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Апстракт


Една од причините поради кои трансформацијата на сопственоста во македонските компании не ги даде очекуваните ефекти во поглед на нивната ефикасност се наоѓа во воспоставениот систем на корпоративно управување. Во негови рамки, пак, транспарентноста на компаниите е едно од најболните прашања. Со цел да се обезбеди одреден минимален степен на отвореност на компаниите кон нивните тековни и потенцијални акционери, државата, берзата и Комисијата за хартии од вредност во последниве десетина години презедоа низа мерки со кои ги пропишаа обврските на јавните акционерски друштва на полето на обелоденувањето ценовно чувствителни информации.

Овој труд ја користи постапката на рејтинг-агенцијата Standard and Poor’s за да го оцени степенот на транспарентност на македонските компании. Процедурата се состои во испитување на објавите на акционерските друштва во поглед на тоа дали во нив се наоѓаат податоци од областа на сопственоста, финансиите и управувањето. Резултатите покажуваат дека македонските компани не отишле многу далеку во индивидуалниот однос кон транспарентноста, задржувајќи се претежно на исполнувањето на пропишаните обврски.
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Вовед


Транспарентноста на компаниите е еден од столбовите на ефикасното кропоративно управување. Широко е прифатено сфаќањето дека на инвеститорите им е потребно да располагаат со сите релевантни информации за да можат да носат правилни одлуки со кои се насочува иднината на компанијата. Бројни автори со своите истражувања докажале дека компаниите кои се потранспарентни имаат полза во поглед на повисоката вредност на нивните акции на берзата, понизок трошок на капиталот, олеснет пристап до изворите за дополнително финансирање и сл. Покрај користа за самата компанија, транспарентноста е од полза и за економијата во целост, затоа што таа води и кон развој на пазарот на капитал, поодговорно однесување на менаџерите, ефикасниот надзор врз компаниите влијае врз нивниот растеж, кој поволно се одразува врз растежот на економијата во целост итн. Сепак, евидентно е дека компаниите ширум светот, а не само кај нас, настојуваат да задржат одреден степен на тајност и се чини дека „ги игнорираат“ користите од транспарентноста. Причината за ова лежи во фактот дека изложувањето на информациите за компанијата на очиглед на акционерите истовремено значи и нивно изложување пред конкуренцијата, клиентите, добавувачите и сл., што може да има и одредени негативни реперкусии врз работењето на компанијата.

Во овој труд ќе стане збор за причините поради кои компаниите се одлучуваат да применат повисок или понизок степен на транспарентност, како и за последиците од таквата одлука. Целта на истражувањето, сепак, е да утврдиме како се однесуваат македонските компании на овој план и кои се причините за тоа. За таа цел, ќе се обидеме да извршиме квантификација на нивото на транспарентност и обелоденување, користејќи се со една од постапките развиени за оваа цел – индексот на транспарентност на Standard & Poor’s (S&P). Оваа постапка ќе ја примениме врз примерок составен од сите компании котирани на Македонската берза и ќе се обидеме да извлечеме одредени заклучоци во поглед на тоа каква е состојбата со транспарентноста кај нас споредено со други земји, дали постојат одредени секторски разлики на ова поле, кои се можните причини за ваквата состојба и сл.

Позитивни и негативни ефекти на транспарентноста


Транспарентноста претставува таква карактеристика на акционерските друштва која означува нивен отворен однос кон јавноста, пред се, кон инвеститорите, при што, компанијата ги обелоденува сите релевантни информации за нејзиното работење, кои би можеле да имаат одраз врз цената на нејзините акции. Таквите информации ги нарекуваме материјални или ценовно чувствителни. И покрај обемноста, ваквата дефиниција е далеку од доволна за да се разбере што е тоа задоволително ниво на транспарентност, бидејќи тоа никако не значи дека компанијата треба да ги обелоденува сите информации. Како и секој систем, така и компанијата е под влијание на надворешни сили кои тежнеат да остварат одредени бенефити на нејзина штета, така што е неопходно да постои еден вид заштита, како од влез на непожелни елементи, така и од неконтролираното одлевање на факторите кои се од значење за успехот на компанијата, вклучително и на информациите.

Направени се бројни истражувања во кои авторите докажале дека компаниите што се оликуваат со повисоко ниво на транспарентност имаат од тоа повеќекратна корист. Според Healy, Hutton и Palepu (1999), акциите на компаниите што се потранспарентни остваруваат повисока пазарна вредност, а причината за ова лежи во фактот што обелоденувањето на податоците ја намалува неизвесноста кај инвеститорите, а тоа, пак, влијае врз зголемување на нивните проценки за вредноста на компанијата, зголемениот интерес кај инвеститорите ја зголемува ликвидноста на акциите и сл. До сличен заклучок индиректно доаѓаат и La Porta и др. (2002), кои, пак, согледуваат дека постои позитивна корелација меѓу заштитата на правата на акционерите и вредноста на компанијата. Botosan (2006) утврдува дека компаниите што се потранспарентни можат да дојдат до дополнителен капитал по пониски трошоци. Причина за ова таа гледа во намалената неизвесност на инвеститорите и кредиторите, кои поради тоа, ги намалуваат сопствените барања во поглед на очекуваниот принос. Дополнително, транспарентноста ја намалува информационата асиметрија, а се намалуваат и трансакциските трошоци и трошоците на надзорот врз менаџментот, што дополнително придонесува за намалување на трошокот на капиталот. Во оваа насока, своја потврда дава и Hail (2002) во својата анализа на швајцарските компании, иако тој истакнува дека мерењето на транспарентноста е тешко и понекогаш контрадикторно. Frost и др. (2005) анализираат примерок од компании од 17 економии во подем и заклучуваат дека поголемата транспарентност кај нив значела и олеснет пристап до дополнително финансирање преку емисија на акции на меѓународните пазари.

Сепак, фактот дека компаниите никогаш не одат кон максимална транспарентност, па често се држат само до законски пропишаните обврски за обелоденување на информациите, говори дека гореспоменатите користи од транспарентноста наоѓаат своја значајна противтежа во негативностите кои таа ги носи со себе. Hermalin и Weisbach (2007) сметаат дека еден од трошоците на транспарентноста се јавува поради тоа што врвниот менаџмент на компанијата, изложувајќи го своето работење на увид на јавноста, трпи поголем ризик за својата кариера. Поради тоа, менаџерите бараат повисоки плати, а се трудат и да ја претстават состојбата во компанијата во подобра светлина од реалната. Verrecchia (2001) смета дека зголемената транспарентност им штети на интересите на претприемачите како први сопственици на бизнисот, бидејќи им ја намалува цената при идната можна продажба на компанијата. Berglöf и др. (2005) го потврдуваат ова со заклучокот дека од зголемената транспарентност страдаат доминантните акционери кои сега ја губат привилегираната положба во однос на информациите, што ја намалува нивната мотивираност за вршење надзор врз менаџментот и за зголемување на инвестирањето.

Од сево ова може да се извлече заклучок дека постои одредено ниво на транспарентност кое може да се смета за оптимално и над кое, трошоците на транспарентноста ја надминуваат корисноста од неа. Сепак, тоа оптимално ниво се разликува во зависност од тоа од чиј аспект се гледа – од оној на компанијата или на општеството. Со цел да се обезбеди нивото на транспарентност кое ќе ги донесе потребните позитивни ефекти за заедницата, државите често пропишуваат одредени форми и ситуации на задолжително обелоденување. Определувањето на ова „најсоодветно“ ниво на транспарентност е посебен проблем, за кој говорат и Admati и Pfleiderer (1998), кои предлагаат и одредени субвенции за компаниите, со кои би се извршила интернализација на општествено позитивните ефекти од наметнатата транспарентност.

Транспарентноста на компаниите во Македонија 

Со цел да дадеме оценка за нивото на транспарентност на компаниите во Македонија, ќе се послужиме со пристапот што го развила компанијата за оценка на кредитниот рејтинг - Standard and Poor’s. Покрај овој, во практиката се среќаваат уште неколку обиди да се квантифицира оваа карактеристика на компаниите. Сите тие обиди се одликуваат со слабости, поради тоа што се работи за нешто што, во основа, е немерливо. Неопходно е да се најдат индикатори кои најдобро ќе ја отсликуваат оваа варијабла, како и начин тие индикатори да се набљудуваат. Друг проблем е потребата да се оцени вистинската, доброволна, наспроти задолжителната транспарентност на компаниите, онаа што произлегува од регулативата.

Еден од првите обиди за квантификација на транспарентноста е оној на Асоцијацијата за истражувања во областа на инвестициите и менаџментот во САД.
 Оваа асоцијација вршела сопствени проценки за нивото на транспарентност и обелоденување преку анкетирање на експерти, кои, пак, ги давале своите оценки користејќи едно множество од критериуми. За жал, ваквата практика на оваа институција престанала во 1997 година.

Пристапот на Standard and Poor’s (S&P) се разликува од горенаведениот по тоа што, наместо панел од експерти и нивните субјективни оценки, тој се базира на анализирање на извештаите и сите други информации што компаниите ги објавуваат. Тоа придонесува за неговата поголема објективност. Сите овие извори на информации се анализираат со цел да се утврди дали во нив се содржани информациите што S&P ги сметаат како индикатори на транспарентноста, кои ги има вкупно 98, а се поделени во три групи: сопственост, финансиско обелоденување и информации во врска со менаџментот и управувањето. Во рамките на секоја од овие групи се содржани прашања поставени во бинарен облик (одговори со да или не). За илустрација, наведуваме како пример неколку прашања:


Сопственост

1. Број на емитувани обични акции?
2. Најголем акционер?
3. Три најголеми акционери?

4. Опис на видовите емитувани акции?

5. Начин на учество на акционерите во управувањето?

6. Учество на врвните менаџери во сопственоста? и др.
Финансиско обелоденување

1. Сметководствени стандарди што ги користи компанијата?

2. Објавени биланси на состојба, успех и извештај за готовински текови?

3. Проекции на финансиските резултати?

4. Објавен ревизорски извештај?

5. Методи на вреднување на средствата?

6. Анализа на корпоративната стратегија?

7. Трансакции со поврзани субјекти? и др.

Менаџмент и управување

1. Имиња на членовите на одборот на директори?

2. Детали за членовите на одборот?

3. Постоење на комитет за ревизија?

4. Постоење на комитет за надоместоци на менаџерите?

5. Податоци за надоместоците на менаџерите?

6. Роднински и други релации меѓу менаџерите и членовите на одборите?


Ова се само дел од прашањата опфатени во методологијата на S&P. Постапката на оценување се врши така што се анализираат објавените информации од компанијата и се дава одговор на секое прашање со да или не, при што, позитивните одговори носат по еден поен и се пресметува збирот на поените по области и вкупно. Со оглед на тоа што некои од прашањата се ирелевантни во некои земји или за некои компании, конечниот резултат се добива во форма на процент од вкупниот број прашања.


Оригинално, процедурата предвидува анализата да ги опфати само годишните извештаи на компаниите. Сепак, со оглед на тоа што постојат различни практики во различни земји, таа е проширена и на другите извори на информации, како што се објавените ревизорски мислења, ревидираните финансиски извештаи, најавите за акционерски собранија, информациите од интернет-страниците на компаниите и сл.

За нашето истражување, ја применивме токму постапката на Standard and Poor’s, при што, во анализата ги вклучивме сите котирани акционерски друштва на Македонската берза, со исклучок на компаниите Охис и Тутунски комбинат-Прилеп, кои се во доминантна државна сопственост и со неизвесен статус. Со тоа, вкупниот број опфатени компани изнесуваше 29. Анализата ја извршивме користејќи ги сите расположливи извори на податоци, вклучувајќи ги и извештаите објавени на интернет-страницата на Македонската берза, со оглед на тоа што добар дел од овие информации не се наоѓаат ниту на интернет-страниците на самите компании.

Резултатите од истражувањето се следниве: агрегатниот просечен резултат за транспарентност на анализираните компании изнесува 35. (Табелата со резултатите за сите компании е дадена  во прилог.) За споредба ќе ги користиме резултатите од оригиналната студија на S&P во 2002 година, во која, по континенти, најнизок резултат од 31 имаат компаниите од Јужна Америка, додека за Европа е добиен резултат од 58. Споредбата, сепак, треба да се прави со резерва, од две причини: прво, компаниите вклучени во оригиналната анализа на S&P се компании кои се вклучени во меѓународните берзански индекси за односните региони, што значи дека најверојатно станува збор за одбрани и поеминентни компании и второ, анализата е правена пред 10 години, а согласно со напредокот на полето на корпоративното управување во меѓународни рамки, може да се претпостави дека резултатите во денешно време би биле повисоки.

Гледано по области, македонските компании имаат највисок коефициент во делот на финансиската транспарентност (54), што и не е изненадување со оглед на наметнатите обврски за обелоденување од страна на Берзата и на Комисијата за хартии од вредност. Во студијата на S&P, компаниите од Европа имаат резултат 73 на ова поле. Најлош е резултатот на македонските компании на полето на менаџментот и управувањето – само 10 (Европа = 51). Интересно е тоа што и во анализата на S&P, структурата на резултатите по области е идентична со онаа од нашата анализа за македонските компании, со тоа што резултатите кај S&P се повисоки од оние кај нас во сите области и речиси кај сите региони. Континентите кои имаат споредливи резултати со Македонија се Латинска Америка и Азија (без Јапонија).

Други интересни заклучоци од нашето истражување се следниве: 

· гледано по дејности, банките се издвојуваат со многу повисоки резултати од просекот, што веројатно е резултат на барањата кои пред нив ги поставува регулативата и Народната банка;

· иако распоредот на резултатите на одделните компании во примерокот се движи од 19 до 53, генерално, резултатите се пропорционално дистрибуирани, со медијана од 34 или речиси еднаква на аритметичката средина;

· во делот на обелоденувањата во врска со менаџментот и управувањето, кај дури 7 компании имаме резултат 0 и уште 4 компании имаат резултат од 3, што значи дека кај нив не можат да се добијат речиси никакви информации за структурата на управните одбори, за квалификациите на нивните членови, наградувањето на менаџментот и др.
· само неколку компании подготвуваат годишни извештаи за акционерите. Со оглед на промените во начинот на информирањето до кои дојде со појавата на интернетот, ова и не мора да се смета за голем недостаток. Сепак, многу лоша индикација е фактот што податоците за истражувањето во најголема мера се црпени од веб-страницата на Македонската берза, а истите информации ги нема на веб-страниците на компаниите, што говори за ниското ниво на т.н. доброволна транспарентност, односно дека добиениот резултат во најголема мера е последица на постоењето на регулативата и облигаторноста.
Иако резултатите од истражувањето даваат неповолна општа слика за односот на македонските компании кон информирањето на акционерите, пред да дадеме конечен суд треба да ги испитаме и можните причини за ваквата состојба. Имено, за да бидат транспарентни брз принуда, компаниите треба да имаат соодветен мотив. Во втората точка од овој труд стана збор за позитивните ефекти од транспарентноста. Ако ги проанализираме, ќе видиме дека добар дел од нив не се присутни кај нас. Повисоката вредност на компаниите кај нас не е прифатена како цел на работењето, а ниската ликвидност на пазарот на капитал дополнително го намалува значењето на ова мерило на успехот. Трошокот на капиталот е релевантен доколку компаниите инвестираат и притоа користат комбинација од различни извори на финансирање. Евидентно е дека инвестициите на големите компании кај нас не се честа појава, како и дека притоа тие главно се ориентираат кон сопствените извори и банкарските кредити. Кредитите од банките, пак, најчесто се добиваат под повластени услови поради релациите со нивните менаџери. Конечно, пристапот до пазарот на капитал (пред се, на акции) е неважен, од претходно споменатоте причини.
Имајќи ги предвид овие околности, станува јасно дека компаниите немаат вистински мотив за поголема транспарентност. Поради тоа, се наметнува потребата од регулативните мерки, со цел да се осигури минимум потребен амбиент за функционирање на пазарот на капитал. 
Заклучок
Земјите од централна и источна Европа во последниве дваесет години поминаа низ еден период на мошне брза и интензивна трансформација на нивните општества во целина. На економски план ова значеше преод од систем на државна сопственост во пазарна економија, преку еден процес на масовна приватизација и создавање акционерски друштва во обем кој релативно земено, далеку ја надминува нивната застапеност и во „старите“ пазарни економии.
Овој брз процес нужно мораше да биде проследен и со процес на брзо учење на правилата на однесување во пазарните економии, но и на изградба на институциите својствени на таквите услови на стопанисување. Сепак, изградбата на институциите и регулативата не можат да ги променат личните ставови на менаџерите, особено во случај кога тие се и доминантни акционери во компаниите. Овие и многу други слабости предизвикаа појава на бројни дефекти во системот на корпоративно управување во поранешните транзициони економии.
Со овој труд се обидовме да добиеме претстава за односот на македонските компании кон транспарентноста и обелоденувањето на податоците. Користејќи ја методологијата на Standard & Poor’s, утврдивме дека на ова поле нашите компании заостануваат зад просекот на европските од пред десетина години. Особено е лоша состојбата во поглед на обелоденувањето на информациите во врска со менаџментот и управните одбори на компаниите. Највисока оценка е добиена за финансиската ранспарентност, но таа е пред сé, последица на барањата наметнати од берзата и Комисијата за хартии од вредност. Ниското ниво на доброволна транспарентност може да се согледа и од крајно ниското ниво на информации понудени на официјалните веб-страници на компаниите.

Конечно, критиката на компаниите за оваа нивна слабост не смее да помине без укажување за различниот склоп на управувачки принципи во кој делуваат нашите, за разлика од компаниите од други, пред сé, од англо-саксонските земји. Додека максимизацијата на пазарната вредност на компанијата не е основната цел на работењето, додека компаниите не го користат пазарот на капитал ниту како индикатор на сопствената успешност, ниту како извор на финансирање, додека компаниите имаат цврсти релации со банките, не може ниту да се очекува тие да изградат поотворен однос кон своите акционери. Тука се отвора идејата за едно ново истражување, со кое би се разоткриле принципите на корпоративното управување во наши услови и врз таа основа, понатаму би се оценувала целисходноста на однесувањето на менаџерите и акционерите кај нас.
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ПРИЛОГ: Резултати од проценката на нивото на транспарентност кај македонските компании
	Компанија
	Sopstvenost
	Finansisko obelodenuvawe
	Menaxment i uprava
	VKUPNO

	Alkaloid
	37
	62
	27
	43

	Beton
	37
	57
	5
	33

	Vitaminka
	52
	62
	0
	37

	Granit
	26
	62
	0
	30

	@ito luks
	59
	65
	30
	50

	@ito-Vardar
	44
	62
	3
	36

	ZK Pelagonija
	37
	57
	8
	34

	Interne{enel hotels
	63
	43
	5
	35

	Komercijalna banka
	67
	70
	27
	53

	Komuna
	67
	54
	16
	44

	Makedonijaturist
	63
	73
	19
	50

	Mako{ped
	44
	51
	8
	34

	Makoteks
	33
	43
	0
	25

	Makpetrol
	37
	57
	19
	38

	Makstil
	15
	49
	3
	23

	Ohridska Banka
	56
	62
	32
	50

	R@ Institut
	33
	59
	5
	33

	R@ Inter-tran{ped
	41
	41
	0
	26

	R@ Uslugi
	22
	46
	0
	23

	Replek
	48
	51
	0
	32

	Skopski pazar
	32
	49
	22
	34

	Stopanska banka-Bitola
	33
	46
	16
	32

	Tehnometal
	15
	30
	11
	19

	Teteks
	41
	49
	3
	30

	Tikve{
	37
	57
	0
	31

	Toplifikacija
	56
	62
	16
	44

	TTK Banka
	63
	59
	11
	43

	Fer{ped
	41
	49
	11
	33

	Hoteli Metropol
	52
	51
	3
	34
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TRANSPARENCY OF THE MACEDONIAN COMPANIES MEASURED BY THE STANDARD&POOR’S TRANSPARENCY INDEX
Saso Arsov, Ph.D, Associate Professor

Summary


The existing corporate governance practices among the Macedonian companies are one of the main reasons for the failure of the ownership transformation process to deliver the expected outcomes regarding their economic efficiency. Whithin this system, one of the weakest points is the transparency and disclosure of the joint-stock companies. In order to provide at least the minimal degree of openness of the companies toward their existing and potential shareholders, the Government, the Stock Exchange and the Securities and Exchange Commission have adopted a series of regulations enforcing the companies to disclose all the relevant material information.


This paper uses the Standard and Poor’s methodology to assess the degree of transparency among the Macedonian companies. The procedure involves investigating the joint-stock companies disclosures to determine to which extent do they provide information related to the companies’ ownership structure, finances and management. The results have shown that the Macedonian companies haven’t gone much further toward voluntary disclosure, mostly sticking to the mandatory requirements.


Keywords: corporate governance, transparency, disclosure, listed companies.

� Оваа организација е позната како Association for Investment and Management Research (AIMR). Денес го носи името CFA Institute.


� Подетален опис на постапката и список на сите прашања од прашалникот може да се најде во трудот на Patel и Dallas (2002).
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