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Abstrakt
Uspostavljanje korelacije između strukture vlasništva i performansi korporacija utemeljeno je na agencijskoj teoriji, prema kojoj postoji sukob interesa između vlasnika i menadžera. Polazeći od ovakve pretpostavke, ključna hipoteza u literaturi koja se bavi problemima razdvajanja vlasništva od kontrole je da je koncentracija vlasništva povezana sa većom profitabilnošću korporacija. Međutim, rezultati empirijskih studija koje se bave ispitivanjem ovog odnosa su nepotpuni i dvosmisleni. 
Zbog dihotomije rezultata važno je ispitati na koji 
način korelacija između navedenih varijabli zavisi od institucionalnog okvira i primenjenog modela korporativnog upravljanja. U radu se, pored koncentracije vlasništva, analizira efekat insajderskog vlasništva na performanse korporacija u tržišnim vs. tranzicionim ekonomijama. 

Ključne reči: agencijski problem, struktura vlasništva, insajdersko vlasništvo, performanse.

Abstract
The study of correlation between ownership structure and corporate performance is based on the agency theory, according to which there is a conflict of interest between owners and managers. Following from this logic, the core hypothesis in the separation of ownership and 
control literature is that concentrated ownership is associated with higher profitability. 
However, the results of empirical studies dealing with the examination of this relationship are ambiguous. Due to results dichotomy it is important to investigate mutual influence of institutional framework and corporate governance models on the correlation between ownership structure and corporate performance. Depending on market vs. transition economies, we discuss about the effect of insider ownership on  performance.
Keywords: agency problem, ownership structure, insider ownership, performance.
UVOD 


Rezultati empirijskih studija o efektima strukture vlasništva na performanse korporacije su često nejasni i kontradiktorni, a dvosmislenost stavova potvrđuje da je ispitivanje uticaja koncentracije vlasništva na kontrolu menadžera, strategijsko ponašanje i performanse korporacija jedno od najznačajnijih istraživačkih problema. Osnovno pitanje je da li većinski vlasnici i insajdersko vlasništvo(vlasništvo menadžera) doprinose rešavanju agencijskog problema ili ga pojačavaju? U rešavanju uočenog problema, u radu se polazi od karakteristika modela korporativnog upravljanja. 

Cilj istraživanja u radu je analiza uticaja koncentracije vlasništva i insajderskog vlasništva na performanse korporacije. U zemljama koje primenjuju Kontinentalni model, koncentracija vlasništva ima jači efekat na performanse u odnosu na zemlje sa Anglosaksonskim modelom kod kojih je izražen konflikt interesa između menadžera i vlasnika. Ovakav stav potvrđuje pretpostavku da većinski akcionari imaju ulogu monitora koja pozitivno utiče na poboljšanje performansi korporacije. Shodno činjenici da efekti koncentracije vlasništva zavise od toga ko ima ulogu većinskog vlasnika, u radu se istražuje na koji način insajdersko vlasništvo može da utiče na performanse korporacije u razvijenim vs. tranzicionim ekonomijama. 

Pitanje vrste i stepena koncentracije vlasništva je posebno značajno u tranzicionim ekonomija, jer je kao posledica procesa privatizacije došlo do značajnih promena u strukturi vlasništva. U zavisnosti od primenjenog modela privatizacije, u strukturi vlasništva pojavljuju se različiti tipovi vlasnika (država, menadžeri, zaposleni, eksterni vlasnici) koji mogu pozitivno ili negativno da utiču na performanse korporacije. Izvođenje relevantnih zaključaka može značajno da doprinese poboljšanju performansi korporacija i unapređenju sistema korporativnog upravljanja.

1. AGENCIJSKI PROBLEM I STRUKTURA VLASNIŠTVA KAO MEHANIZAM KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA 


Postoji veoma veliki broj definicija korporativnog upravljanja, u zavisnosti od perspektive posmatranja. Svetska banka definiše korporativno upravljanje iz dve različite perspektive. Prema stakeholder pristupu, korporativno upravljanje obuhvata institucionalni okvir uspostavljanja odnosa između menadžera, vlasnika i stakeholdera. Uže posmatrano, iz perspektive kompanija (shareholder pristup), korporativno upravljanje predstavlja set pravila kojima se uređuju odnosi između vlasnika kompanije – akcionara, i onih koji upravljaju poslovanjem kompanije – menadžera. Polazeći od shvatanja da menadžeri kompanije imaju dužnost da postupaju u interesu akcionara, njihova osnovna uloga je da preduzimaju poslovne aktivnosti u cilju uvećavanja profita kompanije i dobiti akcionara. Ipak, postavlja se pitanje na koji način vlasnici mogu da utiču na menadžere da upravljaju u njihovom, a ne u sopstvenom interesu. Izučavanjem kompleksne prirode odnosa između vlasnika i menadžera dolazi se do uzroka problema korporativnog upravljanja koji se nalazi se u razdvajanju vlasništva od upravljanja kompanijom.

 
Tradicionalni pristup u izučavanju problema korporativnog upravljanja se bazira na agencijskoj teoriji. U svom osnovnom obliku agencijska teorija je povezana sa problemima koji mogu nastati u bilo kom kooperativnom odnosu kada jedna strana (principal) ima ugovor sa drugom stranom (agent) da donosi odluke u ime principala (Babić, 2010, s. 557 ). Jensen i Meckling (1976) definišu agencijske relacije kao ugovor pod kojim jedna ili više osoba – principal(i)- angažuje drugu osobu - agenta – da obavi neku uslugu u korist prvog i označava delegiranje prava za donošenje odluka na agenta. Menadžeri (agenti) preduzimaju akcije čije posledice snose vlasnici (principali) korporacije. Ukoliko obe strane žele da maksimiraju korist onda postoje razlozi zbog kojih agent neće uvek delovati u interesu principala, usled čega dolazi do agencijskog problema. 

Ipak, rezultati dosadašnjih istraživanja potvrđuju da ne postoji jedinstven agencijski model koji adekvatno odslikava korporativno upravljanje u različitim nacionalnim kontekstima. Dominantan model korporativnog upravljanja je nastao kao proizvod razvijenih ekonomija (primarno SAD-a i Velike Britanije), gde institucionalni kontekst omogućava relativno efikasnu primenu agencijskih ugovora kojima se rešava tradicionalan agencijski problem na relaciji principal-agent (PA konflikti), između disperziranih vlasnika (principala) i profesionalnih menadžera (agenata). 

Međutim, u zemljama u razvoju, usled neadekvatnog institucionalnog okvira, primena agencijskih ugovora predstavlja skup mehanizam rešavanja agencijskog problema. U odsustvu efektivnih eksternih mehanizama korporativnog upravljanja, primenjuje se koncentracija vlasništva, sa najmanje jednim velikim vlasnikom, kao alternativni mehanizam rešavanja agencijskog problema i kontrole menadžerskog oportunizma. Ovaj stav je utemeljen na činjenici da visok stepen koncentracije vlasništva omogućava dobar monitoring i efikasnu kontrolu rada menadžera (Thomsen i Pedersen, 2000, s. 690). Motivisanost za monitoringom je visoka zato što većinski vlasnik ima pravo na ukupan rezidualni profit i potpunu kontrolu nad upravnim odborom. Suprotno, kada je vlasništvo disperzirano, sposobnost monitoringa je smanjena, tako da menadžeri imaju veću slobodu da donose odluke koje ne podrazumevaju maksimiziranje profita. U uslovima disperziranog vlasništva pojedinačni vlasnik poseduje mali udeo akcija, tako da nema mogućnost da bitno utiče na kontrolu menadžera. Ovakvi zaključci često dovode do pojednostavljene pretpostavke da se menadžerska sloboda u odlučivanju i koncentracija vlasništva nalaze u negativnoj korelaciji (Gedajlovic i Shapiro,1998, s. 535). 
 
Koncentracija vlasništva utiče na smanjenje konflikta između principala i agenata, ali prouzrokuje konflikte između dve grupe principala - većinskih (kontrolnih) i manjinskih vlasnika. Konflikte na relaciji principal-principal (PP konflikti) karakterišu koncentrisano vlasništvo i kontrola, kao i loša institucionalna zaštita manjinskih akcionara, i u mnogim slučajevima eksproprijacija njihovih prava. Tradicionalna konceptualizacija agencijskog modela i PA konflikta ne objašnjava suštinu PP konflikta koji se najčešće pojavljuje u tranzicionim ekonomijama i zemljama u razvoju. Na slici 1. predstavljena je razlika između PA i PP konflikta (Young et al., 2008, s. 200). 
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Slika 1. Priroda PA i PP konflikta


U gornjem delu slike 1, puna strelica prikazuje tradicionalne PA konflikte koji se javljaju između disperziranih akcionara(principala) i profesionalnih menadžera(agenata). U donjem delu slike 1, isprekidana strelica prikazuje odnos između kontrolnih akcionara (controlling shareholders) i povezanih menadžera (affiliated managers - članovi porodice ili saradnici koji direktno odgovaraju kontrolnim akcionarima). 

Puna linija prikazuje PP konflikte između povezanih menadžera – koji predstavljaju kontrolne akcionare  –  i manjinskih akcionara. Posledično, PP konflikt se javlja na relaciji kontrolni akcionari (principali) – disperzirani manjinski akcionari (principali).

Težeći da otklone nedostatke klasičnog agencijskog modela, koji ne odražava prirodu PP konflikta, Lubatkin i dr. (2005) eksplicitno upućuju na značaj institucionalnog okvira u korporativnom upravljanju. Polazeći od shvatanja da institucionalni okvir utiče na skup internih i eksternih mehanizama upravljanja, institucionalna teorija predstavlja osnovu za izučavanje PP konflikta. Institucionalni okvir sadrži formalne i neformalne institucije. Ukoliko je formalni institucionalni okvir nerazvijen, a formalne institucije kao što su zakoni i regulativa neeefikasni (kao što je to slučaj u zemljama u razvoju), onda neformalna pravila postaju značajnija i dolazi do stvaranja neformalnih institucija (Young et al., 2008, s. 202). 


U nedostatku formalnih institucija, neformalne institucije bazirane na personalnim relacijama postaju važnije. Postoje tri vrste privatnih(neformalnih) institucija: vlasnička struktura, poslovne grupacije i udruženja. Njihova uloga je da obezbede potrebne informacije, poštovanje ugovornih obaveza i kontrolu nad radom menadžera (Babić, 2004, s. 9). U tranzicionim ekonomija, najčešći vid neformalnih institucija je koncentracija vlasništva koja pruža mogućnost većinskim vlasnicima da dobiju potrebne informacije i da ostvare kontrolu nad menadžerima. Međutim, u uslovima koncentracije vlasništva, većinski vlasnici mogu delovati protiv interesa manjinskih vlasnika, zbog čega se problemi korporativnog upravljanja pojavljuju se na relaciji većinski - manjinski vlasnici. Slika 2 ilustruje pretpostavke i ishode PP modela korporativnog upravljanja (Young et al., 2008, s. 204). 







Slika 2.  Pretpostavke i ishodi PP konflikta


Institucionalni uslovi stvaraju klimu koja povećava troškove monitoringa i primene agencijskih ugovora, a koncentrisano vlasništvo predstavlja najznačajni oblik neformalnih institucija. Osnovni nedostatak primene koncentracije vlasništva ogleda se u eksproprijaciji prava manjinskih vlasnika, jer se na taj način manjinski akcionari dovode u zavistan položaj u odnosu na većinskog ili dominantnog vlasnika. Takođe, preterani monitoring menadžera može da ima za posledicu pad inovativnosti i smanjenje mogućnosti za diversifikaciju, zbog čega se koncentracija vlasništva uglavnom povezuje sa nižim nivoom diverisfikacije. 

Izučavanje nedostataka koncentracije vlasništva dovodi do stvaranja nove istraživačke dileme – da li veliki vlasnici (blokholderi) doprinose rešavanju agencijskog problema ili ga pogoršavaju? U traženju odgovora na postavljeno pitanje, polazi se od ispitivanja korelacije između strukture vlasništva i performansi korporacije.
2. STRUKTURA VLASNIŠTVA I PERFORMANSE KORPORACIJA

Osnovna hipoteza koja dominira u literaturi o korporativnom upravljanju je da se profitabilnost korporacije nalazi u pozitivnoj korelaciji sa koncentracijom vlasništva. Međutim, rezultati istraživanja efekata strukture vlasništva na performanse korporacija nisu jedinstveni. Empirijska testiranja veoma često pokazuju dvosmislene i kontradiktorne rezultate (Demsetz i Villalonga, 2001; Thomsen et al., 2000, 2006; Cheunga i Weib, 2006; Sánchez-Ballesta i García-Meca, 2007; Perrini et al., 2008; Fan et al., 2011). 

Polazeći od klasičnog agencijskog problema koji je povezan sa traženjem mehanizama koji će motivisati menadžere da rade u interesu vlasnika, očekuje se da koncentracija vlasništva direktno utiče na poboljšanje performansi, jer ublažava konflikt interesa između menadžera i vlasnika (Itturalde et al., 2011, s. 118). Većina istraživanja potvrđuje da aktivan monitoring od strane dominantnih vlasnika povećava kvalitet menadžerskih odluka i verovatnoću da će menadžerske odluke biti usmerene ka maksimiranju vrednosti za vlasnike. Međutim, prema agencijskoj teoriji, visok stepen koncentracije vlasništva može postati neefektivan zbog odluka koje se donose na principu maksimiziranja vrednosti. U početku, kada se koncentracija vlasništva povećava, vrednost firme raste zbog boljeg monitoringa, ali kada vlasništvo postane previše koncentrisano, vrednost firme počinje da opada. Nelinearni odnos između koncentrisanog vlasništva i performanse firme je takav zbog troškova koji nastaju kao posledica koncentracije vlasništva (Sánchez-Ballesta i García-Meca, 2007, s. 880). Prema Shleifer i Vishny (1997), glavni razlog je efekat eksproprijacije manjinskih akcionara. Do ovog efekta dolazi kada većinski vlasnici koriste resurse kompanije za sopstvenu dobit, ali na štetu manjinskih akcionara. Posledično, zbog efekta monitoringa i eksproprijacije, nije moguće, a priori, predvideti odnos između koncentrisanog vlasništva i performansi (Sánchez-Ballesta i García-Meca, 2007, s. 890). 

Rezultati empirijskih istraživanja su pokazali da pored stepena koncentracije vlasništva, značajan uticaj na performanse firme ima tip vlasništva. Prema agencijskoj teoriji, kada se povećava udeo insajderskog vlasništva(vlasništvo menadžera) dolazi do konvergencije interesa između vlasnika i menadžera(Jensen i Meckling, 1976, s. 307), odnosno do smanjenja sukoba interesa na relaciji vlasnik-menadžer. Sa porastom insajderskog vlasništva, smanjuje se tendencija vlasnika-menadžera da neopravdano troše resurse kompanije, pa su njihovi interesi i interesi eksternih akcionara usklađeni. Na ovaj način, konflikti između vlasnika i menadžera se smanjuju, i preovladava hipoteza o konvergenciji interesa. Međutim, usled prirodne tendencije menadžera da koriste resurse kompanije prema sopstvenim interesima, koji mogu biti suprotni interesima eksternih akcionara,  menadžeri – vlasnici mogu da donesu odluke koje umanjuju vrednost firme kako bi sačuvali svoju poziciju i ostvarili ličnu korist. Zapravo, pored konvergencije interesa, za insajdersko vlasništvo karakterističan je efekat učvršćivanja koji je zasnovan na ideji da koncentracija vlasništva dovodi do eksproprijacije prava manjinskih akcionara i dominacije većinskog vlasnika (entrenchment effect, Jensen i Meckling, 1976; Fama i Jensen, 1983). 


Navedeni argumenti pokazuju da previsok procenat insajderskog vlasništva može da ima negativan uticaj na performanse korporacije. Na osnovu ovakvih stavova može se izvesti zaključak da insajdersko vlasništvo prouzrokuje dva tipa potpuno diferenciranog ponašanja: konvergenciju interesa sa akcionarima i efekat učvršćivanja pozicije (Itturalde, 2011, s. 120). Postojanje ova dva veoma različita efekta sugeriše nelinearan odnos između insajderskog vlasništva i performansi. 
2.1. Koncentracija vlasništva i performanse korporacija: 
Anglosaksonski vs. Kontinentalni  model korporativnog upravljanja

U različitim studijama u kojima je posmatrana struktura vlasništva kao interni mehanizam kontrole, analizirana su tri posebna aspekta: koncentracija vlasništva, insajdersko vlasništvo i identitet vlasnika (Itturalde, 2011, s. 120). Imajući u vidu da se uspostavljanje korelacije između navedenih varijabli i performansi korporacija značajno razlikuje između pojedinih zemalja, efekat koncentracije vlasništva na performanse treba analizirati u kontekstu institucionalnog okvira i modela korporativnog upravljanja. Rezultati meta analize odnosa između koncentracije vlasništva i performansi firme ne podržavaju uvek hipotezu da veliki akcionari vrše aktivan monitoring koji doprinosi povećavanju profitabilnosti korporacija, već pokazuju da taj odnos zavisi od modela korporativnog upravljanja (Sánchez-Ballesta i García-Meca, 2007, s. 880). 

U skladu sa pretpostavkom koju je postavio Demestez (1983), linearni odnos između koncentracije vlasništva i performansi firme ima jači uticaj na zemlje u kojima se primenjuje Kontinentalni model korporativnog upravljanja. Međutim, u anglosaksonskim zemljama, efekat koncentracije vlasništva na performanse je slabiji. Na osnovu istraživanja koje je sproveo Holderness (2003), može se uočiti da je u nekim slučajevima koncentracija vlasništva povezana sa porastom vrednosti firme, dok se u drugim slučajevima može dovesti u vezu sa opadanjem vrednosti. Zapravo, nije otkrivena jasna korelacija sa performansama firme u kojoj postoje blokholderi, već ona varira od pozitivne ka negativnoj i neutralnoj (Babić, 2006, s. 26). Za razliku od disperzirane strukture vlasništva koja je karakteristična za Anglosaksonski model korporativnog upravljanja, u Japanu, Nemačkoj i zemljama kontinentalne Evrope vlasništvo je skoncentrisano u rukama većinskih vlasnika - blokholdera, zbog čega je efekat koncentracije vlasništva na performanse jači. Ovakvo shvatanje može se objasniti činjenicom da koncentracija vlasništva dovodi do jake kontrole procesa odlučivanja od strane velikih blokholdera.


Oslanjajući se na rezultate istraživanja koje su sproveli Shleifer i Vishny (1997) i La Porta et al. (1998),  Denis i McConnell (2003) su u svojoj studiji pokazali da koncentracija vlasništva ima pozitivan efekat na vrednost firme u zemljama koje imaju niži nivo zaštite investitora. Takođe, efekat  koncentracije vlasništva na performanse zavisi od toga koji se indikatori performansi koriste (Sánchez-Ballesta i García-Meca, 2007; Young et al., 2008). U zavisnosti od mera performansi koje su analizirane, efekat monitoringa i efekat eksproprijacije mogu biti različiti. Stoga, rezultati pokazuju da su mere performanse veoma važan moderator kada je u pitanju odnos između strukture vlasništva i performansi. Pored stepena koncentracije vlasništva, uticaj insajderskog vlasništva je takođe značajan. Rezultati meta analize odnosa između insajderskog vlasništva i performansi pokazuju da u linearnim regresijama insajdersko vlasništvo ima pozitivne i značajne efekte na vrednost firme, čime se potvrđuje da je insajdersko vlasništvo važan mehanizam usaglašavanja interesa insajdera i ostalih akcionara. U razvijenim zemljama, korelacija između insajderskog vlasništva i performansi je pozitivna bez obzira na primenjeni model korporativnog upravljanja (Sánchez-Ballesta i García-Meca, 2007, s. 890 ). 

Međutim, prema Demsetz-u, kada je procenat insajderskog vlasništva nizak, tržišna disciplina primorava menadžere da donose odluke u skladu sa principom maksimiziranja vrednosti, uprkos slabim ličnim motivima. Suprotno, kada je procenat insajderskog vlasništva toliko visok da im daje jaku glasačku moć, oni mogu težiti ostvarenju ličnih ciljeva. 
Ovi argumenti pokazuju da previsok procenat insajderskog vlasništva može da ima negativan uticaj na performanse (Itturalde, 2011, s. 120). Takođe, odnos između insajderskog vlasništva i performansi ograničava priroda indikatora koji se koriste, zbog čega je veoma teško izvesti generalne zaključke.
2.2. Koncentracija vlasništva i performanse korporacija u tranzicionim ekonomijama 


Na agencijskoj teoriji utemeljene su brojne studije u kojima je ispitivan odnos između koncentracije vlasništva i performansi. Međutim, kada se posmatraju tranzicione ekonomije i zemlje u razvoju, na osnovu agencijske teorije nije moguće potpuno objasniti kompleksnu prirodu povezanosti vlasništva i performansi. Agencijska teorija pruža samo parcijalno sagledavanje efekata koncentracije vlasništva na različite pokazatelje performansi, zbog čega je važno primeniti multi-teorijski pristup, koji podrazumeva integraciju agencijske teorije, teorije bazirane na resursima i institucionalne teorije (Douma et al., 2006, s. 638). Na slici 3. predstavljen je  multi-teorijski pristup u razumevanju odnosa između strukture vlasništva i performansi. Kombinovanje različitih perspektiva doprinosi potpunijem sagledavanju efekata strukture vlasništva na performanse korporacija i uspostavljanju korelacije između koncentracije i tipa vlasništva, sa jedne i profitabilnosti korporacija, sa druge strane. 
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Slika 3. Multi-teorijski pristup


U tranzicionim ekonomijama koje karakteriše nedovoljno razvijeno tržište kapitala, u razumevanju efekata strukture vlasništva, autori polaze od opšte pretpostavke da privatno vlasništvo dovodi do poboljšanja performansi (Frydman et al., 1999, s. 1153). Empirijski dokazi ovakve pretpostavke potiču iz dve vrste studija. Prvu studiju sproveli su La Porta i López-de-Silanes(1997) u kojoj su poredili performanse privatizovanih firmi, pre i posle privatizacije. Druga značajna studija se fokusira na poređenje performansi državnih firmi sa privatnim (Frydman et al., 1999, s. 1153). Do sličnih zaključaka došlo se i u empirijskim studijama postkomunističkih tranzicionih privreda, koje su zbog brojnih državnih i privatizovanih firmi, postale važan poligon za testiranje pretpostavke da je privatizacija efektivna (Fan et al., 2011). Istraživanja povezana sa efektima pretvaranja državne u privatnu svojinu su brojna i uglavnom upućuju na stav da privatizacija pozitivno utiče na profitabilnost kompanija. Megginson i Netter (2001) su ispitivali različite ekonomske efekte u 225 slučajeva privatizacije, dok su Megginson, Nash i Van Randenborg(1994) istraživali efekte privatizacije u 18 zemalja, na uzorku državnih firmi koje su privatizovane u periodu 1979-1990. Claessens i Đankov (1998) su izvršili sveobuhvatnu analizu privatizovanih firmi u Istočno Evropskim zemljama u periodu 1992-1995.(Babić, 2006, s. 26). Rezultati sprovedenih studija pokazuju da je privatizacija doprinela povećanju profitabilnosti i produktivnosti. Ipak, polazeći od različitih varijacija postprivatizacionih efekata u zavisnosti od konteksta i uslova u kojima je privatizacija izvršena, može se izvesti zaključak da se najbolji efekti ostvaruju kada postoji umerena koncentracija vlasništva.  

Pored efekata koncentracije vlasništva, značajno područje istraživanja obuhvata studije o uticaju različitih vrsta vlasnika na performanse. U studiji Makhija i Spiro (2000) u 988 čeških firmi pokazano je da cene akcija imaju pozitivnu korelaciju sa vlasništvom stranih investitora, ali i kada su vlasnici insajderi. Vlasništvo stranih investitora utiče pozitivno na performanse, za razliku od insajderskog vlasništva koje utiče pozitivno samo do određenog nivoa, iznad koga se može uočiti negativni efekat (Douma et al., 2006). Do suprotnih rezultata došli su Frydman et al. (1999) u studiji sprovedenoj u 506 privatizovanih i državnih industrijskih firmi u Češkoj, Mađarskoj i Poljskoj. Prema njihovoj studiji performanse firme su u negativnoj korelaciji sa insajderskim vlasništvom. Rezultati jedne od najvećih studija, bazirane na uzorku od preko 200 privatizovanih i državnih firmi u Češkoj Republici, Mađarskoj i Poljskoj, pokazuju da su efekti vlasničke transformacije na performansu značajno različiti u zavisnosti od tipa vlasnika. Zapravo, performansa privatizovanih kompanija pre svega zavisi od tipa vlasnika, što upućuje na postojanje dvosmislenosti u pogledu efekata privatizacije. Izneti stavovi pokazuju da u kontekstu Centralne Evrope, privatizacija nema izrazito pozitivan efekat na bilo koju meru performanse kada kompaniju kontrolišu insajderski vlasnici (menadžeri ili zaposleni), a da postoji pozitivan efekat na firme sa eksternim vlasnicima (autsajderi). Takođe, rezultati ove studije indiciraju da i kada je privatizacija efektivna, njen efekat je veoma različit u zavisnosti od ispitane mere performansi (Frydman et al., 1999, s. 1155). 

Kasnija istraživanja su dala slične rezultate. Na osnovu jedne od najreprezentativnijih studija utemeljenoj na multi-teorijskoj perspektivi, koju su sproveli Douma et al. (2006) može se potvrditi pretpostavka da vrsta vlasnika i stepen koncentracije utiče na performanse korporacija. Kombinovanje ove dve dimenzije strukture vlasništva daje različite efekte. 
(slika 4 – adaptirano prema Douma et al., 2006, s. 639) 






Slika 4. Korelacija između strukture vlasništva i performansi (prema agencijskoj teoriji)

U uslovima koncentracije vlasništva, kada dominiraju eksterni vlasnici (polje I), postoji najveći stepen korelacije sa superiornim performansama, jer su kontrolni akcionari sposobni da ublaže eksproprijaciju manjinskih akcionara, a da u isto vreme ostvare koristi od monitoringa i preuzimanja rizika. Koncentrisano insajdersko vlasništvo (polje II) rezultira u efikasnijem upravljanju poslovima firme, ali dovodi do eksproprijacije manjinskih akcionara, zbog čega je uticaj na performanse umeren. Polje III predstavlja kombinaciju disperzije i eksternog vlasništva, čiji je uticaj na performanse umeren, jer je njihova sposobnost da vrše efektivan monitoring limitirana problemima informacione asimetrije i troškovima koordinacije. Polje IV pokazuje inferiorne performanse, jer se radi o kombinaciji disperzije vlasništva i insajdera, čime se ugrožava sposobnost monitoringa. 

Objašnjenje ovakvog shvatanja nalazi se u činjenici da disperzirano vlasništvo (heterogena struktura velikog broja manjinskih vlasnika) ne može da obezbedi efektivan monitoring menadžera u novoprivatizovanim firmama. Implicitni zaključak je da koncentracija vlasnika daje bolje efekte od disperziranog vlasništva.
3. ZAKLJUČAK

Ispitivanje faktora koji dovode do poboljšanja performansi korporacije predstavlja aktuelan i izazovan istraživački problem u oblasti strategijskog menadžmenta. Koncentracija vlasništva i insajdersko vlasništvo predstavljaju glavne korporativne mehanizme koji utiču na vrednost firme iz dva osnovna razloga: prvo, razlike koncentraciji i raspoloživosti resursa između vlasnika determinišu njihovu relativnu moć, motivisanost i sposobnost da nadgledaju menadžere; drugo, s obzirom da vlasnici često imaju divergentne ciljeve, njihov uticaj na performanse može biti različit. Empirijski dokazi koji se tiču odnosa između strukture vlasništva i vrednosti firme su dvosmisleni i nepotpuni. Usled dihotomije postojećih rezultata i različitih teorijskih perspektiva, izvođenje relevantnih zaključaka o uspostavljanju korelacije između koncentracije vlasništva i performansi korporacije nije nimalo jednostavno i zahteva uvažavanje razlika koje nameću primenjeni modeli korporativnog upravljanja. 

Analiza rezultata sprovedenih istraživanja u razvijenim zemljama, upućuje na zaključak da u zemljama, koje su obeležene agencijskim konfliktima između kontrolnih i manjinskih akcionara, koncentracija vlasništva ima jači efekat na performanse, u odnosu na zemlje kod kojih postoje konflikti na relaciji vlasnik - menadžer. Rezultati potvrđuju hipotezu o monitoringu prema kojoj većinski vlasnici obavljaju aktivni monitoring menadžera koji dovodi do povećanja profitabilnosti korporacija. Takođe, može se uočiti da je odnos između insajderskog vlasništva i performansi nelinearan i ograničen prirodom indikatora performansi. U tranzicionim ekonomija u izvođenju zaključaka polazi se od procesa privatizacije i institucionalnog ambijenta. Efekti vlasničke transformacije na performanse su značajno različiti u zavisnosti od tipa vlasnika kome se daje kontrola tokom procesa privatizacije, što može imati važne implikacije na ishod privatizacije. Ipak, generalizovanje navedenih stavova zavisi od načina na koji je privatizacija implementirana i ocene njenih rezultata. Pregled dosadašnjih istraživanja, kao i različita iskustva zemalja u tranziciji, jasno pokazuju da je u narednom periodu neophodno sprovesti empirijske studije kojima bi se testirali usvojene pretpostavke i izvšila sveobuhvatna analiza efekata strukture vlasništva na 
performanse korporacija u tranzicionim ekonomijama. 
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