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U3BJELTAJ

0 oujenu ypahene 00Kkmopcke mese

MOJAIIM O KOMUCHJIH

Ha ocnopy unana 142. 3akoHa 0 BHCOKOM oOpazoBamy (CiyxOenu rnacuuk PenyGnuke
Cpncke 6poj: 67/10), unana 54. Craryra Yuusepsutera y bawoj Jlyum u umana 20.
Craryra Exonomckor ¢akynrera, Hayuno — nacraBno Bujehe Exonomckor ¢akynrera
Vuugepsutera y bamoj Jlyum, na IIl cjennuum oapxanoj mana 17.12.2020. roxumue,
nouujeno je Omyky 6poj: 13/3.2107-111- 2/20, o umenoBawy Komucuje 3a owjeny ypahene
JIOKTOpCKe jucepraumje kanauaara mp Awmenae Ilupanumh nox HasuBoMm: ,,Mopen
npoljeHe KBAJAUTeTa GHHAHCHJCKUX M3BjelITAja H AHAJIM3A 10C/beIHOCTH NPHMjeHe
PAYYHOBOJACTBEHHX MOJHTHKA®,

Y KoMHCH]Y CY HMEHOBH:
. Jlp Jenena [Iloswamesuh, Baupeann npodecop. Exonomcku  dakynrer

Yuusepsurera y bawoj Jlyuu, yxa nayuna obnact PauyHOBOJACTBO M peBH3Hja.
NpecjeIHUK;

2

Jlp Panomup Boxuh, penoBun npodecop, Exonomexu (axyiarer YHuBepsurera y
HMcrounom CapajeBy, yxa Hayuna obnact Ilocnosne dunancuje u PauyHoBoacTBO
W peBU3Hja, YIaH;

L

Hp Tajana Ceppap Paxopuh. nouent. ExoHomcku dakynrer YHHBep3HTeTa Y
bam0j Jlynu. yxa nayuna obnact Ilociiosue ¢punancuje. uian:

Komucuja je y npeapuheHoM poky mnperjiefana M OIjeHHIAa JOKTOPCKY AHCEPTALHU]y
Kanauaata Mp Awmene Ilupannh mnoxa  HasuBoM: ,Mozaen mpoujeHe KBaiuTeTa
¢uHaHCHjcKMX M3BjelITaja M aHalIM3a JOC/BEJAHOCTH TPHMjeHE pPavyHOBO/ICTBEHHX
nosuTHKa™, Te 0 Tome Hayuno — nacraBHom Bujehy Exonomckor ¢akynrera u Cenary
VYuusep3surera y bawoj Jlyun noanocu cipenehn ussjemraj.




1. YBOJJHU AUO OIJEHE JOKTOPCKE TE3E

Vpahena jpoktopcka aucepraudja Kanaupata Mp Awmene Ilupamuh, aumninomumpanor
€KOHOMMCTE MOJl HAcIOBOM: ,,Mojiell mpoljeHe KBanuTeTa (DHHAHCH]CKHX HM3BjeIlNTaja M
aHaaM3a  JIOC/BEJHOCTH NPHMjeHe pavyyHOBOACTBEHHMX MOJMTHKA™ HamHcaHa je
hupuaMyHEM MHCMOM, KOpHINTeHH (opMmar Tekcra jecre Times New Roman, Benuuuna
¢onra 12 u kopuiteHu npopea 1,15. Jluceprauuja je nanucana Ha ykynso 301 crpanunm
TekcTa oj1 yera je 284 crpaHMYa YHCTOr TeKCTa, 9 CTpaHMIa JIUTEpaType, U npeoctanux 10
CTpaHMIla OJIHOCH CE€ Ha cajapkaj, Te nomuc Tabena, ciuka W rpaQukoHa, Te H3jaBe,
3axBalie U MoCBeTe.

Jlucepranuja je wiyctposana ca 135 tabena, 10 rpadpuykux npukasa te ca 12 ciuka koje
HIIYCTPY]y pejieBaHTHe TeMe oOpaljeHe amcepranujoM. YKynaH (GoH JIuTepaType cacToju
ce on 180 jemmumma. JIoKTOpcka AMcepTalMja CaapKu: YBOAHM auo, 6 Mmehycobno
MOBE3aHMX M YCJIOB/BEHHX INOTJIaB/ba Te 3aKbyuyHa pas3marpama. [lornmasma cy: 1.
Teopujcki KOHLENTH KBaJIuTeTa pPauyyHOBOJACTBEHHMX MH(pOpMalHKja M  KBaluTeTa
¢unancujckux m3Bjemraja, 2. CucreM (QuHaHCHjcKOr H3BjemTaBama y buX m
KOMIIapallija ca CHCTeMHMMa M3 OKpyXkemwa, 3. PauyHOBOJCTBEHE NOJMTHKE W aHalM3a
JIOCJBEJIHOCTH TIPUMjeHe pavyyHOBOJICTBEHHX MONMTHKA, 4. AHamu3a (DUHAHCHjCKHX
M3BjellITaja U MOC/bEIHIle MAHUITY Iallkja Y Mpollecy Kpeupama U ynorpede (pMHaHCH]CKHX
u3BjemTaja, 5. AHaJIM3a CTPYKTYpe MEHAUMEHTa M YTHIA] HAa KBAIUTET (PMHAHCHjCKHX
u3BjewnTaja, 6. Mojen npoijeHe kBagnTeTa (UHAHCH]CKUX M3BjelTaja y QYHKIM]H javyamba
e(hMKaCHOCTH T10CJIOBaba NpUBpeHuX cybjekara y buX.

VBOJHH MO JOKTOPCKE AMcepranuje odpasiaxe K/byYHe NMPETNOCTaBKe 3a mpoBoherme
MCTpaKuBarba. Y YBOJIOM Jujelny Ae(MHUCAHH CY KIbYUHH ITPOOEeMH HCTPaKMBamba KOjH Cy
neuHUCATM M IPeIMET UCTPAXKHBaHa HAKOH Yera Cy MoCTaB/beHH OCHOBHH IIMJbEBH KOjH
ce skene mnoctuhu ucrTpakuBameM. YBOJHMM JIHMJEJIOM IPEJICTaB/bEHE CY H OCHOBHE
XHIOTe3e MCTpakMBama Te jacHO aeduHMcaHa HaydHa METOHOJIOTHja Koja he ce
NPUMjEBUBATH Yy TOCTYNKY MCTpakuBama W NOTBphUBamba W/WIM  ONOBpraBama
MOCTaB/LEHUX XHoTe3a. HakoH jeduHHcama MoNasHuX OCHOBA MCTPAKUBAHKA YBOIHHM
ajenoM je oOpasiokeH HAy4HH JONPHUHOC UCTpaXKHBama U AePUHUCAHM MOTEHLMjAIHH
NpaBIM HACTABKa UCTPaKUBaba TeMaTHKe Koja je oOpaleHa aucepranujom.

IIpBoO nornaesbe AMcepTalMje KaKo je HABEICHO M HACIOBOM TPETHpPAa OCHOBHE TEOPH]jCKe
KOHLIENTE  PavyyHOBOJACTBEHHMX  HHpOpManMja Kpo3  TEOPUJCKY  KiacHpUKalm)y
dunancujecxknx u HepuHaHcHjekux HHpomanuja. Ha ocHOBY peneBanTHe JIMTepaType Koja
obpahyje cTpykrypy (unaHcHjcKMX M HeHMHAHCHjCKHX MH(pPOMalMja HaNpaB/beHa je
KinacuuKalmja ¥ yCTAaHOB/bEHM HAYMHM M MeTozoioruja odjaBe mHdpopmanmja wWrTo je
3axTjeBalio JieTasbHy 00pajy 3BaHHuHOr, y ckamay ca MPC-om 1 MCOMU-jem 3axTjeBanor
ceta (pUHAHCHjCKHX M3BjellTaja Te je IMpeJcTaB/beHa CTPyKTypa MH(popMaiHja Koje je




YHOTHYIEH je JeTa/bHOM 00pajioM KBIMTATHBHHX KapakTepHCTHKA KOje Cy [oja3zHa
ocHoBa ojpehema kBaimTeta uHboOpmanmja, a kpo3 objaBibeHe uHoOpMmauMje H3
LJeIOKYITHOT ceTa (PMHAHCH]CKUX M3BjelTaja.

Y Apyrom noriasiby Cy NpeACTaB/beHH K/bYHYHH KOHIENTH (DMHAHCH]CKOI M3BjelITaBaMA.
Jlpyru jamo ca Tteopmjckor acrnekra oOpalyje TpH K/by4Ha CermMeHTa Koje je HYKHO
no3HaBati M Koju ce npemurhy y npouecy (punaHcujckoj u3BjewiTaBamwa. [IpBu cermeHT
jecre Teopujcka obpana OxkBHpa (pUHAHCH]CKOT M3BjelITaBaba Te TEOpHjcKa enabopaiiija
XPOHOJIOTHj€ HM3MJ€HAa OKBMpa (DMHAHCH]CKOT H3BjellTaBama ykasyjyhu Ha HYXKHOCT W
K/byYHE LMJbEBE M3BjeIlTaBama. YCKO BE3aHO ca OKBHpoM oOpahena je melhyHapoina
perynaTiBa (MHAHCHJCKOT H3BjellTaBamba KpO3 JIETabHY pa3spaly pauyyHOBOJCTBEHHX
CraHjapja 3a cBe wu3BjemTajHe eHtHTere. OO03MpoM Ha CcHEHUPUYHOCTH 3AKOHCKE
HalMoHaiHe perynatuBe y buX, 1apyrum cerMeHT jecte 3aKkOHCKa peryJjaruBa
U3BjelITaBamba ¥ KOMIAPATUBHU IIPHKA3 3aKOHCKUX pjelleha Ha CHTUTETCKUM HHBOHMA
KPO3 MpOljeHy HYXKHOCTH ycarjamiaBarma peryjiatusa aid u oapehenux npunaroabu
HYXRKHHX 32 jauarbe KBaquTeTa (DMHAHCHjCKOI HM3BjelITaBama. JljesoBame peryiaTupe H
PasiMYMT HA4YMH TpeTHpama oOApeA0M M OpraHusaunydje cucreMa (HHAHCHjCKOT
W3BJEIUTABAKA JIOBOJM JIO YNO3HABAKA €A NpaBalliMa pa3Boja pasIMYATHX CHCTEMA
(punancujckor n3ejmraama. [locibenme obpahenn cermMeHt apyror JMjena pajga jecy,
KOMIIapaTHBHO NPE/ICTaB/beHa JIBA OCHOBHA THIA cHcTeMa (PMHAHCHJCKOT M3BjeHITABAkbA Y
CBH]eTy Ca J€Ta/bHOM aHATH30M K/bYYHHX OCOOMHA CBAKOT O CHCTeMa. PasymujeBarbe
KOHLENTa KBaIuTeTa U (haKTopa Koju jjelyjy Ha KBaiuTeT u3sjeinraja y buX 3axtiesa u
MO3HABaWkE CHCTEMa HU3BjelNTaBama NPUBPEIHHX cy0jeKkata W3 OKpYKera, Te je
TIpE/CTaB/bEH Mperiie/l 0COOMHA CUCTEMA U3BjeIITaBaba 3eMaba OKPYKEHA.

Tpehu ano pana marnopeso npukasyje u Teopujcke M NMPAKTHYHE eIEMEHTE 110 KJbYYHUM
aHANMM3HpaHuM Kateropujama. Hanme Hapenna norsasiba TpeTHpajy nojeAMHAYHO KIbY4HE
NpaBlie¢ KOPHIUTEHE KpO3 IMCEpTALH]y y MOCTYNKY HCTpaxkuBama. Tako, Tpehu mmo
pasMarpa TEOpHjCKe M MPAKTUYHE eJeMEHTe pauyHOBOJACTBEHHX [ONHTHKA Kpo3
WACHTH(DUKALM]Y KbYyuHMX (aktopa Koju omoryhaBajy amd u oHHX KOjH Hapyiasajy
ZI0C/BE/IHOCT  TPHMJEHE PAYyHOBOJACTBEHHUX MOJUTHKA. CBeOGYXBaTHOCT W HYXHa
YOIIITEHOCT pa4yHOBOJCTBEHHX CTaHJAp/a, Te HHXOBA pasiinka y OJHOCY Ha oapelheHe
cnenupuyHe 3axTjeBe y 3aKOHCKO] peryiaTHBH CBakKe HAILMOHAJE NpUBpE/E 3axTjeBa
H300p ajieKBaTHE aTEPHATHUBE y MOCTYIKY M3BjelITaBAbA Koja he peanHo u 0GjeKTHBHO
NPEACTAB/BATH CTAHEe M YCIJEMIHOCT Moc/ioBama cyOjexata. OBMM JHjeIOM paza ocuMm
TCOPHjCKOT  fedUAMCAba HMCXOAMINTA M HACTAHKA PAuyHBOACTBEHHX IMOJIMTHKA
WICTH(HKOBAHE CY K/byuHE pauyHOBOICTBEHE NOJMTHKE KOje Cy yCBOjeHe 01 CTpaHe
usBjelrajuux enntera y buX re je npencrasiben yTjeuaj moamruka Ha NOjeJIMHE CerMEeHTe
cera (PMHAHCHjCKHX H3BjellITaja.

Hakon mro cy oGpaliene pauyHOBOICTBEHE MONMTHKE Ka0 jeaH O/ (axTopa jgjenoBama Ha
KBAIMTET HACTABAK JMCTEPTAlMje KPO3 HETBPTO IMOIJaB/be MpPEICTaBba KIbYUHE




JMjeny pana, KOPHINTEHH 32 HICHTH(OHKOBAMmE enemMeHaTa Jje/loBaba Ha KBAJIUTET
u3sjewraja. [lokasatessn ananuse dunancujckux u3pjemraja [OCMaTpaHu ¢y Kpo3 JBHje
CKYMUHE W TO: MHAHBHIYAJIHH W CKYIIHH NOKA3aT/bH aHain3e (MHAHCHCKMX W3BjelnTaja,
003MpOM /1a ce y CBHMjeTy allh H OKPYXKeky KOPHCTE CKYIIHH MHJIMKaTOPH. TO je KaHIuaaT
HaCTOja0 YCTAHOBHTH CTPYTKYPY CKYNHHX HHIMKATOpa KOjH Ha HajOOJBM HAYMH MOTY
TMOCIY/KHTH 3a PeaiHy OIjeHy YCIjeIHOCTH nocioBamwa cybjekara y buX. Opum JIH]eJIOM
paja ayTop je MpeiCTaBHO H CTBAPHO CTambe y KoMNanHjama y BuX Koje cy uzabpane y
y30pak MCTp@KHBaWba, a Koje WICHTH()HKOBAHO Ha OCHOBY W3abpaHHX CKYMHHUX
MHIMKaTOpa. YeTBOPTO NOriIaBHe je HACHTUDUKOBAIIO H KIbY4HE CerMeHTe MOTEHIUjaJTHHX
MaHHMITyJIalja WTO yKasyje Ha YCKY MOBE3aHOCT MCTPAKHBAA KBATHTETA (uHaHCHCKHX
H3BjEILITAja U T10CTOjakba MAHUITYIATHBHHX Palibi Y HPOCTYIIKY H3BjeIITABAMA.

Iletn muo yjenno je u nocmenmsu Koju pasMarpa ¥ ca TEOPHMJCKOI ald M NpPaKTHYHOr
acnekTa ytjenaj ocoba Koje Kpeupajy pauyHOBOJCTBEHE HHpopMalHje Te yTjenaj BUXoBe
pHpOZic Ha HHBO KBaIMTETa (PMHAHCH|CKMX W3Bjemrtaja. IleTum amjenom ce TpeTupa
CTPyTKypa MCHAUCMEHTA allh 1 CTPYTKYPA PauyyHOBOJICTBEHO — (hHHAHCH]CKOT CEeKTOpa Ha
MPOLjeHy KBAIUTETa (PMHAHCH|CKHX msBjemraja. Kaza ce rosopu o CTPYKTYPH
NIPBEHCTBEHO  Ce  MHCIM  HAa CTApOCHY M O00pa3sOBHY CTPYKTYpY MEHAUMEHTa W
PayHOBO/ICTBCHOI' CEKTOpa. 3HA4ajHO je OBHM Imjesnom oOpaheH chctem elyKauuje u
notpeba KOHTHHYHTETa elyKaumje padyHoBoa. [pesentoBan je y ckiomy oGpase
MCHAUMEHTA M CHCTEM WHTEPHHX KOHTPOJA M MOTpeba YCIOCTaB/barma KBAIHTETHOr
CHCTEMa HHTEPHE KOHTPOJIE Kao jeHOr 0/ (hakTopa JjeoBama Ha KBATHTET M3BjelUTaja.

Y mocmenmeM wiectoM amjeny JHMCKYTY]y €€ MOjeJIMHAuYHO AoOujeHH pesynTaTy
LjEJOKYITHOT MPOLEca HCTPAKUBAKbA. Ilponec ucrpaskusama npesenrtosan je Kpo3 Tpu
ase mcTpakuBama Ha JBa O/BOjeHa He3aBHCHA Y30pKa HCIHTHBaba HAaKOH Yera cy
Pe3ynTaTH CyOIMMHpaHH y MOJe] NpoljeHe KBajiuTeTa (unancujcknx ussjemraja. Ha
TNPAKYNLCHHM  TIDUMApHHM M CeKyHIapHHM HHpOpMaiHjama NPHMjEHmEHE Cy HayqHe
METO/IE HCTPaXKHBAKA KAKO OM Ce NOCTUIao pesieBaHTaH CTeNeH MOY3AaHOCTH y 100H]eHe
pesynrare. McTpaxkuBarme je nokasano M Hu3 OTpaHHY€Hba y MOCTYNKY HCTPaKHBAMHA
KBA/IMTETa M3BjeLITAja M JIOHOLICHA 3aK/bY4aKa KOjM Ce O/IHOCE Ha KBAJHTET u3BjelnTaja
IITO OcTaBika jojatHe MoryhHocTH M oTBapa HoBe mpasie HCTPaKMBaba JUCKYTOBAaHE
Marepuje.

3ak/byuHa pasmarpama Cy mpejacTaBuia NMOJEAMHAYHO  CBe  100HjeHe pesynrare
NTPOBCACHOr HMCTPaXMBAKa Te Cy HABEACHH 3aK/bYULH 3a CBe (ase wucrpakupama,
3akbyuHUM pasmarparsnma MOjallbEHO je MOCTH3aMme IH/beRa MCTPaXKHBAba KOjH Cy
IOCTaB/LEHH Y yBOAHOM jujeny. IlocTusameM LusbeBa HCTPAXKHBAbA YKa3ajo ce Ha
nocrojehe crame cucrema (unancujckor wussjemrasama y BuX. Ha moryhuocTn
yHanpujehema cucrema ¢unancujckor H3BJEIITABAMA T€ HA HYKHOCT XapMOHHU3UPAHOT
W3BJCIITABAA W HA 3HAYA] PAuyHOBOJCTBEHE nmpodecuje y nocnosamwy u 1Mo00JbLIAHY
eukacHocTH nocoBama npu Bpe/IHUX cy0jekara.




2.YBO/I U TIPEI'JIEJl IUTEPATYPE

YBOJAHMM JIMj€JIOM JIOKTOPCKE AMCEpTallMje KaHAMJaT HAcTOjM yKa3aTH Ha KJby4He
(axtope koju ozapelyjy kBanuter (puHaHCHjCKUX M3BjewTaja. Konkperusosamwe (aktopa
Koje je mnoTpe0HO aHAIM3MpPaTH 3aXTjeBajlo je¢ MJICHTH(QHKOBaEkE KJbYUYHMX W O0OMMOM
HajBehux KOpHCHHKAa (PUHAHCH]CKUX H3BjeINTaja YMME Ce YKasyje Ja MOoC/oBame Ha
TPKHLITHMA KaluTaja BOAM [0 Haj3Ha4ajHujer Opoja KOPHCHHKA (PMHAHCH]CKHX
usBjewtaja. [locnoBame Ha TPKUIITHMA KanuTaga Takohep cTBapa jaBHY OJrOBOPHOCT
cyOjektuma u o0aBe3y KBAJIMTETHOI H3BjelITaBarba KOPUCHUKA, Al HCTOBPEMEHO H
NOTEHIMjaIHY MOryhHOCT MocTojama UCKPUB/bEHUX MH(pOpManMja U u300pa pasMuTHX
ajTepHaTHBA M3BjeLUTaBamka Koje O HapylIM/ie KBAIMTeT U3BjelTaja.

Mmajyhu y BHIY KOMIIJIECHOCT PayyHOBOJICTBEHMX MH(OPMAIMja H MOCTH3AA KEJHEHOT
HUBOA HUXOBOI KBAJIMTETA, a y3 YMILEHMIly Ja BIAaCHHIM Kanutana He o00aBibajy
camocTasiHO (DyHKIHMje KOje BoJie Kpeupamy pauyyHOBOICTBEHHX HHMOpMallHja, TO Cy
NIPUMOPAHU OBE MOCJIOBE JICIErUPATH alM M ¢ Jpyre CTpaHe OCTBAPHTH 3HAuajaH HHUBO
nopjepea y Tako KpeupaHe uH(popmauuje. PauyHoBojcTBeHa (yHKLHMja Kao KpeaTtop
(punancujkux uudopmanuja 1 yonmre GpUHAHCH]CKUX H3BjelITaja Y MambHM Cy0jekTMa
Jjelyje Kao KIacH4HM OYTCOPLEHHT, 0K je y Behum 3acebHa mocsioBHa (GyHKIMja KOjy
o0aBsbajy npodecuonanne pauyHoBohe, yuMme ce crBapa morpeba 3a OJHOCOM BIACHUK
KanuTana — MeHayep — padyHoBoha — ekcTepHH KopucHHiM. OBakaB OIHOC 3axTjeBa
KOHTHHYHPaHY KOMYHHKaIH]y Kako OM CBe KJby4He HHTepeCHe CKYIUHe OHiie 3a10BOJbHE.
Pasjsojenoct oBuX (yHKIMja, 3a TPAaBHIHO MOCIOBabE, HYKHO 3aXTjeBa KBAIMTETHE
(punancujcke u3BjemTaje Te MOryhHOCTH MpoljeHe KBalMuTeTa (PUHAHCH]CKUX M3BjelNTaja.
CMarmeH KBAIMTET yMamyje MOryhHOCT NpaBMIHOr M NPAaBOBPEMEHOr JOHOLIECHA
MOCIOBHUX OZUTyKa M e(uKacHOr ynpapjbama. MicTpakuBame KBATHTETa 3aXTjeBailo je, a
KaHIMAAaT je TO KpO3 pajl M I10Ka3a0 aHaiu3y HM3a (akTopa KOjH IHPEKTHO WIIM
HHIMPEKTHO J1jeTyjy Ha KBaJIMTET (PUHAHCH]CKHX HHpOpMALIHja.

[Tonutuuko — mnpasHo ypehewe bBocHe u XepleropuHe Te HAYMHH M3BjeIITABAbA,
MOJje/beHOCT MHTHTYLMja PEeIeBaHTHHX 3a npaheme Mpoleca W3BjelITaBamba, MOCTOjambe
3aKkOHCKe peryJaTuBe Ha BUINE HHBOA JAPKABHOT ypelema 3axTjeBa KOHTHYHpaHO npaherbe
ycknaheHocTH MH(OpPMalMja Ha pasiHYTHM [OAPYYjHMA IITO YCYIOpaBa MPOLEC
JIOHOUIea U npumjene mehynaponune peryinaruse. OBe uMmbeHMIIE Cy NpBe ykasajie Ha
notpedy aHa/M3e pa4yHOBO/JICTBEHHX TOIHTHKA Y CErMEHTY W3BjelITaBamba Kao jeHOr 011
(akTOopa KOjM 3HAYajHO JONPHHOCH HApYlIABAY HMBOA KBAIMTETA Y [MOCTYIKY
(punancujckor n3BjemTasama. M360p pauyHOBOJACTBEHHX MOJHTHKA jecTe HUHTEpHa CTBap
MEHAJEMEHTa ¥ pavyyHOBOha ajli MCTOBPEMEHO 3axTjeBa yCKIaheHOCT ca MponucuMa Ha
CBUM HHBOWMA M M300p KOju he Ha HajOOJBM HAUMH O/IPAXKABATH PEATHO U 0OjJEKTHBHO
CTame y I0C/IoBakby NMpUBpesHnX cyOjekata. Kpo3 HcTpakuBame ce yKasyje Ha 3HauajHe
HEJIOC/bETHOCTH Y TPUMJEHH PAYyHOBOJACTBHEHX IIOJMTHKA T€ YHIEHHIE Jia
PauyHOBOJICTBEHE MOJHTHKE K0 TaKBe MOCTOje Kao (OPMATHH eIeMEHT (HHAHCHJCKUX
u3BjemnTaja 6e3 Ja CiyXkH CBPCH PEaHOCTH (PMHAHCH]CKOT M3BjellTaBama M nosehaiba




(unancHjcKOr uW3BjelTaBama amu M KpO3 eMIIMPHJCKO HCTPaKMBaMe KaH/IM1aTa
UHICHHYHO Ce T0Ka3a/l0 J1a HE/N0CTaje MCTPAaXHMBAKA Y CErMEHTY pauyHOBOJCTBEHHX
NOJIMTHKA M EBHXOBOI JjeoBamba Ha (DUHAHCHjCKe u3pjemraje. GopMaHO noOCTOjabe
PATyHOBOJCTBCHHX MOIMTHKA OrPaHHYaBa PadyHOBOICTBEHE HH(POPMAIIHje KOPUCHHIIMMA
(puHancHjcKMX H3BjeluTaja cTOra je OBaj CermMeHT 3Havajan 3a nocrojehe amu u Gyayha
MCTPXKMBAA HA 1ITa ayTOp jacHo ynyhyje.

C obp3upom na BehuHa McTpakHBama KOja Cy TpeTHpaja KBaTIHTeT M3BJeINTaja HUCY
AOBOJbHY NKILY NpYkala pauyHOBOACTBEHHM IOJIMTHKAMA TO je JjenioBame H3MjeHa
MOJMTHKA M IHXOBA J0C/bE/IHA MNPHMJEHA 3HAYAJHO MCTPAKEHA [PECTABHEHOM
aucepraimjoM. JlonyHa pesyitaTiMa OBOT MCTPaKHBama jecTe M JeTa/bHA AHATH3A
(hpUHAHCHjCKHX M3BjelITaja HA OCHOBY AHAIMTHUKMX IOKA3aTelba YHJUM C€ 3HAYajHUM
pasiHKaMa yCTaHOBHJIO II0CTOjaibe HENOCIbEHOCTH Y MpH3HABABGY M BpE/IHOBa:Y
MOJe/IMHUX O3MIMjA, @ KOja Cy HACTANA Kao MOC/HEIHMIA HealeKBATHHX H HEI0CIbE/THO
NPUMJCHEHNX  PadyHOBOCTBEHHX TNOJMTHKA. Kanmuaar je. Takohep, mnpoBeneHHUM
HCTPOKHBAILE HACTOJA0 MCIUTATH (DMHAHCH]CKE M HeUHAHCH]CKe (axTope njenopama Ha
KBTMTET H3BJEIITAja YMME je KPO3 EMIIMPHjCKO HCTPAKHBAMLE Takohep mnokazao na
CTPYKTYpa MCHAUMEHTa MMa 3HaYajHy YIOTY y mpoljeHama Mo3uimja puHaHCHjCKMX
usBjemraja. Kanamaar je Kpo3 ucTpakuBame yTjenaja He(MHAHM]CKHX eleMeHaTa
YCTaHOBHO NO3HIM]E (HHAHCH]CKMX H3BjelITaja KOje €y MOIOKHE poMjeHama
Pa9yHOBOJICTBEHHX IMOJIMTHKA, [O3MUMjE KOje Ce 3HauajHO MHjeajy npoMjeHama
NOJHTHKA TE MO3MUMjE KOje Cy IMOMIOKHE CyGjeKTHBHUM npoljjeHamMa o1 cTpaHe
MCHAlIMEHTa a KOje 3HayajHO HapyluaBajy NOBjepee Y KBATHTET buHancHjcknx
U3BjelTaja.

WUmajyhu y Buay nperxoaHe ummenuie KOje yKasyjy Ha HyXKHOCT M03HaBama (akropa
KOJH Jljeltyjy Ha KBAJIMTET (DHHAHCH]CKHX u3BjelTaja, Te uMajyhu y Buay Huzak HuBO
CBJECTH KOPHCHHKA H3BjeINTaja O BAXKHOCTH KBAIMTeTa (puHaHCH]CKMX uHpopmanmja
KaHIMJAT je HMCTPaKHUBAIGE YCMjepHO Ka H3HAJIaKeby OAroBopa Ha mnuTame: Kako
MPOLHjEHUTH KBAIUTET MHpOpMaLHja [IPE3CHTOBAHUX y (PHHAHCHJCKUM H3BjelmTajuMa Te
KaKo KpeHpaTH M ojayatH cucTeM (uHAHCHjCKOT u3Bjewmrasama y buX unjn pe3ynarar om
OMnm KBanuTeTHH (DUHAHCH]CKH usjewrraju? Iloctuzame OAroBOpa Ha MOCTaB/HEHO
THTaE KPO3 UjEJOKYNMHO HCTPAKUBAME KAHIHIAT je jacHo neduumcao npodiem
ACTPOKHBAIGA U3 Hera je NPOM3MINAO H MpPEMET HCTPAKUBAMHA, Te cy nedunucanu
KJbYYHH LIH/BEBH KOJH Ce HCTPaKMBAHmEM XKeje mocThhu u JeuHMCaHa je jeHa OCHOBHA
HCTPpaXXMBAYKa XUIIOTE3a U NeT NOMORHUX XHITOTE34.

Humese u npeamer nerpaxkwnsama Kpos aHaln3y ¥ M300p TeMaTHKE HCTPAKHUBAMHA,
KaHIMIAT je MACHTH(HKOBAO HA 1BA HHBOA Y [IHpEM W y yxXeM cMmuciy. llubeBn u
IPOOIEMH HCTPaXKHBaHA y LIMpPeM CMHCITy Orje/iajy ce Y TEOpPHjCKOM M EMITUPH]CKOM
HCTpaXHBalby Te HAYyYHOM JIOKAa3WBalby HYKHOCTH TpaHcopMmalnje  cuctema
(uHancHjcKOr M3BjemTaBamba Kako Gu ce OCHTYpajlo aJIekBaTHO OKPYXKEHe 3a KpeHparme
KBAIMTETHUX (MHAHCH]CKMX HH(BOpMalja. OUHAHCH]CKH H3BjeIITajH Kao OCHOBH




MH/IMKATOPH CTarba, YCIJelIIHOCTH U NpoljeHe nepGopMaHCHOCTH MPUBPEHUX cyOjeKarta.
OCHOBA Cy Ha KO0jO] je Y CTBAPH 3aCHOBAHO LJE/IOKYITHO HCTPAKMUBAME, a CBE Ca L[MJbEM
YCIIOCTABE 3aKOHHTOCTH 3a KpeHpame Mojelia MpoljjeHe KBaluTeTa (UHAHCH]CKHX
u3Bjemitaja. Ilponjene ynorpebe ¢uHAHCH]CKMX H3BjeliTaja, 3a norTpede ynpaBbamba H
[OCJIOBHOT OJUIyYHBalba., YIJIaBHOM ce pedepuilly Ha HHBECTHTOPE KAao Haj3HavajHuje
KOpucHMKe u3Bjerntaja. VHpopmanmje HEONXoJHe MHBECTUTOPUMA [PBEHCTBEHO Ce
OJHOCE Ha mpoljeHe MOryhHOCTH reHepucama HOBYAHMX TOKOBA, [UIaHUpaHE
JTMKBHJIHOCTH cy0Ojekara M MOCJIOBHUX CerMeHara y Koje ce IUlaHupajy yiarama. M3 oBora
Npou3niIasy aeuHKUCcamke peJMeTa HCTPAKUBamba y ykeM cmuciy. [Ipobiemu u nubeBu
HCTPAXKHBAha Y YIKEM CMHCIY IPEACTaBsbajy HYKHOCT aHaIK3e MojeIHHaYHUX eJleMeHaTa
cBakor aujena pUHAHCHJCKMX W3BjellTaja, rije je KaHInaaT jeJaH CerMeHT HCTPakuBarba
3aCHOBAO Ha MpoljeHH o0MMa M 3Hayaja Mo3ulMja (PUHAHCH]CKMX H3BjelITaja KOjU CY
3HAYAJHO MOUIOKHHM CYOjeKTHBHHMM IpoljeHama MeHaumeHTta (pauyHoBoha). Llub jecte
HICHTH(UKOBATH CTPYTKYpy. OOHMM M 3Haya) MO3HIHja KOje C€ TMpoLjemwyjy Te
MJICHTU(HUKOBATH CTENEH PEATHOCTH MPOIMjeHA W/UIH KOPHIITEHE IPOIjeHa y CBPXY
peasHOr W3BjellTaBaa WM HACTOjala OOMarbuBamka M KPUBE IPE3CHTAIM]e M3BjelITaja
K/bYYHUM KOPHCHHIIHMA.

YBaxasajyhu NMpeTxoaHO reHepalHO NpeCTaB/beHEe MCTpakeHe MpobdiaeMe KaHauaaT je
Kao TMOjeIMHaYHe IMJbEBE MCTPAXKUBAA YCIOCTABHO cibejiehe IM/bEBE: aHaIUu3OM
cucreMa  (DMHAHCHJCKOI  M3BjelITaBara IPOLHJEHHTH  KOja  THjela  peryJjiuiily
pauyHOBOJACTBEeHY npodecujy y buX M KonuKo je McTa KBaJIMTETHA, HCTPAKHUTH CTENEH
XapMOHH3HPAHOCTH Pa4YyHOBOJICTBEHE pEryJaTHBE KpO3 KOMIAPAaTHBHY aHAIHM3y CBHX
PONHCA KOJH Cy JMPEKTHO HJIM HMHHIPEKTHO MOBE3aHH Ca CHCTEMOM (hHHAHCHjCKOT
H3BjCIITaBamba, KOMITapaTHBHOM  @HaJIM30M  CHCTEMa MWACHTH(HUKOBATH  KaKo
KapakTepUCTHKE pasIHYUTHX CHCTEMA H3BEjINTaBamba Jjeiyjy Ha (UHAHCH|CKO
W3BjelITABAIbE, AHAIM3MPATH KBAIMTET eIyKallMje pauyyHoBoha M CTeneHa mNpHMjeHe
craHiapaa enykauuje y buX, HCTPakHTH [0C/HEIHOCT NMPHUMjEHE pPauyHOBOICTBEHHX
OJIMTHKA, YKa3aTH KpO3 HCTPaXMBake Ha HYKHOCT KOHTHHyHpaHor mnpahema
AHAJIMTHYKKX I10Ka3arehba W3 (UHAHCH]CKUX M3BjelITaja Te y KOHAYHWIM HMCTPAKHUTH
CTPYKTYPY MEHalMEHTa H JijelloBare OBOr (akTopa Ha KBAIMTET (DMHAHCH]CKHX
u3sjewraja. [loctnsame oBUX HMIbeBa ykasyje Ha MoryhHocT kpeumpama Mosena koju he
TMOCITY)KHTH IIHPOKOM KpyI'y KOPHCHHKA (PUHAHCH]CKHX H3BjellTaja.

I hasna UCMIPAJICUBAYKA XUROMe3d 21Adcu.

~Cmanne usmjene nopmamusne ocnose 00600e 00 HEOOCHEOHOCMU Y NPUMjeHU

PAvyHOB00CMEEHUX NONUMUKA WIMO He2amueHo Ojenyje Ha KEaIumem Quuancujekux
usejewumaya. *

Ha ocnosy enaéne ucmpadgicuseauke xunomese, me Kako 6u ce cmasosu, y 1oj
NpeoCmas/benu, Mol UCNPAGHO bpanumu useedene cy cbeoehe nomohne ucmpasicusauxe
Xunomese:




XI1: “Xapmonusayuja pauynosoocmeenux nponuca 3uavajno ymjeve wa mozyhnocm
00c/LeOHe npUMjeHe payyHo600CmEeHux noiumuxa.”

X2: “Pauynosoocmeene norumure npuepeonux cybjekama oopehyjy navun npusHasared u
6PeOHO6AILA NOUYUA (PUHAHCUJCKUX usejewumaja, me oopelyjy noaoxcaj u yenjewnocm
nocnosarsa. "

X3: “Hedocweona npumjena pauynosodcmeenux nonumuxa omozyhasa manunynucarwe
ungpopymayujama y unancujekum usejewmajuma u 600u xka ppusuparey punancujcxux
uzejewmaja.”

X4: "Hueo cybjexmusnux npoyjena nosuyuja Qunancujekux uzejewumaja 00 cmpane
MenayMenma necamueno ojenyje na kéanumem gunancujckux uzsjewmaja.”

X5: “Cmpykmypa menapumenma, xearumem u KOHmMunyumem npogpecuonanne edykayuje
paiyneoha snaqajuo ymjeuy na nuso keaiumema Gunancujerxux usejewumaja’’.

IIpeaned peresanmue aumepamype. Tperxonua cnabopaiiija CTpYKType paja rnpeamera u
npodjiaMa HCTpaKMBama TE€ MOCTABIbEHH IMJbEBH yKasajJli Cy Ha KOMIIJIEKCHOCT
HCTPaXKHBaHe MaTepHje Koja 3aXTjeBa 03HABAE [IHPOKOT CreKTpa (aKTopa JjesoBama
Ha KkBanuTeT m3gjemraja.  Kpamurer (unancujckux M3BjEINTaja Y [PETXOIAHUM
HCTpakuBatbuma obOpahien je ca pasnuuumTHX acrekara. Hyro Bpemena ¢unancujcko
H3BJELITABAE PYKOBONEHO je MPONMCaHHM HALHOHATHIM 3aKOHCKUM OKBHpOM, y BehnHU
ClydajeBa M HAUMOHAIHHM CTaHmapauMa cse g0 2001, FOMHE Kaja je OCHOBaH
Mebynapouu 0a60p 3a pauyHoBOICTBEHE crannapae (International Accounting Standard
Board - IASB) xoju je 2003. roaune o6jasuo npe MCOU u kaza ce 19 3emana YJIaHKIA
obaBe3ano Ha yckiahuBame HAIMOHATHHX fiportica Te Ha npuMjeny MC®H-ja kacunje u
MPC-a unja je npsa npumjena Guna 3a (unancujcke u3Bjewmraje 3a nepuon KOJH MOYHH-E
ox 1. janyapa 2005.roaune. Iporec yeknahusama y BuX nposoau ce Cropo 300r panuje
HABC/ICHOT HauMHa ypehema apikaBe Te je MOTPeGHO AeTa/bHO MCTPaKATH KBAJIUTET
unanucjckux msjemraja. Kanaunar Jje, npu u3paam ceora pajna, KOUPCTHO aaeKBaTHY
JTEpaTypy aHalu3upane 00IacTH, pH 4YeMy je je moiora H3CTpXHBawy OMia JeTabHa
aHa/N3a TCOPHJCKAX U eMITHPH]CKHX MCTPAKHBAMA KBATHTETA uHaHCHjcKMX M3BjemTaja
fiph 4emy ce cycpehe HM3 pasiMuMTHX CXBaTama MojMa KBaluTera ¢unancHjckux
M3BjeITaja Kao U uu3 dakropa Koju ojipelyjy KBaauTer.

Y3majyhn y 063up pedepentny JUTEpATypy ayTop je u neuHHCao cBoje HCTPaXHBaLY
YK/bY4yjyhH KommonenTte u (axTope koju HHCY H0BOJBHO HCTPaXXCHH 1MoceOHO He y
nomahoj smteparypu, a nowryjyhu uMmenume KOje Cy MpeTXoiHa MCTpaxKuBarba
norspauia. Ucrpaxkusibe je 3acHoBaHO Ha JeHHHCAbY KIbYYHHX KaTeropuja noTpeGHux
U 3HAYA]HUX 32 HCTPAKHBAE 4 0J1 KOJHX KAH/IHAAT MOMUEbe cipenehe:

* . DUHAHCH|CKH H3BjeLITAJH YHHE A/IEKBAaTHY HH(POPMAILIHOHY MOIOTY HEOTIXOIHY
3a IPOMHLILbALE 10C/I0Baka HeKor npefyseha™ (Kaeep 2008.)

* . DuHaHCH|CKH W3BjeaTiH Cy QUHATHH NPOM3BO PavyyHOBOACTBEHOI Mpoleca y



npeaysehy ¥ OHM uMHe BeJMKH MHQOPMALMjCKHM MOTEHLM|al M Hezao0uiaszHa cy
uHpopMalmjcka mojamora y mporecy ojurydyuBama” (Pavwak u Anmuh Anuh,
2009.)

~DUHAHCHCKU U3BjCINTA]M CYy IJIaBHH M3BOP HH(pOpPMAIH)a Y HOCIOBAY TBPTKE,
OZIHOCHO O MPOLUIAM aKTHBHOCTHMA H HUXOBUM pe3ylITaTHMa Koje aHaautTuyap /
KOpUCHHUK uH(popManmja Tpeda umat Ha ymy.” (Buoyuuh, 2008.)

. DHHAHIM]CKH M3BjeIITAjH Jajy yNpaBH W 3aHHTEPECHPAHMM BamCKHM ocobama
KpaTky ciuKy o mnpodputabuiHOCTH #U  (HHAHLMICKOr [10J0Kaja MOCIOBHE
opranusauumje. Tu u3BjemTaju, kpahu o jeaue crpanuue, cymupajy tucyhe uim
4aK MHJIMJYHE TPaHCAKLHMja 3alHCaHUX THJEKOM TOJHHE Y PauyyHOBOJCTBEHOM
cycraBy. Jlakie GuHAHIM]CKH M3B]EIITAjU CY KPajibU POM3BO/L Pa4yHOBOJACTBEHOT
npoueca.” (Meuec u Meuec, 1999.).

»IlonasHa kapakTepuCTHKa pauyyHOBOJICTBEHUX HH(OpMaLHMja y MpoLeCy oljeHe
KBa/MTeTa jecte 3HauajHocT. Mudopmainja je 3Ha4ajHA aKO HEHO H30CTABIbAME
MM TOTPelIHO HaBoheme MoXke 3HAuajHO YTjeluartH Ha EKOHOMCKE OJUTYKE
KOPHCHHKA TeMeJbeHe Ha QUHAHCH]CKUM u3BjemnTajuma.” (Avunosuh bapah, 2008.
u Konyenmyannu oxeup ¢unancujcroe ussjewmasarsa, 2010.)

~OKOCHHIly KBaJIMTaTHBHMX KapaKTePUCTHKAa YHHM OArOBOp Ha mutame: .lllTa
uH(OpMAaLH]y YHHH KOpuCcHOM?™ He 1MOCTOjH je/IMHCTBEH OrOBOP HA OBO MHTAHE
ajli y MOCTYNKY H3HANAXeHbha 0Jr0BOPa NOTPEOHO je aHATM3HPATH: MATEPHjaTHOCT,
PEeIeBaHTHOCT M noy3aanoct.” (Bykoja, 2013.)

~Kaza ce roBopum o KBamMTETY Ka0 OCHOBHOM OGHIBEXK]Y (hHHAHCH]CKUX
W3BjeIUTAja, BAXKHO je HAIJIACHTH /1A jé KBAIMTET MjepoIaBHO MOCMAaTPaTH JEIHHO
Ca acrexTa KOPHUCHHUKA ()MHAHCHJCKMX M3BjellTaja, y CMHCIY Ja JIH Cy HHXOBA
OYCKHBAMA y BE3H Ca 3a/I0BOJbEHEM HH(DOPMALIMOHHX 110Tpeda HCITYHheHa HITH He.™
(Lanorwa, [Imumpoeuh, Murymunosuh, 2010.)

~KBanuTatatuBue KapakTepucTHKe (MHAHCHjCKMX M3BjemTaja  Cy KJbY4HE
NPETIOCTABKE M3rpajitkhe, (PyHKIMOHHCAa U 04YyBara 3/IpaBOr €KOHOMCKOT M
(punancujckor cucrema 610 Koje npuspene.” (Jaresuh-Purunosuh, 2011.)

»Haj3Hauajuuja KapakTepHCTHKA KBaMTeTa (QMHAHCH]CKHX H3BjeLITaja MPOH3MUIIA3H
M3 BUXOBe MarepHjamHocTu (mopen dopme), npu uemy Takohe KBaauTeT HCTHX
Moske OuTH ozpehen ca acnekTa Buiie Kputepujyma™ (Manunuh 2006.)

~Mernnnr  npukas  oOpahennx TpaHcakumja caapkaHuX y  (HHAHCH]CKHM
W3BJELITajUMa  NPETINOCTaB/ba  HUXOBO  €BHICHTHpame, 00paay. OJHOCHO




Havenuma.” (Manunuh, Jlaresuh @uiunosuh, 2009)

e _KoHTposa u Haa30p Ha/l paJioM PEBU30pa H PEBU30PCKUX APYIUTABa OJ1 K/bYUHE je
B)KHOCTH 3a YCIIOCTaBJbare KBAJIMTETHOI CHCTEMa peBU3Hje y oipehenoj 3emibn
na uy buX.” (ITowawesuh, 2016.,)

KBanuTer (uHaHCHjCKMX M3BjelTaja Kao M pasziuyuTe (aKTope JjesoBama Ha
KBAJIUTET HCTPAKMBAJIK Cy Pa3IHYMTH J0Mahu ¥ CTPaHH ayTOPH YMjH PaJOBH U NIPETXOHA
HCTpaXkuBama Ccy W Oumd nojaiora 3a anekBaTHO oOpaluBame TpejcTaBibeHe
npobnemaruke ayropa. llpersea panumjux HeTpakuBama orjiena ce y pedepeHTHM
MCTpaXKuBata ayropa kao wro cy (Altman 1968., Jones, 1991., benucx 1999., Jonac,
baanyxem, 2001., Loxen, 2003., /eyxow u Juyxes, 2002., Cayoazapan, 2004 Jowuec,
2007., bayney u Tayaop, 2007., Ilpesoo, 2007., Cxoycen, 2008., Hobec & Iapxep, 2008,
Heyxow, 2010., Kopyan 2013., I'abpuh 2017,) [IPU YeMYy Cy C€ UCTpa)KMBama 3aCHUBAIA
Ja aHaniu3u (PMHAHCHJCKMX W He(uHaHCHjCKHX HH(OpMauMja MOTPeOHHX 3a MOCIOBHO
O/TyuMBae Kao M akropa koju oapebyjy te undopmanmje. Viumajyhu y o63up
NPeTXO/Ha MCTpakHBalba Koja cy OWiia aneKkBaTHa MOJIa3HA OCHOBA HMCTPAKMUBAMHA
KBATHTETa (PHHAHCHJCKMX U3BJELUTAja, ayTOp je MOIITYjyhiu ClIMYHy METON0I0TH]y n3bopa
y30pKa H IIpOBEO HCTPaXKHBAMbe HA TMPUMAPHHM MOJAlMMA TPOBONEHEM AHKETHOT
HCTpaXHBaka T€ Ha CEKYHIApHMM Mojauuma nposohermeM aHaiuze (GUHAHCHjCKHX
HM3BjeIITaja Kao IITO je KBAJMTET HCTPAKUBAH KPO3 UTepatypy y Behuuu 3emaba CBHjeTa
i |y PErHOHATHUM MCTPAKUBABMMA Ka/a je /b OHO yCIIOCTABUTH TEHEPATHH MOJE
3a MpolljeHe KBAIMTETA ca Pa3IMYUTHX acneKara.

Hayunu oonpunoc xoju oucepmayuja mpe6a oa nocmuene oonocu ce na:

* Vrisphusame KbyyHux (akropa KojH KapaKTepHIIy CHCTEM (uHaHCHjCKOT
W3BjelITaBaba NpUBPeaHUX cybjekata y BuX Te muxoBo JljeNIoBakbe Ha KBAIHTET
(uHaHCHjCcKHX H3BjelTaja

e UiaenTHdUKOBaTH CTABOBE M MHILbEHA pauyHoBOha KOju Cy KibyuHH KpeaTopw
$unancujekux m3Bjemraja y buX o ¢akropuma Koju ozapehyjy ksanuter
(uHaHCH]CKUX H3BjelTaja

o Jlehunucame Mehy3aBHCHOCTH, HAUHHA W HHTEH3WTETA ajenopama (axkropa Ha
KBAJIUTET ()MHAHCH]CKUX M3BjellTaja

* MHzentuduxosame CTPyKTYpe KIbyYHMX PauyHOBOJCTBEHHX TOIHTHKA cybjexara y
buX, HaunH npeseHTOBaMba PauyHOBOACTBEHHX MONMTHKA, 1OCIHEIHOTH npuMjene
MOJIUTHKA Te /1jesloBaka OBOr (hpakopa Ha KBAMTET H3BjemiTaja

* MHaentuduxopame U yKazaTu Ha K/by4He elleMEeHTe (uHancHjckuX U3BjewTaja Koju
Cy OZIpe/IHHIIA KBA/IUTeTa (PMHAHCH]CKUX W3BELITaja

* lloamsame CBHjeCTH KOPHCHHKA (DHHAHCHjCKMX W3BjemTaja o norpebu noauzama
HUBOA KBANMTETA (PMHAHCH]CKMX M3BjeINTAja, AlM M CBHjECTH JPYLITBEHE




3aje/lHUIE YONIITEHO O HYKHOCTH eiykKallije M3 00lacTH pauyyHOBOACTBA M
npuUXBaTalby PpadyyHOBOACTBEHHX HH(poMauMja Koje Kpeupajy €IyKOBaHH H
CTPYYHH KaJpOBH KOJH Cy jelaH o0J K/bYYHHX (akopa BHCOKOI KBajJuTeTa
(pMHAHCH]CKUX H3BjeLITaja

e Kpeupame jeJMHCTBEHOI MOje]a KOjH MOXe CIYKHTH, Te Op30 M jeZIHOCTaBHO
yKa3aTH Ha CTerneH BjepoBaTHOhe /1a Cy M3BjEIITAjH CACTAB/LEHH Y YCIOBMMA H 110]]
nejetBoM  (akTopa KOjH 3HAYAjHO (He)yMaibyjy KBATMTET (DHHAHCH]CKHX
U3BjeLITaja

e [Ipyxkame azekBaTHE MOIOTE 3a Jajba UCTpAKHUBaba U UIACHTH(HUKOBabA HAYMHA
noboJplara cucTeMa (MHAHCHJCKMX H3BjelITaBalba M javyarma KBaIUTETa
(PMHAHCH]CKUX M3BjelITaja.

Teopujcku 110 pajia HABOIM JIMTEPATYPY KOja je ce OTHOCH Ha PeJIeBaHTHY MpoOJIeMaTHKY
ucTpaxkuBarma. HaseneHo je ykynHo 178 jeMHKM T). M3BOpa JiMTEpaType Kako jgoMahux
TAKO M CTPAHMX ayTOpa MpH YeMy je KHaJAKWIAT Kpo3 pe3y/iTaTe NpeTXoAHHUX HCTPaKHBaba
M3HAJIa3H0 OJUITOBOPE O II03HATHM YHMILEHHWI[AMA PENeBAHTHM 3a pjelueibe npodiema
MCTPaKHUBarka ajH M IOCTAB/BEHMX [MJ/bEBA HCTpakuBama. [IperxojHa uCTpaKkuBama
pesyiThpana Cy H3HaJIaKEHEM 4YHMIEHHLA O KBaJIUTeTy u3BjemTaja, MoryhHoctuma
KOPHIUTEHa PavyyHOBOJCTBEHHX MOJMTHKA HAa KBaIWTEeT (MHAHCH]CKUX H3BjeliTaja Te
HauMHHMa u30opa ¢axkTopa M BapujabiaM KOJU Cy K/bYYHH y TMPOLECY HCTPakKuBarba
KkBanuTera. M300p akTyanHe METOJOJIOTHjeé MCTpaKMBamba 3aCHHBA C€ Ha [MPOIjEHH
PeIeBaHTHOCTH CIAHYHHAX METOJa W HA4YMHA HMCTPAKMBAMbA KOPHUIUTEHHX Y PaHHjHM
UCTpaXHBakHMa. AYTOp j€ KOMIApaTHBHOM AHAIH30M alM M TeCTHpameM (akTopa M
u300poM OHHX KOju Jjeryjy Te enumunuimyhu dakrope 3a koje ce HHje MOrao 3HayajHO
MOTBPAWTH yTjella] HA KBAJIMTET IMOCTHIA0 PE3YNTAT KOJH MPYKa PjelIeHhe MOCTaBbEHOM
MpodJIeMy HCTPAKUBAA YAME CE MO3THIKE OPHTHHATHU HAYYHHM JOTNPHHOC OBE JOKTOPCKE
JMcepTailluje.

3. MATEPHJAJI U METO/] PAJIA

[Momryjyhu renepanne npeTnocTaBke HCTPaKHUBamba MOCTABLEHE Y OCHOBH JIMCEPTAIH]e,
Te yBakaBajyhu muiaH, CBpXy M IM/beBEe HCTPAKHBaMba, 4 Y HACTOjamby NMOTBpHUBaA HIH
ONMOBpraBama XHUIOTE3a HCTpakuBama wn3abpaHa je MeTOJOJIOTHja pajga  Koja
no/ipa3yMujeBa IpHKyIl/bare, 00pajly H HHTEpNpeTalujy pesyirara nomryjyhu npasuna
00paje KBAIMTATHBHMX M KBAHTHTATMBHMX MojaTaka. Kammupar je y paay KOPHCTHO
METOZOJIOTH]y KapaKTepHCTHYHY OBOM HCTPaKHBaby a Koja je yjeaHo ycknahena u ca
METOJ0JIOrHjaMa TIPETXOAHMX HCTpakMBamba OBe Teme y cBujery. On HayyHo
HCTPAXKHBAYKUX METO/Ia KaHIU/IAT j€ KOPUCTHO METOOJIOTH]y aHAIM3E CIIOKEHE MATepHje
KOja je HaKOH MCIIMTHBAKba CHHTE30M JIOBElNa /0 IEHEpalHMX 3aK/byuyaka, 3aTHM
METOJIOJIOTH]y HMHAYKIHMje ¥ JeAyKIHje, HayyHy METOJIOJIOTH]y eKCIIaHallije Te
KOMITAPaTHBHY METO/Y UCTPaXKHBabHa.




Kanauaar je cBoje nctpaxupame 0asMpao Ha NPHKYIUbakby NMPHMAPHHUX KBAIHTATHBHHUX
nojaraka KOju Cy Ce OJHOCHJIM Ha MCTpaKMBambe CTaBOBa pauyHOBOha o cucremy
(unancujckor u3BjelITaBamka ank ¥ 0 GaKTopUMa Koje OHH HACHTU(HUKY]Y Kao 3HayajHe 3a
KBa/quTeT (MHAHCH]CKMX M3BjelNTaja. Y30pak 3a HCTPaKHBAMKE MPUMAPHHX I10/aTaKa
OIHOCH C€ Ha y30paK pauyHoBoha KOJU Cy NPUCTYNHJIH TONYyH-aBamy aHKETe Koja je
KpeupaHa 3a norpebe JOHILIEHA 3aK/byyaka PeeBaHTHHX 3a NMPOBoheme HCTPaXKHBaHA.
[Ipukynbame nojaraka 3a aHan3y o0aB/bEHO je CllakbeM aHKeTe Ha PasiM4MTe ajpece,
rje cy aHKeTe ajpecHpaHe Ha padyyHoBohe KoMmaHHja (JIMYHM KOHTAaKT), Ha
PadyHOBOJICTBEHE areHLK]E, T€ J1jeJbehEM aHKeTe MyTeM JPYLITBEHHX MPEXa Kpo3 rpyre
KOje Ccy cauMmbeHe 0/l 0coba yK/bYYeHHMX Y padyHOBOJACTBEHY mpodecujy. Oa yKymHo
nocianux 130 ankera myTem JIMUHMX KOHTaka J00HjeH je oaroBop Ha 87 aHKETHHX
YIUTHUKA 1TO YuHM 67% n00ujeHHx mnoBpaTHUX oaroBopa. OG3upom aa ce paau o
0CjeT/bHBOj TeMATHIM HacTojao ce nosehaTn 00MM y30pKa 3a MPHKYILbAME TPUMAPHUX
nojJaTaka, T¢ je aHKeTHM YINUTHHK IOJMjeJbeH MPEeKo APYLITBEHHX Mpexa. Tauan 6poj
ynoTpujeG/beHHX aHKeTa IyTeM JIPYIITBEHHX MpeXa, Kao HH TayaH Opoj ocoba
YK/bYYEHHX y OBaj CEIMEHT HCTpakuBama HHje Moryhe oxapeautd Te Huje Moryhe
JIOPE/IUTH MPOLEHAT MOBPaTHUX 0AroBopa. OHO WTO je 3HAYAjHO KOHTATOBATH ja je
AobujeHo jow nomatHux 154 onrosopa. KommierupameMm 1jenokynmHHX pe3yirara
HCTPOKHBAA MOXKE Ce KOHCTAaToBaTH 1a je y3opak of 241 NONymeHOr aHKETHOT
YNHTHHKA JI0BOJBAH Y30paK 3a MpoBOhere HCTpakuBamba. 3acTYI/bEHOCT KOMIAHH]a unje
¢y pauyHoBohe momyHuie aHKeTHHM IHCTHh 3a710BO/beHA je y AMjely clama yNHTHHKA
MyTeM JIMYHUX KOHTaKara Te je OCHM acleKTa JOBOJbHOCTH 33jI0BO/bEH M aCHeKT
penpe3eHTaTHBHOCTH.

YIHTHHK je cacTaB/beH Kpo3 mIecT MehycoGHO MOBE3aHMX U YCIOB/HEHUX LjearHa Koje cy
Kpo3 MpuKynjheHe nojarke omoryhwie kanamaary nporjeHy aktopa mjenoBama Ha
KBAIMTET (PMHAHCH|CKUX M3BjlIETaja KPo3 cTaBoBe padyHoBoba. [IpBu muo ynuTHuMKA jecy
OmTa MUTaka O KBalH(HKauMjaMa MeHaUMEHTa i (DUHAHCHJCKO paudyHOBOACTBEHE
ciyxkbe, obaMKy opraHusoBama cybjeKkaTa, BEJMYHHH H Kracuuxanmjn cybjekara y
Criazy ca 3akoHoM. IIpBu 110 (1Mje1oBH aHKeTe OOMIbEKEHH Cy CIIOBHHM O3HAKaMa o7 A
A0 @) pe3yaTHpAO je NPUKYIJHEHHM KBATHTATHBHHM MOJALMMA uvje (exBeHHUje
oapehyjy 3Ha4ajHOCT MOje/IMHUX OArOBOPA M3 AHKETHOT YIIUTHHKA 6€3 MOCTABIbarba GHII0
Koje ckate u Ge3 onpeljuBarma HymepHuKe BPHjEHOCTH 3a KBAIMTATHBHE MOJATKE M3
aHKeTHOT ynuTHUKA. Jlpyrn 1m0 pama, nmuo b ce onHOCH HAa mUTama O MOCTOjamy
PauyHOBOJCTBHEHX IOJMTHKA H HXOBE IOBE3aHOCTH Ca MNPOIEHOM KBaJHMTeTa Oe3
paHrupama WIH OWIO KakBOT JI0/je/bMBaba BPHJEAHOCTH ONrOBOPHMA M HCTH
TpeJICTaB/bajy CTaBoBe pauyHOBoha. 3aK/byulli Ha OCHOBY OBOT JIHje/a 3aCHOBAHH CY Ha
pacriopeity ¢pekeHIMja Te Ha HHXOBO] Mehy3aBHCHOCTH tectupano] Chi-Square
HEMIApaAMETapCKUM  TECTOM  3HAYajHOCTH pacriopena dpekdenunja. Juo 1] npen
pauyHOBOhe MocTae/ba 3axTjeB 3a OLjeHy KBAIMTETAa (DMHAHCHjCKHX u3BjelTaja ruje je
nocrasibeHa oujena oa 1 10 5 (JIukeprosa ckana omjemuBarma HUBOA cllarama) rnpH uemy
Je oljeHa jeiaH 3HauMIA JIa ce pauyHOBOhe He CaXy ca MpPeICTABIBEHOM TBP/HOM JIOK




oljeHa 5 je 3HauMaa jga cy padyHoBohe y MOTIYHOCTH YycarjialieHe ca HaBeJICHOM
TBpamkoM. Yersptr auo (Jlno JI) 3axtjeBao je oa pauyHoBoha na Hanpase paHr (axropa
KOju MOry M KOjH Jjelyjy Ha KBaIMTeT (DMHAHCHJCKMX H3BjelITaja, TE Jla paHrupajy
ejeMenTe (PUHAHCH]CKUX M3BjeIlITaja KOj! MOAIHJEXKY MpOLjeHaMa 01 CTpaHe MEHAUMEHTA.
[Tonyheno je mo jgecer u ¢akropa yrjenaja Ha KBAIUTET W JIECET eleMeHaTa M3BjelTaja
rjje je HanpasjeH padr oj 1 10 10 npu yemy je panr 1 3Ha4mMo Haj3HauajHUjH HAKTOPU H
MO3MIM]y KOja je HajBUIIE TO/UIOKHA TIPOIljeHaMa Ol CTpaHe MEeHalIMEeHTa, 0K je panr 10
3HAYHO HajMame 3HayajaH (aKTop yTjelaja Ha KBATMTET W MO3HLHU]Y KOja J€ HajMambe
N0JUI0KHA CYO]eKTMBHO] MPOILjeHH MeHayuMeHTa. [1eTH U mecTH 1Mo aHKETHOr YITUTHHKA
(JIno E u Jluo @) oxHoce ce Ha OI[jeHY HWBOA 3aCTYIIJEHOCTH TOjeJHMHUX OCOOHHA
U3BjelITaja Yy CTPYTKYpPH H3BjelITaja Koje cy CyOjeKTH NpPEe3eHTOBATH 3a NOCIHEIbH
wectoroauibu nepuoa (uo E), Te onjemuBame 3Ha4yaja yCBOJEHUX pavyyHOBOICTBEHHX
MOJIMTHKA y TpoljeHud Kpamurera (uuancujckux wuspjewraja (Juo @). Ob6a nmjena
pe3yaTupara cy oljjeHama ciarama (Heciarama) ca 00jaBibeHHM TBp/bama JInkepToBoMm
CKanom.

Jpyra ckynuna nH(opmManuja Koje je KaHIuIaT KOPHCTHO Yy CBOM pajy jecy CeKyHjaapHe
uadopmanmje uMju y3opak 4uHH 100 KOMNaHMja YMjUM ce BPHjEJHOCHHUM MNanupHMa
Tprosalio Ha ypehennm TpaxumTuma kanurtana y buX. U36op enemenara y y3opak kanjauar
Jje M3BPIIMO HA HAYMH Jia je MperjieioM YKymHO 628 KOMNaHMja eJMMMHUCA0 EMHUTEHTE
0OBe3Ha, MHBecTHIMOHE (DOHJIOBE, KOMINamHje U3 00IaCTH OCHIYparma M PEeOCHIyparha,
HHTECTHIIMOHMX (OHJI0BA, , H3BpIICHA Cy eJIMMHHHCAka EMHTEHaTa OOBE3HMILA,
MHBECTHIIMOHHX (POH/I0BA, KOMIaHK]a U3 001acTH GaHKAPCKOT CEKTOpa Te KOMIaHHja Koje
Cy Yy HOCTYNKY CTe4aja WM JIMKBHJALMje Y aKTMBHOM Tprosamy octaje 214 komnauuja
Capajescke u 146 xkomnanuja Bamanyuke Gepse koje cy 4MHMIE OKBMP H360pa y3opka
ucrpaxkusawa. [lowryjyhu metononornjy 3a u36op y3opka KaHAMIAT je YCHOCTaBHO
yciioBe 3a u300p y30pKa KOjH Cy: DOCTYMHOCT (DHHAHCHjCKHMX M3BjeIlTaja y y3acTOITHOM
ECTOTO/IMIIHEM EPHO/LY, 32 HCTE KOMIIAHU]E JOCTYITHOCT PEBU30OPCKHX M3BjEINTaja KOjH
Cajipike pavyHOBO/JCTBEHE TMOIUTHKE 3a MOCMATPaHH TEPHOJL (YKOJIHKO payyHOBOJCTBEHE
MOJIUTHKE HACY 00jaB/beHE OJIBOjEHO), T€ AKTHBHOCT TProBakba HAa TPXKMINTY KanmuTana. Y
0BaKo JeduHUCAH y30paK Kanauaar je u3abpao 100 KoMNaHMja YHjUM Ce BPHjeIHOCHUM
nanipuma Tpropaio akTiBHO Ha CACE u BJICE. M3abpaiu BpeMeHCKH OKBHP KOjH je y
Ha3Ha4ajHUjeM OOMMY 3a/10BOJbaBa0 YCIOBE M300pa eleMeHaTa y30pKa, a HCTOBPEMEHO
YHHHO pedepenTHO pa3nobibe jecte mepuox 2013. — 2018. roauma WTO 4MHE YKyaH
y3opak 3a ananu3y oz 600 punancujckux ussjemraja 3a 100 KoMnanuja 1 1LECTOrOHIIEH
EPHOJL T€ MCTO TOJIMKO PEBM30PCKUX H3BjELITaja M aHATM3HPAHUX 00jaB/bEHUX CKYITHHMX
PauyHOBO/ICTBEHHX MOJHTHKA KoMIauuja. M3abpane komnanuje unae ckopo 30% oxsupa
1300pa y30pKa ITo NoumTyjyhu nperxo/iHa HCTpaKMBaba M BEIHYMHY Y30pakKa 3a OBAKBa
HCTPAXHBAA Ce MPOLHMjEIbYje Kao JOBOJBHO 3a a[CKBATHE M PEIEBAHTHE 3aK/byuKe.
JloHoweme 3akbyyaka Te TOTpBhMBaEmE M ONOBpraBame XHIOTE3a 3aXTjeBalo je O
ayTopa Jia y30paK MOJHMjeld y CKyIHHE OCHOBHOI H KOHTPOJHOI Y30pKa Te je y3opak
MOAMjEe/beH Ca acreKTa KBaTH()HKOBAHOCTH MHIBEHA H3PAKEHOT KPO3 PeBH30pCKe
W3BJEINTAje TAaKO Ja INpBY KOHTPOJHY CKYIIMHY YHHE KOMIIaHHje 3a Koje Cy y




LIECTOrOIHIILEM [EPHOJIY 3a CBE FOJAMHE U3PAKEHO HEKBATH(DHUKOBAHO MHIIUBEHE, 0K
JpyTy aHalM3MpaHy CKYNUHY YMHE KOMIIaHH]a Koje cy umale oapeheHe ksanudukanmje y
PEBU30PCKUM MHILBEILHMA H Pa3IHUnTe MOAU(DHKALU]e MUIIL/BEHA.

HcTpakuBarme je NpOBEJCHO aHAIM30M KBATHTATHBHHUX MOJATaKa (AHKETHO HCTPAXKHBAKHE)
Te KBAaHTHTaTHBHMX I0JaraKa (aHaiu3a (MHAHCHMJCKMX W3BjeINTaja KOMIAHWjA) 3a 4YHjy
obpany je kopuwren SPSS maxer B. 21 (Statistical Package for Social Studies).
Ksanurarusau nogaum obdpahenu npuMjeHOM MeTO/1a JICCKPUITUBHE CTATHCHYKE aHAIN3E
T€ NMPHMjEHOM HelapaMeTapcKHX TecToBa. 3Ha4ajHO] JOOMjEHHX pe3yiTara TeCTHpaHa je
Hernapamerapckum  Chi-Square tectom. Ilxu-Cqyape TecToM MjepeHa je MOBE3aHOCT
M3pAXKEHUX CTaBOBa pavyyHoBOha u ojapeheHMX K/bYYHHX JICTEPMHHAHTH MpOLjeHe
KBaJIMTETA. 3HAYAJHOCT IMOjJEAMHAYHUX CTABOBA M pa3/iMKa y CTABOBMMA M MHILbEHHMA
pauyHoBoha TecTupaHa je HerapamMeTapcKUM TECTOM 3HAYajHOCTH Ha jeHOM Y30PKY T3B.
One cammie Tectom. KBaHTHUTaTMBHH MOJAaLlH  aHAIM3MPAaHH Cy  PEJIEBATHOM
MTEOI0JIOTHJOM NPH YeMY Cy MjepeHe pa3jiMKe U 110Be3aHOCTH Kpo3 f-fest U I-test paziuka
MOje/IMHAYHHUX eJIeMEHaTa OCHOBHOI' M KOHTPOJIOHOT Y30pKa Te IPUMjeHOM GHBapHjaHTHe
KOpeJaluje MjepeHa KOpeMpaHoCT HCTHX elleMeHaTa Kako O ce yTBp/uie NOTeHIHjalHe
pa3sHKe ¥ 3HAYAjHOCT THX pasauka. Mogen mnpoijeHe kBamureta uspahen je
naeHTHUKYjyhu 3aBHCHY W He3aBHCHe BapHjanOe MCTP@XKMBaIba KOje Cy YKIbydeHe Y
MoJell OMHOMHE JIOTHCTHYKE perepecuje 4YMMe je M KOHCTPYMCaH MOJen MpoljeHe
KBAIMTETa KPO3 TPH OO/IMKA y 3aBUCHOCTH OJ1 JIOCTYNHOCTH [0JaTaKa M BPEMeHa Koje
KOPHCHHK MMa 3a NPOLjeHy KBanuteTa. IIpHiINKOM KOHCTpyHcama NOMEHYTHX Mojelna
onabpaua je meroaa Backward Stepwise Wald xoja noapasymujesa na ce cBe ojaGpane
BapHjadiie, OJIHOCHO €IEMEHTH M3 (DHHAHCH]CKUX W3BjelnTaja YIbyuy]y KOpaK 1o Kopak y
MOJIENT JIOTHCTHYKE perpecuje. Y cBaKoM HapeIHOM KOpaky (,,KOpak 1o Kopak™) u3 Mojena
HCKJbY4yjy ce oHe Bapujabie ymja je BjepoBaTHOhAa OJHOCHO CTATHCTHYKA 3HA4YajHOCT
ponpunocy npeasubama ciabuja ox  0,10. TlpumjeHoM normcTHuke perpecuje
WJICHTHUIHPaHe Cy Bapujaliie Koje Ha HHBOY CTATHCTHYKE MOY3ZaHOCTH 95% OIHOCHO
y3 CTaTUCTHUKY 3HavajHocT 0,05 nompuHOCE MpoljeHH KBaauTeTa u3Bjemraja. M3pana
NMPEMKTHBHOT MO/IE/Ia MPHMjEHOM GMHOMHE JIOTHCTHYKE perpecHje yCIUjeInia je HAKoH
MOKyIIaja M3paje MojeNna BHINECTpYKe MyJITHILIA perpecuje koja ce y napuujaaHuM
MpoljeHaMa TMokasana HeynotpeGubnBoM cBojehu cBaky MOJICJICKY BpPHJEIHOCT Ha
KOHCTaHTy INTO je y MpoljeHaMa M NpPaKTH4HO] ynotpeGH Guio HeynoTpedJsHBO.
3Ha4ajHOCT M PEICBAHTHOCT MOJIE/IA TECTHPAHH CY npuMjeHom Omnibus fest. HUcnpashoct
Je mnotephena wuspauynom crnesa Nagelkarke R Square yka3yjyhu Ha HHBO
penpeseHTaTnBHOCTH. lloTBpAa MCIpaBHOCTH M IpeIMKTHBHE CHare IojavaHa je u
u3padyHoM Hosmer and Lemeshow test.

[Ipumjersena METOJI0I0THja Y TECTHpamy MOjeIHHAYHUX (akropa MmehyszaBucuoctu wu
pasiuKa noje/tHux (akTopa 1o CKynuHaMa 1o/IMjesbeHor y30pKa, Te M300p METOIOTH]je
H3pajie NPEMKTHBHOT MOJIe/ia jecy afeKBaTHE M JI0BOJBHO TadHe U caBpemene. Mimajyhu y
BHJly Jlocajaniba HCTpaXknBamba METO0JI0r|ja paTH Ipollece H TPEHA0BE HCTPAKHBAA
y cBHjeTy. TBp/ibe MOCTHIHYTe HCTPaKMBAaHKEM H3pakaBajy ce jacHO NPELH3HO TE Cy




JPYUITBEHO pa3yMJbUBE peJIeBAHTHUM KOPUCHHUIIMMA u3BjemTaja. Hayune crosnaje koje cy
Mpe3eHoOBaHe y pajy M3HeceHe cy Kpo3 rpaduuke u TtaGenaphe npukase mosesyjyhn
peneBaHTHE YHILEHHIIE W HMCKa3yjyhu jaCHO M HEJBOCMHCICHO MOCTHIHYTE pesyJrare.
HcnutBan je joBosbaH Opoj mapamerapa Te je MCTPakeHO JOBObHO HHIMKATOpa LITO
YHHH JIOBOJbAH Opo) IojaTaka 3a noys3JaHo M aJeKBaTHO JOHOLICHE 3ak/bydaka. OOpajna
nojaraka je ajJiekBaTHa M YCMjepeHa Ka NoTBphuBamy NOCTaB/LEHMX HCTPAKHBAYKMX
XHIOTe3a, Te HAy4yHOM MOTBphHBabY H3HECEHMX TEOPHJCKHUX HYMHEHULA HM3PAKEHHUX Y
pajsy. Pesynratu cy npaBHJIHO, jJaCHO M JIOTHYHO TYMAQueHW Te€ CHCTEMCKH rointyjyhu
Xujepapxujy HCTpaKMBarha HM3HECEHH KPO3 IMCKYCHje KOje je KaHAMZAT YOOIH4YHo Y
L|J€JIOKYITHOM MCTpakuBamwy. Pesynratu ucTpakuBarba IMPEACTaB/bEHH CY KPO3 JOTHYaH
ClHje/l, M TMOjallllberha KOopaka M IPe3eHTOBaHH y OOJIMKY KOjH NpaTH I[PEeTXOAHY
METOI0JIOTH]Y TaKo Aa OUI0 KOJU HE3aBUCHH UCTPAKMBAY MOJKE TPOBJEPUTH PE3yaTaTe U
ITOHOBUTH HCTPaKHBAIHE.

4. PE3YJITATH H HAYYHHU JOINIPUHOC UCTPAXKUBAIHA

[{jenokynuu pesynraTi HCTpakMBaa 3aCHHBAjY Ce HA aHATM3M NPHKYIJbEHMX T110/1aTaKa
Kpo3 jacHO neuHHMCAHE Y30pKe KOjH Cy HCTPaXKHBAHH HE3aBHCHO jeflaH OJ JpYTOr.
Y30pum npejicraibajy OCHOBY MCTPaKHMBAMA 3a NPHUKYILIbAE JIBHje CKYIHHE MOJATaKa.
KBAIMTATHBHUX [I0/aTaKa Tj. CTaBOBa MPEACTABHHKA PAayyHOBOJACTBEHOT CEKTOpa
npuBpeHNX cyOjexkara y buX, Te KBaHTHTATHBHHUX MOJATAKA J00M]eHUX U3 QUHAHCH|CKHX
W3BJeIITaja KOMIaHMja YMjHM Ce BPHjEJHOCHHM ManupHMa Tpryje Ha Gep3. Pesynraru
NPHMApHOT MCTPaXHMBamkba yKasala Cy Ha YHILEHMLY Ja Ccy OpojHH (akTopu Koju
JCTEPMUHHITY KBalUTeT (DMHAHCHJCKMX MW3BjellTaja Kao ITO Cy HHUBO 00pasoBarba,
KOHTHHYMTET eIyKallhje, JAOC/EAHOCT IPHUMjEHE pPadyyHOBOJACTBEHHX [OJHTHKA Off
HEKBAIMTATHBHUX MHIMKaTOpa. Kanauaar je ncrpaxupameM 110Ka3ao Ja je 3Hauajan Gpoj
KOMIaHHja Koje CBOje pauyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE MHjelay H3 pa3jiora ITO Ce
KOHTHHYHpaHO Mujerbajy MPC-n 1 MC®H-jeBu. VTjeuaj pasnora uaMjene moIuTHKE HA
objaB/buBame eeKaTa MOCTOjM M CTATHCUKH je 3HAaYajaH Ha HUBOY 1MOYy3/1aHOCTH 95% 1mTo
Jje notepheno Chi-Square tectom. Tectnpame je mokasaio aa je y NpoIjeHH KBaIuTeTa
huHaHCHjcKMX  M3BjemITaja  MOTPEGHO NPATHTH PU3MK  NOCTOjarba MaHHITyJIaIuja
W3BjEIITajUMa YCIOB/bEHHX H3MjeHama nosutuka. Chi-Square Tect Jje Takohep Ha HUBOY
noysjaHocTd 95% 1oKa3ao Jga TOCTOjM CTATHCTHYKA 3HAuYajaH  yTjelaj H3MjeHa
PauyHOBOACTBCHHX TNOJMTHKA Ha KBAIMTET (PMHAHCH]CKHX H3BjelTaja. 3aK/byyak je
M3BC/ICH KO3 KBAaHTUTATHBHO MCTPaKMBame. HEKBAHTHTATHBHM MO MCTpaKHBamba
PE3y/ITHPAo je Kpo3 paHrupame (akTopa W pe3yiTaTtoM Ja je y NpoLjeHH W NOCTH3AMY
3HAYaJHO BHCOKOT HMBOA KBWIMTETA (MHAHMCICKMX H3BjeIITaja KIbYYHH daxrop
HEOBHUCHOCTH pPavyyHOBOJICTBEHOI CEKTOPA OJl MEHALMEHTAa MNPUBPEAHHMX Ccybjekara.
OG3prom aa je ApyrM 1MO MCTpPaKMBAEa 3aCHOBAH HA CEKYHIAPHHM TOJAIMMA TO CY
padyHoBOhEe y NpPBOM JMjeNly KpO3 paHrupame ejemMeHata (pMHAHCHjCKMX W3BjemTaja
HICHTH)HKOBAIM padyyH TMpHXOJa [0 CBUM KaTerophjaMa Kao padyH KOjH je
HAJIO/VIOKHHUJH  MaHMIyJalMjaMa M CaMMM THM HAa HHBOY TOy3maHocTH 95%




3HAYjaHO JjeNoBase H3MjeHe pauyHOBOICTBEHHX MOIMTHKA T Ce NOTPB/MIIA YHHCHUIA J1a
Cy padyHOBOJCTBCHE MOJMTHKE jelaH OJ1 K/byuyHHX (aKTopa JjenoBama Ha KBAJIHTET
H3BjelTaja.

Jlpyr# cerMeHT HCTpaXKHBama KaH/IM/1aT j€ MOCBETHO aHAIU3H PEBH3OPCKHUX U3BjellTaja Te
HICHTH()MKOBAO MHTEPECAHTHE 3ak/byuKe Ja 0j nocmarpasux 100 KOMIaHMja uzbapaHux
Y Y30paKk camMo mHX 26% HHje MHjeal0 PEeBH30PCKO JPYIITBO Y NoCMaTpaHoM
lecroromuumeM nepuoay. Ilpeocramux 74% cy y nocamarpaHoM MeHpoOay HMAaio
MHHHMAITHO JeHY H3MjeHY PeBH30pCKOr ApyiTa. UHTepecanTHa je dnibeHuIa na je 35%
KOMIIaHH]a OZ OHHX KOJM Cy MHjeHald PEBH30pa H3MjeHOM H3a3BajM U3MjeHy
PEBH30PCKOI MHLLbEH:A. [IpHMjEHOM CTATHCTHYKOT TecTHpara MOKa3alo ce Ja MoCTojH
CTaTMCTHYKH 3HA4YajaH yTjelaj u3MjeHe PeBH30pa Ha H3MjeHY PEeBH30PCKOr MHIILbEHA HA
HUBOY noysaaHocTH 95%. OBa unibeHnIa 10BeNa je 10 Ae(MHICaba OCHOBHOT Y30pKa Kao
LITO je HAaBEJACHO, & TO je JIa Cy OKApaKTepHCAHH KBATUTETHHM CAMO W3BjellTaju quje ce
PEBH30PCKO MHUIbEHbE Oe3 KBaIM(HKALM]E HHje MHJEHAT0 Y TOCMATPAHOM TEPHOLY.

OOpajiom cBHX 10j1aTaka YCTAHOB/BEHA j€ CTATHCTYKH 3Ha4YajHa [OBE3aHOCT H3Mehy
Bapujabiii XapMOHM3MPAHOCTH pEryJIAaTHBE M M3MjeHa DPAyyHOBOACTBEHMX MONHTHKA
(ne3aBucHe Bapujablie) M KBaluTeTa (PHHAHCH]CKUX M3BjelnTaja (3aBUCHA Bapuja6na). Kpos
napuijajiHa TeCTHpama NpoBjepe U TeCTHpama Kay3alHOCTH, OWBapujaHTHY Kopenaiujy,
TECTHPAIbe PasiMKa T-TECTOM M ()-TECTOM KaHJHJAAT je TMOTPBIMO IIaBHY HCTPAKUBAYKY
XHIIOTE3Y alli W nomMohHe Tese uCTpakuBama. McrpakuBame je kanauuaT nposeo Ha Buine
patiije AepHHHCAHNX y30paKa Kako OH ce TIOTPBP/IHIIE IPETXO/HE YHIbEHHLIE, Te je y3opak
OCMATpao Kao OCHOBHH (KBATMTETHH M3BjeluTaju — Ge3 KBatMpuKaumja y PEBH30PCKUM
MHIL/BEHMA) H KOHTPOJTHH y30paK (H3BjeInTaju Koju cajapxe oapelhene KBaluuKanuje y
MHLIJBEUMA peBu3opa). Mjepemwa koja cy ykibyumna (Gakrop A0CibeaHOCT npUMjeHe
PauyHOBO/JCTBEHHX MOJIUTHKA JleHHACANA CYy KOMINAHHje KOje YMHE OCHOBHH y30pak
(KkOMnaHHuje Koje Cy CNpOBEACHOM JETa/bHOM AHAIH3OM JIOCIbEIHO NPHMjeHBae
patuyHOBOJICTBEHE IOJUTHKE) W KOHTPOJIHH y30paK (KOMIaHHjE KOje Cy HecTo Mujemate
MOJIMTUKE W/HJIM HUCY NIPHMIbeIbUBAsIE 00jaBIbeHe nonutuke). Kananaar je oBum anjenom
HCTPAKHUBAIbA  TECTHPAO CBE K/bYYHE elleMeHTe (DMHAHCHjCKHX H3BjelnTaja Kako Ow
YCTaHOBHO (uHaHCH]cKe (akTope yTjenaja Ha KBajiuTer U3BjelITaja KPO3 J0C/BEIHOCT
NPHUMjeHE PadyHOBOJCTBEHHX NOMTHKA. TecTHpaHH cy Takohep cBH paHHje HCTpaKUBAHM
W TIO3HATH MHIAMBHIYQIHH TOKasaTe/bd aHamu3e (MHAHCHjCKMX u3BjemTaja Te
HCTOBPEMCHO M CKYIIHM NOKAa3aTe/bH KOjH C€ y CBHjeTy, ald H KOJ HAC KOPHCTE 3a
HPOLjEHY H3BPCHOCTH M0CIIOBAMbA KOMANHM]A ATH | TIPOLjeHy M0CTOjamha MaHHIIY IalH]a Y
(unancujckum n3Bjemrajuma.

Lljesiokynso uctpaxkiBame pe3yaTupano je passojem NPEANKTUBHOI MOJIeNa 3a MpoljeHy
BjepoBaTHOlie 3acTymibeHOCTH (hakTopa yIjenaja Ha HHBO KBAJMTETa (DHHAHCH]CKHX
u3gjemraja.  Kao oarosapajyha metoponoruja yckinahleHa ca  paHMjUM  CIIHYHHM
HCTPaXHMBaMbHMa INPUMjereHa je OMHOMHA JIOMMCTHYKA perpecuja, meron Backward




Stepwise Wald, xoja je pesynrupana u3pajoM MoJea ca BHLIE pazIMuuTHX KOMOHHAIHM]a
¢akropa. Ilonyhena cy Tpu anrepHatMBHa Mojena O KOjUX je Kpo3 Tpv noHyhena
MOJEa 3a NpOIjeHy KBaluTeTa (UHAHCHJCKUX M3BjelnTaja, a KoOju cy mnoHyheHu
KOPUCHHIIMMA €A LIMJbEM OCHIYparba JI0BOJbHE OCHOBE MPOIHjEHE KBAJIMTETA Y 3aBUCHOCTH
O/ JIOCTYIHOCTH [0JlaTaka Koje mocTtojehn MM nmoTeHUMjaIHH KOPHCHHIM W3BjeuiTaja
uMajy Ha pacrionaramy. [TonyheHn Mojenu cy penpe3eHTaTHBHE HA Pa3IMuUTUM HHBOMMA
TaKO J€ MpBH TPEMJIOKEHH MOJEd Ha OCHOBY HH(pOpMalMja M3 3BAHHYHOI CETa
(unancujckux wusBjemraja 6e3 mMoTpeOHUX MOJM(HMKALMja PENpE3CHTATMBAH HA HUBOY
25% wu noroaaH je KOPHCHHIMMA 3a ajJ XoOIl npoljeHe Kpaaurtera. Ilopehame
PENpe3eHTATHBHOCTH W CHIYPHOCTH Yy NPOLjEHY 3aXTjeBalO je JeTajbHy AaHaIN3y |
ynotpeby Buile HHpOpMaLMja KOje Cy YK/byuHBajle MOJATKE aHAIM3e (DHMHAHCHjCKHX
H3BjelnTaja (MHAMBH/IyalHE W CKYIHE MoKasaresbe). Pesynrar nobossmanor Mojena jecre
perpe3eHTaTHBHOCT Mojiena npeko 40% anu u Hy)KHO yKibyurBame 18 Bapujabiu. Kpajiu
pe3y]TaT jecTe KpeHpame MOJena KOjH YKJbyuyje M W3BOpHE MM0JaTKe ali M MO0JaTKe
aHanM3e M3BjelITaja TO0Ka3ao je Ja OJ CKYIHHX MHIMKaTopa Z-score  jecte
penpe3eHTaTHBAH M 3a MPOLjeHe KBaJMTeTa Mojlaraka y GHHAHCH]CKMM M3BjeInTajuMa Kao
JeaaH O KOpUIITEHNX CKYITHHX HHAuKatopa. Mozen ykibyuyje cBera 4 BapujaGiie u Moxke
TMOCTY)KMTH 32 NPOLjEHEe HA OCHOBY MApUHMjAIHUX MoAaTaka U3 u3BjemTaja. 1l usapaie
Mozena ca 4 Bapujabiie jecTe HaCTOjame M3paze MOJENA Ca Mambe 3aXTjeBaHHX BapHjabiu
KOje OM MOCIyKHIIe Y NPOLjeHH KBATHTETa.

Tectupamem HMCTpaKMBAauKUX XHIOTE3a Koje je KaHMaar Kpo3 pajl npeBeo Ha
CTATHCTHYKE XHIIOTE3€ M KAo TaKBE MX TECTHPAO OAroBapajyhuM TecToBUMA, KaHAM/AT je
pal YYMHHO aJCKBATHUM Ca HAYYHOI M MNPAKTMYHOI acheKTa WITO HAEHTHRHKYje
AonpuHOC pajna. OBAaKBO MCTPaXKHBAHE YMHHM MOBOJbHY OCHOBY 3a Oyayha KomiuiekcHa
MCTpXKHBABA KaKO OM  ce YCOCTABHO CHCTEM KOJH  PE3yNTHpA KBAIUTETHHM
(punancujckuM M3BjemTajuMa ynamaBajyhu ce oa jgocanamme NpaKkce 3a/10BOJbeHa
3aKOHCKHX obaBe3a. IlpakTuynu nompuHOC paja orenja ce y KOPHCHOCTH KOjy uMajy y
[IPBOM pC/ly BJIAaCHHLM KaluTala ¥ HUXOB MEHAMEHT KOjH Ha OCHOBY MOCTABJHEHOT
MOZ€/Ia MOTy HACHTH()HMKOBATH NOTEHLMjATHO TMOCTOjambe (atkopa koju mnorpemHo
NPE3eHTY]y pealHo M 00jeKTHBHO Ccrame CcyGjexra. Taxohep mnpakrtuuHo nomenyre
PE3yIITate u MOJe] MOTy KOPHCTHTH padyHOBohe y MOCTYIKY IpPe3eHTOBaHa pe3yirara
BJIacHMINMa KalMTala U MEHAUMEHTY W yHanpujehemwa cBora pana jauajyhu u kamumrer
(unancujexknx  m3Bjewraja. Kopuer npu MPOLjEHH KBAJIMTETa MW3BjelNTaja WMa |
OaHKapckd CeKTOp y Mpollecy MpoljeHe KBajiuTeTa MH(OpMalHja NPE3CHTOBAHUX O]
CTpaHe cy0jekara y MOCTYNKY YCHOCTaB/bae IYKHHYKO — MOBJEePUIIAYKHX OJIHOCA.
[pakTiuHyu IONPHHOC HA MCTH HAYMH MOYXKE Ce HACHTH(DHKOBATH U KO JpKase, 1y)KHHUKA
M TIOBjepuIlalia NPUBPEIHUX CyGjeKaTta, KOHYPEHTH Al LeJIOKYITHA JaBHOCT IITO OBaj
Pal YMHM KBATUTETHUM A PE3yaTaTe HIPAKTHYHO YIOTPeO/bHBHM.

Y KOHAYHHMIM NPOBENCHO HMCTPAKUBAKE NPYKUTH he JIONPUHOC U oboraTuTH (OHI
HAy4HOT 3Hawba O (akTopuMa KBaIMTeTa QHHAHCH|CKHX H3BjeIITAja &M H MOTEHIM]ATHAM




usBjemrasama y buX. Paj ca naydHor acnekra ykasyje Ha Hy)XHOCT XapMOHH3alKje TO
he Hazamo ce wm3asBatu jjenioBame peryliaTopHHX THjema Koja cy JY)KHa OCHUTypaTH
OCHOBY 34 jayarbe KBAJINTeTa (PUHAHCH]CKUX M3BjeInTaja.

5.3AKJbYYAK H I[IPUJEIJIOI

Jloktopcka nucepraumja Kauauaata mp Amerne Iupamah je camoctamno ajeno, koja je
u3pahena y ckuamy ca omabpaHom TemoM. Kauamjaar je y NOTIYHOCTH MOMITOBAO
OZla0paHH KOHLENT M TIPHjABOM JHCEpTallMje MPEeJACTAB/beH HALPT HCTpaXuBama. Y
MOCTYIIKY M3pajic JIOKTOPCKE JHUCEPTalje KaHuaT je 01abpao M NPUMjeHHO afeKBaTHY
METO/IONIOTH]y HAY4HOT MCTPaXKMBawba. Pe3ynTaTh HCTpakkuBama Cy KOHIIM3HO, JETasbHO,
JacHO W HEJBOCMHCJICHO MCKa3aHW, moiuTyjyhu joruyan cimjen norahaja. Tymauema n
JIOHECCHH 3aK/byHYlld 3aCHOBAHM Cy Je)MHHCAHMM, NPHUKYIUbEHMM M obpaheHum
NPUMAapHUM H CeKyH/IapHUM nojaunma. Pesynratn ucrpaknsarmba OCHTYpaiH Cy J0BOJBHO
JoKasa 3a NOTBphHBAE IJABHE HCTPAXKHBAuyKe M MOMONHHX XMIIOTE3a HCTPAKHBAHA.
Pesyirati npejcraBibeHOr HCTpaXKMBaKka NPHKA3aHH CY HA HAYMH Ja NOUITY]y JIOTHYaH
CIIMje/l IPOBjepe M MCTPKMBAFA HA HAYMH /1a HE3ABUCHH MCTPAXKUBAUH MOT'Y MOHOBHTH
TNOCTYNAK CIPOBEJCHOT HCTPAKUBaK-a U NOCTHRY HAEHTHYHE pe3yJiTaTe.

KpuTHukuM 0CBPTOM Ha 1IPETX0/IHA HCTPAKHUBAHA KAHIMAAT j€ MpeaCcTaBHO KOMIapartujy
pesyriaTta paHWjUX MCTPaOKMBABA M pe3y.iTata KojH Cy MOCTUTHYTH CHPOBEAECHUM
MCTPaKHBAKBUMa IITO j€ PE3yITHPAIO NPAaBHIHOM apryMeHTalHjOM peJIeBAHTHOCTH
pesyirata 'y HaydHom cmuciy. [lpakTHuHo 0BakBO HCTpakuBame uYHHHM JIOTIyHY
flocanammium uerpaxupamuma. Hakon npezacrasibarma 106ujennx pesysrata kanmmuaar je
HCTaKao nocturiyha amu u o0pasnokHO HayuHH W NPaKTHYHHU JIOTIPUHOC pe3yJrara
HCTpaxuBama. OBa JHCepTauMja YWHH OPHIMHAIHHM JIONPHHOC €KOHOMCKO] Hayllu
HacTojehu mpowMpHTH 3Haka U3 €KOHOMHje M YKHX Hay4YHHX 00JIaCTH pavyyHOBOJCTBA
peBusije. OpUIHHATHOCT AONMPHOCA HAymW oOrjiena ce Yy HM3HECEHHUM YHILEHHIAMa,
HICHTHOUKOBaHMM  (DAKTOPHMA., TeCTHPAHUM IPETHOCTABKAMA, YCIIOCTABOM HOBHX
CIIO3Haja Te U3PagoM MOJeIa M TOCTyNaKa KOju he Mocity’KuTH KOpHCHHIIHMA y NPaBHIIHOj
W IPaBOBPEMEHO] MPOBjepH KBalMTeTa W3BjellTaja uuMe he ce 3HAYajHO JjeJI0OBAaTH Ha
KBATUTET MOCIOBHHX OJUTYKa H TOCIOBHHUX NpOLIeca PUBPEIHHX CyGjekara.

IIpumapuu u Haj3Havajuuju tonpusoC JMcepTalje Oreia ce y 10Ka3aHoj MpeTHocTaBIy
Aa XapMOHHM3alMja Mponmuca M3 o6MacTH pPadyHOBOJCTRA y buX, npaBospemeno
NpUXBaTame M INpUMjeHa MelyHapoaHe padyHOBOACTBEHE peryiatuBe. Te J0CJbEHA
TpUMjeHa PavyHOBOACTBEHUX MOIMTHKA 3HAYAJHO JIjeNyjy ¥ ONpe/je/byjy BHIIM CTereH
KBaTUTeTa (PUHAHCH]CKUX M3BjelTaja. U3paiom Tpu Mozena omoryhen je u3zbop mozena 3a
KOPHCHUKE y 3aBHCHOCTH O/l H-HXOBE MO3ULKjE H JI0CTYIIHOCTH HH(BOpPMALLH]a. [Tpumjerom
CBAKOI' MOje/IMHaYHOr Mozena mMoryhe je nerekropatu NOCTOjake/HENOCTOjathe CyMIbe Y
KBAIUTET (UHAHCHjCKMX H3BjemnTaja. Kopuer on paaa y NpakTHYHOM CMHCIY HMajy:
BIIACHULM KalTaja, MCHAUMEHT, pauyHoBole, yiaraun, GaHke u ocurypasajyha JApYyLITBa,
TMOBJEPHOUM Te y KOHAYHHUM WIMpPA JPYIUTBEHA 3ajesHuua. Y CKnaldy ca HaBeJIeHUM




u3BjeliTajeM KoMHCHja aje MO3MTUBHY OLjeHY JIOKTOPCKE AMCEPTaLldje M cMaTpa Ja oBa
JIOKTOpCKa JMCepTaumja y MOTIYHOCTH MCNyihaBa KpUTEpHje Bpio yerjewHo ypaheue
JOKTOPCKE JIMcepTaltje, 1 300r Tora:

IIpeonaxnce

HacrasHo-nayunom Bujehy Exonomckor ¢akyntera Yuusepsurera y bawoj Jlyun na
NPUXBATH MO3HTHBHY OLjEHY JOKTOpPCKe AucepTauuje Kamauaata mp Amese [Tupanuh,
JMINJL. EKOHOMHMCTE, 110/l Ha3uBOM: ,,MoJie/l npoljeHe KeanuTeTa UHAHCHJCKMX H3BjeluTaja
H aHaIW3a [0C/HEAHOCTH MPUMjEHE PauyHOBOJCTBEHUX MOIMTHKA™, Te Ja 0J00pH HeHy
jaBHy 0a6paHy u ozpean Komucujy.

NOTIHC YWIAHOBA KOMUCHJE:

I. Jlp Jenena [Ilowawesuh, Banpeanu npodecop, ExoHomckn — akyarer
Yuusepsutera y bawoj Jlyuu, yxka nayuna obaact Pauynosodcmeo u pesusiuja,
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2. Jlp Pagomup boxwuh, penosun npopecop. Ekonomeku (akyarer Yuusepsurera y
Hcrounom CapajeBy. yka Hayuna obnact [Tocioene punancuje u Pauynoeocmeo u
pesusuja, uiaH,
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3. Jp Tajana Cepaap Pakosuh, aoueHt, ExoHoMckH thakynter Vuusepsutera y
barsoj Jlyun, yika nayuna oonact /lociosne punancuje, unan.
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