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YHUBEP3UTET CUHTUZIYHYM
BEQY JIEITAPTMAHA TIOCJIEJTMIDIOMCKUX CTYJIUJA

Onnykom Beha Jlemaprmana Ilocneaumiomckux cryauja Yausepsurera Cunrugynym 6p. 4-
54/2016, noneroj Ha cemuuim oxpxanoj 04.03.2016. roxmue, oxapehenn cmo 3a wnaHoBe
Komucuje 3a omeHy MJOKTOpCKe [HCepTaldje IMoJi Ha3suBoM: "AHaiW3a NpHMeHe
HHBECTHIIHOHHX KpHTEpHjyMa TMPHIMKOM ojabHpa TpojeKkTa W H3Bopa (HHAHCHpAma O]
crpane kommnanuja y CpOuju", kanmunarkume AHe BjeTpoB macTtep eKOHOMHCTE, O 4eMy
TIOAHOCHMO cltenehu

U3BEIITAJ

1. Buorpadckn nmoganu o KanauaaTy

Kanmunartkuma Ana Bjerpos je quninomupana Ha @unonomkom (akynrery YHHBEp3UTeTa y
Beorpany, cMep eHIJIECKH je3UK M KbHKEeBHOCT, Kao u Ha ®EDA. Ha ucrom dakynrery
3aBplIaBa U MacTep CTyAuje, CTyAujcku nporpam (uHancuje n 6ankapcrso. Illkoncke 2012.
TOIMHE YIIHCYje JIOKTOpcKe cTyadje Ha YuuBep3utery CHHrHIyHYM, cMmep (HHAHCHje H
HankapcTBO.

Crpyuny npaxcy crekna je y Hypo Alpe Adria 6anum y IlanueBy M y peBH30opckoj Kyhu
KPMG, Beorpan. Takole, BononTHpana je 9 mecenu y Banca Intesa Ha oCI0BUMA U3/1aBamba
KpeInTa, rapaHiiija ¥ akpeauTHBA MAUM U CPeIbHM mpe/y3ehnma.

VYuecrBoBana je Ha MeljyHapoauuMm KoH(pepeHIHjamMa H o0jaB/bHBANIA pajoBe y 300pHUIHMA
ca KOH(epeHIHja Kao ¥ PeJIeBaHTHHM CTPYYHHM YaCOIHCHMA.

VyecHHK je pa3nMYMTHX @pojekara, Kao INTO cy: mpojekaT MHHHCTApCTBA HayKe H
TEXHOJIOIIKOT pa3Boja ,,YHanpeheme konkypentHoctd Cpbuje y mpouecy npucrynama EV®
Op. 47028, y BpemenckoM Tpajamy ox 2011-2018; peruonamau npojexar 3a JyronctouHy
Espony ,,Pernonanna nmoapinka HHKIY3MBHOM oOpasoBamy" kao neo LSE (London School of
Economics) nerpakuBadkor THMa; Temmyc mpojekar " Pa3Boj xapujepHor Boljema y IHIBY
yHanpelhema Bucokor obpaszosama y Cpouju"; I/PA npojexty y obmacta typusma “OnpxuBo
ylipaBJbame TYPH3MOM Y OKBHpY janpanckor Hacieha — XEPA™ .

Ha ®E®A je 3anocnena ox 2009. romune. Kanmunarkuma je Onia acHCTEHT Ha MpeAMETY
HankapcTBo (8 rosmHa), a TPEHYTHO je aCHCTEHT Ha NpeJMeTHMA YIpaBJbarke HHBECTUIIHjaMa
(6 romuna) u xoprnoparusse Gunauncuje (4 rogune). Takohe, ox Gebpyapa 2016. roaune paan
Kao marketing & sales manager y Typuctnukoj opranusauuju Hemauke.

Kanjpunarkuma je oOjaBuna Bume panosa (y Ilpuiory je kommierHa jucta objaB/beHHX
panosa; [Tpunor je cacraBum Jieo M3Bemraja) npu 1eMy ucrtuuemo ciejehe panose:

e M 24 — Bynuh K., bapjakraposuh JI., [Tuago P., Bjerpos A. (2017). "Analysis of the
capital structure decisions: A survey of the Serbian companies", Exonomuka
npenyseha - Serbian Association of Economists Journal of Business Economics and
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Management September-October 2017, ctp. 355-364; ISSN 0353-443X, UDR
330.142.2 005.52:330.133.3(497.11).

* M 24 - bapjakraposuh, JI., Iusyo, P., Bymh, K., Bjerpos, A. (2016) "Analysis of
the capital budgeting decisions Serbian case", Menayment No 1/2016, ISSN 0354-
8635

* M24 - bapjaxraposuh, JI., [Tunno, P., Bjerpos, A. (2015). "Project financing in the
case of re sidential construction in Belgrade", Exonomuxa npenyseha, Journal of
Serbian Association of Economists and Serbian Association of Corporate Directors,
No 5-6, ctp. 323-336, ISSN 0353-433X, UDK:005.334:005.8.

* M24- Ilunyo, P., Bjerpos, A. (2013), "The importance of Determinants Influencing
FDI Inflows within the CEE Region", Unayctpuja, vol. 41, 6poj 1, Wznasau:
Exonomckn unctutyT, crp. 117-130 ISSN 0350-0373: UDK 33.

['oBOpH ¥ NHILIE EHITIECKH W HEMAYKH je3HK.

2. Tlpeamer m HH/b HCTPAKHBAILA

[Ipesver nctpaxusama je aHatu3a MPUMEHE PasIHYMTHX WHBECTHIMOHHX KpHTEpHjyMa (M
AMHAMHYKMX M CTaTHYKHX) NPHIMKOM JIOHOMICHa HMHBECTHIIMOHHX OJUIyKa OJI CTpaHe
KOMIIaHH]ja y 3€MJbH, Kao JI€0 CaBPEMEHHX (PMHAHCHCKHX KOHIENATa Y MOCIIOBAMY
kommanuje. L{isb je fa ce BUIM Ha KOjM HAYMH KOMIIAHH]E ONEHY]y ONpPABIAaHOCT yjarama i
KOJUM KPUTEPHjyMHMa C€ BOJIe NPHIMKOM MpHUXBaTama, Hajuemhe, KanuTagHuX yiarama. Y
pamy cy Takole MCIMTHBATH HAYMHH Ha Koje KoMmaHuje ozpelyjy Tpomak kamurana u
[IOMEHYTO KOPHCTE Ka0 JUCKOHTHY CTOIy Y JAMHAMHYKHM METO/aMa BPEJHOBAma IPOjeKTa.
Jlajbe, M3BO/UBMBOCT MHBECTHIIMOHHMX IIPOjeKaTa yMHOIOME 3aBHCH M OJ (DMHAHCHjCKHX
CpeicTaBa KOMIaHWje, Ta Cy TpeAMET paja H HM3BOPH M JAuBepcH(uKammja H3BOpa
(unancuparma pa3TMIMTHX MpojeKaTa KOMIaHKja Koje mociyjy y Pemy6uuu Cpbuju.

Teopnjcko oapeheme npeamera

Y ucrpaxuBamy ce kpehie o1 Teopujcke aHanH3e mMpeaMeTa MCTPAKMBAma Paja HAa OCHOBY
Koje ce yrsphyje 3Hauyaj onabpaHe TeMe M HEH YTHIA] HA CBAKOJHEBHO IOCIOBAILE
komrnanuja. Teopujcku koHnenTH o00yXBaTajy MHTEIPHCAHM TNPHCTYH  YIPABJbakba
(unancnjama npenyseha, ofHOCHO OIyke O HHBECTHpamy, OUIyKe O (DHHAHCHPAILY W
OUTyK€ O pacmojie/ld NUBHJCHIH, Koje ce 6Gasmpajy Ha ojrosapajyhuM KBaJIMTATHBHHM H
KBAaHTHATHBHUM KOMIIOHEHTama.

Onepannonanno oxpehuBame npeaMera HCTPAKHBAHA

Hunuoyu cadpacaja npeomema ucmpagicuearsa — DOKyc HCTpaXuBama pajga je Ha
UCTIUTHBAbY NPHMEHE CaBPEMEHHX (PMHAHCHjCKMX TEOpHja Ha MOC/IOBamy 65 KoMmanuja y
Cpbuju (koje cy oArosopuie Ha MociaT ynuTHUK). Pamu ce o cTpaTH(MKoBaHOM Y30pKY KOjH
je ofyxsarno cneznehe cekrtope: TproBuHa Ha Bemuko M Mmano (22%), Typusam W
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yrocrutesbeTBO  (20%), mnpepahuBauku cexktop u (QumancHjckH cexktop mno (17%),
npexpambena ungyctpuja (12%), undopmucame 1 KOMyHHUKAIH]€ H MTOJLOIPUBPEIHH CEKTOP
no (5%) u ¢apmanuja ¥ MeauuUMHCKa HHAycTpHja no (2%). Bpemencko odpehusarve
npeomema ucmpanxicuéaroa — CIPOBEJICHO je HCTpakKuBae Yy MEPHOIY OJ1 jaHyapa 0 Maja
2015. ronuue, Tako MTO j€ YMUTHHUK (CTPYKTYPHpaH IO YIJIey Ha CIPOBEIEHA pejieBaHTHA
mehyHnapojHa HcTpakuBama) nocnar myteM mejna va 300 anpeca. Oarosope Ha NMHUTamka U3
YIUTHHKA Cy YIJABHOM JaBaiM jupekropa ¢unuancuja. Hajsehm Opoj ucnuranmka cy
mymxkapuu (64%), crapoctu u3mel)y 40 u 50 roxuna, 3aspmenuM VII crenenom (akyirera
€KOHOMCKOT' ycMmeperma H npoceudo 10 roguna Ha nomenytoj ¢ynkuuju. [Topen anammse
pesyiTara OAroBOpa Ha YNUTHHUK (KBAIMTATHBHE aHANW3E), Y paay Cy aHaIH3HpaHu
HHIMKATOPH 3aJy)KEHOCTH H Npo(uTabHIHOCTH KOMIIaHHWja W3 y30pKa (KBaHTHTATHBHA
anaimsa) y nepuoay ox 2013. 1o 2017. rogune.

IIpocmopno odpehusarve npeomema ucmpadicuéarsa — Y HCTPOKHBAIY je aHAIM3HpaHA
MOryRHOCT HMILJIEMEHTAlMj€ M OAPKHBOCT CaBpeMEeHHX (HHAHCH|CKMX KOHIENara Ha
npuMepy mnocjosama Komnanuja y CpOuju. Pesynratm cy ynopehenm ca pelneBaHTHHM
pe3yinTatuMa CrpoBeleHHX ucTpaxkuBama y 1) Cjenumenum AmepuukuMm [pxasama (CAJT)
u Kanamn; 2) Vjenumenom KpamesctBy (YK), Hemaukoj, Xonanauju u ®@paniyckoj; u 3)
peruony ueHrpaiHe u ucrouyHe Espome. L{wib momeHnyTe KoMmmapaumje je IOCTaB/bame
craijapia kojuma xomnanmje y CpOuju Tpeba na Texe, aind YWja MMILIEMEHTAlHja je
yciloBJbeHa pepopMucameM H yHanpelemeM (pHHAHCH]CKOT CHCTEMA 3EMIBE.

Hucyunnunapno  oopehusare npeomema  ucmpadcusaroa — VIcTpakuBame HMa
MYJITHIMCIMIUIMHADHA KapakTtep, Oyayhu na mcnutyje Ha KOjH HAYMH MAaKpOEKOHOMCKH,
MOJIMTHYKH, Jemorpadckd M conujannu (akTopH YTHYYy Ha INPHMEHY CaBpPEMEHHX
(pmHaHCHjCKMX KOHIIEMaTa y MOCNOBamby KOMIaHHja Koje mociyjy y Pemy6mumu Cp6uju. Ha
NpUMEp, MMILUIEMEHTalMja W ()PEKBEHTHOCT MpPHMEHE KOHIIENaTa MOMyT HETO Cajalimbe
spennoctu (HCB), Capital Asset Pricing Model-a (CAPM), MoryhnocT foka3uBama Teopuja
TIONYT XHjepapXHje CTPyKType Kanurtana (pecking order theory), pecTpUKTHBHE TOJHTHKE
onobpasama xpemuta (credit rationing), Wta. Y Kpajib0j MHCTAHIH, HHXOBO €BEHTYAIHO
nosoheme y Be3y ca HHIMKaTOpHMa I10CJIOBakha KOMIIAaHH]a [TOMYT HETO J0OHTH.

s paxa

[Tusb oBor pana je aHaimM3a HHBECTHIIMOHE MOJUTHKE npexay3eha y CpOuju, Kao U meH yTHIA]
Ha CBAKO/IHEBHO IOCJIOBAMkE KOMIIAaHH]a, KAa0 M Ha TOCIOBHE pesynrare. [[uib je ga ce BHM
Ha KOjH HAYMH KOMIIaHH]€ ONEHYjy ONPaBIAHOCT yJarama H KOjHM KPHTEPHjyMHMA Ce BOJE
NPHIIMKOM MpHXBaTamka Hajuyenhe KamHTATHAX yiarama.

Hayynn mu/b OBOr HMCTpakMBama je TEOPHjCcKa M EMIMPHjCKA aHaiu3a Tj. Hay4Ha
JiecKpHIIIMja Koja he ucnuTaTn npuMeny caBpeMeHHX (pHHaAHCHjcKuX KoHuenarta y CpOuju.
Ca acnexTa IpymITBEHOT IIHJba, HCTPAXKUBALE Tpeba na yKake Ha:



. 3Ha4aj pa3Boja u peopMHucama (YHHAHCH]CKOT TPKHUINTA Y 3eMJbH Koje 61 oMoryhuio
naKume ojpehuBame ONpaBJaHOCTH MHBECTHPAa Yy 3eMJbH, @ THME M BHIIE OJPKHBUX
MHBECTHIIMja Koje OM JIonpHHene pa3Bojy 3eMJbe Kako Ha MHKPO TaKO H Ha MaKPO HUBOY;

. 3HayYaj ellyKanuje (PMHAHCHjCKUX YYECHHKA y CAaMOM IOCTYIIKY IPHMEHE CaBPEMEHHX
KOHIIEIaTa Kao napajeaHor npoueca peopMucamy (PMHAHCH]CKHX TPIKHIITA;

. 3Hauaj NPOMOBUCAFba EKOHOMCKOI pacTa 3eMJb€ 3aCHOBAHOr Ha 3HAWBY |
HHOBAIIHjaMa;

. 3Ha4a) ¥ JIOMMHAHTHOCT 6aHKAPCKOT CHCTEMa y eKCTepPHOM (DMHAHCHpAhy KOMIIaHH]a
y Cpbuju;

. HEOIIXOJIHOCT pa3Boja alTepHATHBHHUX BHU/10Ba (hUHAHCHparba npeayseha.

JlpymTBeHa onpaBaaHOCT HCTPAKUBAIA MOXKE CE€ Cariie/laTd Kpo3 YMmeHHIly jJa Behu HUBO
MHBECTHIM]a Kao ¥ Beha ZJocTymHOCT H3Bopa (pHHAHCHpamba IONPHHOCH MoBeharmy pa3BojHHX
moryhnoctu npeznyseha koje 6u monpuuene u pasBojy came 3emsbe. Takolhe, Beha npumena
aNTEepHATUBHUX BH/IOBa (MHAHCHpAma MOXKE NONPUHETH H HHKITY3HjH MAaprHHAIA30BAHHX
JpYWITBEHHX Ipyna y ¢unancujcku cucrem Cpbuje, a nomeHyTo Moxe yHanpeutu O6yayhu
€KOHOMCKH PacT 3eMJbe.

3. OcHoBHe XHIIOTE3€e HCTPAKHBAILA
Y ucTpaxkuBamy ce mosiazu oj remepasne xumnorese (X0):

JacHo neduHmMcaHa MHBECTHIIMOHA TIONMTHKA Ca [PHMEHOM OJrosapajyhmx
HHBECTHIIMOHUX KPHTEPHjyMa IO3HTUBHO YTHYE Ha IOCIOBHE pe3yiTare KOMIaHHja Y
CpOuju.

['enepanna XuMIoTeTHuka TBpAA je ONEpalMOHAIN30BaHA TMpeko cienehux mocefmmx
XHIOTe3a:

(X1): MHBECTHIIMOHHM KPHTEPHjYMH KOjH Y3UMajy y 003Hp KOHIENT BPEMEHCKE BPEIHOCTH
HOBI[A HE MPEJICTaBb]y HAjJIOMHHAHTHH]y METOly BpeIHOBama npojexara y Cpouju.

(X2): [Ipenyseha y Cpbuju cnabuje kopucre CAPM Monen 3a padyHame TPOIIKA KaluTAaa.

(X3): Komnanuje y Cpbuju cnabo quBepcuukyjy ekcrepHe uzBope (PMHaHCHPamha, 0JHOCHO
YIJIaBHOM CY OKpeHyTe ka OaHKapCKHM KpeauTHMA.

4. MeTtoau HcTpaKuBamba

Ha ocHOBY cI0K€HOCTH mpeaMera, IMOCTAaB/BEHOr LMJba W XHIOTE3a y paiy, ojabpane cy
Hay4YHE METOJIe KOjeé CBOJOM KOMOMHAIIMjOM 4YMHE METOAMKY pana. Ysmmajyhu y o63up
crnenu(pUIHOCTH MPOYYaBaHOT MpEeIMETa HCTPAKHBAMA, a Y IHJbY 3aJ0BOJHEHA OCHOBHHX



METOJIOJIOIIKHX 3axTeBa (00jeKTHBHOCT, IOY3[IaHOCT, OIMIUTOCT W CHCTEMATHYHOCT) Y
HCTpaXHBary Cy KopullheHe pa3snuuuTe MeTozie, Kao IITO CY: OCHOBHE, OINIITE HayyHe,
nocebHe M MPUKyIUbame nojaraka. O OCHOBHMX AHAIMTHYKHX METOJa NpHUMEIbeHa je
METO/Ia aHaIH3e ¥ TO: aHAJIM3a ca/pkaja, ()YHKIMOHAIHA aHAJIH3a, KOMIIapaTHBHA aHAIN3a H
JIECKpPUTITHBHA aHanu3a. JlefyKuujoM ce y paay HONa3d 10 peJeBAHTHHX 3aK/bydaka Ha
OCHOBY cripoBezieHe aHanu3e. O/l CHHTETHYKHX OCHOBHHX MeToja Kopuiuhene cy cHHTe3a H
KOHKpETH3alHja, KaKo O ce U3BEJH 3aKJbYYIlH.

Y OKBUpY ONIITEe HAyYHHX METOJa NPUMEHEHA je CTATHCTHYKA ONINTE HayyHa METOJa,
XMIIOTETHYKO-AEAYKTHBHA METO/Ia H METO/1a MOJIeJioBama. Y pamy je npumermen CiupmManoB
KOC(UUMjEHT KOpeNnamuje, X1 KBaJpaT TeCT He3aBUCHOCTH ¥ OMHApHA JIOTHCTHYKA Perpecja.
[Tomamm cy obpahenn y codreepckom mporpamy CITICC. Metoje MCIHTHBAbA M aHAIH3E
cajipkaja JIOKyMEHTa cy KopHIheHe Kao TeXHHKe MPHKYIbamkba M01aTaKa.

Y OKBHpY MOCEOHHX HAayYHHX METO/d, MPHMEIEHE Cy METOJE CTPYKTYpe M JHjaJeKTHKe.
Kako 6u ananmsa Guna nornysa y pajy je cipoBeIeHO TeOPH]jCKO-EMITHPH]CKO HCTPAKHBAH:E
y3 UpHMEHY CaBPEMEHHX TeXHHKAa METO/OJIOTHje HAayYHO HCTPaXKHBA4KOr pama. TeopHjcka
aHanMsa npeaMeTa MCTpaKMBama je MOJApKaHa casHamuMa u3 Mehymapoame u nomahe
Hay4HEe H CTpy4He JuTeparype. EMnupujcku eo ucTpaxkuBama je 00yXBaTho yzopak of 65
KOMIaH#ja koje mociyjy y Cpbuju. Pesyrratu crposesenor mcrpaxusama y CpGujn cy
yropehenn ca peneBaHTHHM Mel)yHapOAHUM HCTPAKHBABLAMA.

M3Bop monaraka 3a eMIHMPHjCKO HCTPAKHBAILE Cy IOMYHEHH YIUTHHIM (CTPYKTYPHPAHH 10
yrieay Ha CrHpoBeleHa pelieBaHTHa MeljyHapojHa HCTpakMBama, IITO j€ JeTabHO
objalibeHo y ocMOM Jiely JMcepTaiyje) of CTpaHe 65 HCIHTaHHKA (TPEeJOMHHAHTHO
(huHaHCHjCKMX JMpPeKTOpa KoMmmaHHja), mocnarux Ha 300 eNeKTPOHCKMX ajpeca y MepHOITY
npeux ner mecend 2015. u nmoHOBHO cname/momyHa TOKoM mpse nojosune 2017. rommme.
Jlobujern oxrosopu y ymuTHHKY cy ynopehenn ca obenonameHHM (HHAHCH|CKHM
M3BEIITAjMA AHAIM3NPAHUX KOMIAHHMja Ha CajTOBAMA ATEHLHje 3a NPHUBPE/IHE PETHCTPE W
camMuX Kommnanuja (3a nepuox ox 2013-2017.romune).

S. Cappskaj nucepraumje
Jloxtopeka aucepraumja mopea yBoja, 3ak/byuka M IpHKasa JIATEpaType, 00yXBaTa ceaam

nornassba (ca 28 tabena u 42 rpadukona).

YBoauu J1eo ce 6a3npa Ha QaHAJIM3H IIpeaMeTa HCTpaXKuBambha, HEroBOM 3uaqajy H
AKTYCIIHOCTH. [Torom CY YCTAHOBJbCHH IIMJHEBH, IIOCTABJBEHE XHIIOTE3E (reuepa.nna H

nocebHe), nepuHHCaHe METO/Ie HCTPAKHBAKA H JIaT KPAaTaK OIHC cTpyKType pana (ctp.l14-
23).

Y ApyroM Jieiy, 0J{ Ha3UBOM ,,ByleTHparme Kanutana“, cy IpeCTaB/heH: 0jMOBH BE3aHH
33 HHBECTHIM]€, KOHIIENT BPEMEHCKE BPEHOCTH HOBLA M IPOjeKIMje HOBAYaHHX TOKOBA, Ca
HIIYCTPaTHBHUM NpUMepHMa ypallenum u uspadyHatuM y Excel-y. Ilorname ce 3aBpiaBa
objauimereM | yJ10roM OyleTHpama KaluTaia y IpojekTy (cTp. 24-45).

Tpehu peo panma, mox masuBom ,Ilojam u jeduHMIMjAa HHBECTHIMOHUX KpHTEpHjyMa™, ce
O/IHOCH HAa MHBECTUIIHOHE KPHTEPH]yMe, OJIHOCHO TeXHuKe Gynernpama kanutana. [TotoM je
objammena pasnuka n3mely KpuTepujymMa Koju y3uMajy u He y3uMajy y o03up BpeMeHCKY
BPEIHOCT HOBIA H JIMCKOHTY]y HOBYaHE TOKOBe. J[abe Cy Ipe/IcTaBIbeH) CTATHYKH (KAO IITO
Cy: nepnox nospahaja ¥ pauyHOBOJICTBEHA CTONA NPHHOCA) M AMHAMHYKHX (HETO Calalimbha
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BPEAHOCT, HHTEpHA CTONA MPHHOCA, [HCKOHTOBAaHM mepuoj moBpahaja u WMHJEKe
npouTabHIIHOCTH) METOIAM Bpe/HOBama Mpojekara. [lorjasike ce 3aBpmaBa TPHKA30M
CaBpeMEHMjUX METoJla BpeJIHOBama IpojeKarta - aHaluM3a CEH3UTHBHOCTH M aHAIH3A
npenomue Tauke (break-even point). (ctp. 46-72)

Y gerBpTOoM neny pana ,,OnpehuBame Tpolka Kamurtana“ cy mpeicTaB/beHe METoJIe Koje ce
KOpHCTE 3a pauyHame TpomKa Kanutana (kao mto cy: CAPM, T'opnoHOB Mojern,
JHcKoHTOBame JuBHACHIH, WACC - Weighted Average Cost of Capital, uta.) kao u Koje cy
peneBaHTHE KOMIOHEeHTe 3a obpauyH. [lotoM, je oGjammena mpoGremaTHka pauyHama H
npumene 6era 3a oapehenn npojekar KOMIaHKje YHjUM aKiHjama ce He Tpryje jaBno (ctp. 73-
95).

[letu neo pana ,ITonuTuka 3amyxuBama”, je nocsehen Temaruim cTpykType Kanurtana. OBje
Cy HpEJCTaB/bEHH TEOPH)CKM KoHuenTtH nonyt: Miler u Modigliani 1 n 11 Tteopema (MM
TeopeMe), Teopuja ycrynaka (frade-off theory) u Teophja Xujepapxuje CTpyKType Kamurana
(pecking order theory). (96-102)

Y mecrom neny pana ,JM3Bopu (unancupama KoMmanuja“, cy npukazanu Moryhu ussopu
(unancupama xomnanuja nonyt /PO (Initial Public Offering), noxanuranusaimja, mpuBaTHH
IUIacMaH, TM3uHT, 6ankapcku kpeautn ura.(crp. 103-113)

Y cenmoM neny pana ,,AHanuza ()MHAHCHjCKHX H3BeIITaja’, HCIMTAH je 3Ha4aj (hMHAHCH]CKe
aHaIM3e M ICHUX MHCTPYMEHTH 3a IIOC/IOBamke KOMIAHHje M JIOHOLIEeHE ojarosapajyhux
OJUTyKa 3aMHTEpEeCOBaHMX cTpaHa. JlaT je kpaTak OCBPT Ha OCHOBHE (JHHAHCHjCKE M3BeIlTaje
KOjH Cy mpeaMeT (uHAHCHjCKE aHaIM3e, W PAlM0 aHAIW3y Kao jefaH OJi Haj3HAuyajHHX
MHCTpyMeHaTa (puHaHCHjcKe aHanu3e (cTp. 114-126).

Ocmu z1eo pana ,,Pesynratn ucTpaxkuBama™ cy Haj3HauajHHju geo aucepramuje. Omucan je
caapkaj yMMTHHKA W METOJOJIOTHja pEIeBAHTHHX HCTPAXKHBAMKa KOja je MNpHMEHEHa y
KpeHpamy HCTOr; IIOTOM 01abpaH y30pak H Ha Kpajy, MeToJie Koje cy kopuuhene. Jlame cy
aHATM3MPAaHH pe3ynTaTH YNMTHHKA, ynopeheHnm ca (UHAHCHjCKMX HHIMKATOPHMA
AQHATM3MPAHUX KOMIIaHHWja M JPYTHM PEIEeBAHTHHM pe3yJTaTHMa HCTPAXKHBAMma Y CBETY H
peruony. Ilormasjbe ce 3aBpmaBa aprymMeHTalMjoM KoOja M€ Y MPHIOT JIOKa3HBaHY
NOCTaB/LEHUX XHIIoTe3a (cTp. 127-196).

Jucepranuja ce 3aBpmasa 3akJbyuHHM pasmarpamuma (ctp. 197-202), cnimckom xopumhene
Jlurepatype u [Ipunorom.

PesyinraTn nmposepe ayTeHTHYHOCTH HAYYHO-HCTPAKHBAYKOr paja cy NPHXBAT/HLHBH

(5%).

6. OcrTBapenn pe3y/iTaTH H I0NPHHOC HCTPAKHBAILA

Wmajyhu y Buay HaBeJCHH IpEeJMET JMCEpPTAalHje, OCTBAPEHH PE3yJITaTH MCTPAXHBama Ha
npumepy Cpbuje nmokasyjy na:




. MOCTOJH 1OBe3aHOCT H3Mel)y jacHo neduHMCAaHEe HHBECTHIMOHE MONHTHKE npemyseha
H IbUXOBHX IIOCJIOBHUX PE3yJITaTa;

. MOCTOju cnaba NMpHMeHa JMHAMHYKHX METOJa BpEIHOBaba IIPOjeKTa y OAHOCY Ha
CTaTH4Ke oJ] cTpaHe komnanuja y Cpbuju;

. MOCTOjH  MO3HTHBHH YTHIA] MYJITHHALMOHATHUX KOMIIaHH]a Ha [pPUMEHY
CaBpeMEHHjHX (DMHAHCH]CKUX KOHIIENATA Y 3eMJBH:

L HOCTOjH HpO6.HCM onpel)uaaﬂ,a ONOPTYHHUTETHOr TpOIIKA KaruTaia [IPHITHKOM
pavyHama JUMCKOHTHE CTOIIE;

. nocroju Beha oxpenyroct npemyseha ka GaHKapCKUM KpeInTHMA y OIHOCY HA JpyTe
M3BOpe (PMHAHCHpama;

. MOCTOjH HEONIXOIHOCT Pa3BHjama aNTepPHATHBHAX BHIOBA (huHaHCHpama.

Hayunu nonpunoc mokropeke mmceprammje ornmena ce Yy aHajlu3d OOMMHOI HAay4yHOr M
CTPY4HOT MaTepujaja NpHKyIUbeHor y pomahoj CTPAHOj JIATEPAaTYpH, Kao U y u3Boljemy
PE/ICBAHTHHX 3aKJbydaKa O NMpEIMEeTy HeTpaxuBama. [loceGan Haywnu gonpunoc JOKTOPCKE
AMCEpTallkje Ce OrvIefia Y CIPOBENCHOM HCTPaXHBamy Ha y30pKy o1 65 KoMIauHja, rjie ce
KOPHCTHO YNUTHHK KOjH je paien mo y3opy Ha ynmuTHHK Kopuuihen Y HCTPaXHBamY Koje Cy
ciposenu ayropu Graham w Harvey 2001. rogune. [TomenyTo ncrpakusame je o6yxsarano
4.400 xomnannja u 392 dunancujcka aupextopa y Kanann u (CAJD).

Cimyna ucrpaxuBama Cy chnposeseHa u Y 3€MJbaMa peruoHa M rmoceGaH JpyIITBEHH
JIONIPHHOC  IOKTOPCKE JIHCEPTallije je yNopejHa aHalM3a HCTPAKHBAmHA y Cpbuju ca
HCTPOKUBALUMA y 3eMJbamMa pernoHa ca moryhnomhy nomomema penesatHux 3aKJby4akKa
BE3AHHX 3a CIIMYHOCT ycJioBa nocnoBama y CpOuji U 3emMibaMa pervoHa, Kao u npernopyka
yHarpehema MmocioBHOT OKpyxkema Koje 6u AONPHHENIO JIaJbeéM HANPETKY I[0C/IOBamha Ha
MHKPO HHBOY, Ka0 ¥ O/IPXKHBOM Pa3Bojy 3eMJbe HA MAKPO HHBOY.

7. Mumubeme Komucnuje o AOKTOPCKO] AHCePTANHjH

JlokTopcka Jiucepranuja KanguaaTkume AHe Bjerpos je ypahena npema panmje 0100peHoj
npujasu. Y NOTIYHOCTH je OCTBAapeH IUIaH HCTPAKHBaKba, KOJH je KaHHIATKHIba TOCTABHIIA,
MPHMEHOM N0CTOjehX HAYYHHX M CTPYYHHX 3HAMba M3 IPEJMETHe 0GJIaCTH. Hucepranuja je
CamocTajlai Hay4HO-MCTPKHBAYKH paj KaHmuaTkuie. [lokasaHa je Beoma H3paXkeHa
CTMOCOOHOCT 3a OPHTHHAIHH MPHCTYN y AHATH3H NOCMaTpaHHX [0jaBa KOje Cy IpeaMeT
macepraumje. Pesynratm upoBepe ayTeHTHYHOCTH Hay9YHO-UCTPAKHUBAYKOr paja cy
npuxsat/buBH (5%).

Crpyktypa pazna je Beoma 106po moctassbeHa u oMoryhuia je KaHIMIaTKHIBH Ja OCTBAapH
HCTpKHBaiKe Hamepe. KanaupaTtkuma je Beoma KBATMTETHO yclena Ja JOKAKe OCHOBHE
XHIIOTE3€ O]l KOJHX Ce NOILIO y pajy, Kao  Jia IpyXH PEeJIeBaHTHE OJIrOBOPE HA [OCTABJHEHE
IHJbEBE pajia, ITO je je/jaH Ol IJIABHUX JONPHHOCA HAYIH TOpeJ] HCTPAXKUBAYKOT Jie)Ia pajia.
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Y 3HauyajHO] MEpH je 3acTyIUbCH KPHUTHYKH NpPHUCTYN, a KopumheHa METOJI0JIOTH}a
obesbeauna je moTBpAay cnenehux BaKHHX CTABOBA 3a YCIEIIHHjE MOCTOBarme mpeyseha:
mocTojamsa noBe3aHocT usMmely jacHo peduHECaHE MHBECTHIIMOHE TONMTHKe mpeayseha u
OCTBAPEHHX [MOCIIOBHHX pe3yjTara; MOCTOjama IO3MTHBHOI YTHIAja MYJTHHAIMOHAIHUX
KOMIIaHHja HA IPUMEHY CaBPEMEHMjUX (PHHAHCH]CKMX KOHIENATa Y 3eMJbH; MOCTOjama Bele
OKpPeHYTOCTH mpeny3eha ka O6aHkapckMM KpeMTHMa y OJHOCY Ha Jpyre H3BOpE
(puHanCcHpama; MOCTojamke HEONXOHOCTH Pa3BHjarba AITEPHATHBHUX BH/I0BA (hHHAHCHPAbA.

Kao Taksa, TpeGano 61 1a mMa u3y3eraH yTuiaj Ha oGorahuBame MCTpaKMBaMma H YKYIHE
nMTepaType u3 OBe 00IacTH y HaAmoj 3eMJ/bH Ka0 M HA JOHOLIEHE KOHKPETHHX Mepa y
obnactu ynanpehema nociosror ambujenta y Peny6munn Cp6ujn.

[lonasehu on manpen nasenesor, npetaxemo Behy Jlemaptmana 3a mociemuriomcke
crymuje u mehynapoany capammy u  Cenary Vuusepsutera CHHTHIYHYM Ja TPHXBATH
JIOKTOPCKY JMCEpTalnjy KaHIHAaTKube AHe BjeTpoB 1moj HacioBoMm ,,Anajmsa npumene
HHBECTHIHOHHX KPHTEPHjyMa NPHJIHKOM oadupa nmpojekra u u3Bopa (HHAHCHPAA
ox crpane komnannjay Cponjn* u onobpu meny jaBny onbpany.

¥ Beorpany, Ynanosu Komucuje:

29.08.2018.

*
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