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BERY 3A NOCJIEAUIIVIOMCKE CTY/IHJE
YHUBEP3UTETA CUHI'M/IYHYM

Ojunykom Beha Jlenaprmana 3a nocaeanniomcke cryamje Yuusepiurera CHHIHILYHYM
op. 45T 019} el roamue onpehenn cmo y Komucujy 3a oleny 1oKTopeke
Jancepraumje kanauwnara Pahen Jlparanenoa wacnosom"Creyajna peopranuzaumja Kao
MHCTPYMEHT  KOPHOPATUBHOI  YNpaB/barba HAa [PUMEPY CPICKMX  KOMIaHuja y
(punancujeckum Tetkohama®™, o uemy nojaHocumo cienehn

U3BEINITAJ

1. OcunoBnn noAANHOKANINIATYH JOKTOPCKO] ANCEPTALINjH

Pahen Jlparana pohena je 31.07.1982. roaune y 3emyny. [lo 3aspuienoj 3eMyHCKO]
rumHasujn - ynucyje Exonomckn ¢akynrer Yuusepsurera y beorpaay. [lpeamere
npejsuhene HaCTABHUM [JIAHOM W TNIPOrpaMoM Ha cMepy PauyHoBOJACTBO M peBH3Mja
nosoXkuaa je ca npoceurom ouenom 8,50. Jlnnnomcku paji Ha remy He3zakonura esasuja
nopesa Ha 106uT y Cpdujn " yenewno je onbpanunna 18.12.2005. roaune ca ouenom 10,
Kanaupar ynucyje 2006. roaune macrep cryamje Ha ExoHomckom akynrery
Yuusepsurera y beorpany. Ilpeamere npeasulenie nacraBHum riaiom M nporpaMom Ha
cmepy bankapckm M (pMHAHCHICKM MEHAUMEHT MoJoXkeca npocevyHoM oueHoM 9,60.
Macrep paa na remy ,Jlopes na noanary speanoct y CpOuju ca nocebHum ocBpToM Ha
nopecka ociobohema" ycnewno je oabpanmna 12.01.2009. roamne ca ouexom 10.
Kananpar 2010. roamne ynucyje nokropcke cryaumje na Exkonomckom dakynrery
Vuusepsurera y beorpaay. Cse ucniure npejsuliene HactaBHuM 1JaHOM M [IPOrpaMoM
na emepy [Mocnosro ynpasibame nosnoxkunia je ca npoceutom otenom 9.1 1. Kananaar ce
2014. roanne npedanyje na pokropeke cryauje Yuusepsurera Cuurnaynuym y beorpaay
Ha cvep @unancuje n GaHKapeTBOI/IE 3aM04HIbE Pajl Ha JIOKTOPCKO] INCEpTaLHju.

On 2006. no 2010. roaune kananaar Pahen [lparana je anraxosanana 1nociopuma
IOPECKOr caBeToBaiba U (PUHAHCH]CKE peBH3Mje y eKCTepHUM peBn3opckum kyhama. On
anpuna 2010. roauue paan Ha 10CIOBMMA OLEHE KPEJAUTHOr pU3MKa M Harare
HEHANAaTUBUX KpeauTta y cprickom Oankapckom cektopy. OBjle cTH4e HEONXoAHO
MCKYCTBO M MpakTH4yHa 3Haa w3 obznactu  (Quuancuja, crevaja W ynpasbarba
Komnanujama y punancujckum Teinkohama.




2. "[)(BIIMCT, HH/B M 321210 HCTPAKHBA LA

HMako cy koHuentn ¢unancujcknx remkoha, crevaja v UXOB YTHLA] HA NOCIOBAILE W
MEXaHH3ME KOPIopaTHBHE KOHTPOJIE M YIPaB/baiba ONCEKHO UCTPAKEHH Y PazBHjeHNUM
semibama csera (npesacxoano Cjeammenum  Amepuukum Jlpkasama), 3a 3emibe
Llenrpanne n Mcroune EBpone oBa uetpakuaiba cy NpuMapHo TEOPHjCKe MPUPOJIE HiIH
ce pa/iu 0 ananusama cryamje cayyaja. OBo je npBo eMIMPHJCKO HCTpaKnBaibe Hasehem
Y30pKy Komnanuja y ¢wmnancujckum Ttewikohama koje 1ociyjy y TpaH3MLHOHMM
EBPONCKUM 3eM/bama, a Koje Ha cBeoOyXBaTaH HAuMH UCTIUTYje KOHLEnTe ()MHAHCH]CKHX
temikoha, cTevaja M LUXOB yTHLIA] HA BIACHUYKE M KJbYYHE YNpaB/bauke CTPYKTYype.
[lopen nasejeHor, KawanaatT MCTPaKyje U YTHIA] BAACHUIITBA, MEHAUMEHTa, BpeMeHa
MPOBEJICHOI Y CTeuajy M MpUMEibeHe Mpoueaype cTevaja Ha YCHelmHocT YCBOJeHNX
miaHosa peopranuszaumje u YITTTP-osa y PenyGanun Cpoujn. Ha osaj nauun, orsapa ce
HOBO TMOrJIaB/be Y MCTPaKMBalby CTEwaja jep ce casHama JI0 KOJUX ce JIonulo y
JIOKTOPCKO] JIMCEPTALMjK Y BEJINKO] MEPH pasziiuKyjy OJl pesyirara eMIMpHjCKHX
MCTPaXKHBaba Koja Cy CrpoBe/icHa 3a pa3BujeHe 3eM/be CBETa.

Cxonno aedpuumucanom npeamery HCTpaKHBaiba, b JIMCEpTalMje je JBOjaKe npupo/ie:
HayuHu u Jjpywrteedu. Hayuuuw ce orneana y aeckpunumju ciexeher: 1) ocHOBHMX
KOHLIENTa KOMIMAaHuje, MexaHu3ama 3aliTHTe HHTepeca akuuoHapa W HMHCTpyMeHaTa
KOPIopaTHBHOI Yrpasibaiba: 2) K/bYHHHX acnekarta (puHaHcHjcKuxX Teuikoha n crevajue
peopranmzaumje; 3) kondaukara unrepeca, HHPOPMALMOHE aCUMETPHjE W MExaHu3ama
3a HHXOBO paspelnasame; 4) 3aKOHCKUX pellietha y Jieny crevaja y csety M PenyGauim
CpOuju, n yTHuajy OBHX pellerba Ha BPEAHOCT CTEHAJHOT AYKHUKA M MEXaHM3Me
KOPIOPaTHBHOr yrpap/batba. Y KOHTEKCTY JIPYUITBEHOI LW/ba JIHCEpTalMje, Kako
ycreumna peopraiusaimja JA0MpHHOCH KPeHparmy BPeJHOCTH HA MUKPO W Makpo HUBOY,
No/IM3amhe CBECTH M NOJCTHIIALE OArOBOPHOr MOHAINAkha CBUX YHECHMKa cTevaja je
KJbYYHHM acnekT koju Tpeda ja noseha edmkacuoct nocrojehe npakce peopranusaimje n
aonpuHece sehoj pexabuauraumnin cpricke npuspeie.

[Monazehu oa nocrojehux TEOPHJCKUX M EMIMPHCKHUX cazHamba O (MHAHCHCKNM
Tewkohama, crevajy ¥ KOpNoparuBHOM YNpap/baiby, Kawauaar npea cebe nocras/ba
3ajlaTaK J1a y JIOKTOPCKO] JAMcepTaliuji oAroBopu Ha ciejieha nurama:

e Jla nm crevajua peopraHusalivja uMa noTeHuMHjas aa memwa nocrojehe mexaHnusme
KOPINOpaTHBHOI yrpas/batba Y KoMmnanujama y (uHancujckum Temkohama koje
nociayjy y 3emibama y Tpanzuumnjn?

e Koju dakropu onpeaesbyjy yTHlIaj] cTeuajHe peopraHusalje Ha MexaHusme
KOPIOpaTUBHOI  ynpasbatha Y KoMnauujama y QuuaHcujckum remkohama y
JeMsbama y Tpausuiuju?

e Jla s npoMeHa MexaHu3ama KOpIOpPaTHBHOI YIpaB/baiba, MpPUMEIbeHa crevuajHa
npoueaypa u Bpeme MpoBeACHO Y cTeyajy yTHUy Ha YCMeuHOCT YCBOjeHHX TUlaHoBa
peoprauunszaumje n YI1TTP-osa y 3emibama y Tpauzuumnju?

e Jla nm cTevajHa peopranuzaliMja uMa rnoTeHIHjal a Kpeupa BpeJAHOCT Y 3emibama Yy
TpaH3uimju?




Kako creua) npescrasiba nesaoOuiasny erany )HBOTHOI LMKJIYCa MHOTHX KOMIaHuja y
cery u PenyGanum CpOuju, Komucuja cmarpa ja cy u3bop rnpeamera MCTpaKuBarba,
MOCTAB/LEHH LIH/LEBH M 3a/1allH AKTYEJIHH 3a CBAKY BPEMEHCKY ernoxy u (aszy npuspeaHor
uMKIyca y kome ce npuspesie nanase. Ilpahemwe ose nojase y Bpemeny yruue Ha usbop
MoJaiuTeTa peuierha Koja Ttpeba na obesdese ycnewmno nocioBame KomnaHdja y
(uHancujekum Temkohama HAKOH BLHXOBOI M3/IACKA W3 CTevaja Kpo3 ycBajare IjaHa
peopranusaumje.

3. OcuHoBue XHNOTE3€ HCTPAKHBAILA

(@ 063HPOM Ha NpeJIMET HCTPaKUBaiba, NOCTAB/LCHE [IM/LEBE W 3aJ1aTKE, Y }UlCCpTﬂllHjM
Cy nocraB/beHE, UCITUTAHE U eMnMijCKH nokasane cnenehe xunorese:

Xunotesa 1: Creyajna peopranusaiinja y 3em/bama y TPaH3HLMjH [IPE/ICTaBba EKCTEPHHU

MEXaHH3aM KOpPIOpaTHBHOr yNpaBibaiba y Komnanujama y punancujckum tewkohama, n
MMa NOTEHIMj Al 1a Metba noctojehy npakcy KoprnopaTHBHOI yipaBibaba.

Xunoresza 2: VYruuaj crevyajHe peopraHusaliMje Ha MeXaHu3Me  KOpropaTHBHOr
ynpasbata y komnanvjama y ¢unancujckum tewkohama oapehen je ekonomMckum u
NPaBHUM OKPYKCHEM 3EMJbE, NPAKCOM KOPIOPAaTHBHOI YIIPaB/baiba, CrielndpuuHocTHMa
KOMIaHuje, NPUMEILEHOM CTEHajHOM MPOLEAYPOM H BPEMEHOM KOjH KOMIIaHH]a 1poBejie
y cTeuajy.

Xunoresa 3: [lpomena mexaHuszama KOPHopaTrHBHOI yNpas/baiba y KOMIaHujama y
(muancujeckum Temkohama, npuUMerbeHa crevajHa Mpoleaypa U BpeMe MpPOBEACHO Y
CTEeuajy yTuuy Ha YCHELIHOCT CTeuajHUX peopraiu3alinja y 3emM/bama y TPaH3HLM]H.

Xunotresa 4: CreuajHa peopraiusaiinja uMa rnoTeHIMjal Kpeuparba BPeJIHOCTH Ha MaKpo
H MHKPO HHUBOY Y 3eMJbaMa y TPaH3MLU]jH.

Hanpen wuaBesene xunorese cy ocHoB 3a Jeuuucase M TecTupaibe cheaehnx
MOTXHIOTE3a Y JIOKTOPCKO] AMCEPTALH]H:

[lorxunoresa 1: V cpnckum Komnanujama Koje cy ycBojuiie NjaHoBe peopraHusaiiuje
NPUCYTHE Cy 3Hauajue npomeHe rnpejacrevajHe BiacHuuke crpyktype. Ose npomene
onpehene cy ciaenehum dakropuma: BeJIMUHHOM KOMNAHU]E: THIIOM H KOHLEHTPALIMjOM
BIACHUINTBA;  ciaokeHowhy — BjacHMYKE — CTPYKTYpe:  [OCTOjaibeM  KOHA@4YHOr
(yATUMATHBHOT) BAacHMKa; nepopmancama W (PUHAHCHJCKUM JICBEPULIOM KOMIAHM|e;
MPUMELEHOM CTEHAJHOM MPOLE/LYPOM; BPEMEHOM KOje KOMMaHHja NMpoBeje y crevajy; u
Jia Jin ¢y BaacHuuM OMIM YKIbYHEHH Y YIIPaB/bathe KOMITAHHJOM [1Pe HEeHOT arjiimnpaiba
3a cTeuaj.

[lorxunoresa 2: ¥V CprickuM KOMIaHnujama Koje cy yCBOjWJIE IJIAHOBE peopranusaiiuje
MPUCYTHE CYy 3HA4ajHE NPOMEHE Y CTPYKTYPH MpejcTedajHor ton mexaumenrta. Ose




npomene  oapehene ¢y  caenchum  Qaktopuma:  BEIHUYHHOM KOMMaHuje:
KapakTepucTHKamMa ¥ KOHUEHTpaumjom BiacHuwTsa; crabuanowhy  BAACHHYKHX
cTpykTypa; nepdopmancama u (PMHAHCH]CKMM JICBEPHLIOM KOMITAHM]C: TPHMEHEHOM
CTEHajHOM NPOLIEAYPOM: BPEMEHOM KOjH KOMMNaHuja rposeie y crevajy: nocTojarbeM
oaGopa mnoBepwialla WM JPYrOr TOBEPHIAYKOr OpraHa Koje BpIIM HAA30p Haj
cnipoBohereM YCBOjeHOT MaHa PeopraHu3allje M yHanpei NpuipeMbeHor rjiana
peopranu3alinje, ¥ CTpYKTYpPOM OBOT Telia.

[Morxunoresa 3: [lpomena MHTEPHUX MeXaHW3aMa KOPIOPATHBHOI ylpaB/bamba M
ysoheie MOBEPUJIAYKMX OpraHa Koju Bpie Haj3op Haj crposohersem miaHosa
peopraHMsauMje M yHanpea [pHIIPEeM/bEHHX TLIaHOBA peopranusaumje nosehasa
yeremHocT creuajue peopranusaimje y Penybanun Cpoujn.

Morxunoteza 4: U36op creuajue npolejype M BpeMe MPOBEICHO Y cTevajy yTuuy Ha
YCIEIIHOCT YCBOJEHMX [UIAHOBA peopraiusailije W yHanpead NpHIpeM/bEHHX M1aHoBa
peopranuzatmje y Penybanuu Cpouju.

[pema cTpyuHomM MuiLbersy KoMucuje, Xunorese u NoTxunorese Koje cy aeunucane
EMITMPHICKM TECTHpaHe Yy JIOKTOPCKOj JucepTaumjn yckiahene cy ca uMbeBUMa M

3ajlalMMa HCTpakuBarha, Kao H pesyliraruma paunjnx HCTpaKuBamha U3 OBC obnacTH.

4. Meroae HCTPAKHBAILA

Cxoano w3abpanoj mnpobGiematniy M JeduuucannmM  LWBEBHMA M 3aj1alnMa
HCTPAXKMBAILA, @ Y CBPXY (JOPMYJIHCAIbA HAYUHUX 3aK/byUaKa, y AOKTOPCKO] JcepTalmjn
Kanauaar je kopucerHo Behu Gpoj HayyHMX MeTOZa W3 JIOMEHa JIPYIITBEHHX HayKa.
[Mopes KBAIMTATMBHMX METOAA, Yy JIOKTOPCKOj AWCEpTaUMjH TpUMereHa je mu
KBaHTUTATHBHA MeToj0s0rHja. Hajsehu 3nauaj y emnupujckoj Bepudukaumjn 1o6ujennx
pesyartata umanm cy ynorpedanorut u OJIC moznena, a uujn je nidop Guo onpeaeben
paHMjUM MCTpakuBaibMMa M3 oBe 00JacTh. CTaTHCTHYKO-€KOHOMETPH]CKA aHain3a
cnposejiena je y3 nomoh SPSS codrrsepekor nakera.

5. Caapxkaj nerpakusaiba

CarniacHo  OMpee/beHOM  TIPeJIMETY,  3ajauuMa M UWBEBMMA  MCTPAKHBAILA,
MOCTAB/LEHMM  HAYUHUM XMNOTE3aMa M NPHMEIEHO] METOLOJIOrMjH  MCTPAKMBAILA,
yrephen je caeaehn caapikaj 10KTOpeKe aucepratmje:

YBoaua pazmarpaiba

1. OCHOBHH KOHIENTH KOMIAHHjE, 321ITHTE HHTEpeca aKuuonapa u
KOPHOPATHBHOI YIPaB/balha

I.1. Teopujcko 1 3aK0HO1aBHO o/ipehieibe KoMmanuje




. LlnjbeBu n paszsujenn Mojiesin Komnanmje
. Knacudmkaumja u 3nauaj Komnaunjckux mepuia nepopmatcu
Kibyune kapakrepucTHke MeHaymenTa 0azupaHor Ha BPeHOCTH
. OniuTH KOHUENTH 3a1ITHTE HHTEPECa aKIMOHApa W KOPHOPaTHBHOT YNpaB/batba
1.5.1.Kibyune obnactu 3amrure HHTEepeca akumonapa
1.5.2.Mexanu3mMu 3allITuTe MHTEpeca aklimoHapa
1.5.3.3awrrura npasa akuimoHapa n KOprnopaTHeHo ynpassbaibe y PenyGunun Cpoujn
1.5.3.1.Mexanu3mu 3awrrure uurepeca akunonapa y Penyoauun Cpouju
1.5.3.2.0pranm ynpasbamba y CpIckuM KoMIlanujama
1.5.3.3.I1pakca kopnoparusHor ynpassbaia y Penybnmumn Cpouju
|.6.Ilpectanak kKoMnauuje u nocieaunLe creyaja
1.6.1.061mum npecranka KoMnaiuje
1.6.2.I'lpasie u eKOHOMCKE NoOC/enle cTevaja
2. Kipyunn acnexrn puuancujekux remkoha u crevajue peopranusaumje
2.1 Jlepnnnunje Gpunancujcknx rewkoha
2.2.®a3e akymyhaumje punaHcnjckux retkoha
2.3.U3Bopn punancujeknx remkoha
2.4 KibyuHu aciiekti peopraiusatuje y crevajy
2.4.1.CyGjexTn crevaja
2.4.2.Crevajuu opraiu
2.4.3. Jlnuna ynpasa crevajHuxX J1y)KHHKa
2.4.3.1.Cucrem snnyne ynpase y Cjeaumwenum Amepuukum Jlp:kasama u
Hemavukoj
2.4.3.2.I1pernocraske 3a ysoherse koHuenra auune ynpase y Penyonuun Cpbujn
2.4.4 MusecTHumona noauTHKa Komnanuja y punancnjeckum retkohama
2.4.5.1Tpouena BpeIHOCTH KOMIIAHK]a y cTeyajy
2.4.5.1.Metojae npoueHe BpeJAHOCTH CTeUajHUX J1y/KHHKA
2.4.5.2.Ilpouena BpeAHOCTH cTevajHUX AyKkHuKa y Penybanum Cpoujn
2.5.Mepe peopranusaumje
2.5.1.Pectpykrypupatbe ayrosa
2.5.2.Ilpojaja umoBHHe y cTeuajy
2.5.3.HoBo 3aaykuBate KoMnanuja y puHancujckum tetnkohama
2.5.4.0crane mepe peopranusatimje
2.5.4.1.Kousep3uja ayra y Kanura
2.5.4.2.Ilpomena npashe (popme Kao Mepa peopranunsaiiuje
2.5.4.3.CrarycHe npoMeHe Kao Mepa peopraiusaiinje
2.6.YcnewHocT creyajie peoprann3aliije Kao Mexannsma 3a pexabuiauraumjy
noc/ioBama Komnaiuja y (punatcujckum remkohama
3.Kopnoparneno ynpags/bame y komnanujama y gunancujekum remkohama
3.1.M3BopH koH(IMKaTa MHTEpeca U HHPOPMALIMOHE acuMeTpHje
3.2.Mexanu3mu 3a ynpasibarbe KOHPJIMKTHMA HHTEpeca H HH(POPMALLHOHOM
acuMeTpHjom
3.3.Y1uuaj crevajue peopranusaimje Ha MEHaUMeHT
3.4.¥uuaj crevajie peopraHusalinje Ha BJIaCHULITBO
4.Crevajua peryjarTnBa Kao eKCTePHH MEXanu3aM KOpHnopaTHBHor ynpap/biaiba
4.1.1lnsmeBu cTeuajue perynaTuse
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4.2.Crevajna nauena
4.3.0kBupu mehynapoanor u CBPOTICKOI CTeYajHOI Mpasa
4.4.0uena emkacrHocTy crevajuor MocTynka
4.4.1.Bpeme nposesieno y cTeuajy Kao HHAMKaTop edukacHocTH cTevajHe
perynatuse
4.4.2.Tpowkosu creuaja
4.4.2.1. Jledmunumje Tpotkosa cTevaja
4.4.2.2.Y1ephusaise Bucune YKYNHHX TPOUIKOBA CTevaja
4.4.3 Ksanurer creuajuor cucrema- nopeherse najéosse u Hajnommje npakce
4.5.¥nopenua sakoncka pemersa Yy Aeay creyaje peopranusaiiuje
4.5.1.Creuajna peopranusaimja y Cjeanmennm AMeprukim Jlpkasama
4.5.1.1.Creuajua peopranmsaumja y cknany ca [Tornasmem 11
4.5.1.2. Xubpuann nocrynim peopranusaumje
4.5.2.Creuajua peopranmsanmja y Bennkoj Bpurauuju
4.5.3.Crevajua peoprauusaumja y Hemaukoj
4.6.Creuajna peopranmsaumja y PenyGamun Cpbuju
4.6.1.I'enesa crevajue perynaruse y PenyGnnun Cpouju
4.6.2.0cHoBHE KapakTepHCTHKe creyaje peopranmsaumje y PenyGamnum C pOujn
4.6.3.Canpxkuna niaua peopranusaiiije u Mepe 3a iherony peanusaimjy
4.6.3.1.Caapxuna niana peopranuzaumje
4.6.3.2.Mepe 3a peainsaumjy niana peoprannsaumje
4.6.4.WU3mena nnawna, naasop nas crpoBoherbem, 1 HernocTynarme no naamny
4.6.5.INpeanoctu n nepocraum VI1P-a Y OJIHOCY Ha ulan peopranusaumje y
cTeuajy
4.6.6.Kmyunu npo6iemu u fipenopyke 3a ynanpehemwe crevajue peryiaruse
4.7.Cnopasym o dunancujckom PECTPYKTYPHpakby Kao aiTepHaTHBa creyajHoj
peopranmzanmjmu
S.Makpoekonomekn npueryn y PCIIABAILY CHCTEMCKHX KpPH3a
5.1.Vnora 6anaka y pemasatby npo6aema HIJ1 kpeaura
5.2.Caercke Gankapeke Kpuse 1 NPUCTYIH Y HUXOBOM peliaBamy
5.3.Viiora apxkase y peuasaiby npo6aema HIJI kpeaura
5.4.¥Ynora crpareinkux HHBECTHTOPA y pelasatby npobaema HITI kpeaunra
5.5.Vnora komnanuja 3a npeyszumaise u ynpasibarbe HMOBHHOM Yy pettasaiby HITJI
KpeanTa
5.6.Pe3ume Kibyunux npobiiema y petasamy HITJI kpeaura
6.Emnupujexa anannsa yruna Jja cTewajue peopranusaimje na mexannive
KOPMOPATHBHOI YNIPaB/batba W OLEHA YCTICIHOCTH CTevajHe peopranusaumje y
Peny6:amum Cpouju
6.1.Uctpaxnsauka nurama u pa3Boj Xxunoresa
6.2.Jlepunucame nonynaumje u y30pKa
6.3.Jlepunnumja Bpemenckor Xopusonra u H300p eKOHOMETPHjCKOT MOJ1e/1a
6.4.]JleckpunTuBHe cTaTHCTHKE
6.5.AHann3a yTuuaja creuajue peopratmsalinje Ha BIACHHYKY CTPYKTYPY CPIICKHX
KOMMaHHja
6.5.1.Jlepuunumja Bapnja6an y anannsu yTHUaja cTeuajHe peoprainsatmje Ha
BJIACHUYKY CTPYKTYpY



6.5.2.Mojiesin y anaiu3n yruiaja crevajHe peopraHusaiinje Ha BJIacHHUKY
CTPYKTYpY
6.5.3.Pesynrarn ananuse yruuaja crevajHe peopraHnsalnje Ha BIacHUUKY
CTPYKTYpY
6.6.Ananusa yruuaja creuajHe peopraHusalinje Ha TONn MEHaUMEHT CPIICKUX KOMIaHHja
6.6.1.Jlepunnunja sapujabiin y anajansu yTuiiaja crevajie peopranusaiiuje Ha ton
MEHAUMEHT
6.6.2.Mojiesin 3a anann3y yTuuaja crevajHe peopraiusalije Ha Torn MeHauMeHT
6.6.3.Pesynrarn anannie yruuaja crevajHe peopranusatmje Ha Torn MeHauMeHT
6.7.AHanu3a ycneurHocT creyajue peopranusauuje y Peny6auun Cpbuju
6.7.1. Jleuununja papujabin y anaiuzmn ycrieliHoCTH CTeyajHe peopranmnsatmje
6.7.2.Mozein 3a aHaM3y YCIEHIHOCTH YCBOjEHUX TUIAHOBA peopraHusalnje u
YIIIP-oBa
6.7.3.Pesyiratn ananuse yenemHocTH crevajie peopranusaunje y Peny6aunum
CpOnju
6.8.0rpannueiba HeTpaknBatba
Jaubyuna pasmarpama, HMIUIMKanuje na nocrojehy npakey u npenopyke 3a
Oyayha nerpamusama
Jlureparypa
Crnncak naycerpauuja

Y camom ysoay (ctp. 1-9) kanamuaar ykasyje Ha snauaj npoGiemarHke creuaja u yTuuajy
(mnancujekux Tewkoha na Mexann3mMe KOPHOPATHBHOI YIIPaBbarba. Y NPBOM NOraB/by
aucepraumje (crp. 10-34) M3105KeHH CYy OCHOBHH KOHLENTH KOMIAHU]E, eHH 1INBEBH,
CHCTEM Mepuia nepdopmanch, 0CHOBE KOHLIENTa MeHaumenTa 6a3upaHor Ha BPeHOCTH,
K/by4uHe 00JIacTH 3alITHTE MHTEpeca aKLMOHapa U NpaKca KOpropaTHBHOr YIIpaB/baiba y
ceery u PenyGanun Cpbuju. Ha kpajy npsor noriasiba n3noxenn cy HauMHH 1pecTaika
KOMITaHHje, NpaBHa U EKOHOMCKA CYWITHHA cTevaja. Y JIpYroM Moriasiby JAMcepraimje
(crp. 35-98) npesentoBann cy cneaehm koHuenTH: npuctynu y aeduHucaby
(mnancujekux rewkoha; Qase M M3BOpH (PUHAHCHICKMX TelwKoha, KbYYHM acnekTH
fpolieca creyajie peopranusaimje, Mepe peopranusaiije 1 (GpakTopu Koju onpejaesbyjy
YCHEIHOCT YCBOJEHHX MJ1aHoBa peoprannsauuje. Y tpehem nornasiby aucepraimje (crp.
99-113) oGjaunsenn cy: ussopn undopmaione acumerpuje n KoHdankara uHTepeca
KOjH HacTajy uimelhy pasjiMuMTHX CTEjKXOJ/Iepa KOMIaHHje, MexaHH3MH 3a euKacHo
yrpasbame KOH(IuKTHMa uuTepeca u MHPOPMALIMOHOM ACHMETPHIOM, M YTHLA] KOjH
creyajHa peopranmsanmja u puHaHcujeke tekohe uMajy Ha MEHAUMEHT M BIACHUILITBO
Komnauuja. Y uersprom noraasiby aucepraumje (crp. 114-180) objaiwenn cy: kbyunu
acrekTH CTeyajHe peryiaTMBe Kao eKCTepHOI MeXaHu3Ma KOpHOpaTHBHOr YIpaB/barba,
3AKOHCKA pelierba  Koja NpHMEIbYjy 3eM/be ca  Pa3sBHjCHOM [IPakKCoOM cTevajHe
peopranusaluje U peuiersa Koje npumersyje PenyGanka Cpbuja, npobiemu y npumenn
nocrojehe 3akoncke perynaruse y PenyGauum Cpbuju, u y cknaay ca Tum, jaarecy
npenopyke 3a ynanpehemwe nocrojehe creuajue npakce. Y oBom noriasiby objaimbenm
Cy OMTHHM acnekTH TPOLIKOBA CTeuaja W BpeMeHa NPOBEACHOr Y CTevajy, Kao M hHXoB
YTHUA] Ha BPEJAHOCT KOMMauuja y (uHaHcujckum Tteiukohama. YV netoM noriasiby
ancepraunje(crp. 181-197)onucana je ynora apxkase u Ganaka y pernporpamy ayrosa
Komnanuja y punancujckum temkohama, 3nauaj crpaTelikux HHBECTHTOPA M KOMITaHH)a




3a npeysumairbe M ynpasbalbeé MMOBHHOM Yy pelnasaiby mpodjemMa HeHariaTHeux
KpeanTa, M M3J0KEeHH Cy KbYuyHH 1pobiemu Koju ycnopapajy pexaGuiurauujy
KOPIOpaTHBHOI CEKTOpa y TPaH3ULIMOHKUM 3eM/bama. Y LIECTOM MOrJIaBiby JucepTalje
(ctp. 198-251)cnposenena cy uctpaxkupaiba yruuaja uHancHjckux remkoha u crevajue
peopraHusalmje Ha MeXaHW3Me KOpHOpaTHBHOI YNpaBibaka (BAACHUINTBO M TOMN
menaymenT). [Topen oBUXHCTPaXKMBaILA, Y MCEPTALNIH je UCIIMTAH M YTHUA] NpOMeHe
npejcTeyajie CTPYKType MEHaUMeHTa W BIACHHLITBA, NPUMEEHE CTEYajHe npoLetype
H BpeMeHa MPOBEACHO y CTevajy Ha YCNEmHOCT YCBOJeHHX MIaHOBA peopraHnsaliujen
YIITP-osa y Peny6anum Cpbuju. V sakmyunom pasmarpaisy (ctp. 252-256) na jacan u
HEIBOCMHCIICH HAYMHCHCTEMATH30Banu cy J00MjeHn pesyiaTaTh W IbMXOB 3Hayaj 3a
pasBoj HayuHe muciau u yHanpehemwe nocrojehe npakce creyaja M KOpropatHBHOT
ynpasbaa y Peny6auunm CpOuju. Ha camom kpajy aat je npersea kopuuhene
JIMTEpaType M CIUCaK MiyCcTpalmja.

Y aucepraumju je kopuihena oncexna aureparypa u3 obnactu duuancuja, crevaja u
KOPMopaTHBHOT yrpasbaiba Koja 6poju 151 nayunm paj, |1 crpyunux nyGaukaumja v 3
HOBHHCKa 4janka. 3001 uMibeHHIE 1a NpoyyaBaibe cTevaja 3axteBa J00po noiHasame
3aKOHCKE peryiaTHBe W3 00/1acTH KOMIAHMJCKOr MpaBa M cTevaja, y Jucepraumju
Kanauaar ce nosusa u Ha 30 3aKOHCKHMX akaTa KojuMa je oBa npodJiemMaTuka peryincana
y cety 1 Peny6auum Cpbujn.

Cxoano nanpen uanoxenom, Komucuja ouerbyje 1a J0KTOpeKa aucepraimja Kanauaara
Pahen Jlparane nox wmaciosom "CrewajHa peopraHmsaiMja  Kao  MHCTPYMEHT
KOPMOpaTHBHOI  ypaB/baiba Ha [MPUMEPY CPHCKUX KOMMauuja y (pUHAHCH]CKHM
Temrkohama™ y noTiyHoCTH HCyhaBa MocTaB/heHe 3axTese y norieny caapiaja, ob6uma
W KBaJMTETa M3jarama u kopuihene aureparype y 04HOCY Ha NPEAMET UCTPaKHBaIba,
Kao M 3a/1aTKe MLMJLEBE KOJH CY MNOCTABLEHM Y JIOKTOPCKO] JAMCEPTALM]H.

6. OcrBapenn pe3yaraTn u JIONPHHOC HCTPAKHBAILA

Komucuja cmatpa na je ucTpakupame y JAOKTOPCKO] AWceprauMju kanauaara Pahew
Hparane noa nacnosom "Creuajua peopranusaiiuja Kao HHCTPYMEHT KOPHOPATHBHOT
ynpasjbaiba Ha fpuMepy Cprickux Komnauuja y qgunancujckum tetkohama®™ gonpuneno
cariie/laBaiby y3pouHo-nociae/uHux sesa uimely ¢uuancujcknx Temkoha, crevaja u

MpoOMEHA y K/bYYHHUM MEXaHU3MHMMAa KOPIOPAaTHBHOI  YNpaB/batba y CPICKHM

KoMnanujama y ¢gunancujckum temkohama. [Mopen naBeneHor, kanawaar je ykasao Ha

(hakrope Koju Mory ja ocrBape HO3MTHBAH YTHLA] HA pexabHauTalMjy KOMMaHuja Koje

cy yesojusie nnanose peopranusaumje u YIITP-ose y Peny6auum Cpoujn.Opurunaniu

HAYYHM M NIPAKTHYHH JIOTIPUHOCH OBE JIOKTOPCKE AncepTauuje cy ciesiehu:

e Msspuwen je wcupnan npernea aurtepatype Koja ce 0aBm anaiu3oM crevaja,
(uHaHcHjckux Tewkoha, Kao M ILUXOB YTHIAja HAa TNOCJIOBaIbe M yNpaBbaibe
KoMnanmuja;

e [lpesenToBann cy peineBaHTHM CTATHCTHYKO-EKOHOMETPHjCKH MOJICIH W TPHCTYIH
kopuithenn y paHujum ucTpaxkuBamuMa n3 obiacTH crevaja M KOpropaTuBHOT




yrpaB/baiba y passujeHnm semibama cgera (Cjenibenum AMEpHIKIM Jlpxkasama u
Hemaukoj), @ Koju Cy MOCIYKWIH Y PasBojy METOJI0JIONMje MCTPAKHBAIbA YTHLIAJA
cTevaja Ha MEXaHW3Me KOPHoOpaTHBHOT yrpasbaiba y PenyGanun Cpouju:

o EmMnupujcku je ucnuTan yTMuaj creuajHe peopraiusaluje Ha MexaHusme
KOPHOPATUBHOT YIpaB/baiba y CPICKHM komnanujama y (puHancujckum Tewkohama,
u waeHTHguKoBaHKM cy (AKTOPH KOjH MOry Jia yTudy Ha OBE MCXAHM3ME Yy
komnanujama y  (unancujckum  rekohama Koje Mociyjy Yy €BpONCKHM
TPaH3NUILMOHNM 3eMJbama;

e V3spiuena je OlEHA YCTIEUHOCTH CTevajHe peoprannsaumje y PenyGiuun Cpbujn 3a
MEPHOJL OJL WECT U 10 TOMHA, M HACHTH(HUKOBAHH CY (akTopu KOjH MOry Jia yTuuy
Ha pexaGuinTalmMjy Komnauuja y (PUHAHCHJCKHUM temkohama koje nocayjy y
€BPOTICKNUM TPAH3ULIMOHHUM 3eMIbama;

e Muentudukosanu cy npobremu y npumenn 3akona u creuajy M 3akona o
NPUBPE/IHHM JPYLITBHMA, W NPELM3UPAHE CMEPHULE KPEAaTOPHMa MAKPOCKOHOMCKE
nonuTHke Koje Tpeba ja aonpuuecy Behoj cTabHiAHOCTH NPHBPEAHON amOujenrta
Penyoanke CpOuje M MOACTAKHY MHBECTHUM]E Y KoMmnanuje y (UHAHCH]CKHM
relukohama.

KanauiaT Harjialiasa ja credajHa peopraHusaliija uma noteHumjan Ja mera nocrojehe
MexaHu3Me KOPIOPaTUBHOr ynpasjbatba y 3em/bama y TPaH3MLMH, anu je Taj
noteniwmjan oapehen MpakcoM KOpropaTHBHOT YIIpaB/baiba, MPaBHAM H CKOHOMCKHM
okpyKememsemibe. MCTO Tako, eMIMPHJCKHM HCTPOKMBAMEM  KaHAMAAT norsphyje
HOCTOjarbe NOMTHBHOT YTHUAJa NOBEPHIAUKMX Oprana (JOpMHpaHuX HAaKoH ycBajarba
aHa peopramHusalltje M YHanped NpHIPEMJbCHHX  [U1aHOBA peopranusauuje Ha
YCHEIHOCT CTeuajHe  peopraHusalje, WTO je JIOAATHH CTUMYJAHC 3a TPOMEHY
nocrojehe npakce KOpHoparuBHOI ynpasbamba y Peny6amnun Cpéujn y Gyayhuocty, a
koja npesacxo/no Tpeba ja Gy/e nHULMpana 01 cTpane banaka Kao Hajsehux Kpeanropa
KOPIOPaTHBHOI CEKTOPA.

Hanpen HaBejeHn HaydHW M NPAaKTHUHW JIONPUHOCH JIOKTOPCKE jMcepraumje ¢y
EMIMPHICKH BEpU(PUKOBAHH TIPUMEHOM JIOFHT H OJIC merosie Ha npumepy 83 Besinka v
cpeiba [PHUBPEIHA JPYIWITBA Yy MPHBATHOM BJIACHWIITBY KOja cy ycBOjuia [uaH
peopranusaumje W yHanpea NpuipembeHn rian peopranu3alije cxoaHo ojpeabama
3aKoHa 0 CTE4ajHOM NOCTYNKY H 3aKoHa 0 cTeuajy y nepuoy 01.01.2009. - 30.06. 2015.
y Peny6anun Cpouju.

Kanampar ykasyje na aoGujenu pesyirati y JIOKTOPCKOj JIMCepTallnjn Hauiase Ha
yernpn Gutna orpanmnuersa. [Ipo orpannuere ce 0AHOCH Ha HEA0BOJBHY BEJAMUHHY
y30pKa M JIyXKHHY BPEMEHCKOI XOPH30HTA Yy KOMeE je fojasa npoyvasana, a WTo 3a
HOC/EMILY MMa J1a ce JI0OHjeHN pesyITaTh He MOTy reHepanusosath. JIpyro orpanntcke
ce 0/IHOCH Ha T0jaBy ayTOKOpealuje y MOJAeInMa Koju npoyuasajy yruiaj creuaja u
dmnancnjekux Temkoha Ha BIACHWYKY CTPYKTYpY. Tpehe orpanuueibe ce 0JAHOCH Ha
kBanuTer (PMHAHCHICKMX MojaTaka Koju cy Kopuihenn npujinkom obpauyna paumo
Gpojesa y MCTpaKMBabUMA. YeTBPTO Orpannteibe ce 0JIHOCH HA YHICHULLY J1a y CaMOM
HCTpaKMBalbY YTHUAja CTeuajHe peopraHusallMje Ha MeXaHusme  KOpnopaTuBHOr
yipaB/baiba Huje npasbeda pasanka namelhy J100pOBO/LHUX W TIPHHYAHUX NPOMEHA Y



BIIACHHYKMM M K/bYUHHM YINPaB/baukKuM CTPYKTYpama jep ce McTpaxkusaibe Gasupano na
JABHO pacronokKuBUM 04auuma.

Mmajyhu y Buay neoBosbHy 3acTyrubeHocT oBe rnpoGiematike He camo y PenyGaunum
CpGuju Hero u apyrum semsbama u3 Llentpanue u Mcroune Espone, Komucuja cmatpa
Aa pobujenu pesynTaTH y OBOj JIOKTOPCKOj AMCEpTauMjn umajy ao0py TeopujcKy M
MPaKTHYHY TNPUMEILUBOCT YNIPKOC Hanpea HasejaeHuM orpanunuersima.Teopujcka
NPUMEILHBOCT Ce OrJiesia y npoluupusaiky nocrojelinx pesysnrara us obnacrtn creuaja u
KOPHOPaTUBHOT YIPaB/batba Ha KOMIMAHMjE M3 EBPOINCKUX TPAaH3ZMIMOHMX 3eMaba,
npesacxoano Penybianky CpOujy, 10K ce npakTHuHa NpUMELHBOCT U KOPUCHOCTOrIE/A
y npernopykama Koje cy jiate Kpearopuma MakpoeKOHOMCKE MOJHTHKE.

7. Mumseme Komucuje o 10kTopekoj ancepraunjn

Jokropcka aucepraumjaPahen Jlparane je ypahena npema pauuje ono6penoj npujasn.y
MOTMYHOCTH j€ OCTBAPEHNIAH MCTPAXKHBAILA KOJH je KaHAWAAT NOCTABHO, @ NMPUMEHOM
MocTojehnx HayuHMX, CTPYHMHHMX M NPAKTHYHUX 3HAIbA KaHAMIAT je NM0Ka3’ao 3penocr,
OPHIHHAJIHOCT M CAMOCTAJIHOCT Y TNpoy4qaBaiby CYIITHHCKMX npoGiiema u3 obsiactu
cTeyaja M KoprnopaTuBHOI yIpaB/batba.

Crpykrypa paza je n06po kouuunupasa u omoryhuia je kawamaary jaa octsapu
nocTaB/beHe 1H/bEBE M CBEODYXBATHO OIMMIIE OCHOBHE KOHLENTE cTedaja, (PMHAHCH]CKMX
Tewkoha U IHLUXOB YTHIIA] HA NOCIOBaILE W yNpaB/baibe Y Komnanujama y PenyGanium
Cp6uju, anu 1 3em/bama ca pa3BHjeHOM NPAKCOM CaBpeMeHe cTeuajie peopranusaimje u
KOPropaTHBHOI yrpasibaia kao wro ¢y Hemauka u Cjeammwene Amepuuke Jlpxkase.
Kanauaar je yeneo na 106po 0bpazioknxunorese u NOTXMIOTE3E 01 KOJUX €€ MOuUIo y
pajy, Kao M J1a MpyxH pesieBaHTHE OJAroBOpPE Ha MOCTAB/bEHE LM/LEBE paja.ajd U jia
YKajKe Ha TEOPHJCKM M MpaKTHHaH JA0NPHHOC 100njeHnx pesyinrata. Y 3HauajHo) MepH je
3aCTYMJbEH KPHTHYKH npUeTyn, a kopuinhena merononoruja obesbeauna je youasame u
ananusy caBpeMeHMX TeH/eHUMHja H3 061acTH cTevaja i KOPIOpaTHBHOT ynpaembamwa. Y
JIOKTOPCKO] JIMCEPTaLIM]M KAH/IMIAT je YKA330 W Ha M0CTOjaihe OrpaHHyeHha HCTPAKHUBaKLA
M 100ujeHnx pesyarara, aan 3001 UMILEHHLE JIa je AUCepTalnja NMpBu Hay4YHH paj KOjH
npoy4asa ytuuaj creuaja v Quuancujckux temkoha Ha MexaHwsme KOpropaTrmsHOr
yrpasbaiba Ha [pPUMEpPY KOMIaHuja Koje Mociyjy Yy eBPONCKUM TPaH3uLHOHHM
3eMJbama, cMaTpamo Ja cy jao0ujenu pesyararu jobpa nojsazHa OCHOBA 3a UCTPAKHBAHA
y oBoj obnactn y Oyayhuoct, kao ¥ cMmepHuua 3a npomene nocrojehe 3akomcke
peryjaTMBe M rpakce KopropatusHOr ynpasbama y Penybanum CpGujun m apyrim
3EMJbamMa U3 peruoHa ca CaMYHuM 3aKoHCKuM ypeherem u npodiaemuma.

Ha ocHoBy m3neTux KoHcraraumja, ananuse pesyirara u jaonpunoca, Komucuja cmarpa
Jla je JMcepraiuja caMocTalan HayuyHO-MCTPaKMBAuKK pajl KaHanaara u j1a ucnymasa
CBE 3aKOHCKE M CYIITHHCKE YC/IOBE, KA0 M KPUTEpPUjyME KOjH Ce€ KOPHUCTE MPHIHKOM
Bpe/IHOBaba JIOKTOpPCKE jucepraumje. Yiumajyhu y o63up OpUrHHAIHOCT Te3e M HheH
TEOPUJCKH M MPAKTHYAH JIOTNPUHOC,KA0 M 3PeoCT M CnocodHOCT KaWauaara 3a




CaAMOCTaJIHH  HAYYHO-UCTpakMBauku  paja, npeuiakemo Behy Jlenaprmana 3a
nocaeaunniaomeke cryaujen Cenary Yuusepszurera CHHIHAYHYM J1a IPUXBATHIOKTOPCKY
aucepraumjy kananaara Pahen [lparanenoa nacnosom ,Crevajna peopraHusaiuja Kao
MHCTPYMEHT  KOPNOPATUBHOI  YNPaB/barhba HAa [PUMEPY CPICKMX  KOMIMaHuja vy
(punancujekum Tekohama®™ n 0106pH beny jaBuy oj0pany.

8. Hcenymenocer aoaatunx GopmMajiHux yejaosa

Kanampar Jlparana Pahen je ucnyunnna jpojartHe (opmaiiHe ycioBe 3a MPHCTYNakbe
0a0panu 10KTOpCcKe auceprauuje jep je Hayunu paa noj nasusom “THE INFLUENCE
OF FINANCIAL DISTRESS ON OWNERSHIP STRUCTURE ~EMPIRICAL STUDY
FOR THE REPUBLIC OF SERBIA®, unju je ona npsornornucanm ayrop, npuxsahen 3a
o0jaB/buBaibe y HayuHom uaconucy kareropuje M23Acta Oeconomica. Kao jsokas,
IIPHIIOKEHO j€ ITHCMO TJIaBHOT YPeIHNKA TOT Yacornuca.

V Beorpany.09.05.2016.

Ynanosn Komucuje:

2. [Tgod.ap3opan Josuh

s
7/

3. lNpod.ap Hemamwa Cranmunh
/76\ &'/)
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21 September 2015
Ms. Dragana RADJEN,
Professor Nemanja STANISIC
Department of Banking and Finance,
Faculty of Business,
Singidunum University,
Belgrade
Serbia

Dear Ms. Radjen and Stanisic,

it is my pleasure to inform you that your article (first draft received on 23 March 2015,

the revised and finalised version on 5 September 2015) entitled:

THE INFLUENCE OF FINANCIAL DISTRESS ON OWNERSHIP
STRUCTURE -EMPIRICAL STUDY FOR THE REPUBLIC OF
SERBIA

has been accepted for publication on 19 September 2015 by the Editorial Board of Acta

Oeconomica. This letter is an official confirmation of our decision.

Thank you for choosing our journal.

Yours sincerely,




et hclo,

Prof. Dr. Péter Mihalyi
Editor-in-Chief
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