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U3BJELUTAJ

0 oujenu ypalhene 00KmopcKe mese Kanouoama
mp Tajane Cepoap Paxkoeuh

MOJIAIIM O KOMUCHJU

Ha OCHOByqnaHa 149. 3akoHa 0 BHCOKOM 0"6'p'a'1'3013'a£by (:,,CHy)K6é"ﬁi/i.I"‘JI.aCHI/IK Peny6nmzé'
Cpmncke®, 6p. 73/10, 104/11, 84/12, 108/13 u 44/15), unana 54. CraTyra YHMBEpP3UTETA Y
bamoj Jlyuu u uwiana 20. Craryra ExoHomckor ¢axynrtera, HactaBHO-HayuHO BHjche
ExoHoMckor (akyireta YHusepsurera y bamoj Jlymm, Ha V cjemHMLM OIpKaHO]
13.04.2016. rommue, nomnmjeno je Omayky Opoj: 13/3.660-V-5.3/16, o nmeHOBamy
Komucuje 3a onjeny ypaheHne noktopcke aucepTauuje Kauaugata Mp Tajane Cepaap
Paxosuh nox nacmosoMm: ,,M360p Monena mnpoujeHe BpHjegHocTH mpexyseha y

YCJI0BHMA KPH3€ 1 HEAKTHBHOT TP/KUINTA KanmuTansa“,
CacraB Komucuje je cipenehu:

. TIpod. np Jlparan MukepeBuh, peaoBHH Ipogecop, ExoHOMckH dakynrer
Vuusepsutera y bamoj Jlynm, yxa Hayuna obnact [lociosmne ¢punancuje,

IIpeJICjeTHUK;

2. Ilpod. ap lopan PamuBojan, BaHpenoBHU mpodecop, ExoHOMCKH ¢akynrer
Yuusepsuteta y bawoj Jlyuu, yxa HayyHa oOnact PayyHo6o0cmeo u pesusujd,

YJIaH;

3. IIpod. np bpanko Kpcmanouh, pemoBHu mnpodecop, Pakynrer mnoCIOBHE
exonomuje bujesbrHa YHupepsutera y Vcroudom CapajeBy, y’ka Hay4dHa 00JacT

Hugpopmayuone nayxe (Opyuwimeenu acnekmu), 4ia.
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KomucHja je y npeasuheHoM poKy Tperiieaana 1 OLijeHIIa JOKTOPCKY JIHCEPTALH]y HOM
HaBeJICHUM HACIIoBOM, Te 0 ToMe HacraBHo-HaydHoM eHjehy ExoHoMmckor dakynrera u

Cenary Yuupepsurera y bamoj Jlyuu noanocu cibeniehu uspjemray.

1. YBOAHU AUO OLJEHE JOKTOPCKE TE3E

HayKa, 10J HacjloBoM: ,,M360p Mozena mpoljjere BpujeIHOCTH npeayseha y ycnosuMa
KpH3e M HEaKTMBHOI TpXKHIITa Kamurtana™ mMa 306 crpanuna, o yera 266 crpaHulia
YHCTOT TEKCTa, KOMIIJyTepCKH cliokeHor u dopmarupaHor, dopmara A4, mpopesaa 1,25,
MapruHa 2 cm, ocuM Imjese 3,5 cm, ykynso 102.592 pujeun ca 638.694 xapakrepa, Ha 40
CTpaHHMIIa caxkeTak, Ipernel] caapxkaja, cnucak kopumnhene nureparype us 312 n3Bopa,
crucak ckpahenuna, cmucak ca 28 XpOHOJOUIKH MONKcaHuX Tabena M 56 XPOHOJIOLIKA

IONHUCAaHUX IpadUKOHA U MPHIIOT (AHKETHH YIUTHHK).

IIpenMeTHa JOKTOpCKa AMcepTalyja MmoaujesbeHa je Ha ocaMm MelhycoOHO ycKmaheHux
HjenuHa. Y npBoj jenHy cajipikaHa Cy YBOJIHA pa3MaTparba y BE3U ¢a TEMOM JIOKTOPCKE
Tese, npahieHa ca IeT pagHyX JujesioBa KOjH YHHE TeOPHjCKO-aHATHUTUUKU U EMITUPH]CKHU
auo pokrtopcke Tese. Cenmu 1m0 o0yxBaTa IMCKYCHJy pe3yaTaTa HCTpaXuBarba, a
MOCIbE/IM MO TIPEJICTaBiba 3aK/bydHa pasMarpama. Ha kpajy paga nar je moumc

JIMTEpaType, CIucak ckpaheHua, Tabena, rpaguKoHa u IpHIIOL.

Hakon VYBoma, koju JjeduHUIIE IIpEeIMET, LMJb, XHIIOTE3E W METOAC HCTPaXuBamba,

HAcJIOBH OCTANIUX IIOTIaBJba IpeMEeTHE JOKTOPCKe AucepTanuje cy cbeachu:
1. TIojMOBHO-KOHTIENITYAJIHH aCIIEKTH BpHjeAHOCTH mpeny3eha;
2. TeopHjcko-METOMONOUIKH HHCTPYMEHTApH] MpOIjeHe BPH)eIHOCTH peayseha;

3. ®aktopu O yTHIlaja Ha u300p onarorapajyher mpHCTylla W METoJa NpoujeHe y

yCJIOBAMA HEAKTUBHOT TPKHUIIITA KallUTala;
4. Tlpuctynu u MeTojie IpoljjeHe BpHjeJHOCTH Tpeayseha;

5. EMmupujcko HcTpaxkuBame: IpoljeHa BpHjenHocTH npeayseha y PenyOnmuu

Cprckoj;
6. Jluckycuja o pe3yJiTaTuMa HCTPaXKUBamba;
7. 3akipyyax.
Paji je y OCHOBH, CaJIpXKajHO M KOHIENITYaJTHO, KOMIOHOBaH 01 cjbeichux nujenosa.

Y yBoaHOM AHjey JOKTOPCKE Te3e KaHauaaT oOpasiaxe TeMy HaydyHOT HCTPAXKHBarba U
IpEJCTaB/ba aKTYEIHOCT, 3HaYaj U MOTOJHOCT TeMe 3a MCTpaxkuBame. Jlaje ce mpernen
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CBpPXa M ILMI/BEBM, XHMIIOTE3¢ WMCTPaKHBAIba, KA0 M METOJE KOJUMa Ce JIONUIO JI0
IOCTaB/LEHUX XMIIOTE3a y pany. Jara je MeToIoJIorHja UCTpakuBama U IPE3EHTOBAHA
CTPYKTypa HOKTOpCKe Jucepranuje. Paj je CTpYKTypHpaH Tako Jia CapiKd yBOJ, LIECT

norjasJba U 3aKJbY4aK, KOjI/I 3ajCL[H0 Hpe)lCTaB.]'bajy IngJ'[I/IHy JIOKTOPCKE TC3¢C.

IIpBo nornamibe ce 3aCHMBA HA NOJMOBHO-KOHICHTYATHHM ACNEKTHMa BPH)EAHOCTH
npenyseha. IIpBo je mar ocBpT Ha 10JMOBHA pasrpaHuyCHA BPH]eTHOCTH M yNOTpeOHe
BPHJEIHOCTH, iTe cy Ae(QMHHMCAHH caM TojaM M KOHIENTH BPHJEAHOCTH, Y CKiuamy ca
cBpxoM mpoiljere. Kauampar [eTa/bHO aHAIM3Hpa OCHOBHE KOHIENTE BPHjEHOCTH
HapouuTo ce ocBphyhun Ha dep TPXUIIHY U (Pep BPHMjEIHOCT YMjU je OJHOC M HAUMH
IIpUMjeHE 0;[i 3Hayaja HA HEaKTHBHOM TPXKUINTY KanMuTala. 3atuM cy oOpabhenn
TIOKpeTaud ¥ K/bYYHH IapaMeTpd BpHjeaHocTH mpexyseha: cnocobrocT npexyseha na
OCTBapM HOBYaHE TOKOBE, OYCKHWBAHA CTONA pAacTa, TPOINAK KalWTala M IepHOA
JOCTH3amha CTAOMNMHOr pacra. JleTa/bHO Cy aHAIM3HPAHU CTEHeH Kopenanuje uzmelhy
BPHUjETHOCTH ¥ (HE)aKTUBHOCTH TPXUIUTA KanmuTana. Kawmuaar pasmarpa noremkohe y
IIPOLIECY TpPOIjeHe Ha HEAKTUBHUM TPXHIITHMA M HEJOCTATaK KJbYYHUX HHITYTa, Kao 1
HeanaKTHBHOPT npeayseha Ha OBMM TPXHUINTHMA 33 WHBECTUTOPE MITO YTUYEe HA
CMaIbeme BpI/IiieI[HOCTI/I npeayseha y mopehemy ca akTHBHHM TPXKUINTHMA KalMTaa.

E(beKaT J'II/IKBjI[HOCTI/I Kao KJby4YHa KapaKTCPpUCTHKa HCAKTHUBHHX TPXXHIITA KalldTala v

BpHjeIHOCT Ipeay3eha aHamu3upajy ce Ha Kpajy IIOTJIaBjba.

Jpyro nomarim)e OJHOCH CE€ HA TEOPHjCKO-METOMOJOLIKA HHCTPYMEHTApH] IIpOIjcHe
BpH]JE€IHOCTH ﬁpe)ly3eha. Jlaje ce mperyiel WCTOPHjCKOT pas3Boja IpaKce IpOIjEHE
BpHjeHOCTH Iipeny3eha M amamusupajy TeopHje BpHjeIHOCTH Hpemyseha: cyOjekTHBHA,
objexTHBHA U | QyHKIHOHanHa, Kanmupar obpasiaxe IIpolece KOjU Cy C€ ONBHMjAId H

CH YTHUIA] H

YTHLAIM Ha Iipeia3ak ca CTATHYKOr Ha AWHAMHMYKH KOHLENT MpoIjeHe, YHopemo ca
|
pa3BojeM TpXKHINTA KamuTana. [IoTom ce pasmaTpa perynaTOpHH OKBHP IPOIjEHE Y

Peny6mumu Cprickoj, OZHOCHO 3aKOHM, JTHUPEKTHBE U ypenbe, ca OCBPTOM Ha oxpehena

KJbydHa IHUTaia y EBpoONCKo] yHHjU Koje ce THdy oBe oOiactu. AHamusupajyhu u
Tymauehn Mebynapogue craumapae (MSV, MRS u MSFI) y ¢ynkumju mporjeHe
BpHje/HOCTH Iipesty3eha, KaHauar je Cro3Hao 3HA4aj pauyHOBOJCTBEHUX M IPONMCA U3
obnactu Bpen‘ opaba 3a jeduuucame W H300p KOHIEIIaTa BPHJEIHOCTH, Kao M 3a
OJIMjepaBame W TIpH3HABAm:E MOjeIMHAYHMX CTABKH y TPOLECY HPOIjeHe BPHjEIHOCTH.
HamocsbeTKy ce Aaje IpUKa3 aMepUuKuX, eBPOIICKUX M MehyHapOJHHAX NMPOPECUOHATTHNAX

opraum3anuja u3 o6aacTu IpolijeHe.

Y Ttpehem nﬂ)rnam},y oOpahyjy ce ¢daktopu ox yrumaja Ha u30op ojrosapajyher
HpPHCTYIa M METoJa IIPoljeHe y YCJIOBHMa HeaKTHBHOI TpXKHINTa Kamurtaia. Opfje je
dokyc Ha OIjeHH cTamba NPHUBPEIHUX KpeTama, TPXKHIIHHX pHU3HKAa W KypeHTHE
cnocobrocTy npeayseha. Kanauaar monasu 10 CHO3HAJE O BAXHOCTH CBUX IMPETXOIHHX

anpanu3a (mpeayseha, crama M Kperarha IpUBpE/e, IPHBPEIHE IpaHe U TPXKHINTA) Ja Ou
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Ce CTeK!Ia CIMKA O OKPYIKEEby ¥ KOM Mociyje npeaysehe # HETOBMM KOHKYPEHTHMA LITO
je GUTHO pagd OIYYHBAKA O MpUM)EHH M u300py Metona mpomjeHe. OmcexHo ce
paspalyje KBamuTeT (UHAHCHJCKMX WU3BjelITaja M KPCATHBHO pAdyHOBOJCTBO Y
duHaHCcHjckuM u3BjelnTajuMa, nocebHo ce ocephylin Ha cBakM o (UHAHCHjCKHX
u3BjelITaja: OMJIAHC CTamba, OWIAHC yCIjexa W H3BJelTa) O TOKOBMMAa IOTOBUHE. VY
OKBUPY aHaim3e (MHAHCHjCKHX M3BjellTaja, KaHauaaT InpoydaBa Melhynaponne
craHjapfe , Te Bpiin nopeheme ca npakcom y CAJl, 0IHOCHO yKa3yje Ha pasiuke u3Mely
MRS/MSFI u amepnukux ctangapna FAS u GAAP. Kanauaar moTom npuctymna paspaim
¢uHancujcke aHanmm3e 3a 1OoTpebe IMpoIjeHe, Kao BaXXHOM ajiaTry 3a CHO3HABambe
HpeaHocTH, cHara u ciaboctu npexyscha koje ce mporjemyje. [loceOna naxima je
noceehena aITepHATHBHMM — MOJCjHMa TPOIjEHE Yy YCJIOBHMAa  HEMOJIOOHOCTH
QuHAHCHjCKMX M3BjelITaja 32 aHaim3y. HaBeneno ce oriena y npunarohasarmy CTaBKU y
(UHAHCH]CKMM W3BjelNTajHMa 3aCHOBAHHX HA aHAIMTHYKO] IPOLJEHH, MCKYCTBY
IpOLjeHuBAaYa, 34PaBOPa3yMCKOM TIPUCTYITY M N103HaBamy pauyHOBOJACTBEHHUX CTaHJapla

y IIMJbY JIOJIAcKa JO MTO O0jJeKTUBHMjEr Cya O BpHjeIHOCTH Ipeayseha. ‘

[MprcTynu M MeTONle NpOIjeHe BPHjEJHOCTH Ipexyzeha Tema Cy 4YeTBpPTOr n#manma.
Kangumar Ha mnouyeTKy 1orjaBjba Jajeé YONIITEH IIperiie]l IpUCTyna ‘Ppoujenn
BpHUjeqHOCTH Tpeny3eha, 0JTHOCHO NPE3EHTYje KapaKTEPUCTHKE HPHHOCHOT, TPXUIITHOT U
TPOLIKOBHOT mpucryna. Pokyc NPUHOCHOr NPHCTYNa je Ha MeTogama 3aCHOBAHHM Ha
JIMCKOHTOBamY, IJje Cy JeTajbHo obOpaljeHe: Mpojekiinja HOBYAHMX TOKOBA, NpOjeKiidja
JUCKOHTHE CTOIE, IPOjeKUHja pe3ujlyanHe BPH]E/IHOCTH Te METo/Ae JHMCKOHTOBama
OYEKHBAHOT HETO HOBYAHOI TOKA, METOAE JMCKOHTOBama ouekHpaHor nobuTka u EVA
(exoHomcka nomara Bpujennoct). [loceOHa maxrma ycMjepeHa je Ha yTépl)HBa}be
JUCKOHTHE cTome Tije ce obpalyje Oera Kao Mjepa CUCTEMATCKOr PH3UKa, MOACIH 3a
yTIBphHBame inomKa COTICTBEHOI KamuTana T¢ HPOCjeYHOr TOHIEPUCAHOI| TPOLIKA
kanurana. [lorom cy asanm3upaHe CcTaTHUKe TPHHOCHE METOJIE: KanHTTmsaunja
¢Ta0MIM30BaHOr HETO AoOMTKA M KaluTanu3alldja HOBYaHHMX TOKOBA. Y| OKBHpPY
TPIKHIIHOT IIPUCTYNAa TeMa ¢y MeToja MYJITHIIMKATOpa Ha OCHOBY yr‘Fopez{HHx
TpaHcaKlKMja U METOa MYJITHIIMKATOPA HA OCHOBY yHnopeauBux npenyseha. TpoinkoBHH
npuctyn OaBH ce METOJOM BPH)EJHOCTH HETO HMMOBMHE, METOJOM KalHMTAIM30BaHOT
BHINIKA JI0OMTH M METOAOM JMKBHalinoHe BpHjemHocTH. IToToM ce paspabyjy ocrane
BPHjeTHOCTH i y  TPOIIKOBHOM  IIPHCTYMy, KIbUIOBOJICTBEHA M KOpPUIoBaHa
KH)I/IFOBO,I[CTBGP-Xa BpHjeqHOCT. KaHauaar je mojacHHO MHpoOJieMaTHKy AHMCKoHAaTa |
npeMdja y nﬁouje}m BpHjENHOCTH Ipejiy3eha ¢ OCBPTOM Ha KBAaHTHUTATHBHH MOJEI
YTPKHBOCTH L{l‘/ICKDI-laTa.

Hapenmnu mmo mornaeba THue ce npunaroheHHX Mojea IpOIjeHE BPHJENHOCTH
npenyseha. O6palena je mponjena spujesnocty mpenyseha xoja nociyjy ¢ ryoutkom (ca
NPUBPEMEHHMM MJIM JIyrOpOYHIM Mpobremuma), mpeayseha npex 6ankpoTom 1 npemyseha
KOja He KOTHPajy Ha TPXKHINTY KamuTanda (upuBaTHa npenyseha). 3atum ce ¢okyc

ycMjepaBa Ha npeaysehia Ha TPRUIITAMA KAlTUTATA Y Pa3Bojy/HEAKTHBHUM TPXKUILITUMA U
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IYMa CBOJCTBEHE MoOJele IpoIjjeHe: 'DCF Momen ca mpemujoM 3a DU3HK 3€MIbE
YKJbYUEeHOM y Tpowiak kanutana, DCF Mozene ca yk/bydeHUM CIENHPUIHMM PU3HIAMA
y HOBYAaHM TOK (CTamJapIHM MOJe] U aHajlu3a ClieHapuja BjepoBaTHOhe) Te pelaTHBHY
nporjeny. KaHuunar Ha Kpajy H3narakba O NPMHOCHOM, TPXHIIHOM H TPOLIKOBHOM
IPUCTYITY NPOIjEHH BPHjETHOCTH 00yXBaTa U CyMHpa TPENHOCTH M HENOCTATKE CBAKOT

0J HaBEAHMUX IIPUCTYTIA.

IleTo norias.be 0CBeNEHO je eMIIMPH]CKOM HCTPaXXHBalby, OJHOCHO aHAJIM3H IIPOIjEHe
BpHjenHocTH nipenyseha y PemyGmunu Cprickoj. Ha modeTky MCTpaxuBarmba NOCTaBIbajy
ce METOJOJIOIIKH ACIHEKTH E€MIUPHJCKOI MCTPAXHBaHka, TE Jajé TEOPETCKH OKBHpP 3a
MojieNl ucTpaxkuBama. Cimjequ onepainoHanu3ainuja Baprujabii Kpo3 TEOPU)CKY aHAIU3Y
U3 KOje Cy €eKCTpaxoBaHe OCHOBHE TojBapujadyie W HHauKaropu. Hakon ocepra Ha
METOJI€ U MHHCTPYMEHTE MCTPAKUBAIha, KAHIUIAT [Ipesiazi Ha PE3yNTaTe UCTPaKUBama, Y
YBOJHOM JMjely IIpersiejia pesyirara ypaljeHa je KOMIIapaTMBHA aHald3a NpoIyjeHa
BpujeaHoctd mpeayseha y PenyGuumnu Cprickoj ¥ 3amoyeTa  aHaimw3a pesyniTaTta
UCTpaKMBakha HA OCHOBY aHKETHOI yNMTHUKa. OcTand Juo paspaie pesyinrara H3
aHKETHOT YIMTHHKA OJINOCH C€ Ha TeCTHpame HCTpaXKnBadKMX Xunoresa. Haxon
JIETEPMHUHHCAFba KBAHTHTATUBHUX M KBATUTATHBHHUX (AKTOpa KIbYUHHX 34 JOKA3HBAIHC
[IOCTABJbEHUX XHIIOTE3a, KaHJUJAAT KOPUCTH CTATUCTUYKY aHalu3y Yy TECTHpambY

moMohHux XHUIIOTE34a, a JOTHYHHUM CJ'II/IjelIOM H OCHOBHE XHIIOTE3C.

IllecTo morias/be NpencTaB/ba JUCKYCH)Y O pe3yiTaTHMa HCTpaxuBama. Kannuaar
CyMapHO IPEe3eHTYyje U KOMEHTApHUIIe pe3ysTare JI0 KOJHX C¢ JOUIIO0 Y HCTPaXUBaWky U
ymopehyje uX ca pesyiraTiMa APYTHX €MIHMPHJCKMX MCTpaKMBarba W aHalln3ama
peleBaHTHHX ayTopa. KaHIumaTt H3HOCH CBOJ CTaB y BE3H Ca IPOOIEMOM HCTPaKHBamba,
OJHOCHO H300pOM MOjeja 3a IpOIjeHy BPH]JEHOCTH y YCJIIOBHMAa KpU3€ M HCAKTHBHOT
TP/KHINTA KamluTana aa OM ce JOuLIo J0 peanHe BpHjeAHocTH mpenyseha. 3HauajHO je
MTO ce MOTBphyje MocTojarbe Kopenaruje u3Mel)y u300pa MeToAa IpOLjeHe U BHCHHE
HPOIHjEH-EHE BPHjEAHOCTH, C THM LITO HEAaKTHBHO TPIKHIITE HEOCIIOPHO oapehyje u3Bop
¥ OpUMjeHy OJApeheHuX MeToja M KOHIenarta BpHjenHocTH. Kanaupar je yTBpauo
3HAUAjHy 3aMHTEPECOBAHOCT MpoIjeuBada 3a npuMmjeny npunarohanux DCF monena
Oynyhu na mpoljjeHa BpHjeJHOCTH Ipedy3eha Ha HEaKTHMBHHM TPKHMINTHMA KaluTanla
HocH OpojHe mojarne mnpobieme W pusmke. [loToM ce Ha Kpajy 10I7aB/ba HABOJE

OTpaHHuYCHA CHPOBEJICHOT HCTPAXXHBamha, TC MpeAJiaxy NpaBiy JaJbUX HCTPaKHUBamka.

V cemmoM amjesy IIpelCTaB/beHA Cy 3ak/pydHa pa3MaTpama. Kanampar je Ha
cBeoOyxBaTaH, KOHIU3HM W JE3rPOBHUT HAUUH H3JIOKUMO CHHTE3Y CBUX PEICBAHTHUX
CIIO3Haja M HAYYHHUX YHF-CHUIIA U3HECCHUX Y JIMCEepTalllj|, KOjuMa Cy JOKA3aHe IaBHa U

nomohne xunorese. CBY 3aKJby4ilH Cy 00Pa3II0KEHH.
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2.YBOJA U TPETJIE] JIMTEPATYPE

Cgpxa ucmpa;:)fcu(fa}ba jeCTC Hay4HO carjeJgaBame H H()Be?;HBaI—beCBPIX KJBYHHUX
lIeTepMI/IHaHTI/Ij u QakTopa Kkoju yTuuy Ha BpujenHocT mupexyseha kako OM ce
pacBujeTnmna | pobieMaTika M300pa ModeNa 3a IIPOIjeHy y YCIOBHMA Kpu3e H
HeaKTHBHOT TPXHINTA Kamutana. ctpaxknsaibe ncxoayje yrsphusameM Ha KOjM HauymH
ce npnnarobeﬁn MoJieNia TIpoljeHe MOTy NMPHMjEHHTH 3a IpeBasHIIaxkere mpobieMa y

HpOI_IjeHaMa HI}SCI{Y?-CH& Ha y KpHU3H 1 Ha HCAKTHBHUM TPXXHWIITHMA KalluTala.
|

. | .
Kannunar je KpO3 pajl YCIjeIlHoO J[a0 OJIrOBOP Ha I10CTAB/bCHH npoodLeM UCmMpasicueared,

KOjH j€ IJ1acHo;

Koju mooen 341 npoyjeny epujeOHocmu npeghepupamu y yCiosuMda Kpuse U HeaxkmusHo2
|

mporcumma Kahumaﬂa 0a 6u ce 0ouino 00 peaire epujeoHocmu npeoyseha?
|

Humwesu ucmpigofcuea}ba ornejajy ce y yrsphuBamy KOjUM ce 0of Iocrojehux Mozena 3a
MPOILjeHy Bpnje;mocm MOXKE YTBPAMTH pealHa BpHjeJHOCT Npeny3eha Ha HEAaKTHBHOM
TPKUIITY KaH}HTaJIa u y kpusu. Ca HIMpEHmEM TPXKUIITA, IVIOOAIHHUM KpeTambhMa y
CBJETCKO] €KOHOMHM]H, TpeHaoBuMa y obrnactu GUHAHCHJCKOT YIpaBbalba M MOCIOBHOI
1ipaBa M3BjECHO je /a J0Cca/iallilbi CTaH1ap/iHE MOJENH TPOLjeHE Tpake HCIUTHBAbE, Y3
OTK/Iamkame HejocraTaka W akTWBHO yHanpehemwe. IlpoGiiemn Koje ce jaBipajy 'y
1polljeHaMa BpMjEIHOCTH Ha HEaKTHBHOM TPXKMINTY KaluTala OJpaxaBajy Ce Ha CaB
KOpPIIOPaTHBHM CEKTOP, @ THME M Ha I[jeJIOKYIHY OpHBpeny 3emibe. Hajuemhe rpemke y
NpoljeHaMa Be3yjy ce 3a M30CcTaB/bare Ne(pUHICAba CBPXE M KOHIIENATa Ha KOjuMa ce
HpoiljeHa 3acHUBa, Te HEKOH3UCTEHTHOCTH Y TpuMjeHH oapeheHux mMonena npoijene. Y
MpaKkcH, CTaHJapiHUM MOJENHM 3a NPOLjeHy BpUjeMHOCTH Ipedyseha koja mocmyjy y
YCJIOBEMA KpH3e U ¢ TyOHMIIMa HUCY aJIeKBaTHH, HUTH Ce€ BPUIM TeMe/bHA aHAJIn3a CBUX
K/bYUHHMX [lapaMeTapa BpujemHOCcTH Ipefy3eha. Ha oCHOBY mpeTxoiHe aHaiHM3e U
ONICEXHOT Iperyiena nocamanimbux ucrpaxusama (Copeland, Koller & Murrin, 2000;
Damodaran, 2012; Fernandez, 2011; Grabowski, 2005; Higgins, 2009; Koller, Goedhart
& Wessels, 2010; Pereiro, 2002; Pratt, 2009, Roll, 2005; Ross et al., 2012, u ap.), 3a
IpeBasunakeme MpodileMa y IpoljjeHaMa Ha HEaKTWBHHM TPXKHUIITHMA KaluTana,
KaHaMaaT oOpasziake mpuiarofjeHe Mojene IIpOLjeHE, 3acHOBaHE Ha METOIH
JVMCKOHTOBaHMX HOBuaHMX TokoBa: DCF Mojen ca HpeMHjoM 3a PHU3HK 3€MJbE
yKJbydeHoM y Tpomak kanurtaia u DCF Mozene koju cnennduyHe pU3HKE yKIbY4y]y Y

HOBUYAHE TOKOBE (CTAHAAPIHM MOJEN H MOJIE/ Ca aHaJIN30M ClieHapuja BjeposaTHohe).

Ha OCHOBY M3103KEHOT. KaHAMIAT W3/Baja OCHOBHU M CIOPEIHE LUJBEBE MCTPAKHBAA.
OCHOBHH IHJb HCTPAKUBAHA €

*  JONAXEHE 10 MOJENa 3a MpOLjeHy BpHJeJHOCTH KOjH MOKaszyje HajboJbe

pesynTaTe yBaxkapajyhu mpoOieme ca KojuMa ce cyodapajy mpeiyseha u ycnose

HOCII0Bamka (HEAKTUBHO TPXKHUINTE KalUTa A, TeKyha Kpu3a, HENOCTOjake PEjTHHT




Obpazau -3

areHIja, HeAOCTATAK HEOMXOHUX WHIIYTA Y AHAH3N U CIL.);
W3 0OCHOBHOT MPOU3UIIA3e U CIIOPEHHU IIUIbEBH UCTPAXKUBAIbA:

* yrBphHBame Be3a H3Mel)y u3abpanor Mozelia i BpHjeIHOCTH 1peay3eha;

* yTBphHBame HHTEH3HTETa Beza H3mel)y wn3abpaHor mozena u HPOLUjCHEHE
BpHj€HOCTH;

* yTephMBaIbe a CTAHIApAHKU MOJICIH 32 MPOLjeHy BPHjeJHOCTH IPUM]CHILEBY Ha
AKTHBHUM TP)KMIITEM KaOHTajla HE MOTY Jla ce IPUMHUjEHE Y 3eM/baMa Y pasBojy
ca HEaKTHBHUM TPXKUINTUMA KalluTasa;

*  M3HANAKCI-C pjelllelba 3a NPOLjeHy BpujeHOCTH Ipedyseha koja mocuyjy c
ryOUTKOM;

*  HCTpaXHBam-e paznuka u3Mehy BpujeqHOCTH BeNUHCKOT BJIACHMKA H BPH)EIHOCTH
MarbMHCKHUX aKI[MOHAPa;

* yTBphHBame 3HAYaja TpPHUMjeHEe KOHTPOJIHE TIpeMHje HpH  yTBphuBamy
BpUjeAHOCTH BehMHCKOT aKIMOHapa, Te IIpUMjeHe JHMCKOHTAa 3a HeJocTaTak
KOHTPOJIC ¥ IHUCKOHTA 33 HEAOCTAaTaK YTPKHUBOCTH KO BPH]E€AHOCTH MAmUHCKHX
aKIuoHapa;

*  aganM3y KOHTPOJHHX MpeMHja M JANUCKOHATa 3a HEJ0CTaTaK KOHTpOIe U
HEJOCTaTaK yTrpXuBocTH y PemyGuunu Cpickoj;

*  JFCTPaKMBAH-C MOJENA 3a HPOIjeHy KOjU ce TPEeHyTHO Kopucte y PenyOiuiu
CpIickoj, BBUXOBHX IIPEJIHOCTH U HEJI0CTATAKa;

*  J3HATAKEHE Pjellerha 3a HeJoCTaTke noctojehux Mojena U JaBame IpujeaIora
3a npuMjeny npuiarofjeanx monena y mnpakcu (DCF mouzenu ca ykibyueHuM
cnenuuIHAM pu3uiuMa y HosuaHu ToK u DCF Mogen ca IIpeMHjOM 3a PH3HK
3eMJbE YKJbYUYEHOM Y TPOIIAK KallHTalla, y3 aHajlu3y y3poKa npodiema);

* yrBphUBame HauMHa Ha Koju mHGopMainuje Jo0HjeHe MPHMjEHOM NpHarohenux
Mozena MOry ja ce yuorpujebe 3a mpeBasuliaxkeme Ipodiema y mpenysehy u

JOHOHICHKHE CTPATCIIKUX OJJIYKa.

Imasna xunomesza 2nacu: W300p Mozena mpoljeHe AMPEKTHO YTHYE Ha BHCHHY
nponujemwene Bpujennoctu mpenyseha. Ilpumjena DCF mopena ca yk/bydnBamem
cnenuUUHUX pH3HKa y HOBUAHE TOKOBE HIIH y AUCKOHTHY CTOIY Y3 aHaJU3y y3poKa
npobieMa Haje HajO6oJbe pe3yiTare HpH IPOLjeHd BPHjeJHOCTH mpenyseha y ycioBuma
KpH3¢ ¥ HCAKTHBHOT TP>KHUINTA KalluTajla.

Kangupar y pamy nmosnasd of, y caBpeMeHo no0a mpuxBaheHOr, CyOjeKTHBHOT
CTAHOBHINTA BPHjETHOCTA IO KOM HE TIOCTOjH jeiHAa alCcOJyTHO TayHa MJIM IIpaBa
BpUjeHOCT. BakHa uyMmeHHMIlA KOja ce y3uMa y 003HMp jecTe jJa cBpXa IpoLjeHe
BPMjEIHOCTH M M3a0paHH KOHIENT BPUjEIHOCTH HA HEAaKTWBHUM TPXKHIITHMA onpehyjy
HOCTyMakK MpoLjeHe, ald ¥ KOHAuHy BpujexHocT nmpenyseha. J[Ba cranpapana npobieMa
KOJU C€ jaBpajy y CIIydajy HEaKTHBHHX TPXKMHITA Cy HEMOCTOJarb€ WM HPEJNEBAHTHOCT

TPXKMIHUX [HjeHa Ouno 3a JOyr, OWIO 3a CONCTBEHM KaluTal W HeaXypHupaHu
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OBakBUM YCJIOBHMA (ep TPKMIIHA BPHjeHOCT KAO0 OCHOBHM KOHIIENT BPHUJEIHOCTH Yy
npoujenn mnpeayseha He Moxke [a ceé KOPUCTH Ha HMCTH HAYUMH Kao Ha aKTUBHUM
TpxuinTAMa KanuTana. [lopen Tora, HEaKTHBHO U HETMKBH/IHO TPXKMIUTE 3HATHO OTCXKABA
Kopuificimhe KOHIENTa Gep BPHjeHOCTH, Te CE TaJa KOPUCTE MOJIENIH MPOLJeHe - HUBOHU
I1 u 111 3a yTBphuBame ¢Gep BpujenHocT. Tama je O BEIMKE BOXKHOCTHU 3a CaM JIOCTYIIaK

HpoIijeHe YIpaBo cBpXa MpOLjeHe BPHjeJHOCTH nipeayseha.

Ca tor nonasmimTa GopMmynucaHe cy riasHa u nomohne xumnotese. Kpos npey nomohny
xunomesy KaHJHIAT j¢ JICCKPHITHBHOM CTATHCTUKOM M CTATHCTHYKHUM 3aKJby4MBamEM
IpeKo y2 TecTa J0Ka3a0 Ja MpoMjeHe HHIyTa Yy MOJENy JMCKOHTOBaHHMX Oynyhux
HOBYAHHX TOKOBAa YTH4Yy HA BHCHHY IIpOLHjeseHe (ep TPKUIIHE BPHJEJHOCTH.
Pesyaratu mokasyjy na ce y uajpehem Opojy cnydajeBa yodaBa Hajsehu cCremeH
kopenarmje usmelhy nerepmunanti DCF Momena u pesynrata NpoOUjeHe BPHUjeJHOCTH.
Ilopen HOBYAHHWX TOKOBA, JMCKOHTHA CTOIIA CE CMarpa MHIYTOM uYMja JIpOMjEHa
JpacTHYHO yTMUEe HA BHCHHY MpOLMjCHeHe BPHjeqHOCTH npenyseha. Obaksa
onpenujesseHOCT Ka (OpMHparmy pelleBaHTHE IMCKOHTHE CTONE OJpakaBa CXBATarbe

BaxkHocTH netepmunanTi mogena DCF 3a pesynrat npolujene.

Jpyza nomohna xunomesa noxasyje Aa MOJAEI NMCKOHTOBAaHHX HOBYAHUX TOKOBA KOJ
IpoLjeHe BPUjEHOCTH 38 UCXOJ] HMa Pa3IMYnTe IPOLH|EbEHE BPHjEMHOCTH KOHTPOIHOT
U MamMHCKOTI HHTepeca npeyseha. KananaaT je 10ka3ao Jia MOCTOJM BENUKA 3aBUCHOCT
u3Mel)y cTaBoBa y CMHCIy Ja HCIHTaHHIM KOJU Cy TpPOIjjeHHBal BPHjEAHOCT
KOHTPOJIHOI HHTEpEeca, MPOIjehUBAIN CY U BPHMJEMHOCT MarbHHCKOT HHTEpeca, alu U
06pHyTO. Pe3ynTaTi CTaTHCTHYKE aHAIM3e HEABOCMHCIEHO yKasyjy Ha TO 1a NpUMjeHa
KOHTPOJIHE HpeMUje U JAUCKOHATA UMa 3a PE3yJITAT Pa3/IHINTE IPOLH]jeHeHe BPUJEIHOCTH

3a BehuHCcKe U MAambUHCKE aKnmuoHape.

Y mpehoj nomohnoj xunomesu ce nokasyje ga METOJ JHKBHIAIMOHE BPHUjENHOCTH HE
MHjea (ep TPXKUIIHY BpHjegHOCT Beh MMa ynory KOHTPOJHOT Iapamerpa Kao
MHIMKATOpa MHHHMalHe MpolujemheHe BpujenHocTd npemyseha.  Cratncrmtko
TECTUPAE J0Kasyje Jia C¢ JMKBHIAIIMOHA BPUJEJHOCT KAo KOHILENT KOPHCTH BeoMa
4ecTo, CaMO HEmTO Mamke on (dep, TpXHUIIHE U KOPUrOBaHE KELHTOBOJICTBEHE
BPHjETHOCTH IITO OJpaXkKaBa ¥heH 3Hadaj y Mpakcu. Kol McnMTHBama yTHI@ja CBpXe Ha
NpHUMjeHy KOHIENATa, JIMKBUAAMOHA BPHjCAHOCT je Yy IIPBOj KaTeropHju IAje€ j€ OBaj
OJHOC O3HA4YeH Ka0 BeoMa OMTaH, Te NMPOM3MJIA3H Ja JIMKBHJAIMOHA BPHJEIHOCT MMa
TpeTMaH Kao M OCHOBHM KOHILENTH BPHjEJHOCTH y HpoljjeHama - (ep BPHUJEIHOCT U
Tp)KMIIHA BPHjENHOCT, T€ Ja Ce NpuMjerbyje M KoJ mpefyseha [oI HPeTIoCTaBKOM

TPajHOCTH MOCIOBAHA, YHME j& XHUIIOTE3a J0Ka3aHa.

Yemepma nomohna xunomesa TAcH Na je TPXUIITe Kanutana y Pemy6munu Cpnckoj
HEaKTHBHO U HEJOBOJBHO Pa3BHjeHO. Y [HJbY YTBP)HBama CTarkd HAa TPXHILITY Kanutaia

y 3eMJbH, KaHJIMIAT je M3BPIIMO aHaiu3y KopHINeHMX MeToja 4uja Ce yYeCTaloCT
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BPHjeIHOCTH Y TMPAKCH youasa Ce JOMHHAHTHOCT TPOLIKOBHMX MeToja. CTAaTHCTHUKUM
TECTHPAEM je JI0Ka3aHo Aa TpyKuiire Kanutana y Penybmamyu Cprickoj O/UIMKY]y cBe
KapaKTEpPUCTHKE HEaKTHBHOCTH, ¢ THM INTO J€ Pa3IMuMT CTCHEH OUHTOBAHbA MOJETUHAX
acnekata. C 003upoM Ha cnaldy 3acTyIlJBEHOCT TP)KHMIMHHUX METOAA, BCJIMKH CTCICH
kopuinhema KOHIeNMara BPHjEJHOCTH BE3aHMX 3a TPOLIKOBHE METO/E, HENOCTATKe y
IIPUMjeHH TTPHHOCHUX METOJa KOju ¢ OYMTYjy Y HEOBOJLHO KOHKDPETHOM AchuHHUCAY

MHIyTa, Ka0 U HPHCyTHE aclleKTe HEJIMKBHIHOCTH, IMpuxsaheHa je verBpTa nomohHa

XHIIOTE34.

TecTHpame [JaBHE XHIIOTE3e, MOpeN HMHIMPEKTHOr TECTHpama IIPEKo MOMONHHX
XHUIIOTE3a, U3BPIICHO j¢ M JUPEKTHO NPEKO CTATHCTHYKE aHaiu3e. AHalM3a J0Kasyje 1a
TPXKUIIHE METO/Ie He Pe3yNTHpajy Haj00Jh0oM MPOLMjcHeHOM BpHjeHomhy mpenyseha y
YCIOBHMA HEAaKTHBHOI TPXMINTAa KamuTala. Takohe, TpXKHMINHE IMjeHE akuuja Ha
HEaKTHBHOM TPXKHINTY KalUTala HHCY Mjepuio ¢ep BpHjeHOCTH mpejyseha.
HeakTHBHOCT TpXKMIITAa KamuTana yruiiahe W Ha TIpuMjemeHe KOHIENTe ¥ METOHC
BPHjEHOCTH, al¥ M HA BUCHHY BpUjEJHOCTH aKIHja OJHOCHO BPHMJEIHOCTH Camor
npenyseha. HanocibeTky, OYMIIeHO je /1a Ha HEAKTHBHOM TPXKHINTY KalluTana, METOIC
npoljere 3axtujepajy onpehena npmmarohasama. ¥ Pemy6muim Cprickoj ce y Hajsehoj
MjepH KOPHCTE TPOINKOBHE METOZAC Ia NMOTOM METOJIe NMPUHOCHOI NpUCTyNa M TEK
HATIOCJBETKY TPKHIIHE MeToje. KopumheHH KOHIENTH Kao ITO €y ¢ep U KopuroBaHa
KEHIOBOZICTREHA BPHjCAOCTH KOje JIOMUHHpajy Takole ojipaXkaBajy CTambe Ha TPXKHIITY
karmTana. JJoka3aHo je Ja MOCTOjH CBHjeCT O TOME J1a MHOTH MOJIEIM KOjH CY y YNOTpeOu
HUCy npuiarol)eHd HEaKTHBHOM TPXHINTY KaluTana M Ja je y TakBUM YCIOBHMa
HOTpe6HO YKIbYUMTH crenupuyHe pusHKe OO y HOBYAHE TOKOBE OMIIO Y AMCKOHTHY
cTolly. Mcnuranuuy cy II0Ka3ald BEOMa BEJIHKU CTCNEH HHTEPECOBama 3a IpUnaroheHe
Mojielle TIpOLjeHe M H-HMXOBY IIPHMjEHY Y LMY YTBphHMBama peajHe BpPHJEXHOCTH
npeayseha y ycloBMMa HEaKTHBHOI TpPXKHIITA KanuTajia. M3 cBera oBor, yreMesbema Ha
TEOPH)CKHM CII03HajaMa Kao M YHF-CHHIIE /1a Cy CBE YETUPH IIOMOhHE XUIIOTe3e JOKa3aHe,

KaHJ(UaT TOTBphyje U TIaBHy XUIIOTE3Y.

IIpezneod penesanmue numepamype yKasyje Ha UHILCHHIY Ja J€ KaHAMIAaT KOPHCTHO
pelieBaHTHY JHTEpPATypy Koja je Be3aHa 3a mpolJieM HCTpaKuBamba My pamy HaBoau 312
6ubmHorpadckux jeauHuIa. Y IUTEpaTypH ce Hajla3e HOBHja, aJIM M KJIACHYHA TEOPH)CKa
HCTpakuBama BpPHjeHOCTH Npeny3eha, HEaKTHMBHOCTH M HEJIUKBUIHOCTH TPXHUIITA
KanwuTana, yTBphUBama MUCKOHTHE CTOIE, IpOIjeHe BPHjENHOCTH Tpemyseha Te
eMIHpHjcka McTpaxupama Boachux uucrurynwmja: IASB, ASA, FASB, IVSC, IFAC,
IACVA, Morningstar-a u ¢JI. Koja Cy aKTyeJlHa U PeJIeBAaHTHA 3a MMOCTaBJLEHU MpeMeT
HCTPaKHMBaRka W MCIUTHBAE [MOCTABJECHUX XHIIOTe3a. JluTeparypa je KOPEKTHO y pany

HaBCACHA U ITUTHUPAHA.
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3. METOJ PAJA 1 IPUMUJEILEHA NCTPAJKHBAIbA

PASIMYUTHX M MYyJITHIMMEH3HOHATHMX (akropa Be3aHHX 3a Ipo0ieMaTHKy IpOIjeHe
BpujenHocTH mpeayseha y ycloBMMa KpU3e M HEAKTHBHOT TPXKHINTA KallUTaja.
[IpuMjemeHe MeTome Cy ajieKBaTHe, MOBOJBHO TauHE M caBpeMmeHe, uMmajyhm y Bumy

cBjeTcka nocTurHyha y 061acTé Koja ce UCTpaxyje.

MeToze CHHTE3€ U aHAJIU3E KOje JONpHHOCce JyOJbeM cxBaramy IpodieMa H IpeaMera
HCTPaKHBara, 00jallithbetby IPABHIHOCTH ¥ 3aKOHHUTOCTH, KOpHIIheHe Cy Y TCOPH]CKOM
JHMjey HCTPaKHBaEha, NMPUIMKOM OINMCHBAMA M TIOBE3MBARka aHATUTHYKMX NOJMOBA H
ca3Hama O MpeIMETY WCTpaxuBama. Hajxambe, MeToja HWHAYKIMje KOPHCTH Ce 3a
bopMupame MHILBCHA W H3HOLICHE ONITHX TBPIAMH, JOK CE METOAA ICHYKIHje
KOPHCTH 3a m3Bohjerme KOHKPETHHX CTO3Haja O BPH]eJHOCTH M THPOLJCHH BPHUjEAHOCTH
npenyseha. Y paity ce yodaBajy elneMeHTH MeToAe Kimacubukaumje y DpoLecy
KIacH}IKOBamba 110jaBa Koje Cy MpeAMeT HCTpakuBara U opelBarma lHXOBOT MjecTa y

OKBHpPY IPYTHX II0jaBa.

3a CMIMpPHjCKM JHO WCTPaXHBAba BEOMa Cy 3HavyajHe MeTojle crenuduxauyje #
reHepajM3alHje, METO/IE allCTPaKLUje U KOHKpeTH3alyje, Te MEeTO/Ia JIoKasuBama Koja je
O]l BXXHOCTH KOJI TyMaderma pe3yjiTata aHKCTHOI YOMTHHKA M JIOHOIICHA 3aKJbydaKa.
Mertona Mojenupama WMa 3a IHJb Jia ce INTO TauyHWje 4 JyOJbe CIO3HA NpenMeT
UCTPaXKUBamba, IOCTABBALEM MOJIeJla Kao HJICATM30BAHOI  OJipa3a CTBApHOCTH.
KoMnapatusHa aHanmsa je KopuiuhieHa KOA YHIOPEIHHX HPOLHjEREHHX BPH]EAHOCTH
npenyseha us PenyGmuke Cprcke Te y aHanu3yu KopHIIheHUX KOHUENATa BPHJEHOCTH Y
OBHM [IpolljeHamMa: KIbUTOBOJICTBCHE, KOPDUIOBAHE KEHUI'OBOJICTBEHE, INPHHOCHE,

TP>KHIIHE, AMOBHHCKE U JINKBHJJALIMOHC BpHJ CJIHOCTH.

Cratuctuuke MeTole KopuinheHe y paly mpunaroheHe cy Merojama IIPHKYIUbarba U
obpaje mojgaraka U ILMXOBHM KapakTepHCTHKaMa. Merone cy u3abpaHe ¢ 003upoM Ha
cnenuGUYHOCT TeME WCTPAXHMBama, HeusGjexiy CcyOjeKTHBOCT y MpoljjeHama,
HeMOryHOCT NOBe3MBama pe3y/Tara BHINE HPOLjeHa 300r pasiIMdYUTHX KOpHUITheHnx
KOHIIENIaTa M CBPXa 3a KOje Cy caudibeHe, Te MOTelnkolie y mnpoujenu npemyseha na
HEaKTHBHOM TPXKHIUTY KamuTajna, uMajyhn y BHIy TEOpHjCKa Ca3Hama W 3aKJbydke
IpYTUX HAaydHHX ucTpaxuBama. Kopuithene merose cy W3 obnacTu KopenanuoHe
aHaJH3e, NJECKPUITHBHE CTATHCTUKE - MPONOpLUje U rpadHuKo IPHKa3HBARLE TI0aTaKa |
CTATHCTHYKOT 3aK/byuHBamba - 2 TECT, KOjU je moceGHO MOorojaH 3a KBaHTH(QHKOBArhe M
obpany IojaTaka Te H3BOheme [MOHOBHMX KBATUTATHTMBHHX 3aK/bydaka. HaBeleHUM

McTogaMa CC HOKa3yj € Y3pOYHO-MOC/hCOAUYHA BE3a y OKBHpPY IIOCTaBJbCHHX
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XUIMOTETUUKUX TBP/IH:H, T¢ IOKa3yje ONpaBIaHOCT UCTHX.

[lMJb CTATHCTHYKOL TECTUPAIbA y CMIIMPH]CKOM JMjeNy HCTPAKUBAHA JeCTe yTBphHBabE
Bese U m3Mely M3aGpaHOr MoJieNa M BpUjeHOCTH Tpeys3eha Te yTBphuBaEe Aa OIIITH
MOJIENHM 3a TIPOLIjeHy BPHjeIHOCTH MPYMjeHJbUBH Ha aKTHBHHM TPXHUIITHMA HE MOTy 6e3
HpI/IHal‘OhaBaH)a Ja cc HpI/IMI/IjeHC Ha HEaKTHMBHHUM TpXXHIITHMa KalikuTaja. HpI/IKYHJ'baI—bC
[OJ]ATAKA W3BPLICHO j€ MOINTYjyhH NPUHIMI Penpe3eHTaTMBHOCTH, METOJIOM AHKETHOT
YIUTHUKA C KapPaKTEPUCTHKaMa KBAHTHTATMBHOT M KBAJIMTATHTUBHOI MCTPAXKUBAILA H
KOMIIAPATHBHOM aHAJIM30M pe3yliTara IpolijeHa BpHjeaHocT1 mpeayseha u3 PenyOmmke
Cpricke. O6pana NPUKYIJBEHUX H0JaTaKa HHTEPIPETHpana je PYMJEHOM CTaTHCTHIKHX
codrBepa KoOju onrosapajy norpebama ucrpaxuBama. OOpahenu momau jacHo cy
NpUKa3aHW, aHAIM3UpPaHW M TyMauyeHW Yy CBPXY TeCTHpara XHIOTe3a Te nobujama
undopmanuja MOTPeOHMX 3a KOHA4YHA pasMarTpara M 3aK/byuKe MPOBEACHOr

HCTpaXKuBama.

4. PE3YJITATU U HAYYHU JOTPUHOC UCTPAJKUBAIbA

TabeapHO NpPE/ICTaB/beHH, MPABUIHO M JIOTMYHO TyMayeHd. Y ONHUCY Hajasa
HCTpaXkKHBama KaHIUaT MCMojbaBa JJOBOJBHO KPUTHYHOCTH. PesynTaTy ¢y NpeacTaB/bCHHU
Ha TaKaB HAYMH JIa C€ MCTPAKHBAIE MOXC MOHOBUTH. Pe3ynTaTh HCTpaXkuBarba Cy Kpo3
JHCKycHjy TopeheHM ca pesyiaratHMa JpYyrHX ayTopa Koju Ccy o0OaBHIH CIMYHA
HCTpaKMBarba W HajBehHuM JIHjesIoM JUCEepTalluja je KOH3UCTEHTHA ca pe3yITaTiMa JpyTHX
ayTopa. AHajm3a HeJOBOJFHO HCTpaxceHe Bese M3Mely KopuinheHux KoHUenara, cBpXe
IIPOIjeHe, METOIA M HEAKTUBHOCTH TPIXKUIITA, T¢ Kopelaluje u3Mel)y BUCHHE BPH]CAHOCTH
npenyzeha 1 aKTMBHOCTH TP)KMILTA KallHTala, OCBjeTIbaBa 0ap y je/IHoj Mjepu MOryhHOCTH
M Kopake 3a NOOOJbIIAC CTaa y IPaKCH MpOljeHe Ha HEAKTHBHHM TPXHUIITHMA

KaruTalia.

JlokTopcka auWcepralija ykasyje Ha TO Ja ce y IIpoljjeHama BPHUJEJHOCTH Yy IIPaKcH
KOpHCTE CBa TPU TPUCTYIa: IPMHOCHH, TP)KUIIHA H MMOBHHCKH, MehyTHM, NTOMHHHUpA]Y
METO/Ie TPOUIKOBHOT IIPUCTYIA. 3HaYajaH mokasatesb CTamba Ha TPXKMIITY KalluTala j€ ITo
TPKHUIIHE METOJle HUCY TIPEOBIIajiaBaie Kao U300p HNPOIjeHUTEIba HI Y JEIHO] O YeTUPU
KaTeropuje IpolljeHa Yy 3aBHCHOCTH OX cBpxe mnpoljede. KoTupane mujeHe HUCY
JeTepMUHATHA ()ep BPHjEJHOCTH HA HEAKTHBHOM TPXKHUIITY. BHIIM HHBO 3Ha4aja Koju ce
npujaje TPOIIKOBHMM y OJHOCY Ha TPXKHIIHE METOJe Kao M JOMHMHAHTHA NPHMjeHa
KOHIeTIaTa (ep BPHjETHOCTH U KOPHIOBaHE KIGUTOBOJICTBEHE BPUJCAHOCTH Y OJHOCY Ha
TPXKUIIHY, Y3 NPHCYTHE KapaKTepUCTHKE HEIMKBHIHOCTH, CBj€JI0YE O HCAKTHBHOCTH
TPIKMINTA KaluTala y 3eMJbU. Y TaKBHM YCIOBHMA jaBJba Ce N0Tpeda 3a JeJIHOM I BHIIE

JPYTHX METOJa Kao JIOMyHE WM 3aMjeHe 3a TPXKHIIHE METOJe, IPH 4eMy MpHnaroheHu
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KanmuTaNa, y LHIbY YTBPhHBAmba Hajpenpe3CcHTATHBHU]E IIPOIU]EHEHE BPH)EIHOCTH,

Kanauaat je cBeobyxBaTHO A0Ka3ao da uzbop mooeia npoyjene OUpeKmuo ymuye Ha
sucuny npoyujersene epujednocmu npedyseha me oa npumjena DCE modena ca
VKAYHUBAIbEM CREYUQPUUHUX PUSUKA Y HOBYAHE MOKO8e UNU Y OUCKOHMHY Cmony ys3
ananuzy yspoxa npobrema Oaje Hajbobe pesylmame NpU HpOYjeHU 6pUjeOHOCMU
npedyseha y ycnosuma Kpuse u HeakmugHoz mpoicuwma xanumana. (60 yjeoHo
npedCcmasia U C60jespCman OPUSUHATHY HAYYHU OONPUHOC ducepmayuje u CHPOBELOEHO2

ucmpasxcusarsd.

IIpescTaBibeHa aHamk3a y OBOj JOKTOPCKO] MHCEPTAlMJH, Y3 CHHTE3y HOCAJallmbHX
CMIIHPHjCKHX ¥ TEOPHjCKAX HCTpaXHBaa M3 O00JacTH BPHEHOCTH, IpOLjeHe
BPHjEHOCTY M (HE)AaKTHBHOCTH TPXMINTA KalHMTala, PE3ylNTHpala je KpPEHpambeM
TEOPETCKOT OKBUPA MOJICIIa Yy KOjEM CE& OPUTMHAIHOCT UCTPAXKKUBalba U JIOTPUHOC TEME/HU
Ha omabpaHoj KkombGuHammjn GakTopa W Bapujabmm, OfHOCHMa Mehy mMMa, Te
crenudHIHOM KOMOMHALIMjOM MjepHHX MHAMKaTtopa. Kpewpanud TeopujckH MoeN
IIPEICTABIbA Y3POUHO-TIOC/bEIMYHY [OBE3aHOCT Bapujabniu u npunanajyhux HHIMKaTOpA,
Ha YeMy ce 3aCHHUBa MpeHOCT npuMjeHe npunarohenux DCF monena y ycinoBuma KpH3e U
HEaKTUBHUX TPXKHINTA KanuTana. |IpakTH4HM JONPHUHOC oriefa ce y edekruma
yTBpljiiBaba 3aBUCHOCTH m3Melyy upumarofjeHHX Mozena 3a HpOIjeHy M CTPAaTeLIKHX
OJUTyKa, Te MAeHTH(UKOBAY KOPHCTH O]l TI03HABAa M TIPUMJEHe a[CKBATHHX MOJIENA 32
nponjeny BpujeaHoctn npegyseha, a koje he mmard BiAacCHMIM M MEHAUEpH,

NPOIIjerbUBAYH, HHBECTUIIMOHH 1IPOJEKTAHTH, H CII.

Kanaunar Hay4Ho ¥ 00jeKTHBHO JIOBOJIM y Be3y CBE YMHHOIE MpeMeTa HCTPAKUBAILA
upMe ¢y noTBpljeHe TBP/IbE Jia HEAKTHBHO TPXKHUINTE KalUTana yTHde Ha IPUMH]CHEHE
KOHIIETITE BPUjeHOCTH U TIPOIMjeReHy BPHje/JHOCT M 3aXTHjeBa IpuiarohaBama METOIA.
V ckiagy ¢ TUM, IOCTOjM mMoTpeba 3a KOHTHHMpPAaHHM elyKalujama M IpoayOJbHBarby
CTelleHa 3Hama O NOjeJHHHM O00JACTHMA MNPOIjeHe, HAapOYHTO M3 OONACTH IpOLjEHE
gehuHCKOr W MamUHCKOT HHTepeca U npumMjede npunarohernx DCF monpena. DCF mouen
ca yKJby4eHOM NIPEMHjOM 3a PH3HMK 3eMJbe II0Ka3yje IPEJHOCT KO MpolljeHa paau npojaje
yJlora HHOCTPAaHUM HHBECTHTOpPHMA, Cliajarba, NPHIajama Wi ako rmpetysehe mranupa aa
m3ahe Ha Mehynaponno Tpxkumre. DCF Mozenn ca aHanM30M clleHapuja BjepoBaTHohe
H0oceOHO Cy KOPHCHH Ha HEaKTHBHHM TPXKHILTHMA KallUTAJIA jep J03BOJbaBajy MPOIjEHY
BpHjeqHOCTH Tpemy3eha y BHIe cueHapuja, HCXOAYjyhH pelieBaHTHOM NpOLjeHOM
yTeME/beHOM Ha J€TajbHOj aHaIWM3H HMHIYTa TpoIjjeHe W BjepoBaTHohe jorahaja. Ha
OCHOBY CTEYEHHX TCOPHJCKHX M EMIIMPH]CKUX CIIO3Haja T€ CIPOBEJACHOI HCTPAXHBaha,
1peCTaBJLEHH MOJICIH, IbUX0Ba IIPETHOCT U UCKOPUCTHBOCT HA HEAKTUBHUM TPXHUIITHMA
KaIlUTalda CBOjEBPCTaH CY HAYYHH JONPHHOC Y €KOHOMCKO] TEOPHjH U HAYIH, INTO Y]€IHO

IpEACTaBJba IOBOJ 3a laJba UCTPAXKHBabha Y OBOj 00J1acTH.
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5. 3AKJbYYAK U [IPHJEJJIOT

Zt(.).Ki“OpCKa nucepTanuja kanauaara mp TajaHe Cepnap Pakornh npencrapiba 1jeJIOBUTY U
cafpXajHy aHaNIM3y NpoOJNEeMATHKEe BPHjEJHOCTH U TNPOLjEHE BPHjEAHOCTH npenyseha,
n0ce6GHO y KOHTEKCTY KpH3e M HEaKTUBHHX TpXKHIITA Karmurtana. [loTpeba 3a nporjeHoM
npenysehia koja KOTHpajy Ha HEAKTMBHHM OJHOCHO TPXHINTHMA Kalurana y pazBojy
[I0CTaje MHOTO 3HayajHHja KaKo OBa TPXKHMINTA PacTy U MOCTajy CBE coucTuimpannja. 3a
npeBasmiIaXKerbe MpobieMa y KojH ce jaBibajy y NpoljeHama Ha HeaKTMBHMM TPXKHIITHMA
KaluTaja, pasBUjeHH Cy MpHiarojeHd MojenH TpoljeHe, 3aCHOBAHM Ha METOJH
JIMCKOHTOBAHUX HOBYAHHUX TOKOBA. [IpHiiaroheHn MOJENH y TOM CMHCIY JIH]jelie Ce Ha OHe
Koje crernudHuYHe pU3MKe HEAKTHBHUX TPXKHINTA Y YKIbYUY]y Y JMCKOHTHY CTOIY (DCF
MOJCIIM ca NPEMHjOM 3a PH3HMK 3eMJbE YK/bYUEHOM Y TPOLIAK KaluTajla) M OHE Koje
crenuduyHe pU3MKE YKJbYUyjy Yy HOBYaHE TOKOBE (CTaH/@pIHH MOJENL M MOJEN ca

aHAJIM30M clieHapHja BjepoBaTHOhE).

CaM 1ojaM BPHjEHOCTH j€ IIHPOK, ONCeXaH M amncTpaktan Oyayhu na Bapupa y
3aBHCHOCTH OJf OKOJHOCTH y KojuMa mpexy3ehe mociyje, KapakTepHUCTHKa Yy HOTIENy
pU3¥MKa M odcKuBaHe A00WTH, Kao IMJbeBa BiacHWKa npelyseha. Hcrpaxubame je
MOKa3a10 1a [poljeHa BpHjejHocTH mpeidyselia, a HApoOYMTO OHMX Koja MOCIYJy Ha
HEaKTHBHUM TPXKMIUTHMA KallkTala, 3axTHjcBajy OINCEXHY AaHAM3y CBHX K/bYYHUX
mapaMerapa BpHjeAHOCTM W npmiarohapame Mojelna IpoljeHe UMajyhu y BHY y3poke
onpelenor mocnosHor pesynrara. bes yrsphusama mapamerapa BpHjeAHOCTH Kao LITO CY
HOBYAHH TOK, CTOMA pacTa, AMCKOHTHA CTOIa M IIEPHOJ JIOCTH3ama CTaOUIIHOI pacta,
y360pa afleKBATHOT KOHIENTA BPHjEIHOCTH, T¢ IOCTaBKE CBPXE MpoljeHe HHje Moryhe

IPUCTYIMTH NPOLjCHH BPUjeIHOCTH npeay3eha.

Kpo3 paj KaHamjar je yka3ao Ha BEIMKM YTHMIA) M 3Haya) (HE)aKTHBHOCTH TPXKMIITA
KalMTata Ha 1360p KOHIeNaTa, TPUCTYNa, METOJa MPOLjeHe, Kao U Ha caMy MPOLHJCHEHY
BpujenHocT, He rybehu m3 Buma camy CBpXy IpoljeHe. Y ckiajiy ca TIoOaIHiM
KpeTalbuMa Y CBJETCKOj EKOHOMHjH, TPEHIOBHMA y 00NIaCTH (PUHAHCH]CKOT yIpaBJbama H
IIOCTIOBHOT NpaBa, KaHIUAAT MoceOHO u3/Baja npefyseha Koja ce Hanase y KpusH, a Koja ce
BeoMa 4ecTo cycpelly Ha TPKUNITHMA KalluTana y pasBojy. M30op MeToza mpoijene Koj
0BUX mpemy3eha clmjesM HAaKOH aHalu3e CTama y Npemysehy, IIPMBDEAHO) IpaHd U Ha
TPKHIUTY Ja OU ce IPOIMjEHUIIO Aa JIU ce pagy o npefys3ehy ¢ IpUBPEMEHUM HITH OHOM C
JYrOpPOYHHM IpoOaeMuMa (CTPATELIKHM, OLEPATHBHUM M IIpoOIeMHMa (HHAHCH)CKOr
nepepuiia). Yak u kon mpeiyseha xoja mociyjy ¢ rybutkoM Mmoxe ce kopucrura DCF
MeTOZa MOJ MPETIOCTaBKOM HPHBPEMEHOCTH IpobieMa KOjHu Cy y3poKopanu ryoutke. 3a
npexyseha koja cy y 1yO60Koj KpU3H, [IOCTOje ABHj€ BAPHjAHTE 3a IPOIjEHy: THKBHAALIMOHA

MeToza win Mozuen call opcija, rje ce BpHJEJHOCT CONCTBEHOT KalMTala IoCcMarpa Kao
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call opcija. 3mauajan ronpuroc mar je v pasMaTpamy mpomjenc upusatHax npesyseha
OIHOCHO npeayseha koja He KoTHpajy Ha TPXMIITY KaluTala, raje je omanydyjyhu paxrop

Y HPOIjEHH CBpXa IPoIjeHe.

Resynraty ucrpaxusama y Penybimanm Cpuckoj mokasyjy na ce 3uaTHo mmmm HHUBO
3HaYaja IPHIAje TPOIIKOBHHM Yy OJHOCY Ha TPXXMINHE METOZE, KOje He NpeoBnaaBajy
HUTH Y JEJIHO] ONl KaTeropuja MpOIjeHa Y 3aBHCHOCTH Ol cBpxe. V HalmmM yclioBHMa,
TPKAIIHC METOAE CMaTpajy ce Mame WIH CPelhe GHTHHUMA, Te Hema GHTHe pasiuke y
NPUMjeHH jelHe WM JApyre TpXuIIHe Metoje. Ha HeaKTHBHIM TPXKHUIITHMa KallUuTasa
HeJlocTaTak 6asa nojartaka, HepejOBHOCT TPaHCaKIlMja U OACTYNARE TPKUIMHHUX O] dep
BPUJEHOCTH JIOBOJIE JI0 NPEBHCOKE MIIH IIPCHHCKE MPOLUjer-eHe BPUjeAHOCTH npeyseha,
LITO je M Pa3ior HUCKOr CTEleHa NPUMjCHE TPKUIIHUX METOHA Ha HaIleM TPXKHIITY.
l'enepanno, y Peny6mumm Cprickoj ce HaJBUIIE KOPHCTE TPOUIKOBHE METOJIE, HAPOYHUTO
METOoJa BpI/Ije,Z[HOCTI/I HETO HWMOBHWHE, a4 HNOTOM H JIMKBUJAUIMOHA METOAa, IITO OIEeT
J0Ka3yje HEaKTUBHOCT TPXKHUIITA KAHTAIA JEp ce TpoNIKoBHE MeToe HAaMJEHCKH KOPHCTE
Y ycloBHMa HeMOryhHOCTH NpHMjeHe TPKHIIHHX METONa H yTBphuBama TpxuImHux
yjena. IpuaocHOM mpucTymy KOJU Ce CMaTpa CpeTHIITeM TEOpHUj€e NPOLjeHe BPHjEIHOCTH
npenyseha upunaje ce Benuku 3Hauaj y npoujeHama uMajyhu y Bupy aa TpxkuimHe
TpaHCakuuje He Mory jia oGe3bujelie peicBanTan EMIIHPHJCKH I0KA3 BPUjE/IHOCTH YKOJTHKO
HE TOCTOJH aKTHBHO TPXKHINTE KANHMTaNa. BakHocT IIPUHOCHUX METOJA Orleja ce W y
HYALEHUIIM Jla C€ HAJBUINK CTEHEH BaXKHOCTH Npujaje ynpaBo METOAM JHCKOHTOBAH-A
HOBYAHUX TOKOBA Ha K0JOj 110umBajy tpuiarohern DCF mone.

Hako npunarohenn momenu sacana HHCY 3HAYajHHj€ 3aCTYIbEHH Y npolljeHama, 11ITo On
OHII0 3a OueKHBaTH jep cy HaAMHjeHenH 3a TPXKHINTA KallUTaJla Y pa3Bojy, MOCTOJH BEJIHKH
HHTCPEC 3a IUXOBY CBEOOYXBaTHHU]y NpuMjeHy. U3 0BOr pasiora meTHue ce HEOIIXOJIHOCT
IpUMjeHe CHEUM(DUIHUX H BHCOKO CITeIHjaTTM30BAaHNX 3HAIba U3 00JIACTH IpoLjere, T
3HAuM Ja je 1oTpeOHO nosehaTy HEBO 3Hama Be3ad 3a npunarohene Mozene U npyKuTH

noTpebHe HHpOPMALHje MPOIjeHBAYMMA KAKO OU Ce OBH MOJIENH HIHPE NPHM]jCHUBAIH Y

poljjeHama.

Honasehu ox pesynrara ncrpaxusama CIIPOBENCHUX Y OKBHPY IOKTOPCKE TE3€ H3BOIM CE
3aKJbY4aK Jia je MoJla3Ha XHIOTe3a MOTBpleHa. Pesyntatu 1o xojux je kammumar nomrao
ONPaXABAjy CTaWme y MHPOLjeHHBAYKO)] npodecuju y Pemybmmuun Cprckoj, aetextyjy
npobneme Koju ce jaBibajy P HpOIfjeHaMa U H3a30Be HCO/IBOJUBE OJI IIPAKCE MPONjEHE y
YCJIOBMMA KpH3¢ M HEAKTUBHOT TPXKHINTA KANMTana. EBHACHTHO je ma je y ciyuajy
HCaKTHUBHUX TPXXMINTA MPOLjeHa BPHjEIHOCTH MHOT'O KOMIUIEKCHU]A U Mame MpellH3Ha
300r HemoCTaTKa KJbYYHMX MHIIYTA, a H caMa BpUjeaHOCT mpenyseha je w3 pasiora
HETPaHCMAPEHTHOCTH M HEIOCTYIHOCTH MH(pOpMAIMja U JIpyrux CBOJCTBEHHX pH3HKa
HIDKA HEro WTo OW OWia Ha akTHMBHHAM TPXKHINTHMA KAIHTAIIA. Mebytum, ako ce Boju
patdyHna o omrydyjyhum dakropuma Te mpuMjeHu oxroBapajyhux metozma, oBu mpoGiemu
Mory ce mpesasuhy. Ha ocHoBy aHaimse emmupujckux nomaraxa KaHMOaT je yKa3ao Ha
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SMILCHHIY Na npeioxenn upmrarohenn DCF Monenn koju ysumajy y o6sup yapoie
nmpobnema y npenmysehy, CBPXY IpOIjeHe, HEaKTHBHOCT TPXKHINTA KATIMTATA K
MAKpOCKOHOMCKY CHTYalHUjy MMajy 3a HCXOJ peajiHy OJHOCHO HajpENPE3CHTATHBHY]Y
BPH]E/IHOCT y PACIOHY Pa3yMHHX npoujeHa ¢Gep BpujeHoCTH. 360 yTHllaja MHTerpaiyje
CBJETCKOI' TPXKHIITA U MOTpebe 3a MehyHaponnuM nopehewuma, npunarohenn monenu sa
NpOLjeHY BPHjeAHOCTH mpey3cha JIOKa3yjy CBOj HeynuTan u pacryhu 3Hauaj Ha

HEAKTHBHUM TPIXKUIIITUMA KAITHTAIA.
C 003upom Ha HaBeneHO, Kowmucuja

IIpeonaixnce
Hayuno-nacraBaom pujehy Exonomckor daxynrera y Bawoj Jlyun na NIPUXBATH ORQj
M3BJeLTaj U 0n0OpH jaBHy onGpamy AIOKTOpCKe pucepTanyje Kanauaara Mp Tajane Cepnap

Pakosuh, marucrpa exoHomckux Hayka, noj HaciosoMm: ,M3bop mozena mnporjeHe

BPUJENIHOCTH Ipentyseha y yemosuma KpH3€ U HEaKTHMBHOT TPIXKMINTA KAMTAJA .

bama Jlyka, 10.05.2016. ronune
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