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Cuneprujcku eheKTH KOPIIOpaTUBHE JAPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH 1 KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJhamba Ha
opraHuzaluone nepopmance

Ancrpakr

CaBpeMeHO TIOCIIOBHO OKpYKEH€ 3aXTe€Ba OAPKHBO IIOCIOBAKE Y3 YyBaKaBaIbe
WHTEpeca pelieBaHTHUX CTEJKXOJIepa, IITO HEABOCMHUCICHO yKaszyje Ha 3Haya] MpUMEHe
koproparuBHe apymreere oarosopHoctu (KJO). JpymTBeHo oaroBopHa Kommanuja Tpeda
Ia TpUMEYje MPHUHIMIE KOPIMOPATUBHOT YIPaBJbabkha, KOJU MPEICTaB/hajy OCHOBY 3a
yHanpeheme opranuzanuoHux nepdopmancu. [IpenMer HcTpakMBama y TUCEPTAlUjU ]
noBezaHocT KJIO M KopmopaTUBHOT ympaB/bakka M HUXOBH CHHEPTUjCKH e(eKTH Ha
opranu3zamone neppopmance. Pokyc je cTaBJbeH M Ha aHATM3y OJHOCA M3Mel)y KBaJMTeTa
KOPIOpPaTUBHOT ymopaBibatba M 1uMeHszuja KJIO - wuHTepHE U eKCTepHE ApYIITBEHE
OJroBOpPHOCTH. VICTOBpeMEHO je HMCIUTaHa MOAEpaToOpcKa yJora 3aJ0BOJCTBA MOCIOM Yy
onnocy uzmehy KJ10 u opranuzanmonux nepgopmancu.

Hakon pneraspHe Teopujcke aHanmm3e oOyxBaheHuWx KoHIlenata u usrpaheHor
TEOPUJCKOT OKBHPA, CIIPOBEJCHO j€ eMIIUPHU)jCKO UCTPAKUBAKE, IPUMEHOM METOJIe aHKEeTe U
aJICKBaTHUX CTAaTHCTUYKHX TEXHHKA aHaIM3€ MojaTaka. Pe3ynraTu cy MoKas3aial MO3UTHBHY
nose3aHocT u3Mmel)y KJIO u kBanmureTa KOpHOPATUBHOT YNpaBibakba, OJHOCHO IOCTOjae
CHHEPTUjCKUX edeKkaTa Ha OpraHm3anuoHe mepdopmance. Kako Hemajy CBH NPUHIMIHN
KOpPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbama 3HayajaH yTunaj Ha qumensuje KO, notpebHo je yHanpeheme
oapeheHux 00JacTH KOPHOPATUBHOI yIpaBibamka. YTBpHEHO je Ja eKcTepHa JApYIITBEHa
OJITOBOPHOCT TO3WTHBHO YTHYE Ha OpraHu3aluoHe mepdopmance. J[omaTHO, 3a10BOJECTBO
nocjaoM HMje Mojepatop y oxHocy usmelhy KJIO, oqHOCHO HHTEpHE U eKCTepHE APYLITBEHE
OJITOBOPHOCTH M OPTaHU3AIMOHUX TTep(opMaHCH.

KibyuHu nonpusoc ornena ce y o6e3oehrBamy XOIUCTUUKOT OKBHPA 32 UCTPAKUBAHE
cuneprujckux edexara KJ1O u kopropaTUBHOT ynpaBsbamka Ha OpraHu3aliuone neppopmance,
y3 uaeHTu(uKoBame nocedbHux edpekara aumensuja KJIO Ha opranuzanuone nepdopmasce,
Kao U MOJIEpAaTOPCKE YJIOTe 3aJ0BOJbCTBA MociioM y ofaHocy u3mely KJ1O u opranuzarnmonmnx
nepdopmaHcH.

Kibyune peun: KJIO, umHTepHa W eKCTepHa JpyIITBEHA OJATOBOPHOCT, KOPIIOPATUBHO
yIpaBJbamke, OpraHu3auoHe meppopMance, 3a10BOJHCTBO MOCIOM



Synergistic effects of corporate social responsibility and
corporate governance on organizational performance

Abstract

The contemporary business environment requires companies to operate sustainably,
taking into account the interests of relevant stakeholders, which highlights the importance of
implementing corporate social responsibility (CSR). A socially responsible company must
adhere to the principles of corporate governance, which serve as the basis for improving
organizational performance. The dissertation examines the relationship between CSR and
corporate governance, as well as their synergistic effects on organizational performance. The
focus is also on analyzing the connection between the quality of corporate governance and the
dimensions of CSR — internal and external social responsibility. Additionally, the study
explores the moderating role of job satisfaction in the relationship between CSR and
organizational performance.

After a detailed theoretical analysis of the concepts and the development of theoretical
framework, an empirical study was conducted using a survey method and appropriate statistical
data analysis techniques. The results revealed a positive relationship between CSR and the
quality of corporate governance, indicating the existence of synergistic effects on
organizational performance. Since not all corporate governance principles significantly affect
internal and external social responsibility, the improvement in certain areas are necessary.
External social responsibility positively affects organizational performance. In addition, job
satisfaction is not a moderator CSR (both internal and external)-organizational performance
relationship.

The key contribution lies in providing a holistic framework for examining the
synergistic effects of CSR and corporate governance on organizational performance, while also
identifying the distinct effects of CSR dimensions on performance and the moderating role of
job satisfaction in the CSR-performance relationship.

Key words: CSR, internal and external social responsibility, corporate governance,
organizational performance, job satisfaction
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YBOA

CxonHo pactyhem 3Havajy KopropaTuBHE npyurBeHe oxaroopHoctu (KIO) 3a
¢yHKIMOHNCakEe caBpeMeHUX kommanuja, KJIO mnpencraBiba mpeaMer BequKor Opoja
UCTpaKMBama Y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, HOceOHO oA Ipyre nojgoBuHe XX Beka. McTpaxuBama
nocsehena KJ1O y 3eMsbama y pa3Bojy c€ HHTCH3UBHPA]y Y TIOCIEIHE IBE JCIEHU]€, TIPH YEMY
CY UCTpaXKMBamwa CIIPOBOleHa TOMUHAHTHO HAa OPTaHU3AL[MIOHOM HUBOY, JOK Cy UCTPaXKHBamba
neplenuyja CTejKXojaepa, a IoceOHO mepueniyja 3amnocieHux 3HaTtHO peha. HWnak,
HOCJEIBUX TOAMHA IPUMETAH j€ PACT MHTEPECOBabA 3a UCTPAXKHUBAKA y 00J1aCTH APYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH ca (POKyCOM Ha 3arociieHe, mTo oMoryhasa 1y0Jbu yBU Y YIIOTY 3aII0CIICHUX Y
[OCTU3aby LUJbEBA JIPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH U y IMOCIEAMIIE NEepUENiMja 3arloCICHUX O
npymteeHoj oaroopHoctH (Hejjas, Miller & Scarles, 2018).

VY nuteparypu ce Moxe npoHahu Benauku O6poj pasznuuutux aepununuja KO, ycnen
yera ce HE MOXKE H3JIBOJUTH je€lHA YHHBep3ajdHo npuxBaheHa JeduHUIM]ja KOHILIEINTA
npyurBeHe oaropopHoctH (Nikoli¢ & Zlatanovié, 2018; Zlatanovi¢ & Mulej, 2015). Esporncka
komucuja je 2011. roagune peneduHucana JPYLWITBEHO OJIOBOPHO IIOCIOBAHKE Kao
OJITOBOPHOCT KOMIIaHMja 3a HHUXOB YTHIA] Ha OKpykeme. Jla Ou Ouie y MOTIYHOCTH
JIPYIITBEHO OJTOBOPHE KOMMaHHWje Tpeba 1a WHTerpuiry Opury 3a ApPYIITBO, >KUBOTHY
CpeMHYy, JbYJCKa IpaBa U MOTPOIIaYe Y CBOj€ MOCIOBAKE U MOCIOBHY CTpaTerujy y OJHCKOj
capajb1 ca cBojuM crejkxonaepuma (European Commission, 2011).

Tpeba ucrahu ga ce KO Hajuemrhe m3yuyaBa Kpo3 JBE TUMEH3HMje — WHTEPHY H
ekcrepny. Ilpema Turker (2009), axkTUBHOCTM WHTEpHE JAPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH
NpeJCTaB/bajy AKTUBHOCTH JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEpPEHE Ka 3allociIeHHMa Koje
JTMPEKTHO YTHYY Ha (PU3HYKO ¥ TICHXOJIOMIKO PATHO OKPYKEHE 3armociieHuX. Mory o0yXBaTUTH
OMJI0 KOje aKTHBHOCTU YHYTap KOMIaHMje KOje ce CIPOBOE Ca IIMJbEM Jia YHAIpPEe KUBOT
3arocieHnx 4nuMe he ce yTuraTu Ha BUXOBY HPOAYKTHBHOCT M Jajbe Ha MpOopUTaOMITHOCT
(Obeidat, Altheeb & Masa’deh, 2018). AKTUBHOCTH Kao IITO Cy TPEHUHT 3allOCACHHX, CTATHU
nporpaMu eaykKaiuje, jeqHake MOTyNHOCTH 3a HampenoBame, 0e30€IHO pagHO OKpYKeme,
HporpaMH PaBHOMPABHOCTH, MPOTPAMH 3a JIEIy 3aIllOCICHUX, eTHYKE pajJHe Tpakce JIe0 Cy
UHTEepHe ApyuTBeHe oarosopHocTu (Low & Ramayah, 2018; Story & Castanheira, 2019; Chan
& Hasan, 2019). ExcrepHa apyinTBeHa OJArOBOPHOCT C€ OJHOCH Ha JIPYINTBEHO OATOBOPHE
aKTUBHOCTH KOj€ Cy YCMepeHe Ka EKCTePHHM CTejKXOJIJepuMa: IIOCIOBHE MapTHEpE W
no6aBipade, MOTpOIIave, BIACT W HEBIAJUHE OpraHHW3aldje Koje TNPeICTaBIbajy JIOKATHY
3aje/IHUILy, )KUBOTHY CPEIUHY, KOJH O] THX aKTHMBHOCTH UMajy OpojHe kopuctu (European
Commission, 2001; Strukelj, Zlatanovié, Nikoli¢ & Sternad Zabukoviek, 2021). Vkmyuyje
KOPIIOPATHBHY (PHIAHTPOIHU]y W JONPHHOCE JIOKATHO) 3ajelHUIIH, aJld MCTO TaKo MOKa3zyje
MHTEpaKIHje KOMITaHUja ca PU3NIKHM OKPYKEHEM M €THYKE CTAaBOBE MPeMa MOTPOIIauuMa U
JIpyruM ekctepHuM crejkxonaepuma (Brammer, Millington & Rayton, 2007). Kpos
AKTHMBHOCTH €KCTEPHE IPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH KOMITAaHH]j€ MOTY J1a CTBOPE IMO3UTUBAH HMHUII
y jaBHOCTH M Meljy 3amocieHuMa M ycrocraBe 00Jbe OIHOCE Ca BiacTUMa M JIOKAJTHUM
3ajeqauuama (Chiang, 2010). AktuBHoctu KJIO Mory mo3suTHBHO Ja yTW4y Ha MHTEpHE U
EKCTEepHE CTEJKXOJIIepe Kpo3 MOoOOJbIIake UMHIIA KOMIIaHWje, PUHAHCH]CKEe mepdopMaHce,
HIDKE TPOIIIKOBE U JIOjaTHOCT 3amocienux (Suher, Bir & Yapar, 2017).

Konnent KJIO nma cBoje kopere y crejkxomaep teopuju (Freeman, 1984, npema Silva,
Moreira & Mota, 2023), mo k0joj ce AyropoyHa BPEIHOCT KOMIIaHHj€ 3aCHUBA TPE CBEra Ha
3Haly, CIIOCOOHOCTMMa M TIOCBENEHOCTH 3aloCiieHHX, OJHOCHMAa Ca WHBECTHTOpUMA,
noTpoiiayuMa u Apyrum crejkxoiaepuma (Tamm, Eamets & Motsmees, 2010). Kako je
koHuent KJIO u merosa mpuMeHa CYIITHHCKHA TOBE3aH Ca KOPIOPATUBHUM YIPaBIhAmHEM,
HOTPEOHO je W3 TMEPCIEKTHBE CTEJKXONAep TEOpHje pa3yMeTH CBPXy M 3Ha4ya] MeXaHH3aMma
KOPITOPATHBHOT YIIpaBJbama. KoOpropaTHBHO yTpaBibambe, IMOCMATPAHO W3 TIEPCIIEKTHBE
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cTejkxonaepa, (POKyCcHpaHO je Ha HEroBy CIIOCOOHOCT Jia 3aJI0BOJbH MHTEPECE PEIeBAHTHUX
CTEjKXOJIZiepa, KpO3 pa3InuuTe MeXaHHU3Me KopHopaTtuBHOr ympasibama (Huxomuh, 2019).
EdukacHu MexaHH3MU KOPIIOPATUBHOI YIIpaBJbarba MOTY Ja OJAKIIa)y HMIUIEMEHTAlU]y
ctpareruje KJIO u 1a momMoray 3amociieHuMa Jia moctany ceecHu 3Hadaja KJ1O 3a ogpxaBame
u noBehame BpeaHocTu kommanuje (Xu, Graves, Shan & Yang, 2022). Paznukyjy ce HHTEpHU
U EeKCTEpHM MEXaHW3MHU KOPIIOPATUBHOT YIpaBibamka, YHja e(PUKACHOCT 3aBUCH O]
MPUMEHEHOT MOJIeNIa KOpIopaTUBHOT yrpaBibatha (Huxomuh, 2019). Ilpu Tome, moxke ce
YOYHTH Be3a n3Mel)y MexaHnn3ama KOpropaTUBHOT yIpaBibamba U moBehama/cMamemha yaarama
y aktuBHOCTH KJ[O, KOje ce Mory mocMmarpartu Kao Tpomak win kao naectunuja (Nikoli¢ &
Zlatanovi¢, 2018).

[IpaBHU/perynaTopHU OKBHp, Ka0 €KCTEPHH MEXaHU3aM KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamka,
Moxe aa obnukyje crened KJIO. ¥V mmpem cmuciy, epukacHa npaBHa peryjiaTuBa peacTaBiba
BaXHY TIPETIIOCTaBKy JOOpOT KOPIOPAaTHBHOT  yIpaBjbama. [IpuMeHa TpuHIHIIA
KOpPIIOPAaTUBHOT yIpaBjbalba Ha HAIlMOHAJHOM HHUBOY, Kao W CTeNeH YyckiaheHocTn ca
IPUHLKIIIMA KOPHIOpPAaTUBHOI yIpaBibata Ha HHUBOY EBporicke ynuje (EY) m pasBujenux
3eMalba, IO0Ka3yjy KBAJIUTET KOPIOPATUBHOI ympaBibama. [IpuHumnu OpraHuszanuje 3a
E€KOHOMCKY capaamy U pasBoj (enrn. Organisation for Economic Co-operation and
Development — OECD), y naem tekcty OECD, cy y npakcu npuxBaheHu kao OKBHp 3a
KOPITOPAaTHBHO yTpaBJhatkhe M TPEACTaBIbajy MHTEPHA CpelcTBa NMoMohy KOjux ce Bojae H
KOHTponuiny komnanuje (Bymak, Panakosuh & bakma3, 2019). OECD npuniunu nedpuHunry
OKBHUp KOPTIOPATUBHOT yIpaBjbakha U IMOCTaBJhajy CMEPHHIIEC 32 3aKOHCKE W PETyJIaTOpHE
uHuIMjaTuBe, y 3embama OECD-a, anu u Ban oBe rpyme (OECD, 2004, ctp. 3).

EdukacHo moctuzame opraHu3anmoHuX nephopMaHCH TOCTA0 je jeaaH OJ TIIaBHUX
n3a30Ba komnanuja. Opranuzainuone nepgopmance Mmepe CiocoOOHOCT KOMITaHH]j€ Ja 33/10BOJbE
WHTEpece CTejkxonaepa u cBoje moTpede 3a omctankoM (Obeidat, 2016). Mepeme
nepdopmancu Tpeba aa omoryhu norpedbHe nHGopMalije MEHaIMEHTY 32 JIOHOIIEHE OTyKa,
3a caryie/laBame CTENeHa OCTBapekha IUJhEeBa U 32 33/I0BOJbEHHE TUJBEBA U OTPe0a pa3InIuTHX
crejkxonzepa. KoHuenTt ynpaibama nepdopMaHcamMa OJHOCA ca CTEJKXOJAepUMa HCTUYE
3Ha4aj ympaBjbamkba OJHOCHMA Ca CTEJKXOJJIEpHMa KpO3 IUIAHUpAEE, MEpeme, aHA3y |
U3BelITaBamke 0 nepdopmMaHcama ofHoca ca 1nojeanHum crejkxonaepuma (Kperuh u Cexynuh,
2013; Nelly, Adams & Crowe, 2001), npema kojeM (uHAHCHjCKE U HEPHUHAHCH]CKE
nephopMaHce pe3yiTupajy W3 MOHAIllaka U aKTMBHOCTU crejkxoizaepa ([Jomanosuh, 2010;
Kpcruh u Cexynuh, 2013).

Opnnoc uzmehy KJIO u opranuzanuonux neppopMaHcH eKCTEH3UBHO j€ UCTPa’KUBaH.
[Ipernenom pesynTaTta pa3IMuUTUX UCTPAXKUBAKHA YKA3aHO j€ HA TIOCTOjalhe HEKOH3UCTEHTHUX
3aKJbydaKa, jep je y HeKUM UCTpakMBambuMa WACHTU(PUKOBAaHA TO3UTUBHA IOBE3aHOCT U3Mely
KJIO u opranmzanuonux mnepdopmMaHCH, JOK Cy HEKa IOKa3ajga Ja TMOCTOjU HeraTHBHA
NIOBE3aHOCT WJIM J1a TaK He MocToju nose3anoct (Singh & Misra, 2021). Unak, yka3aHo je Ha
3Ha4YajHE JTOMPUHOCE OBUX MCTPAXKMBama, alld U J1a MIOCTOje lUXOBa OpOjHA OrpaHUUYCHA, KA
IITO je U30CTaBJbahe YTUIlaja MOACPATOPCKUX BapHujabiu y uzydaBamy oanoca usmehy KO
u opraHusanuoHux nepdopmancu. Hegocrarak nctpakuBama y OBOj 00JIaCTH TPEICTaBIba
MOTHB 32 YKJbYUHBakE MOIEPATOPCKE Baprjadiie y OBOM HCTPAXKHUBAY .

JemHa o1 MOTEHIIMjaTHUX MOJCPATOPCKUX Bapujaldiau y UCTPaKUBaWky ofHOca u3Mehy
KJO u opranmzanuoHux neppopMaHcH Moke OUTH 3aJ0BOJHCTBO MOCIOM. 3aI0BOJHCTBO
MOCJIOM C€ MOXE CMarpaTd jeJHUM OJ Hajuemhe HWCTpaKMBAHUX MCXOJa IOHAIIAmHA
3amocinenux (Byjuh, 2010, ctp. 245). 3a10BOJECTBO MOCIOM MOXE CE€ MOCMATpaTH M Kao
nocjeadiia HTepHe apyinrBeHe oarosopHoctu (Kowalczyk & Kucharska, 2019; Low &
Ramayah, 2018). Mako ce y nurepaTypu Moxe mnpoHahu BelnMKH Opoj HCTpaXHWBarba
noceehenux oxnocuma usMehy KO um opranmzanuoHux mneppopMaHCH, UCTpPaKHBAmba Yy
KOjUMa j€ 3aJI0BOJHCTBO MOCJIOM ITOCMATPaHO KAa0 MOJEpaTopcKa Bapujadia y OaHOCY u3Mely



K10 u opranuzammonux nepdopmancu cy manoopojua. Kowalczyk u Kuchanrska (2019) cy
uctpaxxkuBanu ytunaj KJ1O Ha penyranujy u nepdopmance OpeHa, y3 MOAEPaTOPCKU YTHIIA]
3aJJ0BOJbCTBA TMOCJIOM. YTHIA] e€JeMeHaTa WHTEpHE JApYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha
nephopMaHce 3amOCIeHUX, y3 MOJEPATOPCKU YTHIAj 3aJ0BOJFCTBA IIOCIOM 3aIMOCICHHUX,
ucrpaxkuBanu cy Soomro, Breitenecker u Shah (2018). Yunus u Kamal (2017) cy ucrpakusanu
yTHLAj UHTEPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha mepdopMaHCe 3arociieHUX y3 MOJEpaTOPCKH
yTHnaj 3aaoBosscTBa mociom. Vlachos, Panagopoulos, Theotokis, Singh u Singh (2014) cy
UCTPOXKUBAIM YTHUIA] PA3IMYUTHX acleKkara 33J0BOJHCTBA IIOCIOM, Kao MOJEPaTOPCKHX
Bapujabiu, Ha ogHoc m3mely KJIO u nmepdopmancu 3amociaenux. Zhu, Yin, Liu u Lai (2012)
UCIIMTUBAIIN Cy MOJIEPATOPCKH YTHIIA] 3310BOJbCTBA 3aMIOCICHUX Ha OJJHOC n3Mely nepuentyja
3anocinenux o KJ1O u nojanHocTu 3anocieHux. Pe3yntaTé oBHUX HCTpakKMBamka HUCY Aald
jeaHooOpasHe pe3yiTare, IITO yKasyje Ha moTpely 3a J0JaTHUM HCTpakuBamHMa. Takobe,
MHTETpUCAakhEe KBAMTETa KOPIOPATHBHOT yrpaBibakba U KO y mupn XONMUCTHYKA OKBUD U
IBbUXOBH CHHEPIHjCKU e(eKTH Ha OpraHu3anuoHe nepdopmaHce MpeaMeT Cy major Opoja
nctpaxuBama (Magbool, Abid & Bhutta, 2022; Okafor, Adeleye & Adusei, 2021; Veldsquez
Bellido, 2020; Borghesi, Chang & Li, 2019; Rodriguez-Fernandes, 2016; Ntim & Soobaroyen,
2013; Harjoto & Jo, 2011; Neal & Cochran, 2008). HaBeneno npencrasspba oarosapajyhu
UCTPa)KMBAYKH I'ell KOjU C€ HACTOjU MpeBa3uhu OBUM HUCTPAKUBAHEM.

CxoaHO HaBEIEHOM, npeomem ucmpaxcusarba 'y aucepranuju ouhe mosezanoct K10
U KOPIOPAaTHUBHOI YIpaBJbatbda M MHHUXOBU CHHEPTHjCKM €(EeKTH Ha OpraHu3aluoHe
nepdopmaHce KOMITaHHja. 3anpaBo, Mmoyazehu o1 MPETIIOCTaBKe Ja KBAIUTET KOPIIOPATUBHOT
ynpaBibama Jnerepmunuine koHteket KO, ¢okyc he, mpe cBera, OMTH Ha UCTpaKUBabY
oJHOCca n3Mel)y KBauTeTa KOPIOPAaTUBHOT yIpaBJbamka U KibyuHux acrekata KJ{O. Konnent
KJIO 6uhe mocmarpaH Kpo3 /Be KJby4HE IMMEH3Mje — MHTEPHY M €KCTepHy, ma he OuTH
UCTINTAaHN HUXOBH e(eKTH Ha opraHu3anuoHe nepdopmance. Mcrospemeno, 6uhe ncrmrana
MoJiepaTopcKka yjora 3aJ0BoJbcTBa mociioM y oxaHocy usMelhy K/1O u opranmzanumoHux
nephopMaHCH.

Ha ocHOBy neduHHCaHOr MpeaMeTa HCTpaKUBama, NEPUHHUCAH j€é OCHOBHHU IHJb
ucTpaxkuBama. OCHOBHU Yu/b UCTPAKUBaAKA OMhe yTBPAUTH KOHTEKCT Y KoMme ToBezanocT KJ1O
U KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamka JIONPUHOCH yHarpehemy opraHu3aloHux nephopMaHCH.

Ha ocHOBY OCHOBHOT 1HJba, )OPMYJIHCAHH Cy U U3BEACHU IHJbEBU:
e UnentudukoBaTH 3HAYA] KBAJIUTETAa KOPIOPATUBHOT YIpPaBJbakha 3a HHTEPHY

JPYIITBEHY OJrOBOPHOCT;

e lnentudpukoBaTh 3HAYa] KBAIUTETa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakba 33 EKCTEPHY

JPYIITBEHY OJITOBOPHOCT;

e VTBpAUTH yTHUIA] MHTEPHE JpPYIITBEHE OJIOBOPHOCTH HAa OpraHU3allMOHE
nepdopmance;

e VTBpAMTH yTHUIA] EKCTEpHE JpPYIITBEHE OATOBOPHOCTH HA OpraHHU3alloOHE
nepdopmance;

e  VYTBpAUTH MOJEPATOPCKH YTHIIA] 337J0BOJHCTBA MOCIOM Y OJJHOCY MHTEPHE JIPYIITBEHE

OJIFOBOPHOCTH M OpraHU3allMOHUX NepdopMaHCH;

e  VYTBpAWTU MOJEPATOPCKH yTHIIA] 33]JOBOJHCTBA MIOCIIOM Y OJJTHOCY €KCTEpPHE JPYIITBEHE

OJITOBOPHOCTH U OPTaHU3AIMOHUX NEeP(HOPMAHCH.

Ha ocHoBy mpersena peneBaHTHE JIUTEpAType M MPETXOJHUX HCTPaKUBama,
Je(pUHHUCAHOT MpeIMeTa UCTPAXKUBakhA U [IUJbEBA UCTPAXHUBaba, (GOPMYJIHCAHE CYy OCHOBHE U
U3BEJICHE XUIIOTE3E:

X1: KBanurer KOpropaTHBHOT YIIpaBJbakba Ma MMO3UTHBAH M CTATUCTHYKY 3HAYajaH yTUIIA] HA
KOPIIOPATHBHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT.



X2: KopriopaTiBHa ApyIITBEHA OJATOBOPHOCT MM MO3UTHUBAH M CTATUCTUYKM 3HAYajaH yTHUIA]
Ha OpraHu3alnoHe neppopmaHce.

X3: OpHoc wu3Mel)y KOpIOpaTHBHE JPYIITBEHE OArOBOPHOCTH W  OPraHU3alMOHHUX
nephopMaHCH MOJIEPUPAH j€ 3310BOJHCTBOM MOCIIOM.

[lpBu neo paucepranyje TMMOA HACIOBOM ,,KOHyenyujcku OKeup KOpnopamueHe
opywmeere 00zoeopHocmu‘’ ouhe ycMmepeH Ha pa3marpame camor konmenta KJ[O, merose
1ojaBe M pasBoja, kao U oaronapajyhux teopuja o KJIO. ¥ tom cmucay, 6uhe, npe cBera,
pasmatpane paznuuute neunuimje KJIO. UcroBpemeno, mocedban ¢poxyc 6uhe Ha ABE KJbydHE
mumensuje KJ1O — uHTepHoj U eKCTepHO] U UICHTU(UKOBAkEe BUXOBUX KJbYUHUX Oofpehema.
[Toce6HO he 6uTn enadopupan 3uauaj KJ1O 3a caBpeMeHO MocIoBame, Y3 HCTUIIAKE pas3iiiKa y
OpUMEHH KOHLENTa y 3eMJbaMa y pa3Bojy U pa3BUjeHUM 3eMJbama. bynyhu na je 3a koHuenr
KJIO on oaropapajyher 3Hauaja yCMEpEHOCT Ha MHTEpPECE CTEJKXOJIAepa, JAeTajbHO he Outh
eslabopupaHa CTejKXojep Teopuja U octane peneBantHe Teopuje o KO, momyT Teopuje o
TPOCTPYKOM KpajiseM pesyirary (euri. triple bottom line). Takohe, 6uhe ucrakuyT 3Hauaj
U3BELITAaBaka O pe3yTaTuMa MpUMEHEe JPYIITBEHE OATOBOPHOCTU U O0jallllbeHe pa3iuyuTe
MOTYhHOCTH KOje KOMIIaHH]€ UMa]y Ha pacrojaramy y TY CBPXY.

Y apyrom geny, ,Jllogezanocm KopnopamueHoz YnNpaemared U KOPHOPAMuHe
opyuimeene o00z206opHocmu’‘, 6uhe TpeacTaB/beH KOHIIENT KOPHOPAaTHBHOI YIIpaBJbama M
o0jallllbeHN HAuYMHHU, OJHOCHO Mojenu mnoBe3aHoctH ca KJIO. Crejkxonaep Teopuja
objammaBa, Takohe, Kako Cy TTOBE3aHH KOpropaTuBHO yrpasibamkbe U KJO, uctuuyhu na oda
KOHIIETITa MMajy MCTH MCXOJI, a TO je Ja KOMIIaHHW]y TIocMaTpajy Kao CKyI CTejKxojiiepa u o0a
cy nocBeheHa 3a710BOJbelYy HHTEPECA OPOJHUX U PA3TUIUTHX CTEJKXOJAepa. 300T pa3Bajama
BJIACHUINITBA U yIpaBJbatba Y CABPEMEHUM KOMITaHHjaMa ce PUMERY]Y pa3IndiTi MEXaHU3MHU
KOPITOPATHBHOT YIIPaBJbamka, KOji Tpebda J1a cripede OMOpTYHUCTHYKO TIOHAIIake MeHarepa, 1ma
he y pany OutH o0jalr-eHl HHTEPHU U €KCTEPHU MEXaHU3MHU KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba, U
kako cy oHu moBe3zaHu ca KJIO. Kako ce y paay ucrtpaxyje KBaJIMTET KOPIOPATHUBHOT
ynpaBibama, ouhe ofjammenu [IpuHuunm koprnopaTHBHOT ynpaBibamba OECD-a u ucTakHyT
IBUXOB 3Hauaj, jep ce yTBphuBameM cTemneHa yckial)eHOCcTH ca HBbHUMa MOXKE IMPOLEHUTH
KBaJIUTET KOPIOPATUBHOT YyIpaBibama. Takohe, Ouhe nmprka3aHu U Ipyru HAUWHU 32 MPOLIEHY
KBaJIUTETa KOPIIOPATUBHOI yIpaBJbama. ¥ oBOM Jeny he moceOHa maxma OuTH mocehena
oQjammeny Mel)y3aBUCHOCTH KBaJMTETa KOPIOPAaTUBHOT ynpasibama 1 K/1O.

Y tpehem npeny, ,,llogezanocm KopnopamusHe OpyuimeeHe 002080PHOCIU U
opearuzayuoHux nepgopmarcu, buhe o0janImbeH KOHIENT OPTraHU3aIMOHUX TepGOpMaHCH U
Ha4YWH Ha KOju cy oHe noBe3ane ca KJ[O. buhe ob6jammenn pa3nmuuuT pe3ysiTaT 10 KOjUX Cy
Jouud OpojHM HMCTPaKMBAa4M Yy paHUjUM HCTpakuBamMMa. buhe objammema KibydHa
TpaJWLMOHAIHA W CaBpeMeHa Mepwia mnephopMaHCH Yy CaBPEMEHMM KOMIIaHHjaMa.
UctpaxuBama ytunaja KJ1O Ha opranuzanuone nepdopMaHce Cy Mmoka3ajia HeKOH3UCTEHTHE
pe3yiTaTe W3 pa3zIMUMTHUX pasjiora, nma he maxma Outh mocBeheHa edekTMMa HMHTEpHE
JpYyIITBEHE OJTrOBOPHOCTH Ha mepdopmaHce, and U e(]eKkTuMa eKCTepHe pyIITBEHe
oaroBopHoctu Ha neppopmance. I[loceOHo he OMTH HarnameH 3Haya] UCIIUTHUBaWkA yTHIlAja
MOJIEpAaTOPCKUX Bapujabld y OBOM OJHOCY, MpPHU YEMy je y OBOM HCTpPaKUBamy 3a
MOJIEPATOPCKY Bapujadiry n3adpaHo 3aJ0BOJHCTBO MOCIOM.

YeTBpTH A€0 NOJ HACTIOBOM ,,EMIUPUJCKO UCMPadtCUuBarse 0 CUHEPSUjCKUM egheKmuma
KOpnopamusHe opyumeeHe 002080pHOCIU U KOPROPAMUBHO2 YNPAB/bAA HA OP2AHU3AYUOHE
nepgopmance* npukazahe eMIUPUjCKUM 3aCHOBAHE pE3yJITaTe HCTPAXMBamba IMOBE3aHOCTU
KJIO u kopmopaTuBHOT yIipaBJbamkha U HUXOBUX CHHEPTHjCKHX edeKkaTa Ha OpraHU3aIlMOHE
nepdopmance komnanuja. Ha ocHOBY feuHHCaHOT MTpeIMeTa U IIMJbEBa UCTPAKHUBamba, Ouhe



MOCTaBJbEH UCTPAKUBAYKHU OKBUP U UCTpaKMBauke xunore3e. HakoH Tora he 6utu o6jammeHa
METOAOJIOTHja HCTpaKuBama, OJHOCHO MeEToAe Koje he ce KOPHCTUTH 3a NpPUKYIIbamke
MoJiaTaka M BHUXOBY 00paay, y3 obOjammeme mpoleaype y3opkoBama. [locedbno he Outm
emabopupaHo AU3ajHUpPAkE YIIUTHUKA U TIPerie]] YIOTpeO/beHNX CKajla M MCKa3a 3a MEpEeHmhe
onpeheHnX UCTpaKMBAavYKKX Bapujalbiu. 3atum he OMTH aHaNM3HMpaHa CTPYKTypa y30pKa ca
acreKkTa aeMorpa)CKux KapaKTEepUCTHKAa HCIUTAaHMKA M KapaKTEPUCTHKA Y30PKOBAaHUX
KOMITaHWja, a HAKOH Tora he OWTH TMpUKa3aHU pe3yJITaTH EMIHPHUjCKOT HCTpakuBama. Ha
OCHOBY JI00MjE€HUX pe3yJITaTa EMIUPHU)jCKOT HCTPAKUBAha, KA0 U CBEYKYITHOT UCTPAKUBAHA Y
pany, Ouhe WCTakKHYT TEOPUJCKM M TIPAKTUYHU JONPHHOC JHMCEPTaldje, OJHOCHO
uAeHTU(DHUKOBaHE HEHE TEOPHUjCKE U MpaKTHUHE UMIUTHKauje. Konauno, Ouhe mpeseHToBaHa
onpeheHa orpaHuYema CIPOBEACHOT HUCTpaXHBama u JaepuHUcaHU TmpaBuu Oyayhux
UCTPAXKUBabA.



IIpBu 1eo

KOHIEIIINWJCKHN OKBUP KOPIIOPATUBHE
APYHIITBEHE OAI'OBOPHOCTHU



1. Kibyuyna oapehewsa u JAUMeH3Hje KOPHOPATHUBHE JPYUITBEHE
OJATrOBOPHOCTH

PanoBu nHa Temy KJ1O nmouumy nia ce nojaBipyjy cpenuHoM XX Beka, mpe cseray CAJl,
uaKo ce Mory Hahu u y Ipyrum pa3BujeHUM 3eMJbama cBeTa y ToM nepuoay. K10 npencrapiba
CBOjEBPCHY MEPCIEKTUBY KOja j€ HAPOYHUTO JOOMIIA Ha 3HAYA]Y KaJia Cy CTEjKXOJACPH ITOKa3au
Jla ce O]l CaBPEMEHHUX KOMITaHHja OYeKYje Jla YMHE BHIIE OJ] CTBapama NpoQuTa U MOIITOBAKA
3akoHa (Carroll, 2015). OBaj konuent mpomao je OpojaHe (ase pa3Boja W CTEKAO IIUPOKY
npuxBaheHOCT Ha TJI00ATHOM HUBOY.

Hedunucame KJIO je xommuexkcHo u 3axteBHO (Sheehy, 2014) 36or mpupone u
KOHTEKCTa mpobiieMa Ha Koje ce oaHocu. Y ToMm cmuciay, KO je OGmmucko moBe3aHa ca
JPYIITBEHUM, OJHOCHO EKOHOMCKUM M €KOJIOIIKAM CHCTEMHMa Kao MOTKJIacama JIPyIITBEHUX
cHUCTeMa, a OBM CHUCTEMH Cy H3pa3uTO KOMIUIEKCHH M TUHAMHUYKU. Takohe, ped je o
BUIIIE3HAYHUM CHCTEMHMa C 003MPOM Ha pa3MuuTa CXBaTamba, UHTEPECOBama, BPEIHOCHE
cUCTeMe, TMPUOPHUTETE M OYCKHBaKka PEJICBAHTHUX CcTejkxonnepa. JlomaTHo, mocTaBba ce
MUTamkE KOje HETaTUBHE YTHUIIaje TpeOa y3eTH y 003Up U 10 KOje MEpPE KX je MOTPEeOHO MPEIU3HO
nepuHUCATH, Ka0 M KO Tpeda Ja CHOCH OJATOBOPHOCT 32 HbUX - KOMIIAaHHje, HEBIIAJMHE
opraHu3alyje, HoTPOIIaYy UK JPYTH aKTEePH.

Hedunucamem KJIO cy ce 0aBHIM MHOTH HCTPaXXHBAYW W3 Pa3IMUUTHX HAYIHHX
muciioinHa (Ha mpumep, Buhmann (2006), Kotler & Lee (2005), Scherer & Palazzo (2007)).
[TocTojame pa3nuka y cxBaTambuMa 0JJHOCa 3Mel)y IPUBATHOT M JaBHOT CEKTOPA, YJIOTE BIACTH
U TPUBATHUX KOMIIaHW]a, TPXKHUINTA W MOJUTUIKUX IpaBa Takole je yTHiano Ha OpOjHOCT
nebununmja. Crora, nedunucame KJIO mpencraBiba CBOjeBpCTaH H3a30B, jep 3axTeBa
yBa)KaBame Pa3IMUUTHX (PAKTOpa, MUTAka, YUECHUKA U PEUIeHa.

Carroll u Brown (2018) cy o6jacHunu camo 3Hauewe peun y cuntarmu KJ10, mro je
Ba)XHO 32 pa3yMeBame U Jlajbe M3ydaBame KoHenTa. [IpBo, Hako HOCH Ha3UB KOPNOpamusHda,
KJIO ce He 0oAHOCH HCKJbYYMBO Ha KOpHopalyje Kao oOMMK opraHu3ainuja, Beh ykipyuyje
KOMIIaHHj€ CBUX BEIIMYHMHA - BEJIUKE, CPEe/Ibe, Malie, MUKPO. JpymTBo je GoKycHpaHO BUIIIEC Ha
BEJIMKE KOMITaHHj€ 3aTO IITO Cy OHE BHbMBHje. EBporicka komwcuja je jorr 2001. rogune
ucrakia aa npumena KJ1O Huje orpaHnueHa Ha BEJIHKE M MyJITHHAIIMOHAIHE KOMITaHuje, Beh
Jla TIOCTOjH Y CBHM BpCTamMa KOMITaHHUja, KaKO jJaBHUM U PUBATHUM, TAKO ¥ MAJIUM U CPEIIHUM,
u 'y cBuUM cektopuma nipuspene (European Commission, 2001). [IpuMeHa KoHIIENTa Y MaJIUM U
cpenmwuMm mnpeayzehuma (MCII) je HapoynTo BaskHa 300T EHHXOBOT BEIUKOT JIOMPUHOCA
€KOHOMCKOM pa3Bojy u moBehamy 3amociieHocTH. Ped dpywmeena ykasyje na je ¢hoxyc Ha
JbYJICKO JIPYIITBO, TOOPOOMT APYIITBA M OJHOCH C€ KAaKO HAa JIOKAJIHY 3ajeJHHUILY, TaKO U
npkaBe, Hanuje, ma U cBer. OOyxBara OpojHE CTEjKXOJAepe Koju Mory na Oymy moroheHu
MIOCJIOBHUM OJlJTyKama Wi akTuBHocTuMa komnanuja. KJIO ce He ofHOCH caMO Ha JbYACKO
IpymTBO, Beh W Ha XHMBOTHY cpenuny, (iopy u dayny. Ped odzosopnocm ykaszyje na ce
KOMITaHHj€ CMaTpajy OATOBOPHUM 3a OHO IITO j€ MPEeIMEeT HHXOBE KOHTposie, Mohu wim
yTpaBJbama.

On 1950-tux roguna a0 nmoverka X XI Beka MEHa0 ce HAUMH CXBaTama U JePUHUCAHA
KJ1O. Tlenecernx rogmHa XX Beka cy ce MojaBWiIe NMpBe ACPUHUIM]E, KOje Cy O3HAUMIIC
monepny epy KJ/IO. Hakon tora, 60-tux u 70-TMX TroAMHa MPOLUIOr BEKa jaBibajy ce
MHTEH3MBHU Hamopu Ja ce aedunuiie cam xoHuent. Behe nntepecoBame 3a konuent KO
M3a3Bali0 je W KPHUTHKE, KOje Cy, Mpe CBera, UCTUIAJEC Ja KOMIIAHHW]j€ HHUCY OJTOBOpHE 3a
npobieme npymTea, Beh 3a crBapame npoputa. Kao oarosop Ha oBe KpUTHKE, HOMYJIApPHOCT
no0Mja KOHIIENT KOPIOPAaTUBHE [PYIITBEHE OCETJBUBOCTH, a yOp30 3aTUM W KOHIEHT
KOPIIOPATUBHUX JAPYIITBEHUX nepopmancu. OcaMaeceTux roiMHa MpoIIor BeKa OYHE J1a
ce jaBipba Behm Opoj eMIUPHUjCKUX HUCTpakuBama, ¢Gokycupanux Ha aumensuje KO u
pesynTare mene npumene. [louerkom 90-tux roguna XX Beka, Kako ce pa3Buja Mmel)yHapoaHo
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nocioBame, pa3Boj KO npatu ce Ha aBa ¢portra, y CAJ] u y octanum 3eMJpbama CBETA.
[TojaBibyjy ce m HOBM KOHIENTH KOju mpate pa3Boj KJIO, kao mTo cy MOCIOBHA €THKa,
KopropaTuBHO TpahaHcTBO, oapkuBocT. Ilodyerak aBajgeceT MpBOr Beka MpPaTH MHTCH3MBHU
Pa3B0oj TEXHOJIOTH]a, OBE3UBALE TPXKHILITA M JOCTYITHOCT IPOU3BO/IA, yCIyra U HHpOpMalyja,
na ce nmoBehaBajy 3axTeBU 3a KOMYHHKAIMjoM U perysanujoM npumene KJ1O.

Cwmatpa ce na moaepHa epa KO nouume kana je H. Bowen 1953. rogune o6jacano
JPYLITBEHY OJIrOBOPHOCT MEHALIEPa Y CBOjOj KEbH3H ,,/[pyuimeena 0020860pHOCH OUHUCMEHA'™
(euru. The Social Responsibility of the Businessman) kao o6aBe3y Ou3HHCMEHa Ja CJISIN TaKBe
HOJIUTHKE, J1a JIOHOCH TaKBe OJUTyKe M Jia MpaTH TakaB KypcC akKluja Koje Cy HOXKeJbHE ca
CTaHOBMILTA IIMJbEBA U BpeAHOCTH ApyiuTBa (Bowen, 1953, mpema Carroll & Brown, 2018, ctp.
43). 360r cBojux pamosa, H. Bowen ce cmatpa ,,oyem K/JO* (Carroll, 1999). UctpaxkuBama y
0BOM neproAay o kopuctuma of npumene KJIO 3a komnanuje 6una cy petka, jep je pokyc 6uo
Ha O/IFOBOPHOCTH KOMITaHHja MpeMa JAPYIITBY U MOCIOBakY Y KOPUCT JPYIITBA.

Haxkon npsor oxpehema nojma KJIO 1950-Tux ronuna, y Apyroj noioBuHu XX Beka
€BOJIyIIMja KOHIICNITA CE€ MOKE MpaTuTH y Hekoiuko ¢asza (De Roeck & Maon, 2018; Munro,
2020; Caputo, 2020; Carroll, 1999, 2015, 2016; Carroll & Shabana, 2010). I'naBaa o6enexja
cBake (¢ase, 3HaUajHU ayTOPU U HUXOBHU PaJlOBU, Ka0 U BaxkHe ojpenHuue konuenrta KO
npezcTaBibeHu ¢y y Tabenu 1.
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[lle3geceTnx rogmHa MPOILIOT BeKa ce GopMUpajy pa3IuduTe OpraHu3aiuje 3a 60poy
3a JpyJICKa MpaBa, 3a MpaBa >keHa, 3a MpaBa MOoTpoIlaya, EKOJOLUIKH MIOKPETH, KOJU CYy 3HA4ajHO
yTULAIM Ha IPOMEHY CXBaTama JAPYLITBEHE OJAIOBOPHOCTH OJI CTpaHE KOMIIaHWja U Ha
yCBajame APYIITBEHO OATOBOPHMUX TPAKCH, MpaBHia MOHAIIamka U Mpolenypa. JaBipajy ce
cymporcraBibeHa munubea o KJ[O. Davis (1960), Frederick (1960) u McGuire (1963)
UCTHULIANIY Cy J1a aKTUBHOCTH KOMIIaHMj€ MOpajy Oap jeIHUM JIeJI0M OUTH Tpeay3eTe U3 HEKHX
JPYTUX pa3jora OCUM eKOHOMCKHUX U TEXHUYKUX, [1a PECYpCH KOMIIaHUj€ MOpajy Jla c€ KOPUCTE
U 3a IHMpe pYyIITBEHE LUJbEBE U J1a Cy KOMIIAaHHMje 3aWHTEPECOBAaHE 3a YUTAB JAPYLITBEHU
cucreM y koM nociyjy (Davis, 1960, mpema Carroll & Shabana, 2010; Frederick, 1960, npema
Carroll & Shabana, 2010; McGuire, 1963, npema Carroll, 1999). C npyre ctpane, Levitt (1958,
npema Carroll, 2016) u Friedman (Friedman, 1970, npema De Roeck & Maon, 2018) cy
UCTULIAIU JIa je AYTOpOYHO MaKCHUMHUpame NMpoduTa 3a BIACHUKE WM aKIHOHApe JeUHU U
JOMUHAHTHU Wb Kommanuje. OBaj mepuoa 1MoHeo je moBehame oOuma imTepatype o
JPYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH, KOja je MOKyIlIaBaja Jla oAroHerHe mra je To y ctBapu KO u
3aIITO je BaKHA 3a KOMIIAHHMje W JpyIITBO. TO je mepuox MpOMEHa JPYIITBEHE CBECTH,
YKJbyUHBamba y pellaBame JIOKAIHUX mpolsiema, Opure o 3araliemy >KUBOTHE CpeNuHE,
CMamema TMCKpUMHUHAIM]je, oBehaka XyMaHUTapHUX JOHalLK]ja. BaxaH 3ajeIHIYKU €IEMEHT
OBOT' IIepuoja je J1a Huje Omiio nmokyiaja na ce Hanpasu Be3a usmehy KJ1O u ¢punancujckux
nepdopmancu (Carroll & Shabana, 2010).

Cenamnecerux ronuHa XX Beka y CAJl mounmy J1a ce jaBibajy JpyIITBEHE peryiaTUuBe,
KojuMma ce GopMain3yjy HEKe OATrOBOPHOCTH KommaHMja. McTuue ce BaxHOCT peakiuje Ha
uMmITyJice u3 apymrBene cpeaune. P. Sethi (1975, mpema Carroll, 1999) yBoau nojam numen3uja
KOPITOPATHBHUX JIPYIITBEHUX TEepPOpPMaHCH, IPU YeMy TPaBU Pa3iuKy u3Mely ApyImITBeHE
o0aBese, IPYLITBEHE OJITOBOPHOCTH U JIPYLITBEHE OCET/bUBOCTU. Ha oBaj HauMH HarmarieH je
3Ha4yaj KOPIIOpAaTHBHE aKIMje, MPOAKTHBHOT TMOHAIIakha M WMIUIEMEHTAIje aKTUBHOCTH Ca
acreKTa yjore Kojy komnanuja uma y apymtBy (Carroll, 1991). V oBom nepuosay ce 3HaTHO
noBehaBa Opoj aebununmja KO y kojuma ce wmcrtmue nobOpoBospbHa mpupoaa KJIO,
nocBeheHOCT MHTEpecHMa pPa3MUYUTHX CTEJKXOJiZiepa, MoTpeda 3a OCTBAPEHEM JI0/aTHHX
nubeBa mope] npoduTa M TOLITOBAaKAa 3aKOHa (Ha MpUMep, CMameme 3araljeHoctu,
yHarnpeheme 3ajeHule, cTBapame 00JBUX YCIIOBA 3a 3aIlOCICHE), NMPBH MyT ce ASPUHUIILY
nuMmeHsuje apymrtseHe oaroBopHoctd (Low, 2016; Carroll, 1999). CraBsba ce akueHaT Ha
pesyaTare oj Mpeay3eTHX IpyIHITBeHO oaroBopHux nHuimjarusa (Carroll & Shabana, 2010),
Ma Cy HeKa O]l MPBUX UCTpaxuBama o npuMmeHn K/{O y npakcu cipoBezieHa y OBOM NEPUOY.
Teme oBux uctpaxkupamwa ouie cy yrunaj KO Ha cTpykTypy M OyyeT KoMmIaHHje, Koje cy
aKTUBHOCTH HajBa)kKHHU]€, KaKBe Cy mepueniuje MeHaygepa o aktuBHoctuMa KJIO, konuku je
crernieH yksbyuenoctu y KJ1O (Carroll, 1999).

Y 0BOM mepHOIy IperieaoM ueTpakuBama u pagosa o KJ10, A. Carroll (1979) je mao
cBojy nepununujy KJ1O, koja mpexacraBipa jeqHy o Hajuemrhe MUTHpPaHUX AePUHHULIU]A Y
muteparypu (Carroll & Shabana, 2010). JlpymrTBeHa OATroBOPHOCT KOMIIaHHMje oOyxBaTa
€KOHOMCKa, 3aKOHCKa, €THYKA U JUCKPEIIMOHA OUEKHBamka Koja APYIITBO UMa O]l KOMITaHHUjE Y
onpehenom tpenytky (Carroll, 1979, ctp. 500). ¥V mnpakTHYHOM CMHCIY, APYIITBEHO
OJIrOBOpHA KOMITaHHUja Tpeba na Oyae mocBeheHa cTBapamy npouTa, 1a MOLITYje 3aKOHE, J1a
nociyje eTuuku W jaa Oyzae ,,000ap epahanun® (Carroll, 1991, ctp. 43). OBe uerupmu
OJI'OBOPHOCTH KoMMaHWje (€KOHOMCKA, 3aKOHCKA, €THYKa W JHUCKPELUOHA) HE UCKIbYY]y
jemHa Ipyry, HUTH TPEJICTaBJhajy KpajeBe KOHTHHYyMa T/Ie CY €eKOHOMCKH ITUJbEBH Ha JETHOM
Kpajy, a Ha APYroM JAPYLITBEHHU npobiieMu. Mako cy oBe 0JrOBOPHOCTH OAYBEK IOCTOjalIe Y
KOMITaHHjaMa, UCTOpH]a MOCTIOBamka yKa3yje Ja Cy KOMITaHH]€ TIPBO HCTHIIAJIE CBOJY €KOHOMCKY
OJITOBOPHOCT, 3aTUM 3aKOHCKY, a TE€K KacHHUje OpHUry 3a eTHYKe U (PHIAHTPOIICKE aCIeKTe
nocioBama. CmaTpa ce 1a eKOHOMCKY M 3aKOHCKY OJTOBOPHOCT JAPYLITBO 3aXTEBA, €TUUKY
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OJITOBOPHOCT JIPYIITBO OYEKYje, MOK (PMIAHTPOICKY OATrOBOPHOCT apymTBo sxenn (Carroll,
2016).

OBa nedununmja KJIO mosnara je kao Ilupamuma KJIO (enrs. The Piramyd of
Corporate Social Responsibility) (Carroll, 1991). Takohe, ona mnpeacraB/ba jeJaH OJ
Hajo3Harujux moaena KJIO (Visser, 2006). [Tupamuaa KO npexcraBibena je va Cruia 1.

Cauka 1. ITupamuia KOpIopaTuBHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH

W3zsop: Ilpunaroheno mpema Carroll, A. (1991). The Pyramid of Corporate Social
Responsibility: Toward the Moral Management of Organizational Stakeholders. Business
Horizons, 4(3), ctp. 42

IIpeu wHuBo y IMupamumu KJIO jectre exonomcka oaroBopHocT. Kommanuje mmajy
OJITOBOPHOCT J1a MPOM3BO/Ie 100pa U MpyKajy yciyre Koje IpyiTBo Tpaxu. OHe ¢y, IIpe cBera,
OCHOBHE E€KOHOMCKE jeIMHHIIEe APYMTBA. EKOHOMCKAa OJrOBOPHOCT Ce€ OJHOCH Ha 00aBe3y
KOMIIaHM]ja Jla MOCiyje MPOAYKTUBHO, MPO(UTAOUIHO U J1a OJIp’KaBa €KOHOMCKO OOraTcTBO
(Garcia de los Salmones, Herrero & Rodriguez del Bosque, 2005). EkoHOMCKa 0ArOBOPHOCT
MPECTaBJba KAMEH TeMeJball M MPEeIyCIIOB 3a OCTBAPEH-E CBUX OUYEKHMBaMba KOje JIPYIITBO MMa
npeMa KOMITaHH]H.

JpymTBo o4eKkyje Aa KOMIaHHU]je UCIYHE CBOjY EKOHOMCKY OATOBOPHOCT Y3 MOIITOBAKE
3aKOHa M peryjiaTuBa Koje cy aoHenn Hamiexuu opranu (Park, Lee & Kim, 2014), 3ato je
3aKoHCKa oaroBopHocT cieaechu nHuso y Iupamunu. Komnanuje tTpeba na nociyjy Ha HaYHH
KOJH j€ KOH3WUCTEHTaH ca OYeKHBamHUMa JAp)KaBe M meHor mpaBa (MwumucasibeBuh, 2012).
VYcnemrna komnanuja Tpeda na 6yae nodap KOpHopaTuBHU IpalaHUH KOjU TOILITYje 3aKOHCKE
mpornwuce (Carroll, 1991, 2016).

ETruka oAroBopHOCT je caapikaHa y MPETXO0HE JBE, alli j€ KapaKTEepHUITy IOHAIIamba U
aKTHBHOCTH KOj€ HUCY CaJpKaHe Y 3aKOHHMMa, Ik C€ OYEKY]y WU HE 0J100paBajy ol CTpaHe
ynaHoBa ApymTBa (Carroll, 1979, 2016). Huje npeumsuo neduHucaHa, aju ce OJHOCH Ha
CTaH/ap/ie, HOpME U OUYCKHBamba KOje 3aII0CIeHH, TOTPOIIAYH, aKIIMOHAPH U APYIITBO CMATPajy
MIPaBUYHHUM M IPAaBEIHUM HJIH Ha 3alITUTY MOpaJTHUX npaBa akiuonapa (Carroll, 1991). Taksu
CTaHAapIy U HOPME MOTY Ofpa’kaBaTH BHIIIE CTaHIapAe rnepopMaHCH HEro mTo TO Bakehn
3aKOHU Tpake. [IpoMeHe eTWYKMX HOPMH WM BPEAHOCTH OOMYHO TPETXOJE JIOHOIICHY
3aKOHa, jep Cy 4eCTO YIPaBO OHE pa3JIor 3a JOHOUICHE HOBHX 3aKOHA.
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®dunaHTporicka OATOBOPHOCT TIPEACTaB/ba oO0aBe3y KOMITaHHM]E Ja JI0OpPOBOJHHO
NOMaXke YIpO’KEHHM Tpylama JpYyLITBa M Ja c€ yKJbydyje y pellaBame COLHjaTHUX U
EKOJIOIIKUX MpooiiemMa 3ajeaule. OUIaHTPOICKe aKTUBHOCTHU CY BOJIOHTEPCKE U HEOOaBe3HE
U TpeACTaBjbajy CTBAp HMHAUBHAyanHe npoueHe u u3bdopa (Carroll, 1979). Iormyno cy
JMICKPEIIMOHE ¥ TPeIy3MMajy ce camo 300r jKejbe KOMIaHHje Ja C€ YKJbYYH Yy pellaBambe
npo0JieMa, MaKo TO HHje 00aBe3HO, HUje MPOIMCAHO 3aKOHOM U Hehe ce cMaTpaTu HeeTHYHUM
ako ce He ypaau (Carroll, 2016). ®unanTponuja je moBe3aHa ca OUYCKHMBambUMa JPYIITBA Ja
KOMITaHUje TIOCIyjy Kao ,,000pu epahanu* (Carroll, 1991). Hctopmjcku mocmarpaso,
buIaHTpPOIICKA JaBama Cy je/IaH O] HajBAXKHHU]UX eleMeHara cBux aepununrja K10, mpu yemy
Taj TPEH]] BaXKH U JaHaC.

Cgaka xomnonenTta KJ1O y IMupamuan ogHocu ce Ha onapeheHy rpyiy CTejkxoiepa
(Carroll, 2016; Haramija & Njavro, 2023). Tako, €KOHOMCKa OJIOBOPHOCT KOMIIaHH]jE
JMPEKTHO yTUYe Ha aKIMOHape W 3amocieHe. [lomroBame mpaBa akMOHApa, 3allOCICHUX U
HOTpoIIaya craja y 3aKOHCKY OJArOBOPHOCT KoMImaHuje. ETnuka oAroBOpHOCT KOMIAHHUjE U
nuTama ca KojuMa ce KOMIIaHHje CyodaBajy OOMYHO c€ THYy 3allOoCJI€HHX, IOTpolladya U
XKHUBOTHE cpenuHe. PUIAHTPOINICKA OJrOBOPHOCT KOMIIaHHUje je Hajuemthe ycmepeHa mpema
JIOKAJTHO] 3aj€IHUIIM U HENPO(PUTHUM OpraHu3anujama, ajid U IpemMa 3arocjacHuma.

[MTupamuna K/IO ciaukoBUTO MpencTaB/ba CBE YETUPH KOMIIOHEHTE JpPYIITBEHE
onroBopHocTH. [IMpamuanHa CTpyKTypa He yKa3yje Ha 3aXTeBaH Pelociiel HCITyhaBamkha OBIX
OJITOBOPHOCTH, Beh ce o1 KoMIlaHHMje OYeKyje Jla CBE OArOBOPHOCTU HCIYHU CHUMYJITAHO.
UYetupu xomnonente K10 onpaxkaBajy onrorapajyhe mMoTuBe 3a npeay3uMame KOHKPETHUX
AKTUBHOCTH M KOPHCHE Cy 32 HJCHTH(PHKOBAaHE KOPUCTH KOj€ OCTBapyje KOMIaHMja, ald U
JpymITBO Kpo3 muxoBy peanuzanujy (Carroll & Shabana, 2010). IMupamuna je 3amMunnbeHa
TaKo J1a oJipa’kaBa OCHOBHE yJIOTe KOje KOMIIaHWja Tpeba Ja MMa U Koje APYLITBO OuYeKyje.
MHore emnupujcke CTyAHje Cy je KOpHUCTWIe 3a TecThpame M pas3Boj koHuenrta KO (nHa
npumep, Garcia de los Salmones et al., 2005; Msanosuh-bykuh, 2011; Park et al., 2014; Perez,
Garcia de los Salmones & Rodriguez del Bosque, 2012; Cp6ssunosuh, 2012; Stanisavljevié,
2017; Fordham & Robinson, 2018; Haramija & Njavro, 2023).

Hexku aytopu cy npemnaranu apyrauuju pegocien y A. Carroll-osoj ITupamuau, 360r
IpYradyujux KyJATYPOJOIIKUX, WCTOPUJCKMX M PEIUTHjCKUX KapaKTepUCTHKA JAPYIITBA.
Konnenryanuszanuja [lupamuzae Buiie myta je TecTUpaHa U NMOTBpheHa, ainu yriaBHOM Y
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, J0K cy kpuTHke [Iupamune ynyhene Ha pauyH HbeHE NMPUMEHHUBOCTH
Ban CAJl-a (Cati¢-Kajtazovi¢ & Sumar, 2019). Penocnen oxropoproctn y Iupamuam Mosxke
OuTH Ipyraurju y 3eMmJbama y pa3Bojy y oHOCy Ha pasBujeHe 3emibe (Crane, Matten & Spence,
2013). Y3 o, W. Visser (2006) je cmatpao aa [Tupamuna KJIO npepcrasiba jejaH HHTETPATHA
MOJIeJI 3a KOpPHOpPaTHBHO Tpal)aHCTBO, TMOCIOBHY €THUKY M YINpaBjbalkbe OJHOCHMA ca
CTEJKXOJIIEpUMa, KOME HEJIOCTaje MPEIM3HOCT M KOJU UCKIJbYUyje OPHUTY 3a )KUBOTHY CPEIIMHY.
Hekn ayrtopu cy wuCTHIAIM Ja HeMa MOTpede 3a XHjepapXUjCKUM TpeACTaBIbambEeM
oxrosopHoctu kommanuje (Hockerts, Casanova, Gradillas, Sloan & Jensen, 2008). TToctojana
CY ¥ MHIbEHa J1a OU QUIAHTPOIICKY OJroBOpHOCT Tpebano ykinonutd u3 [Tupamune (Strong
& Meyer, 1992, npema Cavali¢ & Beéirovié, 2018), jep je GHIaHTPOIICKY OATOBOPHOCT TEIIKO
onpenutn u Meputy (Zabin, 2013, npema Cavalié¢ & Becirovi¢, 2018). U cam A. Carroll (2021)
je ucrakao aa je [lupamuna tpebano ga Oyzae neTajbHUjE 00jalImbeHa, jep CYy j€ HEKU ayTopHu
HOTPEIIHO Pa3yMeNH, MHTEPIPETUPATIH, I JTOHOCHIHN 33aKJbYUYKe O 0] KOjHU HHUCY Ta4yHH.
VYnyhene kputuke Ha pauyH [Tupamuae KJIO mory na Oyry MOTHB 32 HOBa HCTpaXMBama, Koja
Ou MorJIa JIOBECTH 0 HOBUX TEOPHjCKUX M MPAKTUYHUX cazHama. [lopen [Tupamuze, A. Carroll
(1979) je kperpao Mogen kopropaTuBHUX ApyiTBeHuX nepdopmancu (euria. The Corporate
Social Performance Model).

Ocampuecetux roguHa XX Beka J10J1a3u 70 3HAYajHUX MPOMEHA y €BOYLIU]H KOHIIETITa
KJIO koje ce onHOce Ha yJOTY CTEJKXOJIZIepa U HUXOB OArOBOP HA JIPYLITBEHE IMpobdieme.
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Hctrnye ce ma xommaHuje MMajy AOOpPOBOJHHY 00aBe3y MpemMa pPa3IHdUTUM JIPYIITBECHUM
rpymnamMa, mopeJ akiuoHapa, a UCIyHhEeHmhe OBe 00aBe3e BPIIN Ce MOCTU3AmBEM Pe3ysTaTa Koju
Cy KOpHCcHH 3a paznununte ctejkxomnaepe (Jones, 1980, u Epstein, 1987, mpema Carroll, 1999).
Y oBOM mepuony CHpOBEACHA Cy NpBa HCTpakuBama o yrunajy KO Ha dunaHCcHjcke
nepdopmance (Cochran & Wood, 1984, u Aupperle et al., 1985, nmpema Carroll, 1999).
Pa3Bujenn cy HOBM MOJENM KOPIOPATHBHUX JPYHITBEHUX mepdopmancu. 3acHOBaH Ha A.
Carroll-oBom mozeny, S. Wartick u P. Cochran cy npeacTaBiin HOBU MOJE] KOPIIOPATHBHHX
npymrBenux nepdopmancu (Wartick & Cochran, 1985), koju je mpencraBibao 3HauajaH
HaIpeJaK y OJHOCY Ha MPETXOAHHU, I Cy OCTaja HeKa HepellleHa MUTama, 1a ce y HapeIHOM
nepUoAy M0jaBJbyjy HOBU MOJIENH KOjU HyJe 00Jba peliena. Pa3Bujajy ce KOHIIENTH MOCIOBHE
eTHKE, OJIP’KUBOCTH, cTejkxonaep Teopuja (Caputo, 2020).

[TouetkoMm peBenecerux roguHa XX Beka, pa3Boj KO moxe na ce mpaTu Ha jaBa
dponra, y CAJl u y octanmum 3emibama cBeta. KJIO ce jaBsba kKao m3a30B 3a MEHalepe, Koju
Tpeba na uaeHTU(UKYjy U cyode ce Ha oAronapajyhu HauuH ca JPYIITBEHUM HUTAHUMA Y
MHOCTPAHCTBY, Y 3eMJbHM JoMahuHy, IyTeM Kopulnhema Beh yCTaHOBJBEHUX, I M HOBHUX
MOCJIOBHUX IPaKcH Koje he 6uTu npumepeHe HOBOM MOCIOBHOM OKPYXKEHY. Y OBOM MEPHOIY
ce T0jaBJbyje HOBA IrpyIia CTEJKXOoAepa Koja J00uja Ha 3Ha4Yajy — HHBECTUTOPU. Y3 TO, UCTUYE
ce 3nauaj KJIO 3a ynampeheme pesynrata kommanuja. AHanmu3oM 51 wucTpaxuBama
cupoBezieHor y nepuony oa 1970. no 1994. roqune, Griffin u Mahon (1997) cy nokasanu na je
y BehuHuM ucTpakuBama yTBpheHa mo3utuBHa noBe3aHocT usmely KJIO u ¢unanCcHjcKkuX
nepdopmancu. [Tomazehu ox monena koju cy aanu A. Carroll (1979) u S. Wartick u P. Cochran
(1985), D. Wood (1991) je kpeupana cBOj MOJIeN KOPIIOPATUBHUX JPYIITBEHUX Mep(HopMaHCH.

OcHuBajy ce OpojHe opraHuzanuje koje ce 6are mpomorjom koHrenTa KO (momyT
busnuca 3a apymtBeHy oarosopHoct (eHri. Business for Social Responsibility) 1992. ronune,
CBeTCKOr IMOCIOBHOI caBeTa 3a oAp:kuBo mocioBame (erri. World Business Council for
Sustainable Development - WBCSD) 1995. roaune, ['obaiiHe HHUAIIUjaTHBE 332 U3BEIITABAKE
(errn. Global Reporting Initiative) 1997. rogune).

Hesenecerux roguna XX Beka K/1O je nHCTUTYIIMOHATU30BaHa KPO3 CTaHAapJle, Kao
mto cy [ISO14001 — cucrem ynpaBsbama 3alITUTOM )KUBOTHE cpeanHe 1 SA8000 — npymrBeHa
onroopHocT. ISO 14001 crannapau ce oJHOCE Ha YIIPaBIbakhe JKUBOTHOM CPEIMHOM U YKa3yjy
Jla KOMITaHWja MOpa Jla CMarkby HETaTHBHE YTHIIAje Ha )KUBOTHY CPEIMHY CBOjUM aKTUBHOCTHUMA
U TIOCTUTHE KOHTHHYHMPAHO M0OO0JbIIalke NeppopMaHCH KOje ce 0JHOCE Ha 3alITUTY KUBOTHE
cpemune. [IpBu myT cy o6jaBibeHn 1996. rogune, a mocneama peBusnja ypahena je 2015.
roguHe. SA8000 cranmapau cy ycMepeHu Ha o0e30eheme MpaBuIHUX U MPaBEHUX yCIIOBa 32
3arocieHe U IEMOHCTpYpa nocBeheHoCT HajBUILIMM JIPYLITBEHUM cTaHaapaumMa. [IpBu myT je
noHeT 1996. ronune, a 00jaB/bUBambE MOCIEIHE PeBU3HjE OUeKyje ce y MpBoj nososuHu 2025,
TOJIUHE.

Tpenn pacta naxme npema KJIO nactaBuo ce u mouetkom XXI Beka. JaBHOCT je cBe
BHUIIIE MCTHUIlAJIa 3HAYa] JPYIITBEHOT U €TUYKOT TMOHallama KoMaHuja. PerynaTopau opranu
dopmynucanu cy OpojHe cTaHaapae M Tpoleaype Koje o0aBe3yjy KOMIaHHjEe Ja HX
npumenyjy. [lojaBuiie cy ce HOBe TEXHOJIOTH]€ KOje Cy OMOTyhmiie oTpoIaynma Jia mocTany
UHPOPMHCAaHU]U U 3aXTEBHUjH, 300T Uera cy komnanuje nouene na uarerpuury KJ1O y cBoje
crpareruje. Toxom 2000-tux rommna KJIO je mocmarpana kao Be3a u3Mely mocioBHE
CTpaTeruje U OIPXKUBOT pa3Boja, MITO je moapazymenano kopuitheme KJIO 3a ycknahupame
3HAaYajHUX WHTCPHAIIMOHATHUX U UHIYCTPHUjCKUX cTaHaapaa (Pa3BojHuX 1uspeBa YjeaIumbHUX
Hauuja (YH) — enrn. United Nations Development Goals, I'mo6amsor gorosopa YH — enru.
United Nations Global Compact, Mehynapoauux pauyHOBOJCTBEHHX CTaHIapAa — EHIIL
International Financing Standards) (Fordham & Robinson, 2018). To je Hapo4nTo OMII0 BaXKHO
3a BEJIMKE, ri00aHe KOMITaHH]je, Koje cy xkenene aa yBehajy cBojy penyrarujy mytem KJIO.
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Tema koja u 'y 2000-TiM TIpUBIaYM BEIUKY MKy UCTPAKUBAYa JeCTEe OJHOC U3Mehy
KO u ¢unancujckux mnepdopmancu. Benuku Opoj wucTpaxupaua mocBehyje NHaxmby
UCTPaXMBaky OBOI OJHOCA, &M PE3YJITaTH Cy MEIIOBHTH, W Kpehy ce Oj MO3WTHBHE
MIOBE3aHOCTH, JI0 HETaTUBHE, AJIM U CTATUCTUYKH HE3HAUajHE MOBE3aHOCTH. Y JUTEpaTypu ce
moxe Hahm Buire wmera-aHamusa (Allouche & Laroche, 2005; Busch & Friede, 2018;
Vishwanathan, van Oosterhout, Heugens, Duran & Van Essen, 2020; Griffin & Mahon,1997;
Margolis, Elfenbein & Walsh, 2009; Margolis & Walsh, 2003; 2001; Orlitzky, Schmidt &
Rynes, 2003), kojuma je mokazano na uzmely KO u ¢puHancujckux nephopMaHCH MOCTOjH
NO3UTHBHA TIOBe3aHOCT. OBH pe3yNITaTh Cy caMo JOTPHHENH JIa apTYMEHT ,,Ucniamu ce bumu
0obap* nobuje Ha cHazu (Carroll, 2021). TakBo cxBaTame MOJAPKANO je yBoheme KOHIlenTa
crparerujcke KJIO. Menagepu tpeba crparemku na kopucrte KO kako Ou ocTBapuim
MaKCHUMaJjlHe pe3yJiTare, OJHOCHO 3a yHampeheme (UHAHCHJCKUX U HEPUHAHCH)CKUX
nephOopMaHCH.

Konuent ESG mnepdopmancu (enrs. environmental, social and governance
performance) nacrao je mouerkom XXI| Beka u Osrcko je moBesan ca kouienrom KJO (Li,
Wang, Sueyoshi & Wang, 2021). ESG nepdopmance onpaxkarajy pesynrare aktuBHoctu KJ1O
(Domanovi¢, 2022). [Ipencrasibajy cTaHIapAU30BaHd OKBUP KOju oMoryhiaBa HHBECTUTOpUMA
U JIPYyTUM CTEjKXOJJepUMa MpOICHUBAkHEe yTHUIlaja KOMIAHHWjE HA JPYIITBO M KHUBOTHY
CpeIHHY, Kao M HhEeHE MPaKce KOPIOPATUBHOT yIpaBJbamkba, OJHOCHO TO j€ CKYIl KpUTEpHjyMa
noMohy KoOjuUX ce BpILIM NpOIICHA YTHIaja KOMIIAHHMje Ha XHBOTHY CPEAMHY, JPYLITBO U
ynpasibame (Krsti¢, Lazi¢, Ljubojevi¢ & Obri¢, 2024, ctp. 482). ESG nepdopmance cy
KJbYYHH HHJMKATOPU KOMIIETEHIMja MEHAIMEHTa, yIpaBibalkba PU3UKOM U HE()UHAHCH]CKUX
neppopmancu (Martiny, Taglialatela, Testa & Iraldo, 2024) u kopucrte ce kao creruduvan
amat 3a mnporeHy yuumHaka kommanwje (Krsti¢ 1 dr., 2024). Oe mnepdopmance Bpio
eKCIUTMIIUTHO YKJbYUY]y BEJIMKH CET MUTama Koja ce Be3y]y 3a )KMBOTHY CPEIMHY (Ha IpUMep,
KJIMMAaTCKe POMEHE, MOTPOILIbY €Hepruje, eMUCH]Y yIibeH-TUOKCHA, YIIPaBJbakhe OTIAI0M),
JIpyHITBO (Ha IpUMeEp, JbYJCKa MpaBa, 0e30€JHOCT MPOU3BOJa, 100POOUT 3aMOCIIEHUX, YTUIIA]
Ha JIOKaJHY 3ajeJHHIly) M KOPIIOPAaTHBHO yIpaBibake (Ha MpUMeEp, HE3aBUCHOCT 0J100pa,
KOPYIIIH]y, 3alITUTY aKIMOHApa, YKJbyunBame crejkxomnaepa) (Li et al., 2021). Camum tuMm,
oOyxBarajy ekojomike mepdopMaHce, comnujanHe mnepdopMance U nephopMaHce
KOPIIOpPaTHBHOT yrpaBibamba. ESG nepdopmance cy Oircko Be3ane u 3a L{uibeBe opikuBOT
pas3Boja YH, ¢ 003upoM Ha TO J1a Mpeuu3npajy HHANKATOpE KOjUMa Ce MEPH OCTBAPEH-E IIIHEBA
y 00JIacTH 3alITHTE XMUBOTHE CPEIHMHE, y COLMjATHUM acleKTHMa ITOCIIOBamba My OOJIACTH
ynpaBsbatba (Smart kolektiv, 2023). 3araljeHocT XKMBOTHE CpeauHe, IJI00ATHO 3arpeBambe,
CHPOMAIITBO W KOPIOPATHBHU CKaHIAU TPUMOpAIN Cy KOMIIAHHjE Ja TIOCBETE MaXmby
€KOJIOIIIKUM, COIMjaTHUM M NMUTambUMa KOPIIOpaTUBHOT yrpaBibama (Xiao et al., 2024, npema
Domanovi¢ & Savovi¢, 2025). Y cBUM cerMeHTHMA MTOCJIOBaka, MPHIMKOM JOHOIIEHA OJITyKa
O MHBECTHpamy M y CBAKOAHEBHOM ojanyuuBamy, ESG mepuna nepdopmancu mocrana cy
Hens0exaH (axTop.

[Touerak XXI Beka kapakrepuiie ce u ¢popmynucameM HoBux nepununrja KO ox

cTpase peneBaHTHUX ayTopa. [Ipernen nepunuimja KO ca mouerka XXI Beka nat je y Tabenu
2.
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Tabena 2. [lepunniimje KopropaTUBHE APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH PEIICBATHUX ayTopa y

npBoj aeueHuju XX| Bexa

Pedepenna Jepunnnuja

A. Vives (2004, KJO ce cacToju n3 KOpIopaTHBHIX aKTHUBHOCTH KOj€, Kao JIe0 MOCIOBHE CTpaTerHje,
npema Loor- JIOIyHaBajy ¥ IMOJIpKaBajy HajBa)KHH]j€ ITOCIIOBHE aKTUBHOCTH, Y3 TP )KEHE HAUNHA /1a
Zabrano et al., ce n30eTHe HAHOUICHE INTETE M HCTOBPEMEHO YHAIpeau Onarocrame CTEjJKXOoiaepa
2020) (motporaua, 106aBibaya, 3al0CICHUX, U3BOpa (pUHAHCHpaa, 33jeHUIle, BIACTH U

JKMBOTHE CPENHE), KPO3 MOIITOBAE MPABUIIA M PETYIIaTHBA, H J00pOBOJEHO urHehn
BHIIIC HETO IITO OHE MPOIHUCY]Y

P. Kotler & N. Lee

KO nmpencraBiba mocBehienoct yHampehemy m00poOMTH — 3ajemHHUIIC  KPO3

(2005) JIUCKpPEIIMOHE MOCJIOBHE MIPaKce M JOHUPAkEe KOPIOPATUBHUX pecypca

Garcia de los KO npencrassba unTaB ceT GUIAHTPOIICKUX M 3aKOHCKHX MUTamka Koja ce OHOCE Ha
Salmones, M.M., yJIOTYy KOMIIaHWje Yy APYIITBY, CBE MOpaiiHe o0aBe3e koje mopehaBajy mMo3WTHBaH U
Herrero, A., & CMambyjy HeraTHBaH yTHUIlaj KOMIIaHHje Ha JPYIITBO

Rodriguez del

Bosque, | (2005)

D. Matten & J. KJIO npexacraBsba MOJWTHKE W TpaKce KOpIIOpanyja Koja OApakaBajy IOCIOBHY
Moon (2008, npema | oaroBopHOCT 3a 1OOpO ApYINTBA, ald O HAYMHY INIPUMEHE H yCMepemy Te
Carroll & Brown, OJITOBOPHOCTH, KOMITaHHMja UMa AUCKPEIIMOHO MIPABO Aa OITydyje

2018)

D. Turker (2009)

KJ1O mpencraBipa KOPIIOPAaTHBHO MOHAIIAKE KOj€ yTUYe IO3UTUBHO Ha CTEjKXOJIIepe
Y [IPeBa3MIIa3N eKOHOMCKE HHTepece

U3zeop: Aytop

VY nepuony ox 2000. romuHe Ha nabe, BehuHy neguHuUIM]ja mane Cy pelieBaHTHE
opranu3aiyje (EBponcka komucuja, OECD, CSR Europe, busnuc 3a npyimrseHy oAroBopHoOCT,
Csercka banka u ci.) (Tabena 3).

Tabena 3. [ledpunuiiyje KoprmopaTUBHE JPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH moyeTkoM XXI Beka

OPMYJIMCAHC O] CTPAaHC Pa3JINIHUTHUX opraHI/I3aqua

Opranusanuja

Jepunnnuja

EBponcka komucuja
(2001)

KO je koHIenT KOjUM KOMITaHHMja WHTETPHUIIE APYIITBEHE W EKOJIoImIKe Opure y
MIOCTIOBHE OIepalyje ¥ WHTepaKIfje ca CBOjUM CTEjKXOJaepuMa Ha ITOOPOBOJHHO]
OCHOBHU

OECD (2003)

KJIO 3naum mpuiarohaBame MOCIOBama JAPYIITBY y KojeM ce mociyje. OcHOBHA
¢yHKIMja KoMMaHWje je na o0e30enu afeKkBaTaH NPUHOC Ha KamuTal IIyTeM
nieHTH(UKOBaba TOOPUX MPUIIMKA 32 MHBECTHPabe, Nla 00e30e1n pajaHa Mecta U
NPOM3BOMM MPOU3BOJIC U yCIyre Koje Kymiu xene aa kyrme. KO une name ox oBe
ocHOBHe (ykHIMje. O KOMIIaHUje ce OYEeKyje Ja IMOIITYje pa3IHuUTe 3aKOHE H Ja
OJICOBOPH Ha OYCKHBAma IPYIITBA KOja HUCY 3aHCaHa Y 3aKOHUMA.

CSR Europe (2003)

KO je HauumH Ha KOjU KOMIaHWja YNpaBJba CBOjUM IPYHITBEHHM M EKOJIOIIKAM
yTHIajuMa Kako OM CTBOpWIAa BPEJHOCT 3a aKLHOHAPE M CTEJKXOJJepe Kpo3
MHOBHpame CTpaTeruja, OpraHu3anyje u onepanuja

bu3nuc 3a

APYIITBEHY
oarosopHoct (2003)

KJIO noxppasymeBa ocTBapeme TPXKUIIHOT yCIexa Ha Ha4WHE KOjH IOIITY]y €THUKe
BPEJHOCTH U TIOIITY]Y JbYAE, 3ajeAHULIE ¥ )KUBOTHY CPEIUHY

CBercka 0anka

(2003)

KJO mpencraBpa mocseheHOCT kommaHHje 00e30ehermy OIp>KUBOT TPHUBPEIHOT
pa3Boja Kpo3 OJHOCE ca 3alociieHHMa, ca 3ajefHUIlaMa y KojuMa IIociyje, ca
IPYIITBOM y LEJIMHH, TaKO Jla KeHEe aKTUBHOCTH MMajy IO3WTHBAH YTHIA] Ha
MOCJIOBALE U Pa3Boj.

U3zeop: AyTtop

EBporicka komucuja je 2011. ronune peneduHucana cBojy AePUHUIM]Y U 00jacHUIA
JPYLITBEHO OJrOBOPHO IMOCIOBaMkE Kao OJArOBOPHOCT KOMIIAHWja 3a HHXOB YTHIA] Ha
OKpY’KE€Hbe, TPU YeMy, Ja Ou Owile y MOTIYHOCTH APYIITBEHO OJrOBOPHE, KOMITaHHUje Ou
Tpebaso 1a MHTErpHUIlly OpUTy 3a APYIITBO, )KUBOTHY CPEAMHY, JbyICKa MMPaBa U MOTPOIIAYe y
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CBOj€ TOCJIOBaEkh-€ M TIOCIIOBHY CTpaTervjy y OJMCKO] capaamd ca CBOJUM CTEJKXOJIeprMa
(European Commission, 2011, ctp. 6). Y o0B0Oj AehuHHLIUjH H30CTaBJbEH j& CIEMEHT
no6pososbHe npumene K/10 y nocioBamy, UnMe je 0ArOBOPHOCT KOMIIaHHUja 3a BbEHE YTULaje
Ha JIPYIITBO McTakHyTa kao npuopuret (Berniak-Wozny, Kwasek, Gasinski, Maciaszczyk &
Kocot, 2023).

[TpahemeM pas3Boja konuenta u gepuannrje KO mMoxe ce younTu a KOHLENT Hema
jenny, yHuBep3amHo mnpuxBaheny nedununmjy. Carroll (1999) je wmera-anaauzom
UICHTUPHUKOBAO mpeko 25 pasnuuntux aepununmja KO ox menor npsor oapehema (50-tux
roguHa) no cpeaude 90-tux romuua. Dahlsrud (2008) je wuaenTudukoBao Hajuemrhe
kopuithene nepununuje, odjaBbenux ox 1980. no 2003. ronune, wux 37. Ilpema oBoMm
UCTpaXXuBawy, Hajuemrhe kopuiiheHa neduHUIMja Yy OBOM IEpUOAY HMjEe MMOTHULIATA U3
aKaJeMCKUX KpyroBa, Beh je To 6una nepununuja EBponcke komucuje uz 2001. ronqune. 36or
PUMEHECHE METOI0JIOTHj€ UCTPAKUBaba MHOTE JIe(UHHIIN]E HUCY YKJbYUEHE Y OBY aHAJN3Y,
na je ’bUXoB Opoj y UCTpakuBamwy 3HauajHO Mamu o] peanHor (Carroll & Shabana, 2010). Low
(2016) je anamu3oM pelieBaHTHE JIUTEpaType AONUIa 10 4Yak 73 aepuHuUiMje, Koje Cy Jdaju
pa3IMYUTU ayTOPH U opranuszanuje y nepuoay oa 1954. ronune no 2009. roguse.

Moon (2014, npema Carroll & Brown, 2018) ucruye tpu nedunuimje Koje HajoOIbE
onpaxasajy pas3Boj nepununrja K10, a wux cy dpopmynucanu K. Davis 1973. ronune, A.
Carroll 1979. roaune, u D. Matten u J. Moon 2008. rogune (Tabena 4).

Tabena 4. Pa3Boj neduHuIMje KOPIOPATUBHE APYIITBEHE OJITOBOPHOCTH
AyTop Jedunnnuja

K. Davis (1973) KO ce oaHocu Ha Ha4YMH Ha KOjU KOMIIaHHMja CXBaTa M pearyje Ha MUTama Koja
HpeBa3miIa3e CTPOre eKOHOMCKE, TEXHHUKE M 3aKOHCKe mpormce. OHa MOYume Iie
3aKOHCKH ponHcH cTajy. Kommanuja Huje IpyImTBeHO OATOBOPHA aKO CaMO HCITyHaBa
MHHHMYM 3aKOHCKHX MPOTIKCA, jep TO paJy CBaky 100ap rpalaHuH.

A. Carroll (1979) JlpyniTBeHa OATOBOPHOCT KOMIIAaHHMje OOyXBaTa E€KOHOMCKA, 3aKOHCKA, €THYKa WU
JIUCKPEIIMOHA OUYCKHBabha Koja APYIITBO MMa O] KOMITaHH]je Y oApeljeHoM TpeHyTKy. Y
MPaKTHYHOM CMUCILY, JPYIITBEHO OJArOBOPHa KOMIIaHWja Tpeba na Oyne mocsehena
cTBapamy Npo¢uTa, Ja MOIITYje 3aKOHEe, Aa ITOocyje eTHYKH U Aa Oyne ,,000ap
epahanun’.

D. Matten & J. | KIO npexncraBba MOMUTHUKE M Tpakce KOpPHOpauja Koja OApa)kaBajy MOCIOBHY
Moon (2008) OIrOBOPHOCT 3a I00pO JpyIITBA, ajld O HAYUHY MPHUMEHE H YCMEPEHY Te
OJI'OBOPHOCTH KOMITaHHja UMa AMCKPEOHO MPaBo Jia OJUTydyje.

N3zBop: Tlpunaroheno mpema Carroll, A.B. & Brown, J.A. (2018). Corporate Social
Responsibility: A Review of Current Concepts, Research and Issues. In J. Weber & D.
Wasleleski (Eds.), Corporate Social Responsibility. U.K.: Emerald Publishing Co., Chapter
2, ctp. 45

VY npyroj aenenuju XXI Beka HapOYHWTO C€ MPOMOBHIIY aKTHBHOCTH KoOje Tpeba na
o0e30ene jemunctBeH mnpuctyn KO u MakcuManHe KOPHCTH OJ HGHE INpPUMEHE, Y3
HCTOBPEMEHO KpEHpame YIYTCTaBa M CYrecTHja 3a MEpeme M IPOIEHY EKOJOUIKUX,
COLIMjAJIHUX U TMOCIOBHUX MEepHOMaHCH M HBUXOBO YIIPaBJbake y CBETIY OJPKUBOT pa3Boja
(Caputo, Scuotto, Papa & Del Giudice, 2021). I'mobanu3anuja je yTriana Ha 1mojaBy riao0aiHe
KJO, xoja moxpa3symMeBa NpUMEHY YHHMBEP3JIHUX CTaHAapia W HOPMH IpeMa CBUM
npymtBuma (Jamali, 2010). McToBpemeno, HacTaBibeHa je cranmapauzanuja KJ1O, ma cy 2010.
roguHe o6jaBpeHu ctanaapau [SO 26000 — apymiTBeHa OATOBOPHOCT, KOJU Jajy YIyTCTBA U
CMEpHHUIIC Yy BE3H ca JIPYIITBEHOM OJATOBOPHOIINY U MMajy IIHJb J]a TIOMOTHY KOMITaHHjama Jia
norpuHecy oapx)uBoMm pas3Bojy (Portal Kvalitet, 2024). lHTeH3UBUpaHa Cy UCTPAKUBabHA O
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KJIO y 3emspama y pa3Bojy u meHo] nmpumernn y MCII (Carroll, 2020), jep muxose
KapakTepucTuke 3axrteBajy apyrauuju npuctyn KJIO. JaBmajy ce craBoBu na ce KO
pasnukyje mehy 3emibama, ma D. Matten u J. Moon (2008, mpema Carroll & Brown, 2018) npase
pasnmuky m3mely ummmnutHe n excrmuiutHe KJIO, Ha OCHOBY KapakTepUCTHKAa IMpUMEHE
koHuenta y CAJl u Eponu. K/IO je exkcrummmtaa y CAJl, akTHBHOCTH Cy BOJIOHTEPCKE,
Bohene concrBenum nntTepecuma. Y Esponu, KJ1O je ummnnuTHa, jep je yrpahena y kynrypy,
alyu ¥ 'y HEKUM acleKTUMa je HaMeTHYTa U 3aXTeBaHa O] CTpaHe oApeheHnX MHCTUTYIHja, T1a
U BJIACTH.

Togune 2009. W. Visser, nemen aytop U uctpaxupad y odaactu KJIO u ocHuBau
HenpodurtHe opranusanuje Mehynapoana KJ1O (enrn. CSR International), nokpehe nedary na
KJ1O Huje noBospbHA U HE MOXKE J]a OATOBOPH Ha mMoTpebde apymrTea. Mctuye na je HeomxoaHa
TPaH3ULMja K& HOBOM KOHIIETITY, KOHLIENTY HOBE KOPIIOPAaTUBHE OJIP’KUBOCTU U OJJTOBOPHOCTH
i KJ1O 2.0 (enrn. Corporate Sustainability & Responsibility) (Visser, 2010a). Konnent KJIO
1.0 je 6uo mpeokynupan GUIAHTPONNjOM, pelalijama ca 3ajeJHULIOM, TOO0JbIIakeM UMHULIA U
ctBapawbeM KJ1O nosunuja y komnanujama. Hosu konuent K10 2.0 nonocu npomene: pokyc
Ha nepdopMaHCce yMECTO Ha MMHII, MCKOpAaK O] CHElHjaIu30BaHOI Ka MHTETPUCAHOM, O]
CTaH/IapAU30BAHOT Ka TMBEPCU(PUKOBAHOM, O] 3anagHor ka riaobannom (Carroll, 2021). [Ipema
J.M. Dumont-y (Dumont, 2012) neonxoana je npumena konuenta KJ1O 3.0, koju moapazymena
YKJbYUHBAWHE 3ajeIHHIA KOje Tpeia3e reorpad)cke, CTApOCHE M COIMO-EKOHOMCKE TpaHUIIe,
ckpahyje BpeMe Kalllkbera, OfpKaBa HHTEPECOBAE CTEJKXOJIZiepa U Mpey3uMa BIACHHUILITBO.
OH uctuye ga ApyUITBEHE MPEXE U OHJIaJH KOMYHH]jalllja ©Majy U3y3€THO BEJIMKH yTHIIA] KaJa
je y nuTamy MO3MB Ha aKIMjy 3a HEKM 3HayajaH [IMJb U Kaja Tpeda HarlpaBUTH MPOMEHY Koja
npeBaszmwiasu oueknBama. KO 1.0 ce 3acHWBao Ha CTaBy ,,padu 00OpO 3amo Wmo je mo
0oopo*‘, KIIO 2.0 ,,3ajed0nuuxa eépeonocm — paou 006po y cKkiady ca c80joM NOCIO8HOM
cmpamezujom, a KJIO 3.0 u3uckyje crtBapame ,,ympedcene epeonocmu (eHri. networked
value) — paou 0obpo y cknady ca c6ojom nocio6HOM cmpame2ujom u yepaou mo 'y c6oj 1anay
speonocmu u opywmsene mpesce (Crespin, 2013, mpema Munro, 2020). V. Munro (2020),
nak, npenaxe koHuent KO 4.0, koju 6M mpoMeHHO HAYMH HA KOjU KOMIIaHHUje TOCIY]y Y
ckiaay ca eBoiyTuBHOM npupoaoM KJIO u 3aje JTHUYKMM U MHTETPUCAHUM KOHIIETITOM.

[Ipema A. Carroll-y (2021), pa3Boj konuenta K/1O, uctpaxuBama 1 Ipakce Cy jako
JUHaAMHU4YHHM, mTo ykazyje aa KJIO uma nyry ucropujy, aiu ¥ ONTUMHCTHYHY OyayhHOCT.
[Toctuzame oap>XUBOT pas3Boja, KOjU MpeacTaBiba Bpio BaxaH neo K/1O, moctao je ocHOBHM
nokpetay nasber pacta KO u Oyayhux mocnoBHUX nuaepa.

KJIO noapaszymeBa eTHYKH OJIHOC TpeMa cBUM cTejkxongepuma. Ocnomena Ha K/1O,
MOCJIOBHA CTpareruja Tpeda ga oMmoryhu 3aje JTHUUKO pelaBame mpodsieMa, pa3Boj mpou3Boaa
KOjH 33/10BOJbABAjy JIPYIITBEHE CTaHIapAe y norieay 6e30eHOCTH Jby iU, )KUBOTHE CPEUHE,
3allOCJIEHUX, 3aTUM DPa3BOj OJHOCA Ca 3aloCcCiIeHMMa, MAaKCUMAIHO KOpHUIINeHme JbYICKHUX
NOTEHIIMjajla, pPa3BOj MNApTHEPCTBA ca 3ajeJHALOM W HENpo)UTHUM OpraHu3alujama,
KOMYHHMKAIM]y BPEIHOCTH U CTaHJap/la KOMIaHH]je, U3BEIITaBakEe O YTUI[ajUMa Ha )KMBOTHY
cpenuHy u Jokanny 3ajennunyy. KO mokymaBa 1a OKyNU CBE CTEJKXOJAEpe, a pas3BHje
KBAIMNTETHE METOJEC M TEXHWKE, M Ja pa3BHje MApTHEPCKH OJHOC H3Mel)y KoMmmaHwHja,
3aIloCiIeHNX, JAPYIITBEHUX MapTHepa, Biactu u apyrux (Verdeyen, Put & van Buggenhout,
2004). Kako mocToje MHTEPHH W CKCTEPHH CTEJKXOJAEPH, MOTY CE W3IBOJUTH HHTEPHA U
eKCTepHa JPYLITBEHA OJIrOBOPHOCT, OJ] KOJUX je CBaka ycMepeHa mpema oAronapajyhoj rpynu
crejkxomaepa. Tako, eKCTepHH cTejkxonaepu (MOTpomaun/Kymiy, J100aB/badyM, BIIACTH,
pa3MyuTe WHTEpECHE rpyIne, MEAMjU, TPTOBUHCKA YIApPYKeHha, (PUHAHCHjCKE MHCTUTYLHjE U
KOHKYPEHTH) YTHYYy Ha IMOCJOBambe KOMIAHH]je W3 FbCHOT CIIOJbAIIEr OKPYKEeHa, J0K CY
UHTEPHHU CTEJKXOJAEPH OHU CTEJKXOJJIEPH 3a KOj€ je JAUPEKTHO OArOBOPAaH MEHAIIMEHT
kommanuje. EBpomncka komwmcuja (2001) mpaBu pasiauky usMel)ly WHTEpHE W EKCTEpHE
JMMEH3Mje APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH Yy 3eJIeHOM u3BellTajy — [IpoMonirja eBporncKor oKBUpa
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3a KJIO (emri. Green Paper - Promoting a European framework for Corporate Social
Responsibility). ExcrepHu crejkxongepu WMajy KOPHCTH OJ €KCTEPHUX JPYIITBEHO
OJITOBOPHUX AaKTUBHOCTH, [JOK 3alOCIE€HH HUMajy KOPUCTH OJ HHTEPHUX JPYILITBEHO
OJIrOBOpHUX akTUBHOCTU. Brammer, Millington u Rayton (2007), Takohe, mpaBe pa3iuky
u3Mel)y ekcTepHe ApYyIITBEHE OJATOBOPHOCTH, KOja je MPUMapHO 3aMHTEPEecOBaHa 32 €KCTEPHU
UMHII ¥ pemyTanyjy KOMIaHWje, U WHTEpHE JAPYLITBEHE OATOBOPHOCTH KOja C€ Be3yje 3a
UHTEpHE Olepanuje y KOMMaHWju. AKTUBHOCTHM HHTEpHE U EKCTEpHE JPYIUTBEHE
OJICOBOPHOCTH MOKAa3yjy J1a je KOMIIaHH]ja MocBeheHa CBOjUM CTEJKXOJIIEpUMAa U JIa j& CipeMHa
Jla IIEHU HBUXOBE JIONMPUHOCE U JIa BOAM padyyHa O lUXO0BO] 100poouTH (Akremi et al., 2018).

MHOTY HCTpaKMBaYu y CBOJUM UCTPaKUBAKMMA IpaBe Pa3ivKy u3Mely WHTEpHE U
ekcrepHe apyitBere oaropopHoctu (Al-bdour, Nasreddin & Lin, 2010; Brammeret al., 2007;
George, Aboobaker & Edward, 2020; Damnjanovi¢, Zlatanovi¢ & Nikoli¢, 2024; Damnjanovié,
2019; Damnjanovié, 2023; Damnjanovi¢, Zlatanovi¢ & Lekovi¢., 2022; De Roeck & Maon,
2018; Low & Ong, 2015a; 2015; Low, Choe & Lau, 2018; Perdana & Mardiana, 2018; Obeidat
et al. 2018; Crojanosuh-Anekcuh, Epuh Huencen u bomkosuh, 2016; Story & Castanheira,
2019; Hur, Moon & Choi, 2019; Chan & Hasan, 2019; Chatzopoulou, Manolopoulos &
Agapitou, 2022; Cek & Eyupoglu, 2019; Mory, Wirtz & Gottel, 2016; Skudiene &
Auruskeviciene, 2012; Shibeika & Abdalla, 2016; Stmkelj et al., 2021). UnentuduroBame
numensuja KJ[O je BaxkHo 300r paznuunutux edexara mpuMeHe HHTEPHE U €KCTEPHE APYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH Ha Tepleniyje, MoHamame U pedynTare 3anocienux (Hur et al., 2019; Cek &
Eyupoglu, 2019).

1.1. UHTEpHA OIpylITBEHA OATOBOPHOCT

WuTepHa npymrTBeHa OJTOBOPHOCT TMPHBIAYM JOCTa TaXHE HMCTpaXKHBada U3
pasInYUTUX OOJIACTH, Ma C€ HCTPaKMBa4M, MOCIOBHM JIMJEPU U MNPEACTaBHHULM BIIACTH
MHTEH3MBHO OaBe MCTpakuBamuMa ca Gokycom Ha oBaj koHuent (Chepkwony, Ambrose &
Kiprotich, 2015). MuTepHa npyiiTBeHa OATOBOPHOCT C€ OJHOCH Ha JPYIITBEHO OJATOBOPHE
AaKTUBHOCTH yCMEpEHE NpeMa HHTEPHUM cTejkxoiepuma. O3HayaBa OpHjeHTalH]y KOMIIaHH]je
10 KOjO] Ce 3aIllOCJIEHH MOCMaTpajy Kao MHTEPHH MOTPOLIAYMd Ha 4Mje MHTepece U MmoTpede
MEHAalIMEHT MOpa MO3UTHUBHO JIa YTUYE KaKo OU ce Taj MO3UTHBAH yTHUIIA] IPEHEO Ha eKCTEPHE
notpomayve (Gronroos, 1981, npema Suryaningtyas, 2016). Ako KOMIIaHHja KeJU J1a MPYKU
BPXYHCKY YCIIyTy MOTpOLIayuMa, MOpa MpBO Jia 3a/10BOJbU MOTpede 3amocineHux. [Ipumapuu
3aaTaKk WHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH IPEJCTaBIha 3a/I0BOJEEHHE MHTEpECa U MOoTpeda
3ar0CIEHHX MPe HEro IITO C€ KOMIIaHHUja MOCBETH 33/10BOJbeRY MoTpeda notpoiaya (George,
1990, npema Suryaningtyas, 2016). AKTUBHOCTH UHTE€pPHE JPYILITBEHE OJATOBOPHOCTHU Tpeda Ja
OyIy ycMepeHe Ha CTBapame KOPHCTH 3a 3aIllociieHe Mpe HEero 3a KOMIaHUjy U Tpeba a Oyay
oceTJpHBE Ha crierududane norpebe u npedepenimje 3anocienux (Cheah & Lim, 2023). [Ipema
Turker (2009), akTHBHOCTH APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH yCMEPEHE Ka 3aroCIeHuMa JUPEKTHO
yTHYYy 3a (PU3NYKO U IICUXOJIOUIKO PAJHO OKPYKEHe 3amocieHux. OBe aKTUBHOCTH THUYY CE
3IpaBjba W JOOPOOMTH 3alOCICHHUX, IUXOBE OO0yke W ywemha y OpraHM3allMOHUM
aKTHBHOCTHMaA, jeJHAaKUX MOryhHOCTH 3a HampenoBame n oOez0ehema paBHOTExKE H3Mehy
nocia u npuatHor xuBota (Low, 2014, ctp. 23). AKTUBHOCTH Ka0 IUTO Cy TPEHUHT
3all0CIIEHUX, KOHTHMHYHpaHU INporpamMH eaykauuje, 0e30eiHU pajHU YCIOBH, YIIPABJbAE
pa3nMkaMa, mporpaMM udyBama Jelle, eTHYKa MpaBuiia Cy, Takohe, 1e0 MHTEpPHE JPYIITBEHE
oxrosopHoctH (Low & Ramayah, 2018; Story & Castanheira, 2019; Farooq, Rupp, & Farooq,
2017; Hur et al., 2019; Chan & Hasan, 2019). Ona noapa3yMeBa MOIITOBakE HHANBULYATHHX
pasnuka u mpoOjema ca KojuMma ce cycpehy 3armocienu, y3ajaMHO TIOIITOBAKE M Pa3yMeBambe,
IPOMOIIM]Y XyMaHOCTH ¥ OpHre 3a Jby i€ KOja IpeBazuia3y paaHo BpeMe, Kperpame paBHOTEXKE
u3Mmelyy pagHor BpeMena, nopoauie u oamopa (Crojanosuh-Anekcuh u ap., 2016). AKTuBHO
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npaheme 3amoCIeHnX KOju HE MOTY J1a paje 300T moBpeje Ha pamay, Takohe, je 1e0 MHTEpHE
IpyuTBeHe oaroBopHocTH (Stojanovic, Sofranova, Arsi¢, Milosevi¢ & Mihajlovi¢, 2022). To
Mory OuTH OWJIO KOje aKTHBHOCTH CITPOBEJICHE YHYTap KOMIIaHHU]E ca IIJbEM Jla Ce YHAIPEIn
JKUBOT 3aIlOCIICHUX, YMME CE yTHYE Ha FHHXOBY NPOAYKTUBHOCT, a THUME M JMPEKTHO Ha
npoduradurHoct kommnanuje (Obeidat et al., 2018).

VY 3enenom usBenrajy EBporicke komucuje (2001), uctuay ce cieaehe o6acTu kao aeo
UHTEPHE JIPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH: YIIPABJbAE JbYICKAM PECypcuMa, 3/IpaBibe 1 0€30eTHOCT
U ynpaBsbame npomenama (European Commission, 2001, ctp. 9). Kako je mpuBnauewme u
3aJ[p)KaBarkbe KBAIMTCTHUX PAJHUKA jeaH OJf OCHOBHHMX HM3a30Ba CaBpEMEHE KOMIIAHH]E,
OJITOBOPHO YIPAaBJbakh€ JbYJACKUM pecypcruMa MMa HapoduT 3Hauaj. L[enoKMBOTHO yueme,
ayTOHOMH]a 3aMOCICHUX y JIOHOIICHY OJyTyKa, pa3MeHa MH(popmalrja y KOMIIaHHjH, 00Jba
paBHOTexa u3Mel)y mocna, mopoauile U ciIo0oaHOT BpeMeHa, Beha nuBepcudukaiuja paaHe
cHare, jeJlHaKe IIaTe U MOTYNHOCTH 3a HaIpeIoBamke K€HA, CUTYPHOCT TI0CIa TPEICTaBIbajy
JIeIOBE  OJITOBOPHOI MEHAIMEHTa JbYJICKUX pecypca Koje Cy JIe0 MHTEpHE JApYLITBEHE
OJITOBOPHOCTU. 31IpaBjbe W 0€30€JHOCT Ha TOCIY CYy TPAJAWIMOHAIHO JI€0 3aKOHCKUX
peryJjiaTuBa, a HAPOUMTO MOCTajy 3HaYajHA MUTamka O] KaJia je ayTCOPCHHT (eHTJI. outsourcing)
[I0CTAa0 dYecTa Ipakca, Ma Cy MNuTama 0e30€JHOCTH W 37paBiba 3aloOCICHUX IOCTala
OJITOBOPHOCT MapTHepa. 300r Tora cy 3axTeBU 3a MEpemeM, JIOKYMEHTOBAEM U
00jaBJbHMBaKH-EM MeEpa KOjuMa ce TT000JbIIaBa 3/IpaBibe U 6€30€THOCT 3aMOCIICHUX MTOCTAIN JIE0
KpUTeprjyMa 3a OIIEHy NOTEHIMjaTHUX NapTHEpa, HUXOBHX Mpou3Boja u ompeme. Ca
nopactoM Opoja Mepiiepa u akBu3uiyja nouetkom XXI Beka, morpede 3a pecTpyKTypUpameM
HoCTaJle Cy CBaKOJHEBHIIA. PeCTpyKTypupame je 0OMYHO MoApa3yMeBajIo 3Ha4ajHO CMambEHhe
Opoja 3arociIeHnX, Ma je yKa3aHo Ha HEOTXOHOCT JAPYIITBEHO OJTOBOPHOT PECTPYKTYpHUpamha.
To 3HauM na KOMMaHHje MOpajy Nla TOBEAy padyyHa O OHMMa KOjH Cy JIUPEKTHO moroheHu
NPOIIECOM pecTpyKTypupama. HeomxomaHo je mpoHahm HaynHE Aa ce 3amTHTE TIpaBa
3aloCiIeHNX, Ja UM ce Hahje Ipyru mocao, o0e30ean o0yka W TPEHHMH3M Kako OW CTEKIU
BEIIITHHE MOTPeOHE 3a HOBa pajnHa Mecta. Kommanuje Tpeba na ce ykjbyde y pa3Boj JOKATHE
3ajelHUIIe ¥ Kpeupame CTpaTerrja Ha TPXKUIITY paJHe CHare, Kako OM ce CMamHO YTHUIA]
BEJIMKHUX PECTPYKTYpHUpamka Ha JPYIITBO U 3ajeTHUILY.

Mory, Wirtz u Gottel (2016) cy o0jacHMIM KOHLENT HWHTEPHE JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH, ToJa3ehn ox Teopwje ApyIITBEHE pazMeHe, Kao MPOIEC KOjH KapaKTEePHIITY
pecypcu MocMaTpaHu, C jeHE CTpaHe, Kao €JIeMEHTH, a C JApYyre CTpaHe, Kao pe3yJsTaTH
nporieca. [Ipu ToMe pecypcu MOTy OWUTH TTOJIEJLEHH Y IIIECT IpyTa: Jby0aB, yciayre, IPOU3BOIH,
HoBail, uHopmanumje u cratyc (Foa & Foa, 1980, mpema Mory et al., 2016). CBakoM 01 OBUX
pecypca, y KOHTEKCTy OpraHM3alldje, OJAroBapa HEKHM €IIEMEHT WHTEpPHE JpYyIITBEHE
oJIroBopHOCTH. Pecypc ,,»y6a6“ oO3HauaBa CTeNeH NaXmke KOju KoMIaHuja mocsehyje
3aMoCcjaeHUMa, TOJPIIKY, CHTYPHOCT M CTAaOWJIHOCT KOjy TMpyka KOMIIaHHWja, OJIHOCHO
crabmiHocT mocna. Pecypc ,,yciyee obyxBara cBe BpPCTE yCiyra Kojeé KOMIaHHja MOXE Ja
MOHYIN 3aIlOCTICHMMa W TPEJICTaBJhba Pa3Boj BEIITHHA 3aIlIOCICHUX, MPEBEHIIN]Yy CBUX BPCTa
TUCKpUMUHAIMjEe B 00e30eheme paBHOTE)KEe M3Mel)y mocna u mopoaute. Pecypc ,,npouszgoou
oOyxBara MpoW3BOJZE M MaTepHujaje Koje 00e30ehyje KoMImaHwja W OJHOCH CE€ Ha PaHO
OKpY’KeHbe, y cMUCIy 6e30€JHOCTH 1 3/ipaBiba Ha Iociy. Pecypc ,,Hosay TeHepaIHo yKIbyuyje
CBE€ BpCTE Harpaja u (uHAHCH]CKE pecypce, a OTHOCH Ce M Ha MOTYNHOCT 3arociieHux 1a 0y my
BJIACHHIIM aKI¥ja CBOje KoMmaHuje. Pecypc ,,ungopmayuje* ce omHOCH Ha eAyKalHjy, CaBeTe
W WHCTPYKIMjEe KOje Mpyka KOMIaHHUja, U pPecypc ,,cmamyc” ce OAHOCH Ha TPECTHXK,
MOIITOBAKE, TMPU3HAKE 3alOCIICHMMa W 3HAa4l ayTOHOMH]Y 3alloClieHUX y 00aBJbamby
MOCJIOBHHUX OTIEpalyja U y MIpolecy AOHOIIeHma omiyka. Jla Ou Ownm y cTamy jJa JTOHOCE
OJUTyKe, HEOTIXOHE CY UM ,,uHpopmayuje’, a y UCTO BpeMe, KaJa MOTy Jia IOHOCE CaMOCTaITHO
OJTyKe, 3HA4YM Ja UMajy oJipeheH CTeneH ayTOHOMH]jE, TIOMITOBAKE M MPU3HAKE O] CTPaHE
HaapeheHux, mMTo oApaxaBa KapakTep pecypca ,,cmamyc. OBO je jeMHO O PETKUX HauyWHa
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KOHIIENTyaIn3alije MHTEpHE PYIITBEHE OJATOBOPHOCTHU KOje ce Moke Hahu y autepaTypH, 1a
je 3acHOBaHO Ha Hekoj Teopuju (Mory et al., 2016).

On oxaromapajyher je 3Havaja Ja ce KOMIIAHHj€ OJHOCE IIpeMa HWHTEPHUM
CTEJKXOJIZIepUMa Ha JPYIITBEHO OATOBOPAH HAYMH, jep TaKO MOTY Ja C€ M3rpaje 3HadajHe
penamuje usMely komnanuje u mwenux 3amociacHux (Chan & Hasan, 2019, ctp. 2). UaTtepHa
JpYyIITBEHA OJATOBOPHOCT CTBapa 3ajeTHMUYKy BPEIHOCT 3a 3aIllOCJICHE W KOMIIAaHUjy Kpo3
3aJI0BOJbEHE MOTpeda 3aloCiIeHUX Y CMHUCIY KOHKYPEHTHE 3apajie, pallOHAIHHUX IMaKeTa
KOMIIeH3anuja ¥ paauux oxaroBopuoctu (Low, 2014, ctp. 25). Kommanuje decto umajy
OTrpaHMYEHE pecypce, Ma ce MOXKE JOTOJIUTH Ja WHBECTUIUjE€ Y AKTUBHOCTH EKCTEpHE
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTU MOTY OUTH yUHME-EHE HAa PayyH aKTUBHOCTH MHTEPHE APYIITBEHE
OJIFOBOPHOCTH. 3aroCI€HH OYEKY]y U 3aXTEBajy Jla ako Cy HUXOBE KOMIIAHM]E APYIITBEHO
OJITOBOpHE MpeMa eKCTePHUM CTEjKXOJJIepuMa, OHAa OyJly JIpYIITBEHO OATOBOPHE U IpemMa
MHTEPHHUM CTEjKXOJIZIepUMa Ha ClIi4aH HauyuH. Heka ucTpakuBama Cy mokasala Jia 3arocjaeHn
OYEKYyjy O/l CBOjUX KOMIIAaHMja Ja MOKaXy JAPYLITBEHY OJTrOBOPHOCT KPO3 TapaHTOBAE
NpU3Hamka, Harpaje, MOryhHOCTH 3a WHAMBHIYaJTHH Pa3Boj, CTBApAmkE aJCKBaTHE PaBHOTEXKE
u3Mel)y mocna ¥ MpUBaTHOT KHMBOTAa, Behy ayTOHOMH]Y y JOHOLICHY OJIyKa, IJIAHUPAE
nemsuje (Macassa, McGrath, Tomaselli & Buttigieg, 2021). [pymTBeHO OATOBOPHE
aKTUBHOCTH KOMIIAaHH]j€ YCMepEeHe Ka 3alloCIeHuMa CTBapajy pasJior Jia 3alociIeHH OAr0BOpPe
NO3UTUBHUM TIOHAIIakeM Ka KoMMaHWju. Heka ucTpakmBama Cy IMOKasaia Ja 3aloCiIeHU
ocehajy o0aBe3y /a MOKaxy MO3WTHUBHE CTAaBOBE M IOHAIama IMpeMa KOMIIAHUjH Kajia je
KOMITaHHja IPYIITBEHO OAroBopHa npema wuma (Memon, Zada, Ghani, Ullah, Azim, Mubarik
etal., 2021). Jenan on HajBehux M3a30Ba 3a KOMIIaHH]E TTOCTAJIO j& MIPUBJIAYCHE U 3a/IPIKABAHE
KBAJIMTETHUX pagHuKa. VHTepHa IpylITBEHAa OATOBOPHOCT IOCTajla je 3HAadajaH AaclekT
NpuBJaueha U 3aJpXKaBamba 3aociIeHuX, jep 00JbH YCIO0BH pasia u 100pu MelysbyICKH OJTHOCH
MOMaKy KOMITaHHjaMa J1a oBehajy 3a10BOJbCTBO MOCIOM U MOCBENEHOCT 3aN0CIEHUX, ILITO CY
NOTBpAMIIa OpojHA MCTpakuBama (Ha nmpumep, Damnjanovié, 2023; Damnjanovic et al., 2024,
Koirala & Charoensukmongkol, 2020; Oh, Han & Park, 2021; Thang & Fassin, 2017; Cheah
& Lim, 2023).

Kana cy 3amocnenu 3a10BoJAHH OJHOCOM KOJU HbMXOBa KOMITaHH]a UMa TpeMa mhuMa,
nocTajy ambacaiopu cBoje KOMIIaHU]€ U HeHE JIPYIITBEHO OJITOBOPHE MPaKce MpeMa OCTAIUM
CTejkxonifiepuMa. VIHWIMjaTHBE WHTEpPHE IPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH MOTY Ja TIOKaxy
3arocieHrMa Jla KOMIIaHuja 3aucTa OpuHE O BUMa U Ja Cy BpeIHH 3a KoMIaHu]y. BepoBame
Jla Cy Y KOMITaHHMjH [IEHeHN oMoryhaBa 3amociieHnMa Jia pa3Bujy ocehaj uneHtudukanmje ca
xommnanujom (Hameed, Riaz, Arain & Farooq, 2016). 3anocieHu Koju ©Majy TUpeKTaH KOHTaKT
ca MmoTponiauuMa UMajy KJby4HY yIJIOTYy y MPEHOMIEHhY MOpyka O TOME 3a IITa ce KOMIIaHHja
sanaxxe u mra paau (Edinger-Schons, Lengler-Graiff, Scheidler & Wieseke, 2019). 3aro je
BaXXHO J1a Oy1y YKJbYyY€HHU y APYIITBEHO OJrOBOPHE aKTUBHOCTU Kako OM CE€ OHE YCHEIHO
peanu3oBaie. Yyenrhe 3arocaeHUX y APYIITBEHO OJrOBOPHUM aKTHUBHOCTUMA MOXKE Ja yTHYE
Ha MOHAIIAKkE U CTAaBOBE 3alOCICHHUX. Y CIOCTaB/bambe N00puX oHoca u3mely 3amocieHux u
KOMITaHHUj€ 3aXTeBa KOpHUIINEHE MHTEpHE APYIITBEHE OJATrOBOPHOCTH, KAO CTATEIIKOI ajara
(Damnjanovi¢, 2019).

Cranpmapau HMHTEpHE JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH C€ MOTy Hahu y BUIIE BaKHUX
Mel)yHapoHHX JTOKyMEHaTa, Kao MTOo Cy 3elleHn u3BemTaj EBporicke komwucuje, ['modanmnu
norosop YH, ISO 26000, anu cy u Tema y OpojHHM JTOKYMEHTHMA KOje 00jaBibyjy pazInyuTe
opraHusanuje, kao mro cy [nobanHa WHMIMjaTHMBa 3a H3BeIITaBakbe W MehyHapoaHa
opranuzainyja pana (euria. International Labour Organization). ¥ nureparypu ce MHTEpHA
JOPYLITBEHa OJMOBOPHOCT 4YECTO H3yyaBa HAa HWHCTUTYLHMOHAJIHOM, OPTaHMU3AallUOHOM U
uaauBuayanHoM HuBoy (Cavazotte & Chang, 2016). Ha uWHCTUTYUHMOHATHOM HHBOY,
WHUIIM]JaTUBE WHTEPHE JAPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH OJIHOCE CE€ Ha COIMjaIHH AHjasior usMmehy
KOMITaHUja U JPyTUX OpraHu3anuja, Kao MITO Cy CHUHAMKATU U MPO(EeCHOHAIHA yApYXKemba.
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Teme kojuma ce OaBe cy HOpPMATHBHE M peryjaTopHe mpupoje. MHuiumjatuBe WHTEpHE
JpPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH HAa OPraHM3allMOHOM HHUBOY (OKYCHpajy ce Ha YCIOBE paja.
[ToxpuBajy UPOK CHIEKTap MOJUTHKA KOj€ UMajy LIWJb 1a YHaIpeae GU3NUKO PaHO OKPYKEHE
3a Behu Opoj 3amociIeHnx, Kao IITOo je eIMMUHUCAE PU3UKA KOjU MOTY Ja YTUYY Ha 3[[paBJbe
1 6e30€JHOCT 3al0CICHUX WIN JU3ajHUpamke I0cia Koje MoApa3yMeBa NapTULUIALN]y BUILIE
ydecHHKa. Ha MHIUBUIyalHOM HUBOY, MHUIMjaTUBE MHTEPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTHU CY
yCMepeHe TMPEKTHO Ha 3arocieHe U 0aBe ce lUXOBHUM crienupuaauM rnorpedama. O0yxBarajy
OpojHe mporpamMe, 0J] OHUX KOjH Cy yCMEepeHHU Ha podeCUOHATTHH Pa3Boj, Kao mTo cy uraheHu
TPEHUH3U U IpodecroHalHa eayKallija, 10 HHULMjaTUBA KOje Cy YCMEPEHE Ha 3aJJ0BOJbaBabe
notpeba 3armocieHNX BaH paJHOr MECTa, Kao ILITO Cy IUIAHOBH 33 NEH3UOHUCAKE.

[Tocnenmsux roaWHA NMPUMETAaH je PAacT MHTEPECOBama 3a HMCTpaXKHBama y 00JacTu
JpYyIITBEHE OJrOBOPHOCTH ca (JOKYCOM Ha 3arociieHe, mTo omoryhaBa ay0spu yBUI Y yJIOTY
3aMOCIICHUX Yy TMOCTU3amky LUJbEBA JPYUITBEHE OJTOBOPHOCTH M Y TIOCIEIHIIE MEpLEHIHja
3amocieHux o ApymrTBeHoj onaroBopHoctu (Hejjas et al., 2018). 3anmocneHu ce cmatpajy
HAjBaXHUJUM CTEJKXOJIIEpUMa KOMIIaHH]€ U HUXOBU CTABOBU U MOHAIIAKka AUPEKTHO YTHUY
Ha ycrex kommnanuje. Hapounurto je BakHO ucTtahu 2 OHM HE NpEACTaBJbajy caMO MHTEpHE
cTejkxonaepe, Beh cy HICTOBpEMEHO U €KCTEPHU CTEJKXOJIEPH, TE Ce MOCMaTPajy Kao YWIaHOBH
JIOKaJIHE 3aje/lHUlle, Kao 4JIaHOBU CHUHJMKATa WIM HeBIaguHuUX opranuzanuja (Hejjas et al.,
2018). 3amocimeHr ce MOry IOCMaTpaTH Kao areHTH CBOjUX IOCIIojgaBalia, Oap M3 yria
notpomaya (Turker, 2009). Ako KoMmIaHHja HAMEPHO JOBOJM Y 3a0ilyay MOTpoILIadye WIH
npojaje Mpou3BOAe KOjU HHUCY Oe30eaHH, 3amocieHu ce Mory ocehatu mocpamibeHo 300T
noHamama Kommnanuje. C apyre cTpaHe, ako KOMIIaHHMja BOJAM payyHa O MOTPOIIAYMMA,
npyxajyhu UM KBaJUTE€THE NPOU3BOJE U TauyHe HMH(OpMalMje O CBOJUM aKTHBHOCTHMA,
3arocieH he OUTH MOHOCHU IITO CY JIe0 TaKBe KOMIaHH]e.

VY uctpaxuBawuma o KJ10 uemrhe ce uzyuasa ytunaj KO kao uenuse, 10K je 3HATHO
Mambe Maxmbe NocBeheHo HCTpaXuBambUMa O e(eKTUMa WHTEpHE JIPYIITBEHE OATOBOPHOCTH,
yak 1y nopehemy ca ucTpakuBambrUMa 0 e(heKTUMa eKCTepHE IpyLITBeHe 0AroBopHOCTH (Mory
et al., 2016). Tymadewe UHTEpPHE OPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, Koje je mama Turker (2009), mo
KOME MHTEPHA IPYIITBEHA OTOBOPHOCT MPEICTaBJha CBE aKTUBHOCTH KOj€ AUPEKTHO YTHUY Ha
(U3UUKO U TICUXOJIONIKO PATHO OKPYXKEHE 3a0CIeHUX, Hajuenthe je MpUMEenUBaHO Y HOBUJUM
UCTpaXHMBAKBUMa O HHTEPHO] ApyiTBeHoj oarosopHocTr (Low, Ong & Tan, 2017a, ctp. 7). Y
UCTpaXuBamy y nucepranuju Ouhe (okyc Ha TakBOM TyMadewy HHTEpHE JAPYLITBEHE
OJITOBOPHOCTH.

1.2. ExcTrepHa nIpymTBeHa OATOBOPHOCT

VY ucrpaxusamuma o KJ1O yemthe je hokyc Ha eKCTEpHO] HETO HA UHTEPHO] IPYIITBEHO]
onroopHoctd (Mory et al.,, 2016). AKTUBHOCTH €KCTEpHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTU CY
BUJIJbUBH]E Y JABHOCTH, JOIIPUHOCE jauyary UMHIIA U peryTaluje KOMIIaHuje, 1a Cy KOMIIaHuje
4ecTo TMPUMApHO yCMepeHe Ha BHX. EKCTepHa IpylITBEHa OJIrOBOPHOCT C€ OJHOCH Ha
JPYLITBEHO OATOBOPHE aKTUBHOCTH KOj€ Cy YCMEpeHE Ka €KCTEPHHM CTEjKXOJJIepuMa, BaH
KOMITaHuje. YKIbyuyje OpojHE CTejKXOoJiiepe: MOCIOBHE MapTHEpe U A00aBibaye, MOTPOIIade,
BJIACT M HEBJIQJMHE OpraHU3alHje KOje MPeCTaBibajy JIOKAHY 3ajeIHUILY, )XKUBOTHY CPEIUHY
(European Commission, 2001). ExcrepHa apyImTBeHa 0JroBOPHOCT 00yXBaTa KOPIIOPATHUBHY
(bUIAHTPOIIH]y U JONPUHOCE 3aj€IHUIM, I OJpakaBa W HAYMH MHTEPAKIM]je KOMITaHHU]E ca
(U3UUKIM OKpPY)KEHEM, Ka0 M €TUYKE CTAaBOBE MpeMa MOTPOIIAYMMa U OCTAUM €KCTEPHUM
crejkxonaepuma (Brammer et al. 2007, ctp. 9). Exonomike u ApyImTBEHE aKTUBHOCTH KOj€ MOTY
na noBehajy JeruTUMUTET U peryTalnjy KoOMIaHuje Mel)y eKCTepHUM CTEjKXOJIeprUMa €0 CY
eKCTEepHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTH. Ty cmagajy ¥ aKTUBHOCTH Kao IITO CY BOJIOHTHPAmE,
MapKeTHHI T[OBE3aH ca JpyIITBeHMM uJbeBuMa (eHri. cause-related marketing),
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KOpIopaTruBHA (DUIIAHTPOIIH]ja, 3aIITUTA )KUBOTHE CPEAMHE W TUBJHUX kuBOTHHA (Hameed et
al., 2016). Kako ce K/IO omHOocH Ha aKTHMBHOCTH KOj¢ IMpeBa3Wiia3e 3aKOHCKE IPOITHUCE,
eKCTepHa JAPYIITBEHA OArOBOPHOCT YMHOTOME MMa JUCKPELMOHH KapakTep U OJipakaBa CTaB
KOjU KOMIIaHHja UMa IIpeMa JPYIITBEHO] 3ajeTHUIH Y KO0jo] MOCIIyje.

ExcrepHa apyuiTBeHa oArOBOPHOCT C€ MOKE pealn30BaTU KPO3 Pa3IUyUTe APYIITBEHE
npojekTe y Koje ¢y ykibydenu 3amocienu (Obeidat et al., 2018). To Mmory OUTH aKTHBHOCTH
KOj€ Cy yCMepeHe Ha 3allTUTY )KMBOTHE CPEJIMHE, Pa3B0] JIOKAIHE 3ajeIHULIe, (PHITaHTPOTIH]Y,
onpkuBu pa3Boj (Story & Castanheira, 2019). Ilpema Farooq, Rupp u Farooq (2017),
AKTUBHOCTH €KCTepHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTU IPEICTaBJbajy MpaKce Koje Cy ycMepeHe
npeMa JIOKalHO] 3ajeJHUIM, NPUPOJHOM OKPYXelhy WIM MOTpouIayuMa. AKTUBHOCTHU
€KCTEepHE JIPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH KOj€ CY YCMEpEHE MpeMa JIOKAITHO] 3ajeIHULIN YKIbYUY]y
HOJPUIKY XyMaHUTaApHUM IIMJbEBUMA, XyMaHUTapHE JJOHAIM]e, UHBECTHIIM]E 3a Pa3BOj JOKAIHE
3ajeTHHIIC ¥ capaliby ca HEBIAJAWHUM OpraHu3anvjama. J[pymTBeHO OATOBOpHE aKTHBHOCTHU
KOje MOJIpKaBajy 3allITUTY )KMUBOTHE CPEIMHE YKJbYUyjy €KOJOUIKH OATOBOPHE MHBECTHUIIM]E,
MpeBeHIM]y 3arahjema, cMameme EeMHCH]e IITETHUX TacoBa, CKOJIONIKE WHUIM]aTHBE
¢dokycupaHe Ha 3alITUTY MPUPOJIHE CPEIUHE, MpaKce Koje MOApKaBajy OIPKUBU pa3Boj 3a
Oynyhe reHepanmje. AKTUBHOCTH JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH YCMEpPEHE Ipema MoTpoliaynma
o0yxBaTajy OATOBOPHOCT KOMIIaHHUj€ IIpeMa KOPUCHUIIMMA MPOU3BOJIA U YCIIyTa, a YKIbYUY]jy
6e30e1HOCT MPOU3BO/JIa U yCiIyra U IporpaMe Opure o noTpouiaunma.

ExcTepHa 1pyITBeHa OArOBOPHOCT je OMiia y IIEHTPY MaXkKihe KOMIIaHH]ja JI0 IeBEAeCEeTUX
roguaa XX Beka (Crojanouh-Anekcuh u ap., 2016). Hajuerrhe cy ¢unancujcka cpeacTsa
Ouia JOHUpaHa 32 HEKOJIMKO Pa3IMYUTHUX IUJbEeBa, KaKo OM ce 3aJ0BOJbHMO IMITO Behu Opoj
CTEJKXOJIZIepa U TaKO CTEKAO TMO3UTHUBAH UMHII y jaBHOCTH. PelaBame BEIMKHUX IPYIITBEHHX
npobiemMa KOMIaHuje Cy npemnyiTaine BracTuMa. HakoH oBor neprojia, KOMIaHuje cy rnouene
na nepununry crpareruje KJIO u noHupajy cpeactsa 3a oHe IPYIITBEHE IUJBEBE KOJU MOTY J1a
ce MOBEeXY ca KOMIIaHHjOM, BbeHUM MPOU3BOJUMA U IUJBHUM MoTpoirauynma. [lounme n1a jaua
UHTEpecOoBamke KOMIMAaHMja 3a ydemhe y pellaBamy BEJIMKHX APYIITBEHUX Mpodiema,
npoOiema KiIrjeHaTa, 3aociieHNX, 3ajeJHHUIIE Y KOjoj TIOCIIY]Y, 3a OJPKUBH Pa3BOj MOCIOBAbA.

Iogune 2009. D. Turker je dpopmymucana moaen KJIO momasehu on cTaBa ga pasnuke
u3Mel)y crejkxonaepa 3axreBajy pazanuute npuctyne KJIO. OHa je uzaBojusia 4eTupu rpymne
CTEjKXOJIZiepa y CBOM mpuctymy. [IpBy rpyiy crejkxoiuepa YiHe APYIITBEHN U HEAPYIITBEHA
CTEJKXOJIZIEpH: JIOKAIHA 3ajeHHIIA, IPUPOIHO OKpYyXemwe, Oynyhe reHepanuje u HeBlagUHE
opranusanuje. AktuBHoct KJIO ycMmepeHe Ha OBY Ipylly CTEJKXOJAepa MMajy 3ajeTHUYKH
IIJb OYYBa-€ )HUBOTHE cpeinHe. Jpyry rpyiy umMHe 3anocienu, a aktusHoctu KJ{O ycmepene
Ha FHHX MOJPa3yMeBajy CBE aKTHBHOCTH KOj€ AMPEKTHO yTUYY Ha (PU3UYKO M TICHXOJIOIIKO
okpyxeme 3anocienux (Turker, 2009). AxtuBHoctn KJIO ycmepene mpema 3amocieHHMMa
npeactaBbajy uHTepHy numensujy KJ1O. Tpehy rpymy crejkxongepa 4MHE MOTpOIIAYH, a
aktuBHocTH KJIO ycmepeHe Ha WUX MOApa3yMeBajy Mpykame TayHUX HH(opMaiuja on
CTpaHe KOMIIaHHW]je, 3allITUTy TMpaBa IMOTpollaya, TadyHe W JeTajbHe HWHPOpMaIHje o
NpOM3BOJMMA M TIpyKame CylepuopHe yciyre norpomaudnma (Zaman & Nadeem, 2019).
KonauHo, 4eTBpTY Ipymy crejkxoiaepa unHe BiacTH. AktuBHocTH KJ/IO ycMmepeHe ka OBOj
IpyNH CTEjKXOJIZiepa MOApa3yMeBajy CBE HANoOpe KOMIIAHUjE YUHIEHE Kako OM KOMITaHHja
UCITYHMJIa 3aKOHCKE MPOIuce WM Iiatuia nopese. OBae tpeda rctahu KOHTPaJAUKTOPHOCTH
Koje ce jaBibajy y morieny 3akoHcke numensuje KJ1O, jep ce akruBnoctu KJIO cmarpajy
JTUCKPEIIMOHWM, OHUM KOj€ TmpeBasuiaze 3akoHcke mnpomuce. AkTuBHOCTH KJIO Hucy
NOLITOBamk-¢ 3aKOHCKUX Iporuca u miahame nopesa, jep oBe akTuBHOCTH Beh Tpeba na Oyay
octBapene (Turker, 2009). Kaxo je A. Carroll jomr 1979. ronunae yBeo 3aKOHCKY OJTOBOPHOCT,
kao noceban HuBo y Iupamunu KO, Turker je cmaTpana fa je eneMeHT MoImToBamka 3aK0Ha,
WIaK, BAXKHO YKJbYUUTH y aHanuzy KJ[O.
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[ToTpommaun cy cTeJKXOJAepU KOjU CE€ cCMarpajy KJbYUYHHM 3a YCIIeX KOMIIaHHW]e, Ta
KOMITaHHUj€ yJIaxKy IyHO Halopa y U3rpajiby U oJpKaBame J00pHuxX onHoca ca muma. CMatpa
ce na KJ10 moxe na Oyne 3Ha4ajaH MHCTPYMEHT IMOMONyY Kora ce MO)Ke yTHIATH Ha ocehamba,
MUIJBEEE M TOHAIIalke y KymoBWHHM IMubHUX motpomrada (Turker, 2009). ITotpomaun
npedepupajy Npou3BOAEC M YCIyre KOjHU Cy INPOU3BEICHH Yy CKJIANy ca KPUTEPHjyMHMa
npymteeHe oaropopaoctu (Skudiene & Auruskeviciene, 2012). KO nma no3uTHBaH yTHUIa]
Ha TPOIICHY KOMITaHHUje O] CTpaHe MOTpOIlaya, OICHy MPOU3BOJIA U HETOBY CIPEMHOCT Ja
kymu npou3sBoj (Garcia de los Salmones et al., 2005; Lee & Shin, 2010; Marin, Ruiz & Rubio,
2009; Perez et al., 2012). Takohe, KJIO Moske MO3UTHBHO J1a yTHYE HA JOjaIHOCT IOTPOIIaya
(Bruce & Owusu-Ansah, 2022; Konalingam, Sivapalan, Ratnam & Sivapiragasam, 2023;
Leclercg-Machado, Alvarez-Risco, Esquerre-Botton, Almanza-Cruz, de las Mercedes
Anderson-Seminario, Del-Aguila-Arcentales et al., 2022; Stanisavljevi¢, 2017).

Kana ce mocmarpajy ogHocu nob6aBsbava v Kymalia y JIaHIly cHaO/1eBama, KOMIIaHH]e-
KyTIH Tpake 0J1 KOMIIaHH]ja-100aBsbaya Aa UCITyHe opel)eHe ycaoBe KOju ce TUUY COLUjaIHUX
U EKOJIOIIKMX YyTHIIaja Ha IOCIOBame, Ja 00e30e/1e €TUUKO IMOHAIllalke IMPeMa MOCIOBHUM
napTHepuMa, J1a BOJIe pauyHa O OpOjHMM CTEJKXOJIepUMa U IMOCTUTHY 0/100paBame IpyIITBA
3a cBoje mocioBame (Bae, Lund-Thomsen & Lindgreen, 2021). [Ipema HeKuM UCTpaKMBaHUMA
y JaHLMMa cHab/ieBama, HajBehu 3Hauaj UMa eKoJIoIIKa JUMEH3H]a IPYLITBEHE OATOBOPHOCTH
(ynpaBibame CHpPOBHHAMA, CMamemke 3araljema, pEnuKiIaxka, I[POU3BOAKA EKOJOIIKU
NpUXBATJbUBUX TPOU3BOAA), 3aTHM colMjaiHa (yHampeheme oJHoca ca 3arnocieHuMa,
cTBapame 0e30eTHUX YCIIoBa 3a pajl, JONPUHOCH JIOKATHO] 3aj€HUITN) M €THYKA JUMEH3H]a
(cenekumja no0aB/baya HAa OCHOBY €KOJIOIIKMX M COLMjaTHUX KpHUTEpHUjyMa, 3allTHTa
noTpoiaya, etnuka capanma) (Lee, Kwak & Park, 2017). Komnanuje Mory akTUBHO J1a yTHIY
Ha MapTHEpe y JIaHIy cHaljeBama Ja MpUMEY]y APYIITBEHO OJrOBOPHE MOCIOBHE MpaKce
(Liu, Jia, Jia & Koufteros, 2020). Kommnanuje MOy a CTHMYJIHIIY TApTHEPE Ja YHAIPEIEe CBOje
IPOM3BOJIE M YCIIyTe TaKo MTO he uMaTH 3ajeJTHUYKE UJbEeBE Y MOTJIeAy KBAIUTETa, Y CKIATY
ca cTraHmapauMa u mnporeaypama kontpoisie kBanuteta (Skudiene & Auruskeviciene, 2012).
Hexe xomnanuje yBosne Kojekce nonamama, Kao mucaHa rpaBuia, yIyTCTBa WIM CTaHAApAE
KOoju Tpeba Ja yHampee COIMjaHe U eKOJoIKe nepdopMaHce mapTHEPa, a KOjU YKIbYUy]y
UCITyHaBambe COLMjaTHUX U eKOJIOUIKUX 3aXTeBa 0J1 cTpaHe nobaBspaua (Pedersen & Andersen,
2006). 3ajennunuka wummieMentanuja KJIO on crpaHe KommaHuja-mapTHEpa y JIaHIy
cHab/leBamba MOXKE Jla yTHue Ha MoOoJbIlIalke UMHUIIa KOMIIaHuja, moBehame edukacHOCTH U
yHanpeheme oHoca ca pa3nuuuTuM crejkxonaepuma (Liu et al., 2020).

Kommnanyje koje npumeryjy KO Mory mo3uTHBHO /a YTUYYy Ha JIOKAJHY 3ajeIHHUILY
(Ksiezak, 2016). IpymTBeHo 0irOBOPHE aKTUBHOCTH Y JIOKAJIHO] 3aj€THUIH YKIbYUy]y ydelihe
y Pa3IUYUTHM XyMaHUTapHUM AaKTHBHOCTMMA, CIIOH30PCTBO KYJITYPHHUX M CIIOPTCKUX
norahaja, ¢puHaHCHjCKY TIoMOh y peanu3aiiju 00pa3oBHUX IMpOjeKaTa, Pa3IuvHUTE MPOjEKTE
ycMepeHe Ka mnoBehamy CBECTM O 3allITUTH JKUBOTHE CpEIMHE, HOBYAHE JIOHALH]E,
cTumnieHaupame Mianux TaideHata uth. (CrojanoBuh-Anexcuh um ap., 2016). dpymTBeHo
OJITOBOPHHUM C€ CMaTpajy KOMIIaHHUje KOje yIaxy y HHPPaCTPYKTypy, CUCTEME HaBOIHhaBamba,
IKOJIe, OOJTHHUIIE, YUECTBY]Y Y Pa3BOjy JIOKAJIHE 3aj€THUIIC, TTOJICTUYY 3aIlOCJICHE JIa YUECTBY]Y
y MpOjeKTUMa pa3Boja 3ajeHUIIE, TOMAXYy JelH, OonecHuMa U ocodama ca MHBAJIHIUTETOM,
MamnHama uta. (Skudiene & Auruskeviciene, 2012). [TomroBamkeM NpHHIMMNA IPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH, KOMIIAHHj€ MOTY JIa OCTBape YIUITEJAEe y TPOLIKOBMMA, J1a CMame TpELIKe Y
pou3BOAKY yuMe he ce cMamuTH B Opoj JKaadu 01 CTpaHe MOTpoIIada u moBehaTH BUXOBO
3a10BOJBCTBO. Buie mpousBosa mohu he ma Oyzae AOCTYHHO MO HMXKHMM IleHaMa, 4yuMe he
npou3BOAN OWTH MoCcTymHH BeheM Opojy JbyaH, KOju paHHje T€ MPOU3BOJAEC HUCY MOIJIHM Ja
npuymte. Kaga je kommanuja ycrnemHa, Moke aa noeha Opoj 3amocieHux, KOju OOMYHO
MOTUYY U3 JIOKAJTHE 3ajeHuIle, YnMe ce rmoBehaBajy MoryhHOCTH 3a 3amollbaBamke JOKATHE
panHe cHare. TpeHUH3H, KOje KOMIIaHHje opraHu3yjy, nosehaBajy 0a3y 3Hama W BEIITHHA
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3aMoCiAeHUX W3 JIOKaJIHE 3ajeHuie. MHOTe KOMIIaHWj€ pa3BHjajy HOBE TEXHOJIOTH]E,
MHOBaIMje, MHPPACTPyKTypy KOjH MOTY Ja JOBeAy J0 yHampehema menor ApyITBa, ako
KOMITaHHja 00e30eau TpaHcdep TEXHOJIOTHje Ka JIoKanHoj 3ajeauunn (Masum, Abdul Aziz &
Ahmad, 2020). Heka uctpaxkuBama Mokaszajga cy jga ce mpuMeHoM aktuBHoctd KJIO y
JIOKAJIHOj 3ajeIHUI OCTBapyje MOPIIKA JOKAJTHOM CTaHOBHHIITBY, IMOOOJbIIABA KBAJIUTET
KHUBOTA y 3ajeJHULM U TOAMXKE CBECT O MOTPEOH 3aIITUTE KMBOTHE CPEAMHE Y 3ajeTHHIIN
(Gursoy, Bogan, Dedeoglu & Caliskan, 2019; Su, Huang & Pearce, 2018). Ycmemna
umIuieMenranyja nporpama KJIO y pa3Bojy JokallHe 3ajeTHUIE TPOMOBHINIE PACT, CMambYje
CHpPOMAIITBO U ((JMHAHCH]CKH j€ UCIIJIaTHUBA 3a CBE WiaHoBe ApymTBa (Masum et al., 2020).

3amTuTa KUBOTHE CPEMHE U CMabeHhe HeraTUBHUX yTHLAja KOMIIAHHU]€ IIPEICTABIbA]y
Bakan cermMeHT KJIO. Cmameme eMucHje MTETHHX racoBa W OTMa/la, CMamEHE YmoTpede
HEOOHOBJBMBHUX peCypca Cy caMO HEKH O]l HauMHa KOjuMa KOMIIaHHj€ MOTY Jla CMamme CBO]
YTHUIIA] HAa KUBOTHY CPEIMHY U Ja 1000JbInajy cBoje ogHoce ca 3ajenuuniom (Ksiezak, 2016).
JlpyluTBEHO OJIrOBOpHE KOMIIaHUje UMajy Oospy pemyrtauujy y jaBHocTH (Kowalczyk &
Kucharska, 2019; Saeidi, Sofian, Saeidi, Saeidi & Saaeidi, 2015), unme Mory ma o6e30eze
mudepenumjanny npeanoct Ha TpxumTy (Carroll, 2015; Flammer, 2015). [IpymTBeHo
OJITOBOPHE KOMIaHHje MMajy 00JbM OJIHOC Ca JIOKAJHUM BJIaCTUMa W UMajy O0JbU UMHI Y
jaBaoctH (Vu, Nguyen, Nguyen, Nguyen & Nguyen, 2020; Suher et al., 2017), jep jaBHOCT
[ICHH KOMIIaHH]€ KOje Cy Mambe U3JI0KEHE APYITBCHUM, SKOJOMIKAM M €TUYKHM CKaHIaNMa.
Pa3Bojem no0pux opHOCA ca JIOKAJTHUM BiacTUMa MOTY ce MpoHahu OpOjHM HAauMHM Ha Koje
KOMITaHHj€ MOTY Ja CIyXXe IPYIITBY W MOMOTHY y CTBapamy HOBHX IPHIIMKA 33 OJIPKUB
e€KOHOMCKH pa3Boj (Masum et al., 2020; Ksiezak, 2016).
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2. Yiora v 3Ha4aj KOpnopaTuBHe APYLITBEHEe OATOBOPHOCTH Y CABPEMEHOM
NOCJIOBAKY

Bpojuu cy pa3no3u 300T KOjuX ce KOMIIaHHU]e OJUTyqy]y J1a TeMeJhe CBOje TIOCIOBakE Ha
konuenty KJO. Ium mmmiementanuje KO je crBapame 00JpbMX YCIOBA 3a KBAJIMTETAH
JKUBOT 3a CBE CTejkxoyiaepe, 0Oe3 yrpoxkaBama MNpOPUTAOMITHOCTH  KOMIIaHH]E.
HNmnnemenrtanuja KO he cTBapatu KOpHCTH 3a CBE CTEJKXOJIEPE, CAMO aKO CYy aKTHBHOCTH
KJ1O uckpene u yoennuse.

KO moxe na Oyne HayMH Ja 3amociieHd Hal)y cMucao y CBOM IOCIy, Tako IITo he
JOTIPUHOCUTH BUIIEM JOOPY. 3arociieHH UMajy MoTpedy Aa CTATHO MPEUCITUTY]y CMHCA0 CBOT
nocjia, na KOMIIaHWje KOje He YCIejy Ja 3a70BOJbe Ty NHOTpedy MOry Ja ce cyode ca
npobjeMuMa MpHBIaYeHha, aHTAKOBamba M 33p)KaBama HajOOJpUX 3amocieHux. MHoBamwyja,
KPEaTUBHOCT U YyY€He MOTy jAa Oyny NOJCTakHyTH Mo3uTUBHOM crparerujom KJ1O. Ako
3aMociieHH cMaTpa Jla KOMIaHWja peajusyje JAPYILITBEHO OArOBOPHE AaKTHMBHOCTH KOje Cy
KOpPHUCHE 32 CTEJKXOJIIepe, OHU MOTY JIa pa3BUjy O3UTUBHE CTABOBE, KA0 M EMOIIHje, U JIa pajie
NpOAYyKTHUBHH]jE Y KOpuCT Kommanuje (Youn, Lee & Lee, 2018, ctp. 329). MckpeHo u nomreHo
NOHAIIake¢ KOMITaHWje TIpeMa EKCTEPHOM OKpPYXEHhY MOXKE Jla MMa 3HauyajaH YTHUIA] Ha
3aJJ0BOJFCTBO IIOCIIOM 3allOCJIEHUX M HUXOBY oOpranmsanuony nocBehenoct (Bogan &
Dedeoglu, 2020; Bogan, Turkay & Dedeoglu, 2018; Im, Chung & Yang, 2016; Su & Swanson,
2019;). Komnanuje mory jga moehajy mocBeheHOCT 3amocieHHX Kpo3 BUXOBO yuemrhe y
JPYIITBEHO OJTOBOPHHM aKTHBHOCTHMA, KaoO INTO CY BOJIOHTHUPAKkE WJIM Pa3BOj JIOKATHE
3ajequuiie (Gharleghi, Afshar Jahanshahi & Nawaser, 2018; Dezmar Krainz, 2015; Obeidat,
2016; Rupp et al., 2018). KJIO ytuue Ha jauarme HACHTU(PHUKALIN]E 3aIIOCTIEHIX Ca KOMITAHUjOM
(Deng, Long, Schuler, Luo & Zhao, 2019; Islam, Ali, Niazi, Ramzan & Yousaf, 2018; Kim,
Nurunnabi, Kim & Jung, 2018; Farooqg et al., 2017; Hameed et al., 2016; Hur et al., 2019;).
Taxohe, nctpakuBama cy mokaszaia Jia IocToju mo3uTuBHa nmosezanoct usmelhy KO u pagHor
aHraKoBama 3anocienux y kommanuju (Hejjas et al., 2018; Yousaf, Ali, Sajjad & llyas, 2016).
AxtuBroctd KJIO mMory ma Oyay MO3WUTHBHU CUTHAIM O YCJIOBHMAa paja y KOMIAHUJU 32
NOTEHIIMjajTHe KaHauaate. J[pymiTBeHa OIrOBOPHOCT MOXE Jia yTHYe Ha CIIOCOOHOCT
KOMITaHH]e J1a TIPUBYYE U 33]Jp>KH TaJeHTOBaHe KaHauaare 3a mocao (Bauman & Skitka, 2012;
Igbal, Ahmad, Sheeraz & Bashir, 2012; Obeidat, 2016; Rupp et al., 2018; Hopkins, 2013;).
[Ipyxame jeqHakux MOTyhHOCTH 3a pa3Boj U TPEHUHT 3a CBE 3aIOCICHE je/IaH je 0] OCHOBHX
acriekata KJIO (Gharleghi et al., 2018). Pa3Boj kapujepe u crajiHa eayKaiuja 3aroCIeHUX Cy
OJITOBOPHOCTH KOMITIaHHj€, HApOYMTO IITO je yHampeheme BemTHHA 3ajeTHUYKH LHJb
sanocnenux u komnanuje (Oberseder, Schlegelmilch & Murphy, 2013). Baxan acnekt KJ1O
KOjH Ce€ OJTHOCH Ha 3aIloclieHe, Ipe/icTaBsba 00e30eheme 3apaBujux u 0e30eTHUjUX yCIIoBa paja
(Gharleghi et al., 2018). 360r Beher 3a10BOJbCTBA MOCIOM U Makbe (QIyKTyalldje, JPYIITBEHO
OJI'OBOPHE KOMITaHHUje 4ecTo uMajy Behy nmpoaykTuBHOCT U Mame TpomikoBe (Kotler & Lee,
2005). Ca3Hame /1a je HBHUXOBa KOMIIAHHja APYIITBEHO OJrOBOPHA MOXKE [1a yTHYE HA HaMepe
3anocienux jaa Hamycre komnanujy (Gharleghi et al., 2018; Hansen, Dunford, Boss, Boss &
Angermeier, 2011). Kommanuje Mopajy 1a HWHBECTHPA]y y HHTEICKTYaJIHH KalWTal H
00e30ehyjy 3apaBe u Oe30emHE yCIIOBE paja 3a CBOje 3alloCieHe, ca IUJbEM Ja yHamlpeae
BUX0BO Omaroctame. Kako npexo 80% BpenHOCTH KOMIIaHH]a Y CaBPEMEHO] EKOHOMHU)H YNHU
MHTEJICKTYAJIHU KalluTall, BerOBO OYYBamE MyTEM a/IeKBaTHOT TPETMaHa 3allOCICHUX 11OCTaje
neonxomuo (Hopkins, 2013). Axo KJIO moxe ma yTude Ha NPHUBIAYECHE TAICHTOBAHHX
KaHauaaTa, Aa noseha mocBeheHOCT, paJHO aHTaXOBAKE, 3aI0BOJHCTBO MOCIOM, MOJCTAKHE
JPYIITBEHO OJITOBOPHO IOHAIIalke, CMamku (IIyKTyanujy, OHIa OW APYIITBEHO OJITrOBOPHE
KOMITaHHuje Tpebaso na uMajy 60spe neppopmMaHce 01 OHUX KOje HUCY JIPYIITBEHO OATOBOPHE
(Bauman & Skitka, 2012).

25



JpymTBeHO OJAroBOpHE KOMIIaHHj€ MMajy OOJby peryTalyjy M CTaTyCc Yy jaBHOCTH
(Kowalczyk & Kucharska, 2019; Saeidi et al., 2015), mto omoryhaBa kommnanujama ga ce
nudepennupajy Ha tpxkuiry (Flammer, 2015; Carroll, 2015) u na nponaly myT 0 Beher 6poja
norpomaya. CTBapame AyropovHUX, TPAHCIIAPEHTHUX U OJMCKUX OJHOCA Ca MOTPOLIaYuMa je
NPUOPUTET CBaKe KOMIaHHje. bpojHa ucTpakuBama cy rmokasasa Jia Ieplerniiyje moTpouayda o
JPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH KOMIIAaHHMj€ HMMajy 3HadyajaH IO3WTHBAH YTHUIA] HA CTBapambe
jojanHocTH motpornava npema komnanuju (Ailawadi, Neslin, Luan & Taylor, 2014; Akbari,
Mehrali, SeyyedAmiri, Rezaei & Pourjam, 2019; Ahn, Wong & Kwon, 2020; Bruce & Owusu-
Ansah, 2022; Garcia de los Salmones et al., 2005; Konalingam et al., 2023; Leclercqg-Machado
et al., 2022; Lee, Park, Rapert & Newman, 2012; Marin et al., 2009; Perez et al., 2012;
CpossunoBuh, 2012; Stanisavljevi¢, 2017; He & Li, 2011; Hichri & Ltifi, 2021; Chung, Yu,
Choi & Shin, 2015). JlojanHocT mOTpolIaya MNpeACcTaB/ba HM3BOP NPOYUTAOMIHOCTH U
KOHKYPEHTCKE IPEITHOCTH 3a KoMIaHujy. CMarTpa ce KJbydHUM IIUJBEM 32 OTICTAaHAK KOMIIaHH]e
¥ BbCH PacT, Ka0 ¥ OCHOBOM 3a Pa3Boj oJpKrBe KOHKypeHTcke npeanoct (Chung et al., 2015).
OHa npencraBiba 0€3yCIOBHY MOCBEhEHOCT MOTpoIIaya KOMIMAHUJU U HUXOBY jaKy Be3y ca
OpeH/IoM, Ha IITa Ce HEe MOXE YTULIATH Y HOpMaHUM okosiHoctuma (Maheshwari, Lodorfos &
Jacobsen, 2014, ctp. 16). 3aapkaBame MOTpoIIaya je BEIMKHA W3a30B 3a Kommanuje, a K10
MOJe Jla Oyjie cTpaTertja 3a CTBapame IyropoyHux oaHoca ca wuma (Hichri & Ltifi, 2021).
Komnanuje koje cBoje nocinoBame 3acHUBajy Ha koHuenTy K10 Mory cBojoM KOMyHUKAaLjOM
npemMa MoTpoIIaYrMa yTUIATH Ha JOHOIIEHe 0/uTyka 0 KynoBuau (CpOssuaoBrh, 2012). Camo
aKo0 Cy aKTHBHOCTH YBEpJbMBE W KaJa MOTPOIIaYd CMaTpajy Na KOMIIaHWja MMa HCKPEHE
Hamepe, KJ1O he nmaTu mo3uTHBaH yTHIA) Ha MPOLIEHY KOMIIAHK]€ O] CTpaHe MoTpolIaya, Ha
OlleHy MPOM3BO/Ia U CIPEMHOCT MoTpoiaya aa kymne npoussox (Garcia de los Salmones et al.,
2005; Lee & Shin, 2010; Marin et al., 2009; Perez et al., 2012). I{ena, kBaJUTET, JOCTYITHOCT
HUCY BHUIIE JeIMHU KPUTEPUjyMH 1300pa nmoTpoiiaya, Beh ce mocMarpajy u akTUBHOCTH MOIMYT
Opure 3a OKpyXKeme, 3alociieHe WM OWio KakBa MoMoh npymrBeHoj 3ajennuiy. Heka
UCTpaXKMBama IMOKa3aia Cy Jla ce MPHIUKOM JIOHOMIICHa OTyKa O KyMOBWHH, €KOJOIIKA U
3IpaBCTBEHA JTUMEH3HMja TPOM3BOJA Haja3e oOJMax M3a KBaJUTeTa IMPOU3BOJA
(CranucassbeBuh, 2017).

Kopuctehu apymTBeHy oIroBopHOCT 3a JudepeHIHjalnjy Ha TPXKUIITY, KOMIIaHH]je
Mory noBehatu Tp>KUIIHO yyelhe, ojayaTd MO3ULIM]y OpeHaa u UMHI U noBehaTH BpeAHOCT
komnanuje (Pordevi¢ & Pordevi¢, 2012; Falck & Heblich, 2007). [TomroBamem npuHIIUNa
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, KOMIIAHHMj€ MOTY Jia OCTBape YIITEAE y TPOIIKOBUMA M CMarbe
Ipelike y Mpou3BO/AKY, YuMe he ce cMamuTH U Opoj kandbu o cTpaHe morpouiaya. Takse
KOMITaHHje MMa]y OO0JbHM OJTHOC ca JIOKAJIHHWM BJIACTHMA, j€p BIIACTH HE MOpajy Ja OpuHy O
NOTEHIMjaJTHUM 3JI0ynoTpebamMa oj cTpaHe MeHayuMmeHTa. JloOpu ojHOCH ca BIIacTUMA,
3ajeIHAIIaMa W OCTAIMM CTEJKXOJIZIEprMa MOTy Jla Oyay M3y3€THO BXXKHH y CIIy4ajy Ja ce
KOMITaHHUje Cyoue ca norenkohama koje ce Tuay Oyayhux MHBECTUIHM]ja, 11a KOMIIAaHU]a MOXKE
Jla CTEKHE KOHKYPEHTCKY MPETHOCT Y OAHOCY Ha KOMIIaHH]j€ KOje MMajy JIOIIH]y pernyTalujy y
jaHoctu (Hopkins, 2013). Tpxwumurte mnpedepupa KOMIAHHjE KOje CYy Mame H3IO0KCHE
JPYIITBEHUM, €THYKAM U CEKOJIOIIKUM KPHTHKaMa, Ta JPYIITBEHO OJTOBOPHE aKTHBHOCTH
oMoryhaBajy KOMIaHM]j1 1a CTBOPH MO3UTHBAH UMHUI] Y JABHOCTH.

[Ipunukom wu30opa anTepHaTHBa 3a yJjarame, HHBECTUTOPU CBe uemhe Owupajy
npymTBeHo oxrosopHe kommanuje (Sprinkle & Maines, 2010; Ceha, 2013), jep apymTseny
OJITOBOPHOCT CMaTpajy MO0OpHM WHIMKATOPOM TPAHCIIAPDEHTHOCTH M HWCKPEHOCTH, IITO
pe3yaThpa HWKUM uHBecTUIMOHNM pusukom (Carroll & Brown, 2018, ctp. 41). JIpyuirBeHo
OJITOBOPHO HWHBECTHPAKE IMPETIOCTaB/ba HMHBECTHPAKE Y3 YBaKaBamke JIPYIITBEHUX,
SKOJIOIIKUX ¥ eTHYKHX (haKTOpa MPHIMKOM JOHOLICHka OJUTyKe 0 MHBecTupamwy (Renneboog,
Ter Horst & Zhang, 2008). TakBo HHBECTHPALE MTPEACTABIbA JKEJBY J1a C€ U3BPIIIHM HHTETPaIlHja
MOpaJHMX Hayena (Ha TNpUMeEp, HMHTETPUTET, IpaBla, IOIITOBAKbE, OATOBOPHOCT) ca
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¢duHaHCHjcKUM nuibeBuMa uuBecTuTopa (Tsai, Chou & Hsu, 2009). OBakBo WHBECTHPAHHE
oMoryhaBa HHBECTUTOpPUMA J1a YCKJIAJE MIOCIIOBHE MOAYXBATE Ca CBOJUM €THYKUM MPUHLIUIINMA
U Ja JIONpUHECY APYLITBEHO] MPaBIH, €KOHOMCKOM Da3Bojy, 3aIUTHTH XHBOTHE CPEIHHE U
CTBapamy JpyILITBEHO OATOBOPHE €KOHOMHje. MHBECTUTOpH pajo MpUXBaTajy M HIKE
BpeaHOCTH (prHAHCHjCKUX nepdopMaHCH, MOJ YCIOBOM Ja Cy 3aJ0BOJbEHE HHUXOBE JINUHE
BpEIHOCTH. JIpyIITBEHO OJTrOBOPHO HMHBECTHpAmE JIOOMIIO je Ha 3Hadajy, HApOYUTO ca
KpeupameM (uHaHCcHjcKuX uHaekca (Ha mpumep, FTSE4Good, Dow Jones Sustainability
Index) koju paHrupajy KOMIIAaHHje TMpPEeMa HUXOBUM CKOJIOUIKUM M COIMjaJHUM
nepdopmancama (Hopkins, 2013).

Opn 70-tux ronquHa XX BeKa yUUHBECHH Cy OpOjHH MOKYILAjU Ja C€ YTBP/IU Ja JIU TOCTOjH
yTHIQ] JIPYLITBEHO OATOBOPHOI IOCioBama Ha (uHaHcHjcke mnepdopmance. Pazmuuurtu
ayToOpH Cy JOJa3WiId J0 pe3ysitaTa Koju yka3yjy Aa u3Mely OBHX KOHLENaTa He IOCTOjU
3Ha4yajHa IMOBE3aHOCT, Jla MOCTOjU HETaTHBHA MOBE3aHOCT WM MaK Ja IMOCTOjU TO3UTHBHA
MOBE3aHOCT. Pa3HONMMKOCT pe3yiTara je CTajJHU MOTHUB 3a CIPOBOhEHE HOBUX MCTPAXKUBAMA,
Kako Ou ce nedunucany GakTopu KOjU YTUUY Ha OBY MOBE3aHOCT M Kpeupaje cBeoOyXBaTHE
METO/IE Mepema, ca LUbeM Ja ce o0e30enu ynopehuBame pesyirara y BpeMeHy, ajld U Ha
pasnMuuTHM JIoKarujama. YpaheHo je Buimie Meta ananusa (Ha npumep, Vishwanathan et al.,
2020; Huang, Sim & Zhao, 2020; Busch & Friede, 2018; Margolis et al., 2009; Allouche &
Laroche, 2005; Orlitzky et al., 2003) kojuma je MmoKa3aHO Ja pe3yaTaTH HCTPAKHUBaIba,
reHepaliHO, TI0Ka3yjy CBEyKyNaH MO3WTHBaH, anu Manu, ytunaj KJIO Ha QuuancHjcke
nepdopmance. Cse je Behu Opoj KoMIaHHja KOje y CBOJUM TOAMIIBLUM H3BELITajUMa, MOPe.
¢uHaHCHjcKUX TiepdopMaHCH, Mpe3eHTyjy HHpopMalje o HeUHAHCH]CKUM UHINKAaTOPUMA.
[Tpema KPMG I'mobGanHOM HCTpaKuBamy O M3BEIITaBamy O oApkuBocTH 3a 2022. roauny,
96% wu3 rpyne G250 xkommanuja u 79% xommanuja u3 rpynme H100 wusBemraBano je o
OJIPXKHUBOCTH WK 0 HeuHaHcHjckuM neppopmancama (KPMG, 2022). M3semraBame o KJ1O
MoKe J1a OyJie pelieBaHTaH METO/1 32 aHAIN3y MoTpeda CTejKX0Aepa, MICHTU()UKOBAE PU3HKA
U OCTBape-¢ KOHKYPEHTCKe MpeHoCcTH Ha TpkuinTy (Markota Vukié, 2015, ctp. 65).

Konuent KJIO HacTao je u pa3Bujao ce y pa3BujeHUM 3eMibaMa. CrieriupuyHH yCIOBH
y 3eMJbaMa y pa3Bojy 3axTeBajy oapeheHo npunarohaBame y ieroBoj mpuMeHn. AHanu3om 451
ynanka o KJ10 y 3emipama y pa3Bojy o0jaBibenux y nepuoay oxa 1990. no 2015. roqune, Jamali
u Karam (2016) cy mokasanu aa MmocToje pasjivke y TeMama KOjUM Ce MCTpakMBadu OaBe y
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa U y 3eMJbaMa y pa3Bojy, y TEOPHUJCKUM OCHOBaMa Ha KOjUMa 3aCHUBAjY
UCTpaXXUBamwa, y HauMHy AeduHucama penanuja usMely ApymTBa U KOMIaHUja, y HAUUHY
ananmuze KJ1O, kao u y KJbyyHHM T€MaMa U CTEJKXOJIepHMa KOjH Cy MPEeIMET aHaIIU3E.

2.1. KopriopaTuBHa ApyIITBEHA OJITOBOPHOCT Y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa

VY pa3Bujennm 3emsbama cBeta, nmonyT CAJl, Benukoj bputanuju u MHOTUM €BPOTICKUM
3eMJbaMa, MocToje pa3BujeHu okBupH KoHienta KJ1O, crangapau, MHAEKCH U PUHITUIH, KOje
KOMITaHH]€ TIPUMEY]Y Y CBOM IOCIOBamky Ha JIOKAIHOM U MehyHapogHoMm HuBOY. Hajehu
0poj OBHX CTaHJapJa W MPHUHLHUIA Pa3BHjEH je IpeMa MOCIOBHO] mpakcu kommnanuja 'y CA/L.
bpojua uctpaxkuBama cy mokaszaina aa npumenom KJIO Mory na octBape OpojHE KOPUCTH.

Pa3Bujene 3emMibe MHCUCTHPA]y HA 3alUTHTH XUBOTHE CPEIMHE U YHaNpehemwy mpakcu
€KOJIOIIKOI MEHAlIMEHTa, Kao npuoputeTHUM cermeHTuma KJ[O. Exonomika oAroBopHOCT
KOMITaHHje 00yXBaTa OArOBOPHOCT KOMIIAHH]€ 3a YTHIIAje MOCIOBHUX OTEpallnja, MPOr3BOIa U
MOCTPOj€ba Ha OKPYXKEHE, CMAmkEHE OTMaJa W EMHCHja, MaKCUMalHy e(QUKACHOCT |
MPOAYKTHBHOCT CBUX peCypca, MHHUMU3HPAKE HETAaTUBHUX e(eKaTa KOMIAHHje Y KOPUCT
oyayhux reneparmja (Mazurkiewicz, 2004). YV oBum 3emibama, Ap)KaBHA aJMHUHHUCTpAIlHja
pasBHja pazIUYMTE PETyJIaTHBE Ca IUJbEM Ja CIpPedH JAerpajgalujy >KUBOTHE CpEIUHE H
NPUPOAHUX pPecypca, YHANpEAW W 3aIITHTH XUBOTHY CpPeIWHY W neduHHIIE crenuduIHa
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VIIyTCTBA 3a JOCTH3aEe OIPXKHBOI pa3Boja Ha rnobamxom Hueoy (Ceha, 2013). V3 To,
HEBJIAJMHE OpPTaHU3aIlHje Cy BPJIO aKTUBHE M MMAajy BEJIMKH yTHLA] HA TOCIOBAKE KOMITAHH]a,
na je u3pakeHa nocsehenoct nobpodbutu npymrsa u 3ajenuuie. KO je nHKkopropupaHa y
OpraHu3aloOHy KYJITYpYy, I1a 3all0CJICHN Ta4HO 3HA]y CBOjy YJIOTY M 3a/y’K€Hha Y peaan3aiuju
aktuBHocTH KJ1O. [lpyIITBEHO 0JIrOBOpHA IIOCIIOBHA IIPAKCa y pa3BUjEHUM 3eMJbaMa Hajuelrhe
ce OJHOCH Ha YyHamnpeheme KBaIMTETa OJHOCA ca 3aloclieHuMa, TpaHcdep 3Hama WU
TEXHOJIOTH]ja, yHaIpehemhe eTHUKUX CTaHAap/ia U MOCIOBHUX HOPMH, 00e30eheme KBamuTera
NPOM3BOJIA, Pa3BOj JbYACKHX pecypca, jeJHaKe MOTYNHOCTH 3a HampenoBame, CIpedyaBambe
kopymmnuje (Aleksi¢, Berber & Gasi¢, 2023).

Huckycuja u ucrpaxuBama y obmnactu KO BehuHom cy ¢oxycupana Ha BeluKe,
MmyntuHanumoHanHe kommnanuje (Berniak-Wozny et al., 2023). Pasno3u 3a 1O cy Moxaa
YUIbEHUIIA Ja BEIMKE KOMIIAHU]€ UMajy KIbYUHY YJIOTY Y EKOHOMCKOM PacTy, aJli U caM Ha3uB
KOHIIENTa KOjU acollipa Ha Mpakcy Kojy MpUMewY]y Koprnopainuje. Benrke koMmnanuje umajy
Moh U pecypce Koju CTBapajy 0JIrOBOPHOCT 3a BbUXOBY yNOTpeOy U pa3Boj, a y3 TO, y UHTEpecy
KOMIIaHHja je Jia ce IOHalla]y €TUYKU U OATOBOPHO, jep y CYNPOTHOM TO MOXE HEraTUBHO
yTUIATU Ha LEHy akiyja ¥ penyranujy kommanuje mely crejkxongepuma (Jenkins, 2006).
Nuunmjatuee KO cy Hajpe pa3BujeHe 3a BETUKE KOMITAHH]E KOje MMa]y (DMHAHCH]CKE U
JbYJICKE pecypce 3a UMIUIEMEHTAI]y aJeKBaTHUX MPOLEAypa y CBOje IOCIOBHE OIepalyje.
MHore MyITHHAIIMOHAJIHE KOMIIaHH]€ Cy Kperpaye peliema 3a TiiodaiHe mpodiemMe Kao MTo
Cy MpaBWJa TOHAIIaka WIA KOPIOpAaTHUBHE IMOJUTUKE O JbYJCKHUM IpaBUMa, IMpaBHMa
3amociieHnx, KiauMmaTckuM mpoMmeHama. [logetkom XXI Beka Oenexu ce moBehame
MHTEpecoBama 3a UCTpaKkuWBama Ha TeMy npumene konuenta KJIO y mamum u cpeamum
npeaysehuma (MCII) y pa3sujennm 3emibama (Amaeshi, Adegbite, Ogbechie, Idemudia, Kan,
Issa et al., 2016; Jenkins, 2006). I'enepanHo, cMaTpa ce Aa Cy BEJIHMKE MYJITHHAIIMOHAIHE
KOMITaHHje MHOTO BHuIle HanpenoBaine y npumenu KO ox MCII (Baumann-Pauly, Wickert,
Spence & Scherer, 2013). Mnak, Benuke KoMIaHuje y 00aBJbamby CBOjHX TIOCIIOBHUX OTepaluja
JI0cTa 3aBHUCeE OJ1 APYTUX KoMIaHuja (1006aBibaya, HOCpeAHNKA, PO/IaBalia), 0]l KOJUX j€ BEJTUKU
6poj MCII. Benuke xommanuje npumemyjy ¢opmanne crpareruje KO, mox y MCII
noMmuHUpajy HedopmanHe ctpareruje (Russo & Tencati, 2009). Teopujcke ocHoe KJIO,
3aCHOBAHE Ha MCKYCTBHMMa BEJIIMKHUX KOMIIaHHWja, HE O0jallmbaBajy y MOTIYHOCTH HAYMH U
e¢ekre npumene K/10 y kontexcty MCII (Bhattacharyya & Kumar, 2022). MCII ce pa3nukyjy
0]l BEJIMKMX KOMIIaHHja HA MHOTO Ha4YMHAa, 0J1 KOJIMYMHE PACIIONOKUBUX pecypca, CTpaTertja,
MOTHBA, 3Ha4Yaja MEHAIEPCKUX BPETHOCTH, HUBOA YKJBYYCHOCTH, IO PAHTHparha CTEJKXONIepa
(Coppa & Sriramesh, 2013). OBu ¢axTopu yTudy Ha KpeHpame Apyraudjux Neprerniuja u
npaxkcu KJIO y MCII y onHoCy Ha BeJMKe KOMITaHH]e.

MCII ynsne Buie o1 90% KoMnaHHja LIUPOM CBETa, IPU YeMy cy oaroBopHa 3a 60-70%
paaaux Mecta u 55% Bpeanoctu B/II1 y pa3Bujenum 3emsbama (Bayraktar & Algan, 2019). ¥
EY MCII npencrasmbajy 99,8% cBUX KoMMaHHWja, ca yaeiaoM on 52% y yKyINHO] 0JAaToj
BpeaHoctu (McEvoy, 2023). [Topen Tora, uctpaxkuBama cy nokazaia ga MCII numajy Behn
YTHILIAj HA )KUBOTHY CpEIMHY Yy nopehemy ca BeIMKUM KOMITaHUjaMa 1 1a UIMa]y BEJIMKH YTHUIIA]
Ha ToBehame 3arahema, eMHUCH]y yIJb€HHMKAa W KOMepIHjarHor otnanga. OaroBopHa cy 3a
ctBapame 60-70% ykymHor uHmyctpujckor ormnaga y Esponu (Berniak-Wozny et al., 2023).
OBu nomanum ykasyjy Ha norpedy ananuze K10 y kontexcty MCII. EBporicka komucuja je jorn
2001. romune Harnmacuna ga je HeomxoaHo na MCII y3my aktuBHO yuemthe y aebGatu o
JIpYImTBEHO oaroBopHoM mnocinoBaky (European Commission, 2001). Cmarpa ce ma ce
npymtBeHo oxroBopHa MCII monamajy mpema moTpolIayuMMa, MOCJIOBHUM HapTHEpUMa H
KOHKYPEHIIM]H MTOIITEHO U UCKPEHO; OPUHY O 37paBJby, 0€30€THOCTH U CBEOIIIITO] T00pOOUTH
3aMoCIeHUX M MOTpOIIaya; MOTHBHILY 3alocjieHe Ja yHampelyjy cBoja 3Hamwa U BEIITHHE;
MoHaNIajy ce kao go0ap rpahaHuH y JIOKaJHOj] 3ajeHUIIM; BOJE padyyHa O TMPUPOIHUM
pecypcuma u xuBoTHOj cpeaunu (Lepoutre & Heene, 2006, npema Inyang, 2013).
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MCII cnennduvHO pearyjy Ha mpodiieMe MOBE3aHE ca JIPYIITBEHOM OJrOBOpHOIIhY.
[Ipeny3eTHuk je TMYHO noroheH mpodaeMuMa y OKpyKemwy y KoMe pajiu, Ia 3ajeJHO ca CBOjoM
MOPOJIMLIOM U 3aIlOCJIeHMMa JIeJH Kako ycrexe, Tako u Opure. Ilpu Tome, pa3Boj u npumeHa
ctparerrje KO je Hajsehum gemom mon yTHIQjeM JIMYHUX CTaBOBA, BPEAHOCTH U
npedepeHija BracHuka win mMeHanepa kommnanuje (Coppa & Sriramesh, 2013), jep cy y
MaJIiM KOMIaHHjaMa (hyHKIIHj€ BIACHHUILITBA U KOHTpoJIe o0jeanmeHe y jenHoj ocobu (Jenkins,
2006). Camum tuMm, MCII o6uvHO HeMajy ocoly y KOMITAHHM]H KOja je 3aay’XKeHa camo 3a
ynpasibatbe KJIO, HUTH MOCEOHO O/IeJbee 3a Ty HaMeHy. Y moriieny crejkxonnepa, MCII
HajBHIIIE MaXXKkh¢ 00MYHO 1ocBehyjy 3amocieHnma 1 JJIokainHoj 3ajeqauiu (Amaeshi et al., 2016;
Vo, 2011; Coppa & Sriramesh, 2013). 3anocnenu cy v koju noactuuy npumeny K10 y MCII,
caMU Y4ecTBY]y y pealu3aliju BbEeHUX aKTUBHOCTH, ocehajy u Mepe edekTe mheHe NMpuMeHe.
UcrpaxkuBama cy mokazana na je 92% 3amocinenux y MCII moHOCHO MmTO paau 3a CBOjy
KOMITaHH]y, A0K 93% 3amocieHux cMarpa J1a HBUXOB pajl JOMPHUHOCH yCIEeXy KOMIIaHH]e
(Berniak-Wozny et al., 2023). ¥ MCII menaiepu Hajuerrhe JIMYHO IO3HAJy CBE CBOjC
3arocieHe, na je Opura o JOOpPOOUTH 3aloOCIEHUX HApouuTo H3paxkeHa. VHBecTupameMm y
3arociieHe nosehasa ce BHUXOB MOpPa. 3ajeHUIIa IPEICTaBIba BP0 BAXKHOI CTEjKXOJIEpa 3a
MCII. Vnarame y pa3Boj 3ajeIHUIIE U OYYyBarmbe >XKHBOTHE CPEIWHE MPEACTaBIbajy KIbYUHE
obmnactu nenoawa MCII y o6mactu KJ10, a Heke o1 akTUBHOCTH YKJbY4Yy]y BOJIOHTEPCKH paj,
XyMaHUTapHE JIOHAIlM]je, NHUIIM]aTHBE 3a cMameme oTnaaa. On ynarama y 3ajeaauny MCII
04eKyjy 00Jby pemyTalyjy, IpuBIaueHhEe U 3a/Ip’KaBambe TAICHTOBAHUX 3aIIOCTICHUX, (ep 0THOC
ca no0aBibaunMa, 00JbM NPUCTYN H3BOpUMa (pUHaHCHpama (MHBECTHUTOpHUMA M OaHKama).
Jbyncku kanuTas ¥ GJIMCKU OJHOCH ca 3ajeIHUIIoM cy kby4uHH 3a MCII, ako *xene J1a oncrany
Ha TP’KUIITY U yHampeze cBoje nocioBame (Coppa & Sriramesh, 2013). Ilopen tora, nemasa
ce 1a MCII nouny na npumenyjy KJ1O, jep cy aeo nanana cHabeBama, y KOjuMa ce 0] CBUX
y4eCHHKa 3aXTeBa J1a UCIyHE ofjpeleHe 3axTeBe Kako OU Ce 3aI0BOJbUIIM HHTEPECH KITHjeHaTa
U oJprkaie mocioBHe Beze (Amaeshi et al., 2016).

VY nopehewy ca BenukuM kommnanujama, MCII umajy oapehene npenHOCTH NPUITHKOM
ummuiementanuje KO (Keck, 2016). Onnyke koje ce tnuy KJIO mory ma ce moHecy 0e3
HenoTpeOHe xujepapxuje u MHoro opske. Kynrypa u Bpennoctu koje ce Besyjy 3a KJIO mory
OUTH JMPEKTHO U e(PEeKTHBHO u3pakeHe. JlaHIM BpeIHOCTH M CHableBama Cy MHOIO
TpaHCIIAPEHTHUJHU HEro y BeIMKUM KoMmmaHujama. M3pemraBame o KJIO HMje 3akoHCKa
o6ase3za MCII, nma MCII mory aa xopucte jeTHOCTaBHa M €(EKTUBHA CPEICTBa MHTEPHE U
eKCTepHE KOMYHHUKAIH]€.

Wnak, jaBsbajy ce u onpehene npenpeke 3a npumeny KO y MCII (Vo, 2011). 36or
HEJIOBOJAHO BPEMEHA U 3Hama, nHpopmaije norpedne 3a npumeny KO moxna Hehe 6utn
noctynHe Ha Bpeme. [IpenyseTHun Mory ga OyJy MHTEPHO OpPHJEHTHCAaHHU, Ca BEIMKOM
noTpeOOM 3a CcamMoOCTBapemeM, 300r uera moTpede Ipyrux CTEJKXOJaepa MOTy OWTH
3anemapene. Hedopmaina opranusanmja u opHjeHTalfja Ka BIaCHULMMA YMHE Jla TIPUMEHa
KJIO wumak Huje Ha nucTu mpuopurera. OBE aKTUBHOCTH CE€ jaBJhajy CHOpPAIUYHO, 300T
HeslocTaTka (MHAHCHJCKUX pecypca, BpeMeHa WM JbyIu. Y3 TO, U TEIIKohe MPUIMKOM
MPOMEHE OpraHu3alMoHe KyiaType Kkoja he yBakaBatu mnpuHiune KJIO, mepeme u
KBaHTH(HKOBame Kopuctu of npumene KJIO, HemocTtaTak MHCTHUTYIIMOHAIHE IOJAPILIKE CY
unaeHTudukoBanu kao npenpeke 3a npumeny KO y MCII. MCII umajy mame HUHCTpyMeHaTa
KJ1O na pacnonaramy, nMajy mame ¢popmanne crpateruje KJ/10, perko uzsemrasajy o KO
aKTUBHOCTHMA U MMajy Mame pecypca 3a nHBectupame y aktusHoctd KJ1O (Vo, 2011).
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2.2. KopriopaTuBHa JIpyIITBEHa OATOBOPHOCT y 3€MJbaMa y pa3Bojy

HNaxo je xoruent K/1O HacTao y pa3BujeHUM 3eMJbaMa, cBe je Behe nHTepecoBame 3a
npUMEHY OBOT KOHIIENTa y 3eMibaMa y pas3Bojy (Jamali, Lund-Thomsen & Jeppesen, 2017;
Lytheatis, Mostafa & Wang, 2017). Jamali u Karam (2016) cy, ananmuzom 452 unaHka
00jaBJbeHa y peneBaHTHUM Yaconucuma y nepuoay oa 1990. no 2015. roqune y o6mactu KO
y 3eMJbaMa y pasBojy, Mmokasanu ja je Hajpehu Opoj wianaka, 53%, o0jaBibeH y TIEpUOIY O]
2010. mo 2015. rogune. Carroll (2021) uctude na je u3y3eTaH pacT HHTEPECOBabA 32 IPUMEHY
KJIO y 3emspama y pa3Bojy jemaH oA HajyowbHBHjuX TpeHmoBa ox 2016. romune.
['mobanm3anuja u yBoheme konmenTa riodande KJIO yrunanu cy Ha moBehame nHTEpecoBama
3a mpumeny KJIO y 3emipama y paszBojy (Carroll, 2021). Kornenrom KJIO oOyxBahenu cy
pa3IMYMTH acleKTH KOMIUIEKCHUX pejlanvja u3Mel)y KoMnaHuja u ApyIITBa, OJTOBOPHUX 32
CKOHOMCKE, COLIMjallHe M SKOJIOIIKe YTHIaje KOMIIaHHja y 3eMJbama y pa3Bojy (Jamali et al.,
2017). Kako je xonment KJIO pematuBHO HOB y OBUM 3e€MJbaMa, OHE HMMAjy Jpyradujy
nepcrektuBy nocmarpama KJIO ox passujennx 3emasba (Visser, 2008). ¥V 3eMibaMa y pazBojy
ce joIll yBeK pa3Bujajy cnenuduyay HaunHM 3a umiuiemenTanujy KO, kako 6u ce o6e30emmo
NO3UTHBAH YTHIIA] Ha 3arociieHe U OKpyxkeme (Stojanovié et al., 2022). YV oBuM 3emibama ce
KJ1O gecto nmoucrorehyje ca punantporujoM. [Ipumena KJ{O ce paznukyje y Behunu 3emasba
y Pa3Bojy ycliel pa3iuKa y KyJlITypH, Ip>KaBHUX MPOIKCA, HUBOA EKOHOMCKOT pa3Boja, a €TUUKH
CTaHJAp¥, WHAYCTPHjCKAa MpaKca W HOPME JTOJATHO YTHYy Ha CYOjeKTHBHOCT y NPHUMEHHU
(Gualtieri & Topi¢, 2016). Nnak, uctpaxuBama o uMmiuieMeHtanuju u epexkruma KJIO y
3eMJbaMa y pa3Bojy Hucy OpojHa (Ha mpumep, Turyakira, 2017; Jamali et al., 2017).

3a pasnuKy oJ] pa3BHjeHUX 3eMalba, npakca KJ1O y 3emsbama y pa3Bojy ce hokycupa Ha
dunantporcky oarosoproct (Jamali & Mirshak, 2007, npema Cavalié & Beéirovié, 2018). W.
Visser (2011) je uctumao 3Ha4aj €KOHOMCKE OJITOBOPHOCTH Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, 3aTO IITO
MHOT€ O] TUX 3eMalba KapaKTepHIe HU3aK HUBO CTPAHHMX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja, BUCOKA
He3arocleHocT u cupomaiTBo. A. Carroll (2021) ce crnaxke ca lBeroBUM KOMEHTapOM H J0/1aje
Jla je 3aKOHCKa OJIFOBOPHOCT, Takohe, jako Ba)kHA, HAPOYHMTO 3a MPHUBIAYCHE CTPAHHUX
TUPEKTHUX MHBECTHIIH]A.

VY 3emspama y pa3Bojy, BehuHa npeayciioBa 3a epexTuBHy npuMeHy naunmjatusa K10
U3 Pa3BHjeHHX 3eMaJba je MOTIYHO WU JEIUMUYHO O7icyTHA. BehuHa koMmnaHuja npuMemnyje
KJIO camo pexnapatuBHO, O€3 MpOMEHa Yy TMOCIOBalkY W CTBAPHOT YTHIIAja HA OKPYKEHE.
VYnpaBo oBu nmpobaemu cy noBoj 3a uctpaxusama 0 KJIO y 3emspama y pa3Bojy koja ce 6aBe
noreHuyjatHuM epexkruma KO Ha nmpoduTaOMIIHOCT KOMIIaHUja, YCIOBE pajia U KHUBOTHY
cpenuny (Lund-Thomsen, Jamali & Vives, 2014). BpojHa ucrtpakuBama cy CHpOBEICHA y
3emMJbaMa y pa3Bojy y Asuju, Adpuiu u JlaTuHCKO] AMEpHITN ca IMJBEM pa3Boja aJeKBaTHUX
npuniuna u mozaena KJ1O (Tilakasiri, Welmilla, Armstrong & Heenetigala, 2011).

Nako y 3emspamMa y pa3Bojy IOCTOje OpOjHH 3aKOHH KOJH C€ OJIHOCE Ha 3aIlTUTY
JKUBOTHE CpeJMHE, MpaBa 3anoCICHUX U JbY/IU YOIIIITe, HEIOCTaje IhUX0Ba UMILJICMEHTAIIN]a,
Kako 300T HEIOBOJFHUX KamlalMTeTa came ApXaBe, TAKO M W3 pasjiora MITO MMIUIEMEHTAIIN]a
HHUje TPUOPUTET BIACTH. Y HEKUM 3eMJbamMa y pas3Bojy, 30or moryhnHoctu na ce moseha
3aroCAEHOCT Iy TEM CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIIM]a Y€CTO CE MOKJIama WK Je(THHO Mpoaaje
3eMJBUINITE, HYJE C€ MOPECKE OJaKIIUIle, 3a00MIa3e 3aKOHU KOjU Ce OJHOCE Ha 3aIlITUTY
KMBOTHE CPEIMHE WIIK MpaBa 3arnocieHnx. Kaga cy TpoIkoBu pajHe cHare moveid Ja pacTy y
pa3BUjeHHM 3eMJbama, y3 pacT MmelyHaponaHe TpProBHHE, JOTHCTUKE, HHTEH3UBHY YNOTpeOy
WHTEPHETA, JIOHONICHE CTPOTUX 3aKOHA O 3aIITHTH JKUBOTHE CPEIUHE, BEIHKE KOMIIAHH]E
Hoyerie Cy Jia ceje CBOjy MPOU3BObY Y Mamke Pa3BHjeHE 3eMJbE y KOjUMa Cy TPOIIKOBU paJHe
cHare OwJie 3HATHO HWXKH, a 3aKOHH O 3aIITHTH XUBOTHE CPEIMHE HUCY TIOCTOjaIH HIIH HUCY
Oownu Tako crporu. Mako je TuMe moBehaHa 3amociIeHOCT Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, M0jaBHO Ce
HOBU TIpo0sieM, a TO je moBehame 3araljeHocTH >XMBOTHE cpeauHe. Mako decto moctoju
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3aKOHCKa peryJiaTUBa 3a 3alliTUTY >KMBOTHE CpPEAMHE, 3€MJb€ y Pa3BOjy HEMajy IOBOJHHO
UCKYCTBAa y MPUMEHHU TUX PETYyJIaTHBA, a Y HEKUM CIIy4ajeBUMa ce MPUMEHA OBHX PETryJaTHBa
HaMepHO m30eraBa. [IpoGiieM Kopymije je HapOYUTO U3PAKEH y 3eMJbaMa y pa3Bojy, ma ce
(UIaHTPOIICKE TOHALIMjE YECTO KOPHCTE 3a OCTBapeme MpoduTa. Y3pOK TAKBOI MOHAIIAKA
HaJla3u C€ y HEpa3BUjEHUM TPXKUIIHUM MEXaHH3MUMa U HEaJeKBATHOM IOPECKOM CHCTEMY
(Ceha, 2013).

VY Behunu 3emasba y pa3Bojy HE IOCTOjU aJieKBaTHA 3alliTUTa MoTpoinada. Hapouur
npoOiieM 3a 3eMJb€ Yy pa3Bojy MPEACTaBibajy MYJITHHAIIMOHATHE KOMITAHHjE, KOje He
npuMmenyjy konuenTt KJIO y 3emibaMa y pa3Bojy Ha MCTH HaYMH Kao Y MaTHYHUM 3eMJbaMa.
YecTta cutTyauuja y MpakcH je Ja HEKe MYJITHHALMOHAIHE KOMIIaHWje MpOJajy MPOU3BOE
BUIIIET KBAJUTETA HA TPKUIITY Pa3BUjCHUX 3eMajba, IOK Mamhe KBAJUTETHE IIPOU3BOJIC POJIAjY
Ha TPXKUIITY y 3€MJbaMa Y Pa3Bojy.

HepasBujeHocT CHHAWKATHMX OpraHW3alfja HETAaTHBHO YTHYE HAa 3alITUTYy IpaBa
3al0CICHUX, HApPOYUTO Yy TMOYeTHUM (a3amMa TpaH3UIMOHMX Ipolieca, Kajxa Ccy OBe
OpraHu3aIlyje BUIIC JUIWIC Ha TOJIMTUYKE OpraHu3alije HEro Ha OpraHu3alyje Koje Tpebda na
3acTymnajy npapa 3amnocieHuX. JenaH off HajBaXHMJUX MpodiieMa y 3eMJbaMa y pa3Bojy jecTe
cMameme cupomamTBa. CHPOMAMITBO C€ OJHOCH KaKO HAa HHUCKA IMPHMama, TMOTPOIIY,
MOryhHOCTH 3amlOlbaBamka, TAKO U HA JPYIUTBEHY U (pU3MUKYy M30JalM]jy, HEJOCTaTaK IpaBa
riaca, JIOII CTaTyC y JAPYLITBY, HEJOCTaTaK IPHCTyNa EKOHOMCKO] WHQPACTPYKTYpH,
KJIMMAaTCKe POMEHe, MHIUACHTe 3arahema sxuBoTHe cpenune (Lund-Thomsen et al., 2014).
[Tpomonjom u mpumeHoMm ojarosapajyhux merona KO y 3emspama y pa3Bojy MOXKe ce
YTULATH HA CMabEHhe CHPOMAIITBA.

Muoru anmatu MeHayuMeHTa koju ce oaHoce Ha KJIO cy HacTtanm Ha OCHOBY
Mel)yHapoaHUX CcTaHIapJa WiIK KOHBEHIUja (0 3allITUTH MPaBa 3al0CIeHUX, 3aIITUTH )KUBOTHE
CpevHe, 3alTUTH JbYICKUX IIpaBa), alld HACY MpHiarol)eHn KOHTEKCTYy 3eMaba y pa3Bojy, ra
UX je Kao TaKBe TeILIKO, ako He U HeMmoryhe npuMenuTn y uctum. Hajsehu O6poj Tux anara je
pasBujeH y pa3BujeHuM 3eMsbama EBponie u CAJl. Mory ce mpuMeHHUTH Y pa3HUM CEKTOpHUMa
UHIyCTpHje U MOKPUBAJy LIMPOK CIIEKTap muTama koja ce tTuuy KJ1O, anu HuUCY crienujanHo
pa3BHjeHH 3a MPHUMEHY Yy KOHTEKCTYy 3emasba y pa3Bojy. Kynrypa, Tpagumuja, penuruja,
HOJUTUYKH, (UHAHCUJCKU U 0OPa30BHU CHCTEM yTUUY Ha Pa3iiMKe y pa3yMeBamwy U MPUMEHU
KJIO mmpom cBera (Gualtieri & Topi¢, 2016). Anmatu KJIO 3a mepeme comnujaaTHux Hu
€KOJIOIIKUX MeppOpPMaHCH MOAPA3yMEBa]y TOCTOjabE YCIOBA KOJU HE TIOCTOj€ CBYIa Y CBETY,
na X Tako HHMje Moryhe mpuMeHuTH y BehnHu 3eMasba y pa3Bojy.

Mepemwe K/10, u3emtaBame 1 ogHoc u3mehy K10 u nepdopmancu cy petko npeamer
UCTpakuBama y 3emsbamMa y pas3Bojy (Tilakasiri et al., 2011). Behuna ucrpaxuBama je
yIJIaBHOM ycMepeHa Ha Benuke kommanuje (Arsi¢, Vaskovié, MiloSevi¢, Stojanovi¢ &
Mihajlovi¢, 2020). Kommnanuje ce [oMUHaHTHO (OKyCHpajy Ha KpaTKOPOUYHE aKIje, Kao IITO
Cy XyMaHUTapHe JoHauuje (IOoHaIMje JIeKOBa, (HMHAHCHjCKE JOHaIMje, MOJpIIKa
MenuimHckuM yctaHoBama) (Aleksi¢ et al., 2023). Heku aytopu ykaszyjy na je edekte
aktuBHOCTH KJ1O BenMKHMX, MyJATHHAIIMOHAIHUX KOMIIAaHUja TEIIKO MPOIICHUTH U J]a TIOCTOje
OTIPEYHHU CTABOBH y TIoTJIeAy npuMeHne jokanHe/rnodanmne KJO y 3empama y pa3Bojy (Jamali,
2010). Jloxanmna KJIO 3acHuBa ce Ha cTaHIapaMMa JIOKamHe 3ajeanwuiie, Aok rimodamHa KO
noJipa3yMeBa MPUMEHY YHUBEP3aJIHUX CTaHAAapAa U HOPMHU MpeMa cBUM JApyiurBuMa. Heka
UCTpaKMBama Cy MOKasaja Ja ayTOHOMHUja (uiIrjasa MyJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIAaHH]ja YTHUYE
Ha npoakTuBHY npuMeHny KJIO u nga xommaHuje koje mpumemyjy JokaiHae crpareruje KO
umajy 6ospe couujanne neppopmance (Muller, 2006, mpema Jamali, 2010). C npyre ctpane,
TEIIKO j€ MPAaTUTH U KOHTpoiucaTu npumeHy JyokamHe KO, 30or ¢usznuke ynajbeHOCTH,
pasnuka y KyaTypu, mpobiieMa ca koopaunanujom. [Ipumena nokanne/rnob6anne KO nma u
MIPETHOCTH U HEJ0CTATKE, a Mperie UCTUX je naty Tabenu 5.
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Tabena 5. I'mobannHa 1 TOKaIHA KOPIIOPAaTUBHA JPYIITBEHA OJATOBOPHOCT y
MYJITHHAIIMOHAIHUM KOMITAaHHjaMa

IIpexnocTn Henocrauu
I'100aaHa XapmoHm3anmja ca MelyyHapoTHIM HeocerspuBocT Ha J0KaHE TOTpede
KI0 cragaapauma KJ10 CMameHO BIIACHHUIITBO U JISTUTHMUTET
WHaTerpucana u CTaHIapAW30BaHa IIpuctynu koju Ccy MpaBJ/HEHU A2 33JJ0BOJBC
riobaxHa cTpaTeruja MUHUMYM JIOKQJTHIX 3aXTEBa

[TonuTuke, mporecu M CTPYKType UCTH Y
CBUM KYJITYPHHM KOHTEKCTHUMA

Jlokanna [IpunarohjeHOCT JOKATHOM KOHTEKCTY H PeaxTuBHa, ¢parMeHTHCaHA u
KJ10 HalMOHATHUM TToTpebama HEKOH3UCTEHTHA CTpaTeryja
YcknaheHOCT ca JIOKaJTHOM KYITYpOM H Henmocrarak jacHe 0JIrTOBOPHOCTH
npedepeHijama [Mpuctynu KOjU UCHyHaBajy MHUHHUMYM

TIO0ATHHX 3aXTeBa
OTesxaH Mporec KOHTPOJIE U KOOPIWHAIIH]e

Uzeop: Tlpunaroheno mpema Jamali, D. (2010). The CSR of MNC Subsidiaries in
Developing Countries: Global, Local, Substantive or Diluted? Journal of Business Ethics,
93(2), cp. 184

HctpaxuBamwa o npumenu KJIO y MCII y 3emibama y pa3Bojy cy perka, nako MCII
MMajy U3y3eTHO BaXKHY YJIOTY y COIIHO-CKOHOMCKOM pa3Bojy 3eMasba y pa3Bojy (Amaeshi et al.,
2016; Aya Pastranaa & Srirameshb, 2014; Bhattacharyya & Kumar, 2022). Ca eKOHOMCKUM
pacToMm y 3eMJbama y pa3Bojy, moBehano je maTepecoBame 3a npuMmeny K10 y MCII (Jamali et
al., 2017). MCII ce cmartpajy nmokperaunmMa NpUBPEAHOT pa3Boja, ©U3BOPOM HOBE 3aIIOCICHOCTH
u nnoBaTuBHOCTH (Lee et al., 2017). 3anonubaBajy Buiie o1 50% Jbyau y 3eMibaMa y pa3Bojy
(Bhattacharyya & Kumar, 2022). MCII umajy He3aMewmUBY YJIOTY y 3ajeHUIIAMa y KOjuMa
MOCITy]y, jep UMajy CTaJIHy HHTEPAKIH]y ca BoM, mTo omoryhaBa MCII na 3amoBosbe moTpede
3ajenHuile Ha HajOoosbu HaumH (Turyakira, 2017). dnexcubuiHa cy u Mmory Op3o na ce
npujiarojie mpoMeHama, ra y HeKuM cuTyalujama Mory fa npuMmene aktuBHoctu KJ1O Oosbe
on Benukux kommanuja (Sarfraz, Qun, Abdullah & Alvi, 2018). OBe xommaHuje 4YecTo
npUMeBYyjy HeopmaliHe akTUBHOCTH, Koje cy BehuHoM (pokycupaHe Ha MHTEpHE Mpobdieme
(3amonubaBame, W3rpaglkby THUMOBA, MOTHBAIM]y) U HHXOBE WHHUIMJaTHBE Cy YIJIaBHOM
MOTHBHCaHe M KpeupaHe moja yrtunajem 3amnocieHux (Castka, Balzarova, Bamber & Sharp,
2004). ITpumenom K/10 MCII mory na 06e36e1e mpUCTyIl HHOBalMjaMa, JyTOPOYHHU OIICTaHAK
U npuiiarohaBame HOBUM MOCIOBHUM oKosiHOcTuMA (Sarfraz et al., 2018). V3 to, KO moxe
Jla OJIaKIIa MPUCTYI U3BOpUMa (PMHAHCHPama, 300T pacTyher 3Hayaja JpymITBEHO OATOBOPHOT
unBectupamwa (Bhattacharyya & Kumar, 2022). MotuBucanu u cpehHu 3amocieHu,
no0oJblllabe TP)KUIIHE MO3UIIHje, CMAakEHkEe TPOIIKOBA, yIITeAa eHepruje, Beha JiojanHoCT
MOTpoOIIaya, jaka Be3a ca JIOKAJHOM 3ajeIHUIIOM, yHampeheme omHoca ca ao00aBihaynma,
NPUCTYTI UHOBAlMjaMa, TT00O0JbIIakE peryTanuje, yHanpeheme mocnoBHUX nepopmaHcu cy
camo Heke of Opojuux kopuctu koje MCII mory ma octBape mpumenom KJIO (Arsi¢ et al.,
2020; Turyakira, 2017). Mehytum, najsehu 6poj MCII He npuxBata na npumenom KJ1O mory
octBaputu nosehame eduracuoctu (Dey, Petridis, Petridis, Malesios, Nixon & Ghosh, 2018).
Menanepu MCII umajy orpanuueHe pecypce, BpeMe H eKcrepTu3y, na ummuieMenrtaimja K10
Moke aa Oyne koHnTpanpoaykruHa 32 MCII (Jamali et al., 2017). Oe koMmianuje MHOTO pehe
KOPHCTE CaM TEPMHUH ,,KOPHOPAMUBHA OPYUMBEHA 002080pHOCM® , HEMaj]y 0CO0y y KOMIIaHU]U
KOja je 3aaykeHa 3a JAPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT, HE MyONMKYjy 3BaHMYHE H3BEINTAaje O
apymrBenoj oarosopuoctd  (Lund-Thomsen et al.,, 2014). Heka wuctpaxuBama Cy
uneHTudukoBana riasae npenpeke 3a MCII npunikom uaTerpanmje KJO: HenocraTak 3Hama
0 3aKOHOJIaBCTBY W MPOMHCUMA, KYJITYpOJIOIIKE pa3nKe, Majla 3anHTEPECOBAHOCT KOMITaHH]a,
jomra komyHukanja u kopynmmja (Dey et al., 2018, ctp. 4). CTpyKkTypa U KapakTepUCTHUKE
MCII y 3emspama y pa3Bojy ce pas3iuKyjy O OHMX KoOje Cy omimTe npuxpaheHe y pa3BujeHUM
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3eMJbaMa, T1a j€ HEONXOJIHO IMOCBETUTH JOJaTHY Maxikby CHEHU(PUIHOCTHMA U JAONMPUHOCHUMA
on npumene KJ10 y MCIIL. Onpehene mehynapoane opranuzanuje (I'mobamuu nqorosop YH,
Opranmsanyja Y H 3a uaaycrpujcku pa3soj, MHTep-amepuyika pa3BojHa 6anka, CBercka banka)
cy ¢opmymmcase pa3InynTe CMEpHHIIE ¥ YIYTCTBa KOju Tpeda na nomorny MCII na npumene
K10 y cBom mocnoBamy (Lund-Thomsen et al., 2014).

Tpeba ucrahu na 360r jako Benukor 6poja MCII y 3emspama y pa3Bojy, ajild ¥ y CBETY,
HUXOB YTHIIA] HA 3aj€THUILY ¥ )KHBOTHY CpPEAMHY je 3HavajaH. HeBnaauHe opranusanuje, Koje
ce 0aBe 3alITHTOM >XHMBOTHE CpEIMHE, YIJaBHOM YCMEpaBajy CBOjeé AKTHBHOCTH MpeMa
BeJIMKUM KoMmranujama, na MCII yecto 3aHeMapyjy OArOBOPHOCT MpeMa KHUBOTHO) CPEIHUHU.
Wnak, muora MCII nociyjy y CeKTopuMa Koje KapaKTEepHILe CTBapame BEIMKE KOJIUYHHE
otnama. O BUX ce HE 3aXTeBa J1a IPUMEY]y oJpeheHe ApyITBEeHE U eKOJIOIIKE CTaHIap/ae
KOjH Cy y CBETYy IIpeIycyoB 3a HAcTyI Ha riobamHoMm Tpxuity. [Ipumepu Hajpehux kpriema
JbYJICKHX TIpaBa, Kao IITO Cy paj Jiele, MPUHYIHU pajl, CeKCyallHa 3JI0CTaBJbama, TPrOBHHA
Jpynuma 3abenexenu cy Oam y MCII y 3emspama y pas3Bojy (Jamali et al., 2017). Oo ce
Hajuenthe pgemaBa 300T HEOOCTaTKa pETyJiaTWBa, aJCKBATHOT HAJ30pa M WMILIEMEHTAIIN]e
3aKkoHa. YkibyunBame eneMmenata KJIO y nmocioBHy npakcy KOMIIaHHja Y 3eMJbaMa y pas3Bojy
je neornxozaHo. Jla 6u ce ynanpenuna npumera KJ1O y MCII y 3emspama y pa3Bojy, HEOITXOTHO
je 06e30eauTH MHCTUTYLIMOHAIHY MOAPIIKY 3a npuMeHy GopmanHux aktuBHocTd KO kako
6u u MCII u mmpa 3ajejHIIIa ©MaJId KOPUCTH O] lbuxoBe npumene. Hactyn Ha mehynapogaum
TP>KUIITHUMA 3aXTeBa Ja KOMIIAaHUje BOJE padyHa O MpaBUMa MOTpOIIAya, 3al0CICHUX U A
NPOM3BOMIM HCIyHaBajy ojapeheHe cranmapnae, momyT AHaiW3e OMACHOCTH M KPUTHYHHUX
koHTpoHKX Tadaka - XACCII (enrn. Hazard Analysis Critical Control Points — HACCP) wiun
ISO 14000 (Ceha, 2013).

Bnactu, melhyHapoaHe opraHuszalyje ¥ MOCIOBHA YIpYKeHka UMajy MOoceOHO BakHY
yIory 3a npuxBatame u umiuiemenTaiujy K10 y MCII y 3emsbama y pa3sojy (Aya Pastranaa
& Srirameshb, 2014). Bnactu Mory 1a npomMoBuIily notpely 3a NpruxBaTambeM HOBOT KOHIENTa
u Ja obe30ene HEroBy MMIUIEMEHTAIN]y yBohewmeM oapeheHux perynaruBa. MelyHapoane
opraHu3zaiyje umajy pecypce (3Hame, CpeCTBa) U yTHIA] KOJU MOXKE J1a C€ UCKOPUCTH J1a ce
yTHU4e Ha BiacTH na mpyxe noapmky umiuiementanuju KJ1O. TlocnoBHa ynpyxkema nMajy
akTyenHe nHpopMalyje o morpedama U TpeHA0BUMA Ha TPIKULITY, TIa MOTY Jia HCKOPUCTE CBOj€
pa3BHjeHe MpEeXKe KOHTAaKara 3a IOAN3alke CBECTH O KOPHCTUMA JPYIITBEHO OJIrOBOPHOT
MOCJIOBambA.

C moueTkoM mporieca ekoHOMCcKe Tpan3uinje, Kouient KJ[O modeo je 1a ce npumemyje
y Perry6mumu CpOuju, HajBumre y Kommanujama ca crpanuM kanurtanoM (Ceha, 2013), npu
yemy ce KJ1O najuenrhe jaBspana y popmu ¢punantpomnuje. MynaTHHaIIMOHAIHE KOMIIaHU]jE CY,
OCHHUBameM cBOjux ¢punmjana y Penmy6mumu Cpbuju, yrunane Ha npomonujy konuenra KO
Koju je Beh OWO WHTErpasHu Je0 MOCIOBama Yy HUXOBUM MAaTHYHUM KoMIaHhjama. Wmak,
MHore kommnanuje y PemyOmuim CpOuju jomr yBek HeMajy JOBOJHHO 3HAaWma O KOPUCTHMA
JPYLITBEHO OJrOBOPHOI IIOCIIOBama, jep TIMOCMarpajy ApPYIITBEHY OATOBOPHOCT Kao
aKTUBHOCTH KOj€ 3aXTeBajy MHBECTHIIM]je, a MPU ToOMe He AoHoce mpodur (Stojanovié et al.,
2022). Ilpouec mpuapyxkuBama EY yrunao je Ha mnpu3HaBame W mnpomoBucame KJIO.
OcHuBame ®opyma 3a oaroBopHo nocnoBame 2008. roguHe u qoHOIIEeHe CTpaTeruje pa3soja
¥ TIPOMOITHj€ JAPYIITBEHO OJATOBOPHOT MocioBama y Penmyonunm Cpouju 3a nepuox ox 2010.
1o 2015. ronune cy ytunanu Ha nosehame cBectn o kopuctuMa npumene KJ1O. ®opym 3a
OJICOBOPHO TOCIOBAK-E MPEICTaBIba MPEXKY KOMIIaHH]a KOje€ TOTIPUHOCE Pa3BOjy APYIITBA KPO3
OPUHIUIE OAPKUBOT pa3Boja. OBa opraHusanyja MNOACTUYE KOMIIAHHje Ja pa3BHjajy
MapTHEPCKE OJHOCE ca 3ajeJHHUIIOM Yy KO0joj TMOCIHy]y, Ja MOCHIy]y y CKIIaay ca MPUHIUIIAMA
OJIP’)KUBOCTH, OJTOBOPHOCTH M €THKE M Jia KpO3 CHHEPIUjy 3Hama M pecypca JONpUHECY
MMITJIEMEHTAIU]H JOOPUX TOCIOBHUX MPAKCH KOj€ MMajy MO3UTHBAH W MEPJHUB yTHIA] Ha
apyureo (Popym 3a oaroBopHo mnocioBame, 2024). [Ipema CtpaTeruju pa3Boja u MpOMOIIHje
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JPYIITBEHO OJTOBOPHOT MOCIOBamka, IPYIITBEHO OATOBOPHO TOCIOBAkhe Ne(UHHIIE CE Y TPH
HuBoa (Ciyx6enu rmacuuk PC, 2010):

e [IpBu HHMBO yKJby4yje IOINITOBAFE 3aKOHCKHX 00aBe3a M cTaHAapia WHAyCTpHje (Ha
npuMep, 37paBjbe U 0e30eTHOCT 3alOCICHUX, MIPaBa 3allOCICHHX, MpaBa MOTPOIIaya,
3allTUTA )KUBOTHE CPEIUHE);

e Jlpyrm HUBO MOApa3yMeBa CMambHBambE WU IOTIYHO CIUMUHHUCAFE HETaTHBHHX
yTHIIaja KOMIIAaHK]j€ Ha JIPYIITBO U YIPaBJhakhe PU3HIINMA;

e Tpehu HUBO je ycMepeH Ha moBehame MO3UTHBHUX YTHUIaja KOMIaHH]je U KPEUpPame
BPEIHOCTH Ha OCHOBY MHOBAIlMja, MHBECTHIIM]a U MAPTHEPCTABA KOJU Cy YCMEPECHH Ha
TOOPOOUT IPYIITBA U )KUBOTHE CPEIUHE.

Hammonanau Muaekc oaroBopHor nociosama (KO unaekc) passujen je 2016. rogune
U TpeAcTaBba TMPBY HalMOHANHY IutaTGopMmy, Koja omMoryhaBa TpOIEHY APYIITBEHE
0JIroBOopHOCTH Komnanuja y PemyOmmin Cpouju. To je jenuna metomomnoruja koja omoryhasa
00jexkTuBHO Topeheme mephopmMaHCH KOMIIAHH]E Y KOHTEKCTY JPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH
(Arsi¢ et al., 2020). OBaj uHACKC MpyXKa YBUJ y HUBO PAa3BUjEHOCTH JPYIITBEHO OJITOBOPHOT
nocyioBama y Penmy6mumu Cpouju 1 uctoBpemMeHo omoryhaBa KOMITaHHjama J1a HICHTUPUKY]Y
CBOje cHare u c1abocTH, Kako OM MOTJIe J]a YHAIpeIe MOCIOBAKkE 3aCHOBAHO HA MPUHITUIIIMA
OJIP’KUBOCTH.

Hajsehu Opoj Benmkux kommanuja y PemyOmumu CpOuju cTpaTemikKu NpUMEHYje
koHuent KJ1O, y3 akTUBHO Npey3uMarmke OJrOBOPHOCTH M INPYXKamke JONMPHHOCA 3a)CTHUIIH.
Mehytum, TO je mpakca BeIMKUX KOMIIaHHWja, ca CTPaHWM BIACHUINTBOM, KOje CY JI€0
MYJITHHAIIMOHAJIHUX KoMImaHuja. CHTyanuja y CpIICKMM KOMITaHHWjamMa je JocTa OoJba
MOCJICIIbMX FOJIMHA, jep Cy KOMITaHH]e TToveie J1a pa3Bujajy conctBeHe npakce K10, ycmepene
Ka 3aIlITUTH XUBOTHE CPEMHE, CIIOH30PHCahy JIOKAITHE 3ajeTHUIIE, TPOPECUOHATHOM Pa3Bojy
mitaaux Jeyau uta. (Maric, Berber, Slavi¢ & Aleksié¢, 2021). Mnak, HegocTatak (GHHAHCHjCKUX
pecypca W HEW3BECHOCT KOja TpaTH JJyrOpoOYHO IUIAaHHpamke HIACHTH(GHKOBAHU CYy Kao
HajBaXHUJU y3poIu HeaoBosbHE ocBehenoctn KJIO kommnanuja y Pemyomur Cpouju (Krstic,
Trbovich & Draskovi¢, 2018). HenaBHa nctpaxkuBama y BEIMKAM KoMIaHujama y PemyOmuim
CpOuju mokazana cy na cy Haj3Hadajamje aktuBHocTH KJIO ycMepeHe mpeMa 3aiiTUTH
JKUBOTHE cpenuHe u morpormrauynma (Aleksi¢ et al., 2023; Radovanovi¢, Mileti¢, Karovic,
Mijatovi¢ & Bubulj, 2022; Mijatovi¢, Horvat & Tosi¢, 2021). Beha npumena mpakcu y ooimactu
3aIITHTE JKUBOTHE cpelnuHe (YIpaBJbake BOJOM, INIOOATHO 3arpeBame, KIMMAaTCKe IIPOMEHE)
HEONXoJHa je 300r oTBapama IoriaBiba 27 , JKusomua cpeduna u Kiumamcke npomene y
npoiiecy nperoopa o npuctynawy EY. Behe nHTepecoBame 3a oBy o0iact Moxe OUTH U
nocrneaniia koomnepanwuje Paspojaor nporpama YH, Bnage Perryonuke CpOuje u mehyHapoaaux
JIoOHaTopa, KOjuM je obes0eheHa QuHaHCHjCKa M TEXHMYKAa TOMON 3a pa3Boj 3€JICHOT
npexy3eTHUIITBA y 0ko 30 qomahux KOMITaHH]a, ca IMJbEM CTBapama HOBUX PAJHUX MECTa U
3a/ip)kaBamba KBaTUTeTHUX KajapoBa (Madzar & Brklja¢, 2023). Kao naj3nauajuuje obmactu
KJ1O 100 Haj6ospux komnanuja y Penyomumu CpOuju mpema octBapeHHM mpuHOcHMa y 2016.
TOJWHU, WICHTU(UKOBAHE Cy: 3alliTUTa >KUBOTHE CpPEOUHE, TMOJAPIIKa 00pa30Bamy
(cioH30pHCcame CTyJCeHAaTa W MIIAJUX TajieHaTa), 3ApaBibe ((puHAHCHjcKa TTOMOh 3a Jieuewme
nere, JoHalrje MEAUIIMHCKIM YCTaHOBaMa), CIOPT (CIIOH30pHCcame KIIyOoBa U MojeuHaIa) U
BOJIOHTHpame (Mijatovi¢ et al., 2021).

WHuTepHOj IpyIITBEHO] OJITOBOPHOCTH U €ETUYHOCTHU MOCTIOBamka OO je mocBeheHo Malio
naxme y Perry6mmmm Cp6uju. Tako je, 1 mopen Tora mTo 10cTa KOMIIaH|ja uMa (hopMyTucane
eTHYKE KOJIEKCE, FHhEeroBa IMPHMEHA HM30CTajia, Ma Cy YECTH Pa3HH MPUMEPH HEMOPAIHOT
NOHAIIaka MEHalIepa MpeMa 3arocieHnMa, kKao u cBu obnumum kopyniuje (MBanosuh-bykuh,
2011). ITo3unuja 3anocneHux ce nompasiba oa 2013. roaune, jep je youeH 3Ha4ajaH MopacT
yJiarama y eayKanujy W mpo(eCHOHAHU Pa3BOj 3aloClIeHUX W yHampeheme 3/paBiba U
0e30eIHOCTH 3aMOCIeHNUX MPeKo 3akoHCKuX nponuca (Damnjanovié, 2019).
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MCII y PenyOnumu CpOuju yune 99,5% ykynHor Opoja xommanuja. OBe KOMIIaHUje
3anonukaBajy 56,8% sbynu u nonpunoce ca 54,4% y crBapamy noaare BpeaHoctu (Pemy06imka
Cp6uja PemmyOnmuku 3aBoj 3a cratuctuky, 2023). UctpaxuBamwe y Pernyomumu Cpouju je
noka3zaino na MCII HenoBospHO npuMenyjy konenTt KJ1O y cBom nocnoBamy (lammanoBuh
u Pennynuh—/laBunosuh, 2019). Henocratak moapiike npkaBe, Majia MOTHBAIIH]a 3alI0CIEHUX
U HEJOBOJFHO MHQOpPMAIlMja O IPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH HICHTU(UKOBAHU Cy Kao TJIaBHE
npenpeke 3a edpukacny umrmieMentanujy KO y MCII y Peny6maunu Cpouju (Arsic et al.,
2020). Hanpenmax y mnpumenu apymreHe oxaroBoproctd MCII morma Ou nma octBape
npuKJbyunBambeM PopyMy 3a IpYIITBEHO OATOBOPHO NocioBame (JammanoBuh u Penaynuh—
Hasunosuh, 2019). Y3 To, HEONXOIHO je pa3BUTU MoceOHO npuiaroheHe anate, ymyTCTBa,
cmepHuuie u crangapae 3a MCII, jep ce mocnoBawe u kapakrepuctuke MCII 3HauajHo
pasNMKyjy OJl BEIMKHMX KOMIIaHHMja 3a Koje Beh oBakBa moapiuka 3a npumeny KJIO moctoju.
Heke on mepa koje MOry Ja MOACTAaKHY IPYIITBEHO OJTrOBOPHO TOCIOBamke y PemyOmurm
Cp6uju cy (MBanosuh-bykuh, 2011):

e (opMupame HAIIMOHATHOT Teja, Koje he MMaTh 0JIrOBOPHOCT 33 KPEUPAHE OKPYKEHha
KOje TOJCTHYEe, MPOMOBHILIE U pa3BHja JPYIITBEHO OATOBOPHO IOCIOBAIKE KpPO3
neuHuCcCamke KOHKPETHUX pOorpaMa U Mepa;

e opraHu3oBame KoHQepeHuuja, popyma, CKynosa, nponpaheHuX BEIUKOM MEJIN]jCKOM
nakikbOM, Kako OU ce IMpa jaBHOCT yIIO3HaJIa ca HAUMHKMA 3a yHanpeheme APy TBEHO
OJITOBOPHOT MOCIIOBAMHA;

e TIpenaramkeM W yCBajalkbeM 3aKOoHa KojuM he ce yBecTH oOaBe3Hu MehyHapomgHu u
HAI[MOHAJHU CTaHIApI IPYLITBEHO OJATOBOPHOT MOCIOBAK:A;

e Beha KOHTpOJNa MMIUIEMEHTAlMje 3aKOHA KOJU C€ OJHOCE Ha NMPUMEHY JPYIITBEHO
OJITOBOPHOT ITOCIIOBAMA;

e JaBame€ IMOPECKUX OJIAKIIUIA, (UHAHCHJCKUX M He(QUHAHCHJCKMX Harpaga, Kao
MOJICTHIIA] 32 IPUMEHY JPYLITBEHO OJATOBOPHOT MOCIOBaha;

e TpaHchopMmalja jaBHHUX KOMIAHHWja W FHUXOBO I[IOCIOBalkE IO MPHHIMIIAMA
JPYIITBEHE OTOBOPHOCTH;

e yHanpeheme KypHUKyJlyma y [IKoJIaMa M Ha ¢akyJiTeTuma, myTeM yBohema KypceBa o
JPYIITBEHO OJIrTOBOPHOM TTOCIIOBAY.

Heku on oBux enemeHara MOTy ce YOUHTH Mocienmux roguHa y Pemy6nunu CpOuju:
opranuzoBame rogummer CSR&ESG foruma (opranmzaropu Cmapt konektuB 1 @opym 3a
OJTOBOPHO  IOCIOBAl€), YCIOCTaBJbambe Harpama “Ilamnuonu  oopowcusocmu”
“Hajunxnysusenuju nocrooasay’* (opranuzaropu Cmapt xosnektuB U PopyM 3a OArOBOPHO
MOCJIOBamkE), 00jaBJbUBaE TOAUIIHE enulnje Jluaepu apymrseHe oaropopHocT (Business
info group), myomukarje CSR U Srbiji — ananuza cmarwa u npumepu dobpe npaxce (Cmapt
konektuB, USAID, ®opym 3a oAaroBopHo mocioBame, MHCTHTYT 3a OApKUBE 3ajCTHUIIE),
u300pHK/00aBe3Hn npeameT Ha ¢axynreruma o KJO. Mnak, HEONXOJHO je HACTaBUTHU ca
IIPOMOIIH]OM APYIITBEHO OATOBOPHOT MOCIOBamka Kako OM 11eJI0 JPYIITBO OCTBAPUIIO KOPUCTH
O]l FbeTOBE MIPUMEHE.
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3. Pa3BOj KOHIEIITA KOPIMOPATUBHE IPYIITBECHE OATOBOPHOCTH

[Tapanenno ca nedpunucamem konmenta KO mojaBbyjy ce KOHIENTH KOJH HUMAjy
3ajeJTHUYKE KapaKTEePUCTHKE Ca UM, aJId U JIOBOJHHO PA3JIMKa JIa UX j€ BaXKHO MOMEHYTH. Y
TOM CMUCITy, BaXXHO je TIOMEHYTH KOHIENT KOPIOPAaTHBHHUX JAPYIITBEHUX IMepPOpMaHCH,
kounente KO 2.0, KAO 3.0, KO 4.0, xoprnopatuBHOT rpal)aHCTBa, MOCIOBHE €THKE U
OJIPYKUBOCTH.

P. Sethi (1975, npema Carroll, 1999) yBoaum mojaMm AMMEH3Hja KOPHOPATHBHUX
JIpYLITBEHUX NeppopMaHCH, KOju je KacHuje noaatHo pazBuo A. Carroll (1979), a nmoceban
nomnpunoc cy nanu S. Wartick u P. Cochran (1985) u D. Wood (1991). P. Sethi (Sethi, 1975,
npema Carroll, 1999) npaBu paznuky usmel)y apymrseHe ob6aBese, IpyIITBEHE OJTOBOPHOCTH
U JpyIITBEHE OCET/BMBOCTH. JlpymTBeHa o0aBe3a je KOpPIOpPAaTMBHO IMOHAIAKE Koje
IpeJCcTaBiba OrOBOP HA TPXKUIITHE YCIOBE WIIM 3aKOHCKE TPOIMCE, APYIITBEHA OJATOBOPHOCT
npeBazuiasu ApylITBeHe 00aBe3e, a JIPYIITBEHA OCETJBUBOCT MMOJpa3syMeBa IpuiarohaBame
KOPITOPATHBHOT TOHAIIaka JAPYIITBEHUM ToTpedama. Dokyc Ha apymTBeHe mepdopmaHce
HAarJjacuo je 3Hayaj KopropaTHBHE aKI1je U OCTBapema y IpyIITBeHOj cepu. M3 nepcrnekTuse
neppopmaHcH, JacHO je 1a KOMIIaHHje MOpajy Aa (pOpMyJIHILY U UMILIEMEHTHPA]y APYIITBEHE
IMJbEBE W TPOrpaMe, ajld M WHTETPUIIY ETHYKE CJIEMEHTE Yy CBE IpOLEce OIyYHBamba,
MIOJIUTUKE U aKIHje.

A. Carroll (1979) je xkpeupao Mopen KopHmopaTHBHHX APYIITBEHUX MepPopMaHCH
(earn. The Corporate Social Performance Model), xoju je oOyxBatuo Tpu eiaemeHra: 1.
NeQUHUIIN]Y APYIITBEHE OJITOBOPHOCTH, 2. CHHCAaK IPYIITBEHHX IMHTamka Koja CIanajy y
JpYIITBEHY OJTOBOPHOCT, W 3. HauMH onrosopa Ha mpodOneme. depunnmyhn KJIO xao
€KOHOMCKa, 3aKOHCKa, €TUYKA U JIUCKPEIIMOHA OUYEKHBamka Koja APYIITBO UMa OJ1 KOMITaHUjE Y
onpeheHoMm TpeHYTKy, 00jalTmkEHO je KOjeé CBE OJrOBOPHOCTH KOMITaHWja uma. [Ipu Tome,
BR)XXHO j& Pa3syMETH MPHUPOJIY T€ IPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH M HICHTH()HUKOBATH JPYIITBEHA
MUTamba WK 00JIACTH ca KOjuMa Cy T€ OJIrTOBOPHOCTH MoBe3aHne. KonauHo, ¢punozoduja, HAYUH
WIN CTpaTernja pearoBama Ha JPYIITBEHA NMHUTamka ojapeheHa je kao npymTBeHa 0CeT/bUBOCT
(enrn. social responsiveness). W. Frederick (1978, mpema Carroll, 1999)) je oapeawo
JPYIITBEHY OCETJHEUBOCT Ka0 KaraluTeT KOMIIAaHHje J1a OATOBOPH Ha JIPYIITBEHE PUTHUCKE, a
noJpazyMeBa MexaHU3Me, MpoLEeaype, apamkMaHe, oOpaciie MoHamama KOji Kaja ce y3Mmy
3ajeTHO MOTY JIa OJIpe/ie CIIOCOOHOCT KOMITaHHje J1a BUIIIC HIIH Make OJIrOBOPH Ha JIPYIITBCHE
nputucke. [Ipema W. Frederick-y (1978), 3Hauaj oBor Mojiej1a 3a HCTPaKUBAYE j€ Y PABIbEILY
pasznuka usmel)y onpehennx neduHMIMja KOPIIOPATUBHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH KOje€ Cy Ce
N0jaBUJIe y JIUTEPATypu U CUCTEMaTH3alMjH BOXXHUX TeMa Koje Tpeda pa3yMeTd MPUIHKOM
o0janimaBama KOHIICTITa APYIITBEHEe OArOBOPHOCTH. M3 yriia MeHaliepa, 3Ha4aj OBOT MoJIea
orJie/ia ce y CXBaTamy Jia IPYIITBEHa OJrOBOPHOCT HHjE OJ[BOjeHA U HE3aBUCHA OJ] EKOHOMCKHX
nepdopmancu, Beh ga je neo ykymHe oAroBOpHOCTH KommaHwuje. Takohe, Momen omoryhaBa
CHCTEMaTHYHO NPOMHIIIbAKhE BAKHHUX JIPYIITBEHUX MUTamka ca KOjUMa ce KOMITaHuja cycpehe
U TIPEJICTaBJba ajaT 3a IUIAHUPAalkEe U pelaBambe npodiema. ['paduuku nmpukas mMojesna Jaar je
Ha Cimim 2. Umak, A. Carroll-oB Mozen koprnopaTuBHUX JPYIMITBEHUX NepGOPMAHCH HHUjE
HaWIAa0 Ha LIMPY MPHMEHY, jep HHje JaBao OCHOBE 3a MEPEHC U EMIIUPH]CKO TECTUPAHE
MoJIena.

36



DOHITIO030PHTA
JPYIITBEHE TIPOAKITHIA
PEAKTHBHOCTH

TIPHIAT OBABAILE

OJIEPAHA /

PEAKITHIA

JHCKPEITMOHE
OOTrOBOPHOCTH

ETHIKE
OJIrOBOPHOCTH

[TPABHE
OIrOBOPHOCTH

KATETOPHIE
JPYIITBEHE
O/ITOBOPHOCTH

EKOHOMCKE
OrOBOPHOCTH

KOH3VMEPH3AM AMBOTHA JTHCKPHMHHAITMIA BESBEJHOCT  BESBEJHOCT AKITMOHAPH
CPEUHA TPOM3BOJA  HAPATY

JPVINTBEHA IATAA
Cnuxka 2. Carroll-oB Mosien KOpropaTHBHUX JPYIITBEHUX NEPHOPMAHCH

H3zeop. Tlpunaroheno npema Carroll, A. (1979). A three dimensional conceptual model of
corporate social performance. Academy of Management Review, 4(4), ctp. 503

S. Wartick u P. Cochran cy 1985. roaune npeactaBuin HOBH MOJIET KOPIOPATHBHUX
IpYyIITBEHUX  mepOpMaHCH, KOjU je  TPEACTaB/ha0  MPOIIUPEHY  KOHIICTIIH]Y
tpomumensuonanHor A. Carroll-oor wmomena. Mopen KOPHOPATHBHUX —JPYINITBEHUX
neppopMaHCcH TPENICTaB/ba0 j€ MHTEpaKiujy u3Mely NmpuHIUMNA JIPYIITBEHE OATOBOPHOCTH,
npoiieca JIPyIITBeHE OCET/BUBOCTH U MOJUTHKA KOje ce OaBe ApyiuTBeHnM nuTamuma (Wartick
& Cochran, 1985). Ioka3anu cy ja HEKOJMKO, HauW3IJel, CyNMpPOTCTaB/BCHUX IMEPCIIEKTUBA
(exoJionIKa OATOBOPHOCT, jaBHA OJATOBOPHOCT U JIPYIITBEHA OCETJHHBOCT) MOTYy Aa Oymy
WHTETPUCAHM y jellaH UCTPaXKMBAuKH OKBHp. HajBehu mompuHOC OBOT MOJeNa OJTHOCH ce Ha
KpeHpame HOBOT HCTPpAKMBAYKOr OKBHpa 1o koMe ce KJIO, kxopmopaTtwBHa JpylITBEHA
OCETJbUBOCT M JPYIITBEHA MUTama MPEeTBapajy y MPUHIUIE, Mpolece U monutuke. Ha Taj
Ha4YWH, OHU eTHIKy KomrnoHeHTy K/[O o3HavyaBajy Kao MpuHIINIE, KOPIIOPATHBHY OCETJHUBOCT
Kao Mmporiec, a IpylTBeHa nmuTama kao monutuke (Wartick & Cochran, 1985). Tlpuniunu
(KIO) o3nauaBajy ¢mmo30(pcky OpHjeHTAIMjy KOMIaHHje, mporecHd (KOprmopaTuBHA
OCETJPMBOCT) O03HAYaBajy HMHCTHUTYIIMOHAIHY OpHjCHTAIU]y, JOK MOJHUTHUKE (ApYyIITBEHA
NUTama) O3HauaBajy opranmsanuony opujeHramujy (Carroll & Brown, 2018). Mako je oBaj
MOJIeJI TIPEICTaBIba0 3HAauYajaH HANpeJaK y HauMHY MOocMaTpama oJHoca m3Mmely apymTea u
KOMITaHHja, OcTana Cy Heka HepemieHa nurama (Wood, 1991). Ilpso, mojam mnepdopmance
OJTHOCH CE Ha aKIUjy W Pe3ysTaT, a He Ha MHTEPaKIUjy U UHTerpanujy. Jpyro, ApymrBeHa
OCETJPMBOCT CE HE ITOCMAaTpa Kao CKyT mporeca, Beh kao camocranan nporec. Tpehe, mocnenma
KOMITOHEHTa MOJIeJIa, TIOJIMTUKE, CY JIaTe MPEBHILE pecTpUKTUBHO. KoHauHO, y OBOM Mozeny,
camo JPYIITBEHO OJITOBOPHE KOMITaHUje MOTY OMTH OILIEH-€HEe Ha OCHOBY CBOJUX JIPYIITBEHUX
nephopMaHCH, JIOK OHE KOj€ HUCY OJIrOBOPHE HE MOTY OUTH e€BayupaHe.

[Toceban mompuHOC Opehery KOHIENTa KOPIIOPATUBHIUX JAPYIITBEHUX NephopMaHCH
nama je D. Wood 1991. rommue. CBoj Mmomen 3acHoBaia je Ha A. Carroll-oBom
TpoauMeH3noHaTHOM Mozeny (1979) u moxeny koju cy manu S. Wartick u P. Cochran (1985).
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[MTonasehu ox mperxomnux oapehema, D. Wood (1991) je mana neduHUIM]y KOPIIOPATHBHUX
JpYIITBEHUX TephOpMaHCH, TIO0 KOjOj KOPIOpAaTHBHE IPYINTBEHE MepPopMaHce MOKa3yjy
HauWH KOH(UIypaluje TpPUHIMIA JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, TIpoIeca ApPYIITBEHE
OCETJPMBOCTH M IOJUTHKA, IIPOrpamMa U MEpJbUBUX pe3yJiTara KOMIIaHWje Ha HAYWH Ha KOjU
oJlpakaBajy OJIHOCE KOMIaHHje W JpymTBa. Jla OM mMpoleHWwIM IpyIiTBeHe mepdopMaHce
KOMITaHWje, HCTPaXMBAYM MOpajy Ja TPOLEHE y KOM CTENEeHy NPHHLUUIHN JAPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH MOTHBHIITY aKIMje KOje CIIPOBOJM KOMIIaHHWja, CTENCH y KOME KOMIIaHH]ja
pearyje IpyILITBEHO OATOBOPHO, MOCTOjab€ M MPUPOAY MOJUTHKA M Iporpama KojuMma cy
peryJMcaHy OJHOCH KOMIIAHHMje W JIPYIITBA, W APYIITBEHE yTHIAje (MEpJbUBE PE3yJTate)
aKIMja, MporpaMa 1 NoJUTHKA KOMITaHHj]e.

D. Wood (1991) je enemente A. Carroll-oBor mozaena npedopmyiucana y IpUuHIIHIIE.
IpBo, mokaszana je kako cy komrnonenTe KJ/1O (ekoHOMCKa, 3aKOHCKA, €TUYKA U (PUIIAHTPOIICKA)
nose3zaHe ca npuHiunuMa KJIO Ha WHCTUTYIMOHAIHOM HHUBOY (TPHHIMII JPYIITBEHE
OIIPaBJaHOCTH), HA OPraHU3alMOHOM HUBOY (IIPUHIMII jaBHE OJTrOBOPHOCTH) M Ha
WHAMBUIYAIIHOM HUBOY (IIPUHIIMII AUCKPELIMOHOT NOHAalllalka MeHaepa). Unentudukonaina je
nporec KJ1O, koju je npeBa3nia3uo MOJIUTHKE IPYLITBEHE OCETJHUBOCTH KOje Cy JepUHUCcCAIN
S. Wartick u P. Cochran 1985. rogune, 1 nctakia peieBaHTHOCT IPOIICHE YTHIIAja HA YKUBOTHY
CpeiuHy, YIpaBjbalkba OJHOCHMA Ca CTEJKXOJNJIepUMa M yIpaBibamba MPOOJIEMCKUM
curyauujama. Tpehe, nmonurtuke, nepunucane on crpane S. Wartick-a u P. Cochran-a, je
peopranuzoBaia y pesynrare KoprnoparusHor noHamama. K/1O je craBibeHa y IHpH KOHTEKCT
¥ TTOCEOHO Cy HarJIallleHu Pe3yJITaT, OJHOCHO niepdopmance. OBaj Mojen O1o je y cKiaay ca
nperxoaHo nepunucanum o crpane A. Carroll-a 1979. romune u S. Wartick u P. Cochran
1985. roaune, anu je umak OUo CI0KEHUJHU U EKCIUTMIUTHU]U Y CBOM o0jalimeny. Jlao je HoB
HayMH IOCMaTpama oaHoca u3Mely IpymTBa M KOMIIAHHMja W UCTPAKMBAYKH OKBHD 3a
cripoBoh)ere HOBUX HUCTpaXKHMBama W pa3Boj Teopuje. OBaj koHIENnT ce (okycupao Ha
JPYUITBEHY aJanTalujy u pe3yiTare IMOCIOBHOT MOHaIama. [IpynTBeHa ajanramnyja y OoBoM
MOJIENTy OJHOCHJIA C€ Ha MPOICHY YTHIaja Ha XKUBOTHY CPEIHHY, YIPaBJbakhe OJHOCHUMA ca
CTEJKXOJIICpUMa, YIpaBJbalbe MPOOJIEMCKUM CHUTyaldjama, JOK pPe3yJTaTh IOCIOBHOT
NOHAIIakha MOTY OWTH APYNITBEHH YTHIAj, IPYIITBEHU MPOTPAMHU U IPYIITBEHE MOJUTHKE
(Wood, 1991).

JIBayieceT mpBHU BEK JJOHOCH HOBE M3a30B€, [1a 1 HOBE HAUMHE TIOCMaTparmha U N3yJaBamba
xonuenrta KJ10. YTunajau ayTopu ykaszanu cy Ha HOBe Kapakrepuctuke kKonuenrta KJ1O.

W. Visser (2009) yBoau HOBM KOHIICNT, KOHIENT KOPHOPATHBHE OIPKHBOCTH M
onrosopHocty win KJ1O 2.0 (enrt. Corporate Sustainability & Responsibility) kojum o3nauaBa
HeonxoaHocT Tpausuimje ox kounenta KO wmm KJIO 1.0 (emrn. Corporate Social
Responsibility) (Carroll & Shabana, 2010). W. Visser (2010) je cmatpao na npumena K10 1.0
Huje moBosbHA M Aa KJIO 2.0, xoprmopaTuBHa OAP>KUBOCT W OATOBOPHOCT, IMOKa3zyje na cy
OJIP>KMBOCT U OJITOBOPHOCT Pa3IMYUTH KOHIICTITH, aJJH KOMIUIEeMEHTapHH. OIPKUBOCT CE MOXKE
cMaTpaTH IUbEM — M3a30BOM, BHCHjOM, CTPATETHjOM, IIUJLEBIMA — OHO YEMY C€ TEXH, JOK
OJITOBOPHOCT BUIIIE OMHKCYj€ MyT KaKo TaMO CTHNH, KpPO3 pelliemha, OAr0BOPE, yNpaBibambe U
akije (Zlatanovic, 2015; Visser, 2011).

W. Visser uctuue aa je esonynuja KO mpommia kpo3 net pa3no0sba, 0] KOjUX CBAKO
omucyje oapehene kapakrepuctuke KJIO y tom pasmobssy (Visser, 2010a, 2010b). IIpso
pa3nobJbe je 03HaUeHO Kao ,noxnena’, kana je K/10 nmana onbpamOenu kapakTep, UITO 3HAYU
na cy aktuBHOCTH KJIO MMIieMeHTHpaHe 10| YCIIOBOM JIa je KalmuTal akiinoHapa 3amTiheH,
na KOMIIaHW]je HHCY IO3WBaJie 3aloCiIeHe Ja Ce YKIJbydyjy Y BOJIOHTEPCKE aKIhje, HUTH Cy
BpIIWJIC NPEBCHTHUBHA Yyjarama ca IHJbeM Ja HM30erHy Ka3He WM TIeHaje (Ha IpuMep,
npeBeHIja 3arahema). CTejkxoinepy, Ha Koje Cy aKTUBHOCTH OWiie ycMmepeHe, Owim cy
aKIMOHApW, BJIACTH W 3amociieHd. Jlpyro pa3mo0sbe Ha3BaHO Je ,,Qpuranmponuja‘,
KapakTepuile ra xymanutapau kapakrep KJ1O. ¥ oBom nepuoay KomraHuje cy HOApIKaBaie
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pazIuuuTe IpYyUITBEHE U €KOJIOIIKE HUIJbEBE KPO3 JOHAIM]e U CIIOH30PCTBA, YTIaBHOM IPEKO
HEeKuX (OHIalHMja, ca UUbEM Ja MOMOTHY ojapeheHe ApylmITBeHE rpyne WM OpraHu3aiuje.
3ajeqHuIia je Omna KJbYYHH CTEJKXOJIIep Y OBOM mepuopy. Tpehe pa3mno0iwe, ,mapkemune*,
Kapaktepuie npomoruBHa npupoaa KJ10, kaga ce KJIO kopuctu kao anart oxHoca ¢ japHOIhy
3a yHanpehemwe mnosunuje OpeHma, umuya u penytanuje kommnanuje. AxrtuBHoctu KJIO
peaNM3oBaHe Cy MPEKO PAa3IMYUTHX MEAHMja U YCMEpPEHE Ka OIIITOj jaBHOCTH. Pa3molibe
MmeHaumenm' kapaxkrepuiie ctpatemka KJO, mito 3nHaun aa cy akrusHocty KO noBe3uBane
ca KJbY4HOM KOMIIETEHTHOIIINY KOMITaHHje, Y3 YeCTy IPUMEHY MEHAIMEHT CUCTEMAa U CUCTEMa
3a yIpaBJbambE 3allITUTOM KMUBOTHE cpearHe. OHU Cy YeCTO YKJbYUMBAIM HEKOJIMKO IHUKIyca
pasBoja nonutuka K/10, mocraBibame ubeBa U BU3Mja, UMILTIEMEHTALH]y [Iporpama, peBU3ujy
U U3BEIITaBamke. AKTHBHOCTH CY, TIPE CBETa, OMJIe yCMepeHe Ka aKIIMOHApHMa U Pa3IMIUTHM
HEeNnpo(UTHUM U OpraHu3zalujaMa HuBUIHOT apyTBa. [locnenmwe paznodsse, ,,002060pHocm,
KapakTepuile TpaicgopmaTiBHa, ogHOocHO cuctemcka KJIO. CBoje akTUBHOCTH ycMepaBa Ka
WICHTUQHUKAIMJU ¥ TpeBasWIaXelhy KbYYHUX Yy3pOKa HEOAPKUBOI U HEOATOBOPHOT
NI0CJIOBamka, Hajuenhe myTeM HHOBATHBHUX MOCIOBHUX MOJIENa, PEBOJIYIIMOHAPHUAX TIPOMEHA
IOCJIOBHUX IIpolieca, MPOM3BOJA M yciayra W JoOupama 3a JOHOLICHE NPOTrPeCUBHUX
HAIIMOHATHUX W Mel)yHapomHuX mponuca. AKTHBHOCTH Cy YCMEpEeHE NMpeMa peryaTOpHUM
opranuma u norpomauuma. Crparemka KO ¢okycupana je Ha MHKpPO HUBO, MOAPIIKY
JPYLITBEHUM U €KOJOLIKUM LUJbEBUMA KOJU Cy Y CKJIAy ca CTpaTerujoM KoMIaHuje, anu 6e3
yTHLIaja Ha BeHO oOMKoBame. McroBpemeno, cucremcka K/1O ce gokycupa Ha pasymeBame
penanuja Ha Makpo HUBOY (M3Melyy npyinTBa, 3ajeJHUIIa, EKOHOMH]ja U €KOCHCTEMA) ¥ IPOMEHY
CTpaTerdja KOMIIaHUje Tako Ja ce o0e30ene ONTHMAIHU pe3yNTaTd 3a IIUPU JPYLITBEHU U
exkonomku cucrteMm (Visser, 2010a). Kommnanuje tpeba nma texe cucremckoj KJO, amm y3
NIOCTETICHH Tpeia3ak KpPo3 CBAaKO MPETXOJHO pa3nodsbe. YmpaBo cuctemcky KO Visser
HasuBa KJIO 2.0. HoBu KoHIENT moJpa3yMeBa HCKOpAaK O oJa0pamMOeHe, XyMaHUTapHE,
NpoMOTHBHe, cTparenike U cuctemcke KJ[O ka cucteMckoj, OJHOCHO TpaHC()OpMaTHBHO]
KJ10, xoja ce 3acHuBa Ha pUHIUIIMA KpeaTuBHOCTH (eHr1. Creativity — C), ckanaOuiIHOCTH
(enrn. Scalability - S), ocerspuBocTH (eHri1. Responsiveness - R), riiokainoctu (enri. Glocality
- 2), mupkynapaoctu (enri. Circularity — 0) (Visser, 2010a, 2010b, 2011). Ha ocHoBy Ha3uBa
npuHIMna, oapeheH je mo jemaH 3HaK (ci1oBO/Opoj) Koju je UCKOpHIINEH 3a Kpeupame
ckpahenuiie koja o3HauaBa HoBH KoHienT, K10 2.0 (enrn. CSR 2.0).

[TpuHn kpeaTHBHOCTH oOO0jalllkaBa Ja Cy KOMIIAHUjE MO NPUPOAU KpPEeaTUBHE U
WHOBaTHBHE, W Kao TakBe Tpeba CBOjy KPEaTWBHOCT Ja ycMepe Ka pelaBamy TI00aTHUX
JPYIITBEHUX U €KOJOMIKUX npobsiema. Heomxo/Ha je KpeaTuBHa JecTpyKILdja, jep ce mpobiem
y camammbocTh Hehe pemmTH pasMHIUIBamkeM KOje je TMPEeOBNIaJaBajo y MPONUIOCTH. Y
JUTEpaTypu MMa IyHO IMpUMepa APYLUITBEHO OATOBOPHUX M OAPKHMBHX pelllera U MpojeKara
KOj€ Cy IPUMEHHWIIEC Pa3InuuTe KOMIIaHU]j€, aJld YeCTO TO OCTajy CaMO MPUMEPH e THOKPATHUX
pemema 6e3 uieje Kako Ou ce y3 moMoh HUX CYIITHHCKH TpaHC(OPMHUCATIO MOCIOBAIE.
Pemema koja mpuMemyjy KOMIaHWje Tpeba /a uMajy 3HavajHEe pe3yiTare y AyroM pOKy H
MIMPOKY MPHUMEHY, NpeMa MPUHIMITY cKaitaOmiHocTu. M3050BaHu ciyyaju ca KpaTKOPOYHUM
pe3ynTatuMa HUCY AOBOJFHO JOOPH Y CAaBPEMEHOM OKPYKEHY.

[Tpobnemu 0Ip>KUBOCTH, KAa0 IITO Cy T4 ¥ KIMMATCKe IPOMEHE, CY TOJIMKO BEJTUKU U
YpPreHTHH Ja pellema Koja He MOTy Ja Ce€ HCKOPHCTE 3a HUXOBO pellaBambe HHUCY
3agoBosbaBajyha. MehycekTopcka capaima U MPHUCTYN OPHjEHTUCAH Ka CTEjKXOJepuMa Cy
HEONXOJHU Ha CBAaKOM HHBOY, Kako O ce 00e30eamia pagukaliHa akifja, Koja JOBOIU y
NUTakEe UHAYCTPHU]Y WIK CaM TOCIOBHHU MOJIEN KOjH MOTY Ja MPEeJICTaBibajy A0 pelleha WK
npoOsema. AKIFja Koja KOMIIaH|jy TToMepa u3 30He komdopa, TpanchopMaTHBHA IO IPUPOIH,
je HEOoNxXOoJHa MpemMa NPUHIMIYY OceT/bUBOCTH. OceTJpUBOCT joml mojapazymeBa Behy
TPaHCIIAPEHTHOCT, HE CaMO KPO3 MEXaHW3Me M3BEIlITaBama Kao MmTo je [ 1o0amHa nHUIMjaTHBa
3a U3BEIITABALE U CIMYHE, Beh U JIeJbehe KPUTHUHUX MHTEIEKTYAIHUX pecypca. Y KOHTEKCTY
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KJ1O, cagpkana y TpHHIMIY TJIOKAIHOCTH, Kpuiatuna ,,Muciu enobanno, paou a0KaiHo
nokasyje aa ce MHora nutama y obmactu K/1O jaBspajy kao auiieme mpe HEro jeJHOCTaBHU
n3bopu. Kommanuje Mopajy MHOTO MNaXJbUBHjE Ja TNMPUMEHY]y MelhyHapolHe HOpME Yy
JIOKQJTHOM KOHTEKCTY, Tpakehu JiokaiHa peniema Koja Cy KylITypoJIONIKY NPpUXBaT/bUBHja 0€3
NpUMEHE YyHHUBEp3aJHUX mnpuHiuna. [Ipema npuHIUIY UUPKYJIApHOCTH, HEONXOAHO j€
CTBapame KPYKHOT CHUCTeMa, y KOME KOMIIaHWje Tpajie MOCTPOjema Koja CTBapajy BHIIE
€HEepryje Hero mTo Tpolle, npeyuihaBajy oTnajHe Boje, IPOU3BOJIe MPOU3BOJIE KOJU CE MOTY
PELMKIMPATH U TOHOBO KOPHCTUTH 3a Apyre HameHne. Kommanuje Mopajy CTaiHO J1a yIaxy U
00HaBJbaJy CBOj JbYJCKH KaIluTajl, HE caMO KpO3 eayKallijy W TPEHUHTe, Beh ¥ Kpo3 pa3Boj
OJIHOCA ca 3ajeTHUIIOM U yHarpeheme 100poOuTH 3arocieHux.

[Tpema W. Visser-y (2010b) npuMeHa OBHX MPHUHIMUIA jeé KPUTUYAH TECT 3a MPAKCy
KJ10. Ona tpeba na noBese 10 MpoMeHa y 0OJHOCY KOMIIaHHUja U 3ajeIHUIIa, KOjU je paHuje Ouo
3aCHOBaH Ha (uiuaHTponuju, ka napTHepcTBy. OndOpaMOeHM OJAroBOpH Ha JPYIUTBEHA U
€KOJIOIIIKA MUTama Tpeba na Oyay 3aMemheHU NIPOAKTUBHUM CTpaTerdjama U MHBECTULIMjamMa Y
cTBapame oapxkusor Tpxkumta. Kopumheme KO 3a ynanpeheme nmuiia u pemyranuje Hehe
6utu moryhe u komnanuje he ce BpeHOBATH MpeMa CTBAPHUM COLUjaIHUM, €KOJOIIKUM U
eTHYKUM TepopMaHcaMa, OJHOCHO Ha OCHOBY TOTa JIa JIM MOCTOjH CTBAapHU HANpeaaK y
okpyxemy. KJIO 2.0 mogpa3zymeBa Kpeupame 1 yCBajambe OAP>KUBOT M OJITOBOPHOT ITOCIOBHOT
Mojiena KojuM he ce cTBOpUTH O0JbU CBET.

Hosu monen KO W. Visser (20100) nazusa KJ1O 2.0 /IHA monen (enrin. CSR 2.0
DNA model). On npencrassba jefan XOMUCTHIKH MOJIST U 00jeIMbYje CBE IITO Cy MPETXOHU
MO/JIEJIN KOPIIOPATUBHUX JPYLITBEHUX NEepPOPMAHCH 3acTynalln y jeaHy uenuny. OBaj mojen
ce 3acHMBa Ha yeTHpu ctyba oarosopHoctu (eHria. DNA Responsibility Bases): crBapame
BPEIHOCTH, 100pO yNpaBibame, JONPUHOC JPYIITBY U €KOJOIMIKHU UHTerpuTeT. CBaKu O BUX
MMa CBOj OCHOBHU ITJb M KJbYUHE MHAMKATOpE. Tako je muib cTyda ,,cmeaparbe peoHocmu’
€KOHOMCKHM Da3BOj, KOjU TMoJpa3ymMeBa He caMmo moBehame BpEJHOCTH akIMoHapa u
MeHaIMeHTa, Beh yHampeleme 4MTaBOr €KOHOMCKOT CHCTeMa y KOMe KOMITaHHja IOocCiyje,
yKJbyuyjyhu ynarame y HWHOPACTpPyKTypy, CTBapame HOBUX paJHUX MecTa, yHampeheme
BemTuHa UTA. KIbydHM WHIUKATOPH OBOT CTy0a Cy KalWTallHE WHBECTHUIU]E, OAPKUBU U
OJITOBOPHHU MPOU3BOAM M YyCIyre W HMHKIY3UBHO THocioBawme. Jpyru ctyd je ,,000po
ynpasmarvbe', K0je ce 3aCHUBa Ha e(h)UKACHUM HMHCTHTYIIMjaMa KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbama, a
KJbYYHU MHAMKATOPU Cy JUAEPCTBO, TPAHCHAPEHTHOCT M €THYKe mpakce. Tpehu ctyl je
,»OONPUHOC Opywmay*, KOju UCTUYe 3Ha4aj (PUIaHTPOTH]e U OPHJEHTAaII]€ Ka CTEJKXOJIepruMa.
Kibyunn unHaukaTopu oBor cryba cy (QuiIaHTpoIuja, MpaBeIHH OJHOCH ca 3arocieHuMa
(ycmoBu panma, mpaBa 3amoCIICHHX, 3/IpaBJbe M 0€30€THOCT) W WHTETPUTET KpPO3 JIAHIIE
cHabneBama. V1 KoHAYHO, YETBPTH CTYO je ,,exonowku unmezspumem*, KOJUM C€ MOCTaBJba
JeCTBHIIA JAJIEKO BUILIE O] JEHOCTAaBHOI MHUHUMHU3Mpama LITeTe U Harlamajy HUubeBU
oJpKaBama M yHampehema OApKUBOCTH eKocucTeMa. KibydHM WHAMKATOpW Cy 3alITHTa
eKOoCHCTeMa, OOHOBJbUBU PECYPCH M MPOU3BOAKA 0e3 oTnaja. [{ubeBru m MHAMKATOPH OBOT
Mo/Ielia Pe/ICTaBJbajy KBaJUTaTUBHE U KBAHTUTATHUBHE pas3iinke usmely apyrux moaena KO
u KJ1O 2.0 THA mozaena (Visser, 2010b).

Nako KJIO 2.0 jacmo uctuye nemocratke KJIO 1.0 m mokymasa kommaHujama jaa
MOHYJM WMHOBATHBHA M OJpPKMBA peliema 3a MpolsieMe 3ajeHHIIA, KPUTUYapu Cy OCTalu
HE3aJJ0BOJbHU OATOBOpUMa Koje je gao Visser. Cmatpa ce ga KO 2.0 nmMa eKOHOMCKOT cMHCcTia
3a KOMITaHHU]e, ajli He yCIeBa Ha a/IeKBaTaH HAuMH Ja MOHYIH pellekha 3a COLUjalHe, eTHUKE
U EKOJIOLIKE MpobjeMe KOju Cy TOCHENIa MOHallamha KOMIaHWja, HApOUUTO y 3eMJbama y
pa3Bojy (Prafitri, 2017). Konnent KJIO 1.0 6uo je 3actynmsben mo 2000-tux roguna. Hakon
OBOT IIepHO/J1a, 3aXBajbyjyhu HHTEpHAIIMOHATHIM OpraHu3anyjamMa u GopyMuMa, HaCTyIIHuIa je
daza KO 2.0. Kao pesynrat kpeatuBHe nectpykuuje 2008. roguHe U Kpu3e BPETHOCTH,
Hactymuia je ¢aza KJ1O 3.0 (Sanchez-Bayon & Garcia-Ramos, 2021).
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[Ipema J.M. Dumont-y (2012) konuent KJIO 3.0 mompazymeBao je YKJbyUHWBamke
3ajeHHIIA Koje Ipema3e reorpadcke, CTapoCHE M COLMO-€KOHOMCKE rpaHulle, cKpahuBame
BpEMEHa KalllkheHha, OJIp’KaBabe HHTEPECOBAbA CTEJKXOJIepa U IIpey3uMame BiIacHuTBa. OH
je ucTaKao J1a JpyImTBEHEe MPEeXkKe M OHJIajH KOMyHHKAaIKja UMajy U3y3€THO BEJIMKH YTHIIA] Kaa
je y muTamy MO3MB Ha aKIM]y 3a HEKHM 3HauajaH IuJb U KaJa Tpeda HalpaBUTH IIPOMEHY KoOja
npeBasuia3d OYeKHBama. Y THM CHTyanMjama ce Buau mpasalr] kojum ce kpehe KJIO 3.0.
HpymTBenn Menuju Mory aa Oyay Bpio edekTuBHaA miaTdopma 3a KOMyHUKAIM]y Haropa y
obmactu KJIO u mory na ctBope ocehaj 3ajenHulie y K0joj JbyIU MOMaxy jeJHH JPYTHMA.
Dumont (2012) je cMaTpao ga KOMIIaHHj€ KOje He KOPUCTE aJlcKBaTHA CPEACTBA KOMYHHUKAIIH]€E
Hehe mohm na napxe kopak ca Boaehum kommnanujama Ha TpxuITy. Kommanuje cy
OpHMjeHTHCAHE Ka TAJICHTOBAHUM 3aIlOCICHHMAa M IHbHMXOBOM YKJbYUMBAIbY Y OPraHH3aIHOHY
KYJITYpY, KOja Ce 3aCHUBA Ha MHCH]JU, BU3HjHU U BPEAHOCTHMA Ca KOjHMa 3all0CIIEHU MOTY J1a ce
uneHTHUKYjy ¥ Ja JONpHHECY Ha Hajoosbn HaumH (Sanchez-Baydn & Garcia-Ramos, 2021).
Crespin (2013, mpema Munro, 2020) je cmatpao na je KO 3.0 opujeHTHCaH HAa yMpexKaBambe
Ha 3HATHO KOMIUIEKCHHjeM HUBOYy. Tako, momasu gm0 pasBoja KO yHyTap mociioBHOT
OKpY’K€Ha, IPeMa BUILIE HHTEIPUCAHOM, YMPEKEHOM U MapTHepckH opujeHTrcanoj KJ10.

Hox je KJ1O 1.0 mona3uo ox cTaBa ,,padu 0oopo 3amo wimo je mo 0oopo*, KI10 2.0 ce
3aCHUBAO Ha CTaBY ,,3dj€OHUUKA 8PEOHOCH — paodu 006po y CKIAdy ca C80jOM NOCIOBHOM
cmpamezujom*‘. KJ1O 3.0 nmpeTnocTaBiba Kpeupame ,,ympedicere gpeonocmu (enri. networked
value) — paou 0obpo y cknady ca c6ojom nocioeHoM cmpamecujom u yepaou mo 'y ceoj 1aHay
8peodHoCmU U Opyuimeere mpedice*, ITo 3HA4YH J1a caMO KOpUIThelheM OBHX MpeKa, KOMITaHH] €,
HEBJIaJIMHE OpraHM3allijeé W BIACTU MOTY Ja cTBope Behy JpyIuTBeHY U (pUHAHCH]CKY HETO
BpPEIHOCT 32 KOMIIaHU]€ U 3eMJby uctoBpeMeHo (Crespin, 2013, mpema Munro, 2020). Kornent
KJIO 3.0 ce Besyje 3a comMjajgHe MHOBalMje, jep Kaja ce y3Me CBa MMOBHMHA KOMIIaHH]€,
yKJbyuyjyhu u nanine cHaOaeBama, OpeHJ, MPYIITBEHH KaluTal, W TIOBEXE ca BIAaCTUMa U
HEBJIAJJMHUM OpraHu3alujaMa, KOMIIaHHMj€ CTBapajy HOBE IIyTeBEe Ka MpPOCIEpPUTETY,
npeTBapajyhu cBoje Mpexe y HeTo BpeaHocT. ColyjatHe HMHOBAIM]€ PEICTaBIba]y HOBE UJIE]E,
MOCJIOBHE MOjeJie, MPOM3BOJIE MM yCIyre, KOjU MOTy Ja mpeBa3ul)y mocrojehe nzasose
OJIPXKUBOCTH M CTBOpPE HOBE OOJIMKE capajme m3Mel)y MOCIOBHOT CEKTOopa M CTEjKXoJepa
(CSR Europe, 2012, npema Crets & Celer, 2013). To cy uHOBaiuje Koje JA04ajy BPEIHOCT
KOMIIaHUJH, ’€HUM KJIMJE€HTUMA, )KUBOTHO] CPEMHH U APYIITBY Kao 1enuHu (3nataHoBuh u
JlexoBuh, 2024, ctp. 46). ConyjaiHe MHOBAIM]je CY YKOPEHEHE Y HHOBALIMOHUM TpoliecuMa 1
cymtuan nociaoBHUX omepanurja (Osburg, 2013). KO moxxe ma Oyzae 3HayajaH MOKpeTad
CTpaTerujcKe MHOBAIM]je U TyTOpOYHOT cTBapama Bpeanoctu (Munro, 2020). Cmatpa ce 1a cy
collMjajiHE HHOBAIMje HajOOJbU MYT Ja KOMIIaHWja TMOCTHUTHE KOPHOPATHUBHY OJIP>KUBOCT
(Osburg, 2013).

HNako KJIO 3.0 moMake KOMITaHMjamMa Ja CTBOPE BPEAHOCT MyTEM pelllaBama
COLIMjaJIHUX Mpo0IIeMa, JITepaTypa HHje MPYKUJia aieKBaTHE 0Ar0BOpe Kako he mpumMeHa oBor
KOHIIETITa OMOTYhHTH KOMITaHHjama J1a Oy/ly eTHdHe, J00pe 1 Aa U30eTHy HaHOIICHE IITETe
JpYyIITBY M *XUBOTHO) cpenunu (Prafitri, 2017). ¥V akagemckoj aureparypu Majo je paaoBa u
uctpaxknBamwa o KJIO 3.0, ma ocraje HejacHO Na JM je TO HOBH KOHIIENT, Ca HOBHUM
KapaKTepUCTUKaMa, WIH j€ caMO HOBHM TEPMUH 3a COLIMjaJIHE MHOBAIIM]€, 32 KOHIICTIT CTBAapama
uHTerpucane (eHri. integrated value creation) nim 3ajemuuuke BpeaHocTH (eHr. shared value
creation) (Munro, 2020), mTo Moxe aa Oy/ie MOTHB 32 HeKa HOBA UCTPAKHUBAMA.

Harmeu paszoj KJIO, Munro (2020) cmatpa ga he 6utu yemepen ka konuenty K/10 4.0,
Koju he OMTH 3aCHOBaH Ha MHTEIPHCAHO], YMPEKEHO] U mapTHepcku opujeHtucanoj KIO.
Hosu oxsup 3a KJIO 4.0 je oneparmonanu3aiyja cBpxe U MPOMEHE, IIPH YeMYy j€ HEOIXOIaH
ETOB JIaJbH Pa3B0j U TECTUPAE YHYTAp KOMIIAHHU]a.

Munro (2020) yBoau y nuckycujy konuent KJIO 4.0, koju npencraBba HOBY (azy y
esonyuuju K10 Besany 3a UeTBpTy nuHAYCTpHjCcKYy peBoayuujy u I'mobanuzauunjy 4.0. Munro
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(2020) nctrue na he u oBaj HCTpakMBaYKK OKBHP €BOJYUPATH, KaKo ce Oye MEHhao HAYMH Ha
KOju KoMIaHuje nocnyjy. Kibyunu npuauunu u reme HoBor okBupa, KJ10 4.0, npemioxeHux
ox crpane V. Munro (2020, ctp. 217-218) cy:
e CBpXa, Ka0 MPUOPUTET;
WHOBAIMja, UHKITy31]ja U capajiiba ca CBUM MapTHEPHUMA;
uaeHTH(UKAI]a, YKIbYUHBAKE U Capaliiba ca CBUM CTEJKXOJIIEPUMA;
3ajeJTHIYKE U UHTETPUCAHE BPEAHOCTH;
ny0oxka TpaHchopMaliija U yMpeKaBambe Y HOBOM €KOCHCTEMY;
MepJbUBH IIHMJbEBU yHarpehemwa oxpxkuBor paspoja (enrii. Sustainable Development
Goals - SDGs), y3 KOHTHHYHPaHE IpOIIeHE ¥ 0OHABJbAHE;
CHCTEMCKa OpHjEeHTalllja Ha MEHALIEPCKOM HUBOY U Mel)y CBUM OCTaJIMM 3all0CICHUMA;
® [UPKYJapHE JAPYIITBEHE MUCH]€ Y OKBUPY KUBOTHE CPEIMHE.

CrBapame npoduTa y3 ,,nocrosarwe ca cepxom' (3a GU3NUKO U MEHTAITHO 3/IpaBibe, U
T0OpOOHT CBUX) j€ Ha IPBOM MECTY y 3ajeIHAIIaMa T'/Ie C€ KOMITaHH]ja Hajla3u u mociyje. Dokyc
je Ha WHOBalMjaMa M CIOCOOHOCTH Jla C€ pelle CaBpEeMEHH MPOoOJIeMU M W3a30BH IyTEM
WHKITy3uBHE, MehyreHepamnujcke u komabopatuBHe KJIO, omoryhaBajyhu npymrBeHrM
WHUIMjaTHBaMa U MPOjeKTHMa Ja J0OWjy Ha 3HA4aj)y W TPaHC(HOPMHUIINY BPEIHOCT Y HOBOM
cucrteMy. CBH 4JIaHOBM KOMIIaHU]€ U 3ajeTHUIIC (CBU CTEJKXONIepH) Tpeba aa Oyay YKIbYYeHH
y uaeHTH(]UKaNWjy, y Tpolec CTBapama U HMMIUIEMEHTALWje APYIITBCHUX HHHUIMjAaTHBA H
JIpYIITBEHUX IMpojekara. [[pyTBeHe HHUIIM]aTUBE U TIPOjEKTH, KOjU MPEICTaBIba]y 3ajeTHUYKE
U UHTETPUCAaHE BPETHOCTH y HOBOM TpPaHC(OPMHCAHOM CHCTEMY, Tpeba aa JoBeay 0
CTBapama TpaHCPOPMHCAHUX BpEIHOCTH. HeomxojHa je MHOTOCTpyKa capaama Mpexe
KOMITaHHja y HOBOM TPaHC(OPMHCAHOM CHCTEMY Kao M MOTIIyHa MUMILIEMEHTAIfja IHJbEeBa
OJIP)KUBOT Pa3Boja yHyTap KOMIIaHHW]ja, y3 CTaJHO €BAIyHpame M OOHABJbakE KaKo O ce
aJICKBaTHO OJIOBOPWIJIO HM3a30BMMa HOBOT M ()IEKCHOMIIHOT €KOCHCTeMa. YKJbyUWBambe U
nocBeheHOCT 3aroCiIeHUX Ha CBMM HHUBOMMA j€ HEONXOJIHO Kako OM ce MPOMEHHO YHTaB
OTIepaTUBHU CUCTeM KommaHwuje. Jla OM KOMIlaHWja OCTBapuia CBOjJY MHCH]y, HEOIXOIHO je
CTBapame NMPOMEHE y JPYIITBY KPO3 pelllaBame MpodiemMa KOju Ce TMOHABJha)y U 3aXTEBajy
JPYIITBEHE U €KOJIOUIKE HHUIU]aTHBE.

Hosu monen KO 4.0 je onepaTuBHU MoJieN 32 OCTBapeme cBpxe u npomene (Munro,
2020). HeomxomgHo Ta je pa3BUTH M TECTHpATH yHyTap KOMIIaHHja, Kako OM ce Mepuie U
nmpatuie NpoMeHe TokoM BpemeHa. To je Oyayha tpancopmanuja KO ca my6oko
TpaHC(OPMHUCAHUM CHCTEMOM BpPEOHOCTH. M3 TepcrekTHBe OpraHu3aluja, COLMjaTHH
Npey3eTHUIIM ¥ HHTPAIPETy3eTHAIM Cy Be3a 32 MMIUIEMEHTAIN]y APYIITBEHUX TpojeKara y
okBupy KJIO 4.0. VkspyumBame CBUX CTEJKXOJIepa M CBHX 3alOCICHHUX 3Ha4M aa he
UHTpAINpeay3eTHUIIN TIOCTAaTH YIAHOBH MEHayMeHTa ca BehuM ytuiajem, unme he ce makure
OTIepalMOHATIM30BATH APYIITBEHH NMPOjeKTH yHyTap Kommanuje. Oxsup 3a KO 4.0 tpeba na
oMmoryhm ocTtBapeme ,,c8pxe’ KOMIIaHWje YHyTap JJyOOKO TpaHC(OPMHCAHOT CHUCTEMA
BpenHocTH. Jla OM ce TO JOroAmio, HEONMXOIHO j€ MPHUXBATHTH WHOBAILWjE, MHKIY3H)Y,
capallby, 3ajeMHUYKH pPaJ | T[OBE3aHOCT, Yy 3aj6JHHYKOM, HWHTETPUCAHOM, TyOOKO
TpaHC(HOPMHUCAHOM YMPEIKEHOM CHCTEMY, KOJH j€ OJp)KUB, OpHjeHTHCaH Ka [J1o0amHuM
IUJBEBUMA OJIPXKUBOCTH, (hJICKCHOWIIaH, MEPJbUB, AyTCHTUYAaH M CUCTEMCKU OPHjCHTHUCAH, ca
JPYLITBEHOM U €KOJIOIKOM MUcHjoM y cpxu (Munro, 2020, ctp. 219).

Ocmanu xonyenmu cpoonu KJ[O

[Tapanenno ca pa3sojem KJIO, 1980.-tux roamnHa ce pa3Brja KOHIENT ITOCIIOBHE CTHKE.
TexHomomKku pas3Boj, pa3BOj MeIauja, BETUKH KOPIOPATUBHHM CKaHIAIM YTHLAIUA Cy Ja
NIOCJIOBHA eTHKa go0uje cBoje mecto y3 KJ1O, ka0 okBHp 3a MpOLeHy IMOCIOBHE aKTHBHOCTH.
Hexu aytopu uctuay na ce KJ10 n mocnoBHa eTuka pasiukyjy y Tome mro ce K/10 oqnocu Ha
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KOMIIaHU]y y LEJIHHHU, JIOK CE IMOCJIOBHA €THKAa THUYE IMOHAIamka CaMUX IOCIIOBHUX JHIEpa
(Carroll, 2015; Carroll & Brown, 2018). Ona onucyje n aHaau3upa MOCIOBHO MOHAIIAKE U
KoMIieMeHTapHa je ca konuentoM KJIO (Munro, 2020). basu ce ogqnocuma u3mel)y MmeHaiiepa
U CTEJKXOJJIepa M NpPEeACTaB/ba CUCTEM MHCIH KOjU C€ 3aCHHMBAa Ha MOPAJIHHM HaueluMa U
obaBe3ama. [lociioBHa eTnka ce 0aBW mpaBHUYHOIINY KOMIIAaHHUj€, MEHAllepa U 3arlOCICHHX,
HauMHUMA TOHAIlakha M TOJUTHKAMa Yy KOMEpLHUjaIHOM KOHTeKCTy. DokycupaHa je Ha
MopaiHy o0aBe3y KOMIIaHHW]j€ /1a Y IPBH IUIaH CTaBU JPYLITBEHE MHTepece. Y JIUTepaTypH je
TeHEepaTHO 3aCTYIJbEH CTaB 1Mo KoMe je mociioBHa eTuka neo KO, jep mpencrasiba jeqHy o1
YETHPH BPCTE OJArOBOPHOCTH Koje ¢y caapxkane y [Tupamuau KJ1O (Fisher, 2004).

OnpxuBoct (eHri. sustainability) je KOHIENT KOju ce TOjaBJbyje Kao OATOBOP Ha
pactyhy 3a0pHHYTOCT 3a )KHBOTHY cpenuHy. Hactao je kao Haarpaama KOHIETTa OPKHBOT
pas3Boja, KOjU je NOJpa3yMeBao ,paseoj Koju 3a0060basa nompebe cadauirbocmu 0Oe3
yepoacasarba moeyhnocmu 6yoyhux eemepayuja oa 3a008o.me ceoje nompeoe'* (Brundtland
Commission, 1987, mpema Carroll, 2015). Ilonynaproct no6uja 1990-Tux ronuna, yBohemem
KOHIIETITa TPOCTPYKOT KpajiheT pe3yJiTaTa, KOju je y ocCHOBH KoHIlernTa oapkuoctu (Elkington,
2007, npema Carroll, 2021). TpocTpyku Kpajiu pe3yiTaT HarjamaBa UCTOBPEMEHY TEXHbY
€KOHOMCKOM Pa3B0jy, KBAIUTETY )KUBOTHE CPEIMHE U IPYIITBEHOM KallUTaIy, OJHOCHO OpUTY
3a npoduTt, maHery u jbyae (enri. 3P — profit, planet & people). @okycupan Ha cagalIBHOCT U
OyayhHOCT MCTOBpEMEHO, TOKYyIIaBa Ja MUCTaKHE TYyTrOpOYHY IEPCIEKTUBY, OAHOCH CE Ha
€KOHOMCKE, €KOJIOIIKEe U ApYIITBeHe (pakrope, MHKOpHopHupa Opury 3a Oyayhe rexeparuje,
HITO Cy TJIaBHE IPEIHOCTH OBOr KoHIenTta. Kommnanuje cy jako Op30 NMpuUXBaTUie TEPMUH
,»00parcugocm*, ipaehu mMairy wim HUKakBy paznuky usmely oxapskuBoctu u KJIO, mto ce
MOKE€ MPUMETHTH y NpoMeHu HaszuBa wu3BemrTaja o KJIO y wusBemraj o OAp>KUBOM
MOCJIOBakY/U3BEIITa] O OJPKUBOCTH, aly 0€3 CYMITHHCKMX M3MEHa Y CaMHUM M3BellTajuMa
(Carroll, 2021).

HcToBpeMeHO ca 1M0jaBOM KOHLIENTa OJIP>KUBOCTH, IMOIYJAPHOCT A00Mja U KOHIENT
koprnopatuBHor rpahanctBa (enrn. Corporate Citizenship). Kopnopatuno rpahanctso
o0yxBaTa (PMIAHTPOIICKY YJIOTY M OATOBOPHOCT KOMIIaHH]je Yy JIOKaiHOj 3ajequunu (Matten et
al., 2003, npema Prafitri, 2017). TTojam ,,epahancmeo™ ykasyje na ce KoOMIanuja cBpcrasa mehy
rpahane jeqHor ApymTBa. Y TOM Cllydajy, KOMIIaHUja uMa oipeheHe obaBe3e 1 0JIrOBOPHOCTH,
U 1a 6u 6mna mo6ap rpahanuH Mopa 11a ,,epamu’ 3ajeTHUTINA U TEXKHU J1a C€ YKIIOHU Y ,,KOMUULYK
u cmaxe ce ca csuma (Carroll, 2015). KopmoparuBHo rpahanctBo ce maHHdecTyje y
cTpaTerujama M MOCJIOBHO] MPAaKCH KOje KOMITaHH]a pa3BHja ca IUJbEM Jia ONepaIiioHalIn3yje
CBOje OJHOCE W YTHWIIA] HA CTejKXojjaepe u mpupoaHo okpyxkeme (Waddock, 2004, mpema
Glavas & Piderit, 2009). 3a riobanHe KOMIaHKWje, UMATH SMUTET rpaljaHrHa jeTHOT APYIITBA
omoryhaBa jauame OJHOCAa KOMITAaHHje M JIOKAallHE 3ajefHHIle, YKJbydyjyhu 3amocliieHe,
noTpormaye u Biaactu (Mele, 2008, mpema Prafitri, 2017). KopnopartuBHo rpahaHCcTBO ce
¢dokycupa Ha akiyje KOMIaHHUje KOje Cy YCMEpeHe Ha MOoLIToBambe 00aBe3yjyhux 3aKOHCKHX
MpoIHca M 3aJI0BOJbEHE MoTpede crejkxonaepa u 3ajeqnurie (Sethi, 2008, mpema Prafitri,
2017). Cmatpa ce mpeayciioBOM 3a MOCTH3amke OapKUBOT mocioBama (Lin & Liu, 2019). A.
Carroll (2015) npaBu paznuky u3mel)y y>Ker U IMIMpEer cXBaTama KOPIMOPATUBHOT rpaljaHCcTBa.
Y mmpeM cMHCTy, KOPIOpaTHBHO rpahaHCTBO TOApazymMeBa 33J0BOJbEHE HHTEpeca
CTEJKXOJIiepa, UCITYHhaBalkheM €KOHOMCKE, 3aKOHCKE, €THYKE U (PUIaHTPOIICKE OATOBOPHOCTH,
Kao IITO To paje rpahanu jenHor apymTsa. C Apyre cTpaHe, y y>KEM CMHCIY, KOPIIOPATHBHO
rpahaHcTBO ce OAHOCH Ha pefalyje KOMIMaHWje W 3ajeAHHIle, M oO0yXBaTa HCKJbBYYHUBO
(UIAHTPOIICKY OATOBOPHOCT, MPU UYEMY C€ HaryallaBa MHTEPaKIMja ca 3ajelHUIIOM — ca
rpahannMa, HenmpOoGUTHUM M APYTUM OpraHHW3alljaMa y 3ajeqHuld. Pa3Buja ce W KOHIEMT
riio0aTHOT KopropaTuBHOT rpal)annHa, 300r nmorpede 1a ce KOMIIaHUja aIeKBaTHO MOHaIa 6e3
003upa y KoM Jiely cBeTa mociyje. Tako, rio0aqHu KOpIopaTUBHU Tpal)aHUH MpeCcTaBiba
KOMIaHujy (ykJbyuyjyhnm M meHe MeHalepe) Koja OATOBOPHO OCTBapyjeé CBOja MpaBa U

43



HCITyHaBa CBOje oOaBe3e IMpemMa IMOjeIMHIIMMA, CTEJKXOJIIEpUMa, JIPYIITBUMA y OKBHUPY H
NpeKo HalMOHATHMX M KynTypHux rpanuna (Carroll & Brown, 2018). ¥ mpakcu cy oBaj
TEPMUH KOPHCTWJIC MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIAaHHje 3a IPOMOBHCAIE CBOje IPYIITBEHO
onrosopHe npakce. ['ogune 1996. ycranossbena je u Harpana 3a koprnopaTuBHO rpahancTBo y
CAJI (enrn. Ron Brown Corporate Citizenship Award), koja je mpoMoBHcaia KOMIIaHH]E KOje
JEMOHCTPHPAjy OATOBOPHOCT W TMOAPXKaBajy cBoje 3amocieHe u 3ajeqnuiy (Carroll, 1998).
Heku aytopu notnyno u3jeanavarajy konuent KJIO u kopnoparuBHor rpahanctsa (Evans &
Davis, 2014; Lin & Liu, 2019; Carroll, 2015). [Ipyru, nak, uctudy Ja je KOPIOPATUBHO
rpal)aHCTBO J0OCTa y>KM KOHIICTIT, JIa IPOMOBHIIIE BOJIOHTEPCKO MOHAIIAKE Y3 MUHUMAIHO
MOIITOBAakE 3aKOHCKHUX IMpomuca u Aa je BoheH mHTepecoM kommanuja (Logsdon & Wood,
2002, npema Prafitri, 2017). KopriopatusHo rpal)anctso, nocioBHa etuka, oapxusoct u K10
UMajy MHOTO TOTra 3ajeJHUYKOr U YeCTO Ce KOPHCTE HAaU3MEHHYHO OJ CTpaHe KOMIaHWja U
MeHarepa.
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4. Kiby4yHe TeopHje 0 KOPIOPAaTHUBHOj APYIUTBEHO] OATOBOPHOCTH

Konnent K10 uma cBoje kopene y crejkxonaep treopuju (Freeman, 1984, mpema Silva
etal., 2023). Jenna on nepunuimja K10 o6jammasa KJ1O kao noHaname KOMITaHH]€ KOj€ MMa
MO3UTHBAH YyTHIA] HAa CTEJKXOJJAEpe, NPH YeMy TaKBO IOHAIIAKE TMPEBa3UIIA3H YHCTO
ekoHomcke uHTepece (Turker, 2009). OBakBum aeduHHCAKHEM KOHIEINTA, yKa3aHO je Ha
Onmcky Be3y KoHienTa crejkxonaepa u konmenta KJ10. KJIO moxe Outn mocMarpana U Kao
KOpITOpaTHBHA OJrOBOPHOCT IpEMa CTEJKXOJIepHMa, KaKo O IoKa3ajia Jia yBa)kKaBambe
UHTEpeca CTEjKXOJIJIepa 3HaUM YBaXKaBame MHTepeca kommnanuje U oopuyto (Freeman et al.,
2007, mpema EI Akremi, Gond, Swaen, De Roeck & lgalens, 2018, ctp. 623).

4.1. Crejkxonaep teopuja (enria. Stakeholder theory)

Crejkxonaepu NpeICTaBIbajy MMOjeANHIIC WIH TPyTe KOJU MOTY Jla YTUIY WK Ha KOje ce
yTHYE OCTBapemeM nubeBa kommnanuje (Pagojuunh, 2010, ctp. 131; Freeman, 2004, ctp. 229).
To cy mojenuHIM WM MHTEPECHE TpyIe KOju JOompuHOCE (10OPOBOJHHO HIIM HEBOJHHO)
KalaluuTeTy M aKTMBHOCTMMA CTBapama OOrarcTBa KOMIIAHHjE, M CaMUM THM CYy HEHU
NOTEHIIMjaTHH KOPUCHHUIM W/uin Hocuonm pusuka (Post et al., 2002, mpema EI Akremi et al.,
2018, ctp. 622). [locToje paznuuute kinacudukamnuje crejkxonaepa (Verdeyen et al., 2004).
Hajnpe, Moxe ce HampaBUTH pasznuka u3Mmel)y mpuMapHuX (aKIMoHapH, 0J00p AUPEKTOpa U
MEHAIMEHT) M CEKyHJapHUX CTejKXojjaepa (3amociieHu, 100aBjbayd, MOTPOILIAYH, MEAUjH,
KOHKYpPEHIIMja, W pa3He Jpyre opraHm3aiuje). 3aTuM, Tpeba HampaBUTH pasziuky u3mehy
WHTEpPHUX (3allOCICHH) M EeKCTePHHUX CTejKXojijepa (moTpomayd, g00aB/bayd, BJIACTH,
pa3uuyuTe WHTEpPECHE Tpyle, JOKalHa 3ajeJHUIA, MEAWjU, CHUHAMKATH, (HUHAHCHjCKE
MHCTUTYLIMje, KOHKypeHuMja). Heku crejkxonaepu Mory OWUTH HCTOBPEMEHO WMHTEPHH U
eKCTepHH, TaKO Jia 3aloCICHHM NPEJCTaBJbajy HMHTEPHE CTEJKXOJAepe, IOITO pajae y
KOMIIaHUjU, @ UCTOBPEMEHO MOTYy OHTH €KCTEPHU CTEJKXOJJIEpH Kajga ce MocMmarpajy Kao
YIAHOBH 3ajeHUIIC y KOjOj )KHBE, WIAHOBU cHHIUKaTa, MmeHariepu (Hejjas et al., 2018). IIpema
Tpehoj knacudukanuju pa3iuKyjy ce YroBOpHH (MEHajepu, akKIHOHApH, 3arocCieHH,
NOTPOIIAYH, N00aB/bauM, KPEIUTOPH) U jaBHH CTEJKXOJAEpH (KOPUCHHUIM YCIyTa, BIIACTH,
TpyIe 3a 3alITUTY )KUBOTHE CpeHE, PE3UICHTH, MeAUjH, YHUBep3uTeTH). KoHauHo, MOXe ce
HaNpaBUTH pa3iika u3Mel)y MpUMapHHUX JIPYIITBEHUX CTEjKXOJiJepa (3armocieHu, MeHaIepH,
WHBECTUTOPH, TMOTpOIIaud, J00aB/bauyM, TIIOCIOBHU MapTHEpPH, JIOKAJHE 3ajeJHHIIE),
CeKYHJapHUX JPYIITBEHUX CTEJKXOJepa (BIACTH U IIUBIIIHO IPYIITBO, pa3He yTUIAjHE TPyIIe,
MeAHju, KOHKYpEHIMja, TProBaukd CaBe3W), NPUMapHUX HEIPYIITBEHUX CTEjKXOjaepa
(MIPUPOTHO  OKpYXKEHE, JKUBOTUELCKM CBeT, Oyayhe TeHepamuje) W CEKyHIapHHX
HEJPYIITBEHUX CTEjKXoiepa (Tpyre 3a 3alliTUTy >KUBOTHE CPEAHHE M IUBJHHX KUBOTHUHA).
CBH OBM CTEJKXOJIIEpH CHOCE opeheHn pu3uk - pu3uk jaa he KopucTu OUTH Mame, win 1a he
TPOIIKOBY I IITeTa OUTH Behe 01 OUeKNBaHUX.

3Hauaj cBaKe TpyIie CTEJKXOJIIepa ce MeHha TOKOM BPEeMEHA M 3aBUCH 01 (pa3e OCTOBHHUX
npolieca, KapaKTepucTHKa TpxuITa u 3ajenuune (Jawahar & McLaughlin, 2001, npema Bari¢,
2017). OcHoBHa Hjeja neuHUCAmA CTEJKXOJIEpa je Ja aKo rpyma JbYIU MOXKE Ja yTHIe Ha
KOMIIaHUJy WIM KOMIaHHWja HA HUX, OHJa MEHAllepu MOpajy a (OpMYIUIIY E€KCIUIUIUTHE
cTpaTeryje koje he OuTu ycmepeHe Ha Te rpyIe CTejKXouaepa. YIpaBJbakbeM CTEJKXOJAepHMa
Tpeba na ce mocTurHe epukacHa KOMOMHAITM]A JOMIPUHOCA, PU3UKA M KOPUCTH 32 PA3INIUTE
crejkxonzgepe. Crejkxouiep TeopHja yKaszyje Ha HEOIXOIHOCT OCTBapema OamaHca uzmely
MHTepeca akIIMOHapa U OCTAIHUX CTEJKXOJAepa. 3aCHUBA CE HA UJIEJU 1A OJIP>KUBOCT U MTOCIIOBHU
yCIex 3aBHCE OJI yCIexa MEHalIMeHTa Ja OCTBape €KOHOMCKE M JpPYIITBEHE LUJbEBE Y3
3aJI0BOJBEHE MOTPeOa KIbYyYHUX MHTEPHUX M €KCTEPHUX CTejkxoiepa kommanuje (Pirsch et
al., 2007, prema Bari¢, 2017). UcTtpaxuBama cy mokasaina ja KOMIaHHje KOje UMajy pa3BUjeHE
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CTpaTeruje 3a ympaBJbalke CTEJKXOJIepUMa OCTBapyjy 0oJbe pe3ysiTare o] KOMIIaHHja Koje
Hucy tome nocsehene (Freeman, 2004).

R. Freeman (1984, npema Munro, 2020) je npBH yBeO KOHIIETIT CTE€JKXOJIEpa Y 1ebaTy
o KJ1O. Kommanuja mMa OArOBOPHOCT Ja TOCIyje Yy Haj0OJbeM HHTEpEeCy CBUX CBOjJHX
crejkxonaepa (Freeman, 1984, nmpema Freeman & Dmytriyev, 2017). BepoBao je na oOm
KOMIIaHUjamMa MOMOIJIO Jia Oy/Iy OCETJhbHBH]jE IIpeMa CBOM OKPYXKEHY U Jia Tpeba ja cTBapajy
KOPHUCTH 3a 3aIlOCIICHE W JIPYIITBO, Jia ¢y NocBeheHe OAPKUBOM EKOJIOIIKOM TOCIIOBabY U
cTBapamy npodura. PazymeBame craBoBa W IMOHAIIamba CTEJKXOJIZEpa MOXKE Jla MMOMOTHE
MEHalleprMa J1a Kperpajy Win-win perrema 3a KOMIaHujy u crejkxonaepe (Sturdivant, 1979
npema Munro, 2020). IIpema crejkxonaep Teopuju, MeHayepu npumenyjy KO kako Ou
OCTBapWJIM CBOje MOpAaJHE, €TUYKE W APYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH IMpPEeMa CTEjKXOJIepUMa U
IIOCTHIJIM CTPATETHjCKe IIMJbEBE KOMITaHu]je 3a cBoje akuuoHape (Jo & Harjoto, 2012).

VY m3yuaBamy KJ1O, cTejkxonmep Teopuja mpeicTaBba HEOMXOAHY U KOMILJIEMEHTApHY
auTepartypy, nomro ce Behuna ucrpaxusama o KJ1O 3acHuBa Ha crejkxonaep Teopuju (Branco
& Rodrigues, 2007; Raihan & Al Karim, 2017). Ona 06e36el)yje 60Jbe pasymeBame KOHIIENTa
KO (Raihan & Al Karim, 2017). Kana ce ctejkxonnep Teopuja nmocmarpa kao neo KJ10, ona
Moxke Outm oapehena kao daza y pasBojy KO, xao oxBup 3a pasymeBame KJIO, kao
npaktuuau npuctyn KJ10, wim kao meto 3a onepanuonanuzanujy KO (Dmytriyev, Freeman
& Horisch, 2021, ctp. 7). Crejkxoiaep TeopHja HarjialiaBa 3Hayaj yjiarama y pa3Boj 0HOCa
ca OHMMa KOJU UMajy HEKH yJIOoT y koMnaHuju. CTaOMIHOCT OBUX OJTHOCA 3aBHCH OJ TOTA Ja JIU
MOCTOj€ 3ajeTHHYKH TPUHIMIN Win BpeaHocTtu. CTejkxonaep Teopuja Tpeda Ja IMOMOTHE
MEHaleprMa J1a oJipeJie yJIOory CBOje KOMIIaHUje U HeHY OJITOBOPHOCT MpeMa CTEjKXOIepuMa
(Glavas & Kelley, 2014). TIpema 0B0j Teopuju, MEHAIEpH MMajy OATOBOPHOCT Ja 00e30e/1e
Oananc u3mely paznUUUTUX M HeKaja KOH(QIMKTHHX OUYCKHBama CTEjKXOJaepa MPUIUKOM
noHomewma oyka (Dakhli, 2021). OgHoc n3mely koMnanuje 1 cTejkxofiaepa 3aBucu o1 Mmohu
CTEjKXOJIZiepa, CTpaTellke opHujeHTanuje komnanuje npema KJIO u mponmmx M cajgammbux
¢unancujckux pesynarara komnanuje (Ullman, 1985, npema Bari¢, 2017). Ilocroje Tpu moaena
nosezanoctu KJ1O u crejkxonaepa (Munilla & Miles, 2005, mpema Freeman, Harrison, Wicks,
Parmar & De Colle, 2010): yckmahenoct, kama ce m3manu 3a KJIO cxBarajy Kao Tpormak
NOCJIOBama; cTpareryja, kajga ce KJIO cxBara kao HHBECTHIIMja Y KOMIIETEHIIMj€ KOMITaHU]j€e; U
npucuia, kaga ce KJIO cxBaTta kao mope3 HAMETHYT OJ] CTpaHe eKCTEPHHUX cTejkxonaepa. Camo
kaga ce KJIO cxBara kao cTpaTeruja, KOMIaHHja MOXe J1a OCTBApH KOHKYPEHTCKY HPEIHOCT.
[Ipema crejkxonep TEOpHjH, MEHAIMEHT KOMIIaHHU]E€ j€ OJrOBOpaH HE caMo 3a 0Oe30eheme
aJIeKBaTHOI TIPUHOCA Ha WHBECTHMIIMje 3a akiuoHape, Beh u 3a moOpobut mnorpornaya,
no06aBspava, 3aM0CIICHUX, 3aj€THUIIE U OKpYXKemha. MeHaMeHT Tpeda /1a yKJbY4YH aKIuoOHape y
Ipollec JOHOIIeHka OJJyKa, aldi U CBe JApyre KOju MOTy Ja Oyay MOroheHu MOCIOBHUM
omnykama. CTejKXoJIIep TeOpHja 3acTyIla CTaB 1Mo KoMe ITiJb KOMITaHH]je je WiH Tpeda aa Oyae
IpoIBaT KOMIIAaHUje U CBUX HEHUX cTejkxonaepa (Branco & Rodrigues, 2007). Menayepu
Tpeba ma Oyay mocBeheHn Mpou3BOKU MPOU3BOJIA U YCIIyTa KOje Cy TOTPOIIIavyu CIIPEMHU Ja
KyTle, CTBapamy paJHUX MECTa Ha KOjuMa he 3al0CIIeHH JKeNIeTH a pajie, U3rpajmbyi 0JHOCa ca
nobaBbauyMMa KakBe KOMIIaHM]E JKelie J1a MMajy W CTBapamy WMHIa Jo0por rpahaHuHa
npymrea (Freeman et al., 2004, mpema Branco & Rodrigues, 2007).

4.2. Teopuja o TpOCTpyKOM KpajieM pesyatarty (enri. Triple Bottom Line)

Crparemnika opujentanuja Ha KO 3axTeBa o1 KoMIaHWja OpHjeHTAIIM]y Ha TyTOPOYHE
mbeBe. CTBapame JyropouHe BPeIHOCTH HUje UCKIbYUMBO BE3aHO 32 eKOHOMCKY BPEIHOCT,
Beh W 3a yTunaje Ha Jbyle W JKUBOTHY CpEIMHY, 300T Yera OCTBapeHE TPOCTPYKE
npopUTaOMITHOCTH, OJJHOCHO TPOCTPYKOT KpajikhEer pe3yiTaTa uMa u3y3eraH 3Hauaj. CaBpeMeHa
KOMITaHHja TIPEJCTaBJba 3aj€THUILY BEIMKOT Opoja pa3IMYUTHX CTEJKXOJIepa KOjU HMajy
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3ajeTHUYKH IIWJb, a TO j€ CTBApame 3ajeTHUUKE BPEAHOCTH, HA APYIITBEHO OJrOBOPAaH HAYHH.
Tume koMnaHMja 3aJ0BOJbaBa CBOje EKOHOMCKE, aJld U moTpede ApymTBa. TakBO CXBaTame
KOMITaHHj€ je y CKIIay ca KOHIETITOM TPOCTPYKOT Kpajier pe3yiTara.

VY ckiany ca aeuHUIjOM OIpKUBOT pa3Boja bpyntiana komucuje (enri. Brundtland
Commission) (1987, npema Carroll, 2015), J. EIKington (1997) je pa3Buo npucTyI TpoCTpyKOT
Kpajlber pe3yiTara HaMEmEeH Kao TOPIIKA H3BEUITaBalby KOMIIAHUJE O IMOCTUTHYTHM
pesynratuma. KoHIenT TpocTpyKor Kpajier pesyiraTa o0jalikbaBa YHHECHUILY 1a KOMITAaHH]je
cTBapajy BpeaHocT y Hekonuko aumensuja (Elkington, 2006). Bberosa cymruna oriena ce y
CHMYJTaHOM OCTBapely EKOHOMCKOT MpOCIEpUTETa, KBAJIUTETa XHMBOTHE CpPEAMHE U
couyjanne npasne (Elkington, 1997). 1o oBom koHLIeNTY KOMnaHuje Tpeda 1a 6yay nocsehene
OCTBapewmy M MEpemy EKOHOMCKHX, CONMjaTHUX M EKOJIOIKHUX reppopmancu. EkoHOMCKe
nephopmaHce nojpazymeBajy nosehame MaTepujasiHOr OorarcTBa, yKJbyuyjyhu mpuxone u
MMOBHHY U aKlleHat je Ha npoduty. CouujanHa npasja cTaB/ba akleHAT Ha JbyJE, KBAJIUTET
XKHUBOTA, JEAHAKOCT M3Mely Jbynau, 3ajelHUIa U Hanuja. EKOJOMmKM pe3yaTaT moapazymeBa
OUYYyBamkE M 3AIUTUTY MPHPOTHUX pecypca M Harjlacak je Ha IUIAaHETH. Y OBOM CETMEHTY je
KOHLIETIT TPOCTPYKOT Kpaji-er pe3yiraTa HajOoMMKd KOHLENTY OJPXKHBOCTH, MOILITO je U caM
KopuitheH 3a pa3BOj KOHIIETITa OJPKUBOCTH. MoJaen TpOCTPYKOT Kpajier pesyiraTa
npezcrasiba ce kao 311 monen: npodut (enri. profit —P), seynu (enrin. people — P) u nianera
(enrn. planet — P) (Gligor-Cimpoieru & Munteanu, 2015). KoHiient TpocTpykor Kpajimber
pesyiTara MOXe Ja MOMOTHE Jia KOMIIaHWja MMOCTUTHE IMJb OJIP’KUBOI TOCIIOBama U Oyje
nHoBatuBHA (Grieshuber, 2013). OBaj KOHIENT je KOMIATUOWIIAH Ca CTEJKXOJEP TEOPHjOM,
jep mocBeheHOCT JbyAMMa M JKMBOTHO] CPEIMHHU YKa3yje Ha IMOCBeheHOCT pazIuuuTHM
crejkxonaepuMa. Ha oCHOBY KOHIIENTTa TPOCTPYKOT Kpajikher pe3yJiTaTa MOXKe ce JehUHUCATH
u cam koHuenT KJ/1O, kao opranusaiujcke akiyje 1 NOJUTHUKE Koje cy Mpuiiarol)eHe KOHTEKCTY
Tako Ja y3uMajy y 0O03Up OdYeKHBama CTEJKXOJJEpa W OCTBAPCHE TPOCTPYKOT Kpajmer
pesyaTara (eKOHOMCKHUX, COLMjaIHUX M eKOJIOIKUX nepdopmancu) (Aguinis, 2011, nmpema
Aguinis & Glavas, 2012, ctp. 933).

KoHuenT TpocTpyKor Kpajmer peynaTara 1001o je Ha 3Havajy kpajeM 1990-Tux roauxa.
Mepemwe nepdopmMaHcu (EKOHOMCKHX, COIMjaTHUX W EKOJIOIIKHWX) 3aCHOBAaHO Ha OBOM
KOHIIETITY MCTHYE MOTEHIMjaJl KOMIIaHUje 3a ocTBapewme Oyayhe npodutaOuiaHOCTH, MOMITO
Harjamana OAPKMBOCT KOHKYPEHTCKE INPEIHOCTH, KBAIUTET CTPATETHjCKOT MEHAIMEHTa W
NPUIATOIJUBOCT MHTEPHUX U eKCTepHUX odekuBama (Gligor-Cimpoieru & Munteanu, 2015).
To morBplhyje ummeHuna Aa ce Haja3u y OCHOBM NpuHuuna ['mobamHor moroBopa YH,
metoaonoruje I'nobanHe MHUIMjaTUBE 3a M3BelITaBawkbe, Dow Jones MHJIEKCa OAPKUBOCTU
(earn. Dow Jones Sustainability Index) (Munro, 2020). Ilus oBakBOT H3BeIITaBama o
MOCJIOBHUM pe3yJTaTiMa Ha TPU HHMBOA, €KOHOMCKOM, €KOJIOIIKOM U COLHMjaJIHOM, jecTe
IIUPEHE OCHOBE 3a MPOLEC JOHOIIEHa OJTyka W 00e30eheme TpaHCIapeHTHOCTH 3a CBE
crejkxonaepe (Vitezi¢, 2010).

4.3. JIpyre Teopuje 0 KOPIOPATUBHO] APYIITBEHO] OJTOBOPHOCTH

Benmuku 0poj wucTpakMBama KOPUCTH TEOPU]Y IPYIITBEHE pa3MeHE U TEOpHjy
JPYIITBEHOT WACHTHUTETa 3a ofjammemne yrunaja koju KJIO nMa Ha moHamame U CTaBOBE
3anocnenux (Jung & Ali, 2017). OBe Teopuje cy 4ecTo KopuirheHe Kao OKBUD 3a Pa3yMeBambe
HauMHa Ha KOjU 3aII0CJICHU Halla3e CMHCA0 M MOHAIIAjy C€ Y OpraHn3almoHOM KoHTeKcTy (De
Roeck & Maon, 2018).

[Ipema meopuju opywmeene pasmene (enrn. Social Exchange Theory), mocsehenoct
3aMlO0CIICHUX KOMITAaHU]H TPOU3HIIa3u M3 HHXOBHX Mepleniuja o mocBeheHoctn mocnomasna
npemMa \bruMa 1 oIpIke Kojy uMm npyxa (Low, Ong & Tan, 2017b). 3anocienu Koju ocTBapyjy
€KOHOMCKE M COIIMO-EMOIIMOHAJIHE KOPUCTH OJI CBOj€ KOMITaHH]E, OJroBapajy MO3UTHBHUM
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obmunuma moHamama (Chatzopoulou et al., 2022). Ilpema Teopuju ApyIITBEHE pa3MEHE,
UMIUIEMEHTAIja UHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH y KOMIIAHWjU NpEACTaB/ba JOKa3 Ja
KoMIaHuja OpuHe o mobpobutu 3amocienux (Low et al., 2017b). OBa Tteopuja mpy:xa
o0jalmene Kako MHTEpPHA JPYIITBEHA OJTrOBOPHOCT MOXKE Jla yTWYE€ Ha WHAMBHUIYyaTHE
nepdopmance, ¢ 003UpOM Ha TO Jia HarjaiiaBa peHUIpoOIUTET APYIITBEHUX nHTepakuuja (De
Roeck & Maon, 2018; Story & Castanheira, 2019; Farooq, Farooq & Jasimuddin, 2014;
Chatzopoulou et al., 2022). Axo 3amocieHn cMaTpajy Ja KOMIAHHja YyjIake y IbHX Kpo3
AKTUBHOCTH MHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, OHM he MMAaTH MO3UTHUBHE NEPLEHIIN]E O OBUM
akTUBHOCTHMA. [lepumnupana moapIiKa KOMIIaHU]je MOXKE J1a Pa3BHje KOJ| 3al0CICHUX ocehaj
o0aBe3e aa Bpare 1Ta je y wux yinoxkeHo (Kim et al., 2018). Kaga 3anocnenu cmatpajy na
KOMITaHHja TPOMOBHIIIE IPABEIHOCT U MTPABHYHOCT U YBA)KaBa Pa3IMIUTOCT HA PaTHOM MECTY,
UCITyHaBa OYEKUBamba 3alI0CIIEHUX U TOMaXKe UM J1a OCTBape CBOj€ pa3BOjHE MOTEHIUjalle, KPo3
AKTUBHOCTH WHTEPHE JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, OHAAa c€ OYeKyje na he 3amocieHH
OJITOBOPUTH MO3UTHBHUM MOHAILIAKHEM [TPEMa KOMITaHUjH.

Penanuje y ApymTBEeHOM KOHTEKCTY KapaKTEpHINy C€ CTaJHHM IPOIECOM pa3MeHe
pecypca, Ipu 4eMy MOCTOjU CTaJHA TEKHa 3a MOCTU3AKEM PABHOTEKE Y MPOLIECY AaBama U
y3uMama. Pecypcu y TUM JpYHNITBEHMM pa3MeHama MOTYy Ja Oyay M €JIeMEHT W pe3yJTar
npolieca pa3MeHe UCTOBPEMEHO, MIPU YeMy ce pasiuKyjy cieaehu pecypcu: Jby0aB, yciyre,
nobpa, HoBar, uHpopmaruje u craryc (Foa & Foa, 1980, nmpema Mory et al., 2016). ¥V
KOHTEKCTY KOMIaHHja, ,,6y0a6" ce MOXKE CXBATUTH Kao Maxma KOojy KoMMaHHWja mocsehyje
3aMoCiIeHUMa, alld YKJbydyje U KoM(Op, MOAPIIKY, CUTYPHOCT, CTAOMIIHOCT KOj€ KOMITaHHja
npyxa. ,,¥ciyze* 00yxBaTajy cBe BpCTe yciayra Koje KoMIIaHuja pyska 3arnocieHuma. ,,/[loopa*
Ce OJTHOCE Ha MPOU3BO/IE, MPEMETE U MaTepHjasie 3a paj Koje 00e30elyje kommnanuja. ,,Hosay
YKJby4yj€ CBE BPCTE CUMOOIMYHHX TOKIIOHA, Kao U (UHAHCH]CKE pecypce. ,,Audopmayuje ce
OJTHOCE Ha enyKallhjy, CaBeTe W HWHCTPYKIHWje, JOK ,.cmamyc TOoApazymMeBa IPECTHK,
NOLITOBak-¢ U TNpHU3HAWKE KOjU ce 0/ajy 3amocieHruMa. CBH OBH pecypcu ce yKiamajy y
KOHTEKCT MHTEepHE ApyIITBeHe oaroBopHoctu (Mory et al., 2016). Tako, ,,»y6a6" Moxe n1a ce
u3jeHaYn ca cTabWIHOLINY Mocia, ,,yeayz2e® ca pa3BojeM BEeIITHHA 3alOoC/IeHUX, MOAPIIKOM
pa3IUYUTOCTHMA HA TIOCITY, PAaBHOTEKOM M3Melyy Tociia U mopojuIe, ,,000pa‘ ca ycioBuMa
pazia Koju rapaHTyjy 3/ApaBibe U 0€30€qHOCT, ,,Hosay " ca ydyemheM 3arocieHUX Yy aklujama
KOMITaHHj€e, Kao U ,,uHpopmayuje’, oK ,,cmamyc* MpeICTaB/ha CaMOCTATHOCT 3aIOCICHUX Y
JIOHOLIEHY OJulyKa. MHOra uCTpakMBama Cy IIOKa3zala Ja KaJa KOMIIaHWja TMpyxa
3arocIeHNMa €KOHOMCKE U COLIMO-EMOIIMOHAIIHE pecypce, U TO J0OPOBOJBHO (jep je mpruMeHa
KO y cymtunu 106poBosbHa), 3alI0CIEHN OJroBapajy MO3UTHBHUM OOJIMIIMMA MOHAIIaba,
IITO je Y OCHOBM IPHHIIMIIA PEIUIIPOIIUTETA, HA KOM C€ OBa TEOPHja 3aCHHBA.

Teopuja opywmeenoe uoenmumema (eura. Social ldentity Theory) o6jammasa na ce
nojeAuHIT UIeHTU(DHKY]y ca oapeheHuM APYyITBEHUM EHTHUTETOM Ca KOJUM HMMajy OJIMCKY
Be3y (Tajfel & Turner, 1986, mpema Story & Castanheira, 2019). OcHoBHa ujgja Teopuje je na
JbyIM TEXKE Ja YHANpeAe CBOj NPYIITBEHH HICHTUTET MPEMEIITAmhEeM y TpyIe ca BUIIAM
crarycoM kana rpyna to gonymra (Tajfel & Turner, 1979, npema Bauman & Skitka, 2012).
Jbynu cy JiojaiTHU TPy CBE JJOK OHA MOXKE JIa MM IMIPYKH IMO3UTHBAH JPYIITBEHH HICHTUTET,
a KajJa To HUje CIIy4aj, U JbYIU 100Ujy MPUIINKY J1a TPOMEHE WIAHCTBO y TPYIH, OHH TEXe J1a
HaITyCTe TpyIy u npukibyde ce apyroj (Doosje et al., 1999, npema Bauman & Skitka, 2012).
3amocneHu ce uACHTU(HUKY]Y ca KOMIIaHHjOM ca KOjOM JIeJie BPeITHOCTH, YBEpEHa U MopaJiHa
Havena. [Ipey3umajy 3aciyre 3a ycrnexe W CTaTyC KOMIIaHW]je y JaBHOCTH, YAME CE€ yTHUYE Ha
IbUXOBO CAaMOIOIITOBame. Teopuja APYIITBEHOI HACHTHTETa OOjallmbaBa Kako 3alloCiICHU
esanyupajy KJIO kommanuje, mpe cBera eKCTepHy apyiutBeHy oaroBopHocT (De Roeck &
Maon, 2018; Chatzopoulou et al., 2022). AkTuBHOCTHMA €KCTEpHE APYIITBEHE OJJrOBOPHOCTH,
Kao INTO Cy JdaBamke JIOOPOTBOPHUX TIPWIIOTA, CMamemke 3aralleHOCTH, MPOU3BOMAKA
KBaJIMTETHUX M MHOBATHBHUX MPOU3BO/IA U yCIiIyra, 00e30eheme Benmukor 6poja pagHuX MecTa
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3a JbyZi€ Y JIOKAJIHOJ 3ajeIHUIM, KOMIIAaHU]€ MOTY Jla U3rpaje NO3UTHUBAaH UMHUI], /1a yHaNpeae
penyTanujy u 1uBepcuuKyjy ce o] KOHKypeHIHje. 3arociIeHu IPOoLeHY]jy CBOjJY BPEIHOCT
yTJIe]l Ha OCHOBY cTaryca u yrieaa cBoje komnanuje (Farooq et al., 2014). 3anocnenu kpeupajy
nepleniyje 0 eKCTEPHO] APYIITBEHO] OATOBOPHOCTH KOMIIAHU]€ Ha OCHOBY €KCTEPHHX U3BOPA,
Kao ILTO cy peepeHTHe rpyIe, yCMeHa IIponarasjia, Iy OlMuuTeT, KOju oTHYe O] Hepleniuja
Jby 11 KOJH HHCY 3aII0CJIEHU Y KOMITaHHjH, U HAa OCHOBY Nopel)erma aKTUBHOCTH CBOj€ KOMITAaHH]e
ca aKTUBHOCTHMA JPYTUX KoMIaHuja. EkcrepHa IpyiiTBeHa 0ArOBOPHOCT KOMIIAaHH]€ MOXKeE /1a
no6oJblra MUY U npuBiadHocT komnanuje (Chatzopoulou et al., 2022). Teopuja apymTBeHor
UJIGHTUTETa ITpYy’kKa OCHOBY 3a AeduHUcame U nopeheme MOoKEe/bHUX O0JIMKa IOHAIlamka
KOMIIaHUj€ y3 HarJalllaBale 3Hauaja eKCTEPHUX CTEJKXoyJepa 3a 00aBJbambe MOCIOBHHUX
AKTUBHOCTH. YuemheM y IPYIITBEHO OJITOBOPHUM aKTUBHOCTHMA 3aIIOCIICHN CTUYY YTHCAK J1a
paze noOpe cTBapu U Jia Cy Je0 KOMIIaHHje KOja MMa MO3HUIM]y MOXKEJbHOT YjaHa JApYIITBa,
yuMe ce noBehaBa HUXOBa BE3aHOCT 3a kKommnaHujy u uaeHTtudukamuja (Kim et al., 2018).
Teopuja ApyIITBEHOT UIEHTUTETA MIPYXkKa PALlMOHATIHO 00jallllbemhe 3a IOCTojame Be3e u3mely
nepuenurja o KJIO 1 no3uTUBHUX CTaBOBa 3allOCIEHUX, KOJU MOTY Ja pe3yiaTupajy Behum
3aJ10BOJBCTBOM 1ocsioM (Memon et al., 2021).
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5. U3BemiTaBame 0 KOPIOPATHBHOJ APYIITBEHOj OATOBOPHOCTH

Baxan cerment KJ/IO je m3BemraBame. M3pemraBame o KJIO (Mam oap >KHBOCTH)
noJipa3yMeBa XOJUCTHYKH Iperjie/l MOCIOBHUX pe3yJiTaTa, KOjU YKJbYdy]y H3BELITaBamE O
€KOHOMCKHUM, EKOJIOLIKMM U cotjaiHuM neppopmancama (Crojanouh-Anekcuh u ap., 2016).
[IpencraBiba cucTeMaTHyaH MpoOLEC MPUKYIUbalkba U 00jaBjbUBamba HE(UHAHCH]CKUX
uH(pOpMalja, MyTeM Kora ce JepuHHIIe Mepeme nephopMaHcH, Kao U LHUIJbEBU OJIPKUBOT
nocyoBama (Jlammanosuh, 2021, ctp. 7). UmmnemenTtanuja KO moapasymeBa HCTOBPEMEHO
U Mepeme IlheHUX ederaTta Ha opranusanuone nepdopmance. M3semrasame o KO omoryhasa
KOMITaHHjama J1a AeUHUITY [IUJbEeBE, M3Mepe nepdopmMaHce U yrpaBibajy IpoMeHaMa Kako Ou
00e30eamie oxpxkuBoctT nocioBama (GRI, 2015, crp. 3). Yenex komnanuje He Tpeba MEPUTH
caMoO NIPEeKO TPAAMIIMOHAIHUX HMHIMKaTopa (QuHaHCHjcKUX nepdopMaHcH, Beh U Ha OCHOBY
COLIMjAJIHUX U €KOJIOUIKUX Nep(hOpMaHCH.

N3Bemraj o KJIO tpeba na canpyku ocHOBHE HH(OpMAIHje 0 KOMIIaHUj!, Fb€HO] MUCH]U
0 JIPYIITBEHO] OJATOBOPHOCTH/OJPKUBOCTH, IUJHEBE OAPKUBOCTH U JIUCTY WHIMKATOPA KOjU
onucyjy nephopmance kommnanuje. O0jaBpbuBamkbe HePUHAHCH]CKMX MH(OpMaIja y BE3H ca
MOCIIOBak-eM KOMIIaHHje OMOTyhaBa CTHIIake MOTIYHHU]e MPEICTaBe O TOCIOBakY KOMIIAaHU]E
U YTHIA]y KOJy MMa Ha OKpykemwe. CBH yTHIQjU KOMIIAHHMj€ HAa €KOHOMH]Y, IPYIITBO H
KUBOTHY CpeIMHY, OMJIM OHM IO3UTUBHU WM HETATUBHU, Ca/Ip>KaHu ¢y y u3Bemrajuma o K10
(GRI, 2015).

VY nurepatypu ce MOTY CpPEeCTH pa3TUuMTH Ha3MBH 32 OBE M3BeITaje: u3BemTaju o KJ10,
0 JIPYIITBEHO OATOBOPHOM IOCJIOBaKY, O OAPKHUBOCTH, O 3aITUTH XKUBOTHE cpenuHe, ESG
u3Bemraju. Mory na 0yay 00jaBJbeHH HE3aBUCHO O] TOAMIIHLHUX W3BEIITaja KOMITAHH]j€e, MITH 13
MIPE/ICTaBIbajy MOCEOHY CEKIM]y YHYTap TOJMIIBLUX HM3BEIITaja, JOK HEKE KOMITAHHjE UMajy
CaMo CTpaHUIy Ha CBOM MHTEPHET CajTy O JPYIITBEHO OAroBOpHUM akTuBHOcTHMA (Litfin et
al., 2017). M3BemrTaBame O OAPKUBOCTH TOCTAJIO j€ CTaHAApIHA IMpakca BEIUKOT Opoja
KOMITaHH]ja, ca CTAJTHUM PAacTOM IOCIeIbUX JeceT roanHa. Beh Buie on necet roauna, Buiie
on 90% xommanuja u3 rpyne 1250 (250 najBehux kommaHHja y CBETy IO NpUXOJuUMa Ha
Fortune 500 nuctr) u3Bemrasa o oxpxxuBoctu (KPMG, 2022). N'ogune 2022. 79% xomnanuja
u3 rpyne H100 (mo 100 najBehnx koMmanuja 1o oCTBapeHUM MPUXOaUMa y 58 3eMasba y CBETY)
U3BEITABAJIO je 0 OAPKHUBOCTH, 85% y azujcko-nanupuakom peruony, 82% y Esponu, 97%
komnanuja y CesepHoj Amepunu, 69% xomnanuja y Jyxuoj AMepunu u 56% Ha bruckom
Uctoky u Adpumn (KPMG, 2022). Paznuuutu CcTejKXoJepu 3axTeBajy He(UHaHCHjCKe
uHbopMalje o0 KOMIaHUju. VHBecTUTOpU, KPEAUTOPU, MOCIOBHH MapTHEPU MPUITUKOM
JIOHOIIIEH-a O/ITyKa O capaiibi M MPOLEHHU PU3UKA JKeJIe J]a UMajy TOCTYyIHE U He(hpuHAHCH]CKe
uHpopMarnyje o komnanuju. [lorpomaun Tpaxke MmoryhHocT fa oneHe 6€30e1HOCT POU3BOA.
3ajeqHMIIAa JKEIM Jla UM TPUPOJHO OKpyXkewe Oyxae 3amruheHo u 3apaBo. Bmactu Buze
OPUIUKY Ja KpPOo3 JOHOILIEHE pPa3HUX peryjaThBa yCMepe MOCIOBHH CEKTOp Ka CTBapamy
OJIp’)KUBE EKOHOMH]E.

[Tpema Hexkum mcTpaxkuBamuMa (Shabana, Buchholtz & Carroll, 2017), u3BemraBame
o KIO he mpohu kpo3 Tpu ¢aze. Y npBoj ¢dasu, koja je o3Ha4eHa Kao JepaH3UBHO
W3BEIITaBaKk-E, KOMIAHUj€ HE MOTy Ja ocTBape mnepdopmaHce kojumMa he 3a70BOJBHTH
OUYCKMBama CTEJKXOJIZiepa, Ia Ce HU3BELITaBale ycMepaBa Ka 3aTBapamy rema wusmely
OUCKHBama CTejkxoyiepa W TmephopmaHcH Kommanuja. Kommanuje ce cyodaBajy ca
NPUTUCIIMMA, aJIM UMAjy JUCKPEIIMOHO MPaBo J1a OJTyye O HauuHYy u3BemraBama o KJ10, mro
MojipasyMeBa MPUMEHY CaMOPETYJIaTOPHUX U JOOPOBOJBHUX HHHIMjaTHUBA. Y Apyroj daswm,
(a3u mpoakTHUBHOT M3BEILTaBamka, BPIIX ce AU(y3Hja 3Hama 0 IMpakcu uisemrasama o KJO.
Kommanmje mocmarpajy wusBemraBambe 0 KJ[O kao HaumH 3a OCTBapeme IMIBEBA, IITO
MeHajlepuMa oMoryhaBa na HpUCTyINe NMpakCH H3BEIITaBamkba U3 IEPCHEKTHBE OCTBAPEHA
nuibeBa. Y tpehoj, ¢pa3u HHCTUTYIMOHANIHM3AIM]e, MCHAIEpY YOUaBajy Jia Cy HETO KOPUCTHU Off
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n3BemraBama 0 KJ1O Behe on Hero TpomkoBa. M3BemTaBame o KO Buie HUje ycMepeHO
caMmo MOoTpedOM OCTBapema LubeBa KOMIaHuje, Beh OHO MOCTaje MMPOKO PacIpOCTPAEHO.
Kommanwnje n3BemTaBajy o KJIO na 6um moehane cBojy BHUIJBUBOCT M JIOCTHUTIIEC ojapeleHH
CTaHJapJl Y CBOM IOCJIIOBHOM OKPYKEHY.

300r motpebe aa ce CTaHmapAu3yje W3BEIITABAKE O BEIMKOM OpOjy pa3IMUUTHX U
KOMIUIEKCHUX OO0JIACTH, Pa3BHjeHO je BHIE MelyHapoIHUX OKBHpa 3a HM3BEIITaBame, mehy
kojuma ¢y GRI cranmapau (enrs. Global Reporting Initiative - GRI), LubseBu oap:kuBor
pa3soja YH (enrn. UN Sustainable Development Goals — UN SDG), Mehynapoanu okBup 3a
WHTErprcaHo u3BernraBame (enri. International Integrated Reporting Council - IIRC), Ox6op
3a pauyyHOBOJICTBCHE CTaHmapje oapkuBoctu (eHri. Sustainability Accounting Standards
Board - SASB) utn.

5.1. GRI crangapau HeMHAHCH]CKOT U3BEIITABAHA

Cranpapau ['mobanne nnnnujatuee 3a usBemrabame (GRI cranmapan) npeacrasibajy
jenan oj Hajuemthe NMpPUMEHUBAHMX OKBHPA 33 M3BEIITABAIE O OJPKUBOCTU IIMPOM CBETA
(Tammanosuh, 2021; KPMG, 2022; ITaBnosuh u [denuuh-Muxajmos, 2020). Kopuctu ux
npeko 10.000 kommarmja y mpeko 100 3emassa (Ernst & Young, 2023). ['mobanna uHUIIMjaTHBA
3a WM3BCIITAaBalkE¢ j€ HEBJAJuWHA opraHu3amnuja ocHoBaHa 1997. romamne. OCHUBamE OBE
OpraHu3alije UMao je 3a UJb Kpeupame CTaH1apa, CMEpHHIIA, 3aKOHa U KOZIeKca Koju Tpeba
Jla TIOMOTHY KOMITaHHjaMa Jia UHTETPUILY JPYIITBEHY OATOBOPHOCT Y MOCIOBHY CTPaTerHjy,
npoliece yrnpaBibama U u3BemraBama ([laBnosuh n Jlerunh-Muxajnos, 2020). [IpBo uzname
CmepHulia 3a u3BemTaBame o0jaBbeHO je 2000. rogune, nok je 2013. roguHe o6jaBibeHa
nocneama Bep3uja, G4. Cmepaune G4 cy 2016. roqune npeodsmkoBane y GRI cranmapae, a
noueB of jyna 2018. ronune, CmepHulle npectajy aa Baxe. ['ogune 2021. uznara je HOBa
Bep3uja CtaHgapaa, a y nmpuMenu ¢y ox noderka 2023. ronune. CTangapam ¢y y MOTIYHOCTH
ycarnamenu ca JlupexktuBoM EY 0 o6aBe3n o6jaBibuBama He(DUHAHCH]CKUX W3BEINTAja 3a CBE
BenMke Kommnanuje. [Ipencrasspajy HOBY 1 apyraunje oonukoBany Bepanjy GRI G4 Cmepnura.
BbuxoBy crpyktypy umne cnenaehe kommonente (GRI, 2024): yHuBep3adHu CTaHAap.IH,
CEKTOPCKH CTaHAapJIM U TeMAaTCKu cTaHaapau. [Ipu Tome, yHHBEep3aIHU CTaHIApIH CE CacToje
U3 TpU yHHMBEp3aliHa CTaHJapja ca MPHUHIMIKMMA U 3aXTE€BUMa KOjU Cy CYIITHMHAa CBaKOT
u3BemrTaja. TeMaTCKu CTaHAapAMu Cy OPraHU30BAaHU y TPH CEepHje: eKOHOMCKH, €KOJIOIIKH U
counjanHu. CEeKTOPCKU CTaHJapu ce OaBe crnennUYHUM MUTamkUMa Koja Cy pelieBaHTHaA 3a
MojeIMHAYHEe WMHIYCTPUje W TIPEJCTaBJbajy JoAaTak mpeTxoaHuMm craHmapauma. GRI
CTaHJapAu Cy y CKJaay ca KOHIIEITOM TPOCTPYKOT Kpajier pesynrata (JoBanosuh u Jamuh,
2019). Hamemenu cy cBUM BpcTaMa KOMITaHHUja, BETUKUM M MaJIM, jaBHUM U TIPUBATHUM, U3
O6uJI0 KOr cexTopa M Ha 6uio kojoj jokauuju. ['ogune 2022. GRI cranpapau npencraBibajy
OKBHUp 3a W3BCIITaBame KOju ce HajBuiie kopuctu y rpynu H100 xommanmja (68%), nok je
melhy komnanujama rpyne 250 3actynsbeH y uzBemraBamy ca 78% (KPMG, 2022). Y Esponu
68% xommnanuja kopuctd GRI crangapnae 3a u3BemTaBame O OAPKUBOCTH, 75% KOMIIaHU]ja
Ceepae u JyxHe Amepuke, 68% kommaHuja u3 asujcko-nanuduukor peruoHa u 62%
kommanuja ca bimckor ucroka u Adgpuke (KPMG, 2022).

5.2. I'noGanau noroBop YjeaumeHNX HallUja O OJIP)KUBOCTH

I'no6anuu norosop YH je Hajeha cBeTcka MHUIMjaTHBA 3a OAPKHUBO IMOCIOBakE, KOja
yKJbyUyje MPEICTaBHUKE KOMIIaHM]ja, aKaJeMCKE 3ajeIHUIIe, IUBIIIHOT JPYIITBA, TPAIOBa U
CHHJMKATa KOj! JeTyjy Y3 MOIITOBAKE JIECET YHUBEP3ATHUX MPHUHIHIA U3 00IACTH JbYICKHX
npaBa, IpaBa 3aroCICHNX, 3alITUTE )KUBOTHE CpeuHe u 6opoOe mpotus kopymiwmje ([modaman
norosop CpOwuja, 2024). LlnsbeBu oapxusor pa3Boja YH, o6jasmenn 2015. ronune Ha Camuty
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y Ilapu3y, mpencrtaBibajy CKyn IHJbeBa KOJU Cy OCHOBA 3a jeAHaK Mel)yHapoaHH pasBoj
JpylTBa M 00yxBaTajy TpH IUMEH3Hje OAPKUBOT pa3BOja: €KOHOMCKHM pPacT, COLUjalIHY
WHKJTY3Ujy U 3allTUTY XUBOTHE cpeanne. OBu muibeBH Tpeda aa omoryhe cTtBapame 00Jbe U
onpxxkuBe OynyhHOCTH 3a cBe y3 pellaBame IIOOATHUX HM3a30Ba Kao IITO CY CHPOMAIITBO,
HEjeHAKOCT, KIIMMATCKe MPOMEHe, Aerpajaluja UBoTHE cpeaune, mup u npasaa (KPMG,
2022). [lusbeBe onpkuBOT pa3Boja je 2022. roguHe npumemuBaio 71% KoMIiaHuja u3 rpymne
H100 u 74% xomnanuja u3 rpyne 250 npuinukoM cacTaBibamba U3BEILITaja O OJPKUBOCTU
(KPMG, 2022). V Eppomnu je 75% xomnanuja kopuctwio L{ubeBe oapkuBOr pa3Boja 3a
U3BEILITaBAKE O OAPKUBOCTH, 76% kommnanuja CeBepHe u Jyxue Amepuke, 65% koMianuja u3

a3ujcKo-nanuQuukor peruoHa u 62% xommanuja ca biuckor ucroxka u Adpuke (KPMG,
2022).

5.3. qupektuBa EY 0 KOpopaTuBHOM U3BELITABAKY O OAPKUBOCTH

EBponicka komucmja je 2013. rommne mnorBpamna cBojy mnoceehenoct KO
o0jaBspuBameM 3aKOHCKOT okBHpa (upektuBe EY o HepuHaHCHjCKOM M3BemTaBamwy (SHIJL.
Non-financial Reporting Directive 2014/95/EU)) kojum cy Benuke KoMmianuje Ouie obaBe3aHe
Ja u3BemTaBajy o HepuHaHcHjckuM niepdopmanHcama. OBoM JIMpEKTHBOM Cy KOMITaHHjE ca
Bumie o 500 3anocnenux, omnancom Behum ox 20 MUITMOHA €Bpa WM HETO POMETOM Behum
on 40 MuMoHa eBpa, uMaine obaBe3y Ja MyOJIMKY]y HEUHAHCH]CKU M3BEIITA] Y3 TOJIUIIHE
u3Bemraje. then mwp je OMo na ce yHampeaW TPaHCHAPEHTHOCT IOCIOBaMma EBPOICKUX
komnanuja. To je OMO BeNMKM KOpak Hampe] Ka yBohemwy o0aBe3e H3BeElLITaBamba O
onpxxuBocTu. EBporicka komucuja je 2022. roguHe ycBOjwia JIMPEeKTUBY O H3BEIITABAKHY O
KopropatuBHoj oapkuBocTH (eHria. Directive (EU) 2022/2464), koja je cTynuia je Ha cHary
05.01.2023. rogune, Tako na je 2024. roquHa Onita mpBa Kajga ce oHa npuMemuBana (Popym
3a oAroBopHo mocnoBame, 2024). OBa [lupexTuBa mnpenctaBiba umHUIMjaTUBY EY na ce
YHAIpeIu J0CIETHOCT, YIIOPEAUBOCT U TPAHCTIAPEHTHOCT HE(UHAHCH]CKUX HH(OpMaIHja Koje
nyOnuKyjy kommnanuje koje nociyjy y EYV (Ernst & Young, 2023). lben o0yxBar je 3HaTHO
nosehan, ca 11.000 komnanuja, Ha 50.000 komnanuja 1 komnanuje he caga 6utu y o6aBesu aa
npuMemyjy EBporickm cTaHmapa 3a mW3BemTaBame O oApxkuBOcTH (eHri. European
Sustainability Reporting Standard), koju mpomnucyje neraspHe 3axTeBe W cTaHgapiae 3a ESG
u3emtaBae (KPMG, 2022). OBu craHmapaud IMpy)Kajy HHTETPUCAHY IpE3eHTalN]y
nephopMaHcH, pa3Boja, MO3UIMje U PU3HKa KOMIIaHHUja, ITyTeM IOBE3UBamba (PUHAHCH]CKUX U
He(MHAHCH]JCKUX HU3BEIITaja KOjU Cy CaApXaHH Yy MEpUOJUYHHM HU3BELITajUMa KOMIaHHUja
(Ernst & Young, 2023). O6aBe3y u3BemraBama umahe cBe Benuke kommnanuje, anu u MCII
(ocum MuKpo npey3eha), YMjuM ce XxapTijama oJ1 BpeIHOCTH TPryje Ha TPXKHUILTUMA KaruTaa,
npu yemy he MCII u3BemraBatu no crangapauma npuiarohenum MCII (enrn. European
Sustainability Reporting Standard for listed SMEs — ESRS LSME ED), uuje ycBajame ce TeK
ouekyje. Takohe, ocraBbena je moryhnoct u 3a MCII unjum ce xapTujama o]l BpEIHOCTH HE
TPryjeé Ha TPXKHINTY KaluTajga, Ja JT0OpOBOJFHO H3BEIITAaBajy O OJPKHUBOCTH, KaKO OH
UCITYHWIN 3aXTEBE MOCIOBHUX NMapTHepa o 00jaBibuBamby HHPOpMaIHja O OAPKUBOCTHU (SHIII.
Voluntary Standard for non-listed SMEs — VSME ED). MCII he umaTtu o6aBe3y o0jaB/bHBarmba
u3BemTaja ox 2027. rogune (ca momanuMa 3a 2026. ronuHy). YBeneHa je o0aBe3a He3aBUCHE
peBu3Mje HeUHAHCH]CKUX M3BEIITaja, yuMe he ce moOoJbIIaT MOy3/1aHOCT U KPEAUOMIUTET
o0jaBjbeHnx WHGOpMalMja. 3HayajHa MPOMEHA OJHOCH ce M Ha moBehame 3axTeBa 3a
W3BEIITaBak-EM KOju oOyXBaTajy JaHIle CHabIeBama, INTO 3HA4YM Aa he OUTH HEOMXOIHO
U3BEIITABAE O YTHIIAjUMa KOjH ce OCTBapyjy Koa nobaBsbaua. Kommanuje nmajy obaBesy na
00jaBJbyjy M3BENITaje O OAPKUBOCTU Y CaCTaBy M3BEIITaja O MOCIOBAKY WM Kao MocedaH
U3BEIITaj U J1a UX 00jaBJbyjy y AUTUTAIHOM (hopMaTy, Kako OM KOPHCHHUIM U3BEIITaja MOTJIN
JIaKIIe JIa UM MPUCTYTIE U aHanu3upajy. Jupekrura 6u tpebdano na u3jeaqHayr GUHAHCH]CKO U
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HeuHaHcHjcko m3BemTaBame y EY. Komnanuje u3 3emasba Ban EY he mmatu oGaBesy na
nyOnuKyjy u3BemTaje npema Jupextusu o 2029. ronune (3a u3BemTaje ca noganuma u3 2028.
TOJIUHE).

Hpyeu melynapoonu okeupu 3a uzeeumasarse

Wurerpucame puHaHCHjCKOT U HE(UHAHCH]CKOT HM3BEIlITaBamba Tpeda Jga o00e30eau
CBEOOYXBaTHM M XOJHCTHYKH MpHKa3 neppopMaHcH M BpenHocTH Kommanuje. Kako je
(MHAHCUJCKO W3BELITaBalke, OCIOKEHO Ha MelyHapoJgHe payyHOBOJICTBEHE CTaHAApIE,
KOHIIEHTPUCAHO Ha (UHAHCUJCKU TMOJIOKa], MNeppopMaHce M TOKOBE KaluTajua, a
He(MHAHCHUjCKO H3BeNITaBame Npyka HHPopmanuje o ESG mepdopmancama, HUXOBOM
uHTerpanujoM he ce o6e30eautu yckiaheHocT, KOXEpeHTHOCT U Mel)ycoOHO nomymaBame
¢unancujckux M HepuHaHcHjckux cra”napaa (Emst & Young, 2023). OcHOBHM LMJb
MehyHapoaHor oKBHpa 3a MHTETPUCAHO M3BEILTaBambe j€ Ja OMOryhu u3pagay MHTEIPUCAHUX
U3BEILITaja KOJU MOTy Ja MpyXe JeTajbHe HMH(OpMalMje O HAauMHy Kpeupama BpPEAHOCTH
KOMITaHUje TOKOM BpeMeHa ([lammanoBuh, 2021) 1 HaMemeHU Cy Tpe CBEra HHBECTUTOpUMA.
OBaj okBUp 00yxBaTa OCHOBHE KOHIIENITE, HaJBaKHU]€ TIPUHLIUIIE U €JIEMEHTE caJip)kaja Koju
Tpeba Ja peryJuily HadylH NpUIIpeMama U IPEe3eHTOBakba HHTEIPUCAHUX U3BEILTAaja.

WNHuTterprcano um3BemraBame npuMemuBaio je 55% xommanuja w3 rpymne HI100 na
bruckom ncroky, 30% KoMnanuja y a3ujcKo-nanuguukoM peruony, 28% xommanuja y JyxHoj
Awmepunu, 14% xommnanuja y 3amagHoj U 15% y ucrounoj EBponu, 15% y Adpuun, 2% y
CeBepuoj Amepunin y 2022. roguam (KPMG, 2022). Beha ymorpeba uHTErpucanor
U3BEIITaBamka OYEKyje ce Kajga He(UHAaHCHJCKO H3BELITaBame IMOCTaHE 3aKOHCKa o0OaBesa
KOMITaHUja HapeIHUX T'O/IMHA.

Onbop 3a pauyHOBOJCTBEHE CTaHaap/ e oapkuBocTH (enri. Sustainability Accounting
Standards Board’s Standards — SASB), ocnoBan 201 1. roguHe, kperpao je cTaHaapiae Koju cy
OCHOBA 32 IPHUIIPEMY U3BEIITaja O OJAPKUBOCTH, KOJU Cy TIpe CBera HAMEHEHI HHBECTUTOPHMA.
OBu cTangapam cactoje ce u3 77 CeKTOPCKUX cTanaapaa. MaeHTudukyjy ekonolka, coumjaiHa
W yIpaBjhadyka TNHTama KOja Cy pelieBaHTHa 3a (uHAHCHjCKe mepdopmMaHCe Yy CBaKoj
UHIyCTPHjH, a Koje Tpeba yKibyuuTu y HeuHaHcHjcke u3Bemraje (Ernst & Young, 2023). Oun
npyXkajy KOMIIaHWjaMa U3 PAa3IMYUTHX MHIYCTpHja CIUCAK TeMa KOje Cy Ba)KHE 3a HHXOBY
o0JacT mocnoBama M Mpumnaaajyhe KBaHTUTaTUBHE MHAMKATOpE 3a Mpaheme U U3BEIITaBaAbE
(Tammanosuh, 2021). Ox 2022. roaune aeo cy Donparuje MehyHapoaHHMX cTaHaapaa
¢unancujckor m3BemraBama (eHra. IFRS Foundation). Hajuimie ux xopucte KommnaHuje Ha
aMEepUIKOM TPXKHIITY, T1e je 52% xommnanuja u3 H100 u ['250 npumemnBaio oBe cranmapie
y 2022. rogunu. Mame cy MomyJapHu y Ipyr'M pernoHuMma ceera, 2022. ronuHe y a3ujcko-
nanuuIKoOM PErHoHy uXx je nmpuMmemusano 23% xommnanuja uz H100 u I'250, 35% komnanuja
y EBponu u 18% xommnanuja Ha banckom ucroky u Adgpunu (KPMG, 2022).

Hegunancujcko uzeewmasarve y Penyonuyu Cpouju

Hedunancujcko n3BemTaBame MOYMBbE 1a ce MpakTukyje y Pemy6mumum Cpouju of
2000. ronune, mapanenHo ca pasBojeMm konnenrta KJIO. GRI merogonoruja ce mojaBibyje of
2008. ronuHe 1 naHac ce Hajuyenrhe npumemyje (lammanosuh, 2021). Hajsehu 6poj komnanuja
KOj€ M3BEIITaBajy O JPYIITBEHO OJrOBOPHOM IOCIOBamYy/OpXUBOCTH y PenyOmuin Cpouju
Cy BeJHMKe KOMIaHuje, 1e0 MyJITHHAIMOHATHUX KoMmanuja (Damnjanovié, 2018). M3menom u
JIOTTYHOM 3aKoHa 0 paduyHOBOJACTBY, 2019. ronune, y PemyOmuiu Cpouju cy cTynuiie Ha CHary
U o/ipe1oe 0 He(UHAHCH]CKOM M3BEIITaBaby KOje Ce BEIMKHM JEJIOM OClIamkajy Ha JIUpeKTHBY
EVY o nepunancujckom n3BemraBamy. O0jaBibuBamke HEMHAHCH]CKUX U3BEIITaja je 00aBe3a CBUX
BEJIMKUX KoMraHuja ca Buie of 500 3amocieHux, Ipyu YeMy ce MpBU M3BEILITAjU Ce OJHOCE Ha
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nociioBHy 2021. romuny (lammanoBuh, 2021). 3akoH npensuha ga HeUHAHCHU]CKH U3BEIITA]
OyZe YKJbY4YEH y TOJIUIIGM M3BEIITa] O MOCIOBamkbY, OAHOCHO KOHCOJHIOBAaHMU TOAWIIEKU
n3Bemrtaj. Hepunancujcku uzBemtaj Tpebda aa caapxu nHGpopMaluje o pa3Bojy, MOCIOBHUM
pe3yaTaTiMa M TOJI0XKajy KOMIAaHHWje M Pe3yiTaTe HEHHX aKTHBHOCTU Yy OOJIACTH 3aIlTUTE
KMBOTHE CPEIMHE, COLMjATHUX M KaJPOBCKHX MUTamka, MOMITOBaKka JbYJICKUAX TpaBa u 6opoe
npotuB kopymnuuje u murta (Ernst & Young, 2023; Cayx6enu rnacauk PC, 2021). IIpema
nojanuma AreHnuje 3a npuBpeane peructpe Penyonuke Cpouje, y 2021. rogunu je 6wmio 223
00Be3HMKA, KOjU Cy UMy 00aBe3y Ja 00jaBe He()MHAHCH]CKU U3BEIITAj. AHATU30M CIIy4ajHO
omabpaHuX fgeceT 00BE3HMKA, yTBPhHEHO je 1a je ’BHuX ocaM 00jaBHIIO HE(UHAHCH]CKU U3BEIIITA],
IpY YeMy je CBera 4eTupu 0OBE3HMKA OITOBOPUIIO HAa 3aKOHCKE 3aXTEBE, a CaMo jeJjaH 00jaBuo
HeduHaHCHjcKe nHpopMalje n3Haja 3aKkoHcke obasese (Smart kolektiv, 2023).

CrynamweMm Ha cHary JlupekTuBe O H3BELITaBalkby O KOPIOPATHBHO) OJPYKUBOCTH,
KOMITaH#je Koje mociyjy y Penyomunu CpOuju, a 1e0 Cy eBpOICKUX KOMIIaHH]a KOje MMajy
o0aBe3y M3BelITaBamka, MOpajy Aa 00jaBibyjy HepuHaHCHjcKe u3BewTaje on 2024. roauxe.
Takohe, komnanuje y Permmry6mumm CpOuju, Koje ¢y z1eo JaHia cHab/1eBama BEIMKUX €BPOTICKUX
KOMITaHHja, Tpeba J1a JocTaBibajy HeduHaHCH]cKe n3BeTaje oa 2024. roqune (Ernst & Young,
2023).
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Apyru aeo

IHOBE3AHOCT KOPIIOPATUBHOI YIIPAB/BAIbA 1
KOPIIOPATUBHE JPYHIITBEHE OJI'OBOPHOCTH
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1. Kibyuna oapehema moBe3aHOCTH KOPHOPATHBHE JPYLITBEHE
OJAITOBOPHOCTH U KOPNOPATHBHOT YNIPAaB/bakha

KIO u KOpmopaTMBHO YHpaB/bak€ HMajy 3ajelHUUYKH HCXOJl — KOMIIaHHja ce
neduHHIIEe ¥ TTocMaTpa Kao CKyI crejkxoiaepa (Sacconi, 2006, mpema Freeman et al., 2010).
CaBpemeHa KommaHuja (YHKIIMOHMIIE Ka0 KOMIUIEKCHA MpeKa pPa3HOBPCHUX OJHOCa ca
OpOjHUM CTEjJKXOJIeprMa, IITO 3aXTeBa Ja C€ KpO3 KBAJIUTETHO U €(UKACHO KOPIIOPATUBHO
ynpaBJbame pa3BUjajy M yHampelyjy penanuje ca KJbydyHUM crejkxonaepuma (PagenkoBuh-
Jommh & Cekymuh, 2018). KJIO moxe ga Oyne HA4MH Ja C€ OCTBapH paBHOTEXa H3Mehy
€KOJIOIIIKUX, COLMjATHUX U EKOHOMCKHUX IIUJbEBA, Y3 33JJ0BOJHCHE OUCKUBAha CTEJKXOJIepa U
nosehame BpeHOCTH 32 BIacHuke (Sarfraz et al., 2018). AnekBaTHUM yrpaBJbarkbeM OJHOCHMA
ca CTejKXoJepuMa MeHaliepu Mory aa GopMyJHily ¥ UMIuieMeHTHpajy aktuBHOocTH KO
(Nikolova & Arsi¢, 2017). Jones (Jones, 1980, npema Freeman et al., 2010) je jenan o npBux
aytopa koju je cmarpao na KO moxe ga Oyze METoa KOpIOPaTHBHOT YIIPaBJbamka, KOjU ce
MOK€ KOPHCTHTH 32 CaMOKOHTpoiy MeHayepa. OHa Tpeba nma Oyae cpeiactBo kojum he
MEHaIIepH MPET03HATH 3Ha4a] HIeHTH()HUKOBaba HHTEpECca Pa3IMYUTHX CTEJKXOJIepa Ha Koje
MOTY J1a yTHYy CBOJUM OJJIyKama M 4Mje MHTepece Tpeba Ja yBake NMPHIUKOM JOHOUICHA
omryka (Jones, 1980, mpema Freeman et al., 2010). Kako kopmopaTHBHO yIpaBJbame
npejcTaBiba cucteM Bohewa u koHTponucama kommnanuje (Cadbury, 1992, ctp. 14), ono ce
HY)KHO 0aBHM OpraHM30BameM ojHOoca u3Mmel)y akmmonapa, ombopa, MEHAaUMEHTa W JPYTHX
crejkxonzaepa komnanuje (Freeman et al., 2010).

Evans u Freeman (1993, npema Freeman et al., 2010) cy cmarpanu na edexTuBan
MeXaHU3aM KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBJbamka MOpa Ja OyJe 3aCHOBAaH Ha MPaBUYHUM U TIPAaBEIHUM
NpUHIMIEMA, WHaYe Hehe Mohu eeKTHBHO na MPOMOBHILE Capajilky Ca CTEJKXOJICPHMA.
[Ipema cTejkxonaep TeopHju, KOMIIaHUja Tpeba 1a ce yKIbyuH y pasnuunure aktuBHocTH KO
KOje Cy peJieBaHTHE 3a CTejKXoJifepe, Kako Ou KoMmmaHuja oOe30equia BUXOBY MOAPIIKY
(Bari¢, 2017; Obeidat, 2016; Tamm et al., 2010). Heomxoman ycioB 3a yHamnpeheme
KOPITOPATHBHUX Nep(HOPMAHCH je KOPIIOPATHBHO yIpaBbarkhe Ha OJrOBOPaH HAYWH, OJJHOCHO
IyTeM yBa)kaBama MHTepeca apymTsa kao neiune (Nikoli¢ & Zlatanovié, 2018). AnexBaTHUM
ynpasbatbeM KJIO koMmmanuje, MEHalIMEHT Moske nmocTuhu 0osbe (pUHAHCH]CKE pe3yiTare u
YHapEeIUTH OJTHOCE Ca 3ajeIHUIIOM Y K0jOj TMOCIyje Kpo3 yHanpeleme )KUBOTHOT CTaHaapaa
WHTEPHUX M eKCTepHuX ctejkxonaepa (Bari¢, 2017). OcHOBHH 3amaTak KOPIOPATUBHOT
yhnpaBjbama je Ja JAeTepMUHUINE, KOOPAWHUpPA M HMHTErPHUILNE OJHOCE, Be3e W HHTepece
CTEjKXOJiepa, MOceOHO OHUX KOjU Cy KJbYYHHM 3a TOCIOBame KOMMaHWja, Na e(UKacHO
yTpaBJba BbHMa U J1a TAKO FapaHTyje AyTOpOYHU KOPIIOPATHBHU MTOCIOBHH ycrex (PanenkoBuh-
Joumh u Cekynuh, 2018).

Cxonuo HaBeneHoM, KJIO, KopropaTUBHO yIPaBJbalkbe U CTCJKXOJICP TEOpHja UMajy
JI0CTa 33ajeJTHUYKUX OJIPEHMIIA: KOMIIaHWja Ce MOCMAaTpa Kao OpraHu3allfja BEIHUKOT Opoja
CTEjKXOJiepa, TJie WHANBHIAyaIHE Tpyre capal)yjy cBe JOK IMOCTOje MPAaBUYHH W TPABEIHU
MEXaHHU3MH KOPIIOPATUBHOT yrpaBibamka (Freeman et al., 2010). KBanuteT oqHOCa KOMIaHuje
ca CTEjKXOJIeprMa Moske J1a Oy 1e MHANKATOP CIOCOOHOCTH KOMITaHH]€ Ja MPUCTYTH KJbY YHUM
pecypcuma, 300T Yera ce cMarpa Jia MEHAIMeHT Mopa Ja 3aJI0BOJbU MHTEPECEe Pa3IMYUTUX
CTEjKXOJIZiepa KOjU MOTY Jla yTH4Y Ha TIOCIOBHE pe3yiTare. TMMe je OArOBOPHOCT MEHalepa
NPOIMPEHA Ha 337I0BOJbCHEC MHTEPECa CBUX CTEJKXOJ/Iepa, a HE CaMO Ha 3allTUTy MHTepeca
BiacHuka. Ntim u Soobaroyen (2013, ctp. 481) cy yTBpAWIM 1a IITO jé BUIIA KBAJUTET
KOpPIIOPaTUBHOT ympaBibama, To he mpe umsmely KO u ¢unancujckux nepdopmancu
MIOCTOjaTH MO3UTHBHA M CTATUCTHYKU 3Ha4YajHAa TOBE3aHOCT. Y3 TO, OBH ayTOPH Cy MOKa3aJIn
Ja KopropatuBHO ympaBbatkbe W KJIO 3ajemHO MO3UTHBHO yTHYY Ha (DUHAHCHjCKE H
Hedunancujcke nepdopmance (Ntim & Soobaroyen, 2013). Jo u Harjoto (2012) cy noka3zanu
na, Kako u3Mely akimoHapa W pas3iIMYUTHX CTEJKXOJIepa MOCTOjeé KOH(IMKTHU HHTEPECH,
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meHarrepu kopucte KJ1O kako 6u 00e30e1uiii mo3uTHBAH YTUIIA] KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbarha
Ha (puHaHCH]jcKe epdopmance.

KJIO ytnue Ha 1enokynmHo (yHKIIMOHHCamkE KommaHHWje, (okycupaHa je Ha
CTEJKXOJIZIepe U )KUBOTHY CPEIMHY U MPE/ICTaBJba MPETIOCTAaBKY 3a oApkuB pa3Boj (Nikoli¢ &
Zlatanovi¢, 2018). Jla 6u xkommanuja Oujia APYIITBEHO OJrOBOpPHA, MOpa Ja MPUMEHY)E
NPUHIUIIE KOPIOPATUBHOT YIpaBJbalkba U Ja BOJIM padyyHa O HMHTEpPEeCMMa HHBECTUTOPA,
3all0CICHHX, J00aBJbaya, IMOTpoIIaya, Biaajae u JokanHe 3ajeqauie (Dani, Picolo & Klann,
2019). Hako ce, y yXeM CMHCIY, KOPIIOPATHBHO YIPaBJbalkE ,,[IOCMATPa KPO3 IMPH3MY
aucTpuOyLyje npaBa U OJrOBOPHOCTH M3Mel)y BIAacHUKA, YIIPaBHOT 0100pa MU MEHalIMeHTa“
(Hukonuh, 2019, ctp. 3), u3 crejkxomnaep NepcueKTHUBe, KOPIOPATUBHO YIIPaBIbamke ,,00yxBarTa
CKYII COLMjATHUX UHTEpaKija u3mehy paszmuuutux crejkxonaepa™ (Hukomnuh, 2019, crp. 3).
KoprnopatuBHO ymnpaBsbame yKJbyuyje CKyIn OJHOCa U3Mel)y MeHayepa, yInpaBHOT oa0opa,
ICHUX BJIACHWKA M JPYTHX CTEJKXoyaepa, 00e30elyje CTpyKType Kpo3 Koje Ce€ MOCTaBJbajy
IIMJbEBH KOMIIAHMja M CPEJCTBA 3a JIOCTHU3ame IMJbeBa W MOHUTOpUHI pesyntara (OECD,
2004). OgHocu ce Ha CUCTEM IIyTeM Kora ce JAe(pUHHILIY HW3BOpH, ynoTpeda M orpaHuyeHma
mohu, uaeHTUUKY]y MpaBa U oOaBe3e, /Jaje JIETMTUMHUTET aKTHUBHOCTHMA U JETEPMUHUILIE
onrosopHocT (JanumhujeBuh, TomopoBuh, Anekcuh Mupuh, YenukoBuh, Mujymkosuh &
PanuBojesuh, 2016, ctp. 12).

Onp>xuBHU pa3Boj M yCHENIHO (PYyHKITMOHUCAKE€ KOMIIAHHU]€ MPETIIOCTaBJba KBAIUTETHO
KOPIIOPAaTHBHO YIIpaBJbamke. 3alpaBo, CUCTEM KOPIIOPATUBHOI YIIPaBJbamha MPEJICTaBIba JI€0
HIMper MHCTUTYLMOHAJIHOT OKBHMpa KOJUM C€ DPETyJUIly penanuje u3Mely MeHayepa Koju
ynpaBJbajy KOMIIAHHjOM U KOHTPOJIMIIY OpraHU3allMOHE pecypce, C jeAHEe, M PeJeBaHTHUX
CTEJKXOJ/Iepa KOJU MMajy XEeTeporeHe MHTepece, ¢ apyre crpane. [lomasehu ox HaBemeHor
CcXBaTama KOPHOpAaTUBHOr  ympasibama, KJO mpeacraBiba  MoJen  MPOIIMPEHOT
KOPIOPATHBHOT yIpaBJbamka IJe KOMIIAHHW]ja UMa OATOBOPHOCT Koja ce kpehe y pacmoHy of
UCIyHhebha 00aBe3a mpeMa BIaCHUILIUMA /10 UCIyHemha 00aBe3a MpeMa CBUM CTEjKXOJIepuMa
(Sacconi, 2004, mpema Skudiene & Auruskeviciene, 2012). KopropaTuBHO ympaBibambe
JIeTepMMHUIIIE YJIoTe, IipaBa U OJrOBOPHOCTH CTEjKX0Jiepa u 06e30ehyje 1a mocaoBHE OaTyKe
Oyny y ckilaqy ca IiijbeBuMa KoMmnanuje (uHaHCH]CKUM U He(PUHAHCH]CKUM), ajli U e(PUKACHO
KOHTpoJiume u300p u creneH npumeHe aktuBHoctd KO, umme Oamancupa wusmely
OCTBapUBamba KPaTKOPOUYHUX pe3yiTara U 3allTHTe QyropoudHe BpeaHocTH (Xu et al., 2022).
Hako je mpuMapHH IHJb KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbalba MAKCUMHUPAWkE BPEAHOCTH Mpeayseha
HEroB JIOMEH je IUpHU U 00yXBaTa UHTEpECe pa3INuuTUuX cTejkxoiaepa u aktuBHoctu KO
(Pintea, Pop, Gavriletea & Sechel, 2021).

Opnnoc m3mehy KJIO u kopnopaTHBHOT yIpaBibama j€ y JUTEpaTypu H3ydaBaH Ha
pasnuuuTe HaumHe, Mehy Kojuma ce Mory u3aBojutu cieneha tpu: (Jamali, Safieddine &
Rabbath, 2008):

e [Ipema mpBoM MoJieNly, KOPIIOPATUBHO YIPABJbAKE j€ MPEACTABIbEHO Ka0 IPETIOCTaBKa
3a mpumeny KJIO. Cmarpa ce na epukacHa nmruiementanuja K10 Huje moryha 6e3
aJICKBaTHOT KOPIIOPAaTHUBHOT yIpaB/bakba W Ja mocToju Beha BepoBaTHoha ma he
koMmmanuja npuMmeruBatu KJIO ako moctoju euKacHO KOPIOPATUBHO YIPaBIbAHE
(Zaman, Nadeem & Carvajal, 2021). FicTtoBpeMeHO, CTPATETHjCKO yIPaBibamke j& jeIHa
OJl YETHpU OCHOBHE NpEeTHOCTaBKe HeomxonHe 3a mnpumeny KJIO (crparerujcko
yIpaBJbambe, JbYJACKH KaluTal, KamuTaa cTejkxoiaepa u okpyxkeme) (Kiernan, 2005)
(Cnuka 3). Crparerujcki MEHalIMEHT MMa 3HayajaH yTUIA] Ha CTPATETHjCKe OIJTyKe
KoMIIaHHje u pesynrate, ma camuMm tuM 1 Ha KJIO (Ledi & Ameza—Xemalordzo, 2023).
ITo oBoM Mozeny, MPETHOCTaBKE 3a CTBapame BPEAHOCTH OO0YXBaTajy CTPATErHjCcKO
ylpaBJbambe, JbYACKH KaluTaj, KaluTajl CTeJKXOJIJepa U OKPYXKEHbe, a YIPaBO OHU Cy
ocHoBHH mokperaun KJIO (Jamali et al., 2008). 3aTo ce kKoprmopaTHBHO yIpaBJbame
cMarpa jeHHM O] OCHOBHMX KOHCTUTYyTHBHUX enemeHara KJIO. OnbGopu wumajy
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3HaYajHy yJOTYy Yy of0jammery W uMmIuieMeHTanuju aktuBHoctn KJO, ma je
napruipnanyja 'y KJO ycnoBbeHa edukacHouthy MexaHuzama KOPIOPAaTUBHOT
ynpassbama (Ledi & Ameza—Xemalordzo, 2023).

PuHaHCHjCKKN KanuTan

Kanutan crejuxongepa

= KpeaTopu perynatMea 1 CTpaTerdjcko ynpaebame
NOAUTUHE * CNocoBHOCT CTPaTeLWKOT CHEHWPatba
- NokanHe 3ajegHuue/HBO = @nekcHBUAHoCT/MpUNaro4/sMeocT
« OHOCH Ca NOTPOLWAaYMMa * MHOMKaTOPK NepdopMaHCci/MOHWTOPMHT
= CTpaTelwsm napTHepH * MuTaka TpaaMUMOHANHOT YNPaEbakba

= MehyHapogHa ,Hajboma npakca”

JbyACKH KamuTan Oxpy:Hemwe

+ 0AHOCK Ca 23anocneHuma = BpegHocT BpeHaa

= CTparerunje perpytaumje/3aapH+asarsa » CMatbere 0JHoCa TPOWKOoEa pu3mKa
* MOTHEALM]a 3aN0CNeHHx * pacT TPHMWHOT yuewha

+ KanauMTeT 3a MHOBaLM]e = EdMKacHoCT Npougca

*Pazeo] M gMCEMMHALM]A 2HabA + flojanHoCT NOTpOLWaya

= 30paeme M besbegHocT = EderaTt MHOBaUM]a

= HanpeaHe Npakce Ha pagHoM MEecTy

Cnuka 3. OcHOBHE MPETIHOCTAaBKE 3a IPUMCHY KOPIIOPATUBHC APYIITBECHEC OATOBOPHOCTHU

Uzeop: Tlpunaroheno npema Kiernan, M. (2005). Corporate social responsibility — the
investor’s perspective. In J. Hancock (Ed), Investing in Corporate Social Responsibility: A
Guide to Best Practice, Business Planning and the UK'’s Leading Companies. Kogan Page,
London & Sterling, VA, ctp. 70

[Ipema npyrom mopeny, kopropaTuBHO yrnpaBibame U K/IO cy xommiemeHTapHe
KOMIIOHEHTE HCTOI KOHTHMHyyMa. Ha jenHo] cTpaHuM KOHTHHyyMa Haja3u ce
yCarJaiieHoCT ca 3aKOHUMa M CTaHAapaAnMa (eHrIL. corporate conformance), a Ha ApyToj
KopropatuBHe nepdopmance (enri. corporate performance) (Bhimani & Soonawalla,
2005) (Cmuka 4). KOHTHHYyM KOPIIOPAaTHBHHUX OATOBOPHOCTH TPEICTaBIba
MHTErPaTUBHU OKBUD, AM3ajHUpPaH Tako Ja NMPUOIMKU OBE JBE CTpaHe, Koje Tpeda
aHanmM3upaty 3ajenHo. Kommanuja Mopa aa npuMemyje HHTEIrPATHBHU TPUCTYI KaKO
0u yckiaauia u3BelTaBame 0 nepopMaHcama ca 3aKOHUMA U CTaHAapAuMa (Zaman
etal., 2021). Cmatpa ce jaa jo1ie KOPIIOPATUBHO yNPABJbakhe U HETAYHU (PMHAHCH]jCKU
M3BEIITAjU TIPEACTAaBIba]y JEIHY CTpaHy KOPIOPATUBHOT HOBuUMha, JOK Jpyry
mpencraBba Jsoma KJIO (Bhimani & Soonawalla, 2005). TpagunuonaiHo,
(hMHAHCH]CKO U3BEIITABAE j€ IPEIMET HAIIMOHATHUX CTaHIap/a, KOjU Cy y CKIaay ca
Mel)yHapoJHUM CMEpHHUIIaMa M CTaHJapIuMa YCBOJEHHM O]l CTpaHe BEJIUKOT Opoja
3eMaJspa. [lomToBame crannapaa GUHAHCH]CKOT U3BEIITaBAKHa KOHTPOJIMIILY PEBU30PH.
Ha ctpanu kopnopaTuBHUX MepGOPMAHCH j€ TEIIKO Pa3BUTHU M NPUMEHHUTH KOJOBE U
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33KOHOM I1 CTAHJAp/IIMA
(enr.

CTaHJape, Ma Cy ¥ MEXaHU3MH 33 HaJrJIelalkhe MHOTO Mamkbe OYurieqHu. Mmak, kako
M3BEUITABAaE O JPYIITBEHO] OJTOBOPHOCTH MOYHME-E J1a OyJe 3aKOHCKa o0aBe3a CBE
Beher Opoja KomMmnaHuja, 04eKyjy ce MoaudHUKaIfje OBOT MOJIEa.

VearmameHocT ca
Kopropatiege mepdopmance

“ »  (enrn. Corporate performance)

Corporate conformance)

Onrancijeko  Kopropatimero  Kopropatmena — Bpenroct 3a
IBBEMTABARE  VIPABBABE  [IPYIITBEHA CTejKXOMIEpe
OZITOBOPHOCT

Cnuka 4. KOHTHHYYyM KOPIIOPATUBHUX OATOBOPHOCTHU

U3sop: Ilpunaroheno npema Bhimani, A. & Soonawalla, K. (2005). From conformance to
performance: The corporate responsibilities continuum, Journal of Accounting and Public
Policy, 24, ctp. 168

IIpema Tpehem mopnemy, KO je mpencraBibeHa Kao AMMEH3Wja KOPHOPATUBHOT
ynpasbaba. Ho (2005), ma ocnoBy OECD mnpuHuuna u mperjiena pesieBaHTHE
auTeparype, AeuHuUILE eT AMMEH31ja KOPIIOpaTUBHOT YIIpaBJbama, Ipu yemy je K10
jemna ox wux (Cmuka 5). OBaj MojeN MpeacTaBiba MIMPE CXBATamhE KOPIMOPATUBHOT
ynpaBibamkba. OJroBOPHOCT TMpemMa JAPYIITBY y LEJIWHH M OJrOBOPHOCT MpeMa
3amocieHnMa Tpeba ga Oyay WHKOpPIOpPHpaHE Yy CTPYKType H  CTpaTeruje
KOpHOpaTUBHOT ympaBibamba (Jamali et al., 2008). KO ne camo nma oxapaxapa
CTPYKTYpy KOPIIOPaTHBHOI' yIpaBJbama, Beh je u o0iMKyje, Tako IITO MpOIIHUpYje
OJITOBOPHOCTH KOpPIOpaTUBHOT ympasibama. KO ce cMarpa amaToM 3a MpOMOLH]Y
e(eKTUBHOT U OJroBOpHOT ympassbama (Ho, 2005). OBaj Mozaen mpyxa o0jalimbene
KaKO pa3IMYUTU CUCTEMH, CTPYKTYpE U MPOLIECH KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamha yTU4y Ha
nosutrke U npakcy KJIO (Zaman, Jain, Samara & Jamali, 2022). IIpema oBoM Mozey,
yBakaBamwe KJ1O npoMoBHIIe YKIBYYEHOCT CTEJKXO0J/Iepa KOjU Cy KIbYUHH 32 €(UKACHO
KOPITOpaTHBHO ympaBibambe (Zaman et al., 2021). ExcrepHa 0AroBOpHOCT mpema
JPYIITBY Yy LEIMHU M MHTEPHA OJrOBOPHOCT IpeMa 3arociieHuMa Tpeda aa Oyny
WHKOPIOpHpaHe y KOHIENT U CTPYKTYpy KOPIIOpPAaTHBHOI yrpaBibama (Jamali et al.,
2008). OsmakBo cxBatame oaHoca KJIO je y ckmamy ca 3axTeBUMa OpOjHHUX
opranmsaiyja Koje Ae(pUHHIIY CTaHIapJe 3a U3BEIITaBalkE O MOCIOBakYy KOMIIAHU]a,
kao mro cy GRI crangapau, AupextuBa EY, 1o kojuma Komnanuje uMmajy odaBesy na
unterpuiry uHpopmaimje o KO y ronumime n3Bemraje.
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CTpyKTYypa YOpaBR=HOT
onbopa
* Paspsajame yoora
VIIpaBJbakha | Ha30pa
* HeH3BpIIHH THPEKTOPH
* IIponenypa H300pa
* OnbopH 3a HMEHOEamE,
PEeBH3H]Y H 3apaze

CTpaTersjcko JHASPCTEO
= T[TocTaBpamE MABEEA
*+ JlHpeKTaH KOHKYPEHTCKH
toxye
* Kiby4He oIyKe

* Mepeme nepdopMaHcH
* OppehnBame 3apaza 3a
PYKOBOJHOIE

Moaen yOpag=or 0Xoopa
npeMa TeopHjH
YCIY:KHOCTH
* 3aKOHCKe Mepe 3aITHTe
* ¥IpaBJhbadka HONHTHKA H

KOMHCH]e
* Yuemfie qHpexTOpa
* PefoBHe KOHTpOIIE
* TTocTaBbame 3HATAJHIHX
[HTAkA H 3aXTeBame

KopuoparneHo
YIpaBbame

CTpyKTypa KAATAIA H
TPKHINHEHA OJHOCH

» KoHIleHTpalTHja KamHTANIa

* 3a70BOJBCTBO AKITHOHADA H
HCTpaXHEAkme H pPasBoj
+ CTanHe JHjauor ca

HHBECTHTOPHMA H TPKHIITeM

JpyimiTBeHA 0ATOBOPHOCT
* VcBajame MOIHTHKA

* HMnneMeHTalH)a H peBH3H]a

+ HM3gemragame 0 yeknaljeHocTH

Cnuxka 5. KopriopaTiBHa JpyIITBEHa OATOBOPHOCT K0 JUMEH3H]ja KOPIIOPATUBHOT
yTpaBJbama

N3zBop: Ilpumaroheno mpema Ho, C.-K. (2005). Corporate Governance and Corporate
Competitiveness: an international analysis. Corporate Governance: An International Review,
Wiley Blackwell, 13(2), 249.

Hexonuko uctpaxxuBama je CIpoOBEIEHO Kako OU ce yTBPAWIO KaKaB OJHOC IMOCTOjU
u3mel)y KJIO 1 kopropaTHBHOT yIpaBibatba y npakcu kommnanuja (Gali, Hajjar & Jamali, 2016;
Zaman et al., 2020; Jamali et al., 2008). [Toka3aHo je aa je HajBehn Opoj MeHalIepa cMaTpa Ja
KOPIIOPaTUBHO YIPaBJbambe MpeacTaBiba MpeTnocTaBky 3a npumeny KO (mpeu moxen) (Gali
et al., 2016; Zaman et al., 2020; Jamali et al., 2008), jep m100pO KOPIIOPATHBHO YIPaBIhaAHE
MOXeE Jla OCHTYpa Jia KOMIIaHHja IMOCIyje IPYIITBEHO OAroBopHO. OBAaKBO CTAaHOBHIITE j& Y
CKJIaJly ca CTEJKXOJIIep TEOPHjOM, /i€ CXBaTame KOPIIOPATUBHOI YIpaBhbaka Ka0 OCHOBHE
npernoctaBke 3a npumeny KJIO wucthue 3HauyajHy yiory MexaHH3amMa KOPHIOPaTHBHOT
yIpaBJbama 3a AeUHUCAkEe KOPIOPATUBHUX CTpaTernja, yKkbyuayjyhu u ctparerujy KO, anu
u 3a edukacHy KoHTpoiy MeHayepa (Zaman et al., 2020). HaBenennM ucTpakuBamuMa je
MOKAa3aHo J1a TIOCTOju 3Ha4yajHa noBe3aHocT m3mehy KJIO u kopropaTHBHOT yrpaBbamba, Mpu
yeMy ce cMmarpa jJa KOMIaHuje ca 00JbUM KOPITOPATUBHHUM YIIPaB/hakbeM pajje MpUMEHY]y
KO, xao Ha4uMH Ja MTO YBEPJbUBHUjE MPOMOBHIINY KBAJIUTET KOPIIOPATUBHOT YIIPaBIhakbha.
Ilpema mmpeM cxBaTakby KOPIOPATHBHOT YIpaBibama, moBe3anoct m3mehy KJO wu
KOPIIOPAaTUBHOT  yNpaB/bakhba j€ JOII YOUJbHMBHja, jep HE 3axTeBa CaMO IOIITCHE,
TPAHCIAPEHTHOCT, OJArOBOPHOCT IMpeMa aknuoHapuMa, Bel M OATOBOPHOCT IpeMa CBHM
crejkxonaepuma (Jamali et al., 2008; Ntim & Soobaroyen, 2013).

Jamali, Safieddine u Rabbath (2008), momasehu o cHpoBEICHOT HCTpPaKUBambA,
nedunucanu cy u uetBpTH Mozen nosezaHoctu KJIO u koprmopaTHBHOT yrpaBibama, KOjU
MOKYyIIaBa Jla CyMHpa JAONPHUHOCE IMpeTXoAHa Tpu Mozeia. OBaj Moaen ce 3acHUBA Ha
npetnoctasiy aa cy KJIO u koprnopaTHBHO ynpaBJbamke JABE CTPaHE UCTOT HOBYMhA, alu U J1a
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jé KOpHOpaTWBHO ympaBihamke HeomxomaHa mpernoctaBka KJO. V3 To, uctuuy ce
Meljy3aBHCHOCT KOpIOpaTWBHOT ympaBibaba W KJIO, koja moTWye Oa CTpaTerjcKor
JMIEPCTBA, MOJIEa 0100pa IIpeMa TeopHju yciuykHocTH (eHrit. board stewardship) u uarepHe
mumensdje KJIO, xoja je o3HaueHa Kao HANpeJIHH MEHAIMEHT JbYICKuX pecypca (MJbP)
(Cnuka 6). KonayHo, HOBM MOJIENl KOjU OBH ayTOpPH IPEACTaBibajy IMOKa3yje da JOK ce
KOPIIOPATUBHO YIIPaBJbakhe 3aCHUBA HA TEXKIHH J1a ce momryjy 3akonu, K/1O ce mpumemyje Ha
J00pOBOJFHO] OCHOBH.

Tepdopmance | Kopnopamuena opyuimeena odzo8opHocin | Excrepo
KA0 IOKpeTad | ’ OKpyHerse
(nodpoeosBHO) KOMITAHH]&
Crpaternjcio Mogen osGopa npema
Yearmamernoct | .
¢a 3aKOHOM Ka0 | Kopnopamuero ynpaewarse OIKIHI_ﬁ‘::e
TOKpeTad mféaﬂﬁe
(obapesno) y

Cnuxka 6. Melhy3aBHCHOCT KOPITOPATHBHOT yTIpaBJbamkha U KOPIIOPATUBHE JIPYIITBEHE
OJIrOBOPHOCTH

H3zeop: Tlpunaroheno npema Jamali, D., Safieddine, A.M. & Rabbath, M. (2008). Corporate
Governance and Corporate Social Responsibility Synergies and Interrelationships. Corporate
Governance: An International Review, 16(5), ctp. 456

[IpencTaBibeHN MOJENH yKa3yjy Ja je MOBE3aHOCT KOPIIOPaTUBHOT yrpasibama U KJ1O
BPJIO aKTyeJHa 00JIACT UCTPAXXMBama, a 00a KOHIENTa UMajy CBOje CeU()pUIHOCTH, allid U
3HauajHa MoApydja y KojuMa ce moayaapajy. Zaman, Jain, Samara u Jamali (2020) cy ypaaunu
MeTa-aHalu3y Koja je oOyxBarmia 218 unanaka ob6jaBibeHuX y nepuony on 1989. mo 2016.
roguHe Ha Temy penanuja usmehy KO u xopropaTuBHOTr yrpaBibama. Y HajBehem Opojy
ciydajeBa, npeko 70%, uctpaxuBama cy Onila ycMepeHa Ha UCIIHUTHUBAE YTHIIAja HHTEPHUX
MeXaHHM3aMa KOpIOpaTUBHOT yIpaBJbama, Ipe cBera CTpyKType oadopa, Ha KJ1O. YV camo 36%
UCTpaXMBamka HaNpaBJbeHa j€ pasiauka u3Melly HMHTepHE U eKCTepHE JApYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH. Y 3eMibaMa y pa3Bojy cmpoBeneHo je cera 20% ox ykymHoOr Opoja
UCTpaXHBama, Npu 4emy je 91% uncTpaxkuBama CIpOBEIECHO HAa OCHOBY NPETIIOCTABKE Ja je
KJ1O numensuja (¢pyHKIMja) KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamba.

CBa ucTpaxuBama ce 3aCHHBajy Ha CTEjKXOJIEp U areHINjCKoj TeopHju (eHri. Agency
theory) (Zaman et al., 2020). Areniijcka Teoprja 3aCHMBA Ha MPETIIOCTABIM Ja MEHAlIePH
(arenTH) He MOpajy yBEK Ja paje y HajoOJbeM MHTEpecy BiacHHKa (MmpuHIHMIAia) (Jensen &
Meckling, 1976), mTo ce memaBa Kao MOCIEAMIIA pa3jBajaiba BIACHUINTBA O KOHTPOJIE.
ATEHIMjCKU TIPOOJIeM ce OJHOCH Ha yNpaBJbamke OJUTyKaMa, MPHU YeMy JOHOCHOLHU OTyKa
(MeHayiepn), KOj¥ HHUIMPAjy ¥ CIIPOBOE OJUTYKE, HUCY NMPAaBU HOCHOLIM MOCIEANIA IHXOBOT
uzoopa (Huxomuh, 2019, crp. 7). Hajehm m3a3oB ca kojuM ce BIACHHUIM CyOdYaBajy je
o0e30eheme 1a MeHayiepy y yJI03H areHaTa Jeilyjy UCKJbYYHBO Y UHTEpEeCy BiacHHKa. Tpu cy
THUIIA areHIINjCKUX MPo0OJieMa KOjU Ce MOTY JaBUTH y KOMIAHHjU: TIPBH, Ha PENIAINjH BIACHHK-
MeHalep; Apyrd, Ha peslalyjyu BehnHCKU-MambHCKH BIACHUK; U Tpehu, Ha peranuju BIaCHUIH-
kpeauropu (Hukommh, 2019, ctp. 7). 300r mocrojama MHPOPMAIMOHE acUMETpHje u3Mehy
NpUHIOMIANA U areHarta Moke nohu 10 KOH(IMKTa MHTepeca, MOIITO arcHTH MMajy BUINE
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nH(popMaIrja o MocIoBamky KOMIIaHH]€ U lbeHUM nep(opmMaHcaMa o MPUHIUIAIA. Y TaKBUM
yCIIOBHMA, ar€HTH MOTY J1a TOHOCE OJTyKe Y CBOjY KOPHUCT, a Ha IITETY MPUHIIMIIANA, IIITO MOXKE
Jla yrpo3u mneppopMaHce KOMITaHWje WIK Ja JIOBele A0 3J0yrnoTpede pecypcea. Y ycioBuma
KOHIICHTpAIMje BIACHUINTA, BEAWHCKM BIACHUIIM MOTY J1a HCKOPUCTE CBOjy Tacayky mMoh jia
JIOHOCE OJUTYKE Yy CBOjJy KOPHUCT, a Ha IITETY MamHHCKHUX BiacHHKAa. KoHQUKT u3melhy
BJIACHUKA M KPEAUTOpA MOXKE J1a HACTAaHE KaJla BIACHUIIM MHBECTUPA]y Y PU3UYHE MPOjEKTE,
ouekyjyhu Behe mpuHoce, 10K KpeauTopH a00Hujajy caMo (UKCHE IPHHOCE Y BHIy KaMaTHE
crome. Jegan on HayMHA Ja ce NpeBaszul)y OBU MPOOJIEMH W OTPAaHUYU OMOPTYHHCTHUYKO
HOHAIIak-€ TIPUHIIMIIANA je 100po KopropaTuBHO yipasibamke (Black & Yahaya, 2024).

W3 nepcriekTuBe CTEJKXOIJIEP TEOpHje, CBpXa MeXaHH3aMa KOPIOPATUBHOT yIIPaBJbamba
je Ja ce 3a10BOJbE HE caMO MHTepecH BiacHWKa, Beh cBux crejkxonaepa (Hukomuh, 2019).
OCHOBHH 3a/1aTaK KOPIOPATUBHOT yIpaBJbakba JecTe Ja Npy>Xu MexaHu3Me Koju he ocuryparu
Jla MEHAIMEHT MIpey3Me OJIrOBOPHOCT TpeMa aKIIMOHApUMa 3a aJIeKBaTHY yHOTpeOy BUXOBUX
pecypca (Babi¢, Nikoli¢ & Stanisavljevi¢, 2016). MexaHu3Mu KOpIOPAaTUBHOI yIpaBibamba
KOjH OrpaHryaBajy JUCKPEIOHO MMOHAIIAke MEHAlepa MOTY JIa yCMepe MaXKikby MeHalepa Ha
npobjemMe JIpyLITBEHE OJrOBOPHOCTM W THUME YTHUYYy Ha IOHAIIalke KOMIAHHWje M HCHE
pesynrare (Zhao, Chen & Xiong, 2016). Jlakma ummiemenTaiuja crpareruje K10 moryha je
y3 eKacHe MeXaHH3Me KOPIIOpaTUBHOT yripasibama (Xu et al., 2022). Y3 to, oBu MexaHH3MH
MOTY J1a TIOMOTHY Ja 3arocCjeHu MOCTaHy cBecHHW 3Haudaja koju KO mma 3a ompxkaBame U
nosehame BpeAHOCTH KOMIaHHMje M oMoryhaBajy KOMIAHHMjU J1a OCTBapH CBOJy MHUCH]y U
BM3Mjy. IbmxoBa cBpxa jecTe da ce cMame TPOIIKOBU KOjU HacTajy 300T pas3aBajama
BJIACHUINITBA U KOHTPOJIE U UCTOBPEMEHO YCKJIaJie MHTEpecH BiacHHKa M MeHanepa (babuh,
2006).

MexaHu3Mu KOPIOPATUBHOT yIpaBibakba MOTY OUTH MHTEPHU U eKCTepHH. MHTepHe
MeXaHU3Me KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbama IMPEICTaBJbajy CTPYKTypa BIIACHUINTBA (€HII.
ownership structure) u ynpasuu on6opu (enr. board of directors)!, nox excrephe mexanusme
KOPITOPATHBHOT YIIpaBJbakha MPECTaBIbajy TPXKUIITE KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE M 3aKOHCKA
perynatuBa (baduh, 2006; Denis & McConell, 2003; Huxomuh, 2019). 3aBucHo on
NPUMEHEHOT MOJIeNIa KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama pasinkoBahe ce epukacHOCT MexaHH3aMa
KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbamka, MPU YEMY C€ MOXKE YOUMTH IMOBE3aHOCT M3Mel)y MexaHu3ama
KOPIIOPAaTUBHOT yNpaBJbama 1 NoBehamwa/cMamena yinarama y aktuHoctd KJ{O, koje ce mory
nocMaTpaTH Kao Tpourak uian kao uaectunuja (Nikoli¢ & Zlatanovié, 2018).

Kopumtheme mMexaHn3amMa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJhamha j€ HEOMXOIHO 32 YIpPaBJharhe
KOMILIEKCHUM O/lHOCHMa u3Mel)y onbopa, MeHaliepa, BIaCHUKA U IPYTHX CTEJKXOJAepa, YMMe
Ce UCTHYE IPYLITBEHH acleKT KopropaTuBHOT ympasibama (Nikoli¢ & Zlatanovié, 2018).
BpojHa cy ucrpaxkuBama Koja cy ce 0aBuiIa u3ydaBameM eekaTta MexaHu3ama KOpropaTUBHOT
ynpassbatba Ha KJ[O (Ha mpumep, Aboud & Yang, 2022; Ananzeh, Al Shabail, Al Amosh,
Khatib & Abualoush, 2023; Zaid, Abuhijleh & Pucheta-Martinez., 2020; Jo & Harjoto, 2012;
Kavadis & Thomsen, 2023; Liao, San, Tsang & Yu, 2021; Ledi & Ameza—Xemalordzo, 2023;
Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Sarhan & Al-Najjar, 2023; Chen, Wang, Albitar & Huang, 2021),
IITO MTOTBphyje akTyeTHOCT OBe 00JIaCTH.

1Y Peny6auuu Cpbuju, npema 3axony o bankama (Ciyxdenu rnacaux PC, 20256) opraHe ynpasibama 6aHaka
YHMHE YIIPaBHU U W3BPIIHU 07100p (wian 70), 10K npema 3axorny o npuepednum opyuimsuma (CiyOSHU rITaCHUK
PC, 2025a), kana je JBOJJOMHO yIpaBJbaibe, OPraHe YIpaBJbambha YHHE HA30PHHU 0A00p U M3BPIIHKU 000D (WiaH
326). Y riaBu 2 cy HaBeJIcHA pa3rpaHUuCba y MOTIIEAy OpraHa ynpasjbama i ynorpede mojma "oabop" y cTpaHoj
u nomahoj nureparypu.
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2. HTepHHM MeXaHM3MH KOPNOPATHBHOI YNPaB/bakba U KOPNOPATHBHA
APYLITBEHA OATOBOPHOCT

VYiora u 3Ha4aj MHTEPHUX MEXaHM3aMa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbaba 3aBUCE O] MOJETa
KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbama. Y KOHTHHEHTalHO] EBpomnu moctoju jacan ¢okyc Ha MHTEpHE
MexaHu3Me (mpe cBera, Ha e(UKACHOCT 0700pa), JOK Yy aHTJIOCAKCOHCKHM 3eMJbama Behu
3Ha4yaj UMajy €KCTepHU MEXaHHU3MH KOPIIOPATUBHOT YIpaBibamka (TPKULITE KOPIOPATUBHE
KOHTpoJe u mnpaBHa perymnartuBa) (Velte, 2022). Ilpema pesynraTimMa MeTa-aHAIN3E
HCTpaXKMBamka 00jaBJbEHUX Y PEICBAaHTHUM Yaconmucuma y nepuoay oa 1992. no 2020. roaune,
Koja Ccy ce OaBWwia yTHIIAjeM HHTEPHHX MEXaHHW3aMa KOPIOPATHUBHOT YIpaBlbamka Ha
KOPIOPAaTHBHY OJPXKUBOCT, MPUMETAH j€ 3Ha4ajaH pacT Opoja UCTpaKWBama y OBOj 00JIACTH
on 2010. rogune, npu yemy je Hajsehm Opoj uctpaxuBama cuposeneH y CAJl u EBponu
(Ludwig & Sassen, 2022).

Pa3znBajame BiacHUINTBA O/ KOHTpPOJIE JIOBENO je 10 moTpebe 3a yckiahuBameMm
MHTepeca MeHalepa 1 BIaCHUKA, KOjU MOTY OUTH KOH(MDIUKTHHU 300T T0jaBe OMOPTYHUCTUYKOT
noHamama MeHayepa. He mocroju cuTyanuja Kaaa cy BJIACHUINTBO M KOHTPOJA TOTIIYHO
pa3lIBOjeHH, jep YeCTO MEHallepd MMajy oJipeheHH yaeo y BJIACHUINTBY KOMIIAHH]E KOjOM
PYKOBOJIE, @ BIIACHHIIM, CXOAHO CBOM yJIelly y KaluTaly, UMajy oapeleHu cterneH KOHTpoIe,
na 300r Tora CTPyKTypa BJacCHMINTBA (BEIMYMHA YJela Yy KaluTaly U THUIl BIACHUIITBA)
npecTaB/ba BpPJO BakKaH HHTEPHM MeXaHHM3aM KOpPIOpaTHBHOT yrmpaBibama (Denis &
McConell, 2003). CrpykTypa BIaCHUIITBA MpeACTaB/ba 3Ha4yajaH WHTEPHU MEXaHH3aM
KOPIIOPATHBHOT yTpaBbatba M yTHYe Ha €()EeKTUBHOCT KaKo 0J00pa, TaKo W EKCTepHHUX
MeXaHHM3aMa KOPIOPaTHUBHOT YIIpaBJbamba.

Cmpmeypa 6JldCHUWmMeEea — cnienen KOHueHmpab;uje u mun ejlacHuuimea

CrpykTypa BIIACHUIITBA, KA0 MHTEPHU MEXaHNU3aM KOPIIOPATUBHOT yIPaBibamkha, MOXKE
OuTH TocMaTpaHa Kpo3 JIB€ IUMEH3Hje, KOHIEHTpAlMjy BJIACHUIITBA W TUI BIACHHUIITBA.
CTpykTypa BIAaCHHIITBA MOXE OWTH KOHIIEHTPHUCAHA WJIM JHCIIEpP3UpaHa, Y 3aBUCHOCTH O]l
Opoja akiuja Koje moceayjy BIacHHIM. Jlucrep3upaHo BIACHUINTBO MPEICTaB/ba CUTYaIH]y
KaJia BEJIMKU Opoj aKIIMOHapa UMa MaJjIH YEO Y BIACHHUINTBY KOMIIaHHU]E, IIITO 3HAYH J1a HUjeIaH
aKIMOHAp HEMa KOHTPOJIHU MaKeT aKivja, 300T yera He Moxe J1a 00aBiba (PyHKIIHje KOHTPOJIE
1 Haja3opa pana meHaepa (Becht, Bolton & Roell, 2005). UnauBuyaaHyu BIaCHHUIN, CXOIHO
MaJIOM yJIeJly y BIIaCHUILITBY KOMITaHHje, HEMajy MOTHUBAIH]Y Jla KOHTPOJHUIIY MEHaIIepe, 1a ce
MOTEHIIMjaTHO MOXKe jaBUTH KOHGIHUKT n3Mel)y nHTepeca BiacHuKa U MeHanepa. OBaj mpobiem
Ce pelIaBa IMyTeM areHIUjCKUX YroBOpa M pa3BUjEHOT TPIKHIITA KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE
(Hukonuh, 2019). C npyre cTpaHe, KOHILIEHTpal{ja BJIACHULITBA CE€ jaBJba Kaja IOCTOJU
BEhMHCKY BIIACHUK, KOJH TIOCEIyje KOHTPOJIHU MakeT aknuja. Jleduuumie ce OpojeM BETUKHX
aKIMOHapa U MPOIIEHTOM aKIfja y ’uxoBoM BracHUIITBY (baduh, 2006). Behuncku BnacHuIm
Cy OHH KOju moceayjy HajMame 5% akuuja y kommanuju. OHH MMajy MpaBO Ha YKyIaH
pe3uayanHu npoGUT U MOTUBUCAHU Cy Ja Haarienajy paa Menanepa (Huxomuh, 2019, ctp.
180). MehyTum, y ycinoBUMa KOHIIEHTpAIlMje BIACHUIITBA MOTY OWTH YTPOKEHU WHTEPECH
MambHHCKUX BIIaCHUKA (KOH(IUKT m3mel)y BEehMHCKMX W MamHUHCKUX BJIACHUKA, OJHOCHO
OPUHIUNATI-TIPUHIMNAT ~ KOH(MJIMKT), MOTy C€  jaBUTH  NpoOJeMHU  HEIOBOJbHE
TPaHCIIAPEHTHOCTH y 00jaBJbHBamky HHGPOpPMAIHja, Ka0 W 3J0YMOTpeOe MPHIMKOM IpoIieca
OJUTy4rBama. Jlucnep3upaHo BIACHUIITBO JOMHHHMPA Y aHTJIOCAKCOHCKHM 3€MJbaMa, JOK je
KOHIICHTpAIlja BIIACHUIITBA KapaKTEPUCTHKAa KOPIMOPATHBHOT CEKTOpPAa Yy KOHTHHEHTAJHO]
EBponu u ucrounoj Azuju.

Onnoc mmehy KJIO u koHIeHTpanyje BIacHUITBAa Moke nhu y nBa cmepa (Dam &
Scholtens, 2013). KonuieHTprcano BIaCHUIITBO MOKE TIO3UTUBHO YTULIATH HA (PMHAHCH]CKE U
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conyjainHe mepdopMaHce IMyTeM aKTHUBHE yJore BehumHCkux BiiacHuka. C Jpyre cTpase,
OCTBapeHe colMjaiHe nepdopmMaHce MOI'Y MOTHBHUCATH Pa3IMUUTE WHBECTUTOpE Ja nosehajy
CBOja yJarama y kommnanujy. CTpyKTypa BIACHHUILTBA j€ KJbyUYHU MEXaHH3aM KOPIOPATUBHOT
yhpaBJbarba KOjU YTHYE Ha CTPATEIIKe OJIYKe O aJOKallUju pecypca, 1 HAPOUUTO Ha CTETICH Y
KOM KOMIIaHHja moctyma apyimrBeno oxaroopuo (Cordeiro, Galeazzo, Shaw, Veliyath &
Nandakumar, 2018). Mera-aHanu30M ucTpaxkuBama o0jaBibeHux o1 1980. 1o 2014. roaune y
peneBanTHUM Yaconucuma, Faller m zu Knyphausen-AufseB (2016) cy nmoka3anu aa mocroju
TPEH]] pacTa HHTEpPECOBamkba 3a UCTPAXHUBaKE 0/lHOCa U3Mel)y crpykrype BnacHumTBa u KJ10,
OJIHOCHO OJIP’)KMBOCTH, C THM IIITO c€ HajBehu mopacT Opoja uctpaxuBama Oenexu ox 2005.
rojiuHe, of Kaja je o6jaBsbeHo 80% pazoBa Koju ce 0aBe OBOM TEMOM.

BehuHckr BiacHUIM BpIlIe akTHBAaH MOHHUTOPHHI paJa MEHAIMEHTa W BpPJIO CY
3aMHTEPECOBAHU Ja YUECTBY]Y Y JOHOIIEHY OJUTyKa, C 003UpOM Ha TO Ja UMAjy BEJIUKHU yJI€0
y BIACHMILTBY KOMIIaHHje, IIa caMUM TUM cHoce U Behu pusuk. Kako xommnanuja moxe na
octBapu OpojHe kopuctu of yiarama y KO y ayrom poky, oyekuBaHO je aa BehMHCKH
BjIacHUIM Oyay mnocBeheHun weHoj nmpuMmeHd. OHU Cy TeHepaliHO nocBeheHu ocTBapemy
OYTOPOYHHX pe3yiTaTa, Ha YJaxy y AaKTHBHOCTH JAPYLITBEHE OATOBOPHOCTH Kako Ou
MaKCHMHUpAJIM €KOHOMCKe, ColljaiiHe W ekosomike nepdopmance (Aboud & Yang, 2022).
Hacympor ToMe, ycMepeHM Ha MakCUMMpame OorarcTBa, BeNMHCKM BIACHUIM MOTY Ja
cMarpajy ylarama y JIpYIITBEHY OATOBOPHOCT TPOIIKOM W Jia TaKBa yjarama CMambyjy
npopHUTaOMIIHOCT, 300T Yera ce MpeTIoCcTaB/ba Ja je YTHUIA] KOHIIEHTpAallKje BIACHHUIITBA Ha
KO wneratuBan (Lau, Lu & Liang, 2014). Pesyntatu OpojHHX HCTpaKHBama yTHIlAja
KOoHIIeHTpanyje BiacHuiTBa Ha KJ{O cy noka3zanu xereporene pesynrare. Heka ucrpaxupama
Cy IokKa3zajia Ja IOCTOjU HeraTHBHa MoBe3aHoCT u3Mel)y koHueHTpanuje BiaacHumTBa u K10
(Aboud & Yang, 2022; Akben-Selcuk, 2019; Dam & Scholtens, 2013; Khan, Jia, Lei, Niu,
Khan & Tong, 2022; Lau et al., 2014; Lopez-lturriaga & Lopez-de-Foronda, 2011; Ntim &
Soobaroyen, 2013; Crisostomo & Oliveira, 2014; Younas, Klein & Zwergel, 2017). Behuna
UCTpakuBama oOOyXxBaheHMX MeTa-aHaJu30M HCTpaXHuBama OfHoca u3Mely HHTepHUX
MeXaHu3ama KopropaTuBHOI ympasibama W KJIO moxazana je na usmely KoHIEHTpauuje
BrnacHumTBa U KJIO noctoju HeratuHa nmose3anocT (Ludwig & Sassen, 2022). Cmatpa ce aga
je HeraTMBHa NOBE3aHOCT IOCIIEAMIIA TeXHbe BehMHCKMX BIACHMKA J1a, y CKJIALy Ca CBOJOM
BEJIMKOM MONhH, MCKOPHCTE pecypce KOMITaHHje 3a OCTBApEHE COINCTBEHHWX WHTEpeca, a He
unTepeca npymTsa (Khan et al., 2022). Dam u Scholtens (2013) cy uctaknu na mto je Behu
yZI€0 BJacHHUKA y KOMIIaHUjU, TO he Mame OUTH 3aMHTEPECOBAHU 3a JIPYLITBEHE HHUIIN]ATHBE,
jep KOpHCTM OJ] TaKBUX HWHHIMjaTUBa HE HaJOKHal)yjy wu3BpiieHa yiarawma. Llrto je
KOHIICHTPUCAHHW]€ BIIACHUINTBO, TO he OUTH JIOMIHje KOPIIOpaTUBHE NPYIITBEHE TIeppopMaHce
(Dam & Scholtens, 2013, ctp. 124).

UctpaxxkuBamem ogHOoca n3Mely koHeHTpanuje BiacHumTBa u ESG nepdopmancu y
Bpazuny, Crisostomo & Oliveira (2014) cy moka3aiu Ja HOCTOjU HEraTWBHA IOBE3aHOCT
n3Mmehy oBuX Bapujabim, mMTO OOjalIbaBajy TEKHOM BENMHCKHUX BJIaCHHKAa Ka ToBehamy
eKOHOMCKHUX Tepdopmancu. [Ipema oBuM ayropuma, BehMHCKH BiacHHIM ocTBapeme ESG
nephopMaHCH, KOHKPETHO COIMJATHUX M CKOJIOMIKUX TepdOpMaHCH, HE CMarpajy
npuoputeroM. Omnyke o ynaramy y KJO y xoMmmaHujama ca BEJIMKOM KOHIIEHTPAIHjOM
BJIACHMILITBA Cy Hajuenrhe MOTUBHCAHE JUUYHUM MHTEpECHMa MeHallepa, KOju HUCY Y CKJIaTy ca
MHTEpecHMa KOMIIaHHuje, 11a TaKO HETaTMBHO yTH4Yy Ha (puHaHcHjcke nepdopmance (Akben-
Selcuk, 2019). Ilpema mperiemy pelieBaHTHUX HCTpaKMBama, Koju cy manu Faller u zu
Knyphausen-AufseB (2016), Behuna ucrpaxuBama 00jaBibeHHX y nepuoay ox 1980. mo 2014.
roguHe je mokazana na uisMmely konmentpanuje BiacHumTBa u KO moctoju HeraTuBHa
MIOBE3aHOCT.

Hacymnpot Tome, npyra uctpaxuBama cy okasajia Aa KOHIIEHTpaIija BIaCHUILITBA UMa
nosutuBan ytuinaj Ha KJIO (Godos-Diez, Fernandez-Gago, Cabeza-Garcia & Martinez-
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Campillo, 2014; Nikoli¢ & Zlatanovié, 2018; Crisostomo & Freire, 2015; Younas et al., 2017).
Pesynratu ucTpakuBama CHpoBelIeHOTr y bpasuiy noBenu cy 10 3akjbyuyka Ja BehMHCKH
BiacHui cmatpajy KO nHaumHoM na ce moBeha MMMy uM perytanyja KOMIaHHja, Y3
moryhHoCT nmoBehama AyropodHe ciocoOHOCTH KOMITaHHje J1a CTBapa BPEIHOCT, 300T yera ce
aKTHBHO YKJbY4Yy]y Yy JPYIITBEHO OJTOBOPHE IMPOjeKTe M 00jaBibyjy HMH(MOpMAIHje O TOME
(Crisostomo & Freire, 2015). MeHayepu 1 BIaCHULM KOjU CMaTpajy peryTanujy HapoOuUuTO
BaKHOM, KaKo 3a cebe Tako M 3a KOMITaHH]y, paauje npumenyjy KJ1O. V Jlatunckoj Amepuimy,
KOMITaHHj€ CE€ MPENOo3Hajy Ha OCHOBY Tora KO cy BehMHCKM BIacHHMIH, na ynarame y KO
npejcTaB/ba HaYMH J1a ce Mo0oJbllla peryTanrja KOMIaHWja, ajld ¥ caMHuX BilacHuWKa. Kama
HEKOJIMKO BehMHCKUX BJIAaCHMKA UMa KOHTpoy Haja koMmanujoM, K/1O moxe na Oyne HauuH
Jla ce yckiazae uarepecu usmely mux, momro ce cMmarpa na je KO mame pu3ndHa u 3axTeBa
Mame cpelcTaBa, y mopehemy ca CIMYHUM IPOjeKTUMa KOjU MOTY Jia M3a30BY KOH(IIUKT
uHTepeca u3Mel)y BehMHCKUX BIaCHHKA.

PesynTatu ucrpaxuBama koje cy crnpoenu Lin u Nguyen (2022) y Bujetnamy cy
MIOKa3aJI¥ J1a KOHIICHTPAIIM]ja BIIACHUIIITBA HEMa 3HAYajaH yTHUIIA] Ha ColMjamny numMen3njy ESG
nepdopmancu. C 003UpoM Ha TO J1a TOCTOj€ PA3TUUUTH TUIIOBU BIACHUKA, HUJ€ JOBOJBHO CaMO
Jla BIIACHUINTBO OyJe KoHleHTpucaHo, Beh ytunaj vHa KO 3aBucu ox Tuma BilacHHKA, 300T
TOTa IITO PAa3IUYUTH BEHMHCKM BIacHUIM MMajy pasnuuute npedepennmje npema KO (Lin
& Nguyen, 2022). Takohe, ucrpakuBamba y EBpomu cy mokasajga Ja KOHIICHTpaluja
BJIACHUINITBA HEMa HMCToBeTaH yTulaj Ha npumeny KJIO y cBum 3emisbama U na ce edexru
pa3MKyjy y 3aBHCHOCTH O] 3aKOHCKOT ¥ MHCTHUTYIIHOHAIHOT OKBHpa cBake 3emibe (Lopez-
Iturriaga & Lopez-de-Foronda, 2011).

PeneBanTHa ~ KapakTepHCTHKa  CTPYKType  BIIACHUINTBA, OJHOCHO  CTEleHa
KOHIIEHTpallije, MpeAcTaB/ba THII BIACHUIITBA. Y BehMHHM HCTpakuBama NpaBU Ce pas3iinKa
u3Mel)y TpW TWIa BIIACHUINTBA KOJH C€ CMATpajy HApOUYUTO BaXKHUM: WHCTHTYIIHOHAIHO
BJIACHUIIITBO, MOPOJIUYHO BJIACHUIITBO M BiacHUIITBO napxkaBe (Kavadis & Thomsen, 2023).
Merta-ananu3zom wuctpaxuBama, Faller m zu Knyphausen-Aufse3 (2016) cy mokasamu aa
HajBUILE pajioBa M3ydaBa e(eKkTe MHCTUTYILMOHAIHOT U MOpOoAWYHOr BiacHuiuTBa Ha KJIO
(66%). Kako pa3nuyuTH BIACHUIM UMajy pa3IU4yUTe MOTHBE M BPEMEHCKH XOPU3OHT Y
HoTJIey JOHOLIeHa OJUTyKa, OUYEKUBAHO je M Jla UMajy Pa3IMuuTe CTaBOBE MpemMa NMPUMEHU
KJIO (Dakhli, 2021). Ako ce ynarame y KJIO mocmarpa kao HHBECTHITH]a O] KOj€ CE€ OUYEKY]Y
onpeheHe KOpUCTH, IPU YeMy KaIlluTall KOJU Ce yJlaxe MOTUYe O]l Pa3IMYUTHX BIACHUKA, OH/IA
je JOTMYHO OYeKWBaTH Ja BIACHHIM Oydy 3aWHTepecoBaHW 3a (opMylucame W
UMILIEMEHTAIH]y APYITBEHO oAroBopHux akTuBHOCTH. Kako KJIO omoryhaBa komnanuju aa
n30erHe TOTEHIMjaIHE pHU3WKe y OyayhHOCTH, KOjU Ce€ OJHOCE Ha HAHOIICHE INTETEe
pernyTaluju WK HeraTUBHE eKCTepHe MPUTHCKE, BIAaCHULIM Mory J1a kopucte 1 KJIO npunukom
nporiieHe pusuka u npuHoca (Faller & zu Knyphausen-Aufsel3, 2016).

Hucmumyyuonannu enracHuyu TPEACTaBIbajy BPJIO BaKHE BIIACHUKE, HAPOUUTO Y
EBporn, 300r ®WUXOBOr yTHIQja HA TOJUTHKY HarpahuBama MeHalepa, KBaJIUTET
(UHAHCH]CKOT HW3BEIlTaBalkba U TOJUTUKY 3adyKuMBama. Kako mocemyjy BeNHKe yaene y
KanmuTaly, uUMajy MOTYhHOCT Ja yTHYy Ha [OHOIICHE OJIyKa M aKTUBHO YYECTBY]Y Y
MOHUTOPHHTY MeHayepa. Bemuku yneo y kamutanmy o6e30ehyje na cy uHTepecH OBHX
WHBECTUTOPA CarJlaCHHU ca JYTOPOYHHM Pa3BOjeM KOMITaHHja, a BbUXOB KPEIUOMIUTET YeCTO
MOXeE Jla yTu4e M Ha perytauujy kommanuje (Alawi, 2024). Benuku yneo y xanuraitsy UM
OTeXaBa MPOJIajy UCTOT, T1a Cy TAKBH WHBECTHTOPH TyTOPOYHO BE3aHH 32 KOMIIAHH]Y, H CAMHUM
THUM 3aUHTEPECOBAHM 32 JJOHOLICH-E JyTOPOUYHUX OJyKa, Kao mTo je nmruieMentanuja KJ10.
OBU BIaCHUIM UMajy BEIHKO CIICIIHjaIM30BaHO 3HAKE U PECYpPCe M MOTY Jia MPyKe KOPHCHE
caBeTe MEHALIMEHTY, U3 JApyrauyje MepcrleKTUBe, YUME CE MOXKE OJIaKIIATH JOHOIICHE OJITyKa
¥ IJTaHupamke Oyayhux mpasamna aenoBama. OgHoC n3Mel)y HHCTUTYIIMOHATHOT BIIACHHUIITBA U
KJIO je mocra m3y4aBaH y nuTeparypu, a pedyntatu cy memosutu (Dakhli, 2021). C jenne

65



CTpaHe, O MHCTUTYIMOHAJTHHX BJIACHWKAa c€ OdYeKyje na yHampene mnpakcy KO, jep cy
doxycupanu Ha ESG nepdopmance (Kavadis & Thomsen, 2023). Dyck, Lins, Roth u Wagner
(2019) cmarpajy ma WHBECTUTOpU Koju cy mornucHunm Ilpunnuma YH 3a oaroBopHo
unBectupame (enria. UN Principles for Responsible Investment) mmajy Hapouut 3Haudaj 3a
yHarnpeheme conujaTHux W ekonomkux acnekara ESG mepdopmaHcu komnaHuja, jep ¢y y
o0aBe3n Ja NMPWIMKOM aHAIM3€ AJITEpPHATHBA 33 WHBECTUPAE M JIOHOLICHA OJUTyKa O
WHBECTHpamy y3My y 003up ESG nepdopmance.

[Tocnenmux necerak roauHa HpPUMETaH je pacT Opoja APYIITBEHO OJTOBOPHUX
MHBECTHTOpA 4YWja Cy yJjaramba MOTHBHCAHA OCTBApEHEM IYTOPOYHHX M HE()UHAHCH)CKHX
mbeBa (Velte, 2022). Kaga je kommaHMja aTpakTUBHA 3a YyJarambe BEJIHMKOM Opojy
WHBECTUTOPA, OHA MMa Mame TPOIIKOBE Kamutaja. VIHBeCTHTOpW MOTy, Y3 NpeTmy na he
IpoJIaTH CBOj yJeo WM Aa he ymaratu camo y KoMmIaHHje Koje umajy oapehen muBo ESG
nephopMaHCH, OJTHOCHO €KOJIOMIKUX U COIMjaTHuX nephopMaHCH, Aa yTHUY Ha JOHOIICHE
oJutyka kommnanuje. Jlobpa pemyTanuja KOMIAHUje y JIPYIITBY jé CUTHAJI KOMIIETEHTHOCTH
MEHAIIMEHTa, ITO y3 OpojHE 3aKOHE KOJU MPOMHUCY]y IPYIITBEHO OATOBOPHO IOHAIIAKE
KOMIIaHWja y OpojHUM MHAycTpujama y EBporu, MoXe Aa MOTUBHUIIE HMHCTUTYLIMOHATHE
MHBECTHTOPE J1a YJIaXy Y JAPYIITBEHO oAroBopHe kommanuje (Soliman, El Din & Sakr, 2012).
WHCTUTYIIMOHATTHY MHBECTUTOPU OCTBApyjy IpPaBO IJjlaca CXOJHO YAETYy y KaluTaly KOju
nocenyjy. Ha oBaj HaumH Mory Ja yTudy Ha JOHOIIEHE OJJIyKa Koje he goBecTtd 10
yHanpehewa ESG mnepdopmancu. Jlutepatypa ykasyje Aa MOCTOjU MO3UTHBHA IMOBE3aHOCT
u3Mel)y moBehama BpeJTHOCTH Y IyTOM POKY U IPYIITBEHO OJIrOBOPHOT MOHAIIAKka KOMITAHH]E.
CamMuM THUM, MHCTUTYLHOHAJIHU HHBECTUTOPU CYy MOTHMBHUCAHHM Jia JIOHOCE WHBECTHILIMOHE
OJUTYKE Y3 yBa)kaBarb€ CTEICHa ApyIITBeHe oaroBopuoctu kommanuja (Dakhli, 2021; Soliman
etal., 2012).

BehnHa nctpakuBama je rokasaia Ja HHCTHTYIIHOHATHO BIACHUIITBO UMa ITO3UTHBAH
yrunaj Ha KJIO (Akhter & Hassan, 2024; Black & Yahaya, 2024; Dakhli, 2021; Dyck, Lins,
Roth & Wagner, 2019; Jo & Harjoto, 2012; Kavadis & Thomsen, 2023; Lopez-lturriaga &
Lopez-de-Foronda, 2011; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Soliman et al., 2012; Harjoto & Jo,
2011; Chen, Zhang, & Zhou, 2024;). BehnHa HHCTUTYIMOHAIHHUX HMHBECTHTOpPA TEKHU
noBpahajy CBOjUX MHBECTHIMja Y JyrOM pOKY, Ia J00py pernyTauujy y ApYIITBY cMaTpajy
WHINKaTOPOM KOMIIETEHTHOT pyKOBOl)eHha KOMITAHHjOM H TTOCIIEAUIIOM JIeIOBamba ePUKACHOT
npaBHor cucrema (Aguilera et al., 2006, mpema Soliman et al., 2012). Hacynpor oBum
pe3ynTaruMa, HeKa HWCTpakMBama Cy TI0Ka3aja Ja HE IOCTOjU CTAaTUCTHYKKA 3HadajHa
noBe3aHocT u3mely nHcTuTyoHanHor BiaacHumTea u npumene K10 (Budiman, Kusharyanti
& Leon, 2023; Choi, Choi, Choi & Chung, 2020; Dam & Scholtens, 2012), jep
MHCTUTYLIMOHAJIHU BJIACHUIIM HHUCY IY>XKHHM Ja KOPUCTE CBOj€ BIIACHUILTBO 3a MPOMOIH]jY
nocsehenoctu komnanuje KJIO (Choi et al., 2020). Meta-ananu3om, Faller u zu Knyphausen-
Aufsel3 (2016) cy ykaszanu Ha TO jaa je BehuHa wicTpakuBama y nepuoay oa 1980. no 2014.
roavHe nokasana aa usmely naerutynuonarHor BaacHumTBa 1 KJIO He MOCTOjU CTaTUCTUYKH
3Ha4yajHa MmoBe3aHoCT (52% wucTpakuBama) WIH Ja MOCTOjU Mo3uTHBHA moBe3aHocT (39%
UCTpaXHBama). Y3 TO, HEKa HCTPaXUBamka Cy HACHTH(PUKOBAJA W HETaTHBaH YTHIIA]
MHCTUTYIIMOHANHOT BiacHuImTBa Ha npuMmeny KJIO (Desender & Epure, 2021, npema Sarhan
& Al-Najjar, 2023; Ntim & Soobaroyen, 2013; Sarhan & Al-Najjar, 2023;). Sarhan u Al-Najjar
(2023) objammaBajy 1a HHBECTUTOPH, HAPOUUTO CTPAHU, MOXK/IA HEPAJIO YJIAXKY y TyrOpOUYHE
IPOjeKTe, Kao IITO Cy APYIITBEHO OATOBOPHE aKTHBHOCTH, jep HE IOHOCE CHTYPHE IPUHOCE U
He JonpuHoce noBehamy BpeAHOCTH Y KPAaTKOM POKY. XETEpOreHOCT pe3yJiTaTa MpeTXOIHUX
HCTpaXMBama IMOBE3aHOCTH MHCTUTYIHOHATHNUX nHBectuTopa u KJIO Mory na Oyay pesynrar
Pa3IMYUTHUX TUIIOBA MHCTUTYLIMOHATHUX UHBECTUTOPA M Pa3IMYUTOr CTEIEHA aBep3uje mpemMa
PH3HKY. Y3 TO, HCTPpaXXHBamkba Cy CIPOBEACHA Y 3eMJbaMa KOje UMajy pPa3IMIUT HUBO KBAJIUTETA
KOPIIOPATHBHOT YTIpaBJbakha U CTEICH MTPABHE 3aIITUTE HMHCTUTYIIHOHATHUX HHBECTUTOPA.
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Hporcasa, Kpo3 yTHIa] Ha JOHOIICHE OMIyKa, MOXE Ja KOPUCTH KOMIIaHHje 3a
ycMepaBame OoraTcTBa M jadyame EKOHOMCKE CTaOWJIHOCTH, MapajelHo ca JpyruM
noyiuTHIKUM akTuBHOCcTUMA (L1 & Zhang, 2010). JIp:xaBa, ka0 BehMHCKH BJIaCHUK KOMIIaHH]€,
NOJCTUYE TIPUMEHY NPUHIIMIIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamha, HE CaMo JEKJIapaTHBHO Beh Kpo3
aktuBHy mMiuieMenTanujy (Farhan & Freihat, 2021, crp. 852). Kommanuje y BehuHckoM
BJIACHUIITBY JIp’)KaBE YBa)KaBajy HHTEpECEe pa3IMYUTHUX CTEJKXOJEpa, jep je HUXOBO
IIOCJIOBAa-E TIOJ HAJA30pPOM jaBHOCTH, a KaKO c€ O]l HHX OYeKyje na Oyay y30pu ApYruMm
KOMIIaHWjamMa, BPJIO Cy OpHjeHTHcaHe mpema morpedama npymTsa (Lin & Nguyen, 2022).
BehuHCKO p’kaBHO BIACHUINTBO CTBapa MOACTHIAjE 32 MEHAllepe Jia mpare He(HUHAHCH]jCKE
IIIJbEBE KOJU Cy y CKJIQAy ca AP>KABHOM IOJMTUKOM, Kao IITO Cy pa3Boj UMHPPACTPYKTYpeE,
CMameHhe He3aIoCcIeHOCTH, YnMe ce noBehasajy nputuciu 3a npumenom KJIO (Li & Zhang,
2010).

Hexka uctpaknBama Cy rmokasaia Jia Ap>KaBHO BIACHUIITBO UMa TO3UTHBAH YTHUIIA] HA
KO (Lau et al., 2014; Li & Zhang, 2010; Nikoli¢ & Zlatanovié¢, 2018; Ntim & Soobaroyen,
2013;). MeTa-aHanm3a UCTpaKMBamba 0jIHOCA U3Mel)y MHTepHHUX MeXaHu3amMa KOPIOPaTUBHOT
ynpasssatba U KJ1O je mokaszana na je y BehuHU HCTpaKuBamba WACHTU(PUKOBAHA MTO3UTUBHA
noBe3aHocT usMely npskasHor BmacHumrTBa U KJIO (Ludwig & Sassen, 2022). V Kunny,
reHepaiHo, BehumHa HCTpakuBama IOKa3yje Ja IOCTOjU IO3UTHBHA MOBE3aHOCT Hu3Mely
JPKaBHOT BJIACHHUINTBA M couujaine mumensuje ESG mepdopmancu (Liu, Zhang & Liang,
2019). Li u Zhang (2010) cmatpajy 1a cy pas3iio3u 3a TO yTHIAj] BIaAajyhux MOJUTUYKUX
CTPYKTYpa Ha IOHONICHE TIOCIIOBHHUX OJUTyKa, IITO je HAPOUUTO KAPAKTEPUCTHYHO 32 3eMJIBE Y
pa3Bojy. O JpkaBHMX KOMIIaHMja c€ O4YeKyje Ja HMajy JpyILITBEHY MHCH]y Koja
NPETIOCTaBJha 3a/I0BOJABAKE IIHPUX APYIITBEHHX MOTpeda W BUINE TPyIa CTEjKXOJIepa.
[TosutuBHa mnoBe3aHocT u3Mel)y npkaBHor BiacHuiuTBa M mnpumeHe KJIO moxe OutH
o0janrmeHa ¥ Kpo3 pejaTUBHY MOh Kojy MMa JpkaBa Kao BehMHCKU BIIaCHUK, HA OCHOBY KOj€
ce MOJICTHYE MOCTH3amhe KOPUCTH 3a JPYILITBO, APYIITBEHU Pa3BOj U OCTBAPEH-E€ HAI[MOHAIHUX
nusbeBa. OroBOPHO MOHaIIake OMOryhaBa Jp)KaBHUM KOMIIaHHMjama MPHUCTYI pecypcuMa U
nocebaH TpeTMaH NpuwinKoM anokanuje pecypcea (Cordeiro et al., 2018).

Pasnnunra Meta-uctpaxubama (Kavadis & Thomsen, 2023; Faller & zu Knyphausen-
Aufsel3, 2016) xoja cy ce 6aBuna yrtuuajem apskaBHor BiacHuiuTBa Ha KJIO mokasyjy na
[0CTOj€ MELIOBUTH pe3ydTaTh. Heka w#cTpaxuBama MNOTBplYjy IOCTOjalbe HETaTUBHE
noBe3anoctu u3mely nprxkasHor BiacHuinTBa U KJIO (Dam & Scholtens, 2012; Kim & Jo,
2021; Cordeiro et al., 2018). TakBu pe3ynTaTu ce jaBjbajy HAPOUUTO Kaja Cy KOMITaHH]E
3amTuheHe o] JenoBamka TPXKUIIHMX MEXaHM3aMa MU I0ocelyjy HeIOBOJbHO pa3BHjeHE
MeXaHU3Me KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBJbarka, Ma MOCTOjH OTpaHUYEHa CBECT O MOTPeOr MpUMEHe
KO u yBaxkaBamwy mHTepeca paznmuuntx crejkxongepa (Faller & zu Knyphausen-Aufsel,
2016). Huzak crenen npumere K/IO Moke OUTH pe3yaTaT HEaJCKBATHHX BEIITHHA M 3Hamba
MeHalIMeHTa, HenoBoJbHe mnocBehenoctn 3amocieHux KJO, oxacycTtBa akTuBHOT ydemnrha
CTEJKXO0J/Iepa, HECITOCOOHOCTH Aa ce uACHTUDUKY]Y anekBaTHU pojektu KJIO u xopucHuIm,
orpannuenux pecypca (Cordeiro et al., 2018). [Topen Tora, HOMUTUYKHN YTUIQ] HA KOMIIAHHU]Y
MOJKE JIa JIOBeNIe 0 NMPUMEHE WM MTPOMEHE cMmepa, Thna u npupoje npojekara KIO. V3 o,
HEeKa UCTpa)KMBama Cy MoKa3aa Ja Ap>KaBHO BIACHUILITBO HEMa 3Ha4YajaH yTHIIA] HA COLMjaTHU
acriekt ESG nepdopmancu (Lin & Nguyen, 2022; Farhan & Freihat, 2021). Kako apxaBa nma
3Ha4yajaH y/leo y BJIACHUIITBY KOMIIaHHUje, MEHAIMEHT j€ 4ecTo OJMCKO Be3aH 3a Bianajyhy
HOJUTHYKY CTPYKTYpy 3eMJb€. Y TakBHM YCJIOBHMA, HE TOCTOjH MOTpeda 3a NMPHUMEHOM
aktuBHOCTH KJIO paam moGospmama umunia u 0obe3dehema nmpucTymna pecypcuma, jep TakBe
KOMITaHH]je Beh nMajy moBnamtheH momxoxaj.

Ilopoouune komnanuje uMajy Benuko ydeiihe y 6pojy komnanuja y ceety (Cordeiro et
al., 2018), amu uctpaxubama 0 KJIO y oBuM kommanujama cy petka (Campopiano et al., 2014,
npema Faller & zu Knyphausen-Aufsel3, 2016). [Topoauiie, ka0 BIaCHUIIM KOMITaHH]a, CE JIAKO
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MPETNO3HajJy Y JaABHOCTH, TIa UMHII U pEITyTallija KOMIIaHW]€ MMajy HapOUUT 3Ha4aj 3a BIIACHUKE.
Hcto Tako, pemyTtaiuja BIacHHKa MOXKE Ja c€ IpeHece U Ha KOMIIaHH]y, HAPOUUTO Kajaa Cy
Ha3uB KoMmranuje u nopoauyHo umme uctH (Faller & zu Knyphausen-Aufsel3, 2016). 36or
OJIMCKE TTOBE3aHOCTH KOMIIaHH]e ¥ TIOPOJIUIIA, JIOMIA PEeIyTalija KOMIIaH|je MOXKe Ja H3a30BE
BeJIMKe (PMHAHCH]CKE TYOMTKE 3a BJIACHHUKE, Kao U Ja yrpo3u Oyayhe moryhHOCTH 3a pa3Boj
Kapujepe wiaHoBa nopoauiie. [lopoaudHe KOMITaHuje Cy IyrOpOYHO OPHjEHTHCAHE, jep TekKe
Jla pa3BHjy nocao kojum he ce 6aButu u Oy nyhe renepanuje. O BUX Ce 04eKyje Aa MoApKaBajy
MHCTUTYLIMj€ Y CBOM OKpPY)KEHY 300T OJMCKHX Be3a ca JIOKATHOM 3ajeqHunoM. OOMYHO Texe
OCTBapemy AyropoyHuX (PMHAHCHjCKUX M HEPUHAHCH]CKUX ITUJbEBa, 300T Yera uM je JIakIie ja
npumenyjy KJ1O. C jenne crpane, cMartpa ce Ja je BEhMHCKO MOPOJMYHO BIIACHHUILITBO
nocseheHo pa3Bojy ocehaja npunajgHOCTH U NOPOJAUYHUX BPEJHOCTU YHYTap KOMIaHHU]e U Ja
no3utuBHO yruue Ha KJIO (Akhter & Hassan, 2024; Block & Wagner, 2013; Cordeiro et al.,
2018; Wang & Wang, 2023). Mera-aHann30oM peJIeBaHTHUX HCTpaKUBama Koja ce Oae
onHocoM usMely nopoauunor BnacHumtea u KJ1O, o6jaBmbenux ox 1980. no 2014. ronune,
yTBpheHo je na je BehnHa ucTpakupama HACHTU(PUKOBAJIA TIOCTOjab€ TO3UTUBHE IOBE3aHOCTU
usmel)y noponuunor Biacuuirsa 1 KJ1O (Faller & zu Knyphausen-Aufsel3, 2016).

Kavadis u Thomsen (2023) cy MeTa-aHaIH30M HCTPaKHBamba 00jaBJbCHUX Y MTEPHOTY
on 2017. no 2021. roguHe mokasaiau Aa Cy pe3yJiTaTH UCTpaKMBama yTHLAja MOPOJUYHOT
BracHuiiTBa Ha KJIO memosutu. UctpaxkuBame y Typckoj je mokaszano aa je BehumHcko
MOPOJIUYHO BIIACHUIITBO HAPOUYUTO BAXKHO 3a TNPUMEHY KOPIOpAaTUBHE (HUIAHTPOMHjE
(Robertson, 2009, mpema Crisostomo & Freire, 2015). Cmarpa ce ga ce moBehamem
MOPOJIUYHOT BIIACHUINTBA Y KOMITaHWjU moBehaBa akTUBHOCT koMmmanuje y obmactu KJIO
(Wang & Wang, 2023). [Topoanune komMmnaHuje 00MIHO TpuMerYy]jy aktTuBHOCTH K/[O kako 6u
OJITOBOpHJIE HAa OYEKMBamka JPYIITBA Ca [HJbeM J00Wjama JICTUTUMHTETa, KOju he um
OMOTYNHTH JIaKIIN MIPHUCTYTI peCypCHMa Y €KCTEPHOM OKpPYKEHY, H Kako OM JeMOHCTpHpae
BPEIHOCTH M HOpME Koje cy BaxkHe y mopoauuu (Cordeiro et al., 2018). Y3 To0, ynarame y
JPYIITBEHO OITOBOPHE aKTUBHOCTH CY YECTO MOTUBUCAHE TUME IIITO OHE JONPUHOCE CTBAPALY
CYNIEpUOPHOT UMHUIJA, PETyTalllje U MOPAJTHOT KaluTalla, KOju MOoXKe 1a Oy/1e 0J] KOPHCTH KaKo
cajammuM, Tako u Oyayhum reHepanujama y nopoauiu (Cordeiro et al., 2018).

Hacympor ToMe, Heku ayTopu HCTHYy Ja BEhHHCKO MOpPOJWYHO BIACHUILITBO
daBopusyje nosehame npodpuraduiaoctu (Oh, Chang & Jung, 2019), 360r vera ce cMaTpa 1a
je ynarame y KJIO pusznuHo 1 y3pokyje Behe TpolkoBe 0] KOPUCTH, 1A Cy HEKa UCTPaXKHBamba
nokasajia jJa IMOPOJNYHO BIacHUINTBO HeratuBHO ytuue Ha KJIO (Alsaadi, 2021; Oh et al.,
2019; Rees & Rodionova, 2014; Setiawan, Asrihapsari, Brahmana, Rizky & Widawati, 2022;).
[Topoauunu MHTEpECH MOTY Ja MMajy IpUMaT Y OJHOCY Ha MHTEPECE OCTAINX CTEJKXOJIepa.
Kako umanoBu mopoawuiie, ka0 BENMHCKHM BIIACHUIIM, MMAajy BEINUKHU YyTHIA] Ha MPOLEC
JIOHOIIIEHA OJITyKa Yy KOMIIAHWJU, MOTY CBOJy TIO3HUIIM]y Jla HMCKOPHCTE 3a OCTBapCHE
COIICTBEHMX MHTEpeca y3 3aHEMapuBambe MHTEpeca JIPYrux CTEjKXoJaepa. Y3 TO, HOPOIHIIE
MOTY MPUOPHUTET Ja Jajy pPeIOBHOM IPUIMBY HOBIA KaKO HE Ou OMO yrpO’KeH HUXOB )KUBOTHU
cTHi, 300r yera cmarpajy la yjlarame y APYIITBEHY OATOBOPHOCT CMamyje CIIOCOOHOCT
KoMrtanuje aa ctBapa BpeaHocT (Rees & Rodionova, 2014). Takohe, mopoauiie yecto He
npuaajy crpatemku 3Havyaj KJO, u, HapouuTo Kaja je meHa MPUMEHa 3aKOHOM 3aXTEeBaHa,
cMartpajy je TPOIIKOM KOju ymamyje 3apaljuBauky CriocoOHOCT kKommanuje (Setiawan et al.,
2022).

CymnpotHo edexTuMa KOHIIGHTpalldje BIACHUINTBA, KaJa j€  BIACHHUIITBO
JqUcTiep3npaHo, BepoBaTHoha na he MHAMBHIyallHU BIACHUIIM UMATH KOPHUCTU O APYIITBEHO
OJIFOBOPHHUX AaKTUBHOCTH j€ BpJIO Majla, 1a CaMUM THM OHHM HHUCY 3aMHTEPECOBAHHM 3a
OJUTyYMBamk€ O YKJbYUMBABY y JAPYLUITBEHO OJTrOBOPHE AKTUBHOCTU. Y TaKBHM YCIOBHMA,
noBehasa ce Opoj akIMOHapa Yrje HHTepece MEHAIMEHT KOMITaHH]e Tpeba 1a yBaku IPHIIUKOM
JIOHOIIEH-a OJJTyKa O IPYIITBEHO] OATOBOPHOCTHU. Y yCIOBUMA JHCIIEp3Hje BIACHHUILTBA, 100pa
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3alITUTa HUHTEpeca MalbMHCKUX aKI[MOHapa IoBe3yje ce ca BehMM aHIra)XOBamkeM y JIPYIITBEHO
onroBopHuM aktuBHOocTHMa (See, 2009 mpema Li & Zhang, 2010). V TakBuUM ycioBuUMa,
NOCEOHO BaXKHY YJIOTY Y 3alUTUTH HMHTEpeca MAamUHCKUX aKLMOHapa, MMajy HE3aBUCHHU
yiaHOBH 07100pa. OHM Cy HAPOYHUTO 3aMHTEPECOBAHU 3a TOIITOBAE PEryJIaTUBA U IPYIITBEHO
OJIFOBOPHO IOHAIIakhe KOMIIaHH]j€, 300T YMEECHULIE /1a Cy HBUXOBH YIJIE/A U pelyTaluja TeCHO
BE3aHU 32 €THMYKO M OATOBOPHO MOHAIIAKkE KOMIaHUje y unjeM cy oxbopy (Prado-Lorenzo,
Gallego-Alvarez & Garcia-Sanchez, 2009). Li u Zhang (2010) cy, uctpaxuBamem y Kunu,
NOKa3aly J1a TIOCTOjU HeraTWBHA MoBe3aHocT u3Mel)y aucnep3upanor BnacaumTea U KO y
KOMITaHHjaMa KOje HHUCY y BiIacHMIITBY apkaBe. Kim u Jo (2021) cy, Takohe, mokazanu aa
IOCTOjU HeraTHBHA MOBe3aHOCT u3Mel)y mucnepsupanor BiacHumTBa U KO y adpuukum
3emsbama (Jyxna A¢dpuxka, Erunar, Mapoko u Hurepuja). McrpaxxkuBama y Kojuma je yTBpheHo
[OCTOjar-€ MO3UTHUBHE MMOBE3aHOCTH WM OJICYCTBO CTATUCTHYKU 3HaYajHE TOBE3aHOCTU HUCY
npoHaleHa.

Ynoea u cmpyxmypa oobopa

On6opu npencTaBsbajy BakaH HHTEPHU MEXaHH3aM KOPIIOPATUBHOT YIIpaBibamka, YHja
je ynora Jia HaarieAa mociioBamke U 00e30ea1 1a MeHalepH paje y uaTepecy kommanuje (Abu
Qa’dan & Suwaidan, 2019). 3actynajy uHTepece aKIiMoHapa U lbUXOBa MPUMapHa (QyHKIIH]a je
Jla HaJrjae1ajy 1 KOHTPOJIMIY pajl MeHalepa, ca [ujbeM ooe3oehema MakcumMaliHe BpeJHOCTH
akija W 3amrTute npaBa aknuonapa (Hukomwh, 2019, ctp. 61). Oxbop je oaroBopan 3a
NOCTaBJbamkhE IUJbEBA U CTPATErtja KOMIAaHU]e KOjU CY Y CKJIaly ca MHTEpecHuMa CTejKXoaepa
(Ebaid, 2022).

[Ipema OECD oxBupy kopmopaTtuBHOTr ympaeibama (OECD, 2004; 2015; 2023),
yOpaBHH oJ00p Tpeba aa o0e30eau cTpaTemko Boheme KoMIaHHuje, epUKaCHO HaATJIe/Iamke
MEHAIMEHTa W 3alITUTy MHTEepeca CBUX CTejkxoiaepa. Y 3emsbama wianunama OECD-a
NPUMEY]Y Ce Pa3TUYUTH MOJIENN yIpaBHUX og00pa. CTpyKkTypa U GyHKIMOHHUCAE 0100pa
pasnukyjy ce Mehy 3emsbama, a 1mojam ,,0100p““ ce OHOCH Ha Pa3IMUYUTE HAIIMOHATIHE MOJIENe
omoopa (OECD, 2023). V nBogOMHOM MOJENY pasjiHKyjy Ce HaJ30pHH 000D, KOjH UHHE
HEHM3BPIIHN/HE3aBUCHU YIAHOBH U 000p TUPEKTOpA KOJU YMHE U3BPIIHU WiaHOBU. Han3opHu
0/100p je OJrOBOpPaH 3a MMEHOBaWmE WIaHOBa of0opa mupektopa. bpoj 4wianoBa Hag30pHOT
02100pa je 3aKOHOM peryircad. MuHuManaH 6poj leroBUX WIAHOBA je TPH, a MaKCHUMaJsaH Opoj
3aBHCH O] THIIA, BEJIMYMHE KOMIIAaHWjE€ W BUCHHE KamuTaja. VI3BpIIHM JUPEKTOPH HHUCY
YJIaHOBU HA/I30pPHOT 0/100pa, Ma CAaMHUM TUM TO3HUIMje TEeHEPATHOT JUPEKTOpa U MpeICeAHNKA
01100pa HE MOTY 00jeMIb-EHE, YCIe uera AyaluTeT Juaepcke nosunuje Huje moryh. Ipema
JE€AHOOMHOM MOJIENy ITOCTOjH JEAMHCTBEH 0100P, KOJU UNHE U3BPILHYU U HEU3BPIIHU WIAHOBH
(OECD, 2023). IupexTopu OHpajy jeJHOT O/ H3BPIIHUX IUPEKTOPA 38 TEHEPATTHOT TUPEKTOPA.
PaznBajamem yiiora reHepalHOT AUPEKTOpa U MpeceHrnKa o100pa AupekTopa mosehasa ce
00jJEKTUBHOCT M HE3aBUCHOCT oxoopa. Ombopu Tpeda ga uMajy J0BOJbAH OpOj HE3aBUCHUX
JTMPEKTOpa, KOjU HUCY 3allOCICHHU Yy KOMITAHUjU WM BeHUM (uirjasama U HeMajy 3HadajHe
EKOHOMCKE, MTOPOANYHE MM HEKE Jpyre Be3e ca KOMIIAHMjOM WM HEHUM MEHAIMEHTOM. Y
MHOTHM 3eéMJbaMa TOCTOj€ KOJOBU M 3aKOHM KOjU TPOIHUCY]y JOEeTaJbHE NMPETIIOCTABKE Kaja
(un)je mupektop HezaBucan (OECD, 2023). OBu AMPEKTOpPH MOTY 3HAYajHO Ja JAOMPUHECY
IpoIlecy OJUTyuyHBama, MMajy 00jeKTMBAaH NMPHUCTYN eBalyaluuju mnepdopmaHcu ondoopa, a
nocebaH JONMPUHOC MMAjy Y oOlacTUMa OJTyYHrBamka y KOjUMa C€ MOTY jJaBUTH KOH(DJIUKTH
u3Mel)y MeHallMeHTa, KOMIIaHWj€ M aKLIMOHapa Kao IITO cy HarpahuBame H3BPIIHUX
TMPEKTOPA, IMEHOBAE U Pa3pellekhe TUPEKTOPa, POMEHa KOPIIopaTHBHE KOHTPOJIE, 010paHa
o]l pey3uMama, pesusuja (OECD, 2023).

Kaxko y nutepatypu nocroje je3sudke HeIOYUMHIIE, a y CKJIaay ca IpoMeHaMa 3aKoHa O
NPUBPEHUM JPYIITBUMA, MOTPEOHO je yKa3aTh Ha CHelM(PUYHOCTH OpraHa YIpaBibamba Y
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Peny6mumm Cp6uju. [Ipema 3akoHy O TMpUBpPEAHHM APYIITBUMA YIPABJhbatkhe MPUBPEIHUM
JIPYIITBOM MOXeE J1a Oyae jeaHogoMHO win qBoaomMHo (Cryx6enu rnmacHuk PC, 2025a). Kana
je ynpaBJbame jeJHOJJOMHO, IPYLITBOM yYIIPaBJbajy CKYNIITHHA U jelaH WIH BUIIE TUPEKTOPA,
OJIHOCHO 07100 AMPEKTOpa Kaja MOCTOjU TPH U BHIle qupekTopa (wiaH 326). V cinydajy jaBHOT
aKIMOHAPCKOT JIPYIITBa, 0A00p JUPEKTOpa MOpa Ja MMa HajMame Tpu wiaHa (wiaH 383).
JupexTopu MOTy OMTH M3BPIIHH M HEU3BPILHH, MPH Y€MY aKO APYIITBO UMa Mame O]l TPU
JTUPEKTOpa, CBH Cy u3BpmHU (wiaH 387). Y ciyuajy jaBHOT aKIMOHAPCKOT APYINTBA, Opoj
HEM3BPILIHUX AUPEKTOpa Mopa Aa Oyne Behm onx Opoja u3BpumHMX aupekTopa (wian 387).
W3BpiiHM TUPEKTOPH BOJAE U 3acTynajy ApymTBo (wiaH 388). Jeqan ol M3BPIIHUX JTUPEKTOPA
ce Oupa 3a renepanHor aupekropa (wian 389). Takohe, nupekropu jemHOr O AUPEKTOpPa
Oupajy 3a mpencennuka ogdbopa. CxoaHo HaBEIEHOM, KaKO HE TTOCTOJH HAJ30pHHU 000D, yJIore
npejceIHIKa 0100pa 1 reHepalHoOT IUPEKTOpa MOry Ja ce o0jenuHe. HemsBpiinu nupekropu
BpIlIE MOHUTOPHHT Pajia U3BPIIHUX ITUPEKTOPA, Aajy MPEUIOT IMOCIOBHE CTPATETrHje IPYIITBA
U HaJrnenajy meny peanuzanyjy (wiad 390). Onu HUCY 3amociieny y ApymTBy (wiad 391). ¥
JaBHUM aKUIMOHAPCKUM JIPYIITBMMA, HajMamke€ jelaH HEU3BPILHU JUPEKTOp Mopa Ja Oyne
He3aBUcaH TupekTop. To 3HauM 1a ucnymwana ojipel)eHe ycioBe y moriey He3aBUCHOCTH (YIaH
392): Huje noBe3aH ca JUPEKTOpUMa U HHUje OMO y IPETXOHE JIBE FOJIMHE U3BPIIHU TUPEKTOP
WIN 3aII0CJIeH y JAPYUITBY, WJIM HEKOM JAPYIITBY KOj€ je MOBe3aHo ca ApywmTBoM. Takohe, y
IPETXOJIHE JIBE TOJIMHE HUjE BPILIMO PEBU3U]y (MHAHCH]CKUX M3BEIITaja APYIITBA, HUje OUO
BiacHUK Buiie o 20% OCHOBHOI KamuTana, HUje Ouo BiacHUK Buiie oa 20% OCHOBHOT
KalruTana JIpyLTBa KOje je MOBEe3aHo ca JPYLITBOM U HUje MPUMHO OJ JPYIITBA UCIUIATE YHja
je Bpennoct Beha ox 20% meroBux roaummux npuxona. Kama npymrBo uma oadop
TUPEKTOpa, jelaH ce Ompa 3a MpeAceIHuKa 0J00pa, ¢ TUM IITO Y jJaBHUM aKIIMOHAPCKUM
JpyIITBUMA TO MOpa OUTH jeaH O HeM3BPUIHUX JupekTopa (wian 400), To 3Ha4X J1a y OBUM
JIpyLITBUMa HUje MOTYh AyanuTeT auaepcKe Mo3UIuje.

Kaza je 1Bo1oMHO ynpaBibame, JPYIITBOM YIIPaBJbajy CKYNIITHHA, HAJI30pHU 0A00p U
jellaH WK BUILE U3BPIIHUX JUPEKTOPA, OAHOCHO U3BPILHU 0100p (unaH 326). Kana npymrso
UMa TpU WIK BUILE U3BPIIHUX JAUPEKTOPA, OHU (HOPMHPAjy U3BPILIHH 0700p. bpoj U3BpuIHMX
TUpeKTopa ce oapehyje craTryToMm U uMeHyje ux Haa3opHu 0a00p (wian 419 u 420), ok je y
JaBHUM aKLUMOHAPCKUM JPYLITBMMA IPOIUCAHO Ja H3BPIIHUX AMPEKTOpa Mopa Ja HMa
HajMame Tpu (wian 417). Hagzopau ombop uWMeHyje jeTHOT OJ W3BPIIHUX IUPEKTOpa 3a
TeHepaJTHOT JUPEKTOPa, KOjU jeé OArOBOpPAH 3a KOOPAMHAIM]Y paja M3BPIIHUX JAUPEKTOpa U
OpraHU30Bamk-e MocioBama npymTea (wian 423). [Ipencennuk Hag3opHOT 0100pa Oupa ce u3
pelloBa HEeM3BPUIHMX JupekTopa. CXOAHO ToMe, QyaluTeT JMIEpCKe Mo3ulje Huje Moryh.
Hanzopuu og0op nma HajMame TpU 4iaHa U BUXOB 0poj ce oapelyje craTyToM U Mopa OuTu
HermapaH (wiaH 433), a uMeHyje ux cKymmTHHa (wiaH 434). V jaBHUM aKIMOHapCKUM
JIPYIITBUMA HajMamke jelaH WiaH HaJI30pHOT oa0opa Mopa naa Oyae He3aBHCaH, OJHOCHO
HE3aBUCHU AMPEKTOp ApyiTsa (wiaH 437). Jenan ol HEU3BPIIHUX AUPEKTOpPA U3 HAA30pPHOT
on0opa ce 6upa 3a npeaceaHnKa ogoopa. Kako cy ynore ynpasibamba  MOHUTOPUHTA OJIBOjCHE,
OyalquTeT Juaepcke nosunuje Huje moryh. /lakie, mpema oBOM 3aKOHY HE MOCTOjH yNpPaBHH
01100p Kao OpraH ympaBjbama, Beh y ycloBUMa jeTHOAOMHOT yIpaBJbama 3a YIPaBJbambe
JPYIITBOM 33yKEH je 000p AUPEKTOpa, a y YCIOBHUMA JBOJOMHOT yIpaBJbamha W3BPIIHU U
HAJ30pHHU 0J100p.

[Topen 3akoHa 0 mpUBpeAHUM IpyIITBIMA, 3aKoH 0 Oankama (CiyxOenu rinacauk PC,
20256) mpormucyje aa Cy opraHu ynpaBjbamba OaHaka ympaBHU M M3BPITHU o100p (umaH 70).
VYnpaBuu onbop OaHke Mopa Ja MMa HajMame IET 4YiIaHOBa, yKJbY4dyjyhu mpeaceaHuKa.
Hajmame Tpehuna Mopajy OMTH HE3aBUCHHU WIAHOBH, KOJH HEMA]y TUPEKTHO WU UHIUPEKTHO
BJIACHUIITBO y OAHIM WK WwiaHy 6aHkapcke rpyne (wiad 71). Unan ynpaBHOT 0100pa HE MOXe
OWTH MCTOBPEMEHO W YjIaH U3BPIIHOT oa00pa Oanke (uiaH 72). M3BpmHU o100p OaHKe YMHE
HajMame JBa WIaHa, OJ] KOJUX j€ jeJlaH MpeICeIHUK, KOjU MPEACTaBIba U 3acTyna OaHKy (WiaH
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75) m 3anocneHu cy y Oanmm. M3BpmHM 0a00p oOpraHu3yje W HaJriena CBAaKOIHEBHO
mocJIoBame OaHke (wiaH 76).

IIpema Kogekcy kopriopatuBHOT yrpaBibama [Ipupentne komope Pemyonuke Cpouje
(2012), xoju ce cacToju OJ MPUHIMUIA U MPENOpyKa, UCTHYE CE Ja Y CUCTEMY jeTHOJOMHOT
yopaBjbalkha APYIITBO Tpeba aa uma edukacaH oa00p AUPEKTOpa, OJAHOCHO Yy CHUCTEMY
JIBOJIOMHOT YIIPaBJbaba IPYIITBOM HAA30pHH 000D, KOjU Cy OATOBOPHU 3a TyTOPOYHH yCIIEX
npymTBa (npuHiMn 5). Harnamen je 3Hauaj 00jeKTMBHOT M HE3aBHUCHOT MpocyhuBama, MTO
Tpeba 1a ce 06e30eau MyTeM yKJbydrBamba HE3aBUCHUX JUPEKTOPA KaKO y 0J00p AUPEKTOpA,
TaKo M y HaJ30pHU 0100p. Ha Taj HaumH Om ce 06e30eam1o ga 0100p AMPEKTOpa U HAI30PHU
onbop Aenyjy y untepecy apyursa. llpeacennuk onbopa AMPEKTOpa, OJHOCHO HAJ30PHOT
onbopa ce 6upa u3mely wiaHoBa 0a00pa IUPEKTOpa, OAHOCHO Haa3opHOT oxodopa. Ombop
JMPEKTOpa, OJHOCHO HAJ30pHU 0100p BpILIE HAA30D U MPOLEHY YUUHKA U3BPLUIHUX JUPEKTOPA.
CX0AHO BEIMYHMHM U JISTATHOCTH APYIITBA oApelyje ce BenmurnHa 1 cacTaB 0J100pa TUPEKTOPa,
OJTHOCHO HaJ30pHOr on6opa (mpuHuun 6). bpoj wiaHoBa ondopa AMPEKTOpa, OJHOCHO
HaJ30pHOT 0100pa Tpeba Aa Oyae HenmapaH. Y APYIITBUMA ca MajauM OpojeM djaHoBa 0a00pa
JMPEKTOpa, OJHOCHO Haa30pHOr of0opa Moryhe je na jemaH wiaH BpIM (QYHKUHU)Y
npefceTHIKa 0700pa AMPEKTOPa, OJHOCHO HAJ30PHOT 000pa W TEHEPATHOT JUPEKTOpa
(mpuHLMO 6, mpeniopyka 9). Y Behum apyimrBuma, y KojuMa MOCTOjU jJeTHOJOMHO YIIPaBJbalbE,
yJIoTe TpeIceTHUKA 000pa TUPEKTOpa B TeHEPATHOT TUPEKTOpa Tpeda pa3aABOJUTH (IPUHITUTT
16). Ilopen Tora, mpemopyuyje ce 1a MpeACeIHUK oxbopa aupekTopa Oylne He3aBUCHU
nupekTop (mpuHnumn 16, mpemnopyka 4). Y onbopy AUPEKTOpa, OAHOCHO HAI30PHOM 0J100py
3HauajaH, yak U BehuHcku yneo Tpeba ga nMajy He3aBUCHH WIAHOBH (MpUHIMM 18, mpenopyka
2). bpoj u3BpIIHUX U HEW3BPITHUX IUPEKTOpa Tpebda /a ce oApenr y CKIamay ca morpedama
JIpYIITBA U Ja OHEeMOTryhu TOMHHAHTHY IMO3UIIM]y MPUIMKOM OANY4YUBama y o10opy Omio
TIOj€IMHITY WJIH TPYTIH.

CxoHO HaBeJEGHOM, Yy JajbeM TekcTy he Outu kopumheH mojam ,,0100p®, y3
yBakaBame Beh 00jallmbeHUX pa3iika y TyMadewy NpPUMEHE jeAHOJOMHOI MM JBOJOMHOT
mojena oxbopa. Bonehu pauyHa o moMeHyTHM KapaKTepUCTHKe 0J00pa, aHATU3UpaHa je
noBe3anoct oaobopa u KJIO.

VYrunaj ondopa Ha KJIO je excTeH3uBHO M3yyaBaH y JuTeparypH (Ha npumep, Aboud
& Yang, 2022; Dwekat, Segui-Mas, Zaid & Tormo-Carbo, 2022; Endrikat, Guenther & Hoppe,
2021; Jizi, 2017; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018). Hajuemhe cy wu3yuaBaHe CTPYKTypasiHe
JTUMEH3Hje 0/1100pa: cacTaB 0J00pa MOCMaTpaH KPO3 Y0 HE3aBHCHUX WIAHOBA, BEJIMYMHA
0100pa U TyalTuTeT JIUJepCKe MO3ULIH]E.

He3zasuchu unanosu o0b6opa iMajy BpIIO BaKHY YJIOTY Y HaATIIEAalky pajga MeHalepa,
TIOIITO Cy HE3aBUCHHM OJ] Toll MeHaMeHTa 1 kommanuje (Endrikat et al., 2021). Tpeba na umajy
oaroapajyhe nuuHe arpuOyte (Ha TpUMEp, MHTETPUTET M BHUCOKE MOpAJIHE CTaHAApIE,
CMEJIOCT /1a c€ CyMpOTCTaBe OJUTyKaMa M3BPIIHUX OpraHa UTI.), OaroBapajyhe KommnereHuuje,
JIOBOJHHO PACIOJIOKMBOI BpeMeHa Ja Ou ce MOCBETHIM H3BPIIaBalky CBUX JOIE/HEHHX
3aJaTaka 1 MOTUBUCAHOCT Jia pasie y HajooseM uHTepecy kommnanuje (Pagosuh, 2008). Kako
HUCY 3aIlOCJICHH Y KOMITaHH]jH, TIPETIIOCTaBJba ce Aa he OMTH HempHUCTpacHU y 00aBJbarmky CBOT
nocia, M Ja he CBOjUM 3HAWmEM, EKCIIEPTH30M, CaBETUMa M KOHTAKTHMa JIONPUHETH
ebukacurjeM Pyukunonucamy onbopa (Pagenkosuh-Jouuh u Cekynuh, 2018). Hanmonanue
perynaTHBe TOKyIIaBajy Ja ycMepe KoMIaHdje ka moBehamy Opoja HE3aBHCHUX UJIaHOBA
ox0opa, jep ce tume 06e30ehyje HesaBucHoct ombopa (Huxommh, 2019, crp. 135). IIpema
CTejKXOoNAep Teopuju, Behu Opoj HE3aBUCHHUX UYJIAaHOBA Oa0Opa OMPUHOCH 3HAYajHUjEM
yBa)kaBamy HHTEpEca CTSjKXOJAepa MPUINKOM JTOHOIIEHka oanyka (Abu Qa’dan & Suwaidan,
2019; Oh et al., 2019; Rao & Tilt, 2015). ITocBehenu cy momITOBamky MpPaBUIa U ETUYKOM
MOHAIIa/kYy, 300T Yera BoJie pauyHa O CTENEHY €TUYKE OJrOBOPHOCTH U TPAHCIAPEHTHOCTH Y
pany (Khan et al., 2022; Rao & Tilt, 2015). Onu o6uuHo moapskasajy aktuBHocTH KJ10O, jep cy
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JIYTOPOYHO OPHjEHTHUCAHU M, CAMUM THUM, MEPIHINPA]y KOPUCTH O]l yJarama y €KOJOIIKE H
COILMjaJIHe TPOjeKTe, O] KOjUX ce KOPHCTH O04YeKyjy y ayrom poky (Ebaid, 2022). Behu 0poj
HE3aBUCHHUX YIAHOBA Y CTPYKTYpH oa0opa JonpuHOcH Behoj 3alITHTH MHTEpeca eKCTEPHUX
CTEjKXOJIepa, Kpo3 GopMyIucame U UMITIEMEHTAIIN]Y COIMjalTHUX U €KOJIOIIKUX CTpaTeryja.
[Mpunukom mopehema cTpykType oabopa JpyIITBEHO OJrOBOPHHX KOMIIAHHMjaMa ca
KOMITaHHjaMa KOje MMajy HU3aK CTENEeH APYIITBEHE OATOBOPHOCTH, PE3YITATH UCTPAKHBAA
Cy TIOKa3aJii J]a JPYIITBEHO OJrOBOPHE KOMITaHWje MMajy BehH y/ieo He3aBUCHUX YJIAHOBA Y
01100y, Kao M Ja OHM UMajy BPJIO BaXKHY yJory y nosehamy yriena KOMIOaHuje U KOHTPOJIU
pana menanepa (Webb, 2004, mpema Said, Zainuddin & Haron, 2009).

HctpaxuBama cy Moka3ana jaa Behu yJeo HE3aBUCHUX YJaHOBAa y oa0Opy HuMa
no3utuBaH ytuilaj Ha ummiemenrtanujy K10 (Akhter & Hassan, 2024; Aboud & Yang, 2022;
Beji, Yousfi, Loukil & Omri, 2020; Dwekat et al., 2022; Jo & Harjoto, 2012; Khan et al., 2022;
Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Ntim & Soobaroyen, 2013; Oh et al., 2019; Harjoto & Jo, 2011,
Chen et al., 2024; Cordeiro et al., 2018). V3 To, MeTa-aHAJIN30M HCTPaKUBakha 00jaB/bCHUX Y
nepuoay ox 1997. no 2020. rommHe Koja Ccy ce OaBHMia WUCHUTHBAKEM OJHOCA H3Mehy
MeXaHHM3aMa KopropaTuBHOT ympaBibama U KJIO mokaszano je ma y BehuHU uCTpakuBama
MOCTOJH MO3UTHUBHA MOBE3aHOCT M3Melyy Beher ynena He3aBUCHHX wiaHoBa y oabopy u KO
(Velte, 2022). Behuna uctpaxuBamba oOyxBaheHHX MeTa-aHAJIM30M HCTPaKUBamka OJIHOCA
u3Mely MHTEpHHX MeXaHHW3aMma KopropaTuBHOTr ynpasibakba U KJIO nokasana je na uzmehy
Beher yzena He3aBUCHUX wiaHoBa o700pa 1 KJIO noctoju mo3utueHa nmose3aHoct (Ludwig &
Sassen, 2022). Cmatpa ce aa oxbopu ca BehuMm ymenom HE3aBHCHHX dYaaHOBa e(EKTHBHH]E
3acTynajy HMHTEpece pPa3IMUUTUX CTEJKXOJJepa, JONMpHUHOCE O0OJbeM pa3yMeBamy 3axTeBa
EeKCTEpHOT OKpYyXKema U 00e30ehnBamy moTpeOHUX pecypcea 3a ynpaBibamke CTEJKXOJIePUMa,
ynme ce noBehasajy conunjanne neppopmance kommanuje (Oh et al., 2019).

C npyre cTpaHe, HeKa UCTpaKHUBamkba Cy MOKa3aia Jia MOCTOju HeraTuBaH yTuiaj seher
yJiena He3aBucHHX wianoBa ogobopa Ha K/1O (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019; Budiman et al.,
2023; Farhan & Freihat, 2021;). Lau, Lu u Liang (2014) cy uctpaxuBamem y Kunu nmokazaim
Jla He MOCTOjU CTAaTUCTHYKU 3HayajHa MmoBe3aHoCT u3Mely Beher yzena He3aBUCHHUX YIaHOBA
onbopa u KJIO. Jobujern pe3ynaraTu ce MOTy 00jaCHUTH CTaBOM Ja BehH y7eo He3aBUCHUX
YJlaHOBA HUjE JI0BOJbAH Jla OM ce CIpoBelie Ha MPOMEHE WM YHampeauie neppopmance. Y3 To,
npucycTBo Beher Opoja He3aBHUCHMX wiIaHOBa oa0opa Moxe Ja noseha Tpourkoe
KOMYyHHKaIje ca OpojHuM crejkxonnepuma (Tarigan & Antonius, 2023). Mako nperxoaHa
UCTpaXUBama MOKa3yjy MEIIOBUTE pe3yiITaTre, MOXKe Ce 3aKJbYUHTH Jia je y BehuHH yTBpheHo
MIOCTOjam-€ MO3UTUBHE MOBE3aHOCTH U3Mel)y Beher yiena He3aBUCHUX WwiaHoBa o6opa u KJO.
Paznomukoct kommereHnnuja Beher Opoja HE3aBUCHUX YiIaHOBa 0J00pH, Ma CaMUM THUM U
HepCHeKTHBa MocMaTpama MOCIOBHUX MpobiieMa omoryhaBa mHUXOBO 00Jbe cariiefiaBame U
aHaJM3y, IITO j€ PEJIEBAaHTHO U 3a JOHOIIEHke oyka o umiuiemenTanuju KJ1O.

Iyanumem nudepcke no3uyuje KOHIEHTPHUIIIE MOh OJUTyYHBamba U KOHTPOJIEC Y JeTHO]
0Cco0H, IITO MOKE HEraTHBHO JIa CE OJpa3u Ha HE3aBUCHOCT Yy Paay 0J100pa M MOTEHIIU]aTHO
MOTHUBHUIIIE TEHEPATHOT JAUPEKTOpa Ja TEKU CONCTBEHWM MHTEpEcHMa, Ha IITEeTy MHTepeca
KOMITAHHM]€ W Pa3IMUUTHX CTejKkxoiaepa. Kama mocTtoju ayanuTeT JUACpCKE TMO3HIH]E,
NpeICceHUK 0J00pa MMa BEJIMKY MOh y TpOIeCy JOHOIIEHa OJIyKa, Koja je Mocienuia
ICTOBOT T0JI0Xkaja, a He ydemrha y BmacHuimnTBy Kommanuje (Hukommh, 2019, ctp. 178).
HyanureT n1uaepcke No3uiuje cMamyje epuKacHOCT 000pa y o0aBbarkby MOHUTOPHHTA paja
menarepa (Endrikat et al., 2021).

[TosutnBHa moBe3aHoct m3Mmely myamurtera nupepcke mosunuje u npumene KJ1O
notBplheHa je y HeKoaMKo ucTpakuBama (JO & Harjoto, 2012; Chen et al., 2024). lyanuter
JHUJIEPCKE TO3ULIMje MOXKE J1a YTHYE M Ha €(DUKACHOCT yIpaBJbamkba, jep TeHEPATHU AUPEKTOP
Haj0oJbe TIO3HAj€ HAYMH ToclioBamka kommanuje. [lpumena KO moxe ma na Oyme merox 3a
nosehame BpPeIHOCTH 3a aKIMOHApe, ajl Ce MOXE KOPHCTUTH U 33 CMamelhe HEraTHMBHOT

72



yTHnaja Ha kparkopouny npodutabunnoct (Chen et al., 2024). Takohe, ayanurer aumepcke
NO3MIIMje MOXKE Jla yTUYe Ha nosehame JAPYHITBEHOr KalWTalla, 3aCTYIJBEHOCT PA3TUYUTUX
CTejKXOoIepa y o100puMa KOMITaHHje, 1ma u Ha noteHiujaiaHo Behy npumeny KJIO (Nikoli¢ &
Zlatanovi¢, 2018). I'enepamHu JupekTop HMa KJbyuHy yiory y dopmynucamy #u
ummiementanju K10, a uctpaxuBama Cy 1mokasania Jia Cy lberoBe oJuTyKe oAroBopHe 3a 59%
Bapujairja y neppopmancama KJIO (Chen et al., 2024).

Wnak, pa3nBajameM TO3MIMja TEHEPATHOT JHPEKTOpa W MpeIceIHuKa oa0opa
IPOMOBHIIIE CE€ HE3aBHCHOCT 0700pa, Ma MpeJCceTHUK 000pa MOXKE Ja BPIIM KOHTPOJIY paaa
TCHEPaJTHOT JIUPEKTOpa M MOXKE J]a YTHYE Ha Hhera W OocTaje MeHarepe Ja 00jaBibyjy BHIIE
uHpopmanrja o komnanuju, ykpydyjyhu napopmanmje o KO (Abu Qa’dan & Suwaidan,
2019). Hajsehu Opoj ncTpakuBama je MmokKa3ao Ja JyaJuTeT JHACPCKE MO3MIHMje HEraTUBHO
yruue Ha npumeny K10 (Aboud & Yang, 2022; Beji et al., 2020; Godos-Diez et al., 2014,
Dwekat et al., 2022; Wang & Wang, 2023). [To3unuja npeaceaHuka 0a00pa, reHepaTHOM
JTMpeKTopy omoryhaBa HoCTH3ame KpaTKOPOYHHMX IMJbEBA UM MaKCHUMHpame NpouTa, Ha
HITETY JYyTOPOYHHMX MHBECTHUIIM]a, YKIbYuyjyhu y ynarama y aktuBaHoctu KJIO (Endrikat et al.,
2021).

Heka ncTpaxkuBama Cy IMoKa3aia Jia He IMOCTOjU CTATHCTHUYKH 3HAYajHa MOBE3aHOCT
usmelyy nyanurera nunepcke nosunuje u KJIO (Endrikat et al., 2021). ¥3 to, Mmera-ananu3om
HCTpaXMBama Koja ce 0aBe 0THOCOM U3Mel)y MexaHn3ama KOpIopaTHBHOT yrpasibama u KJ10,
Ko0jy je cripoBeo Velte (2022), nokasaHno je 1a y BehuHM HCTpaKUBaba HE IIOCTOJU CTATUCTHYKU
3HavajHa ToBe3aHocT m3Mely myamutera nuaepcke mosunuje u npumere KJIO. OBaksu
pes3yaTaTu yKa3yjy Jay ciaydajy JyaluTeTa JIMAepcKe MO3HIINje, TeHEPATHH TUPEKTOp, aKo UMa
MO3UTHBHE CTABOBE MPEMa COIMjaTHIM M €KOJIOIIKUM MpoOIeMuMa, MOXe Ja KOPUCTH CBOjY
no3unujy 3a npomounjy KJ1O, anu ako Huje 3aunTepecosan 3a KJIO unu Hema 10BOJbHO 3HABHA
0 B0j, MOXe J1a TIPe/ICTaBJba 3HauajHy NMPENpeKy mbeHoj npuMeHu. HaBeneHo yka3syje Ha To 11a
ce HEe MOJKE€ U3BECTH I'eHEpaJIHU CTaB M0 MUTaky MOBE3aHOCTU AyAIUTETa JUJIEPCKE MO3UIIM]e
u KJIO, Beh ma mpumena KJ/IO 3HauajHO 3aBHCH O] JTUYHUX KapaKTEPUCTHKA T€HEPATHOT
JMPEKTOpa U HEroBUX NpedepeHirja y moriaey OCHOBHOT IIMJba KOMITaHH]€.

Benuuuna oobopa, mocmarpana kao Opoj djaHOBa KOjU YHMHE OAOOp, MpeACTaBIba
3Ha4ajHy CTPYKTYpHY Bapujabiy. Behu onb6opu 06e30elyjy croj pasnnuutux KBanupukamja
U MCKYCTBa, KOja Cy pelieBaHTHA 3a epukacaH MOHUTOPHUHT U KOHTpoxy. Behu Opoj wianosa
oz0opa jaua Mmo3uiMjy 0100pa y KOHTPOJIHCalky MOHAalllalka MeHalepa u mosehasa euKacHOCT
BUXOBE KOHTpOJIE IITO pe3yiarupa edukacHujum noHomewmem omiyka (Khan et al., 2022).
[IpucyctBo Beher Opoja unaHoBa 0100pa MOTEHIMjAIHO MOXe J1a 006e30eau Behy 0azy 3Hama
noTpebHy 3a 06e36eheme kpuTnuHux pecypcea 3a KJ10, kao u Bulle HCKyCTBa, 3Hama U CaBeTa
Be3aHMX 3a leHy npuMeny (Endrikat et al., 2021). 13 nepcriektuse crejkxonzaepa, Behu ondoopu
npyxajy MOTryhHOCT 1a y OJUTyddBamy Y4YECTBYjy NPEACTaBHUIM Pa3IHUUTHX TpyIia
CTEjKXOJIZiepa, YMME C€ MPOMOBHINE JI00pO YHpaB/bakbe W TPAHCIAPEHTHOCT KOMIAHM]E
(Ananzeh, Al Amosh & Albitar, 2022; Beji et al., 2020). IlpucyctBo mpeacTaBHHKA
pa3nmuuuTUx crejkxongepa y Behum ombopuma mosehaBa pasHoBpcHocT aktuBHocTH KJ/1O
(Ntim & Soobaroyen, 2013).

BpojHa ucrpaxuBama cy mokasana jna Behu ondop mma mozutuBaH ytunaj Ha KO
(Akhter & Hassan, 2024; Beji et al., 2020; Dwekat et al., 2022; Khan et al., 2022; Lau et al.,
2014; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Ntim & Soobaroyen, 2013; Cordeiro et al., 2018). MeTa-
aHAJM30M HCTpaXKUBamka Koja ce OaBe OAHOCOM wH3Mel)y MexaHuW3ama KOpPHOpaTHBHOT
ynpapibamba U KJIO mokazaHo je na y BehuHU UCTpaKuBamba MOCTOJU TIO3UTHBHA TTOBE3aHOCT
u3mely Behux ombopa u mpumene KJIO (Velte, 2022; Ludwig & Sassen, 2022). Cmarpa ce aa
cy Behu onbopu moxkesbHUjH, jep Mpykajy Behe MOryhHOCTH KOMIIaHUjU Ja ce MOBEXE ca
€KCTEpHUM CTEJKXOJIepUMa KOjH KOHTPOJIMIIY PEecypce HEOMXOoJHEe 3a (DYHKIIMOHHCAHE
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KoMITaHuje, u 00e30elyjy Behy musepcudukaimjy y oopasoBamy u uckyctBy (Abu Qa’dan &
Suwaidan, 2019).

HacynpoT Tome, ocToje MUIILIbEHha J1a Ce y CITy4ajy BPJIO BEJIHKHX 0100pa MOTY jaBUTH
po0JieMH Y KOMYHHUKAIIH]jH, T1a TIPOIEC JOHOIICHA OJUTyKa MOXKE TpajaTH jaKo Iyro U TaKBU
YCIIOBH MOTY Jla OMOryhe yTHIIajHUM TeHEepaTHUM JUPEKTOPHMA OCTBAPEHHC JIMYHHUX [TUIBEBA
(Adel, Hussain, Mohamed & Basuony, 2019). Heka npeTxoHa HCTpaKiBamba Cy MoKa3aia aa
Cy BeauKd oabopu Mame edukacHu y oOaBibamby CBOjUX (yHKIMja, Ta MOTY OUTH
unudepentHu npema npumenn KJ1O u u3BemraBamy o woj (Ebaid, 2022; Said et al., 2009).

Ito cy edeKTUBHHjH HHTEPHH MEXaHM3MH KOPIIOPATUBHOT yIpaBjbamkba TO he
nepdopmance K10 6utu 6ospe (Chen et al., 2024). HctpaxkuBama cy mokasaja jia HHTEPHE
MEXaHU3ME KOPIIOPaTUBHOT yIpaBibamkba y Imiby npomonuje KJIO y kommanuju Ttpebda
KOPUCTHTH Kao CYICTUTYTE, jep CHUMYJTaHa IPUMCHA BHUIIC HWHTCPHUX MEXaHH3aMa
KOPIOPaTHBHOT yIpaBbatba He moBehasa moreHnujane 3a npuMeny KO (Oh et al., 2016).
Tako, Ha mpuMep, YKOJIIMKO TOCTOju BehnHcku BiacHUK y KoMmnanuju, nocehenoct KO ce
Hehe mosehatu moehamwem Opoja He3aBHCHHMX WiaHOBa oa0o0pa (jep BENMHCKH BIIaCHHUIIU
obecxpabpyjy KJIO, a HesaBucHu wiaHoBH oja0opa mojactudy). Behuna mnperxomnux
UCcTpaxkuBamwa 3aHeMapyje na je KO MyntuaumeH3noHaaHu KOHUENT, 1Ma ce MHOro yeiihe
0aBe M3ydaBamkEM yTHIAja MHTEPHUX MEXaHW3aMa KOPIOPATUBHOI YIpaBJbamha Ha YKYITHY
KJ10, a He uszyuaBameM muxoBor ytuiiaja Ha aumensuje KJ1O nmoceono (Beji et al., 2020).

2.1. laTepHn MeXaHU3MU KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbalkba M MHTEPHA JIPYIITBEHA
OJITOBOPHOCT

UctpaxkuBama yTHIIaja HMHTEPHUX MEXaHHW3aMa KOPIOPATHBHOT yIpaBbamba Ha
WUHTEPHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT Cy peTKa, 300r dera je mOTpeOHO CHpPOBECTH HOBA
UCTpaKMBama y 0B0oj obnactu. Mnak, mocroju Mamu Opoj HCTpaKUBamba y 0BOj 0071aCTH YHjU
pe3yararu he OuTH nprKa3zaHu U aHATU3UPAHHU.

Crisostomo u Freire (2015) cy uctpaxuBameM y bpasuiny mokaszaiu j1a KOHIIEHTpaIlHja
BJIACHUINITBA, KAa0 WHTEPHM MEXaHW3aM, WUMa TIIO3UTHBAH YTHUIA] HA TNPHUMEHY HWHTEPHE
JpyIITBEHE OAroBOpHOCTH. IIpu ToMe, ayTopu cMaTpajy /1a Cy OBaKBH PE3yJTaTH MOCIeIuIa
yoehema BehnHckux BracHuka fa kopumhemem KJ1O mory 1a mo6osbinajy penyTainjy 1 UMUIL
KOMITaHuje 1 00e30e/1e JIETUTUMUT CBOjUX aKTHBHOCTH.

HcrpaxkuBama yTHIlaja THITA BIIACHUKA HA MHTEPHY JPYIITBEHY OJATOBOPHOCT Jajia Cy
MEIIOBUTE pe3yirare. Hekonmuko WucTpakMBama je TMOKazajlo Ja WHCTHTYIIHOHAITHO
BJIACHUIIITBO HMMa TO3WTHBAH W CTATUCTUYKH 3HA4YajaH yTUIA] HA HWHTEPHY JPYIITBEHY
oarosoproct (Dakhli, 2021; Dyck et al., 2019; Jo & Harjoto, 2012). Ynaramem y 3arocieHe,
npaBa 3aloCICHUX U BHXOB Pa3Boj yTHYe ce Ha moBehame HeMaTepHjaTHe UMOBHHE Y CMHCITY
JbYJICKOT KaluTalla U PeryTalyje, MTOo MO3UTHBHO YTUYE HA MPOJAYKTUBHOCT M aTPAKTHBHOCT
NPOM3BOJIAa U YCIyra KOMIIaHUje, 1a U Ha noBehame (GUHAHCH]CKUX NMPUIMBA U, KOHAYHO, HA
BpeIHOCT KoMmaHuje. Ha Taj HaunH WHCTUTYIIMOHAIHH BIIACHHUIIA MOTY OCTBAPHTH KOPHUCTH OJT
noBehama BpeIHOCTH KOMIIaHH]je, T1a he OMTH MOTUBUCAHH 32 yJaramke y HHTEPHY JPYIITBEHY
OJITOBOPHOCT. 3a Pa3lIuKy OJ HHX, HEKa MCTPaKUBamha Cy MOKa3ala J1a MHCTHUTYIIMOHAIHO
BJIACHUIIITBO HEMa CTAaTHCTUYKH 3Ha4yajaH YTHUIA] HA JPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT IpeMa
sanocinennma (Dam & Scholtens, 2012; Choi et al., 2020).

VY ucrpaxkuBamy koje cy cinposeaun Dam u Scholtens (2012), na ckopo 700 kommanuja
y EBpomm, mokazaHo je Aa ApKaBHO BIACHHUIITBO HETaTHMBHO YyTHUYE Ha JPYLITBEHY
OJITOBOPHOCT TIpeMa 3arnocieHnma. Mnak, ucTudy Jia mocToje pasjiuke y pe3yiaratuma umehy
KOMITaHHja KOj€ MOCIYjy Y Pa3IUYUTHM 3€MJbaMa, Kao U J1a 3aKOHCKU OKBHp, MOJUTHYKU
CHUCTEM W CTENEH 3allTHTE MMOBHHCKMX MpaBa yTHYy Ha pa3jiuKe y pesyinratuMa wmebhy
3eMJbama.
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Block u Wagner (2013) cy mokaszanu Aa MOPOJMYHO BJIACHHUINTBO MMa IMO3MTHBAH
yTHLAj HA JPYLITBEHY OJrOBOPHOCT INpeMa 3amocieHuMa. 1o je y Ckiaay ca pesyiratuma
ucrpaxkuBama aytopa Lamb, Butler u Roudy (2017), kojum je mokasaHo ga mTo je Behe
MOPOJIMYHO BJIACHUIITBO Mama je BepoBaTHoha na he KoMIlaHWja yTUIIATH HETaTUBHO Ha
OJTHOCE Ca 3aIllOCICHUMA, jep JIOUIM OJHOCH Ca 3allOCICHUMAa yTUYy Ha CTBapame¢ HETaTHBHE
penyTanuje KOMIaHHje ¥ CaMHX BJIacHUKa. McTpakuBameM 0HOCA TIpeMa 3alloCIeHUMAa, HEKU
ayTOpH Cy HOKa3aly Ja y KOMIIaHHjaMa ca BehMHCKMM MOpOJMYHMM BIIACHHUIITBOM IOCTOjE
Marbe IaHce 3a BenukuM oTmyinramuma (Block, 2010, npema Faller & zu Knyphausen-AufseR,
2016). Cmatpa ce 1a TaKBUM OTITYIITAEM KOMIIAaHH]ja IOKa3yje Ja HUje J0jalHa 3aII0CICHIMA,
a Tope]| Tora, BpJIO je YHaJJbHBO y jaBHOCTH U Mel)y moTporiaunma u HapyliaBa peryTarmjy
KOMITaHH]€.

Kana ce mocmarpa yTuiaj CTpyKTypajJHUX ITUMEH3HMja 0J100pa, pe3yJsiTaTu Cy, Takohe,
MemoBuTH. HacynmpoT Tome mTo ce cMaTpa Ja He3aBUCHU WIAHOBH 0J100pa 00e30el)yjy 60spu
MOHUTOPHHI U 3alITUTy MHTEpeca CBUX CTejKXxojjaepa, Mely Kojuma cy W 3arocieHH, HeKa
HCTpaXMBamka Cy UIaK Moka3aja ja Behu y/1eo He3aBUCHUX WiaHOBa 0A00pa HEMaA yTHIlaja Ha
MHTEpHY ApymTBeHy oaroBopHoct (Beji etal., 2020). yanuter nmuaepcke no3uiiyje HeraTuBHO
yTH4e Ha HMHTepHY ApyuTBeHy oxaroBopHoct (Beji et al., 2020). I'enepannu aupexTop-
npefceIHUK oadopa Moke, 30or Mohu Kojy My Mo3uIMja Jaje, Ja UCKOPUCTU JIOCTYIHE
uHbopMallije 32 OCTBAPEHE JUYHUX KOPUCTHU Ha IITETY 3anocieHux. Behu og6op no3utusHo
yTU4e Ha MHTEpHY OpymTBeHy oaroBopHoct (Beji et al., 2020; Yusoff, Jamal & Darus, 2016).
[TocTojame mmMper cHekTpa 3Hama M KMCKYCTBAa MOXE Jla MO00OJbIIa KOMYHHKAINHjy ca
nupekTopuMa u oMmoryhu snakmie yckiahuBame nuHTepeca qupekTopa u 3amocinenux (Yusoff et
al., 2016).

HcrpaxuBama onHOCa n3Mel)y MHTEpHUX MeXaHH3aMa KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbamba U
WHTEPHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH HHUCY OpOjHA | MOKa3yjy BPJIO MEIIOBUTE pe3yirTate, 300r
yera c€ HE MOTY M3BECTH I'€HEpajHM 3akjbydlu. Mnak, youaBa ce JAa MHCTUTYLMOHAIHO U
MOpPOJMYHO BIACHUIITBO MOTy OHWTH 3Ha4yajHM 3a YyHampeheme HHTEepHe [pYIITBEHE
onrosopHocTH. Ilopen Tora, pe3yiaTatu MpEeTXOAHUX HCTpakMBama IMOKa3yjy na Behu yneo
HE3aBHCHUX YJIaHOBA 0J100pa U AyaJIMTET JUAEPCKE MMO3UIM)€ HEMAjy WY MTaK UMajy HeraTUBaH
yTHLIA] Ha IPUMEHY MHTEpHE JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH, IITO MOXke Ja Oyie MOTHB 3a Oyayha
UCTpaXMBama O y3pOollMMa OBAaKBUX pe3yJTara.

2.2. lHTepHH MEXaHU3MHU KOPHOPATHBHOT YINpaBJbalkha U €KCTEpPHA IPYILITBEHA
OJITOBOPHOCT

VYTHaj CTPYKType BJIACHHINTBA HAa EKCTEPHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT je& BHINE
U3y4yaBaH y IHUTEPaTypH, y OJHOCY Ha HWHTEpHY JPYIITBEHY OATOBOPHOCT. Pesynratn
UCTPaXHMBaMKba Cy MCIIOBUTH.

[Ipema HEeKMM HCTpa)XMBambHMa, KOHIICHTpAIKja BIACHUIITBA UMa NO3UTHBAH YTHIIA]
Ha €KCTepHY JAPYIITBEHY OJrOBOPHOCT, KOHKPETHO Ha EKOJIOMIKY U COIMjAIHY KOMIIOHEHTY
npyuirBene oarosopHoctu (Crisostomo & Freire, 2015). UcrpaxuBama y EBporu u Kunu cy
NoKaszaja Jia IOCTOjU TO3UTHBHA TMOBE3aHOCT H3Mel)y KOHIICHTpAllMje BJIACHHINTBA U
exosomkux nepdopmancu kommanuja (Liu et al., 2019; Calza et al., 2013, npema Lin &
Nguyen, 2022). OBuM HCTpakMBambKUMa je MOKa3aHO Ja BEJIUKU aKIIMOHAPU UMajy 3Ha4ajHY
ynory y crnpoBohewy KJIO mpojekara, jep cMmaTpajy a HBUXOBOM peall3aIldjoM MOTY Ja
yHarpeJie penyTaiujy 1 UIMUI KOMIIaHH]e.

CymnpoTHO OBHM pe3ynTaTuMa, HCTpaXKHBambhEe CIIPOBeieHO y BujeTHamy je mokasaio na
HE TIOCTOjU CTaTMCTHUYKM 3HAauyajHa TOBE3aHOCT u3Mel)y KOHIIEHTpaluje BJIACHUINTBA U
ekcTepHe ApymTBeHe oaroopHoctH (Lin & Nguyen, 2022). /Ipyra uctpakiBama Cy mokasaa
Jla TOCTOjU HETaTWBaH YTHIA] KOHICHTpAIMje BIIACHHUIITBA HAa EKCTEPHY JIPYLITBEHY
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OJITOBOPHOCT, MoceOHOo mpemMa xkuBOoTHO] cpeaunu (Chen et al., 2021). Aytopu objammaBajy
Jla TaKBU PE3YJITaTH MOTY OUTH IMOCIEAMIAa HE3aUHTEPECOBAHOCTH BENMHCKUX BIIACHHKA /A
yIIaXKYy Y 3aIITUTY )KABOTHE CPEIIUHE, IITO 300T lbUXOBE Makhe CBECTH O HEOITXOTHOCTH TaKBUX
yJarama, ITo 300T HeaJeKBaTHE 3aKOHCKE peryiaTuBe, KoHTposie u canknuja (Chen et al.,
2021). Y3 1o, mocBeheHOCT €KOJIOIMIKO] OJrTOBOPHOCTH MOJXKE J1a CE€ pa3JIMKyje OJ yCJoBa Ha
TPKUILTY, TIa Y YCIOBUMAa Op30T eKOHOMCKOT pacTa, BIacHULM he Outn Bule GOKyCUpaHU HA
MaKCUMaJTHO moBehame CONCTBEHHX KOPUCTH M mpoduTa, JOK y YCIOBUMA YMEPEHOT
€KOHOMCKOT pacTta, BehmHCKkM BiacHui Hehe OMTHM Tako jako MOTHMBHCAaHU ToBehameM
npodura, ma he mokaszaTH 3aMHTEPECOBAHOCT 3a yJlaramke Yy 3allTUTY XHUBOTHE CpPEIUHE U
onp>xuBH pa3Boj (Chen et al., 2021).

Heka nmpyra uctpakuBama Cy TOKas3aja Ja KOHIICHTpalWja BIACHHUINTBA MO3UTHUBHO
yTH4e Ha o0jaBsbHrBame u3BemnTaja o KJ1O (Prado-Lorenzo et al., 2009; Said et al., 2009; Sufian
& Zahan, 2013). Iocrojame BehWHCKOT BIIaCHUKA, KOjH je 3aHHTEPECOBAH 3a JYTOPOYHO
HOCJIOBAKk-E ¥ TOOOJBIIAKE PEyTalllje KOMIIAHU]€, MOXKeE J1a yTUYe Ha TO J1a KOMIIaHK]ja JOHOCH
OJUTYKE ca IWJbeM MaKcHMHpama cBojux ESG mepdopmancu, 36or gera he pesynrare cBojux
Haropa nmyOsiukoBaTH y Buay ussemraja o KJ10.

Wnak, y nwreparypu cCy 3acTyIUb€HH W CTaBOBHM Ja INTO j€ BIIACHUIITBO
KOHIIEHTPUCaHH]€e, TO je MambU Opoj CTEjKXoIepa Yuje nHTepece Tpeda 3a10BOJbUTH, 112 HeMa
noTpede 3a ONIIUPHUM H3BEIITaBalkEM, 300T Uera ce cMaTpa Jia KOHILIEHTpalyja BJIaCHUIITBA
uMa HeraTHBaH yTuiiaj Ha u3BemTaBame o KJIO (Adel et al., 2019; Ananzeh, Al Shabail, Al
Amosh, Khatib & Abualoush, 2023). HeratuBan yTHIlaj KOHIIEHTpalMje BIACHHUINTBA Ha
u3BemraBae 0 K10 objammaBa ce YNHEHHUIIOM J1a je MaXmbha peryjaropa BUIIE yCMEpeHa
npeMa KOMIaHHjaMa ca JUCTIeP3UPAHUM BIACHHIITBOM W THME INTO Cy y YCIOBHMA
KOHIIEHTpAlMje BIACHULITBA 0JI00pH Mame e(uKacHHU y npouecy MoHuTopuHra (Ananzeh et
al., 2023). Y3 T0, KOHIICHTpaII1ja BIIACHUIIITBA MOXKE J]a CMAabM MOTHBAIIU]Y 3a H3BEIITABAKHEM
o KJ1O, jep BehmHCKM BIacHMIM MOTY JIako Ja Ja00ujy Te uHopManuje IUPEKTHO O]
kommanuje (Godos-Diez et al., 2014). Petka cy ucTpakuBarba y KOjuMa je moKa3aHo 0JICYCTBO
CTaTUCTHYKHU 3HAYAJHOT yTHIaja KOHLIEHTpaIuje BracHuITBa Ha ESG u3BemraBame, TauyHmje
u3BelITaBame 0 ekosomkuM rnepdopmancama (Shwairef et al., 2021, mpema Aluchna,
Roszkowska-Menkes & Khan, 2024).

[To3uTHBaH yTHIaj IMCTIep3Uje BIACHUINTBA Ha m3BemTaBame 0 ESG nmepdopmancama
uaeHTU(UKOBaH je y BehrHM UCTpakuBama 00yxBaheHHX MeTa-aHAIM30M KOjy Cy CIIPOBETH
Aluchna, Roszkowska-Menkes u Khan (2024). TlosehameM paucrniep3uje BIACHUINTBA,
noBehaBa ce Opoj oueKknBama 1 3axXTeBa aKIIMOHApa, a U3IaCKOM KoMIaHuje Ha Oep3y, moBehaBa
ce u Opoj cTejkXoJepa, la W 3aXTeBU W perynatuBe 3a ESG m3BemraBame, KOHKPETHO O
€KOJIOIIKKUM U counjanauM nepdopmancama komnanuje (Godos-Diez et al., 2014; Kilic, Kuzey
& Uyar, 2015). Unak, HeKa ucTpakuBama Cy IOKaszajla Ja He MOCTOJH 3aMHTEPECOBAHOCT
MambHHCKHX aKIMOHapa 3a myOnrMKoBame HH(opMalja o ApymTBeHoj oarosopHoctu (Prado-
Lorenzo et al., 2009).

AHaM30M HCTpaxHBama Koja ce OaBe HMCIUTHBAKEM YTHIaja TUIA BIACHUKA Ha
€KCTepHY IPYIITBEHY OATOBOPHOCT YTBPHEHO j€ JAa MOCTOj€ MEIIOBUTH PE3YJITaTH 3a CBE TPH
rpyrne BIaCHMKA Koje cy aHaiu3upane. [1o3uTHBHA MOBE3aHOCT M3Mel)y MHCTUTYLHMOHAIHUX
WHBECTUTOPA, KOjU CY IYTOPOYHO OPHjCHTHUCAHU, M EKCTEPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
uaeHTHHUKOBaHA je y BehuHM uctpaxkupama o0yxBaheHnx mera-ananusom aytopa Faller u zu
Knyphausen-Aufse3 (2016). OBu HHBECTHTOPH OOHYHO TOCEAYjy BEIUKH yIEO Yy KaruTaly
KOMITIaHHja, IITO UM OHeMoryhasa J1a 1ako 1 Op30 po/1ajy CBOje yAeie, Ia KaKo TEXE a CMambe
MOTCHITMjaTHE PU3UKE 3a CBOja yJlarama, OHHM TOJPKaBajy YKIbYYHBAKE y JAPYIITBEHO
OJITOBOPHE aKTUBHOCTH. Y3 TO, TAKBU HHBECTUTOPH C€ AKTUBHO YKJbYUY]y Y MOHUTOPHHT pasia
MEHallepa, a Kako HMMajy BeJIHMKE yJele y Kamutaly, uMajy W MoryhHocT na crpede
OTIOPTYHUCTHYKO MMOHAIIAkE MEHALIEPa KOje MOXKe J]a CMambH BpeIHOCT KoMmaHuje. Hekonmnko
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HCTpaXKMBaa j€ TTOKA3aJI0 1a UHCTUTYITMOHAIHO BJIACHUIIITBO MMa MO3UTHBaH yTuIaj Ha ESG
neppopmance, KoHKpeTHO exonorike (Black & Yahaya, 2024; Dakhli, 2021; Dyck et al., 2019)
u conujanne nepdopmance (Black & Yahaya, 2024; Ellili, 2022; Sarhan & Al-Najjar, 2023).
CwMmaTpa ce 1a THCTUTYLIMOHAIHO OKPYKEHE U PETYJIAaTOPHU OpraHd UMajy 3HauajaH yTHULAj] HA
nosehame MOTHBAIM]e HHCTUTYLIMOHATHUX MHBecTUTOpa Aa ynaxy y KJO.

Jpyra uctpaxkuBama cy Mokasaja Ja He MOCTOjH CTAaTUCTUYKH 3HAa4YajHa MMOBE3aHOCT
n3Mel)y MHCTUTYIIMOHATHOT BJIACHUINTBA W €KOJOMKHX NepdopmaHcu komnanuje (Dam &
Scholtens, 2012; Sarhan & Al-Najjar, 2023; Choi et al., 2020). OakBu pe3ynraTu yKasyjy aa
MHCTUTYLIMOHAJIM HHBECTUTOPH HE MOJprKaBajy yBek yiaramwa y KO akTHUBHOCTH, IITO MOXeE
na Oyne mocieua TUMa HHCTHTYMOHATHUX WHBECTUTOpA U HalmoHaiHe Kynrype (Dam &
Scholtens, 2012; Choi et al., 2020).

VY3 10, HEKa UCTpakKMBamwa Cy MOKa3aja Ja MHCTUTYLMOHAIHO BJIACHUIITBO MOJICTHYE
usBemTaBamwe o KJIO (Zaid et al., 2020; Suyono & Al Farooque, 2018). MucTuTyiMoHaIHA
MHBECTUTOPH MMajy 3HayajaH yTHIA] HA COLMjATHY U €KOJIOUIKY OpHjeHTalUjy KOMIIaHUje U
MOTY J1a TIOJICTAaKHy MeHarepe jaa u3pemranajy o K/1O kako Ou peanu3oBaiu HEPUHAHCH]CKE
IJbEBE U MOOOJBIIANN PEMyTaljy KOMIIaHUj€, ajli U pelyTalljy CAMUX UHCTUTYLIMOHATHUX
uHBectuTopa. Hacynmpor oBum wuctpaxuBamuma, Abu Qa’dan um Suwaidan (2019) cy
HNOTBPJAMJIM HEraTUBaH YTHUIlQ] MHCTUTYLMOHAJIHUX WHBECTHTOpA Ha u3BemTaBambe 0 KO y
KoMITanujama y Jopaany. AyTopu cy yTBpAwH Aa je u3semraBame 0 KJ{O, renepanHo, Ha jako
HUCKOM HUBOY U Jia MHOTO MH(opMaIija y u3BenITajuMa HeiocTaje, 300r yera je HeolnxofHO
Jla KpeaTopu MOJINTUKA U peryiiaTuBa nosehajy HUBO MUHUMAIHHMX 3aXTeBa KOje KOMIIaHU]e
Tpeba a ucIyHe NPWIMKOM MyOauKoBama u3semnraja o KJ10.

Heka wuctpaxkuBama cy, Mak, IOKa3zaja Ja HE IIOCTOJU CTATUCTUYKU 3HaYajHa
NOBE3aHOCT M3Mel)y MHCTHTYLIMOHATHOT BIAacHUINTBA M m3BemraBama o KJIO. Aluchna,
Roszkowska-Menkes 1 Khan (2024) cy MeTa-aHaIu30M pelieBAHTHUX UCTPAKUBAKA TOKA3AIIH
na y BehMHM HCTpakuBama HHUje NMOTBp)eHAa CTATUCTHUUKM 3HA4YajHa IOBE3aHOCT HU3Mehy
WHCTUTYIIMOHATHOT BiacHUITBA W ESG m3BemTaBama, KOHKPETHO W3BEIITaBama O
exosokuM nepdopmancama. Cmarpajy Aa Cy OBaKBU Pe3yJITaTH MOCIEAMIIA JAKOT IPUCTYTIa
UHTEpHUM HH(pOpManMjaMa KOjU HHCTUTYIMOHAJIHM HHBECTHUTOPU HMMAjy, ald U HHXOBE
norpebe 3a OrpaHMYEHOM TpaHcmapeHTHouhy kako Ou mnosehanmu cBoja ynarama y
kommanujama (Aluchna et al., 2024). Prasetio u Rudyanto (2020) cy, uctpaxuBameM y
WnpoHe3wju, mnokasaqu Jla HE TOCTOjU CTAaTUCTUYKM 3HAa4yajHa IMOBE3aHOCT u3Mehy
WHCTUTYIIMOHAJIHOT BJIACHWINITBA W wu3BemrTaBaka o KJO. Onm cmarpajy nma cy
MHCTUTYLIMOHAJIHA WHBECTUTOPH MIIAK BUIIE 3aMHTEPECOBAHU 3a J0OpY MOCIOBHY MpaKCy U
yHanpeheme npounsBoja, Hero 3a KJ1O.

Kana je y nutamy Ap>kaBHO BIACHUILITBO, HEKa UCTPAXKHUBabA Cy MOKa3aa Ja MOCTOjH
MO3UTHBHA TOBe3aHOCT m3Mely aprkaBHOTr BiacHumTBa M ESG mepdopmaHcH, KOHKpETHO
exonomkux neppopmancu (Earnhart & Lizal, 2006 npema Faller & zu Knyphausen-AufseR,
2016; Liu et al., 2019). OBakBu pe3yaTaTu MOTY OUTH MTOCICANIIA OJUCKHX Be3a KOMIIAHH]E U
BJIACTH, KOj€ TIOMaXy y yOJla)kaBamy €KOJIOIIKUX NMpuTHcaka Ha komnanuje (Liu et al., 2019).

Hacymnpor oBum pesynratuma, Dam u Scholtens (2012) cy mokazamu jga mocToju
HEeraTHMBHA MOBE3aHOCT M3Mel)y IpKaBHOT BJIACHUIITBA M OATOBOPHOCTH KOMIIaHHje MpeMa
MOTpoIIaunMa, 3ajeIHUIM W >KUBOTHO] cpenuHu. OBe pesyaraTe o00jaiimaBajy JIOMIMM
OJTHOCHMa Ca CTEJKXOJIeprMa KOMITaHUja y KojuMa Jp>kaBa uMa BehuHcko BiacHuimTBo (Dam
& Scholtens, 2012).

[IpemMa HEKMM HCTpaXMBamkUMa, JPXKABHO BIIACHUILTBO HEMa 3HAyajaH yTHULA] HA
JIPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT yCMepeHy npema jokamHo] 3ajennunm (Lin & Nguyen, 2022;
Sahasranamam, Arya & Sud, 2020; Farhan & Freihat, 2021) u xwuBoTHO] cpenunu (Lin &
Nguyen, 2022). Lin u Nguyen (2022) cmaTpajy Ja ce pa3lio3n 3a OBAKBE PE3yJTaTe MOTY
TpaXUTH y (a3u pa3Boja €KOHOMHjE, HAPOYUTO aKO EKOHOMHMja TEK IOYMI-E Ja YyCBaja
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NpUHILIAIIE OJPXKUBOT pa3Boja, Ma BJIACTU HE 3axTeBajy MHTETPHUCAE JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH Y CTpATELIKE IJIAHOBE.

Jp>kaBHO BJIACHUINTBO HMMa TMO3UTHBAH YTHUIA] HA HU3BELITAaBAKE O JPYIITBEHO]
oxarosopHoctH (Zaid et al., 2020; Prado-Lorenzo et al., 2009; Said et al., 2009; Said et al., 2017).
Behu yneo apskaBe y BIacHUIITBY JonpuHOCH Behoj mocBeheHoCcTH 00jaBibHBamky M3BEIITAja
0 IPYIITBEHO] OATOBOpHOCTH. MeTa-aHann3om uctpaxusama (Aluchna et al., 2024) je, Takohe,
noTBpheHo Mmocrojame MO3UTUBHOT yTHUIAja JApXKAaBHOT BiacHUIITBA Ha ESG um3BemraBame,
OJIHOCHO Ha W3BENITaBalke O EKOJOMKWM TmepdopmaHcamMa KommaHuja. 300T IMOCTOjama
Np>KaBHUX peryjiaTiBa KOje C€ OJHOCE Ha 3alliTUTY >KMBOTHE CpEeAMHE, KOMIIaHUje ca
BehMHCKUM JpXKaBHUM BJIACHUIITBOM MOpAjy Ja MOILUTYjy JOHETe peryjaTuBe U Ja Oymy
nocBeheHe ocTBapemy EKOJOMIKUX U colrjanaux mubeBa (Dam & Scholtens, 2012).

CynpotHo oBuM pe3ynratuma, Prasetio u Rudyanto (2020) cy yTBpAuiM fa HE TOCTOjU
CTaTHCTUYKHU 3HauajaH yTHIla] Ap»KaBHOT BJIACHUINTBA Ha u3BemTaBame o KJ1O. Pa3zmor 3a to
MOe OMTH IITO KOMIIaHHUje, ¢ 003MPOM Ha TO Jia Cy Y BEehMHCKOM BJIACHUILTBY Ap:kase, Beh
MMajy 3HayajHy MOJMTUYKY Moh M Be3e, a HeMajy noTpely Ja myTem u3BemraBamwa o K10
Tpake MoBJalheH cTaTyc U MPUCTYII PeCypcUMa.

[Topen Tora mTo NOCTOjU MUILIBEHE J]a KOMIIAHU]€ Y BENMHCKOM BJIACHUILTBY JIP)KaBe
Tpeba aa Oyny nocBeheHe IpyIITBEHO] OJrOBOPHOCTH M U3BELITABAY O H0j, UCTPAXKUBAA CY
nokasaJia MemoBuTe pesynrare. Hajpehu 6poj uctpaxxuBama je mokasao Jia ocToju HeraTuBaH
YTHLA] APKABHOT BJIACHUIITBA HA €KCTEPHY JPYIITBEHY OATOBOPHOCT, aJId j€ UCTOBPEMEHO
yTBph)eHO MocTojamke MO3UTUBHOT yTHIIaja Ha u3BemTaBame o KJ1O.

[TopoauuHo BIACHUILTBO MMa MO3UTHBaH yTulaj Ha ESG mepdopmance, oaHOCHO
ekonomke nephopmance (Abeysekera & Fernando, 2020, mpema Setiawan et al., 2022; Berrone
et al., 2010, npema Faller & zu Knyphausen-Aufsel3, 2016; Block & Wagner, 2013; Lamb et
al., 2017; Rees & Rodionova, 2014) u conrjanue nephopmance (Sahasranamam et al., 2020;
Rees & Rodionova, 2014; Litz & Stewart, 2000, npema Faller & zu Knyphausen-Aufsel3, 2016).
VY nopoaudHUM KOMITaHHjamMa MO00JbIIamke EKOJOMKUX nepdopmMaHcu U Beha yKIbydeHOCT y
pelaBame nMpodieMa JOKaJHe 3ajeIHUIe BOJIU yHarpehewy o/lHoca ca 3ajeJTHUIIOM, YUME Ce
06e30ehyje 0osbH UMHII M peITyTallija MopoIuiie, Kao BiacHuka kommanuje (Lamb et al., 2017;
Sahasranamam et al., 2020).

Hacynpor oBum ucrpaxkusamuma, Block u Wagner (2013) cy nokazanu na nocrtoju
HEeraTHUBHA MOBE3aHOCT M3Mel)y MOpPOJMYHOT BIACHUIITBA U OATOBOPHOCTHU IpPEMa JIOKAIHO]
3ajeHUIM. 3a KOMIaHHje Koje Cy y BEhMHCKOM MOpPOJWYHOM BJIACHUINTBY MOXKE OUTH
epukacHMje OCHMBame (OHIAIMja MpeKo Kojux he mopoamia, Kao BIACHUK KOMIIaHHje,
ynaratd y 3ajenHuily, Hero mpeko came kommanuje (Block & Wagner, 2013). Cnuune
pesynrare mpobwm cy Lamb, Butler u Roundy (2017), ¢ Tum mTO HeraTMBHa MOBE3aHOCT
n3Mel)y mopoauYHOT BIACHUINTBA U OJTOBOPHOCTH TpeMa JIOKAJIHO] 3ajeAHUIH, yTBpheHa y
IbUXOBOM UCTpaKMBamy, HUje OMJIa CTATUCTUYKHU 3HauajHa. OHU Cy MCTAKIM Ja MOPOJAUYHE
KOMITaHH]€ HEMajy UCTH TPETMaH IpemMa CBUM rpymnama crejkxoiaepa. Black u Yahaya (2024)
Cy HCTpakuBambeM Yy Hurepuju yTBpAWiIM 12 MOPOJANYHO BIACHUIITBO HEMa 3HAYajaH yTHIIA]
Ha ESG nepdopmance. 360r Tora cy UCTaKIM 1a OW peryIaTOpHU OpraHu TPedasio 1a pa3Bujy
onrosapajyhe mojcTuiaje KojuM OM MOTHBHCAIM BIACHUKE J1a Oydy mocBeheHH oCTBapemy
ESG nepdpopmancama.

Alsaadi (2021) je mnOTBpAMO HEraTMBaH YTHIA] NOPOAMYHOI BIACHUIITBA Ha
u3BemraBame 0 KJO. Jenan paznor 3a To Moke OMTH MOCTOjalke Mamke KOH(DINKTa HHTEpeca
u3Mel)y crejkxoijepa, jep ce cMarpa Jia Cy MHTepecH MEHalepa U CTejKXoyaepa MpUIHYHO
ciuaaM. Jlpyro, Kako 4ecTo TOCTOjU aBep3nja MpeMa pU3uKy, y KOMIIaHHjaMa ca BENMHCKUM
NOPOJMYHUM BIacCHUIITBOM ce pehe npumemnyje KO, na u u3BemraBame 0 10j.

['eHepaniHo, UCTpakKBama Cy MOKa3aja Ja cy KOMIMaHHje Y BehMHCKOM MOpPOJAUYHOM
BJIACHUINITBY MocBeheHe eKCTepHOj APYLITBEHO] OArOBOpHOCTHU. Mak Maso je UCTpaxuBama O
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YTHUIIA]y TTOPOJUYHOT BJIACHUINTBA Ha u3BemTaBame o KJ[O, 30or vera cy nmorpebHa jponaTHa
UCTpaKMBamba OBOT OJTHOCA.

[to ce THYe CTPYKTypaJHUX JUMEH3Uja oA0Opa, pe3ylNTaTd MPEeTXOTHUX
UCTPaXMBamba O HUXOBOM YTHIAjy HAa €KCTEPHY JPYIITBEHY OJIOBOPHOCT Cy XETEPOTCHH.
Cwmartpa ce 1a Cy HE3aBUCHHM YJIaHOBH O00pa BHIlE MOocBeheHU U yCNEeUIHUjU Y MPOMOIHjU
K10 komnanuje. Behu 6poj He3aBucHUX wiaHOBa og0opa 00e36elhyje Bume nnpopmanuja u
3Hama MOTpeOHOT 3a MOHUTOpUHT ESG nepdopmMaHcH, KOHKPETHO €KOJIOMIKUX TTephopMaHCH
(De Villiers et al., 2011, npema Beji et al., 2020). HcrpaxxuBama cy mnokasana jaa Behu yaeo
HE3aBUCHUX YjaHOBa y 0a00py uMma mo3uTuBaH yTtuiaj Ha ESG mepdopmance, omHOCHO
exonomke nepdopmance (Ellili, 2022; Yusoff et al., 2016) u Behe xymanutapue nonammje
(Ananzeh et al, 2022; Dwekat et al., 2022). HacympoT Tome, HCTpaKUBambEeM KOje Cy CIPOBEITH
Beji, Yousfi, Loukil u Omri y ®pannyckoj (2020) nokazano je na Behu Opoj He3aBHCHUX
YJIlaHOBa 0/00pa HEMa YyTHIAj] Ha EKCTepHY IpPYIITBEHY OAroBOopHOCT. Mmak, pesynraTw
bUXOBOTI HCTPaKUBakha MIOKA3aJIM Cy Aa IPOMEHE Y yIelly He3aBUCHUX YJIaHOBa 0JJ00pa J0BO/IE
no npomeHa ESG mepdopmancu, moceOHO EKONOMKUX W TephOopMaHCH KOPIIOPATHBHOT
yIpaBJbamba.

On6op Ma KJpy4YHY YJIOTY Y IPOMOBHCaY TPAHCIIAPSHTHOT ITOCIIOBAkhA U IOHOIICHY
oJulyka Koje ce Thuy u3BemraBama 0 KJIO, mro mMoxe na OylJe HayMH J1a Ce CMambu
uH(bOpMallMOHa aCUMETpHja 1, MocIeAnYHO, areHurjcku TpomkosH (Ebaid, 2022). HezaBucuu
JUPEKTOPH MOJCTHYY BehM CTeneH TPaHCHApEeHTHOCTH M YTUYy Ha JIOHOIIEHE OJJIyKa O
ynaramuma y aktuBHocTH KJ1O (Jizi, 2017). Velte (2022) u Dwekat, Segui-Mas, Zaid u Tormo-
Carbo (2022) cy cBojum MeTa-aHajaM3aMa IMOKa3aiu Ja je y BehuHu uctpaxxuBama NoTBpheHa
MO3UTHBHA MMOBe3aHOCT n3Mel)y Beher yiena He3aBHCHUX WiIaHOBA 000pa W M3BEIITaBamkba O
JpyIITBEHO] oaroBopHocTu. Ilo3utuBan yTuiaj Beher yena He3aBUCHUX WIAHOBA 000pa Ha
u3pemitaBawe 0 KJIO yTBphen je u y npyrum uctpaxusamuma (Ebaid, 2022; Jizi, 2017; Kilic
etal., 2015; Lagasio & Cucari, 2019; Said et al., 2009). Aluchna, Roszkowska-Menkes 1 Khan
(2024) cy, MeTa-aHaTM30M UCTpAXKUBamka 00jaBJbeHNX y niepuoay o 1990. no 2022. rogune y
70 peneBaHTHUX YacoIMca, MOKa3adu JAa je y BehuHM HcTpakuBama HWACHTH(PHKOBAH
NO3WTHBAH yTHIIA] Beher yaena He3aBUCHUX WwiaHoBa o100pa Ha ESG m3BemTaBame, 0JJHOCHO
U3BEIITABAE O EKOJIOUIKUM NeppopMaHcama.

Wnak, Heka UCTpakuBama Cy YTBPMIA ITOCTOjarh¢ HEraTUBHOT yTHIIaja Beher yaena
HE3aBUCHHX YIaHOBa 0Jj00pa Ha u3BemraBambe 0 K10 (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019; Adel
et al., 2019). OBakBu pe3yntaTi MOTY OMTH ITOCJIEIUIA YBEPEHhA J1a TIOCTOjalbe BEIUKOT Opoja
HE3aBHCHUX 4JaHOBa on0opa o0e30ehyje ma cy HWHTepecH cTejkxojjaepa 3amTuheHu, ma
MOCTOJH Mama ToTpeda 3a KOPIMOPATMBHUM H3BEIITABAkEM KOJUM he CTejKXojaepu OuTH
yoehenn y nerutumuteT AenoBama kommanuje (Adel et al., 2019).

[Topen Tora, HeKa MCTpakMBama Cy IMOKaszaja Ja BehW y/eo HE3aBUCHUX YJIaHOBa
onbopa Hema 3HaudajaH yTuIlaj Ha u3BemTaBame 0 KJ[O (Pucheta-Martinez & Chiva-Ortells,
2018; Tarigan & Antonius, 2023; Said et al., 2017; Suyono & Al Farooque, 2018). Takse
pe3yaTare ayTopu 00jallbaBajy YNHECHUIIOM J1a YeCTO HE3aBUCHUM JUPEKTOpPUMa HE0CTaje
Pa3IUYUTOCTH Y MOTJIEAY UCKYCTBa U 00pa30Bama, ITO MOXKE YTULIATH HA lbUXOBY CIIOCOOHOCT
Jla aJIeKBaTHO MPUMEHE MOJUTHKE KOje ce OJJHOCEe Ha 3BeIITaBame o oapxusoct u KJ1O.

JyanHa nuaepcka TMO3WIHja TMpyka TE€HEpPAIHOM aupekTopy Behy moh, umme ce
cMamYyje Hberona nocBeheHOCT eKCTepHoj APYITBEHO) oaroBopHocTH. [lopen Tora, cmatpa ce
Jla TEHEpPAJTHH IUPEKTOP-TIPEACETHUK O700pa MOXe N1a CKpuBa HH(POpPMAIH]e O OCTAIUX
YJIaHOBA 0100pa, M TAKO OCTBAPH JINUHE KOPHCTU HA PayyH €KCTEpHUX crejkxoiaepa (Beji et
al., 2020). WctpaxxknBama Ccy mokaszaja Ja JyaJHa JIHJEepPCKa MO3UIMja HETaTUBHO yTHYE Ha
eKCTepHy ApymTBeHy oaroBopHoct (Beji et al., 2020). [TocTojame nyanHe Tuaepcke MO3UIHje
MOXKE J1a MaprUHAJIN3yje BPEIHOCT AYTOPOYHHX IMpojekara, kao mto cy mpojektu KO, jep
TeHEepaTH JUPEKTOPU OOMYHO TeXE MAaKCUMHUpPamky KPaTKOPOUYHUX (UHAHCH)CKUX
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nephopMaHCH, IO/ YTHIIA]eM aKIMoHapa. Y TaKBUM YCJIOBHMA, MTOCTOjarkhEe TyaTHE JIMJICPCKE
no3uiyje cMamyje BepoBatHohy na he onbop mojapkaTH ynarama y €KOJOUIKE MPOjeKTe Ol
KOJUX C€ KOPHUCTH OYEeKYjy y Iyrom Iepuomay, 300or dyera he mmaTu HeraTMBaH yTHIA] HA
exonomke neppopmance (De Villiers et al., 2011, mpema Beji et al., 2020).

[Mpema wucrpaxuBamy Ananzeh, Al Amosh u Albitar (2022) mocrojame myanHe
JHUJIEpPCKe TO3MIMje HE YTHUYE 3HAuajHO Ha XyMaHMTapHEe JoHauuje komnanuje. Iloctojame
JyalHe JIMACPCKE TMO3UIMje CTBapa KOH(MJIMKT WHTEpeca, KOju MOXKE Ja pe3yiTupa
OTIOPTYHUCTHYKUAM MOHAIIAKEM T€HEPATHOT JUPEKTOpa, IITO MOXKE Jla PEe3yiTHpa JIOIIOM
PaKCOM KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbamka U CIPEYH HAIlOpe KOMITaHU]e J1a BPIIH JJOHAIH]E.

Hexka ucrpaxkuBama Cy mokasaja Ja OCTOjU NO3UTUBAH yTHIIA] AyaluTeTa JUAepCKe
no3unyje Ha u3BemraBame o KJ[O, mTo ce ofjanmaBa BEIMKOM yKJbYUeHOIIhy reHepaHor
JMPEKTOpa y MPOLEC W3BELITaBamba 300T BEIMKOI IPUTUCKA JABHOCTU M CTpaxa oJl ryOsbema
nosunyje y komnanuju (Jizi et al., 2014, npema Adel et al., 2019).

Nnak, BenukH je 6poj HCTpakMBama Koja Cy Nokasasa Jja JyaluTeT JIUIepCKe MOo3uliije
uMa HeraTuBaH yTHIaj Ha u3BemraBame 0 KO (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019; Ananzeh et
al., 2023; Velte, 2022; Dwekat et al., 2022; Jizi, 2017; Muttakin, Khan & Mihret, 2018;
Pucheta-Martinez & Chiva-Ortells, 2018). Uctpaxusamem Jizi (2017) u MeTa-aHAITH30M KOjy
cy ypamunu Lagasio u Cucari (2019) noka3aHo je Ja HE MOCTOjU CTaTUCTHYKH 3HayajHa
MOBE3aHOCT u3Mel)y nyanurtera Tuaepcke nosuiuje u n3semrasama o KJ{O. OBaj pesynrar je
y CKIIaJy ca Hala3uma ucTpaxxuBama y Manesuju (Said et al., 2017). Takohe, meTa-ananusa,
kojy cy ypamuau Aluchna, Roszkowska-Menkes u Khan (2024), je mokasama ma BehwHa
UCTpaXUBama MOKa3yje 0JCYCTBO yTHUIlaja QyallHe Juaepcke no3unuje Ha ESG u3BemtaBame,
OJTHOCHO M3BEIITaBAE O EKOJIOMIKUAM TephopMaHcaMa KOMITaHH]e.

[ITo ce Tnue BenMuMHE 0,100pa, CMaTpa ce J1a 000pH, Koju uMajy Behu Opoj uaHoBa,
BpIIie 00JbYy pacIoielly mocjaoBa U UMajy Behe yKymHO NCKYCTBO U 3HamE, 1a Cy e(DUKaCHUJU y
nepunucamwy aktuBHocTd KJIO (Jizi, 2017). ¥V nurepaTypH je 3aCTyIUbEHO MHIBEHE J1a Y
BEJIMKUM 0/100prMa MOCTOjU ehuKkacHUja KOMYHHUKaIIN]a, KOja TOMPUHOCH €ETUYKOM JJOHOIICHY
OJUTyKa, IITO TONPHUHOCH Behoj ekcTepHoj npyiTBeHoj oaroBopHoctH (De Villiers et al., 2011,
npema Beji et al., 2020). Heka uctpaxkuBama cy mnokaszaia aa Behu ogdopu nmajy mo3uTHBaH
yTHULIQ) Ha XyMaHHTapHe AoHaiMje (Ananzeh et al., 2022). Cmatpa ce ga moctoju Beha
BepoBaTHOha ga ce y BehuMm omboprmMa Hanase 4jJaHOBH KOJU MMAjy CIENU(UYHO 3HAE O
3alITUTH KUBOTHE CPEAMHE, KOjU TaKo MOTY Ja YTHYy Ha JOHOUICHE OJJyKa O pellaBamby
exonomkux npoosema (De Villiers et al., 2011, mpema Beji et al., 2020). HcTpaxkuBama cy
nokasaina ja sehu 6poj wiaHoBa o700pa UMa MO3UTHBAH YTHUIlA] HA €KOJIOIIKE IepdopmaHce
(Beji et al., 2020; Dwekat et al., 2022; Endrikat et al., 2021; Yusoff et al., 2016).

CynpoTHO OBHMM pe3yiTaTuMa, HeKa HCTpakMBama Cy IOKa3ana jga u3Mel)y Behux
0100pa ¥ OATOBOPHOCTH ITPEeMa KHBOTHO] CPEIMHH ITOCTOjU HeratuBHa moBezanoct (Walls et
al., 2012, npema Endrikat et al., 2021). ITocToje MUnbewma 1a Mambu 000U MOTY €(PeKTUBHU]jE
Ja mpeBasul)y Jio1re ekoJomke neppopmMance.

BpojHa ucrpaxuBama cy rnokasana 1a Behu 0160py MO3UTUBHO YTHUY Ha U3BEIITABAHE
o KJIO (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019; Velte, 2022; Dwekat et al., 2022; Ebaid, 2022; Jizi,
2017; Lagasio & Cucari, 2019; Pucheta-Martinez & Chiva-Ortells, 2018; Suyono & Al
Farooque, 2018). MeTa-aHamM30M HCTpaXkMBama 00jaB/beHHUX y mepuoay ox 1990. mo 2022.
roguHe y 70 peneBaHTHHMX 4Yacoluca, MOKa3aHO je Ja y BehMHUM HCTpaKuMBama IMOCTOjU
MO3UTHBaH yTHIlA) Behnx ogoopa Ha ESG u3BemraBame, 0THOCHO U3BEHITABAKE O EKOJIOIIKIM
neppopmancama (Aluchna et al., 2024). Behu ombopu Mory na oGeszbene edeKkTUBHU]Y
KOHTPOJIY 1 MOHHTOPHUHT, KOJUM C€ IITUTE HHTEPECH aKIIMOHApa U cTejkxoiaepa. CaMuM TuMm,
u3BemTaBame 0 KJIO he Outn 06jeKTHBHUjE U pEIOBHU]E.

Nako moctoju MUIIIBEHE 1a Cy BETUKH 0100pHu e€(eKTUBHU Y oOaBihamby (DYHKIIHjE
MOHHUTOPHHIa, cMaTpa ce Ja he mpeBearku oA00pu MIaK M3ryOuTH Ha e(UKACHOCTH, Ma Cy
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HEKa HMCTpakuBama TMokazana na u3Mely Behux ombopa m m3BemTaBama o KJO, unak, He
HOCTOjH cTatucTuuku 3HauajHa noseszaHoct (Kilic et al., 2015; Sufian & Zahan, 2013).

Ha ocHOBy mnpe3eHTOBaHMX pe3yJiTaTa MPETXOAHHX HCTpa)kMBama oJHOca H3Melhy
BEJIMYMHE 0JI00pa M €KCTepHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH yOuUaBa C€ BEJIMKA XETEPOTCHOCT
pe3yJitaTa, ajld Ce MIIAaK MOXKE 3aKJbY4YUTH Jia je y BehMHM mcTpakuBama yTBpheHo aa Behu
o100opu MMajy TO3UTHBAH YTHIIA] HA €KCTEPHY IPYIITBEHY OATOBOPHOCT M M3BEIITABALE O
KJ10. Pa3HOIMKOCT KOMIIETCHIIM]a M KCKYCTBA WIaHOBA 0100pa MOTY J1a Oy/y TJIaBHHU Pasiio3u
3a TaKBe pe3yJrTare.
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3. EkcTepHM MeXaHN3MHU KOPNOPATHBHOT YNPaB/bakba U KOPNOPATHBHA
APYLITBEHA OATOBOPHOCT

Kaga uHTEpHH MEXaHU3MHU KOPIOPATHBHOT yINpaBJbamkba HUCY €(PUKACHU, EKCTEPHH
MEXaHU3MH, Mel)y Kojuma Cy Haj3Ha4ajHUjU TPIKHUIITE KOPIOpPATUBHE KOHTPOJE W IMpaBHA
peryiaatuBa/MHCTUTYLIMOHATHH OKBHP, UMa]y KOHTPOJIHY YJIOTY.

Pa3zBujeHO TpXKHIITE KOPIIOpAaTHBHE KOHTPOJE, Kao eKCTEPHH MEXaHH3aM
KOPIIOPAaTHBHOT ~ YIpaBJbama, IOJpa3ymMeBa Ja IIOCTOjU MOTYNHOCT HENpHjaTeJbCKOT
npey3uMama KOMITaHuje, 300T majga BpPEJIHOCTH KOMIIaHHUje YCIIeA JIOMIeT YIpaBJbamba O]l
crpane meHaMeHTa (Paaman [ema, JlykaBan & I[Ipoxopcka, 2017). Tpkuiite KOprnopaTHBHE
KOHTPOJIE CacTOjU C€ OJ CKyla IOTCHIMjaIHUX BJIACHUKA KOJH TapreTHpajy TPIXKHUIIHO
MOTICHCHE KOMIaHHWje Ja OW 3aMEHOM HEeEKTHBHOT MEHAUMEHT THMa M00O0JbIIaIu
KOHKYPEHTCKY mno3unujy kommanuje (CaBosuh, 2023, ctp. 127). 3acHuBa ce Ha MEXaHH3MY
npey3uMama KOMIIaHHje KOja Ma HUXKe meppopMaHce 01 OHUX KOje MOTEHIHjaTHO MOXKe J1a
OCTBapH, a TO OOMYHO 3HAYH ¥ 3aMEHY KOMIUICTHOT THMa MEHAIIepa, yCIIe/ Yhjer HeaeKBaTHOT
pykoBohema je aouwio 1o najaa BpeaHoctu komnanuje (Hukonuh, 2019). Ykonuko MeHayiMeHT
HE pajJii y UHTEpeCy KOMIIaHWje U HE ycreBa aa rnmoBeha 1eHy akinuja KomMmnaHuje u mpodur,
nohu he mo maga BpenHoctu komnanwuje. [lag BperHOCTH KOMIIaHHU]e JOBOJU O CUTyaldje y
KO0jOj ce KOMITaHM]a 03Ha4YaBa Kao MeTa 3a Mpey3nuMame. MeHaIMEHT THM MO)Ke OUTH CMEHhCH,
jep He ocTtBapyje mepdopMmaHce Koje Cy y HajOOJbeM HHTEpecy akKIMOHapa, IMa TPIKHIITE
KOpIIOpaTHBHE KOHTPOJIE M TPETHE 3a TMPEy3UMameM CIy)Ke Kao MEXaHWU3MH 3a
JTMCHUIUIMHOBaKkE MeHayiepa. HenpujaTesbcko npeys3nMarme IpeacTaBba 3HauajaH MeXaHH3aM
JTUCIUIIIMHOBamka M 3aMeHe MeHayepckor tuma (CaBosuh, 2023, ctp. 128). OcHOBHU 1T
HETIPHjaTeJbCKOT Mpey3uMama jecTe Jia ce AUCUUILUINHY]Y MEHAIepH KOjU HUCY OniH epuKacHU
y 00aBJbamy CBOT TIOCIIA U JIa CE YHAINPEIN KBAJTUTET KOPIIOPATHBHOT yIpaBibama ([JomanoBuh,
2004). OnmacHoCT o7 Ipey3uMama KOMITAHH]je TIPUMOpaBa MEHAIIepe Ja PaJie BUIIE WITH Ja Ce
nocsete noBehamy KpaTKOPOYHOT POQHTA, IITO CMamkYyje MpeTwy jaa he qohu 1o npey3umama
300T HUCKE BPETHOCTH KOMIIaHH]€, @ MOXKE C€ IOTOJIUTH J]a KOMIIaHH]ja Y TIOTITYHOCTH HEeCTaHe
ca JINCTe TOTEHIMjallHuX MeTa 3a mpey3umarbe (Wongsinhirun, Chatjuthamard, Jiraporn &
Phiromswad, 2022).

[ToBehame omacHOCTH O/ HEMPHjaTeIbCKOT Mpey3rMarma cMamyje yinarama y KO (Jo
& Harjoto, 2012; Likitapiwat, Treepongkaruna & Jiraporn, 2023; Wongsinhirun et al., 2022).
MeHanepu, KOju UMajy aBep3ujy IpemMa pH3HKY 300T IMOCTOjamba OMACHOCTH O] IPEy3uMarma,
HE TIpely3uMajy pU3UYHE U KOMILUIEKCHE WHBECTHUIMje, KAKBUM C€ CMaTpajy WHBECTHUIH]E Y
K10, jep nmajy Henpenpuause pesyarare (Likitapiwat et al., 2023). BepoBaraoha ga he 6utu
3aMEHhCHH HAKOH MPey3HMama Mpe/ICTaB/ba TUPEKTaH MOTHB MEHAIEpUMA J1a pajie Y UHTEpeCy
kommannje (Wongsinhirun et al., 2022). Ilputucak koju Hacraje 300T OMACHOCTH O]
HENPHjaTeJbCKOT Mpey3uMarka YeCTO MOTHUBUIIIE MEeHalepe 1a ce PoKycupajy Ha KpaTKOpOUuHe
pe3yaTaTe, Ha ITETy TyrOPOYHUX Mpojekara y Koje cnaaajy u npojektu KO, unju cy epextn
npu ToMe u Telko MepsbuBH (Wongsinhirun et al. 2022).

UctpaxuBama koja cy cnpoBenu Fairhurst u Greene (2022) nmoka3yjy na nmoctoju Beha
BepoBaTHOha ma he nohu 1o mpey3umama Kaja KOMIIaHUja MPEBUILE WK IMPEMAIo yiIaxe y
KJ1O. [lo nmpey3umama kommnanuje koja npemaiio ynaxke y KJIO monmasu 3ato mTo cy HEHH
MEHallepu KPaTKOPOYHO OPUjEHTHCAHU H IIUJb IIPEy3UMaha je MpeTBapamke TAKBUX KOMIIaHH]ja
y KOMIaHWje Koje 3HayajHo ynaxy y KJIO umme ce ocTBapyje 3aa0BOJBCTBO APYIITBA.
Hacynpot Tome, 1o npey3umama KoMnanuje koja npesuiie ynaxe y KJIO monasu ca nubem
Jla Cce OCTBape CHHEPrujcku e(eKTH Ha OCHOBY IMoBehama MPOIYKTUBHOCTH, CMambCHha
TPOILKOBA pajHe cHare, mopehama quBepcudUKaIMje TPOU3BO/Ia, MTOO0IbIIAka KOHKYPEHTCKE
nosunrje kommnanuje (Fairhurst & Greene, 2022). Heka uctpakuBama Cy Mokasajia Jia Cy y
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nyroMm poky ESG mepdopmance, oTHOCHO €KOJIOMIKE U ComjaHe nepdhopMaHce KOMIaHH]a,
Koje cy Omie mpeaMeT Ipey3uMama, MoOosbIllaHe HAKOH 3aBpLIETKA Ipolieca Mpey3nuMama,
OJHOCHO HakoH Mepuepa u akBusuija (Caizza, Galloppo & Paimanova, 2021). Mepuepu
NpEeCTaB/bajy Clajambe BJIACHUYKHX IIpaBa akIMoOHapa JBE KOMIIAaHUje, MpH YeMy ce
CjenumaBambe OJHOCH KAaKO Ha aKIHWjCKU KamuTaj, Tako W Ha IIOCIOBHE orepainmje obe
komnanuje (CaoBuh, 2018, ctp. 4). Pamu ce o moOpOBOJEHOM clajamy, /i€ KOMIIAHUjE
YKJbyUeHEe Y KOMOMHOBame Ty0e HIEHTUTET U MOCTajy JISJIOBH HOBE, Behe kommnaHuje koje he
MIOCJIOBAaTH MOJ HOBHUM HMEHOM. HacympoT ToMme, akBH3WIIMje HHUCY YBEK IOOpOBOJbHE WU
jaBJbajy ce KaJa €KOHOMCKM CHa)XKHHMja KOMIIaHHja Mpey3uMa IWJbHY KOMIIaHHW]y, Koja He
uckopuithaBa cBOj MyH MOTEHIMjal, Ma ce TaJla CBa MMOBUHA M 00aBe3e LUJbHE KOMIIAaHUje
IIPEHOCEe Ha KOMIaHW]y Koja nokpehe TpaHcakiujy U MJbHA KOMIIaHH]a [IPECTaje J1a OCTOjH.
VY oBoM cityudajy panu ce o npumnajamy. Kana npeysera koMmnanuja 3aap:xaBa COICTBEHH HAa3UB
¥ HacTaBJba Jia MOCYje Kao /10 MaTHYHE KOMITaHH]e (Kao KOMITaHHja-Kymall), He J0JIa3H 110
UHTErpucama KoMIanuje, Beh 10 mpey3umama, I7ie ce OCTBapyje KOHTpoja HaJl LUJbHOM
kommanujom (Casosuh, 2018, crp. 5). CaBoBuh (2019) uctrue na ce ympaBo aKBHU3HIIH]E,
OJTHOCHO Tpey3MMama MOTY CMaTpaTh eKCTEPHHM MEXaHM3MOM KOPIIOpAaTHUBHE KOHTpOJIE.
VYTHmaj TpXKuImTa KopriopaTuBHe KOHTposie Ha ESG m3BemTaBame, 0JHOCHO M3BEIITABAKE O
EKOJIOMIKUM TiepopMaHcama je Mayo Mo3HAT M MpeJCTaB/ba aTPaKTHUBHO MOJpPYy4Yje 3a HOBA
uctpakuBama (Aluchna et al., 2024).

Pa3BujeHO TpXKHUIITE KOPHOpPATUBHE KOHTPOJIE, KAao EKCTePHH MeXaHU3am
KOPITOPATHBHOT yIpaBJbamka, CMamyje TOTpeOdy 3a KOHIEHTPAIMjOM BIACHHIITBA Kao
koHTpostHUM MexaHu3MoM (Nikoli¢ & Zlatanovié¢, 2018). Tpxuinte KoprnopaTuBHEe KOHTPOIIE
j€ KapaKTEepHCTHUYHO 3a 3€MJbE y KOjuMa IOCTOjJH JUCIIep3Hja BIACHUIITBA M Hajuemhe ce
npuMemyje y aHriocakcoHckum 3emibama, CAJl u Benukoj bpuranuju. V 3emspama
KOHTHHEeHTanHe EBpomne m npyrum 3emibama, TIe je M3pakeHa KOHIIEHTpAIlMja BIACHUIITBA,
TPKUIITE KOPIIOPATUBHE KOHTPOJIE, KA0 MEXaHU3aM KOPIIOPATUBHOT yIpaBbamba, HEMa BeITUKU
3Ha4aj (Denis & McConell, 2003). V 3emsbama y pa3Bojy, mehy koje cnaga u PemyOGnmka
CpOuja, Tp>KUIITE KOPIOpAaTHUBHE KOHTPOJE je ci1abo pa3BHjEHO, TaKo Jia KOHIEHTpaluja
BJIACHUINITBA J00W]ja HA 3HAYA]Y.

Menaygepu koju Texke mnosehamy mnpodura y KpaTKOM pOKYy, Kako O u30eriu
MOTEHITHjaTHE TIPETHE 3a Mpey3uMame 00nuHO 3aHeMapyjy yiarama y KJ1O, ¢ 063upom Ha TO
Jla TakBa ynarama He nosehaBajy mpoput y kpatkom poky (Wongsinhirun et al., 2022).
[TocTojame Beher mpuTHCKa 3a TNpey3UMameM Ha TPXKHUINTY KOPIIOPATUBHE KOHTPOJIE
JNETePMUHUIIE TTOHANIAkE KOMITAHU]je TIpeMa 3arociieHuMa, JPYIITBY, JIOKAIHO) 3ajeAHHUIIA U
*uBOTHOj cpeannu (Jo & Harjoto, 2012).

3.1. IIpaBHa perynaruBa ka0 MEXaHH3aM KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbarha

[Topen HaBeneHMX MEXaHHW3aMa, M MpPaBHA PEryJiaTHBA/MHCTUTYIIMOHAIHU OKBHP, Kao
€KCTepHU MeXaHU3aM KOPIOPATUBHOT YIIpaBibarka, MoXxe 1a obmukyje crenexn KJO. V mupem
cMucity, edukKacHa TpaBHA peryliaTuBa TPEJCTaB/ba BaXHY MPETIOCTaBKY go0por
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBjbama, jep MNpelcTaB/ba CKYN IPONHUCAHUX 3aKOHA U peryliaTusa,
T00pOBOJFHUX CTaHIAp/a M MPHHIINIA, Kao u J00pe nocioBHe npakce (Huxonuh, 2019, ctp.
29). OxBHp KOPHOPATUBHOT YIIpaBJbarhba CAAPKH EIEMEHTE 3aKOHOJABCTBA, pETyJAIH]e,
camoperyJjanuje, 100poBoJpHO npuxBaheHnx obaBe3a M MOCIOBHUX MPAKCH KOj€ Cy pe3yiaTar
OKOJIHOCTH, UcTOopHje U Tpaaumuje koHkpetHe 3emsbe (IFC, 2011, ctp. 25). OcHoBHa ynora
NPaBHOT/PETYJIATOPHOT OKBUPA je MpPY>Kambe CUTYPHOCTH MHBECTUTOPUMA, 3aIITUTa HHTEpeca
MambMHCKHX aKI[MOHapa U jeIHaK TpeTMaH cBuX aknuoHapa (Hukomuh, 2019, ctp. 29). 3Hauaj
e(pUKacHOT TPaBHOI/PETYJIATOPHOT OKBHMpa, KAa0 M pa3Boja HAIMOHATHHUX MNPUHLIUIA U
CTaHJapAa KOPIOPATUBHOT yIIpaBjbama Orjiela C€ y CTBapamy NpUBJIAYHE MHBECTHIIMOHE
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KJIMMe, 3alITUTH aKLMOHapa OJl MEHAIEPCKOI ONOPTYHHM3Ma, Kao M 3alUTUTU JAPYTHX
pelieBaHTHUX cTejkxojaepa. Jla 61 npaBHHU/pEryIaTOpHU OKBUP OMO epUKacaH, HEOMXOIHO je
Jla MHCTUTYLIM]€ 3a/ly’)KE€HE 32 HaJ[30p M KOHTPOJy MOIITOBaKka MPOINKCA U peryiaTuBa uMajy
moryhHOCT fa cBoje (pyHKIMje 00aBbajy TpaHCHAPEHTHO U Ha BpeMe, U Jia MPH TOME UMajy
JIOCTYIIHE CBE HEONXo1HE pecypce. CTeneH y KOMe 3aKOH LITUTH [IpaBa HHBECTUTOPA U CTEIIEH
y KOME c€ 3aKOH IIPUMEIbYje Cy OCHOBHE JI€TEPMUHAHTE Pa3B0Oja KOPIOPATUBHUX (PMHAHCH]A U
KOPIOPAaTHUBHOT yrpaBibama y 3eMJbu (La Porta et al., 1998, mpema Denis & McConell, 2003).
Edukacna 3amruTa BIACHUYKUX INpaBa, HE3aBUCHO CYJCTBO, €()EKTHBAaH MOHHTOPHUHT,
BJIaJlaBUHA IpaBa, CIpoBoheme IMpaBa, KBAIUTET peryjaruBa, rpahaHcke M IOJUTHUKE
ci06o0ie, 0/ICYyCTBO KOPYIMIIMjE€ CY BaXXHH 3a KOPIIOPATHUBHO YIPABJbAKE y CBAKO] 3€MJbU U
yTUUy Ha yrpaBjbame oapkuBouthy u ussemrasame (Aluchna et al., 2024).

[IpaBHa perynaTuBa MUMa pa3IM4YUTy YJIOTY Y 3aBUCHOCTH O] CTPYKTYpPE BJIIACHUILTBA KOja
je nomuHaHTHA y jenHoj 3emsbH (Huxomuh, 2019). Tako y ycinoBuma qucrep3uje BIaCHHUIITBA,
HApOUYMT 3HAya] MMa peryjaThBa Koja Tpeba Ja OrpaHHMYd OMOPTYHHCTHYKO IOHAIIAKE
MeHaepa. Y TakBHM yCJIOBHMA TOCEOHY YJIOTY MMa TPIKHIITE KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE, Ta
npaBHa peryyatuBa Tpeba Ja JeuHuUIIe NpaBUiIa U UHCTPYMEHTE Kojuma he ce cMamHUTH
TPOIIIKOBH TIpey3uMama U 00e30eauTH JTaK TpaHchep KOHTpose. Y yCIOBUMAa KOHIIEHTpAIlije
BJIACHUINTBA, IIpaBHAa peryiaTuBa Tpeba naa o0e30equ ajeKBaTHY 3allITUTY HMHTEpeca
MambHHCKUX aKIMOHAapa, OJHOCHO Jia CIpPEYH OINOPTYHHCTHUYKO TIOHAmame BehMHCKHMX
BiacHuka. llopen Tora, mocroje pasiuMke y 3allTHUTH MpaBa CTEJKXOJepa U NPUMEHHU
€KOJIOIIKUX cTaHaapaa u3Mel)y 3emasba Koje Cy MmocjeIniia MpuMeHe o0ndajHor u rpahaHckor
npasa (Aluchna et al., 2024).

Haj6ospa komOuHammja 3aKkoHa, peryJjaTUBa, caMmoperyiandje Hu J0OpOBOJbHUX
CTaHJapJa Bapupa OJ 3eMJb€ JI0 3eMJbe, TaKO Ja Ce cajJpikaj M CTPYKTypa OKBHpa
KOPITOPATHBHOT YIIPaBJbaha MpriiaroaBa HOBUM MCKYCTBUMA U OKOJTHOCTHMA TTOCIIOBama. Ha
HaIlMOHAJTHOM HHUBOY KOMOMHOBAHO C€ IPUMEHY]y MPaBHU/PEryIaTOPHU HHCTPYMEHTH, Kao U
KOJIGKCH ¥ TIPUHITUIH KOPITOPATHBHOT yIIpaBJhamka. YBOhEHmEe U Pa3BOj KOJIEKCa W MPUHITUIIA
KOpPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbakha je MOTHBHCAHO MOTpeOoM 3a BehoM TpaHcmapeHTHouhy u
oaroBopHouihy mpema CBUM CTejKXoJjiiepuMa U BehuM moBepemeM HHBecTHTOpa. Kopekcu
KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbama CaJp)kKe CKYI MPUHIUMA WIM Hadesa, cTaHAap/a Wik HajooJbe
Ipakce Koja ce OJHOCH Ha YHyTpalllihe yrpaBibamke komnanujama (Vukadinovi€, 2004, npema
Hukonuh, 2019, ctp. 29). Tako 07 MOCTUTHYTOI HHMBOA MPHMEHE HABEJICHHUX MPHUHIIUAIA H
KOJIEKCa 3aBHCE KBAJUTET W KBAHTUTET WHBECTHIIM]A, @ OJ] HbUX W MPHUBPEIHU MPOCTIEPUTET
jenne 3emibe (Tpudynosuh, 2009, ctp. 87). Ycnex komMmaHHje 3aBHCH BUIIE O] KBAIUTETA
KOPITOPATHBHOT YIPaBJbakha HEr0 OJI KBAIMUTETA PACIIOJIOKHBE TEXHOJIOTHjE, KBAJIUTETA W
CTPYYHOCTH paJiHe CHAre WM pa3HUX TPKUIIHKUX npuBmwiernja (O6pamosuh, 2013, ctp. 163).

[TpuMeHa mpUHIUIA KOPIOPATUBHOT YIIPABJbalha HAa HALIMOHAIHOM HUBOY, Ka0 U CTEIEH
yckial)eHOCTH ca TPUHIMIIKMMA KOPHOPAaTUBHOT YIpaBibakka Ha HUBOY EY u pa3BujeHux
3eMajba JAECTEPMUHUINY KBAJIUTET KOPIOPATUBHOI yIpaBbama. VcTpaxkuBama NOTBphyjy Aa
KBAJIMTETHO KOPIOPATUBHO YIPaBJbalkbe CMamyje HHPOPMALMOHY acUMeTpHjy usmely
BJACHUMKAa M MEHajepa M OJIaKIIaBa MOHHUTOPHHI, IpPEACTaBba IPELYCIOB YCIEHIHOCTH
[I0CJIOBamka, CMambyje IIeHy KaluTalla KOMIIaHH]je, OJIaKIIaBa MpUBJIayeHhe JOJaTHOT KanuTaia,
OJIaKIlIaBa MPOLEC ,,0mKpusarba yerna’ Ha (UHAHCHUJCKUM TP)KUIITUMA U noBehaBa HHUXOBY
CTaOMIIHOCT M €(UKACHOCT, IOTPUHOCH jadamy MOBepema y (PMHAHCHJCKU CUCTEeM, IoBehaBa
aTPaKTUBHOCT 3E€MJb€ 3a CTpaHE IUPEKTHE WHBECTHIMjE, W TOCIECIUYHO, BOAM Behoj
3arocieHOCTH U BeheM ekoHOMcKOM pacty (JanuhujeBuh u ap., 2016, ctp. 13). Bnane umajy
BEJIMKY OJIOBOPHOCT 3a OOJHMKOBAaHkE [JEIOTBOPHOI PETYJAaTOPHOT OKBUpPAa KOJU MpyXKa
JIOBOJBHY (prieKCHOMITHOCT Aa oMoryhu epukacHO (yHKIMOHUCAHE TPXKHILITA U OATOBOPU Ha
OUYCKHMBama akimoHapa u apyrux crejkxonmaepa (OECD, 2004). HaBeneno uMmrminnupa aa cy
uHpOpMalMje 0 TOME Jia JIM ce KOMIIaHHUje MPHUAPKaBajy OCHOBHUX NMPHUHIHMIIA U CTaHAApAa
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JIO0OpOT KOPIOPATHBHOT YIIpaBJhbakha 3HAYajHA JIETCPMHUHAHTA KBAJIUTETa KOPIIOPATHBHOT
yhpasibamka 1 nocaeanuHo crenexHa KJ10.

CxomHo HaBelneHOM, OpojHa WCTpaKuMBama IOTBpHYjy da KOMIaHHje Koje ce
MPUIPKABAjy MPUHIMIIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJhatkhba OCTBAPYjy Behy TpXKUIIHY BPETHOCT
(Arora & Bodhanwala, 2018; Arora & Bhandari, 2017; Bicer & Sit, 2023; Braga-Alves &
Shastri, 2011; Bhatt & Bhatt, 2017; Dani et al., 2019; Nazir & Afza, 2018; Farooq, Noor & Ali,
2022; Cheung, Connelly, Jiang & Limpaphayom, 2011). A nekBaTHa 3aIITHTa IpaBa aKIHoOHapa
Moxe na noBeha BepoBaTHohy npumene aktuBHocTH KJIO, jep ce Bepyje Aa T€ aKTMBHOCTH
MOTY YTHIATH MMO3UTHBHO Ha mpoduradbmiHocT kommanuja (See, 2009, npema Crisostomo &
Freire, 2015).

MehyTnm, MalbHHCKH aKIIMOHAPH MOTY cMaTpatu jaa ynarama y KO cMmamyjy kanuran
U KpaTkopouyHH npo¢ur, na Hehe Outn 3amHTepecoBanu 3a npumeHy KJIO (Crisostomo &
Freire, 2015). AnexkBaTHa NpaBHA 3allTUTa MamBUHCKHAX akKIMOHApa MoXxe aa o00e30emu
JOBOJHbHO MONM MamHHCKUM aKIMOHApUMa J1a ce CYNMpOoTcTaBe BenuKuM ynaramuma y KJ1O
KOja MOT'y OMTH ILITETHA 32 KPATKOPOUHHU NMpo(dUT. Y3 TO, HEKa UCTpakKUBamba Cy MoKaszajia J1a
jaka 3aKOHCKa peryjiaThBa MIpelCcTaB/ba MPEAYCIOB 32 OCTBApUBAKE MO3UTHUBHOT YTHUIIAja
BennurHe oa0opa Ha ESG, omHocHO cormjanne mepdopmance (Zubeltzu-Jaka et al., 2020,
npema Velte, 2022).

KopnoparusHo ymnpasspame ce Hajuenihe Be3yje 3a BeJIMKe KOMIIAHUj€ YUjUM aKIfjama
ce Tpryje Ha Oep3u (Yenukosuh, 2017), anu mocienmux ABaJeCeTaK TOJMHA CE€ MAXHba
ycMepaBa M Ha JApyre Kommnanuje. HapouuTto ce wcTtudy crenuuaHOCTH KOPIOPATHBHOT
yIpaBibakha KOMIaHWja y BeNMHCKOM BIACHHIITBY JpkKaBe. Y OBHM KOMIMaHHjama MOCTOjU
JIBOCTPYKH areHIMjCKH OJHOC, jeaH KOju ce THUYe onHoca TpahaHa, Kao BIIACHHKA H
MPUHIINAIIAJA, U BJIACTH Kao areHara, a Apyry Koju ce OAHOCH Ha penaiuje uzMel)y BiaacTu, Kao
MpUHIMIIANA, U MeEHajepa, kao arenara (Jammhujesuh wm gap., 2016). Pagu mnonuzama
orepaTtuBHE €(PUKACHOCTH, TPAHCHAPEHTHOCTH U OATOBOPHOCTHU jaBHUX KoMmaHHja, OECD je
dbopmynucao CMepHHIE 3a KOPIOPATHBHO YIIPaBJbalkhe y JPKABHUM KOMITaHHW]jama (EHTJI.
OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises), koje Tpeba na
oMoryhe BragaMa J1a ocTBape KOHTPOJy HaJ JAp>KaBHUM KOMIIaHHMjaMa Ha TpaBu HauuH. OBe
Cwmepnuriie cy npeu myT ob6jaBibeHe 2005., a 2024. ronuHe je 00jaBJbeHO HOBO, U3MEHECHO U
JOyBeHo m3name. L{nsp HoBor m3gama CMepHHUIIa 3a JpKaBHE KOMITAHHjE je Ja ce y3MYy Y
003¥p KJbYYHH TPEHJIOBU KOjU MMajy Ba)KHE MMILTMKAIIMjE 32 KpEeUpame U UMIUIEMEHTAIIN]y
OKBHpa KopropatuBHOT ympaBibatba (OECD, 2024). O6yxBatajy cemxam nornasiba (OECD,
2024): pazno3u 3a Ap>KaBHO BJIACHMILTBO; YJIOTa JPKAaBE Ka0 BIACHUKA; MO3UIMja JP>KaBHUX
KOMITaHWja Ha TPXHINTY; jeIHAK TpeTMaH akKIUoHapa W OCTaJMX WHBECTHTOPA;
o0eo1amkuBame, TPAHCIIAPEHTHOCT U OJITOBOPHOCT; CTPYKTYpa U OJATOBOPHOCT 0/100pa jaBHUX
KOMITaHH]a; IP>KAaBHE KOMITAaHH]€ U OJIP)KHBOCT.

[ToceOHO je Ba)XHO MOCIEAE MOTJIaBJbe Uhja je cBpXa 00e30eIuTH ajJieKBaTaH OKBUD
KOPIOPATHBHOT yIIPaBJbamka 3a ApKaBHE KOMITaHH]j€ KOju he MmoACTHIIaTH KOMITaHH]€ 1a IOHOCE
OITyKe W YyTpaBJbajy PHU3HUIMMA TaKO Ja JOMPUHOCE OCTBAPEHY ILHUJbEBA OJAPKHUBOCTU U
CTBapamy AyropodHe BpeaHocTH. Kaga npxasa nMa jacHO Ne(UHHUCAHE IUIJBEBE OAPKHUBOCTH,
OHJIa IpKaBa Kao BJIACHUK Tpeda Ja MOoCTaBU KOHKPETHE M aMOMIIMO3HE INJBEBE OAPKUBOCTH,
KOJH YKJbYYY]Y H YJIOTY 07100pa, 00elIoalbuBamkhe, TPAHCTIAPEHTHOCT U OJITOBOPHO MTOCTIOBAE.
OBe Cwmepnune cy y ckiany ca OECD mpuHummuma xopropatuBHOr yrpasibawa, OECD
npenopykama 3a 60pOy MpoTHB KOPYIIIIH]E U jadyarkhe HHTETPUTETA IP’KaBHUX KOMITaHH]ja (SHTJL.
OECD Guidelines on Anti-corruption and Integrity in State-Owned Enterprises), kao u OECD
JIeKJIapaIyjoM o0 MeljyHapoHUM WHBECTHUIIMjaMa U MYJITHHAIIMOHATHUM KOMIIaHHjaMa (SHTJL.
OECD Guidelines for International Investment and Multinational Enterprises).

VY Peny6nuiu Cpbuju je kao neo [Ipemyiora mporpama eKOHOMCKHX pedopMu 3a IEPHO/T
on 2016. o 2018. rogune 6mia npeasuhena Pegopma jaBHuX KoMnaHuja, moceOHO YBoheme
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KOPIOPAaTHBHOT yTpaBjbaka y jaBHUM KoMmmaHujama. Jla Ou jaBHE KOMIIaHH]€ MOTJIC YCIICIITHO
u edukacHo 1a mocIyjy, Mopajy JAa NpuUMEmYjy W CTalHO YyHampelyjy cranmapnae
KOPIOpAaTHUBHOT yrnpaBibamka (Bykomuh, 2019). UctpaxkuBama cy mokasaia ja je peryJIaTopHu
OKBHp 32 yBOl)erhe KOPIOPaTUBHOT YIIPaBJbalha y paji jaABHUX KOMIIAHHMja 3HAYAJHO JPyTraduju
0J1 OHOT y TMpHUBAaTHUM KomnaHujama u na ojcryna o OECD cmepHHIa 3a KOPIIOPATHBHO
yhpaBJbame y ApKaBHUM Komnanujama (JamuhujeBuh u np., 2016). 3a perynucame HaunHa
MOCIIOBama OBUX KOMIIaHH]ja, IPBEHCTBEHO C€ KOPUCTHU 3aKOH O jaBHUM npeay3ehnma u 3akoH
0 MPHUBPEAHUM JPYIITBUMA, 3aTUM, 3aKOH O OYUETCKOM CHUCTEMY, 3aKOH O pauyHOBOJCTBY,
3akoH 0 peBu3Hju U octanu 3akoHu (Bykomuh, 2019). Crame KOprmopaTUBHOT yIIpaBbamba y
jaBHUM KommnaHujama y PenyOmuuu Cpbuju Huje Ha 3aBuaHOM HuUBOY (babuh m Hukonuh,
2017; Yenmuxosuh, 2017), amu HEoNmxoIHA Cy HOBA UCTPaKMBamba Kako OW ce YTBPAWUIIO J1a JIN
UMa HalpeTKa y 0BOj 00JIacTH.

3.2. OECD npuHIMIM Kao OKBHUP 3a MEpPCHE KBAIUTETa KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbamba

[TpuHIMIH KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbakba CUMOOIIMIITY TeHEpaHa MpaBUia U PETyJIaThBe
o Kojuma Kommanuje tpeda na nociyjy. [punnunu OECD-a cy y npakcu npuxBaheHH Kao
OKBHP 3a KOPIIOPATHBHO yNpaBJbame¢ M MPEJCTaBJbajy MHTEPHA CPEACTBA MOMONY KOjUX ce
BOJIc U KOHTposuiny kommanuje (Bymak u ap., 2019). OECD npuHnunu aeuHUITy OKBHP
KOPIIOPAaTHBHOT ~YIIpaBJbatbd M TIOCTaBJba)y CMEPHHIE 3a 3aKOHCKE U peryJiaTOpHE
nHunujatuBe, y 3emibama OECD-a, anmu u Ban oBe rpyme (OECD, 2004, ctp. 3). Onm
NpeCTaB/bajy OCHOBY 3a XapMOHH3aIMj)y HAIMOHAIHUX CTaHIAapAa KOPHOPATUBHOT
ynpasbama. [I[puniunuma OECD-a uctuye ce 1a koMmnanuje Tpeda aa nmperno3Hajy JompruHoce
CTEjKXOJIZIepa Kao BpeJaH U3BOP 3a U3rPaby KOHKYPEHTHUX U MPO(GUTAOUITHUX KOMITAaHHUja U
Ja je y IyropovyHOM HHTEpecy KOMIIaHHWja Ja Heryjy capalmy ca crejkxonaepuma (OECD,
2004). Onu Tpeba a MOMOTHY KpeaTOoprMa MOJIUTHKE J1a €BaJyHpajy U yHarpeae 3aKOHCKH,
PEryJaTOpHU U WHCTUTYIIMOHAHU OKBHUP 32 KOPIMOPATUBHO YIIpaBJbake, TAKO Ja MOJpKaBa
E€KOHOMCKY e(UKaCHOCT, OJPKUBH pa3Boj W ¢uHaHcHjcKy crabwiHoct (OECD, 2023).
[Tocranun cy MmehyHapoana ocHoBa 3a mopeheme 3a KpeaTope MOJUTHKA, WHBECTUTOPE,
KOpITOpaIyje ¥ Jpyre CTEjKXOJIepe MHUPOM CBETA, jep CY YHAIPEAUIH areHy KOpIOpPaTUBHOT
yIpaBibamka U MPYKUIH CHEU(PUYHA YITyTCTBA 32 3aKOHCKE U PETyJIaTOpPHE MHULIM]aTUBE KaKO
y 3emsbama wianuiiama OECD-a, tako u y oHuM koje o Hucy (Lincoln & Adedoyin, 2017).
Onu HHCYy 3aMeHa 3a JIOKAJIHE 3aKOHE U peryiaruse, Beh momMaxy y uaeHTU(PUKOBamY IIJbeBa
U TIpeIjiaxy pa3inyuTe HauyMHE 32 HbUXOBO OCTBAPEH:E, Y3 MOMOh pasmMuMTHX eleMeHara
perynatvBa, 3aKOHa, MpaBuja 3a MOCIOBalke HA Oep3u, Pa3IUYUTHX YroBOpa, T0OPOBOJHHUX
OJUTyKa, TIOCIIOBHE IMTPaKCe, TAKO Ja BUXOBa MPUMEHA 3aBUCH O/ HAI[MOHATHOT 3aKOHO/IaBCTBA
U PeryJIaToOpHOT OKBHPA.

Ogu [puanmmm cy npBu myT o0jaBibeHu 1999. roaune, Kao MpaBHU, HHCTUTYITHOHATHA
U peryJaTOpHH OKBHP 32 KOPIIOPAaTUBHO yrpasibame (Hukonuh, 2019, ctp. 44). [Ipunnunu cy
Hekoyuko myta pesuaupanu (2004., 2015. u 2023. roaune). [lpuHUMIM KOpHOpaTUBHOT
ynpaBbamba u3 2015. romune caapxanu cy cneaehe nmpunnumne: O6e36eheme ocHoBe 3a
epuKacaH OKBUpP KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBibama, [IpaBa akuumonapa, PaBHompaBaH TpeTMaH
aKIMoHapa U KJbyuHe (DyHKIMje BIaCHUIITBA; IHCTUTYIIMOHAIHU MHBECTUTOPH, Oep3e U IPYTU
nocpenHuny; Yiora crejkxonaepa; OOenonamuBame IMoJaTaka W TPAHCIIAPEHTHOCT;
Onrosoproct ogoopa (OECD, 2015). V oxnocy Ha u3mame u3 2004. rogune, [IpuHimmnm
KOPITOPAaTHBHOT ynpaBibama u3 2015. romuHe wMajy HOBU TPUHIMM, .,/ IHCIMUmMyyuoHaIHU
uneecmumopu, bepze u Opyeu nocpeOHuyu, IOK je TNpUHIMN ,,Pasnonpasan mpemman
AKyuoHapa u KavyuHe QyHKyuje eracuuwmea’ IpUIPYKEH MPETXOAHOM NPUHIHNIY, ,./Ipasa
axyuonapa‘. Ilocnenmwe nzname [IpuHuuna je ycsojeHo cenremopa 2023. ronuHe. 3HavyajHa
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HOBHHA Y OJJHOCY Ha MPETXO/HA U3/1aka jeé HOBU NPUHIMII ,,J0porcus8ocm u pe3unujeHmnocm:,
Koje onpaxaBa pactyhe m3a3zoBe ca KojuMma ce Kommanuje cycpehy y obimacTu KIMMaTCKHX
npoMeHa u apyrum mzazoBuma onpxkuBocTd (OECD, 2023). V okBupy OBOr HmpHHIMIIA CE
Haa3M ,,Yiioea cmejkxondepa y KOpnopamugHom ynpasasar) , Koju je 0uo nocedaH mpuHITUT
y NPETXOMHUM u3aamuMa. [IpuHmmnu ce cacroje u3 mect nornasiba (OECD, 2023):

1. oGe3beheme ocHOBe 3a edukacaH OKBHUpP KOPIOPATHBHOT YIpaBibamkba - OKBHP
KOPIIOPaTUBHOT yIpaB/bama Tpeda Ja IMPOMOBHIIE TPAHCIAPEHTHO M e(UKACHO
TPKUIITE, €PUKACHY aJIOKAIN]y pecypca, Aa Oy/e y CKiIaay ca BiIaJlaBHHOM IpaBa u Ja
JaCHO KOOpAMHHUpA IMOJENy OJIrOBOPHOCTH U3Mel)y pazauuuTHX HAA30pHUX U
peryJaTOpHUX OpraHa ¥ OpraHa 3a CIpoBOheme 3aKOHa.

2. mpaBa aKIIMOHApa ¥ PaBHONPaBaH TPETMaH aKIMOHAPA M KJby4HE (PYHKIMje BIaCHUIITBA
- OKBUp KOPIIOPAaTUBHOI' yIpaBJbama Tpeda Ja 3allTUTH U OJIaKIla OCTBapeH-e MpaBa
aKuuoHapa, Ja o0e30eau HUXOB paBHONpABaH TPETMAaH, YKJbydyjyhu MamHUHCKE U
cTpaHe akunoHape. CBUM akimoHapuMa Tpeda oMmoryhuti eukacHy npaBHy 3allTHTY
y ClIy4ajy MoBpejie lUXOBHX ITpaBa Mo pa3yMHO] LIEHU U 0€3 ojJiarama.

3. HHCTUTYIIMOHAJIHU UHBECTUTOPHU, Oep3e U IPYTH MOCPEIHULIUA — OKBUP KOPIOPATUBHOT
ympaBJbama Tpeda 1a MOTHBHILE HHBECTUTOPE J1a C€ AKTHBHO YKJby4e y KOPIIOPATHBHO
ynpaBibame, KopuiihemeM CBOjUX Iiacadkux npasa. bepsze 6u tpebano na omoryhe
nopeheme TpxumHUX HMHbOpMalMja ca wHbOpMaIMjaMa KOMIaHHja O OCTBAPECHUM
HeHama u nepdopmancama, kao u Oynyhum npojekuujama, mTo MOXKeE J1a TONPUHOCE
e(uKacHU]eM KOPIIOPaTUBHOM YTNIpaBJbalby.

4. o0enonamuBambe U JOCTYIMHOCT/TPAHCIIAPEHTHOCT I0/1aTaka - OKBUP KOPIOPATHBHOT
ympaBjbamba Tpeba ma obe3bemu ga ce MPaBOBPEMEHO M TayHO 00jaBJby]y CBE
MaTepHjajiHe YUE-CHULIE BEe3aHE 3a JIPYLITBO, YKIJbYyuyjyhu (PMHAHCHjCKY CHUTYyalHjy,
pe3yiTare, OAPKUBOCT, BIACHUIITBO U YIIPABJhakhe APYIITBOM.

5. 0ATOBOPHOCT 0100pa - OKBUP KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamka Tpeda /1a OCUrypa CTPATEIIKO
Boheme KomMaHuje, e(UKACHO HaJIIJIealkhe MEHAaIMEHTa O] CTpaHe ojabopa, H
OJITOBOPHOCT 0100pa npema JpyIITBY U aKIMOHApHUMA.

6. OP>KUBOCT U PE3WINJEHTHOCT — OKBUP KOPIOPATHBHOT yMpaBjbamka Tpeda 1a 00e30eau
MOJICTHIIaj€ 32 KOMIIaHHj€ U ’bUXOBE HHBECTUTOPE 32 JIOHOIICHE OJTyKa U YIIPABJbahe
pU3UIMMa TaKo Ja JAONPUHOCE OAPKMBOCTH W PE3MJIMjEHTHOCTH KommaHuje. Kako
MHOTH MHBECTUTOPH 3aXTEBajy 00jaBJbHUBAIE M3BEIITAja O OAPKHUBOCTH, [IpuHIMITN
MIPOMOBHIITY FHXOBO CACTaBJhalkbe M O0jaBJbHBaE, NMPH YeMy C€ HHCUCTHpa Ha
KOH3UCTEHTHOCTH, YHOPEIMBOCTH W TMOY3JAaHOCTH U YKJbYyYUBAWbY HCTOPH])CKHX
nHpopmanyja, anu 1 0y ryhux npoiieHa, Koje MOry OUTH o] BAXKHOCTH HHBECTUTOpUMA
MPUIIMKOM JIOHOILIeHa OJIyKa. Y3 To, HaBeJeH! [IpuHIunm ykasyjy Ha TO Jla OKBHP
KOpPIIOPaTHBHOT yIpaBibarkha TpeOa Aa yBakaBa IIpaBa, yJIore U HHTepece CTeJKXoaepa
U Jla TIOACTUYE aKTHBHY capajmy u3Mely cTejkxoiifepa, akIoHapa U KOMIaHHje Y
CTBapamy BpPEAHOCTH, KBAJUTETHUX IIOCIOBA U OAPXKHMBUX U PE3WINJEHTHHUX
KOMIIaHHja.

Ha ocnoBy Ilpunnumna, Moryhe je NpouEHUTH KBaJUTET OKBHpa KOPIOPATUBHOT
yhpaBJbarba U Pa3BUTH JeTajbHe o0aBe3yjyhe uin 100pOBOJbHE CMEPHHULIE KOj€ MOTY Y3€TH Y
003up crnenupuIHe €KOHOMCKE, 3aKOHCKE M KYJITypHE paziuke KoHkpeTHe 3emsbe (OECD,
2023). Csercka Oanka u Mebhynapoauu monerapuu ¢onn kopucre OECD mpunnune 3a
NPOIIEHY CTEIEeHa YCIEITHOCTH KOPIOPATUBHOT ypaBbama y 3emsbt (Lincoln & Adedoyin,
2017). Ipunuunu OECD-a umajy BeIHKY NPUMEHY y MPOLEHHM KBAIUTETa KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbarba Kako y pPa3BUjeHUM 3eMJbaMa Tako M y 3eMibama y pa3Bojy (Luu & Nguyen, 2024).
Behuna wucrpaxuBama y Be3M ca KOPHOPATUBHUM YIIPAaBJbalkbeM II0Ka3yje Ja IMOCTOjH
MO3UTHBHA TOBE3aHOCT U3Mel)y KoMMaHuja Koje MPUMEHY]y MPUHIIUATIC T00pOT KOPIIOPATHBHOT
ynpaBibatba U epukacHocTH Tux cuctema (Mppaak, 2019, ctp. 68). Ilpouena kBanureTra

87



KOPIOPAaTUBHOT yMpaBJhakba Ha OBa] HAaUWMH j€ MOCeOHO 3HayajHa, jep ce He (oKycupa Ha
nocebaH acleKkT, OJHOCHO MEXaHW3aM KOPIOPAaTHBHOT yIpaBibaka, Beh Ha cBe MeXaHU3MeE U
IpOIEkYje KaKO KBAJIMTET TaKO U KBaHTHTET HH(OpMaIHja 3a cBaku o npunituna (Cheung et
al., 2011).

BbpojHu ayTropu cy pa3BuiiM HHICKCE KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbakha, YIIIABHOM 10 yTIICIy
Ha HaI[MOHAJHE KOJIOBE KOPIOPATUBHOT yrpaBbama (Bicer & Sit, 2023; Salukh & Soewarno,
2022; Farooq et al., 2022). MeTa-aHaIM30M HCTPaKHBamkba O KBAJIUTETY KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbama 00jaBibeHuX y nepuoay ox 2004. mo 2015. rogune, Rahman u Khatun (2017) cy
NOKa3aJld Jla Pa3IMuUTH ayTOpH KOPUCTE pa3IMYUTe WHIEKCE 3a MEpEeHhE KBAUTETa
KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBJbalha, CAMOCTAIHO pa3BHUjE€HE MTPeMa 3aXTEBUMA TPXKHILITA Ha KOjUMa Cy
UCTpaKMBama CIpPOBENeHa, W 300r MOCTOjarba BEIMKHX pa3linka y HadyuHy onpelhuBama
KBaJIUTETa KOPIOPATUBHOI YIIPaBJbaba, Jalld Cy NPENOpYyKy Jla ce KBAJIUTET KOPHOPATUBHOT
ylpaBJbaba MEpH IpeMa TeHEepalTHO NpuxBaheHOM ceTy MpaBWja W pPEryjaThBa, KOJOBa
KOpPIIOPaTUBHOT ympaBjbama M mpakce, kao mro cy Ilpunnunu OECD-a. YV Hekum
UCTpaKMBambUMa KpEHpaHH Cy UHIEKCH KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbamka Ha OCHOBY MeljyHapoIHO
npuxsahenux [Ipunnuna OECD-a, kao cBeoOyxBaTaH ceT KpUTEpUjyMa 32 MEPEHE KBAJIUTETA
KopriopaTiBHOT ynpaBsbamwa (Jafeel, Abdalla, Abdalla & Warsame, 2023; Luu & Nguyen,
2024; Nazir & Afza, 2018; Pintea et al., 2021; Cheung, Jiang, Limpaphayom & Lu, 2010;
Cheung et al., 2011).

[IpaBHM M perynaTopHH OKBUpP KOPIOpAaTHUBHOI ympaBibama y CpOuju cramHo ce
yHanpehyje. [IpBu 3akoH koju ypelyje nutama KOPHIOPATUBHOT yIpaBibamka JMOHET je 1996.
roJuHe, kaaa je noHet 3akoH o npeaysehuma (IFC, 2011). Jlanac mocToju cBeoOyXBaTHU MaKeT
3aKOHCKMX W JIPYTHX IPOIKCA KOjU PETyJHINy TOCIOBame CBUX IMPHUBPEIHUX CcyOjekara.
3aKOHOJaBHHM OKBHp y 00JIACTH KOPIOPATUBHOT ynpaBibamkba y CpOuju ce 3acHUBA Ha 3aKOHY
0 MPUBPEAHMM JPYIUITBUMA, 3aKOHY O OaHkama, 3aKOHY O PEBHU3HUjU, 3aKOHY O TPXKHUILTY
KanuTana u apyruMm 3akonuma (Huxonmuh m babuh, 2019). V3 3akone koju cy obaBesyjyhu,
nocroje u Komekcu kopropatuBHOT yrpaBibama (Komekc KopropaTHBHOT —yIpaBibamba
[IpuBpenne komope Peny6inke Cp6uje n Konekc koprnopaTUBHOT yrpaBibama beorpajacke
0ep3e) Koju ce MPHUMEHmY]y M0 TPHHIUIY ,ApUMeHU ulu oojachu’* U OJHOCE CE€ Ha CBE
kommnanuje. Konekc koprnopatuBHoOr ympasibamwa IlpuBpenne xomope PemyGmuke Cpobuje
nocienmu myT objaBibeH je 2012. rommnue, mok je Komekc KoprmopaTHBHOT YIpaBibara
Beorpancke 6ep3e nocneamu nyT objaBbeH 2008. rogune.

HctpaxknBama y 00acTu erikacHe MpHUMEHE KOPITOPATHBHOT YITPaBJbamka MoKa3ala cy
na Pemy6nuka CpOuja 3aocTaje y KBaJIMTETY KOPIIOPATUBHOI YIIPaBJbakba y OJHOCY Ha
pa3BHjeHe 3eMJbe CBETa M Ja Cy y3pOIM TaKBOT CTama HEaJeKBaTHA MPUMEHA 3aKOHCKE
peryiaTuBe, HICTOPH)CKO Hacliehe y CMHCITy HaBHKa KOje Cy OCTalle U3 IepHo/ia CaMOyTpaBHOT
CoIMjajiM3Ma, HETpPAHCMAPEHTHOCT WHOpMaIMja, HEAOBOJbHA 3allITUTA MAaKHHCKUX
aKIMOHapa, YTHUIA] THEBHUX MOJUTUYKUX Joraljaja Ha MpUBpeAHO NocioBame (Bymak u np.,
2019, ctp. 89). Unuctpykimje, npuHIUOUM U npenopyke y Penmybmumu CpOuju Hucy y
NOTIYHOCTH ycKial)eHu ca 1oOpoM MpakcoM KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBJbamka, Kao LITO je OHa KOjy
npenopyuyje OECD (Januhumjeuh wu nap., 2016). IlpaBHa perynatuBa KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbakha y HAIIO] 3eMJBH CTAITHO ce yHamnpelyje u norpahyje moHomemeM 00/bIX 3aKOHA U
WHTEPHUX KOJEKCa KOPIOPATHUBHOT YIpaBjbakha, KOJU CE y BEJIWKO] MEPH 3aCHHMBAjy Ha
[puanumuva OECD-a, aumpexktuBama EY u  KopmopaTWBHO] TpakcH y 3eMJbaMa
koHTHHeHTanmHe EBpone (Mpaak, 2019, ctp. 68). HctpaxuBama cy mokaszaia ja je HajooJbr
HAuWH 32 OCUrypame peOopMH KOPIIOPATHBHOI yINpaBibamkba y BehMHM 3eMasba NpHMEHa
KOJIOBA KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbarka KOJH JOMYBY]y MocTojehe 3akoHe, a KOjU ¢ 3aCHUBajy Ha
reHepaiHo NpuxBaheHuM NpUHIUNHUMA MelyHapoqHHX opraHuzanuja, xkao mto cy OECD
npuniunu (Lincoln & Adedoyin, 2017).
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3.3. Scorecard mMozes1 KOPIIOPATUBHOT yIPaBJbakha Ka0 CUCTEM MEpHIIa
KBAJIUTETa KOPTIIOPATHBHOT YIIpaBJbarha

3a careaBame IPUMEHE IPUHIIAIIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJhatha Y KOMIIAHH]jaMa MOXKE
ce kopuctuth M Scorecard mojen KOpIOpaTHBHOT yrpaBibawka. OH Tpeba na omoryhu
KOPHCHHIIMMA Ja OIlCHE TPUHIUIE M Mpakce KOPIIOPATHBHOT yIIpaBJhamba HA Op3 |
cucteMaTHuyaH HauuH. Scorecard je nmpeu nmyT o6jaBsbeH y Hemaukoj 2000. roauHe, U MocTao je
BpJIO KopuTheH HHCTPYMEHT Yy OpojHUM JpyrumM 3emibama (Strenger, 2004). OBaj JOKyMeHT y
Peny6nmuiiu CpOuju kpeupan je 2010. roguHe mo yrieay Ha HajOOJbe€ CBETCKE Ipakce y
capaamu  beorpancke Oepze, Kommcuje 3a xaptuje ox BpeaHoctd u  Mebhynaponne
¢unancujcke koprnopanuje (IFC, 2011). Scorecard npencraBsba anar 3a BpeJIHOBaHE MPaKCe
KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbamka, NpuxBaheH je Ka0 MHCTPYMEHT aHAJU3e MPaKce KOPIIOPATHBHOT
yopaBibama, jep omoryhaBa Op30 M jeAHOCTaBHO carjieflaBalb€ HHUBOA KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbatkba U MOXKE C€ yNOTpeOUTH Kao marma 3a yHampeheme KBaauTeTa KOpPHOpaTHBHOT
ynpasibama (bynuh & Hlemkap, 2010). OcnoBau nuibeBu Scorecard-a cy na (Strenger, 2004):

® OJIaKMIa paj aHATHTHYApUMa W WHBECTUTOPHMA IyTEM TpPYyKamkba CUCTEMATHYHOT U
JeIHOCTABHOT TIperjieia pPeJICBAaHTHUX IHTalka Koja ce THIy JoOpe Ipakce
KOPHOPAaTHBHOT YIIPaBJbambha;

e omoryhu KoMIaHHj¥ J1a OIIEHU KBAJUTET CBOT KOPIIOPATUBHOT YIPABIbakha;

e omoryhm pnepuHHCame MHHMMATHUX [MJb€BA WHBECTUTOpPA 3a KOPIOPATHBHO
yIpaBJbambe Kao 0 OCHOBHE WHBECTHIIMOHE TIOJIUTHKE;

e omoryhu nopeheme mpakcu KOPIOPATUBHOT yIpaBbamka u3Mel)y HHIycTpHja 1 3eMasba.

Crpykrypy Scorecard-a 4WHE TJIaBHU KPUTEPUjYMHU KOJU OJApaxkaBajy NPUHIHUIE U
npernopyke HajooJbe TIpaKkce KOPIOPATHBHOT YIpaBibakha CaApKaHE Y HAIMOHAITHOM
3aKOHOJABCTBY M KOJIEKCMMa KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama y Permyomumu Cpouju. V cymTuau,
Scorecard beorpajncke Oep3e je YNHTHHK, KOJU CE€ CacTOjH O] MUTama Koja Ce OJIHOCE Ha
MPHUHIIATIE JOOPOT KOPIIOPATHBHOT yIIpaBibama u cieaehe obmactu: “nocBeheHoct kommanuje
NPUHIUITAMA KOPIOPATUBHOT YIPaBJbakba M JAPYIITBEHAa OJTrOBOPHOCT; AaKIIMOHAPU W
CKYNIITHHA aKI[MOHApA; YIPaBHU OA0O0p; M3BPIIHU OPraHU M CEKpeTap APYIITBA; MOCIOBU
HA/30pa, KOHTPOJIE M PEBU3HjE; TPAHCIIAPEHTHOCT U jaBHOCT mocioBama’ (IFC, 2011, ctp. 27).
Caaxka o0Jyiact uma ozapehenu hakTop TEKHUHE, KOJH j& T0JeJbeH Ha OCHOBY HbEHOT PEJIaTHBHOT
3Ha4aja, a CBe 001acTH 3ajeHo MMajy ykymaH ckop o1 100%. Takohe, cBako nmuTame y OKBUPY
onpehene obactu nma oapeleHn GpakTop TEKHUHE, KOjH je, oreT, oapel)eH Ha OCHOBY HerOBOT
peNaTHBHOT 3HaYaja 3a KOHKPETHY 00JIacT.

JlBe cy ocHoBHe rpyre kopucauka Scorecard-a (bymuh & Illemkap, 2010). IIpso, Mory
ra KOPUCTHTH KOMIIaHH]j€, KOje JIaBakeM OJITOBOpA Ha MOCTaBJbECHA MUTaa, MOTY carjelaTH
CBOj€ KOPIIOPATUBHO yTPABIbAE U HICHTU(PUKOBATH 00JIACTH Y KOjUMa je MOTyhe yHAIIpeIuTH
Npakcy KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbakha, KA0 M HAYWH KaKO TO ypaauTu. HemoTnyHu u HeraTHBHU
OJrOBOpHM Ha ojaroBapajyha muTama mpeacTaBibajy IMOApydYja 3a yHarpeheme KBaauTeTa
KOPIOPAaTHBHOT ympaBibama. Jlpyro, mopea Kommanuja, Scorecard Mory KOPHCTHTH
WHBECTUTOPH M AaHAIUTHYAPU, & MOXE CIY)KUTH W PETYJIATOPHUM W HAJI30PHUM OpraHuMa
TPIKUINTA KAlUTajla 3a TOCTaBJ/hbalkhe U BPEIHOBAKE KBAJIUTETA KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJharba,
Ka0 yCJIOBa 3a JINCTUHT KoMIanuja. OH pe/ICTaB/ba HHCTPYMEHT KOJU HMa BEJIUKY yIOTPeOHY
BPEITHOCT U MOXE J1a TIPY>KA OCHOBY 32 BPEIHOBAH-C IMPAKCE KOPIOPATUBHOT yIpaBJbamkba U
BeHO yHanpehemwe. 3acHoBaH je Ha NpHHOMINMA J00pe IIpakce Koje Cy caapKaHe Y
nupektuBama EY, a beroBo kopuinheme 3axTeBa KOHTHHYHPAo yHarpeheme eaeMeHaTa Kako
ce pa3BHjajy no0Ope mpakce KOPIOpaTUBHOT YIIPaBJhakha U MEHa PEryJaTOpHU OKBUD. Hberon
Hajehu 3Hauaj ornena ce y JONPUHOCY HWMIUIEMEHTAllMJH TPUHINAIA W TPErnopykKa
KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJharkha U yHarnpehewy mpakce W3BaH 3aKOHOM IMPOMUCAHUX MUHUMYyMa
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(Bbynuh & Illemkap, 2010, ctp. 105). HapouunTo je moromaan je 3a Kopumiheme y 3eMibaMa y
Pa3Bojy Koje jOII HeMajy BEIIMKY eKCIepTU3y y oBoj odmactu (Strenger, 2004).

OBaj WHCTPYMEHT KOpUIINeH je y MajaoM Opojy HCTpaKuhBama O KBAIUTETY
KOPIIOPATUBHOT yrpaBJbama y Pemybmunu Cpouju u 3emMibama y okpyxkemy (Jlykuh, 2019;
Ljuti¢, 2021; PEJIO®2, 2019). Ucrpaxkusame y 40 jaBuux kommnanuja y PenyOmuiu Cpouju
2019. romuue, y okBupy mpojekta Pedopma nokamuux ¢unancuja 2 (PEJIO®D2), koju je
ono6pwo [1IBajmapcku cekperapujar 3a ekonoMcke nociose (CEKO), cnpoBeneHo je ca nuibem
IPOIICHE HUBOA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbalhba y jaBHUM KOMIIaHHjaMa Kopulithemem Scorecard
metoze (PEJIO®2, 2019). Pesyiratu 0BOr HCTpaskuBamba Cy MOKa3all HU3aK HUBO KBAJIUTETA
KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbama (yKymHU ckop 55,34% ox 100%). OBakBu pe3yaTaTu ykasyjy na
je y jaBHUM kommaHujama y PemyOmumm CpOuju KOpPIOpaTUBHO YNPaB/balkbe Yy MOYETHUM
dazama pasBoja, anu J1a MOCTOj€ YCIOBH 3a YHarpeheme KoprnopaTUBHOT ypaBibama. pyro
uctpaxuBamwe y PenyOnuuu CpOuju, cripoBeieHO Ha Y30pKy o4 50 MomymeHuX yHUTHHUKA y
nepuoay on 2013. go 2020. rogune (Ljuti¢, 2021), moka3ano je penaTUBHO BHUCOK KBAJIUTET
KOPIIOPAaTUBHOI yHpaBibama (yKynaH ckop 89,25% ox 100%). Unak, oBe pesynrare Tpeba
00a3puBO TyMa4uTH, ¢ 003UPOM Ha AYT MEPHUOJ MOCMAaTpama U Maju Opoj aHATM3UPAHUX
YOUTHHKA, KOJU Cy NMONYHEHU y mocMaTpanoM nepuoy. Kako cy o 2013. ronune o0jaBibeHa
nBa HoOBa u3nama llpuHnuna xopmopatuBHOr ympaBibaka OECDa-a, a u3sMeHe HHCY
obyxBahene Scorecard ynmuTHHKOM, OTPEOHO je YHANPEIUTH cCaMy METOI0JI0T ]y Scorecard-
a, 1a 6u ce JOOWIM TOy3JaHUj! TOAIIH.

VY ucrpaxuBamwy y Peny6muin Cprckoj (JIykuh, 2019), Scorecard je xopumihen ca
ubeM UaeHTH(UKaIMje GakTopa Koju yTHUy Ha OJACTyMHama o1 nmpuxBaheHor okBupa 1o6pe
npakce KOPIOPATUBHOT YyIpaBJbama, MpormucaHiuM KoaekcoM KOpIOpaTHBHOT YIIPaBJhamba
CapajeBcke 0ep3e u CtanaapanMa KOpIOpaTUBHOT yrpaBibamka bamanyuke Oep3e. Pesynratu
OBOT HICTPaKMBamka MOKA3alli Cy He3a/10BOJbaBajyhe cTame KOPIOPAaTUBHOT yIpaBibamba U J1a
Oep3e, nako nMMajy o06aBe3y pelIOBHOT UCTpaKMBamba CTalkba KOPIMOPATHUBHOT YIpaBJbamba U
o0jaBJpMBamba TUX pe3yJiTara, TO He pajie, IITO HEraTUBHO yTHYe Ha TIOBEPEHE HHBECTUTOPA U
JIOIIIE TO3UITMOHUPakhe KOMIaHuja Ha PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY, U KOHAYHO HA EKOHOMCKH pacT
eKOHOMH]e y meauHu. [IpemMa ucTpakiBamy 3aCHOBAHOM Ha npuMeHH Scorecard yrmuTHHKa y
Peny6nmutiu  Cprickoj, yTBpheHo je He3amoBosbaBajyhu HHMBO HMMILIEMEHTAIlMje MPHHIIUIIA
KOPIOPAaTHBHOT yIpaBibama (yKymHu ckop 53,46% on 100%) (Todorovi¢, Zolak-Poljasevi¢ &
Rakita, 2011).

Moske ce 3akJbyunTH 1a SCorecard yrnuTHHK HeMa 3Ha4ajHy IPUMEHY Y HCTPaKUBABUMA
KBAJIUTETa KOPIIOPATUBHOT ympaBbamba y Pemyomuiu Cpouju u y okpyxkemy. Kako
MpeJICTaB/ba BPJIO KOPUCTAH MHCTPYMEHT 3a CaAaMOIIPOLIEHY KOMIIaHHja, MOTPEOHO j€ HEroBo
npuiiarohaBame U3MeHaMa MPUHIUIA KOPIOPATUBHOT YIMpaBibakha M MPOMOIIHja O]l CTpaHe
Ha/UIeKHUX uWHCTUTyIMja. [lpumena Scorecard ymuTHMKa wuWMa 3Ha4YajHy yIOTY Yy
uACHTU(DUKOBakY HEI0CTaTaka KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbara, INITO MOXE Jia JOMpUHECcE
yHanpehemy npakce KOPHOPaTUBHOT YIIpaBJbakha Ha HALIMOHAIHOM HUBOY.
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4. KopnopaTHBHO ymnpaB/bakbe Kao MNpPeTHOCTABKa YHampelhema
KOpPNOpaTHBHE IPyIITBeHE 0ATOBOPHOCTH

KZIO u xopnopaTuBHO yIpaBbame Cy OJIMCKO MOBE3aHU KOHIIETITH ¢ 003UPOM Ha TO Ja
cy oba ycmepena ka yHamnpehemy ESG mepdopmancu (Ariyo, 2023). 3a npumeny KJIO
noTpedHa je MopIIKa PYKOBOJICTBA KOMIIAHH]€E, CarJIaCHOCT BJIIACHUKA, Capa/iihba 3arl0CICHHX,
WHHIIMjaTHBA JIOKAJTHE 3ajeHUIIE U JAPYTUX cTejkxoiaepa. Kama ce ynpaBibambe KOMIIAHUjOM
3aCHMBAa Ha OCTBapelmy IMWJbEBA KOMIIAaHUjE Y3 3aJ0BOJbCHE MHTEpEca pPa3IMUUTUX
CTEJKXO0J/Iepa, CTBapajy ce yciaoBH 3a ycnemny npumeny KJ10O.

JloOpa mpakca KOpIIOpPAaTUBHOT YIIPaBJbama, KOja CE€ 3aCHHMBA HA TPAHCIAPEHTHOCTH,
€THYKOM IIOHAIIalkhy M OJTOBOPHOCTH, MMa WM3Y3€THY BaXKHOCT 3a INMpPHMEHY e(EKTUBHHX
npakcu KJ1O (Ariyo, 2023). Cxo1HO TOME, MOXE CE 3aKJbYUUTH Ja KOPIIOPATUBHO yIPaBIhabe
npejcTaB/ba MPeTHocTaBKy paszBoja ¥ mpumene KJIO. OOa koHIenTa HarjaiiaBajy 3Hayaj
crejkxongepa. EQekTuBHO KOpHOpaTHBHO YIIPaBJbambe MOJpa3syMeBa yBa)KaBambe HHTEpEca
CBHUX CTEjKXOJIjIepa y npoiiecy JoHomema oryka. KO ce pokycupa Ha cTBapame BpeIHOCTH
3a CTEjKXojiaepe MmyTeM yHampehema eKONOMKHX Npakch W yKJby4YHBama y MporpaMe
yHamnpehema nokanne 3ajeaaunie (Tuan, 2012). KopnopaTuBHO yIipaBibame j€ YUBPCTO BE3aHO
3a MOILITOBAHE 3aKOHA M PETYJIATHBA, KOje TUKTUPAjJy CTaHIape KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbarba.
KJIO decto 3Ha4YM MOHAIIakEe KOje MPEeBa3nIa3h 3aKOHCKE MPOIUCe, UCTUIyhH BOJIOHTEPCKE
aKTHBHOCTH KOMIaHuje KojuM ce yHarnpehyje npymrso (Tuan, 2012; Carroll & Shabana, 2010).
KopriopaTuBHO ympaBibale MPOMOBHINE TPAHCIIAPSHTHOCT M OATOBOPHOCT Yy MPOLECY
JoHOIIema ouTyka. OBa TpaHCHApeHTHOCT ce mpeHocu Ha mHunmjatuse KJIO, unme ce ox
KOMITaHHje OYeKyje Ja M3BEIlTaBa O EKOJIOIIKMM W COIMjaTHUM YTHIAjUMa, [UBCBHUMA U
HanpeTKy. JloOpo KOpHOpaTWBHO ymHpaBibamke oMoryhaBa MAEHTH(QHKOBAKE W YIPaBIbAE
pU3MIIMMa KOjU C€ OJTHOCE Ha COIMjalTHA U €KOJIOIIKA MTUTamka, a yBoheweMm K/10O y ynpasipauke
nporiece, KOMITaHHja MOXe YCIEIIHO JIa YIIpaBJba OBUM PHU3HIIMMA U yCMeEpaBa KOMIIaHU]y Ka
ubeBUMa oApxKUBOT paszBoja (D’Amato & Falivena, 2019). KopniopatuBHo ynpasibame Tpeba
na 00e30e1u ehUKacHO U €THYKO BO)eHhe KOMITaHH]e, ca IJbeM TyropodHor pacta. K10 moxe
Ja 1mo0oJbllla pemyTalMjy KOMIIAaHHje, TOMOTHE y H3TPalibH JIOjaJHOCTH MOTpOIIada H
NOTEHIMjaJTHO JIOBEJE 1O OJPXKHBOT TMOCIOBHOr Mojena. KoprnopaTuBHO yrnpaBibame
npeJICTaB/ba OKBUDP y KOME Ce KOMIIaHHMja 0aBM €KOHOMCKHM, COIMjaJIHUM, €KOJOIIKHM U
yrpaBbaukuM NHUTamkuMa. KoprnopaTtuBHO ympaBibame CTBapa OCHOBY 3a e(HKacaH pa3Boj U
ynpasbambe KJIO (Wu & Jin, 2022). O6a koHIIenTa cMaTpajy ce KJbYYHUM 3a JyTOPOYHHU yCIeX
U OJP’KUBOCT MTOCIIOBamba M JOOPOOUT IPYIITBA U )KUBOTHE CPE/IMHE.

Kako cy mexanuamu koprnopatuBHOT ympaBbakba U KO meljycoOHO BHUIIECTPyKO
NIOBE3aHH, U3y4aBamke BUXOBOT OJIHOCA j€ BPJIO aKTyeJIHA TeMa ucTpaxkuBama. C jeiHe cTpaHe,
aKo0 OpraHM KOPIIOPATHBHOT yrmpaBibamka cMmarpajy aa KJIO mosehaBa ¢uHaHCHjCKe
nepdopmance, oHaa he epuKacHM MeXaHH3MH KOPIIOPATHBHOI YIpaBJbamkbha MPOMOBUCATH
nocsehenoct KJ10. C apyre cTpaHe, ako HOCHOIIM KOPIIOPAaTUBHOI yIpaBibalkba cMaTpajy jaa
K10 ne nosehaBa ¢unancujcke nepdopmance, onna he onn 6urn nporusuaum KO, jep he
TaKBO TOHAIIAKE CMATPaTH HEOINPABIAHMM WHBECTUIMjaMa MU TPOIICHEM PEICBAHTHUX
pecypca (Oh et al., 2016).

Hexku ayTopu uctudy J1a Cy UCTpakMBama yrilaBHOM (DOKyCHpaHa Ha He3aBHUCHE e(peKTe
MeXaHH3aMa KOPIOpaTUBHOT ympaBibatba Ha KJIO, a meHa mpuMmeHa, y CTBapH, 3aBUCH O
e(hrKacHOT KOMOWHOBAHOT JelioBama paznuuuTux Mexanuzama (Oh et al.,, 2016). Heka
UCTpaXUBamka Cy MoKa3asa Ja, ako HeKM MEXaHW3aM KOPIOPATHBHOT yNpPaBJbakha MO3UTUBHO
yrtude Ha mpumeny KJ1O, yBolheme HOBOr, JOJaTHOT MeEXaHW3Ma MOXE H3a3BaThH Behe
TPOIIKOBE HEro IITO Cy KOPHCTH O] HeroBe NMPHUMEHE, YNME CE HarjaliaBa CYNCTHUTYTHBHU
edexaT MpUMEHE MeXaHW3amMa KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbama. |[IpuMeHa BHIE MeEXaHHW3aMa
KOPIIOPATHBHOT yTIpaBJbakha UCTOBPEMEHO Hehe 1oBecTH 10 MapruHaJIHOT MoBehama KOpUCTH
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ox npumene KJIO (Oh et al., 2016), ma komnanuje Tpeda MaxxJbHUBO J1a H3a0epy MEXaHU3ME KOje
he mpuMemuBaTH.

[Topen HaBenmeHor, Tpeba uctahu na ce epUKACHOCT MeXaHW3amMa KOPIIOPATHBHOT
yIpaBJbarba pa3inKyje y pa3sBHjeHUM 3eMJbaMa y OJHOCY Ha 3eMJbe y pa3Bojy (Gallego-Alvarez
& Pucheta-Martinez, 2019; Refakar & Ravaonorohanta, 2020). V3 To, yTHIIa] HHTEPHHUX U
EKCTepHUX MeXaHu3aMa KopHopaTtuBHOT ympasibamkba Ha KJIO pasnmkyje ce y 3emipama y
pa3Bojy y oHOCY Ha pasBujeHe 3eMibe (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019).

4.1. VckycTBa pa3BHjeHUX 3eMasba

VY pa3BujeHHM 3eMJbaMa youaBajy ce€ JBa MOJIeJIa KOPIOPATUBHOT yIpaBJbakba, KOjH Ce
pa3iuKyjy 1O MeEXaHM3MHMa KOPHOPAaTHUBHOI YIIpaBJbamha: KOHTHHEHTAIHO-EBPOICKU
(cTejkxoyep) WM AHTIIOCAKCOHCKU (aKIMOHAPCKH) MOJET. Y OCHOBH KOHTHHEHTATHO-
€BPOIICKOT MoJjiella KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBJjbama Cy peryjaTUBe Koje cy yckiaheHe ca
Hupektusama EY u OECD npenopykama. IberoBe OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE CYy
KOHIICHTpAIl{ja BIIACHUINITBA, IBOJIOMHU 000D, jake MOCIOBHE I'pyIalnje, c1ado GUHAHCH]CKO
TP)KUILTE, HEAKTUBHO TPXKHIITE KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE, IOBE3aHOCT KOpIoOpanuja H
(UHAHCH]CKUX WHCTUTYIHMja. 3aCTYIUbEH je y 3eMibaMa KoHTHHeHTanHe EBpone: Hemaukoj,
Aycrtpuju, @pannyckoj, Uranuju, llnanuju, Xonanauju, [lIBajuapckoj, Beackoj, Hanckoj,
Hopgenikoj, ®unckoj, benruju. AHTIOCAKCOHCKM MOJEN KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbamba
(aKIIMOHAPCKU WJIM  AyTCajACPCKH  MOJIEN) KapaKTepUIly JAWCHEep3UpPaHO BIACHUIITBO,
JeTHOMOMHHM 0J100p, jako (DMHAHCHJCKO TPXKHILNTE, HEMpHjaTesbCcKa Mpey3uMarba, MpaBHU
CUCTeM Koju oOecxpalpyje BIACHHUINTBO OaHaka W JAPYruxX (PUHAHCHUJCKMX WHCTHUTYIHja
(Huxonuh & ba6uh, 2019). 3acHoBaH je Ha TIpeay3eTHHUKHM KamalMTeTUMa, aKTHBHOM
TPXKUIITY KanuTaja, yMEpPEeHO] yJI03H ApKaBe U MakcuMupamy npodura (Hukomnuh, 2019, ctp.
175). 3actymbeH je y anrnocakcoHckum 3emibama: CAJl, Benukoj bputanuju, Aycrpanuju,
Kananu, HoBoMm 3enanny. [lopen oBa nBa, y nureparypu ce moxe Hahu u Tpehu, jamancku
mopen. tbera kxapakrepuine BenWKa KOHIIGHTpalldja BIACHUINTBA, BHCOK HHBO YHAKPCHOT
BJIACHMILITBA, BEJIMKA yJiora 6aHaka Kao KOHTPOJIHHUX aKIMOHApa, jeTHOAOMHU 0100p, 0e3 uiu
ca MaJuM OpojeM CHOJbalIFbUX WIAHOBA, JOKMBOTHO 3arOIbaBakhe, HEPA3BUJCHO TPIKUIITE
KOpPIIOpaTHBHE KOHTpOJIE. JamaHCKM MOJEN Ce€ YecTO y aHalM3aMa CBpPCTaBa 3ajeHO ca
KOHTHHEHTAITHO-EBPOIICKUM MOJIETIOM, HaKo uMa cBoje crenrduanoctu (Hukonuh, 2019, ctp.
187).

[Tpema ucrpaxkuBamwy Crifo u Reberioux (2016), y 3emspama unanuniama OECD-a, HoBH
MOJIEJT KOPIIOPAaTHUBHOI yIpaBjbama J00Mja Ha 3HAyajy, KOju he MM NpUMOpaTd WU
MOTHUBHCATH KOMIIAHH]JE€ J1a y3My y OO3Mp COIMjaJIHE M EKOJIOIIKE TMOCJIEINIe CBOJUX
aktuBHOCTH. HOBM Mojen uma crneneche kapakTepucTuke: 3a Wb UMa CTBApambe IPYIITBEHE
BPEJHOCTH, AaKTUBHO ()MHAHCHJCKO TPXKHILITE, AKTUBHU HHCTUTYIIMOHAIHM WHBECTUTOPH,
KOHTpOJIa YCKJIal)eHOCTH MOCIIOBaka ¢a MPUHIIMITUMA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbarkha, JyropoyHa
opujeHTanuja, TuBepcudukoBana cTtpykrypa ogoopa (Crifo & Reberioux, 2016). OBaj HOBH
Mojeln Tpeba a Oyze MpHINKa 3a CTBapamke HOBUX M3BOPA €KOHOMCKOT pacTa, y3 yBaKaBambe
orpaHWYema TMOCTOjehux Mojena KOpPHOpaTHBHOT yIpaBJbamkba W ToBehame 3Havaja KJIO.
Aytopu cmatpajy aa je KO jako moBe3aHa ca HHCTUTYLIMjaMa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka U
MIPAKCOM, KaKO Ha MHKpPO, TaKO U Ha MaKpO HUBOY.

[IpoMeHe y KOpPHOpaTHBHOM YyNpPaBJbalkby MUMajy PEJIEBaHTHE TMOCIEAWIIC HA TPUMEHY
KJ1O. 3nauajan pact Mohy MHCTUTYIIMOHATHUX WHBECTUTOpA Ha Oep3ama Ha 3amagy EBporme
CTaBHO j€ BEJIMKH aKIICHAT HA U3BEIITABAHE KA0 PelieBaHTaH MEXaHU3aM KOJU MOXKE Jla yTHYe
Ha ToBehame OJTrOBOPHOCTH MEHallepa, YMMe jeé OTBOPEH MyT M 3a u3BemrTaBame o KJIO.
[IpuTHCcak MHCTUTYIIMOHATHIX WHBECTUTOPA MOJIPIKAH j€ MOOIITPABAKEM PETyIaTHBa KOje Cy
ycMepeHe Ha JepUuHHCamhe CTPOKUX MpaBUiia 3a W3BEIITAaBalke. Y3 TO, BAXHY YJIOTY UMa U

92



Tpanchopmarja 0a00pa, HAPOUYHWTO AHTAKOBAKE AUPEKTOpa KOJH TOCEIy]y MHOIITBO
Pa3IMYUTUX KOMIIETEHIIM]ja ¥ KOJU CY OCET/bUBHjH Ha MOCIEIUIE EKOHOMCKUX aKTUBHOCTHU O]
TpaJULMOHAIHUX YJaHoBa oxbopa U3 came komnanuje. [lopen tora, nHcuctupa ce Ha Behoj
KOMITIETEHTHOCTH WIAHOBA 0J100pa M MPUCYCTBY JKE€HA, BUIIIE HETO HA HE3aBUCHOCTH WJIAHOBA
01160pa, Kao ¢akTopuMa o0 Kojuma Tpebda BOAUTH padyHa MPUIMKOM NEPUOJUYHUX eBallyalnja
pana ogbopa Kao IeuHe, alli U HBeroBUX WIAHOBA MHIMBUAYaIHO. HanmoHnanHe perynatue
yemepere ka KJ1O y EBponn ozipakaBajy eKOHOMCKe, KyJITypajlHe U IIOJIMTHUYKE pa3uke Mehy
3emMJbaMa, ajld ca 3ajelHUYKUM I[IMJbEBUMA: MpOMOLMja aujamora m3Mehy crejkxongepa U
IPUBAaTHO-jaBHUX IApTHEPCTBA, yHampehewme TPaHCIApeHTHOCTH U KpeAuOWiInTeTa
akTuBHOCTH M uHCTpyMeHata KJIO; noBehame cBectu, 3Hama, JUCeMUHalMja U HarpahuBame
HajOOJbUX MPAKCH; OCUTYpamEe jJake U KOHCTAaHTHE Be3e u3Mely 1usbeBa oApKUBOT pa3Boja U
jaBuux nonurtuka (Crifo & Reberioux, 2016).

VY pasBujeHuM 3eMJbaMa cy HcTpaxuBama 0 KJIO u koprnopatuBHOM yIipaBsbamby BpJIO
aKTyeJIHa TeMa, HApO4YMTO YTHUIA] KOPHOpaTUBHOr ympaBibama Ha ESG mnepdopmance,
KOHKpeTHO corrjanue nepdopmance (Lin & Nguyen, 2022). UctpaxkuBame Ha HoBoMm 3emanmy
(Zaman et al., 2021) je moka3ano jAa MeEHallepd CMaTpajy KOPIOPATUBHO YIIPaBJbaHE
npernoctaBkoM 3a pumeny KJO. Menaepu, yKJby4eHH Y OBO UCTpPaXKHBAKkE, CMaTpajy 1a
Cy TPOIIKOBU IpujarohaBama Npakce KOPHOPATUBHOT YINpaBJbakha W3MEHEHUM KOJOBHMA
KOpPITIOPATHBHOT yTpaBjbarhba M HEJAOCTaTaK aKTUBU3Ma AaKIMOHApa TIJIaBHE TpenpeKe 3a
epuKacHy NpUMEHY KOPIIOPAaTHBHOI yIpaBJbama. MCTO Tako, UCTUYY Ja Cy HEAOCTaTak
pecypca, KOMIUIEKCHOCT M HEIOBOJAHO pasymeBame KoHuenta KO mpenpeke 3a HEroBy
yclenHy umIieMeHnTanujy. Ilpema pesynratuMa oBOT MCTpaXKUBamba, J00PO KOPIOPATUBHO
yIIpaBJbakbe MOXKE J1a JOPUHECE J]a KOMIIaHH]a TTOCIyje APYIITBEHO OArOBOpHO (Zaman et al.,
2021). Hajeehu Opoj ucTpakuBama y pa3BHjeHUM 3eMJbama ce 0aBU YTHUIajeM MEXaHH3aMa
KOPIIOPAaTUBHOI yNpaBibaka (CTPYKType oa00pa M KOHIEHTpallyje BIIACHUIITBA) Ha
nepdopmance KJIO, nmpu uemy cy pe3ynTaTu TUX UCTpakMBamba BPJIO XeTeporeHu (Zaman et
al., 2021). Harjoto u Jo (2011) cy mokazanu na Kama TOCTOjU €(DHUKACHO KOPIIOPATHBHO
ynpaBibame, MeHayepu kopucte K/IO 3a cMmameme KOH(IUKTa u3Mel)y akuuoHapa H
CTejKxoJepa, mTo omoryhasa nosehaBame 3a/10BOJbCTBA CTEJKXOJI€pa U OCTBAPEHE BUIIUX
HHUBOA NephopMaHCH KOje Cy y MHTEepeCy akIMoHapa. Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa 3HauajHy yJIory
MMajy MHCTUTYIIHOHATHN WHBECTUTOPH, KOjH, KAa0 YTHIIAjHU BIACHUIIU, TO3UTUBHO yTUYY Ha

npumeny KJ10 (Dakhli, 2021; Crifo & Reberioux, 2016).

4.2. UckycTBa 3eMaJba y pa3Bojy

3eMibe y pa3Bojy Ce pa3iMKyjy OJ pa3BHjEHUX 3eMaJba Y HEKOJIMKO aclieKara, Kao IITo Cy
HUBO €KOHOMCKOT Pa3Boja, MOCJIOBHA KYJITypa, JPYyIITBO, HCTOPHjCKO Hacielhe, koju, usmelhy
OCTaJIOT, MOTY Ja OOJIMKY]y KOPIIOPaTHBHO YIpaB/balbeé W yTUUYY Ha edeKTe MexaHu3zama
KopropaTuBHOT yrpasibama Ha KJ/1O (Gallego-Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019). HckyctBa
pa3BHjeHHMX 3eMajba IOKa3aja Cy Ja HE MOCTOjU YHHBEP3aJIHH MOJEN KOPIOPATUBHOT
yhpaBJbamba, KOju ce MOXe MPUMEHHUTH y 3eMJbaMa y Pa3Bojy 0e3 MKakBor mpuiarolaBama
cenuduuanM moTpebama KoHkpeTHe 3emibe (Babi¢ & Nikoli¢, 2016; Refakar &
Ravaonorohanta, 2020). 3emsbe y pa3Bojy ce cyodaBajy ca OpOjHUM MpoOjeMuMa, KOju
OTEe)XaBajy NPUMEHYy MEXaHW3aMa KOPIIOPAaTUBHOT YHpaBbaka M3 PAa3BHjEHHX 3eMajba U
yKa3yjy Ha HU3aK HUBO KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamka: HEPa3BHjeHa TPKUINTA KanuTama, ciade
MHCTUTYLHje, HeJerHIcaHa BIaCHUYKA TIpaBa, 3JI0yrnoTpeda mpaBa MalbMHCKUX aKIMOHAPA,
HETIOIITOBakE YTOBOpa, HelocIeAHa/HeeKacHa IpUMeHa npaBHe perynaruse (Babic et al.,
2016; Refakar & Ravaonorohanta, 2020). 360r Tora, Moaesl KOPIOPAaTUBHOT yNpaBJbamka Y
OBHMM 3eMJbaMa C€ MOpa MPUJIATOJUTH HHXOBHM CIEUU(UYHUM YCIOBHMA, y3 KOpHIIheme
Mojieia KOPIIOPaTHBHOT yIpaBibalba Pa3BHjeHUX 3eMasba Kao ocHoBe. OH Tpeba 1a moMorHe
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Jla C€ CTBOPE jaKe TPKUIITHE WHCTUTYIIH]E U JIa C€ YCBOj€ CMEpHHUIIE 3a Bolheme Kommnanuje. On
OPUMEHCHOI  MOJeNla  KOPIOPAaTUBHOT  yIpaBJbama, 3aBUcHMhe H300p MexaHH3ama
KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBJbatha KOJjU he OWTHM HajeeKTHBHUJU Yy KOHTPOJHM MEHAIIepCKOT
NOHaIIamka. 300r crenupUUHUX KapaKTepUCTHKAa 3eMajba Yy pas3BOjy, KOHIEHTpamuja
BJIACHHUIITBA TPE/ICTaB/ba HAJBAKHHU]H MEXaHM3aM KOPIOPATUBHOT ympaBibama (Babié et al.,
2016). Konnenrpanuja BIaCHUIITBA je TOMUHAHTHA U3 J1Ba pa3nora (Young et al., 2008). IIpso,
JCTIep3Hja BIACHUIITBA 3HAYH J1a BEhWHCKYU BIIAaCHUK MOpa J1a JIeJIN CTpaTenike nHpopMmarmje
ca aytcajaepuma. Jlespeme nH(poOpMaIrja 3aXTeBa MOBEPEHE, MTO 300T HEaJeKBATHE MIPaBHE
3alITUTE y 3eMJbaMa y pa3BoOjy 4YecTo MpeacTaBiba mpobiemM. J[pyro, KoOHIEHTpaiuja
BJIACHUIIITBA € YECTO jeIMHO PELICHE 3a CIIPeYaBambe OMOPTYHUCTUYKOT ITOHAIIakha MEHalepa
y yCIOBHMa HEAJCKBAaTHUX TPXKHUITHUX HHCTUTYIHja. IlyTeM KOHIIEHTpaluje BIACHHUIITBA
moryha je 60osba KOHTpOJIA MOHAIIAkha MEHAIIepa, jep ¢y BehMHCKU BIACHULM MOTHUBUCAHHM J1a
HaJTIIeajy MEHAlIEpe U OTIYCTE UX Yy CIydajy Jiomier Bolema kommnanuje. Melytum, jaBipa ce
npoOjeM 3allTUTe MHTepeca MambHHCKUX akKIMOoHapa, HITO 3aXTeBa yHarpeheme 3aKkoHCKe
perynaTHBe.

300r Texme na ce npuapyxe EVY, 3emibe y pazBojy y EBponu npumemyjy NpuHIMIE U
CTaHJap/Ae KOPIOpaTHUBHOI yIpaBJbamka Koju cy nedunucanu oj crpaHe EY (Hukommh &
ba6uh, 2019). Taunuje, 3eMibe y pa3Bojy yckial)yjy NpuHIMIIE U CTaHAApAE, jep HUuje Moryhe
bUXOBO TOTITYHO TPECIIMKaBakbEe U MPEY3UMamke U3 Pa3BHjCHUX 3eMalba, 300T CrierupuIHIX
OJUTMKA OBUX 3eMaJjba. IMmiemenTanuja neuHuCcaHuX IPUHIUIIA M KOJIOBA j€ YeCTO Mpobiem,
ma je HEeOoNXO/Ha aJeKBaTHA 3aKOHCKa peryjiaTHBa, Kao MOJpIIKa. Y 3eMJbama y pas3Bojy
Hee(MKaCHOCT MeXaHU3aMa KOPIOPATUBHOI YIpaBJbama YECTO je IMOCHeAula HeaJeKBaTHE
3akoHCKe perynatuBe (Babi¢ et al., 2016). V tom koHTekcTy, Hapouuto cy Baxxuu OECD
NPUHIUIINA KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama. Mlako HeoOaBe3yjyhu, OHU Cy CYIITUHCKH BaXKHH 32
pa3Boj 100pe Mpakce KOPIOPATUBHOT yIIPaBJbamba.

Wnak, npuMena oBux IIpuHimna Moxe OUTH BETMKH U3a30B, jep MHOTE 36MJbE Y Pa3BOjy
HEeMajy aJieKBaTHE MHCTUTYIIMOHAIHE TPETIOCTaBKE M JBYACKE pecypce, KOju ce cMmarpajy
KPUTUYHUM (DAKTOPOM 3a BUXOBY UMIIeMeHTalujy. [loctoje OpojHe monuTuuke, colujaiHe,
KyJITypajlHE U eKOHOMcke Oapujepe 3a eduxacHy ummiemeHtanujy OECD npunnumna y
3emJbama y paszBojy (Refakar & Ravaonorohanta, 2020). Heka uctpakuBama ykasyjy Aa TeXmba
MIPAaKCH KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama Koja ce 3acHuBa Ha OECD npunuunuma y 3emijbama y
pa3Bojy Hehe pe3yaTuparu 60/bHUM KOPIIOPATUBHUM YIIPABJbAbEM, jep MpaKca KOPIOpaTHBHOT
yIpaBibama y 3emsbama uwianuiama OECD-a He Mojke fa peru KOH(DIUKTE KOjH Cy TTOCIIenIIa
Benke KoHleHTpanuje BracHumTBa (Chen et al., 2011, npema Refakar & Ravaonorohanta,
2020). Umak, nedpuHmCcame KoA0Ba Haj00OJbE MTpaKce KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamka y 3eMbaMa y
pa3BOjy UMa BPJIO BaYKHY YJIOTY Y IIPOIECy MOCTaBJbamkha CTaHAap/1a KOPIIOPATHBHOT MOHAIIAkba
u moBehama aKTHMBHU3Ma MamHMHCKHX WHBecTHTOpa (Babic et al., 2016). Edukacan npaBHH
CHCTEM U MHCTUTYLIMjE UMajy KJbYUHY YJOry y 00e30ehery BUCOKOT KBAJIMTETa CTaHAApHa
KOPIOPAaTHUBHOT YIpaBjbamka y 3eMbaMa y pa3Bojy (Uzma, 2016).

U1 nopen Tora 1mITo je y MHOTUM 3eMJbaMa y pa3Bojy nouesa peopma KOprnopaTUBHOT
yIpaBJbarma ca IIJbEM yCBajarba BUIIUX CTaHIApJa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamka, OHU Cy Ha
JlaNieko HUKEM HUBOY Off OHHMX Y pa3BHjeHuM 3emibama (Refakar & Ravaonorohanta, 2020).
[Tpema Jamali, Safieddine u Rabbath, (2008), conujanHo, MOIMTHYKO U WHCTHTYIIHOHAIHO
OKpY K€€ MMa 3Ha4yajaH yTHUIla] Ha MIPAKCy KOPIOPAaTUBHOT yIIPaBibamka Y 3¢MJbaMa Y pa3Bojy.
Y ®BHUMa 4ecTo MOCTOjU HeaJeKBaTaH WHCTHUTYIIMOHAJIHU OKBHUP KOjU CMamyje CIIOCOOHOCT
KOMITaHuje fa yOmaxu HH(GOpPMAIMOHY aCHMETPH]y, HAAOKHAAM cinaldy MpHUMEHY 3aKoHa U
yBelle MEXaHU3ME 3a Cy30Hjame KOpYIrje, MOAMUNUBAKa U IPYTUX HECTHUYKUX TPAKCH. Y
TaKBUM OKOJTHOCTHMA, MOTY C€ MOJaBUTH AITEPHATUBHU MEXaHH3MH U HedopMaliHa IpaBuiIa
KOja MOCTaBJbajy ,,Ipasuia uepe™ U MOTy Ja yTH4y Ha TOCIIOBambe KOMIAHHja U JOHOUICHE
OJUTyKa O aJloKallMju pecypca, 1 KoHauHo Ha aktuBHOCTH KJ1O. KoprnopaTiuBHO yrpasibame ce
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cMatpa ocHoBoM 3a nmpuMeHy KJIO y 3emsbama y pa3Bojy, JOK Cy 00a KOHIIENITa HEOMXO/HA 3a
OCTBapemE€ LMJbEBA OAPKMBOT pa3Boja. 3eMJb€ Y pa3BOjy 4YECTO KapaKTepuuly ciabu
MEXaHM3MH KOPIOPATHBHOI YyIpaBJbalka, KOJU MOry Ja yTuduy Ha 3aHemapuBame KJIO u
MOTEHIIMjaTHO TMOJCTAaKHy HeoaroBopHo mnonamame (Cordeiro et al.,, 2018). Y Behunu
ClyyajeBa, KOMITaHHMje Yy 3emibamMa y pasBojy npumemyjy KIO ¢ mmpem crumama
JETUTUMUTETA, jep UM OH oMmoryhasa mpuctyn 0osbUM U BehuM pecypcuMa y OKpYKemby U
60spu oHOC ca crejkxoiaepuma (Cordeiro et al., 2018).

HctpaxxkuBama omHoca u3Mel)y kopropaTuBHOT yrpasbaba 1 KO y 3emipama y
Pa3BoOjy TEK IMOCIEIBUX TOJIMHA T00Mjajy Ha 3HA4ajy, MOCEOHO KAKO Cy €KOJIOIIKH yTHIAj!
KOMIIaHMja ¥ eTHYKa IuTama nocrane akryenHe teme (Lin & Nguyen, 2022). Heka panuja
UCTpaXMBama y 3eMJbaMa y pa3Bojy y EBpomnm mokaszana cy 5ia ce 0 yJ03u KOPIOPATHBHOT
ynpasibama 3a npuMeHy KJIO Maino 3Ha M J1a KOpPIOPAaTUBHO yIpaBjbamke Tpeda a Mpyxu
MOryhHOCT Haa30pa KOPIIOPAaTHBHHUX aKTHBHOCTH KOje Tpeda Ja cliefic OCHOBHE NPUHIIHIIC
KOPIIOPAaTUBHOT YIpaBibama, Ja o0e30ene moxapumky npuMmenu npuHuuna KO, 3amruty
WHBECTHIIM]a aKIIMOHApa U J1a TIoJIp>ke oapxkuBU pa3Boj (Ganescu & Gangone, 2012). Zaman,
Jain, Samara u Jamali (2022) cy nokasanu y CB0joj MeTa-aHaJIM3H Jia ce BehnHa ucTpaxuBama
y 3eMJbaMa y pa3Bojy 0aBuiia yTUIIajeM HHTEPHUX MEeXaHU3aMa KOPIOPATHBHOT yIIpaBJbamba Ha
K10, gak 83% mwux. Cmatpa ce 1a CTpyKTypa BJIaCHHUILITBA 3HaYajHO yTrue Ha npumeny KO
y 3eMusbama y pa3zojy (Uzma, 2016).

Pedopma koprnopaTUBHOT yIpaBibamba jeé HEONXOJHA Yy 3eMJbaMa y pa3Bojy, Kako Ou
WHCTUTYITMOHATHU WHBECTUTOPH OMJIM MOTHBHMICAHHM JIa YJIaXy y THM 3emibama (Ganescu &
Gangone, 2012; Refakar & Ravaonorohanta, 2020). MHCTUTYIIMOHATHO BJIACHUIITBO HMa
TEHJCHIIN]Y pacTa y 3eMJbaMa y pa3Bojy (Alawi, 2024), mTo je HapounuTo Ba>kHO 300T cTaBa J1a
TaKBU BJIACHUIM TPYy’Kajy KOMIIaHHjama ojpel)eH creneH cTaOMiIHOCTH M ekcrepTusze. Heka
UCTpaKHBama Cy IMOKasaja Jja y 3eMJbaMa y Pa3B0jy HHCTUTYIIHOHAIHHU BIACHHUIIA UMa]y BPIIO
aKTUBHY yJIOTY y yHanpehemy kopnopaTuBHor ynpasibama (Refakar & Ravaonorohanta, 2020)
u o3utuBaH ytuiaj Ha npuMmeHy KJIO (Soliman et al., 2012). ¥ mHOrNM 3eMJbaMa y pa3Bojy,
JpKaBa joIll yBEK MMa 3Ha4ajaH yeo y BIACHUILITBY KOMIIaHH]ja, TIPe CBEra jJaBHUX KOMIIaHHja,
IITO je TIOCIIeANIIa HeaJeKBAaTHOT WHCTUTYLHMOHAIHOT OKBHpA M BEIIMKE YJIOTe ApKaBe Y
IPOMOILMjU NPUHIIMIIA JO0OpOr KopropaTHBHOT yrnpasibama (Uzma, 2016). Kako cy o6uuHO
nopouIle BENMHCKH BIACHUIIA Y 3€MJbaMa Yy pa3Bojy, YeCT j€ CiIy4aj Ja YJIaHOBHU TOPOJIHIIC
3ay3uMajy TO3MIMje TEHEpaJTHOI IUpPEKTOopa M MpeJceIHHKa oa0opa Yy KOMIIaHUjama.
HctpaknBama cy ToKazajia Ja AyaJuTeT JUACPCKE MO3WIMje MMa HEeTaTWBaH YTWIIA] HA
npumeny KJ1O, ma perynaTopHu opraHd y 3emJbama y pa3Bojy TpeOa na Hal)y agexkBaTHe
HauWHE Jla OrpaHWyYe IPHCYCTBO KOHTPOJHUX aKIMOHApa KOjU Cy WIAHOBH IOPOJIHIIC-
BehuHckor BnacHuka (Gallego-Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019). Tume ce MoXke yTHIIATH Ha
noBehame aTpaKTUBHOCTHA KOMIIaHHU]a 32 MHBECTUPAHE, j€p MHOTH MHBECTUTOPH BOJC padyyHa
0 TOMe J1a JI 0JJ00pY MMajy He3aBUCHE YJIAHOBE U JIa JIU ITOCTOjU Iy aJTUTET JUICPCKE MO3ULIH]E.

Ycenemna mpumena KJIO mpermocrtaBiba 100po KOPHMOpAaTUBHO yIpaBibame. Heka
UCTpaXKHBama Cy IMOKa3zana Ja J00po KOPIOpaTUBHO YIIPaBJbame, KOjeé Ce 3acCHUBA Ha
NPUCYCTBY HE3aBUCHUX YIaHOBAa 0400pa, WHCTUTYLUHMOHATHOM BIJIACHUIITBY, CTPAaHOM U
nomahem, uma mo3utuBan ytunaj Ha npumeny KJIO (Huang, 2010 mpema Akben-Selcuk,
2019). 3emibe y pa3Bojy yIrilaBHOM KapaKTEpHIIE BEIMKA KOHIIEHTpaIldja BIIACHHIITBA, 300T
yera o00pU MMajy BEJIMKU 3Ha4aj y oOe30ehemy aneKkBaTHOT KOPIOPATUBHOT yIpaBibamba,
KOje yBakaBa MpaBa MabHHCKUX aKIMOHapa. 300T Tora ce MHCHCTHpa Ha noBehamwy Opoja
HE3aBUCHHUX WIAHOBAa 0J00pa M CTBapamy YCJIOBA 32 aKTUBHH]Y YJIOT'Y MHCTUTYLHOHAIHUX
WHBECTHTOpa, Kako OM ce 00e30enro BHINM KBaJUTET KOPIOPATUBHOT YyNpPaBJbamka, IITO
npezcTasiba ycioB 3a Behy npumeny K/1O.
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IHOBE3AHOCT KOPITIOPATUBHE /IPYIITBEHE
OJAI'OBOPHOCTHU U OPTAHU3BALIMOHHUX
INEP®OPMAHCHU
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1. KibyyHna mepuiia nep(p)opMaHCH Y CAaBpEeMEHUM KOMIIaHHjama

EdukacHo ocTBapeme OpraHu3allMOHUX MepGOpPMaHCH MOCTA0 j€ jelaH O] TJIaBHUX
u3aszoBa kommnanuja. Opranusanuone nepdopmance, npema Antony u Bhattacharyya (2010),
NpeCTaBbajy U3pa3 ePUKACHOCTH YIIPaBJbaba KOMIAHU]OM U BPEIHOCT KOja c€ UCIopyUyje
noTporaynMa M JApyruM crejkxonaepuma. Kpcruh (2022, crtp. 4) objammaBa mojam
nephopMaHCH Kao CeT MoKa3aTesba KOjU KBAHTUTATUBHO WM KBAIUTATUBHO OIMHUCY]y YUHHKE,
JTOTIPUHOCE, pe3yJiTaTe KOju c€ OCTBapyjy npuBpehnBaukoMm akTuBHOIINY KOMIaHU]eE.
Opranuzanuone nepdopMaHce NPEACTaBbajy BPEIHOCT KOjy jeIHAa KOMIIaHHWja CTBapa
KopuithembeM NPOoAYKTUBHE aKTHBE y miopehemy ca BpeaHolrhy Kojy BIaCHHUIM OYeKyjy aa he
on ucre nooutu (Verweire & Van Den Berghe, 2004, npema [{omanosuh, 2010, ctp. 49).
Opranm3zanuone nephopMaHce Mepe CIIOCOOHOCT KOMIIaHWje Ja 3aJ0BOJbH HWHTEpece
CTejKxoJiepa u cBoje motpede 3a onctankom (Obeidat, 2016). C 063upom Ha TO J1a KOMIIaHHja
Tpeba Ja YCIOCTaBH M PETYJIHIIE HMIMPOKY MPEXKY OIHOCA Ca BEJIUKUM OpOjeM Pa3IuYUTHX
CTejKxoJizepa, neppopMance ce MOTy OAPEAUTH Kao YKyITHAa BPEAHOCT CTBOPEHA HA OCHOBY
ICHHUX IMOCIIOBHUX aKTUBHOCTH KOja TPEJICTaB/ba CyMy KOPHCHOCTH 3a CBAaKOT' CTEjKXOJIepa
komnanuje (PamenkoBuh-Joumh u Cexymmh, 2018). Kopumheme onrosapajyhux cucrema
Mepwia niepdopmadHcu Tpeba aa omMoryhw HWMIUIEMEHTAIlMjy cTpaTerrja W yHampeheme
OpraHu3alMoOHUX ephopMaHCH.

Mepemwe nepdopmancu Tpeba na o6e30equ morpedHe MHPOpMaIje MEHAIMEHTY 3a
JIOHOIIIEHE O/ITyKa, 3a carjielaBamke CTEeNeHa OCTBApEHha IMJbEBA U 32 33/I0BOJbEHHE IIHIHEBA U
norpeba pa3muuuTUX crejkxonaepa. CucteMu Meperma neppopMaHCH MPECTaBIbajy MaKeTe
MeXaHu3ama Mepema rnepopMaHcH, Urja je yiora npoueHa yKynHe e(eKTHBHOCTH KOMIIaHH]ja
(Tomanosuh, 2018, ctp. 80). PesynTar npoiieca Mepema nephopMaHCH ¢y HHPOpMAaIHje Koje
Tpeba Ja mojeJHOCTaBe MPOIIeC AOKalllje pecypca, KOOpIUHAIH]y, eBalyaln]y epUKacHOCTH
U e(peKTUBHOCTH TIOCIIOBakha U OyIy METOJI 32 paHO y30yHhHBamHbE.

TpaauunoHaIHU CUCTEMHU Mepera eppOpMaHCH ce 3aCHUBAjy Ha pauyHOBOJICTBEHUM
nojanuMa U UMajy Jyry UCTOpH]y Kopulnhema, 0K CaBpEeMEHH CHCTEMH Mepema
nephopMaHCcH NOApPa3yMeBajy yTBphuBame (HUHAHCH]CKUX U HE(UHAHCHJCKUX MEpHIIa, YUMe
ce yHampelyje nHbOpMaImoHa OCHOBA 3a JIOHOIICHE O/TyKa. Pa3Boj caBpeMeHHX cHCTeMa
Mepema neppopmancu noveo je 80-THUX roAnHa MPOLUIOT BeKa, kaaa cy komnanuje uz CAJl u
Benuke bpuranuje nouene na ry6e TpKUIIHO yuenthe o/l MPeKOOKEaHCKUX KOHKypeHarta, Kao
ITO je JamaH, KOju je MOorao Jia OHYI¥ IPOMU3BO/IE BUCOKOT KBAJIUTETA Y3 HUXKE TPOIIKOBE U
ca uie Bapujereta (Burgess, Ong & Shaw, 2007). Y ToM nepno/ry, MHOTH PYKOBOIHOIH CY
OWIIM CBEJIOIM HATJIOT MPOMaiamha KOMIIAHHW]a ca BUCOKMM (PUHAHCH]CKUM pe3ylTaTuMa, 300T
HenpuMeheHnX najoBa y HeprHaHCH)CKUM nepdopMaHcamMa WiIH 300T Tora IITO Cy INI00aTHu
KOHKYPEHTHU Tpey3eld BolcTBO y oBuM oOmactuMa. Tama ce ykaszana moTtpeda 3a HOBUM,
CaBpEeMEHHM CHCTEMHMa Mepera ephopMaHCH, jep TPAIUIIHOHAITHN HUCY MOTJIU JIa 33/I0BOJbE
notpede KOMIIaHK]ja y yCIIOBUMA BEJIMKUX IPOMEHa Ha Tio0amHoM Tpxkuty. Kapakrepuctuke
TPaAUIIMOHAIHOT U CaBPEMEHHUX CHCTeMa Mepuiia ieppopmancu nate cy y Tademnn 6.
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Tabena 6. KapakTeprcTHKe TPaAUIIMOHATHOT U CABPEMEHHUX CUCTEMa MepHia

nepdopmaHcu

Kapakrepucruka

TpaauIHOHAIHHA CHCTEM
Mepuia nepgopMancu

CaBpeMeHM cCHCTEeMH MepHJIa
neppopmancu

OcHoBa cucTemMa

PauyHOBOACTBEHN CTaHmAPIN

CrpaTeruja KOMIaHuje

Tun mepuiia

DuHaHCHjCKa MepHiIa

OunHaHCHjCKa W He(pUHAHCHjCKa
MepHiIa

Opnjertanuja mepuiia HntepHa, uctopujcka | lHTepHa 1 eKcTepHa, OpHjeHTaIja
opHjeHTaImja Ha OymyhHocT

Kopucauum Cpenmu 1 TOIl MEHAIMEHT CBH 3a110cIeHn

PeneBantHoCT 3a | 3aHemMapeH Kopumthen

onepaTHBHU HUBO

Yuecrajgoct Kammewme  (HemessHo — miM | PeanHo Bpeme (caT WU J1aH)
MECEYHO)

OnpxaBame Ckymo PeneBaHTHO ¥ jeTHOCTaBHO

HNuTerpanuja 3aHeMapeH [MocToju

IHoBe3anoct ca peannouhy

WnaupexTan, MoOXke 1a TOBEJE y
30y my

JeHHOCTaBaH, Ta4yaH, IUPCKTaH

CraduaHoct CraTtuuaH, HEIPOMEHIBUB JunamuyaH, mpuiarohaBa  ce
BpPEMEHY U CTPYKTYpH

®opma Kpyt Onekcubuian / IPOMEHIBUB

Capxa Hamzop VYuanpeheme

dyHkuuja OnpeauTt KpuBLA OXxpaOpUTH KPEaTHBHOCT U YUCH-EC

JoHomewe op1yKa CtpyKkTypHupaHo Hectpyxrypupano

VY1uuaj na wkourunympano | Omerajyhu [Monp:xaBajyhn/cTumynaTuBHA

yHanpehuBame

IoBe3anocr ca crparerujom | Hema / wmane Bese ca | [Ipomsamrao u3 crpareruje
CTpaTernjoM

H3zeop: Tpunaroheno nmpema Burgess T.F., Ong, T.S. & Shaw, N.E. (2007). Traditional
or contemporary? The prevalence of performance measurement system types,
International Journal of Productivity and Performance Management, 56(7), ctp. 588

1.1. TpagumonanHa mepuia nepdopmMaHcu

TpaguunoHamHu
(UHAHCH]CKUX  Mepuia

CHCTEM  Mepema
nephopMaHCH.

nepdopmaHcH
TpaaunuonaaHa

noJipasyMeBa
Mepuia mneppopmMaHCH

Kopunrheme

U3padyHaBajy Ha OCHOBY I0jaTaka M3 (MHAHCHJCKUX HM3BEINTAja Y HUJbY MEpema, aHajuse,
KOHTPOJIE U U3BEIITaBama o (pruHaHCHjCKUM nieppopmaHcama kommnanuje (Jovi¢ & Tomasevic,
2021). Ona cy (uHaHCHjCKH 3acHOBaHa, MHTEPHO (OKyCHpaHAa W HCTOPUJCKOT KapakTepa
(Jdomanosuh, 2010, ctp. 54). IlpencraBibajy OCHOBY 3a JOHOIICHC MOCIOBHUX OIUTyKa H
yTpaBJbarbe MOCIOBHUM aKTUBHOCTHMA U aJIaT 32 EKCTEPHO U3BeIITaBame komnanuje. Kopucte
ce y TMOCIOBHO] M (UHAHCH]CKO] aHANU3UW KOMIIAaHWja 3a OJJY4YMBalkE O allOKaluju |
peayioKanujy KanuTaia, Je3MHBECTHPAkbY, MPHINKOM OIICHE M aHAJM3€ KPEIUTHOT PEejTHHTA,
ureHTH(UKaIKje KJbYYHUX OOJIaCTH TPHIMKOM JIOHOLICHA OJJTyKa CTPATEIIKOT KapakTepa
uta. (Jomanosuh, 2010, ctp. 55). C 003upoM Ha TO /Ja c€ IyTEM OBUX MEpHIIa aHAJIU3UPA CBE
IITO CE€ JJOTO/INIIO Y TIPETXOHOM 00padyHCKOM NEPHOY, KOPHCTE CE Ka0 OCHOBA 32 IOHOLICHE
KOPEKTUBHUX Mepa U nepuHncame Oy nyhux npasarna enoBama.

Tpamummonanna wmepwia npoPUTaOMIHOCTH ce 3aCHMBAjy Ipe CBera Ha
padyHOBOJICTBEHOM NpoduTy. PauyHOBOICTBEHH MPO(HUT MpeCcTaBiba ariCOIYTHO HCKAa3aHO
TPaAULMOHAIHO MEPUJIO MPOo(UTaOUIHOCTH, jep ce Ao0Huja cyuyesbaBamkeM MPHUXO0Aa U BHUMa
npunaaajyhux pacxoma u3 UCTOr 00pavyHCKOT IEPHOa, 300T Yera je TO HCTOPH)CKO, OJTHOCHO
ex-post mepuno (Kperuh m Cekynuh, 2013, crp. 78). PauyHoBoAcTBeHH mnpoduT, Kao
TPaIUIIMOHAITHO MEPUIIO MPOPHUTAOMITHOCTH, UMa cBoje npeanoctu (Mamuauh, 1999, mpema
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Jovi¢ & Tomasevi¢, 2021): nmpeacTaBiba KOHAYHU PE3YNTAT MOCIOBHUX TPAHCAKIIHMja KOj€ Cy
00aBJb€HE TOKOM TOJMHE W 3aCHMBA C€ Ha MCTOPHJCKO] BPEIHOCTH; IpyXKa aJeKBaTHE
uHpOpMalLje 3a JOHOUIEHE MOCIOBHUX OAJNYKA M KOHTPOJY; 3a Pa3iIMKy OJ €KOHOMCKOT
npoduTa, pavyyHOBOJCTBEHH MPOQUT je Jakile H3padyyHaTH; MMa LIMPOKY IpPHUMEHY Y
¢uHaHCHjcKOM M3BellTaBawmy. [lopen pauyHOBOACTBEHOr MpoduTa, Kao arncoyTHOr HU3pas3a
YCIIEUTHOCTH IOCTIOBaba SHTUTETA, IOCTOj€ M PEIaTUBHO MCKa3aHa TPAJAMLIMOHAIHA MEpHia
npopUTaOMIIHOCTH, KAao IITO Cy CTONA IPUHOCAa HAa YKyIlHa CPEeACTBa, CTOIlA IPHUHOCA Ha
COIICTBEHA CPEJICTBA, CTONA HETO JOOWUTKAa M CTOIa MOCIOBHOr nobuTka. I[lopen HaBemeHHX
Mepuia npopuTadMITHOCTH, TPAIUIIMOHATHA Mepuiia IepPOpMaHCH, Koja ce UACHTU(DUKY]Y Ha
6a3u nojaraka u3 (PMHAHCHUJCKUX W3BELITaja, Cy. palua JHUKBUIHOCTH, palua (pUHAHCH]CKE
cTpyKType, panua aktuBHocTH UTA. (Kpetuh u Cexynuh, 2013, ctp. 78). 13 oBora npowusnasu
Jla ce TpaAuLuOHaliHa Mepwuia (OKycupajy Ha mofaTke M HHpopMaiuje caap)kaHe y
(uHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa KOMIIAHH]a, Kao IITO Cy OUJIaHC CTama, OUIaHC ycrexa, U3BeITa)
0 TpoMEHamMa Ha KamuTaldy, H3BEIITa] O HOBYaHMM TokoBMMa utA. Cmarpa ce ja
TpaAWIIMOHAIHA Mepwia TmephopMaHCH 3a70BOJbABAJy BHIINE KPUTEPHjyMa 3a MEPCHE
nepdopMaHCcH, Kao IITO Cy TauyHOCT, O0jEKTUBHOCT, Pa3yMJBUBOCT, MOTYhHOCT KOHTpoIe,
JOCTYITHOCT ITOJIaTaKa, CIIOCOOHOCT Mepema y KPATKUM BPEMEHCKHM TEPHOINMa, 3aCHOBAHOCT
Ha MehyHapoIHUM padyHOBOACTBEHHM CTaHAapauMa M MelyHapoIHUM cTaHAapAuMa
¢unaHcHjckor u3BemtaBamwa U pesusuje (Jovic & Tomasevi¢, 2021). dunancujcka Mepuia
nephopMaHCcH UMajy IyTy TpaIuljy ynoTpeoe 3a KOHTPOIy paja MeHalIMEHTa U JOMUHAHTHO
ce KOPHCTE, jep Cy pelaTuBHO 00jeKTHBHA, oy3aaHa U qokas3uBa (JJomanosuh, 2018, ctp. 87).
Tpeba ncrahu ga TpaguIMoOHaTHA MEPHIIA UMA]y U IPEIUKTUBHU KapakTep U Ja ce 3aCHUBAjY
Ha KOHIIETITY eX-ante J0OUTH, 110 KOME Cy peJieBaHTHH Oy ryha mpojekToBaHa pauyHOBOICTBEHA
nobur, Oynyha mpojekroBaHa eKOHOMCKa MOOMT M Oynyhu mNpojekToBaHH HETO TOKOBU
rotoBune (Kpctuh u Cexymnuh, 2013, ctp. 78).

Henocraum TtpagunuoHanmHux Mepuia nepopMaHCH Cy IITO MOTY JOBECTH [0
MOTPEIIHAX 3aKJhby4aKa W JIONIMX IIOCIOBHHX OJJIyKa KOje Cy 3aCHOBaHE Ha TPOILIAM
norahajuma, a He Ha Joral)ajuMa Koju ce TPEeHyTHO JeniaBajy win he ce Tex goroautu (Jovi¢ &
Tomasevi¢, 2021). Takohe, mnomamuma y (UHAHCH|CKUM HU3BEIITajuMa je Moryhe
MaHMITYJIMCAaTH M TAKO MPHKa3aTH HETayHY CIUKY ycliexa KOMIaHHje, a Pa3iiuKe y NPUMEHU
Mel)yHapoJAHUX padyyHOBOJCTBEHHMX CTaHIapja W MelyHapoJqHuX craHgapja (puHaHCH]CKOT
U3BElITaBaka Ha Pa3IMYUTUM TeorpaCKUM JIoKalKjaMa yTU4y Ha pasiidKe y BpeJHOCTHMA
ytBphennx mepuna (Jomanosuh, 2010, ctp. 65). Mmajy HemocraTke KOjU ce€ OJHOCE Ha
KPaTKOBUOCT, aBep3Ujy MpeMa pU3HUKY, a CMaTpa ce M J1a He MOTY yBEK Jia Ipy’Ke Moy3/1aHy
OCHOBY 3a IMOCJIOBHO OJTY4YHBaE, jep MpeACTaB/bajy arperaTHe BEJIMUYMHE, KOj€ Ce 3aCHUBAjy
Ha MCTOPHjCKUM I10/IalliMa, UHTEPHO Cy OpUjEHTHCaHa U He MOTY Jla YKaXXy Ha MOTEeHIIMjaIHe
daxTope ycrexa oapehene crpareruje (Jlomanosuh, 2018, ctp. 87).

VY3 To, TpaaMLMOHATHA Mepuia nepGopMaHCH HE MOTY Ja 3aJl0BOJbE MOTpede HOBOT
IIOCJIOBHOT OKPYXK€Ha, HUTHU J1a 3370B0OJbEe MHPOpPMALMOHE NOTpede MeHalepa, KpeauTopa 1
unBectutopa (Kpcruh u Cexynuh, 2013, ctp. 79). Tpanumnuonaina Mepuia cTaB/bajy akleHat
Ha KPaTKOPOYHY OPHjEHTAIIN]y MEHAIMEHTa, HUCY YCMEpEHa Ha IyTOPOYHHU Pa3Boj, HE Y3UMajy
y 003up TUMEH3Hje TOoTpolada, HHTEPHUX MOCIOBHUX Tpolieca u 3amocieHux (lomanosuh,
2010, ctp. 66). Cmarpa ce na yKOJHMKO C€ KOPUCTE MCKJbYYMBO (PMHAHCH]CKA MEpUJia TPH
olieHU nephopMaHCH KOMIIaHHje, MOKe JONH 10 TpeTepaHOr MHBECTUPama y KPaTKOPOUHE
aKTUBHOCTH U HEJOBOJBHMX MHBECTHIIMja Y KpPEHUPAWmE AyrOpPOYHUX BPEIHOCTH, pPacT MU
npomorjy (Kaplan & Norton, 2000, mpema Ilpomwuh, 2014). Hucy peneBanTHa 3a cBe
OpraHu3allOHe [EJI0BE KOMIIAHHJ€, Y CMHCIY Ja Cy 3alocClieHMMa KOjU pPaJe Ha HUXKHUM
HUBOMMA U y Pa3IMUUTUM (hazama Iporeca paga noTpedHe nonatHe HHGoOpMalmje o HaYuHy
KaKO HHXOBE AaKTUBHOCTH JONpuHOCe yHampehewy ¢unHancujckux mepuia (Kpcruh u
Cekynuh, 2013, ctp. 79).
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duHaHCHjCKA Mepuja JeIUMUYHO Mepe edekTe mnocTojehux paHuje mTOHETHUX
YOpaBJhbauKUX AaKTUBHOCTH, M3 pasjora IITO CE HE MOTYy H3MEPUTH e(EeKTH TPEeHYyTHHX
aKTHBHOCTH, j€p j€ OTpeOHO BpeMe J1a ce aKyMyJInpajy e(heKTH Ha Mo0oIbIIamhe (PMHAHCH]CKUX
nepdopmancu (IIpomuh, 2014, ctp. 174). 300r opujeHTanMje Ha MPOLUIOCT M KpaTaK poK U
Kako He o00yXBaTajy HEONUIUbMBE AacleKTe II0CJIOBama, I0CTalla Cy HeaJeKBaTHA U
HEKOMIUIETHA 3a CaBPEMEHO MOCIOBHO OKpyxkemwe (Janji¢, Todorovi¢c & Jovanovié, 2015).
duHaHcHjcka Mepuiia iepopMaHcH ¢y Bpiio npuxBaheHa y pakcH U peieBaHTHA CY, alld HUCY
jenuHa Mepwia nepdopMaHCH M HHCY J0BoJbHa. C 003MpPOM Ha TO Ja Cy TpaaWlIMOHAIIHA
MepWiIa  jeTHOAMMCH3MOHATHAa, a  CaBPEMEHO  IIOCIOBHO  OKpPYXEHhE  3axTeBa
BUIIEUMEH3UOHAHN TPHUCTYNl MEpewmy NeppopMaHCH, Pa3BUJEHH Cy HOBH, CABPEMEHHU
IPUCTYIH KOJU TeXe Ja mpeBa3ul)y HenocTtaTke (PHHAHCH)CKUX Mepuia.

1.2. CaBpemena Mepuiia ephopMaHCH

CaBpemena wmepwia mneppopMaHcH Texe na mpeBazul)y jeIHOAUMEH3MOHATHOCT
TpaguIMOHATHUX Mepuia mnepopmancu. CaBpeMEHH CHUCTEMH Mepema mnephopMaHCcH
00yxBarajy Mepeme GUHAHCH]CKUX Kao U He(DMHAHCH]CKUX MepopMaHCH, KOje Cy TTOBE3aHe
ca mocioBHOM cTpaterujom kommanuje (Franco-Santos, Lucianetti & Bourne, 2012).
CaBpeMEHH CHCTEMH WM MOJCIH Mepema TnephopMaHCH NPEACTaBibajy CKYIOBE
dbuHAHCHjCKUX W HEPUHAHCH]CKUX TOKa3aTesha TNep(opMaHCH, KOjU Cy Ha pacrojaramy
MEHAIIMEHTY 3a TPOIIEHY CONCTBEHUX MephopMaHcH, epHopMaHCH CBOjUX OpPTaHU3AIMOHUX
jemununa u noapehenux (Domanovié, 2018, ctp. 86). [TocebHO cy BakHU y ycinoBUMa Op3ux
IpoMEHa U jake KOHKYypeHIMje, KaJa He(UHaHCHjCKa MepWiIa HMMajy Hapo4yHMT 3Haudaj 3a
KOHTPOJIy CTPATerjCKHX IUJbeBa 01 CTpaHe MeHanMeHTa kommnanuje (Kperuh, 2022, ctp. 82).
['maBHU LKJb OBUX CHCTEMa Mepema epopmanc je 00e30eauTu Op3 v cBeoOyxBaTaH Mperiie]]
NOCJIOBHUX AaKTUBHOCTH IIyTeM KOMOWMHOBama, OIMepaBama M yckiahuBama CKyIa
dbuHaHCcHjcKUX W HeduHaHcHjckux Mepuina (JlomanoBuh, 2010, ctp. 66). Hapouuto y
MOCTIEAIX TPUAECETaK TOAMHA, OJ] KOMIIaHUja ce OYEKYje Ja CTBapajy BPEIHOCT HE caMo 3a
akimoHape Beh u 3a ipyre crejkxoiuepe, na uM caBpeMeHa Mepuiia mepPpopMaHCH y TOME MOTY
3Ha4yajHo nomohu. To oOjammaBa ynarame KOMIAHHja Y Pa3BOj M OAPIKABAKE CaBPEMEHUX
cucreMa Mepwia neppopmancu. Heka nctpaxkuBama Cy Mokasaia jJa ce 00uM (pHHAHCH]CKHX
Mmepmiia oapehyje moxa yrunajem Heurancujckux mepria (Cohen et al., 2008, nmpema ITomuh,
2014). HWnak, eMmupHjcKa HCTpaKMBamba II0Ka3yjy XeTeporeHe pe3yirare y TMorjieny
e(eKTUBHOCTH yBolema caBpeMeHnx Mepuiia neppopmancu (Jomanosuh, 2013).

IIpema Hall-y (2008), caBpemeHu cHCTeMH Mepema NepPOpMaHCH TPEACTaBIbajy
CHCTEM KOju omMoryhaBa KOMITaHUjH Ja MPATH YCHEIIHOCT OCTBAPEHAa MOCTABIHEHUX IHIHEBA.
OBa mepuna mpyxkajy (uHaHcHjcke W HeduHaHCHjcke HH(popMaluje Koje omoryhasajy
KOMITAaHWjU J1a WACHTH(]HKYje CTpaTeruje Koje MMajy HajBehu moTeHmujan 3a ocTBapeme
OpPraHu3allMOHUX IMJbEBAa W yckialjyjy mpoliece MEHaMEHTa, Kao IITO Cy IOCTaBJbambe
IIIJbEBA, IOHOIICHE OJITyKa U eBalTyalyja neppopMaHcH, ca OCTBApEHUM ITUJbeBHMa H3abpaHe
crpareruje (Ittner, Larcker & Randall, 2003). TIpema Franco-Santos, Lucianetti u Bourne
(2012, ctp. 6), caBpeMeHHM CcHCTEeMH Mepwia TneppopMaHcH TIOCTOje aKo ce 3a
OTEpallMOHATIM3AIM]y TIOCTABJbCHUX CTPATCIIKUX IMJbeBa KOpHcTe (UHAHCHUjCKE W
HepuHaHCcHjcke Tnepdopmance. OBakBO Je(dUHUCAKE CABPEMEHUX CHCTEMa Mepuia
nepdopMaHCcH 3acHHMBA ce Ha Hekoyimko mpermoctaBku (Franco-Santos et al., 2012). TIpso,
NpPEeTHOoCTaB/ba Ce Ja je yJjora CaBpeMEHHX CHUCTeMa Mepuia mnepdopMaHcH eBaiyanuja
nephopMaHCH ca IUJbEM TpyKama oAaroBapajyhux mHdopmaija wiam motuBarmje. Jpyro,
MPETIIOCTaBJba C€ J]a MOCTOjHU OATroBapajyha nappacTpykTypa Koja 06e36elyje moapiiky oBuM
CHUCTEeMHUMa y TpoIlecy NMPHUKYyIUbamka MoJaraka W aHanu3e. KOHaYyHO, CaBpeMEHH CHUCTEMHU
Mepema nepdopmancu o0yxBatajy npyskambe nHpopManuja, Iu3ajH cnenuGuuHuxX Mepuia u
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Mpe3eHTOBamka nHpopMalrja, 6e3 003upa Ha HAYWH peanr3alyje oBux mpomeca. OBU CHCTEMH
UMajy 3HadyajaH yTHULAj Ha MOHAIAke JbYH, OpraHu3aluoHe COCOOHOCTH U mepdopMaHce
(Franco-Santos et al., 2012). Mimajy kibyuHy yiory y neduHHCay CTpaTerija, KOMyHHUKALIUAjH
U TIpollecuMa YIMpaBibamka, CTBapajyhu OpraHum3ammoHe CHOCOOHOCTH Koje omoryhaBajy
KOMITaHMjU Aa Hanpenayje. OnakiaBajy pas3Boj, UMIUIEMEHTAIM]y ¥ PEBU3H]Y TMOCIOBHUX
cTpareruja, ¢okycupajyhu omnyke W akmuje JbyId Ha CTpaTelIKe IMJbEBE W MoacTudyhu
CTAJHU AMJATOT O CTPATCIIKUM IIOJyXBaTHMa. Y THUY Ha Mpolece KOMyHHKalUje Tako IITO
00e30el)yjy peneBanTHe nH(MOpMaIHje KOje YTHUY HA TO KaKO JbYJIU Pa3MUIILIbA]y, IETYjy U
KOMYHHIIMpajy. YTHUYy Ha OpraHu3alMOHe PyTHHE M MPaKCe MEHAIMEHTA, TAKO LITO MEHajy
HauuMH MoHamama juaepa. CBu oBM e(deKTH HMMajy KOHAYHO YTHIA] Ha mepdopmaHce
KoMIaHuje Ha cBuM HuBonMa (Franco-Santoset al., 2012).

Kako caBpemenn cucremu Mepuia nepdopmancu oOyxBaTajy (UHAHCHJCKA H
He(rHAHCH]CKa Mepuiia ieppopMaHCH, OBH CUCTEMH TEXKE MOCTU3aky Oalanca u3Mely oBux
rpyna nepdopMmaHcH, ¢ LWJbEM Ja HepHUHaHCHjcKa Mepuia Oyay mokaszaTtesbu Oymyhux
nepdopmancu ([omanosuh, 2018, ctp. 87). ®uHaHCcHjcka Mepuiia oApaxaBajy pe3yiarar Beh
pEaTM30BAHUX MOCIOBHUX AKTUBHOCTH, JIOK HE(MHAHCHjCKAa MEpUJIa OJIpa’kaBajy pe3yJiTaTe
aKTHBHOCTH KOje he Tek OMTH peann3oBaHe, CBE ca IWJbEM Jia C€ yTBPAM mocTojeha mo3uimja
KOMITaHHUj€ U IMpaBall JieloBamba Kako 01 ce Ta nmozuuyja nonpasuia ([Jomanosuh, 2010, ctp.
66). Hedunancujcka mepmina mMory OWTH HM3pakeHa Ha pazIUYUTe HAYMHE, jep Hemajy
MoOHeTapHy (opMy. 3a BUXOBO Mepeme He MOTY Jla C€ HCKOPUCTE MpaBuiia U MpoLeaype Koje
ce MpUMERY]y IPHINKOM YTBphUBamka (UHAHCH]CKIX MEpUia, Tla € OOMYHO KOPUCTE ITUJbHE
BPEIHOCTH ca Kojuma ce ymopelyjy octBapene mnepdopmance (Zuriekat, Salameh &
Alrawashdeh, 2011). [Toka3aTesbu KBaIUTETA, 3a0BOJHCTBA KIIHjeHATA, HHOBAIIH]a, TPXKHUITHOT
yuemtha, (GaeKCHOMIHOCT MPOM3BOMIH-E MOTY J1a TOKaXy KakBa je MO3MIMja KOMIIaHUje Ha
TPKULITY U 1a uIeHTUUKYjy Moryhe antepHaTHBe pacta Opke o/ (PHHAHCH]JCKUX MEpHJIa Koja
ce yTBphyjy Ha OCHOBY mojaTtaka W3 (pUHAHCHjCKMX Wu3BemTaja. Tu HepUHAHCH]CKU
MoKaszaTeJbu Mepe €(PeKTHBHOCT M €(PUKACHOCT HEMATepUjaTHUX pecypca KOju JOMPUHOCE
BpenHocty Kommanuje (IIpommh, 2014). Cmatpa ce na canpke Buile uHpopMmanuja o
¢unancujckux mepuna (Wiersma, 2008 npema Ipommh, 2014). Umajy MHOTO O0JBbM €dekat Ha
UCTHLIAE-E JacHE YJIOTe 3all0CICHUX, MEHAallepa U OpraHu3alMoHuX J1e10Ba komnanuje (Jovi¢ &
TomasSevi¢, 2021). 3anocneHn Ha HUKUM HUBOMMA Y KOMITAHUJU MOTY, IPEKO He(hUHAHCH)CKUX
MepuIia, jacHHUje J1a yBHJIE CBOj JOMIPHHOC U YIJIOTY Y PAacTy KIbyUYHUX (PMHAHCH]CKUX MEpHIIa ca
KOjUMa Cy Ta He(UHAHCHJCKa MEpHJIa MoBe3aHa W Ha koja uMmajy ytumaj (Kpctuh, 2022).
[Ipo6nem moxe Outu M300p oarosapajyhux mepuia, ¢ 003MpoM Ha TO Ja HEMa ONTHUMAJIHE
KoMOuWHanuje Mepuia HehruHaHcujckux nepdopmancu (Zuriekat et al., 2011).

CaBpemeHna Mepuiia nepGpopMaHCH eTMMHUHUIILY HEJ0CTaTKe TPAJUIIMOHATHUX MEpHJIa,
jep Cy M KBaJIWTaTHBHA M KBAaHTHTATHBHA, JI00Mjajy C€ HAa OCHOBY PadyHOBOJCTBEHUX H
BaHPaYyHOBOJCTBEHUX M3BOpa MH(opMaIHja, MocMaTpajy KOMIIaHH]y Kao CKyH JejoBa, 300r
gera MOTy Ja c€ YTBpJE IO OpraHW3alMOHMM jeAMHHUIaMa (LEHTPH TPOIIKOBA, HEHTPU
NpUX0Ja, HTHBECTUIIMOHHU U NMPO(UTHHU LEHTPH), MOTY C€ YTBPAUTH Y CBaKoj (a3u >KUBOTHOT
IIUKJTyca TPOU3BOJIA, MMPUIMKOM OIeHE e€(EKTUBHOCTH PA3IMUYUTHX CTPATETHja U 3a KIbY4HE
crejkxonzaepe (Purap, 2007, ctp. 66). CaBpeMeHH CHCTEMHU Mepema neppopMaHCH UCTUUY
(Kpctuh u Cexynuh, 2013, ctp. 80): Mmepeme Mamer Opoja KJbyUHHUX Bapujabiv 3a yIIpaBJbambe,
BE3y Mepuiia ca KJbyuHUM (hakTopuMa ycriexa M CTpaTerdjoM; CeT MepHiia Kao KOMOUHAIH]Y
MPOIIJIOT, caBpeMeHOT U Oynyher, kako Ou ce 00e30en11o yBU Yy CBE BPEMEHCKE TUMEH3H]E
[I0CJIOBamka; YKJbYUYHMBAKE CBHUX OPraHM3allMOHMX HHMBOA M CBUX (DOPMHU TOCIOBHHX
aKTHBHOCTH; 00yXBaTamke CBUX CTPATErHjCKUX pecypca M CocoOHOCTH KoMmmaHuje. [Ipumena
OBHX MOJeNla, KOjU CaJpKe jaKe Y3pOYHO NOCIeIUYHE Be3e u3Mely (UHAHCHjCKUX U
HehrHAHCHjCKUX Mepmia nepdopmaHcH, oMoryhaBa MeHaliepuMa jacaH yBHJ Y COTICTBEHY
epuKacHOCT U BasbaHOCT Aepuuucanux musbeBa (CrojkoBuh-Kpctuh, 2014). KomOunamnuja
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(dbrHaHCH]CKUX ¥ He()MHAHCH]CKUX WH(OpMaIlFja je HEOMXO0IHa Kako Ou ce 70010 00JbH YBU
y yKymHe neppopmance komnanuje (Zuriekat et al., 2011).

bpojuu cy cucremu ympamipama neppopMaHcaMa KOjH YCIOCTaBJbajy PABHOTEKY
u3Mely puHaHCH]CKUX ¥ HEUHAHCH]CKUX MepHiia. 3ajeTHIYKO CBUM CaBPEMEHUM CHCTEMUMA
Mepema MmepPpopMaHCH jecTe TIOBE3MBakE CTpATErHja, 3ajaraka U MEpWia, U YKIbYUHBaHbE
¢uHAHCHjCKUX U He(DUHAHCHU]CKUX MEpHJIa U3 pa3nuuuTuX nepcnexktusa (Jomanosuh, 2013,
ctp. 33). [locmarpajy KoMIaHujy Kao CUCTEM KOjH MOCyje Y TypOYyJICHTHOM OKPYKEHY U KOJU
Tpeba 1a 3aJ0BOJBHM 3aXTeBE pasnuuuTHX cTejkxongepa (Janji¢ et al., 2015). Mehy muma
NIOCTOje W pa3jiMKe y IOMMamy ITOBE3aHOCTH MEpWiia ca CTparerujom, Bezama wu3mely
KopuitheHUX Mepuia, U3rpajibu MOoJIesIa Ha HEKOJIMKO HUBOA Y KOMIIAaHUjH, YCMEPEHOCTH Ka
CTEJKXOJIIEpUMa, aJanTaOUIHOCTH MoOeia TmoTpebamMa M MpolecuMa KOMIIaHHUje, jJaCHOM
neguHKCamby MOJIENa Tako Ja ra je Moryhe ehekTuBHO 1u3ajHupati U kopuctutu (Domanovic,
2018, ctp. 89). Mehy caBpemeHe cucteme Mepwriia reppopMaHCH cranajy Marpuma Mepema
neppopmancu, TexHHKa CTpaTeTHjCKOT Mepema 1 n3BelTaBama (eHri. Strategic Measurement
and Reporting Techniques - SMART), Vckialjena iucra pesyarara (eurii. Balanced Scorecard
- BSC), Marpuna pesynrara u feTepMHHaHTH, IHTerpucanu cucteM Mepema nephopMaHcH U
[Mpusma nepdopmancu (JJomanosuh, 2018; Franco-Santos et al., 2012).

1.3. Ilpusma nepopmaHcu Kao MOJEI YIIPaBbakha OTHOCHMA Ca CTEJKXO0JIJIepUMa

3a710BOJBEHHE 3aXTEBA CTEJKXOJIJIEPa je OCHOBA 32 YCIIOCTAaBJbabe YCIEIIHUX OJTHOCA Ca
CBUM KJbYYHHM TIpylamMa cTejkxoiaepa. Ilpusma mnepdopmMaHCH je MOJen Mepema
nephopMaHCH 4Mjy TOJIA3HY OCHOBY YHMHE TOTpede W JKeJbe CTEjKXOiepa. 3acCHHBA ce Ha
ctejkxomnaep Teopuju (Youngbantao & Rompho, 2015). [Tpema moaeny IIpusme nepdhopmancy,
¢uHaHCHjcKe M HepuHaHCHjcKe TephopMaHce pe3ylATHPajy U3 TOHAIlamka W aKTUBHOCTH
crejkxonaepa (domanosuh, 2010; Kpecruh u Cekynuh, 2013). OBa Mepuia neppopmaHcH
00e30elyjy MeHayMeHTy uHGOpMaIije HEOMXOHE 33 MO3UIMOHHUPAE PA3THUUTHX Tpymna
cTejkxonaepa U omoryhaBajy UM na noBehajy BpeJHOCT KOMIIaHHUje, alldi U KOPHUCTH 3a
CTEjKXOJIZIepe Koje Cy IOBe3aHe ca MPOLECOM CTBapama BpeIHOCTH y KoMmnanuju (Pagenkosuh-
Jormh n Cexynuh, 2018). Oncranak Ha TPXKUIITY M pa3Boj KomnaHuje Hamehe MeHalIMEHTy
3axTeB Ja MPUIMKOM JIOHOIIEHa OJIyKa BOJIM padyyHa O MHTEpecHuMa, ’KeJbaMa U moTpedama
CTEJKXOJ/Iepa M Ja CTBapa BPEAHOCT 3a CBE BHBHUX. Y TOM MPOIECy, KOMIIAaHHU]€ Pa3BHjajy
JYTOPOYHE OJHOCE Ca CTEJKXOJIepHMa, 3aCHOBAHE Ha MOBEPEHY, KOJU YyTHUy Ha CTBapame
no0pe pemyTanuje KOMIMaHWje M, KOHAYHO, MO3UTHUBHO yTuuyy Ha BpemHocT (bamkoBuh u
JoBanosuh, 2014). Kopumhewewm Ilpuzme nepdopmancu, To je moryhe noctuhu.

KonmenT ympaBspama mneppopmMaHcamMa OJHOCA ca CTEjKXOJepuMa, TO3HAT Kao
[Ipusma nepdopmaHcH, MCTHYE 3HAUYA] yIpaB/bamba OJHOCHMA Ca CTEJKXOJJAEpHMa Kpo3
IUTAHUpake, MEpeme, aHallu3y M U3BeIITaBame O nepdopMaHcama OAHOCA ca IOjeIUHUM
crejkxonaepuma (Kperuh u Cexynuh, 2013; Neely et al., 2001). ®unancujcke nephopmance
Cy peJieBaHTHE Pa3IMYUTHM IpylaMa CTejKXO0JAepa, ali HUCY CaMO OHE ITOKa3aTesb BPEAHOCTH
KOjH je BaxkaH ctejkxonaepuma (Pagenkosuh-Jomuh u Cexynuh, 2018), 360r uera tpeda maxmy
MOCBeTUTH W HeduHaHcHjckuM nepdopmancama. Kako xommanuja Tpeba ma obaBiba CBOje
¢yHKIMje y3 MCTOBPEMEHO YIpaBJbalkbe OJHOCHMA Ca Pa3IMYUTHM CTEJKXOJIEpHUMa,
nepdopMaHce KOMMaHHUje€ TPENCTaBibajy YKYIIHY BPEIHOCT, CTBOPEHY Kao pe3yJrar
aKTUBHOCTH KOMIIaHMje, KOja MpeACTaB/ba 30Mp KOPHUCHOCTH 3a CBaKOI CTEjKXOiepa
kommanuje (PanenkoBuh-Jouuh n Cexymuh, 2018).

[lpuzma nepdpopmancu mpyxa oaroBope Ha cieneha murtama (Neely, Adams &
Kennerley, 2002):

e Ko cy Hamu cTejkxonaepu U mTa oHu xeie u Tpaxe? [llta Mu ouekyjemMo u TpaKuMo

O]l HAIlIUX CcTejKXoaepa?
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¢ Koje cy Ham cTpareruje morpeOHe 1a OMCMO 33JJ0BOJBIIIN T€ TIOTpeOe U Kesbe?

e Koje mporece Tpeba a peanusyjemMo ga OMCMO 3aI0BOJBIIIN TE MOTPeOe U KeIbe?

e Koje cnocobHocTH (Jbynie, Mpakce, TEXHOJIOTH]Y, HHPpacTpyKTypy) Tpeda 1a uMamo Jia
61CcMO Ipolece peaar30BaIl TO epukacHuje u eheKTuBHUje?

Jenan oj HajBaXHHjUX JONPUHOCA OBOTI KOHIIENTA j¢ Yy HWHTErpalyju JONpUHOCA
crejkxonaepa neppopmancama kommanuje (Neely et al., 2001). Ilopex Tora, koHuenT ce
(doKycupa Ha BHIIE Tpyla CTEjKXOJJIEpa y OJHOCY Ha JIpyre MoJelie Mepema neppopMancu
(koju oOyxBaTajy jeIHy WIHM JIB€ TpyIlie), HE 3aHEMapyje MPUIUKY Ja YCKIaau CTpaTeruje,
npoliece U CoCOOHOCTH ca MHTEPECOBamUMa CTSJKXOJIepa U yCkial)yje He caMo OYeKHBama
CTEJKXO0JIepa ca KOMITaHujoM, Beh 1 oduekuBama kommnaHuje mpema crejkxonaepuma (Neely et
al., 2002). Moske a MOMOTHE y caBjajilaBamy MpoliieMa MpeTepaHe MOTPOIIkE pecypca U
JI03BOJhaBa KOPUCHUIIMMA J1a Kperpajy peanaH mian oynera (Youngbantao & Rompho, 2015).
[Ipuzma nepdopmaHcu y3uma y o03up €THYKe AWiieMe, Kao ITo je edukacHa ajokamuja
pecypca u ymnoTrpeda OpraHu3alMOHMX pecypca W Ha Taj HA4MH oMmoryhaBa koMmaHUWju aa
3aJI0BOJbU MMOTpede cTejkxoiaepa koje ce 3acHuBajy Ha KO u nma ce ¢okycupa Ha yKymHE
oeneduTte crejrxonaepa (Youngbantao & Rompho, 2015).

[Mpusma nepdopmancu ce cacToju ox et penacBantuux acrekara (Neely et al., 2001) u
TO: 33JI0BOJHCTBO CTEJKXOJIZIEPa, TOMPUHOC CTEJKXOJIIEPa, CTpaTerje, MPOIECH U CIIOCOOHOCTH
(Cnuxka 7).

Ilet acnekara ]
*3aJ10BOJBCTBO CT€JKXOJIEpa

« *Ctpareruje

*IIponecu
«—
/‘/

*Crioco0HOCTH
«JIOTIpHHOC CTEjKX0MIepa
Cnuka 7. Ilpusma niepdhopmaHcu

Useop: Tlpunaroheno mpema Nelly, A., Adams, C., & Crowe, P. (2001). The performance prism
in practice. Measuring Business Excellence, 5(2), ctp. 12.

Bpx Ilpu3me npencrasiba 3a10BOJECTBO CTEJKXOJIEpa, 3aTO MTO KOMIIAaHHjE Tpeba na
3aJJ0BOJbE FHUXOBE 3axTeBe, morpede, kesbe W ouekmBama. lHo [lpu3me umHU mompuHOC
CTEjKXO0JIIepa, KOj! IPE/ICTaBIba XKeJbe U 3aXTeBE KOMIIaHHUje Y OTHOCY Ha cTejkxonaepe. boune
CTpaHUIIE TPEJCTaBJbajy CTpATETHje, MpOIece W CIIOCOOHOCTH KOje KOMITaHWja KOPUCTE
npuIMKOoM TpaHchopmaimje pecypca. CaBpeMeHe KOMIaHMje KOje JKeJle Ja OCTBape yCHex y
JYTOM pOKY Tpeba TauHO /1a 3Hajy KOjH Cy BUXOBH CTEJKXOJIEPHU B KOje Cy IlUXOBE IMOTpede u
xesbe. [Ipu3ma nepopmancu noapaszymena Jia ce, Hajupe, TeUHUIITY 3aXTEBU CTEjKXOJIepa.
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Ha ocnHoBy Tora, Tpeba ma ce neduHUITY CTpaTervje Kojuma he CTBOPUTH BPEIHOCT 3a TE
crejkxonzepe. [la 6u To ypaaguie, moTpedHO je epUKacHO CIIPOBECTH Ipoliece kojuma he ce
UMIUIEMEHTUPATH CTpPATEeTHje M NPENO3HATH CHOCOOHOCTH KOje Cy HEOINXOJIHE 32 HHHXOBY
peammzanyjy. CBe To Tpeba pearn30BaTH y3 yBaXKaBame TOMPUHOCA CTEJKXOIIIEPA.

Mopnen Ilpusme nepdopmancu caapku metr noBe3anux nepcrnektuBa (Nelly et al.,
2001):

e [IpBa mepcriekTMBa — 3aq0BOJBCTBO CTEJKXOJAECpa: KOMIIaHHMje Tpeba 1a CTBOpeE
BPETHOCT 3a CBOje KJbYYHE CTEJKXOJIZepe, MPH YeMy C€ BPEIHOCT pasjMKyje u3Mehy
pPa3IMYMUTUX Tpyma cTejkxoiaepa. Ha mpumep, 3a moTpormraye To je Op3a u moy3jaaHa
JI0CTaBa MPOW3BOJIa M yCIyra BHCOKOT KBAJIUTETa; 3a 3aIOCJICHE TO Cy aTPaKTUBHU
MaKeTH KOMIEH3alMja, TPEHUHT U Pa3B0j, MOIYRHOCTH 3a HAIIPEI0BabE; 32 aKI[HOHApe
TO j€ MPUHOC HA UHBECTHUIIH]E ¥ MPOPUTAOUITHH PaCT.

e Jlpyra nepcrekTuBa — JONPUHOC CTEJKXOJ/Iepa: KOMIIAaHH]ja UMa CBOja OYEKHBAHba O]
cTejkxonaepa. Ha mpumep, kommaHuja OdYeKyje JIOjaIHOCT W MPOPUTAOMITHOCT; O
3ar0CIICHUX Ce OUYeKyje aa Oyay JiojarHu, (PIeKCUOMIIHA, TPOTyKTUBHH, KPECaTUBHHU.

e Tpeha nmepcrekTuBa — cTpaTervje: KoMnanuja Tpeba Ja, Ha OCHOBY JkeJjba M moTpeda
CTEjKXOJIZiepa, OIYyYd KaKo M KOJMKO he OHM OUTH YKJbYYEHHU y CTpaTeruje Kojuma
Tpeba J1a ce CTBOPH BPEIHOCT 3a CTEjKXOJJEpe, NMPU YeMy CTBapame JAyropodHe
BPEIHOCTH 3a CTejKXoJaepe Tpeda aa Oyje Kpajiu b, I0K CTpaTeruje Tpeda na 0ymy
nyT KojuM he ce ctuhu 10 TOT HHba.

e UerBpra mepcHeKTHBa — IMPOLECH: 3a OCTBAPEHE CTpaTeruja, HEONXOTHH CYy
noap:xasajyhu nporecu koju Tpeba 1a omoryhe ocTBapeme IUJbeBa.

e [lera mepcrniekTrBa — CIOCOOHOCTH: KOMOWHAIIM]a OpPTaHU3AIMOHE MTPAKCE, TEXHOJIOTH]e
U UH(pacTpyKType, y3 oropapajyhe BemTHHe Jby /11, MOJUTHKE U IPOLIETYPE, 3aj€THO
MPeACTaBIbajy CIOCOOHOCT KOMIIaHH]€ JIa CTBapa BPEIHOCT 3a CBOj€ CTEJKXOJIepe.

Ha ocHoBy oBako oppeheHor Monena, fgoja3u ce 10 3akjbyuka na Ilpusma
nepopmaHcH IpecTaB/ba MOJEN yIpaBibama NneppopmaHcama KOMIaHHUje, KOju o0yxBaTa
cienehe nephopmance: neppopmance 3aJ0OBOJBCTBA CTEJKXOJAEpa, neppopMance JONpUHOCA
CTejKxojjepa, nepopmaHce YCHENIHOCTH peajlu3oBama CTpaTrerdja oAHOca ca
CTejKXOJIZiepuMa, neppopMaHce MOCIOBHUX Ipolieca, U neppopmance pecypca, CliocoOHOCTH
u komnerentHocTH (Kpetuh, 2022, ctp. 419).

OBaj Mozen CIMKOBUTO O0jallkaBa KOJHKO j€ KOMIUIEKCHO MEpPEHEe M yIpaBJbakhe
neppopmaHcama komnanuje. TpaauiroHanHa, jeIHOAMMEH3MOHAIHA Mepuiia rnepGopMaHCu
HE MOTY Jla Ipy’Ke aJeKBaTHy MH(OpPMAIMOHY OCHOBY 3a JOHOIIEH-E MOCIOBHUX OJAIyKa Y
CaBpEMEHOM OKpYKeHhYy KOMIaHHja, 300T MYJITHIMMEH3HOHATHE MpHpone TNephopMaHCH.
[Ipusma nepdopmancu omoryhaBa mnoTHyHHje Mepewme MephopMaHCH, HHTETPATHUM
MPUCTYTIOM KOJH KOPUCTH BHIIECTpyKe W Mel)ycoOHO TMoBe3aHe NEPCIEKTUBE MEpPeHa
nepdopmancu. Mogen je praexcruOninan u Moxke ce IPUMEHHUTH Ha OUIIO KOjy OpraHU3alMoHY
CTPYKTYPY KOMITaHHUjE H y PA3IHYUTHM CEKTOPUMA, a FheHa IPUMEHA Y Pa3IHuUTHM 3eMJbaMa
nana je nosutuBHe pesynrate (Akgun & Oztas, 2017).

Wnak, [Ipu3ma nmeppopmancu uma orpanndeny npumeny (Iomanosuh, 2010, ctp. 69).
OBaj Mozien He BpILM paHTHpame HUJbeBa U 3aXTeBA CTEjKXONAepa, Beh ux u3jeaHavyana, YuMe
OJICTyIIa OJ] XHjepapxHje InJbeBa Kommanuje. Ha kpajy nucre muspeBa, o 0BOM MOJEIY Cy
MHTEPECH U IIMJbEBU BIIACHUKA, 300T Yera ce UCTUYE JIa CTBApam-E BPEJHOCTH 32 BJIACHUKE HUjE
pUMapHH HJb MIOCTIOBamka KoMianuje. Penanuje usmely nuMensuja cy KBaaIuTaTUBHE, JIOK j€
KBaHTHUTATUBHA aHaiu3a 3aHemapeHa. [Ipemopyke cy na ce mopaen I[Ipusme mepdopmancu
KOPUCTH KOMOWHOBAaHO ca JPYruM MojenuMa (Ha mpumep, ca M3bamaHcupaHOM KapToOM
pe3ynTara) Koju O MoriM jaa obe3deqe KBaHTUTATUBHE MH(pOpMaIHje O penanyjama uzmely
CTEJKXO0JIepa U IlbUXOBUX MephopMaHCH.
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2. Edextn wuHTEpHe JpYyUITBEHE OArOBOPHOCTH HAa OpPraHU3alMOHE
nepgopmance

HNaxo je KO MynTuanMeH3MOHAIHN KOHLENT, Yy HajBeheM Opojy pasoBa ce u3ydaBajy
arperathu ytunaju aktuBHoctd K/1O Ha opranusanuone nepdopmance (Bai & Chang, 2015;
Rehman, Khuhro & Khan, 2023). Tpeba narnacutu na KO ycmepena mpema pa3induTuM
CTEJKXOJIZIepUMa MOXe JIa yTHYe Ha pa3UuuTe HauMHEe Ha OpraHu3aluoHe mnepdopmaHce
(Zhang, Cao, Zhang, Liu & Li, 2019). 13 Tor pasinora je HeonxoaHo aHanu3uparu epexre K10
no qumensujama. [locaeamux AeceTak roauHa pacTe Opoj UCTpaKUBamka KOJU U3y4yaBa yTHIIA]e
pazmuuutux aumensuja KJIO Ha opranmzauuone nepdopmance (Ha mpumep, 3iataHoBuh,
Jomanosuh & Cmaskosuh 2022; Zlatanovi¢, Savovi¢ & Nikoli¢, 2024; Luu, 2020; Rehman,
Khan & Rahman, 2020; Rehman et al., 2023; Sameer, 2021; Singh & Misra, 2021; Story &
Castanheira, 2019). U mopex Tora, y TMTepaTypH je Majio HCTPaXMBamba Koja ce 0aBe yTUIajeM
UHTEPHE JPYILITBEHE OArOBOPHOCTH Ha opraHusamnuoHe nepdopmance (Rehman et al., 2023).
Pesynratu cy nokaszanu na aktuBHocTH KJIO ycMmepeHe mpeMa 3arociieHuMa, ¢ jeiHe CTpaHe,
¥Majy HeraTHBaH YTHIlA] Ha OpraHu3anuoHe nepdopmance kommanuje (Ha mpumep, Singh &
Misra, 2021), 1ok cy HeKa HCTpaKMBama IIOKazajia Ja wu3Mel)y HMHTEpHE IPYIITBEHE
OJI'OBOPHOCTH ¥ OPTaHU3aLMOHUX Mep(HOPMAHCH OCTOjU MO3UTHBHA MOBE3aHOCT (Ha MPUMED,
Gupta & Dias, 2022; Waheed & Yang, 2019).

be3 063upa Ha TO mMTO ce cMaTpa Aa KOMIAaHHjE KOje HEeryjy KyJiTypy IpyIITBEHE
OJITOBOPHOCTH MMajy HEOIUIUJBMBY UMOBHHY KOja MPUBJIAYM M 33/1p>KaBa 3arociieHe, Majio ce
3Ha 0 KOHKPETHUM pe3yJITaTUMa HHBECTULIM]a Y UHTEPHY APYLITBEHY OATOBOPHOCT, Y CMUCIY
npuHoca u TpomkoBa (Cavazotte & Chang, 2016). Kako ce nHTepHa ApyIITBEHA OJrOBOPHOCT
OJTHOCHM HA AaKTUBHOCTH JpYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEpEHE IpeMa 3arociieHuMa, Ha
AKTUBHOCTH KOj€ TUPEKTHO YTUYY Ha FH-HXOBO (PM3UYKO M TICHXOJIOIIKO PAaTHO OKPYKEHE,
OYEKMBAHO j€ 1a HHTEPHA JIPYIITBEHA OJITOBOPHOCT yTHYE, TIPE CBETa, Ha TIOHAIIAE U CTABOBE
3aroCiICHNX, a OH/Ia U Ha ¢puHaHCH]cke niepdopmance kommnanuje. Ctpareruja KO ycmepena
npeMa WHTEPHUM CTejKXoifieprmMa (3armocieHnma, IUPEeKTOpUMa W MEHalleprMa) MOXKe Jia
yTH4ye Ha NmoOoJblIame nepopMaHCcH 3armocieHuX, MPOIyKTHBHOCT, €(hUKACHOCT, JI0jaTHOCT
KOJU y KOHA4YHOM MCXOJly MOTy YTHIIATH Ha MNOOOJblIamke (PUHAHCHJCKUX TNephopMaHCH
(Rehman et al., 2023).

3anocieHn MMajy BpJIo BakHy yiory y umriuiemeHTanuju KO, anun moMm ce Moxe u
yTHnaTi Ha mux. CMaTpa ce Ja yjarama y MHTepHY JPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT MMajy Behu
edexar Ha yHampeheme meppopMaHcH OJ yiarama y €KCTepHY JPYIITBEHY OJTOBOPHOCT
(Abdurachman, Ramdhan, Karsoma, Kisahwan, Winarno, & Hermana, 2023; Cao, Yao &
Zhang, 2023). Kako uHTepHA IpYyIITBEHA OATOBOPHOCT MPOMOBHIIE MO3MTHBHA TMOHAIIAKA
3aMoCIICHUX U yHarpeheme BUX0oBUX MeppopMaHCH, cMaTpa ce Ja yTUYe Ha OPraHUu3aIlluoOHy
e(eKTUBHOCT, HAPOUYHTO Ha pe3ynrare 3anocneHux (Cavazotte & Chang, 2016).

2.1. Edextu unTEepHE ApYyIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha (pUHAHCH]CKE NTepdopMaHce

Edextn uHTEepHE ApYHITBEHE OJArOBOPHOCTH Ha (uHAHCHjCKe mepdopmaHce HUCY
yecTo OWIM TpeAMET HCTpaxuBama. Y3 O0BO, Tpeba ucrahm na pesyiTraTtd MpEeTXOAHUX
UCTpaKMBamka HE MOTY Ja J1ajy KOHaYHE 3aKJby4Ke KOja IUMEH3Hja IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
JoBOIM 110 00JpHX (puHaHCHjcKkuX nepdopmancu kommnanuje (Tang, Hull & Rothenberg, 2012).
Pesyntatu uctpaxkuBamwa edekara HWHTEpPHE JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH Ha (DPMHAHCH]CKE
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nepdopMaHce Cy MEIIOBUTH, IITO 300T pa3iiuKa y Mepewy (GUHAHCHjCKUX MepHOpPMaHCH IITO
300r 00yXBaTa CIpOBEICHUX UCTPAKUBAA.

HctpaxxuBamweM y jaBHOM cekTopy y PenmyGmuim Cp6uju, 3natanosuh, CaBoBuh u
Huxomuh (2024) cy mnokasane ga MHTEpHa JAPYIITBEHA OATOBOPHOCT MMa MO3MTHUBAH MU
CTaTUCTHYKHU 3HAuYajaH yTHLA] HAa (UHAHCHjCKe mepdopMaHce, IPU YeMy MHOBATHBHOCT MMa
3HAauajaH MEIWjaTOPCKH YTHIA] Ha OJHOC m3Mel)y oBuX Bapujabimu. AyTOopW cMarpajy aa
MHTEpPHA JPYIITBEHA OJrOBOPHOCT CTBapa MOJCTHILAJHO OKPYKEHE 3a MHOBATHBHOCT ILTO
yTH4e Ha neppopMaHce KOMIIaHHja.

Rehman, Khuhro u Khan (2023) cy noka3anu ja MHTEpHA JpYyIITBEHA OJTOBOPHOCT MMa
MaJid, MO3UTHBAH YTHIA] HA CTOMy NMPHHOCAa HAa MMOBHUHY (eHri. return on assets - ROA).
AyTopu WCTHYy Ja JAPYIITBEHO OATOBOPHE AKTHBHOCTH YCMEpPEHE MpeMa 3arociIeHuMa
omoryhaBajy komMmnaHuju na moBeha mpoduTaOMIHOCT, HA OCHOBY moBehama omnepaTuBHE
epukacHocTH ycien mnoBehama NPOMYKTHBHOCTH TIOCTOjehmX 3amocieHux © ymrena y
TPOIIKOBMMAa TPEHHUHTA U perpyToBama HoBHX 3amocienux (Rehman et al., 2023).

Gupta u Dias (2022) cy mera-aHanu3oMm 73 UCTpakMBama O YTHIAjy IPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH Ha (MHAHCH]CKe MepdopMaHce MoKa3aliv J1a HHTEPHA JIPYIITBEHA OATOBOPHOCT
MMa MaJld, ajld MMO3WTHBAH W CTaTHUCTUYKM 3HAauYajaH yTUIA] Ha (UHAHCH]CKe mepdopmaHce,
OJTHOCHO payyHOBOJCTBCHE (CTOMy NPUHOCA HAa MMOBHHY, Ha KalMTall, MPOJAajy HTH.) U
tpkuinne nepdopmance (Toounos Q (enri. Tobin’s Q), TpkuiiHO ydemrhe, pacT TPXKHITHOT
yuerrha UTH).

Gordano u Chiaudano (2021) cy ucTpaxuBameM y KOMIIaHHjaMa Koje ce 6aBe mpo/iajom
JTyKCy3HHUX J00apa MoKa3aiu Jia MOCTOj! MO3UTHBAH U CTATUCTUYKHU 3HAYajaH yTHIIa] HHTEpHE
JpyIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha (hUHAHCH]CKE TepPOpMaHCe U TO Ha CTOIY IPHUHOCA HA UMOBHHY,
cromy pacta npozaje (enri. return on sales) u ToounoB Q. AyTopu cMmarpajy 1a akTHBHOCTH
ycMepeHe Ka ToOOpoOMTH 3aloCiIeHUX MMajy BpPJIO BaXKHY yJIOTYy y yHampehemwy onepaTHBHE
€(pUKaCHOCTH U MPOLIEHU TP>KUIIHE BPETHOCTH KOMITaHH]eE.

Ha ocHoBy HcTpaxxuBama y eBpOICKUM H a3UjCKUM KoMTaHujama y nepuony oxa 2014. no
2018. rogune, Rehman, Khan u Rahman (2020) cy moka3zanu ga KoMmmaHuje Koje umajy 6obe
pesyaTare y 00JacTi UHTEpHE JAPYLITBEHE OJTOBOPHOCTH OCTBApYjy BHILE CTOIE MPUHOCA HA
UMOBHHY O] KOMIIaHHja KOj€ Cy JIOLIMje OIeHhEeHe Yy O00JIaCTU HHTEpHE JPYIITBEHE
oJiroBopHOCTH. OBaKBH PE3yJITaTH CY Y CKJIaTy ca CTEJKXOJJIEp TEOPHjOM U MOTY J1a MOTHBHIITY
MEHajepe Ja BHIIE YJIaXy Yy aKTUBHOCTH JPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH YCMEpEHE Ipema
3aIroCiIeHIMA.

Waheed u Yang (2018) cy uctpakuBamem y MCII y [TakuctaHy mokasaiu jia OCTOjU
MO3UTHBHA CTATHCTUYKH 3HAYajHa MOBE3aHOCT M3Mel)y MHTEepHEe NpyIITBEHE OJATOBOPHOCTH U
nponajuux nepdopmancu kommanuje. Yoon u Chung (2018) cy cnpoBenu HCTpakuBame y
CAL y nepuoay oxn 2001. no 2012. rogune koje ce 6aBmwiIo eeKTMa UHTEPHE APYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH Ha (UHAHCHjCKe mepopmaHce. Pe3ynTaTi BUXOBOT UCTPAKUBAa MMOKA3AIN
Cy Jla IOCTOjY MO3UTHBAH CTATHCTUYKH 3HA4YajaH YTHUIIA] HAa CTOIY MPUHOCA HA UIMOBUHY, JOK
HCTOBPEMEHO HE IMOCTOjU CTATHCTUYKH 3Ha4YajaH yTUIA] HHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
Ha ToounoB Q. OHM cMaTpajy J1a Cy BUXOBH PE3YyJITaTH Y CKJIAJy ca CTAaBOM Jia C€ ONepaTHBHA
epukacHOCT Moke moehatn moBehameMm NPOJYKTHBHOCTH 3allOCICHUX M yIITEAaMa Y
TPOIIKOBUMA perpyTaimje W oOyke HOBUX 3amocieHux. Ilopem Tora, TO3UTHUBHA
OpraHu3aIoHa KyJITypa M IMOACTUIAJHO PATHO OKPY)KEHE MOTY J1a CTBOpE jaKy mocBeheHocT
3aMoCIeHUX, YUME ce cMamyje cTomna GuIyKTyaluje u, KoHauHo, moBehaBa mpoduTabuiIHOCT.
Kako cy Heka paHHja HcTpaKuBama MoKas3aia Jja yTUlaj HHTepHE APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH
UMa CTATUCTUYKHM 3HAuajaH TMO3UTHBAH YTHIIA] HA TPXKHIIHY BPEIHOCT KOMITAHHja CaMoO Y
ycimoBuMa ekoHoMmcke kpuse (Lee, Lau & Cheng, 2013), pesyararu Yoon u Chung (2018) cy y
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CKJIaJy ca TUM Hajla3umMa, jep MOoKa3yjy Ja MHTEepHa APYIITBEHA OATOBOPHOCT HEMa yTHIIA] Ha
TP>KUILIHY BPEIHOCT Y CTAOMIIHUM €KOHOMCKHM yCJIOBHMA.

Huan, Tai u Tiep (2017), ucrpaxkuBamem y BujerHamy, cy Iokaszaid Aa IOCTOjU
NO3UTHBHA CTATHCTUYKM 3HAYajHa MOBE3aHOCT M3Mel)y MHTepHE IpyIITBEHE OATOBOPHOCTH U
¢dbunancujckux nepdopmancu. OHM cMmaTpajy Aa edukacHa MpUMEHa WHTEpPHE JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH BOJM OOJHMM CTaBOBHMMA 3alOCIEHHUX, MoBehaBa HHUXOBY MPOIYKTHBHOCT U
cMamyje cromy (uIykTyaryje mrTo pe3yaTupa BUIIHM neppopmMancaMa KOMITIaHH]€.

Cavazotte u Chang (2016) cy ucnuTuBaiM yTHIA] ylaramba Yy HHTEPHY IPYIITBEHY
OJITOBOPHOCT Ha (PMHAHCHjCKe TiepdopMaHce, OJHOCHO HETO MPHXOJ 1O 3amocieHoM. OBo
MepuiIo (UHAHCH)CKUX MepPOpMaHCH ayTOpH Cy U3a0pajy 3aTo IUTO MPEICTaBIba HHAUKATOP
no0oJbIIaka ONepaTUBHUX MephopMaHCH U 300T Tora ITO OJpakaBa MPOCEYaH MPUHOC IO
3anocneHoM. [Toka3zanu cy 1a mocToju Mo3uTHUBHA M CTATUCTUYKY 3Ha4ajHa IOBE3aHOCT U3Mely
MHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH M HETO TPUX0/1a TI0 3aM0CICHOM y 364 KOMITaHH]je Koje ce
KOTHpajy Ha Oep3u y bpasuiy.

UctpaxkuBamwem y Kunu, Bai u Chang (2015) nmokazanu Ccy aa mOCTOjU MO3WTHBHA M
CTaTUCTHYKU 3Ha4yajHa IMOBE3aHOCT U3Mel)y ApyLITBEHE OJrOBOPHOCTH IIPEMa 3aroCIeHUMA U
¢unancujckux neppopmancu. OHU Cy MokKaszainu Aa HepHUHaHCHjcKe nepdopmaHce umajy
3Ha4yajaH TMO3UTUBAH MEJHMJjaTOPCKU YTHUIA] HA OJHOC JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH IpemMa
3arnocieHuMa U pUHaHCHjCKUX nepopmancu. IIpoyKTHBHOCT 3anocieHux je Beha 1 bUXOB
JIOTIPUHOC 33JJ0BOJBCTBY MOTpomiaya je Behu kajga cy ynarama y HHTEpHY JpYIITBEHY
0JIrOBOpHOCT Beha.

Cavaco u Crifo (2014) cy, uctpaxxuBameM crpoBeieHuM y 15 3emaiba y nmeproay of
2002. nmo 2007. romwHe, WCUWTHBAIHM YTHIA] WHTEPHE IPYIITBEHE OITOBOPHOCTH Ha
¢uHaHCHjCcKe TepdopMaHce, Koje Cy MepeHe IyTeM CTOIe IPUHOCAa Ha UMOBHHY M TOOMHOBOT
Q. Pesynratm oBOT HMCTpaxkMBama Cy NOKa3aJd Jla WHTEPHA JAPYNITBEHA OJrOBOPHOCT MMa
no3UTUBaH yTHuIla] Ha ToObuHOB Q, JMOK HEraTMBHO yTHY€ Ha CTOITy NMPHHOCA HA MMOBUHY
(Cavaco & Crifo, 2014).

JpymTBeHa oroBOPHOCT yCMEpeHa MpeMa 3arocjaeHuMa UMa MO3UTHBAH CTaTUCTUYKU
3HaYajaH yTUIa] HA TMpodUT ToCie KamaTa, rmopesa, JeTpecrjainje U aMmopTu3aiuje (SHrII.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - EBITDA), tpxurminy
BPEIHOCT KOMITAaHUje W KalUTaIHe M3JaTKe, MoKas3aio je uctpaxuBame Michelon, Boesso u
Kumar (2013). ¥3 10, akTHBHOCTH yCMEPEHE Ka MPOMOIIHjU JTUBEPCUPUKOBAHOCTH PATHE CHATe
UMajy TO3UTHMBAaH CTaTUCTMYKM 3HauajaH ytuna] Ha EBITDA, kanutanHe wusnatke u
HEOIUTIJbHBY UMOBHHY.

Tang, Hull u Rothenberg (2012) cy moka3anu 1a kaja KOMOaHUje 1ajy MPHOPUTET
UHTEPHO] IPYUITBEHO] OJTOBOPHOCTH y OJHOCY Ha €KCTEpHY, M000JbIIaBajy ce (UHAHCH]CKE
nepdopmaHce, KOHKPETHO, CTOTIA TPUHOCA Ha UMOBHHY. Y KOJIMKO KOMIIaHHU]a IIPBO MIPUMEYje
eKCTepHY JAPYIITBCHY OJTOBOPHOCT, Ia HAKOH TOTa WHTEpHYy, Aohm he mo cmamema
¢unraHCcHjcKuX epdopmancu. OBO UCTpaKMBaE j€ TIOKA3alio 1a KOMITaHuje Tpeba mpuMapHO
na ce (hoKycHpajy Ha MHTEpHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT, jep OHa MpyXka KOMIIaHUjU Behy
KOHTPOJIy ¥ CMamyje PU3HK, a Beha HHTEpHA JI0jaTHOCT M MOpaJl CTBapajy yCIoBe 3a YCHEIIHY
NPUMEHY €KCTEpHE IPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH.

HctpaxuBamwem y Typuctuakom cexktopy CAJl, Inoue u Lee (2011) moka3zamu cy na
MIOCTOjU TIO3UTUBHA U CTATUCTHYKU 3HAuYajHA MOBE3aHOCT M3Mel)y IpyIITBEHE OATOBOPHOCTH
npema 3anociennma u ToouHoBor Q mokasartespba, JOK yTHIAj Ha CTOITY PHHOCA HA UMOBUHY
HHMje CTaTUCTUYKHU 3HadajaH. Y CIMYHUM HCTpPaKMBambHMa je OOMYHO IMOBE3aHOCT Hu3Mely
MHTEPHE APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH M CTOIE NMPHHOCA HA MMOBUHY TO3WTHBHA, Na ayTOPH
CYNIPOTHE pe3yJiTaTe y CBOM HCTpaKUBamy 00jallmbaBajy CICIUPUIHOCTAMA TYPUCTHUKOT
CEKTOpa M MOTEHIMjAIHUM HEYCIIEXOM II0CII0IaBalia y OBOM CEKTOpY J1a 00yde 3amocieHe o
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KOPHCTUMA O] YKJbYUNBakha U UMILIEMEHTAIMje APYIITBEHO OATOBOPHHUX aKTUBHOCTH, KOjHMa
OM ce MOTJIO YTUIIATH Ha 3a/I0BOJbEHHE MOTpeda U MoOOIbIIAKkE MOPaIa 3allOCICHUX.

N nopen OpojHUX HCTpakMBamba KoOja MOKa3yjy IOCTOjalkbe MO3UTUBHE MOBE3aHOCTH
u3Mel)y MHTEepHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH W (PMHAHCH]CKHX MeppOopMaHCH, youeHa Cy
UCTpaKHBama Koja Cy MoKasaia Jia OBa [MOBE3aHOCT MOXe OuTH 1 HeraTtuBHa. Sameer (2021) je
UCTPAXKMBAKEM y JaBHUM KOMIIaHWjaMa Ha ManauBuMa yTBPAUO Ja aKTUBHOCTH APYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH yCMEpEHe Ka TUBEPCH(PHUKOBAHOCTH pajlHe CHAare MMajy HeraTHBaH YTHIAj Ha
CTONy MPHHOCA HA MMOBMHY W 3apady IO aKIHWjd, jep ce cMaTpa Aa JUBEPCUPUKOBAHOCT
HETaTUBHO yTWYe Ha NMPOAYKTHBHOCT 3amociieHHX u nepdopmance. Mehytum, pasnosu 3a
OBAKBE pe3yJITaTe y OBOM MCTPaKUBalby MOI'Y OUTH HENOLITOBam-€ KOAEKCa KOPIOPATUBHOT
yrpaBJbarma, Kpo3 HEJIOBOJHHO yuemrhe jkeHa y ombopuMma W Ha pyKoBojehuM mo3uiujama
(Sameer, 2021). UcrpaxuBamem Bettiol (2013) y CA/] nokazao je 1a MHTEpHA ApYyLITBEHA
OJITOBOPHOCT MMa HEraTHBAH U CTATHUCTHYKHU 3Ha4ajaH yTHUIQ] Ha pUHAHCH]CKE TTepdhopMaHce
(EBITDA). Ayrtop cmarpa &a je oBakaB pe3ynTar mocienuia moBehama TpormikoBa 300r
JIOTIATHHX yJlarama y moOoJbIIIamke yCIOBa Pajia 3a 3arocjieHe u nopehame 3apaja, koja cy Beha
0J1 KOPUCTH KOj€ IOHOCE Y KpaTKOM poKy. KopucTH o1 0BUX yllarama ce 04eKyjy y AyroM pokKy,
y BuIy noBehama MpoayKTUBHOCTH U MOpaJia 3al0CICHUX.

[Ipernenom paHujuX HCTpaKUBamka YOUEH je 3HadyajaH Opoj OHMX HCTpPaKUBama Y
KOjuMa je yTBpheHO Ja MHTepHA APYIITBEHA OJITOBOPHOCT HEMA CTATUCTUYKU 3Ha4YajaH yTHUIA]
Ha ¢uHaHcujcke neppopmance. Rehman, Khuhro u Khan (2023) cy wucrpaxuBameM y
NPOM3BOHOM cekTopy y IlakucTaHy mokaszanu Ja WHTEpHA APYIITBEHA OATOBOPHOCT HeMa
CTaTUCTHYKHU 3HAayajaH yTHUIlA] Ha TPXKUIIHY BPEJIHOCT KOMIIaHHje, MepeHy mpeko ToOuHOBOT
Q. AyTopu HWCTHYy Ja MHTEpPHA APYIITBEHA OJrOBOPHOCT TOBehaBa TpPXKHIIHY BPEIHOCT
KOMITaHHj€ CaMO y MEepHOAMMa €KOHOMCKE pellecuje, jep yTHUe Ha CMameme TPOIIKOBAa U
oMoryhaBa KOMIaHHUjH Jia PeOpO EKOHOMCKE MaI0BE MOCIOBHE akTUBHOCTH. Singh u Misra
(2021) cy, ucrpaxuBameM y €BPOICKHMM MYJITHHAIIMOHAIHUM KOMIIaHHjaMa Koje IMOCIyjy y
Wunuju, mokasanu Ja WHTEPHA JPYNITBEHAa OJTOBOPHOCT HEMa 3HA4YajHOT YTHUIAja Ha
¢uHaHCHjcKe nephopMaHce, alu Cy UCTAKIIH J1a y BbUXOBOM Y30pKY BehiHa KOMIIaHHja yOIIIITe
Hema JieUHUCAaHy CTpaTeTHjy MHTEPHE IPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH MITO MOXE Ja yTHYe Ha
oBakBe pesynrare. Okafor, Adeleye u Adusei (2021) cy ucTpakuBameM y TEXHOJIOIIKAM
kommanrjama y CAJl moka3anu ja HE MOCTOJU CTAaTHCTHYKH 3Ha4yajHa MOBE3aHOCT u3Mely
MHTEpHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTU M (PMHAHCHjCKUX NepdopmaHcu (pacta Mmpuxojaa, HETO
npoduta, TobuHOBOT Q, CTOME MPHUHOCA HA UMOBHMHY M CTOIC MPUHOCA HA KamuTaa (SHII.
ROE)). Takohe, Sameer (2021) je ucTpakuBambeM y jaBHUM KOMITaHHjaMa Ha ManauBuma y
nepuoay ox 2014. no 2018. ronuHe, MOKa3ao J1a He MOCTOjH CTATHCTUIKY 3HAYajHA TIOBE3aHOCT
u3Mel)y MHTEepHEe IpyIITBEHE OATOBOPHOCTU M (PMHAHCHjCKUX nepdopmaHcH (cTore nmpuHOCca
Ha MMOBHHY, CTOIle NPHHOCA HAa KalUTal M 3apajie MO akKiuju). AyTop cMaTpa jaa epeKTh
yllarama y no0oJblIame yCaoBa 3a 3al0CiIeHe Y KOMITaHHjaMa Koje cy Oujie J1eo UCTpaKuBamba
JOII YBEK HHCY YOWHHMBH, j€p j€ TMO3WIMja 3aroCIeHUX J0CTa JIOIIMja HEro y NMPUBATHOM
CeKTOpY. Y3 TO, cMaTpa Jia jé HUBO CBECTH O KOPHCTHUMA O] IPUMEHE MHTEpHE APYILITBEHE
OJI'OBOPHOCTH Ha jaKO HUCKOM HHMBOY W OJrOBOPHO MOHANIAKke KOMIIAHHU]E je OYEKHBAHO O]
CTpaHe jaBHOCTH, IIPH Y€MY C€ cMaTpa Ja O TAKBOT MOHAIllaka KOMITaHUja He Tpeba 1a oueKyje
MaTepHjaaHe KOPUCTH.

Hemrro crapuja uctpaxkuBama mnokasyjy ciamude pesyiarare. Obeidat, Al Bakri, Farrag
u Al-Esmael (2016) cy ucrtpaxkuBamem y Kartapy mokasaau ja HE IMOCTOJU CTaTHCTHUKH
3Ha4yajHa TIOBE3aHOCT U3Mel)y HWHTepHe JpYyIITBEHE OJATOBOPHOCTH M (DMHAHCH]CKHUX
nepdopmancu (cTore pacra mpojaje, CTOIE MPUHOCA Ha MHBECTHIIMjE W CTOIE MPHHOCA Ha
umoBuny). Chen, Feldmann u Tang (2015) cy, ucrpakuBambeM y MPOU3BOIHOM CEKTOPY Y
[[IBeackoj, YTBpAWIN Aa HE MOCTOjU CTATUCTUYKM 3Ha4ajHa TOBE3aHOCT M3Mely apymTBeHe
OJITOBOPHOCTH IpeMa 3aIloCIeHMMa W CTONE NMPUHOCAa Ha KamuTaj, CTOIE pacTa Mpojaje u
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HoBuaHux TokoBa. Miras-Rodrigues, Garrasco-Gallego u Escobar-Perez (2014) cy, takobe,
NOTBPAWJIM Jla HWHTEPHA JPYIITBEHAa OJrOBOPHOCT HeEMa yTHIAja Ha (UHAHCHjCKE
nepdopMaHce, OJHOCHO Ha CTOIy IPUHOCA HAa HMOBHMHY Y €JIEKTPO KOMIIaHUjaMma.
UctpaxuBamwe y KuHM y eKCTpakTHBHO] MHIYCTpPHjU TIOKa3ajo je Aa u3Mel)ly WHTepHe
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTU U (PMHAHCU]JCKUX MEPPOPMAHCH HE NTOCTOJU CTATUCTUYKH 3HAYajHa
nose3zanoct (Pan, Sha, Zhang & Ke, 2014).

Ha ocHoBy mpernena pesynraTa HCTpakMBamba YTUIAja MHTEPHE JpPYILTBEHE
OJITOBOPHOCTH MOKE C€ YOUMTH Ja je y BehMHM HCTpaxuBama YTBpEHO 1a HMHTEpHa
JPYyIITBEHAa OJrOBOPHOCT MMa MO3UTHBAH YTULa] HA (uHaHCHjcKe nepdopMaHCce WM MaK aa
HE TMIOCTOjU CTaTHCTUYKHM 3HayajaH yTuuaj. [lo3uTHBaH yTHULA) HMHTEpPHE JAPYLITBEHE
OJIFOBOPHOCTH Ha (hrHaHCHjcKe neppopmaHce Moke OUTH 00jallll-eH Ha OCHOBY YHILEHUIIE J1a
Cy aKTUBHOCTH MHTEpPHE JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH yCMEpPEHE IpeMa 3aloCiIeHHuMa, a OHU
JUPEKTHO yTHYy Ha IIOCJIIOBHU ycleX KomiaHuja. M3ocTaHak 3HauajHOT yTUIaja MHTEpHE
JpYyIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha (UMHAHCHjCKE mepdopMaHce, YTBpheH y BeIMKOM Opojy
UCTpaXMBamka, MOXKE Ja Oyae pe3ysTaT HeaJeKBaTHOr Ae(HHHCama CTpaTervje WHTEPHE
JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH MJIM CTaBa J1a Cy aKTUBHOCTH MHTEPHE JPYIUTBEHE OJrOBOPHOCTH,
y cTBapu, o0aBe3a KOMIIaHHja, 300T yera ux 3amociaeHH He U3/1Bajajy O] peJOBHUX MOCIOBHUX
AKTUBHOCTH.

2.2. Edexktn wuHTEpHE JpYyUITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha HeUHAHCH]CKE
neppopmance

KoHKypeHTCKa MPEIHOCT U CyNEepUOpHE OpraHu3aloHe nepdopmaHce MOry OWTH
NOCTHTHYTH aKO KOMITaHHja MOCE/yje WM KOHTPOJIHUIIE Pecypce KOju Cy PETKH W BPEIHH,
TEIIKU 32 UMHUTHpabe U TpaHcdep y apyre kommnanuje. HeonunbrBa KIMOBHHA, Ka0 IITO CY
KOMITETEHIIMje M CITOCOOHOCTH, MOTY Ja Oyay HapOYHMTO BaXKHHU 3a Pa3BOj KOHKYPEHTCKE
NPEJHOCTH, a 3aCHUBAjy C€ Ha MPOIleCHMa KOjU Ce cacToje O aKTUBHOCTH KOje Cy pa3BHjaHe,
UMITJIEMEHTHPAHE ¥ pa3MebUBaHe O]l CTPaHe 3allOCIEHUX Ha CBUM XHjepapXHjCKUM HHBOMMA
y KoMmmaHuju. BelinHa monauTHka MeHaMEHTa JbYICKMX pecypca MpeacTaB/ba aKTHBHOCTH
UHTEPHE JIPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, T1a CE CMAaTpa Jia MHTEPHA JPYIITBEHA OJITOBOPHOCT MOKE
Jla YHAIPEAN JbYICKH KalmuTal KOPUIINeHheM TPH MEXaHH3Ma: MIPUBJIaYeheM KBATU(PHUKOBAHE
pajgHe CHare, CTAJIHUM yHampel)ereM BENITHHA 3alOCIIEHHX W 3aJP)KaBaleM W BE3MBAIHEM
3anocienux 3a komnanujy (Cavazote & Chang, 2016). Cmatpa ce ja KOMIaHHja Koja uMa
J00pe OJHOCE ca 3arocieHnMa IPUMEbYje eTHUKE MMPUHIMITE KOPITOPATHBHOT YIIpaBJbamkba U
MOJINTHKE JIMBEPCH(UKOBAHOCTH pajJHE CHAre, ma ocTBapyje 0oJbe pesynTare OJ OHHX
KOMIIaHHWja Koje TO He pazge. 3aro, aktuBHOocTH KJIO ycMmepeHe MpeMa WHTEPHUM
cTejkxonaepuma Bojie yHanpehewy edukacnoctu u npoaykrusaoctu (Rehman et al., 2023).

VYHamnpeleme oiHOCa ca 3amocIeHIMA KPO3 NPYKambe jeTHAKUX [IIAHCH 32 HATPEI0BAbhE
3a CBe, 00pe MporpamMe 3alliTUTE Ha pajay U 3ApaBCTBEHE 3AIITHUTE, TPOMOIIH]Y YKIbYUYCHOCTH
3aroCcaeHUX TIOBOM /10 ToBehama mocBeheHOCTH 1 MOTHBAIIH]j€ TTOCTOjehrX 3amoCIeHUX, IIITO
BOAM yHampehemwy mpomykTuBHOCTH M cMamwyje Quykryanujy. IIpakce xoje ce omHOoce Ha
3aIocIieHe, a CMaTpajy ce IPYIITBEHO OATOBOPHUM MOTY Jia TIOMOTHY Yy MOOOJbIlIaky Mopajia
U TPOJYKTUBHOCTH 3allOCIIEHHX y3 CMameme CTome ojacyctBa M ¢uykryanuje (Branco &
Rodrigues, 2006, mpema Rehman et al., 2023). Cge To y KOHaYHOM HCXOY JOBOIH 10 CMabEHha
TPOIIIKOBA PErpyTallrje 1 TPOIIKOBA TPEHWHra HOBHX 3amocieHux. [lope Tora, HE3aBUCHO 01
yhmITeaa y TPOIIKOBMMA, MoBehame MPOIYKTHBHOCTH paja BOIU MO3UTHBHOM YTHIAjy Ha
npodurtabunnoct kommnanuje (Rehman et al., 2023). HcrpaxuBama O yTHIQ]y HHTEPHE
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JpYLITBEHE OATOBOPHOCTH Ha HeduHaHCHjcke nepdopMmaHce Cy MajoOpojHa, a pe3yiTaTH
YIJIaBHOM YKa3yjy Ha TO3UTHBHE e()eKTe leHEe IPUMEHE.

3naranouh, CaBoBuh u Hukxomuh (2024) cy ucTpakuBameM y jaBHOM CEKTOPY Yy
Peny6muuum CpOuju mokazane Aa MHTEpHA JpPYIITBEHA OATOBOPHOCT MMa MO3UTHUBAH H
CTaTUCTHYKU 3HayajaH yTHUIa] Ha HepuHaHCcHjcke nepdopmaHce. FIHOBaTUBHOCT MPEICTaBIba
3Ha4YajHy MEIUjaToOpCcKy BapHjaliy y OBOM OJHOCY. AyTOpU CMaTrpajy Ja yIpaBO WHTEpHA
JpyIITBEHa OJArOBOPHOCT Tpeba ma Oyae MNoKpeTau HHOBATHBHOCTH U peaeduHucama
MOCJIOBHUX Mojiena (PyHKIIMOHHCAamka y jaBHOM CEKTOpy. MHTepHa APYHIITBEHA OJTOBOPHOCT
MOX€E Ja TOJCTaKHE KpEaTHMBHOCT, MoBeha KamamuTeT 3a pemaBambe npobiema, moseha
CHPEMHOCT Ha Ipey3UMame PU3MKa U TUME TIoBeha HHOBaTUBHOCT.

Gupta u Dias (2022) cy MeTa-aHaaM30M MOKA3aJId Ja UHTEPHA JPYIITBEHA OJTOBOPHOCT
UMa TIO3WTHBAH YTHIA] HA 3aJOBOJBCTBO 3allOCICHHUX, YCMEHY NpOIMAraHxy Of CTpaHe
3aIOCIICHNX, CMambeke CToMe (UIYKTyalldje, ITO yTHYe HAa CMambUBamkhe TPOIIKOBA paja v, Ha
Kpajy, AoBoau 10 moBehama guHaHcujckux nepdopmancu. OHU cMaTpajy Ja je jako BaKHO
YKJbYUMBAE 3allOCICHUX Y W3BEIITaBalkE O JPYIITBEHO] OJTOBOPHOCTH, jep TO yTHYE Ha
bHXOBO MTOHAIIAKHE.

Dasgupta, Bhatia, Singh u Ray (2021) cy ucrpaxuBamem y MHaMju nokaszanud aa
MHTEpHA JpPYIITBEHAa OJArOBOPHOCT KMMa JUPEKTaH CTAaTHCTUYKW 3HA4yajaH yYTHLAj Ha
HepuHaHcHjcke nepdopMance. OHU cy M3y4yaBald M MEAMJaTOPCKU YTHIA] pemyTaluje U
HoBepewma y OJIHOCY u3Mel)ly HHTepHe JApYHITBEHE OJArOBOPHOCTH W HE(PHHAHCH)CKUX
nepdhopMaHCH, U MOKa3aJIH J1a OHM UMajy 3HauyajaH yTUIa] HAa OBAj OJTHOC.

Luu (2020) je wucTtpaxkuBana yTHIAQj HWHTEPHE JPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH Ha
HeduHaHCcHjcke niepdopmaHce (pa3BOj HOBOI MPOM3BOJA, €PUKACHOCT y Paay W KBAJIUTET
npou3Bojia) y hapMareyTckoM cekTopy y BujetHamy. BbeHo ncTpakuBame je mokasaio ja je
oHOC W3Mely MHTEpHE IPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH M HEe()UHAHCHjCKHX Tep(OpMaHCH IO
3HAYajHUM YTHIAjeM MEAMjaTOPCKUX BapHjadiux (MHTpanmpeay3eTHUYKO MOHAIIAmbe
3aI0CIICHHX).

Lu, Lin u Tu (2009) cy ucrpaxuBameMm y TajBaHy MOKa3aiu Jia MOCTOjH MO3UTHUBHA
CTaTUCTHYKM 3HAYajHa TIOBE3aHOCT wm3Mel)y WHTEepHe JApYIMITBEHE OJIrOBOPHOCTH U
HeuHaHcHjckux — mepdopmancu  (TpkuimHOr  yderiha,  3aJ0BOJCTBA  MOTPOIIIAYA,
KOHKYPEHTCKE TIO3WIIMje, KBAJUTETa MPOHM3BOJA). Yiarama y yHamnpeheme HHTerputera
KOMITaHH]€, 3/IpaBjba U 0€30€HOCTH 3ammocIeHnX, 00e30eheme TpeHHHTa U pa3Boja BEIITHHA
Cy BaKHe 00JlacTH JeNioBamba KOMIIaHMja, KOje Cy Iperno3HaTe y KOMIIaHWjaMa Kao IyT Ka
yHanpehemy KOHKYpeHTCKe MMO3HIINje, KBAIUTETa YCIIyra U 33/10BOJbCTBA IOTPOIIIAYa.

Benuku Opoj ucTpakuBama 0aBHO Ce MCHHTHUBAEKEM YyTHUIAja WHTEPHE APYLITBEHE
OJrOBOpPHOCTH Ha mnepdopmaHce 3amocieHuX. Hamasum wucTpaxkuBama Yy JIp)KaBHUM
KoMIanujama y MHIoHe3uju okasyjy Ja MHTEpHA JpyIITBEHA OJTOBOPHOCT MMa ITO3UTUBAH U
CTaTHCTUYKM 3HadajaH yTunaj Ha nepdopmance 3amnocienux (Abdurachman et al., 2023).
[Topen Tora, ayTopu Cy MoKa3aiH Ja 3aJ0BOJHCTBO ITOCIOM U PaIHO aHTAKOBAKE 3aMIOCICHUX
y KOMIIaHHjH MMa 3Ha4ajaH MeIWjaTOPCKH YyTHIIA] HA OBaj OJHOC. IbMXOBO MCTpakuBame je
MI0KAa3aJIo 1a MHTEpHA IPYILITBEHA OITOBOPHOCT MMa Behu yTHI1aj) Ha epdopMaHce 3amoCcIeHuX
0]l eKCTEepHE APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH, U J1a je 300T Tora Ba)KHO MPABUTH Pa3yuKy usmely
OBHX IOUMEH3Wja. VIHTepHa IpyIITBEHA OJIrOBOPHOCT jada MHKPO-OCHOBY KOMIIaHHjE, IOK
eKCTepHa JIPYIITBEHA OJTrOBOPHOCT YMHHM KOMIIAaHHM]y BPEIHOM IOBEpEHa y CMHUCIy na he
peaM30BaTH CBOjy (PYHKIH]y Ka0o PEJICBAaHTHOI €KOHOMCKOT €HTHUTETA Y Pa3BOjy €KOHOMH]E
(Abdurachman et al., 2023).
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[lpema wuctpaxuBawy y KuHH, TOKa3aHO je Ja y3 HEMPOMEHEH HUBO CKCTEPHE
JPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH, BHCOK HHBO HWHTEPHE JPYIITBEHE OJIOBOPHOCTH yTHYE Ha
noBehame NpoyKTUBHOCTH 3aIIOCIICHHX, JIOK HU3aK HUBO UHTEPHE JPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH
JOBOIM 110 cMamema mnpoxykruBHoctu (Deng et al., 2019). OBu pesynratu ykasyjy na
3aMoCiIeHH MpPOLEHkYjy APYIITBEHY OATOBOPHOCT KOMIIAHHjE€ HAa OCHOBY HH(OpManuja U3
pa3IMYUTHX U3BOPA, KOjH CE€ OJHOCE KAaKO Ha EKCTepHY, TaKO M HAa MHTEPHY APYIITBEHY
OJITOBOPHOCT.

[Tpema uctpaxkuBamwy Soomro, Breitenecker u Shah (2018) cniposeierom y Iakucrany,
paBHOTEeXa n3Mel)y mocna U cioOOAHOT BpEeMeHa, Kao OMTaH €JIeMEHT MHTEpHE JIPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH, MMa TIO3UTUBAH yTUIA] Ha mepdopMaHce 3amociaeHuX. Y3 TO, 3a10BOJHCTBO
MOCJIOM MMa 3HadajaH MOJEpPATOPCKU yTHIA] Ha oAHOC u3Mely paBHOTexe u3Mel)y mocia u
cinoboaHor BpemeHa W mepdopmancu 3amocieHux. Kama kommanuja mpy»ka 3amocieHuMa
NPWINKY Ja YIpaBjbajy CBOjUM yJIOramMa, y TOPOJAMIM M Ha IOCIY, 3alloCieHH he paguTh
edukacHuje U ePeKTUBHU]E.

Bumie wucrpaxuBama je TMOTBPAMIO IIOCTOjarbe TO3UTHUBHE IIOBE3aHOCTH HU3Mehy
UHTEPHE APYIITBCHE OJTOBOPHOCTH M 3a70BOJbCTBA mociaom (Abdurachman et al., 2023; Al-
Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019; Alkayed, 2017; Altheeb & Al-Louzi, 2020; Ahsan & Khalid,
2024; Boadi, He, Bosomepem, Darko & Egbadewor, 2019; Bogan et al., 2018; Virador & Chen,
2021; Damnjanovi¢, 2023; Koirala & Charoensukmongkol, 2020; Low & Ong, 2015; 2015a;
Low & Ramayah, 2018; Obeidat et al., 2018; Story & Castanheira, 2019; Thang & Fassin, 2017;
Fernando & Danthanarayana, 2022; Chan & Hasan, 2019 wrna.). Bumm HHBO 3a10BOJHCTBA
[OCJIOM JIOBOJM J0 Mame (IIyKTyaluje, rna APYITBEHO OJrOBOpHE KOMIIAaHHUje YeCTO UMajy
Behy nponykruBHocT m Mame TpomkoBe (Kotler & Lee, 2005). Menujatopcku yTHIAj
3aJJ0BOJBCTBA MOCJIOM Ha OJHOC HU3Mel)y WHTEepHE JApYLITBEHE OATOBOPHOCTH M CTOIE
¢uykryanuje, motBpheH je y Hekoauko ucrpaxuBama (Low & Ramayah, 2018; Low et al.,
2017b).

CynpoTHO aHAJIM3UPAHUM UCTpakuBamuMa, Sameer (2021) je mokaszao a akTHBHOCTH
MHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpPEHE Ka NMPOMOIMjU AMBEPCH(PHUKOBAHOCTH paJHE
cHare uMajy HeraTHBaH yTHIIa] HAa POJAYKTUBHOCT 3amocieHuX. Pasmuke uzmel)y 3amocieHux
0 MUTaky HAMOHAIHOCTH, KyJITYpe, 10Jia, TOAMHA MOTY J1a JOBEIY 10 NMCKPHUMHUHAIIM]E Ha
paZHOM MeCTy, YMME C€ CTBapajy HEMOBOJHHU YCJIOBH 3a pajJl M YTHYE HA CMambeHe
NPOJTYKTUBHOCTH 3aIlOCiIeHNX, moBehame QIyKkTyalmje u 0JCyCTBOBama ca mocia.

VY unexkum wuctpaxkuBamuma (Ahsan & Khalid, 2024; Story & Castanheira, 2019;
Fernando & Danthanarayana, 2022) yrtBpheno je nma wusmelly WHTEpHE IpyIITBEHE
OJITOBOPHOCTH M Tep(opMaHCH 3aMoOCICHUX HE TOCTOJU AMPEKTHA CTAaTHCTHYKH 3HAYajHa
noBezanoct. Story u Castanheira (2019) cmarpajy 1a, Hako 3armociieHH MOTY Jia [IEHE Harope
KOMITaHHj€ y OBOj 00JIaCTH, OHU HHCY JOBOJHHHU JIa CTHMYJIUILY JOJAaTHE HATIOPE 3aIlOCICHUX
Kako O octBapuin Buiie nepdopmance. Mnak, oBa ucrpakusama (Ahsan & Khalid, 2024;
Story & Castanheira, 2019; Fernando & Danthanarayana, 2022) cy noka3saa jia 3aJ10BOJbCTBO
MIOCJIOM TIPEJICTaBJhba 3HAYAjHY MEIUjaTOPCKy BapHjalily y OIHOCY HWHTEpPHE APYIITBCHE
OJITOBOPHOCTH M TmepdopmaHcu 3anocieHux. CyNnpoTHO, TOCTOjeé W HCTPaXKHBama Koja Cy
NoKasasia Jia He OCTOjJH CTATUCTHYKY 3HA4ajaH yTHIIA] MHTEPHE JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH HA
3agoBosbcTBO Tociom (Chatzopoulou et al., 2022). YV Behunu koMmnaHuja, aKTHBHOCTH
yCMEpEeHe Ha 3arociieHe ce MMIJIEMEHTHPAjy Kao OATOBOpP Ha JIOHETE 3aKOHE, 1a Ce cMaTpajy
00aBE3HOM TIOCIIOBHOM TIPakCOM, IIpe HEro AMCKPEIMOHHUM aKTUBHOCTHMA HMHTEPHE
JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH, 300T Yera Cy 3aloCiIeHH CKeNTHYHU NpeMa €THYKUM CTaBOBUMA

111



KOMITaHHje, IITO KOHAYHO CMambyje BbUXOBY CIPEMHOCT Ja C€ HICHTH(DUKY]Y ca KOMIIaHU]jOM
(Chatzopoulou et al., 2022).

Jpy1mTBeHa oAroBOpHOCT MoXke Aa OyJie CpeCTBO 3a U3rpa/iby NO3UTUBHE PEIyTallje
KOMITaHHje, IITO je J0Ka3aHO MHOTMM UcTpakuBamuMa (Ha mpumep, Sindhu, Windijarto, Wong
& Maswadi, 2024; Bouichou, Wang & Zulfigar, 2022; Dasgupta et al., 2021; Latif, Pérez &
Sahibzada, 2020; Rehman et al., 2020; Kowalczyk & Kucharska, 2019; Zhang et al., 2019;
Saeidi et al., 2015). Penyranuja komnanuja je ojapa3 CTEleHa y KOME je jJaBHOCT 3a/I0BOJbHA
HAYMHOM Ha KOjH KOMITaHHja UCITyHhaBa OueKHBamba JAPYLITBA Yy TOTJIEAY IPOU3BOJIA U YCIyra
koje Hyau (Saeidi et al., 2015). Dasgupta, Bhatia, Singh u Ray (2021) cy nokasanu 1a uHTepHa
JpYyIITBEHa OATOBOPHOCT MMa IO3UTHMBAH M CTATHUCTUYKHM 3HAUYajaH YTHUIA] HA PEIyTalujy
KoMIaHuje. AyTopu cMmaTpajy Ja je peryTaluja HEONUIUbUBH PECYpC Yy YM]jEM CTBapamwy
KJbYYHY YJIOTY HWMajy AaKTHBHOCTH MAPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH, jep Mory naa mnosehajy
pernyTaiujy KOMIIaHuje YHyTap KOMIIaHW]e, alld U 'y OKPYKEHhY, YNME KOMIIaHH]a MOXKE OUTH
HepIUIMpaHa o1 CTPaHe jJaBHOCTH Kao A00ap MOCI0AaBall M BakaH wiaH 3ajeanuiie. Rehman,
Khan u Rahman (2020) noka3anu cy HCTpaKMBambEeM y BPOIICKUM M a3MjCKUM KOMIIaHUjama
Jla MHTEpHA JAPYIITBEHA OJTOBOPHOCT MMa TIO3UTUBAH YTHIIA] HA PEIyTallljy KOMIIaHH]je, IITO
cyrepwuiie aa crejkxonaepu nene nasectunje y KJ1O. Y BHUX0BOM UCTpaKUBaEkbhy UCTAKHYTO
je nma pemyTalgja MMa 3HayajaH MEIMJaTOPCKHM YTHUIA] HA OJHOC WHTEpPHE ApPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH W (DMHAHCH]CKUX TIEpPOPMAHCH.

CynpotHo oBuM pesyiararuma, Brammer u Pavelin (2006) u Tang, Hull u Rothenberg
(2012) cy mokasamud Ja HMHTEpHA APYIMITBEHa OATOBOPHOCT HMMa HETAaTHBAH YTHIA] Ha
penyTanujy komnanuje. OHM cMaTpajy Ja Cy pa3jio3u 3a TaKBe pe3yJiTaTe TH IITO aKTUBHOCTH
UHTEPHE JIPYIITBEHE OJArOBOPHOCTH HUCY BUIJbUBE Y JABHOCTH U OBa OJJTOBOPHOCT j€ YTIJIaBHOM
IpeMeT 3aKOHCKe peryJiaTHBe.

3a710BOJBCTBO MOTPOIIIAYA CE CMATPa BAXKHUM HHAMKATOPOM Nep(hopMaHCH KOMITaHH]e,
npejcTaB/ba BakaH (DakTop 3a JepUHMCAE MMOCIOBHE CTpaTervje M yTH4Ye Ha BPEIHOCT
KOMITaHHje M JyTOpOoYHH ycmeX. J[pyIITBeHO OATOBOpPHE aKTUBHOCTH MOTY Ja TOMOTHY Y
noBehamwy 3a70BOJECTBA MOTpOIIAYa, TUME MITO oMoryhaBajy KoMIaHuju ga 00Jbe pasymejy
norpomaye. JlpymTBEHO OArOBOpHE AaKTHBHOCTH MOTY Ja CTBOpE JMJOAATHY BPEIHOCT
NPOM3BOJIMMA U yCIyraMa KOMITaHHje, KOjy MOTPOIIayd HApOUHTO LIEHE, 1A TIOCTa]y Be3aHH 3a
Komranujy. Heka mcTpakuBama Cy MoKasaia Jia MOCTOjH TMO3MTHMBHA MOBE3aHOCT m3Mely
UHTEpHE JIPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH U 3a/10BOJbCcTBA noTpomiaya (Bai & Chang, 2015; Rivera,
Bigne & Curras-Perez, 2016; Huan et al., 2017). Bai u Chang (2015) uctpaxuBamem y Kuuu
MOKa3ajM Cy Jia MOCTOjU MO3UTHBHA U CTATUCTUYKHU 3HAa4ajHa MOBE3aHOCT U3Mel)y ApyliTBeHe
OJITOBOPHOCTH TpeMa 3aroclieHUMa W CTBapama KOPHCTU 3a TOTpoIIaye, 3aJ0BOJHCTBA
noTporiaya U uMupa Operna. CBOjUM HCTPaXKHMBAamEM Cy IMOKa3ad Jia Ce CMep yTHIlaja
UHTEPHE JIPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH MEHa Y 3aBHCHOCTH O] MHTEH3UTETa KOHKYpPEHIIMje Ha
TPXKUINTY, TIAa y YCIOBMMAa jake KOHKYPCHIIMje, MHTEpHA IPYIITBEHA OATOBOPHOCT HMa
HEeTaTHBaH YTHIIA] Ha He(UHAHCH]CKEe TepopMaHce, TOK UMa TIO3UTUBAH YTHUIIA] Y YCIOBHMA
ciabe KOHKypeHije. TpOIIKOBH NMPHUMEHE WHTEPHE JAPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH pacTy, a
MOTHUBAIIMOHU e(deKaT ce cMmamyje Kajaa je KoHKypeHuuja Beha. 36or Tora cmarpajy Aa cy
yllarama y WHTEpPHY JAPYIITBCHY OATOBOPHOCT OINpaBJaHa KaJa IOCTOJH HU3aK HUBO
KOHKYPEHIIM]€ Ha TPXKHILTY.

WNnak, HeKa MCTpaxkHBama Cy MOKaszaja Ja MHTEpHA APYIITBEHAa OJArOBOPHOCT HEMa
CTATHCTUYKU 3HAuYajaH yTHIAj Ha 3370BoJbCcTBO moTporiada (Garcia-Madariaga & Rodriguez-
Rivera, 2017; Zhang et al., 2019). Anu, Zhang, Cao, Zhang, Liu u Li (2019) cy nokazanu na
NIOCTOjU 3HA4YajaH MHIUPEKTaH YTHUIQ] HHTEPHE JPYIUTBEHE OJTOBOPHOCTH HA 3a/I0BOJHCTBO
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MoTpollaya, MPeKo pemyTaldje Kao MeaujaTopcke Bapujabie. AyTtopu cmarpajy aa 0osba
penyTainyja Kommnanuje nosehaBa mpojajy KoMIlaHuje, IITO yka3yje Ha Behe 3a10BOJHCTBO
noTpolaya. Y JIMTepaTypH ce peryTanyja KOMIaHuje U 3370BOJbCTBO MOTpOIIAYa cMaTpajy
jakuM JeTepMUHaHTaMa opranu3anuoHux nepgopmancu (Bouichou et al., 2022).

Ha ocHoBy wu3BplIeHe aHaiu3e pe3yirara MPEeTXOAHUX HCTPaKUBamka MOXKE Ce
3aKJBYYHMTH Jla UHTEpHA IPYIITBEHA OJrOBOPHOCT y BehmHHM MCTpakuBama MMa IO3WTHBAH
yTHLaj Ha HepuHaHCHjcKe mepdopmance. Kako ce y HUCTpakuBambuMa KOPHCTE Pa3IHYUTH
MH/IMKAaTOpH He(UHAHCH]CKUX NIep(OpMaHCH, OBE pa3IMKe MOTJIE Cy /1a YTUYYy Ha yTBphHBame
HEraTUBHOT OAHOCa wu3Mel)ly WHTepHe [ApyIITBEHE OJIrOBOPHOCTH U HE(PHHAHCH]CKUX
nephopMaHCH, alld U OCYCTBa 3HAYajHOT YTHUIIaja UHTEPHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTH, KOjU
Cy ¥ yTBph)eHH y HEKUM HCTPAKUBAFHHMA.
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3. E¢extn excrepHe ApyUITBEHE OATOBOPHOCTH HAa OpPraHM3alUoOHe
nepgopmance

Hako ce BehmHa uctpaxuBama 0aBu m3yudaBameM edekata KO xomuctuuku, Opoj
UCTpaXKMBama KOjU aHAIM3HPA YTUIIA] EKCTEPHE IPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH HA OPTaHU3alMOHE
nepdopmaHce je 3HauajaH, mocta Behu on Opoja mcTpakuBama Koju ce 0aBe M3ydaBambeM
edekaTa MHTEpHE JAPYIITBEHE OoaroBopHocTu. Mmak, BehwHa pamoBa 0aBu ce H3ydyaBameM
edexaTa eKCTepHE JIPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha (UHAHCHjCKe mepdopMaHce, MpH YeMy Cy
pe3yaTatd MemoBHTH. Heku aytopu cmaTpajy Ja Cy pe3ylTaTd HEKOH3UCTCHTHH 300T
pasmuuurtor nepunucama qumensuja KO u u3bopa paznuyuTux Mepuiia OpraHu3aluoOHUX
neppopmancu (Yoon & Chung, 2018). AxruBHoctn KJIO ycmepene mpema €KCTEPHUM
CTEJKXOJIZIEpUMa MOXK/Ja HEe YTUUY AUPEKTHO Ha e(PUKACHOCT U MPOPUTAOMIHOCT KOMITaHHU]E Y
KpPaTKOM POKY, aJld MOTY Jia TIOMOTHY y noBehamy 3a/10BOJECTBA 3aIIOCIICHUX H ITOTpPOIIAYa U
CTBapamy J00pe peryTaiuje Koja MOXKe Ja pe3ysiTupa nmoehameM HEONHUIJBHBE HMOBUHE U
Oynyhe Tpxxunrae Bpennoctu kommnanuje (Rehman et al., 2023). EdbexTu excrepHe npymrBeHe
OJITOBOPHOCTH Ha OpraHu3alroHe mnepdopMaHce 3aBHCE O] CTEjKXOJJepa MpeMa Kojuma cy
yCMEpPEeHEe aKTHUBHOCTH €KCTEpHE JPYUITBEHE OATOBOPHOCTH W u3a0paHUX Mepuia
nephopMaHCH Koja Cy MpeIMEeT UCTPAKHUBAA.

Kaga ce mnocmarpajy akTHBHOCTH JIPYHITBEHE OJTOBOPHOCTH YCMEpPEHE Ipema
NOTpOIIAYNMa, UCTPaKUBama Cy MOKas3aja Jla Te aKTHBHOCTH MMajy TO3WTHBAH yTHIA] Ha
opraHu3aioHe neppopmance komnanuje (Ha mpumep, Singh & Misra, 2021; Huan et al., 2017,
Waheed & Yang, 2018). ITozutuau edextnn KO koja je ycMepeHa Ka JOKaJIHOj 3ajeTHHUIN
Ha OpraHM3allMoHe TepdopMaHce YTBpH)EHU Cy Y BEIMKOM Opojy MCTpaKuBama (Ha mpuMmep,
Alsamawi, Darun, Panigrahi & Al Refaei, 2019; Ahmed & Streimikiene, 2021; Gupta & Dias,
2022; Singh & Misra, 2021). 3aTum, HEKMM HCTpaKMBamkUMa YTBPHEHO je Ja aKTUBHOCTH
JpYyIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpEHE Ka 100aBjbaurMa U NapTHEpUMa MMajy TIO3UTHUBAH YTHUIIA]
Ha opraHu3anuone nepdopmance (Ha mpumep, Inoue & Lee, 2011; Lee et al., 2013; Waheed &
Yang, 2018). Heka ucrpakuBama Cy MOKaszajga Ja MOCTOjU MO3UTHBHA MOBE3aHOCT H3Mely
€KOJIOIIKEe OJATOBOPHOCTH M OpraHu3alMoHuX mepdopmancu (Ha nupumep, Ahmed &
Streimikiene, 2021; 3naranoBuh u np., 2022; Sila & Cek, 2017). Ha kpajy, Heka ucTpakuBama
cy mokasaia ja aktuBHoctd KJIO ycMmepeHe Kka JOKaJIHUM BIIACTHMa M JaBHOCTH, T€HEPAITHO,
UMajy 3Ha4ajaH MO3UTHBAH yTHIIA] HA OpraHHU3aIMoHe repdopMaHce KoMIaHuje (Ha mpumep,
Ahmed & Streimikiene, 2021; Gupta & Dias, 2022; Huan et al., 2017; Waheed & Yang, 2018).
WNnak Behmna ucrpakuBama ce 0aBu edekTnMa Ha (QHUHAHCHjCKe MepopMaHce, 0K Cy
HeQUHAHCHUjCKe epPOopMaHCce 3HATHO Mabe 3aCTYIUbCHE Y UCTPAKUBABUMA.

3.1. EdexTu excrepHe qpymTBeHe 0ITOBOPHOCTH HA (pUHAHCH]CKE IeppopMaHce

VY nurepatypi je reHepairHo npuxBaheH cTaB 1a akTHBHOCTH IPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH
yCMepeHe MpeMa eKCTEPHUM CTEJKXOJIIepUMa JI0BOIe 10 O0JbUX mpuHOoca kommnanuje (Lou &
Bhattacharya, 2006). ITo3uTuBHE mepIieniidje MOTPOIIaYa O KBAJIUTETY MPOU3BOAA BOJC
nosehamy npojaje, ITO NOTEHIMjaTHO MOXeE Aa JoBesae Ao noBehama mpoguta. CynpoTHo,
HEeycleX KOMIIaHWj€ y OJpXamy BHCOKOT KBAJIUTETa IPOM3BOJAa MOXKE CE€ CMaTpaTd
HEOATOBOPHHM TIOHANIakeM M JIOBECTH 10 TNaga mnpopura KOMIaHWje. Y TMOTIeay
OJITOBOPHOCTH TIpeMa KHBOTHO] CPEIMHH, KOMITaHH]€ KOj€ Cy MPOAKTUBHE Y CBOM HACTYIy Y
0BOj obnmactu Mory Jna ouekyjy mosehame mpodwuta ycien yHampehewma euxacHOCTH U
CMamema TPOIIKOBa yckiahuBama ca JIOKATHUM W MelyHapomHum perymnatuBama. [loOpu
OJTHOCH Ca 3ajeJHUIIOM MOTY Jla yTH4y Ha 00Jby MO3UIMjy KOMIaHuje y mahamy mopesa u Ha
JeTMMUYHO ocjo0ahame ol MojeIMHUX NPOMHCAHMX 00aBe3a, YMME CE€ MOTY CMambUTH
OTIEPAaTHBHU TPOIIKOBH.
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UctpaxkuBamem y 3emspama wianuiiama OECD-a (benruju, ®paniyckoj, [lnanuju,
Hewmaukoj, Utanuju u Benukoj bpuranuju) cposenenum y nepuoy ox 2012. 1o 2021. ronqune
y 625 xommnanuja, Hamad u Cek (2023) cy yTBpauiau Aa MOCTOjU MO3UTHBHA IOBE3aHOCT
u3Mel)y eKcTepHe IpYIITBEHE OJrOBOPHOCTH M (PMHAHCH]CKUX MephOpPMaHCHU: CTOIE MTPUHOCA
Ha MMOBHHY, CTONl€ NpHHOCAa Ha KamuTal W 3apane no akuuju. Ilocrojame mo3uTuBHE
MoBe3aHOCTH u3Mel)y eKCTepHe APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH W 3apajie Mo aKIHUju yKazyje aa
JpYyIITBEHa OATOBOPHOCT CTBapa MO3MTHBAH UMMl KOMIaHMje Mel)y MHBECTUTOpHMMA, ILTO
BOJIM MOBehamy yliarama y KOMIIaHHje.

3HavajaH ¥ NO3UTUBAH yTHULA] €KCTEPHE JIPYIITBEHE OJAIOBOPHOCTH, YCMEPEHE MpemMa
HOTPOIIAYMMa, JIOKAJIHO] 3ajeJHULU U >KUBOTHO] cpenuHH, Ha ToOuHOB QQ mMokaszaH je y
UCTpaXHBamky y Tpou3BomHOM cektopy y I[lakucrany (Rehman et al., 2023). ®okyc ka
OUyBamwYy KUBOTHE CpeIuHe, J0OpOOUTH MOTpPOIAYa U JOKAJIHE 3ajeHULIE MOKE TTO3UTUBHO
Jla yTU4YE Ha peryTalujy KOMIIaHHU]€ ¥ MO3UTUBHY OLIEHY KOMIIaHH]€ O] CTpaHe noTpoliaya. Y3
TO, €KCTEPHA JIPYIITBEHA OJIFOBOPHOCT MOJKE J1a MOLIaJbe MO3UTUBHE CUTHAJIE HHBECTUTOPUMA,
HITO MOXeE J]a yTHYe Ha HUXOBY €Ballyalll]y KommaHuje. MehyTum, ucTO HCTpakuBame je
[OKa3aJl0 Ja IOCTOjU HEraTUBaH YTHUIA] €KCTepHE APYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH Ha CTOILY
npuHoca Ha uMoBHHY (Rehman et al., 2023). Aytopu cmatpajy Aa cy pasjio3u 3a TO IITO
MHBECTHUIMje Yy MOTpoLIaye, JOKAIHY 3ajeJHHUIy U >KUBOTHY CpPEAMHY 3aXT€Bajy TPEHYTHE
OJUTHBE, a HEMajy AUPEKTaH MO3UTHUBAH YTHIIA] Ha ITOCIIOBAE.

Khan, Jia, Lei, Niu, Khan u Tong (2022) cy uctpaxuBamwem y Kunu nokaszamu na
(buIaHTPOIICKE JOHAIM]€ UMa]y 3HadajaH MO3UTHBAH yTHIQ] HA (UHAHCH]CKE TIepdopMaHce,
KOHKPETHO Ha CTOIy NpHHOCa HAa MUMOBMHY. Ilpu Tome, u3y4yaBaH je MEAMjaTOPCKU YTHIIA]
BEJIMYMHE KOMITaHWjE W 3apajieé TeHEpaTHOT AMPEKTOpa Ha oBaj omHoc. Kama ce mocmarpa
BEJIMYMHA KOMITaHHUje, pe3yJITaTu Cy MOKa3ajiH Ja Maje KOMIaHHje KOje BUIIIE JOHUPAJy UMajy
0oJbe mepdopMaHce OJf BEIMKUX KOMIaHHja Koje Majo JoHupajy. Ilocmarpajyhu Bucuny
3apajie TeHepaTHOT AUPEKTOpa, Kao MEINjaToOpCcKy BapHjaliy, yTBpeHo je Ja KoMIaHuje Koje
MYHO JIOHUPAJy U YUjU T€HEpaHU JTUPEKTOp MMa Maiy 3apajay MMajy BUCOKe nepdopmance,
JIOK KOMIIaHHj€ KOje MaJlo JOHHUPAJy U YUjU FeHepaHU JUPEKTOp UMa BEIIUKY 3apaay UMajy
HHUCKe nepdopmance.

bpojHa cy uctpakuBama Koja Cy Imokasaia Jia IoCTOjU TIO3UTUBHA TIOBE3aHOCT U3Mely
eKCTEepHE JPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH M (puHaHcHjckux mnepdopmancu. Kim u Kim (2021),
uctpaxkuBameM y Kopeju, cy mokasasnu Jja eKcTepHa JIpyIITBEHA OATOBOPHOCT MMa IMO3UTHBAH
Y CTaTUCTUYKH 3HA4YajaH YTHIIA] HA HETO MPOodUT U 0O0MM TIpojaje. AyTopu cMaTpajy Jaa je 3a
nosehamwe HeTo nmpoduTa U 06UMa MPoJIaje HAPOUUTO BAXKHO Ja KOMIIAHU]E MPUMERY]Y IITO
Bume paznuuuTux aktuBHOCTH KJIO. Singh m Misra (2021) cy wucrpaxuBameM Yy
MYJITUHAIIMOHAJIHUM €BPOIICKMM KOMIIaHUjaMa Koje mociyjy y MHauju nokasanu aa noctoju
NO3UTUBAH CTaTHCTUYKM 3HA4ajaH yTHUIA] EKCTEpPHE J[PYLITBEHE OArOBOPHOCTU (IIpemMa
HOTpoIIaYyrMa M 3ajeJHULM) Ha (uHaHcHjcke nepdopmaHce KommaHuja. OHM Cy Yy CBOM
UCTPaKHMBaky KOPUCTUIN PEIyTallljy KOMIaHK]je, Ka0 MOJIEpaTOPCKy BapHjalily, U MoKa3anu
Jla MMa HeraTuBaH CTATUCTUYKU 3HAyajaH yTUIA] Ha OAHOC u3Mel)y ekcTepHe IpyITBEHE
OJITOBOPHOCTH U (pUHAHCH]CKUX NepPOpPMaHCH. Y3POK TaKBHUX pe3yJITaTa BUJE y YMEHEHUILIM 1A
je mpumena KJIO y Muauju 3akoHcka oOaBe3a W Ja JIOLIy pemyTalujy MOTy Ja UMajy |
Kommanyje koje npumemnyjy KO aktuBHocTH. Ha OCHOBY mucTpaxuBama y OaHKapCKOM
cekropy y ExBanopy, Tulcanaza-Prieto, Shin, Lee u Lee (2020) ytBpamim cy na eKCTepHa
JpYyIITBEHA OJrOBOPHOCT MO3UTUBHO YTHYE HA CTOITy MPUHOCA HA KAalUTaJl U CTOILY MPUHOCA
Ha UMOBHHY. BehnHa OaHaka y 0BOM UCTpaKuBamy je y MOPOJIUYHOM BIACHUIITBY, 1A ayTOPU
UCTHUYY J]a C€ eKCTEpHA JAPYIITBEHA OJATOBOPHOCT y OBUM OaHKaMa IMPBEHCTBEHO KOPUCTH Kao
CpPE/ICTBO 32 MoOoJbInamke umuna, nosehame ryapuia (et goodwill) 1 cMameme TporkoBa
IPOMOIIH]E.
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UcrpaxxuBawem y MMCII y Illnanuju, Sanchez-Infante Hernandez, Yanez-Araque u
Moreno-Garcia (2020) cy moka3zanu aa MOCTOjU MO3WTHBAH YTHIIA] €KCTEPHE APYIITBEHE
OJIrOBOPHOCTH Ha (uHaHcHjcke nepdopmance. C 003MpOM Ha TO JAa Cy HCTPAXKHUBABEM
00yXBaTHJIM KOMIIAHW]€ Pa3IMYUTHX BEJIMUYMHA, JO0Ka3ajiM Cy Ja BeJMYMHA KOMIaHHje MMa
3Ha4yajaH NO3UTHUBAH MOJAEPATOPCKU YTUIA] Ha OJHOC u3Mely eKkcTepHe JpyIllTBEHe
OJITOBOPHOCTH M (uHaHCHjcKUX mepdopmancu. [lo3uTuBaH yTHIA] e€KCTEpHE APYIITBEHE
oIroBopHOCTH Ha npojajue neppopmance MCII y ITakucrany mokaszanu cy Waheed & Yang
(2018). Takohe, ayTopu Cy MOKa3alu Ja aKTUBHOCTH JPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH YCMEpPEHE Ka
nobaBbauuMa M MapTHEpUMa MMajy MO3WTHBAH yTHIA] HA MpoaajHe nepdopmaHce, Kao U
AKTUBHOCTH JIPYLITBEHE OJTOBOPHOCTH yCMEPEHE MpeMa MOTPOLIayuMa, JJOKAITHO] 3ajeTHHUIIN
¥ )KMBOTHOj CPEIMHH. Y3 TO, CYTepHINY YKIbYUMBAKE PA3IHUUTHX CTEJKXOJepa y Kpeupame
AaKTUBHOCTH JIDYIITBEHE OJOBOPHOCTH, jep C€ THME HarjamaBa HMXOB 3HAdaj 3a
(GYHKIMOHHCAKE KOMIIaHH]€.

UctpaxuBamweM y Bujernamy, Huan, Tai u Tiep (2017) cy mokazaiu na TMOCTOjH
MO3UTHUBHA CTATUCTHYKU 3HA4YajHA MOBE3aHOCT M3Mel)y eKCTepHe APYIITBEHE OJATOBOPHOCTH
yCMepeHe Mmpema MoTpolrayuMa 1 BiacTuMa u uHaHCHjCKUX nieppopmancu. OHU cMaTpajy aa
Ce aKTUBHOCTH EKCTEpHE JPYUITBEHE OATOBOPHOCTH MOTY KOPHUCTHTH Kao CPEICTBO 3a
KOMYHHUKaIMjy KojuM he ce KOMIaHWja U3IBOJUTH OJl APYTUX M THUME MOOOJBIIATH UMUI Y
jaBHOCTH. Agan, Kuzey, Acar u Acikgoz (2016), uctpaxuBameM y MPOU3BOJIHOM CEKTOPY
Typcke, Cy MoOKa3alid Ja TOCTOjU CTATUCTUYKU 3Ha4YajaH YTHUIA] EKCTEpPHE JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH Ha TIPOQHT, YKYITHE TPOIIKOBE MPOU3BOAE U CTOITY IPUHOCA HA HHBECTHUIIH]C.
Onu cy nokasanu Jia moce0aH 3Havaj y yHanpehemy punancHjckux nepopmancu uMa pas3Boj
JIpYIITBEHE OATOBOPHOCTU KOJ J00aBsbada, KOju Tpebda Ja pas3BHjy EKOJOUIKKM Oe30enHe
MIPOU3BO/IE, MPOIIECE U TEXHOJIOTH]e, Kako OU CBe KOMITaHH]e y JIAHITy CHA0/IeBamba OCTBAPUIIE
6osbe punaHcHjcke neppopmance. Jung u Kim (2016) cy nokazanu, uctpaxuameM y Kopeju,
Jla KOMIIaHHj€ KOj€ MPUMEY]y €KCTEpHY IpPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT OCTBApYjy VYIITEAE Y
TpomkoBuma. Cyrepuiny Jia ce OBe yIITelle MOTYy OCTBAPUTH NMPHUMEHOM Pa3IIHUUTHX MPAKCH
MEHalIMEHTa JbYICKUX pecypca, Kao IITO Cy 3apajie 3aCHOBaHe Ha nepdopmaHcama, eQukacHe
paziHe Mpoleaype, 3arnollJbaBakbe XOHOPAPHUX PATHHUKA, PECTPYKTYpHUpame (Koje pe3yiaTupa
OTIYIITakEM paJiHe CHAare) ¥ Hes3arollJbaBakbe HOBHX pamHuka. Bai u Chang (2015) cy,
UCTpakuBameM y KuHH, moka3anm ja oCTOjU MO3UTHBHA U CTATHCTUYKH 3HAYajHA TOBE3aHOCT
u3Mel)y eKCTepHe JIPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH (IIpeMa MOTpoIauuMa M JIOKAIHO] 3ajeTHUIIH) U
¢dunaHCcHjckux nepopmancu. Takole, mokaszanu cy aa eKCTepHa APYIITBEHA OATOBOPHOCT UMa
3Ha4YajaH WHAMPEKTaH YTHUIA] Ha (uHaHCHjcke mepdopMaHce MPeKo HePUHAHCH]CKUX
nepdopmaHcH, kKao Meaujatopa. Vctpaxusame y MpaHy moka3zaio je 1a eKcTepHa JApYyIITBeHA
OJITOBOPHOCT UMa MO3UTHBAH M CTATUCTUYKY 3HaYajaH yTUIA] HA (PUHAHCH]CKE ITepdopMaHce
xommanuja (Saeidi et al., 2015). AyTopu Cy mokasajiu J1a Cy 3HayajHe MeHjaTOpPCKe BapHjadiie
y OBOM OJIHOCY 33JI0BOJBCTBO ITOTPOIIAYa, PEMyTalija 1 KOHKYPEHTCKA MPETHOCT KOMITaHH]e.
3akpyunan cy Ja cy Oojba pemyTanuja W KOHKYPEHTCKa MNPEJHOCT mocieauie Beher
3aJJ0BOJBCTBA TOTPOINAYaA, KOj€ je pe3yNTaT MPUMEHE IPYIITBEHO OJTOBOPHHX AaKTUBHOCTH.
Chen, Feldmann u Tang (2015) cy ucTpakuBameM y MPOU3BOJHOM CEKTOPY YTBPIWIN 1A
MIOCTOjY 3HaYajHa TIO3UTHUBHA TIOBE3aHOCT N3Mel)y eKCcTepHe APYITBEHE OATOBOPHOCTH U CTOTIE
NPUHOCA HAa KaluTall, CTOIE pacTa M HOBYAHUX TOKOBA. AyTOpH HCTHYY Jaa npoduTaOuiHe
KOMITaHHj€ UMajy BHIIE pecypca Ha pacroiaramy, KOju MOTY Jia c€ yCMepe Ha IPYIITBEHO
oaropopue aktuBHOcTH. LU, Lin u Tu (2009) cy HCTpaKUBameM Y TpPaHCIIOPTHUM
KoMITaHujama y TajBaHy Mmoka3aid Jia IOCTOj! MO3UTHBHA CTATHCTUYKH 3HaYajHA TTOBE3aHOCT
n3Mel)y eKkcTepHe JpyIITBEHE OJIOBOPHOCTH (MIpeMa JIOKAJIHO] 3ajeHUIId W KUBOTHO]
CPeIMHU) U IPOHUTHE CTOIIE, CTOIE pacTa Mpojaje, OepaTuBHUX TPOILIKOBA U CTOIE MPUHOCA
Ha WHBECTHUIIMje. AyTOpHU Cy HArjaCWIM 3Haya] Mpeay3uMama aKTUBHOCTH YHampehema
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JIOKaJIHE 3ajeTHUIE U 3alITHTE >KUBOTHE CpEeANHE, Kao KJbYYHHX eJeMeHaTa EKCTepHe
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, MPHJIMKOM CTPATEUIKOTI IUIaHWpama 3a KOMIAHHU]E Y CEKTOpY
TpaHCIIOPTA.

CynpoTHO 0OBUM pe3yJTaTUMa, UCTPAKUBAKEM Yy KOMIIaHH]jaMa Koje ce 0aBe IpojajoM
nykcy3Hux nob6apa, Gordano m Chiaudano (2021) cy mokasanu ma MOCTOJM HETaTUBAaH W
CTaTHUCTUYKM 3HauyajaH yTHIA] EKCTepHE JpPYILITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha (PUHAHCH]CKE
nepdopmance (CTOMy MPUHOCA HA UMOBHUHY, CTOMy pacta mnponaaje 1 ToounoB Q). OBakBu
pe3yJaTaTu, ayTopu cMaTpajy, MOTy Aa Oyay mocienuiia MOTpenIHOT HaYiMHa KOMYyHHKAIH]je O
nocBeheHoCTH T0OpOOUTH APYIITBA KOJU MOXKE J1a CTBOPH YTHCAK Jia C€ KOMITAHU]€ YKIbYUY]y
y JPYILITBEHO OATOBOPHE aKTUBHOCTU caMO Ja Ou 1o0uie JeTMTUMUTET WM Kao OArOBOP Ha
MIPUTUCKE JaBHOCTH 300T MPETXOIHOT HETaTUBHOT jorahaja.

Exounomike nepdopmance ce oJHOce Ha aKTUBHOCTHU U aKIIMje KOje Ce THUYy 3alUTUTE U
yHamnpehema XWUBOTHE CpelMHE y3 oOcCTBapeme ekoHoMckux mnepdopmancu (Kaakeh &
Gokmenoglu, 2022). IMmiieMeHTan#ja eKOJOMIKUX CTpaTerrja MOXe J1a ToBeha onepaTuBHY
e(pUKaCHOCT, MPOAYKTUBHOCT, PENyTalHjy, IPUXOAE Y3 UCTOBPEMEHO CMAHEH-E SKOJIOIMIKHX
pH3MKa KOjU MOTY Jia yrpo3e opranuzaunone neppopmance (Peloza, 2006, npema Kaakeh &
Gokmenoglu, 2022).

HoBuja emnupujcka uCTpakuBama Cy MOKasaja Ja MOCTOJU MO3UTHUBHA MOBE3aHOCT
u3Mel)y eKoJIoIKe 0JIrOBOPHOCTH U (pmHaHcH]cKkuX niepdopmancu. Guan, Ahmad, Sial, Cherian
u Han (2023) cy moka3anu Ja TMOCTOjU IMO3WTHUBHA IOBE3aHOCT M3Mel)y mpoekosomkor
noHarama (eHria. pro-environmental behavior) sanocienux u GpuHaHcHjcKUX TIephHOPMaAHCH Y
xotenckoMm cekropy y Ilakucrany. Ilopen Tora, mokazanu cy J1a MPOEKOJIOIIKO MOHAIIAHKE
npelCcTaB/ba 3HAYAjHY MENUjaTopcKy Bapujadbmy y omnocy KO wu ¢uHaHCHjCKHUX
nepopmaHcH. AyTopu cMaTpajy Ja je MPOCSKOJIONIKO MOHAMIAKE 3aIMOCICHUX TI0]] 3HAYajHUM
yrunajem KJIO crparermje kKoMmaHuje M Ja TaKBO IIOHalIamke pe3yiaTupa epUuKacHUM
kopuirhemeM pecypca, IMITO TUPEKTHO yTHYe Ha MoOoJsblIame (PUHAHCHJCKUX NephOpMaHCH.
Kaakeh u Gokmenoglu (2022) cy wuctpaxkuBameM y KuHu mnoka3anum Ja €KOJIOIIKE
nephopMaHce UMajy MMO3UTHBAH YTHUIIA] HA CTOITY IPHHOCA HAa UMOBHHY. OHH Cy UCTPaKUBAIIH
edekTe naHaeMuje KOBUIa Ha OBaj OJJHOC U 3aKJbYUMIIH J]a BUIIIE €KOJIOLIKE epdhopMaHce MOTY
na noBehajy ¢uHaHcHjcKke mepdopMaHce M Yy HEMOBOJBHUM EKOHOMCKUM YCJIOBHMa U Jia
ylarama y ekojolke nepdopmaHce Tpeba HACTaBUTH M TOKOM KPU3HHUX MEPUOAA aKO CY
(WMHAHCH]CKHU UCIIJIaTHBA.

HctpaxuBameMm y TexHonomkuMm kommanujama y CAJl, Okafor, Adeleye u Adusei
(2021) cy mokazanu Aa IpyLITBEHA OATOBOPHOCT MpeMa >KUBOTHO] CPEAMHU MMa MO3UTHBAH
CTAaTHCTUYKM 3HayajaH YTUIA) Ha pacT MPUXOJa, a Ja APYIITBEHA OJTOBOPHOCT yCMepeHa
npeMa KJIMMaTCKUM MTpOMEHaMa MMa MO3UTHUBAH yTHIA] HA MPpopuUTHY cTomy. OBU pe3ynTaTtu
NOKa3yjy Jla Hamopu KOMIIaHWja Ka O4yBamy JKMBOTHE CpeluHE M yOnaxaBamy edekara
KJIMMAaTCKUX IIPOMEHA UMajy MIO3UTHBAH YTHUIIa] Ha PUHAHCH]CKE pe3yJTare, IITO /1aje 3HaYajHe
NOZICTHUIIaje MEHAIMEHTY 3a yiarama y Te aktuBHocTd. Singal (2013) je ucrpaxkuBao omHOC
u3Mel)y ¢uHaHCHjCKUX TIephOpMaHCH M €KOJIOIIKE TUMEH3Hje APYLITBEHE OATOBOPHOCTU Y
kommnanujama y CAJl y mepuosay ox 1980. no 2011. rogure. AyTop je, 3a pa3jiiuKy OJ APYyTUX
UCTpaXMBaya, Kao Mepy (UHAHCH]CKUX Nep(OopMaHCH KOPUCTHO KPEIUTHH PEJTHHT, jep OH
npy’ka nHpopMaIrje 0 KBAJIMUTETy KOMIIaHUje KOje HUCY jaBHO JOCTYIIHE, 3HA4ajHO yTHYE Ha
TPXKUIIHY IIEHy akiuja U omoryhaBa nako mopeheme kommanuja. [lokazao je ma moctoju
MO3UTHBHA ITOBE3aHOCT M3Mel)y eKOJIOIKe TUMEH3H]j€ APYIITBEHE OJJrTOBOPHOCTH U KPETUTHOT
pejTuHra, MTO yKa3yje Ja KoMIaHHuje Koje mmajy Oosbe (uHaHCcHjcke nepdopmaHce BHIIES
ylIaxy y JpYIITBEHY OJTOBOPHOCT TIpeMa XHUBOTHO] cpeawHH. [loceOHO je mcTpakuBao
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CUTYyalM]y y XOTeIMMa U TYpU3MY U [T0Ka3a0 J1a Cy OBE KOMITaHHje BUllle TocBeheHe eKOIIOIIKO)]
onroopHocTH. brxoBa nmocseheHOCT €KOJIOMIKO] OJTOBOPHOCTH MMa JocTa Behu yTHaj Ha
KPEeIMTHU PEJTUHT HEro y KOMIaHWjaMa M3 JPYIMX MHIYCTpHja. YTBphEHO je aa ynarame y
€KOJIOIIKY OATOBOPHOCT y jeJHOM IEPHUOAY MMa MO3UTHBAH YTHUIA] HA KPEAUTHU PEjTUHT
KOMIIaHUj€ Yy HapeIHOM NEepuoJy, YMME c€ YyKa3yje Ha 3Haya] MPOAKTHBHOI MPUCTYIA
€KOJIOITIKUM MpOoTrpaMHuMa y XOTeNHujepcTBy U TypusMy. Bettiol (2013) je, uctpakuBamem y
CAJl, moka3ao Ja eKCTepHa JAPYUITBEHA OJrOBOPHOCT yCMEpPEHa IpeMa KIUMAaTCKUM
npoMeHaMa MMa IMO3UTHUBAH U CTATHCTUYKU 3HayajaH yTUIA] Ha QuHAHCHjCKE mepdopMaHce
(Hero mpunmBe, cromy mnpuHoca Ha wHBecTHnuje u EBITDA). YmpaBmame KIMMAaTCKUM
nmpoMeHama je HISHTU(PUKOBAHO Kao 00JacT Koja je HApOUUTO BaKHA 332 KOMITaHU]e, HE CaMO
300r eTMYKMX IHTama, Beh 3aTo 1TO 3HA4YajHO JONPUHOCH MoBehawmy (QUHAHCH]CKUX
pesynTara.

Buie mera-ananusa je ypal)eHo Ha TeMy ojiHOCa u3Mel)y eKOJOMKUX U (PUHAHCH]CKUX
nepopmancu. Gupta u Dias (2022) cy mera-aHanu3oM 73 HCTpaKuBama IOKa3alu [Ja
JpYIITBEHA OATOBOPHOCT yCMEpPEHa IpeMa XKMBOTHOj CPEIMHM WMa 3HaudajaH IMO3UTHBAH
yTunaj Ha puHaHcujcke nepdopmance. Tpeba HarIacUTH Ja Cy Y OBOM UCTPAXKHUBAKY ayTOPH
KOPUCTWJIM U PAayyHOBOJCTBEHA M TpPXKHUILIHA Mepuia (UHAHCH]CKMX mepdopMaHcu. Y3 To,
IIOKA3aJlu Cy J1a HAYMH Mepera eKOJIOMKUX Nep(opMaHCH IPeCTaB/ba 3Ha4ajaH MOEPATOP Y
OJIHOCY €KOJOmKHX M ¢uHaHcHjckuX mnepdopmancu. Busch u Orlitzky (2019) cy wmera-
aHaJINU30M 26 UCTpakuBama 00jaBibeHHX y nepuoay ox 2007. mo 2017. ronune mokasaiu aay
BehnHU McTpakuBama €KOJIOIKe MepdopMaHCce MMajy TO3WTHBAH YTHUIA] Ha (PUHAHCH]CKE
nepdopMmaHce, U J1a Cy KOMIIaHHUje KOje MMajy BHILIE eKoJouIKe neppopmance GUHAHCH]CKU
yCIIELIHM]€e, T€ JOHOCE 3aKJbYYaK Jla Ce €KOJIOIIKE aKTUBHOCTH Hcriare. Mnak, uctakiu cy na
Pa3IMYUTU PE3yITaTH MOTY OMTH IOCIEeNUIa HAuMHA MEpeHha €KOJIOMKUX U (PUHAHCH)CKUX
nephopMaHCH, aTy U TEOPUJCKUX OCHOBA Ha KOjUMa CE 3acHHMBajy MCTpaxKuBama. Mera-
aHanmu3oM 149 ucrpaxkuBama Koja cy ce 6aBuiIa 0JHOCOM H3Mel)y eKOJIOMKNX U (PUHAHCH]CKUX
nepdopmancu, Endrikat, Guenther u Hoppe (2014) cy mokasaiau ja MoCTOjH MO3UTHBHA U
CTaTUCTHYKM 3HAYajHa TIOBE3aHOCT HU3Mel)y eKONOmKHux meppopMaHcu M (PUHAHCH)CKHX
nepdopmaHcu KoMmaHuja. Pe3ynraTu BHXOBE MeTa-aHAIM3€ IOKa3ald Cy Ja pe3yiTaTd
€KOJIOIIKUX aKTUBHOCTU KOMITaHWja moBehaBajy MHTEpHY e€()UKAaCHOCT M MMajy MO3UTHBAH
yTHIIAj HA TPOIIKOBE U mpuxoze. Takolhe, mokaszanu cy na exojomike nepopMaHce yTuay Ha
eKCTepHY eBajyallljy KOMIIaHWje W Ja TPXKUIITE IEHH CMAambehe HETaTHBHUX EKOJOIIKUX
yTHUIaja, IMTO C€ OJpa)kaBa Ha moBehame pemyTanuje W TPXKUMITHUX Mepuia rnepdopmMaHCH.
Dixon-Fowler, Slater, Johnson, Ellstrand u Romi (2013) cy meTa-ananm3om 72 UCTpakuBarba
o6jaBsbeHux oz 1970. no 2009. roguHe MoKa3aiu Ja MOCTOJU MO3UTUBHA IMTOBE3aHOCT U3Mely
€KOJIOMKUX U puHAHCH]CKUX Tiepdopmancu. OHU Cy ypaauin aHaau3y 3HadajHUX MojiepaTopa
OBOT OJIHOCA, W TIOKA3aJld Jla Majie KOMIaHUj€ UMajy KOPHUCTH O] €KOJIOMIKUX TepPOpMaHCH
UCTO KOJIUKO M BeJIMKe KoMIMaHuje, 1a komnanuje uz CAJl umajy Buiie KOpUCTH 01 BbUXOBUX
MehyHapoaHux ¢unmjana, U ga exoiomike nepdopmaHce uMajy Behu yTuiaj Ha TP KHUIIHA
Mepuia nepopMaHcH 0 pauyHOBOJCTBEHUX Mepuiia nepdopmaHcu. Mera-aHaiau3a ayTopa
Allouche u Laroche (2005), koja je 00yxBaTuiIa UCTpakuBama 00jaBjbeHa y nepuory ox 1972.
1o 2003. roguHe, mMokasana je 1a je y BehuHu uctpaxuBama yTBpHEHO MOCTOjabe MO3UTUBHE
NIOBE3aHOCTH M3Mel)y eKcTepHe [pyIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpPEHE IpeMa KHBOTHO]
cpenuHu U ¢uHaHCHjcKuX mepdopmancu kommanuje. Ilopen Tora, mUXOBa MeTa-aHAIN3a
nokasana je 1a BehnHa ucTpakuBama 1nokasyje 1a GUIaHTPOIICKe JOHAIMje KOMIIaHW]a UMajy
NO3UTHBAH YTHIA] HA (uHaHCHjcKe nepdopMaHce KOMIaHuje. AyTOpH Cy 3aKJbYUYHIIH Ja HE
ytuuy cBe numensuje K/1O Ha uctu HaumH Ha puHaHCHjCKe TepdopMaHce.
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Hexku aytopu cy no0mwim MemoBUTE pe3yiaTare, 300r Tora ITO AKTUBHOCTH €KCTEpPHE
JpYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMepeHe Ipema oapeheHuM rpynama CTejKXoiifepa HMajy
pasnuuuT edekar Ha wu3abpaHa Mepuia ¢UHAHCHjCKUX mnepdopmancu. Mera-aHanu3a
UCTpaXMBama O YTHUIA]y IPYIITBEHE OATOBOPHOCTU Ha (hrHaHCHjcKe nepdopMaHce, KOjy Ccy
cuposenu Gupta u Dias (2022), mokasaia je aa ApyIITBEHa OJrOBOPHOCT yCMEpeHa IpemMa
KMBOTHO] CpEAMHM M 3ajelHMIM HUMa 3HayajaH IIO3WTHBAH YTUIA] Ha (UHAHCHjCKE
nepdopmaHce, JOK JpyILITBEHa OJArOBOPHOCT YCMEpeHa IIpeMa I[OTpollayuMa HeMa
CTaTHCTUYKY 3HAYajaH yTUIa) Ha puHaHCH]cKe iepdopmance. OHH cMaTpajy Ja ce JPYIITBEHO
OJITOBOPHUM AaKTMBHOCTMMAa YCMEPEHHMM IIpeMa 3ajeJHULM pa3BUjajy OyropodyHE Be3e ca
CTEJKXOJIZIepUMa, aJIi U J1a JPYIITBEHO OITOBOPHE aKTUBHOCTH YCMEpPEHE IipeMa NoTpolIayruma
3axTeBajy 3Ha4ajHa yJlarama v Ja uX MOTPOIIAYH PETKO Y3UMajy Y 003Hp MPUIHMKOM JOHOIIEHA
OJUTyKa O KyTIOBUHH.

UctpaxuBaweM Ha Manausuma, Sameer (2021) je nmoka3ao J1a eKcTepHa IpyLITBEHA
OJITOBOPHOCT NPeMa JIOKAJIHO] 33j€JHULIM HEMa CTaTUCTUYKH 3Ha4yajaH yTHUIa] Ha (PUHAHCH]CKE
nepdopmance (CToIy MpUHOCAa Ha UMOBHHY, CTOIY IPUHOCA HA KAallUTal U 3apajay o aKkLUju).
Pazno3u 3a TakBe pe3ynrare Mory OUTH OACYCTBO (DOPMAHUX U KOOPAMHUPAHUX JIPYIITBEHO
OJITOBOPHUX IpOrpamMa U CTpaTeruja, pa3iiKe y IPUMEHH JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH n3Mely
KOMIIaHUja KOje MpHUMajajy pasIMdUTUM HHAYCTPUJCKUM TIpaHama, MEUIame IOJUTHKE Y
OJUTYYHBamk-E¢ O APYIITBEHO OJTOBOPHUM aKTUBHOCTHMA YCMEpPEHHM Ka yHarpelhemy JTokainHe
3ajequuue. Ilopen Tora, ayTop je mokaszao ja JPYHITBEHO OATOBOPHE aKTUBHOCTH YCMEpEHE
IpeMa JKMBOTHO] CPEJAMHM HMMajy HEraTMBaH YTHUIAj) HA CTOIy MpPHHOCAa Ha Kamurtaj, 300r
BUCOKHMX H3JaTaKka KOje TaKBe aKTUBHOCTH M3UCKY]jy. Pe3ynrtaTu meroBor MCTpaKuBamba Cy
NoKa3asu Ja u3Mel)y IpymTBeHO OArOBOPHUX aKTHBHOCTH YCMEPEHUX Ka )KUBOTHO] CPEIMHU
U pUHaHCHjCKUX nepdopMaHcH (CTOMe MPUHOCA HA UMMOBUHY M 3apajie Mo aklKju) He TIOCTOjU
CTaTUCTHYKM 3Ha4YajHa MOBE3aHOCT. AyTOp cMmarpa Ja pa3jio3d 3a TO MOTy OWUTH IITO Cy
MasnauBu 3emMiba y pa3Bojy, I1a je 3allITUTa )KUBOTHE CPEJMHE y JIOMEHY 3aKOHA U peryJiaThBa
300T yera KOMIaHMj€ HEMa]y COTICTBEHE MHUIIM]aTuBe y 0Boj obnactu. [lopex Tora, morpomaun
HE CMaTpajy eKOJIOIIKE AaKTHBHOCTU [IEJIOM JpPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH KOMIIaHHWja, Ia
KOMIIaHUj€ HE MOTY OYEKMBaTH (UHAHCH]CKE KOPUCTH O] HHX.

UcrpaxkuBame cripoBeneHo y CAJl y nepuoay ox 2001. mo 2012. ronunae 6aBmio ce
UCTIUTHBamkeM edekara eKCTepHe JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH Ha (PMHAHCHjCKE mepdopMaHce
(Yoon & Chung, 2018). Pe3ynrata oBOr UCTpaKuBama Cy MOKA3aH Jia MOCTOjU TIO3UTHBAH
CTaTHUCTUYKW 3HauyajaH yTHIA] €KCTepHE ApPYIITBEHE OAroBOopHOCTH Ha TobuHOB Q, MOK
HMCTOBPEMEHO TMOCTOJM HETATMBAH yTHIIA] HA CTOMY MpUHOCA HA UMOBUHY. OBaKBe pe3yiTare
o0janrmaBajy TUME ILTO yJlarama y MoTpollaye v 3ajeIHUIly 3aXTeBajy TPEHyTHE U3AaTKe, JOK
Ce€ KOPUCTHU 0YEKY]y Y IyTOM POKY, I1a He yTHUy Ha rmoBehame KpaTkopodHe mpoPuTabHIHOCTH.
Ouekyje ce Aa aKTUBHOCTHU JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEPEHE Ka MOTPOLIAYNMa, JJOKAIHO)]
3ajelHUIU ¥ KUBOTHO] CpeauHu noBehajy HeomuIubuBe pecypce (pemyTaiujy, 3a10BOJbCTBO
HOTpOIIaya) U J1ajy NO3UTUBHE CUTHAJIE MHBECTUTOPHUMA O OYEKUBAHO] TPKUIIHO] BPEJHOCTH.

UctpaxuBamwe copoBeneHo y 15 3emama y mepuoay ona 2002. mo 2007. romune,
MI0KA3aJI0 je J1a aKTUBHOCTH JPYILITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEpEHE IpeMa MOTpOIIadrMa U
nobaBbayMMa MMajy TMO3WTHBAH yTula] Ha ¢uHaHcHujcke nepdopmance (Cavaco & Crifo,
2014). BbuxoBo uctpaxupame mnokasyje na aumensuje KO umajy paznuuute edexrte Ha
¢dbuHaHcHjcke nepdopmance, ogHOCHO na akTuBHOCTH KJIO ycMmepeHne mpema pa3inuuuTUM
CTEJKXOJIZIepUMa Pa3IUUUTO YTHUUY Ha (PUHAHCHjCKe mepdopmance, pu YeMy uMa pas3iiuka u
Jla M cy Te neppopMaHce pauyHOBOJCTBEHE WJIM TpPKUIIHE. Tako, IPYIITBEHO OJrOBOPHE
aKTUBHOCTH yCMEpeHe Npema go0aBjbaunMa M TOTpoIlaynMa He Ou Tpebamo ma Oyny
HMCTOBPEMEHO pean30BaHE Ca €KOJIOIIKMM aKTHBHOCTHMA, j€p HUXOB 3ajeJHUYKHU edeKar je
HeraTMBaH Ha (uHaHcHjcke nepdopmance. Mcro BaXkM W 3a aKTMBHOCTH JAPYIITBEHE
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OJITOBOPHOCTH YCMEpEHE MpeMa 3alociIeHUMa U €KOJIOIIKE aKTUBHOCTH, HUXOB 33jeJHUUYKU
epexaT je HeratuBaH Ha (QuHaHcHjcke mepdopmance. Hacynpor mHMa, aKTHMBHOCTH
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTU yCMEpeHe Ipema 100aBjbauMMa, MOTPOIIAYMMa M 3arociieHuMa
UMajy TIO3UTHBAH CHUHEpPrujcku edexat Ha ¢uHaHcHjcke neppopmance. OBaKBU pe3ynaTaTu
yKa3yjy Za KOMIaHWje Tpeda MaXJbUBO Jla CE OIpejere KOjuM rpymnama crejkxosnaepa he
YCMEPHUTH aKTHBHOCTH JIPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH.

ITpema wucrpakuBamy Miras-Rodrigues, Garrasco-Gallego u Escobar-Perez (2014)
JpYyIITBEHa OJTOBOPHOCT MpeMa >KMBOTHOj CPEJMHM HEMa yTHIaja Ha CTOIY IMPHHOCA Ha
UMOBHHY Yy €JEKTpO KOMIIaHWjama, JOK JpPYIITBEHAa OJIrOBOPHOCT IIpeMa JpYyIUTBY U
HOTPOIIaYMMa UMa CTaTUCTUYKH 3HaYajaH MO3UTHBAH yTUIA] HAa CTOIY MPUHOCA HA UMOBHUHY.
AyTopu o0janbaBajy Ja OBaKBU pe3yJTaTh MOTY OUTH IMOCJEHIa CaMHUX KapaKTepUCTUKa
KOMIIaHH]ja, KOje Cy IIpe 3auHTEPECOBaHE Jla CMamke HETaTUBHE YTHUIIaje CBOjUX aKTUBHOCTH Ha
KUBOTHY CpEIUHY Aa OM ThMe J00WiIe JeTUTUMHTET, a He J1a JONPUHECY pPellerkhy HEKOT
€KOJIOLIKOT Ipobiema.

Jayachandran, Kalaignanam wu Eilert (2013) cy nokasanu 1a ekcrepHa IpyIITBEHA
OJITOBOPHOCT IpeMa JAPYLITBY M HOTPOIIAYMMa MMa MO3UTHUBAaH M CTATHUCTUYKH 3Ha4ajaH
ytuna) Ha ToOuHOB Q TOKa3zaresb, MOK y HMCTO BpPEME EKOJIONIKA JUMEH3Hja JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH HEMa CTAaTUCTHYKU 3HayajaH yTunaj Ha ToOuHOB Q. AyTopu cMaTpajy na cy
UHpOpMaINMje O aKTUBHOCTHMA JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEPEHHM IIpeMa JAPYIITBY U
NOTpPOIIAYMMa Pa3yMJbHBH]E, A Ce MEPLUUNTUPAJy BaXHUJUM 3a (pUHAHCH]cKe epdopMaHce 011
uHpopMallija 0 eKOJIOMKUM yTHIajuMa komnanuje. [Ipu Tome, nupopmaiirje o €KOJIOMKIM
yTHULIQjUMa KOMIIaHH]€ je Texe Hahu, a U MPOBEPUTH HUXOBY BEPOJIOCTOJHOCT.

Michelon, Boesso u Kumar (2013) cy uctpaxuBaiu epexre pa3inuuTUX aKTUBHOCTH
eKCTepHe JIPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha (uHaHcHjcke nepdopmance 3a 188 xommaHuja ca
mucte Haj6ospux xopropatuBHux rpahanuna 3a tpu roaune (2005., 2006. u 2007. roguny).
[Toxa3zanu cy 1a akTUBHOCTH yCMEpEHE MpeMa pa3InuuTUM €KCTEPHUM CTEjKXOJJIEpUMa UMajy
pasmuuut edexar Ha (QuHAHCHjcke Tepdopmance. Tako, aKTUBHOCTH yCMEpEHE IpemMa
KMBOTHO] CPEIMHU MMajy 3HauajaH HEraTUBaH yTHIA] HA HEOMUIIJbUBY UMOBHUHY. AKTUBHOCTH
yCMepeHe MpemMa NoTpolIauuMa U JIOKaJHO] 3ajeHUIIM HEMa]y CTaTUCTHUKH 3HadyajaH yTHLA]
Ha (puHaHCH]jcKe nepdopmance.

Inoue u Lee (2011) cy, ucrpaxkupamweMm y TypuctuukoMm cexropy CAJl, mokazamu aa
MIOCTOjU TIO3UTUBHA U CTAaTUCTHYKHU 3HAauyajHa MMOBE3aHOCT M3Mel)y JpyIITBEHE OATOBOPHOCTHU
npemMa notpomaunMa M ToOuHoBor Q. HeratmBHa CTaTUCTHYKM 3HAuYajHa IMOBE3aHOCT
yTBpheHa je u3Mel)y ApYyLITBEHE OATOBOPHOCTH IpeMa 3ajeJHHIM M CTOINe IMPHHOCA Ha
UMOBHHY, JIOK YTHIAj IPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH MPEMa KUBOTHO] CPEAMHU M TIOTPOIIAYNMa
HHUje CTAaTUCTUYKH 3HAYajaH Ha CTOMy IpHHOCa Ha HUMOBHHY. IbUXOBO HCTpaxuBame je
MOoKa3aJio Ja C€ OJHOC M CMEp yTHIaja pPa3IHMKyje y 3aBUCHOCTH OJI TUIA KOMIIaHH]ja
(pecTopanu, XOTelu, aBUO KOMIIAHWjE€ M Ka3MHO) U KOHKPETHE TpyIle CTEJKXOJjepa mpemMa
KOJUMa Cy aKTUBHOCTH yCMEpeHe. AyTOpU HCTHUY /1a OBAaKBU pE3yJITaTH yKa3yjy /1a KOMIIaHH]e
U3 JIpyraydjux CEeKTopa MPHUBpPEJe MOTYy NPUMEHOM AaKTMBHOCTHU JIPYLITBEHE OATOBOPHOCTHU
YCMEPEHHUX IpeMa pa3IMdUTUM IpylaMa CTEJKXOJAepa Ja OCTBape MO3UTHBAaH yTHIA] Ha
¢uHaHCcHjcKe nepdopmance, 300r yera Tpeda NakKJbUBO Ae(PUHUCATH CTPATETH]y APYLITBEHE
OJIFOBOPHOCTH.

Kaga cy y nuramy uCTpakuBama Koja Cy ce 0aBHja M3ydaBamkEeM yTHIAja €KOJIOIIKe
JTUMEH3H]je APYIITBEHE OJITOBOPHOCTH Ha uHAHCH]CcKe iepopMmaHce, yTBpheHo je 1a cy Heka
UCTpaXMBama TMOKaszaja na u3Mely ekosomkux v (uHAHCHjCKUX NepPOpMaHCH TOCTOjU
HEeraTHBHA [TOBE3aHOCT WJIX J1a HE [TOCTOjH MOBE3aHOCT. Beha ynarama y eKcTepHy JpyIITBEHY
OJITOBOPHOCT, Ha pauyyH MHTEpHE JIPYIITBEHE OJArOBOPHOCTH, MMajy HETaTMBAaH yTHIA] Ha
¢dbuHaHCcHjCcKe TIepdopMaHce, OTHOCHO CTOMY MPUHOCA Ha UMOBHMHY M ToOMHOB (Q TOKa3arTesb
(Cao et al., 2023). Ayropu cmarpajy Aa Cy ylarama y UHTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT
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edexTuBHU]ja y ToBehamy (pUHAHCHCKUX Mep(opMaHCH Of1 yarama y aKTHBHOCTH €KCTEPHE
JpyIITBEHE OAroBOpHOCTH. VicTHuy na Tpeba OUTH MaXkKJbUB MPUIMKOM KpeHparma CTpaTertja
UHTEpHE M EKCTepHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, jep MpEBENIMKA yjlarama y aKTHBHOCTH
€KCTepHE JPYUITBEHE OJrOBOPHOCTH MOTY HEraTMBHO Jla YTUYY Ha MOHAIIAME 3aIOCICHUX.
UctpaxkuBamwe Lioui m Sharma (2012) je mokasano ja yiarama y JIPYIITBEHO OATOBOPHE
AKTUBHOCTH YCMEpEHE Ka 3aIlITUTH XKMBOTHE CPEJMHE 3aXTeBajy 3HAa4YajHAa CPEACTBA U 3aTO
¥MMajy 3HavajaH HeraTUBaH yTUI1a] Ha (MHAaHCH]CKe repdopmaHce (CTOIy IPUHOCA HA UMOBUHY
u TobunoB Q). Mnak, ayTopy UCTUYY Ja aKTHBHOCTH €KOJIOLIKE OJI'OBOPHOCTH IMOJCTUYY
aKTHBHOCTH HCTPaKUBAmba M Pa3Boja, a KAKO aKTUBHOCTH MCTPAXXHMBamba U pa3Boja nosehasajy
BpPEIHOCT KOMIIaHHUj€, CyrepuIly Aa Ou €KOJIOIIKAa OATOBOPHOCT MOIJIa Ja MMa IOCpeAaH
MO3UTHBAH YTHIIA] HA BPEAHOCT KOMITaHH]e.

HomanoBuh (2022) je, y UCTpakuBamwy CHpPOBEIEHOM Y jaBHUM KOMIaHMjaMa Yy
Peny6nunu Cpouju o nosesanoctu usmely ESG nnaukaropa neppopmancu u pUHaHCH]CKUX
nephopMmaHcH, rmokaszana jfa u3Mel)y mUX He MOCTOjU TUPEKTHA MTOBE3aHOCT, Ak J1a UIIAK CBE
KOMITaHH]€ U3BEIITaBajy O €KOJIOMKUM nepdopmancama. Kako je ucTpakuBame CIpoOBEICHO Y
JaBHUM KOMIIaHHjaMma, UCTHYE CE CTPATEUIKH 3Hayaj KOjU T€ KOMIIAaHHMje MMajy 3a YHUTaBY
€KOHOMH]Y W HEONXOJHOCT OajaHcupama m3Mel)y ylarajba y 3alliTUTY XHBOTHE CPEIWHE U
yHanpehewe Qunancujckux neppopmancu. Iloctuzame TakBor OanaHca OM JIONPHUHEO
JTyTOPOYHO] MUKPO U MAaKPOEKOHOMCKO] CTAOMITHOCTH.

AHaM30M pe3yiTara NpeTXoJHUX UCTPaXKUBamba YTBPHEHO je 1a eKcTepHa JpyITBEeHa
OJITOBOPHOCT y BehWHU cilydyajeBa MMa MO3WTHMBAH YTWIA] Ha (UHAHCHU]CKE TIepdopMaHce.
Mebhytum, Tpeba HamoMeHYTH Ja KajJa je YTHIQ] aKTHMBHOCTH €KCTEpHE JpyIITBEHE
OJITOBOPHOCTH aHAJIM3HUPAH Ca aCTEeKTa Pa3UYUTHX Tpyla €KCTEPHUX CTEJKXOJFepa mpema
KOjMa Cy OBE aKTUBHOCTH yCMeEpeHe, pe3yJTaTh HHCYy XoMoreHu. To 3Hauu Ja HeMajy cBe
rpyne cTejKkxosijiepa MojjeHaK yTHlla] Ha mnepdopmaHce KOMIaHHja M Ja je HEOMXOJHO
AKTUBHOCTH €KCTEpHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH PA3BUTU U UMIUIEMEHTHPATH CXOJHO IPyNHU
CTEJKXOJIiepa Ha KOJy CYy aKTUBHOCTH YCMEpPEHE.

3.2. Edextn exctepHe ApyImITBEHE OATOBOPHOCTH Ha He(UHAHCH]CKE
nepdopmance

UctpaxuBama 0 edekTruMa eKCTepHEe JAPYLITBEHE OATOBOPHOCTH Ha HE(PHHAHCH]CKE
nepdopmaHce HUCY OpojHa y nuTepaTypu. Anu, y HajseheM Opojy UcTpakuBama YTBpheHO je
MIOCTOjab€ TMO3UTHUBHOT YTHIAja €KCTEpHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha HE(UWHAHCHjCKE
nepdopmance.

[To3uTHBaH M CTAaTUCTHYKU 3HA4YajaH yTHUIA] €KCTEpHE JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha
HeduHaHcHjcKe nepdopmance (moBehame Opoja 3anmocaeHnX U Opoj HOBHX MaTeHarta) yTBpheH
je ucrpaxuBameM y Kopeju (Kim & Kim, 2021). Ayropu cy moka3anu na mTo je Behu 0poj
Pa3INYUTUX aKTUBHOCTH JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOj€ KOMIIaHUja pUMemyje, Ouhe BuIie
MHOBAIMOHE TeppopMaHce, MepeHe OpojeM TNpHjaB/beHHUX naTeHara. CIUYHE 3aKJbydke Cy
Jald U 3a OJHOC u3Mel)y eKCTepHe IpYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH M Opoja 3amociieHUX, IJIe
noBehambe AaKTHBHOCTH €KCTEpPHE [PYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH Tmipath mnoBehame Opoja
3aMoCIICHUX, i W BHHXoBo Behe yuemhe y WMILIEMEHTAIMjH JAPYIITBEHO OJTrOBOPHHUX
AKTUBHOCTH.

HctpaxkuBame y 6aHKapcKOM ceKTopy y ExBamopy mokasaio je aa mocToju Mo3UTUBHA
U 3HauajHa TOBE3aHOCT u3Mel)y eKCTepHe JpYyIITBEHE OATOBOPHOCTH M HE(PHHAHCH)CKHX
nepdopmaHcH (3a0BOJBCTBA IMOTpPOINAYa, JIOJaJHOCTH TOTpOIIada, KBaJIUTETa ycClIyra M
noBepema notpoiraya) (Tulcanaza-Prieto et al., 2020). ExcrepHa apymiTBeHa OATOBOPHOCT,
TaKo, MPEeJICTaBJba 3HaUajaH GaKTOp KOjU YTUUYE Ha CTABOBE IMOTPOIIaya, Ha FbUXOBO MMOHAIIAKE
NPWIMKOM KyTOBUHE, MoBehaBa HUXOBY CIPEMHOCT J1a KyTle IPOU3BOJIE, 1A U Ja IJIaTe BUIIE
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neHe 3a onapeheHu mpousBoj WM yciyry. TakBo MOHaIlamke MOTpolllaya MMa JUPEeKTaH
NO3UTHBAH YTHIIA] HA {yTOPOYHY NPOPHUTAOMIHOCT KOMITaHH]€.

UctpaxuBamwem y Kuan, Agan, Kuzey, Acar u Acikgoz (2016) cy noka3zanu ja mocToju
CTaTUCTHYKM 3HayajaH YTHUIA] EKCTepHE IPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha HE(UHAHCH]jCKE
nepdopmance (TpKUIIHO yyernhe, BpeIHOCT KOMIIAaHH]€, UMHII M KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT).
Jom jenHuM wuctpaxuBameM y KuHU WAGHTU(HUKOBAH je TO3UTHBAH YTHIA] EKCTEpHE
JIPYIITBEHE OATOBOPHOCTU Ha HeduHaHcH]cke epdopmance (Bai & Chang, 2015). IIpu Tome,
JpYyIITBEHA OJTOBOPHOCT MpeMa JIOKATHO] 3ajeHUIM uMa Behu yTuiaj Ha HepuHAHCHjCKe
nepopmaHce oI JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH TMpeMa MoTpomradyuma. Pesynaratu oBor
UCTpaXMBamka HCTUYY Ja JpPYIITBEHA OATOBOPHOCT IpeMa MOTPOLIaYMMa HMa HapOYUTO
3HayajaH yTUIla] Ha HeUHAHCH]CKe TepPopMaHCe y HECTAOUITHUM TP>KULIHUM yCJIOBUMA, a J1a
JpYyIITBEHa OJrOBOPHOCT NpeMa JIOKAIHOj 3ajeHUIM uMa Behu yTuiaj Ha HeuUHAHCHjCKe
nepdopmaHce y yciaoBUMa jake KOHKypeHuuje. CyrnpoTHO, y CTAOMIHUM TP KUILHUM yCJIOBUMA
yTULj] APYIITBEHE OATOBOPHOCTH IIpeMa MOTpolIayuMa Ha HepuHaHCHjCKe eppopmaHce HUje
CTaTUCTHYKU 3HAYajaH. 3aTO ayTOpPH CMaTpajy Ja Cy yjarama y JIPYIITBEHY OATOBOPHOCT
npeMa JIOKaJIHO]j 3ajeJHULIM 00U U300p Y yCIOBUMA jaKke KOHKYPEHLHUje, JOK Y HeCTaOUITHUM
TP)KUIITHUM YCJIOBUMA yJlarame y IPyIITBEHY OATOBOPHOCT IpeMa IMoTpoadnma Tpeda 1a uma
OPUOPUTET.

HctpaxuBamwem y Tajsany, Lu, Lin u Tu (2009) cy moka3anu aa MocToju MO3UTHBHA
CTaTUCTHYKU 3HAYajHA TOBE3aHOCT M3Mel)y OpyIITBEHE OATOBOPHOCTU MpeMa 3ajelHUIH U
KUBOTHO] CPEIMHU M HEPUHAHCH]JCKUX MeppopMaHCH (TpKHUIIHOT yuenrha, 3aJ0BOJHCTBA
NOTpoIIaya, KOHKYPEHTCKE MO3MIMje W KBajuTeTa mpou3Bona). IIpema oBuM ayTopuma,
KOMITaHHje Cy Tpero3Halie 3Hauaj yjarama y APYIITBEHO OJTOBOPHE aKTHBHOCTH yCMEPEHE
npeMa 3ajelHUIM U >KUBOTHO] CPEJMHM U HUXOB JONPUHOC yHamnpehemy mnephopMaHCH.
OBakBa yjarama BOJIC jauamy UHTETPUTETa KOMIIaHHW]e, TT0Ka3yjy Jia je KoMIaHuja mocBeheHa
yHarnpehemy 3ajeHuie U noBehamy 3al0CICHOCTH Y HhOj, TIOIITOBakbY PEryJaThBa U 3aKOHA,
OUyBamy JKUBOTHE CpEIMHE, INTO MOXE Ja JOoBeae 10 TNoBehama HEDWHAHCH]CKUX
nephopMaHCH.

Hexka uctpaknBama Cy rmoka3zasa Jja eKCTepHa IpyIITBEHa OJITOBOPHOCT UMa IIO3UTHBAH
U CTATHCTUYKH 3HaYajaH yTHIa] Ha nepdopmance 3anocienux (Abdurachman et al., 2023; Ali,
Asrar-ul-Haq, Amin, Noor, Haris-ul-Mahasbi & Aslam, 2020; Sagheer, Umer & Aslam, 2022;
Story & Castanheira, 2019). Ilopen Tora, Benuku Opoj UCTpaKMBamka M3y4aBao je YTHIA]
MeANjaTOpCKUX Bapujabau Ha ogHoc u3Mel)y eKkcTepHe JApYIITBEHE OATOBOPHOCTH U
nepdopmancu 3anocienux. Sagheer, Umer u Aslam (2022) cy nmoka3anu Ja opraHu3anuoHa
nocBeheHOCT WMa 3HayajaH MEIUJaTOPCKHM YyTHIA] y OJHOCY eKCTepHE PYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH W TEpPOPMAHCH 3aMOCICHUX Yy MYJITHHALMOHAIHUM KOMIIAaHHjaMa Y
[Takucrany. HcrpaxuBame y JIUTBaHHMjU je IMOKa3ajio Ja 3aJ0BOJHCTBO 3aAIMOCICHHX HMa
3Ha4yajaH MEIUjaTOPCKHM YTHUIa] HAa OJHOC U3Mel)y eKCTepHe IpYIITBEHE OATOBOPHOCTH U
nepdopmancu 3amociacaux (Story & Castanheira, 2019). IIpema ucrpakuBamwy y UHmgoHE3HjH,
Abdurachman, Ramdhan, Karsoma, Kisahwan, Winarno u Hermana (2023) cy moka3anu na
3aJI0BOJbCTBO TTOCJIOM M BE3aHOCT 3aIlOCJICHUX 32 KOMIIAHW]y MMajy 3HadajaH MeIujaTOPCKH
yTHLIQ) Ha OBaj oaHoc. Takohe, Be3aHOCT 3amOCICHUMX 3a KOMIIAHW]y HMMa 3HadajaH
MEIMJaTOPCKHU yTHUIIA] HA OAHOC u3Mel)y eKCTEpHE APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH U TiephopMaHCH
3arocieHuX y Mpou3BoaHOM cektopy y Ilakucrany (Ali et al., 2020), mTo nokasyje na je
JIPYIITBEHA OATOBOPHOCT BayKHA 3a MoBehame J10jaTHOCTH U TOCBENEHOCTH 3aIIOCIICHHX.

CynpotHo oBuM pesynratuma, Silva, Moreira u Mota (2023) cy, uctpaxuBameM y
MCII y rpaheBunckoj wHayctpuju y Ilopryramy, mokazanum aa €KCTEpHa JpYIITBEHA
OJITOBOPHOCT HEMA IMPEKTaH CTATUCTUYKY 3HaUajaH yTUIaj Ha iepopMaHce 3aroCcIeHIX, alli
Jla TIOCTOJU HWHIWUPEKTAaH YTHUIA] €KCTEepHE IPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha TmepdopmaHce
3arocieHNX, MPEeKO MEeAMjaTOpcKe BapHjalie — 3a70BOJbCTBA MociaoM. OBakBHU pe3yJsTaTH
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yKa3yjy Ja JApYyIITBEHAa OJTOBOPHOCT HHUjE€ camMa JOBOJpbHA Ja yTHYE Ha YHampeheme
nephopMaHCH 3ar0ciieHuX, Beh 1a Ha ’BbUX yTUYY U JpyTH 00JIMIIN OpTraHW3alMOHOT MTOHAIIakha
(Kao ITO Cy 3aJJ0BOJBCTBO ITOCIIOM, TOCBENEHOCT, BE3aHOCT) KOjU Cy OJ KOPUCTH KaKo 3a
KOMITaHHUjy TaKO U 32 CaMe 3aIoCyeHe.

[lpema wuctpaxuBawy y KuHuM, yTHIQ] €KCTepHE APYITBEHE OATOBOPHOCTH HA
IPOJYKTUBHOCT 3aIIOCICHHUX 3aBHCH OJ] BUCHHE yJlarama y eKCTEpHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT
(Deng et al., 2019). Kaga koMmanuja Majo yjaKe Y AKTHBHOCTH €KCTEPHE IPYIITBCHE
OJITOBOPHOCTH, 3aIIOCICHH he MMaTH HUXKY NMPOJIYKTUBHOCT, IMPH YEMY CY CIMYHU €PEeKTH U
BPJIO BEJIHMKHX YyJlarama y EKCTepHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT. PacT NpoayKTHBHOCTH
KOMITaHHj€ MOTY OCTBApUTU YMEPEHHMM YyJlaralbuMma Yy €KCTEpHY JpYIITBEHY OATOBOPHOCT.
Masna ynarama y €KCTEpHY JAPYIITBEHY OJIrOBOPHOCT MOTY Ja CMame CaMOIOy3arhe
3aMoCIeHUX W 4YaK u3a30By ocehame cpama 300rT Tora mTo KOMIIaHMja HHUje MOcBeheHa
€KCTEepHO] JIPYLITBEHO] OJrOBOPHOCTH Kao JApyre kommanuje. MelyTum, ako KommaHuja
IPEBHUIIIE yJIaXe Y eKCTEpHY JPYLITBEHY OATOBOPHOCT, 3allOCJIEHH MOTY Ja JIOBEly Y MUTambe
HCKPEHOCT MOTHBA KOMITaHH]je, 300T MPEBEIIMKUX yJlaramka y HEIlITO IITO He JOHOCH TUPEKTHE
KOPHUCTH 33 KOMIIaHHU]y. Y3 TO, cMaTpa ce Ja Mo0oJblIamhe eKOJIOMKUX ephopMaHcH MOXe A
noseha nmpoaykTuBHOCT U Mopai 3anocieHux (Qi et al., 2014, npema Kaakeh & Gokmenoglu,
2022).

[ToBe3aHOCT €KCTEpHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTH M 33/I0BOJHCTBA MOCIOM j€ 3HATHO
pehe uctpakuBaHa, amu cy oxapeheHa HcTpakuBama IOKazaja Ja IOCTOJU TO3WTHBHA
MOBE3aHOCT u3Mel)y ekcTepHe ApyIITBEHE OJITOBOPHOCTH U 3a10B0JbcTBa mociioM (Al-Zoubi &
Al-Tkhayneh, 2019; Ahsan & Khalid, 2024; Boadi et al., 2019; Memon et al, 2021; Saeidi et
al., 2015; Silva et al., 2023; Story & Castanheira, 2019; Tamm et al., 2010; Chatzopoulou et
al., 2022). OBakBu pe3ynraTH ykasyjy Ja 3allOCICHH pearyjy TO3UTHBHO, HE caMmoO Ha
UHUIMjaTUBE YCMEpeHe Ka mhHhMa, Beh W MHUIMjaTHBE yCMepeHe Ka >KMBOTHO] CPEIUHHU U
JPYIITBY F'€HEPAITHO.

Kako ekcrepHa mpymTBeHa OATOBOPHOCT 00yXBaTa aKTUBHOCTH KOj€ Cy yCMepeHe Ha
eKCTepHE CTEJKXOJIAepe, BUJbMBMja je jaBHOCTH M MMa JUPEKTaH yTHUIA] HA pemyTalujy
komnanuje (Tang et al., 2012). Ilo3uTuBan yTHIla] €KCTEpHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTU Ha
pernyTanujy KoMmnanuje yrBpheH je y Buiie ucrpakuama (Brammer & Pavelin, 2006; Zhang
et al., 2019; Islam, Islam, Pitafi, Xiaobei, Rehmani, Irfan et al., 2021; Latif et al., 2020; Saeidi
et al., 2015). Jlome exosomke mnepdopMaHce MOry ja JOBeAy 10 OOjKOTa OJl CTpaHe
CTEjKXOJJIepa M HEraTUBHOT My OJIMIMTETa y MerjuMa, 1a u 1o ka3uu (Kaakeh & Gokmenoglu,
2022). ExctepHa ApyLITBEHA OATOBOPHOCT MMa MO3UTHBAH M CTATUCTHYKHU 3HAYajaH yTHULA) HA
pernyTalujy KOMIaHuje, KOHKyPEeHTCKY TPEIHOCT U 33 10BOJBCTBO mociioM (Saeidi et al., 2015).
Brammer u Pavelin (2006) cmatpajy aa je mO3UTHBaH YTHIIAj JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH IIpeMa
3ajeTHHUIM Ha PemyTalnjy KOMIIaHHUja Tocieaniia (GUIaHTPOIICKUX JIOHAIH]ja KOje Ce OUEKY]y
0J1 TOTOBO CBUX CTEJKXOJIZIepa, I1a 3aTO T€ aKTUBHOCTH yTUYY Ha CTBApaE MO3UTHBHOT UMHIIA
Y JaBHOCTH.

[Ipema ucrpaxkuBamwy Nyarku u Ayekple (2018) apymTBeHa oIroBOpHOCT mpema
MOTpoIIaYrMa UMa MO3UTHBAH yTHIlA] HA HeUHAHCH]CKEe TIepdopMaHce (permyTalujy ¥ UMHUII
y jaBHOcTH). Mako ucTpaxuBame IMOKa3yje Aa MOTPOIIaYd HMMajy BHCOK HHMBO CBECTHU O
JIPYIITBEHO OJITOBOPHUM aKTUBHOCTUMA KOMITaHH]€, CMaTpa ce JAa KoMIaHuja Tpeda 1a moeha
¢uaHTpoOIICKe JOHAIMjEe M M3BELITaBa O APYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH Kako OM yHampeauia
penytanujy u umui. [lo3utnBHA MoBe3aHOCT M3Mel)y ekcTepHe MpyIITBEHE OATOBOPHOCTH U
3a/I0BOJbCTBA MOTPOIIIaYa yTBpPheHa je y BeaHKoM Opojy McTpakuBama (Ha mpumep, Garcia-
Madariaga & Rodriguez-Rivera, 2017; Islam et al., 2021; Rivera et al., 2016; Huan et al., 2017).
OBakBH pe3yiTaTH yKa3yjy J1a Cy MOTPOLIayd BPJIO 3aMHTEPECOBAHHU 332 AKTUBHOCTH €KCTEPHE
JIpymTBeHe oaroBopHocty kommnanuja. KJIO moxke na Oyne edekTruBHA cTpaTerdja 3a pas3Boj
OJTHOCA Ca MOTPOIIAYMMa U CTBAapame MO3UTUBHUX IMEpLEMNIja 0 KOMIaHUjH, IITO MOXE J1a
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noBeha mux0Bo 33710B0JbCTBO (ISlam et al., 2021). Mnak, Heka ncTpakMBama Cy MoKasaja Ja
EKCTEepPHA JPYIITBCHA OATOBOPHOCT HEMa JUPEKTaH CTATHCTUYKK 3HA4YajaH YTHIA] Ha
3a/I0BOJGCTBO MOTPOIIIAaYa, ajli Ja UMa 3Ha4yajaH MO3WTHBAH YTHIAj MPEKO MEIUjaTOPCKUX
Bapujabid, Kao IITO Cy UMHUI OpeHia u BpeaHocT opera (Araujo, Pereira & Santos, 2023) wiu
penyranuja komnanuja (Zhang et al., 2019). Araujo, Pereira u Santos (2023) cmatpajy aa ce
3aJI0BOJHCTBO IMOTPOIIAYa MOXKE OCTBAPUTH yJlarameM y pa3Boj OpeH[a, ma jeé BaXKHO Y OBaj
npouec unterpucaru KJ1O. IMopen umuya u BpegHOCTH OpeHIa, pemyTairja Moxe jaa Oye
3HauajaH MEIWjaTop OJHOca m3Mel)y eKCTepHE IPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH M 3aJJ0BOJHCTBA
notpoiaya. bosbe meprieniije eKCTepHe APYIITBEHE OATOBOPHOCTH Y jaBHOCTH YTHYY Ha
no0oJbIlIakhe PemyTalrje KOMIaHuje, MITO pe3yiTupa BehuM 3a10BOJHCTBOM IMOTPOIIAYa U
nosehasa arpakTuBHOCT came kommnanuje (Zhang et al., 2019).
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4. 3a10B0HLCTBO MMOCJIOM

3a/10BOJHCTBO MOCIIOM MPEACTABIbA jJEAHY OJ] HAjKOMIUICKCHH]UX 00JIACTH ca KOjOM Ce
CyouaBajy MEHalepy KaJia je y MHUTamky MEHAIMEHT JbYJICKUX pecypca. Moxe ce cMmarparu
jerHMM of Hajuemhe MCTpaXMBAaHMX HCXO/Ja TIOHAIAa 3arocieHuX 300T  CBOje
KOMIUIEKCHOCTH W oOjamhy Koja, Topea MOTHBaIdje W TnepdOpMaHCH, WMa HajBHUIIC
00jaBJbEHUX TEOPHUjCKUX U eMmnupujckux pagoa (Byjuh, 2010, crtp. 245). Taxobe,
3aJI0BOJBCTBO IIOCJIOM HMa IIEHTPAJHY YJOTY Y MHOTUM TEOpHjaMa M MOJAEIHMa O
WH/IMBUAYAJIHUM TMOHAIIakbUMa M CTAaBOBHUMA 3aIIOCICHUX U MMa MPAKTHYHE UMIUIMKAIUje 3a
yHanpehemwe opranuzanuone epexkruBHocTH (Judge & Klinger, 2008). MHora uctpaxupama
Cy ce OaBmia m3ydyaBameM edekara 3aJI0BOJHCTBA TOCIOM, 300T 4era je Ba)KHO MPELU3HO
JneUHUCATH KOHIICTIT 33]J0BOJBCTBA TIOCIIOM U OJIpEIUTH (PaKTOPE KOjU yTUIY Ha 3aI0BOJHCTBO
HIOCJIOM.

4.1. Jlepunucame 1 3Ha4aj 3aJI0BOJHCTBA MOCIIOM

W nopen Tora mto mpejacTaBiba BPIO aKTyeIHY 00JIaCT HCTPAKUBakha, HE TOCTOjH jeTHA
omnmre mnpuxBaheHa aeuHUIMja 3a70BOJHCTBA MOCIOM. 33J0BOJHCTBO TIOCIOM j€ BPJIO
KOMIUIEKCHO, TIOIITO MPEJCTaB/hba PE3YyJATaT MPOICHA Pa3IMYUTHX aclekara Ioclia Koje
3aroCiIeHH pajiii CBAaKOTHEBHO: CaMoT I0ciIa, MeHalepa, 3apaie, MoryhHOCTH 3a Halpe0Bamkbe,
capaguuka. R. Hoppock (1935, mpema Aziri, 2011), koju je yBeo OBaj mojaM y HayudHY
JIUTEpaTypy, NepUHHCA0 je 3aJOBOJBCTBO IIOCIOM Kao KOMOWHAIM]Y TICUXOJIOIIKHX,
(U3UOJIOMKUX W OKOJHOCTH Y OKPYXEHY KOje YTHUy Ha 3alocClICHOTr/y Ja Kaxe Jaa je
3aJ10BOJbaH/HA CBOjJUM IOCIIOM. [IpemMa H’eroBoM MpUCTYIY, MOCTOjH BEIUKH OPOj EKCTEPHUX H
WHTEpHUX (aKTopa KOjH YTHUY Ha TO Kako ce 3anociiean ocehajy. Vroom (Vroom, 1964, mpema
Aziri, 2011) y cBojoj neduHHIMjU 3aJ0BOJBCTBA MOCIOM (OKYCHMpa HaXimky Ha YJIOTY
3arociieHnX Ha pagHoM MecTy. OH MCTHYE J1a 33JJ0BOJECTBO IMOCIOM 3aBHCH OJ a)eKTHBHE
OpHjeHTAaIl]je 3aI0CICHOT IMpeMa YJI03H KOjy TPEHYTHO UMa Ha PaJIHOM MECTY.

Jenny on wHajuyenthe rutupaHux aeUHHIM]a 3a10BOJBCTBA mocioM aao je E. Locke
(1976, mpema Judge & Klinger, 2008, ctp. 394) xoju o0jamnimaBa 3a10BOJBCTBO MOCIOM Kao
NIPUjaTHO WJIHM TIO3UTUBHO EMOIIMOHAITHO CTakhE KOje Pe3y/ITHpPa U3 MPOIICHE HeUH]erT Mmociia Win
uckyctBa Ha nociy. E. Locke (1969) je mocTaBmo Teopujcke OCHOBE 33J0BOJHCTBA TIOCIIOM U
10 HEMY 3aJI0BOJECTBO TIOCIIOM ITOCTOjU Y OHOj MEPH Y K0jOj Cy JbYJIU 3aJI0BOJHHU HCXOJIOM
camor mnocna. 3aJI0BOJECTBO IOCIIOM HHje oApel)eHo caMo BUCHHOM HarpaJie Koja ce mpuma, Beh
¥ BPCTOM Harpaje, OJHOCHO Jia JI je TO Harpaaa Kojy paJHuK mpuxesbkyje u nenn. 1to je
Behe moaymapame, To je Behe 3am0BOJBCTBO TocioMm. Jla OM ce TpeaBUICIIO HEuHje
33JI0BOJCTBO MOCJIOM, HEOIXOIHO j€ Y3€TH Y 003Up pa3IMyUTe aCHeKTe MOclia KOjU YTHUYy Ha
3aJI0BOJHCTBO TIOCTIOM, aJld M OYEKHBamba Koja HeKo uMa o Tor nocia (Janicijevié¢ & Ignjatovié
Paunovi¢, 2019).

Hexu ayTtopu cy ucTunanu pazianduTe aclekTe Mmocia KOju Cy peIeBaHTHH 32 YKYITHO
3a710BOJBCTBO TocioM. P. Spector (1985) je mpencTaBuo 3aJ0BOJBCTBO MOCIOM Kao OHO IITA
Jbyiu ocehajy y Be3u ca IocJIioM M TO Y LIeIMHY U ITa ocehajy y Be3u ca MojeJHHIM aclieKTUMa
nocia. ACIEKTH Mociia Koje je OH HISHTH()UKOBAO Ka0 PEJICBAHTHE 3a 33J0BOJHCTBO MOCIOM
Cy: 3apama, MOryhHOCTH 3a HampenoBame, Hax3op, OeHedulMje, NMpU3HAKAa W HArpaie,
OTIepaTUBHE TPOIIEAYPE, CapaIHUIIM, PUPOIA TIocia 1 KomyHuKanuja (Spector, 1985; 1997).
PeneBanTaH acmekT 3a10BOJHCTBA IMOCIIOM j€ 33JJ0OBOJHCTBO 3apajioM, allil HE MOpa Jla 3HAYH J1a
Cy 3aIllOCIieHH KOjU MMajy BUINY 3apajay BUIIE 33J0BOJbHM MocioM. Mmak, BUCHHA 3apaje
MOKa3yje 3armociieHuMa KOJIMKO MEHAIIMEHT IIeHU HBUXOB JONpPUHOC U TpyI. beneduruje cy
Ba)KaH €JIEMEHT CHCTEeMa KOMIIEH3aIllja, KOji yTHYe Ha 33JI0BOJLCTBO MOCIOM, HaKO j& FhUXOB
YTHLIAj 3HAYaJHO MamU O]l yTHULdja 3apajga. MoryhHocTH 3a HampenoBame Cy, Takohe, BpJo
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Ba)KHE, jep oMmoryhaBajy MHAMBUIYaJIHA PacT U pa3Boj, MoBehame OATOBOPHOCTH HA MOCITY U
BUIIIM CTaTyc y ApymTBy. OnHOC ca HaapeheHuM Moyke 3HayajHO Ja yTHYE Ha 33J0BOJHCTBO
IIOCJIOM, jep HeroBa IOXBaJla, YBaXKABAE U pasyMeBame JonpuHOoce BeheM 3a70BOJBCTBY.
ObaBibare Pa3HOBPCHUX 3a/laTaka, KOjU 3aXTeBajy KOpHWIINEHmE pa3iuYUTUX BEIITHHA U
3HaWa, y3 MOBpaTHE WMHQOPMAIMje O YCIEIIHOCTH PEAIM30BAHUX IIOCIOBA IPEICTaBIbAjy
3HauajaH acleKT 3aJ0BOJBCTBA MociioM. JloOpa KoMyHUKalMja U TipujaTHa aTMocdepa y paay
ca capaJHMIMMa JonpuHOCcH noehamy 3a10BoJbCTBA OCIOM. CaMOCTAIHOCT y peau3amuju
pasHuX 337aTaka U pazyMeBame paIHUX Ipolleypa ajy cMUcao 00aBibamy paJHUX 3a/1aTaKa,
mTo, Takolhe, moBehasa 3aJ0BOJHCTBO TTIOCIIOM.

3a10BOJBCTBO  MOCJIOM €€  MOK€  00jacHUTH  KopuiihemeMm  yHyTpallmber
(MHTPUH3UYHOT'), CIIOJbAlIbEer (EKCTPUH3UYHOI) U omiuTer (YKYIHOT) 3a/10BOJbCTBA MIOCIIOM
(Weiss, Dawis & England, 1967). IIpema Obeidat, Altheeb u Masadeh (2018), 3a10B0JbCTBO
MOCJIOM TPEACTaBJba CKYN aKIHja W CTaBOBa KOjU Cy IOCIENWIA €MOIMOHAIHOT CTamba
3aMoCICHOT KOje pe3yJiTHpa M3 HMCKYCTBa Ha IIOCIY M PaJHOr OKpYXema, Ma ce YKYIHO
33JJ0BOJBCTBO TIOCIIOM MOXE OJPEIUTH KOpWUIINeHmEeM YHYTpalllber | CIOJballliber
3aJI0BOJBCTBA. YHYTpAIIbHE 3370BOJBCTBO MOCIOM C€ OAHOCH Ha TO Kako ce Jbyau ocehajy y
BE3U ca MMPHUPOOM aKTHBHOCTH M 3ajaataka Ha mociy (Khaskheli, Jiang, Raza, Qureshi, Khan
& Salam, 2020). KibyuHu (akTopu yHyTpallmer 3aJ0BOJBCTBA IOCIOM Cy KPEaTHBHOCT,
nocturayhe, MmopasiHe BpeaHocTH, He3aBucHocT u aytoputet (Abdallah, Obeidat, Aqgad, Al
Janini & Dahiyat, 2017; Obeidat et al., 2018). Cniospariime 3a10BOJLCTBO TIOCIIOM OJTHOCH CE Ha
TO KaKO C€ 3amociieHn ocehajy 1Mo MHUTamky pa3IMdUTHX aclieKaTa IOCIIOBHE CHUTYaIldje KOjH
notuyy u3 Okpyxema (Spector, 1997). Kipyunum ¢akTopu peneBaHTHH 3a CIIOJbAIIbHE
3aJI0BOJFCTBO TIOCJIIOM Cy OIHOC ca HanapeleHnMa, HamnpeaoBame, MOJUTHKE KOMITaHH]e,
HarpaljuBame u npusHame (Abdallah et al., 2017). Omnure 3a10BOJ/BCTBO MMOCTIOM TPEICTABIbA
KOMOWHAIIM]Yy YHYTPAIIkhET U CIOJbAllEr 33JJ0BOJBCTBA, Y3 JABE JOJaTHE TUMEH3Hje Koje ce
oJHOCE Ha ycioBe pana u kosiere (Abdallah et al., 2017).

3a0BOJBCTBO TIOCJIOM TIPENICTaBJhba CIOKEH CTaB MpeMa TOoCIy Koju o0yxBaTa
KOTHUTHBHY, a(QeKTHBHY W €BaJIyaTHBHY peakl{jy TIOjeIMHIa Ha Tocao Koju o0aBJba
(Greenberg & Baron, 1998; Locke, 1969). KoruutnBHa KOMIOHEHTa 3aJI0BOJHCTBA MOCIOM
OJTHOCH c€ Ha oJjpeheHe MpeTHnocTaBKe W BEpPOBama O TOM IOCIY, MUIBEHA 3al0CIECHOT O
BPETHOCTH, BXKHOCTH W TeXHHHU TOCIa. EBayaTHBHa KOMIIOHEHTa TIOJJpa3yMeBa OIEHY TOT
1ocjaa M CIPEMHOCT Ha 3ajarambe Ha OCHOBY Tora. AQeKTHMBHAa KOMIIOHEHTa NpeACTaBlba
E€MOITMOHAIHA Ocehaj 3arocIeHOr 0 CBOM TOCTY Y CKIAIy ca caapikajeM Iociia U yCIOBUMA
pana. Benmko 3a10BOJCTBO ITOCIIOM C€ jaBJba KO JbYIU KOjH MMa]y O3UTUBHE CTABOBE O CBOM
MOCITy, JOK HETaTHBHE CTaBOBE O IIOCIYy HWMajy JbYAH HE3aJ0BOJGHU CBOJUM IOCIIOM
(®panuemko u1 Mupkosuh, 2008).

3Hayaj 3a70BOJECTBA ITOCIOM HApOYHMTO JIOJAa3H 10 M3pakaja Kaja MMaMO Ha yMy
HEeraTHUBHE TIIOCJIEAMIIE HE3aJ0BOJCTBA IIOCIOM, Kao MITO Cy HeJojaldHocT, noBehaHo
0JICYCTBOBame ca mocia, moBehan 6poj moBpeaa u ciauvHo (Aziri, 2011). I[TocToju HEKOIMKO
pasiora Koju UCTHYY 3Hauaj 3aJ10BOJBCTBA 1ocsioM (Spector, 1997). IIpBo, komnanuje Tpeda na
Oyny BolheHe Tako Ja 3amocClieHe TpeTHUpajy MPaBUYHO, MPABEIHO M Ca IOIITOBAKHEM.
3a710BOJBCTBO MOCIIOM TPEACTaB/ba HA HEKU HAYMH 0/[pa3 J0Opor TpeTMaHa 3anociaeHux. Camo
Tako he mpoleHa 3a/10BOJbCTBA MOCIOM OWTH 100ap MHAUKATOP €(EKTHBHOCTH 3aIlOCIICHHX.
Bucok HMBO 3a/10BOJBCTBA 3AIOCICHUX MOXKE OMTH 3HAK 10OPOT €eMOIIMOHAIHOT ¥ MEHTAJHOT
cTama 3anocieHux. Jlpyro, ¢ o03upoM Ha TO Ja MOHAIIAKE 3aMOCICHUX 3aBHCH OJ] HUBOA
3aJJ0BOJBCTBA MOCJIOM, OHO he yTunaTi Ha pyHKIIMOHUCAkE KOMITaHH]j€. 3aJOBOJLCTBO ITOCIOM
pe3yiITupa MO3UTHBHUM IOHAIIAmhEM 3aIOCICHUX W OOpPHYTO, HE33J0BOJFCTBO 3aITOCICHUX
pe3yaTHpa HEraTUBHUM IOHAIIAkEM 3arocieHux. Tpehe, 3a10BOJHCTBO TMOCIOM MOXE Ja
CIY)XHA Kao ojpa3 (yHKIMOHHCamka KOMIIAHHW]€ W CHUTHAJI TOTCHIMjATHUX YCKUX Tpja y
kommanuju. [IporieHoM 3a10BOJBCTBA MOCIOM MOTY €€ WIACHTU(UKOBATH PA3IUUYUTH HUBOU
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3aJI0BOJBCTBA IIOCJIOM Y pa3jIMYUTHM OPIraHU3aLMOHUM [EJIOBMMA KOMIIaHHU]E, LITO MOXE
yKa3aTH Ha HEONXOJHOCT OPTraHU3alMOHUX MpPOMEHAa. 3aJ0BOJBCTBO IOCIOM C€ cMarpa
BpEIHUM, €PEKTUBHUM U KOXEPEHTHUM MEAMJaTOPOM Y MOHAIIAkYy U CTABOBUMA 3aIOCIIEHUX,
KOjH yTHYe Ha CTOIly OZACYCTBOBama, (hIyKTyalujy, HOHAIIAkEe OPraHU3aluoOHOT rpalhaHuHa,
nepdopmance (Glavas & Kelley, 2014; Luu, 2020). To je jeqna o HajBaXKHHjUX TUMEH3Hja
UHIMBUAyaIHE cpehe Ha mociy, ¢ 003UpoM Ha TO Aa JbYIU MPOBOJIE IIYHO BPEMEHA Ha PaTHOM
Mmecty (Abdallah et al., 2017, ctp. 32).

3a10BOJBCTBO TIOCIIOM MOXKe J1a Oyie pe3yiTaT OKpyKerma Ha TOCIy WX CaMor IocJa,
aJIi 1 HeKUX (paKTopa KOjU HUCY IMPEKTHO BE3aHU 3a 00aBJbambe PaIHUX 3a1aTaka. JpymrseHo
OJITOBOPHE aKTUBHOCTU KOMIIAaHHM]€ MOTY Jla yTUYY Ha CTETEH Y KOM CY 3aIllOCJICHHU 3aJJ0BOJbHU
cBojuM mociioM (Story & Castanheira, 2019, ctp. 1362). [IpyITBEHO OATOBOPHE aKTUBHOCTHU
KOMITaHHUj€ MOTY J1a yTH4Y Ha 33/10BOJbCTBO IMOCJIOM 3aII0CICHUX, Y CMUCITy CUTYPHOCTH 0CJa,
0e30e1HOCTH, CaMOIIOIITOBamka, ocehama NpUIagHOCTH, OCTBApEHa APYIITBEHUX BPEAHOCTU
U npomouuje opranusanuone cepxe (Bauman & Skitka, 2012). Ilepuenmuje 3anocieHux o
KOMITaHHM]W Kao TOIITEHO] W MIPAaBUYHO] TTpeMa EKCTEPHOM OKPYKEHY MMajy 3HauyajaH YTHUIIA]
Ha 3a7I0BOJCTBO MOCJIOM U OpraHu3anuony nocsehenoct (Bogan et al., 2018; Im et al., 2016).
3a0BOJBCTBO TOCIIOM C€ MOXKE TIOCMaTpaTH M Kao TOCIEOUIla HMHTEpHE ApYIITBEHE
onrosopHoctH (Low & Ramayah, 2018; Kowalczyk & Kucharska, 2019).

[TocToju reHepanHO MUILBEHE J1a Cy 3aJ0BOJBHU 3aIllOCIIEHU MPOAYKTHUBHHUjH, Ma
caMHMM THM YTH4Yy Ha noOoJblliame nepdopmaHcu kommanuje. Mnak, OpojHa MCTpakuBama
oJiHOca n3Mel)y 3a/10BoJbCTBA MOCIOM U MPOAYKTUBHOCTH HUCY Jlana jeAHooOpa3He pe3yiTare,
Ia yak TOKa3dyjy Jia 3aJ0BOJbHHM 3allOClIieHHM HHUCY YBEK MNpoAyKTuBHU (MmaneHoBuh u
Mapxosuh, 2011). Pa3no3u 3a TakBe pe3ynraTe MOry OUTH KOMIUIEKCHOCT KaKo 3aJ0BOJbCTBA
[0CJIOM, TaKO M KOHIlenTa npoayktuBHocTu (Janicijevi¢ & Ignjatovi¢ Paunovi¢, 2019). Ilpu
TOME, y JIUTEPATYPH j€ 3aCTYIUbEHO MUIJBEHE J1a TIOCTOj€ TPH PA3IHIUTA TICIUIITA OJHOCA
u3mMel)y 3amoBosbcTBa mociaoM U npoayktuBHocTH (Ivancevich & Matteson, 2002). IIpema
IIPBOM, 33JI0BOJHCTBO MOCITIOM YTHYE Ha MTPOAYKTUBHOCT, IpeMa JPyTroM IPOTyKTHBHOCT YTHYE
Ha 3a/I0BOJbCTBO IOCIOM, M Tpema Tpehem, omHoc wu3Mmel)y 3a10BOJBCTBA MOCIOM U
NPOAYKTUBHOCTH j€ MOJIEpHpaH HEKOM BapHjabioM (Ha MpUMep, TEXHOJOLIKUM MPOIECOM,
Harpajgama). EMnupujcka uctpakuBama HUCY Jajia FeHepaliHe 3aKJbyUKe 10 NMUTamby MpBa J1Ba
TJIeUINTa, anu jecy 3a Tpehe, rae je mokasaHo Ja BUIIAa MPOJYKTUBHOCT pe3yiTrupa 00JbUM
Harpajgama, IITO BOJAM 33J0BOJHCTBY IOCIIOM, Ia OHJA pe3yJTHpa BHIIMM mNepdopMaHcama
(Ivancevich & Matteson, 2002). TexHOJIOLWIKK MPOLIEC, Y HEKUM CITy4ajeBUMa, MOXKE Jla yTU4e
Ha Op3uHY paja, OAHOCHO Ha MPOAYKTUBHOCT, Ma 300r TOora MOXK€ H30CTAaTH 3HavajaH
MO3UTHBAH YTHUIIA] MPOAYKTUBHOCTH Ha 337J0BOJHCTBO TTOCIIOM, AJIA U 33/I0BOJHCTBA TIOCIIOM Ha
npoayktuBHocT (Jawuh u Mnuh, 2019). Cmatpa ce n1a Beha npoayKTUBHOCT Kao MOCIEIHUIA
3aJI0BOJbCTBA IOCJIOM HIIAK BaKH, MpE CBEra, 3a 3aloClIeHE Ha BUIIUM XH]EPAPXU]CKUM
no3ulidjama M ca pa3BHjeHHjUM KoMmneTeHuujama (Sirgy et al., 2001, npema Jawuh u Wnuh,
2019).

3a0BOJBCTBO TIOCIIOM CE€ MOJKE TPEACTABUTH Kao TIeHepalHo Buleme mocia
(XOIMMCTUYKK NPHUCTYI), ajld MOXE Ja ce MocMaTpa U MPEeKO pa3IMYMTHUX aclekaTa Iocia
(aDUTHBHU TPUCTYN), Kaaa 30Up MOjeJMHAYHUX aclieKkaTa Jaje YKyIHY Mepy 3aJ0BOJHCTBA
nocyioM. [TocToje paznmuuuTe ckaiie 3a Mepeme 3a70BosbcTBa mociaom. Judge u Klinger (2008)
UCTUYY Ja Cy pa3jiuKe y HHBOY 3a/JI0BOJbCTBA IOCIOM KOje Cy IMocienuia Kopuinhema
pa3IMUUTUX CKajla TPOIeHe, yriaBHOM, Maine. Mely Hajuemhe kopumheHum, Kama ce
NIOCMaTpajy pa3IMyUTH acleKTH 1ocia, je Ckana 3a71o0BosbeTBa ocsiom (enra. Job Satisfaction
Survey - JSS) kojy je kpeupao P. Spector (1985). Ona ce cactoju o ACBET acrmekara
3aJJ0BOJBCTBA MOCIIOM (3apaja, MOryhHOCTH 3a HampenoBame, HaJ130p, OeHeuIrje, Mpu3Hamba
U Harpaje, ornepaTuBHE MPOLEeNype, CapaJHULM, IPUPOIa MOCIa U KOMyHHUKAIM]a) HA OCHOBY
KOjHX 3aII0CJICHU MPOLEHY]Y CTEIIEH UCITYHEHOCTH CBOjUX OUYEKUBAba. YKYITHO 3a/10BOJHCTBO
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I0CJIOM je oipel)eHO 3a10BOJLCTBOM CBAKKMM IM0jeIMHAYHUM acriekTom mocia. P.C. Smith, L.M.
Kendall u C.L. Hulin (1969) cy kpeupanu Muaekc onuca nocia (enrit. Job Descriptive Index),
KOJUM Cy MEPHJIHM 33J0OBOJHCTBO IOCIOM 3alOCIEHHMX Y HET Pa3IMYuTUX OOJIAaCTH: 3apaja,
OJTHOC ca capaJHUIMMa, Ha/[30p, MOTYNHOCTH 3a HampeIoBamke U caM nocao. Bpio kopumrhen
y auteparypu je u Munecora ynutHuk (enri. Minessota Satisfaction Questionnaire - MSQ)
(Weiss et al., 1967), xoju caapku yHYTpalllby, CIOJbAIIY M OMNIITY KOMIIOHEHTY
3a/10BOJECTBA TIOCIIOM.

MebhyTtum, Kaaa ce 3aJ0BOJLCTBO MOCIOM [TOCMATpa Kao OIIITE WK FreHepasiHo ocehame
npema 1ociy, y JIUTepaTyp ce Mory Hahu paziauuure ckane Koje ce Kopucre y Ty cBpxy. C.
Cammann, M. Fichman, G.D. Jenkins u J.R. Klesh (1983) cy kpeupamu Ckany yKymHOr
3anoBosbeTBa mociiom (eHrs. Overall Job Satisfaction Scale) kojom ce Mepu yKymnHO
3aJI0BOJBCTBO NOCJIOM, Kopuctehu Tpu ctaBke. Takohe, A. Brayfield u H. Rothe (1951, npema
Judge & Klinger, 2008) cy dbopmynucanu Muaeke 3amoBosbeTBa mociom (enrit. Index of Job
Satisfaction — 1JS), koju ce 4ecTo KOPUCTH Yy JIUTEPATypPH 32 MEPEHE YKYITHOT 3310BOJHCTBA
1oCaOM. Y HEKHMM HUCTpaXKMBalkbUMa KOPHUCTE Ce HCTOBPEMEHO 00e BpcTe cKaja, Tma ce
3aJI0BOJECTBO IOCIIOM MEpPH Kao FeHepaHo oceharbe, aau 1 o pa3InyuTHM aclieKTHMa MocJa.
Wnak, BehnHa McTpaxuBama J1aHAC KOPUCTU AJUTHBHU MPUCTYI 3aJ0BOJBCTBY IOCIOM, jep
npy’Ka JeTajbHUjU U MOTITYHU)U YBH] y Y3POKe 3310BOJbCTBa ocioM (Mupkosuh u Yekpimja,
2015).

4.2. @akTopH KOjU YTUUY Ha 3a/I0BOJHCTBO MOCIIOM

Kako ce 3a10B0JbCTBO TIOCIIOM TOBe3yje ca BehoM MHHIIMjaTHBOM M MApTHIIMTIAII]OM
3al0CIeHUX, TIpaaHCKUM TMOHAIIAakeM, 3aJOBOJBCTBOM  JKHUBOTOM, OJCYCTBOBAHEM,
¢duykryanujoM u nepdopmaHcama, BaXHO je€ WACHTH(PHKOBATH U pasyMeTH (pakTope Koju
yTH4y Ha 3a10BoJbcTBO mociaoM (bophesuh, Munanosuh & Crankosuh, 2021).
WUnentudpukammja oBux ¢Qakropa omoryhaBa ympaBbamkbe HHMa, YUME C€ CTBapajy
MPETIIOCTABKE 32 OCTBAPHBaKHE 00JbUX TIEPPOPMAHCH KOMIIaHH]E.

[Ipema F. Herzberg-oBoj Teopuju nBa ¢axropa, Ha 3aJ0BOJCTBO IOCIOM YTHUUY JBE
rpyne ¢akropa: xurujeHcku (axtopu u MoTtuBauuoHu ¢akropu (Herzberg, Mausner &
Snyderman, 1959). Ilpema meroBoj Teopuju, Ha 3aJ0BOJHCTBO, OJHOCHO HE3a/JI0BOJHCTBO
MIOCJIOM YTHUY Pa3U4UTH (DaKTOPH, Ta ce 33/I0BOJHCTBO M HE3aJJ0BOJLCTBO HE MOTY MEPHTH Ha
ucrom KoHTHHYyMy (Stello, 2011). CynpoTHH Kpaj KOHTHHyYMa 3a/l0BOJECTBA IOCJIOM j€
OJICYCTBO 3aJI0BOJECTBA TIOCIIOM, a HE HE3aJ0BOJHCTBO MOCIOoM. CIMYHO, CYNPOTHH Kpaj
HE3a/10BOJbCTBA IOCIIOM j€ OJCYCTBO He3aZoBoJbcTBa nociioM (Ppannemko nu Mupkosuh,
2008). XurujeHcku ¢akTopu Cy AePUHHCAHU Kao OHU (aKTOpU KOJU HE MOTHUBHILY, HUTHU
CTBapajy 3aJ0BOJHCTBO, allu clpeyaBajy He3aqoBosbcTBO (Herzberg et al.,, 1959). Onu ce
JIOBOJIE y Be3y ca YCJIOBUMa paja, He camo ca nocioM. OBU (hakTopu YyKIbYUy]y 3apany
3aMoCIeHNX, AJAMHUHUCTPAIM]y, HAA30p, OpPraHU3AIlMOHE IIOJIUTHKE, CTAaTyC 3aIllOCICHHUX,
CHUTypHOCT Tocia u ¢usuuke paane yciaose (Muwanguzi, 2022; Stello, 2011; Crpykas,
bophesuh & Ceduh, 2014). OBu ¢pakropu onemoryhaBajy HeraTuBHe peakiyje, ma
npeacTaBsbajy hakTope oapkaBama (CTpykan u nip., 2014). OHu MOTy 1a MPUBYKY 3aIIOCIICHOT,
Jla Ta 3a]pXe y KOMIAaHWjU, ajli HE MOTY ra MOTHMBHCATH Ha paj, Ma Cy NPETIOCTaBKa 3a
MO3UTHUBHO JIEIIOBak-€ MOTHBATOpA Ha TIOHAMIalke Ha nociy (Ppannemko u Mupkosuh, 2008).

Hpyry rpymy ¢akTopa 4nHEe MOTUBATOPH, KOjU 00yXBaTajy CBE OHE acleKTe rmocia Koju
yTHYYy Ha JbyZA€ Ja OCTBape BHIIE NeppopMaHce M MNpyxkajy 3aJ0BOJHCTBO 3aloOCIEHUMA
(Muwanguzi, 2022; Stello, 2011; Ctpyxkas u 1ip., 2014). OHu ce TH4y camorT MocjIa WM HCXO0/1a,
KOJU je TUPEKTaH UCXOJ pajia U o0yxBaTajy MOTYNHOCTH 3a HaNpea0Bamke M JIMYHU Pa3Boj,
NpU3HaKke, OArOBOpPHOCT M ycmex Ha mnociy (Ctpykan u np., 2014). Ouu Boje Behem
3aJI0BOJbCTBY TMOCIOM, ITO Boau Behem 3amarawy (Ppanmnemko u Mwupkosuh, 2008).
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3a70BOJECTBO IOCIIOM IPE/CTaBJba MPOM3BOA CaapikKaja Mmocia, MOryhHOCTH Aa Kpo3 Hocao
YOBEK M3pa3u ceOe U pa3BHje CBOj€ KalalUTeTe, a TUME U CaMOIIOIITOBAKE, a OCTAIHN (PaKTOPH,
Kao IITO Cy BUCHHA IIIaTe, CTUII pyKoBohemwa, MehyJbyICKH OJTHOCH, CUTYPHOCT OCJIa, MOTY
JONIPUHETH OJCYCTBY HE3a/JI0BOJbCTBA, aJll HEMAjy CHAry CTBapama 3aJ0BOJCTBA
(MnanenoBuh u Mapkosuh, 2011, crtp. 8). XwurujeHcku ¢GakTOpu MOry Ja CIpede
HE33a/I0BOJbCTBO M HHUCKe mepdopmance, anum He Mory na mnosehajy 3amoBosbcTBO. Camo
3a10BOJECTBO MOTHBAIIMOHUM (hakTOprMa MOKe Ja jJoBene 10 mnoBehama MpoayKTHBHOCTH
(Herzberg et al., 1959).

IIpema Amstrong u Taylor (2014, npema bBophesuh u np., 2021), paznukyjy ce Tpu
rpyne (akropa Koje yTudy Ha 3a/10BOJbCTBO MocioM. [IpBy rpymny unHe yHyTpammi Gpakropu
KOJU Cy TOBE3aHU ca cajapxajeM mocia. [pyry rpymy mpeactaBiba KBAJIUTET HA30pa, KOJH
yTHYe Ha CTaBOBE 3anocieHux. Tpehy rpyny 4iMHU ycrex Win Heycrex y 00aBibamy 3a/1aTaKa.
AKO cy 3am0CiIeHH yCIIeUTH! y 00aBJbamy 3a/1aTaka, Ouhe 1 3a10BOJbHU Ha MOCITY, a 3al10CJIEHU
KOjH HUCY yCIIEIIHU Y 00aBJbatby CBOjUX 3a/laTaka Hehe OMTH 3a7J0BOJbHU MOCIIOM.

HuBo 3a2/10BOJbCTBA M HE33J0BOJHCTBA 3aBHCH O MOAYAAPHOCTH M3Mel)y oHora miro
3ar0CICHH OYEKYje U LITa peajiHo A00uja 3a cBoj paja. PakTopH 01 KOJUX 3aBUCH 3a/10BOJHCTBO
MOCJIOM MOTY C€ TPYIHCaTH y ABE Kareropuje: ¢pakTope KOju ce OJHOCE Ha OpraHu3aIujy U
nocao (opranuszaiuoHne (akrope) u GpakTope KOoju ce OJHOCE Ha JIMYHE KapaKTEPUCTHKE CaMUX
sanocneHux (muune ¢akrope) (Greenberg & Baron, 1998; Januhujesuh, 2008; dpanrieniko u
Mupxkosuh, 2008).

OpranuzanmoHu (akTopy 3aJ0BOJBCTBA IIOCIOM CY €JIEMEHTH OpraHu3aluje Koju
00JIMKY]y PaJHO OKPYXKeHe 1 KOjH OJIaKIIaBajy WM CIIPeyaBajy 3amocieHe J1a J001jy OHO IITO
je muMa BaxHo oj cBor nocia (Janic¢ijevi¢, Kovacevi¢ & Petrovi¢, 2015). ¥V opranuzanuone
daxrope 3amoBosbcTBa mocioMm crnanajy (Greenberg & Baron, 1998; JanuhujeBuh, 2008;
Jani¢ijevi€ et al., 2015; ®pannemko 1 Mupkosuh, 2008):

e Jlocao cam mo cebu — 3aHMMJBMB, KpeaTHMBaH M M3a30BaH MOCA0 pe3yinTHpa Behum
3aJJ0BOJFCTBOM TOCJIOM. TakaB mocao oomuHO omoryhasa Behy cio0omy mpuinkom
o0aBspama paJHUX 3ajJlaTaka, MPU YeMy je ToceOHO Ba)kHA TOBpaTHA WH(opMaluja o
KBaJIUTETY 00aBJHEHOT 1OCIIA.

e [lpujaTHu pagHu yCIOBU — OOJBH paHU YCIIOBH CY, IIpE CBera, (U3NUKH MPHjaTHUjH, a
CTBapajy MpETIIOCTaBKE 3a 00JbY peaun3anujy paJHuX 3a/JaTaka U OCTBApEHmE ycrexa
Ha IMOCITy.

e (Capagma ca koserama — J0OpH OJHOCH ca Kojierama W TpHjaTHa atMmocdepa, ca
capaJHHINMa, ald U ca HaapeheHnma, yrndy Ha moBehame 3370BOJFCTBA Ha TOCIY.
Kana manpehenn yme na moxBanu 3amociieHe, Aa MpaTH paj U Jlaje KOHCTPYKTHBHE
cyrecTHje 3a modoJblIamke yUnHKa, TO MOXKe 3HaYajHO Ja nmoseha 3a10BOJFCTBO MOCIIOM.
OBzne Tpeba HamOMEHYTH 3HauyajaH yTHIA] HALMOHATHE KYJIType Ha 3aJ0BOJHCTBO
MIOCTIOM, jep j€ y KOJIGKTUBHCTUYKUM KyJTypama MpujaTHa pajHa atMocdepa nmocebHo
Ba)KHA, Y3 OJICYCTBO KOH(IIMKTA HA MOCITY.

e (Cucrem HarpahuBama — Mmope BUCHHE caMe 3apajie, BpJIo BakaH (GakTop 3a moBehame
3a7I0BOJECTBA ITOCIIOM IIPECTaBIba MPABEJHOCT CUCTeMa HarpaljuBama. AKO 3aIoCcIeHN
cMaTpajy Ja je cucteM HarpahuBama MpaBUYaH M jeTHAKO MPHUMCHCH IMpeMa CBHUMA,
6uhe 3a710BOJbHU]H.

e OpraHu3anuoHa CTPYKTypa — y JACHEHTPATN30BAHUM OPraHU3alMOHUM CTPYKTypama,
3aI0CJIEHH Cy BHIIE YKJBYYEHH Y MPOILEC JOHOUICHA OUTyKa, Ma Cy 3aJ0BOJBHHjU
nocioM. HapaBHO, TO Baki KaJia 3all0CJICHU MPETIIOCTaBIbajy M 04eKyjy J1a Moh Tpeba
na Oyje paBHOMEPHO paclojie/beHa Y KOMIAHHW]JU, IITO j€ CIIy4aj Y HaIMOHATHUM
KyJTypama ca HUCKOM JTUCTaHIIOM Mohu. Y KyJiTypama ca BUCOKOM IUCTAaHLIOM Mohw,
HE T0CTOje OYCKMBAma, a HU JKeJba OJl CTPAHE 3alOCIIECHHX J1a YYECTBY]y Yy HpoOLeCy
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OJTyYHBamka, Tla BbUXOBO 33JI0BOJLCTBO OMBa Behe ako je opraHu3alioHa CTPYKTypa

jacHa, MMo3HaTa M CTa0WIIHA, YUME CE CMambyje HEU3BECHOCT.

3a MEHAIMEHT je Ba)KHO MICHTU(HUKOBAmHE OPraHU3alMOHNX (aKTopa U3 JABa pas3iora
(Jani¢ijevi¢ et al., 2015). IIpBo, MeHaMeHT MOXe Jaa moBeha 3aI0BOJHCTBO 3aIlOCICHUX
KOPHUIOBamkeM OBUX (hakTopa. [[pyro, MEHalIMEHT HBHX MOYKeE J1a KOHTPOJIHUIIE BHIIE HErO JINYHE
daxTope, 300r yera ce cMaTpajy epuKacHUjUM CPEICTBOM 3a MoBehame 3a10BOJHCTBA TOCIIOM.

Jlnuam dakTopu 3a0BOJBCTBA MTOCIOM IOAPAa3yMEBajy pa3IMuuTe Bapujabiie Koje cy
CBOjCTBEHE YOBEKYy kao mnojeauniuy (Jamuh u Mnuh, 2019). V nmuune dakrope 3a10BOIbCTBA
nociom crazaajy (Greenberg & Baron, 1998; Januhujesuh, 2008; dpannemko 1 Mupkosuh,
2008):

e Cxiaa m3mely NMYHMX MHTEpEcOoBama MU IMocia — Kaja Cy JIMYHE KapaKTepUCTHKE,
3Hamha U CIIOCOOHOCTH y CKJaay ca moTpebama pagHOT MecTa, 3allOCICHH MOXE Y
MOTITYHOCTH J1a HCKa)Ke CBOj MOTEHIIMjall U KapakTep. TuMme ce cTBapajy mperycioBHy 3a
OoJbe pesynTare, Koju Boje BehuM Harpasama u BeheM 3a10BOJBCTBY ITOCTIOM.

e [lo3unuja u cTaTyc — LITO j€ BUILU HUBO y XHjepapXHju KOMIIaHU]€ HAa KOME 3all0CIIEHU
panu, Behe je 3a70B0oJbCTBO MOCioM. Buma mosunuja o6nuHo 3Haun Beha nmpumama,
BUILIH CTAaTyC y APYUITBY, MOh U IPYIITBEHHU YTHIIA].

e VYKyNHO 3a/I0BOJECTBO )KMBOTOM — Behe 33710BOJbCTBO KMBOTOM yTHYE MO3UTHUBHO HA
3aJJ0BOJBCTBO TIOCIIOM, aJId BaKU U OOpHYTO, Behe 3a7J0BOJBCTBO MOCIOM Boau Behem
YKYITHOM 33]I0BOJbCTBY )KHBOTOM.

e PajHO HCKYCTBO U CTApPOCT — CMAaTpa Ce J1a Cy 3aM0CICHHU ca Jy>KUM PaJIHUM UCKYCTBOM
U CTapyju JbyaU 3aJI0BOJbHHJH CBOJUM IOCJIOM. Buille )HBOTHOT U paJHOT HCKYCTBa
noBehaBa BepoBaTHOhy Aa he 3amocieHr UMaTH BUIIE 3HaWa, Na he 605pe 00aBLATH
paaHe 3aJaTKe ¥ caMUM TUM UMaTH 0oJbe Harpajie 3a cBoj paj. Tpeda, unak, uctahu na
oJHOC u3Mely rofMHa pagHOr MCKYCTBAa M CTApOCTH M 33J0BOJHCTBA IOCIOM HUjE
nuHeapaH (Jawuh u Wnuh, 2019). 3anoBosbcTBO mocinoMm ce Haryio noBehaBa 1o
TPUJECETUX TOJIMHA CTAPOCTH KajJa YOBEK I0CTaje CBE YCIEIIHWJU W Hampeayje y
KapHjepH, Ma OKO YEeTPJECeTe JOCTIKE CBOj MAaKCHMYM W TaJla Ce pacIpIyjy MHOTE
WiIy3dje o Mociy, Ma ce CMamyje 33aJJ0BOJCTBO, a OHJA OJ CpPEelIUHE IMEeAEeCEeTHX 10
TIEH3Hje TIOHOBO JI0J1a3H JI0 pacTa 3aJ0BOJHCTBA.

4.3. 3a10BOJBCTBO MOCIIOM K20 MOJIepaToOpcKa Bapujadiia y OqHOCY KOPIIOPATUBHE
JIPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH M OPTaHU3AIMOHUX MephopMaHCH

Cge je BuIIe Teopuja KOje TBpJAE Ja y JEIOKPYT APYIITBEHE OIATOBOPHOCTH jeIaHE
KOMITaHHUje crajia U 00aBe3a KOMIIaHHje Jia OpHUHE O 3aJ0BOJHCTBY 3aIMOCICHUX, KA0 CBOJUX
KJbyuHUX cTejkxonaepa (Jamuh u Unuh, 2019, ctp. 50). ApymTBeHO OATOBOPHE aKTUBHOCTH
KOMITaHUje Mory Aa noBehajy 3a10BOJBCTBO MOCIOM Yy CMHUCIY CHUTYPHOCTH, 0€30€IHOCTH,
camoIomToBama, ocehaja nmpunagnoctu uta. (Bauman & Skitka, 2012; Bogan et al., 2018; Im
et al., 2016; Story & Castanheira, 2019). Ako 3amnocieHu cMaTpa Ja KOMIIaHHja peau3yje
JIPYIITBEHO OJITOBOPHE aKTMBHOCTH KOj€ Cy KOPHCHE 3a CTEJKXOJIJEPE, OHU MOTY Jia Pa3BH]jy
NIO3UTHBHE CTaBOBE, Ka0 M €MOIIHje, U JIa pajie MpoayKTUBHUje y KopucT kommnanuje (Youn et
al., 2018). 3amocnenu he u caMu OUTH APYIITBEHO OJATOBOPHHU U e(UKACHH, aKO CMaTpajy aa
Cy JAPYIITBEHO OJTOBOPHE AKTUBHOCTH MOTHMBHMCAHE IPYIITBEHHM IMOTpeOama, IaBambeM
JPYINTBY U CTBapameM BPeIHOCTH 3a apyiTso (Kang, 2014).

3a10BOJBCTBO TIOCTIOM j€ M3a0paHO 3a MOJAEPATOPCKY Bapujaldily y JOKTOPCKO]
JMICEPTALIMjH 3aTO IITO MMa IICHTPATHY YJIOTY Y MOJEIMMA O MHINBUAYTHUM ITOHAIIAkbHMa 1
CTaBOBMMA 3allOCICHUX M MMa TMpaKTHYHE HMILIMKAIMje 3a yHampeheme opraHuzainoHe
epextuBHoctr (Judge & Klinger, 2008). Moneparopcka Bapujabia MOKe IMOjayaTH WA
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ocabuTH OJJHOC KOju mocToju u3Mel)y He3aBuCHE U 3aBucHE Bapujadie (Zhu et al., 2012). Kako
je UuJb uCTpakuBama ucnurati aa i uamehy K10 u opranuzanuonux nepGopMaHcu MoCToju
MO3UTHBHA MOBE3aHOCT, OYeKyje ce na he moaeparopcka Bapujabia (3a0BOJHCTBO MOCIOM)
10jayaTy OBY MO3UTUBHY MOBE3aHOCT.

bpojHa mpeTxonHa HCTpaKHBama Cy ce 0aBWIa TECTHPAHEM IHPEKTHE MOBE3aHOCT
u3mehy KJIO u 3a7q0BOJbCTBA MOCIOM W MMOKaszajia ja u3Mel)y BHX MOCTOjU TMO3UTHBHA
nose3zanoct (Al-Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019; Barakat, Isabella, Boaventura & Mazzon, 2016;
Glavas & Kelley, 2014; Zhou, Luo & Tang, 2017; Nyuur, Ofori, Amankwah & Baffoe, 2021,
Sarfraz et al., 2018; Silva et al., 2023; Singhapakdi, Lee, Sirgy, Roh, Senasu & Yu, 2019; Suher
et al., 2017; Shin, Hur & Kang, 2016; Tamm et al., 2010; Celma, Martinez-Garcia & Raya,
2018; Wisse, van Eijbergen, Rietzschel & Scheibe, 2018). Heka uctpakuBamba Cy mokasaia jia
MOCTOjU MO3UTHBHA MOBE3aHOCT U3Mel)y MHTEepHE APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH U 33JJ0BOJHCTBA
nocsom (Abdurachman et al., 2023; Al-Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019; Alkayed, 2017; Altheeb
& Al-Louzi, 2020; Ahsan & Khalid, 2024; Boadi et al., 2019; Bogan et al., 2018; Virador &
Chen, 2021; Damnjanovi¢, 2023; Koirala & Charoensukmongkol, 2020; Low & Ong, 2015,
2015a; Low & Ramayah, 2018; Obeidat et al., 2018; Story & Castanheira 2019; Thang &
Fassin, 2017; Fernando & Danthanarayana, 2022; Chan & Hasan, 2019). ¥V uctpaxuBamuma
je 3HaTHO pele aHamM3upaH oJHOC n3Mel)y eKCTepHe APYLITBEHE OATOBOPHOCTH U 33]I0BOJHCTBA
nociom. Mnak, Heka NCTpakuBamba Cy MOTBPANIIA TIOCTOjamhe IIO3UTHBHE TIOBE3aHOCTH n3Mely
EKCTEepHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH | 3370B0JbcTBa mociioM (Al-Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019;
Ahsan & Khalid, 2024; Boadi et al., 2019; Memon et al, 2021; Saeidi et al., 2015; Silva et al.,
2023; Story & Castanheira, 2019; Tamm et al., 2010; Chatzopoulou et al., 2022). Kana je
3aJI0BOJBCTBO ITOCIIOM TIOCMAaTpPaHO Kao MEIUjaTopcka Bapujadia, UCTpaKMBamba Cy TMoKa3aia
Ja ¥ Jlajbe MocToju mo3utuBHA mnoe3aHocT maMmelhy KO u ¢unancujckux nepdopmaHcu
kommanuje (Ahmad, Shafique & Jamal, 2020; Kim & Kim, 2020; Khan & Tariq, 2017;
Mahmood, Qadeer Sattar, Ariza-Montes, Saleem & Aman, 2020; Magbool & Zameer, 2018;
Platonova, Asutay, Dixon & Mohammad, 2018; Shafique & Ahmad, 2020; Chang et al., 2021;).

HcTtpaxkuBama y KOjUMa je WCIUTUBAH YTHUIQ] 3a0BOJHCTBA TOCIOM, Kao
Mojepatopcke Bapujadie, Ha onaoc uzMehy KJIO u opranuzanuonux nephopMaHCH Cy peTKa.
VY3 10, pe3yiTaTH OBHUX MalloOOPOJHHX HCTpaXMBama HUCY jeIHOOOpa3HH, 300r uera cy
HEOITXO/IHA JI0/IaTHA HCTPaXKHBAKA.

Kowalczyk u Kuchanrska (2019) cy wuctpaxwuBanu ytunaj KO Ha penyraiujy u
nepdopmance OpeHnaa, y3 MOACPATOPCKU YTHUIIA] 3a0BOJBCTBA TOCIOM, y KOMITAHH]jama y
[Tossckoj m Hemaukoj. [Tokazanu cy na KJIO nMma 3Ha4ajaH MO3UTHBAH yTHIIA] HA PEIyTaIujy,
aJ¥ J]a HeMa CTATUCTUYKY 3Ha4yajaH NMUPEKTaH yTHIlaj] Ha nepdopmance Openaa. YTBpheHO je
J1a 33JI0BOJBCTBO ITOCJIOM ITPEICTaBJba 3HAUajHy MOJIEPAaTOPCKY Bapujadily y OBOM OJHOCY U Ja
BEJIMYMHA YTHIAja 3370BOJHCTBA MTOCIIOM Ha aHAJIM3UPAHU OJHOC 3aBUCH O YTBp)CHOT HUBOA
3aJ10BOJBCTBA MocioM. Behe 3a10BobCTBO mociioM nmaio je Behu nmo3uTuBaH MoOJepaTOPCKH
yrunaj Ha oxHoc usmehy KJ1O u penyranuje (Kowalczyk & Kuchanrska, 2019).

Soomro, Breitenecker u Shah (2018) cy uctpaxuBanu yTunaj paBHOTexe u3Mel)y mocia
Y TIOPOJIHIIC, Ka0 eJIEMEHTa HHTEPHE JAPYIITBEHE OJArOBOPHOCTH, Ha Niep(opMaHCe 3aN0CIICHHUX,
y3 MOJIEpPAaTOPCKU YTHUIIA] 33JJ0BOJBCTBA MOCIOM 3aloCiIeHuX, y Komnanujama y [lakucrany.
[Tokazanu cy ma paBHOTeka M3Melyy Tociia ¥ MOpoIUIle MMa 3HadajaH MO3UTHBAH yTHIA] Ha
nepdopMaHce 3arlocieHUX, ald Ja 33J0BOJGCTBO IIOCIOM HMa 3HauyajaH HeraTHBaH
MOJICpAaTOPCKHU yTHIIA] Ha 0Baj omgHOoc. CBOje pe3ynrare ¢y 00jacHWIM Ha ciefchu HauywH: Ha
JbyJie KOJH HUCY 33JI0BOJHHHU MIOCITIOM, paBHOTEXa n3Mel)y rmocina u nopojuie nMa Behu ytunaj
Ha nepdopmMaHce 011 JbYIU KOJU Cy 33JI0BOJbHU CBOJUM TocsioM. CMaTpajy Jia 3aroCIieHd KOj!
CY 33/I0BOJbHHU CBOjUM IIOCITIOM U UMajy J00pY paBHOTEXKY M3Mel)y mocia 1 mopoaMIie OCTUKY
HajBuIe ephopmance. Melytum, 3amociaeHu Koju Hemajy 100py paBHOTEXKY u3Mely mocia u
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MOPOJUIIE W KOJU Cy jOII HE3aJ0BOJAHM CBOJUM IIOCJIOM OCTBapyjy HWXe mepdopmaHce
(Soomro et al., 2018).

Yunus u Kamal (2017) cy ucrtpaxkuBameM y Maie3uju y OaHKapCKOM CEKTOpPY
MOKa3ajy Ja 3aJ0BOJFCTBO TOCIOM HEMa 3HadajaH MOJACPATOPCKU YTHUIQ] HA OJHOC u3Mehy
UHTEpHE IpPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, OJIHOCHO YyHampehema yclioBa pajga Kao eJIeMeHTa
MHTEpHE JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, M NepdopMaHcH 3amocieHux. Mmak, oHu cMatpajy aa
1o00JbIIIakEM YCIIOBA Pajia, MOXKE J1a C€ yTHUE Ha CMabEHhe MPUTHCAaKa M KOH(IIMKTA Ha TOCIY,
mTo BoAM BeheM 3a70BOJBCTBY TOCIOM M YMME C€ MOTy moBehaTd MOTHBaIMja 3a paja U
nepdopmaHce 3anoCciIeHUX.

Vlachos, Panagopoulos, Theotokis, Singh wu Singh (2014) cy wucnuTuBaIN
MOJICPAaTOPCKH YTHIIA] YHYTPAIIEr acleKTa 3a0BOJFCTBA ITOCIOM, OJHOCHO 33JJ0BOJHCTBA
3apajsioM, U CIIOJbALIET aCIEKTa 3a/I0BOJHCTBA IIOCIOM, OZJHOCHO 33/J0BOJLCTBA CAMUM OCIIOM,
Ha oxHoc u3Mmehy KJIO u mepdopmaHcH 3amociieHHX KOjU Cy y JUPEKTHOM KOHTaKTy ca
norporniayrnma (Hamepe 3a OCTajambeM y KOMIIAHUJU M YCMEHY Iporaranny) y XOJaHIuju U
Wunuju. tbuxoBu pe3ynratu cy mokas3aiu Ja pa3IHduTH aCIIEKTH 3aI0BOJHCTBA ITOCIOM UMajy
pasnnuut edexar Ha ogHoc uzMmel)y KJO u nephopmaHcH 3an0CIeHUX, IPH 4eMY ce ePeKTH
pa3MKyjy y 3aBUCHOCTH OJi MCIHTHBAHUX Nep(OpMaHCH, ald ¥ HAIMOHATHOT KOHTEKCTA.
Taxo, Behe 3a70BOJBCTBO 3apazioM MO3UTUBHO Mojepupa oaHoc uzMelhy KO u namepa 3a
OCTajarbeM Y KOMIIaHUjH, JOK HEMa YTUIa] Ha yCMEHY nponarasay y Xosianauju, 10k y Uuauju
HUje YTBpl)eH CTaTUCTUYKH 3HAYajaH yTHULA) HA OMII0 KOjU 0OJHK mep(opMaHCH 3alI0CIEHUX.
Mehytrum, 3a10BOJBCTBO CaMUM TIOCIIOM MMAJIO j€ 3HadajaH yTuiaj Ha ogHoc uaMmehy KJIO u
HaMmepa 3a OCTajakbeM Y KOMIIaHHjH, ajli HE U Ha YCMeHy nponaraay y obe zemsbe. Cinune
pesynrare noounu cy Vlachos, Panagopoulos, Singh, Singh u Theotokis (2010).

Zhu, Yin, Liu u Lai (2012) ucnutuBamy cy MOJCPaTOpCKH YTHIA] 3a]I0BOJHCTBA
3amociieHux Ha oxHoc u3Mmely mepuenmuja 3anocinennx o KJIO u jmojaiHOCTH 3amocieHux y
Komnanujama y Kunu. 3a10BOJbCTBO MIOCIIOM Cy IOCMAaTpalii Kpo3 JBa acHeKTa: 3a10BOJHCTBO
KOMITAaHHjOM YOTIIITE U 33/I0BOJGCTBO OJHOCHMA ca 3amociieHnMa. OHM Ccy mokasand aa Behe
3aJI0BOJFCTBO OJJHOCHMa U3Mel)y 3amocieHux Mojaepupa nosutusan yruiaj K10 Ha nojamHocT
3arocneHnx. Mcrakmm cy na je 3aJ0BOJBCTBO IOCIIOM 3allOCIICHHX HEOINXOIHO KaKo Ou
KOMITaHHj€ TMIOCTUTJIE IIJb OJIP>KUBOT Pa3Boja.

Nako ce y nuteparypu Moxe mpoHahu Benuku Opoj HWCTpakmBama MocBeheHnux
onHocuma u3mehy KJIO u opranmzanmonHux nepdopMaHCH, HCTpakuBama y KojuMma je
32/I0BOJBCTBO TOCJIOM MOJIEpaTOpcKka Bapujadia Cy TEeHepajdHO peTka, JOoK y PemyOmuim
CpOuju Hucy cripoBoleHa, MITO MpeacTaBiba oipel)eHn UCTPaKMBAUKH Tel.
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YerBpTH 1€0

EMIIMPUJCKO UCTPA’KUBAIBE O
CUHEPI'MJCKUM EOEKTUMA KOPIIOPATUBHE
APYUITBEHE OAI'OBOPHOCTHU U
KOPIIOPATHUBHOI' YIIPAB/bAIbBA HA
OPI'AHU3BALIMOHE NIEP®OPMAHCE
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1. lepunucame Xunore3a 1 KOHUENTYAJHH OKBUP UCTPAKUBAHA
1.1. [IpenmeT U 1IUJb UCTPAKUBAA

Pactyhu 3nauaj KJIO 3a ¢yHKIMOHHCaWkE CaBPEMEHUX KOMIIAHU]ja PE3yJITHPAO je
BEJIMKUM OpOjeM HCTpaKMBama y MOCIEIhE IBE ACIICHH]€, HAPOUUTO Y Pa3BUjEHUM 3eMIbaMa.
Ja O6u xommaHWja MMaia MOApPIIKY 3a peanu3anujy aktuBHoctu KJIO, mpema crejkxomnaep
Teopuju, oHa Tpeba na ce ykbydn y paznuuute aktuBHoct KJIO, peneBaHTHe 3a
cTejKxoJiepe, 1a ou 0oe30eamna wuxoBy noapiky (Bari¢, 2017; Obeidat, 2016; Tamm et al.,
2010). Jla ©6u xommaHuja OwJia APYIITBEHO OJIOBOpPHA, MOpa Ja MPUMEHYje NPUHIINUIIC
KOPIIOPATHBHOT yIpaBbamba M Jla BOIM padyyHa O MHTEPECHMMa HWHBECTHTOPA, 3aMOCICHUX,
nob6aBspava, MoTpoIaya, Biaje u jokaine 3ajeqauiie (Dani et al., 2019). HeonmxonaH ycioB 3a
yHarnpeheme KoprnopaTHBHUX NEepPOPMAHCH je KOPIIOPATUBHO YIpaBjbarkbe Ha OATOBOPAH
HAYWH, OJHOCHO IyTEM yBa)kaBama HMHTepeca apyiursa kao renuHe (Nikoli¢ & Zlatanovic,
2018).

[TocToju Benmuku Opoj HCTpaKMBama Koja Cy u3ydaBajga e(ekre MexaHu3ama
KopriopaTiBHOT ynpasibama Ha KJIO (Aboud & Yang, 2022; Ananzeh et al., 2023; Kavadis &
Thomsen, 2023; Liao et al., 2021; Zaid et al., 2020; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Chen et al.,
2021), mTo yka3zyje Ha aKTyelHOCT oBe obOnactu. JIoOpo KOPIMOPATUBHO yNpaBJbamke CTBApa
OpojHe TO3UTHBHE eeKTe KaKo 3a KOMIaHHU]y, TaKO W 3a JPYIITBO Yy LIEJIUHH, 300T yera je
U3y3€THO B)KHO YHAIPEAUTH KBATUTET KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama. MHpopmanuje o Tome 1a
J¥ KOMITaHUje TIPUMEYjy TIPUHIIMIIE U CTaHIap/e JOOPOT KOPIOPATHBHOT YIIPABIbakha MOTY
Jla TIOMOTHY y oJjpehuBamy KBaJUTETa KOPHIOPATUBHOT YIpaBJbamba. [[03UTHBHA MMOBE3aHOCT
u3Mel)y KBanmuTeTa KopropaTuBHOT ympaBbaba U KJIO ytBphena je y mamom Opojy
uctpaxkuBama (Ananzeh et al., 2022; Gibson & O’Donovan, 2007; Magbool et al., 2022;
Michelon & Parbonetti, 2012; Chan et al., 2013). OBakBu pe3yiraTu yKa3syjy aa yHanpelheme
KBaJIUTETa KOPIIOPATHBHOT yIpaBibama oMoryhasa yHanpeheme npakce K/10. V3 To, oBakBa
nepcreKTrBa mocMaTpama oxHoca u3mehy KO u kopropaTHBHOT yIpaBibaka yKasdyje Ha
nocrojame cuHeprujckux edpekara KJIO u koproparuBHor ynpasibama (AlTawil & Rahhal,
2025; Zaman et al., 2021; Zungenen et al., 2023; Jamali et al., 2008; Ledi & Ameza-
Xemalordzo, 2023; Mugwang’a et al., 2018), 30or uera je HMOTpPeOHO CIPOBECTH HOBA
UCTPaXHBama y OBOj 00JIACTH, HAPOUYHTO y 3eMJbama y pa3Bojy. Y JHTEPaTypH je YOUeH Tell
KOjH Ce TEeXH MpeBa3uhyl OBHM HCTPAXKUBAFKHEM, a OJHOCH CE YIPAaBO HA yTHIA] KBAJUTETa
KOPITOPATHBHOT yTpaBJbarka Ha pasnuuute numensuje KJ1O, ¢ 063upom Ha TO aa ce y BehuHn
uctpaxxkuBama KJ{O mocmarpa XOTUCTHYKH.

bpojHa cy wucTpakmBama Koja Cy IOKa3aja Ja IOCTOJH JHPEKTHA ITO3UTHBHA
nosezanoct m3melhy KJ1O u opranuzanmonux nepdopmancu (Ali et al., 2010; Guan et al., 2023;
Kim & Kim, 2020; Nguyen, 2022; Obeidat, 2016; Obeidat et al., 2016; Rettab et al., 2008;
Singh & Misra, 2021; Sheng et al., 2021). ¥3 To, uaeHTH(GUKOBAH je BEIUKU OPOj HCTPAKUBAKHA
Koju aHanmu3upa edekre paznmmuutux aumensuja KO Ha opranuzaimone mnepdopmance
(George et al., 2020; Damnjanovi¢, 2019; Zlatanovi¢, 2015; Low & Ong, 2015a; Low et al.,
2018; Mory et al., 2016; Perdana & Mardiana, 2018; Obeidat et al., 2018; CtojaHoBuh-Anekcuh
u 1p., 2016; Story & Castanheira, 2019; Shibeika & Abdalla, 2016; Cek & Eyupoglu, 2019;
Chan & Hasan, 2019; Chatzopoulou et al., 2022; Strukelj et al., 2021). be3 063upa Ha TO MITO
3aJI0BOJCTBO ITOCITIOM IPEJCTAaBIba jEIHY OJ OPraHH3aIHMOHHX Nep(HOopMaHCH, Y JOKTOPCKO]
qucepranyju he 3a0BOJBCTBO TMOCIOM OWUTH HCTPa)XXeHO Kao MoJepaTropcka Bapujadia.
3a10BOJBCTBO TOCTIOM HMMa 3HAYajaH yTHIAj HAa TIOHAINAMKE 3aMOCICHUX, aji HUjE jeIUHU
dakTop koju oapehyje HUXOBO MOHAIIAKE, A HEroBa yliora MojaepaTopcke Bapujabie uma
BehM 3Hauaj 3a MCTpaXkKMBamkE OJHOCA HE3aBHCHE W 3aBHCHE Bapujabme (Guan et al., 2023).
Mauu je Opoj HCTpaKUBamba y KOjUMa j€ 3aJI0BOJHCTBO TIOCIOM ITOCMATPaHO Kao MOJepaTopcKa

134



Bapujabna y ogHocy usmehy KJIO u opranmzannonnx nepdopmancu (Ha mpumep, Vlachos et
al., 2010; Vlachos et al., 2014; Zhu et al., 2012; Kowalczyk & Kuchanrska, 2019; Soomro et
al., 2018). Mako ce y aureparypud Moke mpoHahin Benuku Opoj MCTpakuBama mocBeheHnx
onnocuma m3mehy KJIO u opranuszanuoHux mneppopMaHCH, UCTpaKUBaAKa y KOjuMa je
3aJI0BOJBCTBO TOCJIOM MOJIEpPAaTOpPCKa BapHjadiia Cy TeHEpaJHO PEeTKa M HUCY CIpoBOheHa y
Peny6muum CpOuju. Y Tabenu 7 par je mperiiea HEKOJIMKO 3HAYajHUjUX HCTPAKUBABA Y
KOjUMa Cy aHAJIM3HpaHE peliallije pesieBaHTHE 32 OBO UCTPAXKUBAIE, KAo U 3a JiehUHUCAHE
npeaMeTa HCTpaKuBamba U (OPMyIIHCAhE XUTIOTE3A.

Tabena 7. OngHoc u3mel)y KopriopaTUBHE APYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH, KOPIIOPATUBHOT
yIpaBJbakha U opranuzanonux nepdopmancu: Ilpernen pesyiarara ucTpaxupama

AyTtopn I'oguna | HeszaBucHa Bapuja0ia 3aBucHa Pesyaratn
H3aamba BapujabJa HCTPAKUBaha
Ananzeh, Al | 2022. Ksanuter nHTepHUX | OunaHTponcke [To3utuBan yTH1aj
Amosh & Albitar MeXaHHu3ama JIOHAIIH]Ee
KOPIIOPATHBHOT
yIIpaBJbarbha
Magbool, Abid & | 2022. Kopnoparusaa Kgannrer [Mo3utuBaH yTHI1Iaj
Bhutta JPYIITBEHA OJTOBOPHOCT | KOPHOPAaTUBHOT
yIIpaBJbaha
Chatzopoulou, 2022. WNHTepHa wu  ekcrepHa | 3a10BOJBCTBO [o3utuBan YTHIIA]
Manolopoulos & JpYIITBEHAa OJTOBOPHOCT | TOCIOM EKCTepHE  JPYIITBEHE
Agapitou OJTOBOPHOCTH,
WHTEpHa  JAPYIITBEHA
OJITOBOPHOCT HeMa
3HaYyajaH yTHUI]
Guan, Ahmad, | 2023. Koprmoparusaa OprasusairoHe [To3uTHBaH yTHI]
Sial, Cherian & JPYIITBEHA OATOBOPHOCT | mepdopmaHce
Han (exoutomike u
(uHaHCH]CKE)
Nguyen 2022. KopnopatuBHa OpraHuszanyone [To3utuBaH yTH1aj
JPYIITBEHA OJrOBOPHOCT | mepopMaHce
Kowalczyk & | 2019. Kopnopatusaa IMepdopmance [To3utnBan yTtHnaj Ha
Kuchanrska JPYIITBEHA OJIrOBOPHOCT | OpeHna penyTanujy, ajid Hema
pemyTtamnuja 3HAYajHOT YTHIaja Ha
(Momepartopcka nepdopmance OpeHAa;
Bapmjabia 3Ha4ajaH  IIO3UTHBAH
3a/I0BOJECTBO YTUIaj MOJEpaTopCKe
3aIM0CJICHHX ) BapujadIe
Soomro, 2018. Wurepna npymrseHa | Ilepdopmance [To3uthBaH nOUpeKTaH
Breitenecker & OJIrOBOPHOCT 3aIoCIeHUX yTHIQ), Y3 3HadajaH
Shah (Mozmeparopcka HEraTHBaH yTULA]
Bapujabia MOJIepaTopcKe
33JI0BOJCTBO BapujadIie
3aI10CJICHHX)

H3e0p: AyTtop

Ha ocHoBy mpernesna pesyirara peieBaHTHUX UCTPAXXUBabha U UACHTU(PHUKOBAHOT remna
y mocrtojehoj auTeparypu, npeomem ucmpadxcusarba y aucepranuju je mosezaHoct KJIO u
KOPIIOPATUBHOT yIPaBJbaba U lbUXOBH CHHEPTH)CKU €(PEKTH Ha OpraHu3alroHe nephopmMance
kommanyja. llomazehm onx mpermocTaBke [a KBAJTUTET KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbamba
nerepmunuiie koHTekcT KJIO, ¢okyc je, mpe cBera, Ha HCTpaxuBamy oOaHOca u3Mehy
KBaJIUTETa KOPIOPATHBHOT ympaBibama M KbyuHHx auMensuja KJIO. Konment KO je
nocMarpaH Kpo3 JIBe KJbYYHE AMMEH3Hje — UHTEpPHE U €KCTEepHE, Ma Cy HCIHUTAaHU HUXOBHU
edexTn Ha opraHm3zanuone nepdopmance. McToBpeMeHO, HCITUTaHA j€ MOJEpaTOpPCKa yiora
3a/10BOJbCTBA 1ocsioM y onHocy usMely KJ1O u opranuzannonux neppopmMaHcH.
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Ha ocHoBy neduHucaHor mpenMera UCTpakWBama, NePUHUCAH je OCHOBHU IHJb
ucTpakuBama. OCHOBHU Yu/b UICTPAKUBAGA € YTBPIAUTH KOHTEKCT y Kome nose3anocT K/10 u
KOPIIOPaTUBHOT yIpaBJbakka JOIPUHOCH YHaNpehewy opraHu3aluoHuX neppopMaHcu.

Ha ocHOBY OCHOBHOT 11MJba, OPMYJIMCAHU Cy U U3BEACHU IUJbEBU:

e lneHTudpukoBaTu 3HAYAj KBAIUTETa KOPIOPATHBHOI YIpaBJbakbha 32 HHTEPHY
JpYLITBEHY OArOBOPHOCT;

e lnenTudpukoBaTH 3HA4Yaj KBAIUTETAa KOPIOPATHBHOI YIpaB/bakba 32 EKCTEPHY
JPYLITBEHY OJrOBOPHOCT;

e VTBpAUTH yTHIA] MHTEPHE JPYIUTBEHE OJrOBOPHOCTH HAa OpraHU3allMOHE
nepdhopmance;

e VTBpAUTH YTULA] €KCTEpHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTM Ha OpraHU3alOHE
nepdopmance;

e  VYTBpAUTH MOJEPATOPCKH YTHIIA] 337]0BOJHCTBA MOCIOM Y OJJHOCY UHTEpPHE JIPYIITBEHE
OJIFOBOPHOCTHU M OpraHU3allMOHUX HephopMaHCH;

e  VYTBpIUTU MOAEPATOPCKU YTHUIIA] 3370BOJHCTBA ITOCIOM Y OJJHOCY €KCTEPHE JIPYLITBEHE
OJITOBOPHOCTH U OPraHU3ALMOHUX Nep(hopMaHCH.

1.2. lepunncame UCTpaKMBAUYKUX XUIIOTE3a

Ha ocHOBy mperiiena pelieBaHTHE JIUTEpAaType M NPETXOJHUX HUCTPaKUBamwa,
neduHUCAHOT TMpeAMeTa HCTpaKMBamka U IMJbeBa HCTpaXkuBama, (GopMmysHcaHe Ccy TpU
OCHOBHE XMIIOTE3E:!

Xunore3a 1 (X1): KBanuTter KOpnopaTUBHOI yNpaB/balkba MMa MO3UTHUBAH U CTAaTHUCTUYKU
3Ha4ajaH yTUIaj Ha KOPIOPATUBHY JIPYIITBEHY OJITOBOPHOCT.

Xunore3a 2 (X2): KopnopatuBHa ApylITBEHa OATOBOPHOCT UMa MO3UTHUBAH M CTATUCTHUKHU
3Ha4ajaH yTUIaj] Ha OpraHu3aIroHe neppopmance.

Xumoreza 3 (X3): OpHoc wu3Mely KopropaTuBHE JpYLITBEHE OATOBOPHOCTH U
OpraHM3alMOHUX TeppopMaHCH MOJIEPUPAH j€ 330BOJECTBOM ITOCITIOM.

Kako 6u ce Ha HajOOJbM HAUMH MPUMEHUIIE OJroBapajyhe cTaTUCTHUKE METo/Ie 00paze
nojaTaka M TECTHpalie XMIIOTe3€, OCHOBHE XUIIOTE3€ Cy JIeKOMIOHOBaHe. Hanme, kako je y
npeMeTy HCTpaXKUBama HCTakHYT ¢Gokyc Ha numensuje KJIO, wu3BeaeHe xurorese
MPEJICTaBIbajy PE3yJITaT TaKBOT MmocMarpama kormenrta KJ{O.

Xunore3a 1a (X1a): KpanuteT KopnopaTUBHOT YIpaBjbakba UMa IMO3UTHUBAH U CTATUCTUYKU
3HavajaH yTUIa] Ha UHTEPHY JIPYIITBEHY OJTOBOPHOCT.

Xunore3a 16 (X16): KpanuteT kopnopaTUBHOT yNpaB/bakba UMa MO3UTHUBAH U CTATUCTUYKU
3Ha4ajaH yTUIa] Ha eKCTEPHY APYLITBEHY OATOBOPHOCT.

Xunore3a 2a (X2a): MuTepHa npymTBeHa OJArOBOPHOCT KMMa MO3UTHBAH U CTaTHUCTUYKHU
3HauajaH yTUIaj Ha OpraHu3aluoHe nephopMaHce.

Xunore3a 26 (X26): ExcrepHa apymTBeHa OJrOBOPHOCT MMa IMO3UTUBAH U CTATUCTUYKHU
3HauajaH yTUIaj Ha OpraHu3aluoHe nephopMaHce.

Xunore3a 3a (X3a): OnHoc u3Mmel)y uHTEpHE pYyIITBEHE OATOBOPHOCTH M OpraHU3alMOHUX
nephopMaHCH MOJIEPUPAH j€ 3310BOJbCTBOM MTOCIIOM.

Xunore3a 36 (X36): OnHoc u3Mely ekcTepHe APYIMITBEHE OATOBOPHOCTH M OPTaHU3AMMOHUX
nephopMaHCcH MOJIEPUPAH j€ 3310BOJbCTBOM MOCIIOM.
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1.3. KoHLenTyaJlHu OKBHP UCTPAKUBAKA

Ha ocHOBY 1m/beBa HCTpaKuBama W (POPMYNIHCAHHX HCTPAKUBAYKUX XHUIIOTE3a,
pa3BHjeH je KOHIENTYaIHN OKBHP UCTPAXKUBAba KOJU OJpakaBa XUIIOTETHIKE OJHOCE n3Mel)y
uctpaxuBadkux Bapujadmu (Cnuka 8).

KBaauTter kopmopaTHsHOT KopmopaTusHa Oprammamsone
yhipanbama APYIIITREHA lfe l])O. MaHCe
X1 OAr0BOPHOCT X2 P P
Obesbeljeme ocHOBE 3a > 'y >
e)HKACAH OKBHD 1 .
KOPIOPAaTHBHOI YOPAB/baka Xla HaTepra aApymrTBeHa | X2a Punancajcke
OIr0BOPHOCT o nepdopmance
I _ I I
paBa AKNHOHAPA H K/bY1HE _
(yHKIHje BJIACHAINTEA X16 .| EKCTepHA IpYIITBEHA : X26 : HepunaacHjcke
Or0BOPHOCT X B nepdopmance
PaBHOOpaEBaH TPeTMAH 1 |
aROHOHApA | Lo
| | 1
X31 X3a 1X35)
Vnora crejrxongepa y _—— e e o ] — -
KOpPIOPaTHBHOM I
Yupasbathy I 3a70B0LCTBO MOCTIOM I
ObenonamHBame DOaTaKa _— e o Em = = =
H TpaHCHAPeHTHOCT
OuxrosopHoct oabopa

Cnuka 8. KoHllenTyaTHH OKBHP UCTPAKUBakba
U3eo0p: AyTtop

He3aBucHe Bapuja0iie cy KBaJTUTET KOPIOpAaTUBHOT ympaBibaba u KJIO. Ksamurer
KOPIOPAaTHBHOT YIpaBJbamba j€ MPOICHUBAH Ha OCHOBY YCKJIa)@HOCTH KOPIIOPAaTHBHOT
ynpaeibaba kKommanuje ca OECD mnpuHIMmuMa KOpPIOpaTUBHOT YyIpaBhama. 10 Cy:
obe30eheme ocHOBe 3a edrkacaH OKBHP KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbamba, MpaBa akKIHOHApa U
KJby4HEe (YHKIIMje BIIACHHINTBA, PABHONPABAaH TPETMaH akIMOHApa, yJIora CTejKXoJiaepa y
KOPIOPAaTHBHOM YTIPaBJbamby, 00EI0IalbHBAGE MTOIATaKa U TPAHCIIAPEHTHOCT, H OJITOBOPHOCT
onbopa. Ha oBaj HauuH ce Bapujadia KBanurer KOpopaTHBHOT yIIpaBJbamka CaCTOJU U3 IIECT
MoJIBapujabiu Koje MpeAcTaBibajy HIeCT MPUHIUMIA KOPIOPATUBHOT yIpaBibama. Bapujabna
KO ce cacroju on aBe moaBapujadiie: MHTEPHE APYIITBEHE OJArOBOPHOCTH W EKCTEpPHE
JpYLITBEHE OATOBOPHOCTH. Mopeparopcka Bapujabiia je 3aJ0BOJBCTBO IOCIOM. 3aBHCHY
Bapujabily npencTaBibajy opraHuzainuoHe nepdopmance. OpraHuszaiuone neppopmance ce
MOTY KJIacH(DMKOBATH Ha PA3IMYUTE HAYMHE, a 33 TOTpeOe OBOT NCTpaKMBamba HAIIPaBJhCHA j€
pa3nuka u3Mely puHaHCH]CKUX M He()UHAHCH]CKUX Mep(opMaHCH.
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2. MeTtoaoJi0ruja ucTpakuBama

[Tonazehu on neduHUcaHOr mMpeaMeTa, IMJbEBA M XUIIOTE3a, a KAaKO OU ce JIOIUIO /10
pENeBaHTHUX 3aKJby4aka, y AHMCEpTallUju je KopuinheHa KBaJIMTATHBHA W KBAaHTHTATHBHA
METO0JIOTH]ja HCTPAKUBAbA.

Kao MHCTpyMEHTH KBaJIMUTATHBHE METOJIOJIOTH]E, KOPUIINCHU Cy PA3IUMYUTH METOIH
IpUMEpPEHH JIPYLITBEHUM Haykama. [lomTo aeguHrucanu npeaMeT UCTpaxkuBama MpecTaBiba
KOMIUICKCHY, WHTCPaKTHUBHY, IUHAMUYKY M BUIIE3HAYHY MPOOJIEMCKY CHUTyalujy, y
UCTPaXUBaWy j€, Mpe CBera, mpuMemeHo cucreMcko munubewme (IlerpoBuh, 2010), xao
pelieBaHTaH HAyYHH METOJl KOjU je OCJIOHCH Ha MPHHIUIE U MHCTpyMeHTe OIIiTe Teopuje
cuctema. Takohe, u3BpIIeHA je aHanmW3a caapkaja pa3IMYUTHX NyOIHMKaIuUja Koje Cy
pelieBaHTHE 3a TpPEAMET HCTPOKWBAKba. AHAIMTHYKH HAYYHH METOJ j€ YIOTpeOJbEH Y
HACTOjalby Ja C€ OTKPUjy TOoceOHa W TOjequHadHa ojapehema cacTaBHUX elieMeHaTa
ompenesbeHor mnpodnemckor monapydja. C o03MpoM Ha TO Ja HUCTpaKMBA4Ke Bapujadie
(kopmopatuBHO ympaBibambe, KJIO u opranuzanuone mneppopMaHce) Ppenpe3eHTyjy
KOMIUIEKCHE KOHIICNITE, HEOMXOJHO WX j€ AaHAJIMTUYKH IOCMATpaTH M PAa3JIOKUTH Ha
KOHCTUTYTUBHE eleMeHTe. Y Wby YyTBphuBama cuneprujckux edekata KO wu
KOPITOPATHBHOT YIPaBJbakba HA OpPraHMU3alMOHE IMeppopMaHce, Kao U y OIpele/bUBaAbBY
pelieBaHTHUX 3aKJby4daka, KopuinheH je Meron cuHTe3e. byayhu na je ped o KOMIUIEKCHOM
npoOJieMCKOM TOApy4Yjy, KopuiiheH je MeToja ancTpakiuje, Kako Ou ce ancTpaxoBald,
OJIHOCHO M30CTaBHIIN Oipel)eHn eJeMeHTH UCTpaxuBaHe nmpobiemMcke curyaruje. HaBeneHo je
0]l TOCEOHE BaXKHOCTH Y KOHCTPYHUCAKY HCTPAKUBAUKOT OKBUpA M Mojeia. [lopen HaBeneHNX
KBaJIMTaTUBHUX WHCTPyMEHATa, KOPHIINEHU Cy ¥ METOJU WHAYKLHjE U AenyKiuje. MeToaoM
JIeTyKITHj€e, OJTHOCHO Ha OCHOBY TIpErJie/ia IUTepaType U pe3yTara MpeTXOAHUX UCTPAKUBAba,
U3BEJICHU Cy oJipel)eHr 3aKJbyUIM PEJIeBaHTHH 32 CIPOBOEHE EMITUPH]jCKOT HCTPAXKHUBAKHA Y
kommandjama y Pemyomumm CpOuju. Ha ocHOBY pe3ynTara OBOT MCTpakKMBamba, MPUMEHOM
METO/a MHAYKIK]je Ne(QUHUCAHHU Cy OIMIITH CTAaBOBH M 3aKJbYUI O UCTPAaXXEHUM OJHOCHMA
u3mely KJ10, kopriopaTuBHOT ynpaBbamka U OPraHU3alMOHUX epPopMaHCH.

VY nucepranuju, OCUM KBAJIUTAaTHUBHUX, MPHUMEHEHE Cy pa3InyUTe KBAaHTHUTATHUBHE
MeToze. 3a TPUKYIUbalke NMPUMApHUX ToJaTaka KopuiiheHa je MeToja aHKeTe, OJHOCHO
TEXHUKa YIUTHUKA KOJU C€ CACTOjH OJ1 pa3IMYUTUX Mcka3a. [Ipukynisenu nonamu cy oopahenu
NPUMEHOM CTaTHCTHYKOT MeToNa. Y Ty CBpXY KopumiheH je codTBep 3a CTaTUCTHUYKY 00pamy
noxaraka — IBM SPSS 20.

3a aHanM3y TMOY3AaHOCTH MEpHOr UHCTpyMeHTa, KopumiheH je KponbOaxos
koepuuujeHt anda (eurn. Cronbach’s alpha), xoju Tpeba 1a IOKaXe /1a JIM CBU UCKA3U CKaje
Mepe WCTH KOHIIENT, OJHOCHO J1a JIM TIOCTOjU WHTEPHAa KOH3UCTEHTHOCT MEpHE CKaje H
cyrnckana nocebHo. Kako ce y oBOM HCTpaKuBamby KOPUCTH HEKOJHMKO CKaya, 3a CBaKy je
n3pauyHat KponbaxoB anda xoedunnjeHT na 6u ce mpoleHua ibeHa rnoysaanoct. OHe ckasue
3a koje je Kponbaxos anga xoepurujent npemao BpenHoct o 0,7 cMaTpaHe cy MOy3JaHuM, C
0031pOM Ha TO J1a CE OBA BPEIHOCT KOPUCTH Ka0 KPUTEPHjyM 3a MPOIEHY TOY3AaHOCTH CKaa
(DeVellis, 2003; George & Mallery, 2003). ITopen Tora, mpoBepeHo je na ju OW BPEIHOCT
HeKor KoeduiujeHTa Omia BUIlIa ako OM Ce HEKH MCKa3 SJIMMHUHUCAO0 M3 CKAJIe W M3BPIIEHE Cy
notpeGHe Kopekiuje. Y3 To, u3pauyHare ¢y ¥ IpocedHe Kopenanuje u3mel)y nckasa 3a cBaky
ol KopuimheHHMX cKajla M CyncKaia, Ja O ce yTBPAWIO Ja JIM Cy H3HAI NpenopydycHe
Bpeanoctu ox 0,3 (Pallant, 2011).

[lpumemena je MeCKpHITUBHA CTATUCTHYKA aHaJM3a 3a OIMCHBAKmE OCHOBHHUX
CBOjCTaBa MPHUKYIJbEHUX MOAATaka. ¥3 moMoh BpeAHOCTH apUTMETHYKE CpeluHe yTBpheH je
CTETEeH clarama UCIMUTaHWKa ca oaroBapajyhuM mckaswma, JOK CTaHAapJHA JeBUjalHja U
BapHjaHca yKa3yjy Ha CTEIIeH XOMOT€HOCTH / XeTepOreHOCTH CTaBoBa ucnutanuka (Joseruh &
Munanosuh, 2006). McToBpeMeHO, H3BPIIICHA j¢ aHAIH3a HOPMATHOCTH PACITO/Iesie BaprjalJIn.
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3a UCIMTUBakE TUHEAPHE 3aBUCHOCTH M3Mel)y mocMaTpaHux Bapujadiu yroTpedspeHa
je KopenanuoHa aHanausa. Y Ty cBpxy kopuiiheH je [TupcoHoB koeduimjeHT kopenanuje (€Hra.
Pearson correlation coefficient). [Ipema Pallant (2011), Bpeanoct ITupconoBor koedunmjeHTa
kopenaryje (r) y uatepsany 0,1 mo 0,29 ykaszyje Ha mocTojame Maje Kopemaluje, BpeJHOCT y
untepBaiy ox 0,3 mo 0,49 yka3yje Ha TOCTOjambe yMEpeHe (Cpehe) Kopenaiuje, 10K BPeTHOCT
y uaTepBaiy ox 0,5 1o 1 yka3zyje i1a moctoju Bucoka kopenauuja. [Ipu Tome, BpegHoct 0 3Ha4un
Jla HE TOCTOjM HUKaKBa IOBE3aHOCT, BPEJIHOCT | ykasdyje Ja je Kopenanyja MOTIyHa H
NO3UTHBHA, a BPETHOCT -1 mokasyje Ja je kopenauuja notmyHa u HeratusHa (Pallant, 2011).

[Ipocra perpecnoHa aHalW3a MpPUMEHEHA j€ 3a aHaIM3y YTHIAja KBaJIHTETa
KopropaTuBHOT ympaBibaba Ha KJO, oxnocHo yrtumaja KJIO Ha opranusanuone
nepdopmance. Ha ocHOBY yTBpheHuX Kopenamuja, aHaJU3UpaHe Cy MYJITHKOJIMHEAPHOCT H
CHUHTYJIAPHOCT MCINUTHBaHMX Bapujabmau. IlpoBepeHa je UCIYyHEHOCT MPETIOCTABKU
JUHEAPHOCTH, HOPMAJTHOCTH M XOMOT€HOCTH BapwjaHce. [IpucycTBo ayTokopemanuja je
tectupano nomohy Jlapoun-Borcon nokasarespa (enri. Durbin-Watson statistic).

Bumectpyka perpecuoHa aHaian3a OIpUMEHEHA je 3a UCIHUTUBAKE yTHIaja PUHIUIA
KopropaTuBHOT ynpasibama Ha KO u meHe JuMeH3Hje, ald U 3a HCIUTHBAWmE YTHUIAja
MHTEPHE U €KCTEPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha OpraHn3anuone nepdopmance. M3pauynare
cy BpenHocTu ¢akrtopa pacta BapujaHce (eHru. variance inflation factor — VIF) u rtect
tonepaniuje (enri. Tolerance test), koje ce KopucTe 3a JCTEKTOBame MpodiemMa
MynTukonuHeapHocTu. tbuxose Bpeanoctu - VIF mamu on 10 u Tolerance Behu ox 0,1 -
yka3yjy na Hema wmyntukonuneapHoctn (Shrestha, 2020). Takohe, cmposemena je
MoJIepallfjcKka perpecuja 3a aHalu3y MOJEpaTOpCcKor edekTa 3aJ0BOJHCTBA IMOCIOM Kao
mozaeparopa y omnocy m3Mmely KJIO wu oprammsanmonux mnepdopmancu. MonaepaTopcka
Bapujabiia MOXKe MojayaTy WM OCJIa0MTH OJHOC KOjU MOCTOjU M3Mel)y He3aBHUCHE U 3aBHCHE
Bapujabne (Zhu et al., 2012). V3BpuieHo je LEHTpUpame MOjeAMHAYHUX Bapujadbiu (€HTJI.
mean-centring), koje y4ecTByjy y GopMupamy UHTEpakuujckux Bapujadmu (Aiken & West,
1991), xako Ou ce enuMUHHCAO MPOOJIEM MYJITHKOJIMHEAPHOCTH H3Mel)y He3aBUCHUX
Bapujabiiu U MoJIepaTopcKe Bapujadie.

Ha Oum ce yTBpawio Ja JIM TOCTOje pa3iMKe Yy cTaBoBHMMa u3Mely momay3opaka
ucnutanuka y npoueHu KJIO u kBamuTeTa KOPHOPATUBHOT YIIPaBJbalha, CIIPOBEACHU CY
jenHodakTOopcKa aHanu3a BapujaHce (eHri. one-way analysis of variance - ANOVA) u 1-
TECTOBH HE3aBHCHHX y3o0paka (eHri. independent-samples t-test). Kako Benmumne momy3opaka
HUCY YyjelHadeHe IO CBMM KpUTEpHUjyMHUMa, y HEKUM CcllyyajeBUMa HHUCY Ouia moryha
nopehema (Ha mpuMep, CTapocT, 00pazoBame U 00IacT 0OpazoBama). 300r Hekux mopehema
Ccy onpeheHe rpyme WCNMTaHWKA TpuUMajaHe (Ha MPUMEp, PaTHO HMCKYCTBO M BEIMYHHA
KOMIIaHHj€), 11a Cy HaKOH Tora cmpoBeneHe aHanu3e. Kopumihena je JleBuHOBa craTHcTHKA
XOMOTeHOCTH BapujaHcH (eHri. Levene Statistic) 3a mpoBepy HCTYEBEHOCTH OBE TPETIIOCTABKE
npe crnpoBohema ananuza. JlonarHa, post hoc nopehema apUTMETHYKHX CpeMHa MMOIy30paKa
cripoBesieHa ¢y kopuithemem LSD Tecta Hajmame 3HauajHe pasnuke (eHria. Least Significant
Differences - LSD test). [loka3aresp era kBajpar kKopuinheH je 3a oapehuBame BenmuuuHe
yTHUIaja pa3uke u3Mely apuTMETHUKUX cpeanHa u3Mmely momaysopaxa.
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3. In3ajHupame yNUTHUKA

3a mpuKyIJbamke MPUMApPHUX IMOAaTaka KopuilheHa je MeTola aHKeTe, Tj. TeXHUKa
YIIUTHUKA KOJU Ce cacToju oJ] Beher Opoja ncka3a KojuMa ce aHaIM31UPajy pa3auduTH eJIEMEHTH
UCTPaXMBAYKUX Bapujabin. Bpino BaxkHa MpeTHOCT OBE METOJE jecTe MOryhHOCT Ja ce
MPUKYTIE KOJEKTUBHA MHUILbEHA O KapaKTepUCTHKaMa HCTPAKMBAHUX KOHIIENATa U Ja ce
onpene oxHocu m3mehy mux (Roberts, 1999). VmourHuk je Bpio morojHa Meroaa 3a
MIPUKYIJbakE MojlaTaka Kaja jeé UCTPaXKUBAUYKUM OKBUpOM oOyxBaheHn Behu O6poj Bapujabmm,
ITO je ciiydaj y oBoM wHcTpaxuBamwy (Mapunkouh, 2023). To je najuemthe xopumrhen
MHCTPYMEHT 3a MPUKYIUbAE IOJaTaka 3a UCTpaKMBama y JPyLITBEHMM Haykama (Ponto,
2015).

YOUTHUK TPUMEHEH Y OBOM HCTpaXHBamy C€ CacTojao OJ] HEKOJIUKO IiesuHa. [IpBu
JIe0 yIIUTHUKA 00yXBaTao je onure nHpopmanuje 0 UCIMTaHUIMMa U OMIITe HHPopMaluje o
KoMItanujama. Jlpyru neo ynutHHKa npeacrtaBibana je ckana KJO. Tpehu neo ynmuTHuka
npejcTaBibaia je ckana KpamuTera KOpHOpPaTHBHOT YIIpaBibama. UETBPTH /€0 YHNHUTHHUKA
YHUHWIA je ckaja 3aoBoJbcTBa mocioM. llocnenmu, nmetu, A€o yNUTHUKA YMHWIA je cKalla
Opranu3annoHux neppopMaHcu.

Onwme ungopmayuje o ucnumanuyuma

Onmre nHGOpMaIHje 0 UCIUTAHUIIIMA JOOHMjeHe Cy MmoMohy IIecT muTama, Koja ce
OJIHOCE Ha: TI0JI, CTapOCT, HUBO 00pa3oBama, 00sacT 00pa3oBama, TOMHE PATHOT UCKYCTBA U
MO3MIIMjy Ha K0jOj ce Hayasze y komnanuju. CBa muTama Ccy 3aTBOPEHOT THIIA.

Onwme ungopmayuje o Komnanujama

Onmre uHpOpManyje O KOMIaHWjamMa oO0yxBaTajy NHTama O TMpaBHO] (opmu
KOMITaHHUje, CEeKTOpY IpHBpeAe u Opojy 3amocieHux. McnuraHunu cy MOTJIM J1a OATOBOP
JOTIUITY y OAroBapajyhe 1nospe, yKOIMKO lUXOB OATroBop HUje Mely monyhenum onmujama.

CBe ucTpaxnBauke Bapujalie cy MepeHe MCKa3MMa 3aTBOPEHOI THIA. 3a CBE MCKa3e
kopumrhena je merocreneHa JImkepToBa cKaja 3a TPOILEHY CAarJIaCHOCTH HMCIUTaHHWKA ca
HaBEJICHUM MCKa3nMa. To 3Ha4YM J1a Cy CTIMTAHUIM UMaJIH MOTYhHOCT 12 HCKaXy CTEeTeH CBOT
cllarama WM Heclarama y pacrnony o 1 no 5. [loTeHuujanau oaroBopu cy aeuHUCaHU Ha
crnenehn HaunH: 1 - yormre ce He clakeM, 2 - He CIIaXKeM ce, 3 — HeOoTy4aH/Ha caM (U ClIakeM
Ce U HE CJIAKEM ce), 4 - CIIaKeM ce, 5 — y TOTIIYHOCTH C€ CIIaXKeM.

Kako Ou ce 00e30earo BUCOK HUBO YHYTpallllhe carjacHocTH (MepeH KponbaxoBum
ana xoeduujeHTOM) cBake Bapujadie, KOpuIIheHn Cy UCKa3U KOjU Cy paHHje TeCTHUPaHH Y
OpOJHUM TIPETXOAHUM HCTpakuMBamHuMa. VIckasu cy amantupaHu U npwiarohenu aomahoj
MPaKCcH Kako Ou ce 00e30eania mruxoBa Beha pa3yMIBHBOCT.

Hesasucne eapujabne

Kopnopamusna opywmeena oozoeoprocm (ckpaheno KJIO), omHOCHO WHTEpHA
npymTBeHa oaroBopHocT (ckpaheno MJ10) u ekcrepHa IpymTBeHa OAroBOPHOCT (ckpaheHo
EJIO), Mepene cy ckaioM Koja je pa3BhjeHa KopullhemeM mocTojehux ckana U3 HEKOJIHKO
UCTpakuBama. Tako, HHTEpHA JIPYIITBEHA OJATOBOPHOCT MEPEHA je MPEKO 0caM HCKasa, KOju
cy xopumthenn y uctpaxuBamuma ElI Akremi, Gond, Swaen, De Roeck u Igalens (2018),
3naranoBuh, CaBoBuh u Hukommh (2024), Luo, Lam, Chau, Shen u Wang (2017), Pérez u
Rodriguez del Bosque (2012), Crojanosuh-Anekcuh, Epuh Huencen u Bomkosuh (2016),
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Turker (2009), Hur, Moon u Choi (2019). 3a mepeme eKCTepHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH
KpenpaHa je ckama ol 16 mckasza, mpu 4eMmy ce 8 HCKa3a OJHOCH Ha OATOBOPHOCT IpeMa
3ajeJHHIIU 1 )KMBOTHO] CPE/IMHY, a 8 MCKa3a ce OJIHOCH Ha OJIFOBOPHOCT IpeMa MOTPOIIaynuma.
Uckaszu cy npunarohenn norpebama MCTpakuBama, a KOpUIINEHH Cy Y HCTpaKuBambHMa
ayropa ElI Akremi, Gond, Swaen, De Roeck u Igalens (2018), 3nmaranosuh, JJomanosuh u
CnagkoBuh (2022), Luo, Lam, Chau, Shen u Wang (2017), Pérez u Rodriguez del Bosque
(2012), Tamm, Eamets u Motsmees (2010), Turker (2009), Hur, Moon u Choi (2019). Crucax
uckasa kopumhenux 3a mepeme KJO nar je y Tabenu 8.

Tabena 8. Vicka3u kopuitheHH 3a Mepee KOPIOPATUBHE IPYLITBEHE OJTOBOPHOCTH

Humepna opywmmeena 002060pHocm

NAO1 | Komnanuja numa (hirekcuOWIHY HONMMTHKY Koja omoryhaBa nmoOpy paBHOTexy m3Mmely mocia u
[IPUBATHOT JKMBOTA 3AII0CIICHHX.
NJ02 | OxHoc MeHajepa mpemMa 3anociieHIMa je KOPEKTaH U MPaBUYaH.
NJ103 | KomnaHuja noapkaBa CBe 3aIl0ciieHe KOjH JKele Jia ce I0JATHO 00pasyjy.
NAO04 | Kommanmja n3beraBa cBe BpcTe AMCKPUMUHAIM]A (II0 TOOMHAMA, MOTY, XEHAUKEITy, €THUYKO] U
PENUTH]CKOj IPHUITaTHOCTH) MPIIIMKOM H300pa U YHanpehema 3armocieHuXx.
NAOS5 | YV xomMmaHdmju Cy 3arapaHTOBaHM paJHH YCIOBH KOjU He INTeTe 3IpaBiby M 0Oe30emHocTn
3aI0CIICHHX.
06 | Komnanuja mpyxa momoh 3amocieHuMa y ciaydajy OOJeCcTH, CMPTHOT cCliy4aja, MCHXHYKHX
npobiema UTH.
NIO07 | KoMmanuja yecTo opraHusyje 00yke O THMCKOM pany, KOMyHHKAI[HOHUM BEIITHHAMA, 3[PAaBUM
JKUBOTHHUM HaBHKaMa U CIIMYHO.

M08 | Y xoMnaHuju ce CAaHKIMOHUIIE HESTHYKO MOHANIAMKE.
Excmepna opywmeena 002080pnocm - nompouwiaqu

EJIO1 | IloTpomrayn/KOpUCHUIIM ~ yclyra HMMajy MNpPHCTYH CBUM  HHpOpManujaMma O  HalluM
POM3BOIMMA/yCIIyrama.
EJ1O2 | 3a10B0sbCTBO MOTPOIIIaYa/KOPUCHHUKA YCIyTa j€ BPJIO BAXKHO 32 KOMIIAHU]Y.

EJIO3 | Kommanuja mMa jacHO AeduHUCAHE MpOIEAype 3a pellaBame KajlOu MOTPOoIlavya/KOPHCHUKA
yciyra.
EJI0O4 | Komnanuja He AOBOAM MNOTpolLIaye/KOPUCHUKE yciiyra y 3albiyay MyTeM NPOMOTHBHUX WIIU
MapKETHHIIKHX AaKTHBHOCTH.
EJIO5 | Kommanuja peoBHO MpoBepaBa U yHanpel)yje KBaIUTeT Mporu3BOIa U YCIIyra.
EJ1IO6 | KommaHuja BpIK HCTPaXKHUBamkha KaKo OW Cro3HaJIa MOTpede MOTPoIaya/KOPUCHUKA YCIIyTa.
EJIO7 | YroBopuma o mpojaju Cy 3arapaHTOBaHa Ipasa MoTpolaya/KOPUCHUKA yCiIyra u npeasuleHe cy
CaHKIMj€ y CiIydajy KpIIeha HCTHX.
EJIO8 | EBenTyamnu HemocTalM NMpOM3BOAA/yciIyra Cy jaCHO Ha3HA4€HH M IOTPOIIAYnMa/KOPUCHUIIMA
ycIyra cy JOCTYIHE cBe MH(OpMAILIHje O TOME.
Excmepna opyuimeena 002060pHOCH — 3ajeOHUUA U HCUBOMHA CPEOUHA

EJ1I09 | Komnanuja mozxpskaBa HEBJIAMHE OpraHU3alyje Koje ce 0aBe npyxameM MoMohu ey, MambrHaMa
u apyrum yrpokenuM rpynama cranopaumrea (UNICEF, Lpsenn KpcT U cIMIHO).
EJO10 | Kommanuja KOpUCTH MaTepHjaie, CHPOBUHE M TEXHOJOTH]Y KOjH TOIPHHOCE OIPKUBOM Pa3BOjy
(Ha mpuMep, YIITEN SHEPrHje, CMakbEmhy EMICH]E IITETHUX TacoBa).
EJIO11 | Kommanuja qaje oOpOTBOpHE MPHUIIOTE ITKOJIaMa, CHOPTCKAM M KYJITYpHHM Jorahajuma.
EJIO12 | KommaHuja moMaxe 3ajeHHIN Y CITy4ajy IpUPOAHUX Hemoroaa wim Hecpeha.
ENO13 | Kommanuja ynaxke y akTHBHOCTH KOj€ MMajy IHJb J1a 3aITUTE U MO00JbIIAjy KBAaJIUTET KUBOTHE
cpenmHe (cMameme 3aralema, OUyBame pecypea M eHeprije, PeuKIaxa).
EIO14 | KoMmanuja Mepu yTHIIaje CBOjUX aKTHBHOCTH Ha )KUBOTHY CPEANHY (EMHCH]jY TacOBa, MOTPOIIBY
€Hepruje, MOTPOLIY BOJIE).
EJ1015 | Komnanuja noactuye CBOje 3aociieHe Ja ce MOHallajy OAr0BOPHO MpeMa )KUBOTHOj CpeiuHU (Kpo3
CeJIeKI]jy OTIaja, YIITey BOJE U eHEepruje, PeLMKIKY UTA.).
EJ1016 | Ilpou3Boau kommaHuje cy Oe30eqHHM 3a Jbyle M OKpPYXKEHhe IITO je BepU(PHKOBAHO
HMMILIEMEHTAIM]OM 0/roBapajyhux cranaapsa v nporuca.
U360p: AyTop Ha OCHOBY TIperiiefia JuTepaType (M3BOpH Cy LUTHUPAHU Y TEKCTY W3HAJ

Taberne)
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Ksanumem xopnopamuenoz ynpasmwarsa (ckpaherno KKY) mepeH je Ha 0OCHOBY cTeneHa
yckial)eHOCTH KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBibamba ca [IpMHIMIIIMA KOPHOPATUBHOT YIpaBibamba
OECD-a. OECD npunnumnu cy o6jaBibern 2004. roarHe ¥ 011 TOT IEPHOJIa BbUXOBA MPUMEHA
1I0CTaje CBe MHTEH3MBHHja. Y IMJbY HHXOBOT yHampehema M moctu3ama 0osbux edekara
npuMeHe, peBuaupanu cy asa myta - 2015, u 2023. rogune. Mako cy najuoBuju OECD
npuHIUnmM o6jaBbenn 2023. roguHe, yOUTHUK ce 3acHuBa Ha [IpuHnunuma u3 2004. rogune
u3 HekoJimko pasziora. C o03upoM Ha TO Aa cy peBuaupann OECD npuHIMNU 00jaB/beHU
HEKOJIMKO MECEIH Ipe MOYeTKa CIPOBEACHOT HCTpPaKMBama, OHM HUCY OWJIM OCHOBa 3a
Kpeupame YIIUTHHKA, jep ce cMaTpa Jia je KoMIlaHujama nmoTpebdan oapehenn nepuos kako 6u
IpUIaroJuiie CBoje KoJIeKce KOPIOopaTuBHOT ynpasibarka HOBUM OECD npuniunuma.

OECD npuanumnu u3 2023. roanHe 0HOCE 3HA4YajHy HOBUHY Y TIOTJIEAY YKJbYUHBamba
HOBOT' mpuHIMIA, “Oodporcueocm u pesunujenmuocm”. llpema OBOM HPUHLUILY, OKBUD
KOPIOPAaTHBHOT yTpaBjbamka Tpeba na 00e30eau MOoJACTUIAje KOMIAHWjaMa W HHXOBUM
MHBECTUTOPHMA 3a JIOHOIICHE OJUTyKa U yNpaBJbalkhe PU3UIMMa Ha HAYMH KOJU JONPUHOCH
oJlp>KUBOCTH U pesmwnujeHTHocTH Komnanuje (OECD, 2023). HaBeneHn NpUHIMI ITOACTHYC
o0jaBJjpUBakb€ H3BEIITAaja O OJAPXKUBOCTH, IOBE3aHOCT H3BEIUTaBamba O OAPKHUBOCTH U
(MHAHCHjCKOT HW3BEUITAaBama, y3 YKJ/bYUYHBAaWkE aKIHMOHApa M CTEJKXOJNAepa y TIpolec
onpehuBama MaTepujalHUX MHPOpMalMja U YyBakaBame IpaBa, yJiora M HMHTEpeca CBHUX
crejkxonaepa. Kako y Cpbuju He mHOCTOjU 3aKOHCKa oOaBe3a cacTaB/bama H3BEITaja O
OJIp’)KUBOCTH, KOMIIaHHMje Ha J0O0pOBOJFHO] OCHOBM 00aBjbajy Taj mocao, a yckiahupame
nociaoBama ca HoBoM JlupektrBoMm EY 11 OBUM MPHHIIMTIOM KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJhamha Ce TEK
ouekyje. Edextu mwerose mpumene mohu he na ce yode Tek AyropodHo, 300T uHera oBaj
NPUHIAI HUje YKIbYYEH Y CKalTy.

Taxohe, OECD npuHIMIIM KOpIOpAaTUBHOT ympaBibama cy 2015. roaune mperprenu
onpehene mpomene y onnocy Ha [Ipunnumne u3 2004. rogune. tbuxosa cymrrHa je octana ucra,
caMO Cy HEKM NPUHIMNK OOjeAMIeHH WM MaK pa3[BojeHu. [IpmHIMIN KOpIOpaTHUBHOT
ympaBibatba u3 2015. rommne cy umanu HOBU (Tpehm) mpunnmn, ,Arcmumyyuonainu
uneecmumopu, 6epze u Opyeu nocpeoHuyu‘, NOK je TpUHIMN ,,Pasnonpasan mpemman
aKyuoHapa u KwyuHe yHKyuje enacHuwmea’ MpuapyxKeH npuHiuny ,./Ipasa akyuonapa‘.
[punuun ,,AAncmumyyuonarnu uneecmumopu, 6epze u opyeu nocpeoHuyu MPOMOBHIIIE
aKTUBHO ydenrhe HHCTUTYIIHOHATHUX HHBECTUTOPA Y KOPIIOPATUBHOM YIIPAaBJbaby U 3HAYAJHY
ylory Gep3e y IOHOIIEHY O/IyKa 0 HHBecTHpamwy. Kako je HuBo pa3Boja beorpajcke 6epse y
Peny6numnu CpOuju penaruBHo ckpoman (Grbi¢, 2020; Staki¢, Jovancai & Kapor, 2016;
Stojkovi¢, Lojanica & Stimac, 2019), nctpakuBame KBaTHTETa KOPIIOPATUBHOT YIIPABIbaha ¥
KOHTEKCTY HaBEJCHOT MPUHIIAIA He OM OWJIO y MOTIYHOCTH 00JEKTHUBHO, JEP j€ YIPaBo jeaHO
0]l OrpaHHYeHha U HEJ0CTaTaka OKBUpPA KOPIOPATHBHOT yIpaBibama y PemyOnuim Cpouju
HEJIOBOJHHO Pa3BHJEHO TPXKMILTE KanuTana. Kapakrepuiine ra HUCKa JTUKBUIHOCT U MaJld Opoj
KBAJMUTETHUX (PMHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, BUCOKH TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBH, HM3pa)KEHA
acuMeTpuja mHpOpMaIMja U HEroB 0OMM IOCIOBamka MPEICTaB/ha caMO Majld JIE0 YKyITHE
aKTMBHOCTH TpKMINTa Kanutana y Cpouju (Peki¢, Vesi¢ & Sormaz, 2022; Stakié et al., 2016).
JlomuHaHTHY TIO3WIIM]Y Yy TpaHCakmujama umajy apxaBHe oOBesnuiie (Peki¢ et al., 2022;
Stojkovi¢ et al.,, 2019). Ilopen HaBemeHOr, HE IOCTOjU jaK CEKTOP WHCTUTYLHMOHATHHUX
unBectutopa (Staki¢ et al., 2016). IIpobGnemu ca kojuma ce cyodaBajy HWHCTHUTYLIHMOHATHH
MHBECTUTOPH Cy HEjaCHa M HENPEIBHIMBA MPaBHIIa ITOCIOBamka (3aKOHM), HEjeTHAK TPETMaH
CBUX Y4YECHMKA Ha TPXKUIITY W HeaJeKBaTHA 3allTHTa MpaBa MalbUHCKUX akiuoHapa (Pekié et
al., 2022).

[Topen HaBeneHor, y ckiamy ca npenopykama Rahman u Khatun (2017), na mepeme
KBaJIUTETa KOPIOPATUBHOT yIpaBjbamka Tpebda J1a ce 3aCHHBAa Ha TE€HEpaIHO NpuxBaheHUM
npernopykaMa v MpaBuIiMa KOPIOPaTUBHOT YIIpaBJbama, IOHETa je OJTyKa Ja ce, 3a MoTpede
Kpenpama CKajle 3a Mepeme CTelneHa YCKIa)eHOCTH KOPIOpPAaTUBHOT yIpaBjbama ca
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[IpuHnmnuma kopnopatuBHor ymnpasibatba OECD-a, xopucte Ilpunnunu n3 2004. rogune
yiju eeKTu nmpuMeHe Mory OMTH y MOTIyHOCTH BHIJBMBHU. To cy: O6e3beheme ocHOBe 3a
euKkacaH OKBHp KOpPIOpPAaTHUBHOT yIpaBibama; lIpaBa akiuoHapa u KibyuHe (QyHKIHUjE
BJIACHMILTBA; PaBHONpaBaH TpeTMaH akLUOHapa; YJjora 3auHTEPECOBAHUX CTpaHa Yy
KOPIIOPAaTUBHOM yIpaBibamy; O0enoqamuBame nojaraka u TpaHcnapeHTHOCT; OJroBOPHOCT
onoopa. Kako cy OpojHa ucTpakuBama y CBETY 3aCHOBAaHA YIPAaBO HAa OBUM NPUHIMIINMA (HA
npumep, Luu &Nguyen, 2024; Khoiriyah, Zarefar, Zarefar & Afifa, 2022; Nazir & Afza, 2018;
Pintea et al., 2021; Cheung et al., 2011; Cheung et al., 2010), 6uhe omoryhena ynopeauBoct
no0ujeHuX pe3yJiTaTa ca pe3ysiTaTuMa JIpYyTruxX CIMYHUX UCTPaKHBabA.

[Topen OECD npunuumna, KoaeKcu KOPIOPATUBHOT yIpaBibamha UMajy BEJIUKH 3HAYaj
3a M00OJbIIakE KBAJIUTETA KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbamka. Kojaeke KOpnopaTuBHOT yIpaBibamba
Beorpancke Oepse je mocneamu myT objaBibeH 2008. romune, a Komekc kopmopaTUBHOT
ynpasibawba [IpuBpenne komope Penybnuke Cpbuje 2012. roause, mro ykasyje Ja HaKOH
o0jaBspuBama [IpuHuuna kopmnopatuBHor ymnpasibatba OECD-a 2004. roaune Huje Ouiio
npunarohaBama oBux Kozgekca. Ckana 3a Mepeme KBaJUTETa KOPIOPATUBHOT YIpaBJbarka
canpxu 18 Mckasza, mpu yeMy ce Ha CBakd OJl MOMEHYTHX MpPUHIUMA OJHOCE IO 3 MCKa3a.
Cnucak uckaza KOpUIINEHHWX 3a Mepeme KBaJUTeTa KOPHMOPATHBHOT yIpaBJbama AT je y
Tabenu 9.
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Tabena 9. Vckazu kopuniheHn 3a MEpPEeHhE KBAIMNTETAa KOPIOPATUBHOT YIPaBJhakha

Obesbeljere ocnoge 3a ehukacan oKeup KOPROPAMUBHOZ YRPABHbAILA

[111 | KoMnanuja nma ycBojeHe pUHIMIIE KOPIOPAaTHBHOT yIIpaBibama y CKiIaay ca objaBbeHuM Konexcom
KOPITIOPATHBHOT YITpaBJbama [IpuBpeae komope Penyonuke Cpouje.

[112 | IlpuHOMIKM KOPHOPATHUBHOT yIpaBjbalhba KOMIIAHHjE Cy JOCTYIIHM CBHUM CTEJKXOJJepHMa Y
oarosapajyhoj ¢popmu.

113 | V rogummuM n3BemTajuMa KOMIaHuje o0jaBibyje ce yckial)eHOCT ca MPUHIUIMMA KOPIIOPaTUBHOT

yipaBJbakha, Ka0 U OACTYIIakha OJ TUX MPUHIUIIA.

Ilpasa akyuonapa u Kwyune yynkyuje enacHumimea

[121 | CBu akumoHapH peJoBHO H 0JaroBpeMeHo q00Hjajy pesieBaHTHEe HH(OpMalije 0 KOMIIaHHU]H.

[122 | AxnmoHapu y4yecTByjy U Ilacajy Ha TeHEpaHOj CKYIIITHHH aKIIMOHapa M YYeCTBY]jY y U300py WiaHOBa
onmoopa.

[123 | AKuMOHapH YYeCTBYjy Y OTyYHBaby U HHPOPMHUCAHH CY O OJUTyKaMa Koje ce THy U3MEHE CTaTyTa U

aKaTa KOMIaHWje, 0100paBama JOAATHUX aKIlHja, BAHPETHUX TPAHCAKIIH]A.

Pasnonpaeau mpemman aKkuyuonapa

[131 | CBu akumMOHApH MUCTE KJIACEe UMajy jeIHaK TPETMaH.

[132 | MamuHCKIM akImoHapuMa je 00e30el)eHa mpaBHa 3amITHTA O 3M0ymoTpeda BehMHCKIX BIIACHHKA.

[133 | CBuM akumoHapuMa cy AOCTYITHH (PMHAHCHJCKM M OCTINM W3BEINTAajH KOMIIAHWjEe y CKJIAAy ca
3aKOHCKHM H TI0/I3aKOHCKUM aKTHMa.

Ynoza cmejkxonodepa y kopnopamugnom ynpaebary

141 | Crejkxomnnepu nMajy epuKacHy IpaBHY 3alITUTY Y CIy4ajy TOBPEAE IUXOBHX MPABa.

142 | Iloctoje MmexaHu3Mu Koju oMoryhaBajy yuemrhe cTejKxoiepa y JOHOMICHY OUTyKa KOje MOTY Ja yTHIY
Ha 1o0oJpIIamke pe3ynTara (Ha IpuMep, IPEICTABHUIH 3aII0CICHIX Y 0J00pY).

[143 | CBu cTejkxongepu UMajy MPaBOBPEMEH W PEIOBAH IMPUCTYI PEICBAHTHUM, IIOTPEOHNM U TOY3IaHUM

rHpOpManrjama 0 yIpaBJbamby KOMITAHH]OM.

Obenodarugare nooamaxa u MpancnapeHmHoCm

I151 | Kommanmja o6jaBibyje Ha WHTEPHET CTpaHUIM WH(POpPMAIHje O WIAHOBHMA 0A00pa, HHUXOBUM
KBasM(HUKaIMjaMa, HAKHAAaMa, He3aBUCHOCTH.
[152 | Kommanmja o6jaBipyje nHpOpManyje O BIACHUINTBY HAJ aKIHMjaMa, MpaBy Tiaca, TpaHCaKIHjama 1
CBHMM IHMTabUMa KOja ce 0JTHOCE Ha 3al0CIIeHE U APYTe CTEJKXOJLAepe.
I153 | PeBusujy hmMHAHCH]CKUX H3BEIlTaja 00aBJba HE3aBHCAH, KOMIICTCHTAH U KBATH()HUKOBAH PEBHU30D, KOjH
OJIr0Bapa aKIMOHAPUMA 33 M3BPILIEHY PEBHU3HU]Y.
Qo0z2060pnocm 00bopa

I161 | Oxbop TpeTHpa MambUHCKE U BehnHCKE aKIMOHApe IPaBUYHO.
I162 | Oxbop mpaTH eTOTBOPHOCT IIPAKCe YNpaBibahba KOMIAHH]OM M BPIIY CBE IOTpeOHE H3MEHE.
I163 | Onbop Bpim u300p, HarpahuBame, npahewme u 3aMeHy KJbYYHHX MeHayepa u o0e3belyje

TPaHCIAPCHTHOCT NpoLCCa IbUXOBOT IpcJjiaramba 1 H36opa.

Use0p: AyTop Ha OCHOBY Tperiiefia Juteparype (M3BOPU Cy LUTHUPAHH Yy TEKCTy H3HAJ
Taberne)

3asucna eapujabna

Opeanuzayuone nepopmance (ckpaheno OIT) cy mocmarpane mpexo GUHAHCH]CKUX H

HepuHaHCHjCKUX nepdopmancu. 3a oueHy (puHaHCHjCKUX TepdopMaHCH YHOTpeOIbeHo je 6
WCKa3a, Koju ¢y Kopuithern y npetxoauum nctpaxusamuma (Ali et al., 2010; Alsamawi et al.,
2019; Vu et al., 2020; 3naranosuh u np., 2022; Rettab et al., 2008; Huan et al., 2017). 3a oueny
HepuHaHCHjCKUX TiepdopMaHcu kopuimiheHo je 14 wckasza, mpuiaroheHux 3a moTpede
UCTpPaXHBamka, a NMPUMEHUBAHUX Yy NMPETXOAHUM ucTpakuBamuma (Akgun & Oztas, 2017,
bankosuh u JoBanoruh, 2014; 3nmatanoBuh u np., 2022; Kpctuh, 2022;). Cnucak mckasa
KopuIIheHHnX 3a Mepeme opranu3anuonux nepgopmancu aar je y Tabenu 10.
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Taébena 10. Cnincak ncka3a KOpuIheHnX 3a Mepeme OpraHru3aImoHuX nephopMaHcH

@Dunancujcke neppopmance

OIl1 | Komnanuja je octBapuia nopehame o0MMa mpojaje y mocaeIieM TPOrOAUIIEBEM IIEPHOTY.

OI12 | KommaHuja je ocTBapuia CMambehe MOCIOBHUX PACX0/1a Y MOCIEIbeM TPOTOIUIIHLEM TIEPHOY.

OII3 | Kommnanuja je noBehasa HETO MPOQHUT y MOCIEHEM TPOTOIUIIEHEM IIEPUOTY.

OIl4 | Kommanuja je ocTBapwia mnoBehame NMPUHOCA HAa HMHBECTHIMjC Yy TMOCICIEM TPOTOTHUIIEEM
HEePHOLY.

OIl5 | Kommanuja je octBapwia noBehame NMprHOCA HA YKYIHY HMOBUHY y MOCIEARHEM TPOTOAMIIEHEM
HEepUOLY.

OIl6 | Kommanuja je ocTBapuia nosehame nprHoca Ha KanuTajl y MOCIEAHEM TPOTOIHUIIEEM EpHOAY.

Hedghunancujcke nepgpopmance

o117 ITosehan je Opoj caT KOjU je CBAKH 3aIOCIICHU MPOBEO HA OOYIU Y TOCICIHEM TPOTOTUIIEHLEM
HEepUOLIY.

OII8 | CmameH je Opoj 3amOCIEHHX KOjU Cy HAIyCTHJIM KOMIIAHH]Y Yy TOCIEIHEM TPOTOANIIHEM
HEPHOLY.

OIl9 | CmameHO je OICYCTBOBam€ 3allOCIEHMX ca mocia (0ojoBama M CIMYHO) y MOCIEAREM
TPOTOAUIIEGEM EPHOY.

OI110 | IToBehana je 6a3a moTpoIIaYa y MOCIEIHEM TPOTOAUIIHEM TIEPHOLY.

OIl1l | Cmamen je Opoj xanOu/pexiamaiiija oJf CTpaHE IOTPOIIa4ya Yy IOCIEIHEM TPOTOIUIIHEM
TEPHOLY.

OI112 | IToBehana je J10jaJTHOCT MOTPOIIAYA Y ITOCIIEIHEM TPOTOIUIIEHEM TIEPHOTY.

OII13 | INoGoJpInaH je KBAJIHUTET MIPOU3BOJA H YCIYTa Y MOCISIHEM TPOTOIUIIEEM IEPHOLY .

OI114 | IloBehana je BpeAHOCT NaTHX JOOPOTBOPHMX ITPUIIOTA Y MOCIEAHEM TPOTOHUIIEHEM MTEPHOIY .

OIl15 | IloBehan je Opoj mpom3Boja W3 acopTUMaHa KOjH CE€ MOTY PEHHKIMPATH Yy TIOCIECIHEM
TPOTOAUIIEGEM EPHOY.

OI116 | CmameHa je CTOMa EMHCH]e TacoBa Y MOCIEAHEM TPOTOJHUIILEM MIEPUOTY.

OIT17 | IloBehaHa je edmkacHOCT KopuIhema eHepruje y mMociIeIheM TPOTOAUIIEEM TIEPHOAY .

OI118 | CkpaheHo je BpeMe UCTIOpYKE MaTepujaia i CHPOBHHA O] I00aBJbaya y MOCIEAHEM TPOTOIUIIHEM
HEPHOLY.

OI119 | O6Gage3e npema 100aB/baYMMa CE H3MUPY]Y OJIATOBPEMEHO Y MOCIEAHEM TPOTOAUIIHLEM EPHOY.
OI120 | KomnaHwuja je moboJblliasia CBOjy penyTalyjy y jABHOCTH Y MOCIICHEM TPOTOIUIIELEM IEPUOTY.
U360p: AyTop Ha OCHOBY TIperjiefia JuTepaType (M3BOPH Cy IUTHUPAHU Yy TEKCTY W3HAJ

Taberne)

Mooepamopcka eapujabna

3anoBosbcTBO mocioM (ckpaheno 3II) MepeHo je ckalmoMm Koja je pa3BHjeHA
kopuithemeM TocTojehrnx ckaja W3 HEKOJMKO HCTpakuBama (Spector, 1997; Tamm et al.,
2010; Tsui et al., 1992). Cacroju ce on cenam Mckasa, KOju Cy U3adpaHU Tako Ja 0/IpakaBajy
pa3MyuTe acleKkTe Iocia KOju YTHYy Ha 3aJ0BOJbCTBO TocioM. Crmcak CBHX HCKas3a
KopuIIheHHnX 3a Mepeme 33JJ0BOJBCTBA MOCIOM jaT je y Tabenu 11.

Tabena 11. Criucak uckaza KOpumheHux 3a Meperhe 3a10BOJbCTBA MTOCIOM

3111 | TloHocaH caM Ha Ocao KOju 00aBJbaM y KOMITAaHH]H.

3112 | Moj HagpeheHn HUje 3aMHTEPECOBaH 3a ocehama cBOjUX NojapeeHux.

3113 | YuBam Ja paiuM ca CBOjUM KoJierama.

3114 | Cmatpam na cam ¢ep maaheH 3a mocao Koju panm.

3115 | Onu koju ce moKaxy 1o0po Ha MOCIy NMajy ToOpe IMIaHCe 3a HAalpeaOBambe.

3116 | Cmatpam fa MOj TPy HHUje HarpaheH Kako Om Tpedalo.

317 | Yecto He MOTY 11a ofpaanM 100po mocao 300T MPEBHIIE TPAaBHIa U IPOLEAYPA.

H3zeop

: AyTop Ha OCHOBY Hperyiefa JuTeparype (MU3BOpU Cy LUTHPAHU y TEKCTYy H3HAJ

Taberne)
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4. CTpyKTypa y30pKa

[Tpukymbame moaTaka CIpoOBEACHO je y Mepuoay o anpuia 1o jyHa 2024. roguHe.
VIHUTHUIM Cy JUCTPUOYHUPAHHU IIyTEM EIEKTPOHCKE TIONITE, Ca POINPATHUM ITHCMOM y KOME je
o0jamImeHa cBpxa U MpeaMeT UCTpaKuBama. Takohe, yuecHUIIMMA je jJacCHO Ha3Ha4yeHo aa he
NPUKYIUBCHN TOAANM OUTH YNMOTPEOJhEHU HCKIbYYMBO y HAYYHO-HCTPAKUBAYKE CBpPXE 3a
notpebe u3paje oBe aucepranyje u aa he ce 1oOujeHn nmoaany 4yBaTu nowmTyjyhu npuHImne
MoBepJbUBOCTH. Takole, HarmameHo je na je ydemihe y MCTpakhBamby JOOPOBOJHHO M J1a
UCIIUTAaHUK MOXKE y OWJIO KOM TPEHYTKY OAYCTaTH. Y3 HallOMEHYy Ja je aHKeTa aHOHUMHA,
UCIIMTAHUIIM CYy 3aMOJbCHH Jia OO0jeKTHBHO M HMCKPEHO H3pa3e CBOje MUILBCHE y BE3H
HaBe/ICHUX UCKa3a.

VY3umajyhu y 003up musbaHu Opoj UCIUTAHUKA Y Y30PKY M IPETXOAHO HMCKYCTBO Yy
IPUKYIUbaKY MOJaTaKa, y3 IpeTHocTaBKy Aa he ynuTHUK nonyHUTH oko 20% KOHTaKTUPaHUX
UCTIHTaHUKa, OWI0 je HeomxonHo KoHTaktupatn 600 wucrnurtanuka. KopumihemeM jaBHO
JOCTYITHUX IOJIaTaka 0 KoMmaHujama beorpajicke 6ep3e u AreHIrje 3a MPUBPEIHE PETUCTPE,
KOHTaKTUpaHo je oko 1.000 kommaHuja, MyTeM EJIEKTPOHCKE TOIITe, MPH YeMY Cy KOHTaKT
0co0e 3aMOJbeHE J]a YIUTHHK MIPOCIe/ie KoJieraMa Ha CIIMYHUM mo3uinjaMa. [IpukynsseHo je
187 oxrosopa. C 003upoM Ha OIpeAesbEHU MPEAMET UCTPAKHUBAKA, HAKO j€ Y YIIUTHUKY J1aTa
MoryhHOCT 51a ce m3abepe omiuja 1a y KOMIAHUjU UMa Mame of 10 3amocieHux, JoHeTa je
OJUTyKa Jla C€ TaKBE KOMIIAHHMje WCKJby4e W3 aHaiu3e, 300r HeMOTyhHOCTH 3arociieHHuX na
aJICKBATHO TPOLIEHE KBAIUTET KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbaha y TUM KoMIaHWjama. Tako je u3
aHaym3e enmuMUHICaHo 18 oarosopa.

VY3o0pak unHM 169 ncnmTanuka, 3anocieHux y komnanujama y Penmy6mmu Cpouju. Y
TabGenmu 12 mnpencraB/beHE Cy KapaKTEPUCTHKE WCIUTAHWKA KOJU CY YYECTBOBAIH Y
UCTpaXHBamy. Y Y30pKY j€ 3aCTYIJbEHOCT HMCIUTAaHWKA IpeMa IMONy 0CTa YjeAHa4yeHa,
mytkapiy ynHe 53,3% y30pka, 10K keHe uuHe 46,7% y3opka. Hajsehu Opoj ucnuranuka je
crapoctd 31 nmo 40 romuna, 57,4%. Y mornemy mperxogHor obpasoBama, Hajehu Opoj
HCIHTaHUKA UMa BUCOKO 00pa3oBambe, OJIHOCHO 3aBpiicHe Mactep akaaemcke cryauje (30,2%),
cTyauje 1o crapoM mporpamy (27,2%) u ocHoBHe akanemcke cryauje (16,6%). Lo ce tiue
oOnactu 00pa3oBama, BehrnHa HCIIUTaHUKA HMa CTEYEHO 00pa3oBame y 00JaCTH €KOHOMCKUX
Hayka (45,6%) m umkemepcko-TexHnuykux Hayka (37,3%). [lo murtamy romumHa paaHOT
WCKYCTBa, HajBHINE UCTHMTaHUKa uMa o1 11 g0 15 rogwna paguor mckyctsa (32%), IOk Cy
PaBHOMEPHO 3aCTYIIJbEHU UCTIMTAHUIM ca 1 10 5 roamHa pagHor uckycrtsa (26,6%) u 6 o 10
roauHa pagHor uckycrsa (23,7%). Mcnuranwnu ca Buine ox 16 roguHa pagHOr MCKYCTBa
3acTymbeHu cy ca 18,3% y yxkynHnom y3opky. Hajsehu 6poj ncnmranuka y y30pKy 3amociieH je
Ha mo3uiju cpeamer (32%) m omepatuBHOr MeHanyepa (32%). M3spmmoru yuHe 25,4%
y30pKa.
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Tabena 12. KapakTepucTUKE NCITUTAHUKA Y Y30PKY

Kapakrepucruka AncoJryTHe PenaTuBHe
dbpexBennuje (dpexBennuje
Ioa Myniku 90 53,3%
Kencku 79 46,7%
Yxkynuo | 169 100%
Crapoct 20-30 18 10,7%
31-40 97 57,4%
41-50 44 26%
51-60 6 3,6%
Bumie ox 60 4 2,4%
Ykynso | 169 100%
HuBo o6pa3zoBama | Cpenme 00pazoBame 13 7,7%
Bumie 00pa3oBame (IT0 CTapOM CUCTEMY) 10 5,9%
CrenjamucTuyko obOpasoBame (o crapom | 1 0,6%
CUCTEMY)
OCHOBHE CTPYKOBHE CTY/IHj€ 7 4,1%
Macrep cTpyKOBHE CTy/Hje 10 5,9%
Bucoko o0pazoBame (110 cTapoM CHCTEMY) 46 27,2%
OCHOBHE aKaJIeMCKe CTYIHje 28 16,6%
Macrep akageMcKe CTyIHje 51 30,2%
JIOKTOpCKE aKkaeMcKe CTyAuje 3 1,8%
Ykynso | 169 100%
Obaacr Exonomcka o6mact 77 45,6%
o0pa3oBama [IpaBHa obyacT 4 2,4%
JpymTBeHa obxact (6e3 a u 6) 13 7,7%
Hmxemepcka TeXHUIKa 00J1acT 63 37,3%
XyMaHHUCTHYKE 00JIACTH 8 4, 7%
O0bnactT yMETHOCTH 2 1,2%
Hpyro 2 1,2%
Ykynso | 169 100%
T'onune pannor | 1-5 roxguHa 45 26,6%
HMCKYCTBa 6-10 roguHa 40 23, 7%
11-15 ronuna 54 32%
16-25 ronuna 21 12,4%
Bume ox 25 roguHa 9 5,3%
YxymHo | 169 100%
Mo3unuja y | I'enepanau gupekTop 18 10,7%
KOMIIAHUjU Cpenmu MeHaep 54 32%
OmneparuBuun  meHayep  (oapehene  rpyme | 54 22%
TTOCJIOBA)
W3Bpmnai 43 25,4%
YxymHo | 169 100%

H3z6op: Aytop

Ha Cnumu 9 nara je cTpykTypa y30pka, mpemMa npaBHoj (GOpMH KOMIaHHU]E Y KOjoj Cy
UCTIMTAaHUIHM 3arociieHd. Ha ocHOBY mpukazaHor rpaduka, MoXe ce 3aKJbyYUTH Ja je BehuHa
UCIUTAHMKA 3aIl0C/IeHa y APYIITBUMA ca OrpaHUYeHOM oAroBopHolurhy (66% mux), 10k 33%
UCIIUTAHHUKA PAJH Y aKIIMOHAPCKUM APYIITBUMA.
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— OPTAYKO APYIITEO
' 0,7%

APYOITEO Ca
OTrpaHHIEHOM
oarosopaomby
66%

Cnuxka 9. CTpyKTypa y30pKa IpeMa IpaBHoj (hOpMHU KOMITaHH]e
Hseop: AyTtop

Ha Cimmin 10 mpukasana je CTpyKTypa y30pKa mpemMa CeKTopy pHUBpeIe KOjeM MpHITaia
KOMIIaHH]ja, IPU YeMy ce MOKe 3aKJbYUHTH Ja BehuHa HCTIUTaHUKA PaJid Y YCIY>KHOM CEKTOPY
(61%).

NPOH3BOJIHH
CeKTOp
39%

YCIYAKHH
CeKTop
61%

Cnuka 10. CtpykTypa y30pKa IpemMa CeKTopy IpuUBpee KOM MpHIaia KoMIaHuja
U3ze0p: AyTtop
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Ha Cnumm 11 mpukasana je cTpyKTypa y30pka npema Opojy 3anoCiIeHUX y KOMIIaHHU] .
Moke ce 3akJbyuuTH Ja je BehrHa MCIMTaHMKa 3arocieHa y KoMIaHujama ca Buie ox 250
3all0CIIeHNX, MITO 3HA4M Ja BehWHy y30pKka YMHE 3allOCICHHM W3 BEIMKUX KOMIIaHHja. Y
CpeImiM KOMIaHHWjaMa 3amocieHo je 32% ucnuraHuka, JO0K je y MajuM KOMIIaHHjaMa
3anocieHo 12% wncnuraHuka.

10-49 zanocieHHx
12%

50-249 3anociieHHx
32%

Cnuxka 11. CtpykTypa y30pKa npema BeTUYNHU KOMITaHH]e
H360p: Aytop
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5. Pe3dyaratm eMnMpHMjCcKOr HMCTPAa)KMBakba CHHeprujckux edexara
KOPIOPATHBHE PYUITBEHE OATOBOPHOCTH M KBAJIHUTETa KOPIOPATHBHOI
yIIpaB/balkba HA OPraHU3aLMoHe neppopmance

VY oBoOM zeny aucepTanyje IPEeACTaBIbEHH Cy PE3yJTaTH eMIHPH]CKOT UCTPAKHUBAA
cueprujckux edexara KO u kBanurera KOPHOPATUBHOT YIIPaBJbalba Ha OPraHU3alMOHE
nepdopmance. HakoH mnpencraBibama pe3yiaTara CTaTUCTHYKHX aHAIW3a, W3BpIICHA je
JMCKycHja 100MjeHUX pe3yJiTaTa.

5.1. Pe3ynTatu CTaTUCTUYKUX aHAIU3a

Hakon mnpukympama nojaTaka M IpelcTaB/bama CTPYKType Y30pKa, ypaheHe cy
pEeleBaHTHE CTAaTUCTUYKE aHajlu3e, Ca LWbEM TECTHUPamha MNPETXOJHO MOCTaBJbEHUX
UCTPaXXUBAYKUX XHUIIOTE3A.

Iloyzoanocm meprux ckana

Jla O6m ce wmcnmTana MOY3IaHOCT MEpHOr MHCTpyMeHTa (ckama KopmopaTtuBae
JpYyIITBEHE OJrOBOPHOCTH, KBanmurera KOPIOPAaTUBHOI yIpaBibakba, 3a70BOJBCTBA IOCIOM,
OpranuzannoHux neppopmMaHcH U cyrnckaia MIHTepHe ApylTBeHe OAroBOpHOCTH U ExctepHe
JpylTBeHe oJaroBopHocTH) Kopuithen je KponOaxoB anda koedunmjent. Pesynratu ose
aHaym3e mpe3eHToBaHu ¢y y Tabenu 13.

Tabena 13. Pe3yntaTu aHanu3e Oy3/1aHOCTH ckasla KopriopaTtuBHe IpyIITBeHE
OJIrOBOPHOCTH, KBanuTeT KOprnopaTuBHOT yIpaBibamka, 3aI0BOJHCTBO MIOCIOM U
Opranuzaimone neppopmaHce — KOpUIINeHUX y MEPeY UCTPAKUBAUKHUX BapHjadiIu

Ckana Kpounb6axos ainda | Bpoj uckasza y ckann IIpoceuna kopenanuja
Koe(UIHjeHT usmely uckaza
K10 0,93 24 uckasza 0,38
nao 0,85 8 uckasza 0,42
EJO0 0,92 16 nckasa 0,42
KKY 0,96 18 nckasa 0,58
311 (0,80) /0,84 (7 nuckaza) / 4 uckaza 0,58
on (0,93) /0,94 (20 ucka3za) / 19 uckaza (0,41) /0,43

H3e60p: AyTtop

[lpuxBaTajyhu kao KpUTEpHjyMCKy BPEOHOCT 3a IMPOIEHY IOY3IaHOCTH CKaja
muHuMaHy BpenHoct oxa 0,70 (DeVellis, 2003; George & Mallery, 2003), yrBpheHo je ma cBe
CKaJle UMajy BHCOKY MHTEPHY KOH3HMCTEHTHOCT M BHCOKO Cy moysaane. IloysmaHocT ckame
3a/10BOJbCTBA MOCIOM U ckane OpraHu3alnnoHux nepdopMancu noehaHa je eTMMUHUCAHEM
TpPH, OTHOCHO jeTHOT MCKa3a U3 JaJbe aHaIIU3E.

[Tpoceune kopemnanuje n3Mel)y Mckasza 3a CBaKy 0/ KOPHIINEHUX CKaJla U CyTCcKaja ce
kpehy ox 0,38 no 0,58, unme ce jour jeHOM MOTBpyje MOY3AAHOCT CKajla KOPUIINEHUX Y OBOM
UCTPAXKUBAIY.

Pesynrati mepema noy31aHOCTH MEPHUX cKaua cy cienehu:
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Ckana KopnopatuBHe JApyImITBEHE OJIrOBOPHOCTH HMMa BHCOKY  HHTEpPHY
koH3ucTeHTHOCT (0=0,93). Bucoky MHTepHY KOH3UCTEHTHOCT UMajy 00€ CyrcKajae — 1
cynckana HWurepne apymrBeHe oxaroBopHoctu (0=0,85) u cymnckana ExcrepHe
JIpymTBeHe oaroBopHoctu (0=0,92).

Ckana KBaiuTeT KOpIopaTUBHOI yIpaBjbakba UMa BUCOKY MHTEPHY KOH3MCTEHTHOCT
(0=0,96).

3a ckay 3a710BOJHCTBA TIOCIIOM TIPBa aHAJIW3a j€ MoKa3aja Ja MOCTOjU BUCOKA MHTEPHA
koH3ucteHTHocT (0=0,80). Mnak, y OKBUpY OBE CKaJle, pe3yATaTH Cy CyTepUCalIy J1a ako
0u ce Tpu uckaza enumuHucana, Kponbaxos anda koepunujeHt 0u 6mo Bumu. Hakon
SIIMMUHKCaka OBUX HMcKaza (Moj nHenocpeonu pykosoouiay Huje 3auHmepecosan 3d
oceharmwa unanosa ceoje opeanuzayuone jeounuye, Cmampam 0a Moj mpyo Huje
Haepahen xaxo o6u mpebdano, Yecmo ne mozy 0a oopaoum 006po nocao 3002 npesuue
npasuna u npoyedypa), nopehana je MHTEpHAa KOH3MCTEHTHOCT CKaye 3aJ0BOJCTBO
nocsom (0=0,84). Jlonera je oaayKa a ce OBH MCKa3H CIMMHUHMINY U3 1a/bUX aHaJIKM3a,
TaKo J1a cKajia 3a/I0BOJbCTBA MOCIIOM y JTaJbHM aHalln3aMa uMa 4 uckasa.

3a ckany Opranuzannone nepdopMaHce Hajpe je yTBphHeHO Ja MOCTOJU BHCOKa
UHTEepHA KOoH3ucTeHTHOCT (0=0,93). MelhyTum, jenan uckas (Komnanuja je ocmseapuna
CMarere NOCI0BHUX paAcxo0a ) NOCaeoreM mpo2ooulurbeM nepuody) WMao je
KOpealujy uckas - yKynas pesyatar mamy ox 0,3 u Kponbaxos anda koepuuujeHT 6u
ce moBehao MWEroBHM eIMMHHHCAKeM M3 CKaje. EmMMHHHCameM OBOT HCKasa,
noBehaHa je MHTepHa KOH3UCTEHTHOCT ckanie Opranusanuone nepdopmance (0=0,94).
3a naspy aHanmu3sy, kopuiiheHa je ckaiga Opranuzanuonnx nepdopmancu o 19 uckasa.

Bapujabne Kpanurer kopnopatusHor ynpasibawa (KKY), Koprnopatusna npymirsena

onroopHocT (KJIO), 3amoBosbctBo mocnom (3I1) u Opranuzanumone mnepdopmance (OIT)
yTBpheHe cy Ha cienehu HauuWH:

e je:

DRAND A0 | O
KKY = % 1)

KKY — kBanurer KOpnopaTuBHOT YIpaBJbama,

ITij — oreHa j-Tor McKa3a y OKBUPY i-TOT MPUHIIAIIA KOPIIOPATUBHOT yrpaBibama (I = 1
10 6,j=1 o 3)

18 - ykynan 6poj nckasa (6 mpuHIMnIa X 3 Uckasza).

o- i1 MJ10; + X724 EJIO; o

24

K10 — xopnopaTuBHa IpyITBEHA OJITOBOPHOCT,

NJIOi — BpeqHOCT OATrOBOpa Ha CBaKH O] 8 UCKa3a HHTEPHE APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH,
EJIO] — BpemHocT oaroBopa Ha CBakd oOf 16 #cKasa €KCTEpHE JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH,

24 — yxynan 06poj nckasa (8 + 16).
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rie je:

3I11+3I13+3114+3I15
I =
4 3)

3I1 — 3a10BOJECTBO MOCIIOM,
3111, 3113, 3114, 3115 — BpennocT oarosopa 3a uckase 3111, 3113, 3114 u 3115,
4 — ykynaH O0poj uckasa.

Y20, om;- oz
Ol = 19 (4)

OII — opranuzanuone nepopmance,

OIli — BpemHOCT OJroBOpa Ha CBaKW O]l MCKa3a KOjH CE OJHOCE Ha OpraHU3alMOHE
nepdopmance,

OI12 — BpenHocT oarosopa Ha uckasz OIl2,

19 — ykynan 6poj uckasa.

Heckpunmugna aHanu3a UPANCEHOCMU CMABOBA  UCNUMAHUKA O  UCMPANCUBAYUKUM
sapujabrama

N3pauynate cy BpeAHOCTH apUTMETHYKE CpEIWHE, CTaHIapAHE JACBHjalldje |

BapHjaHCce, BPEIHOCTH acUMETpHje M CIUBOIITEHOCTH 3a CBE HCTpakKMBauke BapHjaliie.
PesynTatu oBe ananuze npe3eHToBaHu cy y Tabenu 14.

Tabena 14. JleckpunTUBHE MEpE UCTPAKUBAYKUX Bapujadiu

Bapujatia AC! | CII? B® | Acumerpuja | ClubomTeHOCT
K10 3,99 0,66 043 -0,75 0,47
 401(0) 402 0,72 0,52 -0,94 0,72
EJO 397 0,71 050 -0,65 0,35
KKY 360 080 0,64 -0,04 -0,02
Hpuamun 1 (IT1) - O6e36eheme ocHOBE 32 -0,41 0,03

euKacaH OKBHP KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbatba

369 092 084

Mpuauun 2 (112) - [Ipasa akuyoHapa u -0,27 -0,33

KJby4YHE (DYHKIM]j€ BIACHUIITBA

3,57 1,02 1,05

Ipunnun 3 (I13) - Pasuonpasan TpeTMan -0,13 0,09
P @) paBarip 353| 095 090
AKI[MOHApPa
Hpunamun 4 (I14) - Yiora crejkxonaepa y -0,04 -0,26

KOPIOPAaTUBHOM YIIPaBJbakby

35| 095 0,89

Hpunmun 5 (I15) - O6enogamuBame 0,04 -0,53

noJiaTaka v TpaHCInapCHTHOCT

3,60 090| 0,82

Hpuamnn 6 (I16)- OnroBopHOCT 0100pa 3,62 0,90 0,81 0,13 -0,68
31 3,90 0,89 0,79 -0,84 0,42
on 3,49 0,68 0,46 -0,41 1,17

'AC — apurmernuka cpemuna; 2CJl — cTanaapHa AeBHjanmja; °B — Bapujanca
H3zeop: Aytop
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Ha oCHOBy amncojyTHHX BpPEAHOCTH AapUTMETHYKUX CpEAMHA, MOXE C€ JIOHETH
3aKJbydaKk Ja HajBUIIM CTENEH Cjaramka IOCTOJU Yy TPOICHH HWHTEPHE JAPYIITBEHE
oarooproctu (AC=4,02). Taxohe, Bucok cremeH cinarama noctoju y mpouean KJIO
(AC=3,99) u excrepue apymreeHe oaroBopHoctu (AC=3,97). Hajpehu cremnen XxoMOreHOCTH
CTaBOBa HMCMHMTAaHHWKA yTBpheH je koa uckaza koju ce ogHoce Ha KJ1O (C[=0,66; B=0,43) u
opraam3anone nepdopmance (CI=0,68; B=0,46), nok Hajehu cTeneH XeTEpPOreHOCTH je
yTBph)eH koI McKa3a Koju ce oxHoce Ha npuHuun 2 (Ilpasa axyuonapa u kwyune @ynxyuje
enachuwmea) y okBupy Ckaje KBaJIUTEeT KopropaTuBHOT ympasibama (CJ1=1,02; B=1,05).
Behuna BpeiHOCTH acuMeTpHje paciioiene je HeraTHBHA, 1A Ce MOXKE 3aKJbYUYHTH Jia ce BehrHa
pe3yiTara Haja3W JECHO OJ apUTMETHYKe cpenuHe. [I0o3WTHBHE BpPEIHOCTH IOKa3aTesba
CIUBOIITEHOCTH MOKa3yjy Ja je pacrojelia pe3yJiTara MnjbaThja 0J1 HOpMalHe.

Kopenayuona ananuza mehysasucnocmu ucmpaxcugauxux eapujadiu

Bpennoctn  IlupconoBux  koedurmjeHata kopenamuje  yTBpheHux  usmehy
UCTPaXKMBAYKUX Bapujadbmu npukasane cy y Tabenu 15.

Tabena 15. Mehy3zaBucHoct uctpaxkupaukux Bapujaduu (Ilupconos koeduuujeHt

KIO | MAO | EMO |KKY | m1 | M2 | N3 | m4 | m5 | m6 | 3m | onm
KJIO 1

na0| 0,85 1

EJO| 0,96™| 0,67 1

KKY| 050™| 0,34™| 0,51 1

m | 0527| 047™| 049" 0,76™ 1

m2 | 035™| 021" 038" 087" 053" 1

m3 | 0,31™| 021”| 0,32”| 0,86™| 0,46™| 0,88" 1

m4 | 045™| 0,30™| 048™| 091™| 0,64™| 0,71"| 0,75™ 1

ms | 048™| 033" 050" 0,82 0,63"| 058"| 055" 0,73" 1

me | 043™| 035" 043" 0,88"| 0,62"| 0,66™| 0,69| 0,81™| 0,71 1

3m | 059™| 0,67”| 048™| 026™| 025™| 0,16"| 0,17"| 027"| 0,22”| 0,24™ 1
omn | 056™| 041™| 059™| 033™| 023"| 021" 0,35™| 044™| 031" 0,36™| 045"| 1

**Kopenauuja je CTaTUCTUYKY 3Ha4YajHa Ha HUBOY p<0,01

*Kopenanuja je cTaTUCTHYKY 3HaYajHa Ha HUBOY P<0,05
Hzsop: AyTop

N3pauyHaTt KOepHIMjSHTH KOpeJaluje IMOKa3yjy BHCOKY M yMEpEHY IOBE3aHOCT
u3Mel)ly ucTpakmBaukux Bapujabmu. M3mely ekcTepHe ApYIITBEHE OATOBOPHOCTH U
OpraHHU3aIMOHKUX Mep(HOPMAHCH MTOCTOjH BUCOKA Mo3uTHBHA moBe3aHocT (r=0,59; p<0,01), kao
u usmehy KJ1O u opranmzanmonnx nepdopmancu (r=0,56; p<0,01). Takohe, u3mehy unrepae
JpYyIITBEHE OATOBOPHOCTU U 3a]10BOJbCTBa mocioM (r=0,67; p<0,01), xao u uzmehy KJO u
3a0BoJbCTBa mocaoM (r=0,59; p<0,01) yrBplheHa je BHCOKa MO3UTHBHA MOBE3aHOCT. M3mely
KJIO wu kBanureTa KOPIOPATWBHOT YIpaBjbamka IOCTOjU BUCOKA IO3MTHUBHA ITOBE3aHOCT
(r=0,50; p<0,01), xao u wu3meh)y ekcrepHe APYHMITBEHE OArOBOPHOCTH W KBaJHTETa
KOPIOPaTHBHOT ympasibama (r=0,51; p<0,01).

YMepeHa TMO3UTHBHA TIIOBE3aHOCT yTBpheHa je wu3Mel)ly eKcTepHe JpyIITBEHe
OJITOBOPHOCTH U 3a/10BoJbCTBa mmociioM (r=0,48; p<0,01). Takohe, usmely uarepHe ApymTBeHe
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OJITOBOPHOCTH M OPraHU3aIMOHUX MEPPOPMAHCH TOCTOjH yMEpeHa MO3UTHBHA ITOBE3aHOCT
(r=0,41; p<0,01), xao wm wu3mely uUHTEpHE JAPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH M KBaJHTETA
KOpITOpaTHBHOT yrpasibama (r=0,34; p<0,01).

Bucoxka nuneapna kopenanuja usmel)y natepHe npymrseHe oarosopuoctu u KO u
mmel)y excrepue gpymrtBene oarosopHoctH u KO yka3yjy Ha 1mocTojame
MYJTHKOJIMHEApHOCTH n3Mel)y oBHX He3aBUCHHMX Bapujadbimu. C 003upoM Ha TO Ja ce cKaia
KoprniopaTuBHe ApyIITBEHE OJIrOBOPHOCTH CacTOjU O cyrnckana HTepHa npymTBeHa
oaroBopHOCT U ExcTepHa ApymTBEHa OATOBOPHOCT, MPOOIJIEM CHHTYJIAPHOCTH MOXKE J1a CE jaBU
ako ce y mozenuma kopucte ucroBpemeno KJIO, exctepHa apymiTBeHa OATOBOPHOCT U
MHTEpPHA APYIITBEHAa OJrOBOPHOCT Kao He3aBHUCHE Bapujabie. CIMYHO, BHCOKAa JMHEapHA
Kopenangja noctoju u3Mely KBajuTera KOpPHOpPAaTHUBHOT YIpaB/bakha M IMOJEIUHAYHUX
NpUHIMIA KopropaTtuBHor yrpassbamwa (111, I12, I13, [14, I15 u 116), wto, Takohe, ykasyje Ha
[0CTOjabe MYJITHKOJMHEApHOCTH u3Mel)y oBux He3aBUCHMX Bapujabmu. Kako ce ckana
KBanurera KOpnopaTuBHOT yrpaBibamba CaCTOJU X CyICKalla IIecT MPUHIIUIIA KOPIIOPATUBHOT
yrpaBJbama, MPoOIEeM CHHTYJIApPHOCTH MOXKE Jla C€ jaBH aKO C€ y MOJEIMMa KOPHUCTE
UCTOBpeMeHOo KBanTeT KOpnopaTuBHOT yIpaBibakba U MPUHIUIIN KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbambha
(IT1, 112, T13, I14, I15 u I[16) kao He3aBuCHE Bapujabdie. 300r Tora y perpeCHOHUM MOJACIUMA
Koju he OMTH TecTUpaHU y JlaJbUM aHaln3aMa, Hehe UCTOBpeMeHO OUTH KopHIIheHe YKyIHe
BapujalJe ca BUXOBUM KOHCTUTYTUBHHUM €JIEMEHTHMA.

Pezpecuona anaiuza — mecmuparbe uCmpasiCueadv4Kux xunomesa

[Ipocta perpecroHa aHajiu3a CIpOBEJEHA je Kako OM ce TecThpasie IpBa U Apyra
UCTpaXHMBaUyKa XUIOTe3a. Y IWJbY TECTHpama NpBE HUCTPAXUBAUKE XMUIIOTE3€, UCIUTAH je
yTHIQ] KBaJIWTETa KOpHopaTUBHOr ympaBibakba Ha KJIO, kao ¥ Ha MHTEpHY U E€KCTEpHY
JPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT MOCEOHO. Y3 TO, NPUMEHOM BHILECTPYKE PErpecuoHE aHaJu3e,
UCIUTAH je yTUIla] MPUMEHE MOojeIMHAYHUX MPUHIIUIA KOPIOpaTUBHOT ynpasibawa Ha KO,
Ia U Ha MHTEPHY M EKCTepHY JAPYUITBEHY OATOBOPHOCT MOCEOHO. 3aTUM je CHpOBEIEHO
TECTHpame APyre UCTpaKUBaUKe XuroTese, rae je ucnutad ytunaj KO Ha opranuszanuone
nephopMaHce MPUMEHOM NPOCTE perpecroHe aHanuse. HakoH Tora, TecTupaH je yTHIQj
UHTEpHE U EKCTepHE JpYyLITBEHE OJrOBOPHOCTHM Ha OpraHu3aluoHe mnepdopMaHce,
CHpoBOhEemEM BHIIECTPYKE pErpecHoHe aHanu3e. Mojaepalunjcka perpecroHa aHajnza
CITPOBEJ/ICHA je 3a oTpede TecTupama Tpehe ucTpaxuBauke XUIoOTe3e, Te j€ UCTIUTaH YTHIIA]
3aJJ0BOJCTBA IOCIOM, Kao Mojaeparopa, Ha oxHoc usmely KO wu opranmzanmoHux
nepdopmaHcH. Y3 To, MOJIepalijcka perpecrja ClipoBeIeHa je KaKo OW ce TeCTUPao je YTHUIIA]
UHTEPHE U EKCTEpHE JPYLITBEHE OJTrOBOPHOCTH Ha OpraHM3aluoHe mnepdopmaHce, y3
MOJZIEpPaTOp 3a0BOJBCTBO MTOCIOM.

Tecmupafbe npee ucmpasicueadke xunomese npocmom U 6UUUEeCmMPYKOM pecpecuorHOoOM
aAHAIU30OM

C 063upom Ha TO J1a ce MpBa UCTPAKUBAUKA XUITOTE3a OJHOCH Ha HCIIUTHBAKE YyTUIIA]a
KBaJIMUTETa KOPINOpaTUBHOT yrpaBsbakba Ha K/IO u nma ce 3acHHMBa Ha ABE MPETHOCTaBKE, Ja
KBAJIMTET KOPIIOPATUBHOI yIpaB/bakha IIO3UTUBHO YTUYE HAa HHTEPHY JAPYIITBEHY
OJIFOBOPHOCT, KA0 U JIa MO3UTHUBHO yTHYE HA €KCTEPHY APYIITBEHY OJrOBOPHOCT, IPUMEHEHA
je MpoCcTa perpecuoHa aHalln3a 3a TECTUPAE CBaKe XMUIIOTe3e 1moceOHo. Y3 To, ypalhene cy
JOJIaTHE aHaJlIM3€, OJIHOCHO BUILECTPYKa pPEerpecroHa aHaiu3a, Kako OW ce MCIUTA0 YTHUIaj
NpUMEHE CBUX I0jeIMHAYHUX MPUHIMIIA KOPIIOpAaTHBHOT ympaBibama Ha KJ1O, a oHna u Ha
UHTEPHY U €KCTEPHY JPYIITBEHY OJrOBOPHOCT.
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[IpernocTaBke O JINHEAPHOCTH, HOPMATHOCTH U XOMOTE€HOCTHU BapHjaHCe Cy UCITyHEHE.
VY3 To, 0aCYCTBO eKcTpeMHuX BpenHoctd u [lapoun-Barcon mokasaress (1,84) ykasyje na
ayToKopesalyja y MoJelny He oMmeTa crpoBoheme perpecrone aHammze. Y Tabemu 16 cy
NPUKa3aHd PEe3yJITaTH MPOCTE€ PErpecHOHE aHAIM3€ 33 YTHUIQ] KBAJUTETa KOPHOPATUBHOT
yrpasbama Ha K/[O.

Tabena 16. YTu1aj KBaIUTETa KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbakha HA KOPIIOPATUBHY JPYILITBEHY
OJITOBOPHOCT — PE3YJITATH IIPOCTE PErPECUOHE aHATIN3E

Mopnen B CrangapaHa i} t p 95,0% mHTEepBaJ MOBepema 3a B
rpeuKa Joma rpanuna | 'opwa rpannuna

(const.) 2,52 0,20 12,35 0,000 2,11 2,92

KKY 041 0,06 0,50 7,39 0,000 0,30 0,52

r=0,50; R?=0,25; npunarohenu R?=0,24

F (1; 167) = 54,62; p=0,00

U3zeop: AyTtop

Pesynratima mpocTe perpecuoHe aHalnie yTBpHEHO je Jja KBAIUTET KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbarba UMa CTATUCTHYKH 3Ha4ajaH v no3uTuBaH ytuiaj Ha KO (B=0,41; =0,50; t=7,39;
p<0,001). KpamuteT KOpHoOpaTHUBHOT ympaBibama oOjammaBa 25% Bapujance KJIO.
Hedbunucanu moen je craructuuku 3Hauajad (F (1; 167) =54,62; p=0,00). [loOujenu pesyirar
ykaszyje na he ce KJIO noseharu 3a cBako noehame KBaTuTeTa KOPIOPATUBHOT YIIPABIbAbA.

Kako Ou ce 10JaTHO HCITUTA0 YTHIIA] KBAJIUTETAa KOPIIOPATUBHOT yIipaBibama Ha KJ1O,
UCIIUTAH j€ YTUIaj MPUMEHE IMOjeIMHAYHIX MPUHITUIIA KopropaTUBHOT yrpasibama (111, 12,
13, 114, TI5 u I16) na KJ1O, 300r dera je mpuMemeHa BUIIECTPYKa PEerpecroHa aHaIu3a.
[IpernocraBke 3a meHO cnpoBoheme cy ucnymene. Bpemnoctu VIF u Tolerance cy y
npenopydeHuM rpanunama (Tadena 17), mTo 3Ha4M 1a MPETHOCTaBKa O MyJITHKOJINHEAPHOCTH
Huje HapymieHa. Jlapoun-Barcon mokazaress (1,89) ompaBmaBa cnpoBoheme oBe aHammse.
PesynraTtu BulIecTpyKe perpecHoHe aHaJIM3e pe3eHToBaHu ¢y y Tabemn 17.

Tabena 17. YTuiaj npuMeHe NPUHITUIA KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbamka Ha KOPIOPATUBHY
JPYLITBEHY OJArOBOPHOCT — Pe3yiTaTy BULIECTPYKE PErPECUOHE aHATHN3E

Mopen B Cranpapana B t p 90% unTepBaa Tolerance| VIF
rpemnka noBepema 3a B
Joma T'opwa
rPaHUA | TPaHHIA
(const.) 2,38 0,21 11,49 0,00 2,04 2,73 0,50 2,02
m 0,23 007] 032 348 0,00 0,12 0,34 0,20 4,94
12 0,03 0,09] 0,04 027 0,79 -0,13 0,18 0,18 5,51
113 -0,07 0,11] -0,10| -0,67| 0,50 -0,25 0,10 0,24 4,20
114 0,08 009 0,12| 091 0,37 -0,07 0,24 0,40 2,53
115 0,14 0,08 019 1,88| 0,06 0,02 0,27 0,29 3,42
116 0,03 0,09] 0,04 036 0,72 -0,11 0,18 0,50 2,02

r=0,56; R?=0,32; npunarohenu R?=0,29
F (6; 162) = 12,46; p=0,00
H3z6op: Aytop
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CopoBefeHa BHIIECTpyKa perpecMoHa aHajM3a IOKaszama je Ja KBaJHTeT
KOPIHOPaTHBHOT YIIpaBibakha UMa 3HadajaH 1 nosutusal yrunaj Ha KJ0 (R?=0,32; F (6; 162)
= 12,46; p=0,00). HcrtpaxuBauku wmomen obOjammaa 32% Bapujance KJ1O. Mebhy
UCIIUTHBAHUM MPUHIMITUMA KOPIOPATUBHOT yIIpaBJbatba, NpuHIUN 1 (Obezbehere ocHose 3a
epukacan okeup KOpnopamueHo2 ynpaebarba) HajBHIIE JOMPUHOCH 00jalllbeihy BapHjaHCE Y
K0 (p=0,32; p=0,00<0,1). IMonynenumuunu koeduUIjeHT Kopesanuje (eHrI. semipartial
correlation coefficient) m3nocu 0,23, mro 3Haum ga npuHOUn ,,00e30eheme OCHOBE 3a
erKacaH OKBUpP KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbama™ oOjammasa 5,29% Bapujance K/O. YTumaj
npuniuna 5 (O6enodarwusarwe nooamaka u mpancnapenmuocm) Ha KJIO je, Taxobe,
cratiucTuuky 3HavajaH ($=0,19; p=0,00<0,1), npu yeMy HEeroB MOIYACTUMUYHU KOSCPHUIIUjCHT
kopenmanuje w3Hocu 0,12, mro 3Hauum npa upuHIun ,,O0emomamUBamke IMOJaTaka |
TpaHcnapeHTHOCT ob0jammaBa 1,4% Bapujance KJ1O. Ocrtanu npuHUMIIM KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbamba HUCY MMOKAa3aJIl CTATUCTUYKH 3HAYajaH yTuiaj y osom moaeny (p>0,1).

Naxo pe3yntaTu NpocTe perpecMoHe aHaIu3e MOKa3yjy JAa MOCTOjU MO3UTUBAH YTHUIIA]
KBaJIUTETa KOpPIOpaTHBHOT ymnpaBibama Ha KJIO, cmpoBeneHa je BHIIECTpyKa perpecroHa
aHanmu3a Kako Ou ce JnojaTHO TecTupana xunote3a X1. Ha ocHOBy pesynrara oBe aHaiuze
yTBphEeHO je 1a HeMa NMpUMEHa CBHX NPHUHIIMIIA KOPIOPATHBHOT yIpaBbambha CTATHCTUYKH
3Hayajan ytunaj Ha KJIO, 300r dyera je JOHET 3akibydak JAa je xumoTe3a X1 AeTUMHYHO
noTBpheHa.

Jla 6u ce ucnuTao YTHIA] KBAJIWTETa KOPIOPATUBHOI YIpaBjbakha HAa HWHTEPHY
JPYIITBEHY OJrOBOPHOCT, OJIHOCHO KaKko OM ce TecTupaja u3BeJeHa XurnoTesa, X 1a, Hajupe je
CHpOBeNIeHa TPOCTa perpecroHa aHaimsa. [IpeTrmocTaBke O JIMHEAPHOCTH, HOPMATHOCTH U
XOMOTEHOCTH BapujaHce cy uciymeHe. OcycTBO eKCTpeMHUX BpeaHocTH U JlapOuH-Barcon
nokasaresb (1,84) ompaBmaBajy cHpoBoheme perpecHoHe aHaiau3e. Pesynratm mpocte
perpecroHe aHaIHu3€e 3a YTHIIA] KBaJTUTeTa KOPIOPATUBHOT yIPaBibakha HA UHTEPHY JPYIITBEHY
OJITOBOPHOCT TIpUKa3aHu cy y Tabemn 18.

Tabena 18. YTuiaj kBanureTa KOPIOPATUBHOT yIPaBibakba HA HHTEPHY IPYIITBEHY
OJITOBOPHOCT — PE3YJITaTH NPOCTE PETPECUOHE aHATIN3E

Mopuen B CrangapaHa p t p 95,0% uHTEepBaJ NOBepema 3a B
rpeuKa Jdomwa rpanuna I'opma rpanuna

(const.) 2,84 0,24 11,87 0,00 2,37 3,31

KKY 0,33 0,07] 0,36 5,05 0,00 0,20 0,46

r=0,36; R?=0,13; npunarohenn R>=0,13

F (1, 167) = 25,54, p=0,00

U3zeop: AyTtop

PesynraTu nokasyjy Jja OCTOjU CTATUCTUYKY 3Ha4YajaH U MO3UTHUBAH YTHIIA] KBaJIUTETa
KOPITOPATHBHOT YIIpaBJbaha Ha HHTEPHY ApyIITBeHy oarosopuoct (B=0,33; $=0,36; t=5,05;
p<0,001). KBamurter KOpIOpaTHBHOT YyIpaBjbama oO0jammbaBa 13% BapHjaHce HWHTEpHE
JpyIITBEHE 0aroBopHoCTH. [ledunucanu moen je cratuctudku 3Hadajan (F (1; 167) = 25,54;
p=0,00). Ha ocHOBy noOujeHOr pesynirara, 3akjbydyje ce jJa he ce MHTepHa IpyIITBEHA
OJITOBOPHOCT MoBehaTy 3a cBako noBehame KBaIuTeTa KOPIOPATUBHOT YIPaBJbakba.

Kako Ou ce 10IaTHO MCIMTAO YTHIA] KBAJIMTETa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbama Ha
UHTEPHY JAPYLITBEHY OATOBOPHOCT, UCIMTAH j€ yTHULA] IPUMEHE IOjeIMHAUYHUX HPUHIMIA
KoprnopatuBHor ynpasisbama (111, I12, 113, I14, 115 u [16) Ha uHTEpHY APYIITBEHY OJATOBOPHOCT
IyTeM BUIIECTPYKe perpecruoHe aHanuse. [IpeTnocTaBke 3a BEeHO CIIpOBOleHmE Cy UCITYHCHE.
Bpemnoctu VIF u Tolerance cy y mpenopydenum rpanunama (TaGena 19), mTo 3Haum aa
NPETIOCTaBKa O MYJITHKOJIMHEApPHOCTH HHje HapymieHa. JlapouH-Barcon mokasaress (1,86)
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ompaBiaBa crpoBoheme OBe aHamu3e. Pe3ynTaTH BHUIIECTPYKE pPETPECHOHE aHAIN3e
npe3eHToBanu cy y Tabemn 19.

Tabena 19. Y1uuaj npuMeHe NojeAMHAYHNAX IPUHLIUIIA KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbamba Ha
MHTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT — Pe3ynTaTu BUIIECTPYKE PErpecHOHE aHAIN3E

Moaea B Cranjgapana B t p 90% unTepBa Tolerance | VIF
rpeuka noBepema 3a B
Joma I'opma

rpaHHlia | rpaHuua
(const.) 2,57 0,24 10,69| 0,00 2,17 2,96
m 0,35 0,08 045| 458| 0,00 0,22 0,48 0,50 2,02
m2 -0,13 0,11| -0,19| -122| 0,22 -0,31 0,05 0,20] 494
113 0,08 0,12 00| 064| 0,53 -0,13 0,28 0,18| 5,51
114 -0,07 0,11| -0,09| -0,65| 0,51 -0,25 0,12 0,24 4,20
115 0,04 0,09 0,06/ 050| 0,62 -0,10 0,19 0,40| 2,53
116 0,12 0,10 0,16] 123| 0,22 -0,04 0,29 0,29| 342

r=0,49; R?=0,24; npunarohenu R?=0,21
F (6; 162) = 8,32; p=0,00
U3eop: AyTtop

PesynraTtu BulIeCTpyKe perpecHMoHe aHajdu3e yKazyjy Ha TO Jia KBaJIHUTET
KOPIOPaTHBHOT YIIPaB/bamka 3HAYajHO YTHYE HA MHTepHY APYITBeHy oarosopHocT (R?=0,24;
F (6; 162) = 8,32; p=0,00). UctpaxxuBauku momen oOjamimaBa 24% BapHjaHCe HMHTEPHE
apymrBeHe onroBopHoctd. Ilpunnun 1 (Ob6esbehere ocnose 3a  egpuxacan oxkeup
KOPNOpamueHo2 ynpasmsarba) HajBHINE JOMPHHOCH OOjallliberby BapHjaHCe Y HHTEPHO]
npyimtBeHoj oaropopaoctH (=0,45; p=0,00<0,1). [TonyaenuMudHu KOSDHUIH]SHT KOpEIaIlHje
m3Hocn 0,32, mro 3Haum pga npuHnun ,,00e30eheme ocHOBe 3a edHuKacaH OKBHUD
KOPIIOPAaTHBHOT ~ yIpaBihama’ objammaBa 5,29%  BapujaHce WHTEpPHE JIPYIITBEHE
oaropoproctd. OCTaiv MPUHIUITA HUCY TOKa3ali CTATUCTHUYKH 3Ha4ajaH yTuiaj (p>0,1).

Ha ocHOBy mpe3eHTOBaHHMX pe3ysiTaTa MPOCT€ U BHIIECTPYKE PETPECHje MOXe ce
3aKJBYYHTH J1a, MAKO KBaJHMTET KOPIOPATHUBHOT YIpaBJhbalba MMa CTATUCTUYKU 3Ha4ajaH
NO3WTHUBAaH YTHIA] HAa WMHTEPHY JPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT, MNpPHUMEHa CBUX NPUHIHIA
KOPITOPATHBHOT YIpaBJbakba HEMa CTATUCTHYKU 3HAYAjaH YTHUIA] HA WHTEPHY IPYIITBEHY
OJITOBOPHOCT, 300T Uera ce n3BeJeHa XuIore3a X 1a Moxke cMaTpaTu AeTMMUYHO TIOTBPH)EHOM.

Ja Oum ce WcnUTao yTHIA] KBaJIWTETa KOPIIOPATHUBHOI yIpaBharba Ha EKCTEPHY
JPYIITBEHY OATOBOPHOCT, OJJHOCHO J1a OM ce TecThpaia xunore3a X 10, U3BpIICHA je pocTa
perpecuona ananusa. Jlapoun-Barcon mokazartess (1,81) ompaBaasa cripoBoheme aHammze. Y
TabGenmu 20, mpukazaHu Cy pe3yJTaTH MPOCTE PErPecHOHE aHAM3e 3a YTHUIA] KBAJIUTETa
KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJharha Ha EKCTEPHY JAPYIITBEHY OJrOBOPHOCT.
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Tabena 20. YTuuaj KBaIUTETa KOPIOPATUBHOT yIpaBJbakha Ha €KCTEPHY JIPYIITBEHY
OJITOBOPHOCT — PE3YJITaTH MIPOCTE PErPECUOHE aHATIN3E

Mopnen B CrangapaHa B t p 95,0% uHTEepBaJ NOBepema 3a B
rpeuka Jdomwa rpanuna I'opma rpanuna

(const.) 2,35 0,22 10,83 0,00 1,99 2,78

KKY 0,45 006| 0,551 7,60 0,00 0,35 0,55

r=0,51; R?=0,26; npunarohenu R>=0,25

F (1; 167) = 57,8; p=0,00

U3zeop: AyTtop

[IpocToM perpecMoHOM aHaIM30M YTBp)EHO je 1a KBaJUTET KOPIIOPATUBHOT
yOpaBjbalba HMMa CTAaTHUCTUYKW 3HayajaH M MO3UTHBAH YTHUIA) HA EKCTEpHY JPYLITBEHY
oxrosopHoct (B=0,45; p=0,51; t=7,60; p<0,001). KBasuTeT KOPHOPATUBHOT YIpaBibamba
o0jammaBa 26% BapHjaHce €KCTepHE APYLITBEHE OAroBOpHOCTH. [ledbuHucanu mozen je
craructruku 3Hauajad (F (1; 167) = 57,8; p=0,00). [IpeacraBibern pe3yaTaTtu mokasyjy na he
Cce eKCTepHa [JpyUITBEeHa OJroBOpHOCT moBehaT 3a cBako mnoBehame KBauTETa
KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbamba.

Kako Ou ce momaTHO UCHHTAO0 YTHIA] KBAJIUTETAa KOPIIOPATUBHOI YIpaBjbama Ha
€KCTEepHY JAPYLITBEHY OJTOBOPHOCT, CIIPOBE/ICHA j€ BUILIECTPYKa PErpecuoHa aHanu3a 1a ou ce
UCIUTAO YTHUIIQ] PUMEHE MOjeJMHAUYHUX MIPUHIIUIIA KOPIOpaTUBHOT ynpasibama (111, 112, T13,
[14, TI5 u 116) Ha excTepHy ApyIITBEHY OAroBopHOCT. IIpermocTtaBke 3a crpoBoleme OBe
aHanu3se cy ucnymwene. Bpennoctu VIF u Tolerance cy y nmpenopydennm rpanuinama (Tabena
21), mTO 3HAYM Jia TMPETIOCTaBKa O MYJITHKOJIMHEAPHOCTH HHje HapyiieHa. Jlapoun-Barcon
nokasatesb (1,88) onpaBnaBa cripoBoheme oBe aHanm3e. Pesynraru BuIecTpyke perpecuoHe
aHanm3e npe3eHToBanu cy y Tabenu 21.

Tabena 21. Y1uiaj npuMeHe NPUHIMIIA KOPIIOPATHBHOT yIIPaBJbakha Ha €KCTEPHY
JIPYLITBEHY OJTOBOPHOCT — Pe3ynraru BUILIECTPYKE PETPECHOHE aHAIIU3E

Moue B Crangapana B t p 90% unTepBa Tolerance | VIF
rpeuka nosepema 3a B
Homa T'opma

rpaHula | TpaHuna
(const.) 2,29 0,22 10,29 0,00 1,92 2,66
I 0,17 0,07| 0,22 2,40 0,02 0,05 0,29 0,50 2,02
12 0,10 0,10 0,15 1,04 0,30 -0,06 0,27 0,20 4,94
I3 -0,15 0,11 -0,20 -1,29 0,20 -0,33 0,04 0,18| 5,51
114 0,16 0,10 0,22 1,62 0,11 -0,00 0,33 0,24| 4,20
115 0,19 0,08| 0,24 2,35 0,02 0,06 0,32 0,40 2,53
116 -0,02 0,09 -0,02 -0,17 0,87 -0,17 0,14 0,29 342

r=0,56; R?=0,32; npunarohenu R?=0,29
F (6; 162) = 12,61; p=0,00
H3e0p: AyTtop

[IpuMeHOM BHILIECTPYKE PETpecMOHE aHaju3e YTBpHEHO je Ja TOCTOju 3HauyajHa
IOBE3aHOCT H3Mel)y KBaJgWTeTa KOPIOPATUBHOT yINpaB/bakba M EKCTEpHE JPYIITBEHE
oxrosopaoctu (R?=0,32; F (6; 162) = 12,61; p=0,00). McTpaxkupayku Mozen objaumasa 32%
BapHUjaHCce eKCTepHe ApyluTBeHe oaropopuoctH. [punimn 5 (Obenodarwusarwe nodamaka u
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mpancnapenmuocm) HajBUIIIE JTOMPUHOCH 00jalllibelby BapHjaHCE Y €KCTEPHO] APYIITBEHO]
onrosopHoctH ($=0,24; p=0,02<0,1). [Tony nenuMuunan koehuIMjeHT Kopeianuje nuznocu 0,15,
IITO 3HAYM Ja IpHHIMN ,,00en0jamkuBamke MogaTaka u TpaHCIapeHTHOCT  o0jammaa 2,25%
BapHjaHCe EKCTEpPHE JAPYIITBEHE OATroBOpHOCTH. CTaTHUCTHYKA 3HAYajaH JIOMPHHOC
objammbey BapHjaHCE Y eKCTEpHO] IPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH HMa M MNpUHIUI |
(Obesbeherwe ocnose 3a epukacan oxeup kopnopamusHoe ynpasmsarea) (f=0,22; p=0,02<0,1).
[Tonynenumuuan  KoedunujeHT Kopenanuje wu3Hocw 0,15, mTOo 3HaYW Ja TPUHITUI
,00e30eheme ocHOBe 3a eduKacaH OKBHP KOPIIOPATUBHOT yIpaBlbama™ oOjammmasa 2,25%
BapHjaHCe CKCTEpPHE JPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH. YTHIA] NPUMEHE OCTAIMX IPUHIIMIIA
KOPHOPAaTHBHOT YIIpaBJbakha HUje CTATUCTHYKH 3Ha4ajaH (p>0,1).

Pesynratn mpocrte W BWINECTPYKE PErpEeCHOHE aHaIW3e IMOKasyjy Ja je H3BeIcHa
xunoreza X106 nenuMudHo MOTBpheHa, jep HUje MOKa3aHo J1a CBH MPHUHIIUIN KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbakha UMajy CTATUCTHYKH 3HAa4ajaH YTHUIA] HA €KCTEPHY JPYIITBEHY OJIOBOPHOCT, HAKO
KBAJIUTET KOPIIOPATUBHOT YIpaBjbarha MMa CTATUCTUYKU 3Ha4yajaH TMO3UTHBAH YTHUIQ] HA
€KCTepHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT.

Tecmupare Opyece ucmpazxicusayke Xunomeze HPOCMOM U BULUECMPYKOM De2pecUOHOM
aHaAIU30M

3a Tectupamwe yrunaja KJ/IO Ha opranuzanuonHe nepopmance, MTO je
NPETIOCTaB/HEHO JIPYTOM HUCTPAKUBAYKOM XHIIOTE30M X2, MPUMEH-EHA j€ TPOCTa PerpecuoHa
aHanmu3a. YTUIQ] MHTEPHE W EKCTepHE JPYILITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha OpraHU3allOHE
nepopmaHce, MTO je MPETNOCTaBbEHO M3BEACHUM Xxumnore3ama X2a u X20, TecTupal je
IPUMEHOM BUILECTPYKE PErpecuoHe aHAU3E.

Kaxo 6u ce ucnurao yrunaj KJ1O Ha opranuzanuone nepdopmance (X2), cipoBesieHa
je mpocTa perpecroHa aHanu3za. VcmymeHe cy MpeTrocTaBke 3a leHo cripoBoheme. JapOun-
Barcon noka3zaress (2,03) cyrepuiire 1a je oBa aHaiau3a onpasaana. Y Tabenmu 22, mpukazaHu
Cy pe3yaTaTH npocte perpecuone ananuse 3a yrunaj K10 Ha opranuzamnuone nepgopmasnce.

Tabena 22. YTuiiaj KOpnopaTuBHE JAPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH HA OpraHU3aIOHe
neppopmaHce — pe3yATaTh IPOCTE PErPECHOHE aHAIM3E

Mopnen B CrangapaHa B t p 95,0% uHTEepBaJ NOBepema 3a B
rpeuka Jdomwa rpanuna I'opma rpanuna

(const.) 1,19 0,27 4,41 0,00 0,66 1,73

K10 0,58 0,07 0,56 8,63 0,00 0,45 0,71

r=0,56; R?=0,31; npunarohenu R?=0,30
F (1; 167) = 74,46: p=0,00
H3e0p: AyTtop

Ha ocHoBy npencraBibeHnx pesyirata yrBpheHo je na KJ1O nma cratuctnyku 3Ha4ajaH
W TIO3WTHBAH YTHUIa] Ha opraHu3anuone neppopmance (B=0,58; p=0,56; t=8,63; p<0,001).
KO o6jammasa 31% BapujaHce opraHM3alMOHMX mepdopMaHcu. Mojen je CTaTUCTHYKU
suavyajan (F (1; 167) = 74,46; p=0,00). Pesynratu yka3yjy ma he ce opraHu3amuoHe
neppopmance noseharu 3a cBako nosehame K/1O.

Kako Ou ce uwcmnuTao yTHIaj MHTEPHE W EKCTEpHE JAPYLITBEHE OJIrOBOPHOCTH Ha
opraHu3anuoHe rnepdopmMaHce H3BpIIEHA je BUIIECTpyKa perpecioHa aHanusa. [IpermocraBke
3a BEHO crpoBohewe cy ucnymwene. Bpennoctu VIF u Tolerance cy y mpenopydeHum
rpanunama (Tabena 23), mTo 3Ha4YM Ja MPETIOCTABKA O MYJITHKOJIMHEAPHOCTH HHUje HapyIICHA.
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Hapoun-Barcon moxazatess (2,01) ompaBmaBa cmnpoBoheme oBe aHamuze. Pesynratu
BUIIIECTPYKE pErpecuoHe aHaJIn3e Mpe3eHToBanu cy y Tabemnu 23.

Tabena 23. YTuiiaj UHTEPHE U €KCTEPHE JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH HA OPraHU3alMOHE
nepdhopmance — Pe3yntaTi BUIIECTPYKE PETPECHOHE aHAJIH3E

Moaea B CranjgapaHa [} t p 90% unTepBai Tolerance | VIF
rpeuka noBepema 3a B
Joma I'opma

rpaHuua rpaHuua

(const.) 1,26 0,27 4,67 0,00 0,73 1,80
nao 0,04 008 004, 048] 0,64 -0,12 0,20 0,55| 183
EJO 0,52 0,08| 054| 6,25 0,00 0,36 0,69 0,55| 183

r=0,57; R?=0,32; npunarohenu R?=0,32
F (2; 166) = 39,68; p=0,00
H3zeop: Aytop

PesynraTu BHIIECTpYKE pErpecHOHE aHalu3e IOKa3yjy Ja HMHTEpPHAa M EKCTepHa
JpyIITBEHA OIrOBOPHOCT MMAjy 3HadajaH yTHUIAj Ha opranusanuoHe nephopmance (R?=0,32;
F (2; 166) = 39,68; p=0,00). HcrtpaxkuBauku wMomen objammaBa 32% BapujaHce
opranu3anoHux neppopmancu. ExcrepHa IpymiTBeHa OATOBOPHOCT HAjBHIIE JAONPUHOCH
o0janrmemy BapHjaHce y OpraHU3allMOHUM mepdopMaHcaMa M HeH YTHIA] jé CTaTUCTUYKU
3nauajat (B = 0,54; p=0,00<0,1). [Tonynenumuanun koedunujeHT kopenanuje usnocu 0,40, mto
3HA4YM J]a eKCTepHa JPYIITBEHA OJATOBOPHOCT oOjammmaBa 16% BapujaHce OpraHM3alMOHUX
nepdopMaHcH. YTHIIA] HHTEPHE IPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha OpraHU3alrioHe nephopmaHce
HHje CTaTHCTHUYKH 3Ha4ajan (p=0,63>0,1).

OBu pesynraTh yka3dyjy na Xxumore3a X2a HHUje TOTBpheHa, OIHOCHO, WHTEpHA
JpPYIITBEHA OATOBOPHOCT HEMa CTAaTHCTUYKH 3Ha4yajaH yYTHIQ] HA OpraHU3alloHe
nepdopmance. C npyre ctpane, norBphena je xunoreza X20, Jakiie eKCTEpHA APYIITBEHA
OJITOBOPHOCT MMa MO3UTHBAH yTHIAj HA OpraHu3anuoHe neppopmance. Mako cy pesynraru
NOKa3aly Jla MOCTOjU CTaTUCTUYKU 3HayajaH mosutuBaH ytunaj KJ/IO Ha opranmsanmone
nepopmaHce, Kako HHMje MOKa3aH CTAaTUCTHUYKHM 3HadajaH ytuiaj ode aumensuje KO nHa
opraHm3anuoHe neppopmance, Beh caMo eKCTepHE JPYIITBEHE OJJrOBOPHOCTH, XUITOTE3a X2 j&
JETMMUYHO MOTBpheHa.

Tecmuparve mpehe ucmpasicugauke Xunomese MoOepPayUjcKOM pecpecuoHoM aHATU30M

[Ipema xunote3u X3, 3a10BOJBCTBO TOCIOM MOJEpUpA, Tj. YTHYE Ha OAHOC m3Mehy
KO wu opranmzanmonux nepdopmancu. Jla 6m ce TecThpana oBa XHIIOTE3a, U3BPILIEHA j€
MOJIepalljcKa PerpecHoHa aHaIH3a.

W3BpieHo je meHTpupame MojeIuHaYHIX BapHjaliid, Koje Y4ecTBYjy y (hopMUpamy
UHTEepakMjckux Bapujabmu. Kpeupana je wuHTepakiujcka Bapujabia: KopHopaTHBHA
JPYLITBEHA OJIrOBOPHOCTX3a70BOJECTBO mocioM. Bpemnoctu VIF u Tolerance cy y
nperopyueHuM rpanumama  (Shrestha, 2020), mro ykasyje [ga MpPETHOCTaBKa O
MYJITHKOJIMHEAPHOCTH HUje HapyIeHa. BpeqHocTH oBHX TIOKa3aTesba nate cy y Tabemn 24.

3a TecTHpame XUIOTe3e X3 pelleBaHTHU Cy PE3yJITaTh NpencTaBibeHn y Tabenu 24.
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Tabena 24. Pe3yntaTu MoiepaliijcKe perpecone aHaiau3e (He3aBUCHO TPOMEHJBHBE:
KOopnopaTruBHa APYHITBCHA OATOBOPHOCT, 3a10BOJHCTBO IMOCJIIOM U lbUXOBa I/IHTepaKLII/Ija;
3aBHCHA MPOMEHJbHBA: OpraHU3alMOHe iephopmaHce)

Moaen B Crangapana B t p |Tolerance| VIF
rpeuika
(const.) R2=0,33 3,49 0,04 8,83| 0,00
. K10 F (2; 166) = 0,47 0,08 0,45 571 0,00 0,66 1,52
40,96
311 0,14 0,06 0,18 2,34 0,02 0,66 1,52
p=0,000
(const.) R2=0,33 3,51 0,05 72,97| 0,00
, KJ10 F (3; 165) = 0,45 0,08 0,43 540| 0,00 0,63| 1,60
310 27,43 0,13 0,06 0,17 2,11 0,04 0,62 1,60
KA0x31 p=0,00 -0,05 0,06 -0,05 -0,76| 0,45 0,80 1,25

H3zeop: Aytop

Pesynratu cy mokasanu aa cy o0a Mojesa CTaTHCTHUKK 3HauajHa (mozen 1 - F (2; 166)
= 40,96; p=0,00<0,05; mozmen 2 - F (3; 165) = 27,43; p=0,00<0,05).

Y mnpBoj ¢asm anamuze (Momen | - KopnopaTHBHa JIpYIITBEHa OATOBOPHOCT M
3aJI0BOJBCTBO MociioM) yTBpheHo je na KJIO uma cTaTucTuuky 3Ha4YajaH v MO3UTHBAH YTHUIA]
Ha opranm3ainmone mnepdopmance (B = 0,45; p=0,00). Takohe, 3a10BOJBCTBO TMOCIOM HMa
CTaTUCTHYKU 3HAayajaH M MO3UTHMBAH yTHIA] Ha opraHuzanuoHe neppopmance (f = 0,18;
p=0,02). Monen objamimasa 33% BapujaHCe OpraHU3aAUOHUX MTEPHOPMaHCH.

VY npyroj ¢asu ananuze (Mognen 2), y Mozien je YKJbydueHa MHTEpaKlMjcKa Bapujadia
(kopriopaTMBHA JPYIITBEHAa OATOBOPHOCTX3a10BOJbcTBO TocioMm (KIOX3IT)) ma Ou ce
UCTIMTAIA MOJIEPATOPCKU eeKTH. PesynraTu cy nmokasanu Ja aHadu3hpaHa UHTEpaKlyja HUje
craructiukd 3Havyajua (B = -0,05; p=0,45>0,05), 300or uera ce MOXE 3aKJbyYHUTH Ja
3aJJ0BOJCTBO MOCIOM He Mozaepupa ogHoc uzMel)y KJIO u opranuzanuonux nepgopmaHcH.
VYKIbyunBamke HHTEPAKIIM]CKUX Baprja0iid HHUje 3Ha4ajHO AOIIPUHENIO MO00JbIIaky 00jalllbhenha
BapHjaHce Mojena (AR2 =0,002; p=0,451).

Ha ocHOBY mnpe3eHTOBaHHMX pe3ynrara, ojadaiyje ce Xxumore3a X3, ITO 3HAYM Ja
3aJI0BOJFCTBO MOCJIOM HEMa CTATHCTUYKH 3HauajaH MOAEPATOPCKU yTHIA] HA OJHOC u3Mehy
KO u opranuzannoHux nepdopMaHcu. 3a0BOJBCTBO IOCIOM HHjE€ MOJEpaTop OAHOCA
u3mel)y KJIO u opranmzannonux mnepdopmancu, Beh ce moHama Kao JOJaTHU HPEAUKTOP
OpraHu3aIMOHUX ephOopMaHCH.

Jla Ou ce yTBpawiIO J1a JIM 33JJ0BOJHCTBO IOCJIOM, Ka0 MOJEpAaTOp, yTHYE Ha OJHOC
u3Mel)y MHTepHE M eKCTepHE JPYIITBEHE OJArOBOPHOCTH M OPraHM3aLMOHUX NephopMaHCH,
OJIHOCHO Ja Ou ce TecTupasie m3BelneHe xumnore3e X3a u X30, crpoBeeHa je MoJepalnjcKa
perpecuona ananu3a. Kpeupane cy HHTepakuujcke Bapujalie: HMHTEpHA JpyIITBEHA
OJITOBOPHOCTX3a7]0BOJHCTBO MTOCJIOM (MIOx3IT) u eKCcTepHa JIPYIITBEHA
OJroBOpHOCTX3310B0JbCTBO mocioM (EJIOX3II). Pesynratu MynTHUKOpenIanMoOHE aHAIN3e
OTIpaB/IaBajy CIPOBOhEHE perpecroHe aHaim3e, MOITO Cy BpPeAHOCTH mokasarespa VIF u
Tolerance y mpomnucanuMm rpanuiiama. Pesynaratu cripoBeieHe aHaiu3e Cy NPE3eHTOBAHU Y
Tabemnu 25.
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Tabena 25. Pe3yntaTu Moepaliijcke perpecoHe aHainu3e (He3aBUCHO IPOMEHJbHBE:
WHTEPHA JPYIITBEHA OJTOBOPHOCT, EKCTEPHA APYIITBEHA OJITOBOPHOCT, 32I0BOJHCTBO

MOCJIOM Y FbUXOBE MHTEPAKITN]E; 3aBUCHA TPOMEHJbMBA: OpraHu3aImone nepdopmance)
Mogena B CranpapaHa B t p Tolerance| VIF
rpemika
(const.) R2=0,37 3,49 0,04 83,15| 0,00
. Ha0 F (3; 165) = -0,14 0,09 -015| -149| 014 0,39 2,59
EJIO 32,45 0,51 0,08 053] 6,31 0,00 0,55 1,84
300 p=0,00 0,23 0,06 0,30| 3,552| 0,00 0,55 1,83
(const.) R2=0,38 3,52 0,05 72,93| 0,00
Ha0 F (5; 163) = -0,16 0,10 -017| -163| 011 0,37 2,71
) EJIO 19,61 0,51 0,08 052| 6,14 0,00 0,53 1,89
300 p=0,00 0,21 0,07 0,28 3,21| 0,00 0,52 1,93
HI0x3II -0,03 0,08 -0,04| -0,39| 0,70 0,32 3,10
EJIOx311 -0,03 0,09 -0,04| -038| 071 0,37 2,71

H360p: Aytop

PesynraTn cy moka3aiu a ¢y 06a MoJieNia CTaTHCTHYKY 3HauajHa (Mozen 1 - R? = 0,37;
F (3;165) = 32,45; p=0,00<0,05; mozen 2 - R? = 0,38; F (5; 163) = 19,61; p=0,00<0,05).

VY npBoj dasu ananmse (Mogen 1 — umHTEepHaA IPYyIMITBEHA OATOBOPHOCT, €KCTEpHA
JIPYIITBEHA OJTOBOPHOCT M 330BOJHCTBO TOCJIOM), PErpecHOHa aHalu3a je IMoKaszala Ja
eKCTEepHA JIPYMITBEHA OJTrOBOPHOCT MMa CTATUCTHYKHM 3HAYajaH W TO3WUTHBAH YTHUIA] Ha
opranm3anone mneppopmance (B = 0,53; p=0,00). Taxohe, 3a70BOJBCTBO TMOCIOM je
uIeHTUPUKOBAaHO Kao 3Hauajan npeaukrop (B =0,30; p=0,00). Hacymnpot oBuM pe3ynratuma,
yTBph)eHO je 1a MHTepHA JAPYIITBEHA OATOBOPHOCT HEMA CTATUCTUYKH 3HavajaH ytunaj (f = -
0,15; p = 0,14). Monen objammasa 37% Bapujarce 3aBucHe npomersbrbe (R = 0,37), mito je
craructuuky 3Ha4ajuo (p=0,00< 0,05).

Y npyroj ¢da3m ananmze (Moxmen 2), Moaen je YINOTHYEHEH WHTCPAKIIH]CKUM
BapHjabnama (MHTEpHA JpPYIITBEHAa OJrOBOPHOCTX3aq0BoJbcTBO TmocioMm (MIOX3II) u
eKCTepHa JPYIITBEHA OJATOBOPHOCT*3a10B0JbCTBO nocioM (EJIOx%3I1)), kako Ou ce ucruraiu
MOJIEpaTOPCKH eekTH. Pe3ynraTu cy mokas3aiu jaa HUjeaHa O]l UHTepaKIija HHje CTATHCTUYKH
snavajua (MJIOX3IT: B =-0,04; p=0,70 u EJJO*3II: B =-0,04; p=0,71), na ce Moxe 3aKJbYIUTH
J1a 33JI0BOJBCTBO MOCIIOM HE MOJIEpUpa 0 JHOC u3Mel)y TMMeH3Mja APYITBEHE OJrOBOPHOCTH U
OpraHm3aloHnX TnepopmaHcH. YKIbYUHBamke WHTEPAKIM|CKUX BapwjaldiIu HUje 3HAYAjHO
JIONIpUHENIO o0janimemny Bapujance moaena (AR? = 0,004; p=0,56).

Kako je, Ha OCHOBY n0OHWjeHUX pe3yiTara, IMOKa3aHO Jla MHTEPAKIUjCKe Bapujadie
NJO*3I1 u EJO*3I1 Hemajy cTaTUCTUUKM 3HA4aj, TO 3HA4M J1a eheKaT UHTEpHE U eKCTEepHE
JPYyIITBEHE OJTOBOPHOCTH HAa OpPTraHU3alMOHE TepPOpMaHCe HE 3aBUCH O] HUBOA 3a]I0BOJHCTBA
nociom. To cyrepuiiie Jja ce 33JJ0BOJBCTBO ITOCIOM HE MOXE TOCMATPATH Kao yCJIOB KOJH MCHa
NpUpoOAy OIHOCa M3Mel)y ApYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH M mepdopmaHcH, Beh Kao He3aBUCHH
YHHMIIAI KOJU JOTIPUHOCH YKYITHOj €pHUKAaCHOCTH opraHu3aije. Jlakie, 3aJ0BOJbCTBO IMTOCIOM
UMa 3HayajaH JUpeKTaH edeKkaT Ha OpraHu3aluoHe mepdopMmaHce, ald HE IOCeayje
MOJIepaTopcku edekar y onHocuma umely auMeH3uja ApynTBeHe 0JroBOPHOCTH (MHTEPHE U
€KCTepHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH) W OpPraHU3alMOHHMX mNepdopMmaHcHu. J[pyrum pednma,
Ouio 5a je 3aJ0BOJBCTBO BHUCOKO WIJIM HHCKO, eeKaT MHTEpPHE W EKCTEpHE APYIITBCHE
OJITOBOPHOCTH Ha OpPTaHU3AIMOHE TepPOpPMaHCe 0CTaje MPHOIMKHO HCTH.

OBu pe3ynaTaTu Cy AOAATHO MpeAcTaBbeHH rpaduykuM npukasom (Cauka 12), rae cy
NpUKa3aHe mapajieiHe JUHHjE 33 Pa3IMYUTe HUBOE 33/I0BOJHCTBA TOCIOM (HUCKO, CPEIhe U
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BHCOKO). [TapanenHocT nmuHUja yKaszyje Ha TO Ja eexaT eKCTepHe APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH
Ha OpraHu3auoHe nephopMaHce ocTaje MpUOIIKHO UCTH 6e3 0031Mpa Ha HUBO 33JI0BOJHCTBA
1OCJIOM, IITO TOTBphyje OICYCTBO MozepaTopckor edekra. Mako u excrepHa ApPYIITBEHA
OJITOBOPHOCT M 33JI0BOJHCTBO IOCIOM TO3UTHUBHO YTHUYy Ha OpraHu3aluoHe nepdopmance,
3aJI0BOJLCTBO IIOCJIOM HE MOJIEpUpa 3HAYajHO OJHOC u3Mel)y eKcTepHe ApYIITBEHE
OJIFOBOPHOCTH M OPTaHU3AIMOHUX MIEPHOPMAHCH.

3
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=
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Hucka ETO Bucoxa ETO

ExcrepHa ApYIITEEHA 0OT0BOPHOCT

Cnuxka 12. VIarepakumja usmel)y ekcrepue npymresene oaroopaoctu (EJ10) u
3a70B0JbcTBa TocsioM (3I1) y ogHOCy Ha opranu3aione nephopmance (OI1)
H3Bop: Ayrtop

OBu Hanma3u Cyrepuily Ja Hako 3aJ0BOJHCTBO IOCIOM JHUPEKTHO JONPUHOCH
NPEIUKIMH OpraHU3alMoOHNX Mep(opMaHCH, OHO HE yTHYe Ha CHAry WM ITpaBal] OJHOcCa
u3mely npymTBeHe 0roBOPHOCTH (MHTEpPHE U eKCcTepHe) u nepdopmancu. Ha ocHOBY Tora,
XHUIIOTE3€ 0 MOACPATOPCKOM eeKTy 3a10BOJbCTBA mocioM (X3a u X36) Hucy notephene.
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Hooamue ananuse — nopeherve nodysopaxka y npoyenu KopnopamugHe OpyuimeeHe
002060pHOCIU U KEaAIUmMema KOPHOpAmueHo2 YNpassbarbd y 3A6UCHOCMU 00 NoJd
UCNUMAHUKA, 200UHA PAOHO2 UCKYCMEA, No3Uuyuje y KOMRAHUjU U eauyure KOMnanuje

C o003upoM Ha HUCIHUTHBAHE KapaKTEPUCTUKE WCIUTAHUKA M KapaKTEPHCTHUKE
KOMIIaHHja, PEJIEBAHTHO je TPEACTaBUTH BPEIHOCTH aAPUTMETHYKUX CpEAMHA IpeMa
PA3TUYUTHM KPUTEPHjyMHUMa KiacH(pUKaIHje HCITUTaHHUKA.

Ha ocHOBY ancoiyTHHX BpEJHOCTH apUTMETHUKUX CPEIrHA Ipe3eHToBaHuX y Tabenun
26, MOXXE Ce YOUMTH Ja KOJ >KEHa IOCTOJH BHIIM CTEIEH cjarama y NpPOLEHH HHTEpHE
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH, TOK KOJ MyIIKapala [OCTOjU BUIIM CTENEH Cllarama y MpOLeHU
eKCTepHE IpPYIITBEHE OATOBOpHOCTH. Takole, Kox ’keHa IMOCTOjU BHIIHM CTEIICH Cllarama y
IPOLICHH KBAJIUTETA KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba 0/l MyIIKapana.

Jla Ou ce yTBpAWIIO Ja JIU MOCTOj€ CTaTUCTUYKU 3HayajHe pasznuke y KO u kBanurery
KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakba y 3aBUCHOCTH O] M0JIa MCHHUTAHUKA CIIPOBEACHU Cy T-TECTOBU
HE3aBUCHUX y30paka. Mako cy mpeTnocTtaBke O jeAHAKOCTU BapHUjaHCH OHJie UCIYH-EHE, T-
TECTOBU HHMCY IOKa3aJH J1a OCTOJU CTAaTUCTUYKM 3HAaYajHa pa3jiMKa 1o Ouio Kojoj Bapujadnu
y 3aBUCHOCTH 0j1 1ojia ucrnutanuka (Tabena 26).

Tabena 26. Ilopeheme mporieHa KOPIIOPATUBHE APYIITBEHE OJITOBOPHOCTH M KBAIUTETA
KOPIIOPAaTHUBHOT yIpaBJbarbha n3Mel)y 3ar0oCIeHUX Pa3InIUTOr 10JIa — Pe3yJATaTH T-
TECTOBA HE3aBHCHHX y30paKa

Moa F Sig. t Sig. (2-tailed)
Bapuja6na Mymku Kencku
(N=90) (N=79)
AC AC

KAO 3,98 3,99 0,91 0,34 -0,12 0,90
nao 4,00 4,05 0,43 0,51 -0,45 0,65
EJO 3,97 3,96 0,65 0,42 0,06 0,95
KKY 3,49 3,72 0,02 0,88 -191 0,06

Uze0p: AyTop

Ha ocHOBYy BpemHOCTH apUTMETHUKHX cpeanHa y TabGemm 27, youaBa ce Ja KOJ
UCIHTAaHUKA Ha BUIIAM MEHAIICPCKUM To3HIMjaMa (TEeHEpaTHA MEHAIIep U CPEibU MEHaIep)
MOCTOjU BWINK CTeNeH ciarama y nporneHn KJIO u mwenux aumensuja. Hajpumm creneH
cllarama y TPOIICHH KBAJIWTETa KOPIOPATHBHOT YIpaBibakba YTBPhEH je KOI CpelmHux U
orepatuBHUX MeHanepa. Kako 6u ce ucnurano J1a i MocToje CTaTUCTUYKY 3HaYajHE pas3liuKe
y niporienn K/10 u kBanuTeTa KOPIOPaTUBHOT yIpaBibamkba n3Mel)y 3arocIeHuX Ha pa3InuuTHM
no3uIfjaMa CIPOBEJICHA je jeMHO(paKTOpCKa aHaiu3a BapHjaHce. Pesynratu oBe aHanm3e
npukazanu cy y Tabenu 27.
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Taobena 27. Ilopeheme mpolieHa 3a1I0CICHUX O KOPIIOPATHBHO] APYIITBEHO] OATOBOPHOCTH
Y KBAJTUTETY KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamkha U3Mel)y 3armocinennx Ha pa3induTUM MO3HIIHjaMa
Yy KOMITAHH]H — PE3YJITATH jeTHO(AKTOPCKE aHAJIM3E BapHjaHCe

Mo3unuja y KoMnanuju F p ETta
Bapnja6aa I'enepannu | Cpenmu Oneparusun | U3Bpmmnian KBajpar
JUPEeKTOpP | MeHayep MeHayep
(N=18) (N=54) (N=54) (N=43)
AC AC AC AC

KI0 4,06 4,20 3,97 3,71 5,02 0,00 0,08

10 4,14 4,26 3,98 3,72 5,17 0,00 0,09

EJO 4,02 417 3,96 3,70 3,82 0,01 0,06
KKY 3,35 3,82 3,63 3,36 3,50 0,02 0,06

U3zeop: AyTtop

YTBpheHo je 1a mocToju CTATUCTUYKY 3HaUajHA, yMEPEeHa pa3iinka usmel)y 3amocieHux
Ha paznuuuTuM nosundjama y mpouenu KJIO. JonmatHe ananmuze mopehema momysopaxa
(Tabena 28), mokazasie Cy Ja MNOCTOje CTATHCTHYKU 3HayajHe u3Mely 3amocieHux Ha
MEHaIIepCKUM TOo3uIjaMa 1 u3Bpimiana y nporexnu KJ1O.

Tabena 28. Pesyntatu nopehema 3arocieHuX Ha pa3InduTHM TO3UIMjaMa Y KOMITAHU]H Y
MIPOIIEHU KOPIIOPATUBHE APYIITBEHE OJITOBOPHOCTH — pe3yaTtatu LSD Tecta

(I) no3unuja | (J) mosunmjay Paznuke | Crangapana p 95% uHTepBaJ NoBepema
Y KOMNAHUjH | KOMIIAHUjH AC(1-J) rpemka 3a pa3iuKy
Jdoma T'opwa
rpaHMna rpaHuna
renepaHi cpeambu MeHalep -0,15 0,17 0,40 -0,49 0,19
TEpEKTOp onepaTHBHU MeHalep 0,0% 0,17 0,60 -0,25 0,43
HM3BPLINJIAIL 0,35 0,18 0,05 0,00 0,70
TeHePAJIHU IUPEKTOP 0,15 0,17 0,40 -0,19 0,49
:«I::?a}l[;Zp onepaTHBHU MeHalep 0,24 0,12 0,06 -0,00 0,48
HM3BPLINJIAIL 0,50" 0,13 0,00 0,24 0,75
TeHePAJIHU IUPEKTOP -0,09 0,17 0,60 -0,43 0,25
;r:g;?:e“BH" cpenmbu MeHanep -0,24 0,12 0,06 -0,48 0,00
P W3BpIAIAL 0,26" 0,13 0,05 0,00 0,52
reHepaJHU TUPEKTOP -0,35" 0,18| 0,05 -0,70 0,00
W3BPUIWJIALl | CPEX-N MeHalep -0,50" 0,13 0,00 -0,75 -0,24
ONepPaTUBHU MEHAlEP -0,26" 0,13 0,05 -0,52 -0,00

'Paznauke AC — pa3uke apuTMETHUKUX cpeauna; *p<0,05
U3eo0p: AyTtop

JenHoakTOpCKOM aHaNMM30M BapHjaHCe YTBphHEHO je Ja TOCTOjU CTaTHCTHUYKH
3HauYajHa, YMEpPEeHa pa3iuka u3Mel)y 3amoclieHHX Ha pa3IuduTHM IO3HWIHjaMa Yy TPOICHH
MHTEpHE JIPYLITBEHE OArOBOpHOCTH. JloaTHE aHaM3e MOKa3alie Cy Ja IMOCTOjU CTATUCTHYKU
3HAYajHa pa3iuKa u3Mel)y W3BpIIMIaNa W CpPeAlmHX MEHalepa, CpeImHX MeHaljepa u
ONIEpaTUBHUX MEHallepa, aji ¥ M3BPLIMJIAIA U TeHEPAIHUX TUPEKTOpa y MPOLEHH MHTEPHE
npyiteeHe oaroBopuoctu (Tabema 29).
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Tabena 29. Pesyntatu nopehema 3arocieHNX Ha pa3IuduTHM TO3UIMjaMa Y KOMITAHUJH Y
MIPOLICHU MHTEPHE IPYILITBEHE OArOBOpHOCTH — pe3ynratu LSD tecra

(D) no3unujay |(J) no3unujay Paznuke | Cranaapana p 95% uHTEpPBAJI MOBEPEemHAa

KOMIAHHjH KOMIAHUjH AC! (1-J) rpemka 3a pa3juKy
Jdoma I'opwma
rpaHuna rpaHnna

renepaHm cpenmhH MEeHAep -0,13 0,19 0,51 -0,50 0,25

MpeKTOp ONepaTHBHU MEHAIep 0,1§ 0,19 0,41 -0,22 0,53

H3BPUIAJIAIL 0,42 0,19 0,03 0,04 0,81

pp— TeHEPAJHHU TUPEKTOP O,l% 0,19 0,51 -0,25 0,50

MeHauep OnepaTHBHU MEHAIEP 0,28 0,13 0,04 0,02 0,54

H3BPIIKJIAL 0,55" 0,14 0,00 0,27 0,83

TeHEPAJHHU TUPEKTOP -0,16 0,19 0,41 -0,53 0,22

;‘;‘::I‘;“B“" CpeLu MeHanep -0,28" 0,13] 0,04 -0,54 -0,02

P M3BpIINIAN 0,27 0,14| 0,06 -0,01 0,55

reHePAJIHH JUPEKTOP -0,42" 0,19 0,03 -0,81 -0,04

H3BPLIKJIAL cpelhbu MeHayep -0,55" 0,14 0,00 -0,83 -0,27

ONepaTHBHU MEHAIep -0,27 0,14 0,06 -0,55 0,01

Paznuke AC — pa3uke apuTMETHUKUX cpeauna; *p<0,05
H3sop: Aytop

VY3 TO, TOKa3aHO je Ja MOCTOjH CTAaTUCTUYKU 3Ha4yajHa, yMEpeHa pasinka usMehy
3aMOCICHUX Ha Pa3IMYUTHM TO3MIHjaMa y TPOIEHH €KCTEPHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH.
Hakon momaTHux aHanu3a nopelema, yTBpHEeHO je Ja MOCTOjU CTATUCTUYKH 3HauajHa pa3jinuKa
u3Mel)y cpenmuX MeHarepa ¥ M3BpIIMJIANA y MPOIEHH eKCTEPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH
(Tabena 30).

Tabena 30. Pesynratu nopehema 3amociieHnX Ha pa3InuyUuTHM MMO3UIIMjaMa y KOMIIaHUJU Y
MIPOIEHU €KCTEPHE JPYIITBEHE OArOBOPHOCTH — pe3yaratu LSD Tecra

(I) no3unmjay |(J) mo3unujay Pazauke | CrangapaHa p 95% uHTEpBaJ MOBEpPEHa
KOMMAaHUju KOMITAHU U AC! (1-J) rpemka 3a pasjiHKy
Joma T'opwa
rpaHuNa rpaHMNa
renepanu cpeambu MeHanep -0,16 0,19 0,40 -0,53 0,21
MpeKTOp onepaTHBHU MeHalep 0,06 0,19 0,75 -0,31 0,43
HM3BPIINJIAIL 0,32 0,19 0,10 -0,06 0,70
reHePaJHU AUPEKTOP 0,16 0,19 0,40 -0,21 0,53
;[:[I!al:;le‘p onepaTHBHU MeHalep 0,22 0,13 0,10 -0,04 0,48
HM3BPIINJIAIL 0,47" 0,14 0,00 0,20 0,75
TeHePaJTHU IUPEKTOP -0,06 0,19 0,75 -0,43 0,31
OUEPATHBHM [0 o 1iu Menauep -0,22 0,13| 0,110 0,48 0,04
Menauep WIBpIIHIAL 0,26 0,14| 0,07 -0,02 0,53
TeHePAJIHU AUPEKTOP -0,32 0,19 0,10 -0,70 0,06
HU3BPLIMJIALL cpeambu MeHanep -0,47" 0,14 0,00 -0,75 -0,20
onepaTHBHU MeHalep -0,26 0,14 0,07 -0,53 0,02

Pazauke AC — pasiuke apuTMeTHUKKX cpeauna; *p<0,05
U3zeop: AyTtop

AHaIM30M pa3iyKa y MPOLEHH KBATUTETa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamha MIOKA3aHO j€ Ja
NIOCTOjM CTAaTUCTUYKM 3HA4yajHAa, yMEpeHa pas3iuka u3Mel)y 3amocieHux Ha pasIHyuTUM
No3WIjamMa y MPOIEHH KBaJHTETa KOPIIOPATHBHOT yIpaBibama. HaKoH MONATHUX aHaIM3a
nopehema, yTBphHeHO je Na MOCTOjU CTAaTUCTUYKU 3HAYajHA pasiuka uisMely TreHepamHux
JTMPEKTOpa U CPelibUX MEHalepa, Kao 1 u3Mel)y cpembux MeHajepa 1 U3BpIIniIana y MpoleHH
KBaJIUTETa KOPIOPATUBHOT yrpaBbama (Tabena 31).
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Tabena 31. Pesyntatu nopehema 3arocieHNX Ha Pa3IunIUuTHM TO3UIMjaMa Y KOMITAHU]H Y
IIPOLIEHU KBAJIUTETA KOPIOPATUBHOT yIIpaBsbama — pe3yarat LSD Tecta

(D no3unujay |(J) no3unujay Pazauke | Crangapana p 95% uHTEpBAJI MOBEPEMmHA

KOMIaHHUjH KOMNAHUjH AC! (1-) rpemka 3a pa3jIuKy
Jomwa TI'opwa
rpaHnna rpaHnna

remepamm cpeabu MeHauep -0,47" 0,21 0,03 -0,89 -0,05

MpeKTOp OonepaTUBHU MeHAleP -0,28 0,21 0,20 -0,69 0,14

W3BPIINJIAIL -0,01 0,22 0,98 -0,44 0,43

p— reHePaJHH JUPEKTOP 0,47" 0,21 0,03 0,05 0,89

Menauep OnepaTUBHU MeHAlEP 0,29 0,15 0,19 -0,10 0,49

W3BPIINJIALL 0,47 0,16 0,00 0,15 0,78

Te€HEPAJHHU THPEKTOP 0,28 0,21 0,20 -0,14 0,69

;‘;‘;ﬁ““““ CpelILH MeHanep -0,20 0,15| 0,19 -0,49 0,10

P W3BpIINIAL 0,27 0,16] 0,09 -0,05 0,58

Te€HEPAJHHU THPEKTOP 0,01 0,22 0,98 -0,43 0,44

H3BPLIKJIAL cpeab-u MeHauep -0,47" 0,16| 0,00 -0,78 -0,15

OnepaTUBHU MEHAlEP -0,27 0,16 0,09 -0,58 0,05

'Paziauke AC — pasuke apuTMeTHUKUX cpeauna; *p<0,05
H3ze0p: Aytop

[TpunukoM aHanmu3e MoAy30paka IpemMa ToJuHaMa pPaJHOI HCKYCTBa, 300r Maje
BEITMYMHE MO Ty30PKa, 3aII0CIICH KOjU uMajy of 16 10 25 ronuHa paJHOT UCKYCTBA M OHU KOJH
UMajy BUIlIe 0] 25 roiMHa paJHOT UCKYCTBa Cy CIOjeHH Y jeaHy rpymny. Ha ocHOBy pesynrara
BPETHOCTH apUTMETHYKHIX CPEMHA, MOXE CE 3aKJbYUHTH Ja IMOCTOjH TPEH]I IopacTa cliarama
y npouenu KJIO ca mopactom roauHa pagHor uckyctBa. LlITo ce Tuue mpoleHe KBaJIWTEeTa
KOPIIOPAaTUBHOI YIpaB/balka, OHAa CE MEHma y LUKIYyCHMa, ajd pa3iMKe HUCY BEJIHUKE Y
nocmarpanum rpynama (Tademna 32).

Kako Ou ce ucnuTano ja M MocToje CTaTUCTUYKH 3HayajHe pasznuke y npouenu KO
U KBAJIUTETA KOPIIOPATUBHOT yIpaBibatha U3Mel)y 3al0CIeHuX KOjU UMajy pa3InduTy J1y>KUHY
paaHOT MCKYCTBa M3BpIIEHA je jeqHo(aKTOpCKa aHajau3a BapujaHce. Pe3ynratu oBe aHanmse
npezcTaBibeHu cy y Tabenu 32.

Tabena 32. Ilopeheme mporieHa 3anocaeHux 0 KOPIOPaTUBHO] APYIITBEHO] OJTOBOPHOCTH
1 KBAJIUTETY KOPIIOPATUBHOT yIpaBibakha U3Mel)y 3amocieHux ca pa3andauToM JIy>KHHOM
paHOT MCKYCTBA — pe3yJITaTH jeAHO(PaKTOPCKe aHAJIN3e BapHjaHCce

I'oguHe pagHOr HCKYCTBA F p Era kBagpat
Bapujadna 1-5 6-10 11- 15 >16
(N=45) (N=40) (N=54) (N=30)

AC AC AC AC
KJI10 3,70 4,05 4,07 4,17 4,27 0,01 0,07
nao 3,73 4,16 4,12 4,10 3,57 0,01 0,06
EJAO 3,68 4,00 4,05 4,21 3,96 0,01 0,07
KKY 3,59 3,66 3,50 3,55 0,25 0,86 /

H3z6op: Aytop

[TokazaHo je 1a MOCTOjU CTATUCTUIKY 3HAUajHA, yMEPEHA pasiivka u3Mel)y 3amocieHnx
ca pa3jMYUTOM Jy)XKHHOM pamHor uckyctBa y mpoueHu KJIO. Ilpu TOmMe, HakHaaHUM
nopehemnma, yTBpl)eHO je 1a MOCTOju CTATUCTUYKY 3HavajHa pa3nuka y npoueHu KO mmehy
3aIOCIICHUX KOjH CY TEK IMOYEIIH JIa pajie (ca UICKYCTBOM JI0 5 TOJIMHA) M 3aTIOCIICHUX KOJU UMajy
Jy’Ke pajgiHo UCKYCTBO (BuIie ox 5 roauna) (Tademna 33).
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Tabena 33. Pesyntatu nopehema 3arocieHnX ca pa3IuauToOM Ty>KHHOM PaJHOT UCKYCTBa
y MPOLICHH KOPIOPATUBHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTHU — pe3ynratu LSD tecta

(I) nysxuna | (J) nxy:kmHa pagHor Paznuke |CtangapaHa p 95% uHTEpBAJ MOBEPEHA
paaHor HCKYCTBA ACY(1-J) | rpemka 3a pasauKy
HCKYCTBa Jdoma I'opwma
rpaHnna rpaHnna
6 - 10 roquna -0,35" 0,14 0,01 -0,62 -0,08
1m0 Sroquua |11 - 15 ropuua -0,37" 0,13 0,00 -0,62 -0,12
Bue ox 16 ronnna -0,47" 0,15 0,00 -0,76 -0,17
110 5 roqMHa 0,35" 0,14 0,01 0,08 0,62
6-10 rognna | 11 - 15 roanna -0,02 0,13 0,88 -0,28 0,24
Bume ox 16 roquna -0,12 0,15 0,45 -0,42 0,19
11-15 110 5 roqMHa 0,37" 0,13 0,00 0,12 0,62
— 6 - 10 roquna 0,02 0,13 0,88 -0,24 0,28
Bume ox 16 roquna -0,10 0,15 0,50 -0,38 0,19
Bume o1 16 110 5 roqMHa 0,47" 0,15 0,00 0,17 0,76
— 6 - 10 roquna 0,12 0,15 0,45 -0,19 0,42
11 - 15 roauna 0,10 0,15 0,50 -0,19 0,38

'Paznuke AC — pasuke apuTMETHUKUX cpeauna; *p<0,05

H3sop: Aytop

[Toka3zaHo je 1a MOCTOjU CTATUCTUYKHU 3HaYajHA, yMEepeHa pasziuka usmel)y 3anocieHux
ca pa3IMYUTOM JY>KHHOM PaJHOT MCKYCTBA y MPOLEHU €KCTEpHE IPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH.
[Tpu Tome, HakHaHUM TIopelemrMa, YTBpH)EHO je 1a MOCTOjU CTATUCTHUYKY 3HaYajHa pa3iinKa
y MPOLIEHHU E€KCTEPHE JPYIITBEHE OJMOBOPHOCTH M3Mel)y 3amoCcieHuX KOjU Cy TEK MOYeH Ja
pajie (ca MICKyCTBOM JI0 5 TOIMHA) U 3alI0CTICHUX KOjH UMajy Ay’Ke paJHO UCKYCTBO O] S ToJIMHa

(Tabemna 34).

Tabena 34. Pezynratu nopehema 3armocneHnx ca pa3InauToOM AYKHHOM PaJHOT UCKYCTBa Y

IPOLICHH EKCTEPHE JIP

TBCHC OATOBOPHOCTHU — PE3YJITATU LSD tecta

(D) nyxuna (J) ny:;xuHa paaHor Paznuke | Cranpapana p 95% uHTEpPBAJI MOBEPEHA
pagHor HCKYCTBa AC! (1-J) rpemka 3a pa3IuKy
HCKYCTBa Homwa T'opmwma
rpaHuIa rpaHuIa
6 - 10 roquna -0,31" 0,15 0,04 -0,60 -0,01
a0 Sroquna |11 - 15 ronuua -0,36" 0,14 0,01 -0,63 -0,09
Buue ox 16 rognna -0,52" 0,16 0,00 -0,84 -0,20
10 5 roquna 0,31" 0,15 0,04 0,01 0,60
6-10 roquna |11 - 15 roguna -0,05 0,14 0,73 -0,33 0,23
Bumie ox 16 roauna -0,21 0,17 0,21 -0,54 0,12
11-15 10 5 roquna 0,36" 0,14 0,01 0,09 0,63
— 6 - 10 roquna 0,05 0,14 0,73 -0,23 0,33
Buie ox 16 roquna -0,16 0,16 0,31 -0,47 0,15
Bume o1 16 10 5 roquna 0,52" 0,16 0,00 0,20 0,84
— 6 - 10 roquna 0,21 0,17 0,21 -0,12 0,54
11 - 15 roguna 0,16 0,16 0,31 -0,15 0,47

'Paziauke AC — pasuke apuTMeTHUKUX cpeauna; *p<0,05

H3e60p: AyTtop

[Toka3zaHo je qa mOCTOjM CTATUCTUYKHU 3HaYajHa, yMEepeHa pasiuka usmely 3anocieHux
ca pa3InYUTOM AYXHUHOM PaJHOT HCKYCTBAa y MPOLIEHW MHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH.
[Tpu ToMe, HaKHaTHUM nopehemuMa, yTBpHEHO je a MOCTOjU CTATUCTUYKY 3HAavajHa pa3iuKa
y IPOLIEHH MHTEPHE APYLITBEHE OJrOBOPHOCTH M3Mel)y 3alocieHuX KOjU Cy TeK MOoYenH Ja

168




paze (ca UICKyCTBOM JI0 5 TOAMHA) M 3aI0CIEHUX KOJU MMajy AyKe paHO UCKYCTBO 07 5 To/inHa

(Tabena 35).

Taobena 35. Pezynratu nopehema 3arocneHnx ca pa3inauToM Ay KHHOM PaJHOT HCKYCTBa

y MPOILICHU UHTEPHE AP

IITBEHE 0JIrOBOPHOCTH — pe3yaTatu LSD tecta

(I) nysxxuna | (J) ny:kuHa pagHor Paznuke | CranpapaHa p 95% uHTEpBaJ NOBeEpema
pagHor HCKYCTBA AC! (1-J) rpemka 3a pa3juKy
HCKYCTBa Homwa I'opmwa
rpaHHIA rpaHuIa
6 - 10 roquua -0,43" 0,15 0,01 -0,73 -0,13
mo Sroquna |11 -15 roguna -0,39" 0,14 0,01 -0,67 -0,11
Buue ox 16 roquna -0,37" 0,17 0,03 -0,69 -0,04
10 5 roguHa 0,43" 0,15 0,01 0,13 0,73
6-10 roguna | 11 - 15 roauua 0,04 0,15 0,77 -0,25 0,33
Buue ox 16 roquna 0,07 0,17 0,70 -0,27 0,40
11-15 110 5 ropuHa 0,39" 0,14 0,01 0,11 0,67
romma 6 - 10 roquna -0,04 0,15 0,77 -0,33 0,25
Buue ox 16 roquna 0,02 0,16 0,88 -0,29 0,34
Buure o1 16 10 5 roguHa 0,37" 0,17 0,03 0,04 0,69
roTHHA 6 - 10 roquna -0,07 0,17 0,70 -0,40 0,27
11 - 15 roguHa -0,02 0,16 0,88 -0,34 0,29

Pazauke AC — pasjuke apuTMETHUKHX cpeauna; *p<0,05
H360p: Aytop

[ITo ce TH4e pa3nuKa y IpOIeH! KBAIUTETa KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbamka, CIIPOBEICHE
aHaJM3e HUCY MOKa3alie Ja MOCTOjU CTaTUCTUYKHU 3HadajHa pas3iiuKa u3Mel)y 3amocieHux ca
Pa3IMYUTOM JIy’)KHHOM PaJHOT UCKYCTBA.

[TpunrkoM npuKymbamka nojaraka kopuiheHa je kiacudukanyja KOMIaHUja pemMa
Opojy 3arociieHuX, Tae Maje koMmmnanuje uMajy oa 10 mo 49 3amocneHux, cpeme KOMITaHU]e
umajy oa 50 no 249 3amocneHux, JOK BeJIMKE KOMIaHHje MMajy Buie 10 250 3amocieHux
(Cnyx6enn rmacauk, 2021). Kako Ou ce ucnurano na U MOCTOJU CTATHUCTHUYKH 3HAYajHA
pasnnka u3mel)y 3anociaeHux y BeIMKUM Komnanujama u 3anocienux y MCII y nponenn KO
¥ KBAJIUTETa KOPIOPATHBHOT YyIpaBJbarkha, HAlpaB/beHa Cy JBa Moay3opka. [IpBu dmHe
3arociieHd Y KOMIaHujaMa Koje umajy Mame ox 250 3amocnenux (MCII), nok npyru yuHe
3aloCiIeHd Y KOMIIaHWjaMa Koje umajy Buie oA 250 3amocieHux (BelUMKe KOMIIaHH]e).
CrpoBeieHH Cy T-TECTOBM HE3aBUCHUX Yy3o0paka. Ha OCHOBy amcomyTHUX BpEeIHOCTH
APUTMETHYKUX CPEIMHA yOUaBa ce Jla KOJI 3aI0CIICHUX Y BEJTMKHM KOMITaHHjaMa IIOCTOj! BUIIIN
creneH ciarama y npoueHdn KJIO u kBanuTera KOPIOPAaTHBHOT yIpaBibamba y OJHOCY Ha
3anocieHe 'y MCII. BpenHoctu apUTMETHYKUX CpeMHA M PE3YJTAaTH TECTHUpama pa3ivKa

u3Mmelyy 3anocnennx y MCII u 3amocineHux y BEIMKAM KOMIIAaHWjaMa IMPEICTaBJbEHU CY Y
Tabenu 36.
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Tabena 36. Ilopeheme mporieHa 3amocaeHux 0 KOPIOPATUBHO] APYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH U
KBAJIUTETY KOPHOPATHBHOT yIpaBibama u3mel)y 3anocinenux y MCII u 3anocieHux y
BEJIMKUM KOMITaHHjaMa — pe3yJITaTH T-TECTOBA HE3aBHCHUX y30paKa

Beanunna T — TecT jeTHAKOCTH APUTMETHYKHUX CpeIuHa
KOMIIaHHUje
Bapuja- | MCII | Beiinka |t df Sig. |Pasauke | Crangapana | 95% uuTepBaj Eta
6s1a KOMma- (2-tailed)| AC! rpemka noBepema 3a | KBaapar
HHja pasiuke Pa3IuKy
(N=75)| (N=94) Joma | T'opma
rpaHuUal rpaHuNa
AC AC
K10 3,83 4,11|-2,83| 167 0,00 -0,28 0,10 -0,48 -0,08 0,05
nao0 4,00 4,04|-0,33| 167 0,74 -0,04 0,11 -0,26 0,18 /
EJO 3,74 4,15|-3,84| 167 0,00 -0,40 0,11 -0,61 -0,20 0,08
KKY 3,32 3,82|-4,28| 167 0,00 -0,50 0,12 -0,73 -0,27 0,10

'Paziauke AC — pasuke apuTMETHYKUX CPEIUHA;
H3e0p: AyTtop

Pesynrati nokasyjy Aa MOCTOjU CTAaTUCTHYKM 3HAYajHA, yMEpEHa pa3jiivKa y MpPOLEeHU
KJIO u exkcrepue apymrBeHe oaroBopHocTH m3mel)y 3amociaenux y MCII u 3amocnenux y
BEJIMKMM KoMmIlaHujama. Takohe, yTBpheHO je Ja MOCTOjH CTaTUCTHYKM 3HA4YajHA, BEIUKa
pa3iuKa y MpOLEHH KBaJIMTETa KOPHOpPaTHUBHOT ympaBibama u3Mely 3amnocienux y MCII u
3aMoCIIeHNX y BEJIMKMM KOMIaHWjama. HacympoT oBuM pesynrtaTuma, yTBpheHO je aa He
MOCTOjU CTAaTHUCTUYKM 3HAYajHa pasziidKa y MPOLEHW WHTEPHE JPYLITBEHE OJTOBOPHOCTHU
u3mel)y 3amociennx y MCII u 3anocnieHuX y BETMKUM KOMITaHUjama.

5.2. luckycuja pe3ynraTta

Pesyntatm peckpunTHBHE aHaidM3€ IOKa3add Cy Ja j€ HHTepHa JpYyIITBEHA
OJITOBOPHOCT MPOIICHCHA Kao PEJICBaHTHHja OJl €KCTEpHE JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH, a C
003MpOM Ha TO Ja Cy AKTHBHOCTHM WHTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpEHE IpemMa
3aIoCciIeHUMa, BUIIIE OLIEHE O MHTEPHO] JIPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH Cy O4ekuBaHe. MehyTum,
OBE pa3JuKe y NPOLCHN UHTEPHE U eKCTepHE JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Cy Malie, IITO 3HAYU
Ja cy KOMIIaHWje TOJjeJHaKo rocBeheHe Kako 3aJ0BOJbEHY MOTpeda WHTEPHHUX, TAKO H
eKCTepHHX cTejkxoiaepa. OBH pe3yITaT Cy y CKIajy ca pe3y/iTaTuMa CIMYHIX UCTPAKUBAbHA
(Al-Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019; Ahsan & Khalid, 2024; Gordano & Ghiaudano, 2021; Deng
etal., 2019; EI Akremi et al., 2018; Luo et al., 2017; Memon et al., 2021; Story & Castanheira,
2019; Farooq et al., 2014; Farooq et al., 2017; Hur et al., 2019).

OBH pe3ynTaTH Cy CYNpOTHH OHMMa KOje Cy AOOWjeHH y HEKHM HCTpaKUBambUMa
(Abdurachman et al., 2023; George et al., 2020; CrojanoBuh-Anexcuh u ap., 2016;
Chatzopoulou et al., 2022), ¢ 063upom Ha To /1a je y BHMa ITOKa3aHo Ja je eKCTepPHA IPYIITBEHA
OJI'OBOPHOCT BaKHH]ja 01 MHTepHE. Mnak, y OBUM HCTpakMBamUMa je HarjiamnieHa nmorpeda 3a
BehuM ynaramiMa y UHTEpHY IPYLITBEHY OATOBOPHOCT, 300T Yera ce MOXe 3aKJbY4UTH JIa je
noTpebHO mojjeaHako ynaratu y ode aumensuje KO kako OM ce OCTBapwiIM ONTHMAITHU
pesyntatu. VIHTepHa IpyIITBEHA OATOBOPHOCT MOKeE Ja 00e30e/IM HHTEpHY CTa0MITHOCT, TOK Y
HCTO BpPEME EKCTepHa JPYUITBEHA OJIOBOPHOCT JAONPUHOCH KPEIUOMIUTETY KOMITAHHjE Kao
OCHOBHOT €KOHOMCKOT' CHTUTETA.

Ha ocHOBy pe3yirata JECKPHIITHBHE aHAIW3e YTBPHEHO je 1a TOCTOjH yMepeH
KBAJIUTET KOPHOPATHBHOI yIpaBJbaka, LITO yKadyje Ha MOryhHOCTH 3a yHampeljeme y 0BOj
obnactu. HajHwku CcTeneH ciarama y MpPOLEHH MPUMEHE MPUHIMIA KOPIOPATHBHOT
ymnpaBjbatba yTBpheH je kon mnpuHimna 3 ,PaBHOmpaBaH TpeTMaH akIMOHApa“, 3aTUM
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npuHIMna 4 ,,Yiora crejkxoiijiepa y KOpIOpaTUBHOM YyIpaBibamy' W npuHImna 2 ,,Ilpasa
aKIMOHapa U KJby4YHE (DyHKIMje BIACHUILTBA®, MaKO OBE pasiMKe HHUCY Benuke. Mmak, oHe
Cyrepuiry Koje je TO 0OJacTH KOPIOPAaTUBHOT YIpaBjbathba MOTPEOHO MPBEHCTBEHO
YHAIpeIuTH, Kako Ou ce moBehao KBaIUTET KOPIOPATUBHOT ylpaBibamba. CIMYHH pe3ynTaTH
cy nobujeHu wuctpaxuBawbeM y KuHu, TIe Cy NOpuHOUOM ,,YIOra CTeJKXoiaepa y
KOPIIOPATHBHOM YIIpaBJbamy“ U ,,PaBHONpaBaH TpeTMaH aKIMOHApa“ MICHTHU()UKOBAHH KAo
obyact y kKojuMa cy noTpeOHa Hajeha yHampelhema mpakce KOpPIOPaTHBHOT YIIpaBJbarba
(Cheung et al., 2010). McroBpemeHO, OBH pe3yJITaTH Cy CYIPOTHH OJ1 pe3yJiTaTa HCTPAKUBaHa
y 3eMJbama wianuiiama Casera 3a capanmwy y 3aauBy (enri. Gulf Cooperation Council — GCC)
r7ie Cy NPUHLUIHN ,,YJI0Tra CTEjKX0Iepa y KOPIOPaTUBHOM yIpaBibamy* U ,,00eo1amuBame
nojlaTaka W TPAHCIAPEHTHOCT O3HAUYE€HU Kao HajycleurHuje o01acTh KOpHOopaTUBHOT
ynpasibamba (Jafeel et al., 2023). OBuM ucTpakuBameM je TOKa3zaHO Ja je yHampeheme
KBaJIUTETa KOPHOPATHUBHOI YyIIpaBjbakha HEONXOAHO Jaa Ou ce mnosehana eduxacHOCT
MHBECTHUIMja, ¢ 003UPOM Ha TO Ja je MOKa3aHO Ja MOCTOjU MO3UTHUBHA MOBE3aHOCT U3Mely
KBaJIUTETa KOPIIOPATUBHOT yIpaBbama 1 epukacHoctu nusectunuja (Jafeel et al., 2023). Heka
UCTpaKuBama Cy mnokaszana jna PemyOnmka CpOuja 3aocTaje y KBaIUTETy KOPHOPATUBHOT
yopaBbakba y mnopehewmy ca pasBujeHuM 3emibama (Bymwak u ap., 2019) u na mpakca
KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbalba HUje Y MOTIYHOCTH ycKiaheHa ca oHoM Kojy npenopyuyje OECD
(Januhujesuh u gp., 2016). C oG3upom Ha TO na Koaekc KOpHopaTHBHOT yIpaBJbamba
[IpuBpenne xomope PenyGmuke CpbOuje Huje Mewan ox 2012. roaumne, a Koxekc
KOPIOpaTUBHOT ympaBibama beorpamcke 6epze ox 2008. romuHe, youaBa ce€ Jia IOCTOJU
npoctop 3a yckiahusamwe u yHampeheme. Mako ce mpaBHa peryjaTtuBa Koja ce OJHOCH Ha
KOPIOPAaTUBHO yIpaBibathe cTanHo yHampehyje (Mppak, 2019), HeomxomHo je Ha
HAIlMOHAJTHOM HHUBOY KpEUpaTH KOJEKCe KOPHOPATUBHOTI YIpaBibama, Koju he momohu
KOMITaHHjaMa Jia pa3BHjy COIICTBEHE, CBE ca IMJbeM yHarpehema KBauTeTa KOPpIopaTuBHOT
ynpaBJbatkha FeHePaTHO.

[TocTojame CTAaTHCTHUKKA 3HAYAJHUX pas3liiKa W3Mel)y 3amociieHuX ca pa3InduToOM
JYKUHOM PaJHOT HCKYCTBA Y ITPOLICHH KBAJIUTETa KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbakba HUCY YTBphEHe.
MehyTuMm, MOCTOjU CTaTUCTHYKK 3HAYajHA Pa3lIMKa y MPOIEHH KBAJIUTETa KOPIIOPATHBHOT
ynpaBJbarba u3Mel)y 3armocieHnx Ha pa3InyuTuM nosuinujama u u3mely zanocinenux y MCII u
3aIoCIIeHNX y BEJIMKUM KOMIaHWjaMa. [ 'eHepaiHo, cMarTpa ce Jia je MpruMeHa KOPIOpaTHBHOT
ynpaBibatba 'y MCII HapouuT wn3a30B 300T HEJOBOJBHE CTaHAApAM3ALMj€ MOCIOBHUX
CTPYKTYpa, CTPYKType oa00pa, TUTaHhpama 3amollbaBamka U cTpaTenike opujeHTamnyje (Singh
& Pillai, 2022). Singh u Pillai (2022) cmaTpajy aa H1je Moryhe je IHOCTaBHO UMILIEMEHTHPATH
KOJZIOBE KOPIOPATUBHOT yIpaBibakba KOjU NMpUMEwY]y Bennke kommnanuje y MCII, anu na
BUXOBO yBOheme Moxke J1a 00e30e1u Behe 1maHce 3a npexxnBIibaBame, mopeha KOHKYpEeHTHOCT
U MPOAYKTUBHOCT, MPUBYyYE WHBECTUIHM]je W 00e30emu myropouan pact MCII. 3nauajue
pa3iMKe y KOpropaTHBHOM ynpasibamy uzMel)y MCII u Benukux kommnanuja yrepheHe cy u
uctpaxkuBamweM Dasilas u Papasyriopoulos (2015), nako cy OHHM HCTpakKMBaJIM, MPE CBETa,
pa3iMKe Yy HHTEpPHUM MEXaHHU3MHMa KOPIOPATUBHOI yIpaBibama. MeTa-aHaIu30M
HUCTpaXMBama Koja Cy ce 0OaBHJia KapaKTepuUCTUKamMa KOPHOpaTUBHOT ympaibama y MCII,
Hadley u Molloy (2022) cy mokaszanu Aa je HEONXOJAaH JPYradyvju MPUCTYIl y Pa3BoOjy
MeXaHHM3aMa KOPIOPAaTUBHOT yIpaBibamkha KOjU he HapOYUTO yBaKMTHU BETMYMHY KOMIIAHUjE
Kao KJbYYHOr (pakTopa Koju he yHampenuTH KBaJUTET KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbamha, IITO
yKa3yje Ha HEONXOJHOCT HOBHX HCTPaKHWBama, HAPOUUTO y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy. 3aTo je
noTpeOHO Kpeupame MOCEOHUX TMpernopyka 3a yHampeheme KOpHOpaTHBHOT yIpaBibamba Y
MCII, xoju he ompakaBaTu crenM(PUIHOCTH OBHX KOMIIAaHHJa M H3a30BE Ca KOjuUMa Ce
CyouaBajy.

Ananmm3upajyhu y3opak mpema oapeheHHM KapakTepuUCTHKaMa WCIUTAHWKA WIIH
KOMITaHH]ja, pe3yJITaTh Cy MEIIOBUTH. Y TBPhEHO je J1a MOCTOjH CTATUCTUYKHU 3HAYajHa pa3iinKa
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n3Melyy 3amocieHrnx Ha MEHalIepCKUM TMo3ulnjamMa 1 u3Bpiwiana y npouean KJIO, uatepHe
JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH M €KCTEPHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH. OBU pe3yJITaTH Cy y CKIaLy
ca pe3yJTaTUMa HEKUX CIMYHHX HCTpakuBama. D’Aprile u Talo (2015) cy ucrpaxxuBamem y
Nramuju y MCII nokasanu ga mocroje 3HauajHe pasiuke npouenn KO uzmel)y 3anocienunx
Ha pasnmuuuTuM mnosunujama. Takohe, Perdana m Mardiana (2018) cy wuctpaxuBameMm y
WnpoHe3nju yTBpAWIM J1a TIOCTOj€ pa3jiMKe Yy MPOLEHH MHTEPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH
u3Mel)y 3armocieHUX Ha pas3anduTHM Ho3unujama. MctpaxkuBamwem y Muauju, Sheel u Vohra
(2016) cy yTBpAMIM Jda TOCTOj€ CTATHCTUYKW 3HA4YajHE pa3lIMKe y TMPOICHH EKCTepHE
JIpYUITBEHE OJArOBOPHOCTU M3Mel)y 3alociieHnX Ha MEHAIePCKUM MO3UIIMjaMa U U3BpIInala.

PesynraTu oBOr HCTpa)kuBamwa Cy MOKa3aly J1a MOCTOJU CTATUCTUYKY 3Ha4ajHa pa3jiuka
u3Mel)y 3arocIeHnX ca paJHUM HCKYCTBOM JI0 5 TOJMHA M 3alI0CIICHUX Ca BUIIIE TOJMHA PaTHOT
uckycrtBa y npouenu KJ1O, uarepHe u ekcrepHe apylrBeHe oaroBopHoctu. D’ Aprile u Talo
(2015) cmarpajy na ce 3amocieHHd ca Jy>KUM PaJHUM HCKYCTBOM BHILE HAECHTU(DUKY]Yy ca
KOMITaHUjOM, T1a Cy, CAMUM THM, CBECHUJU U yKIJbyueHHjH Y akTuBHOCTH KJIO. Moryhe je na
3aro0CJIeHH ca MaJMM paJHUM MCKYCTBOM BuIlle BpeMeHa nocsehyjy yHanpehemy concTBeHux
BEIITHHA U 3Hama NOTPeOHUX 3a 00aBJbabE J10/1€JbEHUX PAJHUX 3a/laTaKa, HEro JPYIITBEHO
OJIFOBOPHOM INOHAIIaky KoMIlaHuje, yeien yera KJ1O akTuBHOCTH HUCY 3aniakeHe, Ila HeMajy
BEJIMKH 3Ha4aj 3a OBY IPYITy 3allOCICHHX.

[Tpuxazanu pe3yaTaT ykasyjy JAa 3al0CiI€HH Y BEIHKUM KOMIaHHjama 00Jbe OLeHY]Y
aktuBHocTH KJIO on 3amocnenux y MCII, npu uemy je yTBpheHO J1a IOCTOjU CTATUCTHYKU
3HavajHa pasnuka y nporeHu KO u ekctepHe ApyImITBEHE OrOBOPHOCTH U3Mel)y 3amOCIeHIX
y MCII u 3amocieHuX y BeIMKUM KommnaHujama. D’Amato u Falivena (2019) cy
HUCTpaXHBameM y 252 KommaHHWje y 3amaaHoj EBpomnum mokasanm Ja MOCTOjU CTaTUCTUYKH
3HavajHa pa3nuka u3mely Bemukux komnanuja u MCII y npumenn KJ1O, mro je y cknaay ca
pe3yiaTaTuMa OBOT HWCTpakWBama. VIHTEpHa pymITBEHa OATOBOPHOCT j€ TIOJjeTHAKO
penieBaHTHA 3a 00€ BPCTe KOMITaHH]a, IITO je Y CKJIAy ca pe3yJTaTuMa CIMYHUX UCTPAKUBAA
(Aras-Beger & Taskin, 2021; Dias et al., 2018). HctpaxxuBamwem y [lImanuju, Sanchez-Infante
Hernandez, Yanez-Araque u Moreno-Garcia (2020) cy nokasanu 1a ”HTEH3UTET JPYIITBEHO
OJITOBOPHUX aKTUBHOCTH pacTe ca moBehameM BenumunHe KoMmmaHuje. CynpoTHO OBHM
pesyaratuma, Dias, Rodrigues, Craig u Neves (2018) cy wucrpaxuBamem y Ilopryramy
MOKa3aJIn Jla HeMa CTAaTUCTUYKU 3HadajHe paznuke y nporeHu KJ/IO, mHTepHE M excTepHe
JpylTBeHe oaroBopHocty u3mely Benukux kommnanuja u MCIIL. CmaTpajy na mocroje camo
pasiuKe y paHrupamy eKCTepHHX cTejkxoiaepa, nma tako MCII npuopurer najy JIOKaiHO]
3ajeTHULIM ¥ MTOTpoIIaunuMa, JIOK Cy BEJIHKe KOMIIaHH]je BUllle mocBeheHe )KMBOTHO) CPEAUHU U
npymtBy y nenunu (Dias et al., 2018). buxoB 3akpyuak je y ckiIamy ca pesyiaTaTuma
uctpaxuBama Sung, Lim u Lee (2021), xoju cy mokazaiu na cy JPYIITBEHO OATOBOPHE
AKTUBHOCTH BEJIMKUX KOMIIaHMja BUIIE OPHjEHTHCAHE Ka HAIMOHATHUM, a IpPYIITBEHO
oarosopue aktuBHoctu MCII cy ycmepene ka nokanHuMm nporpamuma. CympotHo, Gangi,
Meles, Monferra u Mustilli (2018) cy BeJIMKHM HCTpakUBambEM, KOje je 00yxBaTHiIO 51 3eMIby
1 oko 2500 xomnanuja (Benukux 1 MCII), mokazanu na MCII mMory na octBape Bullle KOPUCTH
onx mpumene KJ1O y onHOCy Ha Benuke KOMITaHH]j€, TTIOCEOHO Y TIOTIIEAy CMambemha TPOITKOBA
¢uHaHCHpamwa, 3aJp)KaBakba M IMpHUBJIAYCHAa KBAJUTETHUX paJHUKa U TmoBehama
WHOBAaTUBHOCTU. Pe3ynratn no0ujeHn oBUM HCTpakuBameM ykasyjy aa MCII y PernyOmumm
Cpbuju 3aoctajy y npumenn K/10 y nopehemy ca BeTMKUM KOMIaHHWjaMa M Ja je MoTpeOHa
noapuika MCIT kako 6u mpumenom KJ/[O yHanpenusia cBoje mociioBame.
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CyMmupanu pe3yiTaTH TeCTHpama UCTPAXKUBAUKUX XUIIOTe3a MpuKazaHu cy y Tabenu

37.
Tabena 37. Pe3yntatu TecTUpama HCTPAKUBAUYKHUX XUIIOTE3a

Xunoresa O3Haka Joxazana

KBanuter KOpHOpaTHBHOr ympaBibatba —> KopropaTwBHa ApyliTBeHA X1 JenumuuHo

OJITOBOPHOCT oTBpheHa

KBanmureT KoprnopaTHBHOT yrpaBibama = MHTepHA IpyIITBEHa OATOBOPHOCT Xla JenumudHO
notBpheHa

KBamurer KOprmopaTHBHOT yIpaBibamka = EKcTepHa IpyIITBEHa OATOBOPHOCT X16 Jenumuuno
notBpheHa

KopmioparusHa apymTBeHa oaropopaoct = Opranusarmone nepdopmarce X2 JemumudaHo
noTBpheHa

HHTepHa apyiiTBeHa oaropopaoct = Opranuzannone nephopMance X2a He

ExcrepHa apymTBeHa oaropopHoct = OpraHusaimone nepgopmance X260 Ja

KopmoparuBha apyiiTBeHa oaroBopHoct —» OpraHusanuoHe mephopMaHce X3 He

(Mozepatop: 3a0BOJHCTBO MTOCIIOM)

WnrepHa apymTBeHa oAaroBopuoctT —>  OpraHumsannoHe —mepopmaHce X3a He

(Mozepatop: 3a0BOJHCTBO MTOCIIOM)

Ekcrepra gpymtBeHa oAroBopHocT —»  OpraHusaione mepdopmance X36 He

(MoJepaTop: 3aJ0BOJHCTBO IIOCIOM)

H3zeop: Aytop

Kao oaroBop Ha npBy NOCTaBIbEHY XUIOTE3Y, PE3YJITATH UCTPAKUBaba Cy TOKa3alH 1a
NOCTOjU CTAaTHCTUYKH 3HAYajHA W TMO3WTHBHA IIOBE3aHOCT u3Mel)y KBamureTa
KoprnopatuBHor ympasbatba u KJIO. KBamureT KoprnopaTHBHOT yIpaBibama je
onroopad 3a 18,5% Bapujance KJIO. OBu Hamaszu Cy y CKIaay ca pe3yJTaTuma
MPETXOIHUX UCTPaKMBama y KojuMa je yTBpleH MO3UTHBAH yTHIIA] KOPIOPATUBHOT
ynpasibama Ha K10 (Aboud & Yang, 2022; Ananzeh et al., 2022; Gangi et al., 2018;
Gibson & O’Donovan, 2007; Ledi & Ameza—Xemalordzo, 2023; Maali et al., 2021;
Magbool et al., 2022; Michelon & Parbonetti, 2012; Munir, Khan, Usman-Taunsvi &
Khuram, 2019; Sarhan & Al-Najjar, 2023; Chan et al., 2013). Gangi, Meles, Monferra
u Mustilli (2018), xao u Ledi u Ameza—Xemalordzo (2023) cmaTpajy aa je mocrojame
MO3UTHUBHE TOBE3aHOCTH HM3Mel)y KBaluTeTa KOpIopaTHBHOT ympaBibama U KO y
CKJIaJly ca MOJIEJIOM KOjU 00jallli-aBa KOPIOPATUBHO yIpaBJbamhe Kao MPETIOCTABKY 3a
npumeny KJIO (Jamali et al., 2008). V3 to, yrBplieHa mo3utruBHA MOBE3aHOCT U3Mehy
KZIO u xopnopaTuBHOT yIpaBjbabkha yKaszyje Ha IMOCTOjambe CHHEPrHjCKHX edekaTa
KO u kopmopaTMBHOI yIpaBibama, IITO j€ y CKJIaay ca 3aKbydyliMa HEKUX
uctpaxkuBama (Zhang & Lee, 2025; Zungenen, Sam-Aleng & Wepnyu, 2023; Ledi &
Ameza—Xemalordzo, 2023; Mugwang’a, Awino, Ogutu & Maalu, 2018). Bummu
KBAJIUTET KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamka cTBapa Buile MoryhHoctu 3a npumeny KJIO,
nok wuctoBpemeHno, mnpumeHa KJIO 3axreBa cramHO yHampeheme KBaUTeTa
KOPIIOpaTUBHOT  ympaBibama. lloctojame cuHeprujckux edexata KIO nu
KOPITOPATHBHOT yIpaBJbarba MoKa3aHo je y Bulile ucrpakuBama (AlTawil & Rahhal,
2025; Zaman et al., 2021; Zungenen et al., 2023; Jamali et al., 2008; Ledi & Ameza—
Xemalordzo, 2023; Mugwang’a et al., 2018). Mehytum, 0BH pe3yaTaTtu Cy CYNpPOTHH
on nobujennx y uctpaxkuBamwy Chintrakarn, Jiraporn, Kim u Kim (2016), kao u
Ruangviset, Jiraporn 1 Kim (2014), xoju cy yTBpawin jga moBehame KBaluTeTa
KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbaka JOBOIU N0 cMamema akTuBHocTH KJ/1O. VYV nmipy
TecThpama Xxurnoreze X1, 1ogaTHUM aHamM3aMa, YTBpleHoO je Aa HeMajy CBU MPUHITUITH
KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbama nojajenHak ytunaj Ha KJIO, ma Tako camMo NpUHIUIH
,00e30eheme ocHOBe 3a edukacaH OKBHpP KOPIOPATHBHOT yIpaB/bama U
,O0enoaamrBame MmojjaTaka ¥ TPaHCIApEHTHOCT  UMajy CTATUCTHYKHU 3HaYajaH yTHUIA]
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Ha KJ10. Ha ocHOBY 0BUX pe3ynTara, MOXKe Ce CMaTpaTH Ja je XxurnoTe3a X1 1enuMuaHo
notBphena. OBU pe3ynTaTu Cyrepuilly Ja 3armociieHH HeMajy J0BOJbHO HH(popMaIHja o
NPUMEHH CBUX IPHUHIMIIA KOPIOPATUBHOT ympaBibama. Mmak, ykasyjy ¥ Aa je 3a
3arociieHe MoceOHO PENIeBaHTHO Ja IOCTOje YCBOJEHHM MPUHIUIHM KOPIIOPATUBHOT
ympaBJbama Koju Cy y ckiany ca Bakehum Konmekcom xoprmopaTtuBHOT ymnpaBibama y
HAIIMOHAJTHO] €KOHOMHjH, Ja Cy OHHU JIOCTYIIHH CBHUM CTEJKXOJIIEpHMA U Ja Ce Y
TOJMIIELUM H3BEIITajUMa 00jaBibyje ycCKiaheHOCT/oncTyname OJ THX MPUHIIUIIA.
[Topen Tora, TpaHCHAPEHTHOCT M 00EI0albUBAKE MOJaTaKa MPEACTaB/ba CYyIITHHCKH
MPUHITUIT KOjU ce Be3yje 3a oOjaBipBame mHpopmaimja o KJIO u xoprnopatuBHOM
ynpasbay (AlTawil & Rahhal, 2025). OBa TpaHCapeHTHOCT CMamyje PU3UK O]
HEraTHBHUX peaklyja CTEJKXOJIJIepa U YyTUYE Ha M0O0JblLIamke peryTalyje KOMIaHuje,
HITO MO’KE /1a 00jacHM MO3UTHBAH yTHlaj Ha npumeny KJ1O.

VY ckmagy ca HW3BEACHOM XHIOTe30M Xla, pe3ynraTH cy MOKazaiu Ja IOCTOjU
CTaTHCTUYKY 3HAa4YajaH ¥ MO3UTHBAH YTHUIA] KBAINTETA KOPIIOPATUBHOT yIPaBJbamba Ha
UHTEpPHY JAPYIITBEHY OJTrOBOPHOCTH. KBamuTer KOpPIOpAaTHBHOT  yIpaBibarba
o0jammaBa 12% BapujaHce UHTEpHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH. Y JIUTEpaTypu HUCY
npoHal)eHa ClIMYHAa WCTpaKMBama ca KOjuMa OM ce YHOpPEeOWId OBHU pPE3YJITaTH.
JomatHuM aHanmW3aMa IOKa3aHO je Ja camo npuHIun ,,00e30eheme ocHOBe 3a
epuKacaH OKBHP KOPHOPATUBHOT YIIpaBJbamka™“ WMa CTATUCTUYKH 3HAYajaH H
NO3WUTHBAH YTHIQ) HAa HMHTEpHY JPYIITBEHY OArOBOpHOCT. OcTamu NpHHIUITN
KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaBJbatba HEMAjy CTATUCTHYKM 3HA4YajaH yTUIA] HA HMHTEPHY
JpymTeHy oAroBopHocT. CaMUM THM, MOXE C€ 3aKJbyYUTH JAa je Xumore3a Xla
JeTMMUYHO TOTBpheHa. 3amocieHr Hapo4yuTo oO0pahajy mNaXmy Ha TOCTOjambe
oJpeheHNX MPUHIUITA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakka, IITO je Y CKJIAIY Ca CTAaBOM 110 KOMe
MOCTU3alkhe BUIIMX MHTEPHUX CTaHIApJa KOPIOPATUBHOT YIpaBjbakba MMa HAPOUYHT
3HaYaj 3a TPUMEHY HHTepHe ApyiTBeHe oaroBopuoctd (Jamali et al., 2008).
KopropatiBHO ympaBipame, y YXKEM CMHUCIY, T[OApa3yMeBa OJITOBOPHOCT,
yCariameHocT W TPAaHCMApEeHTHOCT, JOK WHTEpPHAa JPYIITBEHA OJTrOBOPHOCT
nojJpazymeBa NocBeheHOCT MHTEPHUM CTEjKXOJIJIEpUMa, OJHOCHO pelllaBamke Mmpodiema
pa3Boja BEIITHHA M 3Hama, 0€30€JHOCTH Ha pajy, ycloBa paja, MmpaBa 3aloOCICHHX,
HarpahuBama M JpyJACKuX mpaBa. Hajehu Opoj mctpaxuBama 0aBHO ce yTUIAjeM
KBaJIUTETa KOpHopaTHBHOTr ympaBibama Ha KJ/1O, 6e3 meHor pamuiamaBamba Ha
UHTEPHY U eKCTEepHy JApPYIITBEHYy OJAroBopHocT. Kako je Mepeme KBanureTa
KOPIOPATHUBHOT YIIpaBJbamka JI0CTa 3aXTEBHO, yBohewe 00e numensuje KO y ananuzy
nosehaBa KOMIIJIEKCHOCT UCTPa’KMBAYKOT MOJIEJNA, IIITO 3HATHO OTEKaBa UCTPAXKUBAIE,
1a ce THMe MOKe 00jaCHUTH ITOCTOjab€ OBOT T'eMa y JUTepaTypHu.

Kao onroBop Ha m3BeneHy xumore3dy X10, MCTpaXMBambe je MOKA3ajl0 CTATUCTHYKH
3Ha4YajaH W MO3WTHBAH yTHIAj KBAJIUTETa KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbamba Ha EKCTEPHY
JIPYUITBEHY OATOBOPHOCT. KBamuTeT KOprmopaTWBHOT yrpaBibama oOjamrmaBa 21%
BapHjaHCe EKCTepHE IpPYIITBEHE OATOBOpHOCTH. OBM pe3ynNTaTH Cy carjlacHH ca
pesyaTatuMa Major 6poja MpeTXoIHuX HcTpakuBama (Ananzeh et al., 2022; Chan et
al., 2013). Mnak, nogatHuM aHaau3ama yTBpheHO je aa mpuHium ,,00e30eheme ocHOBE
3a euKacaH OKBUpP KOPIOPATUBHOT yIpaBibama™ W ,,00enoqamuBame Mojaraka u
TPaHCHAPEHTHOCT WMajy CTAaTHCTHUYKH 3Ha4YajaH W TO3MTHBAH YTHUIA] HA EKCTEPHY
JPYUITBEHY OJrOBOPHOCT, AOK YTHIIAj OCTAJIHMX IPHHIMIIA HHAjE CTATUCTHYKY 3HAa4ajaH,
HITO UMIUIMLUpA J1a je xunoTe3a X106 nenuMuyno norBphena. [locrojame edukacHor
OKBHpa KOPIOPAaTHBHOT YIpaBjbarkba M HWHCUCTHPAkE HA TPAHCIAPEHTHOCTH
MPEJCTaBIba]y BPEIHOCTH KOj€ Cy MACHTU(UKOBAHE Ka0 HAajpeIeBaHTHH]E 32 IPUMEHY
aKTMBHOCTH €KCTEpHE JIPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, jep OHE Tpeba 1a MOKaXXy UCTUHCKY
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nocBeheHOCT KOoMIaHuWje, a He Ja CIyXe Kao MAapKeTHHIIKM TPUK 3a TPHBIAYCHE

noTpomaya.

EdukacHo kopropaTuBHO ynpaBibame oMmoryhaBa MeHajiepuMa Ja IPUMEHE BUINE
pazmmuntux KJIO aktuBHocTH (Ntim & Soobaroyen, 2013). Hapouuto BaxkHy yiiory y
nedunucamy mbeBa M HaunHa uMmiuiementanuje KJIO mmajy ctpareruje KOprnopaTHBHOT
yIpaBJbamka, Kao U KapaKTePUCTHUKE HHTEPHUX MEXaHU3aMa KOPIIOpaTUBHOT yrpaBbama (Ledi
& Ameza—Xemalordzo, 2023). V3 To, npumena KJIO je Gnucko moBe3aHa ca NMpaBHUM U
peryJIaTOpHUM OKBHUPHMA, KOJU MCTOBPEMEHO OOJIMKYjYy OKBUP KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbarba.
Hurerpanujom npuniuna KO u KOpnopaTHBHOT yIpaBibamkba Yy jeIMHCTBEH PEryJIaTOPHU
okBup Moryhe je 06e30enutu cuneprujy usmely KO u koprnioparusHor ynpasisama (AlTawil
& Rahhal, 2025). Edukacan okBUp KOPIOPATHBHOT YIpaBJbalka, y CMHUCIY CTPATETrHjCKOT
JAMAEepCTBa M OOpUX CHCTeMa KOHTpose, Tpeba na omoryhm 3amoBosbeme HoTpeda CBUX
peneBaHTHUX cTejkxonepa u umiuieMenrauujy KO crpareryje.

VY kommanujamMa ca e(UKaCHUM KOPIOPATUBHHM YIPaB/balkeM MEHALIEPU KOPUCTE
npakce KJ1O kao cpenctBo 3a mpeBazmwiaxemne KOHDINKTa n3Mel)y akiimoHapa u CTejKxoJiiepa
(Harjoto & Jo, 2011). V3 To, ehukacHO KOPHIOPATUBHO yIPABIbALE MPYKA aICKBAaTHY 3AILTHTY
aKIFMOHapa O] HE3aKOHUTHX akKiuja MeHaiepa, nok epuxacHa KO cnpeuaBa peanmsaiujy
AKTHBHOCTH KOj€ MOTY Jia Oy/y peryjucaHe 3aKOHOM, ajli UIIaK HeMajy NO3UTHBAH YTHUIIA] HA
onapehene crejkxonaepe (Jamali et al., 2008). Kommanuja He MOke 1a MPUMEHH PEKTHBHY
crparerujy KO yKonMko MmpeTxomHO HE MOCTOjU YCTaHOBJbEH MOY3/aH, CHa)KaH OKBHP
KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbakha KOjU MOJCTUYEC MOBEPEHE, MOCTaBJba OJTOBOPHOCT M INTHTH
npasa.

KoprniopatiBHo yrnpaBibambe HHje OIPAHUYEHO CaMO Ha MaKCHMU3AIH]y BPEIHOCTH 32
aKIMoHape u 00e30ehuBame ONroBOPHOCTH — OHO Takohe MMa KJbY4HY YJIOTY y HErOBamby
OJITOBOPHOCTH ¥ YCIIOCTaBJbathy CHAXKHUX OJHOCA Ca PA3TMYMTUM CTEJKXOJICPUMA, Ka0 IITO
Cy 3amocieHu, uHBecTHTOpH H ApymTBo. KJIO Tpeba nma Oyne yTeMesbeHa Ha jakuMm
MOJMTHKAaMa KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbaika M Tpeba faa Oye oaroBopHoct ogoopa (Jamali et al.,
2008). KoprnopatuBHO yrpaBibambe Tpeba ja, MyTeM CHakKHE MHTEpHE KOHTpoJje, Koja he
00e30eIUTH JOHOLIECHE MPABUUHUX U TPAHCIIAPEHTHUX OJyKa, omoryhu unrerpaunjy KO y
TIOCJIOBHE CTpaTeryje, y3 HCTOBPEMEHO yBakaBambe ESG cranmapaa u KOHIENTa TPOCTPYKOT
Kpajmer pesyirara (Jiang, 2024). YupaBo epeKTHBHO KOPIIOPATHBHO yIPaBbakhe HMa KJbYUHY
ynory y obmukoBamwy npuctyna KO kommanuje (AlTawil & Rahhal, 2025). To 3naun na
TpaHCMAPEHTaH MPOIEC JOHOIICHkA OJUTyKa, UCTHIIAE OJrOBOPHOCTH M €THYKO JIHICPCTBO
Npe/CTaB/bajy (yHIAMECHTATHE KOMIIOHEHTE J0OpOr KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbamba Koje
omoryhasa umiuiemenTarujy KJ0.

VY ucto Bpeme, K10 00imKyje KOpIOpaTHBHO YIPaBIbAE, IITO CE MOKE YOUHTH KPO3
yBol)ee MPHUHIMIIA OJPKHBOCTH y OKBHP KOPIIOpAaTHBHOT yrpaBibama (Ledi & Ameza-
Xemalordzo, 2023). VBohewem oBor mnpuHiumna omoryhaBa ce yHampeheme HHTEPHHX
MeXaHH3aMa KOPIIOPATUBHOI yINpaBJbambha. BelMKM KOPIOpaTWBHYU CKaHAAIW HApYIIWIHA CY
NOBEpEHE MHBECTUTOPA, Na ce yBohemeMm KJIO u 3axTeBuMa 3a BehoM TpaHcnapeHTHOIhy U
TAaYHUM ¥ TPaBOBPEMEHUM H3BEIITaBameM yHampelyjy CTpyKType KOpHOPaTHBHOT
yIpaBJbamba.

[Toctojame cuneprujckux edekara KJIO u koprmopaTUBHOT yIipaBibama YTHIIANIO j€ Ha
pa3Boj peryiaTuBa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbakha y MHOTUM €BPOIICKUM 3eMJbaMma (Ha pumep,
y Bemukoj bpuranuju ,,Kenoypu usserraj“ (enrs. Cadbury report), y Hemaukoj ,,Hemaukwu
KOJIEKC KOPIOpaTUBHOT yIipaBibama™ (eHri. German Corporate Governance Code), y llnanuju
,,KoMOnHOBaHU KojaeKkc - Hauenaa mobpor ympasibama™ (enri. Unified Code of Good
Governance) wuta.), Koje Cy CiyXwie 3a oapehuBame MpPEIM3HUX YJIOTa U OJIrOBOPHOCTH
KoMIaHuja, ombopa u aknumonapa (Rodriguez-Fernandez, 2016). M mopen Ttora miro je
3aKOHO/IaBCTBO KJbYYHU MOKPETad IPOMEHA Y KOPIIOPATUBHO] MPAKCH, KOja C& OJJHOCH KaKo Ha
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KOpPIOpaTuBHO ympaBibamke Tako u Ha KJIO, ocraje mpobiem cmpoBohema pedhopmu u
perynaTuBa Koju Tpeba peluTH Kako Ou ce yHarpeauia npakca KOpIopaTUBHOT yIpaBJbamba
u KJ10.

PeneBaHTHO je HamoMEHYTHM Ja TNPHIMKOM MPOIEHE KBaJIUTETa KOPIOPATUBHOT
yhpaBibamba Tpeba y3eTH y 003Mp KOHTEKCT IOoCMaTpama, jep, MaKo Cy KOMIIaHUje MOXKIa
CBECHE Mel)yHapOJIHMX NMPHHIMIA KOPIOPATUBHOT YIpaBJbakba M MEHALIEPH UX yBaXKaBajy,
IIOCTOJU 3HAuajaH yTUIQ] HALIMOHAIHOI MHCTUTYLIMOHAIHOT OKPYXeHa, KyJIType, EKOHOMHU]E,
COLIMjAJIHUX U MOJUTHYKUX CTPYKTypa, CTPYKType BIIACHUILTBA, 3aKOHCKOT U PETYJIaTOPHOT
OKpY’K€Ha Ha KBAJIUTET KOPIOPATUBHOT yNpaBibamba. OJCTyNama y IPUMEHH HEKUX IPUHIIHIIA
KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBJbaka MOT'Yy OUTH NOCJIEIULA IPUMEHE IyallHe JIUJEPCKE CTPYKTYpe WIn
nak mnpodiemMa KOoju HacTajy ycjiel KOHIEHTpalije BJIACHHUINTBA, cjlabe 3allTUTE IpaBa
aKIMOHapa WJIM HEaJeKBAaTHOI W3BelITaBama. [lopea Tora, HECTAOMIHO MaKpPOEKOHOMCKO
OKpY’KEHE M OTPAaHMYCH KalalUTeT PETyNATOPHUX M 3aKOHOJAaBHUX OpraHa y 3eMJbH MOTY J1a
yTUYY Ha KBaJMTET KOPIIOPATUBHOI ympaBibama. Takohe, KOPUCTU Of MPHUMEHE MpUHLUIA
Haj00Jbe TIPaKCe KOPIMOPATHBHOT YMpaBjhbakhba MOTY Ja M30CTaHy 300T MOCTOjama MpaBWiia U
peryjaTuBa KOju HUCY CBEOOYXBAaTHH WM HHUCY aJIeKBATHO NMPUMEHEHH, 300 peryJaTOpHUX
opraHa KOju HeaJIeKBaTHO MOCTYIIA]y Y CIy4ajy JKajlOu WM KpIIeHha THX MTpaBujia/perynaTuBsa,
aJn 1 300T HEKOMIETEHTHOT CyIcKor cucteMa. la 6u ce octBapmin cuneprujcku egpextu KO
¥ KOPIIOPATHUBHOT YTIPaBJbakha, HEOMXOHO j€ Pa3BUTH jETUHCTBEHE KOJECKCE KOPIOPATUBHOT
yhnpaBjbakba M OAPXKUBOCTH, 4YMjoM he ce mpuMeHOM IpeBa3uMhu youeHe Npernpeke 3a
yHanpeheme KBaJuTeTa KoprnopaTUBHOT ynpasibama U KJ1O.

e Kao oaroBop Ha apyry Xumore3y M M3BeIEHE XUIMOTE3€ HA OCHOBY b€, IIOKA3aHO je Ja
m3mehy K/10 u opranuzanmonnx nepdopmMaHcH OCTOjH jaka MO3UTHBHA TIOBE3aHOCT.
VY3 10, mokazano je ga KJIO nma no3utuBaH yTHIaj Ha OpraHu3aroHe nepopmance u
na objammasa 34% BapujaHce opranuzannoHux nepopmancu. Kako je uctpaxupame
ornHoca m3mehy KJIO u opranm3annoHux neppopMaHCH Yy IEHTPY HHTEpecOBarmba
UCTpaXWBaya Jyrd HU3 TOoAWHA M BehwHa WHCTpaKMBama IIOKa3yje IOCTOjarhe
NO3UTHBHE ToBe3aHocTH (Ha mpumep, Guan et al., 2023; Zlatanovi¢ et al., 2024;
Obeidat, 2016; Rettab et al., 2008; Singh & Misra, 2021), pesynTatu oBOr
UCTPaXXHBaka Cy Yy CKJIaJy ca bhuMa.

e Taxole, moka3aHo je Jja eKCTepHA APYIITBEHA OJATOBOPHOCT MMa JUPEKTaH MTO3UTHBAH
yTHIla] Ha iepopmaHce KomnaHuja u fa odjamrmasa 18% BapujaHce opraHM3aIMOHUX
neppopmancu. M3mely ekcrepHe IpylmITBEHE OJTOBOPHOCTH W OPTaHU3AMMOHUX
neppOopMaHCH TOCTOjU jaKa MO3WTHBHA TOBE3aHOCT. [I03WTHBaH yTHIAj E€KCTEepHE
JpYIITBEHE OJrOBOPHOCTH HA OpraHHU3aluoHe nepdopmMaHce MokaszaH je y OpojHUM
ucTpaxuBamuma (Ha mpumep, Alsamawi et al., 2019; Ahmed & Streimikiene, 2021;
Gupta & Dias, 2022; 3natanosuh u mp., 2022; Singh & Misra, 2021). Jlakie, xumnoTe3a
X26 je morBpheHa, OJHOCHO TOCTOJH CTATUCTHUYKH 3HAYajaH IO3UTHUBAH YTHIIA]
eKCTEepHE JIPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha OpraHU3alnOHEe iephopMaHce.

e Mehytum, yTHIAj] WHTEpHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH HA  OpraHM3aIlOHE
neppopMaHce HHUje CTATUCTUYKKA 3Ha4yajaH. TakaB pes3yidraT je carjlacaH ca
pesyntatuMa cinuHuX ucTpaknBama (Ahsan & Khalid, 2024; Story & Castanheira,
2019; Fernando & Danthanarayana, 2022). C npyre cTpaHe, OBaKBU pe3yJITATH HUCY Y
CKJIaxy ca pe3ylTaTuMa HEKUX HCTPaXHBama, y KOjUMa je yTBPHEHO IOCTOjare
MO3UTHBHOT yTHIIaja (Ha mpumep, Gupta & Dias, 2022; Zlatanovic et al., 2024; Waheed
& Yang, 2019) wim nak HeratMBHOT yTtuiaja (Ha mpumep, Singh & Misra, 2021).
CamuMm TuM, Xxunote3a X2a je on0adeHa, OJHOCHO HE TIOCTOjU CTaTHCTUYKU 3Ha4ajaH
YTHIIaj HHTEPHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH HA OpraHU3aIroHe nepdopmance.

176



e (C o03upoM Ha TO J1a HUje YTBPHEH CTATUCTHUYKH 3Ha4YajaH yTunaj ode qumensuje K10
Ha opraHu3alone nepdopmance, xurnoresa X2 je ASTMMUIHO TOTBpheHa, 6e3 003upa
Ha TO IITO j& MOKa3aHO Ja MOCTOju mo3uTuBHA moBe3aHocT KJIO u opraHu3anuoHux
nephOopMaHCH.

[TozutuBan ytunaj KO Ha opraau3zanuone nepdopmaHce yTBpheH je y BeITUKoM Opojy
MPETXOTHUX UCTPAXKUBaka Koja cy Beh moMeHyTa, aly je U HASHTU(PUKOBAHO Ka0 JOMUHAHTAH
pe3yaTar y BHIIE MeTa-aHain3a UcTpaxkuBama o onxHocy m3mehy KO wu mepdhopmancu
xommanuja (Allouche & Laroche, 2005; Busch & Friede, 2018; Vishwanathan et al., 2020;
Griffin & Mahon,1997; Margolis et al., 2009; Margolis & Walsh, 2003; 2001; Orlitzky et al.,
2003). Mnak, pe3yaTaTd OBOT HCTPa)XMBamba Cy IMOKa3aJd Ja HE MOCTOJU yTWIA] MHTEPHE
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha OpPraHM3alMOHE INepdopMaHce, MTO MOXE Ja Cyrepuile aa
3aMoCICHH AaKTHMBHOCTH MHTEPHE JpPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH HE CMaTpajy MOCEOHUM
enemenToM KJIO, Beh odyeknBaHMM MOHAmIakeM KOMITaHHUjE. 3allOCICHH MOTY Jla CMaTpajy
MHTEPHY APYIITBEHY OJTrOBOPHOCT MOTPEOHMM, ajld HE W JOBOJBHMM YCIIOBOM 3a moBehame
nephopMaHcH, IITO 3HaYM Jia ToBehame nephopMaHCH 3aBUCH O] HEKHX JPYTHX (dakTopa. Y3
TO, TMOTPEOHO je Ja KOMIIaHWje NPUMEHbYjy BHUIIE AaKTUBHOCTM WHTEpHE JAPYILITBEHE
OJITOBOPHOCTH, KaKO OM MCTE CTBOPHJIC MIOBOJbHU]E PaJIHE YCIIOBE.

3amocnenn Tpeba Ja yyecTBYjy Y Kpeupamy OBHUX aKTHBHOCTH, KaKO OM C€ HHXOBE
notpebe MpPaBOBPEMEHO YOUHIIE W 3aJI0BOJbMJIE Ha HAjOosbu HauywH. CBOjy mocBeheHoCT
MHTEPHO] JIPYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH KOMIaHHUje Tpeba a KOMYHHUIMpAjy ca 3arocieHHNMa
(IlyTeM MHTEpHET cajTa, KpaTKUX cacTaHaKa, MHTEPHHUX OWJITEHA UT/I.), KAKO OU T€ aKTUBHOCTH
Ouse mpemno3HaTe Ha MpaBW Ha4yMH. HEONXoJHO je YCKIAJAWTH eTHYKEe MPUHINIE U KOAEKCe
MoHalllakba y KOMIaHMjamMa, Kako Ou ofpakaBaie MNOCBeNeHOCT KOMIIaHUj€ HWHTEPHO]
JPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH. OJCYCTBO OBUX AaKTUBHOCTH WJIM HEJOBOJbHA KOMYHHKAIIHja O
BUMa MOTY Ja Oyay pasjor M30CTaHKa YTHUIaja WHTEPHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha
opranu3zaione nepgopmance, ¢ 003upoM Ha TO J1a OpojHE KapaKTEPUCTUKE PAJTHOT OKPYKEHa
yTH4y Ha rneppopMaHce 3armociieHuX 1, MOCIeINIHO, Ha TeppopMaHce KOMITaHHja.

e KoHauHO, Ka0 OJrOBOp Ha Tpehy XHIOTE3y, pe3yiITaTH Cy MOKa3alH Ja 3aJ0BOJCTBO
TIOCJIOM HEMa CTaTUCTHYKU 3HauajaH MOJEpaTOPCKH yTuiaj Ha ogHoc usMehy KO u
opranm3anoHnx mnepdopmancu. Edekar WHTEpHE U EKCTEpHE JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH Ha OpraHu3aiuoHe nepdopMaHce HE 3aBHCH OJ] HUBOA 3aJI0BOJHCTBA
nocnom. MaTepakmujcke Bapujadie MJJOX3IT u ENO X311 HeMajy cTaTUCTHYKH 3HAYA].
Hako 3a10BOJECTBO TMOCIOM JUPEKTHO IOMPHHOCH TPEIUKIUJH OpTraHU3alMOHUX
neppopmaHcu, OHO He yTWUe Ha cHary wid mnpaBan onxHoca uismehy KJIO wm
OpraHu3alMoHuX nepopMaHcH, OJHOCHO MoBehame 3a70BOJHCTBA MOCIOM HE YTHUE
Ha jaudame/cnabibeme moBesanoctd m3mehy KO m opranmsanmonux nepdopmaHcH.
OBU pe3ynTatu Cy y CKJIaJy ca pe3yjiratuma ciinmdHux ucrpaxuBama (Vlachos et al.,
2010; Vlachos et al., 2014), kojuma je oka3zaHo J1a 33J0BOJBCTBO 3apaioM (Kao jeJHUM
O]l acrmeKaTa 3aJ0BOJbCTBA IMOCIOM) HEMa 3HavajaH MOJEPATOPCKU YTHIIA] Ha OIHOC
n3mehy KJ1O u nepdopmancu 3amocnennx. Y3 1o, Yunus u Kamal (2017) cy noka3zanu
Jla 33JJ0BOJCTBO IOCIIOM HEMa 3HavajaH MOJEPATOPCKH YTHUIA] HAa OJHOC H3Mehy
WHTEpHE JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH W TeppopMaHcH 3amocieHux. Wmak, noOujeHu
pe3yATaTH Cy CYNPOTHH OJ] pe3yJITaTa HCTPAXKHBamka Koja Cy IoKa3aia Jia 3aJJ0BOJbCTBO
MOCJIOM MMa MO3UTUBAH MOJEPATOPCKH yTHIAj y ogHocy uamely KJIO u paznumuntux
3aBucHuX Bapujabmu (Zhu et al., 2012; Kowalczyk & Kuchanrska, 2019), nimn max
HEeraTHBaH MOJICPAaTOPCKU YTHIAj Ha OJHOC PaBHOTEXE M3Mely Mmocia W MOpOJIHIe
(ememMeHTa MHTEPHE JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH) U MepdOpMaHCH 3arocieHux (Soomro
et al., 2018). [lakie, kako je pe3yJiTaTuMa OBOI' HUCTpPaXKHBama YTBpHEeHO na
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3a/I0BOJbCTBO MOCTIOM HE MPECTaBIba MOJIEpaTOPCKy Bapujady y onHocy usmehy KJ1O
U OpPraHM3alMOHUX TNepPOpPMaHCH, KA0 HU y OJHOCY H3Mel)y MHTepHE U eKcTepHe
JPYIITBEHE OJI'OBOPHOCTH W OpraHU3allMOHHMX MepPOpMaHCH, OJHOCHO na edekar
WHTEPHE W EKCTEepHE NPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH Ha OpraHU3aIlMoHE mepdopMaHce
ocraje nMpuOIMKHO UCcTH 0e3 003upa Ha HUBO 337[0BOJBCTBA TMOCIIOM, XHIoTe3e X3, X3a
u X306 HuCy noTBpheHe.

OBu Hanaszu cy y ckiany ca craBoM ja KJIO akTHBHOCTH 4eCTO MMajy NUPEKTaH, a HE
U YCIIOBJbEH eekar Ha opraHuzamnuone ucxonae (Aguinis & Glavas, 2012) 1 1a aKTUBHOCTH
eKCTepHE JIPYIITBEHE OATOBOPHOCTHM IMOHEKAJ HHUCY TUPEKTHO IMOBE3aHE Ca MOHAIAkEeM U
pe3ysTaTiMa 3aroCIeHUX YKOJIUKO UX OHM He cMaTpajy peneBantHiM (Faroog et al., 2014). 3a
pasiIuKy O] UCTpakKuBama Koja Cy MAEHTH(PHUKOBaIa 33JJ0BOJCTBO MOCIOM Kao MOZEpaTop y
oxnocy m3mehy KJ1O u monamama 3anocinenux (Zhu et al., 2012; Kowalczyk & Kuchanrska,
2019; Soomro et al., 2018), pezynTati y 0BOj 1ucepTalyjyu He OAPIKABAjy Ty MPETHOCTABKY Y
KOHTEKCTY opranu3auuonux neppopmancu. [lpu tome, edpexar KO akTtuBHOCTH vecTo
3aBHUCHU 0J1 KOHTEKCTA U KapaKTepUCTHKA y30pKa, IITO je Y CcKiaay ca craBoM ja edpexat KO
AKTHBHOCTH y BEJIMKO] MEPH 3aBUCH OJ Tora jaa ju 3amocieHu cmarpajy KO aktuBHOCTH
peneBanTHUM (Rupp et al., 2013), ka0 U 07 HMBOA HHUXOBE YKJbYUEHOCTH Yy Kpeupame U
CIpoBOleHe THX aKTUBHOCTH.

[MorennujanHo oOjallkeme 0/CYyCTBa MOJIEpPATOPCKOr edekra Moke OUTH TO IITO
3aIOCIICHH aKTUBHOCTH €KCTEPHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH JIOKMBIHABAjy Kao OABOjEHE O]
CBOI paJHOI KOHTeKcTa. EQexkTn ekcrepHe ApYyIITBEHE OJIrOBOPHOCTM Ha CTaBOBE U
MepIIeNIMje 3aM0CICHUX jaBJbajy C€ CaMO YKOJHKO Cy 3aIllOCJIICHH JOBOJAHO MH(GOPMHCAHH,
YKJbYYEHH M ako Mory na ce moBexy ca KJIO maunmjatuBama (De Roeck & Maon, 2018).
AKTHBHOCTH €KCTEpHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Tpeda na OyIy KpempaHe Tako Ja MOBEKY
BPEIHOCTH 3aIlOCICHHUX ca JPYIITBEHUM IIMJbEBHMA, jep he Tako yTHLATH Ha MOHAIIalke U
CTaBOBE 3aIOCIICHUX.

Kako cy pesynraTu OBOr HMCTpaKMBama IMOKa3aJd Jia MOCTOJU BHUCOKA MO3UTHBHA
nmoBe3aHoCT n3Mely 3amoBosscTBa ocioM u KJ10O, anu u \eHux AUMeH31ja, TO je y CKIIaay ca
CTaBOM Jia JPYIITBEHO OJIFOBOpHA KOMIaHHWja Tpeba aa OpvHE O 33J0BOJBCTBY 3allOCICHHX
(Jamuh m Wnuh, 2019). Mehytum, u mopen tora mro uzMmel)y 3aJ0BOJbCTBA TOCIOM H
OpraHu3alMOHUX MepPOPMAHCH MOCTOJU CTATUCTUYKM 3HA4YajHA MO3UTHBHA MOBE3aHOCT, Y
OBOM HCTpPaXMBamy 33JI0BOJHCTBO TIOCIOM HHje HICHTH(PHUKOBAHO Kao MOJEpPaTOpCKa
Bapujabna y ogHocy usmehy KJIO u opranuzannoHux neppopmancu.

Ha ocHoBy npe3eHToBaHMX pe3ynTaTa, Moxe ce 3akipyuntd na KJIO He nmpeacrassba
cpeicTBO 3a mnoBehame 3a10BoJbCTBa mocioM. Beha mpumena KJIO ca nuseem mnosehama
opraHu3anvoHnX mneppopMancu He O0BOAM 10 moBehama 3amoBOJBCTBAa ToOcIoM. Behe
3aJJ0BOJBCTBO NocaoM Huje pe3ynTar npuMene KJ1O, Beh nekux npyrux ¢axropa. Mnak, kako
je yTBpheHO 1a TOCTOjM TO3WTHBHA IIOBE3aHOCT wu3Mel)y 3a70BOJBCTBA TIOCIOM U
OpraHu3alMoHuX neppopMaHcH, MEHAIMEHT Tpeba Ja UACHTUHKYje PaKTope KOju MOry Ja
JoBey 10 ToBehama 3a710BOJbCTBa MociaoM. OBakaB pe3ysTar je y CKJIaay ca IOjMOM
XHT'HjeHCKUX (akTopa Xeproeprose Teopuje (Herzbergetal., 1959), rne K10, kao xurujeHcku
dakTop, He cTBapa 3aJ0BOJHCTBO, JIH CIIpeuaBa HE3aJ0BOJHCTBO, ILITO 3HAUHU J1a HUJE JOBOJbaH
ycioB 1a rnoeha 3a10BOJbCTBO 3aM1OCICHHX.

Heka ucrpaxuBama cy mokazana JAa Cy, y MEpHOJY E€KOHOMCKE KpH3€ H3a3BaHE
MaHJAEMHjOM KOPOHA BUPYCa, KJbYYHU (PAKTOPHU KOjU YTUUY HA 33JI0BOJHCTBO MOCIOM TaKETH
kommen3anuja (Loo, Wider, Lajuma, Jiang, Kenikasahmanworakhun, Tanucan et al., 2024), ¢
o03mpoM Ha TO na 00e30ehyjy QunHaHCHjcKy CTaOWIHOCT 3amocieHux. DuHaHCH]CKa
HECUTYPHOCT MOKE J1a OJBPATH 3al0CIeHE 01 BbUXOBUX 3aJaTaKka, HApOUUTO y HECTAOUITHUM
ycrnoBuMa Ha Tpxkuity. Ilopen tora, nako ce cmarpa na Behe 3a70BOJBCTBO MOCIOM BOJH
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BUILIOj IPOTYKTUBHOCTH U, MOCIEINYHO, BUIINM NeppopMaHcaMa, eMIHPH]CKa HCTPaKMBAmbha
HUCY Jana jeauHcTBeHe pesyartare (Mnanenosuh & Mapkosuh, 2011). Kako cy
HPOIYKTUBHOCT M 3aJ0BOJHCTBO IIOCIOM KOMIUIEKCHH KOHIICNTH, HUXOB OJHOC j€ YeCTO
MOJICpUpPaH PA3IMYUTUM Bapujabiama, Ma ce y3pOK 3a M30CTaHaK YTHIaja 3aJ0BOJHCTBA
IIOCJIOM Ha OpraHu3alyoHe IepdopMaHce MOXKE TPAKUTH Yy (GaKTopuMa KOjH yTHUy
HCTOBPEMEHO Ha MPOYKTUBHOCT U 3370BOJHCTBO mociioM. [lomTo ce cMarpa aa 3a10BOJECTBO
nocyioM noBehaBa NMPOAYKTHBHOCT NpE CBETa KO 3allOCIEHUX Ha BHUIIMM XHjEPapXHjCKUM
no3uijama u ca pa3BHjeHHjuM KomreTreHujama (Sirgy et al., 2001, npema Jawuh u Wnuh,
2019), MemoBHT y30paK y OBOM HCTPaKMBarby MOrao je Ja yTHde Ha J00Hjambe IPyradujux
pesyiaTara. Y3 To, OBH pe3yJiTaTH yKa3yjy Ha MOoTpedy 3a JajbUM HCIIUTUBAKHEM MeXaHU3ama
kpo3 koje KJIO yruue Ha neppopMaHce, Kao U Ha MOTEHIUjaJIHY YJIOTY IPYIHMX MEINjaTOPCKUX
WJIN MOJIEpaTOPCKHUX Bapujadiu.
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6. lonpuHocu qucepraumje u cMepHuue 3a oOyayhu pan

Ha ocHoBy Teopujcke aHanu3e U CHPOBEICHOT €MIHMPH)CKOT UCTPAXKHBAakHa MOTY Ce
U3/IBOJUTH TEOPHJCKH M TPAKTUYHU JTONPHHOCH JOKTOpCKe amcepranuje. Kako crpoBeneHO
UCTpaXuBamke MMa ojnpeheHa orpaHuyema, MOTPEeOHO je yKa3aTH Ha HHX U MPEICTaBUTU
npagiie Oy nyhux ucTpaknBama, kKoja he OUTH cripoBejicHa Y IMJbY BbUXOBOT MPEBA3MIIAKEHA.

6.1. Teopujcku U MpaKTUYHU AOMPUHOC IUCEPTAIH]E

Hay4Hu monpuHOC TOKTOPCKE AUCEPTAIHj€ OJTHOCH CE€ Ha MPOIIUPUBALE MOCTOjehux 1
reHeprcame HOBUX Hay4YHHUX cazHama y obnactu KJ{O, ¢ 063upom Ha To J1a cy ogHOCH u3Mely
KJ1IO u xopnopatuBHOT ynpaBibama, kao U ytunaj KO Ha opranuszammone nepdopmance
HEJIOBOJbHO UCTPAXKEHU Y KOHTEKCTY 3eMajba y pa3Bojy. Y3 TO, BaKaH TEOPHU]CKH JOIPUHOC
OBOT UCTpa)KMBama je y UcTulamwy cuneprujckor aejcrsa KO u KopmopaTuBHOT yrpaBibamba,
jep BehuHa uctpakuBamwa usydaBa HeszaBucHe edekte KO u KopnopaTHBHOI ylpaBibama.
Cuneprujcku edpext KO u xopnopaTHBHOT ynpaBjbamba Cy H3y4YaBaHH y MajoM Opojy
UCTpaKHMBama, PH YEMy CY UCTPakMBama y 3eMJbaMa y pa3Bojy Bpio petka (Ledi & Ameza-
Xemalordzo, 2023), na pe3yntaT OBe AUCEpPTAIlKje CTBApajy NPUIHKY 3a yHarpeheme 3Hamba
y oBoj oOnactu. [Ipe3eHtoBaH mpernes auteparype oMoryhaBa MOTIyHHjE carjelaBame U
o0jammeme ucTpakuBanux penamnuja m3mehy KJIO u koprmopaTHBHOT ympaBibama, Kao U
penamuja umehy KJIO m opranmsanumonux nepdopmancu. JlaT je cUCTeMaTCKu OCBPT Ha
pe3yaTare NpeTXOAHNX UCTPaXHBama. YKa3aHo je Ha JocTUrHyha, ainu ce ucTudy U mojapydyja
KOja Cy HEIOBOJbHO UCTPAXKEHA ILTO MpY’ka MOI'YhHOCTH 3a Jlajba UCTPaXKMBamba. Y OUEH je ren
y JUTEpaTypu KOjH jé MOTHBHCAO HMCTPAKUBAKE HAa KOME CE€ 3aCHHMBA OBa JMCEpTaIyja.
WzyuaBame mpoOiieMaTUKe Yy HAI[MOHATHOM KOHTEKCTY Jiajeé JOMpUHOC AoMahoj CTpydHO]
JAUTEpaTypu U oMoryhaBa oTBapame HOBUX MCTPAKMBAYKHX MUTama, IITO j€ BaKaH pe3yJiTar
OBe JicepTanyje.

Kpenpann XOJIMCTHYKM OKBHP HCTpakMBama Koju Tmokazyje 3aBucHocT KJIO,
KOpPIIOPAaTUBHOT YIpaB/bakba U OPraHU3ALMOHUX MEepPOPMAHCU IPEACTaBba HMCKOPAK Y
UCTpaXUBamYy, jep Cy y Jureparypu yemhe uyyaBanu ognocu n3mely KO u kopnopatuBHOT
ynpassbatba i KJIO u opranuzanuoHux neppopMaHCH WM NMak u3Mel)y KOpnopaTHBHOT
yhpaBJbamba M oOpraHuzanmuonux neppopmancu. Anammzom KO kpo3 meHe auMeHsuje,
UHTEPHY M €KCTEpHY JPYIITBEHY OJrOBOPHOCT, oMoryheHa je cBeoOyXxBaTHa aHalu3a edekara
KJ1O. Tume ce naje 1OMprUHOC MUKPO UCTpa)XMBamUMa y omycy auteparype y odmactu KJO.

Kako ce y usurepatypu demhe wu3sy4aBajy e(eKkTH H3ABOJEHUX MeXaHHM3aMa
KOpPIIOPAaTHBHOT ympaBibaba Ha mnpuMmeny KJIO, mporeHa KBaquTera KOPHOPATUBHOT
ynpaBibaba myTeMm YyckiaaheHoctn ca OECD npuHIMIUMa KOpPHOPATHBHOT YyIpaBibarba
npecTaB/ba HAYMH Ja ce 00yXBaTe CBE pEJIEBaHTHE OOJIACTH KOPIIOPATHBHOT YIPaBJhambha.
Canuno wuctpaxkuBame y PenmyOmuuum CpOuju cHopoBeieHO je y jaBHUM KOMIIaHHMjaMa
(JanuhujeBuh u np., 2016). Melhytum, oBakBe MpOICHE KBAJTUTETa KOPIIOPATUBHOT YIIPABIhAhA
y IPUBAaTHUM KOMIIaHHjaMa y HAallMOHAJIHOM KOHTEKCTY HUCY paljeHe, 300r yera je TO BaxaH
JOTIPUHOC OBE JIUCEPTAIIH]eC.

AKIleHaT y HUCTpaKMBamy j€ CTaB/bEH Ha OpraHu3aloHe nepdopmaHce, Koje cy
NpOICHUBaHE NMPeKo (UMHAHCHJCKUX W HepUHAHCHjCKHX mepopmaHcH, yuMme je ypaheHa
CBe0OyXBaTHA MPOIICHA YCIIEITHOCTH TOCIOBamka kommanuja. Monen [Ipusme nepdopmancu je
KopuiheH ka0 OCHOBa 3a 00yxBaTame He(pruHAHCH]CKUX nep(opMaHcH, ¢ 003MpOM Ha TO J1a ce
[Ipusma mepdopmaHcu 3acHMBa Ha Mepemy NepPOpMaHCH OJHOCA Ca CTEJKXOJIIepuMa.
W3Bpiiena je mpolieHa OCTBapeHHX NeppopMaHCH KOje Ce€ Be3yjy 3a pPa3MuuTe TrpyIe
CTEJKXOJ/Iepa, YMME je CTaBJbEH Harjacak Ha MoTpeOy yBakaBama IMOTpeda pasIuduTHX
CTEjKXOJIZiepa MPUIUKOM AeuHucama ubeBa kommnanuje. OBO je y CKIagy ca CTejKXOJIep
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TeoprjoM, Koja je y ocHoBu KJIO m koprmopaTHBHOT ympaBjbama, Ma C€ TECTHpPa M HhEHa
IpUMEHa, IITO j€ jOI jelaH JOTPHHOC JUcepTalyje.

[TocebaH nonpuHOC YMHM YKIbYUHBAE MOIEPATOPCKE Bapujalie y u3yyaBamwy OHOCA
u3mel)y K10 u opranmsanmonux nephopmaHcu, yume je Je(UHUCAHN UCTPAKUBAYKH OKBUD
10010 Ha KoMIUIeKcHOCTH. Kako npeTxoHa ucTpakuBama HUCY J1aja jeIHooOpa3He pe3yJiraTe
0 MOJIepaTOPCKOM YTHIIA]y 33JJ0BOJBCTBA MOcsioM Ha onHoc m3mely KJIO u opranuzanuoHnx
nephopMaHCH, OBO UCTPAKUBAHE JOIPUHOCH NPOILINPHUBaY 0a3e HAyUHUX Ca3Hamba.

VY ckmagy ca mpeAMETOM W IMJbEBMMAa HCTpPaKMBama M pe3yiTaTuMa J100WjeHUM
EeMIIMPHUJCKUM HCTPaXXKMBaWkEM, [OKTOpCKa JAucepTandja uMa ozarosapajyhe mpakTudHe
JIOIIPUHOCE, KOJU MOTY Jia IONIpUHecy yHarpehewy nomahe mocioBHe npakce.

byayhu na cBe Behu Opoj KoMIlaHWja MOYMELE J1a CXBaTa 3HAuya] MUMILIEMEHTAIM]je
JPYIITBEHO OATOBOPHOT MOCIOBakha U IPYIITBEHO OJJTOBOPHUX aKTUBHOCTH, y JUCEPTALIU)H j€
HarJameHa MepcreKTHBRa 3al0CICHUX - U3BPIIWIAIA, BaH pyKoBoJehux cTpyKTypa, y IpOIeHN
npuMmeHe KJIO m kBasuTeTa KOPIOPAaTUBHOI yIpaBibamka, kKao Wy ogHocy KO wu
OpraHU3aMoOHNX TepPopMaHCH. 3amoCiIeHU TPEJCTaBbajy CTEJKXONAEepe KOju HMajy
KPUTHUYAH yTUIA] HA IOCTU3akhe OPTaHU3alMOHUX nepdopMaHcH, ¢ 003UPOM Ha TO J1a BbUXOBU
CTaBOBHM U [TOHAIlIaka IUPEKTHO YTUUY Ha niepdopmance komnanuja. [Ipumena konuenta K10
y komnanujama y PenmyOmumu CpOuju joumr yBeK HUje Ha HMBOY KOMIAHMja y Pa3BUjeHUM
3emMJbaMa. 3aTo j€ BaXKHO KOMYHHUIIMPATH Ca CBUM CTEJKXOJAepUMa O 3Hauajy KOjU KOHIIETIT
KJ1O uma, a HapouMTO ca 3amocjaeHuMa. Y Boheme obaBese 3a cBe KOMIIaHU]j€ KOje MOCyjy Ha
Tpkumty EY na u3BemTaBajy o0 HepUHAHCHJCKUM pe3ysTaTuMa, HITO je MpeaBul)eHo
JIUpEeKTUBOM O H3BEILITaBalkby O KOPIOPATHBHO] OJpPKUBOCTH, Hamehe KommaHujama y
PenryGuin CpOuju 06aBe3y na mpumenyjy konment KJ{O kako 6u moriie 1a 06e30e/e HacTyI
Ha MelyyHapoJHOM TpkuITy. YTBphrBamem HuBoa npumene KJ10 cyrepuiie ce HEOXOAHOCT
eaykauuje o HaunHuMa npumene KJIO u cacraBibamy He(MHAHCHJCKUX M3BelITaja, Koja he
OUTH HaMEHeHa CBUM KOMITaHMjaMa KOj€ Cy 3aMHTEPECOBaHE J1a CBOj€ MOCIOBA-E MPOIIUpPE Ha
MehyHapoaHo Ttpxuite. CBe Behw 3axTeBU KOJjU Cy YCMEpPEHM IpemMa KOMIIaHHWjaMa-
nobaBsbauyuMa, a KOjU C€ OJHOCE Ha MPUMEHY JPYLITBEHO OJIrOBOPHE IOCJIOBHE IpakKce,
NpUMEHY €THYKHX KOJeKCa, HCIyHhaBame OApe)eHUX COIMjaTHMX M EKOJOMIKMX 3aXTeBa,
yHarnpeheme KBaluTeTa NMPOM3BOJA M YCIIyra y CKIaay ca oaroBapajyhuMm craHpapauma
KBaIMTEeTa WTH., 3axTeBajy Behy mpumeny KJO. KO mnpencraBba K/bydHH €JIEMEHT
OpraHu3allMoOHe CTpaTeruje 3a 3aJp:KaBame U NpHUBJIAYCHE MOTpPOIIaya, Ma je HEOMXOJHO
pazBujame KJIO crparermje kojom he KommaHuje yTHULATH Ha pa3Boj JIOJaTHOCTH KOJ
notpomaya. [Ipumena KJIO y xommnanujama JTONPHUHOCH yHampehemy JOKaaHe 3ajelHUIe U
3alITHTH JKUBOTHE cpenHe, na uaTerpanrja KO y mocioBHy cTpaTerujy npeacTaBiba Ha9YlH
Ja ce 3a70BoJbe MoTpede OBMX crTejkxoijaepa. Mcrunamem 3Hauyaja pasziMUUTHX Tpyna
CTEJKXOJI/Iepa 3a YCIICIIHO MOCIIOBalkh¢ KOMIIaHW]ja HarjameHa je morpeda 3a passojem KO
cTpaTeruje koja he OuTH ycmepeHa Ha 3a7J0BOJbEH-E MHTEpEca CBUX CTEJKXOJIepa Kako Ou ce
00e30e1m10 oapkame U yHanpeheme opraHuzanuoHux nepopmancu. Y3 To, MOTPEOHO je
YKJBYUYUTH CBE pPeJICBAaHTHE CTejKXoJepe y mnpouec paspoja crpateruje KO, kako 6u oHa Ha
Haj00JbM HAYHMH MIOMOIJIA Y 33]I0BOJBEHY HUXOBHUX MOTpeoa.

JexommnonoBameM K/1O Ha MHTEpHY U €KCTEpHY APYIITBEHY OJrOBOPHOCT OMOTr'yheHo
je yTBphuBame mompuHOCAa KOjU CBaka OJ OBHX JAUMEH3Mja HWMa 3a yHanpeheme
opranm3anoHux mnepdopmancu. To Moxke OWUTH TOCEOHO pEICBAaHTHO 3a MEHAIMEHT
KoMItaHuja. YTBphuBamem 3Hauaja auMmensuja KJIO 3a mocTu3ame OpraHu3aluoOHUX
nepopMaHCH MOTY C€ JaTh CyrecTHje MEHAUIMEHTY KOjeé C€ MOTY KOPHUCTUTH HPUIHKOM
dbopmynucama crpareruja KJIO n KOHKpeTHHX aKTHBHOCTH Koje he OuTtu cnpoBenene. Kako
pe3yaTaT UCTPaXKMBamba MOKa3yjy Jja eKCTepHA IPYIITBEHA OJIrOBOPHOCT MMa 3HAYajaH yTUIA]
Ha OpraHu3anyoHe mnepdopmMaHce, TO Cyrepulle Ja MEHaIMEHT Tpeba y capaamu ca
3arocieHIMa U eKCTEPHUM CTEjKXOJIiepuMa J1a AepuHuIie odaacTu Ae0Bamba KOMIIaHH]€ TaKo
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Ja Ha HajOOJPM HAYMH 33JI0BOJbU TOTpeOE CBUX 3aMHTEPECOBAHMX Tpyma, a y CKIamgy ca
PacIoyoKUBUM pecypcuma kommanuja. CTaBbambeM Harllacka Ha capaliby ca CTejKXoJjepuma
3aJl0BOJbaBajy c€ 3axTeBU JlUpEeKTHBE O KOPIIOPATHBHO] OJpP>KMUBOCTH, anu U IlpuHnumna
KopropatuBHOT yrpaBibamba OECD-a, a cBe y ckiany ca crejkxomnuep reopujoM. Mnak, Tpeba
OuUTH ompe3aH y NMPUMEHU EKCTepHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH, jep NMPEBEJIMKU aKLEHAT Ha
EKCTEpHUM CTEJKXOJIZIEpIMa MOXKeE J1a CTBOPU YTHCAK /1a KOMIIAHHMja TEXH CaMo IMOO0JbIIAY
penyTtauuje ca mubeM nosehawa npodwura. Ilpu ToMmMe, ucTpakuBama Cy MOKaszaiga Ja
IpeBeNrKa, aji ¥ BPJIO Maja yjarama Yy eKCTEpHY JAPYLITBEHY OJrOBOPHOCT MOTY Jia JOBEAY
JI0 cMamserba TpoaykTuBHOCTH 3anocienux (Deng et al., 2019). Mnak, Tpeba HanmoMeHyTH 1a
Cy 3alOCJIEHU KJbYUHHU CTEJKXOJIJIEPH 3a yCIeX KOMIaHuje. 3aT0 MEHAIMEHT Tpeda MaxJbHBO
na komyHnuiupa mnocBehenoct KO kako Ou g00M0 MOIPIIKY 3amocieHuX. Tek kaua cy y
KOMITaHUJU NPUMEHEHE U MHTEPHE M €KCTEepHE APYIITBEHO OATrOBOPHE Ipakce, MOTy ce Y
NOTIYHOCTH OCTBAPUTH KOPHCTH O] TPUMEHE EKCTepHE APYIITBeHE onroBopHocTH (Ahsan &
Khalid, 2024). IIlpumeHOM HHTEpHE APYIITBEHE OJATOBOPHOCTU MOXE C€ KpEeHpaTH MO3UTHBHA
OpraHM3alioHa KIMMa, Koja yTHue Ha JOOpOOUT 3amocieHuX, BbUXOBO 33J0BOJHCTBO, CTBAapa
paBHOTEXKY M3Mel)y mocia U MOpoJuIle, YMME 3arOCiIeHH MOCTajy MOTHBHCAHU 3a IIUPEHE
MO3UTHBHE KIMME Y CBOM OKpYXEHY M 3ajeJHUIM y Kojoj kuBe. Kako cy pesynratu
UCTpaKMBama MOKa3aJld Jla MHTEPHA JIPYIITBEHA OJrOBOPHOCT HEMa CTAaTUCTUYKU 3HadajaH
yTHUIA] HAa opraHu3aimone nepdopmance, nmorpedHa je 00ba KOMyHHUKAIMja O PUMECHECHUM
aKTUBHOCTHMA M noBehame Opoja Mpakcu MHTEpHE JPYLITBEHE oAroBopHOcTU. Ha Taj HauuH
Ce MOTY OCTBApHUTH CBE KOPUCTHU O] IPIMEHE OBUX aKTUBHOCTH.

Kako ce kBamuTeT KOpIOpaTUBHOT yIpaBJbamha 0OUYHO OLIEHY]je 01 CTpaHe MEHalepa,
pe3ynTaTh OBOT HCTpaKUBama TNpPYyKajy HOBY TIEPCIEKTUBY IOCMaTpama IpodiiemMa
KOPIIOPaTUBHOT yTpaBibama. [locebHo je Harnamena nepcnekTBa 3anocieHux y MCII, unme
ce yKasyje Ha moTpely npuiarohaBama IPHUHIMIA KOPIIOPATHBHOT yIPaB/hakha Y KOHTEKCTY
MCII. HacynpoT npakcu BeIUKOT Opoja HCTpakUBamba y KOjUMa ce KOPIIOPAaTHUBHO yIPaBJbambhe
IpolEekYyje Ha OCHOBY MpuUMeHe ofpeheHHX HHTepHUX W/WIM EKCTEepHUX MexaHH3ama
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBjbama, Yy JUCEpTallju j€ TMpoLeHa KBaJIUTeTa KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbarha HM3BpIICHa Ha OCHOBY YCKIal)EeHOCTH Ipakce KOPIOPAaTUBHOT YIIPaBJbama ca
OECD npuHiunuMa KOprnopaTuBHOT yIpaBJbarba, IITO MPEJCTaB/ba peIeBaHTaH JONPUHOC
oBe aucepranuje. Kako je yTBpheH yMepeH HHMBO KBaJMTETa KOPIOPATHBHOI YINpaBJbamba,
yKa3aHO je Ha moTpedy yHampelhema Mpakce KOPIOpaTHUBHOI yIpaBibama. Takohe, Kako
Konexcu xopnopaTuBHOr yrpaBsbama [IpuBpenne komope Peny6nuke Cpouje u beorpaacke
6ep3e HuCcy yckinahuBanu ca uzmenama y OECD npuHImnuMa KoprnopaTHBHOT yNpaBibamba,
Koje cy o0jaBsbeHe 2015., omHocHO 2023. roauHe, HEONMXOJHO j€ MPHJIATOJUTH MOCIOBHY
npakcy y Penmy6nui CpOuju u 00jaBUTH HOBE KOJEKCEe KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbama Koju he
yBaXUTH OBe u3MeHe. Mmak, tpeba Hamomenytn na OECD mnpuHmmMmm KoprnopaTHBHOT
yhpaBJbarkba HUCY 3aMEHa 3a JIOKAaJTHE 3aKOHE U peryjaTuBe, 300T yera je Hajupe HEOMXOJHO
M3BPIIUTH W3MEHE JIOKATHUX 3aKOHA U peryiaTtusa, y uemy OECD nmpuHIunmm KopnopaTuBHOT
ynpaBibatba Mory na momorHy. Ilpumena OECD mnpuHIMIa KOPIOPAaTHBHOT YyIpaBibarba
3aBHCH OJ1 HALIMOHAJHOT 3aKOHOJJABCTBA U PETYJIATOPHOT OKBHPA, 14 j€ HEOIIXOIHO, TIPE CBEra,
BUXx0Bo yHarnpeheme. Kako ce OECD npuHIumm koprnopaTUBHOT yIpaBbamba MOT'Y KOPUCTHTH
Kao OCHOBa 3a mopeheme KBajauTeTa KOPIOPATUBHOI YIIPaBJbalka OJf CTPaHE Kpearopa
NOJIMTHKA, THBECTUTOPA, KOPIIOpalfja U IPyTUX CTEJKXOJAepa, Pe3yITaTH OBOT UCTPAXKHUBAbHA
MOTy OMTH OJ] KOPHCTH U 32 OBE HHTEPECHE IpyTIE.

[Ipe3eHTOBaHM pE3yNTAaTH MCTpaXKHBama Cy OJ 3Hayaja 3a KpeaTope IMOJUTHKA H
peryinatiBa, ¢ 003MpOM Ha TO Ja Cy ToKaszainu aa moctoje cuHeprujcku edektun KJIO u
KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbama. 10 3HaUM Ja ce JOHOIICHEM 3aKOHAa M PeryjiaTuBa Kojuma ce
yHarpelhyje okBup KOpIopaTUBHOT yIIpaBJbamka CTBapajy yciaosH 3a Behy npumeny KJ1O. 360r
TOTa je MOTPeOHO Pa3BUTH KOJEKCE KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamka U OJIPKUBOCTH, KOJU MOTY Jia
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MOMOTHY y cnpoBolemy ekctepHe KoHTposie npuMene KO u xoprmopaTUBHOT yIipaBibama.
Kaxo K/IO u xopnopaTuBHO YIpaBibamkeé UCTHUY 3HAyaj TPAHCIIAPEHTHOCTH, M3BEIITABAMba,
OJIp’)KUBOCTM W E€TUYKOI IIOHAlllakba, OHU C€ HYXXHO OaBe yHampehewmeM opHOca ca
crejkxongepuma. [lomto cy mepuenmmje KJIO ©Oome ox mepueniuja KBaJIUTETa
KOPIIOPAaTUBHOT yINpaBJbamka, U KaKo, 3a pa3IMKy O]l KOPIOPATUBHOT YIIPAaBJbakha, AKTUBHOCTH
KJ1IO Hucy 3aKOHCKH peryjiHcaHe, pe3yiTaTH UCTPaXHBamba CyTepHIy J1a H30CTaje IpuMeHa
3aKOHa W peryjaTuBa Kojuma je ypeheHo KoprmopaTHUBHO yIpaBibame. E¢ukacan npaBHH
CHCTEM je HEONXOJaH KaKo OM ce yHamnpeauo KBAJIUTET KOPIIOPATHBHOT ympaBibama. Crora,
MpaKTAYapy M JIOHOCHOIIM MOJIUTHKA Koju Texke yHanpehewy K/1O Tpeba na ojavajy cucrem u
Ipakcy KOPIOPAaTUBHOT yIpaBibamka, ¢ 003UPOM Ha HETOBY KIbYUHY YJIOTY y NOJCTULIAKY WIN
OTpaHUYaBamy JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH KOMITaHHja.

Menayepu Kommanuja, moMohy OBHMX pe3yiTara, qoOHjajy IyOJpM yBHI Y OIHOCE
u3mehy KJIO u kopmopaTHBHOI yIpaBibakba U €(eKTe HBUXOBOI CHHEPIHjCKOT [1€jCTBA.
[IpumenoMm MelhyHapoJHO NMpPU3HATUX MPHUHLUIA U KOAEKCa KOPIOPATUBHOI YIIPaBJbamba Y
CBOJUM KOMIIaHWjaMa, MEHAllepu MOTy Ja YHalpeAe HUXOBO IMocioBame. KaamuteT
KOpPIIOPAaTUBHOT yIpaBibama JeTepmunuiie HauyuH npumene KJ/1O. Ilpahemem pesynrara
npumene KJ1O mory ce no6utn nndopmanuje o noTpeOHUM IpaBIKMMa JeJI0OBamka ca LUbEM
3aJ10BOJbEH-a OTPe0da peeBaHTHUX CTEJKXOJIAEpa.

N360p caBpemenux Mepuia mnepdopmaHcH 3a yTBphUBame OpraHU3alUOHUX
nephopMaHCH y CIPOBEIEHOM UCTPAKUBAY Y CKJIAIy j€ ca 3aXTeBUMa peryJaTOpHUX OpraHa
3a WHTETPHCAHUM H3BEIITaBameM O IMepopMaHcamMa KoMIaHwja. MepemeM W aHATU30M
a/IeKBaTHUX Mepuia nepopMaHCH HJIEHTH(PUKY]y c€ MOTEHIUjaIHU CETMEHTH MOCIOBaka Y
KOjuMa je MoTpeOHO JAepuHHCATH U MPUMEHUTH KOPEKTHBHE Mepe ca IjbeM yHamnpehema
opranu3anonux neppopmancu. Kako nocroju Benuku 6poj dpakTopa KOju MOTY YTHIIATH Ha
opraHuzaione nepdopMaHce, HCTHIIAKEM MO3UTHBHOT YTHIAja EKCTepHE ApPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH MOJKE C€ CYrepHcaTh KOJUM CErMEHTUMA JIPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH KOMIIaHU]€
Tpeba /1a MoCBeTe MKy MPIWIMKOM TepUHUCAa TTOCIOBHE cTpaTeruje. MehyTuM, kako ce y
JUTEpATypH Mpeyiaxe OaaHCcHUpaHa MPUMEHa HHTEPHE U eKCTEpHE APYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH
(Deng et al., 2019) u kako Ou ce 3a10BOJHUIM HHTEPECH HHTEPHHUX U €KCTEPHHUX CTEJKXOIIEPA,
noTpeOHO je yHalnpenuTH MpakCy MHTEpHE JPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH. Te aKTUBHOCTH CY
yCMepeHe Ka 3aIll0ClIEHNMa, a OHU Cy KJbYYHHU CTEJKXOJAEpU KOMIaHHU]€ KOJU AETEPMUHUIILY
HUBO OpraHU3alMoHNX neppopmancu. Mako 3a10BOJbCTBO OCIOM HHUjE HIEHTU()HUKOBAHO KA0
Mojepatopcka Bapujabna y omHocy usmehy KJO wu opranumzanmnonux mnepdopmaHCH, OHO
HHUKaKO HEe cMe OMTH 3aHEMapeHO0, HApOUMTO TOIITO je YTBpH)EeHo Ja UMa JUPEKTaH yTHIa] Ha
opranuzaione neppopmance. Kako je paHujuM UCTpakMBamUMa IMOKa3aHO J]a aKTHBHOCTH
UHTEpHE JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH MMajy MO3MTHMBAH YTHIA] HA 3aJI0BOJECTBO IOCIOM (Ha
npumep, Ahsan & Khalid, 2024; Abdurachman et al., 2023; Damnjanovi¢, 2023; Fernando &
Danthanarayana, 2022), cmatrpa ce na ce moBehameM yiaramba y HWHTEPHY IpPYLITBEHY
OJITOBOPHOCT MOXe€ IoBehaTH 3al0BOJECTBO IOCIOM, IIa CE€ MEHAIMEHTYy Cyrepuile
YKJbYUHMBAHkE 3aMOCICHUX Y Je(UHUCAKE CTpaTeruje HHTepHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTHU ca
JbeM noBehama 3aJ0BOJBCTBA MOCIIOM.

6.2. Orpannyema 1 npasuu Oyayhux ucTpaxuBama

be3 o03upa mTO je MOCTaBILEHM HCTPAXHBAYKU OKBHUP KOMIUICKCAH M HACTOjH Ja
CBEOOYXBAaTHO PEMPE3CHTY]€ UCTPAKUBAHY MPOOJIIEMCKY CUTYyaIl]y, BbUME HUCY o0yxBaheHH
CBU (aKTOpPH KOJU MOTY JUPEKTHO WIM WHAMPEKTHO Aa yTudyy Ha omgHoc uiamehy KO u
KBAJIUTETa KOPIIOPATHBHOT yNIpaBJbama, kao W Ha omHoc uaMmehy KO u opranmzannoHux
nepdopmancu. Mako je Benuku Opoj UCTpakMBama MOKa3a0 J1a MOCTOjU MOBe3aHOCT u3Mely
KJIO u 3amoBosbcTBa TOCIOM, Kao W m3Mel)y 3a70BOJBCTBA IMOCIAOM W OPTaHHU3AIIMOHUX
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nephopMaHCH, Pe3yJITaTH UCTPAXKUBaMkha y OBO] JAWCEPTALM]H Cy TOKA3aJlu J1a 3a70BOJHCTBO
[OCJIOM HEeMa 3HavajaH MozepaTopcku yTtunaj Ha oanoc m3mehy KO u opranmzanmoHux
neppopmancu. Kako je ucrpaxupameM yTBpl)EHO yMEPEHO 3a10BOJECTBO I1OCIIOM 3aII0CIIEHUX,
OTBapa ce MUTame y3poKa TakBuUX pesynrarta. IlorpeGHO je aHanmusupatu (akrope Koju cy
JIOBEJIM [0 TaKBOI HUBOA 3aJJOBOJBCTBA IIOCIOM, C OO3MpOM Ha TO Ja HUCTH MOTy OUTH
noTeHuujaTHu Moaepatopu ogHoca uzmelhy KJ1O u opranuzannonux neppopmaHcH.

Bennuuna y3opka cMamyje MOryhHOCT 3a TeHepaju30Bame 100UjeHHX pe3yJiTara.
[loBehamem y3opka Oum ce mosehasa moy3maHOCT MOOMjeHHMX pe3yiTaTa U H3BEACHUX
3akjbydaka. Mnak, y3opak je JOBOJbHO BEJIMKHM Ja oMoryhum crpoBoleme CTaTUCTHYKUX
aHanu3a.

Kopumiheme ynuTHHKa Ka0 TEXHUKE 33 MPUKYTUbAE MMOIaTaKa MPeCTaBiba I0IaTHO
OrpaHUYEH-E CIPOBEICHOT HCTpakuBamba. C 003upoM Ha TO Aa Cy YIUTHULU AUCTPUOYHUpaHU
NyTeM eJIEeKTPOHCKE TMouTe, HUje Ouno wMoryhe ocCTBapuUTH JUPEKTaH KOHTAkKT ca
UcnUTaHUIMMA. To 3HaUM J]a UCIIMTAHUIIM HUCY MOIJIM J1a J0OMjy €BEHTyalHa 00jallbemha y
ciydajy Hekux HejacHoha. Mmak, kKako cy MCIIMTUBAaHU CTABOBU 3aIOCIEHHUX, HE IOCTOje
CeKYHJapHU H3BOPU TOJaTaka KOjU Cy MOIJM OuTH HckopuirheHu 3a mnorpede oBor
UCTpaXKMBama, 1a YIUTHUK ITPEJICTaBIba MIOTOIHY TEXHHUKY MIPHUKYIJbamka rmojaaraka. C 003upom
Ha CJ0XEHOCT IpeAMeTa MCTPaKUBamba, MEPHU WHCTPYMEHT y OBOM HCTpPaKUBamy je OHO
cacTaBJbEH M3 PEJATHBHO BEIMKOT Opoja MCKasa, MITO je MOTJIO Ja yTHYe Ha MCIUTAHUKE U
CMamkH HBHXOBY MOTHMBAlLM]y 3a ydemihe y HMCTpakuBamwy M 00JEKTHBHOCT JATHX OJATOBODA.
Wnak, pe3ynratu aHaiau3e MOY3JaHOCTH MEpPHUX CKajda HE yKazyjy Ja je OWI0 TaKBUX
npobiema. YKOIUKO OU ce UCTPaKUBaH-€ ITOHOBUJIO Y HEKOJIMKO CYKIIECUBHUX MTEPHOA, MOTIIN
0u ce moOUTH MOY3aHU] 1 3aKJbYUIIH, C 003UPOM Ha TO Ja je MOTpeOHO Bpeme 3a yckinahuBame
NOCJIOBamka KOMIIaHMja ca 3aXxTeBMMa HoOBe J[MpEKTHBE O W3BELITaBalby O KOPIOPATHUBHO]
OJIPXKUBOCTH, KOJOM ce ucthde HeomxomgHocT mnpumene KJ[O, kao u ca H3MEHEHUM
[Tpunnunuma koprnopatuBHor ynpasibatba OECD-a. Kako je ynutHuk 6M0 aHOHMMaH, TELIKO
je 06e30eauTH 1001jamke HOBUX OJIrOBOPA OJ1 UCTUX UCITUTAHUKA.

JIMpeKTHBa O 3BELITaBaY O KOPIOPATUBHO) OJIP’KUBOCTH IIpeBUla 1a cBe KOMIIaHU]e
Koje mociyjy Ha Tpxuiuty EY, anu u wuxoBu 1o0aBibayu, MOpajy Ja UCIyHaBajy 3aXTeBe 110
nutawy npumene KJIO u onpxkuBoctu. Edextn npunarohaBama, koja komnanuje tpeda aa
U3BpIIE Yy [UJbY YCHEIIHOT TPXKUIIHOT HaJMeTama Ha Mel)yHapOIHOM TpPXKUINTY, ajid U Ha
nomaheMm, Omhe oxBup 3a Oynyha ucrtpakuBama. YTHIQ] HM3BELITaBamka O KOPIOPATHUBHO]
OJIP’)KUBOCTH Ha OpraHU3aIMoHe eppopMaHce TpeACcTaB/ba BAXKHO MOAPYYje UCTPAKUBAHA Y
ceety. Kako 10 caja Huje mocrojana 3akOHCKa oOaBe3a Koja Ou perynucaina oBy oOiact
nocioBama KoMmmnanuja y PenyO6munu CpOuju U XETEpOreHOCT pe3yJsiTaTa CIMYHUX
UCTpaXHBama CHPOBEIEHUX y APYTUM 3eMJbaMa, youyaBa ce MoTpeda 3a UCTpaKuBambUMa Y
HanmoHaTHOM KoHTeKkcTy. Kako ce [lupexktuBom mpensuha ma m MCII u3BemrTaBajy o
KOPIIOPATHBHO] OJIP’KUBOCTH, Oyayha ucTpaxkuBama he ce 6aBUTH MOTMBMMA U OTpaHUYCHHMA
ca kojuMa ce cyouarajy MCII npunukom npumene K10 u ogpxuoctu. Kako ce Hajsehu 6poj
uctpaxkuBama 6aBu ytunajem KJIO Ha motpomave, ¢puHaHCHjcKe niephopMaHCe U KUBOTHY
cpenuny, Oynyha uctpaxxkuBama he ncriurtuatu ytunaj KJ1O Ha go6asipave. O nodaBspayua
ce 4yecTo ovekyje na ucmyHe onpehene 3axreBe mo nutawy KJO. ¥V mureparypu cy perka
HUCTpaXMBama Koja cy ce OaBwia mepewmeMm ytumaja KJIO Ha moGaBibaue M Kako HUXOBO
NOHAIlIalke yTUYe Ha opraHu3anuoHe nepdopmance. To moxke ma Oyne oxBup 3a Oyayha
UCTPaKMBama.

Kako ce MepHHM HMHCTPYMEHT 3a TpOLIEHY KBAJIWTETa KOPIOPATUBHOI YIIPaBJbamba
3acanBa Ha OECD npuHmmmnmma KoprnopaTUBHOT ynpaBibama u3 2004. roguHe, OH He YBa)kaBa
U3MEHE U JIONyHE Koje Cy yuumbeHe y uznamuma u3z 2015. u 2023. roqune. Kapakrepucruke
TPKUILTA KaluTajga U Baxkehu KOAEKCH KOPIOPATUBHOI yNpaBibakba JA0Mahux MHCTUTYLH]a
ounu cy pasinosu 3a kopuitheme [Ipunnuna uz 2004. ronuHe 3a Kpeupame ynuTHuka. bynyha
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UCTpaXkMBama Owhe ycMmMepeHa Ka JajbeM pa3BOjy HMHCTPYMEHTa 3a MEPEHE KBAIHUTETA
KOpPIIOpaTUBHOT ymnpaBibaka. C 003MpoM Ha KOHTHHyHpaHa YHampehewma U TpoMeHe
[Tpunnuna OECD-a, y3 pa3Boj Tp)KUIITa W HEOIMXOJHE WHCTUTYIIMOHAJIHE MPOMEHE 300T
HacTaBKa mpolieca npuapyxkuBama EY, yHanpeheme KBanuTeTa KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbamba
je neonxoano. Camum TuM, Ouhe MOTPEOHO Pa3BUTH WHCTPYMEHT 3a Npaheme JOCTUTHYTOT
HUBOA KBAJIUTETA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbaha, KOjU he yBaXUTH UMILUIEMEHTHPAHE MTPOMEHE.
Ha Taj naunn, 6uhe moryhe naenTudukoBaTi 00JaCTH Yy KOjUMa Cy HEOIXOJHE MPOMEHE ca
UJbEM TMOJM3arha KBAJIUTETAa KOPHOPATHBHOI YIPaBJhakha, Kao W 00JIACTH y KOjUMa je
OCTBapeH HajBehu HampeIak y OJHOCY Ha CaAalllibe CTambe.

XeTeporeHu pe3yiTaTH MPETXOAHUX HUCTPaXKHBamba KOja Ce OJHOCE Ha HCHHUTHBAE
onHoca u3mehy K/IO u xopropaTuBHOI ympaBibamka YKa3yjy Ha IOCTOjame oapeheHux
MoOJiepaTopa OBOI' OJTHOCA, LITO MPEJCTaB/ba NOTECHIM]ATHO MMOJPYYje 32 HOBA UCTPAKHUBAMKDA.
byayhum uctpakuBamruMa MOIJIM OU ce€ YKJbYUUTH Ojpel)eHH MHCTUTYLHOHAIHHU (aKTOpH,
KapaKTepUCTUKE TPXKUIITA WIH (PAKTOPU KOJU KapaKTepHILy opel)eHu THI HHAYCTpHje.

Kaxko je yrBpheHo ma 3a10BOJBCTBO MOCIOM HEMa YyJIOTY MOJEpaTopcKe Bapujadie y
onHocy m3mehy KJIO u opranuzaumonux nepdopmancu, Beh na MMa JMPEKTaH YTUIa] Ha
opranuzamuone nepdopmance, moryhe je ma apyru ¢GakTopH, Kao IITO Cy OpTaHHU3alMOHa
KyJITypa, CTWUJ JIMJEPCTBA, CTENEH TPAHCHAPEHTHOCTH M YKJbYYEHOCTH, MMajy 3HAuajHUjy
yJIOTy Kao MOJIepaTOpd Y OBOM OJHOCY, HETO CaMO 3aJ0BOJHCTBO TOCJIOM. 30or tora he
OyayhuMm wucTpaxkuBamuMma, Kao MojepaTopcke Bapujabie y omHocy usmehy KO u
OpraHMU3aIMOHUX nepdhopMaHcH, OUTH YKIbYUEHH HEKH Of] OBUX (akTopa.

185



3ak/byuak

CaBpeMEHO IIOCIIOBHO OKPYXEHE 3aXTeBa OJ] KOMIIAaHHMja OJIPKHUBO IOCIOBAKE Y3
yBakaBam€ MHTEpeca peNieBaHTHUX CTEjKXoJjepa, OamaHcupaHO Kopuilheme pecypca u
opujeHTanjy Ha moTtpomade. CBe Beha exonomka Kpu3a, OO0€NEKEHA KIUMATCKUM
npoMeHama, TyOUTKOM OHOJUBEP3UTETA, HEOTPAHMUECHOM MOTPOIIHOM MPUPOIHUX pecypca,
y3 COIMjaJTHE HEjeTHAKOCTH U MPUTHCKE 32 ETHYKHUM ITOCIIOBAKHEM, HEBOCMHUCIICHO YKa3yjy Ha
notpedy npumene KJO. On koMnaHuja ce odekyje a Ipey3My OATOBOPHOCT 3a CBOj€ JIaHIIE
cHabO/leBama, 3amoclieHe W yTHIA] Ha JIOKATHY 3ajelHUIly W TojcTakHy uHKIy3ujy KO y
KJby4HE TIOoclIOBHE omepanuje. [lopen Tora, nurutanHa TtpaHnchopmanuja u pacTtyhu yrTuiaj
JIPYIITBEHUX MeEMja HArJlaCWJI Cy 3axTeBe 3a TpaHCHapeHTHomhy u onaroBopHouihy,
omoryhaBajyhu crejkxoigeprMa yBHJI, alld U YTHIA] HA mocjiaoBHE akTHBHOCTH (Bocharova,
2024). Y KOHTEKCTy IIPOMEHA €KOHOMCKHX, CKOJIOIIKUX M COIHjaTHUX OYEKHUBakha, HEOITX0IHA
je epuxacna nunaterpanuja KO y caBpeMeHy MOCIOBHY ITpakcy KOMITaHH]a.

Y nmucepranuju je ypahena teopujcka aHanmza konmernara KJIO, kopmoparuBHOT
yIpaBJbarkha U OPraHU3aIMOHUX MepPOPMAHCH, Y3 UCTOBPEMEHY aHAIU3y Pe3yJiTaTa BEJIUKOT
Opoja ucTpakMBama Koja cy ce O6aBmia m3ydaBameM ogHoca m3mehy KJIO u kopmopatuBHOT
yrpaBibama, anu U onHoca usMehy KJIO u opranuzanmonux nepdopmancu. Haseaeno je
oMoryhmio cruname oAarosapajyhux TeopujcKux yBUIa U U3TPaJby PEICBAHTHOT TEOPU]jCKOT
OKBHpA, Ha OCHOBY KOT C€ MOTY JIOHETH cieiehn 3akpydru:

1. UctpaxuBawa y obrmactu KJIO cy Bpio akTyenHa U NpPHUMETaH j€ BEJIHUKU Opoj
ucTpaxxkuBama y kojuma ce KJ/IO m3yuaBa mpeko HEHUX TUMEH3Hja, WHTEpHE M E€KCTEpHE
JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH. YCMepeHe Ha JOOpOOHT 3aroclieHHX, aKTHBHOCTH HHTEPHE
JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH 00YXBaTajy MIUPOK CIIEKTAap aKTUBHOCTHU KOj€ yTUUY Ha (pU3HUKO U
TICHIXOJIONIKO PaJHO OKpPYKEHe. AKTHBHOCTH €KCTEPHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, YCMEPEHE
Ka MMOTpoIIaynumMa, 100aBhaunMa, JIOKATHO]j 3ajeTHAIIN U KUBOTHO] CPEIMHU, YOWBHBH|E CY Y
jaBHOCTH W MOTYy Ja JomnpuHecy yHampehemy omHoca m3Mmel)y koMmIiaHuje W eKCTEpHHUX
crejkxomnaepa. Mnentudukonana cy cieneha kipyuna oapehema KJO konmenTa:

e Konnent KJIO je HacTao u moveo aa ce pa3Buja HajIpe y pa3BHjeHUM 3eMJbama, ajli Cy
NPUMETHH Hanopu Ha uHTeH3uBHpamy KJIO akTHBHOCTH M y 3eMibaMa y pa3Bojy.
Crannapaau anaru 3a npuMmeny KJ1O y pa3BujeHNM 3eMJbaMa HUCY YBEK IPHUMEHIbUBU
y 3emibama y pasBojy. Ilpumeny KJIO nomatHO oTexaBajy HallMOHAJIHE W
MHCTUTYLIMOHAIHE pa3niuke u3Mel)y oBux 3emaspa. [lopex Tora, mocroje u pasiuke y
HUBOY 3Hama U KOMIIETEHIMjaMa MeHaepa nmorpednux 3a npumeny KJ[O. 30or Tora,
JEIHOCTaBHO KOMHpame MPaKCH MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIaHWja y (umnmjane xoje ce
HaJsla3e y 3eMJbama y pa3Bojy Hema UcTe e)eKTe Kao Y MAaTUIHOj 3€MIBH.

e Behuna wuctpaxuBama y obmactu KJIO je ycMmepeHa Ha mpakcy BEJHKHX,
MyJITHHAIMOHAIHUX KomImaHuja, Mok je mpumeHa KJIO y MCII nmocra pehe Owita
npeaMeT ueTpaxuBama. Tpebda Harmacutu ga MCIIL, nmopen Tora miro cy Bpio OpojHa,
MMajy 3HayajaH yTHUIA] HA JIOKAJIHY 3ajeHUILy W >KUBOTHY cpeauny. Crenuduane
KapakTepucTuke Benukux kommnanuja u MCII He 103BoJbaBajy MpUMEHY YHUBEP3aTHUX
npakcu KJ1O. Ilpumena KJIO tpeba na Oyne mpuiaroheHa Tp>KUITHUM YCIOBHUMA U
KapaKTepUCTHKaMa KOMITaHUja KaKko OM ce OCTBapWIIM HajOOIbH e(eKTH.

e Kako ce 3acHuBa Ha crejkxoiaep Teopuju, kounent KJ{O jacHo uctrue mocBeheHocT
WHTEpEeCcuMa CTejKXoJiiepa, a ycnemHa peanusanuja KO akTHBHOCTH MPETIOCTaBIba
YKJbYUYHBaWkE CTEjKXoiaepa y cBe (aze oBor mpoueca. EdukacHa xomyHHKanuja u
mBemTaBarkbe 0 KJIO omoryhaBajy w3rpaamy moBepema W J0OpHX OJIHOCA ca
3arocieHrMa, MOTPOoIIauuMa M JIOKAJTHOM 3ajenHurioM. [loBehame oaroBopHOCTH U
O0osbe HHGPOPMHCAKE CBUX pEIEBAaHTHHUX CTejkxonaepa o pesyaratuma KJIO
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aKTUBHOCTH MoTyhe je mocTuhu MpUMEHOM CTaHAapIN30BaHUX OKBHpPA M3BEIITaBabA,

kao mro ¢y GRI, SASB utn. Cse je Behu Opoj 3emasba y KojuMa MOCTOjU 3aKOHCKA

obaBe3a u3pemraBama 0 KJ1O/oapkuBocTH, mTO MOTBphyje U noHOMmEHe [[upekTruBe

EY o HeduHaHCHjCKOM H3BEIITaBamky KOjOM je MPOIIMPEH 00yXBaT KOMIaHMja KOje

MOpajy na myOiuKyjy oBe m3BemTaje. Kpeupamem IOCIOBHE CTpaTeruje Koja ce

3acHuBa Ha npuniunuMa K/10, komnanuje Mory Ja ocTBape LUJBEBE OAPKUBOCTH U

yHarmpeje cBoje nepdopmance.

2. 3a npumeny edexktuBHux mnpakcu KJIO HeonxomHo je A00po KOPHOPATHBHO
ynpassbame. KJ1O 1 kopnopaTuBHO ynpaBJbame Cy JiBa aclieKTa MOocIoBama Koja cy OJIMCKO
noBe3aHa u mehycoOHO ycnoBibeHa. OBa mose3aHocT KJIO u xopnopaTHBHOT yIpaBibamba
NOCTaJIa je HAapOYMTO 3Ha4yajHa Kajga Cy WHBECTUTOPH M JIPYTH PEJIEBAaHTHH CTEjKXOJJIEPH
HoYyenu Ja 3axTeBajy Belly TpaHCHApeHTHOCT M OATOBOPHOCT KOMIIaHHMja. MexaHu3Mu
KOPIIOPATUBHOI' yIIPaBJbakha, KAKO UHTEPHU TAaKO M €KCTepHH, Tpeba na obe3dene a ce 0BU
3axTeBH UcyHe, a mpuMeHa KJ{O tpeba 1a omoryhu na komnaHuja paau y MHTEpecy ApyLTBa
Kao LIEJIMHE, YUME CE 33/I0BOJbaBajy HHTEPECH CBUX PEIIEBAHTHUX CTEjKXOJIIEPA.

N3yuaBame edekara MexaHHW3aMa KOPHOpAaTUBHOr ynpaBibama Ha KJIO Owuno je
npeMeT BEJMKOT Opoja UCTpakuBama. Mnak, uCTpakuBame yTHIAja MHTEPHUX MEXaHHW3aMa
Ha aumensuje KJ1O, c jeane, n ekcrepHux mexanusama Ha numensuje KJ1O, ¢ apyre ctpane,
HUj€ MOJIJeTHAKO 3aCTyIUbEHO y JuTepaTypu. V3BpuieHu npersen autepatype omoryhuo je
JIOHOLIIEH-E cieaehnx 3akibydaka:

e VYTumnaj MHTEPHUX MeXaHH3aMa KOPIOPATUBHOT yIpaBibamba, KOjU 00yXBarajy
CTPYKTYpy BJACHMIITBA U OAOOpe, Ha HMHTEpPHY JPYLITBEHY OATOBOPHOCT OHO je
npeaMeT Mayor Opoja HCTpaxuBama. Pe3yntaTh OBHUX HCTPaXMBama Cy BpIIO
XeTeporeHu, aju ce, WIaK, MOTy JOHeTH ojpeheHH 3ak/bydlM: KOHIEHTpalluja
BJIACHUINITBA MMa TIO3UTUBAH YTHIIA] HA IPUMEHY WHTEpHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH;
WHCTUTYIIMOHATTHO ¥ TOPOJIMYHO BJIACHUIITBO MMa]y MO3UTHUBAH YTHUIA] HA WUHTEPHY
JPYIITBEHY OJArOBOPHOCT; JIP>KaBHO BJIACHUIITBO MMa HETAaTHBAaH yTHUIA] HA UHTEPHY
JpymTBeHY oAroBopHOCT. I11ITo ce Thye CTpyKTypamHuX TUMEH3Hja 0100pa, pe3yITaTu
MPETXOAHUX UCTPAXKUBama Cy, Takole, MEIIOBUTH, a BehiHa UCTpakuBama Moka3ania
j€ la TIOCTOju TO3WTHBAH yTHUIA] Beher Opoja HE3aBUCHUX WIaHOBAa 0J00pa M Behux
0100pa Ha MHTEPHY APYLITBEHY OJIOBOPHOCT, JAOK j€ AyaluTeT JUAEpPCKe NO3ULUje Y
BehMHU MCTpaKMBamka IMA0 HETaTUBAH YTHIIA] HA HHTEPHY JAPYIITBEHY OJTOBOPHOCT.

e VYTHIIA] MHTEPHUX MEXaHH3aMa KOPIOPATUBHOT YIpaBJbaka Ha €KCTEPHY APYIITBEHY
OJITOBOPHOCT 3HAaTHO je uemhe OWO TpeaMET HCTpaxHBama. Pe3ynTraTd OBHX
UCTpaXUBamba Cy MEIIOBUTH, O€3 0031pa Ha TO Ja JIM Ce PaJiv O CTPYKTYPH BIACHUIITBA
win ondopuma. Mnmak, Ha OCHOBY IpEACTaB/BEHOT MpErJieAa JUTEPaType MOTY ce
JOHeTH oxaroBapajyhu 3akibyunu. BehumHa wucTpakuBama Mokaszana je a IMOCTOjU
MO3UTHBAH yTHIAj KOHIICHTPAIIM]€ BIACHUIITBA Ha €KCTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT;
WHCTUTYIIMOHATTHO U MOPOJAUYHO BIACHUINTBO MMajy MO3UTUBAH YTUIIA] HA EKCTEPHY
JPYIITBEHY OATOBOPHOCT, JOK JP’KaBHO BIIACHUINTBO WMMa HETraTWBAaH yTHIA] Ha
eKCTepHY IpyHITBeHY oAroBopHocT. [lopen HaBeneHor, BehnHa nucTpakuBama rnokasyje
Jla TIOCTOjU TMO3WTHBaH yTuIlaj Beher Opoja He3aBHCHHMX wWiaHOBa oa00opa m Behmx
o0opa Ha €KCTEpHY JAPYLITBEHY OJITOBOPHOCT, JAOK AYyaIHUTET JUAEPCKE MO3ULHjE Y
BehMHU HCTpaKMBamba MMa HETaTHBAH YTHUIIA] HA €KCTEPHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT.

e Pa3BHjeHO TpPXKUIITE KOpHopaTHUBHE KOHTposie omoryhaBa ga ce mnpey3umamem
KOMITaHHj€ U3BPIIY 3aMeHa Hee(hKacHOT MeHalIMEHT TuMa. OmacHOCT 01 Ipey3uMama
00MYHO CTUMYJIMIIE MEHAIMEHT Ja ce (POKycupa Ha KpaTKOPOUHE pe3yiTare, 300r yera
ynaramwa y KJIO decto Oyny 3aHemapena. Mako ce manu Opoj UCTpakuBama OaBHO
epexTma npey3nmama Ha KJIO, muxoBoM aHanm3oM yTBpHEHO je ma mpeBeinKa U
npemaina ynarama y KJIO o6uuno nokpehy npouec npey3nuMama.
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¢ VY3 aKTHUBHO TPXKHUIITE KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE, 32 T0OPO KOPIOPATUBHO YIPABIhAhe

HEONxo/iHa je e(ukacHa MpaBHA peryjarhBa W MpPUMEHa MPUHIUIA KOPHOPATUBHOT

ynpaBJbarkba Ha HAMOHAIHOM HUBOY. 32 KOPIIOPATHUBHO YIIPABJbAE Y CBAKO] 3€MJbU

3HauYajHU Cy eUKacHa 3alITUTa BIACHUUYKHX IpaBa, HE3aBUCHO CY/ACTBO, e(EeKTUBAH

MOHUTOPHHT, BJIQJaBUHA M CIpOBOleme MpaBa, KBAIUTET peryjaTuBa, TpahaHcke u

HOJUTHYKE ¢1000/¢e, kKao u oacyctBo kopymmuje (Aluchna et al., 2024). McroBpemeno,

OBO Cy HEOIIXOJIHU MpeayciioBr 3a epukacHy npumeny KJIO u u3BemraBame 0 10j.

3. Kako OECD npuHIMnmm KopropaTuBHOT YIIpaBJbamka MPEACTaB/bajy CMEPHUIIC 32 Pa3BO]
3aKOHCKE M pEryJaTOpHE HHULHUjaTHBE y CBETY W Je(QUHHIIY OKBUP KOPIOPATHBHOT
yopaBjbalkha, OHM Tpeba Ja TMOMOTHY Y Kpeupamy 3aKOHCKOT, PperyjJaTOpHOr U
MHCTUTYLIMOHAIHOT OKBHpa M Aa Oyay OCHOBA 3a XapMOHHU3aIMjy HAIlMOHAIHUX CTaHAAap/Aa
KopropatuBHOT ymnpaBibaba (OECD, 2004). V3 To, oHM Cy IOCTalldi OCHOBA 3a IMPOICHY
YCIIEUIHOCTH  KOPIIOPAaTHUBHOI  yIpaBibama. YTBphuBameM cTerneHa yckiaheHocTH
HAI[MOHAJHOT KOPIOPAaTUBHOT yIMpaB/balba Cca HHHUMa MOXKE C€ OAPEAUTH KBAJIUTET
KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbamkha U 00JIACTH y KOjUMa Cy HEONXo/Ha yHarpelhema.

JloOpo KOpHOpaTHBHO yIpaBjbamkhe, 3aCHOBAHO HA TPAHCIAPEHTHOCTH, ETUYKOM
HOHAIIAkY U OJTOBOPHOCTH, HEOIIXO/IHO je 3a ycnemHy ummuiementauujy KJ10 (Ariyo, 2023).
Y BehuHu MNpeTXOAHUX HCTpaKMBama, Mel)y kojuma OOMHMHMpAJy OHA peaju3oBaHa y
pa3BUjeHHM 3eMJbaMa, M3y4YaBaHU CYy HE3aBUCHH e(EeKTH MeXaHH3aMma KOPIIOPAaTUBHOT
ympassbarba Ha KJ1O. /la 6u KJIO Omna ycnemHo npuMemeHa, MOTpeOHO je KOMOMHOBAaHO
JICTIOBAhC PA3IMUUTHX MEXaHH3aMa KopropaTuBHOT ynpasisama (Oh et al., 2016). [Tpu Tome,
yTHIIa] MEXaHW3aMa KOpHopaTUBHOT yrpaBibamba Ha KJ1O Huje ucTu y pa3BujeHUM 3eMJbaMa U
3eMJbama y paszBojy. EQexTn pasnuuutux MexannzaMma KOPIOpaTUBHOT YIIPaBJbamha 3aBUCE OJ1
MPUMEHEHOT MOJieNla KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBibama. [ eHepanHo, cMaTpa ce Ja je y pa3BUjeHUM
3emMJbaMa JI00OpO KOPIOPATUBHO yIpaBJbamke HeomxoaHa mnpernoctaka KO wu na
WHCTUTYIIMOHATTHU MHBECTUTOPU UMajy BpJIO 3HavajHy yiory 3a npumeny KJ10. ¥V 3zemipama y
pa3Bojy, MOJIENIA KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka, KOjU Cy KPEUPaHU Yy Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, HE
MOTY c€ MPUMEHUTHU 0€3 HUXOBOT NpriiarohaBama crerupuIHuM moTpedama 3emibe. Y OBUM
3eMJbaMa OOMYHO HEJO0CTajy jake MHCTUTYIHje, MMpaBHA 3allTHTa MAalbMHCKUX aKIMOHAapa, a
TP)KUIITE KOPHOpPATHBHE KOHTPOJE YecTo He mocroju. KoHIeHTpaiuja BIIAaCHHUINTBA Ce
Hajuerhe KOPUCTH Kao JOMUHAHTAH MEXaHW3aM KOPIIOPATUBHOT yNpaBibamba.

VYHamnpeheme 3aKk0HCKE peryjaThBe, y3 pa3Boj J00pe Mpakce KOPHOPaTUBHOT
ynpaBJbama Koja ce 3acHuBa Ha OECD nmpuHIMIMMa KOpropaTUBHOT YIIPaBJbatba, HEOTIXOTHH
Cy 3a yHanpeheme KBauTeTa KOPIOpaTUBHOT YIIpaBJbamka y 3eMJbaMa y Pa3Bojy.

4. Ynarawa y KJIO 3axTeBajy npaheme 1 Mepemne beHuX edeKaTa, ITO IPUBIauu Maxby
BeJIMKOr Opoja HCTpaxkuBada. Y JIUTEpaTypu je HIACHTU(PHUKOBAHO BUIIE MeTa-aHaIu3a
uctpaxuBamwa ogHoca m3mehy KO u ¢punancujckux nepdopmancu (Allouche & Laroche,
2005; Busch & Friede, 2018; Vishwanathan et al., 2020; Griffin & Mahon, 1997; Margolis et
al., 2009; Margolis & Walsh, 2003; 2001; Orlitzky et al., 2003). Y Behunu oBuxX aHanusa, ajiu
U HWHIMBUIYaJIHUX HCTPAKMBamka, YOUEHH Cy MENIOBUTH pe3yJTaTH, Hako mnpeosinalyjy
UCTpaKMBama y KojuMma je nokasano ga numehy KO u ¢punancujckux nephopmaHcu NocToju
MO3WTHBHA TIOBE3aHOCT. MehyTum, caBpemeHnM KommaHWjama Hamehe ce 3axTeB 3a
MHTETPUCAaHUM H3BEIITaBambEM, OJJHOCHO M3BEUITaBAEM O (PMHAHCH]CKUM U HE(DUHAHCH]CKUM
neppopmancama uctoBpeMeHo. CaBpeMeHH cHCTeMH Mepuia nepdopMaHcu Mory J1a
3aJJ0BOJbE 3aXTEBE CBHX PEJICBAHTHUX CTEJKXOJIJEPA, a jeJlaH O] TAaKBUX CHCTeMa Mepuia je
[Tpusma nepdopmancu. OCHOBY OBOT MOJIeJIa YHHE TTOTPeOe U KEJbe CTEJKXOJIAepa, yClIe I uera
¢uHaHcujcke W HeduHAHCHjcKe TepdopMaHCe pe3yNTHPajy YIpaBO W3 TOHAIIAmka U
aktuBHOCTH cTejkxomuepa (HomanoBuh, 2010; Kpctmh um Cexymuh, 2013). Ilpuzma
nephopMaHCH HarJIallaBa pejleBaHTHOCT yIpaBJbamba OJHOCHMA Ca CTEJKXOJAEPHMA U IbHXOBY
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NapTULMIALNM]y y TpollecMMa IUIaHMpama, Mepema, aHalu3e ¢ H3BElITaBamka o
nephopMaHcaMa 0JHOCA ca CTEJKXOJIAepUMa.

Kako ¢unaHcujcke nepdopmaHce HUCY jeAMHU pesieBaHTaH [10Ka3aTesb BPEIHOCTH 32
CTEJKXOJIepe, HEOMXOJHO j€ OOpaTUTH MaXky Ha (QUHAHCHjCKE U HEPUHAHCH]CKE
nepdopMaHce KOMIIaHH]e.

5. Bemuku Opoj uctpaxuBama ulydaBao je omHoce m3Mmehy KJIO u opraHuzanuoHuX
nephopMaHCH, TP YeMy C€ y TMOCIEeAmO] JACIEHU]U yodyaBa MOpacT Opoja MCTpaKuBama y
kojuma ce KJIO mocmarpa Kpo3 meHE AMMEH3Wje, MHTEpHY M eKCTepHy. Pesynraru
UCTpaKHBamwa eekara HHTEpHE APYIITBEHE OJIrTOBOPHOCTH Ha (pMHAHCH]CKE IiepdopMaHce Cy
XEeTEepOreHu 300T Pa3IU4YUTOr Mepewma (UHAHCHjCKUX mepdopmancu, anmu U oOyxBaTa
CHpOBENICHNX NCTpaknBama. Ha 0CHOBY mperiiesia pe3yirara NpeTXOHUX HCTPAKUBAHA MOXKE
Ce 3aKJbYYMTH Jla MHTEPHA JPYLITBEHA OJTrOBOPHOCT PETKO MMa HeraTHBaH YTHIA] Ha
¢unancujcke mnepdopmance, A0k y BehuHM cioyuyajeBa uMa IO3UTHMBAaH YTULA] Ha
HeuHaHcujcke nepdopmance. McTpaxuBama yTHIaja eKCTEpHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha
opranusaiuone neppopmaHnce, u To HocedHO Ha pUHAHCH]CKe NepPopMaHce, Cy 3HaTHO yerrhe
3acTymbeHa y jnurepaTypd. Edexktu ekcrepHe IpyIITBEHE OATNOBOPHOCTU Pa3iMKYjy c€ Y
3aBHCHOCTH OJI TPYTIE CTEJKXOJIIepa ITpeMa KOjuMa Cy OBe aKTHBHOCTH yCMEPEHe, aJli U MEpHIa
nepdopmaHcy, Koja cy oOyxBaheHa UCTpakuBambeM. Pe3ynTatu aHaTU3MpaHuX MPETXOTHUX
UCTPaXMBamka Cy MEIIOBUTH, MAKO TEHEPAIHO IIOCTOjU CTaB Jla AKTHBHOCTH EKCTEpHE
JpYLITBEHE OJrOBOPHOCTH yTH4y Ha moBehame mpuHoca kommanuje (Lou & Bhattacharya,
2006). Ha ocHoBy mperiiesia pe3yiraTa MpeTXOIHUX UCTPAXKHUBAHA MOXKE CE 3aKJbYUUTH J1a je
y BehuHM pajioBa yTBpheHO MOCTOjarbe O3UTUBHE MMOBE3aHOCTH U3Mel)y eKCTepHe JpyITBEHe
OJITOBOPHOCTH U (pMHAHCH]CKUX TIeppopMancu. Mnak, Tpeba HaMOMEHYTH /1a j€ yOoueH 3HavajaH
O0poj UCTpakuBama y KOjuUMa Cy, Yy 3aBUCHOCTH O]l TpyIe CTejKXoyjaepa mnpema Kojoj cy
yCMEpeHe, aKTUBHOCTH EKCTEpHE IPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH HMMaje paszIHuuT YTHUIA] Ha
¢uHaHCHjcKe mepdopMaHce, yak M HeraTuBaH. Takohe, BehmHa wucTpaxuBama HOTBphyje
MOCTOjab€ MO3UTUBHOI yTHIlaja €KCTEpPHE JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH HAa HE(PUHAHCH]CKE
nepdopmaHce, NMpu 4YeMmy cy Hajuemthe MepeHH yTHIAju Ha mepdopMaHce 3alOoCIEHUX,
3a2/I0BOJHCTBO MOTpOIIAYa U PermyTaIfjy KOMIaHuje.

[Ipernenom pesyiarara MpeTXOAHUX UCTPAKMBaKa YKa3aHO j€ HAa HUXOBE PEIeBaHTHE
3aKJbyuKe, ajli U OrpaHuYema, Mel)y Kojuma je M30CTaB/balbe MOJEPAaTOPCKUX Bapujadbiu y
u3yuyaBamy oaHoca usmely KJ1O u opranusannonux nepdpopmaHcH, a MoceOHO y U3yuyaBamby
omHOca m3Mel)y WHTepHEe IpyIITBEHE OATOBOPHOCTH W OPTaHU3AIMOHUX TepdopMaHCH U
u3Mel)y ekcTepHe IpyIITBEHEe OJATOBOPHOCTH U OPraHU3ALMOHUX NepdopMaHCH. Y OUSHH Tell Y
JUTEpaTypu OMO je MOTHB 32 YKJbYUYHBaHkE MOJIEPATOPCKE BapHujadiie MPUINKOM H3ydaBarmba
onHoca u3melhy KJ1O u oprannzannonux nepdopmancu. 3aJ0BOJCTBO IOCIOM je U3a0paHo 3a
MOJICPAaTOPCKY BapHujaldiIy y UCTpaKUBamy y AWCEPTALHjH, j€P j€ MPErJIeIOM HCTPAXKUBaAbHA
yTBphEeHO N1a Cy TakBa HCTpakMBama BpJO perka. Harmamena je moryhHocT mocmarpama
3aJI0BOJBCTBA MIOCJIOM Kao NOCJIEIUIE MHTEpHE APYIITBEHE OATNOBOPHOCTH, IOPEJ] TOTra ILUTO
NpeJCTaBba jeHy O]l OpraHU3alMOHUX NephopMaHCh. 3aI0BOJECTBO MOCIOM j& KOMIUIEKCAH
KOHIIENIT, KOJU C€ MOK€ aHaJM3MpaTH ITyTeM Pa3IMYUTHX acrekara nocia. Ha 3a10BosbCTBO
II0CJIOM yTH4Y€e BEJHKHU Opoj (pakTropa, amm OHO Takohe MpeacTaBiba 3HAYajHY MEIUjaTOPCKY
Bapujabiy y usydaBamy oaHoca usMehy KJIO m opranmzammonux mnepopMaHCH, IITO j€
NIOKAa3aHO TPETXOJHHM MpPErJIeoM pe3yliTaTa HUCTpaxuBama. [lopex Tora, perka cy
ucTpaxkuBamwa koja uHrerpuity KJIO u kBalIuTeT KOpHOpaTUBHOI yIpaBibamba y jeIUHCTBEH
UCTPaKMBAYKN OKBUP U KOja aHAIM3HPA]y HUXOBE CHHEPIujcKke eexkre Ha opraHu3alroHe
nepdopmance.

Ha ocHOBY maTor TeopHjCcKOr Iperiieia v aHaJln3e pe3yaTaTa IPeTXOAHUX eMITHPH]CKUX
HCTpaXMBamka y TUCEPTaAIU]jH je neuHrcaH npeaMeT ncrpaxkuBama. OH 00yxBaTa MOBE3aHOCT
KO u xBanmureTa KOPHOPATUBHOT YIIPaBJbaka, Ka0 M HUXOBE CHHEPTHjcKe e(dekTe Ha
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opraHuzarone nepdopmance Kommnanuja. McrpaxuBame je 3aCHOBaHO Ha MPETIIOCTABIHN Ja
KBaJIUTET KOPIOPATUBHOT yIpaBibama oapehyje xontexct KJIO, 30or vera je aHanusupan
0JIHOC U3Mel)y KBaJluTeTa KOPIIOPAaTUBHOT yIIpaBibama U KibyuHux aumensuja K10, oqnocHo
UHTEPHE U EKCTEpHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH. Y HCTO BpEME, HUCHOHUTAHU Cy edextu
mumensuja KJIO na opranuzanuone nepdopmance. JlogaTHo, aHadu3upaHa je MoJepaTopcka
yJiora 3a/10BoJbCTBa 1mocsioM y ognocy usmely K/10 u opranuzanumonux nepdopmMaHcH.

OCHOBHHM 1IIJb UCTPaXKUBamba OMO je J1a ce yTBPAU KOHTEKCT y koMe nose3zanoct KO
U KOPIOPAaTHUBHOI YIpaBJbala JONPHUHOCH yHarpehemy opraHu3annoHux mnepdopMaHCH.
[Tomazehu on mwera, M3BENCHH MWJBEBU OWIM Cy Ja ce€ HIASHTU(DHKYje 3Ha4ya] KBaJIUTETA
KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbakha 32 UHTEPHY M €KCTEPHY JPYIUTBEHY OATOBOPHOCT; J1a C€ YTBPAU
3Ha4ya] MHTEPHE W €KCTEpHE IPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH 32 OpraHM3alMoOHE nepdopmaHce U,
KOHAYHO, J1a C€ YTBPAM MOJEPAaTOPCKH YTHIA] 33J0BOJBCTBA IOCIOM y OJIHOCY WHTEpHE,
OJTHOCHO €KCTEpHE JAPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH M OpraHU3alnoHuX nepdopmancu. Jledunrcan
OpeMeT HUCTpaKMBamka U MOCTABJbEHU LUJBEBH OWJIM Cy OCHOBA 3a TECTHpame XUIOTE3a
EMITMPH]CKUM HCTpakuBambeM. [lomamy cy NMpHUKYIJBEHH METOIOM aHKeTe, a CTaTUCTHYKU
METOAM KOpHUIIhEeHU 3a aHaiau3y 100WjeHHX MojaTaka OMIM Cy JECKPUIITUBHA CTAaTUCTHYKA
aHaJM3a, perpecuoHa aHajan3a, MOJEpaIlHjCcKa perpecuja, jeIHo(haKTopcKa aHaIN3a BaprjaHCe
U T-TECTOBM HE3aBUCHHUX y30paka. Ha OCHOBY CIpOBEIEHOT €MIMPHjCKOT HCTpaKuBama U
NPUMEHCHUX CTAaTUCTHYKUX TEXHHWKA 3a 00paay NPUKYIUBCHUX II0/1aTaka, TECTUPaHE CY
MOCTaBJbEHE XUITOTE3€ U IOHETH clieiehy 3aKIbyliu:

1.V npBoj XUTIOTE3H Ce MOILIO OJ] IPETIOCTABKE Ja KBAIUTET KOPTIOPATUBHOT yIIPaBJhamba
no3utuBHO yTtuue Ha KJ/IO. Y3 TO, mpernocTaB/beHO je Ja KBAIUTET KOPHOPATUBHOT
ylpaBJbarmha TO3UTUBHO YTHUYE HAa WHTEPHY, OJHOCHO EKCTEpHY IPYIITBEHY OJTrOBOPHOCT.
PesynraTi eMnupHjcKOr UCTPaKUBamka JEIMMHUYHO CY MOTBPIWIN OBY XUIIOTE3y U U3BEJCHE
XUTIOTe3¢ HAa OCHOBY me. Jlakie, MOCTOjM CTAaTUCTHUYKK 3HAYajaH W TO3UTHBAH yTHUIA]
KBaJIUTE€Ta KOpPHOpaTUBHOT ynpaBibama Ha KJIO, ka0 M MHTEpPHY M €KCTEpHY IpPYIITBEHY
OJIrOBOPHOCT. THMe je MoKa3aHo Jja MOCTOjU CUHEPTUjCKU eeKaT KBAIUTETa KOPIOPAaTUBHOT
ynpaBibatba U KJIO. MebhyTumM, pesynraTd HCTpakMBama KBAJIUTETa KOPIOPATHBHOT
yTpaBJbarmba U3 TMEPCIEKTHBE M0jeIMHAYHUX MPUHIINTIA CY ITOKA3aJIX JIa TOCTOJH CTAaTHCTUYKH
3Ha4yajaH yTunaj aepunucanor moxaena Ha KJO u mweHe auMeH3Wje, alnu J1a HEMajy CBH
NPUHIAIN [TOJjeJHAK 3Hauaj 1 ytunaj Ha KJ{O, nHTepHYy 1 eKCcTepHY IPYIITBEHY OATOBOPHOCT.
Ha oBaj Hauun cy Gmmxe oapehene o0nactu y kojuMa je Moryhe yHanpeauTu KOprnopaTuBHO
ynpasibame. [Ipernen nurepatype nokasyje na ce KO najuenrhe u3yyaBa XOJIUCTUYKY U J1a
je TO3UTHBHA MOBE3aHOCT M3Mely koprnopaTtuBHOr ynpasibamba U KO yTBpheHa y Bemukom
Opojy CIMYHHUX UCTpakuBama. J[0OMjeHn pe3ynTaTu y 0BOj AUCEPTALM]H CY Y CKJIaTy ca TUM
pesyiaTatuMa W CyTepuIly HEONXOJHOCT yHampehema KOpHopaTHBHOT YyIpaBjbama 3a
yHanpehewe KJ1O. Kako je y nurepaTtypu mOBE3aHOCT KOPIIOPATHBHOT yrpaBibamba 1 KO
aHanmu3upana kpo3 tpu mojena (Jamali et al., 2008), mpe3eHToBaHM pPe3yJITaTH Cy Y CKIaly ca
IPBUM MOJIEJIOM, T'Jieé KOPIOPATHUBHO YIpPaBJbamhe MPEICTaB/ba HEOMXOJHY IPETIIOCTaBKY 3a
npumeny KJ1O. Moxe ce 3akiby4unTH fa ce noBehamem KBanuTeTa KOpIOPaTUBHOT yIpaBibambha
CTBapajy ycioBW 3a ycnemHujy umimiemenrtanujy KO, omHocHO yHampeheme KBaauTeTa
KOPIOPATHUBHOT yIIpaBJbama AonpuHocu yHamnpehewy npakce KJO. Mctrue ce HEOmXoHOCT
U3MeHa U yHanpelhema HallMOHAJIHUX 3aKOHA M peryJiaTHBa, Kao M HBUXOBO ycKiahuBame ca
OECD npuHIMnmuMa KOpropaTUBHOT yIPaBJbamka, jep c€ KOJEKCH KOPIOPATUBHOT yIIpaBJbamba
y Peny6nmuim Cp6uju Hucy Memwanu y ckiany ca usmenama y OECD npunuunuma xoje cy
m3Bpmene 2015. u 2023. romuue. Ilomohy edekTMBHMX HWHTEPHUX MEXaHHM3aMa, Y3
UCTOBpEMEHO YyBaxkaBamhe ESG cTaHmapia u KOHIENTa TPOCTPYKOT KpajEer pesyliraTa,
KOPIOPAaTHBHO ympaBJbamke Tpeba maa omoryhu maTerpanujy KJIO y mociioBHe crpaterwje.
Kpenpamem jeTnHCTBEHOT OKBHpa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka, KOju he yBakaBaTu MPUHIUIIE
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onpxuBoctu U KJ10, moryhe je 06e30eauT cuHEeprujcke eekre KOPIopaTUBHOT YIIpaBJbarkha
u KJ10 nHa opranusamuone nepopmance.

Pasznpajamem K/1O Ha MHTEpHY M €KCTEpHY APYLITBEHY OATOBOPHOCT MOKA3aHO je Aa
HHje caMo eKCTepHa JPYyIITBEHA OJrOBOPHOCT PEJIeBaHTHA 3a 3aI0CIIeHe, Beh 1a HaUMH Ha KOjU
ce ymnpaB/ba KOMIIAHMjOM HMMa yTHIIA] U HAa WHTEPHE MpaKce APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH.
N3banancupaHoM NPUMEHOM HMHTEPHE M EKCTEPHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH MOXKE Ce
00€30eIMTH MOPIIKA PA3IMUYUTUX CTSJKXOJIJIEPa, KOJU CY PEICBAaHTHU 32 KOMITAHH]Y.

2. Jlpyra xumore3a ce 3acHuBasia Ha npernoctaBiy na KJ/IO mo3utuBHO yTHuUE Ha
opranuzanuone neppopmance. Kako je u3yuaBame OBOI OJIHOCA IpeIMET BEJIMKOr Opoja
UCTpakuBama Beh Ayru Hu3 roauHa, a BehMHa MCTpakuBama M METa-aHajIM3a yKasyje Ha
[I0CTOjamke MO3UTHUBHE MOBE3aHOCTH M3Mel)y OBUX BapujaliH, pe3yJTaTH OBOI UCTpaKUBamba
JIONIpUHOCE Tpolupewy nocrojehe 6ase cazHama. YTBpheHa MO3UTHBHA MOBE3aHOCT U3Mely
KO u opranuzanuonux nepopMaHncu y CKiIaay je ca Hajlla3uMa MPeTXOAHUX UCTPaKUBAbA.
W3nBajameM HHTEpHE U €KCTEPHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH U TECTUPABEM HBUXOBOT yTHIIAja
Ha OpraHU3aIHoHe nepdopMaHCce HarJalieHa j€ PEICBAaHTHOCT Pa3IMYUTUX CTEJKXOJAepa 3a
[OCJIOBak-E KOMITaHHja.

JobujeHn pe3ynTatu TOKa3zyjy Ja €KCTEpHa APYIITBEHA OATOBOPHOCT TO3UTHUBHO
yTUYe Ha OpraHu3aluoHe MepdopMaHce, INTO Cyrepuile Ja OJHOC KOMIIaHHje Ipema
MOTPOILIAYMMA, JIOKAIIHO] 3ajeIHULU U KUBOTHO] CPEIMHU MMa MO3UTHBHE €(EeKTe Ha HEHE
nepdopmance. Hacynpor oBuM pe3yiTaTuma, M30CTAa0 j€ TMO3UTHUBAH YyTHIA] HHTEPHE
JIPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH HAa OpraHu3anuoHe mepdopmance, 300T dera je Apyra XumoTesa
JnenuMuuHO noTBpheHa. OBakBM pe3yiTaTH yKaszyjy Ha TO Ja 3alloCiieHH He TNPEro3Hajy
AKTUBHOCTH WHTEpPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH KaO JWCKPEIIMOHE aKTUBHOCTH KOMIIAHH]E
KOje ce CIpoBoje 3a IuibeM mnoBehama Onmaroctama 3amocieHux. 300T Tora je HarjameHa
norpeba J1a ce 3amoCiIeHH YKJbyde Yy KpeHpame W HMIUIEMEHTAIHjy CTpaTeruje MHTEpHE
JpyIITBEHE OJArOBOPHOCTH, Oy yhH 1a cy TakBe aKTUBHOCTH YCMEPEHE YIPaBO Ha 33]I0BOJBEH-E
BUXOBUX MoTpeba. Jla OM MeHayMEeHT Morao Ja HACHTH(HUKYje pEJIeBaHTHE IOTpede
3aroCiIeHNX, HEOMXo/AHa je OJMcKa capajma U KOHTUHYHUpPaHO YyHampeheme oJHOoca yHyTap
KOJIEKTHBA.

3. Tpeha xumote3a je mpernoctaBuia fa je oxHoc m3mehy KJIO u opranuzannoHux
nepdhopMaHCH MOJIEpUpaH 3al0BOJECTBOM TOCIOM. Ha OCHOBY mperjena pelieBaHTHE
auTepatype yTBpheHo je na ce Manmu Opoj HCTpaKuBamba O0aBHO H3y4yaBambeM OBAKO
neUHUCAHNX penanuja. Pe3ynraTh NMpeTxoqHIX UCTPaKWBamka HE J03BOJHABA]Y JOHOIICHC
reHepaTHOT 3aKJbyuKa, C 003UPOM Ha TO J1a Cy HEeKa HCTpaXMBamba MoKa3alia Jia 3a10BOJbCTBO
MOCJIOM WMa TIO3MTHBAH, HEKa HETaTHBaH, a HEKa ITaK Ja YOITe He IMOCTOjH 3HavajaH
MOJIEpaTOPCKH yTHIIA] 3a70BoJbcTBa mocioM Ha ofHoc m3mehy KO u opranuzanmoHux
nepdopmancu. MojepalijckoM perpecrujoM yTBpheHo je aa 3a0BOJHCTBO TMOCIOM HE BPIIH
CTaTUCTHYKHU 3HAYajHy MOAEPATOpCKy ynory y onHocuma usmehy KO, onHOCHO nHTEepHE U
eKCTepHEe APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH U OpPraHU3alloOHNX nepdopmaHcu. 3aJ0BOJHCTBO [TOCIOM
JUPEKTHO JOMPUHOCH MPEIUKLIUjU OpraHU3alMoOHUX NephopMaHCH, ald OHO HE yTHUYE Ha
cHary wim npasarl ogaoca u3mehy KJ1O u oprannzannonux neppopMaHcH, OJHOCHO TToBehame
3aJJ0BOJFCTBA TIOCJIIOM HE YTHYE Ha jadame/cnabibeme moBezaHoctd usMehy KO wu
opraHuzaloHux neppopmancu. Mako ekcrepHa ApyLITBEHa OATOBOPHOCT MMa IHUPEKTaH
NO3UTHBAH yTHUIA] Ha TiepdopMaHce KOMIIaHH]je, HUBO 3a/I0BOJHCTBA 3aIIOCICHUX HE I0jadyaBa
HUTH yMamyje Taj ytunaj. Ciudan pe3yaTaT je yTBpheH u y 0AHOCY Ha HHTEPHY APYIITBEHY
OJITOBOPHOCT, TJI€ HU AUPEKTaH HU MoAepHpajyhu yTuiaj HuCy OMIIM CTATUCTHYKU 3HAYajHH.
OBu pe3ynTatu ykKaszyjy Ha motpely 3a Ja/bUM HCIHUTHBAHKEM MexaHu3zama kpo3 koje KO
yThude Ha mneppopmaHce, Kao M Ha TMOTCHLUHUjATHY YJIOTY IPYTHX MEAWjaTOPCKUX WIH
MozaepaTtopckux (pakropa. Moxke ce 3aksbyuuTH na Beha mpumena KO y nuby moBehama
OpraHu3anoHux nepdopMaHcu He J0BoAM 10 noBehama 3ag0BoJbCTBa ToOciIoM. OBHU
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pe3yaTaTi yKa3yjy Ha MOryhHOCT Jja IPOAYKTUBHOCT 3alI0CIIEHUX HUj€ TUPEKTHO MTOBE3aHa ca
IbUXOBUM 33/I0BOJ6CTBOM IIOCIIOM, T€ Ja Ha MPOAYKTUBHOCT U 33JJ0OBOJBCTBO MOCIOM yTHUUY
HEKH JIpyru (akropu Koju HUCY oOyxBaheHu oBUM HcTpakuBameM. McroBpemeno, KO ce
MOYKE IMOCMATPaTH Kao XUTHjeHCKU (akTop (mpema XepubeproBoj KiacHpHUKaIHMjH), KOjU HE
JonpuHOCcH nosehamwy 3a10BOJbCTBA MOCJIOM, /1M CIPEYaBa M0jaBy HE3a0BOJHCTBA.

Teopujcku JONPHUHOC IUcepTanudje oryena ce y ciuenehem. TeopujckoMm aHamn3oMm
HUCTpaXMBAHUX KOHIENaTa OMOTyNeHO je Mpelu3HHUje carjielaBamke pelialnja Koje MoCToje
usmehy KJ1O u kopriopaTuBHOT yipaBibama, kao u penanudja uzmehy KO u opranu3anmonnx
neppopmancu. JlerasbHO cy aHanu3upaHe Tteopujcke ocHoBe KJIO u xopropaTuBHOT
yhpaBjbatbha U el1abopUpaHyd MOJEIM MOBE3aHOCTH U3Mel)y OBHX KOHILENaTa. YKa3aHo je Ha
peneBaHTHE cIMYHOCTU 1 pasznuke m3melhy KJIO u xopriopaTuBHOT ynpaBibamka U HAYMHE HA
KOjU c€ OBM KOHIENTU Jaomymyjy. IIpersienom pesynrata paHUjUX HCTpaKuBamba OJIHOCA
u3mehy numensuja KJIO 1 MmexaHn3ama KOpIiopaTUBHOT yIIpaBjbakha YKa3aHo je Ha PeJIeBaHTHE
3aKJbYUKe, ald U HEJOCTaTKe CIpPOBEACHUX HCTpakuBama. VIcTakHyTa je HEONXOIHOCT
cuneprujckor aenoBama KJIO u kopnopaTHBHOT yIipaBibamba KakKo OM KOMITAHH]€ OCTBAPHUIIC
cynepuopHe nepgopmance. YBohemeM KOHIENTa OpraHu3aluoOHUX Nep(HOpMaHCH y aHATIU3Y
yKa3aHO j€ Ha 3aBUCHOCT OpraHu3alMoHux nepdopmancu oj HauuHa npumene KO u
KOPIIOPAaTUBHOT ~ yIpaBjbama. Harnamena je mnorpeba 3a MepemeM U aHAJIM30M
OpraHM3alMOHUX NepdhopMaHCcH, KaKo (UHAHCH]CKUX, TAKO U HE(UHAHCH]CKHX, C 003UPOM Ha
TO Ja je TMOKa3aHO Jia HeMajy cBe BpcTe nephopMaHCH MOJjeHAK 3HAyaj 3a CBE IpyIe
pPEeTIEBaHTHUX CTEJKXOJAepa. AHAIM30M pe3yiTaTa OpOJHUX HCTPaKMBama OJHOCA MHTEPHE,
OJTHOCHO €KCTepHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH M (PMHAHCHU]JCKUX, OJHOCHO HE(PHHAHCH]CKUX
nephopMaHCH JOHETH Cy OAroBapajyhu 3aKkJpydIlM, ald Cy HUCTAaKHyTa M OTPaHWYCHA THX
ucTpaxkuBama. [Ipegodyene cy MmoryhHOCTH 3a fajba UCTpaKMBamba, Y3 UCTUIAEE HEIOBOJHHO
UCTPaXEHOT TOJIpyyja KOje j€é MOTHUBMCAJIO E€MIIMPHUJCKO UCTPAaXUBAE YHMJU Cy Pe3yJITaTH
NpeCTaBJbEHU Y OBOj TUCEPTALIU]H.

Ha ocHOBY pe3ynraTa ClipoBeIEHOT UCTPAKUBaha U H3BEICHUX 3aKJbydaKka, HCTAKHYTe
Cy IpaKkTUYHE MUMILUIMKAIMje JOKTOPCKE JUcepTalyje, Koje MOTry Ja MMOMOTHY y yHampehemy
nocyioBama AoMmahux kommanuja. Harmamena je moTtpeba yHampehema npaxcu KO kpos
YKJbYUHMBamE 3al0CICHUX Y cBe (a3ze kpenpama crpareruje KO, anu u octanux peaeBaHTHUX
CTEJKXOJiepa KOJU HMajy JeTepMUHUIIyhM yTHIQ) Ha I[IOCIOBalke KOMIIaHH]e.
HexommnonoBameM KJ/IO Ha MHTEpHY M €KCTEpHY JAPYLITBEHY OATOBOPHOCT yKa3aHO je Ha
notpedy 3a nudepeHInpameM CTEJKXO0IJIepa Ha HHTEPHE U €KCTEpHE U MpaBJbeheM OanaHca
u3Mel)y akTHBHOCTH MHTEPHE U €KCTEpHE JPYIITBEHE OJJrOBOPHOCTH. 3aKJbYUYEHO j€ J1a TOCTOjU
npocTop 3a nmoBehame KBaTMTETa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbaka U JIa je HEONXOAHO yHarpeheme
MHCTUTYLIMOHAJIHOT OKBHpa MpemMa IMpumepuma J00pe mpakce y CBETY U UCKYyCTBHMA 3eMalba
y pa3Bojy. Y3 TO, KaKo KOJIEKCH KOPIIOPAaTUBHOT yNpaBJbakha HUCY MEHaHH TyTd HU3 FOJIMHa,
noTpeOHO je 00jaB/bUBambe HOBUX KOJIEKCa KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba, Koju he caapxaru cBe
U3MEHEe Koje cy mnpencraBjbeHe y HajHoBujuM OECD mnpuHmmMmmma KopmopaTHBHOT
yhpaBJbamba. MepemeM pe3yliTaTa 3aCHOBAaHMM Ha CaBPEMEHHM MepuinMa mnephopmMaHcH
oMoryheHo je 3a70BOJbeHe HH(POPMAIMOHUX TMOTpeda CBUX PEJICBAHTHUX CTEjKXOJaepa.
Wndopmanmje o ocTBapeHUM OpraHU3allMOHMM mepdopMaHcama Cy OCHOBa 3a HHUXOBO
yHanpeheme. M300pom caBpemenux mepuia nepdopmancH (HoKyc je cTaB/beH Ha (PUHAHCH]CKE
U HepHUHaHCHjcKe nepdopMaHce, ¢ 003upoM Ha To 1a cBe Behu Opoj KkoMmmaHuja MMa 06aBe3y
Ja u3BemTaBa o wuMa. C apyre cTpaHe, TUME je JOII jeJHOM HCTaKHYT 3Haua] pa3IMuuTHX
CTEjKXOJIZiepa, jep HeMajy cBe BpcTe nepdopMaHCH IMOJjeAHAK 3Ha4yaj 3a CBE TIpyIe
cTejkxonaepa. MepewmeM U H3BEIITaBambeM O (PUHAHCHJCKUM H  He(DUHAHCH]CKUM
nepdopMaHcaMa CTBapajy ce MPEeAyCIOBH 3a IOCTHU3akE CYNEPHOPHUX OpPraHU3alMOHUX
nephOpMaHCH.

192



CripoBeieHO UCTpaXkMBambe UMa oJpeheHa orpaHuyema. Mako je ncTpaxuBadku OKBUD
Ha KOME Ce 3aCHHMBA UCTPAKUBAE y OBOj AUCEPTAIMjH BPJIO KOMIUIEKCaH, OH He 00yXBaTa CBe
dakTope KOju MOTy Jia yTU4y Ha oJHOce u3Mel)y ucTpaxuBaukux Bapujadiu. AHKETHH METO/
KOjH je MPUMEHEH Yy MPUKYIJbaby NoJaTaka umMa onpehene negocratke. Mehyrum, oyayhu na
Cy HUCTpaXMBaHU CTAaBOBHM 3allOCIIEHUX, IpEACTaB/ba IOTOJAH METOJ 3a HPUKYIUbAHE
10J]aTaKa, jep ce OBAKBH IOJIAI HE MOTY TOOUTH U3 CEKyHIIapHUX M3BOpa. BenmuuHa y3opka
IpecTaB/ba jOUI JeJHO OrpaHHuYeHe, ¢ OO03MpPOM Ha TO Jla He MOXe Ja omoryhu mmpy
reHepanu3anyjy Io0MjeHHX pe3yJTara, Mako je OBaKBa BEIMYMHA Y30pKa aJIeKBaTHa 3a
CrpoBoheme Pa3IMUYUTHX CTATUCTUYKUX aHam3a. Y Oyayhum UCTpakuBamUMa MOTPEOHO je
nosehaTu BeITUUMHY Y30pKa U y3eTH y 003up U oapeheHe cekyHaapHe nojatke oyayhu na je
Mepeme nepdopmancu ypalheHo Takohe Ha OCHOBY CyOjeKTHBHOT Mepemha. MepHU HHCTPYMEHT
3a MpOLIEHY KBAJIUTETa KOPHOPATUBHOI ynpaBibama 3acHuBa ce Ha OECD npuHiunuma us
2004. romune. CaMuM THUM, HE YBaKaBa W3MEHE U JIONYHE KOje Cy YUHIbEHE y M3JambhMa U3
2015. rogune u 2023. rogunre. OBakBa OJTyKa je JOHETa 3aTO IITO HA TPXKUIITY y Pemyonuim
CpOuju Mory OUTH Y TOTIYHOCTH BHIJBHBH camo edextu npumene OECD npuniuma u3 2004.
roaune. /lomahe TpkuIITE KanuTaia je HEA0BOJbHO Pa3BUjeHO, 300T yera 00jeKTUBHA MPOLeHa
npumene OECD mpunnmna u3 2015. rogune e 6u Omita moryha, a momro cy m3mene 2023.
TOJIMHE CIIPOBE/ICHE Nap MEecelH Mpe CIpoBolemha NCTPaXUBaba, BUXOBH e(peKTH MOTy OUTH
BUJJBMBH TEK JIyTOPOYHO. Y3 TO, 3aCHOBaHOCT MepHOT mHcTpyMeHTa Ha OECD npuHImnmma
u3 2004. roguae omoryhuia je ynopeamBOCT JOOHjeHUX pe3yJiTaTa ca pe3ysTaTUMa JAPYTUX
CIIMYHHUX WCTpaKUBama. Takole, KOJeKCH KOPIOpaTHBHOT yrpaBibama beorpaiucke Oepse n
[IpuBpenne xomope PemyOmuke CpOuje HuUCY KOpUroBaHM HakoH oOjaBsbuBama OECD
npunnmna 2015., au 2023. roguHe.

Kako cy pe3yiraté uCTpakuBama IOKa3ald YMEPEHO 3aJ0BOJBCTBO IOCIOM H
OJICYCTBO MOJIEPATOPCKOT yTHIAja 3aJ0BOJhCTBA TociioM Ha onHoc u3mehy KIO wu
opranuzanoHux neppopmancu, Oynyha nctpaxubama Ouhe ycMepeHa Ha aHanusy (QaxkTopa
KOJU MOTY Ja YTUYy Ha TakBe pe3yJjTaTe. 3HayajHO OM OMJIO CHPOBECTH HCTPAKUBABLE Y
HEKOJIMKO CYKLIECUBHMX IIepuojia, kKako Ou ce mpaTro Hanpeaak y npumenu KJ1O, ¢ 063upom
Ha HEOIXOIHOCT IpUMeHe HOBE J{MpEKTHBE O M3BEIITaBakby O KOPIIOPATUBHO] OJPKUBOCTH U
Ha u3MeHe y [lpuHumnuma xoprnopatuBHor ympasibarba OECD-a. IlpunarohaBame HOBUM
TP>KULIHUM OKOJIHOCTHMA 3aXTeBa o/ipel)eHo Bpeme, 300r uera he yTBphrBame MOTEHIIU]aTHUX
edekaTa TUX npuiarohaBamba MOTUBUCATH HOBA UCTpakuBama. Kako je BehuHa nucrpaxupama
OpHjEeHTHCaHa Ha WHCcTpaxuBame oaHoca u3mely KJIO u mnotpomaya, (uHaAHCHjCKHUX
nephopMaHCH WU )KMBOTHE cpeinHe, Oyayha nctpaxubama he ucnutuBatu ytunaj KO Ha
no6asspave. [lopen Tora, Oymyha uctpaxxuBama he ce 6aButn MmoTuBuMa U nipenpexama MCII
3a npumeny KJ10 u uzBemraBame o KJ{O. 300r HHCTUTYIIMOHATHHUX MPOMEHA KOj€ C€ OUYEKY]Y
Ha nomahem TpxumTy U n3mena OECD npuHIuna KoprmopaTUBHOT yIpaBJbamka, HEOITXOIHO je&
yHarpeheme HHCTpyMEHTa 32 MEpeHhe KBAJIUTETa KOPIOPATUBHOT yIpaBJbamka, MTo he 6utn
IpeIMeET HapeAHUX UCTPaXHUBambAa.
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IHPUJIO3HU

HHPUJIOT A. ITPOITPATHO ITMCMO

ITomroBanwH,

O6paham Bam ce Moi00M Ja HOMyHUTE YNUTHUK KOJU CE€ OJHOCH Ha HUCTPaXKUBAHE O
KOpPIIOPAaTUBHO] JIPYILITBEHO] OJATOBOPHOCTH KOj€é C€ CIPOBOAU Y OKBHPY JTOKTOPCKE
muceprauuje  ,,CHHEPTrUjcKM  ePeKTH KOpPIOpaTHBHE JAPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH U
KOPIOPAaTHBHOT yIpaBibamba Ha OpraHu3anuone nepdopmance, omodpene Ha ExoHOMCKOM
dakyntery u YuuBepsutery y KparyjeBumy. Llusb oBOr ucCTpakuBama je YTBPOUTH KaKo
KOPHOpaTHBHA JPYIITBEHa OATOBOPHOCT M KOPIOPAaTHBHO yINpaB/bakbe YTHUYy Ha
opraHusanuoHe nephopmance.

VYyemrhe y ucTpakuBamy je T0OPOBOJEHO U MOXKETE OJYCTaTH Y OMJIO KOM TPEHYTKY. AHKeTa
je anonuMmHa. JloOujenu noxamy he ce yyBaTu momTyjyhu mpuHIIUIIE TOBEPJHUBOCTH. Barm
onroopu he ce ynorpeOUTH UCKIbYYHBO Yy HAyIHO-HUCTPAKUBAUKE CBPXE.

Monum Bac 1a 00jeKTUBHO U HCKPEHO MOMYHUTE YIUTHUK.
3a nonymwaBame YIUTHHUKA TOTPEOHO je oko 10 MuHyTa. YIIUTHUK j€ MOJEJbEH y MET CeKIHja
¥ HEOIIXOJTHO je naTH oarosope Ha CBA nutama.

3amonmiia 6ux Bac 1a ynmuTHHK MpOCIeaUTe KojeraMa 3arocieHUM Ha CITMYHUM TTO3UIHjaMa.
VYuanpen Bam ce 3axBajbyjeM Ha U3[BOjCHOM BpeMeHY!

Uctpaxusau: Munena JlammanoBuh,

CTYJIEHT TOKTOpPCKUX cTyauja Ha ExoHoMckoM (akynrery y Kparyjesiy u

acuCTeHT Ha PaKkylTeTy TEXHUYKUX HayKa y Yauky

(http://www.ftn.kg.ac.rs/milena.damnjanovic)
milena.damnjanovic@ftn.kg.ac.rs
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MPWIOT B. YIIUTHUK O KOPTIOPATUBHOJ APYIIITBEHOJ
OJIFTOBOPHOCTH

YIyTCTBO 32 HOMYHaBakbe YIUTHUKA:
e 3a cBaku OJ1 HaBEJCHUX MCKa3a MOTPEOHO j& 3a0KPYKUTH JeJHY BPEAHOCT Ha CKaJln
e He nocToje TauHH U MOTPEUIHN OATOBOPU

| Onmru n femorpadgcku noganu
1. ITom: a)M 0) K B) HE JKCJINM J1a C€ U3JaCHUM

2. 'ogune crapocTu:
a) 20-30 0) 31-40 B) 41-50 r) 51-60 ) Buie ox 61

3. OGpa3oBame:

a) cpeniibe 00pa3oBame 0) BuIie 00pa3oBame (110 CTAPOM CUCTEMY)

B) CIEIMjaTUCTHYKO 00pa3oBame (110 CTApOM CUCTEMY) I') OCHOBHE CTPYKOBHE CTY/IH]€
1) MacTep CTPYKOBHE CTY/IH]€ 1)) BuCOKO 00pazoBame (110 CTApOM CUCTEMY)
€) OCHOBHE aKaJIeMCKe CTy/ije ’K) MacTep aKaJieMCKe CTyIuje

3) TOKTOPCKE aKaJIeMCKe CTyI1]e

4. Kojoj ob6nactu npunaja Barie npetxoano o6pa3oBame?

a) eKOHOMCKa obact 0) mpaBHa obyacT B) JpyimITBeHa oonact (6e3 a u 0)

B) MH)KEHEPCKa TEXHUYKA 001acT I') XyMaHUCTUYKE 00acTu

1) 0071acT yMETHOCTH h)apyro, (ynumuTe
KOje)

5. Konuko roguHa pagHor HCKYCTBa UMaTe Yy KOMIaHH]jH:
a) 1-5 roguna 0) 6-10 roguHa B) 11-15 ronuna r) 16-25 roauna
1) BUIIIE O] 25 ToauHa

6. Ha x0j0j TTO3UIHjU Y KOMIIaHHU]U CE HATa3UTe?

a) TeHEepaITHU JTUPEKTOP 0) cpeamu MeHalep
B) omiepaTuBHU MeHanep (oapeheHe rpyne mociaona) T') U3BPIIIIIAIL
1) ApyToO, (ynummuTe Koje)

7. IlpaBHa popma kommanyje: mra hemo 3a HHOKOCHA mpeay3eha

a) OPTAYKO JAPYIITBO 0) KOMaHAUTHO JPYIITBO B) JpYIITBO Ca OrPaHUYCHOM
onroBopHourhy T') aKIIHOHAPCKO JIPYIITBO
1) IpyToO, (ynumure Koje)

8. CexTop mpuBpeae KOME MpHUIiaia KOMITaHuja (00J1acT mociaoBama KOMIIaHH]e):
a) MPOMU3BOJIHUA CEKTOP 0) yCIIy>KHU CEKTOP
B) HEKa JIpyra, (ynummure Koja)

9. bpoj 3anocneHnx y KOMIaHWju:
a) mame o1 10 3anocieHux 6) 10 — 49 3anocienux
B) 50 — 249 3anociennx r) Butie o 250 3amocieHunx
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Il KopnopartuBHa qpymiTBeHa OArOBOPHOCT

W3pasute cTemeH CBOr ciarama/Hecnarama ca cieaehum  Hckasuma, J10/1eJbUBambEeM
oarosapajyhe ornene:

1 - yonuure ce He ciaxem,

2 - He ClIaXKeM ce,

3 — HeoJUTy4aH/Ha caM (M CJIa)KeM C€ U HE CIIaKeM ce),

4 - ciaxeM ce,

5 — y MOTIYHOCTHU C€ CIaXeM

HHTepHa IpylITBEHA OATOBOPHOCT
1. | Komnanuja uma (rekcuOmIHy MONMUTHKY Koja omoryhaBa 11213]4ls
no0py paBHOTexy u3Mel)y mocia W TNPUBATHOT JKHUBOTA

3aIlOCIICHHX.

2. | OmHoc MeHagiepa TIpeMa 3aroCICHHMMa j¢ KOpeKTaH | 11213]4ls
MpaBUYaH.

3. | Kommanuja moaprkaBa cBe 3aI0CIICHE KOjH XKeJIe 1a e JOaTHO 11213]4ls
o0pa3zyjy.

4. | Komnanuja wus3beraBa cBe BpCTe zmcgpnMHHaqua . (nq 1121314als5
roguHama, TOJdy, XEHIHUKeNy, EeTHUYKO] M PEeJIHUIHjCKOj
MPUNIAJHOCTH) TPIIIMKOM M300pa 1 yHanpehema 3amocaeHux.
5. | YV xoMmaHMju cy 3arapaHTOBAaHU PATHH YCIOBHU KOjHU HE IITETE 112131als
3[IpaBJby U 6€30€HOCTH 3aII0CICHHX.
6. | Kommanuja npyxa momoh 3amocieHuma y ciydajy Oonectu, 112131als
CMPTHOT cilyyaja, ICUXUYKUX MpodsieMa UTH.
7. | Kommanuja decto opranusyje oOyke O THMCKOM pany, 11213]4ls
KOMYHHUKAI[MOHUM BEIITHHAaMa, 3[paBUM *XKMBOTHUM HaBUKama
Y CITUYHO.

8. | Y KoMnaHMju ce CAaHKLIMOHUIIIE HEETUYKO MOHAIIAE. 11213]a4ls

ExcrepHa ApylITBEeHa 0ATOBOPHOCT
IHoTpomauu

9. | IloTpomayn/KOPUCHUITA ~ yCIIyra HMajy TPHUCTYIl CBUM 1121314als5
uH(popMalrjamMa 0 HalllMM [IPOU3BOIMMA/ycayrama.
10. 3an0BOJL$:TBo MOTpoIIaYa/KOPUCHUKA YCIIyTa j€ BPJIO BaXKHO 32 11213]a4ls
KOMIIaHU]y.
11. | Komnanuja uma jacHO AeQUHKCAHE MPOLEAYpE 3a pelllaBame 11213]als
KaJIOM MOTpOIIaya/KOPUCHHUKA yCITyTa.
12. | Komnanuja He J0BOAU MOTpPOIIAue/KOPHUCHHUKE YyCIyra y 11213]als
3a0iyny ~ MyTeM  TNPOMOTHBHHUX  WJIM  MapKETHHIIKUX
AKTUBHOCTH.

13. | Komnanuja pemoBHO mipoBepaBa M yHampehyje Kaiurter 11213]4ls
NIPOM3BOJIA M yCIIyTa.
14. | Komnanuja BpIIM HCTpaKMBama Kako OW CIO3HaJIa MoTpede 11213]4ls
MOTPOIIaYa/KOPUCHUKA YCITyTa.
15. | YroBopuma 0 Tmpomaju Ccy  3arapaHToBaHa  IIpaBa 11213]4ls
NOTpOIIaYa/KOPUCHUKA YCIIyra M IpeaBHul)eHe Cy CaHKIHje y
CJIy4ajy KpIlemha UCTUX.
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16. | EBenTyamuu HemocTranmu —Tpou3BoAa/yciyra €y  JacHO 11213]4ls
Ha3HAUYE€HU H  [OTPOLIAYMMA/KOPUCHULIUMA YCIyra Cy
JIOCTYITHE CBE HH(OPMAIIHje O TOME.

3ajeqHnIa ¥ ;KMBOTHA CPeIMHA

17. | Komnanuja noapraBa HeBJIaJMHE OpraHM3aldje Koje ce OaBe 11213]als5
npyXambeM MMOMONhM ey, MambHHaMa U JIPYTHM YTPOKEHHM
rpynama cranoBHuITBa (UNICEF, LlpBeHH KpCT U CIUYHO).
18. | Komnanmja xopucTu MaTepujajie, CHpOBUHE W TEXHOJIOTH]Y 1121314als5
KOjU JONpPHUHOCE OAPKHMBOM pa3Bojy (Ha MpHUMeEp, YLITEIH
€Hepruje, CMambelhy eMHCH]€ NITETHUX racoBa).

19. | Komnanuja naje 1oOpOTBOpHE MPHUIIOTe LIKOJIaMa, CIIOPTCKUM 11213]als5
U KYJTypHUM jaorahajuma.
20. | Kommanuja mnoMaxe 3ajeHULM Yy CIOy4ajy [PUPOTHHUX 11213]4als5
HEMoTroJa Win Hecpeha.
21. | Kommanuja ynaxke y akTUBHOCTH KOj€ MMajy IIWJb J1a 3aIlTHTE 11213]4ls5
U T1O000JBIIIA)y KBaJUTET JKHUBOTHE CpPEIUHE (CMambCHE
3araljema, O4yBame pecypca v eHepruje, peluKIiIaxa).

22. | KoMmanuja mMepu yTHUIaje CBOJUX aKTHBHOCTH Ha YKHBOTHY 11213]4ls
cpeauHy (€MHUCHjy racoBa, MOTPOIIKBY EHEPruje, MOTPOIIHY
BOJIE).

23 | Kommanmja TOJCTHYE CBOje 3amlociieHe Ja Cce TIOHAIIajy 112131als
0JIFOBOPHO NpeMa )KUBOTHO] CPEUHHU (KpO3 CeNIeKLIUjy OTHaja,
YIITENY BOJE U €HEPTHje, PEIMKIAXKY HTI.).

24. | IlpousBoau KoMMaHuje cy 6e30eHH 3a Jby 1€ U OKPYKEHE IITO 11213]als
je  Bepu(UKOBAaHO  HMIUIEMEHTAlMjOM  OAroBapajyhux
CTaHJapAa U MPOIIUca.

11 KBanureT KOpNopaTuBHOT yIPaB/bamkha

W3pazute cTemeH CBOT crarama/Heciarama ca cheaehum wuckasuma, H07e/bUBABEM
oarosapajyhe ornene:

1 - yomiuTe ce He claxem,

2 - He CIIaXKEM Ce,

3 — Heo uTy4aH/Ha caM (| CIakeM Ce M He CITaKeM ce),

4 - cnaxkeMm ce,

5 — y MOTIYHOCTH C€ CIIaXKEM.

O0e30eheme ocHOBe 32 eUKacaH OKBUP KOPIOPATHBHOT YIPaB/bamkba

1. | Komnanmja wma yCBOjeHE TPHUHIMIE  KOPIOPATHBHOT 11213|4als
yopaBjama |y ckiagy ca  oOjaBeeHuM  Konekcom
KOPIIOpaTUBHOI ympaBibatba [IpuBpenne xomope PemyOinke

Cpouje.
2. | llpyHmMIM ~ KOPIIOPAaTHMBHOT  YIpaBJhbalba KOMIAHHjE CYy 112130als
JOCTYTTHU CBHM CTEjKXOJIepruMa (3amHTEpEcoBaHe

OpraHm3alyje u napTaepu) y oarosapajyhoj gpopmmu.
3. | Y romummuM uU3BemITajUMa KOMIaHWje o00jaBibyje ce 1121345
yckial)eHOCT ca MpUHIMIINMA KOPITOPaTUBHOT YIpaBJbamka, Kao
Y OJICTYIIara O] TUX MPHHIHUIIA.

IIpaBa akuMoHapa M K/by4He (DYHKIHje BJACHHIITBA
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4. | CBu aKkIITMOHAPHU PEIOBHO U 0JarOBpEMEHO J100H]ajy pelieBaHTHE 11213|4als
uH(pOpMaLKje O KOMITaHHU]jH.
5. | AKunoHapu yd4ecTBYjy M TJlacajy Ha T€HEpasHO] CKYIMIITHHU 11213|4als
aKIMOHapa U YYECTBY]y Y 300py WiaHOBa 0j100pa.
6. | AkuuroHapu }_/quTByjy y O/UIyuuBamy M HH(OpMHUCAHU cyolq1l213|4]s
oJUTyKaMa Koje ce THYy HM3MEHE CTaTyTa W akaTa KOMIIaHH]e,
o0o0paBama JOJATHHUX aKIMja, BAHPEIHUX TPAHCAKIIH]A.
PaBHONMpaBaH TPeTMaH aKIIMOHAPA

7. | CBu akIIMOHApH UCTE KJIace UMajy jeJTHaK TPETMaH. 112131als

8. | MamuHCKHUM aknuoHapuMa je oOe30elheHa mpaBHa 3aIlITHTA O] 11213|4als
31n0ynoTpeda BehHMHCKHUX BIACHUKA.
9. | CBum AKIHOHAPUMA CY IOCTYNHH (GUHAHCUJCKU M OCTallU 11213|4als
U3BEIITAjU KOMITAaHHUj€ Y CKJIaJy ca 3aKOHCKHUM U MOA3aKOHCKUM
aKTUMA.

Yiora crejkxosjiepa y KOpopaTUHBHOM YIIPAB/balby

10. | Crejkxonaepu (3aMHTEPECOBAHE OpraHU3AIMje M IMapTHEPH) 11213|4als
uMajy e(uKacHy MpaBHY 3aLITUTY Y CIIy4ajy TOBpEIE HBHUXOBHX
npasa.

11. | TTocToje MexaHu3Mu KOju oMoryhaBajy yuemnihe CTejKXoJaepa 11213|4als
(3aMHTEpecoBaHE OpraHu3alyje U MapTHEPH) Y JOHOUICHY
O/UTyKa KOje MOTY JIa yTH4Yy Ha MOOOJbIIamke pesyiTaTta (HIIp.
Ipe/ICTABHUIIM 3aMI0CICHHX Y 0100py™).

12. | CBu cTejkxonepu (3anHTepecOBaHEe OpraHU3aIHje U MapTHEPH) 11213|4als
UMajy TpaBOBPEMEH M PpEIOBaH IMPHUCTYN PEIeBAHTHHUM,
NOTpeOHUM U TMOY3/JaHUM HH(pOpMalKjaMa O YIpaBibamby
KOMITaHHU]OM.

O0esonamuBame NOAATAKA M TPAHCIIAPEHTHOCT

13. | Komnanuja o€jaBibyje Ha BeO cTpaHMuu uHpOpMalMje O 1121314als
YJIaHOBUMA 0J100pa, HUXOBUM KBaM(HUKalMjama, HaKHAIama,
HE3aBUCHOCTH.

14. KOManHja o0jaBibyje HH@)opMagHje O BIACHUINTBY HAX| 1 | 5 |3 |4 |5
aKiMjama, rpaBy TJiaca, TpaHCaKlMjaMa ¥ CBHM MHTamkUMa Koja
Ce OJTHOCE Ha 3aIl0CIIeHE U JIpyTe CTEJKXOJiepe (3aMHTepecoBaHe
OpraHu3alyje u IapTHEpH).

15. | PeBu3ujy <¢wuHaHCHjCcKMX H3BemTaja o00aBjba HE3aBHCAaH, 11213|als
KOMIIETEHTaH W KBaJU(HUKOBaH pPEBH30p, KOjU OJroBapa
aKIMOHApHUMa 32 M3BPLICHY PEBU3H]Y.

OnarosopHocT oa00pa™

16. | Onbop™ TpeTupa MambUHCKE U BehHMHCKe aKIIMOHAPE MTPABUYHO. 1121345

17. | OnGop™ mpaTu IETOTBOPHOCT MPaKCe yIpaBibatkba KOMITAHH]OM 11213|als
U BPIIM CBE MOTpeOHE U3MEHE.
18. | OnGop* Bpmm wu300p, HarpahuBame, mnpaheme u 3ameHy 11213|als
KJbyYHUX MeHayepa u o0e30ehyje TpaHcmapeHTHOCT mpolieca
ILUXOBOT TIpeJIarama u nu3oopa.

*Tlojam ox00p MOXKe J1a ce 0 HOCH Ha: 1. ynpaBHH U H3BpLIHHA 0100p (3aKOH 0 OaHKama, YiiaH
70); 2. ox00p AUPEKTOPA KO jeTHOJOMHOT YIIPaBJbakba MM U3BPIIHU 0A00p/HaA30PHU 000D
KOJI IBOJIOMHOT yIIpaBJbama (3aKOH O MPUBPETHUM JIPYIITBUMA, WiaH 326).
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1V 3210B0/bCTBO TOCJIOM

W3pasute cTemeH CBOr ciarama/Hecnarama ca cieaehum  Hckasuma, J10/1eJbUBambEeM
oarosapajyhe orene:

1 - yonuure ce He ciaxem,

2 - He ClIaXKeM ce,

3 — HeoJUTy4aH/Ha caM (M CJIa)KeM C€ U HE CIIaKeM ce),

4 - ciaxeM ce,

5 — y NMOTIYHOCTHU C€ CIaXKEM.

1. | [ToHocaH cam Ha Mocao KOju 00aBJbaM y KOMITAaHU]H. 11213)4als

2. | Moj HernocpeIHU PYKOBOAMIIAIl HUje 3aHHTEPeCcOBaH 3a oceharma 11213]als
YJIaHOBA CBOj€ OPTaHHU3AI[MOHE jEANHHUIIC.

3. | YkuBaM J1a pajiuM ca CBOjUM KoJierama. 112131als

4. | Cmatpam na cam oaroBapajyhe miaheH 3a mocao Koju pajuM. 11213|4als

S. | OHM KOju ce MoKaxy J00po Ha MOCIy UMajy 100pe IIaHce 3a 112131als
HaIpeI0Bamkbe.

6. | Cmarpam na Moj Tpy HUje HarpaljeH Kako Ou Tpebalio. 11213|4als

7. | YecTo He MOTY J1a OJIpaiiM JOOPO 1Mocao 300T MPEBHUIIE TPaBUiIa 11213|4als
U IpoIeypa.

V Opranuzanunone neppopmance

W3pasute cremeH cBOT clarama/Hecnarama ca clefehuM uckasuma, J0Je/bUBABEM
oxarosapajyhe orene:

1 - yomiiTe ce He caxeM,

2 - He CIIaXKeM ce,

3 — HeoJuTy4aH/Ha caM (M CJIakeM Ce M He CIIaKeM Ce),

4 - cnaxkeM ce,

5 — y IOTIYHOCTH C€ CIaXKEM.

1. | Kommanwmja je octBapmia nmosehame odumMa mpojaje y 112131als
MOCJICTEEM TPOTOAMIITEHLEM MIEPUOITY.

2. | Kommnanwuja je ocTBapuiia CMambeHhE MOCIIOBHUX Pacxoaa y 11213]4ls
MOCJICTEEM TPOTOAMIITEHLEM MIEPUOITY.

3. | Kommnanwuja je moBehasia HeTo IPOMUT Y MOCIICTHEM 11213]4ls

TPOTOIUIIIEHEM TIEPHOY.
4. | Kommanuja je ocTBapuiia mosehame mpuHOCa Ha MHBECTUIIH]E Y 11213]4ls
TOCJICAEM TPOTOIUIIEHLEM IEPHOAY .

5. | Komnanwuja je octBapmia nosehame nmpuHOCa Ha YKYITHY 11213]4als5
HMOBHUHY Y NOCJICAKBLCM TPOrOAUIIEKBLCM IICPUOAY.

6. | Komnanwuja je octBapmiia moBehame mpruHOCA HAa KaluTal y 11213]4als5
MOCJICAKBLCM TPOTrOAUIIELCM IICPHUOAY.

7. | TToBehan je 6poj caTh KOjH j€ CBaKU 3arOCIEHU TPOBEO Ha 11213]a4ls

00yIM Y IOCTIEIFHEM TPOTOTUIIHEM MTEPHOTY.
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CwmameH je Opoj 3armocaeHuX KOju Cy HAIyCTHIIM KOMIIaHU]Y Y
MOCJICAKBLCM TPOTOAUIIEHLCM TIICPHUOAY.

CMameHO je 0[ICYyCTBOBaE 3alI0CICHUX ca nocia (0ojoBama 1
CJIIMYHO) Y MOCJIEHEM TPOTOJAUIIHEM IEPUOLTY.

10.

[Tosehana je 6a3a nmorpornraya/KOpUCHUKA yCIyra y MOCIEIHEM
TPOTOIUIIEHEM IEPUOTY.

11.

CMmameH je O6poj xandu/pexamalija o1 CTpaHe
HOTpoIIaYa/KOPUCHHUKA yCIyTa Y MOCIEAHEM TPOTOIUIITHEM
HEPHOAY.

12.

[ToBehana je y10jaTHOCT MOTpoOIIaYa/KOPUCHUKA YCIyTa y
MOCIIEAHEM TPOTOIUIITEHEM TIEPUOTY.

13.

[ToOosbI1aH je KBaIUTET MPOU3BOJIA U YCIyra y MOCIEeIHhEeM
TPOTOAULIKHEM EPUOJTY.JIejaHa

14.

[ToBehana je BpeqHOCT JaTUX TOOPOTBOPHUX MPHUIIOTA Y
MOCIICAFHEM TPOTOTUIITEHEM TIEPUOTY.

15.

ITosehan je 6poj mpou3BOAa U3 ACOPTUMAHA KOJH CE€ MOTY
PEIMKIMPATH Y TIOCIEAHEM TPOTOTUIIEHEM ITEPHOTY.

16.

CMmameHa je cTola eMHCH]je racoBa y MOCIeIHeM TPOTOAHUIIHEM
EpUOAY.

17.

[Tosehana je eguxacHocT kopuithema eHepruje y MocaeamheM
TPOTOIUIIEHEM IEPUOTY.

18.

CkpaheHo je BpeMe HCIIOpyKe MaTepujaia i CHPOBUHA OJ1
100aBJbaya y MOCIeIieM TPOTOAHIIEHEM IIEPHOTY.

19.

Ob6aBe3e mpemMa 1006aBJbayrMa ce U3MUPY]y OJIarOBpeMeHO y
HOCJICARHEM TPOTOIUIIHEM IEPHOAY .

20.

Kommnanuja je moGospIana CBojy penyTaiujy y jaBHOCTH y
TIOCIIETEHEM TPOTOANIIEHEM IIEPUOY .

XBana Ha U3/IBOjEHOM BpeMeHY !
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buorpadmuja ayropa

Munena Jlammanosuh (o pohewy CranucabibeBuh) pohena je 24.08.1987. ronune y
KparyjeBny. 3aBpmmia je OcHoBHy mmikony ,,Pamoje JomanoBuh® u [pyry kparyjeBauky
TUMHa3Hjy, 00e kao Hocujal auruiome ,,Byk Kapayuh®.

OcHoBHe akajgeMcke crtyauje Ha ExoHoMckoM dakynrery y Kparyjesiy, cmep
MelhyHnapoaau MeHaMeHT, ynucana je mkoisicke 2006/2007. rogune. Jummomupana je 2010.
TOJIMHE ca MpocedyHoM oreHoM 9,25. ¥V toky mkosncke 2009/2010. rogune Ounia je JOOUTHHUK
crunienauje ,,Jlocureja“ xkojy nonespyje @onn 3a mnazae taaente Pemyoiauke Cpouje. Macrep
aKaJeMCKe CTyAWje, CTyIujcku mporpam IlocioBHa €KOHOMHja W MEHAIMEHT, MOJIYII:
Mehynaponan wmenayment, 3aBpmimia je 2012, rommne Ha EkoHOMCKOM (akyntety y
Kparyjesiy, ca mpoceunom omenom 9,6. Jlobuthuk je crunenauje Iupeyc OGanke 3a 2011.
TOJIMHY .

JlokTOpcKe akajeMcke cTynuje ymucana je mkosicke 2012/2013. rogune, CTyaujcKu
nporpam Exonommuja, Momyn VYmpaBibame MociioBameM. [lomokmina je cBe ucnure ca
npoceyHoM oreHoM 9,5.

3anocneHa je Ha DakyaTeTy TEXHUYKUX Hayka y Yauky onx HoBemOpa 2013. romune,
Ka0 aCHUCTEHT 32 YKy HayuHy oOnact [locnoBHa ekoHoMuja. O6aBIbana je GyHKIUjy CeKpeTapa
Karenpe 3a npeny3ernnyku meHapMmeHT. Caza je unan Kareape 3a HHIYCTPUjCKA MEHAIMEHT.
AyTtop je BumIe pagoBa y MehyHapogHMM M HAalMOHAIHHUM YacONHCUMa, MelyHapoIHHM
MoHorpadujama, 300pHUIIMMA MelyHapOoIHUX U HAIMOHATHUX KOH(pEepeHIHja, Kao U
YHUBEP3UTETCKOT MPUPYIHHKA.

buna je unan opranuzanroHor o00pa HAlIMOHAIHUX KOH(pepeHIHja ca Mel)yHapoJHUM
yuenrhem ,,JIHQopmanmone TexHosoruje, ooOpasoBame U npeay3eTHunro™ (2017., 2018. u
2019. rogune) u ,,PenHKemHEPHUHT TOCIOBHUX IpoIeca y oopazoBamy* (2015. u 2017. roaune),
onpxannx Ha DakynTeTy TEXHUYKUX Hayka y Yauky. buna je cexperap oBUX KOH(pepeHIHja
(2017. u 2018. roguHe) ¥ TEXHUYKH ypeaHHUK 300pHuKa pagosa (2017. u 2018. roause).

Kusu y Uauky. Y nara je u Majka Tpoje Jere.
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Oopaszay 1

HU3JABA AYTOPA O OPUTHHA/THOCTH JIOKTOPCKE /THCEPTALIUJE

W3jaBibyjeM na JOKTOpPCKA IUCEpTaIija MO HaCIOBOM:

CHHCDFI/IiCKH e(bCKTI/I KOpIOPAaTHUBHE APYIHITBEHC OATIOBOPHOCTH U KOPIIOPATHUBHOT YIIpaBJbakha

Ha OpraHu3aiuone nepdopMance

NPECTaBIbA OPUSUHATHO AYMOPCKO 0€l0 HACTAIIO KAO0 PE3yJITaT CONCMBEHO2 UCIPANICUBAUKO2

paoa.

Osom U3zjasom maxohe nomsephyjem:

® J1a caM jeouHu aymop HaBEICHE TOKTOPCKE JAMCepTaIrje,
e J1a 'y HaBEJICHO] JOKTOPCKO] TUCEPTALIU]U HUCAM U3BPULLO/IA NO8Pedy AyTOPCKOT HUTH
JPYyTOT TIpaBa MHTEJIEKTyallHE CBOjUHE JAPYTUX JIMIIA,

V Kparyjesiy, TOJUHE,

MOTIHC ayTopa
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Oépazay 2

HU3JABA AYTOPA O HCTOBETHOCTH LUITAMIIAHE H EJIEKTPOHCKE BEP3HJE
JIOKTOPCKE /IHCEPTAIIHJE

U3jaBibyjeM Ja cy mITaMiaHa v eJIeKTPOHCKa Bep3rja JOKTOPCKE IUCepTalrje Mol HACIIOBOM:

CI/IHCDFI/IiCKI/I ed)eKTI/I KOpHOopaTUBHE APYHMITBCHC OATOBOPHOCTH W KOPIIOPATHBHOT YIIpABJbakha

Ha OpraHu3aiyoHe nepdopmance

HCTOBCTHC.

Yy KparvieBuv, T'OOUHC,

MOTIIHC ayTopa
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Oépazay 3

HU3JABA AYTOPA O HCKOPUIIITRABAI Y /[OKTOPCKE /IUCEPTAIIUJE

Ja, Munena Jlammanosuh ,

J03BOJbaBaM

HC 103BOJbaBaM

VYuuBep3uterckoj Oubnuorenn y Kparyjesiy ga HauMHM J1Ba TpajHa yMHOXEHa MpUMEpPKa y

€IEKTPOHCKO] POPMU TOKTOPCKE JUCEPTAIHje TI0]] HACTIOBOM:

CHHGDFI/IiCKI/I e(beKTI/I KOpHIOpaTHUBHE APYIITBECHC OATOBOPHOCTH U KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbakha

Ha OpraHu3airoHe nepd)opMche

U TO Yy LIEJIMHY, Ka0 U J1a 0 jeJ]aH MPUMEPaK TaKo YMHO)KEHE JIOKTOPCKE JAUCEpTAIlHje YINHU
TPajHO JOCTYHHHM jaBHOCTH ITyT€M JUTHUTATHOT pETMO3UTOpUjyMa YHHBEp3HUTETA Yy
KparyjeBily u ieHTpaHOT pENO3UTOPHjyMa HAUIEKHOT MUHHCTAPCTBA, TAKO Ja MPHUIaJHULIN
JaBHOCTH MOTY HAUMHHUTU TpajHE YMHOXKEHE NMPHUMEPKE Y €JIEKTPOHCKO] (opMM HaBeneHe

JOKTOPCKE AUCEPTAIH]je ITyTeM npey3uMarsa.

OBom M3jaBom Takohe

II03BOJbABAM

HE J103BOJbaBaM?

2 YKONMKO ayTop n3abepe Ja He JI03BOJIM IPUITaJIHUIMMA jABHOCTH JIa TaKO JOCTYIIHY JIOKTOPCKY JHMCEPTALHN]Y
KOpHCTE 101 yciaoBuMa yTephenum jearom o Creative Commons uiieHId, To He HCKJbydYje IPaBo NPUITaHuKa
JaBHOCTH J]a HaBe/IeHY JOKTOPCKY IMCEPTalMjy KOPHUCTE Y CKJIajy ca oxpeabdama 3akoHa 0 ayTOPCKOM U CPOJTHUM
MpaBUMa.
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MPUITATHUIIIMA JaBHOCTH Ja TaKo JOCTYMHY JOKTOPCKY JUCEpPTaIUj]y KOPUCTE MO YCIOBUMA

yrBphennm jennom oxn cnenehux Creative Commons nuueHnu:

1) AytopcTBO

2) AyTOPCTBO - I€JIUTH O]l UCTUM YCIOBUMA

3) AyTtopcTBo - 6€3 pepana

4) AyTOpPCTBO - HEKOMEPIIHjATHO

5) AyTOpCTBO - HEKOMEPITHjaTHO - ACJIIUTH MO UCTHM YCIOBUMA

6) AyTOpCTBO - HEKOMEpIHUjaIHo - 6€3 pepaaa’

V Kparyjesiy, TOJUHE,

MOTITHC ayTopa

3 MonumMo ayTope Koju cy u3abpaiau ja J03BOJE HPUIAJHUIMMA jaBHOCTH Ja TaKO JOCTYIHY JOKTOPCKY
JIICEpTAInjy KOPUCTE MO yCiIoBMMa yTBpheruM jearom o Creative Commons nuieHIu 1a 3a0KpyKe jeIHy 0/
nonyhenux auueHuy. Jletaspan caapxaj HaBeJCHHUX JMICHIN JOCTyMaH je Ha: http://creativecommons.org.rs/
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