
 10_!!_Bosko Zivkovic Katarina Veljovic.fm; str. 35

Boåko Ÿivkoviõ,
Katarina Veçoviõ, Beograd

Kvalitet korporativnog upravçaña i trÿiåte 
korporativne kontrole u uslovima tranzicije

1. Uvod: definicija osnovnih pojmova i relacija

Korporativno upravçañe bavi se naøinima na koje vlasnici kapitala obez-
beæuju sebi prinos na investiciju. Mehanizmi korporativnog upravçaña su eko-
nomske i pravne institucije koje mogu biti meñane kroz politiøki proces.  

Jezgro korporativnog upravçaña je nastojañe da se reåi problem poznat u
teoriji kao principal-agent problem.  Suåtina tog problema je razdvajañe me-
naœmenta od finansija, odnosno vlasniåtva.  To je problem koji ima vlasnik nov-
ca (kapitala) koji nastoji da spreøi menaœera kome je taj novac (kapital) poverio
na upravu, da novac (kapital) prisvoji ili potroåi na projekte koji ne donose
optimalan prinos vlasniku.    

Reø „upravçañe“ sugeriåe da se radi o moõi, odnosno ovlaåõeñima.  Po-
stavça se pitañe o kojim ovlaåõeñima je reø?  Neke transakcije generiåu kva-
zi-rente koje se ne mogu eliminisati utakmicom na trÿiåtu, niti se pak mogu ex
ante podeliti1).  U podeli tih viåkova postoji trÿiåna imperfekcija.  Sistem
korporativnog upravçaña uvodi pravila koja odreæuju pregovaraøku moõ u ex post
podeli kvazi-renti generisanih tokom trajaña odnosa.  Logiøki posmatrano, ini-
cijalni ugovor izmeæu menaœera i vlasnika kapitala ima centralnu ulogu.  On bi

1. Shleifer A. and Robert W. Vishny, „A Survey of Corporate Governance“, The Journal of Finance,
VOL. LII, NO. 2., June 1997.
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trebalo da specificira åta menaœer sme da radi sa kapitalom i kako õe generi-
sani profit biti podeçen izmeæu menaœera i vlasnika u svakom moguõem sluøaju.
Tehniøki, meæutim, bilo bi ili isuviåe skupo ili (øeåõe) nemoguõe predvideti
svaku moguõu situaciju u kojoj se menaœer i vlasnik mogu naõi zbog ñihovog odno-
sa, te je inicijalni ugovor uvek nekompletan.  Ta nekompletnost inicijalnog ugo-
vora stvara prostor za pogaæañe oko podele kvazi-renti izmeæu principala i
agenta.  Ona øini neophodnim mehanizam kojim õe se alocirati moõ da se donese
ex post odluka u nepredviæenim situacijama.  Ta rezidualna kontrolna prava su
vrlo vredna jer jaøaju pregovaraøku moõ svoga nosioca u ex post podeli kvazi-ren-
ti i daju mu diskreciju u donoåeñu odluka.  Tako je suåtina reåavaña princi-
pal-agent problema zapravo alokacija rezidualnih prava, a sistem korporativ-
nog upravçaña je mehanizam te alokacije. 

Sistem korporativnog upravçaña, kako smo ga definisali, pre svega je prav-
ni mehanizam.  Rezidualna prava se, naime, alociraju zakonskim ili ugovornim
normama.  Ukoliko, meæutim, norme ne vråe alokaciju prava na zadovoçavajuõi
naøin ili se ne primeñuju, trÿiåte nalazi faktiøke odgovore na ove pravne
probleme.  Jedan od najøeåõih faktiøkih odgovora na principal-agent problem
je koncentracija vlasniåtva.  Konsolidovañe vlasniøkih prava ponderiåe
pravnu zaåtitu jer veõinski vlasnik (ponekad øak i samo veliki akcionar) ima
dovoçno interesa i moõi da vråi efektivnu kontrolu nad upravom.  

Preuzimaña predstavçaju znaøajan mehanizam konsolidovaña vlasniøkih
prava.  Ovaj mehanizam je nastao u Velikoj Britaniji i Americi, tj. u zemçama u
kojima je pojava veõinskog akcionara izuzetak.  Studije su pokazale nekoliko za-
nimçivih øiñenica vezanih za preuzimaña.  Prvo, preuzimaña, po pravilu, pove-
õavaju kombinovanu vrednost preuzete firme i ponudioca2).  Drugo, predmet pre-
uzimaña su najøeåõe firme koje loåe posluju3) i ñihovi menaœeri su po pravilu
prisiçeni da odu nakon åto ponuda za preuzimañe uspe i firma promeni vlasni-
ka4).   

Postoje meæutim i znaøajni problemi sa ovim efikasnim mehanizmom kon-
trole menaœerske diskrecije.  Pre svega, preuzimaña su vrlo skupa, tako da se po
pravilu isplate samo kada je predmet preuzimaña u stvarnoj strateåkoj krizi
(te je cena akcija dovoçno niska).  Drugo, ako se menaœeri targetirane firme
brane i uspeju da se odbrane od neprijateçskog preuzimaña, po pravilu to õe pre-
viåe koåtati i same menaœere a i akcionare5).  Treõe, preduslov za preuzimañe

2. Jensen, Michael, and Richard Ruback, 1983, „The market for corporate control: The scientific evi-
dence“, Journal of Financial Economics 11, 5-50.

3. Palpeu, Krishna, 1986, „Predicting takeover targets: A methodological and empirical analysis“,
Journal of Accounting and Economics 8, 3-35.  Takoæe, Morck, Randall, Andrei Schleifer, and
Robert Vishny, 1988, „Characteristics of targets of hostile and friendly takeovers“, in A, Auerback,
Ed.: Corporate Takeovers: Causes and Consequences, University of Chicago Press, Chicago. 

4. Martin, Kenneth, and John McConnell, 1991, „Corporate performance, corporate takeovers, and
management turnover“, Journal of Finance 46, 671-688..

5. Shleifer and Vishny (1988).
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su likvidna trÿiåta kapitala koja ponudiocu daju moguõnost pristupa velikom
novcu odmah.  U Americi 80-tih takvo trÿiåte kreirano je kroz finansijski in-
ÿeñering specijalne vrste obveznica (junk bonds). I konaøno, neprijateçska
preuzimaña su politiøki vrlo rañiva jer im se protive moõni menaœerski lobi-
ji.  U SAD na primer, jak politiøki pritisak doveo je do regulative na nivou dr-
ÿava koja je zaustavili talas preuzimaña koji je bio preplavio SAD 80-tih godi-
na proålog veka6).

Za svrhe ove analize koristiõemo pojam kvalitet korporativnog upravçaña
(u daçem tekstu: KKU) koji õemo definisati kao skup obeleÿja7) kompanije koja
bitno utiøu na ñene obrasce ponaåaña i valorizaciju ñenih investicionih ili
kreditnih alternativa.  Dosadaåña istraÿivaña pokazuju da KKU (tj. naøin na
koji se reåava principal-agent problem mehanizmima korporativnog upravça-
ña, odnosno kvalitet zaåtite koju taj sistem pruÿa principalu (vlasniku kapi-
tala-investitoru) od uprave (agenta)) utiøe na bitne performanse finansijskog
trÿiåta, korporacije i nacionalne privrede.  Uopåteno, postoje sledeõe pra-
vilnosti:

Visok KKU, posebno visoka zaåtita investitora, korespondira sa efika-
snim trÿiåtem kapitala: kapacitet trÿiåta (meren koliønikom ñegove kapi-
talizacije i bruto druåtvenog proizvoda) je u tim uslovima relativno visok; ka-
pacitet transfera kapitala prema sektoru preduzeõa (meren obimom inicijal-
nih javnih ponuda) je takoæe zavisan od nivoa zaåtite investitora8).  Viåi nivo
KKU poveõava obim inicijalnih javnih ponuda9) odnosno kapacitet trÿiåta.             

Vrednost akcija preduzeõa i ñihova varijabilnost (volatilnost prinosa)
pokazuju pozitivnu zavisnost od nivoa KKU.  Uoøena je i visoka zavisnost zaåti-
te eksternih investitora (autsajdera) i cene akcija: po pravilu nizak KKU re-

6. Jensen Michael, 1993, „The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal contract
systems“, Journal of finance 48, 831-880.

7. Rejting agencija Standard & Poor’s je uspostavila sistem procene nivoa u kom su kompanije
prihvatile meæunarodni kodeks korporativnog upravçaña.  Procena se vråi uz pomoõ
pokazateça CGS (Corporate Governance Score) koji varira na skali od 1 do 10.  Valorizuju
se sledeõe osobine korporacije: 
• vlasniøka struktura
• odnosi sa finansijskim stakeholder-ima
• finansijska transparentnost i standardi javnog izveåtavaña
• struktura upravnog odbora i proces ñegovog rada.

8. La Porta et alt., "Legal detrerminants of external finannce", Journal of Finance, No 54. 1997. str.
1131-1150. 

9. Inicijalna javna ponuda je mehanizam pribavçaña dodatnog kapitala sistemom direkt-
nog finansiraña. Javna ponuda je ponuda upuõena neodreæenom broju lica radi upisa i
uplate hartija od vrednosti prilikom ñihove distribucije, odnosno svaka ponuda za
kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti upuõena prilikom trgovine hartijama od vred-
nosti na organizovanom trÿiåtu.  Inicijalna javna ponuda je upuõivañe javne ponude po
prvi put ili otvarañe kompanije.
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zultira relativno niskim cenama akcija10).  Nizak KKU, nadaçe, poveõava rela-
tivnu vrednost (iskazanu u %) pojedinaønog kontrolnog paketa. 

Vrednost Tobinovog Q11) je niska u uslovima kada je KKU nizak i, posebno u
uslovima inferiorne zaåtite investitora12).  KKU utiøe i na neke vitalne per-
formanse nacionalne privrede.  Postoje dokazi da zemçe u tranziciji sa niskim
KKU i slabom zaåtitom investitora imaju znaøajno ubrzanu koncentraciju vla-
sniåtva, ostvaruju niÿi rast bruto druåtvenog proizvoda od potencijalnog i
podloÿnije su negativnim åokovima13). 

U tekstu koji sledi biõe razmatrana veza izmeæu osobina trÿiåta korpora-
tivne kontrole i KKU u uslovima tranzicije.  U prvom koraku (odeçak 2.) õe bi-
ti kratko opisana veza izmeæu KKU s jedne strane i kapaciteta finansijskog tr-
ÿiåta i cene akcija s druge strane.  Biõe pokazano da nizak nivo KKU vodi rela-
tivno nerazvijenom trÿiåtu kapitala koje usporava rast nacionalne privrede.
Takoæe, ukazaõe se na to da nizak KKU utiøe na ponaåañe ponude i traÿñe na tr-
ÿiåtu kapitala i da deformiåe cenu akcija naniÿe. 

U odeçku 3. biõe pokazano da u normalnim uslovima trÿiåte korporativne
kontrole funkcioniåe kao mehanizam reåavaña principal-agent konflikta i
sredstvo disciplinovaña menaœmenta, i to putem otkrivaña stvarne cene akcija
na trÿiåtu kapitala i putem zaåtite akcionara od uåanøivaña uprave.  U uslo-
vima zdrave konkurencije, kompaniju u strateåkoj krizi, po pravilu, preuzimaju
subjekti, koji imaju ÿeçu i sposobnost da kreiraju relativno veõu vrednost za ak-
cionare, i to po fer ceni otkrivenoj u procesu preuzimaña, uveõanoj za tzv. takeo-
ver premiju.  Meæutim, u uslovima tranzicije, dolazi do deformacije funkcija
trÿiåta korporativne kontrole.  Iskustvo pokazuje da u tranziciji ono postaje
mehanizam eksproprijacije autsajderskih investitora kroz proces visoko ubrza-
ne koncentracije vlasniåtva.  Naime, nizak KKU i nerazvijeno trÿiåte kapi-
tala vode cenovnoj neefikasnosti akcija i neotkrivañu fer cene u postupku pre-
uzimaña.  Ovo je naroøito sluøaj u zemçama u kojima su bile primeñene masovne
sheme privatizacije.  U tom smislu, biõe ukazano da ukoliko se ne obezbedi visok
KKU i visoka zaåtita privatne svojine, sam proces privatizacije neõe voditi
poveõanoj efikasnosti privatizovanih preduzeõa i znaøajnijem privrednom ra-
stu.  

U odeçku 4. biõe ukazano na najøeåõi korektivni mehanizam koje zemçe u
tranziciji koriste kao odgovor na deformacije funkcija trÿiåta korporativ-

10. Ova pravilnost je registrovana na iskustvu nemaøkih kompanija. Videti: G.Gorton, F.
Schmid, "Universal Banking and performance of German firms“, Journal of Finacial Economics,
No 20, 2000. 

11. Pojednostavçeno: odnos tekuõe trÿiåne cene preduzeõa i troåkova zamene – replacement
costs.

12. La Porata et alt., Investor Protection and Corporate Valuation, National Bureau of Economic
Research, Working paper No 7403. 1999.                                              

13. Simon Johnson and Andrei Shleifer, “Privatization and Corporate Governance”, manuskript, MIT
and Harvard University.
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ne kontrole.  Reø je o pravnom institutu – obavezi otkupa akcija mañinskih vla-
snika pod nediskriminatornim uslovima kada se stekne odreæeni prag uøeåõa u
vlasniøkoj strukturi.  Takoæe, biõe ukazano na ambivalentne ciçeve koje zako-
nodavci pokuåavaju da ostvare ovim institutom i na probleme u ñegovoj primeni
u praksi.

U odeçku 5. biõe opisane osnovne karakteristike trÿiåta korporativne
kontrole u Srbiji.  Dosadaåñe iskustvo pokazuje da taj proces i u Srbiji ima sve
osobine rane tranzicije: nizak nivo KKU kombinovan sa masovnom privatiza-
cijom, niska cenovna efikasnost trÿiåta, ubrzana koncentracija vlasniåtva i
znaøajno prisustvo spekulativnih investitora.  Registrovane su sve tipiøne de-
formacije trÿiåta preuzimaña, a posebno da su mete kvalitetne firme sa ni-
skim KKU umesto firmi koje loåe posluju.  Pravni sistem se pokazao kao nespo-
soban da na zadovoçavajuõi naøin koriguje ove anomalije - åto zbog nepotpunih,
nedoslednih i konfliktnih propisa, åto zbog ñihove nedosledne primene.  

U odeçku 6. biõe izvedeni osnovni zakçuøci i prognoze.     

2. KKU, kapacitet trÿiåta i cena akcija u uslovima tranzicije 

Postoje dva osnovna modela korporativnog upravçaña: evropski i anglosak-
sonski.  KKU i nivo zaåtite investitora je, po pravilu, veõi u anglosaksonskom
modelu.  Veõina zemaça u tranziciji je, zbog svoje pravne tradicije, inicijalno
propisima usvojila evropski insajderski14) sistem korporativnog upravçaña. 

U tim uslovima i trÿiåte akcija i trÿiåte obveznica ostaju relativno ne-
razvijeni, mereno nivoom (eksterne) kapitalizacije15), a broj domaõih listira-
nih firmi i broj inicijalnih javnih ponuda ostaje relativno nizak.  Ovu tvrdñu
dokazuju opseÿna istraÿivaña na uzorku najveõih kompanija u svakoj od zemaça
sa insajderskim institucionalnim reåeñima; pokazalo se da se u svim ovim slu-
øajevima registruje znaøajno niÿi nivo razvijenosti trÿiåta kapitala16).  Sla-
bo razvijeno trÿiåte kapitala usporava rast nacionalne privrede17). Argumen-
tacija:

1. raspoloÿivost eksternog izvora finansiraña odreæuje moguõnost zemçe
da razvije kapitalno intenzivne sektore18);

14. Pod eksternim, odnosno autsajderskim vlasnikom podrazumeva se mañinski vlasnik koji
ne kontroliåe firmu. Anglosaksonski sistem pruÿa kvalitetnu zaåtitu mañinskom
akcionaru, te se øesto oznaøava kao autsajderski ili eksterni sistem korporativnog
upravçaña nasuprot evropskom, insajderskom modelu.

15. Eksterna kapitalizacija meri se odnosom dela trÿiåne kapitalizacije koji je u
vlasniåtvu eksternih akcionara i bruto nacionalnog dohotka. 

16. LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny , “Legal Determinants of External Finance”, Jour-
nal of Finance, No 52, 1997.

17. Levine, Ross and Sara Zervos, “Stock Markets, Banks and Economic Growth”, American
Economic Review, 1998.
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2. efikasnost alokacije kapitala je pod znaøajnim uticajem efikasnosti fi-
nansijskog sistema19). 

Pored opredeçeña za odreæeni sistem korporativnog upravçaña, na konfi-
guraciju finasijskog trÿiåta i ñegovu cenovnu efikasnost bitno utiøe i izbor
modela privatizacije. Masovna privatizacija i nizak nivo KKU se ne kombinuju
efikasno i dovode do ubrzane koncentracije vlasniåtva.  Iako nizak nivo KKU
nije direktna posledica masovne privatizacije, ñihovo kombinovañe dovodi do
teåkih deformacija unutar tako nastalih korporacija.  Najteÿe posledice ove
kombinacije su masovna eksproprijacija mañinskih vlasnika i brzo praÿñeñe
trÿiåta kapitala.  Rana istraÿivaña su pokazala da nivo KKU utiøe na nivo
koncentracije vlasniåtva, i nivo i dinamiku promene trÿiåne vrednosti kom-
panija.  Osnovne pravilnosti, uoøene na iskustvu Øeåke i Slovaøke, su slede-
õe20):
• preduzeõa sa velikim brojem malih akcionara imaju nisku vrednost ak-

cija21);
• vlasniøka struktura preduzeõa u kojoj dominiraju mali vlasnici se

ubrzano koncentriåe. 
Ovi rani nalazi su konzistentni sa nalazima T. Mittona22) koji se odnose na

iskustvo pet azijskih zemaça koje su najviåe bile pogoæene krizom 1997-98. godi-
ne.  Korporacije sa niskim KKU i slabim sistemom raøunovodstvenog izveåta-
vaña imale su veõi pad cena akcija u odnosu na normalne firme.  Najdubçi pad
cena akcija imali su konglomerati pod dominacijom insajdera23).  Nizak KKU do-

18. Rajan, Raghuram and Luigi Zingales, “Financial Dependence and Growth”, American Economic
Review, 1998.

19. Wurgler, Jeffrey, “Financial Markets and the Allocation of Capital”, Journal of Financial Econom-
ics, 2000., No 58

20. Stien Classens, “Corporate Governance and Equty Prices”, Policy Reserch Working Paper, World
Bank, 1995.

21. Ovde se mora napomenuti da su za slab uticaj akcionara na menaœment u ovakvim firmama
delimiøno odgovorni i akcionari, a ne samo nizak KKU. Takvi akcionari/investitori
øesto poseduju relativno mali deo firme. Zbog toga je za ovu vrstu akcionara prikladniji
pojam investitor.  Preferencija investitora jeste prinos na ñegovo ulagañe a ne kon-
trola firme. Ti investitori su po pravilu nedovoçno informisani, nemaju dovoçno
znaña a ni interesa (zbog troåkova, veliøine udela, itd.) da vråe i ona prava koja su im
eventualno data.  Ovaj problem je u teoriji korporativnog upravçaña poznat kao problem
slepog putnika (koji ne plaõa voÿñu) ili tzv. free rider problem.  Kao åto se pojedinaønom
graæaninu øesto ne isplati da se detaçno informiåe o svakom kandidatu i da ode da glasa,
tako se i malom investitoru u ogromnoj kompaniji jednostavno ne isplati da se udubi u
poslovañe firme i da pokuåa da utiøe na politiku menaœmenta. Detaçnije u: Downs,
Anthony, An Economic Theory of Democracy, Harper, 1957, New York.

22. Mitton, Todd, “A Cross Firm Analysis of the Impact of Corporate Governance on the East Asian
Financial Crisis”, Journal of Financial Economics, 2001.

23. Mittonove nalaze potvrdili su u posebnom istraÿivañu Lemmon, Michael L. and Karl V.
Lins u “Ownership Structure, Corporate Governance, and Firm Value: evidence from the East Asian
Financial Crisis”, Manuscript, University of Utah 2001.
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vodi, u uslovima krize, do ubrzanog smañivaña povereña investitora.  Kompani-
je sa niskim KKU, posebno konglomerati su, prema nalazu Scharfstein - Stein24) po-
kazali mañu sposobnost da efikasno alociraju kapital upravo zbog toga åto su
investicione odluke determinisane unutraåñim vlasniøkim interesima a ne
principima najveõeg moguõeg prinosa i najniÿeg moguõeg rizika.  Ovi problemi
alokacije i neefikasnog investiraña dolaze naroøito do izraÿaja u periodima
opadaña konjunkture25).

Greåke u alokaciji se otkrivaju u situaciji kada se meña neto profit usled
promene konjukture.  Nizak KKU dovodi do nesrazmerno brÿeg smañivaña divi-
dendi relativno prema smañivañu profita korporacije.  Opadañe konjukutre,
drugim reøima, poveõava rizik eksproprijacije autsajdera od strane insajdera.

Sledeõa vaÿna grupa argumenata, koja objaåñava relativno niske cene akci-
ja kompanija sa niskim KKU, odnosi se na ponaåañe ponude odnosno traÿñe.  Me-
naœerski oportunizam i niska zaåtita investitora s jedne strane negativno uti-
øu na ponudu kapitala jer ili diÿu cenu ponuæenog kapitala ili smañuju koliøi-
nu kapitala koju su investitori spremni da ponude po toj ceni (sa tim rizi-
kom)26).  Åto se tiøe traÿñe, jedna vaÿna komponenta traÿñe je posebno osetçi-
va na nizak KKU.  Racionalni institucionalni investitori pokazuju averziju
prema korporacijama sa niskim KKU.  Ñihovo ubrzano povlaøeñe iz ovih kompa-
nija, pri pogoråañu ñihovih performansi usled (pada) koñunkture, je registro-
vano u velikom broju zemaça zahvaõenih azijskom krizom.  Ovo ponaåañe je prou-
zrokovano rizikom eksproprijacije od strane dominantnog insajderskog vlasni-
ka.  Studija McKinseya, u kojoj je ispitivana veza izmeæu KKU i trÿiåne vredno-
sti kompanija na tzv. emerging markets, pokazala je, na uzorku od 188 korporacija,
da su institucionalni investitori spremni da plate i do 28% viåe za akcije
kompanija koje imaju visok KKU27).  Registrovana je posebna osetçivost ove gru-
pe investitora na KKU u zemçama u kojima je regulativa i institucionalna zaå-
tita svojinskih prava niska.  Poåto ova grupacija investitora obezbeæuje znaøa-
jan segment traÿñe na finasijskim trÿiåtima, konsekventno sledi da je nivo i
kvalitet traÿñe za akcijama korporacija uslovçen i KKU.  Uobiøajeni obrazac
ponaåaña ove grupe investitora, uoøen i opisan na iskustvu Azijske krize, je
sledeõi: ako postoji rizik eksproprijacije, institucionalni investitori ubrza-

24. Scharfstein, David S., and Jeremy C. Stein, 1998, “The Dark Side of Internal Capital Markets: Divi-
sional Rent-Seeking and Inefficient Investment”, Mimeo, MIT.

25. Do sliønih nalaza u sluøaju Turske tokom kasnih 90-tih godina doåli su i Nalbantoglu i
Savasoglu. Videti: Nalbantoglu, Osman and Serkan Savasoglu “Impact of Corporate Governance
and Foreign Trading on Firm Returns During Crises: The Case of Turkey”. Manuscript, Harvard
University, April 2000.

26. Grossman, Sanford and Oliver Hart, 1986, „The costs and benefits of ownership: A theory of verti-
cal and lateral integration“, Journal of Political Economy, Vol 94, str. 691-719. Takoæe, William-
son Oliver, The Economic Institutions of Capitalism, Free Press, 1985, New York.    

27. McKinsey Quarterly, 2002, Number 3.
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no prodaju akcije korporacija sa niskim KKU na prvi nagoveåtaj krize trÿiåta.
Taj efekat ubrzano deformiåe cenu naniÿe. 

3. KKU i osobine trÿiåta korporativne kontrole u tranziciji

Ukoliko KKU utiøe na cene akcija i osobine (dubinu, kapitalizaciju i lik-
vidnost) trÿiåta, otvara se pitañe kako u tim uslovima funkcioniåe trÿiåte
korporativne kontrole.

U normalnim uslovima trÿiåte korporativne kontrole jeste kontrolni me-
hanizam koji minimizuje neefikasnost generisanu konfliktom izmeæu insajder-
skog i autsajderskog vlasnika i/ili vlasnika i menaœera.  Ovaj ciç se postiÿe
mehanizmom otkrivaña cene na trÿiåtu kapitala.  Trÿiåte registruje signale
koji dolaze iz kompanija koje predstavçaju mete za preuzimañe.  To su, po pravilu
kompanije koje imaju trenutno nisku efikasnost i nisku cenu akcija. 

Pored otkrivaña cene na trÿiåtu kapitala, trÿiåte korporativne kon-
trole na joå jedan vaÿan naøin åtiti autsajderskog vlasnika.  Naime, sa stano-
viåta akcionara jedna od najskupçih manifestacija principal-agent problema
je odbrana menaœera koji nisu kompetentni da obavçaju svoj posao28).  Drastiøni-
ja verzija odbrane po svaku cenu je nastojañe menaœera da opstanak kompanije uøi-
ni zavisnim od sopstevnog opstanka na øelu kompanije.  Poåto preuzimañe kom-
panije najøeåõe vodi smeni menaœmenta, ono predstavça efikasan sistem zaåti-
te autsajderskog akcionara od ovog “uåanøivaña“ menaœmenta.  Reforma evrop-
ske regultive preuzimaña zbog toga ograniøava moguõnosti menaœmenta za nekon-
torlisanu odbranu od preuzimaña, koja bi bila na åtetu mañinskih vlasnika.  

Studije koje istraÿuju ponaåañe menaœera koji su suoøeni sa pretñom ne-
prijateçskog preuzimaña pokazuju da je otpor menaœera preuzimañu, koje stvara
dodatu vrednost za akcionare targetirane kompanije, mañe verovatan ukoliko
vodeõi menaœment te kompanije ima finansijski interes u transakciji bilo kroz
dobijañe akcija nove firme, bilo kroz tzv. zlatni padobran ili kroz garanciju
da õe zadrÿati posao29).  Druge studije su pokazale da akcionari gube kada menaœ-
ment preduzima mere da zaåtiti sebe od gubitka kontrole nad firmom.  Javno ob-
javçivañe izmene statuta firme u smislu zaåtite menaœmenta – na primer zah-
tevañe kvalifikovane veõine za promenu ølana upravnog odbora, vodilo je po
pravilu padu cena akcija te firme30).  Ukratko, empirijske studije ukazuju da se
menaœeri opiru neprijateçskim preuzimañima firme da bi zaåtitili sebe od

28. Shleifer, Andrei and Robert W. Vishny, 1989, „Management entrenchment: The case of manager-
specific investments“, Journal of Financial Economics 25, 123-140.

29. Walking, Ralph, and Michael Long, 1984, „Agency Theory, managerial welfare, and takeover bid
resistance“, Rand Journal of Economics, Vol.15, 54-68.

30. Jarrell, Gregg and Annette Poulsen, 1988, „Shark repellents and stock prices: The effects of
antitakeovers amendments since 1980“, Journal of Financial Economics Vol,19, 127-168.
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gubitka privatnih beneficija koje im donosi kontrola nad firmom, a ne da bi
zaåtitili interes akcionara. 

Trÿiåte korporativne kontrole jeste, dakle, snaÿan disciplinirajuõi
faktor menaœmenta, posebno u oklolnostima kada nema dominantnog vlasnika,
jer se preuzimañem definiåe dominantan vlasnik31). 

Efikasno trÿiåte korporativne kontrole jeste, nadaçe, mehanizam zaåti-
te autsajderskog vlasnika. U sluøajevima kada ovo trÿiåte ne postoji, ili ne
funkcioniåe efikasno, dominantni vlasnik i menaœment neregularno prisvaja-
ju resurse kompanije, åto vodi ekonomskoj neefikasnosti na dugi rok.

U okolnostima kada postoji normalno trÿiåte korporativne kontrole i vi-
soka zaåtita autsajderskih vlasnika mehanizam neprijateçskog preuzimaña na
ovom trÿiåtu funkcioniåe i kao mehanizam uravnoteÿeña sistema odnosno
kao prinudna zaåtita interesa autsajderskog akcionara.  U proceduri konkuren-
cije za preuzimañe otkriva se stvarna vrednost tih kompanija (uveõana za tzv. ta-
keover premium) a resurse kompanije preuzimaju subjekti koji imaju ÿeçu i spo-
sobnost da kreiraju veõu vrednost za akcionare. 

Åta se dogaæa sa konfiguracijom trÿiåta korporativne kontrole u uslovi-
ma kada je KKU nizak, a institucionalna zaåtita eksternih akcionara neefika-
sna?  Oba navedena uslova se mogu registrovati u veõini zemaça u tranziciji.

Prvi efekat je promena konfiguracije trÿiåta: predmet preuzimaña po-
staju korporacije kod kojih je vrednost Tobinovog Q niska usled niskog KKU.
Niska vrednost Tobinovog Q i visok potencijal rasta bez dodatnog investiraña
øini operaciju preuzimaña profitabilnom u kratkom roku.

Drugi vaÿan efekat jeste deformacija funkcije ovog trÿiåta kao zaåtit-
nog mehanizma autsajderskih vlasnika.  Ukoliko je trÿiåte neureæeno i ukoliko
ne funkcioniåe institucionalna zaåtita autsajdera, takeover prestaje da åtiti
ovu vrstu vlasnika i postaje mehanizam ñihove eksproprijacije.  Ovo je vidçivo
naroøito u situacijama kada ne postoji obaveza prinudnog otkupa akcija mañin-
skih vlasnika.  U tim okolnostima se oøekuje i ostvaruje pad cena akcija, bilo
usled pada traÿñe, bilo usled razvodñavaña kapitala. 

Trÿiåta korporativne kontrole u tranziciji su, posebno u ranim fazama
razvoja, duboko deformisana.  Åta su uzroci deformacija trÿiåta korporativ-

31. Neke studije su pokazale negativan efekat preuzimaña na akcionare preuzimaøa. Ove
studije pokazuju da akvizicije (preuzimaña), naroøito one koje menaœment preuzimaøa
vråi radi diversifikacije biznisa i rizika, najøeåõe nisu u interesu akcionara preuz-
imaøa.  Na primer, postoje empirijske studije koje pokazju da je prinos firme koja preuz-
ima drugu firmu na investiciju po akviziciji najøeåõe negativan.  Druge studije (Morck,
Randall, Andrei Schleifer, and Robert Vishny, 1990, “Do managerial objectives drive bad acquisi-
tions?“ Journal of Finance, Vol. 45, 31-48.) pokazuju da je taj prinos najniÿi kada je targeti-
rana kompanija u fazi rasta.  Kaplan i Weisbach (Kaplan, Steven, and Michael Weisbach, 1992,
“The success of acquisitions: Evidence from divestures“, Journal of Finance, Vol 47, 107-138.)
zakçuøuju da se diversifikacija putem akvizicija po pravilu zavråava loåe po akcio-
nare i da su naknadna likvidiraña tih investicija veoma øesta. 
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ne kontrole u tranziciji?  Potpuni odgovori na ovo pitañe su stvar buduõnosti.
Prvi vaÿan fenomen, bez koga nije moguõe razumeti funkcionisañe ovih tr-
ÿiåta u tim uslovima, jeste ubrzana koncentracija na vrlo (u odnosu na druge
evropske zemçe) visokom nivou.

Koncentracija vlasniåtva je u teoriji uglavnom posmatrana kao negativan
fenomen pre svega zato åto vodi gaåeñu trÿiåta kapitala.  Ona meæutim ima i
svojih dobrih strana.  Kada su kontrolna prava koncentrisana u rukama jednog ak-
cionara, takav akcionar je plasirao dovoçno veliki kapital u kompaniju da bi se
zainteresovao za prikupçañe informacija i kontrolu menaœmenta tako da je free
rider problem u takvoj situaciji znatno ublaÿen.  Kontrolni vlasnik ima znaøaj-
na upravçaøka prava koja mu daju moguõnost da utiøe na poslovnu politiku fir-
me, a uz to on predstavça i realnu pretñu za smenu menaœmenta, bilo putem glasa-
ña na upravnom odboru, bilo putem zastupniøke izjave ili likvidacijom svog
udela koji je dovoçno velik da bude atraktivan i nekom buduõem sticaocu.  Kon-
trolni akcionar, dakle, ima dovoçno i interesa i moõi da reåi osnovne proble-
me u principal-agent relaciji.  Uz to, veliki akcionar lakåe mobiliåe i sudsku
zaåtitu, tako da koncentracija vlasniåtva ponderiåe pravnu zaåtitu. 

U SAD32) i u Velikoj Britaniji33) (tj. u zemçama sa anglosaksonskim prav-
nim sistemom) akcionar sa apsolutnom veõinom glasaøkih prava je izuzetak.  Raz-
log za to su uglavnom pravna ograniøeña na sticañe velikog vlasniøkog udela u
firmama, kao i efikasna kontrola menaœmenta koju vråe banke, investicioni
fondovi, osiguravajuõe kuõe i drugi profesionalni investitori.  Takoæe, lik-
vidnost finansijskog trÿiåta doprinosi takvom stañu.  U drugim zemçama, a
naroøito u zemçama u tranziciji, koncentracija vlasniåtva je pravilo.

U Nemaøkoj velike komercijalne banke øesto putem zastupniøkih izjava kon-
troliåu viåe od 1/4 glasova u velikim kompanijama, i uz to, imaju mañe ali zna-
øajne direktne udele bilo kao akcionari bilo kao poverioci34).  U Italiji pira-
midalne strukture omoguõavaju znaøajna kontrolna prava sa minimumom uloÿe-
nog kapitala35).  Iako u Japanu koncentracija vlasniåtva nije tako izraÿena kao
u Nemaøkoj, uzajamno vlasniåtvo i znaøajni vlasniøki udeli banaka u kompani-
jama su pravilo, a sliøno je i u Francuskoj36).  U ostatku sveta, ukçuøujuõi i naj-
veõi deo Evrope (na primer Italija, Finska i Åvedska) u Latinskoj Americi,

32. Roe, Mark, 1994, „Strong Managers, Weak Owners.  The Political Roots of American Corporate
Finance“, University Press, Princeton, N.J.

33. Black, Bernard, and John Coffee, 1994, “Hail Britannia? Institutional investor behavior under

limited regulation“,  Michigan Law Review, Vol 92, str. 1997-2087..

34. Franks, Julian and Colin Mayer, 1990, „The ownership and control of German corporations“, manu-
script, London Business School.  Takoæe u Organization for Economic Cooperation and Develop-
ment,, 1995, „Corporate governance environments in OECD countries“, February 1.

35. Barca, Fabrizio, 1995, „On corporate governance in Italy: Issues, facts, and agency“, manuscript,
Bank of Italy, Rome.

36. Organization for Economic Cooperation and Development, 1995, „Corporate governance environ-
ments in OECD countries“, February 1.
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Istoønoj Aziji i Africi, korporacije po pravilu imaju kontrolnog vlasnika
koji je øesto osnivaø ili potomak osnivaøa firme.

Suåtinska moõ akcionara zavisi od kontrolnih prava koje on uÿiva, a uÿi-
vañe kontrolnih prava zavisi od zaåtite koju tim pravima pruÿa pravni sistem.
Kada je u pitañu akcionar koji ima kontrolu nad firmom jer drÿi vlasniøki pa-
ket od 51% ili veõi, preterano oslañañe na sudsku zaåtitu nije potrebno (åto
je naroøito znaøajno u uslovima tranzicije).  Naime, najøeåõe je priliøno lako
dokazati tako veliki procenat vlasniåtva, a kad se on jednom dokaÿe, brojañe
glasova je øesto izliåno nakon åto takav akcionar iskaÿe svoj stav.  Kada je u
pitañu mañi broj mañinskih akcionara stvari se komplikuju jer oni moraju da se
udruÿuju da bi kumulirali kontrolni paket upravçaøkih prava, moguõnosti me-
naœera da se meåa, utiøe i spreøava formirañe koalicija su znatno veõe, a uloga
sudova i drugih institucija u zaåtiti prava ovih akcionara je mnogo znaøajnija.
Zbog ovih øiñenica pojava mañinskih akcionara koji se grupiåu u kontrolni
paket je mnogo øeåõa u zemçama sa sofisticiranijim i jaøim pravnim sistemom.
U zemçama u kojima su pravni sistem i ñegove institucije relativno slabi mno-
go je øeåõi sluøaj faktiøki kontrolni paket i jedan veõinski akcionar.

Ovaj podatak je naroøito znaøajan za strane investitore.  Naime, iskustvo
Rusije je pokazalo da je u zemçama sa slabim pravnim sistemom domaõi investi-
tor, koji je dobro upoznat sa prilikama i ima politiøke i druge veze, u mnogo bo-
çem poloÿaju od stranog investitora koji drÿi isti paket.  Naime, investicio-
ni bankari tvrde da stranac moÿe da kontroliåe rusku kompaniju ako ima 75%
vlasniåtva te firme, dok domaõi investitor isti stepen faktiøke kontrole mo-
ÿe da ostvari i sa svega 25% vlasniåtva.

Treba meæutim joå jednom podvuõi da, premda je veõinski akcionar efikasan
u uspostavçañu kontrole nad menaœerom i u reåavañu principal-agent proble-
ma, on predstavça opasnost za male, autsajderske investitore koji suoøeni sa
ñim nisu u stañu da odbrane svoje interese.  Ovo je u stvari i glavni razlog (po
dominantnom stavu u teoriji) zaåto kontinentalna Evropa ima nerazvijena tr-
ÿiåta akcijskog kapitala.  

Ubrzana koncentracija korporativnog vlasniåtva se registruje u svim zem-
çama u tranziciji.  Ona je posebno vidçiva u zemçama sa dominacijom masovnih
shema privatizacije.  Druga vaÿna osobina ovog procesa jeste ñegov intenzitet.
Iako je inicijalna vlasniøka struktura bila u poøetku vrlo åiroko disperzo-
vana, sadaåñi nivo koncentracije daleko prevazilazi inicijalni i ostvareni
nivo koncentracije u zemçama kontinentalne Evrope. 

Tabela 1 opisuje taj proces.  U svim posmatranim zemçama, osim Slovenije
(koja se, zbog toga, smatra poluzavråenim sluøajem privatizacije) medijana
uøeåõa najveõeg vlasnika dostiÿe 40% ili viåe.  Ista veliøina je 1999. godine
imala vrednost od 56% u Belgiji, 54% u Austriji, 52% u Italiji, 39% u Holan-
diji i 33% u Åvedskoj37).
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Deskripcija koju sadrÿi Tabela 1 dopuåta formulisañe dva, za ovu raspravu
relevantna nalaza.

Tabela 1: Koncentracija vlasniåtva na tri najveõa akcionara (2000/2001)

Izvor; Bererglof, A. Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance 
in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002.

Prvi: nivo koncentracije na prvog vlasnika je u svim sluøajevima osim Slo-
venije, Poçske i Maæarske iznad 50%.  To faktiøki znaøi da su sve posmatrane
korporacije preuzete, sa ili bez formalne procedure preuzimaña.  Oøekivana
evolucija takve strukture je daça koncentracija i postupno zatvarañe, odnosno
povlaøeñe sa trÿiåta takvih korporacija.

Drugi: nivo dostignute koncentracije nije dominantno zavisan od duÿine
trajaña procesa nego od tipa inicijalne distribucije svojinskih prava i nivoa
KKU.  Dodatni dokazi za ovu tvrdñu mogu se pribaviti analizom institucio-
nalnih reåeña u pojedinim zemçama.

37. E. Berglof, A. Pajuste, “Emerging Owners, Eclipsing Markets?” Corporate Governance in Transi-
tion. SITE, Stockholm School of Economics, 2002., 12.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

Bugarska 2000 59,5 58,1 12,7 10,1 5,5 0,0 104

Øeåka 2000 61,1 52,6 26,1 25,3 13,8 13,8 57

Estonija 2000 56,2 54,4 9,3 6,7 4,2 0,0 21

Maæarska 2000 46,2 43,7 20,2 19,5 10,4 10,3 63

Latvija 2001 57,9 55,0 11,1 7,9 3,3 0,0 60

Litvanija 2001 54,2 49,9 10,4 9,9 5,4 6,0 45

Poçska 2000 44,6 39,5 15,6 10,4 9,4 5,0 210

Rumunija 2000 53,4 53,0 16,5 16,0 9,2 8,0 115

Slovaøka 2000 51,6 45,9 28

Slovenija 2000 27,4 22,3 13,4 12,1 9,2 9,5 136

Prosek 51,2 47,4 15,0 13,1 7,8 5,8
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Efekat relativnog siromaåtva inicijalnih malih vlasnika i nedostatak
informacija i znaña o akcijama i funkcionisañu trÿiåta kapitala nije do-
voçno signifikantan da bi objasnio proces ubrzane koncentracije.  Naime, ako
KKU u preduzeõima obezbeæuje da prinos mañinskih vlasnika bude dovoçno vi-
sok, ñihova sklonost ka prodaji ovih akcija ostaje niska.  U okolnostima kada je
KKU nizak, opadajuõi nivo koeficijenta isplate dividendi dovodi do faktiøke
eksproprijacije prinosa mañinskih vlasnika.  Rentabilnost ulagaña u takve ak-
cije se ubrzano (brÿe od smañivaña neto profita) smañuje.  Konsekventno – po-
veõava se sklonost postojeõih eksternih vlasnika ka prodaji.  Verovatnoõa ne-
prijateçskog preuzimaña na tako niskom nivou cena akcija se poveõava.  Ovaj
efekat je registrovan i u sluøaju azijske krize.

Kvalitet instutucija i regulativa utiøu bitno na cenu preuzimaña i nivo
zaåtite autsajderskih vlasnika na trÿiåtu korporativne kontrole.  U uslovima
niskog KKU i niske zaåtite mañinskih akcionara, prodaja akcija preuzimaøu ne
moÿe biti vrlo efikasna zaåtita vlasniøkih prava autsajderskih vlasnika.  Do-
datni uslov bez kojeg se ova funkcija trÿiåta korporativne kontrole ne moÿe
efikasno realizovati jeste cenovna efikasnost trÿiåta.  Sva nacionalna tr-
ÿiåta akcija u ovim zemçama su, mañe ili viåe, cenovno neefikasna.  Nisku ce-
novnu efikasnost multiplikuje problem lavine prodajnih naloga u prodaji akci-
ja koji nastaje u uslovima niskog KKU.  Sklonost ka prodaji akcija mañinskih
vlasnika se poveõava sa rastom cene.  Postupak preuzimaña ne mora dovesti do
otkrivaña fer cene akcija.  U tom sluøaju se, umesto uobiøajene premije na preu-
zimañe, u tranzicionom postupku preuzimaña øesto registruje kapitalni gubi-
tak mañinskih vlasnika. 

Posledica toga je da u periodu dok traje proces koncentracije vlasniåtva i
diferencirañe dominantnog insajderskog vlasnika po pravilu se ne ostvaruje
znaøajniji privredni rast38).  Izgleda da postoji pravilnost: ukoliko se ne obez-
bedi visok KKU i visoka zaåtita privatne svojine, sam proces privatizacije ne
dovodi do poveõaña efikasnosti privatizovanih preduzeõa.  Umesto poveõaña
profita poveõañem nivoa efikasnosti i aktivnosti firmi, razvija se konku-
rentska borba za preraspodelu vlasniåtva koje nije dovoçno zaåtiõeno.  Razvi-
jaju se i razliøite forme eksproprijacije vlasnika39).  Zbog toga Johnson i Shlei-
fer40) smatraju da je minimalno tolerisani KKU pretpostavka uspeåne masovne,
ali izgleda i svake druge privatizacije. 

38. Stiglitz, J., Information and The Change in The Paradigm in Economics, Columbia Business
School, Columbia University, New York, 2001, str. 519.

39. Shleifer, Andrei and Simon Johnson, ''Privatization and Corporate Governance'', MIT and Harvard
University, Septembar 2001, str. 5

40. Shleifer, Andrei and Simon Johnson, ''Privatization and Corporate Governance'', MIT and Harvard
University, Septembar 2001.
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4. Regulativa trÿiåta korporativne kontrole u tranziciji

Stañe relativne neureæenosti i diskriminatorne regulacije, koje se sreõe u
periodu nakon primarne masovne podele vlasniøkih prava, se tokom posledñe 2-3
godine ubrzano meña41).  U veõini zemaça Centralne i Jugoistoøne Evrope uøi-
ñene su znaøajne intervencije u korporativnom zakonodavstvu i zakonodavstvu
koje se tiøe hartija od vrednosti sa ciçem da se poveõa nivo zaåtite mañinskih
akcionara42).  Naravno, efekti ovih promena su razliøiti.  Posledice su, bez ob-
zira na izvornu radikalnost reåeña, ograniøene.  Koncentracija vlasniåtva je,
u veõini posmatranih zemaça, iako je veõ dostigla vrlo visoke nivoe, nastavçe-
na.  Ñihova trÿiåta su se ispraznila (dogodio se tzv. delisting), a likvidnost pre-
ostalih akcija na berzama je relativno niska.

Na konfiguraciju trÿiåta korporativne kontrole bitno utiøe obaveza ot-
kupa akcija mañinskih vlasnika pod nediskriminatornim uslovima.  Ovo pravi-
lo, u pojednostavçenoj interpretaciji, zahteva od dominantnog vlasnika da, na-
kon åto dostigne odreæeni prag uøeåõa u vlasniøkoj strukturi kompanije, ponu-
di, bezuslovno, preostalim akcionarima kupovinu akcija po istoj ceni po kojoj je
pribavio kontrolni paket.  Ovo pravilo izaziva seriju posledica na funkcioni-

41. U Republici Øeåkoj su od januara 2001. godine, stupañem na snagu novog Trgovaøkog
kodeksa, uvedene dopunske mere zaåtite mañinskih akcionara u postupcima
restruktuiraña kompanija kroz spajaña i pripajaña.  Odluke te vrste mogu se doneti na
godiåñim skupåtinama akcionara.  Postojeõi vlasnici dobijaju pravo na prioritetni
upis akcija bilo koje buduõe emisije akcija.  U Bugarskoj su preuzimaña izvoæena, po
pravilu ne na otvorenom trÿiåtu nego preko mehanizma zaloge.  Tako je i postojeõa i
inovirana regulativa preuzimaña ostala nedelotvorna. Otuda tako visok nivo kon-
centracije svojine u toj zemçi uprkos relativno kratkom trajañu tog procesa. I u
Rumuniji je preuzimañe bilo dominantno osloñeno na neberzanske mehanizme (RASDAQ
sistem). Aktivnost ovog trÿiåta je dominantno osloñena na interese preuzimaña.
Maæarska je, posle neprijatnih iskustava sa dve najveõe hemijske kompanije – Borsod
Chem i Tisza Chemical Works Rt. u 2001. godini usvojila oåtre mere zaåtite mañinskih
vlasnika.  Akcionari koji ne poseduju kontrolni paket akcija (dakle, koji imaju mañe od
50% akcija sa pravom glasa) moraju obaveåtavati jedinstveno supervizorsko telo za
banke, berze i osigurañe o svim promenama (uveõañima ili smañeñima) koja prelaze
prag od 5%.  Veõinski akcionar deklariåe svaku promenu akcija iznad pragova od 75% do
90%.  Obaveza javne ponude se aktivira ako se u berzanskom prometu prikupi 33% akcija
(ranije 50%).  U zakonodavstvo su uvedene i standardne definicije povezanih lica i
utvræene rigorozne kazne za kråeñe zakonodavstva o preuzimañu.  Prema: Transition
Report, EBRD, razliøiti brojevi.

42. Poçska je verovatno razvila najpotpuniju regulativu preuzimaña koja ukçuøuje Zakon o
javnoj trgovini hartijama od vrednosti, Antimonopolski zakon i Trgovinski kodeks.
Obaveza deklaracije promene vlasniåtva ne odnosi se na promene ispod praga od 5%.  Od
tog praga ona se aktivira, a kada preæe 10% kod otvorenih akcionarskih druåtava dek-
lariåe se regulatornom telu svaka promena od 2%.  Svako sticañe akcija koje naruåava
ova pravila ili koje ne dobije saglasnost Komisije za hartije od vrednosti dovodi do
poniåtavaña glasaøkih prava tih akcija ili do novøane kazne.  Svako ko je stekao viåe
od 50% akcija duÿan je da javnom ponudom otkupi preostale akcije.
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sañe trÿiåta korporativne kontrole, od kojih je najvaÿnija da radikalno po-
skupçuje preuzimañe i, da se konzistentno, smañuje aktivnost na trÿiåtu kor-
porativne kontrole.

Veõina zemça Centralne i Jugoistoøne Evrope ima ovo pravilo u nacional-
nim zakonodavstvima.  Jedna od retkih zemaça koja je ovo pravilo uvela relativ-
no rano, joå 1997. godine, je bila Poçska.  Regulatori oøigledno imaju ambiva-
lentne namere: da uspore dinamiku koncentracije vlasniåtva i dinamiku povla-
øeña kompanija sa trÿiåta, sa jedne strane, i da zadrÿe aktivno trÿiåte korpo-
rativne kontrole, sa druge strane.  Trenutno, veõina zemaça ima regulaciju po
kojoj se ovo pravilo aktivira na pragu od 50% vlasniåtva.  Poraÿavajuõi nalaz
je da nisu retki sluøajevi u kojima se ova, verovatno najefikasnija mera zaåtite
malih akcionara u sluøaju preuzimaña, ne aktivira ni u sluøajevima kada je preu-
zeto i 75% akcija kompanija.  Osnovni uzrok ove pojave je, uopåteno, slaba pri-
mena ovog pravila.  Karakteristiøni primeri postojaña ovog pravila i ñegove
nedosledne primene su Bugarska, Estonija, Litvanija i Rumunija.

Najverovatnije objaåñeñe efikasnog izbegavaña ove obaveze jeste nepotpu-
no regulisañe povezanih lica43).  U bugarskom zakonodavstvu se pod ovim pojmom
(kada je reø o obavezi prinudnog otkupa) podrazumevaju samo pravna lica koja su
neposredno kontrolisana od strane akcionara ili lica koja glasaju u koaliciji
sa ñima44).

Iskustvo Litvanije daje dovoçno argumenata za stav da su regulisañe pri-
nudnog otkupa i regulisañe povezanih lica meæusobni komplementi45).  Korup-
cija regulatornih tela i sudova je moguõa i efikasna ako je regulativa povezanih
lica nedovoçna i parcijalna. 

Uopåtavajuõi iskaz (uz neizbeÿno pojednostavçeñe) jeste sledeõi: postoje
dve osnovne vrste nedostataka regulative prinudnog otkupa akcija mañinskih ak-
cionara u sluøajevima preuzimaña:
• prva vrsta nedostataka je neodreæenost i podregulisanost (parcijalne

definicije, veliki broj izuzetaka od primene).  Ove imperfekcije su

43. Detaçnije u: A. Rodygin, R. Entov, N. Åmeleva, Problemy sliyaniya i poglosceniya v
korporativnom sektore, Institut ekonomiki perehodnog perioda, Moskva 2002.

44. Detaçi se mogu naõi u: Tchipev P. “Ownership Structure and Corporate Control in Bulgaria”, pre-
sented at the First Meeting on the South East Europe Corporate Governance Roundtable, Roma-
nia, 20–21 September 2001.

45. Karakteristiøan je sluøaj kada je Komisija za finansijska trÿiåta optuÿila za kråeñe
pravila preuzimaña islandsku kompaniju koja je u konditorskoj industriji Staburadze
pribavila 43%  akcija, dok su druga dva, takoæe islandska investitora, posedovala dodat-
nih 8,5% i 6,5% akcija. Tri islandska investitora su bili javno povezana lica. Island je
uz sve ovo vrlo znaøajan investitor u Litvaniji. Kada je ovaj sluøaj razmatran pred sudom
nije, zbog nepotpune zakonske definicije, bilo dokazivo da su islandski investitori
povezana lica. Komisija je brisala sa prvog listinga konditorsku industriju Staburadze
i prenela je na tzv. slobodno trÿiåte. Na kraju se i ova mera pokazala korisnom za
islandske investitore, jer je zaåtita preostalih vlasnika ove kompanije postala gotovo
nemoguõa.
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karakteristiøne za Bugarsku, Estoniju i Rumuniju.  Nedostaci najøeå-
õe imaju za posledicu slabu primenu pravila o obaveznoj ponudi.  U ek-
stremnim sluøajevima ovo pravilo se i ne primeñuje.

• druga vrsta razloga je vezana za opåtu pojavu korupcije regulatornih
tela i sudova.  Pravilo se ne primeñuje zbog toga åto sudovi ne vråe
svoju funkciju. 
Imajuõi u vidu da je problem prinudnog otkupa i ñegovo regulatorno ureæe-

ñe odavno poznato i u praksi i u regulativi razvijenih trÿiåta korporativne
kontrole, otvara se pitañe – zaåto zakonodavstava veõine zemaça u tranziciji
prihvataju podregulisanost, neodreæenost i veliki broj izuzetaka od ovog pravi-
la.  Postoje dva osnovna odgovora: prvi, svesno kreirañe prednosti preuzimaøu i
drugi, zabluda da se na ovaj naøin moÿe saøuvati trÿiåte. 

Drugi odgovor zasluÿuje pojaåñewe.  Rigorozna primena pravila prinudnog
otkupa akcija mañinskih akcionara neizbeÿno dovodi do delistinga i zatvaraña
kompanija.  Na taj naøin se trÿiåte prazni i, u krajñem sluøaju, gasi. Zbog toga
se izbegava rigorozna primena ovih pravila46).  Ova opåta tendencija povlaøeña
sredñih i velikih kompanija sa nacionalnih trÿiåta kapitala oøigledno brine
regulatore tih trÿiåta. 

5. Osnovne kratkteristike trÿiåta korporativne kontrole u 
Srbiji

Proces preuzimaña preduzeõa u Srbiji nosi sve osobine rane tranzicije:
ubrzanu koncentraciju vlasniåtva, nizak nivo KKU i nisku zaåtitu mañinskih
vlasnika.  Tokom prethodne dve godine preuzimañe je dominantno izvoæeno na
berzi i na primarnom trÿiåtu (dokapitalizacijom).  Tokom posledñih nekoli-
ko meseci ubrzava se proces preuzimaña preduzeõa u Srbiji metodom ponude za
preuzimañe. 

Proces koncentracije vlasniåtava je opåta i, po dosadaåñim iskustvima,
neizbeÿna pojava posle masovne privatizacije.  Pojednostavçeno: koncentracija
je odgovor trÿiåta na neravnoteÿu koju kreira masovna privatizacija.  Tokovi
ovog pocesa se registruju na berzi, na primarnom trÿiåtu i, konaøno, na trÿiå-
tu korporativne kontrole. Intenzitet reakcije trÿiåta na model privatiza-
cije zavisi od nivoa KKU. U uslovima niskog KKU registruje se brza koncentra-
cija (sluøaj Bugarske) a u uslovima relativno viskog KKU spora koncentracija
(sluøaj Slovenije). Dosadaåña iskustva u Srbiji su verovatno bliÿa bugarskom
nego slovenaøkom sluøaju.  

Ovo je joå jedan dokaz u prilog prethodno izloÿene teze da KKU na dugi rok
determiniåe efikasnost i troåkove privatizacije.  Ova teza se moÿe proveri-

46. Detaçnije u: E. Berglof, A. Pajuste, Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance
in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002. str. 19–21.
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ti na iskustvu Srbije: naime, veliki broj efikasnih i potencijalno efikasnih
preduzeõa, privatizovanih po modelu iz 1997. godine, veõ ima koncentrisanu vla-
sniøku strukturu.  Åiroko disperzovano vlaniåtvo je ostalo u malim i relativ-
no neefikasnim preduzeõima, dok je relativno mali broj efikasnih preduzeõa
ostao da funkcioniåe na reÿimu otvorene korporacije s javnim i transparen-
tnim prometom akcija (to je trenutno samo grupa preduzeõa koja se kotira na kon-
tinuelnom trÿiåtu Beogradske berze.).  

Kao i veõina zemaça u tranziciji, i Srbija je aktivirala trÿiåte korpora-
tivne kontrole pre nego åto su izvedene osnovne reforme korporativnog zako-
nodavstva.  Prethodno opisano iskustvo dopuåta da se ova strategija oznaøi kao
pogreåna.  Poÿeçni scenario, koji bi omoguõio da se izbegnu negativne posle-
dice i masovne deformacije tog trÿiåta, zapoøiñe temeçnom reformom korpo-
rativnog zakonodavstva kojom se poveõava nivo KKU i nivo zaåtite mañinskih
vlasnika. 

Predmet preuzimaña su preduzeõa privatizovana po modelu iz zakona o pri-
vatizaciji iz 1997. godine.  Gotovo da i nema preuzimaña drugih vrsta preduzeõa.
Ostaje otvoreno pitañe zaåto su predmet preuzimaña uvek preduzeõa iz sliønih
delatnosti (prerada hrane, trgovina).  Neki postupci preuzimaña su doveli do
formiraña monopolskih trÿiånih struktura.  Oøigledno je da nema adekvatne
antimonopolske regulative.  Postojeõa regulativa ne reaguje ex ante u smislu
spreøavaña nastanka monopola.

Iz grupe preduzeõa posebno su targetirana kvalitetna preduzeõa sa niskim
KKU i visokom potencijalom rasta prinosa.  Klasiøna konfiguracija trÿiåta
korporativne kontrole, gde su mete neefikasna preduzeõa, ovde je zameñena kon-
figuracijom u kojoj su mete relativno dobra preduzeõa sa niskim KKU. 

Preuzimañe se realizuje u uslovima niske cenovne efikasnosti trÿiåta.
Osnovni uzroci niske cenovne efikasnosti ovog trÿiåta su sistemski: opåti
nivo cene akcija je mañi nego u uporedivim zemçama.  Niska cenovna efikasnost
ima za rezultat nisku vrednost koeficijenta cena/kñigovodstvena vrednost.
Konzistentno, opåte potceñivañe akcija dovodi do deformacije vrednosti To-
binovog Q.  Posebno znaøajan uticaj na nivo cenovne efikasnosti ima faktiøko
odsustvo obaveze otkupa akcija malih vlasnika od strane preuzimaøa po ceni pre-
uzimaña, åto je novi Zakon o privrednim druåtvima donet krajem 2004. godine
pokuåao da promeni.  Posledica ovih pojava je da se rizik neprijateçskog preu-
zimaña, u okolnostima ñihovog kombinovanog delovaña, poveõava.  Ova defor-
macija dopuåta da se nacionalno trÿiåte korporativne kontrole opiåe kao di-
skriminatorno u korist preuzimaøa.

Zaåtita mañinskih vlasnika u gotovo svim sluøajevima preuzimaña je bila
niska i neefikasna.  U prethodnim institucionalnim reåeñima, kada je bilo do-
minantno preuzimañe preko berze, postojala je samo obaveza dominantnog vla-
snika da Komisiji za hartije od vrednosti prijavi dostizañe kontrolnog paketa,
ali ne i obaveza otkupa akcija mañinskih vlasnika.  Kod preuzimaña na primar-
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nom trÿiåtu (dokapitalizacijom) dogaæala se masovna pojava razvodñavaña ka-
pitala.  Iako je obaveza prinudnog otkupa postojala i u Zakonu o preduzeõima,
ona se nije primeñivala, osim u sluøajevima tenderske privatizacije.  U aktuel-
nom Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
ova obaveza je minorizovana na vrlo kratak period posle preuzimaña i ne prime-
ñuje se efikasno.

Ponuda akcija je velika. Deformacija ponude je posledica niskog nivoa
KKU, slabe ili nepostojeõe institucionalne zaåtite mañinskih akcionara i
relativnog siromaåtva inicijalnih vlasnika.  Posledñi faktor je posebno zna-
øajan kod eksternih mañinskih vlasnika (penzioneri na primer).  Eksproprija-
cija ove grupe vlasnika je oøigledna.  Prinos akcija nije, po pravilu, ni u kakvoj
zavisnosti od visine neto dobiti kompanija.  Zbog toga akcionari ove vrste u ve-
likom broju sluøajeva teÿe da prodaju svoju imovinu.

Druga grupa faktora su zakonske i regulatorne nedoslednosti.  Osnovni za-
koni koji ureæuju ovu materiju su nepotpuni, nedosledni i u meæusobnom kon-
fliktu.  Tako se, faktiøki, menaœmentu daje neograniøena moõ: on moÿe «tunelo-
vati» firmu, smañivati vrednost ñene imovine i donositi veõinu odluka protiv
klasiønih pravila zaåtite svojine. U tom smislu novi Zakon o privrednim
druåtvima koji na materijalno nov naøin ureæuje i poboçåava sistem korpora-
tivnog upravçaña pribliÿavajuõi nas evropskim standardima, predstavça veli-
ku nadu za akcionarstvo u Srbiji.

Aktuelna konfiguracija trÿiåta dopuåta aktivirañe procedure ponude za
preuzimañe, øak i u sluøaju kada nije poznata cena akcija.  Zbog toga nije moguõe u
svim sluøajevima dokazivati da procedura preuzimaña dopuåta otkrivañe fer
cene i formirañe premije na preuzimañe.  Ovu hipotezu, naravno, treba potvr-
diti ili osporiti dodatnim istraÿivañem.  Indirektan dokaz da trÿiåte kor-
porativne kontrole potceñuje akcije jeste i visoko prisustvo spekulativnih in-
vestitora.  Osnovna strategija ove vrste investitora jeste sticañe kapitalne do-
biti.  Investitor preuzima firmu koja je evidentno potceñena i uz relativno
malo restrukturirañe troåkova i promenu menaœmenta postiÿe odgovarajuõi
rezultat.  Ovaj ishod nije nuÿno loå, sa stanoviåta same firme, premda moÿe
biti za akcionara i zaposlene. Takav investitor ili tzv. „tehniøki partner“ mo-
ÿe biti  uvertira za kvalitetnog strateåkog partnera.  Za drÿavu mañinskog
vlasnika, na primer, to moÿe biti dobar ishod ako ostane u kompaniji uz tehniø-
kog partnera.  Tehniøki partner moÿe da finansijski restrukturira kompaniju,
donese novu viziju i zajedno sa drÿavom (i/ili drugim mañinskim akcionarima)
formira kontrolni paket koji potom zajedno prodaju strateåkom partneru. 

Ne postoje efikasno sprovodive obaveze veõinskog vlasnika da otkupi akci-
je mañinskih vlasnika po ceni preuzimaña.  Odsustvo ove obaveze pojeftiñuje
operacije preuzimaña i, konsekventno, poveõava traÿñu na trÿiåtu korpora-
tivne kontrole (mada poveõañe traÿñe ne mora opet biti nuÿno per se loåe).
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Cene neotkupçenih akcija preuzetih preduzeõa padaju u velikom broju sluøa-
jeva.  Ovo se posebno odnosi na sluøajeve preduzeõa preuzetih preko berze.  Ova
øiñenica snaÿno potvræuje pretpostavku o niskom KKU u Srbiji. 

Cena akcija preuzetog preduzeõa u velikom broju sluøajeva pada usled razvod-
ñavaña kapitala.  Emisiona cena akcija nove emisije je znatno niÿa od stvarne i
posledñe ostvarene trÿiåne cene, odnosno cene akcija po kojoj je izvråeno pre-
uzimañe.  Najøeåõe se prethodno uklaña pravo preøe kupovine akcija nove emi-
sije.  Rezultat ove operacije je drastiøno smañivañe cene akcija.  Registrovani
su sluøajevi da je cena akcija zbog ovih operacija smañena na svega 10% cene po
kojoj je akcionarsko druåtvo preuzeto. 

6. Umesto zakçuøka

Na kraju nameõe se pitañe koji je od postojeõih sistema korporativnog
upravçaña optimalan sa stanoviåta privlaøeña eksternog finansiraña fir-
me, podizaña performansi firme i razvijaña trÿiåta kapitala.  Analiza vodi
do zakluøka da je za KKU presudna nekakva kombinacija pravne zaåtite investi-
tora i nekog oblika koncentracije vlasniåtva/kontrole.  Ova dva faktora ne
iskçuøuju nuÿno jedan drugi, veõ bi se pre reklo da su komplementarni.  Prime-
ra radi, dva pravna sistema korporativnog upravçaña koja vaÿe za najuspeånije -
SAD i Nemaøka, i koji su uz to tipiøni predstavnici anglosaksonskog, odnosno
kontinentalnog modela, oslañaju se na neku kombinaciju ova dva faktora.  

U SAD razvijen sistem pravnih pravila i sudske zaåtite åtiti mañinske
akcionare, omoguõava relativno jednostavan prenos vlasniåtva nad akcijama i
priliøno laku promenu menaœmenta.  Ovakav pravni sistem doveo je do velikog
uõeåõa åiroke javnosti na trÿiåtu kapitala i male eventualne koncentracije
vlasniåtva kroz mehanizam preuzimaña.  

U Nemaøkoj, s druge strane, meæu finansijerima firmi poverioci uÿivaju ja-
ka prava, ali su prava akcionara znatno slabija.  Zato Nemaøka ima velike inve-
stitore bilo u formi velikog akcionara, kome je dovoçna i slabija pravna zaå-
tita, ili u formi velikog kreditora od koga je firma zavisna.  U isto vreme sko-
ro da i nema malih individualnih investitora.  Stoga, poåto u Nemaøkoj veõ po-
stoji znaøajna koncentracija vlasniåtva, preuzimaña firmi su reæa.  

U ostatku sveta, pravna zaåtita investitora je uglavnom slabija i to ili za-
to åto je regulativa loåa ili zato åto sudovi ne primeñuju pravo na zadovoça-
vajuõi naøin.  Posledica toga je da su firme najøeåõe u rukama porodica i da
imaju teåkoõa da privuku eksterno finansirañe, te su osuæene na autonomne iz-
vore finansija47).  

47. Mayer, Collin, (1990), „Financial systems, corporate finance, and economic development“, in R.G.
Hubbard. Ed. Asymmetric Information, Corporate Finance and Investment (University of
Chicago Press, Chicago).
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Iskustvo i razne studije su dovele do joå jednog vaÿnog zakçuøka.  Istorij-
ski posmatrano, politiøki pritisci su isto toliko bili vaÿni za razvoj sistema
korporativnog upravçaña koliko i ekonomski.  Roe (1994) je na primer pokazao
da je pre politika nego ekonomska efikasnost oblikovala ameriøko korporativ-
no pravo, bar na federalnom nivou.  Ovaj zakçuøak je moguõe primeniti i na Ne-
maøku.  Ova zemça je izgradila sistem kojim dominiraju moõne banke joå krajem
devetnaestog veka, tokom perioda intenzivnog ekonomskog rasta i uz podråku dr-
ÿave.  Taj sistem se odupreo pokuåaju SAD da ga uniåti posle drugog svetskog
rata48).  Banke su kasnije koristile svoj dominantan poloÿaj da spreøe jaøañe
zaåtite mañih investitora na svoj raøun.  Politiøkim pritiscima, dominantan
faktor ekonomske moõi (banke) izborio se za sistem koji je za ñega bio optima-
lan, ali ne nuÿno i ekonomski najefikasniji.

Åto se tiøe drugih, a pre svega zemaça Istoøne Evrope i onih u tranziciji,
pa i Srbije, ukoliko uspeju da se odupru dominaciji insajdera i potpunom guåeñu
eksternog finansiraña, one õe se najverovatnije okrenuti sistemu u kome domi-
niraju veliki ivestitori (banke ili drugi moõni kreditori ili kontrolni akci-
onari).  Primeri Øeåke49) i Rusije50) to dokazuju.

48. Sliønu sudbinu je imao i Japan.
49. Van Wijnbergen, Sweder and Anton Mancini, 1995, „Voucher privatization, corporate control, and

the cost of capital: An analysis of the Czech privatization program“, manuscript, LSE.
50. Blasi, Joseph, and Andrei Shleifer, 1996, „Corporate governance in Russia: An initial look“, in

Roman Frydman, Cheryl W. Gray, and Andrzej Rapaczynski,  Eds.: Corporate Governance in
Central Europe and Russia: Vol. 2 Insiders and the State (Central European University Press,
Budapest).


