HACTABHO-HAYYHOM BEThY EKOHOMCKOI ®AKYJITETA
YHUBEP3UTETA Y KPAIYJEBLY
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HemaTepujanHe akTuBe npeayseha Ha npouec cTBapata BpeAHOCTH™.

Ha ocHoBy yBupaa u aHanuse pobujeHor matepujana, Koju obyxsaTa: npujasy,
ayTobuorpadcke nogartke, MHopmavimje o NpeanoxXeHoj TeMu N 3BoA U3 nurepartype
3a uspaay auceptauuje, Komucmja nogHocu HactaBHo-HayvyHom Behy EKoHOMCKoOr
dakynTteTa YHuBepauteta y Kparyjesuy crnenehu
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1. NOOALIN O KAHOWOATY

1.1. Buorpadrmja

Kanguaat Bnagumup LleHonorsay je pofieH y Cpemckoj Mutposuum 5. anpuna 1978.
roaute. Of cBoje wecTe roauHe »xwuBK y Kparyjesly rae je 3aBpLUMO OCHOBHY LUKONY
,21. okTobap*, kao Hocunay aunnome ,Byk Kapayuh®, u MpBy KparyjeBauky ruMHasujy
(NpUpoAHO-MaTemMaTUykM CMep) ca OANWYHMM  ycnexoMm. EKoHOMcKM cpakynTeT
Yuusepsuteta y Kparyjesuy ynucao je wkoncke 1997/98. roamHe, cmep MeHaymeHT.
Junnomupao je aeuembpa 2002. roauHe, ca npoceyHoM oueHom 9,21. HarpafusaH je
Kao jegaH of Hajborbux cTyaeHaTa reHepaumje u 6uo je TokoM cTyauja cTuneHaucTa
MuHuctapcTea npocsete Penybnuke Cpbuje u HopBeluke Bnaje.

Akanemcke 2002/03. roauHe ynucao ce Ha nocnegunnomcke cryavje Ha ExoHomckom
dakyntety YHusepsuteta y Kparyjesuy, cmep Meraymenm, rpyna Q@uHaHCUjCcKO-
padyHosodcmeeHa aHanusa, u ucnute npeasuhede HactaBHM nnaHoM U nporpamom
nonoxuo je ca npoceyHoM oueHom 10,00. Maructapcky Te3y nof HacrOBOM
,Qopmynucarbe, epedHosare U MpuMeHa cmpamezuja crnajawa U npunajama”
ycnewHo je opbpaHuo oktobpa 2009. roauHe. Op 5. maja 2003. roguHe pagn Ha
ExoHomckoM dhakynTteTy YHuBepauteTa y KparyjeBuy Kao acuCTeHT-MpunpaBHWK Ha
npeameTty CTpaTernjcku meHayumeHT. O akagemcke 2004. no 2009. roguHe je nsBoamo
Bexbe Ha npeameTy VHoBauwje v npedyseTHULITBO. Y 3Batbe acucTeHTa je usabpaH
17. bebpyapa 2010. roguHe. OanvyHO BNaga eHrneckuM jesukom, Kako roBOpHUM Tako
N NUCaHNM.

1.2. MopaoGHoOCT

Bnagumup LleHonorbay je maructap eKoHOMCKkuX Hayka. Ypaguo je un objaBuo sehu
6poj pagoBa M3 HayyHe obnacTu M3 Koje npujasrbyje AOKTOpcky AucepTauujy. Osu
pafoBU NPeAcTaBrbajy Hajborby NoTepay HeroBMxX CKNOHOCTU U KBanuuKoBaHOCTH 3a
nctpaxusauku pag. NMpobnemu koje kaHauaaT y oBuMm pagosuma obpahyje cy aktyenHu
3a aucuunnuHy CrpaTtermjcku MeHaymeHT. WcTo Tako, y nomeHyTUM pajgoBuma
KaHguMaaT vcnorbaBa 3aBUAHY KOMNETEHTHOCT y Mnpouecy UCTpaxuBawa, HeonxoaaH
cTeneH aHanUTUYHOCTM U NOrMYHOr nocTae/bawa npobnema, kao U cnocobHocT
KpuUTHYKor kopuwhera pesynraTta gocafallibux UCTpaxusama.

MocebHo je 3Ha4ajaH nogaTtak Aa je KaHauMaaT y4ecTBoBao Y pasnuynMTuM nporpaMmmma
obyke 3a meHalyepe W npeayseTHUKE, Kao WU y u3paau npojekara sa nortpebe seher
6poja npegyseha. 3Havaj oBe BpcTe aHraxmada je y Tome wwto omoryhasa ctuuate u
npocunucamwe hyHKUMOHANHNX 3Haka U KOMBUHOBaE NPaKTUYHUX 3HaHa U BEWTUHA
ca oproeapajyhom Teopujom, a nocebHo wumajyhm y Bugy pa je Crparterujcku
MEeHaLMEHT Hay4YHa AUCUMNINHA OPUjeHTUCaHa Ka npaKcu.




Cnucak pajoBa kaHaupaTa YvHe:

A. Mazucmapcka mesa (M72)

1. LleHonoreau, B. (2009): ®opmynucarbe, 8pedHosare U NpumeHa cmpameauja
cnajarba u npunajatba, ExoHomcku dakyntet y Kparyjeeuy, YIK: 658.8:338.2
(043.2); 192 cTpaHe

B. ObjasrbeHu padosu y eodehem yaconucy HayuoHanHoz 3Haqaja (M51)

2. LleHonosbau, B. (2006): [puka3 kwuze ,MeHaymeHm u cmpameauja’,
ExoHomuka npepyseha, YOK: 005.21; YU ISSN 0353-443X, COBISS.SR-ID
4663554; mapT-anpun, Case3 ekoHomucra Cpbuje, beorpaa, ctp. 157-159

3. LleHonorbau, B. (2010): CaBpemeHe MeTofe BpefHoBara npepyseha mete y
nocTynky aksuauuuje, ExoHomcke Teme, YK: 005:330.133; YU ISSN 0353-8648,
6p. 1, cTp. 105-116

4. llenonorbau, B. (2010): BpedHosame CuHepaemcKux egpekama y Mepyepuma u
aksusuyujama, ExoHomuka npegyseha, YOK: 005.5; YU ISSN 0353-443X,
COBISS.SR-ID 4663554; mapt-anpun, Caee3 ekoHomucta Cpbuje, beorpag,
cTp. 192-200

B. O6jasrbeHu padosu y Yaconucy HayuoHasnHoe 3Hadaja (M52)

5. lleHonorbau, B (2008): Adding Value Through Adequate Logistics Cost Drivers
Management Within Contemporary Enterprise, Strategic Management,
International Journal of Strategic Management and Decision Support Systems in
Strategic Management, YOK: 005.345/.346; ISSN 0354-8414, COBISS.SR-ID
135234311; cTp. 43-48

I". ObjaerbeHu padosu y Hay4yHom vaconucy (M53)

6. LleHonorbau, B. (2004): [pakca npedysemHuwmea U nojeduHay Kao HeH
2naeHu Hocunay, EKOHOMCKM XOPU3OHTW, Hay4HO-CTPY4HU Yaconuc EkoHomckor
dakynteta Ynusepauteta y Kparyjesuy, Y/K: 005.5-05; YU ISSN 1450-863X,
COBISS.SR-ID 513995669, 6poj 1-2, Kparyjesau, ctp. 83-97

. Caonwmerbe ca MehyHapoOHoz cKyna wmamnaHo y yenuHu (M33)

7. LleHonorbau, B. (2004): Cmpameauja mexHO/IOWKo2 npecmpyKmypuparba Kao
enemeHm nodusara Husoa KoHKypeHmHocmu Oomahux npedyseha, 300pHUK
paposa Xl Hay4Hor caBeToBamwa ,TexHonoruja, kyntypa u passeoj’, YIK: 005.21;
ISBN 86-904137-2-3, COBISS.SR-ID 118422028; c1p. 274-284

B. Caonwmerbe ca CKyna HauuoHanHoe 3Haqaja wmamnaHo y yenuHu (M63)

8. LleHonorbau, B. (2007): Mmnepamue cmeapara spedHocmu, 360pHUK paposa
Hay4HO-CTPYYHOr ckyna ,EdmkacHoCT y npuBpean (MEHayMeHT, uHoBauuje u
pasBoj)‘, y opraHusauuju [pywitea 3a MeHayMeHT, nHosauuje u passoj ,Cpbuja
MuBeHT", 3peranuH, ISBN 978-86-86677-03-7; COBISS.SR-ID 145006092

HajaHauajHmuju npojekTu U nporpamu obyke:

1. AHanusa domahez mpxuwma rocyfja — pykosoagunay ctyauvje npod. ap Creso
JaHowesuh, 2004. roguHa (cTyauja paheHa 3a notpebe npepyseha ,Metanay’
a.n. n3 Nopwer MunaHosua)




2. [lpoezpam obyke meHayepa nop nokposuterbctBom OEBC-a, cnposeaeH op
cTpaHe PervoHanHe areHuuje 3a pasBoj Manux W cpeamux npepyseha,
y4ecTBOBao Kao femMoHcTpartop, 2004. roguHa

3. TpeHuHz cemuHap Ha memy ,Mnadu npedysemHuyu” - y OKBUPY npojekTa
,lipomoLinja nokanHor ekoHOMCKOr pasBoja y 3emrbama 3anagHor bankaHa:
ocnocobsbaBame omnaauHe”, y nepuogy og 11.10.2005. pgo 3.11.2005., nop
nokposuterscteom Acouujauunje AreHuuja flokanse [lemokpatuje (y4ecTBoBao
Kao npefaBay Ha Temy m3page 6usHuc nnaHa)

4. Mukpokpedumu 3a ommnodurbar-e 1ocna HamereHu Mnadum npedysemHuyuma
y jyeoucmoyHoj Eeponu — npojekaTt puHaHCcUpaH of CTpaHe HopBeLlKe Bnaae u
BaHke CaseTta EBpone, umnnemeHTtvpaH y capafwu ca LleHTpom nokanHe
aemokpaTtuje n Banca Intesa; yyecTBOBaO Kao KOHCYNTaHT 3a npunpemy w
uspagy 6usHuc nnadosa, 2007. n 2008. roavHa

5. Business Plan Competition Winners Financial Training — nof NOKPOBUTEIHLCTBOM
USAID-a, y umnnemMeHTauuju Heenagude opraiusaunje SCOPES, KonaoHuk, oA
6. no 8. asrycTta 2007. roauHe, y4ecTBOBao Kao TpeHep 3a obnacT dmHaHcujckor
nnaHvpama

6. TpeHuH3Uu Moc/nosHUX sewmuHa — y oprasusaumju Business Start-up Centre-a u3
KparyjeBua, y4ecTBoBao kao TpeHep 3a Moayne: Ynpasrbawe WHOBauvjama,
Ynpasmate npomeHama u Ctpateruja mor 6usHuca, y nepuogy oa 2007. o
2009. roguHe

7. lMpojekam paseoja npedysemHuwmesa y Kparbesy — npojekat ce peanusosao y
oksupy SCOPES nporpama, dpuHaHcupaH og ctpadHe USAID-a, y4ecTBoBao kao
TpeHep 3a Moayn Ynpasrbake uHoBauujama, y nepuoay oA 20. go 23. maja
2008. roguHe

8. Kao koHcyntaHT Business Start-up Centre-a un3 KparyjeBua uspaguvo je eullie
jeceTuHa OM3HUC nNNaHoBa 3a OTNOYMH-AHEe MOCNOBHUX nNojyxsata Ha
Teputopuju Kparyjesua, y nepuoay og 2007. go 2010. roguHe

9. Awnanusa mpxuwma 3a ycnyee neckapera u ¢papbarmsa Ha mepumopuju Cpbuje
u LipHe lope, ctyauja uspahena 3a notpebe npeayseha EMA Kuuh p.o.0.,
centembap 2009. roauHe

10.AHanusa nomexyujana mpxuwma Cpbuje, ctyanja uspaheHa 3a notpebe
npeayseha Tecnokar u3s Utanuje, maj 2010. roauHe

2. PENEBAHTHE MH®OPMALIUJE O NPEANOXEHOJ TEMA

Kangupat Bnagumup LleHonorsall je y3 npujaBy LOKTOpCKe AucepTauuvje A0CTaBUO:
cBoje Bufjere NpegmeTa U LUIbeBa UCTpaXuBara, OCHOBHE XWMoTese of Kojux ce
nonasu y MWCTpaxuBawy, nogaTtke O TOME Koje MeTofe W MeTodonorujy Hay4yHo-
MCTpaXuBaukor paja Xenu fa KOPWUCTU, CTPYKTYpy [AOKTOpcKe Auceprauuje ca
obpasnoxerweM cagpxaja UCTpaxusara, O4eKuBaHe pesynrate, kao U ussoge w3 Ao
capna npubasrbeHe nuteparype (Ha gomaheM u cTpaHum jeanumma) koja 6u Tpebano aa
byne kopuwheHa npunukoM uspaae gucepraumje.




2.1. Hacnos, npeameT ¥ XunoTtese AOKTOPCKe AucepTauuje

Mp Bnagumup lleHonorbay y noaHeToj npujaBu Tpaxu Aa My ce ogobpu uspana
[OKTOpCKE AucepTauuje noa HacnosoM ,Ymuuaj HemamepujanHe akmuee npedyseha
Ha npouec cmeapara spedHocmu”.

Y neduHucawy NpeaMeTa UCTpaxuveatba KaHauaaTt ¢ NpasoM nonasu oa YvbeHuue Aa
ca nNpenackoMm WHAycCTpujcke NpuBpeae y uHgopmaTuiky npuspedy nocebaH 3Hauaj u
ynory y npouecy cTBapawa BpeaHOCTW WMajy HemaTtepujanHa cpeactsa. Hauwme,
HemaTepwjanHa cpefacTBa reHepuwy Hajpehu pgeo ysehaHe BpepgHocTU.  3aTto
ynpaerbake HemaTepujariHoM akTMBOM NpeAcTaB/ba KpuTWYaH akTop ycnexa
npenyseha uHdopmaTuuke npuspeae. HemaTepuwjanHa aktuBa Huje XOMOreH nojam.
MocneanyuHo, npedmem ucmpaxuearba NpeanoXxeHe AOKTOPCKe auceprauuje je ytuuaj
HemaTepujanHe akTuse npeayseha Ha npouec cTeapaka BpeaHOCTU.

OcHOBHe xurrome3se o4 Kojux ce nonasu y uctTpaxusatby Cy:

e Xunotesa 1: BpegHocTt KoedpuumjeHTa poparte BpeaHOCTH
WUHTenekTyanHor kanutana (eHrn. Value Added Intellectual Coefficient,
VAIC) je y noO3MTWBHO] Kopenauuju ca pauvom TpXULIHA BpeaHoCT
npegyseha/kUroBoacTBEHA BpeAHOCT kanuTtana (eHrn. Market-to-Book
Ratio, MB).

o Xuwnotesa 1a: BpepHoct koeduumjeHTa epuKacHOCTU YNOXeHor
kanutana (exrn. Capital Employed Efficiency Coefficient, CEE) je y
NO3UTUBHO] Kopenauujy ca pauuom  TpXULWIHA  BpeAHOCT
npeayseha/kibUroBoacTseHa BpeAHOCT KanuTana.

o Xunotesa 16: BpepgHocT koeduuujeHTa eqPUKacHOCTU SbyAcKor
kanutana (eHrn. Human Capital Efficiency Coefficient, HCE) je y
NMO3UTUBHO] KOpenauujy ca pauuom  TPXWUWHA  BpeaHoCT
npeay3seha/kibuUroBocTseHa BpeAHOCT KanuTana.

o XwunoTtesa 1B: BpegHocT koeduumnjeHTa epukacHoCTU CTPYKTypHOr
kanutana (eHrn. Structural Capital Efficiency Coefficient, SCE) je y
MO3UTUBHO] Kopenauuju ca pauuoM TpXWlHa  BpeaHocT
npenyseha/kiburoBoacTseHa BpeAHOCT KanuTana.

e Xunortesa  2: BpeaHoct  koeduumjeHTa  gogate  BPegHOCTU
WHTENEKTyanHor kanutana je y nosuTMBHOj Kopenauuju ca npuHOCOM Ha
concTteeHu kanutan (eHrn. Return on Equity, ROE).

o Xunotesa 2a: BpegHocT koeduumjeHTa ePUKACHOCTU YNOXEHOr
KanuTana je y No3uTMBHO] Kopenauuju ca NPUHOCOM Ha COMCTBEHU
KanvTarn.

o Xunotesa 26: BpepHocT koeduumjeHTa eduUKacHOCTU IbyAacKor
KanuTana je y No3suTUBHO] Koperauuju ca NPUHOCOM Ha COMNCTBEHU
Kanutan.



o Xunotesa 28: BpeaHocT koeduvunjeHTa epuKacHOCTU CTPYKTYpHOT
kanuTana je y No3uTUBHOj kopenauuju ca NPpMHOCOM Ha COMCTBEHM
Kanutan.

e Xunotesa 3: BpepHocT  koeduuuvjeHTa  gopgaTe  BpPedHOCTU
WHTeneKTyanHor Kanurana je y mo3uTUBHOj Kopenauuju ca npuHocom Ha
YKYMNHY UMOBUHY (eHrn. Return on Assets, ROA).

o Xunotesa 3a: BpegHocT koeduumjeHTa edUKacHOCTU YNOXEHOT
KanuTana je y NO3uTMBHOj Kopernauuju ca NpUHOCOM Ha YKYMHY
NMOBUHY.

o Xunotesa 36: BpepgHocT koedwuuujeHTa edpUKACHOCTU Jby[cKor
KanuTana je y MNOo3UTUBHO] Kopenauuju ca NpUHOCOM Ha YKYMHY
UMOBWHY.

o XunoTtesa 3B: BpegHocT koeduumjeHTa ePUKacHOCTU CTPYKTYpHOT
Kanutana je y NO3WTUBHOj Kopenauuju ca NpuMHOCOM Ha YKYNHy
UMOBUHY.

e Xunotesa  4: BpegHocT  koedpuuujeHta  pgogarte BpeaHOCTH
WHTEneKTyanHor kanuWTana je Yy MO3UTUBHOj  kopenauuju ca
npoayKTmeHowwhy 3anocnenvx (enrn. Employee Productivity, EP).

o XunoTtesa 4a: BpegHocT koeduumjeHTa edPUKacHOCTA YNOXeHor
kanuTana je y MO3UTWBHOj Kopenauuju ca npoayKTuBHOLWhy
3anocneHux.

o Xunotesa 46: BpepHoct koeduuujeHTa edUKacHOCTU JbyaAcKor
kanuTana je y TMNO3WTWBHOj Kopenauuju ca npoAyKTUBHOLNY
3anocreHux.

o Xunotesa 48: BpeaHocT koeduumjeHTa epuKacHOCTU CTPYKTypHOr
kanuTana je y nO3WTWBHOj Kopenauvjh ca npoAyKTMBHOLLNY
3anocneHunx.

2.2. Mpernepg cTawa y noapydjy ucTpaxusamwa

Camo 3Hauet-e HemaTepujanHocT unu uHTaHrnbunHoctu (engl. intangible), ykasyje aa
je HewTo HeonunrbWBO, HEAOAUPIbUBO, HEOAPEeAUBO, TELKO CXBaTI/bWBO UMK
Hemeprbuso. Pasnuuuty aytopu (Kaufmann, Schneider, 2004; Choong, 2008) kopucrte
pasnuuuTe rnojMoBe 3a HemaTepujanHy aktusy. [1py TOME YecTo HeJ0BOIbHO NpeLn3HO
AeduHULLY 0Baj NojaM, KOpUCTe PasMuUTe CUHOHUME U Ha PasfiMunTe HauuHe onucyjy
nojeamHe KoMnoHeHTe. OCHOBHM CUMHOHMMM 33 HemaTtepujanHy akTuey Cy:
HemaTepujanHa uMoBWHA (eHrn. intangible assets), WHTeNeKTyanHu kanutan (eHrn.
intellectual capital), HemaTepujanHu pecypcu (eHrn. intangible resources),
HemaTtepujanHu kanutan (eHrn. intangible capital), HemaTepujanHe Bpe4HOCTU (EHrN.
intangible values), HTenekTyanHa cBojuHa (eHrn. intellectual property).

Mpema (Hall, 1992), koju je Melly npeuma ucTpaxmpao OBy npobnemaruky,
HemaTepujanHa akTueBa npeAcTaBrba MoKpeTaye BPeAHOCTU Koju MPOAYKTUBHO
TpaHcgopMULLY pecypce y cpefcTBa ca agogatom spegHoluhy. Stewart (1998, cTp. XI)




KOPUCTU M3pa3 WHTENeKTyanHu KanuTan Wi ,KoneKkTMBHa cHara mosra“ aeduHuilyhu
MX Kao 3Hate, MHpopMaLmje, UHTENEKTyanHo BRNacHULITBO, eKCnepTu3e koje ce mory
KOPUCTUTU y dDyHKUMjU cTBapara BpegHocTn. Funk (2003, ctp. 66) uHTaHrMbunHoct
nosesyje ca kpeaubunuteToM  MeHaymeHTa  npegyseha,  uHoBaTuBHOLLNY,
naeHTUMKOBaHUM BpeHaoM, cnocobHoLlhy npyBnayea TaneHToBaHUX nojefuHaua,
NNOEepCTBOM NOAPXAHUM UCTPaXMBAYKUM AYXOM U APYLWITBEHO OATOBOPHUM OQHOCOM
npema okpyxemy. Jegan 6poj aytopa (Choong, 2008, cTp. 612; Dess et. al., 2006, cTp.
118) uHTenekTyanHu kanutan (HematepujanHy akTuey) AeMHULLIE KO pasnnky namehy
TPXWLIHE W KUIOBOACTBEHe BpegHocTu npegyseha, Tj. kao Mepy JAonpuHoca
HemaTepujanHe akTuee pacTy BpeaHocTu npeayseha. Tpeba, mehyTum, umatu y suay
Aa kopuiuhere oBe pasnuke y aeuHucamy U Mepery UHTENEeKTyanHor kanutana uma
oppeheHe HepocTaTke. MefyHapoaHu padyHoBoAcTBeHu cTangapa 38 (2006)
HeMaTepujanHy aktuey AeduHuLIE Kao HEMOHETapHy UMOBUHY Ge3 dusundke CyluTuHe
Koja ce Moxe naeHTudukosaTu.

Y peduHucamy U KaTeropusaumju HematepujanHe aktuee nocebHO ce Harnallasajy
6yayhe KOpUCTM Koje reHepulie noTeHumjan HematepujanHe aktuse. The New York
Times Dictionary of Money and Investing (Morgenson, Harvey, 2002) HemaTepujanHy
aKTUBy fAeduHMIIE Kao OnpasAaHo Monarawe npasa Ha ©Oyayhe  kopuctw.
HemaTtepujanHa aktuBa ce, Mo nNpasBwuny, OMUCYje NPEKO HemaTepwujanHux pecypca
npenyseha y KOHTEKCTYy BPEAHOCHOT NpUCTyna nocrosaky. Tako Ha npumep, jeaaH of,
HajnosHaTUjux aytopa u3 ose obnactm B. Lev (2001, ctp. 5-7) koa AeduHuUcara
HemaTtepujanHe akTuBe Harnawasa fAa OHa nonaxe npaso Ha Oyayhe kopucTu, Hema
dusnukM unu  cuHaHcKjcku u3pas (HuWje npeacTaB/beHa akuujama unu  Apyrum
MHCTPYMEHTUMa huHaHcKpama) U pesynTar je nHosaumje (otkpuha), yHKUMoHUCaba
1 XyMaHux pecypca. HajsHauajHuju nojaBHy obnuumn HemaTtepujanHe akTuBe cy: 3Hake
" cnocoBHOCTU 3anocneHux, naTtenTn, know-how, codTeepu, nojanHocT Kynaua Ha
6a3n bnuckux ogHoca, cHara OpeHaa, jeAMHCTBEH OpraHn3alMoHN MoAEN U NOCNOBHA
kyntypa (Lev, 2004, ctp. 109). Sullivan (2000, cTp. 228), 36or 3Hayaja 3Hata kKoje
npefcTaBrba Haj3HayajHUjy KOMMOHEHTY HemaTepujanHe aktuee, [AecduHuLle
HemaTepujanHy akTUBY Kao 3Hate Koje Moxe GUTU KOHBEpTOBaHO y BpeaHoCT. Stewart
(1998, ctp. 10), UCTO Tako, KOPWUCTW MoOjamM WHTENEKTyaniHOr Kanutana y 3Hayerby
WHTENeKTyanHor maTtepujana (3Hawe, WHdopmalmje, WHTENEKTyanHo BNACHULWITBO,
eKcnepTunae) Koju Moxe buTu uckopuwwhex 3a ysehawe boratctea. Edvisson un Malone
(1997, ctp. 10-14) cmaTpajy Aa je UHTeneKTyanHu kanuTtan jefHak rbyACKOM Kanutany
Koju je ysehaH T3B. ,CTPYKTYPHUM KanutanoMm* unmv kanurtanom koju je nocneauvua
eduKacHor yHKUMOHUCaa opraHusauumje. Y TOM CMUCIy CTPYKTYpHWU Kkanutan ce
AethvHuwe kao xapasep, codTeep, Oase nopataka, opraHusauuMoHa CTpyKTypa,
naTeHTW, 3aLUTUTHU 3HAKOBW W CBX OCTanu NoTeHUujanu opraHusaumje koju nosehasajy
NPOAYKTUBHOCT 3anoCNeHux, unu, Hajkpahe peyeHo, cBe LITO ocTaje y KaHuenapujama
Kag 3anocneHun oay kyhu.

KoHBEeHUMOHaNnHo (UHAHCU|CKO M3BELUTaBake U MEeTpUKa Mepetba ycnexa koja ce us
Hera U3BoAu He KOpecrnoHaupa ca KapakTepoM caBpeMeHOr MOCIIOBHOI OKpyXeha Y
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kojeM Hajsehu pgeo BpegHocT cTBapa HemartepujanHa aktvea. Hawvwme,
KOHBEHLMOHanHa mepwuna nepdopMaHCcu 3acHOBaHa Ha KHWUIOBOACTBEHOM KOHLUENTY
fobuTka He Aajy npaBv yBuA Yy YCNELWHOCT NOCnoBaka, OAHOCHO HE cafpe AO0BOSbHO
KOpPUCHe uHauKaTope 3a oueHy Byayhux nepdopmaHcu NowTo He ysumajy y ob3up
ueHy concTteeHor kanutana. OBO orpaHuyete nocebHo aobuja Ha 3Hadajy umajyhm y
BMAY HEroBy HEKOMMAaTMOMNHOCT ca Mepunuma ycrnexa HOBWX nodyxsaTta unu
uusecTuumja (JaHowesuh, 2009). Takohe, UHTEH3NBUPAH je NPUTUCAK MHBECTUTOPA 3a
cTBapamem U kopuiherem HOBOr cucTema mepuna nepdgopmaHcu Koju ce He basupa
caMO Ha KhUroBOACTBEHUM MepunuMa ycnexa Beh M Ha T3B. ,NOKpeTaynma
BpPeAHOCTU®, Koju cy obuuHo HeduHaHcujcke npupoge. WCTo Tako, HOBa MeTpuka
ycnexa noeesyje HarpafjuBame ca mepetem nepdopmadcu, nosehasajyhiv motusaumjy
W TpaHCMapeHTHOCT y HarpafjuBakby MeHaiepa v peluasajyhn areHuujckn npobnem.
KoHnauHo, nepdgpopmaHce nocrnoBata Huje Moryhe carnegaTv camo npeko jenHe
OMMEH3Wje WnKU CUHTEeTU3OBaHOr nokasaTterpa. Pasnuuuta HedmHaHcujcka mepuna
nepdopMaHCK, Kao LUTO Cy 3af40BOSbLCTBO Kynaua, e(puKacHOCT MHTEPHUX NOCMOBHUX
npoueca, WHOBATMBHOCT, 3Hawe WU BEWTWHE 3anocneHux, obyxeatajy pasnuuute
OVUMeEH3nje NoCNoBHOr ycnexa.

HemaTtepujanHa aktuea Huje ofBojeHa op marepujanHe aktmse. OHa je BesaHa 3a
martepujanHy akTuBy W MpeacTaBrba MOTEHUMjan Koju ce MoXe, anu He Mopa
uckopucTuT. BpegHOCT Koja ce cTBapa je WHAMpEKTHAa W noTeHuwjanHa. Haume, |
HemaTepujanHa akTuBa peTKo AMPEKTHO yTU4e Ha puHaHcujcke pesynrare, ¢ TuM ga cy |
Byayhn edexktu ynarawa y wy HeussecHu. Camum TUM je U HEHO BpeaHOBatbe

OoTeXaHO jep ce BpPegHOCT CTBapa WHAMPEKTHO a edeKkTu Ccy OAJIOKEHN w
HenpeaBuausu. HematepujanHoM aKkTUBOM je 3aTO MHOro Texe ynpasrbatu. [a 6u
HemaTepujanHa aktuea 6una y dyHKuMju cTBaparwa BpPeAHOCTW, HEONXOAHO j& HeHe
pasnuuute obnvke WHTerpucaTt U nosesatu mefycobHO M y ofHOCY Ha martepujanHy

akTuBy. 3aTo ce HeHa BpepgHocT nocebHo ysehasa nytem nosesusara. KBanutetaH

XyMaHWu Kanutan, pasnnuute cnocobHOCTH, TaneHaT U 3Hake 3anoCNeHuX AUPEKTHO
onpefersyjy BpeAHOCT ocTanux obnuka MartepujanHe U HemaTepuwjanHe aktmuee. 3a

pasnuky oA TpajHe akTuBe uuja ce BpPeaHoCT ynoTpebom cMmamyje, BpegHoCT
HemaTepujanHe aktuBe ce yeehasa ynoTpeboMm. Wcto Tako, 3a pasnuky of
MaTepujanHnx pecypca Koju ce Nnako UMUTUpajy jep KOHKYPEHTU, Ha npumep, mory
U3rpaanTy CNUYHO MOCTPOjeHe UNU MMUTMPATH TEXHONOMM)y npoueca, MHOro je Texe

cTBapaTu KOMMNETEHTHOCT Koja je pesyntaT kopuliherwa HemaTepujanHux pecypcea.

BpegHocT koja ce cTBapa kopuwhetem HemaTtepujariHe akTMBe UMa KOHTEKCTyanaH
kapakTep. Hajseha BpegHOCT ce cTBapa Kaj Cy CBE KOMIIOHEHTe HemaTepujanHe
aktuBe ycknafieHe ca cTtpaTternjom (Kaplan, Norton, 2004, ctp. 11). lNlocneauyHo,
HemaTepujanHa aktuea mopa OuTM noBesaHa ca cTpaTernjom aa 6u crTBapana
BpeaHocT. CTpaTerujcka rnoBe3aHoCT AeTEPMUHULLE BPEAHOCT HeMaTtepujanHe aktuee.
HematepujanHa aktvea, npema Tome, Aobuja BpeAHOCT ynpasBo 3axsarbyjyhu
cTpaTernju. [lakne, ctBapakwe BpeAHOCTM MO OCHOBY kopuwhewa HematepujanHe
akTuee Tpeba nocmaTpatM Yy KOHTeKcTy ynore cTpaTernje. OpgHoc usmehy
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HeMaTepujanHe akTMBe U cTpaTervje je uHTepakTueaH. 3axBarbyjyhu crtparervjv
HemaTepujanHa akTWBa [reHepulle BPeAHOCT, OAHOCHO cTpaTeruja omoryhasa
edukacHo kopuwhewe HemaTepujanHe akTuse.
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2.3. 3Hauaj ¥ UuIb UCTPaXnBaka ca CTAHOBUILTA aKTYenTHOCTH Y oapeljeHoj
Hay4Hoj obnacTtu

3Hauaj n aKkTyenHoCT ucTpaxueaka cy HeocnopHu. OBo nocebHo aobuja Ha 3Hauajy
Byayhu fa npepgnoxeHa gucepTauuja npefctaBriba jeaaH of NpBUX pajoBa Kop Hac
Koju ce cBeobyxBaTHO, CUCTEMaTUYHO U AOBOSbHO aHaNMTMYHO 6aBy OBOM aKTYENHOM U
3HauyajHom npobnematukom. 3Ha4aj WUCTpaxuBawa MOXE ce BpefHoBaTh U ca
CTAHOBULUTA OYEKUBAHUX pesynTata W ponpuHoca yHanpefewy paomahe npakce
ynpasrbata HemaTepujanHomM akTMBoM, a o yemy he 6utu Buwe peun y nocebGHOM
peny osor Useewwraja.

Jobpy noTepay 3Hauaja WU aKTyenHoCTW NpeanoXeHe AucepTauvje npeacrabrbajy
HOBUja eMnupujcka UCTpaxuBaka koja ykasyjy Aa je yyewhe HemaTepujanHe aktuee




koA ycnewHux npepyseha usmehy 75-85% uxose TpxuwHe BpefgHoctu. C Aapyre
cTpaHe, WHBECTUUMje Y HemaTtepujarnHy akTuey NpeAcTaBrbajy OCHOBHM WMHAMKATOP
BuTanuTeTa npeayseha u KibyYHU MHAWMKATOP HEroBe KOHKYPEHTHOCTU. Bucok pauvo
namefy TpXWLLHE BPEeAHOCTU U KiUFOBOACTBEHE BpeaHocTu npedyseha ynyhyje Ha
BENUKa ovekuBama of edekara y 6yayhHocTu koje Tpeba aa reHepuie norteHuujan
HemaTepujanHe akTuee. McTo Tako, cam Kkapaktep W MNOTEHTHOCT HemaTtepujanHe
aKTMBe 3axTeBa HOBY METpUKy ycnexa. Hawume, KOHBEHUMOHaNHN CUHaHCH)CKM
W3BelWTajy M Ha HUMa 3acHoBaHu pauuo 6pojesn He o6esbehyjy [oBOrbHO
peneBaHTHMX W  NpaBOBPEMEHUX WHGOpPMauuja 3a pasymesame yTuuaja
HeMaTepujanHux pecypca Ha cteapate dyayhe BpeaHoOCTH.

Y1BpljieHn npeaMeT UCTpaxusara, HEeroBa akTyenHOCT M 3Hauyaj cy onpepenvnu
OCHOBHE U crneuuduyHe unbese UcTpaxusamwa. KaHgupgaT, ucto Tako, AeduHucaHu
npeaMeT U UMrbeBe UCTPaXuBakwa C NMPaBOM KOHTEKCTyanuayje Tako LUTO UX AOBOAK Y
Be3y ca: a) yNnTMMaTMBHUM LUMIbEeM NocnoBaka caBpemeHor npeayseha, koju ce orneaa
y HeonxogHocTu yeehawa kerose BpeaHocTH, um 6) ca UYMEHULOM Aa BpeaHOCT
npeactasrba edekar crpatervje. OCHOBHM UWbL AucepTauunje je ga ce carneaa u
naeHTUdUKyje yTuLaj HemaTepujanHe akTuee Ha nepdopmaxce npeayseha (TpxuLuHe
n duHaHcujcke). N3 oBako AedvHUCAHOr MPUMapHOr Uusba ucTpaxueatba KaHauaat
nssoan crieaehe cneumduyiHe UMIbEBE: NPBO, UCTPAXWUTU KOHCTUTYTMBHE enemeHTe
HemaTepujarnHe akTMBe M HWUXOB 3HA4yaj WU ynory y npouecy cTBapatba BpeaHOCTH,
OpYro, uaeHTUdUKOBATM Mepunia Kojuma ce MOXe MpaTuTu BPeAHOCT nojeaAuHMX
KaTeropvja HemartepujanHe axkTuee W, TecTupawem KBaHTUTATUBHUX MoKasaTerba,
yTBpAWUTW YTULAj] eneMeHaTa HematepujanHe aktuse Ha nepdgopmance npeayseha;
Tpehe, naeHtudukoaT MoryhHOCTU ¥ OrpaHnyer-a pasnMunTUX NpUCTyna 3a npoueHy
BPEAHOCTU HemaTepujanHe aktuse npepyseha; u, YeTBPTO, MpUKasaTU UHTEPaKTUBAH
OfIHOC cTpaTtervje n HemaTepujanHe akTuee, ¢ 063MpoOM Aa je cTpaTervja 3acnyxHa 3a
edukacHy ekcnnoatauujy HeonunIbLUBMX pecypca.

2.4. Be3a ca gocagalitbum UCTpaxuBambuma

Y Crtparernjckom meHalMeHTy cy 3axearbyjyhu, npe csera, pagosuma R. Kaplana u D.
Nortona KOHTEKCTyanuaupaHu ynora W 3Hadaj HemarepujanHe aktmse y npouecy
cTBapawa BpeaHocTU. MoaepHO OKpyXewe 3axTeBa cTpaTerujy koja ce Hanasu y
enuLEeHTPY MeHalMeHT npoueca. Ha oBaj HauuH je cTBopeHa Aobpa nonasHa ocHoBa
3a NpeanoXeHo ucTpaxusame koje he omoryhutu ga ce Teopujcka casHarba Tectupajy
Ha peanHuMm NpMMeprMa U Ha Taj Ha4YMH NOBPATHO MPYXXU AONPUHOC CTBapaky HOBUX U
yHanpehewy noctojehux 3Hawa. KoHuenTyanHy oOCHOBY 3a  knacudukaumjy
HemaTtepujanHe aktuee Kaplana u Nortona (2001; 2004) Ha rbyacku, UHGOpMaTUYKK Y
opraHuM3aLuoHu Kanutan uvHu YcknaheHa nucta (eHrn. Balanced Scorecard) koja
npeactaBrba GasuyaH anat 3a copMmynucame U UMnnemeHtauujy crparternje. Y
koHuenTy YcknaheHe nucte (YJ1) nocebaH 3Havaj ce ynpaso npuiaje HemartepujanHoj
aKkTuBWu, jep yBehare BpegHOCTW y CaBpeMEHMM YCMoBMMa MocnoBaka NpeTnocTaBiba
dopmynucare U UMNIEMeHTaumjy HOBUX cTpaTtervja Koje ysaxasajy camy npupoay u
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3Hauaj HemaTepwjanHe akTuee. Pasnuuute nepcnekTuse M3 koHuenTta Y]
kopecrnoHaupajy ca ogrosapajyhum BpcTama HematepujanHe aktuse. [lpuctyn YJI
admpMuULLe 3Ha4aj He camo uHaHeKjckux, Beh 1 HedMHaAHCKUjCKUX Mepuna NoCNoBHOF
ycnexa, anv v notpeby Aa ce Mepe nocneauue kopuwhera HemaTepujanHe akTmee Ha
cTBaparwe BpeaHocTW. 3axBarbyjyhu cTpaTervju HemaTepujanHa akTuBa reHepuile
BPeAHOCT, OAHOCHO cTpaTtervja omoryhasa edmkacHo kopuihetse HemarepujanHe
aktuee. C gyre cTpaHe, cTpaTtervja ce copMmynulie y ckrnagy ca HemaTtepujanHom
aKTMBOM W y yHKUMjM je peanusauuje mucuje npeayseha. Ctpatervje Tpeba na ce
chopMynuLly Tako Aa ce Ha HajborbM Ha4YMH UCKOpPUCTE pecypcu, LUTO Moxe
npeTnocTaB/baTM ynarawe y pecypce Koju Cy WM HeAOBOS/bHO WNU HWCY yoniiTe
sacTynrbeHn y npeaysehy. CTpaTtervja 3ato npeAcTaBrba HajsHauajHujy nnaHcky
OANyKy npeko koje ce kopuwhereM HemaTepujanHe akTuse OCTBapyjy OnUNIbMBU
pesyntaTtu. VI3 nepcnekTuBe yyetba 1 pacTa, koja n3paxasa CnoCoOHOCT 3a NPOMEHY U
WHOBAaLMjy, Oonucyje ce HemaTepujanHa aktuesa npepdyseha v weHa ynora y npouecy
umnneMexTauuje ctpateruja. Kannad u HoptoH mMetacopuyHo ynory HematepujanHe
aKkTuBe nopege ca yrnorom kopeHa ApBeTa Koje NpeAcTasiba U3BOp NoApLUKe, XpaHe U
pacTa kpouwse apseTa. Eppler u Platts (2009) nopepe ocTane aenose agpeeTa (cTabno,
KpOlLUky, MNMIOAOBE) ca npeoctane Tpu repcnekTuse (UMHTEpHa nepcnekTusa,
nepcnekTsa Kynua W (UHaHCUjcka nepcnekTusa) U npu ToMe Mehy3aBUCHOCT
pasnUUUTUX NepcnekTsa AoBoAe Y Bedy ca MefysasucHoluhy namelly kopeHa, ctabna,
Kpolwre v nnogosa Aapseta. Haume, ykonuko je koped cnab, ctabno he 6utu
HecTabunHo, kpowa he 6UTM Mana, a NNoOAOBU HEKBANUTETHM.

MpeameT nctpaxusara npeAnoXeHe JOKTOPCKe AucepTauuje kanauwaara Bnagnmupa
LleHonorbua Hyje HenocpenHo NoBe3aH ca HeroBUM AocajallbuM UCTpaxusakbuma.
Hanme, nocToju cylwiTMHCKa pasnuka uamely npeanoXxeHor UCTpaxusakwa U OHOT LITO
je 6uno npeaMeT UcTpaxueatkba y MaructapckoM pagy nog Hacnosom ,dopmynucate,
BpeAHOBakE U NpUMEHa cTpaTervja cnajarka u npunajawa’.
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2.5. MeToae n MeToA0N0rMja Hay4YHO-UCTPAXXMBAYKoOr paaa

Y nspaau AOKTOpCKe AvcepTauuje KaHauaaT Hamepasa Aa KopUcTU pasnuunte meToae
u oprosapajyhy metogonorujy HaydHo-uctpaxusaukor papa. Wmajyhm y suay
NOCTaBILEHN NMPEAMET U LMIb UCTPaXWBakba, Kao M OCHOBHE XunoTese, y paay he 6utu
kopvliheHe Kako KBanuTaTUBHA TaKO M KBaHTWTaTMBHa METOAOMOrMja UCTpaxusama.
JoMuHaHTHa je ynoTpeba meToaa aHanuse W cuHTe3e nofartaka AobujeHnx u3




cekyHaoapHux m3Bopa. Y Teopujckom Aeny aucepTauuvje he ce, npumeHoMm meTtoaa
aHanuse, cuHTe3e, Aedykuuje W WHAYKUMjEe, yKasaTM Ha j[ocajallke pesynrate
uctpaxueara. CBpxa oBe aHanuse je ga ce obesbeau oprosapajyhu Teopujcko-
METOAONOLLUKN OKBUP 3a eMNuUpUjcKy NpOoBepy WCTpaXuBaykux xunortesa. M3 cnucka
nuTepaTtype Koja Cce Hamepasa KOpPUCTUTW BMAM Ce fAa Cy Yy nuTaky, npe ceera,
NHOCTpaHU uasopu. Y dyHKUUjU MOTBPAE MCTpaXuBaykux Xxunotesa je u aHanusa
pasnuMUMTUX MNOCIMOBHUX chryyajeBa. Y OKBUPY €MMUPUjCKOT Jena WUCTpaxuBara,
kopucTuhe ce cTaTUCTUYKe MeToAe Kopenauuje u perpecuje, a NpUNUKoMm aHanuse u
npukasusara 0obujeHnx pesynraTta komnapatuesHu metod. Mmajyhu y suay kopuiihexe
MEeTOAe UCTpaXkueama, aHanMT4YKka KOMMOHEHTa UcTpaxueama npeosnahyje y ogHocy
Ha OEeCKPUNTUBHY.

3a cBpxe TecTupaka HaBedeHuX XunoTesa kaHaupaT je aeduHucao 3aBUCHE WU
HesasucHe Bapujabne uctpaxveara. Kao 3aBucHe Bapujabne kopuctuhe ce:

e OQHOC YKyNHe TPpXXWLUHE KanuTanusauuje npema KhWUroBoACTBEHO] BPEeHOCTU
kanutana (eHrn. Market-to-Book Ratio, MB);

e npuHOC Ha Kanutan (eHrn. Return on Equity, ROE), koju ce pobuja xao oaHoc
HeTo AoOUTK KOMMNAaHW|je U KibUroBOACTBEHE BPEAHOCTU KanuTana,

e MPWHOC Ha YKynHy UMOBUHY (eHrn. Return on Assets, ROA), koju ce nobuja kao
0OHOC HeTO A0OUTU KOMNaHWje 1 YKynHe BPEAHOCTU aKTuBe;

e NpPOAYKTUBHOCT 3anocneHux (eHrn. Employee Productivity, EP), koja ce pobuja
Kao KONMUYHWUK Al00KTKa Npe onopesunBaka 1 yKynHor 6poja 3sanocneHux.

HesaBucHe Bapujabne koje he 6utu kopuheHe y nctpaxusamy cy:

e KkoeduuMjeHT edpmkacHoCcTU ynoxeHor kanvtana (CEE) koju ce fobuja ns ogHoca
YKynHe pojate BpeaHOCTM U HeTo umosuHe npepyseha (KiburosoacTseHa
BPEQHOCT kanutana);

¢ koedUUMjeHT edmkacHocTH rbyackor kanutana (HCE) koju ce nobuja us ogHoca
YKynHe Aogarte Bpe4HOCTU U U3HOCa TPOLLKOBa 3apana;

e KoeduuUUjeHT edukacHOCTU CTpykTypHor kanutana (SCE) koju ce pobuja uns
ofHOCa BeNu4YMHEe CTPYKTYPHOT Kanutarna (ykynHa gogara BpefHOCT — TPOLLUKOBU
3apaza 3anocneHux) 1 ykynHe gogarte BpefHoOCTy;

e KOEMUUUjeHT aodaTe BpeaHOCTW UHTEneKkTyanHor kanurtana (VAIC™) koju ce
Aobuja kao 36Mp NpeTxoaHo HaBeaeHa Tpu koeduumjeHTa.

Tectupate xunotesa he ce BpWMTU Ha NpUMEpy CPMCKUX KOMNaHuja uujum ce
akuujama Tpryje Ha beorpapackoj 6ep3u n koje cy bune cacrtaBHu enemMeHT UHAeKca
BELEXline y nepuogy op 2006-2010. roguxe. Mogaumn he 6utu ctatuctmyku obpahenn
NPUMEHOM MeToAa Kopenauuje WU perpecuje y UWbY uAeHTUMKOBawa BpPCTE U
uUHTEH3uTeTa MefysaBucHoOCTU usmelly eneMeHarta HemaTepujanHe akTuBe v TPXULLHUX
n cuHaHcnjckux nepcgopmaHcu npegyseha koja he npencrasrbaTtv ysopak. C o63upom
Aa y nuTepaTtypu MOCToje CNMYHAa UCTpaXuBaka YCMNEWHO ce MOXe MNPUMEHUTU
KOMnNapaTUBHU METOA UCTPaXusama.
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2.6. OyekuBaHu pesynrTaT gucepraumje

nmaBHW pesynTaT CNpoBeAeHOr ucTpaxusamwa Tpeba Aa byae jacHa u HeaBOCMUCTIEHA
noTeBpaa WNM  ornospraBawe MOCTaBIbEHUX XunoTesa Yy Besn ca  yTuuajem
HemaTepujanHe aktuBe npeay3eha U HEHUX PasNUMUUTUX KOMMOHEHTW Ha npouec
cTBapata BpegHocTh. OBO npeTnocTasba AedUHUCaE KOHKPETHUX 3akiby4yaka o
3Hauajy, esanyauuju u kopvwhewy HemartepujanHe akTuBe 3a OCTBapuBake
KOHKYpEHTCKEe MpeaHOCTU Y MOAEPHOM OKpyxetby. [MoWTo je y nuTaky jeaHa jow yBek
HEeJOBOIbHO UCTpaXkeHa obnacT y Kojoj casHatba HWUCY [O0BOSBHO WHTErpucaHa wu
KyMynaTuMBHA, pearHo je o4yekvBaTu Aa ce OTBOpW MPOCTOP U 32 HOBa UCTpaxuvBara u
npeucnutueara. locmaTpaHo ca CTaHOBULLTA MOCTABIbEHUX XWMOTE3a, OYEeKUBAHU
TEOpUjCKM  pesynTaTu npepnoxeHe [AoKTopcke pauceptaunje ©Oum  ce  mornu
cneunduympat Ha cnegehin HauuH:

e OGorbe pasymeBake yTvUaja M 3Ha4yaja HemartepujanHe akTuBe 3a CTBapake
BpeaHOCTY;

e npernes v KpUTUYKA aHanusa pasnuunMTux MeToaa 3a mepetbe HemaTepujanHe
aKTuUBe, Y3 UCTMLaHe HUXOBUX NPEeAHOCTU U HeaocTaTaka,

e uaeHTU(MKoBake rnaBHUX MOryhHOCTW, orpaHuyew-a U n3asoBa Be3aHO 3a
payyHOBOACTBEHO €BWAEHTUpawe HemaTepujanHe WUMoBuHe npedyseha ¢
063UpOM [a KOHBEHUMOHANHN huHaHCHjckn U3BeLTaju He o6esbelyjy A0BOSLHO
peneBaHTHNX W NpaBOBPEMEHUX WHpOpMauvja 3a pasymeBawe YyTuuaja
HemaTepujanHux pecypca Ha cTBapame byayhe BpeHOCTY;

e carnegasame ynore v 3Hadaja koHuenata YcknaheHe nucte un Ctparternjckux
mana 3a npouec gopmynucama n UmMnnemMeHTaumje cTpareruje;

e cBeoDyxBaTHa aHanusa W pasjalbaBate yTulaja pasnuyiuTUX KOMMOHEHTH
HemaTepujanHe akTuBe Ha TpXxuLLHe U duHaHcujcke nepdopmaHce npeayseha.

MpakTuyaH aonpuHoc AucepTauuvje je y dyHKumju yHanpehewa noctojehe nocnosHe
npakce ynpaerbaka HemaTepujanHoM akTMBOM Yy Hawwum ycnosuma. Oso nocebHo
aobuja Ha 3Havajy umajyhu y BUAY HW3AK HMBO KOHKYPEHTHOCTM Halle npuspefe ca
CTaHOBULLTA MUKPOEKOHOMCKUX (hakTopa KOHKypeHTHocTu. [lpeasuheno emnupujcko
UcTpaXmBake Ha y30pKy npepyseha koja unHe kopny BELEXline he ce cnpoeectu y
UWIbY uOeHTUMVKOBaka YyTvLAja BENUYMHE HemartepujanHe aktuee (uU3paxeHe
KoeduUUjeHTOM Joaate BPEAHOCTU WHTENEeKTyanHor KanuTana) Ha TpXulHe |
cduHaHcujcke nepdgopMaHce cpnckux npepayseha. 3a oyekusatn je oa ce pesyntatu
OBMX UCTpaxuBara nybnukyjy Kao HayyHW pafoBu Yy HayyHuMm 4daconucuma
mefyHapoaHor 3Hauaja, wrto he, Hema cymmwe, npeAcTasrbaTu Hajoorbu TecT
BanNWAHOCTW Hanpej U3HeTUX OYEeKUBaHUX pesynTaTta guceprauuje.

2.7. Onuc cagpxaja guceprauuje

CTpykTypa papa, Kojy je KaHauaaT npeasiokuo, je rnocneguua NpPeTXofHO
npeseHTUpaHe Mnorvke U OCHOBHE WAaeje, onucaHe npeko npeameTta, UWbEBa U
xunotesa, W Hajborba NoTBpAa Aa je kaHaupaT TeMmy 3a wu3pagy Auceprauumje
BpwkbuBo oaabpao, yHocehn npu TOME 3aBUAHY KONWYUHY MCTpaxuBaukor xapa. Y
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KOHLlenTyanusauuju cagpxaja paga CUHTETM30BaH je UCTPaXXMBA4KW WU KOHUENTyanHu
maTepujan BpojHux TeopeTudapa u npaktudapa. lMopes Yeoga u 3aksbydka, matepuja
je kay3anHo-XpOHOMOLLKN CTPYKTypupaHa y neT aenosa.

YTUUAJ HEMATEPUJANTHE AKTUBE NPEOY3ERA HA MPOLIEC CTBAPAHA
BPEAHOCTH

yBO[
1. HemaTtepwujanHa aktuBa: nojMoBH, AecuHuumnje U OAHOCHU
1.1. Mpeosnahyjyhu 6uskuc mogen nHgopmaTtulke npuspeane
1.2. Tojam u 3Ha4aj HemaTepuvjanHe akTuee
1.3. [HeduHucarwe HemaTepujanHe akTnse

2. KnacudumkoBame HemaTepujasriHe aKkTuBe
2.1. Karteropusauuje HemaTepujanHe aktuee
2.2. Jbyacku kanutan

2.3. CTpyKTypH# Kanutan

2.4. Penauvonn kanutan

3. Mepet-e HemaTepujanHe aKTuse
3.1. 3Hauaj Mepera HemaTtepujanHe akTuee
3.2. Metone Mepewa HemaTtepujanHe akTuse
3.2.1. [upexTtHe meToae
3.2.2. MeTtoae TpXWULLHE KanuTanusauuje
3.2.3. MeTopge npuHoca Ha yKynHa cpeactsa
3.2.4. Scorecard mopenu
3.3. PauyHoBOACTBEHM TpeTMaH HeMaTepujanHe akTuee
3.3.1. MoryhHocTu 1 orpaHuyera pa4yHOBOACTBEHOI EBUAEHTUPaA
HemaTtepujanHe akruse
3.3.2. Obenopamunsare HemaTepujanHe aktuese u nepgopmaHce npeayseha

4. 3Hauaj HemaTepwujarnHe aKTuse y CTpaTerujckoM MeHalMeHTy
4.1. [vHamusam ogHoca cTpaTeruje u HemaTtepujanHe aktuse
4.2. YcknaheHa nucra

4.3. Crtparerujcke mane

4.4. CrpaTerujcko ycknanueamwe

4.5. Ynpasrbate HEMaTeEpUjanHOM akTUBOM Y EKOHOMCKO] Kpuau
4.6. Ynpasrate HemaTepujanHoMm aktusom y Cpouju

5. EMNUpMjcKo UcTpaxuBame
5.1. MeTtoponoruja

5.2. Pesyntatu

5.3. OrpaHuyera

5.4. [Ouckycuja

SAKIbYYHAK
NINTEPATYPA
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MMpsu Geo papa, Kao U CBaKWU yBOAHW Aeo, nocseheH je NOjMOBHUM pasrpannyernuma,
necuHuumjama 1 ogHOCUMA Koje Cy OA 3Hayaja 3a NoCTaBKy UCTpaxusadkor npobnema
N TecTupare xunoTesa. MojMoBHa pasrpaHuyersa umajy nocebaH 3Haqaj c 063Mpom Ha
BpOjHOCT CMHOHMMA 3a HemaTtepujanHy akTusy. AHanusa y OBOM [Aeny oTnouute
ykasnBakeM Ha HOBY napajurMy nocrnosawa U Ha kapakrepuctuke npeosnahyjyher
6usHuc Mogena wuHdopmatudke npuspeae. [locebHa naxiwa 6Ouhe noceeheHa
pecypcHOM nornedy Ha npepysehe, HacTaHKy M eBOMyUUjU KOHUeNnTa HemartepujanHe
aKTuse.

Pasnuunta nojmosHa ogpehera u aeduHuumje HemaTepujaniHe akTuee ce oapaxasajy
Ha teHy kaTeropusauujy. CTtora ce Opyeu Oeo papa 6aBu KnacudgukoBarbem
HemaTepujanHe akTuse. Pasnuuuty nojaBHu obBnuuUM HemarvepujanHe akTuee Cy
NOAEIbEHN FbYACKN, CTPYKTYPHU U penauvoHn kanutan. Jbyacku kanutan YuHe sHawe,
BELUTUHE, eKcnepTu3e W MWHOBaTuBHe MOryhHOCTM 3anocneHuX, HWUXOB TaneHar,
MOTMBUCAHOCT, KPeaTUBHOCT, UCNOSbEHWU €HTy3ujaszam, CMOoCOBHOCT yyeta M TUMCKM
paf. CTpyKTypHM KanuTan 4uHe, npe cBera, NOCMOBHa KynTypa, 3alITUTHU 3HaK,
naTeHTW, WHTepHe 6ase nofaTaka, WHTPaHeT, MEHaLMEHT npouec NyTeM Kojux ce
eKkcrnnoaTulle HemaTtepujanHa WMoBuMHA. Penauvonn kanutan ykbydyje OpojHe
eKCTepHe OJHOCE ca pasnuMuuMTUM CcTejkxongepuma (npe ceera TO Cy Kynuw,
nobaerbayn, KpeauTopu, MHBECTUTOPM) U HKxoBy nepuenuunjy npeayseha. lNpumepu
penauuoHor kanutana cy GpeHg, penyTaumja, oAHOCK ca Kynuuma U fobaBrbayuma,
pasnMuuMTM JOroBOPW, NUUEHUe, KaHanu npogaje, MperoBapadvkn KanauuTeTw,
pasnuunTa ekcTepHa yMmpexasatba.

Y okeupy mpehez Oena kaHanpat Hamepasa Aa obpagu npobnem Mepemwa
HemaTepujanHe aktvee. PacTyhu 3Hauvaj HemaTepujanHe akTuee YCNoOBUO je pasBoj
pasnuMuMTUMX TexXHUMKA 33 HEeHO WAEHTU(UKOBakE, Mepewe, BpefHOBabe U
uckasupawe. K. E. Sveiby je wnaeHTudukosao 34 pasnuyuuta OKBUpa 32 Mepere
HemaTepujanHe akTuse U wusBewrtasawe. MeRytum, yTBphMBake BpeAHOCTH
HemaTepujanHe akTuee Huje TpuBWjanaH nocao. [locToje 3HavajHe pasnuke Yy
“cKasMBaky MaTtepujanHe u HemartepujanHe aktuee. Y cnyvajy HemartepujanHe aktuee
BaXW Aa ,HajsaxkHuje nHdopMauuje HUCY YBEK HajnoysjaHuje, Kao 1 Aa HajnoysaaHuje
WHdopMaumje HUCY yBek HajBaxHuje". Pasnuuute metoae mepewa HemaTtepujanHe
aKTUBE Cy noAerbeHe y YeTupu Besivke rpyne: AUpPeKTHe MeToAe, MeTofe TPXULLHE
kanuTanusauuje, MeToae npuHoca Ha YKynHa cpefctea u  Scorecard mopene.
Wndopmaumje BesaHe 3a WcCKasvBake HemaTepujanHe akTuBe Cy Ofi 3Havaja 3a:
yTBphuBare nepdopmMaHcy Nocnosara v nokpeTaya BpeHoCTH, npoueHy MoryhHocTu
farbe ekcnaHsvje, pellaBakbe Auneme ,Npou3BOAWTW MNM KynosaTu®, AOHOLUEH:E
OASYKe O CTynakby Y CTpaTellKe caBe3e W y Be3u ca NocTynuuma cnajara u npunajarba,
Kao 1 3a camo u3BewTaBawe. Ctora ce nocnearbn KOHCTUTYTUBHU €NEMEHT OBOr gena
avceptaunje 6aeBu moryhHocTuma wu orpaHuyeruma pavyHOBOACTBEHOr TpeTMaHa
HemaTtepujanHe akTuBe.



Yemepmu Oeo paga HOCW HacnoB ,3Hadvaj HemaTepujanHe akTuee Y CTpaTerujckom
MeHauMeHTy“. Haume, kao wTo je Beh ucTakHyTo y npeTxodHom aeny Wseewraja,
ogHoc usmelly HemartepujanHe akTuee W cTpaTtervje je uHTepaktueaH. 3axsarbyjyhu
cTpaTerMjy HemaTtepujanHa akTuBa reHepulle BpeAHOCT, OAHOCHO cTpaTtervja
omoryhaea egukacHo kopuihete HemaTepujanHe aktuse. C apyre cTpaHe, cTpaTernja
ce chopMmynuiLe y cKnagy ca HemaTepujanHOM akTUBOM K Y PyHKUMjK je peanusauunje
mucuje npeayseha. Ctpateruje Tpeba aa ce copmynuily Tako Aa ce Ha Hajbosrbu
HaA4YMH MCKOPUCTE pecypcu, LUTO MOXE MPeTnocTaB/baTu ynarawe y pecypce Koju cy
WM HEJOBOSbLHO WNW HUCY Yyonwite 3acTynybeHu y npepysehy. Crpartervja 3arto
npeacTaB/ba Haj3HauajHWjy NnaHcKy OAnyky nNpexko Koje ce  Kopuwherem
HemaTepujanHe akTuee ocTBapyjy Aobpu pesyntatu. [lpumeHa norvke KoHuenTa
YcknahieHnx nucta (engl, Balanced Scorecard), Ctpaterujckux mana (eHrn. Strategic
Maps) un Crparterujckor ycknahueawa (eHrn. Alignment) obesbehyje jacHuje
carnefasame ynore HemaTepujanHe aktuee y npouecy dopmynucawa crpartervje u
Borby nosesaHocT has3a opMmynucaka U WMNNEemeHTauuwje crpaTteruje, kao u
AVHAMUYHOCT, @ He CTaTU4HOCT, 0BMX ogHoca. Ctora ce y oksupy osor gena nocebHo
pa3smaTpajy 0BU KOHLUENnTW. AHanusa 3aBpluaBa pasMaTpamemM HajsHauvajHujux usasoea
u MoryhHOCTU ynpaBrbakba HemartepujanHom axkTUBOM Ca CTaHOBMULUTA aKTyefnHe
eKOHOMCKE Kpu3e 1 ycrnoBa Koju kapakTepuiuy npuspegy Cpbuvje.

MowTo je y npeTxoagHUM pAenosBuma pafja MocTaBfbeHa [AOBOSbHO KOHUENTyanHo
wupoka basa 3a pasymeBare yTuuaja HemaTepujanHe aktmse npepayseha Ha npouec
cTBapatba BPEAHOCTH, KaHAuAaT Hamepasa Yy nemom Oesly CnpOBECTU eMnupujcKo
UCTpaXuBawe Yy UW/by TecTupara MWCTpaKuMBaukux Xunotesa Ha NpUMEpPY CPNCKUX
npenyseha nuctoBaHux Ha Beorpapckoj 6epsn Koja cy cauui-aBana Kopny vHaekca
BELEXline y nepuogy oa 2006. ao 2010. roguHe. KoHkpeTHo, xunotese he Outu
TecTupaHe NOCPEACTBOM yTBphMBawa yTuuaja enemeHata HemaTepujanHe aktuse
(koMnoHeHTe koeduLMjeHTa fopaTe BPeAHOCTU WHTENEeKTyanHor KanuTana) Ha
TpxuHe (MB pauvo) un cduHaHcujcke (ROE, ROA u EP) nepdopmarce. lNocneanyHo,
oBaj [Oe0 AOoKTopcke paucepTauuje Ouhe noceeheH npeseHToBaky MeToAonoruje,
orpaHudera, pesynrtata UcTpaxusawa W AUCKYcujn  gobujeHux  pesyntaTa
UcTpaxuveama.

2.8. HayuHna obnacTt gucepratuje

MpeonoxeHa fokTtopcka Auceptauvja kangupgata Bnagumupa lleHonorsua npunaga
Hay4Hoj obnacT EkoHOMCKMX Hayka, yxa HaydHa obnact MeHaluMeHT U nocnosHa
€KOHOMMja.

3. NoJAUN O UNAHOBUMA KOMUCWUJE

3.1. HayuHa o6nact unaHoBa Komucuje

Komucujy 3a oueHy nogoBGHOCTH kKaHauaaTa v TeMe JOKTOpCKe AnucepTaumje YnHe:
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e [p Creso JaHowesuh, pegoBHu npodecop EkoHomckor dakynteta vy
KparyjeBuy, Ha HacTaBHMM npeameTuma CrpaTervjcku MeHayMeHT «
Mnavuparwe # nocnoBHa nonuTvka npefyseha, HayyHa obnact EkoHomcke
Hayke, y>ka HayyHa obnact MeHayMeHT 1 nocrioBHa eKkoHoMuja

e [p [paran hypuunH, pegosHu npocdecop EkoHomckor cakynterta y beorpaay,
Ha HacTaBHMM npeaMetTuma CTpaTervjcku MeHayuMeHT U Ynpasrbatbe
npojekTuma, Hay4Ha obnact EkoHOMcke Hayke, yxxa HayyHa obnact MeHalMeHT
¥ NOCNOBHA EKOHOMUja :

e [lp Buoneta [domaHoBuh, pJoueHT EkoHomckor dakynteta YHuBepsuteta y
Kparyjesuy, Ha HacTtaBHuMm npegmetuma ExoHomuka npeayseha
MukpoekoHoMuja, HaydHa obnact EkoHoMcke Hayke, yxa Hay4Ha obnacT
MeHayMeHT 1 NocnoBHa ekoHoMuja

3.2. Mpeanor MeHTOpa ca obpasnoxetem

Komucuja npeanaxe HactaBHo-HayyHOM Behy [a MeHTOp kaHgugaty Bnagumupy
LleHonorbly NPUNMKOM u3pade AOKTOpcKe AawucepTauuje nop Hacnosom ,Ymuyaj
HemamepujanHe akmuee npedyseha Ha npouec cmeaparba epedHocmu" Oyae Ap
Creso JaHoweBuh, pegosHu npodecop EkoHomckor dakyntera YHuBepsuteTa y

Kparyjesuy.

CteBo B. Janowesuh je poheH 24.09.1954. roguHe y 3arpeby, rae je 3aBpLuvo
npectwkHy MaTematnuky rumuasujyy 1973. rogude. Ha EkoHomcku cakynter vy
Beorpagay, ofersete y Kparyjesuy, ynucao ce wkoncke 1973/74. roauHe v Ha UCTOM je
OUNNoMupao ca npoceyHom oueHom 9,27. Ha wuctom akyntetry opabpaHuvo je
25.10.1983. roguHe maructapcku pag nop Hacnosom ,OueHa, cenekuuja U KoHTpona
UCTPaXVBaYKO-pa3BOjHUX rpojekaTa“, a [AOKTOpCKy AaucepTauujyy noa HacrnoBoMm
JMcTpaxusate 1 pasBoj kao cTpaTervjcka KOMnoHeHTa pacrta npeayseha“ 14.12.1987.
roguHe. Y 3Bawe goueHTa Ha npeaMmeTy lNnanvpare y nocnosHa nonutuka npeayseha
nsabpaH je HoBembpa 1988. roavHe, y 3Bawe BaHpegHor npodecopa maja 1994.
roauHe, a y 3sakbe pefoBHOr npodecopa Ha npegmeTuma CTpaTternjcku MeHayMeHT U
MnaHupate M nocrnoBHa nonutuka npepyseha nsabpaH je geuembpa 1999. roauHe.
Y4yecTBOBao je y ynosu MeHTopa, npeAcefHuka unu vnada y npeko 30 komucuja 3a
oLleHy W oaGpaHy Maructapckux pagoBa WM AOKTOPCKUX aucepTtauuja. AyTop je unu
koaytop cnegehux kwura: CrpaTervjcko nnaHupawe WCTpaxusBara WU passoja Y
npeaysehy, WHoBauuje u TexHonowka cTpaTernja npepyseha, Crparerujcku
MeHauMeHT (Y4eTupu usgamwa), MeHayMeHT ykynHor ksanutetra u MeHayuMmeHT wu
cTpatervja (net usgawa). OGjaBuo je npeko 80 unaHaka W y4ecTBoBao je ca
pechepatuma Ha gomahvM U MeflyHapoAHUM Hay4HMM CKynosuma, KoHgepeHuunjama v
caBeTOBarbUMa.

MocebHo usaeajamo cnenehe pagose koje je 06jaBuo y nocneawnx HEKONMUKO roanHa:

1. HemamepujanHa akmuea u cmeapare epedHocmu, ExkoHoMmuka npepyseha,
Hosembap-geuembap, 2009, ctp. 399-414 (M51)
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. Cmpameazaujcka aHanusza JsbyOckux pecypca (koaytop ca: [. hypuuun),
EkoHomcke Teme, 6p. 1, 2009, EkoHomcku cakynteT y Huwy, cTp. 1-46 (M51)

. Ymuyaj HemamepujanHe akmusee Ha cmpameaujy npedyseha, nornaer.e y
moHorpacuju: Paseujarbe KOHKypeHTCke npeaHocTu npepyseha y Cpbuju y
ycnosuMa eBponckux uHTerpauuja (pepaktop: Jb. CraHkosuh), kwura 3,
ExoHomckn dpakynteT y Huuwy, 2009. roguHa, ctp. 43-67 (ISBN 978-86-6139-
000-5, COBIS.SR ID 172242956) (M44)

. Ynosza cmpamezuje y npouecy uHuyupara U crposohera rpoMeHa y
npedysehy, nornaerbe y MoHorpadwuju: PasBujare KOHKYPEHTCKE NpeaHoCTU
npeayseha y Cpbuju y ycrnoBuma eBponckux uHterpauunja (pepaktop: Jb.
Crankosuh), kiwura 2, EkoHomckn dakyntet y Huwy, 2008, ctp. 173-186 (ISBN
078-86-8599-79-3, COBIS.SR ID 154687756) (M44)

. Ynpaerbaibe npomeHama y (byHKyuju cmeapama KOHKYpeHmcKe npedHocmu
npedyseha, nornaerbe y MoHorpaduju: Passnjare KOHKypeHTCke npeaHoCTu
npeayseha y Cpbuju y ycnoBuma Esponckux wuHTerpauuja (pegdaktop: Jb.
CrankoBuh), kibura 1, EkoHomcku cakynteT y Huwy, 2007, ctp. 39-51 (ISBN
078-86-8599-59-5, COBIS.SR ID 145646604) (M44)

. Change management in the Process of Restructuring of Enterprises in Serbia,
(koayTop ca: M. Ctowwmh), MeflyHapoaHa koHudepeHuuja: ,From Transition to
Sustainable Development: The Path to European Integration®, Capajeso, bocHa
n XepuerosuHa, 12-13.10.2006, ctp. 315-317 (M33)

. Ynoeza u 3Hayaj yuerba y npouecy cmpameeujckoe MeHaymenma, Ctpartervjcku
meHaMeHT 6p. 1-2, 6poj 10, 2005, cTp. 3-7 (M52)

. Challenges and Limitationas in Restructuring of Enterprises in Serbia (koayTop
N. Ctowwuh), MeflyHapoaHa koHdepeHuuja: ,Transition in Central and Eastern
Europe - Challenges of 21st Century”, CapajeBo, bocHa un XepuerosuHa, 17-
18.10.2002. (M33)

. How to Improve the Process of Strategic Change Management in Transition
Economy Enterprises (xoaytop ca: B. babuh), 21. roguwwa mefyHapoaHa
koHdbepeHunja yapyxewa ,Strategic Management Society”: Reinventing
Strategic Management: Old Truths and New Insights), 21-24.10.2001, CaH
®panuncko, CAL, ctp. 10 (M33)

4. SAKIbYHAK U NPEANON

Ha ocHosy yBuaa y npunoxeny Npujasy, KoMucuja sakrbyuyje ga kavauaat Bnagumup
LleHonorbau, maructap ekoHoMckux Hayka u3 Kparyjesua, ucnywasa CBe CYLUTUHCKE U
dopmanHe ycnose npegsufjeHe Ctatytom EkoHOMckor cpakynteTa YHuBepsuTeta y
KparyjeBuy 3a npuctynarwe uspagu npeanoxeHe 4OKTOpcke auceprauuje.

Umajyhu y BuaYy akTyenHocT v 3Havaj npeanoxeHe TeMe, Koja joll YBEK Huje [OBOSbHO
UCTpaXKeHa, OPUIMHANHOCT NPUCTYNa, UWb WCTpaxusaka, NOCTaB/bEHE Xunotese
UCTpaxineama, NPeasioKeHN caapXxaj u mMeTogonorvjy paga, odekuBaHe pesynrarte u
NpakTUYHW OONPUHOC, NuTepaTtypy koja he ce KOpUCTUTK, Kao U NPETXOAHO WU3HeTe
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 WUHUMCKNM @AKYJIHE.
Y KPATYJEBLLY

uMHbEHMLE, 3anaxara, oueHe 1 ksanudwukauuvje, Komucuja cmatpa Aa je npepnoxeHa
Tema nogoBHa 3a u3pagy LOKTOpCke AvcepTauvje U npeanaxe Hay4HO-HacTaBHOM
sehy ExoHomckor (hakynteTa YHusepauteTa y Kparyjesly Aa AOHECE OANyKy KojoM ce
opnobpaBa u3paga [oKTopcke auceptauvje Bnapumupy LleHonoreuy, marucTpy
ekoHoMckux Hayka wun3 Kparyjesua, noa npeanoxeHnuMm Hacrnosom: ,»YTNUaj
HemaTepujanHe akTuee npeay3eha Ha npouec cTBapatba BpeAHOCTN™.

3a meHTopa Komucuja npeanaxe ap Cresy JaHoweBuha, penosHor npocdecopa
EkoHomckor cakynteta YHuepauteTa y KparyjeBuy, Ha HacTaBHuM npeaMeTuma
CTparernjcku MeHayMeHT v [naHnpake 1 NocnosHa nonuTuka npeayseha.

Y Kparyjesuy, 06. 10. 2010. roa.
YnaHoBM KOMUCHje
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1. [/kp CteBo JaHowesuh, pefosHu npodecop
EkoHomckor pakynteTa y Kparyjesuy, yxa
HayyHa obnact MeHalMeHT 1 NocnoBHa
€KoHOMMUja

.—f—ﬁéﬁ W%A’_\
2. Op D.y%raH hypuumnH, peaoBHn npodgecop
EkoHomckor ¢hakynteTa y beorpaay, yxa

Hay4yHa obnacTt MeHalMEeHT U NOCNOBHA
eKoHoMMja

Buoneriia pfa,uMM\
3. [p Buoneta [JomaHosuh, AoueHT EkoHoMCKOr
takynTeTa y Kparyjesuy, yxa Hay4Ha obnact
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