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Apstrakt

Unapredenje kvaliteta i fleksibilnosti institucionalnog okvira je pretpostavka
unapredenja konkurentnosti, povecanja efikasnosti i produktivnosti privrede.
Konkurentnost nacionalne ekonomije zavisi i od institucionalnog okruZenja u
korporativnom sektoru. Nedovoljno razvijeni i neadekvatno primenjeni mehanizmi
korporativnog upravljanja negativno uticu na konkurentnost nacionalne
ekonomije. Cilj rada je identifikovanje determinanti korporativnog institucionalnog
okruZenja u Srbiji i analiza njihovog uticaja na medunarodnu konkurentnost Srbije
u periodu od 2008. do 2015. godine. Ocene determinanti konkurentnosti koji se
odnose na korporativnu etiku i odgovornost pokazuju da se Srbija nalazi u grupi
loSije  plasiranih  zemalja. Analiza kretanja ocena pojedinacnih  faktora
korporativnog institucionalnog okruZenja ukazuje na potrebu unapredenja
korporativnog upraviljanja i znacaj njenih mehanizama za poboljSanje
medunarodne konkurentnosti.
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Kvalitetno institucionalno okruZenje je osnova pravne i investicione sigurnosti,
veceg priliva kapitala i nizih troskova kapitala. Institucionalno okruzenje osim
formalnih i obaveznih ograni¢enja poput pravila, zakona, ustava ukljucuje i
neformalna ogranicenja u formi normi ponasanja, konvencija i dobrovoljnog
prihvatanja definisanih kodeksa ponasanja. Korporativna etika i ostali mehanizmi
korporativnog upravljanja uticu na kvalitet institucionalnog okruzenja.
Zadovoljavajuci kvalitet javnih institucija, poslovne etike i korporativnog
upravljanja, podsticajno deluje na povecanje privredne aktivnosti kompanija,
investitora i drustva u celini.

Cilj rada je identifikovanje determinanti korporativnog institucionalnog okruzenja
u Srbiji i analiza njihovog uticaja na medunarodnu konkurentnost u periodu od
2008. do 2015. godine. Ocene determinanti korporativhog institucionalnog
okruZenja su zasnovane na podacima Svetskog ekonomskog foruma - SEF (World
Economic Forum — WEF), Svetske banke (World Bank) i Medunarodne finansijske
organizacije (International Finance Corporation). Statistickom obradom podataka
je analizirana korelaciona veza odabranih determinanti konkurentnosti.

U skladu sa ciljem istraZivanja, pored uvoda i zaklju¢nih razmatranja rad sadrzi dva
dela. U prvom delu rada su identifikovani faktori koji deteminiSu korporativno
institucionalno okruZenje. Analizirana je korporativna etika i korporativna
odgovornost definisana na osnovu efikasnosti korporativnih odbora, efikasnosti
racunovodstvenih i standarda revizije, zaStite investitora i zasStite manjinskih
vlasnika kapitala. U drugom delu su analizirani odabrani institucionalni faktori
korporativnog upravljanja u Srbiji tokom perioda 2008-2015 na osnovu indikatora
SEF-a i korelacione analize.

DETERMINANTE KORPORATIVNOG INSTITUCIONALNOG OKRUZENJA

Institucionalno  okruZenje je relevantna determinanta medunarodne
konkurentnosti nacionalne ekonomije. Konkurentnost je relativho nov termin, ali
u svetlu dinamickih promena u svetskoj ekonomiji postaje sve vise aktuelan.
Postoje brojni nacini definisanja i merenja konkurentnosti, kao i strategija za
njegovo podsticanje (Baranenko i Stevanovic, 2013, 420).

Procenom konkurentnosti nacionalnih ekonomija na multikriterijumskoj osnovi se
bavi niz organizacija, medu kojima su najpriznatije Svetski ekonomski forum,
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Medunarodni institut za razvoj menadimenta (International Institute for
Management Development — IMD), Svetska banka i Evropska banka za obnovu i
razvoj (European Bank for Reconstruction and Development - EBRD).
Medunarodne organizacije u okviru svojih izvestaja prezentuju kompleksne rang
liste odabranih grupa zemalja, prikazujuéi rezultate ostvarene prema odredenim
pokazateljima. U cilju da u S$to veéoj meri objasne i izmere medunarodnu
konkurentnost, pomenute organizacije ukljucuju razli¢éit broj faktora
konkurentnosti, kontinuirano rade¢i na unapredenju metodologije procene.
Unapredenje kvaliteta i fleksibilnosti institucionalnog okvira je pretpostavka
unapredenja konkurentnosti, poveéanja efikasnosti i produktivnosti privrede.

Analiza relativne pozicije Srbije i ostalih zemalja zapadnog Balkana, zasnovana na
istrazivackim podacima razlicitih medunarodnih institucija, pokazuje da svaka
metodologija za merenje konkurentnosti moZe biti korisna, zato Sto naglasava
razlicite aspekte ekonomskih performansi i poloZaj zemlje. Takode, ukupni
ekonomski polozZaj odabrane zemlje se ne moZe najbolje predvideti oslanjajuéi se
samo na jednu metodologiju ili vrstu podataka, vec¢ je potrebno koristiti vise
kriterijuma (Stosi¢ i Minovi¢, 2014, 150). lako su istraZivanja potvrdila da je medu
opsteprihvaéenim modela za merenje konkurentnosti Indeks globalne
konkurentnosti najadekvatniji za zemlje Zapadnog Balkana, za dobijanje
kvalitetnijih rezultata je preporucljiva primena faktorske metode za redukovanje
broja varijabli. Statisticki je opravdano grupisati deset faktora koji najbolje
objasnjavaju konkurentnost (Zubovic i Bradi¢-Martinovi¢, 2013, 403).

Medunarodna konkurentnost nacionalnih ekonomija u oblasti korporativnog
upravljanja se moZe posmatrati sa aspekta korporativne etike i odgovornosti.
Postovanje dobre prakse korporativhog upravljanja dovodi do povecanja
poverenja investitora, smanjenja troska kapitala, stabilnijih izvora finansiranja i
poboljSanja u funkcionisanju finansijskog trzista. Eticki kodeksi kojima se definiSu
smernice za ispravno ponasanje su u dugoro¢nom interesu kompanije i sluze kao
instrument pomocu koga kompanija dobija kredibilitet kod stejkholdera. Koncept
odgovornosti se moze definisati na razlicite nacine. Jedna od relevantnih
dimenzija koncepta jeste korporativha odgovornost kao kljuéni koncept
savremenog menadZmenta. MenadZeri kompanija su profesionalno i moralno
odgovorni za svoje postupke, odluke i uspesSnost poslovanja pred investitorima i
ostalim stejkholderima.

Opsti okvir moralnog ponasanja prevazilazi granice postovanja zakonskih i drugih
regulatornih normi. Odredbama zakonske i profesionalne regulative se ne mogu
pokriti sva pitanja i problemi koji mogu nastati u razli¢itim okolnostima, ve¢ samo
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deo zahteva koji definiu korporativno upravljanje. Cesto je na menadZerima
kompanija odluka da reSenja traze u skladu sa profesionalnim prosudivanjem, Sto
im omogucdava da utiCu na iskazivanje performansi preduzeéa (Stevanovic¢ et al.,
2011, 640). MenadZeri bez integriteta mogu koristiti svoja diskreciona prava u cilju
prikazivanja povoljnijih performansi kompanije nego $to su realne, ¢ime se otvara
prostor za manipulativne aktivnosti, a stejkholderi kompanije dovode u zabludu i
navode na pogresne zakljucke.

Profesionalna odgovornost menadZera preduzeca prema vlasnicima kapitala i
ostalim stejkholderima, obavezuje ih na posStovanje etickih kodeksa. Eticki
standardi imaju za cilj da smanje informacione rizike i doprinesu kvalitetnom
poslovnom odlucdivanju, tako da se kontinuiranim unapredenjem i promovisanjem
etickog nacina ponasanja, nastoji poboljsati kvalitet odluka koje se donose i izbedi
aktivnosti koje narusavaju ugled preduzeda (Stevanovié¢ i Belopavlovi¢, 2012, 556).
Eticki kodeks sluzi kao standard ponasanja odbora i klju¢nih rukovodilaca
kompanije i Cini okvir za donoSenje sudova za postupanje sa raznim i cesto
sukobljenim grupama.

Korporativha odgovornost se moZe posmatrati sa aspekta efikasnosti
racunovodstvenih i standarda revizije, efikasnosti korporativnih odbora, zastite
investitora i manjinskih vlasnika kapitala. Efikasnost racunovodstvenih i standarda
revizije je direktna odgovornost regulatornih i profesionalnih institucija na
globalnom i nacionalnom nivou. Profesionalnu racunovodstvenu regulativu u Srbiji
Cine standardi kreirani od strane Odbora za medunarodne racunovodstvene
standarde i racunovodstvene direktive Evropske unije. Inovirani raCunovodstveni
propisi Saveta Evropske komisije naglasavaju vainost koncepta kvaliteta
finansijskog izveStavanja i revizije, nezavisnosti menadzera i revizora, kolektivne
odgovornosti ¢lanova administrativnih, upravljackih i nadzornih tela za
kompanijske finansijske izvestaje, kao i organizovanja delotvornog sistema javnog
nadzora revizora i revizorskih preduzeda (Stevanovi¢, 2011, 227).

Efikasnost racunovodstvenih i revizorskih standarda u Srbiji se moZe posmatrati
kroz analizu kvaliteta vazece zakonske racunovodstvene i revizorske regulative i sa
aspekta kvaliteta njihove primene. Kvalitet zakonske regulative se procenjuje,
izmedu ostalog i na osnovu stepena usaglasenosti propisa kojima su obuhvacena
pitanja finansijskog izvestavanja i stabilnosti regulative (Malini¢, 2009, 149). Za
unapredenje kvaliteta nacionalne racunovodstvene regulative, od izuzetne je
vaznosti preispitivanje vaZece zakonske regulative, identifikovanje slabosti i
nedorecenosti u aktuelnim zakonskim reSenjima i uvaZzavanje kritika upucenih od
strane racunovodstvene akademske i strucne javnosti.
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U poslednjih petnaest godina u Srbiji je doneto ¢ak sedam zakona i Cetrnaest
zakona o izmenama i dopunama zakona o ra¢unovodstvu i reviziji (Vukeli¢ et al.,
2016, 268). Nova zakonska reSenja o racunovodstvu (2013) imaju za cilj
pojednostavljivanje standarda finansijskog izveStavanja za mala i srednja
preduzeca i unapredenje sistema korporativnog finansijskog izvestavanja, kako bi
se omogudilo donosenje kvalitetnih investicionih odluka. Novi Zakon o reviziji
(2013) treba da unapredi kvalitet i poverenje u revizorske izveStaje u Srhbiji.
Poslednje zakonske izmene u domacem finansijskom izveStavanju se odnose na
znacajne promene bilansnog okvira i dublje ras¢lanjavanje bilansnih pozicija
(Pravilnik o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izveStaja za privredna drustva,
zadruge i preduzetnike, 2014).

Efikasnost korporativnih odbora kroz efikasan nadzor investitora i ¢lanova odbora
nad radom i odlukama menadZmenta kompanije utiCe na unapreduje sistema
odlucivanja i podsticanje prosperiteta kompanije na duZi rok. Investitori za
potencijalna ulaganja biraju kompanije koje pruZaju investicionu sigurnost i
obezbeduju adekvatnu zastitu investitora kroz transparentnost i efikasan nadzor
menadZmenta. Uspostavljanjem upravljacke strukture kojom se konkretizuju
prava i odgovornosti ¢lanova odbora, menadZmenta i akcionara, osigurava se da
svi rade u interesu kompanije i njenih vlasnika. Bez odgovornog odbora i jasno
definisane uloge svih ¢lanova odbora, tesko je govoriti o efikasnom upravljanju
preduzec¢em. Ukoliko naknade ¢lanova odbora nisu vezane za ostvarene rezultate,
ne postoje jasne procedure prilikom postojanja sukoba interesa, a odbori nemaju
dovoljan broj nezavisnih i kompetentnih ¢lanova, ne mozZe se ocekivati jacanje
efikasnosti odbora drustva.

Kvalitetno institucionalno okruZenje deluje podsticajno na privlacenje
potencijalnih investitora. Zastita prava investitora se moZe obezbediti na makro
nivou i nivou kompanija. Ostvarivanje prava vlasnika kapitala pre svega zavisi od
kvaliteta zakona koji reguliSu privredno pravo preduzeda i trZiste kapitala.
Efektivna pravna zastita investitora, koja osim usvajanja kvalitetne zakonske i
profesionalne regulative podrazumeva i njenu efikasnu primenu, deluje
podsticajno na poslovni i investicioni ambijent zemlje, doprinosi razvoju
finansijskog trzista i unapredenju konkurentnosti privrede u celini.

Prava investitora se posmatrano na nivou kompanije Stite unapredenjem
korporativnog upravljanja, pri ¢emu su akcionari i menadzZeri kljucni akteri u
procesu primene principa dobrog korporativhog upravljanja. Kompetentan
menadZment koji se u interakciji sa stejkholderima kompanije pridrzava etickih
principa, pozitivno uti¢e na poverenje investitora, Ssto kompaniju, ali i privredu cini
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konkurentnijima. Samoregulacija i dobrovoljno prihvatanje dobre prakse
korporativnog upravljanja predstavljaju relevantne faktore u procesu privlacenja
investitora od strane korporativno odgovornih kompanija.

Nezadovoljavajuéi stepen dobrovoljnog prihvatanja obaveza i principa
korporativnog upravljanja od strane menadZera i vecinskih vlasnika kapitala
navodi na to da manjinski akcionari zastitu svojih prava mogu traZiti pre svega u
pravnom sistemu i nadleZznim institucijama poput sudova, Agencije za
privatizaciju, Beogradske berze, Komisije za hartije od vrednosti, itd. Mehanizmi
zastite prava manjinskih investitora u Srbiji su prvenstveno definisani Zakonom o
privrednim drustvima, Zakonom o trZistu kapitala i Zakonom o preuzimanju
akcionarskih drustava. Analiza navedenih zakona i povezanih EU direktiva (Buli¢ i
Kuzman, 2012, 95) je pokazala da su zakoni u potpunosti uskladeni sa EU
direktivama u oblasti zastite prava manjinskih akcionara, a u pojedinim
odredbama su ¢ak detaljniji i rigorozniji. Dobar primer je Zakon o trZistu kapitala
¢iji glavni cilj jeste zastita investitora i koji postavlja rigoroznije zahteve po pitanju
transparentnosti i objavljivanja informacija o javnim drustvima u odnosu na
povezane EU direktivama. Posmatrajudi regulaciona resSenja za zastitu akcionara
koja su data u pomenutim zakonima, mozZe se zakljuciti da je ocena stepena
zastite manjinskih akcionara na zadovoljavaju¢em nivou. Pravni okvir za formalnu
zastitu investitora u Srbiji postoji, pri ¢emu nizak stepen fakticke zastite prava
manjinskih akcionara moze biti rezultat neefikasne primene vazece regulative.

Medunarodnu konkurentnost nacionalnih ekonomija sa aspekta zastite investitora
prati SEF, pri ¢emu je utvrdivanje indeksa nivoa zastite investitora zasnovano na
metodologiji Svetske banke i Medunarodne finansijske organizacije. Podindikator
Zastita investitora (/nvestor Protection) je pod tim nazivom prikazan u izveStajima
o poslovanju u periodu od 2010. do 2014. godine. Od 2015. godine Svetska banka
i Medunarodna finansijska organizacija uvode nova merila kvaliteta regulative
koja se, izmedu ostalog, odnose i na zastitu manjinskih investitora. Nova merila
koja ocenjuju prava akcionara u korporativnom upravljanju nose naziv Indeks
akcionarskog upravljanja (Extent of Shareholder Governance Index) i Indeks
sukoba interesa (Extent of Conflict of Interest Regulation Index) (Doing Business,
2015, 31).

Novi indeksi su definisani u skladu sa OECD (2004) principima korporativnog
upravljanja. Indeks akcionarskog upravljanja je merilo prava akcionara u
korporativnom upravljanju. Prava akcionara se ocenjuju sa tri aspekta. Jedna od
dimenzija upravljanja se odnosi na prava i ulogu akcionara u donosenju najvaznijih
korporativnih odluka, Sto podrazumeva utvrdivanje u kojoj meri akcionari mogu
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uticati na donosenje vaznih korporativnih odluka koje se odnose na imenovanje i
razreSenje Clanova korporativnih odbora, na izdavanje novih akcija i izmenu
pravnih akata drustva. Druge dve dimenzije se odnose na korporativhu zastitu
akcionara od neprikladne kontrole korporativnih odbora i korporativnu
transparentnost po pitanju vlasnickih udela, kompenzacija, revizije, itd. Indeks
regulacije obima sukoba interesa je merilo zasStite akcionara od zloupotrebe
korporativne imovine koju menadZment kompanije moZze izvrsiti radi zadovoljenja
licnih interesa.

PROMENE FAKTORA KORPORATIVNOG INSTITUCIONALNOG OKRUZENJA
U SRBUI

Medunarodna konkurentnost Srbije sa aspekta nivoa globalnog indeksa
konkurentnosti i pojedinacnih parametara konkurentnosti se od ekonomske krize
u 2008. godini menjala u dva pravca. PogorSanje medunarodne konkurentske
pozicije je trajalo prvih pet do Sest godina, u zavisnosti od pojedinacno
posmatranog faktora, nakon cega sledi blago poboljSanje u poslednje dve do tri
godine. Prema podacima SEF-a i oceni elemenata konkurentnosti koji se odnose
na korporativhu etiku i odgovornost, Srbija se nalazi u grupi losije plasiranih
zemalja. Promene konkurentske pozicije Srbije na SEF listi su za period 2008-2015.
godine prikazane u tabeli 1.

Tabela 1. Rang Srbije sa aspekta faktora korporativne etike i odgovornosti

Institucionalni faktori 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/
konkurentnosti 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

Indeks globalne 85 93 96 95 95 101 94 94
konkurentnosti
Institucije 108 110 120 121 130 126 122 120
Korporativna etika

Eticko ponasanje firmi 96 110 120 130 132 127 119 115
Odgovornost

Efikasnost 96 99 115 114 117 117 109 107

racunovodstvenih i
standarda revizije

Efikasnost korporativnih 119 120 134 136 141 138 125 111
odbora

Zastita interesa 132 128 137 140 143 144 138 138
manjinskih akcionara

Zastita investitora - - 59 60 65 69 68 32

Izvor: WEF, The Global Competitiveness Report, 2008-2015
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Indeks globalne konkurentnosti u periodu 2008-2009 Srbiju rangira na 85. mesto u
odnosu na 134 posmatrane zemlje. Sledeéi period 2009-2010 je prema rangu
medunarodne konkurentnosti loSiji za Srbiju iako je pozicija definisana u odnosu
na 133 zemlje. Broj zemalja koje SEF ukljuuje u analizu konkurentnosti se u
narednom periodu postepeno povecava (2010-2011: 139 zemalja, 2011-2012:
142, 2012/2013: 144, 2013/2014: 148), pri ¢emu je Srbija pozicionirana na 96.
mestu u periodu 2010/2011, odnosno 95. mestu u periodima 2011/2012 i
2012/2013. Losija pozicija za Sest mesta u periodu 2013/2014 u odnosu na period
2012/2013 je delom rezultat povecanja broja analiziranih zemalja. Indeks
konkurentnosti Srbiju u poslednja dva posmatrana perioda pozicionira na 94.
mesto, iako je ukupan broj zemalja smanjen za po cetiri zemlje u svakoj godini
(2014/2015: 144 zemlje i 2015/2016: 140 zemalja).

Prema oceni institucionalnog okruzenja u celini, Srbija je losije pozicionirana nego
prema ukupnom indeksu globalne konkurentnosti. Zahvaljujuéi ocenama
pojedinacnih korporativnih faktora institucionalnog okruzenja, Srbija je u
posmatranom periodu loSije rangirana u odnosu na ukupan indeks globalne
konkurentnosti, Sto ukazuje na potrebu unapredenja korporativnog upravljanja i
znacaj njenih mehanizama za poboljSanje medunarodne konkurentnosti.

Korporativna etika. Promene nivoa etickog ponasanja firmi, prema misljenju
poslovne zajednice u Srbiji, nisu znacajne u analiziranom periodu. Ocene
korporativne etike preduzeéa u Srbiji, utvrdene na skali od 1 do 7 od strane SEF
partnera u Srbiji, se za posmatrani period nalaze na grafikonu 1.

Prema anketi partnera SEF-a u Srbiji je zabeleZen relativno nizak nivo etickog
ponasanja firmi. Ocena koja je na najvisem nivou od 3,7 bila u periodu 2008/2009
postepeno opada do 3 u periodu 2011/2012. Nakon toga sledi postepen rast
vrednosti podindikatora i ocena 3,4 Srbiju rangira na 115. mesto na SEF listi u
periodu 2015/2016. Nivo korporativne etike je prema ocenama poslovne
zajednice niZi u odnosu na indeks globalne konkurentnosti tokom analiziranog
perioda, a u periodima 2011/2012 i 2012/2013 je nizi i u odnosu na ocenu javnih i
korporativnih institucija u celini. Ocena etickog ponasanja kompanija je u periodu
2010/2011 izjednacena sa podindikatorom koji se odnosi na institucije u celini.

Anketirani privrednici su eticko ponasanje preduzeca u Srbiji u 2013. godini ocenili
u proseku na nivou od 3,24 od maksimalnih 7 bodova. lako i sami pripadaju
korporativnom sektoru, niko od ispitanika nije smatrao da je preduzecéima u Srbiji
u interakciji sa drzavnim zvanicnicima i ostalim preduzecima, svojstveno veoma
eticko ponasanje. Znacajan broj anketiranih privrednika, ¢ak 33% od ukupnog
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broja ispitanika, je eticko ponasanje preduzeéa ocenio najnizZim ocenama (Puricin
et al., 2013, 66).

Grafikon 1. Ocene korporativne etike u Srbiji
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Izvor: WEF, The Global Competitiveness Report, 2008-2015

Efikasnost racunovodstvenih i standarda revizije. Prema oceni efikasnosti
revizorskih i racunovodstvenih standarda od strane anketiranih menadzera,
efikasnost primene standarda u Srbiji se nije znacajnije menjala u posmatranom
periodu. Nacin na koji menadiment srpskih kompanija ocenjuje efikasnost
primene racunovodstvenih i standarda revizije, prikazan je na grafikonu 2.

Raspon vrednosti indikatora se krece od 3,8 u periodu 2010/2011 do 4,1 koliko je
zabeleZzeno u pocetnom periodu analize. Ocene efikasnosti standarda zabeleZene
u posmatranom periodu su na nivou globalnog indeksa, ali iznad periodi¢nih
ocena efikasnosti institucija u celini. Posmatrajuéi nivo efikasnosti standarda
nakon 2013. godine, moZe se zakljuciti da usvajanje novih zakona o racunovodstvu
i reviziji i primena novih bilansnih Sema sa znatno veéim brojem bilansnih pozicija
nisu znacajno uticali na stavove i ocene ispitanih menadzZera u Srbiji koje se
odnose na efikasnost standarda.
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Grafikon 2. Ocene efikasnosti racunovodstvenih i standarda revizije u Srbiji
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Izvor: WEF, The Global Competitiveness Report, 2008-2015

Efikasnost korporativnih odbora. Srbija ne pokazuje visok nivo odgovornosti
menadZmenta prema investitorima i ¢lanovima korporativnih odbora. Godisnje
promene ocene efikasnosti korporativnih odbora od pocetka ekonomske krize su
prikazane na grafikonu 3.

Rezultati anketa partnera SEF-a pokazuju odgovornost menadzera u Srbiji prema
investitorima i ¢lanovima korporativnih odbora na nezavidnom nivou. Za razliku
od zemalja u kojima investitori i clanovi odbora imaju efikasan nadzor nad radom i
odlukama menadZmenta preduzecda, ocene efikasnosti korporativnih odbora u
Srbiji pokazuju nivo odgovornosti menadZmenta u rasponu od 4,0 u 2008. godini
do 4,2 u 2015. godini. U periodu izmedu, ocena efikasnosti korporativnih odbora
je niza u odnosu na pocetak i kraj posmatranog perioda, pri cemu je tokom Cetiri
godine ocena bila nepromenjena i iznosila je 3,7. Povecanje nivoa odgovornosti
menadZera prema korporativnom odboru i investitorima Srbiju u 2015. godini
pozicionira bolje na SEF listi nego na pocetku ekonomske krize.

Zastita manjinskih akcionara. Prema vrednosti indikatora zastite manjinskih
akcionara, Srbija pripada grupi od pet zemalja sa najloSije ocenjenim stepenom
zasStite interesa vlasnika kapitala sa manjinskim uceSéem. Godisnje promene
ocena stepena zastite manjinskih akcionara u Srbiji su prikazane na grafikonu 4.
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Grafikon 3. Ocene efikasnosti korporativnih odbora u Srbiji
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Anketirani menadZeri smatraju da su interesi manjinskih akcionara u
kompanijama koje posluju u Srbiji nedovoljno zasticeni, Sto potvrduju ocene u
rasponu od 2,6 do 3,2. Pomenuti raspon vrednosti pokriva period od 2008/2009,
kada je zabeleZena najveca vrednost stepena zaStite manjinskih akcionara, do
perioda 2012/2013 u kojoj je poslovna zajednica najloSije ocenila nivo zastite
manjinskih akcionara u Srbiji. Blago povecanje ocene na 2,7 u narednom periodu i
2,8 u poslednja dva analizirana perioda ne menja znacajno poziciju u
medunarodnoj konkurentnosti Srbije.

Analizirajuci pojedinacne ocene zastite interesa manjinskih akcionara u odnosu na
ocenu institucionalnog okruzenja u celini i globalni indeks konkurentnosti tokom
istog perioda, moZe se konstatovati da ocena stepena zastite manjinskih akcionara
od strane ispitanika u Srbiji izuzetno negativno utiCe na medunarodnu
konkurentnost.

Novi indeksi Svetske banke, koji se objavljuju u okviru izvestaja o poslovanju od
2015. godine, pokazuju za Srbiju manje vrednosti u odnosu na godinu koja sledi.
Prava akcionara u korporativnom upravljanju su losije ocenjena u 2016. (ocena 7)
u odnosu na 2015. godinu kada je od maksimalnih 10 zabelezena ocena na nivou
od 6.
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Grafikon 4. Ocene stepena zastite manjinskih akcionara u Srbiji
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Izvor: WEF, The Global Competitiveness Report, 2008-2015

Indeks sukoba interesa kao merilo nivoa zastite akcionara od zloupotrebe od
strane menadZmenta iznosi 5,7 u 2015. i opada na 5 u sledecoj godini. Stepen
zasStite manjinskih akcionara je u proseku ocenjen na nivou od 6,3 i 5,5 u dve
pomenute godine respektivno. Pozicija Srbije sa aspekta zastite manjinskih
akcionara je zahvaljujuci loSije ocenjenim indeksima pogorSana za 49 mesta, sa 32.
u 2015. na 81. u 2016. godini (Doing Business, 2015; 2016).

Zastita investitora. Strucnjaci SEF-a rangiraju konkurentnost nacionalnih
ekonomija sa aspekta zaStite investitora koristeéi indeks zaStite investitora
Svetske banke. Analizirajuci SEF listu konkurentnosti sa ovog aspekta, Srbija se
nalazi na znatno boljoj poziciji u odnosu na vecinu drugih institucionalnih faktora.
Promene pozicije Srbije na listi SEF prema stepenu zaStite investitora se mogu
pratiti na osnovu grafikona 5.

Indeks zastite investitora na nivou od 5,3 od maksimalnih 10 u periodu 2010-2014,
Srbiju rangira bolje nego indeks globalne konkurentnosti i ocena stuba
konkurentnosti pod nazivom Institucije. Rezultati istraZivanja sprovedenog u cilju
analize i ocene konkurentnosti privrede Srbije pokazuju da anketirani privrednici u
2013. godini zastitu investitora u proseku ocenjuju na nivou od 3,29 od
maksimalnih 7 bodova (Puricin, S. et al., 2013, str. 82).
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Indeks zaStite investitora (Strength of Investor Protection Index) je pod tim
nazivom prikazan u izvestajima o poslovanju u periodu od 2010. do 2014. godine.
Struénjaci Svetske banke stepen zastite investitora u nacionalnim ekonomijama
analiziraju na osnovu ankete koju advokati i ostali pravni struénjaci popunjavaju za
Medunarodnu finansijsku korporaciju. Stepen zastite investitora je prikazan u
formi indeksa Cije se vrednosti kre¢u u rasponu od 0 do 10, pri éemu je 10 najbolja
ocena. Konaéna vrednost podindikatora je rezultat prosecne vrednosti
pojedinacnih indeksa koji prate stepen obelodanjivanja informacija (Extent of
Disclosure), odgovornost direktora (Extent of Director Liability) i mogucnost
utuZenja menadZmenta od strane vlasnika kapitala (Ease of Shareholder Suits).

Grafikon 5. Pozicija Srbije na listi SEF prema stepenu zastite investitora
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Izvor: WEF, The Global Competitiveness Report, 2008-2015

Analizirajuci strukturu prosecne ocene zastite investitora u Srbiji na nivou od 5,3,
mozZe se zakljuciti da je najveci broj bodova, odnosno 7 od maksimalnih 10
zabeleZzen u oblasti obelodanjivanja informacija i transparentnosti. Nadzor i
postavljanje etickih okvira za poslovanje drustva, kao i obezbedivanje uslova za
objavljivanje relevantnih informacija i transparentnost poslovanja su duZnosti
odbora drustva koje se definiSu odredbama Zakona o privrednim drustvima.
Stepen odgovornosti direktora je ocenjen indeksom 6 u pomenutom
petogodiSnjem periodu. Ease of Shareholder Suits Index pokazuje u kojoj meri
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akcionari mogu ostvariti svoja prava pokretanjem pravnih i administrativnih
postupaka protiv menadZera i ¢lanova odbora. Najveée nepoverenje ispitanici u
Srbiji upravo imaju u mogucnost utuZzenja menadzera od strane vlasnika kapitala,
Sto pokazuje vrednost povezanog indeksa tri (Stevanovi¢ i Belopavlovi¢, 2014,
650).

Analizirani faktori korporativnog institucionalnog okruzenja odreduju ocenu i
medunarodni rang Srbije sa aspekta kvaliteta institucionalnog okruZenja zajedno
sa faktorima javnih institucija koji su brojniji. Relativha mera stepena zavisnosti
odabranih SEF podindikatora konkurentnosti je uradena na osnovu ocena
podindikatora u periodu od 2008. do 2015. godine. Korelaciona analiza
meduzavisnosti pomenutih faktora korporativhog upravljanja, sprovedena na
osnovu Spearman-ov koeficijenta korelacije, je prikazana u tabeli 2.

Tabela 2. Korelacija faktora korporativnog institucionalnog okruZenja u Srbiji

. . Efikasnost | Zastita vas
Spearman-ov .. .. |KorporativnalEfikasnost . .. .| Zastita
koeficijent Institucije etika standarda korporativnih man.jlnsklh investitora
odbora akcionara
Institucije 1.000
Korporativna
etika 0.735* 1.000
(0.096)] -
Efikasnost
standarda -0.245 0.200 1.000
(0.640) (0.704)] = ----
Efikasnost
korporativnih
odbora 0.300 0.612 0.490 1.000
(0.564) (0.196) (0.324)] = ----
Zastita
manjinskih
akcionara -0.290 0.198 -0.079 0.194 1.000
(0.577) (0.707)| (0.882) (0.713), -
Zastita
investitora 0.245 0.500 0.400 0.980%** 0.158 1.000
(0.640) (0.312)| (0.432) (0.001) (0.765)] = -—--

Izvor: Obracun autora na osnovu podataka WEF, The Global Competitiveness Report,
2008-2015. Napomena: ** i * pokazuju statisticku znacajnost na nivou od 5% i 10%
respektivno; (p vrednost)
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Posmatrajuci statisticku znacajnost koeficijenata korelacije, rezultati analize
pokazuju da postoji statisticki znacajna korelacija izmedu ocene nivoa zaStite
investitora i ocene efikasnosti korporativnih odbora na nivou poverenja do 5%. S
obzirom da izmedu zaStite investitora i efikasnosti korporativnih odbora postoji
znacajno visok stepen linearnog slaganja, 96% varijacija ocene nivoa zastite
investitora se moZe objasniti ocenom efikasnosti korporativnih odbora. Korelacija
izmedu ocene korporativne etike i indikatora koji meri kvalitet institucija u celini
pokazuje statistiCku znacajnost na nivou poverenja do 10%. Koeficijent korelacije
pokazuje relativno visok stepen linearnog slaganja, pri ¢emu se 54% varijacija
kvaliteta institucija moZe objasniti ocenom korporativne etike.

ZAKUUCAK

Korporativno institucionalno okruzenje u Srbiji, analizirano na osnovu odabranih
faktora konkurentnosti Svetskog ekonomskog foruma, karakteriSe nedovoljna
efikasnost korporativnih odbora i relativno nizak stepen korporativne
odgovornosti. Medunarodna konkurentnost Srbije se sa aspekta analiziranih
parametara menjala u dva pravca od nastanka ekonomske krize u 2008. godini.
Pogorsanje medunarodne konkurentske pozicije je prema vedini odabranih
faktora trajalo prvih pet godina, nakon ¢ega sledi blago poboljSanje u poslednje tri
godine.

Nivo poverenja poslovne zajednice u kvalitet zakonske regulative i efikasnost rada
nadleznih institucija na polju zastite manjinskih akcionara u Srbiji je izrazito nizak,
Sto Srbiju svrstava medu pet najloSije rangiranih zemalja na SEF listi u
analiziranom periodu. Nedovoljno je efektivna zastita manjinskih investitora od
strane institucija koje ne reaguju adekvatno u slucaju krSenja osnovnih prava
manjinskih vlasnika kapitala. Nivo korporativne etike je prema istim izvorima nizi u
odnosu na ocenu javnih i korporativnih institucija u celini u posmatranom periodu.

Efikasnost primene racunovodstvenih i standarda revizije se u Srbiji nije znacajnije
menjala u posmatranom periodu. Cak ni usvajanje novih zakona o ra¢unovodstvu i
reviziji i primena novih bilansnih Sema nisu znacajno uticali na ocene koje se
odnose na efikasnost standarda. Povecanje efikasnosti korporativnih odbora i
nivoa odgovornosti menadzZera prema korporativnom odboru i investitorima
Srbiju u 2015. godini pozicionira bolje na SEF listi nego na pocetku ekonomske
krize.
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Zahvaljuju¢i ocenama pojedinacnih korporativnih faktora institucionalnog
okruZenja, Srbija je u posmatranom periodu loSije rangirana u odnosu na ukupan
indeks globalne konkurentnosti, S$to ukazuje na potrebu unapredenja
korporativnog upravljanja i znacaj njenih mehanizama za poboljSanje
medunarodne konkurentnosti. Unapredenjem efektivne pravne zastite i
mehanizama korporativnog upravljanja potrebno je jacati poverenje investitora i
poslovnih partnera, kako ne bi doslo do povlacenja ili preusmeravanja investicija u
privrede sa povoljnijom poslovnhom i investicionom klimom.
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Ovaj rad je deo istrazivackih projekata pod Siframa 47009 (Evropske integracije i
drustveno-ekonomske promene privrede Srbije na putu ka EU) i 179015 (lzazovi i
perspektive strukturnih promena u Srbiji: Strateski pravci ekonomskog razvoja i
uskladivanje sa zahtevima EU), finansiranih od strane Ministarstva za nauku i
tehnoloski razvoj Republike Srbije.
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