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UVODNO RAZMATRANJE

1. OSNOV ZA ISTRAZIVANJE TEME

Savremenici smo dinamicnih promjena u svijetu. Dok je razvijeni dio svijeta
zaokupljen problemima prelaska iz industrijske faze razvoja u fazu ekonomije znanja,
jedan broj zemalja, medu njima i naSa zaokuplien je problemima napustanja
socijalistickog i uvodenja i zazivljavanja kapitalistickog sistema funkcionisanja.
U kratkom periodu, kao pojedinci i drustvo treba da prihvatimo i provedemo brojne i
raznovrsne promjene u stavovima, nacinima razmisljanja, ponasanja i radu, u
materijalnim strukturama, u razli¢itim sferama zivota i rada i na razli¢itim nivoima
odlucivanja. Kvaliteta u provodenju ovih promjena i $to je mnogo bitnije, kvalitetu
funkcionisanja sa inoviranim i novim rjeSenjima pretpostavlja njihovo kvalitetno
poznavanje ili razumijevanje. Razumijevanje pociva na:

» lzuéavaniju
» uéenju i
» praktiénom radu i iskustvu.

U vremenskoj zaka$njenju i pred slozenom strukturom promjena, drustva u
tranziciji do inoviranih i novih rieSenja dolaze preuzimanjem ili prepisivanjem tudih
rieSenja. Ovakvu praksu zemalja u tranziciji prate malobrojni domaci prilozi na temu
ovih promjena, njihovo sporo uvodenje u obrazovne programe i malobrojne rasprave
struénjaka i ostalih, zainteresovanih. Sve ove brojne i raznovrsne aktivnosti, u
zemljama u tranziciji zamjenjuju malobrojni workshop - ovi i kursevi, na kojima
predavaci i moderatori u odnosu na polaznike imaju tek jednu viSe proc¢itanu knjigu iz
date oblasti.

Osnovni stubovi kapitalistiCke ekonomije i brojnih promjena sa kojima se
suoCavamo u procesu tranzicije i reformi su:

» Privatna svojina nad kapitalom ili nad sredstvima za proizvodniju i
> trziste kao osnovni verifikator rada i alokator kapitala

Privatna svojina nad sredstvima za proizvodnju i funkcionisanja trzista
osiguravaju visoko efikasnu privredu i privredivanje.

U tranzicijskom procesu, u afirmaciji privatne svojine, drustva u tranziciji
mnogo veci naglasak stavljaju na nastajanje i razvoj novih, privatnih, malih
poduzetni¢kih firmi, nego na pitanja funkcionisanja i razvoja velikih privatizovanih
poduzeca i poduzeca u drzavhom vlasnistvu. Objasnjenje za ovakvo stanje je u
velikoj nezaposlenosti u zemljama u tranziciji i potrebi njenog rjeSavanja kroz razvoj
sektora malih i srednjih preduzeca, ali i nespremnosti druStva da postavi pitanje
kvalitete poslovanja i perspektive i razvoja ne malog broja velikih preduzeca, koja su
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privatizovana ili su ostala u drzavnom vlasnis§tvu. Teorija i praksa pokazuju da su
velika preduzeca lokomotive razvoja ekonomija i okosnice razvoja malih preduzeca,
satelita.

Interes za velika preduzecéa u nasem drustvu svelo se na pitanja:

» Koliko toga ostaje u drzavnom vlasnistvu ili posjedu vladajuéih
politickih stranaka

» Dal li je drzava dobar gazda i menadzer

» Kolike su zloupotrebe moguée u velikim preduzeéima

» Sa kojim i ¢&ijim kapitalom su pojedinci kupili preduzeéa ili kontrolne
pakete u preduzeé¢ima

» Da li su novi kapitalisti dobri i dokazani manageri

> O dezorijentisanom i needukovanom malom dioni¢aru, koji svoje
dionicarstvo dozivljava kao nesto nalik na prijasnju samoupravnu
praksu

Tranzicijskim promjenama suocCili smo se sa brojnim i raznovrsnim
promjenama i novinama:

» Prevodenjem svacije i ni¢ije imovine, na imovinu jasno definisanih
titulara

» Brojna preduzeéa u procesu privatizacije, transformisana su u
dionicka drustva - korporacije u vlasnistvu drzave, privatnika i
mjesSovitom vlasnistvu

» Preko noéi, mnoga fizi¢ka lica postali su dioni¢ari

» Uvodenjem trzista vrijednosnih papira ili trziSta kapitala i njegovim
najeponiranijim dijelom berzama vrijednosnih papira

» Institucionalnim investitorima kao igraéima na trzistima kapitala i
kupcima kontrolnih paketa dionica i kompletnih preduzecéa

> Nestajanjem prakse samoupravljanja
» Preimenovanjem rukovodilaca u menadzere

» Stranim investitorima - kupcima kontrolnih paketa dionica i
kompletnih preduzeéa

U svim ovim promjenama suocili smo se sa:

» Korporacijom - jednim novim tipom preduzeé¢a

> | sa jednom novom praksom korporativnog upravljanja koja je
prilagodena vremenu

Korporacija je drugo ime za velika dioni¢ka drustva u razliitim oblicima
vlasnistva. Danas, za nas pitanje korporacije i korporativizma interesantno je ne
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samo zbog pojave domacih dioni¢kih drustava - korporacija, ve¢ i koju zbog jacanja
korporativizma u svijetu i njegovih dometa i uticaja na domaéu ekonomiju i njen
razvoj. Korporativizam je jedna od znalajnih karakteristika svjetske privrede na
poCetku XXI vijeka s kojom treba operisati u rjeSavanju problema integrisanja
nacionalnih ekonomija u svjetsku privredu i kvalitethom projektovanju nacionalnog
razvoja.

Za razliku od ostalih oblika organizovanja drustava kapitala, korporacija ima
svoj korporativni model upravljanja.

Osnovu korporativnog upravljanja Cine:

» Skupstine akcionara
» Upravni odbori ili odbori direktora
» Nadzorni odbori i

» ugovorom angazovani menadzeri

U osnovi ovog modela nalaze se:

» Medusobni odnosi dioniéara
» Delegiranje upravlja¢kih prava dioni¢ara na odbore i

» delegiranje ne samo rukovodnih, veé¢ i znaéajnog dijela upravljac¢kih
prava viasnika sa upravnih odbora na ugovorom angazovane
menadzere

U osnovi temeljne definicije kororativnog upravljanja stoji slozena struktura
faktora kvalitete i uspjeSnosti korporativhog upravljanja.

Kvaliteta korporativnog upravljanja odnosi se na standarde i procedure
realizacije korporativhog upravljanja i ostvarivanja upravljackih prava akcionara
UspjeSnost korporativnog upravljanja odnosi se na uspjeSnost i razvoj
upravljanih veli€ina ili korporacija.

U slozenoj strukturi faktora kvalitete i uspjeSnosti korporativnog upravljanja
dominira nekoliko faktora:

» Korporacije su stakeholderske cjeline ili cjeline sa velikim brojem
razli€itih interesnih grupaa unutar i oko korporacije

» Vlasnici kororacija su raznovrsna i sloZzena struktura interesa i ciljeva,
znanja i umije¢a i konaéno, mogi

» U korporativhom upravljanju javljaju se agencijski problemi il
problemi delegiranja prava - ovlaséenja za donosenje razlicitih
poslovnih i razvojnih odluka sa vlasnika dionickog kapitala na ¢lanove
upravnih i nadzornih odbora i na ugovorom angazovane menadzere
od strane upravnih odbora
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» Korporacije, kao i ostale kompanije zahtijevaju kvalitetno upravljanje
poslovanjem i razvojem

U rjeSavanju ovih problema i u osiguravanju kvalitetnog i uspjesnog
korporativnog upravljanja u dugoj kapitalistickoj praksi razvijeni su:

» Modeli dioniéarstva i na njima, modeli korporativnhog upravljanja
» Zakonske norme

» Principi

» Etiéki kodeksi

Sva ova regulativa donesena je i donosi se u funkciji:

» Osiguravanja ravnopravnog polozaja dioni¢ara i zastite prava malih
dionicarai
» jaéanja drustvene odgovornosti korporacija

Struktura ponudenih rjeSenja u anglosaksonskoj i evropskoj, kontinentalnoj
praksi korporativnog upravljanja, sa akcentom na principima Kkorporativnog
upravljanja i na tome zasnovanim etickim kodeksima takva je da ostavlja znacajnu
slobodu konkretnim korporacijama u regulisanju pitanja korporativnog upravljanja i
8to je najbitnije, najmocénijim i interesnim grupama unutar korporacija ostavlja prostor
za uredivanje uprave i vodenje poslovanja i razvoja po mijeri vlastitih potreba.

2. OSNOVNA HIPOTEZA U ISTRAZIVANJU

Kvalitet korporativnog upravljanja u visokom stepenu utiCe na kvalitet i
uspjesnost poslovanja i na rast i razvoj korporacija.

Nekvalitetho  korporativno  upravljanje ocituje se u negativnim i
nezadovoljavajuéim rezultatima poslovanja, rastu i razvoju korporacija, isto kao §to
se kvalitetno korporativno upravljanje ocituje u pozitivnim i zadovoljavajuéim
rezultatima poslovanja, rasta i razvoja korporacija.

3. CILJEVI |1 ZADACI U ISTRAZIVANJU

1. U veéini zemalja u tranziciji dominira hibridni model akcionarstva i hibridni
model korporativnog upravljanja. Evidentne su kombinacije, prije svega ameri¢kog
modela akcionarstva i korporativhog upravljanja i evropskog modela akcionarstva i
korporativhog upravljanja. Za ocCekivati je da ¢e se ove situacije morati rijesiti
vezivanjem odgovarajuceg modela akcionarstva sa odgovaraju¢im modelom
korporativnog upravljanja.
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RjeSavanje ovog problema zahtjeva dobro poznavanje karakteristika razli€itin
modela akcionarstva i korporativhog upravljanja u svijetu.

Ova ¢injenica opredijelila me je da u radu izu€im i kompariram dva u svijetu
dominantna modela akcionarstva i pripadaju¢ih modela korporativhog upravljanja,
kako bi se izveli zaklju€ci o tome koji model akcionarstva i koji model korporativhog
upravljanja dalje razvijati u zemlji

2. Upravljanje korporacijom, zbog veli€ine akcionarskog kapitala, broja
suvlasnika i razlika u interesima i moéi akcionara mnogo sloZenije je pitanje od
upravljanja nekim drugim oblicima privrednih drustava i zahtjeva mnogo jasniju
regulativu od one koja trenutno postoji, ne samo kod nas, nego i u razvijenom svijetu.

U osnovi ovog zahtjeva lezi potreba da se zastite interesi:

> malih akcionara
> i interesi drustva

od onih koji imaju mo¢, ali i neke svoje interese (interes grupa i pojedinaca) u
upravljanju korporacijom.

U rjeSavanju ovog problema, postujuci kapitalisticke slobode, medunarodne
organizacije i drzave opredjeljuju se za:

» afirmaciju principa korporativhog upravljanja privatnim i od skora,
javnim korporacijama,

> za jacanje mehanizama interne i eksterne kontrole

> i poziv na eticke principe i kodekse u ponasanju onih koji sjede u
upravi korporacija

Normativna regulativa i praksa korporativnog upravljanja je pitanje koje aktima
reguliSe svaka korporacija oslanjajuci se na propisano i preporuc¢eno u okruzenju.

Ova ¢&injenica opredijelila me je da u izradi doktorske disertacije znacajan
prostor posvetim izu€avanju normi i preporuka koje se daju u funkciji projektovanja i
obezbjedivanja kvalitetnog korporativhog upravljanja

3. Korporacija je slozena struktura razli¢itih interesa vlasnika, zaposlenih,
menadzera i brojnih subjekata izvan korporacija. Kroz poslovnu i razvojnu politiku,
kroz politiku raspodjele dobitka u duzem vremenskom periodu treba harmonizovati
ove interese. Praksa je puna primjera asimetrija u ostvarivanju interesa, prije svega
interesa razlicitih vlasnika i interesa vlasnika i profesionalnih menadzera. Kvalitetno
rjeSavanje ovih problema zahtjeva njihovo prethodno identifikovanije i definisanje.
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Ovakav stav opredijelio me je da u svom radu nesto viSe prostora posvetim i
afirmiSem probleme mogucih i stvarnih razlika u interesima i moci:

> vlasnika akcionarskih drustava
> vlasnika akcionarskih drustava i profesionalnih menadzera
> akcionarskih drustava i Sireg drustvenog okruzenja

4. Kvalitet korporativhog upravljanja najCe$ce se vezuje za kvalitet zastite
malih akcionara i za kvalitet rjeSenja kojima se sprecavaju zloupotrebe upravljackih i
rukovodnih ovlaséenja.

Predmet korporativhog upravljanja je:

> upravljanje razvojem
> i upravljanje poslovanjem korporacije.

5. UspjesSnost poslovanja i rezultati u rastu i razvoju korporacije predstavljaju
znaCajne pokazatelje u ocjeni kvaliteta korporativhog upravljanja. U domaéim
struénim krugovima o ovom znac¢ajnom pokazatelju korporativhog upravljanja
izuzetno malo se govori. UspjeSnost korporacije, njen rast i razvoj opredjeljuju
vrijednost korporacije, $to uti¢e na vrijednost akcija. Vrijednost akcija je osnov trzisne
vrijednosti akcija i osnov opredijeljivanja investitora da li da akcije konkretnog
emitenta prodaju, zadrzavaju ili kupuju.

Ova c€injenica opredijelila me je da u doktorskoj disertaciji nesto viSe prostora
posvetim osnovnim pitanjima upravljanja poslovanjem i razvojem korporacija i
pitanjima UspjeSnosti korporacija.

4. METODOLOGIJA IZRADE RADA

U funkciji definisanja korporativnog upravljanja i faktora efektivnosti i
efikasnosti  korporativnog upravljanja svoju paznju usmjerio sam na iznalazenje i
analizu razli€itih priloga (propisa, analiza, uputstava, rasprava) na ovu temu. U izradi
svoje doktorske disertacije suoCio sam se sa problemom mnogo vecéeg broja priloga
na temu korporativnog upravljanja od strane pravnika u odnosu na ekonomiste i
stru€njake iz oblasti menadZzmenta

Razvijeni svijet davno je apsolvirao problem Kkorporativhog upraviljanja i
faktora uspjesSnog korporativnhog upravljanja, tako da nema mnogo udzbenika na ovu
temu sa novijim datumima. Stice se utisak kao dao je sve 0 osnovama i praksi
korporativnhog u upravljanja davno re€eno. Korporativno upravljanje je praksa, koja
se realizuje i unapreduje
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U prilozimo iz razvijenog svijeta govori se o praksi korporativhog upravljanja:

> iz ugla onoga S$to se desava na trzistima kapitala - trzistima hartija od
vrijednosti

> ili iz ugla strategijskog menadzmenta - upravljanja rastom i razvojem
korporacija

Prilozi unapredivanju prakse korporativhog upravljanja u razvijenom dijelu
svijeta idu u pravcu:

> afirmacije medunarodnih radunovodstvenih standarda kako bi se
obezbijedila jednoznac¢nost rac¢unovodstvenih izvjestaja u razli¢itim
zemljama

> promovisanja etickih principa u radu i ponasSanju nosilaca
korporativhog upravljanja i u poslovanju korporacija — danas posebno
aktuelna je tema drustvene odgovornosti korporacija

> afirmaciji transnacionalnih korporacija ili medunarodnom kretanju
kapitala

U zemljama u tranziciji sa pojavom akcionarstva i akcionarskih drustava
aktualizuje se problem Kkorporativnog upravljanja. Pretrage koje sam sproveo u
funkciji izrade disertacije pokazuju izuzetno skroman broj priloga u kojima se
cjelovito tretira problem korporacija i korporativnhog upravljanja.

Malobrojna su empirijska istrazivanja prakse korporativnog upravljanja u
zemljama u tranziciji.

Problemi zemalja u tranziciji, kada je u pitanju istrazivanje kompleksa pitanja
ne samo korporativnog upravljanja, ve¢ i svih drugih novih instituta je u:

> visSe nego skromnim bibliote€ckim i analiticko-dokumentacionim
bazama podataka

> ne posjedovanju licenci domacih istrazivaca za koriSéenje stranih
bibliotec¢kih i analiticko-dokumntacionih baza podataka

> nepostojanju kulture (anketiranih) da odgovore na upitnik. Planirao
sam terensko istrazivanje od koga sam odustao u fazi njegovog
sondiranja

Problem zemalja u tranziciji je i u razmatranju aktuelnih - novih tema u uskim
krugovima - komisijama i nevladinim organizacijama i u maloj dostupnosti materijala
sa kojima oni raspolazu. Na posjedovanju materijala 0 novim institutima, izmedu
ostalog i o korporativnom upravljanju neki od njih su napravili posao - organizujudi
skupe seminare na kojima su prepri€avani materijali.

Ovakvo stanje aktualizuje problem edukacije i osposobljavanja drustava u
tranziciji za prihvatanje, zazivljavanje novih rjedenja i njihovo dalje unapredenje.
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U ovakvim uslovima, u izradi doktorske disertacije opredijelio sam se za:

> sistematizaciju
» analizu
> i komparaciju
dostupnih priloga na temu korporativnog upravljanja kako bih obezbijedio Sto
viSe Cinjenica za:
> identifikovanje i definisanje bitnih faktora kvalitethog i uspjesnog ili
efektivnog i efikasnog korporativhog upravljanja

> i dolazenje do zakljucka o tome, na ¢emu treba da insistiramo kako bi
se ne samo zazivjelo korporativho upravljanja u zemljama u tranziciji,
vec i podigla njihova efektivnost i efikasnost
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