YHUBEP3UTET Y HUIIY
EKOHOMCKU ®OAKVYJITET Y HUIIY
HACTABHO HAYYHOM BERY

Omnykom HacraBrno-nayuynor Beha Exonomckor ¢akynrera y Humy 6p. 04-3327 on
08.11.2014. romune, oapehern cmo 3a wiaHoBe Komucuje 3a oreHy U og0paHy JTOKTOPCKE
mucepranyje kagaunata mp Maje Mnuh-ITynosarn nox Hazusom “JOJATA EKOHOMCKA
BPEJHOCT Y ®YHKIIUJU YTBPHBUBAIA KOMIIEH3AIIUOHUX CUCTEMA Y
MNPEAY3ERY“ o uemy nogHocumMo cienehu

NM3BELNITAJ

JloxTtopcka pamcepranuja kanauaara mp Maje Wmmh-IlymoBan mos Ha3zuBOM
“TOAATA EKOHOMCKA BPEJHOCT Y ®YHKHUJU YTBPBUBAA
KOMINEH3AIIMOHUX CUCTEMA Y NNPEAY3ERY* o6pahena je va 211 crtpana, ca
27 cnuka, 34 Tabena u cnrickoM Kopuitherne smrepatype ox 170 pedepennu. [Topen yBoganx
pasmatpama (1-7 cTp.), nucepTaija o0yxBara YeTUPH JieJa U TO - IPBHU JI€0 MOJ HACIIOBOM
OCHOBE KOMIIEH3AILIMOHUX CHUCTEMA (8-39 ctp.), mpyru neo KOHIIEIIT
JOJATE EKOHOMCKE BPEJJHOCTU (40-100 ctp.), tpehu neo MOI'YRHOCT
[MPUMEHE KOHLEIITA AOAATE EKOHOMCKE BPEJHOCTU V PA3BUJABY
KOMIIEH3AIIMOHOI' CUCTEMA VY TIIPEAY3EHWY (101-138 crp.), 4eTBpTd €0
KOMITAPAIIMJA  KOMIIEH3AIIMOHMUX  CUCTEMA  3ACHOBAHUX  HA
OUHAHCHUICKUM [TEPOOPMAHCAMA U HA KOHUEITY JOJATE EKOHOMCKE
BPEJJHOCTH (139-186 ctp.), Kao ¥ 3aKjbyuak, JHTEparypy, Hpuiore (3a ckpaheHwuiie,
oubnmuorpadujy ciamka u Tabena, YIUTHUK 3a CTPYKTYpUPAHU HHTEPBjy), Ouorpadujy u
usjaBe ayropa (187-211). Komwmcuja KoHCTaTyje Aa je caapikaj JOKTOPCKE IUCEpTallvje
cariacaH ca caapkajeM KOju je HaBeJeH KOJ IpHjaBJbuBama W JoHOmewma Oiyke o
YCBajamy TEME 3a IOKTOPCKY TUCEPTAIIH]y.

Y y6oonum pazmamparwuma KaHAAJAT UCTUYE 3HAYaj, CIOXKCHOCT M aKTYCITHOCT
n3abpaHor MoJpyyja UCTpakuBama. HakoH Tora, ykasyje Ha mpoOieMaTuky Ha Kojoj he ce
UCTpakuBamwe (pokycupatu, neduHUIIEC NMPEIMET M IMJbEBE HCTpaXuBama. Kanaumar y
YBOJHOM Jielly oapelyyje Xumorese, KOHICNIN]y U CTPYKTYPY HCTPAKUBAKA U MPUMCHEHY
HAy4YHY METOJIOJIOTH]Y.

[Ipenmer ucTpakuBama y JOKTOPCKOj JUCEPTAIlUjU je caryiefjaBambe MoryhHocTH
MpPUMEHE J0JaTe CKOHOMCKE BPEIHOCTH TPU YTBphHUBaKky KOMIICH3AaIMOHUX CHCTEMA Y
npenaysehy, JoMeTa y pa3Bojy KOMIICH3AIMOHUX CHCTEMa 0a3HpaHHUX Ha JI0JIaTOj EKOHOMCKO)]
BpeHOCTU y mpeay3ehrMa pa3BHjeHUX 3eMasba, Ka0 M MOTYhHOCTH NpHUMEHE HaBEAECHOT
KOMIIEH3allMOHOT cucTeMa y npenysehuma Ha nmoapydjy Peny6nuke CpOuje. Ilonasehu ox
OCHOBHMX IIOCTAaBKH, €JeMeHaTa U BpPCTa KOMIIEH3AaLMOHUX CHUCTEMa, C jeJHE U KOHIIeNTa
J0/1aTe eKOHOMCKE BPEIHOCTH, C ApYyre CTpaHe, y AUCEpTalju Cy pa3MarpaHe MoryhHoctu
IIpUMEHE KOHIIETITa A0JjaTe eKOHOMCKE BPEHOCTH Y Pa3BHjalby KOMIIEH3ALMOHOT CUCTEMA Y
npenysehy. VYcnemHa MMIUIEMEHTalMja KOHIENTa J0/aTeé E€KOHOMCKE BpEAHOCTU Yy
KpeHpamwy KOMIIEH3aIMOHUX CHUCTEMa 3aXTeBa MaXJbUBO JIEPHUHHUCAE MOJICTHIAJHOT TUIaHa.
Hmajyhu To y Buay, BpeMEHOM je JoIuIo A0 yHampehema moctojeher moacTuiajHor riaHa



3aCHOBAHOT Ha J0JIaTOj EKOHOMCKO] BPEAHOCTH, TI0O KOM TOJUIIHA O0HYC 00yXBaTa IUJBHU
OOHYC 10 OCHOBY OCTBApPEHOT M3HOCA JI0JIaTe EKOHOMCKE BPEIHOCTH U IMPOIEHAT O] U3HOCA
POMEHA y JI0aTOj €KOHOMCKO] BPEJHOCTH H3HAJ HEHOT OYeKHMBaHOT M3HOca. OCHOBHA
MPETIOCTAaBKa KOMIIEH3AIIOHOT CHUCTEMa 3aCHOBAHOI Ha JI0JIaTOj €KOHOMCKOj BPEIHOCTHU
jecTe Ja He TIOCTOjU OrpaHHYeHe OOHYCa Tj. OWHE WU TOPHE rpaHuile OoHyca. boHycH Ha
OCHOBY OBOT' KOMITEH3aI[MOHOT CHCTEMa C€ HE MEmajy CBake rojuHe, Beh ce neduuumry 3a
TpH 1O TeT roauHa. [JaBHM HemocTaTtak oBOT OOHyC cucrema, a W BehwHe ApYrux, je
MOryhHOCT /1@ ce y KpaTkoM BpPEMEHCKOM IIE€pPHOJY OCTBape BHUCOKH OOHyCcH Ha payyH
IYTOpOYHHX pe3yiarara npeayzeha. MelyyTum, noTeHIMjaTHu HAYHMH 32 MPEBA3HIAKEHE OBOT
npobnema Hamazu ce y kopuithemy OoHyc Oanke. bonyc 6anka oMmoryhaBa mcrary nena
OCTBapeHOTr OOHYyca camo y CiIy4ajy Jia ce y HapeIHOM Iepuoay ocTBapu moBehame nomare
eKOHOMCKe BpemHocTu. [lopen Tora, OoHyc OaHKa MoOMaxe y 3aAp)KaBamkby MeHajepa ca
BHCOKUM miepopMaHcama, jep BHUXOB O/JIa3aK Mojpa3yMeBa T'yOuTaK Jena HeucruiaheHux
OoHnyca.

Ha ocHOBY u3BeneHHX TEOPHJCKMX HMMIUIMKALlMja KaHIUJAT je YHOPEOuo MpUMEHY
TPaIUIIMOHATHUX KOMIICH3AaIIMOHUX CHCTEMa M OHHUX 3aCHOBAHMX Ha KOHIENTY J0JaTe
€KOHOMCKE BPEHOCTH Y pa3BHMjeHUM 3eMibaMa. Takole, cripoBeo je MCTpaXMBame Yy BE3U
W3rpajibe KOMIIEH3aIMOHNX CHCTEMa y 0Ja0paHuM TMpuBpenHUM eHturetuma y CpOuju, a
MOTOM Ha TMPHUMEPY KOHKPETHOT Tmpeny3eha NpHMEHHO KOHIENT J0JaTe EKOHOMCKE
BPEAHOCTH y pa3BHjamby HEroBOI KOMIIEH3alMOHOT cuctema. To je omoryhmio koMmapanujy
nocTtojeher KOMIIEH3allMOHOT cucTeMa y ojabpaHoMm mpeny3ehy ca KOMIEH3allMOHUM
CHCTEMOM KpeWpaHWM Ha 0a3u Jo/aTe eKOHOMCKE BPEIHOCTH M W3BOleme 3akibydaka o
MPETHOCTIMA HOBOKPEHPAHOT CHCTeMa y HarpaliBamy 3amoCiIeHuX.

3a uCTpaXMBamkEe ATOT MpoOJieMa U OCTBAPUBAKE IMJBEBA OBOT pajaa KopwuirheH je
METO/IOJIOTIIKY MPUCTYI aHAJM3€ KOJH je OMO Y (DYHKITHJU TOCTU3amha OUYECKUBAHUX pe3yiTara.
Y ummwmpy cnpoBohema 00jeKTUBHOT HUCTPpaKHMBama, YTBPhHHUBama Y3POUHO-TOCICAMYHUX
OJIHOCA TI0jaBa KOje C€ UCTPaXKY]y M TECTUpama XHUIOTe3a, y AUCEPTALHH Cy NMPUMEHECHE
cnenehe MeToze: nAeCKpUNIMja, WHIAYKTHBHA METOMA, JCAYKTHBHA METOJa, aHAIW3a M
cuHTe3a, craructuuke metone (Fisher-oB Tect m Tect Ha OCHOBY HOPMAJTHOT pacropena),
KOMITapaTHBHA METO/1a, Bepru(HUKANOHA METOIa M METO/1a TeHepalu3alyje.

Y npeom oeny mnon nazusom OCHOBE KOMIIEH3AIIMOHNUX CHUCTEMA
KaH/IUJaT pa3MaTpa TEOpPHjCKe OCHOBE HarpahuBama 3aloCiIeHHX Kpo3 JeHUHUCAE 3HaUaja
KOMIIEH3allMja 3a TPHUBJIAYCIbE, 3a/IpKaBakbe 1 MOTHBHCALE 3aMIOCIICHHX, Ca jelHE CTpaHe U
3a OCTBapUBame NPUMAPHUX LUJbeBa npeayseha, ca npyre crpane. Ykomnuko ce nohe ox tora
Ja je OCHOBHHM IMJb IOCJIOBama CaBpPEMEHUX Ipedy3eha MakcuMu3aimja BpEITHOCTH 3a
BJIACHHKE, Tasla OM aJleKBaTHO AeuHICamke U pean3aliija KOMIICH3aNOHOT IJIaHa 3Ha4ajHo
YTUIAJIM Ha TOJACTHIAj 3alOCIeHUX Ka OCTBapHBamy TOT IWJba M H30eraBame
MOTEHIMjATHUX KOH(IUKaTa Ha pealuju BlIacHUIM-MeHanepu. Jla Ou ce u30eriu noMeHyTu
KOH(DIUKTH HEONMXOTHO je AeduHHcaTH oAroBapajyhe KOMIEH3allMOHE CHUCTeMe, KOoju he
JeJI0BaTH CTUMYJIaTHBHO Ha MEHAIIepe.

Nmajyhu y Buy 1a kommneHsalyje 3arnocieHuMa, opei OCHOBHE 3apasie, 00yxBarajy
U Jpyre (UHAHCHjCKEC M HE(PHHAHCHU]CKE HAKHAJE, Y OBOM JeNy Cy IMpHKa3aHU EJIEMEHTH
KOMIICH3AIIMOHUX CHCTeMa. Tako KaHAuAaT Hajlipe M3HOCH MUILJBEHA PA3IMIUTHX ayTopa O
eJIeMeHTHMa KoMIleH3aluonux nakera. [To Murph-y HajnokHane 3amocieHuma mnojiejbeHe cy
y Z1Ba Jiena: (pMHaHCHUjCKE HAJO0KHAJE Tj. JUPEKTHH MOJACTUIAjU (OCHOBHA IJIaTa, IPOMEHUBU
O0HyCH, MPaBO KyIOBHHE aKI1ja Mo noBiamheHuM LieHaMa, TIeH3Mje U CII.) U HepuHaHCHjCKe
CTUMYyJalMje Tj. UHAUPEKTHH MOACTHIAjU (100pa, 0AMOp, MOMYCT 3a KyITIOBUHY IIPOU3BOIA U
ycnyra mpeayseha u cn.). VBaxkaBajyhu HaumHe mpuMmama U Kopuiihema KOMIICH3alluja,
npema ayropuma Kpceruh u Cekynuh, komneHnsauuje cy audepeHLMpaHe Ha: AUPEKTHE U
UMHAMPEKTHEe KoMmreH3auuje. J(MpekTHe KoMmmeH3auuje oOyxBaTajy KOMIIEH3aluje Ha 0asu



¢uKCHUX KpHUTepHjymMa (OCHOBHA IulaTa M 3apaja IpeMa TroJdHaMa pagHor CTaxa) U
KOMIIeH3aluje Ha 0a3u BapHjaOMIIHUX (CTUMYJIATUBHUX) KpuTepujyma (NOBMIIMIA TLIATE,
CTUMYJaNKje-00HyCH, TPOBH3Uje W OMNIMje Ha akiuje). VHAUpeKTHe KOMIICH3aIlnje
oOyxBaTajy mporpaMe 3amTuTe, uiaheHa OJCYCTBA W IOTOJHOCTH KAao HEMOHETapHE
OceHedunmje. Y mucepranuju je AaT W MPUKA3 elieMeHaTa KOMIICH3AIIMOHUX CHCTEMa IpeMa
Jencen-y m Meckling-y, koju cmarpajy aa ce KOMIIGH3allMje cacToje OoX (UKCHUX U
MIPOMEHUBUX KOMIOHEHTH. DUKCHE KOMIIOHEHTE KOMIIEH3all1ja, Kao ITO Cy OCHOBHE IJIaTe
W TEH3Wje, YKJbYYCHE Cy Yy KOMIICH3allMje Jla CMame PU3MK W Jla TapaHTyjy onapehenu
KUBOTHH CTaHJAp/]| 3aI0CICHNMA, JOK Cy MPOMEHJbMBE KOMIIOHEHTE HAaKHA/Ja 3aCHOBaHE Ha
nepopMancama ykJbydeHE paad yckiahuBama HHTEpeca MEHaMEHTa M aKIMOHapa.
Nmajyhu y Buay MHILBEHE MNPETXOJHUX ayropa KaHAMIAT H3/[Baja Kao HajBaKHUJE
eJIeMEeHTe KOMIIEH3alMja: OCHOBHY IUIAaTy, CTUMYJIalnje, J0AaTHE TIOTOJHOCTH U pa3He BPCTe
oenedunmja. Mcrpaxyjyhn 3acTynbeHOCT pa3IUUUTUX €JieMEHaTa KOMIICH3alldja  TOTI
MeHagiepa y I[IeCHAaeCT 3eMajba CBeTa KaHIUAaT 3akjbydyje: NpBO, YKyIaH HHBO
KOMIIEH3allija MEeHallepuMa yKJbydyje OCHOBHY IUIaTy, OOHYcCe, OIIHje W APYre AYrOpOdYHe
nojcTuIaje, oeneduirrje u Apyre MOroAHOCTH; APYro, MPOIIEHAT OCHOBHUX TUIaTa Y YKYITHOM
n3HOCYy KommeH3anuja je Mawu oa 50%; tpehe, CAJl uma HajBehe KOMIeH3alMOHE MaKeTe
(yuemrhe OCHOBHUX IJIaTa je MCHOJ jeAHE TpehuHe yKYNMHHUX KOMIIEH3aluja, BapujaOHIIHU
OOHyCH Cy HEIITO HW3HaJ IOJOBMHE OCHOBHHUX IUIaTa, AOK je ydemrhe omuuja ¥ IpYyrux
IYTOPOYHHX KOMIIEH3aIlMja W3y3eTHO BHUCOKO, MOCMATPaHO W Kao ydemhe y YKYITHHM
komnenzanujama y CAJl, aim v y oTHOCY Ha HCTY BPCTY KOMIICH3aIMja y IPYTHM 3eMJbaMa;
¢ 003upoM J1a je AucIiep3uja BIaCHUILITBA HajBulle uzpaxkeHa y CAJl, momeHyTa CTpykTypa u
BHCHHA KOMIICH3aIlMja MOKE YCIOBHUTH OCJamamke Ha KPaTKOPOUYHE MOJCTHIaje, mTo he y
KOHA4YHO] MHCTAHIM YIPO3UTH YTOPOYHE MHTEPECE BJIACHUKA Tj. MAKCUMHU3alU]y HHUXOBOT
oorarcTna).

Hakon Tora, kammummar pasmarpa 3Hauda] w30opa mnepdopMaHcu 3a yTBphuBame
KOMIICH3alIMOHUX CHUCTEMa M BpCTE KOMIEH3AallMOHUX CHCTEMa IIpeMa pa3IuuyuTUM
KpuTepujymMuMa. Y TOM CMHUCIY j€ JaT KPUTHYKU OCBPT Ha HWHAMBHUAyaJHE U TPYIHE
KOMIIEH3allMOHE CHCTeMEe, a 3aTUM je JaTo CTPYYHO pas3MaTpame TPaAUIMOHAIHUX
KOMIICH3allHOHUX CHUCTEMa 3acHOBaHUX Ha mepdopmaHcama Koje Oazupajy Ha KOHIENTY
payyHOBOJICTBEHOT  pesynrara  (¢puHaHCHjcKUM  TiepdopmaHcamMa) U CaBPEMEHHX
KOMIICH3alIMOHUX CHCTEMa YyTeMeJ/heHHX Ha mepdopmMaHcama koje 0azupajy Ha KOHIIENTY
cash flow-a (HOBYaHMM TOKOBHMMa) M KOHIICTITY €KOHOMCKOT pe3yiTaTa Tj. KOHIICNTY J0/aTe
ekoHOMcke BpemHocTu. Edukacan cucrem HarpahuBama 3amocieHuX TpeOa Ja JONpUHECEe
W3jeTHa4YaBamky UHIMBHUIYATHUX LIUJbEBA 3allOCICHUX Ca I[UJbeBUMA BJIIACHUKA, Y KPATKOM H
JIyrOM BPEMEHCKOM MEpHOAY, Kao M aJeKBAaTHOj ajOoKallMju MOJCTUIaja Ha IOjeAUHIIEC U
yuecHuKe TuMa. M3rpaama ajgekBaTHOTr cucTemMa HarpahuBama y npenysehy Tpeda ga qonpuHece
ycMepaBarby MoHalllamkha MEHalepa U APYTuX 3aloCiIeHUX y MPaBIly KOHTHHYHPAHOT MOO0JbIIama
nepdopMaHcu TociioBama Tpeny3eha u cTBapama BpeIHOCTH 3a BIacHUKE. 1o 3axTeBa Ja
KOMIIEH3AI[MOHU CHCTeM Oy/Je 3aCHOBaH Ha MepuirMa rnep(opMaHCH 3HAYAJHUM 3a BIIACHHUKE.
Opnabpana wmepuna mnepdopmancu Tpeba ga omoryhe yrBphHBame AONpPHUHOCA MEHalepa
OCTBAapEHOM YCIIEXY M HUBO aJICKBATHUX (DMHAHCUJCKUX U HE(DMHAHCH]JCKUX TOJICTHIIAja KOJU MOTY
OWTH 3HAYajJHU 32 MPUOIIKABALE IIIJbEBA MEHAIIEPA U BIIACHUKA, & TUME U CMAbEHH-E areHIIN|CKIUX
TPOLIIKOBA.

Y opyeom odeny noxtopcke mucepraije KOHLEIIT JOIATE EKOHOMCKE
BPEJJHOCTU xkanampar yka3yje Ha HCTOpPHjCKE KOpPEHE KOHIIeNTa J0JlaTeé EeKOHOMCKE
BPEIHOCTH U HEroBe Haj3HayajHUje KapakTepucTuke. KaTteropuja nomate eKOHOMCKe
BPEIHOCTH MPEJCTaB/ba Pa3BHjeHN OOJIMK pe3uayasiHe JOOUTH Tj. EKOHOMCKOT npoduTa Koju
IIPEeOoCTaHe Kaja ce u3 AoOuTH (MpoduTa) NOKPUjy CBH ONEPATHUBHU TPOIIKOBH U TPOUIKOBH
kanutana. Jlonara ekonomcka BpenHoct (Economic Value Added - EVA) ce jaBba 90-tux



rogHa XX Beka Kaja je mareHTHpaHa kao "mponanazak" Sterna i Stewarta&Co u cnuyna je
€KOHOMCKOM Tpo(duTy, y3 YyKbyUMBame OpOjHHMX MoOAU(UKAIMja pPauyHOBOICTBEHUX
nojataka npu oOpauyHy. EVA mnpexacraBipa pasznuky wusmely mnocioBHe (onepaTuBHE)
nooutn HakoH onope3uBama (NOPAT) u TpomrkoBa kanuraa npenyseha.

Kanaungar nctuye ga cy TOKOM BpeMEHa pas3BHjeHa JIBa MPUCTYMA 32 U3padyyHaBambe
EVA noxkasarespa: mocnoBHu u punaHcujcku npuctym. [Ipema nmocinoBHoM mpuctyny EVA
MIPEJCTaBJba Pa3IMKy U3Mel)y HETO OmepaTuBHOT NMPO(HUTa HAKOH OMOPE3NBakba U MPOCEYHE
MOHJIEpUCaHe II€HE HMHBECTHPAHOT KamlWTaia, JOK npema (uHaHCHjcKoM mpuctymy EVA
NpeJCTaB/ba pa3MKy Hu3Mel)y cTome Ha yKYIHO HWHBECTUPAHW KalmuTal U TIPOCEYHE
MOHJIEpUCaHE [IeHe KaluTaja MOMHOKEHE Ca WHBECTUPAaHUM KanurtaioMm. CnenuduyHocTH
EVA mnokazarespa cy na npeacrtaBjba: MeEpy INPUHOCA HAa YKYITHO HWHBECTUPAHM KaIlUTal
(corcTBeHH U M03ajMJbEHU ), MEPY ca KapaKTepOM FOTOBUHCKOT MPUHOCA, MEpY IpUHOCA KOja
MoJIpa3yMeBa MOKPHUBAKE TPOIIKOBA YKYITHO aHTQKOBAHOT KaIlUTalla MO HEroBOj MPOCEYHO]
[IEHH.

[Tyrem neduHHMCcama Kopaka 3a YTBphUBame J0JaTe EKOHOMCKE BpEIHOCTH
carjielaHd Cy OCHOBHH €JIEeMEHTH o] yruuaja Ha EVA xoHuent: HeTo onepaTUBHU NpoduUT
HAKOH OIOpPE3MBara, MHBECTUPAHHU KalWTAN, MPUHOC HAa YKYITHO WHBECTHPAHW KamUTal U
TPOIIKOBH KarnuTana. iMajyhu y BUIy eleMeHTe o] yTulaja Ha KOHIICTIT JI01aTe eKOHOMCKE
BpeAHOCTH, Moryhe je JnernoBaTd y IMpaBly HUXOBOI moOosbiiama. Ilponena npopare
SKOHOMCKE BPETHOCTH MOYHELEC M3pauyHABAKHEM MMOCIOBHE (ONepaTUBHE) TOOUTH HA OCHOBY
(uHAHCHJCKUX M3BELITaja U HEHUM I0JelIaBalkeM Kako Ou Oosbe oJpakaBaja pesysiTaTe
npenyseha W TpeicTaBibania OCHOBWILY 3a H3padyyHaBamke KOMIICH3AIMja 3arociieHUMa.
Paznuka wu3mel)y omepatmBHe MOOMTH W TpPOIIKOBA KalWTalda MpPEICTaBJba MPOIEHY
€KOHOMCKe n00uTH mnpemyszeha, oqHOCHO momaTy €KOHOMCKY BpemHocT. [loceGaH cermeHT
oBOr jena 0OaBu ce mpuiarohaBambeM padyHOBOACTBEHMX IOJAaTaka KOHLENTY Jojare
eKOHOMCKe BpeAHocTH. IlpunarohaBameM pauyHOBOACTBEHMX IojaTaka omoryhaBa ce
KOHBEPTOBAaKHE PauyyHOBOJICTBEHE JTOOWTH Yy €KOHOMCKY JOOWT, KOja MpEJCTaBJhba OCHOBY 3a
M3padyHaBame J0JaTe €KOHOMCKe BpenHocTH. Kao Haj3HadajHuMja u Hajuenrhe kopumheHa
npunarohaBamba pauyHOBOJACTBEHHMX IOJaTaka KOHIENTY J[A0JaTe EKOHOMCKE BPEJHOCTH
MOMUIBY Ce: TpwiarohaBame aMOpTH3alMje OCHOBHUX CpEJICTaBa, IpuiIarohaBame
Ipey3uMama, npuiarohaBame NOCIOBHOI 3aKylla, MpuilarohaBame TPOLIKOBA UCTPAXKHUBAKA
U pa3Boja, IpuiarohaBame TPOILIKOBA pe3epBHCaba, IpUIarohaBame CTpaTELIKU 3HA4YajHUX
MHBECTHLIM]a, IpuiiarohaBame TPOLUIKOBA MapKeTHHra U 00pa3oBama, 0OpauyHaBame 1opesa
10 OCHOBY JJOOMTKA U CTaBKe KOje ce He OJIHOCE Ha OCHOBHY JenaTHocT npeayseha. Taxobe,
nopes MpeUIoKEHUX PavyyHOBOJCTBEHUX MoJAM(HKAIMja NPUKa3aH je M HUXOB YTUIA] Ha
WHBECTUPAHH KaIlMTaJl ¥ HETO IOCIOBHH (ONEPaTUBHHU) MPO(GUT HAKOH ONOPE3UBamba, LITO je
ucnpaheHo W TNpPe3eHTOBAaHO MNpakTUUYHUM mpumepoM. IlociaenmoM TaukoMm oOBOr jerna
anocTpoupaHy Cy NPEJHOCTH U HEOCTalM KOHIIENTA /104aTe eKOHOMCKE BPETHOCTH, Kao U
moryhaoctu npumene EVA koHnenra y npouecy ynpasibamka npeayseheM, IpBEHCTBEHO 3a
carjejaBambe  YCIEIIHOCTH IOCIOBama Ipeay3eha, BpeAHOBAamE CTHUILAKA, IOCTaBJbambe
LUJbEBA U Kpeupamwe cTpaTeruja y npenysehy, amokanujy pecypca usmel)y opranu3annoHux
JeIMHHULA pa3BOj KOMIIEH3AI[MOHUX CUCTEMA, U3BELITABAKE O OCTBAPEHOM YCIIEXY.

Tpehu oeo mox wazusom MOI'YRHOCT IIPUMEHE KOHIIEIITA JOJATE
EKOHOMCKE BPEJJHOCTU V PA3BUJABY KOMIIEH3ALIMMOHOI' CUCTEMA VY
I[MPEAY3ENRY ce 0aBu TEOPUjCKUM HCTpaKUBambeM U aHann3oM Moryhroctu npumene EVA
KOHIIENTa y pPa3BHjalby KOMIIEH3AI[MOHMX cucTeMa y mnpenysehy y mumby yckiahupama
HMHTepeca MeHalepa (TOol MeHallepa M MeHalepa Cpeilelr HUBOa) ca MHTEepecuMa BJIACHHKA
kanuTana. Kanaupar monasu ox Tora na je EVA koHuent morojaH Kao OCHOBa 3a
HarpahuBame MeHalepa, U Kao TakaB Jieflyje MOJICTUIIaJHO Ha BHUX Yy IHJbY MaKCUMM3alKje
BPEIHOCTH 32 BJIACHHKE.



Y oBOM ey ce Hajimpe TEOPUjCKH pa3Marpa pa3BUjambe KOMIICH3AIMOHOT CHUCTEMa Ha
6a3u EVA konuenta y npeaysehy ca OCHOBHHM elleMEHTHUMA y BUAY KOMIICH3AIHOHE IIEME,
OoHyc TutaHa U OoHyc OaHKe, 3aCHOBAHMM Ha KOHIENTY J0JaTe €KOHOMCKE BPEAHOCTH. 3a
peanu3anyjy 4eTUpy MpuMapHa IHUJba KOMIICH3alMja - yckiahuBame MHTepeca MeHalepa 1
aKIMOHapa, BPEIHOCHU JIEBEPHIL, 3aJp)KaBame 3allOCIICHUX W OTPAHUYCHE TPOIIKOBA
aKIMOHAapa) ¥ BUXOBOT JONPUHOCA MAaKCHMH3ALWjH BPEAHOCTH 33 BJIACHUKE, HEOIXOIHO je
KpeupaTH ajJeKBaTaH CHCTEM TOJACTUIaja. Y TOM CMHUCIY jeAaH OJl HajOMTHUJUX
MOJICTUIIAJHUX eJIeMeHAaTa Y KOMIIEH3aIIMOHOM CHCTeMY 3acHOBaHOM Ha EVA koHmenty jecy
6onycu 3a MeHariepe. EVA GoHyc IJ1aH ce TOKOM BpeMeHa MOKE OAp)KaTH Ha BHILE HAUYWHA,
a HajIIOTONHUJU Cy: TOBe3MBameM OoHyca ca moBehameM EVA y mocMarpaHoMm mepuony;
SIIMMUHICAEM TOPHE U JIOHkE TpaHuIle O0Hyca; yTBphUBameM BUCOKMX MUJBHUX OOHYCa Y3
nocrojamke OoHyc OaHKe; NeUHUCAmHEM KOMIEH3allMOHUX CUCTeMa y mpenysehy y3umamem
y 0031p aHaIM3€e KOHKYPEHTCKHX KOMIICH3allHja.

Bonyc muaH, kao ocHoBa 3a HarpahuBame MeHayepa, jé TOKOM BpeMeHa JI0KHBEO
pa3Boj 01 TPAAWIMOHAIHOT OOHYC IJJaHA 3aCHOBAHOT HA KOHIIENTY PavyHOBOJICTBEHOT
pesynrara no moaepHor EVA Gonyc rutana. Hajgehu 6poj TpaguninonamHux OOHYC IJIaHOBA
je pasBujeH y akmuoHapckuM mipenysehuma y CAJl-a u  EBponu. Hepocranm
TPaIUIIMOHATHOT OOHYC IUIaHA 3aCHOBAHOT Ha pPavyHOBOACTBEHHUM TepdopMaHcaMa ca
CTaHOBMINITA MAaKCHMH3aIMje BPETHOCTH 3a BJIACHUKE Cy cielnehn: pauyHOBOICTBEHA MepHa
nepdopMaHCH 4ecTO HEMajy UBPCTY Be3y ca KpPEUpPameM BPEJIHOCTH 3a BIACHUKE; Y CIIy4ajy
KaJa Cy MEHallepu ocTBapuiu mneppopMaHce Koje uM 00e30elyjy MakcumaaHu OOHyC y
Tekyhem mepromy, OHH MOTY OJUIOKHTH MPHUXOJE 32 HAPEIHU MEPHOJl U TaKO YTUIATH Ha
npepacroiely NpUxoda Yy CYKIECHBHHM OOpadyHCKHM I€pHOAMMA, INTO WM omoryhaBa
MaKCUMaJTHU OOHYC y Ay)XeM pa3zao0Jpy; TPaIuIIMOHAIHA OOHYC TUIAaH MOXE WHHIMPATH
KOH(QUIMKT TIPH OCTBapUBamy (KPaTKOPOYHUX U TYTOPOYHHX) IIMJbEBA MEHAIIEPa U BIIACHHKA,
TpaguIMOHAIHM OOHYC IIJIaH HHUje TOJACTHIAjaH 3a Jo0pe MeHayepe, JIOK 3a OCpeImhe
MEHalIepe rapanTyje HaKHaJe.

Pa3Boj 60nyc uranoBa 3acHoBanux Ha EV A koHuenty o6e36elhyje narpahuame camo
y Ciy4ajy Jia je JOUUIO JI0 CTBapama BPEAHOCTH 3a BilacHMKe. OpuUTHHAIHA Bep3uja O0HYC
mIaHa 3acHoBaHor Ha EVA koHmenty Omia je BaXXHO CpEIACTBO 3a KPEHPAWHE JaKHUX,
OJIP’)KUBUX M TPOIIKOBHO e(uKacHHX mojactunaja. Mako omoryhaBa HarpalhjuBame MeHanepa
y CKJIaJly ca HBUXOBUM JONPHHOCOM KpPEHPAHO] BPESIHOCTH 3a BJIACHHKE, OBaj OOHYC ILUIaH
nMa cBoje HejocTatke. Haume, menanepu he Outu HarpalheHun camo y ciydajy Kajaa je ctomna
MIPUHOCA HA yJarama BUIIIA OJ1 IIEHE KaluTaia, 3aTUM C€ MOTY JaBUTH MPoOJIeMH y 00padyHy
EVA mepuna xoju oBaj O0OHyC IJIaH YMHH CKYITMM 3a BJIACHUKE KaluTaja, MoCeOHO Kanaa je
KaluTall WCKa3aH I10 HCTOPUJCKOj KELHTOBOJCTBEHOj BPEAHOCTH YMECTO IO TPIKHIIHO]
BPEIIHOCT U 0Baj OOHYC IJIaH HE y3UMa y 003Up YUEH-CHHUILY Jia TPJKUIIIHA BPeTHOCT mpeay3eha
oJlpakaBa TIOpeJl BpEAHOCTH HMMOBHUHE M BpeaHOCT Moryher Oyayher pacra. To je moBesno 1o
noboJbmama opuruHaIHOT EVA OOHyC MlaHa y CMHCIY HErOBOT 3aCHHBaba Ha MPOICHTY
on oapehenor vuBoa EVA u npouenry on npomene y EVA.

Jlamsu pa3Boj OOHYC IUIaHA KpPEeTao ce y MpaBlly Au3ajHupama mMoaepHor EVA Gonyc
IUTaHA KOjU je 3acHOBaH Ha yHamnpehewmy mepuia EVA, npu uemy ce mosiasHe MpeTnocTaBKe
Oune pga mpoMmeHe, OJHOCHO moOospimama Mepuna EVA  omoryhaBajy edukacHuje
MOJICTHIIAje, /@ C€ OHE MOTy H3pauyHaTH M HIPUMEHUTH Yy cBakoM mpenyzehy (u ca
MO3UTUBHOM U ca HeraTuBHOM BpenHoinhy EVA) u ga mpomene mepuna EVA 06e36ehyjy
JIMPEKTHY MOBe3aHOCT OOHyca ca moBpahajeM akIMOHapuMa. YKyHaH OOHYC Y MOJEpHOM
EVA Oonyc muany jenHak je 30upy HuJBHOT OOHyca M (pUKCHOT mpoleHTa Bumka EVA
(mpoueHTa pasznuke u3Mel)y octBapeHor u ouekuBanor yHampehema EVA). Moaepuu 60oHyc
IUTaH ce yTBplyje cBake ToAMHE y mpolecy KanulOpupama mniaHa 00oHyca, y KoMe ce YIBphyjy
TPU KJbYYHE CTBapH: LMIJbHU OOHYC, ouekuBaHo yHanpeheme EVA nu EVA untepsan (EI).



Kangunar je craBa na ce mpobieM Koju Moxke HactaTu ycien (oxycupama Ha EVA
nepdopmancy Tekyher nepuosa Ha pauyH Oyayhux nephopMaHCH MOXKe PEIIUTH YIOTpeOOoM
cucrema Oonyc Oanke. OcHoBHa mueja EVA GoHyc OaHke je ja ce MeHaiepuMa HCIUIATH
camo neo Oonyca (jemna TpehmHa) Koju je 3apalleH TOKOM MOCMATpaHOT TMEpPUOJa, JOK Ce
mpeocrtanu Aeo OoHyca mpeHocu y HapeaHy roamHy. EVA Oomyc Oanka o00e36ehyje
yBa)KaBame AYTOPOYHHX MHTEpEca BIIACHHKA, OTPAaHHUYCH-¢ BEIMKHUX BapHjaldja y UCIUIATH
OoHyca, ucraty OoHyca MeHajepuMa y ckiiany ca yHanpehemem EVA kao u moBe3uBame
KPaTKOPOYHHX M JyrOPOYHHMX IMJbEBA MEHaliepa W BIAacHWKA. KOHTHHYHUTET y HUCIUIATH
Oonyca he mocrojatm camo y ciy4ajy na moctoju oapxkuBocT y moBechamy EVA. VYV
cynpotHoM Hehe pohm 1o ucmare 6oHyca. TakBa cutyanmja Tpeda qa yTude Ha MeHaepe aa
ce ycMepe Ha MOCTH3ame AYrOpouyHHX, oJpkuBHuX yHampehewa EVA, a He Ha texyhy EVA
nepdopmancy. EVA G6onyc O0anka omoryhaBa u 3aapikaBamke MEHAIlepa, jep MeHayep Koju
oJ1a3M MOpa Ja >KPTBYje HAJIOKHaay 3apaleHy y MpEeTXOJHOM Nepuoay koja Ou Owiia
ucrahena y HapenHom nepuony. EVA OGonyc OaHka MCTOBpPEMEHO Jaje IIaHCY T00puM
MeHayepuMa (ca BEIMKUM MO3UTUBHUM OOHycOoM y OaHIM) Ja OCTaHy y mpenysehy u
MOJICTHYE JIOIIe MEHaiepe a HamycTe npeaysehe.

Kannunar Ha kpajy Tpeher aena uctuue cienehe npeanoctu monaepaor EVA Gonyc
mIaHa y HarpahuBamy MeHaiepa: OO0JeKTUBHOCT y Je(dUHHCAmy IIAHCKUX (IIUJbHUX)
nepdopMaHCH y CKJIamy ca OYEKMBAHOM BpeAHOINNY 3a BIIACHUKE; IOJCTHIAKE T00pUX
MeHagiepa Ja OCTaHy y mpeay3ehy, a JOmMMX Ja ra Hammycre; JIONPHHOCH pelIaBamby
areHIMjCKOT MpobiiemMa oMoryhaBa moBe3nBame KPAaTKOPOYHUX U TYTOPOUYHUX TOACTHIIA]A 32
MeHagepe y NWJby HUXOBOT NPUONMKaBamka WHTEPECMMa BIIACHMKA W MaKCHMHpamba
BPETHOCTH 32 BIIACHHKE; MTOT0Tyje HarpahiBamy MeHaiepa Ha HUBOY MTOCIOBHUX jeIMHUIIA.

Kao mHemocratke wu orpanmdyema MoaepHor EVA OoHyc mmaHa KaHAWAAT
anoctpodupa: kperame EVA mepdopmaHce He mpaTd JOBOJHHO KpETame IIEHA akiuja;
MOCTOj€ OrpaHHYea OBOT OOHYC IIJlaHa YCJIOBJbEHA KYJITYPOJIOUIKMM pa3jidKama Y
MOjJeIMHUM 3eMJbaMa; 3axTeBa wuMIuieMeHTanjy EVA koHimenta Ha CBHM HHBOMMA
yIpaBJbama, MITO MOKE YCIOBUTHU MPOOJIEM JeNierupama 0JITOBOPHOCTH y ocTBapuBamy EVA
neppopMaHce Ha ONEpaTUBHE HUBOE YIpPaBJbamkbha; Pa3lMKe y CKIOHOCTH PU3HMIHUMA Y
MOCJIOBaky KOJ MEHalepa Ha pa3IMYUTUM HHUBOMMA YIpaB/balkba M BIACHHKAa MOTY OUTH
npobiem y pa3Bojy EVA kommeH3alMoHOr cucTeMa y KOPIOPAaTUBHOM THpenyszehy
(MeHayepy MOCIOBHUX jeJIMHKIIA CE BHIIE IUIAIIE PU3MKA Y MOCIOBabY OJ TOI MEHayepa u
BJIACHHKA); HHjE YBEK IMOT0/IHa OCHOBA 3a HarpahjuBame y KOPIOPATUBHUM Mpeny3ehnma Koja
HACTyIajy Ha TPXKUIITHMAa Yy pa3Bojy, Kao W MPUBPEIHUM TIpaHaMa ca LUKINYHUM
KpeTamHuma.

Yemepmu oeo non nHazusom KOMITAPAILIMJA KOMITIEH3AIITMOHNUX CUCTEMA
3ACHOBAHUX HA ®UMHAHCUICKUM ITEPOOPMAHCAMA U HA KOHLEIITY
JOJATE EKOHOMCKE BPEJHOCTU 6aBu ce eMIUPHUJCKUM HCTPAKUBAHEM
MOTYhHOCTH TNpUMEHEe KOHLeNTa JoJaTeé EeKOHOMCKE BPEIHOCTH Yy pa3BUjaAlby
KOMIICH3alIMOHUX CUCTeMa y npeay3ehy y pa3BujeHUM 3eMibama U Ko Hac. Kanaunar Hajipe
KpO3 KOMIApaTUBHU MPUCTYI HCTPa)xyje MPUMEHY TPAAUIMOHATHUX M KOMIIEH3AalIMOHUX
CHUCTeMa 3aCHOBAHMUX Ha JI0JAaTOj €KOHOMCKO] BPEIHOCTH Yy KOpHopaiujamMa y pa3BUjEHUM
3emsbama. [Ipu Tome uctuue na je y CAJl Buiie xusbaga kommnanuja yseno EVA kao cucrem
neppopMaHCH y ympaBibamy mnpeayeheM W HM3rpaamu MOJCTHIAJHUX KOMIIEH3AIIUMOHUX
cUcTeMa, a Jia je yOp30 MOMyJapHOCT OBOT KOHIENTa mpolmpeHa u 'y Benukoj bpuranuju,
Ayctpanuju, Kanamu, bpasuny, Hemaukoj u Mekcuky. Ilpema ucrpaxuBawy KPMG-a Ha
npumMepy npenyzeha y Hemaukoj o ynmotpedu BpenrHocHux mepuia 3a 2000. u 2003. ronguny
koHuent EVA mpencraBiba Hajuenthe ymoTpeOJsbaBaH IMOKaszaTesb y OKBHPY MEHAlIMEHTa
3aCHOBAHOT Ha BPEAHOCTHU. McTpakuBame je MoKa3ano Ja NpUMEeHkEeHe TPaJAuLIMOHAIHE Mepe
nepdopMaHCH 3aCHOBaHE HAa pauyHOBOJCTBEHOM KOHLIENTY pe3yiTara He MOKa3yjy jacHO Ja



JIM je JOLUIO JI0 CTBapama BPEIHOCTH 32 BIACHHUKE, KA0 U JIa OBH MOKA3aTeJbU MPECTaBIba]y
CHpPOMAIIHY MEpy KOjoM je JJaKO MaHUITyJUCcaTh Ipu oOpauyHy KOMIEH3aluja. Y Be3H ca
TUM KaHJIUAAT 3aKJbydyje Ja TpaIulMOHAIHU OOHYC IJIaH 3aCHOBAH HA PAauyHOBOJCTBEHUM
Mepama mneppopMaHCH TMPEICTaBba MOAPYYje HYECTUX MaHUMYNaluja, Koje YKIbydyje
MIPETOBOPE MITU CYy0jeKTUBHO ojpeleHe MHJbeBE U yCMepaBa 3arocieHe 1a ce POKycupajy Ha
Kparak BpeMmeHcku mnepuoa. EVA, mak, mpenacraBijba mMepy neppopMaHCH Koja y AyKeM
BPEMEHCKOM TIepuoay omoryhaBa HarpahuBame MeHayepa camMo y ciydajy CTBapama
BPEJHOCTH 3a BJIACHUKE, jep NpHKa3yje Ja JId je 00aB/bamkbeM TIOCIOBHUX AKTHBHOCTH
CTBOPEHA WJIM YHHIITEHA BPEIHOCT 32 BIIACHHKE.

Y oBOM Jeny KaHAMIAT UCTpaXyje U JoMmere y uMmiuieMeHtandju EVA konmenra y
pa3Bojy KOMIIEH3AalIMOHUX CHUCTEMa y IMPAaKCH TPH BEJMKE WHTEPHALMOHAIHE KOMIIAHHjE -
Harsco corporation, Kao corporation u Briggs & Stratton corporation u 3akibydyje, Ha
OCHOBY eMITMPH]CKHX TIIOJ[aTaKa, Jla Cy YCIEIIHOCT TIOCIOBamka OBUX KOMIIaHHja |
MOTHBAIMja HUXOBUX MeEHayepa 3HadyajHO noBehaHM HAKOH yBolewa KOHIIENTa J0j]aTe
€KOHOMCKE BPEIHOCTH y METO0JIOTH]y KpeHpama KOMIIEH3alIMOHUX CUCTEMA.

[loceban opnepak y 4YeTBpPTOM JeNy JucepTanuje IocBeheH je eMIHUpHUjCKOM
ucrtpaxkuBamwy npumene EVA konnenra y npuBpenaum cy0jekruma y Penyomunm CpOuju Tj.
y 30 BenMKHMX NPUBpPENHUX Cy0jekaTa Koju Mpumnaiajy ApyIITBMMa KaluTala U TO: U3
nmpousBojHe JenaTHoctu 15 mpemyseha, TproBunHcke nenatHoctd 4 mpenyseha, 4 wus
TPrOBHHCKE M YCIYy)XHE JenaTHocTH W 7 Oanaka. lloganmm cy TPUKYIUBEHH ITyTeM
CTPYKTYpUpPAaHOT HWHTEpBjya ca 3amocieHnMa (MeHayepuMa M3 JermapTMaHa 3a oOpadyH
3apajna, oJieJbema 3a JbYACKE pecypce, TOI MEHAlleprMa, 3alloCICHIMA Y CEKTOPY JbYACKHX
pecypca, 3amocieHnMa y CEKTOpy 3a oOpauyH 3apana). McTpakumBame je yCMEpeHO Ha:
HCIIUTHBAKE TIOCTOjaba Pa3BHjEHUX KOMIICH3AIIMOHUX CHCTeMa Yy mnpeny3ehuma vy
Penyoimmmm CpOwuju, cariieaBambe HBHUXOBUX KapaKTEPUCTHKA W 3aCTYIJBEHOCTH CHCTEMa
nepdopmancu, ynyheHoct ucnuranuka y koHuent EVA u mpenosHaBame MoryhHOCTH
npuMene konnenTta EVA y Penmy6mumu CpOuju. OOpana mojataka je M3BpIIeHa TPUMEHOM
craTucTudkux Merona y SPSS-y y3 momoh jennor ox 2 tectoBa Tj. Fisher Tecta u Tecra Ha
OCHOBY HOpMAaJIHOT pacrnopena. Ha ocHOBY M3BpIIEHOT HCTpaKMBama JOHETU cy oapeheHu
3aKJbYYIM M TIOTBpheHe cienehe xumorese:

H1: Pa3gBajame BnacHMINTBA OJ YIpaBJbama J€ 3aCTYIUbEHO Yy MPUBPEIHUM
cy0jekTuMa ca HHOCTPAaHHUM BiacHUIITBOM Yy Penyonuuu CpOuju;

H2: Pa3BujeHn KOMIIEH3aIlMOHU CHCTEMH Y MPUBpPETHUM cyOjektrma y PemyOmuim
Cpbuju cy 3aCTyIUbEHH y EHTUTETHUMa ca MHOCTPAaHUM BJIACHUILITBOM, JJOK Y EHTUTETHUMA ca
noMahuM BJIACHUIITBOM KOMIIEH3aIlMje caJp)Ke BapHjaOMJIHU [€0 HaKHaJe, HUCKJbYYHBO
oapeheH Ha OCHOBY JoroBopa M 0e3 ymoTpede ¢puHaHCHjCKUX TepPOopMaHCH Kao Mepuia
JOTIPUHOCA 3aMOCIICHUX;

H3: IlpuBpeanu cy0jekTH ca pa3BUjEHUM KOMIICH3AIIMOHUM CHCTEMHMa KOPHUCTE
TpaauimoHanHe puHancujcke nepdopmance (mpodur, ROA, ROE, EBIT u ci.);

H4: 3anocnenn y wucCHUTaHMM MPUBpPEIHUM CyOjeKTMMa HHUCY YIIO3HAaTH ca
KOHIIETITOM JI0JIaT€ €eKOHOMCKE BPEIHOCTH U FbeTOBOM IPUMEHOM;

H5a: 3amocnenu cmartpajy na je moryhe KOHIIENT J0JaTe €KOHOMCKE BPEIHOCTH
IPUMEHUTH y Pa3BOjy KOMIIEH3alMOHUX cucrema y Penyonuuu Cpbouju, u

H56: Munubewe o MOryhHOCTH MpHMEHe J0JlaTe €KOHOMCKE BPEIHOCTH y Pa3BOjy
KOMIICH3allMOHHUX CHCTEMa He 3aBUCH OJ] YIIO3HATOCTH HCIUTAHUKA Ca OBUM KOHIIENTOM, 0e3
o03upa J1a M Ccy Ipe UMaJI ca3Hamba O OCMaTPaHOM KOHIIETITY.

Ha xpajy deTBpTOT Aena kaHAWIAT je MPAKTUYHO Y AOMULUIHO] Komnanuju T 1.0.0.
ca oko 2.000 3anocnenux (Bojaehoj KoMmaHuji y 001acTH MPOU3BO/IHE Meca U mpepaljeBHHa
o meca Ha Teputopuju CpOuje koja je jkemena Aa ocTaHe aHOHUMHA) UuMIuieMeHTupao EVA
KOHIIENIT Y U3rPajiby MOjeIMHUX eJIeMeHaTa KOMIIEH3allMOHUX cucTeMa. Y KoMmmaHuju T, HU



Ipe HM HAKOH MpHBAaTH3aLHMje, HUje OMJIO Pa3BHUjEHOI KOMIIEH3AIMOHOT cUcTeMa. bonycu
ucruiahuBany, pe cBera, MeHalepuMa Ha BUIIUM XHUjepapXHUjCKUM HHUBOMMA, UCKJbYUHUBO CY
OuiM 3aCHOBAaHU Ha JIOTOBOPY M y IMPOLEHTY OJl OCTBAapeHor mnpoduta xommanuje. IlpBu
KOpak y umiuileMeHTauuju EVA KoHmenta y u3rpajmbd KOMIIEH3AIMOHOT CHCTEMa Ce
onHOCMO Ha wu3pauyHaBambe EVA mnepdopmance. Kanmumar je kopuctuo — Stewart-oB
nocTymnak 3a uzpadyHaBame EVA neppopmance ca cienehum enemeHTrMa:

e mpunaroheHH cy padyHOBOJACTBEHH TOJalM 3a NOTpeOe U3pavyyHaBama HETO
nocioBHOT  (omepaTuBHOT) mnpodgura HakoH Tmope3a (NOPAT) u mocinoBHO
WHBECTHpaHOT  Kamutana. llpukazano je 13 Hajuemhe — kopumrhenmx
padyHOBOJICTBEHHX IpHJIaroaBama M TO MO OCHOBY: IPOMEHA y BPEIHOCTH 3aJInXa,
ynotpedbe LIFO wmetone, AyropouyHUX pe3epBUCama, TPOLIKOBA HUCTPaXKUBamba U
pa3Boja, TpPOIIKOBa MapKeTWHTa W OOyKe, TPOIIKOBA WHBECTHPama, TPOIIKOBA
pecTpykTypupama, goodwill-a, amopTuzanuje OCHOBHHX CpeICTaBa, KOPEKIIHje
OOpTHUX CpelCcTaBa, OIEPATUBHOT JIM3MHTA, CTAaBKH KOje HHCY IIOBE3aHE ca
MIOCJIOBHOM JieniaTHolhy npenyseha, mopesa Ha A00UT,

e u3pauyHatu cy NOPAT u uHBecTupaHu Kanural,

e u3payyHaTa je MnpoceuHa noHjepucaHa neHa kanutaga (WACC), mpu uemy cy
TPOIIKOBHU M03ajMJEEHOT KalMTa a MPUKa3aHH y BUIY IMOHIEPHCAaHEe KaMaTHE CTOTe, a
3a TPOIIKOBE COICTBEHOT KamuTana kopuirheHa je momudukoBana CAPM metona
KOja YKJbYy4yje U MPEeMH]Jy 3a pU3HK KOHKPETHE 3eMJbE,

e 1pukazaHa je kankynauuja EVA nepdopmance u To kao 6azuyHe U oOenoameHe
EVA. ba3zuuna EVA je yrBphena xao pasznuka EBIT u TpomkoBa kanurana, yume
HUCY oOyxBaheHe padyyHOBOJACTBEHE MoauduUKaimje, TOK je obemomameHa EVA
paznmuka NOPAT nakon mpuinarohaBama 1 TpOIITKOBA KanmuTaia, YuMe ¢y ooyxpahene
Y PauyHOBOJCTBEHE MOU(PHUKAIIH]E.

Ha ocHoBy nmoOujeHux pe3yaTaTa KaHIuIaT 3aKbyqyje Jia Cy Y IMOCMAaTPaHOM MEPHOTY O/

5 romuHa W OasmuHa W oOenmomameHa EVA Owie HeratuBHe. Y3uMameM Yy 003up
pPadyHOBOJICTBEHUX MOJU(pHKaIvja 3a0€Ie)KeHN Cy HUKH M3HOCH HETaTHBHE 00eNofameHe
EVA. Jlooujern mznoc EVA xommnanuje T 1.0.0. OMO je OCHOBHWIIA 3a U3TPaaky CUCTEMA
HarpahuBama. Y 1MJby pa3Bujamka KOMIIEH3AIIMOHOT cucTeMa 3acHoBaHOT Ha EVA koHmenty
KaHJIUAAT je MOoIIao oJf oapel)eHuX NpeToCcTaBKy y CKJIaay ca METOJ0JIOTHjoM npema Yang-y
u O Byrn-y u ananusupao npoMeHe y J00ujeHUM BpeIHOCTUMa OOHYca U IbUXOBO KPETamEe Y
OJIHOCY Ha LIUJbaHU OOHYC.

Kanmupar je y oBoM Jeny CBOT HUCTpaXHBama I0Ka3ao Ja je mMoryhe NpUMEHUTH
nocturayha y mnpumenun EVA koHuenta y Kpeupamwy KOMIEH3AIMOHUX CHCTEMA Y
npeayzehuma pasBujenux 3emasba y npenysehuma y Penyonuu Cpouju. Takohe, kanaumat
Haramana Ja je Moryhe npumeHutd EVA KoHIENT y pa3Bujalby KOMIIEH3AIIMOHUX CHCTEMa
Hamux npenyseha, y3 oxapehene amanranuje ycnen HemoryhHoctu oGesz0ehema cBUX
pEJIeBaHTHUX MOJaTaka 3a HEeroBy peanuszanujy. [IpeHomemem ympaBsbauke (QyHKIHjE Ha
npodecuoHaIHM MEHAMEHT U yTBphuBamem oOpauyna EVA nepdopmance, kao
KpUTEpUjyMa 3a eBallyallijy BbUXOBOT JOMPUHOCA KPEUPAHO] BPEIHOCTH 3a BIACHUKE, CTBapa
ce aJIleKBaTaH MPOCTOP 3a MPUMEHY OBOT' KOHIIETITA Y HallluM npeay3ehuma.

VY 3akmyuKy NOKTOpCKE OUcEpTalldje CUCTEeMaTHU30BaHM Cy 3aKJby4lM KaHAWJaTa y
BE3M ca npolieMrMa UCTpakuBama rnpuMeHe EVA koHIenTa y u3rpambi KOMIEH3AIUOHUX
cucrema y mpenysehy y musby MakcuMU3aluje BpeIHOCTH 3a BiacHuke. Kanaupar je Ha
aJIeKBaTaH HAYMH CUCTEMaTH30Ba0 OCHOBHE pe3y/Tare JI0 KOJHUX je J0Iao y AUcepTalujy, Ha
OCHOBY 0O0TaTor Hay4yHO-HCTPa)XMBAYKOI MaTepHjana KOju je KOPUCTHO. Y3 TO, W3BpIIEHA
UCTpaKWBaWka y AUCEPTALMJH HAY y TPUIOT MOTBPIM MOCTABJBEHHX XHUIIOTE3a UYUME je
KaHAMJAaT UCIYHHO MOCTaBJ/bEHE IMJbEBE MCTPAXKHUBamba. JelOBU JOKTOPCKE AUCEepTalHje Cy
JIOTUYHO TOBE3aHHU Yy CKIAJHY LENTUHY Ca W3BEACHUM 3aKJbYyUHUM TBpAmama. [Ipummkom



TEOPHjCKOT ¥ eMIIMPHUJCKOT MCTPAXKHBaba KaHIUAAT adhUPMUIIIE TTOJIa3HY MPETIIOCTaBKY Ja y
CaBpEMEHHMM YCIIOBMMA IOCJOBama MPHMEHA J0JaTeé €KOHOMCKE BPEIHOCTH y KpEeupamy
KOMITCH3AIIMOHUX CHUCTEMa TOCTaje CBE aKTyelHHja M omoryhaBa yTBphHUBame peaiHmHje
KOMIICH3aIIH]je 3a 3all0CJICHE Y OJTHOCY Ha KOMIICH3aIHje yTBpheHe Ha 6a3u TpaJuiinOHATHOT
KOMIICH3aIMOHOT ~cucreMa. JlerajbHa TeopHjcka U EMIHMpHjCKa aHalu3a HaBEJCHE
npobiemMarrke Omia je CoJMIHA OCHOBA Ja KaHAMAT carjiefia MPEeJHOCTH, ajli U OrpaHHYCHha
npumene EVA koHenTa y pa3Bojy KOMIIEH3aI[MOHUX cHCcTeMa y rpenysehy.

Kowmmenzanmonu cucremu y npeaysehy npencrasibajy Outan (akrop HarpahuBama
3aIMloCIICHUX MpeMa BUXOBOM JIOTIPHHOCY Yy OCTBapMBamy IHMJbEBa mnpeny3eha, 3aapikaBama
3armociieHnx y npenysehy u cmamema areHIujCcKuX TpomkoBa. Kako cy caBpeMeHu ycioBu
MoCJIoBaka HaMETHYNIM ToTpeldy 3a ojBajambeM (YHKIM]€ BIIACHUIITBA Ol (PYHKIIH]E
yIpaBJbamka, HAPOYHUTO Y BEIHKUM mpeay3ehmma, jeman ox m3a30Ba y MOCIOBAaBmY
MIPEJICTaBIba U 33/I0BOJHEHHE OUCKMBAha M 3aXTEBa BIIACHUKA 32 MAKCHMH3AIMjOM BPEIHOCTH
YIIOKEHOT KamnuTaia. YKOJHMKO 3aloCiIeHU JOTPUHOCE CTBAPAY T€ BPEIHOCTH MOTPEOHO je
3a BHUX 00€30eIMTH aJeKBaTHE, KaKO KPAaTKOPOYHE, TaKO W JYrOpodYHE TMojcTUIaje. Y
CYIPOTHOM, Yy YCJIOBHMAa KaJa 3alloClieHH NPHMajy HECpa3MEpPHO BHCOKE KOMIIEH3alHje Y
omHocy Ha peamHo moBehame OorarcTBa BIIacCHWKA, [0JIA3W JIO CTBapama BUCOKUX
areHIjckux TpomkoBa. Mmajyhu y Buny na je ¢uxkcHm neo 3apane yHarpen ojnpehes,
MPOCTOP 3a Kpenparme e(heKTUBHUX KOMITEH3allija ce Halla3h y BapujaOWITHOM JIeity 3apaje.
Bapujabunnu neo 3apaja npyxka ajJeKBaTHY HaJIOKHQIy CaMO y CUTyalljaMa Kajia je ’hHXOB
M3HOC TOBe3aH ca oapehenum mepdopmaHcama. Y TakBUM YCIOBHMa Moxe ce pehu na
npenysehe nocenyje pa3BujeHd KOMIIEH3allMOHU CUCTEM.

[Tepdopmance Ha KOjuMa ce 3acCHHMBA HarpahuBame 3alOCICHUX Y KOMIIEH3AIIHOHOM
CHCTEMy MOTry OWTH TpaJWIMOHATHE (3aCHOBAaHE Ha PAYyHOBOJCTBCHOM KOHIIETITY
pe3ynTara) u caBpeMeHe (3aCHOBaHE Ha KOHIIEMITY JI0JiaTe eKOHOMCKe BpeaHOCTH U cash flow
KoHIenTy). Ocnamame Ha TpaJIulIMOHATHE Mepe nepdopmaHcu y HarpahuBamy nMa OpojHe
HemocTaTke (MMajy KpaTtkopouyHe edekTe, JOK Cy MyropoyHu e(eKTH HETaTUBHU jep HUCY
JIOBOJBHO TOBE3aHE Ca CTBApamEeM BPEIHOCTH 3a BiacHUKe). Ocliamame Ha CaBpeMEHE Mepe
nephopMaHCH, KOje Cy KOHIICTIIHJCKHA TTOCTaBJbEHE TAKO Ja CHAXHHU]JE MOTHBHIITY 3aIMlOCICHE
Ha MOHAIIAke y MHTEPECY BIAaCHUKA, oMoryhaBa Kpeupame W KPaTKOPOYHUX U JyTOPOYHHUX
MOACTHIAja. Y TOM KOHTEKCTY CaBpEeMEHH Mojel Mepema rnepdopmancu npenyseha EVA
nobuja Ha 3Hauajy. EVA ca jemHe cTpaHe, mpelcTaBhba KOHIENT KOJU Tpyxka H00py
OCHOBHWILy 3a HW3pauyHaBame IMOJACTUIAja (HAPOYUTO 3a MEHAepe) W ca Jpyre CTpaHe
e(pHUKaCHO MOCTaBJbEH MOCTUIAJHHU IIJIaH KOJU IMOJIA3U OJ1 OCTBAPEHOT JOMPUHOCA KPEHUPAHO]
BpenHocTH 3a BiacHuke. Kao konnent EVA nomaxke MeHanepuma Jia y Iporec ouTyqnBama
WHKOPIIOpHpajy nBa Oa3uyHa mnpuHnuna. [IpBu — ma je mwb mpemyseha MakcHMHpambe
OorarcTBa akiMoHapa (BJIIACHUKA), a IPYTH - Ja BPEOHOCT npemy3eha 3aBucH 0l 0OYeKHBamba
WHBECTHTOPA, OJIHOCHO OJ1 Tora jaa Jim he Oyayhu mpoduT mpeMaiiuTH TPOIIaK KaruTala.
EVA je npodur Ha oHaj HauMH Ha KOjJU Ia BUJE akiMoHapu. JJoOUT Koja ce cMaTpa J0JaToM
€KOHOMCKOM BpenHOIINy HHje YKhcTa padyyHOBOACTBEHa HOOUT, Beh JOOUT Koja y3uma y
0o03up ¥ TPOUIKOBE KamuTajga (CONCTBEHOI U I03ajMJBEHOT) U HHUje U3JI0XKeHa
MaHumynanujama 3anocieHux. EdukacHocT mocraBibama EVA mojactunajHor mimaHa ce
oryieJla y HEOTPaHUYCHOM OOHYCY, TMOCTOjakby OOHYC OaHKE W HCIUIATH Jeja OCTBapeHOT
OoHyca caMmoO y ciy4ajy Ja ce y HapegHoM rnepuoay octBapu nosehame EVA. Tume cy
3amocieHu (Mpe cBera MeHaliepyd) MOTHBHCAHM Ja ocTBape mobOosbmama y EVA u nobujy
KpaTKOpPOYHE MOJCTHIAje W Aa HeucruiaheHu 1eo OOHyca CBOJUM JOAATHUM JIOTIPUHOCOM
IIPETBOPE Y IyrOpOYHE MOACTHUIIA]jE.

Ha ocHOBY cmpoBeleHUX TEOPHUJCKUX HCTpakuBamba KaHAWAAT JOHOCH ojpeheHe
3aKJbydke. YTBphEHO je: MpBO, KOMIIEH3AallMOHU CHUCTEM 3acHOBaH Ha koHuenty EVA naje
peaHHjy OCHOBHMILY 3a carjie/laBame YCHEIIHOCTH MOCIOBamba 01 KOMIIEH3aMOHOT CUCTeMa



3aCHOBaHOT Ha (UHAHCHjCKHM TiepopmaHcama; APYyro, OBaj KOHIIENT TOKa3yje Ja JIH je
3aMcTa JIONUIO JI0 JI0JIaBama BPEAHOCTH Tj. JO CTBapama BPEJHOCTH 3a BIacHHKe; Tpehe,
KOMIICH3aIIMOHH CHCTEM 3aCHOBaH Ha KoHIenTy EVA je cloKeHHju U padyHCKH 3aXTE€BHUJU
0]l KOMIICH3AaIIMOHOT CHCTEMa 3aCHOBAaHOI Ha (PMHAHCHJCKUM mepdopMaHcama; 4YEeTBPTO,
KOMITICH3allje 3amociieHuMa yTBp)eHe Ha OCHOBY KoHIenTta EVA mpencraBibajy peamHujy
HaKHA/y HETO KOMITEH3aIuje yrBpheHe Ha 0a3u TpaauIMOHATHOT KOMIICH3AMOHOT CUCTEMA;
METO, CIPOBEACHE PAauyHOBOACTBEHE MOAM(UKAIMje Y OKBUPY NMPHUMEHE KOHIIENTa J0JaTe
E€KOHOMCKE BPEIHOCTH OTKJIamajy OHTHE HEJOCTAaTKe TPATUIMOHATHOT (UHAHCHJCKOT
M3BEIITAaBaa, KOje IMPEACTaBJba OCHOBY 3a KOMIIGH3AIIMOHM CHCTEM 3acHOBaH Ha
¢dbuHaHCHjcKUM TIepdhopmaHcama.

Ha ocHOBy eMmmupujcKOT HCTpakuBama CIHpPOBEACHOI Ha mojapydjy PemybOnuke
Cpbuje cripoBohemeM CTPYKTYpUPAHOT MHTEPBjya U CTyAH]E cliydaja JOHETH cy oiapeheHu
3aKJbYYllM Be3aHW 3a npuMeHy EVA koHmenTa y m3rpajmy KOMICH3AIMOHHUX CHCTEMA Y
NPUBPEIHUM CyOjeKkTHMa Koa Hac. [Ipumenom craructudke merononoruje y SPSS-y (Fisher
Tecta U Tecta Ha OCHOBY HOpMAJIHOT pacnopesa) notepheno je ciaenehe: npso, y Penyonuiu
Cpbuju y mnpuBpeAHUM CyOjeKTUMa ca HWHOCTPAHMM BJIACHUIUTBOM 3aCTYIJbEHO j€
pasliBajame BIACHUINTBA O] YIpaBJbamka; APYro, y MPUBPEIHUM cyOjekTuMa y PemyOmuim
Cpbuju pa3BHjeHH KOMIIEH3AIIMOHU CUCTEMHU CY 3aCTYIUbEHH Y Mpeny3ehrma ca HHOCTpaHUM
BJIACHUILITBOM, JIOK C€ Y MPUBPEIHUM CyOjeKTHMa ca JoMahuM BIIAaCHUIITBOM BapujaOUITHU
7eo0 HakHazAe ojapelhyje MCKIbYYMBO Ha OCHOBY JIOTOBopa M 0e3 ymoTpede (QpuHAHCH]CKHX
nepdopmancu; Tpehe, NMpuUBpeaHN CYOjEeKTH ca pa3BUjCHUM KOMIICH3AI[MOHUM CHCTEMHMa
KOpHUCTe TpajuIuroHamHe (UHAHCHjCKEe mepdopMaHce; YETBPTO, 3aMOCICHH Yy HCIHUTAaHUM
MPUBPEHAM CYOjeKTHMa HUCY YIMO3HATH Ca KOHIIENTOM J0JaTe KOHOMCKE BPEAHOCTH U
HErOBOM MPUMEHOM Y (DYHKUHMjU HU3TPaAkbe KOMIIEH3AMOHUX CHUCTEMA; MEeTO, 3aloCieHU
cMarpajy na je Moryhe KOHIENT J0JaTe EKOHOMCKE BPEJHOCTH NMPUMEHHUTH Y HAIIUM
MPUBpPETHUM CyOjeKTUMa y (YHKIMjU HarpahuBama, 0e3 o03upa IITO HUCY JOBOJHHO
yno3Hatu ca EVA koHuenTom.

Takohe, kanmumgar je Ha OcCHOBY wuMInieMeHTanuje EVA koHmenra y cucrem
HarpahuBama y jeTHOM HalleM BeJIMKOM Tmpenay3ehy w3 wMecHe wuHAycTpuje (ca
KOMIICH3aIIHOHUM CHCTEMOM 0a3MpaHuM Ha pauyHOBOJICTBEHUM MH(pOpMaIHjaMa) J0IIa0 JI0
oapehennx 3akipydyaka. be3 o003upa, mro je koHuent EVA y dbyakumju oxapehuBama
KOMIIEH3allMOHOT CHCTEMa YCIENIHO HMMIUIEMEHTHpaH, youeHa cy ojpeleHa orpaHuuema,
Koja OM Morja MpeJCTaBJbaTH TPENpeKe y HEeroBoj Oyayhoj MMIUIEMEHTALMjH Y CHCTEM
HarpahuBama y Hamum npenysehuma. [IpBo, HecmpemHocT y mpeayszehuma ca gomahum
BJIACHUILITBOM Jia pPyKOBOheme mnoBepe MpodecroHANIHUM yrpaBibaunMma (MeHayepuma);
Ipyro, HEmperno3HaBambe MOoTpede O] CTpaHe BIACHMKA, 3a Pa3IMKy OJ 3allOCJICHUX, 3a
yBohemeM pa3BHjeHHMX KOMIIEH3AI[MOHUX cHucTeMa; Tpehe, HeMH(OPMHUCAHOCT MeHalepa o
MpeIHOCTHMa CaBpeMeHHX mnepdopmaHcu; 4YeTBpTo, HMIUIeMeHTauuja EVA koHuenTa
MpeJICTaB/ba CKYN M AYTOTpajaH MPOIEC KAaKo 3a BelMKa M ycIenrHa mpenyseha, Tako u 3a
BENUKU Opoj Mame ycleuHux npeayseha; neto, nocrojame noremkoha y oapehusamy 1exHe
CONCTBEHOI KamuTajga 300r HEpPa3BUjEHOCTH TPXKUINTA KaluTada M HEJOCTYIMHOCTH
uHdopmaldja O KpeTamy KaMaTHUX CTONa, ILI€HAa aKI{ja U CJI.; [IeCTO, HEeCTaOMIHO
MH()IATOPHO TPXKUIITE U HEMOTYhHOCT mpenBuhama crorne HHQIALU]E; CeIMO, MPUCYTHOCT
BHUCOKOI HHBOA CyOjeKTHBH3Ma INpH M300py a/JeKBaTHUX PadyyHOBOJCTBEHUX aJanTalluja;
OCMO, TpHiIaroheHn MHBECTHPAHU KamuTall je ONMXKU PadyyHOBOJCTBEHO] HETO TPXKUIIIHO)]
BPEIHOCTH KaluTania.



3AK/bYYAK U IIPEVIOI' KOMUCHJE

Ha ocHoBy m3nokeHe cBeoOyxBaTHe aHanm3e, KoMucuja KoHCTaTyje Aa je KaHaAuaat
Mp Maja Nnuh-IlymoBar ca ycnexoMm U y CKIaay ca MOCTaBJbEHUM LUJbEBUMA MPHUIHMKOM
MpHjaB/bUBakba TEME 3a JIOKTOPCKY JAHWCEpTaIjy 00aBMO TIOTpeOHA HCTpaKHUBamba,
npyxajyhu npu Tome oapel)eHn HaydHH, TEOPH)CKO-METOOJIONIKH M TPAKTHYaH JOTPUHOC Y
o0acT pa3Boja KOMIICH3AIMOHHUX CUCTeMa Y npeay3ehy nmiiemenTtanujom EVA xonnenTa.
Hay4ynn ponmpuHOC KaHAuMIaTa y WCTPaKWMBamky HaBeACHE NMpoOIeMaTHKe, WCTAaKHYT je y
OKBHUpY pe3yiaTaTa HCTpaXuBama [0 TMOJeAUHUM MoryaBjbuMa. OBne joul  jeJHOM
pEe3UMHUpPAMO Te pe3yiTaTe:

npeo, OCTBAPEH je TEOPUJCKH JOMPHUHOC HAIIO] CTPYYHO] JIUTEPATYpU pa3MaTpambeM
npumene EVA koHmenta y mpolecy ymnpaBibama mpenysehem y QyHKIuju u3rpaame
KOMIICH3AIIMOHHUX CUCTEMA,

0pyzo, V3BPIICHO je pa3MaTpame TEOPUJCKUX OCHOBA KOMIICH3AIIMOHHUX CHCTEMa, Y3
carieqaBamke FHHXOBOT 3HAYaja, IMJbeBa M elleMeHara, Kao U TOjeIMHUX BpCTa
KOMIICH3aIIMOHHUX CUCTEMA,

mpehe, puKa3zaHa je neTajbHA aHaJIM3a KOHIIENTAa JI0/IaTe eKOHOMCKE BPEIHOCTH Y3
KPUTHYKO CaryieJlaBame HErOBUX MPETHOCTH M OTPaHWYCHa Y OJHOCY Ha OCTalie KOHIENTe
pe3ynrara,

uemepmo, OCTBApEH je JAOMPUHOC Y MPEICTaBJbamky Mpolieca uMmiieMenTamnuje EVA
KOHIIENTa y U3rpaJkbi KOMIIEH3alMOHOT cucTeMa y npenysehy, y3 ucruname NpeaHOCTH U
OrpaHUYEHa KOMIIEH3aIMOHOT CHCTEMa 3aCHOBAHOT Ha JI0J1aT0] EKOHOMCKO] BPEJHOCTH,

nemo, TpUKa3aHa je KOMIIApaTUBHA aHaJIM3a MPUMEHE KOHIIENTa pPadyyHOBOJCTBEHOT
pe3yiTara U KOHLENTa J0JaTe eKOHOMCKE BPEIHOCTH Y U3rPaJbi KOMIIEH3aIlMOHUX cHUCTEMa
y pa3BUjCHUM 3eMJbaMa,

wiecmo, W3BpIeHA je aHamm3a jaoMmera U edekara EVA konmenrta y pas3Bojy
KOMIICH3alIMOHUX CUCTEMa Ha MpUMEpPY TPpH BeluKa npenyzeha u3 pa3BujeHUX 3eMalba,

ceOMo, OCTBapeH je ImocebaH JONPUHOC carjeJaBambeM JOMeTa y U3IpabU
KOMIICH3alIMOHUX CHCTEMa y PUBPeAHUM cyOjekTrMa y Penmyonuiu Cpouju,

ocmo, pasMoTpeHe cy MoryhHoctu yHampehewma KOMIIEH3aIMOHUX CHCTEMa Yy
npenysehuma y Cpbuju npumenom EVA koHmenra, y3 HMIUIEMEHTAIM]y CHCTEMa
HarpahuBama Ha 6a3u EVA koHuenTa y KOHKpeTHOM Ipeny3ehy.

Komucuja koHcTaTyje na je UCTpakuBambe 00aBJbEHO KOPEKTHO U Jia je KaHAuJaT
[I0Ka3a0 MOTPeOHY CHOCOOHOCT W 3Hama 3a 00aBJbalkbe HAyYHHX HCTPAKHUBaWA, TE€ Ja CY
pe3yiaTaTd M HaydHM JONPUHOC KaHAMJAaTa y CBEMYy 3aJ0BoJbaBajyhm W carjacHu ca
onpendama Craryra ®akynrera U 3akoHa KojuMa ce mnpeasubajy yclioBH 3a MO3UTHBHY
OLIEHY JOKTOPCKE JHcepTalyje.

CarnacHo HaBeneHoM, Komucuja npeonasxce Hacmaeno-nayunom eehy Exonomckoz
taxkynmema y Huwy oa npuxeamu no3umugny oyeny 00Kmopcke oucepmauuje mp Maje
Hnuh-Ilynosay noo mnacnosom ,JOAJATA EKOHOMCKA BPEJHOCT VY
OYHKLIUIN YTBPBUBABA KOMIIEH3AIIMOHUX CUCTEMA Yy
HPEAY3ERY* u 0ooopu weny jaguy 00opany.



Y Humy,

TOOHUHC .

YJIAHOBU KOMUCHUJE:

po¢. np /bubana bonuh,
BaHpenHu npodecop Exonomckor daxynrera y Humry

IIpo¢. np Becna Cekyumh,
penoBuu npodecop Exonomckor daxynrera y Humry

IIpod. np Aejan Jakmuh,
BaHpeaHu npodecop ExoHomckor dakynrera y CydboTuim



