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SaZetak: Menadzeri kao nosioci funkcije upravljanja donose odluke kojima upravljaju
akcionarskim drustvom, koje bi trebalo da postignu rezultate i ciljeve koji su u interesu pre
svega njegovih vilasnika odnosno akcionara. Tokom rada drustva, menadzeri cesto donose
odluke koje su prvenstveno uskladene sa njihovim licnim interesima, dok se u drugi plan
stavljaju interesi akcionara. Radi reSavanja ili ublazavanja ovog problema potrebno je
identifikovati primenjive i delotvorne modele. U radu se posebno istice znacaj menadzerskih
kompenzacija baziranih na rezultatima poslovanja kompanije. Sistem nagradivanja
predstavija strategijski instrument pomocu kojeg Se uspostavlja povezanost interesa
menadzZera i interesa akcionara. Za povezivanje njihovih interesa neophodno je
kompenzacione pakete zasmivati na kombinaciji razlicitih merila performansi. U cilju
obezbedenja kvalitetnog korporativnog upravljanja neophodno je formirati adekvatne organe
kontrole njihovog rada, kao i skup pravila ili kodeksa koji se odnosi na korporativno
upravljanje. Kombinacijom navedenih aktivnosti formira se i zadrzava dobar odnos izmedu
vlasnika i menadzera uz realizaciju uskladenih interesa.

Kljuéne reci: korporativno upravijanje, menadzment, merila performansi, nagradivanje

Abstract: Managers, as holders of the management function, make decisions by which they
manage a joint stock company, which should achieve results and goals that are in the interest
of its owners or shareholders in the first place. During the work of the company, managers
often make decisions that are primarily in line with their personal interests, while the interests
of shareholders are put in the background. In order to solve or mitigate this problem, it is
necessary to identify applicable and effective models. The paper especially emphasizes the
importance of managerial compensations, based on the company's business results. The
reward system is a strategic instrument that establishes the connection between the interests
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of managers and the interests of shareholders. To connect their interests, it is necessary to
base compensation packages on a combination of different performance measures. In order to
ensure quality corporate governance, it is necessary to form adequate control bodies for their
work, as well as a set of rules or codes related to corporate governance. The combination of
the above activities forms and maintains a good relationship between the owner and the
manager with the realization of harmonized interests.

Keywords: corporate governance, management, performance measures, rewarding

1. Uvod

Osnovni cilj ovog rada je da prouci modele koji stoje na raspolaganju za reSavanje
agencijskog problema koji u osnovi predstavlja situaciju u kojoj menadzment
preduzima aktivnosti koje su usmerene ka ostvarenju sopstvenih interesa, a na Stetu
akcionara vlasnika korporacije. Akcionari predstavljaju vlasnike preduzeca pa je i
logi¢no da se sve aktivnosti u okviru akcionarskog drustva sprovode kako bi se njihovi
interesi zadovoljili. Praksa ukazuje da se Cesto upravljanje akcionarskim drustvom
sprovodi na nac¢in koji ne odgovara interesima akcionara, ve¢ se upravljacke aktivnosti
sprovode na nacin i sa ciljem da se zadovolje interesi menadzmenta.

Motivisanje predstavlja jednu od osnovnih funkcija menadzmenta, ona se ogledala u
pronalazenju modela radi uticanja na zaposlene da pruze svoj maksimum u realizaciji
postavljenih ciljeva i zadataka. Operativni menadzment obi¢no predlaze modele
motivisanja kroz nagradivanje zaposlenih prema ucinku. Onako kako se pristupa
problemu motivacije zaposlenih, potrebno je pristupiti i analizi i definisanju
optimalnih modela motivisanja menadzmenta, koriste¢i adekvatan sistem
nagradivanja. Na ovaj nain bi se obezbedila ¢vr$¢a veza izmedu menadzera i
preduzeca.

»Agencijski problem* kako ga u literaturi naj¢esce srecemo, mogao bi se eliminisati
ili bar u najvecoj meri otkloniti ukoliko bi se razvio optimalan sistem merenja
performansi koje detektuje u¢inke menadzmenta, koje bi ujedno mogli da posluze za
formiranje optimalnog modela nagradivanja prema u¢inku. Ovaj rad treba da ukaze
na postojanje modela koji bi mogli da se koriste za reSavanje ili ublaZavanje
agencijskog problema.

2. Agencijski problem

Menadzeri u okviru akcionarskih drustava postaju nosioci funkcije upravljanja koja se
odvojila od funkcije vlasni§tva. MenadzZeri kao nosioci funkcije upravljanja donose
odluke kojima upravljaju akcionarskim drustvom, koje bi trebalo da postignu rezultate
i ciljeve koji su u interesu pre svega njegovih vlasnika odnosno akcionara. Tokom
rada drustva, menadZeri Cesto donose odluke koje su pre svega uskladene sa njihovim
liénim interesima odnosno interesima menadZzmenta, dok se u drugi plan stavljaju
interesi akcionara. Ovaj problem se u praksi neprekidno pojavljuje bez obzira da li se
radi o razvijenim trziSnim ekonomijama ili onima koje se nalaze na pocetku svoga
razvoja. Uoceno je da se agencijski problem cesce javlja kod korporacija koje imaju
veliki broj akcionara. U uslovima velikog broja diverzifikovanih vlasnika akcija
dolazi do jo$ vece i znacajnije podvojenosti menadZzmenta korporacije i njihovih
akcionara. Agencijski problem predvida sukob interesa izmedu menadzmenta
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korporacije 1 akcionara, jer menadzeri mogu da slede sopstvene interese nasuprot
interesa akcionara. Na relaciji principal — agent moze do¢i i do informacione
asimetrije, koja omogucava menadzerima da zadrze vaZzne informacije, kako bi
maksimizirali licne interese (Igbal et al., 2020). Navedena situacija oko agencijskog
problema je neprekidna tema koja uvek =zaokuplja interesovanje razli¢itih
stejkholdera. Traganje za najboljim modelima koji mogu da se primene sa ciljem
nagradivanja menadZera, koji bi ih motivisali, da iskazu i sprovedu ponasanje i
aktivnosti koje bi dovele do povratka na primarni cilj koji je olicen u zadovoljenju
interesa akcionara. Ugovorni aranzmani izmedu menadzera i akcionara mogu se
koristiti za reSavanje pomenutih agencijskih problema, obezbedivanjem podsticaja ili
uvodenjem razli¢itih ograni¢enja za menadzere (Elkelish, 2018). U akcionarskom
drustvu postoje i druge interesne grupe koje svakako nisu manje znaCajne pa se
pojedini konflikti odnose i na njih. Tako je moguce uociti tri agencijska problema koja
Se mogu vezati za akcionarsko drustvo:

— odnos menadzmenta i akcionara,

— odnos izmedu vecinskih akcionara i manjinskih akcionara i

— odnos izmedu menadZzmenta i ostalih nosioca rizika u poslovanju

akcionarskog drustva.

Najznacajniji i najzastupljeniji problemi su oni koji se vezuju za odnos menadZzera i
vlasnika akcionara, koji se najcesce definise kao oportunisticko i nelojalno ponasanje
menadzZera prema vlasnicima. U tom smislu, dobro korporativno upravljanje treba da
se zasniva na principu koji obezbeduje jednak tretman svih akcionara, kao i ostalih
interesnih grupa (Dogandzi¢ & Dogandzi¢, 2021).

U savremenim uslovima privredivanja osnivaju se i rade akcionarska drustva koja
imaju veliki broj akcionara, ¢ijim drustvom upravljaju menadzeri koji su sa rastom
drustva svesniji svoje mo¢i. Njima je u ovakvim uslovima omoguceno da formiraju i
primene menadzerske nadoknade koje odgovaraju njihovim interesima. U ovom
procesu menadzeri, Stite¢i svoje interese, najéeS¢e vode ra¢una samo o interesima
akcionara koji poseduju kontrolni paket akcija. U ovakvoj situaciji nadograduje se
agencijski problem koji sada poprima formu problema koji se vezuje za odnos
vecinskih i manjinskih vlasnika poznatiji u literaturi kao ,, drugi agencijski problem .
Menadzeri, posebno oni koji rade u velikim i trziSno znacajnim kompanijama,
poseduju znacajnu mo¢ koja se neretko koristi u pogresnom smeru koji vodi ka
zadovoljenju sopstvenih interesa, dok se interesi vlasnika akcionara potiskuju u drugi
plan i postaju sekundarni. Sustina reSenja problema svodi se na stvaranje mehanizama
koji ¢e obezbediti da menadzment radi u korist preduzeca, vlsnika, zaposlenih, drzave
i drugih interesnih grupa (Mirkovi¢ et al., 2010). Agencijski porblem dobija posebno
na znacaju sa pojavom ekonomske krize u Americi, kada je javnost upoznata sa
delovanjem i ponasanjem menadzmenta velikin kompanija u vremenu koje je
prethodilo krizi. Najpoznatiji slucaj je kompanija ,,Enron iz SAD koji predstavlja
primer neprimernog delovanja menadzmenta, ¢iji epilog nalazimo u presudi
nadleZznog suda koji je osudio osnivaca i top menadZera na doZzivotnu robiju.
Kompanija ,,Enron® predstavlja najpoznatiji primer tog vremena, koji se vezuje za
agencijski problem, naravno ovaj primer nije jedini.
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Potencijalne mere koje bi se koristile zarad ublazavanja i kontrolisanja negativnih
efekata agencijskog problema su:
— povezivanje sistema nagradivanja sa merilima performansi,
— definisanje i implementacija etickih kodeksa koji se odnosi na ponasaje
menadzera i
— sprovodenje adekvatne kontrole rada korporativnog menadzmenta.

2. Sistem nagradivanja
2.1. Uloga i kvalitet nagrada

Sistem nagradivanja predstavlja strategijski instrument pomocu kojeg uspostavljamo
povezanost interesa menadzera i interesa akcionara. Da bi se obezbedila povezanost
interesa, neophodno je kompenzacione pakete zasnivati na razliitim merilima
performansi. Realizovanjem ciljnih performansi, menadzeri neée samo doprineti
poboljsanju performansi kompanije, ve¢ ¢e za svoje rezultate biti adekvatno
nagradeni. Dakle, sistem kompenzacija treba da motivise menadzere da maksimiziraju
napore u procesu kreiranja vrednosti za vlasnike i povecanja njihovog bogatstva, $to
posledi¢no dovodi i do povecanja bogatstva menadzera.

Sistem nagradivanja koji se vezuje za ciljne performanse ima trostruku ulogu.
(Merchant, 2017). Prva uloga jeste da informise pojedince koje aktivnosti treba da
preduzimaju kako bi doprineli ostvarivanju ciljeva organizacije. Najbolji nacin da se
ukaze menadzerima §ta se od njih ocekuje jeste ugradivanje kljucnih ciljnih
performansi u bonus planove. Svakako, pozitivni efekti se ocekuju kada se
menadzmentu prezentuje znacaj preduzimanja pojedinih aktivnosti, ali se ipak moze
oc¢ekivati daleko veéi pozitivan efekat po organizaciju, ukoliko se rezultati klju¢nih
aktivnosti povezu sa sistemom nagradivanja. Ovakvim nacinom informisanja,
usmeravaju se napori menadZera na realizaciju ciljnih performansi. Druga uloga jeste
podizanje motivisanosti zaposlenih. Cesto pojedinci mogu da iskazuju averziju prema
zahtevnim ili nekreativnim aktivnostima, gde ipak takve aktivnosti doprinose
realizaciji ciljeva organizacije. Ideja jeste da se adekvatnim sistemom nagradivanja
motiviSu menadzeri da povecaju svoje napore, i da obavljaju aktivnosti koje su do tada
izbegavali ili nerado obavljali. TreCcom ulogom stvara se mogucnost priviacenja i
zadrzavanja kvalitetnih kadrova. Ukoliko vec¢i deo ukupnih primanja pojedinca ¢ini
varijabilni deo koji predstavlja nagradu zasnovanu na performansama, kompanija ¢e
privlaéiti kadrove koji ne iskazuju averziju prema riziku jer veruju u svoje
sposobnosti. ldeja jeste da se privuku novi ali i zadrze veé¢ zaposleni pojedinci Cije bi
performanse prevazilazile o¢ekivanja, a gde bi adekvatni kompenzacioni paketi bili
instrument vrednovanja i nagradivanja iznad prose¢nih rezultata.

Za jednom uspostavljene kompenzacione pakete potrebno je vrsiti kontinuirane
provere kvaliteta i to po razliitim kriterijumima. Ideja jeste da se unaprede
kompenzacioni paketi i to po onim kriterijumima koji su prepoznati kao glavni razlog
neadekvatnog funkcionisanja kompenzacionih paketa. Razli¢iti su kriterijumi na
osnovu kojih vr§imo procenu kvaliteta. Prvo se u obzir uzima vrednost nagrade. Samo
nagrada koju pojedinac vrednuje moze dovesti do rasta motivacije u procesu
realizacije ciljeva, obrnuto, ukoliko pojedinac ne vrednuje nagradu koju ostvaruje,
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posledi¢no dolazi do pada motivacije. Drugo, samo nagrada koja je obezbedena u
adekvatnoj kolicini, bez obzira na formu nagrade, moze dovesti do rasta motivacije, u
suprotnom pojedinac moze smatrati da njegov doprinos nije prepoznat. Trece, hagrada
koju pojedinac smatra vrednom, a koja ipak nije dostavljena na vreme, izaziva pad
motivisanosti. Cetvrto, nagrade moraju biti reverzibilne, u smislu da se uvek mogu
prilagoditi novonastalim promenama. Peto, procena cost/benefit analize treba da
ukaze na benefit i nagrade.

Jedna od vecitih dilema jeste i ona koja se odnosi na odabir sistema nagradivanja radi
adekvatne motivacije zaposlenih. Diskusija koja se i dalje vodi odnosi se na dilemu
oko primarnosti - unutrasnjih i spoljasnjih nagrada. Postoje razliite teorije i svaka
od njih ima model za koji smatra da je najbolji. Preduzeca motivisu svoje zaposlene
koriste¢i se kako unutra$njim tako i spoljasnjim nagradama. Unutrasnja nagrada bi
bila ona koja, kod pojedinca koji obavlja razliCite aktivnosti, izaziva unutraSnje
zadovoljstvo. Tako neki poslovi ne obezbeduju skoro nikakvu finansijsku korist, ali
zadovoljstvo 1 ispunjenost koju oseca zaposleni moze biti nemerljiva. Uocavajuéi
upravo ovaj vid motivisanosti, preduzecéa ¢esto pribegavaju nenovcanim nagradama u
vidu trofeja, plaketa, priznanja koje zaposleni dobijaju §to moze biti veoma vazan vid
motivacije. Spoljasne nagrade po samom nazivu upucuju da u spoljnom svetu jedna
osoba priznaje drugoj da je neki posao dobro obavila i za to daje nagradu, koja moze
biti u vidu nov¢anih bonusa, akcija i slicno. Smatra se da kroz spoljne nagrade, njihovu
visinu 1 znacaj, pojedinac verifikuje svoju poziciju u organizaciji, pa i Sire. Neki
zaposleni vide svoj posao kao priliku da razvijaju svoje kompetencije i da daju
drustveni doprinos, §to moze izazvati snazan ose¢aj zadovoljstva. Sa druge strane,
fokus nekih zaposlenih moze biti na, dobijanju potvrde okruZenja o njihovoj vrednosti,
i na zauzimanju $to boljih pozicija u kompaniji. Ne postoji garancija da ¢e se kod njih
javiti osecaj zadovoljstva, naprotiv, moguce je da se javi osetaj nezadovoljstva
(Zhang, 2018).

Nagrade mozemo da diferenciramo i po tome da li su pozitivne nagrade ili negativne
nagrade (kazne). Zaposleni se kaznjavaju u situacijama kada su ostvarene
performanse ispod ocekivanih. Moguci oblici kazni su izostanak unapredenja,
degradiranje, placanje penala, smanjenje plate, i najstoziji oblik kazne gubitak posla.
Sa druge strane, pozitivne nagrade se ostvaruju kada zaposleni ostvaruju rezultate koji
su prevazi$li o¢ekivanja. Razlikujemo monetarne i nemonetarne pozitivne nagrade.
Kao mogu¢i oblici monetarnih nagrada mogu se naci, bonusi, provizije, opcije na
akcije, itd. Nemonetarni oblici nagrada jesu, autonomija, titule, privilegije, itd.

2.2. Nagrade i merila performansi

Adekvatno uspostavljenim sistemom kompenzacija stvara se mogucnost da se usmeri
ponasanje menadZera u Zeljenom pravcu. Ideja jeste da se kompenzacijama motivisu
menadzeri da maksimiziraju napore prilikom realizacije postavljenih ciljeva. Da bi
sistem kompenzacija bio efikasan, potrebno je da se uspostavi snazna veza izmedu
merila performansi i samih nagrada. Prethodno pomenuto je bitno, jer merilima
performansi procenjujemo ostvarene rezultate menadzera i u skladu sa tim
ostvarenjima ih nagradujemo.
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Ukoliko kao kriterijum, na osnovu kojeg ¢e se nagradivati menadzeri, zasnujemo na
samo jednom merilu, tada ¢e menadzer da usmeri napore samo na aktivnosti za koje
je nagraden, dok ¢e ostale radne zadatke zanemariti. Da bi se navedeno spercilo,
potrebno je nagrade zasnovati na miksu razliitih merila performansi, koja ce
obuhvatiti sve kljune aspekte radnih obaveza menadzera. Kod odabira merila
performansi nekad nece biti dovoljno koristiti kvantitativna merila (npr. finansijska
merila), ve¢ ¢e se javiti i potreba za koriS¢enjem kvalitativnih merila performansi (npr.
satisfakcija ili lojalnost kupaca). Takode, u procesu kreiranja kompenzacionih paketa
za menadZere, treba uspostaviti optimalan balans izmedu nagrada koje se vezuju za
kratkoro¢an i dugorocan period vremena. Kratkoro¢ne nagrade se najcesce vezuju za
racunovodstvena merila performansi, dok se dugoro¢ne nagrade najcesce zasnivaju na
merilima performansi koja se vezuju za trziSnu vrednost akcija kompanije.

U procesu formiranja kompenzacionih paketa, i njihovo vezivanje za razli¢ita merila
performansi, paznju treba usmeriti na nekoliko kljucnih aspekata. (Atkinson et al.,
2012). Prvo, upoznati menadzZere koji se nagraduju $ta se od njih oéekuje i na koji
nacin ¢e biti nagradeni. Ukoliko menadZeri ne razumeju svoje radne zadatke, postize
se kontra efekat, gde dolazi do pada motivacije i pada napora u realizovanju
postavljenih ciljeva. Takode, nagrade treba uspostaviti samo za one aktivnosti nad
kojima pojedinci imaju kontrolu. Drugo, u situacijama kada nije moguée pojedinca
nagraditi isklju¢ivo za ostvarene rezultate, jer se moZe desiti da nema apsolutnu
kontrolu nad aktivnostima koje obavlja, moguce je nagradu vezati i za razliCite
»inpute” (npr. sticanje novih znanja). Treée, obezbediti da se mere rezultati, ali i
zasnivaju nagrade za one aktivnosti koje doprinose ostvarivanju ciljeva organizacije.
Cetvrto, uspostaviti sistem merenja performansi na nac¢in koji obezbeduje da se izvrsi
jasna procena rezultata preduzetih aktivnosti.

2.3. Monetarne nagrade

Nadoknade koje se daju zaposlenima u akcionarskim druStvima obi¢no imaju svoj
fiksni i varijabilni deo. Fiksi deo predstavlja manji deo ukupnog kompenzacionog
paketa. Ovaj deo kompenzacije je po svojoj prirodi fiksan, mada su uvek moguce male
inkrementalne promene. Sa druge strane, ve¢i deo kompenzacionog paketa pripada
varijabilnom delu, koji moze znacajno da varira, i obi¢no zavisi od rezultata rada i
zalaganja lica koje prima nadoknadu. Drugim recima, ,fiksna komponenta
kompenzacionog paketa moze se posmatrati kao deo koji nije zasnovan na
performansama, dok je verijabilna komponenta povezana sa performansama, i zasniva
se na profitabilnosti kompanije i sposobnost kreiranja vrednosti za akcionare* (Pass,
2006). Adekvatnim uskladivanjem nagrada i u¢inaka postize se varijabilnost nagrada,
¢iji bi efekat trebalo da se ogleda u podizanju motivisanosti menadzZera u pruzanju
,»dodatnog napora“ zarad postizanja ciljeva kompanije. Dodatno, varijabilnost nagrada
omogucéava podelu rizika izmedu menadZera i organizacije. Sa rastom performansi
kompanije, raste i nagrada menadzera (pod uslovom da doprinose rastu performansi).
Obrnuto, sa padom performansi kompanije, opada i nagrada menadzera. Znacajnu
ulogu u procesu kreiranja kompenzacionih paketa ima ,,odbor direktora, koji putem
komiteta za nagrade, odreduje koja ¢e se merila performansi koristiti za procenu
rezultata top menadzera. Ta merila performansi se zatim koriste za odredivanje nivoa

158 Bustngo (Praye), 2021, sonymen 12, 6poj 2, cmp. 153-169



Menadzerske kompenzacije i modeli za reSavanje agencijskog problema

ukupne nadoknade koja se godiSnje dodeljuje top menadzerima“ (Stanwick &
Stanwick, 2003).

Najcesc¢i tip nagrada koju menadzeri mogu dobiti, javlja se u vidu monetarnih nagrada.
U zavisnosti od vremenskog intervala za koji utvrdujemo nagrade, ali i u zavisnosti
koja merila performansi koristimo, razlikujemo kratkoro¢an i dugoro¢an oblik
nagrada. Za kratkorocan tip nagrada vezujemo bonuse i provizije, dok se dugorocne
nagrade obicno vezuju za kretanje trziSne cene akcija, i sre¢emo ih u obliku opcija na
akcije ili samih akcija.

Kratkorocne nagrade

Kratkoro¢ne nagrade predstavljaju kompenzaciju za ostvarenje ciljnih performansi za
period od jedne godine, ali i kra¢i vremenski period. Najc¢esce se mogu javiti u obliku
jednokratnih bonusa, provizija ili nagrada po jedinici realizacije. Iako se u vecini
slucajeva kratkoro¢ne nagrade vezuju za finansijska merila, nije retka praksa da se deo
bonusa vezuje i za nefinansijska merila performansi (satisfakcija kupaca, kvalitet
usluga, itd.).

Prilikom uspostavljanja kratkorocnog sistema nagradivanja, obi¢no se definiSe prag
ili donja granica, koja je obi¢no 80% ciljne performanse, ¢ijim dostizanjem menadzer
stice moguénost da ostvari nagradu. Ukoliko menadzer ne dostigne donju granicu
ciljne performanse, koja je obi¢no definisana budzetom, menadzer nece steci
mogucénost da ostvari nagradu. Takodje, pored donje granice, postoji i limit ili gornja
granica kada je u pitanju visina nagrade koju je moguce ostvariti. Obi¢no se nagrada
limitira za ostvarenih 150% od budzetom definisane ciljne performanse. Tako,
prevazilazenjem gornje granice ciljne performanse, menadZer nece ostvariti dodatnu
nagradu (Merchant, 2017).

Da bi se izbegla situacija u kojoj pojedinac ili grupa pojedinaca ostvaruje nagrade
uprkos losim ostvarenjima kompanije, potrebno je sistem kratkoro¢nog nagradivanja
sprovesti kroz dva koraka. Prvo formiraju se nagradni , pulovi® Cija e visina
finansijskih sredstava direktno zavisiti od dostizanja ali i prevazilaZzenja minimalnih
ciljnih performansi. U drugom koraku se sredstva rasporeduju na pojedince na osnovu
unapred definisanih bonus formula. Ideja jeste da ve¢i deo sredstava iz ovako

formiranih bonus pulova bude namenjen pojedincima sa boljim performansama.
Bonusi

Nadoknade menadzerima — direktorima mogu se podeliti i na bazi ro¢nosti. Tako se u
praksi mogu sresti nadoknade koje se vezuju za kratak rok odnosno period do godine
dana i nadoknade koje se odnose na period Koji je duzi od godinu dana. Kao
najznacajniji i najceSée primenjivan oblik kratkoro¢nih nadoknada izdvajaju se
bonusi. Bonusi se menadzerima mogu davati i obra¢unavati za vremenski period do
jedne godine, najces¢e na kraju obratunske godine mada se u praksi mogu javiti i
sluajevi obradunavanja bonusa kvartalno ili polugodisnje. Cesto se zbog slozenije
organizacione strukture u okviru akcionarskih druStava, menadZeri mogu naéi u
organizacionim jedinicama koje deluju i kao profitni centri, centri prihoda, troSkovni
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centri, investicioni centri i sl. U zavisnosti od toga u okviru kojih i kakvih
organizacionih jedinica funkcioniSu, kao osnova za obracunavanje bonusa mogu se
koristiti: visina profita, visina ostvarenog prihoda, visina realizovanih troskova i sl.
Pozitivna strana navedenog modela kori$¢enja i obracuna kratkoro¢nih stimulacija u
vidu bonusa je relativno lako uo€ljiva i ogleda se u realizaciji postavljenih ciljeva u
kratkom roku, $to jasno ukazuje na znacajnu motivisanost menadzmenta. Pored
pozitivnih strana koje nosi sa sobom ovaj model obracuna bonusa na kratak rok,
potrebno je ista¢i ¢injenicu da menadZeri iz razloga dobijanja stimulacija u kratkom
roku, zanemaruju potencijalne rezultate u dugom roku.

......

se formiraju na osnovu subjektivnih percepcija u¢inaka koji su ostvareni. U ovakvim
situacijama nema zapisanih i merenih ucinaka i performansi kao ni eksplicitnih
kompenzacija koje su unapred definisane i obracunate. Od eksplicitnih obréuna
kompenzacija na bazi prihvacenih merila performansi odustaje se u svim onim
slucajevima kada se kvantitetom ugrozava kvalitet bez obzira da li se radilo o
proizvodima ili uslugama. U ovakvim uslovima obi¢no se zaposleni radnici ili
menadzeri obavesStavaju da njihovi bonusi zavise od percepcije nadredenih, da li su
postavljeni zadaci i ciljevi ostvareni na dobar, zadovoljavajudi ili 10§ nacin.

Nadoknade kao deo neto dobitka

Kao mogu¢i tip kratkoro¢nih nagrada mogu se uspostaviti kompenzacioni paketi koji
se zasnivaju na visini neto dobitka. Ideja je da se odredeni deo neto dobitka izdvoji
kao nagrada menadzerima, i to u skladu sa njihovim individualnim performansama.
Planovi bazirani na neto dobitku obi¢no se zasnivaju na dodatoj ekonomskoj
vrednosti. Ostvareni neto dobitak se umanjuje za odredeni procenat koji predstavlja
ocekivanu stopu prinosa akcionara. Nakon umanjenja neto dobitka, iznos sredstava
koji ostaje deli se po principu, 60% sredstava usmerava se akcionarima, dok ostalih
40% odlazi zaposlenima na bazi unapred utvrdene formule. (Atkinson et al., 2012).
Uglavnom svi top menadzeri kompanija, ¢ijim se akcijama trguje na berzi, imaju
kompenzacione pakete koji se zasnivaju na trziSnoj vrednosti akcija. Ipak,
menadzerske kompenzacije takode ukljuuju i nagradu koja se zasniva nekim
racunovodstvenim merilima performansi. Kod menadZera koji su na nizim
hijerarhijskim nivoima, nagrade se dominantno zasnivaju na racunovodstvenim
merilima performansi (Brealey et al., 2017).

Potrebno je biti na oprezu kada kompenzacione pakete zasnivamo na neto dobitku kao
merilu performansi. Kao raCunovodstveni pokazatelj, neto dopitak je podlozan
razli¢itim rac¢unovodstvenim manipulacijama, $to moze dovesti do toga da menadzeri
budu nagradeni iako za tako nesto nije bilo realnih osnova. Takode, da bi ostvarili
nagradu koja se zasniva na visini neto dobitka, menadzeri mogu nastojati da
maksimiziraju kratkorocne ciljeve, dok bi dugorocni ciljevi bili zanemareni.

Dugorocne nagrade

Dok se kratkoro¢ne nagrade, koje za vezuju za vremenski interval koji je kraéi od
godinu dana, mogu dodeljivati svim zaposlenima bez obzira na njihovo mesto na
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hijerarhijskoj lestvici, dotle su dugorocne nagrade, koje se vezuju za period duzi od
godinu dana, naj¢eS¢e dodeljuju top menadzmentu. Ovakva razlika izmedu
kratkoro¢nih i dugoro¢nih nagrada uslovljena je razlikom izmadu kratkoro¢nih i
dugoro¢nih ciljnih performansi. Za period do godinu dana nagrade se vezuju za
postizanje, ali i prevazilazenje operativnih ciljeva. U procesu realizacije operativnih
ciljeva, svi zaposleni mogu dati svoj doprinos. Za period koji je duzi od godinu dana
primarne ciljne performanse jesu ostvarivanje dugoronog rasta i uvecanje trziSne
vrednosti kompanije. Za ovako postavljene ciljeve odgovornim za uspeh ili neuspeh
smatraju se pre svega top menadzeri.

Prilikom uspostavljanja dugoro¢nih kompenzacionih planova potrebno je posvetiti
paznju na: vremenski interval za koji se uspostavlja nagrada (obi¢no obuhvata
nekoliko godina), merilima performansi koja ¢e se koristiti, i o postavljenim ciljevima.
Za odabrano jedno ili viSe merila performansi, moguce je vezati razli¢ite modalitete
ciljeva (Merchant, 2017). Prvi oblik jesu kumulativni ciljevi, gde bi kretanje
odabranog merila performansi trebalo na kraju svake godine da bude u Zeljenom
(unapred odredenom) opsegu, kako bi menadzer na kraju vremenskog perioda ostvario
nagradu. Drugi oblik jesu ciljevi vezani za kraj odabranog vremenskog perioda, gde
je fokus na vrednosti odabranih merila na kraju vremenskog perioda, dok njihova
fluktuacija tokom odabranog perioda nije predmet narocitog interesovanja ovako
uspostavljenog kompenzacionog paketa. Sledeci oblik jesu sukcesivni ciljevi, gde se
zapocCinje novi ciklus tek onda kada se ispune ve¢ postavljeni ciljevi, Cijom
realizacijom menadzeri ostvaruju nagradu. Postoje 1 simultani ciljevi koji
podrazumevaju zapoc€injanje novog ciklusa, bez obzira da li su realizovani prethodno
postavljeni ciljevi.

Akcije i opcije kao nadoknada menadzmentu

Kompenzacioni paketi koji se vezuju za akcije i opcije predstavljaju dugorocan oblik
nagradivanja, i direktno zavise od kretanja trzi$ne vrednosti akcija. Ovaj tip nagrade
uglavnom se dodeljuje hijerarhijskom vrhu kompanije, jer oni, svojim znanjem i
sposobnoscu, mogu ostvariti najsnazniji uticaj na kretanje cene akcija. Vezivanjem
nagrada za trzi$nu vrednost akcija, menadzeri se motivisu da uloZze maksimum napora
na aktivnosti koje doprinose rastu njene vrednosti. Realizacijom ciljnih performansi,
koje merimo trziSnim pokazateljima, menadzeri ostvaruju nagradu, Sto posledi¢no
dovodi do povecanja njihove satisfakcije. Takode, realizovanjem ciljnih performansi
obezbedeno je ostvarivanje najznacajnijeg cilja, koji menadzeri imaju pred sobom,
koji se odnosi na kreiranje vrednosti za akcionare. Dakle, uskladivanjem
kompenzacionih paketa sa nekim od razlicitih oblika dugorocnog nagradivanja,
postize se efekat uskladivanja interesa menadzera i interesa viasnika. Dodatno,
dugoro¢nim nagradama moguce je promeniti percepciju menadzera, i motivisati ih da
poc¢nu da razmisljaju kao vlasnici. Pomenuto ¢e dodatno usmeriti paznju menadzera
na interese kompanije, i ublaziti konflikt na relaciji agent — principal.

Ukoliko kao nagradu za realizovane ciljeve, dobije odredeni broj obicnih akcija,
menadzer ¢e postati deo vlasnicke strukture kompanije. Sticanjem vlasni$tva nad
akcijama, menadZer ostvaruje prava koja imaju ostali vlasnici, koja se ogledaju u
sticanju prava na glas, ¢ime ucestvuje u procesu upravljanja, ali ima pravo da stice
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prinos na ime vlasnistva nad akcijama. Prinos koji menadzer moze da ostvari na ime
vlasniStva akcija jeste dividendni prinos, ¢ime ucestvuje u raspodeli neto dobitka koji
je namenjen vlasnicima, ali moZe da ostvari i kapitalni dobitak, onda kada je cena po
kojoj se prodaje akcija ve¢a od cene po kojoj je kupljena. Da bi onemogudili
menadzere da ostvare kapitalni dobitak, ¢ime menadzer izlazi iz vlasnicke strukture,
moguce je da se kompenzacija zasniva na akcijama sa ogranicenjem (restricted stock).
Ogranicene akcije omogucavaju da se njima nagrade menadzeri za njihov pozrtvovan
i plodonosan rad u akcionarskom drustvu. Ograni¢ene akcije se prodaju na osnovu
takozvanih privatnih ponuda, u okviru kojih se daje moguénost menadzerima da kupe
odredeni broj ograni¢enih akcija uz popust najcesce do 25% ili se na svaku recimo 4-.-
5. akciju dobija jedna besplatna. Menadzer nad ovim tipom akcije, stiCe potpuno
vlasnistvo tek nakon nekog odredenog perioda koji je najées¢e 2 do 5 godina i to
uslovno. Uslov je najces¢e kontinuitet rada u kompaniji u narednih nekoliko godina.
Do ispunjenja ovih uslova vlasnik akcije uziva sva prava akcionara, ucestvuje u radu
skupstine, glasa, sti¢e dividendu, jedino su mu ograni¢ena prava prodaje i prenosa
vlasnistva. Nakon ispunjenja propisanih uslova akcije prelaze u potpuno vlasnistlvo
imaoca bez ikakvih ograni¢enja. Alternativno, moguce je koristiti Fantomske akcije
kao kompenzaciju top menadzerima akcionarskog drustva. Ovde se ne radi o pravom
akcionarstvu ve¢ o imaginarnom. Akcije koje se dodeljuju menadzerima evidentiraju
se u poslovnim knjigama akcionarskog drustva, njihova trziSa vrednost trpi promene
u skladu sa promenama vrednosti akcija koje se nalaze na trzistu. Nakon ugovorenog
vremenskog perioda koji je naj¢eS¢e pet godina, fantomske akcije se ,,vracaju‘
preduzecu dok se iznos povecane vrednosti akcija isplacuje menadzerima koji su ih
posedovali.

Najcéesce koris¢en tip dugoroénih kompenzacija jesu nagrade koje se zasnivaju na
opcijama. Opcijama se daje menadZerima pravo, ali ne i obaveza, da kupe odredeni
broj akcija po unapred utvrdenoj ceni (strike price), sve do trenutka isteka vazenja
opcije. U trenutku izdavanja opcije, strajk cena je ili jednaka trzi$noj vrednosti akcije,
ili je malo iznad njene vrednosti. Menadzeru ¢e se isplatiti da realizuje opciju tek kada
je trzi$na vrednost akcije veca od strajk cene. U kom trenutku ¢e realizovati opciju
koja je “u novecu” (isplativa za realizaciju), zavisi¢e isklju¢ivo od procene menadzera
kada je u pitanju trziSno kretanje cene akcije. Svrha ovog tipa nagrade, jeste u
povezivanju interesa menadZera i vlasnika, gde bi se motivisali menadZeri da
preduzimaju aktivnosti koje bi doprinele maksimizaciji trziSne vrednosti akcija.

Uostalom, kao i kod drugih nacina nagradivanja, koris¢enje opcija kao kompenzacije
ima svoje pozitivne i negativne strane. Postoji nekoliko osnovnih pozitivnih atributa
koje mogu da se pripiSu opcijama kao naéinu nagradivanja. Prvo, stvara se osnova za
povezivanje interesa vlasnika i interesa menadzZera. Porastom trzi$ne vrednosti akcija,
benefite ostvaruju i menadZzeri i akcionari. Drugo, povezuje moguénost uvecanja
bogatstva menadzera sa performansama firme. Ovo motiviSe menadzere da
maksimiziraju napore sa ciljem da povecaju trzisnu vrednost kompanije. Trece,
potencijalnom realizacijom opcije menadzeri postaju deo vlasnic¢ke strukture, $to kao
posledicu moze imati zadrzavanje talentovanih menadzera. Cetvrto, kod kompanija sa
slabim novCanim tokom, koris¢enje opcija kao deo kompenzacionih paketa,
obezbeduje se nagradivanje menadzera, bez da dolazi do odliva nov¢anih sredstava.
Sa druge strane, kori$¢enje opcija kao nacina nagradivanja moze imati negativne
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posledice. Prvo, nekada kretanje trzi$ne cene akcija nece samo zavisiti od performansi
kompanije, veéi i od trziSnih kretanja na berzi. Nedostatak potpune kontrole nad
vrednoscu akcija, moze da izazove pad motivisanosti menadzera da ulozi maksimalne
napore u povecanje vrednosti akcija. Drugo, da bi uvecao trziSnu cenu akcija,
menadzer moze preduzimati aktivnosti visokog rizika, $to se posledicno moze
negativno odraziti na samu kompaniju. TreCe, zarad stvaranja mogucnosti da se
realizuje opcija, menadzeri mogu biti dominantno okrenuti kratkoro¢nim ciljevima,
zanemarujuci aktivnosti koje dovode do realizacije dugoroc¢nih ciljeva.

Moralne i poslovne dileme primene pojedinih modela menadzerskih nagrada

Proucavanja koja se odnose na menadzerske nadoknade, dovode nas do polja u kome
se vodi debata o moralnosti prihvatanja i sprovodenja pojedinih oblika ili delova
menadzerskih nadoknada. Jasno je da su menadzeri tokom istorijskog razvoja uvek
iskazivali potrebu da njihove nadoknade budu izuzetno visoke, ¢ak i do nivoa koji se
ne moze opravdati ni pojavom izrazite pohlepe. Ovakve diskusije su uvek dobijale na
atraktivnosti i aktuelnosti sa pojavom kriznih godina ili kriznih situacija u kojima
obi¢no zaposleni dele sudbinu svog preduzeca, za razliku od menadzmenta koji u
ovakvim momentima Kkoji su neretko sudbonosni za funkcionisanje akcionarskog
drustva, aktiviraju svoje menadzerske ugovore u kojima se nalaze delovi koji ih u
potpunosti finansijski obezbeduju.

Najvise se polemike vodi oko korporativninh zajmova koje drustvo daje svojim
menadzerima sa povoljnom kamatnom stopom i dugim rokom otplate. U ugovorima
o korporativnim zajmovima koji se daju menadZerima najviseg nivoa stoji opcija koja
se neretko i aktivira a koja se odnosi na otpis kredita koji je dat. Uocavajuci
neprimerenost korporativnih zajmova koji se odobravaju menadzmentu akcionarskog
drustva, veliki broj zemalja je sledio primer SAD koje su zabranile praksu njihovog
izdavanja, dok je u nekima strogo ograni¢eno njihovo davanje. Ovakve reakcije
zakonodavca nisu za ¢udenje jer su menadZeri koji su dobijali korporativne zajmove,
iste koristili u neprimerene svrhe koje su u prvi plan isticali njihovu bahatost i dovele
u pitanje moralnost njihovog ponasanja.

U slucaju prestanka posla u korporaciji u ugovorima sa mendzmentom, obi¢no stoji
opcija koja se i iskoristi a koja je opSte poznata kao ,,zlatmi padobran“. On
podrazumeva da se menadzeru koji iz bilo kojih razloga napusta korporaciju placa
pozamasna nadoknada koja bi trebala da mu finansijski ublazi situaciju u kojoj se
nasao. Kod velikih korporacija radi se o visemilionskim nadoknadama. Posebno su
neprimereni slucajevi menadZera koji su napustili svoje korporacije u momentu
kriznih situacija u kojima su se njihove doskoras$nje kompanije nasle. Tako da njihove
kompanije odlaze u nelikvidno stanje ili u steCaj, a njima se isplacuju ,,zlatni
padobrani*“ neverovatnih nov¢anih iznosa. Praksa ukazuje na postojanje ,,srebrnih
padobrana“ Kao i ,, bronzanih padobrana“ Koji su karakteristi¢ni po tome da ne
obuhvataju samo mali broj top menadZera ve¢ se odnose na veci broj pojedinaca koji
se nalaze u menadzerskom timu.

Poseban vid nadoknada koje menadZeri mogu sebi priustiti su razli¢ite vrste beneficija
koje imaju a koje obilato koriste. Koris¢enje sluzbenih automobila, aviona, putovanja
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u formi poslovnih obaveza, uostalom lepeza beneficija je veoma Siroka raznovrsna i
sve znacajnija. Iz ovih razloga cCesto se donose odluke o izvesnim ogranienjima
koriS¢enja privilegija koje im stoje na raspolaganju. U svrhu kontrole donose se zakoni
ili uredbe kojima se zahteva transparentno upoznavanje zainteresovane javnosti preko
elektronskih sredstava informisanja sa nadoknadama i beneficijama koje koriste
menadzeri u kompanijama.

3. Primena etickih kodeksa u ponasanju korporativnih menadzera

Da bi se obezbedilo kvalitetno korporativno upravljanje potrebno je formirati skup
pravila koja se trebaju primenjivati i poStovati. Skup pisanih pravila nazivamo
kodeksom. Najznacajnije je da u okviru korporativnog upravljanja postoji dobar odnos
izmedu vlasnika, akcionara, upravnog odbora, nadzornog odbora top menadzmenta ali
i ostalih interesnih grupa jer samo njihov sklad moze da obezbedi razvoj akcionarskog
drustva kao i ostvarivanje ciljeva svih zainteresovanih stejkholdera. Kompanije mogu
ste¢i nekoliko razli¢itih koristi kada izdaju eti¢ki kodeks, kao $to su ve¢a motivacija
medu zaposlenima, postovanje zakona, zastita ugleda kompanije ili ugleda brenda, i
poboljsanje poslovnih odnosa (Rodriguez-Dominguez, 2009). Usvajanjem i
primenom pisanih pravila u vidu kodeksa podstice se menadzment na ostvarivanje
ciljeva koji su u interesu pre svega drustva i akcionara kao i interesa svih ostalih
interesnih grupa. U okviru svake korporacije insistira se na kodeksu koji promovise
postovanje svih zakonskih normi ponaSanja koji se odnose na korporativno
upravljanje. Odstupanje od poStovanja zakona, uredbi, propisa kao i ugovorenih
obaveza korporaciju vodi u zonu loseg korporativnog upravljanja koje obi¢no rezultira
losim rezultatima i nemoguc¢nosti da se realizuju ciljevi poslovanja na planirani nacin.

Ideja implementiranja etickih kodeksa jeste da setom principa rukovodi ponasSanje
menadzera u procesu donoSenja razli¢itih odluka. Prilikom preduzimanja niza
aktivnosti, menadzeri mogu nai¢i na razliite moralne dileme. Upravo u prilikama
kada naide na moralnu dilemu, menadzer treba da se osloni na set eti¢kih kodeksa, na
osnovu kojih prvo prepoznaje, a potom se na adekvatan nacin (u skladu sa principima)
suocava sa dilemom. Drze¢i se uvedenih principa, menadzeri ne¢e samo donositi
eticki ispravne odluke, ve¢ ¢e i njihovo eti¢ko ponasanje posluziti kao primer ostalim
zaposlenim ¢lanovima organizacije.

Da bi se sistem eticke kontrole smatrao efikasnim, potrebno je preduzeti niz razlicitih
koraka. Prvo, izdati dokumet sa etickim kodeksima i vrednostima kompanije i
prezentovati ga svim zaposlenim pojedincima. Drugo, upoznati zaposlene kojih
principa moraju da se drze na svom radnom zadatku. Treée, obuciti pojedince kako da
prepoznaju, a potom i prevazidu identifikovanu eti¢ku dilemu. Cetvrto, menadZerska
uloga je kljucna, jer se od njih o¢ekuje da podrze zaposlene koji se pridrzavaju etickih
principa, ali i da se suoce i kazne (u skladu sa propisima) pojedince koji krse kodekse.
Peto, obezbediti moguénost uzbunjiva¢ima da, bez straha od odmazde prijavljenih,
ukazu na krienje eti¢kih kodeksa. Sesto, kontinuirano sprovoditi internu kontrolu
efikasnosti uspostavljenog sistema eticke kontrole. (Atkinson et al., 2012).

Prorac¢uni ukazuju da neeti¢ko ponaSanje moze skupo da kosta preduzece u kome se
javlja. Upravo iz ovih razloga potrebno je formirati eticke kodekse koje bi u njima
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vazili 1 koji bi predstavljali nadogradnju zakonima, uredbama, standardima.
Regulacija putem njih ne moze da resi sve probleme i da ukaZe na pojave ili aktivnosti
koje se trebaju podvesti pod kategoriju dobro ili loSe, ispravno ili neispravno. U
dana$njim turbulentnim uslovima poslovanja ponasanje menadzera u skladu sa etikom
predstavlja pitanje velikih izazova. U praksi je moguca primena raznih etickih modela
i svi oni objasnjavaju kako radnje pojedinaca utiCu na interese drugih ljudi.
Najpoznatiji eticki modeli su:

— utilaterizam,

— pravai duznosti,

— pravda/pravicnost i

— vrline.

Model utilaterizam omogucava da se neka aktivnost procenjuje na osnovu posledica
koje su nakon nje nastale. Ovaj model analize i definisanja eticnosti pojedinih
postupaka veoma se rado koristi u praksi, ne samo u okviru preduzeca ve¢ i Sire u
okviru aktivnsoti koje se sprovode na nivou &itavog drustva. Cesta je konstatacija da
utilaterizam ne znaci da je eticka i ispravna ona radnja koja donosi najvise koristi
onome koji tu radnju sprovodi, ve¢ je ispravna i eticka ona radnja koja donosi korist
za sve strane i pojedince ili grupe, na koje radnja ili aktivnosti ima uticaja.

Model prava i duznosti podrazumeva da svaki pojedinac ima odredena prava i
duznosti. Svi ljudi treba da imaju socijalna prava, pravo na obrazovanje i pristup
zdravstvenoj zastiti, pravo na rad i sl. Svako pravo izaziva i neke duznosti prema
pojedincu koji poseduje ili zahteva da se neka od njegovih prava i postuju.

Model pravde i pravicnosti podrazumeva da se prema svim ljudima treba ponasati na
isti na¢in, sem u posebnim sluc¢ajevima. Zato menadzment mora strogo da vodi racuna
da ne narusi ovaj model eti¢nosti gde bi elita odnosno menadZment prisvajao za sebe
najveci deo rezultata rada preduzeca.

Vrline predstavljaju model ponasanja na kome se Cesto insistira prilikom definisanja
etike u okviru preduzeca i on predstavlja teZznju pojedinca da se ponasa u skladu sa
vrlinama integriteta, odanosti i snage. Integritet je vrlina koja ukazuje da se pojedinc
ponasa na nacin koji je eticki bez obzira da li je to u njegovom licnom interesu.
Odanost je jedna od osnovnih vrlina gde ¢e ponasanje pojedinca biti uskladno sa
interesima organizacije. Snaga je osobina koja se iskazuje u teSkim situacijama gde se
pojedinac ne povlaci pred obavezama i poslovima koje je prihvatio.

4. Sprovodenje kontrole rada korporativhog menadzmenta

Sa pojavom akcionarskih drustava doSlo je do potpune podvojenosti funkcije
vlasni$tva i funkcije upravljanja. Funkcija vlasniStva ostaje u rukama akcionara koji
svoja vlasni¢ka prava ostvaruju ucestvujuci u radu skupstine akcionara, koja upravlja
radom akcionarskog drustva i kontroliSe njegov rad. Proces kontrole u okviru
akcionarskih drustava dobija posebno na znacaju upravo zbog Cinjenice da su funkcije
vlasnis$tva i upravljanja medjusobno odvojene. Kontrola deluje i vraca aktivnosti
menadZmenta u okrilje interesa organizacije. Kontrola kao proces moze biti interna
odnosno unutra$nja kao i eksterna odnosno spoljasnja. Eksternu kontrolu sprovode
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nadlezni organi koji proveravaju zakonitost i ispravnost rada akcionarskog drustva
analiziraju¢i finansijske izvestaje, raCunovodstvenu evidenciju, pravne akte i sve
ostale elemente bitne za rad drustva. Interna kontrola se sprovodi od strane organa
koji se formiraju u drustvu. Skupstina akcionara imenuje bord direktora (upravni
odbor) koji kontrolise rad menadZzmenta i koji je odgovoran za to da menadZeri
realizuju korporativne ciljeve i verifikuju najvaznije korporativne odluke, poput
dizajna kompenzacionih paketa za top menadzere (Benkraiem, 2017). Generalno se
moze smatrati da bord direktora i struktura vlasniStva korporacije predstavljaju
klju¢an mehanizam korporativnog upravljanja ... akcionari koji poseduju znacajne
udele u vlasnickoj strukturi korporacije, obezebeduju efikasan kontrolni mehanizam
pomocu kojeg se rad menadzera moze pratiti i kontrolisati (Waheed, 2019). Takode,
agencijska teorija zanemarila je Cinjenicu da odbori direktora mogu delovati
oportunisticki, gde kao racionalna bi¢a zele da maksimiziraju svoju korist, pa je
potrebno osigurati da svi pojedinci koji ¢ine bord direktora deluju u skladu sa
interesima organizacije (Keay, 2017). Na osnovu zakona upravni odbor (bord
direktora) imenuje top menadzment, istovremeno predsednik upravnog odbora je top
menadzZer akcionarskog druStva. Kada top menadzer ima i ulogu predsednika odbora
direktora (dualnost top menadzera), odluke koje se donose u okviru organizacije mogu
delovati u korist li¢nih interesa top menadzera, a ne u korist interesa akcionara. Ovo
je posledica izrazitog uticaja top menadzera na odbor direktora (Dorata & Petra,
2008). Prema ovakvoj formulaciji zadataka borda direktora (upravnog odbora) moze
se zakljuciti da menadZment sam sebe kontroliSe pa se postavlja pitanje da li se na
ovaj nacin, odnosono ovim modelom, uopste moze ukloniti ili ublaziti negativno
dejstvo agencijskog problema. Teorija zavisnosti od resursa (Resource dependence
theory) pruza pristup reSavanju agencijskog problema, gde je fokus na bordu
direktora. Teorija zagovara upotrebu kljucnih atributa, kao §to su ekspertiza, iskustvo
i vestine, kako bi uloga bord direktora bila efikasna. Da bi odbor efikasno obavljao
svoju funkciju nadgledanja, od odbora se ocekuje da se sastoji od pojedinaca sa
iskustvom i vestinama koji ¢e identifikovati nacine na koje menadZeri mogu povezati
svoje sa interesima akcionara, kako bi ublazili nastali sukob interesa (Agyemang Badu
etal., 2017). Sistem kontrole koji se sprovodi isklju¢ivo preko urpavng odbora (borda
direktora) u literaturi se sre¢e kao jednodomi i najée$c¢e ga primenjuju preduzeca sa
teritorije SAD-a, Velike Britanije, Fancuske i Italije.

Negativni efekti primene jednodomog sistema kontrole u okviru akcionarskih
drustava uticala je na primenu modela koji bi te efekte otklonio a podrazumeva
uvodene jo$ jednog nivoa kontrole od strane nadzornog odbora. Po pravilu skupstina
akcionara imenuje nadzorni odbor koji zatim imenuje upravni odbor. Nadzorni odbor
kontroliSe rad borda direktora (upravnog odbora) pa je samim tim odklonjena
moguénost da menadzeri a posebno top menadzeri, kontroliSu sami svoj rad i
delovanje u okviru akcionarskog drustva u kome su angazovani. Ovakav, dvodomi
sistem kontrole menadZmenta moze se sresti u kontinentalnom delu Evrope
Nemackoj, Danskoj 1 Austriji. Jedna od opcija koja stoji na raspolaganju jeste i ona
koja iskljucuje top menadzment iz (borda direktora) upravnog odbora. Na ovaj nacin
se izbegava mogucénost da top menadzment sam sebe kontroliSe, ve¢ se ostavlja
mogucénost da strucna lica koja se nalaze u bordu direktora sprovode kontrolu koja bi
bila ne samo kvalitetna ve¢ i objektivna. U preduzeé¢ima u kojima je usvojen dvodomi
sistem kontrole mogucnosti top menadzmenta da zloupotrebi svoj polozaj i mo¢
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svedene su na minimum. Rad menadZmenta se kanaliSe u okvire svojih i izvornih
planskih aktivnosti a to je da rade u interesu vlasnika akcionara. Prema navedenom,
korporativno uprvljanje treba da osigura strateSko vodenje korporacije odbroru
uprave, nadzor rada manadZzera, ali i polaganje racuna korporaciji i akcionarima.
(Mirkovi¢ & Durovi¢, 2010). Navedeni model i pored ¢injenice da utiCe na
eliminisanje ili bar ublaZavanje agencijskog problema, ipak ima i izvesne nedostatke
koji se ogledaju pre svega u ¢injenici da se u preduzecu formira jos jedan hijerarhijski
nivo upravljanja koji u svakom slucaju izaziva izvesne troskove koji najcesée nisu
beznacajni.

U akcionarskom drustvu mogucée je organizovati i posebne eticke odbore ili komitete
koji kontrolisu rad menadzmenta u smislu provere eti¢nosti u posecu donosenja i
sprovodenja menadZerskih odluka. Ukoliko uoce nepravilnosti eticki odbori ili
komiteti pokrecu proceduru upoznavanja nadzornog i upravnog odbora o aktuelnoj
situaciji predlazu¢i mere koje se trebaju preduzeti. Eticki odbori ili komiteti
obezbeduju i potpunu transparentnost u poslovnju korporacije, i sa posebnom paznjom
se odnose prema javnosti podataka o nadoknadama i beneficijama koje dobijaju
menadzeri. Upoznajuci javnost sa ovim podacima obezbeduju nadzor menadzmenta
usmeravajuci njihovo ponasanje u okviru zakonskih i etickih normi.

5. Zaklju¢ak

Ponasanje menadzera u okviru korporativnog upravljanja ¢esto obiluje aktivnostima
koje su usmerene ka sopstvenim interesima na Stetu akcionara. Ova situacija je
poznata kao agencijski problem koji zahteva definisanje mera koje treba preduzeti
kako bi se on otklonio ili ublazio. Najznacajnija mera ¢iji je cilj otklanjanje ili
ublazavanje agencijskog problema oliena je u kompenzacijama odnosno
nadoknadama koje primaju menadZzeri. One predstavljaju interni mehanizam u okviru
korporativnog upravljanja, kojim se obezbeduje da menadzment dobije adekvatnu
kompenzaciju za obavljanje ugovorenih poslova. Menadzeri kao nosioci funkcije
upravljanja, Cesto preduzimaju aktivnosti na ugovaranju svojih nadoknada koje su u
sukobu sa interesima vlasnika akcionara ali i u sukobu sa osnovnim moralnim
principima ponasanja. Nedostatak adekvatnih kontrola kao i zakonskih reSenja u
smislu ugovaranja i sprovodenja dela poslovne aktivnosti koja se odnosi na
nadoknade, omogucio je menadzmentu da iskoristi upravljacku mo¢ radeci pre svega
u sopstvenom interesu, dok se interesi korporacije i njenih vlasnika akcionara
potiskuju u drugi plan. ReSenje agencijskog problema moguce je ukoliko
kompenzacije menadzera u vidu nadoknada zavise od vrednosti preduzeca. Menadzeri
mogu ostvariti nadoknade samo ukoliko su pokazatelji vrednosti preduzeca iznad
projektovanih §to vezuje interes menadzera za interes akcionara na duzi vremenski
period. Prakti¢ni primeri iz iskustva pokazuju, da su rezultati poslovanja znacajno
bolji kod korporacija u okviru kojih se vodi racuna da su interesi akcionara vlasnika i
mendZzera medusobno uskladeni i da se kre¢u u istom pravcu.

Formiranjem posebnih organa kontrole u okviru korporacije, obezbedjuje se
sprovodenje procesa kontrolisanja rada menadzmenta, koje rezultira unapredivanjem
korporativnog upravljanja sa ciljem reSavanja ili ublazavanja agencijskog problema.
Kontrola menadZzmenta odnosno njihovog rada u nadleznosti je upravnog odbora
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ukoliko je drustvo organizovano kao jednodomo ili se pored upravnog odbora kontrola
poverava i nadzornom odboru ukoliko je drustvo dvodomo. Kontrola rada
menadZzmenta moze biti proSirena formiranjem komiteta ili odbora posebno u
situacijama pracenja i kontrole menadzerskih nadoknada.

Mera koja se koristi radi reSavanja ili ublaZzavanja agencijskog problema odnosi se na
usvajanje kodeksa korporativnog upravljanja. Kodeks bi mogao da se definiSe kao
skup pisanih pravila i uputstava za koriS¢enje prava akcionara, i utiCe na
omogucavanje transparentnosti u radu menadZmenta. PoStovanjem kodeksa
korporativnog upravljanja obezbeduje se sprovodenje mera koje uti¢u na realizaciju
interesa i ostalih interesnih grupa. ReSavanju agencijskog problema potrebno je
pristupiti sistemski, §to podrazumeva preduzimanje mera i aktivnosti kako bi
zadovoljenje interesa vlasnika akcionara i interesa menadzera bilo sinhronizovano.
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