YHUBEP3UTET IPUBPEJHA AKAJEMUJA Y HOBOM CAlY

(I)aKyJ'lTeT 3a eKOHOMI/ij U MHKCHHCPCKU MECHAIMEHT Yy HoBoMm Ca)]y

MN3BEIITAJ KOMHUCHJE O OHEHHU JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE
I'PIUHUR BJIAJIMMUAPA

1 HOJALM O KOMUCHUJU

1. JlaTyM u opraH KOju je UMEHOBaO KOMHCH]Y
Ha cexnmnum HoBor ca3uBa HacraBHo-HayuHOr Beha dakynrtera 3a €eKOHOMHjY M HHXXCHEPCKH MEHAIMEHT Koja je
onpxana 08.10 2019. ronune, nonera je Omryka broj 7/9-4-1 o nmenoBamwy Komucuje 3a mucame n3BelITaja O OLEHU
JOKTOpPCKE AUcepTalyje 3a jaBHy ox0pany, kangunarta ['pamanh Baagumupa Ha Temy ,,JJuCKOHTHA cToma Kao (hakTop
NpoLeHe BPeIHOCTH KanmuTansa“,
2. CacTaB KOMHCH]jE Ca HA3HAKOM MMEHA M MpPE3MMEHa CBAKOT YjaHa, 3Barba, Ha3MBa y)Ke HaydyHe 00JacTH 3a KOjy je
n3abpaH y 3Bame, JaTyMa u300pa y 3Bame 1 Ha3uB (aKyjITeTa, yCTaHOBE Y KOjOj je 4aH KOMHUCH]E 3aI0CIIeH:

1. Hpo¢. np Hdparan Couema (npedcednux xomucuje), penoBHu npodecop Ha DakynTeTy 3a €KOHOMH]Y U
nmkemepckn MeHapMeHT y HoBom Cany, yka HayuHa obmact KBanTHTaTHBHE MeTOne M MH(OPMAIMOHU
cucrteMu, u3abpas y 3Bame 27.10 2010. rogune, QakyiTeT 3a eKOHOMHjY W WHXXEHEPCKH MEHaUMeHT y HoBoMm
Cany, Yuusepsurer [IpuBpenna akanemuja y HoBom Cany.

2. Hpo¢. np Cno6onan Pagummh (uwrian), penoHu npodecop nHa Paxkynrery 3a €KOHOMH]y M HHKCHEPCKH
meHanmeHT y HoBom Cany, yxa HayuHa oOmact ®uHancuje u OaHkapcTBO, m3abpaH y 3Bame 19.09 2017.
roauHe, dakynrer 3a ekoHOMHjy U WHXKewmepckn MeHaymeHT y HoBom Cany, YuuBepsurer IlpuBpenHa
axagemuja y HoBom Cany.

3. Tpod. np Mapko HUBanum (menmop), penoBHu npodecop Ha DaxkynaTeTy 3a €KOHOMH]Y M HHKCHEPCKH
meHapmeHT y HoBom Cany, yxa HayyHa oOmact ®PunHaHcHje M OaHKapcTBO, M3abpaH y 3Bame 19.10 2017.
roguHe, dakynrer 3a ekoHOMHMjy M HHXKemepckn MeHaymeHT y HoBom Cany, YuuBepsurer IlpuBpenna
akazemuja y Hosom Cany.

11 MOJAIN O KAHIUJATY

1. Hwme, uMe jeHOT pOAUTEIhA, TIPE3UME:
Baagumup (Jlakuh) I'panauh

2. [arym pohema, ommurina, Penyomnuka:
23.07 1978. Bujeao Ilo/be, Penyosiuka Ipua I'opa

3. Jlatym onOpaHe, MECTO U HAa3UB MacTep paja:
Mactep menanep 23.09 2015. beorpan ,,Odpehusarme opzanuzayuone cmpykmype npedyzeha ca npumepom
npedyzeha TPAKO HHBECT* na ®akyntery 3a npey3eTHUYKN Ou3HKC, YHUBEp3uTeT YHNOH — Hukona Tecia,

y Beorpany.

4. HayuHa 00JIaCT U3 KOj€ je CTEUCHO aKaJIeMCKO 3Ba-¢ MacTep HayKa:
Exonomuja, Menaument, Macrtep Hayka

5. OO0jaBJbCHU HAYYHU PAJIOBU U CTPYUHH YJIAHLIH:

1. T'paunuh, B, IlaBnouh, M, DImuropuh, Y. (2018), Memode u cneyuguunocmu npoyene egpurxacnocmu
OpywmeeHo 002080pHux npojekama, 4acnonuc Ecologica br. 91/2018, MCCH 0354-3285, HayuHo-CTpy4HO
JIpyIITBO 3a 3alITUTY )KUBOTHE cpeauHe ,,Ecologica® Beorpan, ctp. 517-522. (M51)
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2. Tnuropuh, Y, Ipmuauh, B. (2016), YVmuyaj epeonocmu cnopa, ouckonmue cmone u nApHUYHUX MPOUWKOBA HA
0071yKe 0 nokpemarsy napruye, casopis Exonomuja — Teopuja u npakca 0p. 4/2016, UCCH 2217-5458, ®@akynrer
32 EKOHOMHjY M MHXKemepckn MeHaymeHT y HoBom Cany, Yauepsurer [IpuBpeana akanemuja y Hoom Cany,
ctp. 19-32. (M52)

3. Haeunosan, Y, I'pmuuuh, B. (2017), Transformation of the Financial reporting in the direction of business
reporting, Thirteenth International Scientific Conference The teacher of the future, 25-28.5.2017, Budva,
Montenegro, 25-28. may 2017, Knowledge International Journal Scientific papers Vol. 17, No. 1, Institut of
Knowledge Management, Skopje, Makedonija, ctp. 469 —475. (M33)

4. Tnuropuh, Y, [Nanosuh, M, I'paunuh, B. (2019), /Jemepmunanme cucmemamckoe puzuxa y npoyeHu 6peoHoCmu
npeoyszeha y Penybnuyu Cpouju, vaconuc Exonomuja — Teopuja m mpakca Op. 1/2019, UCCH 2217-5458,
dakynTer 3a eKOHMH]jy U HHXKembepcku MmeHauMmeHT y HoBom Cany, Yausepsuter [IpuBpenna akagemuja y HoBom
Cany, ctp. 41-58. (MS52).

HaBenenn crnimcak myOnMKOBaHUX pajoBa KaHAMJATa I0Kasyje Ja ce OH Y TOCIEIBUX HEKOJIMKO TOJIMHAa aKTHBHO 0aBHO
Hay4YHUM HMCTpPaXXMBambKMMa M3 HaydHe oOnacTH (pMHAHCHja a Yy OKBUPY Te 00JacTH MOCEOHO MOCIOBHMM (HHAHCHjaMa,
PauyHOBOJICTBEHOM MPOOJIEMATHKOM Kao M IMHUTambKUMa CTPYKTYpE U MpOlleHe BPEeJHOCTH Kamutana npexnyseha. [Ipu Tome,
3amaxa ce Ja je (OKyC HEeroBHX paZoBa yCMEpeH Kako Ha 00JacT MOCIOBHHX (YHHAHCHja, TOCEOHO aHANM3e CTPYKTYpe
KalmuTana ¥ BpedHocTH npenyseha, Tako M Ha oOylacT aHanM3e UMOBHHCKE M IIPUHOCHE BPEHOCTH mpenys3eha, kao u
KpUTHYKE aHAJIM3€e METOo/a MPOLieHe BpeaHOCTH npeay3eha, rae ce Bmagmvup ['pauanh jaBiba y ¢BOjCTBY MPBOT ayTOpa WA
KoayTopa. 13 mpeTxoIHo HaBEJCHOT Mperiie/ia panoBa, HEHUMO Ja ¢y 00jaBJbeHH PAZOBH HAYYHO M CTPYYHO PEIICBAaHTHH U
Ja Cy y KOHTEKCTy Hay4YHHX HCTPaKHBamba KOja Cy IUIaHMpaHa y CaMoOj NpHjaBH JOKTOPCKE AWCEpTalyje KaHIugarta
Bnamumupa I'paunuha. YouaBa ce kBanuTeT 00jaB/beHUX pajioBa KaHIUIATa, TOCEOHO HEKOJIMKO PajoBa HOBHjEr AaTyMma
KOju MoTBpl)yjy KaHIMIATOBO aKTHBHO yuemhe Ha pa3iMyUTUM CTPYYHHM M HayYHHM CHMIIO3WjyMHUMa U KOH(EpeHIjama
Meh)yHapoHOT KapakTepa.

III HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTALINJE:

JUCKOHTHA CTOHIA KAO ®AKTOP NPOIIEHE BPEJJHOCTHU TPEAY3ERA

IV NPEI'JIEJ JOKTOPCKE JTUCEPTALIMJE:
Hagectu kparak caapikaj ca Ha3HaKOM Opoja cTpaHa MoriaBba, CIHMKa, ieMa, rpaukoHa u cii.

VYkynan 0poj crpanuna auceprauuje usnocu 208. OHa ce cacToju OJ KOHCTUTYTHMBHHX 5 JienioBa (TiiaBa), yBOja,
3aKJbyuKa, 3ajeTHO ca YKynHO 47 rmoceOHe LeluHe, YKIbY4yjyhu u nperies aureparype.

YBoaHa pa3marpama (13 ctpana) ox 1. mo 13. cTpane.

Osaj 0eo oucepmayuje obyxeama 5 yeruna u mo:

1. IIpernex Bnamajyhux craBoBa y TUTEpaTypu y HOApydjy UCTpakuBama (5 ctpaHa) on 1. 1o 5. crpamne,
2. IlpoGnem, mpeMeT | IIHJb UCcTpaknBama (3 ctpane) ox 6. 1o 8. crpane,

3. OcHoBHe xumorese (1 crpana) ox 8 1o 9. crpane,

4. Canmpkaj n MeTox UcTpaxuBama (2 crpane) ox 9. no 11. crpane.

5. OyekuBaHM pe3yNTaTH U Hay4yHHU jgonpuHoc (2 ctpane) ox 12. o 13. crpane.

IIpBu neo: OcHOBY MpHMeHe MPUHOCHOT MeTO/1a NMPOolleHe BPeAHOCTH KaINTAJIa
(36 ctpana), on 13. no 49. crpane.
Osaj 0eo ducepmayuje ooyxeama 7 yeruna u mo:
1. Metone npouieHe BpegHocTy Kanurana (3 crpane) ox 13. mo 19. crpane,
2. CymTiHa ¥ BpCTe IPHHOCHOT METO/1a IPOIIeHe BpeAHOCTH KanuTana (4 crpane) ox 19. mo 22. crpane,
3. MelynaponHu 1 €BpOTICKH CTaHIAPIH 3a TpolieHy (5 ctpaHa) ox 23. mo 28. ctpane,
4. 3aKOHCKHM OKBHp NPHMEHE PUHOCHOT MeToAa y PemyOmmitu Cp6uju (6 ctpana) ox 28. mo 34. ctpane,
5. Ilpouenutessu (2 crpane) ox 34. mo 36. crpane.
6. ®uHaHCHjCKa aHATT3a Ka0 OCHOB 3a MPUMEHY PUHOCHOT MeTo/a npotieHe (9 crpana) ox 36. 1o 45. ctpase,
7. Orpannyema y Kopuihemy rmokasaresba y IOCTYIIKY nporeHe (4 crpane) ox 46. 1o 49. crpane.
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Jpyru geo: JMCKOHTHA CTONA Ka0 MapaMeTap NPUHOCHE MeTo/le MPOLeHe BPeAHOCTH KanmuTaJjia
(MeToq ,3uAama‘ TUCKOHTHE cTorie), (48 cTtpana), ox 49. no 97. cTpane.
Osaj 0eo oucepmayuje obyxeama 10 yenuna u mo:
. [Totpeba 3a nuckoHnTOBameM (2 cTpaHe), o1 49. o 51. ctpane,
. Ctomna npuHoca Ha ynarama 0e3 pusuka (6 ctpana) o 51. 1o 57. ctpane,
. [Iponiena cnenmduanor pusnka npexyseha (8 crpana) ox 57. mo 65. crpane,
. YrBphuBame nexe kanmrana (3 crpane) ox 65. mo 68. crpane,
. Iloctymak nporieHe BpeAHOCTH KanuTana 0e3 nmpemuje 3a pu3uk ynarama y PC (1 crpana) ox 69. 1o 69. crpane,
. IlpojexToBame pe3ynTara 1 HOBUAHHX TOKOBa (8§ cTpana) ox 69. 1o 77. cTpane,
. [IpojexToBanje crore pacta (3 cTpane) ox 77. no 80. crpane,
. O6pauyH pe3unyanse (TepmuHanne) Bpeanoctu (3 crpane) ox 80. mo 83. crpane.
. IlporieHa BpesHOCTH COTICTBEHOT KanuTana 6e3 nmpemuje 3a pu3uk yiarama y PC, moryhe rpemke
MPOIICHUTE/bA U HbUXOB YTHUIIA] HA IPOICHCHY BPSIHOCT KamuTaia — CTyauja ciydaja (9 ctpana),
ox 83. 1o 92. ctpane,
10. T'periike mporeHUTE ba U YTHUIIA] TPEIIaka Ha TUCKOHTHY CTOILY U MPOICHEHY BPEIHOCT KanuTana ( 5 cTpaHa),
orx 92. no 97. crpane.

O 0 3 N Li B W N —

Tpehu geo: Ilpemuja 3a pusuk yjaarama y 3emsby (27 ctpana), ox 97. no 124. ctpase.

Osaj 0eo ducepmayuje obyxeama 6 yeaura u mo:

1. TeopujckoO-METOIOIOMIKH aCIIEKTH IPEMH]je 3a PU3HK yllarama y 3eMJby (6 crpana) ox 98 mo 104. ctpamne,

2. Y1BphuBame BUCHHE IIPEMHjE 32 PU3HK yiarama y 3eMiby (8 ctpana) ox 104. no 112. crpane,

3. IIpomeH y nocioBHO-MHBecTUIIMOHOM amOujenTy PC kao akTop cMamema pusnka 3emibe (5 cTpaHa)
ox 112. no 117. crpane,

4. Ytunaj npemuje 3a pusuk ynarama y PC Ha IUCKOHTHY CTOIy M IIPOLICHEHY BPEJIHOCT KaluTana — CTy/IHja
ciyyaja, (7 crpana) on 117. no 118. crpane,

5. IlpuMenHa akTyeTHHUX 3aKOHCKUX PelIekha y MPOICHN BPEIHOCTH KalluTajia IPUHOCHOM MeToZIoM (9 cTpaHa)
ox 118. mo 120. ctpane,

6. AHanmmn3a yTHIIaja I3MEHEHOT ITOCIIOBHO-MHBECTHIMOHOT aMbujeHTa y PC Ha pu3nK 3eMJbe, JUCKOHTHY CTOITY
1 TIponiel-eHy BpenHocT karmuTana (3 crpane) ox 121. mo 123. ctpane.

YerBpTH 1e0: CAPM MeToa 32 o0pauyH nuckonTHe crone (32 crpane) ox 124. no 156. crpane.
Osgaj 0eo paoda ducepmayuje ooyxeama 10 yenune u mo:
. OcnoBuu nocryiatu CAPM merona (3 crpane) ox 124. no 127. ctpane,
. Mepeme TpXXHIIHOT pU3KKa — IpeMHuja 3a pu3uK U Oera koedunujentn (1 crpana) ox 128. no 128. crpane,
. Ilpemuja 3a pusnk (4 crpane) ox 128. no 132. crpane,
. Bera xoedunujent kao Mepa TpxuniHor pusuka (1 crpana) ox 133. no 133. crpase,
. Uctopujcku 6era koedurjent (4 crpane) ox 133. mo 137. ctpane
. Kopurosanu 6era xoeduuujenr (6 crpana) ox 137. no 143. crpane,
. PauynoBoacTBenu 6era koedunujenr (4 crpane) ox 143. no 147. crpane,
. O0pauyn quckontHe cromne npuMeHoM CAPM merona (2 crpane) 147. no 149. crpane,
. Anamm3a moryhaoctn npumene CAPM metona 3a 00pauyH auckontHe crore y PC (5 crpana)
ox 149. o 154. ctpane,
10. Kputruku ocBpt Ha npumeny CAPM merona 3a oOpadyH auckoHTHe crore (2 ctpane) 155. o 156. crpane.

O 00 3 N Lt A W N —

Metu neo: Ipodaemu y mpoueHn BpeTHOCTH KanuTajaa muaaux npeayseha (25 crpana) ox 157. no 182 crpane.
Osaj 0eo pada ducepmayuje obyxeama 7 yeaune u mo:
1. Ilpobnemu y iporieHn BpetHOCTH KanuTaia muaanh npenyseha (3 crpane) on 157. no 160. crpane,
2. Kapaktepuctuke ¥ )KHBOTHH HUKITyC Miaaux npeayseha (3 ctpane) ox 160. no 163. crpase,
3. [Ipobnemu y rmpojekToBamky OYEKMBaHMX HETO HOBYaHMX TOKOBA Miaaux npeayseha (4 crpane)
on 164. o 168. ctpane,
4. IlpunarohaBame TUCKOHTHE CTOIIE 3a MOTpede ImpoleHe BpeAHOCTH Miaaux nperyseha (3 crpane)
on 169 mo 172. crpane,
5. IocTymak mporeHe pe3uayaiHe BpeaHocTH Miaanx mpenyseha, (1 crpana) og 172. no 172. crpame,
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6. CrierpyHOCTH MIPOIICHE Pe3UIyaHe BpeqHOCTH Mitaaux npenyseha, (2 ctpane) on 172. mo 173. crpane,
7. OcobeHoCTH TPOIIEHE BPEIHOCTH COIICTBEHOT KamuTana Miaaux npeayseha (8 crpana) ox 174. no 182. crpane.

3ak/byuHa pazmaTpama (5 ctpana), og 183. no 186. ctpane.
Jluteparypa (20 ctpana) ox 187. mo 207. ctpane.
Buorpaduja (1 crpana) ox 208. no 208. crpane.
Y HOKTOPCKO]j AMCETAHj! TPHIIOKEHO je:

e  rpadukona 2

e ciuka3

e Tabena 13

e  u3BOpa IMTEparype: 224

\4 BPEJHOBAIBE NNOJEJUHHUX AEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

Y yBoaHoM jelly AucepTalyje Mox HA3UBOM ,,YBoA“ (ctp. 1-13), kKaHAMOAT 3alMOYUELE CBOjY HOKTOPCKY
JCepTalljy YHEEHWIIOM IIPUHOCHH METOX y TPOLEHH BpeaHocTH mnpeny3eha, Beh nykum HU3 TOnMHA, NpEACTaBIba
npeosialyjyhu Meton y eBanmyauuju kanurana. TakBa cuTyaluja je Kapakrepuctudna u 3a Penyomuky CpOujy. IlpuHocHn
METOJl TIPOIICHE BPEIHOCTH KamuTaja 3acHHBa ce Ha OyayhmM IpoOjeKTOBaHMM pe3ylTaTHMa IOcioBama mpexyseha,
Hajuemhe Ha INMPOjeKTOBAaHMM HETO HOBYAaHMM TOKOBHMMa. [IpermocraBka kopuimhema OBOr MeToJa NpOLEHE jecTe Ja
NPOLIEHUTEJb, HAa OCHOBY JOCTYHNHHX HWH(OpMalWja M aHajiu3a, ca IMPUXBAT/BHMBUM DPH3MKOM, IPEIBHIM MOCIOBAKE
npenyseha y Oynyhem nepuoay. 3a pa3nuky o MeToJa KamuTanu3aluje KOju je NPUMEHJbHMB y CUTyalujama Kaja ce
Tpoorewyje Aa je mpemy3ehe mocturio crabmirad HHBO MoOMTH M na Hehe OMTH 3HAYajHUjUX IPOMEHA Y BHCHHHU TOOWTH,
METO/I IMCKOHTOBAA MOKa3yje MPEIHOCTH y OJHOCY Ha METO/I KaUTalIN3alHje YKOJIMKO Ce OUeKYjy 3HauajHHja pa3InanTa
OCTBapema y MPOjEeKTOBAHOM IepUOAY (BUINM WJIM HIKM HUBO JOOWTH WM NPWIMBA M OJUIMBa cpeicraBa). [lyrn Hu3
TOJMHA, IPUBpEa Hallle 3eMJbe KapaKTeprcaHa je MUHIMATHAM KOpHIINelheM HHIYCTPHjCKUX KalaluTeTa, ITyOHTKOM HETO
oOpTHOT (poHIA M OOPTHHUX CPE/ICTaBa, IIa HE UyIHU Ja C€, YMECTO MEeTo/la KalnTaau3anyje, Kao IpIMapHU METO/ IPOIIeHE,
KOPUCTHO TIPUHOCHHU METOJ] Ha 0a3M JUCKOHTOBamka HETO HOBUAHKMX TOKOBA. Yak W JaHac, Kaja je CUTyalrja 3Ha4ajHo 00Jba
W KaJia je IpuBpela CTa0MIHUja, TIPOLECHUTEIbH HICY CIIPEMHH Ja Mpey3My PHU3UK MPOIeHe CTA0MIHOT 1o0HuTKa (TprMeHa
MeTOJa KaluTalIn3aIlHje), 1a je, U3 TOT pa3iiora, IpuMeHa MeToJle TNCKOHTOBama, U Jajke, mpeosial)yjyhu metox y oqHOCY

Ha JApyre MeToJe.

Kao jenan on HajBakHMjUX (hakTopa MPOLEHE NMPUMEHOM INPUHOCHE METOJIE M3/iBaja Ce JUCKOHTHA CTOIA.
3akoHcku mpommcu Pemy6muke CpOmje Hamaxy na ce oOpadyH MUCKOHTHE CTOIE BPIIM NMPHUMEHOM METONE ,.3Wama’
JIICKOHTHE cTome. Y CKiaay ca Beh MOMEHYTOM JIETHCIIATHBOM, MPOICHEHA BPEIHOCT KaluTalda je MO JUPEKTHUM
YTHIajeM caMor IPOLEHNTEJba, KOjU Ha OCHOBY CBOT MCKYCTBA M COIICTBEHE IPOLCHE y4YeCTBYje Y 00pauyHy IMUCKOHTHE
CTOIE, Y OHOM JIeJly KOjU C€ OJJHOCH Ha yTBphHuBame criennpuuHOr pH3MKa npouemuBaHor npeayseha. Meron ,3unama‘
JIICKOHTHE CTOIIE j€, CXO/JHO aMOMjEHTaIHUM M CHCTEMaTCKHM YCJIOBHMA Yy HAIIO] 3€MJbH, HAjIIPUXBATIFHBHjU 33 TIOTpede
IIpolIeHe BPeJHOCTH KanuTajia. [IppuMeHa oBe MeTo/ie 1moipa3yMeBa Jia ce IMCKOHTHA CTOIa CacTOjH U3 JIBa eJIeMEHTa: IIPBO,
CTOIIC MPUHOCA HA yjiarama 0e3 pH3HKa U APYro, CTOIE PH3MKa yiarama y npeaysehe koje ce mpoiemyje (HECUCTeMaTCKU —
crenupUIHN PU3KK). YKOJIMKO Ce MpOLeHa BPILHK Y CBPXY Ipojaje mpeny3eha cTpaHOM KYIIy OHJa ce nojaBibyje u Tpehu
eIeMEHT — TpeMHja 3a pu3HWK yinarama y PenmyOmuky CpOujy. [lo BpcTH, pm3umm ce Aene Ha CHCTEMCKH PH3UK U

HECHUCTCMCKHU PU3UK.

AHaNOrHO HaBelICHOM, YMIbEHMIA j€ Ja je KaHAWAAT CBOje HCTpakuBame (POKycHpao Ha IpolieMaTuky
NpOLIEHe BPEAHOCTH KalMTajla TAe ONPaBIaHO yKasyje Ja NUCKOHTHA CTONA IIPEACTaBba BakaH (HaKToOp y HPOLEHH
BPEAHOCTH KalluTala, ¥ TO M3 HajMarme Ba pasiora. [IpBu pasior, Be3aH je 3a YHIBCHULY J1a IPHHOCHUA METOA Y HPOLCHH
BPEJHOCTH KaluTaja MpeAcTaBjba JOMUHAHTHH METOJ y MPOLIEHH, HE3aBUCHO O JOMHILWIHHX YCJIOBA 3€MJbE y KOjoOj ce
BPILH MPOLIEHA ¥ pa3jiora NpoLeHe, IPU YeMy MPUHOCHU METOJ IIPOLIEHE 3aXTeBa MPELH3HO OJMEPaBambe U N3padyHaBambe

JCKOHTHE crore. [Ipyru pasiior, KOju TOBOPH Y NMPUJIOT HOTPeOU aHain3e AUCKOHTHE CTOME Kao mpecynHor dakropa y
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eBallyalMjy KaluTana KaHAuJaT oOpasiake YuibeHHIOM Ja je y PenyOmuuu CpOuju TpXKHIITE KaruTana Ha HUCKOM
CTeTleHy pa3BUjEHOCTH IITO OTEXaBa MPUMEHY CaBPEMEHHjUX METOJa MPOIeHe Kao mTo je TpxwumHu meron mwm CAPM
METO/I.

VY3umajyhu y 003up NPETXOJHO HABEJCHO, KaHAMIAT j€ HMCTAKao Ja C¢ MpeaMeT HCTPAKUBAMKbA y JOKTOPCKO]
JHCEepPTAlMji OIHOCH Ha UCTPAKUBAH-E yTHIAja BUCHHE AUCKOHTHE CTONE Kao MPECyAHOT (akTopa y MOCTYIKY HpPOLEHe
BPEIHOCTH KalUTala NPUMEHOM MPUHOCHE MeToze. [Ipu ToMe, /b MCTPAKUBaMKba je a Ce HA OCHOBY CTPYKTYpaiHe
aHAM3e M TPOYYaBama PENeBaHTHE JIUTEpAType M3 OOJACTH MPOLCHE BPEAHOCTH mpermy3eha, Kao W yBHIA y TOCIOBHY
Ipakcy U BUXOBUX MCKYCTaBa, cariefa W agupMuIle 3Hayaj IMCKOHTHE CTOIE Kao MPECyIHOr Mapamerpa y HpOLEHH
BPEIHOCTH KaIluTala, ca OcBPToM U Ha PemyOmmky CpOujy. Texumre ucTpaxnBama CTaBJbEHO je Ha yTBphUBame yTUIlaja
JMCKOHTHE CTOIlC Ha €BayyalMjy KamuTala Ha OCHOBY HpHMEHE Pa3IMYUTHX MeToja oOpadyHa IUCKOHTHE CTOIe, a
mocebHo Mmerone ,3unama’ u CAPM meroma. Takohe, ¢ 003upoM Ha 3HAYAJHO MOOOJBINAKE MMOCIOBHO-MHBECTHIIMOHOT
ambujenta y Penyonuuu Cpouju kao ¢pakropa Koju yTude Ha yTBphiBame BUCHHE IpeMuje 32 PU3HK yiarama y Peny0Onuky
CpOujy, MCIIHTAHO je KaKo OBO MOOOJbIIAKE YTHYE HA BUCHHY TUCKOHTHE CTOIIE, & CAMHUM THM, U Ha IPOLCHEHY BPEAHOCT
KanmuTajga. Y OBOj JHCepTalldju, 3Ha4yajaH Jeo paga mocBeheH je u Bpcrama Oera koeduIiljeHTa KOjU ,,rpaje” BUCHHY
JHMCKOHTHE CTOIE M yTH4Y IIOCPEIHO Ha BUCHHY NPOLEH-EHE BPEAHOCTH KamuTajga. Y OJHOCY Ha HpeIMeT MCTPaKHBama
KaHIUJAT je y YBOJHOM JIely CBOje IUCepTalHje IMOCTABHO IVIABHY XMIOTe3y a TO je Ja BUCHHA JUCKOHTHE CTOIIE, IPH
OCTaJIMM HEMPOMEHCHUM YCIIOBUMA TIPHHOCHOT MOJIEJIa MPOLCHe, MpelncTaBiba OAIyuyjyhu (pakTtop y mpoLeHH BPeIHOCTH

kanurtana. M3 rmaBHe xumnorese Impousanuie cy cneaehe nomohue xumnorese:

(1) TI'pemike mpoueHUTEHA TPUITUKOM 00padyHa AUCKOHTHE CTOIIE METO/IOM ,,3U/[arha’ 3HAYajHO YTHUY Ha
NPOLCHEHY BPEIHOCT KaIlUTaa.

(2) CAPM wmeron koju ce 6a3upa Ha 6era KoeduIjeHTHMa He ITPEACTaBba IPUMEHIBUB METO 33 00padyH
JMCKOHTHE CTOIIE, 300T HEI0BOJbHE Pa3BHjEHOCTH U KpaTKe UCTOPHje TPXKHUINTA KanuTajia y PemyOnuu

CpOuju, a Berosa IpUMeHa MOXKE CITyXKHTH CaMO Kao KOHTPOJIHM MEeXaHHW3aM IpOLIeHe.

(3) M3memeHu MOCIOBHO-MHBECTHIIMOHN aMOMjeHT 3aXTeBa M3MEHY BHCHHE IIPEMHjE 32 PU3HK yJlarama y
Peny6nuky Cpbujy, cMamyjyhu BUCHHY TUCKOHTHE CTOIE, ITO IOBO/M JI0 NoBehamwa nporemeHe
BPEAHOCTH KalMTaja.

(4) Honmatam pu3uk Moryher 6aHKPOTCTBa W HEMMKBUAHOCTH CMamyje MPOjeKTOBaHE HETO HOBYaHE TOKOBE,

yBehaBa TP?KUILTHA PU3UK U nosehasa BUCHUHY JUCKOHTHE CTOIIC, IIITO CMaH)yje HpOjeKTOBaHy BPEAHOCT

KamuTala Miaaux mnpexyseha.

OBako paeduHHCAHE W TPHKA3aHE XHUIIOTE3€, Kao INPETIIOCTABKE OUYEKMBAHUX KpAJIbUX pE3yiaTara y OBOM
UCTPa)XXMBakby, MOTY CE OLICHUTH Kao peasiHe U 00yxBaTHE. Y MpoOJIeMaTHIi UCTPAKHUBaba 33 KOje Ce KaHUIAT ONPEeaeIHo
IIOCTOjU MHOTO AMJIEMa KOje HUCY CaMo CTpy4YHO-(DMHAHCHjCKE WIIM eKOHOMCKO-TIpaBHe Ipupo/e, Beh cy uecto oapehene u
JPyTUM, 3HaTHO IIUPUM MPUCTyNUMa. 300T TOTa, XeJba KaHauaaTta Bnagumupa I'pauanha na ce onpoba Ha HCTpaKUBamky U
npoOiemMrMa KOju ce THYy oOpadyHa AMCKOHTHE CToIle Kao (hakTopa IpOLEHE BPEAHOCTH Kamuraia, Tpeba na Oyne
M03/[paBJbeHA M TIO3UTHBHO OliekheHa. HaBejaeHn MOMEHTH He caMo Jia y MOTIIYHOCTH OIpaBlaBajy pasjiore KaHaujaara 3a
n300p yrnpaBo OBaKBe TeMe UCTpaKuBamba — [ucKoHmue cmone Kao axmopa npoyere epeoHocmu kanumana, Beh yjeaHo u
MIPOIIMPYjy KPYr IOcMaTpama NHUTama Koja ce y OUCepTaldju HCTPaxyjy, Oyayhn ma mpakTHuHa IpUMeHa pe3yiTara

HUCTpaKuBakba MOKE outu Ol KOpHUCTU MCHAIMCHTY MHOT'UX opraHmauI/Ija " IIOCJIOBHUX CHUCTEMaA.

Y npBoM ey AucepTaluje 1MoJ HA3UBOM ,,OCHOBH NpHMeHe NMPUHOCHOT MeETOAA NpoLeHe BPEeAHOCTH
kanutanaa® (crp. 13-49) xangunar ce Gokycupao Ha aHanuly MeljyHaponHux m EBporckux crangapja y MoCTyHuuma
TIPOIIeHA, paHUja 3aKOHCKA pelierma nporeHe y Pemryonmmm Cpouju, yinory u 3Ha4aj MPOICHUTEIha, Ka0 W Ha HEOTXOJHOCT U
orpannyerna (puHaHCHjcKe aHanu3e y rnporueHu. [Ipu ToMe, KaHANAAT y OBOM ey AMcepTanyje Ae(uHHIIe OCHOBHE METOJIe
NpOLIEHEe BPEAHOCTH Kamutana (00 13 oo 18 cmpane), Tae MOCEOHO UCTUYE M JIEeTaJbHHjE aHAIU3Mpa CYLITHHY U BPCTE
NPUHOCHOT METOZAa IPOIeHEe BPEIHOCTH KaluTana. Y HACTaBKy H3Jarama y OBOM Jely IUcepTaluje KaHIUAAT BPILH

npuka3 u aHanmu3y MeljyHapomaux n EBponckux cranmapia 3a mporery (00 23 do 27 cmpane), na O 3aTHM a0 W TPUKA3
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3aKOHCKOT OKBHpA 3a MPUMEHY MPUHOCHOT MeToAa mpolieHe y PenyOmuuu Cpouju (00 28 do 34 cmpane). Ha kpajy oBor
JleNia TUcepTalyje KaHIuaaT ce moceOHo 0aBM MUTAameM 3Ha4aj (PMHAHCHjCKE aHAIM3e Kao OCHOBE 32 MPUMEHY MPHUHOCHOT
METO/ia TIpOIeHe BpenHOCTH mnpenyseha (00 36 do 45 cmpane). C M y Be3M, KaHHAWAAT HUCTHYE CBOj CTaB Jia y
METOIOJIOTHjH TIPOIICHE BPEIHOCTH Mpeay3eha He MOCTOjU CTaHIapIU30BaH MOCTYMAK KOjU CE€ MOpa CIIPOBECTH Ja Ou ce
oJlpeauia BPEJHOCT KamuTana. 300r Tora, MpoLEmNBady MMa clo0ony a AedHHHIIE MOCTYNAaK MPOLEeHe Koju Tpeda na
00e30e/11 KOHTPOJTy KBaJIMTETA MPOLIEHE U J1a y3Me Y 003up cBe crienuduuHOCTH KanuTaia npenyseha Koju ce mpouemyje.
I'pybo mocmarpaHo, mocTymak IIpoleHe Mopa Ja oOyxBaTh TpPH aKTUBHOCTU: [Ipgo, TIPHUIIPEMY OCHOBE 3a IPOLEHY
BPEAHOCTH KamuTana; /[pyeo, NpOLEHYy BPEAHOCTH KamuTalga KopumhemeM H3abpaHe Mmerone H; Ipefie, cacTaBibame
W3BElITaja O MPOLCHHW BPEIHOCTH Kamurtana. Y KOHTEKCTY HABEICHOI, KAaHIUIAT ONpaBIaHO HCTUYEC 1A jeOHy Of
HajBaXHMjUX NoJda3a y OKBUpY (asze npumnpeme 0OCHOBE 32 IPOLEHY BPEAHOCTH YMHHU NPUKYIUbABE M aHANIN3a [10/1aTaka y
LBy cripoBoljema KBajguTeTHE (DPMHAHCHjCKE aHalM3€ Kao OCHOBE peayiHe mpoueHe. [Ipu ToMe, OCHOBHM CMHCAao CBake
aHaJIM3e CacTojU Ce Yy TOMe Jia ce Ha 0a3u yTBp)eHOr KBAJIUTETa M KBAHTHTETa aHAJIM3UPAHOT 00jeKTa npyxe nHpopmalyje
0 HBEroBOM OOHMTETY WJIM TpeHAY pa3Boja. OBO ce 0JJHOCH Ha OWIIO KOjy aHaIn3y, Ila CaMUM THUM U Ha GuHaHcHjcKy. OTyxa,
[0 JIOTHIM CTBapu y OBOj moiadasu MpOIEHUTEJh MOpPa CIPOBECTH (UHAHCHjCKY aHAIM3y KOja IpEACTaB/ba OCHOB 32
NpeIUKIUjy IocioBama mnpemy3eha, y Iuiby HpOIEHEe BpeJHOCTH KanuTana. basehn ce mpoOiieMaTnkoM (HUHAHCHjCKe
aHaJM3e ca acleKTa BEeHOr 3Havaja 3a MPOLCHY BPEAHOCTH KaluTana, KaHIUuIaT y OBOM JIely CBOje AUCepTaLHje HCIIPAaBHO
3aKJbydyje Jla NMpoLEHUBaYM W (MHAHCHjCKH aHAJIUTHYapU MOpajy OWTH CIOCOOHM na TyOMHCKH Ipoyde (HHAHCH]CKe
u3BeniTaje npeayseha aa Ou U3BYKIM MakCUMyM HH(pOpMaIlMja HEONXOJHHUX 3a MPOICHY BpenHocTH Kanutaia. C TuMm y
Be3M, KaHIUOAT UCTHYE A CBa JOCAJAlllbha NCTPaKHBamkha TOBOPE Y MPHIIOT TOME /1a pauyHOBOACTBEHH M3BewmTaju (OHIaHC
cTama U OminaHc ycnexa) o0e36el)yjy cBe HeonxoHe nHpopMalyje o BpeaHoctu ¢pupme. Kanannar cmarpa na 1eiaoKyIan
npouec (pUHAHCHjCKe aHANIn3e, 3a TOTpede MpoLeHe BPEAHOCTH KanuTana, Tpeba Jja uMa IecT OCHOBHHX Kopaka, ¥ To: (1)
UnentndukoBame €eKOHOMCKHX KapaKTepHCTHKA U KOHKYPEHIIHMje Y HHAYCTPHjCKO] TpaHH Yy Kojoj mpexy3ehe obaBiba
cBOjy aktuBHOCT; (2) UneHTmduKoBame cTparerdja Koje MpOICHUBAaHO mpemy3ehe KopucTH kKako Om mpuaodwio u
3a7p)Kaio KoMmapaTuBHe npeqHoctd; (3) AHanm3a KBanmuTeTa (MHAHCHjCKMX H3BEINTaja, a ako je MOTpeOHO, HUXOBO
npuiarohaBame pany ofp)KMBOCTH M KOMIIAPAaTUBHOCTH ca APYruM npenysehnma; (4) Ananusa Tekyhe npopuradbuinHocTH 1
pusuka npenyseha kopumhemeM nHpopManrja u3 puHaHCHjckuX u3BewTaja; (5) M3pana npojekToBaHUX (DHHAHCH)CKUX
n3BemTaja, (6) Yrephusame Bpennoctu npenyseha. Ha kpajy oBor nena nucepranmje, Kauauaar uctuie qa 0e3 o03upa Ha
n3abpaHu MeTo]] MpOLIeHe BPETHOCTH KamuTana, GHUHAHCH]jCKa aHAJIM3a YMHHU HEONX0oAHY (ha3y MpoleHe, 13 BUIIE pa3iora:
npeo, oHa omoryhaBa ma ce yunmHIM M nepdopMmaHce INpOLEHUBAHOI INpexy3eha KoMmmapupajy ca KOHKYPEHTHHM
npenyselinMa, MTO IIOMaXke NPOLEHHUBAYY Ja JOHECEe 3aKJby4aK O CTENeHY YCIENIHOCTH MOcioBama mpenyseha umju ce
KamuTal TpoIewmyje, W IPyro, Ha OCHOBY (UHAHCHjCKe aHamm3e, YTBp)yjy ce (akTopu KOjU 3HAYAjHO OMpEHeIbYjY
MIPOjEeKTOBAaHY BPEIHOCT Kamutaiga. MeljyTuMm, na 6u (UHAHCHjCKa aHaU3a OHMIIa YCIICIIHA, HEOMXOHO je Ja (PMHAHCHU]jCKU
u3BelITaju Oy1y UCTUHUTH W Mperiiefanu (BepudUKoBaHH) OJ CTpaHE HE3aBUCHUX PEBU30pa Kako OW ce yTBPIUIO Ja I
TIOCTOj€ OJICTYIama y OJHOCY Ha PauyHOBOJICTBEHE U peBH30OpcKe cranapae. [IponemnBady Ou Mopao 1a 3axTeBa Ja ce, npe
(UHaHCHjCKE aHau3e, W3BPLIM peBU3Wja (UHAHCHCKUX HW3BEIITaja IOINTO pPEBUIUpPAHH (UHAHCHjCKU H3BELITAjH

,TIOMIPaBJbajy** KBAJHUTET MPOLICHE BPEIHOCTH KaluTaa.

Y apyrom jeny auceprammje ,,JIMCKOHTHA cToma Kao mapamMerap NPHHOCHE MeTOde NpPOIEHE BPEIHOCTH
KanmuTajga (MeToj ,,3uAama“ THCKOHTHe cTtome (cTp. 49-97) xanauaar Hajupe oOjanimaBa MmoTpedy 3a JUCKOHTOBAEHEM
(00 49 00 51 cmpane), Tpu yemy UCTHYE 1a MOTpPeda 32 TUCKOHTOBAMEM MPOU3UIIA3U U3 KOHIIEITa BPEMEHCKE BPEIHOCTH
HoBma. HamMe, jeman nmuHap y OyayhHOCTH Bpemu Mame HETO jeaH AWHApP y cajallmkeM TPeHYTKy. Tpebano Ou mmatu y
BUJy Jla CBaka CJI00O/HA HOBYaHA CyMa Ha pa3BUjeHOM (HHAHCHjCKOM TPXKHUINTY Tpeba a ce MHBECTHpa Kako Ou ce
00e30eano onpehenn npunoc. CBako JAp)Kame HOBUYAHHMX CPECTaBa MPOY3POKYje T3B. OMOPTYHUTETHE TPOIIKOBE, KOjU Cy
JeIHaKu TMPUHOCY KOju OM MOrao OWTH OCTBapeH MHBECTHPAmEM TOT U3HOCAa y Heke (uHaHCcHjcke MHCcTpymeHTe. [lakie,
KOHIIENT BPEMEHCKE BPEIHOCTH HOBI[A MOJA3M O] CXBaTarba Ja HOBAll HUje OecIuiaTaH, a Jia HheroBy IEeHy MPeACTaBIbajy
OPOMNYIITEHH MPUHOCH KOjU CY C€ MOTJIM OCTBAPUTHU yJarameM y HeKe JApyre peHTalOHIHe anTepHATHBE, WM OTILIATOM

noctojehux ayrosa. C TUM y Be3u, MUCKOHTOBalE je MOCTYMaK KOjU MpyKa OATOBOp Ha muTame: Koju u3Hoc Tpeba
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YIIOXKUTH JaHac, y3 oapeheHy roaumimy KaMaTy, 1a ou ce nocne onpelenor 6poja roguHa 1oo6muo 1 auHAp, OMHOCHO KOJIHMKA
je camamrma BpeIHOCT M3HOca Koju he OuTh Ha pacnonaramy y oapeleHOM TpeHyTKy y OyayhHoctn. KanaumaTr ncnpaBHO
3aKJbydyje Jia je IMCKOHTOBAaE YCKO MOBE3aHO 33 aHAJIM30M TPOLIKOBA M KOPUCTH U Ca OLIEHOM MHBECTHLIMOHUX IIpOjeKara.
Hauwme, TpoiikoBu (MHBECTHIM]€) HACTa)y y CaJallllbeM MOMEHTY, IOK KOpPHCTH (edekTn) y OyayhHOCTH, U TO y IyXeM
BpeMeHCKOM meproay. CXOIHO TOMe, HEONXOJHO je M3pauyHaTh cajialiiy BpeaHocT Oyayhux mpojexkToBanux edekara
Kako OW NOCTaJIM yNOpenuBH ca BpeqHOIIlly TPOIIKOBa (MHBECTHLMja) KOjU Cy HACTAJIM y CaJallllbOCTH, M3PaKEHU Yy
CaJalllilbM HOBUAHHM jeIUHHIIAMA. Y OBOM JIeNIy JAMCEpTAIlMje KaHIUAAT HarjamiaBad Jla Kao JUCKOHTHA cToma (0) Koja
omoryhasa coljerbe Oymyhux BpeJHOCTH Ha JlaHallIbYy BPEIHOCT HOBLIA CIY)KU KamaTHa cTomna (k). Y KOHTEKCTY HaBeJIeHOT,
KaHIUJAT UCcTHYe Aa Tpeba UMATH y BHAY M YHE-CHHILY J1a aHAIn3a TPOLIKOBH — PE3YJITATH, 3aXTeBa paspeliemhe mpodiema
BPEMEHCKOI Kallllberha edekara, ca acleKkTa JaHalllbel MOMEHTa OJUlydHBama, A Ce Tako jaBjba M ToTpeba 3a
JMCKOHTOBamkEeM. Y HAaCTaBKy M3Jarama y OBOM JIey JMCEepTaluje KaHIuIaT pazMmarpa CTOIy NMpUHOca Ha yiarama 0e3
pusuka (00 51 0o 57 cmpane) M CTOIE IPUHOCA Ca PUBHKOM (00 57 0o 65 cmpane). Kannuaat HaBoau ca ce TUCKOHTHA
crona Hajuemhe neduHMIIE Ka0 OYEKHBaHA CTOIA IPHHOCA Ha ITOYETHO yJlarame KaluTaia y3 oapel)eHn pu3HK ocTBapemba
Oynyhux HOBuaHMX TOKOBa. [Ipu TOMe, KaHOMIOAT MCTHYE Ja Ce JMCKOHTHA CTONAa CacTOjU W3 JIBE KOMIIOHEHTe: (a)
6e3pusnuHe crore, u (0) cTore pusnka ynarama y npeaysehe uuju ce kanuran npouemyje. beapusznydna cromna mnoapasymena
T3B. CHCTEMACKH PH3MK paBaH Hyiu. [lomTo TakBa ynarama He OCTOje, OBa CTOIA ce oapelyje Ha OCHOBY CTOIa PUHOCA
Koje JoHoce IpxaBHe oOBesHmie. CToma pu3Mka yiarama y npeay3eha umju ce xamuran mpouemyje, OJHOCH ce Ha
NIOCJIOBHU M (DMHAHCHU]CKH PU3HMK, & KAKO HAaBOJM KaHIUJAAT, oHa ce onpelyje ananu3om cienehux OutHux enemenara: (1)
Bennunna mpenyseha; (2) Kaaposcka ocnocodmenoct; (3) @unancujcka ctpykrypa; (4) IlpomsBoana u reorpadcka
muBepcudukanyja; (5) dusepcudukanuja kynana; (6) Moryhaoct npeasubhama. HacraBipajyhu name mznarame y oBoM
JIeNTy CBOje MUcepTaldje KaHAuaaT je o0paro U MuTama Koja ce onHoce Ha: (a) YTBphuBame 1eHe kamutana (00 65 0o 69
cmpane); (0) IlpojekroBame crome pacra (00 77 do 80 cmpane) n; (B) OOpauyH pesumyanHe BpegHoctu (00 80 oo 83
cmpate).

(a) Llena xanumana - OWIO COICTBEHOT OWJIO aHTa)KOBAaHOT JyTrOpPOYHOT KalWTaja, HUje HUIITA JAPYro HEro
JIMCKOHTHA CTOIIa KOja C€ KOPUCTH Y TOCTYIIKY MPOLIEHEe BPEAHOCTH KanuTtana. Kako kaHIumaT HaBojaW, OCHOBHA Pa3iiMKa
n3Mely IIeHe COICTBEHOT M LIEHE YKYIIHO aHTa)KOBAHOI NYTOPOYHOT KallMTaja jecTe y TOME IUTO C€ HOME JHCKOHTY]Y
IIPOjEKTOBaHN HOBYAaHM TOKOBH “HaKkoH” WM “TIpe” cepBHCHpama xyroBa. MelyTum, pesynrar nporeHe Mopa OUTH HUCTH
HE3aBHCHO O] TOTa KOjU C€ KOHIIENT IPOjeKIfje KOPUCTH y MOCTYIKY TpoleHe. [Ipu Tome, Kaza je y nuramy oapehupame
IIeHe KaluTajla METO/IOM ,,3uJIama’ TO 3Ha4YH Jla CE OHA CTPYKTYpHpa U3 HEKOJIMKO KOMIIOHEHTH | To: (1) cTome mpuHOCca Ha
Oe3pr3uyHa yiarama, (2) cTore MpUHOCA Ha yjarama y KOHKPETaH MpojeKaT, U (3) cTome mprHOoca 3a HIUBO PHU3UKA 3eMJbE
ynarama. [IpopadyH IMCKOHTHE CTOINE Yy JMPEKTHO] je Be3H ca oJabpaHoM JeHHHUINjOM HOBYAHOT TOKAa. YKOJIHMKO ce
NPOjeKTyjy HOBUAHM TOKOBH “IIpe CEpBHCHpara IyroBa’, OH/a je TUCKOHTHA CTOIA jeTHaKa MPOLEHEHO] LIEHH CONICTBEHOT
KanuTajia, a OBaKaB HauWH o0pavyHa JUCKOHTHE CTOIIE Y CKJIay je ca 3aKOHCKUM rnponucuma PernyOnuke Cpouje. YKoIMKo
ce, MaK, MPOjeKTyjy HOBUYAHN TOKOBH ‘““HaKOH CepBUCHpara JyroBa’, OH/A ce, Kao AUCKOHTHA CTOIA, KOPUCTHU TOHIepUcaHa
NpoCceYHa IieHa KamuTaja. Y TOM cCiy4ajy, JUCKOHTHA CTONa je NMPOCeYHa IIeHa COICTBEHHMX M M03ajMJBEHHX H3BOpa
¢duHaHCHpama NPOLEHUBAHOT Mpeay3eha.

(6) Cmona pacma - jenaH je o HajBXHUjUX MTapaMeTapa y IPOLEHH BPEIHOCTH KaluTaja IIPHHOCHOM MeTomoM. OHa
oapehyje He caMo pe3uayaliHy BpeaHOCT npeay3eha Beh TUpeKTHO yTHYe U Ha MPOLEHEHY BPEIHOCT CONICTBEHOT KaluTaa.
300r Tora, MaJie MPOMEHE Y MPOjEKTOBAHO] CTOIMHM pacTa M3a3MBajy 3Ha4YajHe ehekTe Ha MPOICHEHY BPESIHOCT KOMITaHH]a.
[IpojexkroBame cTaOMIHE CTOME pacTa jefaH je O] HAjBAKHHMjUX M HAjKOMIUIEKCHHUJUX 3a[aTaka y MPOLEHH MPUHOCHUM
MmeronoM. Kannunar cmarpa ga 6u crona pacra tpebano ma oyae msmelhy 0% u 5% u mMopa OMTH NO3WTHBHA JIOKJIE TOJ
pacTe M HalMOHaJHa eKoHOMHja. KaHauaar y oBoM Jey AucepTanyje 3acTylna CTaB Jia CBaka IPOjeKTOBaHa CTOINa pacrta
u3Hax 5% HUje MOrofHa 3a IPUMEHY y IPOLEHH BPeAHOCTH KalHTaja.

(8) Pe3udyanna épednocm - YMHHU BaXkaH eJIEMEHT NPOLCHeHEe BPEIHOCTH KanuTala. HaumMe, mponeHNTe b oNa3n 0f
NIPETIIOCTaBKe Jia mpeny3ehe mociie IMpojeKTOBaHOr IepHoja Of 5 roJguHA He HpecTaje ca mocioBameM. IIpu mporeHn
BPEJHOCTH KaIlTaia IoJla3d ce O]l Tora Ja MpoLemHBaHO npenysehe mociyje TpajHO, OJHOCHO Jia Mociyje MO ,,[OMHT

moHepH™ npuHnmiry. [IpermocraBka je ma he mpexysehe HeorpaHH4eHO MMOCIOBATH (going concern) M OCTBapHUBATH HETO
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HOBYAHE TOKOBE. AHAIIOTHO TOME, BPEIHOCT KamuTaia Koja he ce OCTBApUTU MOCIOBAmEM HAKOH MPOjEeKTOBAHOI MEPHOAA
Ha3WBa CE pe3uyaiHa BpeaHOCT. MHave, KaHANAAT UCTUYE Ja CC y JUTEPaTypH Pe3nayaaHa BPEAHOCT MOXKE CPECTH U IIO[
Ha3UBOM Kpajiba epeorocm. 110cTymak KBaHTU(DHUKOBaba Pe3naAyaiHe BPEIHOCTH Ce M0 KAHAUAATY OrjieAa y TOME LITO ce
HETO HOBYAHU TOK U3 MOCIEE TOJMHE Mpojekiuje yBehaBa 3a OYeKHMBAHY CTOIY pacTa 3a MEpUOJ IOCNE IPOjeKInje
HOBYAHOT TOKa M 3aTHM JHMCKOHTYje Ha CaJallliby BPEJAHOCT JUCKOHTHUM (DaKTOPOM KOjU je H3padyHaT Ha OCHOBY

JAUCKOHTHE CTOIIC YMACHE 3a OYCKUBAHY CTOITY pacTa.

Y tpehem aeny aucepranuje moa Ha3suBoM ,,JIpemMuja 3a puzuk yjaarama y 3emiby“ (ctp. 97-124) xanauaar Bpmm
JIeTajbHy aHaIM3y NOTpeda 3a YKIbYUHBAhEM PH3MKA 3eMJbE yJarama y o0padyH JUCKOHTHE CTOIE Kao W yTHUI[d] MPOMEHa
KOje Cy HacTaje y IOCIOBHO-MHBECTHUIIMOHOM amOujeHTy PenyOmuke CpOuje Koje HEMHWHOBHO CTBapajy MHOTpedy 3a
MOAM(UKOBakEM BPEIHOCTH MPEMUjE 32 PU3MK yiaramba. Ha KOHKPEeTHOM NpuMepy, KaHIUIAT je JeTabHO U HCIPABHO
MPUKa3a0 Kako MPOMEHA Yy BUCHHH NPEMHje 32 PU3MK yJlarama y Hally 3eMJbYy yTHYE Ha AMCKOHTHY CTOIY M MPOLEHCHY
BpemHOCT KamuTana. [IpemMuja 3a pu3uK MOKa3yje MITa MHBECTUTOPH, Y IIPOCEKY, TpaKe Kao eKCTpa IMOBPAT 32 HHBECTUPALE
Yy TPXHILIHU MOPT(OIMO Y OJHOCY HAa MHBECTHUpPAE y HEPH3MYHE BpeIHOCHE mamupe. Ha OCHOBY aHan3e KOHKPETHOT
npuMepa MoCI0BHO-UHBECTHLIMOHOT amOujeHTa PC KaHIuIaT je y OBOM Jielly qucepranyje GopMysIncao HEKOJIMKO O UTHHX
3aksbyyaka: (1) YkibydnBame pu3rka 3eMibe y 00pauyH [[eHe CONCTBEHOT KaluTalla JOBOJH JI0 [T0PAcTa BUCHHE JIUCKOHTHE
CTOIIE, TIPU OCTAIUM HEIIPOMEHCHUM YCIOBUMA IMPUHOCHOT Mojiena mnporere; (2) [Ipemuja 3a pu3uk ynarama y 3eMJby, Kao
CacTaBHM €JIEMEHT JMCKOHTHE CTOIle, MMa 3HayajHe perepKycuje Ha MpOLEHEHY BPETHOCT CONCTBEHOr Kamnurana. [Ipu
OCTaJIUM HENPOMEHCHUM YCIIOBUMA IPHUHOCHOT MOJIENa MpOLIEHe, YK/bYUHBamkhe PH3MKa 3eMJbE Y MPOLEHY BPEIHOCTH
JIOBOJIU J10 3HAa4ajHOI o0apama NpoLeHhEeHe BPEIHOCTH CONICTBEHOT KanuTaia, u; (3) YKipyueme peMuje 3a pU3uK yjarama
y 3eMJby Y 00padyH JUCKOHTHE CTOIle yTHYe Ha 00a rpaJrBHA eJeMeHTa POjeKTOBaHe BPETHOCTH: (@) cajallmby BPEIHOCT
MPOjeKTOBaHMX HETO HOBYAaHMX TOKOBa M (0) pe3uayaiHy BPEIHOCT, C THM Jla je edekarT yTHlaja 3Ha4ajHO jauyd Ha

pesuayanHy BpeqHocT, Oyayhu ga pesumyanHa BpeIHOCT ofpakaBa IOCIoBame mpenayseha 1o ,,going concern MpHHIATLY.

Y deTBpTOM Aeiy aucepranuje mox HasusoMm ,,CAPM merox 3a o0padyH AMCKOHTHe cTome® (cTp. 124-156)
KaHAuaaT aHanu3upa Moryhnoct nmpumeHe CAPM Merona 3a o0padyH AUCKOHTHE CTOIE. AHAJIOTHO TOME, IIPBO Ae(UHHUIIe
OCHOBHE TOCTYJIaT€ Ha KOjUMa II0YMBa IPIMEHa OBE METOJE, a 3aTUM aHaIM3upa BpcTe OeTa KoeduIlijeHara u IpHuKasyje
HayMH oOpayyHa JMCKOHTHE CTOIEe OBOM MeTonoM. Ha ocHOBY kopuiihema MeTonie KoMnapaOuIIHIX KOMITaHHja KaHIUAAT
Jlaje OATOBOp Ha NHUTame - Ja JIM je NMpUMEHa OBEe METOJe aJeKBaTHAa y YCIOBMMAa TPEHYTHOI CTENEHa Pa3BHjeHOCTH
TpkumTa kanutana y Permyonmmm Cpouju. C THM y Be3u, OH Ha UCIPaBaH U apryMEHTOBAH HAYWH JIOJIA3W JI0 3aKJby4Ka Ja
MmHoru noctynatu CAPM MeToma He MOTy Jla ce IpUMEHE Ha TpKumTe Kanurana y PemyOmumum CpOuju, mTO TOBOPH y
MPUJIOT Te3W Ja, 0e3 003upa Ha CBE HEIOCTATKE, METOJ ,,3UJama’ JUCKOHTHE CTOIC MPEICTaB/hba HAjCUTYPHHUH U YjESITHO
HajJIOTMYHUjH W300p Y NPOLEHH BPEIHOCTH KaluTana IPUHOCHOM MeTomoM. CIIeNTCBEHO TOMe, OBaj MOJEN ce, Makap C
acriekta Peny6nmke CpOuje, MOke ImocMaTpard Kao TEOPHjCKH MOJEJ, KOjH Ipe/CTaBjba CaMO KOHTPOJIHH MEXaHH3aM,
METOJIC ,,3uama™, a 10 udje he KOHKpeTHe MpUMeHe Mopatu jaa mpole jomr mocta BpemeHna. [Ipumena CAPM merona
HOoZApa3yMeBa Kao HeONXOJaH U OTpedaH yCcloB U3pauyHaBame KoeduiujeHta bera f ka0 KOMIOHEHeTe pu3nKa Koja ce He
Moke enumuHECcaTH. CaBpeMeHe KOpIopaTuBHE (PMHAHCH]E TIPUIAjy BEIHKH 3HAUaj MEPEhY TPXKUIITHOT pU3UKa IMyTeM OeTa
koedurnmjenta. [Ipn Tome, ako je BpeaHocT Oera KoeduIMjeHTa OJMCKA jEAMHHIM, TO 3HAa4M 1a onxpeheHa akmmja y
MOTIYHOCTH TpaTH MPOMEHY NPOCEYHUX MPUHOCA Ha OEp3M M OBaKBa akifja ce OlekYje Ka0 BUCOKO PU3MYHA aKiuja. AKO
je BpenHocT Oera koeduimjeHTa Ommxka 0 cBe Mame cy mM3paxkeHe Be3e m3Mel)y kperama IieHa Moje[MHAYHE aKiuje U
IIpOCeYHe IIeHe APYTHX aKluja Ha Oep3u, ra ce OBa aklHja MOXKe CMaTpaTH curypHoM akuujoM. Muave, bera koedurujent
MOXE ce H3pauyHaTh Ha Tpu ocHoBHa HaumHa: (1) KopumihemeMm wucTOpHjCKMX ToOAaTaka ca TPXKHINTA KalMTaia
(uctopujcku Gera xoedunujenr); (2) Kopumhewmem mogaraka o mocioBamy npenyseha u neBepuily (KopuroBaHu Oera
koepunmjeHT) u; (3) Kopumhemem padyHOBOICTBEHHMX MojaTaka (padyHOBOJICTBeHH OeTa Koe]HIMjeHT). AHAIOTHO
HaBEJCHOM, Yy OBOM ey IHcepTalnuje KaHIuAaT TpHKasyje W aHaJu3upa cBa TPH IIOMeHyTa Oera KoeduimjeHTa.
Hcmopujcku 6ema xoeduyujenm (00 133-137 cmparne) — HacTaje Ha OCHOBY aHaJIU3¢ OCCTJLUBOCTH KpeTama I[CHA aKIlja

KOHKpETHOT mpemy3eha Ha mpoMeHe y KpeTamy IIeHa aKIlija CBHX KOMITaHHja, Ha Pa3BHjeHOM TPXKUIITY KarmnTana. OCHOBHA
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IPETIOCTaBKa IPUMEHe OBOI OeTa Koe(HIMjeHTa je Ayra MCTOpHja M BHCOK CTENEH Pa3BHjEHOCTH TPIKHIUTA KaluTaia.
JacHO je ma m3padyHaBame HCTOPH]CKOT OeTa KoeHIMjeHTa 3aXTeBa OJ MpOLEHHUTeka Ja moceayje oapeheHa 3Hama u3
obnmactu cratucTHke. MelyTuMm, pa3BHjeHOCT HH(POPMALMOHMX TEXHOJOTHja OJiaKliaBa Ha4YWHE MpopadyHa Oera
KoedunujeHara, Oyayhu ma mocroje mporpamu (COPTBEpH) KOjU OJIAKIIABaj)y [MOCA0 MPOICHUTEIbY. Kopucosanu Oema
koegpuyujenm (00 137 0o 143 cmpane — nipefcTaB/ba KOPUTOBAH HUCTOPUJCKH OeTa KOS(DHILMjEeHT 32 PU3UK KOjH MPOU3NIA3n
U3 KapakTepucTuka mpenyseha M meropor mocioBawa. Jlakie, AUCKOHTHa CTOMa, KA0 OYCKHMBAHA CTONAa MPUHOCA HA
Cpe/CTBa I0J] CHAXHUM j€ YTHIajeM OIEePaTUBHOI M (PMHAHCH]CKOI' JIEBEpHUA, IITO YCJIOBJbaBA U Pa3yMHY KOPEKIH]Y
UCTOpHUjcKOT OeTa KOoe(UIMjeHT M TO YIpPaBO 3a PU3MK KOjH MPOM3WIIA3M M3 KapakTepucTuka mnpeayseha u merosor
mocnoBama. Pauynosoocmeenu b6ema koedpuyujenm (00 143 do 147 cmpane)— noduja ce Ha cadaH HAYMH Ka0 U TPXKHUITHO
yTBphenn Oera KoehHIHMjeHTH, C THM IITO OBaj MPUCTYN y 00pauyHy OeTa Koe(HuIMjeHTa MoJla3u oJ] Mepema mapamerapa
TPXKHUIIHOT pU3MKa Mpeko pahema MojaTaka 0 pauyHOBOJCTBEHO) 1oouTH npeay3eha kpo3 oxpelheHr BpeMEHCKH NEPHOI.
Kperame 1meHa u mpuHOca O akuuja, IIPU OBOM METOJy, HHUCY HpeaMeT aHamuse, Beh je akueHaT Ha TOAMIIIBHM U
KBapTaJHUM MpPOMEHaMa y BHCHHH NOOWTH mpedy3eha koje ce mpare y OJHOCY Ha MpOMEHe AOOMTH HA HUBOY LIEJIOT
TPXKHIITA Y UCTOM BPEMEHCKOM Ieproay. To 3Ha4yM Ja NpOLEHHUTEIh UCK/bYYMBO KOPHCTH CaMO MojaTke u3 nocrojehux
(MHAHCHjCKUX M3BEINTAaja, N je TPXKHUIIHNA PU3MK Oasupan camo Ha npouvtoctd. Kanaunar Bnagumup ['panauh ce y oBom
Jelly nucepTandje KPUTHYKH OcBpHyo u Ha MoryhHoctnm mpumene CAPM Mmerona 3a oOpadyH AWCKOHTHE CTOIE Y
Peny6muum Cpouju. On aprymeHtoBaHo 3akibydyje na CAPM Monen He mpencraBiba MOY3JaHO NPUMEHJBHB METOJ 3a
oOpauyH auckoHTHe cromne y PemyOmumuu CpOuju. Hamme, OpojHa emmupujcka HCTpaKMBama O Kopulihemy Oera
KoeduiHjeHTa 3a 00pauyH ITUCKOHTHe crone y Penyonuun CpOuju, He [1ajy jeqHO3HAYHY MOTBPIY O BaIUIAHOCTH. Y Ciel
TOra, MPOLEHUTEJbH U AoMahu nHBecTuTopu Mory kopuctutd CAPM monen camo kao npaktuyan Boauh 3a oapehuBame
pH3HKa, OYEKHBAHOI IPUHOCA U AUCKOHTHE CTOIE, OJHOCHO Kao OIILITH OKBHD 33 Pa3yMEBambe CyLITHHE TPIKHLIHOT PU3HKA
u auBepcudukainuje. TypOyneHTHe npoMeHe Ha (PUHAHCHJCKUM TpXKUIITUMA, He camo y PenyOmuuu CpOuju, Boue
BpPEMEHCKO] HecTaObminHOCTH OeTa KoedwuimjeHara. 300r Tora, Ha 0a3W EMIIMPHjCKHX HCTPaXKWBamka HEKUX ayTopa
(Mupjanuh 2010) mocroju mpemior aa ce u3padyHaBajy JBa 3aceOHa Oera KoedHLMjeHTa, jeAaH — KOjU IoJpa3yMeBa
CTaOMJIHOCT OKpY)KeHa U APYTH — KOjH OJipakaBa HeCTaOMIHE NIEpHO/Ie KpeTama TPXKUILTA KaruTana. 3aTuM Ou ce oBa JiBa,
noceOHO m3padyHara Oera KoeUIMjeHTa, CIOjHIN Y jelaH, Tako TO OU ce MOHJepHcald BepoBaTHONOM MOjaBIbHUBaba
CTaOMJIHOT WJIM HecTaOWITHOT OKpykema. Tako m3pauyHar Oera koeduimjeHT OM mpencTaBibao A00py arnpoKCHMAIHjy

TPIXKHIIHOT pU3KMKa y 00padyHy JMCKOHTHE CTOIIE.

Y merom fey aucepTranuje moa Ha3uMBOM ,,I[IpoGjieMu y mpoueHn BpeAHOCTH KamuTada mMiagux mpexyzeha“
(ctp. 157-182) kaHauaaT pa3mMaTpa OCHOBHE MpoOlieMe y MPOLCHN BPEAHOCTH MiaauX mpeays3eha, ca moCeOHUM aKLEHTOM
Ha pelliea NMpodieMa MpojeKTOBama OYCKHBAHE CTOIME PacTa, HEaJeKBATHOCTH MPOjeKTOBAHMX HETO HOBYAHHUX TOKOBA,
npoOsieMa y MPOICHU ONEePaTUBHUX Map)Ku, YTBp)UBama mapamerapa pu3uKa M carjielaBamba Kako MPOLEHEHA BPEIHOCT
KanuTajga MIaauxX mnpeay3eha yThue Ha MeHalepe W HHBecTHTOpe. Hamme, TpolleHa BpEJHOCTH KamuTala MIIagux
npeny3eha koja MMajy KpaTKy UCTOPH]jY MOCTOjarba Pa3IuKyje Ce Y OJHOCY Ha MPOICHY 3peiuX W pa3BHjeHUX mpemxyseha.
Kon mnamux npenyseha mporieHa Ha OCHOBY IPOjEKTOBAaHUX HETO HOBYAHMX TOKOBA, CTAOMJIHE CTOIE pacTa U JUCKOHTHE
cTolle, Ka0 MHCTpYMEHaTa MPUHOCHOT METOa, YeCTO Jaje MOTPEIHe pe3yiTaTe WK YOIIITe HHje CIPOBOIJFUBA. 3aTO je Y
OBOM JIelTy CBOj€ IUCepTalrje KaHIUIAT a0 MOCEOHY NaXiy MUTakUMa Kao WTo cy: (a) [IpunarohaBame IUCKOHTHE CTOIE
3a motpebe mpoleHe BpenHocTH Miaaux npexnyseha, u; (6) Iloctymak nporeHe pe3uayaiHe ¥ TOTaJIHE BPEIHOCTH MIIauX
npenyseha. Kangunat HaBoau TpH OCHOBHA Ha4dHMHA IMPOICHE BPEIHOCTH KamuTaida miaaux npexyseha: (1) IlpuHOCHHM
Mmeron; (2) Meron ananu3e komnapaOWIHUX TpaHcakuuja, u; (3) Merox Heto uMmoBuHe mpexyseha. Mehyrum, 6e3 063upa
Ha W3abpaHW METOJl MPOIICHE, MPOIICHUTEJbU CE CyOodYaBajy Cca HEJOCTaTKOM HH(pOpMaluja O HCTOPHjH “TIOCTOjama’
npeay3eha. To Moxe OuTH mocienuia HeAOCTaTKAa PavyyHOBOACTBEHHMX IOoAaTaka (HeEMa IojaTaka O MPHUXOAUMA M
pe3ynTatuMa), HetocTaTka TPXKAITHAX HHpopMaIrja (HeMa KOMITapaOMIIHIX KOMITaHHja WIIH TUPEKTHUX KOHKYpPEeHATa) WTH
je BeNuKH 7eo0 UMOBHHE mpeay3eha HemarepujanHa UMoBHHA. OBAE KaHAWAAT UCIPABHO U apryMEHTOBAHO 3aKJbydyje Ia
IPH MPOILIEHA BPEAHOCTH KamuTana MJIaauX mpeay3ehia MOTy ce KOPUCTHUTH CTaHIapIH30BaHE M TPATHIHOHAIHE METOIEC

NPOLIEHE, CaMUM THM W TIPHHOCHH METOJ, M HarjlaliaBa YMBEHWIy Ja ce 3a HoTpede MpoIieHe, Mopa W3BPIIMTH
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npuiarohaBame CBUX IapamMerapa KOjU YYECTBYjy y IOCTYNKY eBalyauuje kKamurtana. ['eHepanHo rienaHo, Ilocrymak
NPOLICHe BPEAHOCTH MJIaauX npenyseha onBHja ce Ha CiMYaH HAYWH Kao NPOIEHa BPEAHOCTH 3pelHX mnpexnyseha, amu
nojeauHe Qase y camoj mpoleHu, yciaen Major 0poja JocTynHuX MH(opManuja 1 komnapadbmiHux npemyseha, o6aBe3HO

3axTeBajy MOIU(HKAIH]Y KIIACUYHOT IPUHOCHOT METO/Ia.

Mocnenmwu neo Aucepranmje, He YKbYUyjyhn mutepTypy unne 3ak/by4na pasmarpama (ctp. 183-186).
VY 3akJbyuuM pa3MaTtpamuMa, pecrekTyjyhu penocie npuka3ane CUCTEMAaTHKE H3Jlarama y JOKTOPCKO] TUCEPTAIIH]H,
u n3beraBajyhu OecnoTpeOHa NMOHABJbakha KAaHAWIAT j€ M3HEO OCHOBHE 3aKJbYYKe JI0 KOJHX j€ JOIIA0 Y HCTPaXKUBAby

po0iieMaTrhKe AUCKOHTHE CTOIE Kao (paKTopa MpoIeHe BPEAHOCTH KanuTana. 3akJbydIld ce Orieajy y cieaehem:

» JIUCKOHTHa CTONA, HE3aBHCHO OJf Meroja oOpadyHa, MpecylHO yTHYe Ha IPOLCHEHY BPEIHOCT
corcTBeHOr Kamutana. [Ipu ocTtanuM HempoMemEeHMM YCIOBHMa NMPHHOCHOT MOJENa MpOILeHe, CBaKU IOopacT
JUCKOHTHE CTOIE BOAM CMamermy IPOLEHEHE BPEIHOCTH KalWTalla, a CBAaKO CMameme NOBOAM O yBehama

MPOLICHCHE BPETHOCTH COIICTBEHOT KaruTania npeayseha;

» JlucKOHTHa cTomla, Kao mpecyiaH (akTop y NPOLEHH, YCIOBJbEHA je KpeTambHuMa Ha TPXKHIITY, BapHpa
TOKOM BpEMEHa, 3aBUCH O] IIpeMeTa MpolieHe U Mopa OWTH mpuiaroheHa 3a cBe BPCTe PU3HKa M KOPUIOBaHA 3a

edekar undnanyje;

» llpuctyn oOpauyHy [AMCKOHTHE CTOIE METOAOM ‘3ujama”’ 3aBHCHM o] npuxBaheHe neduHuLyMje
IPOjeKTOBAaHMX HETO HOBYAHMX TOKOBA. YKOJIMKO C€ IPOjeKTyjy HOBYaHH TOKOBH “TIpe cepBHCHpama Oyrosa”,
JHMCKOHTHA CTOIIa OJpakaBa LIeHY COIICTBEHOI' KanHTajia. AKO ce MPUXBATH KOHLEINIHja HOBYAHUX TOKOBA “HAKOH
cepBHUCHpama AyroBa”, MUCKOHTHA CTONA je jeJHaKa ITOHAEPHCAHO] MPOCEYHO] IeHM KamuTaia. be3 obO3upa Ha

M3a6paHy ,He(l)I/IHI/IHI/ij HOBYAaHOI TOKa, HpOjeKTOBaHa BPEAHOCT COIICTBCHOI" KalluTaJla MOpa ouTu je,uHaKa;

» 3aKOHCKH IPOIKCH KOjU PETryJIMINY MPOLEHy BpeaHoCTH KanuTana y Penyomauuu CpOuju cy 3acrapenu u
HE y3UMajy y 003up peaHOCT BpeMeHa y KoMe >kuBuMo. CTora mpruHOca Ha yiiarama 0e3 pu3uka U CTola mprHoca
Ha ynarama y PemyOmuky CpOmjy cy “dukcupane” OUTyKOM HaIJICKHOT MUHHCTapCTBa, IITO, Y TEPHOAMMA

IMMOBOJbHE KOBYKTYPE, JOBOAU OO MOTHCHCHE BPEAHOCTHU COIICTBCHOI" KalluTalIa;

» CyOjeKTHBHOCT TIPOLCHUTE/bAa MMa 3HA4YajHE pernepKycHje Ha yTBphHBame BHUCHHE IHCKOHTHE CTOIE.
I'pemike y mHpoleHH onpa3 Cy CyOjeKTUBHOCTH IPOLEHUTEha y IOMEHY YTBphHBama CHequpUYHOr pPU3HMKA
npenyseha. Cy0OjekTHBHOCT W apOWTPAaTHOCT MPOICHHUTEha y OICHH CHEHU(UIHOT pPHU3UKA MOXKE 3HA4ajHO
W3MEHUTH CIMKY O IPOjEKTOBAaHO] BPETHOCTH KaluTajda M OJBPAaTHTH WIH, NAK, MOTHUBHCATH, MOTEHIWjasTHE
WHBECTHTOpPE, IIPU TOHOLICHY OJUTyKa O KynoBWHH mpexy3eha. [lo rpemraka y mpoueHH BPeTHOCTH COICTBEHOT
KanuTana Moke mAohu M y cuTyamujama Kama ce NPOLEHHTEh IpHAp)KaBa eTHYKHX Kojaekca mpodecuje H

npodecruoHaaHo 00aBsba CBOj Mocao (CaydajHe TpeliKe);

» IloBehawe criennduyHOT pH3nKa mpeayseha, MpU OCTAIMM HENPOMEHHM YCJIOBUMa IPHHOCHOT MOJeia

MIPOLIEHE, TOBOJH JI0 CMAMEHha MPOIICHEHE BPEAHOCTH KalHTala, a BAXH U 00PHYTO;

» CXO0mHO aMOWjeHTATHHM YCJIOBHMA MOCIOBaka, METON “3ujama’ AUCKOHTHE CTOIE M JaJbe MPEACTaBIba
NpUMapHU HauuH yTBphuBama auckonTHe crone. CAPM meron 3a 00padyH JUCKOHTHE CTOIE MOXE C€ KOPUCTUTH
caMO Kao KOHTPOJIHM MEXaHU3aM IPOICHEHE BPEJHOCTH COICTBEHOI KaluTajga IyTeM MeTole ‘‘3uiama’

JUCKOHTHE CTOIIC,

» Tlo6osblame MOCIOBHO — HMHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa 3eMibe JomMahMHA CMamyje PU3UK yilarama y
oJHOCHY 3eMJby. [loOospmiame aMOujeHTaHUX ycnoBa y Permy6nuim CpOuju 3axTeBa IpHMEHY peajlHe BpeIHOCTH
CTOIle MPUHOCA HA ylarama y 3eMJby Koja je Mama y OZHOCY Ha OHY KOja je IPOIHCaHa MOA3aKOHCKUM aKTHMA.

[Tpumena peanHe cTome puU3MKa 3€MJbE, MPH OCTAJINM HEIPOMEHECHUM YCJIOBHMA IIPUHOCHOT MOJENa IPOIEHE,
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CMamyje JUCKOHTHY CTOIly M moBehaBa IpolLiemeHy BpenHocT kanurana. Kopumheme mpommcane npemuje 3a
pu3uK ynarama y Pemmyonmuky CpOujy, Koja He y3uMa y 003Up IMO3UTHBHE MTPOMEHE Y MOCIOBHO — WHBECTUIIHOHOM

aMOHjeHTY, TOBOIM J0 TOTIICHEHOCTH MPOjeKTOBAHE BPEIHOCTH KalUTAaNa;

» Ilpouena BpemHocTH Kamurtana y PenyOmuuu CpOHju, a HA OCHOBY 3acTapellix 3aKOHCKUX IPOIIHCA,
JTIOBOJIM JIO MOTPEIIHUX MMOCIOBHUX OJJTyKa CTPAHUX MHBECTHTOPA, KOJU OYCKY]y BHIILY CTOIMY IMPUHOCA HA yJlarama
y Penybnuky CpOujy y oJjHOCY Ha OHY Koja je peaiHo octBapuBa. CTpaHH MHBECTUTOPHU KYIIYjy WM MPEy3UMajy

npenyseha Mo HIKMM IIeHaMa OJ] pealHuX, ally Cy y 3a0iry i fa he ocTBapuTH BUIIly CTOITY IPHHOCA;

» CucrteMaTcKu pU3MK HACTaje 3axBasbyjyhu neioBamy TpKUIITA y IEJIMHU U 3aBUCH OJ TOra [a Jid Ha
TPKUIITY JI0Ja3M JI0 pacTa M €KCHaH3Mje WIM JI0 perecHje. Y 3eMipaMa ca Pa3BUjeHUM TPXKHUILITEM KalluTana,
TPXKHUIIHK PU3UK Mepu ce Oera koeduuujentom, a CAPM MeTon 3acHUBaA ce Ha MPEMKCH Jla HeMa Crielu(UIHOT

pusuka npenyseha, Oyayhu aa BIaCHUIIM, Y TOTIYHOCTH, TUBEPCU(UKY]Y CBOj TOPT(HOIHO;

» CrereH pa3BHjeHOCTH TpXKUILTA KanuTtana y Penyonuun Cpouju Huje Ha HUBOY Koju 00e30eljyje npumMeHy
CAPM wMetozna 3a oOpauyH AMCKOHTHE cTome, Oe3 BHCOKe craHigapaHe rpemike. bpoj mpeamyseha koja Tpryjy
aKiujama ¥ oOMM TProBama je Ha HUCKOM HUBOY, Y OJHOCY Ha pa3BHjeHe 3emJibe. Mcropujcku Oera koeduiujeHt
Ha OCHOBY TP>KHIIHOT MHJIEKCA aKlMja KOTUpaHUX Ha beorpanckoj 6ep3u He NpHKa3yje peaaHy BUCHHY TPXKHIIHOT
pHU3MKa, Ta CBAaKO M3padyHaBame OeTa KOS(HIHjEeHTa, U 10 TOM OCHOBY, IUCKOHTHE CTOIE, HHje PEIIEBaHTAH H

NOY3/IaH [OKa3aTesb PU3NKA;

» JluckoHTHa croma MJaauMx mpeay3eha 3HaYajHO BHILIA je Y OJAHOCY Ha 3pena mpenyseha, Oymyhu na
WHBECTUTOPH 3aXTEBajy KOMIIEH3alMjy 3a crenuduuHe pu3nKe: pU3MK OaHKPOTCTBA W PH3HMK HEIMKBUIHOCTH

aKkTUBE MIaauX npemnyseha;
» Muana npenyseha, 3Ha4ajHU 1€0 CBOje BPEIHOCTH M3BOJIC U3 PE3UIyaTHE (TSPMHUHAIHE) BPEIHOCTH;

» HenmoBossHa KonmmuuHa MH(OpMaIHja O MOCIOBaky MIAAUX Hpenyseha, kpaTka HCTOpHja IOCIOBamba H
Cy0jeKTUBHOCT MPOIEHUTEIba MPHUINKOM MPUMEHE NMPHHOCHOT METOJA Y MPOLEHH BPETHOCTH KaMHTaIa MIIAANX

npexny3eha, YnHY pe3ynTare MpoIeHe HeIOBOJHHO MOY31aHNM;

» TlpunukoM mpoueHe BpeqHOCTH KanuTana y Permyomuiu Cpouju Hajoobe je KOPUCTUTH TUCKOHTHY CTOITY
JIo0ujeHy MEeTOJIOM ,,3uJama’, Tako Jla ce MIpeMHja 3a PU3HUK yiarama 0e3 pU3HKa U IIpeMuja 3a PU3HK yjarama y

Peny6nuky Cp0Oujy ucka3yjy y pealHUM BPEIHOCTUMA,

» YV neproanMa KOHjyKType, KOpUIINemhe 3acTapeiuX MoJA3aKOHCKHUX aKaTa O MPOLEHH BPEAHOCTH KanuTaia

y PerryGmumu CpOuju, Z0BOIM 10 KOHTHHYHPAHOT HOTLEHUBAKba IPOjeKTOBAHE BPEJHOCTH COIICTBEHOT KaIUTaa.

Ha camom noueTrky, oBa Aucepraiuje caJp:Ku U NPUIJIOT — IJI¢ je IpUKa3aH cnucak tabena, rpagukoHa U CliuKa.
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VI  3AK/bYUYIIH OJHOCHO PE3YJITATU HCTPAXKNBAIBA

JIMcKOHTHa cToMa, IPY OCTAIUM HENPOMEH-EHUM YCIIOBUMa IIPUHOCHOT MOJIela MPOIIeHe, PEACTaBIba MpecyaaH (hakTop
y TPOLEHH BPEAHOCTH KaluTala HPUMEHOM METOJE [HMCKOHTOBAama IPOjeKTOBAHMX HETO HOBYaHHMX TOKOBa. Merton
IIMCKOHTOBama je ommurenpuxBaheH Meron y Hajeehem Opojy 3emaspa. J[MCKOHTHa CTONA je OYCKWBAHA CTOMA IPHHOCA HA
MOYETHO yJlarame Karuraia y3 ofpeheHn pr3uK ocTBapema Oymyhinx HoByaHux TokoBa. Croma Tpeba fa oaropapa omabpaHoM
HOBYaHOM TOKy. HepasBujeHocT TpkuinTa Kanmrana y PenyOmmmm CpOuju, y TpBH IUIaH, CTaBJba OOpadyH JUCKOHTHE CTOIE
METOJIOM ,,3UNIamka‘“’, 3a Pa3iMKy Ol pa3BHjEHHMX 3eMalba y KojuMma ce, Hajuemnhe, mpuMemyje CAPM merox. Y mOKTOPCKOj
Jmceprauyju Kanaunara ['pauanh Brnamumupa anami3upadH je yTHlla) BUCHHE JHCKOHTHE CTOIE HA TPOIECHEHY BPEIHOCT
KamnuTajga IPUMEHOM METOJIE ,,3U/Iama’” AUCKOHTHE CTOIIC, ald M YTHI[A] Pa3IMUMTHX BpcTa OeTa KoeduIMjeHaTa u IpeMuja 3a
PU3MK Ha BHCHHY AMCKOHTHE CTOIIe M IPOLEHY BpemHocTH KanuTana. Hamme, mpumena CAPM merone He mompasymena
HaITyIITake MPUMEHE TPUHOCHE METOZe, allil CE€ €JIEMEHTH IFICKOHTHE CTOIe YTBphyjy Ha 0a3W TPXKWIIHUX TMapamerapa: (a)
CHCTEMCKOT' pH3uKa W (0) BUCHMHE TpXKHUILIHE Npemuje 3a pu3uK. Ha oBaj HauwH, cMmamyje ce CyOjeKTMBHOCT IPOLICHUTEIba
TIPUIIMKOM H3padyHaBama AUCKOHTHE cromne, Oyayhm ma CAPM mozmen monasu O MPETHOCTaBKE J1a ce CHeU(UIHNA PH3HK

npemy3eha Moxe aHynupaTH JUBEPCH(UKAII]OM TOPQTOIHA.

Pammpena npumena meroie ,,3uama” AUCKOHTHE crorie y PeryOmmim CpOuju Moxe JI0BECTH JI0 Tpelllaka y HPOLICHH,
OWo ciyyajHHX, OWJIO HAMEpHMX, INTO YTHYE HA PEATHOCT NPOLECHEHE BPEAHOCTH KanuTtana. [lo rpemaka JojasH yclen
MIPUMEHE HeaJIeKBaTHE CTOIEe IPHHOCHA Ha yJlarama 0e3 pu3HKa, MpeMHje 3a PH3HK yJlaramba Y 3eMJbYy U ITOTPEIIHOT YTBphHBama
creipuuHor pusnka npenyscha. [Ipu Tome, Tpeba UMaTH y BUIY YHEHCHHILYy Ja MOOOJBIIAHUA IOCIOBHO-UHBCCTHIIMOHU
ambujent y PenyOuiin CpOuju 3axTeBa U3MEHY BUCHHE MPEMHUje 3a pH3UK yiarama y Pernyonuky CpoOujy, cMamyjyhu BUCHHY
JIICKOHTHE CTOTIE, IIITO Ca CBOj€ CTPaHe pelasa Mpo0bieM NOTIHEHhEeHe BPEAHOCTH KanuTaia. [loMeHyTo mobosbiuame y ocemhe
BpeMe JIOBOIM J0 OCHMBama cBe Beher Opoja start-ap mpemyseha, ma ce mocraBiba NUTame MPOLEHE BPEAHOCTH HHXOBOT

Kanurasa, ¢ 003UpOM Ha BHCOK HUBO PH3UKA 0]] 0AHKPOTCTBA M HEJIMKBUTHOCTH.

Komucurja je Munubema ga je TpUKa3aHAM pa3yiITaTUMa HUCTPaXKUBaKka y OBOj JOKTOPCKO] NHCEPTAlMjU KaHAHIOAT
Brnagumup I'pnunuh mokazao na je Moryhe MCTpaKMBaTH M TPaXKHTH PeEIICHa 33 jelaH OJ HajCIOXKCHHUjUX Mpodiema y
MHUKPOCKOHOMHjH, a TO je mpoOiieM mpoleHe BpeaHocTH mpeayseha. Paszno3u 3a oBakBy TBpAmy cy OpojHH, 0]
HeMoryhHOCTH Ja ce nolje 1o HeoOOpHBO JOKa3zaHEe peallHe MMOBHHE HAa JaH MPOICHE 0 HEW3BECHOCTH INTa he ce y
OyayhHocTH norahatu y okpyxkemy y koMme npeny3ehe mocnyje n xakaB he ycrex mporemHuBaHor npeay3eha outu y Tom
U3MEICHOM OKpYXewy. McTpakuBame y TUCEpPTALUjU je MoKa3aio Ja je KaluTal U3y3eTHO CI0XKEHA KaTeropuja u Jia HU
jeAaH MeToJl MpOoLIeHe BPEJIHOCTH KaIllUTala HEMOCPEIHO He Jaje BPEeJHOCT OCHOBHOI KaluTala 3a KOju ce MoToM yTBphyje

BJIACHUYKA CTPYKTypa.

Kangunar je Ha OpUIrHHANaH HA4MH [10KA3a0 Ja POLEHa BPeIHOCTH Npexy3eha Huje HelTo WTo ce caMo (HOpMaHO
W3BOAM W3 PAadyyHOBOACTBEHOT M (prHAHCHjCKOT cucteMa mpexyseha, Beh ma je mporeHa BpeTHOCTH JaHAC CBOjEBPCTaH
Ipolec y KojeM IpeKo KOMIUIEKCHHX OIlepalfja €BOJIynpajy CBH pecypcu mpeayseha, rae ce monasu m0 ca3Hama o
JATEeHTHUM pe3epBaMa, O BPEJHOCTHMA, O IIaHcaMa, O PU3HIMMa U IPHHOCHOM HoTeHuujainy npenyseha. Oryna, Komucuja
3a OLIEHY OBE JMCEpTalHje IoIp)KaBa CTaB KaHAWAATA [a je Y TEOPHjH W METOJOJIOTHjH IPOLEHE BPEJHOCTH NPHUCYTHA
onpehena koHY3Hja yIpaBo Ha IMHHjH pa3Bajarba (eHOMEHa MPOIICHE BPEIHOCTH U TO Ca aCMeKTa TEOPHjCKOT KOHIIETITa

" Ca aCIICKTa ONIEPATUBHE anapaTtype nNpeKko KOje CC J0J1a3u 10 KOHKPETHUX pCUICHa, OJJHOCHO CaM€ NPOLCHE BPEAHOCTH.




13

VII OIIEHA HAYMHA ITIPUKA3A U TYMAUEIbA PE3YJITATA HCTPAXKUBAIBA

Jlokropcka aucepranyja je ypaljeHa mpema OCHOBHOM CaJpiKajy KOjU je JaT y camMoOj MpPHUjaBH 3a U3paay JOKTOPCKE
Te3e, Ka0 W MpeMa MPeAJIOKEHO] M y cajapkajy laToj Ooraroj JMTepaTypu U3 OBe oOiacTH. Y HU3paau JOKTOPCKE
JHcepTalrje KOpullieHd ¢y MHOTH HOJAllM, aHallk3e, U ayTeHTUYHH MOJAlM M3 Mpakce. Y paay cy KopuiilieHa MHOra
HCKYCTBa M CTABOBM MHOTMX HAay4YHHKA U3 00sacTH QUHAHCH]a, PUHAHCHjCKHUX TPXKUILTA, CaBpEeMEHE MOPTQOIHO aHATH3E,
aHAJIM3e PHU3UKA, K0 M JPYTUX CPpOAHUX obOiacTu. KopuiiheHe cy pa3nuuute METole Y paxy U MPEe3eHTOBAHH Cy MOJALH O
W3BPIICHUM HCTpaXuBamuMa. Takole, BpIIeHa Cy M JIOTHYKa HCTPaKHBaba M KOpUIINEH je BEIUKH OpOj CTAaTUCTHYKHX
nozxataka. [IpuMemuBaH je MHTEPAMCUMIUIHAPHH IPHUCTYI M KOpulnhieHa je KOMIIapaTHBHA METOJa aHAIW3e W MeTola
JIECKPHIIIH]e.

JlokTopcka aucepTaliyja je 3aCHOBaHa Ha BPJIO OOMMHO] aHAIU3H, 0a3UpaHO0] HAa CTBAPHUM CTATUCTHYKUM MOAaMa U
CHHTe3M OoraTe joMalie ajau M CBETCKE JIUTEpaType, pa3HUX M3BElITaja, OMITEHa KAao M eMITUPU]CKHX MoJ[aTaKa Be3aHo 3a
obJacT Koja je ucTpaxkuBaHa. Pe3ynrati ucTpakuBama Cy 3Ha4YajHH, ayTCHTHYHH, OOMMHH, BPJIO YBEPJHbUBHU U CIMKOBUTH U
y CaXKeTHM 3aKJbY4YL[IMa OBE JHCpPETallMje BEOMa Cy KBAJHMTETHO CHCTEMATH30BaHU M apryMEHTOBAHH Ca BEJHMKUM OpojeM
npeasora koje 6u Tpebanu na ajy Ha3HaKe 3a modospiname nocrojeher ambujenta u ommrer crama y CpOuju xana je y
NHUTalky MpoOJeMaTHKa IpOLeHe BPEeAHOCTH Karmutana. CBe aHanW3e, MOKAa3aTeJbl M MPE;Io3, KOjU Cy MJaTH y
JHCepeTaliji PECEKTYjy Y IOTIYHOCTH U OKOJHOCTH Y HAIIOj 3eMJBH, OTOTOBO IITO Cy OPYIITBEHH IPOLECH KO HAC Y
MOCNIEI0] JCUCHU]H, YTHLIAIM Ha CBa MpaBHA JHMI@, npeny3eha W mojeauHie, 3axteBajyhu ox mHX Ja Op30 pearyjy u
IpUJIaroie ce HOBOHACTAJIMM YCIIOBHUMA JKHBOTAa M paja. Y TakBHM OKOJHOCTHMa IpuBpehuBama youaBa ce u cBe Beha
noTpeda 3a HCTPaKMBAKMMa KOja ce OJHOCE Ha MPOILIeHY BpEeAHOCTH npeay3eha.

Ycinoeu mnpuBpehuBama KapakTEpHINy ce HE3aBpIICHHM MPOIIECOM TpaH3HUIlMje, KOja jOIlI YBEK OTeXaBa aabe
cupoBohewme pedopmu y CpOuju, y3 MOCTOjamke TI00aTHe eKOHOMCKE KpHu3e, Koja je Hactana jour 2008. roguae. AHaJIOTHO
HaBesieHOM, KoMucuja cmatpa 1a je 0BOM IHCEpTalMjoM AT JOMPHHOC HAYYHHM M MPAKTHYHUM Ca3HambUMa U3 00JIacTH
KOja je UCTpakMBaHa, TIOTOTOBO INTO je mmporec oTBapama CpOuje mpema CBETY W NpOIeC TPaH3MIHjE YCIOBHO OpojHE
TIPOMEHE y CaBPEMEHO] IIPUBPEIHO] MPAKCH KOja TaHac TPaXXu CBE Behe TOBe3WBame ca CBETOM Kao jeHUM O] HajBaKHUjUX

mpexyciIoBa 3a popMupame u ahupMaIijy IpuBpeae TP>KUIITHOT THTIA.
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VIII KOHAYHA OIEHA JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE:

1. Ja nu je nucepraliyja HalKMCcaHa y CKIAAY ca 00pa3iioKemheM HaBeIeHNM Yy TIPHjaBH TEMe.

Ha. lucepramyja je HanmMcaHa y CKJamy ca 00pa3iokKemeM Koje je 1aTo y TIpHjaBu.

2. Ja nu nucepraiuja caapiku cBe OUTHE eJIeMeHTe.

Jucepranuja caapxu cBe OUTHE eJleMeHTe KOju Cy yTBpleHH nmporucuMa Koje je YHuBepsuter [IpuBpenHa akagemuja
yrBpano. Tu ce enmeMeHTH cacToje Ol y60oda y OKBUPY KOjer Cy YCTaHOBJbEHHM IPEIMET M LWJBEBH HCTPAXHBamba,
MIOCTaBJbEHE OMIITE XUITOTE3€e, T€ AerHICaHe KBAHTUTATHBHE M KBUINTATHBHE METO/IE UCTINTHBAa KAa0 W KOHIUIIMPAHOT
METOJ]a UCTpaXuBama. lIpefcTaBibeH HayuyHHM JIONPHUHOC HCTPAXUBAma, /Meopujcke nocmaske y OKBHPY KOJUX je
IpeJICTaBJbeH Mperies BIanajyhux cTaBoBa y JUTEPATYPH; eMRUPUJCKO UCTPAdCUBAIbe Ca TIPE3CHTOBAHOM METOA0JI0TH]OM
CBaKe OJl CIIPOBEACHUX aHAIM3a U IPEICTABJLEHUM PE3YNITaTUMA UCTPAXKUBAA, 3AK/BYUHUM PASMATIPALUMA U NPASYUMA
MO2YRUX 0amUX UCPAXHCUBATLA.

3. Ilo weMy je AucepTallyja OpUrHHANIAH JOIIPHHOC HAYIIH.

Modxe ce 3akJbyduTH Ja je Kanauaat Bnagunmup ['panauh 3a cBOjy TOKTOPCKY AucCepTalmjy u3adpao akTyelHy, BeoMa
KOMIUICKCHY M HMHCIUPATUBHY TEMy, HAPOYUTO IITO Ce KOJ HAc (PUHAHCHjCKa HayKa HHje CHCTEMAaTCKH OaBWIia
npo0iieMaTnKoOM NpoLieHe BPEJHOCTH KamuTajia u npenyseha, (u3y3umajyhu Hekoiuko noMahnx aytopa Kao W ayTopa u3
peruoHa), ma oTyJa NOCTOjH BEJHMKa NMpa3HUHA HCTPAXKHBAKAa y OBOj 3HAdajHOj obsactu. [Ipobnemu koje je u3pagom
JOKTOPCKE AUCEpTaLlije KaHIUIAT YCICUIHO Pa3pelino HECYMIbHBO Cy 3aXTEBaIU U oApel)eHa crienunjaaucTuika 3Hama U3
BHIIIC HAYYHHX JAUCHUILIHHA. [lopen CTpyYHHX 3HaWA, KAHIUIAT je MOKa3a0 M CIOCOOHOCT IPUMEHE CHCTEMCKOT MPUCTYTIA
y HCTpaXKMBamy, CIpoBOhema BepdukiMje W H3BOhema NPUMEPEHOI HUBOA YONIUTaBama. Y KOHTEKCTY HaBEAEHOT,
KOMHCHja je MHUIJbeHha N1a JOKTOpPCKa AWcepTanmja KaHaunata ['pauanh Bmagmvmupa 3amoBoJraBa CBe KpUTEpHjyMe 3a
oBakBa HayyHa jena. OTyzaa, JOKTOPCKAa AMCEpTalHdja Koja je MpeAMET OBe OleHe, Chaga y pel HECYMEbHBO YCHETIHX
NPE3eHTOBaka UCTPAXKHUBAKA Y BEOMa CII0KEHO] cepH MOCIOBHUX U KOPIIOpaTUBHUX (uHaHcHuja. [Ipu Tome, kananaar je
MCIIOJBUO BUCOK CTEICH TPY/Ia U YCIIEO je /ia Y CBOjOj AUCEPTALIUjH MPUKaXKe HE caMo npobiieMaTuky Kojy je oopahusao seh
U CBOj MCTPAXMBAYKH Pa3BOjHU ITYT KOjH I'a je JOBEO JI0 YCHEUIHOT Kpaja. JucepranujoM je mpeicTaB/beHa jeHa U3y3eTHO
CJIOKEHa MaTepHuja TJie ce Ha jefaH 00jeKTHBaH M HENPUCTpAacCaH HA4YMH IpHUKa3yje npoblieMaTHKa BPEJAHOBabA, MPOLICHE
kBaHTH(UKOBama KanuTana npenyseha. Caapikaj HOKTOpPCKe OucepTalMje W KOH3UCTEHTHOCT HM3JIarama ykasyjy na
KaHIHUIAT TOCeNyje HEeONMXOAHa 3Hamka M3 OOJIACTH MPEIMETHOT MCTPAKWBama, T€ Ja jé METOJOJOIIKH UCIPAaBHO H jaCHO
M3JI0XKHO Pe3yJiiTare J0 KOjUX je Aouao. Y TUcCepTalijy Cy HCIIPAaBHO MPUMEhEHe oroBapajyhe HayuyHe METO/Ie U TEXHHKE.
Kauaumar je ycremnHo NpuMeHHO OCHOBHE TEOPHjCKO-METOIOJIOIIKE MIOCTABKE PEJICBAHTHE 3a 00J1aCT KOjy je UCTPaKUBAO.
Wmajyhu y Buay HauuH oOpajie MojeqUHMX MUTamba U 100HjeHe 3aKjbydke Moxke ce pehu n1a je HOKTopcka auceprainuja
OpHUTMHAJHA W Jla Ha IIpaBUW HauuH oOpaljyje KoJ Hac joll yBeK HEIOBOJHHO HCTpakeHy Temy. CXOJHO TOME, MOXe ce
cMarpaTH Ja jé OBOM JOKTOPCKOM JHMCEPTalMjoM JaT JONPHHOC HAyYHUM W NPAKTHYHUM Ca3HamUMa M3 00JacTh
(uHaHCHjCKe HayKe BE3aHO 3a MPOLEHY BPEIHOCTH KaluTana, I[OrOTOBO INTO C€ JOMHIMIHM YCJIOBH NpHBpehuBama
KapakTepuIlly HE3aBPIICHUM IIPOIECOM TpPaH3HUIlje, KOja joIl YBEeK OTekaBa Hajbe crpoBoheme pedopmu y Cpbuju, y3
MOCTOjabe TIIo0aliHe eKOHOMCKe Kpu3e, koja je Hactasa 2008. roguHe M KOja Ha HEKM HAa4yMH jOII YBEK Tpaje, LITO

AKICHTHPa U 3Haqaj HUCTpaXBamba l'[pO6J'IeMaTI/IKe MMPOUCHE BPEAHOCTHU KalluTajla y TPKUIITHUM YCJIOBHUMA.

4. Hemocranu nucepranuje ¥ lbUXOB YTHUIIA] HA PE3yNTaT UCTPAKUBAbA.

Martepuja koja je oOpaljeHa Beoma j KOMIUIEKCHA M HEHCIIPITHA, O FHOj C€ MOXKIAa MOIJIO jOII HEIITO MUCATH, aJlH,
JicepTalyja Ipya BpJio jacHY CIIMKY O Ha4MHY BpeJHOBama mpeny3eha u nporene kanurana. MicroBpemeHo, nucepraimja
omoryhaBa ¥ Jiajba UCTPOKUBAMA, IPEATIAramhe HOBUX HCja M MOJIENA Y IIHJbY JaJber pa3Boja MPHUKIAIHUX METO/Ia MPOICHE
BPEIHOCTH KalHWTaja, Ka0 M MOJeNa KOju OM MOIIM Ja Ce MPUMEHE W Ha Pa3BHjCHUJUM TPXKHUIITAMA. AHAJIOTHO TOME,
MHTErpajHOM aHAJIM30M CBHX PElIEBAHTHHX acliekaTa JOKTOpcKe Aucepranuje, Komucuja cMarpa 1a He ocToje 030ubHUJU
HEJOCTall KOji OM MOTNIM [1a 3Ha4yajHHWje YTHYy Ha pe3yNiTare HCTPAXKUBama N0 KOjUX je KaHAWAAT JIOMIa0 Y CBOjOj

JIOKTOPCKO]j TUCEpTaLHjH.
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IX HNPEIJIOI:

Ha ocHoBy ykyrmHe olieHe aucepranuje, Komucuja npempiaxe:

Ha ce mokropcka aucepranuja kanguaara Buaagmmupa I'pamauha, nox nHasusom ,,/IHCKOHTHA cTOma Kao
¢akTop npouene BpeaHoctn kamutama“ [IPUXBATH wu xangupmaty omoOpu jaBHa oaOpaHa Ipe] yCBOjEHOM
Komucujom Ha @akynrery 3a eKOHOMH]Y B HHXKEHEpcKU MeHauMeHT y HoBom Cany.

[MOTIIMCH YIAHOBA KOMHUCUJE

1. IIpod. np Aparan Conema
(npenceqHUK KOMHUCH]E)

2. Ipod. np Cnoboman Pagwmmih
(4man KomwcHje)

3. [Mpod. np Mapko MBanum
(MeHTOD)

HAIIOMEHA: Ynaun xoMucHje KOjU He JKeJ! [a IOTIHUIIE H3BEIlTaj jep ce He clake ca MUIUbeeM BehiHe uIaHoBa KOMICH]e, TyXKaH je 1a yHece y

M3BEIITaj 00pa3I0KEHE OAHOCHO Pa3iore 300r KOjUX HE YKEJIH Jia MOTIHIIC U3BEIITa].
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