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TpaHCapeHTHOCT Y KOPIIOPAaTMBHOM yIIpaB/balby

Transparency in corporate governance

Pe3sume

3nauajan  acilexailia KopUopamiueHol yipasmara 0gHOCU ce HA HpaHcia-
penitinocili u odjasmwusarwe tiogaiiaka, koju upegysehy moiy ga apysice Spojre
ipegHoCiliu y T10C7108arbY U 3HAYAJHO GOUPUHECY CHlUYAtbY TioBjeperba UHBecTliu-
wopa. Mehyimium, Hucka TpanciuapeHliHoCili je Upodnem y muoium ipeqy3ehu-
Mma, tocedHO y 3emmama y WpaH3uyuju, 3601 clleyuPuuHux UPHUHUX OKOJI-
HOCTHU U Hegocimiaiiaka ogiosopajyhel mexanusma 3a cliposoherve 3axona. Lusm
UCTHPAICUBALLA je OUUCATHYU U AHATUSUPATHY HAYUH HA Koju Upegy3eha y Peiiy-
Onuyu Cpiickoj odjasmyjy urngopmayuje KopiopamiueHoi yipasmwarea Ha c60jum
UHTHEPHeIICKUM CIIpAHULama, e aHanu3upaiiiu 3Ha4uaj mpanciapeHitiHociuiu
u3 ilepcilekitiuée KopuopamueHoi yipasmarea, kako Su ce ugeHmiupukosanu
enemenitiu 0801 ipoyeca. Ha oeaj nauun iipeda ga ce ode3dujegu gogaiio io-
domwarve u yHaipeherve 3Hara u pasymujesarba wipanciaperiinocimiu. Vciapa-
wuearve he, iiopeg ananuse unitiepHelickux citipanuya upegyseha y Peitydnuyu
Cpiickoj, odyxeatuuitiu u tipegyseha us Xpeaiiicke u Cpduje, kaxo du ce moino iio-
peguitiu citiarwe HPAHCUAPEHTUHOCTHU Ca 3eMbaMA Y CAUYHUM KYTULYPOIOULKUM
U eKOHOMCKUM YCTI08UMA, (e UGeHTUPUKOBATHU CA3HAIA 0 UCKYCIIBUMA KOju
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moly tiomohu y iodomwarey mpanciiapeniinociiu. Ilopeq twoia, yum je ga ce, y3
ilomoh pesyniiaitia uctpaxusarea, yciianose Hajéomwa pjeuterva 3a 1odomuiarve
HipanciapentiHociiu tipegyseha, Koja Moly KOPUCTAUTHU MeHAUMEHTILY Tipegy3e-
ha, uneectiutiopuma, WUPOj jABHOCTU, e CBUM OCHIATIUM YHeCHUUUMA Y Tpoye-
cy KoptiopamiueHoi yiipasmwarea u PeitySnuuu Cpiickoj.

Kibyune pujeun: xopiiopaitiueHo yipasmarve, WparciapetiHocii, odjasmu-
sarve, petynayuja.

Summary

A significant aspect of corporate governance refers to the transparency and
disclosure, which can provide numerous benefits to companys business and
significantly contribute to gaining investors confidence. However, low transparency
and disclosure is problem in many companies, especially in transition countries, due
to specific market conditions and lack adequate mechanism for law enforcement.
The aim of the research is to describe and analyze the way in which companies in the
Republic of Srpska disclosure information about corporate governance on its website,
and to analyze the importance of transparency of information from the perspective
of corporate governance, in order to identify the elements of this process. This will try
to ensure further improvement and advancement of knowledge and understanding
of transparency. Research, in addition to analysis of website of companies in the
Republic of Srpska, includes companies from the Croatian and Serbia, in order to
compare the level of transparency with countries with similar cultural and economic
conditions, and identify the experiences and practices that could help improve
transparency. In addition, the aim is that, with the help of research results develop
the best solutions to improve the transparency and disclosure of companies, which
can be used by management companies, investors and the general public, and all
other participants in the corporate governance process in the Republic of Srpska.

Keywords: Corporate Governance, Transparency, Disclosure, Regulation

1. YBog

ITocToje nBa OCHOBHA 0d/MKa perynanyje pUHaAHCHjCKMX Tp>xuiTa. [Ipsu ce
OJIHOCK Ha pery/lalijy 3aCHOBaHy Ha MaTepMjalHMM IIpaBuMa 1 oHa ozpebyje
IITA APYIITBA MOTY,  LIITAa He MOTY PainTV Ha GMHAHCH]CKOM TP>KUIITY ¥ TTOKY-
IIaBajy yCBOjUTHM HU3 IPOINCca Koju Tpedajy ypenuTy mTo je moryhe Behn dpoj
HOTEHIMjaTHUX OKOTHOCTH Y KOjuMa ce IpymTBo Moxke Hahm. /[pyiu ce omHOCe
Ha pery/aInjy 3aCHOBaHy Ha 00jaB/biBamy ¥ TPAHCIIAPEHTHOCTY MHPOpMAaIja
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0 KOPIIOPAaTUBHO YIIPaB/balby U OCTIamha Ce Ha TPXKMIITHE MEXaHN3Me ,KaKibaBa-
wma’ I ,HarpahyBama” IpPyIITBa M 3aCHUBA Ce HA yBjepery Aa Cy TPXKUIITA dorba
y CIpedaBamy KOPHOPATUBHIUX 3/I0YIOTpeda Off peryJlaTOpHUX OpraHa U fia je
odjaBpuBame nHpopManyja epukacHnja 1 jepTUHNja 3aMjeHa 3a MaTepUjalTHy
perynanujy. Y mpakcy, oBa ABa IIPUCTYIA ce TOTOBO yBUjek Kopucte y meby-
coOHOj KOMOMHAIM)j!, Mafia je YMIbEHNIIA Jla Ce HeKe 3eM/be BUIIEe OC/Iamajy Ha
odjaspuBame nHGOpManuja ox apyrux (IFC, 2009).

[Tpempa perymanuja 3acHOBaHa Ha odjaB/pyBamy MH(POpMaIyja He PyHKIN-
OHUIIIe CaBpLIEHO Ha (MHAHCHjCKUM TP>KUIITHMA y Pa3Bojy, MOIMYT HAIIer Tp-
XKUIITA, 00jaB/bMBame MHPOPMAIja O KOPIOPATUBHOM YIIPAB/baIbY je BaXKHO
u poduhe cBe BuIle 3HaYaja Kako ce QMHAHCKMjCKA TPXKUIITA OyAy pasBujaja.
OdjaspuBame noparaka npenysehy mMory ga npyxe dpojHe IpefHOCTI Y TIOCTIO-
Bamby U 3HAYajHO JIONIPMHECY CTULABY IHoBjeperma mHBecTnTopa (Cretu, 2012;
Feleaga, Feleaga, Dragomir i Bigioi, 2011). MehyTum, Husak HuBO odjaB/puBama
noziaTaka mpodeM je y MHOruM npenysehnma, mocedHo y 3em/bama y TpaH3UIU-
ju, 300r crienMPpUIHNX TPXKXUITHNX OKOTHOCTM, K0 LITO CY BUCOK HUBO KOPYII-
nuje (CaBosuh, 2009), HemocTaTak oAroBapajyher MexaHmsma 3a cposobeme
3akoHa (Xopak n bognpora-Bykodpat, 2011), utp.

Maxo ucrpaxusama y Penrydmunu Cprckoj (PC) nmokasyjy cTamHo Hampefo-
Bame 00jaB/bUBaky NHPOpPMaLMja O KOPIIOPAaTUBHOM YIIpaB/bamy npenyseha,
jol yBMje je HU3aK HMBO 00jaB/blBama NHPOPMaLMja MTO IPefCTaB/ba 1132308
3a npenyseha. OBo ce mocedHO ofHOCK Ha 00jaB/bMBalbe KOPIIOPATUBHMX VH-
¢dbopmanmja Ha MHTEpPHETY, jep 3HaudajaH dpoj mpenyseha Hema MHTepHeT cTpa-
HUIY ca aXypHuM nopanuma (Bykosuh, 2012), Te mokasyjy Hu3ak HuBO odja-
B/bUBamba U TpaHCIapeHTHOCTN MHpopmanyja (Togoposnh, 2010).

ITpodneM oBor McTpaxkuBama je HU3aK HUBO 0djaB/bMBama MHPOpMaIuja
0 KOPIOPAaTMBHOM YIIpaB/balby Ha MHTepHeT cTpaHuny npepyseha y PC. Ilo-
C/befiuIle HMCKOT HMBOA 00jaB/blBamba MHQOpMaIuja cHoce ipeayseha u umjeno
APYIITBO, jep HeaJeKBaTHO 0djaB/buBambe MH(OpMAIVja yTpo>KaBa MHTETPUTET
npenyseha, GyHKIIMOHATHOCT GUHAHCY]CKOT TPXKUIITA U YaK IiMjesie IpUBpesie
(OECD npuHIumm KopnopaTuBHOT yIpasjbama, 2004). He camo ga mpenyseha
modujajy mommjy peryTanyjy, Hero MHBECTUTOPY OCTajy 0e3 pelleBaHTHUX VH-
¢dbopmannmja koje cy morpedHe 3a JOHOIIEHE OJTYKa, Te CY CTOTA HUXOBA IIpaBa
yrpo>KeHa.
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2. Teopmjcka OCHOBa MCTPaKMBakbha O TPAHCIIAPEHTHOCTH NMOCTOBamka
" UCTPpAKMBAYKE XUIIOTE3E

2.1. TpaHcmapeHTHOCT ¥ MHTEPHET

CaBpeMeHO IIOCIOBHO OKpYy>Keme, paheHo focturayhnma y napopmanmo-
HJIM TeXHOJIOTMjaMa, ToBehaHoj KOHKypeHIj1 1 YemhuM TP>KUIITHIM TIpoMje-
HaMa, JIoBeJIo je o Behe moTpede 3a M3yyaBameM KOPHOPATUBHOT YIPaB/balba.
[TpenosnaTy cy dpojHu pakropu Koju yTudy Ha Heycljexe npenyseha, kao mro
Cy HECIIOCOOHOCT MeHAIIMeHTa, Hee(MKACHOCT peBM30pa, IOX/IeNa MeHallepa,
utp. (Cretu, 2012). 360r HaBeIeHNX Pa3/IOra, KOPIIOPATUBHO yIIpaB/bambe f0OMja
jomr Bymre Ha 3Ha4ajy. OHO ce MOXKe IIOCMATPaT U3 y>Ke WIN LIpe MepCIeKTH-
Be. Yoke I/Iefiajyhu, KopIopaTuBHO yIpaB/babe MOIpasyMujeBa ofHOC usMehy
npenyseha 1 BeHNX UHBECTUTOPA, JOK LIMpe ITOVMambe OBOT II0jMa, ITOpef Ofi-
HOCa ca MHBeCTUTOPNMA IOfjpasyMujeBa ¥ OfHOC npefyseha ca cBuM 3anHTEpe-
coBaHuM ctpaHama (Feizizadeh, 2012).

E¢dukacHO KOpIOpAaTUBHO yIIpaBjbalbe MMa IO3UTUBHE IOC/bEANIle KAKO
yHyTap caMmor npepny3seha, Tako 1 3a mupy 3ajefHUIY 1 (UHAHCH]CKO TP)KIIITE.
OcHOBHa IPeHOCT 3a KOPIOpaLMjy je Aa ZoOpUM yIpaB/bambeM MHBECTUTOPYU
cTudy nosjepeme y npenysehe (OECD, 2004), mTo mosospu mo nosehama mH-
Bectunyja (Feleaga, Feleaga, Dragomir & Bigioi, 2011). ITopen Tora, cMaTpa ce
7la KOPIIOPAaTMBHO yIIpaB/bame oMoryhasa pacT 1 modosplraBa eKOHOMCKY edui-
kacHocT (OECD, 2004); nonpuHocy d0buM GMHAHCKjCKUM IlepdopMaHcaMa 1
koHkypeHTHOCTH (Feleaga, et al., 2011); cmamyje pusuke npenyseha te orBapa
nyT ¢unaHcujcknm Tpxxuimruma (Cretu, 2012).

Ha mmpem HMBOY, KBaIMTETHO KOPIIOPATUBHO YIpaB/bambe faje MOryhHOCT
npenysehy fa mokaxke CBOjy ApyLITBEHY OATOBOPHOCT IIpeMa YNTABOj 3ajeHN-
IV, TAKO IITO JOIPMHOCH IOBjeperby Koje je K/byIHO 3a PYHKIMOHNCAHe TPXKI-
mHe ekoHoMIje (OECD, 2004). OBo ce mocedHO OfHOCY Ha 3eM/be Y TPaH3NIIN-
ju1, TMIje KOPIIOPAaTMBHO YIpaB/babe Tpeda 0de301jeniTu mosjeperme jaBHOCTH 3a
nporece npusarusanuje (Cretu, 2012). [enepanHo, fOOpo KOPIOPATUBHO yIIpa-
B/bambe je K/by4aH (PaKTOp Y pa3Bojy TPAaHCIAPEHTHOT ¥ OATOBOPHOT APYIITBA
(Xopak 1 bopupora-Bykodpart, 2011).

C 0d3mpoM Ha 3Ha4aj KOPIOPATUBHOT YIIPaB/baiba, BPEMEHOM Ce Pa3BHja-
Ma ¥ moTpeda ipyKaBa Jja peryIuIny 1 MOCTaBe 3aKOHCKM OKBUP 32 OBY OO/IacT.
Hauns perynanuje pasiudur je y CBUM 3eM/baMa, ajIi CYIITMHCKA CBY TeXe Ka
TOMe JIa CTaHAAPAM3Yjy M fepuHNUITYy Ipernopyke 3a epUKacHO MOCIOBame. Y
BehnHM 3eMa/ba Ka0 OCHOBA 3a IIPENOpyKe M CTaHZAApAe KOOPOr KOpPIOpaTuB-
HOT yIIpaB/bama CIy>ke npuHoymm xoje je pazsuo OECD (Udo & Juergen, 2006).
Llvwe mpyHIMIIA jecTe ja Ap>KaBaMa CITy>Ke kKao moMoh u pedpepeHTHa Tauka y 1o-
do/pIIaby MHCTUTYILMOHATHIX OKBMpPA 3a KopropartusHO ynpasspame (OECD,
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2004). Makse, BUXOBa CBpXa je 1a CITy»Xe Kao MHCIMpalyja M OCHOBA 3a perya-
TOpHA THUjesia X TPXKUIITA /1a CaMI PEry/IMIIY IIpaByja 3a KOPIIOPATUBHO yIIpa-
B/bambe. JefjaH Off IPMHIUIA je 0djaB/pyBambe U TPAHCIIAPEHTHOCT MH(OpManyja
0 KOPIIOPAaTMBHOM YIpaB/bamy Ipenyseha.

ITpema OECD npuHIMIuMa KOpIOpaTUBHOT YIIpaB/batba, TPaHCIIAPEHTHOCT
HofipasyMujeBa IIPaBOBPEMEHO U Ta4HO 0djaB/bMBame MHPOpPMalMja Be3aHUX
3a mpepysehe. IIpyHINIT TpaHCIIApeHTHOCTH HAITIAIIABA fja MH(GOpManMje Tpe-
da nma dymy mpumpem/beHe y CK/Iafly ca payyHOBOACTBEHUM CTAaHAAPAMMA; fIa
roAMIIba peBu3nja (MHTepHA 1 eKCTepHa) Tpeda Aa dyae odaB/beHa off CTpaHe
He3aBJICHOT 1 KBaM(PUKOBAHOT PeBU30Pa; 1a eKCTEPHNU peBU30pM Tpeda aa ofi-
roBapajy akIMOHapyMa, Te Ja KaHaJl KOMYHIIMpama Tpeda paBHOIPABHO IPy-
xutn napopmanyje cuM yyecanuma (OECD npuHOymmMa KOpnopaTiuBHOT
ympasmama). OdjaB/puBare nofaTaka odyxsara CTaBKe Koje ce CMaTpajy pere-
BaHTHe 3a MHPOPMMCAHOCT O Ipexysehy, Kao mWTO ¢y GMHAHCHjCKY U TIOCTIOB-
HU pe3ynTaTy; unbeBu npenyseha; mapopmanuje o wiaHoBuMa ofdopa; mpef-
BUUbMBE (paKTOpe pU3MKA; CTPYKTYPY U MOMUTUKY yIpasmbama, uth. (OECD,
2004). IpxaBe Tpeda ga xopucte OECD mpuHnmIe Kao cMjepHuIe 3a M0d0sb-
HIalbe KOPIOPATUBHOT YIIPaB/babha.

TpancmapeHTHOCT?, Kao0 jefaH off MPMHLNIIA, OMTHA je CTaBKa 3a CBe MHTepe-
CHe CTpaHe, a1 NOcedHO je 3HauajHa 3a MamIHCKe aKIMOHApe Yuja MoryhHoCT
KOPUILTEHa CBOjUX IIPaBa HajBIIIIe 3aBUCK Off OCTYNHUX MHpopManyja. [Ipak-
ca rmokasyje ma odjas/puBame nHPopManuja Tpeda ga dyae pegoBHO 1 darospe-
MeEHO; JIAKO ¥ IIMPOKO HOCTYIHO; TAYHO U MOTIYHO; KOH3MCTEHTHO, PeleBaHT-
HO 1 foKyMeHTOBaHO (MehyHaponna ¢uHancujcka kopnopanuja [IFC], 2009).
Beha nmotpeda 3a odjaBpuBameM nHpoOpMaLMja ¥ TPAHCIIAPEHTHOCT IIPONCTE-
KJIa je 13 HeIoBjeperba jaBHOCTY IIpeMa YIIpaB/bakby KOMIIaHMjaMa U MEMjCKOj
KB YCMjepeHOj KOPIOpPaTUBHOM YIIPaB/balky, T€é MHOTMM HEYCIjeCHMMa I
ckangamMa npenyseha (Jiang, Raghupathi & Raghupathi, 2009).

TpancnapenTHoct npexgysehuma foHOCH dpoOjHE IPEFHOCTM, KAoO IITO Cy
dore nepdopmance (Augustine, 2012); mamy pusuk nocnosama (Bassen, 2005);
nosehaHo TpxumHO BpegHoBame aknyja (Cheung, Jiang & Tan, 2010); Te npu-
B/Iauere IHBECTUTOpA 1 cMameme nnjeHe Kanurana (Tung & Sankaran, 2009).
Ha npumjep, Jiang n capaguunm (2009) cnpoBenu cy aHaIu3y cafipkKaja MHTep-
Het crpanunay CAJl-y n 3akpyunm ga npenyseha ca BMCOKMM HUBOOM HOdpo-
BOJBHOT 00jaB/b/BaIba IOfJaTaKa MOTY CMABUTH LIMjeHy KalluTala jep ce Tpro-
BUHA aKIUja ofBMja 10 IpaBegHoj unjenn. Kaza je mpenysehe TpancmapeHTHO,

* Ilpema IFC (2009), TpaHcmapeHTHOCT 1 0djaB/pMBarbe Tpeda [ja ce TPETHPajy Kao ABa OfBOjeHa
110jMa, jep ApyImTBa Mory odjaBuTi nHGOpMaLyje Koje HUCY BaXkKHe 3a KOPVCHMKE, a U30CTaBUTI
oHe Koje jecy (cTp. 388). ¥ oBoM papy he ce nmak odjappuBame IojjaTaka ¥ TPaHCIIAPEHTHOCT
KOPUCTUTU Kao CMHMHOMI, Synyhu fa ce oBfije mojaM 0djaB/buBama MCK/BY4MBO OFHOCK Ha VIH-
¢dopmanuje peneBeHTHe 3a jaBHOCT.
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UHTEpecHe CTpaHe CTUYY IIOBjepere y mocnoBame npenyseha (Augustine, 2012).
C npyre cTpaHe, nsdjeraBame 0djaB/buBama IOJATaKa MOXKe dUTM IOBE3aHO Ca
HeeTWYKVM ITOHAIllalheM MEHA|IMEHTa, IITO YyrpoXkKaBa MHTErpuTeT npenyseha,
(YHKIMOHATHOCT TpXKUIITA U yak nujene npuspene (OECD, 2004).

JuBecTuTOpMMA je daroBpeMeHa 1 oysaaHa nHpopmMalyja moTpedHa Kako
du foHOCKIM TToCTTOBHE ofTyKe. Tpeda y3eTn 0 0d3up ma pe3ynTaTy Koju yKasyjy
Ha MMO3UTHUBHY KOopenanujy n3Mely TpaHcapeHTHOCTH U HaBefIeHUX IIPeTHOCTH
4eCTO MPOUCTUYY U3 0djaB/pMBama NOOPOBO/BHIX, @ He 0daBe3HUX MH(POpPMa-
nuja (Cheung, et al,, 2010; Jiang, et al., 2009). Moryhe je ga ce nuBecTMTOpUMA
JOCTYIHOCT 00aBe3HNX MHOpMaIyja OoApasyMujeBa, TAKo 1a Off II0UeTKa Ode-
Kyjy ma he modutn one nopatke xoje npenyseha sakoHoM Mopajy mokasaTu.

YrpKoc ucTpaxmuBamyuMa Koja yKasyjy Ha HO3UTHBHE ITOC/beNMIle TPAHCIIA-
PEHTHOCTH, YeCTO Y IPaKCK OHA M30CTaje. JelHa je MpeTHoCcTaBKa fia mpefgyseha
n3djeraBajy TpaHCIIApEeHTHOCT 300T CTpaxa fla IIpeBuIle 0djaB/beHNX MoflaTaka
MO>Ke YTPO3UTI KOHKYPEHTCKY IPeIHOCT, OFHOCHO OMOTYhUTI KOHKYpeHT!MA
fla ca3Hajy cTpareruje u cnadoctu npenyseha. I[Ipesuie TpaHCITAPEHTHOCTH Ta-
kohe Moxe moBectu o npeontepehenoctu nudpopmanujama (Serensen, 2009).
Y mp>xaBaMa y TpaH3ULUj! IIOHEKa], HEJOCTaje JOBO/bHE MOTMBAllYje 3a TPaHC-
IIAPEHTHO II0C/IOBAbe, jep je KO TPXKUIITA Ha KOjeM ce He IPUKYIUba HOBU Ka-
HUTaJ CMameHa norpeda npenyseha ga nosehasajy cojy perryranujy (berosuh
u capagHuny, 2008).

Emnupujcke cTyamje o TpaHCIIAapeHTHOCTHU YKa3yjy, Aakje, Ha OpojHe Ipef-
HOCTH 0djaB/pMBatba MHPOPMaILY)ja, ay IpaKca 9ecTo IMOKasyje CUTYaIMjy Ka-
KBy Cy Jiang un capaganiu (2009) younmnm y CBOM UCTpaKMBamwy: Aa je Behmna
npenyseha odjaBmna ocHoBHe MH(pOpPManMje KOPIOPATUBHOT yIIpaB/bamba Koje
Cy Y CaI7IaCHOCTM Ca 3aKOHNMMa ¥ pery/ialyjama, aam ja je 1odpoBo/bHa TpaHC-
IapeHTHOCT YIJIABHOM d1/Ia OICYTHA.

Y nurepaTypu ce mpuje BUILIe Off leceTak roAMHa IoHeKIe odpahuBaro mura-
e Konn4anHe odjaB/beHux nHpopMaryja npenyseha, anu ce Y1HY [ia je oBa TeMa
cajla BMIIIE yCMjepeHa Ha aHanu3y (HakTopa Koju yifidy Ha TPAHCIHAPEHTHOCT.
Harnacak je caja Ha MCnmTHBaBy Kopenanuja n3Mely MHTEPHUX U eKCTEPHUX
MeXaHM3aMa KOPIIOPATMBHOI VIIpaB/balba 1 TpaHcmapeHTHocTH. Caja ce, Ha
IpuMjep, BUIlle TOCTaB/ba MUTakbe O Koje Mjepe TpaHCIapeHTHOCT Ipenyseha
3aBJCH Off CTPYKTYpe YIPaBHOT WM HAaJ30pHOT 0fdopa; dpoja wiaHOBaA 0fdO-
pa; BemmmunHe npenyseha, uta. (Cheung, et al., 2010; Fong &Wong, 2011; Kelton
& Yang, 2008; Samaha, Dahawy, Hussainey & Stapleton, 2012). Koprnopatnszo
yIpaB/balbe Ce aHa/M3Mpa U Y HAIIVM JIp)KaBaMa, a/li IPMMjeTHO je Ja ce pe-
JIATMBHO CKPOMHa /IMTEPATypa Ha OBY TeMY YeCTO M3y4aBa BHUILE U3 TEOPETCKe
nepcrektuse. [Tutame fa mu je ogpeheno mpexysehe yommre npucyTHo Ha UH-
TEPHETY je JaHaC Y BE/MKOj Mjepu IpeBasuheHa TeMa y pa3BUjeHNUM 3eM/baMa.
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Ha mammM npocropuMa u ocTanuM 3eM/baMa y TPaH3UIVjH, OBO IUTambe jOLI
yBUjeK je akTyenmHo, Oymyhu fia ce He mozipasyMujeBa 1a cBako npenysehe mocje-
Tyje VHTEPHET CTPAaHUILLY.

Y XpBarckoj UCTpaKMBalba Ha TeMY KOPIIOPAaTMBHOT yIIpaBjbaba 4ECTO Ce
page aHammsupajyhm rognmme ynutHuke Kopekca KOpIOpaTMBHOT yIpaBiba-
ma 3arpedauke depse. Tako je 2011. roguHe XpBaTcKa areHIyja 3a Haj3op ¢u-
HaHcujckux yonyra (XAH®A), Ha 0cHOBY mofaTaka yIUTHUKA, 3aK/byunia Jja
82% mpenyseha Ha CBOjuM MHTepHET CTpaHMIIaMa 00jaB/byjy NMPONMCaHe MH-
dbopmanyje 0 TPaHCIAPEHTHOCTH. Y OIHOCHY Ha IIPETXOJHY TOAMHY, IpUMjeTaH
je Hampepak ox 5% (XAH®A, 2012). IIpumjep nodpe mpakce KOpIOpAaTHBHOT
yIIpaB/bama MCKa3aH je MOaTKOM Ja 4ak 97% mpenyseha uma cBoje MHTEepHeT-
CKe CTpaHNIle Ha XPBAaTCKOM je3MKY, MaJa buX 58% MX 1Ma Ha €HITIECKOM je3UKY
(XAH®A, 2012). Tpeda ysetn y 0d3up fa Cy pesynTaTy UCTpaKMBamba J0dujeHn
Ha OCHOBY IIONTyeHMX YIUTHUKA Off CTpaHe caMMX npenyseha, a He aHamM3oM
odjaBpenux nHpopmanyja. lognmmy ymurHuny 2008. rogyHe MoKasamm cy fa
je 91% anammsupanux npenyseha nocjemoBano uHTepHeT cTpanuie. Mehytnm,
bUHAHCHjCKY M3BjeIITajy OMM Cy JOCTYITHM Ha CBera 66% MHTepHeT CTPAHNIIA,
a mopaxkaBajyhu noparaxk je ma je camo 29% mpenyseha cBoje n3Bjemraje mpe-
3€HTOBAJIO 11 Ha eHITIeCKOM je3uKy. Kao pasyor cmade TpaHCITapeHTHOCTH, TIpe-
nyseha cy HaBena ma ce pMHAHCKjCKY TTOfALM 00jaB/byjy HAa MHTEPHET CTPAHM-
1 Bepse, a ma cy cTpanniie npenyseha Bumie ycMjepene Ha norpoiade (Cesep,
2009). C 0d31poM Ha HaImpeiak M3BjelITaBamba O KOPIIOPATUBHOM YIIPAB/bAbY
HOC/beIbNX Iap roANHA, Moryhe je ma cy mpegyseha cxBaTiia 3Ha4aj MHTepHeTa
Kao KOMYHMKAaILIMIOHOT KaHaJa ca MHBECTUTOPUMA.

VcrpaxkuBame LleHTpa 3a mudepanHo-mgeMOKpaTcKe CTyAMje, KOju Cy UCIN-
TUBA/IN CTambe KOPIOPATUBHOT yrpaskama y Cpduju, 2008. rogmHe mokasano
je mopaxkaBajyhe crame TpaHcmapeHTHOCTH. beroBuh u capaguunm (2008) 3a-
K/BYUYWIN Cy fia ce penyseha He Tpyae npesuie 1a MHPOPMUIILY UHBECTUTOPE
U jaBHOCT O cBOM papy. Yak 28% aHammsupaHux npepyseha Huje umano corm-
CTBEHY HTepHeT CTPaHMILY, @ TeK CBAaKO IIeTo Ipeny3ehe mmaro je Hemro cBe-
odyxBaTHuje nHTepHeT cTpanute. IlITo ce Tnye odjaBpuBama HUHAHCHUjCKUX
nopataka, 59% npenyseha 13 ysopka oo yommre Huje unHmiIo (berosuh un ca-
pagauny, 2008). I[Tpenyseha cy cBojy HeTpaHCIIApEHTHOCT IIOCTIOBaba ONPaB/a-
J1a HETIOCTOjambeM IpaBHe 0daBe3e I MMOTPaXKibe 3a 0djaB/bUBabeM ITOJIATAKA; Te
HeIIOCTOjarmbeM eKOHOMCKMX pasjiora aa To unHe (berosuh u capaguumm, 2008).
I3 cBera oBora mpomsmaasy 3aKk/bydak jja mpemyseha jom Hucy mpemosHasna
IPeHOCTY JOOPOBO/BHOT 00jaB/bIBaba IIOJJATAKA, T€ 1a TPAHCIIAPEHTHOCT Haj-
BHIIIE TOCMATPajy KPO3 3aKOHCKY IEePCIEKTUBY.

Y Penydmum Cprckoj, kao u y XpBaTcKoj, MCTPaKMBamba TOKOM TOAMHA
NIOKa3yjy cIopuje, ay UIIAK 3HA4ajHO HAIlpeloBame y 0dlacTy TpaHCIApeHT-
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HocTu. VicTpakuBame Koje je CBjeTcka daHKa CITpoBe/a Ha HalIMM IIPOCTOPU-
Ma 2006. rogyHe yKasano je Ha He3aJoBOJ/baBajyhe cTame TPaHCIAPEHTHOCTI.
VuBecropu jecy umanu npuctyn oppehennm nadopmanujama, anu cy nogaun
MOpa/yu OUTU TpakeHV KpO3 BUILIE Pas3INIUTUX M3BOPA, Ha IpUMjep, JTOKal-
HIU CYZICKU perucTap, fHeBHe HOBVMHE WM AUPEKTHO off npexyseha, ami Ha CBOj
pauyH. Jodujame mojaTaka myTeM MHTEpHET CTpaHNIIA HUje O1MIa 3HadajHUja
omnuja (Csjercka daHka, 2006). Yommreno rregajyhu, sehuna crasku OECD
IPUHIVIIA TPAHCIIAPEHTHOCTY d1JIA je OLMjerheHa Kao ,,Jje/IMMIYHO ITOIITHBA-
e’ — IITO 3HA4M Jja Ipakca npexnyseha Huje y ckmagy ca moctojehnm npaBHuM
U peryJIaTopHIM OKBUpOM zpkaBe (CBjeTcka daHka, 2006).

Ynpkoc nomyM onjeHama CBjeTcKe daHKe, MM MOXKZA YIpaBo 300T TOra,
crame TpaHcnapeHTHOCTH y PC ce cranmHo passuja. [Jok je 2006. rognnae 55%
npeny3seha nmamno cojy

UHTEpHeT cTpaHuLy, Beh 2007.rognHe oBaj mocrorak nosehaH je Ha 71%, ox
kojux je 30% npenyseha Takobe nmarno enrnecky Bepaujy crpanute (Togoposuh,
2007). Llwp ncrpaxusama Koje je Togoposuh (2007) cposeo 01o je yrBpauTn
CTarbe KOPIIOPAaTHBHOT yIpaB/bama, M3Mely ocTasor, ca aclieKTa TpaHCIIapeHT-
Hoctu mpepyseha. Crame TpaHCIIAPeHTHOCTM OWJIO je Ha IPWINYHO HICKOM
HMBOY, IITO Ce MOXKe BUJIje TV TIOJJATKOM Jia je TeK CBaKO feceTo mpexysehe odja-
BIJIO TOMIIGY PUHAHCHjCKM M3BjeIITaj O IOCTIOBaKY, a CaMo jeqHo npenysehe
duorpacduje 4aHOBA YIIPaBHOT ¥ HAJ30PHOT 0fid0pa.

PenoBHO mcrpaxxkmpame bamanyuke dep3e 0 KOPIOPAaTMBHOM YIIPaB/barby
HoKasyje 1a je pesynTar odjaBpuBama MHbopManyja 2009. roguHe M3HOCKO
58%, a 2012. ropguHe 67% (Byxosuh, 2012). Vaxo je oBo ounriaenHo modospura-
e y nopehemy ca mpeTXogHNM rofiHaMa, Tpeda UMaK y3eTy y 0d3up f1a ce HU
OBaj HAjHOBMjM pe3y/ITaT He cMaTpa 3afoBosbaBajyhum. Kako Bykosuh (2012)
HaBopy, Behy mo pesynrara oHOCH ce Ha 00jaB/bIBame 3aKOHCKM 00aBe3HIX
HOfIaTaKa, a He oOOpoBO/BbHOT 0djaB/pyuBama. Takobe, sHa4ajan Opoj mpenyseha
HeMa COICTBEHY MHTEPHET CTPAHUILY Ca a)XyPHUM IOfjaljiMa, Ha CPIICKOM W/IN
€HIJIECKOM je3UKY.

Anannsa CBUX HaBefIeHUX VCTpaKMBalha yKasyje Ha YMIEeHNIY 1A je TEMIKO
HOpeUTH CTambe TpaHcrmapeHTHOCTH usmeby npkasa. ITpodnem je peamno ca-
I7IeflaTV U TTIOPEIUTY 3eMJbE jep e KOPUCTE pasanIuTe METOHOMIOTHje paja y Mc-
Tpa>kMBabIMa, IIOCTOje PasIMINTY 3aKOHCKM OKBUPY U TP>KUIIHE OKOTHOCTH,
T€ Pa3HOBPCHE CTOPMjCKE U KYATYPONIOIIKE Pas3auKe y TPAAULINj/ IOC/IOBamba.
Ha HammM npocTopuma Hitje S1/10 HU MHOTO ITOKYIIaja fia ce oBo yunHu. C apy-
re CTpaHe, KOMIIApaTMBHA MCTPaKMBambha MOTpedHa Cy Kako Ou ce MOorao onuje-
HUTH HaIlpeflak Ap>KaBe Y OHOCY Ha 3eMJ/be Y CIMYHOj €KOHOMCKOj CUTYaLjul.
Jlybba aHanmm3a o cycjeHUM Ap)KaBaMa MOXKe JOBECTH JI0 Ca3Hamba O HAYMHIMA
perynanyje ¥ ICKyCTBUMa KOjJ MOTY IIOMONM y TOJ0/bIlIalby TPaHCIAPEHTHOCTIL.
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Topoposuh (2010) je cmpoBeo ucTpakuBame y KojeM je mopebeHo crame
TPAaHCIAPEHTHOCTH KOPIIOPAaTHMBHOT yNpaB/bama PC ca 3eM/baMa y OKpyXKemy.
Y3opaxk je unHMIO 10 feceT npenyseha us gpxkasa uctouHe Eppomne, a jodujenn
nofany nokasanm cy aa je PC, y ogHoCy Ha fipyre fpKaBe, MMasa HajHVDKY CTe-
TeH TpaHcnapeHTHOCTH. Ha mpumjep, pesynratu ucTpakuBama 3a XpBaTCKy U
Penrydmmky Cpricky y Besu ca odjap/prBameM MHGOPMAIVja O YIAHOBUMA YIIpa-
B/bauke CTPYKTYype npenyseha mokasamm cy ga je 80-90% xpBarckux npenyseha
00jaB/bMBATIO OBe IOJATKe Ha MHTEPHET CTPAHMIIAMA, OHOCHO KPO3 TOfVIIIHe
u3BjenITaje, gok je y PC Tex nomosuHa npenyseha to unnmma. Mehyrum, yak n
HaBefieHN TofaTak 3a PC 1ma 60/p1 IpM3BYK HETO IITO 3aCTTyXKyje, jep ce, IpemMa
Topoposuhy (2010) y HammM npenysehuma yrimaBHOM caMmo odjaB/pyBasia MMeHa
¥ Ipe3uMeHa YIaHOBa ofidopa 1 UpeKTopa, Oe3 ofaTHuX fleTasba. PC je moka-
3aj1a mocedHo c/1ady TPaHCIAPEHTHOCT Y OIHOCY Ha 0djaB/bMBarbe MHPOpMAIH-
ja Be3aHMX 3a IpaBa aKIMOHapa 1 ycKaaheHoCT mocoBama ca KofIeKCOM KOpIIo-
PATMBHOT yIIpaB/baiba — jep Ty HujefHo npenysehe Huje 00jaBuiIo OBe MoaTKe.

Pesynraty eMnmMpujcKmx ncTpakmBama IOAP)KaBajy caBjeT Jja ce MHTEPHeT
KOPMCTH 3a 00jaB/bMBalbe IIOJATAKA, jep IPEJHOCT IPUBIadeha NHBECTUTOPA U
CMameHe I[ijeHe KaluTaja je 9ak ¥ U3paKeHuja KaJi ce MHTepHeT KOPUCTH Kao
komyHMKanujcku kaHan (Tung&Sankaran, 2009).

IIpenHOCTM KOpMIITeHma MHTEPHETA, Y OFHOCY Ha TPafIMIMOHA/THE HAYMHe
KOMYHMIIMPamba, Cy MHOTodpojHe. VIHpopManmja y TpeHYTKY IIOCTaje IpUCyTHa
Ha r1odamHoM HuBoy (Tung & Sankaran, 2009); TpoLIKOBY Cy CMameHM, HIIP.
3dor mrammnama u auctpudynuje (Gandia, 2008); moryha je MHTepaKTUBHOCT,
HIIP. Ipy>KambeM OfIT0OBOPa Ha IocTaB/beHa muTama (Cormier, Ledoux & Magnan,
2009); KOMyHMKaIMja ca MHBECTUTOPUMA MOCTaje epMKACHUja U [UHAMWYIHMjA
(Gandia, 2008); Te je Beha drexcnOMIHOCT IO MUTaRY Mpe3eHTalLuje U cafpKaja
(Cormier, et al., 2009). Takobe, jenHa Beoma OMTHA CTaBKa je ja TPaHCIAPEHT-
HOCT ITyTeM MHTePHEeTCKVUX CTPAaHMIA NPYXa jeSHAK IMpUCTYH MHQOpMamyja-
Ma, IITO IONMPUHOCHK VICITYHhaBamy jOII jef[HOT 3aXTjeBa JOOpOT KOPIIOPaTUBHOT
yIIpaB/bama - IpaBeJHOM TPeTMaHy akuMoHapa (Jiang u capaguuny, 2009). Cse
HaBeJleHe TIPEHOCTM Cy MocedHO 3HauyajHe 3a Mama npepyseha, a mokasyjy sa
odjaB/pMBaIbe TMOJATAKA He 3aXTHjeBa HY)KHO BelMKa (pUHAHCHjCKa CpeiCcTBa.

2.2. PerymaTopHu OKBUP 32 TPAHCIIADEHTHOCT

HensocraBHa CTaBKa y aHaIM3Mpamby TPAHCIAPEHTHOCTU KOPIOPATUBHOT
yIpaB/bamba je MNUTame perymcama ose odmactu. IIpemyseha mpaspajy
CBOje HETIOLITOBabE¢ IIPMHINIIA TPAaHCIIApEHTHOCTM apryMeHTMMa Kao IITO
je HemocTojame 3aKoHCKe odaBede paa oppebene mHpopmanmje odjaBbyjy
(Opomrynuh-Py>xuh, 2011). OBa BpcTa pasMuibama UMIUIMINpPa IOTpedy 3a
IIOCTOjatbeM KOHKPETHMX IIpaBU/Ia M peryianuja, aay ce Ty OfMax JI0/Nasy Jio
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HUTama: Ha KOjJ HA4MH Tpeda YCIIOCTAaBUTH PETy/Ialijy 1 KO je 3a TO OATOBOPAH?
[ToyeTHa TayKa y pa3MUIIBAY O PACHOfje/N yIOoTa ¥ OfTOBOPHOCTU Be3aHUX
3a KOPIOPAaTUBHO YIIPaB/balbe je MUTame KaKo fla Ce 3aIITUTU MamblHa, a Ja ce
IIpU TOMe He yTpoxaBajy npasa Behune (berosnh u capagumim, 2008).

YTuiaj perynanuje Ha KOpIiopaTuBHe aKTMBHOCTY CBe denrhe je mpegMeT uc-
TpaXXVBama, a/li YIPKOC TOMe, He ITOCTOjU reHepalHN KOHCEH3yC 0 Hajdo/beM
Ha4YMHY KopnoparusHe perynanuje (Martynova & Renneboog, 2011) u xo du, y
cTBapy, Tpedaso fa dyzie OfrOBOPaAH 32 MOIMITOBAE TPAHCIAPEHTHOCTA.

Y npeTXogHMM IOIVIaB/bMMA HaBefleHe Cy MHOTOOpOjHe IMPeJHOCTY TPAHC-
HMApeHTHOCTY U KOPIIOPAaTMBHOT yIIpaB/bama, Te OM Ce MOIVIO OYeKMBATH fa
npenyseha cama pasymmjy 3Hayaj momroBama mpuHIMma. MHora npenyseha y
PasBUjeHUjIM eKOHOMUjaMa OCHOBHY MOTMBAIMjy 32 II0J0/bIlIabe KOPIIOPATHB-
HOT yIIpaB/batba YIIPaBO I BUJE Y COIICTBEHOM MHTEPeCy, a He Kao 3aKOHCKY 00a-
Besy (berosuh n capaguunmy, 2008). Kako Bhasin (2005) npumjehyje, cymtnna
KOPIOPAaTUBHOT YIPaB/balba je Y eTMYKOM IIOCTIOBHOM IIOHALIAIY KOje IIOTIde
U3 pa3MUIIbamba MeHalIMeHTa. Kao TakBo, OHO He MO>Ke dUTH PeryIncaHo caMo
3aKOHOM.

Kako cy mHBecTMTOpM K/bYyYHM y4YeCHMIM y HpOIeCMMa KOPHOPAaTHMBHOT
yIpaB/bama, CMaTpa ce Jla ¥ OHM CHoOce ofpeheHy olroBOpHOCT 3a yCHjemHo Tp-
KUITHO QyHKIVOHMCcame. llITaBuiie, mocToje M Mulbema Aa du yrnpaBo MH-
BecTuTOopM Tpedamu craButy Behu mpurucak Ha npepyseha ma ce mpumaropge
OpUMHIVINMMA KOPIOPAaTUBHOT yIpasbama (Bhasin, 2005). Mmak, xonmuko rog
fla MHBECTUTOPM MOTY YTUIAT! Ha MOHAIlame ofpeheHNx KoMIaHMja, TOMMKO
Ipakca Iokasyje ja he ce MHOrM MHBeCcTUTOPU pajiuje IOBYhM U mpopaTu cBoje
aKI[yje Hero IOKYIIATK YTULaTy Ha MeHaMeHT (Bhasin, 2005).

Y MHOruM 3eM/baMa BeJIVKY MO OITOBOPHOCTM 32 00jaB/bUBambe MMOJATaKa
npenyseha cHoce depse, KoMICHje 3a XapTuje Off BpUjeHOCTY U CINYHE UHCTHU-
Tynuje. 3ancTa, depse jecy y MoryhHocTn ma monmpuHoce yHanpebhemy TpaHc-
HMapeHTHOCTY KPO3 YCIIOCTaB/babe KOIeKCa, CTAaHAapAa 1 PasINunUTIUX CUCTeMa
3a OljjeVBambe HIUBOA TPaHCIpeHTHOCTH. [lopen Tora, dep3e Mory fa mpeny-
3My Mjepe IOIYT IPOMOBNCama fodpe nocnosHe npakce (berosuh u capagun-
1y, 2008). Ha npumjep, bamanyuxa depsa Harpabyje Hajdopu KOprnopaTuBHM
HOPTAJL, Tfje ce KPUTEePUjyMI OFHOCe Ha HMBO TPAaHCIAPEHTHOCTH Ipenyseha
(bamwanyuxa Oepsa, H.A.). bepse y Cpduju, Xpsarckoj u Penydmumu Cprckoj
Cy ycBojuIe CTaH/apyie ¥ KOfleKce KOPIOPaTUBHOT yIIpaB/baiba, 3aCHOBaHE Ha
OECD npunnumumma. [Ipenyseha na 3arpedauxoj depsu, Ha mpuMjep, Jy>KHU Cy
npumjenujusatu Kopexc xoprnopatusHor ynpasmamwa (HANFA, 2012), a y PC
3aKOH 0 MPMBpPENHNM IPYIITBIMA 00aBe3ao je nmpenyseha Ha cry)kOeHOM TpPKu-
Ty fa npuMjenyjy CraHgape KOpIIOpaTUBHOT yIIpaB/bamba, WK Ja YCBOje BJIa-
CTUTH KOJeKC KopropaTtuBHor ynpasmama (3OI1, 2011, wran 309). HJopyue,
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Ipakca Iokasyje aa npenyseha y PC He momrtyjy yBujex mpaBmia, a jolr Marbe
odjammaBajy ofcryname o craugapaa (Bykosuh, 2012). To noBoam fo nurama
[la JIM Ce pjellielbe peryIncama TPAHCIAPEHTHOCTY Hajasy y joll CTPOXU UM,
3aKOHCKVIM OKBUPJMA.

Jluckycnja o 3Hauajy 3aKOHa 3a KOPIIOPAaTMBHO yIIpaB/babe BOfu ce Beh re-
neHujama. Ha mpumjep, mosHara cy ucrpaxupama La Porte u capajHuka xoju
TBpZe fa pa3Boj PMHAHCUjCKMX TP>KIUIITA Y BE/IVKOj Mjepy 3aBYICH Of 3aKOHCKOT
CHCTeMa U HauMHa Ha KOju Ap>KaBa perynuine 3amtuTy nuBecturopa (La Porta,
et al., 2002). Yecro je jolr yBujeK 3acTyI/beHa Te3a Ja Cy MOTPedHM 3aKOHCKU
MeXaHU3MU KaKo OU ce KOPIOPAaTUBHO YIIpaBjbalbe KOHTposucano. OBaj mpu-
CTYTI TIOfIpasyMujeBa fia Cy BJIajie OATOBOPHE 3a 0OpO IOC/IOBame U fla Tpeda
la yTBpJie ¥ IMpyXKe jaK MHCTUTYLMOHATHM ¥ 3aKOHCKM okBMp (Bhasin, 2005;
OECD, 2004). Taxobe, mopen camor cagpxaja Koju Tpeda dUTH IpegMeT pery-
nanuje, odaBe3HO odjaB/pUBame Mofaraka Tpedano du ma meduHUIIE M KaHA
odjaBpuBama (Serensen, 2009).

MebyTtum, mocrojame OMITpMjer 3aKOHCKOT OKBYPA TOBOAY 10 IIUTAbaA CIPO-
Bohema 3aKoHa, jep je MoTpedHO epMKACHO CYACTBO KAKO U ce 3aKOHM IIOIITO-
Bamu. Y Cpduju cy ynpaBo cmadocTu pajja CyficTBa ¥ Ap>KaBHMX OpraHa MjeH-
TUPUKOBAHY Kao (PAKTOPM KOjU YIPO>KaBajy PYHKIVIOHNCAbe KOPIOPATUBHOT
ynpasspama (berosnh u capaguummy, 2008). HekaxxmbeHO Kplembe 3aKOHA MOXKe
Ia memMoTyBMIIe Ipenyseha a mOCIyjy Ha mpaBefaH U TPAHCIIAPEHTAH HAYNMH.
I3 mepcrexTnBe mpenyseha ce momroBame 3aKoHa Takobe acouupa ca mose-
hannm TpomkosyuMa, Tako ga npepyseha pasmmipajy o ogHocy usmeby dene-
¢unmja TpaHCIApeHTHOCTU U IjUjeHe IOIITOBama 3akoHa (Martin & Combs,
2010). Kox podpoBo/pHUX KOfeKca M CTaHAAp/ia 4eCTO je 3aCTYIUbeH IPYHIINI
SIIPUAPIKaBaj ce WM 0djacHN , 3a KOjU ce CMaTpa Jia HyAU IOy3aHNji KBaJIUTET
TpaHcmapeHTHOCTH (Martynova & Renneboog, 2011).

[Tosnar HaM je Hajuemrhm Ha4YMH NpUBaTH3alyje Ha HALIMM IPOCTOPMMA,
TaKoO JIa ce He MOXKe o4eKuBaTy Aa he BehnHcky BlIacHUK Koju HUje 3aMHTepeco-
BaH 32 eMMUTOBabe aK1Mja dUTH MOCeOHO 3aMHTEPECOBAH 3a IOJO/bIIAhE TPAHC-
napertHocTy. Behuna npenyseha y PC Huje cxBartmia 3Ha4aj KOpHOpaTMBHOT
yIIpaB/bama, Te cé Mjepe Be3aHe 3a KOPIOPATMBHO YIpaB/bame 4ecTO BUIIe
KOPJICTe NOBPIIHO U KaO IPOMOTVBHA aKTMBHOCT HETO KAao HAauMH M0dosbIIa-
ma nocnoBama (Togoposnh, 2010). Cee HaBemeHo ymyhyje Ha 3ak/pydak ja je
y PC Temko ouexuBaru of camux npenyseha fa MOry CHOCUTI OATOBOPHOCT 32
YCIIjeIIHO KOPIIOPAaTUBHO yIIpasjbambe. C Ipyre CTpaHe, KakKo je Ha HAallMM IIPO-
CTOpUMa peaTBHO HU3aK OpOj MHBECTUTOPA, He du ce Tpedaso OCIOHUTH Ha
TPXKUILITE Ia CaMO pery/uiie KOPIOPaTUBHO yIIpaBjbame. AKO ce IPUXBATH fIa
Tpedajy mocrojatu ofpehena mpaBmia 3a odjaBbuBame MojjaTaka M TpaHCIA-
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peHTHOCTH Tpeny3eha, Bpahamo ce Ha M3d0p: jour BuIe 3aKOHCKe perymanuje
VIV OC/Iarbakbe Ha JOOPOBO/BHM MIPUCTYIL.

V3meDhy 3akoHa 1 pa3nuunTUX BPCTa KOJEKCa I IPaBuIa OCTOje 3HATHE pa-
3nuke. HajBeha cymTuHcka pasiuka je ga 3aKOHM Ipy>Kajy MUHMMAjIHe CTaH-
flapyie TIOHAIIaka Kojux ce npenyseha Tpedajy npuapskaBaTu, JOK KOZEKCU OIN-
Cyjy crangappe kojuma npegysehe Tpeda rexxnru (Global Corporate Governance
Forum [GCGF], 2005). Y oBoMe ce 11 Hasasy Cp>x IpodieMaTuKe TPaHCIAPeHT-
HOCTU — ja mu Tpeda npenyseha casjeToBaTy Kako noctuhy Hajdos/py HOCIOB-
HY IIpaKCy WINM UX IIPYMOpABATHU Ja IpaTe MpaBuIa Kako Ou ce odesdujenmma
3allITUTA 3aMIHTEPECOBAHMX CTpaHa. Jla/be, 3aKOHY M KONEKCH PasiMKYyjy ce 110
TOMe IIITO je KOfjeKCe TaKIle pasBUjaTi ¥ MUjerbaTyl 110 TOTPedu U LITO Cy KOfeK-
cu pasymspMBIMju, ok ¢y 3akony npenysHuju (GCGE 2005). Mako oBe pasimke
jecy duTHe 3a pasMUIIbabe O HAYMHY PETyIMCalba TPAHCIAPEeHTHOCTH, Tpeda
y3eTu y 003up fia Cy IpefHOCTH KOfieKca MOXK/ia BHIle IIPUMjebUBa Ha Pa3Bu-
jEHMjUM TPXKMIITUMA. 3a 3eM/b€ y TPaH3MLMjM, KOje KapaKTepyIle pelaTUBHO
HENCKYCTBO Ca MpodieMuMa KOPIOPATUBHOT yIIpaB/baka M Mambe PasBUjeHO
dep3aHCKO TpXKUIITe, AMPEKTUBE CY 00/bY HAYMH 3a FapaHTOBame JOOPOr KOp-
noparusHor yrpasspama (Udo & Juergen, 2006). [To oBoM MUIIbebY CTaHAAPAN
cy dorpy n3dop 3a pasBujeHe ApKaBe, a KAKO CTaHAApAy IpYy>Kajy Behu mpocrop
3a PasIMYUTO TyMadere, IPUKIATHIjU CY 3a Op>KaBe Koje Majy Mambe KOPYII-
1yje u cTadunHuje 3aKOHCKe cucTeMe. [IMpeKTuBe ,,Cy 3aKOHCKe MHCTPYKIMje
KOje TIpaBe pas/MKy usMely jerajqHor 1 MierayHor MOHallaba Ha jefHOCTaBaH
ujacan HaunH (Udo & Juergen, 2006), Te ce Ha ofpel)eH HaunH Hanmase ,u3Mehy”
3aKOHa U TOOPOBO/BHMX KOZIEKca.

2.3. lcrpaxxuBayKe XUIIOTE3E

C 0031poM Ha cBe HaBefeHO, ITTaBHA XUIIOTE3a OBOT MCTPAXMBamWa je, [ja
je HMBO 00jaB/pVBamaA MOAATAKA U TPAHCIAPEHTHOCT O KOPIOPATUBHOM YIIpa-
Bbawy y npepysehuma y Pemrydmnum Cprickoj HU3aK, a HocedHO MasIo MojaTak
ce 0djaB/byje Ha MHTEPHET CTpaHMIM Ipenyseha, a jomr mame mofgarak ce 0daj-
B/bYje Ha eHIVIECKOM je3uKy. Ko TpaHCIIapeHTHOCTM O KOPIIOPAaTMBHOM yIIpa-
B/bakby MUCTMMO Ha: 1. TpaHcmapeHTHOCT PUHAHCHjCKUX MOfaTaka npenyseha.
2. TpaHncnapeHTHOCT IOfIaTaKa O YIPaB/badykoj CTPYKTypu npexyseha. 3. Tpanc-
IapeHTHOCT IofjaTaka o npenysehy. 4. TpaHcIapeHTHOCT MOfATaKa O TPETMAHy
axumoHapa npenyseha u 5. TpaHCITapeHTHOCT NOAAaTaKa O KpeTamy IMjeHa aK-
nuja npenyseha.
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3. EMnupujcka noajora 3a uCTpakuBame

3.1. MeTope ucTpaKxuBamba

Y ucTpaxmBarmy aHaIM3MPAIN CMO Caip>Kaj MHTEPHET CTPAHNIIA OfadpaHNX
aKIVIOHAPCKUX ApymTaBa y Permydmumu CpIickoj, a pe3ynraTu Cy aHaIM3MpaHu
Mmebycoduum nmopebemwem. IlpeTpakuBame MHTEPHET CTpaHKIja 0dyXBaTa aHa-
M3y TMPUCYCTBA VUIM OACYCTBA 25 PasIN4NTUX CTaBKMU (HeTa/bHO OMNMCAHUX Y
Bapujadnama), koje he durn xogupaHe ca 1 = yKOIMKO je cTaBKa IPUCYTHA Ha
MHTEPHET CTPAHUIY, OGHOCHO 0 = YKO/IMKO CTaBKa HMje IPUCYTHA. Pesyrratn
he dutn mpukasany tademapHo. Y3umameM y 093Mp NPUCYCTBO MOjeAMHAYHIX
CTaBKM Ha VHTEpPHET CTpaHMIIaMa OQjeKTMBHO ce IpOBjepaBa HMBO 00jaB/bU-
Bama II0f]aTaKa, a u3djeraBa ce cydjeKTMBHO MMUIbeme caMux npenyseha. Ha
npuMjep, MeHaiIMeHT npenyseha he Moxya cMaTpary 1a ¥Ma eHITecKy Bep3ujy
VHTEepPHEeT CTPAHMUIIE, A 1A je y CTBAPHOCTY CaMo /ino MHPpOpMaIja IpeBeieH Ha
€HIJIECKU je3UK.

Kpurepyj 3a onjemnBame TpaHCIAPEHTHOCTH je IpeyseT n3 scorecard aHa-
nmm3e Koju Kopuctyu bamanydka dep3a xapTuja off BpUjeSHOCTH, JPYTUM puje-
4yMa pe3ynTaTy MCTPaXXMBama Ouhe olujemeHN Kao 3a7J0BO/baBajynn yKOIMKo
npesnase cKop off 65% ox ykymHo 100%. Y mpeTpakmBamy CTaBKH, feTabHO he
OuTy mpernefaHe MHTEpHET CTpaHMIe Ipegyseha v MpounTaHM rofuIIBY U3-
BjellITaji, Ha CPIICKOM I eHITIeCKOM je3uky. Takobe he ce ysetu y 0d3up nopamm,
YKOJMKO Ce Hajase y JOKyMeHTVMA VN JVjelIoBYMa MHTepHeT CTPaHMIA y KO-
juMa 1X je pa3yMHO TPXKUTH, Kao LITO Cy Ha IIPUMjep, 3BaHMYHE Npe3eHTaluje
npenyseha, mpodun gpymrsa, uta,.

Taxobe, pagu mopebhema TpaHcIIapeHTHOCTH ca ApyKaBaMa y OKpykemy, Onhe
IpOBeJieHa aHa/N3a MHTEPHET CTPAHNUIIA OAdPAHNX AKI[MOHAPCKUX JIPyIITaBa
y XpBatckoj u Cpduju, kopucrehn ncTy TeXHUKY NCTpa>KMBamba.

3.2. Bapwujadne ucrpaxuBama

3aBucHa Bapujadna y UCTpaKMBamby je HU3aK HUBO TPAHCIIAPEHTHOCT Y KOP-
IIOPAaTMBHOM YIpaB/baiby npenyseha, a HesaBucHe Bapmjadme cy: ympabayka
CTpyKTYypa mpepyseha, prHaHCHjKM TOAAIY, KpeTambe LiMjeHe aKiuja, oAl O
npenysehy u Tperman akimonapa. CBaka He3aBUCHA Bapujadia je mopje/beHa y
nofBapujadie xao cy npukasane Ha Crvin 1.
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Cnuka 1.
3asucte u He3asucHe 8apujadie UCTHPANUBAtLA O THPAHCAAPEHTHHOCTAY Y KOPUOPATHUS-
HOM Yipasmarey

PuHaHCHjcku Ynpae/ayka
nogaum CTPYKTYpa
— Cactas pyKoBOACTBa =\ __ BAacHuuKa CTpyKTypa
loauwtby ussjeLuTaj . & ApyLLTE
Monyroauiuby M3BjelTa) Buorpawja pykosoacTea Hawana qnaHgsmma
Cacras ynpasHor/ YnpasHor oabopa
W3sjewraj o pesu3mju HagaopHor oabopa 4—1%1%‘,"331,‘;’?;?;2&3
Buorpaduja unaHosa YO/HO [ Hvzak iveo
Mpodiun ApywTsa ] [LHeBHM NpuKa3 * | TpaHcnapeHTHoCTH
[vengestanommaka >/ Wctopuia jera aKuuja

pagy Crynuriwe  CTamyT

Martepujan 3a Eni
cjeaHuuy CA KoReke

3anuCHWK ca NpeTxoaHe

{ [oauLW Y NPUKa3
cjeaHmue CA

Kopexc KY MpoMeTa TProBakba

HaunH n3padyHasatba
Bu3uja, mucuja,  BPMIEAHOCTU aKLyja
NONUTUKa

Mo3us 3a

cjentmuy CA Pusuu

nocnosara

| Tpetman aKu,MOHapal | Mogauy o npe,u,ysehyl Kpﬂg:("f“']:"a”je“a

WsBop: ayTopu

Kako &u mHBecTMTOpM M OCTaje 3aMHTepecOBaHE CTPaHe KOjuMa CPICKU
Hlje MaTepb je3VK MMM jefHaK IpUCTYI MHpOpMaIyjama, Te MOI/I IPOLK-
jeHUTV PMHAHCY]CKO CTalbe M CTakbe KOPIOPAaTUBHOT yIIpaB/bama npefyseha ns
PC, cBe peneBanTHe nHpoOpMaluje Tpedajy OUTH JOCTYIIHE 1 HA €HITIECKOM je-
3uky. 30or Tora he ce y 0BoM UCTpa>kMBamy OLjjelbMBATI IPUCYTHOCT eHITIeCKe
Bep3Uje CBUX HaBeleHNX Bapujadiu.

3.3. Vsopak

Y3opak ucTpaxmBama je GopMMpaH IpeMa MOCTAB/bEHOM KPUTEpUjyMYy:
ofadpaHo je mo net npenyseha umnje akumje ynase y cactas nHpekca bamanmyu-
Ke, 3arpedauke u Beorpajcke depse, a kKojuMa ce HajBMIle TProBajo Ha JaH
02.04.2013. ropune. IIpeTpaxkuBame MHTEPHET CTPaHNULA CIIPOBENEHO je y Ile-
puopy ox 07.04.2013. no 14.04.2013.

Tademna 1.
W3adpana upegyseha 3a ucitipaxusarve

P6. PEMYBJ/IUKA CPMCKA XPBATCKA CPBUIA
HoBa baHka a.a. barba /lyka [Janekosog, 4.4. 3arped JeanHcteo CeBojHO a.a. CeBojHO
bupay a.a. 3BOpHUK AtnaHTuy, rpyna a.4a. 3arped HUC a.a. Hoeu Cag,
Tenekom Cpncke a.4. barwba [MeTpokemuja g.4. KytuHa  Aepogpom Hukona Tecna a.a.
Jlyka beorpag,
4. bBokeut a.a. Muaunhnu A MNnactuk a.4. Connn laneHuka dutodapmaumja a.a,.
3emyH
5. [Oectwnauwmja a.p. Tecavh  XT g.4. 3arped EHepronpojeKkt XonauHr a.a.
beorpag,
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4. Pesynratu UCTpakKuBamba

4.1. TpaHCHapeHTHOCTH M 0djaB/bMBamb€ MOJAaTaKa 0 KOPIOPATUBHOM
yIpaB/bamy Ha MHTEPHETY 3a npenyseha ns Pemmydmke Cprcke

AHanu3upame MHTEPHET CTPaHNIIA OfjadpaHUX aKI[MOHAPCKUX APYIITaBa y
Perrydnuiu Cprickoj cacTojano ce off olijeHe IPUCYCTBA WU OACYCTBA 25 CTaBKU
KOPIIOPATVBHOT YIIPaB/balba, IeTa/bHO ONVCAHNX Y METOROIOTHj M pasia. Y Tade-
J1amMa ¥ jMjarpaMuma Koju Cimjefie IpefiCTaB/beHN Cy Pe3YyITaTh UCTPAKMBAbA,
I7ije je cBaKa CTaBKa cap>kKaja M3pakeHa Kpo3 Opoj 1 polleHaT odjaB/buBamba.

Tadema 2.
TparciapeHiliHOCTH puHaHCUjckux G0gatilaka Ha unitiepHeli citiparuyama tipegyseha y PC

CpncKum je3uk EHrnecku jesuk
[ oKymeHTU U uHpopmauuje
6poj nocrotak 6poj nocToTakK

fopnwy GUHAHCKUjCKM U3BjeLwTaj O NOCN0BakY 2 40% 2 40%
Monyroaniuty GUHAHCKJCKM M3BjeLLTaj O NOC/0Bakby 1 20% 1 20%
M3BjewTaj 0 peBM3unju NOCN0BaHa M HA3NB

9 0
pesumsopcke kyhe 2 40% 2 40%
YKynHo:
®urHaHcumjckm nogaum — NMPOCJIEYHO: 1 33,33% 1 33,33%

Haiiomena: Tadena 2, xao u cBe Tadene Koje cnmjese, IoKasyje CyMapHe pe-
3y/nTaTe He3aBNUCHe Bapyjadyie 110 aHAMM3MPAHUM CTaBKaMa. Y IPBOj KOIOHU CY
Ha3VBM TOje[MHAYHNX CTaBKM. Y crmjenehe iBuje KomoHe NpuKasaH je yKylaH
dpoj 0djaB/beHNX CTAaBKM Ha MHTEPHET CTpaHMIlaMa npenyseha, Ha cprickoM je-
3MKY, ¥ Taj TIOflaTaK U3paXkeH IpoueHTyanHo. [locbenme nBuje KonoHe mokasyjy
dpoj u nporenat odjaB/peHNX NHPOPMaLMja Ha eHIIeCKOM je3uky. Ha mpumjep:
craBKy [ogninmy pUHAHCHjCKM U3BjelITaj O IOC/IOBaby HA MHTEPHET CTPAHUIN
Cy Ha CPIICKOM je3MKy odjaBmma siBa npenyseha off met xoju cy dumm npegmeT
ose a”anu3e. To mponenTtyanHo usHocu 40%. Tako je mpuKa3saHO U 3a €HIVIECKU
je3MK. YKYITHO y OBOj He3aBJMCHOj Bapujadii Koja je odyxBarasa oBa TpU IUTama
13 Tadesie 1 3a CPIICKMU M 3a €HITIECKM je3MK HabeHo je 1o meT oprosopa (o Mo-
ryhux 15 - Tpu nurama 3a et npexyseha), ogHocHO mpocjedno 1 nHpopmanyje
1o npexysehy wm nponenTyanso 33,33%.

Kao mro ce Bupn n3 Tadene 2, momohna xunoresa ,,IpaHcrapeHTHOCT ¢u-
HAHCMjCKMX TmofiaTaka npenyseha Ha naTepHeTy y PC je HucKa” je morsplheHa,
jep HMjefjaH YKYIIHY pe3yITaT Huje Ipelrao 3a0BojbaBajyhn npar og 65% odja-
B/bEHUX NOfjaTaKa. TpaHCIapeHTHOCT GMHAHCYjCKMX ITOJAaTaKa je IIpOBjepaBaHa
KpO3 TP CTaBKe KOje Cy Tpa)KeHe Ha MHTepHeT CTpaHuIy npenyseha ns ysopka.
Csux ner npepyseha xoja cy duia npegmMer oBe aHanu3e Cy yKyIHO odjaBum 5
CTaBKM Ha CPIICKOM, I MICTO TOJIMKO Ha €HITIECKOM j€3MKY, IITO 3Ha4M Ja Cy Ipo-
cjeaHo odjaspuBamm 33,33% TpaxxeHUX nHPoOpMaLuja.
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Tademna 3.
Tpanctiapenitinocili iogaiiaka o yiipasmpaukoj ciipyKiliypu Ha uHilepHeili ClUpaHULama
upegyseha y PC

Cpncku jesauk  EHrnecku jeauk
6poj noctotak 6poj nocroTak
CacTaB (Mme 1 npesume, pyHKLMja) pyKOBOACTBA 3 60,0% 2 40,0%

JoKymeHTU U uHpopmauuje

Buorpaduja unaHoBa pykoBoACTBa 2 40,0% 2 40,0%
CacraB ynpasHor u/uau HaasopHor oadopa 4 80,0% 2 40,0%
Buorpadwuja unaHosa ynpasHor u/mnm HagzopHor ogdopa 2 40,0% 2 40,0%
BnacHWYKa CTpyKTypa ApyLuTBa 3 60,0% 3 60,0%
HakHagze ynaHoBMMa ynpaBHor ogdopa o] 0,0% 0 0,0%
HakHage ynaHoBuMa ynpase 0o 0,0% o] 0,0%
YKynHO: 14 11

Ynpassbayka cTpykTypa — MPOCJEYHO: 2,8 40% 2,2 31,4%

bonoBameM cefjlaM CTaBKM Koje cy npukasaHe y Tadenu 3. fodujena je onjeHa
0 TPaHCIIAPEHTHOCTH IIOfaTaKa O YIpPaB/bayKoj cTpyKTypu npenyseha. IIpeny-
3eha cy 3a odjaB/puBame mojgaTaka Ha CpIICKOM jesuky godwiaa 14 domosa (of
moryhux 35). VIHTepecaHTHO je #a je 7 §0f0Ba, OFHOCHO IOJIOBMHA, HOOVjeHO
3a cacTaB PYKOBOZCTaBa U YIPaBHUX Ofid0pa, JOK MHpOpManMje 0 HaKHajaMa
HujenHo npenysehe Huje odjaBuo. Tpeda y3etn y 083up ma mojenuna npenyse-
ha jecy y cBojuM ¢puHaHCHMjCKMM U3BjelITajuMa NOMEHYIN YKYIIaH M3HOC HaK-
HaJa yIpaBy WM YIPaBHOM OfOODY, amu de3 OJATHUX Odjalliberba MOMUTUKeE
HarpahuBamwa wm duno kojer getapHujer onyca. CaMUM TUM, Y OBUM CITyda-
jeBuMa, penysehe Huje odujano moeH 3a mpucycTBo craBkyu HakHazge wiaHo-
BUMa yrpaBHor ofdopa un HakHazie wiaHOBuMa yrpaBe. CBe IOMEHYTO, Kao 1
ynmeHnIa aa je odjaBbeHo 40% mHpopManMja Ha CPIICKOM je3uKy, a 31% Ha
eHITIeCKOM, TOoTBphyje momohny xmmoresy 2: ,[paHCIIapeHTHOCT IOfaTaKa o
yIpaB/bayKoj CTPYKTypu mpeny3eha Ha natepHety y PC je Hucka”

Tadena 4.

Tpanciapenitinociii iogaiiaka o tipegysehy Ha unitiepHeiti cilipanuyama iipegyseha y PC

) CpncKwM jesuk EHrnecku jesuk
JoKymeHTU u uHpopmauuje . .
6poj noctotak 6poj nocToTak

MNpodwun gpywTea 5 100,0% 5 100,0%
WUcTopuja 5 100,0% 5 100,0%
CTpaTeLUKa 13jaBa 0 BUINjU U MUCKjU 2 40,0% 2 40,0%
Cratyt 2 40,0% 0 0,0%
Pusnum nocnosarsa o o
(NONUTUYKM,EKOHOMCKM,AjeNaTHOCTU U CA.) 2 40,0% 2 40,0%
KoaeKc KopnopaTMBHOr ynpaB/bakba 1 20,0% 0 0,0%
ETWYKM KogeKc 1 20,0% 0 0,0%
YKynHo: 18 14

Mogaum o npeaysehy — MPOCJEYHO: 3,6 51,4% 2,8 40,0%
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C xOoHa4YHOM OIfjeHOM 07 51% 0djaB/beHNX IOJaTaKa Ha MHTEPHETCKMM CTpa-
HMI]aMa, TOMONhHa XmmoTesa ,,[paHCIIapeHTHOCT TofjaTaka o npepysehy Ha nH-
tepHeTy y PC je Hucka” je morsphena. Kako nmokasyje Tademna 3, momaru o mpe-
nysehy cy HajBue odjaBpyuBany y nopehemy ca octanum Bapujadnama Koje cy
IpefMeT OBe aHanmse, a Ilpodun gpymrsa u Vcropuja cy jennne nadopmanuje
Koje cy odjaBmie cBa mpepyseha koja cy anammsnupana. Ce 0BO je UIIaK pesyi-
TUPAJIO Ca TeK HA/IMOJIOBIIHOM OIjEHOM.

Tadema 5.
TpancilapeniniHociti fiogaiiaka o MipeiiMany aKyuoHapa Ha UHIepHeil CIUpaHuuama
upegyseha y PC

Cpncku jesauk  EHrnecku jeauk

JoKymeHTU u uHPopmauuje ) )
6poj nocrotak 6poj nocrorak

MocnosHuK o pagy CKynwTtuHe 2 40,0% 0 0,0%
Mo3uB 3a cjegHuLuy CKyNWTMHe aKuMoHapa (AHeBHU pea) 3 60,0% 1 20,0%
Martepwujanu 3a cjegHuuy CKynwTMHe akuMoHapa 2 40,0% 1 20,0%
2iﬂ:co:2|;;a npeTxogHe cjeaHuue CKynwTuHe a 20,0% q 20,0%
[OuBnaeHaHA noAnMTUKA 1 20,0% 1 20,0%
YKynHo: 9 4

TpetmaH akuymoHapa — NMPOCJEYHO: 1,8 36,0% 0,8 16,0%

JemaH off OCHOBHMX 3ajJjaTaKa KOPIIOPAaTMBHOI YIIpaB/baba je paBHOIIPAaBaH
TPeTMaH aKIMOHApa, a TPAHCIIAPEHTHOCT je pe3yITaT OfroBOpHOCTY npeny3eha
npema MHBecTUTOpUMA. Vak, mogany 1odujeHn 0BOM aHaIM30M Cafip)Kaja MH-
TE€PHET CTPaHNIIA He TOBOpe Y IIPUJIOT OBOj T€3M, OJJHOCHO II0Ka3yjy fia je TpeT-
MaH akuyoHapa npenyseha y PC Ha Huckom HuBoy. IIpocjedno 36% odjaB/beHNx
HOflaTaKa Ha CPIICKOM je3UKy I YMibeHNIIa f1a je caMo jefHo npeny3ehe odjaBnio
IOfjaTKe Ha eHIVIECKOM je3aMKy moTBpDhyje moMohHy xumotesy ,,IpaHcriapeHT-
HOCT II0fjaTaKa 0 TpeTMaHy akumonapa npenyseha na nurepuery y PC je Hucka”

Tadena 6.
TpanciiapeniiHocili iogattiaka o Kpeiiarwy yujeHa akyuja Ha UHIepHeil cilipanuyama
upegyseha y PC

CpncKu je3auk EHrnecku jesuk
[loKymeHTH u nHpopmauumje
6poj noctotak 6poj nocroTak

[JHeBHM NpUKas LnjeHe aKkumja 0 0,0% 0 0,0%
fognwHby NpUKas npomeTa TProsakba 1 20,0% 1 20,0%
HauuH (KankynaTop) ns3padyHaBarba BpMjegHOCTM akumja O 0,0% 0 0,0%
YKynHo: 1 1

KpeTare umjeHa akumja — MPOCJEYHO: 0,2 6,7% 0,2 6,7%
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Pesynraru n3 Tadene 6. mokasyjy fa je moTBphena u nera nomohHa xmumoresa
»1PaHCIIAPEHTHOCT MOJjaTaKa O KpeTamy LiMjeHa akiuja nperyseha Ha mHTEpHe-
Ty y PC je Hucka”. Camo jegHo npenysehe je Ha CB0joj MHTEPHETCKOj CTpaHNULIN
00jaBNJIO TIOfIATAK O TOAMIIHEM TProBamy akiujama. Bapujadna ,,Kperame nu-
jeHa akIuja” je Haj/IoLIMje OIVIjebeHa KaTeropyja y YNTaBOM UCTPAKUBAbY ca
IIPOCj€YHOM OLjEHOM Off 6,7% Ha CPIICKOM U €HITIECKOM je3UKY.

Tadena 7.
Ykyina iipanciapenifinocill 10gaifiaka Ha uxitiepHeiti ciipanuyama ipegyseha y PC

Bpoj . Cpnckwu jesuk EHrnecku jesumk
[ oKkymeHTn un nipopmauuje
nuTaba 6poj nocrotak 6poj nocrortak
3 duHaHCHjckmn nogaum 1 33,33% 1 33,33%
7 Ynpas/bayka CTPYKTypa 2,8 40,0% 2,2 31,4%
7 Moaaum o npeaysehy 3,6 51,4% 2,8 40,0%
5 TpeTmaH akuMoHapa 1,8 36,0% 0,8 16,0%
3 KpeTtama umjeHa akumja 0,2 6,7% 0,2 6,7%
25 YKYMNHO - TpaHcnapeHTHOCT 9,4 37,5% 7 28%

ImaBHa XmMmoresa OBOr MCTpaKMBama INacH: ,,|paHCIIAPEHTHOCT Ha UH-
TepHeT cTpanniama npenyseha PC je Hucka” Op 25 cTaBKu 4nje je IPUCYCTBO
IIpOBjepaBaHO Ha MHTEPHET CTPaHuUIIaMa, mpexgyseha 13 ysopka cy mpocjeqno
odjaBpuBaa TeK 9,4 cTaBKy, Tj. Masio Bulle off TpehuHe. [lHeBHY IpuKas Luje-
He akiyja; Haunn (kaznkynaTop) mspadyHaBamwa BpujefHOCTY akuuja; Hakuane
YJIaHOBUMA yIpase; 1 HakHaje 4waHOBMMa yIIpaBHOT 0f00pa Cy I1Tama 3a Koja
HujenHo npenysehe 13 PC Huje odjaBuiio moparke Ha cprckoM je3uky. ITopen
HaBeJIeHNX CTaBKM, Ha eHIVIECKOM je3MKy HICY 0djaB/beHn HuU c/befiehn mopar:
CraryT, Kogexkc kopriopaTusHOr ynpas/bama, ETudkn komexc u IlocnoBHuK o
pany CkynmruHe. Camo cy fBuje ctaBke umane 100% odjaB/beHNX IOfaTaKa,
a to cy [Ipodun gpyurrsa u Vicropuja. Vimajyhu cBe HaBefeHO y BUY: OfATKe
IodyjeHe OBOM aHA/IM30M; YMILEHUIIOM Jia je caMo odjaBpuBame ,,Ilogaraka o
npenysehy” MMano HaAIIOIOBMYHY IPUCYTHOCT HA MHTEPHET CTPaHaMa Ipeny-
3eha; ykynmHnm pesynraruma ek 37,5% odjaB/beHuX nHpOpMaImja Ha CPIICKOM
U caMo 28% Ha eHIVIECKOM je3MKy oTBphyje ce 1 I/TaBHa XUIIOTe3a J1a je TpaHc-
IIAPEHTHOCT Ha IHTepHeT cTpaHunama npenyseha PC Hucka.

4.2. Tlopehemwe TpaHCHapeHTHOCTY U 0djaB/bUBaIba MOJATAKA O
KOPIIOPAaTHBHOM YIIpaB/balby 3a mpenyseha us Pemydnnke
Cpucke ca npegysehuma ns Xpsarcke u Cpduje

ITopen aHanm3e TPaHCIAPEHTHOCTYM HAa MHTEPHET CTpaHuMIama Ipenyseha
y PC, umwp oBor ncrpakuBama duso je u nopeheme rpancmapentHoctu PC ca
npenysehnma cycjemHux 3emasba, ofHOCHO XpBarcke u Cpduje.
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Hujarpam 1.
Ykyiina wlpanciapenitinociti Ha uniiepHeii cilipanuyama tpegyseha y PC, Xpsaitickoj u
Cpduju Ha 36anuuHOM je3uxy
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PUHaHCHjCKK Ynpas/bayka Nopaum o TpeTmaH KpaTetbe umnjeHe YKynHa
nogaum CTPYKTYpa npeaysehy aKLuMoHapa akumja TpaHCNapeHTHOCT

M P.Cpncka M XpsaTcka M Cpbuja

NsBop: Aytopn

Xpsarcka 1 Cpduja, 1o KpuTepujyMuMa Koju Cy MOCTaB/beHN y OBOM Pafy,
nMajy nodpy TpaHcnapeHTHOCT. IIpocjeuna oujena off 71% odjaBbeHnx mopara-
Ka 3a XpBaTCKy, OBHOCHO 66% 3a Cpdujy, je 3amoBospaBajyha. Kao mro ce Buan
y Hujarpamy 1, y PC je camo jenna Bapujadna npemta npar of 50% (,ITogann
o npenysehy”), koju ce He cMaTpa 3aoBo/baBajyhum, Kok je y XpBarckoj caMo
jemHa kareropuja (,Kperame nmjena akumja”) MMana KOHa4YHYy OLjeHY MCIIOf,
60% odjaB/peHnx nmopataka. Inmemajyhy ykymam pesyntar TpaHCIIapeHTHOCTH Ha
3BaHMYHOM je3NKy, npumjehyje ce na npenyseha n3 Xpsarcke u Cpduje nmajy
TOTOBO AYIUIO BUIIY OLijeHy y ofiHocy Ha PC.
Hujarpam 2.
Ykyiina tpanciapenitinociti Ha uniilepreii cilipanuyama tpegyseha y PC, Xpsaitickoj u
Cpduju Ha enineckom jesuxy
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PuHaHCHjcku Ynpas/bayka Nopaum o TpetmaH KpaTere unjeHe YKYMHA
noaaumn CTPYKTypa npeaysehy aKuMoHapa aKuuja TpaHCNapeHTHOCT

M P.Cpncka M XpsaTcka M Cpbuja

NsBop: Aytopn
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OnjeHe 3a TpaHCIIAPEHTHOCT Ha €HITIECKOM je€3MKY Cy 3Ha4ajHO HIDKE Y OFHO-
Cy Ha odjaB/pMBabe MOlaTaKa Ha 3BAaHNYHUM jesunyMa. HujenHo anamsupaHo
HopydYje Huje IpelrIo 3afoBojbaBajyhu npar ox 65%, Te ce caMMM THUM, MOXKe
YTBPAUTHU J1a je TPAaHCIIAPEHTHOCT Ha eHITIECKOM je3uKy Hucka. Hajsehy oujeny
y PC je noduna Bapujadma ,,IToganm o npenysehy” ca 40%, a KoHa4aH pesynrar
of 27% odjaB/beHMX HOflaTaKa yKasyje Ha HUCKY TPAHCIIAPEHTHOCT. XpBaTcKa
npenyseha cy ce mpudmoxuaa mpary of 65%, OK je olljeHa TPaHCIAPEHTHOCTH
y Cpduju 3a ce Bapujadie oxo 50%.

HesaBucHa Bapujadna ,Kperame nujena akumja” koja odyxBaTa HuUTama
Kperame umjena akumja u lognimy npukas npoMeTa je Hajcnaduje ounjereHa
Bapujadna y PC, Xpsarckoj u Cpouju.

Hujarpam 3.
Tpanciapenilinocili punancujckux Hogamaxa Ha uxiliepHel ciipanuyama tpegyseha y
PC, Xpsaitickoj u CpSuju Ha 36AHUMHOM je3uKy
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100 95
80 80 85
80 —
60 — [ P.Cpnicka
40 40
20 | XpBaTCKa
20 Cpbuja
20 —
0 : : : .
Fognwun MNonyroguwu U3BjewTaj o YKYMHO -
durHaHCKjckn durHaHCKjckn peBusuju durHaHcKjckn
n3BjewwTaj n3BjewwTaj nogaum

WsBop: Aytopu

Hujarpam 4.
TpanciiapeHiliHoCili PUHAHCUJCKUX H0gatliaka HA uHiliepHeli cilipanuyama ipegyseha y
PC, Xpsaiticxoj u Cpduju Ha enineckom jesuxy
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60 — [ P.Cpncka
40 Il Xpsatcka
Cpbuja
20 —
0 T
lfoanwbmn Monyrognwbn U3BjewrTaj o YKYMHO -
dUHaHCKjcKn durHaHCKjcKn peBsusnjn durHaHCKjcKM
n3BjewTaj n3BjewTaj nogaum

WsBop: Aytopu
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V3 ujarpama 3 u Injarpama 4 ce npumjehyje na npenyseha y PC Hemajy
Ipakcy odjaB/pyBama (pUHAHCUjCKMX ITOfJaTaKa Ha CBOjUIM MHTEPHET CTPaHNUIIA-
Ma ¥ UMajy ckop of 33,33%. 3a pasnuky ox PC, y XpBarckoj ce mHpopmamuje
u3 Bapujadie ,PuHaHCHjcKM TTofany’ 00jaB/byjy Ha 3aBUIHO BUCOKOM HMBOY
ox 85%. Camo jegno mpenysehe Huje 0djaBuIo MofgaTak o peBU3NjU HYU Ha Xp-
BAaTCKOM HJ Ha €HIVIECKOM je3VKY, I1 jOII jefiHO Ipeay3ehe Huje Ha €HITIECKOM je-
3MKY 00jaBM/IO TTOfjaTKe O PeBMU3MjU ¥ TOAMIIBY M3BjemnTaj. Y Cpduju je Takobe
odjaB/pyBame GMHAHCH]CKIUX MTOfIaTaKa Ha BUCOKOM HUBOY of 75%. Of yKyIIHO
ocaM HeodjaB/beHNX IofjaTaKa oBe Bapujade (11 3a eHITIECKN Y 32 CPIICKM je3MK),
jemHo mpenysehe je ,,0roBOpHO” 3a IMeCT He0OjaB/bEHNX MOJATaKA.

Hujarpam 5.
TpanciiapeniliHOCI ©l0gailiaka o yiipaspauxoj CIUpyKilypu Ha uHitlepHeiti ClipaHuyama
ipegyseha y PC, Xpeaitickoj u Cpouju Ha 36aHUUHOM je3uKy
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Cacras (ume ' Emorpa¢wja' Cactas Emorpad)wja' BnacHuuka ~ HakHage = HakHage = YKYMHO -
1 npesunme, YnaHosa ynpasHor YnaHosa CTPYKTypa  Y1aHOBMMAa  4faHOBMMa  Ynpas/bauka
dyHKumMja)  pykosoacTBa W/Manm - ynpasHor u/wan - ApywTea ynpasHor ynpase CTPYKTYpa
pyKOBO/CTBa HaA30pHOr  Haz30pHOr oabopa
opbopa opbopa
I p.cpncka [l Xpsatcka Cpbuja

NsBop: Aytopn

Hujarpam 6.
TpanciiapeHiliHOCIH ©0gailiaxa o yilpaspauxoj CIUpyKilypu Ha uHitlepHeiti ClipaHuyama
ipegyseha y PC, Xpeaiiickoj u Cpouju Ha enineckom jesuxy

120
100 100 100
100 -
80 80
80 -
60 60 60
60 -
40 40 40 40 40 40
40
20 -~
o 0 I
“Cactas (ume u” Buorpaduja ~ CactaB ' Buorpadmja ' BnacHuuka | HakHage | Haknage  YKYMHO -
npesnme, YnaHoBa ynpasHor YnaHoBa CTPYKTYypa YnaHoBUMa Y1aHOBMMa yrlpaBlba"lKa
dyHKUmMja)  pyKoBoacTBa nw/wan  ynpasHor u/uanm  ApywTsa ynpasHor ynpase CTpyKTypa
PYKOBOACTBa HaJ30pHOr  HaA30pHOT opbopa
opbopa opbopa
I p.Cpncka [l Xpsatcka Cpbuja

NsBop: Aytopn
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ITopen Bapmjadne ,Kperame nujena akumja’, kareropmja ,Yrpasbadka
CTPYKTypa’ je Haj/IolINje ouMjereHa Bapujadia Ha 3BaHNYHOM je3uky y Cpdujn
u Xpsarckoj. Kao mro ce Buau us Iujarpama 5, oujeHa oBe Bapujadie y cBUM
aHaNMM3MpaHUM IOAPYYjUMa je Mama Of YKYIIHe IpOCjedHe OlijeHe TpaHCHa-
pertHocTn. Y PC je oBa Bapujadia onujemeHa HafApocjeqHo 3a oda jesuka. Ilo-
pen oBora, onjeHe npenyseha us PC cy 1 fa/be jayeko nUCIoz orjjeHa CycjeHmnx
3eMajba. YKYIIHY oIljeHy of 63% npenyseha n3 XpBaTcke cy HajBuIie fodum Ha
OCHOBY 0djaB/p1Bama MoflaTaka o BracHuykoj crpykrypu, Te CacTaBy pyKOBOAI-
craBa 1 CacTaBy yIpaBHIX ofidopa.

buorpaduje uraHOBa PyKOBOACTBA Cy HOfijefHAKO JIolle ouyjermena y PC,
Xpsarckoj u Cpduju. HakHane wiaHOBMMaA yIIpaBe 1 yIIPaBHOT OfO0Opa, OHO-
CHO BJXOBA TPAHCIIAPEHTHOCT CY M3IJefja IpodlIeMaTyHa IUTalka KOPIopa-
TUBHOT YIIpaB/bakba YOIILITE, TAKO [Ia je MOXK/a MHTepeCaHTHIje IPUMjeTUTH Ja
je y Cpduju nanpopmannja 3a Haknage YO nodua HagnpocjeuHy oujeny.
Hujarpam 7.

Tpanciiapenitinociti iiogaitiaka o iipeqysehy Ha uniliepHeili cilipanuyama ipegyseha y PC,
Xpsaitickoj u Cpduju Ha 36aHU4HOM je3UKy
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Mpodun WUctopunja  Crpatewka Cratyt Pusnum Kop,ekc Ky ETnukmn YKYIMHO -

OpywTBa u3jaBa o nocnoBara KogeKc Mopauu o
BU3NjU 1 npeaysehy
MuUcHjmn

B p.cpncka ] Xpsartcka Cpbuja

WsBop: Aytopu
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Hujarpam 8.
Tpanciapenizinociii fiogaifiaxa o tipegysehy na unitiepHeidi ciipanuyama ipegyseha y PC,
Xpeaitickoj u Cpduju Ha enineckom jeauxy
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Mpodun WUctopuja  Crpatewka Cratyt Pusnum  Kopekc KY ETnukmn YKYMHO -

npywTsa usjasa o nocnosara Kogekc  Mogaum o
BU3MU U npeaysehy
mucunjn
B r.cpncka [l Xpsatcka Cp6uja

WsBop: Ayropn

Haxo je Bapujadna ,,ITogaun o npenysehy” Hajdome onujemena Bapujadna y
PC (1 Ha cpIICKOM U Ha eHITIeCKOM jesuKy), a [Ipodun gpyumrsa u Vcropuja cy
jemyHa IMTama Koja Cy Joduma MakcumanaH dpoj dofoBa, TO HUje IIOMOITIO Aa
3a[pXKMIMO HMBO TPAaHCIAPEHTHOCTY Y OBOj KaTeropuju koju umajy Cpduja n
Xpsarcka. [Injarpam 7 mokasyje fia Cy cBe ocTajie CTaBKe oBe Bapujadie ounje-
IeHe MHOTO JIOIIVje Hero KOfi XpBaTCKMX M CIpcKux mpepyseha. Opzje Tpeda
npumjerutn fa y PC Kofekc KopropaTuBHOT yIipaB/barba 08jaBIIo caMo jeHO
npenysehe. Camo je jeqHo npenysehe y PC odjaBuno Etnuku xopexc. VMnade, y
Cpdujn, raje je oBa Bapujadna penaTuBHO JOOPO olLiMjereHa, Takobe je camo Ha
jeHOj MHTepHeTCKOj cTpanuiy npenyseha odjaspen Etnuku xopexc. [Jujarpam
8 ykasyje Ha unmeHnny ga 'y PC yommre Hucy odjaBmenn CraryT mpegyseha Hu
KofieKcH (KOPIIOpaTVBHOT YIIPaB/batba VM €TUYKN) Ha €HITIECKOM je3UKY.
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HMujarpam 9.
TpanciiapeniiHocii ogaiaxa o Wpewlimany aKyuoHapa Ha uHillepHeill CIpaHuyama
upegyseha y PC, Xpeatiickoj u Cpduju Ha 36anuuHoM je3uxy
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MNMocnoBHWK 0 Mo3u. 3a Martepujanm 3a  3anucHuk ca  OuBuaeHgHa YKYMHO -
paay cjegHuuy cjegHuLy npetxogHe noAnTUKa TpeTmaH
CKRynwTuHe CKynwTunHe CKRynwTuHe cjeaHuue aKuMoHapa
aKLMoHapa aKumMoHapa CKynwTtnHe
(aHeBHU pea) aKuuoHapa
B p.Cpncka [l Xpsatcka [ Cpbuja

NsBop: Aytopn

Hujarpam 10.
TpauciiapeniliHoCTl Hlogattiaka 0 Wpeimany aKyuoHapa Ha uHiliepHeili CTpaHuuama
ipegyseha y PC, Xpeatiickoj u Cpduju Ha enineckom jesuky
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MocnoBHUK O MNoswus 3a Martepujanm 3a  3anucHuk ca  [mBugeHaHa YKYMHO-
pagy CKynwTtuHe  cjeaHuuy cjepHUUy npetxoaHe noAnTUKa TpeTmaH
CRynwTuHe CKynwTuHe cjeaHuue aKumnoHapa
aKuMoHapa aKuMoHapa CKynwTnHe
(aHeBHU pep) aKumoHapa

M P.Cpncka M Xpsatcka [ Cpbuja

WsBop: Aytopu
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Haxo je odjapuBame [To3nba 3a cjeguuny CKyIIITIHE aKI[OHAPA, Te Ipa-
tehu MaTepujany u samucHULN, 3aKOHCKa odaBesa npenyseha y PC, camo gBuje
opraHusanyje odjapjbyjy oBe IIOJaTKe Ha CBOjM MHTEPHET CTpaHMIlaMa Ha CpII-
CKOM je3JVIKY, a TeK jefiHa Ha eHITIeckoM je3uky. ¥ Cpduju u XpBaTcKoj je ykymHa
oljeHa Ha fomaheM jesuky ox 68% (Xpsarcka) u 80% (Cpduja) 3aoBospaBajyha,
IOK Ha eHITIECKOM je3VIKY 3a OBY Bap1jadiry HI oBe [iBUje Op>KaBe HeMajy Ipoja-
3Hy oujeHy. Y XpBaTckoj (ocuM ITocmoBHuka o pagy CKyNIITHHE KOju je pena-
TYBHO 3aII0CTaB/beH) CaMo jeqHo Ipeny3ehe Huje yommTe 08jaB1iio oBe mopaTke
Y jOIII jefHO X He 0djaBIbyje Ha €HIIECKOM je3UKY.

Hujarpam 11.

TpanciiapenilinoCill Hogalaxa o Kpeiiary yujeHd aKyuja Ha uHilepHeitl CIlpanuyama
upegyseha y PC, Xpeaiiickoj u Cpouju Ha 36aHuUHOM je3uKy
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NpuKas uujeHe npuKas (kanrynatop) KpeTare
aKkumja npomeTta M3payyHaBara umjeHa akumja
Tprosama BpWjeaHOCTH
aKumja

NsBop: Aytopn

Hujarpam 12.
TpanciiapeniiHocili iogatmiaka o Kpeiiarwy yujeHa akyuja Ha UHIepHel ClpanHuyama
upegyseha y PC, Xpeaitickoj u Cpduju Ha enineckom jeuxy
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[OHeBHU ' Foanwmbn ' HauunH ' YKYMHO -
npuKas umjeHe npukas (kankynatop) Kpetame
aKumja npometa n3payyHaBatba uujeHa
Tprosatba BpWjeaHoCTH aKumja
akumja

WsBop: Ayropn
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Bapnjadna ,Kperame nujeHa akuuja” je HajlolImje oIyijeleHa KaTeropuja
KOJ CBMX aHa/mm3upaHux npexnyseha. OBo je Takobe jennHa Bapujadna raje je jen-
HaKa TPAHCIIAPEeHTHOCT IOfjaTaKa Ha 0da je3NKa, OfHOCHO TJije Cy MAEHTUIHN
nozany 0djaB/beHM 1 Ha €HITIECKOM U Ha joMaheM je3uky. [lHeBHY IpuKas Luje-
Ha aknyja y Cpduju n XpBaTckoj ce y ogpehenoj mjepu n 0djaBibyje, 3a pasmuKy
op, PC, xao mto ce Bupu y Jujarpamy 11 u 12. O meTHaecT aHaIM3MPaHNUX VH-
TepPHeT CTPaHMIIA, CaMO je Ha jefiHoj odjaB/beHa cTaBKa Haunn (kankynartop) us-
padyHaBama BPMjeJHOCTY aKIja. JeflHa CTaBKa Koja Ha ofipeheH HaumH oficTyma
of mpocjeka je [IHeBHM npukas nujere akuuja y Cpduju, ca 80% mpenyseha koja
0djaB/pyjy OBaj moplaTax.

5. Iuckycmja

ITopebeme nogaraka n3 PC ca nodujenum nopanyuma ns Xpsarcke u Cpduje,
3em/be ca kojumMa PC nujenn joHeksIe CIMyHe eKOHOMCKE M KY/ITYPOJIOLIKe YCIIO-
Be, IIOZICTAKJIO je HEKO/IMKO MHTEPeCAHTHUX INTalba.

Pesynratu ucrpaxusama nokasajy ga Cpduja m Xpparcka, ca CBOjUM IIpo-
CjedHNM oljeHaMa of 66% 1 71% odjaB/bMBaa IOfAaTaKa, MMajy 3a/0BO/baBajy-
hy rpancnapentHocT Ha cny>xdenuM jesuuyma. IIpenyseha y PC nmajy Hajcra-
dujy TpaHCIIapeHTHOCT, Y OfIHOCY Ha aHa/IM3MpaHa IOApYYja, LITO je y CKIaRy U
ca IpeTXONHMM UCTpakuBambyuMa raje je PC mana HajHMKY HUBO KOPIOPaTHUB-
Hor yrpasjpama (Togoposuh, 2010). XpBarcka je, jakie, mokasana Hajdospu cTe-
HeH odjaB/bMBamba IOfjaTaka Ha MHTEPHET cTpaHuLaMa npenyseha, a nopegehn
ca paHUjUM pe3ynTaTuMa ucTpaxusama (Jponynnh, Pyxxuh, 2011; Togoposuh,
2007; Cesep, 2009), MHTEpeCaHTHO je fa Cy Y CaMO HEKOJIMKO TOfjHa YCIjenn
noctuhy 3HavajHo nodospiname. Ha mpumjep, xpBarcka npepgyseha cy npuje ner
ropuHa odjaBspyBaa GMHAHCUjCKe M3BjelITaje Ha CBera 66% MHTepHeT CTPaHuU-
a (Cesep, 2009) 0K Cy Y OBOM UCTPaKMBamby 3a TPAHCIAPEHTHOCT QUHAHCH]-
CKVIX IOfIaTaKa JOOM/IM Pe3y/nTaT off 4aK 95%.

JMako 01 ce MOXK7Ia MOTJIO IPETIIOCTABNUTH Jia je yTUIIaj BIACHUIITBA CTPAHUX
OpraHM3alnMja MMajIo OBaj IO3UTVBAH YTUIIAj HAa XpBaTcKa Ipenyseha, unmwenn-
I1a jecTe Ja ¥ MHOTa CpIICKa Ipeny3eha y cBOjoj BTaCHMYKOj CTPYKTYpU UMajy
MHOCTpaHe akuyoHape. CrienndnyHa OKOMHOCT XpBaTCKe je HBJXOB IpPefcTo-
jehm ymasak y EBpoIICKy yHUjy, Te je TO MOXK[a jOII jefjaH Off pasjiora LITO CY
ycmjenu noctvhy BUILIM HMBO TPaHCIAPEHTHOCTU. Jol jefHa Moryha mpermo-
cTaBKa 3a Behm ycrjex xpBaTckux npepyseha y KoplopaTuBHOM yIIpaB/bamby je
HONybaBabe TONNIIbEr YINTHIKA 3arpedadke depae, KOju CITy>KI Kao CBOjeBp-
CHU TNIOJICjeTHMK 3a aKTMBHOCTU Be3aHe 3a TPaHCIIAPEHTHOCT ¥ KOPIIOPaTUBHO
yTpaB/balbe.

Ynpkoc Tome mro Xpaatcka u Cpduja 1mokasajy 0/by TpaHCIIAPEHTHOCT O
PC, nnak Hucy mocTurie 3afoBo/baBajyhyt HMBO TpaHCIAPEHTHOCTM 3a 0dja-
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B/bMBalb€ IOJAaTaKa Ha eHIZiecKoM jesuky. Hujemna pp>xasa, kao Hu PC, Huje
modua MpoasHy OlLjjeHy, WITO je Takohe d1Mo cly4aj M y paHUjUM UCIIUTHUBA-
mruMa. Y PC je 2007. roguHe camo 30% mpexyseha nmano eHIiecky Bepanjy nH-
tepHeTcke crpanute (Togoposuh, 2007), fok ux je 2011. y XpBarckoj cBera oko
59% cBoje cTpaHmIie IpeBoAMIO Ha eHrnecku jesuk (XAH®A, 2012). C apyre
CTpaHe, dap Cy y 0BOM MCTpaKuBamwy CBa npenyseha nmana corncrBeHe MHTep-
HeTCKe CTPaHMIIE, ITO OU MOKZIA SMJIO CYBUIITHO ¥ CTIOMUILATH, []a C€ MHOTH ay-
TOPU Y PaHMjUM UCTPAKMBAKBIMa HICY CyCpeTanu ca CUTyanujoM aa onpebhen
IOCTOTAK aHa/MM3MpaHuX npenyseha yak Hema HM cBojy cTpanuny (berosuh u
capaguanuy, 2008; Togoposuh, 2007; Ceep, 2009).

3a cycjenHe ap>kaBe jeaH of Hajehux n3a3oBa IpecTaB/baa je KaTeropuja
»YIIpaB/badyka CTPYKTypa™ raje cy XpBaTcka u Cpduja mokasanmm MHOTO crnadujy
TPAHCIAPEHTHOCT y OIHOCY Ha ocTase Bapujadme. Hajmommjn HuBo nocTurHyT
je 3a odjaBpuBame dmorpaduja yIaHOBa PyKOBOJCTBA M YIIPaBHUX OfOOpa, Te
nonutuke ucrahuBama HakHazia. UnHY ce Aa je ynpaBo odjaB/blBambe HAKHANIA
KpUTHUYHA CTaBKa U 33 pa3BUjeHNje [p>KaBe, IITO OIET JOBOAM IO MIMTarba Jja I
O¥ IpaBMTHUIIN KOjU CTPOXKMje PEeryInIny odlacT KOPHOPAaTHBHOT YIpaB/bambha
MOMOITIY Y TIOCTU3alby BUIIET HUBOA TPAHCIAPEHTHOCTI.

JvBUeHIHa MOUTIKA U KaTeTOpHja 0 KpeTamy LiMjeHa aKIjyja oKasae cy
ce Kao pelaTUBHO

nonre odjaB/buBaHe Kof CBUX npefyseha y oBom ncrpaxmsamy. Kaxo je nn-
BECTUTOPMMA INUTAE JUBUIEHNIE INPUOPUTETHA CTaBKa IPU [OHOIIEHY IIO-
CTIOBHUX OJI/TyKa, Pe3yNATaTH I0Ka3yjy TeHepasHO HUCKO CTambe C 0d3MpOM Ha
3Hauaj oBe TeMe (Cpduja u Xpsarcka ca 60%, a PC 20%). Togoposuh (2010) Ha-
B€O je /la AMBU/IeH/IHA TONMNTHKA He IOCTOj! Y HamM npenysehnma u fa Behnna
npenyseha o caja Huje ncnmahmBana guBuaeHAy. Jeman modap mpumjep Kako
du ce Tpedano ofHOCKTY IIpeMa NPUKA3UBakby AVBUIEHTHE TONNTHKE YOUEeH je
TokoM nopehema npenyseha PC ca XpBaTcKMM MHTEpHET CTpaHUIIaMa. JeflHoO je
npenysehe n3 XpBaTcke, Ha CBOjOj MHTEPHET CTPaHMIY HAIIPaBWUIO Offje/baK 3a
94eCTO IMOCTAaB/baHa IIUTAbA I Y CKJIOITy OBE CTPAHUIIE CY OdjalllbeHe TeMe MOy T
IpaBa Ha JVBUAEHNY, KOMe ce OOpaTuTH y C/Iydajy mpodieMa ca UCTIIaTOM Ji-
BUsieH e, UTA. VcTo je mpenysehe y ck/oIy cBOT rOAUINIbET M3BjeIITaja IeTa/bHO
OIMCAJIO MOUTUKY JUBUIEHTIE.

Vnak, Hajsehn n3as3os 3a npenyseha y cBa Tpu aHanmsmpaHa nogpydja dumo
je mpy>Kame aKTyelTHUX MHpOpMaInuja O CTamby aKlMja Ha MTHTEPHET CTPaHMIIa-
ma. Kareropuja xoja ykbydyje nHpopManmje o KpeTamy IMjeHa akIyja Ona je
HajHIDKe OlLlMjerbeHa, Ha CIIPCKOM I Ha eHITIecKoM je3uky. HujemHo npenysehe
y PC nuje umano [lHeBHM npuKa3 nujeHe akuuje, HuTH Kankymnarop nspadyHa-
Barba BPUjeHOCTY aKIUja. YKYIIHO I/lefajyhm, camo jemHo off 15 aHamMsupaHux
npenyseha odjasuno je Kankynarop BpujegHocTu akunja. OBy nmogany godujajy
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jOLI BMIIIe Ha TeXXVMHMU Kafia ce y3Me y od3up f#a cy npenyseha nodujana moeH sa
IPUCYCTBO OBUX CTABKY, YaK M Kajla Cy MMaJIM IMHK Koju je dmo ymyhen nmpema
TOM IIOfIATKy Ha MHTEpHeT cTpaHunu bepse.

YumeHNnna ga HUjeHO Off aHAIM3VMPaHUX Ipenyseha He mMoKasyje BUCOKM
HUBO TPAHCIIAPEHTHOCTY NOBOAM Y MUTalbe HAYMH Ha KOjU OM ce CTOIMOCTOTHO
odjaB/pMBame MofaTaka Morno noctuhu. Yipkoc Tome IITO MOCTOje jaCHM 3aKO-
HI, KOJIeKCH ¥ IIPaBUJIa KOja PETry/INIIy OBY O0OIacT, TPAaHCIAPEHTHOCT je MIaK
Ha pelaTMBHO HUCKOM HUBOY, HocedHo y PC, mro nmMmmnypa fga cy norpedHn
jOLI CTPOXKMjM 3aKOHY VIV HAIIPOTUB, BUIIIEe TPOMOBICaba JOOPOBO/bHE TPAHC-
naperTHocTH. Kao mTo je Beh muckyToBaHo y mperneny nureparype, 4uHU ce
fa npepysehuMa HemocTaje JOBO/BHO MOTMBAIMje Ia CAMV CHOCE OTOBOPHOCT
3a YCIIjellIHy TPAHCIIAPEHTHOCT, jep CYy YeCTO y BehMHCKOM B/IaCHUIITBY je{HOT
aKLMOHApa WIN IITO MPEeTEeXXHO HeMa IMPUKYI/bakha HOBOT KAalUTa/lIa eMUCHjOM
akiyja. VMIHBecTUTOpY, C Apyre CTpaHe, HEMajy OBO/BHY MOh fla yTudy Ha mo-
dosplIarbe TPAHCIIAPEHTHOCTH, IOK BiIajie, YIPKOC TOMe LITO VIMajy MHTepec Y
nodpom dyHkuMoHucamwy npenyseha, mpesuiie cy 3aBUCHe Off aleKBaTHOT CY/-
CKOT OKBMpa. bep3se ce Moxkza 11 HajBuIIIe TPyZe OKO IPOMOBICaba KOPIOPATHB-
HOT yIIpaB/baiba I HBIUXOBYU HAIIOPK jecy Aamy pesynTar, Mehyrum, ¢ od3mpom
Ha pe3y/ITaTe MICTPaKMBamba, HU TO HYje JOBOJ/bAH KOPAK Jla ce YCIIoCTaBu doba
TPaHCHIAPEeHTHOCT.

buno du HapaBHO Hajdospe ma mpenyseha cama cro3Hajy nmpegHOCTM TpaHC-
MapeHTHOCTH, Te JIa IpUMIjerbyjy KBAIUTEeTHO KOPIIOPATUBHO YIIpaB/bambe HO0-
dpoBopHO. MebhyTnMm, nmnak ce ymHM Aa O Kof HaC MOXKAa dWIo mpocropa 3a
fiofaTaH MPaBWIHMK Ca KOHKPETHMM YIIyTCTBUMA JIjelIoBama, Koju O fjazbe pe-
rynucao untaBy odnact. [Ipenyseha cBojy HeTpaHCIIapeHTHOCT IpaBajy yIpa-
BO HEIIOCTajameM IpaBHe U 3aKoHCKe odasese (berosmh m capagumum, 2008;
Ipomynmuh-Py>xunh, 2011) u jacanx n edbukacHUX mpaBua, Te ofroBopajyher me-
XaHu3Ma 3a cuposobeme 3akoHa (Xopak u bopupora-Bykodpart, 2011). Moxxpaa
1I0OpOBO/BHM KOTEKCH U CMjepHUIIE BUILE OATOBAPajy €KOHOMCKY Pa3BUjeHIjIM
Iip>KaBaMa ca HICKMM HIMBOOM KOPYIIIMje ¥ [UHAMUYHUJUM dep3aHCKUM TP>KI-
IITeM, IOK je Y 3eM/baMa y TPaH3UIVjU IOTPedHO YCIOCTaBUTY IIpaBUIA Koja
IpuMopaBajy npenyseha ja mokaxy 60/by TpaHCIIAPEHTHOCT? Y CBAKOM CITyda-
jy, mOTpedHa cy MHOTa JOflaTHA MCTPaXXMBamba KaKo OU ce CIIO3HAO ONTUMAJIaH
Ha4MH ycKTahyBama 3aKOHCKOT OKBMpa ca JOOPOBO/BHOM TPAHCIIAPEHTHOCTIL.

6. 3ak/pydak

Pe3ynraTy ncTpakuBama jacHO yKasyjy Ha IPOCTOp 3a MOOO/bIIahe TPAHC-
IIAPEeHTHOCTY Ha MHTEpHeT cTpaHuiama npepyseha y PC, nako ce, y cknany ca
IPeTXOJHNM UCTpaKuBamuMa, npumMjehyje craman Hampenak. Kako kBamurer-
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HO KOPIIOPaTMBHO YIIpaB/bakbe ¥ TPAaHCIAPEHTHOCT oMmoryhaBsa pacT m domy
eKOHOMCKY e(UKACHOCT, Te yTU4e Ha CBEYKYIIHO (PYHKIVIOHMCAIbe TPIKUIIHE
€KOHOMUje, OBO 0CTaje 00/1acT BpujefHa UCTpaKMBama 1 la/buX yHanpehnpama.

Pesynraru ncrpaxusama fiajy moBop, ogpeheHnM npernopykama 3a npepyse-
ha y Be3n ca KopmopaTuBHUM yIpaB/bameM. JelaH Off IV/beBa MCTPaKMBamba
jecte duo ycTaHOBUTHM HajdOsba pjeliera 3a ModO/bIIake TPAHCIIAPEHTHOCTH
npenyseha. PerynaTopna u caBjeTogaBHa Tujena Ou Tpedasno Aa ycrmocrase mpa-
BWJIHUK KOjU ou dumo joll KOHKPETHUjU O HOCTojehMX KOJIeKCa, CTaHJapha u
3aKOHa ¥ KOjy OM Ha jefHOCTaBaH I jacaH HAuMH, de3 IPOCTOpa 3a BOCMIUCTIEHO
TyMademe, mpegysehnma odjacHno mMjepe Koje je ToTpedHO TOAY3eTH 3a KBATM-
TETHY TpaHCIapeHTHOCT. Odpa3oBame Ha TeMy KOPIOPATMBHOT YIIpaB/bamba je
OYMITIe[IaH MOTPEdHO ¢ 003MPOM Ha pe3y/TaTe MCTPaKMBamba, Ha IpUMjep Kpo3
KOHKPEeKTHY OOYKY pelleBaTHMX MeHallepa I KaMIlambe O IPEeTHOCTIMA TPaHC-
napeHTHoCTH. Ha HammM mpocTopuMa MOCTOjU M HEJOCTaTaK 3Hamba O HadM-
HJIMa KOPMIITeHha CaBPeMEHUjX HauMHA KOMYHMIVpama ¥ MHPOPMAI[OHIX
TEXHOJIOTHja, TAKO JIa MOCTOjM MOTpeda 3a MPOMOBUCABEM M 0dpa3oBameM Ha
OBy TeMy. JaBHO Ilperno3HaBame 1 Harpahusame npenyseha xoja umajy godpy
TPAHCIIAPEHTHOCT Off CTPaHe Pery/IaTOPHUX THjesa, Oep3y, UTA. jOII jefaH je Ha-
YMH JIa C€ TeHePaTHO IPOMOBUIIIE KOPIIOPATUBHO YIIPaB/babe.

Onpebene mpenopyke npounsunase n3 odpux npumjepa Koje Cy ce younie Ha
VHTepHeT CTPaHUIaMa aHamusupanux npenyseha. Ha npuwmjep, pagm mpasep-
HOT TpPeTMaHa aKIMOHapa YNTaBa MHTEPHET CTpaHNIa Tpeda fa dyzie mpeBeieHa
Ha eHITIECKM je3MK, Te Jla Ce MPEBOAM PENOBHO aXYPUPajy 3aje[HO Ca OCTaIuM
unpopmanujama. I[TocTap/pame MMHKA Ka MHBECTUTOPYMA Y HaBUTALVU VU
uHpopMaluje 0 cTamky akiyja Beh Ha MOYETHOj CTPAHNUIY jaCHO YKasyje Ha Io-
cBeheHOCT KOpIOPAaTVBHOM YIPaB/bamy.
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