
1. Uvod

U uslovima razdvojenosti vlasni{tva i kontrole intere-
si vlasnika i menad`era su razli~iti, a vlasnici nemaju
dovoljnu kontrolu nad radom menad`era. Ukoliko
obe strane `ele da maksimizuju korist, pretpostavlja
se da menad`eri ne}e uvek delovati u skladu sa intere-
sima vlasnika. Potencijalni konflikt interesa izme|u
vlasnika i menad`era postaje va`no pitanje u oblasti
korporativnog upravljanja Ê9Ë. 

Uskla|ivanje interesa vlasnika i menad`era mo`e se
ostvariti primenom razli~itih mehanizama korporativ-
nog upravljanja. Upravni odbori kao interni mehani-
zam korporativnog upravljanja predstavljaju vezu iz-
me|u onih koji imaju kapital, odnosno vlasnika i onih
koji taj kapital koriste kako bi stvorili vrednost, odno-
sno menad`era Ê12Ë. 

Osnovna uloga upravnog odbora je da obezbedi da
menad`eri upravljaju u interesu vlasnika, a ne u sop-
stvenom interesu. Kompozicija, liderska struktura i
funkcionisanje upravnih odbora se razlikuju u zavi-
snosti od vrste upravnih odbora. 

Predmet istra`ivanja u radu je razmatranje uloge i
zna~aja upravnih odbora u kontekstu primene jedno-
stepenih i dvostepenih upravnih odbora. Cilj istra`iva-
nja je da se kroz komparativnu analizu strukturnih ka-
rakteristika i na~ina funkcionisanja jednostepenih i
dvostepenih upravnih odbora uka`e na njihove osnov-
ne prednosti, nedostatke i mogu}a pobolj{anja.

2. Uloga i zna~aj upravnih odbora 
kao internog mehanizma korporativnog
upravljanja

Prema OECD-u, korporativno upravljanje je sistem
putem koga se korporacije usmeravaju i kontroli{u, i
predstavlja skup odnosa izme|u upravnog odbora,
menad`menta i akcionara Ê13Ë. U u`em smislu, korpo-

rativno upravljanje mo`e biti shva}eno kao skup in-
ternih aran`mana kojima se defini{u relacije izme|u
vlasnika i menad`era. 

Svetska banka defini{e korporativno upravljanje iz
dve razli~ite perspektive. Sa stanovi{ta dru{tvene per-
spektive, korporativno upravljanje je usmereno ka
opstanku, rastu i razvoju kompanija uz istovremenu
odgovornost za kontrolu nad korporacijama. Iz per-
spektive samih korporacija naglasak je na relacijama
izme|u vlasnika, menad`era i ostalih stejkholdera (za-
poslenih, potro{a~a, dobavlja~a, konkurenata, investi-
tora i dru{tva). Korporativno upravljanje se posmatra
kao skup odnosa izme|u razli~itih u~esnika u odre|i-
vanju pravaca i performansi korporacija Ê12Ë.

Svrha korporativnog upravljanja je ispunjenje ciljeva
koji su u interesu kompanije, kontrola ostvarenih rezul-
tata i preuzimanje odgovornosti menad`menta prema
dobro informisanim i aktivno uklju~enim vlasnicima Ê9Ë.
Pitanje je kako posti}i da menad`eri upravljaju u inte-
resu vlasnika, a ne isklju~ivo u sopstvenom interesu? 

U tra`enju odgovora na postavljeno pitanje potrebno
je analizirati mehanizme korporativnog upravljanja.
Uloga mehanizama korporativnog upravljanja je u
usagla{avanju interesa vlasnika i menad`era. S obzi-
rom da su menad`eri skloni da maksimizuju li~ne in-
terese koji ne moraju uvek da se poklapaju sa intere-
sima vlasnika, potrebno je da vlasnici imaju mogu}-
nost provere i kontrole rada menad`era. 
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Osnovna uloga upravnog odbora kao internog mehanizma korporativnog upravljanja jeste da defini{e strategi-
jsku orijentaciju korporacije i da vr{i nadzor i kontrolu rada menad`menta u cilju zadovoljenja interesa vlasni-
ka i klju~nih stejkholdera. Generalno, postoje dve osnovne vrste upravnih odbora: jednostepeni i dvostepeni up-
ravni odbori. Kompozicija i liderska struktura upravnog odbora se razlikuju u zavisnosti od vrste upravnog odb-
ora i determini{u na~in njihovog funkcionisanja.

Slika 1. Mehanizmi korporativnog upravljanja
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Osnovna svrha mehanizama korporativnog upravljanja
jeste da obezbede balans i proveru pona{anja menad`-
menta. U literaturi se mogu izdvojiti dve vrste mehani-
zama: interni i eksterni. Struktura vlasni{tva i upravni
odbori ~ine interne mehanizme, a tr`i{te korporativne
kontrole i pravni sistem spadaju u eksterne mehanizme
Ê2Ë. Izme|u eksternih i internih mehanizama postoji
me|uzavisnost, a struktura vlasni{tva kao interni meha-
nizam uti~e na funkcionisanje upravnih odbora i eks-
ternih menahizama. Ako je vlasni{tvo disperzirano, tr-
`i{te korporativne kontrole kao eksterni mehanizam
ima najzna~ajniju ulogu. Ukoliko postoji manji broj
dominantnih vlasnika, kontrola menad`era se vr{i po-
mo}u upravnog odbora kao internog mehanizma Ê2Ë.

Upravni odbor je organ upravljanja na koji skup{tina
akcionara, formirana od strane vlasnika, prenosi funk-
ciju upravljanja. Upravni odbor ima ulogu da ostvari
dugoro~ni razvoj kompanije uz balansiranje razli~itih
interesa Ê9Ë. Prema slici 2, upravni odbori predstavljaju
vezu izme|u onih koji imaju kapital, odnosno vlasnika,
i onih koji taj kapital koriste kako bi stvorili vrednost,
odnosno kompetentnih menad`era. To je zapravo veza
izme|u male, mo}ne grupe koja vodi kompaniju i veli-
ke, raznovrsne grupe koja treba da oceni da li kompa-
nija upe{no posluje Ê12Ë. Zna~aj upravnih odbora je u
ostvarenju dva suprotna, ali ipak komplementarna ci-
lja: profitabilnosti i dru{tvene odgovornosti kompanija. 

Slika 2. Struktura korporativnog upravljanja

Osnovna uloga upravnog odbora je da obezbedi stra-
tegijsko upravljanje kompanijom, postavljanje i mo-
nitoring menad`menta i da snosi odgovaraju}u odgo-
vornost prema vlasnicima Ê1Ë. U datom kontekstu,
mogu se izdvojiti tri klju~ne uloge upravnog odbora:
uloga podr{ke, uloga kontrole i strategijska uloga Ê17Ë.
Uloga podr{ke se odnosi na predstavljanje kompani-
je, stvaranje dobre reputacije, sklapanje ugovora sa
eksternim okru`enjem, uspostavljanje veza sa stej-
kholderima i savetovanje top menad`era. Uloga kon-
trole podrazumeva postavljanje, smenjivanje i ocenji-
vanje menad`era, odnosno nadzor i kontrolu rada me-
nad`era kako bi se za{titili interesi vlasnika. Strategij-
ska uloga se odnosi na probleme strategijskog pozici-

oniranja kompanije u konkurentskom okru`enju.
Burns (2009) ukazuje na sve ve}i zna~aj strategijske
uloge upravnog odbora, isti~u}i da upravni odbori tre-
ba imaju aktivnu ulogu u procesu definisanja i imple-
mentiranja strategije Ê3Ë.

Uloga upravnih odbora u uslovima tranzicije, u kojoj
se nalazi i na{a zemlja, ne podrazumeva samo maksi-
mizaciju kratkoro~nih rezultata i ocenu rada mena-
d`era, ve} se pre svega ogleda u strategijskoj odgovor-
nosti upravnih odbora. Upravni odbor ima zadatak da
donosi teku}e odluke, defini{e dugoro~nu strategiju
kompanije, postavlja, smenjuje, kontroli{e i ocenjuje
rad menad`era. 

Struktura i funkcionisanje upravnih odbora se razliku-
ju u zavisnosti od vrste upravnih odbora. Generalno,
postoje dve osnovne vrste upravnih odbora: jednoste-
peni i dvostepeni upravni odbori Ê11Ë. U cilju pobolj-
{anja funkcionisanja i rezultata upravnih odbora, po-
trebno je izvr{iti komparativnu analizu osnovnih ka-
rakteristika, razlika i sli~nosti, prednosti i nedostataka
jednostepenih i dvostepenih upravnih odbora. 

3. Model jednostepenog upravnog odbora

Anglosaksonske zemlje, US, Kanada, Velika Britani-
ja, Australija i Novi Zeland primenjuju model jedno-
stepenog upravnog odbora. Jednostepeni upravni od-
bor ima slede}e nadle`nosti:

• defini{e ciljeve, strategiju i plan korporacije;
• vr{i nominovanje, izbor i evaluaciju CEO-a; 
• predla`e potencijalne ~lanove upravnog odbora;
• ocenjuje rad upravnog odbora;
• odre|uje kompenzaciju menad`era; 
• postavlja finansijske ciljeve i obavlja finansijsku

kontrolu kompanije Ê12Ë. 

Slika 3. Model jednostepenog upravnog odbora

Na osnovu slike 3 mo`e se zaklju~iti da su ~lanovi
upravnog odbora ujedno i ~lanovi nadzornog odbora,
{to zna~i da su isti pojedinci zadu`eni i za menad`-
ment i za nadzor. Razlikuju se dva tipa jednostepenih
upravnih odbora: 



•  Model izvr{nog upravnog odbora koji se naj~e{}e
primenjuje u porodi~nim kompanijama, kada su
~lanovi porodice, istovremeno i ~lanovi nadzor-
nog i upravnog odbora

•  Model neizvr{nog upravnog odbora koji je domi-
nantan u SAD, gde je ve}ina ~lanova upravnog
odbora nezavisna Ê8Ë. 

Osnovni nedostatak modela jednostepenog upravnog
odbora je izra`en rizik od visoke koncentracije mo}i
koju ima CEO, jer nadzorni odbori imaju isklju~ivo ad-
ministrativni karakter. U cilju prevazila`enja ovog ne-
dostatka, upravni odbori imenuju lidera, koji se bira iz
reda nezavisnih ~lanova upravnog odbora i koji predse-
dava sastancima upravnog odbora kada ista osoba ima
ulogu predsednika i CEO-a (chief executive officer).

1. Sastav upravnih odbora, definisan kroz odnos broja
spolja{njih i unutra{njih ~lanova pokazuje u kom ste-
penu su upravni odbori nezavisni Ê17Ë. Unutra{nje ~la-
nove (inside directors) ~ini aktivni top menad`ment
koji se bira u upravni odbor zato {to predstavlja zna-
~ajan izvor informacija o svakodnevnom poslovanju
kompanije. Spolja{nji ~lanovi (outside directors) po-
seduju specifi~na znanja i sposobnosti, pru`aju kori-
sne savete kompaniji, ali  mogu istovremeno da budu
i top menad`eri u drugim kompanijama. 

Op{tu klasifikaciju na unutra{nje i spolja{nje ~lanove,
potrebno je uskladiti sa razli~itom terminologijom ko-
ju su pojedine zemlje usvojile: u Kanadi je izvr{ena kla-
sifikacija na nepovezane i povezane ~lanove, u SAD,
Australiji, Novom Zeland-u na nezavisne i zavisne, a u
Velikoj Britaniji na izvr{ne i neizvr{ne ~lanove. Uprav-
ni odbor treba da ima ve}i broj spolja{njih, nepoveza-
nih ~lanova, koji su nezavisni od menad`menta i koji
nemaju druge interese ili odnose koji bi mogli negativ-
no da uti~u na njihovu sposobnost da deluju u najbo-
ljem interesu kompanije. Ukoliko u strukturi jednoste-
penih upravnih odbora dominiraju unutra{nji, izvr{ni
~lanovi, mo`e do}i do konflikta interesa izme|u me-
nad`menta i akcionara Ê9Ë. Jednostepeni upravni odbo-
ri koji imaju ve}i procenat izvr{nih ~lanova negativno
uti~u na nezavisnost upravnog odbora i na performan-
se korporacije. To zna~i da se mo`e uspostaviti pozitiv-
na korelacija izme|u sastava upravnog odbora sa viso-
kim u~e{}em nezavisnih, spolja{njih ~lanova i finansij-
skih performansi korporacije. U datom kontekstu, jed-
nostepeni upravni odbori treba da imaju ve}i broj spo-
lja{njih, neizvr{nih ~lanova iz slede}ih razloga Ê11Ë:

•  Zbog njihovog iskustva i znanja;
•  Zbog li~nih kontakata putem kojih mogu da

obezbede eksterne resurse;

•  Zbog nezavisnosti koje imaju u odnosu na CEO-a;
•  Jedino neizvr{ni ~lanovi mogu da obezbede ade-

kvatnu proveru i uspostavljanje ravnote`e u od-
nosu na menad`ment.

Me|utim, rezultati empirijskih istra`ivanja su ~esto
kontradiktorni i dvosmisleni, zbog ~ega je te{ko izvu-
}i relevantne zaklju~ke o uticaju strukture upravnog
odbora na finansijske rezultate kompanije. Na osnovu
meta studije o upravnim odborima nije mogu}e uspo-
staviti precizan odnos izme|u promena u kompoziciji
upravnih odbora i ostvarenih finansijskih rezultata Ê6Ë.
To zna~i da ne postoji zna~ajna korelacija izmedju ne-
zavisnosti ~lanova upravnog odbora i rezultata kom-
panije. Zapravo, nije mogu}e generalizovati op{te za-
klju~ke koji defini{u njihov odnos. 

2. Liderska struktura upravnih odbora, definisana kao
odnos CEO-a i predsednika upravnog odbora, uti~e na
formalnu nezavisnost upravnih odbora. Jednostepeni
upravni odbori mogu da imaju odvojene pozicije
CEO-a i predsednika upravnog odbora. Tako|e, do-
zvoljen je i dualitet CEO-a i predsednika upravnog od-
bora Ê11Ë. U 93% najve}ih ameri~kih kompanija pred-
sednik upravnog odbora je CEO, {to zna~i da se on na-
lazi u poziciji da ocenjuje sopstvene rezultate Ê12Ë. 

Nezavisnost upravnog odbora se dovodi u pitanje ka-
da postoji dualna uloga CEO-a kao predsednika
upravnog odbora. Dualitet pozicija dovodi do difuzije
uloga upravnog odbora i naru{avanja uloge kontrole
neizvr{nih ~lanova. Prema Maassen-u, postoji pet
glavnih argumenata u korist razdvajanja uloga CEO-
a i predsednika jednostepenog upravnog odbora Ê11Ë:

•  Primena dualne strukture mo`e da dovede do pa-
da cena akcija, ukoliko investitori to shvate kao
negativan signal. Reakcije na tr`i{tu akcija }e biti
negativne ukoliko je CEO u ulozi predsednika
upravnog odbora doneo odluku koja favorizuje
njegove li~ne interese na {tetu kompanije u celini;   

•  Primena dualne strukture mo`e dovesti do neade-
kvatne provere akcija izvr{nih ~lanova, {to kom-
paniju mo`e izlo`iti riziku;

•  Profitabilnost kompanije se zna~ajno uve}ava ka-
da je predsednik upravnog odbora nezavisan.

U literaturi o korporativnom upravljanju mo`e se uo-
~iti stav da predsednik upravnog odbora treba da bu-
de nezavisan i da }e njegova nezavisnost pomo}i u
obezbe|ivanju mere balansiranosti upravnog odbora. 

Rezultati empirijskih istra`ivanja pokazuju da su kom-
panije koje su bankrotirale uglavnom primenjivale du-
alnu lidersku strukturu Ê18Ë.  Zapravo, odvojena odgo-
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vornost predsednika i CEO-a pra}ena je pozitivnom re-
akcijom tr`i{ta, kao i dobrim performansama korporaci-
je. Kompanije koje razdvajaju ove dve funkcije imaju
bolje performanse od kompanija koje primenjuju dua-
litet pozicija CEO i predsednika i imenuju nezavisnog
~lana koji ima ulogu neformalnog potpredsednika Ê4Ë. 

U cilju unapre|enja funkcionisanja jednostepenih
upravnih odbora, potrebno je ukazati na neke od mo-
gu}ih zloupotreba ~lanova jednostepenog upravnog
odbora:

•  Umanjivanje vrednosti za vlasnike kroz izdavanje
akcija po diskontnoj vrednosti ili prodajom imo-
vine prijateljima po povoljnijoj ceni;

•  Ostvarivanje li~nih koristi ~lanova upravnog od-
bora; 

•  Kontrolisanje nezavisnih savetnika kroz dodatno
nagra|ivanje ili putem pregovaranja o visini nji-
hovih nadoknada; 

•  Kontrola i uticaj na revizore putem izbora i odre-
|ivanja finansijskih nadoknada revizora;

•  Prilago|avanje finansijskih izve{taja; 

•  Neobjektivno izve{tavanje o sopstvenim aktivno-
stima i kontrolisanje rada skup{tine akcionara; 

•  Odr`avanje neformalnih sastanaka sa uticajnim
ljudima koji podr`avaju rad upravnog odbora.

3. Komiteti za reviziju jednostepenih upravnih odbora
predstavljaju mehanizam korporativnog upravljanja
koji {titi interese akcionara i ima zadatak da nadgleda
rad menad`menta. Komitet za reviziju ~ine neizvr{ni
~lanovi koji su zadu`eni za reviziju, internu kontrolu i
finansijsko izve{tavanje. Komiteti za reviziju u ~ijem
sastavu se nalaze isklju~ivo neizvr{ni ~lanovi doprino-
se nezavisnosti upravnih odbora i unapre|uju primenu
ostalih mehanizama kojima se {tite interesi akcionara.

4. Model dvostepenog upravnog odbora

Zemlje kontinentalne Evrope (Nema~ka, Finska,
Poljska, Slovenija i Holandija) primenjuju model
dvostepenog upravnog odbora koji se sastoji od nad-
zornog i upravnog odbora. 

Slika 4. Model dvostepenog upravnog odbora

Nadzorni odbor je isklju~ivo sastavljen od spolja{njih
~lanova koji zastupaju interese zaposlenih, dr`ave ili
institucionalnih investitora. ^lanovi nadzornog odbo-
ra mogu da budu i finansijske institucije koje predsta-
vljaju osnovni mehanizam kontrole. Nadzorni odbor
ima zadatak da prati rad menad`era i da vodi ra~una o
dugoro~nom razvoju kompanije. Upravni odbor ~ine
izvr{ni ~lanovi, odnosno menad`ment kompanije koji
nema pravo da se uklju~i u rad nadzornog odbora Ê8Ë.
^lanovi upravnog odbora ne mogu istovremeno da
budu i ~lanovi nadzornog odbora. Upravni i nadzorni
odbor se sastaju vi{e puta u toku godine, razmenjuju
potrebne informacije i usagla{avaju stavove.

Osnovna prednost dvostepenih upravnih odbora je
{to postoji ravnote`a mo}i izme|u upravnog i nadzor-
nog odbora, odnosno izme|u procesa upravljanja i
procesa kontrole. Klju~ne karakteristike dvostepenih
upravnih odbora su slede}e Ê11Ë:

•  Dolazi do odvajanja funkcije menad`menta od
funkcije kontrole; 

•  Postoji jasna raspodela odgovornosti izme|u nad-
zornog i upravnog odbora;

•  Nadzorno telo nije pod direktnim uticajem mena-
d`erskog autoriteta.

1. Sastav dvostepenih upravnih odbora ~ine izvr{ni i
neizvr{ni ~lanovi koji imaju razli~ite uloge i odgovor-
nosti. Izvr{ni ~lanovi obavljaju svoju ulogu u uprav-
nom odboru, dok je nadzorni odbor sastavljen isklju-
~ivo od neizvr{nih ~lanova Ê8Ë. Kod dvostepenih
upravnih odbora prava i odgovornosti izvr{nih i neiz-
vr{nih ~lanova su razli~iti. Upravni odbor ima zadatak
da inicira i implementira strategijske odluke, a nezavi-
sni nadzorni odbor kontroli{e ~lanove upravnog odbo-
ra. Nadzorni odbori mogu potpuno nezavisno da kon-
troli{u rad menad`menta, sve dok ne postoji preklapa-
nje ~lanstva u nadzornom i upravnom odboru.

U razvijenim zemljama, rezultati empirijskih istra`i-
vanja pokazuju da sastav i veli~ina dvostepenih uprav-
nih odbora imaju jak uticaj na performanse kompani-
ja u uslovima finansijske krize i iznenadnih promena
na tr`i{tu Ê15Ë.

2. Liderska struktura dvostepenih upravnih odbora je
specifi~na, jer dualnost pozicija CEO-a i predsednika
upravnog odbora nije mogu}a. Izvr{ni ~lanovi ne mogu
da predsedavaju nadzornim odborom, odnosno CEO
ne mo`e istovremeno da bude i predsednik upravnog
odbora. Za razliku od dualne liderske strukture ~ija pri-
mena dovodi do koncentracije mo}i, nezavisna liderska
struktura dvostepenog upravnog odbora pozitivno uti-
~e na redukovanje agencijskog problema Ê11Ë.



Liderske ve{tine, znanja i sposobnosti predsednika
upravnog odbora predstavljaju va`an faktor efektiv-
nosti upravnog odbora i uspe{nog funkcionisanja
kompanija Ê10Ë.

3. Komiteti dvostepenih upravnih odbora su sastavlje-
ni od izvr{nih i neizvr{nih ~lanova, zbog ~ega se uloge
komiteta u dvostepenim upravnim odborima mogu
razlikovati od jednostepenih upravnih odbora.

Najva`nije razlike izme|u modela jednostepenog i
dvostepenog upravnog odbora predstavljene su u tabe-
li 1. U savremenoj literaturi se uglavnom preporu~uje
primena dvostepenog upravnog odbora, kod koga po-
stoji razdvajanje upravnog i nadzornog odbora. Sma-
tra se da takve kompanije imaju ve}u strategijsku, a ne
samo finansijsku odgovornost upravnih odbora, koja
podrazumeva maksimizaciju kratkoro~nih rezultata i
ocenu rada menad`era. Ipak, oba modela upravnih od-
bora mogu biti osnova za kreiranje dobrog sistema
korporativnog upravljanja, u zavisnosti od institucio-
nalnog okvira u kome se kompanije nalaze. 

Tabela 1. Razlike izme|u modela jednostepenog i
dvostepenog upravnog odbora

Pored jednostepenog i dvostepenog modela upravnog
odbora, treba posebno izdvojiti specifi~an model
upravnog odbora u Japanu. Va`ne ~lanice upravnih
odbora u Japanu su banke koje imaju zna~ajnu ulogu

u finansiranju i funkcionisanju velikih korporacija i
pru`aju korisne finansijske savete. Ve}ina japanskih
kompanija su organizovane u poslovne grupacije, tzv.
keiretsu. Poslovne grupacije predstavljaju grupe kom-
panija koje obavljaju poslove na razli~itim tr`i{tima
pod jedinstvenom kontrolom Ê2Ë. ^lanovi grupacije su
kompanije razli~ite veli~ine, ali naj~e{}e velike kom-
panije imaju dominantnu ulogu u poslovnoj grupaciji.
Njihovo spajanje je motivisano te`njom da se unutar
grupacije formira interno tr`i{te kapitala, putem koga
}e se finansirati pojedine ~lanice u uslovima krize, ili
interno tr`i{te radne snage koje bi omogu}ilo izbor
kadrova u skladu sa ostvarenim rezultatima Ê16Ë. 

Specifi~no obele`je upravnih odbora u Japanu je da
imaju ve}i broj ~lanova u odnosu na jednostepene i
dvostepene upravne odbore i da su sastavljeni prete-
`no od internog menad`menta. Osnovni mehanizam
kontrole su zapravo sami ~lanovi kompanije, odnosno
relevantne poslovne grupacije.

Imaju}i u vidu da svaki od navedenih modela uprav-
nih odbora ima prednosti i nedostatke, u tabeli 2, u
prilogu rada, dato je me|unarodno pore|enje karak-
teristika, funkcija i vrsta upravnih odbora Ê8Ë.  Mo`e
se zaklju~iti da:

•  ve}i broj zemalja primenjuje jednostepeni uprav-
ni odbor, 

•  da je ve}i broj kompanija koje ne primenjuju du-
alitet pozicija CEO-a i predsednika upravnog od-
bora, 

•  da je zastupljenost zaposlenih u upravnom odbo-
ru mala, 

•  da je zastupljenost spolja{njih ~lanova uglavnom
preko 50%.

•  da je prose~na veli~ina upravnih odbora od 9 do
13 ~lanova (uglavnom je broj ~lanova neparan
zbog lak{eg odlu~ivanja),

•  da je naglasak na funkciji kontrole upravnih od-
bora.

5. Zaklju~ak

Osnovni problem korporativnog upravljanja je kako
posti}i da menad`eri upravljaju u interesu vlasnika, a
ne isklju~ivo u sopstvenom interesu. Klju~nu ulogu u
re{avanju sukoba interesa izme|u vlasnika i menad`e-
ra imaju upravni odbori, ~iji je zadatak da donose te-
ku}e odluke, defini{u strategiju kompanije, kao i da
kontroli{u i ocenjuju rad menad`era.

Na~in funkcionisanja upravnih odbora i uloga koju
ima razlikuju se kod jednostepenih i dvostepenih
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JEDNOSTEPENI UPRAVNI 

ODBORI  

 
DVOSTEPENI UPRAVNI 

ODBORI 
 

Disperzija vlasni{tva i 
kontrole 

Koncentracija vlasni{tva 

Razdvajanje vlasni{tva od 
kontrole 

Objedinjavanje vlasni{tva  i 
kontrole 

Mali podsticaj za investitore 
da budu uklju~eni u proces 
kontrole 

Kontrola od strane banaka, 
partnera i zaposlenih 

Klima u kojoj neprijateljska 
preuzimanja nisu 
neuobi~ajena 

Averzija prema 
neprijateljskim 
preuzimanja koja su vrlo 
retka 

Ne uzimaju se u obzir 
interesi drugih stejkholdera 

Uva`avaju se interesi 
drugih stejkholdera 

Anga`ovanje investitora je 
zakonom definisano i 
odnosi se na formulisanje 
dugoro~nih finasijskih 
strategija kompanije 

Anga`ovanje investitora je 
dozvoljeno samo u slu~aju 
o~iglednih finansijskih 
neuspeha 

Preuzimanja mogu da 
dovedu do formiranja 
monopola 

Insajderski sistem mo`e da 
dovede do formiranja 
tajnih sporazuma 
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upravnih odbora. Kod jednostepenog upravnog odbo-
ra postoji izra`ena koncentracija mo}i, jer isti ~lanovi
mogu da budu i u upravnom i u nadzornom odboru.
Kod dvostepenog upravnog odbora, ~lanovi upravnog
odbora ne mogu da budu i ~lanovi nadzornog odbora,
{to zna~i da postoji ravnote`a mo}i i da su procesi
upravljanja i kontrole razdvojeni. Ipak, ne postoje
~vrsti argumenti u korist jednog ili drugog modela.
Oba modela imaju prednosti i nedostatke i mogu se
primeniti pod odre|enim uslovima.

Rezultati istra`ivanja u razvijenim zemljama treba da
budu koristan okvir doma}im kompanijama u njiho-
vom budu}em razvoju. Ipak, mo`e se postaviti pitanje
da li, i u kojoj meri se principi uspe{nog funkcionisa-
nja upravnih odbora u razvijenim zemljama mogu pri-
meniti u doma}im uslovima. To pre svega zavisi od
ukupnog privrednog ambijenta, kao i od stepena u ko-
me se preporuke unapre|enja korporativnog upra-
vljanja mogu prilagoditi specifi~nom istorijskom, kul-
turnom i politi~kom miljeu na{e zemlje. 

Karakter. USA Kanada 
 
Australia Francuska Nema~ka Italija 

Vel. 
Brit. Holandija [vajcarska 

Model 
jednostep. 
/dvostep. 
UO 

Model 
jednost. 

UO 

Model 
jednost. 

UO 

Model 
jednost. 

UO 

Model 
jednost. 
/dvostep. 

UO 

Model 
dvostep. 

UO 

Model 
jednost. 

UO 

Model 
jednost. 

UO 

Model 
dvostep. 

UO 

Model 
jednost. 

UO 

% 
Razdv.uloga 
predsednika 
i CEO-a 

 
15% 

 
66% 

 
70% 

 
0% 

 
100% 

 
100% 

 
90% 

 
100% 

 
63% 

% 
spolja{njih 
~lanova  
u UO 

77% 80% 75% 82% 100% 73% 50% 100% 89% 

%zaposlenih 
u UO 

Ne 
postoji 

Ne 
postoji 

Ne 
postoji Postoji Postoji 

Ne 
postoji 

Ne 
postoji 

Ne 
postoji 

Ne 
postoji 

Veli~ina UO 13 
~lanova 

12 
~lanova 

9 
~lanova 

13 
~lanova 

15 
~lanova 

11 
~lanova 

9 
~lanova 

7 
~lanova 

9 
~lanova 

Funkcija  
UO 

Kontrola Upravlj. 
i kontrola 

Kontrola Kontrola Kontrola Kontrola Upravlj. 
i kontrola 

Kontrola Upravlj. 
i kontrola 

Tabela 2.  Me|unarodno pore|enje karakteristika, funkcija i vrsta upravnih odbora
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