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CuHeprujcku eeKTH KOpIopaTUBHE IPYIITBEHE
OJI'OBOPHOCTH U KOPIOPATHBHOT yIPaBJbatha Ha
opranuzanuoHe nepgopmance

ANCTpaKT

CaBpeMeHO TOCTOBHO OKPYKEHE 3aXTeBa OAPKUBO TMOCIOBAFLE Y3 YBAKABATHE
HHTEpeca PENCBaHTHUX CTCjKXOJAepa, IUTO HEIBOCMHCICHO YKasyje Ha 3Ha4aj MPHMCEHE
KopropaTuBHe apylurseHe oarosopHoctd (KJ0). dpymreeno oaroBopHa komnaiija tpeda
Ja TpUMesyje NPHHINIE KOPIOpaTHBHOT YINpaBibalma, KOjH INPEeACTaBbajy OCHOBY 3a
yHanpeleme opranmsannonux nepgopmancu. [IpeaMer neTpaxkuBama y AHCEpPTAUHjH je
nosesaHocT KJIO W KopnopaTHBHOI yIpaB/bamka H ILMXOBH CHHEPrHjcKM e(ekTH Ha
opranuzanuone nepdopmance. Gokyc je cTaB/beH M Ha aHaNU3y oJHoca H3Mehy KBanHTeTa
KOpPIOpPaTHBHOT ympasmama H auMensuja KJIO - uHTepHe M eKkcTepHe ApYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH. MCTOBpeMeHO je MCIHMTaHa MOAEpaTopcKa YJIora 3aJoBOJLCTBA IMOCIOM Y
onnocy namely KJ1O u oprannzanuonux nepdopmancu.

Hakon pgeramue Tteopujcke ananm3e oOyxeahenux Komrenata ® uarpahesor
TEOPHjCKOI OKBHPA, CIIPOBEJAECHO j€ EMIIMPHjCKO HUCTPAKHUBAILE, IPHMEHOM METOIE AHKETE H
aJleKBaTHUX CTATUCTHYKHX TEXHHKA aHaIu3e mojaTaka. PesynraTu cy nokasand MO3UTHBHY
nogezanocT m3mely KO u kBanuTeTa KOPIOPATHBHOT YIPaB/balka, OJHOCHO TOCTOjamse
cuHeprujckux edexata Ha opranuszaumone nepdopmance. Kako Hemajy cBM npuHLMIN
KOPIOPATHBHOT YIpaBJ/batha 3Hauajan yTuuaj Ha qumensuje KJ10, notpebuo je ynanpeheme
oapehennx obnacTH KOpHOpaTHBHOT ynpaBikama. YTBpheHO je Oa ekcTepHa ApYIUTBEHA
OJTrOBOPHOCT MO3MTHBHO YTHHYE Ha opraHuzauuoHe nepdopmance. JloxaTHo, 3a10BOJBCTBO
nocnoM Hje Mofeparop y oanocy usmely KO, oaHOCHO HHTEpHE U €KCTEpHE APYLITBEHE
O/JITOBOPHOCTH M OPTaHM3AITMOHHX TiepdopMaHcH.

Kipyunu nonpusoc orneaa ce y 06e36ehiBamy XOMHCTHUKOT OKBHPA 38 HCTPAKHUBAMLE
cuneprujckux edekara KO 1 koprnopaTHBHOT yIpaB/barka Ha OpraHn3alnone nepdopmance,
y3 HaeHTH(HKORamke nocebHnx edexara numensuja KJ1O wa opranmzarnmone nepdopmance,
Kao H MOJCPaTOPCKE YIOTe 3a10BOJBCTBA MocIoM Y oaunocy usmelhy KJO u opranuzannoHux

neppopMaHcH.

Kmyune peun: KJIO, unTtepHa M excrepHa ApylITBeHAa OATOBOPHOCT, KOPNOPATHBHO
yHIpaBJbamke, OpraHu3aluoHe epdopMaHce, 3a10BOJLCTBO TIOCIOM




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

CxomHo pactyhem 3Hauajy xopmnopaTHBHe IpymTBeHe oarosopHoctd (KJO) 3a
¢yukunonucame caBpemMeHnx kommnanuja, KJIO npenctasisa mpeamer Benmmkor Opoja
HCTpaXUBamba y Pa3BHjeHUM 3eMbama, nocebHo o apyre nonosuue XX Beka. McTpakuBama
nocsehena KJ1O y 3emibama y pa3Bojy ce HHTEH3HBHPA]y Y TOCIEIILE JBE JELEHH]E, IPH YeMYy
CY HCTPaKHBamba CIPOBOljeHa JOMMHAHTHO Ha OPraHU3allHOHOM HHBOY, JOK CY HCTpPaKHBarba
mepueniyja cTejkxongepa, a mnocedHO mepuenuuja 3amnocneHux 3HaTHO peha. Hnak,
HOC/Ieq’BHX TOANHA IPHMETaH je pacT HHTePeCcOoBamka 3a UCTPAKHUBAkA Y 00JIACTH APYIITBEHE
OJTOBOPHOCTH ca (pOKyCcOM Ha 3amocieHe, To oMoryhasa qyO/pH YBUA Y YIIOTY 3aIOCIEHHX Y
NOCTH3alby LUJbeBa APYIITBEHE OATOBOPHOCTH M Y MOCTEAMIE Teplenlyja 3alocNeHux o
npymTeeHoj onroropHocTH (Hejjas, Miller & Scarles, 2018).

V nuteparypu ce Moxke nponahu Benuku Opoj pasnuuntux aedpunnnuja KJ0O, yenen
4era ce He MOXKe W3JBOJUTH jefHa YHHBep3adHo NpuxsBaheHa AeduHMIMja KOHLENTa
apymTseHe oarosoprocTH (Nikoli¢ & Zlatanovié, 2018; Zlatanovi¢ & Mulej, 2015). Esponcka
komHcHja je 2011. rogune peneduHHMcana JPYIITBEHO OATOBOPHO TMOCIOBamke Kao
OJTOBOPHOCT KOMIIaHHja 3a ILUXOB YTHIA] Ha OKpykeme. Ja Ou Ouie y NOTNYHOCTH
JpPYIITBEHO OATOBOpHE KOMMaHHMje Tpeba Oa MHTErpUIly OpHry 3a APYLITBO, >KHBOTHY
CpeaHHy, JbY/JCKa NpaBa H NOTPOLIAYe Y CBOje MOCNOBAbe H MOCIOBHY CTPaTeTH]y y OIHCKO]
capajmH ca cBojuM crejkxonaepuma (European Commission, 2011).

Tpeba ucrahun ma ce K/1O najuemhe u3ydaBa kpo3 ABEe JAHMEH3Hjeé — HUHTEPHY H
exctepHy. [Ipema Turker (2009), akTHBHOCTH HHTEpHe [pPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH
npeAcTaB/bajy aKTMBHOCTH APYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpeHe Ka 3amoclieHHMa Koje
JUPEKTHO YTHUY Ha (JU3MUKO U TICHXOJIOIIKO paJHO OKPYKeme 3anocieHux. Mory o0yxBaTuTi
OUII0 KOje aKTHBHOCTH YHYTap KOMIIaHHje KOje ce€ CIPOBOJE ca LHJbeM Ja YHANpPEeae >KHBOT
3amocneHnX 4uMe he ce yTMIATH HAa HBHXOBY NPOAYKTHBHOCT M Aa/ke Ha NpodUTabHIHOCT
(Obeidat, Altheeb & Masa’deh, 2018). AKTUBHOCTH Kao0 IITO CY TPEHHUHT 3al0CIEHHX, CTATHI
nporpamMu efykaunmje, jeqHake MoryhHocTn 3a HampefoBame, 0e30eIHO pamgHO OKpYXKembe,
IpOrpaMu PaBHONPABHOCTH, MPOTPAMH 3a MLy 3amocleHHX, €THYKe paJHe Npakce A0 Cy
uHTepHE ApymTBeHe oarosopnocT (Low & Ramayah, 2018, Story & Castanheira, 2019; Chan
& Hasan, 2019). ExcTepHa OpymTBeHa OOrOBOPHOCT c€ OJHOCH Ha JPYINTBEHO OATOBOPHE
AaKTHBHOCTH KOjé Cy ycMepeHe Ka CKCTEPHHM CTejKXONJACPHUMA: TOCIOBHE TNapTHEpe H
JobaB/baue, TMOTpollade, BIACT W HEBNaJUHE OpraHM3allfje Koje TNpeacTaB/bajy JOKAIHY
3ajelIHUIY, KHBOTHY CPEHMHY, KOjH O]l TUX aKTHBHOCTH MMajy OGpojue xopuctu (European
Commission, 2001; Strukelj, Zlatanovi¢, Nikoli¢ & Sternad Zabukoviek, 2021). Ykmyuyje
KOPIOpaTUBHY (PMIAHTPOMHjy M JONPHHOCE JOKATHOj 3ajeqHMIHM, ali MCTO Tako TNOKasyje
HHTEpaKIHje KOMIaHHja ca (GU3MYKHM OKPY’KeheM M eTHUKe CTaBOBE IIpeMa MOTpolIauuMa 1
JPYrHM eKcTepHHM cTejkxongepuma (Brammer, Millington & Rayton, 2007). Kpos
AKTHBHOCTH eKCTepHe APYIUTBeHe 0ATOBOPHOCTH KOMIIaHHje MOTY Ja CTBOpE MO3UTHBAH MMHII
y jaBHocTH M Mely 3amocrneHumMa M ycrnocTaBe 0o/be OJHOCE Ca BNACTUMa M JIOKATHUM
3gjemannama (Chiang, 2010). AxruHoctn KJ[O Mory mo3HTHBHO Ja yTHUY HA HHTEPHE H
EKCTEpHE CTejKX0nJepe Kpo3 nobobllalke MMHa KOMMaHHUje, (PMHAHCHjcKe mepdopMaHce,
HIKE TPOIIKOBE M JIojaiHOCT 3anocienux (Suher, Bir & Yapar, 2017).

Konnent KJIO uma cBoje kopene y crejkxomnaep reopuju (Freeman, 1984, npema Silva,
Moreira & Mota, 2023), no k0joj ce AyropoyHa BpeJHOCT KOMIIaHHj€ 3aCHMBA IPE CBETa Ha
3Hamly, cHocoOHOCTMMAa M MocBeheHOCTH 3amOCIeHHMX, OJHOCHMA ca HHBECTHTOPHMA,
norpomadyuMa U Ipyrum crejkxongepuma (Tamm, Eamets & Motsmees, 2010). Kako je
koHent KO u merosa nmpuMeHa CYLITHHCKH TIOB€3aH Ca KOPNOPAaTHMBHUM YIPAaBIbambeM,
noTpebHO je M3 MepcleKTHBE CTEjKXONAep TEeopHje pasyMeTH CBPXY M 3Hayaj MeXaHH3aMa
KOPIOPAaTHBHOT YNpaB/bamka. KoOpHmoparnBHO yHpaBibame, MOCMAaTpaHO M3 TepCcIeKTHBe
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cTejkxonaepa, (JOKyCHpaHO je Ha HErOBY CHOCODHOCT Ja 3aJ0BOJbH MHTEpPEce peleBaHTHHX
CTEJKXO0JIepa, Kpo3 pa3fM4MTe MEeXaHW3Me KopHopaTuBHOr ynpasibama (Huxomuh, 2019).
EdurxacHn MexaHH3MH KOPIOPATHBHOT YNpaBbalba MOTY Ja ONAKIIAjy HMILIEMEHTalH]y
ctpateruje KJIO 1 na noMorny 3anocnenuma jaa noctany csecHd 3Hadaja KJ{O 3a ogpxaBame
u noeehame Bpeanoct koMmanuje (Xu, Graves, Shan & Yang, 2022). Paznukyjy ce MHTepHH
H eKCTepHH MEeXaHH3MH KOPHOPaTHBHOT YIIPaBjbamba, 4Hja e(HKAacCHOCT 3aBHCH O
IPUMEBEHOT MOJAENa KOpNopaTUBHOT ympasibama (Hukonuh, 2019). IlIpn Tome, moxke ce
YOUUTH Be3a H3Mely Mexanm3aMa KOpIopaTUBHOT YIpaBibamba U noBehama/cMameba yaarama
y akruBHocTH KJ1O, K0je ce Mory nocmaTpaTH Kao Tpomak uiu kao uasecrunuja (Nikolic &
Zlatanovic, 2018).

[TpaBHu/peTynaTOpHN OKBHP, KA0 €KCTEPHH MEXaHH3aM KOPNOPAaTHBHOT YNpaBibaba,
Mmoxe aa oonukyje crenen KJ10O. V mmpem cmucity, edukacHa npaBHa peryaaTusa IpeacTaBiba
BaXKHY IIPETNOCTAaBKy A00por KOpPMOPaTHBHOT yNpaBibamba. llpuMeHa NpHHIUIA
KOPIOPaTUBHOT YTNpaB/balkha Ha HAIlMOHATHOM HHBOY, Kao M cTemeH yckialjeHOCTH ca
IPUHIUINMA KOPTIOPATUBHOT yIpaBibama Ha HMBOY EBpomcke ynuje (EV) u paseujennx
3eMasba, NMOKa3yjy KBaJIMTET KOPNOPATHBHOT YHpaBibama. llpmHnumin Opranusanje 3a
€KOHOMCKY capaamy M pasBoj (eurn. Organisation for Economic Co-operation and
Development — OECD), y mamem tekcty OECD, cy y nmpakcn npuxBaheHH kao OKBHp 3a
KOPIOPAaTHBHO YNpaBJhalkhe M NPCACTaB/bajy HHTCPHA CPEACTBA MOMOhy KOjHX cec BOAE H
KOHTponuury komnanuje (Bymak, Pagakosuh & baxmasz, 2019). OECD npunuuny aeuaumny
OKBHMpP KOPIIOPATHBHOT YIpaB/balba ¥ NMOCTAB/bAJy CMEPHHLE 3a 3aKOHCKE U pETyiaTopHe
HHHLHjaTHBe, y 3eMibama OECD-a, anu u Ban ose rpyne (OECD, 2004, ctp. 3).

EduxacHo mocTusame OpraHM3allMOHMX MepdopMaHCH M0CTao je jefaH oj TIIaBHHX
u3aszoBa komnanuja. Opranusanone nepdopmance Mepe CiocodOHOCT KOMITaHH]e 1a 3a0B0JbE
HHTEpece CcTejkxongepa H cBoje moTpebe 3a oncrankoMm (Obeidat, 2016). Mepeme
nepopmancy Tpeba ga omoryhu notpedne HHpOpMalHje MEHAIMEHTY 3a JOHOLICHE OUTYKa,
3a carjiefaBame cTeleHa OCTBapeha LHJbeBa M 3a 3a10BOJbEILE LIIUbEBA U TOTpeba pasnuuuTHX
cTejkxonaepa. Konment ynpasmama nepdopMaHcaMa OJHOCA €a CTEjKXONAEPHMA HCTHYE
3Hayaj ympaBjbama OJHOCHMA ca CTEjKXOJJepHMa Kpo3 MIaHHpame, Mepeme, aHaluzy H
U3BelITaBame 0 nepdopMancaMa oJHoca ca nojetuHuM ctejrxonaepuma (Kpetuh n Cexymh,
2013; Nelly, Adams & Crowe, 2001), npema kojeM (HHAHCHjCKE W HeHHAHCHjCKe
nepopMaHce pe3yNTHpajy M3 MOHAIlamka W akTHBHOCTH cTejkxongepa ([Jomanosuh, 2010;
Kpetuh u Cexynuh, 2013).

Opnoc n3melhy KJ1O u opranmzanuonux nepopMaHCcH eKCTEH3HBHO je MCTP@XKHBAH.
IpernenoM pesynTaTa pasIMYHTHX HCTPAKMBAMba YKA3aHO je Ha NOCTOjarke HEKOH3HCTEHTHHX
3aKJbydaKa, jep je y HeKUM HCTpaXHBabuMa HASHTH(hHUKOBaHAa TO3UTHBHA ITOBE3aHOCT U3Mely
K/IO u opramMzanMoHux nepdopMaHCH, IOK Cy Heka Iokasala Ja TMOCTOjH HEeTaTHBHA
MOBE3aHOCT MK Ja NMakK He nocToju nose3zaHocT (Singh & Misra, 2021). Hnax, ykazaHo je Ha
3HayajHe JOMPHHOCE OBUX UCTPAKUBAILA, ATH U Ja MOCTOje IhHX0Ba OpojHa orpaHHYeba, Kao
MTO je H30CTARIhAME YTHIIaja MOJIEPATOPCKUX BapHjabIu y u3yvaramy onnoca uamehy KJ/10
U opraHmsanuoHux nepdopmancu. Hemocratak ucTpaxuBama y 0BOj 00IAcTH NpefCTaBJba
MOTHB 32 YK/by4UHBame MojepaTopcke Bapujabie y OBOM HCTPaKHBabY.

Jenna ox moTeHIMjaTHUX MOAEPATOPCKUX BapujabIH y HCTpakuBamy ogHoca m3mMehy
K/1O u opranusanMoHHX nepdopMaHCH Moke OHTH 3aJ0BOJBCTBO IOCIOM. 3aJ0BOJHCTBO
MOCIOM C€ MOXKE CMaTpaTdH jeJHMM oOf Hajuemmthe MCTpakMBaHMX MCXOfa IOHAIUIamba
zanocaenux (Byjuh, 2010, ctp. 245). 3a10BOJLCTBO NOCTIOM MOXKE C€ IOCMAaTpaTd U Kao
nocieauna HHTepHe ApymTBeHe oaroBopHocTH (Kowalczyk & Kucharska, 2019; Low &
Ramayah, 2018). Mako ce y nureparypn Mmoxke mnpoHahu Benuku Opoj HCTpakUBama
nocsehenux oxnocuma msmehy KJO u opranmsanyvonux nepdopMaHCH, HCTpakHBamba Y
KOjHMA je 3aJ0BOJBCTBO MOCIOM MOCMATPaHO Kao Mojepatopcka BapHjabna y ogHocy H3Mmely




KJIO 1 opranusanuonux nepdopmadcH ¢y manodpojua. Kowalczyk u Kuchanrska (2019) cy
ucrpaxusam ytuuaj KO na penyrauujy n nepdopmance 6peHna, y3 MoiepaTopckH yTHIA]
33[0BOJBCTBA TIOCTOM. YTHHA] eJeMeHaTa HWHTEpHe JAPYIITBeHe OATOBOPHOCTH Ha
nepdopmarnce 3amocneHux, y3 MOJIEpPaTOPCKH YTHIA] 3al0BOJGCTBA IOCIOM 3aMOCISHHX,
ucTpaxkuBaiM cy Soomro, Breitenecker u Shah (2018). Yunus u Kamal (2017) cy ucrpaxusamm
YTHIA] HHTEpHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH HA mepdopMaHCce 3aMoCIeHHX Y3 MOAEPATOPCKH
yTHIIaj 3ag0BoJbcTBA mocioM. Vlachos, Panagopoulos, Theotokis, Singh u Singh (2014) cy
UCTPOKUBANM YTHIA] pasiMYUTHX acnekaTa 3aJ0BOJLCTBA IIOCAOM, Kao MOJIEpaTOPCKHX
BapHjabay, na oxnoc uamely KJIO n nepdopmancu 3anocnenux. Zhu, Yin, Liu u Lai (2012)
UCIIUTHUBAIIN CY MOASPATOPCKH YTUIIA] 3310BOJLCTEA 3AII0CIEHHX HA 0JHOC U3Mel)y nepuenuuja
zanocaenux o KO u nojamnoctu 3anocnenux. PesyntaTu oBMX MCTpakMBama HHUCY Ay
jennoobpasHe pesynTare, WITO yKa3yje Ha moTpedy 3a JOJATHHM HMCTpaxkuBamuMma. Takole,
HHTETPUCAILE KBANUTETa KOPHOPATHBHOT ynpasibama U KJIO y mmpH XOMMCTHYKH OKBHP H
ILMXOBH CHHEPrHjcKH e(peKTH Ha opraHu3ainuoHe nepdopMaHce NpeaMeT cy Malor Opoja
uctpaxkuBama (Magbool, Abid & Bhutta, 2022; Okafor, Adeleye & Adusei, 2021; Velasquez
Bellido, 2020; Borghesi, Chang & Li, 2019; Rodriguez-Fernandes, 2016; Ntim & Soobaroyen,
2013; Harjoto & Jo, 2011; Neal & Cochran, 2008). Haeneno npeacrtasiba ojarosapajyhu
UCTPAKUBAUKH T KOjU C& HACTOjH TpeBasuhi OBUM UCTPaKUBAFHEM.

CxomHO HAaBCACHOM, npedmem ucmpaxcusaba y nucepraunju ouhe nosesanoct KJ10
U KOpIOpaTHUBHOT yIpaBbhalkba M ILMXOBM CHHEPTHjCKM e(eKTH Ha oOpraHd3aluoHe
nepdopmance KoMnanuja. 3anpaso, nonaszehu on nmpeTnocTaBke Ja KBaJIUTET KOPHOPATHBHOT
ynpassbama JeTepMmuunme kontekeT KJO, doxyc he, npe csera, OMTH Ha HCTpaKHBamby
oJHOca U3Mel)y KBaJauTeTa KOPNOpaTHBHOI ypaejkama U KibyuHux acnekara KJ10. Konnenr
KJIO 6uhe mocmarpan kpo3 ABe KJby4HE OMMEH3HMje — MHTEPHY M eKcTepHy, ma he OuTH
HCIIHTAHH IHHXOBH eeKTH Ha opranu3anuone nepdopmarce. Mctospemeno, 6ule nennrana
MoJepaTopcka yiora 3aJoBOJ/bCTBA mocioM y oanocy mmely KJIO u opranusanuoHux
nephopMaHcH.

Ha ocuoBy aeduHHcaHor mnpeameTa HCTpakuBama, Ae(HHHCAH je€ OCHOBHH IHJb
UCTpaKuBama. OcHogHU Yi/b UCTPAXKHBALA Orhe YTBPIHTH KOHTEKCT Y KoMe nosesanocT KJ10
U KOPIOpaTHBHOT YIIpaB/bamha JONPHHOCH yHanpehemy oprann3auloHnx nepdopmancu.

Ha ocHOBY OCHOBHOT 1ba, (JOPMYIHCAHH CY H U3BEACHH I[UJLEBH:
e lnenTudukoBaTH 3HAYaj KBAIUTETa KOPIOPATHUBHOT YIpaBbakha 3a HHTEPHY

IPYIITBEHY OJTOBOPHOCT;

e UnentudukoBaTH 3HA4YA] KBAIHTETA KOPIOPATHBHOT YNpPaBbalba 33 EKCTEPHY

JPYIITBEHY OJTOBOPHOCT;

o VTBpIMTH YTHI@A] WHTEPHE JAPYIITBEHE OJCOBOPHOCTH HAa  OpraHU3allHOHE
nepgopMaHce;

e VTBpIHTH YTHIA] EKCTepHe [PYIITBEHE OATOBOPHOCTH HA OpraHU3alMOHE
nepopMaHce;

e YTBpIHTH MOAEPATOPCKH YTHIA] 300BOJECTBA NOCIOM Y OJHOCY HHTEPHE APYIITBEHE

OITOBOPHOCTH W OpTaHW3alMOHKX NepdopMaHcH;

e VTBpIHTH MOACPATOPCKH YTHIIA] 33 JOBOJECTBA IOCIIOM Y OJTHOCY €KCTepHE APYIITBeHE

OArOBOPHOCTY H OPraHU3alMOHHX HepgopMaHCH.

Ha OCHOBY TMIperjiefa peJeBaHTHE IJHTEpaType HW TIPETXOAHHX HCTpa)KHBamkha,
Ileq)HI[HCElIIOl" npeaMeTa HCTpasKHBalba H ITHIbEBa HCTPaKHBambha, Cl)OpMyJ'IHCElIIe CY OCHOBHE H
H3BCJCHE XHIIOTE3E!

X1: KBanuTeT kopnopaTHBHOT yIpaBjbatha HMa IO3HTHBAH H CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHIA] Ha
KOPIIOPaTHBHY JPYIITBEHY OJrOBOPHOCT.




X2: KopniopaTtieHa IpymTBeHa 0Ar0BOPHOCT HMa MO3UTHBAH M CTATHCTHYKH 3HA4YajaH YTHIA]
Ha opranH3aunone nepopmMarnce.

X3: Ognoc wusmeby xopnopaTMBHe JApYINTBEHE OATOBOPHOCTH M  OpTraHHU3alMOHUX
nepgopMancH MOAEpHpaH je 3aJ0BOJLCTBOM MOCIIOM.

IIpu neo aucepranuje noa HaclaoBoM . Kowyenyujcku OKeup Kopnopamusie
opyumeene odzoeoprocmu’ duhe ycMmepeH Ha pasmaTpame camor konunenTta KJO, merose
nojase M pasBoja, kao M oarosapajyhux teopuja o KJO. Y Tom cmucny, Ouhe, npe cBera,
pasmarpane paznuunte nepununuje KJ10. Mcropemeno, noceban dokyc Ouhe Ha 1Be kbyuHe
numenstje KJ1O — nnTepHOj U eKcTepHO] M HASHTH(HKOBAkEe IBUXOBHX KJBYUHUX ofpehema.
[Toce6no he Gutn enabopupan 3nauaj KJ1O 3a caBpemMeHO NocnoBame, y3 HCTHIALE pa3iMKa Yy
IpUMEHH KOHLENTa y 3eMJbaMa y pa3Bojy U pa3BHjeHHMM 3eMibaMa. Byayhu na je 3a xonuent
KO oxn oxrosapajyher 3Hauaja ycMepeHOCT Ha MHTepece CTejKXoljaepa, AeTabHo he OuTH
enabopupaHa CTejKXoiaep TeopHja U ocTane penesantHe Teopuje o KJ1O, nomyt Teopuje o
TPOCTPYKOM KpajieM pe3ynTaTy (edrn. triple bottom line). Takolhe, duhe ucraknyT 3Hauaj
U3BEINTABAA O PE3yNTAaTHMa MPHMeHe IPYIITBeHe OJATOBOPHOCTH M OGjalImeHe pasnnauTe
MOTYHHOCTH KOj¢ KOMIIaHH]¢ MMajy Ha pacnojaramy Y Ty CBPXY.

Y apyrom geny, ..[/losesanocm KopnopamugHoz YHPAswbAiba U KOPROPAMUSHE
opyutmsene odzoeoprocmu’, duhe mpencTaBbeH KOHIENT KOPMOPATUBHOT YIpaBbamba H
objammenH Ha4MHW, oOJHOCHO Moaenu mnosesaHoctH ca KJO. Crejkxonmep Tteopuja
objammasa, Takolje, Kako cy 1oBe3aHH KOpHopaTHBHO ynpasibamke U KJ10, nctnayhn ga oba
KOHIIEINTA UMajy UCTH MCXOJ, a TO j& 1a KOMIAHH]y 1ocMaTpajy Kao cKyTl cTejKkxonaepa 1 oba
cy nocseheHa 3a10BoJbeY HHTEPEca OPOJHHX H Pa3IMHUTHX cTejkxonepa. 300r pa3aBajama
BIIACHHIITBA U YIIPaBJbatba Y CABPEMEHNM KOMITAHHjaMa Ce IPHMEIbY|y pasIMuUTH MeXaHH3MH
KOPIIOpaTUBHOT YIIpaBibaka, Koju Tpeba fa crpede oNopTYHHCTHUKO MOHAIIalke MeHalepa, ra
he y pagy 6uTH 06jammeHH HHTePHH W eKCTePHH MEXaHH3MH KOPIIOPATHBHOT YIPAaBJbarba, H
Kako cy oHM moBesanu ca KJIO. Kako ce y pagy HcTpaxkyje KBaIHUTET KOPHOpPaTHBHOT
ynpaBibamwa, ouhe objammenn [Ipuanmnm kopnoparusHor ynpasibamba OECD-a u uctakayT
IBUXOB 3Hauaj, jep ce yTBphHBameM cTemeHa ycknaheHOCTH ca HBHMa MOXeE TIPOLEHHTH
KBAIMTET KOPIIOPATHBHOT yHpaBibama. Takolhe, Oulie npukasaHu ¥ APYrH HAYMHHU 33 IPOLIEHY
KBaIUTETa KOPIOPATHBHOT YIpaB/bama. ¥ oBoM jJeny he mocebna maxkmba Outn nocBehena
objammeny Meljy3aBHCHOCTH KBATUTETa KOPIOPaTHBHOT ynpaeisama H KJ1O.

Y tpehem pgeny, ,.[llosezanocm kopnopamueHe Opywimsene 0020860pHOCHIU U
opeanuzayuonux nephopmancu’, buhe odjammeH KOHIENT OpraHu3alMoHNX nepdopMancy u
HauuH Ha KojH cy oHe nose3ane ca KJIO. buhe o6jammenn pasnuauT pe3yiaTaTd 10 KOjHX CY
Jonum OpojHM MCTpakKMBa4M y paHWjHM HcTpakuBambuMa. buhe objammema kibydHa
TpafuLIMOHANHA M CcaBpeMeHa Mepuia nepdopMaHcH y caBpeMEHMM KOMIaHMjaMma.
Herpaxupama yrunaja KJ1O Ha opranuzanioHe nepgopMaHce cy NM0Ka3alla HEKOH3UCTEHTHE
pesynTaTe W3 pasIMYMTHX pasnora, ma he maxkma OuTH mocBeheHa edekTHMa HHTEpHE
JpYIITBEHEe OATOBOPHOCTH Ha mepdopmance, anu M edekTUMa eKcTepHe IpYILTBeHe
onroBopHocTd Ha nepdopmance. [locedno he OUTH HarnameH 3HaYaj UCIUTHBAKA YTHIIAjA
MOJEpaTOpPCKUX BapHjabmu y OBOM OJHOCY, HPH YeMy je Yy OBOM HCTPaKHBaBY 3a
MofepaTopcKy Bapujabay nzadpaHo 3a70BOLCTBO NOCIIOM.

UeTBpTH A0 MO HACIOBOM ,, EMAUPUCKO UCMPAXCUBAILE O CUHEP2UJCKUM edermuma
Kopnopamusie Opyumeee 002080pHOCML it KOPROPAMUCHO2 YIPAGHAILA HA OP2AHU3AYUOHE
nepgopmance” npukasahe eMIHPHjCKHM 3acHOBaHe pesylTaTe HMCTpakKMBamba I0BE3aHOCTH
KJIO u xopnopaTHBHOT yNpaBibamba H BUXOBUX CHHEpPrHjcKHX edekaTa Ha OpraHH3alMOHE
nephopmance komnansja. Ha ocHoBy ae(hHHHCaHOT NpeaMeTa H IHJbEeBAa HCTpaXKHBama, ouhe




MOCTaBJ/bEH UCTPAXKUBAYKH OKBHUp U HCTpaskMBadKe XunoTese. Hako Tora he 6uTH objannbeHa
METOJ0JIOTHja HCTpaKHBalba, OJHOCHO MeETofle koje he ce KOPHCTMTH 3a TNpPUKYIUbame
nojaTtaka H BUXOBY o0paay, y3 ob0jammerse npoienaype ysopkosama. [locebno he Outn
enabopupaHo JM3ajHUpam-e YIUTHHKA U Tperie] ynoTped/beHHX CKalla M MCcKasa 3a Meperbe
oapehenux ucrpakuBaukux Bapujadnu. 3atuM he GuTH aHanu3upaHa CTPYKTypa y3opka ca
AcleKTa AeMOTpaficKHMX KapakTepHCTHKA HCIIHTAHWKA W KapaKTePHCTHKA Y30PKOBAHHX
KOMIIaHHja, a HakoH Tora he OUTH NpHKa3aHW pe3yNTaTH eMIHPHjCKOT HCTpaxHuBama. Ha
OCHOBY J00HMjEHHX pe3ynTaTa eMIHUPHjCKOT HCTPKUBAILA, KA0 M CBEYKYIHOT HCTPAKHBAMbA Y
pagy, Ouhe HCTakHYT TEOpHjcKH M TPaKTHYHH [JONPHHOC JUCEPTAlHje, OJHOCHO
WJEHTH(PHKOBaHE IbEHE TEOPHjCKE M NpakTHuHe uMIunkanyje. Konauno, 6uhe npesenrosana
oipeheHa orpanudema CHOPOBEJEHOT MCTpakuBamba M Aedunucanu mnpasuu Oyayhux
HCTPaKHBAKA.




IIpBu 1eo

KOHLENIMNJCKA OKBUP KOPIIOPATHUBHE
JPYIITBEHE OJI'OBOPHOCTH




1. Kibyyna ogpehemsa W JHMeH3Hje KOPIOPAaTHBHe [IpylITBeHe
OJITOBOPHOCTH

Panoru na temy KJ10 nounmy na ce nojarsmyjy cpenmnom XX reka, ripe ceeray CAJ],
HaKo cc MOTy Hah¥ M y ApyTHM pas3BHjcHHM 3eM/baMa cBeTa y ToM nepuoay. KO npexcraeiba
CBOjEBPCHY NEPCIEKTUBY KOja je HapouMTO J00MIa Ha 3HA4ajy Kaja Cy CTEJKXONIepH MoKa3ainu
Jia ce 0J1 caBpeMeHHUX KOMIaHWja odeKyje Ja YiHe BUIIe O CTRApama MpoiuTa 1 NoImToBama
3akoHa (Carroll, 2015). Osaj xonuenr npomao je OpojHe (ase pasBoja M CTCKA0 IIHPOKY
npuxeaheHocT Ha T100aTHOM HHBOY.

Jedunucame KO je xommnekcHo u 3axteBHo (Sheehy, 2014) 30or mpupone u
KOHTeKcTa mpobnema Ha Koje ce omHocH. Y ToM cmuciay, KO je Gamcko moeesana ca
JPYIITBEHHM, OTHOCHO €KOHOMCKHMM M €KOJIOMIKMM CHCTEMHMA Kao MOTKIacaMa APYIUTBEHUX
CHCTEMa, a OBHM CHCTEMH Cy H3pa3sUTO KOMIUIEKCHM M AHHaMu4ku. Takohe, peu je o
BHIIE3HAYHHM CHCTEMHMa ¢ 003HPOM Ha PaslHYHTA CXBaTambd, HHTEPECOBAIbA, BPEIHOCHE
CHCTeMe, NMPHOPUTETE M OYEKHBama pPENeBAHTHHUX cTejkxonaepa. JlomaTHo, MOCTaBba ce
MUTamkE KOje HeraTHBHE yTHLIaje Tpeba y3eTH y 0031p 10 Koje Mepe HX je ToTpeOHO Mpenru3Ho
JeunncaTH, ka0 M Ko Tpeba Ja CHOCH OJTOBOPHOCT 3a HHX - KOMIAaHHWje, HEBIaJHHE
opraHusaluje, MOTPOLIAYH UM JPYTH aKTepH.

Jepunucamem KJ/1O cy ce 6aBunM MHOTH HCTPaXKMBa4M U3 PasIMYMTHX HAYUHUX
aucuHuivga (Ha npumMep, Buhmann (2006), Kotler & Lee (2005), Scherer & Palazzo (2007)).
INocTojame pasiHKa y cXBaTambHMa OIHOCA H3Mel)y IPUBAaTHOT M jaBHOT CEKTOPa, YJIOTe BIacTH
W TIPUBATHUX KOMIAaHH|ja, TP/KHINTA U HONUTHYKUX MpaBa Takole je yTumano na OpojHOCT
nepunnnmja. Crora, nedunncame KJO npenctaBba cBojeBpcTaH H3a30B, jep 3axTesa
YBaXKaBame PasNMYUTHX (haKTopa, MNTamba, YYECHHKA U PEILCH:a.

Carroll n Brown (2018) cy objacHumi camo 3Haueme peun y cuntarmu KJ1O, mro je
BAXKHO 33 PA3yMERAILE H Ja/be H3ydaBame KOHIenTa. [Ipro, Hako HOCH HA3HB KOPROPAMUGHA,
KO ce He omHOCH MCK/BYYHMBO Ha KOpIopanHje Kao O0NIMK opraHM3aiHja, Beh ykibyuyje
KOMITaHHje CBUX BENTMYMHA - BEMKE, Cpelibe, Mase, MUKpO. [Ipy1ITBo je (okycHpaHo BHUIIE Ha
BEJIMKE KOMIIaHMj€ 3aTo 1ITO ¢y oHe BUIBMBHje. EBponcka xomucuja je jour 2001. rogune
ucrakia aa npumena KJIO Huje orpannyena Ha BelHKe M MyJITHHAaLIHOHAITHE KoMnaHHje, Beh
Jia IOCTOjU Y CBUM BpcTaMa KOMMAaHHja, Kako jaBHUM H IPUBATHHM, TaKO H MaTUM H CPEbUM,
Uy cBUM cexTopuMa npuspene (European Commission, 2001). [Ipumena koHienTa y Manum 1
cpenmbum npexysehuma (MCII) je mapounTo BakHa 300r HBHXOBOr BETHKOTI JOTPHHOCA
€KOHOMCKOM pa3Bojy M mosehamy 3anocneHocTH. Peu dpyviumeena yxasyje aa je pokyc Ha
JbYJCKO IPYIITBO, AOOPOOMT ApYIITBA M OJHOCH Ce Kako Ha JIOKAaJAHY 3ajefHHIY, TaKo U
IpkaBe, Halyje, na U ceeT. OOyxBara OpojHE cTejkxonaepe Koju Mory aa Oyay morohenu
MOCIOBHUM O/UTyKama MM akTHBHOcTMMa kommanuja. KJ1O ce He ogHOCH caMo Ha JbYICKO
apymTBo, Beh 1 Ha kuBOTHY cpeuny, duopy u dayny. Peu odzosoprocm ykasyje na ce
KOMITaHHje CMAaTpajy OATOBOPHHM 3a OHO IUTO je MpeaMeT HUXOBe KOHTpole, Mohu mimu
YIpaB/bama.

On 1950-tux roguna go nodetka XXI Beka Memao ce HAYUH CXBaTamba U AeUHHCAA
KIO. Ilemecernx roguna XX Beka cy ce nojaBwie npBe AeHHHLMje, KOje CY O3HAYHIIE
monepuy epy KJIO. Hakon Tora, 60-tmx m 70-THX roAMHa NpOIUIOT BEKa jaBJbajy ce
MHTEH3UBHH HarnopH ga ce Aedunuie cam xonuent. Behe unrepecoBame 3a xoHuent KJ10
U3a3BANIO je M KPHTHKe, Koje Ccy, Ipe cBera, HCTHLANE Ja KOMIIAaHHMje HUCY OJTOBOPHE 3a
npobneme apymTea, Beh 3a cTBapame npodura. Kao oAroBop Ha 0Be KPUTHKE, MOIMyJIapHOCT
JoOWja KOHIENT KOpMOpaTHBHE APYIITBEHE OCET/LMBOCTH, a yOp30 3aTUM M KOHLENT
KOPTOPATHRHUX APYIITBEHUX Nepdopmanch. OcaMIeceTHX roiMHa NPOIIUTOT BeKa OYHILE JIa
cc jaBiba Bchm Opoj eMmmmpHjckux HcTpakuBama, (okycupanux Ha anmensuje KJO u
pesynTaTe meHe npuMmene. [TouerkoM 90-Tux roguna XX Beka, kako ce pa3zsHja MeljyHapoaHO




nocnoBame, pa3soj KO npatu ce nHa asa ¢ponra, y CAJl U y ocTamuMm 3eMibama CBETa.
[lojapmyjy ce W HOBM KOHLEeNTH Koju mpate passoj KJO, kao mwTo cy mocnoBHa eTHKa,
KoprnopatusHo rpahancTBo, oap:kusocT. [lodetak aBageceT NpBOT BeKa NpPaTH HHTEH3HBHH
Pa3BOj TEXHOJIOTHja, IOBE3UBALE TPIKHUINTA M JOCTYIIHOCT MIPOU3BO/A, YCIyTra U HHOpMalKja,
na ce nosehapajy 3axTeBM 32 KOMyHHKaLKjoM ¥ perynanujoM npumene KJ1O.

Cwmatpa ce ma mogepHa epa KJIO nounme kaga je H. Bowen 1953. rogune o6jacumo
JOPYLITBEHY OATOBOPHOCT MEHAlepa y CBOjOj KILW3M , [pyuimeena odzosopuocm dusnucmena’
(enrn. The Social Responsibility of the Businessman) xao o0aBe3y Gu3HICMeHa J1a eI TaKBe
MONUTHKE, 1a JOHOCH TAKBE OAJyKe M [1a NMpaTH TaKaB Kypc akiyja Koje Cy MoXkesbHe ca
CTaHOBMIITA LMJbEBA U BpeaHocTH apyiwrsa (Bowen, 1953, npema Carroll & Brown, 2018, cTp.
43). 300r cBojux pamosa, H. Bowen ce cmarpa ,,oyem KO (Carroll, 1999). Hetpaxusama y
OBOM neproay o kopuctuma o npumene KJ10 3a kommnanuje Ouna cy petka, jep je ¢goxyc 6mo
Ha OJATOBOPHOCTH KOMNAHHja IpeMa APYIITBY U MOCHOBAkY Y KOPHCT APYINTRA.

Haxon npsor oapehema nojma K10 1950-tux roauna, y apyroj monoBunu XX Beka
€BOJyILIHja KOHIENTa ce MOYKe NpaTHTH y Hekonuko ¢asza (De Roeck & Maon, 2018; Munro,
2020; Caputo, 2020; Carroll, 1999, 2015, 2016; Carroll & Shabana, 2010). I'nasna obenexja
cBake (haze, 3HAYAjHM AyYTOPH U ILMXOBY PajOBH, Ka0 M BaxkHe oapeanuile konuenrta KJ10
npefcTarbeny cy y Tabemn 1.
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[le3neceTHx roauHa MPOLLIOT BeKa ce popMHUpajy pasnuuHuTe opranu3anuje 3a 00pOy
3a JbyJCKa TIpaBa, 3a IpaBa ’KeHa, 3a IpaBa NoTpollIada, eKOJIOIIKH MOKPETH, KOjH Cy 3Ha4ajHo
YTHLIATH Ha MPOMEHY CXBaTama APYLITBEHE OJATOBOPHOCTH OJ CTpaHe KOMIAHHja M Ha
ycBajambe APYLITBEHO OATOBOPHMX MpakcH, MpaBuia MOHAIlamka M TMpoledypa. JaBmajy ce
cynpoTcTaB/beHa Munubema 0 KJ[O. Davis (1960), Frederick (1960) u McGuire (1963)
HCTHIIANH Cy Ja aKTHBHOCTH KOMIIAHHje Mopajy 0ap jeaHHM aenoM OMTH Ipegy3eTe H3 HeKHX
JpYTHX pa3jiora 0CHM eKOHOMCKHMX M TEXHHUKHX, Ja pecypcH KOMNaHHje Mopajy Aa ce KOpHcTe
U 3a IIUpe JpYIITBEHe LK/beBe M Ja Cy KOMIaHHje 3aMHTepecOBaHe 32 YNTaB APYIITBEHH
cucteM y koM nocnyjy (Davis, 1960, npema Carroll & Shabana, 2010; Frederick, 1960, npema
Carroll & Shabana, 2010; McGuire, 1963, npema Carroll, 1999). C apyre crpane, Levitt (1958,
npema Carroll, 2016) u Friedman (Friedman, 1970, npema De Roeck & Maon, 2018) cy
HCTHIIANK 14 je DYTOpPOYHO MaKCHMHpame Mpo(uTa 3a BIACHUKE UM aKlWOHApe jeIMHH H
JOMHMHAHTHH IWJb Kommanuje. OBaj mepuox moneco je moeechame obuma nuTepatype o
JpYLITBEHO] OATOBOPHOCTH, KOja j€ MOKyllaBana Ja OATOHeTHe 1Ta je To y ctBapu KO u
3aIITO je Ba)KHAa 3a KOMIaHHje W ApymTBo. To je mepuoa mpoMeHa APYIITBEHE CBECTH,
YKJBYyUHBaa Yy pelllaBambe JOKaNHHX Tnpobnema, Opure o 3aralemy JKMBOTHE CpemHe,
cMamemha JUCKpHMHUHALU]e, MoBehamba XyMaHHTapHUX JoHaluja. BaxkaH 3aje THHUKH eleMeHT
OROT TepHojIa je a Huje Ouo mokymmaja na ce HanmpasH Be3a uamelly KJ[O n gunancujcknx
neppopmancu (Carroll & Shabana, 2010).

Cenamaecerux roguna XX Beka y CA/] nounmy fa ce jaB/bajy ApYLITBEHE PETyIaTHBE,
KojuMa ce dopmanusyjy Heke OAroBOPHOCTH KommaHnwuja. McTHde ce BaKHOCT peakuuje Ha
umInynce U3 Apymreene cpeaune. P. Sethi (1975, nmpema Carroll, 1999) yBoan nojam aumensuja
KOPIOPaTUBHUX APYIITBEHUX NepdopMaHCH, IpU 4eMy NpaBH pa3iuKy m3mel)y ApymiTBeHe
obaBese, IpyIITBEHe OATOBOPHOCTH M APYIITBEHe oceTsbHBocTH. Ha oBaj HauMH Harmaiuen je
3Hayaj KOPIOpAaTHBHE aKlHje, NMPOAKTHBHOT MOHAIIAKA H MMIIEMEHTallHje aKTHBHOCTH ca
acleKTa yiore Kojy koMnanuja uma y apywrsy (Carroll, 1991). ¥V oBoMm nepuoay ce 3HaTHO
nosehaBa Opoj medunnumja KJIO y kojuma ce uctude nobpososbHa mnpupoga KO,
nocseheHOCT MHTepecHMa pa3IMUMTHX CTejKXOnjepa, moTpeda 3a OCTBapeEM AOJATHHX
HubeBa Moped mNpodHTa M TOWITOBama 3aKOHa (Ha NpUMep, CMameme 3aral)eHoCTH,
yHanpeljemse 3ajeguuLe, cTBapame OO/BUX YCIOBa 3a 3amoclieHe), IPBH MyT ce AeHHHUITY
IuMeH3Hje ApymTBene oarosopHoctd (Low, 2016; Carroll, 1999). CtaBba ce axueHaT Ha
pe3ynTaTte of Mpeday3eTHX ApyluTBeHo oarosopHux maunujatusa (Carroll & Shabana, 2010),
na cy Heka o7l IpBHX HUcTpaxkuBama o npumens KJIO y npakcu cnpoBeneHa y 0BOM NMepHOLTY.
Teme oeux ucrpaxusama Oune cy yrunaj KJ10 nHa cTpykTypy ¥ Oyyer KoMmnanuje, koje cy
aKTHBHOCTH HajB@XHHjE, KaKBE Cy NepUenuuje MeHaepa o akrusHocTMa KJO, konukwu je
crenen ykpydeHoctu y KJ10 (Carroll, 1999).

V oBoM neproay nperienoM HerpaxHeama U pagosa o KJ10, A. Carroll (1979) je nao
cBojy aepununujy KJ10, xoja mpeacrasspa jenny on Hajuemhe nuTupaHux aeduHuIMja Y
mutepatypu (Carroll & Shabana, 2010). [IpymTBeHa oAroBOpHOCT KOMIMaHHje 0O0yXBaTa
eKOHOMCKa, 3aKOHCKA, €THUKA H THCKPEIIMOHA OUeKHBAMa KOja APYIITBO HMa 0J] KOMIaHH|e y
onpehenom Ttpenytky (Carroll, 1979, crtp. 500). ¥ npaktu4HoM cMucly, APYIITBEHO
oaroBopHa komnanuja Tpeba ga Oyae nocsehena cTBapamwy npoguTa, Aa MOWTYje 3aKOHE, Aa
nocinyje eTHuku u ga Oyne ,.0o6ap epahanun™ (Carroll, 1991, ctp. 43). Oe uerupu
OJATOBOPHOCTH KOMIAHHje (€KOHOMCKA, 3aKOHCKA, eTHYKa M JHCKPEllHOHA) He HCKIbYHYjy
jenma ApyTy, HUTH IpeAcTaBlbajy KpajeBe KOHTHHYYMa Iie CY €KOHOMCKH LIUJBEBH Ha jeIHOM
Kpajy, a Ha ApyroM ApylTBeHH npobnemu. Hako cy oBe 0AroBopHOCTH OQyBEK MOcTOjale y
KOMITaHHjaMa, HCTOPHja MOCTI0Baba yKasyje Ja cy KOMIIaHHje PBO HCTHIIAJE CBOjY eKOHOMCKY
OJTOBOPHOCT, 3aTHM 3aKOHCKY, a TeK KacHHMje OpHTY 3a €THYKe M (PUIaHTpOICKE acleKTe
nocnoBama. CMaTpa ce J1a eKOHOMCKY M 3aKOHCKY OATOBOPHOCT APYIITBO 3aXTeBa, ETHUKY
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OJrOBOPHOCT APYIUTBO O4YEKYj€, MAOK (PHIAHTPONCKY OATOBOPHOCT ApyluTBO xkemu (Carroll,
2016).

Osa pgepununmmja KJ1O nosnara je xao Ilmpammpa KO (enrn. The Piramyd of
Corporate Social Responsibility) (Carroll, 1991). Takohe, omna npeacraBmba jenaH of
HajnoszHaTHjux Mogena KJ10 (Visser, 2006). [Tupamuna K/10 npenctasibena je na Comrm 1.

Cnuka 1. lupamuia KopnopaTHBHE APYIITBEHE 0JTOBOPHOCTH

Hzpop: [Ipunaroheno npema Carroll, A. (1991). The Pyramid of Corporate Social
Responsibility: Toward the Moral Management of Organizational Stakeholders. Business
Horizons,4(3), ctp. 42

[IpBu nuBo y IMupamuan KJIO jecte exonomcka oxarosopHoct. Kommanmje nmajy
OJTOBOPHOCT Ja MPOH3BO/e J00pa M IIpyxkajy yeIyre Koje ApyITBo Tpaxku. One cy, pe cBera,
OCHOBHE €KOHOMCKE jeJUHHIle ApyImITBa. EKOHOMCKa ONTOBOPHOCT ceé ONHOCH Ha o0aBe3y
KOMITaHHWja Ja MOCIyje NPOAYKTHBHO, Npo(HUTabUIHO KM Oa OAp)kaBa €KOHOMCKO OorarcrBo
(Garcia de los Salmones, Herrero & Rodriguez del Bosque, 2005). ExonoMcka 0ArOBOpHOCT
TpecTaBha KaMeH TeMeshall H TIPEIYCIIOR 33 OCTBAPE:E CBUX OUeKHBAMA KOje IPYIITRO HMa
npeMa KOMIaHHjH.

Jlpy1ITBO OUEKYyje Ja KOMITaHHje HCIYHE CBOjY €KOHOMCKY OJATOBOPHOCT Y3 NOIUTOBAE
3aKOHA W pPeryliaTHBa Koje cy noHenu HamiexHu oprand (Park, Lee & Kim, 2014), 3aTo je
3aKoHCKa oarosopuoct ciaeaehn nuBo y ITupamuan. Komnanuje Tpeba na mocnyjy Ha Ha4HH
KOjH jé KOH3MCTEHTaH ca O4eKHMBamMMa Ap)KaBe WM meHor npasa (Munucasibesuh, 2012).
VYenemna komnanuja Tpeba ga Oyne nobap koprnopaTHBHH Tpal)aHHH KOjH MOIITYje 3aKOHCKE
nponuce (Carroll, 1991, 2016).

ETH4Ka 0ArOBOPHOCT je cagpykaHa y IPeTXoJHe ABe, alli je KapaKTepHIy NoHallamka 1
aKTHBHOCTH KOje HUCY cajpiKaHe y 3aKOHHMa, alli ce O4eKYyjy WIH He ofobpaBajy of cTpaHe
ynanoBa apywTea (Carroll, 1979, 2016). Huje npeunsno meduuucana, anu ce OQHOCH Ha
CTaHAap/e, HOPME H 04eKHBaba KOje 3al0CAEHH, HOTPOLIaYH, aKIHOHAPH H APYIITBO CMATpajy
MpaBUYHUM U TPaBEIHUM HIIH Ha 3aIITUTY MOpaHUX ripaBa akuuonapa (Carroll, 1991). Taxsu
CTAaHZAPAM U HOPME MOTY OJPaKABATH BHUIIe CTaHAapAe Nep(opMaHCH Hero 1To To Baxkehu
3akoHH Tpaxke. [IpoMeHe eTHYKHX HOPMH MIH BPEIHOCTH OOMYHO MPETXOAE AOHOIICHY
3aKOHa, jep Cy 4eCTO YIPaBO OHE Pasiior 3a JOHOIIEHE HOBHX 3aKOHa.
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dunanTporncka OATOBOPHOCT TNpeAcTaB/ba o00aBe3y KOMIaHHje Ja A0O0pOBOJLHO
HoMaXe YIPOKEHHM Tpynama ApPyINTBA M Ja C€ YKJbydyje Yy pelllaBambe COLMjalHHX H
eKOJIOMIKUX NpobneMa 3ajeqHuIe. PHIAHTPONCKe aKTHBHOCTH CY BOIOHTEPCKE H HeoDaBe3He
W TIpeCTaB/bajy cTBAp MHAMBHAyalHe mnpoueHe M msbopa (Carroll, 1979). Ilornyno cy
JHUCKpellHOHe M TIpefy3MMajy ce camo 300r »Ke/be KOMIaHHje Ja ce YKJbY4YH Y pellaBarbe
npobneMa, HAKO TO HHje 00aBe3HO, HHje MPOMHCAHO 3aKOHOM H Hehe ce cMaTpaTH HeeTHIHHM
ako ce He ypaau (Carroll, 2016). dunanTponuja je moBe3aHa ca O4YEKHBambMMa JpyIITBA JAa
KOMITaHWje TIoCHyjy Kao .,d06pu epahanu* (Carroll, 1991). Hcropujcku mnocmarpaso,
(punaHTpoOIICKa 1aBamka Cy jeaH 0] HajBaXXHUJUX eeMeHaTa cBuX AeduHnnHja KJO, npu uemy
Taj TPEHJ BaXXH H JaHAac.

Cgaka xomnonenta K/10 y [Mupamuau onHocu ce Ha oapeheHy rpymy crejkxoniepa
(Carroll, 2016; Haramija & Njavro, 2023). Taxo, ekoHOMCKa OJrOBOPHOCT KOMIIaHH]je
JUPEKTHO YTH4E Ha aKUHMOHape M 3amocnene. [lomroBame npaBa aklHOHApa, 3alOCIEHUX U
HOTpollaya Craja y 3aKOHCKY OArOBOPHOCT Kommanuje. ETHuka 0AroBOpHOCT KOMMaHHUje
IMHTAaka ca KOjUMa ce KOMIIaHHWje CyouaBajy OOMYHO ce THYYy 3aNoclieHHX, MOTpolladya H
KUBOTHE cpeauHe. DHIaHTpPONCKa OArOBOPHOCT KOMMNaHWje je Hajuemhe ycMepeHa Ipema
JIOKAJTHO| 3ajeIHHLM U HeNpo(HUTHUM opraHu3alijama, any U IpeMa 3arocIeHuMa.

IMupammuaa KJIO cnMKOBHTO TpelcTaB/ha CBE HETHPH KOMTIOHEHTE [pPYIITBEHe
oaroBopHocTH. [InpamMuganta cTpyKTypa He yKasyje Ha 3aXTCBaH PCAOCIC HCITYHhaBamba OBHX
OJTOBOPHOCTH, Beh ce o KOMMaHHje O4YeKyje Aa CBE OATOBOPHOCTH HCIYHH CHMYITaHO.
Yetupu xomnonente KO ogpaxasajy onroBapajyhe MoTuBe 3a npeiy3suMame KOHKPETHHX
AKTHBHOCTH M KOPHCHE Cy 3a HASHTH(HKOBame KOPHCTH KOjé OCTBapyje KOMIaHHja, alnd H
JpYIITBO Kpo3 BHUXOBY peanusamujy (Carroll & Shabana, 2010). [Tnpamuaa je 3aMuIUbEHa
TaKo Ja oJpa’kaBa OCHOBHE yJIore Koje KOMIaHHja Tpeba Ja MMa M Koje APYIITBO OHYEKYje.
MHore emnupHjcke CTyaHje Cy je KOPHCTHIE 3a TecTHpame M pasBoj konuenta K/IO (ma
npumep, Garcia de los Salmones et al., 2005; HBanosuh-bykuh, 2011; Park et al., 2014, Perez,
Garcia de los Salmones & Rodriguez del Bosque, 2012; Cpoisunosuh, 2012; Stanisavljevic,
2017; Fordham & Robinson, 2018; Haramija & Njavro, 2023).

Heku ayTopu cy npeanarami apyraduju pepocnen y A. Carroll-oBoj ITupamuanu, 36o0r
JpyrauujuxX KyINTYpONOIIKMX, MCTOPMJCKHX M PEIMIHjCKHX KapakTepHCTHKa ApYIITBA.
Konnenrtyamzaunja [Iupamuae Bumie myTa je TecTHpaHa M NOTBpheHa, amu yriaBHOM Y
pa3BHjeHHM 3eMibaMa, JOK cy kpuTuke [Inpamune ynyhene Ha padyH meHe NPUMEHBHBOCTH
pan CAJl-a (Cati¢-Kajtazovi¢ & Sumar, 2019). Penocnen oaropoprocts y Iupamumm Moxke
OMTH Apyraduju y 3eMJbaMa y pa3Bojy ¥ OJHOCY Ha pa3BHjeHe 3emibe (Crane, Matten & Spence,
2013). ¥3 10, W. Visser (20006) je cmatpao ma [lnpamuga KJ10 npencrasiba jeqan mHTETpainm
MOfeN 3a KOpNopaTHBHO TIpaljaHCTBO, TOCNOBHY €THKY M YIpaB/bamke OJHOCHMA ca
CTEjKXONAepPUMa, KOMe HeJOCTaje IPELU3HOCT U KOjU HCKIbYUYje OpHTy 3a XKMBOTHY CPEIHHY.
Hekn ayTopu cy wucTHMmamu ja HeMa mHoTpede 3a XMjepapXMjCKHM HpeACTaB/bambeM
onrosopHoctu komnanuje (Hockerts, Casanova, Gradillas, Sloan & Jensen, 2008). [loctojana
CY U MHIIIbEha 1a 6u hunanTponcky oaroropHocT Tpebano ykinonutd u3 [Tupammune (Strong
& Meyer, 1992, npema Cavali¢ & Beéirovi¢, 2018), jep je hpumaHTponcky oaroBOpHOCT TEMIKO
OpeanTH U MepuTH (Zabin, 2013, npema Cavali¢ & Beéirovic, 2018). MU cam A. Carroll (2021)
je uctakao 1a je [upammna tpebano 1a Oyne merambuuje objallmbeHa, jep cy je HEKH ayTopu
HOTPEIHO pa3syMelH, HHTepPIPeTHPaIH, HIIH JOHOCHIHN 3aKJbY4Ke O 1H0j KOjH HHCY TadHH.
Ynyhene kputuke Ha pauyn [Tupamune KJ10 mory 1a 6yay MOTHB 3a HOBa HCTpaKHBamba, Koja
OM MOrfia OBECTH 10 HOBUX TEOPHjCKUX M MpakTHYHHX ca3Hama. [Topen [Tupamune, A. Carroll
(1979) je xpenpao Mogen xopnoparueHux Apymreennx nepdopmancu (eurs. The Corporate
Social Performance Model).

Ocamaecetux roauna XX Beka JonasH 10 3HaYajHUX IPOMEHA y eBOIYLHjH KOHLENTa
KO koje ce onHoce Ha yIOTy CTEKXONJepa H BHXOB OJrOBOP Ha JAPYLITBEHE NpoOiaeMe.
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Hcetuue ce Aa KoMIaHWje MMajy A0OpOBOJBHY ObaBesy mpema pa3iMuUTHUM JPYIITBEHHM
rpynama, nopejl aklMoHapa, a UCIyheme oBe obaBese BPIIH ce MOCTH3ameM pe3yaTara Koju
CY KOPHCHH 3a pa3mn4uTe crejkxongepe (Jones, 1980, u Epstein, 1987, npema Carroll, 1999).
VY 0BOM NEpHOIY CHNpOBEAEHA Cy NpBa HcTpaxkHBama o yTuuajy KO na ¢unancujcke
neppopmance (Cochran & Wood, 1984, u Aupperle et al., 1985, npema Carroll, 1999).
PasBHjeHH cy HOBH MOJeNIH KOPHOPAaTHBHHX APYINTBEHHX NepdopmaHcH. 3acHOBAH Ha A.
Carroll-oBom mMoaeny, S. Wartick u P. Cochran cy npeactaBunu HoBH MOAET KOPHOPAaTHBHHX
npymtBenux nepdopmancu (Wartick & Cochran, 1985), koju je mpeicraB/bao 3HauajaH
Hamnpeaak y OfHOCY Ha MPETXOJHH, alli ¢y OcTajla Heka HepellleHa MHTamka, 11a ce Y HapeIHOM
HEpHO/Iy NI0jaBJbYjy HOBM MOJCIH KOjH Hy1e OoJba pelea. Pa3Bujajy ce KOHLIENTH NOCIOBHE
€THKe, OJJPKUBOCTH, cTejkxomnaep Teopuja (Caputo, 2020).

IToueTkoMm meBemgeceTnx rogunHa XX Beka, pazBoj KJIO moxe na ce mpatu Ha JBa
¢ponta, y CAJl u y octanum 3emsbama cBeTa. KJ{O ce jaBipa Kao M3a30B 3a MeHayepe, Koju
Tpeba Ja uAeHTH(UKY]JY M cyode ce Ha oAroBapajyhy Ha4uH ca APYIITBEHHM MHTalmbUMa Y
HHOCTPAHCTBY, ¥ 3eMJbM AdoMahuny, myTem kopumihema Beh yCTAaHOB/BEHHX, alH M HOBHX
MOC/IOBHUX TPaKcH Koje he OMTH npuMepeHe HOBOM MOCIOBHOM OKPY)KelbY. Y 0BOM HEepHOIY
ce nojaBJbyje HOBa Tpyna cTejKkxosjaepa Koja 100Hja Ha 3Ha4a]y — HHBECTHTOPH. ¥Y 3 TO, UCTHYE
ce 3nauaj KJIO 3a ymanpeheme pesynrara komnanwja. AHamizoM 51 HCTpakWBama
cnposeacHOT y nepuoay o 1970. no 1994, rogune, Griffin u Mahon (1997) ¢y nokasanu xga je
y BehuHM ucTpaxuBama yTBpheHa mosuTHBHa noseszaHocT u3Mmehy KJIO u ¢unancujckux
nephopmancu. [lonazehn on moxena koju cy namu A. Carroll (1979) u S. Wartick u P. Cochran
(1985),D. Wood (1991) je kpenpana cBoj MoAeT KOPNOPAaTHBHHX JPYIUTBEHHX NepdopMaHCH.

OcHuBajy ce Opojue opranmszauyje koje ce 6ase npomourjoM koxnenta K10 (momyt
Bbuznuca 3a apymreeny oarosopHoct (enrs1. Business for Social Responsibility) 1992. ronune,
CaeTcKOT TIOCITOBHOT caBeTa 3a OApkHBO Tociobame (enrm. World Business Council for
Sustainable Development - WBCSD) 1995, roaune, ['nobanne MHHLIMjaTHBE 3a N3BEIITABAILE
(enrn. Global Reporting Initiative) 1997. roaune).

Jesenecernx roguna XX Beka KJ1O je HHCTHTyHHOHAIH30BaHA KPO3 CTaHAApAe, KAo
mTo cy ISO14001 — cucTeM ympaB/bakba 3allITHTOM KHBOTHE cpeauHe U SA8000 — apyiiTBeHa
oarosopHocT. [ISO 14001 cTanmapau ce 0HOCE HA YIPABJbalkhe JKHBOTHOM CPEIHHOM H YKa3yjy
Ja KOMIIaHH]a MOpa J1a CMaH HeTaTHBHE YTHIIAj € Ha )KUBOTHY CpeIHHY CBOjHM AKTHBHOCTHMA
U IOCTUTHE KOHTHHYHpPAHO MoOoJbllame MepopMaHCH Koje ce 0JHOCE Ha 3alITHTY )KUBOTHE
cpenune. [IpBu myT cy oGjasmenn 1996. romuue, a nocneama pesusuja ypahena je 2015.
roguae. SA8000 crangapau cy ycMepeHH Ha 00e30eheme mpaBUYHHX U TpaBEIHHUX YCIOBa 32
3armocneHe ¥ JeMOHCTPHpa mocBeheHOCT HajBUITMM APYIITBEHUM CTaHmapauMa. [Ipeu myT je
noHetT 1996. roaune, a 00jaBpHUBaLE NOCIeAhE PEBU3H|E OUEKYje Ce Y TIPBOj momoBuHH 2025.
TOJHHE.

Tpenn pacra naxmwe npema KJIO nactaBro ce u nouerkom XXI Beka. JaBHOCT je cBe
BHIIIE UCTHIANA 3HA4aj APYIITBEHOT M €TUUKOT TOHAllakha KoMIaHuja. Perymaropuu opranu
tdopmynHcanu cy OpojHe cTaHmapae W Tpolenype Koje o0aBe3yjy KOMMaHHje [a WX
npumemsyjy. [lojaBune cy ce HOBe TexHONOrHje Koje ¢y oMOTryhmie noTpourauuMa aa nocTaHy
MH(pOpPMHCAHH]H U 3aXTEBHUjH, 300T Uera cy KoMnanuje nouene aa uurerpumy KJ10 y csoje
ctpateryje. Toxom 2000-tux romuna KJIO je nmocmatpana kao Besa u3mel)y mnocnoBne
cTpaTervje H OJp>KHBOr pa3Boja, MTO je noapasymesano kopumheme KJ[O 3a ycknahusame
3HaYajHUX HHTePHALIMOHAIHUX M HHIYCTPHjCKHX cTangapia (Pa3BojHux LHbeBa YjeIUmBHUX
Hanuja (YH) — enrn. United Nations Development Goals, ['mo6ansor norosopa YH — enri.
United Nations Global Compact, MeljynapoqHux pauyHOBOJACTBEHHX CTaHaapjaa — ©HII.
International Financing Standards) (Fordham & Robinson, 2018). To je HapounTo 6110 BasKHO
3a BeNnuKe, riodanHe KoMIaHuje, Koje cy xKenene na yBehajy cBojy penyTaijy mytem KJO.
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Tema xoja 1 y 2000-TUM NpHBIauM BEMUKY NaKIHY HCTPaOXKHUBAUa jecTe 0AHOC U3Mehy
KIO wu ¢unancujckux nepdopmancH. Bemukn 0Opoj ucTpakuBaya mocsehyje mnammby
HCTPOKHBAILy OBOI OAHOCA, &IH PE3yNTaTH Cy MEIIOBHTH, H Kpehy ce o HO3HTHBHE
TIOBE3aHOCTH, O HETaTHBHE, alll ¥ CTATUCTHYKY He3HaYajHe [OBE3aHOCTH. Y NUTepaTypH ce
moke Hahm Bumie wmera-aHanuza (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), xojuma je nokazano aa usmely KJ{O u ¢punancujckux nepdopmancu noctoju
MO3UTHBHA MoBe3anocT. OBH pe3ynTaTH Cy caMoO JONPHHENH Aa apryMEHT ., UcAIdmi ce bumiu
dobap™ nobuje na cuaszu (Carroll, 2021). TakBo cxBaTame NOAPKalO je yBoljeme KoHUEeNTa
ctpatervjcke KJ[O. Menayepu Tpeba crparemku ga wopucte KJ[O xako 0M octBapumm
MaKCHMallHe pe3ynTaTe, OOHOCHO 3a yHanpeheme ¢(HUHAHCHjCKMX M He()HHAHCHjCKHX
nepopMaHcH.

Konuent ESG nepdopmancu (enrn. environmental, social and governance
performance) nacrao je moueTkoM XXI Beka u Omicko je moBesan ca xkoHuentom KJ1O (Li,
Wang, Sueyoshi & Wang, 2021). ESG neptdhopmance oapaykaBajy pesyntate akTusHocTH KJ1O
(Domanovi¢, 2022). IIpeactasibajy cTaHAapIU30BaHH OKBHP KOjH oMoryhasa MHBECTHTOpHMA
W JIPYTHM CTEjKXOJIepuMa MpoIle-HBalhe YTHIAja KOMIMaHWje Ha JPYIITBO H SKHBOTHY
CpeaHHy, Kao U eHEe MPaKce KOPHOPaTHBHOT YNIpaBbarbha, OAHOCHO TO je CKyN KPHTepHjyMa
noMohy KOjUX ce BpIIM NpOoLeHA yTHIaja KOMIIAHHWje Ha JKMBOTHY CPEAHHY, APYLITBO H
ynpasbame (Krsti¢, Lazi¢, Ljubojevic & Obri¢, 2024, ctp. 482). ESG nepdopmance cy
KJBYYHH HHIHKATOPH KOMICTEHIIHja MEHAIMEHTa, YIPaB/baka PH3HKOM H He(HHAHCH|CKHX
neppopmancu (Martiny, Taglialatela, Testa & Iraldo, 2024) u xopucTe ce kao crnenudpuyan
anat 3a mpoueHy yumHaka kommanwje (Krstic i dr., 2024). Oe nepdopmance BpiIO
EKCTUTHIIHTHO YKJbYUY]y BEJHKH CeT MTHTama Koja ce Be3yjy 3a JKHBOTHY CPeAHHY (Ha mpHMep,
KIIMMaTCKe MPOMEHE, MOTPOIIY €HEPTHje, EMUCH]Y YIJbeH-THOKCH/A, YIIPABIbALE OTIIAI0M),
OPYLITBO (Ha NpHUMep, /byAcKa MmpaBa, 0e30e1HOCT IPOH3BOIA, 100pOOHT 3aroCIeHHX, YTHIA]
Ha JIOKAJHY 3ajeHHIlY) W KOPHOPATHBHO YMpaB/bambe (HA MPHMEP, HE3ABHCHOCT 000pa,
KOpYMIHjY, 3alITHTY akIMOHapa, YK/byuHBame crejkxomnaepa) (Li et al., 2021). CaMum THM,
obyxBaTajy eKkojolike nepdopmance, couHjanHe nepdopmaHce M mepdopmMaHce
KOpTopaTHBHOT ynpaekama. ESG nepdopmance cy 6nucko Bezane u 3a Likese oapxusor
paseoja YH, ¢ 063upoM Ha TO Ja IpeH3Hpajy HHAHKATOPE KOjHMA CE MEPH OCTBAPEILE LIMTbEBA
y o0JIacTH 3allTUTE JKUBOTHE CPEJIHHE, Y COLMjaJIHUM acleKTHMA TOCcoBamba H y 001acTH
ynpaspama (Smart kolektiv, 2023). 3arahenoct xuBoTHe cpemmHe, TI0DaTHO 3arpeBame,
CHPOMAIITBO ¥ KOPHOPAaTHBHH CKaHJANH NMPHMOPAIH Cy KOMIAHHjE Oa TOCBETE MHAXKIbY
€KOJIOIIKUM, COLIMjalIHUM W MUTalkHMa KOpIopaTHBHOT yIpaBibama (Xiao et al., 2024, npema
Domanovié¢ & Savovié¢, 2025). ¥V cBUM cerMeHTHMA TMOCIOBaka, IPHIMKOM JOHOIIEH:a OTyKa
0 MHBECTHpAy M y CBAKOJHEBHOM ofdy4HBamy, ESG Mepuna mepdopmancy mocrana cy
Hen30ekaH akTop.

[Towerax XXI Beka kapaktepuie ce U opMmynucamem HoBUX nedunnmmja KJ1O on
cTpaHe peneBanTHUX ayTopa. [Ipernen nedunummja KJ1O ca nouetka XXI Beka natjey Tabem
2.
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Tabena 2. [ledunuiyje KopnopaTUBHE APYIITBEHE OJTOBOPHOCTH PENEBaTHUX ayTopa y

npsoj fenenuju XXI Beka

Pedepenua Hepunuuuja

A. Vives (2004, KJ1O ce cacToju U3 KOPIOPATHBHUX aKTHBHOCTH KOj&, Ka0 €0 MOCIOBHE CTpaTerije,
npema Loor- JONYH:ABajy ¥ NOAPIKABA]Y HajBaXKHH]E IOCIOBHE AKTHBHOCTH, Y3 TPAKEILE HAUMHA Ja
Zabrano et al., ce u3berHe HAHOLICHE IITETE M MCTOBPEMEHO YHaNIpeau BIarocTame CTejKXoniepa
2020) (noTpomaua, nodaB/bada, 3aN0CICHUX, H3BOpa (HHAHCHPARA, 3ajeJHULE, BIACTH H

JKHBOTHE CPE/IHHE), KPO3 IIOIITOBAE IIPABHIIA H PEry/IaTHBa, H 100poBosbHO unHehn
BHIIE HEr0 IITO OHE IPOIHCY]Y

P. Kotler & N. Lee

KO mnpencrasma mnoceehenoct yHanpehewy mobpobutu  3ajensuue  Kpos

(2005) JIMCKPELMOHE [IOC/IOBHE MPAKCe M JOHHPAH:E KOPIIOPATHBHHX pecypca

Garcia de los KJIO npezacrasiba unTaB ceT (PUIAHTPONCKHX U 3aKOHCKHX [IHTAKBA KOja Ce 0JHOCE Ha
Salmones, M.M., YOIy KOMIIAHH]jE y APYLITBY, CBE MopanHe obaBese koje moschasajy mosuTHsBaH u
Herrero, A., & CMambY]y HEraTHBAH YTHIA] KOMIAHH]E HA APYIITBO

Rodriguez del

Bosque, I (2005)

D. Matten & J.
Moon (2008, npema
Carroll & Brown,
2018)

KJIO npeacrasba DONUTHKE M IPAKCE KOPIOPAUMja KOja OAPAKABA]Y IOCIOBHY
OJArOBOPHOCT 3a A00po JpYITBA, ald O HAYMHY NPHMEHE M YCMEPEmY Te
OAr0BOPHOCTH, KOMIIAHK]A HMA JHCKPELHOHO IPABO 14 0IUIyuyje

D. Turker (2009)

KJIO npejcTaBba KOPIOPATHEHO TOHAIIAKE KOJe YTHUE IO3HTHBHO HA CTEJKXOMNACpe
H TPEBA3HIA3H EKOHOMCKE HHTEpece

Hzeop: AyTop

V nepuogy ox 2000. ronune Ha jgasee, Behuny aeduHHIHja Jane cy peleBaHTHE
opranmusanyje (Esponcka komucuja, OECD, CSR Europe, buznnc 3a 1pymTseHy o4roBOpHOCT,
Csercka banka u cn.) (Tabena 3).

Tabena 3. [lepunnnyje KOpHopaTUBHE APYIITBEHE OAMOBOPHOCTH no4eTKoM XX Beka

OpMyJIHCaHe O] CTpaHe Pa3AMYMTHX OpraHHu3aluja

Opranuzaunja

Jeduuuunja

Epponcka komucnja

(2001)

KJIO je xoHUenT KOjHM KOMIAHMjA MHTEIPHIIE APYLITBEHE M €KONOUIKe Opure y
IIOCHOBHE ONEpalHje M HHTEPAKLM]E Ca CBOJHM CTEJKXOIAEpHMA Ha J00pOBOILHO]
OCHOBH

OECD (2003)

KJIO 3naun nmpunarohaBame NOCIOBama JPYIITBY Yy KojeM ce mocayje. OCHOBHA
tyHkumja xommaHuje je ga obesbeam ajekBaTaH NPHMHOC Ha KANMTAl ITYTEM
naeHTH(HKOBama JoOPHX NPUIMKA 33 MHBECTHpame, ja obezbeau panna mecra u
IPOM3BOAM MPOM3BOAE M yeiyre Koje Kynuu xene fa kyne. KIO uge nabe o1 oBe
ocHoBHe (ykHuHje. O KOMIAHMjE ce OYEKyje Ja IOLITYje PA3IHYHTE 3aKOHE H Ja
OArOBOPH HAa OUEKHBAA JAPYLITBA KOja HUCY 34IMCAHA Y 3aKOHHMA.

CSR Europe (2003)

KO je HauMH HAa KOJM KOMIAHI]A YIPAB/ba CBOJUM JAPYLITBEHHM M €KOIOLIKHM
YTHLOAJMMA KaKo OM CTBOpHIA BpPeJHOCT 33 AKIHOHAPE M CTEJKXOMZEpE Kpo3
HHOBHPAE CTPATEr Hja, OPraHd3allHje U onepainmja

Busuuc 3a
JApyLITBEHY
oarosopHoct (2003)

KJIO noapasyMeBa OCTBApEH:e TPAKULIHOL YCIeXa Hd HAYHHE KOJH NOWITY]Y eTHUKe
BPEIHOCTH H NOWITY]Y JbYE, 3ajeIHULE H JKHBOTHY CPEIHHY

Ceercka 0aHka
(2003)

KIIO npexacrasma nocsehenoct koMmanuje obezdeljermy onpimuBor npuspenHor
pa3Boja KPO3 OJHOCE €A 3alOCICHHMa, €A 3ajefHHLAMA Yy KOJUMA mHochyje. ca
JAPYUITBOM Y IEMHHH, TAKO Ja HeHe AKTHBHOCTH MMajy TO3HTHBAH YTHIA] HA
[OCIOBAE U Pa3Boj.

Hzeop: AyTop

Erponicka xomucuja je 2011. rogune penedunucana ceojy AeHHUIIHJY U objacHHIA
JPYIITBEHO OArOBOPHO IIOCNOBame Kao OATOBOPHOCT KOMIIaHMja 3a IHMXOB YTHIAj Ha
OKpy3Keme, IpH deMy, Aa OM Ouile y MOTNYHOCTH APYWITBEHO OATOBOpHE, KOMIaHHje OH
Tpebano 1a HHTerpuiry GpuTy 3a IpyIITBO, )KHBOTHY CPEMHY, Jhy/CKA IPARa U MOTpoIave y
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CBOj€ TIOCNIOBaE M MOCIOBHY CTpaTerHjy y ONMCKOj capaimM ca CBOJUM CTEjKXOJjiepHMa
(European Commission, 2011, ctp. 6). ¥V o0B0] neMHHIIWjH H30CTaB/LEH je EJIEMEHT
nobposossne npumene KJ10 y nocnoBamy, YMMe je OJrOBOPHOCT KOMIIAHK]A 3a HEeHe yTHLaje
Ha JApYyWITBO UCTaKHyTa Kao nmpuoputeT (Berniak-Wozny, Kwasek, Gasinski, Maciaszczyk &
Kocot, 2023).

[Ipahemem pasBoja xonnenTa u feduuuyje KJ1O Moxke ce youHTH 1a KOHLIENT Hema
jeaHy, yuuBepsanHo mnpuxBaheny pedunuumjy. Carroll (1999) je mMeta-ananuzom
uaeHTH(GHUKOBaO npeko 25 pazmuuntux aepununnja KJO ox menor npeor oapehema (50-Tux
roguHa) o cpenuHe 90-tmx roguna. Dahlsrud (2008) je wumenTuduxoBao Hajuemthe
kopuithene aedpmunumje, objasmennx ox 1980. mo 2003, rogune, wux 37. Ilpema oBom
UCTpaKUBamy, Hajuemhe kopumheHa neduHHMIMja Yy OBOM NEPHOAY HHjE TOTHIANA W3
aKaJeMCKHX Kpyrosa, Beh je To Ouna nedpunuimja EBponcke komucuje uz 2001. rogune. 360r
IPUMELEHE METOAOIOTH|e UCTPAKMBatba MHOTE Je(pHHHIIMje HUCY YKIJBYYEHE Y OBY aHAIIH3Y,
Ta je ’UXOB Opoj Y UCTpakuBamy 3HauajHo Mambu of peantor (Carroll & Shabana, 2010). Low
(2016) je anamu3OM peNeBaHTHE NUTepaType JoLuia 10 4ak 73 nedHHUIMje, Koje Cy JanH
pa3IH4UTH ayTOpH M opranusanuje y nepuony ox 1954. roqune xo 2009. rogune.

Moon (2014, npema Carroll & Brown, 2018) uctude tpu gedununmje xoje Hajoome
onpaxarajy pa3roj nedununuja KJ10, a mux cy popmynucanu K. Davis 1973. romune, A.
Carroll 1979. rogune, u D. Matten 1 J. Moon 2008, rogune (Tabena 4).

Tabena 4. Pa3oj nedunuumje kopnoparHeHe IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
Ayrop Heduuunnja

K. Davis (1973) KJIO ce oasocH Ha HauHH Ha KOJH KOMIAHH]jAa CXBATa M pearyje Ha IHTaba Koja
IIpeBa3HIA3e CTPOre EKOHOMCKE, TEXHHUKE M 3aKoHcke nponuce. OHa HouHbe rie
3AKOHCKH NPOIHKCH cTajy. KoMnanuja Huje APyIITBEHO 0 rOBOPHA 4KO CAMO HCITYH>aBa
MHHHMYM 3aKOHCKHX NPOIHCA, jep TO pajy cBaku godap rpalanun.

A. Carroll (1979) JpylTseHa OArOBOPHOCT KOMIAHHje 0OYXBaTa GKOHOMCKA, 3aKOHCKd, €THYKA H
JHCKPELHOHA OYEKHBAKA KOjJa APYIITBO HMA 0J1 KoMIaHuje y oapeherom tpenyTky. Y
NPAKTHYHOM CMHCIY, [PYIITBEHO OArOBOPHA KoMmaHuja Tpeba ma Oyme nocsehena
cTBapamy npoduTa, Ja NOLITYje 3aKOHE, Ja IOCHyje eTHYKH W aa Oyae ,dobap
zpahanun’™,

D. Matten & J. | KJO npeacrasiba NOMHTHKE M [PAKCce KOPNOpalMja KOja OJpaxasajy [TOCIOBHY
Moon (2008) OArOBOPHOCT 3a A00po ApywITBA, anM O HAuMHY NIPHMEHE H YCMEpEHmy Te
OJr OBOPHOCTH KOMITAHH]A MM JHCKPELIHOHO HPABO JIa OJUTyuyje.

Hzrop: Tlpunaroheno npema Carroll, AB. & Brown, J.A. (2018). Corporate Sacial
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,c1p. 45

Y apyroj neuenujn XXI Beka HApOUYUTO C€ NPOMOBMINY aKTHBHOCTH Koje Tpeba da
o0e3bene jemuncteeH npuctyn KO u makcHMManHe KOPUCTH OfI HheHE TNpHMEHe, Y3
HCTOBPEMEHO KpeHpame YIYTCTaBa M CYTrecTHja 3a Mepeme H MpOoLeHY eKOJOLIKHX,
COLMjaIHUX M IOCIIOBHUX NepdoMaHCH M BUXO0BO YNPaB/bamke Y CBETIY OIPKHBOI pasBoja
(Caputo, Scuotto, Papa & Del Giudice, 2021). ['mobanuzaunja je yTuuana Ha 1mojaBy rinodanHe
KJ1O, koja moapasymeBa NpHMEHY YHHBep3QIHHMX CTAHAApAAa H HOPMH IIpeMa CBHM
apyurreuma (Jamali, 2010). McToBpemeno, HacTaBs/beHa je ctangapausanuja KJ10, ma cy 2010.
roaune objasmsenu crangapau ISO 26000 — gpymTBeHa 0ArOBOPHOCT, KOjH Aajy YNYTCTBA H
CMEpHHIIE Y BE3H ca APYIITBEHOM OATOBOPHOIINY H MMajy IIIE Aa OMOTHY KOMIaHHjaMa Ja
JonpuHecy oap:xkusom passojy (Portal Kvalitet, 2024). Hutensusupana cy ucrpakusama 0
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KAO y zemmama y pasBojy ¥ menoj npumenu y MCII (Carroll, 2020), jep muxose
KapakTepucTuke 3axTeBajy apyraunju mpuctyn KJIO. Jaemajy ce craBoBu ma ce KO
paznukyje mehy semsbama, na D. Matten uJ. Moon (2008, npema Carroll & Brown, 2018) npase
pasnuky usmehy umnmunuTHe M excnmuuuTHe KJIO, Ha OCHOBY KapakTepHCTHKA MpHMeHe
konuenta y CAJl u Espom. KJIO je excnmiuuraa y CAJl, akTUBHOCTH Cy BOJOHTEPCKE,
Bolhene concrBennm nntepecuma. ¥ Esporn, K/10 je mmmumniuTHa, jep je yrpahena y kynrypy,
Al ¥ y HEeKUM acTieKTHMa je HaMeTHYTa M 3aXTeBaHa oj cTpaHe ofpeljeHnX MHCTUTYyLHja, Na
1 BIACTH.

logune 2009. W. Visser, nemen aytop u ucrpaxusad y obnactu KJIO u ocHusay
HenpodurHe oprannzanuje Mehynapoana KJ1O (enri. CSR International), nokpehe nebary na
KJ10 nuje noBosbHa M He MO3Ke Ja OATOBOPH Ha oTpede ApymTBa. MeTnue ga je HeonmxogHa
TpaH3WIMja ka HOBOM KOHIIENTY, KOHIENTY HOBE KOPIIOPATHBHE OJP)KHBOCTH H OJrOBOPHOCTA
nm KJ10 2.0 (enrn. Corporate Sustainability & Responsibility) (Visser, 2010a). Konuent KJ1O
10 je 6buo mpeokynupan GumaHTpomUjoM, pelalyjama ca 3ajeJHULIOM, T00o/bIIakeM UMHUTIA
cteapamseM KJ1O nosunuja y xomnannjama. Hou xonnenr KO 2.0 nonocu npomene: doxyc
Ha mepdopMaHce YMECTO Ha MMHIL, HCKOPaK Of CHElWjalM30BAHOT Ka HHTETPHCAHOM, O
cTaHJapaH30BaHOT Ka AuBepcHHUKoBaHOM, Of 3anagHor ka rmodannoM (Carroll, 2021). [Tpema
J.M. Dumont-y (Dumont, 2012) neonxonHa je npumena kounenTa KJ10 3.0, koju moapasymera
YKJBYYHBaI-C 3ajcIHHIA KOj¢ Tpenase reorpadcke, cTapocHE M COLMO-CKOHOMCKE T'PaHHIIC,
ckpahyje BpeMe Kallliberha, OJp/KaBa HHTEPECOBAIE CTEjKXOIAepa U MPey3uMa BIaCHHIITBO.
On ucTyde 1a ApYIITBEHE MPEXKE H OHNIAjH KOMYHHjalKja IMajy H3y3eTHO BelIUKH YTHIIaj Kaaa
je y IHTamy TO3MB Ha aKIMjy 3a HeKH 3HauajaH Wb U Kaga Tpeba HANPaBUTH IPOMEHY Koja
npeBazunasy odekusama. KJIO 1.0 ce 3acHuBao Ha cTaBy ,,padu 00Opo 3amo wmo je mo
dobpo”, KIIO 2.0 ,3ajednuuxa spednocm — padu 0obpo y ckiady ca c80joM ROCAOBHOM
empamezyjom™, a KO 3.0 usuckyje cTBapame ,ympedcene sapeornocmu (eHri. networked
value) — padu 00bpo y ckrady ca c80jom ROCTOBHOM cmpamezujom u yzpadu mo y ceoj ianay
gpednocmu u opyumeene mpeace™ (Crespin, 2013, npema Munro, 2020). V. Munro (2020),
nak, npenaxke koHuent KJO 4.0, koju 6M npoMeHHO HAa4YHH Ha KOjH KOMIAHHje NOCIYjy Y
CKIaJy ca eBOMyTHBHOM npuponoM KJ1O 1 3ajefHUYKMM N HHTETPHCAHUM KOHLIETITOM.

[Ipema A. Carroll-y (2021), pa3soj konuenta KJ{O, uctpaxknsama W mpaxce cy jako
auHaMH4HH, mTo ykasyje ga KJIO uma mgyry ucropujy, amm ¥ onTHMHCTHYHY OymyhHocT.
[TocTusame onp:xuBOT pa3Boja, KOju npeacTassba Bpio Baxkan aeo KJ1O, mocTao je ocHoBHM
nokperad gamer pacta KJ10 u Oyayhux mocnosuux miaepa.

KJ10 nozmpasymeBa eTHYKH OJHOC TIpeMa CBHM cTejkxonuepuma. Ocnomena Ha KJ[O,
1ocioBHaA cTpaTeruja Tpeba qa omoryhu 3ajemnndko pemasame npobiema, pa3soj NPOU3BOAA
KOjH 3a70B0/baBajy APYLITBEHE CTaHAapje y morieay 6e30eIHOCTH JbYAH, KUBOTHE CPEIHHE,
3all0CeHNX, 3aTMM Pa3BOj OJHOCA ca 3arMOCIeHHMa, MAaKCHMATHO KopHInheme JBYACKHX
HOTEHIWjana, pa3Boj NApTHEPCTBA ca 3ajeAHHIOM H HENpPOPHTHHUM OpraHM3alHjaMa,
KOMYHHKALIH]y BPEIHOCTH H CTaHAapja KOMMAHH|e, H3BEIITABAbE O YTHIAjUMa HA KUBOTHY
cpenuHy H nokanuy 3ajenauiy. KO noxymara na okymnu cBe cTejKXOJJepe, Aa pas3BHje
KBAIMTETHE METOJAE M TeXHHMKE, M Ja pa3BHje MHapTHepCKH oaHoc u3Mely Kkommanmja,
3aloclneHnx, APYIITBEHUX MapTHepa, BoacTu u apyrux (Verdeyen, Put & van Buggenhout,
2004). Kako mocToje MHTEPHM H €KCTEPHH CTEjKXONJEPH, MOTY C€ H3JBOJUTH WHTEpHA H
eKcTepHa JPYIITBEHa OATOBOPHOCT, O] KOjHX je CBaka ycMepeHa IpeMa ofarosapajyhoj rpymu
cTejkxoanepa. Tako, eKCTepHHM CTejKXOnAepH (ToTpollauW/KyniH, Ao0aB/badd, BIACTH,
pasnHINTe MHTEpEecHe rpyIe, MeIMjH, TPrOBHHCKA YApYyxkemba, (JMHAHCHjCKe MHCTHTYLHje U
KOHKYPEHTH) YTHUy Ha INOCIOBambe KOMIAHH|je M3 HEHOT CHOJBAIIILET OKPYKeHa, J0K CY
UHTEPHU CTEjKXONAEpH OHH CTEjKXONJAEpH 3a Koje je AMPEKTHO OATOBOPAH MEHAMEHT
kommanuje. EBpomcka kommucuja (2001) mpaBu pasnuky u3Melly HHTepHE M eKCTepHe
JHMEH3Hje IpyLITBeHe OATOBOPHOCTH Yy 3eneHoM H3BewTajy — [Ipomolja eBpornckor okBHpa

17




3a KJO (enrn. Green Paper - Promoting a European framework for Corporate Social
Responsibility). ExctepHu cTejkxonmepu HMajy KOPHCTH O €KCTEPHUX [PYIITBEHO
OArOBOPHHX AKTHBHOCTH, [OOK 3aIOCACHH HMajy KOPHCTH O HHTEPHHX JPYLITBEHO
OAroBOpPHUX akTHBHOCTH. Brammer, Millington n Rayton (2007), Taxkohe, npaBe pa3mHKy
usMely excTepHe ApyInTBEHE OATOBOPHOCTH, KOja je MPUMApHO 3aMHTEPECOBaHa 3a EKCTEPHH
HMHII M peryTalHjy KOMIaHHje, H HHTepHE APYINTBEHe OATOBOPHOCTH KOja ce Be3yje 3a
UHTEpHE ONEpalMje y KOMNAHMjH. AKTMBHOCTM HHTEpHE H EKCTepHE JApYLITBEHE
OJIrOBOPHOCTH TIOKA3Yjy Jia je KoMIaHuja nocseheHa cBOjUM cTejKXOIIepHMa U [1a j& CIIpeMHa
Jla [IeHH BHXO0BE JONPUHOCE M 1a BOOW pauyHa o BHX0BOj 100podutu (Akremi et al., 2018).

MHOrM MCTpaKMBa4¥ Y CBOjUM HCTpaKMBamUMa [paBe paziuky uimely unrepue u
eKkcTepHe ApyumTBeHe oarosopHoctH (Al-bdour, Nasreddin & Lin, 2010; Brammeret al., 2007;
George, Aboobaker & Edward, 2020; Damnjanovi¢, Zlatanovi¢ & Nikoli¢,2024; Damnjanovic,
2019; Damnjanovi¢, 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-Anexcuh, Epuh Huencen n bomxkosuh, 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; gtmkelj et al., 2021). Unentuduroname
numensnja KJ1O je Baxxno 300r pasnuauTHX epekara IPHMEHE HHTEPHE H CKCTCPHE APYIITBCHE
OJrOBOPHOCTH Ha NepLeNnuyje, MoHamame 1 pesynrare 3anocienux (Hur et al., 2019; Cek &
Eyupoglu, 2019).

1.1. UutepHa apyurrBeHa 0OAroBOpPHOCT

WnTepHa JpymTBeHa OATOBOPHOCT NPHBIA4YM JOCTa MaXHme MCTPaKHBAa4a M3
pasnTMUNTUX 007acTH, Ma ce HCTPaKMBadyM, TMOCIOBHH IHAEPH M TIPEACTABHULM BIACTH
WHTEH3UBHO 0aBe HCcTpakuBamHMa ca (pokycoMm Ha oBaj koHuUenT (Chepkwony, Ambrose &
Kiprotich, 2015). UuTepna apymrseHa 0AroBOPHOCT €€ OJHOCH Ha APYIUTBEHO OATOBOPHE
aKTHBHOCTH yCMepeHe NpeMa HHTePHUM cTejkXonaepuMa. O3HadaBa opHjeHTalljy KOMIaHHje
0 KOjoj ce 3alocleHH NMOoCcMaTpajy Kao MHTepHH IIOTPOLIaYH Ha YHMje MHTepece H mortpebe
MEHA[IMEHT MOpa O3UTHBHO Ja yTH4e Kako OH ce Taj MO3NTHBAH YTUIIAj IPEHEO Ha eKCTepHe
norpomade (Gronroos, 1981, npema Suryaningtyas, 2016). Ako KoMIaHHja KelK Ja MPYKU
BPXYHCKY YCIyTY TOTpOITa4MMa, Mopa TPBO Ja 3a0BOJkH NoTpebe 3amocnennx. [Ipumapau
3aJaTaK MHTCPHC APYIITBCHC OATOBOPHOCTH MPCACTaBJba 3a70BOJBLCHC MHTEpeca M morpeba
3alocleHnX Mpe Hero WTo ce KOMIaHHja MOCBETH 33aJ0B0Jbely NoTpeda noTpounaya (George,
1990, mpema Suryaningtyas, 2016). AKTHBHOCTH HHTepHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH Tpeba na
Oyay ycMepeHe Ha cTBapame KOPHCTH 3a 3aMociIeHe Npe Hero 3a KOMNaHHjy U Tpeba aa Oymy
oceTJpHBE Ha crielu(puune noTpede u npedepenunje 3anocnenux (Cheah & Lim, 2023). [Tpema
Turker (2009), akTHBHOCTH IPYLITBEHE OJATOBOPHOCTH YCMEPEHE Ka 3al0CNIEHHMA IHPEKTHO
YTHIY 32 ()M3HUKO H ICHXOIOMIKO PagHO OKpYKeme 3anocieHHX. OBe aKTHBHOCTH THUY Ce
3ApaB/ba M J0OpoOMTH 3amoCIeHHX, HHMXOBe 00yke M ydemha y oOpraHM3alHOHUM
aKTHBHOCTHMA, jeaHakuX MoryhHocTH 3a HampexoBame W obesbelhema paBHoTexke usmeby
nocna u npusaTHor sxuBota (Low, 2014, ctp. 23). AKTHBHOCTH Kao INTO CY TPEHHHT
3almocleHnX, KOHTUHYMPAaHH TIporpaMu efykaluje, O0e30eiHM pajHM YCIOBH, YNPaB/baibe
pasnHukama, porpamMH 4yBama Jelle, eTHUKa NpaBuia cy, Takohe, 1eo UHTepHE ApYILTBEHE
onrosopHoctH (Low & Ramayah, 2018; Story & Castanheira, 2019; Farooq, Rupp, & Farooq,
2017; Hur et al., 2019; Chan & Hasan, 2019). Ona nogpa3yMeBa NOIITOBAkE HHAMBHAYAITHHX
pasnuka u npodnema ca kojuMa ce cycpehy 3amnocneHn, y3ajaMHO TIOMITOBAIbE U pasyMeBarbe,
IPOMOLIH]Y XyMaHOCTH U OpHTe 3a JbY e kKoja IPeBa3miasy pagHo BpeMe, KpeHpame PaBHOTEKE
n3mel)y pagnor BpemeHa, nopoune u ogmopa (Ctojanosuh-Anexcuh u ap., 2016). AxkTusHO
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npaheme 3al0CIeHUX KOjH He MOTY ja paje 300T NoBpele Ha paly, Takolje, je 1eo HHTepHe
IpYIITBEHE 0AroBOpHOCTH (Stojanovic, Sofranova, Arsi¢, Milosevi¢ & Mihajlovic, 2022). To
MOry OMTH OHIIO KOje aKTHBHOCTH CIIPOBEleHe YHYTap KOMOaHHje ca LIHbeM Ja Ce YHampeIu
’KUBOT 3alOCIEHMX, YMME Ce YTHYe Ha IHMXOBY NpPOAYKTHBHOCT, a THME M JUPEKTHO Ha
npodutabunHoct komnanuje (Obeidat et al., 2018).

V 3enenom n3semrajy Esponcke komucuje (2001), nctnuy ce cneaehe obnacti kao aeo
HHTEpHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH: YIIPaB/bahe JbYACKAM pecypcHMa, 3ApaBibe 1 6e30eaHoCT
U ynpasibame npomeHama (European Commission, 2001, ctp. 9). Kako je mpusnaueme u
3aapKaBalkbe KBATMTETHHX pajJHHKA jeflaH O] OCHOBHHMX M3a30Ba CaBPEMEHE KOMIIAHH]e,
OJTOBOPHO YNpaBJbambe JbYJACKAM PEcypcHMa MMa HapouMT 3Hauaj. LlenokmBoTHO yueme,
ayTOHOMMja 3allOCIeHUX Yy JOHOLIEHY OJTyKa, pasMeHa MH(oOpMalHja y KOMIaHUjH, 6oba
paBHOTeska M3Mely mocna, mopoauue U crnobomHor BpeMeHa, Beha auBepcHpHKalUja pagHe
CHare, jeJHaKe IUaTe ¥ MOTYhHOCTH 3a HalpenoBambe KeHa, CHTYPHOCT 10Cia NMpPeaCTaBIbajy
JeloBe OArOBOPHOT MeEHAlIMEHTa JBYJACKMX pecypca Koje cy Je0 HHTepHe OpYIUTBeHE
OATOBOPHOCTH. 3paBibe M Oe3bemHOCT HA TOCIHY Cy TPAJUIHOHANHO [€0 3AKOHCKHX
peryIaTHBa, a HapOYHTO MOCTajy 3Ha4ajHa MUTamka Of Kaja je ayTCOPCHHT (EHTII. outsourcing)
MOCTa0 uecTa Tpakca, Ma cy NHUTama 0e30eNHOCTH M 37ApaBiba 3allOCIeHMX IOCTala
OJTOBOPHOCT mTapTHepa. 300T Tora cy 3aXTeRH 3a MepemeM, JOKyMEeHTORAmeM |
o0jaB/pHBakEM Mepa KojHMa c¢e o0oJbIIaBa 3paBJibe 1 0e30€IHOCT 3a0CICHUX MOCTANH IS0
KpUTEpHjyMa 3a OLEHY IOTEHIMjalHMX MapTHepa, HMXOBHX NpomsBoja u ompeme. Ca
nopactoM Opoja Mepuepa u akBu3uHja moueTkoM XXI Bexa, morpebe 3a pecTpyKTypHpameM
nocraiae cy CBaKOJHEBHIA. PecTpykTypupame je 00MYHO MOAPasyMeBallo 3HAYAjHO CMAberhe
Opoja 3anocieHHx, Na je ykazaHo Ha HEOMXOJHOCT APYLITBEHO OATOBOPHOT PeCTPYKTYpHpaba.
To 3Haum na koMmanuje Mopajy Ja MOBELy pauyHa O OHMMA KOjM Cy OUPEKTHO HoroheHu
HpoLIecOM pecTpyKTypHpama. Heomxomno je nponahn HaumHe fJa ce 3alliTHTE IpaBa
3amoCcleHuX, 1a UM ce Halje apyru mocao, oOe30eam oOyka M TPEeHMH3H Kako OM CTeKIH
BelTHHe noTpebHe 3a HOBa paaHa MecTa. Komnanuje Tpeba fa ce ykibyue y pa3Boj JOKanHe
3ajellHHLIe M KpeHpame CTPaTerHja Ha TPKHUIUTY pajHe cHAre, Kako OH ce CMamHO YTHIA]
BEIIMKUX PeCTPyKTypHparba Ha APYIITBO U 3ajeJHULY.

Mory, Wirtz u Gottel (2016) cy o0jacHUIHM KOHIENT WHTEPHE PYLITBEHE
OATOBOPHOCTH, monasehu o1 TeopHje APYIITBEHe pasMeHe, Kao MpoLec KOjH KapaKTepHIy
pecypcH mocMaTpaHH, C jedHe CTpaHe, Kao €JIeMEHTH, a ¢ Opyre CTpaHe, Kao pesyITaTd
npoueca. [Ipu ToMe pecypcn Mory 6UTH noAe/beHH y MecT rpyna: bydas, yeIyre, IPOU3BOAH,
HoBa1l, HHpopmanuje u craryc (Foa & Foa, 1980, npema Mory et al., 2016). CBakom o 0BHX
pecypca, y KOHTEKCTY OpraHH3alMje, OAroBapa HeKH €JIEMEHT MHTEpHE OpYLITBEHE
oaroBopHocTH. Pecype ..»y6as™ o3HauaBa cTeleH NaKme KOjH KOMIaHHja mHocBehyje
3alocNeHnMa, TOAPIIKY, CHUTYPHOCT M CTaDMIHOCT KOjy Mpy)Ka KOMIAaHHUja, OTHOCHO
ctabunnoct nocna. Pecype ,,ycavee obyxBaTa cBe BpcTe ycloyra Koje KOMIAHHja MOXe Ja
MOHYIH 3alocieHHMa U MpeacTaBba pa3Boj BEIITHHA 3aMOCISHHX, MPEBEHLH]y CBHX BpCTa
TUckpuMUHAITHje ¥ o0e30eheme parHoTe)e H3Mehy Tocna w mopomute. Pecype ,npoussodu’
obyxBaTa HpoOM3BOAE M MaTepHjane Koje obe3delyje kommaHMja M OJHOCH CE€ Ha pagHO
OKpY3Keme, y CMUCTy 0e30eTHOCTH M 31paBiba Ha Tlocny. Pecypc ,,nosay™ TeHepanHo yKIbyuyje
CBe BpCTE Harpaja M (hMHAaHCHjCKe pecypce, a OIHOCH Ce U Ha MOoryhHocT 3amocnenux ga Oyay
BIACHHIIM aKIHja cBoje kommanHje. Pecypc ,ungopmayuje’ ce oqHOCH Ha edyKalHjy, caBeTe
U HHCTPYKIHje Koje TIpyxka KOMIAHMja, M pecypc ,cmamyc™ ce OJHOCH Ha TNPecTHK,
MOLITOBAILE, TIPU3HAILE 3alMOCHeHHMa M 3HA4YM ayTOHOMHjY 3aloCieHHX y o0aBbamby
MOCIOBHHX ONepaldja M y Mpolecy AOHOIIema omnyka. [la 6u 6unn y cramy jga JoHOCce
OJIyKe, HEOTIXO[HE CY UM ., uHopmayuje”, a'y UCTO BpeMe, KaJa MOTY [a JOHOCE CaMOCTalHO
OJUTyKe, 3Ha4M Ja uMmajy oapehen cremen ayToHoMuje, NOIWITOBaLE U NpPH3HAKLE O CTpaHe
Hagpelenux, mWTO onpakaea KapakTep pecypea ,cmamyc. OBO je jeqHO 01 peTKHX HauWHA
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KOHIENTyalu3alije HHTepHE APYIITBEHe OATOBOPHOCTH KOje ce MoxKe HahM y uTepaTypH, Ja
je 3acHoBaHoO Ha Hekoj Teopuju (Mory et al., 2016).

On oparomapajyher je 3Hawaja Jga ce KOMIAHHMje OJHOCE TIpeMa HHTEPHHM
CTEjKXO0JIepUMa Ha APYIITBEHO OATOBOpAaH HA4YMH, jep Tako MOTY Ja ce W3rpaje 3HadajHe
penaunje n3mehy komnanuje U mwenux 3anocnenux (Chan & Hasan, 2019, ctp. 2). HuTtepna
OPYLITBEHA OATOBOPHOCT CTBapa 3ajeHHYKY BPEIHOCT 3a 3amocieHe H KOMIAHH)Y Kpo3
3a0BOJbEILE MOTpeda 3amocieHHX y CMHUCIY KOHKYPEHTHE 3apale, paldOHAHUX IakeTa
KoMmrieH3anuja W pagaux oarosopuoctd (Low, 2014, crp. 25). Komnanuje uecto umajy
OTpaHHueHe pecypce, Ma ce MOXKE JOTOJUTH Ja HHBECTHLHjE Y aKTHBHOCTH €KCTEpHe
JAPYLITBEHE OArOBOPHOCTH MOry OMTH Y4YMILEHE Ha pavyH aKTHBHOCTH MHTEPHE APYLITBEHE
OJTrOBOPHOCTH. 3alOCIeHH OYEKYjy M 3aXTeBajy Ja ako Cy HHMXOBE KOMIAHHU[e APYIITBEHO
OJTrOBOpPHE IpeMa eKCTEPHUM CTejKXOIAepuMa, oHaa Oyay APYLITBEHO OATOBOPHE M Ipema
HMHTEPHHM CTEjKXONASpHMa Ha ciigad HaunH. Heka ucTpaxusama Cy mokasana Ja 3arocieHH
OYEKY]y OJ CBOjHX KOMIAaHHja Ja TOKaXy APYIITBEHY OATOBOPHOCT KPO3 TapaHTOBaIbE
NpH3HAKA, Harpajge, MOTYhHOCTH 3a HHAMBUIYAIHH pa3Boj, CTBapame aleKBaTHE PABHOTEKE
usMmely mocna ¥ npuBaTHOT XMBOTa, Belly ayTOHOMHY Y AOHOLICHY OTYKA, NMIAHHPALE
nensuje (Macassa, McGrath, Tomaselli & Buttigieg, 2021). pymrtBeHO 0AroBOpHE
AKTHBHOCTH KOMMAaHKje yCMepeHe Ka 3amoc/ieHuMa CTBapajy pasnor aa 3amnocieHd OIroBope
MO3HTHBHHM IOHAMIamkeM Ka kommanHuju. Heka ucTpakuBama cy moKaszama [Ja 3aIllOCICHH
ocehajy obaBe3y ja HoKaky NMO3MTHBHE CTABOBE U ITOHAIIAma IpeMa KOMIAHUjU Kada je
KOMITaHWja IPYIITBEHO oAroBopHa npema wrMa (Memon, Zada, Ghani, Ullah, Azim, Mubarik
etal.,2021). Jenan on HajBehnx H3a30Ba 3a KOMIaHH]e OCTAJIO j& IPHBIAYCH:E H 3a/IPIKaBaILe
KBAIUTETHUX pagHuka. MuTepHa ApylmITBEHAa OArOBOPHOCT ITOCTala je 3HA4dajaH aclekT
IpHBIAYe-a U 3apiKaBarba 3arocieHyx, jep 0061 YCIoBY pajaa u 100pu Mel)ysbyICKH 0LHOCH
noMax<y KomMmansjama Ja nosehajy 3a10BosbCTBO TocaoM H nocBeheHoeT 3anocnenux, mwTo cy
norBpauna 6pojHa HcTpaxkMBama (Ha npumMep, Damnjanovi¢, 2023; Damnjanovic et al., 2024;
Koirala & Charoensukmongkol, 2020; Oh, Han & Park, 2021; Thang & Fassin, 2017; Cheah
& Lim, 2023).

Kana cy 3anocieny 3a10BoJ/bHH 0JHOCOM KOjH IHX0BAa KOMIIaHHMja HMa NpeMa mhUMa,
nocTajy ambacaopy CBOje KOMIaHHUje U IeHEe IPYIITBEHO OATOBOPHE MpaKCce IpeMa OCTaIUuM
cTejkxongepuma. MHuNujaTHBe HMHTEpHE APYIUITBEHE OATOBOPHOCTH MOTY A3 MOKAXY
3al0CACHUMA Jja KOMIIaHuja 3aucTa OpuHe 0 IUMa U 13 Cy BpelHy 3a Komnauujy. Beposame
Jla cy Y KOMMaHH|H 1leleH: oMoTyhasa 3anocneHnMa 1a pa3sujy ocehaj naentudukanuje ca
xommnanyjoM (Hameed, Riaz, Arain & Farooq, 2016). 3anocnenu koju HMajy IHpeKTaH KOHTAKT
ca MOTpoIIaYuMa HMajy KBY4YHy YIOTY Y HNPEHOUICHY MOpyKa O TOME 3a LiTa C€ KOMMaHHUja
3amaxke U mTa paau (Edinger-Schons, Lengler-Graiff, Scheidler & Wieseke, 2019). 3ato je
BAJKHO Ja Oyay YKJBYYeHH Y APYIITBEHO OATOBOPHE AKTHBHOCTH Kako OM ce OHe YCIENIHO
peanuzoBane. ¥Yduemrhe 3aM0CISHUX Y APYIUTBEHO OATOBOPHHM aKTHBHOCTHMA MOXKE Ja YTHYE
Ha TIOHALIAE ¥ CTABOBE 3al0CIEHHX. Y CIIOCTaBbamke 100pux ogHoca nimel)y 3anocienux u
KOMIaHHje 3axTeBa kopuinheme MHTEpHE APYINTBEHEe OATOBOPHOCTH, KAO CTATELIKOr anaTta
(Damnjanovi¢, 2019).

Cranmapay HHTEpHE IPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH ce Mory HahW y BHIle BaKHUX
mehyHapoaHMX TOKyMeHaTa, Kao 1ITO cy 3elenHd u3semtaj EBponcke xomucuje, [mobannu
norosop YH, ISO 26000, anu cy 1 Tema y OpojHHM TOKyMEHTHMa Koje 00jaBJbyjy pasIHunTe
opranuzanyje, kao mro cy InobanHa WHUIMjaTHBA 3a M3BelUTaBame W Melynapoana
opranuzanyja paga (enrn. International Labour Organization). Y nuTeparypu ce HHTepHa
OPYLITBEHA OJTOBOPHOCT YECTO H3y4aBa HA HHCTHTYLHOHATHOM, OpPraHH3allHOHOM H
unauBpaAyanHom HuBoy (Cavazotte & Chang, 2016). Ha HMHCTUTyIHOHATHOM HHBOY,
HHUIMjaTHBE MHTEPHE IPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH OJHOCE CE€ Ha COLUjalNHHM Aujanor usmehy
KOMIAaHHja H JPYTHX OpraHH3alifja, Kao WTO Cy CHHAMKATH H IpodecHOHATHA YApYKemha.
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Teme kojuma ce 0aBe cy HOpPMaTHBHE M perylaTopHe Hpupoje. MHHMIMjaTHBe HHTepHe
JOpYIITBEHEe OJATOBOPHOCTH Ha OpTaHM3allMOHOM HHBOY (oKycHpajy ce Ha ycloBe paja.
IToxpHBajy IIMPOK CHIEKTap NOJIHTHKA KOje HMajy LI Ja YHanpee (H3HYKO pagHO OKPYKeHhe
3a Behu Opoj 3amocneHnx, Kao WTo je eNMMUHHICAE PU3HKA KOjH MOTY Ja yTHUY Ha 3ApaBibe
1 6e30eIHOCT 3aMOCIEHHX MM AM3ajHUpambe Moca Koje NoapasyMeBa NapTHIUIALM]y BHIIE
yuecHHKa. Ha MHAMBHAYaTHOM HMBOY, HHHIHjaTHBE MHTEpHE JPYLITBeHE OATOBOPHOCTH CY
yCMepeHe JUPEKTHO Ha 3anocneHe ¥ 6aBe ce lUXOBUM creluuaHuM notpedama. O0yxsaTajy
OpojHe mporpame, 0JT OHHX KOjH CY YCMEPEHH Ha Mpo()eCHOHAIHN pa3Boj, Kao mMTo cy niahenn
TPEHHH3H H Npo()eCHOHANHA eAyKallHja, 10 HHUI[HjaTHBA Koje CY YCMepeHe Ha 3a10BOJbaBabe
norpeba 3aMocIeHHX BaH PaJHOr MecTa, Kao IITO Cy MJIAHOBH 3a IEH3HOHUCAILE.

[Tocnenmux roamHa mpUMeTaH je pacT MHTepecoBama 3a MCTpaskUBama y 001acTH
JpYIITBEHe OJrOBOPHOCTH ca (DOKyCcOM Ha 3amocieHe, ITo oMoryhaBa qy0s/eH yBHA y yiory
3aloCeHNX y TIOCTH3amby LUJbEBa APYINTBEHE OATOBOPHOCTH M Y MOCIEAMIE HEpLENiHja
3armocneHnx o ApymrTsenoj] oarosopuoctu (Hejjas et al., 2018). 3anocnenu ce cmarpajy
HajBOXHUJHM CTEjKXOIepUMa KOMNaHHje H BUXOBH CTABOBU M MOHAIIAKA AUPEKTHO YTHUY
Ha ycnex kommnandje. HapounTo je BakHo ucrahm ja OHM He TPEACTaB/bajy caMO HHTEpHE
cTejkxonaepe, Beh cy HCTOBpeMEHO H eKCTEPHH CTEJKXOIAEpH, IIe ce IocMaTpajy Kao YIaHOBH
JIOKaJIHe 3ajefIHHIle, KA0 YIIAHOBM CHHIMKATa WM HeRNaguHuX opraHusanuja (Hejjas et al.,
2018). 3amocieHH ce MOry MocMaTpaTH Kao arcHTH CBOjUX Iocjomasana, Oap w3 yria
norpomada (Turker, 2009). Axo KoMIaHHja HaMEpPHO JOBOAM Yy 3a0nyay NOTpolladye HIH
npojaje NpoM3Boje Koju HUcy Oesbenuu, 3amocieHH ce Mmory oceharnm mocpamibeHo 360r
noHamama kommandje. C gpyre cTpaHe, ako KOMIIaHHMja BOAM padyHa O MOTPOMIAYHMA,
npykajyhn UM KBalMTeTHe NMpPOM3BOAE M TauHe HHQOpMalHje O CBOjUM AKTHBHOCTHMA,
3anocneny he 6UTH NOHOCHH 1ITO Cy €0 TAKBE KOMIaHHUje.

V ucrpakuBamsuma 0 KJ{O uenthe ce n3ydasa yruuaj KO kao nennne, 10k je 3HaTHO
Mamhe NaKbe nocBeheno ncTpaxuBamuMa 0 e)eKTHMa HHTEpHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH,
qak 1 y mopehemy ca HCTpaxuBamUMa 0 epeKTHMA eKCTepHe ApyLITBeHe oarosopHocTH (Mory
et al., 2016). Tymaueme HHTepHE OPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, Koje je nana Turker (2009), no
KOME HHTepHa APYIITBEHA 0TOBOPHOCT NpeICTaBba CBe aKTHBHOCTH KOjé AUPEKTHO YTHYY Ha
(hU3MUKO U NICHXOJIOLIKO paJHO OKPYIKeHhe 3aMocIeHuX, Hajuenihe je TpuMemhUBaHO ¥ HOBUjUM
UCTpaKUBamBHMa O HHTepHOj ApymTBeHoj oaroBopuoctd (Low, Ong & Tan, 2017a, ctp. 7). V
HCTpaKMUBaby Yy Aucepraudju Omhe ¢okyc Ha TakBOM TyMadelmy HHTEPHE JAPYIITBEHE
OJTOBOPHOCTH.

1.2. ExcTtepHa qpyliTBeHa OArOBOPHOCT

Y nctpaxusamuma 0 KJO uewhe je (okyc Ha €KCTEPHO] HETO HA MHTEPHO] APYLITBEHO]
onroopHoctd (Mory et al., 2016). AXTHBHOCTH eKcTepHe APYLITBEHE OJTOBOPHOCTH CY
BH/UBHBHjE Y JABHOCTH, JONPHHOCE jauarby HMHIJA H PeNyTallije KOMIIaHHje, 1a CY KOMIIaHHje
4ecTO NMPUMApHO YCMEpeHe Ha mHX. EKcTepHa ApYIITBEHa OArOBOPHOCT C€ OJHOCH Ha
JpYIITBEHO OJTOBOPHE aKTHBHOCTH KOje CY YCMepeHe Ka eKCTepHUM CTejKXOoJJepHuMa, BaH
KoMmmanuje. Yipyuyje OpojHe cTejKXoiAepe: NOCI0BHE MapTHepe H J00aB/bade, NOTPOINIAYE,
BIIACT ¥ HEBJNAJHHE OpraHM3allfje Koje NpeacTaBbajy JI0KaIHY 3ajeJHHILY, SKHBOTHY CPEIHHY
(European Commission, 2001). Exctepna apymTBeHa oArOBOPHOCT 00yXBaTa KOPIOPATHBHY
(hUIaHTPONHjy U AOTIPHHOCE 3ajelHHILM, Al OJpaKaBa W HAUHH MHTepaKiHje KoMIaHHje ca
(U3NUKIM OKPYKCIEM, Ka0 H CTHYKC CTABOBC NMPCMa MOTPOLIAYHMMA M OCTAINM CKCTCPHHM
cTejkxonaepuma (Brammer et al. 2007, ctp. 9). Exonomnike n IpymITBEHE akKTHBHOCTH KOj€ MOTY
Ia nosehajy TETHTHMHTET U penyTanHjy KoMmnanuje Mehy ekcTepHuM cTejKxonaepuma aeo cy
CKCTCPHE APYIITBCHE OATOBOpHOCTH. Ty cmaiajy M akTMBHOCTH Kao IITO CY BOJIIOHTHpAIbE,
MapKeTHHI TIOBe3aH ca JpyIITBEHMM ILJbeBUMa (eHrd. cause-related marketing),
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KOpHopaTHBHA (MIAHTPOIH]ja, 3alITUTA KUBOTHE CPEAMHE U AUBBLUX KHBoTUA (Hameed et
al., 2016). Kako ce KJO ogHocH Ha akTHBHOCTH Koje MpeBa3Wia3e 3aKOHCKE MPOITHCE,
eKcTepHa APYIITBEHA OJTOBOPHOCT YMHOIOME HMa JHCKPELMOHH KapakTep M OJpakaBa CTaB
KOjH KOMIIaHHja UMa IpeMa JPYIITBEHO] 3ajeIHUIH Y K0joj IOoCHyje.

ExcrepHa apyimTseHa oArOBOPHOCT C€ MOKE pealn30BaTH KPO3 Pa3NHYUTE APYIITBEHE
IpojeKTe y Koje cy ykJbydeHs 3anocnenn (Obeidat et al., 2018). To mory OnTH akTHBHOCTH
KO0je cy ycMepeHe Ha 3allTUTY KMBOTHE cpelMHe, pa3Boj JOKanHe 3ajeAHulle, ((UIaHTPOIH]y,
onpxuBu pa3eoj (Story & Castanheira, 2019). [Ipema Farooq, Rupp m Farooq (2017),
AKTHBHOCTH €KCTepHe IPYLITBeHEe OATOBOPHOCTH NpeACTaBlbajy Ipakce Koje Cy yCMepeHe
npeMa JIOKIHOj 3ajeJHHIM, HPHPOJHOM OKpYXKelhY HIH IOTpoIladyiMa. AKTHBHOCTH
eKcTepHe JpYIITBEHe OATOBOPHOCTH KOje Cy ycMepeHe IpeMa J0KalHOj 3ajeIHULH YKIBYIY]y
HOAPIIKY XyMaHHTaPHUM IIHb€BUMA, XyMaHUTapHe JOHALIUje, MHBECTHIIH]e 3a Pa3BOj TOKATHE
3ajeHULE U capajiby ca HeBIaJHHHM opraHusanujama. JIpylmITBEHO OATOBOPHE aKTHBHOCTH
Ko0je TOJApKaBajy 3aLITHTY KMBOTHE CpeIUHE YK/bYUYjy €KOJIOLIKH OArOBOPHE MHBECTHIIHjE,
npeBeHIHjy 3araljema, cMambeme €MHCHje INTETHHX TacoBa, EKOJOIIKe HHHIIHjaTHBe
(doKycHpaHe Ha 3alUTHTY NPHPOJHE CPEIMHE, NMpaKce Koje TOApKaBajy OApPKHBH Pa3Boj 3a
Oyayhe renepanuje. AKTUBHOCTH APYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMepeHe NpemMa MoTpolIadyimMa
00yXBaTajy 0JrOBOPHOCT KOMIMaHHje MpeMa KOPHCHUIIUMA TPOU3ROJA H YCIYTa, a YKIBYUY]y
Oe3beHOCT MPOM3BOJAA M YCIyTa B IporpaMe OpHre O MOTPOIIAYHMa.

ExcTepHa ApyIuTBeHa OATOBOPHOCT je OMa y EeHTPy Nakibe KOMIaHHja J0 1eBeIeceTHX
romuaa XX Beka (Ctojanoruh-Anexcih u np., 2016). Hajuemhe cy ¢vHancHjcka cpeacTra
Onna moHMpaHa 3a HEKOJIMKO Pa3siIMYHTHX LHJbCBA, Kako OM ce 3anoBo/bmo mTo Behu Opoj
CTEjKXONAepa U TaKko CTeKao MO3HTHBAH MMHII Y jaBHOCTH. PemnaBame BeNMKHX APYIITBEHHX
npobneMa KoMIaHuje cy NpenymTaie BracTuma. Hakon oBor neprona, kKoMnaHuje cy nodene
na nedunuiry crparerrje KJ1O n nonupajy cpencrsa 3a oHe ApYLUITBeHE U/EBE KOJH MOTY Ja
ce MOBEKY ca KOMITaHHUjOM, ThbeHMM NPOM3BOAMMA U IIM/BHUM HoTpouadnMa. [lounme ga jaua
HHTEpecoBalbeé KOMMaHuja 3a yuemhe y pelaBamby BEMUKHX JIPYLITBEHHX IIpoOneMa,
npobiemMa KIHjeHaTa, 3alI0CIeHHX, 3ajeHHLIE Y KOj0j MOCHY]y, 3a OAPKHBH Pa3Boj MOCIOBamba.

ogune 2009. D. Turker je gopmymicana moaen KJIO nonaszehn of crasa na pasnuke
nusMmely ctejrxonaepa 3axteBajy paznmununte npuctyne KJIO. Ona je u3nBojua YeTHPH TpyTe
CTejKxonaepa y cBoM npuctymy. IIpBy rpyny cTejkxonaepa 4nHe APYIITBEHH H HEAPYIITBEHH
CTEJKXOJAEpH: JIOKallHa 3ajeJHHIIa, IPUPOIHO OKpyxkeme, Oyayhe remepauuje n HeBIaguHe
opranmzanuje. AxtusHoctd KJ[O ycMmepeHe Ha OBy Ipymy CTEKXONJAEpa UMA]y 3ajeMHHYKH
I[HJb OUyBake JKHBOTHE cpeJuHe. [pyry rpyny unHe 3anocieHH, a aktueHoct KJ10 ycMepene
Ha BHX M0JPa3yMeBajy CBE aKTUBHOCTH KOjeé AMPEKTHO YTHYYy Ha ()H3MYKO M TICHXOJOIIKO
okpyxeme 3anocnenux (Turker, 2009). AxruBHoctn KO ycMmepeHe mpeMa 3amocieHHMa
npeacTasbajy uHTepHY aumensujy KJ1O. Tpehy rpyny crejkxongepa umHe norpomadw, a
aktuBHocTH KJIO ycMepeHe Ha BHX NOApasyMeBajy Hpyskame Ta4HHX HHGOpMaIHja Of
CTpaHe KOMMaHMje, 3alITUTy TpaBa MOTpOIlIaya, TauHe M JeTa/bHe MH(opMalHje o
IIPOHU3BONMA W TPYXKamke CyNepHopHe yciyre norpomadnMa (Zaman & Nadeem, 2019).
Konauno, 4eTBpTy rpyny crejkxonaepa uune BracTH. AktuBHocTH KJIO ycmepene ka oBoj
TPyl cTejKXonjepa MoApasyMeBajy CBe Hamope KOMIaHMje ydHIbeHe Kako OM KOMIaHHUja
HCIYHUIIA 3aKOHCKE Nponuce UM miuaTtuna nopese. OBae Tpeda ucTahu KOHTPaTUKTOPHOCTH
Koje ce jaBybajy y morneny zakoncke mumensuje KJIO, jep ce axruBnoctH KJIO cmatpajy
JUCKPEIMOHMM, OHHM KoOje MpeBa3uiase 3akoHcke mnpommce. AkTHBHOocTH KJ/IO Hucy
MOLITOBAE 3aKOHCKUX NponHca u nnahame mopesa, jep oBe akTuBHOCTH Beh Tpeba aa Oymy
octBapene (Turker, 2009). Kako je A. Carroll jomr 1979. ronuHe yBeo 3aKOHCKY 0JATOBOPHOCT,
kao nocedan HuBo y [Mupamuan KO, Turker je cMaTpana aa je eneMeHT MOIUTOBamka 3aK0Ha,
UNaK, BaXKHO YKBYYHTH y ananuzy KJ1O.
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[ToTpowaun cy cTejkXoiaepH KOjH ce cMaTpajy KbYUYHHM 3a ycleX KOMMaHWje, Ma
KOMITaHHje yIaxKy MyHO Haropa y H3rpafiiby U oJpiKaBame J0OpHX ogHoca ca muMa. CMatpa
ce na KJIO moxe na Oyae 3Ha4ajan HHCTpYMEHT NoMohy Kora ce Moxke yTHIaTH Ha ocehamba,
MHUIUUBEHE N TMOHAIAmkE y KYMOBHHM HMJbHHX mnoTpomada (Turker, 2009). [Torpomaun
npedepHpajy MPOM3BOE H YCIYre KOjH Cy NPOM3BEIEHH Y CKIAay ca KPUTEPHjyMHMA
IpymTBeHe oaroBopHocTH (Skudiene & Auruskeviciene, 2012). KJIO nma no3uTHBaH yTHLA]
Ha TpOlIeHYy KOMMaHWje oJ CTpaHe MOTpollaya, OLEHY NPOM3BOJA U HETOBY CIPEMHOCT Ja
kyru npou3eoj (Garcia de los Salmones et al., 2005; Lee & Shin, 2010; Marin, Ruiz & Rubio,
2009; Perez et al., 2012). Taxohe, K{O Moxe NO3UTHBHO Ja yTHYE HA JIOjaJTHOCT IOTPOIIAYa
(Bruce & Owusu-Ansah, 2022; Konalingam, Sivapalan, Ratnam & Sivapiragasam, 2023;
Leclercq-Machado, Alvarez-Risco, Esquerre-Botton, Almanza-Cruz, de las Mercedes
Anderson-Seminario, Del-Aguila-Arcentales et al., 2022; Stanisavljevi¢, 2017).

Kana ce mocmaTpajy ognocn nodaBsbada M Kynalia y JaHIy cHabaeBama, KOMIaHH]¢-
KYIILIH Tpaxke ofl KoMNaHUja-q00aB/bayda Ja UCIyHe ofpeljeHe ycloBe KOjH ce THIY COLNj aTHUX
U eKONIONIKMX YTHIAja Ha TMOCNoBame, Na oOesbele eTHUKO MOHALIAme MPeMa MOCIOBHUM
HapTHEpPUMa, a BOJE padyHa 0 OpPOjHHM CTEjKXONiepHuMa U MOCTHTHY 0f00paBambe ApYyIITBa
3a cBoje mocnosame (Bae, Lund-Thomsen & Lindgreen, 2021). [Ipema HexuM HcTpakHBamkHMa
y naHuMa cHabierama, HajBehn 3Ha9aj MMa eKOoJIOIIKa TUMEH3Hja APYIITREHE 0JIrOBOPHOCTA
(ynpaB/bambe CHpPOBHHAaMa, CMambele 3araliciba, peLMKNaXka, IPOH3BOIMA CKOIOIIKH
NpUXBAaT/BMBHMX TIPOM3BOAA), 3aTMM colWjanHa (yHampeheme ogHoca ca 3amocleHHMa,
cTBapame Oe30enHHX ycloBa 3a paj, JONPHHOCH JOKANHOj 3ajeHULM) M eTHUKa AUMEH3Hja
(cemexumja g00aB/baua Ha OCHOBY EKOJOIIKHX H COLUjAIHHX KPHTEPHjyMa, 3allTHTa
norpoIaya, eTuuka capaama) (Lee, Kwak & Park, 2017). Komnanuje Mory akTHBHO J1a YTHUY
Ha TMapTHepe y JaHIy cHabaeBama Ja MPHUMEmYjy APYIITBEHO OArOBOPHE IOCIOBHE MpakKce
(Liu, Jia, Jia & Koufteros, 2020). Komnanuje MoTy 1a CTHMYJIHIY apTHEPEe 1a Y HANpeae CBoje
IPOM3BOJIE U YCIyTe Tako MTO he MMATH 3ajeIHHYKE LIMbEBe Y MOMeAy KBalUTeTa, Y CKIady
ca cTaHJapIMMa M Ipoueaypama kontpone kBamutera (Skudiene & Auruskeviciene, 2012).
Heke xomnanuje ysoae Kogexce nonamama, kao nHcana IpaBHia, YIYTCTBa HIH CTaHAape
Koju Tpeba Ja yHampee cOolLMjalHe M eKONOLIKe nepopMaHce mapTHEpa, a KOjH YKIBYIYjY
HCIYHhaBame COLMjaNHIX H eKOJOIMKHX 3aXTeBa 011 cTpaHe Jo0aBbaua (Pedersen & Andersen,
2006). 3ajennnuxa wuMmieMmenTaija KO ox crpaHe koMmanuja-napTHepa y JaHLY
cHabmeBama MOXKE Ja yTH4e Ha noOo/blIame MMHIIAa KOMMaHHja, moBehambe epUKacHOCTH H
yHanpeheme oqHoca ca pasnuuuTuM cTejkxonaepuma (Liu et al., 2020).

Komnanyje xoje npuMemyjy KO Mory mosuTHBHO fa yTH4Y Ha JIOKAJHY 3ajeJHHIY
(Ksiezak, 2016). pymTBeHO 0ATOBOPHE aKTHBHOCTH Y JIOKAJTHO] 3aj¢JHULH YKJbYUy]y yueuihe
Yy pasnHUUTEM XYMaHUTapHUM AaKTUBHOCTHMA, CIIOH30PCTBO KYITYPHHX H CHOPTCKHX
norahaja, puHaHCHjCcKy moMmoh y peanH3auHju 00pa30BHHUX IpojeKara, pa3lIMYUTE NpOjeKTe
ycMepeHe ka mnoBehamby CBECTH O 3alITHTH JKHBOTHE CpeJHHE, HOBYAHE IOHAIHje,
CTHNEHAMpame Miagux TaneHaTa WTA. (CtojaHoBuh-Anexcuh m ap., 2016). pyumreeno
OJITOBOPHHM C€ CMATPajy KOMITaHHje KOje yIaxy Y HHPPacTPYKTypy, CHCTEMe HABO/IIHABAA,
IKOJIe, OOMHHULIE, YHECTBY|Y Y Pa3Bojy JOKaIHe 3ajeQHHIIE, IOACTHIY 3aM0ClIeHe Ja YYECTBY]Y
y IpojeKTIMa pasBoja 3ajefHHIIe, IOMaXY AelH, DoNlecHHMa U ocobaMa ca HHBATHIUTETOM,
mambuHama UTA. (Skudiene & Auruskeviciene, 2012). [lomroBameM NMpHUHIHMNA IPYIITBEHE
OJATOBOPHOCTH, KOMIIaHHje MOTy [Ja OCTBape yIITeAe y TPOIIKOBHMA, Ja CMambe Ipelike y
npou3BoImbY unMe he ce cMamuTH 1 6poj xKandH off cTpaHe NOTpollaya U NoBehaTH HIXOBO
3an10B0oJbCTBO. Bume npoussoma mohu he ma Oyae mocTynHo no HKMM LeHama, yume he
npou3Boau OHUTH nocTynHH Behem Opojy JbyaH, KOjH paHHje Te NMPOH3BOJAE HHCY MOTIH Ja
npuymte. Kaga je kommanuja ycremrHa, Moxe Jga nmoscha Opoj 3amocieHHX, KOju 00HYHO
HoTHYy M3 JIOKalHe 3ajeqHuIle, unMe ce nosehasajy MoryhHocTH 3a 3amollljbaBame JTOKaTHe
paane cHare. TpeHHH3H, KOje KOMIIaHHje OopraHu3yjy, nosehasajy 0a3y 3Hama H BELITHHA
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3allocleHNX M3 JIoKanHe 3ajefnHMie. MHore KoMmmaHuje pasBHjajy HOBE TEXHONOTHje,
MHOBalHUje, MH(PACTPYKTYpPy KOjH MOTY 1a A0Bely A0 yHampelema nemor apymrsa, ako
KoMmanyja 00e30e1n TpaHcep TEXHOIOrHje Ka JoKanHOj 3ajeguuny (Masum, Abdul Aziz &
Ahmad, 2020). Hexa ucTpaxuBama nokasana cy ga ce npuMmeHoM akTuBHoctH KJIO vy
JIOKaJIHOj 3ajeJHHUIM OCTBapyje MOJPIIKA JIOKATHOM CTaHOBHHUINTBY, MOOOJBIIABA KBAIHTET
KHBOTA Y 3ajeJHHUIH H MOJIDKe CBECT 0 NOTpeOH 3allITHTe SKUBOTHE CPeJHHE Y 3ajeJHHIH
(Gursoy, Bogan, Dedeoglu & Caliskan, 2019; Su, Huang & Pearce, 2018). Ycnemmna
umnneMmenTanuja nporpama K10 y pasBojy JnokanHe 3ajelHHIle TPOMOBHIIE pacT, CMamyje
CHpPOMAILTBO H (JHHAHCH]CKH j& HCILIIATHBA 3a cBe WwiaHoBe Apymrsa (Masum et al., 2020).

3awTuTa XKHBOTHE CPeINHE U CMambehe HEraTHBHHX yTHIIAja KOMIIaHH] e IPeACTaBIbajy
BaxkaH cermenT KJO. Cmameme emucHje IITETHHX racoBa M OTHajga, cMameme ynorpebe
HeoOHOBJFMBHUX pecypca Cy CaMoO HEeKH Off HaYMHA KOjHUMa KOMIIaHHje MOTY Ja CMame CBOj
YTHLIaj Ha KHBOTHY CpeauHy M Ja noboJbliajy cBoje oaHoce ca 3ajequnuoM (Ksiezak, 2016).
Jpyureeno oarosopHe KoMmaHWje uMajy Oosby pemyTauujy y jaBHocTH (Kowalczyk &
Kucharska, 2019; Saeidi, Sofian, Saeidi, Saeidi & Saaeidi, 2015), unme mory na obe3bene
augepenuujanny npeanoct Ha TpikumTy (Carroll, 2015; Flammer, 2015). [lpymTBeno
OJTOBOPHE KOMIIaHHje MMajy OOJbM OJHOC ca JOKANHHM BIacTMMa M MMajy 00JbH MUMHI Y
jarroctH (Vu, Nguyen, Nguyen, Nguyen & Nguyen, 2020; Suher et al., 2017), jep jarHocT
LICHH KOMITAaHHj¢ KOj¢ CY MambC H3T0MKCHE APYIITBCHHM, CKOMOIIKHM H CTHYKHM CKaHJaTHMa.
Pa3Bojem m100pHx oJHOCa ca JIOKaJIHMM BlacTHMa MOTY ce npoHahu OpojHHM Ha4YMHHU Ha Koje
KOMIIaHHje MOTY Ja CIysKe IPYLITBY M NOMOTHY Y CTBapamy HOBHMX NpPHIHKA 3a OJP’KUB
eKkoHOMcKkH pa3Boj (Masum et al., 2020; Ksiezak, 2016).
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2. Yiiora u 3Ha4aj KOPHOpaTHBHE APYLIITBEHEe 0JATOBOPHOCTH Y CABPEMeHOM
MOC/I0BALY

Bpojau cy pa3nos3n 300T KOjUX ce KOMMAaHUje OfNTyUY]y /1a TeMeJhe CROjE TTOCIIORAhE Ha
xouuenty KJO. s mvnnementanuje KJIO je cTBapame OosbMX ycaoBa 3a KBAIMTETAaH
KMBOT 3a CBE CTejKXonaepe, 0e3 yrpoxkaBama NpoUTAOMIHOCTH  KOMIaHH]E.
Wmmnementanuja KJIO he cTBapaTi KOpHCTH 3a CBe CTEjKXOJAepe, CaMO aKO Cy aKTHBHOCTH
KO uckpene n yoensnse.

KJ10 moxe na Oyae Ha4MH [a 3aMocieHH Hal)y cMHcao y CBOM MOCHy, Tako 1TO he
JONPHHOCHTH BHIEM J00pY. 3amocienu uMmajy notpedy Ja cTaTHO NPEUCIHUTY]Y CMHCA0 CBOT
mocia, nma KOMIIAHHje Koje He yclejy Ja 3aioBosbe Ty moTpedy Mory jga ce cyoue ca
npobneMHMa NpHUBIAYelha, aHTaKoBamkba M 3ajpskaBama HajOoBMX 3anocneHuX. MHoBamja,
KpeaTHBHOCT M ydeme MOry jda Oymy moAcTakHyTH nosutuBHoM cTpaterujom KJ1O. Axo
3alocleHH CMAaTpa Ja KOMIIAHHja pealHsyje APYIITBEHO OATOBOPHE AKTHBHOCTH Koje Cy
KOPHUCHE 3a CTejKX0N/iepe, OHH MOTY Ja pa3BHjy NO3UTHBHE CTABOBE, KA0 M eMOLHje, U Ja paje
NpoayKTHBHHje ¥ kKopucT kommnanuje (Youn, Lee & Lee, 2018, ctp. 329). Mckpeno u nomreno
MOHAIlake¢ KOMIAHHWje MpeMa eKCTEPHOM OKPYXKEHY MOXe Ja MMa 3HAuajaH yTHIAj Ha
3aJ0BOJLCTBO TIOCIOM 3allOCJIEHMX M ILHXOBY opranmsanuony mocBehenoct (Bogan &
Dedeoglu, 2020; Bogan, Turkay & Dedeoglu, 2018; Im, Chung & Yang, 2016; Su & Swanson,
2019;). Komnanuje mory ma mosehajy nmocBeheHOCT 3amocieHHX Kpo3 BHXOBO yuemhe y
JPYIITBEHO OATOBOPHHM aKTHBHOCTHMMA, Kao IITO CY BOJNIOHTHpame HIIM Pa3Boj JIOKaTHE
sajenquuue (Gharleghi, Afshar Jahanshahi & Nawaser, 2018; Dezmar Krainz, 2015; Obeidat,
2016; Rupp et al., 2018). K/1O ytr4e na jauame uaeHTHU(HKAIHje 3aTI0CIEHHX ca KOMIIaHHjOM
(Deng, Long, Schuler, Luo & Zhao, 2019; Islam, Ali, Niazi, Ramzan & Yousaf, 2018; Kim,
Nurunnabi, Kim & Jung, 2018; Farooq et al., 2017; Hameed et al., 2016; Hur et al., 2019;).
Takole, ucTpaxknBarma cy MoKa3ana J1a MocToju Mo3HTHRHA NoeezaHocT n3Mehy KJIO u pannor
aHrakoBama 3anocincHux y komnanuju (Hejjas et al., 2018; Yousaf, Ali, Sajjad & Ilyas, 2016).
AxtusHoctH KJIO mory ga Oyay MO3SHTHMBHHM CHTHAallH O YCJIOBMMA paja y KOMOAHHjH 3a
noTeHIWjanHe kanaugate. JlpymmTBeHa OATOBOPHOCT MOXE Ja YTH4Ee Ha CHOCOOHOCT
KOMITaHHje a MPHBYYE H 3a7p:KH TaleHToBaHe KaHauaate 3a mocao (Bauman & Skitka, 2012;
Igbal, Ahmad, Sheeraz & Bashir, 2012; Obeidat, 2016; Rupp et al., 2018; Hopkins, 2013;).
I[Ipyxame jennakux MoryhHOCTH 3a pa3Boj M TPEHHHT 3a CBE 3aNOCNeHe jefaH jeé 0] OCHOBHX
acrrexata KJIO (Gharleghi et al., 2018). Pa3Boj xapujepe 1 cTanHa eqyKalHja 3al0CIeHHX CY
OJTOBOPHOCTH KOMIaHWje, HApOYHTO INTO je YHampeheme BeIUTHHA 3ajeJHMYKH LUIb
3aMoCIeHuX ¥ KOMITaHHje (Oberseder, Schlegelmilch & Murphy, 2013). Baxan acnext KJ[O
KOjH ce OJJHOCH Ha 3amociieHe, IpeficTaBba 00ez0elheme 3apaBujux u 6e30e1HHjUX yCIoBa paaa
(Gharleghi et al., 2018). 360r Beher 3a10B0JbCTBA NOCIOM M Mambe (UIyKTyalHje, APYLITBEHO
OJTOBOPHE KOMIaHHje YecTo UMajy Behy mpoaykTuBHOCT M Mame Tpouikose (Kotler & Lee,
2005). Ca3Hame Oa je BHXOBAa KOMIAHHMja APYIITBEHO OJTOBOPHA MOXKE Ja YTHUE Ha HaMepe
3anocineHux Ja nanycte komnanujy (Gharleghi et al., 2018; Hansen, Dunford, Boss, Boss &
Angermeier, 2011). Kommanuje mopajy ga HMHBeCTHpajy Yy HHTENEKTyallHH KamMTal H
06e30ehyjy 3npaBe u Oe3bemHe ycnoBe paja 3a CBOje 3allociieHe, ca LH/BEM Ja YHalpenae
BUX0BO Onaroctame. Kako npexo 80% BpeaHOCTH KOMIIaHM]ja Y CaBPEMEHO] CKOHOMHMjH YHHU
HHTENeKTyalHH KalnuTal, lheTOBO O4yBame MyTeM aJeKBaTHOT TpeTMaHa 3alloCcieHHX MocTaje
nHeonxogHo (Hopkins, 2013). Axo KJ/IO moxe na yTHue Ha NpHBIAYeHme TalSHTOBAHHX
KaHauaaTa, Aa noscha nmocscheHOCT, pagHO aHTKOBAILE, 3aJOBOJBCTBO MOCIOM, IOACTAKHE
JpYIITBEHO OArOBOPHO MOHAIIame, cMambM (GIyKTyalHjy, oHAa OM JPYLITBEHO OATOBOpPHE
KOMITaHWje Tpedaio 1a uMajy OoJbe mepdopMaHce 0/1 OHUX KOje HUCY JIPYIITREHO O/ITOBOPHE
(Bauman & Skitka, 2012).
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JpywTBeHo OArOBOpHE KOMMaHHje MMajy Oo/by penyTauujy M CTaTyc y jaBHOCTH
(Kowalczyk & Kucharska, 2019; Saeidi et al., 2015), mto omoryhasa xommanujama aa ce
nudepenuupajy Ha TpxkuiTy (Flammer, 2015; Carroll, 2015) u na nponal)y nmyT o Beher Opoja
norpomaya. CTBapame IyropouHHX, TpaHCTIapeHTHUX M OJIMCKHX OfIHOCA ca MOTpolIaduMa je
IPUOPHUTET cBaKe koMNaHuje. bpojHa neTpakuBama cy nokasana aa nepLeniuje NoTpolada o
JPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH KOMIIAaHHjeé MMAajy 3Ha4ajaH IO3HTHBAH YTHIA] HA CTBapame
JI0jaIHOCTH MOTpolada npema komnanuju (Ailawadi, Neslin, Luan & Taylor, 2014; Akbari,
Mehrali, Seyyed Amiri, Rezaei & Pourjam, 2019; Ahn, Wong & Kwon, 2020; Bruce & Owusu-
Ansah, 2022; Garcia de los Salmones et al., 2005; Konalingam et al., 2023; Leclercq-Machado
et al., 2022; Lee, Park, Rapert & Newman, 2012; Marin et al., 2009; Perez et al., 2012;
Cpbmeunosuh, 2012; Stanisavljevic, 2017; He & Li, 2011; Hichri & Ltifi, 2021; Chung, Yu,
Choi & Shin, 2015). JlojanHocT mnoTpomada mnpeacTaB/ba H3BOP NPOQHTAOMIHOCTH H
KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH 3a KoMnanujy. CMaTpa ce K/bYYHHM LIHJbEM 3a OIICTaHAK KOMIIaHHje
U IbEH pacT, Kao U OCHOBOM 3a pa3Boj oApKuBe KoHKY peHTcke npeaHocTd (Chung et al., 2015).
Ona mpencTaBba Oe3yclnoBHY mocBeheHOCT MOTpoINada KOMHOAHHH M HBHXOBY jaKy Be3y ca
OpeHaoM, Ha 1ITa CE HE MOXKE YTHLATH Y HopMalnHHUM okonHocTHMa (Maheshwari, Lodorfos &
Jacobsen, 2014, cTp. 16). 3agpxkaBame NOTpollIaYa je BEIMKH H3a30B 3a kommanuje, a K10
Moe ja Oyae cTpaTervja 3a cTRapame JTyropodnux onHoca ca muma (Hichri & Ltifi, 2021).
Kommnanmje xoje cBoje nocnoBame 3acHnBajy Ha kKonuenty KO Mory cBojoM KOMyHHKaIHjoM
Ipema noTpolllauuMa yTHLATH Ha JOHOWIEE ouTyKa 0 KynosuHH (Cpossunosuh, 2012). Camo
aKko Cy aKTHBHOCTH YBep/bMBE M Kaja IOTPOLIa4M cMarpajy Ja KOMMaHHja MMa HCKpEeHe
Hamepe, KJ10 he uMaTu no3uTHBaH yTHIlaj Ha IPOLEHY KOMIaHHje OJ CTpaHe MOTpoIlaya, Ha
OLEHY IPOM3BOJA M CIIPEMHOCT MOTpoIIada Ja Kyne npoussoa (Garcia de los Salmones et al.,
2005; Lee & Shin, 2010; Marin et al., 2009; Perez et al., 2012). llena, kBanuTeT, TOCTYHHOCT
HHCY BHIIIEe jeJMHH KPHTepHjyMH H300pa morpomada, Beh ce mocMaTtpajy H akTHBHOCTH TIOITYT
Opure 3a OKpyKewe, 3amnocieHe WIM OWno Kakpa noMmoh ApymTBeHoj 3ajenuuuu. Heka
UCTPAKUBaKa MOKa3ana Cy Ja ce NPHIMKOM JOHOLIEHA OMIYKa O KYNMOBHHH, €KOJOIIKA H
3ApaBCTBEHA JMMEH3Hja NPOM3BOJA Hajase OOMAaxX HM3a KBAIMTeTa TPOH3BOJA
(CtanncasiseBuh, 2017).

Kopucrehu apymteeny onroBopHocT 3a audepeHIMjalljy HA TPHKUIITY, KOMIIAHHU]E
mory nosehatu Tpxumno yueirhe, ojauarn nosunyjy Openna 1 UMHI H noBehatn Bpeanocr
xomnanuje (Pordevi¢ & Dordevic, 2012; Falck & Heblich, 2007). INowToBamem npununna
JpYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, KOMMAHMjeé MOTY Ja OCTBape YIUTEAe Y TPOIIKOBHMA M CMambe
rpelke y TIpOM3BOAILH, unMe he ce cMamuTH M Opoj xandu of cTpaHe morpomadva. Takse
KOMITaHuje MMajy 00JBM OJHOC ca JIOKATHHM BJIAaCTHMAa, jep BJIACTH HE Mopajy Aa OpuHY O
HOTEHIUjalHUM 3710ynoTpebama of cTpaHe MeHanMeHTa. loOpH ojHOCH ca BIacTHMa,
3ajeHULIaMa U OCTAIMM CTEjKXOJAEpUMa MOry fJa OyAy M3y3eTHO BOKHH Y CIyuajy Oa ce
KOMITaHHje cyode ca noTeimkohama xoje ce Tuay Oyayhux MHBeCcTHIHja, Ta KOMIIAHH]ja MOXKE
Ja cTeKHe KOHKYPEHTCKY NpPeJHOCT y 0JHOCY Ha KOMIIaHHje KOje MMajy JIOLIH]Y pernyTaiujy y
jasaoctn (Hopkins, 2013). Tpxumrte npedepupa KOMIaHHje Koje CY Mambe H3JI0KEHe
JPYIITBEHHM, €THYKHM H EKOJIOIIKHM KPHTHKaMa, Ma APYIITBEHO OATOBOPHE aKTHBHOCTH
oMoryhaBajy KOMIaHHjH Ja CTBOPH NO3UTHBAH UMHI] Y JaBHOCTH.

[Tpunukom m3bopa anTepHaTHBa 3a ylarame, HHBeCTHTOpH cBe uemhe Oupajy
APYIITBEHO oiroBopHe Kommnauuje (Sprinkle & Maines, 2010; Ceha, 2013), jep apymTBeny
OJTOBOPHOCT CMaTpajy A0OpHM HHAMKATOPOM TPAHCIAPEHTHOCTH M HCKPEHOCTH, IITO
pesynThpa HIWKUM MHBecTHIIHOHKUM pu3ukoM (Carroll & Brown, 2018, ctp. 41). HpymTBeHo
OJATOBOPHO HHBECTHPame IPEeTHOCTABJbA HHBECTHPame Y3 YBaXkaBame JPYIUTBEHHX,
eKOJIOIIKMX M eTHUYKHX (paKTopa NPHUINKOM JOHOLIeHha OfIyKe 0 HHBecTHpamy (Renneboog,
Ter Horst & Zhang, 2008). TakBo HHBeCTHpambe NPECTaBba XKeJby Ja Ce H3BPILH HHTErpaldja
MOpallHHX Hadena (Ha TIpHMep, HHTETPHTET, INpaBla, MOIITOBAaHkE, OATOBOPHOCT) ca
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(punancHjckuM uMibeBHMa mHBecTHUTOpa (Tsai, Chou & Hsu, 2009). OBakBO MHBECTHpame
oMmoryhaBa MHBECTHTOpHUMa Ja YCKIIa e NOCIOBHE MOAyXBaTe ca CBOjHM eTHUKUM NPHHIIUITHMA
U Ja JONpHHecY APYINTBEHO] NpaBIH, eKOHOMCKOM pa3Bojy, 3aIUTHTH XXHBOTHE CPEIHHE H
CTBapamy JpPYLITBEHO OATOBOPHE eKOHOMHje. VIHBecTHTOpPHM paj0o NpHXBaTajy M HUKE
BpeIHOCTH (pMHAHCHjCKUX NepdopMaHCH, M0J YCIOBOM Ja Cy 3aJ0BOJbEHE IHHXOBE JTHUHE
BpefHOCTH. J[pyLITBEHO OATOBOPHO HHBECTHpame JOOWIO je Ha 3HA4ajy, HAPOUHTO ca
KpenpameM (uHaHcHjckux uHAckca (Ha mpumep, FTSE4Good, Dow Jones Sustainability
Index) koju paHrupajy KOMMaHHje TpeMa MHHXOBHM EKOJMOUIKHM M COIWjATHUM
neppopmancama (Hopkins, 2013).

Ox 70-tux roguua XX Beka y4HibEHH ¢y OpOjHM MOKYILAjH 1a ce YTBPIH Aa JIM 10CTOjH
YTHLIA] APYLITBEHO OATOBOPHOT TOCNoBamka Ha (uuancHjcke mnepdopmance. Pazmumantn
ayTOpH Cy JOTAasHIM 0 Pe3ynTaTa KojH ykasyjy Aa u3mely OBHX KOHIlemaTa He HOCTOjH
3Ha4yajHa MOBE3aHOCT, Ja MOCTOjH HEraTHBHA MOBE3aHOCT MIHM MaK Ja MOCTOjH NO3HTHBHA
noBe3aHoCT. Pa3sHOMHKOCT pesynTaTa je CTalHU MOTHB 3a CIpOBOleme HOBUX HCTPaKHBAba,
Kako 6u ce geduHHCcaMH (aKTOPH KOjH YTUUY Ha OBY NMOBE3AHOCT U Kpeupane cBeoOyxBaTHe
METOJe Mepema, ca uwbeM Ja ce 06e3bean ynopehuBame pesynrata y BpeMeHY, alll M Ha
pa3IUYMUTUM NoKalMjaMa. YpaljeHo je Buie Mera aHanu3za (Ha npumMep, Vishwanathan et al.,
2020; Huang, Sim & Zhao, 2020; Busch & Friede, 2018; Margolis et al., 2009; Allouche &
Laroche, 2005; Orlitzky et al., 2003) xojuMa je mokasaHo Jga pe3yiTaTH HCTPaKHBamba,
TeHEpalHO, TMOKa3yjy CBEYKYNaH TNO3WTHBaH, anu Manu, ytunaj KJIO na ¢unancujcke
neppopmance. Cee je Behu Opoj KOMIaHWja KOje ¥ CBOjHUM TOJUIIBUM HW3BEIITAjUMA, TOPET
(puHaHCHjCKHX TIep)opMaHcH, Pe3eHTy]y HHpOopMalHdje 0 He(pHHAHCH]CKHMM HHIHKATOPHMA.
[Tpema KPMG I'moGannoM HCcTpakMBamy O M3BEIUTaBalky O OAPKUBOCTH 3a 2022. roguHy,
96% w3 tpyne G250 xommnanuja u 79% xomnanuja u3 rpyne H100 usBemraBano je o
OJP/KUBOCTH HIH 0 He(uHaHCcHjckuM nepdopmancama (KPMG, 2022). M3semraBame o K10
Moske 1a Oyjle peneBaHTaH METOJ 3a aHaIM3y NoTpeba cTejkxonaepa, HASHTH(HUKOBaIE pH3HKa
U OCTBapem-€ KOHKYPEHTCKe NpeaHocTy Ha TpxumTy (Markota Vukic, 2015, ctp. 65).

Konnent KJ1O nacrtao je u pa3Bujao ce y pa3sBHjeHHM 3eMsbama. CrelH(QHIHH YCIOBH
y 3eMJbaMa y pa3Bojy 3axTeBajy oapeljeHo npunarohasame y 1eroBoj NpuMeHH. AHanu3oM 451
ynanka 0 KJ1O y 3emibama y pa3sojy objaBbenux y nepuony on 1990. mo 2015. roqune, Jamali
n Karam (2016) cy noxasanu Ja mocroje pasiHke y TeMama KOjUM C€ HCTpaKuUBa4H OaBe y
Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa H y 3eMJbaMa y pa3Bojy, y TEOPH|CKMM OCHOBaMa Ha KOjHMa 3aCHHUBAjy
HCTpaXKUBama, Y HAUMHy AdedHHHCamba penaiija usMehy ApylTBa M KOMIAHHUja, Y HAUHHY
anamme KJ1O, kao U y KJby4HHM TeMaMa U CTejKXOIiepHMa KOjH Cy NpeJMET aHAIH3E.

2.1. KopropatuBHa IpyIITBEHA OJI'OBOPHOCT Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa

V pa3BujeHuM 3eMsbama cBeTa, nonyT CAJl, Benukoj bpuranuju 1 MHOrMM €BPOTICKHM
3eMJbaMa, TI0cToje pa3BrjeHH okBUpH konuenTa KJIO, cranmapan, HHAEKCH W IPHHIKIY, KOje
KOMIaHHje IPHMEbYjy Y CBOM IOCIOBaiby Ha JOKamHOM H Melynapoamnom nusoy. Hajsehu
Opoj OBHX cTanaapja ¥ NPHHINIA pa3BHjEH je€ peMa NMOCIoBHOj NpakcH Kommnanuja y CAJL.
Bpojna ucrpaxusama cy nokazana ga npumenom KJ10 mory ma octBape 6pojne KopucT.

PaseHjeHe 3eMJbe HHCHCTHPAjy Ha 3alITHTH XHBOTHE CPEIUHE H YHampelemy mpaxkcu
€KOJIOLIKOI MEHAMeHTa, Kao npuopureTHUM cermeHTHMa KJ1O. Exonomika oarosopHocT
KoMIaHHje 00yXBara 0AroBOPHOCT KOMIIAHH]E 32 YTUIIAje NTOCTOBHUX Ollepalija, IPOH3BoIa 1
HOCTPOjeha Ha OKpYXKeme, CMamkeme OThaga M eMHCHja, MakCHManHy egHKACHOCT H
HNPOAYKTHBHOCT CBHX pecypca, MHHHMH3Hpamhe HETaTHBHHX e(eKaTa KOMIAHH]E Y KOPHCT
oynyhux renepamuja (Mazurkiewicz, 2004). ¥V oBuUM 3eMibama, Ip:KaBHAa aJMHHHCTpalHja
pasBHja paslHuUNTe pErylnaTHBe ca LWEEM Ja CIOPeud erpajalyjy >XHBOTHE CpPeauHe H
OPUPOIHUX pecypca, YHAOPEOu M 3alUTHTH KUBOTHY CpPeAMHY M AeduHMIne cneipduina

27




YIyTCTBAa 3a AOCTH3aEe OAPKHMBOT pasBoja Ha miobamHom musoy (Ceha, 2013). V3 To,
HeBJIaJWHe OpTaHU3alMje cy BPIIO aKTHBHE M MMajy BelTHKM yTHIIA] Ha TOCIOBakhe KOMIaHHja,
na je H3pakena nocsehenoct qoOpobutn apymTBa K 3ajennune. KJO je mnkopnopupana y
OpraHH3alMOHy KyITypy, [1a 3alocleHH Ta4uHO 3HAjy CBOjy YJOTY M 3ay:KeHa Y peanH3alujn
axtusHocTH KJ10. /IpymreeHo oaroeopHa NocJaoBHa Ipakca y pa3BHjeHUM 3eMibaMa Hajuelthe
ce ONHOCH Ha yHampeljeme KBaluTeTa OJHOCA ca 3amocieHMMa, TpaHcdep 3Hama H
TeXHONOTHja, yHanpeheme eTHUKHX cTaHJapAa M TOCIOBHUX HOpMH, oOe3beleme kBanuTeTa
Ipou3BOJa, Pa3Boj JbYACKHX pecypca, jeqHake MoryhnocTu 3a HampenoBambe, CIOpedaBame
xopynuuje (Aleksic, Berber & Gasic, 2023).

Juckycuja n uctpaxkupama y obnactn KJO Behmnnom cy ¢okycupana Ha BeluKe,
MynTHHaIMoHanHe kxommanuje (Berniak-Wozny et al., 2023). Pa3no3u 3a 1O cy Moxmaa
YHELEHULIA 14 BENHKEe KOMIIaHH| e UMajy KIBYUHY YJIOTY ¥ eKOHOMCKOM PAcTy, alld U caM Ha3HB
KOHILIENTa KOjH acolupa Ha Ipakcy KOjy NpHUMemyjy Koprnopauuje. Bemmke koMmmanuje nMajy
Moh U pecypce KojH cTBapajy OArOBOPHOCT 3a IUXOBY YNOTpeOy H pa3Boj,a y3 To, y HHTepecy
KOMITaHHja je Ja ce MOHaIajy eTHYKH U OATOBOPHO, jep Y CYNPOTHOM TO MOXE HEraTHBHO
YTHLATH Ha LIeHy akKiuja ¥ penmyTanujy xommnanuje mehy crejkxompepuma (Jenkins, 2000).
HMuummjatuse KJAO cy Hajupe pa3BHjeHe 3a BellMKe KOMIaHHje KOje MMajy (UHAHCH]CKE U
JbyJICKE pecypce 3a WMILIEMeHTallljy aJeKBaTHHX Mpolleaypa Y CBoje MOCIOBHE Omepaluje.
MHore MyITHHAIMOHAIHEG KOMIIAHH]C CY KpPeHpale peliciha 3a raodanne npobneMe Kao MTo
CYy MNpaBHia TOHANIAkha WIM KOPNOpaTMBHE TNONMTHKE O JbYACKHM IIpaBMMa, NpaBHMa
3amocneHnX, KiauMmarckuM npomeHama. [louetkom XXI Bexka Oenexku ce mnosehame
HHTEpecoBamba 3a MCTPAOKHBAbAa Ha TeMy npHMeHe koHuenta KJIO y MamuM u cpemmum
npeaysehuma (MCII) y pa3Bujennm 3emibama (Amaeshi, Adegbite, Ogbechie, Idemudia, Kan,
Issa et al., 2016; Jenkins, 2006). ['enepanno, cmaTpa ce 1a cy BelMKe MYyJITHHAIIHOHATHE
KOMITaHWje MHOTO BHIe Hanpeznosane y npumend KJ[O ox MCII (Baumann-Pauly, Wickert,
Spence & Scherer, 2013). Unak, Benyke koMnanuje y 00aB/bamky CBOjUX IOCIOBHUX ONepanuja
JI0CTa 3aBHCE O] APYTHX KoMNaHHja (100aBibaya, MocpeIHUKA, IPoAaBana), 01 KOjHX je BeTHKH
Oopoj MCII. Bennke xommnansje npumemyjy ¢opmanne ctpateruje KO, mox y MCII
JomuHupajy Hedopmamue ctparterdje (Russo & Tencati, 2009). Teopujcke ocnose KO,
3acHOBaHEe Ha MCKYCTBMMa BEIMKHX KOMIaHHja, He oOjallmaBajy y MOTHYHOCTH Ha4MH H
e¢pexte npumene KJ1O y konrekcty MCII (Bhattacharyya & Kumar, 2022). MCII ce pazmukyjy
0] BEJINKHMX KOMIIaHHja Ha MHOrO Ha4HHa, Of KOIMYHMHE PacHolIOkKHUBHUX pecypca, CTpaTerHja,
MOTHBA, 3Hauaja MeHallepCKUX BPeJHOCTH, HHBOA YKJbYYEHOCTH, J0 paHTHpamba cTejKXonaepa
(Coppa & Sriramesh, 2013). OBy ¢dakTopu yTHUY Ha KpeHpame APYrauHjHX Mepueniyja u
npakcu KJ{O y MCII y ogHocy Ha Benmke KoMmaHHje.

MCII uune Buie ox 90% xoMmanuja WKUPOM CBETA, IPH 4eMy Cy oAroBopHa 3a 60-70%
panuux Mecta 1 55% Bpeanoctu BJIIT y passujennm zemibama (Bayraktar & Algan, 2019). V
EY MCII npencrasmajy 99,8% cBux koMmanuja, ca yaenoMm of 52% y yKyNlHOj A0Jaroj
BpeanocTH (McEvoy, 2023). Ilopen Tora, uctpaxuBama cy nokazana jga MCII umajy Behn
YTHIIA] HA )KHBOTHY CpeTUHY y Topehersy ca BeTMKHM KOMITaHMjaMa H 1a UMajy BeTMKH YTHIIA]
Ha noBehame 3araljema, eMHCHjy YIJbeHHKa M KoMeplHjamHor otmaga. OaroBopHa cy 3a
cTBapame 60-70% ykynHor MHAycTpHjcKkor oTnana y Espomn (Berniak-Wozny et al., 2023).
Oswu nonanu ykasyjy Ha notpedy ananuse KJIO y kontexcty MCII. EBpornicka komucHja je join
2001. rognne narnmacwia aa je HeonxomHo aa MCII ysmy axktuBHO yuewhe y aebatH o
JpYIITBEHO OAroBopHOM mnocnoBaky (European Commission, 2001). Cmarpa ce ma ce
apymreeHo oarosopua MCII monamrajy npema moTpolnadummMa, HOCTIOBHHM THapTHEpHMa U
KOHKYPEHITH]H IIOIITEHO H HCKpeHO; OpHHY 0 3apaBiby, 0e30eaHOCTH H cBeonIITO] 100poOHTH
3alocleHnX M MOTpollada; MOTHBHILNY 3arnocieHe Ja yHampel)yjy cBoja 3Hama M BELITHHE;
noHamajy ce kao nobap rpahanuH y IOKaldHO] 3ajelHMLM; BOAE padyHa O HPHPOTHUM
pecypcuma H sxkuBoTHO] cpeannn (Lepoutre & Heene, 2006, npema Inyang, 2013).
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MCII cneuuduuno pearyjy Ha npoOneMe moBe3aHe ca APYIUTBEHOM OAroBopHOIhy.
[Ipemy3erHuk je muaHO MoroheH npobiIeMUMa y OKpYKehY Y KOME paay, 1a 3ajeTHO ca CBOjOM
MOPOANIIOM H 3alOCIeHHMa JeliH Kako yclexe, Tako H Opure. IIpu ToMme, pa3Boj H npuMeHa
ctpaternje KO je najpehum gemom noj yTHIAjeM [OWMYHUX CTaBOBa, BPEIHOCTH U
npedepennnja BnacHuka unn MmeHaepa xomnanuje (Coppa & Sriramesh, 2013), jep cy v
MaJIiM KOMIaH"jama ()yHKIHje BJIaCHHILITBA H KOHTPOJIe 00jeanbene y jenHoj ocodu (Jenkins,
2006). Camum M, MCII o6nuno Hemajy ocoly y KOMNAHHjH KOja je 3alyKeHa caMo 3a
ynpasbabe KO, HutH noceOHO ofesbeme 3a Ty HameHy. Y morneny crejkxonaepa, MCII
HajBHIIE NaXxKwe 00HyHOo nocBehyjy 3anocnenuMa 1 nokanHoj 3ajenHunn (Amaeshiet al., 2016;
Vo0,2011; Coppa & Sriramesh, 2013). 3anocnenu cy T4 koju nogctuay npumeny K10 y MCII,
CaMM Y4ecTBY]y Y peanusalju BeHHX aKTUBHOCTH, ocehajy u Mepe edekTe meHe MPUMEHE.
HetpaxkuBama cy mokasanma aa je 92% zamocnennx y MCII moHocHO mTo paau 3a cBOjy
KOMITaHHjy, AoK 93% 3amoclneHHX cMaTpa Ja IHbHUXOB paj AONPHHOCH YCNEXy KOMIaHHje
(Berniak-Wozny et al, 2023). ¥ MCII menaygepn Hajuemhe nu4HO TO3HAjy CBE CBOjE
3amocneHe, na je Opura o JOOPOOHMTH 3amOCIEHMX HAapO4YMTO H3pakeHa. MHBecTHpameM y
3amocnede nosehasa ce BUXOB Mopall. 3ajeqHHUIIa IPeACTaBba BPIO BXKHOT CTEjKXOIIEpa 3a
MCII. VYnarame y pa3Boj 3ajefHHLIE M OUyBambe KMBOTHE CpeJHHE NPeACTaBbajy KJbyuHe
obmactu nenoratba MCITy obnactn KJ1O, a Heke 01 akTHRHOCTH YKIbYUY]Y BOTOHTEPCKH PaJ,
XyMaHHTapHe JOHAIlHje, HHULHjaTHBE 32 cMambembe oTnaga. O ynarama y sajequuny MCII
o4eKyjy 00Jby pemyTalujy, IpHBIaderhe U 3aJp/KaBatbe TalleHTOBAHUX 3aM0CIeHUX, (ep oaHoC
ca gobaBbaunmMa, G0JbM NPUCTYD M3BOpHMa (DUHAHCHpama (MHBECTMTOpHMa M OaHKaMma).
Jbyncku xanmMTan U OIIMCKH OJHOCH ca 3ajeIHHIOM ¢y Kbyanu 3a MCII, ako xene ga oncrany
Ha TP3KMIUTY U YHanpeae cBoje nocnosame (Coppa & Sriramesh, 2013). [Topen Tora, aemasa
ce na MCII nouny ma npumemyjy KO, jep cy neo nanaua cHabaeBama, y KojuMa ce 01 CBUX
yuecHHKa 3axTeBa Ja HCIyHe ojpeleHe 3axTeBe kako OH ce 3aJ0BOJHHIH HHTEPECH KIHjeHATa
W ofp:kane nocnosHe Bese (Amaeshi et al., 2016).

Y nopehemwy ca BennkuM komnanujama, MCII umajy oapehene npeaHocTH nmpHUIMKOM
nmrnementannje K10 (Keck, 2016). Oanyke xoje ce THuy KJO mory na ce monecy Oes
HenoTpeOHe Xujepapxuje 1 MHoro Opxke. KynTypa u BpeaHocTH koje ce Besyjy 3a KO mory
outn gupekTHo U edexkTuBHO m3paxeHe. Jlamum BpemHOCTH M cHabaeBama Cy MHOTO
TpaHCIapeHTHHjH HEro y BENMKMM KoMmanujama. MssemraBame o KJIO Huje 3akoHcka
obasesa MCII, na MCII mory jga xopucte jeaHocraBHa M eeKTHBHA CPEJCTBA MHTEPHE U
eKcTepHe KOMYHHKalHje.

Wnax, jaBmajy ce u oapehene npenpexe 3a npumeny KJ10 y MCII (Vo, 2011). 360r
HEI0BOJLHO BpeMeEHa M 3Hama, nHpopmanuje norpedne 3a npumeny KJO moxna nehe 6utn
JocTynHe Ha Bpeme. [IpenyseTHuim Mory ga Oyay HMHTEpPHO OpPHMjeHTHCAHH, ca BETMKOM
norpeboM 3a caMoocTBapemeM, 300r uera moTpede JpPyrux cCTejKxoniepa Mory OUTH
3aneMapene. Hedopmanna opranusalimja 1 opHjeHTalyja Ka BIACHHI[MMA YHHE Ja IPHMEHa
KO unax nuje Ha NnHUcTH npuopuTeTa. OBe aKTHBHOCTH CE€ jaBJbajy clopagudHo, 300T
HemocTaTka (PMHAHCHjCKHX pecypca, BpeMeHa WIH JbYAW. Y3 To, u Temkohe mpunmkom
IpOMEHE OpraHH3aLMoHe KyAType koja he ysaxkaBatm mnpuunune KJIO, Mepeme u
KBaHTH(HKOBame KopucTH oj npumene KJ{O, negocTaTak MHCTUTYLMOHANHE TOJPIIKE CY
uaeHTHGUKOBaHH Kao npenpeke 3a npumeny KO y MCII. MCII nmajy mame HHCTpyMeHaTa
KO na pacnonaramy, umajy Mame dopmanne crparerdje KO, petko nssemrasajy o K10
aKTUBHOCTHMA M MMajy Mame pecypca 3a MHBecTHpame ¥ akTuBHOcTH KJ1O (Vo, 2011).
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2.2. KopriopaTuBHa JpyLITBEHA OJrOBOPHOCT Y 3eMJbaMa Y pa3Bojy

Hako je xonuent K/IO nacTao y pa3BujeHHM 3eMJbaMa, CBE je Behe MHTepecoBame 3a
MPUMEHY OBOT KOHIIENTa y 3eMibama y pa3Bojy (Jamali, Lund-Thomsen & Jeppesen, 2017;
Lytheatis, Mostafa & Wang, 2017). Jamali n Karam (2016) cy, ananusom 452 unanka
o0jaBibeHa y pelIeBAaHTHUM YaconucHMma y nepuofy of 1990. no 2015. rogune y obnactu KJ1O
Y 3eMJbama y pas3Bojy, MoKa3aid Ja je Hajsehu Opoj unanaxa, 53%, o0jaBibeH y nepuoay of
2010. mo 2015. ronune. Carroll (2021) nctude aa je H3y3eTaH pacT HHTEPECOBakA 3a IIPHMEHY
KAO y semipama y pa3Bojy jemaH oA HajyowsHBHjHX TpenjaoBa ox 2016. roaune.
I'nobanmuszanmja 1 yBoheme konnenta rmodanne KJ{O ytunanu cy na nosehame HHTEpecOBama
3a nmpumeny KJO y zemmmama y paszBojy (Carroll, 2021). Konnentrom KO obyxsahenu cy
Pa3sIHYNTH acTeKTH KOMILIEKCHHX penanuja u3Mely KOMIaHHja M IPYIUTBA, OATOBOPHHUX 3a
€KOHOMCKe, COLIMjalHe M €KOJOLIKE YTHIIAje KOMIaHUja ¥y 3eMJbaMa Yy pa3sojy (Jamali et al.,
2017). Kako je xonnent KJ[O pemaTMRHO HOB y OBMM 3eMJbaMa, OHE HMMajy Jpyrauujy
nepenekTHBy nocmatpama KJIO o passujennx semasma (Visser, 2008). ¥V 3emibama y passojy
CE jollI yBeK pa3BUjajy cequHIHN HaunHM 3a uMmeMenTaiujy KJ10, kako 0u ce 06e30eqmo
MO3UTHBAH YTHIA] Ha 3arloclieHe U okpyxeme (Stojanovic et al., 2022). YV oBuM 3emibama ce
KO gecto noucrosehyje ca punantponujom. [Ipumena KJ1O ce pasnukyje y Behunu semaba
Y pa3sBojy ycleq pasnuka y KyITypH, ApKaBHUX NPONHCa, HUBOA eKOHOMCKOT pa3Boja, a eTHUKI
CTaHIapay, MHIYCTPHjCKA Mpakca M HOPME JI0JaTHO YTHYY Ha CyOjeKTHBHOCT y NPHMEHH
(Gualtieri & Topi¢, 2016). Hnak, uctpaxkuBama o ummemeHTausju u edexruma KJO y
3eMJbaMa y pas3Bojy Hucy OpojHa (na npumep, Turyakira, 2017; Jamali et al., 2017).

3a pasnuKy o1 pa3BHjeHHX 3eMasba, npakca KJIO y 3emmmama y pa3sojy ce doxkycupa Ha
dunantponcky onrosopuoct (Jamali & Mirshak, 2007, npema Cavali¢ & Beéirovi¢, 2018). W.
Visser (2011) je ucTuiao 3Ha4aj eKOHOMCKE OATOBOPHOCTH y 36MJbaMa y pasBojy, 3aTO LITO
MHOTe O] THX 3eMajba KapaKTepHIlle HU3aK HMBO CTpaHMX AUPEKTHHX HMHBECTHIIM]ja, BHCOKA
HesarocneHocT ¥ cupoMamitBo. A. Carroll (2021) ce cnaxe ca BeroBHM KOMEHTApPOM U J10/aje
Ja je 3aKOHCKa OATOBOPHOCT, Takolje, jako Ba)kHa, HapOYMTO 3a IPHUBIAYEHE CTPAHUX
JUPEKTHUX MHBECTHLIH]A.

V semspama y pasBojy, Behnna npenyciosa 3a edpekTHBHY npuMeny nHHAjaTuBa K10
U3 pa3sBHjEHUX 3eMaJba je TOTIYHO MM ASTMMHYHO oAcyTHa. Behuna xommanuja npumemyje
KJ1O camo gexnapaTuBHO, Oe3 IpoMeHa y MOCIOBamby M CTBAPHOT YTHIIAja HA OKPYKEIbe.
Vnparo oru npobieMu cy noroj 3a ucrpaxkuBama 0 KJIO y 3emipama y pas3Bojy koja ce 6are
norcHunjanunM edexruma K10 na npoduraduiaHocT KoMnanuja, yclnoBe paja M KHBOTHY
cpeauny (Lund-Thomsen, Jamali & Vives, 2014). bpojuna uctpaxuBama cy CHpOBEACHA Y
3emibama y pa3Bojy vy Asuju, Adpuuy u JlaTuHcko] AMepHIIH ca LH/BEM Pa3Boja aJeKBaTHUX
npunimna 1 mogena KJ1O (Tilakasiri, Welmilla, Armstrong & Heenetigala,2011).

Hako y 3emibaMa y pa3Bojy mocToje OpOjHHM 3aKOHM KOjH €€ OJHOCE Ha 3allTHUTY
’KUBOTHE CcpeIHHe, IIPaBa 3aMocTIeHNX U JbYIH YOIIITE, HEI0CTaje HUX0Ba NMILIEMEHTAllN]a,
KaKo 300T HEJOBOJBHHX KamalMTeTa caMe JpskaBe, TAKO H H3 pasjiora ITO HMIUIEMeHTaldja
HHUje TPHOPUTET BIAacTH. Y HEKHM 3eM/baMa y pa3Bojy, 300r mMoryhnocTH ga ce noscha
3armocneHoCcT MyTeM CTPaHUX IHPEKTHHX HHBECTHIIH]a HECTO Ce TOKIaha Ui jed THHO Ipofiaje
3eMJBHINTE, HyJe Ce MOopeckKe OJAaKIIHIle, 3a00HNa3e 3aKOHH KOJH ce OJHOCE Ha 3alITHTY
’KUBOTHE CpeInHe WM NpaBa 3anocneHnx. Kaga cy TpolIkoBH pajHe cHare Mo4enu Ja pacTy y
pasBHjeHHM 3eMJbaMa, y3 pacT MehyHapoaHe TproBuHe, TOTHCTHKE, HHTEH3UBHY YIOTpeOy
HHTEPHETA, JOHOIIEHe CTPOTHX 3aKOHAa O 3alTHTH JKUBOTHE CPEJHHE, BEIHKE KOMIaHHje
THOYEIie Cy Ja Celle CBOjy NPOM3BO/IIbY Y Mamhe pasBHjeHe 3eMJbe Y KOjUMa CY TPOLIKOBH pajHe
cHare OuNe 3HaTHO HUXKH, a 3aKOHM O 3aIITHTH KMBOTHE CpPeAMHE HUCY NOCTOjalH UM HHCY
6um1 tako crporu. Mako je Tume moBehana 3amocneHOCT y 3eM/baMa y pasBojy, MOjaBHO ce
HOBH mpobnem, a To je mosehame 3araljeHocTn kuBOTHe cpeguHe. Mako uecTo mnoctoju
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3aKOHCKa pETYyNaTHBA 3a 3alITHUTY KMBOTHE CPEAMHE, 3eMJbE€ Y Pa3Bojy HeMajy J0BOJLHO
HCKYCTBa Yy IPUMEHH THX PerylaTHBa, a y HEKHM cly4ajeBUMa ce IpUMeHa OBHX perylaTHBa
HamepHo u3Oerasa. [IpoGnemM kopymiHje je HapOUHTO H3paKeH y 3eMJbaMa y pasBojy, Ia ce
(UnaHTpoOINCKe JOHALMje YecTO KOPHUCTE 3a OCcTBapeme NMpoduTa. Y3poK TakBOT MOHAUIAma
HAJIa3W Ce Y Hepa3BHjEHMM TPXKHIIHMM MeXaHHU3MHMMa M HeaJeKBaTHOM IOPECKOM CHCTEMY
(Ceha, 2013).

Y Behunu 3emasba y pa3Bojy He MOCTOjM afeKBaTHA 3alITUTA MoTpomrada. Hapouwur
npobneM 3a 3eM/be y pa3Bojy TpelcTaB/bajy MyITHHAMOHANHE KOMIIaHMje, Koje He
npuMemyjy konnent KJO y 3embama y pasBojy Ha HCTH HA4UMH KAa0 Y MATHYHHM 3e€MJbaMa.
Yecra cuTyanuja y HpakcH je Ja HeKe MyJNTHHALHOHAIHE KOMIIAHHje Ipojajy NpOH3BOJE
BHIIIET KBAJIUTETa HA TP;KUIUTY pa3BHjEHHX 3eMajba, JOK Mamhe KBAIUTETHE IPOU3BO/E NIPOaajy
Ha TPXKUIUTY Y 3eMJbaMa y pasBojy.

HepaseujeHocT CHHOMKAIHMX OpraHW3allja HETATUBHO YTHYE Ha 3aIUTHTY IpaBa
3alocleHnX, HapodMTO y TO4eTHHMM (pasamMa TpaH3MIMOHMX IIpolleca, Kaja Cy OBe
opraHH3allije BUIIE THYNIEe HAa IONHTHUKE OpPraHu3alije Hero Ha opranmsaiije koje Tpeda aa
3acTyHajy IpaBa 3aloCIeHHX. JeJaH O HajBaKHHUjUX NMpoOIeMa y 3eMjbaMa Y pa3Bojy jecTe
cMameme cupoMamTsa. CHpOMAlITBO ceé OJHOCH Kako Ha HHCKa NpHMarba, TOTPOLIILY,
MOTYHHOCTH 3amoNIbaBamka, TAKO M HA JAPYIITBEHY M (MM3UUKY H30NAIHjy, HeocTaTak npaga
rimaca, joll CTaTyC y JPYWITBY, HCAOCTATaKk MPHCTYNa CKOHOMCKOj HH(PacTPyKTYypH,
KIIMMaTCcKe MpoMeHe, HHIuAeHTe 3araljema xuBoTHe cpeaune (Lund-Thomsen et al., 2014).
[Ipomonujom n npumenom oaroeapajyhux merona KJO y zemmmama y paszBojy Moxe ce
YTHIIATH Ha CMambehe CHPOMAIlITBA.

Muoru anmaTu MeHaMeHTa koju ce ogHoce Ha KJIO cy HacTanmm Ha OCHOBY
MehyHapoaHHMX cTaHjapaa WIH KOHBeHIHja (0 3aIITHTH NpaBa 3aM0CIeHHX, 3aIUTHTH KUBOTHE
CpedMHe, 3aIITHTH JbYACKHX T1paBa), ald HHCY NPHIArol)eHn KOHTEKCTY 3eMaba y pa3Bojy, Ma
UX je Kao TakBe TEIKO, ako He ¥ Hemoryhe npumennTn y nctuM. Hajsehu Gpoj Tux anara je
pasBujeH y pa3BHujeHHM 3emsbama Espone n CAJl. Mory ce npMeHUTH Y pasHUM CEKTOpPHMA
WHIYCTpHje H MOKPHBAjy IHPOK CIeKTap MHTama koja ce tHay KJO, ann Hucy cnienujanHo
pa3BUjeHH 3a NpPUMEHY Y KOHTEKCTY 3eMaba y pa3Bojy. Kynrypa, Tpaauuuja, pemiruja,
HOMUTHYKH, (PMHAHCHjCKH M 00pa3OBHU CUCTEM YTHUY Ha PasiHKe Yy pasyMeBaiby U IPUMEHH
KAO mmpom ceera (Gualtieri & Topi¢, 2016). Amatu KJIO 3a Mepeme conmjamHHux H
€KOJIOIIKMX NMepOopMaHCH NMOAPa3yMeBajy I0CTOjambe YCI0Ba KOjH He TIO0CTOje CBYJa Y CBETY,
na MX Tako HUje Moryhe NpuMeHHTH y BehHHH 3eMarba y pa3Bojy.

Mepewe KJ10, usBemraBame 1 ogHoc usmely KJ1O u nepdopmancu cy peTko npeamer
ucTpakuBama y 3emsbama y pasBojy (Tilakasiri et al., 2011). Behuna nctpaxusama je
YIIIaBHOM ycCMepeHa Ha Beluke kommauuje (Arsi¢, Vaskovié, Milosevi¢, Stojanovic &
Mihajlovi¢, 2020). Komnanuje ce qToMHHaHTHO (POKYCHpa]y Ha KPaTKOPOUYHE aK[Hje, Kao IITO
CYy XyMaHHTapHe [OHallMje (JZoHalUMje JeKoBa, (PUHAHCHjCKe [OHaIMje, TOApIIKa
MeIUUMHCKMM ycTanoBama) (Aleksi¢ et al., 2023). Heku ayTopu ykasyjy da je edekte
axtueHocTH KJIO BemMKHX, MyITHHAMOHAIHUX KOMITAHH|ja TEIIKO NPOIEHUTH U Ja MocToje
ONPEYHH CTaBOBH Y nomieay npumene nokanne/rnodbanne KJO y semmpama y passojy (Jamali,
2010). Jloxanna KJ1O 3acHMBa ce Ha cTangapauMa JIOKalHe 3ajeaHuIe, 1ok raodamna K/10
noapasyMeBa IIPUMEHY YHHBEP3AIHUX CTaHAapla W HOPMH IIpemMa CBHM JpymTBuma. Heka
HCTPaKHBaMba Cy Tokasala Ja ayTOHOMHja (UIHjaTa MyITHHALIMOHAIHHX KOMIIaHHja yTHUe
Ha npoakTuBHy npuMeny KJ/IO u na xomnanuje koje npuMemyjy nokanHe ctpaTternje KO
umajy Gosbe conjanne neppopmance (Muller, 2006, npema Jamali, 2010). C apyre ctpane,
TEIKO jé MpaTHTH H KOoHTponucaTH npuMeny nokaane KJO, 30or ¢usutuke ynameHOCTH,
pasnHka y KynrypH, npobneMa ca koopauHauujoM. Ilpumena nokanne/rnodanne KO nma u
MIPEHOCTH M HEJIOCTATKe, a MPerJie/l UCTHX je naT y Tabenu 5.
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Tadena 5.I'nodanna n JoKanHa KOpHopaTHBHA APYIITBEHA OJTOBOPHOCT ¥
MYJITHHAITMOHATTHAM KOMIIaHH]ama

Ipepnocrn Henocrauu
I'nobanna Xapmonusauuja ca mehyHaponHIM HeocetsuBoceT Ha nokanse notpebe
KI0 crangapanma KJO CmMameHO BIACHHIITEO H JICTHTHMHTCT
Hurerpucana " CraHapM30BaHa [MpucTynu Koju ¢y NpaBbeHH Ja 3a00BOJbE
rinobanHa cTpaTeruja MHHMMYM JIOKA/ITHHX 3aXTeBa

[TonurHke, NpouecH M CTPYKTYpE HCTH Y
CBUM KYITYPHUM KOHTEKCTHMA

Jlokaina IpunaroheHoctT nokanHOM KOHTeKCTY H | PeaxkTuBHa, (hparmeHTHCAHA "
K10 HALHOHATHUM HoTpebama HEKOH3HCTEHTHA CTPATEr Hja
Yewrahenoer ca noxansHom kyiarypoM u | Hemocrarak jacHe 0AroBopHOCTH
npedeperujama [MpucTynu  KOjU  HCOYHABA]Y MHHHMYM

rnobanHMuX 3aXTeBa
OTexan npouec KOHTPOJIE H KOOPAHHALH]E

Mzeop: Ilpunaroheno npema Jamali, D. (2010). The CSR of MNC Subsidiaries in
Developing Countries: Global, Local, Substantive or Diluted? Journal of Business Ethics,
93(2), cTp. 184

Hcrpaxusama o npumenn KO y MCII y 3emmpama y pazBojy cy perka, nako MCII
HMajy H3Y3€THO BasKHY YIIOTY Y COLIHO-€KOHOMCKOM pa3Bojy 3emMasba ¥ pa3Bojy (Amaeshietal.,
2016; Aya Pastranaa & Srirameshb, 2014; Bhattacharyya & Kumar, 2022). Ca ekoHOMCKHM
pacToM y 3eMJbaMa y pa3Bojy, nosehano je uaTepecoBame 3a npumeny KJ1O y MCIT (Jamali et
al.,2017). MCII ce cmaTtpajy noxkpeTaurmMa NpHBPEIHOT pPa3Boja, H3BOPOM HOBE 3aITOCIEHOCTH
n unosarusHocTH (Lee et al., 2017). 3anonwsasajy Buiue oa 50% by y 3emibamMa y pa3Bojy
(Bhattacharyya & Kumar, 2022). MCII uMajy He3aMemHUBY YIIOTY Y 3ajeHHIIAMA Y KOjUMa
MIOCITYjY, jep HMajy CTalIHy HHTepakKLHjy ca loM, mro omoryhasa MCII na 3anoBosse notpede
3ajenuue Ha Hajoosbm HaumH (Turyakira, 2017). ®nexcubunna cy n mory Op3o ga ce
Ipunaroje NpoMeHama, fla y HeKHM CUTyalujaMa MOry Ja npuMene aktusHoctH KO Gorbe
on Bemuknux kommanuja (Sarfraz, Qun, Abdullah & Alvi, 2018). Ore xommanuje decTo
IpUMEHY]Y HehopMalTHe aKTHBHOCTH, Koje ¢y BchuHOM (okycupane Ha HHTepHE npodieme
(3anonbaBame, M3rpallby THMOBA, MOTHBALHUjy) M ILUXOBE HMHHIMjaTHBE CY YTIaBHOM
MOTHBHCAHEe W KpewpaHe moj yTuiajem 3anocnennx (Castka, Balzarova, Bamber & Sharp,
2004). [Mpnmenom KJIO MCII mory ma o6e30eae npucTyn HHOBaIMjaMa, [yTOPOYHH ONCTAHAK
W npunarolaBame HOBUM TOCIOBHUM OKOoNHOcTHMa (Sarfraz et al., 2018). ¥3 To, KJ1O moxe
Ja ONaKila IpUCTYT H3BopuMa (HHaHCHpama, 300T pacTyher 3Hadaja APYIITBEHO OATOBOPHOT
uHBectHpama (Bhattacharyya & Kumar, 2022). MotuBucann u cpehHH 3amnocneHw,
nobosbllamke TPIKUIIHE MO3HIHje, cMamelhe TPOIIKOBA, YIITela eHeprije, Beha nojamHocT
MoTpolllaya, jaka Be3a ca JIOKATHOM 3ajeIHHOoM, yHampeheme ogHoca ca goOaBbaunMa,
IPHUCTYTl HHOBalMjama, NoboJbllIake penmyTalidje, yHanpeljeme NocIoBHUX nepdopMaHCH cy
camo Heke of Opojuux kopuctu koje MCII Mory ga octBape nmpumenom KJ1O (Arsic et al.,
2020; Turyakira, 2017). MehyTtum, najsehu 6poj MCII ne npuxsara na npumenom KJ10 mory
octBapuTH nosehame eduxacnoctn (Dey, Petridis, Petridis, Malesios, Nixon & Ghosh, 2018).
Memnanepn MCII nMajy orpannuene pecypce, BpeMe H eKcIiepTH3y, na uMmmaemenTtamuja K10
Moxe Ja Oyne korrpanponyktusHa 3a MCII (Jamali et al., 2017). Ose xomnanuje muoro pehe
KOPHUCTE CaM TePMHH ,,KOpHOpaniugHa opyumsend 002060pHocm’, HeMajy ocody y KOMIaHHjH
Koja je 3adyKeHa 3a APYIUTBEHY OATOBOPHOCT, He NyONHKYjy 3BaHMYHE H3BEIITaje O
apywmtBeHoj oaroBopHoct (Lund-Thomsen et al, 2014). Heka wucrpaxupama cy
uaenTudukoBana rnagHe npenpeke 3a MCII npumikom unTerpamuje KJ10: nemocTarak 3nama
0 3aKOHOJABCTBY M MPOMHUCHMA, KYNTYPOIOIIKE Pa3IHKe, Mala 3aMHTEPECOBAHOCT KOMIIaHH]a,
Jola KomyHMKkanyja u xopynuuja (Dey et al., 2018, ctp. 4). CTpykTypa U KapaKTepHCTHKE
MCII y 3em/bama y pa3rojy ce pa3lIMKyjy O OHHX Koje cy ommTe mpuxraheHe y pazBujeHHM
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3eMJbaMa, I1a je HeONXOJHO MOCBETHTH AOAATHY MaXiby CNeUH(HYHOCTHMA U JAOTIPHHOCHMA
on npumene K10 y MCII. Onpehene melhynaponne oprannzanuje (I'mobanuu morosop YH,
Oprannsanuja Y H 3a naayctpujeku passoj, Mutep-ameputka passojua Oanka, Ceercka banka)
cy (hopMynucane pa3IMUUTe CMepHHIIE M YOYTCTBa Koju Tpeda qa momorny MCII na npumene
KO y ceom nocnosamy (Lund-Thomsen et al., 2014).

Tpeba ncrahu na 360r jako sBenukor 6poja MCII y 3emsbama y pa3Bojy, alld H y CBeTY,
ILUXOB YTHLA] Ha 3ajeIHULLY M )KMBOTHY CPEUHY je 3Hadajan. Hesnaaune opranuzanuje, Koje
ce OaBe 3alITUTOM JKHMBOTHE CpEIMHE, YIIAaBHOM YycMepaBajy CBOje aKTHBHOCTH IIpeMma
BEIIMKUM KoMmanHjama, na MCII gecTo 3aHeMapyjy 0AroBOPHOCT MpeMa KHBOTHO] CPEAHHH.
Hnak, muora MCII nocnyjy y cekTopuMa Kojeé KapakTepHIe CTBAapame BEINKEe KOMHYHHE
otnaga. O BHX ce He 3aXTeBa Ja NpUMenYjy oJpeheHe ApylITBeHe U €KOJOIIKe CTaHAape
KOjH Cy y CBETy MpefiycliOB 3a HACTYH Ha ritodanHoM TpxkumTy. [IpuMepu Hajsehux kpinema
JbYJCKHX IIpaBa, Kao INTO Cy paj jelle, NPUHYAHHU paj, CEKCyallHa 3/0CTaBJbarba, TProBHHA
mwyauMa 3abenexenu cy damw y MCII y 3emibama y passojy (Jamali et al., 2017). Oso ce
Hajuemhe nemaea 300r HEJOCTATKa PErylaTHBa, afeKBaTHOI HAA30pa W MMIUIEMEHTalHje
3aKoHa. YKbyuHuBame enemenaTa KO y nocnoBHy npakcy KOMIaHHja y 3eMJbaMa y pasBojy
je neonxoauo. Jla 6u ce ynanpeauna npumena KJ10 y MCII y semisama y pa3Bojy, HEONXOJHO
je obe30enuTH WHCTUTYITHOHATTHY TIOAPIIKY 3a puMeny (opMannux akTueHocTH KJ1O Kkako
6u u MCII n mmpa 3ajenHHIa MMaIl KOPHCTH 0 lbHX0Be npuMeHe. HacTyn Ha MeljyHapomauM
TPXKUIITHMA 3aXTeBa Ja KOMIAaHMje BOAE pauyHa O NpaBMMa MOTpoIlava, 3aloCTAeHHX M ja
IpPOM3BOIH HCTyHaBajy oiapeheHe cTanmapie, MONYT AHANM3e OMAcHOCTH M KPUTHYHUX
koHTponHux Tadaka - XACCII (enrn. Hazard Analysis Critical Control Points — HACCP) unu
ISO 14000 (Ceha, 2013).

Bmactu, Mehynapoane opranmsaudje U NOcIOBHA YAPYKEHa UMajy MoceOHO BaxHY
yJory 3a npuxsarame H umrinemenTandjy K10 y MCII y semusbama y pasBojy (Aya Pastranaa
& Srirameshb, 2014). BnacTi Mory fa npoMoBHLIy N0Tpe0y 3a IpUXBaTamkEM HOBOT KOHIIENTA
U 1a o0e30ene mEroBy MMIIIEMEHTaLHjy yBohemeM onapehenux perynatusa. Melhynaponue
opraHH3allHje HMajy pecypce (3Hambe, CPEACTBA) H YTHIAj KOjH MOXKe Aa ce HCKOPHCTH Ja ce
yTHUe Ha BIACTH Ja Ipy:ke noipumky ummnementammju KJ10. ITocnoBha yapyskema HMajy
akTyenHe HH(opmanuje o moTpedama ¥ TPEHJOBUMA Ha TPAKUIUTY, ITa MOTY JIa HCKOPHUCTE CBOje
pa3BHjeHE Mpe)ke KOHTaKaTa 3a MOJH3ale CBECTH O KOPHCTHMA APYIITBEHO OATOBOPHOT
H0C/IOBAmbA.

C moueTkoM nporieca ekoHOMCKe Tpan3ulidje, konuent K/10 nodeo je 1a ce npumemsyje
y PenyGnuim CpGuju, Hajeume y kommnanujama ca ctpanum kanutanom (Ceha, 2013), npu
gemy ce KJ{O najuemhe jaBmana y ¢opmu punantponuje. MyntnHanuonarHe KOMIaiyje cy,
OcHHBameM cBOjuX dunmjana y Penybnuim Cpduju, yTunane na npoMouujy konuenta KJO
Koju je Beh OHO MHTErpalHH Jeo NOCIOBakba Y BHXOBMM MATHYHMM komnaHujama. Hmak,
MHOre komnanuje y PenyOmmum CpOujm jomr yBek HeMajy JOBOJBHO 3Hama O KOPHCTHMA
JpPYIITBEHO OATOBOPHOT TIOCNOBama, jep NocMaTpajy APYIUTBEHY OArOBOPHOCT Kao
AKTUBHOCTH KOj€ 3aXTeBajy MHBECTHIIHje, a IPH ToMe He JoHoce npodur (Stojanovic et al.,
2022). [Ipouec mpuapyxmuBama EY yTumao je na npusHaBame M npomosucame KJO.
Ocnuame @opyma 3a 0roBOpHO TocioBame 2008. roquHe U qoHomiekhe CTpaTerdje pa3Boja
W TIPOMOIIHje JPYIITBEHO OJTOBOPHOT MocioBama y Pemybnuum CpOuju 3a nepuon on 2010.
no 2015. rogune cy yrunanu Ha nosehame cBecTH 0 kopuetuma npumene KJ10. ®dopym 3a
OJTOBOPHO TOCIIOBaLE MpeJCcTaB/ba MpeKy KOMIaHHja Koje JONPHHOCE Pa3Bojy APYIITBA KPO3
OPUHLUIE OApKUBOTr pa3Boja. OBa opranusanuja MOACTHYE KOMIIAHHWje Oa pasBHjajy
HapTHepCKe OJHOCE ca 3ajeJHHIOM Yy K0joj MOClyjy, Aa Moclyjy y CKIady ca NMPHHIMIHMA
OJP;KUBOCTH, OATOBOPHOCTH M €THKE M Ja KpO3 CHHEprHjy 3Hama M pecypca AOTPHHECY
UMIJIEMEHTAHj} 100pHX MOCIOBHHX MNPaKcH Koje MMajy MO3UTHBAH M MEp/bHB YTHIAj Ha
apymrteo (Dopym 3a onrosopHo nocnosame, 2024). [Ipema CtpaTernjn paseoja u npomoLje
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JOPYLITBEHO OATOBOPHOT TOCTIOBaka, APYIITBEHO OATOBOPHO MOCIOBake AeuHMIIE ce Y TpH
Hupoa (Cnyx06enn rnacauk PC, 2010):

e [IpBu HHBO YKJbydyje IOIITOBAKC 3aKOHCKHX 00aBe3a M CTaHAapla WHAYCTpHje (Ha
npHuMep, 3paBibe U 0e30eqHOCT 3al0CcIeHHX, IpaBa 3anoclIeHHX, IpaBa oTpolaYa,
3AITHTA JKHBOTHE CPETHHE);

e Jlpyru HHBO MOAPa3syMEBa CMAmbUBAE WM THOTIYHO CIHMHHHCAmhE HETaTHBHHX
YTHIIaja KOMIIAHK]E Ha JPYIITBO H YIIPaBJbaihe PHU3NIHMA;

e Tpehu uHuBO je ycMepeH Ha nosehame MO3UTHBHHX YTHIAja KOMIAHUje H KpeHpame
BPEIHOCTH Ha OCHOBY MHOBalMja, HHBECTUIMja U TAPTHEPCTaBa KOjH CY YCMEPEHH Ha
J0OpOOUT OpyIUTBA W KHBOTHE CPEIHHE.

Hammonanun Uupaexc ogrosopuor nocnosama (KJO unaekc) passujen je 2016. roqune
U TpeAcTaB/ba NPBY HauuoHanHy mmaTgopMy, Koja omoryhaBa mNpoLeHY ApYLITBEHE
OJrOBOPHOCTH KoMmnaHWja y Penyominu Cpouju. To je jenuHa MeTogonoryja koja omoryhasa
objexTuBHO Topeheme mepthopMaHCH KOMMaHWje Y KOHTEKCTY APYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH
(Arsi¢ et al., 2020). OBaj HHACKC IpyXka YBHA Y HHBO Pa3BHjCHOCTH JPYIITBCHO OJAr0BOPHOT
nocnoBama y Penyonuuu CpOuju u uctoBpeMeHo omoryhasa komnanujama Ja HACHTHPUKY]Y
CBOje CHare W cJIabdOCTH, Kako OW MOTIIe [1a yHaTpe/ie MOCIOBamke 3aCHOBAHO HA MPUHIIAITAMA
OJpP/KHBOCTH.

Hajsehn Opoj Benmkux xomnanuja y PemyOnumm CpOuju cTpaTelIKH IpHMEmyije
kouuent KJ1O, y3 akTUBHO Npey3uMame OATOBOPHOCTH M MpYKamhe AONPHHOCA 3ajeTHHUIIH.
MehyTHM, TO je mpakca BeNHKHX KOMIIAHHja, ca CTPAaHHM BIACHHIITBOM, KOje Cy A€o
MyJITHHAIIMOHATHUX KommaHWja. CHTyalldja y CpPICKHM KOMIMaHHjama je JocTa ©Oosba
MoCJIEeIHHX TOJIHHA, jep Cy KOMIaHH]je moJeste a pa3Bujajy concrBene npakce KJ/10, ycmepene
Ka 3allTHTH }KHBOTHE CPeIHHE, CTIOH30PHCAILY JTOKAIHE 3ajeAHHIIe, TPO(eCHOHATHOM Pa3Bojy
MIanux Jbyad uTha. (Mari¢, Berber, Slavi¢ & Aleksi¢, 2021). Mnak, HenocTaTax ()HHAaHCHjCKUX
pecypca M HEH3BECHOCT KOja TpaTH IYTOPOYHO MJaHUPamke HISHTHU(UKOBAHH CY Kao
HajBOXHUjH y3polu HegoBosbHe ocBehenoctu KO xomnanuja y Penyonuun Cpouju (Krstic,
Trbovich & Draskovi¢, 2018). Henasna nctpakusama y BeJIHKHM KoMnanHjama y PenyGmiim
Cpbuju mokazama cy da cy Haj3Haudajuuje aktuBHocTH KJIO ycMepeHe mnpema 3alITHTH
KMBOTHe cpeiauHe W nortpomauynma (Aleksic¢ et al., 2023; Radovanovi¢, Mileti¢, Karovic,
Mijatovi¢ & Bubulj, 2022; Mijatovi¢, Horvat & Tosi¢, 2021). Beha npumena npakcu y o6nactu
3alUTHTE )KUBOTHE CpPelHHE (yIpaBibaike BOJOM, TT100aIHO 3arpeBame, KIMMaTcKke NpoOMeHe)
HeomnxomHa je 360r oTBapama mornaeba 27 ,JKueomua cpeduna u kiumamcke npomene’ y
npolecy nperosopa o npuctynamy EY. Behe unTepecoBame 3a 0By obmacT Moxe OHTH U
nocnenuia koornepaiuje Passojuor nporpama Y H, Bnage Penydmike CpOuje u melhyHapoaHux
JoHaTopa, kojuM je obesdbehena ¢uHaHcHjcka M TexHuuka momoh 3a passoj 3eneHor
npeay3eTHHITBA Y oko 30 momahux KOMIaHHja, ca LHJbEM CTBapama HOBHX paJHHX MecTa
3apiKaBama KBATHTETHUX Kagposa (Madzar & Brklja¢, 2023). Kao naj3nauajuuje obnactu
KJIO 100 najoomux komnanuja y Peny6muu Cpduju npema octBapenuM npuHocuma y 2016.
TOOHHH, HISHTH(HKOBAHE Cy: 3alITHTAa JKHBOTHE CpeiHHe, TMOAPIIKA 00pasoBaby
(croH30pHcame CTyJeHaTa M MJaJMX TaleHaTa), 3apaBise (puHaHCHjcKa moMoh 3a nedene
Jelle, JOHaIMje MEIHITHHCKIM yCTaHoBaMa), CriopT (CnoH30pucaike ky0oBa 1 HojeAHHana) 1
BoJloHTHpame (Mijatovi¢ et al., 2021).

MuTepHOoj ApyIITBEHOj OATOBOPHOCTH M €THIHOCTH NOCIOBama 010 je nocseheno mano
naxmwe y Pemybmanu Cpbuju. Tako je, ¥ mope/ Tora mTo J0cTa KOMIAaHHWja UMa (popMyJIHCaHe
eTHUKE KOJEKCe, ILerOoBa NPHMEHA H30CTala, Ha Cy YeCTH PasHH MPHUMEpPH HEMOpPalIHOT
[OHALlaka MEHAEpa IPEMa 3a0CcIeHUMa, Kao U cBu 00muu kopynuuje (Msanosuh-Hykuh,
2011). [osunuja 3anocneHnux ce nomnpasyba oa 2013. roaune, jep je youeH 3Ha4ajaH mopact
ynarama y eaykanujy u mpodecHOHANHH pa3Boj 3alocieHHX H yHanpeheme 3apaBiba M
0e30eaHOCTH 3aN0CIEHUX NPEKO 3aKoHCKUX nponuca (Damnjanovic, 2019).
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MCII y Penyonuuu Cpbujn dune 99,5% ykynuor Opoja kommanuja. OBe KoMNaHHje
3anouubaeajy 56,8% spynu u nonpunoce ca 54,4% y crapamy noaate Bpeanoctd (Penybnuka
Cpbuja PenyOnuukn 3aBoa 3a cratuctuky, 2023). Herpaxusame y PermyOmumu CpOuju je
nokasano ga MCII nenoBosbHO npuMensyjy konuent KJO y cBoM nocnosamy (ammanosuh
u Penmynuh-/lapunosuh, 2019). HemoctaTtak moapike apiase, Maaa MOTHBAIIH]a 3aT0CIEHUX
H HeJOBOJbHO HMH(OpPMaIHja O APYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH HACHTH()HKOBAHH CY Kao IlaBHe
npenpeke 3a edukacny uMnneMmenTauujy K10 y MCII y PenyGnumu Cpouju (Arsi¢ et al.,
2020). Hampenmak y npumenn apymrseHe oaroBopHoctH MCIT morma Ou ma octBape
HIpHKJbYUnBamkeM DopyMy 3a APYIITBEHO OATOBOPHO NocnoBame ([Jammanosuh n Pennymuh—
Hasugosuh, 2019). V3 1o, HeonxonHO je pa3BUTH noceOHO npuiaroljeHe anare, ynyTcTBa,
cmepuune u crangapae 3a MCII, jep ce mocnosame u kapaxTepuctuke MCII 3nagajuo
pazIHKyjy O BETMKHX KOMIaHHja 3a koje Beh oBaksa mompmka 3a npumeny KJIO noctoju.
Heke on Mepa koje MOTy Aa MOJACTAaKkHy APYIITBEHO OATOBOPHO HOCHOBame y PemyGmuum
Cpouju cy (MBanosuh-hykuh, 2011):

e (opMHpame HAMOHAIHOT Tella, koje he HMaTH OATOBOPHOCT 33 KpeHpame OKpYKema
KOje T0JCTHYe, IPOMOBHUILE M pa3BHja JPYIITBEHO OATOBOPHO MOCIOBAakE KpPO3
JeduHUCake KOHKPETHHX IpoTpaMa H Mepa;

e opraHusoBame koH(epeHuHMja, hopyMma, CKynosa, npornpaheHHX BETHKOM MeIHjCKOM
NakmboM, Kako OH ce IKpa jaBHOCT YyNo3Haja ca HauHHUMA 3a yHanpeheme ApyHmTBeHO
OTOBOPHOT NMOCIIOBAIba;

e IpeanarameM H ycBajameM 3akoHa KojUM he ce yBecTH obaBesHn MmeljyHapoaHum n
HAIMOHATHH CTaHAApAN APYIITBEHO OATOBOPHOT NOCIOBAMA;

e peha KoHTpoNa MMIJIEMEHTAlMje 3aKOHa KOjU ceé OIHOCE Ha MpPHMEHY IPYLITBEHO
OrOBOPHOT NOCIIOBAIbA;

e [aBalbeé MOPECKMX ONAaKIIMIA, (UHAHCH|CKMX M He(UHAHCHjCKMX Harpaja, Kao
NOJICTHIIE] 32 MPUMEHY JPYIITBEHO OATOBOPHOT MOCIOBAA;

e TpaHcopMalMja jaBHMX KOMIAHMja M IHXOBO TOCIOBAalbE IO IPHHLIMINMA
JpYLITBEHE OJrOBOPHOCTH;

s yHampeheme KypUKyIyMa y IIKodama M Ha paKynTeTHMa, MyTeM yBohema KypceBa o
JPYIITBEHO OATOBOPHOM TIOCIIOBAGY.

Hekn o oBUX elleMeHaTa MOTY Ce€ YOUHMTH NoclelmuX roguHa y Pemybnumu Cpbuju:
opranmsoBame rogquumer CSR&ESG foruma (opranmzatopu Cmapt konektuB n Dopym 3a
OATOBOPHO MOCIOBalkE), YycnocTaBbamse Harpama “‘Ilawnuonu  odpocusocmu” U
“Hajunrxnyzusnuju nocrodasay” (opranusatopn Cmapt konekTuB M DopyM 3a OATOBOPHO
MOCIORame), 0OjaRJbHBaLe TOANIIe eanlinje Jingepn apymTeeHe oaroropHocTH (Business
info group), nmyonukammje CSR u Srbiji — anamusza cmarsa u npumepu dobpe npaxce (Cmapt
konektus, USAID, ®opyM 3a 0AroBopHO HOcHoBame, MHCTUTYT 3a OOpKMBE 3ajeJHHUIE),
n30opHu/obaBe3ny npeamer Ha daxynreruma o KJ1O. Mnak, HeonxoaHo je HAacTaBUTH ca
IPOMOLIH]OM APYLITBCHO OJrOBOPHOT II0CIOBamba KaKo O 1EI0 APYIITBO OCTBAPHIO KOPHCTH
0] 1-eroBe NpUMeHe.
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3. Pa3Boj KoHIenTa KOPHopaTHBHE JAPYUITBEHE 0T 0BOPHOCTH

[Tapanenno ca mepuuncamem koHuenta KO nojaBbyjy ce KOHUENTH KOjH MMajy
3ajeHUYKE KapaKTepUCTHKE ca HUM, alll U J0BOJLHO pasliiKa Ja UX je BaKHO TOMEHYTH. Y
TOM CMHCIY, BaXKHO je TIOMEHYTH KOHIIENT KOPMOPaTHBHHX JAPYIITBEHHX mnepdopMaHCH,
xouuente KO 2.0, KO 3.0, KJJO 4.0, xopnopatusHOr rpaljaHcTBa, MOCIOBHE CTHKC M
OJPKHBOCTH.

P. Sethi (1975, nmpema Carroll, 1999) yBomu nojam auMeH3Wja KOPHOPAaTHBHHX
JPYIITBEHHUX TepopMaHCH, KOjH je kacHHje aopatHO pazBuo A. Carroll (1979), a noceban
Jonpunoc cy nanu S. Wartick u P. Cochran (1985) u D. Wood (1991). P. Sethi (Sethi, 1975,
npema Carroll, 1999) npasu pasnuky usmely apymrsene o0asese, ApyIITBEHE 0ArOBOPHOCTH
H JpyWITBeHe OCeT/bHBOCTH. JlpymTBena o0aBe3a je KOPHOPAaTHBHO IOHAIMIAMKE KOje
npeacTaB/ba OArOBOP HA TPHKHIIHE YCIOBE WM 3aKOHCKE MPOMHCE, APYLITBEHA OATOBOPHOCT
npeBasuiaasu IpyLTBeHe obaBese, a APYIITBEHa OCETJLMBOCT MOJpa3yMeBa MpHnarohaBarmbe
KOPIIOPAaTHBHOT MOHAIIAKka APYIUTBeHHM moTpebama. Dokyc Ha ApylmITBeHe NepdopMaHce
HarIacHo je 3Hauaj KOpIopaTHBHE aKlHje U ocTBapema y ApyluTBenoj cepn. M3 nepcnexruse
nephopMaHcH, jacHO je Ja KOMIaHuje Mopajy Aa (hOpMYIIHILY W HMIUIEMEHTHPA]y JpYLITBEHE
IbEBE W MpPOTpaMe, alH M HHTETPHINY €THYKE eleMEHTe y CBe Mpollece OMTyYHBambAa,
HOIUTHKE U aKLHje.

A. Carroll (1979) je xpenpao Moaen kKopHopaTHBHHX OpPYIITBEHUX nepdopMaHCH
(enrn. The Corporate Social Performance Model), koju je oOyxsatno Tpu enementa: 1.
JepuHULNjY IpYIUTBEHe OATOBOPHOCTH, 2. CIIHCAK APYIITBEHHX MHTamba Koja CHajajy y
JpYIITBEHY OATOBOPHOCT, M 3. Ha4MH ojrosopa Ha npodneme. edmnmuyhu KJIO xao
eKOHOMCKa, 3aKOHCKA, €THUKA H THCKPEIIMOHA OUeKHBAMa KOja APYIITBO UMa 0J] KOMIAHH|e Y
oapeheHOM TpeHyTKY, 00jalImkeHo je Koje CBe OArOBOPHOCTH KoMmaHuja mma. Ilpn Tome,
BaXKHO je pasyMeTH NpUpPOIy Te APYLITBEHE OJATOBOPHOCTH M HASHTH(HKOBATH APYIITBEHA
MTUTamka HITH 00JIACTH ca KojuMa cy Te 0JIrOROPHOCTH noresane. Konauno, punozoduja, Haaun
WM CTpaTeTHja pearoBama Ha JPYLITBCHA MHTama ofpelcHa je kao ApYyIITBEHA OCCTIBHBOCT
(enrn. social responsiveness). W. Frederick (1978, mpema Carroll, 1999)) je oampeano
JpYIITBEHY OCET/bUBOCT Ka0 KamauuTeT KOMMaHHje Ja OATOBOPH Ha APYINTBEHe NPHUTHCKE, a
Hofpa3syMeBa MeXaHH3Me, NpoLeaype, apamkmane, obpaciie MoHAIIAKa KOjH Kaia ce y3My
3ajeJHO MOTY Ja ojJpefe cnocoOHOCT KOMMAHH|e Ja BUILE MK Mame OATOBOPH Ha JPYIITBEHE
nputucke. [Ipema W. Frederick-y (1978), 3nauaj oBoT Mojie71a 3a HCTpaXKHUBAYe j& Y NPaBJbetby
pasnuka m3mel)y onpehennx nedHHHIMja KOPIOPATHBHE APYIITBEHE OJArOBOPHOCTH KOje Cy ce
HojaBUile y TUTEPATypH M CHCTEMATH3alUjH BaXXHUX TeMa Koje Tpeba pasyMeTH NPHUIHKOM
objalmmbaBamba KOHIENTa APYLITBEHE OATOBOPHOCTH. M3 yrna MeHayepa, 3Hauaj OBOT Mojena
OTJIEa Ce y CXBAaTamy Ja APYIITBEHAa OATOBOPHOCT HHje 0OJBOjeHa H He3aBUCHA Of] eKOHOMCKHX
neppopmancy, Beh 1a je Aeo ykynHe oArosopHoctH xomnanuje. Takohe, mogen omoryhasa
CHCTEMAaTHYHO NPOMHIIUbabe BKHHUX APYIITBEHUX MHUTamka ca KojuMa ce KoMmaHuja cycpehe
U MPEICTaB/ba anaT 3a INaHHpame U pemaBame npobiaema. ['paduaky npukas Mojena Jar je
Ha Cnunmm 2. Mnak, A. Carroll-oB Moaen KOpHOpaTHBHHX APYIITBEHHX HEepOpPMaHCH HHjE
HauIlao Ha LIMPY NPHUMEHY, jep HHje JaBa0 OCHOBE 3a MEpee M eMIHPHjCKO TeCTHpame
Mogena.
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KOH3YMEPH3AM  RHBOTHA  JMCKPMMMHAIGUA BESBEJHOCT — BESBEJHOCT  ARIHOHAPH
CPETTHMHA TIPOH3IBOJA HAPAIDY

JPYIITBEHA ITHTATbA
Cnuka 2. Carroll-or MoJieN KOPTIOPATHRHKX APYIITREHUX NephopMaHCcH

H3zeop: Ilpunaroheno 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. rogune npeacTaBHIM HOBH MOJEN KOPHOPAaTHBHHX
OpyWTBEHHX  HepdopMaHcH, KOjU  je  NpeacTaB/ba0  HPOMIHPEHY  KOHLEHLHjy
TpoaumensHonandor A. Carroll-oBor Mozena. Mogmen KOpHOPaTHBHHX —APYIUTBEHHX
nepdopMaHCcH TIPeCTaB/ba0 je MHTepaKHjy u3Mel)y NpHHIUNA JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH,
npolieca APyIUTBEHE OCET/LHBOCTH U MOJIMTHKA Koje ce 6aBe ApyIITBeHHM nuTambuMa (Wartick
& Cochran, 1985). Ilokasami ¢y Ja HEKOJIHKO, HAU3[IEH, CYNPOTCTAB/bEHHX NMEPCHEKTHBA
(exonolka OArOBOPHOCT, jaBHAa OATOBOPHOCT M APYIITBEHA OCET/BHBOCT) MOTY ja Oymdy
UHTETPUCAHH Y jejaH HcTpaxkuBauku okBup. Hajsehu mompunoc oBor mozena oaHocH ce Ha
KpeHpambe HOBOT HCTpaKMBaykor okBHpa mo kome ce KJIO, kopmnopaTHBHa ApymITBEeHaA
OCETJBMBOCT M JPYINTBEHA MHTamka NpeTBapajy y NMpHHLUIE, mpolece u moiuTuke. Ha Taj
Ha4nH, oM eTHuKy koMnoHeHTy KJIO o3nauaBajy kao mpHHIUITe, KOPIOPATUBHY OCET/EHBOCT
Kao mpolec, a JpyImTBeHa nuTama kao nonutHke (Wartick & Cochran, 1985). IIpunnumm
(KAO) osznauaBajy ¢mno3ocky oOpHjeHTalujy KOMIaHMje, NpoLecH (KOpnopaTHBHA
OCETJBMBOCT) 03HAYABaj)y HMHCTHUTYLIHOHANHY OpHjeHTalHjy, AOK NOMMTHKE (APYIITBEHaA
IUTaka) 03HAYaBajy opraHuzanuony opujentaunjy (Carroll & Brown, 2018). Hako je oBaj
MOJeN MpeACcTaB/ba0 3HaYajaH HANpeJaK y HA4MHy NocMaTpama ogHoca u3Mmel)y ApymTsa
KOMIIaHHja, OocTana cy Heka HepellleHa nuTama (Wood, 1991). IIpBo, nojam nepdopmarce
OJTHOCH C€ Ha aKI[Hjy W pe3yniTaT, a He Ha WHTepakiujy ¥ uHTerpanyjy. Jlpyro, ApymraeHa
OCCTJBMBOCT CC HE TOCMATpa Kao CKy npoucca, Beh kao camoctanan npouec. Tpehe, mocneama
KOMIIOHEHTa Mojiena, NOJIUTHKeE, Cy AaTe NMpeBHlle PecTpUKTUBHO. KonauHo, y OBOM MOJeIy,
caMo APYLITBEHO OATOBOPHE KOMMAaHHje MOTY OMTH oOlleiheHe Ha OCHOBY CBOJHX APYIITBEHHX
nepdopMaHcH, JOK OHe Koje HHCY OArOBOpPHe He MOTY OHTH eBallyHpaHe.

IToceban monpuHoc ofpelerby KOHIENTa KOPHOPaTUBHUX APYIITBEHHX NepdopMaHcH
mama je D. Wood 1991. romune. CBoj momen 3acHoBana je Ha A. Carroll-oBom
TpoauMeH3HOHaIHOM Moaeny (1979) u mogeny koju cy nann S. Wartick n P. Cochran (1985).
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[Tonasehu ox mperxoanux oapehema, D. Wood (1991) je mana aeMHHULM]Y KOPIIOPaTHBHUX
JIPYIITBEHHX TepdopMaHCH, M0 KO0joj KOPHNOpaTHBHE IPYIITBeHe NepdopMaHce MoKazyjy
Ha4WH KOH(HIypalWje NpHHUMNA JAPYIUTBEHE OATOBOPHOCTH, TWpoleca JAPYIITBEHE
OCETJBMBOCTH M MOJNHTHKA, IPOTpaMa M MepJbHBHX pe3ylTaTa KOMIaHMje HA HAYMH Ha KOjH
oIpaxkarajy ofHoce Kommanuje M apymTea. Ja 6u mpouenunu apymrTBeHe nepdopmance
KOMITaHHje, HCTPAXKHBAYH MOpajy [a MpoleHe y KOM CTeleHy IPHHIMIH JAPYIITBEeHe
OJTOBOPHOCTH MOTHBHIINY aKIHje Koje CHpPOBOJM KOMIIAHHja, CTEMEH Yy KOMe KOMIIaHHja
pearyje OpYIUTBEHO OATOBOPHO, MOCTOjalbeé M MPUPOAY MONUTHKA M NporpaMa KojuMa cy
peryiicaHd OJHOCH KOMIAHHje M APYIITBA, M APYWITBeHe yTHIAje (MepJbHUBE pesynTare)
aknuja, mporpamMa 1 NOJNHTHKA KOMIAaHH]e.

D. Wood (1991) je enemenTte A. Carroll-oBor moaena npedopMynucana y npHHITHIIE.
I1pBo, noka3ana je xaxo cy komnoHenTe KJ{O (exoHOMCKa, 3aKOHCKA, eTHYKA U (PUIAHTPOIICKA)
noBezaHe ca npuHnunuma KO Ha HMHCTHUTYHHOHATHOM HHBOY (IPHHIHMI JAPYIITBEHE
ONPaBAAaHOCTH), HAa OPraHM3alMOHOM HUBOY (NPUHIMN jaBHE OJATOBOPHOCTH) M Ha
HHAWBHIYATHOM HHBOY (TIPHHIIHI AUCKPELHOHOT MoHAaNIamka MeHayepa). Unentnuxosana je
npouec KJ[O, koju je npeBasuia3zHo NOIUTHKE JAPYIITBEHE OCET/BUBOCTH KOj€ Cy AehHHHCAIN
S. Wartick u P. Cochran 1985. roaune, 1 uctakia peneBaHTHOCT NMpOLIeHE YTHIIAja HA JKUBOTHY
CpeMHy, YINpaB/bamka OJHOCHMA ca CTEJKXONAepHMa W  yNparjbama MpoOIeMCKUM
curyaurjama. Tpehe, nonutuke, nedunncane on crpane S. Wartick-a n P. Cochran-a, je
peopranisoBaiay pesynTaTe koprnopaTuBHor noHamama. KO je cTaBbeHa y IIMPH KOHTEKCT
U roceOHO cy HarmaleHy pe3ynTaTH, oaHocHo nepdopmance. Opaj Moen 6o je y cknany ca
npeTxoaHo AepuuucanuM ox crpane A. Carroll-a 1979. romune u S. Wartick u P. Cochran
1985. roauue, any je unak OMO CIOXKEHUjU M EKCIUIMIUTHH]H ¥ CBOM o0janmbemny. Jlao je HOB
Ha4MH MocMaTpama ofgHoca M3Mely ApylnTBa M KOMIAHMja M HCTPaXKHMBaukKH OKBHP 3a
CHpoBOljeme HOBHX HCTpaKHBama H pa3Boj Teopuje. OBaj koHuUenT ce ¢oKycHpao Ha
JpYIITBEHY afanTalijy U pesyiTaTe MOCIOBHOT MOHallama. JpylnTBeHa aganTaluja y OBOM
MOfelly OJHOCHNA Ce Ha MPOLEHY YTHIaja Ha KUBOTHY CpelMHY, YIpaBihalhe OJHOCHMA ca
CTEJKXONACPHMA, YNpaBbambe MNPoOIeMCKHM CHTyallHjaMa, OOK pe3ylTaTH II0CIOBHOT
MoHalllakba MOTY OMTH APYIUTBEHH YTHIAj, APYIITBEHM MPOTpaMH M APYIITBEHE MONHTHKE
(Wood, 1991).

JlBageceT NpBH BeK JOHOCH HOBE H3a30Be, 11a H HOBE HAYHMHE IOCMAaTPaba U H3y4aBama
konuenta KJ1O. YTuuajuu aytopu ykaszanu cy Ha HoBe kapakrepuctuke konuenta KJ1O.

W. Visser (2009) yBOAM HOBH KOHIIENT, KOHIENT KOPHOPATHBHE OJPMKUBOCTH H
onrosopHocTH umu KJ10 2.0 (enrn. Corporate Sustainability & Responsibility) xojum o3nagasa
HeonxogHoct Tpansunuje ox kouuenta KJAO wmmm KJO 1.0 (emrn. Corporate Social
Responsibility) (Carroll & Shabana, 2010). W. Visser (2010) je cmarpao ga npumena KO 1.0
Huje goBosbHa ¥ ga KJO 2.0, xopnopaTHBHA OAp>KHBOCT M OATOBOPHOCT, NMOKasyje Aa cy
OJP;KUBOCT ¥ OTOBOPHOCT PA3IHMYUTH KOHLIENITH, &TH KOMIIeMeHTapHH. O ApKUBOCT CE MO3Ke
CMATpaTH LUJbEM — H3a30BOM, BHCHjOM, CTpaTeTHjOM, [IWEBHMA — OHO HeMy Ce TeXKH, JOK
OJTOBOPHOCT BHINE ONHUCYje NMyT KAKO TAMO CTHNH, KpO3 pelllema, OArOBOpe, YIIPaBIbalkhe U
axuuje (Zlatanovic, 2015; Visser, 2011).

W. Visser uctuue aa je esonayuuja KJ1O npomna kpo3 net pa3nodsba, 0O KOjUX CBaKO
omucyje oapehene xapakrepuctuke KJIO y Tom pazmobsy (Visser, 2010a, 2010b). [Ipso
pasnodibe je 03Ha4eHO Kao ,,noxrena’, kajaa je KJ1O nmana ogbpamOenn kapaxTep, IITO 3HAYH
Ja cy aktuBHocTH KJIO MMIIeMeHTHpaHe MoJ YCI0BOM Ja je KaluTal akuioHapa 3amTuheH,
na KOMIaHHWje HUCY MO3MBajle 3amoclieHe Ja ce YKJbY4yjy Y BOJOHTEpCKe aKlhje, HUTH Cy
BpIIMIE NpPeBeHTHBHA yjaramba ca IM/beM Ja H30erHy kasHe HIH NeHale (Ha OpHMep,
npeBeHIMja 3araljema). CTejkXonaepH, Ha Koje Cy aKTHBHOCTH Ouie ycMmepeHe, OMIH cy
akuMoHapH, BHacTH M 3anocinend. Jpyro pasmobibe HasBaHo je ..uranmponuja™,
KapakTepHile ra xymanutapaa kapaktep KJ1O. ¥V oBom mepHony kommnaHsje cy ToAp:KaBae
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pasnHunTe IPYIITBEHE U eKONOIIKe IMJbeBe KPo3 JOHAIMje U CIOH30PCTBa, YIIaBHOM MpPeKo
HeKHMX (poHIalNHMja, ca IMBEM [a NOMOTHY oapeheHe NpylITBeHe TPynNe MIH OpraHH3alyje.
3ajennuna je OMna KBYYHH CTEKXOIIEp Y oBoM nepuonay. Tpehe paznoOme, ,maprkemune,
KapakTepHie npoMoTusHa npupoja KJ/10, kaga ce K10 xopucTy Kao anar oanoca ¢ japHomhy
3a ysanpeheme nosunmje Openna, WMHUa M penyTraudje kommanuje. AxktusHoctH KJ1O
peanH3oBaHe Cy NPEKO pa3IHIHTHX MeAHja M yCMepeHe Ka OMNIITOj jaBHOCTH. PasmoGibe
LMenapmenm' Kapaktepuite ctpaTemka KJ10, mTo 3snaun ga cy aktusHoctH KJ1O noBesuBane
ca KJbY4HOM KOMIeTeHTHOIThy kKoMIanuje, y3 4ecTy IpHMeHy MEeHalIMEHT cHcTeMa H CHcTeMa
3a yIpaBJbamhe 3aIITHTOM JKHBOTHe cpefuHe. OHH Cy YecTO YKJbYYHBAIIH HEKOIHKO [HKIyca
pazsoja nosmtuka KJ10, nocras/bame UMIbEBA U BU3Hja, UMINIEMEHTALH]Y IPOrpaMa, peBH3H]Y
U M3BellTaBame. AKTUBHOCTH CY, IIpe CBera, OMje ycMepeHe Ka aKIMOoHapuMa U pasTHuUTHM
Henpo(UTHUM U OpraHH3alHjaMa IMBIIHOT ApymTBa. [locnenme pasnobibe, ,,002060pHocm®™,
KapakTepHie TpaHcopmaTHBHa, ogHOocHO cucTeMcka KJ[O. CBoje akTHBHOCTH ycMepaBa Ka
uAeHTUHUKAIUJH M TpeBasHIakKemy KBbYUYHHX Y3pOKa HEOAPHKMBOI M HEOArOBOPHOT
MOC/IOBaka, Hajuelthe myTeM HHOBATHBHHUX NOCIOBHHX MOJENa, PeBOIYLHOHAPHHUX NPOMEHa
MOCIOBHUX TIpoLeca, MPOM3BOAA M YCIyra M JOOMpama 3a [JOHOLICHE NPOTPECHBHUX
HAI[HOHATHUX M MehyHapoJHHMX Npomuca. AKTHBHOCTH CY yCMepeHe MpeMa peryiaTOpHUM
opranuMa u norpomaunma. Crparemka KJIO doxycnupana je Ha MHUKpPO HMBO, TOJAPIIKY
JPYIITBCHHM H CKOJOLIKHM IIMJbCBHMA KOjH CY Y CKJIafly ca CTPaTCriujoM KOMIIaHHje, aau 6e3
yTHIIaja Ha BeHO obnHKoBame. McroBpemeno, cuctemcka KJ10 ce dokycupa Ha pasymeBame
penalija Ha MaKpo HHUBOY (M3Mely apymTBa, 3aje JHMIIA, EKOHOMH]ja 1 €KOCHCTEMA) H IPOMEHY
CTpaTerHja KOMIaHHje Tako Ja ce 00e30eme ONTHMAIIHH Pe3yNTarH 3a ITHPH APYIITBEHH H
exonoumku cuctem (Visser, 2010a). Komnanuje tpeba na Texe cucremckoj KO, am y3
NOCTENEHH TIpena3ak Kpo3 CBako NpeTxoaHo pa3zodsee. Ympaso cuctemcky KJO Visser
nasuBa KJIO 2.0. HoBu koHuenT noapasymeBa HcKOpak o oadOpamOeHe, XyMaHHTapHe,
IpPOMOTHBHe, cTpaTemke M cucTeMcke KJIO ka cHcTeMckoj, 0JHOCHO TpaHc(OpMaTHBHO]
KJ1O, koja ce 3acHuBa Ha NpUHIMIIMMA KpeaTuBHOCTH (eHrd. Creativity — C), ckanadUIHOCTH
(enrn. Scalability - S), oceTsbuBocTH (enri. Responsiveness - R), rmokannoctu (enrn. Glocality
- 2), unpxynapsaoctu (enrn. Circularity — 0) (Visser, 2010a, 2010b, 2011). Ha ocHoBy Ha3uBa
npuHIMna, oipehen je mo jeman 3Hak (cmoBo/Opoj) Koju je HckopuiheH 3a Kpeupame
ckpahennie koja o3nauasa HoBH Konuent, KJO 2.0 (enrn. CSR 2.0).

IIpyHIMN KpeaTMBHOCTH oObjalImaBa Ja Cy KOMIAHMje MO NPHPOAM KpeaTHBHE M
MHOBaTHBHE, U Kao TakBe Tpeba CBOjy KpeaTMBHOCT JAa yCMepe Ka pellaBamby II00aTHHX
JPYIITBEHHX H eKONOMKHX mpodnaema. Heonxogua je xpeaTHBHa AecTpyKuHja, jep ce mpobieM
Yy cajammocTH Hehe pemmMTH pasMHIUBAmeM KOjeé je NPeoBlagaBao y MPONUIOCTH. Y
JIUTEpPaTYpH UMa MyHO IpUMepa IPYIITBEHO OATOBOPHHUX M OIPXKHMBHUX pelllerba U NpojeKaTa
KoOjeé cy NIpHMEeHHIIe pa3IHinTe KOMIaHHje, Al 4eCTO TO OCTajy caMO NPHMEPH je THOKPATHHX
peuiema Ge3 Huaeje kako OM ce y3 NMOMOh HBHX CYIITHHCKH TPaHC(OPMHCANO MOCIOBAILE.
Pemema koja mpuMemyjy KoMmanuje Tpeba Ja MMajy 3Ha4ajHE pe3yiaTaTre y JAyTOM POKY U
HIUPOKY MPHMeEHY, IpeMa IPUHIINMY ckanadunHocTH. M3onoBanu ciyuaju ca KpaTKOPOUHAM
pesyIaTaTIMa HHCY JOBOJBHO JOOPH Y CaBPEMCHOM OKPYIKCHY.

ITpobnemMH OApPKUBOCTH, KA0 IITO Cy TNIaj M KIUMaTcKe IPOMeHe, CY TOJIMKO BETUKH U
YpreHTHH Ja pelema Koja He MOry jJa ce HCKOPHCTE 3a IHMXOBO pellaBame HHUCY
3agoBosbaBajyha. MehycekTopeka capagma M NPHCTYI OPHjeHTHCAH Ka CTEjKXOIAepHMA Cy
HEOTIXOJHW Ha CBAKOM HHBOY, Kako OM ce obe3befuna pagukanHa akiMja, Koja JOBOAU Y
MHUTambe HHAYCTPHjy WM caM MOCTIOBHH MOJEN KOjH MOTY Ja NpeAcTaBibajy €0 pellermha M
npobnema. AKIHja Koja KOMIIAaHH]y ToMepa U3 30He KoMdopa, TpaHcpopMaTHBHA IO IPHPOIH,
je HeonxoiHa MOpeMa NpPUHIMIY oOceT/bMBOCTH. OceTbHMBOCT jomr mnoapasymeBa Behy
TpaHCIapeHTHOCT, HE CaMO KPO3 MeXaHH3Me U3BellITaBamba Kao mTo je [mobanna uHunMjaTHBa
33 H3BEIUTABAKE U CIIMYHE, Beh I Jesberbe KPUTHYHNX HHTENEKTYaTHUX pecypca. Y KOHTEKCTY
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KO, cagpxana y NpUHIUIY TJIOKaJIHOCTH, Kpunatiua ,.Muciu 2iobanto, padu rokaimo™
nokasyje na ce MHora nmutama y obmactu KJO jaBibajy kao auiieMe npe HEro jelMHOCTaBHH
n30opu. Kommanuje Mopajy MHOro NaxJBHBHje Ja NpHUMemyjy Mehynapoane Hopme y
JIOKaJTHOM KOHTEKCTY, TpaskehH nokanHa pelema Koja cy KyITypOIOIIKH IpUXBaT/bHBH|a Oe3
IpUMeHe YHHMBep3anHuUX nOpuHuuna. [Ipema npuHIMOy OUPKYIapHOCTH, HEONXOOHO je
CTBapame KPYXKHOI CHCTeMa, Y KOMe KOMMaHHje rpaje HOCTPOjerba Koja CTBAapajy BHIIeE
eHepruje Hero ITOo Tpolle, npeuninhasajy oTnaaHe Boje, NPOU3BOAE NPOU3BOJE KOjH CE& MOTY
PEeLMKIMPaTH H OHOBO KOPUCTHTH 3a Apyre HameHe. Komnanuje Mopajy cTanHo Ja yaaxy u
o0HaBJbajy CBOj JBYJICKH KalUTal, HE cCaMO Kpo3 elyKalHjy H TpeHuHre, seh U Kpo3 pasBoj
OJIHOCA ca 3ajeIHULOM 1 yHanpeheme 100poOHUTH 3aM0CIEHNX.

[Ipema W. Visser-y (2010b) npumeHa OBHX MPUHIMNA j& KPUTHYAH TECT 3a MpPakKCy
KJ1O. Ona Tpeba na noBene Jo NpoMeHa Y OJHOCY KOMITaHH]a M 3ajeIHHUIIA, KOjH je paHHje 01O
3aCHOBaH Ha (pumaHTpoONHMjH, kKa mapTHepcTBY. OnbpambeHH OAroBOpM Ha ApPYIITBEHA H
eKoJIolIKa MUTama Tpeda qa Oy1y 3aMermeHH MPOaKTHBHUM CTpaTervjaMa U MHBECTUIMjaMa y
cTBapame ofnpkuBor TpxkumTa. Kopumrheme KJ10 3a ynanpeleme umuna n penyranuje nehe
6utn moryhe n xommnanuje he ce BpemHOBaTH NpeMa CTBAPHMM COLIMjIHHM, EKOJIOWIKAM H
eTHUKHM NepdopMmaHcamMa, OJHOCHO Ha OCHOBY TOra [a JH TOCTOjM CTBapHH Hampejak y
okpyxemy. KJIO 2.0 moapazymeBa kpeuparme 1 yCRajame 0pKHBOT H 0ITOBOPHOT TIOCTIOBHOT
Mojierna KojuM he ce cTBOpHTH OOJbH CBET.

Hosu Mogen KJIO W. Visser (20100) nasusa KJIO 2.0 JIHA moaen (enrn. CSR 2.0
DNA model). O npencTasiba jeaH XOJIUCTHIKH MOJIEN H 00jeTHIbYje CBE ITO CY NMPETXOIHA
MOJeITH KOPIOPaTHBHHX APYIITBEHHX MepopMaHCH 3acTynalt y jeany nenuny. OBaj Mogen
ce 3acHMBa Ha 4eTupH cTyba oarosopHocTH (enrn. DNA Responsibility Bases): cTBapame
BpeIHOCTH, J0OPO yNpaB/bame, JONPUHOC APYIITBY H €KOJOIIKH HHTerpuTeT. CBaku Of HBHX
HMa CBOj OCHOBHH IIHJb M KJbY4YHe HHAHKaTope. Tako je b cTyba ,.cmsaparse gpednocmii'
eKOHOMCKH pa3Boj, KOju ToJpasyMeBa He camo mnosehame BpelHOCTH aKIHOHapa H
MeHalMeHTa, Beh yHanpeljere YMTaBOT €KOHOMCKOT CHCTeMa Y KOMe KOMIaHHWja TOCIHyje,
YKIBYUyjyhH ynarame y HH(pPacTpyKTypy, CTBapambe HOBHX paJHHX MecTa, yHamnpeheme
BemITHHA MTA. KibydHHM MHAHKAaTOpH OBOr cTy0a Cy KanuTanHe MHBECTHIUje, OAPKHUBH H
OJTOBOPHHM TIPOM3BOAM M YCAyTe M HHKIY3HBHO NocioBame. Mpyru ctyd je ,.0obpo
yipaswsarwe’, Xoje ce 3aCHABA Ha e()HKaCHUM MHCTHTYLHMjaMa KOPHIOPATHBHOT yNpaBbama, a
K/bYYHH WHIMKAaTOPH Cy JIMAEPCTBO, TPAHCIAPEHTHOCT M eTHuKke npakce. Tpehm cTyG je
»OonpuHoc opyuwimsy™, KOju UCTHYE 3Ha4a] (PUIaHTPONHje H OPHjEHTAITH]E Ka CTEKXOJIepUMa.
KibyuHnu HMHOMKaTOpH OBOr cTyba cy (UIaHTpONHja, NMpPaBeqHH OJHOCH ca 3aroCIeHHMA
(ycnmoBu pana, mpaBa 3allOCIEHHX, 3ApaBibe M 0e30eIHOCT) M MHTErPHTET KPO3 JaHIE
cHabgeBama. M koHauHo, 4eTBPTH CTYO je ,.exonowku ummezpumem', KOJUM ce MOCTaBJba
JNEeCTBULIA JANeKO BHINE Of jeJHOCTABHOT MHHHMH3Hpama INTeTe M HArNallajy HUJbeBH
oJpkaBama M yHampehema OApKMBOCTH ekocHcTeMa. KibydHM HHAMKATOpH Cy 3alITHTa
eKocHcTeMa, OOHOBJBMBHM PecypcH H NpoH3BoAma Oe3 ormaja. LlMbeBH M MHAMKATOPH OBOT
MOJena NpelcTaBibajy KBATHTATHBHE H KBAHTHTATHBHE pasnuke m3Melhy apyrux mogena KO
u KJ10 2.0 JTHA moaena (Visser, 2010b).

Hako KJO 2.0 jacno mctnue nenoctarke KO 1.0 m mokymasa xommaHHjama Ja
MOHYIM MHOBATHBHA M OJPKHBA pellela 3a MpobieMe 3ajeHHLa, KPUTHYapH Cy OCTalH
He3a10BOJbHH 0JroBopHMa koje je qao Visser. Cmatpa ce qa KJ10O 2.0 mMa eKOHOMCKOT CMHCIIa
3a KOMIIaHHje, aJli He yclleBa Ha ajeKBaTaH HAauMH Ja NOHYIH pellieiha 3a ColujanHe, eTHIKe
U eKxoJjomKke npobiaeMe KOjH cy MOcIeaula MoHalllakha KOMIaHHja, HAPOUUTO Y 3eMibaMa y
pazsojy (Prafitri, 2017). Konnent KJIO 1.0 6mo je 3acrymsen mo 2000-tux roguna. Hakon
OBOT Mepuoja, 3aXBasbyjyhy HHTepHAIIHOHATHHUM OpraHu3ajamMa 1 GopyMHMa, HACTYINIIA je
daza KO 2.0. Kao pesyntar kpeatusHe aectpykuuje 2008. roaune u Kpus3e BpeIHOCTH,
nactynuna je ¢aza KO 3.0 (Sanchez-Bayon & Garcia-Ramos, 2021).
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[Tpema J.M. Dumont-y (2012) xonnent KJIO 3.0 moapasyMeBao je yKbyuHBame
3ajeHULA Koje mpenase reorpadcke, cTapocHe M COLMO-eKOHOMCKe rpaHule, ckpalMBame
BpeMeHa Kalllibetba, 0P KaBaibe HHTepecoBaba CTEJKX0aepa H pey3HManse BracHHIITBa. OH
jeucTakao Ja JpyIUTBEHE Mpeke U OHJAajH KOMYHHMKaLHja HMajy H3y3eTHO BElIMKH YTHIIaj Kaja
je y IHTamy TO3MB Ha aKUMjy 3a HEKH 3HauajaH Wb U Kaga Tpeba HANpaBUTH IPOMEHY Koja
IpeBa3sHiIa3H O4YeKHBama. Y THM CHTyauHjama ce BHOH mpasan kojum ce kpehe KJO 3.0.
Jpymreenn Meauju Mory ga Oyay Bpno eekTuBHa mnaTdopma 3a KOMyHHKAlHjy Hamopa y
obmactu KJIO u mMory ma ctBope ocehaj 3ajeqHHIIe ¥ KOjOj JBYAH TTOMAXy jeIHH OPYTHMA.
Dumont (2012) je cmaTpao Ja KoMIaHHje KOje He KOPHCTe aJeKBaTHa CPe/ICTBAa KOMyHHKAIlHje
nehe mohm pa ngpxe kopak ca Bogehum komnmanwjama na Tpkuiuty. Komnanuje cy
OpHjeHTHCAHE Ka TaleHTOBaHHM 3aloclieHHMa M IbHXOBOM YKJbYYHBAIY Y OpraHU3aLHOHY
KYNTYpY, KOja ce 3aCHHBA Ha MUCHjH, BU3HjH H BPeJHOCTHMA Ca KOJUMA 3aII0C/IeHH MOTY Ja ce
UICHTH(HKY]Y U Ja JonpuHecy Ha HajOossn HaumH (Sanchez-Bayon & Garcia-Ramos, 2021).
Crespin (2013, mpema Munro, 2020) je cmatpao aa je KJ10 3.0 opujentucan Ha ympexaBame
Ha 3HATHO KOMIUIEKCHHjeM HHBoy. Tako, momasu o pasBoja KJIO yHnytap mnocioBHOr
OKpYIKEIba, IPeMa BHILE HHTErPHCAHOM, YMPEKEHOM M IapTHepcku opujenTucanoj KJ1O.

Jok je KJ1O 1.0 nonasuo ofa ctaga ,,padu doopo 3amo wmo je mo doopo™, KO 2.0 ce
3aCHMBA0 HAa CTaBY ,,3djedHuuka epednocm — padu Adobpo v ckiady ca c8ojoM ROCI08HOM
empamezyjom™. KJO 3.0 npernocTtaBiba Kpeupame ,,ympedcene epednocmuy (eHrn. networked
value) — padu 00bpo y ckrady ca c80jom ROCTOBHOM cmpamezujom u yepaou mo y ceoj aanay
apednocmit i Opyuimeene mpexce*, ITO 3HA4N Ja caMo KopHinhemeM OBUX Mpeska, KOMIaHuje,
HEBIaJHHe OpraHH3allije W BIACTH MOTY Ja cTBope Behy ApyIITBeHY M ()MHAHCH|CKY HETO
BPEIHOCT 3a KOMMNaHuje U 3eM/bY HcToBpeMeHo (Crespin, 2013, npema Munro, 2020). Konuenr
KJIO 3.0 ce Besyje 3a couujanHe MHOBalWje, jep Kala ce y3Me CBa MMOBHHA KOMIIaHHje,
yKIBYdyjyhH B nanne cHabmeBama, OpeHa, APYIITBeHH KalMTal, H NOBEXe ca BIACTHMA H
HEeBIaJWHUM OpraHus3alldjamMa, KOMIaHHje CTBapajy HOBE NyTeBe Ka NPOCHEpPHUTETY,
npeTeapajyhu cBoje Mpexe y HeTo BpeanocT. CouunjanHe HHOBalKje PeAcTaB/bajy HOBE HIgje,
MOCIOBHE MoOjelle, MPOM3BOJEe HIH ycIyre, kKOjH Mory da mpeBasuhy nocrtojehe mzasose
OJp;KUBOCTH M CTBOpPE HOBe OOIHKe capaiie M3Mel)y MOocIoBHOr ceKTopa M CTejKXonaepa
(CSR Europe, 2012, npema Crets & Celer, 2013). To cy nHoBanuje koje 101ajy BPEIHOCT
KOMITAaHH|H, H/,eHHUM KIHjeHTHMA, JKHBOTHO] CPeJJMHH M APYIITBY Kao LenuHu (3naranosuh u
Jlexosuh, 2024, ctp. 46). ConmjanHe MHOBALIMjE CY YKOPEEHE Y MHOBALIMOHUM IPOLIECHMA
cymrTuHd nocioBHux onepanuja (Osburg, 2013). KO moxe ma Oyae 3Ha4ajaH mokperay
CTpaTerujcke MHOBAIMje H AyTOpOYHOT cTBapama BpeaHocTu (Munro, 2020). Cmatpa ce na cy
colMjaiHe MHOBaLMje HajOOBM MyT Ja KOMIIAHHja TMOCTHUTHE KOPHOPaTHUBHY OJPIKHBOCT
(Osburg, 2013).

Hako KJIO 3.0 nomake xommaHmjamMa jga CTBOPE BPEeJHOCT MNyTeM pelliaBama
COLMjATHUX NpobieMa, THTepaTypa HHje IPYKUIIa aficKBaTHE 0AroBope kako he mpuMeHa oBor
KOHIIENTa oMOryhHMTH KoMNaHHjaMa Ja OyAay eTudHe, fo0Ope ¥ Ja M30erHy HaHOMIEHE LITETe
JIpYIITBY W KHBOTHO) cpeaunu (Prafitri, 2017). YV akamemckoj nmurepaTypH Mano je pagosa H
uctpakuBamba o KJIO 3.0, ma ocraje HejacHO Ja JM je TO HOBH KOHLENT, ca HOBHM
KapaKTepHCTHKaMa, MIIH je caMO HOBM TEPMHH 3a COLIHjalTHe HHOBALIHje, 32 KOHLETT CTBapama
unTerpucane (eurn. integrated value creation) unm 3ajennuuke Bpeanocty (enri. shared value
creation) (Munro, 2020), wTo Moke ga OyZe MOTHB 3a HEKa HOBA HCTPaKUBAbA.

Hamsu paszsoj KJ10, Munro (2020) cmatpa aa he 6utn yemepen ka konuenty KJ{O 4.0,
koju he OWTH 3acHOBaAH Ha MHTETPUCAHO], YMPEXKEHO] W mapTHepcku opujeHTucanoj KJ1O.
Hosu oxeup 3a KJ10 4.0 je onepannonanuzamsja cBpxe H MPOMEHe, IPH UeMY j& HEONX0oAaH
I,ETOB Ja/bU Pa3BOj U TECTUPAIE YHyTap KOMIIaHH]a.

Munro (2020) ysoau y auckycujy konnent KO 4.0, koju npeactasmba HoBy dazy y
esonyuuju KJIO Besany 3a UerBpry HEaycTpHjcKy peBonyuujy u ['mobammsanujy 4.0. Munro
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(2020) uctrye ga he u oBaj UCTpaKMBaUYKH OKBHP €BONYHpATH, Kako ce OyJe Memao Ha4uH Ha

KOju Komnanyje nocnyjy. Kibyanu npunnunm u Teme Hosor oksupa, K10 4.0, npeanosxeHux

on ctpane V. Munro (2020, ctp. 217-218) cy:

CBpXa, K0 TIPUOPHTET;

HHOBAIlMja, HHK/TY3Hja U capajiiba ca CBUM MapTHepHMa;

uaeHTu(UKaLHja, yKbY4YHBamhe H capaiba ca CBUM CTEjKXO0IIepHMa;

3ajeIHHYKE U MHTETrpUCcaHe BPeTHOCTH;

Oy 0oka TpancopMalHja H yMpexaBamhe Y HOBOM eKOCHCTEMY;

MepJbMBH IIWBEBH yHampehema oAp:kuBor pa3Boja (eHrn. Sustainable Development

Goals - SDGs), y3 KOHTHHYHpaHe NMpoIieHe U 00HARIbATHE;

CHCTEMCKa OpHjeHTalHja Ha MEHAlJepPCKOM HHBOY M Mel)y CBHM OCTAIHM 3aMocIeHHMa;
e IMpKyNapHe IPYIITBEHE MUCH|e Y OKBUDPY JKUBOTHE CPEHHE.

Ctapame npouTa y3 ,s10c108aime ca cépxom™ (3a GH3MUKO ¥ MEHTAIHO 3IpaBibe, H
100poOHT CBHX) je Ha MPBOM MECTY Y 3ajeHUIIaMa II¢ C6 KOMIIaHH]ja HanasK 1 nociyje. Poxyc
je Ha MHOBallMjaMa M CMOCOOHOCTH Ja ce pellleé caBpeMeHH NpoOIeMH M M3a30BH IyTeM
WHKITy3uBHe, Mehyrenepanujcke u komabopatuBHe KJIO, omoryhasajyhm npymreennm
WHHLMjaTHBaMa M MPOjeKTHMA Ja Jo0Mjy Ha 3Ha4ajy W TpaHC(OpPMHIIY BPEIHOCT Y HOBOM
cuctemy. CBH 4aHOBM KOMIIAaHHj€ U 3ajeIHHLE (CBH CTEjKXOAepH) TpeDa Ja OyAy yK/byueHH
Yy MAeHTH(UKALHjy, Y TpOIec CTBapama M WUMIUIEMEHTAIMje APYIITBEHHX WHUIIHjaTHBA W
JIpPYIITBCHUX Npojekara. [ pylnTBcHe HHHIMJaTHBE M NPOjCKTH, KOjH NPCACTaBIbajy 3ajCIHHIKE
U MHTeTpHcaHe BpeJHOCTH y HOBOM TpaHCc(OpMHcaHOM cHCTeMy, Tpeda Ja A0BeLy M0
cTBapama TpaHchopMHcaHHX BpeaHocTH. HeomxoaHa je MHOTOCTpyka capaima Mpeke
KOMITaHHja ¥ HOBOM TpaHC()OPMHCAHOM CHCTCMY Kao M MOTIYHa MMIUICMCHTALMja IIMIbCBA
OJp;KUBOI pa3Boja YHyTap KOMMaHHja, y3 CTAIHO eBalyupame W oOHaBBbame Kako OM ce
alekBaTHO OJArOBOPMIIO HM3a30BHMAa HOBOT M (hIeKCHOMIHOT eKocHcTeMa. YKJbydMBame H
nocseheHoCT 3amocleHHX Ha CBHM HHBOMMA jeé HEONXOJHO Kako OH ce NPOMEHHO YHTAB
ONEepaTUBHU cHUCTeM Kommanuje. a OM KoMmmaHMja ocTBapuia CBOjy MHCH]y, HEOIXOAHO j&
CTBapame MPOMEHe Y APYIITBY Kpo3 pellaBame NMpobieMa Koju ce NMOoHaBhajy M 3axXTeBajy
JpYIITBEHE H eKOJOIIKE HHUIIHjaTHBE.

Hosu moaen KO 4.0 je onepatuBHM MOAEN 3a OCTBAapeme cBpXxe U npomene (Munro,
2020). HeonmxoaHo ra je pa3sBHUTH M TECTHPATH YHYTap KOMIaHHja, Kako OW ce MepHlie H
IpaTHIE T[POMEHe TOKOM BpemeHa. To je Oymyha tpancdopmamja KHO ca myboko
TpaHC(OPMHCAHHM CHCTEMOM BpeAHOCTH. V3 mepcnekTHBe oOpraHusalyja, COLMjAHA
npeay3eTHHIM U HHTpanpeIy3eTHHIM CYy Be3a 3a UMIJIEMEHTalHjy APYIITBEHUX MpojeKata y
oxeupy KJIO 4.0. VipyuuBame CBHX CTEjKXOJJiepa M CBHX 3alOClIeHHX 3Haun ja he
HHTpanpeIy3eTHALM ITOCTaTH 4IaHOBH MeHalMeHTa ca BehuM yTuuajem, uime he ce nakiue
OnepalMoHaNH30BaTH APYIITBEHH NPOjeKTH yHyTap komnanuje. Okeup 3a KJ1O 4.0 Tpeda na
oMoryhu ocTBapeme ,cgpxe’ KOMNaHHWje YHyTap ay0oko TpaHcOpMHCAaHOT CHCTeMa
BpeaHoctH. Jla 6u ce TO OOTOAMIO, HEONMXOAHO je HMPUXBATUTH HHOBAaLHWje, MHKIY3H]Y,
capadiby, 3ajefHHYKHM pajJ M TOBE3aHOCT, Yy 3ajeJHHYKOM, HHTErpHcaHoM, Iyboko
TpaHCOPMHUCAHOM YMPEKEHOM CHCTEMY, KOjH je OJpKMB, opHjeHTHcaH ka [ nobamHum
IIH/BCBAMA OJPIKHBOCTH, (pieKcHOMIaH, MCPJ/bHB, ayTCHTHYAH H CHCTCMCKH OPHjCHTHCAH, ca
JPYIITBEHOM M €KOJIOIIKOM MHUCHjoM ¥ cpiku (Munro, 2020, ctp. 219).

Ocmanu konyenmu cpodniu KO

[Tapanenno ca passojem KJ1O, 1980.-Tux roauHa ce pasBHja KOHIENT NOCIOBHE €THKE.
TexHOMOWIKH pa3Boj, pasBoj MeaHja, BEJIMKH KOPIOPATHBHH CKAHJAH YTHLATH Cy [a
IIOC/IOBHA eTHKa Ao0Hje cBoje MecTo y3 K10, kao OKBHp 3a MPOLIEHY MOCIOBHE aKTHBHOCTH.
Hexwu aytopu uctnuy na ce KJ1O u nocnosHa etuka paznukyjy y Tome mto ce KJ1O ognocu Ha
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KOMITaHHjy y LIIHHH, JOK Ce TOCNOBHA €THKA THUYe MOHAllamka caMMX MOCTIOBHHX JHIAEpa
(Carroll, 2015; Carroll & Brown, 2018). Ona omucyje ¥ aHaTH3Hpa MOCTOBHO MOHAIIAKE H
KoMIieMeHTapHa je ca koHnentom KJIO (Munro, 2020). basu ce oqnocuma nsmeljy MeHayepa
U CTejKXoNjepa M MpejcTaBba CHCTEM MHUCIH KOjH Ce 3aCHHBA Ha MOPAIHHM HadeluMa H
obasesama. [locnopna etnka ce 6aBM mpaBHuHOIIhy KOMMaHHWje, MeHAllepa M 3aNOCIIEHHX,
HaYMHAMa MOHAllamka M MONHTHKaMa y KOMepLUHjanHoM KoHTekcTy. dokycupaHa je Ha
MopanHy obaBe3y KOMIAHHWje Ja y NPBYU IUIaH CTaBH APYIITBEHe HHTepece. Y JUTepaTypH je
reHepaiHo 3aCTYNJbEH CTaB MO KoMe je mocnoBHa eTuka feo KJ(O, jep npencrasiba jeaHy of
YEeTHPH BPCTE OJTOBOPHOCTH Koje cy caapxkane y [Tnpamunu KO (Fisher, 2004).

OppxuBocT (eHri. sustainability) je KoHLENT Koju ce HojaB/byje Kao OArOBOP Ha
pactyhy 3abpuHyToCT 3a kMBOTHY cpeauny. HacTao je kao Haarpaama KOHIENTa OJpKHUBOT
pasBoja, KOjH je NOApa3syMeBao ,pd3eo0j Koju 3adosomasa nompebe cadauwirmbocmu bOe3
yeposcasarsa mozyhnocmu 0yoyhux zcenepayuja oa 3adosome ceoje nompede” (Brundtland
Commission, 1987, npema Carroll, 2015). [Tomymapuoct no6uja 1990-Tux roguna, yohemem
KOHILIENTa TPOCTPYKOT Kpajmher pe3ynrarta, KojH je y ocHOBH KoHIenTa ogpxuBocTH (Elkington,
2007, nmpema Carroll, 2021). TpocTpykH KpajimH pe3yiTaT Harjiamasa HCTOBPEMEHY TCKIbY
€KOHOMCKOM pa3Bojy, KBATUTETY XUBOTHE CPEJHHE U APYIITBEHOM KalHUTaly, OJHOCHO OpUTY
3a npoduT, nanery u byae (enrn. 3P — profit, planet & people). doxycupan Ha camammsocT 1
OyayhHOCT MCTOBpPEMCHO, NMOKyILIaBa Ja HCTAKHC AYTOPOYHY INICPCICKTHBY, OJHOCH CC Ha
eKOHOMCKe, eKOINOIIke M ApYyLITBeHe (pakTope, HHKOpHopupa Opury 3a Oyayhe reHepaije,
IITO Cy TNaBHe MPETHOCTH OBOr KoHlenTta. KoMnanuje cy jako Gp3o mpuxBaTHIE TEpMUH
»o0pacusocm*, npasehu Many nnm HuKakBy pasnuky m3mchy oapxkusoctn n KJ10, mro ce
MO)Ke NPHMETHTH Y TpOMeHH HasuBa M3BemTaja o KJIO y wu3Bemraj o oApKHBOM
M0C/IOBalby/M3BEIITa] O OJPKUBOCTH, any Oe3 CyIITHHCKMX M3MEHa y caMHM H3BeIlTajHMa
(Carroll, 2021).

HcToBpeMeHo ca TM0jaBOM KOHIIENTa OAPSKMBOCTH, MOMYNAPHOCT H00Hja M KOHLENT
kopriopatuBHor rpahancrea (enrn. Corporate Citizenship). Kopnopatusao rpahancrso
o0yxBaTa (PUIAHTPOINCKY YIOTY H OATOBOPHOCT KOMIIAHHj€ Y JIOKANHO] 3ajennunn (Matten et
al., 2003, mpema Prafitri, 2017). [lojam ,,epahancmso® ykaszyje 1a ce KoMnaHuja cBpcTaBa Mehy
rpahane jenHor apymrea. ¥ ToM ciiydajy, KOMNaHHja nMa ojpeleHe odaBe3e U OrOBOPHOCTH,
u 1a 6u 6una nobGap rpahaHuH Mopa f1a ,,epamiu’ 3ajeTHALH U T&XH Aa Ce YKIJIONHU ¥ ,, KOMUUTYK™
n cinake ce ca csuma (Carroll, 2015). Kopnopatusno rpahancro ce manudecryje y
cTpaTervjaMa 1 MOCI0BHO] MPaKCH KOje KOMITaHH]ja pPa3BHja ca ITWbEM Jia OrepaliHoHaln3yje
CBOje OJHOCE W YTHIIAj Ha CTejKXonjaepe W mpupoano okpyxeme (Waddock, 2004, npema
Glavas & Piderit, 2009). 3a rmodanne KoMnaHuje, IMaTH enuTeT rpaljaHuHa jeaHOT JPYIITBA
oMmoryhaBa jauame oOJHOcCa KOMIaHHMje W JIOKAaNHe 3ajeqHUIle, YKbY4yjyhu 3amociene,
norpomade W Bractd (Mele, 2008, npema Prafitri, 2017). Kopnopatusno rpahanctso ce
(hokycupa Ha aKlMje KOMIaHHje KOje CY YCMEpPEHE Ha ImomToBame 00aBe3yjyhuX 3aKOHCKHX
Mmponuca M 3aI0BoJbelbe MoTpede cTejkxonaepa W 3ajequuue (Sethi, 2008, npema Prafitri,
2017). CmaTtpa ce npeayciIOBOM 3a IMOCTH3amke OIPKUBOT nocnoBama (Lin & Liu, 2019). A.
Carroll (2015) npaBu paznuky u3Meljy yer M IIMpeT cxBaTamba KOpHopaTHBHOT rpahancTsa.
Y mmpeM cMHCIy, KOpHOpaTHBHO TIpaljaHCTBO NoJpa3syMeBa 3aJ0BOJbelbe MHTepeca
CTejKXONaepa, HCTyHhaBakeM eKOHOMCKE, 3aKOHCKe, eTHUKe M (JMIaHTPOICKe OATOBOPHOCTH,
Kao WTo To pafae rpahanu jenHor apymrsa. C ApyTe cTpaHe, y yKeM CMHCITY, KOPIOPaTHBHO
rpahaHcTBO ce OJHOCH Ha penalyje KOMNaHMje H 3ajeiHHIe, U o0yXBaTa HCKJ/BYUHBO
(hUNaHTPONCKY OATOBOPHOCT, MPH 4YEMY CE HarfamlaBa MHTepaklHja ca 3ajeJHHIOM — ca
rpaaHAMa, HeMpO(PHTHUM M APYrHM OpraHH3alHdjaMa y 3ajenHunu. PasBuja ce W KoHIenT
rnobanHor KopnopaTusHOT rpahanuna, 30or noTpede Ja ce KOMIaHHja aeKBaTHO MoHaa 6e3
o03upa y KoM Jely cBeTa mociyje. Tako, rmobamnu koprnopaTHBHM TpaljaHuH HpeacTaBiba
KoMMauujy (ykbydyjyhn H meHe MeHayepe) Koja OATOBOPHO OCTBapyje CBoja mpaBa H
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UCIIyH-aBa CBOje oDaBe3e IpeMa MOjeJUHIMMA, CTejKXONJAepUMa, APYIITBHMA Y OKBHPY H
npexo HauuoHanHUX W KynTypHux rpanuuna (Carroll & Brown, 2018). ¥V mpakcu cy oBaj
TEPMHH KOPHCTHIC MYITHHALHOHAIHE KOMIAHHje 3a NPOMOBHCAmE CBOje APYIITBEHO
oaroeopHe npakce. ['ogune 1996. ycranosibena je u Harpana 3a koprnopaTtusno rpahancTso y
CA/l (enrn. Ron Brown Corporate Citizenship Award), koja je npoMoBHcala KOMIIaHHje KOje
JIeMOHCTPHpajy OArOBOPHOCT M MOAPXKAaBajy cBoje 3amocieHe u 3ajexnuny (Carroll, 1998).
Hexwu aytopn nortnyHo uzjeanadasajy konuent KJ{O u xopnoparusHor rpaljanctsa (Evans &
Davis, 2014; Lin & Liu, 2019; Carroll, 2015). Jpyru, nak, ucTH4y Ja je KOPIOPATHBHO
rpahaHCTBO JOCTa YKH KOHIENT, Ja MPOMOBHINE BOJIOHTEPCKO MOHAMIARE Y3 MHHHMAIHO
NOIITOBAKE 3aKOHCKMX Iponmca M Aa je Bohen murepecom komnanuja (Logsdon & Wood,
2002, mpema Prafitri, 2017). Kopnoparusao rpahjancTso, nocnosHa etuka, oap;xusoct u K10
HUMajy MHOTO TOra 3ajeIHHYKOr M Y4eCTO ce KOPHCTEe HAM3MEHHYHO O CTpaHe KOMIaHHja U
MeHalepa.
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4. KibyyHe TeopHje 0 KOPHOPATHBHO]j APYIITBEHOj OATOBOPHOCTH

Konuent KJ1O nma cBoje kopene y crejkxonep Teopuju (Freeman, 1984, npema Silva
etal., 2023). Jenna ox nedunnnuja KJ1O objammasa K/1O xao nonamame KoMnanuje Koje iMa
MO3UTHBAH YTHIA] Ha CTEJKXONAepe, NpH YeMy TakKBO MOHAIIARE MIPeBAa3HIA3H UYHCTO
exonomcke unutepece (Turker, 2009). OakBum aeduHMCamEM KOHLENTA, YKa3aHO je Ha
Onmucky Besy KonienTta crejkxonaepa u konnenta KJ10O. KJIO moxe 6utn nocmarpana u kao
KOPIIOPaTHBHA OATOBOPHOCT MpeMa CTEjKXONAepHMa, Kako OH MoKazana Ja yBaKaBambe
HHTEpeCca CTEjKXOJAcpa 3Ha4H yBaXkaBamhe HHTepeca Kommanuje U 06payTo (Freeman et al.,
2007, nmpema El Akremi, Gond, Swaen, De Roeck & Igalens, 2018, cTp. 623).

4.1. Crejkxouaep reopuja (enri. Stakeholder theory)

Crejkxonaepy npeacTaBibajy HojeIHHIE HIH TPYIe KOjH MOTY Ja YTHUY HIIH Ha Koje ce
YTHUE OCTBapeHmeM IMJbeBa komnanuje (Pagojuuuh, 2010, ctp. 131; Freeman, 2004, cTp. 229).
To cy mojeamHIM WM HMHTEpecHe Tpyle KOjH JompuHOCcE (JOOPOBOBHO MIIM HEBOJHHO)
KaanuTeTy M aKTHBHOCTHMA CTBapama OOraTcTBa KOMIAHHjE, H CAMHM THM CY HbeHH
HOTEHLIMjaJIH KOPUCHUIM n/uim Hocuouw pusuka (Post et al., 2002, npema El Akremi et al.,
2018, ctp. 622). [locroje paznuuute Knacudpukanuje crejkxonmepa (Verdeyen et al., 2004).
Hajnpe, Moxe ce HanmpaBUTH pa3mmka u3Mely IpHUMapHUX (aKIHOHapH, 0A00p AMpeKTopa U
MEHAIMEHT) M CEeKyHJapHHMX CTEjKXoIaepa (3amocieHH, 00aB/baud, NMOTPOLIAYH, MEIHjH,
KOHKYpEHIMja, 1 pa3He Apyre opraHuzanuje). 3aTum, TpeOa HampaBUTH pasnuKy usMely
UHTEPHUX (3alOCNEHH) W eKCTePHHMX CcTejkxoijepa (MOTpollayu, A00aBJbau, BIACTH,
pasIHYNTe HMHTEpecHe Tpymne, JOKaNHAa 3ajelHHIa, MEAWjH, CHHIUKATH, (UHAHCHjCKe
UHCTUTYIHje, KOHKypeHLHja). Hekn cTejkXonaepH MOTy OMTH MCTOBPEMEHO MHTEPHH H
eKCTePHH, Tako Ja 3amloclieHH TPeNCTaBlbajy HHTEpHE CTejKXOIjiepe, MOIITO paae y
KOMITAaHHjH, a MCTOBPECMCHO MOTY OHTH CGKCTCPHH CTCjKXONACPH KajJa ce¢ HOocMarpajy Kao
4JIaHOBH 3ajeJHHIIE Y KOjOj )KHMBe, 4IaHOBM CHHAMKaTa, MeHauepH (Hejjas et al., 2018). ITpema
Tpehoj knacudukanMju pasnUKYjy ce YTOBOPHH (MeHAllepH, AaKIHOHAPH, 3arocleHH,
HOTPOIIAYH, N00ABIEAYM, KPEJHTOPH) H jaBHH CTEjKXONAEPH (KOPHCHHLHM YCIyra, BIAcTH,
rpyIe 3a 3alITUTY JKUBOTHE CpelMHe, Pe3sUACHTH, MeUjH, YHUBep3uTeTH). KoHauno, Moxe ce
HaMpaBUTH pa3iuKa n3Mely mpuMapHHUX APYIITBEHHX CTejKXojiepa (3amocNeHH, MeHalepH,
HHBECTHTOPH, IIOTPOIIa4yH, J00aB/bay, TOCIOBHH TIapTHepH, JIOKaTHe 3aje[HHIE),
CEeKyHIapHUX JAPYIITBEHUX CTEjKXOJAepa (BIaCTH U IIMBHIHO APYIITBO, pasHe YTHIIajHe IPyTIe,
MEINjH, KOHKypeHIIMja, TProBaukKH CaBe3H), NPUMApHUX HEAPYLITBEHHX CTejKXONaepa
(IpHPOAHO OKpYyXKeme, JKHBOTHEICKH CBeT, Oyayhe TeHepanuje) M CceKyHIApHHX
HEAPYIITBEHHX CTejKXoliepa (TpyHe 3a 3aIlUTHTY KMBOTHE CPelHHE M JUBJbUX JKHBOTHIHA).
CBH OBH cTejKXONIepH cHOCce oJpelenn pu3nk - pusuk 1a he xopuctH OMTH Mambe, U 1a he
TPOIIKOBU HIIH 1ITeTa OUTH Behe 01 OUEKHBAHUX.

3nagaj cBaKe rpyme CTejKXonepa ce Memha TOKOM BpeMeHa 1 3aBHCH Off (pa3e MOCTIOBHUX
npolieca, KapakTepUCTHKA TpakHIITa U 3ajennune (Jawahar & McLaughlin, 2001, npema Baric,
2017). OcHoBHa ujaeja AeMHHCcamba CTEJKXOAJIEpA je Ja ako Tpyma JbYAd MOKE Ja yTHYE Ha
KOMITAaHHjy WJIM KOMIIaHHja Ha X, OHIA MEHAIEPH MOpajy Aa (pOpMYNHIIY e€KCIUIMIUTHE
cTpaTeruje koje he OuTH ycmepeHe Ha Te TpyTIe CTEJKXONAepa. Y IpaBbabeM CTEjKXONIepHMa
Tpeba da ce mocTHrHe edukacHa KOMOMHAIMja JONMPHHOCA, PU3UKA M KOPHCTH 32 pa3iH4nTe
ctejkxonaepe. CTejKxomiep TeopHja yKasyje Ha HCONXOMHOCT OCTBapema OamaHca usmehy
HHTEpeca aKLIHOHapa M OCTaMNX CTejKXonaepa. 3acHUBA ce Ha HAEjH Ja OAP>KHBOCT M IOCIOBHH
yCTeX 3aBHCE Of ycrexa MeHalIMeHTa Ja OCTBape eKOHOMCKE M JPYIITBEeHe IWheRe Y3
3aJ0BOJBCILC TIOTPeOa KIbYUHHX MHTCPHHX M CKCTCPHMX cTejkxonacpa kommaHnuje (Pirsch et
al., 2007, prema Bari¢, 2017). McTpaxuBama cy nokasajia qa KOMIaHHj€ KOje HMajy pa3BHjcHE
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CTpaTerHje 3a yIpaB/bamke CTEjKXOJAepUMa ocTBapyjy Oosbe pesynraTe o KOMIaHHja Koje
nucy Tome nocsehene (Freeman, 2004).

R. Freeman (1984, npema Munro, 2020) je npBH yBeo KOHLIENT cTejKXoaepa y aAedaty
o KJO. Komnanuja uMa OArOBOPHOCT JAa MOCHYje y HajOOBEM MHTEpPECY CBHX CBOjHX
crejkxonaepa (Freeman, 1984, mpema Freeman & Dmytriyev, 2017). Beposao je na ou
KOMITaHHjaMa TIOMOTJIO Ja OyQy OCeTJbHBHje TIpeMa CBOM OKpYXKembY U Ja Tpeba aa cTBapajy
KOPUCTH 3a 3amociieHe M JpYyIITBO, Aa Cy TocBeheHe oApKHBOM €KOJOLIKOM IOCIOBAamLY H
cTBapamy mnpoduta. PasymeBame cTaBoBa M TNOHallama CTEjKXONAepa MOXKE Ja TOMOTHeE
MEHagepHMa Jia Kpeupajy win-win pelema 3a KOMIAaHH]y H cTejkxonaepe (Sturdivant, 1979
npema Munro, 2020). [Ipema crejkxonaep Teopuju, menayepn npumemnyjy KIO kako Oun
OCTBapWIM CBOjeé MoOpallHe, eTHYKe M APYIITBEHEe OJATOBOPHOCTH IpeMa CTejKXOoNgepuma H
TIOCTHIIIH CTpaTerHjcKe MbeBe KoMIaHHje 3a cBoje akiuonape (Jo & Harjoto, 2012).

Y myuaBawy KJ1O, cTejkxongep Teopuja NpeacTaBba HEONXOAHY U KOMILIEMEHTapHY
IUTEpaTypy, HowTo ce BehnHa ueTpaxkusama o KJ10 3acHuBa Ha cTejkxonaep teopuju (Branco
& Rodrigues, 2007; Raihan & Al Karim, 2017). Ona 00e36elyje 6ospe pasymeBame KOHLENTa
KO (Raihan & Al Karim, 2017). Kana ce crejkxonnep Teopuja mocmatpa kao aeo KJ10, ona
Moxke OutH ompehena kao daza y passojy KJO, kao oxBup 3a pasymeBame KJIO, xao
npaxktHaan npuctyn KJ1O, unm kao meton 3a onepannonamzanujy KJ10 (Dmytriyev, Freeman
& Horisch, 2021, crp. 7). CTejkxonacp TeopHja Harjamasa 3Ha4daj yjaarama y pa3sBoj oaHoca
ca OHMMA KOjH UMajy HeKH yJIoT y KoMnanuji. CTabUIHOCT OBHX OJHOCA 3aBUCH OJ TOTa Ja JI1
NOCTOj€ 3ajedHMYKM NMPUHIWOHM Wnd BpenHocTH. CTejkxonaep Teopuja Tpeba aa MoOMOrHe
MeHajiepHMa Ja oJpese yaory cBoje KOMIaHHje H leHy OJTOBOPHOCT NMPeMa CTejKXoIaepHMa
(Glavas & Kelley, 2014). Ilpema 0BOj TeopHjH, MeHaLIEpH UMajy OATOBOPHOCT da 00e30eme
Oamanc u3Mehy pasnMUMTHX M HeKaga KOH(DIMKTHHX OUeKHMBama CTEjKXOJepa MPHUIHKOM
noHomema ojnyka (Dakhli, 2021). Ognoc n3Mel)y kommanHje B cTejKXOIIepa 3aBHCH 0 MOhH
CTEjKXOJAepa, CTpaTellKe OpHjeHTanuje komnanuje npema KO u nponumx M cagalimux
¢unancujckux pesynrata komnanuje (Ullman, 1985, npema Baric, 2017). [Tocroje Tpu Momena
nose3zanoctH KJ1O u crejkxonaepa (Munilla & Miles, 2005, npema Freeman, Harrison, Wicks,
Parmar & De Colle, 2010): yckmahenoct, kaga ce m3gauu 3a KJO cxBaTajy kxao Tpouiak
TocNoBama; cTpareryja, kana ce KJ1O cxBaTa kao MHBECTHIIH]ja Y KOMIIETEHIIMj€ KOMIAHH]e; 1
npucuia, kaga ce KJI0 cxBaTa kao mopes HAMETHYT O] CTpaHe eKCTepHHX cTejkxonaepa. Camo
kaga ce K/1O cxBara kao cTpaTeruja, KOMInaHuja MoJke Ja OCTBApH KOHKYPEHTCKY IpPeJHOCT.
[Ipema crejkxonaep TeopHju, MeHAIMEHT KOMIIaHH|E jé OJrOBOpPaH He caMo 3a 00e30eheme
aJiekBaTHOI TIPHHOCA HA HWHBECTHIMje 3a aknMoHape, Beh W 3a JoOpoOWUT moTpomada,
Job6aBibaua, 3aM0CICHNX, 3ajeJHHLIE U OKpYsKema. MenaMeHT Tpeba Ja yKJby4H aKIHOHape ¥
npoliec JOHOLIeHa OfIyKa, alM M CBe ApYyre KOjU MOry Aa Oyay moroljeHH NOCIOBHHM
omtykama. CTejKxoJaep TeopHja 3acTyla CTaB 10 KOMe Wb KOMIIaHHje je HiIH Tpeda ma Oyne
IpoLBaT KOMIAHWjE M CBUX HeHHX crejkxonaepa (Branco & Rodrigues, 2007). Menayepu
Tpeba aa Oyny nocselieHH NPOM3BOABLN IPOM3BOA U YCIYTa Koje Cy NMOTPOIIa4l CIOpeMHH Aa
KYIle, CTBapamy paJHUX MecTa Ha KojuUMa he 3amocieHH JKeneTH Ja paje, W3rpalmbH ofHoca ca
JobaB/bauMMa KakBe KOMIIAHMje jkKele Ja MMajy M cTBapamy MMHJA Jo6por rpahaHmHa
IOpymrsa (Freeman et al., 2004, npema Branco & Rodrigues, 2007).

4.2. Teopuja o TPOCTPYKOM Kpajisem pesyaraty (enri. Triple Bottom Line)

Crpareuika opujenrannja va KJ{O 3axTea o1 koMnaHHja opHjeHTaLlHjy Ha IyrOpoYHe
mwbese. CTBapame AYTOpoOYHE BPEIHOCTH HUjE HCKJbYYHMBO BE3aHO 332 EKOHOMCKY BpPEIHOCT,
Beh u 3a yTumaje Ha Jbyde M SKHBOTHY CpeuHy, 300r 4era ocCTBapeme TPOCTPYKe
popUTaOHIHOCTH, OTHOCHO TPOCTPYKOT Kpajiber pe3ynTaTa HMa u3yseraH 3Hauaj. CaBpeMeHa
KOMITaHWja TIPEACTaB/ba 3ajeIHHUIY BEIHKOT Opoja pa3siM4YMTHX CTEJKXOJAcpa KOjH HMmajy
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3ajeJHUYKH Wb, a TO jé CTBapame 3ajeHHYKe BPEIHOCTH, Ha APYIITBEHO OATOBOPAH HAYMH.
Tume xommaHuja 3a10BOJbaBa CBOjé €KOHOMCKe, amy M noTpebe ApymTBa. TakBo cxXBaTambe
KOMITaHHje je Y CKJIafy ca KOHLIENITOM TPOCTPYKOT Kpajier pesylnTaTa.

V cknany ca Je) MHMLIMjOM OAp;KUBOT pa3Boja bpynTtnann komucuje (enrn. Brundtland
Commission) (1987, mpema Carroll, 2015), J. Elkington (1997) je pa3Buo npucTyn TpOCTPYKOT
Kpajiber pesylTaTa HAMEHmEH Kao NOJPHIKA H3BEIITaBalky KOMIIAHHjeé O IOCTHTHYTHM
pesynTaTuMa. KoHIeNT TPOCTPYKOT Kpajiber pe3ynrara objallbaBa YHILEHHIY J1a KOMIIaHHje
cTBapajy BpeaHocT y Hekoimko qumensuja (Elkington, 2006). Hherosa cymuna ornena ce y
CHMYNTAaHOM OCTBapeHhy EKOHOMCKOr IIPOCHEPHTETa, KBAIHTETA JKUBOTHE CpelHHE H
couyjanne npasje (Elkington, 1997). ITo oBom konnenTty xomnanuje Tpeda ga Oyay nocsehene
OCTBapely M Mepelmy eKOHOMCKHX, COLMjalHMX M eKonolkux nepdopmanch. ExoHomcke
nepdopMaHce NoapazyMeBajy noBehame MaTepHjanHor 0orarcTea, yKBY4yjyhu npuxone u
HMMOBHHY M aKIeHaT je Ha npodury. Colujaana npaBia cTaB/ba aKLEHAT Ha JbyJe, KBATHTET
’KUBOTA, jeHaKocT u3Mel)y sbyaw, 3ajeinuiia ¥ Hauuja. Exonmomku pesynTaT mojapasyMena
OUyBame W 3ALITHTY NPUPOJHHUX pecypca M HArlacak je Ha NjaHeTH. Y OBOM CETMEHTY je
KOHIIENT TPOCTPYKOT KPajIber pesynTaTa HajONMKH KOHLENTY OJPXKHBOCTH, MOILITO j& H caM
KopuinheH 3a pa3sBoj KOHIENTa OAPXKMBOCTH. Mogen TpOCTpyKOr Kpajiser pesynTaTta
npencTariba ce kao 311 mopen: npodut (enrn. profit —P), mwymu (enrn. people — P) u nmanera
(enrn. planet — P) (Gligor-Cimpoieru & Munteanu, 2015). KonnenTt TpocTpykor kpajmer
pesynaTaTa MOXe Ja NMOMOTHE Ja KOMIaHMja MOCTMTHE LML OAPKHUBOT IOCIOBama U Oyje
unosatueHa (Grieshuber, 2013). Opaj koHUeNT je koMIaTHOMIIAH Ca CTEJKXOIIEP TEOPH]OM,
jep mocBeheHOCT JbyAMMa M JKHBOTHO] CPEIMHH YKasyje Ha TNocBeheHOCT pasIHYHTHM
cTejkxonaepuma. Ha ocHOBY KoHLleNTa TPOCTPYKOT Kpajiber pe3yaTara Moxke ce AepHuHHcaTH
u cam konuent KJ10O, kao oprannzanyjcke akiyje 1 MOJMTHKE KOje Cy Ipuarohexe KOHTEKCTY
TaKko Ja y3UMajy y 0O3HMp OueKHBama CTEJKXOJAepa H OCTBapeme TPOCTPYKOr Kpajmer
pe3ynTara (€KOHOMCKHMX, COLMjalTHUX M €KOJOWKHX mnepdopmancu) (Aguinis, 2011, npema
Aguinis & Glavas, 2012, cTp. 933).

Konuent TpocTpykor kpajmer pesynrara 100HO je Ha 3Ha4ajy kpajeM 1990-Tux roauna.
Mepeme nepdopmaHcH (EKOHOMCKHX, COLMjATHMX H eKOJNOIIKMX) 3aCHOBAHO Ha OBOM
KOHIIENTY MCTHYE MOTEHIHjal KOMIIaHWje 3a ocTBapeme Oyayhe mpodurabHiIHOCTH, MOMITO
HArjamaea OAPXKHMBOCT KOHKYPEHTCKE NMPEeTIHOCTH, KBAJIMTET CTPATETHjCKOT MEHA[IMEHTa H
IPUIAroIJbHBOCT MHTEPHUX U ekcTepHux ouekusama (Gligor-Cimpoieru & Munteanu, 2015).
To morsphyje uMmenua ga ce Halmasw y OCHOBM mpuHuuna [nobamnor noroeopa YH,
metogonoruje ['mobanne mHMLHKjaTHBe 3a W3BewTaBambe, Dow Jones mHaeKkca OgpPXXKHBOCTH
(enrn. Dow Jones Sustainability Index) (Munro, 2020). Llws oBakBor m3semrasamba O
MOCIOBHUM pe3ylNTaTUMa Ha TPH HUBOA, €KOHOMCKOM, EKOJOLIKOM M COLMjallHOM, jecTe
IIHpelke OCHOBE 3a MpolLec AOHOLIeHmAa OIyka H obezdeheme TpaHCcmapeHTHOCTH 3a CBe
ctejkxonaepe (Vitezic, 2010).

4.3. lpyre Teopuje 0 KOPIOPATUBHO] APYLITBEHO] OArOBOPHOCTH

Benuku Opoj HcTpaxuBamka KOPHCTH TEOPHjy APYLITBEHE pasMeHE H TEopHjy
JpYIITBEHOT MACHTHTeTa 3a o0jammeme yTHnaja koju KJIO uma na moHamame H CTaBOBe
3anocnenux (Jung & Ali, 2017). OBe Teopuje cy yecTo kopuiheHe Kao OKBHp 3a pasyMeBambe
Ha4MHa Ha KOjH 3alOC/IeHH Hala3e CMICAo M MOHAIAjy ce y opraHu3alnoHoM KoHTekeTy (De
Roeck & Maon, 2018).

[Ipema meopuju dpywmsene pasmene (enrn. Social Exchange Theory), nocsehenocr
3almocleHnX KOMMaHMjH NPOM3MNasH U3 IBHXOBHUX Meplemniija o nocBelieHocTH MocioAaBla
npema \BHUMa U nojapke kojy uMm npyxa (Low, Ong & Tan, 2017b). 3anocnenu xoju ocTapyjy
€KOHOMCKE M COLHO-€MOLMOHATHE KOPHCTH 0j CBOjé KOMIIaHHje, OArOBapajy IMO3MTHBHUM
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obmumMa monamama (Chatzopoulou et al., 2022). Ilpema Teopuju IpyIITBEHE pa3MEHE,
UMIJIEMEHTAllja HHTEpHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH y KOMIIAHMjU NpejicTaBjba J0Ka3 1a
kommanuja Opune o nobpobutn 3anocmenux (Low et al., 2017b). OBa Teopuja mpyxa
ofjalllbebe Kako MHTEpHA JPYLITBEHAa OATOBOPHOCT MOXKE Ja YTHUe Ha HHIMBHAyaTHe
nepdopmance, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja HarIallaBa PeLIUNPOLUTET APYLITBeHNX HHTepakuuja (De
Roeck & Maon, 2018; Story & Castanheira, 2019; Farooq, Farooq & Jasimuddin, 2014;
Chatzopoulou et al., 2022). Axo 3amocleHH cMaTpajy da KOMMaHHWja ylaxe Yy HBHUX Kpo3
AKTHBHOCTH HHTEpPHE APYIITBEHEe OATOBOPHOCTH, OHH hie MMaTH MO3UTHBHE NEPLENLHje O OBUM
akTHBHOCTHMA. [leprMnmpana noJpirka KOMIaHHje MOXe Ja pa3BHUje KoJ 3anocieHHx ocehaj
obaBese jga Bpare wTa je y mux ynoxeno (Kim et al., 2018). Kaga zanocnenu cmarpajy aa
KOMIIaHH|a TIPOMOBHIIIE IPABEJHOCT U IPAaBUYHOCT U YBaXKaBa Pa3IMYUTOCT Ha paJHOM MECTY,
HCIYHaBa OYEKHBAaA 3aTI0CTIEHUX M IOMaXke HM Jla OCTBape CBOje pasBojHe NOTeHIHjane, Kpo3
aKTMBHOCTH HHTEpHe IpPYIUITBEHE OATOBOPHOCTH, OHOa ce oO4eKyje jga he 3amocieHu
OJTOBOPUTH MO3UTUBHUM TIOHAMIAkEM IIpeMa KOMIaHH] 1.

Penanuje y ApyLITBEHOM KOHTEKCTY KapaKTepHINY ce CTAIHHM IPOLECOM pasMeHe
pecypca, IpH YeMy NOCTOjH CTAIHA TEXIba 3a MOCTH3ABEM PABHOTEXKE y MPOLECY AaBamba U
y3umama. PecypcH y THM ApylITBeHMM pasMeHaMa MOTY Ja Oyay M elneMeHT M pesynTar
mpolieca pa3MeHe MCTOBPEMEHO, IPH 4eMy ce paziHkyjy cienaehu pecypeu: sey6as, ycmyre,
nobpa, HoBan, nH(popmarmje u ctatyc (Foa & Foa, 1980, npema Mory et al., 2016). ¥
KOHTEKCTY KOMMaHuja, ,,by6as" ce MOXe CXBaTUTH Kao MaKmka Kojy KommnaHuja nocsehyje
3al0CACHUMa, alH YKbYdyje U KoM(op, MOAPIIKY, CUHTYPHOCT, CTAOMIHOCT Koje KOMIaHHUja
npyxa. ,,Veavee® od0yxsaTajy cBe BpcTe yCilyra Koje KoMIIaHHja pysKa 3anocieHuma. ,,/Joopa™
ce 0JHOCE Ha IPOM3BO/IE, IPEAMETE M MaTepHjase 3a paa koje 00e30ehyje xomnanwyja. ,,Hosay™
YKJByUyje cBe BpCTe cMMOONHYHHX NOKIIOHA, Kao U hHHaHCH]cKe pecypce. ,.Migopmayuje” ce
OJHOCE HAa eIyKalHjy, caBeTe H HMHCTPYKIHje, AOK ,.cmamyc” TNogpasyMeBa NPecTHIK,
MOLITOBAE M NpH3HAILe KOjH ce oJajy 3anmocieHMMa. CBM OBM pecypcH ce YKmamajy y
KOHTEKCT HHTepHe ApylmTBeHe oarosopHoctd (Mory et al., 2016). Tako, ,.,»vbas™ Moxe 1a ce
H3jegHauy ca ctabunuomhy nocna, ,.yeryee” ca pasBojeM BELITHHA 3aMOCACHHX, HOAPIIKOM
pasIMINTOCTHMA Ha MOCIy, paBHOTeXoM u3Mel)y mocna u mopoauue, ,,0oopa™ ca yclnoBHMa
paja KojHu rapaHTyjy 3ApaBibe M 0e30emnHocT, ,.Hosay™ ca ydeurheM 3amoclieHHX y akldjamMa
KOMITaHHje, Kao U ,uHgopmayuje”, 10K ,,cmamyc' IpeAcTaBba CaMOCTATHOCT 3aMOCIEHHX Y
JOHOLIEY OJMyKa. MHora HcTpaxKMBama Cy TOKasala Ja Kaja KOMIIAHHMja TIpyka
3armocieHnMa eKOHOMCKe M COITHO-eMOIIMOHAHe pecypee. H TO JOOPOBOIBLHO (jep je mpHMeHa
KO y cymwrunn no6poBoJbHa), 3aII0CIEHH OAr0oBapajy MO3MTHBHHM OOJHIMMA NOHALIAkA,
IITO je Y OCHOBH NPHHIIMIIA PELMIPOLNTETA, Ha KOM CE OBa TEOPHja 3aCHUBA.

Teopuja opyumeenoz udenmumema (enrn. Social Identity Theory) objaumsasa aa ce
NOjeIHHIIN HASHTH(HUKY]Y ca oipeleHHM APYIUTBEHHM EHTHTETOM ca KOjUM HUMajy OIHCKy
Besy (Tajfel & Turner, 1986, npema Story & Castanheira, 2019). OcroBHa ngja Teopyje je aa
JbYAM TeXe Ja yHampele CBOj APYLITBEHH WAEHTHTET NpeMEIlTambeM y IpyIe ca BHIIHM
ctatycoM kana rpyna To gonyimra (Tajfel & Turner, 1979, npema Bauman & Skitka, 2012).
Jbynu cy nojanHu TpyIH cBe JOK OHA MOKE Ja UM IIPY>kKH MO3UTHBAH APYINTBEHH MICHTHUTET,
a Kajla To HHje CIy4aj, ¥ JbYAH J00Hjy MPUIHKY Ja IpOMeHe YJIaHCTBO Y TPYIH, OHH TEXKe Ja
HarmycTe rpyny ¥ npukbyde ce apyroj (Doosje et al., 1999, npema Bauman & Skitka, 2012).
3anocnenu ce HASHTH(HHKY]y ca KOMIAHHjOM ca KOjOM Jele BPeJHOCTH, YBepemha H MopalHa
Hadena. [Ipey3umMajy 3aciyre 3a yclexe M cTaTyc KOMIaHHje y jaBHOCTH, UMME C€ yTHUE Ha
IbUXOBO CaMOTIOIITOBame. TeopHja APYIITBEHOT MAEGHTHTETAa 00jalllbaBa KaKko 3amoclieHH
esanynpajy KJIO kommnanuje, npe cBera ekcrepHy ApywTBeny oarosopHocT (De Roeck &
Maon, 2018; Chatzopoulou et al., 2022). AKTHBHOCTHMA €KCTEPHE APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH,
Ka0 WTO cy JaBambe J0OpPOTBOPHMX TIpUIOra, cMameme 3aralieHocTH, npoM3BoAmba
KBAIHTETHHX H HHOBATHBHHUX NIPOU3BOJA U yciyTa, obesbeleme Bennkor 6poja pagHHux MecTa
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3a Jby/e Y JIOKaNHOj 3ajeIHHIH, KOMIIaHKje MOTY Ja M3rpaje MO3UTUBAH UMHI], Ja yHampese
penyTauujy 1 IMBepcuUKYjy ce 0] KOHKYpeHLHje. 3anocieHH Ipolemkyjy CBOjy BpeIHOCT U
yTIIe[l Ha OCHOBY cTaTyca H yrieaa ceoje komnannje (Farooq etal., 2014). 3anocnenu kpeupajy
nepleniuje o eKcTepHoj APYIUTBEHOj OATOBOPHOCTH KOMIIaHUje Ha OCHOBY €KCTEpHUX H3BOPA,
Kao ITO cy pedhepeHTHe TpyIle, yCMeHa Nponaran/ia, myOiIuiuuTeT, Koju oTHYe o Iepueniuja
JbY/IM KOjH HUCY 3alIOCIIeHH Y KOMIIaHH|H, H Ha OCHOBY nopeljer-a akTHBHOCTH CBOje KOMITAHH]je
ca akTMBHOCTHMa ApYTHX KoMMnaHHja. EkcTepHa ApyIITBeHa 0roBOPHOCT KOMIaHHU]je MOsKe Ja
nobosbina UMHUI |1 TpuBNavHocT kommanuje (Chatzopoulou et al., 2022). Teopuja apymTeeHor
HIEHTUTETAa TpY)Ka OCHOBY 3a Je(HHHCame U Topeleme MOXKEbHHX OONHKa MOHALIAMmA
KOMIIaHHje y3 HarjalaBalme 3Hadaja eKCTEPHUX CTejKxojgepa 3a o0aBbambe MOCIOBHHX
aKTHBHOCTH. YdemheM y APyIITBEHO OJTOBOPHUM aKTHMBHOCTHMA 3aMOCIIEHH CTHYY YTHCAK Ja
paje modpe CTBapH M Ja Cy Je0 KOMIaHMje KOja HMa IO3MIIHjy NOXeJBHOT YjaHa JpyIITBa,
yuMe ce nosehaBa BUXOBa BE3aHOCT 3a KoMmaHujy M maeHTHdukammja (Kim et al., 2018).
Teopuja apyImITBEHOT HASHTUTETA MPYXKA PaLMOHANHO 00jallbEhe 32 I0CTojame Bese u3Mehy
nepuenuuja o K/10 1 mo3uTHBHHX cTaBOBa 3aNoCciIeHHX, KOJH MOTY JAa pe3ynTupajy Behum
3a10B0JBCTBOM TIociioM (Memon et al., 2021).
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5. U3BemrraBame 0 KOPNOPATHBHOj APYUITBEHOj OATOBOPHOCTH

Baxan cerment KJ1O je mssewrraBame. Mssewtasame o KJJO (umnm ogpxnsocth)
nofpa3yMeBa XONHMCTHUYKH IMpernef MOCIOBHUX pe3ynTaTa, KOjH YKIbYuyjy HM3BELITaBame O
€KOHOMCKHM, €KOJIOIIKHM U coljanHuM neppopmancama (Crojanosuh- Anexcuh u ap.,2016).
IlpencraBba cHCTEMarHdaH MpPOLEC MNPHKYMJbakba M 00jaBibHBamba HEe()MHAHCHjCKHX
undopMmalja, myTeM kora ce AeduHHIIe Mepeme NepdopMaHCH, Kao U LU/bEBH OJPKHMBOT
nocnoBama ([lammanosuh, 2021, crp. 7). Ummiementamuja KJ10 nonpasymesa HcToBpeMeHO
U Meperbe IbeHHX efpekaTa Ha opraHusaiuone nepopmance. MipemraBame o KJ10 omoryhasa
KOMITaHH]jaMa Ja AeHHHITY 1IMJbEBE, H3Mepe MepdopMatce U yIpaBibajy IpoMeHaMa Kako 6u
obe3bemnne onpxrBocT nocnorama (GRI, 2015, ctp. 3). Venex komnanuje He Tpeba MepuTH
caMo MPCKO TPATULIHOHAIHHX MHOHKaTopa (pUHAHCHjCKHX mepdopmaHcH, Bch M Ha OCHOBY
COLMjATHUX U eKOJOUIKUX NepopMaHCH.

Hzremiraj o KJ/10 Tpeba na canpixu ocHOBRHe HH(pOPMATTHje 0 KOMTIAaHH]H, FeHO] MUCH]H
0 APYMITBCHO] OATOBOPHOCTH/OJPXKHBOCTH, LIHJBCBC OAPKHUBOCTH M JIHCTY MHIMKATOPA KOjH
omucyjy neppopmance komnanuje. ObjaBbuBame He(pMHAHCHjCKUX MH(pOpMaIMja y BE3H ca
MoCI0BamkeM KoMMaHuje omoryhasa cTuname NOTHyHUje NpeAcTaBe O NOCNOBamkby KOMIaHHje
H YTHIAJy KOjy MMa Ha okpyxeme. CBH yTHIajH KOMIAHHje Ha ©KOHOMHJY, APYLITBO H
’KUBOTHY CpeUHy, OMITH OHH MO3UTHBHH MK HEraTUBHH, caJpiKaHH ¢y y H3BelTajuma o KJ10
(GRI,2015).

Y nuTepaTypH ce MOTY CPECTH Pa3IHUNTH HA3HBH 32 OBe H3BellTaje: u3BemTaju o K0,
0 APYWITBEHO OArOBOPHOM MOCIOBamby, O OAPKHUBOCTH, O 3alUTHTH KHUBOTHe cpegune, ESG
n3BemTaju. Mory na 6ymy o0jaB/beHH HE3aBUCHO OJ1 TOMHMIIBLUX H3BEIITaja KOMIAHU]E, WITH /13
npeAcTaBsbajy noceOHy CeKIMjy YHyTap FOAMIIBLHX H3BEIITAja, JOK HeKe KOMITaHHje HMajy
caMo CTpPaHHIy Ha CBOM MHTEPHET cajTy O APYIITBEHO OArOBOpHHMM akTHBHOcTHMA (Litfin et
al., 2017). M3BemraBame O OAPKUBOCTH TMOCTAJO je CTAaHJApAHA Mpakca BeIHKOT Opoja
KOMITaHHja, ca CTAJTHUM pacToM MOoCIembHX AeceT roguna. Beh Bumie o geceT roguHa, Buile
o1 90% xommanuja u3 rpyne ['250 (250 najsehux xomnanuja y cBeTy No NpuUXoiHMa Ha
Fortune 500 mucTti) u3Bemitasa o oap;xusoctd (KPMG, 2022). l'ogune 2022. 79% xoMnaHuja
n3 rpyne H100 (mo 100 najeehux xoMnaHHja no ocTBapeHUM NPHXOAHMA y 58 3eMasba y CBETY)
H3BEILITABAIIO je 0 OJPKUBOCTH, 85% Yy asHjcko-mauududkoMm pernony, 82% y Esporm, 97%
xomnanuja y CesepHoj Amepunu, 69% kommnanuja y Jyxnoj AMepunn u 56% Ha bnuckom
Hctoxky n Adpumm (KPMG, 2022). PaznuunTH cTejKXO0NepH 3axTerajy HediWHAHCHjCKe
undopMmaljc 0 KoMIaHHjH. MHBeCTHTOpPH, KPCAHTOPH, TOCTOBHH NapTHCPH IMPHIHKOM
JOHOLIEHA OATyKa O capaliby ¥ IPOLEeHN pU3HKA XKele Ja Majy JoCTYIHe U HeuHAHCH]CKe
nHpopmanmje o komnanuju. [lorpomaun Tpayxe MoryhHocT ga olieHe Oe30eIHOCT TPOH3BOA.
3ajennuna JKenmu Ja UM ITIPUPOJHO OKpy:keme Oyae samruheHo u 3apaso. Bmactn BHae
OPUIKKY Aa Kpo3 JOHOIIEHe pasHUX perylaTHBa yCMepe TOCIOBHH CEKTOp Ka CTBapamy
OJp;KUBE EKOHOMH]E.

[Tpema nekum uerpaskuBambuMa (Shabana, Buchholtz & Carroll, 2017), u3BemaBame
o KJO he npohu kpo3 Tpu dasze. ¥ mnpsoj pa3m, koja je o3HaueHa Kao Je(aH3HBHO
U3BEITABale, KOMIAHWje He MOTy jJa ocTBape mnepdopmance kojuma he 3an0BOBHTH
OUeKHBamka CTEjKXONAepa, [a ce M3BellTaBamke ycMepaBa Ka 3aTBapamy Tema u3Mmely
OueKMBama CcTejkxonjepa M mneppopmaHcu kommaHuja. Kommanwje ce cyouaBajy ca
IPUTHCLMMA, aJH HMajy JUCKPELIHOHO MPaBo Ja ojIy4e 0 HaduHy u3Bemrasama o KJIO, mTo
HofpasyMeBa NPUMEHY CaMOPErylIaTOPHHX W JOOPOBOBHHMX WHHIMjaTHBA. Y IOpyroj ¢asu,
¢ha3n NPOaKTHBHOT M3BEIITaBaba, BPUIM ce AM(Y3Hja 3Hamka 0 MpakcH ui3BemTaBama o KJO.
Kommanuje mocMarpajy usBemTaBaimbe o KJO kao HayuH 3a OcTBapeme LHUJbEBA, IITO
MeHajiepuMa oMoryhaBa Ja HpHCTyne NpakCH H3BEINTaBama U3 MepCIeKTHBE OCTBapema
muwbesa. ¥ Tpehoj, pazn HHCTHTYIHMOHANM3ALMje, MEHAIEPH YO4aBajy Aa Cy HETO KOPHCTH O
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m3pemTaBama 0 KO Behe og nero Tpomkosa. M3semraBame o K/1O Bume HHje yeMepeHo
camo moTpeOOM OCTBapema 1M/beBa KoMIaHHuje, Beh oHo mocTaje MMPOKO pacmpocTpameHo.
Kommnanuje nssemraajy o K/I0 na 6u nosehane cBojy BHAJBHBOCT H JOCTHINIE oApehenn
CTaHAAp[ Y CBOM NOCTIOBHOM OKpPYKemY.

300r notpebe 1a ce cTaHaapAN3yje H3BELITABAILE O BEIUKOM OpOjy pasiM4HUTHX H
KOMILIIEKCHHX 00IIacTH, pa3sBHjeHO je BHIIe Mel)yHapoAHHX OKBHpa 3a M3BellITaBame, Mehy
kojuMa cy GRI cranmapam (enrn. Global Reporting Initiative - GRI), LlumeBn oapxusor
passoja YH (enrn. UN Sustainable Development Goals — UN SDG), Melyynapoanu okBup 3a
HWHTErpUCaHO H3BemTaBame (eHn. International Integrated Reporting Council - I[IRC), Onbop
38 pauyHOBOJCTBEHE cTaHAapAc oiapkuBocTH (eHri. Sustainability Accounting Standards
Board - SASB) urn.

5.1. GRI cranaapau HeUHAHCHJCKOT U3BELITABALA

Crangapay I'nobanne nnnnujaruse 3a ussewrasame (GRI crangapau) npeacrasmbajy
jeman of Hajyemrhe mpUMemMBaHHUX OKBHpA 3a M3BELITaBambe O OJPKMBOCTH IIMPOM CBETa
(lammanosuh, 2021; KPMG, 2022; ITaBnosuh n Jlenunh-Muxajnos, 2020). Kopucrn ux
npeko 10.000 komnanuja y npexo 100 semasa (Emst & Young, 2023). 'nobanna naunujaTusa
3a W3BELITaBale je HeBladuHa opraHusanuja ocHopana 1997. rogune. OcHuBame OBe
opraHH3allHje MMAJIo je 3a IUJb KpeHparmbe CTaHaap/aa, CMepHHIla, 3aK0Ha H KoJeKca Koju Tpeba
Ja MOMOTHY KOMMNaHHjaMa Ja MHTETPHILY APYIITBEHY OATOBOPHOCT Y MOCIOBHY CTpaTeryjy,
Mpolece ynpasbamha U W3BewTaBama (I[lapmosuh n Jlenunh-Muxajnos, 2020). [Ipo u3game
Cwmepnuna 3a u3BemTarame objaribeno je 2000. romaune, mok je 2013, romune objaB/beHa
nocneama Bepsuja, G4. Cmepaune G4 cy 2016. roqune npeodmmkosane y GRI crannapae, a
noues of jyna 2018. rogune, CMmepHune npecrajy na Baxe. ['ogune 2021. u3gaTta je HOBa
Bep3uja Crannapna, a y npuMend cy of nmodetka 2023, ronunre. CTanaapny cy y MOTNYHOCTH
ycarnamenu ca {upektusom EY o obaBesn o0japibuBarba He()HHAHCHCKHX M3BCIITAja 3@ CBC
BeNMKe komnanyje. [IpeacTaBibajy HoBy u apyradnje o0nmukoBany Bep3njy GRI G4 Cmepunna.
BuxoBy ctpykTypy umne cnenche xommonente (GRI, 2024): ynuBep3annu cTanmapiw,
CEKTOPCKH CTaHAApAH H TeMaTCKH cTanmapau. [Ipu ToMe, yHHBep3alIHH CTaHJApAH ce cacToje
U3 TPH YHHBEp3alHa cTaHgapja ca NPUHIMIHMMA M 3aXTeBUMa KOjH Cy CYIITHHA CBaKOT
u3BelnTaja. TeMaTcKku cTaHAApau CY OPraHM30BaHU Y TPU CEpHje: eKOHOMCKH, €KOIOLIKH H
cormjanuu. CeKTOpckH cTaHAapaH ce OaBe crielMHIHAM MHTAKBLHMA KOja Cy peleBaHTHA 3a
nojeAMHA4YHe HHAYCTPHje M TNpeAcTaBsbajy JojaTak NpeTXoAHuM cTangapauma. GRI
CTaHAApAM CY Y CKIady ca KOHIENTOM TPOCTPYKOT Kpajmer pesynrarta (Josanosuh u Jamuh,
2019). HamemeHn cy CBUM BpcTaMa KOMIIAHHja, BEIHKHM M MaJIMM, jaABHHM ¥ TPHBATHHM, U3
Ouno kor cektopa M Ha Ouno kojoj nokauuju. I'ognue 2022. GRI crangapan npeacrassbajy
OKBHp 32 M3BEILITABAaKEe KOjH ce HajBuINe KopucTH y rpymd H100 kommanuja (68%), nok je
mehy komnanujama rpyne I'250 sacTynuben y u3BemTaBamy ca 78% (KPMG, 2022). V Esponun
68% xommnanuja kopuctn GRI cTtangapae 3a m3BemITaBambe 0 OAPIKUBOCTH, 75% KOoMmaHH]ja
Cesepne u Jyxxkne Amepuke, 68% koMmmaHuja M3 a3Mjcko-manu@UUKor pervoHa u 62%
kommnanyja ca bnuckor ucroka u Adpuke (KPMG, 2022).

5.2. 'nobanuu 1oropop YjenumeHUX HalKja 0 OJAPKUBOCTH

I'noGannu noroeop YH je nHajseha cBeTCKa HHMIMjaTHBA 3a OJPXKHBO IOCIOBAE, KOja
YKJbyUyje TIpecTaBHUKE KOMIIaHHja, aKaJeMcKe 3ajefHHLe, HUBUIHOr APYIITBA, TPagoBa U
CHHJIMKATA KOJH [AeNyjy y3 HOLITOBambe JAeceT YHHBEP3alHHX MPHHIMIA H3 00JACTH JbY ACKHX
npaBa, IpaBa 3al0CIeHNX, 3alITHTE JKUBOTHE cpeauHe 1 6opbe nporus kopynuuje (I'nodamnu
nmorosop Cpouja, 2024). L{uswesn oapsxusor pazBoja YH, o6jasbsenu 2015. roqune va CamuTy
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y [lapusy, npencraBibajy CKyn LIbEBa KOjU Cy OCHOBa 3a jeqHaK MelhyHapoaHu pa3sBoj
OpymTBa M oOyxBaTajy TpH IHUMEH3Hje OAPKMBOT pa3Boja: eKOHOMCKM pacT, COLHjalHy
HHKJY3H]Y H 3alUTHTY XHBOTHe cpeaune. OBH 1usbeBH Tpeba aa omoryhe ctBapame 0osbe H
oApxuBe OyayhHoCcTH 3a cBe y3 pellaBame IJ00aTHUX M3a30Ba KAao LITO CY CHPOMAIITBO,
HejeHAKOCT, KNIMMaTCKe NMPOMEHe, Aerpajanyja )KUBOTHe cpeauHe, Mup u mpaeaa (KPMG,
2022). Unmese ogpxusor passoja je 2022. rogune npumemuBano 71% kommanuja U3 rpymne
H100 n 74% xomnanuja u3 rpyne I'250 npuiukoM cacTaBjbaiba M3BEINTAja O OAPAKHBOCTH
(KPMG, 2022). ¥V Epponu je 75% xommnanuja kopuctuno L{wsnese ogpxuBor passoja 3a
H3BEINTABAKE O OAPXKUBOCTH, 76% koMmmnanuja CeBepHe u JyxxHe AMepuke, 65% KkoMnaHHja U3
asujcko-nanupuukor pervona u 62% xomnanuja ca bimckor ucroxka u Adpuke (KPMG,

2022).
5.3. lupextuBa EY 0 KOpropaTHBHOM M3BELITABABY O OJPKHBOCTH

EBponicka xomucmja je 2013. rogmne mnorspaunma cBojy nocBehenoct KJIO
o0jaBbHBameM 3aKoHCKOr okBHpa ([dupexTuBe EY o0 HepuHaHCHjckOM M3BelTaBamy (EHII.
Non-financial Reporting Directive 2014/95/EU)) xojum cy Benuke komnanuje 0une obaBe3aHe
Jla u3BellTaBajy 0 HeHHaHCHjcKHM nepdopmancama. OBom J{HpeKTHBOM cy KOMIaHH|e ca
Buiue ox 500 sanocnenux, 6unancom sehum oa 20 MUIHOHA €Bpa UIIH HETO IPOMETOM BehuMm
on 40 munuona eBpa, umane obdase3y aa MyONIMKY|y He()MHAHCH]CKU M3BEIUTA] Y3 [OAHILIILE
u3BelnTaje. then nub je 6HMO Ja ce yHampeAH TPaHCHAPEHTHOCT MOCIOBAmbA EBPOICKHX
komnanuja. To je Ouo Benuku kopak Hanpenq ka ysolewy obaBese wn3BemTaBama o0
onpxuBocTH. EBporcka komucuja je 2022. ronqune ycBojuna JIMpeKTHBY O W3BEIITaBamy O
kopropatuBHoj oapxuBocTH (enrn. Directive (EU) 2022/2464), koja je cTynuna je Ha cHary
05.01.2023. rogune, Tako aa je 2024. roquna Ouna npsa kaga ce oHa npumemnusana (Popym
3a oaroBopHo nocnosame, 2024). Oa /lupexTuBa npencras/ba uHHNMjatuBy EVY na ce
YHAIpeau J0cieIHOCT, YIIOPEAUBOCT H TPaHCIapeHTHOCT He(PHHAHCHjCKHX HH(pOPMAILHja Koje
nyOmuKyjy xomnanuje koje nocuyjy v EV (Emst & Young, 2023). ben oOyxsaT je 3HaTHO
nosehamn, ca 11.000 xkomnanuja, Ha 50.000 komnanuja 1 komnanuje he caga OuTH y oDaBe3u Ja
npuMesyjy EBponckm crangapn 3a M3BemTaBame 0 ofpxuBocTH (eHrn.  European
Sustainability Reporting Standard), xoju nponucyje netasbHe 3axTeBe M cTangapae 3a ESG
mpemTaBame (KPMG, 2022). OBu cTanjapaM TpyKajy HHTErpHcaHy Mpe3eHTalHjy
nepopMaHcH, pa3roja, MO3UIHje W PH3WKA KOMIaHH]a, TTyTeM MOBe3HBamka (PHHAHCH]CKUX W
HC(pMHAHCH]CKUX M3BELITAja KOjH Cy CaapKaHH y TCPHOJMYHHM HM3BCIUTajMMa KOMIIAHH]ja
(Ernst & Young, 2023). ObaBe3y u3Bemragama uMahe cBe Beluke KoMmanuje, anu u MCII
(ocum MuKpo npenyseha), unujuM ce XxapTHjama 01 BpeTHOCTH TPTYyje Ha TPKUIITHMA KaMuTana,
npu demy he MCII ussemtaBatn no crapgapauma npunarohenum MCIT (enrn. European
Sustainability Reporting Standard for listed SMEs — ESRS LSME ED), unje ycBajame ce Tek
ouekyje. Takohe, octaibena je Moryhaoct u 32 MCII unjum ce xapTHjama of BpeTHOCTH He
Tpryje Ha TpXKHIUTY Kamurana, Ja AoOpOBOJbHO H3BEINTABAjy O OAPKHBOCTH, Kako On
HCIYHUIIN 3aXTeBe NMOCIOBHUX TapTHepa o 00jaB/buBaby HH(pOpMaLHja 0 OAPKHUBOCTH (EHTIL.
Voluntary Standard for non-listed SMEs — VSME ED). MCII he umaTtn 06aBe3y o0jaB/bHBama
m3semTaja of 2027. roaune (ca nogammma 3a 2026. roguny). Yeeaena je ob0aBe3a He3aBHCHE
peBu3Mje He(PMHAHCHjCKUX M3BeITaja, yuMe he ce nobosblaTi NOy3JaHOCT U KPEAMOUIUTET
objaBbeHux wuHpopManuja. 3HauajHa MPOMEHA OMHOCH ce W Ha noBehame 3axTeBa 3a
W3BEINTABamkeM KOju o0yxBarajy naHme cHabieBama, IITO 3Haud Aa he OMTH HeEONMXOAHO
M3BCINTaBabE 0 YTHIajUMa KOjH ce OCTBapyjy koj nobasibada. Komnanuje nmajy obasesy ma
00jaB/by]y U3BEIITAje 0 OAPKHBOCTH Y cacTaBy W3BelITaja O MOCIOBalkY WM Kao mocedan
M3BEINTaj ¥ a UX 00jaBibyjy Y JUTHTATHOM (popMaTy, kako OH KOPHCHHIIM M3BEIITAja MOTJIH
JIaKIIIe Aa UM TPHCTYTE ¥ aHanu3upajy. dupexrtnsa 6n tpebano aa u3jeanadn JMHAHCH]CKO H
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He(puHaHCHjcKO M3BelTaBame y EY. Kommanuje u3 3emasba Ban EY he mmat obaBe3y naa
nyomukyjy n3semtaje npema Jupextusu o 2029. rogune (3a u3BelTaje ca noganma u3 2028,
TOIHHE).

Hpyeu mehynapoouu oxeupu 3a uzeewmasaive

Hurerpucame (uHaHCHjCKOT W He(MHAHCHjCKOT M3BElITaBama Tpeba da 00e30enu
cBeoOyXBaTHM W XOJNHCTHYKH TpUKa3 mnepdopmancH ¥ BpeaHocTH kommanuje. Kako je
(hMHAHCHjCKO H3BEINTABAIE, OCIOHBEHO Ha MehyHapoJHEe padyHOBOACTBEHE CTaHAApAe,
KOHIIEHTPHCAHO Ha (JUHAHCHjCKH IOJNOKaj, nepdopMaHce M TOKOBE KamuTana, a
HepMHAHCH]CKO W3BelITaBame mpyxka uHpopmanvje o ESG mepdopmancama, HBHXOBOM
unTerpanyjoM he ce obe3bequTH yckimaleHOCT, KOXepeHTHOCT H Mel)ycoOHO nonymaBame
¢unancujcknx u HepuHaHcHjcknx crapmapaa (Emst & Young, 2023). OcHoBHH 1MJB
MebhyHnapoaHor oKBHpa 3a HHTETpPHCAHO M3BEIUTABamle je Ja OMOryhu u3pady MHTErpHCcaHuxX
U3BEINTAaja KOJH MOTY Ja NpyXe AeTabHe MHpOpMalMje O HAYMHY KpeHpama BPeIHOCTH
KoMmranuje Tokom BpemeHa ([lammanosuh, 2021) 1 HamemeHH cy Npe cBeTa HHBECTHTOPHMA.
OBaj oxBHp 00yxBaTa OCHOBHE KOHIIENTEe, HajBAXKHHU|€ IPUHIIUIIE U €IeMEHTE caapiKaja KOoju
Tpeba 1a peTynuilly HAYMH TPUIIPEMara U MPe3eHTORAmkA HHTErPHCAHNX H3BEITaja.

HHTerpucano u3BClITaBame NMpUMEHHBANO je 55% kxommnanuja n3 rpyne HI100 na
bnuckom ucroky, 30% KoMmansja y asujcko-nauu(uukoM peruony, 28% koMnanuja y Jy:xHoj
Awmepuiy, 14% komnanuja y 3amagHoj 1 15% y uctounoj Esponu, 15% y Adpunu, 2% y
Cesepnoj Amepuun y 2022, rogunn (KPMG, 2022). Beha ynorpeba wuuTerpucanor
H3BEITaBama O4eKyje ce Kaja He(HHAHCHjCKO H3BellTaBalbe IOCTaHE 3aKOHCKa obaBesa
KOMIIaHHja HApEIHUX TOIMHA.

Onbop 3a pauyHOBOACTBEHE cTaHAapAe OApPKUBOCTH (eHrI. Sustainability Accounting
Standards Board's Standards — SASB), ocnoBan 2011. rogune, kpenpao je cTangapie Koju cy
OCHOBA 32 IPUIPEMY M3BEIITaja O OAPKHUBOCTH, KOJH Cy Npe CBera HaMemheH! HHBECTUTOPHMA.
Osu cranaapau cactoje ce U3 77 ceKTOPCKUX cTaHaapaa. MnenTH(HKYjy ekomollIka, collHjaTHa
U ympaB/bauka TNHTamka Koja Cy peleBaHTHa 3a (HHAaHCHjcKe mHepdopMmaHce Yy CBAKoj
WHIYCTPH]H, a Koje Tpeda yKJbyunTH y HepunaHcHjcke u3Bemraje (Emst & Young, 2023). Ouu
HpykKajy KOMIaHHjaMa W3 Pa3sTMYHTHX HHIYCTPHja CIHCAK TeMa Koje CYy BaXKHE 3a HXOBY
00I1acT nocioBama M nNpunagajyhe KBaHTUTaTHBHE HHAMKATOpE 32 npaheme ¥ M3BEINTABALE
(Jlammanosuh, 2021). Ox 2022. rogune geo cy Poumammje melyHaponHux cranjgapaa
¢unancHjckor w3Bemrasama (enri. IFRS Foundation). Hajeume ux xopHcTe komnanuje Ha
aMepH4KOM TPXKHIITY, TAe je 52% xommnanuja 13 H100 u ['250 npumemnBao oBe cTangapae
y 2022. rogunu. Mame cy nonynapHH y ApYTUM perioHHMa cBeTa, 2022. roguHe y a3HjcKo-
nanu(puYIKoM perHoHy Ux je npumemusano 23% xomnanuja uz H100 u 250, 35% xomnanuja
y Espomu u 18% xomnanuja na bnuckom ncroky u Appunu (KPMG, 2022).

Hegpunancujcro uzeewumasarme y Penyonuyu Cpouju

Hejunancujcko u3BemTaBame NOuMibe Aa ce NpakTHKYje y Penydonuun Cpbuju of
2000. rogune, mapanento ca pa3sojeM konuenta KJ10. GRI metononoruja ce nojaBsyje on
2008. rogune n nanac ce Hajuemthe npumemyje ([Jlammanosuh, 2021). Hajsehu 6poj kommanuja
KOj€ M3BEIITaBajy O APYLITBEHO OATOBOPHOM IOCIOBamy/ 0ApkuBOCTH ¥ Penyomuim Cpouju
Cy BellMKe KoMIaHuje, 1e0 MyITHHalMoHanHX komnanuja (Damnjanovic, 2018). M3menom u
JIOTTYHOM 3aKkoHa 0 paayHOBOACTBY, 2019. roaune, y Penmydnunu CpOuju cy cTynuine Ha cHary
u ofipeade o HepUHAHCHjCKOM H3BEIITABALY KOj€ Ce BEMKUM JeIOM Oclambajy Ha JJupeKTHBY
EY o nedunancujckom n3Bemrasamy. O0jaBbHBame HE(PUHAHCH]CKIX H3BEINTA]a je 00aBe3a CBUX
BENHKHX KOMMaHHja ca Bume ox 500 3amocieHHX, TPH YeMy ce NPBH H3BEILITAjH ce OJHOCe Ha
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nocnosHy 2021. ronquny (Jammanosuh, 2021). 3akon npensubha na HepUHAHCH|CKH M3BEIITA]
Oyae yk/bydeH y TOOMIIILM M3BELITaj O TOCTOBaiby, OJHOCHO KOHCONMIOBAHH TOTUIIILH
n3semTaj. Hedunancujcku ni3Bemraj Tpeba aa caapyxu HH(oOpMalHje O pasBojy, NOCIOBHHM
pesyaTaTUMa U MONOXKAjy KOMIAHMje M pe3ynTaTe HEeHMX aKTHBHOCTH y OONACTH 3allTHUTE
’KUBOTHE CcpelHe, COLMjalHuX U KaJpOoBCKHX MHUTama, MOIITOBamba JbYACKHX TpaBa u 6opbe
npotuB kopynuuje 1 Muta (Emst & Young, 2023; Cnyx6enn rmacuuk PC, 2021). Ilpema
noganuMa ArcHIMje 3a npuspenne peructpe Penyonuke Cpbuje, y 2021. rogunu je oumno 223
o0Be3HHKa, KOjU ¢y UMali 00aBe3y 1a o0jaBe He)MHAHCH|CKW M3BEINTaj. AHATH30M CIy4ajHO
onabpanux gecer 00Be3HUKA, yTBphEHO je 1a je BUX ocam 00jaBHI0 He(pHHAHCH|CKH H3BEINTA],
IIPH YEMY je CBera 4eTHpH 0OBe3HNKa 0JrOBOPIIIO HA 3aKOHCKE 3aXTEBE, a caMo jeJaH 00jaBHO
HepuHaHCHjcKe WHpOpMalIHje U3HAT 3aKoHCKe oOasese (Smart kolektiv, 2023).

CrynameM Ha cHary J{MpexTHBe O W3BEIITaBakby O KOPIOPATHBHOj OAP)KMBOCTH,
KoMmmnaunuje koje nocnyjy y Penybmunnm Cpbujm, a neo cy eBpONCKHMX KOMMaHHja KOje HMajy
o0aBe3y HM3BelTaBamka, Mopajy Jda o0jaBbyjy HeduHaHcHjcKe u3BewTaje on 2024. rogune.
Taxobe, komnanuje y Peny6nuin Cpouju, xoje cy aeo naHia cHabaeBama BENUKAX €BPONICKHX
KoMIauuja, Tpeda 1a mocrassbajy HeuHaHcHjcke H3BemTaje o1 2024, roanne (Ernst & Young,
2023).
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Apyru geo

INOBE3AHOCT KOPIIOPATUBHOI YIIPAB/bAIbA U
KOPIIOPATUBHE /IPYHITBEHE O/JI'OBOPHOCTH
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1. Kmyyna oapeherba 1noBe3aHOCTH  KOpPIOpPAaTHBHE  JPYLUTBeHE
OJITOBOPHOCTH W KOPHOPATHBHOI YIIPaB/balba

KJIO u xopmopaTHBHO YIpaB/bamke HMajy 3ajeHHYKH HCXOJ — KOMIIaHHja ce
Je(puHUIIE H OcMaTpa Kao CKym cTejkxongepa (Sacconi, 2006, npema Freeman et al., 2010).
CaBpemeHa KoMmmaHHja (YHKIMOHHIIE KAao KOMIUIEKCHA Mpeika PasHOBPCHHX OJHOCA ca
OpOjHHM CTEjKXOIIepHMa, ILITO 3aXTeBa Ja ce KPo3 KBATHUTETHO H e()HMKACHO KOPIOPATHBHO
yIpaBjbame pasBHjajy u yHanpelyjy penaumje ca Kby4dHHM cTejkxonaepuma (Paaenkosuh-
Jomuh & Cexymah, 2018). KJ[O moxe ma Oyne HauvH Aa ce OCTBapH paBHOTexa H3Mehy
€KOJIOIIKHX, COLIMjalTHIX H eKOHOMCKHX 1IHJbEBa, Y3 3a[J0BOJbeHhe OUeKHBabha CTejKX0Naepa H
nosehame BpeaHocTH 3a BnacHuke (Sarfraz etal., 2018). AxexkBaTHHM ynpaB/bamkbeM 0JHOCHMA
ca cTejKXoJJepHMa MeHallepd Mory Aa (opMyJHIly M HMIIeMeHTHpajy akTuBHOcTH KO
(Nikolova & Arsi¢, 2017). Jones (Jones, 1980, npema Freeman et al., 2010) je jenan ox npBux
ayTopa koju je cmatpao ga K/1O moxe ma Oyae MeTon KOpHOpaTHBHOT yNpaBibama, KOjH Ce
MOJKE€ KOPHUCTHTH 3a CaMOKOHTpody MeHayepa. Ona Tpeba ma Oyae cpeacTBo KojuM he
MeHallepH Iperno3HaTH 3Ha4aj HIeHTH(PHKOBaka HHTepeca PasIMUMTHX CTEjKXO0JAepa Ha Koje
MOTY Ja yTH4y CBOjHM OmlyKamMa H 4Hje MHTepece Tpeba Ja yBake NMPHINKOM JOHOILIEH:A
omnyka (Jones, 1980, mpema Freeman et al., 2010). Kako kopnopaTMBHO yIpaBibambe
npejcTarbha cucteM Bohema M koHTponHcama kommnanuje (Cadbury, 1992, ctp. 14), oHo ce
HY)KHO 0aBM OpraHH30Bam-cM ofHoca m3Mchy aknmoHapa, ogfopa, MCHAIMCHTAa M APYTHX
cTejkxonaepa komnanuje (Freeman et al., 2010).

Evans u Freeman (1993, npema Freeman et al., 2010) cy cmarpanu ma edexrusan
MexXaHH3aM KOPIOPaTHBHOT YIpaBbaka Mopa Aa Oyje 3acHOBAaH Ha MPaBHYHHM H IPaBeTHAM
OpUHIMNNMa, HHade Hehe MohM e()eKTHBHO Ja MPOMOBHILNE capaiiby ca CTEjKXONAepHMA.
IIpema cTejkxonaep Teopuju, Kommnanuja Tpeba a ce ykbyuH y pasnuuure akTusHoctd KJIO
KOjé Cy pelieBaHTHE 3a CTejKXoJjjaepe, kako OH koMmanuja o0e30emmiIa HHXOBY MOJAPIIKY
(Bari¢, 2017; Obeidat, 2016; Tamm et al., 2010). Heonxoman ycnos 3a yHnanpeheme
KOPIOpaTUBHUX Nep(opMaHCH je KOpTOpaTUBHO YNpaBJbaihe Ha OATOBOPAH HA4YMH, OJHOCHO
IyTeM yBaKaBama HHTepeca Apymrea kao uenune (Nikolic & Zlatanovic, 2018). AnekBaTHUM
ynpasbambeM KJIO koMmnanuje, MmeHaymeHT Moske noctuhn Gosbe (pMHAHCHjCKE pesynTaTe
YHalpeauTH OJHOCE Ca 3ajeJHHULIOM Y K0joj Hociyje kpo3 yHanpeheme *KHMBOTHOT cTaHaapAaa
WHTEPHHX M eKCTepHHX cTejkxongepa (Bari¢, 2017). OcHoBHH 3agaTak KOpHoOpaTHBHOT
ynpaBbama je Ja ASTCPMHHHIINE, KOOPAMHMpAa M MHTETPHUIIE OJHOCE, Be3e M HHTepece
cTejkxonaepa, moceGHO OHMX KOjM €y K/bYYHH 3a TOCJOBamke KoMIaHWja, Ja edukacHo
YIpaB/ba BUMa H ]a TAKO TapaHTyje IyropoYHH KOPIIOPaTHBHH MocnoBHH ycnex (PagenkoBuh-
Jonuh u Cexynuh, 2018).

Cxoznno naseaeHom, KJ10, xopnopaTHBHO ympaBibamke M CTEKXOIIEpP TEOpHja UMajy
JI0CTa 3ajeTHUYKUX OJpeTHHIA: KOMIAHHWja ce MOCMAaTpa kKao OpraHusalija Belmkor Gpoja
CTCjKXONAcpa, TAC HHAMBHAyaHe Ipymne capalyjy cBe JAOK NMOCTOj¢ MPaBHYHH M MpaBCAHH
MEXaHH3MH KOpIOpaTUBHOT ynpasibama (Freeman et al., 2010). KBanurer oqHoca koMnanuje
ca CTejKXOoNaepuMa Moxke 1a Oy e MHIUKATOp CHOCOOHOCTH KOMNAHH]e Ja IPUCTYTH KJbY4HUM
pecypcuMa, 300T Hera cc cMarpa Ja MCHAIIMCHT MOpa Ja 3aJ0BOJBH HHTCPECC PasIMYHTHX
CTejKXONAepa KOju MOTY Ja yTHdy Ha ITOCIOBHE pesynTare. TuMe je OATOBOPHOCT MeHalepa
IpoLINpeHa Ha 3a70BOJbEI-E HHTEPEca CBUX CTEJKXOJIepa, a He caMo Ha 3alliTHTY MHTepeca
BracHuka. Ntim u Soobaroyen (2013, crp. 481) cy yTBpOIMIM Aa IUTO je BHIIH KBaJHTET
KOpIOpaTUBHOT ynpaBibama, To he mpe nsmehy KHIO m ¢unancujckux nepdopmancu
MOCTOjaTH TTIO3UTHBHA M CTATHCTHYKM 3HAuajHa TOBE3aHOCT. Y3 TO, OB ayTOPH Cy MOKa3alH
na xopnoparHBHO ympasbame H KJIO 3ajenHo mO3MTHBHO YTHUY Ha ()DMHAHCH|CKE H
Hepuuancujcke nepopmance (Ntim & Soobaroyen, 2013). Jo u Harjoto (2012) cy nokazanun
Ja, kako u3Melhy akumoHapa M pa3sNMUUTHX CTEJKXONJepa MOCTOjeé KOH(PIMKTHH HHTEpECH,

56




meHayepy kopucte KJ10 kako 61 00e30e1umm No3HTHBAH YTHLAj KOPIOPAaTHUBHOT YIIpaB/barba
Ha (uHaHCH|cKe nepdopmaHce.

KO ymnue Ha nenmokynHo (yHKIHOHHCAlkE KOMIaHHje, (POKycHpaHa je Ha
CTEjKXOJAepe ¥ KHUBOTHY CPEUHY U NPEACTaB/ba MPETNOCTABKY 3a oAp:kuB pa3Boj (Nikoli¢ &
Zlatanovi¢, 2018). Jla 6u xommanuja Ouna IpymITBEHO OATOBOpHA, MoOpa Aa MpHUMEmyje
IpPHHINIE KOPHOPaTHBHOT YIpaB/bama M Ja BOJH padyyHa O HHTepecHMa WHBECTHTOPA,
3anocneHux, JobaBjbada, MOTpollaya, Blajae H jokanHe 3ajeanune (Dani, Picolo & Klann,
2019). Hako ce, y yxkeM CMHCIy, KOPIOPAaTHBHO YIpaBbame ,.10CMaTpa Kpo3 MpU3MY
JucTpuOyLHje TpaBa W OATOBOPHOCTH M3Mely BnacHHMKa, ympaBHOT ogfopa M MeHalMeHTa™
(Huxonuh, 2019, cTp. 3), U3 cTejKx0iAep NEPCHIEKTHBE, KOPHIOPATUBHO yIpaBibame ,,00yXxBaTa
CKYTI COIIMjATHUX MHTepaknuja m3Mely pazmuuntux crejkxongepa’ (Hukonuh, 2019, cTp. 3).
KoprnopaTueHO ympapibame YKbydyje CKyn ofHOoca u3Mel)y MeHayepa, ympasBHor oabopa,
ILEHHUX BJIACHMKA M JPYIrHX CTejKxongepa, obe3deljyje cTpykType Kpo3 Koje ce mnocrasibajy
IIWBEBN KOMMaHMja M CPEeJCTBa 3a AOCTH3ame LJbeBa M MOHMTOpHHT pesynrtara (OECD,
2004). OnHocu ce Ha CHCTEM IyTeM Kora ce AeMHHUITY W3BOPH, YyNoTpeda M orpaHHUYEHa
mohu, uaenTHhUKYjy mpasa u obaBese, Aaje NETHTHMHTET aKTMBHOCTHMA M JETEPMHHHILE
oarosopHocT (Januhujesuh, Tomoposuh, Anexcuh Mupuh, Yenukosuh, Mujymkosuh &
Pamurojeruh, 2016, cTp. 12).

Oap:KuBH pasBoj H yCHCIIHO (PYHKIMOHHCARC KOMIAHH]C PCTIIOCTaB/ba KBATHTCTHO
KOPIOPaTHBHO yNpaBjbaibe. 3alpaBo, CHCTEM KOPIOPAaTHBHOI YIpaBbamba MpeacTaB/ba Ae0
HIUpET MHCTHTYIIMOHAIIHOT OKBHMpa KOjHUM ce perynuury penandje usMehy menanepa koju
YNpaB/bajy KOMIAHHjOM M KOHTPOJHIIY OpPraHH3al[HOHE pecypce, ¢ jeJHE, M PelIcBaHTHHX
CTejKXoNAepa KOjH HUMajy XeTeporeHe MHTepece, ¢ Apyre crpane. [lomasehn on HaBegeHor
cXBaTama KOpIopaTHBHOr  ympaBama, KJO npexctasba Mogen — nIpollHpeHor
KOPIOPAaTHBHOT YNpPaBJbamba IJie KOMIaHHja HMa OJTOBOPHOCT Koja ce kpehe y pacnony of
HcIylhemha 00aBe3a npeMa BIAcHHUIMMA 0 HCIYhemha obaBe3a IpemMa CBUM CTEjKXoIaepHMa
(Sacconi, 2004, npema Skudiene & Auruskeviciene, 2012). KopnopaTusHo ymnpaBibarbe
JeTepMHHHIIE yIIoTe, IpaBa H OATOBOPHOCTH CTejKXonaepa H 00e3belyje ma mocnoBHe omnyke
Oyay y cknafy ca IMJ/beBMMa KOMIaHHje ((pMHaHCHjCKUM M He(DMHAHCHjCKUM), Il M e(pUKacHO
KOHTpoJHIIe W300p W cTeneH mnpumene akTuBHocTH KJIO, uyume Oanmancupa wusmeby
OCTBapHBama KPaTKOPOYHHUX pe3yiTaTa M 3allITHTE AyropouHe BpeaHocTH (Xu et al., 2022).
Hako je npuMapHH IHJb KOPHOPaTHBHOT YHpaBJbalkha MaKCHMHpame BpeJHOCTH npeayseha
HETOB JIOMEH je IHPH W 00yXBaTa MHTEpece pa3THuUTHX cTejkxoijepa U akTueHocTH KJ[O
(Pintea, Pop, Gavriletea & Sechel, 2021).

Omnoc m3mely KJIO m xopnopaTHBHOT ynpaB/bama j¢ y JUTEpaTypH H3ydaBaH Ha
pa3nuunTe HauuHe, Mehy Kojuma ce Mory u3aBojuTH crneaeha Tpu: (Jamali, Safieddine &
Rabbath, 2008):

e IIpema npBoM MOJEIY, KOPIOPATHBHO YIPABIbathe je NIPeACTaB/bEeHO Kao MPETIocTaBKa
3a npumeny KJ1O. Cmatpa ce na eduracna nmmnementanrja KJ1O umje moryha 0e3
aIeKBaTHOT KOPNOPAaTUBHOI YIpaBibaka W JAa mocToju Beha BepoBaTHoha ga he
xommnanuja npuMemuBaTH KO ako moctoju edukacHO KOPNOpaTHBHO YIPaBI/barbe
(Zaman, Nadeem & Carvajal, 2021). McToBpeMeHo, CTpaTeTHjCKO YIIPaB/bAILE j€ jeIHa
O YEeTHPH OCHOBHE MpETINOCTaBKe HeomxogHe 3a npumeny KJIO (ctpaTerujcko
yhpaBibame, JbYCKH KalKTall, KaluTal cTejKxonacpa U okpyxkeme) (Kiernan, 2005)
(Cnuka 3). CTpaTeTHjcKM MeHAIMEHT MMa 3HauajaH YTHIA] HA CTpaTeTHjCKe OANyKe
KOoMIaHHje u pesynrate, na camuM THM H Ha KJ[O (Ledi & Ameza—Xemalordzo, 2023).
Ilo oBOoM Mofemy, IPETIOCTAaBKE 3a CTBApame BPEJHOCTH 00yXBaTajy CTPaTerHjcKo
yIpaB/baibe, JbYACKH KallUTal, KalUTal CTejKXOJepa H OKpY:Kebe, a YIpaBo OHH CY
ocHoruH mokpetaun KJ/1O (Jamali et al., 2008). 3aTo ce KOpMOpaTHRHO YTNPaR/baHe
cMaTpa jeJHHM OJ OCHOBHHX KOHCTHTYTHBHHX eneMmenHata KJIO. Opmbopu mnmajy
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3HA4YajHy VyIory y ofjammermy M HMmIUeMeHTauuju aktuBHoctH KJIO, ma je
napruiunanyja y KO ycnosmena eduxacHomhy MexaHusama KOpIOpaTHBHOT
ynpasmbama (Ledi & Ameza—Xemalordzo, 2023).

duHaHCHjCKK KanuTan

Kanwutan crejkxongepa

* Kpeatopu perynatmea u CTparternjcko ynpasmatse
NONWTHUKA * CNocoBHOCT CTpaTeWKOr CKeHUpPaba
= lokanke 3ajeaHuue/HBO * DneKcMBUAHOCT/NpUNaroA/sMeocT
= OAHOCK Ca NOTPOLAUMMa * MHAWKaTOpPKU NepdopmaHcu/MOHUTOPHUHT
. CTpa-[emm napTHepu *MuTamwa TpagMUMOHaANHOr ynpae/bakba

* MefyHapoaHa ,Hajbosmma npakca”

Jbypacku KanuTan Oxpy#ere

= OgHocH ca 3anocneHuma = BpeaHoct GpeHpa

= CTpareruje perpyrauuje/sagpxaeara + CMarberbe 04HOCa TPOLWKOBa/pranKa
= MoTHBalMja 3anN0CNeHnX * pacT TpuWHOr yyewha

* Kanaumrer 3a MHOBaLMje + EdmkacHocT npoueca

= Paseoj M gMCeMUHaLM|a 3Haba « NlojanHocT noTpowaya

*3ppaeme u GeabeaHoct + Epexar uHosaumja

= HanpegHe npakce Ha pagHOM MecTy

Cnuka 3.OcHOBHE NpeTNOCTaBKE 3a NPUMCHY KOPIOpaTHBHE APYIITBECHE OAIOBOPHOCTH

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

Ilpema gpyroM mojeny, KopmopaTHBHO ynpasbame M KJ1O cy KoMmIemeHTapHe
KOMIIOHEHTe MCTOr KOHTHHyyMa. Ha jemHoj CTpaHH KOHTHHyyMa Hamasd ce
ycarmnaueHocCT ca 3aKOHHMa U cTaHjapauMa (eHri. corporate conformance), a Ha Apyroj
KopropaTuBHe nepdopmance (enrn. corporate performance) (Bhimani & Soonawalla,
2005) (Cmmxka 4). KoHTMHYyM KOpPHOpPaTHBHMX OATOBOPHOCTH NpeCTaB/ba
HHTETPATHBHH OKBHp, AM3ajHHPAaH Tako Ja NpHOMMKM OBe OBE CTpaHe, Koje Tpeda
aHanM3Uparty 3ajeaHo. Kommnanuja Mopa jga mpUMemyje HHTErPaTHBHU IIPUCTYH KaKo
Ou yckImaauna M3BelITaRame 0 nepfopMaHcaMa ca 3aKOHMMa W cTanaapanma (Zaman
et al., 2021). CmaTtpa ce aa Jo1re KOPIOpPaTHBHO YIpaBbamke H HETa4HH (PHHAHCH]CKH
H3BEIITAjH TpeACTaB/bajy jeAHy CTpaHy KopHopaTHBHOT HoBumha, 1OK JApYyTY
npeactaBba jgoma KO (Bhimani & Soonawalla, 2005). Tpamguumonanto,
(hMHAHCH]CKO H3BEINTABALE je MpeAMeT HAIlHOHAIHHX CTaHAapAa, KOjH ¢y ¥ CKIamy ca
Mel)yHapogHMM cMepHMIaMa M CTaHZapAMMa YCBOjeHHMM OJ CTpaHe Belnkor dpoja
semasba. [Tomroame cranaapaa GpHHaHCH]CKOT H3BEIITaBaka KOHTPOIHILY PEBH3OPH.
Ha crpann kopnopaTHBHHX Nep()OpMaHCH je TELIKO Pa3BHTH M NPHMEHHTH KOJIOBE H
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cTaHjapje, a ¢y ¥ MeXaHH3MH 3a HaATrlearhe MHOTO Mame Oouurie . Mnak, kako
H3BEllTaBalbe O APYIITBEHO] OATOBOPHOCTH MOUMILE Aa Oyle 3aKOHCKa obaBes3a CBe
seher Opoja komnanHja, o4eKyjy ce MoAH(HKaIHje 0BOT MO,

YearameHocr ca
3AKOHOM II CTAHIAPIMMA
(enra, Corporate conformance)

Kopnopatnsse nepdopmance
> (enrn. Corporate performance)

Ounancijeko  Kopmopatnsuo  Koproparizsa — Bpemsocr 3a
I3BEMITABABE  YIPaBbamke JpyIITBEHa CTejKxol1epe
0ITOBOPHOCT

Cnuxa 4. KoHTMHYYM KOPHIOPaTHBHUX OJTOBOPHOCTH

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

e [Ipema Tpehem moaeny, K/1O je mpeactaBbeHa Kao AMMEH3Mja KOPNOPAaTHBHOT
ynpasmamwa. Ho (2005), na ocnoy OECD mnpunnmma w mnperiiena peneBaHTHe
JHMTEpaType, Je(PHHHUINE IeT JUMEH3H]ja KOPIOPaTHBHOT YIpaBibamka, npH 4emy je K10
jenna ox wux (Cnmka 5). OBaj Moaen npeacTaBjba LIMPE CXBaTame KOPHIOPaTHBHOT
ynpaBbama. OAroBOpHOCT NpemMa APYIITBY Yy UEMWHH M OATOBOPHOCT TIpema
samocneHuMa Tpeba mga Oyay HHKOpHopHpane y CTPyKType W CTpaTeruje
KOpHopaTMBHOI ympasibatha (Jamali et al.,, 2008). KJIO ne camo jga oapaxasa
CTPYKTYPY KOPHOPAaTHBHOT YIpaBJ/bama, Beh je u o0nHKyje, Tako IITO NPOUIHpYje
OIrOBOPHOCTH KOPNOpaTHBHOT ympaeibama. KJIO ce cmaTpa anaToM 3a mpoOMOLM)Y
epexruBHOT M oaroBopHOr ynpassama (Ho, 2005). OBaj Mmonen npyxa objammeme
KaKO pa3IM4UTH CUCTEMH, CTPYKTYpe H TPOLieCH KOPTOPaTHBHOT YNPaBJbalmha yTUIY Ha
nonutuke 1 npakcy KJ{O (Zaman, Jain, Samara & Jamali, 2022). [Ipema oBoM Moneny,
yBakaBame K/10 npoMoBHIIIE YKIBYHEHOCT CTEJKXOJIEPA KOJH CY KJbYYHH 3a 6(pHUKacHO
KOpPIIOpaTUBHO ympaBibame (Zaman et al., 2021). ExcTepHa 0AroBOpHOCT mpeMa
IPYIITBY y LENWHW M HMHTEpHA OATOBOPHOCT MIpema 3anociaeHuMa Tpeba na Oyay
HHKOPIOPHPAHC Yy KOHLCHT H CTPYKTYPY KOPNOpaTHBHOr ympasibama (Jamali et al.,
2008). OsmakBo cxBarame ogHoca KJIO je y ckmagy ca 3axTeBUMa OpojHHX
opraHusanuja koje AeUHHITY cTaHIApAe 3a M3BEIITaBame O MOCIOBaLY KOMMIaHH]a,
kao mwro cy GRI crangapnn, dupexrtusa EVY, o kojuma komnanuje umajy obasesy Ja
unTerpumy uapopmanyje o KJ10 y roauumse u3Bemraje.
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CTpaTerajcko JIHIEPCTRO
* TIoCTaBIbamke [HBEBA
= JIHpeKTan KOHKYpPeHICKH
oxyc
« KupyuHe ofuryke
* Mepeme nepdiopmancu
* Onpelusame 3apaja 3a :
CTpyKTypa ynpassor pyEOBOIHOTE npeMa TeopHJH
onbopa YOIy EHOCTH
+ Pasgsajame ymora * JaKoOHCKe Mepe 3aliTHTe
YIpaBbikha H HAA30pa * Ympasbatika NOTHTHKA i
* HensBpinH# JHPEKTOPH KOMHCHje
» TIponenypa E3bopa KopnopaTusHo * Vuemhe AEpeKTopa
* Oa00pH 32 HMEHOBAEE, YHpaBRbamke * Penosne LR
PeBH3H)Y H 3apaje + TlocTaB/bame sHaTajHEx
MNHTAKBA H 3AXTEeBamhe

Mojen ynpaeHor ogdopa

CTpykTypa KanATAIa B
TPEHINHH 0JHOCH

* KomHieHTpamm)a KanuTas

= 3a10B0/bCTBO AKITHOHAPA H
HCTPaKHBARKE H Pa3Boj
+ Cransum gujanor ca

HHBECTHTOPHMA H TP/KHIITEM

Cnuxa 5. KopnopaTHBHa JIpYIITBEHA OATOBOPHOCT Kao AMMEH3Hja KOPIIOPATHBHOT
yNpaBibama

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

Hekonuko ucTpaxupama je cnpoBeneHo Kako 0M ce yTBPIMIIO KakaB OJHOC HOCTOjH
usmehy KJ1O u kopriopaTHBHOT yIpaBibamba y npakcu koMmansja (Gali, Hajjar & Jamali, 2016;
Zaman et al., 2020; Jamali et al., 2008). [Toxazano je na je najsehu 6poj MeHayiepa cmaTpa Ja
KOpPIIOPATHBHO YIPaBJbae NMPeACcTaBiba npeTrnoctaBky 3a npumeny KJIO (npeu moxen) (Gali
et al., 2016; Zaman et al., 2020; Jamali et al., 2008), jep 100po KOPNOPaTHBHO YNPaB/baHE
MOJKE J1a OCHTypa 1a KOMIAHHja MOCyje APYIITBEHO OAroBOpHO. OBAKBO CTAHOBHUILTE je& Y
CKJIaJy ca CTEJKXOIIep TeOpHjoM, TJe CXBaTame KOPIOpaTUBHOT YNpaB/haia KAao OCHOBHE
npernoctaBke 3a npumeny KJ/1O mcTHue 3HauajHy ynory MexaHH3aMa KOPHOPATHBHOT
yHpaBbama 3a AeuHucambe KOpIopaTUBHUX cTpareruja, ykby4uyjyhu u crparerujy KJ10, ann
U 3a eukacHy KOHTpony MeHanepa (Zaman et al., 2020). HaBeneHuM HcTpakuBamHMa je
MOKA3aHO J1a TIOCTOjM 3Ha4ajHa noeezanocT uamely KJIO 1 kopHnoparHBHOT yIpaBibama, MpH
HeMy ce cMaTpa Aa KoMmnaHuje ca 00JbHM KOPIOPAaTHBHUM YNPaB/bALEM Paguje IPHUMEnY)Y
KJ10, xao nauuH Ja MTO YBEpJbMBH]E MPOMOBMILY KBATUTET KOPIOPATHBHOT YIIpaBlbarba.
[Ipema mmMpeM cxBaTamy KOPIOPATHBHOT yHpaBikama, noBezanocT wuimely KO u
KOPIIOPaTHBHOT yIpaBjhalmba j& jolI YOWBHMBHja, jep HE 3aXTeBa CaMO MOIITEILE,
TPaHCIIApPEHTHOCT, OATOBOPHOCT MpeMa aKUHOHapuMa, Beh M OATOBOPHOCT INpeMa CBUM
ctejkxonaepuma (Jamali et al., 2008; Ntim & Soobaroyen, 2013).

Jamali, Safieddine n Rabbath (2008), monaschm ox cnpoBencHOr HCTpakHBamba,
Jeunucanu cy ¥ 4eTBpTH Mojen noBesaHocTu KJO u KoprmopaTHBHOT YIpaBibamba, KOjH
NOKyIlaBa Ja cyMmMHpa JONpHHOCE TpeTxoaHa Tpu Mogzena. Osaj Momen ce 3acHHBA Ha
npernoctaBiy qa cy KJ{O u kopriopaTHBHO yHpaBibambe ABE cTpaHe HeTor HoBunha, anu H aa
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jé KOpHopaTHBHO YIpaB/baleé HeomxogHa mpermocTaBka KJHO. VY3 To, uctuuay ce
mehyzaBHcHOCT KoprmopaTuBHOr yrpasbamka H KJO, koja motude on cTpareryjckor
JUASpCTBa, MOACIa 0a00pa IpeMa TCOPHjH YCIyKHOCTH (eHIIL. board stewardship) u HHTCpHE
mumensuje KO, koja je o3HadeHa Kao HampegHH MEHAIMEHT JBYACKUX pecypca (MJBP)
(Cnuka 6). Konauno, HOBM MOIEN KOjH OBM ayTopH NpeacTaBbajy MOKasyje da JOK ce
KOPIIOPAaTHBHO YIpaBJbarbe 3aCHUBA Ha TEXKILH Ja ce momTyjy 3akonu, KJ10 ce npuMemyje Ha
J00pOBOJbHO] OCHOBH.

Tepdopuance | Kopnopamuera opyuimeena 002080pHOCH! | Excrepro
Kao moKpeTad | - | oxpyxee
(modpoBossHO) KOMITAHH]&
I A
Crparermjcko Mozaea opfopa npema \f
e AHEPCTEO ﬂnxllyw:;mm I\
JI; v
Vearnamenoer | HHT
ca 3aKOHOM Kao | Kopnopamueno ynpasmwarse \ o ;I;fe
mokperad [\'mpy ! -
(obaBesHo) | EOMIIAHH]

Cnuxa 6. Mel)y3aBUCHOCT KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/bamka ¥ KOPNOPATHBHE JPYIITBEHE
OATOBOPHOCTH
Hzeop: Ilpunaroheno 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), c1p. 456

IIpencTaB/beHH MOJENH YKa3yjy Ja je MOBe3aHOCT KOPIOPATHBHOT ynpasibama 1 K10
BPJIO aKTyeNHa 00J1acT UCTpaKUBama, Aa 00a KOHILENTa MMajy CBOje CrelM(UIHOCTH, anu U
3Ha4ajHa NoJpydjay KojuMma ce noayaapajy. Zaman, Jain, Samara u Jamali (2020) cy ypanunu
MeTa-aHalM3y Koja je oOyxsaThia 218 unanaka o0jaB/beHHX y mepHoay o 1989. mo 2016.
roguHe Ha Temy penauja uzmel)y KJ1O u xopnopaTtuBHOr ympasibama. Y HajseheM Opojy
ciyuajeBa, npeko 70%, ucTpaxuBama cy Ouaa ycMepeHa Ha HCIHUTHBam-e YTHIaja HHTEPHHUX
MeXaHH3aMa KOpIIOpaTHBHOT YTIpaBJbamka, Ipe cBeTa cTpykType oadopa, Ha KJO. ¥V camo 36%
HCTpaKMBaba HAMpaB/beHa je pasnnka u3Mel)y HHTepHE U eKCTepHe JApYIITBEHe
ONroBOPHOCTH. Y 3emsbamMa y pa3Bojy crposeneHo je csera 20% ox ykymsHor Opoja
HCTP@KHBama, IpH deMy je 91% HcTpaxuBama COpOBeJSHO HAa OCHOBY IPETHOCTABKE Ja je
KO aumensuja (pyHKIIHja) KOPHIOPATUBHOT YNIpaBbama.

CBa HcTpaXkHBamba Ce 3aCHABAjY HA CTEJKXOJIED U areHIINjCKo] TeopHjH (eHrn. Agency
theory) (Zaman et al., 2020). Arennujcka TeopHja 3aCHHBA Ha TIPETIOCTABLUH Ja MEHalIepH
(arenTH) He MOpajy yBeK Ja pajc y Haj0o/beM MHTepecy BlacHMKa (mpuHummnana) (Jensen &
Meckling, 1976), mto ce aemaBa Kao MOCHeOWIIa pa3aBajarka BIACHHUILTBA OJ KOHTPOIE.
AreHIMjckH TpoblieM ce OJHOCH HA YIpaBbame OJAIyKaMa, IPH 4eMy JOHOCHOIM OMUTyKa
(MeHayiepH), KOju HHHLIMPAjy U CIIPOBOAE OJIYKe, HUCY MPaBH HOCHOLIM TIOCIEANIA HBHXOBOT
u3dopa (Huxomuh, 2019, ctp. 7). Hajsehu n3a30B ca kojuMm ce BIacHULIHM CyO4aBajy je
obes0eheme Ja MeHallepH y yIO3H areHarta Jeyjy HCKJbY4HBO y HHTepecy BlacHHKa. Tpu cy
THIA aTeHIMjCKUX Mpo0yeMa KOjH ce MOTY jJaBUTH Y KOMIIAHHjH: TIPBH, Ha pelalyjH BIacHHUK-
MeHalep; IpyTH, Ha pefaluji BehHHCKH-MambHHCKH BIacHUK; ¥ Tpehu, Ha penanuju BIacHUIIH-
kpemutopu (Hukommh, 2019, crp. 7). 360r moctojama WHpOpMaIIHOHE acUMeTpHje HU3Mely
IpPHHINNANA M arcHaTa MOXc JONH 10 KOH(IMKTa MHTepeca, NMOWITO arcHTH MMAajy BHIIC
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uHdopMalija o NocIoBamby KOMIaHUje U IeHHUM NepdopMaHcaMa off IPHHIUNATA. Y TaKBUM
YCIIOBUMa, areHTH MOTY [1a TOHOCE OUTYKe Y CBOjY KOPHCT, a Ha INTETy NPHHIUIANA, IITO MOXKe
Ja yrposu nepdopMance KOMIaHHje WIH Aa JA0oBele A0 30ymoTpebe pecypca. Y ycnoBHMa
KOHLIEHTpallije BIacHUIITA, BehHHCKH BIACHULIM MOTY Ja HCKOpHCTE ¢BOjy Iiacauky Moh 1a
JoHOCE OMIYKE Y CBOjy KOPHCT, a Ha ITeTy MamHHCKMX BnacHuka. Kondmukr msmeby
BIACHHKA H KPeJIHTOpa MOXKe Ja HacTaHe Kaja BIACHHIIM MHBECTHPAjy Y PH3HYHE NPOjeKTe,
ouekyjyhu Behe mpunoce, A0k kpeauTopH Ao0Hjajy camMo (PUKCHE NPHUHOCE Y BHAY KaMaTHE
crone. Jeman ox HauMHa Ja ce npesasuly oBM mpobleMH M OrpaHMYM OMOPTYHHCTHYKO
NoHaIlamke NMPUHINIANA je JoOpo KoprnopaTuBHO ynpasibamke (Black & Yahaya, 2024).

U3 nepcriekTHBe CTejKX0AEp TEOpHje, CBPXa MeXaHH3aMa KOPIOPaTHBHOT YIIPaB/bamka
je Jla ce 3aJJ0BOJbE HE CaMO MHTepecH BiacHHKa, Beh cBux crejkxonaepa (Hukonuh, 2019).
OcHOBHH 3aJaTaK KOPIIOPATHBHOT YNPaB/bamba jecTe Ja MPYyKH MeXaHu3Me koju he ocurypatu
Ja MEeHalIMEHT Ipey3Me OJrOBOPHOCT MpeMa aKIMOHapHMa 3a aieKBaTHy yrnoTpedy HBHXOBHX
pecypca (Babi¢, Nikoli¢ & Stanisavljevi¢, 2016). Mexanm3Mu KOpHOpaTHBHOT YTIPaB/bamba
KOjH OTpaHHYaBajy JUCKPELIHOHO TIOHAIAe MeHallepa MOTy Ja yeMepe NaKiby MeHaljepa Ha
npobneMe IpyLITBEHE OATOBOPHOCTH M THME YTHYY Ha MOHAllakbe KOMIAHHjE H IbeHe
pesyntate (Zhao, Chen & Xiong, 2016). Jlakma nmnnementauuja ctparervje KJO moryha je
y3 epuKkacHe MeXxaHH3Me KOPTIOpaTHURHOT yrnparikama (Xu et al., 2022). V3 T0, OBH MeXaHU3MH
MOTY Ja MOMOTHY Ja 3aloclICHH IoCTaHy CBCCHH 3Hadaja koju KJIO mma 3a ogpixaBame H
nosehame BpPEAHOCTH KOMNaHHje M oMoryhaBajy KOMIaHMjH Ja OCTBapH CBOjy MHCHjy U
Bu3Mjy. tbuxoBa cBpxa jecTe 1ma ce cmame TPOIIKOBH KOjU HacTajy 300r pasiBajamba
BIIACHHINTBA M KOHTPOJIE W HCTOBPEeMEHO YCKIaJe MHTepecH BlacHHKa M MeHanepa (babuh,
2006).

MexanusMu KOpHopaTHBHOT YIpaBibamha MOTY OUTH MHTepHH M excTepHu. MuTephe
MEXaHH3Me KOPNOPAaTHBHOT YMNpaBibalbha NpeAcTaBibajy CTPYKTypa BIACHHINTBA (EHIIL
ownership structure) u ynpasuu oa60pu (euri. board of directors)’, 10k ekcTepHe MEXaHH3ME
KOPIOPaTUBHOT YTIpaB/baa MpeacTaBbajy TPXKUIITE KOPHOpaTHBHE KOHTPONE M 3aKOHCKa
perynatuea (babuh, 2006; Denis & McConell, 2003; Huxomuh, 2019). 3aBucHo of
IPUMELEHOT MOJENa KOPIOpaTHBHOT YNpaBibama pasnukoBahe ce edMKacHOCT MeXaHH3aMa
KOPIOPaTUBHOT YTIpaB/baika, IPH YEMY Ce MOXKE YOUMTH IMoBe3aHocT mi3Mmelhy MexaHmsama
KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaBJbamka 1 noehama/cMamema ynarama y aktueHocTH KJ10, koje ce Mory
1ocMarparH Kao Tpomak win kao nusectuunja (Nikolic & Zlatanovié, 2018).

Kopnmheme MexanuzaMa KOpPHOPaTHBHOT YNPaBjbaba j&é HEONXOJHO 33 YIPaB/bamhe
KOMILIIEKCHHUM OJHOCHMa H3Mel)y onbopa, MeHallepa, BIaCHHKA U JPYTHX CTEjKXOIAepa, YHMe
Ce MCTHHE APYLITBEHH acleKT KoprnopaTwBHOr ynpasibama (Nikolic & Zlatanovic, 2018).
bpojHa cy HeTpakuBamba koja cy ce 6aBuila n3ydaBambeM edexara MeXaHH3aMa KOpIopaTHBHOT
ynpaspama Ha KO (na npumep, 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),
mTO NOTBphyje aKTyeITHOCT OBE 00JIaCTH.

'V Peny6nuim Cpbuju, npema 3akony o 6ankama (Cnyxbenn rnacuux PC, 20256) oprase ynpassbama banaka
YHHE YIPABHH U W3Bpiinu oabop (uian 70), nox npema 3axony o npuspednum opywmesuma (CnyxbeHn rnacHUK
PC, 2025a), kasia je IBOJIOMHO YIPaB/bakhe, OPraHe YIPaBbaka YMHE HATM30PHH 0abop U w3BpiiHr oadop (unax
326). V rnaeu 2 cy HaBeJeHA pasrpaHHuetsa y [OTJIe/y OpraHa yIpasibama i yrnoTpede nojma "oxbop" y crpaHoj
u nomahoj nurepatypH.
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2. Nnrepun MeXaHU3MH KOPHOPATHBHOI YNPaB/balkha H KOPIMOPATHBHA
APYIITBEHA OATr0BOPHOCT

Ynora u 3Ha4aj HHTEPHHX MeXaHH3aMa KOPIOPATHBHOT YIPaB/bakbha 3aBHCE 01 MOJEIA
KOPIOpPaTHBHOT yNpaB/bama. Y KOHTHHeHTanHoj EBpomnu mocrtoju jacan ¢okyc Ha MHTEepHE
MexaHH3Me (Tpe cBera, Ha eHKkacHOCT ogdopa), JOK y aHTJIOCAKCOHCKHM 3eMJbama Behu
3Ha4aj] UMajy €KCTEPHM MEXaHM3MH KOPIOPATHBHOT yNpaBlbama (TP/KUINTE KOPMOPAaTHBHE
KOHTpolle W mpaBHa perynatuBa) (Velte, 2022). Ilpema pesynratuma MeTa-aHanH3e
HCTpaKHBamba 00jaB/LEHIX Y PelIeBaHTHUM dacolucuMma y nepuomy on 1992. xo 2020. rogune,
Koja cy ce OaBulIa yTHLAjeM MHTEPHHX MEXaHHM3aMa KOPIOPAaTHBHOT yTpaB/bamka Ha
KOPIOpaTHBHY OAPKHUBOCT, IPHMETAH je 3HauajaH pacT Opoja MUCTpa:KUBamha Y OBOj 001acTH
on 2010. rogune, mpu yemy je Hajehu Opoj ucTpakuBama cnposeeH y CAJl u Esponnu
(Ludwig & Sassen, 2022).

PasnBajame BIacHMINTBA OJ KOHTpOJNE J0Beldo je Ao moTpebe 3a yckaahusamem
HHTepeca MeHallepa H BIaCHHKA, KOju MOTY OMTH KOH(IHMKTHH 300r 110jaBe OMOPTYHHCTHYKOT
noHamama MeHayepa. He mocToju cHTyannja kaja cy BIACHHINTBO H KOHTPOZNAa MOTIMYHO
pa3aBojeHH, jep 4ecTo MeHalepH HMmajy oipeheHH yaeo y BIacHHIITBY KOMIAaHHje KOjOM
PYKOBOJE, a BIACHULIH, CXOAHO CBOM YIAely Y KaluTaly, HMajy oApelenH cTeneH KOHTpOIE,
na 30or Tora CTpykTypa BIACHHINTBA (BENMYMHA yHela Y KalUTaly M THI BIAaCHHILTBA)
npeicTaB/ba BPIO BaKaH HHTEPHH MEXaHM3aM KOpHIOpaTHBHOT ympaeibama (Denis &
McConell, 2003). CrpykTypa BNacHHINTBA TIPEJACTABIbA 3HAYAjaH WHTEPHM MEXaHW3aM
KOPHOpPATHBHOT yNpaBibalba M yTH4e Ha eeKTHBHOCT Kako oabopa, Tako M eKCTePHHX
MexaHH3aMa KOPIOPaTHBHOT YNpaBJbarba.

Cmpykmypa en1acHuimsa — cmenel KoHyenmpayuje u mun e1acHUUmaa

CTpyKTypa BIacCHHIITBA, KA0 HHTEPHH MEXaHH3aM KOPIOPATHBHOT YIPABJbamka, MOXKE
OWUTH mocMaTpaHa Kpo3 JBE JAMMEH3Hje, KOHLEHTpaLHWjy BIACHHIITBA H THI BIACHHIITBA.
CTpykTypa BIAcHHIITBA MOXKE¢ OHTH KOHLEHTPHCAHA WIIH JHCIEP3HpaHa, Y 3aBHCHOCTH O]
Opoja akiHja xoje noceayjy BaacHHUHM. J(Hcnep3upaHo BIACHHUIITBO NMPEACTAB/bA CHTYALHjY
KaJa BeJTHKH OpOoj aKLHOHapa MMa MaTH yIe0 Y BIACHHINTBY KOMIIaHH]e, IITO 3HAYH Ja HHjedaH
aKIIHOHAp HeMa KOHTPOJIHH MaKeT aKija, 300r yera He MOKe 1a 00aBsba (PyHKLM]C KOHTPOIIC
" Hagzopa paga meHanepa (Becht, Bolton & Roell, 2005). Huausumy anuyu BiacHULH, CXOIHO
MauoM yIeny Y BIacHHIUTBY KOMIIaHHje, HEMajy MOTHBAIH]y Ja KOHTPOJHIIY MEHalIepe, 11a ce
MOTCHIIHjATTHO MOKE jaBHTH KOH(IUKT H3Mel)y naTepeca BnacHuka u MeHauepa. OBaj npobnem
ce peliaBa ITyTeM arcHIMjCKHX YTOBOpa M pa3BHjEHOr TP)KMINTA KOPMNOPAaTHBHE KOHTPOIE
(Hukomuh, 2019). C apyre cTpaHe, KOHIIEHTpalldja BIACHUINITBA CE jaB/ba Kaja MOCTOjH
BehMHCKN BTACHMK, KOjU Toceyje KOHTPOXHM makeT aknuja. Jledunume ce 6pojem Betmkmx
aKIMOHApa U NPOLIEHTOM aKIHja Y lHXoBoM BracHUTBY (babuh, 2006). Behuncku BnacHuim
CY OHHM KOjM mocedyjy HajMame 5% akuuja y kommanuju. OHM MMajy NpaBO Ha yKynaH
pesuayannu npo)uT M MOTHBHCAHH Cy Ja Haarneaajy pag meHayepa (Hukommh, 2019, crp.
180). MehyTum, y ycrnoBUMa KOHIIEHTpalHje BIACHUIITBA MOTY OMTH YIpOKEHH HHTEpecH
MambHHCKHX BIaCHHKA (KOH(IHKT M3Mel)y BEhHHCKMX M MamHHCKHX BIACHHMKA, OJHOCHO
NPHHOHNAT-TIPHHIMNAN ~ KOH()IHMKT), MOTY c€  jaBUTH  Npo0leMH  HeJZOBOJbHE
TPaHCHAPEHTHOCTH Y 00jaB/bHBamby HHPOpPMaIHja, Kao H 3NM0yNnoTpede NPHIMKOM Mpoleca
OJNTyuHBamka. Jlucrep3HpaHo BIACHHIITBO JOMHHHpPA Y aHITIOCAKCOHCKHM 3eMJbaMa, 0K je
KOHIIGHTpAlHja BJIACHUIITBA KapaKTEePHCTHKA KOPIOPATHBHOI CEKTOpa Y KOHTHHEHTAIHO]
EBponu u nctounoj Asuju.

Onnoc m3mehy KO u konueHrpaiuje BnacHAIITBAa Moke MhH y nBa cmepa (Dam &
Scholtens, 2013). Konnentpucano BnacHHIITBO MOKE MO3UTUBHO YTHLATH Ha (PMHAHCH]CKE H
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colujanHe nepdopMaHce NMyTeM akTHBHe yiore BehuHckux Biacuuka. C Jpyre cTpaHe,
OCTBapeHe COLHjanHe nepopMaHce MOTY MOTHBHCATH Pa3IHYUTE HHBECTUTOPE Aa mosehajy
CBOja ynarama y koMnanujy. CTpyKTypa BIACHHILTBA je& K/bYYHH MEXaHH3aM KOPIIOPaTHBHOT
YNpaB/bamka KOjH yTHUE HA CTPATElIKe OUTyKe O alTOKALHjH pecypca, H HAPOTHTO HA CTENEH Y
KOM KOMIaHH|ja MocTyma ApyiuTeeHo oaroBopHo (Cordeiro, Galeazzo, Shaw, Veliyath &
Nandakumar, 2018). MeTa-anannizom HeTpaxuBamba o0jaBbeHux og 1980. o 2014. ronune y
peneBanTHUM 4daconucuMa, Faller n zu Knyphausen-Aufsefl (2016) cy nokasanu na noctoju
TPeH]I pacTa HHTEPeCcoBamba 3a HCTPaKHBae 0IHOca U3Mely cTpykType BnacHumTBa 1 KJ1O,
OJHOCHO OAPKHBOCTH, C TUM LITO ce HajBehu mopacT Opoja ucTpaxuBama Oenexu o1 2005.
rofIMHe, 01 Kaja je o0jaBiseno 80% pamzoBa koju ce 6aBe OBOM TEMOM.

Behunckn BnacHuim Bpile akTHBAaH MOHHTOPMHI paja MEHAIMEHTa M BPIO CY
3aMHTEPECOBAHH [Ia YIECTRY]Y ¥ JOHOMICHY OUTyKa, ¢ 003HPOM Ha TO 1a HMajy BEJIUKH Y0
Y BIACHHINTBY KOMMaHWje, Ma caMiM ThM cHoce W Behn pusmik. Kako xommanmja moxe ma
ocTBapn Opojue kopucTd of ymarama y KJIO y ayrom poky, ouekuBaHo je ga BehmHckn
BIacHUIM Oyay mocBeheHn mweHoj npuMeHH. OHH Cy TeHepanHo mocBeheHH OCTBapemy
OYrOpOYHHMX pe3ynTaTa, Na YIaxy Yy AaKTHBHOCTH [pPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Kako OH
MakCHUMMpalIH €KOHOMCKe, colLlijalHe W exosomke nepdopmance (Aboud & Yang, 2022).
Hacynpor Tome, ycMepeHM Ha MakCHMHpame OorarcTBa, BehHHCKM BIACHHIIM MOTY Ja
cMaTpajy ynarama y JAPYIITBEHY OJTOBOPHOCT TPOIIKOM H Ja TakBa yjarama CMamyjy
npoguTaduIHOCT, 300T Yera ce MPeTHoCcTaB/ba Ja jé YTHIAj KOHLEHTpalKje BIacHHIITEA Ha
KHAO meratusan (Lau, Lu & Liang, 2014). PesyntatH OpojHMX HCTpakHBama YTHLAja
KoHIeHTpanuje enacHumTsa Ha KJIO cy nokasami xeteporene pesynrate. Hexa HeTpakuBama
CY MOKa3aja Ja MOCTOjH HEeraTHBHA MOBE3aHOCT M3Mchy KoHUeHTpauyje BaachumTea u KJ10
(Aboud & Yang, 2022; Akben-Selcuk, 2019; Dam & Scholtens, 2013; Khan, Jia, Lei, Niu,
Khan & Tong, 2022; Lau et al., 2014; Lopez-Iturriaga & Lopez-de-Foronda, 2011; Ntim &
Soobaroyen, 2013; Crisostomo & Oliveira, 2014; Younas, Klein & Zwergel, 2017). Behuna
ucTpakuBama 00yxBaheHMX MeTa-aHalM30M HCTPaXHBamba ofHOca wi3Mel)y HHTepHHX
MexaHH3aMa KoproparusHor ynpasibawa v KJO nokasana je ga usmelly xoHuenTpauuje
BnacuumTBa u KJ1O nocroju Heratusaa nosesanocT (Ludwig & Sassen, 2022). Cmarpa ce ga
je HeraTHBHA TOBE3aHOCT MOCTEHIA TeXIke BehHMHCKHX BlacHHKa Ja, Y CKIaIy ca CBOjOM
BETMKOM MOhH, HCKOPHCTE pecypce KOMIaHHje 32 OCTBApeH-¢ CONCTBEHHX HHTEpeca, a He
unrepeca apymrTea (Khan et al., 2022). Dam u Scholtens (2013) cy uctakmu ga wmto je Behn
Y/I£0 BIACHHKA Y KOMIIAHHUjH, TO he Mame OMTH 3aHHTEPECOBAHH 3a IPYLITBEHE HHHIH]aTHBE,
jep KOpHCTH O TakBMX MHHUIHjaTHBA He HajokHal)yjy wu3BpimieHa ynarama. Llto je
KOHIIGHTPHCAHHje BIACHHUIUTBO, To he OHTH NomMje KopropaTHBHE ApYIUTBeHEe Nepdopmance
(Dam & Scholtens, 2013, cTp. 124).

HerpaxuBamem ognoca HiMel)y koHLeHTpanyje BracHHINTBa H ESG nepdopmancy y
Bpasuny, Crisostomo & Oliveira (2014) cy nokasamu aa NMocTojH HETaTHBHA IOBE3aHOCT
usMmel)y oBux Bapujabmu, mTo objanmbaBajy TeKmOM BeNMHCKHX BIAcHHKA Ka moschamy
exoHoMcKkHX nepdopmancu. [Ipema oBum ayropuma, Behmucku BracHuiM ocTBapeme ESG
nepopMancH, KOHKPETHO CONMjalTHHX W eKOMOmKHX nepdopmadcn, He cmarpajy
npuoputeroM. Oanyke o ynarawy y KJ/1O y koMmmanmjama ca BETMKOM KOHIEHTPAIlHjOM
BIACHUIITRA Cy Hajuenthie MOTHBHCAHE THYHAM HHTEPECHMa MEHATIepa, KOjH HICY Y CKIajy ca
MHTEpecHMa KOMITaHWje, Na Tako HeraTHBHO yTH4y Ha (mnancHjcke nmepdopmance (Akben-
Selcuk, 2019). IIpema mperneny peneBaHTHHUX HCTPaKHBama, Koju cy jgamu Faller u zu
Knyphausen- AufseB (2016), Behuna nctpaskusama objaBbeHHX v niepuony ofa 1980. 1o 2014.
roAuHe je mokasana Aa usMmel)y xonuenTpauuje BmacuuiutBa M KJ|O mocToju HeraTuBHa
MOBE3aHOCT.

Hacynpot Tome, Apyra HCTpaskHBarba Cy MoKasaja Ja KOHLEHTPallija BIacHHIITEA HMa
no3utuBan yrHuaj Ha KJIO (Godos-Diez, Fernandez-Gago, Cabeza-Garcia & Martinez-
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Campillo, 2014; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Crisostomo & Freire, 2015; Younas et al.,2017).
PesynTtaTn ucTpakuBama CrpoBeleHOT y bpasmmy moBenu cy 10 3akjbyyka Ja BehHHCKH
BracHUIM cmatpajy KJ1O naumnom ja ce moseha MmUY W penyTaudja KoMIaHuja, y3
Moryhroct nosehama qyropoute ciocoOHOCTH KOMIAHH]e Ja CTBapa BPeJIHOCT, 300r wera ce
aKTHBHO YKJBYUY]Y Y APYLITBEHO OATOBOpPHE NMpojeKTe M 00jaBbyjy HHpOpMAaLHje 0 TOME
(Crisostomo & Freire, 2015). Menayepy H BIaCHHIHM KOJH CMaTpajy penyTalHjy HapOdHTO
Ba)KHOM, KaKo 3a ce0e Tako 1 3a KoMnaHujy, pamuje npumeyjy KJO. V Jlatunckoj AMepuuy,
KOMIIaHH]je Ce TPENo3Hajy Ha OCHOBY TOra KO cy BehHHCKH BlacHHIM, ma ynarame y KJO
IpeaACTaB/ba HAuYMH Ja cc nmobosblna pemyTalHja KOMIaHWja, all M caMux BracHHKa. Kana
HEKOJIMKO BehMHCKHX BIacHMKA MMa KOHTpony Haj kommanujoM, KO moxe na Oyne nauun
Ila ce ycKiane HHTepecH m3Mely mux, nomro ce cMarpa 1a je KO mame pusudHa u 3axTeBa
Marke cpeficTara, y nopeliemy ca CIMYHUM TIPOjeKTHMa KOjH MOTY Jia M3a30BY KOH(IMKT
uHTepeca n3mel)y BehnHCKNX BIacHWKa.

Pesynratu ucrpaxusama koje cy cnposenu Lin n Nguyen (2022) y Bujetnamy cy
TIOKa3a/IH 1a KOHIIEHTpallHja BIaCHHILITBA HeMa 3HadajaH YTHLaj Ha coldjanny aumensujy ESG
nepdopmancy. C 003MpoM Ha TO Ja NOCTOje pasiTMYUTH THIIOBH BIACHHKA, HHje TOBOJEHO CaMO
Ja BIacHUINTBO Oyde KoHLeHTpucano, Beh yTunaj Ha KJIO 3aBucu oa Tuna BlacHHKa, 300T
ToTa WITO pa3AIHMYUTH BehHHCKH BlacHMLM MMajy pasnuuuTe npedepenuuje npema KJIO (Lin
& Nguyen, 2022). Takxohe, ucTpaxkusama y EBponu cy mnokasana Ja KOHIEHTpauuja
BJIACHHUILTBA HeMa HCTOBeTaH yTHuaj Ha nmpumeHy KJIO y cBHM 3emibaMa H Ja ce e)eKTH
PAasIHKYjy Y 3aBHCHOCTH O] 3aKOHCKOI H MHCTHTYI[HOHAIHOT OKBHpa cBake 3eMibe (Lopez-
Iturriaga & Lopez-de-Foronda,2011).

PencBanTHa ~ KapakTepHCTHKAa  CTPYKTYpPE  BIACHUINTBA, OJHOCHO  CTCICHA
KOHIICHTpAIMj¢, NPEACTaB/ba THII BlacHUINTBA. Y BChMHM HCTpaKHBama IPaBH CC pasliHKa
u3Mely TpH THIIa BNAcHMINTBA KOJH CE CMarpajy HapO4YMTO BaKHHUM: HMHCTHTYLIHOHAIHO
BJIACHHINTBO, TIOPOJMYHO BIacHUIITBO U BiacHMITBO ap:kase (Kavadis & Thomsen, 2023).
Mera-ananu3om uctpaxusama, Faller m zu Knyphausen-AufseB (2016) cy noxazamm ma
HAjBULIE PajoBa H3ydaBa e(eKIe MHCTHTYLHOHAIHOI H NOPOAH4HOr BiacHuirTea Ha KO
(66%). Kako pasiMuyuTH BIACHMLM MMAjy pasiMuUIe MOTHBE H BPEMEHCKM XOPHM30HT Y
HOrNeAy JOHOLIEHA OTyKa, OUEKHBAHO je M Ja MMajy pasiHuUTe CTABOBE MpeMa NPHMEHH
KJO (Dakhli, 2021). Axo ce ynarame y KJIO mocmarpa kao HHBECTHIHja Of] KOje ce O4YeKy|Y
oJpeljeHe KOPHCTH, IPH YEMY KalUTal KOjH C€ yJIaKe IIOTHYE O Pa3NHINTHX BIaCHHKA, OHJA
je TOTMYHO OYEKHBATH Ja BIACHHIM OyIy 3aUHTEpPEecOBaHH 3a QopMynHucame H
HUMIIJIEMEHTAUHjY APYLITBEHO 0AroBopHHUX akTHBHOCTH. Kako KJIO omoryhasa komnanuju na
n30eTHe TOTeHUMjanHe PH3UKe y OynyhHOCTH, KOjH Cceé OIHOCe HA HAHOLICHE INTeTe
penyTalji HiIH HeTaTHBHE EKCTePHE NMPHTHCKE, BIACHAIH MOTy Aa kopHcTe 1 KJ1O npumixom
npouene pusnka u npuHoca (Faller & zu Knyphausen- Aufsel3, 2016).

Huemumyyuonaai érachuyu TPEACTaB/bajy BP0 BAXKHC BIACHHKES, HApOYHTO Y
EBponn, 300or mHXoBOr yTHmaja Ha NOMMTHKY HarpahuBama McHaycpa, KBalHTCT
(vHAHCHjCKOT M3BEIUTaBama M TONMTHKY 3amykuBama. Kako Hocemyjy Belmuke ynene y
KamuTany, uMajy MoryhHOCT Ja yTHYy Ha JOHOIIEHmEe OIyka W aKTHBHO YYECTRY]Y Y
MOHATOPHHTY MeHanepa. Benwkn yaeo y wanurtanmy obesdehyje na cy wHTepecH OBHX
MHBECTHTOPA CarlacHW ca IYrOPOYHMM pa3BOjeM KOMMaHH]a, a FHXOB KpeInOHIHTET 9ECTO
MOXKE Ja yThde W Ha permyTandjy komnanuje (Alawi, 2024). Benuku yaeo y kanurtany UM
0TEXaBa PO/ajy HCTOT, 114 CY TAKBH HHBECTHTOPH JyTOPO4HO BE3aHH 33 KOMIAHU]Y, U CAMHM
THM 3aHHTEPECOBAHU 3a JOHOLIEHE JYTOPOYHHUX OJUTYKa, Kao mMTo je ummiemenTanyja KJ1O.
OBH BIaCHHIIH MMajy BETHKO CIELHjaTM30BaHO 3HAKE H PECYPCE H MOTY Ja NPYKe KOPUCHE
caBeTe MEHAIIMEHTY, U3 ApyrauHje NepcrnekTHBe, YHME Ce MOJKe OJIAKIIATH JOHOLIeHe OIyKa
U IaHupame 0yayhux mpasana genosama. OqHoC H3Mehy HHCTHTYIIHOHATHOT BIACHHINTBA H
KHO je nocra u3yuaBaH y IHTepaTypH, a pesyaratd cy memosutu (Dakhli, 2021). C jenne
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CTpaHe, O MHCTHTYLMOHATHMX BIAacHHKA ce O4eKyje Ja ynampene npaxcy KO, jep cy
¢doxycupanu Ha ESG nepdopmance (Kavadis & Thomsen, 2023). Dyck, Lins, Roth u Wagner
(2019) cmarpajy ma HHBECTHTOpM Koju cy normucHuim [lpunnuna YH 3a oaroeopho
nnBectHpame (enrn. UN Principles for Responsible Investment) umajy HapouuT 3Hauaj 3a
yHanpeheme comyjanuux W ekonowmkux acnekara ESG nepdopmancu xoMmanuja, jep cy y
00aBe3d Ja NPHIMKOM AaHAIH3e ITSPHATHBA 32 HHBECTHPAme H JOHOIIEHA OUIyKa O
MHBECTHpamky y3My Y 003up ESG nepdopmance.

[locneamux [eceTak ToOAMHA NPHUMETaH je pacT Opoja APYIITBEHO OATOBOPHHX
HHBCCTHTOPA 4YMja Cy yJaramba MOTHBHCAHA OCTBApPCHECM IYTOPOYHMX M HE()HHAHCHJCKHX
mweeBa (Velte, 2022). Kama je koMmanuja aTpakTHBHA 32 ylarame BEIHKOM Opojy
HMHBECTHTOPA, OHA MMa Mame TPOLIKOBe Kamurtana. MusectnTopn Mory, y3 mpetmy ma he
HpoJaTH cBOj yaeo mmd da he ymaratm camo y xommnanuje koje umajy oapehen nuso ESG
nepopMancH, OJJHOCHO €KOJOIITKHX W COIMjalTHUX Mep(opMaHcH, 1a YTHYY Ha JOHONICH:E
ojuyka Komnauuje. JloOpa penyrauuja KOMiaHuje y APYLWTBY j€ CUTHal KOMIIETEHTHOCTH
MEHAlIMEHTa, IUTO y3 OpojHe 3aKOHE KOjH MPONHCYjy APYIITBEHO OArOBOPHO IOHALIAKE
KOMNaHHuja y OpojHMM MHOycTpHjama y EBporH, Moke Ja MOTHBHINE HWHCTHTYLHOHAJHE
WHBECTHTOPE Ja YAaXy Y JpYIITBeHO 0AroBopHe komnanuje (Soliman, El Din & Sakr, 2012).
WHCTUTYLHOHATHE HHBECTHTOPH OCTBapyjy NpaBo Tiaca CXOAHO YAENY y KamuTaly KojH
nocexyjy. Ha oBaj HauMnH Mory Ja yTH4y Ha JOHOLIEHE oOJIyka kKoje he nomectd mo
yuanpehema ESG nepdopmancu. Jlutepartypa ykasyje [a HOCTOjH NO3MTHBHA NOBE3aHOCT
n3Mely nosehama BpeIHOCTH ¥ JYTOM POKY H APYIITBEHO OJTOBOPHOT NOHAIAKHA KOMIAHH]E.
CaMHUM THM, MHCTHTYLMOHAJHH HHBECTHTOPH Cy MOTHBHCAHH Ja JOHOCE HHBECTHIHOHE
OIYKE Y3 yBajKaBame CTCIICHa APYILTBEHe oAroBopHocTH komnanuja (Dakhli, 2021; Soliman
etal.,2012).

Behnna ncrpaxuBama je nokasana 1a HHCTHTYIIHOHAIIHO BIACHUIITBO HMa O3HTHBAaH
ytuuaj Ha K/10 (Akhter & Hassan, 2024; Black & Yahaya, 2024; Dakhli, 2021; Dyck, Lins,
Roth & Wagner, 2019; Jo & Harjoto, 2012; Kavadis & Thomsen, 2023; Lopez-Iturriaga &
Lopez-de-Foronda, 2011; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Soliman et al., 2012; Harjoto & Jo,
2011; Chen, Zhang, & Zhou, 2024;). Behuna WMHCTHTYIMOHANHMX HHBECTHTOPA TEXH
nopahajy cBOjUX MHBECTHLIMja Yy AYTOM pOKY, ma JoOpy penyTauujy y APYLITBY cMaTpajy
MHIHKAaTOPOM KOMIIETEHTHOT pyKoBohema KOMIaHHjOM U MOCNEJHLOM JeN0Baka e)HKacHOT
npaBHor cuctema (Aguilera et al., 2006, npema Soliman et al., 2012). Hacynpor oBum
pesynTaTHMa, HEKa MCTpaXKHBamka Cy M0Ka3alda Ja He IOCTOjM CTATHCTHYKH 3HAa4ajHa
noBe3aHocT W3Mel)y HHCTHTyLIHOHANHOT BrnacHumTea U npumene KJ{O (Budiman, Kusharyanti
& Leon, 2023; Choi, Choi, Choi & Chung, 2020; Dam & Scholtens, 2012), jep
HHCTHTYIIHOHAITHH BIIACHHIIH HHUCY IYXKHH Ja KOPHCTE CBOje BIACHHIITBO 32 NPOMOLH]Y
nocsehenoctu xomnanuje KO (Choi et al., 2020). MeTa-ananusom, Faller u zu Knyphausen-
AufseB (2016) cy yxazanu Ha To na je Behuna ucTpaxkusama y nepuony on 1980. mo 2014.
rOHMHE IToKa3ana fa nsmely nacrutynnonansor snacHuTsa n KJ1O He nocToju craTuCTHYKH
3Ha4YajHa nose3aHocT (52% wucTpakuBama) MM 1a MOCTOjH NMO3HTHBHA moBe3aHocT (39%
HCTpakWBama). Y3 TO, HeKa HMCTpaKHBama cy HWICHTH(HKOBATa W HEraTHBaH YTHIA]
MHCTHTYIHoHATHOT BracHumTBa Ha npuMeny KJ1O (Desender & Epure, 2021, npema Sarhan
& Al-Najjar, 2023; Ntim & Soobaroyen, 2013; Sarhan & Al-Najjar, 2023;). Sarhan u Al-Najjar
(2023) objanmmagajy 1a MHRECTUTOPH, HAPOUUTO CTPAHH, MOMKAA HEPAJ0 yIaxy y AyropodHe
HPOJEKTe, KA0 WTO CY APYLITBEHO OAOBOPHE aKTUBHOCTH, jep He JOHOCE CHI'YpHE HPHHOCE U
He JonpHHOce noBehamy BPeIHOCTH ¥ KPAaTKOM POKY. XeTepOoreHoCT pe3ynTara NpeTXOAHHX
HCTPaXKHBamha M0BE3aHOCTH HHCTHTYLIHOHATHAX HHBecTHTOpa U K/1O Mory ma Oymy pesynrar
PasIHYHTHX THIOBA HHCTHTYLHOHATHHX HHBECTHTOPA H Pa3IMYUTOT CTENEHA aBep3Hje IIpeMa
PH3HKY. V3 TO, HCTpOKHBaKa CY CIIPOBEZISHA Y 3eM/baMa KOje HMajy pasIHIHT HHBO KBAJIUTETa
KOPIOPaTHBHOT YIPaBbamka i CTENeH NPaBHe 3allTHTE HHCTUTYLIHOHAIIHUX HHBECTHTOPA.
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Hpacasa, kpo3 yTHIA] HA JOHOIIEHE OJIyKa, MOXE Ja KOPUCTH KOMMaHUje 3a
ycMepaBame OorarcTBa W jadame CKOHOMCKE CTaOHIHOCTH, NapajiellHO ca JAPYTHM
nonuTHYKUM akTuBHOCTHMA (Li & Zhang, 2010). [p:xapa, kao BehHHCKH BIACHUK KOMIAHH]e,
HOACTHYE IPHMEHY IPHHIIHIA KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbaka, He caMo JeKnapaTuBHo Beh kpo3
akTHeHy uMmImemenTamujy (Farhan & Freihat, 2021, ctp. 852). Komnanuje y BehuHckom
BIACHHUIITBY [pikKaBe YBaKaBajy MHTEpece pa3AHYHTHX CTeKXOJIJAepa, jep je HHXOBO
HOCTIOBAKE MO HAJ30POM JaBHOCTH, a KaKO ¢¢ OJ EHX OHYCKYje Ja Oymy y30pH ApyrHM
KOMIIaHHjama, BpJIO CY OpHjeHTHcaHe Npema norpedama apymrsa (Lin & Nguyen, 2022).
Behuncko apikaBHO BIacHHIITBO CTBapa MOACTHIAJC 3a MEHAIICPE Ja Nparce He(hHMHAHCH|CKE
IIWbEBE KOjH CY Y CKIaTy ca JpKaBHOM MOJMTHKOM, Kao IITO ¢y pa3Boj MH(pacTpyKType,
CcMamLelhe He3arocneHocT!, YiMe ce noBehasajy nputucim 3a npumenoM KJ1O (Li & Zhang,
2010).

Heka mctpaxcupama cy nokasaia ja JpiKaBHO BIACHAIITBO UMA MO3ATHRAH YTHI[A] HA
KJO (Lau et al., 2014; Li & Zhang, 2010; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018; Ntim & Soobaroyen,
2013;). MeTa-ananu3a HCTPaKHBamka ofHOca n3Mely HHTepHHX MeXaHW3aMa KOPHNOpaTHBHOT
ynpasbama 1 KJ1O je nokasana ga je y BehHHH HCcTpakuBama MAeHTH(PHKOBaHA MO3UTHBHA
nosesanoct uzmehy apxasHor BmacHumTBa M KJIO (Ludwig & Sassen, 2022). ¥V Kunuy,
reHepanrHo, BehwHa HCTpaKHBama IMOKa3yje ga IIOCTOjH TMO3HTHBHA MMOBE3aHOCT H3Mehy
JIp;KaBHOT BIACHHIITBA W conujanHe aumensuje ESG mepdopmancu (Liu, Zhang & Liang,
2019). Li u Zhang (2010) cMmaTpajy Ja cy pa3io3H 3a TO YTHLAj BlajajyhuX MOMMTHUKHX
CTPYKTYpa Ha JOHOIIECHE NOCIOBHHX OTYKA, IITO j€ HAPOUHTO KAPAKTEPHCTHIHO 3a 36MJbE Y
pasBojy. On JpxaBHMX KOMIIaHHja Ce O4YeKyje [Ja HMajy IpYIITBeHY MHCHjY Koja
IPETHOCTaB/ba 3aJ0BOJbABALE IMMPHX JAPYIUTBCHHX NMOTpeda M BHIIS TPymNa CTCJKXOIACpA.
[TosntuBHa moBesaHocT m3Mehy npxasHor BrnacHumTBa M npuMeHe KJIO moxe Outh
objammena U Kpo3 penaTHBHY Moh Kojy UMa Ap:kaBa kao BehuHckH BIacHUK, HAa OCHOBY KoOje
c€ MOICTHYE NOCTH3abE KOPHUCTH 3a IPYIITBO, APYIITBEHH Pa3B0oj U OCTBAPEH-E HALIHOHATHHX
1kesa. OIrOBOPHO TMOHAIIake oMoTyhaBa IpikKaBHHM KOMIAHHjaMa TIPUCTYT pecypcuMa i
noceban TpeTMaH NpHINKOM anokanuje pecypeca (Cordeiro et al., 2018).

Pasnnuura meta-uctpaxuBama (Kavadis & Thomsen, 2023 Faller & zu Knyphausen-
AufseB, 2016) koja cy ce 6aBuna yTuiajeM ApxkaBHOr BnacHuITBa Ha KJIO mokasyjy na
IOCTOje MEIIOBHTH pe3ynTaTH. Heka wueTpakuBama noTBphyjy mocTojame HeraTuBHe
nosesanoctu u3Mely apixkasnor BmnacHumTBa U KJIO (Dam & Scholtens, 2012; Kim & Jo,
2021; Cordeiro et al., 2018). TakBH pe3ynTaTH ce jaBJbajy HApOUUTO Kaja Cy KOMIaHHje
3amTHheHe 0 JA€NOBama TPXKMIIHMX MEXaHH3aMa M IMOCELYjy HEIOBOJHHO pa3BHjeHe
MEXaHH3Me KOPIOPaTHBHOT yNPaB/bamka, 1a MOCTOjH OrPaHHYeHa CBECT O NMOTPe0H NpHMeHe
KHO u ypaxaBamy uHTepeca pasmuuuTHX cTejkxongepa (Faller & zu Knyphausen-Aufsel,
2016). Huzax crenen npumene KJ1O Moxe OHTH pesylTaT HealeKBaTHHX BEIITHHA H 3HAbA
MCHAlIMEHTa, HemoBosbHe nocBeheHoct 3anocnennx KJIO, oacycrtsa aktueHOr yudeirha
CTejKXonaepa, HecnocoOHOCTH Oa ce HAeHTHDHKY)Y anekBaTHH npojekTH KO 1 xopucHHy,
orpannienux pecypca (Cordeiro et al., 2018). [Topen Tora, momuT4Ky yTHIA] HA KOMIIAHH]Y
MO¥KE J1a JOBEIE /10 MPHMEHE WKW POMeHe cMepa, THia 1 npupoae npojekata KJ10. V3 To,
HEKa UCTPAXKMBaMA Cy MOKa3ana /a PKaBHO BITACHUAINTBO HEMA 3HAa4YajaH yTHIIA] HA COTTHjamHK
acniext ESG nepdopmancu (Lin & Nguyen, 2022; Farhan & Freihat, 2021). Kaxo ap:xasa uma
3HAaYajaH yAeo Yy BIACHMIITRY KOMIAHH|e, MEHAIMEHT je uecTo ONMMCKO BesaH 3a Bnaaajyhy
HOIUTUYKY CTPYKIYPY 3emibe. Y TaKBUM YCJIOBHMa, HE [OCTOjU norpeda 3a NPUMEHOM
akTuBHocTH KJIO pagn nobosslnama WMHIa 1 obeszdelema npUcTyna pecypcuMma, jep Takse
koMmnanuje Beh uMajy noBnamheH momnoxaj.

Hopoduune komnanuje nMajy Benuko yuenthe y 6pojy komnanuja y csety (Cordeiro et
al., 2018), anu uctpaxkusama o K10 y opuM koMmanujama cy perka (Campopiano et al., 2014,
npema Faller & zu Knyphausen-Aufsef3, 2016). Ilopoanue, kao BIacHHLIN KOMIAHH]a, CE IaKO
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IPENO3Hajy Y jABHOCTH, TIa MMHI] M peNyTalKja KOMIaHHje MMajy HapOuHT 3Ha4aj 3a BIacHHKE.
HcTo Tako, penyTanuja BlacHHKAa MOXKE 1a c€ NpeHece W Ha KOMMaHHjy, HApOYUTO Kaja cy
Ha3suB xommanuje W mopoauuyno ume uctH (Faller & zu Knyphausen-Aufsel, 2016). 36or
0nHCKe NOBE3aHOCTH KOMIIAHH]E H IIOPOJIMIA, JIOIA PEMyTalHja KOMIIAHH] & MOXKe Ja H3a30Be
BenMke (pHHAHCHjcKe I'yOHTKe 3a BIacHHKe, Kao U Ja yrpo3H Oyayhe moryhnoctu 3a pa3zoj
KapHjepe wiaHoBa nopoauie. [lopoanyne xoMnaHuje cy JyropodHO OpHjeHTHCAHe, jep Tewxe
Ia pa3BHjy nocao kojuM he ce dasuTn n 0ynyhe renepamyje. O BHUX ce 0YEKYje Aa MOAPKABAjy
HHCTUTYIIH]E Y CBOM OKpyiKemY 300T OIHCKHX Be3a ca JIOKalHOM 3ajeaHuoM. O0DHYHO Texe
OCTBapely IYTOPOUHNX ((HHAHCHJCKHUX H He()MHAHCH|CKUX IIHJbEBA, 300T Yera UM je JaKuie 1a
npumesyjy KJIO. C jeane cTpame, cMmatpa ce Aa je BehMHCKO MOPOAMMHO BIACHUILITBO
noceeheHo pa3Bojy ocehaja mpunagHOCTH M NOPOAMYHHX BPEJHOCTH YHYTap KOMIAHHjE M 1a
nosuteHo ytde Ha KJIO (Akhter & Hassan, 2024; Block & Wagner, 2013; Cordeiro et al.,
2018; Wang & Wang, 2023). Mera-aHanmi3oM peleBaHTHHUX HCTpaXKMBama koja ce Oase
ognocoM m3mely nopoamuanor Bracanmtea 1 KJO, objasmennx on 1980. qo 2014. rogune,
yTBpleno je aa je Behuna UcTpakuBamba HISHTH(HUKOBAIA IOCTOjalbe IO3UTHBHE OBE3aHOCTH
usmelyy nopoanunor BnacuumTea u KO (Faller & zu Knyphausen-AufseB, 2016).

Kavadis u Thomsen (2023) cy MeTa-aHaNH30M HUCTpaKUBamka 00jaBbeHUX Y NEPUOLY
o 2017. mo 2021. roguHe MoKazamu Ja Cy Pe3yATaTH UCTPAKUBama YTHIAja TOPOIUHHOT
BracHumTea Ha KO memoButd. Metpaxkusame y Typckoj je moxasamo aa je sehuncko
HOPOJHYHO BIACHHIITBO HAPOYUTO B@KHO 32 MPHMEHY KOPHOpAaTHBHE (HIAHTPOIHje
(Robertson, 2009, mpema Crisostomo & Freire, 2015). Cmatpa ce ga ce nosehameM
NOPOAMYHOT BJIACHHINTBA Y KOMMIaHHjH moBehaBa akTHBHOCT kommanuje y obdmactu KJ1O
(Wang & Wang, 2023). [Topoauune koMnanuje o0MIHO npuMebyjy akTusHocTH KO xako 6u
OJArOBOPHJIC Ha OYCKHMBama JAPYIITBA ca LWbLEM Ao0HMjama JICTUTHMHTETA, KOju he MM
oMOryhHuTH JTaKimy NpUCTYN pecypcHMa y eKCTEPHOM OKpPYIKEY, H Kako OM JeMOHCTpHpale
BPEIHOCTH M HOpMe Koje cy Baxue y mopomuiu (Cordeiro et al., 2018). V3 To, ynarame y
JPYIITBEHO 0IFOBOPHE AKTHBHOCTH CY YECTO MOTHRHCAHE THME IIITO OHE JIOTIPUHOCE CTRApAhY
CYHEPHOPHOI MMHLA, PELYTALMje H MOPAJIHOI KallUTald, KOjU MOXe j1a Oy/1e 0L KOPUCTH KaKo
cajaumuM, Tako u Oyayhum renepanujama y nopoaunu (Cordeiro et al., 2018).

Hacynpor Tome, HekH ayTopy HCTHYY Ja BehHHCKO NOPOJHYHO BIACHUILTBO
¢aBopusyje nosehame npoduradbunnoctu (Oh, Chang & Jung, 2019), 360r 4era ce cmaTpa aa
je ymarame y K1O pusnuHO H y3pokyje Behe TPOIIKOBE 0] KOPHCTH, 1a Cy HeKa HCTPaKHBamba
IoKazaia 1a MOpOJUYHO BIacCHUIITBO HeraTHRHO yTHue Ha KJIO (Alsaadi, 2021; Oh et al.,
2019; Rees & Rodionova, 2014; Setiawan, Asrihapsari, Brahmana, Rizky & Widawati, 2022;).
[Topoanunu HATEPECH MOTY Ja HMajy NpHMAT y 0JJHOCY Ha HHTEPECe OCTAJIHX CTEjKXOJepa.
Kako wynamosn nopoamuie, kao BeNHHCKH BJAaCHHIH, HMajy BEIHKH YTHLA] Ha IpoOLeC
JOHOIIeHA O/UIyKa Y KOMIAHHjH, MOTY CBOjy TIO3HIMjy Ja HCKOPDHCTE 3a OCTBapeme
CONCTBECHHUX HHTEpPECA y3 3aHCMapHBambe MHTEpPEcA APYTHX CTCJKXONAcpa. Y3 To, TOPOIHIIC
MOTY IIPHOPHTET A Jajy peI0BHOM NPHIIMBY HOBIIA Kako HE O 01O YTpoKEH IHHXOB )KHBOTHH
cThI, 300r Yera cMaTpajy Ia ynarame Y OPYIITBEHY OATOBOPHOCT CMambyje CHOCOOHOCT
koMmmanuje ga crBapa BpeanocT (Rees & Rodionova, 2014). Takohe, mopoauue decto He
npuaajy crparemkn 3Haqaj KJ10O, u, HapoynTo Kaja je meHa NMPUMEHA 3aKOHOM 3aXTeBaHa,
cMaTpajy je TPOIIKOM Koju yMamyje 3apaljuBauky crnocobnocT kommandje (Setiawan et al.,
2022).

CynporHo ejekTMMa  KOHLEHTpalMje BJIACHUILTBA, Kaja je  BIACHUILTBO
JUcnep3upaHo, BepoaTHoha fa he MHAMBHIAYANHH BIACHUIM HMATH KOPHCTH OJ JPYIITBEHO
OJrOBOPHUX AKTUBHOCTH je BpPJIO Mana, Na CaMHM THM OHH HHCY 3aHHTEPECOBAaHH 3a
OJTy4HBabE O YKJEYUHBAGY Yy APYLITBEHO OJArOBOPHE AKTHBHOCTH. ¥ TAKBHM YCIOBHMA,
nosehaga ce Opoj akHoHapa UHje HHTepece MeHaIMeHT KoMNaHKje Tpeda 1a YBaKH IPHIHKOM
JOHOILIEHA O/UTYKa 0 APYIITBEHO] OATOBOPHOCTH. Y YCIOBHMA JHCIIEP3Hje BIaCHHINTBA, 100pa
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3aIITHTA HHTEpeca MalbUHCKUX aK[IMOHApa MoBe3yje ce ca BehuM aHraxoBameM y APYIITBEHO
OJroBOpHUM akTHBHOcTHMa (See, 2009 mpema Li & Zhang, 2010). ¥ TakBuM ycnoBHMa,
noce0HO B@KHY YNOTY Y 3alITHTH HMHTEpeca MAmBHHCKHX aKIHOHApa, HMajy HEe3aBUCHH
41aHoBH 000pa. OHU CY HAPOUHTO 3aHHTEPECOBAHH 3a MOLITOBAKE PEryIaTHBA H APYLITBEHO
OJrOBOPHO NOHAIIAKE KOMIIAHH]e, 300T YHIBEHHIIE []a CY BHXOBH YIS H penyTalija TeCHO
BE3aHH 32 €THYKO M OATOBOPHO TOHAIlAke KOMIaHHje Y uHjeM cy oabopy (Prado-Lorenzo,
Gallego-Alvarez & Garcia-Sanchez, 2009). Li u Zhang (2010) cy, ucrpaxusameM y Kunp,
MOKa3a/IH Ja MOCTOjH HeraTHBHA MOBe3aHOCT W3Mely mucneps3upanor BnacHumTsa 0 KJIO y
KOMIIaHHjaMa Koje HUCY Y BIacHHIITBY Apsxkase. Kim u Jo (2021) cy, Taxolje, nokasami 1a
IOCTOjH HEraTHBHA ToBe3aHocT u3Mely mucnepsupanor BracHumTsa B KO y adpuaxmum
zemibama (Jyxna Adpuka, Erunar, Mapoko u Hurepuja). Herpaxkunsama y kojuMa je yTBpheHo
MOCTOjarhe MO3HTHRHE MOBE3AHOCTH HIIM OJICYCTRO CTATHCTHYKH 3HAYajHE MOBE3aHOCTH HUCY
npoHaljena.

Vaoza u empyrkmypa odbopa

On0opu npeacTaB/bajy BaxaH HHTEPHH MEXaHH3aM KOPIOPAaTHBHOT YIpaBbaka, YHja
je ynora ia Haaryesa nocjaoBame 1 00e30e11 1a MeHalepH paje y HHTepecy koMnanyje (Abu
Qa’dan & Suwaidan, 2019). 3acTynajy uHTepece akIHOHApa U IBLUXOBA IpUMapHa (PyHKLH]a je
Jla Ha/JroTenajy i KOHTPOJHIIY paj MeHayepa, ca HHbeM obe30ehema MakcHMaaHe BpeJHOCTH
akiWja ¥ samrTHTe npasBa akuuoHapa (Hukommh, 2019, ctp. 61). Ondop je oarosopaH 3a
NOCTaB/bame [IHJBEBA H CTPATETHja KOMIIAHH]e KOjH Cy Y CKIALy ca HHTepecHMa CTejKXoiepa
(Ebaid, 2022).

[Ipema OECD oxBupy kopmopaTHBHOT yhopasbama (OECD, 2004; 2015; 2023),
ynpasuu ombop Tpeba ma 06e30enm crpaTtenixo Boheme KoMnaHuje, eUKacHO HaATIEAAmbE
MEHAlIMEHTa M 3alITHTY MHTEpeca CBHUX CTejkxoniepa. ¥ 3emsbama unmanuinama OECD-a
MPUMERLY]Y C& PasMIUTH MOJIETH yrpasHux ondopa. CTpykrypa v dyHKIHOHUCARkE ondopa
pasiukyjy ce Mehy semsbama, a nojam ,,01000p* ce OHOCH HA PA3IMYUTE HALMOHAHE MOJEIE
ogbopa (OECD, 2023). ¥ aBoJOMHOM MOJENY Pa3lHKYjy ce Hag30pHH 0J00p, KOjH 4HHE
HEW3BPIIHI/HE3aBHCHH WIAHOBH U 000p AHPEKTOpa KOjH YHHE U3BPLIHH WiaHOBH. HamzopHu
0a00p je OAroBOpaH 3a MMEHOBaWme WIAHOBA oa0Opa AMpeKTopa. bpoj unaHoBa Hag3opHOr
oabopa je 3akoHOM perynucad. MunuManan 6poj leroBUX UIIAHOBA je TPH, @ MAKCHMasaH 6poj
3aBHCH OJ] THIIA, BEIHYHHE KOMIIAHUj€ M BHCHHE KanuTajga. WM3BpIIHM TUPEKTOPH HHUCY
4JJaHOBH HAJ30PHOT 0A00pa, A CAaMHM THM TO3HIIHjE TEHEePATHOT THPEKTOpa M MPeICEeTHHKA
ox0opa He MoOry o0jelHILCHE, YCNe uera AyaluTeT IHAepcKe nosuiuje Huje moryh. [Ipema
JeIHOIOMHOM MOJEITY TIOCTOjH jeIHHCTBEH 000p, KOJH YHHE H3BPIIHA H HeH3BPIIHH YIAHOBH
(OECD, 2023). lupextopu OHpajy jeIHOr 0 H3BPUIHHX AHPEKTOpa 3a TeHepanHoT AUPEKTopa.
Pasneajamem ynora reHepaHOT JHPCKTOpa M MpeAccAHNKa oa0opa aupekropa noschasa ce
o0jexkTHBHOCT W He3aBHcHOCT oabopa. Onbopu Tpeba ma MMajy ZoBoJbaH OpPOj HE3ABHCHHX
OUPEKTOpa, KOjU HHUCY 3aMOCICHH Y KOMIIAHUY W IBeHUM (QHIHjanaMa u HeMajy 3HadajHe
€KOHOMCKE, TIOPOIHYHE HITH HEKE JIPYTE Be3e ca KOMMAHWjOM WIIH FheHHM MEHAlIMEeHTOM. Y
MHOTHM 3€MJhaMa TMOCTOje KOTOBH M 3aKOHH KOjH MPOMHCYjy JeTasbHe TPETNOoCTaRKe Kajaa
(um)je aupextop Hezaeucan (OECD, 2023). On aupekTOpH MOTy 3HA9ajHO Aa JOMPHHECY
NpoIecy OAMy4WBama, UMajy o0jekTHBaH NMPHCTYN eBanyaluju nepdopmancu ofadopa, a
noceban JONPUHOC HMajy y 00JIacTHMa OLNTy4YHBama Y KOjHMa CE€ MOTY jaBMTH KOH(IHKTH
u3Melhy MeHalMeHTa, KOMIaHHje M aKUUOHapa Kao WTO Ccy HarpaljuBame H3BPIIHHX
JUPEKTOPa, HMEHOBAE H pa3pellerhe TUPEKTOPa, TPOMeHa KOPHOpPaTHBHE KOHTpOIle, 0A0paHa
0 npey3uMama, pesuzyja (OECD, 2023).

Kaxo y 1uTepaTypH nocToje jesHtike HeJOYHMHUIIE, a y CKIajy ca IPOMeHaMa 3aKkoHa o
IPHBPEJIHUM APYIITBHMA, MOTPeOHO je yKa3aTH HAa CNEHH(HUHOCTH OpraHa YNpapbama y
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Peny6nuim Cp6uju. Ilpema 3akoHy o mpuBpeIHUM IpYIITBHMA YHpaB/bakhe MPHUBpPEIHUM
JpYILITBOM Moxke Aa Oyfe jeqnogoMHo unu asogomuo (Coyx6enn rmacuuk PC, 2025a). Kaga
j€ ynpaBJbame jeTHOJOMHO, APYIITBOM YIIPAaBJbajy CKYIIITHHA H jeAaH WIH BULIE TUPEKTOPA,
0JHOCHO 000p JUPEKTOpa Kaia IMOCTojH TPH H BHIIIe AHpexTopa (unaH 326). Y cioyuajy jaBHoT
aKI[HOHAPCKOT ApylITBa, oA00p AHpeKTOpa Mopa Ja UMa HajMame TpH wiana (uman 383).
JlupexTopy Mory OHTH H3BPIIHH M HEH3BPIIHH, PH YeMY aKo APYIITBO MMa Mame O TpPH
JUpeKTOpa, CBH cy M3BpIIHHK (umaH 387). ¥V choydvajy jaBHOr aKUMOHApCKOT APYLITBa, Opoj
HEM3BPLIHUX IHpeKkTopa Mopa fa Oyae Behu oa Opoja M3BpmHHX AupekTopa (uman 387).
W3BpuiHy TMPEKTOPH BOJC M 3acTynajy ApywmTBo (wiaH 388). Jeman o H3BPIIHKUX AUPEKTOpa
ce Oupa 3a renepanuor gupexTopa (wian 389). Takohe, aupekTopH jenHor oa aAuUpekTopa
Oupajy 3a npenceaHunka oxbopa. CxoaHO HABEAEHOM, KAKO HE MOCTOjH HAA30PHH 0100p, yIore
npe/ceHrKa 0100pa U FeHepPaTHOT AUpeKTopa MOTY f1a ce objearne. Hensepuran gupexropu
BpIIIe MOHUTOPHHT pajia U3BPITHAX JAPEKTOPA, Majy MPeIIor MOCIOBHE CTPaTerHje ApyniTea
U HaOrnenajy meny peanusanjy (unad 390). Onn Hucy 3anocnenu y ApywTsy (uman 391). ¥V
jaBHMM aKIMOHApCKMM [PYIUTBHMA, HajMame jelaH HEU3BPLIHH AUPEKTOp Mopa Ja Oyne
He3zaBHcaH aupekTop. To 3Ha4YH Ja Henywasa ofpeleHe ycroBe y Norneny He3aBHCHOCTH (4i1aH
392): nuje nose3aH ca JUPEKTOPUMA H HHje OHO Yy NpeTX0JHe ABE TOAHHE U3BPLIHH THPEKTOP
UM 3a7I0CTIeH y JPYIITBY, WIH HEKOM JAPYINTBY KOjé je TMOBEe3aHO ca ApymTBoM. Takohe, y
IPeTXOHE [Be TOJHHE HHje BPLUIHO PeBU3HjY (PMHAHCH|CKUX M3BELITAja APYLITBA, HHje OHO
BnacHUK Buile of 20% OCHOBHOT KamuTana, HHje OHo BracHuk Bume oA 20% ocHOBHOT
KalTHTana JpyLTBa Koje je MOBe3aHo ca APYLITBOM H HHje IPHMHO O APYLITBA HCIIIATe 1Hja
je BpeaHoct Beha on 20% meToBHX roAMuIBUX Npuxoaa. Kaga apymrTso mma oadop
JUPEKTOpa, jedaH ce OMpa 3a MpeaceAHHKa ondopa, ¢ THM INTO Y jaBHHUM aKIIMOHAPCKHM
IpYIITBAMA TO Mopa OHTH jedaH o1 HEH3BpILHUX qupekTopa (unan 400), mTo 3Ha4H Aa Y OBUM
IPYLWITBHMA HHje MOTYh TyalnnTeT Tuuepcke NO3HLMjeE.

Kana je nBonomHO ynpasibame, IpYIITBOM YIPaBJbajy CKYMIITHHA, HaA30pHH 0100p H
jenaH WM BHIIE M3BPIIHUX AMPEKTOpa, OJHOCHO M3BpimHH oabop (unan 326). Kaga apymrteo
UMa TPH MM BHILIE U3BPIIHMX JUPEKTOPA, OHK (JOPMHPAjy M3BpLIHK 0100p. Bpoj n3spiunux
aupekTopa ce ogpeljyje ctaTyToMm B nMeHyje UX Hag3opHH ogdop (unan 419 u 420), 1ok je y
jaBHMM aKIMOHAPCKMM JPYIITBUMA NpPOIHCAHO Ja HM3BPLUIHMX JUPEKTOpa Mopa Ja HMa
HajMame TpH (unan 417). Hagsopuu onbop MMeHyje jeiHOr o M3BpPIIHUX AHpPEKTOpa 3a
reHepalTHOT JHPEKTOpa, KOjU jé OJrOBOpaH 3a KOOPAHHALH)Y paga M3BPIIHUX JUPEKTOpa H
OpraHU30Balke NoCIoBamka ApymTa (unan 423). [Ipencennuk HaazopHor ogbopa Oupa ce H3
peoBa HEM3BPUIHUX AupekTopa. CXOMHO TOME, AYAIHTET JHIAEPCKe MO3HUIHje HHje MoTyh.
Hanzopuu oxbop ¥Ma HajMame TpH WiaHa H BUXOB Opoj ce oapehyje craTyToM U Mopa OUTH
Henapan (unan 433), a UMeHyje MX CKyNuITHHa (unmaH 434). ¥V jaBHHM aKIIHOHAPCKHM
JPYLITBHMA HajMambe jelaH 4iaH HaJI30pHOT ogdopa Mopa jaa Oynae He3aBHCaH, OJHOCHO
HE3aBHCHH JUPEKTOp ApywmTsa (wiad 437). JexaH o HEHM3BPIIHUX AHPCKTOPA U3 HAA30pHOT
oabopa ce Oupa 3a npenceannka oadopa. Kako cy ynore ynpassbama H MOHATOPHHTA O/IBOjCHE,
IDyanuTeT Nuepcke mosuuuje Huje Moryh. [lakie, npemMa oBoM 3aKOHY He NOCTOjH yNpPaBHH
oa00p Kao opraH ynpasibama, Bel y yCIOBAMA jETHOMOMHOT YIpaBJbamkha 3a YIPABIbAE
JPYIITBOM 3ayKeH je 000p AUpeKTopa, a y YCITOBHMA IBOJIOMHOT YIPaB/hamha W3BPITHA H
HAT30pHA 0100].

[Topen 3akona o npuBpeHUM ApYyITBAMA, 3aKoH 0 Bankama (Cnyxbenn rmacunk PC,
20256) nponucyje na cy opraHd ynpaBsJbamba 0aHaka ynpaBHM W H3BpuIHW ogbop (unan 70).
Yopaean onbop OaHke Mopa Ja MMa HajMame MeT YiIaHOBa, YK/bY4yjyhH npemcemHHKa.
Hajmame Tpehuna mopajy 6HTH He3aBHCHH YIaHOBH, KOjU HEMAjy JUPEKTHO WIH MHIUPEKTHO
BJIACHUILTBO Y OaHIY MK WwiaHy OaHkapcke rpyne (4wiad 71). Ynan ynpaBHor ox0opa He MoXKe
OMTH HCTOBPEMEHO M "JIAaH H3BpILIHOT 000pa Oanke (unan 72). W3ppiunu ondop OaHke yuHE
HajMame JBa WiaHa, o1 KOjHX je jeqaH npeaceIHHK, KOjH IpeacTaBiba U 3acTyna 0aHky (wiaH
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75) m zanocieHH cy y Oanuu. M3BpmHH onbop opraHusyje M HaJrnieJa CBAaKOJHEBHO
noclioBame danke (uinan 76).

[Tpema Koaekcy koprnopaTHBHOT ynpaBibama [Ipuspenne komope Peny6nuke Cpouje
(2012), xoju ce cacTojH 01 NPUHLMIA H Mpernopyka, HCTHUE ce Ja Y CHCTeMY jeIHOJOMHOT
ynpaB/bama JpywTBO Tpeba na HMMa edukacan oa00p AMPEKTOpa, OJHOCHO Y CHCTEMY
JBOZIOMHOT YIIpaBJbarba APYLITBOM HaI30pHH 0100, KOJH CY OJTOBOPHH 32 AYTOPOYHH YCIIeX
IpymTea (npuHiun 5). Harnamen je sHauaj o0jeKTHBHOT M HE3aBHCHOT NpocyhuBama, mTo
TpeDa 1a ce 00e30ean MyTeM yK/byUHBamba HE3aBHCHUX JHPEKTOpa Kako y 000p AHPEKTOpa,
Tako W y Hag3opHu oadop. Ha Taj naumu 01 ce obe3benuno na oadop AUpeKTopa M HAI30pHH
oabop nenyjy y uHTepecy apywrsa. [Ipencennnk onbopa aupekTopa, OJHOCHO HAI30pHOT
onbopa ce 6upa u3mel)y unanoBa oabopa aupexTopa, 0AHOCHO HamzopHor ombopa. OxGop
JAPEKTOPa, OHOCHO HAI30PHHU 000 BPITIE HA[30P W MPOIEHY YYHHKA H3BPIIHHX JHPEKTOPA.
Cx0/1HO BEMHYHHH W IENATHOCTH ApyIITRa opehyje ce BenmawHa n cactas o0opa TUpeKTOpa,
0JHOCHO Haj3opHor opdopa (npuxumn 6). Bpoj wianoBa opfopa JUpeKTOpa, OJHOCHO
Hag30pHOT onbopa Tpeba ga Oyae HenapaH. Y ApYLIITBHMA ca MaluUM OpojeM ulaHoBa oadopa
JUpeKTopa, OAHOCHO Hag3opHOr oabopa Moryhe je fga jeman umaH BpmM  (YHKIH)Y
npejacenHiKa on0opa JAUPEKTOpa, OJHOCHO HAI30PHOT 0100pa M TEHEpPATHOr AHPEKTOpa
(mpuHIMI 6, penopyka 9). ¥ BehuMm ApymTBHMA, Y KOjUMa MOCTOjH jeAHOAOMHO YIIpaBbalbe,
yJore mpenceHAKa 0100pa AMPEKTOpa H FeHepalHoT JUpeKTopa Tpeba pasaBojuTH (TIPHHIIKI
16). Ilopex Tora, nmpemnopyuyje ce da IpeAceAHUK ox0opa AHpexTopa OyJe He3aBHCHH
IupekTop (mpuHUHD 16, mpernopyka 4). ¥ oadopy JupekTopa, OJHOCHO HAA30pPHOM 0AbOpY
3Ha4ajaH, 4ak H BehHHCKH y/Jeo Tpeda 1a Majy HEe3aBHCHH 4IAHOBH (IpHHIHUN 18, npenopyka
2). bpoj U3BPIIHUX M HEM3BPILIHUX AHpeKTopa Tpeba Aa ce oApeau y cKiIagy ca noTpedbama
JIpyLITBA M Ja OHEMOTryhH NOMHHAHTHY MO3HIM]Y NPHIIMKOM OTy4YHBama y oabopy Ouio
THOjeMHILY WIIH TPYTIN.

CxoaHo HaBeaeHOM, Y JakeM Tekcty he Ourtn kopuithen mojam ,.0x6op™, y3
yBaxkapare Bell 00jalIbeHnX pasiuka y TyMademy NMpHMEHE jeTHOJOMHOT WITH IBOJOMHOT
mojena opdopa. Boaehn pauyna o nomeHyTMM KapakTepucTHKe 0400pa, aHalM3upaHa je
noBesanoct ogbopa u KJ10.

Y1unaj onbopa Ha KJ1O je excTeH3uBHO H3y4yaBaH y IMTepaTypu (Ha npumep, Aboud
& Yang,2022; Dwekat, Segui-Mas, Zaid & Tormo-Carbo, 2022; Endrikat, Guenther & Hoppe,
2021; Jizi, 2017; Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018). Hajuemhe cy u3ywaBaHe CTpyKTypalHe
JUMeH3Hje ogbopa: cacTaB 0A0Opa MoCMaTpaH Kpo3 yJe0 He3aBHCHHX WIAHOBA, BENMYHHA
0100pa H IyaTHTET JIHJEPCKe TIO3HIIH]E.

Hesasucnu unanosu 00bopa MIMajy BpIIO BAXKHY YIIOTY Y HaATNIeAamy pajga MeHalyepa,
TMOIITO CY HEe3aBHCHH OJ1 TOI MeHaliMeHTa H KoMmnanHje (Endrikat et al., 2021). Tpeba ma umajy
oarosapajyhe muune atpuOyTe (Ha mpHMep, MHTErPHTET H BHCOKE MOpajliHe CTaHaapie,
CMEJIOCT Jia CC CYNPOTCTaBE OIyKaMa H3BPIIHUX OpraHa HT.), OAroBapajyhe KoMmeTeHIWj¢,
JOBOJBHO PacHONIOKHBOI BPEMEHa Ja OM CEc NMOCBETHIM H3BPIIABamy CBHX JOMAC/BCHHX
3ajaTaKa ¥ MOTHBHCAHOCT Ja pane y HajoormeM uHTepecy komnanuje (Pagouh, 2008). Kako
HHCY 3aMOCIeHH Y KOMIAHWjH, PETNocTaBsba ce fa he OMTH HeNpHCTpacHK y 00aBbamky CBOT
nocma, ¥ jga he CBOjUM 3HameM, EKCIEPTH30M, CARETHMAa W KOHTAKTHMa ONPHHETH
edukacaujem Gynkionncamy ogbopa (Pagenkosuh-Jormh u Cexymuh, 2018). Hanmonanue
peryliaTMRe MOKYyIIaRajy Jjid ycMepe KOMIaHvje ka nosehawy Opoja HE3aBMCHHX 4iaHOBA
oabopa, jep ce Tume obesdelyje nesaBucnHocT ogbopa (Huxommnh, 2019, ctp. 135). Ilpema
cTejkxonaep Teopuju, Behu Opoj HesaBHCHMX wWiaHoBa ojJ0opa MONPHHOCH 3HAYAjHHjEM
yBajkaBamy HHTEpeca cTejKXoNaepa IpUINKOM JOHOLIema oanyka (Abu Qa’dan & Suwaidan,
2019; Oh et al., 2019; Rao & Tilt, 2015). [locBehenn cy momToBamy npaBmwia U eTHUKOM
HOHAIARY, 300T Uera BOjAe padyHa O CTEMNeHY eTHUKE OJTOBOPHOCTH H TPAHCTIAPEHTHOCTH Y
paay (Khanet al.,2022; Rao & Tilt, 2015). Oun oduuno noapsxasajy aktusHocTH KJ1O, jep cy
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JYrOpOYHO OPUjEeHTHUCAHH M, CAMHUM THM, IIEPLUITNPAjy KOPHCTH Of] ylarama y eKOJIOLIKE H
collMjanHe MpojeKTe, 0] KOjHUX ce KOPUCTH ouekyjy vy AyroM poky (Ebaid, 2022). Behu 6poj
HE3aBHCHHX YJIAHOBA Y CTPYKTYpH 0100pa JONPHHOCH Behoj 3aITHTH HHTepeca eKCTEepPHHX
CTEjKX0JIepa, Kpo3 (hopMyIHCARke H HMIIEMEHTAIH]y COLIHjaTHUX H eKOJIOMIKHX CTpaTertja.
Ilpunuxkom mnopehema crpykType op0opa JpPYIITBEHO OJTOBOPHHX KOMIaHHjama ca
KOMIIaHHjaMa Koje HMajy HHM3aK CTeleH APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH, PE3YITATH HCTPOKHBAMA
CY MOKa3alH Ja APYIITBCHO OATOBOPHE KOMIAHMj¢ MMajy BehH yaco He3aBHCHHX 4iIaHOBA y
0a00py, Kao U Ja OHH HMajy BpJIO Ba)KHY YJIOTY y noBehamy yriieqa KoMIaHuje H KOHTPOJH
pana menauepa (Webb, 2004, npema Said, Zainuddin & Haron, 2009).

HcerpakuBama cy mokasana fJa BehM yoeo He3aBHCHHX 4YaaHOBa y om0opy HMa
no3uTHBaH yTuiaj Ha ummeMenTanrjy KO (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). ¥3 To, MeTa-aHATH30M HCTPAKUBaba 00jaBILEHHX Y
nepuogy on 1997. mo 2020. roguue koja cy ce OaBuIa MCOMTHBameM OJHOCa H3Mely
MEXaHH3aMa KOpHopaTHBHOT ynpasskama W KJIO nokazano je ma y BehHHH HCTpaxuBama
IIOCTOjH TIO3HTHBHA MoBe3aHocT W3Mel)y Beher yaena HezaBucHHX unaHoBa y oxbopy u KJIO
(Velte, 2022). Behuna uctpaxuBama o0yxBaheHUX MeTa-aHATM30M HMCTPaKUBama OJHOCA
u3Mel)y HHTEPHHX MeXaHH3aMa KOpIopaTHBHOT ynpasibama u KJ10 nokasana je ma usmehy
Beher yJena HezaBHCHHX unaHora ogoopa H KJ{O noctoju nosutHeHa nosezanocT (Ludwig &
Sassen, 2022). Cmatpa ce ga ogbopu ca BehHM yJenoM He3aBHCHHX 4laHOBa e(eKTHBHHje
3acTynajy HHTepece pasIHYHTHX CTEjKXOIfepa, JoNpHHoce OO/beM pasyMeBamby 3axTeBa
CKCTCPHOT OKpykKema U 00e30chnBamy norpeOHUX pecypea 3a ynpaBbamke CTCJKXONACPHMA,
ymMe ce noehasajy connjanie nepdopmance komnanuje (Oh et al., 2019).

C opyre cTpaHe, Heka HCTpaKHBama Cy Tokasana Ja MOCTOjH HeraTuBaH yThiaj Beher
yaena He3aBHCHHX 4inaHoBa onbopa Ha KJIO (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019; Budiman et al.,
2023; Farhan & Freihat, 2021;). Lau, Lu u Liang (2014) cy uctpaxusamem y Knnn nokazam
Jla He NOCTOjM CTaTMCTHYKHM 3HadajHa nosesanocT usmely seher yjena He3aBUCHUX wiaHOBaA
oabopa u KJI0. Jlobujenn pesynratu ce Mory o0jacHUTH CTaBOM Ja BehH yJeo He3aBHCHHX
4JaHOBa HUje JOBOJbaH Aa O ce CIpoBesie Ha IPOMEHe UM yHanpenune nepdopmance. ¥3 o,
npucycTBo Beher Opoja He3aBUCHHX unaHoBa ojbopa Moxe Jga mnoBeha Tpomrkose
KOMYyHHKanHje ca O6pojuuM crejkxongepuma (Tarigan & Antonius, 2023). Hako npetxogHa
HCTPaXKHBama IOKa3yjy MEIIOBUTE pe3ylTaTe, MOXKE CE 3aKJBYUHTH Ja je y Behunu yTBpheno
NOCTOjak€ MO3UTHBHE NOBe3aHoCTH H3Mely Beher yaena HezaBHCcHIX 4naHoBa ogbopa u KJ1O.
PasnonukocT xoMmereHIHja Beher Opoja He3aBHCHHX 4naHoBa Of0OpH, Ma CaMHM THM H
IepCHeKTHBA NOCMaTpama MOCTOBHHX NMpodiaeMa oMoryhasa mBHXOBO 0oJbe cariejaBame H
aHanu3y, WTO je peleBaHTHO U 3a JOHOIIenke omayKa o ummuemenTanujy KJ10.

Hyarnumem nudepcke nozuyuje KOHIECHTPHILE MO OUTyYHBaba H KOHTPOJIC Y JCAHO]
0co0H, IITO MOKC HETATHBHO Jla CE OJpa3H Ha HE3aBHCHOCT y pany oadopa M MOTCHIIHjaTHO
MOTHBHIIIE T€HEPATHOr THPEKTOPa Ja TEKH COICTBEHHM MHTEPECHMa, Ha IUTETY MHTEpeca
KOMIaHWje ¥ pa3sTMuuTHX cTejkxonaepa. Kama mocToju ayanuteT IUaepcke TO3MIM|e,
npeacenHik ofbopa WMa BEMHKY Moh y mporecy J0HONIEmha O/UTyka, Koja je Mocrieauna
IETOBOT TIONOXAaja, a He ydemha y BrmacuumTBy komnanuje (Hukomwh, 2019, ctp. 178).
Jlyanurer nmjepeke nosuimje cMatyje edukacHoct oa0opa y 00aBbalky MOHUTOPHHIA pajia
meHayepa (Endrikat et al., 2021).

[TozuTHBHA MOBE3aHOCT M3Mel)y AyamuTeTa NMaepcke nosuuuje W npumene KJO
noTBpheHa je y HeKonmuKo HcTpaxkuBama (Jo & Harjoto, 2012; Chen et al., 2024). Jlyanuter
JMHUAEpCKe MO3UIUje MOXKE Ja YTHYE H Ha e()MKACHOCT YIPaB/bama, jep TeHepalHi JHPEKTOP
Haj0o/be MTO3HAje HAaUYMH MocoBama komnanyje. [Ipumena KJ10 moxke ga aa Oyae meron za
nosehamke BPEJHOCTH 3a aKLHOHAPE, ATH C& MOXKE KOPHCTHTH M 33 CMamemhe HeraTHBHOT
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yTHLaja Ha KpaTkopouHy npodurabunnoct (Chen et al., 2024). Taxole, gyanuTteT auaepcke
NO3HLIMje MOKE Ja YTHUE Ha NoBehame APYIITBEHOT KalHTana, 3acTYIULEHOCT pasIMUHTHX
cTejKXoNAepa y o100opuMa KoMIaHuje, Ta 1 Ha noTteHMjamHo sehy npumeny KO (Nikoli¢ &
Zlatanovi¢, 2018). [emepanHH AHpekTOp HMa KBYUHY YyIory y ¢opMynHcamy H
nvmnemenTtanuju KJ1O, a HeTpakuBama Cy MoKasaia /1a Cy BeroBe oOulyKe 0arosopHe 3a 59%
Bapyjanyja y nepgopmancama KJIO (Chen et al., 2024).

Hmnak, pasasajambeM MNO3MIMja TEHEPAIHOT AMPEKTOpa M NpeACCIHHKA o0adopa
IPOMOBHILIE C& HE3aBHCHOCT 0A00pa, Ma NMpeIceTHHK 0100pa MOKe Ja BPLIH KOHTPOIY paja
TCHCPATHOT THPCKTOPAa H MOXKC J1a YTHYC Ha IETra M OCTajle MEHAepe Ja o0jaBibyjy BHINC
uHpopmanuja 0 koMnanuju, ykwy4ayjyhu uadopmanuje o KJ1O (Abu Qa’dan & Suwaidan,
2019). Hajsehu 6poj uctpaknBama je moka3ao Ja IyalnHTET JHUIEPCKE MO3HIHUje HETATHBHO
ytue Ha npumeny KJ1O (Aboud & Yang, 2022; Beji et al., 2020; Godos-Diez et al., 2014;
Dwekat et al., 2022; Wang & Wang, 2023). [lozummja npeaceanuka oabopa, reHeparTHOM
JupekTopy omoryhasa nocTusame KparkOpO4YHMX LWbLEBA H MakCHMMMparse npoduia, Ha
ITeTy AyTOPOYHUX MHBECTUIHM|a, YKbYuyjyhe y ynarama y aktuBHocTH KJIO (Endrikat et al.,
2021).

Heka ucTpakuBama cy Mokasaja Aa HE MOCTOjH CTATHCTHYKH 3HA4ajHa IOBE3AHOCT
usmelyy nyamitera nuaepcke nosunuje U KJ10 (Endrikat et al., 2021). V3 To, MeTa-aHann3oM
HCTpaKHBama Koja ce DaBe ogHocoM H3Mehy MexaHH3ama KoprnopaTHBHOT ynpassbama 1 KJ1O,
K0jy je cposeo Velte (2022), mokazaHo je aa y BehHHH HeTpakHBamba He OCTOjH CTATHCTHUKH
3HavajHa MoBezaHocT H3Mel)y Oyanurera nuaepcke nosuuuje H npumene KJO. Opakeu
Pe3yNTaTH yKa3yjy Aa y clydajy AyalTuTeTa JIHAepcKe HO3HIIH]e, TeHepalHH IHPEKTOp, ak0 HMa
MO3HTHBHE CTABOBC NMPEMa COLM]aTHIM M CKOJIOMIKHM MPOOJIEMIMA, MOKE /1a KOPHCTH CBOJY
no3uiHjy 3a npoMourjy KJ10, anu ako Huje 3anHaTepecosad 3a KJ1O unn HeMa 10BOJbHO 3HaMA
0 1H0j, MOJKE Ja IPeACTaB/ba 3Ha4ajHy NperpeKky mbeHoj npuMent. HaBeneno ykasyje Ha To na
C€ HE MOKE€ H3BECTH TEHEPAIHH CTaB 10 MHTAY MOBE3AHOCTH AYaINTETa THICPCKE NO3HIHjE
n KJ10, Beh ma npumena KJ[O 3HawajHO 3aBMCH O NHYHMX KapaKTEPHCTHKA TeHEPAITHOT
JUPEKTOPa H HeroBUX NpedepeHLmja y noriely OCHOBHOI LIM/ba KOMIaHH]E.

Benuwuna o0bopa, mocMmatpana xao Opoj ulaHoBa KOjU 4WHe ox0Op, MpeacTaBiba
3HAuajHy CTPYKTypHY Bapujadmy. Behu ogbopu 06e3belyyjy cnoj pazniuuTix kBanudukayuja
M HUCKYCTBa, KOja Cy pelleBaHTHA 3a e(hHKacaH MOHHTOPHHT M KOHTpoiy. Behn Opoj unaHoBa
oabopa jaua No3ULHjy oA00pa y KOHTpoIHcamy NoHallamka MeHallepa u noBehasa edukacHOCT
HBUX0BE KOHTPOJIE INTO pe3ynTHpa edukacHHjUM JoHouewmeM oanyka (Khan et al., 2022).
[TpucycrBo Beher Gpoja unanoBa ondopa moreHuUjanHO Moxke Aa 0obe3beau sehy Ga3y 3Hama
norpedny 3a obe3beheme kpuTHIHHX pecypcea 3a KJ10, kao u Bullle HCKYCTBA, 3HAmkA U caBeTa
Be3aHHUX 3a meHy npumeny (Endrikat et al., 2021). M3 nepcnexkTHBe cTejkxongepa, sehu ondopu
npyxajy MoryhHOCT fna y oOMIy4HBamy YHeCTBY]Y NPEACTAaBHHLM pPa3lHYHTHX Tpyma
CTCjKXOJCpa, YMME CE NMPOMOBHINC J00po yNpaB/bake M TPAHCHAPCHTHOCT KOMITAHH|C
(Ananzeh, Al Amosh & Albitar, 2022; Beji et al., 2020). [IpucycTBO npeacTaBHHKA
pasnuuuTHX cTejkxongepa y Behum ombopuma mosehaBa pasHoBpcHocT akTuBHOCTH KJIO
(Ntim & Soobaroyen, 2013).

Bpojua ncrpaxuBama cy nokasana aa sehu ogbop mMa nosuturan ytumaj na KJO
(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-
AHAIM30M UCTPaXKMBamka Koja ce OaBe oaHOCOM H3Melly MeXaHu3ama KOpPHOPATHBHOL
ynpaspama 1 KJ[O nokasaHo je fa y BehuHH HcTpaxuBama NOCTOjH MO3UTHBHA NMOBE3aHOCT
nsmely Behux onbopa u npumene KJIO (Velte, 2022; Ludwig & Sassen, 2022). Cmatpa ce aa
cy Behu onfopu MoXKeLHHjH, jep Hpyxkajy Behe MoryhHocTH KOMIAHMjH [a ce NMOBEkKe ca
eKCTEPHHM CTEjKXOJepHMa KOjH KOHTPOJIHIIY pecypce HEeONXoJHE 3a (YHKLHOHHCARE
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KoMIaHHuje, 1 00e36el)yjy Behy quBepcudukanujy y odpasopamy 1 HCKYcTBY (Abu Qa’dan &
Suwaidan, 2019).

HacynpoT Tome, HOCTOje MUILUBEHA 1a CE Y CIIy4ajy BPJIO BEITHKHX 0400pa MOTY jaBHTH
npo0dIeMH Yy KOMyHHKAIHjH, [1a IPOLEC AOHOLIEHA OTYKa MOXKE TPajaTH jako AYyro H TAKBH
YCIIOBH MOTY Aa oMoryhe yTHIajHHM TeHEpaIHHM JUPEKTOPHMA OCTBApeHe JTHYHHX LIH/beBa
(Adel, Hussain, Mohamed & Basuony, 2019). Heka nmpeTxoqHa HCTpaKHBabA Cy MoKa3ana aa
CYy BEIMKH 0d00pH Mame epHKAaCHH Yy o0aB/hamby CBOJHX (YHKIHja, Ma MOTY OHTH
uuauepentHy nmpema npumenn KJ{O 1 n3pemrasamy o woj (Ebaid, 2022; Said et al., 2009).

HIto cy eceKTHBHHjH HMHTEPHH MEXAaHM3MH KOPIOPATHBHOT yIpaBbamba To he
nepgopmance KJI0 6utn 6ome (Chen et al., 2024). HceTtpaxkuBama cy nokasana 1a HHTepHE
MEXaHHU3ME KOPIOpaTHBHOI YrpaBbamka y sy npomondje KJIO y kommanuju Tpeba
KOPHCTHTH Kao CYTCTHTYTe, jep CHMyJTaHa MpHMEHa BHWIIe HWHTEPHHX MeXaHW3amMa
KOPIOpaTHBHOT yHpakkamha He mosehasa motennujane 3a npuvmeny KO (Oh et al., 2016).
Taxo, Ha IpEMep, yKOIHKO NocToju BehMHCKHN BnacHHK y KommanHju, nocsehenoct KO ce
nehe mosehatn nomehamem Opoja HezaBHCHMX dnaHoBa ogdopa (jep BehMHCKM BIacHUIM
obecxpabpyjy KJO, a nesaBucHM unaHoBH opbopa moacTudy). Behmna nperxomnmux
HCTpaXKUBama 3aHeMapyje ga je K/IO MynTuauMeH3HOHATHH KOHLENT, a c¢e MHOTO delthe
0aBe M3yuaBamkeM YTHILaja MHTEPHMX MeXaHH3aMa KOPIIOPaTHBHOI YNpaBbamba Ha YKYIHY
KO, a e uzyuaBameM BHUXOBOTr yTHIaja Ha qumensHje KJIO nocedno (Beji et al., 2020).

2.1. MUHTepHH MEXaHU3MHU KOPIOPATUBHOI YIPaB/bakba U MHTEPHA APYLITBEHA
0JIFOBOPHOCT

HcrpakuBama yTHL@ja HHTCPHHX MEXaHH3aMa KOPHOPaTHBHOT YNpaB/bamka Ha
MHTEPHY IPYLITBEHY OATOBOPHOCT CYy peTka, 300r dera je moTpeOHO CIPOBECTH HOBa
UCTpaXKHBama y 0BOj o0Onactu. Mnak, mocroju Mamu 6poj HCTpaKUBamka y 0BOj 00NACTH YHjH
pesynTati he OGUTH MpHKa3aHu 1 AaHATH3HPAHH.

Crisostomo u Freire (2015) cy nctpaxmnBameM y bpazuny nokazanu ga KoHIEHTpaldja
BJIACHUILITBA, KA0 HMHTEPHM MEXaHW3aM, MMa IHO3MTHBAH YTHLA] Ha HPUMEHY HHTEPHE
JpYLITBEHe OAroBopHOCTH. [1pu ToMe, ayTopH cMarpajy 1a cy OBaKBH pe3yJTaTH MOCIeIHIa
yb6ehema Behunckux BnacHuka aa kopumhemem KJ10 mory aa nobosbinajy penyTaiujy 1 MMHIL
koMmnaHuje 1 06e30ee NTerHTHMHT CBOjUX aKTHBHOCTH.

HcTpaxkuBama yTHIAja THIIA BIaCHUKA HAa HHTEPHY JAPYIUTBEHY OITOBOPHOCT jAaja Cy
MEIIOBHTe pe3ynraTe. HekonMko HeTpakHBama je TOKAa3ano [a HHCTHTYLHOHAIHO
BIACHHINTBO HMAa TO3HTHBAH W CTATHCTHYKM 3HA4YajaH YTHIAj HA HMHTEPHY APYIITBEHY
oaroeopaocT (Dakhli, 2021; Dyck et al., 2019; Jo & Harjoto, 2012). Ynaramem y 3anociene,
IpaBa 3arocIeHHX H IbHXOB Pa3Boj YTHUYE ce Ha noBehame HeMaTepHjanHe HMOBHHE Y CMHUCITY
JbYJICKOT KanuTaja H peIyTan#je, ITO NO3UTHBHO YTHYC Ha MPOAYKTHBHOCT M aTPaKTHBHOCT
IPOM3BOJA U yCIyra KOMIaHHje, Na u Ha noschame (UHAHCH]CKHUX NMPHIIKBA M, KOHAYHO, HA
BpenHOCT komnanuje. Ha Taj HauuH MHCTUTYHOHANHH BIaCHULIM MOTY OCTBAPHTH KOPHCTH O]
noseharma BpeIHOCTH KOMIIaHHje, Ta hie GUTH MOTHBHCAHH 3a ylarame y HHTEPHY APYIITBEHY
O/JIFOBOPHOCT. 32 PasimuKy 0T HHX, HEeKa HCTPaXHBamka Cy MoKasana Ja WHCTHTYIIHOHAIHO
BJIIACHUIITBO HEMAa CTATHCTHYKM 3HAYajaH yTHL@E] Ha JAPYLITBEHY OAIOBOPHOCT LpeMa
sanocnennma (Dam & Scholtens, 2012; Choi et al ., 2020).

Y ucTpaxuBamy Koje cy cnposem Dam u Scholtens (2012), na ckopo 700 xomnanuja
y EBpomm, mnokasaHo je Ja OpKaBHO BIACHUINTBO HEraTHMBHO YTHYE Ha JPYLITBEHY
OJrOBOPHOCT IpeMa 3anocinenuma. Mnak, HcTHYY Ja 10CToje paslHKe y pe3yiTaTHMa H3Mel)y
KOMIIaHHja KOje MOCIYjy Y PasIHYMTHM 3eMJbaMa, Kao M Ja 3aKOHCKH OKBHP, MONHTHYKH
CHCTEM M CTEeNeH 3aINTHTe MMOBHHCKHX IIpaBa yTHUY Ha pa3iHKe y pesynraruMa mehy
3eMJbama.
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Block n Wagner (2013) cy mokazamu jAa NOpPOAWYHO BIACHHIITBO MMa IO3HTHUBAH
yTHLA] HA APYIUTBEHY OATOBOPHOCT MpeMa 3amocieHHMa. To je y cklagy ca pesynTaTHMa
ucTpaxkupama ayTopa Lamb, Butler 1 Roudy (2017), kojuM je nokasano ga wTo je Behe
MOPOJMYHO BIACHHINTBO Mama je BepoBaTHoha da he KoMMIaHMja YTHIATH HETaTHBHO Ha
OJIHOCE Ca 3aMocIeHHMa, jep JIOLIH OJHOCH ca 3aloclieHHMa YTHYY Ha CTBapame HeraTUBHE
pelyTalije KOMIIaHH]€ H CAaMHX BIacHHKa. McTpaxknBarbeM oJHOCa IIpeMa 3aMocIeHHMa ., HEKH
ayTopH cy MOKa3anu Ja y KOMIIaHHjaMa ca BehHHCKHM NMOpOAMYHHM BIACHHUIITBOM IOCTOJE
Marhe 1aHce 3a BeJIHKuM oTiymTamiMa (Block, 2010, npema Faller & zu Knyphausen-Aufsel,
2016). Cmarpa ce Ja TAaKBUM OTIYIITAmkEM KOMIIAHHja TOKa3yje Ja HHJE 10jalHa 3arnocieHIMa,
a mopej TOra, BPJIO je YNaa/bHBO Y jaBHOCTH W Mel)y MoTpolladnMa U HapyllaBa pernyTalHjy
KOMIaHHje.

Kana ce mocmarpa yTHiaj cTpykTypaTHux IuMeH3Hja ogbopa, pe3yaTaTy cy, Takohe,
memoBuTH. Hacynpor Tome miTo ce cmMaTpa fa He3aBHCHH 4IaHOBH oabopa obe3belyyjy 6omn
MOHUTOPUHI M 3alUTHTY WHTEpEca CBUX CTejkxoigepa, Mehy kojuma cy U 3anocneHu, Heka
HCTpaKUBaA CY MIaK T0Ka3ana Ja BehH yJeo He3aBHCHIX 4laHOBa oa00pa HeMa yTHIaja Ha
HHTepHY ApYyIITBeHy oAroBopHocT (Beji et al., 2020). lyanuTeT muaepcke No3uLMje HETaTUBHO
yTHUe Ha HMHTepHy IpylTBeHy oaroeopHocT (Beji et al., 2020). 'enepanuu aupekTop-
npeacegHuk oabopa Moxke, 36or MohM Kkojy My mHosuidja [aje, Aa MCKOPHCTH JOCTYIIHE
nH(opMalije 3a OCTBapeIhe THIHHX KOPHCTH Ha INTeTy 3anocinennx. Behu onbop nosurHeHO
YTHUe Ha HHTEepHY ApyTBeHy oarosopHocT (Beji et al., 2020; Yusoff, Jamal & Darus, 2016).
[TocTojarbe IIMper ChOeKTpa 3Hamba W HCKYCTBAa MOXe Ja HoOo/blIa KOMYHHKALHMjy ca
JupekTopuMa H oMoryhu maxie ycknahuBame HHTepeca AupekTopa H 3anocneHux (Yusoff et
al., 2016).

HeTpaxupama ofHoca H3Mely HHTepHHX MeXaHH3aMa KOPIOPATHBHOI YIPAaB/bambha H
HHTepHe IPYIUTBeHE OArOBOPHOCTH HUCY OpOjHA H MOKAa3Yjy BPIO MELIOBHTE pe3yaTare, 36or
Hera ce He MOTY M3BeCTH IeHepalHH 3akby4ud. Mnak, yodaBa ce Ja MHCTUTYLHHOHANTHO H
HOPOAMYHO BNACHHINTBO MOTY OWTH 3HauajHM 3a yHampeljebe HHTepHe ApyINTBEHE
oarosopuocty. [Topex Tora, pesynTard HPeTXOJHHX MCTPRKUBAKA I0Kasyjy da Behu yneo
HE3aBMCHUX 4JIaHOBa 0400pa M JyaluTeT IMIepCKe 03ULUje HeMajy UM [aK UMajy HeraTHBaH
yTHLA] HAa IPHMEHY HHTEepHe APYIITBEHe OATOBOPHOCTH, IITO MOXKe Aa Oyjae MOTHB 3a Gyayha
HCTPAKUBALA O Y3POLHMA OBAKBHX pe3ynrTaTa.

2.2. UaTepHH MeXaHU3MH KOPIIOPATHBHOT YIIPaB/baha U €KCTEPHA APYIITBEHA
OJITOBOPHOCT

YTHUa] CTPYKTYpe BNacHHINTBA HAa EKCTEPHY APYIITBEHY OArOBOPHOCT je BHIIE
H3y4aBaH y IHMTepaTypH, Y OZHOCY HAa MHTEpHy [APYIUITBEHY OATOBOPHOCT. PesynTaT
HCTPAKUBAA CY MEILIOBUTH.

[Ipema HEeKHM HCTpakMBamHMMa, KOHLEHTpalNja BIaCHUIITBA HMa IO3HTHBAH yTHIA]
Ha eKCTepHY APYLITBEHY OATOBOPHOCT, KOHKPETHO Ha €KOIOLIKY H COLMjaTHy KOMIIOHEHTY
apywtseHe oarosopaoctH (Crisostomo & Freire, 2015). Hetpaxusama y EBponn n Kunn cy
HoKasama Ja NOCTOjH TO3WTHBHA IIOBE3aHOCT M3Mel)y KOHIEHTpanMje BIACHHINTBA U
exonomkux nepdopmancu xomnandja (Liu et al., 2019; Calza et al., 2013, npema Lin &
Nguyen, 2022). OpuM HCTpakHBambIMa je MOKA3aHOo Ja BeNHMKH aKLHOHAPH MMajy 3HadajHy
ynory y cnpoBohemy KJIO mpojekara, jep cMaTpajy Ja IBHUXOBOM peanu3alMjoM MOTY Ja
yHarpe/e penyTalnjy 1 UMHUI KOMIaHUje.

CynpoTHO OBHM pe3yTaTHMa, HCTpaXKHBalhe CIIpoBeeHo y BujeTnaMy je nokasano aa
He TOCTOjH CTATHCTHYKH 3Ha4ajHa IoBe3aHOCT H3Mel)y KOHLEHTpalHje BIACHUINTBA H
eKkcTepHe ApywTBeHe onrosopHocty (Lin & Nguyen, 2022). [lpyra ucTpaxkuBama Cy nokasana
Ja TOCTOjH HeraTHBaH YTHIA] KOHLEHTpalHje BIACHHUINTBA HA EKCTePHY JpYIITBEHY
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OJroBOpHOCT, NocebHo npeMa xuBoTHOj cpeaunu (Chen et al., 2021). AyTopn objamrmasajy
Ja TaKkBH pe3yJTaTH MOTY OHTH HOCJeAWla He3aHHTEPEeCOBAHOCTH BehMHCKUX BIIaCHHKA 1A
YIaxy y 3alITHTY JKUBOTHE CPEIHHE, IITO 300T BHXOBE MAambe CBECTH O HEONXOIHOCTH TAKBUX
ynarama, mTo 300T HeaJIeKBaTHe 3aKOHCKe peryjaTHBe, KOHTposie H cankuHja (Chen et al,
2021). ¥3 1o, nocBeheHOCT €KOMOIIKO] OJrOBOPHOCTH MOKE Ja Ce pasnHKyje 0] YCJIoBa Ha
TPXKHILTY, [1a Y YCIOBHMa OpP30T eKOHOMCKOT pacTa, BlacHHIM he OMTH BUIe (OKYCHPAHH Ha
MaKCHMaJHO mnoBchambe CONCTBEGHHX KOPHCTH M TpodHuTa, JOK Yy YCIOBHMAa YMCPCHOT
eKOHOMCKOr pacta, Behuncku BmacHuiu Hehe OMTH Tako jako MOTHBHCaHH mnoBehameMm
npoguTa, ma he mokazaTH 3aMHTCPECOBAHOCT 3@ yJAramke y 3alITHTY JKUBOTHE CPCAMHE H
oapxusH pa3soj (Chen et al., 2021).

Heka npyra mctpauBama cy Nokasala Ja KOHLEHTpalHja BIACHHIITBA MO3HUTHBHO
yTude Ha o6jaBisHBame n3gemTaja o KJ10 (Prado-Lorenzo et al., 2009; Said et al., 2009, Sufian
& Zahan, 2013). IocTojame BehwHckor BmacHWka, KOjU je 3aMHTEPECOBAH 3a JYTOPOYHO
HOCJI0BaE H 1000JbILAKE pelyTaliMje KOMIIAHH]E, MOXKE [1a YTHYE Ha TO Jja KOMIIAHU]a JOHOCH
oJUTyKe ca IIUJbeM MakcuMupama cBojux ESG nepdopmancy, 36or uera he pesynrate cBojux
Hanopa my6nukoBaTH y BuAy H3BemTaja o KJ(O.

Wnak, y mMTepaTypH Cy 3acTYIUB€HH M CTaBOBH Ja INTO j& BIACHUILTBO
KOHI[EHTpHCaHHje, TO je MamkH Opoj cTejKXoNaepa Uje uHTepece Tpeba 3ad0BOJLUTH, TIa HEMA
norpede 3a ONIIMPHUM H3BELITABamEM, 300T 4era ce cMaTpa /1a KOHIEHTpalija BIacHHIITBA
UMa HeraTHBaH YTHLaAj Ha u3BewTaBame o KJ1O (Adel et al., 2019; Ananzeh, Al Shabail, Al
Amosh, Khatib & Abualoush, 2023). HeraTusan yTHLaj KOHIEHTpaldje BIaCHHIITBA Ha
ussemTaBame 0 KJIO ofjammasa ce YMIHEHHIIOM [ je TaKa peryiaropa BHILE yCMepeHa
npeMa KOMIaHWjama ca JHCTICP3MPaHHM BIACHHIITBOM H THME INTO CY Y YCIOBHMA
KOHIICHTPAILMjC BIAaCHHIITBA OA00PH Mamke cHKacHH y mpouccy MoHuTopuHTa (Ananzeh ct
al., 2023). V3 To, KOHIIEHTpALIKja BIaCHUIITBA MOKE [jd CMAFLH MOTHBAIIH]Y 32 H3BEILITABALEM
o KHO, jep Behuuckn BmacHMIM MOTy JNako Oa noOWjy Te WH(opMmalmje TUPEKTHO Of
komnanuje (Godos-Diez et al., 2014). PeTka cy nctpaxuBama y K0jUMa je MOKa3aHO OJICYCTBO
CTAaTHCTHYKH 3HAYAjHOT YTHIAja KOHLUEHTpauKje BlacHuNTBa Ha ESG m3BemTaBame, Taunuje
M3BEIITaBake 0 eKolomwkuMm mnepdopmancama (Shwairef et al., 2021, mpema Aluchna,
Roszkowska-Menkes & Khan, 2024).

[MosuTHBaH yTHLIA] JUCIep3Hje BIACHUIITBA HA H3BemTaBame 0 ESG nepdopmancama
uAeHTU(HUKOBaH je Y Behunn ucTpaxnsama oOyxBaheHUX MeTa-aHAIH30M KOjy CY CIpPOBEIH
Aluchna, Roszkowska-Menkes u Khan (2024). [losehameM aucnep3dje BIacHHIITBA,
nosehaga ce Opoj ouekHBamka U 3aXTeBa aKLHOHapa, a H31ackoM KoMNaHHje Ha Gep3y, noeehasa
ce U Opoj cTejkxongepa, ma M 3axXTeBH U perynaTuee 3a ESG u3pemraBame, KOHKPETHO O
€KOIIOIIKHM U coldjanHuM nepdopmancama komnanuje (Godos-Diez et al., 2014; Kilic, Kuzey
& Uyar, 2015). Mmak, Heka HUCTpakuBama Cy IoKa3ala Ja He NOCTOjH 3aHHTEPecOBAHOCT
MambHHCKHX aKIMOHapa 3a MyOIHKoBame HHPOpMaIMja O ApyITBeHO] onrosopHocTtH (Prado-
Lorenzo et al., 2009).

AHanH3OM HCTpakHBama Koja ce 0aBe MCIHTHBAIEM YTHIL@ja THNA BIacHMKAa Ha
€KCTEPHY JPYIITBEHY OTOBOPHOCT YTBPhEHO je 1a MOCToje MEMTOBHTH PE3YTATH 32 CBE TPH
rpyrie BIAcHUKA Koje cy anamusupade. [T03MTHBHA MOBe3aHOCT W3Mel)y HHCTHTYIIHOHATHHX
WHBECTHTOPA, KOJH CY JYTOPOYHO OPHjEHTHCAHH, W €KCTEpPHE APYIITREHE OJrOBOPHOCTH
uaeHTu(UKoBana je y Behinu netpaxkurama o0yxeahennx meta-anamuzom ayrtopa Faller n zu
Knyphausen-AufseB (2016). OBu uHBecTHTOpH 00MYHO TMOCEAYjY BEIHKH YAEO Y KaluTaly
KOMIIaHHja, IITO UM OHeMoryhasa Ja naxo 1 Op30 Npojajy cBoje yaene, a Kako TEXE J1a CMambe
NOTEHLHUjaTHe PHU3MKE 3a CBOja ynarama, OHM IIOJpKAaBajy YK/bYYHBaEmE Yy JAPYLITBEHO
OJrOBOPHE AKTHBHOCTH. Y3 TO, TAKBH HHBECTHTOPH CE€ aKTHBHO YKJbY4Yjy ¥ MOHHTOPHHT paja
MeHayepa, a Kako HMajy BellHKe yJaele Yy KamuTany, uMmajy #u MoryhHocT ma crhpede
OTIOPTYHHCTHYKO TIOHALIAKE MEHAepa Koje MOKe J1a CMabH BpeIHoCT KoMnanuje. Hekoauko
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HCTPaXKHBama j& MOKA3aJI0 Ja HHCTUTYLIMOHAIHO BIACHUIITBO HMa NMO3UTHBAH yTHLA] Ha ESG
nepgopmance, koHKpeTHO ekonouke (Black & Yahaya, 2024; Dakhli, 2021; Dyck et al., 2019)
u counjanHe nepgopmance (Black & Yahaya, 2024; Ellili, 2022; Sarhan & Al-Najjar, 2023).
Cmartpa ce Jja HHCTHTYLIHOHAITHO OKPYKeHhe H PerylaTopHH OpraHH HMajy 3HavajaH yTHIAj Ha
nosehamke MOTHBaLHMje HHCTHTYIIHOHAIHUX HHBECTHTOpa Aa yaaxy y KO,

Jlpyra ucTpaknBama Cy MoKa3ana Ja He TOCTOJH CTATHCTHYKH 3HA4ajHa MOBE3aHOCT
u3Melhy MHCTHTYIHOHATHOT BIACHHINTBA M CKOJOIIKHX nepdopmaHcn kommnanuje (Dam &
Scholtens, 2012; Sarhan & Al-Najjar, 2023; Choi et al., 2020). Opaxksu pe3ynTaTi yxasyjy 1a
HHCTHTYIMOHAIH HHBCCTHTOPH HE MOApKaBajy yBek ynarama y KJIO akTuBHOCTH, IITO MOXKE
na Oyne mocieauia THIA HHCTHUTYIMOHAJHHX HHBECTHTOPA M HalMoHaiHe Kyntype (Dam &
Scholtens, 2012; Choi et al., 2020).

V3 T0, HeKa MCTpaKHBarbka Cy MOKa3aia fa WHCTHTYIIHOHATHO BIACHHINITRO TTOICTHYE
migemTasame 0 KJ[O (Zaid et al., 2020; Suyono & Al Farooque, 2018). Uncrurynnonantm
MHBECTHTOPH MMajy 3HaYajaH YTHIA] HA COIUjaHy H €KOJOWKY OPHjeHTALH]y KOMIaHHje
MOTy Ja NoAcTakHy MeHalepe Aa usBemTasajy o KJ1O kaxo 6u peanuzoBany HepuHAHCH]CKe
IIWbEBE H NOOOJBIIATH PENYTALHjy KOMIIAHUj€, alH H PEIyTalljy CaMUX HHCTUTYLHOHAIHHX
uHBecTHTOpa. HacynpoT oBuMm ucTpaxkuBamuMa, Abu Qa’dan u Suwaidan (2019) cy
NOTBPHIN HEraTHBAH YTHIAj MHCTHTYLHOHATHHX MHBECTHTOpa Ha u3BemTaBame o KJO y
KOMIIaHHjaMa y Jopaany. AyTopH ¢y yTBpIHIH Aa je u3BemTaBame 0 KJ1O, renepanHo, Ha jako
HHUCKOM HHBOY M 1a MHOTO HH(popMaliHja y H3BelITajuMa HeJocTaje, 300r Uera je HeoIXoqHO
Jla KpeaTopH MOJTHTHKA M perynarHea noeehajy HIBO MHHHMAaTHHX 3aXTeBa KOje KOMIIAHHje
Tpeba da HCIyHe NpUNHKOM ybnukoBama H3eemTaja o KJO.

Heka wnerpakuBama cy, nak, Mokasala [Ja HE TOCTOjH CTAaTHCTHYKH 3HA4ajHA
MOBE3aHOCT H3Mel)y HHCTHTYLHMOHATHOT BJIacHHIITBA M H3BemTaBama o0 KJIO. Aluchna,
Roszkowska-Menkes n Khan (2024) cy MeTa-aHanH30M peeBaHTHUX HCTPRKHUBAILA IOKA3ATH
Ia y BehuHM ncTpaxuBama Huje MoOTBpheHa CTATHCTHYKH 3HAa4YajHa IOBE3aHOCT H3Mely
MHCTHTYIIMOHAanHOT BracHuimTea W ESG  wW3BemTaBama, KOHKPETHO W3BENITaBama o
exoslolKHM nepdopmarcama. Cmarpajy Ja cy OBaKBH pe3ylITaTH [10C/IEAMLA JAKOT IIPHCTYIIA
MHTEPHUM UHPOPMALMjaMa KOJM MHCTHTYLHMOHAJIHH MHBECTHTOPH HMMajy, alli U HUXOBE
norpebe 3a orpaHMdeHOM TpaHcmapeHTHomthy kako Ou mnoBehamu cBoja ymarama Yy
komnandjama (Aluchna et al., 2024). Prasetio u Rudyanto (2020) cy, ucTpaxuBameM Y
WupoHesuju, moKa3amM [Ja He NOCTOjH CTATUCTHYKH 3HA4YajHa MOBe3aHOCT H3Mehy
MHCTUTYIIHOHATHOT BrlacHHIITBA M u3BemTaBama o KJIO. Onm cmatpajy ma cy
MHCTUTYIIHOHATHH WHBECTHTOPH HIIAK BHUIIE 3aHHTEPECOBAHH 3a AOOPY MOCIOBHY Mpakcy H
yHanpelheme npounssoaa, vero 3a KJ10.

Kana je y nuramy JpsxaBHO BIaCHHIITBO, HEKA HCTPAKHBAA CY TI0Ka3ana Ja HOCTOjH
MO3HTHBHA NOBE3aHOCT M3Mely ApwaBHor BracHHmTBA H ESG nepdopmanHcH, KOHKPeTHO
exonowmkux nepdopmancu (Earnhart & Lizal, 2006 npema Faller & zu Knyphausen-Aufsel,
2016; Liu et al., 2019). OBakBu pe3yaraTd Mory OHUTH mocrneauma OIHCKUX Be3a KOMIaHHje H
BJIACTH, KOje MOMaxy y yOnakaBamy eKONOIIKUX TpuTHcaka Ha komnanuje (Liu et al., 2019).

Hacynpor oBum pesynraruma, Dam u Scholtens (2012) cy noxazanu aa moctoju
HEraTHRHA MOBE3aHOCT M3Mel)y MKaBHOT BIACHHINTEA M OTOBOPHOCTH KOMITaHHje Mpema
HOTpOIIaYNMa, 3ajelHUNM W SKMBOTHO] cpenmun. OBe pesynraTe ofjarmmapajy ITONMM
0/IHOCMMA Ca CTEJKXOIJIEPHMA KOMIIAHHKja Y KOjuMa Jipixara uma BehuHeko BnacuuinTBo (Dam
& Scholtens, 2012).

[Ipema HEKMM HCTpaKMBamHMa, APXKABHO BIACHHIITBO HeMa 3Ha4ajaH yTHIA] Ha
JpYIUTBEHY OATNOBOPHOCT YCMEpeHy IpeMa Jokannoj sajennuim (Lin & Nguyen, 2022;
Sahasranamam, Arya & Sud, 2020; Farhan & Freihat, 2021) u xupoTtHOj cpeaunu (Lin &
Nguyen, 2022). Lin u Nguyen (2022) cmaTtpajy Ja ce pas3lo3H 3a OBAKBe pelylTare MOTyY
TPOXXHTH Yy (pa3sH pa3Boja €KOHOMHjE, HAPOUHTO aKO EKOHOMHja TEK MOUHIbE Ja ycBaja

77




NPHHIHNE OAPKHBOT pa3BOja, Ma BJIACTH HE 3aXTeBajy MHTErpHCAmEe [JPYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH Y CTPATEIIKE [IAHOBE.

Jlp>kaBHO BJIACHUIITBO HMMa MO3HTHBAH YTHIA] HAa HU3BEIITABAKE O JPYIITBEHO]
oaroeopHocTH (Zaid et al., 2020; Prado-Lorenzo et al., 2009; Said et al., 2009; Said et al., 2017).
Behu yaeo apskase y BIacHHIITBY JonpHHocH Behoj noceehenocTH o0jaB/buBamy H3BEMITaja
0 IpYIITBEHO] OATOBOPHOCTH. MeTa-anann3oM HeTpakuBama (Aluchna et al., 2024) je, Taxobe,
noTBpheHO NocTojame MO3UTHBHOT yTHIAja ApkaBHOr BlacHumTBa Ha ESG m3BemTaBame,
OJHOCHO Ha H3BEIITaBamke 0 EKOJNOIIKUM NepdopmaHcaMa KoMmandja. 300r mocTojama
IpKaBHUX pErylaTHBa KOJC CC OAHOCC HAa 3alITHTY JKHBOTHE CPCIMHE, KOMIIAHHWjC ca
BehMHCKHM [IpiKaBHHM BIaCHHIITBOM MOpajy Oa MOIITYjy JOHETE perylaTHBe U da Oymy
noceeheHe ocTBapemy eKOMOUIKUX H connjanHux muibeBa (Dam & Scholtens, 2012).

CynpoTHo oBUM pesynTatiMa, Prasetio n Rudyanto (2020) cy yrepanmm ga He nocTojn
CTATHCTHYKH 3HAYajaH yTHIIA] JAPKABHOT BIACHUINTBa Ha H3BemTasame 0 KJIO. Pasnor 3a To
MOKe OUTH WTO KOMIaHKje, ¢ 003MpoM Ha TO ja cy y BehuHCKOM BiacHMILTBY apikase, Beh
UMajy 3HauajHy MONHUTHUKY Moh H Bese, Ma Hemajy HoTpedy Ja myTeM H3BemTaBama o KJO
Tpake MoBJIamheH cTaTyc U IPUCTYH pecypcHMa.

[Topen Tora IWTO NOCTOjH MHIJBEH:E J]a KOMITaHHje ¥ BehHHCKOM BIACHHIITBY JpkaBe
Tpeda na Oyay nocBeheHe qpyIITBEHO] OATOBOPHOCTH M H3BEIITABAKY O H0j, HCTPAKUBARBA CY
noKazalia MellloBUTe pesynTare. Hajsehu Opoj neTpaxuBama je okazao Ja NocToOjM HeraTUBaH
YTHIIaj Op>KaBHOT BIACHHILITBA HA KCTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT, QM jé MCTOBPEMEHO
yTBpheHo MocTojamke MO3HTUBHOT yTHIAja Ha H3BemTasame o KJ{O.

ITopoanuno BrnacHHINTBO MMa To3MTHBaH yTHuaj Ha ESG nepdopmance, omgHOCHO
exonouke neppopmance (Abeysekera & Fernando, 2020, npema Setiawan et al., 2022; Berrone
et al., 2010, npema Faller & zu Knyphausen-Aufsell, 2016; Block & Wagner, 2013; Lamb et
al., 2017; Rees & Rodionova, 2014) u counjanue nepdopmance (Sahasranamam et al., 2020
Rees & Rodionova, 2014; Litz & Stewart, 2000, npema Faller & zu Knyphausen-AufseB, 2016).
Y nopoauuHAM KOMIaHKjama mo0oskiiamke eKoIomKknx nephopmancy 1 Beha yKIbYIeHOCT Y
peluasabe 1podieMa JIoKalHe 3ajelHHLe BOAH yHanpelhewy ofHoca ca 3ajeJHHLIOM, YIME Ce
o0e36elyyje 6op1 MMHUN U penyTaluja MopoKIe, kKao BnacHuka komnanuje (Lambet al., 2017;
Sahasranamam et al., 2020).

Hacynpot oBum ucrpaxuBamuma, Block 1 Wagner (2013) cy nokasanu ga nocToju
HEraTHBHA MOBE3aHOCT W3Mel)y NMOpOAMYHOT BIACHUINTBA M OArOBOPHOCTH IPEMa JIOKAITHO]
3ajeqHMIIH. 3a KOMIaHHje Koje cy Yy BehuHCKOM NOpOAMYHOM BIACHHUIITBY MOKe OUTH
edukacHyje ocHuBame (poHIALMja MpeKo Kojux he mopoauiia, Kao BIACHHK KOMIIaHH|E,
ynparaTH y 3ajelHuny, Hero mpeko came kommanuje (Block & Wagner, 2013). Cmune
pesyntate nobunu cy Lamb, Butler u Roundy (2017), ¢ THM wITO HeraTHBHa NOBE3aHOCT
H3Mely HOpOJIHYHOT BIACHHINTBA H OJrOBOPHOCTH NpeMa JIOKAIHO] 3aje[IHHLH, yTBpheHa y
IbHX0BOM HCTPaOKHBalby, HUje OHIa cTATHCTHYKH 3Ha4ajHa. OHM Cy MCTaKIH Ja NOPOIMYHE
KOMIIaHW]e HEMajy UCTH TPETMaH NMpeMa cBUM Tpynama ctejkxonaepa. Black u Yahaya (2024)
cy UcTpaxkuBameM y Hurepuju yTBpannm na mopoandHo BIacHHUIITBO HEMa 3Ha4ajaH yTHIA]
Ha ESG nepdopmance. 36or Tora cy ucraknm ga 6u perynatopHu opranu Tpebano aa pazsujy
oarorapajyhe nmoactumaje kojum 6M MOTHBHCATHM BIacHWKe da Oyay mocseheHW ocTBapemy
ESG nepiopmancama.

Alsaadi (2021) je noTBpAMO HEraTMBaH YTULA] NOPOAMYHOT BIACHHINTBA HA
ussewrtasame 0 KJ1O. Jenan pasior 3a o Moxe OHTH HOCTOjalbe Marbe KOH(IMKTa HHTEpeca
u3Mely cTejkxonaepa, jep ce cMaTpa Aa cy MHTEPECH MEHayepa U CTejKXoliepa MPUIMYHO
cIMYHH. [[pyro, Kako 4ecTo IIOCTOjH aBep3uja MmpeMa pH3UKY, Y KoMIaHHjama ca BehHHCKHM
HOPOJHYHHM BIacHHIITBOM ce pehe npumemyje K/10, na u u3Bemrasame o 10j.

['enepanHo, HCTpaKHBaka Cy MOKasala J1a ¢y KOMIaHHje Y BehHHCKOM IOpPOAHTHOM
BJIIACHHUIITBY NocBeheHe eKCcTepHOj APYIITBEHOj OAroBOPHOCTH. MNak Maso je HeTpakHBama o

78




YTHIIAjy TOPOAHYHOr BIAaCHHINTBA Ha W3BemTaBame o KJO, 300r uera cy notpebna f1oaaTHa
HCTPa)KHBamba OBOT OHOCA.

HIto ce THYe CTPYKTYpalHUX JHUMEH3Hja opdopa, pe3yNTaTH MNPETXOAHHX
HCTPaXKHBamka 0 HHXOBOM YTHIIAjY Ha SKCTEpHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT CY XETEPOTeHH.
Cmatpa ce aa cy HE3aBHCHH WIAHOBH 0A00pa BHILE MOCBeNEeHH H YCHEIIHWH Y IPOMOLHH
KO komnanyje. Behu dpoj HezaBucHHX unaHoBa oadopa ode3dehyje Bume nudopmanija v
3HamAa NoTpeOHOT 32 MOHHTOPHHT ESG mepdopmancH, KOHKPETHO eKOJIOMKHX nepdopMancH
(De Villiers et al., 2011, npema Beji et al., 2020). HeTtpaxkupama cy nokaszana aa Behu ynaeo
HE3aBHCHHX 4laHoBa y oadopy MMa nosutHBaH yTHiaj Ha ESG nepdopmance, onHocHO
exonomke nepdopmance (Ellili, 2022; Yusoff et al., 2016) n Behe xymanutapne nonaimje
(Ananzeh et al, 2022; Dwekat et al., 2022). HacynpoT ToMe, HCTpaXXHBambeM KOje CY CIPOBEIH
Beji, Yousfi, Loukil m Omri y ®pannyckoj (2020) nokazano je ma Behn 6poj HezaBHCHUX
4JaHoBa 000pa HeMa YTHI[@] Ha eKCTepHY JAPYIITBEHY oroBopHocT. Mmnak, pesymrati
HBUX0BOI HCTPOKHBAA [10KA3aJIM CY Jd IPOMEHE Y y/Ie/ly He3aBUCHHX 4IaHOBa 0100pa 10BOJE
no npomeHa ESG mepdopmancH, moceOHO eKONOMIKHX W TepOpMaHCH KOPHOPATHBHOT
YIpaBibama.

On0op UMa KIBYYHY YJIOTY Y IPOMOBHCAbY TPAaHCHAPEHTHOT MOCTIOBAkha U JAOHOIIEH Y
oanyKa Koje ce TMYy u3BemTaBama o KJIO, mTo Moke jga Oyle HauWH g2 Cce CMambH
nH(pOpMaIHOHA ACHMETpHja U, TTOCIeIUYHO, aTeHIjckH TpolukoBH (Ebaid, 2022). Hesapucuu
JUPEKTOPH TOACTHYY BehH CTeNeH TpaHCHApEeHTHOCTH M YTHUY Ha JOHOWISHE OAIYKa O
ynaramuma y akTiBHOCTH KJIO (Jizi, 2017). Velte (2022) u Dwekat, Segui-Mas, Zaid u Tormo-
Carbo (2022) cy cBojuM MeTa-aHanH3aMa NOKa3alH Ja je y sehunu ucTpaxkusama noTephena
NO3HTHBHA NoBe3aHOCT M3Mehy Beher yaena He3aBHCHHX 4iaHoBa 0A00pa M H3BCIITABama O
IpyWTBeHO] oarosopHocTH. [losuTuBan ytuia) Beher yaena HesaBHCHHX WwiaHOBa 0100pa Ha
ussemtaBamwe 0 KJ10 ytephen je u y apyrum ncrpaxusambnma (Ebaid, 2022; Jizi, 2017; Kilic
etal.,2015; Lagasio & Cucari, 2019; Said et al., 2009). Aluchna, Roszkowska-Menkes u Khan
(2024) cy, MeTa-aHATH30M UCTPAXKMBAMA 00jaBLeHNX y nieproay o 1990. mo 2022. roaune y
70 peneBaHTHHX daconuca, MOKasalu Ja je y BelMHH HCIpOKHBAKA WIACHTH()HKOBAH
HO3UTUBaH yTuuaj seher yena nHesasucHUX 4iaHoBa og0opa Ha ESG u3Bewrasame, 0JHOCHO
H3BEIITABAKkE 0 EKOJIOLIKUM NepdopMaHcama.

Wmnaxk, HeKa UCTpaKUBamka cy YTBPIUIA NOCTOjamke HETATHBHOT YTHIAja Beher ynena
HEe3aBUCHHX 4laHoOBa ogdopa Ha m3BewTaBame 0 KJIO (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019; Adel
etal., 2019). OpakBH pe3ynTaTH MOTY OHTH TOCJEIHLIA YBEPEma Ja NOCTojamke BeIMKOT Opoja
HEe3aBUCHHUX uaHOBa oj0opa o0e3delyje ma cy uHTepecH cTejkxongepa zamiThheHu, ma
IIOCTOjH Mama MoTpeda 3a KOPHOpaTHBHHM H3BEIUTABameM KojuM he cTejkxongepH OUTH
yoehenu y neruTHMHTET fenoBamba komnanuje (Adel et al., 2019).

ITopen Tora, Heka HCTpaKHBama Cy Nokasaina Ja BehH yaeo He3aBHCHHX HYIaHOBA
oxbopa Hema 3HadajaH yTuuaj Ha m3Bemrasame o KJO (Pucheta-Martinez & Chiva-Ortells,
2018; Tarigan & Antonius, 2023; Said et al., 2017; Suyono & Al Farooque, 2018). Taxse
pesynTaTe ayTopH o0jalmbaBajy YHIBEHHIIOM 1a YeCTO HE3aBUCHHM IHPEKTOPHMa HEAO0CTaje
PasTHYUTOCTH ¥ MOTIEAY MCKYCTRA M 00pa30Barka, IITO MOKE YTHI[ATH HA FbHXOBY CTTOCOOHOCT
Jla a/IEKBATHO MPHMEHE MOTUTHKE KOj& Ce OJIHOCE Ha M3BEIITaRarhe 0 ofapikneoctH 1 KJ1O.

Jlyanna nuaepcka MosWIMja mpyxa TeHepaqHoM aupekTopy Behy wmoh, dume ce
cMamyje berosa nocseheHocer excrepHoj ApyluTeenoj ogrosopaoctu. Ilopen tora, cmarpa ce
Ja TEHEPAIHU JMPEKTOP-NpPeceHUK 0400pa MoXe [a cKkpuBa MHOpMALMje OJ OCTAIUX
yJaHoOBa 0100pa, H TAKO OCTBapH JTHYHE KOPUCTH HA padyH eKCTepHHX cTejkxonaepa (Beji et
al., 2020). UctpaxkuBama cy Hokasana jga JyajHa JTHAEPCKA MO3MIMja HEraTHBHO yTHUE Ha
eKCTepHY ApyLITBeHy oAroBopHocT (Beji et al., 2020). [TocTojame ayanne muAepcKke No3uLnyje
MO3KE J1a MaprHHanu3yje BpeaHOCT AYTOPOUHHX Ipojekara, kao mro cy npojektu KO, jep
TeHepAIHH JHPEKTOPH OOHYHO TeXKe MAaKCHMHpamy KpPaTKOPOUHHX —(PHHAHCHjCKHX
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nep(opMaHcH, MOJ YTHULNAjEM aKIHOHapa. ¥ TaKBUM YCIIOBHME, TIOCTOjalbe TyaHe THASPCKe
No3HIMje cMambyje BepoBaTHohy da he oabop moapixkaTH ynarama y eKOJOIIKe NpojeKTe Of
KOjUX CE€ KOPHCTH O4eKyjy y IYroM nepuoay, 30or dera he mMmMaTH HeraTHBaH yTHIaj Ha
exonouke neppopmance (De Villiers et al., 2011, mpema Beji et al., 2020).

[MIpema wetpaxusamy Ananzeh, Al Amosh u Albitar (2022) nocrojame ayanHe
JMHAepCcKe MO3MIHje He YTHYe 3HAYajHO HA XyMAaHHTapHe AoHauuje kommnauuje. [locTojame
OyalHe JHACPCKE TO3MIHMje CTBapa KOH(IHKT HHTCpeca, KOJH MOKC Ja pesylITHpa
OTOPTYHHCTHYKHM TOHAIIAKEM TeHEePATHOT AUPEKTOpa, IITO MOXKE [a Pe3ylITHpa JIOIIOM
IPaKCcOM KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBJbara H CHPCYH HAOPE KOMITAHK]C [ BPIIH JOHALIH]C.

Heka nctpaxkuBama cy nokasana ja NOCTOjH MO3ZHUTHBAH YTHIA] AyaluTeTa JTHICPCKE
no3uiMje Ha u3BewTaBame o KJ10, mro ce ofjammasa BemUKOM yKJBydeHoLIhy reHepanHor
JMPEKTOpa y MpoIiec W3BeMTaBama 300T BETHKOT TPHTHCKA JABHOCTH M CTpaxa of ry0ibermba
nosuiMje y kommanuju (lizi et al,, 2014, npema Adel et al., 2019).

Hnaxk, Benuky je Opoj UCTpaXkiBamba kK0ja cy Iokas3aia Ja JyaTuTeT THAEPCKe Mo3HIje
UMa HeraTUBaH yTHUIlaj Ha u3BewtaBame o KJ1O (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). Mctpaxusamem Jizi (2017) 1 MeTa-aHaMH30M KOjy
cy ypamuau Lagasio n Cucari (2019) noxasaHo je Ja He IOCTOjM CTaTHCTHUHYKH 3HauajHa
noBe3aHocT WaMely TyanureTa JIMaepcke MO3UIMje U u3BemTaBama o KJO. Osaj pesynTart je
Yy CKNagy ca HalazHMma HCeTpakHBama y Manesuju (Said et al., 2017). Takohe, mera-ananusa,
kojy cy ypanunu Aluchna, Roszkowska-Menkes u Khan (2024), je nokazana na Behuna
HCTpayKHBama NoKasyje 0JCYCTBO yTHIaja TyanHe auaepceke nosunuje Ha ESG u3BemTasame,
OJHOCHO H3BCLITABAE O CKOMOIIKHM TephopMaHcaMa KOMIIaHH]C.

[ITo ce Tue BenuuuHe oxdopa, cMaTpa ce Aa onbopH, koju nMajy Behn Opoj uranoBa,
BpIe O0JbY pacrodery 10cI0Ba H HMajy Behe YKYIHO HCKYCTBO H 3Halbe, N1a Cy e()UKaCHHH
neduancamwy axrusHoctd KJO (Jizi, 2017). Y nurepaTypu je 3acTyI/beHO MHIULEE Aa Y
BENHMKUM 0160pHMa MOCTOjU epUKacHHja KOMyHHKAI[1]a, Koja JONPHHOCH ETHYKOM JOHOUIEHY
oJUTyKa, ITO AoNpHHOCH Behoj excTepHoj ApymTBeHoj ogroeoprHoctd (De Villiers et al., 2011,
npema Beji et al., 2020). Heka nctpaxuBama cy nokasana qa sehu ogdopu MMajy Mo3HTHBAH
YTHLA] Ha XyMmaHuTapHe noHamuje (Ananzeh et al, 2022). CmaTtpa ce ga moctoju Beha
BepoBaTHoha ga ce y BehuMm oxbopuma Hanase YNaHOBH KOjH MMajy creqU(HYHO 3HaImE O
3AIITHTH JKUBOTHE CPENHHE, KOjH TAKO MOTY Ja YTHYY Ha JOHOIICHE OJIYKAa O pellaBamy
exonowmkux npodbnema (De Villiers et al., 2011, npema Beji et al., 2020). UcTtpaxkuBama cy
nokazana 1a Behu Opoj unanosa ogdopa UMa NMO3UTHRAH YTHIIAj HA eKonollke nepdopmance
(Beji et al., 2020; Dwekat et al., 2022; Endrikat et al., 2021; Yusoff et al., 2016).

CynpoTHO OBHM pe3ylATaTHMa, HEKa MCTPKHBAma Cy Mokasana aa usmelly Behux
0100pa M OJrOBOPHOCTH IpPEMa >KHBOTHO] CPEIHHH MOCTOjH HeraTHBHA nose3anocT (Walls et
al., 2012, mpema Endrikat etal., 2021). ITocToje MuuIBE®Ha Ja Mawby 0100pH MOTY e()eKTHBHH] &
na npesasuby nome exonomke nepdopmaHce.

bpojua ncrpaxknBama cy nokasana na Behu ogdopu IO3UTHBHO yTHYY Ha H3BEIITABAKE
o KJ1IO (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). Merta-anann3om HcTpaknBama o6jaBmmeHux y nepuoay ox 1990. mo 2022.
rojuie y 70 peneBaHTHUX 4YacOIMCd, MOKA3aHO je ja y BelMHWM WCTP@KMBaMba HOCTOjH
103uTHBaH yruuaj Behux oa0opa Ha ESG usBewraBambe, OJHOCHO U3BEIITABALE O EKOJIOLIKHM
nepopmancama (Aluchna et al., 2024). Behu oadopm Mmory ma obe3beie edekTHBHHjY
KOHTPOIIY H MOHHTOPHHT, KOJUM C€ LITHTE HHTEPECH aKLHOHapa U cTejkxonaepa. CaMHM THM,
uzBemTasame 0 KJ10 he 6uTH 00jekTHBHUjE U pelOBHH]E.

Haxo nocToju MHII/LEH:E 1a Cy BeAHKH oJ00pH edekTHBHH y oDaBbamy (yHKIHje
MOHHTOPHHTa, cMaTpa ce Aa he npeBenukH og0OPH HIIAK H3TYOHTH Ha e(hHMKACHOCTH, Ma cy
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Heka MCTpakuBama Mokaszana ga m3mely Behux ogbopa u mssemtaBama o KJ1O, umak, He
NOCTOjH CTAaTHCTHYKK 3HauajHa nose3anocT (Kilic et al., 2015; Sufian & Zahan, 2013).

Ha ocHOBY mpe3eHTOBaHHX pe3ynTara NMPeTXOAHHX HCTPaKHBAKA OAHOCA H3Mely
BeNHUHHe 0A00pa M eKCTepHe APYLITBEHe OATOBOPHOCTH YOYaBa Ce BEHKA XeTepOTeHOCT
pesyiTaTa, alH ce HIAK MOXKe 3aK/bYUHMTH Aa je y BehuHH HeTpakuBama yTBpheHo na Behu
0a00pH MMajy MO3WTHBAH YTHLA] HA €KCTEepPHY APYIUTBEHY OJTOBOPHOCT H H3BEIITABAILE O
KJIO. PazHonuKkocT KOMIIETEHIM]a M HCKYCTBA YaHoBa oabopa Mory aa Oyay raBHH pa3lio3n
3a TAKBe pe3ynTare.
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3. EKcTepHH MEXaHH3MH KOPIIOPATHBHOI YIPaB/balhba H KOPIOPATHBHA
JAPYIITBEHA OTOBOPHOCT

Kanma vHTepHH MexaHM3MH KOPHOPaTHBHOT yNpaBibaltba HHCY C(HUKACHH, CKCTCPHH
MEXaHH3MH, Mely KojuMa cy Haj3Ha4YajHUjH TPXKHMILTE KOPNOpaTHBHE KOHTPONE M IIpaBHA
perynaTHBa/MHCTHTYIIHOHATHH OKBH], HMajy KOHTPOJHY YIIOTY.

PasBujeno  TpkHINTE KOPTOpPATHBHE KOHTPONE, KAa0 EKCTEPHH  MeXaHW3am
KOPIIOPATHBHOI  YIpaBjbala, HOAPasyMeBa Ja [0CTOju  MoryhHOCT —Henpujaresbckor
npey3uMamka KoMIaHuje, 300r majga BpeAHOCTH KOMIIaHHje ycleld JIOmer YNpaBibama o]
cTpane MenaymenTa (Pagman Ilema, Jlykasan & [Ipoxopcka, 2017). TpskuiTe kopnopaTHBHe
KOHTPOJNIE CacTOjH Cce OJ CKyNa MOTEHIHMjaTHHX BIACHHKA KOjH TapreTHPajy TPHKHILHO
NOTLEHEHe KOMNaHHWje Ja OH 3aMEeHOM Hee()eKTHBHOI MEHAaIMEHT THMa M000JbIIATH
KOHKYPEHTCKY No3ulHjy kommnanuje (CasoBuh, 2023, c1p. 127). 3acHHBa ce HA MEXaHH3MY
Ipey3HMamka KOMIaHH|je Koja HMa HIKe nep(opMaHce 0]l OHHX Koje TIOTeHIHjaTHO MOXKEe Ja
0CTBapH, a TO 00HUYHO 3HAYH H 3aMEeHY KOMIIIETHOT THMa MeHalepa, ycie YHjer HeaJeKBaTHOT
pykoBohema je qomuno ao majga BpeaHocTH komnannje (Huxonuh, 2019). Ykonuko MeHaIMeHT
HE pagd y HHTepecy KOMIaHHje M He ycnesa Ja noseha LeHy akuMja KOMIaHHje H NpoQHT,
nohu he no mazna BpenHoctH Kommanuje. [lan BpegHOCTH KOMIIaHHje TOBOIH A0 CHUTYyalHje Y
K0j0j ce KOMIIaHHja 03HA4aBa Kao MeTa 3a npey3umare. MeHallMeHT THM Moke OMTH CMERCH,
jep He ocTBapyje nepdopmance Koje cy y HajOOseM HMHTEpecy aKIHOHapa, Ma TPKUIITE
KOPIMOpPAaTHBHE KOHTPONE M TIPETHE 33 MPEY3MMarmeM CIyKe Kao MeXaHW3MH 3a
JIACIMILIMHOBahe MeHaliepa. HenpujaTe/bcko npey3uMathe Npe/ICTariba 3Ha4ajaH MeXaHu3am
JUCLUNINHOBaka U 3aMeHe MeHapepckor TMa (Casosuh, 2023, ctp. 128). OcHOBHH LW
HETpHjaTeJbCKOT pey3uMarka jecTe Ja ce JUCLUILIMHY|Y MEeHAlepH Koju HuCy O1nu eprkacHH
y 00aBJbaLY CBOI [I0CIIA M 1A CE YHAIPEH KBAJIMTET KOPLOPATHBHOI yIIpaBibaba ([Jomanosuh,
2004). OnacHocT o Npey3nuMarka KOMIaHKuje MpUMopaBa MeHalepe Ja paje BUIIe UIH Ja ce
nocBeTe noBehamwy KpaTKOPOYHOT NPOQHTA, ILITO CMamkyje NpeTihy Aa he nohu 1o npeysumama
300r HHCKE BPEIHOCTH KOMIIaHHje, a MOKE Ce JOTOJIUTH J]a KOMIIAHHja ¥ OTIYHOCTH HECTaHe
ca JHcTe NMOTEHIHjaTHHX MeTa 3a npeysumMame (Wongsinhirun, Chatjuthamard, Jiraporn &
Phiromswad, 2022).

[Tosehame onacHOCTH 0] HeNpHjaTe/bLCKOT Mpey3HMamha cMamyje ynarama y KO (Jo
& Harjoto, 2012; Likitapiwat, Treepongkaruna & Jiraporn, 2023; Wongsinhirun et al., 2022).
Menauepu, Koju HMajy aBep3Hjy IpeMa pH3HKY 300T MOCTOjamba OMACHOCTH O NPCY3HMalba,
HC NpCAy3HMajy PU3HYHC M KOMIUICKCHC HHBCCTHIMjC, KAKBHM CC CMaTpajy WHBCCTHLH|C Y
KJ0O, jep nmajy nenpensuause pesynrate (Likitapiwat et al., 2023). Beposarnoha xa he 6utn
3aMembEHH HaKOH TIPey3uMamba NMpeIcTaB/ba AMPEeKTaH MOTHB MEHAllepHMa 1a paae y HHTepecy
komnanuje (Wongsinhirun et al., 2022). [lputucax koju HacTaje 300r OMacHOCTH Of
HEMPHjaTEJRCKOT MPEY3HMarha YCTO MOTHRHINIE MEHallepe /ia ce (JOKycHpajy Ha KpaTKOpOYHE
pesyiTaTe, Ha ITETY AYTOPOYHHUX Mpojekara y koje cnaaajy u npojextu KJO, unju cy edextn
IpH TOMe U Temko MepsbuBH (Wongsinhirun et al. 2022).

HcerpaxkuBama koja cy cnpoBemu Fairhurst u Greene (2022) nokasyjy aa noctoju Beha
BepoBarHoha na he nohu 10 mpeysuMama Kajga KOMIaHHja NPEBHILIE WIH IIPEMAIO yIake y
KHO. Mo mpeysumama KoMmIaHuje koja npemano ynaxke y KJIO nonasu 3aTo mWTo cy HEHH
MEHaJIepH KpaTKOPOUHO OPHjEeHTHCAHHU H LIHJb IPSY3UMamba je IpeTBapamke TAKBHX KOMIIAaHH]a
Yy KOoMNaHHje Koje 3HadajHo ynaxy y KJIO uume ce ocTBapyje 3a0BOJECTBO JpPYIITBA.
Hacynpot Tome, 10 npey3uMama KoMnaHHje koja npesrie yiake y KJO monasu ca nusmem
Ja Ce OCTBape CHHEPrHjCKH e()eKTH Ha OCHOBY mnoBehama NPOAYKTHBHOCTH, CMambemba
TPOLIKOBA pajHe cHare, moBchama AuBepcHdHKaLIH]c MPOU3BOAa, MTO00JbIIAkA KOHKYPEHTCKE
nosuuje komnanuje (Fairhurst & Greene, 2022). Heka ucrpaxkuBama cy nokasana Ja cy y
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ayrom poky ESG nepdopmance, ogHOCHO eKOIOIIKe U collijamHe nepdopMaHce KOMMNAHH|a,
Koje cy Owie mpeaMeT Npey3uMama, Mo0OJbIIaHe HAKOH 3aBpIIETKA IIpoleca Npey3uMamba,
OJHOCHO HakoH Meplepa u akBH3HLHja (Caizza, Galloppo & Paimanova, 2021). Mepuepu
IPEJCTAB/bAjY CMajarbe BIACHHYKHMX MpaBa aKLHOHApA [ABE KOMIIaHHje, NpPH HUeMy ce
cjenMmbaBakbe OJHOCH KAKO Ha AKIHjCKH KaluTal, TAKO M HAa TOCIOBHE onepanHje ode
komnanuje (Casosuh, 2018, ctp. 4). Pagu ce o moOpoBo/bHOM cHajamy, Ile KOMIaHHje
YKJbyueHe Y KoMOHHOBame Tyde HISHTHTET H IOoCcTajy ACTIOBH HOBe, Behe koMmanuje koje he
IOCTIOBATH TI0[ HOBAUM HMeHOM. HacympoT Tome, akBH3MIHje HHCY YBeK X00OpOBOBHE H
jaBJbajy ce KaJa GKOHOMCKH CHa)KHHja KOMIIaHHMja Mpey3HMa LIUbHY KOMIaHHjy, Koja He
uckoprinhasa cBOj MyH NMOTEHIHWjall, Ma c¢ TaJa cBa MMOBHMHA M 00aBe3e LMJbHE KOMIIAHHUjE
HpPEHOCE Ha KOMIIaHWjy Koja mokpehe TpaHcakuujy ¥ IIMJbHa KOMIIAHH]a TIPECTaje Aa TOCTOjH.
Y oBoM criyuajy paau ce o npunajamy. Kaga npeysera koMmaH#ja 3a/ipiaBa CONCTREHH HAa3UB
M HACTaBJha f1a TOCHYje Kao JAe0 MaTHYHe KoMTNaHdje (Kao KOMMaHWja-Kymal), He J0ma3H jio
UHTErpUCcaba KoMmuanuje, el 10 npeysuMamd, Iie ce 0CTBapyje KOHTPOJIa Hajl LHJBHOM
komnanujom (Casosuh, 2018, cTp. 5). CaoBuh (2019) ucTHue ga ce ympaBo akBU3MLM|E,
OJHOCHO Npey3uMama MOTY CMaTpaTH eKCTEPHHM MEXaHH3MOM KOPIOPAaTHBHE KOHTPOIIE.
YTHuuaj Tp:kHITa KoprnopaTHBHe kKoHTposie Ha ESG u3BemTaBame, 0JHOCHO H3BEILTABAELE O
€KOJIOLIKHM NepdopMaHcaMa je Mamo MOo3HAT M MpPeACTaB/ba aTpaKTHBHO MOJpYYje 3a HOBA
ucTpaxkuBama (Aluchna et al., 2024).

PasBujeHO TpXKHINTe KOPHIOpPAaTHBHE KOHTPOJIE, Kao ©KCTePHH MEXaHH3aM
KOPIOPAaTHBHOT YNpaB/bama, CMamyje Norpedy 3a KOHIEHTPAUMjoM BIACHHIITBA Kao
KoHTpoHUM MexaHusMoM (Nikoli¢ & Zlatanovi¢, 2018). TpxuiTe KoprnopaTHBHE KOHTpoOIe
j€ KapaKTepHCTHYHO 3a 3€M/bE€ Yy KOjUMa MOCTOjH AMCIEp3Hja BIACHHUIITBA M Hajuemhe ce
NpHMCIYje ¥ aHrIocakcoHCKMM 3eMibama, CAJl m Benmkoj Bputanmju. Y 3emibama
KoHTHHeHTanHe EBpone m apyrum 3semibama, TAE je M3pakeHa KOHLEGHTpAIHja BIACHHIITBA,
TPXKHILTE KOPIOPAaTHBHE KOHTPOJIE, KA0 MEXaHM3aM KOPIOPATHBHOT yIIPaB/baba, HEMa BETHKH
3na4aj (Denis & McConell, 2003). ¥V zemmama y passojy, mehy koje crmaga u Pemybnuxa
Cpbuja, TpKHIITE KOPHOpaTHBHE KOHTpOJe je cmnabdo pasBHjeHo, Tako JAa KOHLEHTpaluja
BJIACHMINTBA J00Hja Ha 3HAYAjy.

Menagepu koju Texe nosehamy mnpodura y KpaTKoM pOKy, Kako Ou u3bernn
NOTEHIjalHe MpeTihe 3a Mpey3uMame 00H4HO 3aHeMapyjy yiaarama y KJI0O, ¢ 063upom Ha To
Ja TakBa yiarama He nosehasajy mpodut y kpatkom poky (Wongsinhirun et al., 2022).
[Tocrojame Beher mpHTHCKAa 3a Tpey3HMameM Ha TPXKUIUTY KOPMNOPAaTHBHE KOHTPOIE
JEeTepMHHHILIE TIOHAIIAKE KOMIIAHHjE NpeMa 3arocieHiMa, APYLITBY, JOKAIHOj 3ajeTHALH H
KHUBOTHO] cpeauuH (Jo & Harjoto, 2012).

3.1. IlpaBHa perynaruBa Kao MEXaHH3aM KOPIIOPATUBHOI YIIpaBJbakbha

ITopen HaBeneHHX MeXaHH3aMma, H MPABHA PeryJaTHBA/HHCTUTYLHOHAIHH OKBHp, Kao
€KCTEPHH MEXaHH3aM KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBJbaka, Moke Aa 00nuKyje creneH KO, ¥ mmpem
cMHCy, edHKacHa TpaBHA perylaTHBa NPEACTaB/ba BaXKHY NPETIOCTaBKY jao0por
KOPIOpPAaTHBHOT YNpaBJbamka, jep NpPeIcTaBba CKyH NPOIHCAHHX 3aKOHA M PeryaTHBa,
100pOBOJBHHX CTAHAApAA W NPHHLMIA, kKao H Jo0pe nocaosHe npakce (Hukonuh, 2019, cTp.
29). OxBHp KOPHOPAaTHBHOT YTpaB/baia CagpkKH ENeMEeHTe 3aKOHOJABCTBaA, perylalje,
camoperyJianuje, 100poBosbHO TpHxBahieHHX 0DaBe3a M MOCIOBHUX NPAKCH KOje Cy pe3ysrar
OKOJHOCTH, HCTOpHje U Tpaaunuje konkpetHe semibe (IFC, 2011, cTp. 25). OcnosHa ynora
IPaBHOT/PEryIaTOPHOT OKBHpA j¢ TIPy’kKarbe CHIYPHOCTH MHBECTHTOPHMA, 3AIUTHTAa HHTCpECa
MalbHHCKHX aKIMOoHapa U jeaHak TpeTMaH cBuX akunoHapa (Hukomith, 2019, c1p. 29). 3Hauaj
e(HKacHOT MpPaBHOI/PEryIAaTOPHOT OKBHpa, Kao M pa3Boja HAUMOHATHUX IPHHIOANA H
cTaHTap/a KOPNOPaTHRHOT YNpaBibamka OTIIEAA CE Y CTBaparmy NMPHUBIAYHE HWHBECTHIHOHE
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KJIUMe, 3alITHTH akKUHOHAapa O MEHALepCKOT OMNOPTYHH3Ma, Kao M 3alUTHTH JIPYTHX
peneBaHTHHX cTejkxonaepa. Ja Ou mpaBHI/peryl1aTOpHH OKBHp 61O eduKacaH, HEONXOJHO je
Ja MHCTHUTYLIHje 3aTy>KEHE 3a HAJI30p W KOHTPOIY MOIITOBamkA NPOINCA H PeryJaTHBA HUMajy
MoryhnocT 1a cBoje (yHkUHje 00aB/bajy TpaHCIIAPEHTHO H HA BpeMe, H 1a IpH ToMe UMajy
JOCTYTIHE CBe HEOMX0He pecypce. CTeNeH y KOMe 3aKOH IUTHTH IIpaBa HHBECTHTOPA H CTENCH
Y KOMe C€ 3aKOH IPHMEYje CY OCHOBHE JeTepMHHAHTE pa3Boja KOPIIOPaTHBHUX (PUHAHCH]A H
KOpIOopaTHBHOT yIIpaB/bama y 3eMibH (La Porta et al., 1998, npema Denis & McConell, 2003).
Edukacna 3amTHTa BIACHHYKHAX IpaBa, HE3aBUCHO CYACTBO, €()EKTHBAH MOHHTOPHHT,
BlajaBMHa TIpaBa, CNpOBOhCHC NpaBa, KBAIHTET peryinaTtHea, rpajaHCKe M TOJHTHYKCE
cnoboae, OJACYCTBO KOPYMIHjE CY BOXKHHU 3a KOPHOPATHBHO YIPaBJ/balke Y CBAKO] 3€MJBH H
YTHYY Ha ynpasibkambe oapkuBoinhy u ussemtapame (Aluchna et al., 2024).

[TpaBHa perynaTiia HMa pa3THYUTy YIOTY ¥ 3aBHCHOCTH OJT CTPYKTYPE BIACHHIIITBA KOja
je moMuHaHTHA y jennoj 3emsmn (Huxonuh, 2019). Tako y ycnoBuMa aucnepsuje BIacHHIITRA,
HAPOYMT 3HA4aj MMa perylaruBa koja Tpeda [Ja OIPaHHYM OIOPTYHHCTHYKO I[1OHALIAE
MeHayepa. ¥ TakBHM YCTOBHMa noce0HY yJIOTY HMa TPIXKHILITE KOPHOPaTHBHE KOHTpOJIE, 1a
IpaBHA peryjaTHBa Tpeda Ja AeMHMILE TIpaBHIAa W MHCTPYMEHTE KojuMa he ce cMamHTH
TPOLIKOBH Npey3uMama 1 00e30eUTH JaK TpaHcdep KOHTpose. Y yCIOBHMA KOHIEHTpaLHuje
BIIACHUILNTBA, TpaBHa perynaruBa Tpeba Ja o0e30eqH anexBaTHy 3alITHTY HHTepeca
MambHHCKHX aKI[HOHapa, OJHOCHO Ja CIIPeYHd ONOPTYHHCTHYKO IIOHaIIame BehHHCKHX
BracHuka. [lopex Tora, mocToje pasimHKe y 3alITHTH TpaBa CTEjKXONJAepa M NPAMEHH
€KOJIOLIKHX cTaHaapaa u3Mehy 3eMasba Koje ¢y nocaeuna IpuMeHe o0HIajHoT | rpahaHckor
npasa (Aluchna et al., 2024).

Hajooma xomOuHauuja 3akoHa, peryiaTHBa, caMoperynalHje M JA0OpOBOJBHHX
cTaHZapa Bapupa OA 3EMJbE [0 3CMJbE, TAKO Ja CC caapkaj] M CIPYKTypa OKBHpa
KOPIIOpPaTHBHOT YIIpaBJbakha MpHiarolasa HOBUM HCKyCTBHMA H OKOJTHOCTHMa NocnoBama. Ha
HAlHOHATHOM HHBOY KOMOMHOBAHO CE IPHMERY]Y TIPaBHH/PETYIaTOPHH HHCTPYMEHTH, Kao H
KOJIEKCH M TMPHHIAITA KOPTIOPATHRHOT YIparbama. Y Boherme W pa3Boj KojeKca W MPHHIMA
KOPIIOPATHBHOI yIpaBjbatba je MOTHBMCaHO norpebom 3a Behom TpancnapenTnomhy u
oarosopHowlly npema cBHM crejkxoiiepuMa 1 Behum nosepemem nusecturopa. Komeken
KOPIIOPaTHBHOT YNpaBJbama CAJAPKe CKYTl NPHHIIMIA WM Hadena, cTaHapaa Wik Hajoosbe
Ipakce Koja ce OQHOCH Ha YHyTpalllihe yIpaBibame komnanujaMa (Vukadinovié, 2004, npema
Huxomh, 2019, ctp. 29). Tako of MOCTHrHYTOT HHBOA NMpPUMEHE HABEJSHUX NPHUHIHNA H
KOJIeKCa 3aBHCE KBAJTMTET M KBAHTHTET MHBECTHIHjA, a OJ HHUX H NPHBPEIHH MPOCTIEPUTET
jenne semibe (Tpudynoruh, 2009, crp. 87). Ycnex koMmaHHje 3aBHCH BHIIE Of KBAIHTETA
KOPIIOPAaTHBHOT YIPaBJbaka HEro o] KBAIHTETa PACHONOKHBE TEXHONOTHje, KBAIUTETa H
CTPY4YHOCTH pajiHe CHAre UIH pasHUX TPKHUIHHX IpuBHieruja (Odpagosuh, 2013, cTp. 163).

IIprmMena NpHHIHNA KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbarba Ha HAIIHOHAIHOM HUBOY, Kao H CTENeH
ycxna)eHOCTH ca NPHHIMIMMA KOPNOPaTHBHOT yIpaBibamka Ha HUBOY EVY m pasBujeHMX
3eMaJba JACTCPMHHUIIY KBAJHTCT KOPIOPAaTHBHOI ynpasibama. McrpaskuBama norephyjy na
KBAIMTETHO KOPNOPAaTHBHO YIIPaB/balke CMamyje HHPOpMAlMOHY acHMeTpHjy H3Mehy
BIACHUKA M MEHAIEpa MW ONAKIIaBa MOHWTOPHHT, MPECTaBJba MPEIYyCIOB YCENHOCTH
MOCTIORAE, CMambyje [IEeHY KaruTana KOMTanHje, ONaKilaBa MpURIAYehe T0aTHOT KarmHTana,
OJIaKIIaBa MPOIEC ,,0MmKpUearbd yend” Ha (MHAHCHjCKHM TpKHINTHMa ¥ mosehasa mHXORBY
cTabMTHOCT M e()MKAcHOCT, JONPHHOCH jadarky TIOBepemka Y (PMHAHCH]CKH cHcTeM, noBehasa
ATPAKTMBHOCT 3€MJbE 3a CTpaHe [UPEKTHE HHBECTHULHMjE, W [OCAeJM4HO, BoaM Behoj
3anocneHocTd 1 Behem ekonoMckoM pacty (Januhujesuh u ap., 2016, c1p. 13). Bnage umajy
BEIMKY OJrOBOPHOCT 3a OOJNHKOBAaWE [EIOTBOPHOT pPEryJaTOPHOT OKBHpa KOjU MpyxKa
JOBOJBHY (hIIEKCHOMITHOCT Ja oMOTyhH epHKacHO (PYHKIIHOHHCARkE TPIKHUIITA U OJTOBOPH HA
OUeKHBamka aKlHoHapa H Ipyrux crejkxongepa (OECD, 2004). Hasegeno uMnminupa aa cy
nHdOpMalHje 0 TOMe Ja M ce KOMIIaHHje NMPHIPKaBajy OCHOBHHX IPHHIHNA H CTaHJapAa
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J00por KOpIOpaTHBHOT YIpaB/bama 3HAYAjHA JETEPMHHAHTA KBAJTHTETa KOPHIOPAaTHBHOT
ynpaBbama 1 nocaeauuno crenena KO,

Cxomno HaBeJeHOM, OpojHa HCTpakHMBamka MOTBPHY|jY [a KoMmaHHje Koje ce
IPHAPIKABajy NMPHHIMIA KOPNOPATHBHOI YNPasbama OCTBApyjy Behy TpKHIIHY BpeaHOCT
(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). AnexsaTHa 3alITHTa IpaBa akI{HOHapa
Moske na noseha seposaTHOhy mpumene akTuBHOcTH K/1O, jep ce Bepyje Aa Te akTHMBHOCTH
MOTY YTHLIATH MO3UTHBHO Ha NpoduTtadumHocT komnanyja (See, 2009, npema Crisostomo &
Freire, 2015).

MelyTiM, MaBHHCKH aKIIMOHApU MOTY cMaTpaty aa ynarama y K10 cmamyjy kanutan
u kpaTkopound npouT, ma nehe 6utn 3aunrtepecosanu 3a npumeny KJIO (Crisostomo &
Freire, 2015). ApnexkBaTHa mpaBHa 3aINTHTa MAMLMHCKUX aKI[MOHAapa Moxke ga obesbenn
JOBOJbHO MONM MamMHCKUM dKLMOHAPUMA J1a C& CYNPOTCTaBe BEeINHKUM yiaramuMa y KO
K0ja MOTY OHTH IITETHA 3a KPATKOPOYHH NPO(HT. ¥3 TO, HEKA UCTPaKMBamka Cy T0Ka3ana Ja
jaka 3aKOHCKAa peryJlaTHBa NPEACTaB/ba IIPeAyclIOB 3a OCTBAPHBAHKE NO3HTHBHOT YTHIIAja
BenuuuHe oabopa Ha ESG, oaHocHo couujanne nepdopmance (Zubeltzu-Jaka et al., 2020,
npema Velte, 2022).

KoprnopartueHo ynpaembame ce Hajuenhe Be3yje 3a BelUKEe KOMIIaHHje YHjUM aKkLujaMma
ce Tpryje Ha Oep3u (Yemukosuh, 2017), anu nmocnegmuX ABajeceTaK TOJWHA CE MAXmba
ycMepaBa M Ha JApyre kommanuje. HapounTo ce HCTHUY crielH(HIHOCTH KOPIOpaTHBHOT
YNpaB/baka KOMMNAHHja Y BeNHHCKOM BIACHHINTBY JApikaBe. Y OBHM KOMIIAHHjaMa IOCTOjH
JBOCTPYKH arcHOMjCKH OJHOC, jeJaH KOjH C¢¢ THYe oAaHoca rpahaHa, Kao BIacHHKa M
IPHHINNANA, H BIACTH Kao arcHara, a APyTH KOJH C¢ OJJHOCH Ha peraiuje u3meljy BiacTu, Kao
OpUHLOUNANa, W MeHayepa, kao arenata (Jammhwjesmh wu mp., 2016). Pamgm noamzama
onepaTHBHE e()MKACHOCTH, TPAHCIAPEHTHOCTH M OATOBOPHOCTH jaBHUX KoMmanuja, OECD je

pmyarcao CMepHHIE 38 KOPTTOPATHBHO YTPaRJbhamhe y APKABHUM KOMMandjama (eHri.
OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises), koje Tpeba na
omoryhe Biagama ja ocTBape KOHTPOIY Hajl APKaBHUM KOMIIaHMjaMa Ha 1pasu HauuH. OBe
CMmepHule cy npsu myT objaBbene 2005., a 2024. rogune je 006jaB/beHO HOBO, H3MEHLEHO H
JonymeHo Hnawe. L{we HoBor n3mama CMepHHIA 3a JpkaBHE KOMIAHHje je Ja ce y3MY Y
003Hp KJbYYHH TPEHIOBH KOjU HMajy BaKHE UMIUIHKAIMje 332 KPEHpambe H HMIITIEMEHTalHj y
OKBHpa KopropaTHBHoOr ympasibama (OECD, 2024). O6yxearajy cemam nornasika (OECD,
2024): pa3no3u 3a JpiKaBHO BIACHHUILITBO; YJIOTA APXKaBe Ka0 BIACHUKA; MO3ULIMja APKABHHX
KOMIIaHHja HAa TPKHUIOTY; jeJHAK TpPeTMaH akIHOHApa M OCTAIMX HHBECTHTOPA;
o0enoJamHBabe, TPAHCTIAPEHTHOCT H OJrOBOPHOCT; CTPYKTYpa ¥ OATOBOPHOCT 0A00pa jaBHHUX
KOMIIaHH]a; ApyKaBHE KOMIIaHHj€ H OJPYKHBOCT.

[Tocebno je Ba)kHO MOCHELE TOTNIAB/bE HHja je CBpXa 00e30eIUTH aJcKBaTaH OKBHD
KOPIIOPaTHBHOT YIpaBJbamka 3a Ap)KaBHC KOMITaHH]¢ KojH he mocTHIaTH KOMIIAHH]¢ 1a IOHOCE
ONIYKE M YTIpaB/bajy PHU3HLMMAa TaKO Ja JONPHHOCE OCTBAPEIbY LMJBEBA OAPKHUBOCTH H
cTBapamy ayropo4ne BpeaHocT. Kaja npikaBa nMa jacHo aedrHiCane HIBEBE OIPIKHBOCTH,
OH/1a AprKaBa Kao BTACHWK Tpeba jia MoCTaBH KOHKPETHE H aMOHMITHO3HE TTHIBEBE OIPIKHBOCTH,
KOJM YKIBYYY]Y ¥ yIory onbopa, obenoamHBamke, TPAHCTIADEHTHOCT M OJITOBOPHO TIOCTORASE.
Oge Cwmepuuie cy y cknagy ca OECD nmpunnmunuma xopropaTWBHOT ympasibama, OECD
npenopykama 3a 0op0y IpOTUB KOPYIILIMje U jadatbe MHTEPATETA JIKABHUX KoMIaHuja (eHrL.
OECD Guidelines on Anti-corruption and Integrity in State-Owned Enterprises), kao 1 OECD
JexnapanjoM o MehyHapoIHUM MHBECTHIMjaMa W MYNTHHALIHOHATHUM KOMIIAHHjaMma (eHII.
OECD Guidelines for International Investment and Multinational Enterprises).

¥V Penyonuuu Cp0Ouju je kao aeo Ilpeanora nporpama ekOHOMCKHX pe)OpMH 3a IepHO ],
ox 2016. mo 2018. ronuHe Ouna npeasulena Pedopma jaBHuX kommanuja, nocebHo Yeoheme
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KOPIIOPaTHBHOT YIpaB/baka y jaBHHM KOMIaHKjaMa. Jla OM jaBHe KOMNAHHje MOTJIe YCIIEIIHO
n efjukacHO Ja TOCHYjy, Mopajy JAa MNpHMEmYjy M cTanmHo yHampelyjy crangapae
KOpPIOpaTHBHOT yIpaBbawa (Bykonuh, 2019). McTtpaxupama cy nokasana aa je peryJaTopHH
OKBHp 3a yBol)erbe KOPIOPATHBHOT YIIPaB/bamka Y paj jaBHHX KOMIAHH]a 3HAYAjHO APYratdHjH
0/ OHOT Y NMPHBAaTHHM KOMMaHHjamMa M Aa oxctyna o OECD cmepnHua 3a KOPHOpaTHBHO
YIpaB/balke Y JpxKkaBHUM KommanujaMa (Januhujeruh u ap., 2016). 3a perynucame HauyHHA
HOCTIOBaa OBUX KOMIIaHH]ja, IPBEHCTBCHO CC KOPHCTH 3aKoH 0 jaBHHUM npeayschuma u 3akon
0 MPHBPEJHHM JPYLNITBHMA, 3aTHM, 3aKOH O OYIETCKOM CHCTeMy, 3aKOH O padyHOBOJICTBY,
3axoH O peBU3HjH U ocTanH 3akoHH (Bykonuh, 2019). Ctame kopnopaTHBHOT yNpaB/baiba Y
jaBHUM kommaHHjaMa y Peny6nuuu CpOuju nuje na 3aBuanom nusoy (babwh n Huxonmh,
2017; Yenukosuh, 2017), a1 HeONxoaHa Cy HOBA HCTPAKNUBAMbA KaKo O ce YTBPAMIO Oa JIH
MMa HampeTKa y 0Boj oGnacTu.

3.2. OECD npuvHUMIM Ka0 OKBHP 3a MEPEHE KBAUIMTETA KOPIOPATHBHOI
YIpaBsbarba

[IpuHIMIK KOpIOpPaTHBHOTr yIpaBjbamba CHMOONNILY TeHepaTHa NpaBuila U PeryIaTHBE
1o Kojuma kommnanuje Tpeda na nocnyjy. [Ipuaunnmu OECD-a cy y npakcu npuxBahenu kao
OKBHp 32 KOPMOPAaTHRHO YNPaB/balke W MPEJCTaB/hajy MHTEPHA CPEACTBA MOMONY KOjUX ce
Bojie W kKoHTpoaury xomnanuje (Bymak n ap., 2019). OECD npuanunu aeduuunry oksup
KOPIIOPATHBHOI YIPaB/batbd M IIOCTABJbAjy CMEPHHLE 33 3aKOHCKE M PeryllaropHe
UHHIMjaTHBe, vV 3emibaMa OECD-a, amu u Ban oBe rpyne (OECD, 2004, ctp. 3). Omn
IpeCTaB/bajy OCHOBY 3a XapMOHH3AlHjy HAIMOHATHHX CTaHAapaa KOPIOPaTHBHOT
ynpasbama. [Ipurmunmima OECD-a Hetnue ce 1a koMnanuje Tpeba Ja Npeno3Hajy 1oIpHHOCe
CTEjKXOJIepa Kao BpeaH H3BOp 32 U3IPaiiby KOHKYPEHTHHX H NPo(YHUTA0UTHHX KOMIIAHUja H
Ja je y IyTOpOYHOM HHTepecy KOMIIaHHja Ja Heryjy capaamy ca cTejkxonaepuma (OECD,
2004). Onu Tpeba Ja MOMOrHY KpeaTopHMa TMOJHTHKE a eBalyHpajy H yHanpejae 3aKOHCKH,
PeTyNaTOpHH H MHCTHTYLHOHAIHH OKBHP 3a KOPIIOPaTHBHO YIPaBJbamke, TAKO Ja MOApKaBa
€KOHOMCKY e()HKacHOCT, OJApIKHBH pa3Boj M ¢uHancHjcky cTabunnoct (OECD, 2023).
ITocramu cy mchynapomna ocHoBa 3a mopeheme 3a KpeaTope IONMTHKA, WHBCCTHTOPC,
KOpIOpalyjc U IPYre CTCjKXO0IACPE HPOM CBETa, j¢p CY YHAIPCSIUIH arcHIy KOPIOpaTHBHOT
YNpaB/bama v NPYAKHIH cHeln(IIHa YIIYTCTBA 32 3aKOHCKE M PEryIaTOpPHE HHUIIH]aTHBE KaKko
y 3emipama unanniama OECD-a, Tako u y onuM koje 1o uucy (Lincoln & Adedoyin, 2017).
Omnn HHCY 3aMeHa 3a OKaJTHE 3aKOHe M PerynaTHRe, Beh moMaxy y naeHTH(HKOBamY MIheBa
U OpPe/UIAKY pasiM4dTe HAauMHE 33 IBUXOBO OCTBAapeme, y3 HOMOD pasiMYMTUX ejleMeHara
perynaTiea, 3aKOHa, TpaBHIIa 3a MOCIOBake Ha Oep3u, PasTUIUTHX YrOBOPa, T0OPOBOEHUX
O/U1yKa, HOCJIOBHE NPAKCE, TAKO [a HUX0BA IPUMEHA 3aBUCH O HALIMOHAIHOI 3aKOHO1aBCTBA
U peryJaTopHOT OKBHPA.

Osu [Ipunuunu cy npeu OyT odjaBkenu 1999. roauHe, kao NpaBHHU, HHCTUTYLHOHATTHH
U perynaToOpHH OKBHp 3a KOPIOPaTHRHO ypaBibamke (Hukonuh, 2019, ctp. 44). [Ipunuunu cy
HEKOIMKO IyTa pesupupand (2004., 2015. u 2023. rogune). [IpuHnunu kKopropaTHBHOT
yopae/kama U3 2015, rogune caapkanu cy cineaehe mpunnune: OOezbeheme ocHoBe 3a
e(HKacaH OKBHpP KOpPHOpPAaTHBHOT ymnpaeseama; IlpaBa akiuonapa; PaBHonpasan TpeTman
aKIHOHApa ¥ Kby4He GyHKIHje BIacHHITBa; MHCTHTYIHOHATHN HHBECTHTOPH, Oep3e H APYTH
nocpeaHuny; Yiora crejkxonacpa; OOenonamuBambe MojaTaka H - TPaHCTIAPCHTHOCT;
OnrosopHoct oxbopa (OECD, 2015). ¥V oanocy Ha m3name u3 2004. rogune, [lpunamunn
KOPIIOpaTHBHOT ynpaBibama H3 2015. roaune mmajy HOBH npuHUHN, ,.Hucmumyyuonantu
uneecmumopu, 6Gepze u Opyeu nocpeduuyu’, NOK je TpHHIMN ,Paenonpasan mpemman
aKYUOHAPA U KbYYHe (VHKYUfe eracHuumea' IPUAPYKEH MPETXOTHOM NpHHUMNY, ,./Ipasa
akyuonapa*. ocnenme n3name [punuma je ycrojeno centemGpa 2023. rogune. 3HauajHa
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HOBHMHA Y OHOCY Ha NIPETXO/HA H3/1aka je HOBH NPUHLUN ,,Joprcusocm u pesunjenmuocm”,
Koje ofpaxapa pacTyhe M3a30Be ca kojuMa ce KoMmaHHje cycpehy y obmacTH kKIHMAaTCKHX
IpPOMEHA U IpYruM H3azoBuMa oap:xkuBocTH (OECD, 2023). ¥V okBHpy OBOT NpHHIIMIA CE
HaIasu ,,Vaioza cmefrxondepa y KopnopamusHom yupas barsy™, KojH je 6uo nocedaH NpHHIIHI
Yy npeTXoaHuM H3gamhuMa. [Ipunuuny ce cactoje U3 mect nornasmka (OECD, 2023):

1. obesbeheme ocHoBe 3a edHKacaH OKBHP KOPIOPaTHBHOI YIpaBjbalba - OKBHP
KOPNMOPaTHBHOT yIpaBikaba Tpcba Ja NPOMOBHIIE TPAHCIAPCHTHO M C(HKACHO
TpKHIITE, epHKacHy anokalHjy pecypea, ia Oyae y cKIamy ca BIaJaBHHOM IIpaBa v 1a
JacHO KOOpAMHHMpAa TOACTY OArOBOPHOCTH M3Mchy pasnuYMTHX HAZ30pHHX H
perynaTopHHX OpraHa M opraHa 3a cpoBoljerbe 3aKoHa.

2. npaBa aKI[MOHAapa M paBHONIpaBaH TPETMaH akI[HoHapa M KbydHe (PYHKIIHje BIacHHUIITBA
- OKBHP KOpPMOPATHRHOT yTpaB/harka Tpeda Aa 3allTHTH W ONakilia 0CTBaperhe mpasa
aktoHapa, f1a o0e30eny HHXOB paBHONpaBaH TPEeTMaH, YKbYYyjyhH MamHHCKE |
crpane akyuoHape. CBHM akuuoHapuma tpeda oMoryhuTy epukacHy 1paBHy 3alUTUTY
Y CiIydajy IoBpefie BUXOBHX NpaBa 110 pa3yMHOj LIeHH ¥ 0e3 oarama.

3. HHCTHTYLHOHAIHY HHBECTHTOPH, Oep3e M JPYrH MOCPEIHHIN — OKBHP KOPIOPaTUBHOT
ynpaBsbama Tpeba Ja MOTHBHILE HHBECTHTOPE A CE AKTHBHO YKJbY4e Y KOPIIOPAaTHBHO
ynpasbame, kKopumhemeM CBOjUX INacaukux mpasa. bepse 6u Tpebamo ga omoryhe
nopeheme TpRUIIHUX HHGOpMalja ca HHpOpMaLHjaMa KOMIIAHHja O OCTBapeHHM
neHama 1 neppopmancama, kao 1 OyayhuM mpojexiHjaMa, IITO MOKe Ja JONPHHOCE
e(pHKacHHjeM KOPIOPaTHBHOM YTIPaBJbamby.

4. obenojamuBame W JOCTYIHOCT/TPAHCIAPEHTHOCT I0aTaka - OKBHP KOPHIOPaTHBHOT
ynpas/bamha Tpeba Aa o0e30dean Oa ce NpaBOBpPEMEHO M TadyHO 00jaBJBY]y CBe
MaTepHjalHe YHILCHHIE BE3aHe 3a APYILTBO, YK/bY4yjyhH (MHAHCH|CKY CUTYyalHjy,
pesynTare, 0OApKHBOCT, BIACHHLITBO H YIIPaBJbakhe APYIITBOM.

5. 0ATOBOPHOCT 0100pa - OKBHP KOPHOPATHBHOT yIpaB/baba TPpebda 1a OCHrypa cTpaTeIlKko
BOheme Kommanuje, efHKacHO Haarienare MeHallMEeHTa O CTpaHe oabopa, |
OJrOBOPHOCT 0400pa IpeMa APYLITBY U aKLUMOHAPHMA.

6. OJPXKMBOCT 1 PE3WUIINjEHTHOCT — OKBHP KOPHOPaTHBHOT yIIpaBibama Tpeda ga obeszdeqn
HOJCTHILAjE 38 KOMIIAaHHje H I1HX0BE HHBECTUTOPE 3a JAOHOLISH:E O[UTYKa H YIPaBJbakhe
PM3HIIHMA TAaKO Ja JONPHHOCE OJPKHUBOCTH M Pe3HIIMjEeHTHOCTH KoMmanuje. Kako
MHOTH WHBECTHTOPH 3aXTeBajy 00jaBJbHBame H3BEIITaja O OAp:kUBOCTH, [IpuHIHNH
IPOMOBHILY HHXOBO CACTaB/bake H 00jaB/bHBamkE, NMPH YeMy Ce HHCHCTHpAa Ha
KOH3HCTEHTHOCTH, YHOPEIHWBOCTH M TOY3JaHOCTH M YKJBYYHBalBY HCTOPHjCKHX
ungopmalyja, aad H Oyayhux npouera, koje Mory OHTH 0J Ba)KHOCTH HHBECTHTOpHMA
HPHIHKOM JOHOLIEHa OJIyKa. ¥3 To, HaBeaeHHW [IpHHIMON yKasyjy Ha TO Aa OKBHP
KOPIOpPaTHBHOT yIIpaBJbama Tpeda 1a yBakasa Npasa, YJIOTe H HHTEPece CTejKXoiepa
U [1a MOACTHYC aKTHBHY capaamy H3Mehy cT¢jKXoiacpa, akIHOHApa W KOMIAHH|C Y
CTBapamy BPCAHOCTH, KBAIMTCTHHX NOCIOBA M OAPIKHBHX M  PC3HIIHjCHTHHX
KOMIaHHja.

Ha ocxomy Ilpmannmna, moryhe je TpOINEHHTH KBANTHTET OKBHPA KOPMOPATHBHOT
YTpaB/bama W PasBATH JeTaskHe 00aBesyjyhe wik 10OPOBOJEHE CMEPHHIIE KOj& MOTY Y3€TH Y
0031p crenMuIHe eKOHOMCKE, 3aKOHCKE M KyINTypHE pasnuke kKoHkperHe 3emibe (OECD,
2023). Cgercka Oanka u Melyynapognn monerapun (oua kopucte OECD mpunnumne 3a
IpOLEHy CTeNeHa YCIEMHOCTH KOPIOpaTHBHOT yIpaBibama Y 3eMibn (Lincoln & Adedoyin,
2017). Ilpunnum OECD-a uMajy BenUKY NPHMEHY Y MPOLIEHH KBalUTeTa KOPHOpPaTHBHOT
yIpaB/bamka Kako Y pa3BHjeHHM 3eMibaMa Tako Uy 3eMibama y pa3Bojy (Luu & Nguyen, 2024).
Behnna mucrpaxuBama y Be3H ca KOPHOPATHBHHM YIPaB/balbeM MOKazyje Oa MOCTOjH
MO3HTHBHA N0Be3aHOCT H3Mehy KoMIIaHHuja Koje NPHMER Y|y NPHHIHIE J0OPOT KOPIOPaTHBHOT
yopaB/bamka U edukacHocTH THX cucTema (Mppaak, 2019, ctp. 68). [Iponena kpanuTeTa
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KOpPIOpaTHBHOT YINpaB/balka HAa OBaj HA4MH je nocebHO 3HauajHa, jep ce He (oKycHpa Ha
noce0aH acHekT, 0JHOCHO MEeXaHH3aM KOPIIOPaTHBHOT yIIpaBJbaiba, Beh Ha cBe MeXaHH3ME H
IPOLIEKYje KaKo KBAJIUTET TaK0 M KBAHTHTET HH(opManHja 3a cBaku o npuaimna (Cheung et
al., 2011).

bpojHH ayTOpH cy pa3BHIIH HHAGKCE KOPHOPATHBHOT YIPaB/bamka, YIIIABHOM M0 YTIEIY
Ha HAllHOHAIHE KOJ0Be KOPINopaTHBHOr ynpasibama (Bicer & Sit, 2023; Salukh & Soewarno,
2022; Farooq et al., 2022). Mera-aHalH30M HCTPaKUBamkba O KBAIMTETY KOPHIOPATHBHOT
YIpaB/bama 00jaB/beHHX y neproay of 2004. o 2015. rogune, Rahman u Khatun (2017) cy
NOKa3adH Ja pasiMdHTH ayTOpH KOPHCTC pPasiHYHTC HHICKCC 3a MCpEIbe KBaJIHTCTa
KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBJbakha, CAaMOCTATHO Pa3BHjeHE MPEMa 3aXTEBIMa TP/KHUIITA Ha KOjHMa Cy
HCTpakMBamba CIpOBeAcHA, M 300T MocTojalba BENMKMX pasiMKa y HauuHy oapehuBama
KBATMTETa KOPIMOPATHBHOT YIpaB/harhka, Jalld Cy TPEMOPYKY /A ce KBATUTET KOPIOPATHRHOT
yrpaB/bamka MEpPH TNpema reHepaiHo npuxBaheHoM ceTy mpaBHia W perynaTHRa, KOJoBa
KOPIIOPATHBHOI yIpaB/batba W npakce, kKao wro cy Ilpunummu OECD-a. ¥V nekum
HCTPaXUBAamBUMa KPEUPAHH CY HHAEKCH KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbaka Ha OCHOBY MehyHaponHo
npuxsahenux [punnuna OECD-a, kao cBeo0yXBaTaH CeT KPHTEPHjyMa 32 MEPEHE KBATHTETA
KopropaTHBHOTr ympasibama (Jafeel, Abdalla, Abdalla & Warsame, 2023; Luu & Nguyen,
2024; Nazir & Afza, 2018; Pintea et al., 2021; Cheung, Jiang, Limpaphayom & Lu, 2010;
Cheung et al., 2011).

[lpaBHH H perynaTOpHH OKBHp KOPIOpPAaTHBHOr ynpasibama y CpOuju cramno ce
yHanpelyje. IIpsu 3akoH koju ypehyje muTama KOpHOpaTHUBHOT yNpaejbama JAOHET je 1996.
roJuHe, kaja je 1oHeT 3akoH o npeay3ehuma (IFC, 2011). /lanac noctoju cBeobyXBaTHH NaKeT
3aKOHCKMX M JPYIHX INPONHCAa KOjH PETYJHIIY IOCIOBAalkC CBUX NPHUBPCAHMX cyOjekara.
3aKoHOJABHH OKBHp Y 00/1acTH KOPHOpaTHBHOT yrpaebama y CpOuju ce 3acHuBa Ha 3akoHY
0 TIPUBPEOHUM IOPYIITBHMA, 3aKkoHy 0 OaHkama, 3aKOHY O PEBM3HjH, 3aKOHY O TPIKHIUTY
kanutana u apyruM 3axoHuMa (Huxomih w Baduh, 2019). V3 zakone koju cy obasesyjyhu,
noctoje W Kopekcw KkoprmopaTHBHOr yrpakibama (Komeke KoprnopaTHRHOT yTpaBibarbka
IMpuspeare xomope PenyOmike CpOuje n Kojgeke kopnoparusHor ynpasibatsa beorpancke
Oepse) KOju ce NpUMemYjy N0 NPHHIOHNY . ApuMeHu wiu odjacku™ W OJHOCE ce Ha CBe
komnandje. Kojgekc kopmnopatuBHor ympasibama IlpuBpeane komope Pemybmukxe Cpbuje
nocrnedmn nyT objaBmed je 2012. rogmme, nok je Komexc koprnopaTHBHOT YIIpaBibama
Beorpancke 6ep3e nocneamwu myT objaBmben 2008. roqune.

HcrpaxkuBama y 00nacT epukacHe NpUMEHe KOPIOPATHBHOT YIIPAaBJbamka 10Ka3ana cy
na Penybnuka CpOuja 3aocTaje y KBaIMTETY KOPHOPAaTUBHOT YIpaBbamka Yy OJHOCY HA
pasBHjeHe 3eMJbe CBeTa M Ja Cy y3pOLH TAaKBOI CTama HeaJeKBaTHA NPHMEHA 3aKOHCKE
peTylnaTHBe, HCTOPHjCKO Haclele y cMHCITYy HaBHKA KOj€ CY OcTalle H3 IepHOoAa caMOYIpaBHOT
COLMjaIM3Ma, HETPAHCHApPEeHTHOCT HHQOpMalnHja, HEAOBOJbHA 3AIUTHTA MAabHHCKHX
aKIHOHApa, YTHIA] JHCBHHX TOJHTHYKHUX Joraljaja Ha MpHBpeaHO NocnoBame (Bymak n p.,
2019, ctp. 89). Wncrpykuuje, npunuunu ¥ mpenopyke y Penmybmuum Cpbuju Hucy ¥y
HOTIYHOCTH ycknalienu ca 100poM IpakcoM KOpHOpaTHBHOT YIIPaBJbamba, Kao IITo j& OHa KOjy
npenopyuyje OECD (Jammhujerwh u nap., 2016). llpaBHa perynatuBa KOpMoOpaTHBHOT
YIIpaBbama y HAIIO] 3eMJBH CTaHO ce yHanpelyje u morpaliyje qoHomemeM D0BMX 3aK0HA 1
MHTEPHUX KOJIEKCA KOPMOPATHRHOT YNPaBJbabhd, KOjH CE€ Y BEIMKO] MEPH 3acHHBajy Ha
Mpuammmuma OECD-a, gupexktuBama EY wu  kxopnoparuBHOj mpakcH y  3em/bama
konTHHeHTanue EBpone (Mpaaxk, 2019, ctp. 68). HerpaxkuBama cy nokasana ja je Hajoo/bn
HA4YHH 32 OCHIypame pe)opMH KOPHOPAaTHBHOT YIpaB/baka Y BehHWHH 3eMaba NpUMeHa
KOJ0Ba KOPIOPAaTHBHOT yNpaBbakbha KOjH JONYyHYjy HocTojehe 3akoHe, a KOjH Ce 3aCHHUBAjy Ha
reHeparHo npHxsahenuM npuHIMIHMMa MehyHapoJHHX opraHHzandja, kao wTo cy OECD
npuHimnH (Lincoln & Adedoyin, 2017).
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3.3. Scorecard mMozent KOPIIOPATHBHOI YIIPaB/Lalba KA0 CHCTEM MepHIIa
KBaJIUTETA KOPHOPATHBHOI YIIPABJbakha

3a carneaaBarke NpHMeHe TIPHHIMIA KOPTIOPATHBHOT YIPaB/bamka y KOMIAHH]aMa MoXKe
ce KOPHCTHTH H Scorecard Momen KOpIOpaTHBHOT yropabbama. OH Tpeba ma omMoryhu
KOPHCHHIIMMa Ja OlcHE NPHHLHIC M TIpaKce KOPIOpaTHBHOT YyIpaBihamka Ha Op3
cHCcTeMaTH4YaH Ha4unH. Scorecard je mpBH nyT 00jaB/beH y Hemauxoj 2000. ronune, v nocrtao je
BpJIO KOpHITheH HHCTPYMEHT y OpojHHM OpyruM 3emibama (Strenger, 2004). OBaj JOKYMEHT Y
Penybnuum Cpbujn kpeupan je 2010. rogune mo yrieay Ha HajOObe CBETCKE Mpakce Y
capagmn bBeorpancke Oep3e, Komwucuje 3a xaptije o BpenHocTy u  Mehynapomnae
¢unancujcke xoproparmje (IFC, 2011). Scorecard npenctarba anat 3a BpeIHOBame TpaKce
KOPIMOPaTHBHOT yNpaBJhamka, MpUXxsaheH je Kao MHCTPYMEHT aHauu3e NMpakce KOPIopaTHRHOT
ylpaBbama, jep omoryhasa Op30 M jelHOCTABHO carjejaBambe HMBOA KOPHOPATHBHOL
YIpaB/baka H MOKE Ce YHOTpeOUTH Kao Mana 3a yHanpeheme KBaluTeTa KOPHNOpaTHBHOT
ynpasbama (bymuh & Hlemkap, 2010). Ocnouu nusesn Scorecard-a cy aa (Strenger, 2004):

e (JaKma paj aHATHTHYAPHMA H HHBECTHTOPHMA MyTeM MPYXKamba CHCTEMATHIHOT H
jemIHOCTABHOT Tperiefa peNeBaHTHHX NHTAKa Koja ce THYY Jo0pe mpakce
KOPIIOPaTHBHOT YNPaBJhalba;

e omoryliH KOMTIAHH]H /1a OLIEHH KBAJIMTET CBOT KOPIOPATHRHOT YTIPAaBIharha;

e omoryhu peduHMcarme MHHMMAJIHUX [MJbEBA MHBECTUTOPA 3a KOPIIOPATHBHO
YIIPaB/bahe Kao 10 OCHOBHE HHBECTHIIMOHE MOIUTHKE;

e omoryhunopeleme npakcH KOPNOPaTHBHOT YIIPaB/bamka H3Mel)y HHIyCTpHja H 3eMalba.

CtpykTypy Scorecard-a 4HMHe TNABHH KPHTEPH]YMH KOJH OJpaXKapajy NPHHIIHIE H
npenopyke Hajdo/be Npakce KOPHOPATHBHOT YNpaBibama caapkaHe Y HAHOHATIHOM
3aKOHOJABCTBY M KOIeKCHMa KOPIOPATHBHOT yIpaBibama y Penyomunu Cpouju. ¥ cymrrunm,
Scorecard beorpaacke Oepse je YIHMTHHK, KOJU €€ CacTOjH O NMUTama Koja ce OJHOCE Ha
HIpUHIUNE 100pOT KOPIOPaTHBHOT yHpaBibamka 1 cielche odmactu: “nocsehenocT koMnanuje
OPUHLIUNMMAa KOPHOpPAaTHBHOT YIOpPaB/balkd M APYIITBEHA OATOBOPHOCT; AaKIHOHAPH H
CKYTIITHHA aKIMOHApa;, YIpaBHH 000p; M3BPIIHH OpPraHH W CEKpeTap JPYIITBA; MOCIOBH
HaI30pa, KOHTPOJIE W PEBH3H]|E; TPAHCTapeHTHOCT W jasHoCT nocnorama” (IFC, 2011, ctp. 27).
Caaxka oOnact uma ojpehenn pakTop TexkuHe, KOjH je JI01e/beH Ha OCHOBY HEHOT PellaTHBHOT
3Hauaja, a cBe 00JacTH 3ajeiHo UMajy ykyrnan ckop oa 100%. Takohe, cako muTame y OKBHPY
oapeljene o6nact uma ogpehenu dakrop TexuHe, KOjH je, oneT, oapeljeH Ha OCHOBY LETOBOT
penaTHBHOT 3HAYAja 32 KOHKPETHY 00NacT.

JlBe cy ocHOBHE Tpyne KopucHHKA Scorecard-a (bynuh & llemkap, 2010). [1pBo, Mory
ra KOPHCTHTH KOMIaHHje, KOje JaBameM OJroBopa Ha IOCTABJbEHA MHTAKA, MOTY CATJIedaTH
CBOje KOPIOPaTHBHO yIIpaBJbalhe H HASHTH(HKOBATH 00IIaCTH Y KOjHMA je Moryhe yHarpeIuTH
HPaKCy KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbaka, Kao H HAYHH KaKo TO ypaauTH. HenmoTnyHH H HEeraTHBHH
OJrOBOPH Ha oOAroBapajyha mHTama mpeAcTaBbajy MoApydja 3a yHampelheme KBaauTeTa
KOPIOPaTHBHOT ynpaBibama. Jpyro, mopen koMmanuja, Scorecard MOTY KOPHCTHTH
HMHBCCTHTOPH M @HANUTHYAPH, 4 MOKE CIYKUTH H PEryJaTOPHHM H HAJ30PHHM OpraHuMa
TPIKHMINTA KaMHTalla 3a MOCTABJbalbe W BPEIHOBAILE KBAIHTETA KOPIOPATHBHOT YIIPaBIbamka,
Kao YCJIOBa 3a TMCTHHT komnanuja. OH npeacTaB/ba HHCTPYMEHT KOjH MMa BEMHKY YHOTpeOHY
BPEIHOCT M MOXKE Jd TMPYKH OCHOBY 32 BPEIHOBAE MPAKCE KOPIOPATHBHOT YIPABIbAA H
weHo yHanpeheme. 3acHOBaH je HAa NpMHUMOMMA 100pe Mpakce KoOje Cy cajpikaHe y
nupektuBama EY, a meroso kopuinherse 3axTeBa KOHTHHYHPAo yHanpeljeme elneMeHara Kako
ce pa3BHjajy go0Ope mpakce KOPIOPATHBHOT YIPAB/bAKA U MEHa PETyIaTOpPHH OKBHp. Hheror
Hajeehn 3Hauaj ornema ce y JONPUHOCY HMMIUIEMEHTAIMjH TPHHIMNA M Hpernopyka
KOPIIOpPaTHBHOT YIpaB/baka M yHanpehemy Npakce H3BaH 3aKOHOM IPOINHCAHMX MHHHMyMa
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(Bynmuh & llemkap, 2010, ctp. 105). HapouuTto je moroman je 3a xopumheme y 3eMibama y
pa3Bojy Koje joll HeMajy BENHMKY eKCepTH3y y oBoj obnacTu (Strenger, 2004).

OBaj HWHCTpYMEHT KopuimheH je y MaloM Opojy HCTpakHMBama O KBATHUTETY
KOPIOPaTHBHOT yhpapbama y Penyomuun CpOHjn M 3emibaMa y okpyxkemny (Jlykuh, 2019;
Ljuti¢, 2021; PEJIO®2, 2019). Uctpaxupame y 40 jaBHHX KommaHnHja y Penmyomau Cpouju
2019. roaune, y okBHpYy mpojekTa Pedopma nokamnux ¢uuancuja 2 (PEJIO®2), koju je
omxo0puo LBajuapckn cexkpetapujaT 3a ekoHoMcke rociaose (CEKQ), cnposeneHo je ca IHbeM
HpoleHe HHBOA KOPIIOPATHBHOT YIPAB/baiha Y jaBHHM KoMnanujama kopumhemeM Scorecard
meroae (PEJIO®2, 2019). PesynTtary 0BOr HCTpakuBaibha Cy NMOKA3alH HU3aK HUBO KBAIHTETA
KOPIIOPaTHBHOT yIpaBbama (YKynHH ckop 55,34% on 100%). OBaxBu pesynTaTH yKasyjy aa
je y jaBunM kommandjama y PenyOGmuum CpOuju KOpmopaTHBHO YTIPaB/bamke Y MOYETHHM
(hazama pasBoja, anu Ja NIOCTOje YCIOBH 3a yHanpeleme KopropaTuBHOr ynpasibama. Jpyro
uctpaxknpame y Pemybmunu Cpbuju, cnposeieHo Ha y30pky o 50 MOMymeHUX YTHTHHKA Y
nepuoay oa 2013, no 2020. rogune (Ljuti¢, 2021), nokaszaio je peJatiBHO BUCOK KBAJUTET
KOpPIIOpaTHBHOT yIIpaBibama (ykynaH ckop 89,25% on 100%). Wnax, oe pesynrate Tpeba
00a3puBO TYMauyuTH, ¢ 003UPOM Ha OYT MEPHOI MOCMATPama M Malu Opoj aHAIM3IHUPAHUX
YIIHTHHKA, KOjH CY NOMYHeHH y mocMaTpanoM nepuoay. Kako cy ox 2013, roguHe objaBbena
JBa HOBa H3Jama [IpuHnHna kopmopaTHBHOT ympaBbama OECDa-a, a u3MeHe HHCY
obyxBahene Scorecard yIHTHHKOM, IOTpeOHO je YHANpeaAHTH caMy MeTOI0N0THjy Scorecard-
a, 1a Ou ce T0OWIH MOY3IaHH]H MOJAIlH.

V uctpaxkusay y Penybnuum Cpnckoj (JIykuh, 2019), Scorecard je xopuuthen ca
WbeM HAeHTHpuKanuje akTopa KOJH YTHYY Ha OACTyNama of npuxsaheHor okBHpa J00pe
npakce KOPIOPATHBHOT YTpaBibaba, MPOMHcaHHM KomekcoM KOpmopaTHBHOT YIIPaBlbama
CapajeBcke Oep3ze u CranaaparMa KOpIopaTHBHOT yrpasibama bamanyuke Oepse. Pesynratn
OBOT HCTPKMBaIba NOKa3alH Cy He3aZoBoJbaBajyhe cTame KOPNOPaTHBHOT yNpaBlbama U JAa
Oep3e, Mako MMajy obaBe3y pPEeIOBHOT MCTPAKHBamka CTambhd KOPIOPATHBHOT YNpaBlbaimba H
objaB/bHBa-a THX pPe3ylITaTa, TO He Pajie, NITO HErATHBHO YTHYE HA TIOBEPEH-€ HHBECTATOPA H
JIOLLIE 103U LHOHHPALE KOMIIAHU]A HA (PUHAHCHjCKOM TPHKHLIUTY, H KOHAYHO HA €KOHOMCKH pacT
exoHOMHje y uexmHd. [IpemMa ucTpakuBaby 3aCHOBAHOM Ha npuMenu Scorecard yHIUTHUKA y
Peny6nuim Cpnckoj, yTBpheHo je He3zamoBosbaBajyhM HHBO HMIIEMEHTalMje NPHHIUMNA
KOPIIOpPaTHBHOT yNpaBibama (YKynHH ckop 53,46% ox 100%) (Todorovié, Zolak-PoljaSevi¢ &
Rakita, 2011).

Moke ce 3aKJbyuHTH Ja Scorecard YIHTHHK HeMa 3HAYAjHY TIPHMEHY Y HCTPAKHBALHMA
KBaIUTETa KOPIOPATUBHOT yhpaBkama y Pemybmuuu CpOuju u y okpyxemy. Kaxko
HpPeICTABILA BPIIO KOPHUCTAH HHCTPYMEHT 3a caMONpOlieHy KOMMAHHja, MOTpedHO je meroBo
npunarohaBame U3MeHaMa NPHHIHNA KOPIOPATHBHOT YNPaBJbalka H IPOMOLHjA Of cTpaHe
HaANeXHHX wuHcTUTYuHja. IlpuMena Scorecard ymuTHHKAa HMa 3HA4YajHy yaOTY Y
HUACHTH(HKOBabY HEIOCTAaTaka KOPIOPATUBHOT YIPaB/kamha, IITO MOXKE Aa JOTpHHECE
yHanpehemy npakce KOPNopaTHBHOT yIIpaB/bamka Ha HAIIHOHATHOM HHBOY.
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4. KopnopaTHBHO YHNpaB/balbe¢ KAO MPeTHOCTABKA YyHamnpehema
KOPIOPATHBHE IPYLITBEHE 0JAr0BOPHOCTH

KJIO u xoprnopaTHBHO yIpaBibame ¢y OMHCKO MOBE3aHH KOHIIENTH ¢ 003HPOM Ha TO aa
cy oba ycmepena ka yHanpehemy ESG mepdopmancu (Ariyo, 2023). 3a npumeny KJO
norpedHa je moapuKa PyKOBOACTBA KOMIaHH]e, CarjlacHOCT BIACHHKA, capaiba 3aloCIIeHHX,
HHUIMjaTHBA JIOKATHE 3ajCIHUIC M APYTHX cTejkxonacpa. Kana ce ynpasmame KoMIanujoM
3aCHMBA Ha OCTBapclky IIWbCBA KOMIAHHjE Y3 3a0BOJBCHC MHTCPECA PasIHYUTHX
CTejKXONIepa, CTBapajy ce YCIoBH 3a yenewmny npumeny KJO.

Jobpa npaxca KopHopaTHBHOT yIpaBjbaa, KOja CE€ 3aCHMBA Ha TPaHCTAPEHTHOCTH,
€THYKOM [OHAlaky W OATOBOPHOCTH, MMa HM3Y3¢THY BaKHOCT 3a IPHUMEHY epeKTHBHHX
npakcn KJ]O (Ariyo, 2023). CxonHo ToMe, MOXKE CE 3aKJbYHHTH Ja KOPHIOPATHBHO YTIPABIhamke
NpeacTaBika npeTnocTaBky pazBoja W npuMere KJ/[O. O6a konmenTa Harnamapajy 3Hadaj
crejkxoiaepa. EexruBHO KOPHOpAaTHBHO YIPaBJbalke 0IPa3yMeBa yBajkaBawme WUHTEpeca
CBHX CTEjKXOJiepa Y Iporecy AoHolena oanyka. KJ1O ce ¢oxycupa Ha cTBapame BpeIHOCTH
3a CTejKXoljepe nyTeM yHanpehema eKONOIIKHX MNpPakCH M YK/bY4HBama y Tporpame
yHanpehema nokanre 3ajennune (Tuan, 2012). KoprnopaTHBHO yIpaBkamke je YBPCTO BE3aHO
3a MOIITOBAK-E 3aKOHA U PETYIaTHBA, KOje JUKTHPAjy CTaHAapAe KOPHOPaTHBHOT yIIPaBJbamba.
KJ1O uecTo 3Hauu noHamame Koje NpeBa3sHIasH 3aK0HCKe TIponHce, HeTHIyhH BonoHTepcke
aKTHBHOCTH KOMIIaHHje KojuM ce yHanpelyje apymtso (Tuan,2012; Carroll & Shabana, 2010).
KopropaTuBHO ynpaBibarseé NPOMOBHIIE TPAHCHAPEHTHOCT H OATOBOPHOCT Y TIPOLIECY
JOoHOIICHa oTyKa. OBa TpaHcmapeHTHOCT c¢ npeHocH Ha nuHHnujatuee KJ1O, wiMe ce ox
KOMIIaHHMj¢ OYCKY|c Ja M3BCIUTABA O CKONOUIKHM M COLMjaJHHM YTHIQjUMa, LHJBCBHMA H
Hanpetky. [loOpo kopnopaTuBHO ympas/bame oMOryhaBa HACHTH(HKOBAIC M YHPaBIbamC
PH3HIMMa KOjH C€ 0JHOCE Ha COLMjallHa H €KOJIolIKa THTamka, a yBohemwem KJIO y ynpasibauxe
IpoIlece, KOMIAaHH]ja MOXKE YCIIEIIHO [1a YIPaBba OBUM PH3HLIMMA M yCMEpaBa KOMIIAaHHU]y Ka
IWLEBMMA 0 PKHUBOT pazeoja (D’Amato & Falivena, 2019). KopniopatngHo ynpasmsame Tpeba
Ja 00e30eau epukacHo B eTHUKO Boljeme KoMNnaHKje, ca muibeM gyropousnor pacta. K10 moxe
Ja no0dosblua penyTaudjy KOMIIaHMje, [IOMOIHE Y M3Ipaiibd JIOjallHOCTH II0TPOLladya M
NOTEHLHUjaTHO JOBeAe M0 OMKUBOT TOCIOBHOr Mofena. KopmopaTHBHO ynpaBibame
IpeCTaB/ba OKBHP ¥ KOME Ce€ KOMIIaHWja 0aBH eKOHOMCKHM, COLMjaHHM, €KOJOIIKHM H
YNpaB/bauKHM NHTakHMa. KopropaTHBHO yNpaB/bamke CTBapa OCHOBY 3a e(pHKacaH pasBoj H
yopaskamke KO (Wu & Jin, 2022). Oba KoHIlenTa cMaTpajy ce KJBYUHHM 3a JyTOPOUHH yCIeX
M OJP3KHBOCT MOCJIOBaka H JOOPOOUT JIPYLITBA H )KHBOTHE CPE/IHHE.

Kako cy mexanusmu koprnopaTuBHOT ynpasibama H KJ{O mehycoOHO BHIIecTpyko
NOBE3aHH, H3y4aBambe BHXOBOT 0JHOCA j€ BPJIO aKTYyellHa TeMa HeTpakuBama. C jeaHe cTpane,
ako OpraHH KOpPHOpaTHBHOI YyHpaBkama cMmaTpa)y Aa KJO noeehasa ¢unancujcke
nepdopmance, onnga he edukacHH MEXaHH3MH KOPHOPaTHBHOT YHpaB/barba INPOMOBHCATH
nocechenoct KJ10. C gpyre cTpane, ako HOCHOLIM KOPIOPAaTHBHOT YIpaB/bama CMaTpajy aa
KO ne nosehasa dunancujcke nepdpopmance, onga he onn 6utn nporusanum KJO, jep he
TaKBO TIOHAIIAE CMAaTpPaTH HEONPABIAHWM WHBECTHIHjaMa HMIIHM TPOIIEHEM pemeBaHTHUX
pecypca (Oh et al., 2016).

Heku ayropu HeTHdy ja Cy HCTpakMBaha YITIaBHOM (POKYCHpaHa HAa He3aBUCHE eeKTe
MexaHH3aMa KOpPIOpaTHBHOT ynpasibama Ha KJ1O, a meHa nmpuUMeHa, y CTBapH, 3aBHCH O]
eukacHOr KOMOHHOBAHOT JENOBama pasmuuuTHX Mexanusama (Oh et al, 2016). Hexa
HCTPaXHBama Cy I0Ka3ana jJa, ako HEKH MeXaHH3aM KOPIOPaTUBHOT yIpaB/bamba MO3UTHBHO
yruue Ha npumeny KJIO, yBoheme HOBOr, A0JaTHOI MeXaHH3Ma MOXKe H3asBaTH Behe
TPOLIKOBE HEr0 IITO CY KOPHCTH O] I-ETOBE NPHMEHE, YMME CE HarjalaBa CYNCTHTYTHBHH
e(ekaT NpPHMEHE MEXaHH3aMa KOPNOpPaTHBHOT yNpaBibama. [IpHMeHa BHIIE MexaHH3aMma
KOPIIOPaTHBHOT YIpaBJbamka HCTOBpeMeHOo Hehe JOBecTH 10 MaprHHaNHOT noBehama KOPHCTH
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ognpumMene KJIO (Oh et al., 2016), na xomnanuje Tpeda naxbMBO Ja H3abepy MeXaHH3Me Koje
he npuMemHBaTH.

ITopen naBemenor, Tpeba ucrahu 1na ce e(HKAacCHOCT MeXaHH3aMa KOPIOPATHBHOT
YIpaB/bamka pasiHKyje ¥ pa3BHjeHHM 3eMJbaMa Y 0JHOCY Ha 3eMJbe y pa3eojy (Gallego-Alvarez
& Pucheta-Martinez, 2019; Refakar & Ravaonorohanta, 2020). ¥3 To, yTHIa] HHTEPHHUX H
eKCTEPHHX MeXaHH3aMa KOPIIOpaTHBHOT yrnpasjkama Ha KJ1O pasmuxyje ce y 3emibama y
pasBojy y ogHocy Ha passujeHe 3emibe (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019).

4.1. UckycTBa pa3sBHjeHHX 3eMalba

Y pa3sBHjeHHM 3eMJbaMa yO4aBajy ce JBa MOJesa KOPIOPAaTHBHOT YNPaBjbamka, KOju ce
pasmHKyjy 10 MEXaHM3MHMa KOPIOPAaTHBHOT YNpPaBbamba: KOHTHHEHTAIHO-EBPONCKH
(cTejkxonep) MM AHTTOCAKCOHCKH (AKIMOHAPCKH) MOAEN. Y OCHOBH KOHTHHEHTAJHO-
€BPOICKOT MOJeNna KOPIOPaTHBHOT YIpaBbamba Cy peryaaTHBe Koje cy yckimaheHe ca
Hupexktusama EY u OECD npenopykama. tberose ocHOBHE KapakTEpUCTHKE CY
KOHIICHTpAaL}ja BIaCHUIITBA, JBOJOMHH 0100p, jake NOCIOBHE rpynauyje, cnabo ¢puHancHjcko
TPXKHIITE, HEAKTHBHO TP/KHIITE KOPNOPATHBHE KOHTPOJE, IOBE3aHOCT KOpHoOpalHja H
(MHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja. 3acTyIJbeH je y 3eMJbaMma KonTuHeHTanHe Empome: Hemaukoj,
Aycrpujn, @pannyckoj, Uranujn, lnanujn, Xonanauju, llIsajnapckoj, lsenckoj, Hanckoj,
Hopsewkoj, ®uxckoj, benruju. AHINIOCAKCOHCKH MO/l KOPIIOPATHBHOI YIPaBIbaiba
(4aKUMOHAPCKM WJIM  ayIC4jIepCKH  MOJEN) KapaKIepHily [JUCHEP3MPaHO BJIACHMLITBO,
jemHogoMHH oxfop, jako (MHAHCHjCKO TPXKHMIITE, HENmpHjaTe/bCKa Npey3HMarba, MpaBHH
cucTeM koju obecxpabpyje BIACHHMIUTBO OaHaka M JPyTHX (PMHAHCHjCKUX HHCTHTYIHja
(Huxkomuh & babuh, 2019). 3acHoBaH je Ha Mpely3eTHUYKHMM KanalUTeTHMMa, aKTHBHOM
TPIKHIITY KallUTana, YMepeHoj Y031 JpkaBe H MakcHMupamy npodura (Hukomnuh, 2019, cTp.
175). 3acTynbeH je y aHrnocakcoHckuM semibama: CAJl, Benukoj bpuranuju, Aycrpamju,
Kananu, Hoeom 3enanny. [lopen oBa aBa, y nuTepaTypH ce Moke Hahu W TpehH, jamaHcKH
Mogen. thera kapakTepuie BeaHKa KOHIGHTpalHja BIACHHINTBA, BHCOK HHBO YHAKpPCHOT
BJIACHHILTBA, BETHKA yaora 0aHaka Kao KOHTPOJIHHX aKIHOHApa, jeHOIOMHH 0100p, 0e3 HiH
ca MaIuM OpojeM CHOJbAIILUX WIAHOBA, JAOYKHBOTHO 3aIONLbABALC, HCPA3BHjCHO TPXKHIITC
KOPIIOpaTHBHE KOHTPOJIC. JamaHCKH MOJEN CE¢ HECTO y aHalM3aMa CBpPCTaBa 3ajc[HO ca
KOHTHHEHTATHO-CBPONICKHM MOJIENOM, HaKo UMa cBoje cneunduunoctd (Hukomih, 2019, crp.
187).

[Tpema nuctpaxusamy Crifo u Reberioux (2016), y 3embama unanuiama OECD-a, nosu
MOJEn KOPMOPaTHBHOT Yrpamibamka A0OWja Ha 3Hawajy, kKoju he umm mpumopatu wunn
MOTHBHCATH KOMIIAHHje JIa y3MYy Y 003Mp COlMjalHE M EKOJOIIKE MOCIHE/UIE CBOjHX
axrueHocTH. HoBu Mojen uma cieiehe kapakTepUCTHKE: 33 LJb HMa CTBApabe JPYLITBEHE
BPEIHOCTH, @KTHBHO (PHHAHCHCKO TP)KHIUTE, AKTHBHH HHCTHTYLIMOHAIHH WHBECTHUTOPH,
KOHTpOIIa YCKIal)eHOCTH NocIoBama ca NPUHIHIHMA KOPIOPAaTHBHOT YIPaB/bamka, [yropoYHa
opHjeHTalHja, qUBepcHpHKOBaHA cTpykTypa oadopa (Crifo & Reberioux, 2016). OBaj HOBH
Mogen Tpeba aa Oy/ie NpHIIHKaA 3a CTBApamke HOBHX H3BOPA €KOHOMCKOT PacTa, y3 yBaKaBame
orpaHuuemka noctojehux Mogena KOpopaTHBHOI yIpaBibamka M noeehame 3nauaja KJ[O.
AyTopu cMaTpajy Aa je KJ1O jako moBe3aHa ca HHCTHTYLIHjaMa KOPTIOPaTHBHOT YNIPaB/bamba H
IPaKCcOM, KaKO Ha MHKPO, TAKO H Ha Makpo HUBOY.

IlpomeHe y KOpHOpaTHBHOM YNpaB/balmby HMajy PeleBaHTHE NOCJIEAHLC HAa IPHMEHY
KHO. 3nauajan pacT MOhH MHCTHTYLHOHATHUX MHBECTHTOpa Ha Oep3aMa Ha 3anany Espome
CTaBHO j¢ BEIMKM aKIICHAT HA M3BCIITABAILC KAO PCJICBAHTAH MEXaHH3aM KOjH MOYXKE 1a yTHUC
Ha nosehambe ONrOBOPHOCTH MEHAIlepa, YMME je OTBOpPeH IyT M 3a m3semrasame o KJO.
[IpuTHcak MHCTHTYIIHOHATHMX MHBECTHTOPA MOIPKaH je MOOIITPaBamkbeM PErynaTHBa Koje Cy
ycMepeHe Ha AeMHHCAbE CTPOKHX MPABHIA 33 M3BEIITABALE. Y3 TO, BAKHY YIOTY MMa H

92




Tpancopmanuja ogbopa, HAPOUMTO aHraXKOBaLE JUPEKTOpa KOjH TOCEAYjy MHOLITBO
Pa3MHYUTHX KOMIETEHIH|a H KOjH Cy OCEeT/bHBH|H Ha TIOCIeJHIe eKOHOMCKHX aKTHBHOCTH OJ
TpagHLMOHATHHX 4laHoBa oadopa U3 came kommauuje. Ilopen Tora, HHcHcTHpa ce Ha Behoj
KOMIIETEHTHOCTH 4IaHOBa 0400pa U MPHCYCTBY KeHa, BHIIE HEro Ha He3aBHCHOCTH 4JaHOBA
oa0opa, kao hakTopHMa 0 KojHMa TpeDa BOAMTH pauyHa MPHIHKOM IIepHOAHYHHX eBalyalHja
paja oxdopa kao LeMHHe, Al H HEeroBHX 4IaHOBa HHAMBHAYyanHo. HalmonanHe perynaTise
yemepene ka KJ10 y Eeponn onpakaBajy eKOHOMCKe, KYNTypajHe H HOIUTHYKE pasiIuke Mehy
leMJ/baMa, AU ca 3ajeIHHYKHM LHbeBHMA: IpoMoLHja Aujanora Hamely cTejkxongepa H
NpPHUBATHO-jaBHHX MapTHEpCTBA: YyHampeheme TpaHCIApeHTHOCTH W KpeIuOHIHTeTa
axtusHocTH K HHcTpyMeHaTta KJ1O; nosehamse cBecTH, 3Hama, AMCEMHHALN]a U HarpahuBarmbe
Haj00JBHX NPAKCH; OCHTYpalbe jaKe W KOHCTAHTHE Bese M3Mel)y LU/beBa OIP:KHBOT pa3Boja H
jasuux nomuruka (Crifo & Reberioux, 2016).

Y passujeHuM 3embama cy ucTpaxusata 0 KJ10 n xopnoparuBHOM ynpasibaiby Bpio
aKTyelHa TeMa, HapOYMTO YTHLAj KOpHOpaTMBHOI ynpasbama Ha ESG nepdopmance,
KOHKpeTHo coljanne nepdopmance (Lin & Nguyen, 2022). HMetpaxusame na HoBoMm 3enangy
(Zaman et al, 2021) je mokazano Ja MeHallepHd cMaTpajy KOPHOPAaTHBHO YIIpaB/baibe
npeTnocTaBkoM 3a npuMeny KJ10. Menayepn, ykby4eHH Y 0BO HCTPaKHBAILe, CMATpajy Ja
Cy TpOIIKOBH NpHIarohaBama Npakce KOPIOPATHBHOT YNpaBlbalba H3MEHEHHM KOAOBHMA
KOPIOpPaTHBHOT YMpaB/halkha M HEJOCTaTaKk aKkTHBHM3MA aKIHOHApa TIABHE Npelpeke 3a
eduxacHy mpuUMeHy KOpIIOpaTHBHOT yMpaejbama. McTo Tako, HMCTHUYy Ja Cy HeJocTarak
pecypca, KOMIUIEKCHOCT M HEJOBOJLHO pasymeBame konuenta KJO npenpeke 3a meroBy
ycllelny HMIIeMeHTanHjy. Ilpema pesynraTHMa OBOT HCTpaXkKHBaiba, J0OPO KOPHOPAaTHBHO
yTIpaBJbame MOJKe Ja JONMPHHECE a KOMIIAHHja NocTyje ApyLITBEHO OAroBopHO (Zaman et al.,
2021). Hajsehn Opoj neTpakyBama y pasBHjeHHM 3eMJbaMa ce 0aBM yTHLAjeM MexaHH3ama
KOPIOpPaTHBHOT yTpaB/bama (CTPyKType ombopa M KOHLEHTpalWje BIacHUINTBA) Ha
nepdopmance KO, npu demy cy pesynTaTd THX HCTpaKHBama BPIIO XeTeporeHu (Zaman et
al., 2021). Harjoto u Jo (2011) cy mokazanu Aa kajga MOCTOjH e()MKAaCHO KOPMOPATHBHO
ynpaebame, Menaygepd kopucte KO 3a cmameme konduukra msmelly akumonapa u
cTejkxonaepa, wro omoryhasa nosehaBame 3a10BO/LCTBA CTEjKXOIJEpa U OCTBAPEH:E BUILNX
HHMBOA TepopMaHCH Koje Cy y HHTepecy akIHoHapa. Y pa3sBHjeHHM 3eMJbaMa 3HA4ajHy yIIoTy
HMajy MHCTUTYLIMOHATTHH MHBECTHTOPH, KOjH, Ka0 YTHLAJHH BIACHHIH, TO3UTUBHO YTHUY Ha
npumeny KJ1O (Dakhli, 2021; Crifo & Reberioux, 2016).

4.2. UckycrBa 3eMasba y pa3Bojy

3emibe y pasBojy ce pasiMKyjy Ol Pa3BUjEeHHX 3eMajba y HEKOJIMKO ACHEKaTa, Kao LTo cy
HHMBO €KOHOMCKOI' Pa3Boja, [OCJIOBHA KyITypa, JPYLITBO, HCTOPUjcko Hachele, koju, nimely
OCTAJIOT, MOIY Ja OONHKYjy KOpIOpaTHBHO YIpaB/balke M yTHUY Ha edekTe MexaHH3ama
KopnopaTuBHOT ynpasibama Ha KJ1O (Gallego- Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019). HckycTsa
pa3sBHjEeHHX 3eMaka MOKa3ala Cy Ja HE MOCTOjH YHHBEP3aJdHH MOJEN KOPIOPATHBHOT
YNpaBbama, KOjH ce MOXKe NPHMEHHTH Y 3eMJbaMa y pa3Bojy Oe3 Mkaxksor npuiarohasama
cnenu(uuHAM moTpebama KoHKpeTHe 3emibe (Babi¢c & Nikolié, 2016; Refakar &
Ravaonorohanta, 2020). 3emme y pa3Bojy ce cyouaBajy ca OpojHHM IpobiemMHMa, KOjH
OTE’aBajy NPHMCHY MEXaHH3aMa KOPINOPAaTHBHOT YIpaBjbakbha M3 Pa3sBHjCHUX 3cMasba H
YKa3yjy Ha HH3aK HHBO KOPINOPaTHBHOT YIPaB/baiba: Hepa3sBHjeHa TPIKHILTA KalKTaja, cnade
HHCTUTYNHj¢, HeAe(HHIcCaHa BIaCHHYKA MpaBa, 3710ynoTpeda npaBa MalBUHCKHX aKLHOHAPa,
HETIOIITOBAkE YroBOpa, HeJocueana/HeeHKacHa IpuMeHa npasHe perynatuse (Babié et al.,
2016; Refakar & Ravaonorohanta, 2020). 36or Tora, Moaen KOpPIOPaTHBHOT YIpaBbama Y
OBHM 3EMJbaMa C€ MOpA MPHIATOHTH HBHUXOBHM CHENHQHIHAM yCclnoBnMa, ¥3 Kopairherbe
MOJIeNa KOPMOPaTHBHOT YIpaB/barka Pa3BHjeHHX 3eMasba Kao ocHose. OH Tpeba ma momorHe
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Jla ce CTBOPE jake TUKUILIHE HHCTUTYLUje U a Ce YCBOje cMepHHlIe 3a Boljem-e komnanuje. O
NPHMEHBEHOT MOJENa KOpPNOpPAaTHBHOT  yIpaBibama, 3aBuchhe wu30op MexaHH3aMa
KOpIOpaTHBHOr yNpaB/kalka KojHu he OUTH Haje)eKTUBHHjH Yy KOHTPOIH MEHAlepCKOT
noHamama. 300r cnenM(HUHHX KapakTepHUCTHKA 3eMaka Yy pa3Bojy, KOHIEHTpauuja
BIACHHUINTBA NIpeJCTaB/ba HajBaKHU]H MEXaHH3aM KOPIOpPaTHBHOT ympaejbama (Babi¢ et al.,
2016). KonuenTpalyja BIacHUIITBA je JOMHHAHTHA U3 ABa pas3nora (Young et al., 2008). IIpzo,
JHCICp3Hja BIACHHUIITBA 3HAYH Ja BehHHCKM BIacHHK MOpa Ja IS/ cTpaTellIke HHpopManyuje
ca ayTcajiepuma. [leserme HHpOPMALHja 3aXTeBa MOBEpee, ITO 300T HeaZeKBaTHE IPaBHE
3aIITHTC ¥ 3cMJbaMa Y pasBojy d4ecTo NpeAcTaBiba npodieM. Jlpyro, KoHUCHTpauuja
BJIACHHIITBA j& YECTO jEIHHO PELICHE 33 CNPEYaBarhbe OMOPTYHHCTHIKOT ITOHAIIaka MEHaLepa
Y YCIOBHMa HeaJeKBAaTHMX TPXKHINHMX MHCTHTyIMja. [lyTem koHumeHTpanmje BnacHHIITBa
moryha je GoJsea KOHTpOTa MOHAIIAka MeHalepa, jep ¢y BehHHCKH BNacHMIM MOTHBHCAHH A
Ha/TIIeajy MEHAIIEPe W OTITYCTE UX y ciryuajy norer Bohema komnanuje. Melyytnwm, jaBma ce
HpodiIeM 3alITHTE MHTEpEca MalbWHCKMX aKLMOHapa, LITO 3aXTeBa yHanpeljeme 3aKoHCKe
perynaTuse.

300r Texme na ce npuapyxe EV, semibe y pa3Bojy y EBpornn npumemnyjy npusmune u
CTaHZap/[e KOpHIOPAaTHBHOT yNpaBjhamka KOjH cy AeduHHcaHH o crpane EY (Hukomuh &
babuh, 2019). Taunuje, 3emibe y pa3Bojy ycknal)yjy npuHIMIe U cTaHAapAe, jep Huje Moryhe
IbHX0BO MOTIYHO MPECITHKABAKE U MPEey3HUMarbe U3 pa3sBHjeHHX 3eMalba, 300T cnelu(UIHHX
OJUTHKa OBHX 3eMasba. MMIemMeHTanyja fe)HHCAaHHX NPUHIAIA H KOJ0BA j& UecTo NpodieM,
Ia je HeONXOJAHA aJeKBATHA 3aKOHCKA peryjaTHBa, Kao MOApIIKa. Y 3embaMa y pa3Bojy
Hee(hHMKaCHOCT MeXaHH3aMa KOPIOPATHBHOT YIpaB/bamd YECTO je MOCIeAdIa HeadeKBaTHe
3akoHcke perynatuse (Babi¢ et al., 2016). ¥ ToM kontekcTy, Hapouuto cy Baxuau OECD
IPHHININ KOPIOPaTHBHOT ynpasibama. Hako nHeobaBesyjyhu, OHH Cy CYIITHHCKH BaXKHH 3a
pa3Boj 7oOpe npakce KOPHOPaTHBHOT YIpaB/batba.

Hmnaxk, npumena oux [Ipunimna Mosxe OUTH BEITHKH H3a30B, jep MHOTE 36MJBbE Y Pa3BOjy
HEMajy a/ieKBaTHE WHCTHTYIMOHAHE TMPETIIOCTABKE W JBYJCKE pecypce, KOjH Ce cMaTpajy
KPUTHYHUM (aKTOPOM 32 BUXOBY uMImeMmenTanjy. [loctoje 6pojHe mommMTHuKe, couujanne,
KyATypalHE M eKOoHOMCKe Oapujepe 3a eduxacHy ummnementanujy OECD npunaummma y
3eMibama y pa3Bojy (Refakar & Ravaonorohanta, 2020). Heka ncTpakuBsama ykasyjy Ja TexKiba
IpaKcH KOPIOPAaTHBHOT YIpaBjbama koja ce 3acHuBa Ha OECD nmpuHOMIMMa y 3emibama y
pa3Bojy Hehe pe3ynTHpaTH O00J/BHM KOPNOPAaTHBHHM YIIPaBJbambeM, jep IpaKkca KOPHOPaTHBHOT
yhpaBbama y 3eMibama wianunama OECD-a He Moske a pelH KOH(IUKTE KOjH Cy MocieanIa
BeMKe KoHUeHTpauuje BiacHuiuTBa (Chen et al., 2011, npema Refakar & Ravaonorohanta,
2020). Mnak, nedunucame Ko 0Ba HajOOLE NpaKce KOPIOPATHBHOT YIIPAB/LAkA Y 3eM/baMa Y
Pa3Bojy HMa BPJIO BayKHY YJIOTY Y IPOLecy NOCTaB/bamba CTaHAap1a KOPIOpaTHBHOT TOHAIaba
u nosehama akTHBH3IMA MamHHCKUX HHBecTHTOpa (Babic et al., 2016). Edukacan npaBuu
CHCTCM M HHCTHUTYLIHjC HMajy KbY4YHY yJIOTy y 00c30chemy BHCOKOT KBaTHTCTa CTaHIapaa
KOPIOPaTHBHOT yIpaBJbama y 3eMbaMa y passojy (Uzma, 2016).

W nopex Tora mro je y MHOrHM 3eMJbaMa Y pa3Bojy modena peopMa KOprnopaTuBHOT
YTpaB/bhama ca IIHJBEM YCBajamba BHIIMX CTaHIapia KOPMOpaTHBHOT YNpaBiharka, OHW Cy Ha
JlaNeKo HIDKeM HHMBOY O OHMX y pa3BHjeHnM 3emibama (Refakar & Ravaonorohanta, 2020).
IMpema Jamali, Safieddine u Rabbath, (2008), coupjanmio, MOMMTHYKO ¥ WHCTHTYIMOHAIHO
OKPYKEHE UMA 3HAYAJAH YTHILA] HA TIPAKCY KOPITOPATURHOT YIPAR/baha Y 3eMIbaMa Y PasBOjy.
Y BUMa 4eCTO NOCTOJH HEaJeKBaTaH WHCTHTYLMOHAIHKW OKBUP KOJH CMambyje CIOCOOHOCT
KOMNaH#je Ja yOonaxu WH(OpPMAlMOHYy acHMETPHjy, HAJOKHAIW claldy NMpHUMEeHy 3aKoHa H
yBeJe MexaHH3Me 3a cy30ujame Kopymiuje, nogMuhuBama U IPYrHX HEeTHYKHX MPaKcH. Y
TAaKBHM OKOJTHOCTHMA, MOTY c€ TI0jaBHTH aITepHATHBHH MEXaHM3MH M HehopMasHa paBmia
K0ja TIOCTABIBAjY ,,ipasuia uepe’ ¥ MOTY Ja YTHIY Ha IOCI0Bambe KOMIIAHHja H JOHOLICHE
OJUTyKa O aTOoKalH’jH pecypca, 1 konauHo Ha akTHBHOCTH KJIO. KopnopaTnsHo yrpasbame ce
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cMaTpa ocHOBOM 3a npuMeny KJ10 y semipama y pa3Bojy, AOK ¢y 00a KOHIIENTa HEOIXOIHA 3a
OCTBapem-¢ IM/bEBA OAPXKHMBOI pa3Boja. 3eMJbe Y Pa3BOjy HecTO KapakTepuily cradu
MEXaHH3MH KOPIOPaTHBHOT YNpPaBbamkba, KOjU MOry Ja YTHYy Ha 3aHeMapuBame KJIO u
NOTEHIHjaTHO TOACTaKHY HeoArosopHo mnonamame (Cordeiro et al., 2018). V Behunn
clydajeBa, KOMIaHHje Y 3eMibaMa y pas3Bojy npumenyjy KHAO c¢ mumem cTHuama
JErHTHMHTETA, jep UM OH omoryhasa mpHcTyn O0JEHM H BehHM pecypcHMa Y OKpYXKemy H
0ospr oxHoc ca crejkxongepuma (Cordeiro et al., 2018).

HcerpakuBama ognoca u3mel)y koproparusHor ympasmbama B KJIO y 3emmama y
pa3Bojy TeK MOCNEqmHUX TonuHa qo0Hjajy Ha 3Ha4ajy, HOceOHO KaKo Cy €KONOLIKH YTHIAjH
KOMIIAHWja M €THYKAa MUTama noctane akryense teme (Lin & Nguyen, 2022). Heka pannja
HCTpakUBamba y 3eMJbaMa y pa3Bojy y EBponu moxasama cy 1a ce 0 yno3su KOPHOpaTHBHOT
yrnpasmbama 3a npuMeny KJIO mano 3Ha ¥ Ja KOPNOpaTuBHO ynpasibamke Tpeba ga npywn
MOryhHOCT Ha/130pa KOPHOPATHBHUX AKTHBHOCTH Koje Tpeba Ja cie/le OCHOBHE NpPUHIMIE
KOPIIOPATHBHOI yIpaBibatbd, Ja o0e30ene noapiiky npumenu npuxuuna KJO, sawruty
HMHBECTHIMja aKI[MOHapa U Ja nojp:ke oAp:kuBH pa3Boj (Ganescu & Gangone, 2012). Zaman,
Jain, Samara u Jamali (2022) cy noka3anu y cBojoj MeTa-aHaIM3H jAa ce BehuHa HCTpaKUBamba
Y 3eMsbaMa y pa3Bojy OaBHIIa YTHIAjeM HHTEPHHX MEXaHH3aMa KOPIOPaTHBHOT YIIpaBbamka Ha
KJ1O, uax 83% mux. CmaTpa ce Ja CTPyKTypa BIaCHHUINTBA 3HaYajHO yTHYe HA npumMeny KJIO
y 3emibama y passojy (Uzma, 2016).

Pedpopma KopropaTHBHOT ynpaBibama jeé HEONXOJHA Y 3eM/baMa Y pas3Bojy, Kako OH
MHCTHTYIIHOHATHH HHBECTHTOPH OMJIM MOTHBHCAHH Ja ynaxy y THM 3emibama (Ganescu &
Gangone, 2012; Refakar & Ravaonorohanta, 2020). MucTuTylHOHaIHO BIACHHUIITBO HMa
TEHICHLH]Y pacTa y 3embama y pa3sojy (Alawi, 2024), wiTo je nHapo4uTo BakHO 300T cTaBa aa
TaKBH BIAaCHHIM TNpYsKajy KoMIanujama oapeheH creneH crabunnoctn M excnepruse. Heka
HCTpakUBama Cy MoKa3ata a y 3eMJbaMa Y pa3Bojy MHCTHTYLIHOHATHH BIaCHHULIM MMajy BpIIO
aKTHBHY yIOry y yHanpelemy KoprnopatuBHor ynpasibama (Refakar & Ravaonorohanta, 2020)
u nosutnean yrunaj Ha npuMeny KJ[O (Soliman et al., 2012). ¥ MuorumM 3emipama y pasBojy,
JPIKaBa jOLL yBEK HMA 3HA4ajaH yaeo0 ¥ BIaCHUIITBY KOMIAHM]A, [IPe CBEra jABHUX KOMIIaHU]a,
IWITO je HOCIEAMLA HEealeKBaTHOI MHCTMTYLMOHAJIHOI OKBUPA M BEIMKE Y/IOre Jp)KaBe y
IPOMOLHjH MpUHIMNA JoOpor KopHopaTHBHOT ynpaBbama (Uzma, 2016). Kako cy obuuno
nopoHIe BehHHCKH BIACHUIIM Y 3eMJbaMa y pa3Bojy, YECT je ClIydaj Jda WIAHOBH MOPO/HIIE
3ay3WUMajy TO3HIWjE TEeHepalHOT [UpeKTopa W NpeAcefHHKa ondopa y KoMIaHHjama.
HcrpakuBama cy TMokasala Ja AyaTHTeT JHAEPCKe NO3HIHje MMa HeTaTHBAaH YTHIA] HA
npumeny KJ10, ma perynatopHu opraHu y 3emibama y pasBojy TpeDba Ja Hal)y ajgexkBaTHe
HAYHHE [Ja OrpaHHde MPHCYCTBO KOHTPOJMHHX AaKLHOHAPA KOjH Cy WIAHOBH IOPOIHIIe-
sehunckor BaacHuka (Gallego- Alvarez & Pucheta-Martinez, 2019). Tume ce Moske yTHIIATH Ha
noseharmke aTpakKTHBHOCTH KOMIIAHH]a 32 HHBECTHPAE, Jep MHOTH HHBECTHTOPH BOJE padyHa
0 TOME 1a 11 0400pH ¥Majy HEe3aBHCHE WIAHOBC H 1 JIM ITOCTOJH AYaIUTET JIHACPCKE TOZHIIH]C.

Yenenma npumena KJIO npernoctasba m00po KopnopaTHBHO ynpasibame. Heka
HCTpakMBama Cy TOKasala Ja J00po KOpPIOpaTHBHO YNpaBjbamke, KOjé €€ 3acHMBA Ha
MPHCYCTBY HE3aBHCHHUX HNaHOBAa 0100pa, MHCTHUTYI[MOHATHOM BIACHWINTBY, CTPAHOM H
nomahem, nMa mosutuBad yTuiaj Ha npumeny KJIO (Huang, 2010 nmpema Akben-Selcuk,
2019). 3emime y pa3Bojy YrIaBHOM KapaKTepHINE BETMKAa KOHIEHTpallMja BIACHUIITEA, 360T
yera og0opu MMajy BelHKH 3Ha4aj y oOe3dehemy amexkBaTHOT KOpNOpPaTHBHOT yNpaBlbama,
KOje yBaKaBa IpaBa MamMHCKMAX akinoHapa. 360r Tora ce mHcHcTHpa Ha noeehamy Opoja
HE3aBHCHHX 4IaHOBAa 0A00pa M CTBApamy YCI0BA 32 aKTHBHHjY YJIOTY HHCTHTYLHOHATHHX
MHBECTHTOPA, Kako OM ce 00e30eIHO BHIIH KBAIUTET KOPHOPATHBHOI YIpaBlbarbd, ILITO
npeacTaBika yeaos 3a Behy npumeny KJO.
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1. Kibyuna mepuia nepgopMaHCcH y caBpeMeHHM KOMIIaHHjamMa

Edukacno octBapeme opraHm3anioHuX nepdopMaHCH NMOCTAo je jedaH o ITaBHHX
n3a3oBa kommnanuja. Oprannzanuone nephopmance, npema Antony u Bhattacharyya (2010),
Mpe/ICTARBA]Y H3pa3s epMKACHOCTH YIpaBJhamka KOMIAHMJOM H BPEHOCT KOja ce HCrmopydyje
HoTpomaduMa M ApyrHM cTejkxongepuma. Kperuh (2022, ctp. 4) objammaBa mojam
nep(opMaHCH Kao CeT NM0Ka3aTe/ba KOjH KBAHTHTATHBHO WJIH KBAJUTATHBHO OIHNCY]y YYHHKE,
JONPHHOCE, pe3ynTare KOjH Ce OCTBapyjy NpUBpehHBauKOM akTHBHOIIhY KOMNaHHje.
Opranmsanuone nepdopmance NpeacTaB/bajy BpPeJHOCT KOjy jeAHa KOMIaHHja CTBapa
KopHIThemeM NpOAyKTHBHE aKTHBe Y nopeljemy ca BpeaHomhy kojy BAACHHUIM o4eKyjy Aa he
o1 ucte godburu (Verweire & Van Den Berghe, 2004, npema [lomanoeuh, 2010, ctp. 49).
Opranmsanuone nepdopmance Mepe CHOCOOHOCT KOMIAHHje Ja 3al0BOJBH HHTEpece
CTejKXOoNAepa H cBoje noTpede 3a ornctankoM (Obeidat, 2016). C 003upoM Ha TO Ja KOMIaHHja
TpeDa Ja YCTIOCTaBH M PeryjHLIe IHPOKY MPEXY OJHOCA ca BEIHKHM OpojeM pa3siIHuHTHX
CTCjKXOJIacpa, nepdopmaHce cc MOTY OIPCIUTH Kao YKYHHA BPCAHOCT CTBOPSHA HAa OCHOBY
IbCHUX MOCIOBHUX aKTHBHOCTH KOja TIPCACTAB/bAa CYMY KOPHCHOCTH 3@ CBAKOT CTCjKXOJIcpa
komnandje (Pamenkosuh-Jounh m Cexymuh, 2018). Kopumheme oarosapajyhux cucrema
mepuna mepdopMancu Tpeba ma oMmoryhnm uMmnmemMeHTanmujy cTpaTterdja W yHampeheme
OpraHu3aIoHNX mepopmMaHcH.

Mepeme nepdopmancu tpeba na obe3denn notpebHe MHOpMALMje MEHAIMEHTY 32
JOHOLLEHE O[UIYKA, 33 CarjlelaBabe CTENeHd OCTBAPEbd LIMbEBA U 3a 3a/10BOJbEHE [NIbEBA H
norpeda pasnmuuuTux crejkxoigepa. CHCTEMH Mepera Nep(OPMaHCH LPEACTABIbA]Y NAKeTe
MexaHH3aMa Mepera nepopMaHCH, YHja je yora npoleHa YKyIHe e)eKTHBHOCTH KOMIIaHHja
(JlomanoBuh, 2018, ctp. 80). Pesynrar npoueca Mepema nepdopmancu cy nupopmaiuje koje
Tpeba na mojeHOCTaBE Npolec aloKalHje pecypca, KOOpIHHALIHjY, eBanyalutjy eukacHoCTH
1 e(h)eKTHBHOCTH NOCIIOBa®ka U OyAy METOJ 3a PaHo y30ymhHBamkE.

TpaJUIHOHAIHA CHCTEMH Mepema nepdopMaHcH ce 3aCHHBAjy HA PaUyHOBOICTBEHHM
nojauHMa M HMajy Ayry HCTOpH)y Kopuinhema, JOK CaBpeMEHH CHCTEMH Mepema
nepdopMancH noapasyMenajy yTephHBame (HHAHCH|CKUX H He)MHAHCHJCKHX MepHINa, 4HMe
cc yHanpehyje uHpopMamoHa OCHOBA 3a JOHOUICHS OJIyKa. PasBoj caBpeMCHHX CHCTEMa
Mepeba nepgopmancu nodeo je §0-THX roanHa MpoILNor Beka, kaaa cy xomnanuje u3 CAJl n
Bemnke bpuranuje nodene aa rybe TpkuuHo y4emhe o IpeKOOKCAHCKHX KOHKYPCHATa, Kao
TO je JamaH, KOjH je MOrao 1a MOHYJIH MPOH3BOAE BUCOKOT KBATHTETA Y3 HHKE TPOIIKOBE H
ca ue BapujeteTa (Burgess, Ong & Shaw, 2007). Y ToM nepHomy, MHOTH PYKOBOIHOLIH CY
OWITH CREIONHM HATIIOT MPOTIAIaka KOMIaHH]ja ca BACOKHM (PHHAHCHjCKAM pe3yaTaTHMa, 36or
Henpumehennx nagosa y HeduHancujckum nepdopmancama uiM 360r Tora mTo cy rumodanHu
KOHKYpeHTH Ipeysesn BohcrBo y oBum obnactuma. Tama ce ykasaina norpeda 3a HOBUM,
caBpeMEHHM CHCTEMHMa Meperha nep(hopMaHcH, jep TpaaHIMOHATHH HHCY MOTTIH Ja 33/10B0JbE
norpede KOMIAHHUja y yCIOBMMA BEMHKHX MPOMEHA Ha IIO0ATHOM TpxKHIITY. KapakTepucTuke
TPaJNLIHOHATHOT H CABPEMEHHUX cHCcTeMa MepHiIa nepdopmancu aare cy y Tabemnu 6.
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Tabena 6. KapaKTepHCTHKe TpaJHIIHOHATTHOT H CaBpEMEHHX CHCTEMa MEpHIIa

nephopMaHcH

Kapaxrepucruka

TpajHUHOHAIHH CHCTEM
MepuJia nep gopmancn

CaBpeMeHH CHCTEMH MepHIa
nepopmaHcu

OcHoBa cHeTEMA

PauyHoBOACTBEHH CTAHIAPAH

Crpareruja komnaxuje

Tun mepuaa

DunancHjcka MepHIa

Dunancujexa u  HeduHaHCHjCKA

Mepuia

Opujenrauuja mepuia HurepHua, ucropujcka | HHTepHa U eKCTepHa, OpUjeHTaLM)a
OpHjeHTALH]a Ha Byayhuoct

Kopucuunn Cpentb1 M TOT MEHAIMEHT CBH 3aMociesn

PesesanrHocT 3a | 3aHeMapeH Kopumhen

OIICPATHBHH HHBO

Yuecranoer Kammeme  (HeaelbHO um | Peanno Bpeme (car uian jaH)
MECEUHO)

OjpxaBae Ckyno PeneBaHTHO M JeIHOCTABHO

Hurerpauuja 3aHeMapeH ITocToju

Mogeszanocr ca peaanomhy

MHaMpeKTaH, MOKE J1a JI0BEJIE ¥
3abnyny

JC,E[HDCTHEHH, TauaH, JHPEKTaH

Crabninocr CramiuaH, HENPOMEHLHB Juuamuuan,  npmiarohasa  ce
BPEMEHY H CTPYKTYPH

Popma Kpyt ®nexcnbunan / TpoMEHILHB

Cepxa Hansop YHanpehemwe

DOyuxuuja Onpeauru KpuBLIA OxpabpuTi KPEaTHBHOCT U YUCHE

Jonomeme o1yKa CTpyKTypHpaso HectpykTypupano

¥miuaj Ha kowmuuyupano | Omerajyhu TToapaagsajyhu/cTUMyIaTHBHH

vuanpehupame

Moseszanocr ca crparernjom | Hema /  mame  Bese  ca | ITpomsawao us crpareruje
CTPATErHjOM

H3seop: [Ipunaroheno npema 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. Tpaauuronanna Mepuiia neppopMaHcu

TpaguuMoHANHH CHCTEM Mepema mnepdopMaHCH moApasyMeBa Kopumtheme
¢uHaHcHjckMX  Mepuia nepdopmancH. TpamunuoHanHa Mepuna nepopMaHCH  ce
H3payyHaBajy Ha OCHOBY I0jaraka U3 (PMHAHCH]CKHUX H3BEIITAja Y LIHbY Mepema, aHalluse,
KOHTpOJIEC U H3BEILITaBama 0 (puHancHjckuM nepdopmancama komnanuje (Jovic & Tomasevic,
2021). Ona cy ¢uHAHCHjCKH 3aCHOBaHA, MHTEPHO (JOKycHpaHa M HCTOPHjCKOT KapakTepa
(Jomanosuh, 2010, ctp. 54). IlpencTaBmajy OCHOBY 3a IOHOIIEHE MOCIOBHUX OMTYKa H
YTpaBhame MOCITOBHAM aKTHBHOCTHMA H anaT 3a eKCTEPHO H3BeNITaRame koMmanuje. Kopucre
cé y TOCIOBHO] W ()MHAHCHMJCKO] aHANM3M KOMMaHWja 3a OANYy4HMBamke O aloKaluju u
PEAIOKALMjU KallHTala, Je3MHBECTHPalbY, IIPHIMKOM OLIEHE M aHalM3e KPEAMTHOI PEjTHHIE,
UIeHTH(UKALHje KJBYYHHX 00JIACTH MPIINKOM JOHOLIEHa OIJTyKa CTPAaTEelKOr KapakTepa
utd. (Jomanosuh, 2010, cp. 55). C o63upom Ha TO Ja ce NyTeM OBHX MepHia aHAIH3Hpa CBe
ILITO C€ JOTOJUII0 Y IPETXOIHOM 00padyHCKOM NEPHOALY, KOPHCTE CE KA0 OCHOBA 3a JOHOLIEH:E
KOPEKTHBHHX Mepa H JeHHHcamke Oyayhux mpasaia JenoBama.

TpaguuuonanmHa Mepuia nNpoHUTa0MWIHOCTH Ce 3aCHMBAjy Tpe CBeTa Ha
PpadyHOBOJACTBEHOM NpoduTy. PauyHOBOJCTBEHH NPO(HT NpeAcTaBba ancolIyTHO HCKAa3aHO
TPaJNLHOHATHO MEPHIIO NpohHUTA0HITHOCTH, jep ce AodHja cyve/baBameM NMPHUXOoAA M HHMa
npunanajyhux pacxoaa u3 HeTor 00padyHCKOr NTepHOoAa, 300T 4era je To HCTOPH|CKO, OIHOCHO
ex-post mMepuno (Kperuh u Cexynuh, 2013, ctp. 78). PauynoBogcTBeHH npodHT, Kao
TpaguLMOHAIHO Mepuno npoduTadunHocTH, UMa cBoje npeanocty (Mamunuh, 1999, npema
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Jovi¢ & TomaSevi¢, 2021): npeacTaB/ba KOHAUHHM pe3yITaT NOCIOBHHX TpaHCaKIHja Koje Cy
00aBJbEHE TOKOM TOJHMHE M 3aCHHBA C€ HAa HCTOPHjCKO] BPEIHOCTH; IpyKa aJeKBaTHE
uH(pOpMAalLHje 3a JOHOLIEHE MOCIOBHHUX OJIyKAa H KOHTPONY; 3a Pa3IHKy O] eKOHOMCKOT
npodHTa, PavyHOBOJACTBEHH NPO(HT je JNaKile H3padyHaTH; HMa IIHPOKY NPHMEHY Y
(nHAHCHjcKOM M3BelITaBamwy. Ilopen pauyHOBOJACTBEHOT MpoduTa, Kao ancolnyTHOT H3pasa
YCTISIHOCTH MOC/I0Bamba SHTHTETa, MOCTOje M PelaTHBHO HCKa3aHa TPaJWIHOHATHA MepHIa
npoUTadUIHOCTH, Ka0 WITO CY CTONA NPHHOCA HAa YKyIHA CPEACTBA, CTONA NPHHOCA Ha
CONCTBEHA CPEJACTBA, CTONA HETO JOOMTKA M CTOMNAa MOCIOBHOr no0HTKa. Ilopen HaBemeHux
Mepuna NpoUTadHIHOCTH, TPaIULIHOHATHA MEpHa epdopMaHCcH, Koja ce HICHTH(HKY]Y Ha
0a3n monaraka M3 (MHAHCHjCKMX H3BELITaja, Cy: palua JHKBHAHOCTH, pauua (hUHAHCHjCKe
CTpYKTYpe, panna aktuBHOcTH UTA. (Kpetuh u Cekymnh, 2013, c1p. 78). U3 oBora nponznasu
Ja ce TpaJunuoHanHa Mepuia (OKycHpajy Ha momaTke W WHpOpMalHje caapkane y
(hMHAHCHjCKUM M3BEITajMMa KOMIAHHja, Kao ITo cy OunaHc cTama, Gunane ycnexa, 3BenTaj
0 IpOMEHAMAa Ha KalNMTally, M3BeluTaj O HOBYaHMM TokoBuma Tl Cmartpa ce ja
TpajuLHMOHANHA MepWia nepdopMaHCH 3aq0BOJbABajy BHIE KPUTEpHjyMa 3a Mepeme
nep(opMaHcH, Kao WTO Cy Ta4HOCT, 00jeKTHBHOCT, pasyMJBMBOCT, MOTYhHOCT KOHTpoOIe,
JOCTYTIHOCT T10/IaTaKa, CIocOOHOCT Mepera Y KpaTKUM BPEMEHCKHM TIEPHOIIMA, 3aCHOBAHOCT
Ha MelyHapoJHHM padyHOBOJCTBEHMM CTaHIapaMMa W MelyHapoauuMm cranmzapauMma
(uHaHcHjcKOT W3BemTaBama U pesusnje (Jovic & Tomasevic, 2021). dunancHjcka MepHIa
nepdopMaHCH HMajy IyTy TPaauIHjy ynoTpede 3a KOHTPOIY paja MeHaIMEHTa i JOMHHAHTHO
ce KOpPHCTe, jep cy penaTHBHO 00jeKTHBHA, MOy3aaHa 1 Aokaszusa ([lomanosuh, 2018, c1p. 87).
Tpeba nctahu na TpagHIHOHATHA MEpHIa HMajy H NPEIUKTHBHU KapakTep U Ja ce 3acCHHBAjy
Ha KOHIIENTY ¢X-ante J0OUTH, IT0 KOME CY peneBaHTHH Oyayha npojekToBaHa pauyHOBOCTBCHA
nobut, Oyayha npojekroBaHa ckoHOMcKa J00MT M Oyayhu mnpojekToBaHH HETO TOKOBH
rotoBune (Kpcth n Cexymuh, 2013, crp. 78).

Henoctaum Tpagmumonannux Mmepuna nepdopMaHCH Cy INTO MOTY TOBECTH J0
MOrPEITHAX 3ak/bydaka W JIOMMX TIOCTOBHHX OJUIyKa KOje Cy 3aCHOBAHE Ha TPOILTAM
Joraljajuma, a He Ha Joraljajuma Koju ce TpeHYTHO Aemasajy unn he ce Tex goroguTn (Jovic &
Tomasevi¢, 2021). Takohe, nomamuma y ¢uHAHCHjCKMM H3BelITajuMa je Moryhe
MaHHIYJIHCATH M TAaKO NMPHKA3aTH HETAuYHY CIUKY yCIEeXa KOMIaHHje, @ Pa3THKe Y NPAUMEHH
Mel)yHapOIHUX padyHOBOACTBEHHX CTaHaapia W MelyHapooHux cTanfapia (pHHaHCHjCKOT
U3BEIITaBamka Ha PasNMYUTHM reorpa)CKUM JIOKAHjaMa YyTUYY Ha pasiHKe Y BPEIHOCTHMA
yrBphennx mepuna (Homanosuh, 2010, cTp. 65). VMajy HemocTaTke KOjU ce OJHOCE Ha
KPaTKOBHJIOCT, aBEP3Hjy NpeMa pH3HKY, @ CMaTpa Ce M JIa He MOTY YBEK Ja NpyKe T0y3JaHy
OCHOBY 3a NOCJIOBHO O/UTyYHBA:E, jep NMPeICTaB/bajy arperaTHe BETHUYHHE, KOje e 3aCHHBAjY
Ha UCTOPHJCKHM HOJAAIIHMa, HHTEPHO CY OPHJEHTHCAHA H He MOTY J]a K&Ky Ha NOTEHIIHjalHe
(axTope ycnexa ogpehene crpareryje (Jdomanosuh, 2018, ctp. 87).

VY3 To, TpaaMIHOHANIHA MEpHIa Nep(opMaHCH HE MOTY Ja 3aJ0BOJb¢ NMOTpeOC HOBOT
TOCTIOBHOT OKPY)KCHba, HUTH J1a 3a/10B0Jb¢ MH(pOpMannone norpebe MeHauepa, KpeauTopa H
unBectHTopa (Kpeth n Cexynuh, 2013, crp. 79). Tpaaunuonanna Mepuia cTaBbajy akleHaT
HA KPaTKOPOYHY OPHjEHTAIH]Y MEHAIMEHTA, HIUCY YCMepeHa Ha IyTrOPOYHH Pa3Boj, He y3UMajy
y 003up AMMEH3Mje MOTpoIada, HHTEPHUX MOCIOBHHUX Tpotieca 1 3anocnenux (Jlomanornh,
2010, ctp. 66). CMaTpa ce fa YKOIHMKO C& KOPHCTe HCK/BYYHMBO (PMHAHCH]CKA MepHIa NpH
OlEHH TIepPOPMAHCH KOMIIAHH]E, MOKe 0K JI0 PETEPAHOT HHBECTUPAkA ¥ KPATKOPOYHE
AKTHBHOCTM M HEJOBO/BHUX WHBECTHLMja Y Kpeupame JIyrOpOYHHX BPEIHOCTH, pacT M
npomouyjy (Kaplan & Norton, 2000, mpema Ilpommh, 2014). Hucy peneBanTHa 3a cBe
OpraHU3alMOHe JeNOBE KOMIIAHMje, ¥ CMHCIY Ja Cy 3aloclieHHMa KOjH paje Ha HIDKHM
HHBOHMA W Y pa3iaMUUTHM (pasama mporeca paga norpedHe AoaaTHe HH(opMmauyje o HAaYUHY
KaKo ILHXOBE AKTHBHOCTH [oNpHHOce yHanpehemwy ¢uuancujckux wmepuna (Kperuh u
Cexymuh, 2013, c1p. 79).
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dunancujcka Mepuna JenMMHYHO Mepe edekTe mnocTojehuX paHMje JOHETHX
YNpaB/bauKHX aKTHBHOCTH, W3 pa3jiora INTO C€ HE MOTY H3MEPHUTH e(eKTH TpeHyTHHX
aKTHBHOCTH, jep je ToTpebHO BpeMe 1a ce akyMynupajy edexTu Ha nobospmame (PUHAHCH]CKHX
nephopmancy (Ilpomwuh, 2014, ctp. 174). 300r opujeHTalHje HAa IPOLULIOCT H KpaTak poK H
Kako He o00yxBaTajy HEONHIIJBHBE AacleKTe IOCJIoBama, IOCTana Cy HeaJeKBaTHA H
HEKOMIITIETHA 34 caBpeMeHO MOocHoBHO okpyxeme (Janji¢, Todorovi¢c & Jovanovié, 2015).
dunancHjcka Mepuna nepopMaHcH cy BpIo IpuxBahicHa y MPaKCH U PeICBaHTHA CY, AlTH HUCY
jennHa Mepuina nepdopMaHcH M HHCy goBosbHa. C 003HPOM Ha TO Aa Cy TpaaHIMOHAIIHA
MCpHNA  JCOHOJMMCH3HOHAlTHA, a  CaBPEMCHO  TOCJIOBHO  OKPYKCIC  3aXTcBa
BHIICANMEH3HOHAIHN TIPHCTYNT Mepemy nepdopMaHcH, pasBHjCHH CY HOBM, CaBPEMEHH
IPHCTYIH KOjH Teke Ia npeBa3ul)y HemocTaTke GHHAHCHJCKHX MEpHIIA.

1.2. CaBpeMeHa Mepuiia epdopMaHcH

CaBpeMeHa MepHia nepOpMaHCH Teke Ja mnpeBasuhy jeIHOIHMEH3HOHATHOCT
TPaAULMOHANHIX Mepuaa mneppopmancH. CaBpeMEHH CHCTEMH Mepema InephopMaHCcH
o0yxBaTajy Mepemne (HHAHCHjCKHX Kao U He()MHAHCHjCKUX nepdopMaHcH, Koje cy MoBe3aHe
ca TOCIOBHOM cTpaTterujom kommanuje (Franco-Santos, Lucianetti & Bourne, 2012).
CaBpeMEHH CHCTeMH HIH MOICSIH Mepema Nep(OpMaHCH TPeiCTaBbajy CKYIMOBE
(uHaHCHjCcKHX H He(hMHAHCH|CKHX IIOKa3aTe/ba NepdopMaHCH, KOjH Cy Ha pacronaramy
MEHAlIMEHTY 3a MPOLEeHY CONCTBEHHX NephopMaHcH, ep(hopMaHCH CBOJHX OpraHH3alMOHHX
jemununa u nogpelenux (Domanovi¢, 2018, cp. 86). [locebno cy BaxHM y ycnoBuMa Op3ux
IpOMEHa H jake KOHKypeHIHje, Kana HedHHAaHCHjCKa MepHa MMajy HApoOYMT 3Ha4aj 3a
KOHTPOJIY CTpaTerujCKUX LH/beBa 0] CTpaHe MeHauMeHTa komnanuje (Kperuh, 2022, ctp. 82).
['maBHu 1Msb 0BUX cHcTeMa Mepersa nepdopmanc je 06e30eauTH 6p3 u cBeoOyXBaTaH Nperiesn
IOCTIOBHUX AKTHBHOCTH IyTeM KoMOHHOBama, OIMEpaBama H ycKlahusama cKyna
¢uHancHjckux u HeduHancujckux Mmepuna ([lomanormh, 2010, crp. 66). Hapoumto y
HOCIIE/[HUX TPHIECETAK TOJIMHA, 0J1 KOMIIAHK]A Ce 0YeKYje /1a CTRApdjy BPEIHOCT HE CaMo 3a
akuuonape Beh 1 3a Jpyre crejkxosepe, 1a UM caBpeMeHa MEpHIA eppOPMAHCH Y TOME MOT'y
3Haudajuo nomohu. To objammaBa yldarame KOMIaHHja ¥ pa3Boj M OApIKaBambe CaBPEeMEHHX
cucTeMa Mepuna neppopmancu. Heka HeTpakuBama cy IoKasana fa ce 00HM (PHHAHCHjCKHX
Mepuna oapelyyje noxn yruuajem Hedunancujckux Mepuna (Cohen et al., 2008, npema [Tomtuh,
2014). Hnax, eMmHpHjcKa HCTpaKHBama IIOKa3yjy XeTeporeHe pesyaraTe y MOTeRy
e(eKkTHBHOCTH YBohema cappeMeHnX Mepuia nepdopmanct (Jomanosuh, 2013).

[Mpema Hall-y (2008), caBpemeHH CHCTeMH Mepema NepdopMaHCH TNPeACTaBbajy
CHCTEM KOjH omoryhaBa KOMIIAHH]H Ja MPaTH YCIEIIHOCT OCTBapemka MOCTAB/LEHHX [IH/LEBA.
OBa mepuna mpyxajy ¢uHancHjcke H HeduHaHcHjcke HH(opMauHje koje omoryhasajy
KOMNaHUjH da MIeHTH(HKYje cTpaTeruje Koje uMajy HajBehu NOTEHLIMjan 3a OCTBApCH:E
OpraHM3allMOHMX LMJbEBA M yckiaahyjy mpolece MeHAIMCHTa, Kao INTO Cy IIOCTAaBIbambeC
IIWbEBA, TOHOIICHE OUTYKa U eBaTyalyja nepGopMaHcH, ca 0cTBapeHHM IIH/beBHMA H3a0paHe
ctpateryje (lttner, Larcker & Randall, 2003). IIpema Franco-Santos, Lucianetti 1 Bourne
(2012, crp. 6), caBpeMeHM cHCTeMH Mepuna nepdopMaHcH TOCTOjeé ako ce 3a
OlIEPALMOHANN3AIM]Y [OCTABJBEHUX CIPATELUKHX LM/bEBA KOpUCTE (PHHAHCUjCKE M
HeuuHancujcke nepopmance. OBakBo JeHMHUCAE CABPEMEHMX CHCTEMa Mepuiia
nepgopMancy 3acHHBA ce Ha HeKoaMko mpeTmocTaBkH (Franco-Santos et al., 2012). IIpBo,
NpPeTNOCTaB/ba Ce Ja je yJIora caBpeMeHHX CHCTeMa MepHia nepgopMaHCH eBalyalyja
nepopManci ca IWLEM Tpyxkama oarosapajyhux ungopmaumja unu Motusanuje. Jpyro,
IPeTIOCTAaB/ba Ce Ja [TOCTOjH oAroBapajyha HHdpacTpyKkTypa Koja 006e3bel)yje noapiiky oBUM
CHCTEMHMa Y TIPOLECY NpPUKYIUbama TojaTaka M aHanuse. KOHa4yHO, caBpEeMEHH CHCTEMH
Mepema nepdopMancu o0yXBaTajy npy:xame HHpopMaLHja, AM3ajH ceqU(HUIHHX MepHia H
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npe3eHTOBamba HH(popMalja, 6e3 0031pa Ha HAUHH peaTn3allije OBUX nmpoueca. OBU CHCTEMH
UMajy 3Ha4ajaH yTHIaj HA NOHALIAKke JbYIH, OPraHU3alHoHe COCOOHOCTH H nepdopmance
(Franco-Santos et al., 2012). Mmajy xibyuny ynory y AedpHHHcamy CTpaTerHja, KOMYHHKALIHjH
W IpolecHMa yIpaBibamka, cTBapajyhu opraHuzallioHe cIoOcOOHOCTH Koje omoryhamajy
KOMNaHH|H da Hampenyje. Onakinapajy pasBoj, UMIUIEMEHTalHjy H PEBH3H]Y IMOCIOBHHX
cTpaTerHja, (okycupajyhH onnyke H akuHje JbyJW Ha cTpaTelllke LHJ/beBe M NMoAcTHUyhH
CTAJIHH JHjAJOT O CTPATCLIKMM MOAyXBaTHMa. Y THYY Ha MPOLcce KOMYHHKAIMjC TaKo ILITO
00e30el)yjy penesanTHe HHpOpMaLHje KOjé YTHUY Ha TO KaKo JbYIH pasMHILLAjy, Aeny]y H
KOMYHHIHpPajy. Y THUY Ha OPraHU3allMOHC PYTHHC M MPAKCE MECHALMCHTA, TAKO IUTO MCHA]y
Ha4YMH NoHamama auaepa. CBH oBH edekTH HMMajy KOHAYHO yTHLIA] Ha nepdopmance
KoMmnaHdje Ha cBuM HuBoMMa (Franco-Santoset al ., 2012).

Kako caBpemenn cucremn wmepuna nepdopmancn o6yxBarajy (HHaHCHjCKA W
He(pMHAHCH]CcKa Mepuiia TIeppOPMaHCH, OBH CHCTEMHM TeXKe NOCTH3amby Daanca nimely oBux
rpyna mepdopMaHcH, ¢ IOUbeM Aa HeduHaHcHjcka Mepmia Oyny mnokasatessn Oyayhux
nepgopmancu (Jlomanosuh, 2018, ctp. 87). dunancujcka Mepiiaa opakaBajy pesynaTaT Beh
peann30BaHUX TOCTOBHHX aKTUBHOCTH, JOK He()MHAHCHjCKa MEpHJa OJpakaBajy pe3ynTaTe
aKTHBHOCTH Koje he Tek OMTH pealn3oBaHe, CBE ca LUJBEM Ja c€ YTBpIU NocTojeha mosuuuja
KOMIaHHje U IpaBall JeJoBama Kako 61 ce Ta nmosumuja nonpasuna ([Jomanosuh, 2010, ctp.
66). Heduuancujcka Mepuia Mory OHTH H3pakeHa Ha pa3IMuUdTe Ha4yMHE, jep Hemajy
MOHeTapHy (opMy. 3a IbHXOBO Mepeme He MOT'y Ja ce HCKOPHCTE NpaBHiIa | NpoLeaype Koje
ce IPUMEY]|y NPHIHKOM YTBphHBamka ()HHAHCH]CKAX MEpHIIa, Ia ce 00HTHO KOPHCTE LIHJbHE
BpPeIHOCTH ca KojuMa ce ynopelyjy octBapene nepdopmance (Zuriekat, Salameh &
Alrawashdeh, 2011). [TokasaTe/py KBanuTeTa, 3440B0/6CTBA KIIHjeHATa, HHOBAIWja, TP/KUIIHOT
yuemha, ¢ruexcHOMIHOCT NPOH3BOAILE MOTY Ja IOKaXKy Kakpa je HO3MIHMja KOMOAHUje Ha
TPIKHUIITY ¥ Ja HAeHTH(HKY]y Moryhe anTepHaTuBe pacta Opike o1 (HHAHCHjCKUX MEPHa Koja
ce YTBphyjy Ha OCHOBY mnojataka M3 (HHAHCHjCKMX H3BemTaja. Tu HedHHAHCH|CKH
MoKasaTesbl Mepe ePEKTHBHOCT W e()MKACHOCT HeMaTepHjalTHUX pecypca KOjH TOMPHHOCE
Bpeqnoctn kommanuje (IIpommh, 2014). Cmarpa ce ga campike Bume uH(opManuja of
¢unHancujcknx mepuna (Wiersma, 2008 npema Ilpommh, 2014). Mmajy muoro 6ospu epexar Ha
HCTHIAE jacHE YJIOTe 3al0CTIeHHX, MEHAllepa U OpraHu3allHOHKX JenoBa komnanuje (Jovié &
Tomasevi¢, 2021). 3anocneny Ha HIKUM HHBOHMMA Y KOMIAHUjH MOT'Y, TIPeKO He(PUHAHCHjCKUX
MEpHIIa, jacHHje Ja YBH/IEe CBOj AOMPHHOC H YJIOTY Y PacTy KJbYUHHX (PHHAHCHjCKUX MepHIIa ca
KOojUMa cy Ta He(pMHAHCHjcKAa MepHNa IoBe3aHa M Ha Kkoja umajy ytuuaj (Kperuh, 2022).
[Tpobnem moxe OuTH M300p oaroBapajyhux Mepuna, ¢ 003UpOM Ha TO Aa HeEMa ONTHMAIHE
komOHHanHje Mepuna HeuHaHcHjckuX nepdopmancu (Zuriekat et al., 2011).

CaspemMeHa Mepuna nepopMaHCH SITHMHAHHITY HEAOCTATKE TPaJHIHOHATHHX MepHIa,
jep ¢y M KBaJMTaTHBHA M KBaHTHTATHBHA, JOOHWjajy ce HAa OCHOBY PadyHOBOJACTBEHHX H
BaHPa4yHOBOJICTBCHHX M3BOpa HH(OpManHja, mocMaTpajy KOMIAHH]Y Kao CKYIl A¢I0Ba, 300r
Yera MOTY Ja C€ YTBpAC N0 OpPTaHM3aLMOHMM jeAMHHIAMa (LEHTPH TPOLIKOBA, LICHTPH
NPHX0/a, HHBECTHIIMOHHM H MPO(QMTHH LEHTPH), MOTY C€ YTBPJAMTH Y CBakoj (pa3u sKMBOTHOT
IAKITyca MPOU3BO/IA, TIPHITMKOM OreHe e()eKTHRHOCTH PasNUYMTHX CTPATETHja W 38 K/bYJHE
ctejkxonaepe (Durap, 2007, ctp. 66). CaBpemMeHn cHCTEMH Mepema nepdopMaHcH HCTHIY
(Kpcruh n Cexynuh, 2013, ctp. 80): Mepeme Mamer 6poja KJBYyHHMX Bapijabiy 3a ynpaBbarmbe;
BE3y MEpHIIA Ca KJbYYHHM (PakTOpHMa ycliexa W CTParerHjoM; CeT MEpHIa Kao KOMOMHALH]y
npomor, caspemenor u Oyayher, kako 6u ce 0bezdeano yBua y cBe BpeMeHCKe AUMEH3Hje
NOCTIOBaKA; YK/BYUHBAake CBUX OpraHH3allMOHMX HHBOA M CBHX (JOPMH TOCIIOBHHX
AKTHBHOCTH; 00yXBaTame CBUX CTPaTeTHjCKUX pecypca H criocoOHOCTH KoMmnanHje. [Ipumena
OBHX MOJENa, KOjH caJpXKe jake Y3pOYHO NOCHeAHYHE Be3e H3Mel)y (HHAHCHjCKHX H
He()MHAHCH]jCKHX MepHiIa nepdopmancH, oMoryhasa MeHallepuMa jacaH YBHJ Y CONCTBEHY
e(ukacHOCT M BajbaHocT AeduHHcanux muibeea (CrojkoBuh-Kpetuh, 2014). KomOunauuja
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(¢uHaHCHjCKUX U HeMHAHCH|CKUX MH(OpMalHja je HeolmxoJHa Kako OU ce 10610 G0bH YBH]
y ykynHe nepdopmance komnanuje (Zuriekat et al., 2011).

Bpojun cy cuctemH ynpasbama nepdopmaHcaMa KOjH YCIOCTAaBIbajy PaBHOTEXY
n3Mely ¢puHaHCHjCKUX H He(pHHAHCH|CKUX MepHa. 3ajeIHHUKO CBHM CaBPeMEHHM CHCTeMHMa
Mepema Nep(OpMAHCH jecTe MOBE3HBALE CTPAaTeTHja, 3ajaTaKka M MEpHIa, H YKJbYUHBAHE
(uHaHCHjCKHUX W Hed) HHAHCH|CKUX MepHia H3 pa3snmuuHTHX NepcrnexTHsa (Jomanosuh, 2013,
cTp. 33). [TocMmaTpajy KOMIaHK]y Ka0o CUCTEM KOJH IOCHIYje Y TypOyIECHTHOM OKPYKEHY H KOjH
Tpeba Oa 3aJ0BOJBH 3aXTeBe pa3AH4YMTHX cTejkxonmepa (Janjic et al., 2015). Mehy muma
IOCTOjC M pasflUKe y NOMMamky ITOBE3aHOCTH MCPHIA ca CTPAaTerHjoM, BezaMa H3Mehy
KopHIIheHUX MEpHIa, M3TPaJbi MOJENa Ha HEKOJHKO HUBOA Y KOMIIAHH]H, YCMEPEHOCTH Ka
CTEjKXONaepuMa, aganTabMiHOCTH Monena moTpedama M MpolecHMa KOMIMaHHU]E, jaCHOM
nedHACcamy MoAena Tako fa ra je Moryhe edexTiBHO qu3ajuupaTi u kopuctTH (Domanovic,
2018, ctp. 89). Meljy carpemene cucreme mepuia nepdopmaHcH cnanajy MaTpuia Mepema
nepopmancy, TexHUKa CTpaTErHjCKOr Meperba 1 U3BelITaBaba (eHri. Strategic Measurement
and Reporting Techniques - SMART), ¥ cknaljena nucta pesynrara (enrn. Balanced Scorecard
- BSC), Matpuna pesyarara u ieTepMHHAHTH, MIHTerpHcaHu cucTeM Mepema nepopMaHcH H
[Tpu3ma nepdopmancu (Jomanosuh, 2018; Franco-Santos et al., 2012).

1.3. Ilpusma nephopmancH Kao MOJIEI YIIPaBIbabha 0HOCHMA ca CTCJKXOJICpUMa

3a/10BOJbEILE 3aXTEBA CTEJKXOJLAEPA j€ OCHOBA 38 YCIIOCTAB/bAE YCIELIHUX 0HOCA ca
CBUM K/bYYHHM rpynama crejkxongepa. Ilpusma mnepdopmancH je Mojgen Mepema
nep(opMaHCH YHjy TOJNA3HY OCHOBY YHHE NOTpede M Kesbe CTejKXOJJepa. 3acHHBA ce Ha
cTejkxonaep Teopuju (Youngbantao & Rompho, 2015). Ilpema mogeny [Ipusme nepdopmancy,
(uHancHjcke ¥ HeUHaHCHjcKe NepdopMaHce pe3ylNTHpajy M3 MOHAllaka W aKTHMBHOCTH
crejkxonaepa (lomanosuh, 2010; Kpctuh u Cekynuh, 2013). OBa mepuna nepdopmMaHcH
00e30el)yjy MeHauMeHTy HH(OpMalIHje HEONXOJHE 3a MO3HIMOHHPAKE PasIUuMTHX TIpyna
cTejkxonaepa ¥ omoryhasajy MM na nosehajy BpegHOCT KOMNaHHje, all W KOPHCTH 3a
CTEjKXOJIepe Koje Cy IoBe3aHe ca MPoLecOM CTBapama BPeJHOCTH y kKoMnanHjH (Pagenkosuh-
Jonuh n Cexynuh, 2018). Oncranak Ha TPXKUIUTY ¥ pa3Boj KOMIaHHje HaMche MeHaUIMEHTY
3aXTCB Ja TPHIIMKOM JOHOIICHA OJUTyKa BOAH padyHa O HHTCPCCHMA, JKeJbaMa M noTpebama
CTCjKXOJNJCpPAa M Ja CTBapa BPCIHOCT 3a CBC ILHX. Y TOM TPOLCCY, KOMIAHH|C pas3BHjajy
IYrOpoYHE OIHOCE Ca CTEJKXOJepHMa, 3aCHOBAHE Ha MOBEPEHY, KOjH YTHUY Ha CTBAapame
no0pe pemyTalMje KOMIIaHHje M, KOHa4HO, MO3MTHBHO YTHYY Ha BpenHocT (baukosmh n
Joranosuh, 2014). Kopurhemewm [Ipusme nepopmarncn, To je moryhe noctihn.

Konnenr ynpasibama mnepopMaHcama 0jiHOCA €A CTEJKXOIJIEPHME, [O3HAT Kao
[Tpusma nepopmaHcH, UCTHYE 3HAYA] YIPaBbaka OJHOCHMA Cd CTEJKXOIIEPUMA KpO3
INIAHApalke, MEperhe, aHalu3y W H3BeIITaBamke 0 nepopMaHcaMa OJHOCA ca T0jeTHHHM
ctejkxonaepuma (Kpetuh n Cekynuh, 2013; Neely et al.,, 2001). dunancujcke nepdopmance
CY peNeBaHTHE Pa3IMYUTHM IpylaMa CTEKXONAepa, alld HUCY caMO OHE I10Ka3aTeb BpeIHOCTH
KOjH je BakaH cTejkxonneprma (Panenxosuh-Jormh u Cexynuh, 2018), 300r uera Tpeda naxiny
NOCBeTHTH M HedHHaHCHjcKHUM nepdopmancama. Kako kommanuja Tpeda na odaB/ka cBOje
(yHKUHje Y3 MCTOBPEMEHO YNpaB/babeé OIHOCHMA Ca Pa3IHYHTHM CTEJKXONIepHMA,
nepdopMance KOMIMaHHje TIPEACTaB/bay VYKYNHY BpPEIHOCT, CTBOPSHY Kao pes3yiTar
AKTHBHOCTH KOMIIaHHje, Koja TpeJacTaBba 30HP KOPHCHOCTH 3@ CBAaKOr CTejKXoliepa
kommnanuje (Panenkosuh-Jouuh n Cexynuh, 2018).

[Mpusma nepdopmancu mpy:ka oaroeope Ha cneacha murama (Neely, Adams &
Kennerley, 2002):

e Ko cy Hamm cTejKX0NAepH U mITa OHK xene u Tpaxke? Illta MU ouexyjeMo H TpakUMO

Ol HAIlIUX cTejKkxonaepa?
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Koje cy nam ctpateruje notpeOHe Ja OMCMO 3a10BOJLHIIH Te ToTpede U xesbe?
Koje npouece tpeba 1a peannsyjeMo Ja 0MCMO 3a10BOJBIIH Te TO0Tpede U sxesbe?

* Koje cocobnoctr (Jby/e, npaxce, TEXHOIOTH]Y, HHppacTpykTypy) Tpeba 1a mMamo aa
61CcMO mporiece pealn30Band MTO epUKacHHje U eeKTHBHH|E?

Jegan o HajBOKHMJUX JOHPUHOCA OBOI KOHLENTA j& Yy HMHTErPalMjH LONIPUHOCA
cTejkxonaepa mepdopmancama xomnanuje (Neely et al., 2001). Ilopex Tora, koHIenT ce
(hoxycHpa Ha BHILle TPyNa CTEjKXOIJepa Y OJHOCY Ha Apyre Mojene Mepema nepdopmancu
(xoju oOyxBaTajy jeqHy WIH [Be TpYIEe), He 3aHeMapyje NMPUIUKY Aa YCKIagu cTpaTerwje,
IpOIIece H CIOCOOHOCTH ca MHTEPECOBakbHMa CTEjKX0Iaepa 1 yckialyyje He caMo o4YeKHBama
CTejKXOINAepa ca KOMIIaHHjoM, Beh H OUeKHBaba KOMIIaHH e peMa cTejkxonaepumMa (Neely et
al., 2002). Moxe Jna noMorHe y capiajaBamby npoOiema IpeTepaHe MNOTPOLILE pecypca H
J103B0/bABa KOPUCHHALIMMA Ja Kpeupajy peanan nian oyuera (Youngbantao & Rompho, 2015).
[Tpu3ma mepdopmancu y3uma y 003Hp eTHUKe AHIeMe, Kao IUTO je edHKacHa amoxanuja
pecypea M ynorpeba OpraHM3allMOHHX pecypca M Ha Taj HAauMH oMoryhaBa KOMIaHHjH 1a
3aJ0BOJLY NOTpede cTejkXonaepa koje ce 3acHuBajy Ha KJIO u na ce doxycupa Ha ykynHe
oenedute cTejkxonaepa (Youngbantao & Rompho, 2015).

[Tpu3ma nepdopmancu ce cactoju ox et peneBanTHUX acnekara (Neely etal., 2001) n
TO: 33/I0BOJBCTRO CTEJKXOIIIEPA, AOTPHHOC CTEJKXOJIIEPA, CTPATETHje, POIECH W CNOCcOOHOCTH
(Cnuxa 7).

IleT acmekara .
*3a10BOJBCTBO CTEJKX0IAEPA

*Crpateruje

*[Iponecu

*CriocoGHOCTH
+JlonpHHOC CTEJKXOIIEpa

Cruxa 7. [lpusma nepdopmancu

H3seop: [lpunaroheno npema Nelly, A., Adams, C., & Crowe, P. (2001). The performance prism
in practice. Measuring Business Excellence, 5(2), ctp. 12.

Bpx [Ipusme npeacTasiba 3a10BOLCTBO CTEjKXOIIEPa, 3aT0 IITO KOMIaHHje Tpeba aa
3aJ0BO/bE ILHXOBE 3axTeBe, NoTpede, xesbe M ouekHBama. dno Ilpusme ummm monpuuoc
CTejKXOIAEpa, KOj! IIPECTaBIba XKEJbE U 3aXTeBe KOMIAHKje Y OMHOCY Ha cTejkxonaepe. boune
CTpaHWIle TpeJCTaBbajy CTpaTerdje, mpolece M crnocoOHOCTH KOje KOMMaHH|ja KOpUCTE
npuiukoM Tpancopmanuje pecypca. CaBpeMeHe KOMIIaHHje KOje XKene Ja OCTBape ycrex y
JyToM poky Tpeba TaqHo Ja 3Hajy KOjH Cy IbUXOBH CTejKXOJAEpH U KOje Cy lUX0Be noTpede u
Kesbe. [IpusMa nepdopmancy nogpasyMesa Ja ce, Hajupe, Ae(MHHUILY 3aXTEBH CTEjKXOIIEpa.
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Ha ocroBy Tora, Tpeba ga ce aeuHHUIIY cTpaTerdje KojuMa he CTBOPHUTH BpEIHOCT 3a Te
cTejkxonaepe. Jla 61 To ypaaune, noTpebHo je efHKacHO CIpOBECTH Mpolece kojuma he ce
UMIUIEMEHTHPATH CTPATETHjeé H NPENno3HaTH CHOCOOHOCTH KOje Cy HEONXOAHE 3a HUXOBY
peanuzanyjy. Ce To Tpeba peaaH30BaTH y3 yBaXKaBame JONPHHOCA CTEKXONIIepa.

Mopen I[lpusme nepdopmancH caapxs meT nosesanux nepcrekTusa (Nelly et al.,
2001):

e [lpBa mepcnexTHBa — 3aJ0BOJLCTBO CTEjKXOJIepa: Kommanuje Tpeda Ja cTBOpe
BPEOHOCT 32 CBOjE KJbY4YHE CTEJKXONIEPE, MPH YEMY CE BPEIHOCT pa3iuKyje H3Mehy
pasnMuMTHX Tpyma crejkxonaepa. Ha npumep, 3a motpomade To je Op3a u moysaana
JIOCTABA TTPOM3RO/IA W YCIyra BUCOKOI KBAJIMTETA; 3a 3alI0CIEHE TO CY aTPAKTHBHH
HAKETH KOMIIEH3aLl|ja, TPEHUHT W pa3B0j, MOryhHOCTH 3a HallpeJ0Bambe; 33 AKLUOHAPE
TO je MPUHOC Ha HHBECTHULIHje U MpoHUTaOUITHH pacT.

e Jlpyra nepcrekTHBa — JOTIPHHOC CTEjKXONAEPa: KOMIIaHHja UMa CBOja OYEKHBAma O
cTejkxonaepa. Ha mpumep, xoMmaHHja ouekyje NojanHocT U NpodUTaOHIHOCT; 0f
3aMOCIeHHX Ce oueKyje Aa Oyay nojanHy, (rnekcHOUIHH, IPOYKTHBHH, KpeaTHBHH.

e Tpecha nepcriexkTHBa — cTpaTeTHje: KOMIaHUja Tpeda 1a, Ha OCHOBY Kejba W noTpeda
CTEjKXOMNIepa, OAIYYH KaKo M KONMHKO he oHHM OMTH YyKIbYHYEHH Y CTpaTeruje KojuMa
Tpeba Oa ce CTBOPH BPEIHOCT 3a CTEJKXOJAEpE, NPH YEMY CTBAapame IyrOpovHE
BPEIHOCTH 3a cTejkxonaepe Tpeba aa Oyne Kpajisu 1L, 10K cTpaTerdje Tpeba aa 6yay
nyT kojum he ce ctuhu go Tor mba.

e UerBpra NepcHeKTHBA — NPOLECH: 3@ OCTBAPERE CTpaTerdja, HEONXOOHH CY
noapxkasajyhu nporecu koju Tpeba qa oMoryhe ocTBapene HHILSBA.

e [leTta mepcnexkTHBa — coco0HOCTH: KOMOHHALIM]a OpPraHU3alMoOHe IPaKCce, TEXHOIOTH]je
U HH(PacTPYKTYpeE, Y3 OAroBapajyhc BEIITHHE Jby/IH, TIOTHTHKE H NPOLCAYPE, 3ajCAHO
HPEICTABIbA]y CHOCOOHOCT KOMIAHH]je 1a CTBapa BPEIHOCT 3a CBOj€ CTEjKXOMIepe.

Ha ocnoBy oBako oxmpelienor momena, monmasu ce a0 3akbydka ga Ilpusma
nepdopMancH TpeIcTaB/ba MOJIEN YIpaB/kama nepdopmancama KomMnaHuje, koju oOyxsata
cnenche nepdopmance: nepdopmance 3a10BO/BCTBA CTEjKXOJAEpPa, TepdopmaHce TONpUHOCA
cTejkxonaepa, nepdopMance  YCMENTHOCTH — peann3OBama  CTpaTerdja  oaHoca  ca
CTejKX0JAepuMa, nepopMaHce HOCI0BHUX HpoLeca, 1 epdopmatce pecypcea, coCOOHOCTH
n xommnerenTHoctH (Kperuh, 2022, ctp. 419).

OBaj MoJen CIHKOBUTO o0jalllibaBa KOIMKO je KOMIIEKCHO MEpPEme U YIPaBbamke
nepdopmancaMa Kommansje. TpaauipoHanHa, jenHOIMMEH3HOHANHA MepHiIa nepdopMancH
HE MOTY Jia IpYyXKe aJeKBaTHY HMH(OPMAIL[HOHY OCHOBY 3a JOHOLICHE MOCIOBHUX OIYKa Y
CaBPEMEHOM OKpYKelby KOMIIaHHja, 300T MYyITHIMMEH3HOHATHE NPHPOAe nephopMaHCH.
Ilpm3ma mnepdopmancu omoryhasa NOTHYHHje Mepeme nepopMaHCH, HHTErPATHHM
IPHCTYIIOM KOJH KOPHCTH BHINECTpyke H MelycoOHO ToBe3aHe NEpCHEKTHBE Mepema
nephopmancy. Mojaen je diekcHOHIaH U MOXKE € NPUMEHHUTH Ha OUITO KOjy OpraHH3allHOHY
CTPYKTYPY KOMIAHH]C M Y Pa3IHYUTHM CCKTOPHMA, a IbCHA TIPUMCHA Y pasiuIUTHM 3¢MIbaMa
nana je nosutueHe pesynTate (Akgun & Oztas, 2017).

Hnax, [1pu3ma nepdopmancu nma orpanndeny npumeny (Jlomanosuh, 2010, ctp. 69).
Osgaj Moz He BpIIM paHTHpambe [HJBEBA U 3aXTeBa CTEJKXONaepa, Beh HX u3jenHavasa, 4uMe
0/ICTYTA OJT XHjepapXHje 1MiheBa kommanuje. Ha kpajy nwcre nu/besa, Mo OBOM MOJAENY Cy
MHTEPECH W I[WJHERH BIIACHNKA, 300T Yera ce HCTHHYE /la CTRapamke BPETHOCTH 3a BIACHHUKE HHje
HPUMAPHH LHJb [10CJI0Baba KoMIanuje. Penaiwje nsmel)y JuMeH3Hja cy KBAIMTATUBHE, 0K je
KBAaHTHTATHBHA aHaiW3a 3aHeMapena. [Ipemopyxe cy ma ce monen Ilpusme nepdopmancu
KOPHCTH KOMOMHOBAaHO ca JpPYrHM MoJenHMa (Ha npuMep, ca l30anmaHcHpaHOM KapToM
pesynTaTa) Koju 01 Mornd aa obe3dene kBaHTHTATHBHE MH(OpMalHje o penaudjama usmely
CTEjKXOJAepa H IHXOBUX Nep(hopMaHCH.
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2. Edextn muHTepHE ApYIITBEHE OArOBOPHOCTH HA OpPraHH3alHOHE
nepgopmance

Haxo je KO MynaTHIMMEH3HOHATHA KOHLIENT, Y HajBeheM Opojy pajoBa ce U3ydaBajy
arperaTHH yTHiaju aktusHocTH KO na opranusanmone nepgopmance (Bai & Chang, 2015;
Rehman, Khuhro & Khan, 2023). Tpe6a narnacutu na KJIO ycmepena npema paznueauTiM
CTEjKXOJIIEpAMA MOXKE Ja YTHYE HAa pa3iHYMTe HAayMHE Ha OpTaHU3alHOHe nepdopmance
(Zhang, Cao, Zhang, Liu & Li,2019). 13 Tor pa3nora je HeonxoaHo aHanusupaTtu edexre KJ10
no aumersrjaMa. [ocrenmux aecetak rogrHa pacte Opoj HCTpaKMBarba KOjH H3yYaBa yTHIAje
pasmuuntux guMensuja KO wa opranmsamuone neppopmance (Ha npumep, 3nmaTaHoBuh,
Jomanosuh & Cnaskosuh 2022; Zlatanovié¢, Savovi¢ & Nikoli¢, 2024; Luu, 2020; Rehman,
Khan & Rahman, 2020; Rehman et al., 2023; Sameer, 2021; Singh & Misra, 2021; Story &
Castanheira, 2019). 1 nopen Tora, y TuTepaTypH je Maxo HCTpaXHBama Koja ce OaBe yTuLajeM
HHTepHEe IpyIITBeHe OATOBOPHOCTH Ha opraHuzaiuone nepopmance (Rehman et al., 2023).
Pesyntatu cy nokazamu na aktnsHoctH KO ycMepeHe nmpema 3anociIcHHMa, ¢ jeIHE CTPaHe,
UMajy HeraTHBaH yTHIA] Ha OpraHM3anMoHe nepdopMmance Kommnanuje (Ha npumep, Singh &
Misra, 2021), ook cy Heka HCTpaKHBama Iokazana jga u3Melly HHTepHe ApylITBeHE
OJrOBOPHOCTH H OPraHH3allHOHKX TTep(hOPMAHCH NOCTOjH HO3HTHBHA OBE3aHOCT (Ha IpHMep,
Gupta & Dias, 2022; Waheed & Yang,2019).

Bes o03upa Ha TO WTO ce cMaTpa Ja KOMMaHUje KOje HETyjy KynTypy ApYLITBEHE
OJrOBOPHOCTH MMajy HEOIHIUbHBY HMOBHHY KOja NIPHBJIa4H H 3a]psKaBa 3arnocieHe, Majio ce
3HAa 0 KOHKPETHHM pe3yNTaTHMa HHBECTHIIH]a Y HHTCPHY IPYIITBEHY OArOBOPHOCT, Y CMHUCIY
npuHoca 1 Tpomkosa (Cavazotte & Chang, 2016). Kaxo ce uHTepHa OpyILTBeHA OATOBOPHOCT
OJHOCH Ha AaKTHBHOCTH [PYLITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEpeHe MpemMa 3aroc/IeHHMa, Ha
AKTHBHOCTH KOj¢ JHPEKTHO YTHYY Ha KBHXOBO (PM3HYKO M ICHXOJOLIKO PaIHO OKPYKEHLE,
OYEKHBAHO je 1a HHTepHA JAPYIITBEHA OJJrTOBOPHOCT YTHYE, IPE CBETA, Ha MOHALIAKE U CTABOBE
3all0CIeHHX, a oHaa U Ha ¢uHaHcHjcke nepdopmance komnanuje. Crpareruja KJ10 yemepena
IpeMa MHTCPHHM CTCJKXONJACpHMa (3aroc/IcHUMA, AMPSKTOPHMa M MCHAllCpUMa) MOXKC Ja
yTHue Ha MODOJBIIake NepopMaHCH 3aMOCTeHHX, TPOAYKTHRHOCT, e(DHKACHOCT, T0jaTHOCT
KOjH Yy KOHAYHOM HCXOAY MOTY YTHIIATH Ha moQo/bmiame (HHAHCHjCKHX nepdopMancH
(Rehman et al., 2023).

3anocnenu uMajy Bpno Baxny ynory y umrmementanuju KJO, anun moM ce Moxe n
yTunaTy Ha Bux. CMaTpa ce Ja yjlarama Y HHTEpHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT MMajy Behu
edexar Ha yHanpeheme nepdopMaHCH 07 ynaramba y KCTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT
(Abdurachman, Ramdhan, Karsoma, Kisahwan, Winarno, & Hermana, 2023; Cao, Yao &
Zhang, 2023). Kaxko uHTepHa ApYIUTBEHA OJrOBOPHOCT NPOMOBHIIE MO3UTHBHA MOHAIIAMA
3aII0CNIEHHX M yHanpeheme BUXOBAX nepdopMaHCH, cMaTpa ce Ja YTHYEe Ha OpraHH3alHoHY
e(heKTUBHOCT,, HAPOYHUTO Ha pe3ynTate 3anmocnenux (Cavazotte & Chang, 2016).

2.1. Edextu uHTEpHE APYLITBECHE OArOBOPHOCTH Ha uHAHCH]CKE rTepdopmaHce

EdexTtn uuTepHe ApymTBEHE OATOBOPHOCTH Ha (HUHAHCHjCKE TepOpMaHCE HHCY
YecTo OMAM TpeaMeT HCTpakHBama. Y3 oBo, Tpeba mcrahW Ja pesynTaTH NpPeTXOJHHX
HCTPaXUBALA He MOTY Ja [ajy KOHaYHe 3aKjbydKe Koja JHMEeH3Hja JPYIITBeHe OATOBOPHOCTH
JnoBoau 10 60X puHancHjcknx nepdopmancu kommanrje (Tang, Hull & Rothenberg, 2012).
PesynTaTH ucTpaxuBama edekaTa MHTEpHE APYIITBEHEe OATOBOPHOCTH Ha (PMHAHCHjCKE
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nepdopMance Cy MELIOBHTH, IITO 300T pasIHKa y Meperny (PMHAHCH[CKHX NMepopMaHCH ILITO
300r 00yXBaTa CIPOBEACHHX HCTPAKHBAIbA.

HctpaxkuBamem y jaBHoM cektopy y PemyGmmu Cpbuju, 3matanosuh, CaBosuh n
Huxomih (2024) cy nokasane Aa HHTepHa APYIUTBEHAa OATOBOPHOCT HMMa MO3HUTHBAH H
CTATHCTHYKH 3HaYajaH yTHIA] Ha ()MHAHCHjCKe TepdopMaHce, IPH YeMy HHOBAaTHBHOCT HMa
3Ha4YajaH MEIMjaTOPCKH YTHLA] Ha ogHoc u3Melly oBHX Bapmjabmu. Aytopn cmaTpajy aa
MHTEPHA JPYLITBEHA OAIOBOPHOCT CTBapa MOACTHULAJHO OKPYKEHE 3d WHOBATUBHOCT 1LUTO
yTHue Ha nepdopMaHce KOMIaHHja.

Rehman, Khuhro 1 Khan (2023) cy nokasanu ga MHTepHa JpyIUITBEHA OATOBOPHOCT MMa
Manu, TIO3WTHBAH YTHIA] Ha CTOMy TMPHHOCA HA UMOBHHY (eHrn. return on assets - ROA).
AYTOpH HCTHYY Ja [PYLITBEHO OJrOBOPHE AKTHBHOCTH YCMEPESHE IpeMa 3arocieHHMa
omoryhaBajy komnanuju ga noseha nmpoduTabuiHOCT, HA OCHOBY mHoBehama omepaTHBHE
edukacHocTH ycnen mnoBehama MPOIYKTHBHOCTH TOCTOjehnX 3amocnieHux W ymreaa y
TPOLIKOBHMA TPEHHHIA H peTpyToBamka HOBUX 3anocaenux (Rehman et al., 2023).

Gupta u Dias (2022) cy MeTa-aHanuzoMm 73 HCTpakHMBama O YTHLAjy ApPYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH Ha (pHHAHCH]CKe NepdopMaHce MOKa3aay 1a HHTEPHA APYIUTBEHA OITOBOPHOCT
UMa Malli, any MO3UTHBAH H CTATHCTHYKY 3HadajaH yTHLAj HA (UHAHCHjcKe TepdopmaHce,
OJHOCHO PadyHOBO/JCTBEHE (CTONY MNPHHOCA HA HMOBHHY, HA KamHTal, NPoJajy HTA.) H
TpixninHe nepgopmance (Tobunos Q (enrn. Tobin’s Q), Tpikummo y4emthe, pacT TPKUIIHOT
yuemtha uta).

Gordano u Chiaudano (2021) cy HeTpaxHBamkeM y KOMIIaHHjaMa Koje ce 0aBe Ipo/1ajoM
JMYKCY3HHX go0apa MoKas3anH [a IOCTOjH NO3UTHBAH M CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHIA] HHTCPHC
JPYLITBEHE OAI0BOPHOCTH Ha (PUHAHCH]CKe NepOPMAHCE U TO HA CTOIY IPUHOCA HA MMOBHHY,
CTOMy pacTa npojaje (eHrn. return on sales) u ToOunoB Q. AyTopHu cMaTpajy Aa aKTHBHOCTH
ycMepeHe Ka A00poOHTH 3amocieHHX HMajy BpJIo BaykKHY yJIOTY y yHanpehemy onepaTuBHe
e(pMKACHOCTH H TIPOIIEHN TPIKHIITHE BPETHOCTH KOMTAHH]E.

Ha ocHoBy HeTpakiBamha y eBpOIICKHM M a3WjCKHM KOMITaHMjaMa y neprody on 2014. no
2018. rogune, Rehman, Khan 1 Rahman (2020) cy nokazanu aa koMnaHsje koje umajy 6osne
pesynTaTe y 00/1acTH HHTEpPHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH OCTBApPY]jy BHIIE CTOIE IPHHOCA HA
MMOBHHY OJ KOMIIAHHja KO0jé Cy JIOIIHje olemeHe y o0NacTH HHTEpHE IPYIITBEHE
0AroBOpHOCTH. OBAKBH PE3YNTATH CY Y CKJIady ca CTEJKXONAeP TEOPHjOM H MOTY Ja MOTHBHIILY
MEHalepe Ja BHIIE YNIaxy Yy AKTHBHOCTH JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH YCMEpEeHe Ipema
3aII0CIICHHMA.

Waheed u Yang (2018) cy uctpaxusamem y MCII y [lakucrany nokasanu Ja nocToju
MO3HTHBHA CTATHCTHYKH 3Ha4YajHa 0BE3aHOCT M3Mehy HHTCpHE IpyLITBEHE OJArOBOPHOCTH H
npoaajuux nepdopmancu komnanuje. Yoon u Chung (2018) cy cnpoBeny HCTpakuBame Y
CAJl y nepuoay ox 2001. no 2012. rooune koje ce 6aBuio eeKTHMa MHTEPHE APYIITBEHE
0JrOBOPHOCTH Ha (MHaHCHjcKe mephopmance. PesynTaTh mBHXOBOT HCTpaXKHBaha TIOKA3AIH
CY Ja [OCTOjU NO3HUTUBAH CTATUCTHYKH 3HA4YajaH YTULA] HA CTONY IIPMHOCA HA UMOBHHY, 0K
MCTOBPEMEHO HE I0CTOJM CTATUCTHYKM 3HAa4ajaH YTULA] MHTEPHE JPYLITBEHE OAOBOPHOCTH
Ha TobunoB Q. OHM cMaTpajy Aa cy BUXOBH PE3YNITaTH Y CKIAIy ca CTABOM Ja ce ONepaTHBHA
e(ukacHOCT Moke noBehaTn noBehameM NPOAYKTHBHOCTH 3alOCTAEHHX H yIITeJaMa y
TPOLIKOBHMA perpyTaiuje ¥ o0yke HOBHX 3amocieHuX. [lopex Tora, NO3MTHBHA
OpraHH3alHoHa KyITypa H NOJCTHIAjHO PagHO OKPYIKE:E MOTY J1a CTBOpE jaKky nocBeheHocT
3allOCIeHHX, THME ce cMamyje cTona (UIyKTyalHje U, KoHauHo, nosehasa npodutadunnoct.
Kaxko cy Heka paHHja HCTpa)KHBama I0Ka3aia Aa YTHLA] HHTePHe APYIITBEHE OArOBOPHOCTH
HMa CTATHCTHYKH 3HadajaH TI03HTHBAH YTHI@] HAa TPXKHIIHY BPEJHOCT KOMIIAHHja CaMo y
ycnosuma exoHoMmcke kpuse (Lee, Lau & Cheng, 2013), pesyntatu Yoon u Chung (2018) cy y
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CKIamy ca THM Halla3uMa, jep NMoKa3yjy Ja HHTepHa APYIITBEHA OATOBOPHOCT HEMa YTHIIAj HA
TPXKHILIHY BPETHOCT ¥ cTaOHMIHUM €KOHOMCKHMM YCIIOBHMA.

Huan, Tai u Tiep (2017), uctpaxkuBameMm y BujeTHamy, cy Hokas3ald Aa NOCTOjH
MO3HTHBHA CTATHCTHYKH 3HayajHa MoBe3aHOCT H3Mel)y HHTepHe OpYIUTBeHE OJrOBOPHOCTH H
(¢unancujckux nepdopmancH. OHH cMmaTpajy Ja edHkacHa IpHMeHa MHTepHEe APYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH BOAH OOJEHM CTaBOBHMa 3allOCIHeHHX, MoBehaBa IHXOBY MPOAYKTHBHOCT H
cMamyje cTony (QIyKTyalHje ITo pe3yiTHpa BUIINM nepdopMaHcaMa KOMIaHKje.

Cavazotte 1 Chang (2016) cy HCcOUTHBANH YTHIA] ylarama y HHTEPHY APYIUTBEHY
OJIrOBOPHOCT Ha (hHHAHCHjCKe MepdopMaHce, OAHOCHO HETO MPHXoJ Mo 3amociacHoM. OBo
Mepuno (hMHAHCH]CKHX NepdopMaHcH ayTOpH ¢y H3adpainy 3aTO MITO NPEACTaBba HHANKATOP
no0ospIaka ONepaTUBHUX NMepopMaHCH M 300T Tora WITO OJpakaBa NpocedaH MPHHOC IO
zanocneroM. [Tokazamm cy na mocToju MO3UTHBHA M CTATUCTHYKH 3HA4ajHa MOBE3aHOCT M3Mel)y
WHTEpHE JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH H HETO MPHUXO/A TI0 3anocieHoM y 364 komnaHuje kKoje ce
KoTHpajy Ha Gep3n y Bpasuny.

Hcrpaxupamem y Kunu, Bai u Chang (2015) mokasanu cy Ja MOCTOjU MO3UTHBHA H
CTAaTHCTHYKH 3HauajHa NOBe3aHOCT M3Mel)y ApyIUTBeHe OATOBOPHOCTH NpeMa 3alocleHHMa H
¢uHancHjckux mepdopMancH. OHM cy mHokasand jaa HedHHAHCHjcKe mepdopMaHce MMajy
3HA4YajaH TO3UTHBAH MeAWjATOPCKM YTHIA] HAa OJHOC APYIUTBEHE OArOBOPHOCTH IIPEMa
3anocneHnMa H puHaHcHjckHX nepdopMancH. [IpoaykTHBHOCT 3anocneHHX je Beha M IBHUXOB
JOMpPHHOC 3aJ0BOJBCTBY TOTpolnada je Behw kaga cy ymaramba y HMHTEPHY APYIUTBEHY
oaroropHocT Beha.

Cavaco u Crifo (2014) cy, ucTpaxkHBameM CHPOBEASHHM y 15 3eMaba y epHoay o1
2002. mo 2007. roauHe, HCOHTUBANM YTHIA] HMHTepHEe [PYIITBEHE OJATOBOPHOCTH HA
¢unancHjcke mepdopMance, Koje Cy MepeHe IyTeM CTOIE NPHHOCAa Ha HMOBHHY U ToOHHOBOT
Q. PesynraTH oBOT HCTpaxkMBamba Cy NMOKa3alH Aa MHTepHa APYIITBeHa OATOBOPHOCT HMa
NOo3HTHBaH yTula] Ha TobHHOB Q, MOK HEraTHBHO yTHHE Ha CTONY MpPHHOCA HA HMOBHHY
(Cavaco & Crifo,2014).

Jpymreena oAroBopHOCT yecMepeHa IpeMa 3allocIeHHMa HMa MO3HTHBAH CTAaTHCTHYKH
3Ha4ajaH yTHUa] Ha NpoduT mocie KamaTa, 1opesa, AelpecHjalje W aMopTH3aluje (SHII.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - EBITDA), tpxummy
BPEIHOCT KOMMAHMje U KalUTalHe M3JaTKe, oKasano je ucrpaxusame Michelon, Boesso u
Kumar (2013). ¥3 To,akKTHBHOCTH yCMepeHe Ka NTPOMOIHjH INBEPCH(HKOBAHOCTH paJHe cHare
UMajy TO3MTHBaH cTaTUCTHYKK 3Hauajan ytumaj #a EBITDA, kammrtanne wuspgatke wu
HEONHII/BIBY HMOBUHY .

Tang, Hull n Rothenberg (2012) cy moka3sanu ja Kaja KOMMNaHUje Jajy NPHOPUTET
HHTEpHO] IPYIITBEHO] OATOBOPHOCTH Y OJHOCY Ha eKCTepHY, MoboJsbllaBajy ce (UHaHCHjcKe
nepgopmance, KOHKPETHO, CTONA IPHHOCA HA HMOBHHY. YKOIHKO KOMIaHHja IPBO NPHME:Yje
eKCTepHY JpPYIUTBEHY OArOBOPHOCT, Ma HAKOH Tora HHTepHy, Aohu he mo cmamema
¢unancujckux nepdopmanch. OBo HCTpakHBaALE je IOKA3alo Ja KoMIaHHje Tpeda npuMapHo
Ja ce ¢oKycHpajy Ha HHTEpHY APYMITBEHY OATOBOPHOCT, jep OHA Mpyxka KoMHaHH[u Behy
KOHTpOIY H cMambyje PU3HK, a Beha HHTepHa 110jaTHOCT M MOpan CTBapajy ycIoBe 3a YCTeIIHY
IpPHMEHY eKCTepHe APYILTBEHE OATOBOPHOCTH.

HerpaxuBamem y TypuctiakoM cektopy CAJl, Inoue u Lee (2011) nokazanu cy na
MOCTOjH TTO3HTHBHA U CTAaTHCTHYKH 3Ha4ajHa MOBE3aHOCT U3Mel)y ApyLITBeHE OATOBOPHOCTH
npeMa 3anocinenuma u ToGuHoBor (Q MokasaTesba, JOK YTHIIA] HA CTOIY NPHHOCA HA HMOBHHY
HHUjE CTATHCTMYKM 3Ha4ajaH. Y CIMYHMM HCTpaKHBamKMa je 0O0n4HO moBesaHocT H3Mmehy
WHTEpHE APYITBEHE OATOBOPHOCTH M CTOME MPHHOCA HA MMOBHHY TO3MTHBHA, Ma ayTOPH
CYNpOTHE pe3ylTaTe y CBOM HCTpaxuBalby OOjallmaBajy CHeqU(HMIHOCTHMA TYPHUCTHHKOD
ceKTopa W MOTEHLMjaTHHM HeycIIeXOM IOCIIoAaBala y OBOM CEKTOpY Aa odyde 3amoclieHe o
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KOPHCTHMA OJ1 YKJbYYHBamka H UMILIEMEHTALH]e IPYIITBEHO OArOBOPHUX aKTHBHOCTH, KOjHMa
OM ce MOIJI0 YTHLATH Ha 33 0BOJLEH:E MOTpeda 1 Mo0 osbIIake Mopalia 3anoCTeHHX.

W mopen OpojHHX HCTpaKHBama Koja MOKa3yjy M0OCTOjamke MO3UTHBHE MOBE3aHOCTH
u3Mely HMHTepHE IPYLITBEHE OJTOBOPHOCTH H (PHHAHCHjCKHX Nep(opMaHCH, YOUCHA CY
HCTpaKUBaILA KOja Cy IOKa3ajia 1a OBa MOBe3aHOCT Moske OMTH M HeraTHBHA. Sameer (2021) je
HCTPaKHBambEM Y JaBHHM KOMIaHHjaMa Ha MaJiuBHMa YTBPAHO Aa aKTHBHOCTH JPYIUTBEHE
OJArOBOPHOCTH YCMEPCHE Ka JAHBCPCH(PHKOBAHOCTH paHC CHAre MMajy HEraTHBaH yTHIA] HA
CTONy NMPHHOCA Ha HMOBHHY H 3apagy IO akUHjH, jep ceé cMarpa Ja AWBepCH(HKOBAHOCT
HEraTHBHO YTHYC HA NMPOJYKTHBHOCT 3amocicHHX M nepdopmance. Mehytum, pasnosu 3a
OBaKBE PE3YJNTATE Y OBOM HCTpasKHBamby MOTY OMTH HENOIITOBAKkE KOIEKCAa KOPNOPaTHBHOT
YNpaBbama, Kpo3 HeIOBOJbHO ydemthe jkeHa y onbopuma M Ha pykoBonehum mosummjama
(Sameer, 2021). Ucrpaxusamem Bettiol (2013) y CAJ] nokazao je 1a MHTepHa ApYINTBEHA
0/IFOBOPHOCT UMa HErdTHBAH M CTATUCTMYKH 3HAYajaH yTHIA) Ha (pmHaHckjcke nepopmance
(EBITDA). Aytop cmaTpa jAa je oBakaB pe3yiTaT mocieguua nosehama Tpomkosa 36or
JIOMIATHHX ylarama y modoJblIame ycloBa pajia 3a 3arnociene u nosehame 3apana, koja cy Beha
0/ KOPHCTH KOj€ JIOHOCE ¥ KPaTKOM POKY. KOpHCTH 01 0BUX yiarama ce 04eKyjy Y IyTOM poKy,
¥ BHAy noBehama NpoAyKTHBHOCTH H MOpaJla 3all0CIeHHX.

[IpernexoM paHHjUX HCTPaXKMBamka YOUYeH je 3Ha4yajaH Opoj OHMX MCTpaXkKHBama y
KOjUMa je yTBpheHo Ja HHTepHa OpyIITBEHA OJATOBOPHOCT HEMA CTATHCTHYKH 3HAYajaH yTHIA]
Ha ¢uHaHcHjcke mepdopmance. Rehman, Khuhro u Khan (2023) cy ucrpaxusameMm y
IPOH3BOAHOM ceKTopy y [lakuMcTaHy nokasaid Aa WHTEpHA APYLITBEHA OATOBOPHOCT HEMA
CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH YTHIQ] Ha TPIKHUIIHY BPeIHOCT KOMIaHHje, MepeHy npeko ToOHHOBOT
Q. AyTtopm HCTHYy Ja MHTCPHa APYLITBCHA OJArOBOPHOCT MoBchaBa TPIKHIIHY BpPEIHOCT
KOMIIaHHj¢ CaMO Y NCPHOIMMAa CKOHOMCKE PCICCHC, jJEp YTHYC Ha CMAabCHC TPOLIKOBA H
oMoryhasa koMnaHHju qa Ipedpoay eKOHOMCKE Ma0Be MOCIOBHE aKTHBHOCTH. Singh n Misra
(2021) cy, ncTpakMBabeM Y €BPONCKMM MYJITHHAIMOHATHHM KOMIaHHjaMa KOje TOCHYjy Y
Wuauju, nokasann ga WHTEpPHA APYIITREHA OrOBOPHOCT HEMa 3HAYAjHOT YTHIlaja Ha
(puHaHCH]CKe neppopMaHCe, Al Cy HCTAKIIM Ja Y BbMXOBOM Y30pKy BehiMHa KOMIIAaHHja yorTe
Hema JeuHUcaHy CTpaTerujy MHTepHe JPYLITBEHE OANOBOPHOCTH LITO MOXE Jd yTHYE HA
oBakBe pesynTate. Okafor, Adeleye u Adusei (2021) cy HCTpakMBamkEeM Y TEXHONOMIKHM
xomnanujamMa y CAJl mokazamy fa He TOCTOjH CTAaTHCTHYKH 3HaYajHa MOBe3aHOCT H3Mehy
MHTEpPHE JPYINTBEHE OJATOBOPHOCTH M (PMHAHCH]CKHX Nep(opMaHCH (pacTa NpHXoja, HETO
npoguta, ToOuHoBOT Q, CTONE NPHHOCA HA UMOBHHY H CTOINE NMPHHOCA HA KaNUTal (EHII.
ROE)). Takohe, Sameer (2021) je ucTpakuBameM y jaBHUM KOMIIaHHjaMa Ha Manaueuma y
nepuonay ox 2014. no 2018. roanne, Ioka3ao Aa He IOCTOjM CTATHCTHYKH 3HAUAjHA OBE3aHOCT
H3Mely HHTepHe IpyIITBEHE OATOBOPHOCTH M (pHHAHCH]CKHX nepdopMaHcH (cTone NpHHOCA
HAa HMOBHHY, CTOIIE NPHHOCA Ha KarUTal H 3apaje Mo akuHjH). AyTop cMmarpa Aa e(eKTH
ynarama y no0oJpIamke yCoBsa 3a 3arnocicHe y KOMIaHHjaMa Koje ¢y Omie g0 HCTPaKHBamba
joII YBEK HHCY YOHJBHBH, j€p j& MO3MIMja 3aIIOCISHHX JOCTA JIOIIHja HEro y NPHUBATHOM
CEeKTOpy. ¥3 TO, CMaTpa [a je HHBO CBECTH O KOPHCTHMA O MPUMEHE MHTEPHE IPYIITBEHE
0/IFOBOPHOCTH Ha jaKO HHCKOM HHBOY W OJITOBOPHO TTOHAIIAFHE KOMTAHH]E j& 0YeKHBAHO O]
CTpaHe jJaBHOCTH, TIPH 9eMY CE CMaTpa jia 0/ TAaKBOT MOHallIamka KOMManuja He Tpeba 1a ovexyje
MaTepHjarTHe KOPUCTH.

Hemto crapuja ucrpaxuBama nokasyjy cimune pesynrare. Obeidat, Al Bakri, Farrag
n Al-Esmael (2016) cy uctpaxuBamem y Karapy noxasanu Ja He MOCTOjH CTaTHCTHYKH
3HaYajHa TOBE3aHOCT M3Mel)y MHTepHe [pYIITBEHE OJArOBOPHOCTH H  (DMHAHCHjCKHUX
nepdopMaHcH (cTome pacTa Mpojaje, CTONE NPHHOCA HAa HHBECTHILMjE M CTOIE NMPHHOCA HA
umoBHHY). Chen, Feldmann u Tang (2015) cy, HcTpaxkuBameM y IPOM3BOJHOM CEKTOPY Y
[IBeackoj, YTBpAHIH Ja He TI0CTOjH CTATHCTHYKH 3Ha4ajHa MOBe3aHOCT HU3Mel)y apymTBeHe
OJrOBOPHOCTH TPEMa 3arocieHHMa W CTOIle IPHHOCA Ha KalHTaj, CTOIe pacTa Mpojaaje
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HoB4aHUX TokoBa. Miras-Rodrigues, Garrasco-Gallego u Escobar-Perez (2014) cy, Takole,
NOTBPJMIM [a WHTEpHA JPYIITBEHa OATOBOPHOCT HeMa yTullgja Ha (HHAHCHjCKE
nepdopMance, OAHOCHO HAa CTONY INPHHOCA HA HWMOBHHY Y €JEKTPO KOMIIaHHjaMma.
Herpaxupame y KHHH y eKCTpakTHBHO] HHAYCTPHjH Moka3ano je ga uiMmely uHTepHe
JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH H (PHHAHCH]CKHMX NMep(OPMAaHCH He NOCTOJH CTATHCTHUKH 3HA4ajHa
noseszanoct (Pan, Sha, Zhang & Ke, 2014).

Ha ocuoBy mnpermema pesynTaTa HCTpaXKHBama YTHIAjJa HHTCPHC IPYIITBCHE
OJArOBOPHOCTH MOKE€ C€ YOUHTH fAa je Y BehHHH HeTpakuBama YTBpheHO da MHTepHa
JPYLITBCHA OATOBOPHOCT MMa MO3HTHBAH yTHIA] Ha (uHAHCHjcKe nepdopMaHce HIIH MaK aa
HE TOCTOjH CTAaTHCTHYKH 3HayajaH yTHuaj. [losuTHMBaH yTHLA] HHTEpHE IPYIUTBEHE
OJArOBOPHOCTH Ha (hHHAHCH]cKe TepdopmMaHce Moxke OMTH 00jallImbeH Ha OCHOBY YHILEHAUIIE 1A
CY aKTMBHOCTH WHTEPHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH YCMEpEHEe MpeMa 3amocieHnMa, a OHH
JUPEKTHO YTHYY Ha MOCIOBHH ycmexX kommandja. M3ocTanak 3Ha4ajHOr yTHI[@ja MHTEpHE
JpyIITBEHe OATOBOPHOCTH Ha (pMHAHCHjcKe Nepdopmance, yTBphen y Benukom Opojy
HCTpaXUBamba, MOXe Na Oyde pe3ynTaT HeaJeKBaTHOT Ae(pUHHcama CTpaTerdHje MHTEpHE
JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH HIIH CTAaBa Ja Cy aKTUBHOCTH HHTEPHE JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH,
Y cTBapH, 00aBe3a KOMIaHKja, 300T 4era UX 3ar0CiIeHH HE H3/IBajajy O PEIOBHHX MOCIOBHUX
AKTHBHOCTH.

22. Edexkrn wuHTEpHE APYLITBEHE OJrOBOPHOCTH HAa HeQUHAHCHjCKe
nepdopmance

KoukypeHTcka mpegHOCT M CymepuopHe opranusalioHe mepdopmance Mory OHTH
HNOCTHTHYTH aKO KOMIIaHHja MOCeIyje UM KOHTPOIHIIE pecypce KOjU CYy PETKH M BPEIHH,
TEILKH 3a HMHTHpamke H TpaHcdep y Ipyre koMnanuje. HeonumeHea MIMOBHHA, Kao IITO CY
KOMTETEHITHj€ M CMOCOOHOCTH, MOTY fa Oyay HapOYHTO BAXHH 33 Pa3BOj KOHKYPEHTCKE
IPETHOCTH, a 3aCHUBAjy CE Ha NMPOLECHMA KOjH C€ CacToje OJ aKTHBHOCTH Koje CYy pa3sBHjaHe,
HMILIEMEHTHPaHe U pa3MembHBAHe Ol CTPaHe 3al0C/IeHHX Ha CBHM XHjepapXHjCKHM HHBOHMA
y xommanuju. BehwHa monuTHka MeHalMeHTa JbYICKHX pecypca TpeCTaB/ba aKTHBHOCTH
MHTEPHE APYLITBEHE 0r0OBOPHOCTH, 11a C& CMATPa Ja HHTEPHA JIPYILTBEHA OArOBOPHOCT MOXKE
Jla YHANpeIH JbYICKH KaluTan KopHirhemeM TpH MeXaHH3Ma: PHBIAYCHEeM KBUTH(HKOBAHES
pajHe cHare, CTaJIHMM yHampehiemeM BEIUITHHA 3alOCICHUX M 3aJpiKaBambeM M BE3MBAEM
3anocneHnx 3a xomnannjy (Cavazote & Chang, 2016). CmaTpa ce Ja KOMIaHHja Koja UMa
Jno0pe oHOCe ca 3aroc/IeHHMa IPHMeRYje eTHUKe NPHHIIHIE KOPIOPaTHBHOT YIPaBJbamba H
HONUTHKE JUBEPCH(HKOBAHOCTH paJHC CHAarc, ma ocTBapyje Oosbe pesynTaTe O OHHX
KOMIaHWja Koje To He page. 3ato, akTuBHocTH KJ|O ycmepene mnpema HHTEpHUM
cTejkxoNnAepuMa Boje yHanpehemy edukacnocty u npoaykTueHocTH (Rehman et al., 2023).

YHanpeheme 0HOca ca 3aocIeHHMAa Kpo3 NPYKabe JeIHAKHX IIAHCH 32 HANPCI0Bame
3a cBe, 100pe nporpaMe 3alUTHTE HA pajy M 34paBCTBEHE 3aLUTUTE, IPOMOLM)Y YKJbY4EHOCTH
3aII0CIIeHHX 10BOIM 10 noBehama mocBeheHOCTH H MOTHBALH]je MOCTOjehHX 3aN0CIeHHX , ILTO
BOJH yHampehemy NMpoayKTHBHOCTH H cMamyje (uykryansjy. [Ipakce koje ce oaHoce Ha
3aIocieHe, a CMaTpajy ce APYLITBEHO OATOBOPHHM MOTY Ja MOMOTHY Yy NMo0OoJbInamy Mopana
U MPOAYKTHBHOCTH 3aNOCIEHHX Y3 CMameme cTone oiacycTea M ¢uykryammje (Branco &
Rodrigues, 2006, npema Rehman et al., 2023). Cee To y KOHaYHOM HCXOAY JOBOIH J0 CMaherha
TPOLIKOBA PETPYyTalllje ¥ TPOIIKOBAa TPEHUHTa HOBUX 3anocnenux. [lopen Tora, He3aBHCHO o
yIUTena Y TPONIKOBHMA, MoBehame NMPOIYKTHBHOCTH paja BOJAHM MO3HTHBHOM YTHLAjy Ha
npoduTadumnoct xkomnanuje (Rehman et al., 2023). Mcrpaxkupama 0 yTHLAjy HHTEpHE
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JpPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha He(HHaHCHjcKe nepdopmaHce cy ManoOpojHa, a pesynTaTH
YITaBHOM YKa3yjy Ha NO3HTHBHE e(EKTe IheHe IPHMEHE.

3naranosuh, CaBosuh n Hukomuh (2024) cy ucTpakuBameM y jaBHOM CEKTOPY Y
Penyomumm CpOuju mokasane Aa HHTepHA APYIITBEHA OJATOBOPHOCT MMa IO3UTHBAH H
CTATHCTHYKH 3HauajaH yTHIAj Ha HeHHAHCHjcKe nepdopMance. MHOBAaTHBHOCT TIpeCTaBsba
3Ha4YajHy MEOMjaTOpPCKy Bapujabny y oBOM OZHOCY. AYTOpH cMaTpajy Ia ynpaBo MHTEpHa
JpyIITBEHa ojaroBopHocT Tpeba jga Oyje NoKperad MHOBATHBHOCTH M peieMHUCama
MOCTIOBHHX MOJeIa ()YHKIIHOHHCA®ka Y jaBHOM ceKTopy. MHTepHa ApymITBEHa OATOBOPHOCT
MOXKC Ja MOJACTaKHE KpCaTHMBHOCT, moBcha KkamanMTeT 3a pemmasame mpoOicma, moscha
CTIPEMHOCT Ha TPEey3NMarke PU3HKa H THME MoBeha HHOBATHRHOCT.

Gupta u Dias (2022) cy MeTa-aHaIH30M OKa3aM Ja HHTEPHA JPYIUTBEHA OATOBOPHOCT
HMa TIO3HTHBAH YTHIA] HA 3aJ0BOJBCTBO 3aMOCISHHX, YCMEHY MpoNaraniy oJ CTpaHe
3aTOCIEHH X, CMamberke cTomne GIayKkTyalmje, NTo yTHYE Ha CMamkHBAME TPOIIKOBA pPajia v, Ha
Kpajy, 10BOAM 10 moBehama ¢uHaHCHjcKHX nepdopmanci. OHH cMaTpajy Ja je jako BaxkKHO
YKJbYyUHBalb€ 3aMN0CICHHX Y W3BEIITaBamke O APYLITBEHOj OATOBOPHOCTH, jep TO yTHUE Ha
IbHX0BO MOHAIIAKE.

Dasgupta, Bhatia, Singh 1 Ray (2021) cy ucrpaxuBameMm y Muauju nmokasanm ga
HHTEpPHA JPYIITBEHA OJrOBOPHOCT HMMa [WPEKTaH CTATHCTHYKH 3HA4ajaH yTHLaAj Ha
HepuHaHcHjcke mepdopmance. OHH cy H3y4aBalH M MeAMjaTOPCKH YTHLA] pemyTaluje H
HoBepema y OAHocy H3Mely HMHTepHE JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH M He(MHAHCHjCKHX
nepdopMaHcH, ¥ NOKa3ad Ja OHU HMajy 3HauajaH yTHLA] HA 0Baj OJHOC.

Luu (2020) je wucTpaxuBala YyTHLA] HHTepPHe JpPYLITBEHE OATOBOPHOCTH Ha
He(HHaHCHjcKe TepdopMaHce (pa3Boj HOBOT IPOM3BOAA, €PUKACHOCT Y paly M KBAIHTET
Hpomu3BoAaa) y hapmaneyTckoM cekTopy ¥y BujeTHamy. HbeHo HeTpakuBame je nokasano ja je
oJHOC H3Mel)y MHTepHe APYIITBEHE OATOBOPHOCTH H He()MHAHCHjCKHX HepdopMaHCH Moj
3HAYQJHUM YTHIAJCM MCAMJaTOPCKHX BapHjabnux  (MHTPANpeIy3cTHHYKO IOHALIAMC
3aM0CIIEHNX ).

Lu, Lin 1 Tu (2009) cy ucrpaxuBameM y TajpaHy mokasand Aa NOCTOjH MO3UTUBHA
CTATHCTHYKH 3HaYajHa MOBE3aHOCT M3Mely WHTEpHC JAPYIITBCHE OATOBOPHOCTH H
HeuHancHjckux  mepdopmanck  (TpikumHOr  ydemtha,  3a/I0BOJBCTBA  TOTpOIIaya,
KOHKYPEHTCKE IO3MIHje, KBAJMTeTa IPOW3BOJA). Yiarama y yHanpeheme HHTerpurera
KOMIIaHHje, 34paB/ba U 0e30eHOCTH 3anocneHnx, ode3deleme TpeHHHTa H pa3Boja BeIITHHA
cy BaxHe 007acTH JefloBama KOMIaHHja, KOje Cy Mpero3Hare y KOMMaHHjaMa Kao myT Ka
yHanpelemy KOHKYPEHTCKE O3HIIH]je, KBAIUTETa YCIIyTa U 3a10BOJLCTBA OTPOIIaya.

Bemnkn 0Opoj HcTpaxHBama 0aBHO Ce HCTIHTHBAKEM YTHI@ja HHTEpHE APYLITBEHE
0AroBOpHOCTH Ha mnepdopmance 3amocnenux. Hamasm wHcTpakuBama y IpyKaBHHM
Komnauujama y Mugonesuju nokasyjy ja MHTEpHA APYLUTBEHA OAIOBOPHOCT UMA II03UTHBAH 1
CTATHCTHMUKH 3HAUajaH yTHI] Ha nepdopmance zamocneHux (Abdurachman et al., 2023).
[Mopen Tora, ayTopu cy nokasaly a 3aJ0BO/BCTBO OCIOM H PajHO aHTaKOBALE 3aIIOCICHHX
Y KOMIaHHjH MMa 3HadajaH MeIujaTOpPCKH YTHIAj Ha oBaj ogHoc. IbixoBo HcTpakuBame je
TI0Ka3a/10 1a MHTepHa APYIITBEHA OATOBOPHOCT HMa BehH yTHIIaj Ha mepopMaHce 3aloCcIeHHX
0] CKCTCPHE APYIITBCHE OATOBOPHOCTH, M Ja je 300T Tora BayKHO NPaBHTH pasiHKy H3Mchy
OBUX AuMeH3Mja. MHTepHa ApylUTBEHa OJAIOBOPHOCT jada MHKPO-OCHOBY KOMIAHHUJE, JOK
€KCTepHA IPYIUTBEHA OATOBOPHOCT YWHH KOMIIAHHjY BPEIHOM MOBEpema y cMHCIy aa he
peanu3oBaTH CBOjY (YHKLH]y Kao peleBaHTHOT €KOHOMCKOI €HTHTETa Y Pa3BOjy eKOHOMHje
(Abdurachman et al., 2023).
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[lpema ucrpakuBamy y KHHH, NMokazaHo je Ja y3 HENPOMEHEH HHUBO EKCTEPHE
JPYLITBEHE OJArOBOPHOCTH, BHCOK HHMBO HHTEPHE ApPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YTHYe Ha
noseharmbe IPoAYKTHBHOCTH 3aN0CTIEHHX, TOK HHU3aK HUBO HHTEPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
JOBOIM 10 cMamema npoaykTuBHocTH (Deng et al., 2019). OBu pesynTaTd yKasyjy Ja
3aII0CIIEHH TNIPOLEHY]y JPYLITBEHY OJrOBOPHOCT KOMIIAaHHjeé HAa OCHOBY HHQOpMaiuja 3
pasIMYMTHX H3BOpa, KOjH CE OIHOCE KAKO Ha EKCTEPHY, TaKo M Ha MHTEPHY IPYLITBEHY
O/JrOBOPHOCT.

[Tpema nerpaxusamy Soomro, Breitenecker u Shah (2018) cnpoeeaenom y [lakucrany,
paBHOTEKA H3Mehy mocia ¥ cno0oIHOr BpeMeHa, Kao OMTaH €IEMECHT MHTEPHC APYINTBCHC
0/IrOBOPHOCTH, UMa MO3WTHBAH YTHI@] Ha nepdopmance 3anocneHux. Y3 To, 3a710BOJECTRO
IOCTIOM MMa 3HadajaH MOJEpPaTOPCKH YTHI] Ha oJHOC W3Mmely paBHOTexe H3Mely mocia u
cioboaHor BpeMeHa M nepdopManch samocncHuX. Kama xoMmanuja mpy»ka 3anociacHHMa
NPHITAKY JIa YIPaB/bajy CBOJUM yIorama, y MOPOJHIM M HA MOCTy, 3amocneHd he paauti
eukacuyje 1 epekTHBHH]E.

Bumie wuerpakuBama je MOTBPAMIO TOCTOjamke MO3MTHBHE MOBE3aHOCTH H3Mehy
MHTEpHE APYILTBEHE OATOBOPHOCTH M 3a10BoJbcTBa mocioM (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 etal.,2018; Story & Castanheira, 2019; Thang & Fassin, 2017;
Fernando & Danthanarayana, 2022; Chan & Hasan, 2019 uta.). Bumu nuBo 3a10BoJECTBa
HOCTIOM JOBOAH J0 Mame (IIyKTyauuje, na ApYMTBCHO OATOBOPHE KOMIIAHH]C YCCTO MMAjy
Behy npomyktuBHOcT M Mame TpomkoBe (Kotler & Lee, 2005). MeaujaTopcku yTHHAj
3a0BOJbCTBA TIOCIIOM Ha OHOC H3Mel)y HHTEpHE [APYIITBEHE OATOBOPHOCTH M CTOME
¢nykryauje, notephen je y Hexonuko ucTpakupama (Low & Ramayah, 2018; Low et al.,
2017b).

CynpoTHO aHATM3UpaHUM HCTpakuBamuMa, Sameer (2021) je mokas3ao Aa akTMBHOCTH
HHTEpPHE JPYINTBEHE OJATOBOPHOCTH YCMEpeHe Ka NMPOMOLHjH AHBePCH()HKOBAHOCTH paiHe
CHare MMajy HeraTHBaH YTHUIIAj Ha TIPOIYKTHBHOCT 3anocieHnx. Pasinke n3mely 3anocnenux
10 NHTaBY HALMOHATHOCTH, KyJITYpe, MoNa, FOAXHA MOTY 1a TOBELy A0 IHCKpPHMHHALHje HA
pagHOM MeCTy, YHMe Ce CTBapajy HENOBO/BHH YCIOBH 32 pajl M YTHYE Ha CMamembe
HPOLYKTHBHOCTH 3aMOCIEHHUX, HoBehame (IIyKTyallje H OACYCTBOBamba ca Moca.

Y nexum ucrpaxusamiMa (Ahsan & Khalid, 2024; Story & Castanheira, 2019;
Fernando & Danthanarayana, 2022) ytBpheHo je ma usMelly HHTepHe ApyIITBEHE
OJArOBOPHOCTH M nepOpPMAaHCH 3alOCICHHX HE TOCTOjH JIMPEKTHA CTATHCTHYKM 3Ha4YajHa
noBesanocT. Story 1 Castanheira (2019) cmatpajy Aa, nako 3anoclieHH MOTY Ja lieHe Harope
KOMIIaHHje ¥ 0BOj 00NIACcTH, OHH HHCY JOBOJBHH Ja CTUMYJIHIIY J0AATHE HAIOpe 3aMOCIeHHX
Kako Ou ocTsapuny Buinie nepdopmance. Mnak, opa ucrpaxusama (Ahsan & Khalid, 2024;
Story & Castanheira, 2019, Fernando & Danthanarayana, 2022) cy nokazana Ja 3aI0BOJGCTBO
IOCTIOM TIPENCTaB/ba 3HA4yajHy MEAMjaTOpPCKy BapHjaOly y OJHOCY HHTEPHE IPYIUTBEHE
OJArOBOPHOCTH M TieppopmMancH 3anocicHuX. CynmpoTHO, NMOCTOje M MCTpaXkKHBama Koja cy
NOKa3ania J1a He TTOCTOjU CTaTUCTHYKK 3Ha4ajaH YTHIIA] HHTEPHE APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha
3agoBosbCTBO mocioM (Chatzopoulou et al., 2022). ¥V Behunu KommaHuja, akTMBHOCTH
YCMepeHe Ha 3a1ocieHe ce HMILIEMEHTHPajy Kao OJATOBOp Ha JOHETe 3aKOHE, [1a Ce CMaTpajy
00aBe3HOM TOCIOBHOM TMPAKCOM, IPE HEr0 IHCKPELHOHHM AaKTHBHOCTMMAa HHTEPHE
JpPYLITBEHE OArOBOPHOCTH, 300T Yera Cy 3aroclieHH CKeNTHYHH NpeMa eTHUKHM CTABOBHMA

111




KOMIIaHHje, ITO KOHAYHO CMamyje BUXOBY CIPEMHOCT Ja ¢ MASHTH(HKY]Y ca KOMIIaHH]jOM
(Chatzopoulou et al., 2022).

JpymrBena oaroBopHOCT Mose 1a Oyae cpelICcTBO 3a H3Tpallby HO3HTHBHE PEMyTalyje
KOMIaHHje, INTO je J0Ka3aHo MHOTUM HCTpakuBambuMa (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). PenyTanuja kommanuja je ogpa3 cTeleHa y KOME je jaBHOCT 3aJ0BOJbHA
HAYHHOM Ha KOjH KOMIaHHja HCTTYHaBa OueKHBamba APYLITBA Y MOy NPOH3BOAA H yCIIyra
koje Hyau (Saeidi et al., 2015). Dasgupta, Bhatia, Singh u Ray (2021) cy nokazamu na uutepHa
JPYIITBEHa OJITOBOPHOCT WMa MO3MTHBAH M CTATHCTHYKW 3HAYAjaH yTHIA] HA penyTarnjy
KOMIIaHHje. AYTOpH CMaTpajy Aa je pemyTaluja HEONHMIULHBH PECypc Y 4HjeM CTBapamy
KJBYYHY VJOTY HMajy aKTHBHOCTH JPYIUTBCHC OArOBOPHOCTH, jep Mory naa mnoschajy
penyTanijy KoMrnaHije yHyTap KOMMaHHuje, ai 0 y OKPYKeHy, 4uMe KOMITaHHja Moxe OuTH
HEPLHNTAPaHa O] CTPaHe jaBHOCTH Kao Ao0ap MocloAaBal ¥ BaKaH WwiaH 3ajeqauie. Rehman,
Khan 1 Rahman (2020) noka3any cy HCTP@XKHBAkLEM Y €BPONICKHM H a3HjCKUM KOMIIaHHjama
Jla MHTepHA APYIITBEHA OATOBOPHOCT MMa MO3HTHBAH YTHIIA] HA PEMyTallHjy KOMIAHHUje, LITO
cyrepuie aa ctejkxonaepu nene naectuuyje y KJ10. Y BHX0OBOM HCTpaXHBamky UCTAKHYTO
je na pemyTranMja MMa 3Ha4ajaH MEIHjaTOPCKH YTHIA] Ha OOHOC HMHTEPHE [APYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH M (PMHAHCH]CKUX NephopMaHCH.

CynpoTHo oBuM pesyntatnMa, Brammer u Pavelin (2006) n Tang, Hull u Rothenberg
(2012) cy mokasanH Ja WHTepPHA JPYIITBEHA OATOBOPHOCT HMMa HEraTHBaH YTHIA] HA
penyranyujy komnanuje. OHH cMaTpajy Ja Cy pasjo3H 3a TAKBE PE3YNTATe TH IITO aKTHBHOCTH
MHTEPHE JAPYLITBEHE OLI0OBOPHOCTH HUCY BUULHUBE ¥ JABHOCTH H 0BA OAIOBOPHOCT j€ YI1dBHOM
IpeMeT 3aKOHCKE PEryNaTHBe.

3a10BOJBCTBO NMOTPOLIAYA C& CMAaTPa BAXKHHM HHIHKATOPOM nepdopMaHCH KOMIIaHHje,
npe/cTarba BaXaH (pakTop 3a Ae(MHHCAIBE TOCIOBHE CTPATETHje W YTHYE Ha BPEIHOCT
KOMIIaHHje H AYTOPOYHH ycreX. [IpyIuTBeHO OJrOBOpHE aKTHBHOCTH MOTY 1A MOMOTHY Y
nosehamy 3a10BO/bCTBA HOTpoOLIada, THMe 1ITo oMoryhaBajy koMmanuju ga 6osbe pazymejy
norpomaye. JlpymTBeHO OATOBOPHE AaKTMBHOCTH MOrY [d CTBOPE [OONATHY BPEIHOCT
IPOM3BOANMA H YCIyraMa KOMIaHHje, KOjy HOTPOIIayl HapOYHTO LIEHE, T1a TI0CTajy BE3aHH 3a
Komnanujy. Heka McTpakuBama Cy NoKasana Ja NMOCTOJH IO3HTHBHA NOBE3aHOCT HiMmehy
MHTEpHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH M 3a10BoJbcTBa NoTpomaya (Bai & Chang, 2015; Rivera,
Bigne & Curras-Perez, 2016; Huan et al., 2017). Bai u Chang (2015) ucrpaxkusameMm y Kumn
MOKa3a/IM CY Ja MOCTOjH MO3HTHBHA M CTATHCTHYKH 3Ha4ajHa MoBe3aHoCT H3Mely apymrBene
OJArOBOPHOCTH TpPEMa 3aloCICHHMAa M CTBapamba KOPHCTH 3a IIOTpoLIade, 3aJ0BOJBCTBA
norpowaya M umuya Openjga. CBOJUM HCTPaXKMBaeM Cy N0K43a/IM Ja Ce€ CMEp yTHuaja
HHTEPHE JAPYLITBEHE OJTOBOPHOCTH MEHA Y 3aBHCHOCTH OJ1 MHTEH3HTETa KOHKYPEHIHMj¢ Ha
TPEKHIITY, Na Y YCJIOBHMa jake KOHKYPCHIIMjS, MHTEpHa MPYIITBCHA OJATOBOPHOCT HMa
HEeraTHRaH yTHIAj Ha HedHHaHCHjcKe TepdopMatce, T0K UMa TTO3HTHRAH YTHIA] ¥ YCIOBHMA
cnabe KOHKypeHUHje. TpOLIKOBM NpHMEHe HMHTEpHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH pacTy, a
MOTHBAIMOHK edekaT ce cMamyje Kada je KoHKypeHuuja seha. 30or tora cmaTpajy aa cy
ynarama y MHTEpHY OPYIUTBEHY OITOBOPHOCT ONpaBIaHa Kaga ITIOCTOjH HU3aK HHBO
KOHKYpEHIIHje Ha TPXKHILTY.

Hmnak, Heka HCTPaOKHBAKA CY MOKA3ala Ja HMHTEPHA APYIUTBEHA OJrOBOPHOCT HEMA
CTAaTHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHIAj Ha 3a00B0JbCTBO noTpomaya (Garcia-Madariaga & Rodriguez-
Rivera, 2017; Zhang et al., 2019). Anu, Zhang, Cao, Zhang, Liu 1 Li (2019) cy nokasanu ga
IOCTOjH 3HAYAjaH MHIUPEKTaH YTHIA] HHTEpHE JPYLITBEHe OArOBOPHOCTH Ha 3a10BOJHCTBO
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noTpolIava, Npeko pemyTalHje kao MeaujaTopcke Bapujabne. AyTopH cMaTpajy Aa Gosba
penyTauuja kommnanuje nosehaBa mpojajy KommaHHje, IITO yKasyje Ha Behe 3a10BOJLCTBO
norpomaya. Y JIHTepaTypH ce pemyTalHja KOMINaHHje H 3aJ0BOJLCTBO MOTpOLIAYa CMaTpajy
jaKkuM JeTepMMHAHTaMa opraHu3aluoHuX nepdopmancu (Bouichou et al., 2022).

Ha ocHoBy u3BplleHe aHanu3e pesynTaTa NPeTXOJHHX MCTPaKMBAma MOKE Ce
3aK/bYYUTH Ja HHTEpHA APYIITBEHa OATrOBOPHOCT y BehHHM HMcTpaknmBama MMa IO3HTHBAH
yruuaj Ha HeduHancujcke nepdopmance. Kako ce y ucTpaxkuBamuMa KOPHCTE PasiIM4UTH
HHIUKATOPH He()MHAHCH|CKHX TTep()OpMaHCH, OBE pa3lIMKe MOTIIe Cy Ja yTH4Y Ha yTBphHBame
HEraTHBHOI OfHOca M3Mely HMHTepHE APYLITBEHE OJArOBOPHOCTH H HE()HHAHCHjCKHX
nepdopMancH, alli | 0CYCTBa 3HAYajHOT YTHIAja MHTEPHE APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH, KOjH
cy u yTBpheHH y HeKMM HCTPaXKHBAHHMA.
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3. Edextn excrepHe ApyUITBeHe OArOBOPHOCTH HA OpraHH3alHoOHE
nepgopmance

Haxo ce Behuna ucrpaxuBama 0aBH u3ydaBameM edexara KO xonucTHUKH, Opoj
HCTPaKHBamba KOjH aHAITH3HPA YTHIIA] eKCTepHE JPYIUTBEHE 0OTOBOPHOCTH Ha OpraHH3allHoOHe
nepdopmance je 3Ha4ajaH, Aocta Behw ox Opoja UCTpakuBama KOjH ce 0aBe H3ydaBameM
cekaTa MHTCPHE APYIUTBCHE oarosopHocTH. Mnak, Bchuna pamoBa 0aBH cc M3ydaBarmbeM
c(pekaTa CKCTEPHC APYIITBCHE OJrOBOPHOCTH Ha (hpMHAHCHjCKC NepdopMaHce, MPH 4CMY Cy
pesyntath MemoBuTH. Hekm ayTopm cMaTpajy ma cy pe3yiTaTH HEKOH3HCTEHTHH 300r
pasmuuuTor neduuucama mumensuja KO u n3bopa pasnuuuTHx MepHIa OpraHM3alMOHHX
nepopmancu (Yoon & Chung, 2018). Axtusnoctn KJ/IO ycmepene mpema eKCTEpHHM
CTEjKXOIIEPAMA MOXK/IA HE YTHIY JTHPEKTHO Ha epuKacHOCT W TPoHTabNITHOCT KOMTTaHHje
KPAaTKOM POKY, alli MOTY J1a TIOMOTHY ¥ ToBehary 3a/I0BOJECTBA 3aMOCIEHHX H MOTpoIaya u
cTBapamy 100pe peryTaluje Koja MOXKe Aa pes3ylrupa nosehambeM HEONUIIJbUBE UMOBHHE
Oyayhe TpxxuiHe BpeanocTH komnanyje (Rehman et al,, 2023). Ediextn excTepne apymTBeHe
OJrOBOPHOCTH HAa OpraHM3allMoHe NepdopMaHce 3aBHCE OJ CTEjKXOJJepa MpeMa KojHuMa cy
YCMEepEeHe AaKTHBHOCTH EKCTEpPHE [PYLITBEHE OATOBOPHOCTH M H3a0paHHX MepHia
nep(OopMaHCH Koja ¢y NpeMET HCTPAXKUBaba.

Kama ce mocmatpajy aKkTHBHOCTH [JpPYINTBEHE OJTrOBOPHOCTH YCMEpeHe Ipema
HOTpOIIAYHMa, HCTPAXKHBaba Cy TOKa3ana Ja Te aKTHBHOCTH HMMajy TMO3HTHBAaH YTHIA] HA
opraHusaiuone nepgopmance komnanuje (Ha npumep, Singh & Misra, 2021; Huan etal., 2017;
Waheed & Yang, 2018). [Tosutusau edektn KJ1O koja je ycMepeHa ka TOKaIHO] 3ajeAHULH
Ha OpraHH3alHoHe nepdopmance yTBpheHH cy y BemHKoM Opojy HCTpa)kHBamba (Ha MpHMep,
Alsamawi, Darun, Panigrahi & Al Refaei, 2019; Ahmed & Streimikiene, 2021; Gupta & Dias,
2022; Singh & Misra, 2021). 3aTtum, HEKHM HCTpakMBabUMa YTBpheHO je Ja akTHBHOCTH
IPYLITBEHE OArOBOPHOCTH yCMEpEeHe Ka 100aB/bauiMa U IapTHEpHMa UMajy TO3HTHBAH YTHIIA]
Ha opraHMzalyone neppopmance (Ha npumep, Inoue & Lee,2011; Lee et al., 2013; Waheed &
Yang, 2018). Hexa ncrpaxupama cy Mokasana Ja NOCTOjH MO3NTHBHA MOBe3aHOCT H3Mel)y
€KOJIOLIKE OJrOBOPHOCTM M OpraHusauuonux nepdopmancu (na npumep, Ahmed &
Streimikiene, 2021; 3natanosuh u ap., 2022; Sila & Cek, 2017). Ha kpajy, Hekxa HcTpaxHBama
cy nokasana Ja akTHBHocTH KJIO ycMepeHe Ka JIOKQIHHM BIACTHMA M jaBHOCTH, FeHEpaHo,
UMajy 3Ha4ajaH MO3UTHBAH YTHI@A] HA OpraHH3alHoHe nepdopMaHce KOMIaHKje (Ha mpUMep,
Ahmed & Streimikiene, 2021, Gupta & Dias, 2022; Huan et al., 2017; Waheed & Yang, 2018).
Wnax sehuna ucTpaxkuBama ce 0aBH edexTHma Ha ¢HHaHcHjcKe NepdopMaHce, JOK Cy
He(HHAHCH]cKe nepdopMaHce 3HATHO Mambhe 3aCTYIUbEHE Y HCTPaXKHBAbHMA.

3.1. Edexru excrepHe apyIITBeHE ONOBOPHOCTH Ha PUHAHCH]CKe nepdopmance

YV nuTepaTypH je reHepanHo NpHxBaheH CTaB 1a aKTHBHOCTH JAPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
YCMepeHe TIpeMa €KCTEPHUM CTEjKXO0JIepHMa JOBOAE 10 0osbHX nprHOoca koMnandje (Lou &
Bhattacharya, 2006). IlozuTHBHe mepleniyje NOTpollada O KBAJIMTETY NpPOU3BOJAA BOJIE
nosehamy npojaje, ITO MOTEHLHUjATHO MOKe Ja AoBeae 10 nosehama npodura. CynpoTHo,
HeycHeX KOMIaHHje y OJpKamy BHCOKOT KBajlUTeTa IIPOH3BOJA MOJKE €€ CMaTpaTH
HEOJATOBOPHHM TOHAIameM M OOBECTH 10 Maja npoduTa KoMmaHuje. Y Hornemy
OJArOBOPHOCTH TIPEMa JKMBOTHO] CPCAMHH, KOMIIAHU]C KOj€ Cy MPOAKTHBHE ¥ CBOM HACTYIy y
0BOj obrnacTH Mory aa odekyjy nosehame npodurta ycnen ynanpehema eduxacHoctd n
cMamema TPolIKoBa yckiaahuBama ca noxaaHuMm W MehyHapomnmm perynatuBama. [loGpu
0/IHOCH Ca 33je/THAIIOM MOTY Jla yTHaY Ha O0Jby To3HIHjy KomTanHje y rmnahamy mopesa u Ha
IemTMMH4YHO ocnobahame on mojeIMHUX NponHcaHuX 00aBe3a, YMME €€ MOTY CMarbHTH
OTIEPATHRHH TPOIITKORBH.
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HcerpaxkupameM y semibama unanunama OECD-a (benruju, dpannyckoj, llnannju,
Hemaukoj, UTanuju 1 Benukoj bputanuju) cnposeaenum y nepuofy ox 2012, mo 2021. rogune
y 625 xommnanuja, Hamad u Cek (2023) cy yTBpAMIH Ja MOCTOjH NMO3UTHBHA NOBE3AHOCT
n3Mely eKcTepHe APYLITBEHE OJTOBOPHOCTH H (PHHAHCHjCKHX NepopMaHCH: CTOIE IPHHOCA
HAa HMOBHHY, CTON€ NPHHOCA HAa KanuTal M 3apage 1o akuuju. [locTojame MO3HTHBHE
MOBE3aHOCTH M3Mel)y eKCTepHe NpyIITBEHe OATOBOPHOCTH M 3apafe 10 akLIHjH yKasyje Ja
JPYLITBCHA OJTOBOPHOCT CTBapa MO3ZHTHBAH MMMI KOMIAHHj¢ Mely HMHBCCTHTOpHMA, LITO
BO/IH nosehamy ynarama y KOMIaHH]e.

3HavyajaH ¥ MO3MTHBAH YTHIA] CKCTCPHE JAPYLIITBCHE OATOBOPHOCTH, YCMCPCHE NpEMa
HOTpOLIAYHMa, JIOKANHO] 3ajeMHHUIN W JKHBOTHOj cpeauuu, Ha TobwuoB Q mokasan je y
UCTpaXKHBawy y mnpomssoaHoMm cektopy y Ilakmctamy (Rehman et al., 2023). dokyc xa
OYyBarhy KHBOTHE CPE/IMHE, T00POOUTH MOTpOIIaYa W TOKATHE 3aje/IHATIE MOXKE MO3HTHRHO
Jla yTHYe Ha PEMyTalHjy KOMIaHHje H MO3HTHBHY OLEHY KOMIAaHHje O] CTpaHe moTpomaya, Y3
TO, EKCTEpPHA JAPYIUTBEHA O ArOBOPHOCT MOXKE Ja [1011aJbe NO3UTUBHE CUIHAJIE MHBECTHTOPUMA,
IITO MOXE Jla YTHYE Ha HUXOBY eBalyallHjy KommaHdje. MehyTuMm, HCTO HUCTpaKUBame je
NOKa3ad0 [a MOCTOjH HeraTHBaH YTHIAj eKCTepHe IPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH HA CTOIY
npuHoca Ha uMoBHHY (Rehman et al., 2023). AyTopu cMaTpajy Ja cy pazlio3H 3a TO IITO
MHBECTHIMjE Y MOTpoLIaye, JOKATHY 3ajeHULY H JXKHBOTHY CPEIHHY 3aXTEBajy TPeHyTHE
OJ/THBE, 4 HEMAjy JUPEKTaH MO3HTHBAH YTUIA] HA TOCTOBARKE.

Khan, Jia, Lei, Niu, Khan u Tong (2022) cy ucrtpaxusameM y Kunn nokasanu ga
(unanTponcke JoHalMje HMajy 3HaUajaH MO3HTHBAH YTHIA] HA (HHAHCHjCKe NepdopMmaHce,
KOHKPETHO Ha CTONy HpHHOcAa HA WMOBHHY. [Ipm Tome, M3ydaBaH je MeIMjaTOPCKH yTHIA]
BCIMYHMHE KOMIIAaHMjC M 3apajc TEHEpalHOr AHMpeKTopa Ha oBaj oxHoc. Kaga ce mocmatpa
BCIMYHHA KOMIAHM]C, PE3yNTaTH Cy HOKa3alH Ja MaIe KOMIAHU]C KOj¢ BHIIC JOHUPAJy HMajy
0ome mepdopmaHce O BEMMKMX KOMIaHHja koje Mano gonupajy. [locmatpajyhn Bucuuy
3apazie TeHepaTHoT JUpeKTopa, Kao MeaujaTopcky Bapujabmy, yTBpheHo je na KoMmaHuje Koje
MYHO JIOHWpAjy W 9UjH TeHepallHA JHPEKTOp WMa Maly 3apajy vMajy BHCOKe mepopmance,
JIOK KOMIIAHHje KOje Mallo JOHHPajy M YMjU I'EHEepalHyi JUPeKTOp MMa BEIMKY 3apaly UMajy
HUCKe nepopMaHce.

Bpojua cy ucTpaxkuBama Koja Cy MoKasana aa MOCTOjH MO3HTHBHA N0BE3aHOCT H3Mehy
eKCTepHe IPYIITBEHEe OJTrOBOPHOCTH H (uHaHCHjcKUX nepdopmancu. Kim u Kim (2021),
HcTpakuBameM y Kopejy, cy nokasanu 1a eKCTCpHA JPYIITBEHA OATOBOPHOCT HMa HO3HTHBAH
M CTATHCTHHMKH 3Ha4ajaH YTHLA] HAa HeTO NpoduT U 00MM npojaje. AyTopH cMaTpajy jJa je 3a
nosehame HeTo NpoduTa 1 00MMa NpoJaje HAPOUUTO BA)KHO Ja KOMIAHHjE MPUMELY]Y 1ITO
Bume paziuunTux axkteBHoctH KJO. Singh u Misra (2021) cy wucTpaxupameM Yy
MYJITHHAIIMOHATHAM €BPOTICKHM KOMTaHHjama Koje mocnyjy y MHamnju nokaszanu na noctoju
MO3UTHBAH CTAaTHCTHYKH 3HA4YajaH YTHLA] EKCTepPHE [PYLITBEHE OJATrOBOPHOCTH (TIpema
NoTpolaYiMa M 3ajeIHHIN) Ha ¢uHaHCHjcKe Nepdopmance komnaHuja. OHM cy y CBOM
MCTPaKWBaGy KOPHCTHITH PEMyTalHjy KOMITaHHW]e, Ka0 MOJIEPATOPCKY BapHjadmy, W MoKa3amm
Ja MMa HeraTHBaH CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHLa] Ha OJHOC H3Mel)y eKCTepHe ApYINTBeHe
OJrOBOPHOCTH H (PHHAHCHjCKHX Iep(OpMaHCH. Y3pOK TAKBHX pe3ysTaTa BHAC Y UAILSHHIH 1a
je mpumena KJIO y HMuauju 3akoncka obaBeza M Oa IOy pPeNyTauWjy MOTY Oa HMajy H
koMmnaHdje koje nmpumemyjy KJ1O axtuBHocTH. Ha ocHOBY HcTpaxuBama y OaHKapcKOM
cextopy v Exeamopy, Tulcanaza-Prieto, Shin, Lee n Lee (2020) yTBpaunu cy aa excTepHa
IPYLITBEHa OArOBOPHOCT MO3HTHBHO YTHYE Ha CTOIY NPHHOCA HAa KaMTall H CTOITY TIPHHOCA
Ha MMOBUHY. Behuna 0anaka y 0BOM HCTpaKUBaKbY je ¥ NOPOJMYHOM BIIACHUIUTBY, 114 ayTOPH
HCTHTY [1a Ce eKCTepHa APYLITBEHA OJrOBOPHOCT ¥ OBHM 0aHKaMa IPBEHCTBEHO KOPHCTH Kao
cpencTBo 3a nobosbmame uMua, noschame ryasuna (enrn. goodwill) n cMameme Tpomkosa
IpoMOLHje.
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Hcrpaxupamem y MMCII y IlInanuju, Sanchez-Infante Hernandez, Yanez- Araque n
Moreno-Garcia (2020) cy mokaszanH Aa TOCTOjH NO3HTHBAH YTHIA] eKCTepHE APYLITBEHE
0aroBOopHOCTH Ha ¢(uHaHcHjcke nepdopmance. C 003MpoM Ha TO Ja Cy HCTpaKMBAEM
00yXBaTHIM KOMIAHHj€ PAa3IMYMUTHX BETHUMHA, JOKA3aIH CY Ja BelIWYMHA KOMIAHHje HMa
3HaYajaH MO3HTHBAH MOJAEPATOPCKH YTHLA] HAa ogHOoc H3Mely ekcTepHe [pylITBeHe
OArOBOPHOCTH M (MHAHCHjCKHX TepdopmancH. [lo3uTHBaH yTHI] eKcTepHE OpPYIUTBEHE
oaroeopHocTH Ha npogajue nepgopmance MCII y [Takucrany nokasanu cy Waheed & Yang
(2018). Takohe, ayTopH cy mokazaiy Ja aKkTHBHOCTH JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH YCMEpPEHE Ka
no0aB/badMMa ¥ MapTHEpHMa MMajy TO3MTHBaH YTHLA] Ha NpojajHe ncpdopmance, kKao H
AKTHBHOCTH JPYIITBEHE OJIrOBOPHOCTH YCMEPEHE MpeMa MOTPOIIadnMa, JTOKATHO] 3ajeTHHIH
U JKHBOTHOj CPEIHHH. ¥3 TO, CYTepHIly YK/bYUHBAIE PA3IHYHTHX CTEjKX0ONIEPa Y KpeHpame
AKTHBHOCTH JPYIITBCHC OJTOBOPHOCTH, jCp €€ THMC Harjamasa IbMXOB 3Ha4aj 3a
(hYHKIIMOHHCAME KOMITaHH|e.

Hcrpaxupamem y Bujernamy, Huan, Tai u Tiep (2017) cy nokasamu Ja mocTojH
MO3UTHBHA CTATHCTHYKH 3HAa4yajHa MOBE3aHOCT H3Mel)y eKcTepHe APYIITBEHE OArOBOPHOCTH
YCMepeHe IpeMa oTPoNIayuMa 1 BIacTHMa U (pHHAHCH|CKHX nepdopmanch. OHU cmaTpajy aa
Ce aKTHBHOCTH EKCTepHE APYIUTBEHE OJrOBOPHOCTH MOTY KOPHCTHTH Kao CpPEICTBO 3a
KOMYHHKaIHjy KojUM he ce xkoMIaHHja H3JBOJUTH OJ APYTHX M THMe N0OO0/LIIATH UMHY Y
jaBHocTH. Agan, Kuzey, Acar u Acikgoz (2016), ucTpakuBameM y NMPOH3BOJHOM CEKTOPY
Typcxe, cy mokasand Ja MOCTOJH CTaTHCTHYKH 3HA4ajaH yYTHLA] €KCTEpHE APYLITBEHE
OJrOBOPHOCTH Ha NPO(HT, YKYTHE TPOLIKOBE IIPOH3BOLE H CTONY MPHHOCA HA HHBCCTHIIH]C.
Omnu cy noxaszanu aa noceban 3Ha4aj y yHanpehemy dunancujckux nepdopmaHcH HMa pa3Boj
JOPYIITBEHE OATOBOPHOCTH KoJ nobOaBibada, Koju Tpeba Ja pa3BHjy ekonouku Oe3benne
MPOM3BO/IE, TIPOIECE W TEXHOOTHje, Kako OM CBe KOMIaHHUje Y NaHIly cHab/IeRamba OCTRAPUIIE
6osme punancujcke nepdopmance. Jung u Kim (2016) cy noxkasamu, ncrpaxusameM y Kopeju,
Ja KOMIIaHHj€ KOje IPUMEHYjy eKCTepHY IpYLITBEHY OJIOBOPHOCT OCTBapyjy yuteie y
TpowkoBHma. Cyrepuiy Ja ce OBe YIITEIe MOI'Y OCTBAPHTH IPHMEHOM PasiIM4MTHX [IPAKCH
MEHALIMEHTa JbYICKHX Pecypea, Kao LITO Cy 3apajie 3aCHOBaHe Ha nepopMancama, eukache
pajHe IpoOLEIype, 3aN0baBamke XOHOPAPHUX pajHUKa, PECTPYKTYpHpame (Koje pesyarHpa
OTHYIITakEM paJHe CHare) M He3amolULaBame HOBHUX paaHuka. Bai u Chang (2015) cy,
HCTpaXKUBambeM y KHHH, MOKa3amy Ja MOCTOjH IO3UTHBHA U CTATHCTHYKH 3HAUajHA TIOBE3aHOCT
n3Mely eKcTepHe APYLITBEHE OJTOBOPHOCTH (MpeMa MOTPOIIavHMa H JTOKAITHO] 3ajeAHHIH) H
¢unancujekux nepdopmancu. Taxolhe, nokazamy cy 1a eKCTepHa APYIITBSHA OATOBOPHOCT HMa
3Ha4ajaH MHAHpeKTaH YTHUa] Ha ¢uHaHCHjcke mepdopMance Npeko HeHHAHCH]CKHX
nepdopmancy, kao MeaujaTopa. Metpaxknsame y Mpany nokasano je Ja CKCTCpHa ApYLITBCHA
OJArOBOPHOCT HMa NMO3HTHBAH M CTATHCTHYKH 3HadajaH yTHIA] Ha juHaHcHjcke nepdopmance
koMmnanuja (Saeidi et al., 2015). AyTopu cy nokazanm aa cy 3Ha4ajHe MeIHjaTOpCKe Bapujabie
Y OBOM OJHOCY 3aI0BOJHCTBO IOTpPOLIAYa, penyTalija i KOHKYPEHTCKa NMPEeIHOCT KOMIaHKjE.
awbyunmu cy nga cy Oosba penmyTamdja M KOHKYPEHTCKAa NpeaHocT nocienuue seher
3a/I0BOJCTBA MOTPOIIAYa, KOje je pesynTaT MpHMeHe APYIITBEHO OJTOBOPHHUX aKTHBHOCTH.
Chen, Feldmann n Tang (2015) cy ucTpakuBameM y MPOU3IBOJHOM CEKTOPY YTBPIHIM Ja
IOCTOjM 3HA4ajHA 103U THBHA [10Be3aHOCT U3Mel)y ekcTepHe ApyIITBeHe OArOBOPHOCTH H CTONE
IPHHOCA HA KalMTaj, CTONE pacTa W HOBYAHHX TOKOBA. AYTOPH HCTHUY J1a NpoHTaOHIHE
KOMIIaHHje HMajy BHIIE pecypca Ha pacrojaramy, KOjH MOTY Ja ceé ycMepe Ha JPYLITBEHO
oaropopHe akTuBHOcTH. Lu, Lin u Tu (2009) cy ucTpaxupameM Yy TpPaHCIOPTHUM
KomnanujaMa y TajBaHy NoKa3aiH Ja NOCTOjH MO3HTHBHA CTATUCTHUKH 3HAYAjHA TTOBE3AHOCT
n3Mel)y eKcTepHe IPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH (Mpema JIOKATHOj 3ajefIHHIH H JKHBOTHO]
CPeOMHH) U PO HTHE CTONE, CTONE pacTa Npojiaje, ONepaTHBHUX TPOIIKOBA H CTOIS IPHHOCA
Ha MHBECTHIHje. AYTOpH Cy HarfacHIH 3Ha4aj NMpeay3HMama aKTHBHOCTH yHanpehema
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JIOKAallHE 3ajefHHLE W 3alITUTE JKUBOTHE CpeAHMHE, KAa0 KBYUYHHX eJeMeHaTa eKCTepHe
JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH, TPHIHKOM CTPAaTeLIKOT IUIAHHPama 3a KOMIIaHHjE Y CEKTOpYy
TpaHCIOPTA.

CynpoTHO OBHM pe3yJITaTHMAa, HCTPaKHBamkeM Yy KOMIaHHjaMa Koje ce DaBe npogajom
nykcy3Hux gobapa, Gordano u Chiaudano (2021) cy mokas3anm Ja HOCTOjH HEraTHBaH H
CTATUCTHUYKYU 3HA4ajaH yTHLA] eKCTEepHe [PYLITBEHE OJIOBOPHOCTH Ha (PMHAHCHjCKE
nepgopmance (cTomy NpHHOCAa Ha MMOBMHY, CTONY pacTa npofaje 1 TodunoB Q). OBakBu
pesynTaTH, ayTOpH cMaTpajy, Mory fa Oyay mociennna MorpeiHor HaduHa KOMyHHKaIH]e 0
noceehenocTu 706pobuTH APYyIITBA KOjU MOXKE A2 CTBOPH YTHCAK Ja CE KOMIAHH|e YKIBYUY|Y
Y JApPYIITBEHO OArOBOPHE aKTHBHOCTH caMo fa OM 10o0MHIe JerHTHMHTET HJIH Kao OJr0oBOp Ha
IPUTHCKE jaBHOCTH 300T MPETXOIHOT HeraTHBHOT Jorahaja.

Ekonomrke nepdopmance ce oaHoce Ha aKTHBHOCTH M aKlKje KOje ce TUUY 3alITHTE H
yHanpehema JKHBOTHE CpEAMHE y3 OCTBapeme eKOHOMCKHX nepdopmancu (Kaakeh &
Gokmenoglu, 2022). MMniemenTalyja eKOoIOUIKHX cTpaTeruja Moxe Aa noseha onepaTHBHY
e(pMKacHOCT, MPOIYKTHBHOCT, PENyTalHjy, MPUXOJE Y3 HCTOBPEMEHO CMAIEHE CKONOLIKHX
pHU3MKa KOjH MOTY Ja yrpose opranmsamnuone nepgopmance (Peloza, 2006, npema Kaakeh &
Gokmenoglu, 2022).

HoByja emnupujcka HcTpaknBama Cy MOKasala Ja NOCTOJH TIO3HTHBHA ITOBE3aHOCT
n3Mmel)y exonolke oagroBopHocTy 1 puHaHcHjckux nepdopmancu. Guan, Ahmad, Sial, Cherian
n Han (2023) cy nokasanu Ja [OCTOjH MO3WTHBHA MOBe3aHOCT H3Mel)y mnpoekonmouikor
noHamamwa (eHrn. pro-environmental behavior) sanocnenux u gpunancujckux nepdopmMancu y
xotenckom cekropy y [lakucrtany. ITopen Tora, mokasaid cy Ja MPOEKONONTKO TOHATIAE
npefcTaBba 3HAYajHy MeaujaTopcky BapHjabmy y oanocy KO u  dunHaHCHjCKHX
nepdopMancH. AyTOpH cMaTpajy Ja je IPOCKOIOMIKO MOHAIIAbE 3aII0CIICHHX 1101 3Ha4YajHIM
yrunajem KJ[O cTpaternje kommanMje W Ja TakBO TMOHAIIame pe3ylnTHpa edHKacHUM
KopHIIhemheM pecypca, IITO AUPEKTHO YTHUE Ha NoboJpmame (PHHAHCHJCKHX Nepd)OpMaHCH.
Kaakeh um Gokmenoglu (2022) cy wucrpaxusameM y KuHH nokazalu Ja eKOJIOILIKE
nepdopMance UMajy NO3UTUBAH YTHI@A] Ha CTONY NPHHOCA Ha NMOBHHY. OHH Cy HCTpayKUBAIIH
epeKTe naHaeMIje KOBHA Ha 0Baj OHOC H 3aKJbYUYIIH 12 BHIIE eKOJIOLIKe NepdopMaHce MoTy
na nosehajy ¢uHaHcHjcke nMepdopMaHce H y HETNOBOJLHHM SKOHOMCKHM YCJIOBHMAa M Ja
ynarama y ekosnomke nepdopmance Tpeba HACTaBHTH M TOKOM KPH3HHX [EPHOAA ako Cy
(PMHAHCH]CKH NCTITIATHBA.

HerpakuBameM y TexHoaomkuMm kommnanujama y CAJl, Okafor, Adeleye u Adusei
(2021) cy moxasanu aa OpyIITBEHa OATOBOPHOCT NpeMa JKHBOTHO] CPeAMHH HMa MO3HTHBAH
CTATHCTHYKHM 3HAa4ajaH YTHIa] HA pacT MPHXO/a, a Ja JPYINTBEHAa OJTOBOPHOCT yCMepeHa
npeMa KIMMaTCKUM IIpOMEHaMa MMa MO3HTUBAH YTHI@] Ha IpoduTHY cTomy. OBH pe3ynTaTH
NOKa3yjy Ja HamnopH KOMIaHHja Ka O4yBamy KHBOTHE cpelHHe H yOmakaBamy edekara
KJIAMAaTCKHAX MPOMEHA HMajy TIO3UTHBAH YTHI] Ha (JMHAHCH]CKE pe3yJiTaTe, IITO jlaje 3HaYajHe
MOACTHUIIAje MEHAIMEHTY 3a yjarama y Te akTuBHocTH. Singal (2013) je ucTpakuBao ofHoC
u3Mely ¢uHAHCH]CKHX Nep(OpMaHCH H €KOJOUIKe AHMEH3H|e APYINTBEHE OATOBOPHOCTH Y
komnanujama y CAJly nepuoay ox 1980. mo 201 1. rogune. AyTop je, 3a pa3nuKy o OPYTHX
HCTpaKHBaya, kKao Mepy (pUHAHCHjCKUX NepOpMAHCH KOPHCTHO KPEIUTHH PEjTHHT, jep OH
npys;xa HHdopMalije 0 KBAIHTeTY KOMIaHH|e KOje HHCY jJaBHO AOCTYIIHE, 3Ha4ajHO YyTHUYE Ha
TPKHIIHY LeHY akuuja U oMoryhasa nako mopeheme xommnanuja. [lokasao je ma moctoju
HO3UTUBHA NOBe3aHOCT u3Mely exolonike JUMeHsHje ApyLITBeHe OrOBOPHOCTH H KPEIAHTHOL
pejTHHra, ITO yKa3yje Ja KOMIIaHHje Koje uMajy Oosbe (HHaHCHjcKe mepdopmaHce BHllle
Ynaxy y IpYLWITBCHY OATOBOPHOCT NpeMa KHBOTHO] cpeauHu. IloceOHO je mcTpaxkusao

117




CHUTYALHjy ¥ XOTEIHMa H TYPU3MY H 1I0Ka3a0 a CY 0BE KOMIIaHHje BHIlIE TocBeheHe eKONOLIKO]
0AroBOpHOCTH. HhuxoBa nocBeheHOCT €KOTOIIKO] OArOBOPHOCTH MMa gocTa Behn yTHiaj Ha
KPEIHUTHH PEJTHHT HETO Y KOMIIAHWjaMa M3 OPYTHX MHOycTpHja. YTBpheHo je ma ynarame y
€KOJIOLIKY OATOBOPHOCT Y jeIHOM NEpHOLY WMa ITIO3MTHBAH YTHIA] HA KPEAWUTHH PEjTHHT
KOMIIaHHje Y HapeJHOM IepHOTYy, UHMe C¢ YKasyje Ha 3Hadaj NMPOAKTHBHOT INPHCTYIA
€KOJOIIKMM TPOTPaMUMa y XOTeNmujepcTBY U Typusmy. Bettiol (2013) je, uctpaxusameM y
CAJl, nokazao [a ekcrepHa JApPyLITBEHA OJIrOBOPHOCT YCMEPEHa IpeMa KIHMaTCKUM
IpOMEHaMa UMa MO3UTHBAH M CTAaTHCTHYKH 3HAYajaH yTHIAj Ha (pHUHAHCHjcke nepdopmance
(HeTo mpwiMBe, cToly npuHoca Ha uHBecTHiMje M EBITDA). Vopasmame KIMMaTCKUM
IpOMEHaMa je MISHTU(HKOBAHO Kao 0OMacT Koja je HApOUWTO BajkHA 32 KOMITAHHje, He camMo
300r erMyKHX MHTama, Beh 3aTo WITO 3HaYajHO AONpPHUHOCH NoBehamy (DHHAHCH|CKHX
pesynTaTa.

Bumnie meta-ananuza je ypaljeno na temy ojiHoca uamehy eKonomkux v JHHAHCH]CKHX
nepdopmancd. Gupta u Dias (2022) cy MmeTa-aHanu3oM 73 HCTpakMBamka MOKazamu 1a
JPYLITBEHa OJTrOBOPHOCT YCMEpEeHa IIpeMa JKHBOTHO] CPeIHHH HMa 3HavajaH INO3HTHBAH
yTuiaj Ha ¢punancujcke nepdopmance. Tpeba HarnacuTu na cy y 0BOM HCTpaXKnBamby ayTOpH
KOPHCTHJIM M PadyHOBOJCTBEHAa M TPXKHIIHA Mepuia (PHHAHCHjCKHX TepdopMaHcH. ¥3 To,
TOKa3a/IH Cy Ja HaUHH Mepeha eKONOIIKHX Hep(opMaHCH NpecTaBba 3HaUYajaH MoiepaTop y
oaHocy exkomomkux W ¢uHancHjckux nepdopmancu. Busch u Orlitzky (2019) cy meta-
aHamu3oM 26 HeTpakuBama objaBbennx y nepuody ox 2007. mo 2017. roguHe nokasanu ga y
BehMHH HCTpaXMBama eKoJIoLIKe NepdopMaHce MMajy NO3MTHBAH yTHLA] Ha (HHAHCHjCKe
nepdopMance, U Ja cy KOMIAaHHj¢ Koje MMajy BHIIE eKOJOIIKe nepdopMance GHUHAHCH]CKH
YCIELLHHje, Te JOHOCE 3aK/byHaK Ja CE eKOJIOLIKe akTMBHOCTH Herare. Mnak, ueraxnu cy aa
PAsIHYHTH Pe3yNTaTH MOTY OHTH MOCIEIHIA HAUYHHA MEperha eKONOMIKHX W (PHHAHCH]CKHX
nep(opMaHcH, ald M TEOpHjCKHX OCHOBAa HAa KOjHMa Ce 3aCHHBAjy HCTpakuBama. MeTa-
anamm3oM 149 nctpaxkuBama Koja cy ce HaBnuna ogHOCOM M3Mel)y EKONOIIKHX U (PUHAHCH]CKHX
nepgopmancu, Endrikat, Guenther u Hoppe (2014) cy noxasanu Aa NocTOjH NO3HTHBHA M
CTATHCTHYKH 3Ha4ajHa IOBE3aHOCT H3Mely eKOJIOIKHX NHep(OopMaHCH M (PHHAHCHJCKHX
nepdopmancy kKommnanuja. Pesyntati mHuXoBe MeTa-aHaNM3€ IOKa3ald Cy Aa PE3YNTaTH
€KOJIOLIKHX aKTHBHOCTH KOMIaHHja mnosehaBajy MHTepHY e()HKacHOCT W HUMajy HO3HTHBAaH
YTHIIaj Ha TPOIIKOBE M nmpuxoje. Taxohe, Noka3aix Cy Aa eKOJOLIKe MeppopMance yTHIy Ha
EKCTEpHY eBallyallHjy KOMIAHWje M Oa TPXKHMILTE IIEHH CMamberhe HEraTHBHHX CKOJOLIKHX
YTHIIaja, INTO Ce oJpakaBa Ha mnosehame pemyTanuje H TPKULIIHUX MepHIa nepopMaHCH.
Dixon-Fowler, Slater, Johnson, Ellstrand 1 Romi (2013) cy MeTa-ananuzoMm 72 HcTpaxkuBamba
objaBmenux on 1970. mo 2009. roguHe NOKa3anM Ja NOCTOjM MO3HTHBHA NOBe3aHOCT U3Mely
€KOJIOLIKHX U (puHaHCH]CcKuX nepdopmancy. OHH Cy YPajiuili aHAIIM3Y 3HA4ajHHX MOepaTopa
OBOT OJHOCA, H MOKA3AIH 13 Majle KOMIaHHj¢ HMajy KOPUCTH OJ €KOJIOIIKHX nepdopMancH
HCTO KOJIMKO M BEJIMKC KOMNaHHjc, 1a Kommanuje n3 CAJl nMajy BHIIE KOPHCTH Of BBUXOBHX
mehynapoannx ¢ummjana, u ga exornomrke nepgopMance uMmajy Behw yTumaj Ha TpikunrHa
MepHna nepopMaHCH 0] padyHOBOJACTBEHHUX Mepuia nepdopmancy. Mera-ananusa ayTopa
Allouche u Laroche (2005), xoja je o0yxBaTHIa HCTpakuBama o0jaB/beHa y nepuoay og 1972,
1o 2003. rogune, nokazana je aa je y BehnHu ucTpakuBama YTBpheHO MocTojalke HO3UTHBHE
MOBE3aHOCTH H3Mehy eKcTepHe ApYINTBeHe OJrOBOPHOCTH YCMEpPEeHE MpeMa JKHBOTHO)j
cpenuHH ¥ (HHAHCHjckHX nepdopmancH kommanuje. Ilopea Tora, WBHXOBa MeTa-aHAIH3A
HoKazana je Aa BehnHa ucTpaknuBama NoKasyje Aa GuIanTponcke JoOHAWje KOMIIAHH]a MMajy
NO3UTHBAH yTHUIA] Ha (PMHAHCHjCKe NepdopMaHce KOMIaHHje. AYTOpH Cy 3aKJBYYWIH Ja He
yTHuy cBe aumensuje KO na uctH HaunH Ha uHaHCHjcKe nepdopMaHce.
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Heku ayTopn cy no0min MeLIOBHTE pesynTare, 300T Tora IITO aKTHBHOCTH €KCTEPHE
JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpeHe npema ofapeheHMM rpynama cCTejkxonjepa HMajy
pasmuuT edexar Ha uzabpana Mepuna (HHAHCHjckMX nepdopmancH. Mera-aHamnsa
HCTPaXKHBamka 0 YTHIAjY IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha ()HHAHCHjcKe nepdopmaHce, Kojy cy
cnposenu Gupta u Dias (2022), nokasana je Aa JpyIUTBeHa OATOBOPHOCT yCMepeHa Ipema
JKMBOTHO] CpEeOHHM M 3ajelHHIM HMa 3Ha4ajaH MO3WTHBAH YTHIA] Ha ()HHAHCH|CKE
nepdopMance, AOK JAPYIITBCHA OArOBOPHOCT YCMEPCHA NpeMa MOTPOLIaYHMMa HeMa
CTaTHCTHMYKH 3Ha4ajaH yTHa] Ha uHaHcHjcke nepdopmance. OHM cMaTpajy Ja ce APYIUTBEHO
OJArOBOPHMM AaKTHBHOCTHMA YCMCPCHHM MpcMa 3ajedHHIM pa3BHjajy IyrOpodHC BeE3C ca
CTEjKXOJIAEpHUMa, aJIH U 1a IPYLITBEHO OJrOBOPHE AKTUBHOCTH YCMEPEHE TPeMa NOTpoIladiMa
3aXTeBajy 3Ha4ajHa yarama ¥ a UX HOTPOLIaYH PETKO Y3UMajy y 003Hp NPHIHKOM JOHOLIECH:A
0/UTyKa 0 KYMOBHHH,

HcerpaxuBamem Ha Mangusuma, Sameer (2021) je mokaszao Aa ekcTepHa APYIITBEHA
O/JrOBOPHOCT [1PeMa JIOKAIHO] 3aj€[HUIY HeMa CTATHCTHYKH 3HAYajaH YTHIaj Ha (PMHAHCH]CKE
nepdopmance (CTOIy NpHHOCA HA HMOBUHY, CTOITY NPHHOCA HA KAITUTA H 3apajy M0 aKIHjH).
Pasnosn 3a TakBe pe3ynrare MOTY OMTH OACYCTBO (POPMATHUX W KOOPAWHHPAHUX JAPYLITBEHO
OJrOBOPHHX IIporpama U CTpaTerdja, pasiuke y IPUMEHH JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH H3Mel)y
KOMIIaHHWja KOje TpHNanajy pasiHYUTHM HHAYCTPHjCKHM TpaHama, Mellame MONHUTHKE Y
OJTY4HBaLE O APYIITBEHO OJATOBOPHHAM aKTHBHOCTHMA YCMEPEHHM Ka yHanpehemy nokanHe
3ajequuue. [Topen Tora, ayTop je mokasao Aa JPYIITBEHO OATOBOPHE aKTHBHOCTH YCMEpEHE
IpeMa KHBOTHO] CPeJIHHH HMajy HeraTHBaH YTHLId] Ha CTONY NPHHOCA HAa KamuTanl, 300r
BHCOKHX H37laTaka KOje TaKBEe aKTHBHOCTH M3HCKY]y. Pe3ynTaTH meroBor HCTpakKHBama Cy
HOKa3aaH Jda u3Mchy ApyImITBEHO OArOBOPHUX aKTHBHOCTH YCMEPCHHX Ka JKHBOTHO] CPCIHHH
U (puHaHCcHjcKHX NepdopMaHcH (CTole NpHHOca Ha HMOBHHY M 3apaje 110 aKIHjH) He TOCTOjH
CTATHCTHYKH 3HA4YajHA MOBE3aHOCT. AyTOp cMarpa Ia paslo3H 3a To Mory OWTH wWTO Cy
ManueH 3emMiba y pasBojy, Ma je 3aliTHTa KHBOTHE CPE/IMHE Y IOMEHY 3aK0HA M peryiaTHBa
360r yera KOMIaHHje HEMA|y COTICTBEHE MHUIIMjaTHRE y 0BOj obnactu. [Topen Tora, moTpormaun
HE CMAarpajy eKOJIOLIKE aKTMBHOCTH [EJIOM JPYLITBEHE OATOBOPHOCTM KOMIIAHMja, I
KOMIIaHHje He MOTY O4eKHBATH (PMHAHCH]CKE KOPHCTH O HHUX.

Hcrpaxupame cnpoBegeno y CAJl v nepuoay on 2001. mo 2012. rogune 6aBumio ce
HCIHTHBambeM edexaTa eKCTepHe APYIITBEHEe OArOBOPHOCTH Ha (uHAHCHjcke nepdopmance
(Yoon & Chung, 2018). PesynTtatu oBor ucTpaxkuBama Cy MOKa3ald Ja MOCTOjH NO3UTHBAH
CTATUCTHUYKYU 3HAYdjaH YTHL@] eKCTepHe [ApPYLUTBEHe OArosopHocty Ha Tobunos Q, 1ok
HCTOBPEMEHO TOCTOjH HeraTHBAaH yTHIA] HA CTOIY NMpHHOca Ha UMOBHHY. OBakBe pesynrare
o0janImbaBajy THME ILITO yJarama y HOTPOIIAYe U 3ajeAHHIlY 3aXTCBajy TPSHYTHE H3aTKS, 10K
Ce KOPHCTH 04eKY]y Y JAyIOM POKy, I1a He yTH4y Ha nosehame kparkopoune npoutaduiIHOCTH.
Ouekyje ce Ja aKTHBHOCTH JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEPEHE Ka MOTPOLIa4nuMa, JTOKATHOj
3ajeJHHIIN H )KHBOTHO] CPEAMHHM NoBchajy HCOMUIUBMBE pecypce (penyTalnjy, 3a0BOJECTBO
MOTpOIIaYa) U Aajy MO3HTHRHE CHTHANIE HHBECTHTOPHMA 0 OYEKHBAHO] TPIKHIITHO] BPETHOCTH.

HcerpaxkuBame crnpoBegeHo y 15 3zemama y mepuoay on 2002. go 2007. roguue,
NOKa3al10 je Ja aKTHBHOCTH JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEpEHE NpeMa NoTpoladyuma H
nobap/baudMa MMajy TO3HTHRAH yTHLaj Ha ¢uuancHjcke nepdpopmance (Cavaco & Crifo,
2014). Bbuxoso HcTpaxkHBame nokasyje ga aumensdje KO umajy pasnuuure edexre Ha
¢unancHjcke nmepdopmance, oaHocHo Aa akTHBHOCTH KJIO ycmepene npema pasinHYHTHM
CTEjKXOJIAepUMA Pa3THYHTO YTHYY Ha (pUHAHCHjcKe NepdopMaHce, IPH YeMy HMa pas3iHKa H
Ja oM cy T¢ nepdopmance padyHOBOJCTBCHE HIH TpxKHIIHE. Tako, APYIITBEHO OATOBOPHC
AKTHBHOCTH YCMCpPEHC INpeMma Jo0aB/badMMa M HOTpolladuMa He OM Tpebamo ma Oymy
HCTOBPEMEHO PEaTM30BaHE Ca CKOJIOMKHM aKTHBHOCTHMA, jep HBHXOB 3ajeIHHYKH edekar je
HeraTHBaH Ha (HHaHCHjcke Nepopmance. McTo BakmM M 3a aKTMBHOCTH IPYLITBEHE
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OJrOBOPHOCTH YCMEPEHE NMpEeMa 3alOoCIeHHMa H eKOIOIIKe aKTHBHOCTH, HBUXOB 3ajeJHUYKH
eexaT je HeraTHBaH Ha (uHaHcHjcke mnepdopmance. Hacynpor mwHMa, aKTHBHOCTH
JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH YCMepeHe npema JolaBibadiMa, MOTPOIIAYHMa M 3arnociIeHHMa
UMajy TO3HTHBAH cUHepTHjcKH edexaT Ha ¢uHaHcHjcke mepdopmance. OBaKBH pe3yaTaTH
yKa3yjy da kommaHuje Tpeba MaixJUbHBO Ja ce ONpeele KOjHM Tpynama cTejkxonjepa he
YCMEPHTH aKTHBHOCTH JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH.

[Tpema ucrpaxusamy Miras-Rodrigues, Garrasco-Gallego u Escobar-Perez (2014)
JPYLITBEHa OJrOBOPHOCT NpeMa JKHBOTHO] CPeAMHHM HEMa YTHIIaja Ha CTONY NPHHOCA Ha
HUMOBHHY Yy CICKTPO KOMIaHHMjaMa, IOK JPYIITBCHA OATOBOPHOCT IpeMa APYUITBY H
NOTpOIIaYHMa HMa CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH MO3MTHBAH YTHIIA] HA CTOIY NPHHOCA HA HMOBHHY.
AyTopu o0janbaBajy Ja OBaKBH Pe3yJNTaTH MOTY OMTH NOCHEIHIAa CaMHX KapaKTepHCTHKA
KOMTMaHHja, Koje ¢y Tpe 3aMHTEePECOBAaHE /1a CMAmke HEraTHBHE YTHIIAje CBOjHX aKTHRHOCTH Ha
KHBOTHY CPEMHY Ja OM TUMe [00HiIe JIErHTHMHTET, a He Jia JIONPUHECY PEelieky HEKor
€KOJIOLIKOT [Ipodiiema.

Jayachandran, Kalaignanam u Eilert (2013) cy mokasanu ga excTepHa ApYIUTBEHa
OJrOBOPHOCT MpeMa APYIUTBY M MOTPOIIAYMMa MMa IO3HTHBAH M CTAaTHUCTHYKH 3HAYajaH
yrunaj Ha TobuHOB Q mokasaTesb, JOK y HCTO BPEME EKOJIOLIKA AMMEH3Hja APYLITBEHE
OJrOBOPHOCTH HEMa CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHUAj Ha ToOWHOB Q. AyTopH cMaTpajy aa cy
uH(pOpMAalHje 0 aKTHBHOCTHMMA JPYIITBEHE OATOBOPHOCTH YCMEPEHHM NpeMa IpPYIUTBY H
HOTpOLIAYHMA PasyMIBHBHje, 1A ce TeplHIHpajy BaKHHjHM 3a (JuHaHCcH cke niepdopMaHce o1
uH(opMaIHja 0 eKONOIIKHM yTHLAjUMa KoMmnanuje. [Ipu Tome, undopmanyje o eKONOILKHM
YTHLIajHMa KOMIIaHHjE je Teske HahH, a ¥ MPOBePHTH IHX0BY BEPOLOCTOJHOCT.

Michelon, Boesso u Kumar (2013) cy uctpamusany edekTe pa3snHUNTHX aKTUBHOCTH
€KCTEpHE IpYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha (uHaHcHjcke nepdopmance 3a 188 kommanuja ca
mucte Hajbomsnx xopnoparuBuux rpahanmuna 3a Tpu rogune (2005., 2006. u 2007. roguny).
[Noxaszanu cy 1a akTHBHOCTH YCMEPEHE MPEMa Pa3INIUTHM EKCTEPHHM CTEjKXO0IAepHMa HMajy
pasmmauT edexar Ha ¢uHancHjcke mnepdopmance. Tako, aKTHBHOCTH YCMEpeHe mMpema
JKHBOTHO] CPEIHHH UMa]y 3HAYAjaH HEraTUBAH YTULA] Ha HEOIMIUBUBY UMOBUHY. AKTHBHOCTH
YCMepeHe IpeMa NOTPOIIaYuMa U JIOKAIHO] 3ajeIHULM HEMajy CTATUCTUUKK 3HAYAjaH YTHLA]
Ha (uHaHCHjcke nepdopmaHce.

Inoue u Lee (2011) cy, uctpaxkuBameM y TypucTHUKOM cexTopy CAJl, mokasanu jaa
IOCTOjH MO3HTHBHA W CTATHCTHYKH 3HAYajHA M10BE3aHOCT H3Mel)y ApyIITBEHE OArOBOPHOCTH
npeMa notpomaunMa ¥ ToOuHOBor Q. HerarmBHa CTAaTHCTHYKHM 3HadajHa IOBE3AHOCT
yrepheHa je m3mely ApylITBEHEe OJATOBOPHOCTH TpeMa 3ajeIHUIM M CTONE NPHHOCA HA
MMOBHHY, JOK YTHIAj APYIITBEHE OATOBOPHOCTH MpeMa JKHBOTHO] CPEAHHH H MOTPOLIATHMA
HHje CTATHCTHYKH 3HaYajaH Ha CTONY INpHHOCA HAa HMOBHHY. IbHXOBO HCTpakHBame je
NOKa3ado fJa ce OJHOC M CMep YTHIaja PasNUKyjeé y 3aBHCHOCTH OJ THIIA KOMIIAHHja
(pecTopaHu, XOTENH, aBHO KOMIAHHW]jE M Ka3WHO) M KOHKPETHC IPYIC CTCJKXOIcpa Mpema
KOjMa Cy aKTHBHOCTH YCMEpEHE. AYTOPH HCTHYY Ja 0BAKBH PE3YNTATH YKa3yjy Ja KOMIIaHH|¢
U3 Opyradujux CeKTopa NMPUBPEIE MOTY NPHMEHOM aKTHBHOCTH IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH
YCMEPEHHX TIpeMa pasiTHauTHM TpymaMa CTejKXONjIepa ja OCTBape TMO3WTHBAH YTHIA] Ha
¢mHancHjcke mepdopmance, 36or yera Tpeba makseMBO Je)MHUCATH CTPATETHjy APYIITBEHE
0/IFTOBOPHOCTH.

Kaga cy y nuramy ucrpakupaba Koja cy ce 0aBuIld U3YyYaBAKEM YTULAJA €KOJIOLLKE
JUMeH3Hje ApyIITBeHe OArOBOPHOCTH Ha pMHAHCH|cke nepdopmance, yTBpheHO je aa cy Heka
HCTpaXHBama Mokazana na u3Mehy eKONOmKHX M (HHAHCHJCKHX Tep(OPMAHCH NOCTOjH
HEraTHBHA MOBE3aHOCT WIIH J1a He NIOCTOjU NMoBe3aHocT. Beha ymarama y excTepHy ApyLITBEHY
OJrOBOPHOCT, Ha padyH HHTEpHE APYIUTBEHe OATOBOPHOCTH, MMajy HEraTHBaH YTHIA] Ha
(nHAHCH]jCKe TepopMaHCe, OHOCHO CTOIY NPHHOCA HA HMOBHHY M ToOHHOB (Q mokasatess
(Cao et al., 2023). AyTopH cMmaTpajy Aa Cy ynarama y HHTEpHY APYLITBEHY OATOBOPHOCT
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edekTuBHMja y noBehamy (UHAHCH|jCKHUX NepdopMaHCH O ylarama y akTHBHOCTH €KCTepHe
ApylTBeHe ogroBopHocTd. Metnay ma Tpeba OMTH NaxJbHB NPHIHKOM KpeHupama cTpaTeruja
HHTEpHE M eKCTepHe APYINTBEHe OATOBOPHOCTH, jep ITpeBeNHKa ylaramba y akTHBHOCTH
eKCTepHe APYIITBEeHe OATOBOPHOCTH MOTY HETaTHBHO Ja YTHUY HA NOHAINAE 3AMO0CTEHHX.
HerpaxuBame Lioui u Sharma (2012) je nokasano Aa ynarama y ApPYLUITBEHO OATOBOpHE
aKTHBHOCTH yCMepeHe Ka 3alliTHTH KHBOTHE CpelHHe 3aXTeBajy 3HadajHa CpeicTBa H 3aTo
HMajy 3Ha4ajaH HeraTHBaH yTHIa] Ha uHaHCH]cKe NepdopMaHce (CTOMy IPHHOCA HA HMOBHHY
# Tobunop Q). Mmak, ayTopu HCTHYY Ja aKTHBHOCTH €KOJOLIKE OATOBOPHOCTH HMOACTHHY
aKTHBHOCTH HCTPaXKHBaba H Pa3Boja, a KAKo aKTHBHOCTH HCTpaKHBaIba U passoja nosehasajy
BPEIHOCT KOMIIAHHje, CYTrepHIly Ja OHM eKOJOLIKa OATOBOPHOCT MOIMA Ja MMa NocpelaH
MO3UTHBAH YTHIA] HA BPEIHOCT KOMIAHHUjE.

Jlomanouh (2022) je, y ucTpakHBamy CHpPOBEASHOM Y jaBHMM KOMMaHHjamMa Yy
Peny6nuim Cpbuju o noeeszanoctn mmel)y ESG nnankaropa nepdopmancH ¥ (hHHAHCH]CKUX
nepopMaHcH, NoKasala Ja 3Mel)y BUX He NOCTOjU JUPEKTHA IIOBE3aHOCT, ali [ HIIAK CBE
KOMIIaHHje U3BEITaBajy 0 eKONOMKUM Hepdopmancama. Kako je ucTpakHBaibe CIIPOBEIEHO
jaBHHUM KOMIaHMjaMa, MCTHYE Ce€ CTpaTellkH 3Hadaj KOjU Te KOMIAHHje MMajy 3a YUTaBy
€KOHOMHjy M HeolXoJHOCT OanaHcHpama M3Mel)y ynaraiba y 3alITHTY KMBOTHE CpeJHHE H
ynanpeheme ¢unancujckux nepdopmancu. IlocTusame Taksor Oamanca 6u AONpPHHENO
JOyTOpOYHOj MHKPO H MAaKPOEKOHOMCKO] CTaOMIHOCTH.

AHaIIH30M pe3yNTaTa IpeTX0HHX HCTpaKHBamba YTBpEHO je 1a eKkcTepHa JpYINTBeHa
OArOBOpPHOCT Y BehHHM clydajeBa MMa NO3UTHBAH yTHLA] Ha (puHaHCHjcKe nepdopmance.
MebhyTum, Tpeba HamoMeHYTH [da kaJa je YTHIA] aKTHBHOCTH eKCTepHe JpYINTBEeHEe
OJrOBOPHOCTH aHANTH3HPAH Ca aclekTa pa3IHYHTHX IPyHa eKCTePHHX CTEjKXoIgepa Mpema
KOjHMa Cy OBE aKTMBHOCTH YCMEpEHe, pe3ynTaTH HHCY XoMoreHH. To 3Ha4M Ja HeMajy CBe
Tpymne CTejKXONAepa MofjenHak yTHIAj] Ha mepdopMaHce KOMIaHHja M Ja je HEONXOOHO
aKTHBHOCTH EKCTEPHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTH PA3BHTH M MMILIEMEHTHPATH CXOIHO TPYIH
CTejKXOIAEpa Ha KOjy CY aKTHBHOCTH YCMEPEHe.

32. Edexktu ekcrepHe JpYLITBEHE OArOBOPHOCTH HAa HedHHAHCHjCKe
nepdopmance

HcrpaxkuBama 0 e)eKTHMa eKCTEpHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH Ha He(HHAHCHjCKE
nepdopmance HuCy OpojHa y IUTepaTypH. A, y Hajeehem Opojy ucTpaxkuBama yTepheHo je
NOCTOjarbe TO3HTHBHOT YTHI@ja €KCTepHe IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH HAa He()MHAHCHjCKE
nepdopmance.

[To3uTHBAH H CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH YTHIA] eKCTepHe APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH HA
Hedunancujcke nepdopmance (mosehame Opoja 3anocneHux 1 Opoj HOBUX NaTeHaTa) yTBpljeH
je uctpaxupameM y Kopeju (Kim & Kim, 2021). AyTopu cy nokazamu fa wto je Behu 6poj
PasIHYMTHX aKTHBHOCTH APYIUTBCHEC OATOBOPHOCTH KOj¢ KOMIaHMja MpHMEmyje, Ouhe Bume
HHOBalMOHe nepdopmance, MepeHe OpojeM npHjaBbeHHX mareHata. ClHdHE 3aKJbYYKE Cy
Jami W 3a ofHoC W3Mel)y eKCTepHe APYNITBEHE OrOBOPHOCTH W Opoja 3armocieHnX, Tie
noeehare aKTHBHOCTH €KCTepHE [PYIITBEHE OAroBopHOCTH mpath mnosehame Opoja
3AI0C/IEHHX, @I M BUX0BO Behe yuewhe y MMILIEMEHTAUMjU APYIITBEHO OJATOBOPHHX
AKTHBHOCTH.

HcrpakuBame y baHkapckoM cekTopy ¥ ExBagopy mokasano je 1a nocToju HO3HTHBHA
U 3HayajHa TMOBe3aHOCT M3Mely eKcTepHe NPYIITBEHE OATOBOPHOCTH M HE(PHHAHCHjCKHX
nepdopMaHcH (3aZ0BOJBCTBA IMOTPOIIAYa, JIOjATHOCTH MOTPONIaya, KBAJIMTETAa yCIyra H
nosepewa norpomada) (Tulcanaza-Prieto et al., 2020). ExcTepHa apymTBeHa oATOBOPHOCT,
TaKo, NPeACTaB/ba 3HauajaH (PaKTop KOjH yTHUE HA CTABOBE MOTPOLIAYA, HA FbHXOBO OHAIARkE
IPHITHKOM KYNOBHHE, MoBehaBa IbHXOBY CIIPEMHOCT Ja KyTie IPOH3BOJE, 1a H Aa IUIaTe BHLIE
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neHe 3a oapeheHH TpPoM3BOA MM yenyry. TakBo moHamame NOTpoLIada MMa JHUpPEeKTaH
MO3HMTHBAH YTHI@j Ha AYTOpO4HY Npo(UTa0HIHOCT KOMIIaHHje.

Hcerpaxupamem y Kunn, Agan, Kuzey, Acar u Acikgoz (2016) cy nokasanu aa nocToju
CTATHCTHYKH 3HAUAjaH YTHIA] eKCTepHe MAPYIUTBEHE OATOBOPHOCTH Ha He(HHAHCHjCKe
nepdopmance (TpxHIIHO yueurhe, BpeJHOCT KOMIAHHje, HMHII H KOHKYPEHTCKY HPEIHOCT).
Jomr jemHuM wucTpaxuBameM y KHHH MAGHTH(HMKOBAH je TO3HTHBAH YTHIA] €KCTepHE
JIpYIITBEHE OJArOBOPHOCTH Ha HepuHaHcHjcKe nepdopmance (Bai & Chang, 2015). [Tpu Tome,
IpyIITBEHa OATOBOPHOCT [IpeMa NOKanHOj 3ajeIHHIN HMma BehH yTuiaj Ha HedHHaHCHjCcKe
nepdopMance 01 JAPYIITBCHC OJrOBOPHOCTH INpeMa MNoTpomaduma. Pesynratu osor
HCTpakMBamba HCTHYY Ja APYIITBEHAa OATOBOPHOCT NMpeMa MNOTPoLIaYMMa MMa HApOYUTO
3HaYajaH yTHIA] Ha HepuHAHCHjcKe nepdopMaHce Y HecTaOMIHUM TPXKUIITHEM YCIOBHMA, a a
JPYIITBEHA OJTOBOPHOCT MpEMa NOKATHOj 3ajeqHuI uMa Behn yTuiaj Ha HeduHaHCH|CKe
nepdopmance y ycrioBiuMa jake Koukyperimje. CynpoTHo, y cTabHITHAM TPXKHIITHAM YCITOBHMA
YTULE] APYLITBEHE OAOBOPHOCTH [IpeMa HoTpolladuMa Ha HepuHancujeke nepopmance Huje
CTATHCTHYKY 3Ha4ajaH. 3aTo ayTOPH CMaTpajy Aa cy yjiarama y JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT
IpeMa JI0KalHoj 3aje JHUIH 605K M300p Y YCIOBUMA jake KOHKYPEHIHje, JOK ¥ HeCTaOMITHUM
TPXKHILHHM YCIOBHMa yilarame y ApyLITBEHY OJrOBOPHOCT IIpeMa MoTpoua4Hma Tpeda Ja Hma
IPHOPHTET.

Hcrpaxupamem y Tajeany, Lu, Lin 1 Tu (2009) cy nmokasanu Ja nocToju NO3UTUBHA
CTATHCTHYKH 3HAYajHa MOBE3aHOCT H3Mely IpyIITBeHE OATOBOPHOCTH IpeMa 3ajeqHHIH H
JKHBOTHO] CPElIMHH H He(HHAHCHjcKMX TepdopMaHCH (TpkHIIHOr yuemha, 3a70BOJBCTBA
HOTpoIIaYa, KOHKYPEHTCKe ITI03HLMje M KBanurera npoHssoaa). Ilpema oBuM ayTopnMa,
KOMIIaHH]j¢ Cy TPCHO3HATC 3HA4aj yuarama y APYIITBCHO OJrOBOPHC aKTHBHOCTH YCMCPCHC
IpeMa 3ajcAHUIH M JKMBOTHO] CPCOHHH H IGHXOB JONpHHOC yHampehemy nepdopmanch.
OBakBa ynarama BOJE jadyarby HHTETPUTETa KOMITAHH]E, IOKA3Yjy Ja je KoMmanuja nocsehena
yHanpehemy 3ajeannie u noschamy 3a0CIEHOCTH Y 1H0j, TOITOBalbY peryjiarisa M 3aKoHa,
O4yBarhy JKMBOTHE CpEIMHE, INTO MOXKE Jga JoBeie 10 moeehama HedHHAHCH|CKUX
nepQopMancu.

Heka ncrpaxkuBama cy 1nokasala 1a eKCrepHa JpyLITBEeHd OArOBOPHOCT HMa HO3UTUBAH
M CTATUCTHYKH 3HauajaH yTulaj Ha nepdopmance 3anocnenux (Abdurachman et al., 2023; Ali,
Asrar-ul-Haq, Amin, Noor, Haris-ul-Mahasbi & Aslam, 2020; Sagheer, Umer & Aslam, 2022;
Story & Castanheira, 2019). ITopea Tora, BemMku Opoj MCTpaKUBama H3YyHaBao je YTHIA]
MEIHjaTOpcKUX Bapwjabnn Ha oaHoc m3Mehy eKcTepHe [pyIUITBEHE OJTrOBOPHOCTH H
nepdopmancy 3anociaeHux. Sagheer, Umer u Aslam (2022) cy nokaszanu Ja opranuzalioHa
noceeheHOCT HMMa 3Ha4ajaH MEIMjaTOPCKH YTHLIE] Y OJHOCY ©KCTepHe [pYIITBEHe
OJArOBOPHOCTH M nepdopMaHCH 3aloOCISHHX Y MYJNTHHALIHOHAJIHHM KOMIIAHHjama Y
Ilakuctany. HUctpaxuBame y JIMTBaHMjHM je MoKasalo Ja 3aJ0BOJGCTBO 3ANOCICHUX HMa
3HaYajaH MCOMjaTOPCKH YTHIA] Ha OJHOC HM3Mchy CGKCTepHE APYIITBCHC OATOBOPHOCTH H
nepdopmancu 3anocnenux (Story & Castanheira, 2019). [Ipema ncrpaxusamy y Unnonesuju,
Abdurachman, Ramdhan, Karsoma, Kisahwan, Winarno u Hermana (2023) cy mokazanu ga
3a/I0BOJECTBO TIOCTIOM M BE3AHOCT 3aMOCTEHHX 3a KOMIAHH]Y MMajy 3Ha4ajaH MeIHjaToOpCKH
yThiaj Ha oBaj oaHoc. Takolje, Be3AHOCT 3amocleHWX 3a KOMTAHH]Y HMa 3HavajaH
MEIHJATOPCKH YTHIIA] Ha OTHOC W3Mely eKkcTepHe ApYIITREHe OJrTOBOPHOCTH U nepdopmancu
3anocneHnx y npomsroanHoMm cektopy y IMakucrany (Ali et al, 2020), mTo nokazyje aa je
JPYLITBEHA OFOBOPHOCT BKHA 3a noBehame nojanHocty 1 nocseheHoCTH 3a10C1eHHX.

CympoTHo oBHM pesynratuma, Silva, Moreira u Mota (2023) cy, UCTpakuUBameM Y
MCII y rpaheBunckoj wnaycTpuju y IlopTyramy, mokasann Ja eKCTepHa [JpYLITBEeHA
OJrOBOPHOCT HEMA AUPEKTAH CTATHCTUYKH 3HAYajaH yTHI@A] Ha TephopMaHCe 3al0CIeHHX, ATH
Ja TIOCTOjH WHAMPEKTaH YTHIAj eKCTepHe IPYLITBEHe OJrOBOPHOCTH Ha mnepdopMmaHce
3aII0CIIEHHX, NPEKO0 MEIHjaTopcke BapHjabne — 3aJ0BoJbeTBAa MocioM. OBakBH pe3ynTaTH
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yKasyjy JAa ApylTBeHa OJrOBOPHOCT HHje caMa J0BOJbHA Ja yTHYe Ha yHanpeheme
nep(opMaHCH 3al0CTIeHHX, Beh 1a Ha BHX yTHUY U APYTH 00IHIIY OPTaHH3alIHOHOT TOHAIIAkA
(Kao 1ITO Cy 33J0BOJLCTBO TOCIOM, IMOCBeheHOCT, BE3aHOCT) KOjH CY 0J KOPHCTH Kako 3a
KOMIIaHH]jy TAKO H 3a caMe 3aroclieHe.

Ilpema wHerpaxkuBamy y KuHH, yTHIA] €KCTepHe [pPYIUTBEHE OJrOBOPHOCTH Ha
IPOLYKTHBHOCT 3aII0CJICHHX 3aBHCH 071 BHCHHE YJarama y eKCTepHy APYLITBEHY OJrOBOPHOCT
(Deng et al., 2019). Kaga xomMnaHuja Majao yhaxke Y aKTHBHOCTH €KCTEpPHE APYIITBEHE
OJrOBOPHOCTH, 3aTI0CTCHH he HMaTH HHXKY NPOLYKTHBHOCT, IPH YEMY CY CIHYHH eekTH
BPJIO BCIMKHX Yyjlarama y CKCTCPHY APYIITBCHY OATOBOPHOCT. PacT NpOayKTHBHOCTH
KOMIIaHHje MOTY OCTBApHTH YMEPEHHM ylarambHMa y €KCTEpHY IPYIITBEHY OArOBOPHOCT.
Mana ynarama y €KCTepHY IpyIITBEHY OArOBOPHOCT MOTY [a CMAame CaMOIOy3[ame
3alOCIeHHX W 9ak M3a3oBy ocehame cpama 300T Tora mTo kommaHWja HHje mockehena
€KCTEPHO] JIPYIITREHO] OJITOBOPHOCTH KAO Jipyre komianuje. MehyTum, ako xommnanuja
HPEBULLE YIIAXKE Y SKCTEPHY APYIUITBEHY OAIOBOPHOCT, 3al0CAEHN MOTY Ja NOBELY Y HHTabe
HCKPEHOCT MOTHBA KOMITAaHH]€, 300T NIpeBeNIUKHX yJarama y HEeITo ITO HE JOHOCH UPEKTHE
KOPHCTH 33 KOMIIAHH]y. ¥3 TO, CMaTpa ce Ja No00/bIIamke eKOJNOMIKHX epopMaHcH MOXe J1a
noseha IpoAYKTHBHOCT M Mopan 3anocienux (Qi et al., 2014, npema Kaakeh & Gokmenoglu,
2022).

[ToBe3aHOCT eKCTEpHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH H 3310BOJECTBA TIOCIOM j€ 3HATHO
pehe HcTpaxkHBaHa, anM cy ojApeheHa HCTp@KHBAKA IMOKA3ala Ja MOCTOJH TO3HTHBHA
MOBE3aHOCT H3MeDy ekcTepHe ApyLTBeHe 0AroBopHERTH 1 3a10B0sbCTBa Noca0M (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). OBakBH pesynTaTH yKasyjy [da 3allOCICHH pearyjy MO3HTHBHO, HE caMoO Ha
HMHUIIMjaTHBE YCMEpeHe Ka KbHMa, Beh M MHMIMjaTHBE ycMepeHe Ka JKHBOTHO] CPEIMHH H
IPYLITBY TEHEPATHO.

Kaxo ekctepra JapymTeeHa 0roBOpHOCT 00yXBaTa aKTHBHOCTH KOje& CY yCMepeHe Ha
€KCTEPHE CTEejKXOJdepe, BUAJEMBHjA j€ jaBHOCTH M HMa JUpeKTaH yTHLA] HA pelyTanujy
komnandje (Tang et al., 2012). [TosuTHBaH yTHOAj eKCTepHE APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH HA
penyTauujy koMnanuje yrephen je y Buille ncrpaxkupama (Brammer & Pavelin, 2006; Zhang
etal., 2019; Islam, Islam, Pitafi, Xiaobei, Rehmani, Irfan et al., 2021; Latif et al., 2020; Saeidi
et al., 2015). Jlome exonmomke mnepdopmaHce MOTY JAa AOBedy Ao OojkoTa of cTpaHe
CTejKXOo/jiepa H HeraTUBHOT yOnHIIUTeTa Y MeiMjuMa, na 1 1o ka3uu (Kaakeh & Gokmenoglu,
2022). ExcTepHa IpylITBeHAa OArOBOPHOCT HMa NMO3UTHBAH U CTATUCTHYKH 3HAYajaH yTHUIAj HA
penyTauujy KOMIIaHH|e, KOHKYPeHTCKY IpeAHOoCT H 3a10B0JLCTBO IocioM (Saeidi et al., 2015).
Brammer u Pavelin (2006) cMaTpajy Aa je TO3HTHBAH YTHIIA] APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH IIpeMa
3ajeJHMIIH Ha pemyTalHjy KoMIIaHHja nocneauna GUIaHTPONCKHX JOHALHja KOje ce OUeKY]Y
0] TOTOBO CBHX CTE]KXOJIIcpa, a 3aT0 T¢ aKTHBHOCTH YTHYY Ha CTBApambe MO3HTHBHOT HMHIIA
Y jABHOCTH.

[lpema uncrpaxuBamy Nyarku u Ayekple (2018) mpymTtBeHa oaroBopHOCT mpema
MOTpOIIaYMa HMa NMO3HTHRAH yTHIA] Ha HedrHaHCcHjcke nepdopMarnce (peryTaiujy W UMHII
y jasHocti). Mako ncTpaxkuBame MOKaszyje Aa MOTPOIIAYH MMajy BHCOK HHBO CBECTH O
JPYIITBEHO 0ITOBOPHAM aKTHBHOCTHMA KOMTIaHHje, CMAaTpa ce fa koMman#nja Tpeba ja noseha
(pMIAHTPOIICKE JOHALM]Ee M M3BEIITaBa O JAPYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH Kako OM yHaupeuia
penyrauujy 1 umuiL. [lo3uTHBHA noBe3aHocT W3Mel)y excTepHe ApyIUTBeHE OJIOBOPHOCTH H
3a7l0BOJbCTBA MOTpolIada yTBpheHa je y BexukoMm Opojy UcTpaxkuBama (Ha npumep, Garcia-
Madariaga & Rodriguez-Rivera,2017; Islam etal.,2021; Riveraetal., 2016; Huan etal.,2017).
OBakBH pe3yNTaTH yKasyjy Aa ¢y HOTPOILIaYH BPJIO 3aHHTEPECOBAHH 324 AKTHBHOCTH €KCTEPHE
IpyIlITBeHe oaroeopHocTH kommanuja. KJ{O moxke ma Oyae edexkTHBHA cTpaTeTHja 3a pa3Boj
0JHOCA Ca MOTPOLIAYHMAa H CTBApame MO3HTHBHUX NEpLENIHja 0 KOMIAaHHjH, IITO MOXe Ja
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noseha m1xoBo 3a40Bo/bCTBO (Islam et al., 2021). Mnak, Heka UcTpakHBama Cy NoKasana ja
€KCTepHA JAPYIITBEHa OArOBOPHOCT HeMa /[JHPEKTaH CTATHUCTHYKH 3HAaYyajaH yYTHLA] Ha
3a/I0BOJLCTBO MOTPOIIAYa, ajld Ja HMa 3HaYajaH MO3WUTHBAH YTHILAj MPEKO MEIHjaTOPCKHX
BapHjadIIH, Kao WTo ¢y HMHL OpeHa 1 BpegHOCT Openaa (Araujo, Pereira & Santos, 2023) umm
penyTaunja xomnandja (Zhang et al., 2019). Araujo, Pereira u Santos (2023) cmatpajy aa ce
3a/10BOJbCTBO TOTPOLIaYa MOXKE OCTBApHTH YlarameM y pa3Boj OpeHpa, 71a je BAXKHO Y OBaj
npouec unterpucati KJO. [lopen umuya u BpeaHocTH OpeHaa, penyTaurja Moke aa Oyne
3HaYajaH MeaujaTop oAHoca M3Melhy eKcTepHe IPYIITBEHEe OArOBOPHOCTH H 3aJ0BOJHCTBA
norpomaya. bosbe mepuenuuje eKCTEpHE APYIITBCHE OJATOBOPHOCTH Y JaBHOCTH YTHYY Ha
no0osplamke penyTalyje KOMIaHHje, IITO Pe3ynTHpa BehuM 3a70BOJBCTBOM NHOTpoLIada H
nosehaBa aTpakTuBHOCT came komnanuje (Zhang et al., 2019).
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4. 3a10B0/bCTBO MOCJIOM

3a10BOLCTBO TIOCTIOM MPEACTaBIba jEAHY O HajKOMIUIEKCHHjUX 00NacTH ca KojoM ce
CyouaBajy MEHAllepH Kaja je y MHTamby MeHAlIMEeHT JbYACKHX pecypca. Moxe ce cmatpati
jemnum  on  Hajyemhe MCTpaXXMBAHMX HCXOfa TOHAMIAmka 3amnocneHux 30or  cBoje
KOMIUIeKCHOCTH H oOmamhy koja, moped MoTHBanMje W nepdopmaHcH, MMa HajBHIIE
o0jaB/beHMX TEOPHjCKMX M eMmHupHjckux pagosa (Byjuh, 2010, ctp. 245). Taxobe,
33J0BOJLCTBO TOCIOM HMa LEHTpalHy YIOry y MHOTUM TeopHjaMa M MOJENHMa o
HHIUBUAYATHHAM MOHALIABLAMA 1 CTABOBMMA 3alOCNEHNX H MMa NpaKTHUHe UMIUIHKALUje 3a
ynanpeheme opranusaunone edextuBHocTH (Judge & Klinger, 2008). MHuora HcTpaxuBama
cy ce OaBua M3y4aBameM edekara 3aJ0BOJLCTBA MOCIOM, 300T 4era je BaKHO MPELU3HO
JedHHHICaTH KOHIENT 3aJ0BOJLCTBA [TOCTIOM H OPeIUTH (haKTOPE KOjH YTHUY HA 3aJ0BOJLCTBO
HOCIIOM.

4.1. lepunucarme u 3Ha4aj 3a/J0BOJBCTBA MOCIOM

W mopex Tora mITo NpeACTaBIba BPIIO aKTYENIHY 001acT HCTpakUBamba, He OCTOjH jeHa
omure npuxsBahena neduHHLHja 3al0BOJECTBA IOCHOM. 3aJ0BOJECTBO IIOCIOM j€ BpIO
KOMIIJIEKCHO, TIOLITO MPEACTaB/ba pes3yaTaT NpolleHa Ppa3IHYHTHX acleKaTa IHocia Koje
3aII0CII@HH PajiH CBAaKOJHEBHO: caMOT M0c/Ia, MeHayepa, 3apaje, MoryhHocTH 3a HanpenoBabe,
capannuka. R. Hoppock (1935, npema Aziri, 2011), xoju je yBeo 0Baj HojaM y HaydHy
JIUTCpaTypy, AcHMHHCAO0 j¢ 3aJ0BOJBCTBO TOCIOM Kao KOMOMHAIMjY MCHXOJOLIKHX,
(DM3HONOMIKMX M OKOJNHOCTH y OKPY)KelY KOjé YTHYy Ha 3alocleHOr/y Ja Kake Ja je
3a/10BOJbaH/Ha CBOJUM 1ocioM. IIpema BeroBoM NpHCTYIY, IOCTOjH BEMHKH Opoj eKCTEPHHX H
MHTEpHUX (aKTopa Koju yTHYY Ha TO Kako ce 3anocienu ocehajy. Vroom (Vroom, 1964, npema
Aziri, 2011) y cBojoj medMHHIHUH 3aI0BOJLCTBA MOCHOM (OKYCHpa MaKImY HA YIOTY
3amocieHnX Ha pagHoM MecTy. OH MCTHYe Jia 3aJ0BO/BCTBO MOCIOM 3aBHCH 01 a)eKTHRHE
OPHjEHTALM]E 3aM0CIEHOT IPEMa YJIO3H KOjY TPEHYTHO HMA Ha PajIHOM MECTY.

Jeany on majuemhe nutupannx neduHHIM]a 3ag0BOJbCTBA mocioM fao je E. Locke
(1976, mpema Judge & Klinger, 2008, cTp. 394) koju objammaBa 3aJ0BOBLCTBO MOCIOM Kao
IPHjaTHO WX TO3HTHBHO EMOLMOHAIIHO CTahe KOje pe3yiaTHpa H3 NPOLEeHe HedHjer Nocia Wil
uckycrsa Ha mocny. E. Locke (1969) je nocTtaBHo TeopHjcke OCHOBE 3aJ0BOJLCTBA MOCIOM H
0 BEMY 3aJ0BOJECTBO MOCIIOM IOCTOjH ¥ OHOj MEPH Y KOjOj Cy JbYAH 33J0BOJEHH HCXOJ0M
camor nocna. 3aJI0BOJLCTBO MOCIOM HHje 0peheHo camo BHCHHOM Harpaje Koja ce npuma, seh
M BPCTOM Harpaje, OQHOCHO Aa JIM je TO Harpaja Kojy pagHHK NpHkebKyje H nenu. LlTo je
Behe nogynapame, To je Behe 3amoBosbeTBO mocioM. Jla OM ce mpeapuieno Heuuje
3a/10BOJBCTBO IOCTIOM, HEOIIXOHO je y3eTH y 003HpP pasIH4HTe acHeKTe I10ca KOjH YTHYY Ha
3aJ0BOJLCTBO MIOCTIOM, alH 1 OYCKHBamha Koja HeKo UMa of Tor nocna (Janiéijevi¢ & Ignjatovic
Paunovi¢, 2019).

Hexn ayTopu cy McTHHAIM pasav4HUTE acTeKTe NOCHA KOjH CY PEIEBAHTHH 3a YKYIHO
3an0BOJBCTBO TIocioM. P. Spector (1985) je mpencTaBno 3a10BO/BCTBO MOCIOM Ka0 OHO ILITA
Jeyr ocehajy y Be3H ca MocnoM 1 TO Y NeTHHA 1 mTa ocehajy y Be3u ca mojeMHAM acTieKTHMa
nocia. ACHEKTH 10C/1a KOje je OH WIeHTH()MKOBAO KA0 PeJIeBaHTHE 33 3a10BOJbCTBO 1OCIOM
cy: sapaiga, MoryhHocTH 3a Hanpejosame, Hai3op, OeHeduuuje, NpH3HABa M HArpaje,
onepaTHBHe MpoleAype, capaiHUIM, IpUpoja Nocna U KoMyHHKanHja (Spector, 1985; 1997).
PeneBanTaH acmeKT 3aJl0BOJECTBA MIOCIIOM j€ 3a0BOJLCTBO 3aPajioM, Al HE MOpa Ja 3Ha4Hu Ja
CY 3al0CIeHH KOjU MUMajy BHIIY 3apagy BHIUE 3310BOJLHHM mocioM. Mnak, BucHHa 3apajie
NOKa3yje 3alociIeHHMa KOMHKO MEHAUMEHT 1eHH HBHXO0B JONpHHOC U Tpya. beneduuuje cy
BajKaH SJIEMEHT CHCTEMa KOMIIEH3all1ja, KOjH YTHYE Ha 3aJ0BOJBCTBO TIOCIOM, HAKO j& IHXOB
YTHIIAj 3HAUajHO MamH 0 yTHLaja 3apagza. MoryhHocTH 3a HampenoBame cy, Takohe, BpIo
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BajkHe, jep oMoryhaBajy MHHIMBHIYAJIHH PacT U pa3Boj, NoBehame 0ArOBOPHOCTH HA MOCTY H
BHIIM cTaTyc y ApymTBy. OnHOC ca HaapeheHHM Mojke 3HAYajHO Ja yTHYE Ha 3a0BOJECTBO
IOCTIOM, jep HeroBa I0XBajla, YBaXKaBamke M pasyMeBame JONpPHHOCE BeheM 3a10BOJBCTBY.
OOGassbae pPa3HOBPCHHX 3a/aTaka, KOjH 3aXTeBajy KopHIheme pasiHIHTHX BEIITHHA H
3HaKAa, Y3 NOBpaTHe HH(OPMALHje O YCHEIHOCTH PealH30BaHHX TOCJIOBA ITIPEACTABILAJY
3HaYajaH acreKT 3a70B0JbCTBA NocinoM. [oOpa koMyHHKalHja B IpHjaTHa atMocdepa y paxy
ca capaIHHIMMa JOTIPHHOCH NnoBchamy 3a10BOJbCTBA TOcIoM. CaMOCTalHOCT Y pealm3altji
paJHHX 3a7aTaKa i pasyMeBame paJHHX Ipolieaypa Jajy cMHcao 00aBibamy pajHHX 3aaTaKa,
To, Takohje, noBchaBa 3a10BOJECTBO MOCTIOM.

3a10BOJBCTBO  HOCTOM  c€  MOKe 00jacHHTH  KopumhemeM  YHYTpallmber
(MHTPHMH3HYHOT), CHOJBAIIBLET (EKCTPHH3MYHOT) H OMIITEr (YKYIHOT) 3aI0BOJGCTBA HOCTIOM
(Weiss, Dawis & England, 1967). [Ipema Obeidat, Altheeb u Masadeh (2018), 3anoBomcTBO
HOCIIOM TPEICTaR/ba CKYIN aKIMja M CTABOBA KOJU CY MOCIEIMId €MOLMOHAIHOT CTarbha
3aII0C/IEHOI KOje Pe3yITUpd M3 MCKYCTBA Ha [OCIY W PaJHOI OKPYKeHa, I1a Ce YKYIIHO
3aJ0BOJbCTBO TIOCIIOM MOJXE OIPEAHTH KOpHIThemeM VHYTPAllber W CHOJbAIRer
3a/10BOJBCTBA. YHYTPaIlkhe 3aJOBOJCTBO IIOCJIOM C€ OJHOCH Ha TO Kako ce Jbyau ocehajy y
BE3U ca MPUPOJOM aKTHBHOCTH M 3a1ataka Ha nociy (Khaskheli, Jiang, Raza, Qureshi, Khan
& Salam, 2020). Kibyunn ¢akTopH yHyTpalliher 3aJ0BO/CTBA MOCIOM CY KpeaTHBHOCT,
nocTUruyhe, MopanHe BpeIHOCTH, HE3aBUCHOCT U ayTopureT (Abdallah, Obeidat, Aqqad, Al
Janini & Dahiyat, 2017; Obeidat et al., 2018). Cnospanime 3aJ0BOJECTBO NOCTIOM OJHOCH C€ Ha
TO KaKo ce 3anocieHu ocehajy mo MHTamy pasIHYATHX acleKaTa NOCIOBHE CHTYaIHje KOjH
NOTHYY H3 okpyxkema (Spector, 1997). Kmyunn ¢axrtopun peneBaHTHH 3a CHO/BALILE
3a0BOJBCTBO TIOCIIOM CY OJHOC ca HaapcheHMMa, HampenoBame, IOJMTHKE KOMIAHH]C,
Harpahusame u npusHame (Abdallah et al., 2017). OnmTe 3a70BOJECTBO NOCIOM IPEACTABbA
KOMOMHAINjy YHYTPALIber U CHOJbALIBET 3a10BO/BCTBA, Y3 ABE A0JaTHE AUMEH3H|E Koje ce
oIHoce Ha yciose paga v Konere (Abdallah et al., 2017).

3a/I0BOJBCTBO MOCTOM MPEACTaR/ba CIOKEH CTaB MpemMa Tochy Koju oOyxsarta
KOPHUTHBHY, aeKTHBHY M EBAIYyaTHBHY pedkUMjy MOjSIHHLA HA [0CA0 KOju 00aBiba
(Greenberg & Baron, 1998; Locke, 1969). KornuTtuBHa KOMIOHEHTa 33J0BOJLCTBA HOCIOM
OJHOCH ce Ha ofpel)eHe NMpPeTnocTaBKe M BEPOBamka 0 TOM MOCTY, MHIIJBEHA 3aIOCIEHOT O
BPEIHOCTH, BOXKHOCTH H TEXHHH 1ocna. EBanyaTHBHa KOMIIOHEHTA IOApa3yMeBa OLEHy TOr
1Ooc7ia W CIPEeMHOCT Ha 3ajlarakeé Ha OCHOBY Tora. AQeKkTHBHa KOMIIOHEHTa ITIPEICTaBiba
€MOLHOHATHH ocehaj 3al0CIIeHOT 0 CBOM IOCTY Y CKJIamy ca caapikajeM Iocia U ycIoBHMa
paja. Bemnko 3a10BOJLCTBO TOCTIOM C€ jaBIba KO/ JbY/IH KOjH HMajy TIO3HTHBHE CTABOBE O CBOM
HOCTy, JOK HEeraTHBHE CTABOBE O TMOCIY HMMajy JbYAH HE3aJOBOJBHH CBOjHM IOCTIOM
(Opanuemko u Mupkosuh, 2008).

3nayaj 3a/10BOJECTBA MOCIOM HAapOYMTO AOJA3H A0 H3paxkaja Kaja MMaMo Ha yMy
HEraTHBHE TOCICIHIE HE3aJA0BOJBCTBA MOCIOM, Kao INTO €y HENTojaldHOCT, Tnoschano
OJCYCTBOBamE ca nocina, nosehan 6poj nospena n cimuno (Aziri, 2011). IocToju Hekomuko
pasnora Koju UCTHYY 3Ha4d]j 3a10BoJbCTBA TochoM (Spector, 1997). IpBo, komnanuje Tpeba na
Oyay BoheHe Tako Ja 3amocrieHe TPETHPajy TNpPaBHYHO, TPABEIHO M Ca TOIITOBAHEM.
3a/10BO/ECTBO MOCITOM MPEICTARBA Ha HEKH HAYHH 0/[pa3 100por TpeTMana 3anocieanx. Camo
Tako he nporiena 3a0BOIBCTRA MocnoM GUTH gobap WHAMKATOp eeKTHRHOCTH 3aTOCTECHHX.
Bucok HUBO 33J0BOJBCTBA 3AMI0CIEHHX MOXKe OMTH 3HAK J100POr eMOLMOHAIHOI U MEHTAIHOL
cTama 3anocieHux. Hpyro, ¢ 003MpoM Ha TO Ja IIOHAIIALE 3AIOC/IEHHX 3aBUCH Ofl HUBOA
3a/10BOJBCTBA MOCTIOM, OHO he yTHIaTH Ha (YHKIMOHHCAkE KOMIaHHje. 3a0BOJBCTBO OCIOM
pe3ynTHpa MO3UTHBHUM MOHAIIAKEM 3aIOCIEHHX M OOPHYTO, HE3aJ0BO/LCTBO 3arOCIEHUX
pesynTHpa HEraTHBHHM TOHAIIAkeM 3alocieHHX. Tpehe, 3a00BOJBCTBO HOCTOM MOXeE Jaa
CIY’)KH Kao ojpa3 (pyHKIMOHHCcAma KOMIIAHHje M CHTHAN MOTEHIMjATHHX YCKHX Tpra y
xKomnanuju. [IpoueHOM 3a10BOJECTBA TOCTIOM MOTY CE€ HASHTH(HKOBATH PasIHIHTH HUBOH
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3a0BOJCTBA TOCIAOM y Pa3IHYHUTHM OPTraHH3AlHOHMM JeIOBHMA KOMIAHHje, IITO MOXKE
YKa3aTH Ha HEONXOAHOCT OPraHH3allMOHHUX TPOMEHa. 3aJ0BOJGCTBO IOCIOM CE€ CMaTpa
BPEIHHM, e)EKTHBHHM U KOXEPEHTHUM MEIHjaTOPOM Y MOHALIAKY H CTABOBHMA 3aTIOCIIEHHX,
KOjH YTHUE Ha CTOIY OJCYCTBOBama, (IYKTyallHjy, HOHALIake OPraHH3alHOHOT TpahaHnHa,
neppopmance (Glavas & Kelley, 2014; Luu, 2020). To je jeana o HajBa:KHMjHX IHMEH3H|ja
HHIAHBHIyaIHEe cpehe Ha Mociy, ¢ 003HpoM Ha TO J1a JbYAH NMPOBOJE IYHO BPEMEHA HA PajHOM
mecTy (Abdallah et al., 2017, c1p. 32).

3a10BOJBCTBO IOCTIOM MO3Ke Ja Oy/Ie pesylraT OKpyKeha Ha IOCIy HITH CaMor Mocla,
aJIM 1 HEKHX (haKTopa KOjH HHCY AMPCKTHO BE3aHH 3a 00aBIbamke paJHuX 3anaTaka. JpymrseHo
OJrOBOPHE AKTHBHOCTH KOMIIAHU]€ MOTY J1a yTHYY Ha CTENEH y KOM CY 3al0CICHH 3aJ0BOJEHH
cBojuM nocnoM (Story & Castanheira, 2019, ctp. 1362). JIpymtseHo oaroBopHe aKTHBHOCTH
KOMTaHHje MOTY JIa yTHYY Ha 3a/I0BOJRCTRO MOCITOM 3aMOCTEHHX, Y CMHCITY CHTYPHOCTH T0CHa,
0e30e/1HOCTH, CaMONIOIITORAKA, ocehakba IPUNAJHOCTH, OCTBAPEHA JIPYIITREHUX BPEIHOCTH
u npomounje opranusannoHe cBpxe (Bauman & Skitka, 2012). Ilepuenuuje 3anocnenux o
KOMIMAaHHjH Kao MOLITEHOj U IPaBHYHO]j IpeMa €KCTEPHOM OKPYIKEHmY HMajy 3HauajaH yTHIA]
Ha 3aJ0BOJLCTBO MOCIOM M opraHmM3anuony nocsehenoct (Bogan et al,, 2018; Im et al., 2016).
3a10BOJECTBO MOCHOM C€ MOKE NOCMATpaTH M Kao MOCIeIUlla WHTEPHE pYIITBEHE
oaroeoprocTi (Low & Ramayah, 2018; Kowalczyk & Kucharska, 2019).

[TocToju TreHepanHO MHIULEEHE Aa CYy 3aJ0BOJBHH 3alOCIEHH NPOAYKTHBHHjH, TIa
CaMHM THM yTHUY Ha nmoOoJelname nepdopmancH kommnanuje. Hnak, OpojHa HcTpakuBama
oJHoca u3Mel)y 3aJ0BOJBCTBA MOCIIOM H NMPOJAYKTHBHOCTH HUCY Jala jeJHOo0pasHe pe3yraTe,
Ia 4YaK ToKasyjy JAa 3af0BOJbHH 3alOCIEHH HHCY YBEeK NpPOIyKTHBHH (MnagzeHoBuh H
Mapkosuh, 2011). Paznosu 3a Takee pesynTare MOTy ONTH KOMIUIEKCHOCT KaKo 3a0BOJLCTBA
IIOCJIOM, TaK0 M KOHIENTa NpoaykTHBHOCTH (Janic¢ijevic & lgnjatovi¢ Paunovi¢, 2019). Ilpu
TOME, y JIMTEPaTypH j& 3acTYIUbEHO MHIULEHE 1a NMOCTOje TPH pa3iHYMTa ITISIHIITA 0IHOCA
u3smel)y 3amoBorscTBa mocmoM u npoxykTuBHocTH (Ivancevich & Matteson, 2002). [Ipema
MPBOM, 33/I0BOJECTRO TIOCIOM YTHYE Ha MPOyKTHBHOCT, TIpeMa PYTOM MPOYKTHRHOCT yTHUE
HAa 33J0BOJBCTBO mociiom, ¥ npema tpehem, oanoc msmely sanoBosbcTBA HOCIKOM M
HPOAYKTUBHOCTH j€ MOJEPUpaH HEKOM BapujabioM (Ha HpUMep, TEXHOJIOLIKHM IPOLECOM,
Harpajgama). EMnupHjcka HeTpaKuBama HHCY 1ajla FeHepallHe 3aK/byUKe 110 MUTalky NpBa JBa
TJIeHINTa, ald jecy 3a Tpehe, Ie je MOKa3aHO Ja BHIIA NMPOAYKTHBHOCT pe3ynTHpa 0O0JBHM
Harpajama, ITO BOJHM 33J0BOJBCTBY IOCIOM, Tla OHIA pe3yiTHpa BHIIMM HepdopmaHcama
(Ivancevich & Matteson, 2002). TexHOTOUIKH MPOLEC, ¥ HEKHM CIIyYajeBUMa, MOKE 1a yTHUE
Ha Op3HHY paja, OJHOCHO Ha TPOJYKTHBHOCT, Ma 300T TOra MOXE M30CTaTH 3HA4ajaH
TO3HTHBAH YTHIA]j NPOAYKTHBHOCTH Ha 33J0BOJBCTBO MOCIIOM, aJTH H 3310BO/BCTBA MOCJIOM Ha
npoaykTHBHocT (Jamuh u Mnuh, 2019). CmaTpa ce ga Beha npoayKTHBHOCT Kao Hocieauua
3a/10BOJbCTBA TOCJIOM HIAK BaKH, TIPS CBETA, 3@ 3alOCIGHE Ha BHIIHM XHjepPapXHjCKHM
no3MLMjamMa K ca pasBHjeHHjHM KommeTeHuujama (Sirgy et al., 2001, npema Jamuh n Mnuh,
2019).

3a10BOJBCTBO TIOCIIOM CE MOMKE TIPEACTABUTH Kao TeHepanHo Buheme mocia
(XONMHCTHYKK TIPHCTYT), alnM MOMKE J1a Ce MOCMaTpa M TPEK0 PasHYUTHX acrekarta mocia
(aIMTHRHH MPHCTYN), Kaja 30Mp TOjeIMHAYHUX acreKara jaje YKYTHY Mepy 3a70BOJhCTBA
nocnoM. [TocToje pazmunTe ckane 3a Meperse 3a10BokcTBa nocnoM. Judge n Klinger (2008)
UCTHYY [a Cy pasilMKe Y HHMBOY 3a[0BOJbCTBA II0CIOM KOje cy nocienuua xopumhema
PasiIMYMTHX CKala npoueHe, yriasHoMm, mane. Melhy najuewhe xopuwrhenum, kaga ce
TIOCMATPajy pasMTUiHTH acleKTH nocha, je Ckana 3a10oBosbCTBa nocnoM (eHra. Job Satisfaction
Survey - JSS) kojy je xpeupao P. Spector (1985). Ona ce cacToju o JeBeT acnekaTa
3a/10BOJbCTBA MOCTIOM (3apajia, MOryhHOCTH 3a HalpeaoBame, Haa30p, OeHeduIHje, TpH3HABA
M Harpaje, ornepaTHBHE MPOIEIYPe, CapaJHHIH, IPHPOA IToCNa H KOMyHHKaNHja) HA OCHOBY
KOjHX 3aI0CJICHH NPOLELY]Y CTENSH HCIYBEHOCTH CBOJHX 0UeKHBaMma. YKYIHO 33710BOJBCTBO
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TIOCIIOM je oJpel)eHo 3a10BOLCTBOM CBAKHM NOjeANHAYHUM acniekToM nocia. P.C. Smith, L. M.
Kendall u C.L. Hulin (1969) cy kpeupanu Muaekc onuca nocna (exrn. Job Descriptive Index),
KOjUM CYy MEPHIH 3aJ0BOJBCTBO IIOCIOM 3allOCISHUX Y MeT PasIM4HTHX 00nacTH: 3apaja,
OJHOC ca capaJHHIMMA, HaJ30p, MOryhHOCTH 3a HanpeJOBame H caM nocao. Bpmno xopuuthen
y nuTepaTypH je H MunecoTa ynuTHHK (eHri. Minessota Satisfaction Questionnaire - MSQ)
(Weiss et al., 1967), koju cagp:H YHYTpalllby, CHO/BALILY H ONIITY KOMIIOHEHTY
3a/10BOJBCTBA MOCTIOM.

MebhyTHM, KaJ1a ce 3a10BOJHCTBO MOCIIOM [IOCMATPa Kao OMIITe HIIM reHepasHo ocehame
IpeMa MocCity, y JJUTCpaTypH ce MOry HahM pasnu4uTe CKalle Koje ¢ KopucTe y Ty cBpxy. C.
Cammann, M. Fichman, G.D. Jenkins u JR. Klesh (1983) cy kpenpann Ckany ykynsHor
3amoBosbcTBa mocioMm (enrn. Overall Job Satisfaction Scale) xojom ce mepu ykymHO
3a7I0BOJBCTRO MocnoM, kopuctehu Tpu craBke. Takohe, A. Brayfield u H. Rothe (1951, mpema
Judge & Klinger, 2008) cy dopmymicamu Hunexc 3anoBosscTBa nociom (enri. Index of Job
Satisfaction — 1JS), koju ce 4ecTo KOPHCTH y JIHTEpPATypH 3a Mepebe YKYIHOT 3a00BOJLCTBA
nocaoM. Y HEKHM HCTPaKHBambUMa KOPHCTE Ce HCTOBpeMeHO o0e BpCTe cKaga, Ha ce
3a/10BOJBCTBO IOCJIOM MEPH Kao TeHepaltHo oceharbe, aly U 10 pa3iIHIUTHM acleKTHMa 10Ca.
Wmnaxk, sehnHa HcTpakHBama JaHAC KOPHCTH aJUTHBHHU MPUCTYI 3aJ0BOJLCTBY T10CIOM, jep
IpyXa IeTaJbHHjH H TTOTOYHHjH YBHA Y Y3pOKE 3a10B0oJbCTBa nocinoM (Mupkosuh n Yekpnuja,
2015).

4.2. ®akTopu KOJU YTHHY Ha 33aJI0BOJECTBO MOCIOM

Kaxo ce 3a10B0J5CTBO TTOCIIOM NOBe3yje ca BehoM HHHIIHjaTHBOM M MapTHLHIIAIH]OM
3aIOCNIeHHX, rpaljaHckuM  TOHANIakeM, 3aJ0BOJECTBOM  JKMBOTOM, OJCYCTBOBAIGEM,
¢nykryanyjoM H nepdopMaHcaMa, BaKHO je MIASHTU()HMKOBATH U pasyMeTH (axkTope KojH
YTHUY Ha 3a00BoJbCcTBO mnocioMm (bophesnh, Munanosuh & Crankoeuh, 2021).
Wnentudukanuja oBHX ¢axkTopa omoryhapa yopasbame HBHMa, UYHME CE€ CTBapajy
IPEeTHOCTaBKe 34 OCTBAapHBambe D0JbHX NepopMancH KOMIAHH]e.

Ilpema F. Herzberg-oBoj Teopuju aBa dpaxTopa, Ha 3aJ0BOJGCTBO HOCTOM YTHYY JBE
rpyne ¢akTopa: XHrHjeHCKH ¢akTopn M MoTupauuoHu dakxTopu (Herzberg, Mausner &
Snyderman, 1959). [lpema meroBoj Teopuju, Ha 3aJ0BOJECTBO, OJHOCHO HE3aT0BOJHCTBO
HOCTIOM YTHYY PasIHYUTH (JaKTOpH, 1A CC 3aJ0BOJBCTBO H HE33I0BOJLCTBO HE MOTY MCPHTH Ha
ucroM kouTHHYYMY (Stello, 2011). CynpoTHu Kpaj KOHTHHYYMa 3aI0BOJGCTBA MOCIOM je
OJCYCTBO 3aI0BOJECTBA TOCIOM, a HE HE3aA0BOJBCTBO MocioM. CIMYHO, CYNpOTHH Kpaj
HE3aI0BOJECTBA MOCTOM je OJICYCTBO He3anoBo/keTBa mociom (Dpannemko 1 Mupkosuh,
2008). Xurujencku ¢axropu cy Ae(MHHCAHH Kao OHU ()aKTOPH KOjU HE MOTHBHIIY, HHUTH
CTBapajy 3aJ0BOJECTBO, alld clipedaBajy HesadoBosbcTBO (Herzberg et al, 1959). Ounm ce
JIOBOJIE y BE3y ca YCIOBHMA paja, He caMo ca nociaoM. OBH (hakTOpH YKIBYUYjy 3apany
3aIOCNIEHHX, AJAMWHHUCTPALHjy, HAm30p, OpraHU3allHOHE IOIHTHKE, CTATYC 3alOCIICHHUX,
CUTYpHOCT mocna ¥ (umsuuke pagHe ycnose (Muwanguzi, 2022; Stello, 2011; Ctpykan,
BHopheruh & Ceduh, 2014). OBn ¢axTopu onemoryhapajy HeraTHBHEe peakiuje, Ia
npeacTaBibajy pakTope oaprxasama (CTpykan U ap., 2014). OHu Mory Ja NpUBYKY 3al0CTIeHOT,
Ja ra 3aJpKe y KOMIIaHHjH, ald He MOTY ra MOTHBHCATH Ha paj, Ia Cy IpeTHocTaBKa 3a
MO3UTHUBHO JEN0Bake MOTHBATOpa Ha NoHallame Ha nochy (Ppannemko 1 Mupkosuh, 2008).

Jpyry rpyny dakTopa YHHE MOTHBATOPH, KOjH 00yXBaTajy cBE OHE acleKTe Nocia KojH
YTHYy Ha JbYJC Ja OCTBapc Bumic nepdopMaHce M NPYKajy 3al0BOJECTBO 3arOCICHHMA
(Muwanguzi, 2022; Stello, 2011; Ctpyxkan u ap., 2014). Onu ce TH4y caMOr Noc/a HWIH HCXO/a,
KOjH je DHpeKTaH UcXoAd paga u o0yxsaTtajy MoryhHOCTH 3a HampeaoBame M JIUYHH Pa3Boj,
NpH3HAmLE, OAroBopHOCT W yenex Ha mocny (Ctpykan m ap., 2014). Omm Boge mehem
3aJI0BOJBCTBY TOCHOM, INTO BoAaM Behem 3amaramy (@dpannemxo u Mupkosuh, 2008).
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3a10BOJECTBO MOCIIOM TIPEACTaBIbA NIPOU3BO CaJpiKaja rmocna, MOryhHoOCTH Aa kpo3 mocao
4OBEK H3pasH cebe U pasBHje CBOje KalaluTeTe, a TAME H CAMOTIOIITOBAE, 8 OCTATH (PaKTOPH,
Ka0 IITO Cy BUCHHA IIJIaTe, CTHI PyKoBohewa, Mel)y/byICKH OJHOCH, CHIYPHOCT TOCIIa, MOTY
JONPHHETH OJCYCTBY HE3aJ0BOJbCTBA, alH HEMAjy CHAry CTBapama 3ad0BOJECTBA
(Mnagenopuh u Mapkosuh, 2011, cTtp. 8). Xurujencku ¢akTopu MOTy Aa chpeue
HE3aJ0BOJECTBO M HHCKe nepdopMmaHce, ann He Mory jaa mosehajy 3agoBosbecTBO. Camo
3a/10BOJbCTBO MOTHBALIMOHMM (haKTOpHMAa MOKE Ja JOBEAC A0 MoBehama NpoayKTHBHOCTH
(Herzberg et al., 1959).

[Tpema Amstrong u Taylor (2014, npema Hophesuh u ap., 2021), pasnukyjy ce Tpu
rpyne (akTopa Koje yTH4y Ha 3aJ0B0JbCTBO nocnoM. [IpBy rpynmy unHe yHyTpammsu gaxTopu
KOjH Cy NOBE3aHH ca caapkajeM nocna. Jpyry rpyny mpenctaBiba KBaTMTET Han3opa, KojH
YyTHYe Ha CTAaBORBE 3armocneHnx. Tpehy rpymy 4WHA yCnieX Wit Heycrex y o0aBbamky 3a/1aTaKa.
AKO cy 3aTOC/IEHH YCTIeNHH Y 00ar/bamky 3a1ataka, Ouhe ¥ 3a/10BOJEHH HA MOCTY, a 3aMOCTEHH
KOjH HHCY YCIENIHH y 00aB/bamby CBOjHX 3agaraka Hehe OMTH 3aJ0BOJEHH HOCIOM.

HuBo 3310B0/LCTBA M HE3aT0BOJLCTBA 3aBHCH OJ1 MOAYAApHOCTH M3Mel)y oHora 1To
3aII0CIIEHH OUYEKYje H 1ITa peanHo Ao0uja 3a cBoj pal. (PakTopH 011 KOjHX 3aBHUCH 3310BOJECTBO
IOCTIOM MOTY C€ TpYMHCAaTH y JBE KaTeropHje: (akTope KOjU ce 0JJHOCE HAa OpraHU3alHjy H
nocao (opranuzanione axrope) ¥ paxrope KOju ce 0IHOCE HA IHYHE KAPAKTEPHCTHKE CAMHX
sanocnenux (muuHe daxtope) (Greenberg & Baron, 1998; Januhujesuh, 2008; dpaHuemiko u
Mupkosuh, 2008).

Oprannzaniony (akTopH 3aJ0BOJECTBA IIOCIOM CY €NEMEHTH OpraHu3alHje KojH
00NHKY]Y paJHO OKpY:Kee H KOjH ONaKIIaBajy HIH ClipevaBajy 3anociene 1a 100Hjy OHO 1ITO
je mHMa BaxkHO of cBor nocna (Janicijevi¢, Kovacevic & Petrovic, 2015). ¥V opranusaimone
(axkTope 3amososbcTBa mocioM cmanajy (Greenberg & Baron, 1998; Jamuhujesuh, 2008;
Jani¢ijevic et al., 2015; ®panueko u Mupxosuh, 2008):

e [locao cam mo cebu — 3aHMMIBHB, KPEaTHBAH M M3a30BaH 1MOCA0 pPe3ynTHpa Behum
3a[10BOJbCTBOM nOcHoM. TakaB nocao odnuno omoryhasa sehy cinobony npuimkom
o0aBJbama paJHAX 3aJaTaka, IPH YeMy je noce0HO BaKHA NOBpaTHA MH(OpPMaIHja o
KBAJIMTETY 00aBJEEHOT 1OCIIa,

e [IlpujaTHH paaHH YCIOBH — O0JbH pajHH YCIIOBH CY, NIpe cBera, (pH3MYKH NpHjaTHH]H, a
CTBapajy MpeTNnocTaBke 3a OOJbY peanH3alijy pagHHX 3afaTaka U OCTBApeHme ycrexa
Ha TOCIy.

e Capamma ca kormerama — J00pH OJIHOCH ca KoJierama W TpHjaTHa aTMocdepa, ca
capaTHUIMMa, amH W ca HajpeheHnma, yTudy Ha nmoBehame 3a70BOJECTRA HA MOCTY.
Kapa nagpehenu yme Ja noxsaiu 3anocieHe, Ja 1paTH paj M Jdje KOHCTPYKIUBHE
cyTecTHje 3a noboJplIake YIHHKA, TO MOJKe 3Ha4ajHO Ja noBeha 3a0BOJBCTBO MOCIIOM.
Ospme Tpefa HAaNOMEHYTH 3HaYajaH yTHIA] HAllMOHANIHE KYATYpPE Ha 3a10BOJHCTBO
TOCTIOM, jep je ¥ KOJEeKTHBHCTHYKHM KyJITypama IpHjaTHa pajHa arMocdepa noceOHO
B&XKHA, Y3 O/ICYCTBO KOH(IUKTA HA IIOCIY.

e (Cucrem narpahuBama — Hopea BHCHHE camMe 3apaje, BpJo BaxkaH (akrop 3a nosehame
3a/10BOJBCTBA MOCIIOM NPE/CTaBJba IPaBSIHOCT CHCTeMa HarpahuBama. AKO 3aII0CICHH
cMaTpajy Ma je cucTeM HarpahuBama NMpaBHYaH M jCAHAKO IPHMCHCH IpcMa CBHMA,
Ouhe 3a00BOJBLHH}H.

e OpraHuszaiMoHa CTPYKTYpa — y JCHEHTPATH30BAHAM OPraHH3allMOHAM CTPYKTypama,
3AII0CJIEHH CY BHUILE YKJBYYEHH Y IPOLEC [JOHOLIEeHA OUIyKa, [a CY 3a10BOJbHU]H
nocioM. HapaBHo, To BaskH kaja 3anocIeHH NPEeTHOCTaB/bajy H 04eKyYjy aAa Moh Tpeba
Ja OyJe paBHOMEPHO paclofesbeHa y KOMIAHHjH, IITO je ciydaj Yy HalHOHAIHHM
Ky/ITypaMa ca HICKOM JHCTaHLOM MohH. Y KynTypaMa ca BHCOKOM JHCTAHIIOM Mohwu,
He TI0CTOj& OUEKHBAama, a HU Keba O] CTPaHE 3alOCIEeHHX Ja Y4ecTBYjy y NpoLecy
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OUTyUHBaa, N1 BUXOBO 3aJ0BOJBCTBO OMBA Behe aKko je OpraHH3alMOHA CTPYKTYpa

jacHa, MO3HATa U CTA0WIIHA, YUME CE CMaHbyje HEH3BECHOCT.

3a MEHAMEHT je Ba)KHO HACHTH(HKOBAKE OPraHU3allMOHHX (hakTopa M3 ABa pasjora
(Jani¢ijevi¢ et al., 2015). IlpBo, MeHayMeHT Moxe Ja moeeha 3aJ0BOJBCTBO 3amOCHEHHX
KOpHTOBameM 0BHUX (haxTopa. pyro, MEHAIMEHT BHX MO3KE [1a KOHTPO/IHILIG BHILIC HETO JIHYHE
(haxTope, 300r Hera ce cMaTpajy epHKACHH]HM CPEACTBOM 3a nosehame 3a10BO/LCTEA IOCTIOM.

JIvunum ¢axTopy 3a10BOJBCTBA MOCIOM IOAPa3zyMeBajy pazIMuMTE Bapujadle Koje cy
CBOjCTBEHE 4OBEKY Kao mnojeaunuy (Jamuh u Mnuh, 2019). ¥V muune daxrope 3ag0BosbCTBA
nocnoM cnanajy (Greenberg & Baron, 1998; Januhujesuh, 2008; ®pannenxo 1 Mupkosuh,
2008):

e  Ciiaj usmel)y JIMYHMX MHTEPECOBAbA M 110CHA — Kaja Cy JIMYHE KapaKIepHCTHKE,
3Haka W CHOCODHOCTH Y CKJIaay ca moTpebama pajHOr MeCTa, 3aloCieHH MOXKe Y
HOTHYHOCTH J1a HCKAXKe CBOj IIOTEHI[Hjall M KapakTep. TuMe ce cTBapajy npeayciaoBH 3a
Oorbe pesynTate, Koju Bofe BehHM Harpagama ¥ BeheM 3a10BOJLCTBY HOCTOM.

e [lo3znuuja ¥ cTaTyc — IUTO j& BHIIH HUBO ¥ XHjepapXHjH KOMIIaHHje Ha KOMe 3all0CTIeHH
paxu, sehe je 3amoBo/bcTBO MocnoM. Buma nosunuja oduuno 3Haun Beha npumamba,
BHIIIK CTAaTyC Y APYIITBY, MOh U APYIUTBCHHU YTHIIA].

e  YKyMHO 33/I0BOJECTBO JKHBOTOM — Behe 38/ 10BO/hCTRO HKHBOTOM YTHYE MO3HTHBHO Ha
3a/I0BOJCTRO MOCIOM, aTH BaXH W 00pHYTO, Belie 3a10BOJBCTRO MOCIOM BOIH Behem
YKYIIHOM 33/10B0JbCTBY JKHBOTOM.

e PanHO HCKYCTBO H CTApOCT — CMaTpa Ce J1a Cy 3al0CIeHH ca Ay KHM PaJHAM HCKYCTBOM
U CTapHjH JbYIH 33J0BOJLHHjH CBOjHM HOCIOM. BHINE XHBOTHOT M pagHOT HCKYCTBA
nosehaBa BepoBaTHOhy Ja he 3amocieHH HMaTH BHILE 3Hama, Ma he Oosbe odaBBaTH
pajJHe 3aJaTKe H caMHM THM HMaTH 0oJbe Harpazie 3a ¢Boj paa. Tpeda, unax, ucrahu na
oxHoc u3Mehy romMHa pagHOr MCKYCTBa M CTapOCTH M 33J0BOJLCTBA NOCIOM HHje
mineapan (Jawmuh n Hnwh, 2019). 3agoeo/bcTBO mocnom ce Harnmo nosehaBa 1o
TPHACCCTHX TOAMHA CTAPOCTH Kaja YOBCK IOCTAj¢ CBE YCNCIIHMjH M Hampeayje y
KapHjepH, 11a OKO YETPACCETE JOCTHKE CBOj MAKCHMYM M TaJa ce paclpulyjy MHOTe
WIy3Hje O HOCTy, Na Ce CMarbyje 3aT10BOJGCTBO, @ OHIA OI CPEIMHE NEIECETHX M0
MeH3Hj € MOHORO JIONAa3H JI0 PAacTa 3a0BOJECTRA.

4.3. 3a10B0JbCTBO MOCJIOM Ka0 MOJiepaTopcka Bapujadia y 0JJHOCY KOPHOPATHBHE
JPYLITBEHE OArOBOPHOCTH U OPraHU3aLMOHUX HepOopMaHCH

Cge je BHIIE TeopHja Koje TBpAE Ia y JENOKPYT APYIITBEHE OATOBOPHOCTH jEIHE
KoMNaH#je crnaga u obaBe3a KoMmmanuje na OpHHE O 3aI0BOJECTBY 3aMOCIEHHX, K0 CBOJHX
KJBY9HMX cTejkxonaepa (Jamuh u Hnuh, 2019, crp. 50). JlpynrteseHo oAroBOpHE aKTHBHOCTH
KOMIaHuje Mory aa nosehajy 3aJ0BOJbCTBO IIOCIOM Y CMHUCIY CHIYpPHOCTH, OesDenHocty,
caMoTiomToBama, ocehaja npunagnoctn uta. (Bauman & Skitka, 2012; Bogan et al.,2018; Im
et al., 2016; Story & Castanheira, 2019). Ako 3anmocieHd cMaTpa Ja KOMIaHH]ja peanHsyje
JPYLITBEHO OJrOBOPHE aKTHBHOCTH KOj€ CY KOPHCHE 3a CTEjKXOJJIepe, OHH MOTY Ja pasBHjy
TO3UTHBHE CTABOBE, Ka0 U eMOLIMje, H a pajie NPOLYKTHBHHje Yy KOPHCT KommnaHHje (Youn et
al., 2018). 3anmocnenu he ¥ camMu OUTH APYUITBEHO OATOBOPHU U epMKACHH, aKO cMaTpajy 1a
CY JPYIITBEHO OATOBOPHE AKTHBHOCTH MOTHBHCAHE IPYIUITBEHHM NoTpebama, daBameM
IpYIITBY ¥ CTBapameM BpeJHOoCcTH 3a ApymTeo (Kang, 2014).

3a10BOLCTBO IOCTIOM je HM3abpaHO 3a MOAepaTOpcKy BapHjadny y AOKTOPCKOj
JUCePTALMjH 3aTO IITO HMa LEHTPAIHY YIOTY Y MOJEIHMA 0 HHIMBHIYaTHHM MOHAIIABAMA H
CTAaBOBMMa 3alOCICHHX M HMMa NpPakTHYHE HMIUIHKalHje 3a yHanpeheme opraHusaimone
epextuBHoctd (Judge & Klinger, 2008). Moxepatopcka Bapujabna MOKe NOjadaTH HIH

130




ocnabuTH oHOC KOjU TocToju n3Mely HesaBucHe u 3aBucHe BapHjabne (Zhu etal., 2012). Kako
je Wb HCTpasKHBamka HCIIUTATH Ja u u3Mely KJ1O 1 oprannsanuonnx nepgopMaHCcH MOCTOjH
TO3UTHBHA MOBE3aHOCT, O4YeKyje ce na he MomepaTopcka Bapujabna (3aJ0BO/BCTBO TOCIIOM)
10ja"aTH OBY HO3HTHBHY I10BE3aHOCT.

BpojHa npeTxoaHa HCTpakMBama Cy Ce 0aBHIA TECTHPAHmEM AHPEKTHE IOBE3AHOCT
uamehy KJAO u 3ag0BosbCcTBA HOCHOM M TOKazana ga usMmely IHX NMOCTOjH NMO3HTHBHA
nosezanocT (Al-Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019; Barakat, Isabella, Boaventura & Mazzon, 2016;
Glavas & Kelley, 2014; Zhou, Luo & Tang, 2017; Nyuur, Ofori, Amankwah & Baffoe, 2021;
Sarfraz etal.,2018; Silvaet 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 ncrpaxkusama cy nokasana aa
MOCTOjH TMO3MTHRHA MOBE3aHOCT M3Mely WHTepHEe ApyIITBEHE OJITOBOPHOCTH H 3aI0BOJHCTRA
nocnoM (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 ucTpaxkupamuma
je 3HaTHO pele aHamM3KHpaH oHOC H3Mely eKcTepHe NpYIITBEHE ONTOBOPHOCTH H 3a10BOJECTBA
nociom. HMnak, Heka HCTpaXkHBamka ¢y MOTBPHNIA NOCTOjalke TO3HTHBHE TOBE3AHOCTH H3Mehy
eKCTepHe APYLITBeHE 0AroBopBicTH U 3a70B0oJbCcTBA 1TocoM (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
3a/10BOJCTBO TOCJIOM IOCMATpaHo Kao MeIMjaTopcka BapHjadia, HCTPaKHBamba Cy MoKasana
Ia W JaJbe MocToju mosuthsHa mosesaHocT M3Mmehy KJO u ¢unancujeckux nepdopmancu
komnandje (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;).

HerpaskuBamba  y  KOjUMa  je  HMCHMTHBAH  YTHUE] 3aJ0BOJCTBA  [OCIAOM, Kao
MojepaTopcke Bapujadne, na ognoc n3mel)y KJ1O u opranmzannonnx nepopMaHcH cy peTka.
V3 TO, pesynTaTH OBHX ManoOpOjHHX HCTpaXKUBamka HHCY jeaHooOpasHu, 300r dera cy
HEONXOIHA JOAaTHA HCTPAXKHUBALA.

Kowalczyk n Kuchanrska (2019) cy uctpaxusanu ytunaj KJO nHa pemytanujy n
nepdopmance OpeHaa, y3 MOJACPATOPCKH YTHLA] 3aJ0BOJLCTBA IOCIOM, ¥ KOMIAHHjaMa Y
[Momckoj 1 Hemaukoj. [Tokazanu cy na KJ10 vma 3Ha4ajaH MO3UTHBAH YTHLA] HA penyTaLujy,
any 1a Hema CTaTHCTHUKH 3HavajaH AHpeKTaH yTHaj Ha nepdopmance Openga. YTepheno je
Jia 3210BOJBCTBO MOCJIOM IIPECTaBJba 3HAYajHy MOASPaTOpPCKy BapHjaliry ¥ OBOM OJHOCY H Aa
BEeJIMYHHA YTHIAja 3a10BOJECTBA TOCIOM Ha aHAJTH3HPAHH OJHOC 3aBHCH 0[] yTBpheHor HHBOA
3a10BOJbCTBa NocaoM. Behe 3a10BosbcTBO MOCIIOM HMalo j¢ Behn MO3HTHBAH MOJCPATOPCKH
ytuuaj Ha ogaoc m3mehy KJ10 u penyranyje (Kowalczyk & Kuchanrska, 2019).

Soomro, Breitenecker u Shah (2018) cy nctpaxuBany yTunaj paBHoTexe H3Mely mocna
1 TIOPOJIMIIE, K0 efEMEHTa HHTEPHE PYIITREHE OITOBOPHOCTH, HA TephopMaHce 3amociennx,
¥3 MOJEpAaTOPCKH YTHIA) 33/I0BOJBCTRA MOCITOM 3aMOCIeHNX, Y KoMmanrjama y [Makucrany.
[Mokaszanu cy ma paBHOTexa w3Mmel)y Tocna ¥ MOpOIMIlE MMa 3HaYajaH MO3HTHRAH YTHIA] HA
nep)opMaHce 3anocieHHx, alM Ja 3aJl0BOJBCTBO TOCIHOM HMMAa 3HAYAJaH HEraTuBaH
MOJepaTopcKH yTHLaj Ha oBaj ognoc. CBoje pesynTarte cy objacHimH Ha ciedehn HaunH: Ha
JbYJIE KOjH HUCY 3aJ0BOJBHH IIOCIIOM, PAaBHOTEXKa W3Mel)y mocna H nopoauue uMa Behu yTuiaj
Ha nepdopMance o JbYAH KOjH CY 3310BOLHH CBOjUM NocioM. CMaTpajy Aa 3anocieHd Koju
CY 3a10BOJbHH CBOjHUM TIOCJIOM M HMajy 100pY paBHOTEXKY H3Mel)y nocia H NOpoaHIle OCTIDKY
HajBHIIe Nepdopmance. MelyTHM, 3arocieHH KojH HeMajy fo0py paBHOTexY H3Mely nocna u
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HOpPOJHIE M KOjH CY jOII HEe3aJ0BOJEHH CBOjUM IIOCIOM OCTBapyjy HHke nepdopmance
(Soomro et al., 2018).

Yunus 1 Kamal (2017) cy uctpaxuBameM y Manesuju y O0aHKapcKOM CEKTOpY
MOKa3a/IH Ja 3aI0BOJBCTBO MOCIOM HeMa 3HavajaH MOASpaTOPCKH YTHIAj Ha oaHoC H3Mmehy
MHTEPHE IPYIUTBEHE OJrOBOPHOCTH, OJHOCHO YyHampehema ycnoBa paja Kao eIeMeHTa
HHTEpHe JAPYLITBEHE OJATOBOPHOCTH, H mepdopMmaHcH 3anocneHux. Mmak, onn cMatpajy aa
100 oJbIIIALEM YCIIOBA pajia, MOXKE J1a C¢ YTHYUC Ha CMarbeHhe IPUTHCAKa M KOH(INKTa Ha 1I0CITy,
IITO BoAM BeheM 3a0BOJLCTBY TOCTIOM M YMME ce MOTy nosehaTH MoTHBalMja 3a pag H
nepdopMance 3amoCICHHX.

Vlachos, Panagopoulos, Theotokis, Singh u Singh (2014) cy wucnuTHBamM
MOJEPaTOPCKH YTHIA] YHYTPALIET aclieKTa 3a70B0OJBCTBA MOCIOM, OAHOCHO 3aJ0BOJBCTBA
3apajioM, 1 CTIOJhaNKHET ACTEKTa 3aT0BOJLCTRA MTOCTIOM , OTHOCHO 33/I0BOJECTRA CAMHM TTOCTIOM,
Ha oxHoc mwMely KJIO w mepdopmancy 3amocneHnx KOju cy y JHPEKTHOM KOHTaKkTy ca
HOTPOLIaYuMa (HaMepe 3a OCTajalbeM Y KOMIaHMjU W yCMeHy nponarasnity) y Xoaaniuju u
Wuauju. BbuxoBH pe3ynraTi cy MoKa3aiH Aa pa3IHUUTH acleKTH 3a0BOJECTBA ITOCIOM HMajy
pasnuunT edekar Ha ognoc u3melhy KJAO u nepdopmancy 3anocneHHX, IpH 4eMy ce e(eKTH
PasIHKyjy Y 3aBHCHOCTH Off MCIIHTHBAHUX NMep(OPMAHCH, alld W HAMOHAIHOT KOHTEKCTA.
Tako, Behe 3a0BOJLCTBO 3apaJoM MO3HTHBHO MojepHpa omHoc usMely KO u namepa 3a
0CTajar-eM Y KOMIIAHUjH, IOK HEMA YTULaj Ha yCMEHy nponaranay y Xoxanauju, 1ok y Huamjun
HHUje yTBpheH cTaTHCTHUKH 3HAYajaH yTHLA] HA OHI0 KOjH 00NHK nepOopMaHCH 3al0CIeHHX.
MelyTum, 3a10BOJECTBO CAMHM NOCTIOM HMAJO jé 3HavajaH yTHuaj Ha ogHoc usmehy KJ10 u
HaMepa 3a OcTajambeM Y KOMIIAHHjH, alld He ¥ Ha yCMeHy Mponaranay y ode semsbe. Cnnune
pesynTate 1odunu cy Vlachos, Panagopoulos, Singh, Singh u Theotokis (2010).

Zhu, Yin, Liu u Lai (2012) ucnuTHBaIM cy MOAEpaTOPCKH YTHIA] 3a10BOJLCTBA
3aI0CiIeHHX Ha oaHoc H3Mely mepuennuja 3anocnennx o KJIO u nojannocTtn 3anocnenux y
xomnanujaMa y Knun. 3a10BosbeTBO ITOCIOM CY IOCMaTpaiid KPoO3 1Ba acIEKTa: 3a710BOJBCTBO
KOMIaHHjOM YOTIIITE W 33JI0BOJACTBO OJIHOCHMA ca 3anocinenriMa. OHu cy mokasany ja sehe
3aJI0BOJBCTBO 0/IHOCHMa M3mely sanocinennx Mojepupa nosuruead yruiaj KJIO na nojannocr
zanocnennx. Merawim cy jga je 3aJ0BOJBCTBO IOCIIOM 3alOCIEHHUX HEOIXOAHO Kako Ou
KOMIIaHHje MOCTHTJIE IIUJb OAAPYKUBOT pa3Boja.

Hako ce y aureparypu moxe nponahu Benuku Opoj McrpaxuBama nocseheHHx
ognocuma uizmelly KJAO u opranusanMonux mnepopMaHCH, HCTpaXKMBamba Yy KOjUMa je
3a/I0BOJLCTBO TIOCIIOM MOAEpaTopcka BapHjabna cy TeHepalHO peTka, JoK y PemyOmuum
Cpbuju Hucy crposolena, MTo NpeacTaB/ba oapel)eHn HeTpaKUBAUKH Tell.
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YerBpTH 1€0

EMINPUICKO UCTPAJKUBAILE O
CUHEPTHJCKUM E®EKTUMA KOPIIOPATUBHE
JIPYIITBEHE OJAIOBOPHOCTH U
KOPIIOPATHUBHOT YIIPAB/bAIbA HA
OPTAHU3ALIMOHE NEP®OPMAHCE
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1. lebunncame XHIIOTE32 H KOHUCNTYAIHH OKBHD HCTPAKHBAILA
1.1.TIpeamer U 1UJIb UCTPAKUBAKLA

Pactyhmn 3mawaj KJIO 3a ¢yHkimoHucame caBpeMEHUX KOMIAHHMja PEIYNTHPAO je
BE/IMKHM OpOjeM HCTPaKUBALA Y NOCIELBE [BE JASLIEHH) €, HAPOUMTO Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa.
Jla 61 xommanmja MMala HOApIIKY 3a peanusaudjy axtuBHoctH KJIO, mpema crejkxonzmep
Teopuju, oHa Tpeba Jma ce ykbydH y pasmmunte aktuBHoctH KJ[O, peneBantHe 3a
cTejkxongaepe, 1a 61 o6e3bequna mUXOBY moapuky (Bari¢, 2017; Obeidat, 2016; Tamm et al.,
2010). Hda 6u xommanuja OWIa JpyIITBEHO OArOBOpPHA, Mopa Ja NpUMElYje NpHHLMIE
KOPIOPAaTHBHOT YIPaB/baka W Ja BOJH padyHa O HHTEPECHMAa HMHBECTHTOPA, 3aNOCIICHHX,
nobaprkaua, MOTpOIIaYa, BIaje H JokanHe 3ajeqauue (Dani et al., 2019). Heonxoxnan ycios 3a
yHanpeheme KOPHIOPATHBHHX NeppOpMAHCH jeé KOPHOPATHBHO YNPaBbamke Ha OATOBOPAH
HA4HH, OJHOCHO MyTeM yBakaBama HHTepeca ApywTBa kao unenune (Nikoli¢ & Zlatanovic,
2018).

[TocTojn BemukM Opoj HCTpaxkHBama Koja Cy H3y4yaBana eeKTe MeXaHH3aMa
KoprnopaTuBHOT ynpasbama 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 ykazyje Ha akTyenHocT oee obmactu. Jlobpo KoprnopaTHBHO ynpaBibamke CTBapa
OpojHe Mo3UTHRHE ediekTe Kako 3a KOMMAHHWjy, Tako W 3a APYIITBO Y HelmHH, 300r 4era je
M3Y3€THO BAXKHO YHAIIPEIUTH KBAJIMTET KOPIIOPATUBHOI yipaBibaba. Mudopmauuje o Tome ga
7M1 KOMIIaHHUje TIPUMERYjy IPUHIUIE U CTaHJapAe J00poT KOPHOPaTHBHOT YIPAaB/bamka MOTY
Jla TOMOTHY ¥ ofipehHBamy KBATUTETa KOPHOPATHBHOI YIPaBsbama. [I03UTHBHA NMOBE3aHOCT
usMmelly kBanuTera KoprnopaTHBHOT ynopaBkama M KJO yTBphena je y mamom Gpojy
ucTpaxuBama (Ananzeh et al., 2022; Gibson & O’Donovan, 2007; Magbool et al., 2022;
Michelon & Parbonetti, 2012; Chan et al., 2013). Opakeu pe3ynTaTH ykasyjy aa yHanpeheme
KBaJHTETa KOPNOPATHBHOT yIpaBJbamka oMoryhasa yHanpeheme npakce K/10. V3 To, oBaksa
IepcHeKkTHBa nocMaTpama ofHoca u3Mehy K/IO u koprnopaTHBHOT ympaB/bama ykasyje Ha
noctrojame cuHeprijckux edexata KO u xopnoparusHor 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 morpe0HO CIpPOBECTH HOBA
HCTpakMBamba y 0BOj 00JIacTH, HAPOUHUTO y 3€M/baMa y pa3Bojy. Y IUTepaTypH je YOUEH Tel
KOjH ce TeXHM NpeBasuhu 0BHMM HCTPOKHBABEM, a OJHOCH CE YNPaBO Ha yTHIA] KBAJIHTETa
KOPIMOPaTHBHOT yNpaskama Ha paznnaute aumensdje KJ1O, ¢ o63upom Ha To 1a ce y Behunn
ucrpamkuBamba KJ10 nocmatpa XonucTHYKH,

Bpojua cy wcTpakmBama Koja cy TOKasajda a TOCTOjH JIMPEKTHA TO3WTHRHA
nosesanoct u3mely KJ1O 1 opranmsanmnonnx 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 etal., 2021). V3 To, naeHTH(HKOBaH je BeNHKH Opoj HCTPaOXKHBaIbA
KOjH aHanu3Mpa edexTe pasnmuuTHX AumensHja KJIO nHa opranmsanuone mnepdopmance
(George et al., 2020; Damnjanovi¢, 2019; Zlatanovi¢, 2015; Low & Ong, 2015a; Low et al.,
2018; Mory et al.,2016; Perdana & Mardiana,2018; Obeidat etal., 2018; Ctojanosuh-Anexcuh
u 1p., 2016; Story & Castanheira, 2019; Shibeika & Abdalla, 2016; Cek & Eyupoglu, 2019;
Chan & Hasan, 2019; Chatzopoulou et al., 2022; gtrukelj et al., 2021). be3 0b3upa Ha TO WTO
3a10BOJECTBO IOCTIOM NPCACTaB/ba jCAHY O OpPraHU3aLHOHMX NMeppopMaHCH, ¥ JTOKTOPCKO]
aucepraunji he 3am0BOJBCTBO MOCNOM OHTH HCTpaKeHO Kao MojepaTopcka Bapujadma.
3a10BO/BCTBO TTOCNIOM MMa 3Ha4ajaH YTHIA] Ha MOHAIIAKE 3aMOCICHUX, ald HHUjE jEIHHH
takTop Koju oapeljyje BUXOBO MoHaIIamkeE, Na KHETOBA YIOra MOAepaTopcke BapHjabie uMa
Behy 3Hawaj 3a MCTpaKMBame OJHOCA He3aBUCHE M 3aBHcHe BapHjabne (Guan et al., 2023).
Manu je 6poj HeTpakHBamba y KOjUMa je 3aI0BOJHCTRO MOCIOM TTOCMATPaHO Ka0 MOJIEpaTopcKa
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Bapujabna y oanocy usmelyy KJO u oprammsanmonux nepgopmancu (Ha npumep, Vlachos et
al., 2010; Vlachos et al., 2014; Zhu et al., 2012; Kowalczyk & Kuchanrska, 2019; Soomro et
al., 2018). Maxo ce y nutepaTypd Moxe NpoHahM BenUKH Opoj HUcTpakuBama nocBeheHHX
ogHocuma u3mehy KO u opranuszauuoHux nepdopMaHCH, HCTpakKHBamka Yy KOjHMa je
3a/10BOJbCTBO TOCTIOM MOJepaTopcka BapHjadna cy TeHepalHO peTka M HHCY CrpoBoheHa y
Penyonuumm Cpouju. ¥ Tabenn 7 gaT je nperned HeKOMHKO 3HAYajHHjHX HCTpaKUBAMmA Y
KOjUMa Cy aHalM3HpaHe penalyje Pe/ICBAaHTHE 3a OBO HCTPAXKHBAE, Kao M 3a IchuHMCAmBE

npeaMeTa HCTpaKHBaka H Cl)OpMyJ'IHCﬂILe XHIIOTE3a.

Tadena 7. Onnoc n3melyy KopnopaTHBHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH, KOPIIOPATHBHOT
ynpaBsbamba U opranuiaiponux nepgopmancu: [lpernen pesynrata uetpaxkusama

Ayropu Topuna | Hesasucua sapujadia JaBsucHa PesyirraTn
H3jlama Bapujabia HCTPAXKHBAKA
Ananzeh, Al | 2022, Ksamurer uHTepHux | PunanTponcke TMo3suTHBan yTuuaj
Amosh & Albitar MexaHH3aMa noHauHje
KOPIOPATHBHOT
YIIPaBIbatba
Magbool, Abid & | 2022. Kopnoparusua Ksanurer TMo3uTHBAH yTHIA]
Bhutta JPYLITBEHA 0JAN0BOPHOCT | KOPIOPATHBHOL
YIIPABILALA
Chatzopoulou, 2022. Hutepua u  excTepHa | 3a10BOJBCTBO IMosuTusan yTHLE]
Manolopoulos & JPYLITBCHA OJFOBOPHOCT | MOCIOM CKCTCPHE  APYLITBCHC
Agapitou OJIFOBOPHOCTH,
HHTEPHA  JAPYLITBCHA
OATOBOPHOCT Hema
3HAYAjaH yTHLA]
Guan, Ahmad, | 2023. Kopnoparusua Opraumsaunone IMosurBan ymHuaj
Sial, Cherian & JIPYIITBEHA 0/IFOBOPHOCT | nepihopMance
Han (exonowmke
(puHaHCHjCKE)
Nguyen 2022. KopnoparueHa Oprannsaunone TMo3suTHBan yTuuaj
JIPYLITBEHA 0AMOBOPHOCT | nephopMance
Kowalczyk & | 2019. Kopnoparusua IMepdopmance TMo3uTHBAH YTHLA] HA
Kuchanrska APYLITBEHA OArOBOPHOCT | OpeHaa penyTaumjy, aad Hema
penyTamja 3HAYAJHOT YTHLAja HA
(moneparopceka nephopmance Openpa;
Bapujadna 3HAYAJAH  MO3HTHBAH
3a/10BOJBCTBO YTHLA] MOJEPaTOPCKE
3aM0CIEHHX) Bapujabie
Soomro, 2018. Hurepna apyurreena | TTepdopmance MosutuBan  aupexTaH
Breitenecker & OTOBOPHOCT 3AMI0C/ICHIX YTHU@), y3 3HAYAjaH
Shah (MozepaTopcka HEraTHBAH yTHLA]
Bapujabna MOZEPAaTOPCKE
38/10BOJBCTBO Bapujabie
3AMOCIICHHX)

Hzeop: AyTop

Ha ocHoBy npersesia pesynrara peleBaHTHHX HCTPAXKHBaba 1 HASHTH(HKOBAHOT remna
y noctojehoj nutepatypu, npedmem ucmpaxcusamwa y aucepranuju je mosesanoct KJO u
KOPIIOPaTHBHOT YIPaBJbamka H BHXOBH CHHEPTrUjcKH edpeKTH Ha OpraHu3alone nepdopmance
xomnanuja. Ilomasehn om mnpeTnocraBke Ja KBaJMTET KOPHOPATHBHOT YIPaBibamba
nerepmunume koutexkcT KJO, dokyc je, mpe cBera, Ha HCTpaxHBamy ojHOca HiMely
KBaIUTETa KOPIOPATHBHOT YIpasibamka U KbydyHux aumensuja KJAO. Koument KO je
IOCMaTpaH Kpo3 JBe K/bY4YHE AUMEH3Mje — HHTEPHE M €KCTEpHe, IIa Cy HCHHTAHH HBUXOBH
e(ekTH Ha opraHH3anHoHe nepdopmance. McToBpeMeHo, HCNIHTaHA je MOJEPaTOPCKa yiora
3a10BOJBCTBA MocToM y oanocy mmehy KO n oprannsannoHnx nephopMaHcH.
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Ha ocHOBy neduHHCcaHOr mpeaMeTa HCTpakuBama, AS(PHHHCAH jeé OCHOBHH IIHJb
UCTpakuBama. JcHosHi 1ib UCTPOKHBAKA j€ YTBPIUTH KOHTEKCT Y KoMe noBesanocT KJIO u
KOPIIOPaTHBHOT yIpaBJbamka JONPHHOCH YHaNpelewy opranu3alioHux nephopMaHcH.

Ha ocHOBY OCHOBHOT IHJba, (DOPMYIIHCAHH CY H H3BEACHH LIMJbEBH:

e HnentnduxoBarn 3Ha4aj] KBAIMTCTAa KOPHOPATHBHOT YIpaB/bama 3a HHTCPHY
IPYIITBEHY OATOBOPHOCT;

e lnentuduxoBarH 3Hauaj KBamMTeTAa KOPIIOPAaTHBHOT YIPaB/bamka 3a EKCTEpHY
JPYLITBEHY OArOBOPHOCT;

e VYTBpOMTH YTHLA] HHTEpHE /PYLITBEHE OJTOBOPHOCTH HA  OpPraHH3alHOHE
nepdopmance;

e VYTBpOMTH YTHLIA] CKCTCPHC MAPYIITBCHC OAFOBOPHOCTH Ha OpraHH3alMOHC
nepdgopMance;

e  YTIBpOMTH MOAEPATOPCKH YTUIIA) 330BOJLCTBA 1I0CIIOM ¥ OJHOCY UHTEPHE APYIITBEHE
OZIOBOPHOCTH M OPraHU3alHOHHX TIep(OpMaHCH;

e VYTBPOMTH MOJAEPATOPCKH YTUIIA] 3310BOJGCTBA IOCIOM Y OJHOCY €KCTEpHE APYINTBEHE
OZIrOBOPHOCTH H OPTaHH3aL[HOHHX TIep(hOpMAaHCH.

1.2. Jlechuuucarme HCTPa)KMBAYKHUX XUIOTE3a

Ha ocHoBy mnpernena pencBaHTHE IHUTCPATYype M NPETXOAHMX HCTPaKHBamba,
neduHHCAHOr TpenMeTa HCTpaKHBama M IMbEBAa WCTpPakKUBama, (OpPMyNHCaHE Cy TpH
OCHOBHE XHIIOTE3E!

Xunoresa 1 (X1): Kpanurer KoprnopaTuBHOI ynpaBbamkba MMa HO3UTHBAH M CTATHCTHYKH
3HAa4ajaH YTHIA] HA KOPIOPaTHBHY IPYLITBEHY OATOBOPHOCT.

Xwunoresa 2 (X2): KopnopaTuBHa JpyIUTBEHA OJrOBOPHOCT MMa MO3UTHBAH U CTATHCTHUKH
3Ha4ajaH yTUIAj Ha opraHu3aluoHe nepdopmance.

Xunoreza 3 (X3): OpgsHoc wusMmel)y kopHopaTHBHe JpyIUTBEHE OJrOBOPHOCTH H
OpraHH3alMOHUX NepopMaHCH MOAEPHPAH je 3a0BOJBCTBOM ITOCIIOM.

Kako 0u ce Ha HajOOBH HAYHH OpHMEHHIe oAroBapajyhe ctaTHcTHYKe MeToe 00paje
NofaTaka M TECTHPAIC XMIIOTE3C, OCHOBHC XHMIIOTE3C Cy JCKOMIOHOBaHe. Hamme, kako je y
IpeaMeTy HcTpakuBamba HMcTakHyT ¢(oxyc Ha mumensuje KJIO, wmsBenene xumorese
IpeCcTaBbajy pe3ylTar TakBor ocmaTpama koHenta KJ10.

Xmunoresa la (X1a): KsamuteT kopnopaTHBHOT ynpas/bara HMa MO3HTHBAH U CTATHCTHYKH
3HAaYajaH YTHIA] Ha HHTEPHY APYIITREHY OTOBOPHOCT.

Xunoresa 16 (X16): KanuTteT KopnopaTHBHOT yNpaB/bamkba MMa MO3MTHBAH U CTATHCTHYKH
3HAYEjaH YTHLA] HAa eKCTEPHY APYILTBEHY OAr0BOPHOCT,

Xunore3a 2a (X2a): VuarepHa ApymTBeHa OJArOBOPHOCT MMa IO3MTHBAH H CTaTHCTHYKH
3HaYajaH YTHIAj HAa OpraHH3alHOHe NepdopMaHce.

Xunoresa 26 (X20): ExcrepHa ApylITBeHAa OATOBOPHOCT MMa MO3MTHBAH M CTATHCTHYKH
3HaYajaH YTHIAj HAa OpraHH3alHoHe MepdopMaHce.

Xwunoresa 3a (X3a): Ognoc u3Mel)y nHTepHEe APYIITBEHE OJrOBOPHOCTH H OPTAHH3ALHOHHX
nep(opMaHCH MOJIePHPaH jé 3aJJ0BOJECTBOM TIOCTIOM.

Xumnoresa 36 (X36): Oqnoc nsmely ekcrepHe qpyIITBeHE OATOBOPHOCTH M OpraHU3allMOHUX
nep(opMaHCcH MOJICPHPaH j¢ 33JJ0BOJECTBOM TIOCTIOM.
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1.3. KoHuenryaniuy OKBUP HCTpaKUBaIba

Ha ocnoBy unubeBa HCTpaxuBama U (POPMYIMCAHMX HCTPAXKMBAYKUX XHIOTE3d,
PpasBHjeH je KOHLENTYATHH OKBHP HCTPAXKHBaKk-a KOjH 0JIpakaBa XHIIOTETHUKE OHOCE H3Mely
UCTpaKkuBa4KuX Bapujadau (Cnuka 8).

Kpamnter KOpmopaTHBHOT Kopnoparaena o )
yIpaRbamka ApymTEena PraHusalHoOHEe
nepdopmance
X1 OIAroBOPHOCT X2
Odesbeljeme ocHoBe 32 ¥ B SE—
euracas oxsup ! PuBAHCHjCKE
KOPNOPATHBHOT YOPABLAKA Xla HaTepna IpymTBena | X2a ]
 Em— " me oOpMaHCe
0ITOROPHOCT : N ppop
lpasa akusoHAPa B KbYHe | ! ]
(pyEROHje BlacHAIITEA X186 »l EK(‘Tf[JHa ApyImTBEHA ‘I X26 : HQIIJIHaH(Ej('K?
0ATOBOPHOCT Ty o1 4 nepdopmance
Pagnonpasas Tperman I L
aRmHOHAPA | : I
I I
X331 X3a 1X36
‘¥aora erejrxoaaepa ¥ —m e o o - -
KOPHOpaTHBHOM [ I
YupaBhamy I 3amoBobCTBO MOCTOM I
Obeavpamubame nogataka || e e e e e e e e
H TpaRCOApeRTHOCT
OaropoproeT oadopa

Cnurxa 8. KoHuenTyaHi 0KBHP HCTpaKHBaba
Hseop: Aytop

HezaBucue Bapujabne cy KBalqHTeT KOpHOpaTHRHOT ynpasibama W KJO. Ksamurer
KOPIOpPATHBHOT yIpaB/baibad j€é ITPOLEH-HBAH Ha OCHOBY YCKIaljeHOCTH KOPIOPaTHBHOT
ynpaebama kKoMnanuje ca OECD mnpuHIMIMMA KOpPHOpaTHBHOT YIpaBbama. To cy:
obe3beheme ocHoBe 3a epukacaH OKBHP KOPIOPAaTHBHOT YMNpaBjbama, NpaBa aKkLHOHApa H
K/by4dHe ()YHKIHMje BIACHHINTBA, PaBHONPaBaH TpeTMaH aKIMOHApa, YJIora cTejKXolgepa y
KOPIOpPaTHBHOM YTIpaBJbarby, 00eNoJamiBabhe NoJaTaka H TPAaHCIIAPEHTHOCT, H OATOBOPHOCT
onbopa. Ha osaj naunn ce Bapujabna KBanuter kopnopaTHBHOr YIIpaBhamka CacTOjH U3 MECT
noaBapHjabnM Koje MpefcTaBbajy IIecT NPUHLMNA KOPIOpaTHBHOT yIpaBibama. Bapujabna
KJIO ce cacroju on ase nojpapujadie: MHTEpHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTH M EKCTEPHE
JpylTBeHe oAroBopHocTd. Mogepatopcka Bapujadna je 3aJ0BOJGCTBO IIOCIOM. 3aBHCHY
Bapujabiy mpeacTaB/bajy opraHusalnuoHe nepdopmance. Opranusanuone mepdopmaHce ce
MOTY KTacH(pUKOBATH Ha Pa3sIM4HTE HAYHHE, a 3a I0Tpebe OBOT HCTPAKHBAKLA HATIPAB/LEHA je
paznuka uamely GHHaHCHjCKUX H HePHHAHCHjCKHX nepdopMaHcH.
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2. MeToaoJi0rnja HeTpaKuBamba

[Monazehn ox meduHHUCAHOT MpeaMeTa, UJbEBA M XUIOTE3a, a KAKO OH ce JOoLLIo 10
peleBaHTHAX 3aKJbydaka, y JHCEpPTalyjH je KopHinheHa KBaTHTaTHBHA M KBaHTUTATHBHA
METOI0JIOTHja HCTPAKHBAKA.

Kao MHCTpYMEHTH KBATHTATHBHE METOJ0OTHje, KOPHIINEHH Cy PasIHIHTH METOIH
IPHMEPEHH JApYINTBeHHM Haykama, ITomTo geduHucaHH NpeaMeT HCTpaKHBamba NPEICTaBiba
KOMIIJIGKCHY, WHTEpPaKTHBHY, IMHAMHYKY M BHINE3HAYHY TNpPOONEMCKY CHTyauHjy, Y
UCTPAKUBAILY je, Npe cBera, NpHUMeneHo cHcTeMcko MulLbeme ([letpomuh, 2010), xao
pelieBaHTaH HAay4HH METOJ KOjH jé OCIIOImeH Ha NPHHIUIE M HHCTpyMeHTe OnmTte Teopuje
cucteMa. Taxohe, M3BplleHa je aHalM3a cagpikaja pasIU4MTHUX NyOnuKauuja Koje cy
pCICBaHTHE 3a NPEAMET HCTpaKMBamba. AHAINTHYKH HaydHH MCTOX j¢ YHNOTPEOJbeH Y
HAacTojaly 1a ce OTKpHjy nocebHa M mnojenuHadHa oapehema cacTaBHHMX eneMeHaTa
onpeaessenor npobnemckor noapydja. C o6G3uMpoM Ha To Ja HMCTpakuBadke Bapujabie
(xopropatueHO ynpaesbame, KJIO wu oprammsanmone mnepdopmaHce) penpeseHTY)Y
KOMILIEKCHE KOHLEINTE, HEOUXOJHO HX j€ aHWIMTHYKM II0CMaTpard M PasioKUTH Ha
KOHCTHTYTHBHE eleMeHTe. Y Iwby YyTBphuBama cureprujckux edekara KJIO n
KOPIIOpPaTHBHOT YIpaB/balka Ha OpraHu3alyoHe mepdopmaHce, Kao M y ONpelesbHBamY
peleBaHTHAX 3aKJbydaka, KOpHIIheH je MeTo[ cHHTe3e. byayhH fna je ped o KOMIIEKCHOM
npobiaeMckoM MoApydjy, KopuinheH je MeToj ancTpakudje, kako OM ce ancTpaxoBaiH,
OJHOCHO H30CTABHIIH o/jpeljeHH eneMeHTH HeTpakHBaHe IpobieMcKe cuTyanuje. HaseneHo je
0] noceOHe BaXXHOCTH Y KOHCTPYHCAy HCTPAXKUBAUKOT OKBHpa U Mojena. [lopen HaBeaeHHX
KBAJIHTATHBHHX HHCTPYMEHATa, KOPHILheHH Cy H METOAH HHAYKLHje H AeAyKiHje. MeToaoM
JeIyKIHje, OTHOCHO Ha OCHOBY TIperie/ia IHTepaType U pesyTara NPeTXOIHHX HCTPaKHBaba,
H3BEIeHH Cy oJpeheHH 3aKbyHIH PeleBaHTHH 3a CIPOBONhemhe SMITHPHjCKOT HCTPaKHBabA Y
xomnanujamMa y Penyomamm CpOuju. Ha ocHoBy pesynTara oBOT HCTpakKHBamba, MPHMEHOM
METOJa HHAYKUHje Ac(HHICAHH Cy OMIUTH CTABOBH M 3aKJBYYLH O HCTPAKEHHM OJHOCHMA
nsmehy KJ10, xopnopatuBHOTr ynpasibamka 1 OpraHH3alHOHNX NephopMaHCH.

VY aucepTanyjH, OCHM KBAaIWTATHBHWX, NMPHUMEEHE CY PasITUYUTe KBAHTATATHRHE
MeTojie. 3a MPUKYMJbarke MPHMApHHAX MojaTaka kopuirheHa je MeToja aHKeTe, OIHOCHO
TEXHHKA YIHTHUAKA KOJH CE CaCTOjH 01 pasiM4uTHX Hekasa. [Ipukynubenn noganu cy odpahenn
HPUMEHOM CTATUCTHUYKOr MeToaa. ¥ Ty cBpXy kopuihied je coprBep 3a crarucTHuky o0pajy
noparaka — IBM SPSS 20.

3a ananm3y MOY30aHOCTH MeEpHOr MHCTpyMeHTa, kopuithen je Kponbaxos
koeuijent anda (enrn. Cronbach’s alpha), xojun Tpeba na Mokaske Ja M CBH MCKa3H cKane
Mepe HCTH KOHIENT, OJHOCHO Ja JIM IMOCTOjH HMHTEpHAa KOH3UCTEHTHOCT MEpHE CKale H
cynckana nocedbHo. Kako ce y 0BOM HMCTp@XHBamby KOPHCTH HEKOIHKO CKaja, 3a CBAaKy je
n3pauyHaT Kpondaxos ancda koeduuyjeHT qa OH ce IpoleHHIa keHa noysaanocT. One ckane
3a koje je Kponbaxos anda koeduumjent npemao speaHoct o 0,7 cMaTpaHe ¢y IOy3AaHHM, C
003MPOM Ha TO [a cE 0BA BPEAHOCT KOPHCTH Ka0 KPUTCPHjyM 3a NPOLICHY NOY3IaHOCTH CKaja
(DeVellis, 2003; George & Mallery, 2003). Ilopen Tora, npoBepeHo je Aa 1T OH BpeIHOCT
HeKoT KoenuujenTa Ouna BuIa ako OM ce HEKHM HCKa3 eTMMHHHICA0 M3 CKAJle M M3BPILEHE CY
norpebHe Kopekuunje. Y3 To, H3padyyHaTe Cy M NpocedHe Kopenamuje m3mehy nckasa 3a cBaky
o7 kopuimheHWX CKalta W cymnckana, ja OW ce YTBPAMIO ja I Cy W3Haa MNpenopydeHe
Bpeanoctn o 0,3 (Pallant, 2011).

[Mpumersera je AECKPUNTHBHA CTATHCTHYKA aHanM3a 3a ONACHBAKE OCHOBHHX
CBOjCTaBa NPUKYIUBEHUX NOJATaKa. Y3 NOMOh BPeIHOCTH apUTMETHUYKE CpeinHe yTBpheH je
CTeNeH clarama HCIIHTAHHKa ca OAroBapajyhMM Hckasuma, JOK CTaHJapjAHa AeBHjalHdja H
BapHjaHca yKasyjy Ha CTEIeH XOMOIeHOCTH / XeTepOreHOCTH CTaBoBa HenuTaHuKa (JoeTnh &
Munanosuh, 2006). McToBpeMeHo, H3BpLIeHa je aHAaM3a HOPMATHOCTH pacnojene Baprjadiu.

138




3a HCIHTHBAKE THHEapHe 3aBHCHOCTH H3Mel)y NocMaTpaHuX BapHjadiH ynotpedibeHa
je Kopenaiuona ananusa. Y Ty cBpXy kopuithet je [TupconoB koeduuujeHT kopenaiuje (eHI.
Pearson correlation coefficient). [Ipema Pallant (2011), Bpeanoct [Tupconosor koeduiujenta
kopenauuje (r) y uurepsany 0,1 1o 0,29 yka3syje Ha HocTojamke Mane KopenanHtje, BpeIHoCT Y
unrepsany og 0,3 1o 0,49 ykasyje Ha nocTojame ymMepeHe (cpene) Kopenauuje, 10K BpeJHOCT
y untepsany oa 0,5 no | ykasyje 1a mocTojH BHCOKa Kopenaumja. [1pu Tome, BpenHocT 0 3Haun
Ja HE NOCTOjM HHUKAKBa MOBE3aHOCT, BPEIHOCT | ykasyje Ja je Kopenanuja MOTHOyHA M
NIO3UTHBHA, a BpeAHOCT -1 noka3yje Ja je kopenaluja noTmyHa 1 veratusHa (Pallant, 2011).

[lpocta perpechmona aHanM3a NPHMCHEGHA j¢ 32 aHaNM3y YTHIAja KBAIHTCTA
KoprnopaTuBHor ynpaskaka Ha KJO, omnocno ytumaja KO wna opranmnsammone
nepdopmance. Ha ocnoBy yTBphenux kopenainuja, aHaaH3HpaHe Cy MYITHKOJIHHEAPHOCT H
CHHTYMAapHOCT WcnuTHBanux Bapwjabmu. [lpomepeHa je HCIYHWEHOCT TPETIOCTABKH
JMHEAPHOCTH, HOPMAITHOCTH W XOMOTEHOCTH BapHjaHce. IlpucycTBo ayTokopenanmja je
Tectupano nomohy Jlapbun-BoTcon nokaszatessa (enrn. Durbin-Watson statistic).

BumecTpyka perpecnona aHanu3a NpUMemeHa je 32 UCIIHTHBAkhe YTHI@ja NPUHIIHIA
KOpIopaTHBHOT ynpasibata Ha KJIO u meHe AMMeH3Hje, alu H 3a HCIUTHBALE YTHIAja
HHTEPHE U eKCTEPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH HA OpraHn3alHoHe nepdopmance. Hapauynare
cy BpenHOCTH (pakTopa pacTa BapHjaHce (eHri. variance inflation factor — VIF) u Tect
Tonepannje (eHrn. Tolerance test), Koje ce KOpHCTe 3a JeTeKTOBame NpodieMa
MynTHKONHHeapHocTH. Hbuxose Bpennoctu - VIF mamu of 10 u Tolerance Behu ox 0,1 -
yKa3yjy na Hema MynTHkonuHeapHocTH (Shrestha, 2020). Takohe, cnposegena je
MOJepalHjcka perpecHja 3a aHATH3y MOAEPATOPCKOr e(eKTa 3aT0BOJGCTBA IIOCIOM Kao
MopaepaTopa y oxHocy usMehy KJIO m oprammsanmonux mepdopmancu. Monepatopcka
Bapyjad/ia MOKE 10ja4aTH WIH OCTa0NTH OJHOC KOjH NMOCTOJH M3Meljy HesaBHCHE M 3aBHCHE
Bapujabne (Zhu et al., 2012). H3spmeno je neHTpupame MojeIMHaYHHX Bapujabnu (eHrI.
mean-centring), xoje y4ecTBYjy y dopMHpamy HHTepakiujcknx Bapujadmn (Aiken & West,
1991), kako 6m ce enmuMmuHMcao TpobneM MYyNTHKONMHHeapHocTH uiMmelly HeszaBHCHHX
Bapujaby u MogepaTopcke Bapujabie.

Ja Ou ce yrBpawio jga M 1OCTOje pasiMke Yy crasoBuma usmelly noaysopaka
ucnuranuka y npouend KJIO u kBanuTeTa KOPHOpPAaTHBHOT YNPaB/bama, CIPOBEAECHH CY
jennodakTopcka aHanM3a BapujaHce (eHrI. one-way analysis of variance - ANOVA) u T-
TeCTOBH HE3aBHCHMX y30paka (eHr. independent-samples t-test). Kako BenmunHe nogysopaka
HUCY yjelHa4eHe M0 CBHUM KPHTEPHjyMHMa, Yy HEKHM Ciy4ajeBUMa HHUcy Ouna Moryha
nopehewa (Ha npumep, cTapocT, oOpasoBame U obnacT oOpazopama). 300r HeKUX nopehema
cy oapeheHe rpyne HCHHTaHHKAa NpHNajaHe (Ha MpUMep, PagHO HCKYCTBO H BeJIMIHHA
KOMIIaHHje), TTa Cy HaKOH Tora cnposefeHe aHanuse. Kopmrhena je JleBHHoBa cTaTHCTHKA
XOMOTeHOCTH BapHjaHcH (eHr1. Levene Statistic) 3a npoBepy HCIYHEHOCTH OBE MPETIOCTABKE
npe cnpoBohema ananusa. JonatHa, post hoc nopehema apuTMETHYKHX CpeIMHA MOAY30paKa
cnpoBesicHa cy kopumhemeM LSD Tecta najMame 3Hauajne pasnuke (eHrn. Least Significant
Differences - LSD test). [lokazarers era kBampat xopumhen je 3a ompeljuBaimbe BenHuHHE
yTHI[aja pa3nuke n3Mel)y apuTMeTHIKHX cpeiiHa n3mel)y moay3opaka.
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3. Iuzajuupame YNHTHHKA

3a npukyIUbame NPHMapHHX TonaTaka kopumheHa je MeToma aHKeTe, Tj. TEXHHKa
YIHUTHHKA KOjH ce cacToju o/l Beher Opoja Mckaza KojuMa ce aHATH3UPAjy pa3THdUTH eNeMEHTH
HCTpaXUBAaYKNX Bapujabnu. Bpmo BakHa mpeaHocT oBe MeTOAe jecTe MOryhHOCT Ja ce
HPUKYIE KOJIEKTHBHA MHUIULEHA O KapaKTEPUCTHKAMA UCTPAOKUBAHMX KOHLENATa M Ja ce
ogpene onnocu m3mehy mux (Roberts, 1999). YnouthHuk je Bpno moroana MeToja 3a
NpUKYI/balhe MofaTaka Kafa je HCTpakMBauKUM OKBHpoM oOyxsahen Behu Opoj Bapujadau,
IITO je cIydaj y oBoM HcTpaxkuBamy (Mapunkosuh, 2023). To je najuemhe xopumhen
HHCTPYMEHT 3a NMPHUKYIJbalhe NojaTaka 3a UCTpakuBama y APYIITBEHMM Haykama (Ponto,
2015).

VOHTHHK TIPUMEmLEH Y OBOM HCTPAKHBAKLY Ce CacTojao of HeKOoNHKo uenuHa. IIpsu
Jle0 YIUTHHKA 00yXBaTao je onurte HHQopMalije o0 HCIHTaHHUIIUMA U oNITe HHopMaLHje o
KoMmnaHHjama. HpyrH neo ynuTHHKa npencrasibana je ckana KJO. Tpehu neo ymuTHHKa
npeicTaBbanta je ckana KpamuTeTa KOpmopaTHBHOT yNpaBibama. UeTBPTH [Oe0 YNHTHHKA
YHHANA je ckana 3amoBolbeTea mocioM. Ilocnemmy, meTH, deo YNHTHHKA YHHUIA j€ CKalla
OpranusaiHoHuX nephopMaHCH.

Onwtme unghopmayuje o UCRUMAHUYUMA

Omnwre nndopmalyje o HCIHTAHUINMA Jo0HjeHe cy MOMOhy IllecT NMHMTama, Koja ce
0JIHOCE Ha: [0]1, CTApOCT, HUBO 00pa3oBama, 001acT odpa3oBakka, FOANHE PAJHOI UCKYCTBA U
MO3HIMjY Ha KOjOj ce Hanase y komnanuju. CBa MMTama cy 3aTBOPEHOT THIA.

Omume ungpopmayije o komnanujama

Omure wundopmanyje 0 KoMmIaHHjamMa 00yXBarajy IHTama O MpaBHO] (opMH
KOMIIaHHje, CEKTOpY MpHBpeae M Opojy 3amocieHHX. Mcnuranuim cy MOriaM ga OAroBop
JOMUIY Y oAroBapajyhe nosbe, yKOIMKO BHXO0B 0AT0BOp HUje Mel)y nonyhenum omujama.

Cge ucTpakiBadke Bapvjadie cy MepeHe MCKasuMa 3aTBOPEHOr THTA. 3a CRe MCKase
xopuithena je nerocrenesa JlMkeproBa ckalla 3a HPOLEHY CAalIACHOCTH HCIIMTaHHKA ca
HABEJEHUM UcKasuma. To 3Hauy Ja cy UCHUTAHULK UMain MOryhHOCT 1a HCKaXy CTeneH CBor
cllaramd MK Heclaramwa y pactiony og 1 jgo 5. I[Morenuujanan oarosopu cy JeMHUCAHH Ha
cnenehu Haunn: 1 - yonmTe ce He cnaxkeM, 2 - He ClakeM ce, 3 — HeoIydaH/Ha caM (M clnaxeM
Ce U He CIIKEM Ce), 4 - CIIaKeM Ce, 5 — y HOTIYHOCTH Ce CIIKEM.

Kako 0u ce 00e30eqo BUCOK HHBO YHyTpallllhe carnacHOCTH (MepeH KponOGaxorum
anda xoedHuMjeHTOM) cBake BapHjadne, KopHInheHH ¢y HCKa3H KOjU CYy paHHje TeCTHpaHH Y
OpOjHHM TIPeTXOJHHM HCTpakHBambuMa. Mckasnm cy aganTupand u npunarohenn nomahoj
npakcH Kako 0u ce 00e30equna muxoBa Beha pa3yMILHBOCT.

Hesasucne sapujadne

Kopnopamuena dpyumeena odeosoprocm (ckpaheno KJO), omnocHo wuHTepHa
OpyiTBeHa oaroBopHocT (ckpaheno MJ10) u exctepHa apymrseHa oaroBopHoct (ckpaheno
EJ10), mepene cy ckanoM Koja je pazBHjeHa xopuirhemeM nocTojehnx ckama u3 HekoIMKo
ucTpakuBama. Tako, HHTEpPHA JAPYIITREHA OJTOBOPHOCT MEPEHA j& MPEK0 0caM HCKasa, KojH
cy kopumhenn y ucrpaxuBamsuma El Akremi, Gond, Swaen, De Roeck u Igalens (2018),
3naranosuh, CaBoruh u Huxomuh (2024), Luo, Lam, Chau, Shen u Wang (2017), Pérez u
Rodriguez del Bosque (2012), CtojanoBuh-Anexcuh, Epuh Huencen u bomkosuh (2016),
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Turker (2009), Hur, Moon u Choi (2019). 3a Mepeme ekcTepHe APYLITBEHE OATOBOPHOCTH
KpeupaHa je ckajna o1 16 uckasa, mpH yemy ce 8§ HMCKa3a OJHOCH Ha OATOBOPHOCT Ipema
3ajeTHULIN U KHBOTHOj CPEIHHH, a § HCKa3a ce OQHOCH HA OJTOBOPHOCT IpeMa MOTPOILAUYHMA.
Hckazu cy npumaroheHH moTpedaMa HCTpaXKHBaWma, a KOPHIINEHH CY Y HCTPAKHBALHMA
aytopa El Akremi, Gond, Swaen, De Roeck u Igalens (2018), 3naranoeuh, lomanosuh u
Crnasxosuh (2022), Luo, Lam, Chau, Shen n1 Wang (2017), Pérez u Rodriguez del Bosque
(2012), Tamm, Eamets 1 Motsmees (2010), Turker (2009), Hur, Moon u Choi (2019). Cniucax
uckasa kopuithenux 3a mepeme KO nar je y Tabenu 8.

Tadena 8. Vickasu kopuiheHn 3a Meperhe KOPTIOpaTHBHE JAPYIITBEHE OArOBOPHOCTH

Humepna opyuimeena odzo6opriocm

MJ0! | Komnanuja uMa (uekcuOMIHY NONMTHKY Koja omoryhasa no0py paBHOTexy msmely mocma u
NPUBATHOT AKHBOTA 3aI10CICHUX.
HA02 | Onuoc menayepa IpemMa 3a0CASHHMA je KOPEKTAl H IPaBHYan.
MJ03 | Kommaxuja moapixasa CBe 3all0C/IEHE KOJH JKele Jia Ce JOJATHO 00pasyjy.
HJ104 | Komnanuja nzlerasa cse BPCTE AMCKPUMHUHALM]A (110 TOAMHAMA, IIOJLY, XCHIMKEILY, ETHHYKO]
PENUIHjCKO] NPHIAIHOCTH) NPUIHKOM H3bopa i yHanpehema 3anocneHux.
MJ05 | ¥V KoMnaHuju Cy 3arapaHTOBAHM PajHHM YCIOBHM KOJH HE IOTeTe 3Apasisy u OesbeaHoctu
3AI0CICHHX.
MJ06 | Kommanuja npyxa nomoh samocieHuma y ciayuajy GonecT, CMpTHOr Clyuaja, NCHXHUKHX
npodnemMa U,
HJ07 | Komnanuja yecto opraHusyje obyke 0 THMCKOM pajy, KOMYHHKALHOHHM BELITHHAMA, 3JpaBHM
JKHBOTHUM HABHKAMA M CITHYHO.

MJI08 | ¥V KOMIAHH]H CE CAHKLHMOHALIE HECTHYKO [IOHAIIAE,
Excmepua opyuimeena 002060pRocin - nOmMpowiaiu

EJO1 | MoTpontaun/KOPHCHUIM  yCIyra  WMajy  [PHCTYn  CBHM  uH(opMaldjaMa 0  Halmmm
IIPOH3BOAHMA/yCITyraMa,
EJO2 | 3a10B0JbCTBO IOTPOILIAYA/KOPHCHHKA YCIYra j& BPIO BAKHO 33 KOMIIAHH]Y.

EJI03 | Komnanuja mma jacHo Aedunucane npoueaype 3a pelaBame kaabH MOTpOIIAYa/KOPHCHHKA
YCIyTa.
EJ0O4 | Komnanuja He 10BOAM NOTPOLLAYC/KOPUCHHUKE yciayra y 3abiyay OyTeM [POMOTUBHHX HIIH
MAPKETUHIIKHX AKTHBHOCTH.
EJO5 | Komuanuja penoBHo nposepasa 1 yHanpel)yje KBaluTer Ipon3so/ia u yciyra.
EJO6 | Komnanuja Bpuin HeTpasknBama Kako OM criozHaia notpede morpoiiada/KOpHCHHKA YCIyra.
EJO7 | ¥rosopuMa 0 IpoJaju Cy 3arapaHTOBAHA [IPaBa IIOTPOLIAYA/KOPUCHHKA yenyra u npeasubene cy
CAHKIM|E ¥ CIIY4a]y KPLICH:A HCTHX.
EJO8 | Esentyanuu HemocTauy NpOH3BOAA/YCIyra Cy JACHO HA3HAMEHH H MOTPOILAYHMA/KOPHCHHIMMA
YCIIyra cy JIOCTYIHE CBe HHPOPMALH]E 0 TOME.
Excmepna opyuimeena 002060pHoCIH — 3AjeOHUNA U HCUEOMHA CPeOUHa

EJI09 | Komnanuja nojpixaBa HeBNaHHe OpraHmsaiiije koje ce 6ase npyxarmem nomohu geuu, MamkuHaMa
U JpyruMm yrpoxenuM rpynaMa cranosiuwrsa (UNICEF, Lpsenu KpeT U ClIMYHO).
EJO10 | KoMnanuja KopHeTH MaTepHjaie, CHPOBHHE M TEXHOIOTH]Y KOJH JOINPHHOCE OAPIKHBOM Pa3Bojy
(Ha DpUMEP, YIUTEIH CHEPriuje, CMABEHY EMICH]E IITETHHX FacoBa).
EJO11 | Komnanuja naje 10 6poTBOpHE NPUIIOre LIKOIAMA, CIOPTCKUM U KyiTypHuM jorabjaj uma.
EJI012 | Komnaxuja moMazke 3ajeIHHIH Y CIyuajy IPHPOJHHX Heroroa win Hecpeha.
EJO13 | Komnanuja yname y aKTHBHOCTH KOje MMajy IHJb Ja 3alITHTE M M000IbIIA]Y KBAIUTET KUBOTHE
cpeanHe (cMamerbe 3arahera, 0UyBabe pecypea U CHEPrHje, PeLHKIama).
EJI014 | Komnanuja MepH yTHUAje CBOJHX AKTHBHOCTH HA JKHBOTHY CPe/IMHY (eMHCH]Y racoBa, MOTPOIIY
CHEpruje, NOTPOLLBY BOJE).
EJO15 | KoMnanuja noacTuye cBoje 3amociene Ja ¢e MOHALIA]Y 0AT0BOPHO IIPeMa JKHBOTHO) CPeJHEH (Kpo3
CENIEKLH]Y OTHAJA, VIITEY BOJE U SHEpPrije, PeLMKIaKy HTL.).
EJOL6 | Mpomssoau kommanuje cy Oe3bennu 3a  JbyAe M OKPyKeHme WITO j¢  BepU(HKOBAHO
HMILIEMEHTALMJOM O/IroBapajyhux cranjapia i nponuca.
H3gop: AyTop Ha OCHOBY TpeTiiefia IHTeparype (H3BOPH CY LIMTHPAHH Y TEKCTY M3HAT
Tabene)
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Kesanumem kopnopamusnoz ynpaswarsa (ckpaheno KKY) mepen je na ocHOBY cTenena
ycknal)eHOCTH KOPINOPaTHBHOT YIpaB/bama ca [IpHHIIMIMMA KOPIOPAaTUBHOT YIIPaB/bamka
OECD-a. OECD npunuunu cy oOjaeieenu 2004, rogune U o TOT epHoAa IlUXOBA NPUMeHa
1IOCTaje CBE MHTEH3MBHHjA. Y LUWBY IBHXOBOI yHamnpehema M mocTHzama 0o/bHMX edekara
IpUMEHe, peBUAHpaHu cy Asa myTa - 2015. u 2023. rogune. Mako cy nHajuonju OECD
OpPUHIMIH 00jaBbenH 2023. roanHe, YOUTHHK ce 3acHuBa Ha [Ipunnunuma us 2004, rogune
u3 Hekonuko pasnora. C o0supom Ha To Aa cy pesugupann OECD npunnunu o6jaB/meHH
HEKOJIHKO MECEeLH Npe MOYeTKa CNPOBEASHOT HCTPAKHBAMKA, OHH HHCY OHIM OCHOBa 3a
KpeHpame YIUTHHKA, Jep ce cMaTpa Ja je KoMmnaHHjaMa norpeban oapeljenn nepuos kako 6u
IPHIIAroJUIIe CBOjE KOASKCE KOpHopaTHBHOr ynpassbamba HoBuM OECD npunummuma.

OECD npununnu u3 2023. roaune AoHOCE 3HAYajHY HOBHHY Y NHOTINIENY YKJBY4HBamka
HOBOT TpHHIMMA, “Odpacusocm u pezunujenmuocm”. TlpemMa OBOM TNPHHITATY, OKBHD
KOPIMOpPaTHBHOT ympaBkama Tpefa ma obe3bed MOACTHIAje KOMMAHWjaMa W HHXOBHM
MHBECTUTOPHMA 34 [JOHOIIEHE OUIYKA M YIPaB/babe PU3HLUMA HAa HA4YMH KOJU JOLUPHHOCH
OJpPKMBOCTH M pesunujeHTHocTH Kommauuje (OECD, 2023). HaBegenu npuHLIMN NMOACTHYE
00jaB/bHBaK-E€ W3BEIITAja O OJPKHUBOCTH, MOBE3aHOCT H3BELITABaa O OJPKUBOCTH H
()MHAHCHjCKOT H3BEIITABaA, Y3 VYKJ/BYUHBaWkE akKIMOHapa W CTEjKXOJAEpa y TIpolec
oapehHBama MaTepHjanHHX MH(pOpMaLHja M YBaKaBame IpaBa, ylora H HHTEpeca CBHX
crejkxonaepa. Kako y CpOmnju He mocToju 3akoHcKa o0aBeza cacTap/bamka H3BELITaja O
OJpKHBOCTH, KOMIIaHHje Ha JOOpPOBOJLHO] OCHOBH 00aBibajy Taj mocao, a yckiahupame
HOCI0Bamka ca HoBOM [lupexTnBoM EY 1M 0BHM NPHHIHIIOM KOPIOPATHBHOT YIPaB/bamba Ce TeK
ouekyje. Edextn merose npumene mohu he ma ce yode Tex AyropodHo, 300r 4era oBaj
IPHHINT HHjC YKJBYUCH Y CKally.

Takohe, OECD npuHuunyu kopnopaTHBHOT yopabibama cy 2015. roagune npetpnenn
oapehene npomene y ognocy Ha [Ipunnune u3 2004. roqune. buxosa cymtuna je ocrana ucra,
caMoO Cy HEKH MNPHHIMIHM O0jeIMILeHH WM Nak pasasojend. [Ipunumnm kopnopartnBHor
ynpasmama w3 2015. romure cy wmanu HoBu (Tpehw) mpwunum, ,Hucmumyyuonannu
uneecmumopu, 6epse u Odpyeu nocpednuyu™, 10K je npuHuun ,PasHonpasan mpemman
akyuoHapa u Kbyuhe (ynkyuje sracHuwimea’ NpuApyxKeH npunnuny . /lpasa axyuonapa®.
Mpunuun |, Hucmumyyuonamu ungecmumopu, depse u Opyeu nocpednuyu’ TPOMOBULIE
AKTHBHO y4emrhe HHCTHTYLIHOHATHHX HHBECTHTOPA Y KOPHOPATHBHOM YIIpaBJbarsy U 3HAYAjHY
ynory Oepse y IOHOLIEKY OITyKa 0 HHBecTHpamy. Kako je HHBO pa3Boja beorpancke Gepse y
Penyonuumm Cpbuju penatuBHo ckpoman (Grbi¢, 2020; Stakic¢, Jovancai & Kapor, 2016;
Stojkovi¢, Lojanica & Stimac, 2019), ncTpaxkuBame KBATUTETA KOPIIOPATHBHOT YIPAB/bakba ¥
KOHTEKCTY HaBeJeHOT NIPHHIHUNA He 0N OHJIO Y MOTIIYHOCTH 00jeKTHUBHO, jep je YIparo jeqHo
0/ OrpaHHYema M HEJ0CTaTaKa OKBHPA KOPIOPATHBHOT ympasbama y Penydmuumn CpOnju
HET0BOJGHO Pa3BHjeHO TPXKHILNTE KanuTana. KapakTepHine ra HUCKa TMKBHIHOCT U MaiH Opoj
KBATMTCTHUX (PMHAHCHjCKNX MHCTpYMCHATA, BHCOKH TPAHCAKLHOHH TPOLIKOBH, H3PayKCHA
acuMmeTpyja MH(pOPMALIHja M HCETOB 00HMM IOCTIOBamba MPEACTaB/ba CaMO MaJlH 10 YKYIIHC
aKTMBHOCTH TpkuInTa Karmtana y Cpouju (Dekié, Vesi¢ & Sormaz, 2022; Stakié et al., 2016).
JloMunanTHy no3Mnmjy y TpaHcakiMjama mmajy apxaBHe obsesnmne (Pekic et al., 2022;
Stojkovic et al., 2019). [lopen naBemeHor, He TOCTOjM jaK CEKTOP WHCTHTYIMOHAIHUX
unBecTHTOpa (Staki¢ et al., 2016). [Ipobnemu ca xojuMa ce cyodaBajy MHCTHUTYIHOHAITHH
MHBECTHUTOPH CY HEjaCHA W HEINpPe/IBU/IMBA [IPABMIA MOCII0RAKA (3AKOHHM), HEje/IHAK TPETMaH
CBMX YYECHUKA Ha TPHKULITY M HEAJEKBATHA 3AIUTHTA [paBa MabHHCKUX akiuonapa (Pekic et
al., 2022).

[Topen naBegeHor, y cknady ca npemopykama Rahman u Khatun (2017), na Mepeme
KBaJIMTETA KOPIIOPATHBHOT yIpaBjbama Tpeda Ja ce 3acHHBA Ha TeHepanHo npuxBaheHHM
IpenopykamMa 1 npaBHIMMa KOpIOpPaTHBHOT YIIPaB/barka, JOHeTa je OTyKa Ja ce, 3a noTpede
KpeHpama CKale 3a Mepeme CTeneHa YycKnal)SHOCTH KOpIOpaTHBHOT YIpaBjbama ca
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[NMpunuumuma kopnopaTuBHOT ynpasbamka OECD-a, kopucre Ipunnumm us 2004. rogune
4Hju epeKkTH MpUMeHe Mory OWTH y moTmyHocTH BUABHBH. To cy: Obe3belheme ocHoBe 3a
edukacaH OKBHP KOpPNOpPAaTHBHOT yINpaBbama; [IpaBa akumoHapa M Kby4dHe (YHKIHje
BIACHUINTBA; PapHompaBaH TpeTMaH axlUOHapa; VYJora 3aMHTEPecOBAHHX CTpaHa Y
KOPIOpPaTUBHOM ynpaBibamy; ObenoamHBame NogaTaka i TpaHcHapeHTHOCT; OAToOBOPHOCT
oxbopa. Kako cy OpojHa HCTpaxkuBama y CBeTY 3aCHOBaHA YNPaBoO Ha OBHM NPHHIHMHMA (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), dbuhe omoryhena ynopenusoct
JoOHjeHHX pe3ynTaTa ca pesylTaTHMa APYTHX CIHYHHX HCTPa)kHBarba.

[Topen OECD npuHuunna, KoJeKCH KOpHOpaTHBHOT YNpaBJbaba HMajy BEIHKH 3Ha4aj
3a Mo0o0JbIIAbE KBATUTETa KOPIIOPATHBHOT YIpaB/batba. Koaeke KopHopaTHBHOT YIpaBbarba
Beorpancke 6ep3e je mocneamu myr objarmen 2008. roamne, a Komekc kopropaTHBHOT
ynparbama [Ipuspeane xomope Pemy6mike Cp6uje 2012. rogune, mTo ykasyje Ja HAKOH
objasbuBama [Ipunnmna kopnoparusnor ynpaskama OECD-a 2004. rogune nuje Guio
npunarohasama oBux Kogekca. Ckana 3a Mepeme KBAalIMTeTa KOPINOPAaTUBHOI YIPaB/barba
cagpxku 18 muckasa, mpH 4eMy ce Ha CBaKM Of NOMEHYTHX NPHHIUINA OJHOCE MO 3 HcKaza.
Crncak Hckasa kopHinheHHX 3a Mepeme KBalMTeTa KOPIOPAaTHBHOT YIpaB/bama AaT je y
TaGemm 9.
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Tabena 9. Uckasu kopHimheny 3a Meper-e KBATHTETa KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBIbakha

Odezbelese ocHOge 30 eURKACAH OKEUP KOPROPAMUEHOZ YAPAGbAM:A
111 | Komnannja nMa ycBOjeHE IPHHIIKIE KOPIOPATHBHOT YIpaB/bama y ckiany ca objassenum Konexcom
KOPHOpATHBHOT yIipasibarsa [Ipuspeane komope Penybnuke Cpouje.

[T12 | TIpuHUMOH  KOPIOPATHBHOT YNPaB/baitha KOMIAHHjE Cy JOCTYIIHH CBHM  CTEjKXOMIIepHMa Yy
oarosapajyhoj dopmmn.

IT13 | ¥V rogmumuM w3BemtajuMa KoMnanuje objabyje ce yexna)eHOCT ¢a NPHHIMINMA KOPIIOPATHBHOD
YNPaBJbalba, Kao M 0JCTYNaa 01 THX NPHHIIMIIA,

Hpaga axyuonapa u Ksyune PyHKQUje e1acHuimea
[121 | Cru aKuMOHAPH PEJOBHO 1 DnarospeMeHo 100H]jajy pejeBaHTHE HH(POPMALIHjE 0 KOMITAHH]H.

[122 | AKuuoHapH y4ecTBY]Y M rfacajy Ha reHepalHOj CKYNIITHHH aKIMOHApa M yU4eCcTBY]Y y H300py uiaHoBa
oabopa.

[123 | AxuMoHapy y4ecTBy]y y OMUIyUHBabY H HHOOPMHCAHH CY O OIYKAMA KOJE Ce THYY H3MEHE CTATYTa N
aKaTa KOMIIaHH]¢, 0100paBama J0IAaTHHX aKIH]ja, BAHPEAHHX TPAHCAKLH]A.

PE&H(}HP&S&H mpemmMan aKiionapa

131 | Csu akuMoHApH HCTE KIACE UMAJy jeAHAK TPCTMAH.

132 | MamuuckuM akuuoHapuMa je obeszdeljena npasna samrruTa 04 310ynorpeda sehHHCKHX BlIacHHKA.

133 | CBuM aKuHOHAPUMA CY JOCTYIHH (MHAHCHJCKM M OCTANM HM3BEIITAjH KOMIAHHje y CKIajgy ca
3AKOHCKHM H IIOI3aKOHCKHM aKTHMA.

Ynoza cmejrxondepa y Kopnopamuenom ynpassarmy

141 | Crejxxoniepy uMajy eMKaCHY MPABHY 3AIITHTY Y CIYUYajy NOBPE/IEe BHXOBHX ITPaBa.

[142 | Tocroje mexanusmu koju omoryhasajy yuewhe crejrxonaepa y 1oHOWECHY 0/1yKa KOJe MOTY J1a YTHYY
Ha 11000JBIIALE Pe3yNTaTa (Ha IPUMEP, IPEACTABHHULM 3AIOCISHHX ¥ 0100py).

[143 | Csu crejKX0IIepy HMAjy IPABOBPEMEH W PEAOBAH [IPUCTYIL PEIEBAHTHUM, HOTPEDOHHM U I0Y3IaHHM
nHopMaLHjamMa 0 YIPaB/baiby KOMIIAHH]OM.

Odenodarsusarse NOOAMAKA U MPAHCAAPEHINHOCIN

[151 | Komnauuja ofjaBibyje Ha HHTEpPHET CTpaHMUM HHPOPMALMjE O wWIaHOBMMA 0100pa, HHXOBHM
KBAIM(PUKALH]AMA, HAKHAJIAMA, HE3ABHCHOCTH.

152 | Komnauuja ofjasbyje uHopMalije 0 BNaCHUIITBY HaJl aKiMjaMa, MpaBy Iiaca, TPAHCAKIMjaMa 1
CBHM ITHTARHMA KOJd CE 0JHOCE HA 3aII0CIEHE H IPYTE CTe) KXOIIepe.

153 | PeBusujy pMHAHCHJCKMX M3BELITAja O0AB/BA HE3ABHCAH, KOMIECTEHTAH M KBAIH(HKOBAH PEBU30P, KOjH
0AroBapa AKIHOHAPHMA 33 H3BPIICHY PEBH3H]Y.
Oozosoprocm odbopa

[161 | Oxnbop TperHpa MamHHCKE M BehHHCKe aKIHOHAPE IPABHUHO.

[162 | Ouxbop npaTd AEN0TBOPHOCT PAKCE YIIPAB/bdiba KOMIAHH]OM M BPLIM CBE N0TpeOHE H3MEHE.
[163 | Oubop Bpum wu3bop, Harpahusame, npahewme M 3aMEHY KBYUHHX MeHaygepa u obesbelyyje
TPAHCMAPEHTHOCT NPOLEcd BHXOBOT Npe/ilarama u n3bopa.

Hszeop: AyTop Ha OCHOBY nperiena jurepatype (M3BOPH Cy LUTHUPAHM Y TEKCTY H3HALL
Tabene)

3asucua sapujadna

Opeanuzayuone nepghopmance (ckpaheno OII) cy nocmaTpane npeko GHHAHCHjCKUX H
HedunancHjckux nepdopmancu. 3a oueHy guHaHCHjcKHX nepdopMaHcH ynoTpebibeHo je 6
HCKa3a, KOjH ¢y KopHIIheHH y IpeTX0AHHM HeTpakuBamuMa (Ali et al., 2010; Alsamawi et al.,
2019; Vuet al., 2020; 3natanosuh u ap., 2022; Rettab et al., 2008; Huan et al., 2017). 3a oueny
HedunancHjckux mnepdopmancu xopumheno je 14 uckasa, npunarohenux 3a norpede
UCTPAKUBaLd, a NPUMEHHBAHUX Y IPETXOOHUM HcTpaxkuBamuMa (Akgun & Oztas, 2017;
bankxosuh u JoBanosuh, 2014; 3natanosuh u ap., 2022; Kpctuh, 2022;). Cnucak nckasa
KOpHIITheHHX 32 Mepemke opraHn3aluonux nepdopmancu ar je y Tabemn 10.
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Tabena 10. Crincak nckasa kopuimheHHX 3a Mepehe OpraHu3aloHHX nepdopMaHCcH

Dunancujcke nepphopmarice
OIT1 Komnanuja je octsapuia noschame ofumMa npoaje y nocie/iieM TPOroOIHIIELEM [IEPHOTY.
OI12 | KoMnaHuja je ocTBap Hila CMAHbeHe MOCIOBHEX PACX0A Y [TOC/IE/IHEM TPOrOIH L EM IIEPHOIY.
OIT3 Komnanmja je nosehana Heto npoiuT y moceismHeM TPOroHIIEBEM IEPHO Y.
OI4 | Komnanuja je ocrsapuna mnoschame NpHHOCA HA MHBECTHLHME Y MOCACAHEM TPOTOJHIIEEM
epHOLY.
OI15 | Komnanuja je ocrapmna nosehame NpPHHOCA HA YKYIIHY HMOBHHY Y TIOCTIE/IHEM TPOTOJHILH:EM
nepHOLY.
OI16 | Komnauuja je ocTapiia noseharse IPHHOCA HA KAIIMTAI Y TOCIIE/IH-EM TPOrOAHIIEEM [IEPHOLY.
Hedunancujcre nepghopmance
OIl7 | Iosehan je Opoj caTi KOJH je CBAKH 3aIIOCACHH NPOBEO HA 0DYLHM ¥ IOCIEAHEM TPOrOAHILLEM
epHOLY.
OIT8 CMamen je Opoj 3amoc/ieHHX KOjH Cy HANYCTHIM KOMIAHU]Y Y NOCHCAHEM TPOTOIMILEEM
nepHOLY.
OI19 CMameHO je OJCYCTBOBAE 3alOCACHHMX ca nocia (Do/oBama M CIMYHO) Y [OCHEHHEM
TPOrOIHIIILEM HEPHOY.
OIT10 | TMosehana je 6a3a NOTPOLIAYA Y ITOCIE/IH:EM TPOT OIMLIELEM IEPHOJY.
OIl1 | Cmamen je Opoj manOw/pexnamanuja o CTpaHe NOTPOIIAYMA Y HOCHSABEM TPOTOAHIIEEM
nepHOLY.
OIT12 | TMosehana je 10jalHOCT NOTPOLIAYA ¥ TOCIEEM TPOTO/IMIIBEM ITIEPHOIY.
OIT13 | TMoosbLiaH je KBATHTET POH3BOAA H YCIYTa Y [OCICAIBEM TPOrO ANILBEM [ICPHOLY.
OI114 | IMosehana je BpegHOCT JAAaTHX A0OPOTBOPHHX IPHIOra Y NOCIEAHEM TPOr OAHILIEEM IEPHOLY.
OIT15 | Mosehan je ©Opoj NpoM3Boja W3 ACOPTHMAHA KOJH CE MOTY PEUMKIHPATH Y MOCIEHEeM
TPOr OJIHIILEM HEPHOY.
OIM16 | CMameHa je cTONA EMHCH]E FacoBa Y IIOCIIEIHBEM TPOrOANILEEM [IEPHOLY.
OIT17 | TMosehana je eduracuocT Kopuihemha CHEPruje y MOCISHEM TPOIOAMILEBEM IEPHOLY.
OII18 | Crpaheno je BpeMe HCIIOPYKE MATEPH]AIA H CHPOBHHEA 01 A00ABILAYA Y [IOCIEALEM TPOTOAH IILEM
nepHOLY.
OIT19 | Obasese npema nobasibaunMa ce H3MUPY]y BIArOBPEMEHO Y NOCIIEIHBEM TPOT OJNILEEM [IEPHOY.
OIM20 | Komnauuja je nofospliana ¢BOjy PenyTALH]Y Y JABHOCTH Y IIOCIEHEM TPOI OHIILEM [IEPHOLY.
H3zeop: AyTop Ha OCHOBY TpeTiiefa IHTeparype (M3BOPH Cy LIMTHPAHH Y TEKCTY H3HAI
Tabene)

Modepamopcra sapujabna

3agoBommetBo mocnoMm (ckpaheno 3I1) mepeno je ckamoM koja je pasBHjeHa
kopuithemeMm noctojehux ckama w3 Hexkonuko ucTpaxkuBama (Spector, 1997; Tamm et al.,
2010; Tsui et al., 1992). CacToju ce o1 ceam UcKasa, Koju cy n3abpaHy Tako Aa oapaKaBajy
pasiM4MTe ACHeKTe HO0CHa KOjU YIHYy Ha 3a0BOJbCTBO nochoMm. ChMcak CBUX HCKasa
KopHIIheHHUX 38 MEPEIbE 380BOJbCTBA 10CIOM Jat je y Tabenu 11.

Tabena 11.Cnucak Hckaza KOpUITheHHX 32 Meperhe 3aJJ0BOJECTBA TI0CIOM

3111 | TToHOCAH caM Ha OCA0 KOjH 00ABBAM Y KOMITAHH]H.

3112 | Moj naapeljenu Huje 3aunTepecosa 3a occhama cBojux noapehennx.

3113 | YixuBam jJa pajuM ca CBOJHM KOJIeraMa.

3114 | Cmatpam jia cam dep nnaheH 3a mocao KojH pajiuM.

3115 | Ouu Koju ce nokaxy Ao0po Ha nociy uMajy 106pe LIaHCe 38 HANPEAOBASC.

3116 | Cmatpam ja Moj Tpya Huje HarpaheH kako Ou Tpebaio.

3007 | Yecto He Mory Jia ojpajauM Ao0po nocao 300r npesHile NPaBHIa U IPOLEAYPA.

Hzeop

; AyTOp Ha OCHOBY Iperjieia JIHTepaType (M3BOPH Cy LMTHPAHM Y TEKCTY M3Haz

Tabene)
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4. CTpyKTypa y30pKa

[Ipukynpame mogaTaka CIpoBeIEHO je YV MepHoay o anpuia ao jyna 2024. roanHe.
VIUTHHIH cy AMCTPHOYHPAHH TyTEM eNeKTPOHCKE TTOTITE, ¢a PONPATHAM TTHCMOM Y KOME je
ofjammmseHa cBpXa ¥ IpeMeT HcTpaxuBama. Takolje, yuecHnIMMa je jacHo HazHaweHo faa he
HPUKYIJbEHU Nojau Oty ynorped/beHH MCKJBYUMBO Y HAay4HO-UCTPOKMBAYKEe CBpPXE 3a
norpebe M3pane oBe AUcepTauHje U Aa he ce JoOujeHH MoJalu YyBaTH NOWTYjyhy npuHIUne
noBepspuBoCcTH. Takohe, HarmameHo je da je ydeimhe y MCTpakuBamy J0OPOBOBHO W Ja
HCIHTAHUK MOXE Y OHIO KOM TPeHYTKY OXyCTaTH. Y3 HAIlOMEHY [a je aHKeTa aHOHHMHA,
UCIHTAHULIM Cy 3aMOJLEHH Ja OOjEeKTHBHO M HCKPEHO M3pa3e CBOjeé MHUILLEHE Y Be3H
HABEJICHUX HCKAa3a.

Vaumajyhe y 0031p umwband 0poj HCIHTAHUKA Y Y30PKY H IPETXOTHO HCKYCTBO Y
IPHKYTIJbaY MOAATAKa, Y3 MPETIocTaBKy Aa he yNUTHHK nomyHHTH 0KO 20% KOHTaKTHPaHHX
HUCTIHTAHHKa, OMI0 je HeomxoAHo koHTakTHpaTH 600 ucnuranuka. Kopumhemem jaBHO
JOCTYTIHHX NojaTaka o komnanujama beorpajacke Oepse m AreHiuuje 3a NpUBPEIHE PErHCTPE,
KOoHTakTHpaHo je oko 1.000 xommaHMja, TyTEM EICKTPOHCKE MOIITE, NPH YEMY CY KOHTaKT
ocobe 3aMo/beHE 1a YMHTHHUK Npociiele KoneraMa Ha cIHYHuM no3unujama. [Ipukyruseno je
187 onrosopa. C 0631upoM Ha onpene/beHH MPeaIMeT HCTPaKUBabha, Hako j& Y YIHTHHKY JaTa
moryhaoct na ce n3abepe onuuja fa y KoMnaHdju uMa Mame o7 10 3amocieHux, goHeTa je
OJUIyKa Ja Ce TaKBe KOMIAHMje UCKJbyde U3 aHauuse, 300r memoryhHoctd sanocieHux ja
aJIeKBaTHO IPOLEHE KBAIMTET KOPIOPATHBHOI YIIPABJbaka Yy THM KOMIaHujama. Tako je u3
aHaiuse elMmunucano 18 onrosopa.

Y3opak unHd 169 ucnHTaHuKa, 3amocieHHX y kommandjama y Pemybmumu Cpbuju. Y
TaGemm 12 mnpencTaBibeHe Cy KapaKTePHCTHKE HCIIHTAHHKA KOjH CYy YYeCTBOBANHM Y
HCTpaXHBamy. Y Y30PKY je 3acTyl/bEHOCT HMCIHTAHHKA NpeMa 0Ny JoCTa yjeqHaueHa,
MyLIKapiu guHe 53 3% y3opka, Jok keHe uuHe 46,7% y3opka. Hajeehu Opoj ucnuranuka je
crapoctd 31 go 40 roammna, 574%. Y morneay mpeTxoiHor odOpasoBama, Hajehn Opoj
HCIIHTaHNKa HMa BHCOKO 00pa3oBame, 0JHOCHO 3aBpIISHe MacTep akaaeMcke cryauje (30,2%),
CTyAMje 1o cTapoM nporpamy (27,2%) 1 ocHoBHe akagemcke cTyauje (16,6%). Llto ce Tuue
obnacTn o0pa3soBama, BehnHa HCIHTaHHKA HMa CTeUCHO 00pasoBame Y 00JaCTH CKOHOMCKHX
Hayka (45,6%) m umkemepcko-TexHMYkHX Hayka (37,3%). Ilo nuramy romuna pagHor
UCKYCTBa, HajBUIIE McHTaHHKa MMa of 11 mo 15 romguna paanor uckyctsa (32%), nok cy
paBHOMEPHO 3aCTYIJBEHH HCIUTaHUIM ca | 1o 5 rogmHa pagHor uckycrea (26,6%) u 6 oo 10
roaMHa pagHor uckyctsa (23,7%). Henurannim ca sume ox 16 roamHa pagHOT HCKYCTBa
3acTymbeHH cy ca 18,3% y ykymnHom y3opky. Hajsehn Gpoj ncnmranmka y y3opKy 3arnociet je
Ha nosunuju cpeamer (32%) u onepatuBHor menayepa (32%). Msspumonn umune 254%

y30pKa.
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Tabena 12. KapakTepuCcTHKE HCTIMTAHUKA V Y30PKY

Kapakrepucruka Ancoayrae Penarupne
(ppexBenuuje (pexBenunje
IMox My1ku 90 53,3%
Kencku 79 46.,7%
Viynno | 169 100%
Crapocer 20-30 18 10,7%
31-40 97 57 4%
41-50 44 26%
51-60 6 3.6%
Buwe on 60 4 2.4%
Viynno | 169 100%
Huro odpazopama | Cpemne obpazoBamse 13 7,7%
Buie obpasosame (110 crapoM cHCTEMY) 10 5,9%
Creunjanuctiuko  obpasosame (mo  crapom | 1 0,6%
CHCTEMY)
OCHOBHE CTPYKOBHE CTY/H]E 7 4,1%
MacTep cTpyKOBHE CTY/Hje 10 5.9%
Bucoko obpaszosame (110 CTAPOM CHCTEMY) 46 27.2%
OcHOBHE aKaJIEMCKE CTYH]e 28 16,6%
MacTep akageMcKe CTyuje 51 30,2%
JlOKTOpCKE aKaJIeMCKe CTYaHje 3 1,8%
Vrynao | 169 100%
Oduact ExonoMmcka obmact 77 45.6%
obpazoBama [Mpasua obaact 4 24%
Jpymeena obnact (besa u 6) 13 7,7%
Huxemepeka TexHHuKa 00nact 63 37.3%
XymanuctHuke o dmactn 8 4. 7%
O01acT yMETHOCTH 2 1,2%
Hpyro 2 1,2%
Viynno | 169 100%
Toaunue paasor | 1-5roauHa 45 26,6%
HCKYCTBA 6-10 roauna 40 23.7%
11-15 roauna 54 32%
16-25 roguna 21 12, 4%
Bume on 25 roauxa 9 5.3%
Viynno | 169 100%
Mozunuuja y | lenepanuu qupexrop 18 10,7%
KOMIAHHjH Cpeambu MeHaLep 54 32%
Omnepatusun  menagep  (ogpehene  rpyne | 54 22%
1OCJI0BA)
Hisspmnnan 43 25.4%
Vrynuao | 169 100%

H3zeop: AyTop

Ha Cnuuu 9 nata je cTpykTypa y30pKka, IIpeMa IpasHo] (pOopMH KOMIaHHje Y K0joj CY
HCIOHTaHUIH 3anocaeHd. Ha ocHOBY npHkasanor rpadHka, MOXe ce 3ak/by4HTH Ja je BehuHa
WCTHUTAHHKA 3al0clieHa Y JPYILTBUMA ca orpaHH4eHoM oarosopHouthy (66% mux), 1ok 33%
HCIHUTaHNKA palyl y aKIMOHAPCKHM JPYIITBHMA.
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— OPTAa9KO APYIITBO
0,7%

APYIITBO ca
OrpaHH4IeHoM
oarosopaomhy
66%

Cnuka 9. CIpykTypa y30pKa npema npaBHoj opMH KoMIaHHje
Hseop: Aytop

Ha Cnumun 10 npukasaHa je CTpyKTypa y30pka IpeMa CeKTopy NPHUBpeie KojeM NpHraia
KOMIIaHH]a, TIPH YeMY Ce MOJKe 3aK/bYYHTH 1a BehHHa HCIIHTaHHKA paJH ¥ YCIYKHOM CEKTOPY
(61%).

NpPOH3BOJHHA
CeKTOop
39%

YCIY/KHEH
CeKTop
61%

Cauxka 10. CTpykTypa y30pKa IpeMa CeKTOpy MpHBpee KOM NpUnaja KOMIaHHja
H3seop: Aytop
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Ha Cnumm 11 npukasana je cTpyKkTypa y3opka npema 6pojy 3alocleHHX Y KOMIaHHjH.
Mo:ke ce 3aK/byuHTH Ja je BehnHa HCIHMTaHMKA 3aMoclieHa Y KOMNaHHjaMa ca Buie og 250
3aloCcleHHX, 1070 3Ha4M Aa BehuHy y30pka uHHE 3amocClieHH U3 BEIMKHX KoMMaHdja. Y

cpellUM KOMIIAHHjaMa 3amoclieHo je 32% HCIUTAHMKA, JOK je Y MalHM KOMIaHHjama
sanocneno 2% HenuTaHHKA.

10-49 3anocieHnx
12%

50-249 3anociesnx
32%

Ciuka 11. CtpykTypa y30pKa npema BeIHYHHH KOMIaHHje
Hzeop: Aytop
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5. Pe3yirarH eMIHPHJCKOI HCTPAKHBAILA CHHEPrHjcKHX edekara
KOpPIIOpPATHBHE [PYIUTBEHe OJArOBOPHOCTH H KBAJIHTETAa KOPIOPATHBHOT
yIpaB/balba Ha OPraHH3alHoHe nepdopmance

Y oBOM Jeny AMcepTallje MPEACTaBIbEHH CYy PE3YNATATH EMIHPH|CKOr HCTPAXKHUBAMA
cuneprujcknx edexara KJO n kBaiuTeTa KOPHOPATUBHOI YNpPaB/baihba HA OPraHM3aLMOHE
nepdopmance. Hakon mnpeicTaBbama pesynrara CTaTHCTHYKMX AaHAMM3a, H3BpLIEHA je
JUCKycHja 1oOHjeHHX pesynTara.

5.1. Pesynratu CTaTHCTHYKUX aHAIH3a

Hakon npuxymsbama nojaTaka M IpejCcTaB/bakba CTPYKTYpe y30pka, ypahene cy
pENICBAHTHE CTATUCTHYKE aHANM3e, Ca LMJbEM TECTHPamka IPETXOJHO IOCTAB/LEHHX
UCTpAKHBAYKUX XUIIOTE3A.

Hoyzoanocm meprux ckana

Jla Ou ce wmcnurama NOY3AaHOCT MEpPHOT HMHCTpyMeHTa (ckana KopmopaTHeHe
JPYLITBEHE OATOBOPHOCTH, KBamuTeTa KOpNOpaTHBHOT YNpaBJbaiba, 3al0BOJECTBA IOCTIOM,
Oprannszanuonnx nephopMancH U cynckana Hureprae nqpymreene oaroBopaoctd 1 Excrepue
IpymTBeHe oiarosopHocTH) xopuithen je Kponbaxos anda xoeduunjent. Pesyntatu ose
aHanmse npescHTOBaHU cy y Tadbemn 13.

Tadena 13. Pesynratu ananuse noysgaHocT ckaina KopnopaTtnsre npymTsene
0JAroBOpPHOCTH, KBaIUTET KOPIOPaTHBHOT YIIPaBJbarka, 3a10BOCTBO MOCIOM H
Oprannsaione neppopmMaHce — KOpHIINEHHX Y MepPebY HCTPaXKHBAUKHX BapHjaOH

Crana Kponoaxoe andga | Bpoj nckasa y ckanm Hpoceuna xopenauuja
Koeuumjent usmehy uckasa
KI0 0,93 24 uckaza 0,38
HJI0 0.85 8 nckasa 042
EJ10 092 16 sckaza 042
KKY 0.96 18 ncxaza 0,58
31 (0,80) /0,84 (7 uckaza) / 4 uckaza 0,58
on (0,93)/0584 (20 uckasza) / 19 uckasa (041)/043

H3zeop: Aytop

IIpuxBatajyhn Kao KpPHTEPHjYMCKY BPEJHOCT 3a MpOLEHY IOY3IaHOCTH CKala
munuManny speatoct o 0,70 (DeVellis, 2003; George & Mallery, 2003), yrepheno je na cse
ckale HMMajy BHCOKY MHTEPHY KOH3HCTEHTHOCT H BHCOKO Cy moysdaHe. IloysmaHocT ckane
3agoposbcTBa TocoM M ckane OpranusaunoHux nepdopmancu nosehana je enMMHHACAbEM
TpH, OJHOCHO jETHOT HCKa3a U3 Jajbe aHaIu3e.

I[Tpoceune kopenauuje u3melhy uckasa 3a cBaky of kopuimlieHHX cKana M CyIcKania ce
kpehy o 0,38 1o 0,58, unme ce jom jeanom noTephyje moysaanocT ckata kopumhenux y oBom
HCTPAKUBALLY.

Pesynraru Meperba II0y3JaHOCTH MEPHHUX cKana cy cnenehu:
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e Cgama KoprnopaTnBHe JpyIlITBeHE OATOBOPHOCTH HMMAa  BHCOKY  HHTEpPHY
KoH3ucTeHTHOCT (0=0,93). BHcoky UHTepHY KOH3HCTEHTHOCT HMajy o0e cymnckane — H
cynckana Murtepne apymTBeHe oarosopHoctH (0=0,85) u cynckana Excrepme
IpyIITBeHe oAroBopHocTH (0=0.92).

e Cgana Ksanurer KopnopaTHBHOT yNpaBibamba HMa BHCOKY MHTEPHY KOH3HCTCHTHOCT
(a=0,96).

e 3acxainy 3a70B0JLCTBA MOCIOM NPBA aHAIIM3A je TT0Ka3ana Ja II0CTOjH BUCOKa HHTEPHA
KoH3ucTeHTHOCT (0=0,80). Mnak, y OKBUpY OBe CKalle, pe3yJITaTH Cy CyrepHcallIy a ako
0u ce TpH Hckaza enuMHHHKcana, Kponbaxos anda koedunujent 6u 6uo sumu. Hakon
EIUMHHHCaba OBHX Hckaza (Moj menocpednu pykoeoduray Huje 3aunmepecosan 3a
ocehamwa unanosa ceoje opzanuzayuone fjedunuye; Cmampam oa Moj mpyo Huje
nazpahen kaxo ou mpebairo; Yecmo ne mozy da odpadum dobpo nocao 3602 npesue
npasuia u npoyedypa), nopehana je MHTEpHA KOH3HCTEHTHOCT CKale 3aJ0BOJHCTBO
nocnom (0=0,84). loreTa je o[utyka Ja ce OBH HCKa3H eTHMHHHIY M3 JaJbHX aHaIH3a,
TaKo [1a cKajia 3aJ0BOJbCTBA IIOCIIOM Y JaJbUM aHaTH3aMa MMa 4 1cKasa.

e 3a cxkany Opranmzamnuone nepdopmance Hajnpe je YTBpheHO Ja MOCTOjH BHUCOKa
uHTepHa Kon3ucTeHTHOCT (00=0,93). MehyTum, jenan uckas (Kounanuja je ocmsapuwia
cMarserme HOCIOBHUX pacxodd Yy NociedrweM mpo2ooulurbeM Hepuody) UMao je
KOpenaLujy UcKas - YKynaH pesynTat mamy o1 0,3 u Kponbaxos anda xoeuuujent ou
ce mosehao HWEroBHM eIHMHHHMCAamEeM H3 ckane. ENMMHHHcameM OBOT HcKasa,
nosehana je HHTEpHA KOH3UCTEHTHOCT ckane Opranusauuone nepdopmance (0=0,94).
3a namy aHanuzy, kopuithena je ckana OprandzanHoHuX nepdopmancu o 19 uckaza.

Bapujadbne Kpanuter xopnopaTtusHor ynpasmama (KKY), Kopnopatuena npymreena
oarosoprocT (K/O), 3agoBosscrBo mocnom (3I1) u Opranusanuone nepdgopmance (OII)
yrBpheHe cy Ha caeaehn HauHH:

6 3
= E': nf.'
18

rae je:
e KKV — kBanuTeT KOpHOpaTHBHOT YIpaBibatha,
e [Ilij — ouena j-Tor HCKa3a y OKBHPY 1-TOT HPHHLIHIIA KOPHOPaTHBHOT yIpaBkama (i = |
no6,j=1m103)
e 18 - ykynan Opoj uckasa (6 npuHIMna x 3 uckasa).

i=1 MA0; + T72, EAO;
=1 L =1 ]
KJIO = — ” 1 )

e KJO — xopnopaTHBHa ApYLITBEHA OATOBOPHOCT,

» WJO:i - BpeanocT oaroBopa Ha cBakH o § McKa3a HHTEPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH,

« EJIOj - BpeanocT oxrosopa Ha cBakM o |6 Hckasa eKcTepHe OpyLITBEHE
OITOBOPHOCTH,

e 24 —ykynau 6poj uckasa (8 + 16).
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3MM1+3113+3MM14+3I15
I1=
4 (3)

rae je:
o 3l - 3a10BOJECTBO TOCIIOM,
o 3IT1, 3113, 3[4, 3115 — BpeanocT oaroeopa 3a uckaze 3111, 3113, 3114 u 3115,
e 4 —ykynan Opoj HcKasa.

»20 om;— on2

oI 19 “)

e OII — opranuzanuoHe nephopMance,
e OIli — BpenHOCT 0oATOBOpa Ha CBaKHM OJ MCKa3a KOjW CE€ OJHOCE HAa OpPraHH3alHOHE

nepdopmMance,
e OII2 — BpennocT ogroeopa ua uckas OI12,

s 19— ykynan 0poj Hckasa.

Heckpunmusta —ananuza U3PANCEHOCMU  CMABOBA UCHUMAHUKA O  UCTIPAICUSAYKUM
sapujabaama

Hspauynate cy BpPEOHOCTH AapHTMCTHYKC CpPCOHHE, CTaHAApAHC JACBHjalMjc H

BapHjaHCEe, BPCIHOCTH ACHMCTPHjC M CIUBOIITCHOCTH 3a CBC HCTPaKMBadKe BapHjadie.
PesynTaTh oBe ananuse npesenroBanu cy y Tabemn 14.

Tabena 14. leckpunTHBHE Mepe UCTPAXKUBAUKHX BapHjadIu

Bapujabaa AC! ca? B? Acumerpuja | ClusolITeHOCT
K10 3.99 0,66 043 -0,75 047
HIo 402 0,72 052 -0.94 0,72
EJO 397 0,71 0,50 -0,65 035
KKY 3,60 0,80 0,64 -0,04 -002
Mpunuun 1 (IT1) - Obesbelemse ocuose 3a 041 003

369 092 0.84
e(hpuKacaH OKBHP KOPIIOPATHBHOT YIPABILAA

Mpunuun 2 (T12) - [Tpasa akunonapa n -027 -033
357 1,02 1,05

KIBYUHe (PYHKIH]jE BIACHUIITBA

Mpunuun 3 (T13) - PagHonpaBad TpeTMaH -0,13 0,09
P ) HPARIRTP 353 095 090
AKLMOHAPA
Hpunuun 4 (I14) - Ynora crejrxoniepa y -0.04 -0.26

356 095 0.89
KOPIOPAaTHBHOM YIPaBIbathy

Mpunuun 5 (TI5) - Obenogamusame 0,04 -0,53
3,60 090 082

noJaTaka U TPaHC HapeHTHOCT

Mpunuun 6 (T16)- Ogrosopuoct oadopa 3,62 090 081 0,13 -0,68
311 390 089 0,79 -0.84 042
on 349 068 046 -041 1,17

'AC — apurmerruxa cpexnna; “CJ1 — crangapana aesujammja; °B — Bapmjanca
H3zeop: Aytop
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Ha ocHOBY amconyTHHX BpeJHOCTH apHTMETHUKHUX CPEIUHA, MOXE C€ JOHeTH
3aK/by4aK Ja HajBUIIM CTENeH clarama MOCTOjH Yy TPOLEHM HHTEPHE [pPYLITBEHE
oaropopHocTH (AC=4,02). Takohe, BHCOK cTemeH cnarama nocToju y mnpouenu KJO
(AC=3,99) u excTepHe apymrBeHe ogroopHocTH (AC=3,97). Hajeehu cTenen xoMoreHocTH
CTaBOBa MCIHTaHHKA yTBpheH je kon uckasa koju ce oguoce Ha KJIO (CHA=0,66; B=043) n
opranuzamone nepgopmance (C/1=0,68; B=046), nox HajsehH cTemeH XeTepOreHOCTH je
yTBpheH KoJ HcKas3a KojH ce oJHoce Ha NpHHUHN 2 ([Ipasa axyuonapa u weyute gyuxyuje
eracHuwmea) y oxkupy Cxane KBaJHTeT KOpHopaTHBHOT ympasiama (C/1=1,02; B=1,05).
Behuna BpeqnocTH acuMeTpHje pacioeic je HeraTHBHA, 1A CC MOMKE 3aKJbYYHTH Ja cc BehuHa
pesynTaTa HalasH JCCHO O apuUTMETHYKE cpeanHe. Ilo3uTHBHE BpeAHOCTH MoKazaTesba
CIUBOIITEHOCTH MOKa3yjy 1a je pacloena pesynTaTa IMbaTHja 01 HOPMAITHE.

Kopenayuona ananusa meljyzasucuocmy ucmpaxcusaukux sapujadiu

Bpeanoctn  IlupconoBux  koeduiMjenata kopenanuje  yTBphenmx — m3meby
HCTpaXMBa4YKKX BapHjabnu npukasane cy y Tabenn 15.

Tabena 15. MechysaBucHocT ncTpaskrBadkux Bapujadm (IInpconos xoeduumjenr)

K10 | HO10 | EJO | KKY m m2 3 4 15 16 3 on
KI0 1
HI0| 085" 1
EIO| 096™| 0,67 1
KKY | 0507| 0,34"] 051" 1
1 0527 0477 0497 0,76 1
2 035"| 021" 0,38°"| 0,87"| 0,53 1
I3 0317 0217] 0,32"| 0,86™| 046™| 088" 1
14 0457| 0,30 048] 0917 0,64 0717| 0,75 1
115 0487 | 033"| 0,50"| 0,82°"| 0,63"| 0,58™| 0,55| 073" 1
Im6 | 043™| 035" 043 0.88| 0,62 0.66™| 0.697| 081" 0.71" 1
311 0597 | 0,67 048] 0,26 025| 0,16"| 0,17°| 027" 0.22°°| 0,24 1

o1 056™| 041" 0,59"| 0,33""| 0,23""| 0217] 0,35 044™| 031"| 0,36"| 045" 1
**Kopenanuuja je cTaTUCTHYKH 3Ha4YajHa HAa HUBOY p<0.01

*Kopenauuja je craTHCTHUKK 3Ha4ajHa Ha HUBOY p<0.05
Hssop: Aytop

Hspauynati koeuiujenTH Kopemarmje MOKasyjy BHCOKY M YMEPEHY MOBE3aHOCT
usmely ucrpawxkHBaukux Bapujabiu. Msmely excrepHe IpywITBeHe OArOBOPHOCTH M
OpraHM3alMOHKX HepOpMaHCH MOCTOjH BUCOKA IO3UTHBHA noBe3anocT (r=0,59; p<0,01), xao
u mmelyy KJ10 u oprannsaumnonux nepdopmancu (r=0,56; p<0,01). Takohe, usmehy unrepue
JpYIUTBEHEe OATOBOPHOCTH M 3aA0BOJBCTBA MocioM (r=0,67; p<0,01), kao u usmehy KJO u
3a710BoJLCTBA TocnoM (1=0,59; p<0,01) yreplhena je Bucoka no3uTHBHA NoBe3aHocT. Mamely
KJIO n kBamureTa KOPHOPAaTHBHOI YIPaB/bama MOCTOjH BHCOKA IO3HTHBHA IOBE3AHOCT
(r=050; p<0,01), xao u wu3mehy ekcTepHe [ApYyLITBEHE OATOBOPHOCTH W KBAIWTETa
KOpIopaTHBHOT yIpaeibamwa (r1=0,51; p<0,01).

VMepena mNO3HTHBHAa NOBe3aHocT yTBphena je wu3mehy excTepHe apymTBeHe
OJArOBOPHOCTH H 3aJ0B0JbCTBA HocioM (r=0,48; p<0.,01). Takohe, uamely unrepne apymreene
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OJrOBOPHOCTH ¥ OPraHM3allHOHUX Tep(opMaHCH MOCTOjU YMEpEeHa IO3HTHBHA MOBE3AHOCT
(r=041; p<001), xao u musmel)y HHTepHe ApYIITBEeHEe OATOBOPHOCTH M KBaJIHMTETa
KOpIOpaTHBHOT yIpaBibamwa (r=0,34; p<0,01).

Bucoka nmuneapna xopenanuja usmel)y nntepHe IpyuTsene ogrosoprHoctd 1 KJO u
uamelly ekctepue JpymTBeHe ofrosopHoctH u KJIO  ykasyjy Ha 1nocTojame
MYJITHKOITHHEAPHOCTH H3Mel)y oBHX HezaBHCHHX BapHjabmu. C 003HpoM Ha TO Oa ce Cckanla
KopnopaTuBHe ApymTBeHe OArOBOPHOCTH cacTOjH of cynckana MuTepHa apyluTBeHa
oAroeopHocT H ExcTepHa ApyIITBeHa OATOBOPHOCT, IPOOIEM CHHTYIapHOCTH MOKe Ja Ce jaBH
ako ce y Mojenuma kopucTe ucrospemeno KJ1O, ekcTepHa ApylITBeHa OATOBOPHOCT H
HHTEpHA APYLITBEHa OATOBOPHOCT Kao HezaBHcHe Bapjabne. CnuyHoO, BHCOKa IMHEapHa
Kopelanuja HocToju H3Mel)y KBanuTeTa KOPHNOPaTHBHOT YIpaBbaka M I0jeIHHAYHHX
HIpUHIMNA KoprnopaTueHor ynpasmsama (111, [12, [13, T14, I15 u I16), mto, Takohe, yxa3syje Ha
HOCTOjatbe MyITHKONMHeapHocTH u3Mel)y oBHMX HesaBucHMX Bapujabmu. Kaxo ce ckama
KBanuTera KOpHOpaTHBHOT YIIPABbAA CACTOjH UX CYNCKAJIA IHECT NPHHLINIA KOPHIOPATHBHOT
ylpar/bama, MpoblieM CHHIYIApHOCTH MOXKe Ja Ce jaBM aKko Ce Yy MOJENHMa KOpPHCTe
HcToBpeMeHo KBanuTeT KopnopaTHBHOT YIPaBIbatha H IPUHLMITE KOPHOPATHBHOT YIIPaB/barba
(I11, I12, I13, 114, II5 u I16) xao He3arucHe BapHjadie. 300T Tora y perpeCHOHHM MOJASIHMA
koju he 6UTH TecTHpaHH y Ja/bUM aHaNHM3aMa, Hehe HcToBpeMeHo OWUTH kopuiiheHe yKynHe
BapHjabie ca lBUXOBHM KOHCTHTYTHBHMM elIeMEHTHMA.

PE?BpE?CMOH(I aAnaiu3a — mecmuparbe UCMpAaicusaikux xunomesa

[Ipocta perpecnona ananusa CHpOBCACHA je Kako OM c¢ TECTHpalne NpBa M apyra
HCTPaKMBa4YKa XHUIOTe3a. Y LMJBY TCCTHpama MPBC HCTPAXKHBAYKE XHIIOTC3C, HCIHTAH j¢
YTHIIaj KBalUTeTa KOpropaTHBHOT ympaBibama Ha KJO, xao ¥ Ha MHTEpHY M EKCTEpHY
IPYWITBEHY OIArOBOPHOCT NocebHO. Y3 To, MPUMEHOM BHILECTPYKE PErPEecHOHE aHANMU3E,
MCITHTAH je YTHIA] MPHMEHE TOjeIMHAYHHX TPHHITHTIA KOPNopaTHBHOT ynpaseama Ha KO,
1a H Ha MHTEPHY M EKCIEPHY APYLITBEHY OArOBOPHOCT 1OCe0HO. 3aTMM je CHpOBeaeHO
TECTUPALE JAPYre HCTPasKUBAuKe XWIoTese, rie je uenutad yruuaj KJ1O na oprannsaunone
nepdopMance TPHMEHOM NPOCTE€ perpecHMoHe aHanuse. HakoH Tora, TecTHpaH je yTHIA]
HUHTEPHE W EeKCTepHe J[pYLITBEHe OJrOBOPHOCTH Ha OpraHU3alHOHE mepgopMaHce,
cnpoBohereM BHUIIECTPYKE perpecHoHe aHanuse. Mojepanyjcka perpecMoHa aHanu3sa
cTpoBeZieHa je 3a moTpede TecTHpama Tpehe HCTpaAXKUBAUKe XHIIOTE3e, TAE j& HCIUTaH YTHIA]
3a/0BOJbCTBA TOCIOM, Kao Mojeparopa, Ha oaHoc usMmehy KJ/1O u opranmsanmoHHx
nepdopmancH. Y3 To, MoJepalijcka perpecHja CipoBe/eHa je Kako OH ce TeCTHPao je yTHIA]
HHTEPHE M ©KCTEepPHe IpPYLITBEHE OATOBOPHOCTH HA OpraHU3alHoHe TNepdopmance, Y3
MOJIepaTop 3aJ0BOJBCTBO MOCIIOM.

Tecmuparse npge ucmpadcusayke Xunomese HPOCMOM U BUWECTIPYKOM pe2pecuoHoM
AHATUIOM

C ob3mpom Ha To a ce TIPBa HCTPAKMBAYKa XUIIOTE3a OTHOCH Ha HCITHTHBAE YTHIIAja
KBaJMTETa KOPIOpPaTHBHOT ympaBibamba Ha KJIO m na ce 3acHMBa Ha [BE NpeTHoCTaBKe, 1a
KBaIMTET KOPIOPATHBHOI YNPaBbaka MO3WTHBHO YTHYE HAa MHTEPHY JAPYLITBEHY
OJrOBOPHOCT, K40 U Ja MO3UTUBHO YTHYE HAa EKCTEPHY APYLITBEHY OATOBOPHOCT, NPUMEH:EHA
je TpocTa perpecHoHa aHalM3a 3a TECTHPAm€ CBAKe XUIOTe3e nocebHo. Y3 To, ypahene cy
J0aTHE aHallM3€, OJHOCHO BMILIECTPYKA PErpecHoHa aHalu3a, Kako OM ce MCINTAo YTHLA]j
IpUMEHE CBHX I0jeIMHAYHNX NPHUHIMIA KOPIOPAaTHBHOT ynpapkamka Ha KJIO, a onjga u Ha
HHTEPHY H €KCTEPHY APYIITBEHY OJATOBOPHOCT.
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I[IpeTnocTaBke 0 TMHEAPHOCTH, HOPMAIHOCTH H XOMOT€HOCTH BapHjaHce CY HCIyHhEeHe.
VY3 To, OACYCcTBO €KCTpeMHHMX BpegHocTH u [lapOun-Barcon mokasaremn (1,84) ykasyje ma
ayToKopenalja y MOJENY He OMeTa clpoBolieme perpecuone anammuse. ¥ Tabemu 16 cy
NPHKA3aHH Pe3yNTaTH NpOCTe perpecHoHe aHaaM3e 3a YTHLA] KBAIUTETa KOPIOPaTHBHOT
yopapbama Ha KJ{O.

Tabena 16. YTHuaj KBaTUTeTa KOPIOPATHBHOT YIIPAB/baka HA KOPHOPATHBHY APYIITBEHY
OJTrOBOPHOCT — PE3YNTATH IIPOCTE perPecHOHe aHalli3e

Mopen B Craungapauna B t p 95,0% unrepsai nosepemsa 3a B
rpemka Jowa rpanuua | Fopwa rpanuua

(const.) 2,52 0,20 12,35 0.000 2,11 292

KKY 041 0,06 0,50 739 0,000 0,30 0,52

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

F (1: 167) = 54.62; p=0.00

Hzeop: Aytop

Pesynraruma npocte perpecnone anaianse YTBpheHo je 1a KBaIHTET KOpPINOpPaTHBHOT
YHpas/barka HMa CTATHCTHYKY 3Ha4ajaH ¥ no3uTuBad yruuaj Ha KJ10 (B=0,41; p=0,50; t=7.39;
p<0001). Ksamuter KopmopaTHMBHOT YympaBhama ob6janmsaBa 25% Bapujance KJ1O.
Jledmancann monen je cratuctnukn 3nadajan (F (1; 167) = 54,62; p=0,00). Jlo6ujenn pesynrat
ykasyje na he ce KJIO nmoseharn 3a cBako noehame KBanHTeTa KOPIOPATHBHOT YIPaBIbarha.

Kako 61 ce mogaTHo HCTINTao YTHLIA] KBATUTETa KOPHOPAaTHBHOT yNpaBbama Ha KO,
UCIHTAH je YTHUIa] MPUMEHe TI0jeAMHAYHUX TPHHIINNA KOPIOpaTHBHOT ynpasibama (111, I12,
I13, 14, I15 u I16) na KJIO, 360r uera je mpUMemeHa BHIIECTPYKA pEerpecHoOHa aHANHM3a.
[IpernocTaBke 3a meHO chpoBoheme cy HcnymeHe. Bpeanoctu VIF u Tolerance cy y
npenopy4ueHiM rpannuamMa (Tabena 17), mro 3HaUH Aa IPETHOCTABKA O MyITHKOIHHEAPHOCTH
uyje Hapymena. lapbun-Barcon mokasatess (1,89) ompasaaBa cnpoBolieme oBe aHanHze.
PesynTaTh BHILIECTpYKe perpecHOHe aHaTH3e MPe3eHToBaHH ¢y y Tabemn 17.

Tadena 17. YTniaj npuMcHE NIPHHINNA KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbamka Ha KOPIIOPATHBHY
JPYINITBEHY OArOBOPHOCT — PesynTaTH BHIICCTPYKE PETPECHOHE aHATH3C

Mope.t B Cranjapaua B t p 90% unrepsau Tolerance | VIF
rpemka noeepemsa 3a B
Homwa Topwa
IpaHHIA rpaHuua
(const.) 2,38 0,21 11,49 0,00 204 2,73 0,50 202
I 0,23 007 032] 348 0,00 0,12 0,34 020 494
|1 0,03 0,09 0,04 0,27 0,79 -0,13 0,18 0,18 551
13 -0,07 0,11| -0,10] -0,67 0,50 -0.25 0,10 024 420
14 0,08 009 012 091 0,37 -007 0,24 040 253
115 0,14 0,08 0,19 1,88 0,06 0,02 0,27 0,29 342
16 0,03 0,09 0,04 0,36 0,72 -0,11 0,18 0,50 202

r=0,56; R>=0,32; npunaroljenu R’=029
F (6; 162) = 12.46; p=0,00
Hssop: Aytop
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CropoBeJeHa BHIIECTPYKAa pETPEeCHOHa aHaiM3a IHoKasala je [Ja  KBaJIHTET
KOPTOpaTHBHOT YIpPaB/bamkha UMa 3Hauajan M nosutusan ytunaj na KJ10 (R?=0,32; F (6; 162)
= 1246; p=0,00). HerpaxuBaukn Mojen oOjamrmasa 32% Bapujance KJO. Mehy
MCIHTHBAHHM NPHHLMIIMMA KOPIIOPATHBHOT YIpaBibama, NpuHIMN | (Obeszdeheise ocnose 3a
eguracan oxeup KOPROPAMUGHO2 YNPAeLAtba) HajBUIIE TONPHHOCH 00jallheny BapHjaHCce
KHO (p=0,32; p=000<0,1). [loayaenumuunyu koedHIHjeHT Kopenauuje (eHrn. semipartial
correlation coefficient) msnocn 0,23, mTo 3Hayn aa npunHuun ,,00e3deheme ocHOBe 3a
eukacan OKBHp KOPHOpaTHBHOT yIpaBibama™ objammsasa 5,29% sapujance KJO. YT1uuaj
npuHMna 5 (Oberodarwusarwe nodamaxa u mpancnapenmiocm) Ha KJHO je, Taxobe,
ctatiucTiyky 3Ha4ajan (f=0,19; p=0,00<0,1), npu 4eMy HeroB NoIyIeTHMIYHH KOe(HUITHjeHT
kopenaunje m3nocu 0,12, mro 3maun ga npuanun ,,O0enogamHBamke MOAATaka M
TpaHcnapeHTHOCT" o6jammmasa 1,4% Bapujance KJ1O. OcTtanyu nmpHHINNK KOPHOPAaTHBHOT
YTpaB/hara HUCY MOKA3aTH CTATUCTHYKH 3HAaYajaH YyTHIaj y oBoM moaeny (p>0,1).

Hako pezyintaTn HpoCTe perpecuOHe aHalU3e 1I0Kasyjy Ja [OCTOJU HO3UTHBAH YTHLA]
KBAJIMTETA KOPIOPaTHBHOT ympasbama Ha KJ|O, cnpoeenena je BHecTpyka perpecHoHa
aHanm3a Kako OM ce JojaTrHo TecTHpana xunoTesa X1. Ha ocHoBy pesynrara oBe aHanmse
yTBpheHo je Ja HeMa NMpHMEHAa CBHX NPHHIUNA KOPHOPATHBHOT YNPaB/bamkba CTATHCTHYKH
3naudajan ytuuaj Ha KJIO, 36or dera je moHeT 3akbyuak fa je xumoTesa X1 AemiMHuHO
noreplhena.

Jla OM ce MCHHMTAa0 YTHLA] KBATHTETA KOPHIOPATHBHOT YIPAaB/Aka HA HHTEPHY
JOPYIITBEHY OArOBOPHOCT, OQHOCHO Kako OH ce TecTHpana H3BedeHa XunoTesa, Xla, Hajope je
CTPOBEICHA NPOCTa perpecHoHa aHanuza. [IpeTmocTaBke O JTMHEAPHOCTH, HOPMATHOCTH H
XOMOTCHOCTH BapHjaHce ¢y HenymeHe. OIcycTBO eKeTpeMHEX BpenHocTH i Japoun-Barcon
nokazatess (1,84) onpaBmaBajy cnpoBoljeme perpecuone anammse. Pesyntatm mpocTte
perpecuoHe aHaIH3E 3a YTHIA] KBATHTETA KOPHIOPATHBHOT YIIPaBJbakha Ha HHTEPHY APYLITBEHY
OJIrOBOpPHOCT npukasanu cy y Tabenn 18.

Tadena 18. Y THIaj KBaIMTETa KOPTIIOPATHBHOT YIPaB/batba Ha HHTEPHY IPYIITBEHY
OJICOBOPHOCT — PE3YNITATH IPOCTE PETPECHOHE aHATTH3E

Mopaen B Cranjapana B t p 95,0% nnrepsa nosepema 3a B
rpemka Jomwa rpanuua Topmwa rpanuua

(const.) 2,84 024 11,87 0,00 237 3,31

KKY 0,33 007 0,36 5,05 0,00 0.20 0,46

r=0,36; R?=0,13; npunarohenu R*=0,13

F (13 167) = 25.54; p=0.00

Hzeop: Aytop

Pesynraru nokasyjy Ja MOCTOjH CTATUCTHYKM 3HAa4YajaH U O3HTHBAH YTULA] KBATHTETA
KOpPIOpaTHBHOT YIpPaB/bamka Ha HHTePHY ApYyLWITBeHy oAarosopHocT (B=0,33; =0,36, t=5,05;
p<0,001). Kpanuter kopmopaTHBHOI YIpapibama o0jammasa 13% BapujaHce HHTEpHE
IpymTBeHe oaropopHocTH. JledHnucany Momen je ctatucTHukH 3Hadajan (F (1; 167) = 25,54,
p=0,00). Ha ocnoBy nobujeHor pesynTara, 3akbydyje ce Ja he ce HHTepHa ApyIITBeHa
oaroBopHocT noBehatu 3a cBako nosehame KBaTHTETa KOPMOPATHBHOT YIPaBIbaka.

Kako 61 ce momaTHO HMCNHTA0 YTHIAj KBalHTETa KOPHOPATHBHOT YMpaBbama Ha
HHTEPHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT, MCIHMTAH j¢ YTHIA] NPHMEHE NOjeHHAYHUX MpPHHIMIA
koprnopaTusHor ynpasisama (111, 12, 13, [14, [15 u [16) na uaTepHy ApyIITBEHY OATOBOPHOCT
TMYTEM BHIIECTPYKE perpecHoHe aHanuse. [IpeTmocTaBke 3a IeHO CpoBOljemse Cy HCTTYhEHE.
Bpeanoct VIF u Tolerance cy y mpenopyuenum rpanunama (TaGenma 19), mrro 3naum ma
HPEeTIOCTaBKa O MyNTHKOIMHeapHOCTH Huje Hapymena. Jlapbun-Batcon nokasaterns (1.86)
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onpaBiaBa cIOpoBoljeme oOBe aHamu3e. PesynTaTw BHINECTpPYKe perpecHOHe aHAlIH3e
npesentoBanu cy y Tabenu 19.

Tabera 19. YTH1aj npHMEHe NOjeJHHATHHX MTPHHIIUNA KOPIIOPATHBHOT YIPaB/bamka Ha
HHTEPHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT — Pe3ynTaTH BHIIECTPYKE PErpecHOHe aHAH3e

Mojen B Crangapiasa B t P 90% unrepsan Tolerance | VIF
rpelKa nosepema 3a B
Homwa Topmwa

rpaHHua rpanuua
(const.) 257 024 1069 000 2,17 296
1 0,35 008 045 458 000 0,22 048 0,50 2,02
m2 -0,13 011 -019| -122 022 -0,31 0,05 0,20 494
I3 008 012] 0J0| 064 053 -0.13 0.28 0,18] 5,51
114 -007 011 -009| -065 051 -0,25 0,12 0,24 4,20
s 004 009 006 050 062 -0,10 0,19 0,40 2,53
116 0,12 0,10 0,16 123] 022 -0,04 029 029 342

r=0,49; R?=024; npunarobenn R>=0,21
F (6;162)=832; p=0,00
Hseop: AyTop

PesyntarH BHIIECTpyKe perpecHoHe aHalW3e YKazyjy Ha TO [Ja KBaJHTET
KOPTIOPaTHBHOT YIpaB/baiba 3HAYajHO yTHIE Ha MHTEPHY APYITBEHY onrosopHoct (R?=0.24;
F (6: 162) = 832; p=0,00). HctpaxkuBauku Momen objammaa 24% BapujaHce HHTEpHE
apywtBeHe oaroBopHocTd. [lpummun 1 (O6esbehewe ochose 3a  eduracan oxeup
KOpHopamueno2 Vipaswbarsd) HAJBHUINE IOTPHHOCH O00jallkbermby BapHjaHCE y HHTEPHO]
npywtseHoj oarosopuoctH (f=0,45; p=0,00<0,1). [Tonyaemmumann koeduijeHT Kopenanuje
msnocn 0,32, mro 3maum ga npunmmn ,,06ezbeleme ocHore 3a edmkacaH OKBUP
KOPIOpPATUBHOI  ynpaBibama” o0jammasa  5,29%  BapujaHce HMHTepHe JpYIITBEHE
0AroBopHOCTH. OCTa M NPUHLMIIN HUCY [10KA3&JIM CTaTHCTHYKK 3Ha4ajad yruuaj (p>0,1).

Ha ocHOBY mpe3eHTOBaHHMX pe3yiTaTa IPOCTe M BHINECTPYKE PErpecHje MOXKeE ce
3aKJ/BYYHTH [a, HAKO KBAJIHTET KOPIOPATHBHOI YIpaB/balka MMa CTAaTUCTHYKH 3HAYajaH
NO3UTHBAH YTHIIAj HA HHTEPHY JAPYIITBEHY OATOBOPHOCT, MNPHMEHAa CBHX NPHHIMIA
KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBJbala HeMa CTAaTHCTHUKH 3HAYajaH YTHI@] HA HHTEPHY APYLITBEHY
OJrOBOPHOCT, 300T Uera ce M3BegHa XUIoTe3a X 1a MoKe CMaTpaTH ASTHMHYTHO TIOTBpheHOM.

Jla 0u ce ucnHMTao yTHNA] KBAalUTeTa KOPMNOPATHBHOT YIIpaB/balkbha Ha EKCTEPHY
JpYIITBEHY OATOBOPHOCT, OAHOCHO Ja OM ce TecTHpana xunoresa X10, H3BplleHa je mpocTa
perpecuona anannza. Jlapoun-BaTtcon nokasaress (1,81) onpasnasa cnpoeoheme ananuse. Y
TaGemm 20, mpukasaHu cy pe3ylTaTH HPOCTC PErPeCHOHC aHAIM3C 3a YTHIA] KBAJIHTCTA
KOpIOpaTHBHOT yNpaBJbalba Ha eKCTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT.

157




Tadena 20. YTHuaj KBATUTCTa KOPIOPATHBHOT YIIPaB/bamha Ha CKCTEPHY APYIITBCHY
OJrOBOPHOCT — PE3YJITATH IPOCTE PErPECHOHE aHAIH3E

Mojen B Cranjapjua B t p 95,0% uHTEepBAll NoBEepema 3a B
rpelKa Jomwa rpanuua Topwa rpanuua

(const.) 2,35 022 10,83 0,00 1,99 2,78

KKY 045 0,06 0,51 7.60 0,00 035 0,55

r=0,51; R’=026; npunarohenn R>=0,25

F (1; 167) = 57.8; p=0.00

Hzeop: AyTop

[IpoctoM perpecnoHoM aHanu3oM YTBpheHO je [da KBalHUTeT KOPHOPaTHBHOT
yOpaB/balba HMMa CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH M TO3HTHBAH YTHLA] HAa EKCTEPHY APYIITBEHY
oaroeoprocT (B=045; B=0,51; t=7,60; p<0,001). Kpanurer kopnopaTHBHOT YIpaB/baiba
objammsaBa 26% BapHjaHce eKCTepHe APYIITBeHe oAarosopHocTH. [ledmHmcanu moaen je
cratuctiuku 3Ha4ajan (F (1; 167) = 57 8; p=0,00). [Ipencrasmsenn pesynratu nokasyjy aa he
ce CeKCTEpHa [OpyWTBeHa oxnrosopHocT mnosehatH 3a cBako mnoBehame KBanHuTeTa
KOpIOpaTHBHOT YTIpaBJbalba.

Kako 0u ce momaTHO McnHMTao yTHIA] KBalMTETa KOPIOPATHBHOT YNpaB/bama Ha
€KCTEPHY JIPYIITBEHY OATOBOPHOCT, CTIPOBE/IEHA j& BUIIECTPYKaA Perpecona aHanmnsa aa ou ce
UCTINTA0 YTHUIIA] MPUMEHe MojelMHaYHHX TPUHIINNA KoprnopaTuBHoOr ynpaeikama (I11, 12, I3,
14, I15 n I16) na excrepHy ApywmTBeHYy oarosopHocT. [IpernoctaBke 3a crpoBoljeme oBe
ananmuse cy ucnymene. Bpeanocru VIF u Tolerance cy y npenopyuennm rpanunama (Tabema
21), mTo 3Ha4YM Ja NpeTHoCcTaBKa O MYITHKONHMHEApHOCTH HMje HapyueHa. [lapbun-Barcon
nokasaTess (1,88) onpaBaasa cripoBoheme oBe aHamize. PesynTaTH BHIIECTpyKe perpecHoHe
aHanH3e NpeseHToBaHU cy y Tabenu 21.

Tadena 21. YTHuaj npaMeHe NPHHIANA KOPIOPATHBHOT YIPaBJbamka Ha eKCTEPHY
JPYINITBEHY OArOBOPHOCT — PesynTaTH BHIIECTPYKE perpecHoHe aHATH3e

Mopeut B Cranjapjna B t p 90 % unrepead Tolerance | VIF
rpelka noeepesa za B
Joma Topwa

rpaHHUA | rpaHHUA
(const.) 2,29 0,22 10,29 0,00 1,92 2,66
I 0,17 0,07 0,22 2,40 0,02 005 0,29 0,50 202
m2 0,10 0,10 0,15 1,04 030 -006 0,27 020 494
I3 -0,15 0,11| -0,20 -1,29 020 -033 0,04 0,18 551
14 0,16 0,10 0,22 1,62 0,11 -0,00 0,33 024 420
s 0,19 0,08 0,24 2,35 0,02 006 0,32 040 253
16 -0,02 0,09 -0,02 -0,17 087 -0,17 0,14 029 342

r=0,56; R’=0,32; npunarohenn R*=029
F (6:162) = 12.61: p=0.00
Hszeop: AyTop

[IpuMeHoM BHILECTPYKES perpecHOHe aHalmHM3e YTBPHEHO je Ja MOCTOjM 3Ha4YajHA
noBe3aHocT H3Mel)y KBamuTeTa KOPHOPATHBHOT YIpaB/balba M EKCTEpHE APYIITBEHE
OIrOBOPHOCTH (R>=0,32; F(6; 162) = 1261; p=0,00). UcTpasxkuBauku mogen objammasa 32%
BapHjaHce eKCTepHe ApymTBeHe oarosopHoctu. [punuun 5 (Oberodamusare nodamarxa u

158




mpancnapenmiocn) HajBHIIe JONPHHOCH objallbelby BapHjaHce Y eKCTEpHOj ApPYLITBEHO]
oaroeoprocTH (f=0,24; p=0,02<0.1). [Tonyaemumuinu koe(pULHjeHT Kopenaije nz3nocu 0,15,
IITO 3HAYH A3 NpuHIM ,,O0enoaamHBake TI0AaTaka U TpaHCcIapeHTHOCT o0jammasa 2,25%
BapHjaHCe eKCTepHe JpPYIITBEHE OArOoBOPHOCTH. CTATHCTHUKH 3HAYAjaH JONPHHOC
o0janmbery BapHjaHCe Y eKCTepHO] JPYIITBEHO] OJTOBOPHOCTH HMa H NpHHOUN |
(O6ezdehere ocnose 3a eghuxacan oxsup kopnopamusnoz ynpaesaiva) (p=0,22; p=0,02<0,1).
[Monynenumuynn  koeduunjeHT Kopenauwje wnsHocu 0,15, mTo 3HAYM Ja TNPHHIMI
,Obe30eheme ocHoBe 3a edHkacaH OKBHp KOPIIOpaTHBHOT yIpaBibama'™ objammasa 2,25%
BapHjaHCC CKCTCPHE J[PYIITBCHC OATOBOPHOCTH. YTHIA] NPHMCHE OCTAIMX NPHHIIHIA
KOPIOpPaTHBHOT yIpaBJbamka HAje CTATHCTHYKY 3Ha4ajal (p=0,1).

Pesyntarn mpocte M BHIIECTpYKe pPErpecMOHE aHalM3e ITIOKasyjy Oa je H3BEIcHaA
xunotesa X 10 genuMuuHO NMOTBpheHa, jep HHje ToKa3aHo 1a CBH MPHHITHITH KOPIOPaTHRHOT
YTpaB/hara IMajy CTATHCTHYKH 3HAYAJaH YTHIA] HA EKCTEPHY JPYINTBEHY OITOBOPHOCT, HAKO
KBAIMTET KOPHOPATHBHOI YIIPaB/baikbd MMA CTATHCTHYKU 3HAYAjaH NO3UTHUBAH YTULA] HA
€KCTEPHY IPYLITBEHY OJTOBOPHOCT.

Tecmuparwe Opyvee ucmpadicusauke Xxunonieze NPOCHIOM U SUUECPYKOM PespecuoHoM
ananuzom

3a Tectupame yruumaja KJ/IO wna opranusanvone mnepdopmance, IWTO je
IPETHOCTABILEHO APYTOM HCTPAKHBATKOM XHIIOTe30M X2, IPHUMEHEHA je MPoCTa perpecHoHa
aHanm3a. YTHIIQ) HHTEpPHE H eKCTepHe APYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha OpraHH3alHOHE
nepdopmance, IWTO je NPETHNOCTAB/bEHO M3BeACHMM XxumnoTezama X2a u X206, TecTHpaH je
IPHMCHOM BHILCCTPYKC PEIPECHOHE aHATH3E.

Kako 61 ce ucmrao ytunaj K/1O Ha opranmzammone nepdopmance (X2), cnpoBeaeHa
je mpocTa perpecnona aHanusa. Mcenmymene cy npernocraske 3a meHo cuposolheme. lapOun-
Barcon nokazatess (2,03) cyrepume 1a je oBa aHami3a onpasaana. Y Tabemwn 22, mpukazaHn
CY pe3ylTaTH npocte perpecHode ananuse sa yruuaj K10 na opranusauuone nep)opmance.

Tabena 22. YTH1aj KOpPNOpaTHBHE APYINTBEHE OATOBOPHOCTH HA OPTaHH3AIlHOHE
nepdopMaHce — pe3yiTaTH NpocTe perpecHoHe aHaIu3e

Mopen B Cranjap/ua B t p 95,0% nnrepsai nosepew-aza B
IpeuKa Jomwa rpanuna Topmwa rpannua

(const.) 1,19 0,27 441 0,00 0,66 1,73

K]0 0,58 0,07 056 8,63 0,00 045 0,71

r=0,56; R’=0,31; npunarohenu R’>=0,30
F (1; 167) = 74.46; p=000
Hszeop: Aytop

Ha ocnoBy npeacTaebenux pesynrara yTepheno je na KJIO uma craTHcTHYKH 3HAa4ajaH
M TIO3UTHRAH YTHIa] Ha opranu3anuoHe nepdopmance (B=058; f=0,56; t=8.63; p<0,001).
KJIO o6jammasa 31% Bapujance opranmzamponux nepopmancu. Mogen je craTucTHUKH
spadajan (F (1; 167) = 7446, p=0,00). Pesynrarn yxa3syjy ga he ce opranusaumone
nepgopmance noseharu 3a ceako nosehame KJ1O.

Kako 61 ce mcnurao yTHIAj MHTEpHE M €KCTepHEe APYIITBEHE OATOBOPHOCTH Ha
opranusanuoHe nepdopMance U3BpIlIeHa je BULIECTpYKa perpeciHoHa ananuza. Ilpernocraske
3a meHo crposoheme cy HcnymeHe. Bpeanoctu VIF u Tolerance cy y mpenopydeHHM
rpannnaMa (Tabena 23), 1To 3Ha4H Ja NpeTnocTaBka o MyITHKONHHEaPHOCTH HIfje HapylLlIeHa.
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Jlapbun-Batcon mnokazaTters (2,01) ompaBmaBa cnpoBoljeme oBe anHanuse. PesynTtaTi
BHLIECTPYKE perpecHoHe aHaln3e npe3eHToBanu cy y Tabemu 23.

Tadena 23. YTHIaj HHTEPHE H €KCTEPHE APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH HAa OPraHH3alHOHe
nepdopmance — Pe3ynrarn BHIIECTPYKe PerpecHOHE aHATH3e

Mojen B Cranjapjua B t p 90% unrepsan Tolerance | VIF
rpeka nosepema zaB
Homwa Topmwa

IpaHH LA rpaHuua

(const.) 1.26 0,27 4,67 0,00 0.73 1.80
Ha0 0,04 0,08 0,04, 048 0,64 -0,12 0,20 055 183
EJ0 0,52 0,08 0,54 6,25 0,00 036 0,69 055 183

r=0,57; R>=0,32; npunarohenu R?=032
F (2; 166) = 39.68: p=000
Hsegop: Aytop

Pesynrard BMIIECTPYKE PErpecHOHe aHamM3e TNOKa3yjy Ja HHTEpHA M EKCTepHa
JPYIITBEHA OJrOBOPHOCT UMajy 3HAYAjaH yTHLA] Ha opranusauuone nepdopmance (R?=0,32;
F (2: 166) = 39,68, p=000). Hcrpaxusaukn mozmen objaumsaBa 32% Bapujance
oprauusanonux nepdopmancu. Ekcrepna npylTBeHa OATOBOPHOCT HajBHILE JOIPHHOCH
objammbeny BapHjaHce Y OpraHH3alHOHUM NepdopMaHcaMa M HBEH YTHIA] jé CTATUCTHUKH
3nauajas (p = 0,54, p=0,00<0.,1). [Tonyaemumuanu koeUUHjeHT Kopenanuje uznocu 0,40, mrto
3HAYM Ja eKCTepHa JAPYLITBEHA OJTOBOPHOCT oljammsaBa 16% BapHjaHCe OpraHM3allHOHHX
nepdopMancH. YTHIAj MHTepHe APyIITBEHe OArOBOPHOCTH Ha OpraHu3aloHe mepdopMaHce
HHje CTAaTUCTHUKH 3Hauajal (p=0,63>0,1).

OBH pesynTaTH ykasyjy da Xumoresa X2a HHje NOTBpheHa, 0OAHOCHO, HMHTEpHA
JOPYIITBeHa OAFOBOPHOCT HeMa CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHLA] Ha OpraHu3alHoHe
neppopmance. C apyre cTpane, noTsphena je xunoresa X20, Jakne eKcTepHa ApPYIITBEHA
0JrOBOPHOCT HMa TMO3HTHBAH YTHIA] Ha opraHusauuone nepdopmance. Maxo cy pesynratn
NOKa3alH da II0CTOjH CTAaTHCTHYKM 3HadajaH mosutusaH yTuuaj KJIO Ha oprannsanuone
nepdopMance, Kako HHJje MOKa3aH CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH yTuuaj obe mumensuje KO na
opranusanoHe nepgopmarce, Beh camo exkcTepHe ApyLITBEHE OATOBOPHOCTH, XHoTesa X2 je
JeaMMU4HO TTOTBpleHa.

Teemuparse mpehe ucmpaixcueauxe xunomese MOOEPAYUJCKOM pezpecuonom anan3om

[Tpema xunotesn X3, 3aJ0BO/LCTBO MOCIOM MOJAEpPHpa, Tj. YTHUE Ha oAHOC H3Mehy
KO u opranuzanuonux nepdopmancu. Ja 6u ce TecTupana oBa XWIOTe3a, U3BpLICHA je
MoJepalHjcKa perpecHoHa aHau3a.

H3ppuieHo je neHTpHpame M0jeIHHAUYHHX BapHjadIH, Koje YUecTBYjy Y (opMmupamy
HHTEepaKUMjcKkUX Bapujadbmu. Kpeupana je wuHTepakiijcka BapHjabna: KoprnopaTHBHA
IpYyIITBEHa OATOBOPHOCTX3aJ0BObCTBO MociaoM. Bpemnoctn VIF u Tolerance cy vy
npenopydeHuM TpaHunama  (Shrestha, 2020), mrTo ykasyje [a mnpeTnocTaBka o
MYJITHKOIHHEAPHOCTH HHUj¢ HapyllleHa. BpeqHocTH oBHX MokasaTesba aate cy y Tabenn 24.

3a TecTHpame XxunoTtese X3 peneBaHTHH Cy pe3yiTaTu npeactaBbeHn y Tabemu 24.
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Tabena 24. PesyntaTu MoJepalldjcKe perpecione aHaamse (He3aBHCHO IIPOMEHILUBE:
KOpIOpaTHBHA JPYIITBEHA OArOBOPHOCT, 330BOJECTBO MOCIIOM H IbHXOBA HHTEPaKLHja;
3aBHMCHA IPOMEHJLHBA: OpraHu3alioHe nepdopmance)

Moje. B Cranpapaua B t p Tolerance | VIF
rpemeka
(const.) R2=033 349 0,04 883 0,00
X K10 F (2; 166) = 047 008 045 571 0,00 066 152
4096
3n 0,14 006 0,18 2,34 0,02 066 152
p=0,000
(const.) R?=033 351 005 7297 000
5 K10 F (3; 165) = 045 008 043 5400 0,00 063 160
3N 2743 0,13 006 0.17 211 0,04 062 160
KA 0x311 p=0,00 -005 006 -005 0.76] 045 080 125

Hszeop: Aytop

Pesynrtaru cy nokazanu 1a cy oda Mojena cTaTHCTHIKH 3Ha4dajHa (Mogen 1 - F (2; 166)
= 40,96; p=0,00<0,05; monen 2 - F (3; 165) = 27 .43; p=0,00<005).

Y npeoj ¢asm ananmse (Momen 1 - kopmopaTHBHa ApYIITBEHa OATOBOPHOCT H
3a710B0JLCTBO Mocnom) yrephero je na KJ1O uma cTaTHCTHYKH 3Ha4YajaH M MO3HTHBAH YTHLA]
Ha opraHusauuone nepdopmance (p = 0,45; p=0,00). Taxohe, 3ag0BOLCTBO MOCTOM HMMa
CTAaTHCTHYKHW 3HAa4ajaH M TMO3WTHBAH YTHIAj Ha opranu3anuoHe nepdopmance (f = 0,18:
p=0.02). Moaen objanmsasa 33% BapHjaHce OpraHM3alMOHKX NMEPHOPMAHCH.

Y npyroj ¢azm aname (Moaen 2), y MOJen je ykJbydeHa WHTepakiujcka Bapujabma
(KopriopaTHBHA JpPYIITBEHA OJTOBOPHOCTX3amoBosbcTBO Tocaom (KJIOx3I1)) ma 6m ce
UCHHUTAIM MOJepaTopeky eekT. Pesylrary cy nokasaiu ja aHaIM3upana HHTepaKiuja Huje
cTatucTHukn 3HadajHa (P = -0,05; p=045>0,05), 360or uera ce Mo¥ke 3aK/BYUUTH JAa
3a10BOJECTBO TOCTIOM He MojepHpa ogHoc u3mehy KO u opranuzanuoHux nepgopMaHcH.
VKIbyuUMBaH-€ HHTePaK LM jCKUX BapHjabiIy HUje 3HaYajHO JONpHHEN0 Nobobamy 00jallkemha
BapHjaHce Moena (AR2 =0,002; p=0451).

Ha ocnoBy mnpeseHTOBaHHX pesynrara, oxdauyje ce xumoresa X3, mTO 3Ha4U Ja
3a/10BOJLCTBO TOCTIOM HEMa CTAaTHCTHUKH 3HAUajaH MOASPATOPCKH YTHIAj Ha omHoC Hi3Mehy
KJIO n opranmaunonux mnepdopmaHcH. 3a0BOJECTBO TOCIOM HHje MOJASpPAaTOp OJHOCA
usmehy KJIO u opranmsammonnx nepdopmancu, seh ce nosHama Kao J0JaTHH TIPEIHKTOP
OpraHH3alMOHUX NMCPHOPMaHCH.

Jla 61 ce yTBpAWIO Ja M 3aN0BOJBCTBO MOCIOM, Ka0 MOJEpaTOp, yTHYE Ha OJHOC
H3Mel)y HHTepHE M eKcTepHe IpyIITBeHE OATOBOPHOCTH M OPraHH3alMOHHX Tep(opMaHCH,
oaHOcHO 1a 6u ce TecTupate u3BeaeHe xunorese X3a u X36, cnposesena je Moaepalmjcka
perpecuona ananusza. Kpewpame cy wuHTepakuujcke Bapujabne: MHTepHa ApYIUTBEHA
OJr0BOPHOCTX3a0BOJECTBO MOCI0M (U10~=3I1) H eKCTepHa JpyLITBEHA
0JroBOpHOCTX3a00BobCTBO mnocnoM (EJJOx3II). Pesynrarn MynTHKOpenalMoOHe aHanH3e
olpaBJaBajy clpoBolieme perpecHoHe aHalM3e, MOIITO Cy BpeaHoCTH nokazaTeka VIF u
Tolerance y npomucanumM rpanunama. Pesyntatu crpoBejieHe aHalu3e cy NPe3e¢HTOBAHU Y
Tabemn 25.
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Tabena 25. PesyntaTn MojepalHjcKe perpecione aHanuse (He3aBHCHO IIPOMEH/bUBeE:!
HHTEpHA JPYLITBEHA OArOBOPHOCT, EKCTEPHA APYIITBEHA OATOBOPHOCT, 3310BOJHCTBO

NocIoM H BHUX0OBE HHTE aKque; 3aBHCHA MPOMEH/LHEA: OpraHu3alHoHe r[epcpopMche)
Mojen B Cranjapana B t p Tolerance| VIF
rpemka
(const.) R?=0,37 349 0,04 83,15| 000
; W0 F(3;163) = -0,14 0,09 0,15 -149| 0,14 0,39 259
EJO 3245 051 0.08 053] 631 000 0.55 1,84
30 p=0,00 023 0,06 030 352 000 0,55 1,83
(const.) R2=038 352 0,05 7293| 000
HI0 F(5;163) = -0.16 0.10 017 -163| 0.1 0.37 2,71
5 EJ0O 19.61 051 0,08 052 614 000 0,53 1,89
30 p=0.00 021 0,07 028 321 000 0,52 1,93
HI0x3I1 -0,03 0,08 004 -039] 070 0.32 3,10
EJOx3I1 -0,03 0,09 004 -038] 071 0,37 2,71

Hzeop: Aytop

Pesynratn cy mokasanu aa cy 06a MojieNa CTaTHCTHYKH 3Havajua (mogen 1 - R?=0,37;
F (3,165) =3245; p=0,00<0,05; mozen 2 - R?=038; F(5;163)=1961; p=0.,00<0.05).

Y npBoj ¢a3u ananmuse (Mogen 1 — uHTepHa JpYIITBEHA OArOBOPHOCT, €KCTEpHA
JPYLITBEHa OATOBOPHOCT M 33J0BOJBCTBO MOCIOM), pErpecHOHa aHaNH3a je MoKasana [Ja
eKCTepHA IPYIITBEHA OJATOBOPHOCT MMA CTATHCTHUKH 3HA4ajaH H IIO3WTHBAH YTHIAj HA
opranuzamone nepgopmance (B = 053; p=0,00). Takohe, 3ag0BOLCTBO TOCIOM je
HASHTH(HMKOBAHO Kao 3Haudajad npeaukTop (P =0,30; p=0,00). HacynpoT oBuM pesynTaTuma,
yTBpheHo je 1a HHTepHA APYIITBEHa OATOBOPHOCT HEMa CTaTHCTHYKH 3HavajaH yTHHaj (P = -
0.,15; p=0,14). Mognen objammasa 37% papujance 3apHcHe npomersbHBe (R? =0,37), mTo je
cratucTHuky 3Ha4dajHo (p=0,00< 0,05).

Y nmpyroj dazm amanmze (Momen 2), Momen je YHOTNYHEH HHTEPAKLIM]CKHM
Bapyjabnama (MHTEpHA IPYIUTBEHA OATOBOPHOCTX3am0BobcTBO mocioMm (MAOx3ID) wu
eKCTEpHA APYIITREHA OITOBOPHOCTX 38 10B0BCTRO ocnom (EJIOx3IT)), kako Ou ce ncruTanu
MojiepaTopeky eekTd. PesylitaTi cy nokasaim jla HAje/[Ha 0j1 AHTEpPaKI1ja HHjE CTATHCTHYKH
sradajua (MJOx3I1: B = -0.04; p=0.70 u EJJOx3II: p =-0,04; p=0.71), ma ce MoKe 3aK/bYIHTH
Jia 3a10BOJBCTBO IIOCTIOM He MOJIEPHpa 0THOC H3Mel)y THMeH3H]a ApYIITBEHE OATOBOPHOCTH U
OpranM3alMoHHX nepdopmaHcH. YKby4uHBamke MHTEPAKLUjCKHX BapHjablu HHje 3Ha4ajHO
JonpHHeno odjalmkeny BapHjaHce Moaena (AR? = 0,004; p=0,56).

Kako je, Ha ocHoBy Ao0HMjeHHX pe3ynTaTa, IOKa3aHO Ja MHTepaklMjcke BapHjabie
HUIO=3IT u EJJOx3II nemajy cTaTUCTHYKH 3HA4aj, TO 3HA4H Ja eeKaT HHTEpHE U eKCTepHE
JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH HA OPraHU3aHOHE NepdopMaHce He 3aBHCH 01 HHBOA 3a0BOJECTBA
nocioM. To cyrepuiie aa ce 3a70BOJECTBO IIOCIOM HE MOYKE IOCMATPaTH Kao YCIIOB KOjH Mema
IpHPOLY OAHOca M3Melhy ApyIITBeHe OATOBOPHOCTH M mepdopMaHcH, Beh kao He3aBHCHH
YMHHNAL KOjH IOTIPHHOCH YKYTIHO] ¢(h)MKacHOCTH opranusanyje. Jakie, 3a10B0/BCTBO NOCIOM
UMa 3Ha4YajaH AMPCKTaH cdekaT Ha OpraHu3alMoHe NepdopMmaHce, alM HE TOCELyje
MOJepaTOpPcKH edekaT y oJHOCHMa U3Melly AMMeH3Hja IpYIITBEHE OATOBOPHOCTH (MHTEPHE H
€KCTEPHE IPYLITBEHE OArOBOPHOCTH) M OpraHM3allMoHMX mepdopmancu. pyruM pednma,
Ouno aa je 3a7I0BOJLCTBO BHUCOKO MW HUCKO, edekaT WHTEpHE W eKCTepHE APYIITBEHE
O/JrOBOPHOCTH HA OPraHU3aluioHe nepdopMaHce ocTaje npuOIMIKHO UCTU.

OBH pesynTaTyl cy JOJaTHO HpeicTaBlbeHH rpaduukum npukaszom (Cnuka 12), roe cy
HpUKA3aHe [apalleliHe JIMHUjE 33 Pas]IMdHTe HMBOE 3a10BOJLCTBA 110CIOM (HHCKO, Cpelbe H
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BHCcOkO). [lapanennocT nuHMja ykasyje Ha To Ja eeKaT eKcTepHe APYLITBEHe OATOBOPHOCTH
Ha opraHu3alHoHe nepdopMaHce ocTaje NpHOMMAKHO HCTH Oe3 003Hpa Ha HHBO 3aJ0BOJLCTBA
HOCNIOM, IITO HOTBphyje oacycTBo MoaepaTopckor edekTa. Mako M ekcTepHa IpyIUTBeHA
OJTOBOPHOCT H 3aJ0BOJGCTBO MOCTOM MO3HTHBHO YTHUY HAa OpraHH3aluoHe mepdopMmaHce,
3aJ0BOJLCTBO [OCIAOM HE MOJepHpa 3Ha4yajHO oAHOC H3Mely ekcTepHe JpYINTBeHe
OJFOBOPHOCTH H OPraHH3aLHOHHX TepdopMaHCcH.

Y, =434+ 0,51xX

4,15+ 0,51xX

s HHCKO 23J0B0BCTED
HOCa0M

3 m——— Cpele 3AT0B0ECTED
MOoCI0M

Oprannsanuone nepdopmance
4+

s BHCOKO 3210B0/BCTBO
2 noc/I0M

1 2 3 4 5
Hucka EJNO Bucoka ETTO
EkcrepHa IpYIITEEHA 0OATOBOPHOCT

Cnuxa 12. Untepaxunja usmely excrepue apyiwrsere ogrosopaoctd (EJ10) u
3amoBosbCcTBa mocnoM (3I1) y ognocy Ha opranmzanyone nepgopmance (OIT)
Hseop: Aytop

OBH Hamasu cyrcpuuly Aa Hako 3aI0BO/BCTBO MOCIOM JIHPCKTHO AONPHHOCH
NPEIUKLHjH OpPraHH3alHOHUX Tep(OpMaHCH, OHO HE YTHYE Ha CHAry HJIM IIpaBal] OgHOCa
u3Mel)y ApyIITBEHE OArOBOPHOCTH (MHTEpHE M eKcTepHe) 1 nepdopmancu. Ha ocHoBy Tora,
XHIIOTE3e 0 MoAepaTopcKoM edheKTy 3a10B0LCTBA MocoM (X3a u X30) Hucy noTsphene.
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Hodamue aunanuze — nopelerse nodysoparka y HpoyeHu KopRropamueHe OpyiumeeHe
002060PHOCMIE U KBATUMEMAd KOPROPAMUSHOZ VAPAGHArbd V  3A6UCHOCHIM 00 Hod
UCRUMAHUKA, 200UHA PAOHO2 UCKYCMBA, NO3UYUjE Y KOMAQHU[U Ut 8eTUdUHE KOMPAHUje

C o03upoM Ha HCIOHTHBAHE KapakTEePHCTHKE MCIIHTAHHKA H KapaKTepUCTHKE
KOMIIAHHja, PENeBAHTHO je MpPeJCTABHTH BPEJHOCTH AapHTMETHYKHX CpelHHa IpeMa
PA3MHYUTHM KPUTEPHjyMHMA KIacH pHKalHje HCIHTaHHKA.

Ha ocHOBy anconyTHHX BPeJHOCTH APHTMETHYKHX CpeJHHA Npe3eHToBaHHX y Tabenn
26, MOXKE ce YOUMTH Ja KOJ 3KeHa IMOCTOJH BHINM CTENEH clarama Y NPOLEHH HWHTEpHE
OPYIITBEHE OArOBOPHOCTH, JOK KO MYIIKAapala MOCTOjH BHIUH CTETICH cllaramba Y MPOLEHH
eKCTepHe IpyIITBeHe oarosopHocTH. Takolje, koI ieHa MOCTOJH BHUIIM CTENEH claramba y
HPOLEHN KBATHTETA KOPIOPATHBHOT YIIpaB/baiba 01 MYIIKapana.

Jla 6u ce yTBpAMNO Ja MM TIOCTOje CTATUCTHYKH 3Ha4ajHe pazmike y KJO u kBannteTy
KOPIOPATUBHOI YIPaB/baka Y 3aBUCHOCTA OJ 0138 UCIMTAHMKA CIPOBEAEHU CY T-TECTOBH
He3aBHCHHX y3opaka. HMako cy mpeTnocTaBke O jeAHAKOCTH BapHjaHCH OHIle MCIyH:eHe, T-
TECTOBH HHCY NOKA3aIM Ja MOCTOjH CTATHCTHYKH 3HA4YajHa pasnuka no 6110 kojoj Bapujabiu
¥ 3aBUCHOCTH 0 nosa ucnuTanuka (Tabena 26).

Tabena 26. [Topeleme nporeHa KOPIOPaTHBHE JPYLITBEHE OTOBOPHOCTH H KBAJUTETA
KOPIOpaTHBHOT YIIPaBJbarka H3Mel)y 3aNocieHnx pa3THiuTOr [o/a — pe3ynTaTH T-
TECTOBA HE3aBHCHHX Y30paKa

Ioa F Sig. t Sig. (2-tailed)
Bapujabna Mymkn Kenckn
(N=90) (N=79)
AC AC

K10 398 399 091 034 -0,12 090

HI0 400 4,05 043 051 -0.45 065

EJO 397 396 065 042 0,06 095
KKY 349 372 002 0,88 -1.91 006

Hzeop: Aytop

Ha ocHoBy BpeaHocTd apuTMeTH4kux cpeaunna y Tabenu 27, youasa ce Ja Koi
HCIMTAHHKA Ha BUIIMM MEHA[JepCKHUM MO3HIUjaMa (FeHepalHi MeHallep U CpelbH MeHalep)
NOCTOjM BHIIM cTeMeH charama y npoueHn KJO u mennx aumensuja. Hajpumm crenen
claramka y MpPOLEHH KBaluTeTa KOPHNOPATHBHOI YIpaBbama YTBpheH je KoJ cpedmuX H
onepaTHBHHX MeHalepa. Kako 61 ce HCIHTAlO Aa JIH MOCTOje CTAaTHCTHYKN 3HAuYajHe pa3aHKe
y npouenn KJ1O 1 kBanuTeTa KOpnopaTHBHOT YpaB/bamka H3Mel)y 3anociennx Ha pa3nHauTHM
No3HIHjaMa cOpoBedeHa je jemHodakTopcka aHanu3a BapHjaHce. PesynTaTu oBe aHanmse
npukazaHu cy y Tabenu 27.
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Tadena 27. [lopelheme npolieHa 3anocneHHX 0 KOPHOPATHBHO] APYLITBEHOj OATOBOPHOCTH
1 KBAIHTETY KOPIOPATHBHOT YNpaBibamka H3Mel)y 3armocaeHnx Ha pasnHaUTHM TO3HIIH]aMa
Yy KOMIAHHW|H — Pe3yATaTH jeaHodakTopcKe aHAIH3e BapHjaHce

TMoznuuja y KOMNAHMju F P Ema
Bapuja6ua Fenepananun | Cpeamsu Ouneparusun | H3spuniay KBajpar
AUpeKTOp | MeHayep MeHauep
(N=18) (N=54) (N=54) (N=43)
AC AC AC AC

KJ0 406 4,20 397 3,71 5,02 0,00 0,08

W10 4,14 426 3,98 3,72 5.17 0,00 0,09

EJO 402 417 3,96 3,70 382 0,01 0,06
KKY 335 3.82 3,63 3,36 3,50, 0,02 0,06

Hzeop: Aytop

VTBpheHo je 1a MOCTOjH CTATHCTHYKH 3HA4ajHa, yMepeHa pasiuka HaMely 3amocinenux
Ha pasnuyHTHM nosunujama y npouenH KJ10. onmarne anammuse nopehema moaysopaka
(Tabena 28), nmokasane cy Ja MOCTOjeé CTAaTUCTHYKH 3HadajHe M3Mely 3amocieHHX Ha
MCHALICPCKHM MO3HIMjaMa ¥ u3BplIwiana y npoucHn KJ1O.

Tadena 28. Pezyntath nopehema 3anocaeHUX Ha pa3THYHTAM MO3HIIHjaMa Y KOMIIAHH|H Y
NPOLCHH KOPMOPATHBHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH — pesyaTtatn LSD Tecra

(D noznumja |(J) nosuumjay Pasinuke | Cranjapana P 95% uHTEpBAJ OBEpEHA
¥ KOMIAHHH | KOMIIAHU)H AC'(1-)) rpemka 32 padIMKY
Homwa Topmwa
rpaHHLA IpaHuLa
resepannn cpejiu MeHauep -0,15 0,17 040 -0.49 0,19
AMpeKTOp olepaTHBHU MeHauep 0,09 0,17 0,60 -0,25 043
H3BpUINIAL 035" 0,18 0,05 0,00 0,70
epenu eHePAJIHH IMPEeRTOp 0,15 0,17 040 -0,19 0,49
menayep olepaTHBHU MeHauep 024 0,12 0,06 -0.,00 048
H3BpIIMIIALL 0,50° 013 0,00 0,24 0,75
PR— eHePAJIHH IMPEeRTOp -0,09 0,17 0,60 -043 0,25
Mesanep cpejbH MeHauep -0.24 0,12 0,06 -0.48 0,00
HIBpLINIAL 026" 0,13 0,05 0,00 0,52
eHePAJIHH IMPEeRTOp -035° 0,18 005 -0,70 0,00
H3BPLIMIALL | CpejilbH MeHauep -050° 0,13 0,00 -0,75 -0,24
OIEPATHBHU MeHALep 026" 013 005 -0.,52 -0,00

IPazauke AC — pasivke apUTMETHUKUX cpeauna; *p<0,05
Hseop: AyTop

JennodakTopckoM ananmM3oM BapHjaHce YTBpheHO je da HOCTOjM CTaTHCTHYKH
3Ha4YajHa, yMcpeHa pasnuka M3Mchy 3amocieHHX Ha pasIHYHTHM TMO3HIHjaMa y HPOLCHH
HHTEPHE IPYIITBEHE 0AroBopHOCTH. [lonaTHe aHanMn3e MoKasale Cy Ja MOCTOjH CTATHCTHYKH
3HaYajHa paznmka u3Mehy W3BpIIMNTAAa M CpedBUX MEHApEpa, CPEImBHX MeEHauepa H
OTIePaTHBHUX MeHallepa, alvi W W3BPINHNAIA W TeHEPATHUX JHPEKTOpa Y TPOIEHH HHTEPHE
JpyiTBeHe ogrosoprocT (Tabena 29).
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Tadena 29. Pesyntati nopeljema 3anocaeHAX Ha pa3sIH4IHTHM NO3HLHjaMa Y KOMIIAaHU[H ¥
HpOLEHH HHTepHE APYIUTBEHe OArOBOPHOCTH — pesynTtari LSD TecTa

(M) nozuumjay |(J) nozuumjay Paziuke | CrangapiHa p 95% HHTepBA/ OBEpeA
KOMIIAHUjH KOMIAHHjH AC' (I-]) rpewka 33 pasIHKy
Jomwa Fopmwa
IpaHuua rpanuua
cpetbu MeHayep -0,13 0,19 0,51 -0,50 0,25
PEHEPATHI [ e paTuBHN Menauep 0.16 019 04l 022 0,53
Aupeirop ™ 042° 0,19 003 004 0.81
r'eHepaHl IHPEKTOp 0,13 0,19 0,51 -0,25 0,50
:ﬂiﬁt:p ONepATHBHU MeHauep 028 013 004 0,02 0,54
H3BpLIMIAN 055 0,14 000 0,27 0,83
B r'eHepaHl IHPEKTOp -0,16 0,19 041 -0,53 0,22
:":"';‘:I'e‘;“““ CpeL 1 MeHauep 028 013 004 0,54 -0,02
H3BpLIMIAN 0,27 0,14 006 -0,01 0,55
refepajing JIHPEKTop -042° 0,19 003 0,81 -0,04
H3BpUIMIAL cpelH MeHayep -055° 0,14 0,00 -0,83 -0,27
onepaTHBHH MeHauep -0,27 0,14 006 -0,55 0,01

'Pazauie AC — pasnike apuTMeTHUKUX cpeuna; *p<0,03
Hzeop: Aytop

V3 To, HOKA3aHO je [Ja MOCTOjH CTAaTMCTHYKW 3HAY4ajHa, yMEpeHa pasiuka uimely
3aII0CNIEHHX HA PasIMYUTHM TIO3HIHjaMa y TPOIEHH eKCTepHe NPYLITBEHE OATOBOPHOCTH.
Hakxon noaatnux ananuza nopehema, yTBpheHo je Ja IOCTOjH CTAaTHCTHUKH 3HAYajHA pasiuKa
n3Melly cpeamux MeHayepa M M3BPIIMIALA Y TPOLEHH eKCTepHe APYINTBeHE OJATOBOPHOCTH
(Tabena 30).

Tabena 30. Pesyntatu nopehemna 3anocieHUX Ha pasIHYHTHM MO3HLHjaMa Y KOMIAHH[H ¥
NPOLIEHH EKCTEePHE JAPYIUTBEHEe OAr0BOPHOCTH — pesynTtaTH LSD Tecta

(I) nozuumja y | (J) nosuumja y Paziuke | Crangapaua p 95% uHTEpBAJ 10BEpeHAa

KOMIAHHjH KOMIIAHHjH AC (I-D) rpemka 34 pa3/IuKy
Homwa Topmwa
rpaHuua rpaHuua

cpetbu MeHauep -0.16 0,19 0,40 -0,53 021

renepa.tui onepaTHBHH MeHayep 0,06 0.19] 075 0,31 043

Aupexrop U3BpIKIAN 032 0,19] 0,10 20.06 0.70

epema reHepajiHi IHPeKTop 0.16 0,19 0,40 -0,21 0,53

Memagep OlEPATHBHH MeHalep 0‘22’ 0,13 0,10 -0,04 048

M3 BPLUIHIAL 047 0,14 0,00 0,20 075

N reHepajiHi IHPeKTop -0,06 0,19 0,75 -0.43 031

:::I':::I'e‘;“““ Cpe/iLy MeHanep 022 0.13] 0,10 0,48 004

HIBpLIHIAL 0,26 0,14 0,07 -0,02 053

reHepajiii IHPeKTop -0,32 0,19 0,10 -0,70 0.06

HIBpLIIIALL cpeiibu MeHayep -047° 0,14 0,00 -0.75 -0.20

OnepaTHBHU MeHAUEP -0,26 0,14 0,07 -0,53 002

IPaznuke AC — paziike apUTMETHUKHX cpeuna; *p<0,05
Hzaop: Aytop

AHaTH30M pasNuKa y NpoLeHH KBaIHTeTa KOPIopaTHBHOT YNpaBJbamka NoKa3aHo je aa
NOCTOjM CTAaTHCTHYKM 3HAuYajHA, YMepeHa paslnka H3Mmely 3amocneHMX Ha pPazIHYUTHM
NO3HIMjaMa Y TIPOLEHH KBaJUTeTa KOPNOPaTHBHOT yhpaBibama. HakoH gogaTHHX aHanH3a
nopehema, yTBpheHo je na MOCTOjH CTAaTHCTHYKHM 3HadajHa pasnuka H3Meljy reHepanHHX
JUpeKTOpa U cpedbHX MeHalepa, kao H u3Mely cpelmHx MeHaliepa H H3BPIIMIALA Y MPOLEHH
KBaIUTETa KOPIOPATHBHOT yripaBkamba (Tabemna 31).
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Tabena 31. PesyntaTtu nopeljera 3arnocineHux Ha pasnMUIUTHM HO3UIUjaMa Y KOMIAHHU Y
HpOleHH KBallMTeTa KOpPIOpaTHBHOT yNpaeJbamba — pesynratd LSD tecra

(I) nozuumja y | (J) nosuumja y Paziuke | Crangapaua p 95% uHTEpBAJ 1OBEpPeH:A
KOMIAHHjH KOMIIAHHjH AC'(I-]) rpemka 32 pas/IMKy
Homa TI'opwa
IpaHuua rpaHMua
cpeiibu MeHayep -047° 0,21 0,03 -0,89 -005
renepa.tui OlepaTHBHU MeHayep -0.28 021 020 0,69 0.14
Aupexrop M3 RpIIIAIL 0,01 022 098 2044 043
reHepaiun JUpexTop 047° 0,21 0,03 0,05 0,89
;‘:‘l"“at‘;p OllepaTHBHU MeHayep 0.20 0.15] 0,19 -0,10 049
H3BPUIMIAL 047 0,16 0,00 0,15 0.78
B reHepaJHi IHPEeKTOp 0,28 0,21 0,20 -0,14 0,69
::::::.Ie;ﬂ““ CcpelL 1 MeHanep -0.20 0.15] 0,19 0,49 0,10
H3BpLIMJIAL 0,27 0,16/ 0,09 -0,05 058
reHepaJHi IHPEeKTOp 0,01 0,22 0,98 -0,43 044
H3BPLIKIAL cpes-H MeHauep -047° 0,16 0,00 -0,78 0,15
OlepaTHBHH MeHauep -0,27 0,16/ 0,09 -0,58 005

'Paznmnke AC — paznike apuTMETHUIKHX cpemHa; *p<0,05
Hssop: Aytop

[punukoM aHaiM3e NOAY30paka IIpeMa rOJWHAMA PagHOr UCKYCTBa, 300r Maue
BE/IMYHHE I10/1y30pKa, 3aI10C/IeHN KOjH uMajy 01 16 10 25 roMHa pagHor MCKYCTBa H OHH KOjH
UMajy BHILIE 0/ 25 TOQHHA paJHOr HCKYCTBA CY CIIOjeHH Y jenHy Tpymy. Ha ocHOBY pesynrara
BPEIHOCTH apUTMETHUYKHX CPEANHA, MOXKE C€ 3aK/bYUHTH Ja IOCTOjH TPEH[, IIopacTa carama
y npouern KJ10 ca nopacrom ronuna panHor uckycrsa. LlTo ce THYe mpoleHe KBaluTeTa
KOPIIOPAaTHBHOT YIPaB/bama, OHA C¢ Mema Yy HHKIYCHMA, anH Pa3IHKe HHCY BEIIUKE Y
nocmarpanuM rpynama (Tabena 32).

Kako 01 ce ncnurano aa oM NocToje CTAaTHCTHYKH 3Ha4YajHe pasnuke y npouenu KO
H KBAIHTCTa KOPIOPATHBHOT yIpasbarba H3Mchy 3alocieHX KOJH HMajy pasiHuuTy Ty XKHHY
paaHOr HCKYCTBa M3BpLICHA j¢ jeaHodakTopcka aHanusa Bapujance. PesynTaTn oBe aHammse
npencTaBbeHy ¢y y Tabemn 32.

Tadena 32. [lopeheme nporeHa 3anocneHUX 0 KOPHOPATHBHO] APYIITBEHO] OATOBOPHOCTH
¥ KBAIUTETY KOPIOPATHRHOT YTIpaB/batka n3Mely 3amocieHux ca pasiTiaHTOM Iy KHHOM
DAJIHOT HCKYCTBA — PE3YITATH jeHo(aKTOPCKe aHau3e BapHjaHce

Toamue pajHor MCKycTBa F P Era ksajapar
Bapujadia 1-5 6-10 11- 15 >16
(N=45) (N=40) (N=54) (N=30)

AC AC AC AC
K10 3,70 405 4,07 4,17 427 0,01 0,07
HI10 3,73 4,16 4,12 4,10 3,57 0,01 0,06
EJO 3.68 4,00 4,05 4,21 3.96 0,01 0,07
KKY 3,59 3,66 3,50 3,55 025 0,86 /

Hzeop: AyTop

IToxasaHo je Ia MOCTOJH CTATHCTHYKK 3Ha4ajHa, yMEpeHa pasinnka H3Mely 3amocnenux
ca pasMHYHTOM MIY)KMHOM paaHor uckyctBa y mpouenn KJ1O. Ilpum Tome, HakHagHHM
nopehemuma, yTBpheHo je na NocTojH CTATHCTHYKY 3Ha4ajHa pasnuka y npouenu KO usmely
3aII0CIICHHX KOJH CY TEK MOYEIIH J1a pajc (ca HCKYyCTBOM J0 5 FOIHHA) M 3aNOCIICHUX KOJH UMajy
IIy’Ke panHo UcKycTBO (Buie on S ronuna) (Tabena 33).
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Tabena 33. Pesynraru nopehersa 3armocieHuX ca pasIHIHTOM Ty>KMHOM PaJHOT HCKyCTBa
y NPOLIEHH KOpPHOopaTHBHE APy IITBEHE OATOBOPHOCTH — pesynTtati LSD TecTa

(@) ayaxnna | (J) Qy:KHHA pajgHOr Pasnuke [Cranjpapana P 95% uHTEpRAI IOBEpPEHA
pajHor HCKYCTBA AC' (I-]) | rpemxa 33 pasIMKy
HCKYCTBA Jomwa Topmwa
rpaHnua rpanuua
6 - 10 roauna -035° 0,14 001 -0,62 -0,08
m0 Sroguna |11 - 15 roguua 037" 0,13 0,00 -0,62 -0,12
Bume 01 16 roauna -047° 0,15 0,00 -0,76 -0,17
10 5 roauna 03s° 0,14 001 0,08 0,62
6 - 10 roguna | 11 - 15 roguna 002 0,13 0,88 -0,28 0,24
Buue 01 16 roauna 0,12 0,15 045 042 0,19
1-15 10 5 roauna 037° 0,13 000 0,12 0,62
— 6 - 10 roauna 002 0,13 0,88 0,24 0,28
Buue 01 16 roauna -0,10 0,15 0,50 -0,38 0,19
Bume 01 16 10 5 roauna 047° 0,15 000 0,17 0,76
rouia 6 - 10 roauna 0,12 0,15 045 -0,19 042
11 - 15 rojmua 0,10 0,15 0.50 -0,19 0,38

'Paznuie AC — pasnuke apuTMeTHUKHX cpemuna; *p<0,03

Hzeop: Aytop

[MokaszaHo je 4a 10CTOjU CTATUCTHYKK 3HA4ajHa, yMEpeHa pasiuka u3mel)y sanocienux
ca pasTHYHTOM TY)KHHOM PaJHOT HCKYCTBA Y NPOLIEHH EKCTepHE JPYIITBEHe OATOBOPHOCTH.
I1pu Tome, HakHaaAHHM TIopehemuMa, YyTBpHEHO je a MOCTOjH CTATHCTHUKK 3HAYajHA pas/ivKa
Y OPOLEHH eKCTepHE APYIUTBEHE OJrOBOPHOCTH M3Mely 3amociIeHHX KOjH ¢y TeK MOoYenH aa
pajie (ca HCKyCTBOM J0 5 FOJIMHA) U 3aIOCISHHX KOjH HMajy Ly’Ke paJHO HCKYCTBO O 5 TOHHA

(Tabemna 34).

Tadena 34. Pesynratn nopehema 3anocneHnx ca pa3THIHTOM JTY)KHHOM PagHOT HCKYCTBa Y

MNPOLCHH CKCTCPHE IPYIUTBCHE OATNOBOPHOCTH — PE3yITaTH LSD Tecta
(I) aysenna | (J) ay:xuna pajgHor Pazimke | CranjpapaHa p 95% uHTEpBAJ 1OBEpEHA
pajaHor HCKYCTBA AC! (1-)) rpemka 33 pa3jinKy
HCKYCTBA Homwa Topma
rpaHuua rpaHnua
6 - 10 roauna -0,31° 0,15 0,04 -0.60 -001
o Sroguna |11 - 15 roauna -0,36° 0,14 0,01 -0,63 -009
Bume oa 16 roaguna -0,52° 0,16 0,00 -0.84 -020
10 5 roausa 031" 0,15 0,04 0,01 0.60
6- 10 roguna |11 - 15 roauna -0,05 0,14 0,73 -0,33 023
Bumie o1 16 roguna -0,21 0,17 0,21 -0,54 0,12
11-15 10 5 roausa 0,36 0,14 0,01 0,09 0.63
- 6 - 10 roauna 0,05 0,14 0,73 -0,23 033
Bumie o1 16 roguna -0,16 0.16 0,31 -0.47 0.15
10 5 roausa 0,52° 0,16 0,00 0,20 0.84
fﬂ‘;‘:::*‘ 161610 romuna 021 0.17 021 0.12 054
11 - 15 roauna 0,16 0.16 0,31 -0,15 047

1Paznuke AC — pasiiKe apUTMETHUKUX cpeuHa; *p<0,05
Hszeop: AyTop

[ToxasaHo je 1a IMOCTOjH CTATHCTHUKH 3Ha4ajHA, yMEpeHa pasinka uamely 3amocnenux
ca PasIHYUTOM JYKHHOM PaJHOT HCKYCTBA Y MPOLIEHH HHTEPHE JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH.
I1pn Tome, HakHaaHUM TTopehemuMa, YTBphEHO je 1a MOCTOjH CTATHCTHYKH 3HAa4ajHa pasiivKa
Y TIPOLICHM MHTCPHE IPYLITBCHEC OJrOBOPHOCTH M3Mchy 3amocleHHX KOjH ¢y TEK MOYCIH aa
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paje (ca MICKyCTBOM J0 5 FOJMHA) U 3aIOCISHHX KOjH HMAjy LyKe paJHO HCKYCTBO 01 5 TOAHHA
(Tabemna 35).

Tabena 35. Pesynrarn nopehemna 3anocneHnux ca pa3aHINTOM JYKHHOM pajJHOr HCKYyCTBa
Y OPOLSHH HHTEpPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH — pesyaraTti LSD Tecta

(@) ayaxnna | (J) ay:KHHA pajHOr Paziuke | Cranpapjausa P 95% HHTepBAJ OBEpeA
pajasor HCKYCTBA AC' (1-D) rpelKa 3a pa3iHKy
HCKYCTBA Joma Topma
rpaHuIa rpaHuna
6 - 10 roanna -043° 0,15 001 -0.73 -0.13
a0 Sroaquna |11 - 15 roguna -039° 0,14 0,01 -0.67 -0,11
Bume o)1 16 rojguua -037° 0,17 003 -0,69 -0,04
10 5 rojiuHa 043" 0,15 001 0.13 0,73
6 - 10 roauna |11 - 15 roguna 004 0,15 0,77 -025 0,33
Bume o)1 16 rojguua 007 0,17 0,70 -0.27 0,40
11-15 10 5 rojiuHa 039° 0,14 001 0.11 0,67
— 6 - 10 roguua -0.04 0,15 0,77 -0.33 0,25
Bue o1 16 roguna 0,02 0.16 0.88 -0.29 0,34
10 5 rojiuHa 037" 0,17 003 004 0,69
?:A':l‘::“ 16 610 roauna 007 017 0.0 040 027
11 - 15 rojmua -002 0.16 0.88 -0,34 0,29

IPaznuke AC — paznuke apuTmMeTHUKUX cpeauna; *p<0,05
Hzeop: Aytop

[ITo ce THUE pa3nuKa y IPOLEHH KBAJTHTETa KOPIIOPATHBHOT YIPaB/bamha, CIPOBECHE
aHalM3e HHCY TI0Ka3asie Ja MOCTOjH CTATHCTHYKH 3HadajHa pasiuka niMmely 3amocneHHx ca
PasITHYHTOM TY)KHHOM PaJHOr HCKYCTBa.

[TpunuxoM npHKyIUbama moaaTaka kopuirhena je xnacudHkanuja KOMIaHHja peMa
Opojy 3amoclneHux, Tae Mane kommnandje uMmajy oa 10 no 49 sanocneHux, cpefme KOMIaHHje
umajy ox 50 no 249 samocneHHX, AOK BENHMKE KOMIaHHje MMajy Buule g0 250 samocneHHX
(Cnyxx0enn rnacuuk, 2021). Kako OM ce ucnMTano ga 1M NOCTOJH CTATHCTHYKH 3HAYajHA
pasnHka u3Mchy 3amocieHNX y BEIHKHM KommaHHjama H 3anocncaux y MCIIy npouenn K10
M KBAJMTETa KOPIOPAaTHBHOI YNpaBibalbd, HAlpaBJbeHa Cy ABa nHoayszopka. [lpeu umme
3amoCcNeHH Y KOMIaHHjaMa Koje uMajy Mame on 250 zanmocnenux (MCII), mox mpyru umne
3amocNeHH Yy KOMMaHWjamMa Koje MMajy Bumie oA 250 3amocieHux (BenMKe KOMIaHH|eE).
CripoBe/ieHM Cy T-TECTOBM He3aBHCHHMX Yy3opaka. Ha ocHOBRY ancomyTHHX BpeIHOCTH
APUTMETHYKHX CPEIUHA YOUaBa Ce Jd KO/ 3aI10CJIEHUX Y BEJIMKMM KOMIaHHjaMa I10CTOJU BHILH
cTeneH cnarama y npoueHd KO u KBaauTeTa KOpPIOPAaTHBHOT YIpaB/bamka y OJHOCY HA
zamocneHe 'y MCII. BpegHocTn apuTMeTHYKHX CpeJHHA M PE3YITaTH TeCTHpama paslivKa
u3mely 3amocnennx y MCII U 3amocneHHX y BEIHKHM KOMIAHHjaMa TPEACTaBILEHH CY Y
Tabem 36.
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Tadena 36. [lopeheme npolieHa 3aM0CieHUX 0 KOPIOPATUBHO] APYIITBEHO] OATOBOPHOCTH U
KBANHTETY KOPIOPaTHBHOT yTmpaBibamka u3mel)y 3anocnennx y MCII u 3anocneHux y
BEIMKHMM KOMNaHHjaMa — Pe3yJITaTH T-TeCTOBa HE3aBHCHHX y30paka
Bennuuna T — TeCT jelHAKOCTH APHTMETHUKHX CpPeIHHA
KOMIIAHUje
Bapuja- | MCII | Benuka |t df Sig. |Pammke | Crangapaua | 95% uurepsan Era

on1a KoMna- (2-tailed)| AC! rpeika NoBepera 3a KBApaT
Huja pasiuke pasIuKY
(N=T75) | (N=94) Howa | Topwa
rpaHHual rpaHuua
AC AC

K10 3,83 411(-2,83| 167 0,00 -0,28 0,10 -048 -0,08 005
G (e 4,00 404(-033| 167 0,74 -0,04 0,11 -026 0,18 /
EJO 3.74 4,15(-384| 167 0,00 -040 0,11 -061 -0,20 008
KKY 3,32 382|-428| 167 0,00 -0,50 0,12 -0,73 -0.27 0,10

IPaznuke AC — pasiHKe apUTMETHUKHX CPeIMHa;
Hzeop: AyTtop

Pesynratd mokasyjy Aa HOCTOjH CTATUCTHYKH 3HA4YajHa, YMEPCHA Pa3iKa Y MPOLCHH
KJIO u excTepHe ApyWTBEHE OATOBOPHOCTH M3Mehy 3amocmennx y MCII u 3amocneHuX y
BeNMKUM Kkomnanujama. Takohe, yTBpheHo je ma MOCTOjU CTATHCTHHMKH 3Ha4ajHa, BETHKA
pasnuKa y HpolEHN KBalUTEeTa KOPHOPaTHBHOT yHpaBibama H3Mely zamocnenux y MCII u
3AMOCICHUX Y BENMKHM KommaHujama. HacympoT oBum pesyntarmma, yTepheHo je ma me
HOCTOjM CTATHCTHYKH 3HAYAjHA pa3liKa Yy NPOLEHH HHTEpHE APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH
n3mel)y zanocnennx y MCII 1 3anocieHix y BeIMKHM KOMIIaHHjama.

5.2. {uckycuja pe3ynrara

Pesynrtari JecKpHNTHBHE aHalM3e MOKasalnd cy /a je HWHTepHa JpYIITBEeHA
OJArOBOPHOCT TPOLEHEHA KAO PEeNeBaHTHHja O EKCTEPHE IPYINTBEHE OATOBOPHOCTH, a C
003MpOM Ha TO Jia Cy AKTMBHOCTH WHTEPHE JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH YCMEPEHE Mpema
3aII0CIEHHMA, BUIIE OLEHE 0 MHTEPHO] JIPYIITBEHO] OJIFOBOPHOCTH ¢y odeknBane. MehyTum,
0BE paslIMKe y NPOLEHU MHTEPHE U eKCTEPHE APYLITBEHE OAIOBOPHOCTH CY MaE, LITO 3HAYH
Ja Cy KOMIaHHWje MofjeAHako NocBeheHe KaKO 3aJ0BOJBEHY NMOTpeda MHTEPHHX, Tako H
€KCTEPHHUX cTejkxomnaepa. OBH pe3ynTaTH ¢y Y CKIALy ca pe3ynTaTHMa CIIHYHHX HCTPOKUBAbA
(Al-Zoubi & Al-Tkhayneh, 2019; Ahsan & Khalid, 2024; Gordano & Ghiaudano, 2021; Deng
etal., 2019; El Akremi etal., 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 OHHMa Koje Cy M00MjeHH y HEKHM HCTpaKHBambHMa
(Abdurachman et al., 2023; George et al., 2020; Crojanosuh-Anexcuh u ap., 2016;
Chatzopoulou et al., 2022), ¢ 0631poM Ha TO Ja je Y IbHMa N0Ka3aHo Aa je eKCTepHa IpYIITBEHA
OJArOBOPHOCT BayKHHja of HHTcpHe. Mnak, y oBHUM HCTpaXkuBasHMa j¢ HarjameHa norpeda 3a
BchuM ynaramHMa y HHTCpPHY APYIITBCHY OJrOBOPHOCT, 300T Uera ¢e MOXKE 3aKJbYUUTH J1a j¢
norpebHO mogjenHaxko ynaratd y obe aumensuje KO kaxo OM ce ocTBapuiM ONTHMAITHH
pesyntati. HuTepHa apynTsena oAroBOPHOCT MOXe Ja 06e30e1u MHTepHY cTaOMIHOCT, TOK Y
MCTO BPEME EKCTEpHA JPYIITREHA OJIFOBOPHOCT JOMPHHOCH KPETHOHIUTETY KOMIAHHjE Kao
OCHOBHOI' €KOHOMCKOI' EHTHTETA.

Ha ocnoBy pesynrata [JecKpHUTHBHe ananuse yTBpheHo je jga mocroju ymepen
KBAJIMTET KOPNOPAaTHBHOT YIpaBbama, ITO yKasyje Ha MoryhHoctH 3a yHanpeheme y 0Boj
obnactn. HajHmwxku cTeneH ciarama y MPOLEHH NPHUMEHE INPUHIMNA KOPHNOPaTHBHOT
ynpaBbamka YTBpheH je koa npuHuuna 3 ,PaBHonpaBaH TpeTMaH aklMoHapa“, 3aTHM
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npuHOuna 4 ,,Ynora cTejkxonjepa y KOpNopaTHBHOM yIpaBbawy' ¥ nmpuHimna 2 ,,IIpasa
axKIHOHapa ¥ Kby4He (PYHKIMje BIAcHHINTBA™, HAKO OBE pa3IHKe HHCY BelHke. Mmak, oHe
cyrepumyy koje je To 0OJacTH KOPHOPAaTHBHOI YNpaBbakba MOTPEOHO NPBEHCTBEHO
YHanpeauTH, Kako OH ce noBehao KBaJXHTET KOPNOPAaTHBHOT ynpapJbamka., CIHUMHA pe3ynTaTH
cy nobujenn wucrpaxkuBameM y Kunn, rae cy npHHOHmH ,Yiora crejkxongepa y
KOPIIOpPaTHBHOM ympaBjbamy' H ,,PaBHOnpaBaH TpeTMaH akuHOHapa' HASHTH(HKOBAHH Kao
obnacTy y KojuMa cy noTpeOHa Hajeha ynanpelema mpakce KOpIOpaTHBHOI YIpab/bakba
(Cheung et al., 2010). McToBpeMeHO, OBH pe3ylTaTH Cy CYNPOTHH O pe3ylnTaTa HCTpaKHBamba
y 3emibama unanuniama Casera 3a capaamy y 3anusy (enra. Gulf Cooperation Council — GCC)
TJ¢ Cy NPHHIUI ,,Y JIoTa CTEjKX0Iepa y KOPIIopaTHBHOM yripaBbamy™ U ,,O00cnofamuBame
noaaTaka M TPAHCNApeHTHOCT' O3HA4YEHH Kao HajyclelHuje o001acTH KOPHOpPaTHBHOT
ynparmbama (Jafeel et al.,, 2023). OrumM HcTpakUBameM je TokazaHo da je yHampeleme
KBANMTETA KOPMOPATHBHOT YMpaB/kama HEONXojHo jga Ou ce mnorehama eduracHoct
MHBECTHLHMja, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je [0Ka3aHO Ja MOCTOjU IO3MTHBHA N0Be3aHocT Himely
KBaNUTeTa KOPIOPaTUBHOT yIIpaBibama i epukacHocTH nuBecTunuja (Jafeel et al.,2023). Hexa
HCTpaXMBama cy MHokasana Aa PenyGnuka CpOuja 3aocTaje y KBAIUTETY KOPHIOPATHBHOT
yopaB/kama y nopehemy ca pa3BHjeHHM 3eMibama (Bymak u ap., 2019) u ga mpakca
KOpIOpaTHBHOT yNpaBJbamka HUje Y MOTIYHOCTH yckialjeHa ca oHoM Kojy npenopyuyje OECD
(Jannhujeuh u ap., 2016). C o63upoM Ha To Aa Kojekc KOpHOpPATHBHOT YIpaB/bamka
[Mpuspenne komope Penybdmuke CpOuje HHje Mmeman on 2012, rogune, a Kogekc
KOpIopaTHBHOT yrpaBibama beorpagcke Oepse ox 2008. roguHe, youaBa ce Ja IOCTOjH
npocTop 3a ycknahueame W yHanpeheme. Maxo ce mpaBHa peryiaaTHBa Koja ce OJHOCH Ha
KOpIOpaTHBHO YyIpaBibalhe cTanHo yHampehyje (Mpaax, 2019), neomxoano je Ha
HAMOHATHOM HHBOY KPCHpaTH KOJICKCC KOPIOPAaTHBHOI YIpaBibama, Koju he momohu
KOMIIaHHWjaMa Ja pa3BHjy CONCTBEHE, CBE Ca LIMJbEM yHanpelhema KBanuTeTa KOPIOpaTHBHOT
YNpaB/bama TeHePaTHo.

[Mocrojarse cTaTHCTHYKK 3HAYAJHAX pasiika W3Mehy 3amocieHnx ca pasIHYIHTOM
JYKHHOM PajHOI HCKYCTBA Y IPOLEHU KBAINTETa KOPIOPATUBHOT yIIpaB/batba HUCY yTBphene.
MehyTuM, HOCTOjJM CTATHCTHYKK 3HAYAjHA PAa3/MKa y [POLEHH KBAMTETa KOPLOPATHBHOL
yHpaBbama U3Mely 3aN0CcIeHnX Ha pa3nUIUTHM No3HIHjaMa 1 u3mely 3anociaennx y MCII n
3aII0CNIeHHX Y BEIMKHM KomnaH#ujaMa. ['eHepaiHo, cMaTpa ce Ja je IpHMeHa KOPIOpaTHBHOT
ynpaBmbama y MCII HapouuT wn3asoB 300r HENOBOJBHE CTaHAAPAM3ALKje MOCIOBHUX
CTPYKTYpa, CIPYKType oa0opa, InaHupama 3aloll/bagamka H cTpaTelike opujenTanyje (Singh
& Pillai, 2022). Singh u Pillai (2022) cmaTtpajy aa Huje Moryhe je1HOCTaBHO UMILIEMEHTHPATH
KOJIOBE KOPIMOPaTHBHOT YIpaBjbamka KOjH NpUMemYjy Beluke kommnanuje y MCII, am na
IbHXO0BO yBoheme Moke Ja 00e30ea1 Behe 1mance 3a MPeKHBIbaBabe, 0Beha KOHKYPEHTHOCT
H TPOLYKTHBHOCT, NMpHBYYe HHBeCTHLMje W 00e30enu ayropouan pact MCIL 3nauajue
pasiIHKe y KoprnopaTHBHOM ynpasibamy u3mehy MCII u Benukux koMnanuja yTphene cy n
uctpaxkupameM Dasilas u Papasyriopoulos (2015), nako cy oHM HcTpakuBajH, pe CBEra,
pasiMKe y MHTEGpPHHM MEXaHM3MHMa KOpPIOpPATHBHOT yIpaB/bama. MeTa-aHamn3oM
MCTpakWBama Koja Ccy ce DaBWIa KapaKTePHCTHKaMa KOpropaTrHBHOT ynpasmbama y MCTI,
Hadley n Molloy (2022) cy nokasamu fa je HeomxojaH APYTa4Mju TIPUCTYN y PazBojy
MeXxaHH3aMa KOPTOPaTHRHOT YMpaBihamka KOju he HApOUMTO YBaKMTH BETHYHHY KOMIaHHje
Ka0 KJby4HOr (pakropa Koju he yHanpejnTH KBAIMTET KOPHOPATHBHOI YIPaBJbakd, IHTO
yKasyje Ha HEOIXOJHOCT HOBHMX MCTPAKMBAILA, HAPOUHTO y 3eMJbama y passojy. 3aro je
norpeOdHO Kpewpame NMOCEOHUX Tpenopyka 3a yHanpelheme KOPHOpaTHBHOT YIPaBlbama y
MCII, xoju he ozmpakaBaTH cHeUM(UUHOCTH OBHX KOMIaHHMja M H3a30Be ca KojUMa ce
cyouaBajy.

Ananmzupajyhu ysopak npema oapel)eHHM KapakTepHCTHKaMa HCIHTAHHKA HITH
KOMIIaHHja, Pe3YyJITaTH Cy MEIIOBHTH. ¥ TBphEHO je a TOCTOjH CTATHCTHIKH 3HaYajHa pa3iHKa
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u3Mely 3anocIIeHHX HAa MEHALIEPCKUM MO3HIMjaMa M W3Bpiunnana y npouenn KO, untepue
JPYLITBEHE OArOBOPHOCTH H €KCTEPHE APYIITBEHE OAr0BOPHOCTH. OBH Pe3y/ITaTH Cy ¥ cKuaay
ca pe3ynTaTHMa HeKHX CIHYHHX HeTpaxusama. D’ Aprile u Talo (2015) cy HeTpakuBameM y
Hranuju y MCII mokazanu Ja nocToje 3Hadajue pasnuke npouenn KJ1O muiamely sanocneHux
Ha pa3IHIHTHM mo3undjama. Takohe, Perdana m Mardiana (2018) cy ucTpa)kuBameM Yy
WupoHesHjH yTBPAHIH Ja NOCTOj€ pa3iHKe Y NPOLEHH HHTEpPHE APYLITBEHE OATOBOPHOCTH
n3Mely 3amocieHHX Ha pasnuuKUTHM nosuuujama. Mcrpaxkusamem y Muauju, Sheel u Vohra
(2016) cy yTBpOMNIH [da TOCTOjeé CTATHCTHYKM 3HA4YajHE paslHUKe y MpOLEeHH eKcTepHe
JIPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH H3Mely 3amociIcHHX Ha MCHAUCPCKUM TI03HIMjaMa M H3BPLIHIALA.

PesynTaru oBor HcTpakiBama Cy MOKa3aly Ja MOCTOjU CTATHCTHYKH 3HA4ajHA Pa3IHKa
u3Mely 3anocneHux ca pagHHM HCKYyCTBOM 10 5 FOANHA U 3aII0CNICHUX ca BHILIE TOHHA paJHOT
uckyctea y npouenn KJIO, uatepre n excrepHe apymrreene oarosopuocta. D’ Aprile u Talo
(2015) cmatpajy ma ce 3amocleHH ca TYKMM pagHUM MCKYCTBOM BHIe MIeHTHQHKY]y ca
KOMIIAHHjOM, T1a CY, CAMHUM THM, CBECHHMjH U yibyueHuju y aktusaoct KJIO. Moryhe je ma
3aII0CIIEHH ca MaJIUM PaJlHHM MCKYCTBOM BHILIE BpeMeHa nocBehyjy yHanpeljewny concTBeHHX
BEIITHHA W 3HaMma NOTPeOHUX 3a 00aBbamke JOAE/EEHAX PaJHAX 33/7aTaka, HETO JAPYLITBEHO
OJrOBOPHOM IOHANIAKY KOMIIaHH|e, yenen yera KJO akTHBHOCTH HUCY 3alaXeHe, ITa HeMajy
BE/IMKH 3Ha4aj 3a OBY IPyNy 3al0OCIEHHX.

[pukazanu pesynTaTH yKasyjy 1a 3aloCIeHH y BETHKHM KOMIaHHjaMa 00Jbe OLew Y|y
aktueHocTH KJ1O op 3anocnennx y MCII, npu uemy je yrBpheHo aa mocTojH CTATUCTHIKH
3HauajHa pasnuka y npouern KJ1O u excTepHe ApylmTBeHEe OATOBOPHOCTH H3Mel)y 3amocieHux
y MCII 1 3amocneHuxX y BenHKHM KommnaHHjama. D’Amato u Falivena (2019) cy
UCTpaKUBamkEeM y 252 xommaHHje y 3anagHoj EBponu mokasamu ga MOCTOjH CTaTHCTHYKH
3Ha4ajHa pasnuka uimely semukux kommnanuja 1 MCII y npumenn KO, o je y cknany ca
pesynTaTHMa OBOT MCTp@XKWBama. MHTepHa IpymTBEHAa OArOBOPHOCT je& TIOIjEIHAKO
peneBaHTHa 3a 00€ BpcTe KOMIIAHHK]a, IITO je Y CKIALy ca pe3yJTaTHMa CIIMYHUX HCTPaKHBamba
(Aras-Beger & Taskin, 2021; Dias et al., 2018). Uctpaxusamem y llInanuju, Sanchez-Infante
Hernandez, Yanez-Araque n Moreno-Garcia (2020) cy nokaszanu Ja MHTEH3HUTET JPYIITBEHO
OJrOBOPHMX aKTHBHOCTH pacre ca nosehawem BenudnHe komnauuje. CynpoTHO 0BUM
pesyntatuma, Dias, Rodrigues, Craig u Neves (2018) cy ucTtpaxuBamem y [lopTyramy
NOKa3adH Ja HeMa CTATHCTHYKH 3HadajHe pasnuke y mponenu KJIO, mHTepHe M excTepHe
JpyIUTBeHe oAroBopHOCTH M3Mel)y Benukux kommnannja 1 MCII. Cmatpajy aa mocToje camo
pasIHKe y paHrHpamy €KCTepHHX cTejkxoniepa, ma tako MCII mpuopHTeT najy nokanHoj
3ajeTHHIIH M MIOTPOIIAYHMA, 0K CY BEJIHKEe KOMIaHHje BHIIe ITocBeheHe )KUBOTHOj CPEIMHH H
Ipymtey v nendnd (Dias et al., 2018). Ibuxos 3ak/byuak je y cklIagy ca pesynTaTUMa
ucrpakuBama Sung, Lim u Lee (2021), xoju cy mokasany Aa cy IpYWITBEHO OATOBOpHE
AKTHBHOCTH BEIHKHX KOMIIaHHja BHIIE OPHJCHTHCAHE Ka HAIHOHAIHHM, a JPYIITBEHO
oarosopre axtuBHOocTH MCII ¢y ycmepene ka nokannuM mporpamuma. Cynportno, Gangi,
Meles, Monferra u Mustilli (2018) cy Bennkum HeTpaxuBameM, Koje je 00yxBaTuio 51 semmy
1 oko 2500 xomnanuja (Benukux u MCII), mokazanu na MCII mory ma ocTBape BHIlle KOPHCTH
on npumene KJIO y onxocy Ha Benvke KoMmaHHje, NoceHO y TOTNENY CMAMmbEma TPOIIKOBA
(wHaHCHpama, 3ajJpKaBama W MpHUBIAYEha KBATHTETHWX pamgHrka ©  nosehama
WHOBAaTHBHOCTH. Pesyntatn noOujeHy oBuM wcTpaxuBameM ykasyjy na MCIT y Penyomuim
Cponju 3aoctajy y npumenn KJ1O y nopeljemy ca emmknm kommnandjaMa u fa je notpefna
noapmka MCII kako 61 npumenom KJIO ynanpeauna cBoje nocioBame.
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CyMupaHH pe3ylTaTH TeCTHpamka UCTPakHBAaYKMX XUIOTe3a MpukasaHu cy y Tabemn

37.
Tadena 37. Pe3ynT1aTH TecTHpama HCTPAKUBAUKHX XHIIOTE3a

Xunoresa O3Haka JHokazana

KBanurer KopuoparuBHor  ynpasibama —»  Kopnoparusha apyuwrrsesa X1 Henumuuno

OIFTOBOPHOCT notsphena

KBanuteT KOPIOPaTHBHOT YIPaBIbaHKa = HHTepHA APYIITBEHA OJATOBOPHOCT Xla JHenumuuno
norsphena

KBanuteT KOPIopaTHBHOT YIPaB/baka = EKCTEpHA JPYLITBEHA OATOBOPHOCT X116 Henumuuno
norsphena

Kopnoparusna apywsena ogrosopuoct = Opranusaupone nepdopmarce X2 Henumuano
norsphena

HMurepHa apywrsena oarosopHoct =2 Opranuszauuose nepdopmasce X2a He

ExcrepHa apywrseHa oarosopsoct = Opranusaumose nepopmance X206 Ja

Kopmoparusua apyuwrrBesa ogrosopsocr —» OpraHmsamione nepdopmance X3 He

(MozepaTop: 3a10B0JLCTBO HOCIOM)

MuTepHa apywrBeHa ogrosopuoct =2 Opranmsammone nepdopmance X3a He

(MozepaTop: 3a10B0JLCTEO HOCIOM)

Excrepua gapywrrseHa oarosopHoct = OpranusaupoHe  neplopmance X36 He

(MoziepaTop: 3a10B0JLCTBO TIOCIOM)

Hzeop: Aytop

Kao oaroBop Ha npBy NOCTABJEEHY XHIIOTE3Y, PE3YJITATH HCTPAKHBAKA CY TI0KA3AIH 1A
IOCTOjH CTATHCTHYKH 3HauajHa M TO3MTHBHAa NOBe3aHOCT u3Mehy KBanuTeTa
KopropaTHBHOT ympasbamba H KJ1O. KBanuteT kopmopaTHBHOT ynpasibama je
oaroeopan 3a 18,5% sapujance KJIO. OBu nanasu cy y cKiaagy ca pesynTaTHMa
IPETXOIHNX HCTpakhBamba y KojuMa je yTBpheH Mo3WTHBaH yTHIAj] KOPIOPaTHBHOT
ynpasbama Ha KO (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
n Mustilli (2018), xkao u Ledi n Ameza—Xemalordzo (2023) cmaTpajy aa je mocTojame
HO3UTUBHE [0Be3aHOCTH M3Mel)y KBaiureTa KOprnopaTtHBHOr ynpasibata n KJO y
CKIIaIy ca MOJENTOM KOju o0jalImasa KOPHOPATHBHO YIIPaBJbamke Kao NPeTIoCTaBKy 3a
npumeny KJ1O (Jamali et al., 2008). V3 To, yTBpl)eHa no3uTHBHA NOBe3aHOCT H3Mel)y
KJIO u xopnopaTHBHOT ynpaB/balkha yKazyje Ha MOCTOjalke CHHEPTHjCKUX edekaTa
KJO u KopmopaTHBHOT yIpaB/bama, INTO jé Yy CKIagy ca 3ak/bydl[HMa HEeKHX
uctpaxkupama (Zhang & Lee, 2025; Zungenen, Sam-Aleng & Wepnyu, 2023; Ledi &
Ameza-Xemalordzo, 2023; Mugwang’a, Awino, Ogutu & Maalu, 2018). Buum
KBaJIMTET KOPMOPAaTHBHOT yIpaB/bama CTBapa BuuIe MoryhHoctu 3a npumeny KJO,
OoK wucToBpeMeHo, npumena KJ/IO 3axteBa cTanno yHanpeheme KsamuTeTa
KopropaTHBHOr  yhpaBbama. [loctojame cuneprujckux edexata KIO n
KOPIOPaTHBHOT YNpaBJbaha Moka3aHo je y Buiie 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). MeljyTum, oBu pe3ynTaTu cy cynpoTHH
on nobujenux y wctpaxupamy Chintrakarn, Jiraporn, Kim n Kim (2016), xao n
Ruangyviset, Jiraporn u Kim (2014), xoju cy yTBpawm jga nosehame KBalHTeTa
KOPIOpPAaTHBHOT YNpaB/baka JOBOAM 10 CMamema akTHBHocTH KIO. V nwsmy
TecTHpama xunorese X1, qogaTHUM aHanu3aMa, YTBpheHo je 1a HeMajy CBH NIPHHIIUITH
KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaB/bama MofjeaHak ytunaj Ha KJIO, nma Tako caMo NPUHIHIH
»00e30eherme ocHoBe 3a eduKkacaH OKBHp KOPHOPAaTHBHOT YNpaBbama'™ H
,»O0enogamuBame NoAaTaka H TPaHCTIAPEHTHOCT * HMajy CTATHCTHYKH 3HauajaH yTHL@A]
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Ha KJ1O. Ha ocHOBY 0BHX pe3ynTaTa, MOXE CE CMaTpaTH Ja je XunoTe3a X | NenuMuaHo
notephena. OBH pe3yiITaTH CyTepHIIY A2 3a0CIEHH HEMAjy JOBOJLHO HH(OpPMAaIHja o
IPUMEHH CBHX NPHHIHIA KOPNOPaTHBHOT yrnpaeikama. Mmak, ykasyjy u ga je 3a
3ammociieHe MOoceOHO PENeBaHTHO Aa TOCTOje YCBOjEHH NPHHLMIM KOPIOPaTHBHOT
YNpaB/bamka KOjH ¢y y cknagy ca Baxehum KomekcoM KOpHOpaTHBHOT yNpaB/bama y
HAIlHOHAIHO] SKOHOMHjH, A2 CY OHH JOCTYIIHH CBHM CTEjKXOJIEPHMA H fa ce Y
rOJUIIIBLHM HM3BEIITajUMa 00jaBbyje yckiaaljeHocT/oacTynmame o4 THX TPHHLIHIA.
ITopen Tora, TpaHcHapeHTHOCT K 00eI0AakbHBALE NOaTaKa NPEACTaB/ba CYIITHHCKH
OPUHLMI KOjU ce Besyje 3a o0jaBmpuBame nHpopmaimja o KJO u xopnoparusHOM
ynpasmbamwy (AlTawil & Rahhal, 2025). OBa TpaHCHapeHTHOCT cMambyje PH3UK Of
HEraTHBHHX peaklHja CTEJKXo/uepa ¥ yTHYe Ha NoboJbIIake pernyTalije KOMIaHHje,
ITO MOXKe J1a 00jacHN NO3UTHBAH yTHIaj Ha npuMeny KJ1O.

Y cknmagy ca M3BEAEHOM XHNoTe3oM Xla, pesynTaTd cy NOKasadd Ja THOCTOjH
CTATHCTHYKY 3HAaYajaH U MO3UTHBAH YTHIA] KBATHTETAa KOPIOPATUBHOT YIpaB/barkha Ha
HUHTEPHY JPYWITBEHY OJArOBOPHOCTH. KBamuTeT KOpIOpaTHBHOr  YHpaBibamba
oOjanmsaBa 12% BapujaHce HHTEpHE APYIUTBEHE OJTOBOPHOCTH. Y JHTEPATypH HUCY
npoHalieHa cnIHYHA HMCTpaXkWMBama ca KojuMa OM Ce YNOpPeAHIH OBH Pe3YNTaTH.
JlogarHHM aHanmu3aMa TOKa3aHo je Aa caMmo npuHuun ,O0e3beheme ocHoBe 3a
eHKacaH OKBHpP KOPINOPATHBHOT YIpaB/baba™ HMa CTAaTHUCTHUKH 3Ha4YajaH H
MO3HTHBAH YTHIA] HAa HHTCPHY MAPYIUTBCHY OArOBOpHOCT. OCTanM INPUHIHIH
KOPIOPAaTHBHOT YTpaB/barba HEMajy CTAaTHCTHYKH 3Ha4ajaH yTHIA] HAa HHTCPHY
IpymTeny onropoprocT. CaMuM THM, MOE Ce 3aK/by4HTH Ja je xunoTesa Xla
nenuvmuyHo notBphena. 3amocnenn HapounTo oOpahajy maxkmy Ha TOCTOjame
o/peljeHHX MPUHIANA KOPITOPATHRHOT YITPaBIbakha, IITO j€ Y CKIa/Y ¢a CTABOM 10 KOME
HOCTH3akbE BHLIMX MHTEPHMX CTAHJapia KOPHOPATUBHOI YIPaB/bakbd UMa HAPOUMT
3Ha4Yaj 3a TPUMEHY HWHTEpHEe ApymTBeHe oarosopHocTw (Jamali et al., 2008).
KopriopatuBHo — ynpasibamse, Yy  yKeM CMMCIY, [OApasyMeBa OAIOBOPHOCT,
ycariameHocT M TPaHCIApEHTHOCT, JAOK HMHTEPHA JPYIUTBEHA OATOBOPHOCT
HOApa3yMeBa NOCBeheHOCT HHTEPHHM CTEjKXO0JIAepHMa, 0JHOCHO pelliaBame MpodaemMa
pa3Boja BEIITHHA M 3HAMa, 0e30eJHOCTH Ha pajy, YCilIoBa paja, NpaBa 3aloCIeHHX,
Harpalupama u JpyAckux mnpasa. Hajsehu Opoj ucTpakmupama 0aBHO ce yTHIlajeM
KBAIMTETA KOPHOpaTHBHOr ympasbama Ha KJO, Oe3 meHor pamtiamasama Ha
HHTEPHY M eKCTepHY ApYWITBEHY OAroBopHocT. Kako je Mepeme KBalHTeTa
KOpIOpaTHBHOT YIIpaB/bamka J0CTa 3aXTeBHO, yBoheme 00e nuMensuje K10 y ananusy
noBchaBa KOMIIICKCHOCT HCTPAYKHBAYKOT MOJICIA, IITO 3HATHO OTCIKABA HCTPAKUBAILC,
Ia ce THME MOJke 00jaCHHTH IIOCTOjarke OBOT TEMa Y JIMTEpaTypH.

Kao oarosop Ha m3seaeny xunotesy X10, WCTpakHBame je TOKA3an0 CTATUCTHYKH
3HAY4jaH M I03MTHBAH YTHL@A] KBAJIMTETa KOPHIOPATHBHOI YIPaB/bdibd HA EKCTEPHY
JpyLITBeHY oAroBopHocT. KBanmuTeT KopropaTHBHOI yrpaBibama objammasa 21%
BapHjaHCe EKCTepHE MAPYIITBEHe OArOBOpHOCTH. OBH pe3ynTaTH Cy carjacHH ca
pesynTaTHMa Manor 6poja IpeTXOAHHX HCTpaxkuBama (Ananzeh et al., 2022; Chan et
al.,2013). Mnaxk, qonaTHUM aHanu3aMa yTBpheHo je na npunnunu ,,06e36eleme ocHOBE
3a e()MKkacaH OKBHP KOPIOPAaTHBHOT yrpasbama“ H ,,O0enojamHBamke MOAaTaka H
TPAaHCHAPEHTHOCT" HMMajy CTATHCTHUKH 3HAYajaH M MO3HTHBAH YTHLA] HA SKCTepHY
JIPYLITBEHY OJATOBOPHOCT, 10K YTHIAj OCTATHX NPHHLMIA HHj€ CTATHCTHYKH 3HaYajaH,
IITO HMINUOKpa Ja je xunortesa X106 nenumuuno notephena. [locrojame eduxacHor
OKBHpa KOPHOPAaTHBHOT YNpaBjbakba W HHCHCTHpameé Ha TPaHCIapeHTHOCTH
NPCACTABIbA]y BPSAHOCTH KOj¢ CY HICHTH(HKOBAHE KA0 HAjpPEIICBAHTHH]C 3a MPHMCHY
AKTHBHOCTH SKCTEpPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH, jep OHe Tpeda a MOKaKy UCTHHCKY
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noceeheHocT koMnaHuje, a He Ja CHyKe Kao MapKeTHHIIKH TPHK 32 NMPUBIAYCH:E

noTpoLIaya.

EdukacHo xopnopaTHBHO yIpaBbhalmhe oMoryhaBa MeHalepuMma Ja NpUMeHe BHIE
pazmmuuTux KJ1O aktuBHocTH (Ntim & Soobaroyen, 2013). Hapouuto Baxkny yiory y
nedunncamy LOubeBa W HauvHa uMmaeMeHTaudje KJ1O umajy cTpaTeruje KoprnopaTHBHOT
yTIparJbama, Kao 1 kKapakTepHCTHKE HHTEPHHX MeXaHH3aMa KOopIopaTHBHOTr ynpaebamba (Ledi
& Ameza—Xemalordzo, 2023). V3 to, npumena K/1O je Gnucko mopesaHa ca NpaBHUM H
peryIaTopHHM OKBHPHMA, KOJH HCTOBPEMEHO OOIHKY]y OKBHP KOPIOPATHBHOT YNpPaBIbaiba.
Huterpammnjom npunnuna KO u koprnopaTHBHOr ynpaBbalmha Y JEAMHCTBEH PEryIaTOPHH
oxBup Moryhe je 06e36enutu cunepryjy nzmely KO u xopnopatusHor ynpassama (AlTawil
& Rahhal, 2025). Eduxacan okBUp KOPHNOPAaTHBHOT YHPaBJbakba, ¥ CMHCIY CTPaTEerHjcKOT
magepcTBa M go6pux cucTema KoHTpone, Tpeba ga omoryhm 3agoBomseme moTpeba cBHX
peneranTHHX cTejkxonaepa n nmmmemenTanujy KJ1O crpaTernje.

Y kommanujama ca e()MKAaCHUM KOPIIOPATHBHMM YIIDAB/bAEM MEHALIepH KOPUCTE
npakce KJ{O kao cpeacTBo 3a npeBasunakenhe KoH(IIKTa H3Mely akoHapa 1 cTejkxonaepa
(Harjoto & Jo,2011). V3 T0, epukacHo KOPIOPaTHBHO yNpaBibahe NPYy:Ka aAeKBaTHY 3aLUTHTY
akIHOHAapa Of HE3aKOHHTHX aklMja MeHayepa, Aok edukxacHa KJAO cnpewasa peanmsanujy
aKTHBHOCTH KOje MOTY Ja OyIy peryiHcaHe 3aKOHOM, Al HIIaK HEMAjy MO3UTHBAH YTHIAj Ha
oapehene crejkxonnepe (Jamali et al., 2008). Komnanuja He Moxke 1a NPUMEHH e()EeKTHBHY
ctpaTerdjy KJO ykonuko NMpeTXofHO He MOCTOjH YCTAaHOBJLEH MOY3AAH, CHA:KaH OKBHD
KOPIOpPATHUBHOT YMNpaBJbaka KOjH NOJACTHYE MOBEpeme, NMOoCTaB/ba OATOBOPHOCT M INTHTH
npasa.

KopnopaTtusHo ypasibarbe HHje OrpaHHYEHO caMO HAa MAaKCHMM3alH]y BPEIHOCTH 3a
akuHoHape H oOesbehupame OATOBOPHOCTH — OHO Takohe MMa K/bY4HY YIOTY Y HEroBamy
0JTOBOPHOCTH H YCTIOCTaBJbalby CHAMHHX OIHOCA Ca PA3IHYUTHM CTEjKXOIIEpUMa, Kao IITO
cy 3amocieHd, uHBecTHTOpH W apymTBo. KJIO Tpeba ma Oyme yTeMe/beHa Ha jakuM
MONHTHKAMa KOPHOPaTHRHOT yTpaBkama 1 Tpeba aa 6yae oaroroproct oabopa (Jamali et al.,
2008). KoprnopatuBHO ynpapibame Tpeba Aa, MyTeM CHaXKHe WHTepHE KOHTpoJe, koja he
00e30eaHTH JOHOIIEHE MPAaBHIHUX 1 TPaHCIApeHTHUX o/uIyka, omoryhu unrerpamujy KJ1O y
TIOCIIOBHE CTpaTerHje, y3 HCToBpeMeHo yBaxkapame ESG cranjgapia W KOHLIETITa TPOCTPYKOT
Kpajmser pesynrara (Jiang, 2024). YnpaBo e)eKTHBHO KOPNOPATHBHO YNPaB/balhe HMa KIBLYUHY
ynory y obmukoBamy npuctyna KJO xomnanuje (AlTawil & Rahhal, 2025). To 3naun aa
TpaHCNapeHTaH NpoLec JOHOIIEHa OIyKa, HCTHLALE OJrOBOPHOCTH H €THUYKO JIHAEPCTBO
npeAcTaB/kajy (yHIaMeHTalTHe KOMIIOHEHTe JOOpOT KOpHOpaTHBHOT YNpaB/bama Koje
omoryhaga umnnementandjy KJ10.

Y ncto Bpeme, KO 0bn1Kkyje KOpHOPaTHBHO YIPaB/baihe, IITO CE& MOXKE YOUHTH Kpo3
yBoheme MpHHIHIA OIPXKHBOCTH Y OKBHpP KopHopaTHBHOr ymnpabihama (Ledi & Ameza-
Xemalordzo, 2023). Yeohemem oBor npunimmna omoryhasa ce yHanpeheme HHTEpHHX
MeXaHH3aMa KOPIIOPaTHBHOT yIpap/bara. BelHkn KOpHopaTHBHH CKAaHIATH HApPYLIMIH CY
HoBepere HHBECTHTOPA, Ta ce ysohemem KJ[O u 3axreBnma 3a sehoM Tpancnapentrouthy u
TaYHUM M TIPABOBPEMEHMM M3BEIITaBaleM yHampel)yjy CTpyKType KOpHOpaTHBHOT
yTIpaBbama.

[Moctojame cuneprujckux edexara KJIO un xopnopaturHOT ynpaBibama YTHIANO je Ha
PasBOj peryliaTusa KOPIOPaTHBHOI YIPaBJbathba Y MHOTUM EBPOIICKUM 3eMJbaMa (Ha OpuMep,
y Benuxoj Bpuranujn , Kenbypu ussemraj* (enrn. Cadbury report), y Hemaukoj ,Hemauku
KOJeKC KOpPIOpaTUBHOT yIpaBibama‘ (eHrn. German Corporate Governance Code), y LlInanunju
»KoMOuHOBaHH Kojekc - Hadenma JobOpor ympaemama™ (enrn. Unified Code of Good
Governance) UTA.), Koje cy clykuie 3a ofpehuBame Npemu3sHUX ynora U OATOBOPHOCTH
kKommaHHuja, ogbopa ¥ akuuonapa (Rodriguez-Fernandez, 2016). M mopex Tora mrto je
3aKOHOAABCTBO KJbYYHH NOKPETad IPOMEHA Y KOPIOpaTHBHO] IPAKCH, KOja ce 0JHOCH KaKo Ha
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KOpPIOpaTHBHO ympaBkame Tako M Ha KJIO, ocraje mpobimem cmpoBohema pedopmu u
perynaTHBa Koju Tpeba pellMTH kKako OM ce yHanpeauia Impakca KOpIopaTHBHOT YIPaBibamka
u KJ10.

PenepanTHO je HamoOMEHYTH Ja NPHIMKOM IIPOLEHe KBaIMTeTa KOPHOPaTHBHOT
ylpaebama Tpeba y3eTH y 003Hp KOHTEKCT MOCMaTpaiba, jep, HAKo Cy KOMIAHHje MOXAa
cBecHe Mel)yHapoJHHX NMPHHLHUIA KOPHOPATHBHOT YNpaB/baa H MEHAIEPH HX YBakKaBajy,
HOCTOjH 3HaYajaH YTHLA] HAlMOHATHOT HHCTHTYLIHOHAIHOT OKPYKebha, KyNType, eKOHOMH]E,
COLHjATHHX H TMOJIHTHYKHX CTPYKTYPa, CTPYKTYpPE BIACHHILTBA, 3AKOHCKOr U peryaaTopHOr
OKpY KeHa Ha KBAaIUTET KOPIIOPATHBHOT yIpaBibatba. OncTyNamba y IPHMEHH HEKHX MPHHIUIA
KOPIOpPaTHBHOT yIpaB/baka MOy OUTH NocIennna NpHMeHe TyanHe THAepCKe CTPYKTYPE HIIH
mak TpoOneMa KOjU HacTajy ycliel KOHIEHTpalMje BIAacHHUINTBa, ciale 3alITuTe Tpasa
aKiMoHapa WM HeaJeKBaTHOT M3BeITaBama. [lopen Tora, HecTabHIHO MaKpOEKOHOMCKO
OKPYIKE€He M OrPAaHMYEH KaNalUTeT PerylaTopHUX M 3aKOHOJABHUX OpraHa y 3eMJbU MOTY Ja
YTU4Y Ha KBAIATET KOPIOPATUBHOI ynpapibama. Takole, KOpUCTH O NpUMEHE NPUHLMIA
Hajbosbe MpaKce KOPNopaTHBHOT YIpaBkalkha MOTY Aa H30CTaHy 300T MOCTojama MpaBuia v
perynaTHBa KOjH HUCY CBEOOYXBATHH WM HHMCY aJeKBaTHO NPHUMEHeHH, 300T peryJaTopHHX
opraHa KojH HeaJIeKBaTHO MOCTYIIAjy Y CIy4ajy sKanOu WM Kpllema THX NpaBUIIa/peryaTiea,
am 1 360T HEKOMIIETEHTHOT cyAcKorT cucTeMa. Jla 61 ce ocTBapumi cuHeprujcku eextn KO
H KOPHOPAaTHBHOT YTIPaBJbaiba, HEONXOJHO je Pa3sBUTH jeAHHCTBEHE KOJEKCE KOpPIopaTHBHOT
yhpaebamka M OJPKHBOCTH, dujoM he ce mpuMeHoM npeBasuhH yodeHe Ipenpexe 3a
yHanpeheme KkBanmuTeTa KOpIopaTHBHOT ynpasbamba u KJ10.

e Kao oarorop Ha IpyTy XHIOTE3Y M H3BEIEHE XHIOTE3E HA OCHOBY Ihe, MOKA3aHo je J1a
mamelyy KJIO n opranmzanuonnx nepdopMaHCH NMOCTOjH jaka TO3HTHBHA MOBE3aHOCT.
V3 10, nokasauo je aa KJ1O uma nosutusan yTuiaj Ha opranusalnuose nepopmaHce 1
Ja objammasa 34% Bapujance opranmnsannonux nepdopmancu. Kako je ncrpaxupame
oanoca usmehy KO u opranusaumonux neppOpMaHcH y LEHIPY HHTEPECOBabA
UCTpaXWBadya AYTH HH3 roguHa M BehuHa uHcTpakuBama TOKazyje TOCTOjambe
NO3WTHBHE MoBe3aHocTH (Ha mpumep, Guan et al., 2023; Zlatanovi¢ et al.,, 2024;
Obeidat, 2016, Rettab et al., 2008; Singh & Misra, 2021), pesynraTi oOBOT
HCTPaKUBama Cy y CKJIaay ca hHuMa.

e Taxohe, mokasaHo je Ja eKCTEpHA APYIITBCHA OJArOBOPHOCT HMa JUPCKTaH ITO3HTHBAH
yTHLaj Ha nepdopmaHce KoMIIaHUja U Ja o0jamimasa 1 8% BapujaHce opraHH3alMOHHX
nepdopmancu. HsMehy ckcrepHe npymTBeHE OATOBOPHOCTH H OpPraHM3alMOHHX
nepdopMaHcH TMOCTOJH jaka MO3UTHBHAa MNoBe3aHocT. [lo3mTBan yTumaj excrepHe
JAPYIITBEHE OJNOBOPHOCTH Ha OpraHW3anvoHe nepdopmarce mokasad je y OpojHHM
ucTpaxkuBamuMa (Ha npumep, Alsamawi et al., 2019; Ahmed & Streimikiene, 2021;
Gupta & Dias, 2022; 3natanoBuh u ap., 2022; Singh & Misra, 2021). Jlakne, xunoTesa
X26 je moTBpheHa, oHOCHO TNOCTOjH CTAaTMCTHYKK 3HA4ajaH NO3MTHBAH YTHIA]
€KCTEpHE APYIUTBEHE OJTOBOPHOCTH HAa OpraHu3aldoHe neppopMance.

e MehyTHM, YyTHIAj HWHTepHE [JpPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH HA OpraHH3alHOHE
nepdopMance HHje CTATHCTHUKH 3HauajaH. TakaB pesynTaT je carniacaH ca
pe3ynTaTHMa cIHYHHX HcTpaxkuBama (Ahsan & Khalid, 2024; Story & Castanheira,
2019; Fernando & Danthanarayana, 2022). C gpyre cTpaHe, 0BaKBH Pe3yITaTH HUCY Y
CKIagy ca pe3ylTaTHMa HCKMX HCTpakHBama, Y KojuMa je¢ yTBpheHO NocTojame
NO3WTHBHOT yTHIaja (Ha npuMep, Gupta & Dias, 2022; Zlatanovic et al., 2024; Waheed
& Yang, 2019) unu nak veratuBHOT yTHUaja (Ha mpumep, Singh & Misra, 2021).
Camum M, xunoTesa X2a je ogbadena, OTHOCHO He MOCTOjH CTATUCTHYKHM 3HAYajaH
YTUL] MHTEPHE APYLITBEHE OAIOBOPHOCTH HA OPraHu3aloHe nepopMaHce.
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¢ C 003upoM Ha To Ja HHje yTBpheH cTaTHCTHUKH 3HauajaH yTHUaj ode guMenzuje KO
Ha opranuzalidone nepdopmance, xunoresa X2 je nemuMuIHO noTBplena, 0e3 ob3upa
HA TO IITO je MOKA3aHO Ja MOCTOjH No3uTHBHA mMoBe3aHocT KO u opranu3anmoHHX

nephopMaHCcH.

[Tosutusan ytuuaj KO na oprannsanuone nepdopmance yTBphieH je y BelnukoM 0pojy
IPETXOIHUX HCTPAKHBaba Koja cy Beh moMeHyTa, alu je 1 HAeHTH(UKOBAHO Kao JOMHHAHTaH
pesynTaT y BHIIE MeTa-aHaliu3a McTpaxkuBama o oxaHocy usmehy KJIO u nmepdopmancn
komnanuja (Allouche & Laroche@OOS; Busch & Friede, 2018; Vishwanathan et al., 2020;
Griffin & Mahon,1997; Margolis et al_, 2009; Margolis & Walsh, 2003; 2001; Orlitzky et al.,
2003). Mmak, pe3ynTaTH OBOT MCTPaKHBama Cy MOKa3alM Ja He IOCTOjM YTHIAj] MHTEpHE
JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha OpraHU3allHOHe nepdopmaHce, WITO MOXKE JAa CyrepHule aa
3aII0CNIEHH AKTHBHOCTH MHTEpHE JpYIITBEHE OATOBOPHOCTH HE CMaTpajy mnoceOHHM
enementoM KJIO, Beh ouekuBaHMM MoHalllamk-eM KOMIaHHje. 3amocieHd MOTY Ja cMaTpajy
HHTEPHY APYLITBEHY OJTOBOPHOCT NOTPeOHHM, &K HE W JIOBOJLHHM YCJIOBOM 3a moBehame
nepdopMaHcH, ITO 3Ha4YH Ja nosehame nepdopMaHcH 3aBHCH O HEKHX APYTHX (akTopa. Y3
To, TMOTpe0HO je Ja KOMMAHHje NPHMEHYjy BHIE AKTHBHOCTH MHTEpHE ApYLITBEHE
OJrOBOPHOCTH, KAKO O HCTE CTBOPHUIIE OBOJBHH]E pagHe YCIIOBE.

3anocneny Tpeba 1a y4eCTBY]y ¥ KpeHpamy OBHX aKTHBHOCTH, Kako OH ce BHXOBE
norpedbe NpaBOBPEMEHO YOUYHMIE M 3aJ0BOJbHIC Ha Hajoosm HauuH. CBojy noceeheHocT
HHTCPHO] APYILTBEHO] OATOBOPHOCTH KOMITaHHj¢ Tpeda Aa KOMYHHLHpaAjy ca 3amociacHHMa
(TTyTeM MHTEpHET cajTa, KPaTKUX cacTaHaKa, HHTEPHUX OMITEHA UTA.), KAKO OM Te aKTHBHOCTH
Oune npenosnare Ha npasu HauuH. HeonxomHo je yoKmaauTH €THYKE MPHHIHIE U KOJEKCE
MoHaIama y KOMMaHWjama, kako OW ojpaxaBaie TocBeheHOCT KOMMaHHMje WHTEPHO]
JPYLITBEHO] 04roBopHOCTH. OACYCTBO OBMX aKTHBHOCTH MIIM HENOBOJbHA KOMYHHUKALMja O
HBHMa MOTy fa Oyay pasfor W30cTaHKa yTHIaja MHTEpHE APYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH Ha
opranusanuone nepdopmance, ¢ 003MpoM Ha 10 1a OPOjHE KAPAKTEPHCTUKE PaIHOI OKPYKEHA
yTHUy Ha nepopMaHce 3ar0CIeHUX H, OCIEIHYHO, Ha iepdopMaHce KOMIaHuja.

e Konauno, ka0 oarosop Ha Tpehy XunoTesy, pe3yiTaTH Cy MOKa3aIH Ja 3a10BOJECTBO
HOCJTIOM HeMa CTATHCTHYKH 3Ha4ajaH MOJASPaTOPCKH YTHIA] Ha oaHoc H3Mehy KO u
opraHnzanMoHuXx nepdopmancu. Edexkar mHHTepHE M GKCTEGpHE IpPYIITBCHE
OrOBOPHOCTH Ha OpraHH3alHOHE NepopMaHce HE 3aBHCH OJ HHMBOA 3aJ0BOJBCTBA
nocnom. Hutepakunjcke sapujadne M0 =311 u EJJO=3I1 nemajy cTaTHCTHYKH 3Ha4aj.
Hako 3a10BOJBCTBO TOCIOM IMPEKTHO [AOTPHHOCH NPEIMKIH]H OpraHM3alMOHHX
nepdopMancy, OHO He YTH4YE Ha cHary uimu mpasan ogHoca mmehy KHO u
OpraHH3aIMoHMX nepdopmaHcH, oHOCHO MoRehame 3a0BOJHCTRA MOCIOM HE yTHUE
Ha jauame/cnadibeme nosesanocTH miMel)y KJ1O u opranmsauponnx nepdopMmaHCH.
OBH pesyiTaTd Cy y CKialy ca pesyiraruma cimunux ucrpaxusamwa (Vlachos et al.,
2010; Vlachos et al., 2014), xojuMa je mokaszaHo [a 330BOJECTBO 3apagoM (Kao jeJHHM
Ol acreKaTa 3aJ0BOJBCTBA TOCIIOM) HEMa 3Ha4ajaH MOJASPATOPCKH YTHIIQj HA OJHOC
m3mely KJ1O u nepdopmancu 3anocnenux. Y3 o, Yunus u Kamal (2017) cy nokazam
Ja 3870BOJBCTBO TIOCIOM HEMa 3HAvajaH MOAEPATOPCKH YTHIAj Ha OAHOC H3Mely
MHTEpHE JPYIITBEHEe OJATOBOPHOCTH M mnepdopmancH 3anocinenux. Mnak, nodujenu
Pe3yiTaTH Cy CYNPOTHH O pE3yJITaTa HCTPOKHBAA KOja Cy MOKa3aIa Ja 3aJ0BOJECTBO
HOCJTIOM HMa MO3HTHBAH MOAEPaTOPCKH YTHIA] v onHocy u3Mehy KO u pasnuunrux
saBHCHHUX Bapujadbnu (Zhu et al., 2012; Kowalczyk & Kuchanrska, 2019), unu nak
HeraTHBaH MOJCPATOPCKHM YTHIQ] HA OJHOC paBHOTExke M3Mehy mocna m mopoawmie
(ememeHTa MHTEpPHE APYIITBEHE OATOBOPHOCTH) M NepdopMancy 3anocieHux (Soomro
et al., 2018). Makne, kako je pe3ylnTaTHMa OBOT HCTp&KHBama YTBpheHo na
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3a/10BOJLCTBO MOCIIOM HE NpecTaBba MoJepaTopcky BapHujadbny y ognocy usmely KJ10
U OpPTaHU3ALMOHUX Tep(OpPMaHCH, Ka0 HH y OJHOCY M3Mehy MHTepHe M excTepHe
JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH M OPraHM3allHOHHX Hep(opMaHCH, OIHOCHO Ja edekar
MHTEPHE M eKCTepHe IPYINTBEHE OATOBOPHOCTH HA OpraHM3alHoHe nNepdopmance
ocTaje mpuONmKHO HeTH De3 003Hpa Ha HUBO 3a10BOJECTBA TOCIOM, XHnoTesze X3, X3a
u X306 nucy noresphene.

OsH Hanasu cy y cknagy ca crasom ga KJ10 akTHBHOCTH 4ecTo MMajy IHpeKTaH, a He
U YCIOB/LEH edekaT Ha opranusaumone ucxoae (Aguinis & Glavas, 2012) n ga akTHBHOCTH
€KCTEpHE IPYIUTBEHE OATOBOPHOCTH MOHEKaJ HHCY JIMPCKTHO TOBE3aHE ca MOHAIIAMmEM H
pe3yiTaTHMa 3alocieHHX YKOIHMKO HX OHHM He cMaTpajy peneBanTuuM (Farooq et al., 2014). 3a
PasHKy O] HCTpaXKHBarba KOja Cy HACHTH(HKOBaAIA 3aJI0BOJECTRBO MOCIOM Kao MOJIEpaTop y
oanocy mimehy KJ10 u monamama 3anocnennx (Zhu et al., 2012; Kowalczyk & Kuchanrska,
2019; Soomro et al.,2018), pesynTaT y 0BOj AUCEPTALMjH HE MOAPXKABAjY Ty NPETIOCTABKY Y
KOHTEKCTy opraHusauuoHux nepgopmancu. Ilpu Tome, edexar KJIO akTHBHOCTH HecTo
3aBHCH 0] KOHTEKCTa M KapaKTepUCTHKA Y30pKa, LITO je ¥ CKIamy ca craBoM jaa edexar KO
AKTHBHOCTH Y BEJIMKOj MEPH 3aBHCH Of TOra jAa Ju 3amocieHd cMatpajy KJIO axTuBHOCTH
penesantHuM (Rupp et al., 2013), ka0 ¥ of HHBOA HKHMXOBE YK/LYUEHOCTH Y KpeHpame H
crnpoBolere THX aKTHBHOCTH.

[MoTenuujamno objanmseme oncycTBa MojepaTopckor edexta Moke OMTH TO 1WITO
3aII0CII@HH aKTHBHOCTH ©KCTepHE JAPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH J0KHBJHABAjY KAO OJBOjeHE O]
CBOT paJHOT KOHTEKCTa. EQeKTH eKcTepHe ApYLITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha CTaBOBE H
HEPLENIM]C 3aMOCICHUX jaBJbajy CC CaMO YKOJHKO CY 3alOCICHH A0BOJBHO MH(OpMHCaHH,
YKJBYYeHH M ako Mory Ja ce mosexky ca KO mnunmjarusama (De Roeck & Maon, 2018).
AKTHBHOCTH EKCTEpHE IPYIITBEHE OArOBOPHOCTH Tpeba na Oymy KpeHpaHe Tako Ja MOBEKY
BPEIHOCTH 3aMOCIICHUX Ca OPYIITBEHHM IM/beBHMa, jep he Tako yTHIATH Ha NoOHAIIAme H
CTABOBE 3AMTOCIEHAX .

Kako cy pesyiaratu 0BOI MCTpaXuBama [0KA3a/M 1A IOCTOjM BHCOKA O3UTUBHA
nosesadoct usmely 3agoBosserBa nociiom v KJ10, ann u meHUX JUMEH3Uja, TO je Y CKaty ca
CTAaBOM Ja JPYWITBEHO OJrOBOPHA KOMIaHWja Tpeba Ja OpHHE O 3a70BOJECTBY 3aIOCIEHHX
(Jamuh 1 Wnuh, 2019). Mehytum, u mopen Tora mro m3Mel)y 3aloBo/bcTBa MOCAOM H
OpraHu3alMOHUX NeppOpPMAaHCH MOCTOjH CTATHCTHUKH 3HaYajHA MO3WTHBHA IOBE3aHOCT, Y
OBOM HCTP@OXHBamby 33J0BOJBCTBO NOCIOM HHjeé HASHTH(QHKOBAHO Kao MOJESpPaTopcKa
Bapyjadna y ogaocy usmely KO u opranuzaunonux nepgopmaHc.

Ha ocHOBY mpeseHTOBaHHX pe3ynrara, Moke ce 3akbyuuTH ga KJ(O ne npeacrasiba
cpeacTBo 3a mosehame 3amoBosbeTBa mocaoM. Beha npumena KJIO ca mmmsem nosehama
OpraHu3allMOHUX TepopMaHCH He A0BOAM 10 mnosehama 3am0BobcTBA mHocioMm. Behe
3aJ0BOJLCTBO TocioM HHje pesynrar npuMene KJ10, seh Hexux apyrux daxtopa. Unak, kako
je yTBphcHO Ja moOCTOjM TMO3MTHBHA TOBE3aHOCT H3Mchy 3am0BOJbCTBA TOCHOM M
opranmzanoHux nepdopmancy, MeHauMeHT Tpeba aa uaentTudukyje pakTope koju Mory aa
noBeny a0 mosehama 3aaoBosbeTBa mocnom. (OBakaR pesynTaTr je y CKIaay ca MojMoM
xurujeHcknx akropa Xepubeprore teopuje (Herzberg et al., 1959), rae KJ10, kao xurujenckn
(haxTop, He CTRapa 3a0BOJLCTRO, aTH CIPEYaRa HE3aT0BOJACTRO, IIITO 3HAYH /1A HHjE TOBOJhaH
YCII0B 1 noeeha 3a10B0JBCTRO 3a10CTEHHX.

Heka ucrpaxusama Cy nokasaila ja cy, y IHEPHOLY E€KOHOMCKE KpU3e W3a3BaHE
HaHAEeMHjOM KOpPOHA BHPYCa, KJbYYHH (JaKTOPH KOjH YTHUY HA 3a[0BOJECTBO TIOCIOM TIAKeTH
komnensanuja (Loo, Wider, Lajuma, Jiang, Kenikasahmanworakhun, Tanucan et al., 2024), ¢
ob3upoM Ha TO Oa o0e3delhyjy ¢unancujcky crabunnocT 3anocneHux. duHaHCHjcKa
HECHT'YPHOCT MOJKE J1a OJBPaTH 3aIlocieHe 0/ BHXOBHX 3a/1aTaka, HAPOUHTO Y HeCTaOHITHHM
ycinoeuma Ha TpxkumTy. [Topen Tora, Hako ce cmaTpa j1a Behe 3a70BOJECTBO MOCIOM BOIH
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BHIIOj TPOTYKTHBHOCTH H, NOCAEANYHO, BUIIMM NepopMaHcaMa, EMITHPHjCKa HCTPOKUBAbA
HHCY Jana jeAMHCTBeHe pesynTtate (Mnamenosnh & Mapkoeuh, 2011). Kako cy
IPOAYKTHBHOCT M 3aJ0BOJGCTBO IOCIOM KOMIUIEKCHH KOHLENTH, HBHXOB OJHOC j€ YECTO
MOJIEpHpaH pa3IHYHTHM BapHjadinama, ma ce y3pOK 3a M30CTaHaK YTHIAja 3aJ0BOJBCTBA
IOCTIOM Ha OpraHH3alHOHe nepdopMaHCe MOXKe TPAKHUTH y (AKTOpHMa KOJH YTHUY
HCTOBPEMEHO Ha NPOAYKTHBHOCT U 3a0BOJBCTBO IocaoM. Ilomro ce cMaTpa Aa 3a10BOJBCTBO
nocioMm noschaBa NPOLYKTHBHOCT NHPE CBETa KOJ 3aMOCIACHHX Ha BHIIHM XHjCPapXHjCKHM
no3HLKjamMa H ca pa3sBHjeHHjHM KoMmmeTeHuujama (Sirgy et al., 2001, npema Jamuh u Mnuh,
2019), MELIOBHT y30paK Y OBOM HCTPaKMBay MOTao je Ja YTHYE Ha Jo0Hjame Ipyradujux
pesynTaTa. Y3 TO, OBH pe3yJTaTH yKa3yjy Ha notpedy 3a Aa/bHMM HCIUTHBAmBEM MEXaHH3aMa
kpo3 koje KJ10 ytuue Ha nepdopmance, Kao M Ha NOTEHIHjAHY YIOTY OPYTHX MEIHjaTOPCKHX
WM MOJIEPaTOPCKUX Bapujabnu.
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6. JonpHHocH qHcepTanMje H cMepHHULe 3a 0yayhu pan

Ha ocHoBy TeopHjcke aHalU3e M CHPOBEISHOT eMIIHPHJCKOr HCTPaKHBAEka MOTY CE
M3IBOJUTH TEOPHjCKH M MPAaKTHYHH JONPHHOCH JOKTopcke amcepraumje. Kako crposeneHo
UCTpaXkuBamke MMa ojpeljena orpaHmtdersa, MOTpeOHO je yKa3aTH Ha HHUX M MPEICTABHTH
npagne Oyayhnx ncrpaxusama, koja he 6uTn cipoBeseHa y HMbY HHXOBOT IPEBA3HIIAKELA.

6.1. Teopujcku U MPaKTHYHU JONPHHOC AHCEPTALIHjE

Hay4nn nonpuHoc noKTOpCcKe OHcEpTalHje OAHOCH CE Ha NPOLMIHpHBambhe nocTojehux u
reHepHCcarhe HOBUX HaydHHX casHama y obnactu KJ10, ¢ 063upom Ha To na cy onnocu nsmehy
KJIO u xopmopatueHOT ynpasibama, kao u ytunaj KJ{O na opranmsainmone nepdopmance
HEMOBOJBHO MCTPAKEHH ¥ KOHTEKCTY 3eMajba ¥ pa3Bojy. ¥3 To, BaKaH TEOPHjCKH JIONPHHOC
0BOI' HCTPAKMBAKA j€ Y UCTHLARY cuHeprujekor Aejersa KJO 1 KopropaTHBHOI ylpaBibaba,
jep Behuna ucrpaxknBama H3ydasa HesaBucHe epexre KJIO M KoprmopaTHBHOT ynpaBibamba.
Cuneprujcku edektn KJIO 1M kopnopaTHBHOT yIpaBbaika Cy H3y4aBaHH y MaioM Opojy
HCTPaXKHBama, IPH YeMy Cy HCTPaKHBaKba ¥ 3eM/baMa Y pas3Bojy Bpio perka (Ledi & Ameza-
Xemalordzo, 2023), na pe3yATaTH OBe AHCEpPTalldje CTBApajy NMPUIHKY 3a yHanpeheme 3Hama
y oBoj obnactu. IIpeseHToBan mperneq nuTepaType omMoryhaea NOTIyHHje carnejaBame H
objanmbeme HeTpaxuBaHdx penandja mw3mehy KO u xopnopaTHBHOT ympapjbama, kKao H
penanuja usmely KO u opranmsaumonux nepdopmancu. JlaT je cHcTeMaTCKH OCBPT Ha
pe3ynTaTe NPETXOAHIX HCTPAXKHBamba. Y Ka3aHo j¢ Ha JocTHrHYha, alu ce MCTHYY H NOJpydja
Ko0ja Cy HeOBOJFHO HCTPaskeHa IITO MPYKa MOTYNHOCTH 3a Ja/ba HCTpaXKHBamba. Y 04eH je Tel
Y NHTECpaTypH KOjH j¢ MOTHBHCA0 HCTPaKHBalb¢ HA KOMC CC 3acHMBA OBa AMCEpTaLyja.
HsyuaBame npobneMaTHKe y HAIMOHATHOM KOHTEKCTY Naje mompHHoc aoMahoj cTpy4Hoj
JIUTEpaTypH B oMoryhasa oTBapame HOBHX MCTPaKMBauKHX ITHTAamba, IITO j€ BaskaH pe3ysTar
OBE JHCEpTalHje.

Kpenpann xomMcTH4KM OKBHp WMCTpaXHBamka KojH Tnokaszyje 3asucHocT KJ1O,
KOPIIOPATHBHOI YUPaB/babd M OPraHu3alMOHUX [eppOpPMAHCH NPE]CTaB/ba HUCKOpaK y
UCTPaXUBamY, jep Cy y TUTeparypH delthe u3yuasanu ogHocH u3mely KO 1 kopnopatueHor
ynpasbaka uad KJIO u opraHusauuoHux nepopmaHcH WM nak HiMmehy xoprnopaTuBHOr
YOpaB/baka W OpraHu3aluoHux neppopmancH. AnammoMm KJIO kpo3 meHe auMeH3Hje,
MHTEPHY H eKCTepHY JPYLITBEHY OJArOBOPHOCT, oMoryheHa je ceeoOyxBaTHa aHanHn3a edexara
KIO. Tume ce gaje qompHHOC MHKPO HCTPajkHBambUMa Y OIycy JuTepaType y obmact KJ10.

Kako ce y naurepatypu uemwrhe wu3yuaBajy edexTH H3IBOjeHHX MeXaHH3aMa
KOPIOpPAaTHBHOT yTpaBbamba Ha npumeny KJIO, mnpornena xBanHTeTa KOPIOPaTHBHOT
ynpaBbama nytem yckinahenoctw ca OECD npuHIMIMMAa KOPIIOPaTHBHOT YIIPaB/bamba
IpeACTaB/ba HAYHH Ja ce 00yXBaTe CBC PEIICBAHTHE 00NACTH KOPNOPaTHBHOr YHpPaBJbaiba.
Cmuuno ucTpaxkusame Yy Pemydnmum CpOuju copoBedeHO je Y jaBHHM KOMIIaHHMjama
(Januhujesuh u op., 2016). MelyTum, oBakBe nporeHe KBaIUTETa KOPIIOPATHBHOT YIIPaBIbamka
Y DpHBAaTHHUM KOMIIaHHjaMa y HAaIIHOHAJIHOM KOHTEKCTY HHCY paljene, 300r 4era je TO BakaH
JOMPHHOC OBE JTHCEPTAIlHje.

AKIEHAT Y MCTP@XKHBalbY j€ CTABJbEH Ha OpraHM3allHoHe nepopMmaHce, Koje cy
NpoLemkHBaHe TIpeko (uHaHCHjcKMX M HedHHAHCHjcKUX TepdopMancH, 4uMe je ypalhena
CBe0DYXBaTHA MPOLIEHA YCIEITHOCTH TI0CI0Baba KoMnanuja. Moaen [Ipusme nepdopmancH je
KopHITheH kao ocHOBa 3a 00yXBaTame HepUHAHCH|CKHX TepdopMaHcH, ¢ 063MpoM Ha To Ja ce
[Ipu3sma mepopMaHcH 3acHHBA Ha Mepemy INep(OpMaHCH OJHOCA €A CTEjKXOJAEpHMA.
M3BpuieHa je mpoueHa OCTBapeHWX MNEeppOPMAHCH Koje Ce Be3yjy 3a pasiM4HTe TIpyme
CTEjKXOJJepa, YHME je CTaB/beH Harjacak Ha moTpedy yBakaBama noTpeda pasIHYHTHX
CTejKXONAepa NIPUIHKOM AedHHHCcama HH/BeBa KomnaHdje. OBo je y CKIagy ca CTejKXoIiep
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TeopHjoM, koja je y ocHoBu KJIO u xopmopaTHBHOT ympaBibamha, Ia ce TecTHpa U IeHa
IpPUMEHA, IITO je joIl jeaH AOMPUHOC JUCEpTAaLHje.

[Toceban KoNMPHHOC YHHM YKJBYYHBABE MOJIEPAaTOPCKe BapHjadie y U3yuaBamy 0JHOCA
namehy KO u opranuzanuonux nepgopmancH, yuMe je AeHHHCAHH HCTPAXKMBAUKH OKBHP
J100H0 Ha KoMILTeKcHOCTH. Kako npeTxoHa HeTpaknBarba HACY [ajia jefiHo00pas3He pe3ynTaTe
0 MOJIepaTOpPCKOM YTHIAJY 330BOJGCTBA MocaoM Ha oanoc m3Mehy KJIO u opranmusanmonux
nep(opMancH, OBO HCTPAKHBAIE JONPHHOCH NPOIINPHBABY 0a3e HayuHHX casHamba.

VY cknmagy ca mpeIMeToM H IHJbEBHMA HCTP@OKHBAKA M PE3yJNTaTHMA J00HjeHHM
CMITMPHjCKHM HCTpPa’KHBamkbeM, JOKTOpPCKAa AWCEpTalMja HMMa oarosapajyhe mnpakTHdHe
IONPHHOCE, KOjH MOTY Ja IoNpHHecy yHanpehemwy nomahe nocnosHe mpakce.

Bynyhu na cse Behu Opoj komMmaHHja MOYMILE Ja CXBara 3HA4Ya] MMIUIEMEHTalHje
JPYIITBEHO 0ITOBOPHOT MOCTOBAMkA U APYIITBEHO OITOBOPHUX aKTHRHOCTH, Y JINCEPTAIHjH je
HArjaneHa NepernekTURAa 3an0CcIeH|X - H3BPIINIIAL, BaH PYKOBOehUX CTPYKTYPA, Y npoleHu
npumene KJO #n kBanuteTa KOpIOPATHMBHOI YyIpaBibamwa, Kao Uy ojguocy KJIO u
OpranM3allMOHHX mNepopMaHCH. 3aloclIeHH MNpeAcTaBbajy CTEjKXONJAepe KOju HMajy
KPUTHYaH YTHIIAj HA TOCTH3amkE OPraHU3alHOHUX NeppopMaHCcH, ¢ 003UPOM Ha TO Ja BUXOBH
CTAaBOBH H NOHAIIamka AHPEKTHO YTHUY Ha nepdopmance komnanuja. [Ipumena konnenra K10
y xomnanjama y Penyomunu CpOHjH joll yBek HHjeé Ha HHBOY KOMIIaHHja Y pa3BHjeHHM
3eMJbama. 3aTo je BKHO KOMYHHIMPATH ca CBHM CTEjKXOJAepHMa O 3HAa4ajy KOjH KOHLENT
KO uma, a HapouHTO ca 3anocieHHMa. Y Boleme obaBese 3a cBe KOMIaHHje Koje ocnyjy Ha
Tty EY na m3BemraBajy o He()HHAHCH|CKHM pe3ynTaTHMa, IITO je mnpeasuljeHo
JlMpeKkTHBOM O H3BeIUTaBamby O KOPHOPAaTHBHO] OApKHBOCTH, Hamehe KommnaHujama y
Penybnumm Cpouju obasesy na npumenyjy konrent KJ1O kaxko 61 Morne aa o0e3bese HacTyn
Ha MchyHapoaHoM TpxkuITy. Y TBphHBamem HuBoa npuMene KO cyrepuiie ce HeonmxoaHoCT
enykaurje o HaunHuMma nipuMene KJ{O u cacraBmamy HeMHAHCHjCKUX H3BELITaja, Koja he
OuTH HaMeeHa CBUM KOMITaHH] aMa KOje Cy 3aHHTEPECOBaHE Ia CBOjE OCI0BALE TIPOLIHPE HA
melhynaporro Tpkumme. Cre Behw 3axTeBM KOjM Cy YCMEDPEHH mMpema KOMMaHHjama-
100aB/ba4MMa, 4 KOjH Ce 0JHOCE HAa [PUMEHY [PYLITBEHO OJrOBOPHE IOCIOBHE [pakce,
HPUMEHY €THYKMX KOJEKCa, MCHYhaBatbe ojJpeheHHX COLMjalHMX H EKOJOLIKUX 3aXTeBa,
yHanpeheme KBaIMTeTa NPOM3BOAA W ycIyra y ckiaaay ca oArosapajyhumM crangapauma
KBanuTeTa WTH., 3axTepajy Behy mpumeny KJO. KJO mnpeiactaBka KBY4HM eIeMEHT
OpraHu3alMoOHe CTpaTeTHje 3a 3a[pi)kaBame M NPUBIIAYEHE MOTPOIladya, 1a je HEONXOOHO
pazBujame KJIO crpaterdje kojom he KoMIaHHje YTHUIATH Ha pas3Boj JOjallHOCTH KOJ
norpomaya. IIpumena KO y xoMnaHujamMa JONPHHOCH yHanpehemy JOKaTHe 33ajeTHHLe H
3aIITHTH KHBOTHE cpeAnHe, na nHTerpannja KO y nocnoBHy cTparerHjy NpeacTaB/ba HaUHH
Ja ce 3aJ0BoJbe ToTpebe OBHX cTgjkxongepa. MceTHuamem 3HA4aja pasiHYUTHX Tpyna
CTejKXOJIAepa 3a YCIEIIHO MOCNoBamke KOMIaHHja HarnamnleHa je noTpeda 3a pazsojem KJO
cTpaTeTHje kKoja he OMTH ycMepeHa Ha 3aJ0BOJbEHE HHTEPECA CBUX CTEjKXOMAepa Kako OH ce
o0e30eanno oapxkame U yHanpeheme opraHu3almoHHX nepdopmaHcH. Y3 To, moTpebHO je
YKJBYHHTH CBE PENEBAHTHE CTejKXoiaepe y npouec pasBoja crparerije KO, xako 6u ona Ha
Haj00JEM HAYHH MOMOTTIA Y 337I0BOJBEHY BHXOBHX TI0Tpeda.

Jlexommnonoramem KJ1O Ha MHTEpPHY W eKCTEPHY APYIITBEHY 0JrOBOPHOCT oMOTyheHo
je yrephuBame [ompuHOCAa KOjU cBaka OJ OBHX IWUMeH3Mja uma 3a yHanpeheme
opranusanonux nepdopmancu. To moxe Ourn noce0HO PpeleBaHTHO 33 MEHAUMEHT
komnandja. YTBphuBamem 3mHauaja gumensuja KJIO 3a nocTmsame opraHm3alMOHHX
nep(opMaHCH MOTY c€ JaTH CYTecTHjeé MEHAMEHTY Kojeé Ce MOIY KOPUCTHTH INPHIHKOM
¢dopmynucama ctpateruja KJIO u koHKpeTHUX akTUBHOCTH Koje he 6utu cmposeaene. Kaxo
PE3yNTATH HCTPAKHUBaKA MOKA3Y]jy Ja eKCTepHa APYIITBEHA OJr0BOPHOCT HMa 3Ha4ajaH yTHIIA]
HA OpraHH3alHoOHe mepdopMaHce, TO CyrepHlle Ja MeHaIMeHT Tpeda y capaimH ca
3aII0CIIeHHMA H €KCTePHHM CTEjKXOMIepHMa 1a Ae) HHHILIe 00IaCTH AeT0BaKka KOMIAHH]e TaKO
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Ja Ha Haj0OJBM HAYMH 3aJ0BOJEM MoTPede CBUX 3aMHTEPECOBAHHMX TpyMa, a y CKIAQy ca
PAacHoNOKHBUM pecypcHMa KoMnanuja. CTaBJbameM Haracka Ha capajiiby ca CTEjKXOJIAepHMa
3a/10BOJbABAjY C€ 3aXTeBH JUpeKTHBE O KOPMOPAaTHBHO] OJAPXKHUBOCTH, amH ¥ [lpunnumna
KopropaTHBHOT ynpaebamka OECD-a, a cBe y ckinagy ca crejkxonaep TeopujoM. Mnak, Tpeda
OWTH ompes3aH Y NPHMEHH EeKCTepHe APYLITBEHE OJTOBOPHOCTH, jep NPEBEIHKH akleHaT Ha
©KCTEPHHM CTEJKXOJIepHMa MOJXKe Ja CTBOPH YTHCAK Ja KOMIIAHHja T&XH caMo NMo0oJbIIabY
penyTanuje ca ImsbeM nobBechama npodura. I[Ipym ToMe, MeTpakmBama cy nNokasana jaa
IPEeBeNIHKa, alli M BPJIO MaJla ylaramba Y eKCTepHY JAPYIITBEHY OArOBOPHOCT MOTY J1a JTOBELY
JI0 cMambema NPoayKTHBHOCTH 3anocineHux (Deng et al., 2019). Unak, Tpeba HanoMeHnyTH aa
CY 3aI10C/ICHN KJBYYHH CTEJKXOJIEPH 3a yCIleX KOMIaHuje. 3aTo MEHAMEHT Tpeba MaskbHBO
na komynunupa nocsehenoct KO xaxko 6u mobuo moapmiky zamocnenux. Tex kama cy y
KOMMaHHjH TIPHMEEHE W WHTEpHE W eKCTepHe APYIITBEHO OIrOBOpPHE Mpakce, MOTY ce y
MOTTMYHOCTH OCTBAPHTH KOPHCTH Of1 MPUMEHE eKCTEPHE IPYIITBeHe oaroBopHocTH (Ahsan &
Khalid, 2024). [Ipumenom nHTepHE JPYIITBEHE OArOBOPHOCTH MOXeE C€ KPEHpPaTH MO3HTHBHA
OpraHu3alMoHa KIUMa, Koja YTHYE Ha JO0OpOOHUT 3alocieHHX, BHXOBO 3a0BOJBCTBO, CTBApa
paBHOTEXY H3Melhy mocnia M MOpoIHIlE, YHME 3aMOCNIeHH TI0CTajy MOTHBHCAHH 3a IIHPEHE
MO3UTHBHE KIMME Y CBOM OKPYXEWY M 3ajeJHHIH Y Ko0joj kuBe. Kako cy pesynraT
HCTPaXKMBamba I0KAa3aIH Ja MHTepHA JPYIUTBEHA OJrOBOPHOCT HEMA CTATHCTHUKH 3HAYajaH
YTHLaj Ha OpraHH3allHoHe nepdopMarce, noTpedHa je 60/ba KOMYHHKAIHja O IPUMEHEHHM
aKTHBHOCTHMA M nosehame Opoja mpakcH HHTepHE JPYIITBeHe OAroBopHOCTH. Ha Taj HauuH
Ce MOTY OCTBAPHTH CBE KOPHCTH OJ] IPHMEHE OBHX aKTHBHOCTH.,

Kaxo ce KBaTHTeT KOPIOpaTHBHOT YIpaBbakba 00HYHO OLEmY]e 0] CTpaHe MeHalepa,
pE3yNTaTH OBOT MCTPAKHBAA TIPY’kKajy HOBY MCPCMNCKTHBY IOcMaTpama npobdieMa
KOPIIOpaTHBHOT ynpasibama. [locebHo je Harmamena nepcnekrusa 3anociacHux y MCIL, gume
ce ykasyje Ha noTpedy npunarohasarma NPUHIMIA KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbamba Y KOHTEKCTY
MCII. HacynpoT npakcu Benukor Opoja HCTpaXkHBamba Y KOjHMa €€ KOPIIOPaTHBHO YIPaBIbarbe
MPOIEkYje HA OCHOBY TpHMEHe OfpeheHHX HWHTePHWX WHIH EKCTEPHHX MeXaHH3ama
KOPIIOPATHBHOI YIpaB/baisa, Yy JHCEPTalMjH je [pOLeHa KBaluTeTa KOPLOPATHBHOL
YIpaB/bakba H3BPIUEHA HA OCHOBY YCKIaEHOCTHM IIpaKce KOPHOPATHBHOI YIIPaBibakba ca
OECD npuHIMIMMa KOpPIOpaTHBHOT YIPaB/bama, WTO NPEACTaB/ba pelieBaHTaH JONPHHOC
ose muceprandje. Kaxo je yrBpheH yMmepeH HUBO KBaqMTeTa KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbaiba,
yKka3aHo je Ha moTpeOy yHanpehema mnpakce KOpPIOpaTHBHOT ympam/bama. Takohe, kako
Konekcu xopnopatusHor ynpasibama [Ipuspeane xomope Pemyonnke Cpbuje u beorpancke
Oep3e Hucy yckiahusanu ca uamenama y OECD nmpHHIMITAMa KOPIIOPaTHBHOT YIPaBJbama,
Koje cy oOjasmene 2015., ognocHo 2023. roamHe, HEONXOJHO jé NPHNATOAMTH IMOCIOBHY
npakcy y Penydnuny Cpbuju 1 00jaBHTH HOBe KOAEKCe KOPIOPATHBHOT yNpaBibamka Koju he
yBaxkHTH oBe H3MmeHe. Mmax, Tpeba namomenytn ga OECD npHHUHIH KOpHOpPaTHBHOT
YNpaB/bamka HACY 3aMEHA 3a JIOKAJIHC 3aKOHC M PCTyJaTHBE, 300T 4Yera j¢ Hajupe HEONXOAHO
H3BPILINTH H3MCHE JTOKATHUX 3aKO0Ha H perynatusa, y yeMy OECD npunnmny kopnoparusHor
ynpasbama Mory na momorny. IIpmvena OECD npuuimna koprnopaTMBHOI yNpaB/bamba
3aBHCH OJ1 HAITHOHAJIHOT 3aKOHOIABCTRA W PEryIaTOPHOT OKBHPA, T1a j& HEOMXOIHO, NPe CBETa,
wHX0B0 yHanpelheme. Kako ce OECD npuHIMTTH KOPHOPAaTHRHOT YHPABIbakha MOTY KOPHCTHTH
Kao ocHoBa 3a mopeheme KBamWTeTa KOPMOPAaTHBHOT YNpaB/harka O/ CTPaHe KpeaTopa
HOIMTHKA, THBECTUTOPA, KOPIIOPALMja U JPYTHX CTEJKXOIJIEPa, PE3YJITATH OBOI HCTPAXKH BakhA
MOry OUTH OJf KOPHCTH M 33 OBE MHTEPECHE IpyIIe.

[IpeseHTOBAaHM pe3yNTaTH HCTPAXKMBAKa Cy OJ 3Hayaja 3a KpPeaTope IIOJUTHKA H
perynatusa, ¢ o63UpoM Ha TO Ja cy MOKazanu Aa nocTtoje cuHeprujcku edextn KJO u
KOPIIOPaTHBHOT yNpaBJbamka. ToO 3HAUM [a ce JOHOIIEHEM 3aKOHA H peryjaTHBa KOjHMa ce
yHanpeljyje okBHp KOpHIOpaTHBHOT YIIpaB/baiha cTBapajy ycnosH 3a eehy npumeny KJ1O. 30or
Tora je NoTpeOHO Pa3sBHTH KOJEKCE KOPINOPATHBHOT YIPaBbamka H 0JPXKHBOCTH, KOjH MOTY Ja
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IOMOTHY y CHpoBOhemwy excTepHe koHTpone npuMeHe KJ1O 1 koprmopaTHBHOr ynpaBibama.
Kaxo K/10 u xopnopaTHBHO yNpaB/bame HCTHYY 3HAdaj TpaHCHApEHTHOCTH, H3BEILTABAMLA,
OJPKHBOCTH H €THYKOr IIOHAlllaka, OHM CE HyXHO OaBe yHampehemeMm ojHOca ca
crejkxonaepuma. Ilomro cy mnepuenuuje KO Ooke o mnepueniuja KBaluTeTa
KOPIIOPaTHBHOT YIpaBJbamka, H KaKo, 3a Pa3iHKy 0 KOPNOPaTHBHOT yNIPaB/babha, aKTHBHOCTH
KJ1O HuCY 3aKOHCKH pery/iHcaHe, pe3ylATaTH HCTPaKHBaba CYTepHINY Ja H30CTaje IPHMeHa
3aKOHAa M perynaTuBa KojuMma je ypecheHo KopmopaTHBHO yrpasibame. Edukacan npasnH
CHCTEM j& HEeONXOoJaH Kako OM ce yHanpeAHo KBAJIHTET KOPNOPaTHBHOT yrnpasibama. CTora,
IpaKTHYapH K TOHOCHOLM MONHTHKa Koju Texke yHanpehemwy KJ10 Tpeba na ojauajy cuctem u
IpaKcy KOPHOPaTHBHOT yNpasJbarba, ¢ 003MPOM Ha IeTOBY KJBYUHY YJIOTY Y HOICTHIAY WITH
OrpaHHYaBarby IPYLITBEHE OArOBOPHOCTH KOMIIAHH)a.

Menagepn kommanuja, nomohy oBux pesynrtata, moOujajy nyOGieM yBUA Y OJHOCE
mimehy KJIO m xoprnopatuBHOT ympaBibama W e(eKTe HHXOBOT CHHEPTHCKOT JejCTBa.
[Mpumenom MeljyHapoJHO NPM3HATUX NPHHLUIA M KOLEKCd KOPHOPATHBHOI YIPaBbawd Y
CBOjUM KOMIIaHHMjaMa, MEHAepd MOry Ja VyHampele HHUXOBO TocloBame. Ksamurer
KOPIIOpPaTHBHOT YIpaBjbama AeTepMuHume Hauun npumene KJ1O. [pahemem pesynrara
npumene KJ1O mory ce 1o6uTtn uHdopmManuje o noTpedHUM NpaBLUMa JIe0oBamka ca UHWhEM
3a/10BOJbEH-A TOTpe0a PeNICBAHTHHX CTEjKXONAEpa.

H3060p caBpemeHHX Mepuia nepdopMaHcH 3a yTBphHBame OpraHM3alMOHHX
nep(OopMaHCH y CIIPOBEICHOM HCTPAKHBABY Y CKIATY j€ ca 3aXTeBHMA pPeryJaTOpHHX OpraHa
3a MHTETPHCAaHAM H3BEIITaBamkeM O nepdopMaHcaMa KoMIaHuja. MepemeM H aHATH30M
aJIeKBaTHHX MepHia nepopMaHCH HASHTH(DHKY]Y Ce MOTEHLMjaTHH CeTMEHTH I10CJIOBaka Y
KojuMa je moTpeOHO Ac(HHHCATH M NPHMEHHTH KOPCKTHBHE MEpe ca IH/beM yHanpchema
opranusamonux nepgopmancu. Kako noctoju senukn 0poj daxropa Koju MOTy yTHLATH Ha
OpraHu3almone nepdopMaHce, HCTHLAKEM IMO3MTHBHOI YTHIIAja EKCTEPHE IPYIITBEHE
OJArOBOPHOCTH MOJKE CE CYTEPHCATH KOJUM CETMEHTHMa APYIITBEHE OATOBOPHOCTH KOMITAaHH]€
Tpeda J1a MOCBeTe NaXhby MPHIUKOM fe(hHHHCAma MOCIOBHE cTpaTterhje. MehyTim, kako ce y
JIMTEPATYPH lpe/ylaxe DalaHCHpaHa IPUMEHa HHTePHE U eKCTepHE JPYIUTBEHE 0r0BOPHOCTH
(Deng et al., 2019) 1 kako 6u ce 3a710BOJBIIM HATEPECH HHTEPHHX H eKCTEPHHX CTEjKXO0Naepa,
noTpeOHO je YHamNpeIHTH NpPaKkcy WHTEpPHE IPYIUTBEHE OATOBOPHOCTH. Te aKTHBHOCTH Cy
YCMepeHe Ka 3alocIeHHMa, a OHH Cy KJbYYHH CTEjKXOJIepH KOMIIaHHje KOjU AeTepPMHHHUIIY
HHUBO OPraHH3aIMOHHX TepdopmancH. Mako 3a10BO/BCTBO MOCNIOM HHje HISHTH(HUKOBAHO Ka0
MoJepaTopcka Bapdjabna y oanocy usmelly KJO u opranusanuoHux nepgopmaHcH, OHO
HHUKaKO He cMe OMTH 3aHeMapeHo, HAPOYHUTO NOWITO je yTBpheHo na uma qupekTaH yTHIaj Ha
opranuzanuone nepdopMance. Kako je paHHjHM HCTpaXHBaBHMA MOKA3aHO Ja aKTHBHOCTH
HHTEpHe JAPYLITBEHE OATOBOPHOCTH MMajy NMO3WTHBAH YTHIA] Ha 3a70BOJECTBO IOCIOM (Ha
npumep, Ahsan & Khalid, 2024; Abdurachman et al., 2023; Damnjanovi¢, 2023; Fernando &
Danthanarayana, 2022), cmaTpa ce da ce noschamem ynarama y HHTEPHY IPYIUTBEHY
OJArOBOPHOCT MoOXke€ TNoBehaTH 3al0BOJLCTBO TMOCIAOM, @A CE€ MEHAUMEHTY CYTEpHINE
YKJbYy4YHBalbe 3aMOCICHHX Y Ac(hHHHCAHE CTPATErHje HHTEPHE APYIUTBEHE ONTOBOPHOCTH ca
IA/heM MoBehamka 3a10B0JKCTRA MTOCTIOM.

6.2. Orpannuena u npaBuy O0yayhux ucrpaxupama

bes 003mpa mWTO je MOCTaBJbEHH HCTPAKHUBAYKH OKBHP KOMIUIGKCAH H HAacTOJH Ja
CBE00YXBAaTHO PEMIPE3CHTYjE HCTPaKHUBaHy NMPOONEMCKY CHTyalHjy, lbHMe HUCY 00yxBaheHH
cBH (D)aKTOPH KOjH MOTY QMPEKTHO HIIH WHIMPEKTHO da yTuuy Ha omnoc mmely KJ1O u
KBaJIMTETa KOPNOPATHBHOT yNpaBbama, kao M Ha oaHoc miMmehy KJIO m opranmsanuonux
nepdopmancu. Haxo je Benukm 6poj ncTpaxuBama nokasao Ja NOCTOjH TORE3aHOCT H3Mel)y
KJIO u 3agoBosbeTBa mocnom, kao W u3Mel)y 3a10BOJ/BCTBA MOCITOM W OpraHH3alMOHHX
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nep(opMaHCcH, pe3ynTaTH UCTPAKHBaka Y OBOj AUCEPTALlHjH CY MOKA3aJU [a 33J10BOJECTBO
IOCTIOM HEMa 3HadajaH MOJEpaTOpckH yTHHaj Ha ogHoc u3Mely KJIO u opranmsanuoHux
nepdopmanch. Kako je HeTpaxkHBameM yTBpheHO yMepeHO 3a10BOBCTBO MOCIOM 3aIOCIICHHUX,
0TBapa ce MHTambe y3pOKa TaKBHUX pesynTaTa. [lorpebHO je aHamusHpaTH (axTope KOjH Cy
JOBENIH [0 TAaKBOI HHBOA 3aJ0BOJGCTBA IMOCIOM, ¢ O03HPOM Ha TO Ja HCTH MOTY OHTH
HOTEHLHjaTHH MojepaTopH oaHoca u3mehy KO u opranusannonnx nepdopmancu.

Bennunna ysopxa cMmamyje MOryhHOCT 3a reHepain3oBame JTOOMjCHHX pesynTara.
IloBehamem y3opka OM ce mosehanma moy3JaHOCT J0OMjeHHX pe3yinTaTa H H3BEIAEHHX
3akspydaxka. Mmak, y3opak je JOBOJBHO BCAMKH Ja OMOTYhH cnpoBohce CTaTHCTHYKHX
aHanmsa.

Kopnmheme ynuTHHKa Kao TEXHUKE 3a NPHKYNJbalbEe T10JaTaka MpeacTaBba J0JaTHO
OrpaHUYeke CIPOBEICHOT NeTpakiBama. C 003MpOM Ha TO 1a CY YIHTHUIH AMCTPHOYHpaHi
OyTeM eNeKTPOHCKe TomTe, Huje Oumo moryhe ocTRapuTH AMpeKTaH KOHTakT ca
ucnuranuiuma, To 3Ha4M Ja MCIIHTAHULY HUCY MOIIM [1a J00Mjy eBeHTyaHa o0jalubersa y
ciyuajy Hekux HejacHoha. Mnak, Kako Cy HCIIMTHBAaHH CTABOBH 3aIlOCIEHHX, HE TOCTOje
CeKYHJAapHH M3BOPH MOJAaTaka Koju cy Morau Outd HckopumheHn 3a morpede oBOT
HCTPaXKHBama, 1a YIHTHHK NIPEACTaB/ba MOTOAHY TEXHHKY NPHUKY IUbamba nojaTaka. C 003upoM
HA CJIOKEHOCT NMpeaMeTa HCTPaKUBamba, MEPHH MHCTPYMEHT Y OBOM HCTPOKHUBaWY je 0HO
CacTaBJ/bEH H3 PENATHBHO BEIHMKOT Opoja MCcKasa, IITO je MOTJO [a YTHYE HAa UCIHTAHUKE H
CMamH BHX0BY MOTHBAIHjY 3a yuemrhe y HCTpakHBamy H O0jEKTHBHOCT JAaTHX OJTOBOpA.
Wmnak, pe3ynTaTH aHaau3e MOY3JaHOCTH MEPHHX CKada He yKasyjy Ja je OWio TakBHX
npodrema. YKOIHKO OH e HCTPaKHBabe TOHOBHIIO Y HEKOJIHKO CYKIIECHBHHX IEPHOIA, MOTIIH
0M ce JOOUTH MOY3AaHHjH 3aKJbYULH, C 003HPOM Ha TO Ja je TOTpedHO BpeMe 3a yekilahusame
NOCTIOBakad KOMIIAHHja ca 3aXTCBHMa HOBE JMPCKTHBE 0 M3BCIITaBamy O KOPIOPaTHBHO]
OJpPKHBOCTH, KOjoM ce ucThde HeonxoaHocT mnpuMeHe KJ/1O, xao u ca H3MemeHHM
[pnunmnuma xoprnoparusHor ynpasibamba OECD-a. Kako je ynurHuk 610 aHOHHMaH, TEIIKO
je obe3beanTn qobHjamke HOBMX OATOBOPA Off HCTHX HCITUTAHHUKA.

JlupekTuBa o H3BEILTABAY O KOPLOPATUBHO] OAP3KUBOCTH HpeiBulja [a CBe KOMIIaHHje
Koje nocxyjy Ha Tpxumry EY, amn n muxoBu nobasbadn, Mopajy Ja UCHyHbaBajy 3axTeBe 10
nurany npuMene KJO u ogpkuBoctH. Edextn npunarolasama, koja komnanuje Tpeba aa
U3BpIIE Y IMJbY YCHEIIHOT TPKUIIHOT HAaAMeTama Ha MelyHaponIHOM TPXHIITY, alli H Ha
Jomahem, Guhe okBup 3a Oyayha ucTpaxuBama. YTHIA] M3BelITaBamka O KOPHOPATHBHO)
OJP>KHBOCTH Ha OPTraHU3aLMOHE NepopMaHCce NPeICTaBba BaKHO MOAPYYje HCTPOKUBAKA Y
ceeTy. Kako no cama HHje mocTojana 3akoHcka oOapes3a koja OM perynucana oBy oOnacT
nocioBama komnanuja y Penydmumuu CpOHju H  XeTeporeHOCT pe3ynTara CIAHYHHX
HCTPaKHBamba CIPOBEAEHHX Y JIPYTHM 3eMJbaMa, youaBa ce MoTpeba 3a HCTpakHBamHMa y
HaHoHaMHOM KoHTekcTy. Kaxo ce upexrmBom mpensuha na u MCII usBemtaBajy o
KOPIIOpaTHBHO] 0APKUBOCTH, Oyayha nerpaknBama he ce 0aBHTH MOTHBHMA H OrpaHHYCHHMA
cakojuma ce cyouasajy MCII npumukxom npumene KO u ogpsxusoctu. Kako ce najsehu 6poj
uctpaxupama 0aBu yrunajeM KJO na notpomaue, ¢punancujcke nepdopmance u KHBOTHY
cpenuny, 6yayha mctpaxkurama he ncnurtnearu yrunaj KJIO na nobasmade. Ox nobGarmaua
ce 4ecTo odYeKyje aa wermyne onapelene saxrese no rmutamy KJIO. Y muteparypu cy perka
UCTpaXHBama Koja cy ce GaBmma Mepemem yrunaja KJ/IO ma nobarisade m kKako HBHXOBO
HOHAIAKE YTHYe Ha opraHdsanuoHe nepopmance. To moxke jga Oyne okeup 3a Oyayha
UCTPAKHBAIbA.

Kako ce MepHM MHCTPYMEHT 3a NpOLEHY KBAIHTETa KOPMNOPATHBHOT YIpaB/bamba
3acauBa Ha OECD npuHIMnmiMa KopnopaTHBHOT ynpasibaika n3 2004. roaune, oH He yBaxasa
W3MEHE W JOIYHE Koje Cy yuHibeHe y u3gamuma u3 2015, u 2023. rogune. Kapakrepuctuke
TPXKHIITA KalHTajla W BaykehH KONEKCH KOPHOPATHBHOT YNpaBJbama JOMahnx HHCTHUTYLHja
OumM cy pasnosd 3a kopuitheme [Ipunnuna u3 2004. rogune 3a kpeupame ynurHuka. byayha
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HCTpaXuBama Onhe ycMepeHa Ka JabeM pasBojy HMHCTPYMEHTA 3a Mepeme KBaJIHTeTa
KOpIOpaTHBHOT ynpasibamba. C 003MpOM Ha KOHTHHYHpaHa yHanpehema H TIpoMeHe
[Mpuamuna OECD-a, y3 pa3Boj TpKHINTa W HEONXOAHE HHCTHTYLMOHAIHE MPOMEHE 300r
HAcTaBKa Mpoleca NpuapyxuBama EY , yHanpeleme KBamuTeTa KOPIOpPaTHBHOT YIPaB/bamha
je Heomxoano. CamuMm TuM, Ouhe noTpedHO pa3BUTH MHCTPYMEHT 3a Npaherme TOCTHTHYTOr
HHMBOA KBAJIMTETa KOPHOPATHBHOT YIIpaBibarba, KOjH he YBOKHTH HMIUIEMEHTHPAHE NIPOMEHE.
Ha Taj nayun, d6uhe moryhe unentuduxosarn obnacTi y KojuMa Cy HEONXOJHE NPOMEHE ca
IIWbEM NO[H3alba KBATHTETa KOPNOPATHBHOT YIpaB/bakba, Kao H 00NacTH y KojHMa je
ocTBapeH HajBchM HaNpeaaK Y 0JHOCY Ha CAalllibe CTambe,

XeTeporeHu pe3ynTaTH NPETXOAHHX HCTPaKHBama K0ja ¢€ OQHOCE Ha MCITHTHBAE
onnoca m3melhy KO u kopmopaTMBHOr ympaBibama YKa3yjy Ha NocTojame oapehenux
MOJIepaTopa OBOT OJHOCA, TITO TPEACTaR/bA MOTEHIIMJATHO MOPYHje 38 HOBA HCTPAXKHBATHA.
Bynyhum ucrpakupamknmMa MOTTIH OH ce YK/BYYUTH OfpeljeHH MHCTHUTYIHOHATHH (hakTopH,
KapaKTepUCTHKE TPXKUILTA UK (PAKTOPH KOjU Kapakrepuiy oapeljenn tvn uuaycipuje.

Kako je yrBpheno na 3a1oBOJLCTBO MOCIOM HEMa YJIOTY MOAepaTopcke BapHjabie y
ognocy mamel)y KJO u opranmsaunoHux nepopMaHcH, Beh Ja MMa AMpeKTaH yTHLAj Ha
opranuzaione nepdopmance, Moryhe je ma apyru ¢axTtopu, Kao WTO Cy OpraHH3alHoOHA
KYNTypa, CTHI JIHJEPCTBA, CTETEH TPAHCIApPEHTHOCTH M YK/bYHYEHOCTH, HMajy 3Ha4YajHH|y
YJIOTY Kao MOJAEPAaTOpH Yy OBOM OJHOCY, HETO caMO 3aJ0BOJBCTBO NocioM. 30or Tora he
OyayhuM HeTpakHBamMMa, Kao MojJepaTopcke Bapujabne y oasHocy mimehy KO u
OpraHH3alMOHUX NepopMaHCH, OHTH YK/bYUESHH HEKH 07 0BHX (haKTopa.
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3ak/byuak

CaBpeMEHO TIOCIOBHO OKPYIKEHE 3aXTeBa O KOMIIAHHMja OIPKHBO IOCIOBAaHE Y3
yBa)kaBare HWHTEpeca PENEBAHTHHX CTejKXonaepa, OamaHcupano kopuinheme pecypca u
opujeHTaimjy Ha notpomade. CBe Beha ekonomka kpuza, oOenexeHa KIHMATCKUM
HpOMEHaMa, IyOMTKOM OMOAMBEP3UTETA, HEOIPAHUYEHOM [OTPOLIKBOM HPHPOLHHX Pecypcd,
Y3 COLMjasHe HejeIHAKOCTH H IPUTHCKE 33 eTHYKUM ITOCIIOBAakEM, HEIBOCMHCIICHO YKa3yjy Ha
norpeby npumene KJO. O komnaHdja ce ouekyje Aa Npey3My OATOBOPHOCT 3a CBOje JIaHIe
cHabaeBama, 3aMocieHe M yTHILA] HA JIOKAIHY 3ajefIHHIY U NoAcTakHy HHKIy3ujy KJO y
KJbYuHe nocnosHe onepauuje. Ilopen Tora, qurutanna TpaHcdopManuja H pacTyhn yTHiaj
JPYLITBEHHX MeJHja HArJlacHJIH Cy 3aXTeBe 3a TpaHcnapeHTHomhy M oAroBopHoluhy,
omoryhaBajyhu crejkxoniaepuma yBHI, alH U YTHIA] Ha NocnoBHe akTHBHOCTH (Bocharova,
2024). Y KOHTEKCTY MPOMEHA eKOHOMCKHX, EKONOLIKHX H COLIHjAIHHX OUeKHBAaMa, HEONXOAHA
je eduracna unterpaunja KJ1O y caBpeMeny NOCNOBHY Npakcy KOMMaHH]a.

Y nuceprauujy je ypalena teopujcka aHanusa koHuemata KJ10, xopnopaTusHOr
YNpaB/baka 1 OPraHH3alHOHNX Nep(OpMaHCcH, y3 HCTOBPEMCHY aHAIN3Y PE3yNTaTa BCIHKOT
Opoja ucTpakHBama Koja ¢y ce OaBuna nzydaBameM oxnoca uamehy KO n xopnopatueHOr
ynpasbama, ami ¥ onHoca mimehy KJIO u oprammsannonmx nepdopmancu. Haseneno je
omoryhuno ctriame ororapajyhix TeOpHjcKHX YBHIA W U3TPaIiby PENeBAHTHOT TEOPHjCKOT
OKBHpA, Ha OCHOBY KOI' C& MOI'Y JOHETH cliefehn 3aKk/byu:

1. UcrpaxkuBama y obmactu KJIO cy Bpno akTyenHa M HOpUMETaH jé BENHKH Opoj
UcTpaxkuBama y Kojuma ce KJIO u3yuaBa mpekxo WBEHHX IUMEH3Wja, MHTEPHE W EKCTepHe
JPYLITBEHE OJTrOBOPHOCTH. YCMEpeHe Ha J00pOoOMT 3amoclieHHX, aKTHBHOCTH WHTEpHE
JPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH 00yXBaTajy LIMPOK CHEKTAp AKTHBHOCTH KOj€ YTHUY Ha (PH3HMYKO H
TICHXOJIOLIKO PaJHO OKpYXXemhe. AKTHUBHOCTH €KCTEPHE JPYIITBEHE OJr0BOPHOCTH, YCMEPEHE
Ka MoTpouavnumMa, 100aB/bauiMa, JJOKAIHO] 3ajeIHHIIN H )KHBOTHO] CPeIHHH, YOWbHBH|E CY Y
JaBHOCTH H MOTY Ja jaompuHecy yHanpehemy oaHoca m3melly KOMIaHHje H ©KCTePHHX
ctejkxonaepa. Mnentuduxopana cy cieneha knyuna ogpehema KO xonuenra:

e Konuent KJIO je nactao u moueo ja ce pa3Byja Hajripe y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, alli cy
NpUMETHH Hanopu Ha uHTeH3uBHpamy KJIO akTHBHOCTH M y 3eMibama y pasBojy.
Cranmapanm anati 3a npumeny KJ10 y pazBujeHHM 3eMibaMa HUCY YBEK MPHMEHILHBH
y 3embama y passojy. [lpumeny KJIO pogarHo orexasajy HaluMoHaiHE M
MHCTUTYLMOHAJIHE pasiuke u3Mmely oBux semasba. [lopes tora, nocroje u pasiuke y
HHUBOY 3Hama H KOMMeTeHIMjaMa MeHayiepa noTpebunx 3a npumeny KJ10. 36or Tora,
jEMHOCTABHO KOMHUpame MPAKCH MYNTHHAIIMOHATHHX KOMIIaHHja ¥ (uHMjane Koje ce
Haase y 3eM/baMa y pazBojy HeMa HcTe edekTe Kao y MaTHYHOj 3EMJBH.

e Behuna wuctpaxmBama y obmacth KJO je ycmepeHa Ha I@pakcy BelIHMKHX,
MYNTHHALMOHAJIHUX KoMmauuwja, nok je npumena KJIO y MCII mocta pehe Ouma
npeaMeT HeTpakuBama. Tpeba narmacuru xa MCII, nopen Tora mro cy Bpno OpojHa,
UMajy 3Ha4ajaH YTHL@A] Ha JOKAIHY 3ajefHHLy M KUBOTHY cpeauny. Crnemmdutme
KapakTepHcTHKe Benukux kommanvja u MCII ve no3BosbaBajy npMeHy YHHBEP3ATHHX
npakcu KJ1O. Ipumena KJIO tpeba ma Gyae npunarohena TpuImHUM yclIoBHMa W
KapaKTeprcTHKaMa KOMITaHHja Kako 61 ce ocTBapHIH Haj6osH edexTn.

e Kaxko ce 3acHMBa Ha cTejkxonaep Teopuju, konuent KJ1O jacno uctuue noceehenoct
HHTEpPECHMa CTejKXOJIepa, a yenemHna peamusanyja KO axTHBHOCTH NpeTHOCTaBIba
YKJ/byUHBa€ CTEjKXonjaepa y cBe (ase osor mpoueca. Eduxacna xomyHukanmja u
u3pemTaBame 0 KJIO omoryhasajy uirpaamy noBepema M J00pHX ogHoca ca
3aIl0ciIeHHMa, MOTPOoIIAYIMa H JIOKaTHOM 3ajeaHunoM. [losehame oarosopHoCcTH H
Oo/be HHpOpPMHCAE CBHX peNeBaHTHHX cTejkxongepa o pesyntatima KO
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aKTHBHOCTH Moryhe je mocTHhH pUMEHOM CTaHAAPAH30BAHHX OKBUpA H3BEIITABAIbA,

kao wto ¢y GRI, SASB uta. Cee je Behu Opoj 3emaba y KojUMa NMOCTOjH 3aKOHCKA

obaBeza u3BemTasama o0 KJ1O/oapxuBocTH, wTo noTBplyje U noHomewme HupexTuse

EY o nedunancHjckoM H3BelITaBalky KOjOM je HpowupeH o0yXBaT KOMIaHHja Koje

Mopajy Ja myOnukyjy ose Hu3BemiTaje. KpeupameMm NOcCIOBHe cTpaTerHje Koja ce

3acHuBa Ha mpuuuunuMa KJIO, komnan#je Mory Ja ocTBape LHIBEBE OJAPKHBOCTH H

YHanperne csoje nepdopmance.

2. 3a npumeny edextuBHHX npaxcH KJO neomxogno je go0po KOpHOpPaTHBHO
ynpasbame. KO 1 KopropaTHBHO ynpaB/bambe Cy JBa acleKTa NocIoBama Koja cy OIHMcKo
noBe3ana u Melycobno ycnosmena. OBa noBezaHocT KJIO u kopnopaTHBHOr yNpaBibama
IocTaga je HAapo4MTO 3HAa4YajHa KaJa Cy WHBECTHTOPH M JPYTH PEIEBaHTHH CTEjKXONICPH
modend Ja 3axTeBajy Behy TpaHCMapeHTHOCT W OATOBOPHOCT KoMMaHWja. Mexanwuamu
KOPIOPATHUBHOT YIPaB/bathd, KAKO HHTEPHH TAKO U excTephu, Tpeda a o0esdene ja ce oBu
3axTeBH UcHyHe, a npuMena KJ{O Tpeba f1a omoryhu ja koMIlaHHja paju y HHTepecy JpyLITBa
Ka0 LeJIMHe, YUME CE 33/0B0JbABAjY HHTEPECH CBUX PEIEBAHTHHX CTEjKXOIIepa.

HzyyaBame edekaTa MexaHH3aMa KOpHOpaTHBHOT ymopaBbama Ha KJIO dmio je
IpeaMeT BeJHMKOr Opoja HeTpakuBama. Mnak, HeTpakuBambe yTHIAja HHTEPHHX MEXaHH3aMa
na auMensuje KJ10, c jeane, n excTepuux Mexanusama Ha auMensuje KJ1O, ¢ apyre cTpane,
HHje MOJjeHAKO 3aCTYIUbEHO Y JHTepaTypH. M3Bpiienu npernen auteparype oMoryhuo je
JoHOIIeRe cneaehux 3aKbyvaxa:

e VTHIAj] MHTCPHHX MEXaHHM3aMa KOPIOPAaTHBHOT yIpaBJbamba, KOjH 00yXBaTajy
CTPYKTYpPY BIacHHIITBA M ondope, Ha MHTCPHY APYIUTBEHY OIATrOBOPHOCT OMO je
npeaMeT Manor Opoja HcTpakuBama. Pe3ynTaTH OBHX HCTpaKHBama Cy BPIIO
XETepPOTeHH, il ce, WMaK, MOTY [OHETH OfpeljeHH 3aKbydIn: KOHIEHTpalmja
BJIACHUILTBA MMA NO3UTHUBAH YTHLA] HA IIPUMEHY UHTEPHE APYIITBEHE OArOBOPHOCTH;
MHCTUTYIIMOHAIIHO W TIOPOJIMYHO BIACHHIITBO HMAjy MO3HTHBAH YTHUIA] HA WHTEPHY
JPYLITBEHY OArOBOPHOCT; JAP/KABHO BIACHHIITBO MMa HETATUBAH YTULA] HA UHTEPHY
JIPYLITBEHY 0AroBopHOCT. LLITO ce THUe CTpyKTypanHux AMMeH3Hja on0opa, pe3ynTaTH
NPETXOHUX UCTPaKHBaba Cy, Takohe, MEIOBHTH, a BehHHA HCTpaXKHBAmA NoKazana
je Ja IocToju Mo3UTHBaH yTHLAj Beher Opoja He3aBHCHHX ullaHoBa ojdopa U Behux
0a00pa Ha HHTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT, JOK je AyaaHTeT JHASPCKe MO3HLIH|E Y
BehHHH HeTpakMBaba HMA0 HETaTHBAH YTHIA] HA HHTEPHY JPYIITBEHY OATOBOPHOCT.

e VYTHIA] HHTCPHUX MCXaHHM3aMa KOPHOPATHBHOT YIpasibama Ha CKCTEPHY APYIITBCHY
OJTOBOPHOCT 3HATHO je¢ demrhe OHO TNpenIMET HCTpakHBama. PesynTaTH OBHX
HCTPaKMBaba Cy MELIOBUTH, O3 0031pa Ha TO 1a JIY ¢€ PaIH O CTPYKTYPH BIaCHHILTBA
umn onboprma. Mnak, Ha OCHOBY MpeACTaR/BEHOr TIPETJIENa AHTEPATYpe MOTy ce
nonern oarosapajyhu saxseyurnm. Behuna nctpaxupama mokasana je ga HocToju
HO3MTUBAH YTHLA] KOHLEHTPALMje BIACHHUILITBA HA eKCTEPHY APYLITBEHY OAMOBOPHOCT;
HHCTUTYLIIMOHATHO M MOPOAMYHO BIACHHIITBO UMajy TO3HTHBAH YTHIIAj HA €KCTEpHY
JIPYLITBEHY OJrOBOPHOCT, AOK [APXKABHO BIACHHUIITBO HWMa HETaTHBAaH YTHIA] HA
€KCTEpHY APYIITBEHY oAroBopHOCT. [lopen HaBeaeHor, BehiHa HeTpakuBama MoKasyje
Ja MOCTOjH MO3WTHBaH yTHuaj Beher Opoja He3aBHCHHX 4iaHOBa oadopa W Behux
0a00pa Ha eKCTepHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT, JOK JYAIHTeT JTHASPCKE MO3HIHjEe Y
BehHHY HeTpakUBarba HMA HETaTHBAH YTHIA) HA eKCTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT.

e Pa3BHjeHO TpXKHMINTC KOPHOPAaTHBHE KOHTpOIC oMoryhaBa Ja ce TNpey3HMarmeM
KOMIIaHHje U3BPILIH 3aMeHa HeehuKkacHOT MeHauMeHT THMa. OTacHOCT O Ipey3HuMaha
00MYHO CTHMYIIHIIE MEHAIIMEHT J1a ce (hOKyCHpa Ha KpaTKOpO4HE pe3ynTaTe, 300r yera
ynarama y KJ|O gecro 6yny 3anemapena. Mako ce mamm 6poj ucTpaxusama GaBHO
eextma npeysumarma Ha KJO, muxoBom ananusoMm yrspheHo je na npesenuka u
npemana ynarama y KJ{O obuuano nokpehy nponec npeysumarsa.
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e V3 aKTHBHO TPKHILTE KOPIOPAaTHBHE KOHTPOIE, 33 J00OPO KOPIIOPATHBHO YIPaBJbamke
HEeoNnxoJHa je edukacHa NpaBHA perylaTHBa M MPHMEHA MPUHLMIA KOPHIOPATHBHOT
YNpaB/balka Ha HALTHOHATHOM HHBOY. 32 KOPIMOPAaTHBHO YIPaB/balbe Yy CBAKO] 36MJBH
3HA4YajHH cy eHKacHa 3alITHTA BJIACHHYKHX NpaBa, HE3aBHCHO CYICTBO, e()eKTHBAH
MOHHTOPHHT, BlaJaBHHA W CIPOBONCHC NpaBa, KBAIMTCT pErynaTtuBa, rpajaHcKe M
MOMMTHYKE c1000/e, Kao 1 oncycTso kopyniuje (Aluchna et al., 2024). UctoBpemeno,
0BO CY HEONXOIHH NpenyciaoBy 3a euxacHy npumeny KJIO u m3pemrasame o 10j.

3. Kako OECD npuHIMIN KOPTIOPaTHBHOT YNPaBJbamka MPeIcTaBIbajy CMEPHHUIIE 32 pa3Boj
3aKOHCKE W pEeryijaTtopHe WHHIMjaTHBE Y CBETY H JASDHUHHINY OKBAD KOPIOPATHRHOT
ylipaBbara, OHM Tpeda [Ja IOMOIHY Y Kpeupamy 3dKOHCKOI, PeryjaTopHor H
MHCTUTYLIHOHAIHOI OKBMpa M Ja Oyly OCHOBA 3a XdpPMOHM3ALH]y HAallUOHAIHMX CTaHJapia
KopropaTHBHOT ynpasibama (OECD, 2004). ¥3 To, oHH cy HocTamd OCHOBa 3a TNPOLEHY
YCNIEIHOCTH  KOPNOPAaTHUBHOT  yNpaB/bama. Y TBphHBameM  cTeneHa  ycKiaheHoCTH
HAOHATHOT KOPIOPAaTHBHOT yNpaBjbalba €a HHMa MOXKE C€ OJPEJUTH KBAJIHTET
KOPIOPaTHBHOT YIpaBbamka H 00I1acTH Y KOjHMA CYy HEONXoAHa yHanpehema.

JloOpo KkopmopaTHBHO yNpaB/bame, 3aCHOBAHO HAa TPAHCIAPEHTHOCTH, E€THYKOM
NOHAMAKY ¥ OATOBOPHOCTH, HEOTIXOIHO je 3a ycnelmHy uMmmieMenTaunjy KO (Ariyo, 2023).
Y BehHWHH TIPeTXOAHHX HCTpaXKHBamba, Mehy KojHMa JOMHHHpajy OHa peanH30BaHa Y
pa3sBHjeHHMM 3eM/baMa, H3Y4YaBAHH Cy HE3aBHCHH e(eKTH MexaHH3aMa KOpHIOpaTHBHOT
yopasbama Ha KJO. da 6u KJ1O 06una ycnemno npuMmemeHa, HOTpebHO je KOMOMHOBAHO
JIeNIOBALE PA3TMYUTHX MEXaHH3aMa KOpIopaTHBHOT ynpasibama (Oh et al., 2016). [1pu Tome,
YTHIIaj MEXaHH3aMa KOpIopaTHBHOr ynpasibama Ha KJ1O Huje netr y pa3BujeHnM 3emMibaMa 1
3eMJbama y pa3eojy. E(exTH pasnnauTux MexaHn3aMa KOPMopaTHRHOT YIPaBJbakha 3aBHCE 01
MPHMEEHOT MOJIENa KOPIOPATHRHOT YIIpaRybatha. ['eHepanHo, cMaTtpa ce j1a je y pa3BHjeHuM
3emMibaMa  J00pO  KOpIIOpPATHBHO YylpaBjbake Heonxogsa npernocraska KO u  ja
MHCTUTYIMOHAIIHM UHBECTUTOPH UMdjy BpIIO 3HauajHy yiory 3a npumeny KJ1O. VY semibama y
PasBojy, MOZIEJIM KOPHOPAaTHBHOI YIPABJbAKA, KOJH CY KPEUPAHHU Y PasBUjeHUM 3eMJbaMa, He
MOTY Ce IPUMEHHTH 0€3 BHXOBOT pHiarohasama cueupUUHAM noTpedama 3eMibe. Y 0BHM
3eMJbaMa OOWYHO HENOCTAjy jake WHCTHTYLHje, MPaBHA 3aITHTA MaBHHCKHX aKIHOHapa, a
TPXKHIITE KOPNOPaTHBHE KOHTPOJE YECTO HE NOCTOjH. KOHIEHTpanuja BIacHHIITBA ce
Hajuemihe KOPHCTH Kao JOMHHAHTaH MeXaHH3aM KOPHNOPATHBHOT yIIPaB/bamba.

VHanpeheme 3akOHCKe peryiaTHBe, y3 pa3Boj Jo00pe Ipakce KOpNopaTHBHOT
ynpaBibama koja ce 3acHuBa Ha OECD npHHIHIHMa KOPopaTHBHOT YIPaBJbabha, HEOIX0HH
cy 3a yHanpelheme kBaqnTeTa KOPIOPATHBHOT YIPaBibamba y 3eM/baMa y pa3Bojy.

4. Ynarama y KJ10 3axtesajy npaheme u Mepemne lbeHHX eekaTa, IITO NPHUBIAYH MAKbY
Benukor Opoja HcTpakuBada. Y JUTEpaTypH je HMAeHTH(HKOBAHO BHILIE METa-aHAIH3a
uctpaxupama ogHoca uimehy KJO u ¢unancujcknx nepdopmancu (Allouche & Laroc
2005; Busch & Friede, 2018; Vishwanathan et al., 2020; Griffin & Mahon, 1997; Margolis et
al., 2009; Margolis & Walsh, 2003; 2001; Orlitzky et al., 2003). ¥ sehunu oBux ananusa, anu
M WHAWBHIYaJHUX WCTPAKMBarha, YOUEHH Cy MEIIOBHTH pE3YNTaTH, WMako Tmpeosnal)yjy
HCTpaXKHBama y KojuMa je nokaszano aa u3mely KJ10 u ¢punancujcxux nepdopMaHcH HOCTOjH
HO3UTUBHA mnoBe3aHocT. MelhytuM, caBpemenum komnanmjama Hamehe ce 3axTeB 3a
MHTErPHCAHUM M3BEIUTABAEM, OJIHOCHO H3BEIITABAKEM O (PHHAHCHjCKUM H HE(PHHAHCH]CKHM
nepdopmancamMa HcToBpeMeHO. CaBpeMEHM CHCTEMH MepHia IepdopMaHcH MOry Ja
3a/10BOJbE 3aXTEBE CBUX PENEBAHTHUX CTEJKXONIEpa, a jeflaH Off TAKBUX CHCTEMa MEpHia je
[Mpu3ma neppopmancu. OCHOBY 0BOT MOJIgNa MHHE TOTPe0de U JKe/be CTejKXOIAepa, YCIE uera
¢unancujcke M HeduHaHcHjcke mNepdopmaHce pesynTHpajy YOpaBo H3 [oHAIIAka H
akTuBHOCTH cTejkxonnepa (Jlomanosuh, 2010; Kpetuh u Cexynuh, 2013). Ilpusma
nep(opMaHCH Harialasa pelcBaHTHOCT YIPaB/bakha OHOCHMA Ca CTC)KXOJICPHMA H IHXOBY
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NApTHLUUNAIW]Yy y TOpoLecHMa IUIaHUpama, Mepela, aHalu3e M M3BEIITaBama o
nepdopMancaMa 0HOCa ca CTejKXonaepuma.

Kaxo ¢unancHjcke nepdopMaHce HUCY jeAMHH peleBaHTaH MOKa3aTe/b BPEIHOCTH 3a
CTejKXONAepe, HEONXOAHO je o0paTHTH Naxwy Ha QuHaHCcHjcke M HedHHAHCHjCKe
nepdopmance KOMIaHH]e.

5. Benuku Opoj HcTpakuBama H3y4asao je ogHoce u3mehy KJ1O u opranusaunmoHHX
nepdopMancH, IpH YCMy C¢ Y MOCICIm0] ACLCHHH yodaBa nopacT Opoja MCTpakuBama y
kojuma ce KJIO nocmatpa Kpo3 meHe AWMMEH3Hje, HHTepHY H eKcTepHy. Pesynrati
HCTpakuBama c()cKaTa HHTCPHE APYIITBCHE OJrOBOPHOCTH Ha (puHAHCH]CKE IepdopMaHce cy
XeTeporeHH 300r pasnu4YUTOr Mepema (HHAHCHjCKHX nepdopmanch, ann n o0yxsara
CTpOBEIEHHUX HCTPakuBama. Ha ocHOBY mpernena pesynTara NpeTXoIHUX HCTPaKHBarba MOKE
ce 3aK/byYHTH Jla WHTEpHA JPYIITREHAa OJrOBOPHOCT PETKO MMa HEraTHBAH YTHIA] Ha
¢mHancujcke mepdopmance, gok y BehwHM crnyuajea MMa TIO3UTHBAH YTHIE] Ha
Hepuuancujeke nepdopmance. Merpaxusama yrunaja eKcTepHe JpyLITBEHE O4I0BOPHOCTH HA
opraHuzanuone nepdopmance, 1 To noce0Ho Ha (pUHAHCH]jCke epdopMaHce, Cy 3HATHO delthe
3acTylbeHa y JMTepatypd. Edextn excrepHe ApylITBeHe OATOBOPHOCTH PaslHUKYjy ce Y
3aBHCHOCTH O[] TPYTIE CTEjKXO0/Iiepa NpeMa KOjHMa Cy 0BE aKTHBHOCTH YCMEPEHE, aTH U MepHJIa
nepdopmancy, xoja cy o0yxsaheHa HcTpaKHBameM. PesynTaTi aHanM3HPaHUX MPETXOJHHX
HCTPaXHBamka Cy MEIIOBATH, HAKO TEHEPATHO IIOCTOJH CTaB Ja AKTHBHOCTH EKCTEpHE
IpyIITBEHe OATOBOPHOCTH YTHUY Ha nosehame npunoca kommnanje (Lou & Bhattacharya,
2006). Ha ocHoBY mperiena pesynitaTa NPeTXOJHHX HCTPEOKHBAKA MOKE €8 3aKJBYUHTH Ja je
y BehunH pajgosa yTBpheHo noctojame HO3HTHBHE NOBE3aHOCTH U3Mel)y eKCTepHe ApYIITBEHE
OJArOBOPHOCTH H (pMHAHCH]CKHX Nepdopmanch. Mnak, Tpeba HanoMeHyTH Aa je youeH 3HavajaH
Opoj ucTpakuBama y KOjHMa Cy, Y 3aBHCHOCTH O] TpyIe CTEjKXoJiepa Ipema Kojoj cy
YCMEpeHe, aKTHBHOCTH €KCTEPHE OPYIITBEHE OATOBOPHOCTH HMMale pasiH4YMT yTUIaj Ha
¢uHancHjcke nepdopMance, yak M HeratuBaH. Takole, sehmna ucTpakuBama mnoTephyje
MOCTOjarke TIO3HTHBHOT YTHI@ja eKCTepPHe JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH Ha He(HHAHCHjCKe
neppopmance, npu demy cy Hajuemhe Mmepenm yrunaju Ha nepdopmance 3alociEHHUX,
3a/10BOJBCTBO [10TPOLIAYA H PEIYTALUjy KOMIaHKje.

[pernexom pesynrara MPEeTXOJHHX HCTPAXKUBAMKA YKA3aHO je HA BHXOBE PEICBAHTHE
3aKJby4Ke, alld M OTpaHHYema, Mely KOjHMa je M30CTaB/bame MOJAEpPaTOPCKHX BapHjadIH y
u3yuaBamy ogHoca Hamehy KJIO u opranmzannonux nepopMaHcH, a Noce0HO y H3ydaBamy
oJHOCA M3Mel)y MHTEpHe OPYLITBEHE OJrOBOPHOCTH H OPTaHH3AUMOHAX TNephopMaHcH H
u3Mel)y eKcTepHe ApYLITBEHE OJJTOBOPHOCTH H OPraHU3allHOHHX nepdopMancH. YodeHH ren y
nuTepaTypH OHO je MOTHB 3a YKJBYyUHBame MOJAEpaTOpPCKe BapHjadie MPHIHKOM H3ydyaBama
oanoca mmeljy KJ10 u opranusanyonux nepgopmancu. 3a10B0J5CTBO TOCIOM je H3abpaHo 3a
MOJepaTOPCKy BapHjadIy y HCTpakKHBamby y JUCEPTaLHjH, jep je MperneJoM HCTPakKHBaba
yTBphEeHO [a cy TakBa HCTpa)kHBamba Bpio perTka. Harmamena je moryhHOCT mocMaTpama
3a/10BOJbCTBA TOCJIOM Kao MOCICIHIIC HHTCPHC APYLITBCHE OATOBOPHOCTH, MOPEI TOTA ILUTO
IpeCcTaBba JENHY 0] OpraHH3alloHuX nepdopmancy. 3a10BOBCTBO MOCIOM j&é KOMILIEKCAH
KOHIIENT, KOjH C& MOXKE aHAJIM3APATH MYTEM PasTHYMTHX acrekata mocia. Ha 3a10BosbCTRO
TOCIIOM YTHHE BEIWKH Opoj ¢akTopa, anu oHO Takol)e npencTaBiba 3HaYajHY MEIHjaTOPCKY
Bapujabny y m3yuasamy oanoca mimelhy KJIO u oprammanmonux nepdopmanch, mro je
MOKA3aHO HPETXOJHUM TIPErJIENoM pesylTata HeTpakupama. [lopen Tora, perka cy
ucrpakuBama koja uurerpuy KJ1O u kBaiuTeT KOPHOPATUBHOI yIPaB/batba Y jEIUHCTBEH
HCTPaXMBAYKH OKBHP H KOja aHANU3HMpPajy HBHXOBE CHHEprHjcke e()eKTe Ha OpraHH3allHOHE
nepgopmance.

Ha ocHOBY AaTor TEOPHjCKOr NIPETIIena U aHAIH3e Pe3yNITaTa IPETXOJHHX EMITHPHjCKHX
HCTPaKHBama y JHCSPTALH]H je Ae)HHHCAH TpeAMeT HeTpaxkHBama. OH 00yXBaTa NOBe3aHoCT
KJIO u kBanurera KOpNOPaTHBHOT YNPaB/bama, KA0 W ILHXOBE CHHEPIHjcKe e(eKTe Ha
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opraHuzanone nepopMance kommnanuja. McTpaxupame je 3aCHOBAHO HA NPETIIOCTABIM Ja
KBaNMUTET KOPMOPAaTHBHOT yOpaBbama ofpehyje xoutekcr KJO, 36or uera je amammsupan
oaHoc U3Mehy KBalnHTeTa KOPIOPATHBHOT YIPaB/baka H KbYUHHX qumensuja KJ1O, onnocHo
MHTEPHE H EKCTEpPHE JAPYLITBEHE OATOBOPHOCTH. Y HCTO BpeMe, MCIHTAHH Cy e(eKTH
mumensdja KJ10 na opranmsannone nepdopmance. JogaTHo, aHATH3HpaHa je MOJAepaToOpcKa
yJora 3aJJ0BOJbCTBa TocIoM Y oaHocy HaMely KJ1O u opranusammonux nepdopManch.

OcHOBHH ML HCTpaXKUBamka OO je 1a ce YTBPAM KOHTEKCT Y koMme nosezaHocT KJ1O
H KOPMOPaTHBHOT YIpaB/bama JONPHHOCH yHanpehemy OpraHH3alHOHHMX Tep(hOpPMaHCH.
[Tomaszehu on mwera, u3BedeHH UWBEBH OHIM Cy Ja cé HACHTH(HKYyje 3Ha4yaj KBalWTETa
KOPIIOPaTHBHOT YIIpaBJbaba 3a HHTEPHY M EKCTEPHY APYIITBEHY OATOBOPHOCT; Ja C€ YTBPIH
3Ha4Yaj MHTEPHE M EKCTEpHE IPYLITBEHE OATOBOPHOCTH 3a OpTraHH3alHoHe NephopMaHce H,
KOHA4YHO, Ja ce YTBPAM MOJIEPATOPCKHA YTHIA] 380BORCTBA TOCIOM Y OJHOCY WHTEPHE,
0/IHOCHO €KCTEPHE JPYIITBEHE OITOROPHOCTH M Oprann3aiornx nepdopmancu. Jledunncan
HPEIMET UCTPDKUBAIbA U [10CTAB/bEHH LMJbEBM OMIIM Cy OCHOBA 33 TECTHPAe XUIOTE3a
EMITMPHjCKHM HCTpaxcHBameM. [lomanu cy NpHKYNJbEHH METOAOM aHKETe, a CTaTHCTHYKH
METOH KopHIIheHH 3a aHalu3y JOOWjeHHUX TofaTaka OMWIH Cy JSCKPHITHBHA CTAaTHCTHYKA
aHanm3a, perpecHoHa aHalK3a, MOJIepalijcKa perpectja, jeqHo(akTopcKa aHaIu3a BapHjaHce
U T-TECTOBH HE3aBHCHHX y30opaka. Ha OCHOBY CHpOBEIEHOT €MIHPHjCKOI HCTPAOXHBAKA H
IPHMEHBEHAX CTAaTHCTHYKHX TEXHUKA 3a 00paay NPHKYIUBEHHX MNOJATaKa, TECTHPaHe Cy
NOCTaB/bEHE XHIIOTE3€ H JOHETH ciaeaehH 3aKIbY IH;

1.Y npBOj XHIIOTE3H ce MOLUIO 01 IPETIOCTABKE 1A KBATHTET KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaB/barmba
nosutueHO yTHue Ha KJIO. Y3 To, mpeTnmocraB/beHO je Oa KBATMTET KOPIOPaTHBHOT
YNpaB/baka MO3HTHBHO YTHYC HA HHTCPHY, OAHOCHO CKCTCPHY JAPYIITBCHY OJATOBOPHOCT.
PesynTaTi eMnupHjcKOT HCTp@OKHBaKka ACIHMHYHO CY MOTBPAHIH OBY XHIOTE3Y M H3BCICHE
Xurotese Ha ocHOBY e, Jlakie, MOCTOjM CTATHCTHYKM 3Ha4ajaH M HO3HTHBAH yTHIA]
KBaJIMTETa KOpPHOpaTHBHOT ympaBbama Ha KJO, kao u mHTEpHY M €KCTEpHY APYLITBEHY
oarosoprocT. THMe je moka3zaHo fa MocToju CHHEPTH]CKH e(eKkaT KBAJTHTETa KOPIOPATHRHOT
ynpasbara M KIHO. Mehytum, pesyinrati UCTpakHMBalba KBAIMTETA KOPHOPATHBHOL
YIpaB/baka W3 NEepCIeKTHBE N0jeAMHaYHUX IPUHLMIIA CY NOKA3&IM J1a HOCTOJH CTATUCTHYKH
3HauYajaH yTuNaj Jeduuucanor mojena Ha KO u meHe AuMeH3Hje, and Ja HEMajy CBH
NPHHINIH NoAjefHaK 3Hauaj n yTuuaj Ha KJIO, nHTepHy H eKcTepHY ApYIITBEHY OATOBOPHOCT.
Ha oBaj nauun cy 6amxe ogpehene obnactu y kojuma je Moryhe yHanpeauTH KOpIopaTHBHO
yopaekame. [Ipernen nurepatype nokasyje aa ce K/1O najuemthe u3yyapa XOMUCTHYKH U Aa
je mo3uTHBHA NOBe3aHOCT U3Melhy koprnopaTHBHOT ynpasikamka W KJ1O yTBphena y Bennkom
Opojy CIMYHHX HeTpaxuBama. J[o0HjeHH pe3ynTaTH y 0BOj JUCEpPTALHjH CY Y CKIagy ca THM
pesynTaTHMa H CYTepHIly HEONXOAHOCT YHanpehema KOPHOpaTHBHOr YIpaBibamba 3a
yHanpeheme KJ1O. Kako je y nuTepaTypH NoBe3aHOCT KOpPIOPaTHBHOT ympaeibama H KO
aHanusMpana kpo3 Tpu Moxena (Jamali et al., 2008), npe3eHTOBaHH pe3yNTaTH Cy ¥ CKIaLy ca
IPBUM MOJCIOM, II¢ KOPNOPaTHBHO YIIPABJbakbe IPCICTaB/bd HEONXOAHY NPCTIOCTAaBKY 3a
npumeny KJ10. Mosxe ce 3axspy4nTH 1a ce noBehameM KBaIHTETa KOPIOPAaTHBHOT YIPaB/bambha
cTBapajy ycnoBm 3a ycnemnujy mmmmieMmentanujy KJ1O, ognocHo ymanpeljeme kBanuTeTa
KOPIMOPaTHBHOT yNpaBJkama AonprHocH yHarpelemy npakce KJIO. Hetiue ce HeomxoaHocT
U3MeHa M yHaupehema HALMOHAIHUX 3aKOHA W PeryjaTiBa, Kao M HHUXOBO yckiahusame ca
OECD npuHIIMIAMa KOPIIOPaTHBHOT YIIPaB/bamka, jep ce KOJEKCH KOPIOPaTHBHOT YIPaB/bamba
y Pemy6nuun Cpbujn HHCY Memand y ckiagy ca usmenama y OECD npuHmumiMma koje cy
uspuene 2015, u 2023. rogune. [lomohy edekTHBHMX HHTEPHMX MeXaHH3aMa, Y3
HCTOBpeMeHo yBaxkaBame ESG craHmapia W KOHIENTAa TPOCTPYKOT Kpajlber pesynrara,
KOpIopaTHBHO ynpaBbame Tpeda Ja omoryhu muTterpaunjy KO y mocnoBHe cTpaTterwje.
KpenpameM jeTHHCTBEHOT OKBHPA KOPIOPATHBHOT YIPaBibamba, KOju he yBakaBaTH NPHHIMIE
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oapxusoct 1 KJ10, moryhe je 06e3bequTy cuHeprujcke edekTe KOPHOPATHBHOT YIIPaBIbamka
u KJ1O na opranuzainuoHe nepgopmance.

Paznpajamem KJIO Ha HHTepHY U eKCTepHY APYIUTBEHY OATOBOPHOCT MOKA3AHO je Aa
HHje caMo eKCcTepHa APYIITBeHa OArOBOPHOCT PeleBaHTHA 3a 3arlocieHe, Beh 1a HAUMH Ha KOjH
ce ynpae/ba KOMIAHH]OM HMa YTHLA] H HA HHTepHE MpaKce IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH.
HM3banancupanoM NpPHMEHOM HHTEPHE H €KCTepHe JApPYIITBEHE OATOBOPHOCTH MOXKE Ce
00e30eInTH NoJpIIKa pasnUIUTHX CTS/KXOAEpa, KOjH Cy PEJIeBAHTHH 33 KOMIIAHU]Y.

2. Jlpyra xumnoTe3a ce 3acHHBana Ha npernoctasuu fa KJ/10 mnosuTHBHO yTHYe Ha
opranusamone nepdopmance. Kako je u3ydaBame OBOI OfHOCA HpeIMET BENHKOr Opoja
HeTpakupama Beh Tyrm HH3 roauHa, a BehnHa HMcTpakHBamba M MeTa-aHAlM3a yKasyje Ha
NoCTOjalke NO3HTHBHE MoBe3aHOCTH H3Mely oBux BapmjabIm, pesynTaTd OBOTI HCTPAKHBarba
JonpHHOCE Tpomupersy nocTojehe Gaze caznama. YTBpljeHa MO3UTHBHA MOBE3aHOCT U3Mel)y
KJ1O u opranusaiponux nepopMaHcH y CKiajiy je ca Hajla3uMa NPETXOJHUX UCTPAKUBaAbA.
HM3nBajameM UHTEpHE M €KCTEPHE APYLITBEHE OArOBOPHOCTH U TECTUPALEM HUX0BOT yTHLA]A
Ha OpraHM3alpoHe nepdopMaHce HarnalleHa je peleBaHTHOCT Pa3IHUUTHX CTejKXONAepa 3a
HOCIIOBalke KOMIAHH]a.

Jlobujenn pesynTaTH Mokasyjy JAa eKcTepHa APYIITBEHA OATOBOPHOCT IMO3HTHBHO
yTH4Ye Ha oOpraHmsalHoHe TNepdopMance, IMITO Cyrepuile Ja OZHOC KOMIIaHHje NpeMma
HOTpOLIAYHMa, JTOKAIHO] 3ajeIHHLM U HMBOTHO] CPEIMHH HMa IMO3MTHBHE e(eKTe Ha H.eHe
nepdopmance. HacynmpoT oBuM pesynTaTHMa, H30CTa0 je IO3MTHBAH YTHLA] HHTEpHE
JpYIITBeHE OArOBOPHOCTH Ha OpraHHM3almuoHe nepdopmance, 300r Hera je Apyra XuioTesa
JenuMudHo motBphena. OBakBH pe3ynTaTH ykadyjy Ha TO Ja 3aMOCHeHH He IIpero3Hajy
AKTHBHOCTH MHTEPHE IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH KAao AMCKPELMOHE aKTHBHOCTH KOMIIAHH)E
KOj¢ C¢ CIpoBOAC 3a LHJkeM Nobchama OmarocTama 3amocneHHX. 300T Tora je HariamcHa
norpeba Ja ce 3amocleHH YK/byue y KpeHpame M HMILUIEMEHTallljy cTpaTertje WHTEepHe
OpYIITBEHE OATOBOPHOCTH, Oyayhy da cy TakBe akTHBHOCTH YCMEpEHE YIIPaBo Ha 3a10BOJbEILE
BUX0BUX moTpeba. Jla 6M MeHayMeHT Morao Ja WASHTH(UKYje peneBaHTHe mnoTpebe
3aI0CIEHUX, HEONXoJHa je Oiucka capajma M KOHTHHYUPaHO yHanpeljeme opHoca yHyTap
KOJIEKTHBA.

3. Tpeha xunote3a je mpermocTaBuna aa je ognoc usmehy KJIO u opranmsanuoHHX
nepdopMaHcH MOJEpHpaH 3al0BOJLCTBOM TNocnoM. Ha ocHoBy mnpernega peneBanTHe
nutepaType yIBpheno je ma ce Mmand Opoj HCTpakHBama 6aBHO H3ydYaBabEM OBako
JeunncaHux penanuja. PesynTaT MperxogHUX MCTPaKUBamka HE JO3BOJbABAjY JOHOLICH:E
reHepalHor 3aK/by4Ka, ¢ 003HPOM Ha TO Ja Cy Heka MCTpaKHMBaiha MoKasala jJa 3a70BOJLCTBO
MOCIIOM HMa IIO3UTHBAH, HEKa HeraTHBaH, a HeKka NaK Ja YOIITe He IOCTOjH 3HaudajaH
MOJepaTOpPCKH YTHLA] 3a10Bo/bCTBA HocaoM Ha ogHoc m3mehy KJIO n opranmsauponHx
nepdopmanci. MojepaunjckoM perpecHjoM yTBpheHo je Ja 3aJ0BOJECTBO MOCIOM HE BpILH
CTATHCTHYKH 3HA4YajHy MoJepaTopcKy ynory y omHocuma usmehy KJ1O, oqHocHo HHTepHE H
eKCTepHE APYLITBEHE OArOBOPHOCTH H OpraHH3alHOHHX NepdopmaHcH. 3a10B0OJBCTBO HOCIOM
JUPEKTHO AOMPHHOCH NPEIUKIHjH OpraHH3AHOHHX Tep(opMaHCH, all OHO He yTHdYe Ha
cuary umm npasat ogaoca usmel)y KJ1O u oprannsannonnx nepgopmancy, oAHOCHO noBehamse
3aJI0BOJBCTBA TIOCIOM HE YTHHUe Ha jauamke/cnabibeme moBesaHocTn wuimehy KJ/IO n
opranmsanonux nepdopmancun. Hako excrepna ApymTBeHa OATOBOPHOCT MMa AMPEKTaH
HO3MTHBAH YTHL@A] HA NepopMaHce KOMIAHU]e, HUBO 3aJ0BOJbCTBA 3al0CIIEHNX HE 10jadaBa
HUTH yMamYyje Taj yTunaj. Cinugan pesynTar je yIBpheH M y ogHOCY Ha HHTEPHY APYLITBEHY
OJTOBOPHOCT, IJle HH JUPEKTaH HH Momepupajyhu yTulaj HUCY OWUIHM CTATUCTHYKY 3HAYAjHU.
OBH pe3ydTaTd ykasyjy Ha moTpeOy 3a JabUM MCIHTHBaEM MeXaHHM3ama kpo3 koje KJO
yTHue Ha nepdopmaHce, ka0 H Ha HOTEHUHjaldHY YIOTy APYTHX MEIUjaTOPCKHX HIH
MoJepaTopckux (aktopa. Moxe ce saxwbyunTt aa seha npumena KJ/1O y mumy nosehama
opraHu3amoHuX nepdopMaHcH He A0BOAH A0 mNoeehama 3a70BOJLCTBA TocHoM. OBH
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PEe3yNTaTH YKa3yjy Ha MOTyhHOCT Ja TIPOIYKTHBHOCT 3aMOCIIeHHX HUje TUPEKTHO MOBe3aHa ca
IbHXOBHM 337J0BOJBCTBOM TOCIIOM, T€ J1a HA MPOJYKTHBHOCT M 3aJ0BOJBCTBO IOCJIOM YTHUY
HeKH IpyrH (akTtopu kojd HHcy oDyxBaheHu oBMM HcTpaxupameM. Mcrospemeno, KO ce
MO3KE€ TMOCMATpaTH Kao XUTHjeHckH dakTop (mpema XepuOeproeoj knacuHKalujH), KojH He
JONPHHOCH ToBehamy 3a70BOJECTBA M10CJIOM, aJIH CIIPeYaBa 110jaBy He3a 0BOJLCTEA.

Teopujckn jgonpHHOC Aucepranuje ornena ce y ciaenehem. TeopujckoM anam3om
UCTPaKMUBAHUX KOHLENaTa oMoryheHo je mpeuMsHHje carnefaBame penanuja Koje IocToje
u3mehy KJ10 1 xopniopaTHBHOT yrpaBibama, kao U penaunja uamely KO 1 opranuzaiponux
nepdopmancy. Jletarsno cy anammsHpane Teopujcke ocHoBe KJO u kopnoparmBHor
YNpaBbamka K el1adopHpaHH MOIETH TOBE3aHOCTH M3Melhy OBMX KoHIenara. YKa3zaHo je Ha
peneBanTHe ciuaHOCcTH M pasnuke uimely KO u koprnopatuBHOT ynpaBibamba M HauMHE HA
KOjU ce OBH KOHIENMTH A0mymyjy. [lpernegom pesyntata paHHjUX HCTpaknBama 0JHOCA
namely mrmensija KJ10 u Mexannszama KOpriopaTHRHOT YIIPaB/baha YKa3aHo je Ha PeleBaHTHE
3aKJbY4Ke, @ld M HEJOCTATKe CIPOBEICHMX MCTpaXHBama. McrakHyra je HeonxomaHocr
cuHeprujckor aenosama KJIO U KopropaTHBHOT yIpaBibaka Kako OH KOMIIaHHje OCTBapHUiIe
cynepHopHe nepdopMaHce. YBohemeM KOHIENTa OpraHu3allHOHUX nepopMaHCcH y aHATH3Y
YKa3aHO je Ha 3aBUCHOCT OpraHH3allHOHMX TNepdopmaHcH of HauuHa mpumene KJ1O n
KOPIIOpPaTHBHOT ~ yIpaB/bama. Harmamena je mnoTpeba 3a MepemeM M aHATH30M
OpraHU3aIMOHUX NepopMaHcH, Kako (PMHAHCHCKUX, TAKO H He()MHAHCH]CKHUX, C 003HPOM Ha
TO Ja je TOKa3aHO 1a HeMajy CBe BpcTe HepdopMaHCH INOJjeIHAK 3Hadaj 3a CBe Ipyme
peleBaHTHHX CTEjKXONepa. AHAIH30M pesyirara OpOjHHX HCTPRKUBamka OJHOCA HHTEPHE,
OJHOCHO eKCTepHe JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH H (PHHAHCH]CKHX, OJHOCHO He()HHAHCHJCKHX
nepopMancH AOHCTH Cy OAroBapajyhu 3aKk/bydilM, any Cy MCTakHyTa H OTpaHHYCHA THX
ucTpaxkuBama. [IpenoucHe cy MOryhHOCTH 3a Jasba HCTPaXKUBamka, y3 HCTHIAKE HEIOBOJEHO
HCTPaKEHOT MOIpPYyYja KOje j€ MOTHBHCAIO E€MIHPHjCKO MCTPAXKHMBAIbE YHjH CY PE3YNTAaTH
HPEICTABIEEHH Y OBOj JUCEPTALM]H.

Ha ocHoBY pe3ynTaTa CpoBECHOT HCTPAXKHBAMha U H3BEIEHNX 3aKI/bydaKa, HCTAKHYTE
Cy [paKTHYHe MMILIMKAlHje JOKTOPCKE AHCEpTaLuje, KOje MOry ja IOMOTrHY y yHaupehemwy
nocnopama Jomahux komnanuja. Harmamena je morpeba ynanpehema mpakcn KJO kpos
YKJbYyUHBas€ 3aIl0CeHHX ¥ cBe (hase kpeupama ctpatersje KJ10, anu u ocTanux peneBaHTHUX
cTejKxoniepa KojH HMMajy JeTepMHHHIIYhH yTHIIA] Ha TOCNOBalke KOMIMAaHHje.
JexomnonoBameM KJIO Ha WHTEpHY M €KCTEpHY APYIUTBEHY OATOBOPHOCT YKa3aHO je Ha
norpedy 3a TU(epeHINpakeM CTEjKXO0JIepa Ha HHTEPHE H €KCTEPHE U NpaBJbemheM OamaHca
u3Mel)y aKTHBHOCTH HHTEPHE H eKCTepHE JPYIITBEHE 0JATOBOPHOCTH. 3aK/BYUEHO je Ja HOCTOjH
npocTop 3a noBehame KBaIMTETa KOPNOPATHBHOT YIIPABJBAILA H /1A jé HEOTIX0IHO YHanpeheme
HHCTHTYIIHOHAITHOT OKBHMpa NpeMa NpHMepHMa 100pe Mmpakce y ¢BeTy M HCKyCTBAMA 3eMasba
¥ pa3Bojy. ¥3 TO, Kako KOJeKCH KOPIOPaTHBHOT yNpaB/barba HACY MEaHH IyTH HH3 TO/IHHA,
norpedHo je 00jaB/BHBabE HOBUX KOJEKCA KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaB/baba, Koju he caapsxary cBe
U3MeHE Koje cy mnpeactaBbeHe Yy HajHoBujuM OECD npuHmmnuMa KoprnopaTHBHOT
ynpaBbama. MepemeM pesyliTata 3aCHOBAHMM Ha CaBPEMEHHM MepHIHMa NephopMaHCcH
omoryheHo je 3aaoBosherhe WHOOPMAIMOHHX MOTpeda CBUX PENEBAHTHHX CTEjKXONepa.
Hudopmarnuje o ocTBapeHMM OpraHH3allHOHAM mnepdopMaHcamMa Cy OCHOBA 32 FHXOBO
yHanpeljeme. H36opom caBpemennx mepuna nepopmancu okyc je cTaB/beH Ha PUHAHCH|CKE
n HemHaHcHjcke nepdopmance, ¢ 003MpoM Ha To jaa cBe Behu Opoj kommnanuja nma obasesy
Ja u3Belnrasa o wuma. C Japyre crpaHe, TUME je joLI jJeJHOM HCTAKHYT 3Ha4aj pasiM4uTHX
CTejKXONaepa, jep HeMajy cBe BpcTe nepdopmaHcH MOJjeaHAK 3Ha4daj 3a CBe Tpyle
cTejkxonaepa. MepemeM W H3BEIITaBakeM O (UHAHCHCKHM H  He()MHAHCH|CKHM
nepdopMancaMa CTBapajy ceé NpPeIyCJIOBH 3a IOCTH3amke CYNEPHOPHHX OpPraHH3alMOHHX

nephopMaHCcH.
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CrnpoBeeHO HCTpaXKUBamke UMa oJpehena orpannuena. Hako je HCTpaKHUBAYKH OKBHP
Ha KOME €€ 3aCHHBA HCTPAXKHBAKE ¥ OBOj AUCEPTALIHjH BPIIO KOMIUIEKCAH, OH HE 00yXBaTa CBe
(hakTOpe KOjH MOTY Ja yTHUY Ha OHOCEe H3Mehy HCTPaKUBAYKHX BapHjaldIii. AHKETHH METO],
KOjH je IpUMe:eH y MPHKYI/baiby NoJaTaka uMa oapehene negocrarke. Melytum, Oyayhu na
CY HCTpPaOKHBAaHH CTABOBH 3allOCIEHHX, MNPEJACTaB/ba IOTOJaH METOX 3a HPHKYIUbAme
NOJaTaKa, jep Ce OBAaKBH MOAALH He MOTY JOOHTH H3 CeKyHapHHX HW3Bopa. BenruunHa y3opka
IPEACTAB/ba JOII JEIHO OTPaHHYCH:E, ¢ 003MpOM Ha TO Ja HE MOXe Ja omoryhum mmupy
reHepalH3alMjy N00MjeHHX pesynTaTa, Hako jeé OBaKBa BeNMYHHA Y30pKa aqeKBaTHa 3a
crnpoBohee pasIHUNTHX CTATHCTHYKHX aHanusa. ¥ OyayhuMm HcTpakuBamHMa MOTPEOHO je
noBehaT Benu4HMHY y30pKa H y3eTH y 003up U oapehene cekynnapue nogaTtke Oyayhu na je
Mepeme nepopMancH ypaljeno Takohe Ha ocHOBY cyOjeKTHBHOT Mepera. MepHH HHCTPYMEHT
3a MPOIEHY KBAJMTETa KOPHOPATHRHOT yrpasibama 3achuBa ce Ha OECD nmpunnmmuMa w3
2004. rogune. CaMuM THM, He yBaXKaBa M3MEHE M JIOTYHE KOje CYy Y4HIbeHe y W3JamuMa U3
2015. rognue n 2023. rogune. OBaxkBa OJUTyKa je JOHETa 3aTO IITO HAa TPXKHIUTY Y PermyGmuim
Cpbuju Mory 6UTH y MOTOYHOCTH BUAULUBH caMo epextu npumene OECD npunnuna usz 2004.
roaune. Jlomahe TpxkuIITe KamuTana je HeIOBOJBHO pa3BHjeHO, 300T yera 00jeKTHBHA IpoLeHa
npumene OECD npunuuna u3 2015. rogune He 61 Ouna Moryha, a nomro cy usmene 2023.
TOJMHE CIPOBEJACHE Nap MECEIH Npe CpPOBOlema HCTPAKHBAha, BUXOBH e(DeKTH MOTy OHTH
BHUBHBH TEK AYTOPOYHO. ¥3 TO, 3aCHOBAHOCT MepHOr HHCTpyMeHTa Ha OECD npunnunuma
u3 2004. rogune omoryhuna je ynopeauBocT JoOHjeHHX pesynTaTta ca pesynTaTHMa JApYyTHX
CIMYHHX HcTpaxkHBama. Taxohe, KogekcH KopnopaTHBHOT ynpasibama beorpajacke Oepse H
[Mpuspenne komope Pemybnuxe CpOuje HHCY KOopHroBaHM HakoH oOjaBbuBama OECD
npunimna 2015, uu 2023, rogune.

Kako cy pesyntatn HcTpakMBamba MNOKa3ald YMCPCHO 3aJA0BOJBCTBO TOCIOM H
OJCYCTBO MOJEPAaTOPCKOT yTHIAja 3amoBOJbCTBA TocioM Ha onaHoc wm3mehy KO u
opranmzanonux nepdgopmancu, 6yayha nerpaxkusama 6uhe ycmepena na ananusy gaxropa
KOjU MOTY fla yTHYYy Ha TakBe pe3ynTaTe. 3Hauajuo OW OHIO CTIPOBECTH HCTPAXKHBAKE Y
HEKOJIMKO CYKLECHBHUX [1€PUOJa, Kako 0M ce npatuo Hanpenak y npumenn KJO, ¢ 003upom
HA HEONIXOJHOCT [IpUMeHe HOBe JUpEeKTHBE 0 U3BELITABALY O KOPLIOPATHBHO] OAPIKMBOCTH H
Ha u3MeHe y [IpuHuunuMa kopnoparusHor ympaebama OECD-a. [IpunarohaBame HOBHM
TPXKHIIHHM OKOTHOCTHMA 3axTeBa oapeleHo Bpeme, 300r yera he yTBphuBame MoTeHIHj ATHHX
epekaTa THX IpuIarohasama MOTHBHCATH HOBA HCTpaXHBama. Kako je BehnHa HeTpaxuBama
OpHjeHTHCcaHa Ha HcTpaxuBamke oaHoca usmehy KJO wu motpomaua, (HMHAHCH|CKHX
nephopMaHCH WM KHBOTHE cpeauHe, Oyayha ucTpaxupama he ucnutusatu ytunaj KO na
nobasrmaue. [Topen Tora, Oyayha netpakupama he ce 0aBUTH MOTHBHMA K npenpexkama MCII
3a npumeny KJ1O 1 n3BemtaBame o KJ10O. 300r HHCTHTYLIHOHATIHHUX NIPOMeEHa Koje ce 04eKy]y
Ha qomaheM TpskumTy H H3MeHa OECD npuHiHna kopnoparHBHOT YIpaBibaba, HEOTIXOIHO je
yHanpeheme HHCTPYMEHTA 32 MEpPCIbe KBAJIMTCTa KOPIOPATHBHOT YIIpaBJbamka, 1o he durn
IpeaMeT HapeAHUX NCTPaKHBamba.
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IMPUJIO3N

NPUJIOT A. ITPOIIPATHO ITMCMO
[TomroBanmu,

O0pahamM Bam ce mMonboM Ja HOONYHHTe YHNMTHHK KOJH C€ OJHOCH Ha HCTpaKHBame O
KOpIOpaTHBHO] JAPYIUTBEHO] OJATOBOPHOCTH KOj€ C€ CIPOBOAH Y OKBHPY JOKTOPCKE
mucepraumje  ,,CHHeprHjckn  edeKTH  KOpNOpAaTHBHE [JPYLITBEHE OArOBOPHOCTH H
KOpIIOpaTHBHOT yNIpaBJbalba Ha OpraHH3alHOHe nepdopmance”, ogoOpeHe Ha ExoHOMCKOM
daxyntery n Yuusepsutery y Kparyjesuy. b oBor ncrpakuBama je YTBPOUTH Kako
KOpIopaTHBHa JAPYIITBEHAa OATOBOPHOCT M KOPNOPATHBHO YIpaB/bale YTHYY Ha
OpraHH3aLHoHe nepdopmarce.

VYyenthe y HeTpakuBamy je 10OPOBOJBHO H MOKETE OAYCTaTH Y OHIO KOM TPEHYTKY. AHKeTa
je anonumHa. Jlobujenn nogauu he ce uysaTH nowTyjyhy npuHIMIE NOBep/bHBOCTH. Bamm
oarosopH he ce ynorpeOHNTH HCKIBYYHBO Y HayYHO-HCTPayKHBAuKE CBPXE.

Monum Bac 1a 06jeKTHBHO H HCKPEHO TOMYHHTE YITHTHHK.
3a monymaBame YIUTHHKA MoTpeOHo je oko 10 MuHyTa. YIIUTHHK je MOAC/BEH ¥ MET ceKLHja
¥ HEOMXOAHO je maT oarosope na CBA nurtama.

3amonuna 6ux Bac 1a ynuTHHK npocnenuTe KoneraMa 3alocieHUM Ha CIHYHHM IT03HIHjaMa.
Yuanpex Bam ce 3axBasbyjeM Ha H3BOjEHOM BpeMEHY!

Hcerpaxusau: Munena [lammanosuh,

CTYJAEHT AOKTOPCKHUX cTyauja Ha Exonomckom daxynrety y Kparyjesuy u

acucTeHT Ha DakynTeTy TEXHHYKHX Hayka y Yauky

(http://www ftn.kg.ac.rs/milena.damnjanovic)
milena.damnjanovic@ftn kg.ac rs
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MMPUJIOI b. YIIUTHUK O KOPIIOPATUBHOJ IPYIITBEHOJ
OAroBorPHOCTHA

YnyTcTBO 32 NOMyHaBambe YIHTHHKA:
e 3a cBaKy Of HABEJEHUX MCKa3a NOTPEOHO je 3a0KPYIKUTH jeJHY BpeIHOCT Ha CKAIH
e He nmocroje Ta4HH U MOTPEIIHA OATOBOPH

I Ot 1 gemMorpadgcKu moganu
1. Ilon: a)M 0) K B) He XKEJTHM Ja ce H3jaCHUM

2. I'ogune cTapocTH:
a) 20-30 0) 31-40 B) 41-50 r) 51-60 1) BHie ox 61

3. ObpazoBame:

a) cpeame oOpasopame 0) BuLIe 0OpazoBame (10 CTAPOM CHCTEMY)

B) CHeLHjaHCTHYKO 00pa3oBame (10 CTapoM CHCTEMY) I') OCHOBHE CTPYKOBHE CTYAH]je
1) MacTep CTpYKOBHE CTYIHje lj) BHCOKO 0Opa3oBame ([0 CTapOM CHCTEMY)
€) OCHOBHE aKaJeMCKe CTyauje K) MacTep akaJeMcKe CTyAHje

3) IOKTOpCKE aKageMcKe CTyauje

4. Kojoj obnactn npunaga Bame npetxoano obpasosame?

a) ekoHOMCKa obiacT 0) npasHa obnacT B) OpywrBeHa obnact (6e3 a 1 0)

B) MHKCH:EPCKa TEXHHYKA 00/1acT ) XyMaHHCTHYKE 00/1acTH

1) o6nacT yMeTHOCTH )apyro, (ynmmuTe
Koje)

5. KomHKo roguHa pagHor HCKyCTBA HMATE Y KOMIIAHHH:
a) 1-5 roguna 0) 6-10 roguna B) 11-15 roguna r) 16-25 roguna
1) BHIIE 01 25 roauHa

6. Ha xojoj mo3unmju y KoMmnanuju ce Hanazute?

a) TeHepaNHH AUPEKTOP 0) cpeamu MeHalep
B) ONepaTHBHU MeHayep (oapeleHe rpyne nociosa) T') H3BPIIHIAL
1) ApyTo, (ynuumre Koje)

7. Ilparna qopma kommanuje: mTa hemo 3a mHokocHa npeayseha

a) OpTavKo JPYLITBO 6) KOMaHIUTHO APYIITBO  B) JAPYWITBO Ca OrPaHHYEHOM
oArosopHouhy I') aKLMOHAPCKO APYIITBO
1) ApyTO, (ynummwre koje)

8. CexTop npuBpe/e KoMe NpUNaaa KoMTan#uja (061acT nocnoBama KOMIaHH|E):
a) IPOM3BOIHH CEKTOP 6) ycImy:HH ceKTop
B) HEKa Jpyra, (ynuimrte koja)

9. Bpoj 3anocnennx y KOMIaHHjU:
a) mame 01 10 3anocnenux 0) 10 — 49 3anociennx
B) 50 — 249 3anocieHnx r) Bumie o7 250 3anocieHux
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IT KopriopaTuBHa IpYIITBEHA OAr0BOPHOCT

Hspasure creneH cBOr ciarama/Hecnarama ca ciaefehHM  HCKasAMa, J0[e/bHBARKEM
oxarosapajyhe onene:
1 - yomuTe ce He cnaxem,
2 - He ClIaxKeM ce,
3 — HeoaTy4aH/Ha caM (M CTIaKeM ce H He CIaXkeM ce),
4 - caaxeM ce,
5 — y NOTOYHOCTH C€ CIHKEM
HuTtepHa 1pymITBEHA OITOBOPHOCT
1. | Kommannja uma ¢uekcHOMNHY NOTMTHKY Koja omoryhasa 2131415
no0py paBHOTEXKY H3Mel)y Tocna M TIPHBAaTHOT JKMBOTA
3arocyIeHHX.
2. | Opxoc Menayepa npeMa  3anocieHUMa  jé  KOPeKTaH u 213 lals
[paBHYaH.
3. | Kommannja nogpxaBa cBe 3aloclieHe KOjH JKene Ja ce J0AaTHO 2131415
obpa3yjy.
4. | Komnanuja wu3beraBa cBe BpcTe JUCKpUMHHALMja (IO 2013145
rogMHaMa, NONY, XEHAHKENY, €THMYKO] H PEIHTHjCKOj
NPHUIAJIHOCTH) NPUIHKOM H300pa H yHanpehermba 3arnocneHux.
5. | ¥ KxoMIaHHjH cy 3arapaHTOBaHH PaJHH YCIOBH KOjH HE IITETe 213 )4ls
31paBJby H 0e308JHOCTH 3aM10CIEHHX.
6. | Komnanuja mpy»xa momoh zanocienuma y ciyuajy OonecTH, 2131415
CMPTHOT CITy4aja, ICHXHYKUX npodiieMa HTA,
7. | Kommanuja d4ecro opranusyje oOyKe O THMCKOM pany, 21314ls
KOMYHHKAIIHOHHM BCIITHHAMA, 30paBHM KHBOTHAM HaBHKaMa
H CIIMYHO,
8. | Y xoMnanuju ce CaHKIMOHHIIE HEETHYKO MOHAIIAE. 2131415
ExcTepHa ApylUTBEHA OATOBOPHOCT
HoTpomaun
9. | [oTtpomaun/kOpHCHHIIM ~ yCiyra MMajy TPHCTYHD CBHM 2131415
uH( opMaLHjaMa 0 HalllMM IPOU3BOIMMA/yCIyramMa.
10. | 3a70BOJECTBO NOTPOIIAa4a/KOPUCHUKA YCIIYTa j& BPJIO BAXKHO 32 213145
KOMIIaHH]Y.
11. | Komnanuja uMa jacHo Je(HHHCaHe MPOLEAYPE 3a PellaBame 21314ls
’KaN0H MoTpoIIaYa/KOPHCHUKA yCIIyTa.
12. | Komnanuja He [OBOAM MOTpoIlade/KOPUCHHKE YCOyra y 2131415
3a0nyqy  TyTeM  OPOMOTHBHHX  WIM  MapKEeTHHIIKHX
AKTHBHOCTH.
13. | Komnanuja pegoBHO TipoBepapa H yHampelyje KpamuTer 2131415
NPOH3BOJIA H YCIIyTA.
14. | Komnanuja Bpiy HCTpakHBama Kako OM cro3Hana norpede 2131415
NOTpOIIaya/KOPUCHHKA YCIyTa.
15. | YroBopumMa 0 TIpoJaju Cy  3arapaHToBaHa  IpaBa 213145
NOTpoIaya/KOPUCHHKA YCIyTa M NpeABHhcHe cy caHkuuje y
CIIy4ajy Kpllemha HCTHX.
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16.

EBentyanan wmefgocranm  mpom3Boja/yciyra  cy  jacHO
HAa3HAYEHH W INOTPOLIAYMMA/KOPUCHULIMMA  yClyra cy
JOCTYIIHE CBe MH(popMallHje 0 TOME.

3ajenHuna U ;KHBOTHA CPeIMHA

17.

Komnanuja noap:kaBa HeBnaJuHe OopraHH3alMje koje ce GaBe
npyxameM nomMohu fenu, MamHHAMa H APYTHM YTPOXKEHHM
rpynama cranosHuTBa (UNICEF, l{pBenu KpcT U CIHYHO).

18.

Komnanuja xopucTH MaTepHjalie, CHPOBHHE H TEXHOJOTHjY
KOJH JONpPHHOCE OJPKHBOM Pa3Bojy (Ha HpHMep, yLITeIH
SHEprHje, CMabelhy eMHCH]e INTeTHHX TacoBa).

19.

Kommnanuja gaje nobpoTBOpHE NpHUIOre MIKOIaMa, CIOPTCKUM
H KYITYPHHM gorahajuma.

20.

Kommanuja nomaxke 3ajelHHIM Y CIydajy NOpHPOTHHX
Henoroja win necpeha.

21.

Komnanuja ynaxe y akTHBHOCTH KOj& MMajy IWb Ja 3AIITHTE
¥ nobOJbINajy KBAJIHMTET JKUBOTHE CPEIHHE (CMamermhe
saraljera, 0uyBamke pecypca v eHepruje, permKiIaxa).

22.

Komnannja mMepn yTunaje CBOjUX aKTHBHOCTH Ha KHBOTHY
cpefuHy (eMHCHjy racoBa, NOTPOIILY €HEepruje, MOTPOLILY
BOJIE).

23

Komnanuja noacTude cBoje 3amocieHe Ja ce TOHAIIAjy
OAITOBOPHO MpeMa ’KUBOTHO]j CpeAHHH (Kpo3 CeNeKlujy oTnaaa,
yIITey BOJE H eHepruje, peluKIaxy UT.).

24.

[TponsBoau komMnanuje cy Oe30e1HH 3a JbY/IE H OKPYKEHE IITO
je  BepudpMKOBAHO  HMIUIEMEHTAIHjoM  oAroBapajyhux
cTaHjap/ja ¥ Nponuca.

III Ka/iuTer KOPNOpaTHBHOI YIIPAB/bakba

MBpaBHTB CTEMeH CBOr clarama/Heciarama ca ciaegehum HCKa3nuMa,

oxarosapajyhe onene:

1 - yormTe ce He cnaxem,

2 - He ClasKeM ce,

3 — "Heoamy4aH/Ha caM (M CIaKeM ce H He CIaXkeM ce),
4 - caaxeM ce,

5 — Y HOTHOYHOCTH €€ CIDKEM.

J0OETEHBAKREM

Obe3deheme ocHoBe 3a efpHKacaH OKBHP KOPNOPAaTHBHOI YNIPaBJbalba

1.

KoMmmanuja uMa  ycBOjeHE TNPHHIUNE  KOPHOPaTUBHOT
ynparbamka y  ckiramy ca  oO0jaemennm  Kojexcom
KOPIOPAaTHBHOr ympaBibama [Ipuspenne xomope Pemybmuike
Cpouje.

|

213|415

[lppHUMIM  KOPHOPAaTUBHOI  yNpaBibalka KOMIAHHjE Cy
JOCTYIHH CBUM cTejKxonaepuMa (3auHTEpecoBaHe
opranM3anyje 1 napTHepH) v oarosapajyhoj gopmm.

Y TroIumkHM H3BEIITajHMa KoMmaHuje o0jaBiyje ce
ycknal)eHOCT ca NPHHIMIIMMA KOPHOPaTHBHOT YIpaBJbamka, Kao
U OJCTYNamba 0]l THX TIPHHIIATA.

IlpaBa akmoHapa M K/bYyuHe QYHKIHje BJacCHHIITBA
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4. | Ceu akuMoHapH pefoOBHO U OIaroBpeMeHo 1o0Hjajy peneBaHTHe
nH(OopManHje 0 KOMIaHU]H.

5. | Axuuonapu yqechyjy M Tacajy Ha TeHEpaHOj CKYMWTHHH | | | 5 | 3 | 4 | 5
aK1MOHapa M y4ecTBYjy y H300py 4IaHoOBa 0100pa.

6. | AKIMOHApH YHYEeCTBYjY y OIyuMBamy M HH(OPMHCAHH CY O
oJTyKaMa Koje ce THYy HM3MeHe cTaTyTa H aKkaTa KOMIaHHje,
oJ00paBasa JoJaTHHX aKIHja, BAHPEAHUX TPaHCAKIIH]a.
PapHOmpaBaH TpeTMaH AKIHOHAPA

7. | CBH akLMOHApH HCTe KIIace HMa]y jefHaK TPeTMaH. 1l21314ls

8. | MamHMHCKHMM aKIMoHapHMa je obe3beljeHa mpaBHa 3alITHTA Of 1l21314ls
3noynoTrpeda BehHHCKUX BIacHHKA.
9. | CBuM akuMoHapHMa Cy JAOCTYINHH (DMHAHCHjCKM M OCTanH 1l21314ls
M3BEIITajH KOMIIAHH]e Y CKJIaly ca 3aKOHCKHM H MOA38KOHCKHM
aKTHMa.

YJora cTejkxo/jiepa Y KOPHOPAaTHBHOM YNIPAB/bAIbY

10. | Crejkxongepu (3aMHTepecoBaHe oOpraHH3allMje M HapTHEPH) 112134ls
HMajy eHKacHy NMpaBHy 3aIITHTY y CIy4ajy HOBPEIC HHXOBHX
npaga.

11. | Iloctoje mexanm3smu koju omoryhasajy yuemhe cTejkxomnnepa 1l21314als
(3amHTEpECOBAHE OpraHU3alfje W MapTHEPH) Y JIOHOUIEHY
0/UTyKa KOje MOTY jla yTH9y Ha To0OJblIamke pesynrara (Hmp.
MPE/ICTABHHIIA 3aNI0CTEHHX ¥ 00opy ™).

12. | CBH cTejkxonepH (3aMHTepecOoBaHe opraHM3alyje U napTHEPH)
UMajy TpaBOBpEMEH H peIoBaH MPHCTYN pENeBaHTHUM,
NoTpeOHUM H TOY3TaHHM HH(pOpMalnHjaMa O YIpaBbamy
KOMITAHHjOM.

ObenogamuBame NOATAKA H TPAHCNAPEHTHOCT

13. | Komnanyja objaBmyje Ha BeO cTpaHuiu uHdopmanuje o 1l21314ls
4JaHOBMMA 0100pa, HHXOBHUM KBaIH(HKalHjaMa, HaKHagama,
HE3aBHCHOCTH.

14. | Komnangja oQjaBibyje HHGOpMalHje O BIACHUIUTBY HaJ 112134ls
aKkujama, NpaBy riaca, TpaHcaKlHjaMa H CBHM NHTambHMa Koja
C¢ 0JJHOCC Ha 3al0CIICHE H IPYTE CTCJKXONIEpPE (3aHHTCPECOBaHe
OopraHH3alHj¢ W TAaPTHEPH ).

15. | PeBusyjy ¢uHaHcHjcKMX H3BelITaja o0aB/ba HE3aBHCaH, 112134ls
KOMIICTCHTAaH M KBaJU(HUKOBAaH pPEeBH30pP, KOjH OJAroBapa
aKIMOHaPUMAa 3a U3BPILCHY PEBH3H]Y.

Oarosopuoct oabopa*

16. | Onbop* Tperupa MamuHCKe M BehHHCKe aKL[HOHAape NpaBUYHO.

17. | Onbop* mpaTH OENOTBOPHOCT MpaKce YNPaB/barba KOMIAHH]OM 1l21314als
M BPUIH CBE OTPeOHE H3MEHE.
18. | Onbop* Bpmm wu3bop, marpahuBame, mnpalieme W 3ameHy 1l21314als
KBYYHUX MeHanepa u o0e3beljyje TpancmapeHTHOCT mpoleca
M XOBOT Mpe/iarama u u3bopa.

*Ilojam onBop MoKe Ja ce OOHOCH Ha: 1. ympaBHU 1 U3BpIIHM 0A60p (3akoH o GaHkaMa, 4laH
70); 2. ogbop AHpeKTOpa KOJ, jeJHOAOMHOT YIIPAaB/baika WM H3BPIIHH 0400p/Ha 30pHH 000D
KOJ JBOJOMHOT yIpaB/baiba (3aKkoH 0 NPUBPEIHHM IPYIITBHMa, wiaH 326).
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IV 3a10B0/LCTBO NOCJI0OM

Hspasure creneH cBOr ciarama/Hecnarama ca ciaefehHM  HCKasAMa, J0[e/bHBARKEM
oxarosapajyhe onene:
1 - yomuTe ce He cnaxem,
2 - He ClIaxKeM ce,
3 — HeoaTy4aH/Ha caM (M CIaKeM ce H He CIaXkeM ce),
4 - caaxeM ce,
5 — y NOTHYHOCTH C€ CITKEM.
1. | [lonocan cam Ha ocao Koju 00aBJbaM y KOMIaHH]H. 1l21314ls
2. | Moj nenocpeHH pyKOBOAMIAI HHje 3aHHTepecoBaH 3a ocehama 1121314l5s
4IaHOBA CBOj€ OPraHH3alHOHE JeIHHHLE.
3. | VskuBaM Ja paguM ca CBOjHM KoJerama.
78 pax ] 1[23]4]s
4. | CmaTpam fa caM oJroeapajyhe riaheH 3a mocao Koju pagum. 1l21314ls
5. | Onu xoju ce mokaxy A00po Ha Mocy UMajy Jobpe mance 3a 112134ls
HAIPEL0BABE.
6. | CmaTpam Ja Moj TpyA HHje Harpahen xako 6u Tpebarno. 112134ls
7. | Hecto ne mory jia ojipajpm 106po nocao 3001 npeBuine npasiia | | 5 | 3 | 4 | 5
1 npoLeaypa.
V Opranuszanuone neppopmance
Hspasute cTeneH cBOr clarama/Hecnarama ca claeaehuM  HCKasuMa, J0[e/BHBAREM
oxarosapajyhe onene:
1 - yormuTe ce He cnaxem,
2 - He CIIaXKeM ce,
3 — HeoaTyuaH/Ha caM (M CIIaKeM ce U He CIaXkeM ce),
4 - ¢cIaxKeM ce,
5 — y NOTHYHOCTH C€ CITKEM.
1. | Kommanuja je octBapuia nosehame o0uMa npoaaje y 1121314ls
N0C/IeHEM TPOTOIHIILEM HEPHOTY.
2. | Komnanuja je ocTBapuia CMamee MTOCIOBHHUX Pacxoma y 11203145
NOC/IENHEM TPOTOIHIILEM EPHOTY.
3. | Komnanuja je nosehana neto npouT y nocneamem 11213145
TPOTOIHIITLEM TIEPHOTY.
4. | Kommanuja je ocTapina noseharme npuHoca Ha HHBECTHUHE Y | | | 5 | 3 | 4 | 5
HOC/IEHEM TPOIOIHILELEM HIEPHOLY.
5. | Komnanuja je ocTBapuna nosehame npuHoca Ha yKYIHY 11203145
MMOBHHY ¥ TIOCJIEIHEM TPOTOIHIILEM TEPHOY.
6. | Komnanuja je ocTBapuna rnosehame npuHoca Ha KalmuTal y 11213145
HOC/IENHEM TPOTOAHIIHLEM TEPHOTY.
7. | IloBehan je Opoj caTH K0OjH je CBAKH 3aIIOCJIEHH NPOBEO Ha 11203145
00YIH Y TIOCIeAleM TPOTrOIHIILEM IEPHOY.
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CmamseH je Opoj 3aMOCNeHHX KOjH Cy HAMyCTHIIN KOMOAHH]Y Y
HOCJIEHEM TPOrOJHIILEM IEPHOLY.

CMameHO je 0/ICYCTBOBam:€ 3aI0CIEHHX ca 1ocia (0onoBama u
CIIMYHO) Y HOCTIeA-EM TPOTOAHIIELEM MTEPHOTY.

10.

[Tosehana je 6aza moTpolraua/KOpUCHUKA YCAyTa Y MOCTEIHEM
TPOTOHII:EM MIEPHOAY.

I1.

CmameHn je Opoj skanOn/pexnamaiiyja oa cTpaHe
NOTPOLIAYa/KOPHCHUKA YCIYTa Y MOCNEHEM TPOTOHIIBEM
HepHOILY.

12.

[Tosehana je 1ojanHocT moTpolIada/KOPHCHHKA yCayTa Y
HOC/ICAHEM TPOTOIHIILEM CPHOTY.

13.

[ToGosb1an je KBATHUTET NPOM3BOAA H YCIyTa Y HOCTICAHCM
TPOTOIHIILEM TIEPHOLY.AcjaHa

14.

[ToBehana je BpeaHOCT DaTHX TOOPOTBOPHHX NpHIOTA Y
NOC/IENHEM TPOTOIHIILEM HEPHOTY.

15.

[Torehan je Opoj npon3Boaa U3 acopTHMaHa KOjU CE MOTY
PELIMKIIMPATH Y NOCIEA:EM TPOIOAMIILEM TIEPHOLY.

16.

CMameHa je cTona eMHCHje TacOBa Y TIOCIIENHEM TPOTOIUIIEEM
NepPHOY.

17.

[ToBehana je edpuxacHOCT Kopulthelma eHEPIHje y NOCTEIHEM
TPOTOHII:EM [IEPHOY.

18.

Ckpaheno je BpeMe HeIOpyKe MaTepHjana i CHPOBHHA 0]
J00aBJbava y NOCEIeM TPOTOIHIIEM NEPHOY.

19.

Ob6asese npema godaBbadMa ce H3MHPYJY OlaroBpeMeHo y
HOC/IeHEeM TPOTOIHIILEM EPHOTY.

20.

Kommnanuja je moGoJseiana cBojy penyTaludjy y jaBHOCTH Y
HOCIICIIHEM TPOTOIHIILEM IEPHOIY.

XBana Ha U3BOjEHOM BpeMeHy!
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buorpaguja ayropa

Munena Jlammanosuh (mo pohemy Cranucarmernh) pohena je 24.08.1987. roqune y
Kparyjesny. 3aspuuna je Ocnoeny mxony ,Panoje Jlomanoruh® u Jlpyry kparyjeBauky
rUMHa3Hjy, 06e kao Hocunar guniaome ,,Byk Kaparmh®.

Ocnorue akajgeMmcke cryauje Ha Exonomckom dakxyntery y Kparyjermy, cmep
Mehynaponnu MeHanMenT, ynucana je mkoncke 2006/2007. roqune. Junnomupana je 2010.
rofivHe ca mpocedHoM ouenoMm 9,25. V toxy mxoncke 2009/2010. rogune 6una je JoOUTHHK
crunienamje . Jlocuteja™ kojy nonessyje douja 3a mnajne tanenre Penybnuke Cpduje. Mactep
aKaJgeMcKe cTyadje, crymujcku nporpam [locnoBHa exoHOMMja M MEHALMEHT, MOJIYIL
Mehynaponnu menayment, 3aBpumna je 2012. rogume na Exonomckom dakynrety y
KparyjeBny, ca npoceunom ounenom 9,6. Joburnuxk je ctunenauje IMupeyc 6anxe 3a 2011.
FOJHHY.

JlokTopcke axamemcke cTyauje ymucana je mkoncke 2012/2013. rogune, cTyaujcku
nporpaM ExonoMuja, Momyn Ympasibame nocnoBameM. [lonmoxuna je cBe ucnouTe ca
IIPOCEYHOM OLEHOM 9.5.

3anocnena je Ha dakynTeTy TeXHMYKHX Hayka y Yauky ox nHoeemOpa 2013. rogune,
Kao acHUCTeHT 3a YKy HayuHy obnacT [TocnoBna exonomuja. Obasibana je pyHKUH|Y cekpeTapa
Karenpe 3a npeayseTnudxn MeHapMent. Cafa je unan Kareape 3a MHHAYCTpHjCcKH MEHAIMEHT.
AyTop je Bulle pamoBa y MehyHapomiHMM M HALIHOHATHHUM dYacolcHMa, MelhyHapogHuM
MoHorpadujama, 30opHHIMMa MeljyHapogHHX M HalMOHANHUX KOoHQepeHIHja, Kao H
YHHBEP3UTETCKOT IPHPYUHHKA.

Buna je unan opraHu3alHoHOT 0A00pa HAMOHATHUX KOH(epeHuHja ca MehynapogHuM
yuemheM ,,MH(popmalmoHe TexHonoruje, obpasoBaimbe U npedy3eTHUILTBO™ (2017., 2018. u
2019.roauHe) 1 ,,PeuskenepiHT OCIOBHUX Ipolieca y oOpasoBamy™ (2015. 1 2017. rogune),
oapxaHux Ha DakynTeTy TeXHHUKHX Hayka y Yauky. buna je cekperap oBHX kKoH(epeHILHja
(2017. 1 2018. roguHe) U TEXHHYKH YpeIHUK 300pHHKa pagoea (2017. u 2018. rogune).

JKueu y Hauky. ¥V gara je u majka Tpoje aelie.
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Odpazay 1

H3JABA AYTOPA O OPHTHHA/IHOCTH IOKTOPCKE IHCEPTAIIHJE

H3jaBrbyjeM Ja JOKTOpCKa JUCepTalfja MO HaCIOBOM:;

Cuneprijckt eeKTH KOpOopaTHBHE APYIITBEHE OAT0BOPHOCTH M KOPIOPATHBHOT YIIPABIbalha

HA OpraHu3aHoHe nephopmance

NnpecTdBiba OPUSUHATHO AVIMOPCKO delo HACTAIIO KA0 PeE3YITAT CORCMBEHOS UCIPANC UEAYKOZ

pada.

Oson Hzjasom maxohe nomephyjem:

® 1acaM jeduHu aymop HaBeleHe TOKTOPCKE AHcepTauyje,
® 13 y HaBeleHO] JOKTOPCKO] AUCEPTALU|H Hucam usepuuo/ia nogpedy ayTopeKor HUTH
JIPYTOT [PaBa MHTENEKTYAIHE CBOJUHE JIPYTUX JIUa,

Y Kparyjesuy, roguHe,

TOTIIHC ayTOpa
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Odpazay 2

H3JABA AYTOPA O HCTOBETHOCTH LITAMITAHE H EJIEKTPOHCKE BEP3HJE
JIOKTOPCKE JIHCEPTALIHJE

H3jaBrbyjeM a cy mTaMIaHa u eICKTPOHCKa BEp3Hja JOKTOPCKS AHCEPTALU]C TI0] HACTIOBOM:

CHHE‘[’)FHiCKH edJeKTH KOpOopaTHBHE APYINTBCHE OJATOBOPHOCTH H KOPIMOPATHBHOI YIIPaBIbala

Ha OpraHu3aHoHe nepdopMance

HCTOBETHE.

Y Kparyjesuy, roguHe,

TOTIIHC ayTOpa
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Odpazau 3

H3JABA AYTOPA O HCKOPHIITRABAK Y JJOKTOPCKE JHCEPTAIIHJE

Ja, Munena Jlammanosuh s

D J03BOJbaBaM
l:‘ HE 103BOJbaBAM

YuuBep3uTerckoj 0udanoTenn y Kparyjesiy ga HauWHH JBa TpajHa YMHOXKeHA IPUMEpKa Y

ENeKTPOHCKO] (hOpMH JOKTOPCKE TUCEPTALM]E MO/ HACIOBOM:

Cuneprujcky eeKTH KOPOOPATHBHE APYIUTBEHE OJAr0BOPHOCTH H KOPIOPATHBHOT YIIPABIbaH:a

Ha OpraHM3alHoHe nepdopMance

M TO Yy IIeTIHMHH, Ko U Ja 110 jeJaH NpUMepaK Tako YMHOXkKeHe JOKTOpPCKe JHCepTalHje YUHHH
TPajHO JOCTYIIHHM jaBHOCTM IYTEM [UIUTAHOI PENO3UTOpHjyMa YHMBEp3uTeTa Yy
Kparyjesiy u 1jeHTpanHor peno3nTopHjyMa HaIeKHOT MHHHCTApCTBa, TaKo Ja NPHNaTHHLIH
JABHOCTH MOTY HA4MHHMTH TpPajHE YMHOXKEHE NPUMEPKE Y EJIEKTPOHCKO] ()OPMH HaBejeHe

JIOKTOPCKE AHUCEpTalLHje MyTeM Apey3uMared.

Osom U3jaBom Takohe

D J03BOJbaBaM
l:‘ HE ,EI,OB]30.]'[:3]3?11»12

? Ykomuko ayTop wsabepe J1a He ZI03B0JIH NPHIA/IHUIIMA JABHOCTH /4 TAKO JOCTYIHY JOKTOPCKY AHCEPTALIH]Y
KOpHCTE 01 yeinoBuMa yTepheHnM jeanom 01 Crearive Commons JIMIEHIH, TO HE HCKJBYUY]e TPaBO MPUNA/IHHKA
JABHOCTH /3 HABECHY JOKTOPCKY JAMCEPTALIM]Y KOPHCTE ¥ CKIaxy ca oapenbama 3ak0oHa 0 ayTOPCKOM H CPOJHHM
IPaBHMA.
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NpUNATHALIMMA JaBHOCTH Ja TAKO JOCTYIHY JOKTOPCKY AMCEPTALH]y KOPHCTE MO YCIOBHMA

yTBphenum jennoMm ox cneaehux Creative Commons TUIEHIHN:

1) AytopcTBo

2) AYTOpCTRO - JIBJIUTH T10/1 ICTHM YCIOBUMA

3) AyTtopcTBo - 6e3 npepana

4) AyTOpcTBO - HEKOMEpLHjalTHO
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