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Rezime – Interno tržište kapitala i interno tržište rada mogu značajno doprineti povećanju efikasnosti preduzeća. Interno tržište kapitala doprinosi povećanju efikasnosti preduzeća tako što ograničava diskreciono ponašanje menadžera u oblasti investicionog odlučivanja, a interno tržište rada doprinosi ekonomisanju ograničenom racionalnošću i slabljenju oportunističkog ponašanja zaposlenih. 
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Summary – Internal capital market and internal labor market could substantially contribute to enterprise efficiency. Internal capital market contribute enterprise efficiency by reducing discretionary managerial behavioral, and internal labor market by economize banded rationality and weakening employee opportunistic behavioral.      
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1. Увод
У расправама о реструктурирању привреда земаља у транзицији велики знаћај придаје се развоју тржишта капитала, а у нешто мањој мери и тржишта рада - институцијама ових тржишта, инструментима тржишта, развоју специјализованих тржишта, доградњи законске регулативе у овим областима и сл. Притом се имплиците изједначавају појмови "тржиште" и "екстерно тржиште", тако да се интерно тржиште капитала и интерно тржиште рада скоро и не помињу у овим расправама. Овакав статус интерног тржишта капитала и интерног тржишта рада потпуно је неоправдан пошто ова тржишта могу бити ефикаснији механизми од њихових екстерних парњака за постизање одредјених циљева. У најкраћем, ови циљеви су ограничење дискреционог понашања менаџера у области инвестиционог одлучивања, када је у питању тржиште капитала, и економисање ограниченом рационалношћу и слабљење опортунистичког понашања запослених, када је у питању тржиште рада. Тиме интерно тржиште капитала и интерно тржиште рада значајно доприносе ефикасности предузећа. 


Циљ овог рада јесте да, не оспоравајући значај и потребу развоја екстерних тржишта, истакне значај интерног тржишта капитала и интерног тржишта рада за ефикасност предузећа, изложи основне теоријске аргументе у прилог ових тржишта, као и да укаже на основне претпоставке, пре свега организационе природе, за реализацију предности ових тржишта.

2. ИНТЕРНО ТРЖИШТЕ КАПИТАЛА

2.1. Недостаци екстерног тржишта капитала у ограничавању дискреционог понашања менаџера  

Дисперзијом акција предузећа на велики број акционара и преношењем права управљања са власника на професионалне управљаче - менаџере створене су претпоставке да понашање менаџера одступа од понашања које је у интересу власника - акционара. Одступајући од понашања које је у интересу власника менаџери остварују сопствене циљеве на рачун циљева власника. Ова појава у литератури назива се "дискреционо понашање менаџера". Дискреционо понашање менаџера може се манифествовати на различите начине - толерисањем неефикасне производње, прекомерним трошковима запослених или једноставно недовољним залагањем менаџера и тежњом за "мирним животом".

У домену инвестиционг одлучивања, што је од посебног интереса за разматрање значаја интерног тржишта капитала за ефикасност предузећа, дискреционо понашање менаџера испољава се у избору инвестиционих пријеката који на доприносе максимизирању богатства власника - акционара већ реализацији циљева менаџера. Медју могућим узроцима дискреционог понашања менаџера у домену инвестиционог одлучивања издвајају се следећи.

Прво, избор пројекта врши се у складу са субјективним критеријима менаџера као доносиоца инвестиционих одлука, а не на основу признатих и афирмисаних објективних критеријума за доношење инвестиционих одлука. Полазиште за одредјивање ових критеријума представљају циљеви које менаџери желе да остваре.

Друго, тежња за растом и развојем предузећа, као типични циљ менаџера, може стимулисати задржавање профита и његово инвестирање у пројекте предузећа са стопом приноса нижом од стопе приноса која би се могла остварити на екстерном тржишту капитала. 

Треће, поседовање одредјених инвестиција у предузећу којим управљају, било да су то специфичне инвестиције као нпр. право на пензијско осигурање и људски капитал или део акција предузећа, отежава диверсификовање финасијског портфолија менаџера, што може утицати на промену њиховог става према ризику. У том случају менаџери ће у инвестиционом одлучивању испољавати већу одбојност према ризику од инвеститора који поседују добро диверсификован порфолио хартија од вредности.
 Последица таквог става према ризику може бити пропуштање инвестиционих могућности са прихватљивим степеном ризика, а тиме и пропуштање да се искористе све могућности за профитабилни пласман капитала, као и тежња да се диверсификовањем делатности предузећа смањи зависнос прихода предузећа од појединачних догадјаја у окружењу.

Одступање понашања менаџера од интереса власника - акционара првенствено је омогућено неизвесношћу која прати активност реализације одлука менаџера. У условима када је власништво над предузећима подељено на велики број акционара постоји несклад измедју висине трошкова прикупљања информација неопходних за контролу менаџера и трошкова предузимања активности на основу прикупљених информација, с једне стране, и ефеката контроле понашања менаџера, с друге стране. За разлику од ефеката детерминисања менаџера који су ограничени на појединачне акционаре њиховим учешћем у капиталу корпорације, надгледање менаџера за акционаре има карактеристике слободног добра, што се огледа у њиховој спремности да користе ефекте надгледања, али не и да учествују у покривању трошкова прикупљања информација и спроводјења активности на основу тих информација (ткз. проблем слепог путника). Реална немогућност директне контроле понашања менаџера од стране акционара - власника, а тиме и ограничење власничких права акционара
 представља непосредну последицу несклада измедју ефеката контроле понашања менаџера, висине трошкова контроле и спремности да се подмире ови трошкови.

Имајући у виду значај контроле менаџера за ефикасност предузећа намеће се питање могућности ограничења дискреционог понашања менаџера и начина контроле њиховог понашања. Поред непосредног отпуштања менаџера, као значајног контролно - подстицајног механизма који није лишен одредјених недостатака, посебан значај у тржишним привредама имају инструменти контроле који почивају на тржишном механизму. Тржиште менаџерских спосбности, на коме се у зависности од перформанси предузећа одредјује висина награде за менаџере, представља један такав инструмент контроле.
 За овај рад од значаја је, медјутим, улога коју тржишта капитал има у ограничавању дискреционог понашања менаџера, а тиме и у повећању ефикасности предузећа. Утицај тржишта капитала на понашање менаџера заснива се: прво, на контролној улози тржишта за корпоративну контролу и друго, на значају који тржиште капитала има као извор средстава за инвестиције.
 

Улога тржишта за корпоративну контролу у детерминисању понашања менаџмента, у основи, своди се на претњу од ће контролу над предузећем које не остварује задовољавајуће резултате преузети други власници и да ће тај процес бити праћен заменом постојећих менаџера новим. Значај тржишта за корпоративну контролу највећи је  за корпорације чије се акције котирају на берзи и чија цена, стога, представља стални индикатор става потенцијалних инвеститора према перформансама корпорације. За корпорације чије се акције не котирају на берзи значај тржишта за корпоративну контролу ограничен је одсуством информација погодних за фомулисање понуде за откуп од стране потенцијалних власника. Уз претпоставку да понудјачи теже максимизирању профита, а не реализацији неких других циљева, ефикасност тржишта за корпоративну контролу битно је условљена трансакционим трошковима преузимања, укључујући трошкове информисања као и трошкове замене менаџера. 

Други значајан облик испољавања утицаја тржишта капитала на понашање менаџмента проистиче из улоге коју ово тржиште има у обезбедјивању финансијских средстава (акцијског капитала и позајмљених средстава). Начелно, од тога како тржиште оцењује способности менаџера зависиће висина премије за ризик која се уградјује у цену капитала, приступ предузећа изворима средстава на тржишту, а тиме и могућност финансирања раста и развоја поредузећа. Стварни значај тржишта капитала за  контролу менаџмента, медјутим, превасходно је условљен зависношћу предузећа од екстерних извора капитала. Емпиријска истразивања  показују да, ако се изузме оснивање нових предузећа преко одредјене минималне величине, већина корпорација у развијеним земљама значајан део инвестиција финансира из задржаног профита. Према неким подацима велике компаније САД током 1970-их само око 10% средстава намењених финасирању фиксних инвестиција обезбедјивале су емитовањем акција, док су велике компаније В. Британије током 1970-их и у првој половини 1980-их око 25% средстава неопходних за финансирање нових инвестиција у фиксни капитал обезбедјивале кредитима.

Релативно мали значај екстерних извора капитала у поредјењу са интерним изворима у финансирању инвестиција, као и наведена ограничења тржишта за корпоративну контролу указују на ограничену улогу екстерног тржишта капитала у контроли понашања менаџера.

2.2. Интерно тржиште капитала и контрола понашања менаџера 

Интерно тржиште капитала какво се среће у мултидивизионалим предузећима (М -форма) може отклонити или значајно смањити наведена ограничења екстерног тржишта капитала и тиме повећати ефикасност предузећа. У најкраћем, предности интерног тржиште капитала у односу на екстерно тржиште капитала су у ефикаснијем ограничавању дискреционог понашања менаџера, с једне стране, и већој ефикасности преноса информација, с друге стране. У основи ових предности налази се смањење асиметричне информисаности, до чега долази интерном поделом надлежности у мултидивизионалним предузећима измедју дивизија и врха предузећа. Наиме, суштинска карактеристика предузећа мултидивизионе форме јесте доследно разграничење функције управљанај измедју дивизија и врха предузећа.
 По тој подели стратегијско управљање и контрола оперативног пословања припада врху предузећа, док је оперативно управљање поверено дивизијама (операциона децентрализација). У домену инвестиционог одлучивања таквим разграничењем обезбедјује се да менаџери дивизија предлажу ивестиционе пројекте, али да коначну одлуку о њиховом прихватању доноси врх предузећа. Према томе, у мултидивизионалном предузећу одлуке о прихватању главних инвестиционих пројеката не доносе они који их предлажу и за које се може претпоставити да имају своје посебне интересе везане за реализацију тих инвестиционих пројеката. Тиме се стварају претпоставке за поштовање објективних критерија приликом инвестиционог одлучивања. Осим тога, оваквим системом одлучивања у мултидивизионалним предузећима врши се концентрација капитала и његово усмеравање ка стратешким циљевима корпорације као целине.

Поред тога што обезбедјује реализацију циљева целине предузећа онемогућавајући или редукујуци могућност реализације појединачних циљева менаџера делова предузећа, интерно тржиште капитала омогућава контролу менаџера уз ниже трошкове од екстерног тржишта капитала. Ефикасности контроле доприноси већи број, као и виши квалитет информација, што је последица не само лакшег организовања интерних токова информација, већ и већег поверења које уживају интерни од екстерних корисника информација. Могућност ревизије предлога за инвестиционо ангажовање капитала представља додатну предност врха предузећа у односу на екстерне кориснике информација.

Побројане карактериситке интерног тржишта капитала доприносе да врх предузећа буде боље информисан од екстерних инвеститора, а нарочито од појединачних акционара. Како у мултидивизионалном предузећецу дивизије медјусобно конкуришу за средства, интерно тржиште капитала истовремено задржава предности конкурентског надметања за ограничена средства за инвестиције. Стога овај тип предузећа може комбиновати предности интернализације трансакција и конкурентског алоцирања капитала.

Наведене предности интерног тржишта капитала могу се реализовати само у предузећима која одликује чиста мултидивизиона форма. Дивизионализација пер се не обезбедјује реализацију наведених предности. Измедју мултидивизионалног предузећеца и дивизионалног предузећа постоје значајне разлике и оне се најочитије испољавају у улогама које врх предузећа има у њима.  Према Вилијамсу најважније функције врха мултидивизионалног предузећа су:
 (1) идентификовање одвојивих економских активности унутар предузећа, (2) одредјивање квази аутономних стандарда за сваку од њих, (3) праћење перформанси ефикасности за сваку од њих, (4) стимулисање, (5) алоцирање готовине на најуносније употребе и (6) стратегијско планирање (диверсификација, аквизиција и сличне активности).

Како је за постојање дивизионалног предузећа довољно да буде задовољен само први од наведених услова, јасно је да постоје значајне разлике измедју мултидивизионалног и дивизионалног предузећа. За разматрања у овом раду најзначајније су разлике које постоје измедју ова два типа предузећа у погледу механизма интерног алоцирања капитала. У великој мери ове разлике условљене су различитим односом у ова два типа предузећа измеду врха предузећа и његових делова. Мултидивизионално предузеће одликује уравнотежен однос измедју аутоноимије дивизија и стратегијске и контролне улоге врха предузећа. Нарушавањем ове равнотеже  мењају се карактеристике интерног тржишта капитала, односно механизама интерне алокације капитала.

У зависности од односа оперативног и стратегијског дела предузећа, односно врха предузећа и његових делова, могу се разликовати следећи типови интерног тржишта капитала:

2.3. Конкурентско интерно тржиште капитала. 
Овај тип тржишта среће се код "чистог облика" мултидивизионалног предузећа. Алоцирање капитала на дивизије врши се према очекиваној стопи приноса на инвестиције, а контрола дивизија у складу са објективним тржишним критеријумима пословног успеха. Као што је већ истакнуто ово је централизован модел алоциранај капитала на дивизије у коме све битне инвестиционе одлуке доноси врх предузећа. Претпоставка овог модела интерне алокације капитала јесте да дивизије информишу врх предузећа о свим релевантним  инвестиционим могућностима и алтернативама, због чега се овај модел алоциранај капитала назива и "систем потпуне информисаности".
 

2.4. Планско интерно тржиште капитала. 
Овај тип интерног тржишта капитал карактеристичан је за предузеће чији врх има значајнију улогу у управљању предузећем него у мултидивизионалном предузећу. Врх предузећа управља целином предузећа као пословним портфолијом у коме сваки део предузећа добија одредјене циљеве. Местом које активности појединачних дивизија имају у матрици пословног портфолија одредјен је и њихов статус као значајних или умерених извора, односно корисника готовине. Алоцирање капитала на дивизије није  искључиво мотивисано тежњом да се максимизира принос на инвестиције, већ настојањем да се реализују и други циљеви као нпр. максимизирање стопе раста, обезбедјење дугорочне стабилности и опстанка корпорације и сл.

Реализација стратегијских циљева може налагати одредјен редослед инвестиционих активности. Тако нпр. редослед може налагати инвестирање прихода које остварују активности, односно дивизије, са великим тржишним учешћем, као и неке успешније активности са ниским тржишним учешћем, али које послују у делатностима са ниском стопом раста, у активности које имају мало тржишно учешће у делатностима са високом стопом раста, као би се тиме повећало њихово тржишно учешће у пропулзивним делатностима.
 

Одредјивањем места појединих активности у матрици пословног портфолија и редоследом инвестиционих активности на реализацији стратегије предузећа значајно се смањује степен конкурентности овог типа тржишта капитала и битно мења улога дивизија. Дивизије немају већи значај у инцирању инвестиционих пројеката. Њихова улога се првенствено своди на контролу употребе добијених средстава у оквирима унапред одредјеног буџета. По својим карактеристикама овај систем је измедју чистог централизованог и децентрализованог система алоцирања капитала.

2.5. Латентно интерно тржиште капитала
У овом случају тешко да се у правом смислу речи може говорити о тржишту капитала, пошто измедју дивизија предузећа не постоји рационално мотивисана алокација капитала. По правилу, дивизије задржавају профит који су створиле и инвестирају га у сопствене пројекте, тако да се предности интерног тржишта капитал не могу реализовати у предузећима у којима су односу у алоцирању капитала регулисани на овај начин.
 
3. ИНТЕРНО ТРЖИШТЕ РАДА

3.1. Појам и карактеристике интерног тржишта рада

Интерно тржиште рада представља организациону целину, као нпр. фабрика, погон и сл., у којој се на одлуке о плаћању и алоцирању рада утиче управљачким правилима и процедурама. Интерно тржише рада, регулисано административним правилима, битно се разликује од екстерног тржишта рада на коме су све одлуке о плаћању и алоцирању рада  под непосредним утицајем економских фактора.

У економској литератури наводе се бројне каратеристике интерног тржишта рада, медју којима се истичу: велика стабилност запослења, ограничење пријема нових радника на попуњавање нижих радних места, попуњавање виших позиција интерним напредовањем у послу, наглашени значај дужине радног стажа као критерија за унапредјење запослених, велики значај интерних детерминанти зарада и везивње зарада за послове, а не за појединце.

Значај интерног тржишта рада мења се од предузећа до предузећа и може се мерити процентом послова увршћених у формалне лествице напредовања
, бројем нивоа ове лествице, бројем послова обухваћених могућношћу напредовања итд. Интерно тржиште рада постоји првенствено у великим предузећима.

3.2. Интерно тржиште рада и контрола понашања запослених

Проблем ефикасности представља једно од најважнијих питања у вези са интерним тржиштем рада.
 Већина старијих радова, махом економиста институционалиста, истиче да интерно тржиште рада, доприносећи ригидности запослености у предузећу, отежава прилагодјавање екстерног тржишта рада, смањујући тако његову алокативну ефикасност. Интерним тржиштем рада, по овим схватањима, свесно се умањује ефикасност ради повећања правичности.

Насупрот старијим радовима, у новијим радовима, превасходно економиста неокласичне орјентације, истиче се да интерно тржиште рада ефикасније од екстерног тржишта рада решава одредјене проблеме до којих долази у условима неизвесности на тржишту високо специфицираних фактора производње.

Најпотпунију анализу утицаја интерног тржишта рада на ефикасног предузећа извршио је Вилијамс.
 Према Вилијамсу основна карактеристика тржишта рада јесте неизвесност. У анализи се полази од две основне претпоставке о понашању појединаца. Прва је да појединци у свом понашању испољавају ограничену рационалност. Органичена рационалност је последица непотпуног људског знаља, изазваног неизвесношћу и сложеношћу окружења, с једне стране, и ограничених способности  прихватања и обраде информација, учења, као и других социо - психолошких карактеристика појединаца, с друге стране. Недостатак информација и ограничене когнитивне способности појединаца онемогућавају закључење сложених уговора који би обухватити све околности до којих може доћи на екстерном тржишту рада.

Према другој претпоставци појединци се приликом уговарања трансакција понашају опортунистички. Опортунистичко понашање означава непоштење и себичност приликом договарања и закључења уговора. Опортунистичко понашање менифестује у манипулисању информацијама, лажном приказивању намера и настојању да се остваре прикривене користи по окончању уговореног посла. Опортунистичком понашању доприноси монопол знања који запослени стичу о послу који обављају, као последица високе специфицираности посла ("идиосинкразија посла").

Ограничена рационалност и опортунистичко понашање не погодују обављању трансакција на екстерном тржишту јер онемогушавају закључење потпуно јасних и прецизних уговора. Наиме, сматра се да је тржишни механизам ефикасан начин обављања трансакција када се оне обављају у условима извесности и када су ресурси неспецифицирани. Разлози ефикасности екстерног тржишта у таквим условима су: извесност, која отклања узрок ограничене рационалности, и неспецифицираност ресурса, услед присуства бројних преговарача на тржишту, чиме се повећава могућност прекида преговора, а тиме се смањује опасност опортунистичког понашања.
 Уколико ти услови нису испуњени прибегава се интернализовању трансакција, односно њиховом обављању кроз хијерархијску структуру предузећа. У том смислу интерно тржиште рада представља алтернативу екстерног тржишта рада, као ефикаснији механизам економисања ограниченом рационалношћу и слабљења опортунистичког понашања.

Предности интерног тржишта рада над екстерним тржиштем рада огледају се у већој спремности мањих група преговарача да се прилагодјавају измењени околностима. Један од начина којим се на интерном тржишту рада олакшава преговарање јесте везивање зарада за послове, а не за појединце
 Поред тога, осећај припадности предузећу умањује вероватноћу одуговлачења преговора, што доприноси већој ефикасности интерног трчишта рада. Притисак других чланова колектива на преговараче да прихвате мање промене у својим радним обавезама представља додатни узрок компаративне предности интерниг тржишта рада. Посебно значајну улогу у функционисању интерног тржишта капитала имају менаџери који својим ауторитетом могу отклонити неспоразуме у преговарању и тиме олакшати одвијање трансакција.

Сводјење пријема нових радника на попуњавање нижих радних места у предузећу, као једна од карактеристика интерног тржишта рада, олакшава контролу радног колектива. С друге стране, интерно унапредје доприноси избору бољих радника за више положаје у предузећу, обзиром на то да се врши измедју познатих радника.

Осим тога, интерним унапредјењем запослени се трајније везују за предузеће што позитивно утиче на њихов однос према раду. На крају, интерно тржише рада, смањујући флуктуацију запослених, представља својеврсну заштиту предузећа од радника који често мењају запослење.
4. Закључак
Интерно тржиште капитала и интерно тржиште рада, свако у свом домену, значајно доприносе ефикасности предузећа.

Интерно тржиште капитала какво се среће у мултидивизионалним предузећима представља ефикасан механизам за отклањање или смањење могућности дискреционог понашања менаџера делова предузећа. Реализација циљева и интереса менаџера на рачун интереса власника предузећа онемогућена је или знатно отежана обавезом да се појединачни инвестициони пројекти дивизија уклапају у стратегију предузећа као целине, као и правом да о прихватању тих пријеката одлучује врх предузећа. У осталим облицима предузећа дивизионалне структуре практично нема интерне алокације капитала или механизам алоцирања капитала нема  карактеристике конкурентског интерног тржишта капитала, тако да се у овим облицима предузећа не могу реализовати предности интерног тржишта капитала.

Медјутим, и поред тога што обезбедјује ефикасну контролу менаџера дивизија, интерно тржише капитала не решава све потенцијалне проблеме контроле менаџера. Ограничавање дискреционог понашанај менаџера дивизија не мора обавезно да значи да ће стратегијски врх предузећа увек деловати у интересу акционара. Медјутим, и поред тога што и у најбоље организованом мултидивизионалном предузећу постоји могућност конфликта интереса управљачког врха предузећа и акционара, мултидивизионално предузеће представља најефикаснији оквир за превазилажење ових супротности. Ускладјивање интереса највишег руководства и акционара битно је условљено стимулативношћу система наградјивања менаџера. Без система наградјивања у коме ће већи профит предузећа значити и већу зараду менаџера, менаџери ће имати интереса да форсирају стратегије које истичу потребу континуитета и развоја, чак и када се ови циљеви остварују на рачун профита.

Слично интерном тржишту капитала, интерно тржиште рада представља ефикасан механизам контроле понашања запослених у условима неизвесности и високе специфицираности рада. Интерно тржиште рада, економишући ограниченом рационалношћу и слабљењем опортунистичког понашања запослених, омогућава ефикасно договарање о плаћању и алокацији рада унутар предузећа. За разлику од интерног тржишта капитала, реализација предности интерног тржишта рада не захтева испуњење неких посебних организационих претпоставки.
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