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UuvoD

Sodobne pravnoorganizacijske oblike so se razvijale skozi mnoga stoletja. Tu se pojavi
vprasanje, zakaj so kapitalske druzbe sploh nastale (Ekelund & Tollison, 1980, str. 715).

Ekonomist Ronald Coase je v svojem ¢lanku, leta 1937 utemeljil nastanek gospodarskih
druzb na podlagi transakcijskih stroskov, v katerem je podal tezo, da razlike v stroSkih
delovanja institucij vodijo v pojav gospodarskih druzb, ki nadomestijo trg in s tem prihranijo
transakcijske stroSke. V svoji teoriji je predstavil gospodarske druzbe kot posledico
pogodbenih dogovorov med tistimi, ki sodelujejo v transakcijah. Stroski hierarhij, kot so
stroski organizacije ter upravljavski stroski in meja, kjer gospodarska druzba nastane, SO
doloceni, ko dodatna transakcija poteka enako ucinkovito znotraj gospodarske druzbe kot bi
tudi na trgu (Pitelis, 1998, str. 999).

NajpomembnejSo obliko trgovske druzbe predstavlja delniSka druzba, ki hkrati predstavlja
tudi zgodovino sodobnega kapitalizma in najvi§jo obliko organizacije podjetij. Spremembe v
strukturi delniskih druzb se vseskozi prilagajajo razvoju gospodarskih in druzbenih procesov
(Ivanjko & Kocbek, 2003, str. 423-426). Za najpomembnejSo prednost delniske druzbe se se
vedno Steje dejstvo, da so delezi v njej izrazeni v delnicah, ki se lahko prenasajo, kar omogoca
gibanje kapitala znotraj drzave in tudi na globalni ravni (Puhari¢, 2006, str. 99). Komanditne
delniske druzbe v danaSnjem casu ne sreCujemo zelo pogosto pa vendar je imela zelo
pomembno vlogo v fazi izgrajevanja gospodarskega sistema, v katerem je bilo nujno
omogociti fleksibilnost razpolaganja s kapitalom (lvanjko et al., 2003, str. 714). Pozneje, v
19. stoletju, se je razvila druzba z omejeno odgovornostjo, ki so jo oblikovali pravni
strokovnjaki, z Zeljo po zdruZzitvi pozitivnih lastnosti osebnih in kapitalskih druzb. Pri tej
druzbi je pravo ustvarilo pravni model, ki je v preteklih sto letih bistveno vplival na
gospodarski razvoj v Evropi in injiciral Stevilna pravno-teoreti¢na ter prakticna vpraSanja na
podro¢ju korporacijskega prava (Ivanjko et al., 2003, str. 731).

V svoji nalogi bom izhajala iz te teorije in povezala vpliv transakcijskih stro§kov na
zgodovinski razvoj gospodarskih kapitalskih druzb in njihovih pravnoorganizacijskih oblik,
transakecijski stroski so namre¢ odvisni ze od okvira organizacije druzb.

Temeljna teza naloge je, da so se oblike gospodarskih druzb razvijale glede na ekonomske
potrebe, posledi¢no se je razvijalo tudi pravo, ki je omogocilo razvoj novih organizacijskih
oblik, ki so jih zahtevale tedanje gospodarske in politi¢éne razmere.

Potreba po oblikovanju posebnega prava za trgovce se je pojavila, ko so trgovci zaceli izvajati
svojo dejavnost z namenom ustvarjanja dobicka in ne ve¢ za zadovoljevanje lastnih potreb
(Ivanjko, et al., 2001, str. 29).



Naloga je razdeljena na tri poglavja, ki so nadalje raz¢lenjena na ve¢ podpoglavij. V prvem
delu bom predstavila teorije o0 nastanku gospodarskih druzb, predvsem se bom osredotocila na
teorijo o transakcijskih stroskih ter teorijo, ki preucuje temeljne odnose med tistimi, ki v
poslih oz. transakcijah sodelujejo. V osrednjem delu bom predstavila zgodovinski razvoj
gospodarskih druzb, od antike pa vse do danasnjega Casa ter povezanost anti¢nih in
srednjeveskih druzb o0z. zdruzenj s sodobnimi gospodarskimi druzbami. Zanimajo me
predvsem razlogi, zakaj so se gospodarske druzbe ustanavljale, kaj je botrovalo njihovim
organizacijskim spremembam in kaksen vpliv so imeli pri razvoju transakcijski stroski. V
zadnjem poglavju bom predstavila kon¢ne ugotovitve o dejanski povezanosti nastanka
gospodarskih druzb s transakcijskimi stroski.

1 TEORIJE O NASTANKU DRUZB

1.1 Neoklasi¢na teorija

V neoklasi¢ni teoriji so gospodarske druZzbe razlagali kot »¢rno Skatlo«, v katero podajajo
sredstva in iz nje pridobivajo dobrine, vendar niso posvecali pozornosti dejstvu, kako se te
transformacije dosezejo. V tej teoriji je bistven model popolne konkurence in transformacija
je dosezena glede na dano tehnologijo in cene, poslovodstvo pa pri tem nima velikega vpliva.
Kljub temu ta teorija razlaga osnove za nastanek druzb, prepoznava produkcijo v druzbah in
soodvisnost med sodelujo¢imi, saj samozadostnost z lastnimi sredstvi ni ve¢ ustrezna
(Demesetz, 1997, str. 426).

1.2 Coasejeva teorija transakcijskih stroskov

Cose je leta 1937 v ¢lanku »The Nature of the Firm« podal teorijo o nastanku gospodarskih
druzb, na podlagi transakcijskih stroskov. S konceptom transakcijskih stroSkov je razlozil
zakaj gospodarske druzbe obstajajo in kaj dolo¢a niz njihovih dejavnosti. Transakcijski
stroski predstavljajo stroSke izvajanja transakcij z izmenjavami na odprtem trgu, iskanje
informacij, stroSke pogajanj, izvajanja odlocitev ter stroske vodenja in izvrSevanja. Avtor trdi,
da brez koncepta transakcijskih stroSkov ne bi mogli razloziti delovanja gospodarskega
sistema in analizirati njegovih problemov na uporaben nacin ali imeti osnov za odlo¢anje.
Obstoj transakcijskih stroskov vodi tiste, ki Zelijo trgovati v prevzemanje prakse, ki omogoca
znizanje transakcijskih stroskov in prihranke le-teh. NajpomembnejSa prilagoditev obstoju
transakcijskih stroskov je gospodarska druzba. Transakcijski stroski pojasnjujejo tako obstoj
gospodarskih druzb kot tudi njihovo velikost. Avtor trdi, da bi lahko vso produkcijo izvajali
tudi v decentralizirani obliki prek trgov, stem, da bi posamezniki sklepali pogodbe, vendar se
je z namenom zmanjSanja transakcijskih stroskov oblikovala druzba. Meja, ki doloca velikost
gospodarske druzbe je tam, Kjer so stroski organiziranja vsake dodatne transakcije v podjetju
enaki, kot ¢e bi jih zanje izvajali zunanji izvajalci na trgu. Ti dejavniki dolocajo kaj bo
gospodarska druzba kupovala, proizvajala in prodajala (Coase, 1937a, str. 1-7).



Gospodarske druzbe se pojavijo, ker so nekatere transakcije predrage, da bi se izvajale
neposredno s sklepanjem pogodb na trgih. Ta stopnja, kjer se pojavi gospodarska druzba
variira glede na razline industrije. Nekateri transakcijski stroski se z ustanovitvijo
gospodarske druzbe ob bolj kompleksnih pogodbenih razmerjih zmanj$ajo (npr. stroski
ugotavljanja ustreznih cen, pogajanj, sklepanj pogodb), vendar niso povsem odpravljeni. Ob
nastanku gospodarske druzbe pa se pojavi tudi negotovost in druga¢na obravnava teh
transakcij s strani drzave ali drugih pristojnih organov, kot ¢e bi se izvajale prek neposrednih
sklepanj pogodb na trgu (npr. prometni davek) (Coase, 1937a, str. 36-41).

Coase (1937b, str. 4) navaja dva glavna razloga, zakaj obstaja vec¢ locenih gospodarskih druzb
in ne ena sama:

e zaradi stroSkov organiziranja dodatnih transakcij v gospodarski druzbi, postane druzba
vecja in lahko povzro¢i nizje donose, saj stroski organiziranja mejne trzne transakcije
postanejo enaki trznim stroSkom te transakcije;

e s povecanjem Stevila transakcij se poslabsa ucinkovita izraba proizvodnih faktorjev.

Integracije podjetij nastanejo kot rezultat zdruZevanja malih proizvajalcev iz razli¢nih
industrij, zato da bi le ti dosegli prednosti, ki jih imajo veliki proizvajalci. To pomeni, da so
bile razli¢ne funkcije zdruzene pod eno kontrolo, ne glede na to, ali so bile horizontalne ali
vertikalne integracije. Namen teh integracij naj bi bil zmanjSevanje stroSkov z u¢inkovitejSimi
metodami zaradi boljSe specializacije. Horizontalna Siritev temelji na vecji produktivnosti z
vecjo produktivnostjo specializacije. Razlogi za vertikalno integracijo pa se kaZejo v
specificnosti sredstev, ki so predmet prodaje dolo€enemu kupcu in so obic¢ajno visoke
vrednosti, zato zahtevajo visoko kapitalsko sposobnost. Tu ima gospodarska druzba izbiro
ustvariti lasten obrat za zadovoljitev stalnega povpraSevanja tega kupca, vendar obstaja
tveganje, da kupec preneha povprasSevati za ta specifi¢en produkt. Ta tveganja bilateralnega
monopola, ki ga imata kupec in prodajalec, lahko povzrocijo tako visoke stroske kapitala, da
je ceneje za to podjetje, ki bi sicer nabavljalo ta specificen produkt, da ta produkt samo
proizvaja, tudi ¢e se to kaze v manjsi operacijski uc¢inkovitosti. Tveganjem pa se lahko izogne
tudi z drugo moznostjo, in sicer z dolgorocnimi pogodbenimi razmerji kot alternativo
integracijam (Coase, 1937b, 8-12).

1.2.1 Pogodbena razmerja kot alternativa integracijam

Kot alternativa integracijam, obstaja moznost izbire sklepanj razli¢nih pogodbenih razmerij za
produkte, ki zahtevajo veliko kapitalsko sposobnost. Ena izmed moznosti je, da gospodarska
druzba, ki potrebuje specificen proizvod, Ki zahteva veliko kapitala, sama kupi dolo¢eno
specificno opremo, Ceprav Se ta nahaja v obratu druge gospodarske druzbe. Obstaja drugi
primer, ko najbolj ekonomi¢na produkcija zahteva celoten obrat in tu se pojavi vprasanje, ali
bo to podjetje kupilo celoten obrat. Glede na to, da se v takSnem primeru oskrbuje le enega
specificnega kupca, so tudi kapitalske investicije v veliki meri neopredmetenega znacaja. Tu
3



Coase vidi edino resitev v tem, da gospodarska druzba, ki ta specifi¢en proizvod potrebuje,
prevzame (kupi) gospodarsko druzbo, ki ta specifi¢en proizvod proizvaja. Obstajajo torej
razlicni pogodbeni mehanizmi za izognitev tveganjem, povezanim s Kapitalskimi
investicijami za oskrbovanje enega kupca, v bistvu same neodvisne druzbe izvajajo taksne
investicije. V¢asih te situacije vodijo v integracije in nakupe gospodarskih druzb. Odloditev,
ali bo doloc¢ena transakcija organizirana v gospodarski druzbi, (v smislu integracije podjetij)
ali pa se bo izvajala prek pogodb na trgu, je odvisna od kon¢ne visine stroskov, primerjanih v
teh transakcijah, ki se izvajajo v eni ali drugi obliki (Coase, 1937b, str. 16-17).

1.3 Williamsonova teorija transakcijskih stroskov

Tako kot Coase je tudi Williamson poskusal razloziti, zakaj v trznem gospodarstvu prevladuje
izvajanje transakcij prek hierarhij, raje kot prek trgov in te hierarhije je predstavil kot
alternativno izbiro za stroskovno najbolj ucinkovito izvrSevanje transakcij. Vzrok za
transakcijske stroske je videl predvsem v pojavu oportunizma in omejene racionalnosti.
Oportunizem je opredelil kot pojav nepopolnih, izkrivljenih informacij z namenom zavajanja
nasprotne strani. TakSen oportunizem pa se pojavi kot problem, ki povzro¢i omejeno
racionalnost. V vkljuevanju v ekonomske dejavnosti, imajo akterji nepopoln dostop do
informacij, zato sprejemajo odlocitve, ki so ob danih informacijah kar se da najbolj
racionalne. Kriticen pojav, ki se pojavi ob oportunizmu in omejeni racionalnosti je
negotovost. Te nepredvidljive motnje v ekonomskem okolju dajejo potrebo po prilagodljivem
odlo¢anju in v tem se razlikujejo trgi od hierarhij, in dolo¢ajo dejavnosti, s katerimi se bodo
podjetja ukvarjala. Klju¢no vlogo pri nastanku podjetij ima specificnost sredstev (angl. Asset
specificity), za katere je znacilna omejena uporabnost le za doloCene funkcije in bi bila
njihova prerazporeditev otezena in povezana s financno izgubo. Hierarhije nastanejo zaradi
zmanjSevanja transakcijskih stroSkov pri specificnih sredstvih ob prisotnosti omejene
racionalnosti in oportunizma, zaradi doseganja optimalnega upravljanja. Razli¢ne transakcije
so dodeljene razli€nim upravljavskim strukturam, ki se razlikujejo v organizacijskih stroskih.
Tako je ob prisotnosti specificnih sredstev primernejSa notranja izvedba v podjetju. Interne
upravljavske strukture, ki skrbijo za izvedbo transakcij, povecujejo fiksne stroSke interne
organizacije, zato se morajo ti stroski razporediti med vecjim Stevilom transakcij, da dosezejo
nizje stroske na enoto upravljanja. Pogoste transakcije, organizirane prek doloCene
upravljavske strukture, povecajo ekonomije obsega. Te so po Williamsonovi teoriji rezultat
racionalizacije kombiniranih stroSkov investicij v specificna sredstva in upravljavskih
struktur, potrebnih za izvedbo ob prisotnosti oportunizma im omejene racionalnosti
(Lazonick, 2002, str. 8-12).

1.4 Teorija timske produkcije

Timska produkcija se vzpostavi takrat, ko tim lahko naredi ve¢ kot med seboj nepovezani
delavci, vendar je potrebna ocenitev mejne produktivnosti, ¢e Zelijo dose¢i ucinkovito
produktivnost. Avtorja trdita, da je bolj ekonomiéno nadziranje in merjenje produktivnosti
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tima v gospodarski druzbi, da bi vzpostavili razmerje med mejno produktivnostjo in stroski
inputov, kot bi bilo prek trgov. Torej se timska produkcija splaca, ko doprinese dovolj vecji
output, kot bi ga vsota locenih produkcij, vkljuéno s pokrivanjem stroSkov organizacije in
nadziranja. Tu se pojavi nova tezava, kako doseci u€inkovito delovanje posameznih ¢lanov
tima, saj je njihovo delo tezje ovrednotiti, kot ¢e bi delali posamicno, ugotavljanje
odgovornosti pa je drago. Razli¢ne oblike organiziranja timske produkcije pa lahko zmanjsajo
stroSke odkrivanja storilnosti 0z. mejne produktivnosti (Alchian & Demsetz, 1972, str. 779—
781). Eden od ¢lanov tima mora biti njihov vodja, ¢igar naloga je, da nadzira ostale ¢lane in
ugotavlja, ali ustrezno izpolnjujejo svoje dolznosti, da bi zagotovili njegovo predanost delu
mu je zagotovljeno visje placilo kot tudi pravice za ureditev placil ostalih ¢lanov
(Boundereaux & Holcombe, 1989, str. 149).

1.5 Teorija lastninskih pravic

Zgodnje teorije lastninskih pravic v gospodarski druzbi so opredelili razli¢ni avtorji. Leta
1965 jih je Alchian opredelil kot pravice posameznikov do uporabe virov sredstev, podprte s
predpisi in zakonskimi formalnostmi. Kasneje, leta 1972, sta Furuboton in Pejovich opredelila
vse ekonomske aktivnosti, vkljuéno s trgovino in izmenjavo kot izmenjave skupkov
lastninskih pravic. Leta 1989 jih je Libecap razlozil kot pravice do uporabe, do dohodka od
dela in do izmenjave sredstev in virov sredstev (Kim & Mahoney, 2005, str. 226).

Modernejso teorijo lastninskih pravic so skupno ustvarili avtorji Grossman in Hart leta 1986
ter Hart in Moore leta 1990, v kateri so oblikovali okvir za razlago, kako se vodstvo uveljavlja
v integrirani gospodarski druzbi, kaksni so stroSki integracije in kaj integracija pomeni. V
teorijo so vkljucili koncept nepopolnih pogodb, kar pomeni, da vse odlo¢itve ne morejo biti
sprejete takoj v prvotni pogodbi, ker so odvisne od prihodnjih nepredvidljivih dogodkov.
Takrat imajo lastniki necloveskih sredstev (angl. Nonhuman asset) pravico odlocati, kako
bodo ta sredstva uporabljena v okolis¢inah, ki niso dolo¢ene v pogodbi, to pomeni, da imajo
lastniki rezidualno pravico (angl. Residual right) do nadzora. V tem modelu se lahko
pogajalske strani ponovno pogajajo o nepopolnih delih pogodbe in doseZzejo ulinkovit
rezultat, vendar je delitev presezka odvisna od razdelitve lastniStva sredstev. Rezidualne
pravice pomembno vplivajo na odlocitve glede investicij obeh strani, torej bi morala biti
sredstva v lasti tiste strani, za katero so te investicije bolj pomembne (Hart, 2011, str. 105—
106). Grossman, Hart in Moore so na podlagi spoznanj Kleina, Crawforda in Alchiana iz leta
1978, ki so pojav kvazi-rent (angl. Quasi-rents) oznacili kot nevarnost za pojav hazardov pri
nepopolnih pogodbenih razmerjih in posledi¢no pojav integracij, razsirili v teorijo lastninskih
pravic. V tej teoriji prav tako kot v teoriji transakcijskih stroskov predvidevajo nepopolnost
pogodb in razvoj kvazi-rent kot kritiCen pojav, ki vpliva na razvoj vertikalne integracije.
Kvazi-rente, se pojavijo zaradi presezka vrednosti trgovanja v obstojeem razmerju v
primerjavi z zunanjimi trgovskimi priloznostmi. Ko so pogodbe nepopolne, in so naknadno
prisotne kvazi-rente, se stranke soocijo z naknadnim oportunisti¢nim vedenjem, saj se vsaka
od pogodbenih strani lahko vklju¢i v neucinkovito vedenje z namenom, da dobi vecji delez
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dosegljivih kvazi-rent. Taksno vedenje lahko motivira eno od pogodbenih strani, da vpelje
transakcije znotraj podjetja 0z., da se odloci za vertikalno integracijo. Ta lahko vodi v bolj
usklajene investicije in trgovske odlocCitve, Ceprav z moznimi visjimi birokratskimi stroski.
Razlike med teorijo lastninskih pravic in teorijo transakcijskih stroskov so predvsem v tem, da
se prva osredotoCa na motnje v predhodnih nalozbah, druga pa daje poudarek na kasnejsa
pogajanja in prilagajanje stroskov, poleg tega pa teorija transakcijskih stroskov predvideva, da
je oportunizem znotraj podjetja ublazen, medtem ko teorija lastninskih pravic trdi, da so
hazardi prisotni v vseh organizacijskih oblikah (Whinston, 2003, str. 1-4).

1.6 Agentska teorija

Leta 1930 sta avtorja Berl in Means (1932, str. 5) izpostavila dejstvo, da se ob lo¢itvi
funkcije lastni$tva in upravljanja, ki je tipicna za delniske druzbe, poslovodstvo podjetja ne
obnasa vedno v najboljSo korist lastnikom te druzbe, Ceprav jim je zaupana funkcija
upravljanja. Williamson (1975, str. 26) je poudaril, da je oportunizem obicajna predpostavka
agentov, torej prilagajanje ravnanja v trenutnih okolis¢inah za lastno korist, ¢eprav naj bi se
koristi izvajale za nekoga drugega.

Odnos med agenti in principali je pogodbeno razmerje, v katerem se agenti zavezejo
principalu, da bodo opravljali dolocene storitve v njegovo korist, kar povzro¢i prenos
nekaterih odlocitev organa na odloCanje zastopnika. Agentski stroski posledi¢no nastanejo v
procesu, ki zahteva sodelovanje med tema dvema stranema. Avtorja trdita, da pri ni¢elnih
stroSkih ni mogoce pri¢akovati optimalne odlocitve agenta, zato je potrebno ustvariti ustrezne
spodbude, da bo ta maksimiral zadovoljstvo lastnika. Stroski agentov vkljucujejo stroSke
nadziranja, ki ga izvrSuje principal, zavezujoCe izdatke poslovodje in rezidualna izguba.
Osredotocata se predvsem na analizo stroSkov agentov, ki se pojavljajo s pogodbenimi
pristope, kako strukturirati pogodbena razmerja, da bodo ta motivirala agenta za maksimiranje
koristi principala, medtem ko se avtorja osredotoCata na pozitivisticne ucinke, in trdita, da
posamezniki sami reSijo probleme strukturiranja pogodbenih razmerij in da so le delnice in
obveznice lahko izdane kot zahtevki. Locitev lastniStva in upravljanja je tesno povezana s
problemom agentov (Jensen & Meckling, 1976, str. 5-6).

1.7 Teorijafinanc

Teorijja financ se ukvarja predvsem z nafinom, kako posamezniki in gospodarske druzbe
razporedijo vire sredstev skozi ¢as. Razlaga, kako so te razporeditve virov sredstev
spodbujene z obstojem kapitalskih trgov, ki preskrbijo premozenje za izmenjavo virov
sredstev, ki so razpoloZljiva v razli¢nih obdobjih ter kako gospodarske druzbe s proizvodno-
naloZbenimi odloc¢itvami preskrbijo premoZenje za posameznike za fizi€no predelavo virov
sredstev, da so le-ta uporabna tudi v prihodnosti (Long, 1973, str. 229).



1.8 Teorija gospodarske druzbe kot zveze pogodbenih razmerij

V teoriji gospodarske druzbe kot zveze pogodbenih razmerij so zdruzeni elementi teorije
agentov, teorije lastninskih pravic in teorije financ. Specifikacija posameznih pravic doloca
kako bodo stroski in nagrade razporejene med udelezenci v organizaciji. Od kar je
podrobnejse oznacevanje pravic doloceno v pogodbah, je individualno vedenje v organizaciji,
vkljuéno z vedenjem poslovodij, odvisno od narave pogodb. Avtorja pa se osredotocata
predvsem na lastninske pravice dolo¢ene v pogodbi, ki se nanasajo na lastnike in poslovodje.
Trdita, da so pogodbeni odnosi bistvo gospodarske druzbe, tako med zaposlenimi, kot z
dobavitelji, strankami, upniki, in da problem stroskov agentov in nadziranja zajema vsa ta
razmerja. Gospodarsko druzbo sta opredelila kot pravno fikcijo, ki sluzi kot zveza pogodbenih
razmerij. (Jensen et al., 1976, str. 1-8)

2 ZGODOVINA KAPITALSKIH DRUZB

Posamezne oblike gospodarskih druzb, od samostojnega trgovca do vseh oblik trgovinskih
druzb so se izoblikovale s stopnjo koncentracije kapitala. Prvotne druzbe so se razvile v dobi
nastanka trgovskega kapitala in od tod ime trgovinske druzbe, ko je prislo do industrijske
revolucije ta izraz ni ve¢ ustrezal. Trgovinske druzbe obravnavamo kot pravne in
organizacijske oblike, ki so tesno povezane s koncentracijo kapitala (Pretnar, 1990, str. 9-10).

Menim, da je ta lastnost znacilna predvsem za nastanek sodobnih kapitalskih druzb, ki so
zaCele nastajati v 17. stoletju in za katere je bilo znacilno, kot bomo videli v nadaljevanju, da
so potrebovale velike koncentracije kapitala za gradnjo trgovskega in vojnega ladjevja ter
eksploatacijo na novo osvojenih ozemel,.

Se pred pojavom prvih sodobnih kapitalskih druzb se je v 15. stoletju v Italiji, po nakljuéju
razvila prva delniska druzba. Razlog za to je bil v inovativnosti ¢lanov te institucije, ki so
zeleli omogoditi uspesno nadaljnje poslovanje tega zdruzenja (Schmitthoff, 1939, str. 79).

2.1 Zacetki trgovanja v starem veku in vpliv na danasnje druzbe

Ze 3000 let pr.n.it., so se v Mezopotamiji, pojavile prve oblike trgovanja, enostavne menjave
blaga (Micklethwait & Wooldridge, 2003, str. 3). Prvi trgovci so imeli dobicek ze prek
enostavne nabave in prodaje, s predelavo produktov v koristne dobrine. Zaradi enostavnih

transakcij so lahko uspesno poslovali s pomoc¢jo neposrednega sklepanja pogodb (Pitelis,
1998, str. 1009).

2.1.1 Prve druzbe v anti¢nem Rimu
V anti¢nem Rimu se je razvilo rimsko pravo, ki je urejalo ekonomsko prakso in dalo elemente

za pravno ekonomsko ureditev drzav (Norci¢, 2000, str. 4). Z druzbeno pogodbo Societas so
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se udelezenci zavezali, da bodo zdruzili svoje delo ali svoje premozenje ali oboje, da bi s tem
dosegli neko gospodarsko korist. S pogodbo so bili urejeni vsi odnosi med druzbeniki. Druzbe
so se v takratnem Casu ustanavljale predvsem zaradi posameznih gospodarskih nalog, ki jih
posamezni druzbeniki sami ne bi zmogli izvesti, tako S0 v drugi punski vojni ustanovili tri
druzbe, ki so prevzele preskrbo armade v Spaniji (Korosec, 2000, str. 289—290).

Tu se potrdijo Coasejevi argumenti o nastanku gospodarskih druzb, saj so le-te nastale, ker bi
bili v nasprotnem primeru transakcijski stroski previsoki za dosego njihovih ciljev, zato so
potrebovali organizacijo in skupno sodelovanje.

2.1.2 Podobnosti anti¢nih zdruzenj z danasnjimi druzbami

Pomemben pecat na razvoj osebnih druzb je pustil grsko-rimski razvoj. V Gr¢iji se je pojavil
loCen pravni subjekt, ki ga je predstavljala skupina posameznikov, obicajno je bila to druzina.
Druzine so trgovale med seboj, imele pravico do izmenjave na trgu in nastopale v obliki
gospodarskih subjektov. Vsako ime druzine je bilo odgovorno za vse aktivnosti svojih ¢lanov,
sCasoma se je ta odgovornost prerazporedila na posamezne c¢lane, ko se je tudi njihova
dejavnost in produkcija preselila izven druzinskih gospodinjstev (Gillman & Eade, 1995, str.
21). Ta lastnost pa je Se danes znacilna za druzbe z neomejeno odgovornostjo, namrec¢
druzbeniki druzbe poslujejo pod isto firmo in firma mora vsebovati priimek vsaj enega
druzbenika (Ivanjko et al., 2001, str. 157). V Rimu so se prve organizacijske oblike imenovale
Societas, zanje je bilo znacilno, da je vsak partner moral podpisati pogodbo, preden je postal
¢lan. Rimsko pravo ni loCevalo med obveznostmi in sredstvi do Societas in med ¢lani
Societas, kar pomeni, da so, ko je bil eden izmed partnerjev insolventen, ukrepi doleteli
drugega (Pacala, 2011, str. 77). Ta solidarna in neomejena odgovornost druzbenikov je Se
danes znacilna za osebne druzbe, kot je npr. druzba z neomejeno odgovornostjo, kjer Vvsi
druzbeniki podredno odgovarjajo upnikom z vsem svojim premozenjem, kar pomeni, da
lahko upniki druzbe od njih terjajo dolgovano, le ¢e so predhodno od druzbe zahtevali
izpolnitev obveznosti (Puhari¢, 2006, str. 79). Tudi v Rimu so imele druzine pomembno
gospodarsko moc¢, saj so lahko sodelovale v ve¢jih trgovskih poslih in s tem zmanjSale
potrebo po drugih nacinih poslovanja s partnerji, ki so bili omejeni s kompleksnimi
pogodbami (Pacala, 2011, str. 78).

2.2 Prva delniska druzba

Ze v 12. stoletju je bilo znagilno, da so mesta na severu Italije s pomocjo javnega
zadolZevanja, ki je bilo odprto za vse drzavljane, financirala vojne in kolonijske ekspanzije
(Schmitthoff, 1939, str. 76). S tak$nim namenom je bilo v mestni drzavici Genovi, leta 1407
ustanovljeno zdruzenje sv. Jurija, ki mu je bilo dano pooblastilo, da lahko deluje tudi kot
banka. Zdruzenje je bila avtonomna institucija, ki je sama opravljala posle in imela moc¢an
politicen vpliv, saj je upravljala z vec¢ino Genovskega ozemlja (Shaw, 2005, str. 57-60).
Sprva je bilo to zdruzenje drzavnih upnikov, s prispevki udelezencev so zbrali kapital in ga
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dali drzavi kot posojilo. Leta 1419 niso bili ve¢ zmozni odplacevati dolgovanih obresti, zato
so spremenili princip delovanja v delniSko druzbo in presli iz fiksne obrestne mere na
dividende. Poseben odlok je v izrednem stanju dovoljeval izplac¢ilo manjSe vsote, ki je
variirala glede na donosnost dohodkov (Schmitthoff, 1939, str. 77—79). Organizirana je bilo
tako, da se je neposredno jamstvo njenih ¢lanov omejilo le na prenosne in omejene
premozenjske deleze (Pretnar, 1990, str. 24). V Italiji je bila banka sv. Jurija edina delniska
druzba, ki se je razvila v tistem c¢asu. Kasneje, leta 1593, je bila ustanovljena banka sv.
Ambrozija v Milanu in je delovala po istem principu zbiranja kapitala, namre¢ s pozivom
tihih druzbenikov, da vpisejo delnice. Ti so lahko zaprosili za pridobitev dividend $tirikrat na
leto. To zdruZenje se ni nikoli popolnoma preoblikovalo v delnisko druzbo (Schmitthoff,
1939, str. 78-79). Za zdruZenje v Milanu je bilo prav tako znacilno, da je bilo neposredno
jamstvo ¢lanov omejeno le na njihove vlozke (Puharic, 2006, str. 99).

Iz zgoraj zapisanega vidimo, da se je ustanovitev zdruzenja sv. Jurija, podobno kot pri
antiénih rimskih druzbah, pojavila za dosego neke gospodarske Koristi. Brez skupnega
sodelovanja sploh ne bi mogli doseci te gospodarske koristi, saj bi bili transakcijski stroski
previsoki. Leta 1419 so morali za nadaljnji obstoj se dodatno zmanjsati transakcijske stroske
poslovanja in spremeniti pogodbena razmerja med udelezenci, zato so spremenili zdruzenje v
novo organizacijsko obliko — delnisko druzbo.

2.3 Povezanost srednjeveskih zdruZenj z nastankom sodobnih druzb

Coase je preuceval, zakaj bi nekateri Zeleli delati pod vodstvom nekoga drugega, saj je
najverjetneje vsak posameznik raje svoj gospodar in priSel je do zakljucka, da so nekateri
spoznali, da v dolo€enih primerih lahko prihranijo transakcijske stroske poslovanja, zato so
bili pripravljeni zrtvovati del svoje neodvisnosti za ¢as produkcijskega procesa. Sprva so
delovali s pomoc¢jo neposrednega sklepanja pogodb, z ve¢jim obsegom poslovanja, pa je to
predstavljalo negotovost za trgovce, saj niso imeli zajamcéenih proizvajalcev ali cen
produktov. To bi lahko dosegli, ¢e bi nasli proizvajalce, se pogajali z njimi, sklepali pogodbe
in nadzirali njihovo izpolnjevanje dolznosti, vendar bi tak$ni stroski lahko ogrozili njihov
zadovoljivi dobicek. Zato poslovanje z neposrednim sklepanjem pogodb ni ve¢ ustrezalo,
ampak so presli na zaposlitvena razmerja, kjer so proizvajalci delali v zameno za placilo.
Avtor trdi, da lahko te izboljSave in koristno izrabo delitve delovne sile, povezano s
produkcijskimi koristmi, kot je timsko delo in krepitev znanj v skupni organizaciji, Stejemo
kot gonilno silo pri razvoju Coasejeve gospodarske druzbe (Pitelis, 1998, str. 1009-1011).

V 15. stoletju se za¢ne spreminjati srednjeveSka miselnost, pojavljati se zacnejo novi politi¢ni
pogoji in nacin zivljenja. Z Zeljo po bogati ter gospodarsko moc¢nejsi drzavi od ostalih za¢nejo
na prvo mesto postavljati zunanjo trgovino in ne vec naturalnega gospodarjenja. Napredek je
bil zelo pocasen, vendar so bili vidni prvi ukrepi, povecala se je manufaktura, s katero se je
povecal tudi izvoz, v Angliji so sprejeli ukrepe za pospeSevanje trgovinske dejavnosti, Kot so:
navigacijski zakon, politika kolonizacije, uvedba carine itd. (Nor¢i¢, 2000, str. 19-26). Za
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razliko od italijanskih zdruzenj, ki so nastajala na podlagi zdruzenja posameznih lastnikov
zadolznic in so ze ob samem izvoru imela namen dobro zavarovano posojanje denarja, se je
angleska delniSka druzba razvila iz nepretrgane zveze, ki je vodila od cehov, koncesioniranih
druzb do moderne delniske druzbe. Ustvarjena je bila z namenom, da omogoci zdruzitev
sredstev za odkritje novih, Se neznanih trgovskih poti. Nove oblike trgovanja so se pojavile
predvsem kot posledica premescanja srediS¢ zunanje trgovine iz angleskih mest v celinska
pristanisca. S pojavom nove oblike trgovanja, cehi niso ve¢ zadostovali. Potreben je bil strozji
nadzor zunanje trgovine zato so razvile koncesionirane druzbe, ki so omogocale monopol pri
trgovanju za zakonite ¢lane druzbe (Schmitthoff, 1939, str. 79-82). V tem zgodnjem
zgodovinskem obdobju so se druzbe ustanavljale po koncesijskem sistemu, kar pomeni, da so
pridobile pravno osebnost le z dovoljenjem drzavnih oblasti (Ivanjko et al., 2003, str. 515).

V srednjem veku se je pojavila ena najpomembnejsih predhodnic sedanjih druzb — komenda
(danes komanditna druzba). Njeni ¢lani so bili komendator (danes komanditist), ki je potoval,
dajal glavnico blago ter ladjo, in tractor ali protractor (danes komplementar), ki je to glavnico
prenasal; oba sta si delila dobi¢ek. Sprva je bila to druzba za posamezne trgovinske posle,
kasneje se je razvila v trajno druzbo. Tractor v zacetku ni bil kapitalsko udelezen, ampak je
samo potoval, kasneje je bil tudi kapitalsko udeleZen. Ta vrsta, kjer sta bila oba kapitalsko
udeleZena, eden pa Se z delom, se je imenovala societas in je temelj nasi komanditni ter tihi
druzbi (Skerlj, 1920, str. 1-2).

2.4 Zacetki sodobnih kapitalskih druzb na Nizozemskem in v Angliji

Genovskemu primeru sta v kombinaciji zdruZevanja zasebnih naloZb z drZzavno pridobljenimi
monopolnimi privilegiji sledili Nizozemska in Anglija. Ob prelomu v 17. stoletje je
Nizozemska postala vodilno gospodarstvo, saj je z okupacijo Spanskega Antwerpna leta 1585
in pozneje $¢ blokado reke Selde in Flamske obale preusmerila trgovinsko prevlado na
Nizozemsko in Zelandijo, z Amsterdamom kot glavnim trzi§¢em. Siritev trgovine v Evropo in
preko morja je zahtevala nove kapitalske trge, saj so potovanja v lItalijo, zahodno Afriko,
juzno Ameriko ter ¢ez Baltik zahtevala ve¢ ¢asa (od 10 do 12 mesecev), predstavljala vecje
tveganje in povzrocala vec stroskov za gradnjo trgovskega in vojnega ladjevja. Trgovci so
lahko financirali potovanje s prenesenim ¢istim dobickom, s kreditom, prodajanjem obveznic
ali s sprejemanjem depozitov ali pa z veCanjem kapitala z iskanjem novih partnerjev ali izdajo
delnic. Za prva potovanja v Italijo, zahodno Afriko in Karibe sta bili glavni strategiji
financiranja reinvestiranje dobickov in Siritev partnerstev z aktivnimi in tthimi druzbeniki. Ko
je rasla trgovina, so nastajala veéja partnerstva, kar je privedlo do vzpostavitve trajnejSih
podjetij, ki so prodajala lastniske deleZe. Se ena mozZnost financiranja dolgih potovanj so bili
depoziti in obveznice. Obveznice so se pojavile s popusti pri nakupih blaga in so predstavljale
zanesljivo obliko financiranja. Ekspedicije v Azijo pa so bile od dva- do stirikrat drazje, saj je
bila razdalja daljSa, zato je vzela ve¢ Casa, kapital pa je moral ostati vezan za daljSe obdobje.
Resitev so nasli v prilagajanju obstojeCe organizacije; da bi privlacili kapital in razprsili
tveganje, so zaceli prodajati deleze delnic v tuje druzbe. Vsi delnicarji so bili solastniki in so
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odgovarjali z omejeno odgovornostjo. Ta vzorec trgovanja z Azijo je leta 1602 privedel do
zdruzitve razli¢nih zaéetnih druzb v ustanovitev nizozemske-vzhodnoindijske druzbe — VOC
(Gelderblom & Jonker, 2004, str. 644-651). VOC so posnemale podobne druzbe v Franciji in
Angliji. To so bile drzavno koncesionirane druzbe, ki so imele velika pooblastila tudi na
politiénem podrocju. Delovale so tako, da so sprva zbrale potrebni osnovni kapital za vsako
posamezno kolonialno ekspedicijo, kasneje se je sprva v Franciji razvil trajni osnovni kapital.
Zanje je bila znacilna absolutna oblast pri upravi, kar pomeni, da jo je upravljala tista oseba,
ki jo je kralj dosmrtno imenoval, drugi delnicarji so imeli le premozenjske pravice. Oblika teh
druzb se je v drugi polovici 17. stoletja in v 18. stoletju razsirila tudi na druga podjetniska
podrocja, kot so pomorska trgovina, banke in zavarovalnistvo (Pretnar, 1990, str. 25). V
tistem Casu je bila delniSka druzba sredstvo za organiziranje kapitala iz razli¢nih denarnih
virov. Zato so se ustanovitelji obicajno obracali na Siroko publiko s pozivom za vpisovanje
delnic. Danasnje delniske druzbe so drugacne narave, saj nastajajo skoraj izklju¢no kot oblika
angaziranja ze akumuliranega kapitala (Ivanjko et al., 2003, str. 425). 1623. leta je VOC
pridobila dovoljenje, da lahko postane trajna druzba, s tem so delnicarji izgubili mo¢, da se
lahko umaknejo kadarkoli in hkrati pridobili pravico do prodaje svojih delnic, brez soglasja
drugih lastnikov. Pravica do trgovanja z delnicami je angleskim in nizozemskim
koncesioniranim druzbam nudila zascito pred likvidacijo delnicarjev. Ti pozitivni ucinki so
povzrodili porast povprasevanja po dovoljenjih za ustanavljanje taksnih druzb, pa vendar je
vodstvo drzave podelilo le malo teh. Zaradi politi¢nih interesov nekaterih skupin, ki so zelele
zascito pred dobro financiranimi rasto¢imi druzbami, so se dovoljenja podeljevala predvsem
druzbam, ki so investirale v velika osnovna sredstva. Pri pridelovalnih dejavnostih, ki so bile
najbolj povezane z industrijsko revolucijo, so bile prosnje ve¢inoma zavrnjene, zato so iskali
nove nacine za §iritev trgovine. V Angliji sta se ob koncu 17. stoletja pojavili novi obliki, ki
SO ju izoblikovali za posnemanje koncesioniranih druzb: druzba z neomejeno odgovornostjo
(angl. general partnership) in nova oblika delniske druzbe (angl. unincorporated joint stock
company), ki so ju uporabljali za kombiniranje nalozb kapitala od ve¢ lastnikov in sta doziveli
velik porast vse do 19. stoletja. V Angliji je blaginja v 16. stoletju povecala interes po
sprejemanju juzno-evropskih bolj sofisticiranih pravil trgovinskega prava, vkljucno s pravili o
steCaju, katera so omogocala predvidljivost steCajnih postopkov. V 18. in 19. stoletju so s
pomocjo sodnega uveljavljanja dosegli podajanje stopnje likvidacijske zaS¢ite, kar pomeni, da
so s sporazumom med partnerji dosegli, da se ti ne bodo umaknili pred potekom dolocenega
obdobja. V teh nekoncesioniranih druzbah so premozenje shranjevali v skladih. S skladi so
dosegli vecje trgovanje z delnicami, saj so z likvidacijsko zas¢ito omogocili ve¢jo varnost
delniarjem, v primeru ¢e bi delnice pridobili insolventni partnerji. Te druZzbe so zacele
nara$€ati od leta 1680 naprej in potrebno je bilo ve¢ kot stoletje, da so jih tudi uzakonili z
aktom parlamenta, leta 1844 (Hansmann & Kraakman & Squire, 2006, str. 1376-1386).

2.4.1 Vpliv transakcijskih stroskov na pojav prvih sodobnih delniskih druzb

Novi vodilni trgovski sili sta postali Nizozemska in Anglija, ki sta se usmerili predvsem na
trgovino z zadimbami. V drzavah, ki so imele moéno centralno oblast, kot npr. Spanija, so
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same financirale ekspedicije in zadrzale vecino dobicka zase, medtem ko so na Nizozemskem
prevladovali trgovski interesi, ki so reSitev za organizacijo in financiranje Cezmorskih
ekspedicij nasli v obliki ustanovitve druzbe. Na zacetku so bile te druzbe organizirane samo
za eno potovanje, ko pa je bila dokazana izvedljivost teh ekspedicij in tudi dobickonosnost, so
imeli udelezenci nadaljnji interes, da te ekspedicije ponovijo. Da bi se izognili transakcijskim
stroSkom, povezanim z ustanovitvijo in razpus¢anjem druzb za vsako posami¢no potovanje,
so tem druzbam podaljsali obdobje obstoja. Zahtevane investicije so postajale vse vecje,
hkrati je naraScala tudi donosnost, zato so se manjSe konkuren¢ne druzbe zacele zdruzevati v
vecje. Tako so se pojavile velike delniske druzbe, s katerimi je bilo olajSano trgovanje, saj je
naraS€ala tudi priCakovana dobi¢konosnost. Naslednji korak, ki je vodil v zmanjSanje
transakcijskih stroskov, je bila vzpostavitev trajne lokacije za izmenjavo informacij ter
trgovanje z delnicami, to je bila borza vrednostnih papirjev. S ponavljanjem potovanj so tudi
partnerji poglobili medsebojna zaupanja, informacije o uspehu so privladile nove vlagatelje,
kar je pomagalo ustanoviti trajne borze vrednostnih papirjev in druge finanéne institucije, kot
so banke in zavarovalnice. Ta nova institucionalna znanja so privedla do novih investicij in
zmanjSanja transakcijskih stroSkov (Kyriazis & Metaxas, 2011, str. 365-366). Zgodnje
trgovinske druzbe so nastale iz enakega razloga kot multinacionalke v 19. stoletju, in sicer
zaradi zmanjSevanja transakcijskih stroskov, ki so se pojavljali zaradi velikega obsega
ponavljajocih transakcij in zaradi inovativnih mehanizmov upravljavskega nadzora, s katerimi
so zeleli izboljsati tokove informacij. Ceprav obstajajo $tevilne podobnosti njihovega
poslovanja, v smislu poslovodske hierarhije, ki se je razvila za zmanjSanje transakcijskih
stroSkov zaradi velikega obsega transakcij in mehanizmov za kontrolo poslovodstva, ki so bili
potrebni zaradi velikih razdalj, pa je bil njihov razvoj vezan na popolnoma razlicno
zgodovinsko obdobje tako v gospodarskem kot v politiénem smislu. Zaradi trgovine, Ki se je
izvajala na dolgih razdaljah, so tezko zagotovili, da bo delo upraviteljev potekalo v najboljso
korist druzbe, pojavljale so se nepopolne informacije in negotovost. Te asimetricne
informacije so lahko povzrocale oportunisti¢no ravnanje agentov, v smislu koli¢ine napora, ki
so ga vlozili v delo in skritih informacij, ki so se nanaSale na ugotovitve, ki so bile na
razpolago samo agentu ne pa principalu. Da bi zmanjSali stroSke agentov, so v pogodbe
vkljucevali poleg fiksnih tudi stimulacijska placila, ob sklenitvi pogodbe pa so se upravitelji
morali zavezati, da bodo delovali v dobrobit druzbe (Carlos & Nicholas, 1988, str. 399-406).
Ceprav so se finanéne institucije pojavljale Ze v anti¢nih pomorskih drzavicah, kot npr. v
Atenah, so te v 17. stoletju na Nizozemskem in v Angliji vzpostavile medsebojno podporne
institucije in organizacije, kot so bile borze vrednostnih papirjev, banke, menjalnice,
zavarovalnice in delniSke druzbe, ki so pokrivale vsa podro¢ja gospodarskih aktivnosti.
Oblasti na Nizozemskem ter v Angliji so podpirale te gospodarske preobrate, saj so tako lazje
pridobili finan¢na sredstva z izdajo javnega dolga v obliki obveznic. Obstoj in cirkulacija
obveznic je nadalje vplivala na finan¢ne trge v Amsterdamu in Londonu, ob koncu 17. stoletja
se je obstoj teh institucij in organizacij v Londonu in Amsterdamu znatno povecal, kar je
vodilo k povecanim ekonomijam obsega transakcij in zmanjSanju transakcijskih stroskov. To
je bila podlaga za gospodarsko rast in industrijsko revolucijo, ki se je pojavila v sredini 18.
stoletja v Evropi (Kyriazis et al., 2011, str. 371).
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2.4.2 Finan¢na mehurcka (angl. South Sea Bubble in angl. Mississipi Bubble)

Koncesionirane druzbe so nastajale ze za Casa vladanja angleske kraljice Elizabete v 16.
stoletju in se nadaljevale v angleski drzavljanski vojni po letu 1640, saj so bile tesno povezane
s financami drzave in zunanjo politiko. Uspesni pobudniki so v zameno ponudili neposredne
obresti od dobicka, posojila pod ugodnimi pogoji, ali pa prevzeli odgovornost za javni dolg in
v zameno ponudili delnice novo ustvarjene druzbe. Vodstvu drzave, sprva je bilo to
kraljestvo, je bilo tako v interesu, da druzba ¢im bolj donosno posluje. Interesi so postajali vse
bolj zasebni, ker vecja kot je bila dobickonosnost druzbe, vec je lahko parlament zaracunal za
»status podjetja«. Leta 1688 v Angliji pride do revolucije, v kateri parlament prevzame
kontrolo nad financami ter dobi glavno besedo pri podeljevanju koncesij (Patterson &
Reiffen, 1990, str. 164-166). Ena tak$nih druzb je bila tudi Sauth Sea Company, ki so jo
ustanovili 1711. leta za trgovanje v latinski Ameriki z glavnim namenom, da prevzame
angleske drzavne dolgove. Prva vecja zamenjava je bila 1719. leta, ko so izmenjali nove
delnice in prejeli placilo letnih obresti od vlade. To je povzrocilo, da je drzavni dolg upadel,
pretekli zakupniki dolgov so videli, da njihove delnice rastejo in, da ima druzba dobicek.
Nadaljevali so s pretvorbo skoraj vsega preostalega dolga v lastne delnice, v zameno je druzba
dobila dovoljenje, da lahko izda nove delnice, s katerimi bo lahko financirala zamenjavo. Za
prevzem dolga se je potegovala tudi angleska banka, s tem pa je cena delnice narasla. Sauth
Sea Company je s podkupninami dosegla prevzem dolga, aprila leta 1720 sta parlament in
kralj dovolila zamenjavo in delnice so se ve¢ kot podvojile. Ker razmerje ni bilo fiksno
doloceno, je podjetje lahko pridobilo drZzavne dolgove po niZji ceni, kot so bile cene delnic.
Druzba je izdajala nove delnice po vse vi$jih cenah. Taksni dogodki so bili povod za sprejetje
novega zakona — Bubble Act (Temin & Voth, 2004, str. 1655-1656).

Podobne razmere so isto¢asno doletele tudi Francijo, kjer je ekonomist John Law poskusal
znizati obrestne mere in visati cene delnic. Njegov cilj je bil zamenjati ves neporavnan dolg
za delniski kapital v druzbi Mississippi, v ta namen je bila ustanovljena tudi centralna banka,
ki je financirala te financne transakcije. Posledi¢no se je pojavil presezek trznosti delnic in
kasneje eksplozija vrednostnih papirjev (Schubert, 1988, str. 302).

2.4.3 Sprejetje novega zakona o druzbah v angleSkem parlamentu (angl. Bubble Act)

Obstaja vec razlag, ki pojasnjujejo nastanek tega zakona, Ki je bil sprejet junija 1720. leta.
Prva moznost je, da so Zeleli omejiti Spekulacije na trgu vrednostnih papirjev in prav tako
omejiti Stevilo delniSkih druzb. To naj bi bil predCasen ukrep, ker so predvideli pok
finan¢nega mehurcka. KasnejSa razlaga utemeljuje nastanek akta kot drzavno izbiro, kot
politiéno lobiranje za poveCanje lastnega deleza bogastva. Parlament je Zelel prepreciti
nekoncesioniranim druzbam nastopanje na trgu, in s tem zaSCititi moznost pridobivanja
dohodkov prek podeljevanja listin. Tretja mozna razlaga je, da so z zakonom zeleli ovirati
alternativne nalozbene priloznosti in preusmeriti ve¢ kapitala v delnice Sauth Sea Company.
Bil je eden od ukrepov, ki je vplival na obliko poslovne organizacije in na trg delnic (Harris,
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1994, str. 611-625). Z aktom so predvsem zeleli iz trga kapitala izlociti nekoncesionirane
druzbe s prenosljivimi delnicami ter zmanjsati dejavnost koncesioniranih druzb na podrocjih,
na katerih niso imele podeljenih pravic (Patterson et al., 1990, str. 169). Te funkcionalne
omejitve, ki jih druzbe niso mogle koristiti, so Se bolj obcutili, ko so organizacije postajale
vecje, imele vecje Stevilo delovne sile in ve¢ kapitala, vi§ja tveganja in bolj kompleksne
vodstvene odgovornosti. Parlament je leta 1825 razveljavil ta zakon in odprl pot do sprejetja
novega zakona o delniskih druzbah v letu 1844 (Harris, 1997, str. 675).

2.5 Industrijska revolucija, vpliv Zeleznic na razvoj industrije

Povod za zdruzevanja v vecje sisteme je bil pojav zeleznic, leta 1830 so nastale prve proge v
Angliji in Ameriki (Acworth, 1920, str. 177). V Veliki Britaniji so zeleznice prinesle
pozitivne ucinke na gospodarstvo, predvsem v znizanju prevoznih stroskov, omogocile so
nove trge, razvil se je izvozni sektor, kar je vodilo tudi v razvoj industrije, povezane s
premogom, zelezom in strojnistvom (Mitchell, 1964, str. 315).

Ze leta 1834 so bili sprejeti manj strogi pogoji za ustanavljanje nekoncesioniranih druzb. Z
zeljo po izognitvi stroSkom ter zamudnim pridobivanjem dovoljenj, so lahko ustanovili
druzbo na podlagi pooblastil (angl. letters patent), s katerimi so pridobili tudi pravico, da
lahko tozijo in so tozeni, ta se je z novim zakonom leta 1844 prenesla na vse druzbe
(Geoffrey, 1932, str. 47). Zakon iz leta 1844 je omogocal, da se uzakonijo vse druzbe, ki niso
bile odobrene s kraljevo listino in so bile prej na robu zakonitosti, poleg tega je zahteval, da so
se vsa zdruzenja s prenosljivimi delnicami 0z. ve¢ kot 25 ¢lani, registrirala kot delniSke
druzbe (angl. public corporations). Z zakonom so uvedli tudi boljSo zascito, da bi preprecili
iz€rpavanje sredstev druzbe na Skodo upnikov, v podjetju vplacanega kapitala ni bilo vec
mogoce uporabiti za odkup delnic, razen ¢e so bile nove delnice izdane v isti koli¢ini, in
zmanjs$anje kapitala je bilo mogoce le, ¢e so bili vsi doti¢ni upniki ze poplacani. Omejeno
odgovornost pa so omogo¢ili z novim zakonom leta 1855 (Hansmann et al., 2006, str. 1386).
K sprejetju omejene odgovornosti sta pripomogla depresija med leti 1845 in 1848 in javno
sprejemanje omejene odgovornosti, ki se je zagela pojavljati v Zelezniski industriji. Zeleznice
so zahtevale investicije v tezko industrijo, kar je vodilo v veliko Stevilo delnicarjev in razvoj
aktivnih trgov vrednostnih papirjev po Angliji ter locitev investitorjev od vodstva druzbe.
Sprejetje omejene odgovornosti pri Zeleznicah je nato vplivala tudi na sploSno sprejetje
zakona o omejeni odgovornosti leta 1855 ter zakona o delniSkih druzbah leta 1856. Zakona
sta zagotovila omejeno odgovornost vsem druzbam, izkljucili so le banke, ki so pridobile to
pravico leta 1857, zavarovalnice pa z letom 1862 (Blumberg, 1986, str. 578). Z omejeno
odgovornostjo so omogocili pospeSeno zbiranje kapitala in povzrocili porast podjetij. S
pravilom omejene odgovornosti so spodbujali investicije v razli¢nih sektorjih, kar je
omogocalo razprsitev tveganja za investitorje (Meiners, Mofsky & Tollison, 1911, str. 358).

Leta 1862 so z novim zakonom v Veliki Britaniji prvi sprejeli normativni sistem ustanavljanja
druzb in s tem dosegli enostavnejsi postopek ustanovitve, saj niso potrebovali dovoljenja
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drzave (Rix, 1945, str. 246). Zakon je veljal tako za druzbe z omejeno kot neomejeno
odgovornostjo, ki jih je lahko ustanovilo sedem ali ve¢ oseb, ki so podpisale memorandum o
pridruzitvi (Levi, 1870, str. 4). Ob koncu 19. stoletja je bil normativni sistem sprejet Ze v vseh
kapitalisti¢nih drzavah, le v Avstriji je koncesijski sistem veljal do leta 1918. Ob izteku 19.
stoletja so imele vse drzave, v Katerih je bilo razvito trgovinsko pravo, tudi zakonodajo o
delniskih druzbah (Pretnar, 1990, str. 27). V Veliki Britaniji se je globalizacija kapitalizma
povecala z rastjo industrializacije, lasten razvoj so dosegli pod merkantilizmom, nato so se v
19. stoletju zatekli k liberalizmu, da bi dosegli svobodnejSo trgovino in naprednejSo
industrijsko moc¢. Rast industrializacije v Britaniji je povzrocila prevzem bogastva in moc,
ekonomsko blaginjo ter vojasko varnost, kar je vplivalo na druge evropske velesile in kolonije
po svetu, saj so zacele lansirati lastne programe industrializacije (Nayar, 1997, str. 94).

2.6 Francoski Code de Commerce

V 17. in 18. stoletju je industrija povzrocila ve¢jo povezanost med panogami. Mlado
mescanstvo je zelelo izboljsati svoj ekonomski polozaj in za to ni ve¢ potrebovalo pomoci
drzave. V 18. stoletju je v Franciji po dolgotrajnih vojnah, zaradi katerih je izgubila nekatere
kolonije, Se vedno prevladovalo kmetijstvo, Anglija pa jo je v gospodarskem procesu ze
prekasala, saj je pospeSevala manufakturo (Nor¢ic, 2000, str. 27-35).

V Franciji so se v tistem casu pojavljale Spekulacije v delnice pri koncesioniranih druzbah
zato je nastala potreba po novi pravni obliki organizacije, ki bi bila primerna tudi za velike
druzbe. Porast Spekulacij v delnice po 1780 letu je sovpadal s kolapsom John Law sistema,
kar je pripeljalo do omejitev, ki so jih vkljucili v novem zakonu o delniskih druzbah leta
1807. S Code de Commerce so bili opredeljeni trije tipi organizacije: druzba z neomejeno
odgovornostjo (francosko societe en nom collectif), komanditna delniska druzba (francosko
societe en commandite) in delniska druzba (francosko societe anonyme). V druzbi z
neomejeno odgovornostjo so bili vsi ¢lani osebno odgovorni za dolgove druzbe. Prvi€ je bila
v zakonskem predpisu opredeljena komanditna delniska druzba, ki se je lahko prosto
ustanavljala, saj je bila v njej vsaj ena oseba komplementar, ki je bil osebno odgovoren. Za
delniSko druzbo je Se vedno veljal koncesijski sistem ustanavljanja, saj je za Clane veljala
omejena odgovornost, njen kapital je bil razdeljen na enostavno prenosljive delnice. Ker je
bilo zelo tezko pridobiti dovoljenje za ustanovitev delniske druzbe, so kot alternativo
izoblikovali komanditno delnisko druzbo (francosko societe en commandite par actions), ki je
bila vrsta zasebne delniSke druzbe. Organizirana je bila tako, da je imelo poslovodstvo druzbe
neomejeno odgovornost, partnerji druzbe (francosko commanditaires), ki so oskrbovali
podjetje s kapitalom, pa so imeli omejeno odgovornost in niso imeli pravice sodelovati pri
vodenju druzbe. Pri uporabi te druzbe so se velikokrat pojavile finan¢ne manipulacije in
goljufije, zato so 1856. leta sprejeli novo zakonodajo, ki je delno omejila zlorabe; ena od
dolo¢b je narekovala, da mora biti ves kapital vpisan vnaprej, druzba pa ni smela zaceti s
poslovanjem, dokler ni bila vplacana vsaj Cetrtina kapitala. VV primerjavi z Anglijo se je v
Franciji liberalizacija prava druzb realizirala pocasneje. Povod so podala prav gibanja v Veliki
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Britaniji, s sprejemom francosko-britanske konvencije leta 1862, ko so angleska podjetja
pridobila pravico do upravljanja v Franciji. V letu 1867 pa so dosegli popolno neodvisnost
ustanavljanja delniske druzbe od drzave (Freedeman, 1965, str. 185-198).

2.6.1 Znacilnosti komanditne delniske druzbe in delniske druzbe v Franciji

Komanditna delniska druzba je nastala kot rezultat eksperimentiranja v takratnem casu in
predstavlja hibrid med delnisko in komanditno druzbo. Njihovo najvecjo prednost v
takratnem casu je predstavljalo loceno lastni$tvo in upravljanje, ki je omogocalo trajen obstoj
in tajnost investicij ter kapital, razdeljen na delnice. Kot posledica lo¢enega lastni§tva in
upravljanja pa se je razvila tudi omejena odgovornost (Kessler, 2003, str. 525-528).

2.7 Upad moci Velike Britanije

Upad britanske prevlade je povzrocila skoda povzrocena v prvi svetovni vojni, rast ameriskih
kreditov in premoc¢ ameriske industrije (MacDonald & Gastmann, 2001, str. 148). V Evropi je
moc¢ prevzela Nemcija (Micklethwait et al., 2003, str. 90). Ob koncu 2. svetovne vojne pa se
je izkazalo za vecino sveta, da je pod politicnim in gospodarskim vplivom ZDA. Vplivne
ameriSke korporacije so zelele razsiriti svoje trzisce, da bi dosegle visje privatne dobicke, so
razsirile svojo proizvodnjo predvsem po Evropi (Nayar, 1997, str. 94). Ceprav je bila Anglija
sprva najmocnejsa industrijska sila, so jo ZDA prehitele s sprejetjiem omejene odgovornosti.
Ze leta 1811 so jo sprejeli v New Yorku, kmalu pa so sledile e druge industrijske drzave. Za
zaostajanje Anglije je moznih vec razlag, ena izmed teh je, da so bili zaznamovani z Bubble
Actom, ki je pustil dolgotrajne posledice, medtem ko so ZDA z neodvisnostjo podale
pooblastila vsem drZzavam za ustanavljanje druzb, kar je vplivalo tudi na ve¢ inovacij v
poslovnih organizacijah (Forbes, 1986, str. 171-173). Druge prednosti, ki so se razvile v
poznem 19. oz. zgodnjem 20. stoletju, na podlagi teh aktov, so bile: lo¢eno lastnistvo in
upravljanje, moznost trajne ustanovitve druzbe ter moznost zdruzitev druzb. Te oblike
gospodarskih druzb so koristno uporabili pri oviranju konkurence ter uskladitvi vertikalnih ter
horizontalnih povezovanj v razli¢nih industrijah. Z loenim lastniStvom in upravljanjem so
dali povod za boljse ra¢unovodske storitve, saj so delni¢arji zahtevali pravocasne informacije
za ovrednotenje dela poslovodstva in tudi samo poslovodstvo je potrebovalo informacije za
kvalitetnejSe opravljanje dela (Mcbride, 2011, str. 3-4).

2.8 Vpliv omejene odgovornosti na transakcijske stroske

V 19. stoletju so ameriSke korporacije dosegle ogromen napredek v gospodarstvu, zahvaljujoc¢
dvema faktorjema, in sicer tehnoloSkim inovacijam ter pravici do omejene odgovornosti. Prvi
je omogocil razvoj masovne proizvodnje. Pravica do omejene odgovornosti pa je podala
pravne, socialne in ekonomske ucinke, ki so se kazali v neomejenem dostopu do kapitala.
Brez omejene odgovornosti ne bi mogli zdruziti prihrankov in skupnih vlaganj, ki so
spodbudili tak$ne gospodarske preobrate (Molodovsky, 1986, str. 32).
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Avtorja Easterbrook in Fischel (1985, str. 93—117) sta podala argumente, zakaj so delniske
druzbe najbolj primerne oblike organizacije, ko tehnologija proizvodnje v druzbi zahteva
Stevilne specializirane predstavnike in velike koli¢ine kapitala ter kateri stroski so v delniskih
druzbah prihranjeni ob omejeni odgovornosti. V teh organizacijah je spodbujena delitev dela.
Loceno je izvajanje lastniSke funkcije in upravljanja, kar predstavlja dolocene stroske. Te
stroSke nadzora nad investicijami odtehta zasluzen dobicek, ki izhaja iz locitev in
specializacije teh funkcij. Omejena odgovornost lahko zmanjsa te stroSke specializacije in
lo¢itve funkcij ter spodbuja ucinkovito specializacijo funkcij v delniskih druzbah in
prelaganje stroskov pri prevzemanju tveganih aktivnosti. Da bi zmanjsali te socialne stroske
omejene odgovornosti, kjer se pojavi najveéje tveganje, SO zakonodajalci izoblikovali
zakonodajo, ki v dolocenih primerih zahteva poravnavo terjatev upnikov do delnic¢arjev. Tudi
druge zakonske doloc¢be, kot so vodstvene odgovornosti, zahtevana minimalna kapitalizacija
in obvezno zavarovanje, so uéinki za zmanjSanje socialnih stroskov omejene odgovornosti.

Omejena odgovornost zmanjSuje naslednje stroske v delniski druzbi:

e ZmanjSuje potrebo po nadzoru, ki se pojavlja pri loCenih funkcijah lastniStva in
upravljanja, saj bi si investitorji v nasprotnem primeru povzro€ili previsoke stroske, poleg
tega so njihove nalozbe Siroko razprSene, kar bi jim Se dodatno otezevalo nadzor. Omejena
odgovornost omogoca to tveganje, kljub razprSenosti nalozb in pasivnosti investitorjev in
tako zmanjSuje stroske delovanja druzbe. Delnicarji odrazajo pripravljenost tveganja glede
na ceno, ki jo placajo za delnice, poslovodstvo pa is¢e naine zavarovanja investitorjev,
Kjer ne bi bil potreben njihov neposreden nadzor, zato da bi privlacili ¢im ve¢ kapitala od
investitorjev. Poslovodstvo, ki ne uspe vkljuéiti u¢inkovitih kontrol, poveéuje odbitek in s
tem povzro€i povec€anje stroSkov, ki nastanejo z ukrepi investitorjev, ki Zelijo zmanjSati to
razhajanje interesov. Omejena odgovornost pa zmanjSuje te stroske, saj je potencialna
izguba pri investitorjih omejena le na vlozen kapital in ne na njihovo celotno premozenje.

e Omogoca izognitev stroskom delniCarjev pri nadzoru drugih delnicarjev, da ne prodajo
premozenja po nizji vrednosti, saj ob omejeni odgovornosti drugi delnicarji niso
pomembni.

e Spodbuja ucinkovito delovanje poslovodstva, kajti cene po katerih so delnicarji zmozni
prodajati odrazajo vrednost druzbe. ZmoZnost posameznih investitorjev, da prodajajo
omogoc¢a nove moznosti za skupine investitorjev, kar zmanjSuje dejanja agentov. Dokler
imajo delnice glasovalno pravico, bodo tudi slabo vodene druzbe privlacile nove
investitorje, ki bodo lahko vzpostavili novo poslovodstvo, zato je poslovodstvu v interesu,
da deluje uspesno. Tu se kaze povezava med prevzemi in omejeno odgovornostjo, saj
omejena odgovornost zmanjSuje stroske nakupa delnic, ker jo odraza sedanja vrednost
prihodkov ustvarjenih s premozenjem druzbe, identiteta in premozenje drugih investitorjev
pa ni pomembna. Delnice so nadomestljive, in vsaka izmed njih predstavlja enako
vrednost.

e Omogoca s trznimi cenami delnic zajeti tudi druge dodatne informacije o druzbi, saj pri

neomejeni odgovornosti to ne bi bilo mogoce, ker imajo tam delnice razli¢no ceno.
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e Omogoca ucinkovito razprSitev delnic in s tem minimalno tveganje, zato lahko vecajo
kapital po nizjih stroskih.

¢ OlajSuje investicijske odlocitve, zato pogosteje vlagajo v projekte, ki prinasajo pozitivno
neto sedanjo vrednost in sprejemajo raznolika tveganja. Pri neomejeni odgovornosti bi
obstajala velika verjetnost, da bi se tak$nim tveganjem izognili, kar bi pomenilo druzbeno
izgubo, saj bi bili ti projekti koristna uporaba kapitala.

2.9 Napredek ZDA

Amerika je doZivela ogromen napredek od kolonializma do ¢asa, ko je postala neodvisna v
letu 1776 in dosegla razvoj modernih korporacij. Na to so vplivali razli¢ni faktorji, prvi izmed
njih so bile imigracije. Imigranti so bili poceni delovna sila, ki je velikokrat nadomestila
lokalne delavce, s seboj so prinesli nova znanja in delali pod pogoji, ki jih drugje ne bi
tolerirali. K uspehu so pripomogle tudi tehni¢ne novosti, predvsem razvoj tehnik za masovno
produkcijo, kot je tekoci trak, ugotovili so prednosti specializacij in razdelitev dela. Kot tretji
faktor lahko upoStevamo bogate naravne vire, ki so omogocali napredek v kmetijstvu,
industriji stavbnega lesa, Zeleza, rude, premoga, nafte itd. Ideje proste trgovine je podpirala
tudi drzava, ki je omogocila gradnjo kanala (Erie Canal), s katerim so dosegli cenej$i prevoz,
omogocila je gradnjo zeleznic, financno je podprla tudi gradnjo avtocest, letaliS¢ ter vkljucila
investicijsko naravnane davéne politike (Donaldson, 1982, str. 259-261). Sprva so ZDA kot
mlada republika veljale za zelo tvegano za tuje investitorje. S financiranjem tujih in drZzavnih
dolgov ter ustanovitvijo prve banke po angleskem vzoru so ustvarili monetarne ter fiskalne
temelje. Po letu 1790 je Wall Street dobil svojo mo¢, k temu so pripomogli predvsem tuji
investitorji iz Britanije ter Nizozemske, ki so iskali donosnejse investicije. Wall Street pa je
imel pomembno vlogo pri razvoju industrije (MacDonald et al., 2001, str. 193-195).

2.9.1 Zeleznice v Ameriki

Eden najpomembnejSih napredkov industrije so bile Zeleznice, ki so omogocale razvoj
modernih korporacij. Zeleznice je od drzavljanske vojne pa vse do leta 1890 financiral Wall
Street. Prva podjetja, ki so koristila pojav Zeleznic, so bili trgovci na drobno, med leti 1850 in
1860 so se pojavili grosisti, med leti 1870 in 1880 pa prvi modernej$i masovni izdelovalci na
drobno (Micklethwait et al., 2003, str. 60-63). Osnovne spremembe so nastale takoj za
pojavom Zeleznic, ki so ustvarile nacionalni trg in pospesile rast starih trgovskih centrov, kot
so New York, Philadelphia, Cincinnati, Cleveland itd. Hitra Siritev mest je povzrocila
povprasevanje po starih potrogniskih izdelkih za hrano, oblaéila in za kmetijstvo. Zeleznice so
v istem Casu oblikovale tudi trg za stroje in surovine, ki So jih potrebovali proizvajalci
(Chandler, 1959, str. 5). V 19. stoletju je Ameriko zaznamoval konflikt med kmeti in drugimi
podjetniki 0z. korporacijami, ki so se zacele pojavljati, zato se je zaCela pojavljati
protimonopolna politika in politicne pobude proti trustom, vendar so ti veljali za vladajoce
koncerne med 1870. in 1930. letom (Nelson, 1996, str. 5). V' 20. stoletju pa se je vse ve¢ ljudi
odlocalo za proizvodnjo, namenjeno ve¢jim industrijam (Chandler, 1959, str. 6).
18



Manufaktura je napredovala pocasneje, nova tehnologija je spodbujala napredek, vendar so
bile potrebne tudi organizacijske spremembe in reorganizacija produkcije, da bi prodali vec¢ in
znizali stroske. Prvi so dosegli napredek v Fordu z izpopolnjeno proizvodno linijo, ki je
omogocala masovno proizvodnjo in distribucijo. Uspeh so dosegli s tem, da so vecino
celotnega proizvodnega procesa izvedli v lastni organizaciji. Ob prelomu stoletja so takSne
korporacije dosegle veliko rast tudi v drugih sektorjih, obi¢ajno so jih poimenovali trusti. Ena
taksnih se je leta 1881 pojavila tudi v tobacni industriji, ko so izumili novo napravo, s katero
so tako povecali proizvodnjo, da so imeli vecjo ponudbo, kot je bilo povprasevanje
(Micklethwait et al., 2003, str. 64-66). Da bi razsirili trg, so zaceli z obseznim oglasevanjem
in oblikovali tako nacionalno kot svetovno prodajno organizacijo. V letu 1890 so se zdruzili
Se s petimi manjS$imi konkuren¢nimi druzbami. Sama organizacija je vkljucevala vse procese
— manufakturo, marketing, prodajo in finance. Ob koncu stoletja sta ji konkurirali le dve
tobac¢ni druzbi. Leta 1911 pa se je pojavila protimonopolna zakonodaja, ki je locila te enote na
ve¢ posameznih, tako so nastali oligopoli. Inovatorji v novih trajnih potrosniskih izdelkih
(npr. za kombajne) so sledili istemu vzorcu razvoja. Sprva so prodajali prek pooblascenih
zastopnikov, vendar so kmalu ugotovili, da se bolj splaca imeti redno zaposlenega usluzbenca,
saj je bila prodaja bolj uéinkovita, s podruznicami pa so strankam lahko omogoc¢ili tudi kredit.
Z ohranjanjem zaposlenih se je razvila tudi potreba po mo¢ni prodajni in distribucijski

vwe

1959, str. 8-9).

Coase (19374, str. 45) omenja tri dejavnike, ki vplivajo na velikost gospodarske druzbe in
spodbujajo njeno rast, in sicer: ¢im nizji stroski organiziranja proizvodnje ter ¢im pocasnejSa
rast teh stroskov s soCasnim vecanjem obsega proizvodnih procesov, zmoZznost kakovostnega
organiziranja proizvodnih procesov in ¢im nizja nabavna cena faktorjev za proizvodnjo.

2.9.2 Povezane druzbe

Z liberalizacijo drZzavnih zakonov so se v Ameriki zacele pojavljati skupine druzb, prvi¢ so
lahko pridobile in imele v lasti delnice drugih druzb; ta proces se je leta 1889 zacel v New
Jearseyju. Ameriski razvoj druzbenega lastniStva delnic druge druzbe in pojav povezav med
druzbami se je zacel s pojavom zeleznic in omogocil strukturne spremembe druzb.
Korporacije so zacele organizirati druge korporacije, tako so bila podjetja razdeljena na
mati¢no in hcerinske druzbe (Blumberg, 1986, str. 605-607). Razloge in vzroke za
povezovanja razliénih druzb v hierarhije lahko najdemo v transakcijskih stroskih, kajti
nekatere od njih so zaradi svoje specifike delovanja primorane vstopati v takSna razmerja, ¢e
zelijo obstati na trgu. V nasprotnem primeru, ¢e bi na trgu nastopale kot samostojne druzbe, bi
bili njihovi transakcijski stroski visji, kot ¢e se prikljucijo k drugi druzbi (Lah, 2013, str. 706).

V industrijah, ki so izdelovale standardne dobrine, kot so npr. usnje, zivila, itd. je oblikovanje
postopkov izmenjav na trgu obicajno sledilo velikemu obsegu povezovanj Stevilnih manjsih
proizvodnih druzb. Zeleznice so tem manj§im druzbam omogodile, da so prvi¢ vstopile v
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konkurenco z ostalimi druzbami. Vecino teh druzb je zacelo Siriti proizvodnjo, da bi pridobili
nove trge, vendar so s tem dosegli prekomerno proizvodnjo in presezke zmogljivosti. Ker niso
zeleli spustiti cen pod stroske produkcije, so se zaceli v letih med 1880 pa vse do 1890
zdruzevati v vecje horizontalne integracije, kar pomeni, da so druzbe zacele S strategijo
izdelovanja komplementarnih izdelkov. Vecini teh industrij je sledila tudi vertikalna
integracija, kar pomeni zdruzitev teh druzb v razli¢nih fazah proizvodnje in ali distribucije v
isti panogi. Sledila je sistematizacija in standardizacija proizvodnih procesov. Vse do
depresije v letu 1890, so veCinoma nastajale zveze le v industrijah za kon¢ne potrosnike,
kasneje pa je mesto postalo glavni trg za druge vrste podjetij. Po letu 1880, so bile zeleznice
Se vedno glavni odjemalec jekla, bakra, elektri¢nih strojev in druge tezke industrije. Po letu
1890 je gradnja Zeleznic zacela upadati, zato so ameriSka mesta postala primarni trg za
proizvajalce. Povecalo se je povpraSevanje po mestni osvetljavi, ogrevanju, 0skrbi z
elektricno energijo, mestnem prevozu itd. Nastale so spremembe na trgu, tudi industrije,
namenjene kon¢nim potro$nikom, so centralizirale svojo proizvodnjo blizu vec¢jih mest. Te
zveze in vertikalna integracija v industrijah za kon¢ne potroSnike SO spremenile nacin
financiranja, namre¢ pred letom 1897 so skoraj vse proizvajale in financirale na stroske samih
izdelovalcev, kasneje so glavno vlogo prevzeli zunanji skladi in tudi finan¢niki iz Wall Street-
a. Slednji je s financiranjem Zeleznic po letu 1850 omogo¢il njihov napredek. Po letu 1890 je
gradnja zeleznic upadla, bolj so se uveljavile druge industrijske druzbe. Nove zdruzitve po
1897. letu so se pojavljale bolj zaradi hitrejsih dobickov kot pa zaradi potreb in priloznosti v
industriji. Tudi izdelovalci za druge druzbe so ustvarili nacionalne in svetovne marketinske in
distribucijske organizacije ter zdruzili proizvodnjo v nekaj vecjih obratov, zaradi manjSega
Stevila odjemalcev pa so imeli manjSe prodajne oddelke. Bolj so bili obremenjeni s kontrolo
nad viri dobave v primerjavi s podjetji za kon¢ne potrosnike. Razlika je bila med proizvajalci
polizdelkov iz surovin ter proizvajalci, ki so delali kon¢ne izdelke iz pridobljenih polizdelkov.
Prvi so izdelovali enoten izdelek za nekaj industrijskih kupcev in so zato potrebovali manjse
prodajne oddelke ter imeli ve¢jo kontrolo nad pridobivanjem surovin in nad samim prevozom
le-teh do trga, medtem ko so drugi prodajali vecjo koli¢ino produktov in so zato potrebovali
vecje trzne ter distribucijske organizacije. V zgodnjem 20. stoletju je vecina podjetij, ki so
izdelovala polizdelke kontrolirala rudarjenje lastnih surovin. Eno taksnih je bilo tudi v naftni
industriji, ki predstavlja glavne motive za integracijo. Podjetje Standard Oil Trust je leta 1882
zdruzilo svoje proizvodne aktivnosti Se z ostalimi odvisnimi druzbami in poleg rafiniranja
zacelo Se s proizvodnjo nafte in ustvarilo domaco trzno organizacijo. To so storili, da si
zagotovijo stalno dobavo surove nafte ter zaradi moznosti, da bi se drugi proizvajalci lahko
zdruzili in tako imeli nadzor nad dovodom (Chandler, 1959, str. 10-18).

Nacin, kako je industrija organizirana, je odvisen od razmerja med stroski, ki se pojavijo, ¢e
izvajajo doloCene operacije znotraj same druzbe ali pa jih prepustijo zunanjim izvajalcem.
StroSki organiziranja posameznih dejavnosti lahko olajSajo izvajanje drugih ali pa ovirajo
izvajanje le-teh. Povecanje dejavnosti v sami druzbi povzroca pritiske s strani upravljavske
strukture, kar viSa stroSke organiziranja razlicnih operacij. Povecani stroski se pojavijo Ze
zaradi vi§jih stroskov upravljanja ter zaradi moznih napacnih odloCitev ter napacne
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razporeditve virov. Ko podjetja prevzemajo dejavnosti, ki se karakterno razlikujejo, obstajajo
tudi omejitve glede razseznosti podjetja, ki se kazejo v stroskih kombiniranja razli¢nih
dejavnosti v samem podjetju. Te omejitve narekujejo ucinkovite razporeditve aktivnosti v
druzbi (Coase, 193743, str. 63-64).

Po letu 1901 so izdelovalci strojev zaceli poskusati z lastno proizvodnjo bakra in jekla.
Potencialni uporabniki so ugotovili, da kljub formirani United States Steel obstaja alternativna
moznost pridobivanja polizdelkov za nadaljnjo proizvodnjo, vendar so z zdruzitvijo dosegli
vecjo pogajalsko moc in tako uspeli doseci cenejSo dobavo jekla in drugih materialov, kot ¢e
bi jih pridobivali sami. Ker v samih podjetjih niso ve¢ nadzorovali njihovih osnovnih
materialov, so podjetja, kot so General Electric, Westinghouse, American Car & Foundry,
International Harvester in kasneje Se General Motors, ustanovila héerinske druzbe, v katere so
prenesli izdelavo delov in komponent. Tako je vecino njihovega proizvodnega procesa
zajemalo sestavljanje Ze pridobljenih sestavnih delov in vecina kon¢nih produktov je bila
prodana zunanjim kupcem. lIzjema so bili v Fordu, kjer so imeli celoten proces od
pridobivanja surovin do predelave v kon¢ne produkte integrirano vse v eni organizaciji, kar se
je kasneje izkazalo za drago napako. Kontrola delov in sestavnih delov je vodila v
diverzifikacijo tipov produktov, kar je vplivalo tudi na spremembe v poslovnih organizacijah.
Veliko $tevilo teh zdruzenih koncernov je uvedlo tudi »full line« strategijo, ki je $e dodatno
spodbujala tehnoloSke in organizacijske spremembe, saj so se ukvarjali z dobavo in
proizvodnjo ve¢ sorodnih produktov. Zaletnika sta bila General Electric in Westinhouse, ki
sta zaCela najprej z raziskavami in razvojem in Sele nato s proizvodnjo. Iz zaletnega
izdelovanja osvetlitve v 1890-ih letih so presli do proizvodnje vec linij elektricne vlecne sile
in razli¢nih elektri¢nih proizvodov. Taksno derzifikacijo proizvodov so povzeli tudi v drugih
industrijah, zlasti v medicini in kemiji (Chandler, 1959, str. 24).

2.10 Nemski karteli in priznanje nove oblike — druzbe z omejeno odgovornostjo

V sredini 19. stoletja in po letu 1870 je v Nem¢iji zaCelo nara$cati Stevilo zelezarn, kemijskih
in strojnih industrij. To zdruZevanje druzb v Kartele, ki se je zacelo pred 1. svetovno vojno, je
bilo med samo vojno pospeseno. Vlada je bila z nabavno politiko bolj naklonjena velikim
druzbam, mnoge manjse so Sle Vv ste¢aj (Feldenkirchen, 1987, str. 418-419). V Nemciji so za
ustanovitev druzbe zahtevali minimalen kapital, ki ga v tako velikem obsegu taksna majhna
podjetja niso zmogla zbrati (Treillard, 1953, str. 551). Sele leta 1892 so sprejeli novo
pravnoorganizacijsko obliko — druzbo z omejeno odgovornostjo, v kateri so z zmanj$anjem
omejitev, ki so veljale za velike druzbe, omogocili obstoj tudi manj$im podjetjem (Weiner,
1929, str. 281). Po tej novi obliki kapitalske druzbe so se zgledovali tudi v drugih drzavah
(Ivanjko et al., 2003, str. 731). Z vecanjem Stevila delniskih druzb so se pojavile zdruzitve v
vec¢ industrijah. Karteli so pripomogli tudi k preboju trgovine na debelo v velike industrije. Te
tesne povezave med druzbami lahko skupno poimenujemo tudi koncerni. Med 1. svetovno
VOjno se je mocno povecalo povpraSevanje po oskrbi za vojsko, kar so izkoristili v kartelih
(Liefmann, 1925, 84-86). Spremembe so se pojavile tudi v industriji zeleza in jekla. Po letu
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1918 so se morali soocCiti s konkurenco na mednarodnem trgu. Odzvali so se z vertikalnimi
integracijami druzb in tehnoloskimi spremembami, saj so Spremenili nacin pridelave jekla.
Vladna kreditna politika in zakoni o davkih so pospesili ustanavljanje teh druzb, da bi
povecali nemski izvoz in da bi bili sposobni popraviti posledice 1. svetovne vojne. V
povojnem obdobju je bilo vertikalno povezovanje premogovne, Zelezarske in jeklarske
industrije Se pospeseno s strani finanéno moc¢nejsih druzb. Povojna inflacija je vplivala na
nakupe opredmetenih sredstev za predelovalne obrate, saj so spoznali, da najve¢ dobicka
prinaSa prodaja in izvoz kon¢nih proizvodov. V tezki industriji pa so se proizvajalci
zdruzevali predvsem z dobavitelji, saj je v takratnem povojnem obdobju primanjkovalo
obratnega kapitala, kar je otezevalo stalno oskrbo s surovinami. Zdruzevanje tezkih industrij
se je nadaljevalo tudi po stabilizaciji valute leta 1923, vzroki so bili ekonomske narave,
predvsem zaradi omejenih kreditov, preseznih zmogljivosti, nizke produktivnosti, vecje
konkuren¢nosti domacih in tujih druzb (Feldenkirchen, 1987, str. 419-420). Oblika teh novih
druzb je bila v vecini primerov kapitalsko organizirana, temeljila je na pridobivanju delnic,
deleza v dobicku in kontrole. Zelo obsezna je postala tudi reorganizacija zasebnih druzb v
delniske druzbe, tu pa so se pojavile nove tezave. Velike koli¢ine izdanih delnic so se prosto
prodajale in ker se je poslovodstvo skusalo zaScititi pred tak$nim kupovanjem, je uvedlo
izdajo delnic s posebnimi privilegiji, npr. glasovalno pravico, vendar so bile tudi tu mozne
zlorabe (Liefmann, 1925, str. 95).

2.11 Porast manjsih druzb

Konec 20. stoletja so velika podjetja Se vedno rasla, vendar veliko poCasneje kot manjsa, saj
se je njihovo Stevilo konstantno poveéevalo, zato so se morala velika podjetja osredotociti na
njihove klju¢ne kompetence. Manjsa podjetja so zacela prevzemati vecino dobicka iz celotne
industrije, zato je Se posebej v Veliki Britaniji, veliko ljudi zapustilo velika podjetja ter zacelo
odpirati lastna, manjsa. Zato so se bila velika podjetja prisiljena preusmeriti na stvari, ki so jih
lahko naredila boljse in cenejse (Micklethwait et al., 2003, str. 129-131).

To lahko razumemo kot Coasejev teorem, da so za vecino gospodarskih dejavnosti v delniskih
druzbah transakcijski stroski previsoki, saj so le-te namenjene akumulaciji kapitala, zato so
postale zelo popularne druzbe z omejeno odgovornostjo, ki so predstavljale lazje pogoje
ustanovitve in omogocale nastanek tudi manjSim podjetnikom, ki so si predvsem zeleli
izogniti osebni odgovornosti.

Pri druzbah z omejeno odgovornostjo loCitev funkcij lastniStva in upravljanja nima takSnega
pomena kot pri delniSkih druZbah, saj so tu lastniki in poslovodstvo ve€inoma iste osebe, ki
vlagajo v eno samo druzbo, in bi bila ta lo¢itev smiselna le ob obstoju pasivnih investitorjev,
takrat bi omejena odgovornost zmanjSala stroSke locitve teh funkcij in omogocila tudi lazjo
morebitno Siritev druzbe. Glavna prednost omejene odgovornosti pa je, da druzbenikom
omogoca izognitev osebni odgovornosti, saj bi drugace odgovarjali za morebitne povzrocene
dolgove druzbe s strani drugih druzbenikov (Freedman, 2000, str. 345-347).

22



3 POVEZAVA TEORIJ Z ZGODOVINSKIM RAZVOJEM DRUZB

Iz zgodovinskega razvoja lahko vidimo, da se je Coasejeva teorija zacela uresnicevati ze v
antiki. Neposredne in enostavne transakcije, Ki so se pojavljale v takratnem ¢asu med trgovci
so omogocale dobi¢konosno poslovanje, zato ni bilo potreb po zdruzevanju v vecje sisteme.
To ustreza Coasejevi teoriji transakcijskih stroskov, ki trdi, da se gospodarske druzbe
pojavijo, ko postanejo transakcijski stroski poslovanja nizji, kot ¢e bi nadaljevali izvajanje teh
dejavnosti neposredno prek trgov. Tudi nastanek prvih anti¢nih druzb in prve delniske druzbe,
za katere velja, da so nastale s podobnim namenom za uresni¢evanje gospodarskih koristi,
temelji na transakcijskih stroskih. Ti so povezani s samim nastankom, kajti brez zdruZzenja
posameznikov za dosego gospodarskih koristi, bi bili transakcijski stroski poslovanja tako
visoki, da bi onemogocili uresni¢evanje teh koristi, saj posamezniki brez sodelovanja ne bi
zmogli poslovati in izpeljati tako visokih finan¢nih transakcij. Pri prvi delniski druzbi v
Genovi je viden nadaljnji napredek pri zmanjSevanju transakcijskih stroskov poslovanja, saj
so leta 1419 s spremembo principa delovanja v novi organizacijski obliki, delniki druzbi,
znizali stroSke transakcij in tako omogocali nadaljnjo uspesnost poslovanja tega zdruzenja. V
15. stoletju, z napredkom trgovine in manufakture, so se vzpostavila trajnej$a razmerja med
sodelujo¢imi v trgovanju, s kompleksnej$imi pogodbami, zato trgovanje z neposrednim
sklepanjem pogodb med trgovci ni ve¢ ustrezalo. Z novimi oblikami trgovanj so se pojavljale
tudi nove potrebe po bolj u¢inkovitih organizacijah, ki so omogocale nizje transakcijske
stroSke. Te pa so se spreminjale v danih moznostih glede na takratne politi¢ne in gospodarske
razmere, s tehnologijami, ki so bile na razpolago.

Nastanek in razvoj prenosljivih delnic je pripomogel k spodbujanju lastnikov, poslovodij k
iskanju novih pravnih oblik druzb, pod katerimi so lahko lazje trgovali s svojimi lastninskimi
pravicami (McNulty & Pontecorvo, 1983, str. 294).

Ena izmed taksnih oblik je bila komanditna delniska druzba, ki je omogocala fleksibilnost
razpolaganja s kapitalom, saj je bil ta razdeljen na delnice. S prostim ustanavljanjem pa je
omogocala niZje transakcijske stroSke ustanovitve, zato je bila priljubljena oblika v ¢asu, ko je
za delniske druzbe veljal koncesijski sistem ustanavljanja.

V koncesioniranih druzbah so se osredotocali predvsem na zunanjo trgovino in kolonizacije.
Z napredkom tehnologije pa je prislo do preobrazbe delniskih druzb in nacina njihovega
delovanja. Tehnoloske inovacije, kot so izum parnega stroja konec 18. stoletja ter motor z
notranjim izgorevanjem konec 19. stoletja, so vplivale na druZbeno in politicno osvoboditev
srednjega sloja, ki je najve¢ doprinesel k razvoju zahodnih drzav. Avtokrati¢na
merkantilistiCna politika, ki je trajala vse od 17. do zacetka 19. stoletja je dala prosto pot
klasicni liberalni ekonomski politiki in tako odprla pot zasebnim druzbam. To je ucinkovalo
na porast delniskih druzb in posplositev korporacijskega prava. V sredini 19. stoletja je bila
sprejeta omejena odgovornost, ki je omogocala povecanje financne udelezbe vecjega Stevila
posameznikov z relativno omejenimi sredstvi v novih druzbah. V 2. polovici 19. stoletja je
delniska druzba postala dominantna oblika organizacije (Mazumdar, 1965, str. 188-189).
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Delniska druzba je bila sredstvo za zbiranje kapitala in zmanjSevanje stroSkov agentov ter
upravljavskih stroskov. Njen namen se popolnoma razlikuje od druzbe z omejeno
odgovornostjo, ki je najbolj primerna pravnoorganizacijska oblika za manjse druzbe in je ob
koncu 19. stoletja postala zelo priljubljeno sredstvo za podjetniStvo, gospodarsko rast in
ustvarjanje novih delovnih mest. S sprejetjem nove pravnoorganizacijske oblike — druzbe z
omejeno odgovornostjo — so zmanjsali transakcijske stroSke ustanovitve, da bi se izognili
monopolu velikih kapitalskih druzb (Freedman, 1994, str. 555-568).

Dolgotrajna gospodarska stagnacija in brezposelnost sta konec 20. stoletja povzrocili velik
porast manjsih gospodarskih druzb, in Ceprav so sprva veljale kot ovira za modernizacijo, se
je izkazalo nasprotno. Porast manj$ih gospodarskih druzb temelji na druzbenem in politicnem
redu, povezan je z veCanjem blagostanja in tehnoloskim napredkom ter alternativnimi
organizacijskimi strategijami. Manjsa podjetja podpira tudi nacionalna in lokalna politika s
prilagojeno dav¢no politiko in zakonodajo o delavskih odnosih ter gospodarskih druzbah. Te
intervencije drzave so zgradile okolje s spodbujanjem sodelovanja in s preskrbovanjem
infrastrukture za manjSa podjetja, ki si je sama ne bi mogla privos¢iti. Kljub temu, da so
majhna podjetja manj ucinkovita kot masovne proizvodnje, v vecini industrijsko razvitih
gospodarstev prevladuje proizvodno zaposlovanje v majhnih serijah. Tehnoloski napredek je
omogocil, da proizvodnja ni ve¢ fizicno povezana z virom energije, tako je pojav elektrike,
telekomunikacije in transportne zmogljivosti omogocil Siroko razprSeno proizvodnjo. PO
Williamsonovi teoriji velja, da je skupna prisotnost velikin kompleksnih in majhnih
gospodarskih druzb v gospodarstvu reakcija na relativno ucinkovitost hierarhij in trgov v
zmanjSevanju transakcijskih stroSkov, ki se pojavljajo v ekonomskih izmenjavah med kupci,
proizvajalci, dobavitelji, distributerji (Lazerson, 1988, str. 330-332).

Ceprav so se dejavnosti Elovekovih virov v preteklosti obi¢ajno izvajale znotraj podjetja, se je
po letu 1990 odstotek srednjih in velikih podjetij, ki so zacela narocati pri kooperantih (angl.
Outsourcing) mo¢no povecal tako v ZDA kot tudi v Evropi. Na odlocitve, katere dejavnosti
se bodo izvajale znotraj podjetja in katere prek zunanjih izvajalcev, vplivajo predvsem
lastnosti posameznih dejavnosti. Dejavnosti, ki so po naravi bolj izvajalske in ne-strateske, se
izvajajo prek zunanjih izvajalcev. Med taksne dejavnosti sodijo zaposlovanje, izbiranje
najprimernejSih kandidatov in usposabljanje. Prav tako imajo pri odlo¢itvah pomembno vlogo
stroski, in sicer se naroCanje pri kooperantih splaca, ko so stroski nizji, kot ¢e bi to dejavnost
izvajali znotraj podjetja. V nasprotnem primeru, ¢e bi bili transakcijski stroski previsoki, bi
podjetje raje nosilo tveganje oportunisticnega vedenja sodelujo€ih znotraj organizacije in
nezelene ucinke tega izbora. Transakcijski stroSki so zaznamovani z nekaterimi znacilnostmi
razmerja med podjetjem in zunanjimi izvajalci, in sicer glede na pogostost izvajanja,
zaupanje, pogajalsko mo¢ ter glede na posebnost dejavnosti, na katero vpliva kompleksnost in
specifi¢nost sredstev (Ordanini & Silvestri, 2008, str. 372-375).
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Sodobne kapitalske gospodarske druzbe so se postopoma razvijale skozi zgodovino, s
pomocjo politi¢nih, ekonomskih in pravnih dejavnikov, ki so skupno vplivali na njihovo
izoblikovanje v danih razmerah. Njihove korenine segajo Ze v 15. stoletje, ko so bili vidni
prvi napredki trgovine, Ki so pripeljali do zdruzevanja trgovcev v cehe, ki so kasneje prerasli v
trgovinske druzbe. Nastale so kot rezultat iskanja kapitala za zunanjo trgovino. Z ve¢jim
obsegom poslovanja, so se pojavili tudi razli¢ni nacini organiziranja in vodenja transakcij 0z.
poslov, ki so se razlikovali v stroskih. Zacelo se je pojavljati vprasanje, katere transakcije
bodo izvajali znotraj podjetja in katere bodo prepustili zunanjemu izvajanju. Ti stroSki so
poleg nekaterih drugih dejavnikov, v smislu specifi¢nosti sredstev, liberalizacije zakonov itd.
vplivali na spremembe organizacijskih oblik druzb.

Ugotovila sem, da so vse kapitalske gospodarske druzbe nastale prav zaradi zmanjsevanja
transakcijskih stro§kov, hkrati pa so se izoblikovali razli¢ni tipi organizacijskih struktur, ki S0
v razli¢nih okoli§¢inah omogocali najbolj ekonomicne transakcije. V zacetku razvoja so bile
najpomembnejse pravnoorganizacijske oblike delniSke druzbe, ki so omogocale akumulacijo
velikih koli¢in kapitala, ki so ga potrebovali sprva za gradnjo ladjevij in ekspanzije, nato pri
izgradnji zelezniSke infrastrukture. Pri prehodu iz koncesioniranih druzb na druzbe, ki so se
prosto ustanavljale, je velik pomen dobilo vodstvo druzbe, ki je imelo klju¢no vlogo pri
nadaljnji uspeS$nosti druzbe. Najve¢ja prednost kapitalskih druzb je postala omejena
odgovornost druzbenikov za obveznosti druzbe, tako v velikih kot tudi v majhnih druzbah. V
delnisSkih druZzbah je omogocila zdruzenje vseh investicij, ki so pripeljale do taksnih
gospodarskih preobratov. Tudi v danasnjih delniskih druzbah, kjer angazirajo ze akumuliran
kapital, ima omejena odgovornost velik pomen, saj omogoca zmanjSanje stroskov
specializacije in loCitve funkcij ter predstavlja pogoj za pripravljenost posameznikov, da za
nedolocen ¢as vezejo svoje kapitalske vlozke. V druzbah z omejeno odgovornostjo je njena
najvecja prednost v tem, da se druZbeniki izognejo osebni odgovornosti in s tem placilu
dolgov, ki jih lahko povzro¢ijo drugi druzbeniki.

Od 20. stoletja naprej je opazen porast manjSih druzb, predvsem druzb z omejeno
odgovornostjo, ki z vidika pravnoorganizacijskih oblik predstavljajo najbolj razsirjeno obliko
gospodarske druzbe. Razlog za to si razlagam v dejstvu, da je veéino infrastrukture za
sodobno gospodarstvo Ze zgrajene, zato je vecina podjetnikov usmerjenih v dejavnosti, ki ne
zahtevajo tako velikih koli¢in kapitala. Tu pa se izkaZe druzba z omejeno odgovornostjo kot
najbolj priljubljena pravnoorganizacijska oblika, saj je njena ustanovitev enostavnejS$a in
predstavlja nizje stroske ustanovitve in poslovanja, hkrati pa omogoc¢a omejeno odgovornost
za druzbenike, saj za obveznosti jam¢i le s premozenjem druzbe. Zaradi teh pozitivnih
lastnosti te pravnoorganizacijske oblike predvidevam, da se bo ta trend ustanavljanja
nadaljeval tudi v prihodnje. Prav tako menim, da bodo srednja in velika podjetja nadaljevala z
naro¢anjem ne-strateSkih dejavnosti pri kooperantih, saj se ta nafin kaze v ucinkovitosti
zmanjSevanja transakcijskih stroSkov.
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