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EKOHOMCKHU ®PAKVYJIITET Y CYBOTHUIIA

WU3BEIITAJ O OIIEHM JIOKTOPCKE JIMCEPTAIINJE

I IMoJgAINlM O KOMHUCHUIA

1. JlaTym u opras Koju je UMEHOBAO KOMUCH]Y
Hana 02.10.2015. rogmne, HacraBHo-HayuHo Behe Ekonomckor ¢akyntera y Cybotuiu
Yuusepsutera y HoBom Cany

2. CacraB KOMHCHje Ca HAa3HAaKOM MMEHA M IIPE3UMEHA CBAKOI 4WIaHa, 3Baiba, Ha3MBa yXKe HaydHE
obacTH 3a Kojy je n3abpaH y 3Bame, JaTyMma n300pa y 3Bame U Ha3WB (haKylTeTa, yCTaHOBE y KOjOj
j€ YJIaH KOMHCH]E 3aM0CTICH:

1) TIpod. np Henam Bymak, pemoBau mpodecop, yxa Haydna obOmact duHaHcHje, n300p y 3Bame
02.03.1992. ronune, Exonomcku ¢akynrer y Cyboturim, YHusepsuter y Hopom Cany,

2) IIpod. np Jbmmana murposuh llamoma, penosau npodecop, yka HaydHa odnact PagyHoBoACTBO,
aHaiM3a W peBusmja, u3bop y 3Bame 22.03.2001. rogune, Exonomcku ¢akynrer y CyOoruum,
Yuusep3uter y HoBom Cany,

3) Ilpod. np Mean Munenkosuh, BaHpemHH Tpodecop, yka HaydHa obmact PunaHcHje, m3060p y
3Bame 02.10.2013. ronune, Exonomcku ¢pakynrer y Cyborunm, YuusepsuteT y Hoom Cany,

4) TIIpod. np Herenka XKapxuh Jokcumosuh, penoBHU mpodecop, yxa HaydHa obOmact OHHAHCH]CKA
MEHAIMEHT, pPadyHOBOJACTBO M peBH3Mja, H300p y 3Bame 27.03.1996. romune, @akynrer
OpraHH3allMOHKX HayKa, YHuUBep3uTeT y beorpany,

5) Tpod. np Butomup Crapuesuh, Baapenau npocgecop, yxka HayaHa obnact Monerapra ExoHomuja,
n30op y 3Bame 27.11.2014. ronune, dakynreT mocioBHe ekoHoMmHje bujesbuHa, YHUBEp3UTET y
Hcrounom CapajeBy.

I  TMOoJAINN O KAHIUIATY
1. Vme, uMe jeqHOT poAUTEsbA, IPE3UME:
TI'opan (Bypal)) lllujan
2. Jlatym pobhema, ONIITHHA, IpiKaBa:
20. anpun 1970. roauna, Cy6otuna, Peny6imka Cpouja

3. Ha3uB ¢dakynTera, Ha3UB CTYIM]CKOT IMporpama IUIUIOMCKHX aKaJAeMCKHX CTyIHja — MacTep u
CTEUCHU CTPYYHU Ha3MB
Exonomckn dakynrer y Cybotnm, PrHaHCH]e U padyHOBOACTBO, [IUIITOMUpaHH EKOHOMHCTA

4. ToauHa ymuca Ha JOKTOPCKE CTY/AWj€ U Ha3UB CTYHjCKOT IPporpaMa JOKTOPCKUX CTyIHja

5. Hasus ¢akynrera, Ha3UB MaruCTapcKe Te3e, HaydHa 00JIacT U AaTyM onOpaHe:
Exonomcku dakynrer y Cybotunn, Yuusepsurer y Hosom Cany
VHTenekTyaTHH pecypcd M HHXOBa KBaHTH(WKANWja y HHTENCKTYaJHH KalnuTal — H3a30B 3a
PadyHOBOJCTBCHO M3BEIITABAE
ExoHoMCcKke Hayke — OUHAHCH]CKH MEHAIMEHT
20.06.2007. ronu=a

6. Hayuna o0nacT U3 Koje je CTEYeHO aKaJeMCKO 3Babe MarucTpa HayKa:
ExoHoMcKke Hayke — OUHAHCH]CKH MEHAIMEHT

III HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:

DuUHAHCHjCKHU ACNEKTH yNpaB/bama neppopmancama npenyseha y onadbpanum semjbama y
TPaH3MIUjH
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\4 BPEJHOBAILE HOJEJUHUX JEJOBA JOKTOPCKE JMCEPTAIIUJE:

YBoa (ctp. 1-4)

VY yBOIHOM feiry TOKTOpcKe aucepTaryje kanauaaT Mp I'opan lujan geduHMIIE MECTO KOPIIOPATUBHOT
yIopaBjbatba y CHCTEMYy MPHUBPEIAHOT IIOCIOBama. llpeMa KaHAMAATYy, KOPIOPATHBHO YIIPaBIbarbe
MPeACTaB/ba CKyH IPONHCAa M Mpolexypa Koju oMoryhaBajy KOMIaHMjaMa fJa OCTBape BHUIIM HUBO
e(puKacHOCTH U e(PEeKTHBHOCTH, T€ Jia MPHUBYKY Y MOCTYIAK CBOT MOCIOBamka HOBE (PUHAHCH]CKE H3BOPE
Cpe/icTaBa M CTpy4YHE KanapoBe. KoprmopaTHBHO ympaBjbame 3aBHCH H OJf CTPYKTYpE ITOJHTHYKOT
yIpaBJbara oJpeljeHe ApikaBe M TO Y KOHTEKCTY MOHOIICHA 3aKOHCKE PEryiaTUBe Koja ACTCPMUHHMIIC
noTH4yHy oOmact. KaHAMpaT WCTHYe Ja MOIITOBAaKe CTaHAapAa KOPIOPAaTHBHOI yIpaBjhbaka HE 3HAYM
(dhopmarHO ycBajame HCTHX, Beh HaunH npuBpehuBama Kajga Ta mpaBwia Tpeba Ja OCTaHy Jeo KyiType
MOCJIOBHOT Mpolieca y npenysehinma.

I Mornasswe (ctp. 5-22)

VY npBowM zeny aucepranyje kanmunat mp Iopan llujan uctpaxyje HUJbeBE U MPUHIKIEC KOPIOPATHBHOT
ynpasieama y npenysehy. [loceOHO McTHue na je y MIHMPOj CTPYYHO] JUTEPATypH MPHCYTaH PEIaTHBHO
Maiu Opoj mpenusHuX AehUHAIM]ja Koje Ournke neduHuTy mojam kopropanuje. KanaunaT Harnamasa ga
ce KOPIIOPaTHUBHO YIIPaBJbake OaBU IpaBHMa M OJTrOBOPHOCTHMAa PYKOBOJCTBa Ipexy3cha, meroBux
onoopa, akIMoHapa M JAPYTHX 3aMHTEPECOBAHMX JIUIA, 00jenbyjyhn pu ToOMe BETUKU Opoj MPUHITHIIA
KOjU Cy ycMepeHH Ka wuHTepecuMa akumuoHapa. I[Ipema OELJl nyOnukanujama, KOPHIOPATUBHO
yIpaBjbame YKIJbydyje CKyNl OJHOca m3Mel)y MeHalMeHTa, ympaBHOT ox0opa, akIHMOHapa W APYTHX
MHTEPECHUX Tpyma, 00e30ehyje cTpyKType Kpo3 Koje ce MOCTaBibajy HIJbEeBU mpeay3eha u JeTepMUuHHIITY
HAYMHU NOCTH3akha HUJbEeBa Ka0 U MOHUTOPHHT nepdopmancu npenyseha. Kanauaar ucruue ga moaenu
KOPIIOPaTUBHOT yNpaBJbamka 3aBHCE OJ] OpraHU3alHje KOpHOpalyje U Ja MOTy OHTH ayTcajaepCKd HIIH
AHIJIOCAKCOHCKU M MHCAjICPCKH WIIM KOHTUHEHTAIHU MOJICTIH.

II Moraasibe (cTp. 23-52)

Y npyrom penmy aucepranje KaHAunaT oOjalimbaBa TPaJWIMOHAIHE TEOPHje CTPYKType KamnuTana
npenyseha, y3 HCTHIAmE HUXOBHX IMPETIIOCTABKH Ja je Moryhe NOTHYHOM CTPYKTYpOM KaluTaia aa
KOpropaTtuBHO npenysehe moseha CBOjy YKyIHY BPEOHOCT, y3 MPUMEHY IpaBuia (HHHAHCHjCKE MONYTe.
Kanmunat nmocebHo objamrmaa MoanrinaHu-MunepoBy TEOpHjy CTPYKType KamuTaia uctuayhu ma y
yCJIOBUMa CaBpLICHOI TPXKHIITA KaluTala BPEAHOCT npenyseha je He3aBHCHA O]l HEroBe CTPYKType
karnurtana. [IpemMa craBoBMMa Hampe] HaBeAEHE Teopwuje, BpexHocT mnpenyseha je oxpehena BucuuoM u
pU3MKOM HOBYaHMX TOKOBa koje he cpeacrBa mpemy3eha oxbarmmre, a Koju 3aBHCE HCKIBYYHBO O]
WHBECTHIMOHUX, & HE M 0J (MHAHCHjCKMX OJuTyKa mnpexyseha. Kanampar y oBoM nenmy aucepTaruje
o0janrmaBa caBpeMeHy TEOPHjy CTPYKType KalnuTajla HCTHIyhH IpU TOME areHINjCKe TPOIIKOBE Be3aHe
3a CTPYKTYpY BJIQCHHIUTBA M KOHTPOJY, 32 WHBECTHIHOHO IOHAIIAkhe MEHalepa, 3aTHM areHIMjcKe
TPOIIKOBE KpeAuTa, acUMETpH4yHy HH]opMucaHOCT M MajepcoBy TEOpHjy CTIPYKType KamnuTana
npexyseha. IIpema HaBeneHO] TEOPHjH MPABU Ce jacHA pa3iHKa n3Mel)y HHTEpHOT U eKCTEePHOT KamuTana
npenyseha, y3 McTHIamke 1a ce ONTHMAIU3AlMjOM CTPYKType KanuTaia Kpeupa BpenHocT npenyseha. ¥V
OBOM JIely TUcepTanyje Kanauaar oopalhyje gpuckaane HHCTpyMEHTE U CTPYKTYpy KamuTana rnpenyseha.
ITpu ToMe noceOHO HarianaBa 3Ha4aj KOPIIOPATHBHMX 1OpEe3a, I0pe3a Ha JIMYHE NPUXO/E U apryMeHTe
MepTon-MusepoBe TeopHje y Be3M KOPIOPAaTHBHOT Mope3a. Y HCTP)KHBambHMa ce Aabe 00jallmbaBajy
AIMUHHUCTPATHBHU OKBHUPH HHBECTHLHOHUX YyJjarawma, METOJe MNpPOLCHE HWHBECTHULHOHUX YyJjarawa M
pU3MLHM y BE3M WHBECTUIMOHHMX yjarama y npenysehuma. [loceOHo ce oOjamimaBajy CHCTEMCKH H
HECHCTEMCKH PH3HIM Kao U JuBep3n(HKanija MHBECTHIIMOHOT opTdoima npexyseha.

III Moraasswe (ctp. 53-137)

VY tpehem neny mucepranuje kanauaat mp ['opan Illujan obpaljyje mpobieMaTHky y Be3u (HUHAHCH]CKOT
acliekTa CTPYKType Kamutana npenyseha. ¥V ucTpaxuBamiMa ce CTaBjba Harylacak Ha BIACHUYKE U
IYTOBHE XapTHje oJ BpeAHOCTH. IloceOHO ce Ko BIACHMYKMX XapTHja OJf BPEIHOCTH oO0jalImaBa
U3padyHaBame [IeHe OOMYHUX W npedepeHnujanaux aknuja. Kananmar objamrmaBa n3padyHaBame IIEHE
aKIyja Ha OCHOBY TOKOBa CPE/ICTaBa, JUCKOHTOBama JUBHJICHAE U pacTa nusuzaeHze. Ilopen nerunama
pasnuke m3Mel)y KiIacH4HE M caBpeMEHe TeopHja ILCHE aKI[ija, HaBOoAe ce Oep3aHCKH MHIEKCH y Be3H
IiCHa aKIfja, OKPYyNbaBamke, YCUTHABAakbe M HCKyN akuuja. Kox Mckyma akiuja KaHAWAAT HABOAM:
TEHJIep TIOHYAy 3a MCKYII, Kao W KyIIOBHHY aKIlHja Ha OTBOPEHOM (PHHAHCHjCKOM TpXuIuTy. Kanmunar y
UCTpaKMBabUMa CTaBJba HAIacak M Ha o0Be3HHLE Koje ¢y y GyHKuMju nyroBHor kanuTana. Kanauaar




HarjamaBa Ja je 3a KOpIopaTuBHO Impenysehe emuroBame OOBE3HHUIA aNTEpHATHBA Yy3UMAakby
Gankapckux kpeauta. [ToceOHO ce objammaBa THUIONOTHjAa W PEJTHHT OOBE3HMIIA M TO IIpeMa HAYHWHY
y4ecTBOBama y NOOHTKY mpeny3eha, mpema BpeMeHy OTKyIa M IIpeMa HauMHy aMOPTU3alrje 0OBEe3HHUIA.
VY wucrpaxkuBamuMa ce o0jallmbaBa MOJCIIABAKE IO3UNMje OOBE3HMIIA M ONO3UB OOBe3HHLA. Y
HCTpaXMBambHMa Ce HABOIM Ja IIOJCIIaBame MO3UIHje OOBE3HMIIA Ha (DHMHAHCH]CKOM TPXKHIITY MOXKE
outu myteM ¢yTypc (TEpMHHCKHX) YroBOpa, KOje je CYNPOTHO MHO3MLHjH KOja ce 3ay3MMa Ha CIOT
(IPOMIITHOM) TP KHILTY.

VY oBoM jeny aucepTanyje KaHAWAAT o0jalImaBa ACTCPMUHAHTE, (PMHAHCHjCKE METOAE U H3BEIITaje O
MHTEJIEKTYaJlHOM KaluTay npeay3eha u BeroBoM yTHIAjy Ha YKYIHY CTPYKTypy Kamurtana npemyseha.
Kanmumat npu ofjanmmemy JSTepPMHHAHTH WHTEJIEKTYalHOT KamuTana Ipefay3eha mmomasu of
nepununmje OELl/l-a kojoM ce HarnamaBa Ja WHTEJICKTYaJHH KamMTal MpeICTaB/ba E€KOHOMCKY
BPEAHOCT TPH KaTeropuje Koje INpecTaBibajy HEMaTepHjalHy MMOBHHY jelHEe KOMITaHHWje M HCTE Ce
OHOCE Ha OPraHu3alMoOHH (CTPYKTYPHM) KamuTal, JbYIACKH KamuTal (pecypcu 3amocieHHX) H
peNannoHy KanuTal (KIMjeHTCKH Kanurtan). KanauaaT y ucrpaxusamuma HaBoau Behu Opoj m3BelnTaja
O UHTEJICKTYaJJHOM KamHuTally y HpakCH HEKWX TPXKWIIHO pa3BHjeHumX 3eMmasba. [Ipm Tome moceOHO
objammaBa PLS Consult ussemraj, Ramboll ussemraj, Skandia u3Beruraj, Consultus u3Bemraj, Telia
n3BemTaj, ABB m3Bemraj, Sparekassen Nordjylland (Spar Nord) n3semraj, M3BeniTaj mBeacke UBHITHE
aBuo aamuHucTpaumje (SCAA), Sparbanken Sverige uzBemraj u M3semraj WM Data.

IV Horaasspe (ctp. 138-163)

VY gerBpTOoM nmeny nucepranuje kanaumat Mp [opan Illujan objammaBa GuUHAHCHjCKE MOJENe Mepermha
nepdopmancu mpexy3eha. Y ucTpaxuBamHMa ce 00jallbaBajy TPaJWIHOHATHA MOJCTH Meperha
¢unHaHCHjckuX mepdopMaHcu npexys3eha Koju ce OAHOCE HA: a)CTOIy IPHHOCA HA MOCIOBHA CPEICTBa,
0)pe3unyarnu qoouTak, B)aoaaTy ekoHoMcKy BpenHocT (EVA), r)cTony noburtka Ha mpuxon mpenayseha.
[Ipu objamrmemy caBpeMeHHNX Mopena nepdopMaHcu npeayseha y HCTpaXuBamHMa CE HAaBOAU MEPEHE
nepdopmancu Be3aHO 3a JoOaBibade, 3a BpeME W 3a 3al0BOJbeHe MoTpeda kymaua mpemyseha. [lpu
HCTpaXMBAbHMa KOja C€ OJHOCE Ha JHM3ajHUpAE CHUCTEMa Meperma (UHAHCHCKHX mepdopMaHCcH
npenyseha kaHIuAaT UCTHYE Ja Cy HcTa Yy (yHKIMjU epuKacHOT U e(EeKTUBHOI YIpaBibamba C
npenysehem. Y wucTpaxuBamuMa ce Ipu cenekuuju Mepa nepdopmancu mnpenyseha HaBonme Tpu
cTparergje, a TO Cy: a)cTpaTeruja auepeHNHjalije Mpou3BoAa, O)cTpaTernja peayKIHje TPOIIKOBa,
B)CTpaTerHja BPXYHCKOT YCIy)XHBama IoTpomada mnpexyseha. IloceOHo ce y ucTpaxkuBamUMa
objammana Balanced Scorecard xao MHCTpYMEHT ypaBHOTEXKEHOT cHcTeMa HepdopMmaHcH mpemyseha.
IIpema aytopuma Hoprony u Karuiany oBaj Mojen npeacTaBiba IUIAHCKO - KOHTPOJIHHU CUCTEM Meperma
nepopMaHCH KOjU Ce TeMeJbH Ha ILbeBMMa Inpeny3eha, KOOpAMHUPAHOM JIOHOUICHY OUIyKa M
o0e30ehuBamy MOy3JaHe OCHOBE 3a yIpaBjbamke HHOBalMjama y mnpenysehy. OBaj Monen craBiba
Harjgacak Ha ()MHAHCHjCKe M He(MHAHCHjCKE IOKa3aresbe, Te Npaheme KpaTKOPOUYHMX M JAYyTOPOYHUX
niepopMaHCH pasil yIpaBJbama MPOIEeCOM CTBapama BPeJHOCTH y mpemy3ehy.

V Iloraaessbe (ctp. 164-197)

VY nerom peny aucepranuje kanaunat mp 'opan Illujan objammasa pHHAHCH]CKE ACIEKTE JUBUACHIHE
nonuTHKe npenyseha. KanmunaT craBpa Harnacak Ha Morylhie KOHTpaBep3e TUBHICHIIHE TIOJUTHKE, BPCTE
¥ THUIIOBE IUBHJCHIHE IOJHUTHKE Kao W Ha KamuTauHH poburak npemyseha. Ilpm objammemy THIIOBA
JIMBUJCH/IHE IOJHUTHKEC MOCEOHO Ce HarjallaBa Ja KMCTa MMa TEHICHUHU]Yy moBehama WM CMambeHha
no0uTH, Aa TpaTH XWBOTHH NUKIyC npemy3eha m ma ce mcra pasnmkyje oX jemHe N0 Apyre 3eMJbe
(pa3nuke y TOpecKHM TpeTMaHMMa M KOHTpoiaMa mpenyseha). Kannunat HaBoaM 1a ce y aUTepaTypH
Hajuenthe cycpehy Tpu THIIA ITUBHICHAHE IIOJUTHKE: a)TIOJIUTHKA KOHCTAHTHOI Iuiahama JIHBUACHIE,
6)perynmapHa IWBHACHIHA MOJIHMTHKA B)EKCTpa AWBUICHIAHA IOJUTHKA. Y HUCTPAaXUBAmBUMa CE HABOJC
MOZENH pachojerie MUBHIACHIHE MOJIUTHKE M MOJIENH HCIUIaTe MUBHICHAHE nonuTuke. Kanmumar npu
objanmey MojeNia pacrojieiie AWBUACHIC WCTHYE Ja je IUBHICHAHA IOJHTHKA Y JHPEKTHO]
3aBUCHOCTH Ca (DMHAHCHjCKOM IOJHMTHKOM KOpIOpaTUBHOT mpeay3eha. Y OBOM Jelly HCTpa)kuBarba
MyTeM IpuMepa U rpadMKoHa 00jalllkbaBajy ce HHTEPEeCH YISCHHKA y PACIIONeNH HeTO TOOHTKA, a TO CY
TIpe CBeTa: a)aKIHOHAPH, 0)3aIocieHn paaHuIH y npexy3ehy, B)MenanMenT npenyseha. I[Ipu objamrmemny
MoJieJia UCIUIaTe IUBUICH/IC KaHANAAT HABOAM /1a HCTa MOXKE OUTH Y HOBYaHOM OOJIMKY, Y OOJIHKY HOBHX
aKIyja, OTHOCHO Ja MOKe OWTH peloBHAa NCIUIaTa y YTBp)EHMM HHTEpBAIMMA W Ja MOXe OWTH
creuyjanHa (BaHpeqHa) HcIUlaTta. Y UCTpaKMBambHMMa Cce HABOJM Ja MOCTOj€ Y MPAaKCH U aNTepHATUBHU
HAYMHHU UCIUIATe AWBUJICHIM, K0 INTO Cy: a)PEHHBECTHPAkC AUBHICHC, 0)IicTpHOyNHja TUBHICHIC Y




akiyje, B)OTKYI BJIACTUTHX aKlidja, I)apyre OOHycHE eMHCHje XapTHja ol BpeaHocTu. Kanaunat oBaj neo
JVCepTalyje 3aBpllaBa ca IoJaliMa IUBUICHAHE TonuTHKe y Cpouju.

VI IMornasspe (ctp. 198-219)

Y mectrom pemy auceprammje KaHammat Mp [opan Illmjan craBpa Harmacak Ha CaBpeMeHO
PauyHOBOJICTBEHO M3BELITaBamke y QYHKIMjU (PUHAHCH]CKOT yIpaBibama neppopmancama npenyseha. ¥
HCTpaXXWBAmbHMa Ce HABOAM Jla CE€ PauyHOBOACTBEHO M3BEIITABAE Peai3yje MPHUMEHOM (HHAHCH]CKHAX
n3BemTaja. PuUHAHCHjCKH M3BemTaju oMoryhaBajy nmopeleme momaraka n3mely Texyher m mperxomHOr
HOCJIOBHOT II€PHO/A, IIPEACTaBJbajy OCHOBY KOMYHHMIMpama u3Mmely MeHanMeHra mnpemy3eha u
OJIAKIIIaBajy MEHAIIMEHTY Ja MCIIyHH IOCTaBJbEHE I[MUBEBE U Jia JoHece e(hMKacHe MOCIOBHE OMITyKe. Y
HCTpaXMBamkHMa ce o0jalllbaBa HY)KHOCT II00ain3alije pauyHOBOJCTBEHOI M3BEILITaBamka M yTUIAja
XapMOHHM3al{je Ha padyHOBOJCTBCHO H3BEIITAaBame. Y OBOM My AWCEPTaIje MOceOHO ce HaBOJC
MebhyHapoaHu padyHOBOJACTBEHU cTaHAapAu U Mehynaponnu cranaapau (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba y
(GyHKIMjU eUKACHOT KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBibaka. Hampen HaBeJACHU CTaHIApAM O0jallbaBajy ce Ha
npuMeprMa OHMIIaHCa CTama, OMIaHca ycliexa U U3BEIITajy O IpOMEHaMa Ha KamuTairy npexyseha.

VII Horaasspe (ctp. 220-278)

Y ceamom geny nuceprauuje kanaupgar Mp lopan IllujaH cTaBjba Hariacak Ha KOPIOPATUBHO
yIIpaBJbabe U NMPUBATH3ALM]y Y Ofa0paHnM 3eMJbaMa y TPaH3ULUjU (3eMJbE Y YCIIOHY). Y NPBOM JIey
OBOT IIOTJTIaBJba O0jalllkbaBajy cé OCHOBHU MOJENHM IpHBaTH3alMje Koju cy Hajuemhe kopuimheHH y
3emsbama lcroune EBpome. Tu Mozmenmu cy: a)Mojen MacoBHE Baydepcke IpHBaTH3aunuje, 0)Mmozen
HMHBECTHI[OHE TIpHBaTH3alMje (AMpEKTHA IIpojaja, Mpojaja akmuja Ipeko Oep3e, jaBHA ITOHY[a),
B)KOMOMHOBAHU MOJIEN TIpUBaTH3AIMje. Y HCTPAXKUBABUMA Ce 0CeOHO 00jallmkaBajy OCHOBHH IIPABIH
Tpamunyje y Perryommmm CpOuju, kao 1y ekoHoMHjaMa 21. Beka y oabpaHuM 3eMibaMa y TPaH3HITHjH.
IIpu ToMe ce o6jammaBajy AETepMUHAHTE KOPIOPAaTHBHOT ympaBibama y: byrapckoj, Yemikoj,
Mabapckoj, [Tosbckoj, XpBarckoj, bocau n XepueroBunu. Y ucTpakuBambuMa ce rpaduuku MpUKaszyjy
MOJETIH CTPYKType BIIACHHUINTBA, CTPYKTypa WHBECTHIMOHHX (OHIOBA, Mepe KOPHOPaTHBHOT
yhpaBjbamka, HAYMH M300pa wiaHoBa ofbopa nupekTopa, eBomyuuja pacrta I'III, 6pyTo moOTpolIke U
Opyro nomahuMx HMHBECTHIMja, YYeCTaIOCT HPHIIPEME H3BENITaja O e(PEKTHBHOCTH CHCTEMa WHTEPHE
KOHTpPOJIE U eKCTepHE peBu3Hje. Y MCTpaXHWBamHMMa C€ HaBOJE MpoOJieMH y Hpolecy NMpUBATU3ANNjE U
UMIUIEMECHTAIMj€ KOPIOPAaTUBHOT YIpaBjbama y OJaOpaHMM 3eMibaMa y TpaHsuumju u y CpOuju.
Amnammse o0yxBaTajy koMnapanujy usmel)y ogabpaHux 3eMasba y TPaH3UIHjU Y Be3U Pa3Boja U MpUMEHE
NPUHIMIA U TPAHCIAPEHTHOCTH KOPIIOPATHBHOT ynpasibama. VcTpaskuBama IOKasyjy Ja je NpUcyTaH
Pa3NIMYUT HUBO y MelyHapoJHHMM CTaHIapJuMa KOPIOPAaTHBHOT yIIpaBibama. MCTO Tako je mpucyTHa
paznuymTa yCKIaleHOCT ca KOJEKCOM IOCJIOBHOT MOHAIIAbha U KOPHOPATUBHOT yIIpaBJbamba.

VY 3akJpydHMM pa3sMaTpambHMa KaHIUIAT Jajeé NpPEeceK MCTPaXHUBAaka W HAaBOAM HUBO CTama
KOPHOPAaTHBHOT yIIpaBJbama y 3eMJbaMa y TpaH3UIHju kKao u y Perry6mumm Cpouju.

VI CIIMCAK HAYYHHUX U CTPYUYHHUX PAJOBA KOJU CY OBJAB/bEHU UJIN
NNPUXBAREHU 3A OBJAB/bUBAIBE HA OCHOBY PE3YJITATA HCTPAKUBAIbA Y
OKBHUPY PAJA HA JOKTOPCKOJ JUCEPTAIINJHA

TakcaTHBHO HaBeCTH Has3WBE pajoBa, IJie¢ W Kaja cy oOjaBibeHH. [IpBO HaBecTH HajMame jemaH paj
o0jaBibeH nnu npuxsaheH 3a o0jaBjbuBame y dacomucy ca ISI mmcre ogHOCHO ca nHCTe MHHHCTapcTBa
HA/UIC)KHOT 332 HAayKy KajJa Cy y NUTalby JAPYIITBCHO-XyMAHHUCTHYKE HAyKEe WIIM PajgoBe KOjH MOTY
3aMeHUTH 0Baj ycioB o 01. janyapa 2012. rogune. Y ciydajy pagoBa npuxBahieHHX 3a 00jaBjbHBambe,
TaKCaTMBHO HABECTU Ha3MBE PaJ0OBa, I/ie U Kajga he OuTu 00jaBJbeHH U IPUIIOKUTH OTBPILY O TOME.
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VII 3AK/bYUIIM OJHOCHO PE3YJITATH HCTPAXKHUBAIA

JlokTopcka qucepralyja npeicTaBba KOMIAKTHY HCTPaXHBadKy IeniHy oOpaheHy y cemam MehycoOHO
MOBE3aHMX JIEJI0Ba, KOja y IMpPBHU IUIaH CTaBJba (PUHAHCHjCKE aCIEKTEe yIpaBbama ca mnepdopmaHcama
npeny3eha y ogabpaHuM 3emMibaMa y TpaH3UIUjU. Y JUcepTanuju ce objamrmaBa Mel)ycoOHa moBe3aHOCT
TPaAWIMOHAIIHE ¥ CaBPEMEHE TeOopHje CTPYKType Kamurama, a cBe y (QyHKIUjH e(pHKacHOT
KOPIIOPATUBHOT yIpaBibatba. Y JUCEPTAlMjU ce MOCeOHO amocTpodupajy (UHAHCHJCKH AaCICKTH
CTPYKType KanuTaja mpeay3eha, y3 HCTHLAme KIacHYHE M CaBpEeMEHE TeopHje LieHE aKiuja Kao
BJIACHUUKHX XapTHja 01 BpEAHOCTU M 00BE3HUIIA KOje ¢y Y GYHKLHUjU JyroBHOT KanuTana. VlHTepecanTHa
Cy WCTpaXHBama Yy BE3M HHTEJIEKTyalHOr Kamurtajia npedy3eha, jep HCTa YHOTIYEaBajy YyKyIHY
CTPYyKTypy Kamurtajga y mnpenysehy. VY wucTpaxuBamiMa ce T0ceOHO Hariamasa CTPYKTypa
MHTEJIEKTYATHOT KaluTajla Koja MOYMBa Ha JbYICKOM, CTPYKTYPHOM U peJIallMOHOM KarnuTaiy. Takohe ce
HABOJIM JIa C& MEPEHbE MHTENEKTYaIHOI KaluTajla MOXKe M3BPLITH OJHOCOM TPXKHIIHE U KIbHIOBOJICTBEHE
BpeAHOCTH, nmpuMeHOM ToOnHOBOr Q METOAa M YKAaIKWINCAHE HeMaTepHjalIHe BPEAHOCTH. Pesynrartu
UCTpakKnBamba Cy MPUCYTHH U y CaBPEMECHUM MojennMa repdopmancu npeayseha, kao Uy qU3ajHUPABY
cucreMa Mepema (puHaHcHjckux nepdopmancu npenyseha. Pesynratu uctpaxuBama Cy NPUCYTHU U Y
Jely pasjammbema u3Mel)y NUBHICHIHE ITONUTHUKE M KalHWTadHOr jaoOuTka mnpenyseha. Pesynratu
HCTpaXHMBatha yKa3yjy Ja je HEONXOJHa XapMOHM3allMja padyyHOBOJCTBEHOI HM3BEIITaBalba, MPUMEHA
MelyHaponHHX padyHOBOACTBCHUX CTaHAapaa u  MelyHaponHux craHgapaa  (DMHAHCHjCKOT
M3BEINTaBama, a CBe y (YHKIMjH e(QUKacHOT KOPIOPAaTHBHOT ympaBieama y mpemysehy. Pesynraru
HUCTPAXHBAha Cy MPUCYTHU U Y MPE3CHTAIMjU ACTCPMUHAHTH KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbatba y 01a0dpaHum
3emsbama y Tpansunuju (byrapcka, Yemika, Mabhapcka, ITosecka, XpBarcka, bocHa u XeplieroBuna).
ITocebHO Tpeba mctahm Hamop KaHAWZATa Aa JeUHHIIE TPobiIeMe y Tporecy IpHBATH3ALME H
UMIUIEMEHTANM]j¢ KOPIOPAaTHBHOT YIpaBjbamka y OXadpaHHM 3eMibaMa y TpaH3ULWjH U y PemyOnmim
Cpbuju.




VIII OIEHA HAYUUHA INPUKA3A U TYMAUYEIA PE3YJITATA HCTPAXKUBAIBA
ExcrmmiuTHO HaBeCTH TMO3WTHBHY WM HETATHBHY OIEHY HAa4YWHA IIpHKa3za M TyMadema pe3yirara
HCTPaXHBaha.

Pesynratn ucTpakuBama Cy jacHO M KOHIM3HO HaBEJICHH M OJHOCE ce Ha (DMHAHCHjCKE acleKTe
yhpaBsbama neppopmancama npeayseha y ogadbpanum 3emibama y TpaH3ulmju u 'y PemyOmuiu Cpouju.
IMopen TeopHjcKUX CTaBOBA y BE3W TPAJAMLMOHAIHE M CaBPEMEHE CTPYKType KaluTala, BIACHHYKHX U
JQYTOBHHX XapTHja OF BPEAHOCTH, IIOCEOHO Cy aHAIM3HPAHU W3BEINTAjH O MHTEIEKTYaITHOM KaIllUTaly y
mpakcu ojfpeheHor Opoja TPXKUITHO pa3BHjEeHHX 3eMajba. Pe3ynraTH HCTpakuBama yKasyjy Aa je
CTpYKTYypy Kamurtana y mpeny3ehuma y CpOuju moryhe mocMaTpaT M ca (DUHAHCHjCKOT acreKTa
HHTENEeKTYaJIHOT KaluTalia, yBakaBajylin cTaBoBe M IPaKCy TPXKHUIIHO Pa3BHjeHHMX 3eMasba. Pesynratn
HCTpaXKrBama yKasyjy Aa je Moryhe mopen mo3HaTHX Mojena pacrnojesie OTUBHIEHIE y mpenysehuma y
CpOmju yBeCTH W alTepHATHBHE HAUMHE HCIUIATe TUBHJICHIE KOjH Y IPBH IUTaH Hehe cTaB/baTH HOBYAHU
00K, Beh peuHBeCTHUpamke AUBUACHIC, JUCTPUOYLIU]Y TUBHICHIE Y aKIMje U OTKYIl BIACTUTHX aKIHja.
Pesynratn wucTpaxkuBama NPUCYTHH Cy M Y XapMOHM3allMjH pPadyHOBOJACTBEHOI W3BEILITaBamba,
MPaBIJIHOM BOlEmY pAYyHOBOACTBEHE MONUTHKE U IPOLCHHBAKBY MNO3UNMja  (DHHAHCHjCKOT
u3BemTaBama y npenysehy. Pesyntatm ucTtpakuBama ykaszyjy Oa j€ HEONXOAHO NPUMEHUBATH
MelyraponHe padyHOBOACTBEHe cTaHAapae M MelyHaponHe cranmapae GpUHAHCH]CKOT M3BEINTaBamka y
JOMUIIMIIHUM YCJIOBUMa NpUBpehrBama, a cBe y (QYHKIHMjU €(PHUKACHOT KOPIOPATUBHOI YNpaBibamba Y
npemnysehy.

Hayunu mompmHOC HCTpakMBama MOXE CE BHACTH y OOMMHOM HAayYHOM U CTPYYHOM MaTepHjairy
HPHUKYIIJbEHOM y NoMahoj M CTpaHOj JIUTEpaTypH, CYNTHIHO] aHAIM3H HCTPaXXMBAUKOI MaTepHjaia U
n3Bohemy 3akipydyaka o (uHaHCHjckUM Tephopmancama mpexayseha m epuKacHOM KOPIIOPATHBHOM
yhnpaB/balkby y onabpaHuM 3emibama y TpaHsunuju u y PemyOmmmum Cpouju. Iloceban mompuHOC
HCTPaXHWBamba MOXE Ce TPAXHTH y Tpehem nemy mmceprammje koja objamrmaBa (DMHAHCHjCKH aCIeKT
HMHTENEKTYaJIHOT KaluTana, 3aTHM y HEeTOM Jiely AUcepTandje Koju objammaBa (PUHAHCH]CKE acIeKTe
JUBHIICHIHE TTOJNMTHKE Npeay3eha npumensbuBe Uy Penmyonuuu CpOuju.

[loceban Hay4HH IONPHUHOC y HCTPaKUBABMMa IPHCYTAaH je y CEAMOM Jely IHcepTanije Koju
o0jammaBa mpobjeMe y MHpolecy NpuBaTH3alMje U MMIUIEMEHTAllMje KOPIOPATUBHOT YIpaBJbama Y
omabpaHuM 3eMJbaMa y TpaH3WIHUjU, Kao u y PenyOmuim Cpouju. ITocebHo Tpeba amoctpodupaTh
HCTPaXHBakha y BE3W KOPIIOPATHBHE aHAJIM3€ Pa3Boja M IIPUMEHE IPUHIIUIIA KOPIIOPATHBHOT yIIpaBbamba
Y TPAHCIIAPEHTHOCTH CTama KOPIOPAaTUBHOT yIpaBJbama Y 0Ja0paHiM 3eMJbaMa y TPAH3HUIHjH, Ka0 U y
PenyOomummn  Cp6uju. Ha ocHOBY mpobmema mnpuBaTH3anyje, HMIUIEMEHTAIMjeé KOPHIOPAaTHBHOT
yIpaBbarba, KOMIApaTHBHE aHAIM3E Pa3Boja M TPAHCIAPEHTHOCTH CTamba KOPIOPATUBHOT yIpaBbama y
omabpaHuM 3emJbaMa y TpaH3uiuju Moryhe je nepuHucaTi epuKacaH MOAET KOPIOPaTHBHOT
ynpassbama y Penyonuuu Cpouju.

IX KOHAYHA OIEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

ExcrumnutHo HaBeCTHM Oa JM JUCEepTallyja jecTe WM HHUje HalMcaHa Yy CKIaay ca HaBeJeHHM
00pasnoxemeM, Kao U J1a JIM OHA CaJIp)KU WM HE CaJip)KU CBe OMTHE eleMeHTe. JlaTu jacHe, pelu3He ’
KOHIIM3HE OJTr0OBOpe Ha 3. U 4. MUTame:

Ja nmu je nucepralja HaMmUCaHa y CKIaLy ca 00pasiioKemheM HABEICHUM Y ITPHjaBU TeMe
Jucepraiyja je HalmMcaHa y CKJIay ca 00pasiokKemeM Koje je HaBeIeHO Y IPHjaBH TEME.

Ja nu nqucepranyja caapku cBe OUTHE elneMeHTe
Jucepranuja caapxu cBe OUTHE €JIEMEHTE KOJH C€ OJHOCE Ha CTPYKTYPY MPHjaB/LECHOT UCTPAKUBAHA, HA
Wb, IPEJMET 1 MOCTaBJHEHY XUIIOTE3Y HCTPaKUBAbHA.

o wemy je mucepranuja OpUrHHAIAH JOTIPHHOC HAYITN
Hucepranyja npencraBiba OpUTHHANIAH JIOTIPHHOC HAYNW y Jeny jaeduHucama GUHAHCHJCKHX aclieKaTa
yhnpaBsbama neppopmancama mpenyseha y omabpaHuM 3eMibaMa Y TPaH3MLMJU U MPUMEHU NPUHLUIA
KOpPHOpaTHBHOT ympaBibama y PemyOmumm Cp6mju. ®@uHaHCHjCKH acrieKTH TnepdopMaHcu mnpemys3eha
MPUCYTHU y OAa0paHUM 3eMJbaMa y TPAH3HWIWjU MOTY C€ MPUMEHHTH Ca acleKkTa KOPHOpaTHBHOT
yIpaBsbarka U Ha IPUHLUIE KOPIIOPATUBHOT ynpasibaa y Penybuuim Cpouju.

4. Henocramnu qucepTaryje 1 BUXOB YTHIA] HA PE3yATaT HCTPAKHUBAHA




X IMPEJUIOT:

Ha ocHOBY yKyTIHE oIleHe AncepTalije, KOMHUCH]ja peayIaxe:

IMomasehn ox Hampex W3HETHX CTaBOBa KOMHCHja mpemtaxe HacraBHo-HayyHoMm Behy ExoHOMCKOT
(akynrera y CyOoTHIIM Ja MPUXBATH MO3MTHBHY OlIEHY JOKTOPCKE AMCEPTAIMje 10/ HACIOBOM:
OUHAHCH]CKU aCIEeKTH yIpaBibama nepdopmancama npemayzeha y omabpaHuM 3emibama y TPaH3ULUjH.
Komucuja takohe npemnaxe na ce kanauaary mp ['opany LllujaHy omo6pu jaBHa oxdpaHa TOKTOpCKe
aucepranuje. Komucuja oBakas mpemior AehHHHUIIC HA OCHOBY: a)jacHO Ae(UHHCAHOT HmpeaMeTa U
MJba HWCPaKHUBAaKa, O)JIOTMYHO TIOCTABJBCHOI M PEANTN30BAaHOI IUIaHA WCTPakKWBamba, B)IATHX
MMO3UTHBHUX OJrOBOpa Ha MOCTABJREHY XHITOTE3y HCTAXXKMBama, T')CETMEHTApHOT HAyYHOT JONPHHOCA Y
obnactu [TocnoBHux ¢unancuja, PauynoBoacrea u Ananuse.

IMMOTIINCHU YWIAHOBA KOMUCHIE:

IIpod. np Henan Bymak, penoBuu npodecop Exonomckor
¢axynrera y Cyborunu Yuusepsurera y Hosom Cany

IIpod. np Jbusmana JImutposuh Illamoma, peroBHu podecop
Exonomckor dakyntera y CyboTnnm YHUBEp3UTETa y
Hosowm Cany

Ipod. np Usan Munenkosuh, BaupeHN IpOdecop
Exonomckor ¢akynrera y Cydotunu YHUBEp3HUTETa Y
Hosom Cany

IIpod. ap Hesenka Xapkuh Jokcumoruh, pemoBau mpodecop
®dakynTera OpraHU3alMoOHNX HayKa Y HUBEP3UTETa Y
beorpany

Ipod. mp Buromup Crapuesnh, Banpeanu mpodecop
dakynrera MocjaoBHe ekoHoMUje bujesbrna
VYuuepsurera y Mcrounom CapajeBy

HATIOMEHA: UYnaH xoMucHje KOjU HE KEIHM Ja MOTIWINE W3BEINTaj jep ce He Clake ca MHUILBCHEM
BehHHe YaHOBa KOMHCH]je, Ay>KaH je Jla YHece y M3BeIITaj 00pa3iokeme 0THOCHO pa3iore 300r KOjux He
JKEJU J1a TIOTTINIIE U3BEIITa].
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