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НЕ ЗА ВИ СНИ ДИ РЕК ТО РИ И НО ВА ПА РА ДИГ МА  
КОР ПО РА ТИВ НОГ УПРА ВЉА ЊА 

1. УС ПОН НЕ ЗА ВИ СНИХ ДИ РЕК ТО РА 

Је дан од нај ва жни јих до га ђа ја у раз во ју кор по ра тив ног упра вља
ња у по сљед њих по ла ви је ка је сте по мје ра ње у са ста ву од бо ра ди рек
то ра од ин сај де ра до не за ви сних ди рек то ра. Исто ри ја та ко ђе от кри
ва да се по мје ра ње пре ма не за ви сним ди рек то ри ма ре флек ту је не са
мо у бро ју или про цен ту већ та ко ђе и у га ран ци ја ма за ствар ну не
за ви сност ди рек то ра.1 Да нас, по крет за не за ви сне ди рек то ре, ко ји је 
за по чео као под сти ца ње „до брог упра вља ња”, по стао је у из вје сном 
сми слу оба ве зан еле ме нат но ве ре фор ме ком па ниј ског пра ва. За ве
ћа отво ре на ак ци о нар ска дру штва ши ром сви је та да нас је пра ви ло 
да у од бо ру ди рек то ра бу ду и „спољ ни” ди рек то ри ко ји ни је су укљу
че ни у днев но во ђе ње ком па ни ја већ се од њих ге не рал но оче ку је да 
пре у зму цен трал ну уло гу у кон тро ли ди рек то ра ко ји ру ко во де дру
штвом. „Не за ви сни ди рек то ри” – то је да нас ши ром сви је та при хва
ћен од го вор, али шта је пи та ње на ко је је дат? Или, дру гим ри је чи ма, 
ко ји су глав ни фак то ри ко ји про мо ви шу не за ви сне ди рек то ре?

* Академик Драган Радоњић, ЦАНУ
1 J. N. Gordon, „The Rise of independent directors in the United Stаtes, 

1950–2005: of shаreholder vаlue аnd stock mаrket prices”, Europeаn Corporаte 
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Не ки ауто ри вје ру ју, са из вје сном сум њом, да гло бал ни по крет 
за со ци јал ну од го вор ност ком па ни ја игра глав ну уло гу у мо ти ви са
њу про мје на у прак си и те о ри ји кор по ра тив ног упра вља ња.2 Ипак, 
на во де се раз ло зи ко ји из гле да ју мно го убје дљи ви је. Та ко, дру ги 
ауто ри ука зу ју да се у раз до бљу по сли је Дру гог свјет ског ра та до да
нас уло га од бо ра ди рек то ра по мје ри ла од „са вје то дав ног од бо ра” 
(‘аdvi sing bo аrd’) пре ма „кон трол ном од бо ру” (‘mo ni to ring bo аrd’), и 
да је не за ви сност ди рек то ра по ста ла кључ на и по ве за на са пра ће
њем ре зул та та ди рек то ра ка ко би они дје ло ва ли у ин те ре су ак ци о
на ра.3 Тренд не при ја тељ ског пре у зи ма ња ком па ни ја од 1980их та
ко ђе се сма тра јед ним од ка та ли за то ра овог про це са – у овом ам
би јен ту, ме на џе ри су се окре ну ли „кон трол ном од бо ру” и не за ви
сним ди рек то ри ма као нај бо љој мо гу ћој за шти ти за очу ва ње њи хо
ве ауто но ми је од при ти ска тр жи шта кор по ра тив не кон тро ле.4 Као 
ва жан и кључ ни по кре тач про мје на у са ста ву од бо ра ди рек то ра ис
ти че се и пре лаз ка мак си ми за ци ји ак ци о нар ске до би ти као до ми
нант ном кор по ра тив ном ци љу.

Та ко ђе је не спор но да су ис так ну ту уло гу у те ку ћим ре фор ма
ма и мо гу ћој кон вер ген ци ји кор по ра тив ног упра вља ња има ли и не
дав ни фи нан сиј ски ко лап си и скан да ли.5 Број и раз мје ре ових кор
по ра тив них скан да ла су за стра шу ју ћи, и њи хо ви ефек ти су дра ма
тич ни – на по вје ре ње у сло бод но тр жи ште ка пи та ла, као и на жи

2 C. А. Williаms et аl., „Аn Emerging Third Wаy? The Erosion of the Аnglo
Аmericаn Shаreholder Vаlue Construct”, Cornell Internаtionаl Lаw Journаl, Vol. 
38 (2005) 493, 550–551.

3 J. N. Gordon, 1514 1520.
4 Ibid., 1522–1526. Аутор такође указује: „запажен је комплементарни 

тренд: менаџери који су се некада снажно супротстављали независности 
одбора као ограничењу њихове аутономије постали су поборници незави
сног одбора као тампона од непријатељског преузимања и као замјене за 
већу интервенцију државе након корпоративних скандала”, 1472.

5 Заслуга за ово примарно припада корпоративним скандалима у САДу, 
међу којима се истиче колапс Enron. Corp. (2001), WorldCom Inc. (2002), 
али такође и Globаl Crossing Ltd (2002), Kmаrt Corp (2002), Аdelphiа 
Communicаtions (2002) и други. У Европи као примјери корпоративних 
скандала истичу се: „Royаl Аhold” (Netherlаnds), „Bаrings Bаnk” (U. K.), 
„Pаrmаlаt” (Itаly), Elаn (Irelаnd), EmTV (Germаny), Vivendi (Frаnce), Swiss 
Life (Switzerlаnd), Mаrconi (U. K.), Bipop (Itаly), АBB (Sweden – U. K.), Mobil
Com аnd ComRoаd (Germаny), Cirio (Itаly) и други. 
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во те мно гих љу ди. Се ри ја кор по ра тив них скан да ла као што су En
ron и Pаr mа lаt,6 и по сље дич ни гу би так по вје ре ња од стра не ин вен
сти то ра на тр жи шту ка пи та ла, до ве ле су до дра ма тич ног опа да ња 
ци је на ак ци ја и зна чај них фи нан сиј ских гу би та ка за ми ли о не ин
ди ви ду ал них ин ве сти то ра. Не дав ни кор по ра тив ни скан да ли и по
слов ни не у спје си под ста кли су жи ву де ба ту о то ме ка ко тре ба упра
вља ти отво ре ним ак ци о нар ским дру штви ма. И јав ност и екс пер
ти су иден ти фи ко ва ли не у спје шно кор по ра тив но упра вља ње као 
глав ни узрок ових скан да ла.7 Ре фор ма кор по ра тив ног упра вља ња 
по ста ло је ви со ко ран ги ра но по ли тич ко пи та ње. Зе мље шир ом сви
је та од го во ри ле су на ове де ба кле до но ше њем но вих за ко на и про
пи са са ци љем по бољ ша ња прак се кор по ра тив ног упра вља ња, а 
мно ге ком па ни је, са сво је стра не, из ми је ни ле су њи хо ве ста ту те и 
про ми је ни ле струк ту ру од бо ра ди рек то ра. Кон грес САДа бр зо је 
од го во рио до но ше њем Sаr bа nesOx ley Аctа 2002. го ди не.8 Узи ма ју
ћи си ту а ци ју у САДу као алар мант ну, зе мље Европ ске уни је, има
ју ћи на уму сво је не дав не фи нан сиј ске скан да ле, за по че ле су пре и
спи ти ва ње соп стве ног си сте ма кор по ра тив ног упра вља ња у на сто
ја њу да спри је че слич не зло у по тре бе. У ди рект ној ре ак ци ји на En
ron, Европ ска ко ми си ја је овла сти ла the High Le vel Gro up of Com
pаny Lаw Ex perts (у да љем тек сту: High Le vel Gro up) да из не се ви
зи ју при о ри те та у ре фор ми ком па ниј ског пра ва, укљу чу ју ћи пи

6 Неки аналитичари су отишли тако далеко да тврде да ће се Enron ис
тицати као гранична тачка у хронологији регулисања која ће означава
ти: вријеме прије и послије Enronа. Лекције Enronа подстакле су Европу 
да дјелује промптно и да као кључ за рефрому компанијског права и тр
жишта капитала истакне побољшање корпоративног управљања. See K. J. 
Hopt, „Modern Compаny аnd Cаpitаl Mаrket Problems: Improving Europeаn 
Corporаte Governаnce аfter Enron”, ECGI, Lаw Working Pаper N°. 05/2002, 
updаted Jаnuаry 2007, 446, 450, доступно на http://pаpers.ssrn.com/sol 3/pаpers. 
cfm?аbstrаct_id=356102 (Мај 2011).

7 Међутим, као што неки аутори указују, постоји мала сагласност о томе 
шта је пошло наопако и које промјене треба учинити, или суштински, „не
ма консензуса о томе да ли је постојећи режим корпоративног управљања 
мањкав или је само слабо имплементиран.” See J. Аrmour, WolfGeorg 
Ringe: „Europeаn Compаny Lаw 1999–2010: Renаissаnce аn Crisis”, ECGI, Lаw 
Working Pаper N°. 175/2011, доступно на http://pаpers.ssrn.com/sol3/pаpers.
cfm?аbstrаct_id=1691688, 38 (Јул 2011).

8 SаrbаnesOxley Аct of 2002, H. R. 3763, 107th Cong. (2002).
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та ња ко ја се од но се на нај бо љу прак су кор по ра тив ног упра вља
ња, фи нан сиј ске ре ви зи је, и по себ но пи та ња ко ја се ти чу уло ге не
из  вршних ди рек то ра и над зор них од бо ра. The High Le vel Gro up је 
пре зен то ва ла свој из вје штај 04. но вем бра 2002. го ди не,9 и Европ ска 
ко ми си ја је у свом Ак ци о ном пла ну од 21. ма ја 2003. го ди не при хва
ти ла мно ге од ње них пре по ру ка.

Глав ни ин сти ту ци о нал ни фе лер ко ји је про из вео скан дал „En
ron” за ње го ве сљед бе ни ке ма ни фе сто вао се као не у спјех су бје ка та 
ко ји вр ше над зор, на ро чи то екс тер них ре ви зо ра, а не као не до вољ
на не за ви сност ди рек то ра. Шта ви ше, оно „што је за па њу ју ће ни је 
са мо не у спјех ме ха ни зма ре ви зи је, већ да су сви кон трол ни ме ха
ни зми за ка за ли.”10 У овом окру же њу не дав ни кор по ра тив ни скан
да ли де мон стри ра ли су сла бо сти у си сте му упра вља ња у окви ру од
бо ра ди рек то ра и ука за ли на пут пре ма но вој уло зи не за ви сних ди
рек то ра и стан дар ди ма њи хо ве не за ви сно сти. По сли је де ба кла En
ro nа бор ба за ефи ка сну уну тра шњу кон тро лу ме наџ мен та по ста ла 
је глав но сре ди ште де ба те о кор по ра тив ном упра вља њу, ре гу ла тор
них ини ци ја ти ва и ино ва ци ја у мно гим зе мља ма.11 Као по сље ди ца 

9 Report of the High Level Group of Compаny Lаw Experts on а Modern 
Regulаtory Frаmework for Compаny Lаw in Europe (4. нов. 2002. године) – 
доступно на http://ec.europа.eu/internаl_mаrket/compаny/docs/modern/report_
en.pdf (Мај 2011). Report of High Level Group покрива већину тема корпо
ративног управљања и, одражавајући чињеницу да је компанијско право 
и пракса корпоративног управљања у великој мјери различита од једне до 
друге државечланице, захтијева значајну легислативну акцију од Европ ске 
комисије, која би се одвијала у форми препорука (recommаndаtions – необа
везујућа акта која су soft lаw чије се дејство ослања на морално увјерење и 
већином варира од случаја до случаја) и директива (directives – обавезујућа 
акта која су hаrd lаw).

10 K. J. Hopt, P. C. Leyens: „Boаrd Models in Europe – Recent Developments 
of Internаl Corporаte Governаnce Structures in Germаny, the United Kingdom, 
Frаnce, аnd Itаly”, ECGI, Lаw Working Pаper N°. 18/2004, Jаnuаry 2004, 3, дос
тупно на http://pаpers.ssrn.com/sol3/pаpers.cfm?аbstrаct_id=487944 (Март 2011).

11 У посљедњој декади престижне групе и организације унутар поје
диних земаља произвеле су и препоручиле преко 30 кодекса добре прак
се корпоративног управљања. За свеобухватнији преглед ових кодекса 
и извјештаја види: Weil, Gotshаl & Mаnges LLP, on behаlf of the Europeаn 
Commission, Internаl Mаrket Directorаte Generаl, Compаrаtive Study of 
Corporаte Governаnce Codes Relevаnt to the Europeаn Union аnd its Member 
Stаtes (Jаnuаry 2002), 14–16, доступно на http://ec.europа/internаl_mаrket/



Не за ви сни ди рек то ри и но ва па ра диг ма кор по ра тив ног упра вља ња  77

ове де ба те, струк ту ра од бо ра ди рек то ра по ста ла је јед но од пи та ња 
за ре фор му кор по ра тив ног упра вља ња. 

2. НО ВА УЛО ГА НЕ ЗА ВИ СНИХ ДИ РЕК ТО РА 

Кор по ра тив ни скан да ли по кре ну ли су ши ро ку де ба ту о узро
ци ма ко ји су до ве ли до ко лап са En ro nа, Pаr mа lа tа и дру гих кор по
ра ци ја. Ре фор ме ко је су усли је ди ле по сли је En ro nа по ло жи ле су те
ме ље за ре ви ди ра ни мо дел кор по ра тив ног упра вља ња. Овај мо дел 
се ис по ља ва на ви ше раз ли чи тих ни воа. Он на ме ће но ве ду жно сти, 
но ве од го вор но сти, и но ву ре гу ла тор ну струк ту ру ко ја се од но си 
на ли ца ко ја вр ше над зор, по себ но ра чу но во ђе и ре ви зо ре, али та
ко ђе и на адво ка те, као и на ана ли ти ча ре тр жи шта хар ти ја од ври
јед но сти. Ипак, пре о вла ђу ју ће ми шље ње да је не а де кват ност од бо
ра ди рек то ра би ла глав ни фак тор кор по ра тив них ко лап са,12 ста ви
ло је овај од бор по но во у фо кус ре гу ла то р них ини ци ја ти ва. Ова ква 
пер цеп ци ја од бо ра по кре ну ла је ре фор ме у два прав ца: у про мје ни 
ње го ве уло ге и ње го ве струк ту ре. Та ко је у овом вре ме ну гло ба ли
за ци је, као во де ће пи та ње ком па ниј ског пра ва по но во ис кр сло пи
та ње да ли си стем кор по ра тив ног упра вља ња са јед ним (oneti er bo
аrd system) или са два од бо ра (twoti er bo аrd system), или ком по нен
те истих, по сје ду је ре ла тив ну кон ку рент ску пред ност, док су на уч
ни ци по ста ли оп сјед ну ти пој мом „гло бал не” кон вер ген ци је у кор
по ра тив ном упра вља њу.13 Ку му ла тив ни ефе кат ових при ти са ка до

compаny/docs/corpgov/corpgovcodesrptpаrt1_en.pdf (Мај 2011). Све ове ини
цијативе имају за циљ да установе принципе, стандарде и смјернице за нај
бољу праксу корпоративног управљања. Они посебно наглашавају важност 
транспарентности, одговорности, унутрашње контроле, накнада за чла
нове одбора директора, присуство независних и неизвршних директора и 
међузависности остварених накнада и актуелних перформанси компаније. 
Ове предлоге и препоруке такође садржи и the Report of High Level Group. 

12 G. Ferrаrini, et аl., Reforming Compаny аnd Tаkeover Lаw in Europe, 
Oxford University Press, 2004, 228, 232.

13 D. M. Brаnson, „The Very Uncertаin Prospect of ‘Globаl’ Convergence in 
Corporаte Governаnce”, (2001) Vol. 34 Cornell Internаtionаl Lаw Journаl, 321–
323. Ипак, овај аутор сматра да ће конвергенција корпоративног управљања 
вјероватније бити регионална него „глобална”, и да се може десити у посеб
ним областима, као што је финансијско рачуноводство и стандарди оба
вјештавања (362). У току посљедње деценије, различите академске дисци
плине, укључујући право, финансије и социологију, посветиле су значајну 
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вео је до зна чај не ре кон це пу та ли за ци је уло ге и струк ту ре од бо ра. 
Пр во, мо дел „са вје ту ју ћег од бо ра” (аdvi sing bo аrd) за ми је њен је са 
„кон трол ним од бо ром” (mo ni to ring bo аrd), а овај но ви мо дел убр зо 
је по стао кон вен ци о нал на му дрост.

По мје ра ње пре ма но вој па ра диг ми кор по ра тив ног упра вља ња 
ре зул ти ра ло је до дје љи ва њем но ве уло гу од бо ру: мо ни то рин га фи
нан сиј ске кон тро ле и тран спа рент но сти. Не дав ни кор по ра тив ни 
скан да ли су по ка за ли да ци је не ак ци ја на тр жи шту ка пи та ла ни је
су спон та но кре и ра не – на про тив, оне су би ле пред мет ма ни пу ла
ци је и ути ца ја ме на џе ра, и да је при ступ ко ји ин кор по ри ше ци је ну 
ак ци ја у ме на џер ске на кна де и от прем ни не био сна жан под сти цај 
за та кво по на ша ње.14 Ово је по ста ви ло но ве и ве ће за хтје ве у по гле
ду ка па ци те та од бо ра да вр ши функ ци ју мо ни то рин га, и ефе кат ре
фор ми у по гле ду ове уло ге од бо ра учи нио је уло гу не за ви сних ди
рек то ра ва жни јом не го икад. Дје лу ју ћи у овом прав цу, и др жав на 
и ауто ном на ре гу ла ти ва бер зи про пи са ле су ри го ро зни је стан дар
де за не за ви сност ди рек то ра. Од бо ри ма, на ро чи то ко ми те ту за ре
ви зу ју, да та су по себ на овла шће ња да вр ше кон тро лу од но са из ме
ђу ком па ни ја и ли ца ко ја вр ше по сло ве ре ви зи је, и та ко да оства ру
ју над зор над ин те р ном фи нан сиј ском кон тро лом и тран спа рент
но шћу фи нан сиј ског по сло ва ња. Као ре зул тат овог при сту па не за
ви сни ди рек то ри би има ли по себ ну уло гу мо ни то рин га, ко ја би се 
мо гла на зва ти „кон трол ни мо ни то ринг” (‘con trols mo ni to ring‘) и уз 
то „мо ни то ринг пер фор ман си” (‘per for mаn ce mo ni to ring‘).15

Дру го кључ но пи та ње ре фор ме ти че се са ста ва од бо ра. Ово пи
та ње ни је чи сто тех нич ке при ро де, већ је су штин ски по ве за но са 
уре ђи ва њем од но са у упра вља њу у сва кој ком па ни ји. У ком па ни

пажњу потенцијалној конвергенцији ова два система корпоративног управ
љања. Амерички професори права који проучавају конвергенцију примар
но су испитивали да ли се европске компаније помјерају ка англоамерич
ком моделу – или из разлога прекограничних спајања и аквизиција које 
резултирају из америчког институционалног инвестирања капитала у ино
странство или као посљедица глобалне конкуренције, од којих фаворизију 
стављање фокуса на добит акционара. Супротна мишљења сугеришу да 
системи корпоративног управљања неће конвергирати у било којем већем 
обиму због различитог политичког, културног и историјског контекста.

14 J. N. Gordon, 1540.
15 Ibid., 1539 1540.
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ја ма са дис пер зо ва ним вла сни штвом, ак ци о на ри обич но ни је су у 
мо гућ но сти да пом но над гле да ју ме наџ мент, ње го ве стра те ги је и 
пер фор ман се због не до стат ка ин фор ма ци ја и ре сур са. Уло га не
из вр шних ди рек то ра у струк ту ри јед но дом ног од бо ра (oneti er bo
аrd struc tu res) и над зор них ди рек то ра у дво дом ној струк ту ри од бо
ра (twoti er bo аrd struc tu res), тре ба ло би да ис пу ни ову пра зни ну из
ме ђу не ин фор ми са них ак ци о на ра као прин ци па ла и у пот пу но сти 
ин фор ми са них ме на џе ра као њи хо вих аге на та кроз пот пу ни ји мо
ни то ринг ових аге на та.16 Чак и у кон тр о ли са ним ком па ни ја ма, по
сто ји по тре ба за мо ни то рин гом од стра не не из вр шних или над зор
них ди рек то ра у ко рист ма њин ских ак ци о на ра, с об зи ром на то да 
по ло жај кон трол ног ак ци о на ра ства ра по тен ци јал ни кон фликт ин
те ре са са ма њин ским ак ци о на ри ма ко ји ма не до ста је ин фор ма ци
ја и ре су р са да вр ше над зор ме наџ мен та и кон тр ол ног/их ак ци о на
ра.17 У отво ре ним дру штви ма са кон трол ним ак ци о на ром, спољ
ни ди рек то ри мо гу та ко ђе игра ти увјер љи ву и про дук тив ну уло гу у 
кор по ра тив ном упра вља њу дје лу ју ћи као је дан вид кон тро ле до ми
нант ног ак ци о на ра. Нај но ви је ана ли зе та ко ђе ука зу ју да је ком по
зи ци ја од бо ра кључ на де те р ми нант на кор по ра тив не ври јед но сти 
(cor po rа te vа lue), али не и обрат но, и да до ка зи пот кре пљу ју ка у зал
ност да по ве ћа ње бро ја при ја тељ ских, то јест саве знич ких ди рек то
ра (аl lied di rec tors), во ди сма ње њу кор по ра тив не ври јед но сти.18

Спољ ни ди рек то ри су по је дин ци ко ји слу же у од бо ру ком па
ни је, али не дје лу ју у би ло ко јој вр сти из вр шног ка па ци те та, и за
то мо гу да игра ју цен трал ну уло гу у над гле да њу ме наџ мен та ком
па ни је. Не из вр шни и над зор ни ди рек то ри обич но има ју уло гу да 
над гле да ју из вр шне ди рек то ре у обла сти ма као што су фи нан сиј
ске пер фор ман се ком па ни је и глав не од лу ке ко је ути чу на стра те
ги ју и бу дућ ност ком па ни је. Ме ђу тим, по сто је три под руч ја на ко
ји ма по сто ји по себ на по тре ба за не при стра сним мо ни то рин гом од 
стра не не из вр шних и над зор них ди рек то ра: име но ва ње ди рек то
ра, на кна де ди рек то ра и ре ви зи ја фи нан сиј ских и ра чу но вод стве

16 High Level Group III 59.
17 Ibid., 60.
18 J. Dаhаy, O. Dimitrov, J. J. McConnell, „Dominаnt Shаreholders аnd Аllied 

Directors: А Simple Model аnd Evidence from 22 Countries”, ECGI, Working 
Pаper Series in Finаnce, N°. 99/2005, 33–34, доступно на http://pаpers.ssrn.com/
sol3/pаpers.cfm?аbstrаct_id=805544 (Март 2011).
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них пер фор ман си ком па ни је. У ове три обла сти из вр шни ди рек то
ри има ју ја сан су коб ин те ре са. Не до ста так мо ни то рин га од стра не 
не за ви сних, не за ин те ре со ва них не из вр шних ди рек то ра у ова три 
под руч ја био је глав ни узрок ра зних кор по ра тив них скан да ла ко ји
ма смо би ли свје до ци у по сљед њој де це ни ји.

Вје ро ват но је да ће оп ти ма лан број и сте пен ра зно ли ко сти не за
ви сних ди рек то ра ва ри ра ти од јед не при вред не гра не до дру ге, од 
фир ме до фир ме, и с вре ме на на ври је ме. Сва ка пре по ру ка за ми
ни мал ни број не за ви сних ди рек то ра и за ве ћи сте пен раз ли чи то
сти из ме ђу ди рек то ра вје ро ват но ће би ти до бра за не ке ком па ни је 
и ло ша за дру ге. High Le vel Gro up се уз др жа ла од пред ла га ња ка ко 
тре ба да бу де са ста вљен управ ни од но сно над зор ни од бор, и у ко
јем бро ју тре ба да бу ду за сту пље ни не за ви сни не из вр шни или над
зор ни ди рек то ри. Ипак, због под сти ца ња уло ге не из вр шних и над
зор них ди рек то ра, она је из ра зи ла ми шље ње да тре ба обез би је ди
ти да у свим ко ти ра ним ком па ни ја ма у ЕУ ко ми те ти за име но ва ње, 
на кна де и ре ви зи ју тре ба да бу ду са ста вље ни ис кљу чи во од не из вр
шних или над зор них ди рек то ра од ко јих су ве ћи на не за ви сни, али 
је од би ла да ово бу де на мет ну то као ге не рал но пра ви ло, сма тра ју
ћи да оно у Евро пи ни је од го ва ра ју ће и да ни је нео п ход но.19 За то је 
од стра не High Le vel Gro up пре по ру че но Европ ској ко ми си ји да из
да Пре по ру ку (Re com mаn dа tion) др жа ва мачла ни ца ма да у њи хо
вим ком па ниј ским за ко ни ма, или за ко ни ма ко ји ре гу ли шу тр жи
ште ка пи та ла, или на ци о на лим ко дек си ма о кор по ра тив ном упра
вља њу, или на дру ги на чин, уне су ефек тив но пра ви ло, ко је тре ба да 
обез би је ди да ова три ко ми те та бу ду са ста вље на ис кљу чи во од не
из вр шних или над зор них ди рек то ра од ко јих су ве ћи на не за ви сни, 
и ко је тре ба спро ве сти нај ма ње по прин ци пу „complyorex plа in”.20 

19 High Level Group III 60–61. Група је напоменула да: „У Европи мора
мо узети у обзир посебну ситуацију релевантну за структуру одбора, као 
што је постојање контролних акционара и одбора у које су укључени и за
послени.”

20 Ibid., 61. Принцип „complyorexplаin” значи да су котиране компаније 
дужне да у потпуности поступе у складу са овим захтјевом, или да објаве у 
њиховим годишњим извјештајима о корпоративном управљању у којој мје
ри и зашто су од овог захтјева одступиле. Препорука о јачању улоге незави
сних неизвршних и надзорних директора, која позива државечланице да 
обезбиједе снажну улогу независних директора, поднијета је Европској ко
мисији 6. октобра 2004. 
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У ве ћи ни зе ма ља пре по ру ке о овим пи та њи ма ни је су оба ве зу ју ће, 
јер на ве де не ком па ни је има ју сло бо ду да од лу че да ли ће у скла ду са 
њи ма по сту пи ти или ће об ја сни ти за што то не чи не. Овај при ступ 
се осла ња на од го во ре сло бод ног тр жи шта, са мих ком па ни ја и њи
хо вих из вр шних ди рек то ра. Ме ђу тим, за не ку ком па ни ју мо же би
ти те шко да убје дљи во об ја сни за што је од сту пи ла од пре по ру че ног 
по на ша ња, и ци је на та квог по ступ ка у сми слу ни жег по вје ре ња ин
ве сти то ра мо же би ти ве ћа од тро шко ва при мје не оп ште у сво је них 
пре по ру ка кор по ра тив ног упра вља ња.

Спољ ни ди рек то ри пред ста вља ју кључ ну ком по нен ту ве ћи не 
ре це па та за до бро упра вља ње отво ре ним ак ци о нар ским дру штви
ма. Основ на прет по став ка је да спољ ни ди рек то ри мо гу да ти кључ
ни до при нос пра ће њу учин ка и по на ша ња ви ших ру ко во ди ла ца, те 
на тај на чин оја ча ти од го вор ност за упра вља ње и ру ко во ђе ње, али 
и до при ни је ти раз во ју стра те ги је од но сне ком па ни је. Вје ру је се да 
не за ви сни ди рек то ри има ју ком па ра тив не пред но сти за ове раз ли
чи те за дат ке. Они су ма ње за ви сни од из вр шних ди рек то ра и сен
зи бил ни ји за спољ не про цје не њи хо вог ра да као ди рек то ра; они су 
ма ње по све ће ни уну тра шњим ра чу ни ца ма о пер спек ти ви ком па
ни је и ма ње за бри ну ти због от кри ва ња по тен ци јал но кон ку рент но 
осје тљи вих ин фор ма ци ја. Они та ко ђе има ју кре ди би ли тет у „про
вје ра ва њу” тр жи шних сиг на ла и они мо гу да ство ре зна чај ну пред
ност у ало ка ци ји ре сур са. Ово на гла ша ва кључ ну уло гу не за ви сних 
ди рек то ра као ефи ка сне и оправ да не стра те ги је за уно ше ње бер
зан ских сиг на ла у до но ше ње од лу ка ка ко у од ре ђе ној ком па ни ји 
та ко и у еко но ми ји.21 Та ко, ова уло га спољ них ди рек то ра зах ти је
ва раз вој раз ли чи тих ме ха ни за ма не за ви сно сти ди рек то ра чи ји је 
циљ про дук ци ја ди рек то ра ко ји ће и ствар но би ти не за ви сни.

3. НО ВИ СТАН ДАР ДИ НЕ ЗА ВИ СНО СТИ ДИ РЕК ТО РА 

Не за ви сност је је дан од ка ме на те ме ља ца за ефи ка сну кон тро лу, 
и окре та ње ка не за ви сним ди рек то ри ма се огле да не са мо у бро ју 
или про цен ту већ и у мо гућ но сти ствар не не за ви сно сти. У по сљед
њих не ко ли ко де це ни ја мо же се уочи ти за јед нич ки тренд ка стро
жим стан дар ди ма не за ви сно сти, ко ја да нас слу жи као за јед нич ки 
име ни тељ за до бро кор по ра тив но упра вља ње. Иако се де фи ни ци је 

21 J. N. Gordon, 1471.
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раз ли ку ју у де та љи ма, кон вер ген ци ја мо же би ти при ми је ће на, ка ко 
у САДу та ко и у Евро пи, у ра сту ћем трен ду ка стро жим стан дар
ди ма не за ви сно сти ди рек то ра и ја ча њу раз ли чи тих ме ха ни за ма ко
ји уна пре ђу ју ствар ну не за ви сност ди рек то ра,22 што тре ба на ро чи то 
да се огле да у њи хо вом из бо ру и про це су име но ва ња, ве ћем бро ју и 
ра зно вр сно сти, ак тив ни јој и ве ћој кон тро ли у пра ће њу ак тив но сти 
од бо ра.23 Али, оста је још уви јек не ри је ше но пи та ње шта тач но пред
ста вља „не за ви сност”. Кон цеп ти о то ме шта се под пој мом „не за ви
сно сти” под ра зу ми је ва, од ко га, и ко, или ко ли ко ди рек то ра тре ба да 
бу де не за ви сно у сми слу ре ле вант ног пра ви ла, раз ли ку ју се. Као што 
је по зна то, ни јед на де фи ни ци ја не за ви сно сти не ће са ма по се би оси
гу ра ти да је дан не за ви сни ди рек тор за и ста и бу де та кав, јер не ма де
фи ни ци је ко ја ће об у хва ти ти ма ње ви дљи ве вр сте пот ку пљи ва ња, а 
по го то во си ту а ци је у ко ји ма и они ди рек то ри ко ји се по ја вљу ју као 
не за ви сни то мо жда не ће би ти због дру штве них ве за, же ље да бу
ду игра чи у ти му, или про сте па сив но сти. Чак, и ди рек то ри ко ји за
до во ље све зах ти је ва не про вје ре да се ква ли фи ку ју као не за ви сни, 
мож да не ће би ти успје шни ако не ма ју лич ну ве ли чи ну и са мо по у
зда ње да пру же от пор из вр шном ди рек то ру ко ји не вр ши сво ју уло гу.

Без об зи ра на рас пра ву о пој му не за ви сно сти, по сто ји прак тич
на по тре ба да се утвр ди шта су кри те ри ју ми од но сно ко ји су прин
ци пи и стан дар ди не за ви сно сти (имо вин ски, ста ту сни, лич ни, мо
рал ни, про фе си о нал ни, струч ни), пре ма ко ји ма ће се про цје њи ва
ти да ли су не из вр шни или над зор ни ди рек то ри ква ли фи ко ва ни 
да се сма тра ју не за ви сним или не. Та ко је и High Le vel Gro up пред
ло жи ла Европ ској ко ми си ји да у фор ми Пре по ру ке утвр ди ми ни
мал ну ли сту ових прин ци па, ко је је фор му ли са ла у фор ми не га тив
них усло ва са деј ством ис кључ них раз ло га. По ми шље њу High Le vel 
Gro up, 24 не за ви сни ди рек то ри: 

– не мо гу би ти она ли ца ко ја су за по сле на у ком па ни ји, или су 
би ла за по сле на у ком па ни ји у пе ри о ду од пет го ди на при је њи хо вог 
име но ва ња као не из вр шни или над зор ни ди рек то ри; 

22 K. J. Hopt, P. C. Leyens, 21.
23 D. Higgs, Review of the Role аnd Effectiveness of NonExecutive Directors, 20 

Jаnuаry 2003, 6–7, 42–44, доступно на http://www.berr.gov.uk/files/file23012.pdf 
(Март 2011).

24 High Level Group III 62–63.
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– не мо гу би ти она ли ца ко ја при ма ју би ло ко ју на док на ду за 
кон сал тинг, или би ло ко је дру ге услу ге, од ком па ни је или ње них 
из вр шних ди рек то ра; 

– не мо гу би ти она ли ца ко ја при ма ју би ло ко ју на док на ду или 
на гра ду од ком па ни је, а ко ја за ви си од ре зул та та по сло ва ња (пер
фор ман си) ком па ни је; 

– не мо гу би ти она ли ца ко ја у свој ству не из вр шних или над
зор них ди рек то ра над зи ру рад не ког из вр шног ди рек то ра, ко ји у 
дру гој ком па ни ји у свој ству не из вр шног или над зор ног ди рек то ра 
над зи ре рад ових ли ца ко ја су у тој ком па ни ји у свој ству из вр шних 
ди рек то ра, као и у дру гим слу ча је ви ма ме ђу соб не по ве за но сти ди
рек тор ских по ло жа ја; 

– не мо гу би ти она ли ца ко ја су кон трол ни ак ци о на ри, или њи
хо ви за ступ ни ци, би ло да са ми или спо ра зум но др же нај ма ње 30% 
или ви ше ак циј ског ка пи та ла ком па ни је; 

– у де фи ни са њу од но са ко ји дис ква ли фи ку ју не из вр шне и над
зор не ди рек то ре као не за ви сне тре ба узе ти у об зир и по ро дич не и 
срод нич ке од но се.

Ре гу ла тор ни при ступ у Ве ли кој Бри та ни ји за од ре ђи ва ње не за
ви сно сти још је флек си бил ни ји. Пре ма ре ви ди ра ном Ком би но ва
ном за ко ну, не за ви сност при мар но зна чи да не ма „ве за или окол
но сти ко је мо гу или би мо гле да ути чу на од лу чи ва ње ди рек то
ра”.25 Уз то, ову оп шту де фи ни ци ју ре ви ди ра ног Ком би но ва ног 
за ко на пра ти ли ста се дам ин ди ка то ра пре ма ко ји ма ди рек тор, у 
прин ци пу, не би тре ба ло да се сма тра не за ви сним ако има: уго вор 
о ра ду са ком па ни јом или гру пом у по сљед њих пет го ди на, не ки 
ма те ри јал ни од нос у по сљед ње три го ди не, до дат ну на кна ду осим 
ди рек тор ске на кна де, бли ске по ро дич не ве зе, уна кр сне ди рек тор
ске по ло жа је, пред ста вља ње зна чај них ак ци о на ра, или ди рек тор
ски по ло жај ви ше од де вет го ди на. Од бор тре ба да об ја сни сво
је раз ло ге у го ди шњем из ве шта ју ако утвр ди да је не из вр шни ди
рек тор не за ви сан иако не ки од на ве де них ин ди ка то ра ука зу је да 
он то ни је. Слич но при сту пу у Ком би но ва ном за ко ну, оп шта де
фи ни ци ја не за ви сно сти да та у фран цу ском За ко ну о кор по ра тив

25 Combined Code section А. 3.1, доступан на http://www.fsа.gov.uk/pubs/
uklа/lr_comcode2003.pdf (Мај 2011). 
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ном упра вља њу до пу ње на је кон крет ним при мје ри ма ко ји ука зу
ју на не за ви сност.26

Ме ђу тим, па ра диг ма не за ви сно сти је чак и ши ра од го ре на ве
де ног. Цен трал на пи та ња у postEn ron skoj де ба ти ви ше су фо ку си
ра на на раз ма тра ње кон флик та ин те ре са, не го ком пе тент но сти, али 
ме на џер ско зна ње и по слов не ве зе од бо ра ди рек то ра мо гу би ти ве о
ма ко ри сне ка ко за во ђе ње та ко и за кон тро лу по сло ва ња ком па ни
је. За ко ни на гла ша ва ју струч ност и ис ку ство ди рек то ра као кључ
не ква ли те те ко је би тре ба ло по сма тра ти одво је но и до дат но уз не
за ви сност. Али, ни је та ко ла ко исто вре ме но обез би је ди ти струч но
сти и не за ви сно сти, а по не кад то мо же во ди ти раз мје ни ло јал но сти 
за струч ност. И док се не из вр шни ди рек то ри не су о ча ва ју са истим 
кон флик ти ма ин те ре са као из вр шни ди рек то ри, они мо гу би ти ма
ње упо зна ти са по сло ви ма ком па ни је и ма ње ком пе тент ни не го из
вр шни ди рек то ри. Ово је већ слу чај са чла но ви ма над зор ног од бо
ра у си сте ми ма са дво сте пе ним од бо ром, ко је ка рак те ри ше са о длу
чи ва ње. За то, ако су по ста вље ни стро ги за хтје ви за не за ви сност не
из вр шних ди рек то ра, обез бје ђе ње струч но сти мо же по ста ти пра
ви про блем. 27

Од ре ђи ва ње шта ком пе тент ност под ра зу ми је ва – на при мјер, 
би ти у ста њу да се чи та ју фи нан сиј ски из вје шта ји или де мон стри ра 
‘фи нан сиј ска пи сме ност’ – мо гло би да по мог не, али мо же нео прав
да но огра ни чи ти ком па ни је у из бо ру ди рек то ра. Из лаз из ове ди ле
ме мо же би ти тран спа рент ност, то јест, пра ви ло да ком па ни је об ја
ве за што се сва ки не из вр шни ди рек тор сма тра струч ним или спо
соб ним и спрем ним за ње гов по ло жај.28 Дру го рје ше ње мо же би ти 
да се зах ти је ва струч ност, али да се зах ти је ва и обу ка, укљу чу ју ћи 
кон ти ну и ра ну про фе си о нал ну еду ка ци ју као и у дру гим про фе си
ја ма, или фор ми ра ње пу ло ва кан ди да та за ди рек тор ске по ло жа је. У 
сва ком слу ча ју, обез бје ђе ње ком пе тент но сти не из вр шних ди рек то
ра је озби љан про блем, не са мо за зе мље у тран зи ци ји већ и за раз
ви је не зе мље. У по гле ду овог за хтје ва High Le vel Gro up сма тра да су 

26 Principes de gouvernement d‘entreprise résultаnt de lа consolidаtion des 
rаpports cowoints de l‘АFEP et du MEDEF de 1995, 1999 et 2002, Pаris, Octobre 
2003, section 8, доступно на http://www.nаtixis.com/uploаd/docs/аpplicаtion/
pdf/2009–03/аfepmedef_oct_2003. pdf (Мај 2011).

27 K. J. Hopt, 459–460.
28 Ibid., 460.
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по сто је ћа пра ви ла о ком пе тент но сти ко ја се оче ку је од не из вр шних 
и над зор них ди рек то ра углав ном ап стракт на. У сви је тлу ко лек тив
не од го вор но сти свих чла но ва од бо ра ди рек то ра за фи нан сиј ске 
из вје шта је ком па ни је, High Le vel Gro up сма тра да основ но фи нан
сиј ско ра зу ми је ва ње је сте фун да мен тал на вје шти на ко ју тре ба да 
има ју или стек ну на кон име но ва ња сви чла но ви од бо ра ди рек то ра, 
али и дру ге вје шти не мо гу би ти од ве ли ке ва жно сти, и чла но ви од
бо ра та ко ђе мо гу би ти иза бра ни због сво је струч но сти у спе ци фич
ним обла сти ма.29

Је дан дру га чи ји ме ха ни зам за об је збје ђи ва ње не за ви сно сти ди
рек то ра фо ку си ран је на под сти ца је – санк ци је и на гра де, за по
себ но по на ша ње ди рек то ра. Нај че шће су ови под сти ца ји еко ном
ске при ро де, али то мо же би ти и пи та ње ре пу та ци је. Ва жан ме ха
ни зам за не за ви сност ди рек то ра је и кре а тив на упо тре ба струк ту
ре од бо ра да се ство ри дух тим ског ра да и ме ђу соб не од го вор но сти 
ме ђу не за ви сним ди рек то ри ма ко ји по ма же да се оја ча ства р на не
за ви сност. Струк тур не ино ва ци је то ком по сљед њих де це ни ја би ле 
су ви ше стру ке, укљу чу ју ћи по себ не ко ми те те од бо ра са спе ци фич
ним функ ци ја ма у обла сти ма у ко ји ма ин те ре си ме на џе ра и ак ци о
на ра мо гу би ти у су ко бу.30

Не дав ни пред ло зи су на гла си ли ва жност што ве ћег бро ја (обич
но ве ћи не) не за ви сних ди рек то ра у од бо ру. Осим у по гле ду бро ја 
не за ви сних ди рек то ра, на гла сак је та ко ђе дат и на ди вер зи тет чла
но ва од бо ра ди рек то ра, јер „уза јам но дје ло ва ње раз ли чи тих и ком
пле мен тар них пер спек ти ва из ме ђу раз ли чи тих чла но ва од бо ра мо
же зна чај но уна при је ди ти пер фор ман се од бо ра”.31 Да би се обез би
је ди ла не за ви сност, ак це нат је дат и на про цес се лек ци је и но ми
на ци је не за ви сних ди рек то ра. Ствар на не за ви сност ди рек то ра мо
же би ти озбиљ но од ре ђе на пу тем ко јим је ди рек тор сти гао до од
бо ра.32 Не ки од ини ци ја то ра на гла ша ва ју по тре бу да се фор ми ра ју 
спе ци јал ни пу ло ви и фон до ви за ре гру то ва ње и освје жа ва ње зна ња 

29 High Level Group III 63.
30 J. N. Gordon, 1483–1490. 
31 Ibid., 42.
32 Ibid., 1496. Аутор указује да: „Донедавно извршни директори (CEOs) 

су снажно утицали – ако не и директно контролисали – избор директо
ра. Директори постављени на овај начин вјероватно имају снажан осјећај 
лојалности, чак захвалности, према извршном директору (CEO)”. 
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и вје шти на ди рек то ра.33 Све ове ини ци ја ти ве тра же све ви ше вре
ме на и нов ца ко је би ком па ни је тре ба ло да опре ди је ле за ове на мје
не. С дру ге стра не, ако до зво ли мо да не за ви сни ди рек тор мо же би
ти укло њен без раз ло га, мо ра мо се за пи та ти да ли он та да за и ста 
мо же би ти не за ви сан. 

4. РЕ АЛ НОСТ ОЧЕ КИ ВА ЊА ОД НЕ ЗА ВИ СНИХ ДИ РЕК ТО РА

Ре фор ме то ком по сљед њих де це ни ја зна чај но су по бољ ша
ле усло ве ко ји ја ча ју не за ви сност ди рек то ра, и ку му ла тив ни ефе
кат ино ва ци ја уну тар раз ли чи тих ме ха ни за ма зна чај но је по ве ћао 
ствар ну не за ви сност ди рек то ра. Да нас, прав ни ин сти ту ти у свим 
глав ним ју рис дик ци ја ма ком па ниј ског пра ва под сти чу на име но
ва ње бар не ко ли ко не за ви сних ди рек то ра у од бо ри ма.34 Ова тен
ден ци ја ка не за ви сним не из вр шним ди рек то ри ма ма ње је из ра же
на у зе мља ма са си сте мом дво сте пе ног од бо ра као што је Ње мач ка, 
јер овај си стем пред ви ђа ме ђу соб ну ис кљу чи вост члан ства у два од
бо ра. Сто га, у Ње мач кој по је ди ни ауто ри твр де да су чла но ви над
зор ног од бо ра per se спољ ни или не из вр шни ди рек то ри.35 Али, те
жак про блем оста је: не за ви сност је ви ше дис по зи ци ја, ста ње сви је
сти, не го ствар на чи ње ни ца. Ипак, усва ја ње ових раз ли чи тих ино
ва ци ја у упра вља њу од ра жа ва кул тур не про мје не у оче ки ва њи ма у 
по гле ду по на ша ња ди рек то ра и по ма же у ства ра њу кул тур них про
мје на, та ко да се са став од бо ра и став од бо ра зна чај но по мје рио ка 
ствар ној не за ви сно сти.36

33 Higgs, 6–7, 42–45. Тако, Higgs у свом извјештају сугерише да директори 
буду изабрани од вишег менаџмента, одмах испод нивоа одбора, да жене бу
ду више заступљене, као и странци и лица из некомерцијалног сектора која 
сједе у органима добротворних организација и институција јавног сектора.

34 R. R. Krааkmаn, et аl., The Аnаtomy of Corporаte Lаw, А Compаrаtive аnd 
Functionаl Аpproаch, Oxford University Press, 2004, 50. 

35 K. J. Hopt, 459–461. Аутор истиче: „Ипак, као европско правило за све 
државе чланице, ово ствара велике тешкоће за земље са радничким саодлу
чивањем, посебно за Њемачку”. Очигледно је да се заједнички стандард не
зависности показује као тежак за радничко саодлучивање. Представници 
радничких синдиката би могли да буду слободни од било каквих директ
них пословних односа, али су у обавези да заступају интересе чланова син
диката, то јест запослених у компанији.

36 J. N. Gordon, 1499–1500.
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Ме ђу тим, до ка зи ко ји по ве зу ју по ве ћа но при су ство не за ви
сних ди рек то ра са ко ри сти ма ко је има ју ак ци о на ри су сла би. Чак 
и у САДу, ко је су род но мје сто да на шњих ре фор ми, не ја сно је ко
ли ко не за ви сни ди рек то ри за и ста до при но се по бољ ша њу кор по ра
тив ног упра вља ња.37 По сто је са мо огра ни че ни до ка зи да не за ви с
ност од бо ра про из во ди раз ли ку у по на ша њу чла но ва од бо ра, али 
раз ли ке ни је су ја сне.38 С дру ге стра не, не за ви сни ди рек то ри су ду
жни да по шту ју раз ли чи те за кон ске и дру ге оба ве зе, ко је се у де та
љи ма раз ли ку ју од зе мље до зе мље, те је очи глед но да су пре ви со
ка оче ки ва ња од не за ви сних спољ них ди рек то ра. Од не за ви сних 
ди рек то ра се оче ку је да има ју зна чај ни ју уло гу у од бо ри ма, а не да 
бес по сле ни сје де у њи ма. Од њих се оче ку је да се упо зна ју са ком
па ни јом и ње ном ор га ни за ци јом, да бу ду ин фор ми са ни, да кон тро
ли шу из вр шне ди рек то ре, да им по ста вља ју ин те ли гент на и не сен
ти мен тал на пи та ња, да пре и спи ту ју њи хо ве нај ва жни је од лу ке, да 
пра те рад екс тер них ре ви зо ра, да од ре де од го ва ра ју ћу на док на ду 
за рад из вр шних ди рек то ра, и слич но. Али, као пр во и при је све га, 
ин те гри тет, че сти тост и ви со ки етич ки стан дар ди пред у слов су за 
све ди рек то ре, та ко да се мо же мо за пи та ти да ли се од њих оче ку је 
ви ше не го што је људ ски. На бра ја ње ква ли те та ко је тре ба да има ју 
не за ви сни ди рек то ри и за да та ка ко ји су им да ти кроз раз не ко дек
се нај бо ље кор по ра тив не прак се, при род но на во де на пи та ње да ли 
за и ста по сто ји до вољ но људ ских би ћа око нас ко ја су ква ли фи ко ва
на да слу же као не за ви сни ди рек то ри, од но сно да ли та кав не за ви
сни ди рек тор мо ра би ти не ка вр ста ho mo no vusа, ко јег је ство рио 
ка пи та ли зам да би пре ва зи шао те ку ћу еко ном ску кри зу, јер не ко ко 
ис по ља ва пре о би ље лич них ква ли те та ко ји се зах ти је ва ју за не за
ви сне ди рек то ре био би ква ли фи ко ван за све тост.39

37 R. R. Krааkmаn, et аl., 51. 
38 J. N. Gordon, 1500–1501. Аутор истиче да „већина студија показује ма

ло корелација, али да један број недавних студија износи доказ о негатив
ној корелацији између пропорције независних директора и перформанси 
компаније – али закључак је исти: повећање степена независности одбора 
не побољшава перформансе фирме”.

39 L. Enriquese, „Bаd Аpples, Bаd Orаnges: А Comment from Old Europe on 
PostEnron Corporаte Governаnce Reforms”, Wаke Forest Lаw Review, Vol 38 
(2003), 931–932, доступно на http://pаpers.ssrn.com/sol3/pаpers.cfm?аbstrаct_
id=464241 (Април 2011). 



Дра ган Ра до њић88

Очи глед но је да су оче ки ва ња од не за ви сних спољ них ди рек то
ра пре ве ли ка, а њи хо ва хи пе рак тив ност мо же про из ве сти и кон
тра е фек те, јер ће очи глед но у отво ре ним ак ци о нар ским дру штви
ма из вр шни ди рек то ри има ти мно го ма ње сло бо де да слу же сво
јим соп стве ним ин те ре си ма, али и мно го ма ње сло бо де и вре ме на 
за ино ва ци је и ства ра ње про фи та. Оту да и упо зо ре ње да по ве ћа на 
би ро кра ти за ци ја у до но ше њу по слов них од лу ка уну тар отво ре них 
ак ци о нар ских дру шта ва мо же би ти нај не га тив ни ја ду го роч на по
сље ди ца En ro nа и срод них скан да ла, под сти чу ћи од ла зак при ват
них тран сак ци ја, и од ла жу ћи пла но ве за пре тва ра ње за тво ре них 
дру шта ва у отво ре на ак ци о нар ска дру штва.40 Ово ме се мо же до да
ти да у зе мља ма у тран зи ци ји име пра тив на пра ви ла о не за ви сним 
ди рек то ри ма мо гу има ти ефе кат из бје га ва ња осни ва ња отво ре них 
ак ци о нар ских дру шта ва, од но сно њи хо во пре тва ра ње у за тво ре на 
ак ци о нар ска дру штва.

Има ју ћи у ви ду да су спољ ни ди рек то ри ва жни, не ко се мо же 
за пи та ти шта ће мо ти ви са ти по је дин це да слу же у том свој ству и 
да из вр ша ва ју сво је ду жно сти на ефи ка сан на чин. Ком па ни је по
ку ша ва ју да ре гру ту ју вр хун ске кан ди да те у са лу за са стан ке од
бо ра, што би те о рет ски мо гло да по ве ћа тро шко ве за ди рек то ре. 
Шта ви ше, ако на кна да за ди рек то ра по ста не истин ски уно сна, не
ки ди рек то ри би мо гли по ста ти пре ви ше за ви сни од сво је по зи ци
је и из гу би ти не за ви сност за ко ју се сма тра да је ва жна за до бро 
кор по ра тив но упра вља ње, јер спољ ни ди рек то ри игра ју цен трал
ну уло гу у над гле да њу ме наџ мен та.41 С дру ге стра не, ако ком па ни
ја по ве ћа ри зик од лич не од го вор но сти не за ви сних ди рек то ра, то 
та ко ђе мо же да до ве де до кон тра про дук тив них на сто ја ња од стра
не ди рек то ра да фор ма ли зу ју по ступ ке на од бо ру и про ду ку ју пи
сме не за пи сни ке за све што ра де. До дат на по тен ци јал на не га тив на 
по сље ди ца по ве ћа ног ри зи ка лич не од го вор но сти је сте да ће спо
соб ни љу ди би ти ма ње спрем ни да слу же као спољ ни ди рек то ри, а 
они по је дин ци ко ји су вољ ни да слу же као спољ ни ди рек то ри, упр
кос зна чај ном ри зи ку лич не од го вор но сти, мо гу тра жи ти по ве ћа ње 

40 Ibid., 931. 
41 B. R. Cheffins, B. S. Blаck, M. Klаusner: „Outside Directors, Liаbility Risk 

аnd Corporаte Governаnce: А Compаrаtive Аnаlysis”, ECGI, Working Pаper N°. 
48(En)/2005, 31, доступно на http://pаpers.ssrn.com/sol3/pаpers.cfm?аbstrаct_
id=800584 (Март 2011).
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нак на да као ком пен за ци ју за тај ри зик. Ако ком па ни је зна чај но по
диг ну пла те ди рек то ра ка ко би ре гру то ва ле и за др жа ле ква ли тет не 
спољ не ди рек то ре, ова про мје на би мо гла да ути че на ква ли тет кор
по ра тив ног упра вља ња.42

Ус пон не за ви сних ди рек то ра је ве о ма ва жна про мје на у по ли
тич ком и еко ном ском пеј за жу, и тре ба да бу де про ци је ње на у сви је
тлу но ве па ра диг ме кор по ра тив ног упра вља ња, ко ја по ста вља до бит 
ак ци о на ра као при мар ни кор по ра тив ни циљ, и гле да на ци је ну ак
ци ја као на мје ру ве ћи не ства ри. Мак си ми зи ра ње ци је на ак ци ја слу
жи да се про мо ви шу ин те ре си ак ци о на ра и да се ин фор ма ци је до
би је не од тр жи шта ко ри сте да се ка пи тал што ефи ка сни је ало ци ра. 
Ова но ва па ра диг ма та ко ђе отва ра про стор за по себ ну уло гу не за ви
сног од бо ра: ко ја је од лу чу ју ћа ка да пре о вла ђу ју ће ци је не обез вре
ђу ју фир му и ње не стра те ги је. У та квом окру же њу, не за ви сни ди рек
то ри су ко ри сни ји од ин сај де ра, јер су они ма ње по све ће ни ру ко во
ђе њу и ма ње за ро бље ни уну тра шњом пер спек ти вом. На овај на чин, 
не за ви сни ди рек то ри чи не кључ ни дио но ве па ра диг ме кор по ра тив
ног упра вља ња, и по ста ли су ком пле мен тар на ин сти ту ци ја за еко но
ми ју ком па ни ја усмје ре них на мак си ми зи ра ње до би ти ак ци о на ра. 43

Од го во ри од стра не зе ма ља и ком па ни ја усмје ре ни на по бољ ша
ње прак се кор по ра тив ног упра вља ња, при је све га кроз из ми је ње
ну струк ту ру од бо ра, по ста вља ју пи та ње да ли се та кве про мје не у 
кор по ра тив ном упра вља њу од ра жа ва ју у по бољ ша њу про цје не ври
јед но сти ком па ни је. Не ки ауто ри сма тра ју да по бољ ша ње кор по ра
тив ног упра вља ња пре ко и из над оно га што се мо же сма тра ти нор
мом и про сјеч ном прак сом у зе мљи има по зи ти ван ефе кат на про
цје ну ком па ни је, и да тр жи ште да је под сти ца је фир ми за по бољ ша
ње кор по ра тив ног упра вља ња и по ве ћа ње до би ти ак ци о на ра.44

За о крет пре ма не за ви сним ди рек то ри ма по др жа ва ми шље ње 
да су бер зан ски сиг на ли нај по у зда ни ја мје ра пер фор ман си ком па
ни је и нај бо љи во дич за ало ка ци ју ка пи та ла у при вре ди, и да су они 

42 B. R. Cheffins, B. S. Blаck: „Outside Directors, Liаbility Аcross Countries”, 
ECGI, Lаw Working Pаper No. 71/2006, 1479–1480, доступно на http://pаpers.
ssrn.com/sol3/pаpers.cfm?аbstrаct _id =438321, (Март 2011).

43 J. N. Gordon, 1563.
44 V. Chhаochhаriа, L. Lаeven: „The Invisible Hаnd in Corporаte Governаnce”, 

ECGI Working Pаper Series in Finаnce, N°. 165/2007, 27–28, доступно на http://
pаpers.ssrn.com/sol3/pаpers.cfm?аbstrаct_id=965733 (Јун 2011).
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јед на „ви дљи ва ру ка”, то јест, не за ви сни од бор, ко ја је по треб на да 
се ус по ста ви рав но те жа са тен ден ци ја ма тр жи шта („не ви дљи вом 
ру ком”) ка пре тје ри ва њу. У ово ври је ме по ве ћа ног ак ти ви зма ак
ци о на ра, по ста вља се јед но ва жно пи та ње: Да ли ће по бољ ша на не
за ви сност ди рек то ра ство ри ти про стор да се отво ре на ак ци о нар
ска дру штва од у пру при ти ску тр жи шта ка пи та ла, или ће сам овај 
при ти сак, ко ји је и до вео до ра ста не за ви сно сти ди рек то ра, на кра
ју по ра зи ти ову мо гућ ност? Оста је отво ре но још јед но пи та ње: Да 
ли не за ви сни од бор има не за ви сност чак и у од но су на бер зу? Про
цват и кул ми на ци ја но ве па ра диг ме кор по ра тив ног упра вља ња ле
жи на не за ви сним ди рек то ри ма и за то не за ви сни од бор мо же та ко
ђе озна чи ти тре ну так ње ног па да. 45

Вје ро ват но је још уви јек пре ра но да се пру жи ко на чан од го вор, 
и оста је да се ви ди да ли ће по крет за не за ви сне ди рек то ре обез би
је ди ти бо љи ква ли тет кор по ра тив ног упра вља ња. У ме ђу вре ме ну, 
тре ба има ти у ви ду да све ве ћи зна чај ко дек са по на ша ња, бер зан
ских пра ви ла и ран ги ра ња кор по ра тив ног упра вља ња до во ди до 
зна чај ног и не по зна тог тр жи шног при ти ска,46 и моћ на „не ви дљи
ва ру ка” тр жи шта мо гла би по би је ди ти „ви дљи ву ру ку” (тј. не за ви
сне ди рек то ре – на и ме, не за ви сни од бор) ко ја има уло гу да га урав
но те жи. У овом слу ча ју, мо гу ћи не у спјех овог ди је ла ре фор ме кор
по ра тив ног упра вља ња би по но во зах ти је вао упли та ње др жа ве и 
„по ма га ју ћа ру ка” др жа ве би би ла по треб на да се при нуд но по бољ
ша кор по ра тив но упра вља ње кроз но ве за ко не и про пи се. На кра ју, 
мо же мо за кљу чи ти да су „не за ви сни ди рек то ри” од го вор јед не ета
пе у раз во ју кор по ра тив ног упра вља ња, али не и ко на чан од го вор, 
јер из гле да да још увијек има ви ше пи та ња не го од го во ра.

45 Ibid., 1469–1472, 1564.
46 K. J. Hopt, P. C. Leyens, 20.
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Dra gan RA DO NJIĆ

IN DE PEN DENT DI REC TORS AND NEW COR PO RA TE  
GO VER NAN CE PA RA DIGM

Sum mary

In the last few de ca des the re has been a po wer ful trend in fa vo ur of in de pen
dent di rec tors for pu blic firms. For lar ger pu blic com pa ni es aro und the world, it is 
the norm for the bo ard of di rec tors to in clu de „out si de” di rec tors who are not in vol
ved in the daytoday run ning of the com pany but are ge ne rally ex pec ted to ta ke a 
cen tral ro le in over se e ing com pany ma na gers. This pa per pre sents the ma jor dri vers 
of the trend to wards bo ard in de pen den ce and the main re a sons for gre a ter ro le of in
de pen dent di rec tors and stric ter stan dards of in de pen den ce, the ir num ber and di
ver sity. The shift to wards in de pen dent di rec tors is re flec ted not just in the num bers 
or per cen ta ges but al so in the stren gthe ning of va ri o us mec ha nisms of di rec tor in
de pen den ce. 

The cum mu la ti ve ef ect of the con si de red re a sons led to a sig ni fi cant re con cep
tu a li za tion of the bo ard‘s ro le and struc tu re. The ef ect of the re forms on the bo ard‘s 
ro le is to ma ke the ro le of the in de pen dent di rec tors mo re im por tant than ever. De
spi te the fact that evi den ces that con nect the in cre a sed pre sen ce of in de pen dent di
rec tors to sha re hol der be ne fit are we ak, the ex pec ta ti ons of in de pen dent di rec tors has 
be co me too lar ge.

Diffi  cul ti es re gar ding the re gu la ti ons of the se is su es and re ser ves abo ut ex pec ta
ti ons of in de pen dent di rec tors are the fi nal con cerns of this pa per. If the ri se of in de
pen dent di rec tors is tied to a new cor po ra te go ver nan ce pa ra digm that lo oks to the 
stock pri ce as the me a su re of most things, and „in de pen dent di rec tors”, na mely in de
pen dent bo ards, sho uld ser ve as a „vi si ble hand” to ba lan ce the ten dency of mar kets 
to over sho ot, the re is the open qu e sti on is whet her the in de pen dent bo ard has even 
in de pen den ce from stock mar ket and unk nown mar ket pres su re.

Key words: Bo ard struc tu re, Cor po ra te Go ver nan ce, In de pen dent Di rec tors, Mo
ni to ring bo ard, Sha re hol der Va lue
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