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Korporativno upravljanje predstavlja iznimno zanimljivo i aktualno podrudje istra-
Zivanja, jednako u Hrvatskoj, kao i u svijetu. Odnosi vlasnika i vrhovnih menadzera utjeCu
na djelotvornost poslovnih organizacija, no jo§ viSe na razvoj korporativne druStvene od-
govornosti kojom se standardizira okvir za ostvarivanje ciljeva svih interesno-utjecajnih
skupina. Tipuri¢ i suradnici u knjizi ,,Promjene vrhovnog menadZzmenta i korporativno
upravljanje* usredotoCuju se na poseban dogadaj koji bitno mijenja odnose u korporaciji, a
to je promjena vrhovnog menadZzmenta. Promjene klju¢nih osoba i utjecaj tih promjena na
sloZene odnose vlasnika i izvr$Snih menadZera te kontrolu poduzeca, predstavljaju jedan od
najvecih istrazivackih izazova u suvremenoj teoriji korporativnog upravljanja.

Knjiga ,,Promjene vrhovnog menadzmenta i korporativno upravljanje ras¢lanjena je
na deset poglavlja. U prvom se poglavlju detaljno elaboriraju sustavi korporativnog upra-
vljanja s posebnim naglaskom na polozaj menadZmenta u otvorenom i zatvorenom sustavu
korporativnog upravljanja. Nadalje se prezentira teorijski okvir za proucavanje promje-
ne vrhovnog menadZmenta u sklopu kojega se analiziraju klju¢ni elementi modela koji
objasnjava promjene vrhovnog menadZzmenta, a ukljucuje: (1) natjecanje za korporativnu
kontrolu, (2) sociopoliticke relacije izmedu (i unutar) odbora i skupine vrhovnih menadzera,
(3) zadovoljstvo postoje¢om djelotvornos§éu vrhovnih menadzera i djelotvorno$éu poduzeca,
(4) ocekivanja o buducoj djelotvornosti poduzeca i zahtjeve od vrhovnih menadzera, i (5)
utjecaj trziSnih mehanizama.

Drugo poglavlje obraduje razloge promjene vrhovnog menadzmenta. Nakon klasi-
fikacije promjena vrhovnog menadZmenta objasnjava se metodoloSki okvir koji je koriSten
u ovoj knjizi. Metodoloski okvir temeljen je na kombinaciji kvalitativnih i kvantitativnih
metoda, §to je primjereno za istrazivanje fenomena razloga i efekata promjena vrhovnog
menadZzmenta. Uz to, pojasnjavaju se neprisilne i prisilne promjene menadZmenta s poseb-
nim osvrtom na svjetsku i hrvatsku gospodarsku praksu. Na kraju ovog poglavlja autori
zaklju€uju kako vrhovni menadZer nije samo objekt nego i1 aktivan sudionik u areni natje-
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canja za korporativnu kontrolu. U situacijama kada izmedu menadZera i vodecih dioni¢ara
postoji neslaganje oko vaznih odluka poput velikih akvizicija i strateSkog usmjerenja
poduzeca, vrhovni menadZment moZe: a) pokuSati uvjeriti nositelje korporativne kontrole
u ispravnost svoje interpretacije te oti¢i u slu¢aju neuspjeha ili b) sloziti se s nametnutim
zahtjevima nositelja korporativne kontrole i pokusati ih provesti.

U treem poglavlju prezentiraju se promjene vrhovnog menadZzmenta u hrvatskim
poduzecima. Po isticanju istraZivanja koja se odnose na promjene vrhovnog menadZmenta
u svijetu, analiziraju se rezultati istraZivanja promjena vrhovnog menadZmenta u Republi-
ci Hrvatskoj. Uzorak na kojem je provedeno istraZivanje obuhvatio je 148 nefinancijskih
javnih dionickih druStava, Sto predstavlja 65,8% od izabrane populacije takvih poslovnih
entiteta u Hrvatskoj. Kao varijabla promatranja promjena vrhovnog menadZmenta uzeta je
promjena predsjednika uprave. U zaklju¢nom dijelu ovog poglavlja istice se kako prosje¢na
stopa ukupnih promjena predsjednika uprave u razdoblju 2003. — 2009. iznosi 16,7%, dok
se u posljednje dvije godine prosjeCna stopa smanjila na 12%. Autori takoder ustvrduju
kako se stopa promjene vrhovnog menadzmenta hrvatskih poduzeéa ne razlikuje znatno
od zabiljeZenih stopa u drugim europskim zemljama i vecini zemalja u razvoju, te kako
su najveée prosjecne ukupne i prisilne stope promjene vrhovnih menadzZera zabiljeZene u
djelatnostima prehrambene, tekstilne i brodogradevne industrije.

Cetvrto poglavlje knjige odnosi se na analizu meduovisnosti djelotvornosti poduzeéa
i promjena menadZmenta. Nakon prezentacije dosadasnjih istrazivanja o djelotvornosti
poduzeca i promjena menadZmenta koriStenjem logisti¢ke regresije testira se model veze
izmedu promjena menadZzmenta i uspjesnosti poslovanja. Rezultati provedenog istrazivanja
upucuju na postojanje empirijskih dokaza koji sugeriraju da postoji inverzan odnos izmedu
prisilnih promjena menadZmenta i uspjeSnog poslovanja hrvatskih poduzecéa. Najznacajnijim
prediktorima promjene predsjednika uprave hrvatskih poduzeca pokazali su se dobit/gubi-
tak, povrat na imovinu i rast poslovnih prihoda. Uz to, rezultati empirijskog istrazivanja
pokazuju kako, ne da ne postoji statisticki znacajna veza izmedu promjena predsjednika
uprave do kojih dolazi poradi promjene polozaja korporativne kontrole i poslovne izve-
dbe poduzeca mjerene ostvarenom dobiti odnosno ostvarenim gubitkom u prethodnom
razdoblju, ve¢ se signifikantnim prediktorima pokazuju rast poslovnih prihoda u prethod-
nom trogodi$njem razdoblju, te povrat na imovinu u prethodnom dvogodi$njem razdoblju.
Isto tako, rezultati empirijskog istrazivanja daju potporu hipotezi da poduzeca pokazuju
vecu djelotvornost nakon prisilne promjene predsjednika uprave nego $to su je imala prije
promjene, te da je u situacijama kad nije doSlo do pomaka u pokazateljima uspjeSnosti, ili
su ostvareni pomaci bili negativni, prisilnu promjenu pratila ponovljena promjena u idu¢em
razdoblju.

Peto poglavlje obuhvaca ekstenzivnu elaboraciju vlasni¢ke koncentracije i promjene
vrhovnog menadZzmenta. Nakon §to se, najprije, obraduje znacenje vlasnicke koncentracije
za korporativno upravljanje, u nastavku se objasnjavaju determinante i posljedice vlasnicke
koncentracije kroz prikaz vlasni¢ke koncentracije u svijetu, utjecaja vlasnicke koncentracije
na rezultate poslovanja, te vlasni¢ke koncentracije i promjene menadZmenta. Nadalje se pre-
zentiraju rezultati dosadaSnjih istraZivanja o vlasnickoj koncentraciji hrvatskih poduzeca,
objasnjava se pojam eksterne koncentracije, te se ekonometrijskom analizom testira veza
izmedu vlasnicke koncentracije i promjene predsjednika uprave u hrvatskim poduzecima.
Ekonometrijska analiza koja je provedena pokazala je da je udjel najveceg dionicara, koji
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ima natpolovi¢ni udjel u vlasniStvu, znacajan prediktor ukupnih promjena. Pozitivan regre-
sijski koeficijent upucuje na pozitivan smjer veze izmedu promatranih varijabli i njihove
statisticke znacajnosti. Medutim, u modelu logisti¢ke regresije nije identificiran statisticki
znacajan utjecaj vlasnicke koncentracije na glavne skupine prisilnih promjena.

U Sestom poglavlju obraduje se menadzZersko dionicarstvo, djelotvornost poduzeéa
i promjene vrhovnog menadZmenta. Nakon isticanja vaznosti uloge menadZerskog
dioni¢arstva u korporativnom upravljanju, prezentiraju se programi i vrste menadZerskog
dioniCarstva, te se stjecanje dionica menadZera objasnjava kroz prizmu kompenzacijskog
menadZmenta s posebnim osvrtom na porezni tretman menadZerskog dionicarstva u Hrva-
tskoj. U okviru Sestog poglavlja takoder se analizira veza izmedu menadZerskog dionicarstva
1 djelotvornosti poduzeéa, te se analizira i utjecaj menadZerskog vlasniStva na promjene
vrhovnog menadZmenta. Na kraju poglavlja daje se pregled menadZerskog dionicarstva
u Republici Hrvatskoj, te se ekonometrijskim testovima analizira odnos menadZerskog
dionicarstva i djelotvornosti poduzeca kao i promjene vrhovnog menadZmenta. Rezul-
tati istrazivanja na uzorku hrvatskih nefinancijskih dionic¢kih druStava u razdoblju 2000.
— 2008. pokazuju da nije moguce jednostavno interpretirati vezu izmedu menadZerskog
dionicarstva i djelotvornosti poduzeca. Takva veza uglavnom nije statisticki znacajna u
linearnim regresijskim modelima, a u rijetkim situacijama kada jest, prati ju vrlo mali po-
stotak objasnjene varijance.

Sedmo se poglavlje odnosi na analizu stakeholderske orijentacije i promjene vrhov-
nog menadZmenta. Stakeholderski pristup poduzecu i stakeholderska orijentacija predsta-
vljaju se kao kriti¢ki odmak od klasi¢nog shvacanja poduzeca i njegove temeljne svrhe,
te u svojoj najsiroj interpretaciji zahtijevaju nuznu redefiniciju poduzeca, nakon cega se
pristupa oblikovanju indeksa stakeholderske orijentacije. Empirijski dio ovoga poglavlja
odnosi se na kvantitativno istrazivanje odnosa izmedu stupnja stakeholderske orijenta-
cije poduzeca i promjena vrhovnog menadZmenta. Rezultati istrazivanja pokazuju kako
je percipirani utjecaj stakeholdera na poduzece veci negoli je utjecaj poduzeca na skupine
u njegovu okruZzenju, $to upucuje na zakljucak da su predsjednici uprava, kao donositelji
strateSkih odluka u hrvatskim poduzeéima, svjesni mjere do koje relacije s klju¢nim in-
teresno-utjecajnim skupinama odreduju poslovanje poduzeéa. Uz to, na temelju rezultata
istrazivanja autori zakljucuju kako je stakeholderska orijentacija poduzeca znacajno veéa
kada je zastupljenost predstavnika stakeholdera u nadzornom odboru veca.

Osmo poglavlje zapoCinje prezentacijom dosadasnjih istraZivanja o menadZerskom
ukopavanju, nakon Cega se objasnjava metodoloski okvir kvalitativnog istraZivanja koji je
koriSten u ovom poglavlju kao i mehanizmi menadZerskog ukopavanja. U nastavku se detalj-
no obraduju strategije ukopavanja vrhovnih menadZera kroz analizu intervencije u vlasnicki
kapital i promjenu strukture kapitala, razvoja i odrZavanja dobrih odnosa s postojecim
dioni¢arima, utjecaja na ¢lanove i razvoj dobrih odnosa s upravnim ili nadzornim odborom,
razvoja 1 iskoriStavanja posebnih znanja i menadZerskih umijeca, razvoja dobrih odnosa s
vanjskim skupinama i javnoscu, razvoja dobrih odnosa unutar poduzeca, obrane od neprija-
teljskog preuzimanja i stutatarnog usidravanja. U zakljucku ovog poglavlja autori postuli-
raju kako strategija ukopavanja temeljena na intervencijama u vlasnicki kapital i strukturu
kapitala za osnovnu svrhu ima ocuvanje, jacanje ili preuzimanje poloZaja korporativne kon-
trole od strane menadZmenta ili njemu bliskih ¢imbenika. Razvoj i iskoriStavanje posebnih
znanja takoder pomaze menadZerima u podizanju razine ukopavanja, kao i osnaZivanje
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mehanizama obrane od neprijateljskog preuzimanja. Kao klju¢ni mehanizam navedenih
strategija autori isticu oportunisticko djelovanje menadZzmenta.

U devetom poglavlju obraduje se ukopavanje i promjena vrhovnog menadZmenta, te
se daje prilog izgradnji novoga teorijskog modela. Kao polazne varijable u izgradnji mo-
dela navode se ukopavanje menadZmenta, eksterna vlasni¢ka koncentracija, te socijalni i
ljudski kapital vrhovnog menadZzmenta. Navodi se kako potencijal za ukopavanje vrhovnog
menadZera ovisi o eksternoj vlasni¢koj koncentraciji i razini njegova ljudskog 1 socijalnoga
kapitala. Ukopavanje raste smanjivanjem eksterne vlasnicke koncentracije i pove¢anjem
ljudskog i socijalnoga kapitala vrhovnog menadZzera. Uz to, dodatne varijable koje se
analiziraju odnose se na administrativne troSkove promjene menadzZera i troSak promje-
ne menadZmenta zbog ukopavanja. Promjena vrhovnog menadzera troskovno opterecuje
poduzece. TroSkovi promjene vrhovnog menadzZera sastoje se od administrativnih troSkova
(AC) koji nastaju zbog potrebnih organizacijskih prilagodbi i troSkova koji su stvoreni zbog
prethodnog ukopavanja vrhovnog menadzera (EC). Sto je veca razina ukopavanja, veéi su
i troSkovi promjene menadZmenta. Na kraju poglavlja analiziraju se varijable koje utje¢u
na odluku o promjeni vrhovnog menadzmenta. Sukladno pretpostavkama autora odluka
o zamjeni vrhovnog menadZera temelji se na izraCunu vrijednosti promjene vrhovnog
menadZera (V): na usporedbi oCekivane koristi od promjene vrhovnog menadzera (U,) koja
se mjeri razlikom izmedu oCekivane djelotvornosti kandidata za nasljednika (P,) i djelotvor-
nosti vrhovnog menadzera (P, ) umanjene za administrativne troSkove promjene, s jedne, i
troSkova zbog ukopavanja menadZera, s druge strane. Razlika izmedu te dvije kategorije je
vrijednost promjene vrhovnog menadZera.

U posljednjem, desetom, poglavlju knjige promatra se fenomen promjene vrhovnog
menadzmenta iz perspektive teorije usluznosti. Teorija usluznosti odbacuje osnovnu pretpo-
stavku agencijske teorije, te postulira kako su razvoj povjerenja, predanost i ostvarivanje
drustvene i ekonomske vizije poduzeca osnove ponasanja menadZera. U literaturi nema
teorijskih i empirijskih radova koji se bave promjenama menadZzmenta koji bi uzeli teoriju
usluznosti kao istrazivacki okvir. Stoga su autori razvili skup pretpostavki o promjenama
vrhovnih menadzZera iz perspektive teorije usluznosti. Predvidaju veci udjel samostalnih
odlazaka vrhovnih menadZera, a autori ne iskljucuju ni prisilne promjene onda kad relacija
principal - menadZer izgubi obiljeZje usluZnosti odnosno u uvjetima gubitka povjerenja, te
u situaciji promjene korporativne kontrole i nepostojanja povjerenja.

Knjiga ,,Promjene vrhovnog menadZmenta i korporativno upravljanje* dotice sve bit-
ne aspekte korporativnog upravljanja na na¢in koji dosad nije bio uobi¢ajen u znanstvenoj i
stru¢noj literaturi. U knjizi je dan prilog izgradnji novih teorijskih pristupa u obja$njavanju
promjena vrhovnog menadZmenta te rasvjetljavanju uloge menadzerskog ukopavanja. Taj
odmak od uobicajenog poimanja predstavlja najveci doprinos koji otvara moguénost da se
ukopavanje menadZera ocijeni u svjetlu jaCanja socijalne interakcije, tj. stvaranja socijalnog
kapitala vrhovnih menadzera, s ciljem jaanja konkurentske sposobnosti poduzeca.

Tipuri¢ i suradnici napisali su jedinstveno djelo koje predstavlja izvoran istrazivacki
rad o relevantnoj temi, a kvalitetom pristupa, obrade i teorijskim doprinosom nadilazi
domace okvire, te zasluZuje pozornost i svjetske javnosti. Knjiga ,,Promjene vrhovnog
menadZmenta i korporativno upravljanje* novi je izvor znanja za teoreticare, prakticare, ali
i za studente koji ¢e, na razli¢itim razinama akademskog obrazovanja, posegnuti za ovim
vrijednim ostvarenjem.



