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Razina koncentracije vlasništva u hrvatskim korporacijama – što je najveći problem korporativnog upravljanja u Hrvatskoj

Istraživanje koncentracije vlasništva ukazuje na nisku razinu odvojenosti vlasništva i kontrole u hrvatskim korporacijama. Visoka koncentracija vlasništva u većini slučajeva sprečava oportuno ponašanje menadžmenta u smislu korištenja kontrole za svoju osobnu korist. Međutim, visoka koncentracija vlasništva ima svoju cijenu – veliki vlasnici, s udjelima koji osiguravaju kontrolu mogu pratiti osobne interese na račun drugih interesno-utjecajnih skupina, a prije svega na račun malih dioničara.

Problem u sustavu korporativnog upravljanja se javlja tamo gdje su mehanizmi zaštite pojedinih subjekata najslabiji. Prema rezultatima provedenog istraživanja, temeljni problem hrvatskog korporativnog upravljanja je mogućnost izvlaštenja malih dioničara.
Budući da korporativno upravljanje predstavlja vrlo važan element u funkciji konkurentnosti najvećih hrvatskih poduzeća, traženje institucionalnih rješenja za pitanje zaštite interesa malih dioničara u odnosu na dominantne vlasnike predstavlja par excellence regulatorni i istraživački problem.

Područje korporativnog upravljanja obuhvaća korporativni pravni okvir i praksu donošenja odluka u nadzornim odborima i upravama korporacija, razne aspekte korporativnih financija, zakona koji reguliraju poslovanje vrijednosnim papirima, stečajne zakone, zakone koji reguliraju poslovanje financijskih institucija, odnose sa zaposlenicima, ugovorno pravo i teoriju, vlasnička prava, kompenzacijske sustave i sustave internog informiranja i kontrole.
 

Vanjski i unutrašnji elementi korporativnog upravljanja i odnosi između njih definiraju sustav korporativnog upravljanja. Odnosi između elemenata u sustavu korporativnog upravljanja su određeni nizom uzročno-posljedičnih veza koje nazivamo mehanizmima korporativnog upravljanja.

Osnovna razlika između pojedinih sustava korporativnog upravljanja je pozicija korporativne kontrole. Element korporativnog sustava je u poziciji kontrole ako svoje ciljeve može nametnuti kao ciljeve korporacije. Ciljevi korporacija mogu biti raznoliki: opstati, maksimizirati tržišni udio, prodaju, profit, minimizirati troškove, ali isto tako cilj može biti i minimiziranje tržišnog udjela ili profita. Cilj korporacije je sve ono što subjekt u poziciji korporativne kontrole želi. 

Kao pravna institucija, korporacija se temelji na privatnom vlasništvu i po tome se, u pravnom pogledu, ne razlikuje od individualnog privatnog poduzeća. Međutim, u modernim korporacijama vlasništvo u smislu rimskog prava, dakle puno ovlaštenje vlasnika u odnos na res (stvar), nikada nije u potpunosti prisutno. Postavlja se pitanje: tko osim vlasnika može kontrolirati korporaciju. 

Prema zakonu vlasnici imaju kontrolu nad poduzećem – određuju ciljeve koje poduzeće treba ostvariti. Nakon postavljanja tih ciljeva postavlja se pitanje načina njihovog ostvarenja. Budući da vlasnika obično ima previše da se svi aktivno uključe u donošenje odluka o poslovanju, a kako obično i nemaju dovoljno znanja da bi uspješno vodili  složeni poslovni sustav, u tu svrhu angažiraju profesionalce u administraciji poslovanja - menadžere. U slučaju delegiranja ovlasti za upravljanje poslovnim sustavom od vlasnika prema menadžmentu dolazi do razložnog odvajanja vlasništva i kontrole. Pojedinci nemaju nužno i menadžerski talent i financijski kapital. Mogućnost da se vlasništvo odvoji od kontrole omogućava svim stranama da poboljšaju svoju poziciju. 

U užem smislu, termin korporativno upravljanje određuje sustav koji vlasniku osigurava da će vrhovni menadžment, postavljen da ostvari ciljeve organizacije, ispuniti temeljnu preuzetu obvezu – stvaranje vrijednosti za vlasnike. Vlasnici svoju poziciju naspram menadžmenta uređuju menadžerskim ugovorima. Uspostavljanjem ugovornih odnosa rješava se problem nesavršene usklađenosti interesa između sudionika procesa koji se odvijaju u korporaciji. Međutim ugovori ne mogu obuhvatiti sve moguće moduse menadžerskog ponašanja. Iznalaženjem strukturalnih i bihevioralnih mjera kojima će se osigurati minimum neefikasnosti u ugovornim strukturama korporacija analizira agencijska teorija. 

Jensen i Meckling u svome le cas célèbre iz 1976. godine apliciraju agencijsku teoriju na modernu korporaciju i modeliraju agencijske troškove koje podnose vlasnici korporacija. Ta dva autora formaliziraju ideju koja ide u povijest bar do Adama Smitha – kada vlasništvo i kontrola korporacije nisu u jednoj osobi, javlja se mogućnost konflikta interesa između menadžera i vlasnika. Ti konflikti interesa, u kombinaciji s nemogućnošću da se bez troškova uspostavi savršen ugovorni odnos ili nadzor nad menadžerima, umanjuju vrijednost korporacije. 
Ove ideje otvaraju osnovna područja korporativnog upravljanja. Možemo reći kako je osnovni ekonomski problem koji korporativno upravljanje želi riješiti alokacija prava na odlučivanje i kontrolu prema subjektima koji imaju poticaj i informacije da efikasno koriste korporacijske resurse u cilju stvaranja vrijednosti, a koji su, u isto vrijeme, odgovorni prema drugim stranama koje su poduzele rizik angažmana u korporaciji.
Kontrola je integrativni pojam korporativnog upravljanja. Pitanje korporativne kontrole je pitanje odnosa relevantnih elemenata za upravljanje korporacijama (sustava korporativnog upravljanja), kojeg određuju mehanizmi kontrole, prvenstveno postojeći pravni okvir i razina koncentracije vlasništva. Sustavi korporativnog upravljanja se značajno razlikuju između pojedinih zemalja. Tako je osnovni problem korporativnog upravljanja koji naglašavaju istraživači anglosaksonskog poslovnog kruga, problem oportunog ponašanja menadžmenta i slabih, disperziranih vlasnika. Veliki broj malih vlasnika povećava odvojenost vlasništva i kontrole – osnovnu karakteristiku modernih poslovnih sustava – korporacija.
 Velika disperzija vlasništva - nepostojanja jednog velikog principala, vodi do većeg utjecaja menadžmenta što povećava agencijski problem. 
Međutim, visoka disperzija vlasništva i nezainteresiranost investitora je karakteristična za američke korporacija, ali ne i za ostatak svijeta.
 U kontinentalnoj Europi prevalentan je model korporativne kontrole od strane velikih dioničara. U modelu velikih vlasnika osnovni problem korporativnog upravljanja nije problem nadzora menadžmenta i osiguranja ispunjavanja interesa vlasnika. Osnovni konflikt u sustavima korporativnog upravljanja koje karakterizira visoka razina vlasništva je konflikt između velikih dioničara – koji imaju predstavnike u nadzornom odboru i sudjeluju u postavljanju ciljeva korporacija i drugih interesno-utjecajnih skupina.
Prema tome, odgovor na pitanje o poziciji kontrole hrvatskih korporacija je ujedno i odgovor na pitanje određenja temeljnog problema korporativnog upravljanja u Hrvatskoj. Na to pitanje pokušali smo odgovoriti provedbom empirijskog istraživanja na uzorku hrvatskih korporacija.

Temeljna pretpostavka u istraživanju je kako hrvatske korporacije kontrolira mali broj velikih vlasnika. Za potvrđivanje ove pretpostavke koristili smo nekoliko pomoćnih hipoteza, koje se dijele u dvije skupine. Prvo smo opisali stanje koncentracije vlasništva u hrvatskim korporacijama, a zatim utvrdili postojanje statistički značajnih veza između razine koncentracije vlasništva i korporativne kontrole. 

Osnovna pretpostavka odvojenosti vlasništva i kontrole je niska razina koncentracije vlasništva. Prema tome, koncentracija vlasništva predstavlja temeljnu karakteristiku dioničara hrvatskih korporacija pri pokušaju određivanja razine njihovog utjecaja na korporativnu kontrolu. Odgovor na pitanje ima li pojedinačni vlasnik mogućnost i poticaj da direktno utječe na poslovanje korporacije je ujedno i odgovor na pitanje postojanja odvojenosti vlasništva i kontrole u hrvatskim korporacijama. 

Za ostvarenje ciljeva istraživanja – ispitivanja stanja i važnosti razine koncentracije vlasništva u korporativnom upravljanju u Hrvatskoj, koristili smo populaciju nefinancijskih javnih dioničkih društava (JDD kotacija), koja ukupno broji 230 dioničkih društava. Istraživanje je provedeno terenskim anketiranjem («face-to-face”) članova uprave ili direktora i ostalih visokopozicionirani zaposlenici koji su upućeni u problematiku korporativnog upravljanja. Istraživanje je provedeno u sklopu znanstveno-istraživačkog projekta Ministarstva znanosti, obrazovanja i športa – Konkurentska sposobnost i strategije hrvatskih poduzeća. Obuhvaćeno je 59 nefinancijskih javnih dioničkih društava.

Analizom rezultata istraživanja utvrdili smo kako je koncentracija vlasništva mjerena udjelom najvećeg vlasnika na razini većine ostalih tranzicijskih zemalja - između 40% i 50% ukupnog kapitala (46,95%). Komparativnom analizom smo pokazali kako se koncentracija vlasništva u zemljama Europske Unije također kreće u tim okvirima, dok u zemljama angloameričkog poslovnog kruga možemo primijetiti visoku disperziju vlasništva.

Nakon što smo utvrdili da su dominantni vlasnici učestala pojava u hrvatskim korporacijama, postavili smo pitanje razine kontrole koju ostvaruju. Razinu kontrole testirali smo traženjem uzročnosti između koncentracije vlasništva i karakteristika nadzornog odbora. 
Naime, veliki investitori djeluju preko nadzornih odbora. U slučaju da su u stanju postaviti većinu članova nadzornog odbora mogu postavljati i otpuštati menadžment, inicirati i blokirati donošenje odluka. Nadzorni odbori su odgovorni za implementaciju sustava korporativnog upravljanja i vlasnici su odgovorni za postavljanje kvalificiranih i efikasnih članova nadzornog odbora.
 Nadzorni odbori su odlučujući element sustava korporativnog upravljanja jer donose politike i strategije koje određuju budućnost korporacije, i koji su u najbližoj vezi s menadžmentom. Iz svih navedeni razloga pitanje uloge i strukture nadzornih odbora predstavlja ključno pitanje u diskusiji o korporativnoj kontroli.

Potvrđivanjem pomoćnih hipoteza koje smo konstruirali u svrhu određivanja odnosa razine koncentracije vlasništva i korporativne kontrole, pokazali kako su u hrvatskim korporacijama dominantna interesno-utjecajna grupa veliki dioničari.

Prema rezultatima provedenog empirijskog istraživanja možemo zaključiti kako je vlasništvo i kontrola hrvatskih korporacija rijetko potpuno odvojeno. Visoka koncentracija vlasništva hrvatskih korporacija u većini slučajeva sprečava oportuno ponašanje menadžmenta u smislu korištenja kontrole za svoju osobnu korist. Međutim, visoka koncentracija vlasništva ima svoju cijenu – veliki vlasnici, s udjelima koji osiguravaju kontrolu mogu pratiti osobne interese na račun drugih interesno-utjecajnih skupina, a prije svega na račun malih dioničara.

Problem u sustavu korporativnog upravljanja se javlja tamo gdje su mehanizmi zaštite pojedinih subjekata najslabiji. Prema rezultatima provedenog istraživanja, temeljni problem hrvatskog korporativnog upravljanja je mogućnost izvlaštenja malih dioničara.

Budući da korporativno upravljanje predstavlja vrlo važan element u funkciji konkurentnosti najvećih hrvatskih poduzeća, traženje institucionalnih rješenja za pitanje zaštite interesa malih dioničara u odnosu na dominantne vlasnike predstavlja par excellence regulatorni i istraživački problem.
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