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TPEBA JIU KOMITAHUJAMA YIIPAB/bATH Y UHTEPECY
AKIIMOHAPA?

ANICTpPaKT: Jeona 00 OCHOBHUX U WUPOKO 3ACMYRAHUX NOCMABKU KOPROPAMUBHORZ
ynpasmara jecme ynpassmarse npedyzehuma y unmepecy akyuoHapa, 0OHOCHO 6lACHUKA
npedyseha. Osaj KOHYenm 3aCHOBAH je HA ap2yMeHmuMa 0a 61ACHUYU UMajy Hajjaqu
unmepec y npeoyseliy u oa 00 moz ummepeca OUPEeKMHO 3A8UCU ePUKACHOCH
nocnoearsd, 00K Cy UCMOBPEeMEHO uHmepecu axkyuowapa Hajmaree 3awmuhienu mehy
UHmMepecuUMa Ceux KOHCmumyeHama. Y nexum 3emmama maj Konyenm y30uehym je 0o
anconyma (v CA/ kao jeounu ummepec xoju mpeba wimumumu ucmuye ce UHmepec
aKyuonapa), anu u mamo eoe mo Huje ciyuaj, 0OHOCHO 20e ce pecneKmyjy u unmepecu
Opyeux KOHCMUmyeHama, unmepec aKyuoHapa je HenpuxkoCHOSeH U ucmuye ce y npeu
naawn. Y pady ce pasmampajy ochogu u Mooarumemu Kojuma ce 'y pasiusumum 3emmamd
U paznuyuUmMuM yCioeuma Momusuuie makag ooauK KOpnopamueHoz ynpassared, Ko u
KOHCEK8eHYye Koje MaKeu 3axmesu U MUxo8o ucnyrasare npousgooe. Ilocebno ce
VKasyje Ha Kpax KoHyenyuje Maxcumuzayuje mpiCUWHUX epeOHOCmU aKyuja, Koja je
ouna uzy3emno nonyiapHa y nocieorwum deyenujama 20. u nouemxom 0602 6exa.

K/bYYHE PEYN: KOMITAHUJA, AKLHIMUOHAP, UHTEPEC, MAKCUMUN3AIIUJA
TPXXUIIHE BPEJHOCTU AKIITUJA

JEL Classification: G34, G35, K20, M12

WHETHER COMPANIES NEED TO BE MANAGED IN THE
INTERESTS OF THE SHAREHOLDERS?

Abstract: One of the basic and widely represented corporate governance settings is
corporate governance in the interests of shareholders, or company owners. This concept
is based on the arguments that the owners have the strongest interest in the company
and that the efficiency of the business depends directly on this interest, while at the same
time the interests of shareholders are at least protected among the interests of all
constituents. In some countries, this concept has been elevated to the absolute (in the
United States as the only interest to be protected, the interest of shareholders is
emphasized), but where this is not the case, or where the interests of other constituents
are respected, the interest of the shareholders is inviolable and stands out in the first
plan. The paper discusses the basis and modalities that motivate different forms of
corporate governance in different countries and different conditions, as well as the
consequences that such requirements and their fulfillment produce. In particular, the
crash of the concept of maximizing the market value of shares, which was extremely
popular in the last decades of the 20th and the beginning of this century, is particularly
indicative.

KEYWORDS: COMPANY, SHAREHOLDER, INTEREST, MAXIMIZATION OF
MARKET VALUE OF SHARES



1. YBOJ

PeCIeKkTabuIHO H3[ame O KOPIOPATHBHOM YIPaB/baky HCTHYE Ja
HPUBPEIHO (aKIIHMOHAPCKO) APYIITBO CaMO Ha IPBH MOTJIE] MOKE M3TJIEIaTH Kao
WAWIMYaH TPaBHU CYOJeKT C jeAHHM HMHTEPECOM, HMHTEPECOM BIIaCHHKA
KanuTana, 0e3 o03upa Aa JIM je BIAaCHUK jenaH Wid ux uMa Bumie. lIpuBpeano
APYIITBO j€, HANpOTHB, IyHO CyKOOa M Ppa3NIMYNTHX HHTEpeca, Ipe CBera
M3HYTpa, aly Takolhe W Impema CIIOJballllbeM CBETy. Y3 pasHe MHTepece WAy U
pa3NMYMTH PHU3ULU: AaKIMOHApa, I[OBepWala, 3aloClIeHUX, YIpaBe, caMe
KOMITaHHje, Ka0 U MHTEPEC JIPYIITBA y COIMOJIONIKOM CMUCIY (ApikaBe). MHoru
TOME JI0/J]a)y U MHTEpeC MOTpPoIlaya, IITO je ONpaBaaHo, MaJia OH HHje 3aCHOBaH
Ha yrOBOPHOM apamXMaHy C IPHUBPEIHUM JIPYLITBOM.

C acmekTa €KOHOMCKE HayKe TakBO CXBaTalke€ yKJama ce y HOBHje
KOHIIETIIMje, T/ Ce HMCKPUCTAIHCAIO HEKONMKo npuctyma ¢upmu. [Ipema
CTaHJIapIHOM, HEOKIIACHYHOM, KOjH je IIyro IpeoBiagaBao, hupma ce mocMarpa
Kao E€KOHOMCKH CyOjeKT Ha TpXKHMIUTY Koju mpeoOpaxkaBa pecypce (haktope
MPOM3BOIbE) Y EKOHOMCKa Oyiara (poOe M yciyre), Koja ce mpojajy Ha
TpKUIITy. TakaB, TEXHONOMKH Wi (yHKIMOHANAH, TPUCTYN aHaJH3hpa
MoHaIIake GupMe MPETIOCTaBsbajyhul /1a je MpH CBaKOj KOMOWHAIUU (aKTopa
Moryhe onmpenutn ¢yHKIHjy (mpou3BoiHa (pyHKIMja) Koja M3pakaBa HajBehu
00uM MpOayKIHje Y3 oApel)eHn HUBO TEXHUYKOT Pa3Boja, U MOKa3yje 3aBUCHOCT
pesyniTara o1 KOJMYMHE W KBAJUTETa yTpoueHux ¢akropa. [loHamame pupme
3aCHOBaHO je Ha u300py oOuMa M CTPYKType pecypca H IPOH3BEICHE
NpOJIyKIHje, a IIMJb je YCIOCTaBJhahe TAKBUX IICHA W O0MMa MPOAYKIHjE KOjH
Ou TOHOCWJIM MakcuMaiaH npodur. dupma je ,,ipHa KyTHja”: y by yliaze paa u
KanuTal ((haKTopu MPOU3BOMIGE), @ M3 e N3J1a3e TOTOBH MPOHU3BOJIH.

[Ipeokper y Tperupamy ¢upMe oTmodeo je ¢ dyBeHHM KoycoBum
pazom®, koju je 610 HejacHo cxBaheH M IPHIMYHO Temko mpuxataH. OH je
O3HAYMO HACTaHaK AJITCPHATUBHOT, WHCTHTYIHOHAIHOT TPHUCTyNa (QHUPMH.
Hacynpot HeoknacnynoM, HOBU IpHUCTyn omoryhuo je ma ce ¢upma mocmarpa
Kao IIeJIOBHTA OpraHM3alIlija, a He MPOCTO TeXHOJOMmKHN cucteM. OH je ucrakao
CyOjeKTHY CTPYKTYpy HUpMe U OTHCAa0 CUCTEM MHTEpeca JINIA KOja yUYECTBY]Y Y
JOHOLIEKY OJTyKa (Gupme, Aajyhin OCHOBY 3a NMPU3HABAIE CIOXKECHOI CHCTEMa
OJTHOCAa, KaKO YHyTap, Tako W BaH (upMe, KOjH yTHYE Ha FHCHE THIIOBE
MOHAIIaka, OPTaHU3AIMOHY CTPYKTYPY M CHCTEM MOTHBAIMje U HarpahuBama.

? Vasiljevi¢ (2013), ctp. 140.
* Coase (1937).



VY (HEO)MHCTUTYIIMOHATHOM TPHUCTYITY (GUpPMa je CKyN KOHTPAKTHHX
OJIHOCA YHYTpAIller M CHOJbHOT HHMBOA. TpXUINTE j€ CIOJBHH YTOBOP O
MPOM3BOAKBM HEKOT POM3BOAa, a pupma yHyTpalmu yropop. @upMa Moxe 1a
KyIlyje MPOHM3BOJ Ha OCHOBY 3aKJbY4EHOT CIOpa3yMa C APYT'MM arcHTUMa WM
MOJXKE J1a Mpou3Beae pody cama KopucTehr yHyTpallmke OJHOCE C paJHHILMA.
3a oBaj u3bop y KoycoBoMm mpuctymy omnydyjyh je omHOC TpaHCaKUHMOHUX H
MeHayMeHT TpomkoBa. M npyre Teopuje (OMXEBHOPUCTHYKA, €BOJIYLIMOHA)
HCTHYY CJIOKEHOCT (hUpME, Tj. MOCTOjalbe Pa3HUX HHTEPECHHX IpPyNa Yy HOj.
Jeman on pas3BujeHHMX Moneia, ,,areHTCKH Mozen” (,,IpUHIMIAT — areHT”)S,
3aCHUBA TY CJIOXEHOCT Ha Pa3IMKOBamy 00jeKTHBHUX IOJIOXKaja KOje Y OKBUPY
dbupme 3ay3umajy MeHaniepu npeMa BiacaunmumMa. C acrekra oBOT paja rmocedan
3HAYaj MMa YIIPaBO areHTCKa TeopHja, Koja Boau mopekio ox A. Cvuta’ u Bepna
v Munsa’, a npomoBucana je y paay Jencena u Mexmunara®,

2. AHTEPECHU KOHCTUTYEHATA U A'EHTCKH ITPOBJIEM

CreneH y KOjeM HOCHOLM HWHTEpeca YYeCTBY]y Y KOPIOPaTHBHOM
yIpaBJbakby 3aBHCH OJ HAIMOHAIHUX 3aKOHAa M TpaKce, a HA TO YTHUY H
I0OpOBOJBHO MpHIIarohaBame, TPXKUIIHU 3aKOHH U 100pa MocIoBHA npakca. be3
0o03upa Ha pas3iuKe, OMIITA je carjacHOCT Jla MpUBpEJHa APYIITBA HE MOTY
n00po 1a 00aBJkajy CBOjy AETATHOCT, UTHOPUIIYhH HHTepece KOHCTUTYEHATA.

W y Teopuju 1 y npakcu cMatpa ce Jia JoOpo KOPIOPATHBHO YIIPABIbaAkEe
Tpeba 3acCHOBATU Npe CBEra Ha PECIEKTOBalbYy MHTEpeca BIACHUKA KalHuTana U
Ha HBUXOBOM YTUIA]y Ha MocjoBame (upMme, Tj. Ha MeHaepe. C o03upom Ha
CyK0o0 WHTEpeca BIaCHUKA M MEHallepa, Kao MPUMapHO I0jaBJbyje CE PEIIaBambe
areHTcKor mpobsema. MopanuTeTH pelaBama TOr HpoOiieMa pasIuduTé Cy.
[Ipema amMmepuUYKOM KOHLIENTY, jeINHH UHTEPEC KOju Tpeba MITUTUTH j& HHTEepeC
BIacHMKa Kommanuje. CympoTHO ToMe, HEeMauykd 3aKOH O aKIHOHAPCKUM
npymTBuMa u3 1937. roguHe y CBOjUM je oapembamMa MHKOPIIOPHCA0 HHTEPEC

> TIpema Peunuxy cpnckoea jesuka (ctp. 1029, 17) NpHHIHANAI je TOCIIOAp, TOCIOIABALL
a areHT (M3Mel)y Apyrux 3Haderma) OHaj KOjH paiadw 3a Heuwje mHTepece. Kako je y
MMUTalky aHTAKOBAKE aceHma (a HE areHIje), y AyXy CPIICKOT je3nKa MpUKIaIHHuje je
KOPHUCTHTH TEPMHH areHTCKH (TmpoOiieM), Kao MITO jeé TO, PEUHUMO, CIydaj Y PYCKOM
j€3WKY, a He areHITHjCKH Mpo0IieM, KaKo je y HaIlloj JInTeparypu npuxsaheHo.

® Coje rmaBHO exoHOMCKO Aeno An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations Cmur je o6jaBuo 1776. CMHTOBE Wjieje peleBaHTHE 3a Hallle U3Jlarame JaTe cy
npemMa npesoxy: Smit (1970).

" Berle & Means 1932.

¥ Jensen & Meckling (1976).



Ap>kaBe y aKIMOHAPCKAM JPYLITBUMA Ha OCHOBY KOHIIETITA ,,TOCEOHOT MHTEepeca
KOMITaHHje Kao mpaBHOT juia”. OBUM 3aKOHOM YBEIICH j¢ MOJICH yIpaBe Y BHIY
HaJ30pHOr 0x0O0pa, KOjH IUTUTH ToceOaH WHTEpPEeC KOMIIAHHje, Pa3NUYUT O
HWHTEpeca APYrux KOHCTUTyeHaTa. 3akoH u3 1937. 3amemeH je 1965. OcHOBHU
HOPMAaTHBHHU aKT oArosapajyher 3akoHomaBcTBa y dpaHIlyckoj 0o je 3aKoH 0
TPrOBUHCKUM JpyluTBuMa oz 1965. HaBemenu ctaB o moceOHOM HHTEpecy
KOMIIAHHje JaHAC je JOMMHAHTHO NpuxBaheH y eBPOICKOj TEOPH]H 1 IPAKCH.

Hapenenn mpobieM oHOCa BIIaCHHMKA-aKIMOHApa W ympase mpemyseha
Hajuenthe ce HABOIM Kao THITMYAH IMPUMEP areHTCKor mpodiema. OH TO U jecTe.
U He camo To, OH je jeman on HajBehwx mpobiemMa KOPHOPALHUjCKOT CBETa, H
BEMy Ce, y MPHUHIMITY, NMPUAaje HAjBUIIC Maxie. MehyTuM, TO HHjE jeaUHH
001K oBor npobseMa. [locToje mwerosa Tpu THmna: 1) cyko0 uHTepeca (OTHOC)
BJIacHUKa (aKUuoHapa) W ynpase mpenyseha, 2) cykoO HHTepeca BEIUKUX H
MaJIUX aKnuoHapa, U 3) cykoO MHTepeca MPUBPEIHOT APYIUTBA, Tj. HETOBHUX
(cy)BmacHMKa U OCTaIMX MOTYNHMX KOHCTUTYTUBHHUX MHTEpECa — PU3HKA.

Kana ce roBopu o areHTckoM mpoOieMy, Hajuemihie ce uMa y BUAY
BEroB NpBu Tumn. To je HOpManHO, jep je OH NpBH YOYeH, W jep je, Oap y
C€KOHOMCKOM JIOMEHY, HajU3paXCHHUjU. JemaH OJ NPBHX KOJH je 3ama3uo H
HCTaKao mpobieM KOju MPOHM3HIIa3u U3 OJIBOjCHOCTH BIACHUIITBA U YIPABIbAha
6uo je A. Cmut, Koju je y TOME BHIEO BEJIUKU MPOOJIeM 3a pa3BOj KPYIMHUX
KOMIIaHWja, OJHOCHO M 3a Ie0 MpuBpeAHH pa3Boj. Cam mpoOiem, Koju ce
pasBujao yrmopeao ¢ pa3BojeM MpPUBpEJEe M BEIMKUX KOPIOpaluja, CTeKao je
Bepudukanyjy y aeiny bepna u Munza, 1930-ux ronusa.

Ha mouerky 1970-ux Poc m MutHuk, y pagoBuMa Koje Cy 00jaBWIH
TOTOBO HCTOBPEMEHO ', TIPOTJIACHIIH CY JIa jé OCHOBaHa HoBa TeopHja. ITpu Tome,
Poc je onrosopan 3a HacTaHaK CEKOHOMCKE a MUTHHK HWHCTHTYI[HOHAIHE
Teopuje. Poc je oapeano areHTcku mpo0ieM Kao OIIIITH, HE caMO Kao IpodJieM y
Teopuju hUpMe, MOCTABHO je CBOj paja BaH mocrojeher Toka Teopuje Gpupme, Kao
U OIMITHjUX (pOPMATHUX MPUCTYTIA JOHOIICHY OIYKa y YCIOBUMA PH3HKA WU
Heoape)eHOCTH, M y pa3NUYUTUM cTambhMa HH(popMUcaHOCTH. MUTHUK ce
WHTEPECOBAO 32 MPOOJIeMe OIIITHjer HHCTUTYLIMOHATIHOT KapaKkTepa.

AreHTcka TeopHja Bpio Op30 je Halula NPUMEHY Y PasHUM
JUCLUIUTMHAMA: PayyHOBOJCTBO, €KOHOMHKA, (DMHAHCHje, MOJUTHYKE Hayke,

? [pusiunu  xopmopatuBHOr ympaBibama OFEILJ] nmajy mnpemopyke M cMepHHUIIE
peryincama HajBXKHHUjUX IpaBa M o0aBe3a: IpaBa akIMOHAapa, jEHAK TpPETMaH
aKIMOHapa, yJora JPyrux 3aMHTEPECOBaHUX Yy KOPIIOPATUBHOM YIIpaBJbamy, OTBapame
nHpopmanuja ¥ TPAaHCHAPEHTHOCT U OATOBOPHOCT ox00pa kommauuje. Bugern: OECD
Principles of Corporate Governance, Paris, 1999.

19 Ross (1973) u Mitnick (1973).
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MapKEeTHHT, OPTraHU3alHOHO TIOHAIIAkE, COLIHOJIOTHja, aJli je BPJIO AYTO BaXKMIIa
3a KOHTpPOBEp3HY. IbeH eKOHOMCKHM acmekT Iyro je OHO JOMUHAaHTaH Yy
OKBUpMMa JpPYIITBEHHWX Hayka. JemaH oX NpBUX MOKyIlaja Ja ce€ TEOpHjH
NPUCTYIH C HEEKOHOMCKOT acliekTa, Ipe cBera comnuosomkor, gama je C.
[amupo, cpeautom npse aeneruje 21. Beka.'' OBaj MoMeHaT moceGHO je BaxkaH
3a CpOwujy, TIe 1 AeceTak rofWHA KacHUje BaKH OLCHA Ja je ,,[K|OpImopaTHBHO
ynpasbae y Cpbuju, u y cmuciny aeduHunyje, Bume [...] Ouimo mpeaMer
eKOHOMCKE CTpPyKe HEeTo IpaBHe”, ITO CE€ OYUIIIETHO OJHOCH HE CaMO Ha IIPaBo.

3. HAYHH PEIIABABA TPOBJIEMA ITPUHIIUIIAJL - ATEHT

On ycnenrHor pernraBama (TIPBOT) areHTCKor mpobiieMa 3aBUCH Ja U he
BJIACHHIM KallMTala YOIIITE PEHIMTH A3 Ta YJIOXKe Yy NMPHUBPEIHA JPYIITBA WU
HE, a OJl Te OJIYKE 3aBUCH Y KPaj0j JIMHUjU €KOHOMCKH HaIpelaK YOIIITE.
[TocraBba ce crora murTame — Kako je (M Ja Jid je) moryhe peliMTd OBaj
podJeM, OJHOCHO MOTY JIM Ce MEHAlIepH, ¥ KaKo, IPUMOPATH J1a pajie y KOPUCT
BJIaCHHKA. /I3 UnibeHULIE 1a ce Y Pa3BHjEHUM TP)KUITHUM €KOHOMHjaMa OrPOMHE
CyMe KaIluTajia UMaK CJIMBAjy Y KOPIOPAIMjCKH CEKTOpP MOKE Ce 3aKJbYUUTH Jia
je areHTCKM NpoOJjieM YIIaBHOM peIleH Ha 3a/0BOJbaBajyin HAaYuMH U Ja
MHBECTHTOPH Bepyjy Aa MOCTOjH pa3yMHO BHCOKa BepoBaTHoha 1a MeHayepu
paze y KOpUCT KOMITaHHje & CAMUM THM U Y KOPHCT BIIACHUKA KaIMTaa.

HuTepec BnacHMKa Aa je jacaH — MakcuMu3algja npoduta (pu TOME,
yIpaBO MaKCHMH3alWja, a He OWlo KakaB mpoduT). A mTa je HHTEepec
MmeHaepa? Kako ce pemraBa mpoOnieM, Kako ce yckial)yjy OBH pa3mHYUTH
unTepecu? AyTOpU KmUre Yuanpelere kopnopamuenoz ynpaswarsa'” Haose
JBa OYCBMIHA, ajJM Kako CcaMH UCTUYy HeoaroBapajyha pemema: 1)
NEepMAaHCHTAaH M CBeOOyXBaTaH HAA30p TNPHHIMIIANA HAJ arcHToM, W 2)
npenu3aH, cBeoOyxBaTaH yroBop u3mel)y npuHIMIaNa 1 areHra.

3aiTo oBa peliemka He 3a10B0JbaBajy? Ha nmuTHpaHoM MecTy UCTHYE ce
na ce kox o0a jaBibajy 030MJBHM, HEpEUIMBH HpoOIeMH. 3a APYro pelleme
(cBeOoOYXBaTHOCT YroBoOpa), jaCHO je — CBeoOyxBaTaH YroBOp, KOjuM OH ce
MPEIBHUIENIO CBE, MPHHITUITHjEITHO HHUje MOTYh, 1 3aTO yBEK MOCTOjU HEIITO IITO
YrOBOpOM HHje TNpenBuleHO, MOCTOjU oapel)eHH AOMEH BaH YroBopa KOjH
omoryhyje onpeheny pauckpenujy, crmobomy arenra. OBa, Hempenu3upaHa
JUCKpelrja Ha CTpaHW areHTa Bpaha HAac Ha MOYETHO MHUTakEe — 3amTO OU
MEHallep Pajuo y KOPHCT BJIIaCHMKa a He y corcTBeHy kopuct? Kon mpsor

' Schapiro (2005).
"2 Begovié i dr. (2003), ctp. 13.



periema, IpodiieM je CIOKCHUJH — IITO jé KOHTpoia O0yXBaTHHja OHA BHIIE
KOIIITa, TaKO Ja je Kao W YBEK MOTPEOHO caMepaBaTH KOPUCTH WU TpomKose. C
Ipyre CTpaHe, MEHAlep YBEK paclojiake C BHIIE HH(opMaiuja, TIpd TOME
peneBanTHUX. OBa aCUMETPUYHOCT Y MH(GOPMHUCAHOCTH 3alpaBo OoHeMoryhasa
BJIaCHMKA Jia KOHTPOJIMILIE MeHalepa — oBaj 3Ha Buie! OH je npodecruoHanan u
JAJIeKO je ONKM TOCIIOBalky KOMIIaHWje Of BIaHWKAa. BiacHuk ympaBo 3aTo U
aHraxxyje MeHaiepa — oBaj 3Ha Bule. Bumak nndopmanyja (1 3Hama) MeHayepa
oneMoryhaga j100ap Ha/I30p BIACHHUKA HAJT HHM.

Kanma ce roBopu o areHTckoM TpoOieMy, Tj. OJHOCY BIACHHKA W
MeHalepa, HCKpcaBajy joIl HeKa IuTama. Peunmo, na au je 1o0po na MeHayep
pamd Ha MaKCUMH3alMjU BpeIHOCTH mpeny3eha, OMHOCHO Ha MaKCHMHUpamby
npodpura? HMsrmena ma melly eKOHOMHCTUMA OBJie HEMa HecarjlacHOCTH.
MeHaijepu ¢y CXOIHO €KOHOMCKO] TaUKM IJIEJHUILTA, Ty>KHH Aa CIeAe MPHHLUI
(unsp) Makcumuzanmje npodura. 3amrto? Kox apymrTsa nauna oBakas mpodiiem
ce He TMojaBlbyje. AKO TNPHBATHUK HE Makcumupa npodur, oH he ryoutm
KOHKYPEHTCKY YTaKMHIy ca CBOJUM CYMapHHIUMA, IpyruMm mpenysehuma,
omanahe meroBe mepdopMaHce, W Ha Kpajy he ra MCTUCHYTH KOHKYpEHIIHja,
YKOJIMKO HapaBHO Ipe Tora He mpomajHe crBapajyhu ryourtke. [la nm ucra
JIOTUKA Bpeaud W 3a kopropaiujy? C 1mojaBoM T3B. MEHAIEPCKE PEBONYIHjE
4ecTo Cy ce I0jaBJbMBajJe TEOpHje Koje Cy TBpAwie na mpexysehe Bumie He
creny Jb MakcuMu3anuje npogwura, Beh Heke apyre musbese. MehyTuMm, yBek
ce Ha Kpajy, MOcie CBake OJf THME 3alo4yeTUX TUCKYCHja, MCIOCTaBJhaJIo Ja
IpoLEC T3B. EKOHOMCKE MPUPOJIHE CENIEKIHje MPUMOpaBa MeHaepe 1a HaIycTe
Te Jpyre MUJBEBE U J1a Ce BpaTe yIPaBO MAKCUMH3AIHjH IPOQHTa.

umHa dyHKIMja MeHayepa Tpeba Aa Oyle MakcuMu3algja npodura,
OJIHOCHO BPEAHOCTH KOMIaHHje. EKOHOMCKa e(hMKaCHOCT Ce€ MaKCHMHU3Yje Kaja
KOMIIaHWja pain HajepukacHHWje a TO je Kaja je IMUbHAa (PYHKIHja KIACHIHO
MaKCUMH30Bambe NpoduTa KOMIAHHUje, OJHOCHO Kaja MEHajep paju y KOPUCT
BJIaCHUKA. AKO MeHallep MakCUMH3yje HeKy Opyry (QpyHKIH]jy, HIIp. COIICTBEHE
Oeneduivje WM HAjOPXKM pacT YKYITHOT MPUXO0/a KOMITaHHU]€ MU 3aIIOCIEHOCT
Yy KOMIaHHjU WX HEHITO YeTBPTO, pe3ynTar he Outu mH(DEepruopHa eKOHOMCKa
e(pUKacCHOCT W 3aTO OYMIJIENHO HEe3aJ0BOJbaBajyhe peleme ca CTaHOBHILTA
KOPIIOPAaTHBHOT yIPaBJbaba.

VYcnemHo yrpaBsbamke BUAJBHBO j€ KPO3 OCTBAPUBAKE IIMJbHE (PYHKIIH]E
KOMIIaHWje — MakCHMHu3aluje mnpoduTa, OJHOCHO BpenHOCTH KommaHuje. C
JIpyTre CTpaHe, TPXKUIITE KamuTalia — Oep3a mojaBbyje c€ Kao AUCHUILINHY]yhe
CpencTBO 3a MeHayepe, Oyayhwm na ce TpXXHWIIHA IeHa akmuja (popmmpa Ha
OCHOBY CBHIX PACIIOJIOXKHBHX HH(MOpMaIfja 0 KOMIIaHHjH, 1A TAKO HEMHHOBHO
OJpakaBa YCIICHIHOCT IIOCIOBamba KOMIIAHHMjE, OCHUM OIITHX HEMNOBOJHHUX
TPXKHUITHUX KpeTama 3a ciabuje pe3yiTrare KOMIIaHHje M Kajga Ce TPXKHUIITEM
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XapTHja OJ BpPEJAHOCTH MAaHWITYJHUINE, C HHBOA OEpP3aHCKUX MINEKyJaHAaTa,
WHCajIePCKUX MHGPOPMAIIHja, TTOJIUTUKE UT/I.

3.1. 1a 1n npeny3ehnma Tpeda ynpaB/baTi y HHTEepecy aKIIMOHAPa

Hanpen pedeHo He 3HauM amncoJdyTH30Bamke€ HMHTEpEca aKIMOHapa.
3ancra, na nmu npeaysehnma tpeba ynpasibaTH y HHTEpecy akuuoHapa? Ilurame
ce MOXE TIOCTaBUTH W Jipyravdje, Ha TpUMep: Koje OU HHTEepecHe TrpyIe
(koHCTHTYEeHTH) Tpebajo Ja HuMajy BakHy (WIM HajBOXKHHU]Y) YIOTY Y
KOPIIOPaTUBHOM ympaBibamy? Jla M cy TO caMO BJIACHULM — aKUHOHAPH, WIIH
oxrosapajyhu 3Ha4aj u yynory tpeba Ja uMajy u IpyTru: KpeIuTOpH, 3allOCICHH,
nobasbaun U Ap? Melhy exkoHoMuCTHMa MO TOM MUTamy Hema (MOTITYHE)
carnmacHocTH. Hajsehu Opoj mucinu na 1oOpo KOpHOpaTUBHO yIpaBibame Tpeda
3aCHMBATH Ha PECIEKTOBalbY HMHTEpeca BIACHHKA W HA IHHXOBOM YTHIIA]y Ha
nocjoBame mpenayseha, oqHocHO MeHaniepe. OBaKBO MUIILJBEHHE j€ 3aCTYIJBEHO Y
MIOMEHYTO] KBbU3U YHanpeherwe KopnopamusHoe ynpasmared, TIPBE KEBUTE KOJ
Hac y Mepuojay TpaH3uIMje mocBehieHe KOPIOPaTHBHOM YIIpaBibamky. AyTOpH Cy
CBOj CTaB 3aCHMBAIM Ha JBamMa apryMeHTUMa: 1) Beza m3Mel)y €KOHOMCKe
e(UKACHOCTH U MHTEpeca BIaCHUKA, IITO je Beh UCTaKHYTO, U 2) YHICHUIIA A2
Cy WHTepecH BJacCHHKAa HajMame 3amrTuheHn wMel)y uHTepecuma CBHX
KOHCTUTyeHaTa (HHTEPECHHX rpyma).

IIpBu cTaB He 6 Tpebayo aa je crmopad. pyry, mak, 3acimyxyje kpahu
komeHnTap. Ja nmu je Ta koHcTaTauuja Tauna? O0jammene (1 00pa3ioKemne) Koje
ce Jaje y KibU3M J0CTa je MojeIHocTaBbeHo. Kaxe ce 1a nHTepecu 3amocieHux
HE MOTY OMTH 030MJBHO YTPOXKEHH JIONIUM YIIPaBJbakhEM jep Cce MCIUIaTa IuiaTa
OJIBHja Y KpaTKMM POKOBHMA, 300T yera AyT IpemMa 3arociIeHuMa He MOXe OUTH
BenuKH. Y ypelieHO] mpuBpenu, ¢ pa3BUjeHHM PagHUM H APYTUM MpONHCHMa
0BO je (0ap HajBepoBaTHHjE) TauyHO. A ko1 Hac? CTHYe ce yTHCaK Ja Cy ayTOpH
OIMCUBAII HEKY APYTY mpuBpeny. Jlambe, kaxe ce ga CBH NOBEPUOIH, OUIIO 12
Cy KpeOuTopu WM A00aBjbaud, y3 IOMON CHaXHOT CpEICTBA 3alITUTE
MOTpaXKMBama (CTEUajHO 3aKOHOAABCTBO) YBEK MOTY Ja oTepajy mpenaysehe y
cTevaj ¥ J1a ce Haruiate U3 credyajHe mace. [la nu je Tako? bap koj Hac. A ako u
jecte, a M ce MOBEpUOLM MOTY HAMHUPHUTHU U Yy Kojoj mepu? Hajzan, aytopu cy
UCTAaKIU Ja jeAMHO AaKIMOHApH HE TMOCEeAyjy TaKBy WIM CIUYHY 3aIUTHUTY.
BbuxoBo mpaBo y creuajy gonazu MOCHEAmE, OHU ce Hamahyjy Tek kaja cy
OCTallK TOBEpHOIM HaMHupeHH. OHM Ce YeCTO TaKo W Ha3WBajy — PEe3UIyaTHH
nosepuorm. C pyre cTpaHe, jeIMHO je HBHHXOBA Be3a ¢ mpenaysehem oTBopeHa,

B Begovi¢ i dr. (2013), ctp. 14.



OJIHOCHO 3acHOBaHa Ha HeoapeheHo Bpeme u 0Oe3 OpojyaHo crerU(pHKOBAHOT
notpakuBama. [locnenme wm3riena HecnopHo. Mmak, wak u kaga OM CBH
nmoOpojaHn MOMEHTH OwiM TayHM (Jakie, kKajga OMCcMO Tpex coOOM HMMau
ypeheHy npuBpemy), ocTamio OW MUTame — Ja JIM TO CBE 3Ha4M na je (M) TO
JIOBOJbAH apTyMEHT Jia ce MOTKPENH TBpAa Ja npexy3ehnma tpeba ynpasibaTu
y HuHTepecy akuuoHapa. YuHM ce aa Teopwja (M Tpakca) KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbamba joLl HUje peKiia MoCIenby ped.

Bparumo ce Ha murtame: ga ynm mpeny3ehuma Tpeba ympamipatu y
uHTepecy aknuoHapa? To ce muTame, HABOJHO, pa3peliaBa OBaKo. AKIIHOHAPH
nocenyjy npenysehe, 3aTo npeaysehem Tpeda ynpaBibaTH Yy BUXOBOM HHTEPECY.
To je Ha IMHUjH JOCAJANIBUX pazMarpama. [Ipy ToMe, He pajiu ce 0 HEKaKBOj
eTHYKOj Te3u. Ped je 0 ToMe Ja akIroHaprMa HUCY 3ajeMYeHa HUKaKBa (PUKCHA
mwiahama, a jecy 3amocieHuMa (MMajy (HUKCHE IriaTe), UCIOPYYHOLMMA HIIH
cHabpeBaunMa (muMa ce Miahajy yTBpheHe KOHKpeTHe IieHe), OaHkama-
KpenuTopuMa (luMa ce miahajy puKcHe KaMaTHe CTOIIe, 11a YaK U MPOMEHIBUBE,
Tj. OHE ce MTHTE jour 1 MoryhHomhy J1a Membajy yclioBe KpeIUTHpama) U CBHMa
OCTaJMMa KOjH Cy YKJbYYCHH y MOCIOBame. Ipuxox akimoHapa 3aBUCH OJ
MocJIoBama npeayseha u To uM je Hajehu moxacTuilaj na ode3dene na npeaysehe
nociyje 100po. Ako npexaysehe oje y creuaj, akiimoHapu ry0de cBe, J0K CE CBH
OCTaJIM ,,aKTepu”’, MaKap W JEIUMHYHO, Hamupyjy. Jlakie, moxe ce pehu nma
aKIIMOHAPU CHOCE PH3UK KOjH HEMajy JPYTH, IITO UX MOACTHYE J1a MAKCUMAIHO
no0oJbIajy mocioBame npeayseha. Kama ce ynpaesba 3a 1o0poOUT akiMoHapa,
oHJla ce y HajBehoj mepu yBehaBa mpodut npenyseha, u THMe ce MakCUMAaITHO
yBehaBa M HerOB IPYIITBEHH JOTIPHHOC.

Nnak, konuko je Ta aprymMeHranyja uBpcra? TayHo je 1a Cy aKiuoHapu
BilacHuM mnpeny3eha, amu Tpeba mcrahm W J1a Cy OHH HAjIIOKPETIHUBHUjH
WHTEPECeHTH, a Ka0 TaKBM OHW YeCTO He OpHHY HajBHIIE (MOX[A YaK HajMambe
Opuny) 3a nyropouny OyayhHoct mpenyseha (ocuMm HajBehux akIMOHapa, KOjH
HE MOTY Jla IPOJajy CBOje aKkIyje a Ja TUME He M3a30By 030MibaH mopemehaj
[IEJTOKYTHOT TIocoBama). Ha Taj HauwH, akipioHapu, moceOHO Mamku, Majia 1 He
WCKJBYYHBO OHH, Tpedeprpajy cTpaTerdje Koje MaKCHMHUPaj)y KPaTKOPOUHH
npopur, 0OOMYHO IO [EHY AYTOpOYHUX yjarama, U MakCHUMalHO yBehaBajy
TUBUJICHJE, @ CBE TO jOII BUIIIE CIladW AYTOpPOYHY MEPCIEKTHBY Ipemy3eha, ¢
0031MpoM 11a ce cMamyje 1e0 mpoduTa Koju O ce MOTa0 KOPHUCTUTH 32 TTOHOBHO
ynarame. 3Hauu, ako ce mpenysehem ympaBiba caMo 3a JOOpPOOHMT akIMOHApa,
THUME Ce YeCTO CMalbyje MOTEHIHjajl 3a AYTOpPOYHH pacT mpenyseha.

3.2. IlITa je uHTEpec aknuoHapa



IIpema ToMe, UCIIOCTaBJba C€ Na j¢ KJbYYHO MHUTAE — INTa j& HHTEPEC
akmuonapa? OHHM jecy (Cy)BJIACHHIIM, aTM U3 TOTa HE MOpa HYXKHO J1a CJIenu Aa
Cy OHHM 3aWHTEPECOBAaHU 3a (AyropovyHM) XKUBOT U pacT mpeayseha. OTKyd To
npouctuue? Jla GucMo TO pasymenu, BpaTUMO CE MaJlo y UCTOPH]Y.

IIpBu oOmuiu mpexy3eha OminM Cy OHO IITO JaHAC 30BEMO APYINTBA
nuna, Hajuemhe WHOKOCHO mpenysehe wnu oprauko apymrTBo. OCHHBAaYM —
BJIaCHUIM Npeay3ehia olroBapanu cy 3a TakBo npeaysehe 1eaoM cBOjoM THIHOM
WMOBHHOM (a HE caM0 MMOBHHOM CBOT Tipeay3eha), ykipydyjyhu u cBOjy JIMUHY
c11000/ly — y clly4ajy TIOCJIIOBHOT HEyCIieXa MOTJIO CE MACTH y JTyKHHYKHU 3aTBOP.
Hacynpor Tome, y nanammem csety cpehemo muoro ¢upmu (y Enrneckoj, CAZL
U Jpyriae) Koje y CBOM HasuBY cajapxe ped (wim camo ckpaheHwily) koja
o3HauaBa ,,orpanndyeHo” (L, Ltd u cin.). Tako mocroje PLC (public limited
company — jaBHO mpenysehe c orpanumueHoMm oxrosopromhy), LLC (limited
liability company — npymTBo ¢ orpanudeHoM oarosopnomhy), Ltd (limited
company — MPUBATHO aKIMOHAPCKO JAPYIITBO), UT/I.

Limited (orpanmueHo) ogHocu ce Ha oAroBopHOCT. Kang ce kaxke
OrpaHHuYeHa OATOBOPHOCT, TO 3HAuM ja he ynarauu, ako npeaysehe 6aHkpoTHpa,
M3ryOUTH CaMO OHOJIMKO KOJIMKO CY YJIOKWIM y To mpeny3ehe (croj yneo). To je
OHO IITO je KapaKTepHCTHYHO 3a JlaHallikha JpymTBa Kamutana. OrpaHuueHa
OJrOBOPHOCT je u3yM 16. Beka, u noruue u3 (3amague) Espome. Mehytum, no
cpeause 19. Beka TELIKO ce pean3oBajia — 1a 01 ce MOTJIo OCHOBATH npenysehe
C OIpaHUYCHOM OAroBopHOIIhy OMIa je moTpedHa KpaJbeBCKa, OJJHOCHO BIIAJMHA
moBesba. 3amTto? OATOBOP MOXKEMO HACITYTHUTH W3 JEIHOT WCKa3a YyBEHOT A.
Cwmura, jegHor o HajBehux mnpomaraTopa NPUBATHOT MPEAy3E€THUIITBA:
,»JAPEKTOPH [PYyIITaBa ca OrpaHMYCHOM OATOBOpHOIINY]... TIpe Cy YIpaBUTEIbU
Tyher HOBLIa HETO CBOT, BIACTHTOT, ITa c€ HE MOXKE OYEKUBATU Ja he oHM Haj
BUM 0ZIeTH ca UCTOM OPIKHOM MaKEOM Kao IITO OPTalll Y HEKOM HPUBAaTHOM
TProBauKOM APYIITBY [Tj. OpTaKiIyKy] uecto G1e Haj cBOjuM HoHeMm.”

Jaxkire, mocrojao je oTmop aa ce oMoryhu pacroyiaramke TyhjuM HOBIIEM,
LITO 3allpaBo oMoryhaBa orpaHu4eHa OArOBOPHOCT — CMATpajio ce a OHH KOjH
yIpaBJbajy OBakBUM npeaysehem (mpenysehiem ¢ orpaHnyeHoM oaroopHouhy),
a Ja IPUTOM HEMajy IOTIYHO, JaKjieé CTOINOCTOTHO BJIACHUIUTBO HaJ THUM
npenyseheM, mpey3uMmajy MpeKoMepaH PH3UK 3aTO IITO €0 HOBLIA KOjUM
pacnonaxy 1 Koju ynaxyhu pusukyjy Huje \suxoB. C apyre cTpaHe, OHU KOjU CY
yllaraju cpejcTBa y npeny3ehe ¢ orpaHU4eHOM OJIrOBOpHOIIINY, a Jia IPUTOM He
PYKOBOJIE FbUME, TOCTajalll Cy Y Mam0] MEpU OINpe3HU U OyTHU Kaja je ped o
Ha/A30py Haja ympaBoM mpenyseha, ¢ 003UpoM Ja Cy HHXOBU PU3ULM OHIIH
OrpaHrueHH (Kao ¥ BUXOBO YyJlarame).

' Smit (1970), cTp. 1024.
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M3 Ttux pasmora, apxase cy a0 cpemuHe 19. Beka omoOpaBaie
MIOCJIOBAaFbe C OTrPAaHMYCHOM OJrOBOPHOIINY c€aMO H3Y3€THO BEIUKHUM U
PU3HYHUM IOTyXBaTHMa KOjH Cy OLICHUBAaHH Kao MPOjEKTH O] HAlMOHAIHOT
3Havaja. TakBu cy OWiM XonaHiacka McTOYHOMHOMjcKa KOMIIAaHMja OCHOBaHa
1602. ¥ WweH BEJIMKM TaKMal] MCTOI Ha3uBa, OpuraHcka VICTOYHOMHIM]jCKA
KOMITaHHWja, OCHOBaHa JIBE€ TOAMHE paHHWje. AJM, TakBa je Ouia Takohe dyBeHa
(mo 3my) Kommanmja Jyxsor mopa. bamon (Mexyp) oBe mocieqme, HAKOH
MaxXHUTHX IIMEKyJlanyja y OKBHpUMA, u3Mel)y ocTaior, Taja HE3aMUCIUBE
TProBHHE ca INMAaHCKHM KOJIOHWjaMa, Kao M KOHCTPYKIHje W TPOU3BOJHE
TOUYKOBa 3a perpetuum mobile, mykao je 1721. ocpaMOTHBIIHK 32 AYrO BpeMeHa
He caMo cebe Beh u Taj Tur nmpeayseha. YmpaBo oBa HOC/CImba HWHUIMpANA j€
JIOHOIIICH-€ 3aKOHa y OpuTaHckoM mapinaMmenTy (Bubbles Act of 1720) kojum ce
3a0pamyje 3aBambe aklija HeoBIamheHUM KOMITaHHjaMa.

CpenunoMm 19. Beka mojaBibyjy ce BETUKE HWHAYCTPHUjCKE KOMIIAHH]E,
JKeJIe3HHUIIe, Yenyane U (paOprke XEMHjCKUX MPOM3BOZA, TaKo Ja moTpeda 3a
OrpaHUYEHOM OJTrOBOpHOIINY IOCTaje BHIIE HEro HacymiHa. MHore 3embe
yBOZIe Taj OONWK TocioBama y mpuBpeAanu xuBoT: IlIBencka 1844, Benmka
Bpuranmuja 1856, a 3atum u apyre. Mnak, HenmoBepewe W OTHOP MPeMa OBUM
npenysehnma Hucy 6p3o Hecranu. MurepecantHo je cienehe. Jlok cy ce A.
CMUT W 3aroBOpHULM CJIOOOJHOI TPXKHUIUTA W KalWTAIW3Ma I[POTHBHIH
OTPaHWYEHO] OATOBOPHOCTH, jefaH (MIo30() M EKOHOMHCT, KOjH BaXKH 3a
3aKJICTOr HelpHjaTe/ba KamuTain3ma, Mapkc, Mehy nmpBuma je cXxBaTHO 3Ha4aj
OTpaHHYeHEe OATOBOPHOCTH 3a pa3Boj Kamutanm3dma. Beh 1856. Mapkc je,
muiryhn y CBOM TJIaBHOM JIENTy O KpeOuTy W O Oep3d, Kaja je OHa jOIl caMo
y3rpenHa, mnpenysehie ¢ OrpaHMYeHOM OJrOBOpHOMINY BH3MOHAPCKH HAa3Bao
,,HAJBULIMM JIOCA/AlIELHM CTYIIEEM KallHTAINCTHUKE Ipou3Boame”."” Mapke je
TO TIOCMATpao C aclekTa CBOje BU3Hj€ COLMjaAIMCTUYKOT APYLITBA — CMATpPao je
na he oxgajame pykoBojacTBa mpemyszeha og UMOBHHE W TIOpes TEHACHITH|E 1a
MOZCTHYE MPEKOMEPHE PU3NKe OMOTYhHUTH /1a ce eIMMHUHUITY KaIlUTAIUCTU (jep
OHM BUILIE HE YIpaBJbajy mpeny3ehem), a ga ce He Yrpo3u HalpeJaK OCTBapeH y
kanuTanusMy. Ilpu Tome, oH je yBuhao U3BaHpenHEe NPEAHOCTU 32 MaTepHjaTHH
Hamnpeaak koju he Outu 06e30eheH ynpaBo pa3BojeM aKIMOHAPCKKUX APYIITABa.

MapkcoBo npenBuhame ,,ipesiaza Ha cColujain3aM’ HUje ¢ OCTBAPHJIO,
0ap He Kako je OH MHCIHO. AJIM, OH je MPOPOYKH carjieao yiory npeayseha c
OrpaHUYEHOM OJIrOBOPHOIINY: MHCTHUTYIIMja OIIITE OIPaHHYEHE OJATOBOPHOCTH
yBella je MPOW3BOJIHE CHAre KalHWTalM3Ma y HOBY paBaH, M3a3BaBIIU OTPOMHO
yOp3ame aKkyMyJalyje KanuTaaa 1 TEXHOJIOIIKOT pa3Boja. Y MOYETKY OBE HOBE
epe u3rienaio je Aa mpobjeM ymnpaBibama, 01 KOr ¢y crpaxoBamd A. CmuT n

"> Marks (1961), ctp. 1272.
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IpyTH, HHUje TMOoCceOHO BakaH. bmio je TO mo0a BEIMKHUX, XapU3MATHIHUX
npenyseranka: Xeapu @opx, Tomac Ansa Emucon, Eanpjy Kapueru u mp. O
Cy YIpaBJbaJld BEJIHKUM Ipeay3ehnma, anu OWIM Cy W BIACHULM BEJIUKOT Jeja
Tux npexayseha. buna cy To ABa KJbyuHa MOMEHTa Koja Cy MX CIpedaBana Ja
MPEy3UMajy MPEKOMEPHHU PU3UK (HaKO HE 3HAYHM Jia TOra HHje OHIIO).

Opn 1930-ux HacTyma ,,MeHallepcKa peBoiIyLHja’, CBE BHUILIE CE TOBOPH O
HacTajalby MEHALlepCKOr KamuTainu3ma. ,KameraHu wuHAyCTpHje”, Kako cy
KaIlUTaINCTE y TPAIUIIMOHATTHOM CMHUCITY 3BaJIM BUKTOPHjaHIU, YCTYIIa]y MECTO
Oupokpatuma o] Kapujepe (OMpOKpaTH, NAaKO 3alOCICHU Y IPUBATHOM CEKTOPY).
CrpaxoBame aa he MeHaiepu ymnpaBibaTH Hpeny3ehieM y COICTBEHOM, a HE Y
HMHTEPECy BJAaCHHMKa IIOYENIO je Ja Ce OCTBapyje. YMECTO Ja MaKCUMHUPajy
npodut MeHayepu yBehasajy npojajy (na 6um yBehanau camy KOMIAHH]y W TaKO
Ojayaqy COICTBEHH MPECTHXK) W HEMOCPETHO C€ aHTaxyjy y MpecTIKHUM
MPOjeKTHMa KOjU TOJACTHYY HUXOB €ro, ajau AoHoce Maino mpodwura. [locie
HEKOJIMKO JIClICHWja II0jaBJbyjy C€ 3acTylHHMIM HJaCja Jia MEHalEpCKe
WHUIYjaTHBe Tpeba OCMUCIUTH TaKO J]a MeHalepuMa oMoryhe ja MakCUMH3Yjy
mpodur. To je mpu3Hame MOCeOHMX WHTEpeca MeHajiepa M TOKYIaj Ja ce
W3TPaJd CUCTEM HBUXOBOT MOTHBHUCAMA.

3.3. MakcuMM3anmja TPKMIIHUX BPeIHOCTH aKIUja

3atum je 1980-ux mpoHaljeHa MakcHMHU3aIMja TPXKUIIHUX BPETHOCTH
aKiMja, Kao Ayro TpaxeHu MoTuBammonn dakrop'®. TBpamIo ce 1a MeHayepH
Tpeba nma Oymy HarpaljeHM cpa3MepHO H3HOCY (IOOWTH, OJTHOCHO JHMBHICHJIC)
KOJH MOTY Ja JIOHEeCy akmuoHapuma. Jla Ou ce TO MOCTUTIIO OWMIIo je MoTpeOHO:
1) makcumanHo yBehaTu mpoduT IpacTUYHUM CMamkCHEM TPOIIKOBA — U3/IaTaKka
3a IUIaTe, yllarama, 3aimMxa, Opoja PyKOBOIWIANlA CpPEAEmEr HHUBOA WTH., 2)
HajBehu Moryhu 1eo0 ocrBapeHOr mnpoduTa MOACIUTH aKIMOHApUMa Kpo3
JVBHJICH]IC ¥ TIOHOBHU OTKYN Beh M3aTHX U Ha Oep3u IJIacupaHuX akIyja.

Jla Ou ce MeHaniepy MOJCTaKIM Ha TaKBO IMOHAIIamke, Tpeba noseharu
BUX0BE KOMIICH3aIlMje, U TO MPOLEHTYalHO, cpa3MepHO npoduty mnpenyseha,
momto hie ce OHM Ha Taj HAYWH MHOTO BHUIIE HACHTH(PUKOBATH C WHTEpECHMa
aKIMOHapa. 3a OBy HJEjy 3ajlaralii Cy C€ aKIMOHApH, alli U MeHayepu, mehy
wuMma u Llex Bemu, nyroroaunmmu npexaceanuk ¢upme llenepan Enexrpux
(1981-2001). OH je mpeu 1981. ynotpebuo u3pas ,,aKIldOHAPCKa BPEIHOCT,
yOp30 je MakCHMMH3alHja TPXKUITHE BPEIHOCTH aKIWja IMOCTajia OMYCHEe TyXa
BpEMEHa Y aMepUYKOM KOPIOPATHBHOM CBETY. Yieo MpoduTa y HAIMOHATHOM

1 Yo ,,CBeTH rpan’”’, kako ra Hazusa X. [I. Yanr: Cang (2013), ctp. 41.
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TIOXOTKY, KOju je omamao on cpeaude 1960-ux m HapOYHUTO y TPBOj MOJTOBHHHU
1980-ux, 3HaTHO ce yBehao cpemmHoM 1980-Ux W oTama HEMPEKHIHO pacTe, C
onpehennm Qaykryanujama u u3y3eB y nepuony kpuse (ci. 1). AknuoHapu cy
nobujanu Behu meo Tor mpoduTa y BHAY AWBHACHAM, a BPEOHOCT aKmuja je
pacna. Pacnionessenn mpoduT je y yKymHOM HIpoUTy aMepHUYKHX KOpHoparyja
on 1950-ux mo 1970-ux m3nocuo 35-45%, ma 6u kpajem 1970-ux moueo na
pacte u npeutao 60%. OBo ce Op30 NpeHeso Ha apyre 3eMibe, pe cBera Benuky
Bpuranujy, a HemTo crHopuje Ha 3eMJbE€ C JPYrauvjoM KOPIIOPATHBHOM
CTPYKTYpOM MONH ¥ MEHAIIEPCKOM KYJITYPOM.

Tako je cTBOpeHa crpera: ak[HOHapH Cy HPECTajH Jia I0BOJAC Y MHUTAE
MeHallepcke 3apajie, jep ¢y O] Tora UMalld KOPUCTH, TUBHJICHJIC U IIeHE aKIuja
Cy paciie. A cBe je (DMHAHCUPAHO MCTEPUBAEM OCTANMX aKTepa U3 mpenyseha.
Pagna mecta cy HEeMHIIOCPAHO KpecaHa, MHOTH PaJHHLM Cy OCTajaiu 0e3 moca,
a 3aTUM IOHOBO 3allOLbaBaHU KAa0 HECHHAMKAIM30BAaHW C MAmbOM IUIATOM H
MambUM OpojeM paJHHYKUX TMOBJACTHIA, a pacT IUlaTa je yMamWBaH HIIH
crpedaBaH (decto mpedanuBame MOTOHA Y Jpyre 3eMJbe, IITO je MO3HATO Kao
ayrcopcunr). [lox mpuTHCKOM KOpHopamuja, Wi y CIpe3d ¢ BbHUMa, CMambHBaH
je mope3 Ha aoOuT Kopmopaiuja. CBe TO BOAWIO je moBehamy HEjeTHAKOCTH
JIOX0JIaKa, JeJIHOj OJ1 HajU3Pa3UTHjUX KapaKTePUCTHKA III00aTH3aIlH]e.

FRED V=0 npotera nocts nopeza ¥ opyvro rouafieu npowsEomy
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Cnuka 1. Yneo npodura y BAII CAJT
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=17Sm

Cse je To norre. Melytum, na Oynme u rope, pactyhu yaeo npodura y
HallMOHATHOM J0XOTKy onx 1980-ux Huje mperodeH y Beha ymarama. Ilpema
Ceerckoj 0annu, y nepuoay 1960-2015. npoceuna crona unaBectuimja y CAJl
ouna je 22,19%, ¢ muaumymom (17,51%) y 2009. u makcumymom (25,08%) y
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1984. NuBectuimje cy onanajie ox cpeaude 1980-ux, Kana je BUXOB yueo OHO
20,5%, na 6u y nepuoxy 1990-2009. nmao Ha 18,7%, a pact Hakon 2009. jour
HUje BpaTHO CTOIy Ha HHUBO mpe Kpuse (ci. 2). Y3 To, Huje monuio a0 nosehama
epukacHOCTH KopHlIhema KanuTaina Koju O HaJJOKHAAUO HUXKY CTOITy yiarama.
Croma pacrta joxoTka o craHoBHUKY y CAJl mana je ¢ 2,6% TroAuIme TOKOM
1960-ux u 1970-ux Ha 1,6% y mepuomy 1990-2009, a ciauyHO je y HCTUM
neproauMa 6mwio u 'y Bemnkoj Bpurannju — ¢ 2,4% crona je omana Ha 1,7%."

Any, ©Ma U HacTaBKa y HaOpajamky HEraTMBHHUX CTPaHa MaKCHUMH3AIlHje
TPKHUITHUX BPEIHOCTH akiuja. Tome monpuHOCH C jenHe crpaHe yeehame
npodura (KpecameM TPOLIKOBA), a C Ipyre OTKYIUbUBAHE€ COINCTBEHHUX aKIIWja.
[Ipenysehe kopuctu neo mpoduTa ha OTKYIH akidje Koje je caMmo H3allo U
IUIACHPAJIo, YMME OJp)KaBa BHCOKY IIEHY aKIHWja M IOCPEIHO Ipepacroaesbyje
Bumie npodura akuroHapuma. o 1980-ux OTKyI CONCTBEHMX aKLHja W3HOCHO
je mame ox 5% npodura amMepuUKUX KOMIaHWja, Aa OW Taja moveo Ja pacTe U
npex mbujame kpuse 2007. gocturao je 90%, a 2008. ancypaunx 280%. '

USA Capital investment, percent of GDP
27
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Source: TheGlobalEconomy.com, The World Bank

Cnuxka 2. Crona nnBectuunja y CAJl 1960-2015, y % BJIIT
WzBop: http://www.theglobaleconomy.com/USA/Capital investment/

17 (:3ang (2013), ctp. 43-44.
'8 Cang (2013), c1p. 44.
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Ipema nogamuma S&P, koje je 1ao Jla3oHHK'’, KpeTame JIMBHACHIN U
OTKyTIa COTICTBEHMX akuuja y nepuoxy 1981-2007. mokasyje ci. 3. He gyxu mro
je oBaj oxesbak y pany Jlazonuk Ha3zBao ,,OpyxKje TPKUITHUX MaHUITYJIanuja’”.

Konuke pasmepe je ysena Ta ancypnaHa ,,Tpka” OUBHICHIM U OTKyIa
COIICTBEHMX aKIIHja, I'Zle Cy M3JalM 3a OBE APYre Yy BPEMEHY HEHNOCPEIHO Tpe[
kpu3y 2008. [ageko IpeMaIIiIH IpBe, M0Ka3ao je JIa30HUK Ha IPyroM MecTy
Ha moyyHoM mnpumepy. Llenepan MoTopc yTpommo je Ha OTKYIl COTICTBEHHX
aknyja y nepuony 1986-2002. 20,4 munujapau monapa, a 3atuM y 2009. Huje
Morao Jja o0e30eau HeonxoMHUX 35 Muimjapau W u3berne OaHkpoT. Tako je
IIaTHO MaKCHUMU3aLHjy TPJKUIIHE BPEAHOCTH aKIMja, oj1 Yera ¢y (KpaTKoOpouHY)
KOPHCT MMAJIM ¥ MEHALIEPH U aKIIHOHAPH.

1.30 1.400
1.20 1.300
1.10 ]f 1200 &
1.00 ’ 1.100 ~
 0.90 o ini 1.000 g
Eu.ao . 14900 &
0.70 1.1 3 1 11 B N . iy 800
E 0.60 IF’ LA 700
= " l 600 ey
Jox | o |
0.30 I” H | I - 300
0.20 - 200 =
0.10 - 100
2 T T 2 T T Z % z =z =2 22282
e oo oo B o D c 8 8 8 = 85 &
— ad un | = — s L e | = fad A ~J

s DV/NI =smRPNI == (DV+RP/NI) ===Mean DV =—=MeanRP

Cnuka 3. Crona quunenmu (DV) u otkyna conctBenux aknuja (RP) nmpema Heto
noxotky (NI), u cpeqshe BpeTHOCTH HCIUIATE TUBUICHIN U OTKYIIAa CONICTBEHUX aKIyja,
1981-2007; 292 komnanuje y S&P 500 Index y janyapy 2008.

U3Bop: Lazonick (2013), ctp. 883.

¥ Lazonick (2013), cp. 883.
21 azonick (2009).
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CBe TO HAaHOCH JAYTOPOYHY IITETY KOMIaHHjaMa YrpoxkaBajyhu mUXOBe
MIePCIEKTHUBE. 3aTO CE U TIOCTaBJha MUTAKE — Ja JIW O aKIMOHApH Tpebdaso ma ce
3a0puHy, jep OHM he HajBUIIE HM3ryOMTH aKo KOMIIaHMja KpEHE CHIIa3HOM
nyTamoM. Hakanoct, mokasyje ce Aa cy akUMOHapu HajMame ONpenebeHU 3a
IyrOpo4Hy OApKHUBOCT mpemy3eha mely cBuM exoHOMckuM aktepuma. OHH
Hajnakuie Mory Ja uzal)y u3 npeayseha — cBe mrto Tpeda aa ypaje je aa npoaajy
aKiyje, 4ak u y3 Mainu ryourak. CBUM ocTainMa je Texe Ja Hamycte npeaysehe.

Jaxire, MakcMu3aIija TPKUIIHE BPEIHOCTH aKIMja MTeTH rnperysehy,
anmu W nenoj npupenan. Crora BehnHa 0OraTMx HEAHTJIOCAKCOHCKHX 3eMaba
MOKYIIaBa Jla CMamkby YTHLA] CI000AHUX aKIMOHApa U /1a OAPXKHU (WIn 0PopMN)
TpyIy IyrOpoYHHX akTepa (Koja o0yxBara U akI[OHApe) pa3HUM (opMaHUM U
He(pOpPMATHUM cpelicTaBUMa. Y HEKHM 3eMJbama Biaja je 3alpikalia 3HaTaH
yaeo y KJbyuyHHM npexaysehuma, aupektHo (Peno, @onkcpareH), Win HOCPEAHO
(y ®pannyckoj u Kopeju), n nemyje xao cradbunau akuuonap. Heke 3emibe
(IlIBencka) nomyiTajy pa3aryuTa riacadka Mpasa 3a pa3ininuTe Kiace akiuja, y
HEKUM 3emMJbaMa IocToje (hopMmallHa IMPEJCTaBHUINTBA 3aroCiICHUX (Perumo,
NPEICTaBHUIIM CHHAMKATA y HaI30pHUM ondopuma y Hemaukoj). Janan je yBeo
CHCTEM YHAKpCHOT aKI[MOHapcTBa Mel)y npujareshCKuM KOMIIaHWjaMa.

VY 3akibyuKy penuMo Ja je yhpaBlbame mnpeny3ehuma y wuHTEepecy
HECTaOMITHUX, KOJIEOJbUBUX aKLHOHAapa HE CaMo IMOTPEIIHO U HEeNmpaBU4HO, Beh
1 Hee(h)MKacCHO, U TO KOJIMKO Cca CTAHOBMIITA HAIIMOHAIHE IPUBPEIE, TOIMKO H
ca cra”HoBuinTBa camor mpeny3eha. A [lexk Bemu, aytop m mpomaratop wuueje
MaKCHUMM3allFje TP>KUILIHE BPEIHOCTH aKLKja, He TaKO JaBHO MPHU3HAO j€ Aa je TO
(aKIMOHAPCKA BPEIHOCT) BEPOBATHO ,,HAjITyILIba HIeja Ha cBETY .

3AK/bYUHA PASMATPABA

Pa3Bujena TpkuinTa KamuTaiga IMoKas3yjy Ja IMOCTOjH peliemhe mpobiaema
MPUHIIMIIAT — areHT, OJJHOCHO Jia je TpoOyieM Moryhe ako He pelmTH OHO 0ap
yOnaxxuTh. Pememe 3aBUCH O yClIOBa KOjU YTHUY Ha YCIIOCTaBJbaHhE€ CUCTEMA
KOPIIOPaTUBHOT yINpaBJbakba U pas3lidKyje ce O 3eMibe A0 3eMibe. lIpomene
OKOJIHOCTH TpaXke MPOMEHE Y YCIOCTaB/bCHUM CHCTEMHMa pelllaBamba THX
onHoca. [Ipu Tome, perieme ce MoXKe TPaKUTH Ha HEKOJIUKO MOJIPYYja, OJHOCHO
MyTEM HEKOJMKO MEXaHW3aMa KOjH C€ YIJIaBHOM 3acCHHMBAjy Ha HEMOCPEIHO]
perynanuju QyHKIHOHKCAaka KOMIIaHH]ja a HEKH HUCY HEMOCPETHO BE3aHU 3a
KOpITOpalyje Kao HIIp. peryTaiuja MeHalepa, TPXKHUINTE KaruTana UT.

! Hasox npema: Cang (2013), ctp. 48.
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PasHe 3emibe MMajy pa3nUuUTe TMOTIIEAE, PAKCYy U HOPMATHBHU OKBHP
pelaBama OBUX JuiieMa. Heke MoTeHIMpajy 3aliTUTy MalluiX aKIHOHapa Kpo3
OrpaHHYaBaE yJIOre BEIUKUX, a JPYre jadyy KOHTPOJIY MEHAUIMEHTA Off CTpaHe
BEMKHX aKinoHapa. [Tpakca HajCTapHjuX TPXKHINTA KaluTala y cBeTy, Bemuke
Bpuranuje u CA/l, mokasana je aa je ypehruBame NOMEHYTHUX ofHOca Moryhe u 'y
CIIy4ajy BEJIMKE TUCTep3nje akinonapa, kao y CAJl, rae mocToje Xusbaje Maaux
aKI[MOHapa y BEIUKOM OpOjy KOMIaHHUja, BIACHUKA KOPIIOpAIlHje, a HMITO3aHTHE
C€KOHOMCKE TIO3MIIMj€ MHOI'MX aMEPHUYKHUX KOpPIOpaldja WIaK IOoKa3yjy na je
OanaHc pa3MYUTUX [UJHEBA, NIPE CBETa BIACHWKA KaluTalla U MEHalepa, alu 1
OCTAJINX UHTEPECHHUX IPyIa, mpoHaljeH.

Pemema arenrckor nmpobiiemMa MOTy ce 3acHHMBAaTH, u3Mely ocrainor, Ha
cnenehem™: 1) ypehupame MHTepeca MEHAUMEHTA M BIACHHKA, MOJCTHIAJHUM
nieMama HarpaljuBamba MeHaliepa, 2) OCJIOHAIl Ha Ty MEHAepa Ja CTCKHY U
04YyBajy CONCTBEHY IIOCJIOBHY pemyTalujy, 3) Tpelnu3Ho jaeduHucame
dbunynujapae Ty>)KHOCTH MeEHaliepa npema KommaHuju mpahene TyxOama y
CIydajy TIOBpeIe AYXKHOCTH, 4) yCTaHOBJBCH-E€ KOHTPOJIE pada MeEHarepa, S)
VKPYIbaBamhe aKIMOHAPCTBA, OJHOCHO NEIMMHYHA KOHIICHTpAIMja CBOjUHE U
KOHTpoJIe y pykama Belinx wuHBecTHTOpa, 6) 3alTUTa IpaBa MambHHCKUX
aKIMOHAapa, 7) TPXKHUIITE KaluTaja, 8) HelPHjaTe/bCKO Mpey3uMarmhe KOMIIaHH]e,
9) 60opba 3a 3aCTyMHUYKE INTACOBE aKIIMOHAPA HAa CKYIIITHHU aKIIMOHAPA.

OuwrieHO, CXOJHO TEXKHHU MPoOJieMa HU pPelleHkhe HUje JeTHOCTaBHO,
HUje Ta JIAKO OCMHUCIIMTH HUTH y Mpakcu crnposectd. [Ipu Tome, yHampeheme
KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakha MOpa Ja y3Me y 003Hp He caMO HHKOPIIOPHpame
(mobpux) pemema Koja 10 caja HHCY MpUMEmUBaHa, Beh W Iocajalima
WCKYCTBA. JeIHO 071 TAKBHX MCKYCTaBa je M JIOCAJAIIBU MPOIeC KOHIICHTpAIHje
BJIACHMIIITBA, KOJH je KOHCTaTOBaH y BeheMm Opojy UCTpakMBama U jOII YBEK je Y
Toky. Kao pesynarar, 3HaTHO je CMamCH 3HA4a] CTaHIAPJHOI AareHTCKOT
mpo0JjieMa, a yMeCTO Iera Ha 3Hauajy je J00H0 MpoOiieM NpUHIMIAT —
NpUHIKIAN (CYyKOO KPYIMHUX M MalluX akiMoHapa). Tume je, 0ap MpUBPEMEHO,
,»PEIICHO” ¥ THTambe — y YMjH KOPHUCT Tpeba Ja pajyd MEHAMEHT KOMIIaHUje.
Ay, mpoOJIeMH KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbamkha y LEIUHH HHUCY PEIICHH, MTO Ce
KOHCTaTyje U MOHaBJhba Y MHOTUM PaJIOBUMa, O] KOjUX CY HEKH OBJIC IUTHPAHHU.
VY OKBHpHMAa HEPEIICHUX TMHTAakba j¢& U CTPATCHIKO ONPEICIbehe: 3a TUCTICP3H]y
WJIA KOHIICHTPAIN]Y BIACHUINTBA, C TyTOPOYHUM e(PEKTHMA U 32 KOPIOPATHUBHO
yIpaBJbame, alld 1 3a [EJI0KYIaH MPUBPEIHH U APYIITBESHH Pa3Boj.

JIMTEPATYPA

** Buzeru gerabuje y: Rajnovié i Bukvié (2017), ctp. 76-90.
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