HACTABHO-HAYYHOM BERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA Y BEOI'PALlY

Ha ocnoBy omnyke HacraBHo-HayuHor Beha ExonoMmckor dakynrera y beorpany ox 26.6.2019.
rogune, onpehenn cmo y Komucujy 3a onieHy u 010paHy ITOKTOPCKE AUCEPTAIUje MO HA3UBOM
» Teopujcku u memooo10wKu acheKmu ymuyaja uHmeaeKmyaino2 Kanumaia Ha uHancujcke
nepgpopmance” xangunata mp Cunume Panuha. IlomTo cMo mpoydwiu MOAHETY TOKTOPCKY
JUCEPTAIIN]y TTOJTHOCUMO

N3BEIITAJ
O OHEHM JOKTOPCKE IMCEPTAIINJE

1. OcHOBHM MOJALH O KaHauaaTy u onﬁpalm MPEeAJI0KEHE TEME

Cunuma Paguh je pohen 1976. ronune y bama Jlynu (bocHa n XeprieroBuna), riae je 3aBpIiino
OCHOBHY IIKOJYy Kao hak reHepamuje u [ mMHa3ujy ca HajBUIIMM oreHama. Jlumiomupao je Ha
Exonomckom daxynrtery y beorpagy nHa cmepy IlocrmoBHe ¢(uHaHCHje M pauyHOBOJICTBO ca
npocedyHoM orieHoM 9,11 u omenom 10 Ha aumiomckoMm pany. Maructpupao je Ha EkoHoMckOM
dakynrery y beorpamy Ha cmepy PuHAHCHjCKO—PayyHOBOJCTBEHA aHajHM3a Ca MPOCCYHOM
orieHoM 9,67 1 010pameHOM TE€30M 01 HACIOBOM ,,KBanuTteT o0enonamuBama 0 (PUHAHCH]CKUM
MHCTpYMEHTUMAa y (YHKUMjU TporeHe (QuHAHCHjCKUX pu3uka”. Y akamemckoj 2010/2011.
TOJUHHM YIHUCA0 je JTOKTOpcke cTyauje Ha ExoHomckoMm ¢akynrery y beorpamy, cTymaujcku
nporpam [lociioBHO yrpaBipame, TI€ je MOJIOKUO MpenBul)eHe UCIHUTE ca MPOCEYHOM OIICHOM
9,33 u ypaano ceMUHApCKH paj U3 mpeaMeTa YpaBibauko pauyHoBoacTBo I /.

Panny xapujepy je 3amoueo 2002. roaunae kao capaganuk y LleHTpy 3a koHcanTuHr ExoHomckor
uHcTUTyTa y beorpany, a on 2003. roaune pamu kao capagHuk Ha EKOHOMCKOM dakyntery y
Beorpany. M3Boau BexOe Ha npeamery OUHAHCH]CKO pauyHOBOACTBO. Y aHKETama O BPEIHOBAMY
HACTaBHOT M TIEAroiikor pajia OJ CTpaHe CTyJeHaTa je OIEHEH HajBUINUM oOlleHama. buo je
cekperap Karenpe 3a PauynoBoacTBo u mocnoBHe ¢uHaHcuje ExoHoMmckor dakynrera. Y Buiie
MaH7aTa OWO je mpejacenHuk uiau uiaH lleHTpanHe MomucHE KOMHUCHje HAIJIEKHE 3a TIOIMUC
uMoBHHE 1 00aBe3a ExoHomckor ¢akynrtera y beorpamy. Y nperxoJHUM roguHama y4ecTBOBAO
je BuiIe myta Ha Pemy0nnukoM TakMUYEHY CPEABUX eKOHOMCKUX IIKOJIA U3 PA4yHOBOJICTBA Ka0
yian Komucwuje 3a npernename 3agaraka. Ox 2015. ronune je ucnutuBay Ha npeamety Teopuja
U IPUHIMIH padyHoBojcTBa y KoMopu oBnamhennx peBusopa.



VY TOKy CBOr Jocajallmber O0aB/bemha HAay4YHO-UCTpaKMBaukuM pagom Mp Cunuima Panuh je
00jaBHO BUILIE paZioBa U3 00JIACTH PAaYyHOBOACTBA U (PMHAHCH]CKOT W3BELITABaba, yUECTBOBAO j€
Ha 1oMahuM 1 MelyHapoaHUM KOH(pepeHIjaMa, Kao U Y pean3aliji HayYHUX, KOMEPIHjaTHUX
U mpojekaTta oOyke y opranu3ainuju HayuHo-uctpaxkuBaukor 1ieHTpa ExkoHomckor dakynrera y
Beorpany, xao u koncyntantcke ¢upme BDO Business Advisory w3 beorpanma. Iloce6HO
HCTUYEMO JIa je y TIEpUOy u3pajie TOKTOPCKE AUCepTalrje KaHauaaT 00jaBuo JBa paja Koja cy
MOBE3aHa ca MCTPaXMBAKMMa KOjuMa ce 0aBHO Yy JOKTOPCKO] Te3W (IITO je MHTETPAIHH JIEO
npoleaype ondpaHe nucepTaiyje Ha Y HuBep3uTeTy y beorpany):

=  BpenHoBame MHTENEKTYATHOT KanmuTajga IPUMEHOM METO/e oOpadyHaTe HeMaTepHjaiHe
BpeaHoCcTH, yaconuc Exonomcke uoeje u npaxca, opoj 22, 2016.

= “The impact of intellectual capital on the profitability of commercial banks in Serbia”,
Economic Annals, Vol. 63 (216), 2018.

HacraBHo-HayuHo Behe ExoHOMcKor daxyirera Ha cexHunu onpkanoj 18.05.2016. rogune
onobpuno je Cunumm Panuhy wspamy JOKTOpCKe aucepTaldje IMoj HAcJIOBOM ,, Teopujcku u
MemOoOONIOWKY ACReKMU YMuyaja uHmeneKmyaiio2 Kanumana Ha gunancujcke nepgopmance *.
JoxTopcka nuceptanuja je oopahena na 307 ctpana. [lopen yoOuvajeHHX IenarHa, Kao IITO CY
Pe3ume (Ha cprickoM M €HTIIECKOM je3uKy), YBoa (ctp. 1-9), 3akibyuak (ctp. 271-274), Ilpernen
muteparype (ctp. 275-285), buorpaduja (ctp. 286-287) u [lpunosu (ctp. 288-304), aucepranuja
caJip>Ku 4eTUpH Jiena: Mumenexmyannu Kanumain Kao KbY4HU pecypc y eKOHOMuju 3Harba (CTp.
10-53), KomnnexcHocm 6pedHO8arba UHMENEKMYAIHO2 Kanumana y QUHAHCUJCKOM U3BEUUMABARbY
(ctp. 54-136), Vaoea unmenexmyannux pecypca y cagpemeHom OaHKapckom nociogarsy (CTp.
137-189) u Memooonowxu acnekmu ymuyaja UHmMeNeKMYaIHo2 KAnumaia Ha QuHaAHCUjcKe
nepgopmance oanaxka y Cpouju (ctp. 190-270). uceprammja y OKBUPY TEKCTa caapku 9
ujarpama u 69 tabena, 10K je y IpHIO3UMa JI0/IaTHO Mpe3eHToBaHo 24 rpadukoHa u 5 tabema. Y
u3paau OKTOpCKe nucepranuje kopuitheno je 150 Oubnuorpadcekux u3Bopa (KHUTe, YIaHIH,
paJHU MAIUPU U MHTEPHET cajToBH), o/ yera 130 Ha enrieckoM u 20 Ha CPIICKOM jE3UKY.

2. Ilpeamer ¥ HUJb JOKTOPCKE AUCEPTALM]e

VY exoHOMUjU 3Hama CTBapamke €KOHOMCKE BPEIHOCTH M OOTaTCTBa KOMITAHWja M JIp)KaBa CBE
BHUIIIE C€ TEMEJbU Ha ynotrpebu uHdopmaiyja, uieja u 3Hama. Y ciae] KpyImHUX MPoOMeHa Koje Cy
ce y OJIMCKO]j MPOIIOCTU ECUJIE Y MOCIOBHOM OKPYKEHY, HHTEJIEKTYaTH! KalUTall j€ CTaBJbEeH
y (QoKyC KOMIMaHHja KOje TOCIYyjy y 3HambeM HWHTCH3WBHUM CeKTOopuMa. VHTeH3uBHUpameM
KOHKYpEHIIHje, €KCIaH3ujoM WH(GOPMAIMOHO-KOMYHUKAIIMOHUX TEXHOJIOTH]ja, Te MelhycoOHOM
CHUHEprujoM OBa JiBa (haKTopa MCIIOJHECH j€ UMIIEPATUB WHOBAIIMja Y KPEUpamy U 33JI0BOJbABALY
notpeba kymama. To 3HauM Ja ce KOHKYPEHTCKa MPETHOCT KOMITaHWja Yy €KOHOMHJU 3Hamba
Hajuenthe 6a3upa Ha crielPpUIHOM 3HaBKY Koje MMa GpopMy oapeheHor HemaTepujaTHoT pecypca.

[Ipakca je mokaszana ga mocrtojehn okBup 3a (PUHAHCH]CKO W3BEIITaBak€ HUjE aJCKBATaH 3a
U3BEIITaBakhe O BPEJAHOCTH MMOBHHE 3HAK-EM MHTEH3MBHUX KOMIIAHWja M PE3yNATATy KOjH OHE
TEHEpUINly y TIOCIOBamy, T€ Ja OH HE YCIieBa Ja MpojayKyje HH(opmaluje peseBaHTHE 3a
MOCJIOBHO OJUTy4HBame (MH(pOpMaIije Koje oapakaBajy KpeTame TPKHUIIHHX IIeHa akiuja). Y
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TaKBUM OKOJIHOCTHMAa CaJallllbl M MOTEHIMjaTHH HHBECTUTOPU KOPHUCTE Jpyre H3BOpe
uHpopMmarmja koje 60spe peduiekTyjy YTHLaj IPOMEHA Ha ITOCIOBAKE CHTUTETA.

[Iperxonne yumeHnne ynyhyjy Ha 3aKJby4ak Jia je W3BEIITABAEC O MHTEIEKTYATHOM KaIllUTaly
MOJIpyYje OJl BEJIMKOT MPAKTUYHOT 3Hayaja U BeoMa M3a30BHO, KaKo 3a TeOpHjy (HMHAHCH]CKOT
U3BEIITaBama, TaKO M 3a pEJeBAaHTHY peryJlaTUBy U TMOCIOBHY mpakcy. [logpyudje
MHTENIEKTYaJTHOT KanWTaja je Takohe MYNTUIUCHMIUIMHAPDHO W Y HEeMy je MpUCyTaH
UCTPOKUBAYKA HMHTEPEC ayropa H3 pPa3IMYUTHX O0JaCTH EKOHOMHje W MEHAlMEHTa
(cTpaTermjckor MEHayMEHTa, OpraHM3alMje, MApKETUHra, YIpaBbamba JbYACKHM DPECypcHMa,
TEXHOJIOUIKOT Pa3Boja UTA). Y OBOj TUCEPTAIMjH MPUMAPHO je CTaBJ/beH (HOKYC Ha (PMHAHCH]CKO-
M3BEIITAajHE ACTICKTE MHTEICKTYATHOT KaluTaia.

KomrmuiekcHocT mpobiema (UHAHCHjCKOT M3BEIITABAba O MHTEJICKTYAIIHOM KamuTally U OpojHU
OTBOpPEHHU MpOOJEMU HAa OBOM MOAPYY]Yy OJPEIWIN Cy M TPEIMET JOKTOPCKE IucepTaliyje.
HemnocTojame yHHUBEp3aJIHO MPUXBATJBUBUX pEIICHa HA OBOM TOJPYYjy KOjU OM y MOTIYHOCTH
WCITYHWIN 3aXTeBE KOPUCHUKA WH(pOpPMaIIMja 3aXTEBaJIO j€ aHAJIM3y pa3Boja, TPEHYTHOT CTama U
NepCIIeKTHBE PAavyyHOBOJCTBEHE TEOpHje, MOCIOBHE IMpakce W MpoeCHOHATHE peryjaTuBe Ha
noJpy4jy (MHAHCHjCKOT H3BEIITaBalkba O HHTEJICKTYaJHOM KaIllUTally y CBETY, HapOYHTO Yy
3eMJbaMa Cca Pa3BHj€HOM PavuyHOBOJICTBEHOM TPAJHUIIMJOM. Y TOM KOHTEKCTY, MOCEOHO MECTO je
NPUIATI0 aHAJIW3UW U TO3UIMOHUpAaky MpPaKCce W3BELITaBamba O HMHTEICKTYATHOM KamHuTalny y
OankapckoM cektopy PenybOnuke CpOuje. Jom yBek mNpuUCyTHa HEMOTYNHOCT TOTIYHH]Er
peryiapHor (UHAHCHJCKOT H3BEIITABAKkha O MHTEJICKTYATHOM KalUTaly YHWHU aKTyeITHUM
UCTpaXXMBamba alTePHATHBHUX HAYMHA MH()OPMHCAFA jJaBHOCTH O BPEIHOCTH WHTEIEKTYaTHOT
KaluTala ¥ HEroBUX KOMIIOHEHTH, Ka0 W O pHU3UIMMa IOBE3aHUM Ca HWHTEJIEKTYyaTHUM
KallMTaJIOM TMIOCJIOBHUX eHTuTeTa. Ilpu TOMe, mpoOnem (UHAHCHJCKOT W3BEITABAba W3
MEPCTIIEKTUBE KOPUCHUKA MHGpOpMaIMja je HajBUIJBMBHJH U OH Yy3pOKyje OpojHE pacrpaBe He
camo wu3Mmelly pauyHOBOJACTBEHE U HEpPAauyHOBOJCTBEHE jaBHOCTH, Beh U  yHyTap
padyyHOBOJACTBEHUX aKaJEMCKUX W TpodecHuoHaTHUX Kpyrosa. MelyTum, riaBHU mpoOieMm ce
JOMHUHAHTHO CBOAM Ha (HE)MOryhHOCT TMOY3/JaHOT MeEpema BpPETHOCTH WHTEIEKTYaTHOT
karutana. OnrtepeheHa BHCOKMM CTEIIEHOM JaBHE OJTrOBOPHOCTH y Torjieny obe3oehema
UCTUHUTOT U TIOIITEHOT M3BEIITaBama U MPYXKamka CUTYPHOT YBU/IA y CTamhe HMOBHHE, 00aBe3a u
Kanurajga, TOKOBE MpPOGUTAOMIIHOCTH M TOKOBE TOTOBHMHE, PavuyHOBOJCTBEHa Mpodecuja je
npuHyheHa na Tpomucyje MHHMMAJIHE YCIOBE 3a IPH3HABAaKkE BPEJAHOCTH HMOBHHE Y
(MHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa, YKIbYTYjyhu U BpeTHOCT MHTENIEKTyaIHOT KanuTana. Mepemwe, Kao
HajBehH M3a30B, j€ YCIOBWIO yCMEpaBamhe HCTPAXKUBAYKE MaXHE Y MPABILy Tparama 3a Moryhum
NPUCTYNHUMA U MEeTOAaMa MoMohy KOjuX KOPUCHHIIM (PMHAHCH)jCKUX U3BEIITaja MOTY MPOIICHUTH
BPEIHOCT MHTEJICKTYaTHOT KaluTala M3BEIITajHUX eHTuTeTa. OmnpaBlaHOCT HAropa y Tparamby
3a HajOOJEUM MoOJAIHTETUMa (PHHAHCHJCKOT W3BeIITaBama oipeheHa je u yTuiajeM ymnorpede
WHTEJIEKTYyaIHUX pecypca Ha (uHaHcHujcke mepdopmance. 300r Tora je mpeaMeT eMIHPHjCKOT
UCTPaXXMBamkba y OBOj JOKTOPCKO] JAUCEpTAalUju OMO YCMEpEeH Ha YTHUId] HHTEJIEKTYaTHOT
KanuTajga Ha IpoQUTAOMITHOCT MOCIOBHUX OaHaka, MPOAYKTHBHOCT 3aIOCIEHUX Y MOCIOBHUM
06aHKaMa U pacT NOCJIOBHE aKTUBHOCTHU OaHaKa.



[Tonaszehu o mpenmeTa UCTpakMBama, y MPOLECy MpHjaBe JOKTOPCKe aucepraiuje oapehenu cy
IWBEBH KOJU Cy TOKOM paja Ha JOKTOPCKOj auceprauuju Tpebano na Oyay MOCTHTHYTH.
OcHognu yus dokmopcke oucepmayuje je 1a ce, Ha OCHOBY pPeJIEBaHTHE JIUTEpaType U pe3yiraTa
EeMIIUPHjCKEe aHalu3e, carjiea KOPUCHOCT 3a HMHBECTHTOPE U aHaJIuTH4ape ojapeheHux
nokaszaTesba €(QUKACHOCTH YMOTeOe WHTEICKTYaTHOT KalluTala M HEroBUX KOMIIOHEHTH,
OJIHOCHO HAYMHA MEpema JONMPUHOCA OBHX pecypca y Kpenpamy (GUHAHCHJCKUX TeppopMaHCch
U3BEIITAJHUX CHTUTETa. Y CBpPXY TECTHpama aJeKBAaTHOCTH THUX MOKa3aTejba NPHMEHEHA je
€KOHOMETpHjCKa aHaliM3a MojaTaka Mpey3eTux M3 (PUHAHCHjCKUX H3BelTaja O0aHaka Koje Cy
nocioBaie y Penybmumum CpOuju y mnocmarpaHom mnepuoxay. KsamuteT ¢uHAHCH)jCKHX
uHpopmalja y 0aHKapCKOM CEKTOpPY IO MPaBWIy j€ Ha BUIIEM HUBOY y OJHOCY Ha Jpyre
JIEIaTHOCTH, Kako 30or Beher yuemha ctpaHor kamuTaja y BIIACHHUIITBY, TaKO U 300T OpojHHX
3axTeBa peryjaTopa 0aHKapCKOT CEKTOpa YCMEPEHHMX Ha OYyBame CTAOMIHOCTH (DMHAHCH]CKOT
CHCTEMA, a KOJU Ce OfjpakaBajy W y (pMHAHCH]jCKUM M3BemTajuma ommte HameHe. [lonaszehu on
npeaMeTa HCTPaKMBama, KaHIU/IAT j€ U3 OMIITET IHJba H3BEO HEKOJIHMKO I0jeMHAYHUX [UJbEBA.
Onu cy y ¢da3u npujaBe JOKTOPCKE TUcCepTallyje OWIM CUCTEMAaTU30BaHH Ha cienehu HauuH:

" HUCTPpaAXHBAKE AJITCPHATHBHUX HAYMHA BpPEAHOBAbA HWHTCICKTYAJIHOI KanuTaiaa ¢
BCTOBHUX KOMIIOHCHTH,

" JJIEHTU(PUKOBAKHE aJITEPHATUBHUX MOIYNHOCTH U3BELITaBakha O WHTEJIEKTyaIHOM
KaluTaly U pU3UIMMa KOJU IpaTe TaKBO M3BEILITABAE,

" Mepeme JONPUHOCA MHTENEKTYyalIHUX pecypca Kpeupamwy (pUHaHCHjCKUX mephopMaHCH
MOCJIOBHUX OaHakKa U

" HCTpaXMBaKE IIPAaKCe U3BEIITaBakba O MHTEJIEKTYaJHOM KalMuTaly | HEroBUM
KOMIIOHEHTaMa Koja OaHaka koje mociyjy y PenmyOmumu Cpbuju y omHOCy Ha HUBO
U3BEIlTaBaba y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa.

Ananmza ypaleHe MOKTOpcke nucepraiyje omoryhmia Ham je J1a KOHCTaTyjeMo Ja je KaHIuaaT
TOKOM HEHE H3pajJie CJICHO IOCTaBJbEHE IMJBCBE M Jla j€ TOKOM HMCTPaKHMBama JOIIA0 JI0
onpeheHnx 3akspyqaka.

3. OcHOBHe XHIIOTe3€ 0/ KOjHX Ce MO0JIA3HJI0 Y HCTPAKUBAILY

VY cknamy ca mpeaIMeToM U LMJbEBUMA UCTPaXHBama, Y (a3u MpujaBe JOKTOPCKE IUCEPTaIUje
NIOCTaBJEHO je TeT XuIoTe3a. Pa3ymibnBO, OHE Cy Be3aHe 3a MpoOjeMe BpeJIHOBamA U
(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBalha O MHTEICKTYAIHOM KamuTally Y OaHKapCKOM CEKTOPY M, MOCEOHO,
3a yTHIIA] TOT Kamurtaja Ha nepdopmance 6aHaka. tbuxoBo TecTupame BpIICHO je MPUMapHO Ha
OpUTHHAJIHHUM IMOJIallMMa CaJp>KaHUM Yy 3BaHMYHUM (UHAHCHUJCKMM H3BEIITajuMa OaHaka Koje
nociyjy y Penybmumu CpOuju u mHAMKATOpUMA KOJH Cy M3BEIIEHW M3 TUX W3BemTaja. ¥ ¢asu
npujaBe JOKTOPCKE JUCepTallHje XUIoTe3e cy hopMmynucaHe Ha cienehu HauuH:

X EdukacHoct y ymoTpeOM HMHTENEKTYyaqHOI KanWTala TIO3UTHBHO YTHYE Ha
npoUTaOMITHOCT MTOCIOBHUX OaHaKa.



X_QZ E(l)I/IKaCHOCT y yTIOTp€6I/I HUHTCJICKTYAJIHOI' KalliTalla IMO3UTHBHO YTHUYC Ha
MPOAYKTHUBHOCT 3aIllOCJICHUX Y ITOCJIIOBHUM OaHkama.

X3t EdukacHoct y ynorpeOu MHTEIEKTYalHOI KamnuTaja MO3UTUBHO yTHYE€ Ha pacT
MOCJIOBHE aKTUBHOCTHU MOCJIOBHUX OaHaka.

X_4Z E(l)I/IKaCHOCT y ynOTp€6I/I HUHTCJICKTYAJIHOI' KalluTalla MO3UTUBHO YTUYC Ha YACO
6p}ITO BHUIIIKA MIPHUHOCA Y YKYIIHUM IIPUXOJUMA OaHaxa.

Xs: VYV OGankapckom cektopy PemyOmukxe CpOuje mpeoBiajaBa HU3aK HUBO IIpaKce
U3BEIITaBakha O MHTEJIEKTYaTHOM KalHuTaly.

VY mpBe yeTupu xunorese AeUHUCAHE CY IO JBE MOJXUIIOTE3e Y KOjUMa j€ TOABPTHYT MPOBEPH
MPETIIOCTABJbEHU TO3UTHBHU YyTUIA] €(PUKACHOCTH Yy YHOTPEOM JbYACKOT W CTPYKTYpPHOT
KaluTana pPecrneKTUBHO Ha npodutabuinHocT (moxxumorede X, U X.g), NPOTYKTHBHOCT
3anocieHux (moaxurnore3e X, U X.o6), PacT MOCIOBHE aKTUBHOCTH (MOAXHUIIOTE3E X 3, U X.36) U
penaTuBHy NPOoPUTAOMITHOCT MOCIOBHUX OaHaka (TMOIXUNoTe3e X4, U X 46).

Ha ocHoOBy pe3ynrara eKOHOMETPH]jCKE aHaIW3e IMOjaTaka MaHella Y NpPBE YETUPH XHUIIOTE3e
noOujeHr pe3yiTaTd Cy YIJIAaBHOM Yy CKJIaay ca 3aKbydlliMa NPETXOJHHX HCTPAKUBAbA
CIIPOBEJCHUX Yy 3eMJbaMa Yy pa3Bojy Kojé HMajy CJIMYaH JPYLITBEHO-€KOHOMCKHM aMOHjeHT.
Hemumuuno je motBphena xumote3a X (Kaja je 3aBuCHa Bapujabia croma NpUHOCA Ha
uMoBuHY). Ko moaxumoresa je moTmyHO MOTBphEH MO3WTHUBAH YTHIIA] JbYJCKOT KamnuTala Ha
NPOAYKTUBHOCT 3aroclieHuX (moaxumnore3a X.,) W JIEIMMHUYHO TOTBphEH MO3WTHBAH YTHUIA]
JbYACKOT KamuTajga Ha TpodUTaOMITHOCT W pelaTHUBHY NpOo(UTAOMIHOCT IOCIOBHHUX OaHaka
(mogxumoreze X, U Xu4,). llo3uTuMBaH yTHIA] CTPYKTYpHOr KamuTana Ha (DUHAHCH]CKE
neppopMaHce yrilaBHOM HHUj€ MOTBphEH, OCUM ACIMMUYHO KOJ MOJXUIOTe3e X | 3a MOCIOBHE
0OaHKe HMCHOJINPOCEYHOT HUBOA 33y>KEHOCTH KaJa je 3aBUCHA Bapujabiia CToma MpHHOCAa Ha
MMOBHUHY. AHaIIM30M cajpkaja o0jaBibeHNX HH(pOpMaIuja moTBpheHa je xumnoresa X s,

4. MeToae Koje cy NpUMemheHe Y HCTPAKUBaAKY

[Tonazehu ox mpeameTa U KUJba IUCEpTAIMje, KAao U AePUHUCAHUX XUIIOTE3a U MOAXUIIOTE3a, Y
pary je mpuMemeH Behu Opoj KBAJIMTATUBHUX M KBAaHTUTAaTHBHUX METOJA y LIMJbY J0OHjama
NOY3/IaHUX U PEJIEBAaHTHHX pe3yiTaTa U n3Boherma UCIIPaBHUX 3aK/bydaka O MOTBPHEHOCTH XUIIOTE3a
u noxxurnoresa. KoHkpeTHo, y paay cy npuMmemeHe cieqehe HayqHO-UCTpaKUBauKe METO/IE:

»  Kabunemcko ucmpadxcusarbe, Koje je KOpHIINEHO Yy aHajau3u OOMMHE CTpaHe W Jaomahe
JIUTEpaType y Be3W ca (PUHAHCHJCKUM U3BEINTABAKEM O HHTEJICKTYalHOM KalHTaly u
IETOBHM KOMIIOHEHTaMma, Kao W TPWINKOM HIACHTU(QHUKOBamka 3HA4Yaja HWHTEIEKTYaHOT
KaluTajia y Kpeupamy BpeTHOCTH U yHanpehewy GpuHaHcujcKkuX neppopMaHcH KOMIaHK]a;

»  Memooda Odeckpunyuje je Ouna y QpyHKIHMjU pa3syMmeBama pa3IMUUTUX METOJa BPEIHOBAHA
MHTEJIEKTYaJTHOT KalKTala OCMUIIJBEHUX y TEOPHUjU U TMPAKCH y IHJbY M300pa aJeKBaTHUX
nokasaresba epUKacHOCTH yHoTpeOe HHTENEKTYAIHOT KamuTajla Y IOCMaTpaHuM eHTUTeTHMA
(6ankama xoje nmocnyjy y Penmy6mumm CpOujn);



Memooa komnapamusne ananuze je TpPUMEHEHA KOJ HACHTH(PUKOBama NPEIHOCTH U
HEJO0CTaTaka Pa3IMYUTHX MPUCTYIA U METOAA (aprymMeHara y KOPUCT U TPOTHB MPU3HABAA
MHTEJIEKTYaJIHUX pecypca y (PMHAHCHjCKUM H3BEINTajuMa, TPAJAULIMOHATHUX M HAMPEIHUX
METO/Ia BPEIHOBAkA TUX pecypca M CIUYHO), Ka0 M PA3IMUUTOCTH Tpakce (UHAHCH]CKOT
M3BEIITaBamkha O MHTEJICKTYaJTHOM KamuTally MOCIOBHHX Oanaka n3 CpOuje u U3 pa3BujeHUX
3eMaba;

Memooa cmyouje cayuaja je 6una y QpyHKIMjU caryielaBamba MPUMEHE Pa3IMdUTHX METOJa
BpE/HOBamba HWHTENEKTYyalTHUX pecypca y TMpakCH MMOjeIMHUX KOMIIaHWja, Ka0 W Ha4yHMHA
W3BEIITaBamka KOjU Cy OCMHIUBCHH W TMPHUMEHEHH Yy TMPaKCH pa3BUjEHUX KOMIIAHUjA H
KOHCYJITaHTCKUX (UPMH, Aa OU 3aTUM OWJIM OMUCAHU y TeOpHUjU. TO je HApOUUTO U3PAKEHO Y
00J1aCTH K0ja je MpeAMEeT UCTPAKHUBamkba y 0BOj JMCEPTaLU]jH;

Memooa ananusze cadpacaja je Ouna ycMepeHa Ha OMUCHE JIeJIOBE TOIUIIHUX (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja M JIOMyHCKe MH(pOpMaIlHje Koje Cy IlacupaHe y (opMu HEKOr HM3BelITaja WM
nmyTeMm o0OaBelITelha Ha HHTEpHET cTpaHuliama. Hamepa je Ouma ga ce pa3MoTpu J1a Jid ce U y
KO0jO] MEpH KOpUCTE anTepHAaTHBHE MOTyhHOCTH MH(pOpMHCaka 3aMHTEPECOBAHE JaBHOCTH O
BPEJHOCTH HWHTENEKTYalTHUX pecypca M O HUXOBOj YJIO3M y Kpeupamwy pe3yiarara Koj
nocyioBHUX OaHaka y CpOuju, Kao M Ja ce U3BpIIU nopeheme ca peneBaHTHOM IPAKCOM
BEJIMKUX €BPOICKUX OaHaKa;

Memoode cmamucmuuke u eKoHoMempujcke auanuse, Koje YKIbY4yjy HECKPUITHBHY
CTaTUCTUYKY aHAJHM3y U €eKOHOMETPHjCKYy aHaIU3y MoJaTaka MaHesa, CIpoBEIeHE Cy y pary y
OUJby carjiefaBamba CTAaTHCTUYKE 3HAYajHOCTH M HHTEH3UTETa YTHIAja TMOoKa3aTesba
epuKacHOCTH yHoTpebe WHTENEeKTyallHUX pecypca Ha padyHOBOJCTBEHA MeEpHia
npodurabunHocTy (CTONE NPUHOCA HAa HMOBUHY M Ha KaluTal), MPOIYKTUBHOCTH
3amocieHuX (pes3ynTar IMpe Orope3uBama IO 3aloCiIeHOM), pacTa IOCIOBHE aKTHBHOCTH
(cTomy pacta mpuxojia oJ] KaMara, HakHa/a ¥ POBHU3Hja U CTOIY pacTa YKYITHUX MPUX0/a) U
penatuBHe NPOPUTAOWITHOCTH (yA€0 OpyTO BHIIKA MPHHOCA Y YKYITHUM IMPUXOAWMA) Kao
3aBUCHE Bapujabie. M300p EKOHOMETPHUjCKMX MOJe/a TaHela M METo/a OlCHhHUBamba
3aCHOBaH je Ha OJroBapajyhuM eKOHOMETPHjCKUM TECTOBMMa KOjUMa C€ HCIIHUTY]e
HApyIICHOCT TMOJa3HUX TPETIIOCTaBKA MoOJeNla, Kao HM Ha OCHOBY crerudukanuja
KopumheHnX y TPeTXOAHUM HCTPAKUBAKBLUMA CIMYHE CTPYKTypEe M KapaKTepPUCTHKA.
HcTtpaxuBame je MHUIMjATHO CIPOBEACHO HA Y30pKY MaHena ol 29 MocloBHUX OaHaka y
nepuoay on 2008. mo 2016. roaune. M300p ekoHOMETpHjCcKe crenu(UKaluje U METO/a
olleHHMBamka 3aBUCH, U3Mely ocTasior, U ol mpUpoIe y30pKa, TaKo Ja je Y OBOM paay u30op
Cy’)keH Ha METOJIe KOje ce KOpHCTe KOJ IojaTaka maHena ca Behum Opojem jenuHuiia
rocMarpama y OHOCY Ha JyXXHHY BpeMeHCKke auMeH3uje. [lona3sHu Mozen nmaHena je Mojen
(UKCHUX WHAMBUAYaTHUX M BpEeMEHCKHX edekara, MTO je y CKIaay ca eMIUPHjCKUM
HCTpaKMBakbUMa KoOja Cy paHHje BpIIEHA y OBOj 00JiacTH. YKJbYYMBAHEM BPEMEHCKHUX
edekara y crnenudukanyje y KojumMa Cy OHM CHUTHU(HUKAHTHU YBa)KEHA j€ UMILEHHIA Ja
MIPOMEHJBMBO MaKPOEKOHOMCKO OKPYXKEHE Y pa3MaTpaHUM TOJMHaMa MOXKE€ UMAaTH YTHIIA] Ha
WCIIOJbEHY CTATUCTUYKY 3HAUaJHOCT U MHTEH3UTET Be3e u3Mely 3aBUCHUX U 00jamimaBajyhux
Bapujabmu (Ha mpumep, edexat kpm3e y 2008. um 2009. romunm). IIpomene vy



MaKpOEKOHOMCKOM aMOHWjeHTYy MOTy UMAaTH CIMYHE eeKTe Ha CBE MOCMaTpaHe OaHKe y
HCTOM BPEMEHCKOM IEPHOJIY, IITO CE MOXKE OJPAa3UTU HA HAPYIICHOCT MPETIIOCTaBKE MOJIea
MaHella O HE3aBUCHOCTH CIy4YajHUX Tpellaka Mo jeJUHHIIaMa TOocMaTpama (IIOCIOBHUM
0aHKaMa) y UICTOM BPEMEHCKOM MNEepHoJy. 3aTo Cy, Mpu u300py METOa OlleHhUBamba MO
naHelsa, MopeJ]] TECTOBa WHIMBUAYaJTHMX M BPEMEHCKMX edekara, TecToBa crerupukamje,
XETEePOCKENACTUYHOCTH M ayToKopesaluje, KOpuImheHM W TECTOBHM KOJUMa C€ HCIHTYje
3aBHUCHOCT TTaHeJa, OJJHOCHO KOPEJIMCAHOCT CIYYajHUX Ipellaka 3a pa3InduTe orcepBalmje y
jemHoMm BpemMeHCcKoM mepuofy. [lopen Tora, ucnmTaH je yTWIA] BEITUYMHE M 3a7yKEHOCTH
0aHKe Ha WHTEH3UTET W 3HAYaJHOCT 3aBUCHOCTH (HUHAHCHjCKUX mepdopMaHCH O]
e(UKacHOCTH YNOTpeOe MHTENEKTYaJIHOT KaluTajla U HEroBHX KOMIOHEHTH. EMmumpujcka
aHajM3a je ChpoBeAeHa KopuiihemeM COPTBEPCKOT TIMaKeTa 3a CTaTHCTUYKY U
eKOHOMETpHjcKy ananu3y Crara.

5. Kparak onmc caapskaja aucepraunumje

JlokTtopcka aucepranuja, TOpel pe3nMea, yBOJa, 3aK/bydKa M Tperiiefa JUTepaType, CaapKu
YETHPH Jea.

[IpBu neo nucepramnmje Moa HA3WBOM ‘“‘UHmenexmyannu Kanuman Kao KbYUYHU pecype y
eKoHoMUju 3Harba” TONEJbeH je y meT uennHa. Ha modetky cy oOjamrmene crenuuaHOCTH
€KOHOMHj€ 3aCHOBAaHE Ha 3HamYy, 0OJIHOCHO UCTAKHYTE Pa3IMYUTOCTH €KOHOMU)E 3HAKA Y OJTHOCY
Ha MHIYCTPHU]CKY €KOHOMU]Y. 3aTUM Cy aHaJM3UPaHEe JPYIITBEHO-EKOHOMCKE OKOJIHOCTH KOje CY
JoBesie 70 TpaHchopmallyje CBETCKe €KOHOMHjEe, a CAaMHM TUM M JI0 CMambeHmha PEIeBaHTHOCTH
pPadyHOBOJICTBEHUX WHGOpMAIlMja MPOAYKOBAHUX II0 3aXTEBHUMa HWHAYCTPHUjCKE EKOHOMHU]e.
Hakon Tora uctpaxkxuBama cy ycMepeHa Ha Je(UHHCAkbE U aHAIN3Y KOHCTUTYTHBHUX eJeMeHaTa
MHTEJIEKTYAJTHOT KamuTala - JbYACKH, CTPYKTYPHHU M PEJallMOHM KalWTal, Y [MUJbY pa3dyMeBama
OpOJHOCTH M XETEPOr€HOCTH PA3IUYUTUX OOJIMKA MHTEIEKTYAJIHUX pecypca KOju y MOCIOBHOM
MOJIeJTy TOJeJMHUX EHTHTETa MOT'y MMAaTH BeoMa Pa3jInduTe yjore. Y OKBHPY YETBPTE Tauke y
OPBOM JIeIy pa3MOTpPEHE Cy KOHTPOBEP3€ pPauyHOBOJCTBEHOT TpPETMaHAa HHTEIEKTYaTHOT
Kanurasga, Koje Cy yriIaBHOM HM3a3BaHe HempuiiaroleHomrhy akTyeaHOr OKBHpa 3a (PMHAHCH]CKO
U3BEIITABAkE, KPEHPAHOT y €pH HWHAYCTPUJCKE EKOHOMHje, WH(POPMAIMOHUM 3aXTEeBUMA
KOpPHCHHKA y €KOHOMUjU 3Hama. Takole, pasMoTpeHe cy u3MeHe melyyHapoHe npodecruoHaiHe
perynatuBe, ycMepeHe Ka peneduHucamy KBAIMTATUBHUX KapaKTEPUCTHKA PavyyHOBOJICTBEHUX
uHpopMaIja, Kao U MpoMeHu AeduHUIMja CpeacTBa U 00aBe3e, YNME Cy CTBOPEHU YCJIOBH 3a
MPE3ECHTOBAE MHTENEKTYaTHUX pecypca y (HUHAHCHJCKUM H3BelITajuMa y Behem oOumy.
Konauno, u3narame y IpBOM JIeNly 3aKJbYUYECHO j€ pa3MaTpameM IMOCieauia Koje pactyhu 3Haqaj
HEMaTepHjaIHUX pecypca uMa Ha (PUHAHCH]CKO M3BEIITABAHE U3BEIITAjHUX SHTUTETA.

Hpyru peo nucepramuje moa HazuBoM ‘KomniekcHocm 6pedH08aRA UHMENEKMYATHO2
Kanumana y uHancujckom uzsewmagarsy”’ Takohe ce cacToju Of MeT LeinHa. Y OKBHPY TpBE
Tayke OWJIO je pedyH O OIMIITHM IHTAmbHMa BPEIHOBAaMka MHTEIEKTYaTHOT KalmuTaja, Kao IITO CY
MOTHBH 32 BpEIHOBAalk€ U KOPUCTH OJ aJIeKBaTHOT BpEIHOBAaMmAa, a IPEICTAaBIbEHE CYy U
KjacuuKaIyje MeToia BpeJHOBamka MHTEICKTYATHOT KaluTala Koje Cy HajBUIIE 3aCTyIJbEHE Y
pEJIeBaHTHO] JHUTEpaTypu. 3aTUM Cy y HACTaBKy OBOT Jelia JuWcepTanuje y Kpahum mprama



oIMcaHe MO3HaTHje METO/IE€ BpeIHOBakha HeMaTepUjaIHUX pecypea nonaszehu o kiacuduxanuje
gnju je ayrtop Janmjen Awnnmpucen (Andriessen). OBa knacudukanyja je npuxBaheHa kao
pedepeHTHa TNPWIMKOM MpEJICTaB/bakba METOJA BpeJHOBama 300r CBEOOYXBAaTHOCTH U
HEKOHBEHIIMOHATHOCTH, Oyayhu Aa oHa MOJ BPEIHOBAWKHEM IOJpa3yMeBa He caMO (PMHAHCH]CKO
(MOHETapHO) BpEJHOBAE, HETO U HEMOHETAPHO KBAHTHTATUBHO M KBAJIUTATHBHO BPEIHOBAIHE
MHTEJIEKTyaJIHUX pecypca. Y HacTaBKy OBOT Jiela JucepTanyje AeTalbHuje Cy NpeaCcTaBJbeHU
MPUCTYIIM BpPEIHOBaKY KOJjU Cy TPOMOBUCAaHUM OJ cTpaHe MelyHaponHe mnpodecuoHaiHe
pauyHOBOJCTBEHE pEryJiaTUBE, OJHOCHO TPOLIKOBHHM, TPXKUIIHM M MPUHOCHU IPUCTYI
BpelHOBawky. UumeHHIa Ja je NpuUMeHa OBUX IMPHUCTYNa y WHUIMJAIHOM W HaKHAJHOM
BpEHOBaWkY HeMarepujalHux cpeacTaBa 3axteBaHa nmo MPC/MC®U ompaBgaBa HBUXOBO
JeTaJbHUj€ UCTpaKuBame. MelhyTum, TpaaulMOHATHU MPUCTYIIM BPEAHOBAKY HHTEICKTYaTHUX
pecypca umajy oapeheHa orpaHuuerma O KojuMma je Omiio roBopa y HacTaBKy. 300r Tora cy y
MOCJIe/IH0] TaYKU JPYTor Jejia MPEeICTaBJbeHe HalpeaHe MeToje yTBphuBama (ep BpeaHOCTH
MHTEJIEKTyallHUX pecypca, KoOjé Cy MpPeBacXOJHO 3acHOBaHE Ha IMPUMEHH METOJ0JIOrHje
BpEIHOBama OMIMja Y JOMEHY BpeIHOBamba HeMaTepHujalHux pecypca. OBe MeTo/ie npeBas3uiiase
OrpaHrYemha TPAJUIIMOHAIHUX METOJa, a Kao Hajmo3Hatuje ce u3aABajajy bmek-1lloncoB momen
BpenHOBama onmuja, Monrte Kapio cumynanuja u ananusa ctadia ouTy4nBama.

Tpehu neo nuceprammje MO HACIOBOM ‘Vioea ummenekmyannux pecypca y caspemeHoM
bankapckom nociosary’ y pyHKIUJU je O0Jber pazymMeBama MpeaMeTa UCTpaKHBama YUjU CY
METOJIONIOTHja W PE3YyNTaTH NPEACTaBbEHH Y TOCIEA’EM YEeTBPTOM JIeNly JHCepTalHje.
[IpeTxoqHO je OMIO HEOMXOIHO aHANM3MpaTH crienuduyHe (YHKIHjE MOCIOBHUX OaHaka Kao
(MHAHCH]CKUX MHCTUTYLMja Y (UHAHCH]JCKOM CHCTEMY, KaO U €BOJIYIH]Yy MOCIOBHOI OaHKapCTBa
y MoCJekhe TpH AerieHnje u Oyayhe TpeHI0Be KOju ce MOTy OYE€KHBaTH y 0BOj obOnacTu. Hakon
Tora (GoKyc je OMO Ha YJIO3M WHTEIEKTyIHUX pecypca y IOCIOBHOM MOJENY CaBPEMEHHX
MOCTIOBHUX OaHaka. 3aTHUM Cy aHaJU3UpaHE METOJE BpPEAHOBAKkA KJbYYHUX HEMATEpPHjaTTHUX
pecypca y caBpeMEHHUM IOCIIOBHUM OaHKama, 0a3upaHUX Mpe CBera Ha permyTaldju U OJJHOCUMA
ca KIWjeHTHMa, Kao IITO je, Ha MpUMEp, HeMaTepujadHa BPEIHOCT TPAjHO PACHOJIOKUBUX
JIETIO3UTa WK “NIENO3UTHOT je3rpa’ (eHr. core deposit intangible). Takohe, y okBupy oBor aena
UCTPAXXCHU Cy PEJICBAaHTHU PU3HIIM KOjU C€ MCIOJbaBajy y BE3H Ca MHTEJICKTYAIHUM pecypcuma
OaHaka, Kao0 ¥ HAYMHH Ha KOj€ ce KOPUCHHUIIMMA HH(pOpMaIfja MOKe TIPE3EHTOBATH U3JI0KEHOCT
U METOJIe yIpaBJbarha OBUM pHU3UIUMA. AJCKBATHO NPE3CHTOBAIEC 3HAUYAja MHTEICKTYATHUX
pecypca W U3JIOKEHOCTH OaHaka pU3HIMMa [0 OCHOBY OBHX pecypca CIMKOBHUTO je
NpPEJICTaB/bEHO Ha MpuUMepuMa J00pe mpakce Hekux oja Boachux eBporckux Oanaka. To je
HEOMXOJHO Ja OM y OKBHPY IMOCJENIE€ TayKe OBOT Jiejia JHUCEpTaIlje MOTJIH 00jeKTHBHO
carjielaTd TPEHYTHO CTame y 00JIaCTH M3BEIITaBamba O MHTEJICKTYAJIHOM KamuTaily O0aHaka Koje
nociyjy y Penmybnunm CpOuju, Ha ocHOBY ynopehuBama ca Haj00Jb0M KOHKYPEHTCKOM MPaKCcOM
BEJIMKUX €BPOICKUX IMOCIOBHUX OaHaKa.

YeTBpTH 1€0 IUCEpTaLMje MOJ HA3UBOM ‘‘Memooonowiku acnekmu ymuyaja uHmenekmyaiHos
Kanumana Ha gunancujcke nepgpopmarnce d6anaxka y Cpouju” 6a3upaH je Ha UCTPAKUBaABY KOje
je CIIpoBeleHO Ha CEKyHIapHUM MOoJanuMa MPHOaB/BEHUM M3 jaBHO IOCTYIHHUX PEBHIMPAHHX
TOMITBUX (PUHAHCH]CKHUX M3BelITaja 29 mocaoBHUX O0aHaKa KOje Cy KOHTUHYUPAHO MOCJIOBAJIe y
Peny6mmmm CpOuju y nepuony ox 2008. no 2016. rogure. Ha modetky oBor gena aucepranuje
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IpeACTaB/beHA j€ CTPYKTypa M KapakTepucTuke OaHkapckor cextopa Pemy6muke CpOuje, Te cy
aHaju3MpaHe OaHKe Koje y HheMy IOCIyjy M0 BeJIMYMHU OWIaHCHE aKTHBe, NpodutabuiHocTy,
Opojy 3amocieHux, Opojy ¢uiamjama u ci. 3aTUM Cy HIpeAcTaB/beHAa NPETXOJHA pelieBaHTHA
UCTPOKHUBakha y KOjUMa Cy pa3MaTpaHd TEOPHJCKMU M METOJOJIOMIKK AacleKTH YTHUIaja
MHTEJICKTYaJTHOT KanuTana Ha GUHAHCHjCKe Tep(opMaHCce U3BEIITajHUX CHTUTETa, ca MOCCOHUM
OCBPTOM Ha MCTPaXXMBama Koja Cy BpIIEHA Y OAHKapCKOM CEKTOpY. Y HACTaBKY j€ MPEICTaBIbeH
METOJIOJIONTKH OKBHP CIPOBEACHOT UCTPAKMBakha OJJTHOCHO JIETaJbHU]E j€ OMMcCaHa METOI0JI0THja
Koe(dullMjeHTa J0JaTe BPEJHOCTH HHTEIEKTYaJHOT KamuTala, HhEroBa HHTEpIpeTaluja u
€JIeMEHTH KOju Ta KOHCTUTyuIny. To je ydummeHO Yy CBpXy OoJper pasymeBarma yTHIaja OBOT
KoeHIMjeHTa ¥ EroBMX KOHCTHTYTHMBHHX KOMIIOHEHTH Ha padyHOBOJICTBEHE Mepe
npopHUTAOMITHOCTH, MPOJAYKTHBHOCTH 3allOCICHHUX, PAacTa TOCJIOBHE AKTHBHOCTH W pElaTHBHE
npopUTAaOUITHOCTU M3BEIITAjHUX SHTUTETa. Y HACTaBKY JAucepTauuje AeduHHCaHEe Cy XUIOTe3e
KOje Cy Y HCTpaXHBamy MOJBPTHYTE HMPOBEPH, MOJETH MaHeja MO IOjeIMHUM XHIIoTe3ama, a
Takohe cy 00jalImbeH Pas3io3y 3a UCKIbYUHBAE M10jeIMHUX MOCIOBHUX OaHaka M PeJeBaHTHHUX
nojaraka o TUM OaHkama u3 aHanuse. Ilopen Tora, y oBoM Jeny jAaT je Iperyies MPeTXOJHHUX
pENIeBaHTHUX UCTpaKMBama, Ha OCHOBY uera cy mszabpaHe oarosapajyhe merone mpuMemeHe y
0BOM pany. Hapenna Tauka oBor jiena JucepTraiyje y IOTIYHOCTH je HocBeheHa MHTepnpeTanuju
pe3ynTaTta 100ujeHuX MPUMEHOM CTaTHUCTHYKE M €KOHOMETpHjcKe aHanmuse. Ha kpajy deTBpTOor
JieNia TucepTalyje U3BpLICHA je peKanuTylaluja OMTHUX OrpaHnYea Koja MOTYy UMaTH 3HavajaH
yTHIQ] HA CTENEH MPUXBATJHUBOCTH M NMPUMEHJ/BUBOCTH M3BEICHUX 3akJbydaka. Takohe, 300r
HpEenU3HO JePUHUCAHOT MpeIMeTa UCTPakKMBamba U OTPAaHMUYEHOCTH PACIOJIOKUBOT BpeMEHa U
JIpYrUX pecypca 3a CIpOBOhEHE HCTpaKMBama, JaCHO je Jla OBaj pajJl, Kao W JApyra CiIudHa
UCTPaKHUBamba, 0TBapajy oapeheHa nurama Kojuma ce ayropu Mory 6aButu y 0yayhunocrtu. Ctora
j€ Ha Kpajy ToCJIeIkEr Jelia IucepTalfje yKasaHo Ha Moryha nojpydja Oyayhux ucTpaxuBama,
ITO j€ CBOJEBPCHA TMpENopyKa ayTopuMa Koju Oyay HMalld HWHTEpecoBame 3a 00JacT
U3BEIITABAKha O MHTEICKTYATHOM KaluTamy.

6. OcTBapeHu pe3yJITATH M HAYYHH TOMPHHOC

JlokTopcka aucepranydja Koja je mpeaMeT aHalIM3€ HacTala jeé Y OKOJIHOCTHMMAa KOHTHHYHWPAaHHUX
Haropa Kpearopa MehyHapoaHe npodecroHaiHe peryiaTuBe a ce peaeUHUCAkEM 3aXTEBaAHUX
KBAJIMTATUBHUX KApaKTEPUCTUKA PAuYyHOBOJICTBEHMX WHOpMaIMja, HW3MeHama aeduHuImja
ejeMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, Kao U Pa3BOjeM M IyOJIMKOBAHEM PEJICBAHTHHUX CTaHAap/a
Kperpa aMOHMjeHT y KojeM Ou ce cTBopwie MOTYhHOCTH 1@ C€ WHTENEKTYyaJHH KaruTajl
U3BEIITAJHUX EHTHTETA, Ca UM IOBE3aHH PU3UIM U PE3yiTaT KOjU Ce T'eHEpHIIEe HErOBOM
ynotpebom y Behoj Mepu u TpaHCIIapeHTHHU]€ IPE3EHTYje 3aMHTEPECOBAaHOj JaBHOCTH. JacHO je 1a
j€ TO UMIIEpaTUB Y €py EKOHOMHU]E 3HaMa Y KOjOj pacTe Opoj MOCIOBHUX €HTUTETA aHTaKOBAHUX
y 3HahEM WHTCH3UBHUM JICTATHOCTUMA KOjU KOHKYPEHTCKY IPEJHOCT IpaJie Ha HHTEIEKTYaIHUM
pecypcuMa, OJJHOCHO Ha 3Hamy Koje mMa oapeheny HemarepujaiHy (GopmMy U Koje JONPUHOCH
Kperpamwy BpPEAHOCTH 3a eHTuTeT. OmnrcaHe NMpoMeHe M OYEKHWBAHU TPEHAOBU Yy CBETCKO]
€KOHOMHJU CBAKaKO MOJIPKaBajy aKTYEeIIHOCT TeME KOjOM Ce KaHIuAaT 0aBUO U HUCTPAKUBAbA
KOj€ j€ CIPOBEO Y OBOj IOKTOPCKO] TUCEPTAIH]H.



AKTYeIHOCT HCTpaXuBama o0e30eheHa je W Kpo3 TEOpHjCKO pa3MaTpame peJIeBaHTHE
npodecruoHanHe peryiaTuBe Koje je CIIPOBEACHO y IUCepTalllju, IOTOTOBO HajHOBUjUX U3MEHA Y
Konnenryannom okBupy 3a ()MHAHCHjCKO HW3BelITaBame. [[OHOBO je aKTyeIM30BaHO IMHUTAHE
onHoca wu3Mely pasnmuuuTHX, TOHEKaq W Mel)ycoOHO CYNMpOTCTaBJbEHHMX W HCKIbYUYHBHX
pPauyHOBOJICTBEHHUX NPUHIMUIIA, Ka0 U JlaBalka MPUOPUTETa OJpeheHUM KBaJIUTaTUBHUM
KapaKTepUCTHKaMa pPadyHOBOJICTBEHHX HHQpOpManWja y OJHOCY Ha Jpyre. ATPaKTUBHOCT
M3BPIIEHUX HCTPaXKHBamba MOCEOHO j€ OCHa)KEHA YMEHLCHHUIIOM, Jla Ha OBOM IMOJPYY]jY, YIPKOC
OpOjHUM HCTpaKUBAbUMa y CBETY, jOIII YBEK IMOCTOje OTBOPEHA MUTamha OKO 00MMa, CTPYKType U
HauMHA W3BElITaBamba. HEOmXomHOCT peansajHupama WHPOPMALMOHE TIOHYAE U HHCHO
npwiarohaBamwe MHPOPMAIMOHUM TIOTpedamMa WHTEPHHX M EKCTEPHUX CTEJKXOJJIepa, ca CBUM
nparehuM KOHIETINjCKUM 00padyHCKUM MpoOIeMrUMa YUHE OBO MOJAPYYje BEOMa aKTyeITHUM 3a
UCTpaXHBame. Y TUM OKBHPHMA IPOHANA3UMO M KJbYyYHE pe3yiTaTre HCTpaKMBamba y OBOj
JIOKTOPCKO] TUCEPTALIU]jH, OJ KOJHX Y HACTaBKY M37[BajaMO HajBaKHH]E.

3Hauaj] UCTpakMBama ce orjeaa y 0oJbeM pa3zymMeBamy 00padyHCKO-M3BEIITajHUX MpobdiieMa
MHTEJICKTYaJTHOT KamnWuTaja W H3a30Ba KOjU TIOCTOjeé Ha NYTy JOCTU3amka MOY3JAaHOT U
KOHTHHYUPAHOT M3BEIITABamha O MHTEJIIEKTYaHOM KallMTally IPBEHCTBEHO 32 MOTpede eKCTEPHUX
KopucHHKa. KaHauaar je ycreo aa carjiena pa3jiuduTe TUMEH3Hje mpodiieMa KOju Cy MOBE3aHu
ca MHTEJIEKTYaTHUM KaluTaJIOM M Jia ce 0aBM OHUM HAajCJIOKEHHUJUM KOjU CE€ OJHOCE Ha MEpeme
HETOBE BPEHOCTU U HETOBOT yTHIIaja Ha TiepopmMaHce MOCIOBHUX OaHaka. ¥ TOM CMHUCHY, O
BEIIMKOI 3Hayvaja je MpeAcTaB/beHa Oorara padyHOBOJCTBEHA IMOHYJa KOHIENAaTa, TEXHUKA U
METO0/Ia KOjU MOTY Ja TIOMOTHY y MpOIeCy Mepemha MHTEIEKTYyaJHOI KamHuTaia, IITO MOXe Ja
OylZe o1 KOPUCTH MEHAIMEHTy y mpolecy yHanpehema mnepdopMaHCH MOCIOBHHX OaHaka.
W3BpiieHa Teopujcka U eMIUPH]CKa aHAIM3a UCTPAKMBAHUX Mpo0JIeMa yKasyjy Ja pe3yaTaTH 10
KOjUX C€ JIOILJIO MMajy TEOPHUjCKY U MPAKTHYHY BPETHOCT U Jla OHM MOTy OWTH O] 3Haudaja 3a
UHTEpHE M eKcTepHe crejkxonjepe. Crora je mpeaMeT NOKTOPCKE AucepTaluje HEeCHOpPHO
pelieBaHTaH, a OCTBAPEHU PE3yJATaTH, CTABOBU U 3aKJbYUIIM UMajy HAyYHY U PAKTUYHY BPETHOCT
y carjenaBamy TPEHYTHOT CTamka W MPEJCTaBJbajy HMCKOPAK y PEJICBAHTHO] HUCTPAXKHBAUKO]
obmnactu y Peny6nuiu Cpouju.

Y TeopujcKOM CMHUCIYy KOPHCHOCT JOKTOPCKE HCepTalje ce orjiena y MpOIIUpUBaAY
TEOPUjCKUX 3Hama M3 HaydHEe 00JIaCTH padyyHOBOJICTBA, MOCEOHO Yy JIOMEHY H3BEIITaBama O
WHTEJICKTYaJIHOM KamuTaimy. Y JUCepTalldju je pa3BHjeH TEOPHJCKM OKBUP KOju omoryhasa
UCTIPAaBHO TMO3UIIMOHUpPAkE MpoOJieMa M3BEITABalkba M MEPEeHha HHTENCKTYalHOr KamnuTajia y
YKYITHOM PadyyHOBOJICTBEHOM HM3BEIITajHOM cucTeMy. [Ipeno3Hara HEONXOAHOCT pear3ajHIpama
uHpOpMAIOHE TOHYZE, HE CaMO 3a €KCTepHE KOpPUCHHKe, Beh M 3a MeHayMeHT mnpenyseha,
UMaja je 3a MOCIEIUIy NPEACTaBbalkbe PA3TUUUTHX TEOPUjCKUX U METOIOJIOMIKUX IMPUCTYIA
BpPE/IHOBakhy HHTEICKTYaTHOT KamWuTajda KOjU MOTY 3HAauajHO Ja JONpHUHecy yHamnpehemy
e(ukacHOCTH U €PEKTUBHOCTH YIpaBJbamka y MPOIECY Kpeupama BPETHOCTH, JOK j€, C JApyre
CTpaHe, MOJ YTHIAjeM 3aXTeBa WHBECTHTOPA W PA3TUYUTUX MehYHApOJHUX W HAIMOHATHUX
peryiaTopHUX HMHCTHTYIIM]ja, jaCHO HCTaKkHyTa ToTpeba yrarama Hamopa Ha o0e30ehemy
NOTIYHUjeT KOPIIOPATHBHOT HM3BEIITaBalkba HAMEHECHOI €KCTEPHUM HHTEpPECHUM rpymama. [lpu
TOME, O030MJBHOCT MpoOjieMa KOjU TIOCTOj€ Ha OBOM TOJPYYjy, YCJIOBJBEHHX IPBEHCTBEHO
oAroBopHoINy padyyHOBOJICTBEHE Mpodecuje 3a TMOY3MIaHOCT (DMHAHCHJCKOT H3BEIITaBama Y
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LEJIMHY, YKJbYUyjyhH U U3BEIITaBakhe O MHTEIEKTYATHOM KamuTally, 3HA4KjIa j€ HCTOBPEMEHO 1
jeIaH KPUTHYKHA TPUCTYI peMa BEOMa Pa3IMYUTUM 3aXTE€BUMA Pa3IUUUTUX UHTEPECHHUX Tpyra
KOjU C€ HE MOTY pealiu30BaTH HAa HAYMH JIa C€ PAadyyHOBOJCTBEHO H3BEIITABAE HA OBOM
MOJIPYy4jy TIPETBOPHU Y TIOJUTOH 3a ,,KpeaTUBHO M3BEIITaBame. Pu3uim koju mnoctoje u moryhe
HITeTE O/ TaKBOT M3BEIITAaBamka OW IMPEBa3WILIE KOPUCTU. Y3 CBE OBO BaXHO je McTahu 1a
aHaJHM3a BEIHMKOT Opoja pa3iMYUTUX HCTPAKUBAUKUX CTYAWja BPIICHUX Yy CBETY IONPUHOCH
MPEKO MOTPeOHOM TpaHchepy TEOPHJCKMX M METOIOJOIIKMX 3Hama M3 3eMaba ca Oorarom
TpaAUIIMjOM Ha OBOM MOApy4jy. Tome nompuHOCH W KOMIIApaTHBHA aHaJIM3a CcajJpiKaja
W3BEIITaBamha O WHTEJIEKTYaIHO) MMOBMHU W TIOBE3aHMM pHU3MIIMMa OaHaka Koje TOCHIyjy Y
Peny6mmum CpOuju u HajBehux €BpONCKUX TMOCIOBHHX OaHaka oJa0paHUX IO KPUTEPHjyMy
BPEIHOCTH YKYITHE aKTHBE. Y TOM CMHCILY, OBa JOKTOpCKa aucepTamnuja he 3Ha4ajHO MOMPUHETH
NPOIIUPEHY PavyyHOBOJICTBEHE nuTepaType y Pemyonmumm CpOuju Ha monpydjy (UHAHCH]jCKOT
U3BEIITaBamha O HHTEJIEKTYaTHOj MMOBHUHH M3BEIITAjHUX €HTHTETA, HHTEIEKTYyaTHUM oOaBe3ama
KOj€ HACTajy YyCJell HCIoJbaBarkba MOBE3aHNX PU3HKA U PE3YJTATy KOjH C€ TeHEpHIle YIoTpeOoom
TUX pecypca. Y3 CBe OBO, M3BPIICHA HCTPAXKHBAKHA Y OKBHUPY OBE JOKTOPCKE IHCEpTaIdje
NpEeCTaBibajy 100ap TEOPHUjCKO-METOJOJIOMIKM OCHOB 3a Jlajba HCTpPaKWBama y 00JIacTH
U3BEIITABAkha U MEPEHha MHTEJICKTYaTHOT KaluTaa.

[Topen Teopujckor AOMpPUHOCA PE3YATATH MCTPAKUBaka MMajy M CBOjY NMPAKTUYHY BPETHOCT.
Emnupujcko ucTpakuBame y QUCEPTAlMjH Ha W3a0paHOM Y30pKy y BehwHM ciydajeBa HHje
MOTBPJIAJIO J1a TIOCTOjU CUTHU(UKAHTAH TIO3UTHBAH YTHIIA] eUKacHe ynmoTpede HHTEIEKTyaTHOT
KanmuTaja W HEroBUX KOMIIOHEHTH Ha Mepe (DMHAHCHJCKUX Tep(opMaHCH, OCHM Yy CIlydajy
JbyJICKOT KanuTana. To Ou Morao jga Oyje jacaH CHrHal ynpaBy MOCIOBHUX OaHaka y PemyOnuim
Cp6wuju n1a epukacHuje ynpaBibarmbe JbYJICKIUM KallMTaJIOM y IOCTOjehnM OKOJTHOCTHMA 3acilyXyje
Behy maxmy U Beha ynarama, MPBEHCTBEHO 300T NMOTEHIMjaHUX KOPUCTU Koje Ou Mmorie
Hactatu. [lopex Tora, y BehuHM olemEHHX CrieU(pUKAIUja jJaCHO j€ M3PaXKeH CHUTHU(UKAHTaH
MO3UTHBAH yTUIA] ePHUKacHE yrnoTpede (U3MUKOr W (PUHAHCHjCKOT KamuTana Ha (HUHAHCH]CKE
nepdopmance nociaoBHuX Oanaka y CpOuju. OBaj 3akipyuyak Takohe Moke OMTH O] BEIUKE
KOPUCTH Yy JeUHHUCaY CTpaTeruje NociaoBHUX OaHaka y CpOuju M 3eMibaMa CIMYHOI HMBOA
Pa3BHjEHOCTH U yIIOPEANBOT EKOHOMCKOT aMOujeHTa.

JonpuHoc oBe auceprainyje orjiiefa ce W y YMIECHUIM J1a OHa pa3BHja CBECT O ToMe Ja Beha
npumeHa ,;mark to model* mpucTyna y BpeJHOBambY WHTEICKTYaIHUX pecypca y OIHOCY Ha
»~mark to market* npucTym, mWTO je HEM30EKHO Kaja PeIeBaHTHO TPKUIITE HE MOCTOJU UM HHUje
aKTHBHO, HOCH ca coboM u Behe yuenrhe cy0jekTUBHOT npocyhuBama y npolecy BpeaHOBawa U,
HOCJIEeIUYHO, Behe pu3MKe Mo KBaJUTET (PUHAHCHJCKOI M3BeIlTaBama. Jlakie, ca MpaKkTHYHOT
CTaHOBHMIIITA, OBA JIOKTOPCKA JMcepTamuja Morja Ou a Oyzie ol KOPUCTH U 'y KOHTEKCTY pa3Boja
CBECTU O KBAJMTETY (PMHAHCH]CKHX H3BEILTaja MOCIOBHUX EHTUTETA y 3HAHEM HMHTEH3MBHUM
nenatHoctuma 'y PemyOmunm CpObuju, xao u mmpe. OBO je HApOYUTO BAXKHO Y KOHTEKCTY
YUIbEHUIIE Ja je HeMaTepujajlHa MMOBMHA, YaK M 0Oe3 IIUper yKJ/by4uHMBama HHTEICKTYaJTHOT
Kanurasa, jead O] HajBaXXHUjUX U3BOPA KPEaTHBHE PauyyHOBOJICTBEHE MpaKce. Y TOM CMUCTY CY
BEOMa Ba)KHA YIMO30peHa Ja W3BEIITaBakbEe O HHTEJICKTYATHOM KamHWTaly NpecTaBba jEIHO
BeOMa OCETJHMBO W3BEINTAJHO TOJPYydYje KOje OTBapa BeoMa 030MJbHE MpobdiieMe y TOTrjedy
KOHLIENITYaJIHOT OYyBamka HMIIEpaTHBa IOY3JaHOT W TMOMITEHOT W3BEINTaBama. JaBHA
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OJITOBOPHOCT PayyHOBOJICTBEHE MpodecHje HajJake 3alITUTY eKCTEPHHX KOPHCHUKA OJ pU3HKA
HEKBaJIMTETHOT ()MHAHCH]CKOT W3BemTaBama. OTBapame MIUpEr NpocTopa 3a u3bop usmehy
Pa3IMYUTHX MPUCTYIA MEPEHY WHTEJIEKTYaJIHOT KaluTala MOTJIO O J1a JOMPHHECE U IIHUPEHY
MOTYRHOCTH BPETHOCHOT MCKa3MBamkha MHTEIEKTYAITHOT KanuTaja, aid Ou To, 300r Cy0jeKTUBHOT
npocyhuBama, moBehano pusnke O] KpeaTHMBHOT (MHAHCUJCKOT HM3BEIITABAMKa, KOje MOXE Ja
HAaHeCe BENMKE MITeTe BIACHUIMMA, WM3BEIITAJHUM CHTHTETHMa, TPXKUIITY KamuTajia, Ha u
HAIMOHAJIHO] €KOHOMHjU. ['yOuTak KpenuOmiauTeTa padyHOBOACTBEHE mMpodecHje y TaKBUM
OKOJIHOCTHMA je HeMuHOBaH. OTy/a je BaXHO Jla pPerynaropu (UHAHCH]JCKOT W3BEIITAaBamka Y
3eMsbama kao mrto je Pemy6nuka CpOuja Oyny okpeHyTH MelyHapoaHO] Tpakch (HUHAHCH]CKOT
U3BEIITaBaba yOIIITe, a HAPOUUTO Ha MOJPYYjy U3BEIITABAHA O HHTEIEKTYATHOM KalHuTaly.

Emnupujcka ucTpaxuBama y OBOj TOKTOPCKO] IUCEpTalUju Cy omoryhmia na ce CTeKHE
NPEJCTaBa O CTalky U KyJITYpH U3BEIITaBaba, CTETIEHY KOMIJIEKCHOCTH MEPEHa UHTEIEKTYaTHOT
KalmuTana W TMOoCceOHO KOMIUIGKCHOCTH MeEpema yTUIAja HMHTEJICKTYalHOI KamuTana Ha
neppopMaHce TOCIOBHUX OaHaka. Mehyrum, yuumeHa uUCTpakuBama omoryhaBajy Oapem
MOCPEHO U3BJIAYCHE BAXKHOT 3aKJbydyKa O CTPATErHjCcKOj BaXKHOCTH wHH(Opmanuja o
MHTEJICKTYalTHOM KaluTally 3a MEHAUMEHT Y TMpolecy e(ukacHOr yrpaBibama IMPOLECOM
Kpenpama BpeqHOCTH. To Jajbe 3HaYM M HEOMXOJHOCT peAH3ajHupama HH(OpMaIMOHE MOHY e
3a moTpebe MeHayMeHTa npeayseha, Koju y MHTEJIeKTyaTHOM KaluTaiay Mopa Jia Tpakd POCTOp
3a yHampeheme mnepdopmMaHcH H3BEHITAjHUX CHTUTETa. 10 TOJpa3ymMeBa aJeKBaTHO
padyHOBOJCTBEHO 00pa3oBamke MEHAIMEHTa, alli U jeJHO PayyHOBOJACTBEHO OTBapame Mpema
pelieBaHTHUM, YECTO BEOMa pa3HOBPCHHUM 3aXTEBUMAa MEHAIMEHTA.

Baxxan gompuHOC OBe nucepTalyje orjiea ce M 'y TOME IITO OHa OTBapa MpPOCTOp 3a JApyra
TEOPHUjCKa U EMIHPHUjCKa UCTPAKUBAA HA OBOM MOJApYy4jy. CXOMHO TOME, TEOPHUjCKH H3a30BU
Be3aHM Cy 3a Oyayhy eBostyiujy okBupa 3a (PHMHAHCH]CKO M3BEIITaBalkhe Koja OM MMalia yTuIlaj Ha
OBY 00JIaCT, ajli U UCTPAKUBAE AITEPHATUBHUX MOTYNHOCTH M3BEIITaBamha O HHTEICKTYATHOM
Kanutainy. MoryhHOCTH eMIUpUjCKUX UCTpaKUBamka Y OBOj 00JIACTH CY MPUIMYHO OTpaHUYCHE,
Kako 300T CKPOMHOT H3BEIITaBalkha CHTUTETa O HHHUXOBUM WHTEIIEKTYAJIHUM pecypcuma (ycien
HeaJeKBaTHOCTH OKBHpA 32 W3BELITABAILE, alld U OJICYCTBA JKEJbE JIa Ce KOHKYPEHTHMA MPYKajy
oBe MH(OpMaIIFje), TaKo U 300T caMUX KapaKTePUCTUKA OBUX pecypca (HETOCTOjame TPXKUIITA,
3aBUCHOCT BPEIHOCTH O/ KOHTEKCTa YHoTpeOe y peanu3alyji KOHKPETHE MOCIOBHE CTpaTeruje
UTA.). YTOpPKOC TOME, OBO TMOJpydYje je M Jajbe BeoMa aTPaKTHBHO 3a HCTpaXuBade. Y
METOJIOJIONIKOM CMHUCITY HOBa HCTpPaKMBama MOrJia OM Ja WAy Yy TMpaBlly MPEHCIUTHBAbA
koputthenux cnenudukanmja (HIp. yBoleme HOBUX perpecopa y BHX) U METOJa OlCHHUBAbA
perpecHoHNX napameTapa, nehuHucama crueluduKanja ca BpeMeHCKUM TOMaKoOM perpecopa y
OJIHOCY Ha 3aBHCHE Bapujabie, Kao U moBehama y30pKa yKJbyUHMBamHEeM MojaTaka 3a 0aHKe Koje
MOCTYjy Y 3eMJbaMa MPUOIMKHOT HUBOA Pa3BUJEHOCTH M Y CIMYHOM €KOHOMCKOM aMOHjeHTY
kakaB je y PemyOmumu Cp6uju. [IpomupruBame BpeMEHCKOT XOPU30HTa NCTPpaKUBarmba Takohe Ou
MOTEHIMjaJIHO MOTJIO Jia JONpPHUHECe yHampehewy HCTpakuBama Ha OBOM moapy4djy. Apyru
MoOryhu mpaBall UCTpakKhBama MOrao Ou na Oyle ycMepeH Ha HM3HAJaKEHme alTepHATHUBHHUX
HauMHA Mepema IMOjeMHUX JIeJI0Ba MHTENEKTYaJHOI KamnuTajia, ITo OW MOIJo Ja JAOIpUHEce
yCTIOCTaBJbakhy BUIJBUBUJUX B€3a MHTEICKTYAJHOT KanuTaia u neppopmancu 6aHaka.
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7. 3axspyuak u npenjior Komucnje

Ha ocHOBY aHanm3e JOKTOpPCKE AMCEpTaIHje MO Ha3UBOM ,, Teopujcku u MemoooiowKy acnekmu
ymuyaja unmenekmyaniHo2 Kanumana Ha @uuancujcke nepgopmance”, kanaunara CHHUILE
Panuha, onemyjeMo /a je ucta ca CTAaHOBUIIITA pa3MaTpaHuX MpobiieMa reHepaiHo obpahena y
CKJIaJly ca MPHjaBOM.

Kangunmar ce y okBuUpy JOKTOpPCKE IucepTanuje O0aBHO aTPaKTUBHOM M CIIOKEHOM MAaTepHjoM
(brHAHCH]CKOT U3BEIITAaBaka KOja MMa TEOPHUjCKE M MPaKTHUHE UMITTHKaIje. KibydHu nomnpuHoc
JUcepTalje orjena ce y cBeoOyXBaTHO] aHAIM3HM MPOOJIeMAaTHKE BPEIHOBAaMmHAa WHTEIIEKTYATHUX
pecypca u aHanu3W yTuiaja euxacHe ynorpebe oBHX pecypca Ha (uHAHCHjCKe mepdopMaHce
nocnoBHUX OaHaka y PemyOmuim Cpouju. CxomHo ToMe, MokeMo pehu 1a je KaHauaaT JOpUuHEO
NPOIIMPEY PAauyHOBOJCTBEHHX 3HAama Y OBOj OOJIACTH, OJ Yera KOPHCT MOTY MMAaTH KpeaTopu
perynatvuBe (MHAHCH]CKOT W3BEIITAaBama, CANlAllib M TIOTEHIIMJAIHA WHBECTUTOPH, (DUHAHCH]CKH
aHaJMTHYapy, npodecroHallHe opraHu3anyje u npodecuoHanHe pauynoBohe. [maBHu npoOiemu
KOjU TOCTOje Ha MOAPYyY]y (HUHAHCH]CKOT M3BEIITaBalha O MHTEJICKTYAJIHOM KamluTaldy cy J00po
YOUeHH W HEKH O] BHX Cy JeTabHuje wuctpaxenu. Konauno, Kommcuja cmatpa ma cy
UCTPaKMBAKa W3BPIIEHA Y OKBUPY OBE JOKTOPCKE JMCEpTanuje Ouia onpaBaaHa U Ja pe3yaTaTi
MOTy J1a IONpUHeCY yHarpehemwy GpuHaHCH]CKOT U3BelITaBama y Peryonumm Cpouju.

Nmajyhu npetxoaHo y BUAY KOHCTaTyjeMO Ja IOKTOPCKAa JUCEpTalja CaapKH CBE €IEMEHTE
OPUTHMHAITHOT, CAMOCTAJHOT ¥ KBAIUTETHOT HAYYHOT U CTPYYHOT UCTPAKHBAYKOT pPaja, OJHOCHO
Jla CY UCIIYH-€HU CBH YCIIOBH 3a 0J00peHe jaBHE 0JJ0paHe JOKTOPCKE IUCEpTaIlHje o1 Ha3UBOM
,, Teopujcku u memoOonowKy acnekmu ymuyaja uHmeneKmyaiHoe Kanumaia Ha (QuHaHcujcke
nepgopmance “. Crora, Komucuja npemnake HacraBno-nayunom Behy Exonomckor (dakynrera
VYuuBep3urera y beorpany nma mpuxsatu M3Bemiraj o OLEHM JOKTOPCKE NUCEpTalMje KaHIuaaTa
Cunumie Panuha n ono0pu ieHy jaBHY 0/10paHy.

beorpar, UiaHOBU KOMUCH]E:

28.6.2019. ronune

[Ipod. ap [ejan Manunanh
[Ipod. np Papmuna [dparyrunosuh Murposuh
[Ipod. nap [ejan Cnacuh

[Ipod. np Tamuja Bykuh
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