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PREDGOVOR 

Monografija Kmporativno upravljanje u tranziciji - Vlasnis"tvo, kontro!a, 

menadierske kompetencije rezultat је  istrazivanja na projektu 
er oduR2001) 

korporativnog upravljanja u ekonomijama tranzicije» (1476), 
р  

2005. godine, koji је 
 kao projekat osnovnih istrazivanja finansiran od strane 

Miдistarstva za nauku i га
"stitu zivotne sredine V1ade Republike Srbije. Nosilac 

projekta bio je Ekonomski Eakultet Univerziteta U Kragujevcu, a rukovodilac 

projekta dr Verica Babic, redovni profesor Ekoд
omskog fakulteta u Kragujevcu. 

Uz rezultate istra"zivanja pubfikovanih u pxethodnoj monografiji 

Korporativno upravljanje u uslovima tranzicije (2004), ovom monografijom se 

zaokruг̀ије  jedan istrazivacki ciklus u kome је  ucestvovalo preko dvadeset 

straiivaca sa Ekonomskog fakulteta u Kragujevcu, Pravnog fakulteta u 

Kragujevcu i Ekonomskog fakulteta u Ni"su. 

Istraiivaci na projektu posebnu zahvalnost duguju Ministarstvu za nauku 

zastitu zivotne sredine V1ade Republike 5rbije, koje је 
 tokom cetvorogodi`snjeg 

perioda finansiralo istrazivanja па  projektu «Rлzvoj korporntivnog uprnvljanja и  

ekonomijamn tranzicije». 

Urednik: 
Prof. dr Verica Babic 15.02.2006.godine 

Kragujevac 
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1. KORPORATIVNO•UPRAVLJANjE U USLOVIMA 
KONCENTRACIJE I DISPERZIJE VLASNISTVA 

Vi'se od jedne dekade preduzeca u zemljama tranzicije suocena su sa 
radikalnim promenama u ekonomskom i politickom okruienju. Samo retka 

рrедигегл  su uspesno odgovorila izazovima i uspela da se ukljuce u tokove 

svetskog triista. Vecina је  ostala гаго6lјепа  svojom рго"s1o"scu, postepeno se 

pripremajucі  za nestanak sa privredne scene, koji tek povremeno biva odlagan 
subvencijama driave. Putanje revolucionarnih promena u zemljama hanzicije 
razlikuju se u meri u kojoj su ргедигеса  uspela da restrukturiraju svoje 

poslovanje i da odgovore zahtevima situacije. Za ekonomiste je, tako veliki 
obim i dubina promena u institucionalnom i politickom okruzenju, u tako 
kratkom roku, svojevrstan istorijski izazov i velika laboratorija kakvu do sada 
nisu imali. ' Ovaj ogromi kvazi—eksperiment ртига  saznanja od izuzetne 

vлinosti za ekonomska istrлiivanja i ekonomsku politiku. Nacin na koji se 

firme restrukturiraju predstavlja osnovu determinалtu privrednog razvoja, 

zbog cega •је  апл liга  restrukturiraпja preduzeca iz biv`sih socijalistickih zemalja 

znacajna za otkrivanje modela ekonomskog progresa. 

Pгivatizacija Ее  i dalje biti jedan od vainih komponenti globalnog 
ekonomskog restrukturCranja. Da bi se"sto bolje ocenio uticaj privatizacije na 
perfermanse neophodno je razmotriti keko kontekst u kome se odvija 
korporativno upravljanje, tako i posledice koje razlicita struktura vlasni"stva, 

top vienadiment'а  i korporativne strukture ima na efekte privatiт,acije. 

Privatizacija radi priLatizacije moie imati katastrofalen efekat. Mnoge globafne 
nstitucije (popuf Wor1d Bank i1i IMF) stvaraju pritisak ka privatizaciji drzavnih 

preduzeca, posebno u ди'znickim ekonomijama. Takode, mnoge razvijene 
zemlje savetuju privatizaciju novonastajucim (nerazvijenim i tranzicionim) 
ekonomijama kao put prosperitetu njihovih ekonomija. lako su ovo sve dobre 
namere, postoji nerazumevanje osnovn h limita pпstprivati2acionih efekata koji 

se odnose na nedostatлk institucionalnog.okvire i preduzetnicke kulture u tim 

zemijama (Dharwadkar, George, and Brandes, 2000). 
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tinentalne Evrope) postoji mogucnost da kontrola bude skoncentrisana, iako је  vlasnis`tvo disperzirano. То  ротега  liniju koja reprezentuje odnos vlasnistva i 
kontrole па  gore 1evo, umanjujuci efekat gubijenja kontrole usled disperziranog 
vlasnistva. Slican efekat ima i piramidna struktura vlasni'stva. Мауег  (2000) ove 
situacije oznacava kao privatna kontrola. Drugi primer imamo па  tri"stu 
korporativne kontrole. On nastaje usled "free—ride" probjema, s"to је  ocigledno 
kod takeo'ver—a. Pravila zahtevaju da se obezbedi isto рlасапје  za sve vlasnike, 
sto znaci da su manjinski vlasnici favorizovani (izvlace koristi). Jaka zas"tita 
manjinskih vlasnika i posebno trzis"te korporativne kontrole pomeraju liniju па  
dok i u desno, time s"to povecavaju kontrolu i koristi manjinskim vlasnicima — 
situacija se naziva triis"na kontrola. 

Carlin i Мауег  (2000) i Мауег  (2000) smatraju da nije moguce zastupati 
jedan dominantan sistem odnosa vlasnis"tva i kontrole, vec da se on 
prilagodava situaciji. Skoncentrisano vlasnis"tvo koristi aktivnostima koje 
zahtevaju dugi rok povracaja investicija. Disperzirano v]asni"stvo koristi 
kratkorocnim ulaganjima, koja traze vecu fleksibilnost i posvecenost. Zbog toga 
је  potrebnn uskladiti periode u kojima se sprovodi kontrola (period uticaja), sa 
periodom realizacije projekata. lnvestitori се  biti nezainteresovani za projekte 
sa duiim periodom realizacije, јег  је  period uticaja investitora kraci u odnosu па  period realizacije projekta. To znaci manji stepen kontrole nad projektom 
(nad novim proizvodom, novim triis"tem) i nemogucnost da se vide pravi efekti 
realfzacije projekta. Usled toga, investitori се  biti zainteresovалi za projekte sa 
kracim periodom realizacije. Kada је  period uticaja investitora duzi u odnosu па  period realizacije projekta pojavljuje se rizik da се  period kontrole biti duzi nego Sto је  poieljno. lnvestitori пеге  zeleti da ulaiu u projekte kada unapred 
znaju da ne mogu imгti kontrolu. Zbog toga rastu troskovi kapitala. Jasno је  da 
bi period uticaja za one koji su vlasnici kompanije trebalo da bude u skladu sa 
periodom realii.acije projekta. Ukoliko је  period uticaja prekratak, onda projekti пе, mogu tiiti dovedeni do kraja i pojavice se nedostatak ljudi koji iele da 
rukoJode i1i da budu ukljuceni u njih. .Ukoliko је  period uticaja predugacak, dnda се  aktivnosH sagniraH i investitori песе  iеlеб  da ih finansiraju. 

Centralna teza је  da akcionari moraju delovati kao vlasnici i ргеигеН  interes za prinos portfolija akcija. Postati vlasnik akcija је  pojedinacan akt, a 
njiho'vo posedovanje (vlasnis"tvo) је  kontinuirani proces. [zvesno је  da postoji 
sto toliko razloga za brigu i rasudivanje o tome da se bude akcionar, kao i za 
briou da se to postane. Zbog toga је  potrebno formirati specijalizvane servise za ротос  glesecima, koji & informisati vlasnike o njihovim pravima i podriavati 
ih u koris"сепји  рилотосја . Vlasnicki aktivizam postaje strategija za invesб tore, 

јет  kada se invesHra u kompaniju sa losim performansama i neadekvatnim 
menadimentom, a1i uocenim potencijalima, onda се  vlasnici imati"sanse da 

uvodenjem рготепа  u korporativno upravljanje ostvare pobolj"sanja i koristi. 
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