HACTABHO-HAYYHOM BERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA
YHUBEP3UTETA Y BEOI'PAZlY

Ha ocnoBy omnyke HacraBHo-HayuHor Beha ExoHomMckor (akynrera y beorpany on 13. anpuna
2022. rogune (3aBeacHe moxa Opojem 1358/1), oapehenn cMoO y KOMHUCH]Y 3a OLIEHY M Oa0paHy
JOKTOPCKE AHMCepTalyje MO Ha3UBOM ,,AHanu3za 2yoeuia u 006umaxa 00 nogobHne Kynosumne y
mpancakyujama nociosHux kKomounauuja — ciayuaj Cpouje” xanaunata MunyTuHa
JXKusanosuha. [Tomro cMo Mpoy4YmIIn JOKTOPCKY AMCEpTaLujy noaHocumo Behy:

MN3BEIHITAJ O OHEHU JOKTOPCKE IUCEPTAILINJE

1. OcHOBHM MoaLH 0 KAHIUWAATY H 00PAHU MPEIJI0KEeHe TeMe

Munytun JKuanosuh je pohen 1989. rogune y beorpany rae je 3aBpuIno OCHOBHY U CpEIiby
mkony kao Hocunan Bykose auruiome. Ha Exonomcku dakynrer ce ynucao 2008. rogune, a
JTUIUIOMUPAO je Ha cMepy PauyHOBOJICTBO, peBu3Mja U (pUHAHCH]CKO ympaBibame, 2012. ronune
ca npoceuyHom oreHoM 9,90. Tokom cryauwja OMO je KOPUCHHK PemyOimuke CTHNCHIWjE 3a
TajeHtoBaHe ctyneHte u Crumnenauje rpaaa beorpaga 3a tanentoBane crynente. Ha Tpehoj
TOJIMHY CTYyIMja TPOTJIAIICH je 3a HajOoJbeT cTyAeHTa y mKkoyickoj roguan 2009/2010. JlooutHHK
je Harpage Kkojy nonesbyje CaBe3 padyHoBoha M peBH3opa 3a HajOOJbe CTyHEHTE
pPauyHOBOJICTBEHOT ycMmepema. Mactep crynuje Ha ExoHomckom dakynrery y beorpany, na
cmepy PauyHOBOACTBO, peBM3Mja M mocioBHE (uHaHcHje, ynucao je 2012. roaune. Hakon
TOJIOXKEHUX UCTIUTA TIPEeIBUl)eHUX HACTABHUM IJIAHOM M ITPOrpamMoM ca nmpocedaom orieHom 10,00
KaHIUJIAT je ypajuo U YCIEUIHO OAO0paHHMO MacTep paj Ha TeMmy ,,Pa3Boj W JIOMeTH Xel
pauyHOBOJICTBA™ 3a koju je Harpahen oj ctpane [IpuBpenne komope beorpana y kareropuju
,,Hajoosbu Mactep pan 3a akagemcky 2014/2105.".

I'opune 2015. ynucao je nokropcke crynuje Ha EkoHoMckoM dakynrtety y beorpany nzabpasuiu
Monyn IlociioBHO ympaBibame Ha KOME je TOJIOKHO CBE NpeaMeTe mpenBul)eHe HacTaBHUM
IUTAaHOM OCTBapHBIIHU Mpoceuny oneny 10,00: Meronosnoruja HaydHor uctpaxubama [-/] (oueHa
10), Meronu M TeXHMKE HAy4YHOI MCTpakuBawma M aHanuze (oueHa 10), Monenupamwe u
ontumusanuja (ouexa 10), Ynpasspauko pauyHoBoacTBo (oueHa 10), Exkonomerpuja I-/1 (oriena
10), Metononoruja Hayunor wuctpaxkuBama II-J[ (omena 10), CrpaTerujcko ymnpaBJbadKo
pauyHoBoacTtBo (oueHa 10), VYmpaBmame KoprnopaTHBHUM ¢(uHaHcujama (omeHa 10) u
Ounancujcko u3pemtaBame [-/1 (ouena 10). Ha nokropckum crynujama Munytun JXKuBanosuh
ce OIPEeIeNINO 32 UCTPAKHUBAME ITUTakA TOBE3aHUX Ca PAUYHOBOJICTBEHUM aCTEKTHMA MTOCTIOBHUX
KOMOMHaIHja.

Ha Exonomckom dakynrery YHuBep3utera y beorpany 3amnocnes je ox 2014. roguHe. AHTa)KOBaH
je Kao acuUCTeHT Ha mpeaMeTmMa DOUHAHCHjCKO paduyHOBOJCTBO, DUHAHCH]CKO M3BEIITABAME,
Teopuja u monutuka Omnanca, bumancu npenyseha u 6anaka, CrenyjajiHa pauyHOBOJCTBA U



PauyHOBOICTBO Y OaHKAapCTBY M OCHUTypamy Kao M Ha mpeameruma Principles of accounting u
Core management concepts na nporpamy Business & Management koju ce peanusyje y capaiambu
ca London School of Economics. ITopen tora, y mepuomy 2015-2019. 6uo je aHrakoBaH Kao
roctyjyhu acucreHt Ha BojHO] akamemuju, YHuBep3uTeTa onopane. Munyrud JKuBaHoBuh je
TOKOM JI0CQ/Ialllibe Kapujepe OMO aHra)kOBaH Ha BWINE HAYYHUX IMpojekara. Y HEKe O]l HHUX
crajajy: mpojekar ,,YJora ap)kaBe y HOBOM Mojeiry pacta npuBpene Cpouje® huHaHCHpaHOM 01
crpane MuHHCTapcTBa 00pa3oBama, HAyKe U TEXHOJOUIKOT pa3Boja; npojekat doHna 3a HayKy
Penyonuke CpOuje y okBupy nporpama HWpeje m mpojekar ,,Building Forensic Accounting
Capacity in Serbia“ ¢punancupanor o ctpane MelyHapoiHOT OMpoa 3a HAPKOTHUKE U CIIPOBOeHbe
3akoHa (MHJI). Munytun ’KuBanoBuh je 610 aHara>xoBaH Kao 4jaH paJHe TpyIe 3a MPorpaMcKy
EITAC wmehynaponny akpeawtanujy W ydectBoBao je y mporecy wmehynapoaqne ACCA
akpenurainuje. O6aBibao je (yHKIUjy cekperapa Kareape 3a padyyHOBOACTBO M IOCIOBHE
¢bunancuje y nepuoay 2020-2022.

Munytun JKuanoBuh je y CBOjCTBY ayTopa U KoayTopa 00jaBHO BHUIIIE pafoBa KOjU Cy MOBE3aHU
ca ogabpanoM obmamhy UCTpaKMBamkba U TEMOM JIOKTOPCKE TUCepTaInje:

e Zivanovié¢, M. (2021). What Determines The Application Of IFRS 3 In Accounting For
Goodwill. Ekonomske ideje i praksa, (42), 15-29.

o KupanoBuh, M. & Ilantrenuh, M. (2020). ®duHaHCHjCKO H3BEIITaBamkEe OaHAKa:
npoOiieMu y Mmepewmy dep BpemHoctn 1o Moxaenuma. SYM-OP-IS 2020 - XLVII
Cumnosujym o onepayuoHum ucmpasxicusarouma, 300pHux paoosa.

e Panteli¢, M., Radié, S., & Zivanovi¢, M. (2020). Impact of human and relational capital
on the profitability of commercial banks in Serbia. Ekonomika preduzecéa, 68(5-6), 305-
318.

e KusanoBuh, M., & Dophesuh 3opuh, A. (2019). Heonxomnoct ¢unHaHcHjcKor
M3BEILTaBaka O BAJIYyTHOM PU3HMKY 332 MEPEH-E yTHIIaja BOJATUIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca
Ha neppopmance nomahe mnpuspene, l[lepcnexkmuge 00piHcUB02 MAKPOEKOHOMCKORZ
paszeoja Penyonuxe Cpouje, llentap 3a nznaBauky nenatHocT EkoHoMckor (pakynrera
y beorpany.

e Kusanosuh, M. (2019). Ananuza npogpumabunnocmu npuepede Cpbuje, Kapramuu
MOHUTOP €KOHOMCKHUX TpeHA0Ba U noiutuka y Cpouju, @oHAa 3a pa3Boj eKOHOMCKE
Hayke (OPEH).

e Pubuh, M., & Kusanosuh, M. (2019). Umnnukanuje pesusuje KonnenryamHor
OKBUpa 3a (PMHAHCH]CKO M3BEITaBambe HAa H3MEHE PauyHOBOJCTBEHE DEryjlaTHUBE
MOBE3aHe ca JTU3NHTOM, ExoHomcke udeje u npaxca, op. 33.

e Zivanovié, M., & Dzudovié, N. (2019). Why pay more - world evidence on M&A bid
premium determinants. Facta Universitatis, Series: Economics and Organization, Vol
16.

e KusanoBuh, M. (2018). J[lerepmMuHaHTe JIMKBUAHOCTH, MNPOPUTAOMIHOCTH U
COJIBEHTHOCTH peanHor cekTopa npuBpene Cpouje, 300pHUK panoBa: EkoHoMCKa
noaumuka u paszeoj, llentap 3a m3gaBauky nenaTHoOcT ExoHomckor ¢akynrera y
beorpany.



e Kusanouh, M. (2018). Ananuza gunancujckux nepgpopmancu npuspede Cpouje,
KBapraimHu MOHUTOpP €KOHOMCKHUX TpeHaoBa u monmtuka y CpOuju, @oHJ 3a pasBoj
ekoHoMmcke Hayke (DPEH).

e JKuanoBuh, M. (2017). Pa3nuke y pauyHOBOJCTBEHOM TpPETMaHy HWHTEPHO
TeHEPHCAHOT U CTEYCHOT TYJBUJIA — Y3POIM, MOCIEANIE U JOCICAHOCT, ExoHoMcKe
uoeje u npakca, bp. 25.

e Zivanovié, M., & Radi¢, S. (2017). The impact of internally generated goodwill on
profitability and solvency — a case study of commercial banks in Serbia, Economic
policy for smart , inclusive and sustainable growth, book of absracts, international
conference, Faculty of Economics, University of Belgrade.

e Zivanovi¢, M. (2016). New IFRS 7 Hedge Accounting Disclosure Requirements as a
Way of Achieving Greater Transparency in Risk Management Activities , GAl
international academic conferences proceedings, Prague.

e JKusanouh, M. (2015). Paszsoj u Ooomemu xeu pauynosoocmea, Mactep pan,
Exonomcku dakynrer y beorpany.

e KupanoBuh, M. (2015). Xey pauynoBonactBo y3 npumeny MPC 39 u MCOU 9,
Pauynosoocmeo, ronuna LIX, Op. 2.

e JKusanoBuh, M. (2015). ®uHaHCHjCKM XEMHT Ka0 HHCTPYMEHT NoBehama BPEAHOCTH
npenyseha, Cmeapare epeonocmu — meopujcko-npakmuuynu acnekmu, TemaTcku
300pHUK panoBa, Llentap 3a u3zgaBauky genatHocT ExkoHOMCKOT akynTeTa.

HacrtaBno-nayuno Behe ExoHomckor dakynrera Ha cenHuuu oapxkaHoj 24.6.2020. romune
ono0puio je Munyruny JKuanouhy u3panay JOKTOPCKE JUCEpPTAIIHje MO HA3UBOM ,, AHanu3a
2y08una u 00oumaka 00 nOBO/bHe KYNOSUHE Y MPAHCAKYUJAMA NOCOBHUX KOMOUHaAyuja — ciy4aj
Cpouje”. Jloktopcka nucepranuja je oopahena Ha 210 ctpana. [lopen yoOuuajeHuX LeianHa, Kao
mto ¢y Pe3ume (Ha cprickoM U eHIIIeckoM je3uky), YBoa (ctp. 1-5), 3akipydak (ctp. 176-185), u
Jluteparypa (ctp. 186-195), mmcepraruja oOyxBata Tpu aena: [emepmunanme 2yosuia y
mpancakyujama nociroenux komébunayuja y Cpouju (ctp. 6-93), Unouxamopu obeszepeherva
eyosuna y Cpouju (ctp. 94-153) u JJobuyu 00 nosomHe Kynosumne y mpaHcakyujama nocio6HUux
komounayuja y Cpouju (ctp. 154-175). Jloktopcka amceprainuja caapxku 81 Tabemy, 13
rpadukoHa u 18 cnuka. Y cnucky nureparype HaBeqeHo je 190 peneBaHTHUX U3BOpa, O Yera ce
180 oxgnocu Ha Oubnuorpadceke jeauHuIe Koje o0yxBarajy WwiaHKe U3 Mel)yHapoIHUX HAy4HHX
qyacomuca, paJHe TManupe W IMyonukamuje MehyHapoIHUX padyHOBOJICTBEHHX Tella H
KOHCYATAaHTCKUX (PUPMHU U3 00JIaCTH PauyHOBOJICTBA U PEBU3H]E, KEbUIe U3 HAYYHUX 00JIacTH KOje
Cy MpenMeT AMcepTaiyje u CiI., JoK ce 10 u3Bopa OJHOCH HA CIHMCAK PEJICBAHTHUX WHTEPHET
CTpaHUIIa.

2. [IpeaMeT u nnJb JUCEpPTALIHjE

[TocmaTpajyhu U3 pauyHOBOJCTBEHE MEPCIIEKTHBE, MEPIIEPH U aKBU3HUIIH]E, OJJHOCHO, TIOCIIOBHE
KOMOUHAaIMje, MPeJCTaB/bajy jeJaH Off HaJKOMIUIEKCHHJUX OOJHMKa MOCIOBHHX TpaHCaKIHja.
[TpocyhuBame 1a 11 je y KOHKPETHO] TPAHCAKITU]U J€/IlaH EHTUTET CTEKA0 KOHTPOITY HaJ IPYTUM,
Jla I TpaHCaKIMja UMa KapakTep MOCIOBHE KOMOWHAIMje WM CTUIakha UIMOBUHE, YTBphHBame
dep BpemHOCTH TpeHeceHe HaKHaje, yTBphuBame (ep BPEAHOCTH HETO WMOBHHE CTEYEHOT
SHTUTETa, UJICHTU(UKOBakE U BPEIHOBAE HEMAaTepHjalHe UMOBHMHE KOja C€ MOXKE MpHU3HATH



OJIBOjEHO OJI TYIBHJIA, KA0 M CaMOT T'y/IBUJIA, IPEICTaBJbajy HEKE O/ MPOOIeMaTHUYHUX Tayaka y
MOCTYIKY pauyHOBOJICTBEHOT TpETMaHa MOCIOBHUX KOMOHMHAIIH]a.

[ToTpeba 3a KBaUTETHOM PauyHOBOACTBEHOM pErysiaTUBOM Koja OM ce Ha aJeKBaTaH HauuH
0aBuJa MOMEHYTUM (PEHOMEHOM HEOINXOJHA je W3 HajMame JBa pasziora. IIpBo, kako Owu
KOpUCHUIIM (UHAHCH]CKUX W3BEIITaja OWIM WHPOPMHUCAHM O YTUIA]Y KOjU TIOCIOBHE
KoMOWHaIMje UMajy Ha (UHAHCH]CKH U IPHHOCHH TI0JI0Ka] M HOBUaHe TOKOBe npenyseha. Jpyro,
Kako OM Ha 0a3W KBAJIMTETHUX PavuyHOBOJCTBEHUX WH(poOpMmaiuja Ouso moryhe aHaimm3upaTh
KapaKTepUCTHUKE OBHX TPAHCAKILMja. 3aKOH O pauyHOBOJCTBY KOjU ce mpumemyje y PenyOmumu
CpbOuju 3axTeBa oOaBe3Hy mpuMmeHy MelyHapoaHux cranmapaa (UHAHCH]JCKOT HM3BEIITaBamba,
ITO UMIUTMIMpa JAa cy mpeny3eha ayxkHa na TPWIMKOM pPavyyHOBOJICTBEHOT OOyXBaTamba
MOCJIOBHUX KOMOHWHAIMja TMPUMEHY]y padyHOBOACTBeHU cTaHmapny MCOU 3 — [locrnosne
KombOuHayuje 1 MeToAy ctunama. CylmTHHAa METOJIe CTUIama Orjesia ce y ToMe Ja mpeaysehe
CTHIIAJIAll, Y TPEHYTKY IMOCIOBHE KOMOMHAIIM]€e, alloIMpa MPEeHEeCeHy HaKHAAY Ha MPETMO3HATIbUBY
MMOBHHY M 00aBe3€¢ CTEYCHOT EHTHTETa M Jia €BEHTYAJIHy pa3jMKy IMpH3HA Kao TYIABHJ WA
NoOuTaK O] MOBOJbHE KYMOBHHE. Y Ciydajy Aa mpemay3ehe crunanai nmpusHa TyIBUI, OHO je Y
o0aBe3u Ja MPUIMKOM HAKHAIHOT BPEIHOBama TECTUpA I'yIBUI Ha 00e3Bpeheme npumemyjyhu
crannapa MPC 36 — Vuamemwe spednocmu umosune n 1a, yKOJIUKO je HAJOKHAIUBU U3HOC HIKU
O]l KIbHTOBOACTBEHE BPEIHOCTH HETO HMMOBHMHE CTEUEHOI EHTHTETa, NpPU3HA TyOUTaK oOJ
obe3Bpehema.

IIpeamer aucepTammje Cy TpaHCaKIHje IOCIOBHMX KOMOWHAIMja KOje Cy pEalu30BaHE Y
Peny6muiu CpOuju, NpUIMKOM 4YHjer pauyHOBOJCTBEHOI oOyxBaTama je KOpHUIIheH cTaHaap]
MC®U 3. Kpo3 TeopHjcKy aHanm3y U 3aceOHa eMIHMPHUjCKa HCTPAKUBAKA y TUCEPTAIUjU CYy
oOpahleHa Tpu KJbydyHa NHTama KoOja Cy IIOBE3aHa Ca EKOHOMCKHM M pPadyyHOBOJCTBEHUM
acrmeKTuMa ryJBuja U Jo0uTaka o]l IOBOJbHE KYNOBHHE, a Koja ce oaHoce Ha: (1) cTpykTypy u
JIeTepMuHaHTe TyaBuia; (2) dakrope ode3Bpehema ryasuna u (3) pa3iore HacTaHKa J0OUTaKa O
MOBOJbHE KYyNOBHMHE. Y HacTaBKy he jerajbHUje OWUTHM ONHMCAaHM IIMJBEBH HCTPAKMBaMbHA
MIPEJICTaBJbEHU I10 110jeIMHUM JIeJIOBUMA JUcepTalje.

YV npeom Oeny nucepranuje GOKyc je CTaBJb€H HA aHAIN3Y JETEPMHUHAHTH T'yABHUIA. EKOHOMCKU
nocmamparo, TyJBUII IPEJCTaBIba crienupuvan 00K HeMaTepHjajTHe MMOBHHE TIpeay3eha koju
ce TPXKMIIHO BepUHKYyje Y TPEHYTKY IOCIOBHE KOMOHMHAlMje M KOJU C€ CacToju M3 JBe
KOMIIOHeHTe: (1) MHTEepHO reHepucaHor TyaBwia U (2) OYEKMBAaHMX CHHEPreTCKUX edekara.
Pauyynoeoocmeeno nocmampano, TyABUI TpeAcTaB/ba pasziavky usMehy ¢ep BpeIHOCTH
MIpEeHEeCeHe HaKHa/Ie U (ep BPEAHOCTH HETO UMOBHHE CTEYEHOT CHTUTETA Ha JIaH cTUlama. Jla mm
U y KOjO] MEpH PavyyHOBOJCTBEHM KOHIIENT TyJBHJIa OATOBapa HErOBOj €KOHOMCKO) CYIITHHHU
3aBucuhe 0J1 TOra y KOjOj MEPH j€ MPOIIeC ajJoKaIi]je MPEeHEeCeHe HaKHa e CIIPOBE/ICH Ha a/IeKBaTaH
HAuMH, Ka0 M OJ jayMHE JejCTBa OApeheHMX HEeeKOHOMCKHMX (akTopa KOjU MOTY YTHILIATH Ha
onpehrBame BUCHHE TIPEHECEHE HAKHAIE.

Nmajyhu y BuAy NpeTXoJHO HAaBEAEHO, jeJlaH O]l OCHOBHUX MCTPAKMBAYKHUX IH/beBAa OBE
JHcepTalije jecTe HWCIUTHBAKkE CTPYKTYpEe M JETePMHHAHTH TYIBWJIA Y TpaHCaKIHjama
nocjaoBHUX KoMOMHanuja y Cpouju. Hamepa je ucTpakxuTu Aa i ce BUCHHA T'yABHJIa 00padyHaTor
y ckiany ca MCOU 3 Hanmaszu moj yTUIlajeM WHTEPHO TeHEPUCAHOT TYJBUJIA CTEUEHOT CHTUTETA
U CHHEpreTCKuX edekara Koju ce OueKyjy y nepuouMa HaKoH MOciIoBHEe koMOuHanuje. Llub je
Jla ce WCTHTA Jia JU U Y KOjO] MEpH TYABWJ MCKa3aH y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa JoMahux



npenyseha ogpakaBa CBOjy €KOHOMCKY CYIITHHY U 2 JIM KaO TaKaB 3a/I0BOJbaBa YCJIOBE J1a Oyne
IpU3HAT Kao cpenctso. Ilpu Tome, HauMH Mepewma Bapujabiau y MOAENIY KOJUM Ce€ OLEHY]Y
nerepMuHaHTe TynBwia omoryhasa: (1) ma ce aHanmu3a CHpoOBeAE Ha HUBOY CBHUX IOCIOBHHX
KoMOHWHaIH]ja Koje ¢y TpeTupane y ckiany ca MCDU 3, HezaBucHO o/ mpaBHE (hOpME U BETUIMHE
npenyseha xoja y woj ydecTByjy U (2) ma ce NJOMHHAHTHHM KOpPHIINEHEM PadyyHOBOACTBEHUX
1oJlaTaka, yMecTo IoJaTaka ca TP)KUIITA KaluTajia, CIpedn Ja CTeNeH e(PUKACHOCTH TPXKHILTA
KanuTana u e(eKTH Ipyrux jporahaja Ha KpeTame IIeHa aKkija i MPUHOCAa HHBECTUTOPA YTUUY Ha
pe3yiTare UCTpaKUBamba.

Y opyeom oeny nucepranuje (OKyc je CTaB/beH Ha JeTEpPMHHAHTE o0e3Bpelema TryaBuia.
HcTopujcku mocMaTpaHo, padyHOBOACTBEHH TPETMAaH T'Y/IBHJIA, MPUIMKOM H-ETOBOT HAKHATHOT
BpPEIHOBAA, MPOIIIA0 j& KPO3 pa3nuuuTe Gaze U MPEeTpIieo 3HadajHe MPOMEHE Koje cy Ouie moj
jakuMm yTtunajeM npeosnalyyjyhux OumaHCHHX TE€OpHja Kao U JOOUpama pa3TuIUTUX UHTCPECHUX
rpyna u crejkxoiaepa (Ding et al., 2007). ¥ npBoj, unctoj ctatuukoj (a3u, ryaBui Huje 610
CMaTpaH CPeACTBOM, Beh ce y TPeHYTKY IMOCIIOBHE KOMOWHAIH]€ TPETHPAO K0 PACXOJ] IEPHOIa Y
(MHAHCH]CKUM M3BEUITajUMa CTUIIA0Ia, IITO PaKTHYKU 3HAYH J1a HAKHATHO BPEIHOBAKE I'yIBUIIA
y 0BOj (hazu HUje oCTojasIo. Y 0clabJbeHO] CTAaTHUKO] (ha3w, TYABWII C€ IPU3HABAO KA0 CPEICTBO
y3 yOp3aHy aMmopTH3allijy WU ce, aJTePHATUBHO, KIHM)KMO HA TEpeT pe3epBH Npemyseha
cTHIaona. Y TMHaMU4Ko] (ha3u, TYIBHII C€ HAIIOKOH TPETUPA KA0 CPEICTBO KOje Ce aMOPTH3Yje Ha
CHCTEMaTCKOj OCHOBU KpO3 pPeNIaTHBHO JIyT BpeMEHCKHU repuoi. Ilocienma ce japuiia, TpEHYTHO
aKTyeJHa, akTyapcka (asa, 3a Kojy je KapaKTepUCTHYHO Ja C€ T'yIBUJI HHUIIM]aJTHO KaIUTaIn3yje
i ce TMPWIMKOM HAKHATHOT BpPEIHOBAEA YMECTO CHCTEMATCKE aMOPTH3alje CIPOBOIU
MOCTYIAaK TecTHpama Ha obe3Bpeheme (eHri. impairment-only approach). Jenna o KibydHHX
M3MEHa K0jy je ca cobom moreo crangapay MCDOU 3 ynpaBo ce 0IHOCH Ha YKUAHk¢ aMOPTHU3AIIN]e
T'yIBUJIA U yBOheme 00aBe3HOT TeCTUpama Ha 00e3Bpeheme Koje ce CpoBOIM HajMame jeTHOM
TOJTUTITEHE.

VY peneBantHO] utepatypu (HIp. Wilson, 1996) ce HaBou 1a KBAJIUTET pe3yTaTa HCTPAKUBAHA
Koja ce 6aBe oOe3BpehemeM I'yBIIa y BEIMKO) MEPH 3aBUCH OJ] TOTa J1a JIM j€ U Ha KOJU Ha4MH
KOHTPOJIUCAH YTHUIIa] EKOHOMCKHX (hakTopa obOe3Bpehema moBe3aHMXx ca mnepdopmaHcama
cTeueHor eHTuTeTra. Ouekyje ce Ja Mama YCHEIIHOCT MOCTaKBU3MIIMOHE WHTErpallije MepeHa
MOCTAaKBU3UIIMOHUM TieppopMaHcaMa EHTHUTETa Ha KOjU j€ TYIBWJ ayionupaH, moBehasa
BepoBaTHOhy mojaBe oOe3Bpelema ryaBuia Kao W BUCHUHY TyouTaka of obe3Bpehema. [Topen
nephopMaHCH CTEUEHOT €HTHUTETa, MPIIMKOM aHaiu3e ¢akTopa KOju yTuuy Ha obe3Bpeheme,
HEOIXOJIHO j€ aHAIM3UPATH U KapaKTepUCTHKE came mocioBHe komOnHanuje (Hayan & Hughes,
2006; Gu & Lev, 2011), 6ynyhu na o6e3Bpeheme rynsuiia Moxke Outu mpenoapeheHo OBUM
KapaKkTepUCTHUKamMa HE3aBHCHO OJ yTHUIaja IPYTHX €KOHOMCKUX U HEEKOHOMCKHX (paKkTopa Koju
JIeNTy]y HaKOH TocJioBHEe kKoMOuHaimje. OHO mTo J0/1aTHO Tpeba nMatu y Buay jecte 1a MPC 36,
300T CBOj€ KOMIIIEKCHOCTH U HEJOBOJbHE MPEIM3HOCTU MPUINKOM JepHHNCaka oAroBapajyhux
MpaBHjIa, OCTaBJba MCEHAUMEHTY Tpeay3eha CTHIaola MOTEHIUjATHO MIUPOK JAUCKPEIIHOHH
MIPOCTOp TPUIMKOM TECTUpama TyIABWIA Ha o0e3Bpeheme. OBO MOKe yTHUIIATH HA KOHAYHO
JIOHOIIIEH-E OJITYKE Y BE3H ca THM Jia I he U y K0joj Mepu TyaBui outu ode3spehen (Beatty &
Weber, 2006; Ramanna & Watts, 2012; Glaum et al., 2015).

Ha ocHOBY IIpeTX0/THO U3HETOT, je/laH O] OCHOBHUX LIH/b€BA JUCEPTAIUje je UCTPAKUTH J1a U U
y K0jOoj Mepu mepPopMaHCe CTEUEHOT CHTHTETa, KapaKTEPUCTHUKE MOCIOBHUX KOMOWHAINHja U
JTUCKPEIIMOHU IPOCTOP MEHAIMEHTa YTHUY Ha TpU3HaBamke U BUCUHY I'yOuTaka o1 ooe3Bpehema



rynsuna 'y Cpouju. Ilopehemem pesynraTta OBOT HCTpakKMBama ca pe3ylTaTUMa CIUYHHX
UCTpaXKMBama CIPOBEACHUX Y JAPYrMM 3eMibama Oulie Moryhe, usmel)y ocraior, aHaau3upatu
KaKO KapaKTEPUCTHKE WHCTHTYIIMOHATHOI OKBUpA (THUI IMPAaBHOI CHCTEMa, KBAJIUTET IMPaBHE
3aIlITUTEe HHBECTUTOPA, CTPYKTYPa BIACHHIITBA U KAPAKTEPUCTHUKE (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA) yTHIY
Ha o0e3Bpeheme ryaBuia.

Tpehu oeo nucepranmje y (okyc craBjba TOOMTaK O]l MOBOJbHE KYIOBHMHE KOjU CE jaBiba Y
MOCJIOBHUM KOMOMHAaIMjaMa y KojuMa je (ep BpeaHOCT MpPEHECeHE HakHaje Mama ona dep
BPEIHOCTH HETO MIMOBUHE CTEUCHOT eHTUTeTa. JJoOuTaK 0/1 MOBOJbHE KYITOBHHE TOBehaBa yKyIHe
npuxone npexayseha crunaona. PauyHoBoAcTBeHa peryiatuBa CTOjH Ha CTAHOBHIUTY /1, OCHUM
YKOJIMKO HUje ped 0 MPUHYIHO] Npojaju npeny3eha, 1o0uTak o moBoJbHE KYITOBHHE HEMA jaCHO
EKOHOMCKO YTEMEJbEH-E TE J1a CAMUM THM IPEACTaBIba MOCIEIHILY POMYCTa KOjU CY HAUYMEECHH
y TpoLecy ajJoKIHWje MpeHeceHe HakHazae. M3 Tor pasnora, y pauyHOBOJICTBEHOM CTaHIApIY
MC®U 3 ce HaBonu ja, mpe NMpHU3HABamba JOOHUTaKa O MOBOJFHE KYIOBUHE, TpeOa M3BPLIMTH
peBu3Hjy cBHX (haza mpolieca aloKaluje MpeHeceHe HaKHae. Y JUTEepaTypH Cy U3y3€THO PETKU
PaJoBU KOjH Cy ce OaBWIIM JOOUIMIMA OJ1 TOBOJbHE KYIIOBHHE U Pa3sio3uMa lBHXOBOT HacTaHka (De
Moville & Petrie 1989; Janson, 2009; Comiskey et al., 2010; Mulford & Comiskey 2011; Dunn et
al., 2016; Gaharan & Lei 2016), npe cBera 300T YUEHUIIE IITO TPAHCAKIM]j€ OBOT THIA HUCY
gecTa IojaBa y mnpakc. Kako je mpriukoM aHaiu3e MOCIOBHUX KOMOMHAINM]ja peain30BaHuX Y
CpOuju, npumeheHo 3Ha4ajHO ydemihe TpaHCaKIHMja y KOjUMa je MIACHTH(PHUKOBAH TOOUTAK O]
MOBOJbHE KYMOBUHE, y JHMCEPTAlMjU CE OTBapa MPOCTOP 3a JETajbHY aHAIN3y W3BOpA HUXOBOT
Hactanka. CaMUM THM, jeJlaH O] MCTPAKUBAYKHUX IW/beBa JIHCEPTAIHjC j€ J1a CE HCIUTAjy
(akTopu KOju JOBOJE IO HACTaHKa JOOWMTaKa OJ] MOBOJbHE KYNOBUHE y3 pa3[Bajame yTUIaja
eKOHOMCKHX (pakTopa (mepdopmMaHce CTEUEHOT €HTHTETAa) O/ YTHIIaja HEEKOHOMCKUX (paKTopa
(KapaKTepUCTHKE MHCTHTYIHOHAJIHOT OKpYyXema). Ha oBaj HaumH ce Kelu UCIUTATH Aa JIH
No0uIM 0/1 TOBOJbHE KYIOBHHE MOT'Y HacTaTH U Kao mocieauna oapeheHux ¢gakropa koju HUCY
eKCIUTMIUTHO HaBeaeHH y cTanaapay MCOU 3. OBo 6u, npema gocajallilbuM ca3HambUMa, OUIo
JEIHO O] TPBHUX UCTPAKMUBAKHa KOJI KOjeT pa3Jio3n HacTaHKa JOOUTaKa /1 TOBOJbHE KYIIOBUHE HUCY
UCIHUTHBAaHU MPUMEHOM METOJIOJIOTHje aHalIM3€e cajpkaja, Koja MOXe NaTUTH O]l HHU3a
HejocTaTaka, Beh mpuMeHoM ojaroBapajyhnx €KOHOMETPHJCKMX TEXHHKA KOjUMa Ce IOKYIlaBa
UCIHUTATH KOjU cy TO (akTOpH KOjU yTUUy Ha BepoBaTHOhy mojaBe JoOuTaka O]l MOBOJbHE
KYIOBHHE HE3aBUCHO O] TOTA Jia JIU j€ U KOj€ je pa3yiore bUXOBOT HAaCTaHKa MEHAIMEHT npeay3eha
CTHIIa011a 00€JI0IaHNO Yy HallOMEHaMa.

Ilopen cBera HaBeneHOT, jellaH OJf HWJbeBa HUCTPAKHMBaMma Koju he MpoXKUMaTH CBE JENIOBE
JUcepTanyje OJHOCH C€ Ha aHalu3y CTakba M KBajJuTeTa (MHAHCHJCKOT M3BELITaBaHaA O
nocjaoBHUM KoMOuHanujama y Cp6uju. majyhu y Buly 11a je NpUIMKOM NPUKYIJbamkha MoJaTaka
3a moTpede HCTpakMBama KopullheHa TEXHUKa PYYHOI MpPHUKYIJbamka I0JlaTaka, Koja je
noJipasymMeBajia Tperjex BEJIUKOr Opoja pEeBUIUPAHUX KOHCOJNMIOBAHMX (DUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja, CTBOPEHA j€ OCHOBA Ja Ce J0JIaTHO MCIUTA Y KOJO] MEPH U Ha KOjU Ha4uuH npeayseha
Koja mociyjy y Cpbuju nmpuMemyjy peryliaTuBy Koja ce OJHOCH Ha TpPaHCAKLIHje MOCIOBHHUX
KoMOuHanmja. ¥ ToM cMmucily Ouhe MCUTaHO KOju Cy TO (DaKTOpH KOjU YTHIY Ha BEpOBATHONY
npumene ctangapaa MCOU 3 u MPC 36. Takole, oTBOpeH je MpocTop Ja ce UCIHUTA KBAIUTET
peBU3Hje KOHCOIUA0BAHUX (DUHAHCH]JCKUX U3BEIITaja y CETMEHTY KOJU C€ OJIHOCH Ha MHUIIM]aTHO
Y HAKHAJTHO BPEHOBAHE I'yIBUIIA.



3. OcHOBHe XHIIOTE€3€ 01 KOjUX Ce MOILIO Y HCTPAKUBAIY

Ha ocHoBy neduHHMcaHOr mpeaMeTa W LUJbEBa HCTpaKUBamba (QOPMYIHCAHO je ocaM
UCTPaKMBAYKUX XUIIOTE3a KOj€ Cy Yy IMCepTallijy TECTUPAHE HAa PEJIEBAHTHUM y30pIMa:

X1: Humephno cenepucanu 2y0euji cmeueHo2 eHmumema NO3UmMUEHO ymuue HA 8pPeOHOCH
2y06una HACManNo2 y mpeHymKy nocjioene Komounayuje.

[TocTojame MHTEPHO TeHEPUCAHOT T'yABHIIA MPEACTaBIba MOKa3aTesb 1a npeaysehe Buile Bpeau
Kao IeJIMHA HeTo Kao MpocT 30up eleMenara u3 Kojux ce cacroju (Johnson & Petrone, 1998), mpu
YeMy OCHOBHO BE3MBHO TKMBO THX €JIEMEHaTa YNHE HEMaTepUjaTHU PECYpCH KOjU HUCY UCKa3aHH
y (uHaHCHjCKMM H3BeUITajuMa. YKOJIHUKO C€ MHTEPHO T'€HEPUCAHH T'YABHJI CTaBH y KOHTEKCT
[IOCJIOBHE KOMOMHAIM]je OH NpEeACTaB/ba Pa3jIUKy u3Mel)y BpeqHOCTH OM3HMCA Kao ILeNIMHE
(pynnamenTanHa BpenHOCT npeayseha) u ¢ep BpeIHOCTH HETO UMOBHUHE CTEUEHOI EHTHUTETA, U
Ka0 TaKkaB YMHU jeIHYy O]l IB€ KOMIIOHEHTe I'y/iBuiIa. OBOM XMUIIOTE€30M CE UCIUTYj€E Ja J1 BUCHHA
MHTEPHO F€HEPUCAHOT I'y/[BIJIA TO3UTUBHO yTUYE HAa BUCHHY IIPEHECEHE HAKHAJIE aJIOLMpaHe Ha
ryasui. IlotBphuBameM xunorese mokasano O6u ce Aa mpeayseha cTunaony, y TpaHcaklyjama
nocnoBHUX kKomOuHanuja y Cpbuju, y3umajy y o03up MHTEpHO T€HEPUCAHH T'YIBUJI CTEYCHOT
npenyzeha npuwinkom yTBphHBama BUCHHE NPEHECEHE HAKHAJAE, Kao M Ja TyJIBWIJI HUCKa3aH y
(uHaAHCHJCKUM M3BEIUTajUMa OJIpakaBa CBOjy €KOHOMCKY CYLITHHY Y OHOM Jely y KOjeM ce
OJTHOCH Ha MHTEPHO I€HEpPHCaHU I'yABWI. Y JHUCEpTaluju je MOTBpheHa XUIoTe3a J1a HHTEPHO
TeHEepPUCAaHU TYJIBWJI CTEYEHOI EHTUTETa MO3UTHBHO YTHYE Ha BPEIHOCT TyJBHJIa HACTAJOI Y
TPEHYTKY IOCIIOBHE KOMOUHanuje. IHTepHO reHepucaHy IyABWII NpeACTaBba 3HayajaH (akTop
MIPIIMKOM JedUHUCAmha BUCHHE TIPEHECCHEe HAKHAJIE Y TPAHCAKIIMjaMa ITOCIIOBHUX KOMOHWHAIIH]a
peannzoBanuM Ha Tpxuity CpoOuje. 11ITo je Beha BpeAHOCT HHTEpHO reHepucaHor TyABuiia Beha
j€ ¥ IeHa Kojy cruraiai miaha y TpaHcakuuju u, caMuM TUM, Beha je u BpeaHocT ryasuia. Ha
0a3u Tora ce 3aKkJby4yje /1a, YKOJUKO [IOCTOJU, MHTEPHO T€HEPUCAHU T'yIBUJI YUHHU CACTaBHU JI€0
CTEUYEHOT TI'yABHJIA KOJU j€ UCKa3aH y (PMHAHCHU]CKUM U3BEIITajuMa JoMahuxX KOMITaHHja.

X2: Ouekueanu cunepzemcku epekmu nO3UMUEHO Yymuyy Ha 6PEOHOCH 2y08UNA HACMALOZ Y
mMpeHymKy ROC/106He KomoOuHayuje.

[Topen WHTEPHO T€HEPUCAHOT TYJBHWIIA, APYTy KOMIOHEHTY TYABHJIA YHHU CaJallba BPEIHOCT
CHUHEpreTcKuX egeKxara KOju HacTajy Kao Imocieauiia KOMOMHOBawka OM3HKCA U HETO UMOBUHE
npenyseha koja yuecTByjy y nocioBHoj komOouHanuju (Johnson & Petrone, 1998; Henning et al.,
2000). OBoM XHMOTE30M C€ HMCHUTYyje Ja JId BUCHUHA OYEKHWBAHMX CHHEPreTCKuX edexara,
MOBE3aHMX Ca TIOCIOBHUM, MHBECTUIIMOHUM M (DMHAHCH]CKUM CHHEpTHjaMa, ITO3UTHBHO yTHYE HA
BHUCHHY NpEHECEHe HaKHaJe anonupane Ha ryasuil. [loTBphuBame xumorese npeacraBbaio Ou
eMIUPUJCKY MOTBPIY JAa npeayseha cTHIAONM, y TpaHCaKl{jaMa MOCIOBHUX KOMOHWHaIuja y
Cpbuju, npuiankoMm yTBphHBama BHUCHHE IPEHECEHE HaKHaJe y3uMajy y OO03Up OuYeKHBaHE
cuHepreTcke edexre, Kao U Ja TyABWI UCKa3aH y (MHAHCH]CKUM W3BEIITajuMa OJpa’kaBa CBOJY
€KOHOMCKY CYIITHHY Y OHOM JIeJly Y KOjeM C€ OJHOCH Ha CUHepreTcke edekre. Y aucepTaluuju je
NOTBphEHO /a OYEKHMBAHM CHHEPreTCKH e(EeKTH 0 OCHOBY IOCIOBHUX M WHBECTULMOHUX
CHHEpPTHja MO3UTUBHO YTUUY Ha BPETHOCT I'y/IBIJIa HACTAJIOT Y TPEHYTKY MOCIOBHE KOMOUHAIH]e,
JIOK XHWIOTEe3a Jla OYEKHWBAHU CHHEPreTcKu e(eKTH IO OCHOBY (PMHAHCH]CKMX CHHEprHja



MO3UTHBHO YTHYY Ha BPEJIHOCT T'yABHIA HUje IOoTBpheHa. [locioBHEe 1 MHBECTUIIMOHE CHHEPTH]E,
ygja c€ pealu3aija O4YeKyje y IMepuoJuMa HaKOH TpaHCaKIMje, MPEACTaB/bajy 3HAYajHY
JETEPMHUHAHTY IIeHE KOjy CTHIIajaIl 1uiaha 3a ocTBapuBambe KOHTPOJIE HAJ/l 3aBUCHUM JAPYIITBOM Y
nmocioBHUM KoMOuHanujama y CpOuju. To 3Haum nma cy mpemyseha crumaonu crnpeMHa na
nosehajy 1meHy kojy 1uiahajy y TpaHCakIUjyu Kako OW CTHUIIakeM 3aBUCHOT JIPYIITBA OCTBAPUIIN
pact mpuxojaa, YHITEJE y TPOIIKOBAMA M YIITENE YCIEA PEAyKIHMje WHBECTUIUja y CTaHY
MMOBHHY M HETO OOpTHA cpencTBa. Pesynraru uctpaxupama Cy moka3anu Ja npeay3eha cTuaonu
HE y3uMajy y 003up (PUHAHCHjCKEe CHHEpruje MPHINKOM JeduHUCamba [eHe Kojy miahajy y
TpaHcakiuju. CaMuM TUM, OBaj TUIl CHHEPrYja HE YNHU CACTaBHHM JICO Ty/IBUJIA KOjH je UCKa3aH y
(dbuHaHCH]CKUM M3BemTajuMa qomahux mpemyseha.

X3: Hozopwarwe unouxamopa punancujckux nepgopmancu cmeuenoz enmumema noeehaesa
eéeposamnohy npusnagarea 2youmaxa 00 odezepelerva 2yoeuna u nO3UMUEHO ymuue Ha 6UCUHY
npusnamux 2youmaxa 00 ooezepelera 2yosuna.

Kako kBamuTer pesynaTara HCTpaxuBama Koja ce OaBe oOe3BpehemeM TyIaBWiIa 3aBHCH O]
YKJby4YHBamkha U KOHTPOJIMCAka YTHIIaja EKOHOMCKUX (hakTopa 00e3Bpelera, 0BOM XUIIOTE30M Ce
KEIIM HWCIUTATH Ja JIM Toropuiame (UHAHCH]CKUX IMepPOPMaHCH CTCUCHOT CHTUTETa Y
00pavyHCKUM TEepruoJMMa HAKOH TOCIOBHE KoMOuHanmje nmoBehaBa BepoBaTHOhy NMpH3HaBama
ryouraka ox oOe3Bpehema TyaBwia, Kao W JAa JU u3Mely moropmama (HHAHCHjCKUX
neppopmMaHcn W BHCHMHE TyOuTaka ox o0e3Bpehema TyaBHIA TIOCTOjU  CTATHCTUYKH
curHuuKaHTHA Be3a. HaBeneHa XxuroTes3a je TeCTHpaHa Ha MOIy30pHHMa KOMIAHHja KOje Cy
npumenmiie crangapa MPC 36 u xoje cy ogycraie o1 IpuMeHe TOMEHYTOT ctanaapaa. Komx onux
KOMIIaHHja KOjeé Cy TPWIMKOM HaKHAIHOT BpeAHOBama TyaBwiaa npumenmie MPC 36,
¢uHaHCcHjcke TepdOopMaHCE CTEYCHOT CEHTUTETa MEpPEHE Y IOCTAaKBU3UIIMOHOM TIEpUOIY
IPEJCTaB/bajy KJbyYyHE MPEIUKTOpE OJUlyKa MEHallMeHTa o oOe3Bpelhemy TyiBHUIa M BUCHHE
NpU3HATUX TyOuTaka oj obe3Bpehema. Mehytum, kaga cy y nuTamy KOMIaHHMjEe KOje HUCY
npumenwie MPC 36, pesynratu HcTpakuBama Cy IMOKaszalnM jJa (uHaHCHjcke nepdopmaHce
CTEUEHOT EHTUTETa HEMAjy YTHIIa] Ha BEpOBATHONY U BUCHHY 00e3Bpelema ryaBuia.

X4: Kapakmepucmuke noci06HUX KOMOuUHAuUja CUZHUPUKAHMHO ymuuy Ha eéeposamuohy
npusnaeara 2youmaka 00 obezepeljerva 2yoeuna u CUCHUDUKAHMHO YMUYY HA GUCUHY
npuznamux 2youmaxa 00 ooezepeljerva cyosuna.

Kako o0Ge3Bpeheme ryasuia Moxke OWUTH TpenoapeheHO KapakTepuUCTHKaMa MOCIOBHUX
KOMOMHAIMja, HE3aBHCHO OJ YTHLdja JPYrHX (akTopa, TECTUPAEM OBE XUIIOTE3€ XKEIu ce
UCIHTATH Ja JIM je OJJIyKa O NMpHu3HaBamy ryoutaka oj oOe3Bpehema ryaBuia, Ka0 U BUCHHA
NpU3HATUX TyOMTaka oa obOe3Bpehema, JeTepMUHUCAHA KapaKTepUCTHKaMa MOCIOBHUX
KOMOMHAIIH]ja Koje MOCTOje y TPEHYTKY caMme TpaHcaklMje. XUIoTe3a je TeCTHpaHa Ha /1Ba 3ace0Ha
MOJTy30pKa Koja ce cacToje o KoMIaHMja Koje cy npumenwie crangaapa MPC 36 u komnanuja
KOje HHUCY NMpPHUMEHWIIE HAaBEJCHM CTaHJap] NMPWIMKOM HAaKHAJHOT BpelHOBama ryasuia. Kox
KOMIIaHHja Koje cy nmpumenuie cranaapa MPC 36, kapakrepucTuke MOCIOBHUX KOMOMHaIMja,
KOj€ ce 0JJHOCE Ha UCKYCTBO mpeay3eha cTunaona u nperuiahuBame y TpaHCakIHju, npenoapehyjy
BEpOBaTHONY M BHUCUHY 00e3Bpelema Ir'yaBuia y MeprHoJMMa HAaKOH TpaHCAKIHMje. YKOJIUKO ce
ocMaTpajy KOMIIaHuje Koje ¢y oAcTynuie ox afeksarHe npumene MPC 36, Huje nponalena Be3a
n3Mel)y KapakTepucTHKa MOCIOBHUX KOMOMHaIMja u o0e3Bpel)ema ryapuia



X35: luckpeyuonu npocmop menauymenma y noCmynKy mecmupara 2yoeuna na ooesepehere
cuznugukanmno ymuue Ha eeposamnohy npusnasarea cyoumaxa oo ooezspelherva 2yosuna u
CUZHUPDUKAHMHO ymuYe Ha 6UCUHY NPUHAMUX Zyoumaxa 00 obesepehera zyosuna.

PauyHoBo/iCTBEHa perynaTtuBa INOBE3aHA ca HAKHAIHUM BpPEIHOBAEM TynIBHIA, 300T CBoOje
KOMILJICKCHOCTH M HEJIOBOJbHE MPEUU3HOCTH MPUWIMKOM JepHHUCAma 0roBapajyhux mnpasuia,
OCTaBJba MEHAIIMEHTY EHTHUTETa IOTCHIMjaJJHO IIUPOK IUCKPEIMOHU IPOCTOP, INTO MOXKE
YyTUIATH HAa KOHAYHO JIOHOIIEH-E OJJYKE y BE3H ca THUM Jia JIU U Y K0joj MepH he ryasui 6utu
obe3Bpehen. Crora je 6miio of MOCEOHOT MHTEpeca UCIUTATH Ja JIM MEHAIepu KOMIIaHHja Koje
nocnyjy 'y CpOuju KOpUCTE IHUCKPEIMOHHM IPOCTOpP IOBE3aH Ca TECTHpPAmEM TYIABWIA Ha
o0Oe3Bpehere 1 Ha KOjU HAa4MH TO YyTHYC Ha MIPU3HABAKE U MEPEHE TyOuTaka o1 ooe3Bpehema. Y
UCTPAXHUBaky HUje HICHTHU()UKOBAH BEIUKM 3HA4Yaj yHoTpede IUCKPEHHOHOT MpPOCTOpa
MEHa[IMEHTa TPUIMKOM JOHOIICHhA OTyKe 0 00e3Bpehemy ryiBuia 1 oOpadyyHaBamwy ryouTaka
on obe3Bpehema, He3aBUCHO o] mpuMeHe cranaapaa MPC 36.

X6: Hecamuena 6peOHOCH UHMEPHO 2eHEPUCAHOZ 2Y06UIA CMeueH0Z enmumema nogehasa
eéeposamnohy nojase 0ooumaxa 00 nogo.bHe Kynosumne.

[To3uTHBHA BpeTHOCT MHTEPHO F€HEPHCAHOT Ty/IBUJIA IPE/ICTaBJba MOKa3aTesb Aa npeny3ehe Bume
BpE/IM Kao ILeTMHA HEro Kao MmpocT 30up erneMeHaTa U3 kojux ce cactoju (Johnson & Petrone,
1998). CamuM TuM, HEraTuBHa BPEIHOCT MHTEPHO T€HEPHCAHOT T'yABHJIA UMILUIHIMpA Ja Ou
BIACHUIIM nipeay3eha Behu npuHOC OCTBApUITU YKOJIUKO OU CBaKM H-€T'OB MMOBHUHCKH JIEO ITPOJANIH
nojenuHayHo (He y3umajyhu y o03up TpaHCaKIMOHE TPOIIKOBE) HETO0 YKOIWKO Ou mpenysehe
npojaiu Kao 1enuHy. Jlakie, OueKMBaHO je J1a y TpaHCaKIjama MOCJIOBHUX KOMOWHaIuja y
KOjMa CTeUeHHU EHTUTET MMa HeraTUBaH MHTEPHO IeHEpUCaHU TYABHI, Ta] CHTUTET OyJe mpoaT
[0 LEHU Koja je ucnoj ¢ep BPEJHOCTH HEroBeé HETO MMOBHHE, OJHOCHO, /1a C€ Y TaKBO]
TPaHCaKIMjH YMECTO I'yJIBUJIa JaBU TOOUTAK O/ MOBOJbHE KYIOBHMHE, LIITO C€ OBOM XHUIIOTE30M U
JKeleJao UCIIUTATU. Y JAUCepTallMjH je MOTBpheHa Xumoresa Ja MocTojame HEraTUBHE BPEIHOCTU
MHTEPHO IreHepHcaHor ryaBuia nosehasa BepoBaTHohy nojaBe 100uTaKa o] MOBOJbHE KYITOBUHE
HE3aBHCHO O]l TOTa Jia JIM j€ Mpo/iaja npeay3eha peaanzoBaHa Kpo3 MOCTYyMakK crevaja.

X7: Behe yuewihe umosune uuja ce ¢hep eépeonocm ne moyxce ymepoumu xopuuiherwem
mpycumno younsueux unnyma noeehasa eeposamnohy nojage oOobumaxa 00 noeo.vhe
Kynoeune.

Beha 3actymybeHOCT MMOBUHE uHja ce (ep BPEIHOCT HE MOXKE MOY3/1aHO MEPUTH Yy YKYITHO]
MMOBHMHHU CT€YEHOT €HTUTETA, MOKE CTBOPUTHU 3HauajaH quckpernonu npocrop (Ramanna, 2008)
Koju omoryhasa npeaysehy cruiaony Ja ajonupameM Beher /iena npeHeceHe HaKHa le Ha OBaKaB
THUI MMOBHMHE TpHU3HA JOOMTAaK OJ IMOBOJbHE KYNOBMHE M TUMe moseha pe3ynarar y cBOjUM
¢unancujckuM u3Bemrajuma. [lopex Tora, Beha 3acTympbeHOCT UMOBUHE YHja ce (hep BPEIHOCT
HE MOX€e 00jeKTUBHO MEPHUTH, YTJIABHOM TO/Ipa3yMeBa Jia 3HauajaH JIe0 aKTUBE CTEUEHOT CHTUTETA
YHUHE Pa3INYUuTU 06J'II/IIII/I CTaJIJHE UMOBHHCE, IIPE CBEra, HeMaTeijanHa HMOBHMHA U HCKPETHUHC,
nmocTpojema u omnpema. OBo OM MOTJIO Ja 3HAYM J1a j€ OCHOBHHM MOTHB OBAaKBUX ITOCIOBHHX
KOMOMHaIMja CTUI[akhe UIMOBUHE CTEYEHOT €HTUTETA, 8 HE IEerOBOT MTOCIIOBakha, T /1a ce JoOUTaK
0]l TIOBOJbHE KYITOBUHE jaBJba Kao MOCIEAMIa HEeaJeKBaTHOT pauyHOBOJCTBEHOT TPETMaHa OBHUX
TpaHcakija (IOocloBHAa KOMOMHAIMja VS. cTUllalkbe UMOBHHE). OBOM XMIIOTE30M CE€ JKEJIENIOo



WCIIUTATH Ja Ji Behe ydenrhe UMOBHHE uHja ce Gep BPEAHOCT HE MOKEe 00J€KTUBHO MEPUTH, HA
HUBOY CTCUCHOI CHTUTETa, moBehaBa BepoBaTHOhy mojaBe moOMTaKa O] MOBOJbHE KYIIOBUHE Y
nomahuM TpaHcakiMjama MOCIOBHUX KOMOMHAIH]a. Pe3ynTaTu 10 KOjUX ce JOILI0 y IUCEPTallU]jH
noTBphyjy XUMNore3y Ja IUCKPEIIMOHH POCTOP TOBE3aH Ca BPEJIHOBAKHEM CTaTHE HEMOHETApHE
MMOBHHE CTEYCHOT CHTUTEeTa oBehaBa BepoBaTHONY HacTaHKa JOOMTAKa O]l ITOBOJHHE KYITOBUHE,
Kao ¥ JIa J1a ce y IPUCYCTBY 3Ha4YajHOT ydeniha cTajJHe HEeMOHETapHE UIMOBHHE Ha HUBOY 3aBUCHOT
JpyIITBa, AOOMTAK O] MOBOJbHE KYIMOBHHE jaBJba 3aTO INTO mpemysehe crumanam oOyxBaTa
TpaHCaKIIUjy Kao MMOCIOBHY KOMOMHAIIN]Y, YMECTO Kao CTHIIaFkhe MMOBUHE.

X8: Beha npezosapauxka cnaza cmuyaoua y 00HOCY Ha cmeyeHu enmumem noeehasa
eéeposamnohy nojase 0ooumaxa 00 noeo.bHe Kynosumne.

VY eMIHpHjCKMM HCTpaXHBambHMa, KOja Ce Haclamajy Ha JOKTPUHY HEOKJIACHYHE EKOHOMCKE
MHCIH, aHAIM3UpPAH je yTUIa] (akropa WHCTUTYLHMOHAIHOT OKpYyXema Ha mephopmaHce
MOCIOBHUX KoMOuHanuja. Kao jeana on OMTHUX AETEpPMHUHAHTH MPEMHj€ 3a Mpey3uMambe, Kojy
crunanan rraha xkako OM Tpey3eo KOHTPOJY HaJ CTEUYEHHUM EHTUTETOM, WICHTH(HUKOBAHA je
nperoBapayka Mmoh crumaona (Rossi & Volpin, 2004). OBoM XUTIOTE30M Ce JKEJIeJI0 UCTIUTATH Ja
mu Beha mperoBapadka MoOh CTHIIaoIa y OJJHOCY Ha CTEYCHU EHTUTET, TI0]] CBUM OCTAJIUM jETHAKHM
ycnoBuMa, roBehaBa BepoBaTtHOhy mojaBe JOOMTaKa OJ MOBOJbHE KYNOBHHE Y TpaHCAKIHjama
MOCJIOBHUX KOMOMHamuja peanu3oBanux y CpOuju. Pesynratm cy mokazamu na HCKYCTBO
CTHIIA0IIa TIPEICTaBJba BayKaH HEEKOHOMCKH (DaKTOp KOjH jadya HeTOBY IMPETOBapavKy MO3HIIN]Y U
MO3UTHBHO yTHYe Ha BepoBaTHOhy mojaBe moOuTaka o MOBOJFHE KYNOBHHE, YUME j€ HaBEICHA
XHIoTe3a norephena.

4. Onuc caap:kaja JOKTOPCKe THCEPTAIHje MO0 NorjiaB/bumMa

Jlucepranyja je CTpyKTypHUpaHa y Tpu 3aceOHe LeJIMHE KOje MPe/ICTaB/bajy pelaTUBHO HE3aBUCHA
eMITMPHjCKa UCTPAKHBaa. Y MIPBOM JIeNly (DOKYC je CTaBJ/bEH Ha aHATM3Y I€TEPMUHAHTHU T'yIBUIIA
HACcTaJor y TpaHCaKIMjaMa IOCIOBHUX KoMOMHaiuja peanu3zoBanuM y CpOuju. [pyru neo
aucepranuje ce 0aBM MHIUMKAaTOpuMa oOe3Bpehema TyABMIa KOjU je Hactao y JgoMahum
MIOCJIOBHUM KOMOHMHalMjama, y3 3ace0Hy aHanu3y ¢akTopa KOju yTHUy Ha BepoBaTHOhy IojaBe
o0e3Bpehema ryasuia u ¢pakTopa KOju yTuuy Ha BUCHHY MPU3HATUX TyOuTaka o1 o0e3Bpehema.
Hanoxon, y Tpehem neny nucepranuje ucTpaxuBameM cy o0yxBaheHH (akTopu KOju yTHUy Ha
BEpOBaTHOhy mojaBe no0HMTaka O] MOBOJbHE KYINOBHHE KOJU CYy HAcCTalld y TIOCIOBHHUM
KoMOMHanMjama peannzosanuM y CpOuju. Ha camoM kpajy aucepraiyje, ICTAKHYTH Cy OCHOBHH
3aKJbYYIIN JI0 KOJHX C€ JIONUIO Y OKBUPY EMIIHPH)CKUX UCTPAKMBAba CIIPOBEICHUX M IPUKA3aHUX
y TIpBa TPH JieJIa TUCepTaIrje Kao M OCHOBHU JIONPUHOCH JAHMCEPTalMje y3 MPUKa3 OTpaHUICHA U
Oynyhux mpapaia UCTpaKuBamba.

ITpBu neo nucepranuje 1Moja Ha3UBOM ,/lemepmunanme 2y06uia y mpanHcakyujama nocio8HUX
komounayuja y Cpouju* 6aBu ce (eHOMEHOM CTEUEHOT Ty/IBUJIa, KOja PEJICTaBba JeAHY O BE
BEJIMYMHE KOje CE MOIY jaBUTH Kao Kpajiba IOCIEIUIa pPaduyHOBOJICTBEHOT OOyXBaTama
MOCJIOBHUX KOMOWHAIIM]ja ¥ IPUMEHe MeTo/e cTHlama. Mimajyhu y Buay na ryaBui npeacraBiba
(beHOMeH Koju mpaTe OpojHEe KOHTPOBEp3e y MOTJiely HauMHa Ha KOjH ce Ie(UHUIIE 1 HAauuHA Ha
KOjU ce Bpe/iHyje, y IPBOM JeJy AucepTalyje je Hajlpe MpHUKa3aH pa3Boj CXBaTamba €KOHOMCKE



CYUITHHE TYJIBWJIA KPO3 HAY4YHY JIUTEpaTypy u npodecruoHanny npakcy. Hakon tora, y pamy je
MPHUKa3aH UCTOPH]CKH Pa3BOj PEryIaTHBE MOBE3aHE Ca T'YABHIOM Y3 UCTHIIAKE CICIU(DUIHOCTH,
Kao M MPEIHOCTH W HeIoCTaTaka, Koje Cy Omiie KapaKTepHCTUYHE 3a IOjelMHa peryiaTopHa
pemema. [loceOHO Cy TpeAcTaB/beHa W OINMCaHA PAavyyHOBOJCTBEHA IIpaBWJIa TOBE3aHa ca
TYJIBWJIOM KOja Cy caJpkaHa y akTyeaHoMm cranaapay MCOU 3 y3 mpuka3 MOTEHIU]aTHUX
Oyayhux mpapana y Kojuma ce peryjaThBa oBe3aHa ca MOCIOBHUM KOMOWHAIIMjaMa U TYABHIOM
MoOke KperaTH. HakoH Tora, y mpBOM Jeny IucepTanMje je MpHuKa3aH eKCTEH3WBHHU Mperiea
TUTepaType Koja ce 0aBuiia aHAIM30M JETCPMUHAHTH T'yJIBHIIA Y3 CTaBJbamkhe MOCEOHOT aKIEHTA
Ha OHE JICJIOBE JIMTEPATYpPEe KOjH Cy ce OaBWIN JIe(hUHUCAHEM U MEPEHEM HHTEPHO TeHEPHUCAHOT
TyABHJIA M CHHEPreTCKHX e¢eKaTa, Kao OCHOBHHMX KOMIIOHEHTH CYIITHMHCKOT TyABHIA. Y
MOCeOHOM CErMEHTY IPBOT JIeNia TUCEpTallije JETaJbHO j€ OMKCAH MPOIIEC CEICKIH]e TOCTOBHUX
KOMOMHaIMja y GUHAIHU Y30paK, IPHU Y€MY j€ U3BpILEHA JeTajbHa aHAIIN3a JUHAMUKE TTOCITIOBHIX
KOMOWHAIIMja ¥ BPEIHOCTH T'yIBUJIA TI0 T10j€IMHUM T'OJJMHaMa Koje cy oOyxBaheHe aHaTM30M, Kao
1 (hakTOpa KOju Cy MPECYTHO YTULIAIH HA IPUMEHY, OJHOCHO, OJTyCTajarke O/ IPUMEHE CTaHaapaa
MC®U 3. HakoH omuca y30pKa, NMPHKa3aH je MOJEN 3a OICHY JCTCPMHUHAHTH TYABWIA Y3
00pa3noXkeme MPUMEHE OAroBapajyhnx METOJOJOUIKMX pelleha M JeTajbaH ONHC KJbYYHHUX
BapHjabnu Koje cy y Mojaeny kopuinhene. Ha kpajy mpBor neia qucepraiyje npeacTaB/beH Cy
pe3yaTaTH HCTPaXKHMBama, HAjIpe y BUAY NpPEIMMHHApPHE CTATHCTUYKE aHAIM3e W IPUKa3a
oa0paHUX JIECKPUIITUBHUX CTATUCTHKA, 2 HAKOH TOra M KpPO3 OIEHYy MoOJeNa JICTePMHUHAHTH
r'yABHJIA IPUMEHOM XEKMaHOBOT MOJIeJIa CeNIeKIIH]e.

Jpyru neo aucepTanmje moj; Ha3suBOM ,,[nouxkamopu obesspeherva eyosuna y Cpouju* y Gokyc
CTaBJba HAKHATHO BPEIHOBALE I'yIBUJIA U MOJICII casipkaH y crangapy MPC 36, koju ce 3acHuBa
Ha YKHJalky aMmMopTH3aldje M 00aBE3HOM TOJMIIKLEM TecTupamy Ha obesBpeheme. Kako je
payyHOBOJICTBEHA peryjaTMBa KoOja je MOBe3aHa ca TYABWJIOM Mpoluia Kpo3 paznuyute (dasze
pasBoja, Koje Cy ca cOOOM JIOHOCHJIE Pa3IMUYUTO CXBaTamkEe OBE MO3UIIH]E T1a, CAMUM TUM, U FEHO
pa3IMYUTO HAKHAJHO BPEIHOBAKE, HA MOYETKY JAPYTOT Jeia JUCePTaIlHje j€ HajIpe JaT mpuKa3
HCTOPHUJCKOI pa3Boja padyyHOBOJCTBEHUX CTaHIapJa M MpaBujia Koja Cy ce IpHUMemHBala
MIPUIIMKOM HAaKHAIHOT BpeTHOBama ryasuia. [loceban akiieHar je cTaB/beH Ha aKTYeITHH CTaHap/
MPC 36 1 oHaj BEerOB CETMEHT KOjH j€ TTIOBE3aH ca HAaKHAJHUM BpeIHOBameM rynBuia. Takohe, y
JpyroM Jiey AucepTanuje cy npukaszanu Oynyhu mpaBuM pasBoja U MOTEHIMjaJIHE U3MEHE KOje
ce pa3MaTpajy M OueKyjy y IMOriiely HaKHAJHOT BpeAHOBama ryaBuia. HakoH mpukasa
HCTOPHJCKOT pa3Boja, TPEHYTHOT CTama y PErylaTUBH Koja ce 0aBU HAKHAIHUM BpPEIHOBAHEM
T'yIBUIIA, KA0 U OYEKUBAHUX ITpaBalla pa3Boja, y ApyroM Jeiy paja Jaat je mperies pagoBa Koju cy
ce 0aBUITM UCTTUTHBAHEM PEJICBAHTHOCTH U OJIarOBPEMEHOCTH PauyyHOBOJICTBEHUX MHpOpMaIja
0 06e3Bpehemy ryaBuIIa MO HOBOM PETYIATUBOM, Kao U Mperiie]] HCTpakhBama Koja Cy aKIleHaT
CTaBMJIa Ha JeTepMuHaHTe oOe3Bpehema ryasuna. OBa apyra cTpyja pagoBa je o1 MOoceOHOT
WHTEpeca 3a qucepranujy, Oyayhu aa ce upeBU UCTpaKUBamka U XUIMIOTE3E Koje cy AeduHucane
y OBOM JIeNTy JUCepTallije YIpaBo OJHOCE Ha UCIIUTUBAKE HHIUKAaTOpa 00e3Bpehema ryasuna y
Cp6uju. HakoH omuca mogataka u CTPYKType y30pKa aHAIM3UPaHU Cy (HAKTOPH KOjU yTUUY Ha
BepoBaTHOhy nmpumene ctanaapaa MPC 36. Ha oBaj HauuH ce Kenu UCTIUTATHU Ja I ce PaKkTopu
MPUMEHE OBOT CTaHAapia pa3iukyjy on (akrtopa mnpumeHe cranmapaa MCOU 3 xoju ce
pUMeRYje TPUIMKOM HHUIUjATHOT BpeIHOBama TyiBriIa. HakoH Tora, y moceOHOM CErMEHTY
paza MpeACTaBJbeHE Cy pa3IMUUTe TEXHUKE MEHAJIN30BaHMX pErpecHja Koje Cy KopuiiheHe 3a



OLIEHE MOJIelIa KOjUM CE HCIIUTY]y MHIUKaTopH 00e3Bpelera ryisuiia, a Koje npemMa J0caialimbiM
ca3HamKUMa, HUCY Onie kopuirheHe y pajgoBuma u3 oe ooiactu. Kaja je y nutamy cama aHan3a
WHIUKaTopa oOe3Bpehema TrynBuia, OHa je y JAWCEpTAlMjU CIOPOBEICHA Ha OJIBOJCHUM
MOAYy30pIIMMa KOMITaHHja KOje Cy NMpUMEHuJIe U Koje Hucy npumenmie MPC 36, kako Ou ce
UCIHTAJO Ja JIM Ce PEe3yiaTaTH J0 KOjUX C€ J0Ja3d pa3jHKyjy y 3aBUCHOCTH OJI NpPUMEHE
pelieBaHTHE peryJjaThBe MPHIUKOM HaKHAIHOT BpeIHOBama TryJaBWwia. Takohe, aHamm3a
moJipa3ymMeBa 1MoceOHO MCIHUTHBamE (DaKTopa KOju yTU4dy Ha BepoBaTHohy mojaBe o0e3Bpehema
ryasuia U (akropa Koju yTHUy Ha BHCHHY NPHU3HATUX IyOuTaka o obe3Bpehema ryasumia. Ha
Kpajy Apyror Jieia JucepTanuje MpHKa3aHu Cy Pe3yiTaTH NEHATU30BaHE JOTHCTUYKE U TOOHT
perpecuje y3 o0jamimene 3Hauaja CeNCKTOBAaHUX Bapujaldiu U KBAaHTH(PUKOBAHEC NMPEIUKTUBHE
Mohu HaBeJCHUX MOJera.

Tpehu neo aucepranmje moa Ha3uBOM ,,/[obuyu 00 nogobHe KYNOBUHE Y MPpAHCAKYUjama
nocnosuux komounayuja y Cpouju* 'y Gokyc craBjba T0OUTaK O]l IOBOJbHE KYIIOBUHE KOjU Ce
jaBJba y TpaHCaKIMjama y Kojuma je ¢ep BpeJHOCT MPEeHEeCeHe HaKHa e Mamba o] (hep BPeIHOCTH
HETO UMOBHHE CTEYCHOT eHTuTeTa. JloOuTaK 0/ MOBOJbHE KyIOBUHE NoBehaBa yKyITHE IPUXO/IC
npenyseha crunaona. PagyHoBOACTBEHA perysaTuBa CTOJH Ha CTAHOBMIITY Jia, OCUM YKOJHMKO
HUje pedy O MPUHYIHO] mponaaju npenyseha, mobutak o MOBOJHHE KYHMOBHHE HEMa jacHO
€KOHOMCKO yTEMEJbCHE T€ J]a, CAMUM THM, IIPECTaBIba IMMOCIIEAMILY TPOMYCTa KOjU Cy HAUYMEHCHU
y Tpollecy ajoKalluje MpeHeceHe HakHajae. M3 Tor pasnora, y padyyHOBOJCTBEHOM CTaHIApIy
MCO®U 3 ce HaBoaM Ja, Ipe MPU3HABaWka JOOHMTAKa OJ1 MOBOJbHE KYIOBUHE, TpeOa M3BPIIUTH
peBU3Hjy cBUX (haza mpolieca ajJoKalmje MpeHeceHe HakHaae. Kako je pauyHOBOJCTBEHH TPETMAaH
no0uTaKka o]l TIOBOJbHE KYNMOBUHE (HETATMBHOT TYABHJA), OJ] CBOT yBOhEHa y PEryjiaTuBy 10
JaHac, mpeTprieo OpojHe M3MeHe Ha mo4yeTKy Tpeher nena nmucepranmje mpuKazaH jeé HCTOPH]CKH
pa3Boj peryjaaTuBe KOJU C€ OJTHOCH Ha OBY pauyyHOBO/JICTBEHY CTaBKY. HakoH Tora, fat je mperies
peNeBaHTHUX HMCTpPaXXMBama Koja Cy ce 0aBmia qoOuiMma oj MOBOJbHE KYIMOBHHE, KOja Cy Ce
MPUJIMKOM HMCIUTHBAKkA PEJICBAHTHOCTH M pasjiora HACTaHKa JOOWTaKa OJl MOBOJbHE KYITOBHHE
JIOMUHAHTHO OCJIamajia Ha METOJOJIOTHje cTyauja norahaja m aHanmse caapikaja. Y HACTaBKY
Tpeher aena aucepraiyje MpUKa3aH je omuca y30pKa U CTaHJapHU MOJen OMHapHOT u30opa 3a
orieHy (paktopa BepoBaTHohe HacTaHka qoOWTaka o] MOBOJbHE KymoBuHE. Ha kpajy oBor mena
JHcepTalje TPEICTaBJbeHN Cy PEe3yNTaTH HUCTPaXKWBama, HAjIpe y BHIY MpETUMHHAPHE
CTaTHCTUYKE aHallM3€ W MpHKa3a oJabpaHuX JECKPUITHBHUX CTATUCTHKA, a HAKOH TOra U Kpo3
OIICHY MojieJia OuHapHoT u30o0pa.

Ha camom kpajy nucepraiivje npruKa3aHu cy 3aKJby4IH A0 KOJUX C€ JOIUIO0 Y OKBUPY EMITUPH]CKUX
UCTpaKMBamka CHPOBEIACHUX W TNpPUKAa3aHUX y MpBa TPU JeNa JUcepTaiyje, Ka0 U OCHOBHH
TEOPHjCKO-METOJIOJOMIKH TOMPUHOCH JMCepTaIije y3 pHKa3 orpaHudema U Oyayhux mpasara
HCTpaXUBamba.



5. MeTtoae Kkoje cy npuMemheHe Y HCTPAKUBaby

VY nucepTanuju cy NIpUMEHEHE METO/IE KOje ¢e CTaHIapIHO KOPUCTE Y HAYYHO-HUCTPAKUBAYKIM
panoBuMa, Kao HITO Cy METOJ HWHAYKIHjE W JACAYKIHje, METOJ aHaju3€ M CHUHTE3E, METOJ]
aTnCTpakIMje U KOHKPETH3allrje, MeTo 1 KiacuuKamuje 1 MeTol Aeckpurniyje. lbuxoBa npumena
j€ TPBEHCTBEHO CpadyHaTa Ha CHCTEMAaTH3alfjy JOCAIaIlbuX 3Hama M3 00JaCTH MOCIOBHHUX
KOMOWHAaIH]ja, TyIBAJIa U JTOOUTAKa OJ] [IOBOJbHE KYITOBHHE.

Ilopen Tora, y nucepranmju Cy KOpHIINEHE pa3jIMYUTe EKOHOMETPH]CKE TEXHHKE Koje ce
3aCHMBAjy Ha MOJIeJIMMa yIIOPEAHUX MMojaTaka Koje Tpeda na naeHTuduKyjy pakrope Koju yTuay
Ha BUCUHY M CTPYKTYpY T'yJBWJIa, BEpOoBaTHONY MpU3HABamba U BUCUHY T'yOuTaka oj1 o6e3Bpehema
ry/IBWIa Kao W pasjiore mojaBe J0oOMTaKa o] MOBOJbHE KYIOBHHE y TpaHCAKIMjaMa MOCIOBHHX
kombuHanuja y Cpouju. Ctora cy y Te3u nmpuMemneHe cienehe eKOHOMETPHjCKe TEXHUKE: MO
OuHapHOT M300pa 32 KOPEKIIHjy NPUCTPACHOCTH HAcTale MPUIMKOM M300pa Mmojaraka y y30pak
(XekMaHOB MOJIENI CEJIEKIHje), MPOOUT M JOTHT MOJEIH OMHApHOT M300pa, MOJACIH y KOjuMa
MIOCTOjU OTPaHHUYCHE 3aBHCHE POMEHJBHBE M MOJIENH IeHann3oBaHe perpecuje. [lopen Tora, y
CEerMEHTHMA JTUCEepPTaIfje KOjH Cce OCBphy HA KBATUTET (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABaha O IIOCIIOBHUM
koMOuHanujama y CpOuju npuMemeHa je aHainu3a cajip)kaja: aHaju3a HaroMeHa y3 (puHaHcHjcke
M3BEIITAje ¥ aHAIN3a W3BEIITaja HE3aBHCHOT PEBU30DA.

VY neny nucepranuje Koju ce 0aBU aHAJIM30M JACTEPMUHAHTH T'y/ABMIA, KopuliheH je XeKMaHOB
Mozen ceneknuje. Jla Ou Heka mociaoBHAa kKoMmOWHalnuWja Ouia ykibydeHa y (UHAIHU Y30pakK,
HEOIXOHO je Ja CTULaJal] IPUIMKOM HBEHOI pauyHOBOJACTBEHOI 00yxBaTama npumMeHu MCOU
3. CamuM TUM, U3 QUHAITHOT y30pKa Cy UCKJbyU€HE CBE OHE MOCIOBHE KOMOHMHAIIN]E Y KOjUMa je
MCKa3aH T'yJBHJI, a MPUJIMKOM YHjEr pPayyHOBOACTBEHOT TpeTMaHa HUje MPUMEHEHA PeleBaHTHA
pauyHOBOJCTBEHa perynaruBa. MiMajyhu To y Buay, mocraBjba ce MuTame Ja Ju (PaKTopu Koju
yTUYy Ha OJUTYKY Tpeay3eha CTHIIao1a 1a MpIIMKOM PavyyHOBOACTBEHOT 00yXBaTamba MOCIOBHUX
koMOuHanuja npumenn MC®OU 3 yruuyy Ha BHCHHY TyABHJIAa M HU3BOPE HETOBOI HACTAHKA.
3aHeMapuBame Ipoleca CeJeKlUje IOCIOBHMX KOMOMHAlMja y Yy30paK MOXE JTOBECTH 0
HECITy4ajHOT Y30pKa, IPUCTPACHOCTH Pe3yiTara M IMOTPEITHIX 3aKJbydaka y BE3U ca CTPYKTYpOM
u (QakTopuMa KOju yTUYYy Ha BUCUHY TyaBuia. M3 Tor pasiora, y oBOM Jeny AMCEpTaluje
kopuitheH je XekMaHoB Mozen cenekuuje. OBaj MOel, ce 3aCHMBA Ha TEXHUIIM JIBOCTEIIEHOT
OLlEHMBakba W TOJpa3yMeBa Jla c€ y NMPBOM KOpaKy, MPUMEHOM NpPOOWUT aHajm3e, OIlemYyje
jenHaunHa m30opa mojgataka y y3zopak (engl. selection equation) ma Ou ce, 3atum, y apyrom
KOpaKy, IPUMEHOM METOJe OOMYHUX HajMamHX KBaJpara OICHWJIa OCHOBHA jeJHAYMHA (€HII.
outcome equation), koja ykJbydyje W OICHY HHBEP3HOT MUIJICOBOT KOJUYHHKA JTOOHjEHY
OIICbMBabEM ITPOOUT MO/IeTIa Koju objarimaBa cenekiujy. Ha Taj HauuH mpoBepaBa ce ocTojame
MPUCTPACHOCTH NMPHIIMKOM CEJIEKIIM]j€ jeIMHUIIA TOCMAaTpamka y y30pak U CIPOBOIHU C€ KOpEeKIrja
KOja yBa)kaBa HeCIy4ajHH U300p MojaTaka y y30pak.

3a motpebe olemhUBamka JIeTEPMUHAHTH BepoBaTHONe 00e3Bpelema ryBuiia y paay ce Moo o1
CTaHJapAHOT Mojieia OnHapHOT n3bopa. MelyTum, MPUITMKOM OIIeHE OBAKO JIe(hMHUCAHOT MOJIENa
UIeHTU(DHUKOBAH je TIpOo0JIeM KOjH c€ OJJHOCH Ha (UTypUpame BEITUKOT Opoja perpecopa y 0JIHOCY
Ha BEJTMYMHY y30pKa, TIO3HAT Kao mpobiieM npekomepHe yckinaljenoctu (enr. overfitting). Oso je
y HCTpaKUBamy Jajbe JOBEIO 0 MojaBe KOMIUIETHOT pa3jiBajama (eHri. complete separation)
gyuMe je oHeMoryheHo /1a ce MPUMEHOM METOJI€ MaKCUMaJHE BEPOJOCTOJHOCTH J0OH]y OlleHE



Mmonena. Mmajyhu y Buay ommcaHe M3a30BE METOJOJIONIKE MPHPOJIE MOBE3aHE ca MPHUMEHOM
KJIaCHYHE JIOTUCTHYKE perpecuje, y AWCepTaldju je, YMECTO Tora, KOpHIIheH Mojen
NIEHAJTM30BaHEe JIOTHCTHYKE perpecuje. KoHKpeTHO, 3a moTpede olelmuBama Mojela KOjuM ce
ucnutyjy (dakrtopu BepoBaTHohe oOe3Bpehema rynsuna kopumheHa je LASSO TtexHuka
perynapusanuje. Ha oBaj HauuH, BpIIM ce cejleKlHja Bapujabid W3 IOJa3HOT MOJeNna Koja
omoryhasa 1o0ujame peayKOBaHOT MOJIeNa ca 3HATHO OOJbMM CTATHCTUYKHM KapaKTepUCTHKaMa
u Behom taunomhy npeasuhama. Ynorpeda LASSO noructuuke perpecuje tpeba na obe3denu
CEeNeKIMjy Haj3HauYajHUjUX BapujabIM Koje ce MOry KOPHCTUTH y LWJby INTO MpELU3HHje
Kinacudukanyje jeauHuIa mocMarpama y onapeheny Ounapny kareropujy O (TyxBun Huje
o6esBpehen) wiu 1 (ryasui je ooe3spehen).

Kako je jeman on musbeBa nucepTaiyje aHaimsa (akTopa KOjU yTHUy Ha BUCHHY T'yOMTaKa O]l
o0e3Bpehema TyaBuIIa, 32 OBE MOTpede je MPBOOUTHO pa3MaTpaHa MpPUMEHA MojeNa y KojuMma
MIOCTOjU OTPAHUYEH-€ 3aBUCHE MPOMEHJbHUBE, OJJHOCHO, y KOjUMa je (PYHKIIHja pacro/iesie 3aBIUCHE
MpoMeHJbUBE lieH3ypucaHa. MMajyhu y Buay na je 3aBHCHa MpOMEHJbMBA JepUHHCAHA Kao
MpOLIEHAT CMambelha MHUIIMjaTHE BPEOHOCTH TyJBUJA, Y CBUM OHHUM CHTyallljamMa y KOjuMa
npeny3eha HuCy mpusHaia ryOuTke ol o0e3Bpeherma, BpEeJHOCT 3aBUCHE MPOMEHJbUBE Ouhe
jennaka uynu. Jlakne, kama ce uieHTH(UKYyje Aa npeayzehe HHUje U3BpHIMIO o0e3Bpeheme
T'yJBUIJIA, TO 3HAYHU JIa je MpoleHaT ooe3Bpehema ryiBuia jeJHaK HyJId U Jla 3aBUCHA BapHujabia
KOJOM Ce MepH INpolieHaT o0e3Bpelema ryipuia y3uma BpeqHoct Hyaa. Melytum, uza BpeqHoctu
HyJla MOXK€e C€ KPUTH YHIbEHUIA: (2) J1a je BpPeIHOCT T'yABHIIAa OCTala y HOTIIYHOCTH HEIPOMEHEHa
y OJHOCY Ha TPETXOIHU OOpavyHCKH TMEpUOJ, Kaga BPEIHOCT 3aBUCHE MPOMEHJbHBE 3aHCTa
oJlpakaBa CTBApHO CTame y TOIIeqy BHcHHE oOe3Bpehema ryasuia uiau (0) a ce BpeaHOCT
ryasuia nosehana y ogHOCY Ha MPETXOAHM OOpadyyHCKH TEpPHOJ IITO, 300T OTpaHHYeHA Y
PadyHOBOJICTBEHO] pEeryJaTUBU WM MPHMEHHU TPHUHIIMIIA OMPE3HOCTH, HHUje Moryhe mpu3HATH y
(uHaHCUJCKUM H3BelITajuMa mpeny3eha. Y OpyroM HOMEHYTOM Cllydajy, BPEAHOCT 3aBUCHE
IpoMeHJbMBe Ouhe jenHaka HyJlIM camo 300T Tora IITO HUje Moryhe uaeHTu(uKoBaTu U MEPUTU
3a KOJIMKO C€ BPEAHOCT ryjBuia nosehana (HeraTuBHa BpeAHOCT oOe3Bpehema). Camum TuUM,
3aBUCHA Bapujabiia KojoM ce mepu oOe3Bpeheme T'yaBuiia je IeH3ypucaHa y JIeBO (BPEIHOCTH
3aBUCHE NMPOMEHJBbUBE UCIOJ HYJIe HUje Moryhe mocMarpaTH), IITO OM 3HAYUIIO Ja C€ TPUMEHOM
MeTola OOMYHMX HajMamUX KBajpara J00H]jajy MPUCTpPACHE OlLIEHE KOje TMOTIEHY]y CTBapHE
BPEIHOCTH MapameTapa. ¥ OBaKBUM OKOJHOCTHMa, 00JbY alTepHATHBY, KOja J1aje KBATUTETHU]E
OlleHE Mojena, NpeAcTaB/ba NPUMEHa TOOUT perpecuje ca 3aBUCHOM BapujabioM Koja je
[IEH3ypHCaHa Y JIEBO.

[Topen cBux mpegHOCTH KJIacHUYHE TOOUT perpecuje Koje MocToje y CUTyaldjama y Kojuma je
3aBHCHA MTPOMEHJbUBA IEH3ypHUCaHa, OHA HE MOXE PEIIUTH MPOoOJeM MPHUCYCTBA BEIIUKOT Opoja
perpecopa y Mojely KOju je WAeHTH(KOBAH Ha HUBOY aHAIM3UpPAaHOT y3opka. OBaj mpoOiem
MO3HAT Kao TpEeKOMepHa yckiaheHOCT Mojena JOBOAM 1O TOra Ja OIeHE Mojelia IOCTajy
HecTaOWIHEe, OJHOCHO, Ja Majie Bapujaluje y TmnojanmuMma (IoJaBamke WIH OTy3UMambe
M0jeIMHaYHUX OIICEpBallMja) U BEJIMYMHM Y30pKa M3a3UBajy 3Ha4yajHE MPOMEHE y BPETHOCTHU
ornemeHUX Koeduimjenara. OmeHe Koje ce N00Hjajy MPUMEHOM CTaHAApIHOT TOOWT Mojena
OCTajy HENpPHCTpPAacHE ajll HUXOBAa BapHjaHCa pacTe INTO HETaTHBHO YTWYe HA Ta4HOCT
npensuhama. M3 Tor pasmora y HCTpaxuBamy je NPUMEHEH MOJEN IEHAJIN30BaHE TOOUT
perpecuje (Alhamzawi, 2020) koju, mpeMa HaIlIUM Ca3HaBMMa, HUje IPUMEHUBAH Y Pa0BUMA U3



oBe obOsactu. Kao u y ciydajy neHanuM3oBaHE JIOTUCTHYKE perpecHje, Koja je NMpUMEmEeHa Y
MPETXOAHOM Jey paja, U KOJ IECHAIN30BaHE TOOHWT perpecuje je, oa Tpu Moryhe TeXHHKe
perynapu3anuje, nzadpana LASSO TexHuka perynapusanuje.

VY neny mucepraiyje Koju ce 0aBU MCIUTHBAKEM (aKTopa KOjU yTUUy Ha T0jaBy JOOUTaKa OJf
MOBOJbHE KYIOBHMHE, TPAaHCAKIMje IMOCIOBHUX KOMOMHaIMja cy mojesbeHe y ase rpyme: (1)
TpaHCakKIfje y KojuMma je oOpadyHat JoOUTaK O] IIOBOJbHE KYITOBHHE U (2) TpaHCAKIHje y KOjUMa
j€ MCcKa3aH TyIBWII. 3a pa3iIuKy OJl IPYror Jelia Jucepraiuje y KojeM je 3a moTpede olehrBama
¢dakTopa BepoBaTHOhe 0Oe3Bpehema ryipuiia npuMemhUBaHa TEXHIUKA TICHATM30BaHE JIOTHCTUYKE
perpecuje, y OBOM JIey je 3a MoTpede NCIUTHBamka (DakTopa KOju YTUIy Ha BepoBaTHOhy mojaBe
I00HTaKa O] TOBOJbHE KYITOBHHE KOPHUIINEH CTaHIap,THK MOJIe]l OMHAPHOT U300pa - JIOTUT MOJIEII.
Kaxko je O6poj perpecopa y mosazHoM MoJIeNly 3HauajHO MamH OJ1 Opoja orcepBalrja y y30pKy,
MoryhHOCT TmojaBe mnpekomMepHor yckiahuBama je enumuHucana. Kopemucanoct wusmel)y
Bapujabiii  MoJella HHje BeJIMKa, IITO HWMIUIMIUpPAa OJCYCTBO  I0jaBe  IITETHE
MYJTHKOJIMHEapHOCTH. Takolhe, mopea Tora mro je BaKHO JOOMTH MOJEN Koju omoryhaea miTo
Behy TauHOCT mpeaBuljama mojaBe 100HUTaKa O/ MOBOJbHE KYMOBUHE, OJ MOCEOHOT MHTEpeca je
WCIMTATH KaKO Pa3jIMYUTH CKOHOMCKH U HEEKOHOMCKH (DaKTOpW yTH4y Ha BepoBaTHOhy mojaBe
oBe BenuuuHe. M3 cBera NMpeTxoJHO HABEICHOT MPOU3MIIA3H Jia je, MPUIMKOM aHallu3e M3BOpa
HACTaHKa J00HMTaKa 0]l TOBOJbHE KYIIOBUHE, aJICKBATHHUjEe KOPUCTHTH CTAHIAPHU JIOTUT MOJICI Y
OJTHOCY Ha HEKY O] BApHMjaHTH MIEHATM30BaHUX JIOTUCTHYKUX perpecHja.

Kako 6m ce mpoBepro KBaIUTET MoJIesia OMHApHUX M300pa KOjU Cy MPUMEHECHU Y JHCEePTaLjH,
KopumheHe cy HeKe 0J] CAaBpEMEHHX €KOHOMETpHjCcKuX TexHHKa (Breiman et al., 1984; Esarey &
Pierce, 2012, Friedman et al., 2014; Pereira et al., 2015; Therneay et al., 2015) 3a koje ce cmaTpa
Jla OTKJIamajy OpojHE HEeJOCTaTKe MoKa3aTesba KBAJTMTETA MOJIeNa OMHAPHOT U300pa yOUCHUX Y
HCTpaXMBambUMa U3 00J1aCTH IPYIITBEHUX Hayka. Heke o1 TeXHMKa Koje Cy KopHITheHe oKa3yjy
y KOjOj MepHu ce BepoBaTHOhe MojaBjbMBamba HEeKor jaorahaja moOujene Ha 6a3u aeduHHCaHOT
MoJiesia TOKJIANajy ca YOUeHOM YydecTajollhy IojaBJbUBama HEKOr Jorahaja y y30pKy
HCTOBPEMEHO JIeTeKTyjyhu mnoreHuujamHe npolsieMe MOBe3aHe ca Crhenu(UKalujoM Mojena
(eurs. heat map plot, heat map statistic) (Esarey & Pierce, 2012). Takole, 3a moTpebe mpoBepe
NpEeIUKTUBHE MOhM Mozena OMHapHUX M300pa KopuinheHa je crenupuyHa TEXHUKA YHAKpCHE
Banmunanuje (enri. k-Fold Cross Validation). OBakas moctymak je 00JbM y OZHOCY Ha CTAHAAPIHY
TEeXHUKY Mepema TAYHOCTH IpeiBulhama mpema Kojoj ce MoJIaly U3 y30pKa, npema oaronapajyhoj
IIPONOPIM]H, MTOJIENIE Y ABE TPYIIE, JeIHY KOja Ce KOPUCTH 3a OLICHUBAKBE U JPYTy KOja ce KOPUCTH
3a nopeheme npeasulhennx u nocrojehux ucxoxaa. [Ipodnem je mro ce Ha 0Baj HAYMH, OApeheHNM
olicepBaljama M3 y30pKa, caMo jeHOM jAaje MoryhHocT na ce Hal)y y rpynu 3a oLemHUBame,
OJTHOCHO, Yy TPYITH 3a TECTUPAE, YAME PE3YyJITaTH IOCTajy TMPUCTPACHU M Mambe TPEIH3HH.
3anpaBo, Ha OBaj HauMH ce T'you MHpopmaTHBHA MOh oIcepBalMja U3 y30pKa Koja ce MOXKe
KOPHUCTUTH TIPUJIMKOM TPOBEPE TAYHOCTH TpenBuhama Mojena. TexHuKa yHaKpCHE BaHIaIlHje
pernaBa HaBeaeHe mpoOiaeme. Hanme, yHakpcHa Bamuaiyja je mocTynak MOHOBHOT Y30pPKOBamba
KOjU Ce KOPHCTH 3a MPOICHY KBaJIUTETa MPEAUKTUBHE MOhHM MOJieNia Ha Y30pKY ca OrpaHHYeHUM
OpojeM nmomaraka. OBa nporieaypa PyHKIIMOHUIIIE TAaKO IITO CE HAJIPEe CBE jeAMHUIIE TTOCMATPabha
KOje YHMHE ITOJIa3HU y30paK HaCyMHUYHO pacropene y x rpymna. CBaka oJ JeMHUCAHHUX TpyTa ce
rocMarpa Kao CKyl HEeMO3HaTHX OICepBallija HaJ KOJUM ce BpUIM IpeaBulame TOK MPeocTaanx
k-1 rpymna ynMHe Mo3HATe jeAUHUIE MOCMaTpama HaJ KOjuMa ce BpIIU olemHuBame. DakTHUKH,



KpO3 TIOCTYIaK MOHOBHOTI y30PKOBama IMPOBEPaBa C€ TAYHOCT IpenBub)ama 3a K HACYMUYHO
neUHUCAHUX MOJIena Ja O ce Ha Kpajy 0OpadyHao mpocedyaH CKOp KOJH CIIYKH Kao MoKa3aTesb
TAYHOCTH TpeBulama GUHATHOT MOJETIA.

6. OcTBapeHn pe3yJjTaTH U HAYYHHU JONPUHOC

Jloktopcka aumcepTanuja kanaugata Munytuna JKuBaHoBuha gaje cucreMaTH4aH IIpHKa3
JOCaJallllbuX 3Hama U3 00JacTH IMOCIOBHUX KOMOMHAlM]ja, TyJIBUJAa U AOOUTaKa OJ MOBOJHHE
kynosuHe. Kanauaar je ocTBapuo 3HauajHe Hay4yHE JOMPUHOCE, IITO MPE3ECHTYJeMO Y HAaCTaBKY
oBor pedepara. Jlonpunocu he OWTHM NpUKa3aHU CETMEHTHPAHO IO IOjeAMHHUM JeI0OBUMA
JcepTalyje y OKBUPY KOjUX Cy CIPOBEACHA EMITMPHjCKa UCTPaXHBamba Koja cy y (oKycy umaina
JEeTepMUHAHTE CTEYEHOI TyABWIAa y JoMahuM TMOCIOBHUM KOMOMHallMjaMa, WHIUKATOpe
obe3Bpehema rynpwia U ¢akTope BepoBaTHoOhe HacTaHkKa JOOHWTaKa OJl TIOBOJbHE KYIMOBHHE Y
noMahuM MOCIIOBHUM KOMOWHAIIHjaMa.

VY HactaBky he Hajnpe OUTH HCTAKHYTH OCHOBHU JIOTIPMHOCH IIPBOT JieJia JUcepTalrje Y KOjeM Cy
aHaJTM3UpaHe JIeTEPMUHAHTE TYIBUJIA Y TPAHCAKIIMjaMa TIOCIOBHUX KOMOWHAIIM]a PeaTn30BaHUM
y Cp6uju y nepuony 2006 — 2018. roguna.

1) Ilpema nocamammsuM ca3HaBbEMA, OBO j€ MMOHUPCKO EMITUPH)CKO HCTPaKUBAME KOje ce OaBUII0
aHAM30M JICTEPMHUHAHTH TYABHWJA Y TpaHCaKIHMjaMa IIOCIOBHHX KOMOHMHAIMja Koje Cy
peanuzoBane y Cpouju.

2) IToceban METOIOJIONIKK JOMIPUHOC JUCEPTALIHje MOXKE Ce caryie/laTi y JOMEHY JAehHuHucama 1
Mepema Bapujalbiau Koje cy KopuilheHe y MoJieldy KOJUM C€ OIelhY]y ASTepMUHAHTE TYABUIIA.
JIOMUHAaHTHUM KOPHIINEHEM PadyHOBOJCTBEHHX IOAAaTaka yMECTO IoJaTaka ca TPXKHIITA
Kanurasa, ITO y OBaKBOM THUITY UCTPa)KMBamwa J0 cajia HUje uaeHTudukoBaHo, omoryhexo je: (1)
7la ce aHaJuM3a JeTepPMUHAHTH T'yJBUJa COIPOBOAM HA HUBOY CBUX MOCIOBHUX KOMOWHaIMja KoOje
cy Tpetupase y ckinaay ca MCOU 3, HezaBucHO of] npaBHe (hopMe U BelanuuHe npeayseha koja y
BUMa Y4ecTBYjy; (2) &a ce aHanu3a JAETEPMHHAHTHU TYyABHWJIA CIPOBOJU Yy CBHUM 3eMJbaMa
HE3aBUCHO 0J1 HUBOA Pa3BUjE€HOCTH U CTENeHa e(hUKACHOCTH TPXKHILTA KanuTana (3) 1a ce OTKIOHH
yTHIIA] KOJU ApPYru jaorahaju v omumre cTambe Ha (GUHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA MOTY UMaTH Ha
KpeTame IIeHa U IPUHOCA Ha aKlyje 1a, CaMMM TUM, M Ha aHAJIM3y JIETePMUHAHTH T'y1BUiIa U (4)
na ce m3BpIM yckiahuBame n3mel)y mepcrekTuBa U3 KOjHX C€ ToCMaTpajy U Mepe 3aBHUCHA H
o0jammaBajyhe Bapujabine (mepcrnekTuBa MeHalIMeHTa npeay3eha) unMe ce mo0oJbliaBa KBAIUTET
HCTPAXXUBAYKOT JTM3ajHA U BATMIHOCT JOOU]EHHUX pe3yJiTara.

3) V nocanammsuM UCTpaKUBalkUMa KOja Cy ce 0aBMIIa aHAaJIM30M KOMIIOHEHTH M ICTEPMUHAHTH
T'yABHUJIA, 3aHEMApEH je YTHIa] IPUMEHE MPOIMCaHe PeryjJaThBe Ha pe3ylTaTe UCTPakUBamba U
3aKJbYYKE KOJU C€ Ha OCHOBY HbUX JOHOCE. J[ompuHOC Aucepraiuje orjeaa ce y ToMe IITo je,
IPUMEHOM T€XHUKE PYYHOT NMPHUKYIIJbaba MM0AaTaka u3 HallOMEHa y3 peBUAMpaHe KOHCOINUIOBAHE
u3BeIlTaje, omoryheHo aa ce aHanu3a JE€TEPMUHAHTH T'yJIBUJIA CIIPOBENE UCKJbYUYHUBO Ha Y30PKY
MOCIIOBHUX KOMOMHAIIH]a KOJI KOjuX je uAeHTu(prKoBaHa aJjeKBaTHA MpuMeHa ctanaapaa MCOU
3. Ha oBaj HauuH je KOHTPOIHMCAH yTUIIA] OJCTyMama O] MPOMHUCAaHE PETYIATUBE Ha PE3yJITare
OLElEHOI Mojena. Pesyntatu cy mokasanu Ja je, yclie[ NpOMycTa KOjU Cy HaIllpaBJbeHU
MIPUJIMKOM TIpolieca ajloKallje MPEeHEeCeHe HaKHa/le, BPEAHOCT T'y/IBIJIa Y TpaHCaKIMjama Ha Koje
Huje npumereH MCOU 3 mnpenewmen. To 3HauMm ga OM YKJbYYHMBame CBUX IOCIOBHHUX
KOMOMHaIMja y y30paK, HE3aBUCHO OJ1 IPUMEHE PeryjaThBe, JOBEJO J0 MOTPEIIHUX 3aKbyyaKa y



BE3M Ca YTHUIQjeM Pa3INYUTUX JETCPMUHAHTH Ha BPEAHOCT T'yIBUJIA, YAME j€ METOIOIOIIKU
MOCTYNAaK KOju j€ MPUMEHEH MPUINKOM JlehuHUCaba Y30pKa OlpaBAaH.

4) lepunucamem npumeHe crangapaa MCDOU 3 ka0 0CHOBHOT KpUTEPHjyMa 32 H300p MOCITOBHUX
KOMOMHAIMja Y y30paKk CTBOPEH je MOTEHIUjaIHU MPOOJIeM HeclydajHOr y3opka. [IpumeHoM
MeTojic OOMYHUX HajMambKMX KBajpaTa HAa MOJET KOJUM CE UCIHTY]y JACTEPMUHAHTE TYABHIA Y3
aTriCTPaxoBamke OMKICAHOT MpobiieMa J00Hjajy ce MpUCTpacHe OIeHE mapamMmeTapa ITo Kao Kpajiby
MOCJICIUIy UMa HEeaJIeKBaTHE 3aKJby4Ke y MOTJely IeTepMUHAHTH TyaBuia. M3 Tor pasiora je y
aucepTanuju Kopuinhen XeKMaHOB MOJIEN IBOCTEIICHOT OLChMBamba KOju oMoryhaBa Kopekuujy
OCHOBHOT' Mojiejla 3a HeClIy4ajHH u300p TojaTraka y y30pak, INTO MpPEACTaBJba 3Ha4ajaH
METOAOJIOIIKH JIOPHHOC JUcepTanuje. Pe3ynratn MCTpakuBama Cy MOKa3add ONpPaBIaHOCT
MpPUMEHE HaBEJCHOT MOJIENA.

5) V ucrpaxuBamuMa Koja cy ce 0aBuUiia €eMITUPH]CKOM aHAJIM30M CTPYKTYpE T'yIBHIIA, HHTEPHO
TCHEPHCaHU TYABHWI jeé TOTOBO YBEK MepeH KopuiihemeM mojaraka ca TpXKHIITa KamuTaina. Y
JMCEPTaLUjU Cy 3a MOTpede Mepemha HHTEPHO TeHEPUCAHOT TYABHIIA aJITePHATUBHO KOpHIIheHa
TPH pa3IM4MTa IO0Ka3aresha, Koja 10 caja HHUCYy OWia NpUMEHHBaHA y OBAKBOM THILY
HCTPaKUBaa, IITO MPEACTaBIha 3HAYajaH METOIOJIONIKH JONIPHHOC nucepranuje. Kopunrhenu cy
cienehu mokaszaressu: OOpadyHara HeMarepHjajiHa BpemHOCT, [[oOMTak o1 HHTEIEKTyaTHOT
kanuTtana W KoepunujeHT monate BPeIHOCTH HMHTENEKTyalHOT KanmuTaina. Kako ce HaBeneHH
MOKa3aTeJby YrIIaBHOM BE3Yjy 32 BPEAHOBAE 110jeIMHAYHUX CTAaBKA MHTEJICKTYAIHOT KaruTana,
mocebaH TEOPHjCKO-METOMOJIONIKMA JONPUHOC JAWCEpTaIlfje MpeACcTaBibajy onarorapajyhe
Mo uUKaIje OpUTHHAIHUX T0Ka3aTesba, Kako Ou ce 00e30eamio mUXOBO yckiauBame ca
MPUPOJIOM U CYIITHHOM HHTEPHO I'€HEPUCAHOT T'Y/IBHJIA.

6) PaoBu koju cy ce /10 caja OaBIIM EMIIMPH]CKOM aHAJIM30M CTPYKTYpE T'yBHIIA, [IOCMATPajy U
Mepe cuHeprercke edexre kopuurhemeM KOMOMHOBAaHUX KyMYJIaTUBHUX aOHOpMaTHUX MPHHOCA
CTHLIa0lla M CTEYEHOT EHTUTETa WM IyTeM IpeMuje 3a npey3uMame. Ha oBaj HauuH je aHanuza
OrpaHUYEHA caMO Ha TOCJIOBHE KOMOHMHalMje y KOJUMa y4eCTBYjYy JIMCTHpaHE KOMIIaHH]je, MPH
4yeMy ce MOJa3H 01 IPETHOCTaBKE J1a j€ TPXKUILTE KaruTajla ClIoCOOHO J1a Ha 6a3H pacrioyioKUBUX
uHpopManMja aaeKBaTHO NpOLEeHU cuHeprercke edekte. [lopex Tora, oBakBUM MepemEM
CHUHEpreTCcKuX edekaTa aHaIM3a je OrpaHYeHa UCKJbYYHBO Ha YKYITHE CHHEpreTcke edexre, 6e3
MOryhHOCTH MAEHTHU(PHUKOBamHa HUXOBHUX IMOjeMHAYHUX H3Bopa. Kako Ou ce mcnurano na iu
CHUHEPreTCKU eeKTH MPECTaBIbajy 3HauajHy JeTePMUHAHTY I'yBUIA, Y TUCEPTALU]H j€ BbUXO0Ba
BHCHHA MEPEHa yIoTpeOOM pavyyHOBOACTBEHUX MHIMKATOpa nepdopmancu. Tume ce omoryhasa
Jla ce 3ace0HO aHalM3Mpa YTHUIA] MOCIOBHUX, HHBECTUIIMOHUX U (PMHAHCH]CKUX CHHEpPruja, Kao
MOjeIMHAYHIX KOMIIOHEHTH YKYITHHX CHHEPreTCKHX edeKaTa, Ha BUCHHY T'yJBHJIA, IITO TpeMa
JOCaIallllbiM Ca3HAkbMMa HUje TIPUMEHHBAHO Y OBAKBOM THITY MCTPaKWBamba M IPEICTAaBIhA
noce0aH JOMPUHOC AUCEPTAIIH]E.

7) Ha xpajy, moceban AONpHUHOC AMCEpTalMje MPEACTaB/ba CBEOOYXBaTHA aHANIM3a KBAJUTETa
(uHaHCH]CKOT U3BEIlTaBamba O MOCIOBHUM KoMOuHamujama y CpOuju, Kao U olieHa pakTopa Koju
yTudy Ha BepoBatHohy mpumene crapaapaa MCOU 3 u MPC 36 on crpane komMmaHMja Koje
nociyjy y Cpouju.

Kana je y mutamy apyru aeo nucepraije, Koju je y GoKycy uMao WHIuUKatope obe3Bpehema
rynsuna y CpOuju, y leMy cy ocTBapeHH cliefehu HaydyHU TOTMPUHOCH:



1) OBo je, mpeMa HalIMM Ca3HABUMa, MPBO UCTPAKHUBAKE Y KOjeM CY 3a MOTpede OlCHhUBaba
MoOjieJla KOJUM C€ HCIIUTY]y JeTepMUHaHTe oOe3Bpehema TylIBWIa KOPUIINEHE TEXHUKE
NEHAJTM30BaHE JIOTUCTUYKE W TOOUT perpecuje IITO MpeACcTaB/ba 3HAYajaH METOIOJOMIKH
nonpuHoc nucepranyje. Ha oBaj HaumH je omoryheHo noOuWjame Mojena ca IOXEbHUM
E€KOHOMETPH]CKUM CBOjCTBUMa M BHCOKOM NPEAMKTHBHOM CHaroM y YCIOBHMAa IOCTOjamba
BEJIMKOT Opoja perpecopa u Major 6poja jeIMHUIA TOCMaTPamka y Y30PKY.

2) OBo je, mpemMa HAIIUM Ca3HAKUMA, MPBO UCTPAKHUBABE KOje j€ aHATU3UPAIO MHIUKATOPE
obe3Bpehema TyaBuiIa Ha OJBOJEHUM Y30pIIMMa, Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Ja JIM Cy KOMIIaHUje
NPUIMKOM HAaKHATHOT BpelHOBama ryasuwia npumenuie MPC 36, npu yemy je mokasaHo Ja ce
dakxTopu o6e3Bpehema ry1Buia Hajase moJl yTUIlajeM peryaaThBe, Kao U Ja ce 3aKJby4lld Y Be3n
ca JeTepMrHaHTaMa o0e3Bpelema ryIBuiIa 3Ha4ajHO Pa3iiuKyjy Y 3aBHCHOCTH OJ TOTa Koja rpyra
KOMIIaHH]a Ce aHAIM3Kpa IITO MPEJCTaBJba 3HaUajaH JONPUHOC aucepraiuje. OBUM ce yka3yje Ha
BaXHOCT IMPETXOJIHE MPOBEPE KBAJIMTETA IM0/IaTaKa MPUIMKOM H300pa jeIMHUIIA TOCMaTpama y
y30pak u aHanu3e GakTopa Koju yTuay Ha o0e3Bpeheme ryaBuia.

3) 3HauajaH JOMPUHOC JAMCEPTAIMje OIJIe/ia CE Y TOME IITO je OBO MPBO MCTPAKHUBAKE KOjE CE
0aBWJIO aHAJTM30M UHAMKATOpa 00e3Bpehema ryasmia y Cpouju. Pesynraru cy mokazanmm ja, KoJ
KOMIIaHuja Kkoje mpumemyjy MPC 36, ¢unancujcke mneppopMaHCEe CTEUYCHOT CHTHUTETa U
KapaKTePUCTHKE TIOCIOBHHX KOMOWHAIIMja, WMAjy 3HAYajHy yIJIOTY NPHIMKOM TmpenBubama
OJUTyKEe MEHA[IMEHTa 0 00e3Bpel)emy ryBria U MpoieHTa ooe3spehema ryaBmia, 1ok ymorpeda
JTMCKPEIIMOHOT MPOCTOpPa MEHAIMEHTa y TOCTYIIKY TeCTHpama T'yABHIAa Ha o0e3Bpelheme Huje
uaentupuroBana. Kon xommanuja xoje Hucy npumenmiae MPC 36, omryke MeHayMeHTa O
obe3Bpehemy u TpoOIeHTY oOe3Bpehema TyABWIA NPEICTaBIbajy CiydajaH mporec Oe3 jacHe
NPaBUJIHOCTH INTO JOBOJU TO TOra Ja BPEJAHOCT MMOBHUHE M IEPHOJUYHOI PE3yJTara OBHX
npexnyseha Bapupa kao mocieama ouTyKa Koje HEMajy yTeMeJbeHhe Y €KOHOMCKO] PEealTHOCTH
nocjoBama mnpenyseha u ¢akTopuma KOjU Cy HJIEHTH()PHUKOBAaHHM Yy pPadyHOBOJCTBEHO] H
€KOHOMCKO] JINTepaTypH, YUME j& KBAJTUTET KOHCOJIHIOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIIITaja U OJITyKa
KOje Ce Ha OCHOBY HbHX JIOHOCE JIOBe/eH y muTame. OBakaB Hajga3 MOXeE CIYXHTH JoMahum
pEryIaTOpHUM M HaJI30pHHM TEJIMMa Kao MOTBpJA Jia je MpocTop 3a yHampeheme y morieny
MIPUMEHE peryJaTHBE KOja ce OJJHOCH Ha HAKHA/IHO BPEIHOBAME TY/IBUJIA 3HAYA]aH.

Ha kpajy, 3Hauaj Tpeher gena nucepranuje Koju ce 6aBu UCIUTHBambEM (PaKTOpa KOjU yTUUy Ha
HacTaHak J0OMTaKa o] TOBOJbHE KYIIOBUHE MOKE C€ MPEICTaBUTH Kpo3 ciieaehe JompuHoce:

1) OBo je, mpema HalIUM ca3HAaKHMa MPBO EMIUPUJCKO HCTPAXKHBAE, TI00ATHO MOCMATPAHO,
Koje ce 0aBMIJIO UCITUTHBaKkEM (paKkTopa BepoBaTHOhe HacTaHKa JoOUTaKa O]l TOBOJbHE KYIIOBUHE,
y3 jJacHO pa3/iBajame yTHIAja eKOHOMCKUX (hakTopa OJ yTHIlaja HEEKOHOMCKHMX (pakTopa IITO
IpeCTaBJba 3HaYajaH JONPHHOC ANCEPTALH]e.

2) Pesynratu cy mokasaad Jga JOOMTaK Ol TOBOJbHE KYIOBHHE HACTaje Kao TMOCIeaula
KOMOWHOBAHOT JIejJCTBA EKOHOMCKHX (hakTopa, KOJU Cy TIOBE3aHM ca CTe€4yajeM U
HEeNPOPUTAOMITHIM TIOCIIOBAEM CTEUEHOT EHTUTETAa, W HEEKOHOMCKUX (akTopa, KOju Cy
MOBE3aHU Ca jakoM MPEroBapavykoM IMO3HIIN]oM Tpeay3eha cTuiaoma u ynoTpedom IuCKpenoHOT
pocTopa MeHaMeHTa. Pesynratu cy Takohe mokaszanu ma moOuTak oJ] IOBOJHHE KYIIOBHHE HE
MoOpa HacTaTH Kao MCKJbYYHBa MOCJIEIUIA IPUHYAHE Tponaaje mpeay3eha, kao u qa moOumm ox



MMOBOJbHE KYIIOBUHE KOjU TOCTOje y JoMahuM (pUHAHCH]CKMM HM3BEIITajuMa HE TPENICTaBIbhajy
JTOOWTKE KOjH CY MCKJbYYMBO TIOBE3aHU Ca IMOBOJFHOM KYIMOBHHOM Beh MOTY MpelncTaBibaTh
nocjenuiy Kopumnrhema TUCKPEIMOHOT MPOCTOpa MEHAIMEHTA, IIITO jecy 3HaYajHH JOTNPHHOCH
UcepTaiyje.

7. 3ak/pyuak u npeayor Komucuje

Hakon anammse nokrtopcke nucepranuje MunytuHa JKuBanowha, moj Ha3wBOM ,,AHanm3a
T'yIBWIA U JOOUTAKa O] TOBOJbHE KYIIOBUHE y TPAHCAKIIMjaMa IMOCIIOBHUX KOMOUHAIIH]a — CITy4a]
Cpbuje”, Komucuja onemyje 1a je kaHauaar, Kopuctehu peneBaHTHY Hay4HY METOAOJIOTH]Y U
OTICEeXKHY JINTEPATYPY, YCIEIIHO 00paro mpeuiokeny TeMy. JlokTopcka qucepraiyja je ypahena
y CKJIaay ca TpHjaBOM Koja je omoOpeHa ojn crtpane HacrtaBHo-HayuHor Beha ExoHomckor
dakynTera YHuBep3uteTa y beorpany u Beha Hayunux oOnacTv mpaBHO-€KOHOMCKHX HayKa
YuuBepsutera y beorpany, kako y morjieny npeaMera, [ijba U METOJIa UCTPAXKHUBAA, TAKO H Y
noryey caapxkaja. Komucuja KoHCTaTyje U J1a je OCTBapeH IIUJb HCTPAXKHUBAKA | /1A j& IOKTOpPCKa
JHcepTalyja pe3yiaTaT OpUTHHAIHOT U CAMOCTAJTHOT HAayyHOT paja KaHauaaTa. Y TOM CMHUCIY,
MOKeMO pehu J1a je Kpo3 TeopHjcKa pa3MaTparma, EMIIMPHjCKY aHAINU3Y B PE3yJITaTe IUCepTallHje
KaHIUJIAT OCTBapHO 3Ha4YajHE JONPUHOCE KOjU C€ OJHOCe Ha crhenuduyHa TEOPH]jCKO-
METOJIOJIONIKA pellieha U Halla3e JI0 KOjUX ce JOIUIO NMPUIMKOM aHajlh3e CTPYKType U HU3BOpa
TyIBUIa, WHAMKaTopa obe3Bpehema ryasuia v QakTopa KOju yTUUy Ha I0jaBy JOOUTaKa O]l
MOBOJHHE KYIIOBHHE .

Ha ocHOBy cBera m3noxeHOT, nMajyhul y BHIy KBaJHTET, 3Ha4aj TeMe, JOOHjeHe pe3yaTare u
HAYYHH JTOTIPHHOC JIOKTOPCKE aucepranuje kananaara Muayruna ’Kupanosuha, mox HazuBom
»AHAJIN3a TyIABHJIAa U A00MTaKa 0] NMOBO/bHE KYNOBHHE Yy TPAaHCAKIHjaMa MOCIOBHUX
koMOuHanuja — cayuyaj Cpouje”, Komucuja npemnaxe HactaBHo-nHayunoMm Behy ExoHOMCKOT
(dakyntera YHuBep3uteTa y beorpanay na 0106pu meHy jaBHy o0paHy.

beorpan, 19.04.2022

YnaHoBU KoMHCH]e:

npod. 1p Mupocnas Togopouh
np Mapuja [Tanrenuh, Banp. npod.
np Jejan Cnacuh, Banp. mpod.

np Anekcanapa Anuh, TO1IEHT

npod. np Taguja DBykuh



