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Standardi korporativnog upravçaña: usklaæivañe sa 

modelom OECD-a1)

Rad analizira savremene modele korporativnog upravçaña (pravno – fi-
nansijski standardi), oblasti koja sve viåe zaokupça paÿñu struøñaka, u zem-
çama razvijenog trÿiånog privreæivaña. Namera nam je bila da skrenemo
paÿñu domaõe javnosti, na znaøaj i åirinu pomenutog fenomena i u skladu sa ra-
spoloÿivim prostorom, prezentiramo par znaøajnih aspekata. Ukoliko se slo-
ÿimo da je upravçañe korporacijom direktno povezano sa trÿiånom sudbinom
mnoåtva interesno povezanih subjekata, pa i sa sudbinom øitavog druåtva
(zaposlenost, rast druåtvenog bogatstva,...), jasno je od kakvog su znaøaja adek-
vatna reåeña, posebno u situaciji kada nismo zadovoçni stañem  u naåem prav-
nom, institucionalnom  i poslovnom ambijentu.

Korporativno upravçañe i ñegov znaøaj

Øuvajuõi se opasnosti koju sa sobom nosi svako definisañe, iskoristiõemo
moguõnost da izlagañe otpoønemo preuzetom defincijom korporativnog uprav-
çaña (engl. corporate governance) koja dolazi iz autoritativnog izvora (The
Cadbury Committee - U.K.) i øini nam se dovoçnom za potrebe ovog rada. 

1. Ovaj rad predstavça deo nauønih istraÿivaña u okviru odobrene doktorske disertacije:
“Pravno-finansijski standardi upravçaña u preduzeõima”, Beograd: Pravni fakultet
– Univerzitet u Beogradu. 
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Upravçañe korporacijom je sistem pomoõu kojeg se korporacija usmerava i
kontroliåe, a vodeõu ulogu i celokupnu odgovornost za upravçañe korporaci-
jom preuzima uprava korporacije.

Pri tome su odnosi regulisani i usmeravani propisima, kako relevantnim
zakonskim, tako i autonomnim, ali i sve viåe øitavim nizom razliøitih druå-
tvenih zahteva. Suåtina sistema je, barem u teorijskom smislu, jednostavna. Sa-
stoji se u mehanizmu kojim se obezbeæuje maksimizacija odgovornosti uprave
prema investitorima korporacije, pri øemu su prava i duÿnosti precizno defi-
nisane i podeçene kako izmeæu ñih tako i u odnosu na druge interesno povezane
subjekte unutar preduzeõa i izvan ñega.

Nigde nije tako jasno izraÿen direktan uticaj kvaliteta upravçaña na re-
zultat poslovaña, kao kod akcionarskog druåtva sa javnim upisom kapitala. Raz-
log za to leÿi u suåtinskom obeleÿju ovog druåtva da je funkcija vlasniåtva
potpuno odvojena od funkcije upravçaña. Naå zakon o preduzeõima takoæe prih-
vata stav da je kçuøni problem svih modernih reåeña korporativnog upravçaña
u efikasnom razgraniøeñu vlasniøkih funkcija i funkcija uprave preduzeõa,
pri øemu se moÿe konstatovati da bi konkretna reåeña trebalo u odreæenoj
meri unaprediti. Posebno je pitañe u kojoj je meri otvoren taj, za nas nov prostor
privlaøeña i koncentracije kapitala putem finansijskih trÿiåta.

OECD Standardi korporativnog upravçaña

Proces globalizacije koji je glavno obeleÿje savremenih meæunarodnih od-
nosa zahvatio je i oblast korporativnog upravçaña. Meæunarodna standardiza-
cija u sferi obraøunskih sistema (IFAC, IASC), komercijalne nezavisne revizije
(IFAC, EU), bankarstva (BIS, EU, IBRD), svetske trgovine (WTO), berzanskog tr-
govaña hartijama od vrednosti (IOSCO), neki su od primera da smo uåli u novu
eru poslovaña. U tom procesu svakako jednu od kçuønih uloga upravo õe imati
standardi OECD-a i Svetske banke u sferi pravno-finansijskog upravçaña kor-
poracijom.

Izmeæu investitora i preduzeõa kojima je potreban eksterni kapital (pre-
poznajemo naåa preduzeõa u toj potrebi) mora se uspostaviti komunikacija mo-
dernim finansijskim jezikom i jasnim pravilima igre. To od preduzeõa zahteva
poznavañe najsavremenijih teorijskih i praktiønih koncepata tehnika upravça-
ña. Od okruÿeña se zahteva øvrsto zasnovan, u praksi proveren, koncept trÿiå-
nog vrednovaña i taøne ocene vrednosti preduzeõa.

OECD Standardi korporativnog upravçaña predstavçaju pokuåaj, da se
ponude odreæena okvirna reåeña koja imaju za ciç unapreæeñe relevantne prav-
ne regulative, etiøkih principa i institucionalnog okvira, kako u zemçama øla-
nicama OECD-a, tako i u svim drugim koje razvijaju trÿiånu privredu. Ovi
Standardi se prevashodno tiøu akcionarskog druåtva sa javnim upisom akcija,
ali je sigurno da svoju primenu mogu naõi u svim oblicima preduzeõa. Krajñi re-
zultat je uspostavçañe povereña izmeæu preduzeõa i investitora, smañeñe
troåkova kapitala i dugoroøno i stabilno finansirañe. Standarde bi trebalo
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uzeti u obzir prilikom kreacije sopstvenog modela koji uvaÿava specifiønosti
nacionalnog karaktera. OECD Standardi korporativnog upravçaña obuhvata-
ju sledeõe oblasti:
• Prava akcionara
• Jednakost akcionara
• Pravni poloÿaj zaposlenih i poverilaca
• Transparentnost iskaza relevantnih poslovnih informacija
• Odgovornost uprave

Svaka od ovih oblasti je izuzetno znaøajna u sistemu dobrog korporativnog
upravçaña i predstavça temu za sebe.

(I) Prava akcionara

Pravni okvir upravçaña korporacijom trebalo bi da åtiti prava akcio-
nara 

Pravna zaåtita akcionara tiøe se øitavog  spektra aktivnosti koje su od zna-
øaja za ostvareñe uloge akcionara i zaåtitu ñegovog interesa. U osnovna prava
akcionara spadalo bi pravo na registraciju vlasniåtva nad akcijama, raspola-
gañe akcijama, relevantno i blagovremeno informisañe o poslovañu preduzaõa,
uøeåõe u radu i pravo glasa na skupåtini akcionara, odluøivañe o izboru ølano-
va uprave i pravo na udeo u profitu preduzeõa. Naå Zakon o preduzeõima (za raz-
liku od ranijih reåeña koja su problem prepuåtale osnivaøkom ugovoru i
statutu), pitañe prava i obaveza akcionara reåava svojim odredbama (impera-
tivnim i supsidijarnim) åto je veoma znaøajno sa aspekta zaåtite investitora.
Uz konstataciju da zakon prati reåeña savremenog kompanijskog prava zemaça
EU, øime je veõ u znaøajnoj meri obavçene harmonizacija, ima odreæenih kon-
kretnih reåeña koja bi trebalo da pretrpe izmene. Pomenuõemo na ovom mestu
liberalan pristup sudskoj zaåtiti prava na informisañe pojedinaønog akcio-
nara i odsustvo mehanizma zaåtite (osim u domenu poslovne tajne) od eventual-
nih zloupotreba prava na informisañe.2)

(II) Jednak pravni poloÿaj akcionara

Pravni okvir upravçaña korporacijom trebalo bi da obezbedi jednak prav-
ni poloÿaj svih akcionara, ukçuøujuõi mañinske inostrane akcionare. Svim ak-
cionarima bi trebalo obezbediti efikasan mehanizam zaåtite od povrede
prava koja im pripadaju.

Svi akcionari iste klase trebalo bi da imaju isti pravni poloÿaj. Ovaj uni-
verzalni princip koji se sastoji u obavezi da se svi akcionari u svakom momentu
moraju tretirati na isti naøin po pitañu ñihovih prava i obaveza. Princip je
moguõe naruåiti samo kada je to u interesu (proceñuje se po objektivnim merili-
ma) akcionarskog druåtva, a pri tom je neophodno i primereno.

2. Vasiçeviõ M. (1999). Privredna druåtva-domaõe i uporedno pravo. Beograd: Udruÿeñe
pravnika u privredi, str. 292-93.
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Naå Zakon o preduzeõima pruÿa pravni osnov da akcionari iste klase imaju
ista glasaøka prava i da svaka promena glasaøkih prava bude predmet izjaåña-
vaña akcionara. Posebnu zaåtitu ravnopravnosti akcionara øine propisi u do-
menu zaåtite poverçivih informacija (engl. insider trading), pri øemu je kod nas
ovo pitañe ureæeno autonomno (pravilima berze i statutom)3) i u obavezi ølano-
va uprave i menaœera da otkriju bilo kakav materijalni interes u poslovnim
transakcijama ili dogaæajima koji se tiøu preduzeõa.

(III) Pravni poloÿaj lica povezanih materijalnim interesom sa preduze-

õem

Pravni okvir upravçaña korporacijom trebalo bi da ukçuøi zaåtitu
svih lica sa materijalnim interesom u preduzeõu i podstakne aktivnu saradñu
izmeæu tih lica

Efikasan oblik upravçaña trebalo bi da obezbedi poåtovañe svih zakonom
i drugim propisima predviæenih prava zaposlenih i drugih lica interesno pove-
zanih sa druåtvom (poverioci) i omoguõi efikasno otklañañe posledica povre-
da tog prava. Ñihovo uøeåõe u postupku upravçaña je reåeñe koje predviæaju
moderna zakonodavstva. Naå zakon o preduzeõima preuzima dostignute standarde
participacije radnika u upravçañu (ili saodluøivañe) predviæajuõi svojim
odredbama uøeåõe zaposlenih na imperativnoj ili dispozitivnoj osnovi u zavi-
snosti od strukture preduzeõa4).

U domenu zaåtite poverilaca od posebnog je znaøaja pravilo da se statusne
promene druåtva ne mogu sprovoditi na åtetu poverilaca. Pravni akti preduze-
õa bi trebalo da obavezuju upravu preduzeõa da razmotri ñihove predloge prili-
kom donoåeña poslovnih odluka. U pojedinim situacijama, na primer  u postupku
steøaja (engl. insolvency), kada je poslovañe preduzeõa ugroÿeno, pa samim tim
preti da oåteti interes poverilaca, od znaøaja je poveriocima omoguõiti uøeå-
õe u procesu upravçaña preduzeõem.

Da bi mogli da se, u skladu sa svojim pravima i obavezama,  uspeåno ukçuøe u
proces upravçaña preduzeõem i argumentovano izlaÿu svoje miåçeñe u procesu
donoåeña odluka, zaposlenima i drugim interesno povezanim licima je neophod-
no obezbediti pristup taønim, blagovremenim i konzistentnim podacima.

(IV) Transparentnost iskaza poslovnih rezultata preduzeõa

Pravni okvir upravçaña korporacijom trebalo bi da obezbedi da se blago-
vremeno i taøno prezentuju iskazi koji se tiøu svih imovinskih promena koje se
tiøu druåtva, ukçuøujuõi finansijsko stañe, vlasniåtvo i upravçañe predu-
zeõem

3. Arsiõ.
4. Viåe o tome Nikoliõ A. (1996). Komentar zakona o osnovama radnih odnosa. Beograd:

Poslovno Ekonomski Biro. 
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Da bi svoju upravçaøku strukturu uøinilo efikasnom, druåtvo mora da
obrati paÿñu na kvalitet obrade podataka koje õe koristiti razliøiti subjekti
kao polaznu taøku u kreaciji svojih poslovnih aktivnosti. Kompanije u zemçama
trÿiåne privrede su spremne da ponude åirok spektar, ne samo onih informa-
cija koje su po relevantnim zakonskim propisima obavezne da iskaÿu, veõ i znat-
no åiri dijapazon podataka i sa øeåõom dinamikom iskazivaña (veõina
zakonskih propisa zahteva od preduzeõa da iskaÿe rezultate svog poslovaña jed-
nom godiåñe), øime kod investitora postiÿu veõi stepen povereña u taønost i
aÿurnost izveåtaja. Informacije bi trebalo pripremiti, iskazivati i kontro-
lisati u skladu sa visokim standardima raøunovodstva, finansijskog i nefinan-
sijskog iskazivaña i revizije (nezavisna, eksterna revizija). U ciçu jaøaña
mehanizma odgovornosti i naå Zakon o preduzeõima  uvodi, izmeæu ostalih i
ustanove profesionalne nezavisne eksterne revizije i revizora.

Åira drutvena zajednica je takoæe zainteresovana za poslovnu politiku pre-
duzeõa i ñeno sprovoæeñe, tako da je potrebno ispuniti odreæene zahteve koji se
odnose na zaåtitu ÿivotne sredine, poåtovaña odabranih etiøkih principa i
zadovoçeña odreæenih socijalnih interesa na dug rok. 

Smatramo da je veoma vaÿno da se sintetizacijom objektiviziranih ekonom-
skih kriterijuma doæe do globalnog kriterijuma za utvræivañe boniteta predu-
zeõa. Tada õe biti moguõe meæusobno poreæeñe rezultata poslovaña pojedinih
preduzeõa, ñihove finansijske snage i drugih relevantnih øinilaca.

(V) Odgovornost uprave preduzeõu i akcionarima

Pravni okvir upravçaña korporacijom trebalo bi da obezbedi strateåko
upravçañe, efikasan nadzor nad radom niÿeg menaœmenta od strane uprave pre-
duzeõa i odgovornost uprave kako preduzeõu tako i akcionarima

Po naåoj proceni primarni ciç uprave preduzeõa je maksimizacija bogat-
stva akcionara na dugi rok. U kojoj meri je taj ciç ostvaren najboçe se vidi kroz
kretañe cena redovnih akcija.

Pri tome uprava mora biti svesna i svoje druåtvene odgovornosti. Lokalna
druåtvena zajednica oøekuje od preduzeõa da se ponaåa u skladu sa moralnim i
etiøkim principima zajednice, kroz koje se manifestuju ñene duhovne vrednosti,
kao i da svojom poslovnom aktivnoåõu na nanosi åtetu ÿivotnoj sredini.

Ølanovi uprave bi trebalo da svoj rad zasnivaju na bazi pune informisa-
nosti, u dobroj nameri, sa duÿnom paÿñom u najboçem interesu preduzeõa i akci-
onara. Kada odluke mogu na razliøit naøin da pogode razliøite grupe akcionara,
uprava bi trebalo sve akcionare da tretira na isti (fer) naøin. Kçuøne funkci-
je u procesu upravçaña korporacijom izmeæu ostalog obuhvataju: preispitivañe
i voæeñe strategije preduzeõa, kreirañe glavnih planova rada, buœetirañe, nad-
zor, izbor niÿeg menaœmenta, praõeñe potencijalnih konflikata interesa i ñi-
hovo reåavañe, obezbeæeñe celovitosti raøunovodstvenih i finansijskih
iskaza ukçuøujuõi nezavisnu reviziju (nadgledañe rizika, finansijska kontrola
i kontrola zakonitosti), nadgledañe procesa objavçivaña i saopåtavaña, obez-
beæeñe transparentnog izbora ølanova uprave i preispitivañe ñihovih prima-
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ña. Da bi kvalitetno izvråila svoje zadatke uprava preduzeõa mora da ima
pristup taønim, relevantnim i blagovremenim informacijama. Zagovornici smo
tvrdñe da je primarno direktor odgovoran, bez obzira da li je reø o drÿavnom
ili kakvom drugom preduzeõu, da uspostavi moralne i etiøke principe poslova-
ña. Takvi principi bi trebalo da budu ukçuøeni u pravne akte preduzeõa, detaç-
no razraæeni i prilagoæeni åirokom krugu korisnika.

Umesto zakçuøka

Smatramo da je moguõe formulisati racionalni model pravno-finansijskih
standarda upravçaña preduzeõem, koji õe emitentu hartija od vrednosti omoguõi-
ti maksimizaciju vrednosti, a investitoru, obavezavåi ga da deluje u dobroj name-
ri, sa svojstvom dobrog struøñaka, obezbediti uspeåno investirañe. Reø je o
modelu koji obezbeæuje poslovnu perspektivu preduzeõu i åtiti, na prvom mestu
prava i interes investitora, kao domaõih tako i stranih, ali ne zanemaruje ni
uticaj mnoåtva drugih faktora koji deluju kako unutar preduzeõa (zaposleni),
tako i izvan ñega (ekologija, socijalna problematika, etiøki principi, ...).

Model bi morao kao mininum da sadrÿi adekvatni institucionalni okvir,
polaznih pravno - finansijskih standarda upravçaña preduzeõem u naåoj zemçi,
koji õe odgovoriti potrebama pravnog i privrednog sistema tokom narednih go-
dina, uz visoko poåtovaña zahteva harmonizacije naåe privrede sa standardima
zemaça Evropske unije i drugih razvijenih zemaça (globalizacija).
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