YHHUBEP3UTET V BAIOJ JIYLIU

EKOHOMCKU ®AKYJITET YD aie
LA 166y (/6

HU3BJEILTAJ

0 oujenu noOOGHOCMU meme u Kandudama 3a uspady 00Kmopcke oucepmauuje

MNOJALIM O KOMUCHIU

Omnyxom 6poj: 13/3.1277-1X-7.2/16 on 15.7.2016. rogune, HacrasHo-nayuno Bujehe
Exonomckor daxynrera Ynusepsurera y bawoj Jlynmu umenosano je Komucujy 3a oujeny
MOJOOHOCTH KaHIWJaTa U TeMe JOKTOPCKe Auceprauuje ¥ OJOOPHIO H3pamy HOKTOPCKE
JcepTaluje 10/l HACIOBOM: Yaazarse y kpedumne depusame ¢ yuwem cMarberba Kpeoumnoz
PUsUKG Ha mpocummuma y paseojy, kauauaara Mp Munoma ['pyjuha.

Komucwja 3a oujeny moaobnoctn kanmmumara u teme JIOKTOpCKE AMCepTaluje MMEHOBaHa je
Oanykom Hacrasro-nayunor Bujeha Exonomckor axyireta Yuupepsurera y Bamoj Jlyun
Opoj: 13/3.1277-1X-7.2/16 0x 15.7.2016. rommue, y cacTaBy:

1. Hp T'opan PanuBojau, sanpenuu npogecop, ExoHomeku daxynrer YHuBepsuteTa y
bamoj Jlymu, yxa nayuna o6nact ITocrogne ¢unancuje, mpescjeHUK,

2. Hp  Mupociaas  Toxoposuh, BaHPCAHH  Tipodecop,  ExoHOMCKH  (akyirTer
YHusepsutera y Beorpany. yxa Hay4yHa obaacT Pauynosodcmeo u nocrogue Qunancuje,
4JaH,

3. Hp Hejan Muxkepesuh, Banpesu npogecop, Exonomeku dakyrrer YHuBep3urera y
bawoj Jlynu, yxa nayuna o6nact lHociosne Gunancuje, unan.

Vimenosana Komucnja je, y cximany ca CBOJHM OBJIALITEFEM, CTPYYHOM €KCIIEPTH3OM M3 yKe
HaydHe o0jacrTu, JOCTaB/bEHOM HOTpeGHOM MOKYyMEHTALM)OM caunHuna WHoBHpanu
M3BJEINTA] O OLjeHM NOXOBHOCTH TeMe W KaHlunara 3a u3painy npeaMeTHe JOKTOpCKe

JHUCEpTAIH]C.




1. BHOIPA®CKU NOJAIM, HAYYHA U CTPYYHA TJEJATHOCT
KAHIAMJIATA

OcHoBHu GHorpadexn nopamu

Mp Munom I'pyjuh pohen je 12.11.1984. romunue y bamoj Jlynu. Ha Exomomckom
axynrety, YHuBep3uTeTa y bawoj Jlyuu, mumnomupao je y mapTy 2008. roauHe, Ha KojeM je
YIHCA0 U MOCTAUMIOMCKE CTyuje, cMjep DUHAHCH]CKH MeHauMenT, Y. anpujty 2016. roguge,
OIOPaHKO je Marucrapcky Te3y 104 HacloBOM: [Ipumjena modena ousepsupuxayuje na
nopmepesvo OyrcHuuKUX xapmuja 00 epujeoHocmu, YUME je CcTeKao HAy4YHO 3BamE€ Marumcrpa
CKOHOMCKHX HaykKa.

On anpuna 2006. romuue, kaHmmmar J€ BOJIOHTHPa0 a MOTOM GHO CTANHO 3aroCieH y
JpywrBy 3a ynpasmbame HHBECTHIHOHIM dounosuma ,.Advantis Capital Managemenr xao
$bunaHCUjcKH aHanuTHuap, a KacHUje Kao WHBECTHIIMOHU MeHayep. Ox HOBeMOpa 2011,
FOIMHE Paluo je y GPOKepCKo-aHIepCKOM ApYWITBY ,,AJIBAaHTUC Bpokep* Kao dbuHaHCHjCKH
aHanuTHYap.

On jyna 2013. 3anocien je y Hapoanoj cxynirunu Peny6muke Cpricke. Paauo je Ha pamzom
MJECTY KOOPAMHATOP mehynaponuux aktusHOCTH., Ol centembpa 2015. je Ha mosumuju
cekpetapa Onbopa 3a peBusujy, a pajmo Je u kao cexpetap Oxbopa 3a ¢unancuje u 6yuer.

Y Hoeembpy 2015. xamgmpar Je 100H0 nuileHIly 3a 0GaBibaEbe MOC/IOBA CTalIHOr CYACKOT
BjellTaKa EKOHOMCKE CIpyKe, a y okTobpy 2008. nuuenmy 3a o6aB/bame LOCIOBA
MHBECTHLMOHOT MeHalepa.

On anpuna 2014. je notnpencjeauuk  Haasopuor onbopa /lpymrea 3a ylpaBJbame
[lensujckum pesepsrum onnom Peny6iuke Cprcke a.n. bama Jlyka. Buo Jj€ WIaH HEKOJIHKO
YHpaBHUX 0100pa, HAM30pHEX 0A60pa 0100pa 3a PEBH3Mjy aKIHOHAPCKHX ApyuitaBa Koja

Cy mcTHpana Ha Bamanyukoj Gepan.

Hayuno-ucrpaxupauku u CTPY4YHH pajg

Kanaunar mp Musor T pyjuh objasuo je ykymuu 4eTpHaecT (14) HayuyHux pagosa. Ox tora
Jenanaecr (11) pagosa xoju CY KaTeropyucany Kao NperiefHy HAyYHH PaioBH, j1Ba (2) xoju cy
KATCTOpUCAHU Kao CTPYYHM PajlOBU U jenam (1) paa xoju je KaTeTOPHCaH Kao MPETXOJHO
CAOMIITCHE. Y HACTaBKy ce maje nperien  00jaB/beHuX Hay9IHHX pajoBa xoju cy
KaTeTOpUCaHU Kao ,,TIPENIEHN UIaHaK",

l. I'pyjuh M. (2012). Opeanusayuja, Gunancuparse u sracuuumeo CnOpmcekux kiybosa
Ha Oepsu. 360pHUK pamoBa Yerspru mehynaponuu Hay9HU KOHIPEC - AHTPOIOIOIIKK
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aCleKTH CIOpTa, (PU3HYKOI BACIIHTAILA U pekpeaunje. 2012. (2013), Vol 4, ISSN 1986-8146,
cTp. 52 ~ 64

Pan ce 6aBu npencrasmamenm e(exara u3macka cropTckor Kki1yba Ha Gepsy. AyTop nokasyje
Ad BIIACHUIM ¥ MCHaUEPH KiIyOoBa KOju uMajy amOunuje aa npubase HoOBaIl 3a KIy6 WK jia
3HauajHO mnosehajy erosy BpujeaHocr, Tpeba xa pasMoTpe MOryHHOCTH Koje um HyIU
MHULH]a/IHA jaBHA [IOHY/1a aKiuja. THM moTesom KI1y0 110CTaje BpUjeHu| |, HUpH BIIACHHYKY
CTPYKTYpY ¥ W371a3u y jasHoct. Ilpeamoct emuToBama akiuja j€ la 0Bako NpPHKYIUbEHA
CpC/ICTBa HeMajy pok nocnujeha M kamaTHy CTOIY jep MHBECTHTOPH KOjH KYIIYjy akuuje y
JaBHO] NOHYZM OYeKyjy NMPUHOC 110 OCHOBY IMBHICHAC MM JOOHT KPO3 pacT LiHjeHa aKiuja
Ha Oep3u. [lpyra BaskHa 0koHOCT je na (huHaHCHpameM Ha 0B4j HAYMH KIIy6 He 3aBHCH CAMO
oz jeanor xpeautopa. OcHM Tora, Tpeba UMaTH y BHAY A4 ce Ha OBaj HAYMH IIOTIPABJba UMHII
Kiyba y ciyuajy Oymyhux npeysumama on CTpaHe IpYrux KOMIIaHHja Wik KITy6oBa. AyTop je
1I0Kaa3a0 MCKYCTBA Ca Pa3BUjCHIX TPXKHUIITA KAUTATA KOja OKa3yjy J1a ce HAKOH npenacka y
OTBOPEHO aKIUHOHAPCKO JPYIITBO CIIOPTCKH KIYO OpPraHH3anuoHo mucuurunyje. Jonasu no
pasiBajara BIACHHYKE W YIPaBIbayke dyHKUHje a, ocuM WHTEpHE, 00aBe3Ha je u excrepHa
peBU3Hja WTO MOCnOBame KiyGa YHHH TpaHCIapeHTHHjuM. MeHanepu koju Boze Ki1y0
MOTHUBHLIY Ce MEHAUEPCKUM YIOBOPHMA [a YIpaB/bajy Kiy6oM Kao npeaysehem u y
HajbosbeM HHTEpeCy CBUX akimoHapa. I1pu ToMme, cau BIIACHHIIH, CPa3MjepPHO CBOM yuemmhy y
KaInTaily, y4eCTBY]y y JOHOIICHY CBHX OJIyKa. AYTOp je 10Ka320 KaKo IpoLec W3acka Ha
Oepsy moluja BEJMKY MakkHy jABHOCTM WITO UMa U CHHEPIreTCKH edeKar - IPOMOBUCALE
CIIOPTCKOT Kiyba Kpo3 pefoBHO 06jaB/bHBAIbe CBHX HHOpMalnja BaXHUX 33 [OCIOBAE
K1yba jep je HHTepec 3a MOCIOBAmbE aKLMOHAPCKUX JApylUTaBa yBujeK Behd y oaHocy Ha
IIpUBAaTHA Ipeayseha

Komucuja emarpa ga nerpamusauxu doxyc oBor paaa, y mupem CMHCITY, KOpeanpa ca

TIPEIMETOM HCTPAKHBAKA JOKTOPCKE AHCEPTALMje.

2. Ipyjuh M. (2012). Paseoj, mpenymno cmarwe u nepcnekmuse  mpicumuma
Mynuyunannux obeesnuyay Penybruyu Cpnckoj. @unpap. 12/12, cTp. 52 - 64

Pan ce GaBu axtyennom npoGnemarikom eMHUCHje MyHHUMIAIHUX OOBE3HMIA U TPrOBHHE
wuma y Penybmumu Cprckoj. AYTOp mokasyje Ja je mpakca Ha nomahem TPXUIITY J1a ce
MYHHUHIIATHE OOBE3HUIE eMUTY]y Ha AyXKH POK M 1a HOCE KaMary nmo (HKCHO] CTOTH Ha
ocratak ayra. OH nojjelia Ha Tako3BaHO ,3/1aTHO MpaBu/I0™ QUHAHCHpPama, Koje 103BO/baBa
3alyXKUBAbE C€aMoO 3a KAaNMTAIHE TNPOjeKTe u 3aXTjeBa jaCHO pasaBajamse Ttekyher u

KalITAIHOT OylieTa, M03BO/bABA 3aMYKUBAILE 3a nokpuhe Ttexkyhux wsgaraka camo y
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pHjeTKUM CllydajeBUMa - 300r noxpuBama TeKyher nedguunra npousauior us HEYjeHa9eHOr
HOBYAHOT IMPHUIIMBA TOKOM OYIIETCKE roAuHe. AyTop nokasyje na ce MYHHUIUIIATHE 00BE3HUIE
CMaTpajy Marbe PU3HYHHM OJf APYTUX BPCTa yjarama T€ Ja j€é TOKOM I10C/IE IEBHX JeleHnja y
CBHjETy [IpUMjeTaH pacT MHTCpECOBaa 3a MyHHUMIIAIHE 00OBE3HHUIIC Ca TEHIEHIHjOM Aasber
nosehawa. YV ocBpTy Ha crame na momahem TPKHMIITY ayTop Harjiamasa Ja je Iporec
TPaH3MIHje U NpeacKa Ha TPKUIIHY €KOHOMH]Y NPMHYIHO JIOKATHE BIACTH J[a Tpa)ke HOBE
U3BOPE 3a (UHAHCUpalbe pacTa u pasBoja NoKanHuX 3ajennuia. Y CKIIANy ca TUM, H3/JaBarbe
MYHUILIHIIATHEX OOBE3HUUA je jejaH o] HAYMHA [a JIOKAIHE BIACTH Ha TPXKHUILUTY KammMTasa
TIpHKYIIC HOBALl 34! H3TPa/Ikby, CAHAIIH]Y U MOJEPHU3AUH]Y WK IPOUIMPEHLE ITyTeBa, MOCTORA,
OonHMIA, CHOPTCKO-pEKpeaTHBHUX LUCHTapa, HW3rpafmby W INPOUIUPEH-E KallalliTeTa 3a
NIpOU3BOAILY M OUCTpUOYUH]Y  TOIIOTHE CHEPrUje  WIM  IIKOJa; yHanpeheme
BOZIOCHAOjeBarba; Mpepay OTNAiHHX BOAA HIH 3a peLMKiIaXy oTnana, 3a GUHAHCHpame
H3rpajbe OOHOBIBMBHX U3BOPA CHEpIHUje u CJ1.

Komucuja je mummbema kaxo je axkryenmsupame yBHjex aKTyeJHe NpoldJieMaTHKe
3alyiKnBamba ONUITHHA W NoOTpebe mpoHaacka epuKacHuX corynmja 3a 0Baj ceKTop

€KOHOMHj€, Y CKIIALY ¢a IpeaMeToM HCTPAXKUBAKA OKTOPCKE AMcepTaluje.

3. I'pyjuh, M. (2012). Bpcme, pusuyy u mporcumma MyHuyunannux o6eesnuya. Bama
JIyxa: Hayunu wacomuc ®axynTera moMUTHUKKX Hayka y bamoj JIyuu - [ommrena 2. CTp
331-348

Lusb oBor pana je aa ce ykaxe na BOKHOCT, MoryhHocTH U edexte emuTOBaA 06BE3HIIIA y
Peny6nuun Cpnckoj ¢ nusbem o0e30jehuBarma HOBIA 3a buHancupare u pasBoj KoKamHUX
3ajeanuia. Aytop ykasyje Ha aobpe mpuMjepe y kojuma ce EMHCH]JOM 00Be3HMIA TOKAJIHE
CaMOyIIpaBe MOXE YHANHjeIUTH pa3BOj JOKAIHHX 3ajenHuna. Y UCTPAXKUBAKYy HABOIH
IpUMjepe TPXKHUIITA KAMUTAana ApXKaBa Koje Cy OMiIa y COIHMjamHCTHIKOM cucremy ypehema,
CudHa TPXUITY PemyGnuke Cpricke, nomyt Ilosecke, Cropauxe, Mabapcke u Xprarcke.
AYTOp je 3aKJbyuno fa cy EMHCHj€ ONIITHHCKUX 0OGBE3HHUIA y Peny6nuuu Cpnckoj ycrjene
HajBHIIE 3axBasbyjyhu I/IHBGCTI/IHI/IOHO-paSBOjHOj banum PC. Vkazao je na y JaJbuM
EMHCHJaMa  ONIITHHCKHX OGBE3HHMIA Tpeba ouekuBatH Behe UHTCPECOBAE JIPYrUx
HHCTHTYLMOHAIHUX HHBECTHTODA, NpHje CBera MHBCCTHIIMOHUX (BOH/IOBA M OCHIypaBajyhmx
APYIITABA &JIH 1 KOPUTOBakbe OTILIATHHX MIAHOB a06BE3HH LA,

Y ckaany ca naBenenum, Komucnja je vummema kaxo je npeaMer McTpakuBama oBor
Pada y oumckoj Besu ca mpexmerom HCTPAKMBAKA [I0KTOPCKE JHCEpPTanuje; paj

noTeHuHupa npoﬁnemaTmcy HEJIUKBHAHOCTH H HHOBATHBHOCTH npu 3ayKUBaAKY Y
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aomahum yenosuma w npagu napajesie ¢a ApYrdM TPKMINTHMA 0K AOKTOpCKa
AMCEPTalHUja, KPO3 0YeKHBAHeE pesyaTaTe uCTpaxkuBama, Tpeba aa OPYXKH JONPHHOC
NpeBasHIaKeby OBHX npodiiema, ca mMoryhuomhy cucremcxor ANTMUHPakba nonyhenux

pjemena.

4, I'pyjuh, M. (2013). Hoxazameny U npasay passoja mpxicuwma rkanumana b%
Penyonuyu Cpncroj. Bama Jyka: @unpap 7/13.

Pan noxasyje na je sehmnua TpXuIlTa Kanutana y 3em/pama Mcrogne EBpone macrana
TIPOLECOM  MpuBaTH3anuje GUBLUMX JPKABHMX npenyseha u Tpamsuimje Kpajem [IPONLIOr
BUjeka. Y pany ce yKasyje Ha YnmeHUIy aa AKTyeJIHa (UHAHCH]KA KPH3a U IheHe MIOCJbETUIIE
Ha QuHaHCHjcKka Tpx)wuInTa MOTY NOCIYXHMTH Kao OCHOBA 3a yTBphUBame cTama IpaBLa
pasBoja Ha perMoHATHHUM TPXULITAMA KanuTalia. AyTop, ocuM ymnopehusama MIOKa3aTesba Ha
PCTHOHAIHUM M €BPOINCKHM Gepsama, OCjemyje TPEHYTHO CTame TPXKHILITA KanuTaia
Peny6muke Cpncke u [PENCTaBba IpaBal pa3Boja TPIKUIITA KATUTAIA Penty6rmuke Cpricke u
peruje.

Komucuja je mummsema sa HCTpakuBavYKU ¢okyc oBor pana, kako Yy IIHpeM Tako u y
YKEM CMHCy, KOpeIMpa ca npeaMeTom HCTpaKMBama TOKTOPCKe AucepTanuje. Pag na
OCHOBY aHa/ln3e HAJ3HAYAJHHjUX NOKA3ATEHLA HA MOCMATPAHUM TPKMIITHMA /aje
OYMEKUBAHH NpaBay pasBoja kako Ha gomahem Tako u Ha TPXRUIITHMA y pa3Bojy. C Tum
Y BE3M, KOMHCHJa C€MATPpa ga HCTPAKHMBAYKH doxyc kopeampa ca npeaMeTom

HCTPa’)KHBALA AOKTOpPCKe aucep'raunje.

S. ['pyjuh, M. (2013). Crame u Moryhu npaBan passoja Haa30pa Haj (QuUHAHCH]CKHM
CCKTOpPOM y PemyGnumu Cpnckoj. Bama Jlyka: @unpap 10/13.

Y oBom pany ayTop ykasyje Ha Ipotece y pasBojy perynamuje u Hansopa ¢uHAHCH|CKOT
CEKTOpa 3alOUeTHX KpajeM mpowuuior BUjeKa C MpenasoM ca TpaluIHOHAIHE CEKTOPCKe
CYNEPBU3Mje HA HHTETPUCAHH W KOHCONUIOBaHK mpucTyn cynepBusuju. TakaB momen
IIPHXBATHO je BenuKH 6poj mprkasa EY, amu u cBujera. AyTOp Harnmamasa na je ¢uHaHCH]cKa
KpH3d mObyJbama NOBjeperme y oBaj momen u HYIH HOBE aprymenTte 3a u mpoTum
yCrocTaBbama jeIHHCTBEHOTL CYICBH30pa y (HHAHCHjCKOM CeKTopy. Hamme, ayrop ys3
JllobHjeHe NeKumje u youcHe cnabocru nocrojehnx HA/[30PHUX OKBHpA NMPEUCTIHTYje Moryhy
pedopmy u H3Tpaliby HOBE apXHTeKType Hal30pHe (yHKImje dunancujckux TPKUIITA.
Byayhn na je (puHaHCcHjcKa CYNEpBU3H]a BAXaH eleMeHT OZpXaBama (DUHAHCH]CKe

crabunHOCTH, a na momaha JHTEpatypa ne nocsehyje n0BosbHY KBy IUTay HaJ30pa u
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peryjlauuje, paa mpuKasyje akTyalHO CTambe cyuepsusuje y PenyGaunu Cprckoj ¢ ¢oxycom
Ha MOryhHOCTH, Te MpeTHOCTH W HejocTaTke objemmmaama arednsja 3a Hag30p u
perynanujy y OBOM eHTHTETY.

V cekaaay ca naBesenum, Komucuja emarpa na je npeamer ncrpaxusama ogor pagay
DJaHCKO] Be3n ca mpeAMeTOM HCTPAKHBAHA AOKTOpcke aucepranmje. Pag ce dpoxycnpa
HA aKTyaJHo crambe cynepsusuje y Peny6amnu Cpnekoj ¢ gokycom na moryhnocrtn, Te
NPEAHOCTH M HEA0CTAaTKe AMM H MOC/beauue 00jeqHmaBaHa areHnMja 3a Haa30p M

peryJianujy y o0BOM eHTHTETY.

6. I'pyjuh, M. (2013). Mozyhnocmu xoje nyou IPA II - (He)cnpemmnocm uncmumyyuja 3a
npojexme koje cygpunancupa EY. Bama Jlyka: ®unpap 12/13.

Y pagy ayTop ykasyje Ha To na moryhHocTH MCKOpHINTABaka CPecTaBa Koje Hynu Eppomncka
YHH]a 38BHCE O NOJIMTUYKE BOJBE JId CE 3a/0BOJDE 3aXTjCBU MOCTAaBIbEHU 32 TIPHKIbYUEHHE
Eporckoj yuuju amm u on pasBoja TEXHHYKUX KallaruTera NOTPeOHKUX Jla ce Ta CpeacTBa
vckopucre.  MHeTpymeHT npeanpuctynse momohn (IPA) Hynm Bemuke Moryhzoctu
MHCTHTYIHOHAIHOT U COIMOEKOHOMCKOT pa3Boja APYIITBA y 0GNACTHMA y KOjuMa Hama
3€MJba 3a0CTaj€ y MPOLECY EBPOICKHX MHTerpanuja. AyTop JoKasyje &Ia nocaiallmbu
PE3YJITaTH y noBavety u kopuwretsy IPA cpencrasa notsplyjy TBP/IfbY J1a HHCTUTYIIHje Ha
cBUM HuBouMa y buX mopajy ocuryparu Behy TIOAPIIKY W aHIa)KOBAHKUCT y IOJUTHYKOM H ¥
TEXHMIKOM cmuciy. CiuduHe mpoGiieme cy umane u /pyre 3emi/baMe KopucHHLame IPA
CpeACTaBa, a To ce Hajbosbe yodaBa Mo OJHOCY OOOpEHNX M HCKOPHINTEHHX cpencrasa IPA
AepuHUCAHNX BULIETOMUIILUM UHNKATHBHUM (pHHAHCHjCKHM OKBHpOM (MIFF) 3a mepuon
2007-2013. Pax mokasyje nperies nocaiamime Hekopuinrenoctr [PA cpencrasa y semibama
peruje u HyIu KpUTHKY Ha 3ally’knBarba M KOpUIITErba NOCYheHuX cpejcTaBa 3a pasiduuTe
HaMjeHe Koje Cy Morie 6uTu dunancupane nopnem us IPA doH10Ba.

Komucuja je mummema na je mpeamer McrTpaskmBama oBor Pajaa y mupoj Be3um ca
NPEAMETOM HCTPAKUBaAKA JOKTOPCKe muceprauuje. Hamwe, pag ce doxycupa na
fponyliTene npuinKe u MoryhHocru nckopmmrasama HoBna us [IPA donoBa ynme 6u

AYroBaiba W KpeAuTHH pusuk Peny6anke Cpncke 6uiau cMam enu,

7. Cresanosuhi, C., I'pyjuh, M. (2014). Teopuje, munoeu u Oeunucarse Ousudenone
noaumuxe y gynxyuju pacma yujena axyuja. bawa Jlyka: Financing 2/14.
AYTOpU NpHKasyjy pasanuuTe TEOPUje O TONUTHLM JHUBHICHIY: Monepuncraky (MM)

TEOPH]Y, TPAAUIMOHATHY TEOPH]y, TEOPH]y Hopecke npedepenije, areHnujcke TPOLIKOBE,
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TeOpH]y npedepenunje TeKyher 10XxoTka u cmamema HEH3BJECHOCTH, TEOpH]3 MPEeHOIIeHa
HHpOpMaIKja (curHanusupama) u eexar kmmjeHtene. Ha NpUMjepUMa Ha jgomaliem
TPKULITY KaluTana ucTpaxyjy MoryhHocTu OTKyIa aKuuja u anobe akumja u JOUBUJCHTE Y
aKMjama ¢ IubeM ja Ipe/cTaBe JepuHUCAE W IIpeACTABBABE THIOBA IOJINTHKE
AUBUJICHIN Ha poMaheM Tpxumry. Y CKJIaZy ca TUM HYJe MOJEI 3a IPOLEHY BPHjeaHOCTH
aKunja. Ayropu noKasyjy ma Behuna KOMIIaHHja y peruju Huje YCBOJUJIA KOHKpETHY
NOJMTHKY AuBuaeHu. [la 6u nedunucana KOH3UCTCHTHA MONNTHKA TUBUIEHIH HEONXOMHA
Je npodutabusnocT u IEPCICKTUBHOCT KOMIIAHH]a, Te 3a10BOJbaBajyha nukBuaHOCT. Taxohe,
IPH OCMHIUbaBaMy MONUTUKE MMBHICHTH MOTPEOHO je BOAMTH pauyHa o cTaGHIHOCTH
AUBUJICHIH KAKO y IPUBATHUM TAKO H y JaBHUM mipenysehuma ¢ mumbem nosehasaba npuxoza
CHUTETA.

Komucuja je mummema xako je akTyenusupame YBHJEK aKTyejHe Hpob.iemMaTHKe
pacnoajese npodpura u IoTpede mnpouassacka ehuKacHUX pjemema Y cKaagy ca

PEAMETOM NCTPAKMBAMA JOKTOPCKe AUcepTanuje.

8. Crepanosuh, C. I’ pyjuh, M.(2014). Tecmupare moodena 3a npoyjeny banxpoma y
Penybauyu Cpncroj. Bama Jlyxa: ®unpap 8/14.

AyTopu ¢y ce 3a norpede paga Gunm onpenjesbenu 3a cienehe monmene: EM CKOp Mojerl,
Mepronos mozxen, KMB monen u MOJEN KOJH KOPHCTH KJbY4HE pammo nokasaresbe. Uz
HABCACHUX TeCTOBa ayTOpH 3aKbydyjy na y3 Aate mpeTiiocTaBke Hajsehy moh npensubhama
uma EM ckop monen (npunarohenu 3 CKOp) KOA Kojer 3a KTaCH()UKALH]y PH3HKA OCIOBHOL
cybjexra kao BHCOKO PU3HHHOT OCTOjU BjepoBaTHoha 01 30% Aa he 6utu Gnokupan pauyH y
HAapeHOM nieproay. Aytopu Harnamasajy jga 3a gaspy Kapubnauujy monena notpedHoO je
U3BPIIMTH ONATHA TeCTUpPama NpeaBuerux MOJC/Ia ¥ Ha OCHOBY TeCTOBa H3BPLIMTH fa/ba
npuiiarohasama, kako 6u ce rpemke ¥ MOJIe/Mpalby CBENe Ha ONTUMAJIaH HUBO.

Komucuja je crapa na HCTPa)KUBaUKH (oKye oBor paja, y ITHPEM eMHCITy, Kopesupa ca

TIPEAMETOM HCTpakuBaa HOKTOpCKE AuCepTanmje.

9. I'pyjuh, M. (2015). Paseoj cexynoapnoe mparcumma mpesopckux zanuca - Cmamwe 1
hepnexkmuse na mpoicuuimy Peny6auxe Cpncke. Bawma Jlyka: F inancing 2, 2015.

Y pany ce aytop doxycupa Ha ocHoge KapaKkTCPHCTHKE CeKYHIApHOT TpiKuINTa TPE30PCKHUX
3amuca. Kopucrehu HCKYTBA Ca pa3BHjeHUX TPKUINTA, NMOHYIHO je pjemema 3a pasgoj
TPXHINTA CEKYH/APHOT TPXKHUIIITA TPe30peKux 3anuca y Peny6nuyu Cprickoj. C tum y BE3H,

AHAH3UPAO je TProBHHE TPE30PKHUM 3amucuma Ha Bamanyukoj Gepsu. vV pany je mokasao ja
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MAPKET MaKepu MOry OUTHO MpHIOHHjeTH Pa3BOjy CeKYHIApHOT TpKUIITA TPE30PCKUM
3anuenma. Aytop je obpaauo 3aKOHCKy peryiaTuBy y PemyGaunu Cpnckoj, unTepec 3a
HHBCCTHpame y Tpe3opeke 3anuce y Peny6mim Cprickoj u cexyHmaphy TPrOBUHY.
Anamuzupajyhn CCKYHZIapHY PrOBMHY CKPEHYO je NMaxmy Ha ynory Ilensujckor pesepsrOr
donaa Penybuxe Cprcke Y Y CekyHaapHOj TproBunu. C Tum Y B€3H NPENCTaBHO je JoMeTe
yBohema MapkeT MejkuHra Ha CCKYHAAPHOM TPXKHILTY AP>KABHUX XAPTH]A OJ1 BPHjE€THOCTH.

Y HCTpakuBamy je KopucTHO KOHICINTE pa3BOja CEKYHAAPHOI TPXKUINTA TPE3OPCKUM
sanncnma y Ulnanwju u y Cnogennju. Hakon HCTPpaXUBArba, HOHYAHO je MoryhHocTH
Pa3BOja CeKyHAapHE TProBrHe y Peny6nuuu Cpuckoj.

Komucuja je munubema na je aKTyenusupame AKTyeJHe NpobJieMaTHKe 3a0y:KHBamba
CHTHTETA U NOTpebe npoHatacka edpuKacHux pjeliema 3a cMambUBale KaMaTHe cTone,

Y BEJIMKOj KOpeJIAUHjH ca npeaMeTom HCTPAKMBAKA NOKTOPCKE AUCEpTaLIHje.

10.  CreBuh Jb., I'pyjuh, M. (2016). Bocna u Xepyecosuna na Hoeom nymy ceusne.
Cmpamezuja, cmarwe, nepenexmuse u nosuyuonupare y cknady ca Hosom KUHECKOM
empamezujom y semmama CIE. Bama Jlyka: [Tonutena, 10.

Lwe pana je na myrem amammse pamcke foyintuke u oanoca HP Kune ca EY u semipama
LenTpanue u Hcroune EBpone u exonomckux TIOKa3aTesba, Ja NPEO4H 3Ha4a] HOBE KHHECKe
CTpaTernje OTBapawa M mojauaHe Capanme y semsbama [[UE u peanusanuje HoBor myra
CBUJIE TC Ja NOHYU 00jeKTHBAH MpHKa3 NOjeIMHAYHUX MTHTAbA U IPUIIMKA KOje ce OTBapajy
3a buX na Tom nyty. Pan aHa/IN31pa BXKHOCT HOBE CTPATETH]je IIpeMa 3eMibama LienTpanne u
Hctoune

Espore y okBupy peanusanuje Hosor nyta ceuse. Ocum Tora, ayTopu ce 6aBe ogHOoCcHMa HP
Kune u BuX, peann3anujoM mocaanmux MPOJEKaTa H KPeanTa, Te eKOHOMCKOM aHaIN30M
YTHIaja NCTHX Ha MPUBpeHY pacrt y buX.

Y ckaany ca sakibyunuma paaa Komucuja cvatpa aa pan yKalyje Ha HOBe npnianke n
mMoryhuocrn 3emsbama Baaxana, na u BuX ga ce YR/bYME Yy pasiuynte npojekre y
obslactu ¢puHancHpama HHppacTpykType n €HEpruje U Ja xolujy NPHCTYII HOBUM
cpeactuma. C TuM y Besm, Komucnja emarpa na HCTPaXKUBaYKH (oKyc oBor paga, y

IHpeM cMuUCTy, KOpeaHpa ca npeavMeTom HCTPAKHBAKLA TOKTOPCKe AucepTanuje

1. I'pyjuh, M. (2016). Metona nuckoHTOBamA HOBYaHMX TOKOBA M IbE€HA MPHMjeHA Ha

4KUHOHAPCKO APYIITBO Ha Bamanyuxoj 6epsu. Bama JIyxa: @unpap, 5/16.




AYTOp KpuUTHUKH 0bpalyje jenHy ox majuemhe KOpDUIUTEHUX METOAa JIHCKOHTOBAMA
HOBYaHMX TOKoBa. OH ykasyje na MOCTOJU Belnka MoryhHoct IPCIIKE KaKO MpH MpPOIjeH:
Oyayhux pesynrara IIPUBPEIIHOT NIpYINTBA H y IUIAHHMpAEY HOBYAHHUX TOKOBA TAKO W pu
y3UMamy ojapeheHux KommoHeHTH 32 WACC — Oera, Ge3pusuuHa croma, npemuje. OBa
OrpaHHvCwa Cy jow Beha Ha manum Gepsama na KOjUMa je MHOTO XapThja ca Kojuma je
PHJETKO WM HHMKAKO Tpryje. 3ato ce Tpe/Iaxke KOPHIUTE:¢ aHamu3e ocjeT/bUBoCTH. Dokyc
pana je Ha npoujeHu, u3bopy u BPUjEIHOCTHMA KOje ce y3uMajy 3a IUCKOHTHY ctony WACC,
Y cknagy ca HaBegeHmnm, Komucuja emarpa ga je HCTPAKUBAYKH (POKYC 0BOr paja, y

MHpeM CMHCJTY, Y B€3u ca npeamerom HCTpaKuBaILa AOKTOPCKE [mcepTaunje.

Crpyunn pagosn

1. boro, M., T'pyjuh, M. (2014). Bumkoun 2posnuya. Anmepnamusa nosyy, npunuka sa
yrdedre unu unmeprem npesapa. bama Jlyka: ®unpap 2/14.

AyTOpH npencTaBibajy Butkoun kao WHOBANH]y Ha (HHAHCHjCKUM TpPXKHINTHMA Tj. Xao
KpUNTOrpaCcKo-BUPTYeIHy BayTy. AHAIU3APAJy KpeTame BPHjEJHOCTH OBe BAIyTE H
3anaxajy jla KpeTame BPHjeqHOCTH GUTKOMHA nozcjeha Ha Kperare LujeHe 31ara - pacTe nrro
Je Beha wHewmssjecHocT Ha buHaHCHjckUM TpxHIITEMA,Y CKJIQly ca THM, OBY BaIyTy
IPCACTaBIBA]Y KA0 “CUTYpHY TyKy” y Kpusu. Aytopu 1I0Ka3yjy KaKo [pUMjeHa OBe BaJIyTe
Beh HymM ucTopujcke mokaze. Ako Je 3aucTa yxynan 6poj Gutkonna 21 MWJIHOH, TO 3HAY4 Ja
ce Hehe nojasuTu ayropurer KOju OH “muTamnao Hopam™ o4eKkyjyhu ox kopucHuka ma Bjepyjy
Ja he cBe BHIUE CTBOPEHOr HOBLA HMATH UCTY BpHjeaHoCT. Jlasbe ayTopu JIOKa3yjy Kako
OMTKOMH BaJlyTa HMa ABHje o TPH GyHKIHje IPaBor HOBIIA. Hajsaxcuuje, ayropu nokasyjy na
"HeBnanMHa” BanyTa Ges KOHTpOJIC LICHTpaTHe OaHKe ONNMYHO CTY'KH U 33 MCKASHBAME
BPUjEIHOCTH U pao npuxsaheH Kao CPEIICTBO pa3MjeHe.

Komuucnja cmatpa na pall TpeTupa TeMy Koja je 3Hauajua u akTyestHa. Hamernyan cy
je oapehenu kpyroeu KOJH He M0/IHOCE HHKAKBO AHI UKOBAH, ¢ Ap’KaBe — jaBHOT CeKTopa
Y €KOHOMCKOM [0MeHy na HM y MOHeTapHOM, Oe3 o63upa wmTo cy nponaau cBH
AOCANAMILH JIOKYINAJH CTBAPALA T3B. ,,[IPUBATHOI HOBHA". V Be3u ca HaBegeHHM
Komucuja emarpa na cy AYTOPH KBAJIUTETHO 0GpPaMIN pU3HKe N npenopyke Eeponcke
LeHTpasiHe OaHke y3umajyhn y 003up cnexyaaumje ca bunancnjckam npoussoguma u
A€pUBaTHMA Te Na je oOpahena Tema y CRIIaJy ca NpeAMeTOM MCTPAKUBAH,A AOKTOpCKe

AUcepTauuje.
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2. CreBanoBuh, C. I’ pyjuh, M. (2014). Ozpanuvera u Mo2yhinocmu paseoja OYIHUCHUYKUX
uncmpymenama y Penyoauyu Cpnckoj — obse3nuya xao armeprnamuea kpeoumy. Vctouno
CapajeBo: 360punk panosa Exonomckor ¢axyirera y Hcrounom Capajeny.

Ayropu y pany aHaM3UPa]y KapaKTePHCHTKE OOBE3HMIA Ha Bamanyukoj 6epsu u pUKa3zyjy
PasBoOj TpxMIITa 0OBE3HMIA y Peny6mmuu Cpnckoj. Emucujy 00Be3HHIa IIPEJICTARIBA]Y Kao
KIacH4aH KPENMTHU OAHOC U3Mely emurenta u Kynia o0Be3HuLE. AYTOPH, HAKOH CTABIbamha
¥ OAHOC IpoMeTa CBUX OOBE3HUIA U YKYIHOr 1ipoMeTa Ha bamanyukoj 6epsu, IIOKa3zyjy ma
o0Be3HMIlE YMHEe CBe BAKHU]M TPXKUIUHH MaTepHja, Taxobe mokasyjy na cy, y nopehemy ca
PHU3HUKOM yiiarama y aKuuje, ¢y Mame pusuyne. v CKIIaZly ca THM 3aKJby4yjy Kako he untepec
34 OBAKaB BUA yllararba ¥ NPHKYIIbakha CPecTaBa pactu y OynyhHocTu,

Ocnm Tora, nokasyjy na 6anke xao CMHUTCHTH O0BE3HMIA HA OBaj HAYHH Mory obe3bujenuru
AYrOpovHE U3BOpPE CpeacTara 3a (buHaHCHpame cBOjux AYTOPOYHHX aKTHBHOCTH,

Komucnja cmarpa na €y ayTopu obpaamiu M3azoBe u npmamke 3a 3a4y;KHBabe H
nokasain na he ce evuroBamem ofBesHnma Yy HapeaHOM nepuoay NpyKHTH AOAATHH
HMIyJc 3a pacT gomaher Tp:xumra kanutaga. C Tum y Besu, Komucuja cmatpa na
HCTPAXRNBAYKA oKye oBor paga, Kako Y IIHPEM TaKO Uy yxkKeM cMuCITy, Kopeaupa ca

MPEIMETOM HCTPAKHBAKA J0KTOPCKe AucepTanmje.

Iperxoana caonmrema

1. Pagusojau, I'. I'pyjuh, M. (2016). Orpannuema ONTUMHU3ALKje opTdomja aKuyja Ha
Bamanyukoj 6epsu. bama Jlyxa: Acta Economica, 5, 2016.

AyTOpHu y pany ucruuy ja ce Y panoBumMa nomahux wimm ctpanux ayTopa, aHAIIM3€ U KPHTHKE
YriaBHOM 0asupajy Ha npumjepy Pa3BH]CHMX TPXKMIITA KATHTANA, IIpema muma, pujetku cy
Cly4ajeBH NpuMjcHe noprponno amatmze Ha momahe TPKHIITE KaruTama. Y pagy ce
$oxycupajy na IpUMjeHy AuBep3uduKanuje Ha aKuuje Ha bamanyukoj 6epsu. Kopucrehn
Mapkosunes meron nopThoNNO ceneknmje noKazanmu Cy Ha je etekar AuBep3uduKaryje, y3
CBa OTrpaHHYema, Ha toMahem TPKUIITY MOrYh u IpUMjeH buB,

Y exnany ca sakmyunnma pana Komncnja emarpa sna pan YKa3yje Ha HOBe npuanke u
mMoryhHocru na nomahem TPMITY Kanuraga. C tum y Besm, Komucuja cmarpa na
UCTPAKUBAYIKE  oKye oBor papa, Y INHpeM cmMclIy, Kopeampa ca npeaAMeToM
HCTPAKMBatha TOKTOPCKe AUCepTauuje

Ocmanu padosu

Y npunpemu MOHoOrpaduja.
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Yuewhe y snauajuujum npojexmuma
Kanmunar je on 2014. o 2016. 6uo wian Ynpasror oxdopa T winning 1npojexta "Jauyame

yJore napnamenata y bocnu u Xepuerosunu y VHTerpanuju y EY".

Kangupar mp Musiom T pyjuh cBojum ykynnum gjenoBamem u [IOHAIAaMK€M MoKa3yje
BEOMa aMOMIHO3aH MNpPHCTYN DaB/belby EKOHOMCKOM HayKoM, ynymTajyhu ce y
paiMaTpame  ClI0)KeHe M 3aXTjeBHe  eKOHOMCKe npobaemaruke. Cpojum
npodecuoHaJHUM AHTVKOBAIGEM, Ka0 H o00jaBOM HaydYHHX w CTPY4YHHX pagoBa
TIOTBP/IMO je MO3HABAMW-€ METOA010THje Hay4qHOT paga u 100po mo3HaBame 06,1acTH H3
Koje npujas/byje AOKTOPCKY AUCepTAUM]jy.

Hmajyhu y Buay dopmanno 00pasoBame KaHAMAATa, MO3HABAMe METOJ0JI0THje
CKOHOMCKE aHAIN3E, HCKYCTBO Y HAYYHO-HCTPAKHBAUKOM paay u go0po mo3sHaBam.e
fipeamera ucrpaxusama, Komucuja je jeanoraacna Y MHILbEwY Aa je KaHIuAaT mMp
Munom TI'pyjuh nomo6an 3a H3paxy AoKTopcke uceprauuje Ha EkoHomckom
haxyarery Yumpepsurera y bamoj Jlyun nox maciosom: Yaazarwe y kpedummne

oepueame ¢ uuwem cmarsera KpeOumHnoz puzuka Ha mpycummuma Y paszeojy.
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3HAYAJ U HAYYHHU JONIPUHOC UCTPAXKUBAHA

2.1. 3na4aj ucrpasknBama

CBe 3emibe mponase kpos pasimuute dase passoja kxoje YKJbY4yjy HE camo IpoIece Koju
AOBOJIE 0 HHUXOBOI'  €KOHOMCKOT pacra, NoBOJbINAHA IPUBPEJIC M KOHKYPEHTCKE
criocobHocTH, Beh W mepuone CTarHaluje ¥ NOjaBy KPH3HHX CTarba. ®unaHCHjcKa KpH3a
Hajuenthe ce nedunuine xao HEIIaHMpaHa v HenoxkesbHa 110jaBa (upowec) KOja HEraTHUBHO
YyTHYy Ha eQUKACHOCT CHTHUTETA WM ApkKaBE M YCHJELIHOCT y HCIYHEEY [NOCTABIBCHUX
LIMbCBA, Ca aMOUBAJICHTHHM HCXOIOM, OropaBak WM OGaHkpoT (Bedenik Osmanagié, 2007).
Hakite, pamn ce o mopemehajuma KOJH JIOBOZIE IO HapyIuaBamba KOHKYPCHTCKE CITOCOOHOCTH U
flania CBUX eKOHOMCKO-(DHHAHCHjCKMX MOKAa3aTesba. YKOIMKO ce Y3pOLH KpH3€ HE OTKPHU]y U
Ha BPH]CME HE CIMMWHUIIE HUXOBO HelaTHRHO J€JCTBO, JI0JIA3H /10 CTRBAPALA U KyMYJIAparba
rybutaka (OTBOpPeHHX W/Win CKPUBEHHX) LITO Y3pOKyje nosehany HecomseHTHOCTH U
HemaksuaHocT. Mmajyhu y suny na je 1ojaBa, pa3Boj U eckalaluja KpHU3e Mpollec Koju Tpaje
Y oapeherom mepromy, npenysumame KOPEKTHBHUX Mjepa JOCTYIIHO j& TOKOM CBHX da3za,
OCHM 'y nmocbenro) - ¢asu Gaukporcrsa. C Tum Y BESH, OJHOC U CTIPYKTypa Jyrosa y
ofpehenoj 3emibu HemocpeHo YIHYY Ha peQUHAHCHpalbe yroBa ¢ MUbeM CMamUBamba
YKYINHOT Zyra anu u Ha TpeHchep pH3vKa Wid CMatbeHY H3JI0KCHOCT PH3HKY a, Y KDajEbo]
JMHUJH, Ha GaHKpOTCTBO. Otyma je wu pasymsbupa 10Tpeda 3a mpaBOBpeMeHHM
HJICHTHYHUKOBAKBEM TE OLjEHOM AOCTYIHUX alTE€PHATHBA, Mjepa H aKTHBHOCTH, 33 OIIOpaBaK
Ha JyTH POK, YKOIHKO je CaHMpame, y TakBHM OKOJHOCTHMA OII YBHjeK MPOBOIUBO
(nooobrocm pedunancuparwa), amu wu TNIPUXBAT/BUBO 33 MOBjepHOLE  (cy6jexmusna
npemnocmaska peopeanuzayuje).

Hayunu npucrynu npeasubamy HacTaHka, pa3sBoja Hu eckanamuje KPU3HUX CTamba
PESYIITOBAIM Cy yCHOCTaB/balbeM HHU3a MOENa, U3BETHUX KOPUUINEHEM CTATHCTUYKHX W
MaTeMaTHYKHX METOMA, MOYEBIIH O AUCKPHMUHAIU]CKE AHANM3E, 1A CBE /10 KOMILIEKCHUX
MaTeMaTHIKAX U CHUMYJIAIHjCKUX TeXHHKA KOje YKJbydyjy ynorpeby HajcoducTHIMpanje
UHOOpMaLHOoHe TCXHOJIOTHje U gocTHrayha, [Tpensuhamy TpaHcdepa pusmka, y HIOYETKY ce
TIPUCTYNANO  pasMaTpameM  [0jeAHHAYHIX MHIMKATOpa W IUXOBUM mnopelieem ca
PedepeHTHUM  BpujeHOCTHMA mHa OCHOBY uera cy wusBobenu oapelenn 3aKJbYUIH.
Ilpumjenom cratnetuuxux u MATEMATHIKHX METOJA y CBPXY TpaHchepa PH3HKa pa3BHjeHH

€y Mozenu 3a mpexBubame KOjH Cy ce 3acHMBAM Ha (DUHAHCHjCKHUM UHAMKATOpUMa, a
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3HAYajaH HalpelaK je ydurbeH y eMucny oapehuBama BaxXHoCTH HOjeIMHAYHUX HUHIUKaTOpa
T€ IPEUM3HOCTH (MOY3aHOCTH ) AIUIMIAPAHOT MOJena.

Y ocHoBn, Hajeeha NIPHjETbA 33 TpaHChEp UM CMAHBAE PH3HKa, y3 nipahemwe BanyTe uu
BAyTHE KJIay3yJie y KOjO] ¢€ EMHTEHT 3a[y’Kyje, HOTHYE OJ1 AKTYEIHOT MOMEHTA 3ay>KUBama
UM eMucHje oxpeheHux xapruja. Teopujcka u mpaxtuuna HCKycTBa ynyhyjy Ha TO Kako
YIPaBo  pasiuvuTH MOZENH y3 mnpahieme UpHTMKA ¥ omLfja 3a TpaHchep pusmka
CUTHAJIM3HpPaJy KpeTame CMHTCHTA-IPXABE IO ,,HETOBOJBHO] CHUpANy 3ay’KHBama“,
Monemn cyrepumry ma yxonmko uzocrame IIPABOBPEMEHA M aIeKBATHO KOHIUIHPAHA
PeaKLnja, EMHTCHT MOXeE Ja 3ama He Y BeHKe TIpobieMe na U 1a Iportack 6aHkpot. Toxom
KpeTarba 110 IOMEHYTO] CIUpad HAcTajy MHOTOOPOjHU IpyTru HpoGIeMHU U HexelbeHe IojaBse
TONYT MOjaBe HEIMKBUIHOCTH HIM 4ak NIOTITYHE TMJIATEXKHE HECIIOCOOHOCTH, Iomenytn
MoZenn Tpeba na ykaxy ma Moryhuoctu usljeraBarba HEOUCKHBAHOT 1I0pacTa CTBOPEHUX
o0aBe3a eMUTEHTA,

Mozen koju uma motenumjan ga TPAaBOBPEMCHO, M Ca BUCOKUM CTETIEHOM II0Y3JaHOCTH
HHJIMKYj€ IIPHCYCTBO U HCTIOJHABAMLE PHU3HKa CBAKO NONPHUHOCH CTBAPARY MPETIOCTABKH 3a
TIPaBOBPEMEHO MOKpEeTalbe PEeCTPyKTYpHOpama AYTOBa MM 1I0CEe3ale 3a ONIMjaMa WM
YJ1arambeM y KpeAMTHE ACPUBATE C LIHIbEM TpaHcdepa pusMKa, M0 OKOTHOCTHMA K y CTamy
ApXKaBe Koje je joll yBHjeK Momo6HO peduHaHCcHpame ayrosa wiu Tpancdep puzuka.
Ipetxoanum ce, mehytum me OrpaHuvaBa yHnoTpeOJLMBOCT OBAKBOI MOJeNa y OIHOCY Ha
OOJIMKOBARSE U IIPE/Ty3HMambe Mj€pa M aKTUBHOCTH U3 JOMEHa »PaHOT yl030pema“ 3a Koje cy
OdcKMBarma Ja he npeeHTHBHO mjenoBatH u TPEOKPEHYTH ,,HEMOBOJBHE TOK pa3BOjHe
CIMpasnie®, a caMUM THM H eTUMHCATH M3II0KEHOCT Ip)KaBe PH3HKY (BjepoBaTHOOK) 3ananama
Yy Ipo0JieMe HENUKBUAHOCTY VITH OaHkpora.

U3 nocrynmamx vH(MOpMAaLHja 3a carnenapame u usBoheme ojene o MoryhHocTu 3a Tpandep
PU3AKA yIlarareM y KPCAHTHE NEPUBATE EBHACHTHO Je Kaxo mpo6iemaruim TpaHcdepa
pusnka y Peny6smunu Cprckoj no cana HHje MocBehinBana naxma KOjy oBa Tema 3aBpehyje. V
TOME, CBakako Tpeba TPaXXHUTH U pasiore HETIOCTOjarba MoJieNa 3a npensubame usjoxenocTy
Peny6iuxke Cprcke, kao TPXHUINTA Y pasBojy, KpeATHHOM pusuxy. Ilpetxonno peueno yjemmo
OApazxasa u I1aBHU HayuHH npobitem kojum he ce KaHA1gaT OaBUTH y OBOM HCTPAKUBAY, a
KOjH je dopMynucan Kpo3 cipenche nurame: oda iy ce, Yy ycrosuma 3a0yocusarba
Kapaxmepucmuynum za Penybnuxy Cpneky, na 0CHO6Y yraearea y kpedummne depusame moxce
yenocmasumu mooen 3a mpancpep puzuxa?

3Hauaj Teme orienma ce Y UMISCHULM 1A mpobJieMaTvka yiarama Y KpEeIUTHe nepuBaTe C

LM/bEM CMambetba KPeIUTHOT PU3UKa Ha TPXXUIUTHMA Yy Pa3BOjy, a noceGHO AHTHLUIIAPALE
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IUBYHHHX noKasaTe/ba koju omoryhasajy Tparcdep u cmamuBaibe PH3HKA [IPEACTABIbA YBHjEK
aKkTyenny, mMehytum y Hammwm YCIOBMMa HENOBOJHHO HCTPAKUBAHY U obpahupany Temy.
Crora ce moxe 3aKJbYIHTH KaKO I10CTOJH HAYUHA YTEMEJbeHOCT K ONPaBAaHOCT MIPERTOKEHOT

HCTPaXUBamka.

2.2. Ilperaen HCTPaKHBakba

Y kouyenmyannom Oujeny McTpaxkuBama Gihe e1abopupal HaydyHu TpoGieM u IIOCTaBJbEH
doxyc  HcTpakuBama,  oXHOCHO UPCACTaBBECH  NPE/IMET  MCTpaxHBama. IIpeamer
HCTPXHBAbA je KaHINUAT AehUHUCAO KaO CMpamezujcko ynpasmarse Kpeoummum DUUKOM
Ha mpokcummuma y - yenowy. Oeaj npoyec obyxeama eeoma croxcen npoyec awnanuse,
nAGHUpArea U KOHmMpoORe Cceux akmueHocmuy emumenma, Penybruxe Cpncke, y Yyumy
cMareusara un mpancgepa kpedumnos pusuxa. Y mom KOHMEKMY, eMUmenma mMoxcemo
nOCMAMpamu Ko uncmumyyuoHaiHoz unéecmumopa koju bu yrazao y depusame ¢ yuwem
cmarousarbq pusuxa. Hakon tora, kanaunar he 00pa3NONHUTH HaydHe U parMaTHIHe LIUJbEBE
HCTpaXuBama W TECTHPAaTH OCHOBHY W momolie Xunorese. Msnarame OCHOBHUX
METOLOIOIIKKMX 1ocTaBku Guhe ynoTmymeno NPErie oM (00pasIoKemeM) METOL0OMIKOr
IIPUCTYNA KOjU Ce HamjepaBa KOPHCTHTH Y HOCTYIKY H3pajie NOKTOpCKe aucepramuje. Y
UUIBY pjellaBaksa IpobaeMa KaHmuaar he YaK3aTH Ha CTame Ha (HMHAHCHCKMM TDPHINTHMA
0abpaHux 3eMalba y yenony (bocun u Xepnerosumuu, Xpsarckoj, Lipuoj Copw, Cpbuju u
CrioBeHHju) Kao u Ha IIpUTIHKe 3a TpaHncdep pusuka Ha [IOMEHYTUM TpkumtuMa. [loceban Ha
EMHCH]y XapTHja Ofl BpUjeIHOCTH.

Hcetpaxupamem he kanaunar HACTOJaTH Ja Ce yTBP/IH:

- KBaHTH(HKAUM]a YTHIAja TOjeMHIX PU3HKa Ha OCTBaper-e HUJBAHOT Pe3yJITara,

- CHICLUUDUYIHOCTH HHBECTHIMOHIX OpThONUa  HHCTHTYIHOHATHIX HHBECTHTOpA
onadpanux 3emasmba y YCIIOHY U

- Kako — nmoctuhn  edukacuuje  MuBecTHIMOHE MOPT(OINE  UHCTHTYLHOHANHEX
MHBECTHTOPA 0fabpaHux 3eMaba y YCIIOHY,

Y meopujcxom Ooujeny pada 6Guhe UPCACTAB/bEHE KJbYYHE OApEIHHUIE aTPaKTHBHUX
MHCTpyMeHaTa Ha momaheM u cTpanum TPKULITEMA OJAHOCHO YHILEHHLE 12 je, 3a cana,
moryhe ynararu camo y aKuuje, oOBe3HUIE U TPe30pcke 3anuce. Teopujcku auo JcepTanumje
buhe 3a0xpyxen CBOJEBPCHOM TEOPHjCKOM HPHIIPEMOM 3a METOLOIIOTH]y UCTpaKHBatba, Kpo3
obpany Haj3HaYajHUjUX CTATHCTHYKO-MaTEMAaTHYKUX  MeTona (Value at Risk.
JUCKPHMHUHaLH]CKa aHanm3sa, HEJTMHeapHH perpecujcku MOneny, MeToj1a

BUILCIMMCH3NOHANHUX CKaja) Te OCTAIMX, y MaWO0] MjepH 3acTYIIbeHHX merona. Ilopen
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Tora, OBa&j JHO JMCepTanuje KaHaHmar he YOOTIIYHHTH W aHATH30M KapakTepUCTHKa U
pesynrata gomahe JypHCAMKuHje kao u H3BolemeM oujere o KBAUTETY ucTe y PemyGnumu
Cprcekoj vy KOMIapanuju ca apyrum TPXKUIITHMA Y passojy. Y Hay9HOM CMHCIy,
UCTpaXxuBame he Gutu yremespeno na PE3yITaTHMa U IONPMHOCHMA CBjeTCKHX ayTopa, Koju
€Y PCMCBAHTHH Ca CTAHOBHMINTA MOCTABILEHOL IpciMeTa W npobinema HcTpakuparpa.
Hpesacxoano ce Ty muciu ua JjeNa U HayuHe AONIpuHOCE aytopa: Banks, Baker, Beaver,
Cummins, Fabozzi, Graham, Miskhin u ap.

Pamu edukacuor npoBohema emnupujcxoe ucCmpasicuéarsa, a HakoH OTIEpallOHATH3AIH]e
HICHTHQHKOBAHUX Bapujabiu u onpehuBama HHmMKaTOpa nyreM xojux he 6Guru U3BPLICHO
IbUXOBO Mjepeibe, KaHaumar he HPE/ICTAaBUTH MOZE/ LpOIljeHe pu3uka Gasupanor ma VaR
(Value ar  Risk) MCTONOJIOTHJH  NIPHITHKOM ¢opmupama  ontuMmalnHEX nopronaua wu
MMyHU3aLje NOPTQOIHja, OMHOCHO TpaHcdepa pusmka, emuTenara ONlabpaHux 3emama y
YCIOHY, carnenasajyhu y kojoj M]EpH  Momenu OpOIjeHe pH3HKa Oasupann Ha VaR
METONOJIOTH]H MOTY GHTH KJbyuHH (akrop ebuxacHujer cmamuBama pusuka. Takohe, Hakon
WITO NpeicTaBy ¢punaHcHjcke nepusate 3a Koje odekyje jaa he ce YCKOpO ylaratw y mux Ha
IOMCHYTUM TPXHIUTUMa, moHynuhe Monese 3a YIArame y bUX, TECTHPAHE I10CTABIbEHMX
XHIIOTE3a U NIPUjEITIOre 38 H3MjCHE 3aKOHCKHX pjeniena Ha nomahem TPXUINTY KallUTana,
Ilpukas MeTononoruje Guhe ynornymen HPUKA30M METO/1a UCTPaKUBakha, y OKBHDY Kojer he
YKpatko OMTH npe/cTaB/beHu HCTPRXMBAYKK y30pak (IIOMy/lauuja), anaru u TEXHHKE, Kao U
UCTPAXKUBAYKH TIOCTYMIH. Emmupujekn nuno Pajla nospasymujesa npuKynmarme mogaraka —
OUIYKa O 3anyxuBamwy Permy6mke Cpricke u €MHCH]a XapTHja of BPHJETHOCTH OJ1 HeHor
OCHuBama. [lopen Tora, xauaunar he TIPCNICTABUTH TIOTCHUHjAlIHE HPUITHKe 3a OCHTYpame 011
PUSHKA HIM 33 HeroB Tpaschep ¢ Imbem Kpeupamwa Monena 3a jakme ONTyYHBAKE Yy

OynyhHocrty.

TIOBOJbHHJUM YCIIOBHMA nowryjyhu yHanpujen sanare KpHTEpHjyMe.
Y nocienmem AUjENy pafa, HaKOH TeCTrpama U nposjepe Xunoresa, ouhe duckymosany
PE3YITaTH 110 Kojux ce Jomwio Tokom UCTpaxuBawa. Ha opom MJECTY KaHAHIaT he

O6p&3HO)KI/ITI/I HaydYHu u nOparMaTuyau HAOIPUHHOC AOKTOPCKE ,Z[I/I()epTaI_H/Ije TC NpeacTaBuUTH

TpaBlie la/ber HCTpaXUBara y 0BOj o6aacTy.
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Y 3akmyunum pasmamparouma, Ha camoMm Kpajy pasa, Jow jennom he 6utH CYMapHO
IIPCrIeNHO [IpUKA3aHK SAKIbYUIH TIPOM3ANITH M3 pE3yiTaTa, Kako TEOPHJCKOT, TaKo u

EMITHPH]CKOT HCTPAKUBARLA.
2.3. Paana xunotesa ca nmbem HCTPaKHBaMha

Y cxnamy ca temowm, npobleMoM H mpeaMeroM HCTpaXnBarba, KaHIUAAT je IOCTaBHO
csbesichu ocHOBHU UMb HCTpaXuBama, a T0 je: dehunucare u paseoj Hoeoz KoHyenmyannoz
Mooena Koju he 6umu y dynkuuju cmarmusarva U30MCEHOCMU pusuKy emumenma,
ucmospemeno ysarncasajyhu cneyugpuunocmu hocrosara u ynpaswara na mpxcuwumuma
Y paseojy

U3 nperxoanor muna HPOM3HIa3¢ KOHKPETHY HAYYHH W IparMaTHYHK (IPYIITBEHH) HUBEBH

HCTpaXrBama.

2.3.1. Hayuun quinesu HCTPAXKUBAHA

Onucusarwe. Y mcepranuju he 6UTH omrcan Pa3Boj M 3Hayaj mojeuHux PH3HUKa C HArlTacCKoM
Ha KPEIMTHY pU3KK M OGuhe npukaszane ocHoBHe METOZIE KOje ce KOpHCTe y UUJbY eukacHor
ClIMMHUCama Wi u3bjeraBama M3Jlarama pusuky. Kpos kpuruuxy aHanu3y Ouhe caryienane
HajM03HATHje MeToze 3a Mjepere pU3HKa yiararma (unanCHjcKe nepuBate u yrBpauhe ce
FPUXOBE MPEeAHOCTH M HegocraTiu. Kpos KPHUTHYKY aHanu3y xauaunar he cariematu y
JUTEPATyPH HAJ3aCTYIbEHHje MOJeNe 3a npeiBuhame U JepuHnCame BPCTC pH3UKA U
buHAHCH|CKUX MHOBAIIH]a, TE€ IHLUXOBOT edexra Ha nephOpMaHCe  HMHBECTHIHOHOT
nopronuja.

Knacugurkayuja. Ha OCHOBY pe€3yiITaTa eMIMpHjCKOr HCTpaXBarwa, Ouhe wusBpruena
Kiacudukaiuja BpcTa pusuka u uHancHjckux mepusara peMa BpCTH OasHYHUX NIPOH3BOAA
13 KOJUX Ce U3BOJE.

Objawmere. 'V Aucepranuju he 6utH ofjammer maunn Ha KOJM IIPUMjeHa ameKBaTHOr
MOJC/a yIpaB/batba PU3HIIMMA YTHYE Ha 3alTUTY O/ pu3KKa. Ha ocHoBy carnenapama HHBOA
1 HAYHMHA IPUM]EeHE MOjeMHUX MPAKCH K TPHXOBOT yTUIIaja Ha 3AIUTHTY O PU3HKa, KAaHIUIAT
he o6pasnoxuru HoTpedy Kpeupama HOBOT YUPaBbavuKor Moxena Koju 6u 6Ho Yy QyHKUIHjH
nobosbInata yenjermunocTy 3a/ly’KMBarba WM eMHCHja XapTHja of BPH)EIHOCTH.

Ipeosuhamwe. Ha OCHOBY CTEUCHHUX TCOPHjCKHX U EMITHPH]CKHX ClI03HAja 110 KOJMX KaHAU/aT
Johe TOKOM HCTpaskuBamba buhe xoHCTpyHCAaH HoBH MOZIeN Koju OH Omo NPUMjEeBHB Yy

peantum oxonHocTiMa. OCHOBHE ejTeMenTe IpeIUIoXXeHOTr Moaena unHuhe oHH 3g Koje ce
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YTBPIK Ja uMajy Hajsehw 3Hauaj 3a Tpancdep pusuka. Takole, Guhic HPYXEHE KOHKPETHE

NPeTIOpyKe U CMjepHHULE 34 eduKacHuje yrpasmame pH3UIHMA.

2.3.2. llparmaTuunu ummbesu HCTPAKUBAMA

Y onmocy Ha mocraBmberu HpCAMET U mpobsieM HCTpaKMBaiba, peallHo je ouekuBatu
parMaTHYHy  TOTPUHOC Aucepraumje 3a donocuoye 001yKa © 3a0yocusarey (decision
makers)., nosjepuoye ( Kpeoumope, ureecmumope u ca.), axademciy 3ajeOnuyy u wupy
jasnocm.

3a oonocuoye oonyra o sa0yocusarey (decision makers):

— YNO3HaBame BIACHHKA U Kynana xapTuja 01 BpMjeHOCTH ca 3Ha4ajeM MoJesa Koju
oMoryhasama cMamMBaIbe H3arama PHU3HMKY U ICTOBUM IIPOTHOCTHYKHM AOMETHMA y
OZHOCY Ha NOTCHIHMjalHA KPU3HA CTama Koja, 1o CBOjoj MpHpomu u UHTEH3HTETY,
MOTY Pe3yITOBATH I'YOMIMMa yI0KEHOT KAIHTAA,

— Ilobospmame nepdopmancu emutenTa-Peny6auke  Cpicke 3axBasbyjyhu
OarospemMeHoOM upenBubawy mpobmema uymme ce oMoryhaBa mpenysnumarse
A/ICKBATHUX Mjepa 3a PeBeHHpatbe 1 CaHupame npobiema.

— Obpasoame 0 pazmuuuTHM KBAHTHTATUBHUM U KBAIMTATHRHHM IPUCTYTHMa
npeaBuhamy.

— VYHanpehemwe MHCTPYMEHTApHjyMa KPH3HOT MCHalIMeHTd, y cKnanay ca 1otpeGama u
CHENHPUUHOCTHMA YCIIOBA y Peny6sunu Cpncxo.

~ Jawame cBujectn o HEONIXOMHOCTH M 3HA4ajy mpunpeme 3a EMHCH]Y XapThja on
BPU]JETHOCTH MiIH 3aly)XHBalbe y CKJIAly ca peleBaHTHHM 3aKOHCKUM OKBHPOM,
YKIbYYyjyhu u npenpubare crama u AYTOPOYHHUX MEPCIIEKTHBA EMUTEHTA.

— 3a nogjepuoye (0obasmauu, Kpeoumopu, UHBECMUMOPU U CI1.):

— Ocurypasarme KBaHTHTATHEHOL »anara® (Mojena) za npensubame Gyayher crama u
TICPCIICKTHBA €MHUTEHTA — JIY)KHHKA,
3a axademcky 3ajeonuyy:

~ [Honpunoc y carienasamy W objallreaBamy KapaKTepUCTHKA U POrHOCTHYKIX
AOMETa MOjeNHHAYHEX MOjea 3a npensuhame KpusHHX cTama u H3JI0KE€HOCTH
PH3HKY.

— CrBapame nonaszme ocuope 38 Nlajba HCTpauBama y ofjacTw (huHaHCHjCKOT

MCHalIMEHTA.
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— Honpuroc nomahoj aKaleMCKOj 3ajeqHuun y objalmerpy 3Havaja 1 YJIOT€ II0jeIMHUX
Tpakcn 3a nobosblname pesynrara MHCTHTYIIHOHAIHMX HHBECTHTOPA M NMOCTH3AHe
KOHKYPEHTCKE MPeHOCTH.
3a wupy jasnocm:

— OuexuBanu nonpunoc ogor HCTPKHBABA j€ IPOINMPHUTH [0CANaIlma CazHama o
npahemwy pusuka u yllaramwy y nepuBare, ynaramy u CMHCHJH HCTHUX Te UMYHHU3aIHjH
noproespa y PenyGiunu Cprickoj.

Iocebun acniext nparmaTiranmx LMJ/bEBA KOje KaHAMIAT KeTH nocTHhE oBmM HCTPaXKUBAILEM
THYE c¢ JompuHOca ,,poMjeHn NepUENyje 3alITHTE O PH3MKA I TpaHcdepa pusnka
YAaramem y KpeIuTHe IepuBate y nomahum yCJIOBHMa.

Y ckmagy ca HABEACHUM, KOHCTaTyjeMo ja je KaHIHAAT, Hopex Hay4dHmx, jacumo
RepUHHCA0 M nparMaTHYHe WM/beBe HCTPA)KUBAILA M JOKTOPCKe AHcepTanHje y

LjeTHHH.

2.3.3.I'naBua u nomohHe xumnoreze

noMohHe  xumorese. OcHOBHA XUINOTE3a  HEMOCPENHO NPOU3MIA3W U3 npobnema
UCTpaXuBama, U IJ1acu:

YKonuko ce u3Bpumn NpUMjeHa Mojea npoujeHe puzuka 0asupanux Ha VaR (Value at
Risk) METOM0JI0THjH, KOMOHHOBAaHe ca yiaramem y ¢uHancujcke AepUBaTe, MOxkKe ce
Kpeuparu ontumanan noprdomo KOjH NoApasyMujeBa MUHHMAaTaK PH3HK.

OcHoBHa xumoTesa KOHKpeTH3yje ce nyrem yernpu nomohue XHIIOTE3E:

X1. Ksaaurer npoueca u3bopa wuHCTpymeHara KOJH ce emuTYjy Y cKiIagy ca
npuiarohaBamem mnorpefama TP’KMIITA,  NO3UTHBHO yTHue pa ycnjemHocr
3aly’)KHBama,

X2. KBanuter amamnze PH3HKA W ynpaBbamba WHAMA UMA MO3MTHBAN yTHHOAj Ha
YCNjeuHOCT 3a/y)KHBALA eMHTeHTa U 32I0THTE O] pHU3UKA.

X3. KBanaureran H300p nepusara Y Koje ce yuamke ¢ mmpem CMamemha KpeaguTHOr
PHU3MKa MMa O3NTHBAH yTHUA] Ha 3aIUTHTY 01 PM3MKA M Ha neppopmance noprdoiuja.
X4. Ksasnrer Pery1aTuBe mipaxen kpos PasHOBpCHOCT uHAHCHjcKkHX HHCTpyMeHaTa

Ha QuHaHCcHjcKom TPKUINTY, UMA MO3UTHBAH YTHUA] KaKO HA eMHTeHTe Xapruja on

BPHjEIHOCTH TaKO M Ha HHBECTHTOPE.
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BOIM 110 NOTnyHe eckanaryje HECTaOMIHOCTH U HACTAaHKA KpH3¢ 1, y KpajmeM ciiyuajy, moxe
AOBECTH 10 GAHKPOTA eMHTEeHTA. Hakre, tpaudep pusnka uma CBOje crenupuyne Y3pOKe H
focheamnLe Yuje 00jeKTUBHO caryieqapame OMOryhasa usBoheme pesienanTHux 3aKJbyuaka o
KapaKTepucTukama, Te wmelycobHmm CIMYHOCTHMA W pasivkama Koje mocroje u3mehy
TOjeIMHAYHNX MO/eNa i UK CTpyMEHATa 3a TpaHchep pusmka,

AHanuzom MHIMBUAYaJIHE M KyMYyJIaTHBHe ANCKDHUMHHALHJCKE  CHATE  HE3ABHCHHX
nozxsapujadimu vy OMHOCY Ha mnpenBubame (He)ychjemnocT cMamema U3jlarama pusnKy
CMHUTEHTa, Y CKIIa[ly ca MOCTAB/beHUM XHIIOTE3aMa UCTPaXKUBAKLA, CTBapajy ce MpeTnocTaBKe
34 CarnesaBambe CMambUBaba H3NI0KCHOCTH pusuky. IIpema Tome, ouexuparma KaHauaaTa cy
Aa he pesynratu TCOPUjCKOr' U CMIIHPH]CKOT HCTPAKUBARHa oMoryhutu ussoljeme 3aKJbyyaKa

0 KapaKTepuCTHKaMa MOJIeNIa CMakHBamka HIIM TpaHChepa pusnka.
2.4. Marepujana u MeToja pajga

IpobJieMaTrKy, Te IIPYXKUTH ONrOBOp Ha mOCTaBJbeHO HCTPaXKMBAYKO IUTAE, OJHOCHO
OCHOBHH IpofiieM OBOT paja,

Y OokBHpY Teme UCTpaxusamwa, Owhe wu3BpIeno NPUKYI/batbe, aHanusa u obGpana
PEICBAHTHIX noxaTaka. [Ipukymmame floataka yxbyunsahe aHanusy, y IIPBOM peJly cTpane
JHTEpAType O MeTomonoruju u PasBUjeHUM Mopnenuma s3a Tparchep pusmka, mpernen
HaydHUX H CTpyuHmX HCTpaXnBara, TEMATCKMX wiaHaka j OCTAINX pelieBaHTHHX
nybavkanuja. To he OMOTYhHTH cTHNAmE ILHper yBuaa y nocMarpany T0jaBy ¥ yTBphuBame
HayuHe MpaBuAHOCTH M3Mely mpunocHOT 1 ¢uHaHCH]jcKOr I0JI0kaja eMuTenTa (apKaBe wim
CHTHTETA), HUCKA3aHOT ITyTem PCICBAHTHUX  DUHAHCHjCKUX TokazaTepy - HE3aBUCHUX
(nom)Bapujabiau u BjepoBaTHOhe Oanpota, T1j. BjepoBaTtHohe sa he CMUTEHT JlocHjety y
HEJIUKBHIHOCT.

3a npukas Haydnux KOpHjeHa, pasBoja u TPCHYTHOT CTawa HayuyHe Mycim, peseBaHTHE 3a

foeMatpany npobnemaruky Guhe Kopumrhena ucropujeka METoaa. AHanuTHYKyH MpHCTYN

CHHTe3a OMTH Kopuithena Y u3Bohemy u IeHepau3anuju (yonmTagamy) 3aKJby4daxa.
Y cknany ca HaYYHUM IPUCTYIIOM KaHmnaT he aHAIM3NPATH MOZIENE KOjH ce NpUMjeBYjy 3a

Mjepere pH3HKa, Iociuje Tora, aHamusupahe moryhnocry g HHCTpyMeHTe TpaHc(epa
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KpenuTHor pusuka. C Tum y Besw, aHanusupahe u pejTHHrOBamE C toKycom Ha passoj,
METOLONIOTH]Y ¥ OCHOBHA obmibexja paa pejrunr arenuja. OBe pamme mpeTxone
HOCTaBbAY  meopujckoe modena Ha OCHOBY ~TOCTUTHYTHX TEOPHjCKHX ClO3Haja H3
CKOHOMCKe u duHaHCH|cKe Teopuje. YV cienehem Kopaky Ouhe npuxynmene ungopmayuje
PCIICBaHTHE 3a pa3Boj Mojena; EMIHPHCKO HCTPAKUBAIBGE, KAO IITO je Beh wucrakmyro,
criposernhe ce Ha ,,yKynHoj NOMy ALK CBUX OIyKa 0 3ally’)KMBarby U EMUCH]ja XapTHja Of
BpHjenHOCTH y Pemy6iumn Cpnckoj.

Y Tpehem kopaky Guhe 00abpane memode npoyjene NPUKNAAHE 33 MPEATOKEHH TEOPH]jCKU
MOZCL y 1pBOM Kopaky. Ha ocHOBY pesynrtara cimummx IIPOBEICHUX HCTPaXKMBAma, 3a
u3Boheme orjeHe o Y3POUHO-IIOCJbEAUYHO] 3aBUCHOCTH U MHTE3UTETY IOBE3aHOCTH u3Melyy
34BUCHMX W HE3aBHCHMX Bapujabiu, KaHIHIAT ce OIpPEIM]ENHO 33 UPUMjeHy Memode
sumecmpyre OUCKpUMUHayujcke ananuse u 1o2um Memode - 10eucmuyxq pezepecuja,
HetspTH Kopak o6yxgsarufic CIMAMUCMuyKy npoyjeny, OOHOCHO BPEIHOBAIbE MoJenia Kpos3
IPUMjEHY MPETXOIHO ollabpaHux MeToma mpoujee, Y CMHCIY €roBe MPHKIATHOCTH
OAHOCHO PENIEBAHTHOCTH Y OKBMDY Yera he 6utu yTBphenu onrosapajyhu napamerpu. Kao
PE3YIITAT KOPHINTEH:A MPETXOMHHX METONOLOIIKIX npucTyna Ouhe KOHCTpyucana npa
MoZela (IIPUMjEHOM Memoda OUCKpuMunayujcke anaiuze wu Joeucmuyxe  pezpecuje).
[opehewe  noGujennx besyirata omoryhuhe wusBoheme PCJICBAHTHUX 3aK/by4aka o
TMPELUU3HOCTH KOHCTPYHCAHHX Monesna y ONHOCY Ha mpelasubambe H3I0%EeHOCTH pusuky. Y
clay4ajy na jenaH mogen Oyne ouujewseH craTHCTHYKH HCIPUKIIaHUM, KaHaunar he
UPUCTYIIATH MPUKYNIbAY NOJATHHX HH}popMmalnja, onabupy Heke apyre, NpUKIafHKje
METOJIC MPOLjeHe UITH CBEHTYAHO] pedopmyanuju TEOPHjCKOT MOTe 1A,

Y crarucrnukom CMHUCITy DENEeBAaHTAH MOJied, y merom Kopaky, Ouhe mpomymauen ca
meopujckoe acnexkma. To he I0/IpasyMujeBaTH pasMaTparbe AOOUjE€HUX BpHjeNHOCTH U
NpEN3HAKA  MOJeAMHAYHHX Bapujabru YKIbYYCHHX Yy MOJEN T HHXORO nopeheme ca
TIOCTAaB/BCHUM TEOPHUjCKHM NPETIIOCTABKAMA Y IPBOM KOpaxy.

Henocpento npuje came ynorpebe 3a aHanusy, y nocibenmem KOpaKy, kanguaar he ussectu
oyjeny ycxaahenocmuy CMIIMPHjCKOI Moaena ca TOCTAB/LEHUM  TEOPHjCKUM IpeMucama

MoOJenupama.

2.5. Hayunn AONPHHOC HCTPAKUBAILA
W3 nocrasibennx HayYHUX NUJBEBA U UCTPAKUBAUKE METOZLOJIOTH]€ KOjy KaHIugaT HaMjepasa
IPUMjEHHUTH OYEKY]y Ce KOHKPSTHH HAyYHU M NparMaTHYHY AONPUHOCH, KaKO O TPOBEEHOT

EMITUPUJCKOr HCTPaXKUBarba, TAKO U O] AOKTOPCKE AuCepTaLlnje Y Ljetuny.
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Y nurepatypu cy Aoctynuna OpojHa Hayyna HCTpaikHBarba Koja ce 6aBe u3bjerasamem pHu3uKa
WIH CMarbuBama H3JI0KEHOCTH PH3HKY ynaramem y KpeauTHe AepuBate. Hajsehu Gpoj mo
calia MPOBEICHNX MCTPaXKMBama W, Ha OCHOBY FbHX YCIIOCTaB/BEHHX MOJIENa 3a yJlarame y
KpCINTHE nepuBate ¢ mubeM cMmamema KpeAMTHOr  DU3MKA, NpUIarojenu cy
CIICHUPUIHOCTHMA U norpedama y passHjeHHM TPKUIIHUM  CKOHOMH]aMa 3a Koje cy
KapakTCPHCTHYHY 3HAYAJHO Apyradju APYMTBEHO-€KOHOMCKH, HHCTHTYLHOHATHH H OCTAIMN
yclioBu npuspehuBama y nopehemy ca ycrosuma TPaH3HLHUJCKUX EKOHOMHM]a, HHYKer
pasBoOjHOr  cTereHa, oyt  nomahe. Otyma ympaso HPpOM3UTIa3M OPHTHHAJMHOCT
NPEMIOKEHOT HCTPAaKUBAKA, Koja ce oriena y usbopy komGuHarmje buHaHCH]CKHX
MOKasaTe/hba (KBAHTUTATHBHUX Bapujabin) Koja obesbujehyje HajGosme KyMyJlaTUBHE
KapakTepuCcTUKEe Mojefa 3a AUCKPUMHUHANHK]Y U3Mely eHTHTeTA U ApXaBa Koje Cy M3JI0XKeHe
PHU3MKY 1 OHHX KOja TO HHUCY, a y YCJIOBHUMA [I0C/IOBatba KapaKTEPHCTUYHUM 34 Peny6muky
Cprcxy. [axie, momen he Guru KOHCTpyHucad mnpema nomahum CICUH(PHUYHOCTUMA, 33
PasluKy o JApyrux, y nurepaTypu AOCTYIHHX (T3B. ,,yBe3eHHX“) mojena Koju cCy

KQEEIRYHCay 1 “H.“:'lékf&b&l%l.n'“i@”?J-_;H}lus%ﬂxﬂl.u%@fmX%-E???IQL%U%LQ;QJEQE?99%'?0 cedu
OIPaHHYaBa HUXOBY MPOrHOCTHYKY CHary W YWHH e ymHTHOM Yy KOHTEKCTY carjienaBama
TCPCIICKTHBA TPXHILTA Y PasBOjy MOMYT HaIIer.

Hompusoc osor CMITHPH]CKOT HMCTPAXKUBAIba U Aucepranuje Koja he mpowmzahm us Hera,
OLJICHa ce ¥ y TOME 1ITO je 0BO MpBO HCTpaXkHBak-e U pany gomahioj JIUTEPATypH Koju he
C¢ Ha HayqyHO YTEMEJLEHHM MPHHLMINMA GaBUTH NPOBIIEMAaTHKOM yiiarama Yy KpeauTHe
ACPUBATE C IUbEM TpaHChEpPa PH3HKA eMyUTenTa KOJH je 3eMiba y Pa3Bojy uiIM eHTUTET y 10j.
Kpos pesynrare UCTpaXkuBama U AUCKYCHjy Koja he 3aTim yenujenutu Guhe mpencrasmene
HOBC IHH-C€HHLE U eMIHpPHjcKe CHo3Haje o0 Bapujabnama KOje Ha Haj6OIbH HaymH OITHCYjy
$rHancHjcky crabuinHoct u 3a7y’)eHocT y Penmy6nuiu Cprckoj. Ocum usHOmEBA HOBHX
UMIBCHULIA W CHO3Haja o AUCKPHUMHUHALNCKO]  cHasy NOJeIMHAYHUX — HE3aBHCHUX
(non)Bapujabau Guhe OIHjEH>eH HAYWH Ha Koju ucre fgjemyjy y Mehyco6Hoj UHTCPAKLIU]H,
Oyayhu ma je mwwn moctuhy BHCOKY KYMYJIATHBHY AUCKPUMHUHALM]CKY CHATY Bapujabiu y
MOJely KOjU ce HaMjepaBa ycrocTasutu, V CKJIaly ca TUM, Pe3yNTaTH HCTPaKUBAmbA U pan
Koju he npousahu us mux upyxuhe fonpunoc AKaNCMCKO) 3aje/(HUIU 1 CTBOPHUTH IIOJIa3Hy
OCHOBY 32 NaJba HCTPaXUBAa Y 0BOj 001acTH, Te OTROPHTH HOBA OOApYyYja HCTPaKUBamba
KOja, 110 MHIbemy KaHaunaTa, y 1pBoM pexy TpeGa YCMJEPUTH y mpasiry carjienaBama u
oujere moryhuocry KOMOHHOBama HOBOYCIIOCTABJbEHOT (KBaHTHTATMBHOI) Momena ca
KBATMTaTUBHUM Bapujabiiama dume Ou ce HOCTUrIa faka noGosbiama Ha HOAPYydjy

ipenBubhara ynarama y kpeanrie JepHUBare.
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Ha Kpajy,‘O‘-IeKI/IBaH;a Cy Kako he creuene emmupujcke CIIO3HAjE MOCILY/KUTH Ko PEIeBaHTHA
OCHOBa 3# yCIOCTaB/bame HOBOT KOHUENTYAJHOr Mojeia KPH3HOI MeHaUMeHTa Ha
nomahem TPKULITY KOJU TNPOMOBHINE NPOAKTUBHO ypaBbatkhe KPU3HHUM CTabHMA.
O“IGKI/IBaI—%a cy kako he pesynraru criposenenor HCTpaKnBatba NPYXKUTH NOY3aHY OCHOBY 3a
yCHOCTaBJItaH:.e »CHCTEMA KOHTUHYHpaHOr mnpahema ayra u IOTCHUMjAJIHE H3JI0KEHOCTH

pH3HUKy.*
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2. OLUJEHA U IPHJEIOT
Ha ocHoBy yeuza Y AOCTaBIbEHY JOKYMEHTaIH]y KOJy je KaHmumar Mp Muom T pyjuh
IOPUNI0XKKHO EkOHOMCKOM daxynrery Yuusepsutera y bamoj Jlymu npumukom [pUjaBse
AOKTOPCKe JucepTauuje nom HacaoBoM: Yiazame Y kpeOumne depusame ¢ yumem cuarmerna
KPeOUMHO2 pusuxa na mporcuwmuma Y passojy, Komucuja je jenmncrrena Yy oujenu na
KAHINAAT HCNMYH-aBa HEONX0AHe yCa0Be 3a H3paldy MOKTOpcKke naucepraudje m aa je
IPEAIOIKEHA TeMa NPUXBAT/LUBA A2 ce HCTpaKyje Kao J0KTopcka AvcepTanmja.
Hosurusny oujeny o nogobnocTn Kanxupara Komucnja noHocu umajyhu Y BUAY:
- Ja je xaHmunar, Muom T pyjuh, crekao 3Bame MarucTpa CKOHOMCKHX Hayka y
Hay4HOj 061aCTH MOCIOBHE hunancuje wro je, YJeHO u obiacT u3 Koje xenu crehin 3Bame
AOKTOpa eKOHOMCKHX HayKa;
- Jla je KaHIuuar, Kao ayTop HumM xoayTop, objaBno 14 Haywmmx pamosa Kkoju, 1o
TO3UTUBHO] OLJeHH O[ CTpaHe KBaIM(QUKOBAHKX pelle3eHara, noTBphyjy Berosy croco6uoCT
1 KBATHQHKOBAHOCT 3a Kopuimhemse HAY4HE MCTONOJNIOTH]E Y HCTPAaXKUBAKY EKOHOMCKUX
110jaBa, OJIHOCHO CIIOCOBHOCT 0aBJberba HayYHO-MCTPAKHBAUKIM paznowm;
- Aa je, pagehu Ha pasnuuuTIM NO3HLHjaMa, CTEKA0 MPAKTHYHO HCKYCTBO KOje My MOe
OUTH OJ KOPHCTH M Kana Je y nuramy pjemasarpe U3Y3CTHO 3aXTJ€BHHX HMCTPayKUBAUKHX
3ajaraka;
- Aa nocjeslyje nudHe U npodecHonaHe KBAIMTETE, HEOTIXO/IHE 32 JIaJbe YCABPLIABARLE

Y HAy4HOM pajy.

IMo3urusny OljeHy o mnogobHoCTH NpEAToKEHEe TeMe NOKTOPCKe Aucepranyje 1moj
HacnosoM: Viaeare y xpedumne depusame ¢ yumem cmarmerna KpeOumnoz pusuxa na
MpACUMIMUMA Y pa36ojy, TIOPeA OCTAIOT, Komucuja wsogn u wua OCHOBY cJbejjehux
YHEbECHU LA

- lIPEIVIOXKeHa TeMa, 10 caja Huje 6una lipeluiarana HuTH oOpaljuBana kao JOKTOpCKa
auceptanuja Ha Exonomckxom dakynrery YHuBepsurera y Bawoj Jlyun, a npema CasHamuMa
Komncuje, nu na ApyruM dakyareTuma YHHBEp3uTeTa y BocHu 1 Xeprerosuny;

- [IpEMa  pamTHOM HACIOBY, OCHOBHHM CaZpXajHUM eNeMEHTHMA u ITOCTaB/HEHUM
UHIBEBUMA HCTPaXMBaK-d, TEMa je JOBOJLHO HIHpOKa [a ce, Ka0 TakBa Moe cMaTpaTtu
II0JJ00HOM 3a CaMOCTaIHO Hay4YHO UCTpaxuBaIbe;

- Pajil ce o, y HAlMM yCIOBUMA HENOBOJLHO UCTPAXKEHO] TEMH, Kako y TEOPHjCKOM,

TAaKO U Y IPAKTHYHOM CMHUCITy;
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- TeMa je H3y3eTHO aKTyeJHa, a IOCEOHO y KOHTEKCTY CBCIIPHCYTHE IpOoOIeMaTHKe
3aly)KuBama W OCHTypama oj pU3MKa M 3Hayaja IIPaBOBPEMEHOI OKpeTama MOCTYIKA
TpaHchep pusuka;

- NIOCTOje HEOIXOHH YCIOBH 3a peanusanujy npeasuljenor IIporpaMa UCTpaKuBama;

- TpEMa yKYIIHOM KOHUENTY MpeyioxkeHe TEMe, oa aeduHMcaHOr npobrema, npenmera
1 LHBCBA MCTPAXHBaKa, METONA HayHqHO-HCTPa)XMBAYKOr paja, CTPYKType mucepraije,
XHUIOTE3a, OCHOBHE U HOMORHUX, Oubmuorpadcekux JeuHyLa, na 10 oYekHBaHMX pesynrara
H 3aKbyvaKa HCTPaKUBama, OUeKHBArLA Cy nma he kammunat naru CBOj OpHUIMHANHU Hay4YHU
AOIPHHOC EKOHOMCKO] TEOPHjH 1 IIPAKCH,

Umajyhn y sy NpETX0A1H0 HaBeneHo, ITO3NTHBHY OUjeHY ¢ MOA0GHOCTH KaHAuaaTa Mp
Muaoma I'pyjuha 3a H3paay aokTopcke AHCEpTaLHje U TIO3UTHBHY oujeny o
UPHXBAT/EHBOCTH HIPENTOIKEHE Teme AOKTOpcKe Auceprauuje, Komucuja npeiaxe:
HacraBHo-Hayurom Bujehy Exonomckor dakynrera u Cenary Yuupepsurtera y bamwoj Jlyun
Ad IIPHXBATH 0Baj HHOBUpPAHU U3BjelITaj 1 0106pH Karuaary mp Munonry Ipyjuhy uspagy
AOKTOPCKE JUCePTaLMje IO HACIOBOM: Vaaearse y kpeoumme depusame ¢ yumem cmarerna

Kpeoumnos pusuka na MPACUMMUMA Y PA360].
Y Bamoj Jlynu, 31.08.2016. ronuHe
IOTHHUC YJIAHOBA KOMHUCHJIE

1. Jlp Topan Panusojau, Banpenun npopecop, Exonomcku dakyarer Ynusepsurera y bamoj

JIynu, yxa nayuna o6acr IHocnoene punancuje, NPEJCje AHAK
s 2

2. Jlp Mupocnas Tonoposuh, Banpennu npodecop, Exonomcky daxynrer YHuBepsutera y

Beorpany, yxa Hay4Ha oOnacr Pauynosoocmeo y NoCcro6He gunancuje, anan
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3. dp Hejan Mukepesuh, BaHpeHU npodecop, Exonomcku dakyirrer YHuBep3uteTa y bamoj

Jynm, yxa nayuna o6yacr Ilocnogne punancuje, wian




