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KOHTPOJ/IHH MEXAHHU3MHU
KOPIIOPATHBHOT YIIPAB/bAHA™

Ancmpakm: Cmpykmypa KopnopamueHoz ynpas/barea odpebeHa je
pacnodesiom npasa u 002080pHocmu usmehy pasaudumux y4ecHuUKa y
KomnaHuju. Op2aHu3ayuoHoO KOMNJAEKCHU KOpnopamusHu eHmumemu,
Hacmasau Kao pegaekcuja caoxceHux opmu hpuspedHux dpywmasa,
yca08uau ¢y KoH@aukm uHmepeca udmehy 8/1acHUKa, ynpase u MeHayepa,
no3Hamuju Kao npsu azeHyujcku npobaem. Kako caspemere komnaHuje
desyjy y unmepakyuju ca eAukum 6pojem auya (mse. cmejkxoandepuma),
emuka u 002080pHOCM npemMda 8/1aCHUYUMA, 3aN0CAECHUMA, Kpedumopuma
u dpacasu cy nocmyaamu Koju ce y nocaedrbe gpeme npeucnumyjy. Pazaoz
mome cy 6pojHe 310ynompebe 00 cmpaHe KOMNAHUjd, Kao U HUXO0GO
npoakmugHo des08arbe y npoyecy 3awmume 00 cajéep KpuMuHaa.
/Ja 6u ce odzosopusio Ha HoBe U3a308e U 3axmese, Koju hodpa3yMesajy
3adoso/berbe UHMepeca akyuoHapa u cmejkxo/10epa, MeHaymMeHm je
o6ase3aH da ycnocmasu adekeamaH cucmeMm UHmMepHe KOHmpoJie Koju
ob6yxeama cge akmusHocmu komnauuja. CaspemeHe meHdeHyuje y passojy
UHMepHe pesu3suje, Kao MeXaHuamMa do6poz2 KOpnopamugHo2 ynpas/arsd,
02/1edajy ce u 'y npyjcary cagema y 8esu ca aHmuyunupaHum 6ydyhum
pU3UYUMA U FUXOBUM YNPAB/AHEM.

KsyuHe peyu: koHmpo.ia, KopnopamugHo ynpas.barse, UHMepHa pesusuja,
azeHYyuUjcKu npobsieM, ynpas.earbe pusuKoM.

1. YBoaHe HanmoMeHe

Kopnopanuja npescTaB/ba HajCJI0KeHUjU OPraHU3aLlMOHU 06K TPUBPEJHUX
ApywtTaBa. Kao 3HayajHu esleMeHTHU KOPHOPATHUBHOT ylpaBJ/bakba IOMUKY
Cy eTHMKa U OZIFOBOPHOCT NpeMa BJIAaCHUIIMMA, KpeAUTOpUMA, 3all0CJAeHUMa,
Jp>KaBHUM OpraHyMMa Y IUPOj jaBHOCTH, KOjU 3aXTeBajy MOy3JaHy OllepaTUBHY

"milena@prafak.ni.ac.rs

** OBaj yJlaHaK je pe3yJITaT UCTPAXXKUBAYKOT pajia y OKBUPY pojekTa 6p. 179046 ,3amTuTa
JbYJICKUX U MalbUHCKHUX IIPaBa y €eBPOIICKOM IIpaBHOM npocTopy” [IpaBHOr dakysnTeTa y
Huy koju prHaHcupa MUHHUCTApCTBO 32 HAYKY U TEXHOJIOWKH pa3Boj Peny6.sinke Cpbuje.
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U PUHAHCHUjCKY KOHTPOJIYy HaJl aKTUBHOCTHMAa IMpPUBPEAHOr JpyILITBa.
HMako cy oJBojeHa U He3aBHMCHa IIpaBHA JIKMLA, CaBpeMeHe Koprnopauuje
YBEK JleJlyjy Y UHTepaKlUju ca BeJUKUM 6pojeM JPYyTMX UHTEPHUX UJIU
E€KCTEepHHUX eJieMeHaTa, T3B. ,CTejKXoJepuMa“. HajBaXkHUjU KOHCTUTYEHTH
KOpPINOPaTUBHUX NPUBPEJHUX ApyLITaBa Cy, CBAaKaKo, BJJACHULM KaluTala U
MeHalepu. KopnopaTHUBHO yIIpaB/bame je 3Ha4ajHO 3a OpraHU3aliyje Koje uMajy
0/1BOjeHy BJIACHUYKY M yNpaBJ/badKy CTPYKTYPY, LUITO je KAPaKTepPUCTHUYHO
3a aKLJMOHapcCKa ApylITBa. 3aliTUTAa UHTepeca aKLlMOHapa, Kao U ApyTrux
cTejkxoJiiepa, 06e36ehyje ce 06po npusaroheHuM MoJieJIOM U IPUMEhEHUM
IpaBUJMMa KOPIOPAaTUBHOI yNpaBJbaka. CTPYKTYypOM KOpHOpaTHUBHOT
yIipaB/bakba yTBpheEHa je pacno/jeia npaBa M 0iTOBOPHOCTHU u3Mehy MeHalepa,
aKLMOHapa ¥ OCTaJIUX 3aUHTepeCcoOBaHUX CTPaHa, a lboMe Cy IpoNMucaHa U
IpaBuJia 3a JOHOILIEeHke O4JIyKa.

KoprnopaTuBHO ynpaB/bake fedUHHUIIE Ce U KA0 HAUUH Ha KOju GUHAHCUjCKHU
JlobaB/bauyu KoMIaHHjaMa 06e36ehyjy moBpahaj WBUXOBUX HWHBeCTHULH]ja
(Shleifer, Vishny, 1997). CBakoj KOMIIaHUjH je Y UHTEpPeCy WITO 60/ba 3aITUTA
aKLMOHapa, jep Ha Taj HAYMH HeNocpeHO CTBapa 60Jby CJAMKY Ha TPXKHUILTY
HOBUX MHBECTUIM]ja. U3rpaima cucTeMa KOpIOPaTUBHOT yIpaB/bakba Tpeba Jja
NIOMOTHe y O/ITOBOPY Ha MUTaka: Kora MeHallepu NpeJCcTaBsbajy U 3alliTO; KOMe
0/Ir0Bapajy; KaKBe Cy Be3e MeHallepa ¢ BJJaCHULIMMa; KaKo ce MeHallepy HaJJ3Upy
1 KaKo UX Tpeba HaJA3UpaTH; KaKBU Cy OJAHOCH BehHMHCKUX U MalbHUHCKHUX
aKIlMOHAapa; Ha KOjy HauMH Ce LITHTe paBa MalbMHCKUX aKI[MOHAapa; KakKo ce
KOpIiopalivja OJHOCH peMa jaBHOCTHY U IOTEHI[UjaIJHUM yJlaraduMa; Kako cey
KopIiopalijcKe MOCJI0Be YK/bYYYjy ApYTe UHTEPECHO-yTHLlajHe TpyIle, T0CeGHO
paZiHULY, aJId U KaKO Ce LITUTe ’bUX0Ba IIpaBa U pa3MaTpajy 3aXTeBU; KaKo ce
YCKa3yje ApyLITBeHa OATOBOPHOCT KOMIIaHUje U APYTO.

[ToTpebHO je HATJIACUTH Jja KBaJIMTETHO KOPIOPATUBHO yIpaBJ/bakbe Tpeba
Jla ocUrypa No/CTHIIAje HaZ30PHOM 0/100pY, yIIPaBU UJIM YIIPAaBHOM 0400py
y OCTBapHBamy LIMJbEBA KOjU Cy Y UHTEPECY caMe KOopIopaluje, aau U leHUX
BJIACHUKA. [lyTeM KOpIopaTUBHOT yIIpaBJ/bathba TPeba yCIIOCTABUTH epHUKACAH
CUCTeM Bohemwa M KOHTpoJIe Noc/ioBama. Jjobap MexaHHM3aM KOPIOPAaTHBHOT
ynpaBJbarka 3a pe3yJTaT he UMaTH CMambeme TPOLIKOBA KaMHUTaJa, Kao
U edpukacHy ynotpeby pecypca y mocjioBawy Kopropaiuje. EMnupujcka
HCTpaKMBaka IoKasaJja Cy /Aa MOCTOju KopeJsanuja nuaMehy KBaauTeTa
KOPIOPAaTHUBHOT yIpaBJ/bakha U CaMe Kopropaluje MepeHe GUHAHCHjCKUM
MoKasaTe/buMa, TPXKUIIHUM y/IeJIOM, 3a/10BO/bCTBOM 3aIMOCJAEHUX U IPYTUM
nokasatesbuMa (Ritenberg, Schwieger, 2000; Jensen & Meckling, 1976).
KBasiuTeT KOpPHMOpaTHUBHOTr yIpaBJ/balba je BaXKaH H3BOP KOHKYPEHTCKe
npegHocTH kommnaHuje (Hitt, Ireland, Hoskisson, 1995).
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Ca acnekTa KOpnopaTHMBHOT yIpaBJ/baka, Maxa ce nocsehyje npobeMuma
KOju IPUPOJHO HACTAjy U3 Pa3JIMYNTOCTH BJaCHUYKe U MeHallepCKe yJore y
kopnopanuju. [locseauna pasaBajatkba BJaCHULITBA U Haji3opa cy ofpehenu
areHIUjCKHU TPOIIKOBHU! KOju HacTajy 360r pas3jrKe uaMmehy BJaCHUYKUX U
MeHallepcku UHTepeca. OcuM Moryher cyko6a BJIaCHUKa U MeHAlIMEHTA,
Nnpo6JieMHU KOPIOPAaTUBHOT yIpaBJ/bakba MOTY, Takohe, HacTaTu U usMebhy
aKILMOHapa KOju HaJ3Wpy KOMIIAHUjy U MaBkbUHCKUX aKlMoHapa. Mozen u
Jlobpa mpakca KOpInopaTHUBHOT yIIpaBJ/batha Tpeba la oCUrypajy jeJHaKa npasa
3a CBe aKIMOHape, N0CceOHO Jla 3alUITUTUTE MakbHUHCKe aKIjMOHape U HbHUX0Ba
MHBECTUTOPCKA MpaBa oCcTBapuBawa ¢pep nospahaja Ha cBoja ynarama.

Kopnopauuja je opraHr3aliMoH1 06/IMK NPUBPELHUX APYLITABA y KOjeM NOCTOjU
BeJIMKHU 6pOj BJIaCHUKA KaluTaJa 4dje ClIOCOOHOCTH 3a ylpaB/bakbe TAKBUM
€HTUTETOM 4eCTO HUCY 10BOJbHe. M3 TOr pasJiora cy NpuHYDheHHU [ia aHTaxyjy
KOMIIeTeHTHe CTpy4khaKe WU3BaH NPUBPELHOr APYIUTBA (MeHallepe), Ha Koje
NpeHoCe IpaBo ynpaB/bakba U pyKoBohewa. OuekuBaHO OM GUJIO a MeHallepu
Kao areHTH BJACHUKA KanuTaJa (IpUHIMIaaa) BoJie TIOBepeHU EHTUTET Ha
Ha4yMH Koju he 06e36eJUTH HeroBO HOpMaJHO QYHKIIMOHHCabe U OCTBapUBakbe
Jl06UTH Koja he 6UTH J0BOJ/bHA 32 33/10BO/baBakhe HUXOBUX IIU/bHUX PYHKIIH]a.
MebhyTum, nu/bHe PyHKILMje BJaCHUKA KallMTa/la U MeHalIMeHTa KOMIaHuje
HUCY UJeHTUYHe Beh, HapoTUB, KOHPIUKTHe cy. OBaj KOHPJIUKT HAPOUUTO
Jl0J1a3U JI0 U3paxkaja y KOpIOPaTUBHUM eHTUTETHUMA KOjU CBOjy QYHKLHUjY Y
npolecy ApyLITBeHe penpoiyKiiuje 06aB/bajy y rpaHaMa Koje UM oMoryhaBajy
Jla pacroJiaXky ca 3HaATHUM U3HOCHMa T3B. CJI060HOT HETO HOBYAHOT ToOKa ( free
cash flow). /luneMa fa v ocTBapeHU HETO HOBYAHHU TOK Tpeba pacno/ie/IMTH
BJIACHUIMMa KanuTaJja UJU ra Tpeba yJ0XKUTH y oAroBapajyhe npojekre ca
MO3MTUBHOM UJIM YaK ca HeraTMBHOM HETO BpejHolhy, npe/cTaB/ba je/jaH
0/; OCHOBHHUX Y3POKa Y pasMUMOUJIAXKewY JYyTOPOYHUX [JU/beBA BJACHUKA
KanuTaJjJa ¥ KpaTKOPOYHUX LiM/beBa MeHallepa, OJJHOCHO y CTBapakby UJHU
WHTEeH3UBUpaky KOHQIMKTA nu3Mehy mbrUxoBux Hu/bHUX OyHKLUja (Paape,
Snoep, Scheffe, 2002; Sudarsanam, 1995; Jensen, 1986), kasa MeHallepu CBOjy
LU/bHY QYHKIIM]Y IOUULY J1a ,peasii3yjy Ha IUTeTY L{U/bHe QyHKIUje BJIaCHUKA
KOMIaHHUje“ Ipy YeMy ce jaBJ/ba T3B. areHIUjCKU NPO06IeM.

2. MoaauTeTH KOPNOPAaTUBHOT yNpaB/bakha

EcdukacaH MexaHH3aM KOpPIOpPaTUBHE KOHTPOJIE MPECTaB/ba TPXKHUILTE U
NOKPEeT/bUBOCT MeHaIlepa, Koje popcrpa MeHAIMEHT Ha eUKACHO MOCI0BAbE
¢ 063upoM Ha TO Ja mocToju MoryhHocT mwuxoBe 3aMeHe (Kean, 2003).

1 AreHIHUjCKHM TPOIIKOBM HACTajy KaJja MEHALIMEHT HACTOjH Jla OCTBApU CONCTBEHE LIUJbEBE,
a He L{UJbeBe aKIMOHapa.
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JenaH ol Haj3HaYajHUjUX MeXaHU3aMa KOPNOPAaTUBHOT yIpaBJ/bakha KOjH je
KapaKTepUCTHU4YaH 3a 3eMJ/be KOje HeMajy pa3BHjeHO TpXKULITe KalnuTaJa
npeJcTaB/ba KOHLlEHTpallMja BJaCHUIITBA. PeslaTUBHO BesMKH, BeNUHCKHU
BJIACHUYKM yZeo oMoryhaBa edukacaH HaJ30p MeHalIMeHTa OJi CTpaHe
BJIACHMKA, CAa MaWkbUM areHLujCKUM TpolIKoBUMaA. HelocTaTak oBOr MexaHHU3Ma
je fia yc10BJbaBa 4eCTO CTaB/bakbe MalbMHCKHUX BJIACHUKA Y 3aBUCaH M0JIOXKA]
y oiHOCy Ha BeJsinke BjacHUke (Shleifer &Vishny, 1997) u ekcniponpujanujy
BUXOBUX IIpaBa.

KazaroBoprumo o TUIIOBMMA KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/bakba Haj3HAYajHUja IOAe1a
je mozesia Ha aKIIMOHAPCKU U cTejkxoAepcku Tul (Roberts, Nulty, Stiles, 2005).
CucteM aKIIMOHAPCKOT KOPINOPAaTUBHOT yIpaB/baka MpeTHNOoCTaBJ/ba Ja je
OCHOBHaA leroBa QpyHk1Mja omoryhaBamwe MakcMMuU3anuje npoduTa akjpoHapa.
OBaj kJlacMu4yaH NpUHL U KOPIIOPaTUBHOT yIIpaB/baka 6a3upa ce Ha CTABOBUMa
npeMa KojuMay KOMIIaHUjU IOCTOjH cenapaliyja BJJaCHUIITBA MU MEHALIMEHTA KOja
Jl0BO/IM /10 KOHQJIMKTA HHTepeca. [I[peMa Teopuju areH1jyje, koja nporsJjasu U3
CyNpOCTaB/beHUX CTABOBA U LIU/beBA MeHaIMeHTa (MaKCMMU3ali1ja CONCTBEHUX
WHTepeca U HEeJOBOJAHOI AaHTAXXOBaka) U IIU/beBa HHUXOBUX BJIACHUKA
(MakcuMH3anyja BpeAHOCTH KamuTajJa KOMIAHHje), OCHOBHA WHTEHIIUja
BJIaCHHUKA je Jja UMIJIEMEHTALUjOM Pa3JIUYUTUX MeXaHU3aMa ylpaB/bamba
MOKy1la /ia Ha epUKacaH HAUMH Ha/i3Mpe MEHALIMEHT Ca OCHOBHUM I1UJbEM Ja
ce OH MOHAIlla U pearyje y Haj6o/beM UHTepecy NpuHLuunana. C gpyre cTpaHe,
CTEejKXO0JIZIepCKY NPUHLIMI KOPIIOPATUBHOT yIpaBJ/batba Y CBOM GOKyCy uMa
3a/10BOJbEe€E BUlE Pa3/IMUUTHUX LIM/bEBA, IOMUPEHA UHTEPeca 3aM0CAEHUX,
Jlp>kaBe, lo6aB/bavya, MHBeCTUTOpA UTA. OBaj NpUHLUI Y CBOj GOKYC CTaBJ/ba
Ipe CBera jaBHO-COLMjaJIHU UHTepeC, 3a Pa3J/IMKY 0/ aKLLUOHAPCKOT IPUCTY A
KOjU MpUBATHU UHTepec TpeTupa Kao npuMmapHu (La Porta, Lopez-de-Sila-
nes, Shleifer,Vishny, 1998). Jenan oz Haj3aHauYajHUjUX KPUTEPHUjyMa je TPETMaH,
NOTEeHLMjaIHa CHara ¥ Hau4uH MOHalllaka BJIaCHUKA, CarjlacHO TOMe Ja JIU ce
BJIACHMYKA CTPYKTYpa 3aCHHBA Ha BEJIMKOM Opojy UcCIIep3UPaHUX aKIJMOHapa
(,outsider”) msv Ha ,6/10KOBUMA" 3HAYAjHUX AKI[MOHAPA KOjU aKTUBHO yYECTBY]Y
y HaZ30py U pajy koMmnaHuje (,insider). AHIJI0CAKCOHCKM UJIX T3B. ,0utsi-
der” cucTeM KOpIOpaTUBHOT yIpaBJ/bakba je KapaKTepUCTHUYaH 3a Beauky
Bputanujy, CAZl u Ayctpasujy. OBaj cucteM ce 6a3upa Ha BeJIMKOj AUCIIEP3UjU
BJIACHUIITBA (TI0jeIMHAYHU BJIACHUYKH yZie0 06UYHO He npesia3u 3%), y Kojoj
ce BJIACHULM He MOHAIlajy Kao aKTUBHU yYeCHULM Ha TPXKULITY KalnuTaJja,
HEero Kao UHBECTUTOPHU Ca JYTOPOYHOM BU3HUjOM pa3BOja KOMIAHU]je Y KOjy
yJ1axKy. Y OBUM CUCTEMUMA IOCTOje U3y3eTHO COQUCTULLMPAHU KOPITOPAaTUBHU
WHCTPYMEHTH, Ka0 U MHCTUTYLIMOHAJIHU MEXaHM3MU HEe3aBUCHUX YJIaHOBa
60p/ia, eKCTEPHUX PeBU30pa, pa3BUjeHOT TPXKHULITA KaluTasa, TPKULITA
MeHallepa, cucteMa nyahamwa MeHallepa y CKJIaly ca KBaJUTETOM.?

2 Y cBpXy nojusama HHUBOA ePpUKACHOCTH aHra’>KOBAaHOT THMa MeHallepa KOpHUCTe ce
pas/IMuYUTH cucmemu nodcmuyaja, Kako OHU KOjU ce peasiM3yjy Kpo3 HaJJOKHaJe Koje
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3. UHTEepHU U eKCTEePHU MeXaHU3MH

EdukacHOCT U epeKTHBHOCT KOPIOPATUBHOT YIIPaBJ/bakba MOKe Ce 0CTBAPUTHU
IIPUMEHOM Pa3/JUYUTHUX MeXaHW3aMa, KOjU Ce HajoNIITHje MOTy MOJeJUTH Ha
WHTEepHe U eKcTepHe. HajsHa4YajHUju MHTEpPHU MeXaHU3MHU KOPIOPaTUBHOT
ylpaBJ/baa cy: 1) MOHUTOPHUHT MeHALIMEHTa 0/ CTPaHe Y PaBHOT U €BEHTYaJIHO
Ha/i30pHOr 0/160pa; 2) oAroBapajyhu cucTeMu oACTULIaja MeHallepa; 3) UHTepHA
peBH3Hja U KOHTPOJIA 0/, CTpaHe BeJUKUX MHCTUTYLIMOHAJHUX yaarada. Ca
Jlpyre cTpaHe, Hajuellhe NOMUKbAaHU €KCTEPHU MeXaHU3MU KOPNOPATHUBHOT
yIpaBJ/bama cy: 1) TpXKUIITEe KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE; 2) TPKUIITE MPOU3BOJA
U ycayra; 3) TpKULITe MeHallepCKUX yCayra ¥ 3aKOHCKa peryJaTuba.

Y OELlJI-oBuM [IpuHIMIIEMa KOPIOPATUBHOT yipaBs/bakba (2004)3 uctuue ce
Jla IOCTojame J1eJIOTBOPHOT CUCTEMA KOPNOPATUBHOT YIIpaB/baka YBEJIUKO
IoMake INpPU OCUTypaBaky HHUBOA IMOY3JaHOCTHU KoOja je HeomxoJHa 3a
byHKLMOHMpakbe TPKUILIHEe eKOHOMH]je. C 063MPOM Ha UCTAKHYTH Mpob6JieM

MeHallepu 0CTBAapPyjy MUMO peJIOBHUX MMPHMakha, TAKO U KPO3 MOCTHU3ake 0/ ropapajyhux
cropa3yMa, KojuMa ce MeHallepy WITHTe y cy4yajeBUMa Ka/la je KOPIOPATUBHYU EHTHUTET
KOjUM OHM yIIpaBJ/bajy MeTa HellpUjaTe/bCKUX Halla/la 3a Npey3uMame KoHTpoJle. CKianame
CcropasyMa ca aHra)>KOBaHUM THMOM MeHallepa, y KojuMa ce rapaHTyje UCIlJIaTa peJaTUBHO
BHMCOKMX HOBYAaHHUX HaJOKHAa/la y CJly4ajeBUMa lbUX0BOI CMEeHhMBakha UJIM II0BJIAYEH 3, KOje
je Ipoy3pOKOBAaHO IIPOMEHaMa Y KOHTPOJIM Ha/Jl KOPNOPAaTUBHUM €HTUTETOM KOjJUM OHU
yIpaBJbajy, NIpeCTaB/ba jeJHY O/ IPEeBEHTUBHUX Mepa oZ0paHe y CIyvajy npey3rnMara 3a
Kojy je onmutenpuxBahenu Hasus ,31amuu nadobpanu” (Golden Parachutes). AKTUBHpame
NpaBa aHTa)XOBAaHOT MEHAIIMEeHTAa U3 NOCTUTHYTOT Cllopa3dyMa Be3aHO je 32 HaCcTaHaK
oapeheHux gorahaja, Kao mITO Cy: KynoBUHA oZpeheHOr mponeHTa y/iesa y BJaCHUIITBY
O/l CTpaHe yJlaraya U3BaH MaTH4YHE KOPIOpalUje UM MOCTOjambe NMOHY/e 32 JUPEKTHY
KYTNOBUHY aKIiMja (MOHYy/le Ha TeHAepy) 3a oapeheHU NpoleHAT yaesia Y BJAAaCHULITBY
MaTH4YHe Kopropanuje. [Ipema MHUII/bey 3arOBOPHUKA [IPUMeEHE ClIopa3yMa OBe BPCTe,
OHU IIpe/ICTaBJbajy HAYMH yje/JHa4aBabha UHTepeca aKI{MOHApa U 4JIaHOBA yIIpaBe HAKOH
MOKpeTamwa MOCTYIKa Ipey3uMakha, YUMe Ce CMakbyje HHXepeHTaH CyKo6 UHTepeca,
a MEHaIMEeHT NOJCTHYe Zia ¥ MOCTYNKY Npey3uMama paju y UHTepecy (Cy)BIacHHUKA.
OnoHeHTH MaK CMaTpajy Aa ,3JIaTHU NaJ06paHU" CAyKe UCK/bYYHUBO 04yBaby CTEYEHUX
MO3UIMja aHTAXKOBAHOT TUMa MeHallepa Ha payyH (Cy)BJIacHUKa, jep ,MOTYy 06eCcXpabpuTH
MOTeHIMjaHe KylIe /fa 6y/y 3aMHTepeCcoBaHU 3a KYNOBHUHY KOpIopaljhje KOjoM OHU
yIpaB/bajy UJIU OXPAOPUTH JUPEKTOpPE HAa K/bYYHUM MeCTHUMa Jla MO pKe MpeAJoKeHy
TpaHCAaKIHjy MaKO OHA HHje y Haj60/beM HHTepecy BHUX0BUX akiioHapa” (Shapiro, 1990).
CTora MX NPOTHBHHUIIM YeCTO HA3UBAjy ,3J1aTHUM ncuniama” (Golden Handcuffs), jep Be3yjy
pyKe NMpUBpeHOM APYLITBY, a [1ajy BEJUKY cJ1060/1y BbUXOBUM UMaonuma. bpoj inna y
KOpPIIOPAaTHBHOM eHTHUTETY K0ja MOTY OMTH 06yxBaheHa OBaKBMM ClIOpa3yMHMa 3aBUCH O/
6pojHux pakTopa, Mehy KojuMa ce UCTUUY: BeJTMYMHA U PUHAHCHjCKA CHAara npuBpeaHOT
JPYLITBA, yKYIHU TPOLIKOBY, IpaKca KOHKYpeHaTa, BepoBaTHoha zia he Tainna Tpaxutu
JIpyT0 3aM0CJjee, I0J10Kaj KOjU UMajy y IPUBPEAHOM APYLITBY, BepoBaTHONA /1a he lbUX0OBO
3anoc/iemhe NpecTaTH HAKOH IPOMeHe KOHTPOJIe, [y KHWHA PaJHOT CTa)Ka, BUCUHA lbUXOBUX
nprUMama y NIpuBpeJHOM ApyuITBY U ci1. (Pagosuh, 2008).

3 OECD Principles of Corporate Governance (2004)
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KOHQJIMKTA HHTepeca U IU/bHUX QYHKIIMja BJAaCHUKA U MeHallepa, JIOTUYHO
je na ce Hajeehu aeo OEI/[-oBux [IpyHIIMIIA KOPIIOPATHUBHOT YIIPaBJ/bakba,
Kao U Haller HanuoHaJiHor Kojekca ogHocu Ha JeduHUcCawke NpaBuaa U
cMepHHIa Koje he omoryhuTu cBUM (Cy)BJIaCHUIIMMA paBHONpaBaH TpeTMaH
Y 0CTBapUBak-e IpaBa Koja UM [10 OCHOBY YJIOXKEHOT KalluTaJay orosapajyhu
KOPIIOPAaTUBHU EHTUTET U NMPUNAZaAjy, OAHOCHO Ha MOKYIIAj IpeBa3uIaXKermha
caeneha nBa npob6Jema:

e eJIUMUHHCame T3B. HHbopMallMoHe acuMeTpuje (o6e36ehuBame
00jeKTHUBHUX U MPABOBPEMEHUX MOJATAKa O MOCJI0Bakhy KOPIOPATUBHOT
EHTHUTETA y KOjU Cy (CY)BJIAaCHHULM YJIOKUJIN CBOj KAallUTaJl) U

e Be3MBale aHTa)XOBaHOI TMMa MeHallepa 3a KOPINOpPaTUBHU €HTHUTET
KOjUM TPeHYTHO yNpaBJbajy Ha AYkKHU POK, NyTeM pPasJUUYUTHUX CUCTeMa
NOJCTHIAja, YNMe ce MOKyllaBajy NPUOJIMXKUTH HUXOBU LIMJ/bEBU Ca
U/beBHMa (Cy)BJIaCHUKA.

Y 3aBHMCHOCTH 0/] pa3BUjEHOCTH TPXKMUILTA, aJIM U OJ] TOTa KOje UHTEpPeCHE rpylie
YTHUYY Ha JOHOLIEHE OJI/IYKA, Ca KOjUM UHCTPYMEHTUMA U MEXaHU3MUMa OHe
pacmnoJiaxky, KaKo UX KOPHUCTE U Ha KOjU HAYMH y4YeCTBY]Yy y KOPIOPATUBHOM
yIpaB/bakby, pa3JNKYjy ce Ba OCHOBHA MO/ieJla KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaB/bakha,
YyHja je cylmITHHA 06e36ehuBame MOHUTOPUHTA (KOHTpOJIEe UM Npahema)
MeHalIMEeHTAa 0/ CTpaHe YIPABHOT U eBEHTYaJIHO HaZ30pHOT o160pa.

OcHOBHe KapaKTepUCTHUKe aHIJIOCAKCOHCKOT MoJeJsa KOpIopaTUBHOT
ynpaBJ/baka (jeZJHOJOMHHU, TPKULIHU MOJieJ) jecy: JUCIep3rja BJACHULITBA;
0/IBOjEHOCT M3MeDhy OHHX KOjH Cy CYBJIAaCHUIIM KOpIopalidje U OHUX KOjHU
KOpInopanujoM ynpaBsbajy; pa3BUjeHO TPXKUILITe KallyuTaJja; 3Ha4yajaH yTUIL Q]
TPAKHUILITA 32 KOPIIOPATHBHY KOHTPOJIY; KA0 M HEOMeTaH NPOTOK HHpopMaruja
Kao MpeycJioB HecMeTaHOT GyHKIMOHMCAaka TpkuluTa (Sawyer, 2003). 3a
0Baj MOJeJl KOPIOPaTUBHOT ylpaB/bakhba KAPAKTEPUCTUYHO je U MOCTOojambe
jeAMHCTBEHOT 0/160pa IUPEKTOPA, KOjU UNHE: U3BPLIHU AUpeKTOpH (executive di-
rectors), KOju Cy CTAJIHO 3aMl0CJIeHU Ha YIIpaB/bauykuM QyHKI[MjaMa U HEU3BPUIHU
nupekTopu (outside directors), Koju Cy 4JaHOBU 0/160pa, @ HUCY 3aMOCJIEHU Y
KOPIHOpaLuju HUTH 32 by 00aBJ/bajy MOCJ0BE, U HUCY POJOUHCKU IIOBE3aHU
Ca K/bYYHHUM JbyJlMMa y MeHalIMeHTy Koprnopanuje. OBako CTPYKTYpHUPaHU
oz160pu Mory fia popMupajy oarosapajyhe komuteTe 3a npahemwe pasIuIuTUX
06J1acTy noc/0Bamwa (KOMUTET 32 yHY Tpallkby GUHAHCUjCKY PEBU3U]jY, KOMUTET
3a Ha/[30p HaJ, MEHAIIMEHTOM, KOMUTET 3a UMEHOBalbe MeHalIMeHTa U CJ1.), a
CBe ca 1M/beM clipevyaBama [IpeBe/IMKOr YTHIIaja aKL{MOHapa UJIM MeHalepa Ha
nocsioBame eHTUTeTa (Sudarsanam, 1995; Ritenberg, Schwieger, 2000). [IpuMeHa
aHIJIOCAaKCOHCKOT MOJieJla KOPIIOPaTUBHOT yIIpaB/bakba KApaKTepUCTUYHA je,
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npe cBera, 3a CA/l u Besiuky bpuTaHujy, mto 64 ce Mor/io 3ak/by4uTH Beh Ha
OCHOBY Ha3WBa OBOT MoOJieJia.

3a 3eMJbe 4siaHULe EBporncke yHUje Mak KapaKTEpPUCTUYaH je eBPOINCKU
MoO/JieJl KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBJ/bakba (3aTBOPEHH, UHCAjAePCKHU, 1BOJOMHH,
KOHTUHEHTAaJIHU MOJieJl), KOju ce y HajBehoj Mepu npuMewyje U y 3eM/baMa y
TpaH3uyuju.* OBaj MoJieJ1 ce KOPUCTH Y KOPIIOPAaTUBHUM JIpYLITBUMA KOja CBOjy
byHKIUjy y IpoLecy JpyLITBeHe pepoAYyKLUje 00aB/bajy y 3eM/baMa ca Makbe
pa3BUjeHUM TPXKULITEM KanuTasa. KoHTposia Haf KOpIOpaTUBHUM EHTUTETOM
je KOHLeHTpHCaHa y pykaMa MaJior 6poja 3Ha4yajHUX UWHCTUTYLMOHAJHUX
yJaraya, KojuMa Cy JOCTYIIHU CBU K/byYHU PUHAHCHU]CKHU NOKa3aTeJbH, AOK
Kao 4JIaHOBU YIPABHOT UJIM HaA30PHOT 0460pa MOTy Jja KOHTPOJIMILY paj
MeHanMeHTa (Du Plessis, 2004).

JlBolOMHU MO/ies1 KOPIIOPAaTUBHOT yNpaBJbakba UHKOpHopupaH je kako y OEI/I-
ose [IpuHnumne tTako u y Hau KoJlekc KOpopaTUBHOTL yIIpaB/baka. 3ajaTak
6opnaa nupekTopa npema [Ipunnunuma OEIl/l-a je, usmeby octaJior, aa: npaTtu
edeKTHBHOCT NpaKce KOPNOPaTHUBHOI yNpaB/bakba; 6Mpa, KOHTpOJIMILIE
1 Mema K/by4yHe PyKOBOJHOLE; KOHTPOJIMILIE U yIIpaBJ/ba NOTEHLHUjaJTHUM
KOHQJIMKTHMa HHTepeca MeHAalIMeHTa, 4JaHoBa 6opAa M akKLMoHapa,
yKJby4yjyhu 3710ynoTpe6y UMOBHHE KOPIOPATUBHOT eHTUTETA U 3JI0yNoTpebe
y TpaHCaKLMjaMa ca NOBe3aHUM JIMLUMa; 06e36ehyje MHTerpuTeT cucTeMa
payyHOBO/JCTBEHOT M GUHAHCUjCKOT N3BelITaBakba Koprnopaluje, ykpbyuyjyhu
He3aBUCHY PeBHU3Hjy, M YCIIOCTaB/ba 0/irOBapajyhe cucTeMe KOHTpPOJIE KOjuMa
IpaTH ycarjalleHoCT N0C/JA0Bamwka APYLITBA ca 3aKOHUMa U peJleBaHTHUM

4 EBpOINCKH, KOHTUHEHTAJIHU WK T3B. ,HHCHiep" CHCTeM IIpe/iCTaB/ba TUI KOPIOPATUBHOT
yIpaBJ/bakha Y KOjUMa je CeKyH/JapHO TPXKUILUTE aKliMja NPUJUYHO HEPa3BUjeHO U TJe je
KOHLIEHTpal1ja BJJAaCHUIITBA 3Ha4YajHa (ca IpoCeYHUM BacHUYKUM yuelrhem 10%-25%),
Kao U MOTYNHOCT HUXOBOT JUPEKTHOT YTHIIaja HA MEHAIMEHT KoMNaHuje. OBaj cucteM
KapaKTepHille csaba pa3BUjeHOCT TP>KUILITA KalKTasla, a OCHOBHU U3BOP KOHQJIUKTa ce
jaB/ba u3Mebhy BeNMHCKUX BJIaCHUKA U MaJIMX aKLlMOHapa 360T cjabe HHCTUTYIMOHAHE
3alUTUTe MalkbUHCKUX aKIMOHapa. KapakTepUcTUYHO je a U Y OKBUPY €BPOINCKOr THIIA
KOPIOpaTHUBHOT yIIpaBJ/bakba N0CTOje NoJArpylie Koje ce yrJaBHOM OJHOCe Ha Pa3JM4YUTH
MHCTUTYLUOHAJIHU UIEHTUTET BehuHCcKor BiacHuKa. HauMe, y ciyyajy Hemauke u JanaHa
BehMHCKHU BJIACHUIIHU CY YTJIaBHOM M3 GUHAHCHjCKOT CEKTOPA, KOjU CY Y UCTO BpeMe U Hajeehu
¢duHaHCHjepu TUX KOMIIAHU]a, 10K je y CKaHAWHABCKUM 3eMJ/baMa, Kao U KoJ UTanuje u
lllmaHKje MOPOAUYHO BJACHULITBO Haju3pakeHHuje. UMajyhu y BUAy pa3aBUjeHOCT TPKHUIITA
KallMTaJla, HUBO KeroBe IMKBU/AHOCTH, BUCOK HUBO BJIACHUIITBA y TOCTIIPUBATHU3aLlMOHOM
nepuoay (ca npuBaTU3ALKjOM Koja je join y ToKy) Peny6inka Cpbuja uMa u3pakeH ApyTH,
KOHTUHEHTAJIHU TUIl KOPIIOPaTUBHOT yNpaB/bama. be3 063upa Ha 061MK opraHrU30Bamba
KOMIIaHUje, y CBaKOM 06JIMKY OpraHM30Bama ynpase U GyHKIMOHAJIHOj O/e 1 10CJI0Ba,
3HAYajHO je Jla ce UMajy y BUAY Ay TOPUTET GYHKIMje U OATOBOPHOCT Hocuoua QyHKIHje
(Byjuuuh, 2011)
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ctanzapauma. [lpema Hamem Koziekcy®, jeiaH o/ 3a/jaTaka ynpaBHoOT o/j60pa
je na omoryhu paBHONpaBaH U paBUYaH OJIHOC IpeMa CBUM aKIjMOHapuMa 6e3
0631pa Ha BPCTY, KJIacy UJIM OPOj aK1lMja Koje OHU NOoCeYjy, IOK Cy AYKHOCTHU
opraHa Haji3opa (HaZj30pHOT 0/160pa): Bplleke Ha[30pa Ha i PaioM yIIpaBHOT
o/60pa M U3BPIIHOT 0/160pa AUpeKTOpa (HaA30p HaJ OCTA0BAKEM JPYLITBA),
Ha/[30p Ha/l MOLITOBAaEeM MpaBa aKIMOHApa, HaJl paJioM U He3aBUCHOUIhyY
CIOJBHOT PeBU30pa JpyLITBAa U HA/I30p HA/Jl MOUITOBakeM IpaBuJja Jjo6por
KOPIOPAaTHUBHOT yIIpaBJ/batha. UHCTUTYIMOHAJIHY yiara4yu (eH3uoHU GOH/I0BHY,
WHBECTULMOHU QpOH/I0BH, GAHKE U CJ1.), TPe/CTaB/bajy Haj3HAYajHUje aKI[MOHApe
KOjH, 110 paBuUJy, YMHEe yIpaBHU 0/160p. BesiMKu akiiuoHapu Mory nomMohu y
CMamUBaky areHIUjCKOT Mpo6JeMa aJly, ca Ipyre CTpaHe, MOTY HAHETH IITETY
MPUBPEIHOM APYLITBY 360T U3a3uBamba KoHdIMKaTa uaMmehy BeNMHCKUX U
MambHUHCKHUX akLlMoHapa. [Ipo6sieM HacTaje y cuTyanujamMa Kajja BehuHcku
aKIMOHAPU UMajy CKOPO MOTHYHY KOHTPOJIY Ha/i KOPIIOPATUBHUM EHTUTETOM
Y Ka/la MHBECTHPA]jy ¥ POjeKTe KOjU Cy Ha IITETYy MalbUHCKUX aKI[HoHapa. /la
6u ce u36eryiu KOHQJIUKTH OBe BPCTE, TEXKU Ce KA YK/byUHBaky HEU3BPIIHUX
JIUPEKTOpa Y yIpaBHE U HAa/[30pHE 0/100pe KOPIOPAaTUBHUX EHTUTETA, LITO
yKa3syje Ha TeXiby 3a IPUXBaTakheM pellierha Koja Cy 1aTa y aHIJIOCAKCOHCKOM
MO/leJTy KOPIIOPaTHUBHOT yIpaBJ/bakha, Y KojeM BehuHy y og60puMa pymiTea
YHHe HEU3BPIIHHU JUPEKTOPHU.

Y HauieM Kopekcy kopnopaTUBHOT yrpaB/batba NOCEGHO Ce UCTUYE NTOTpebda
06e36ehrBama paBHONPABHOT M MPAaBUYHOT TpeTMaHa CBUX aKIlMOHapa 6e3
0631pa Ha BPCTY, KJacy UM 6poj akljija Koje OHU MOoCeAYjy, Kao U IbUXOBO
6J1aroBpeMeHo MHbOpMUCalbe O Haj3sHAYajHUjUM aclleKTHMa M0CJ0Bamka
NIPpUBPEAHOT APYLITBA YHMje yJese y BJACHUINTBY NoceAyjy. PaBHonpaBaH
TpeTMaH CBUX aKIlMOHapa I[oJpa3yMeBa U Hybhewe HCTe lLieHe CBUM
aKIMOHapuMa 3a ’bUXOBe aKlUje Y eBEeHTYaJHOM MOCTYIKY KOPINOpaTUBHOT
npecTpykTypupamwa. Takohe, Kosekc Hasaxe Jja ynpaBHU 0160p MOpa UMaTHU
BeNNMHY HEM3BPUIHUX YJIAaHOBA, YUMeE Ce Yy HAlLllUM YCJIOBHMMa CTBapa npobJieM,
Ipe CBera, CTPy4HOCTU U KOMIETEHTHOCTHU HEU3BPLUIHUX YJIAHOBA yIIPAaBHOT
0/100pa, 300T YMibeHHUIle Jla Ce y YIpaBHU 04,60p 6Upajy KaJApOBU KOjU UMa]y
BpJIO MaJIo UCKYCTBA UJIM He3a/l0BoJ/baBajyhe cTpy4yHe KBasupuKaluje.

MeHayMeHT opraHusalyje uMa NpuMapHy OATOBOPHOCT [Jia, Kao U3BpLIKJAL
dyHKIMje ynpaB/bakba, NPYyKU oAroBapajyha yBepaBaka aKLMOHapHUMa
(BJlacHUIIMMA) U OCTAJIMM UHTEPECHUM T'pylaMa (cTejkxosiepruma). Umajyhu
Yy BUJY YUIbEHUIY Ja eKCTePHU PEBU30PH HUCY Y NOJIOXKA]y Aa rapaHTyjy
aKIMOHApHMMa M OCTaJUM CTejKXOJjepuMa 3a/0Bo/baBajyhu KBaJUTET
yHpaBJbaka, 0ZJFOBOPHOCT je BULIET MEHALIMEHTA, YKJ/by4yjyly TOI MEHAIIMEHT,
Jla 06e36ea1 eGUKACHOCT 11eJIOKYTHOT CUCTEMA HHTepHEe KOHTPOJIe U KBaJUTET

5 Kodekc kopnopamusHoz ynpasseara, beorpag, ,Cayx6enu rinacHuk PC”, 6p. 99/2012
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CBUX aKTUBHOCTHU.® OBe KOHTPOJIE CY yCMEPEHE KAaKOo Ha YHY Tpalllkhe H3a30Be U
npo6JieMe Tako U Ha noTpe6e akimoHapa. OHO IITO aKI[MOHAPH MOTY U Tpeba a
OYEKYjy je 1a TOTI MeHAIIMEHT IpeJy3Me o/iroBapajyhe Mepe Kako 61 0CUTypao
Jla IpoHeBepe U HeyckJaaheHOCTH ca nmponucyuMa 6y/y cBeJileHe HA MUHUMYM,
Kao W Jla BepoBaTHoha OTKpHBarma OBAKBUX Cy4ajeBa 6y/ie MaKCHMaJIHa.

[loTpe6e aknoHapa cy caMo jelaH acCeKT CTa/IHO Mewajyhe yjiore MeHaliMeHTa.
U npyru pakTopH, Kao LITO Cy cBe BehM pacT, C/10KeHOCT TOCJTOBHUX aKTHUBHOCTH
Y TeXHOJIOIIKH Pa3Boj, Takohe, cyoyaBajy MeHallMeHT ca HOBUM M3a30BHMa.
Jla 61 0iTOBOPHO Ha HOBE U3a30Be U 3aXTEBe, KOjU NoApa3yMeBajy A0Opo6UT
YuTaBe OpraHu3allyje 1 3a/l0Bo/baBabe HHTepeca aKL{MoHapa U CTejKX0JIJiepa,
MeHaIIMEeHT je 06aBe3aH /ja yCIOoCTaBH, O/ip>KaBa ¥ Ha/irJie/ja aleKBaTaH CUCTEM
WHTepHe KOHTpPOJIe KOju MOKPUBa CBe aKTUBHOCTH opraHusanuje. UckycTBa
M0Ka3yjy /la y CJI0KeHHUM U BEeJIMKHUM OpraHu3alijaMa MeHalIMeHTY 4ecCTOo
HeJl0CTajy KalalUTeTH, BeIITHHe, METO/L0JIOTHja U 06jeKTUBHOCT HEONIXOAHA
3a eQeKTHUBAH HA/J30p Ha/Ji aKTUBHOCTHMaA OpraHusaluje, ykby4dyjyhu u
cucteM uHTepHe KoHTpoJe (Kean, 2003). Umajyhu cBe 0Bo y BUAY, 06jeKTUBHE
Y IpaBOBPEMEHE OLleHe KBaJIUTeTa MHTEepPHE KOHTPOJIE M CUCTeMa yIIpaBJ/batha
MOCJOBHUM pHU3MIMMa OM 3HA4YajHO JONpHHeJse jadyawy MeHalMeHTCKe
KOHTpOJIe Ha/| TOCJIOBHUM aKTHBHOCTHMA, Kao U yCIelIHUjeM KOPIopaTHBHOM
ylpaB/baky.

TokoM nocsefe 4eTUPU JelleHUje, MHTepHa peBU3Hja ce I0jaBUJIa Kao
$yHKIIMja MHTEpHOT Ha/30pa U 3HayajHa NOoApUIKA LeJIOKYITHOM NPoLecy
ynpaBJ/bama. Of cBOjUX [oYeTaKa [0 laHac, lbeHa yJiora ce CTaJlHO MemaJia
Y MHTEepHa peBH3Hja je J0’)KMBeJIa MHOTre TpaHchopMallje KaKo y Nnorjaeay
CBOT IpeJMeTa paza, TaKo U y NoIJie[ly lbeHe He3aBUCHOCTH, O OBOPHOCTHU U
3Hayaja KOju MMa 3a [1POLieC yIIpaB/baka. 3aXTEBU KOjU Ce IIpe/ By I0CTABJ/bajy
Y NIpUCTYN 06aB/bakby PEBU3UjCKOT MOCJA 0] ToYeTaKa pa3Boja caBpeMeHe
WHTepHe peBU3Hje /10 JaHac Takohe cy 3HavyajHO npoMereHU. [laHac cy Beh
YBEJIMKO HallyLITeHa CXBaTamwa 110 KOjUMa je N3BellTaj o/le/beha UHTEepHe
peBH3HUje jeJMHU U KOHAa4aH IPOU3BOJ KOjU Ce HeKOj OpraHu3aliiju Moxe
nonyauTu (Brodsky, Grochowski, Baker, Huber, 2003). /lok je uHTepHa peBH3Hja
y CBOjUM IIOYeLMMa, Kao He3aBHUCHa QyHKIHja, OUJIa yrJIaBHOM QOKycHpaHa
Ha CUCTEM MHTEPHUX KOHTPOJIa YHyTap OopraHu3aluje U akTUBHOCTH Koje

6 HapjsopHU 0460p, HE3aBUCHO 0] BAXKHOCTH CBOje CTpaTeLIKe yJore, HUKaja He CMe
npey3uMaTH N0OCJ0Be ToN-MeHaliMeHTa. OH Tpeba Jja 6y/e He3aBUCaH OJf MeHalIMeHTa. Y
Hemaukoj, kaHAujaT 3a 4aHa Ha[I30pHOT 0160pa KopropalLje Tpeba Jja ucnymwana ciefehe
ycaoBe: (1) MMa MOTNyHY NOCJ0BHY CIOCOGHOCT, (2) He cMe OGUTH 4YJiaH Bulile o, 10 Ha30pHUX
oZ160pa uCTOBpeMeHO (3) He MOXKe UCTOBPEMEHO OUTH YJIaH YIIpaBe Te Kopropaiuje, (4) He
MOXKe GUTU 3aKOHCKH NPEeACTAaBHUK jeZiHe o] uinjasa U 3aBUCHUX ApyluTaBa. Kako 6u
ce clipeyuJia IOBE3aHOCT HA/A30pHOT 0160pa U yIipaBe, YjaH Ha/I30pHOT 0/i60pa He MoXe
OUTHU JIMIIE KOje je 3aKOHCKHU NpeICTaBHUK HeKe Kopropanuje (Du Plessis, 2004).
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Cy 3aBplIeHEe, JlaHAC Ce 0OJ] e OYeKYyje Jla CBOje MOTeHLMjajle ycMepaBa Ha
Oy yhHOCT, Ipy»KambeM caBeTa y Be3H ca aHTUIIMITMPAaHUM Oy 1yhuM pusunuMa
y MOjeIMHUM MO/PYYjuMa IOCTI0BaKbA.

JenaH o OCHOBHHX 3ajJlaTaka UHTEpHe peBH3Hje I0CTaje CaBeTOBambe
MeHalIMeHTa 0 MOryhHOCTHMMa ylpaBJ/bakba pU3MIIMMa y CMUCIY 06JMKOBabha
Y Ha/3upama oAroBapajyher cucteMa MHTepHUX KOHTpPoOJa KojuMa he ce Tu
pU3HUIHY yCIlelHO cMawbuBaTHU. [Ipu ToMe, He Tpe6a 3a60paBUTHU ja Y OCHOBHU
npouecaynpas/bakha pU3UIMMa JIEXKU IPETIOCTABKA O HY>KHOCTU IPOAKTUBHOT
NPUCTYIIa, IpeMa KOMe PU3ULM He 00yXBaTajy caMO OMAaCHOCTHU U NpPETHE, Y
HorJie/ly HeM3BeCHOCTH OCTBapHBakha OUeKMBaHUX pe3yJ/ITaTa, Beh U 1aHce Jja
ce oCcTBape oZip>KUBe KOHKypeHTCcKe mpeaHocTH (Brodsky, Grochowski, Baker,
Huber, 2003). CaBpeMeHe TeHeHIHje y pa3B0jy HHTepHE peBU3Hje, Kao je/laH
0/l K/byYHUX NIOjMOBA, UCTUYY TEeCHY Be3y U yTHUIAj KOjU OBa CaBeTOJaBHA
byHKIIMja MeHaIMeHTa UMa Ha KOPIIOPAaTUBHO yIIpaBJ/bakbe, a je/laH 0Jf HAaUUHa
Ha KOju HUHTEpHA peBU3Hja JONPUHOCH KBAJIUTETY KOPIOPATHUBHOT yIIpaB/batba
je kpo3 yHanpehemwe cucTeMa UHTEPHUX KOHTpPOJIA U IIpolieca ynpaB/baka
pusunuma (Mallin, 2013).

C 063UpOM Ha 0/ITOBOPHOCT UHTEPHUX peBU30pa IpeMa YJIaHOBHMMA HaJJI30PHUX
0/160pa, (bUXO0BA HE3AaBUCHOCT UIIaK HUje UAEHTHUYHA OHOj KOojy 61 TpebaJio aa
MMajy eKCTEePHU PEBU30PH, aJlH je 3HayajHO NoBehaHa opraHM30BakbeM HHTEPHE
peBH3Hje Kao caMOCTaJIHe OpraHU3alMoHe jeIUHUIIE, ,BaH UPEKTHOT Y THIaja
rJIaBHOT MeHaliMeHTa”.

[IpeMa 3aKOHY 0 pa4yyHOBOJICTBY U PEBU3UjU MPUBPEAHO JIPYIITBO MOXeE
Jla 06e36e/14, a y 3aKOHOM o/ipeheHUM cJiydyajeBUMa IYKHO je na 06e36eau
MHTEPHY PeBU3H]Y ca 33JaTKOM /la UCIIUTY]e, Ollelbyje U IPaTH a/IeKBaTHOCT
Y ePUKACHOCT PauyHOBOJCTBEHOT CUCTEMA U CUCTEMA HUHTEPHUX KOHTPOJIA Y
CKJIa/ly ca 3akKoHOM. CHCTeM HHTEPHUX KOHTPOJIA 00yXBaTa CBe MPOLeAYype U
MOCTYIKE KOje je pyKOBO/CTBO MPaBHOT JIML[A YTBPAUJIO y LUbY 06e36ehemma
ypeaHOT ¥ epUKACHOT MOCI0Baka MPaBHOT JIMIA, IPU/APKaBama yTBpheHe
MOJIMTHUKE, 04yBakha UHTETPUTETA CPEJICTABA, ClIpeyaBakha U OTKPUBaAha
KPUMUHAJHUX PaJbU U Tpellaka, IpruMeHe 3aKOHCKUX MPOMNKCA, TAYHOCTHU
U NOTIYHOCTU PAYYHOBOJCTBEHUX €BHJEHIHja, Ka0 U 06JIaroBpeMeHOT
cacTaBJbabba Noy3JaHuX PuHaHcHjckux MHPopmanuja. Takohe, y 4inany 266
Kozekca koprnopaTUBHOT yIpaB/bakba HABOJAU Ce Jia ,JpyUITBO Mopa /a uMa
YHYTpallllbl OpraH Haz30pa y GOpMH Ha/I30pHOT 0/160pa UK peBU30pa y
JpYyIITBY. PeBU30p y APYLITBY MOXKe OUTH UHTEPHHU peBU30p (GU3UYKO JINILE) UITH
ozf60p peBr30pa”. Y CYLITHHY, CHCTeM PUHAHCHUjCKOT YIIpaB/batba U KOHTPOJIE
npejcTaBs/ba GuI030QHUjy NPUCTYTA yIIpaB/bawy. Y Peny6auiu Cpouju cucteM
dUHaAHCHjCKOT yIpaB/bakha U KOHTPOJIE 3aKOHO/AABHO je ypeheH 3a AUpeKTHe
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Y UHAUpEKTHe KOPUCHUKe OylleTa U jaBHa npeJiy3eha, a kao Haj6o/ba CBETCKaA
Ipakca ce nmpemnopyuyje 3a cBa npeay3seha. Ha ocHoBy npenopyka u noapiuke
EBporncke yHuje, Biaga Peny6snke Cpbuje goHena je 2009. rogune CTpaTerujy
pa3Boja UHTEPHUX GUHAHCHUjCKUX KOHTPOJIA ¥ jaBHOM CeKTOpy Y Peny6yunnu
Cp6uju. UcTe roguHe ce HOBOM Bep31joM 3aKOHaA 0 6YIIETCKOM CUCTEMY, YMECTO
HWHTepHe KOHTPOJIe YBOAU TEPMUH QUHAHCHjCKOT YIIpaBJ/batha U KOHTpoJie. OBO
3aKOHCKO pelllee Ipe/icTaB/ba oyeTak yBohermha KOpIopaTUBHOT yIIpaB/batha
y jABHU CEKTOP y LUJbY II0/IM3aHha lheroBe epUKaCHOCTH.

HWHTEepHU peBU30pH CY Yy pPa3BUjeHUJUM 3eM/baMa OPraHU30BaHU y CTPYKOBHE
aconyjanyje. Y Hallloj 3eMJbH TO jOlI YBEK HUje CJIy4aj U3 MPOCTOT pa3Jjiora To
je MaJio MpUBpeAHUX APYLITaBa y KOjUMa je OBa leJIaTHOCT OpraHM30BaHa, na
CaMHM TUM U MaJIo UHTEPHUX peBU30pa. ATeHIIUjCKU Ip0o6JieM KojU je HacTao
Kao mocJieArla MHXePEeHTHOT cykoba HHTepeca U LM/bHUX QPYHKILHja JiBa
HajBaKHUja KOHCTUTYeHTa KOPIOPaTUBHUX IPUBPEJHUX A pyLITaBa (BJaCHHUKA
Y MeHallepa) mocTaje CBe KOMILJIEKCHHU]jH, Na je 360r Tora yuukbeH MOKYyIIaj
dopMasiHOr yob6/1MyaBakba NpUHIMIIA KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJ/bakha, Koju 6H 3a
nocJjeuLy Tpebaso Jja MMajy, Ipe cBera, 3aliTUTY U paBHONpaBaH TpeTMaH
CBUX aKIIMOHAapa, Kao ¥ NpeBasuaxkewe HHPopMalMOHe acCUMETpHUje Kao
jeHOT o1 r/IaBHUX y3poka Beh noMmeHyTOor npob6Jiema.

4. YMecTO 3aKJ/by4YKa

Hagzopuu on6op Tpeba a ©Ma yJiory y U3rpaby cTpaTeruje Koprnopamuje jep
oHa Tpeb6a fja 6yie cTabuJIaH U IPEeNo3HAT/bUB HAUUH FbEHOT MO3UIIMOHHPabha.
Ctpareruja koprnopaluje je MUHTepHO KOH3UCTEHTaH CKY N L{UJbeBa, NOJUTHKA
Y aKliyja KojU cliaja cHare v cJ1aboCTH KopIopalyje ca npeTkhaMa U 13a30BUMa
okoJiMHe. /lo6pa cTpaTeruja Tpeba fja omoryhu jeJUHCTBEHO NOHAlllaH€e
Koprnopanyje y OKOJIMHU Ha Ha4MH Jla OCUr'ypa KOOpAUHALMjy aKTUBHOCTHU Y
KOpIopalujy, NpeBeHNujy ryouTaka U HaZ30p ynotpebe pecypca. Hagsopnu
0/160p je KJbY4YHHU aKTep y Npolecy 06JIMKOBamka Kopropaliijcke Bu3uje. Y
caMOM IIpoliecy 06JIMKOBamwa CTpaTerdvje, Kao U y Npouecy eBeHTYaJIHOT
pefeduHUCaba cTpaTeryje, HaI30pHU 0/100p MMa BUILECTPYKY YJIOTY: CaBETYje,
ayTopu3yje U HaJilJle/ia IpoLiec MMIJIeMeHTalluje cTpaTeruje.

Hajsnauajuuje ogpenoe OEL/l-oBux [IpuHLMIIa KOPIOPATUBHOT yIIPaB/bakha,
asu 4 Hauler KoJiekca KOpIopaTUBHOT yNIpaBJ/bakha, OJHOCE Ce YIIpPaBo Ha
MOKYIIaj 3alUTUTE BJACHUKA U Ha HbHUXOBO 6J1arOBpeMEHO U3BellTaBakme 0/
CTpaHe yIpaBHOT 0460pa 0 CBUM acleKTHUMa [0CJI0Batha IPUBPELHOT APYLITBA
4yHje y/eJie y BJACHUIITBY noceayjy. [loMeHyTH JOKyMeHTH, Takobhe, Aajy U
oApebheHe cMepHUIe YIIPAaBHOM 0/160py Be3aHe 32 OpraHU30Balbe UHTEPHE
peBH3HUje, aJU U 3a oJipeheHy c060Ay y oApehrBamwy BUCHHe HaJlOKHA/e 3a
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aHra>koBaHe THUMOBe MeHallepa, Kako 6u ce noBehaJsia lbUX0BA JIOjaJIHOCT.
MebhyTuMm, BesiMku 6poj PUHAHCHUjCKUX CKaH/1a/1a y KOjuMa Cy yYeCHUIU GrJie
CBeTCKM no3HaTe kopnopanuje (Enron, WorldCom, Vivendi, Parmalat, Adecco
U /Ip.), OJHOCHO HHUXOBHU MEHAlIMEHTH, YKa3yje /ia je areHIUjCKU nmpobjiemM
M3y3eTHO 0361J/baH U Jla Ce U [laJbe MOpa paJIUTH Ha TPOHaJIa)Kekhy HOBUX UJIH
no6oJblllaby MOCTOjeNuX pelleha Kako OU ce KamuTaJl BJaCHUKA 3alITUTHO.
drHaHCHUjcKa TPAKULITA, 32 KOje ce NPeTIOCTaB/bajlo ia Ipe/iCTaB/bajy CaBplleH
HA4MH 33 OL[eHY 10CJI0OBaha KOPIOPATUBHUX NPUBPEAHUX IPYIITABA U EbUXOBOT
MeHalIMeHTa, UllaK HUCY cCBeMoryh MexaHU3aM U ONTIaCHOCTH o/ (3/10)ynoTpebe
KanuTaJia BJaCHUKa U Jjla/be he 6UTH MpUCYTHe.
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CONTROL MECHANISMS IN CORPORATE GOVERNANCE

Summary

The structure of corporate governance is determined by the distribution of rights
and responsibilities among different actors in the company structure. Organizati-
onally complex structure of corporate entities, established as a reflection of com-
posite forms of business corporations, give rise to the conflict of interest between
the owners, the board of directors and managers, which is generally known as the
principal-agency problem. Given the fact that operations of modern companies
include interaction with a large number of stakeholders, matters of ethics and acco-
untability to the owners, employees, creditors and the state are the basic postulates
which have been subject to re-examination lately. The reasons for reassessing these
issues are to be sought in numerous abuses by companies, which are on the other
hand highly active in their effors to protect themselves from similar abuses (mainy
cyber crime). In order to respond to new challenges and requirements, which include
providing for the interests of both shareholders and stakeholders, corporate ma-
nagement is required to establish an adequate system of internal control covering
all company activities. Contemporary trends in the development of internal audit,
as a mechanism of good corporate governance, are reflected in providing advice
in respect of anticipated future risks and risk management.

Keywords: control, corporate governance, internal audit, agency problem, risk
management.
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