3AXTJEB
3A JABAIBE CATVIACHOCTHU HA TIPUJE/UIOT TEME JTOKTOPCKE JUCEPTALIMJE
Mudpa 3a unentudukanujy qucepranuje 1017/14
Mudpa VK (6pojuano) 657:338(497.6) (043.3)

Web aapeca Ha K0joj ce Hajtazu u3Bjewmra] KoMucHje 0 Hay4yHO] 3aCHOBAHOCTH TEME :

CEHATY VHUBEP3UTETA Y NICTOYHOM CAPAJEBY ‘

Monum na y ckiaay ca wi. 149. 3akona o Bucokom odpazoBamy (Can.riaacuuk PC 6poj 73/10, 104/11,
84/12 u 108/13) nate carmacHOCTH Ha MPHjEJUIOT TeMe JOKTOPCKE TucepTaluje:

HaszuB nucepranuje: EdpexTn u noc/beaune npumMjeHe konuenrta ¢gep BpujeJHOCTH HA
MMOBHUHCKH, QUHAHCHjCKH U IPUHOCHM 1M0JI0KA] MPUBPEAHUX APYIITABA
Hayuna o6mact YIK (tekcr): PauynoBoacto. [IpuBpena bocue u Xeprerosune
IIpe3ume u nme kanauaara: mp bopka Ilonosuh
MenTop (ume u ipe3ume, 3Bame): npod. np Pagomup boxuh, penoBau mpodecop
(HaBeCTH IEeT MOTIIYHUX pedepeHIIH 3a paJoBe MEHTOpa U3 HaydyHe 00JIacTH U3 Koje je
TeMa auceptanwuje): (6)
1) 1 @ep spujeonocm y xommexcmy uzejewumasarna npema MCDHU, 360pHUK
pamoBa 10. xonrpec Cape3a pauyHoBoha u peBuzopa PemybOmuke Cprcke,
bamwa Bpyhuna, 2006.
2) Ilpomjene pecynamopnoe OK8Upa GuHaHCUjcKo2 U36jeumasarsa Kao 0020680p
Ha ¢unancujcky kpuzy, 300pHHK pamoBa — MehyHapoana koHdepeHmHja:
AKTyenHa nuTama U3 00JacTH MEHalIMEHTa, PauyHOBOJCTBAa U (pUHAHCHjA Y
ycnoBuMa kpuse, Ekonomcku daxynret [loaropuna, beunhu, maj 2009.
3) @ep epujedonocm y ycrosuma 2nodantne gurancujcke Kpuse, 300pHUK pajoBa
13. kourpec CaBe3a pauyHoBoha u peuzopa PenyOmuke Cpricke, bama
Bpyhwuma, 2009.
4) @ep npezenmayuja QUHAHCUJCKUX U3Gjewmaja CauyurbeHux Ha OCHOBY
3axmjesa MC®H, 30opuuk pamoBa 15. konrpec Cape3a pauyHoBOha u
pesusopa Peny6nuke Cprcke, bawa Bpyhuna, 2011.
5) Pesusuja ¢hunancujckux ussjewimaja - 600Uy Kpo3 NPAKMUYHY DeGU3UJY,
KoayTop yubOenuka, Tpehe m3name, EkoHoMcku (akynter YHuBep3urera y
bamwa JIynu u ®@unpap 1.0.0. bama Jlyka, 2012.
6) [emepmunanme noyzoanocmu u Keaiumema UHGOPMAYUja CAOPHCAHUX Y
Qunancujckum  uzgjewumajuma, 300pHUK pamoBa 17. konrpec Casesa
pauyHoBolha u peBuzopa Penyonuke Cpricke, bama Bpyhuma, 2013.

Kpartko obpaznoxeme teme (10 100 pujeun):

[Turame mpumjeHe kouenta Qep BPHUjETHOCTH j€ YBHUjeK aKTyelIHO, a IMOCEOHO Yy
yCIOBMMa HECTAOMJIHOCTH Ha TPXKUIITHMa Ha KojuMa ce yTBphyjy ¢ep BpUjeTHOCTH
nojeIMHUX 0o0auKa nMoBUHe. OBaj KOHIIENT je peJaTHBHO HOB y HAIIMM YCJIOBUMA, a
IEroBa IpHMjeHAa Ha BPEIHOBAaWkE TMO3MLMja Yy (UHAHCHJCKMM U3BjelITajuMa je
HEI0OBOJHHO HCTpaxKeHa. DUHAHCHUJCKO TPXKUIITE, OJHOCHO TPXKUIITE KarnuTana y bocHu
1 XepLeroBUHHU, OJHOCHO HEHUM CHTHTETHMA, j€ Hepa3BMjeHO, HEIUKBUIAH jeé 3HATaH
IMO aKI¥ja Tako Ja He TOCToje ,,[ipaBe” TPXKUILIHE IIMjeHe TUX MHCTpyMeHara. CianyHa
CHTyalllja jeé W Yy TOIJIEeLy pacloJIOKUBOCTH PpEaTHUX TPXKUIIHUX IMjeHa, OJHOCHO
BPHjETHOCTH, IPYTUX 00JIMKa MMOBHHE KOjU OM ce, Y CKJIaay ca peryJaTOpHUM OKBHPOM




Koju ce npumjemyje y bocuu u Xepuerosunu (MehyHnaponnu crangapan ¢puHaHCH]CKOT
U3BjelITaBama), Tpebaau WM MOTJIM BpeaHoBaTH 1o (ep BpujeaHoctn. CBe TO OTekaBa
npUMjeHy KOHIlenTa ¢ep BPHjeTHOCTH, U TO HE CaMO y aKTyeJIHHM KPU3HUM YCJIOBHMA
(xao mTO je OMO citydaj y pa3BUjeHHM TPXKUIIHMM IpuBpenama). [IperxoaHo HaBeneHe
YUIbEHUIIE JOBOJFHO TOBOPE Y MPUJIOT TOME JIa je UCTpakMBame edekara U MocbeIula
npuMjeHe KoHuenrta ¢ep BPHjeJHOCTH HAa WMOBHMHCKM, (PMHAHCHJCKM M NPUHOCHHU
0JI0kKAj MPUBPEIHUX ApymTaBa y bocHn n XepueroBuHu peleBaHTHa U 3HayajHa TeMa
ca CTAaHOBUIIITa EKOHOMCKE HayKe U padyyHOBOJCTBEHE MpaKce.

I[MOJAIIN O KAHAUJATY

[Tpe3ume u nme kanauaara: mp bopka [lonosuh

Hasus 3aBpmenor ¢akynrera : Exonomcku ¢axynrera [lane

Oncjex, rpyna, cMujepa:

lNopuna nunnomupama : 2006.

HasuB cneuujanuzanuje:

Hasus marucrapcke tese : CrieyugudHocm u omeopeHa numarba payyHo800CMEeHoR2

06yxeamar-a U u3gjewmasarba 0 CMasaHUM HemamepujaaHum cpedcmsuma

Hayuno noapydje : PauyHOBOACTBO

l'oguna ogbpane : 2011.

@akynret u Mjecto : Exonomcku ¢akynrer Ilane

bpoj nybnukoBaHux pasoBa (HaBecTH pedepeHIie 3a TpU HajBaXKHMja paja KaHIuaaTa u3

Hay4He o01acT U3 Koje je Tema aucepranuje) : (13)

1. Eghexam goodwill-a na epujeonocm u gpunancujcxe ussjewmaje npedyszeha, 300pHUK

panoBa Exonomckor dakynrera y Mcrounom CapajeBy 6poj 6, 2012.

2. Ananusa gunancujckoe, UMOBUHCKO2 U NPUHOCHOR NOA0dHCaja npedyseha na
baranyuxoj 6ep3u, Melynapoaau vaydanu ckyn, Exon6us, bujessuna, 30-31. maja
2013. B.o.1/2, ctp. 109-115

3. Ilpasnu u pauynogoOcmeenu acnekmu cmeyaja npeodyseha, 300pHUK paoBa

Exonomckor ¢axynrera y Mctounom CapajeBy 6poj 7, 2013.

Ha3uB u cjeauinTe opranusanuje y K0joj je KaHauaaT 3arnocieH : EkoHoMcku ¢dakynrer
[Tane
Panno mjecto: CapaHUK y 3Baiby BUIIET aCHCTEHTA

I[MTOTBPHYJEMO A KAHAUAAT UCITYHABA YCIIOBE YTBPBEHE un. 149. 3akona o
BHUCOKOM oOpazoBamy (Cn.rmacauk PC 6poj 73/10, 104/11, 84/12 u 108714).
VY npurnory gocraBikamo: - M3Bjemraj Komucuje o oljeHr HayyHe 3aCHOBAaHOCTH TeMe

- Opnyky HacTtaBHo-HayuHOT Bujeha BHCOKOIIIKOJICKE
yCTaHOBE 0 0/100paBamy TeMe 3a U3paay IOKTOPCKE AUCEpTallyje
ITane, 10. 7. 2014. ronune

EKOHOMCKU ®AKVIITET JEKAH

[TAJIE
M.P.
npod. np Jbyouma Brnagymuh



YHUBEP3UTET Y ICTOYHOM CAPAJEBY

HAYYHO-HACTABHOM BUJERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA MNAJE

Onnykom Hayuno-nactaBHor Bujeha Exonomckor akynrera [lane 6poj: 1045/14 on 19. jyna 2014.
roaune, popmupana je Komucuja 3a orjeny nogoOHOCTH TeMe TOKTOPCKE JucepTanuje Mo HacI0BOM
»E(eKTH 1 nmoc/bequue NpuMjeHe KoHUenTa ¢gep BpHjeAHOCTH HA HMOBHHCKH, (PMHAHCHjCKH B
NPUHOCHM TO0JI0Kaj MPUBPEIHUX APyWITaBa”, U MOAOOHOCTH KaHAWIATa 3a M3pajay HaBEICHE
nokropcke aucepranyje Mp bopke Ilonosuh, y cacrasy:

1. Hpod. np Pajko PagoBuh, npeacjennuk
2. TIpo¢. np Pamomup boxwuh, unan u
3. Hpod. np dymxo [meroTa, unaH.

Haxon yBuaa y mogHujeTy AOKYMEHTAIMjy M MpHjaBy 3a U3pagy AOKTOpcke aucepranuje, Komucuja
noHocH cibeaehu

MW3IBJEWTAJ

O NoAoOHOCTU TeMe
M KaHQMAaTa 3a M3paay AOKTOpCKe aucepTrauuje

M3BjemiTaj ce cacToju U3 YETUPH JUjera:

1. Onjena mogoOHOCTH KaHAWAATA U MCIYHEHOCTH MPONHMCAHUX YCIIOBA 32 paj Ha JOKTOPCKO]
JMCepTaIUju;

2. Hayuna 3acHOBaHOCT U MOJJOOHOCT TEME;

Munuseme u npujemior Komucuje, u

4. Ilpunosu

(98]

1. OUJEHA NOAOBHOCTU KAHOAUWOATA U UCINTYHBLEHOCTHU
NMPOMUCAHUX YCIIOBA 3A PALl HA NOKTOPCKOJ AUCEPTALINJHU

1.1. Buorpadckm nogaum o kKaHgunaarty

buorpadcke momatke 0 KaHAWAATKUIGUM HABOJMMO Y (OPMH y KOjOj Cy HaBEIEHH Y NpHjaBU TeMe
JOKTOPCKE AMCepTaIyje.

Mp bopka IlomoBuh je pohena 09.02.1983. rogune y CapajeBy. OcHOBHY u cpenmy ExoHOMCKY
mkony 3aBpmmia y CapajeBy. Ha Exonomcku ¢axynrer y Mctounom CapajeBy — Ilane ynucana ce
2001. roguHe W TOKOM OCHOBHHX aKaJIeMCKHX CTyAdja OCTBapuia mpocjeuny omjeHy 8,74. Kao
cryneHT nemonctpatop 2004. m 2005. romune je u3BoAMia BjexOe u3 mpeamera CreuujaiHo
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pauyHoBojcTBO. Jlumomupana je Ha Exonomckom dakynrery y Hcrounom CapajeBy, cmjep
®unancuje, 2006. roguHe Ha TeMy “V3BjemITaju 0 TOKOBUMA TOTOBUHE".

[MoctaunnomMcku ctyayj, cMjep PauyHoBoACTBO M peBH3Hja 3aBpuInia je Ha ExoHoMckoM dakynrery
Hctouno CapajeBo u Mmaructpupana 2011. rogune Ha Temy ,,CrnerupUUHOCTH U OTBOpEHA MHUTAmbA
pauyHOBOJICTBEHOT O0yXBaTamka M M3BjELITaBalkba O CTATHUM HEMaTepUjaTHUM CpEACTBUMA™ KOJ
MmeHTOopa mpod. ap Pamomupa bokuha. TOKOM MOCTAMIUIOMCKOT CTyAMja OCTBapuia je MPOCjeUHY
otjeny 9,63.

On centemOpa 2006. roauHe je 3amocieHa kao acucTeHT Ha ExoHomckom ¢akynrery y Mcrounom
CapajeBy, yxa HayuyHa obnact PauynoBonctBo. ¥ janyapy 2012. roaune nzaOpaHa y 3Bam€ BHUILIET
aCHCTEHTa Ha y)K0j HayyHy oOnact PauyHoBOICTBO.

I'maBHe oOnacTH MHTEpecOBamba M UCTPAXHMBama Cy PAauyHOBOJCTBO M peBu3uja. Ha ocHOBHOM
CTyAMjy H3BOJIM BjexkOe u3 mpenmera: PauyHoBOICTBO, AHanu3a mocioBama, PauyHOBOACTBO ca
¢unancujckoM ananusom, Pesusuja u PeBusuja jaBHor cextopa. Ha macrep cTyaujy je aHraxoBaHa Ha
npeaMeTy YIpaBibauko payyHOBOJICTBO.

Kangunatkuma je fgana u3jaBy Ja HUje NIpUjaBJbUBaHa Te3a MOJ HCTUM HAa3UBOM Ha JIPYroj
BHCOKOIIIKOJICKO] UHCTUTYIIU]H.

1.2. O6jaBrbeHN pagoBu

[Ipema nojanrma HaBeJEHUM y NPUjaBU TeMe JOKTOPCKE JUCepTaluje, TOKOM J0Caalllbe Kapujepe
KaHAMJAaTKUBba je o0jaBuiia cibenehe pagoBe U yuecTBoBaja y U3paau MpojeKra:

1. Exonomuja Cpncke, ExoHOMCKM ¢akynreT u 3aBoj 3a yiIOGHMKE M HacTaBHa CpEACTBA
Hctouno CapajeBo, 2007., koayTop.

2. Ilpaxmuxym u3z pavynogsoocmsa, 1111, Exonomcku daxynret ITane, 2009.

3. Egexam goodwill-a na spujeonocm u ¢unancujcke uzgjewumaje npedyzeha, 300pHUK pagoBa
Exonomckor ¢akynrera y Mcrounom CapajeBy 6poj 6, 2012.

4. Pauynosoocmeeno obyxeamarbe mpowkosa ucmpaxcusara u pazeoja, ®UHPAP, 10/12,
2012.

5. Ananusza guunancujckoz, UMOBUHCKO2 U NPUHOCHOZ noaodxcaja npeodyseha na baranyukoj
bepsu, Mehynapoanu HaydHu ckyn, Exon6us, bujessuna, 30-31. maja 2013. B.o.1/2, ctp. 109-
115.

6. Exonowku mapkemuHe u re2o8e UMHIUKAyuje Ha ampakmugHoCm mypucmuike oecmuHayuje,
pyra nayuyHo-cTpyuHa KondepeHuuja JaxopHHCKM TIOCIOBHHM JaHU: IpeIy3eTHUILTBA,
ractponomuje u typusma (JIIA-TIT'T-2013), Jaxopuna, 05-09. mapra 2013. B.o.1/1, cTtp.121-
129.

7. Ilpasnu u payynoeoocmeenu acnexkmu cmeuaja npedyseha, 306opHuk pagoBa ExoHomckor
daxyntera y Mcrounom CapajeBy 6poj 7, 2013.

8. busnuc niam — UHEECMUYUOHU NPOSPAM NpOWUpera U MoOepHUu3ayuje Kanayumema
npeoyseha ,, Unman* AJl Munuhu, E®, Uctouno CapajeBo, 2007. roguna.

9. Cmpamezuja pazsoja onwumune Hoeo [opadxcde, ¢unancujep Onwmuna Hoseo [opadsicoe,
pyKkosoounay npojekma 0oy. op Anexcanoap Cmojanoeuh, HOCHOIM TpojekTa: ExoHOMCKH
¢daxynrer U.CapajeBo u ommrtuna Hoso I'opaxne, ¢unancujep: ommruHa Hoso ['opaxne,
2007.

Ha ocHOBy HaBeJeHOT ce MOXe 3aK/byduTH Ja KaHaugatkuma Mp bopka IlomoBuh ucnymasa
(dbopmainHe U CYIITUHCKE YCIIOBE 3a MPHjaBy U U3paay JOKTOPCKe qucepTauuje.



2. HAYHHA 3ACHOBAHOCT 1 NOAOBHOCT TEME

2.1. Mpobnem n npegMeT UCTPaXXKUBaka

Kanaunatkuma je y mpujaBu HaBena ja je GoKyc M MpeaMeT HCTPAKUBAKbA Y lbeHOM UCTPAKUBAYKO-
HAayYHOM paJy yTIBphuBame edexara M IMocbenulla NpUMjeHe KOHIenTa (ep BpUJeAHOCTH Ha
MMOBHMHCKH, (PMHAHCH]JCKH U IPUHOCHU TOJI0Ka] IPUBPEIHUX APYIITABA.

Konnent ¢ep BpHjeHOCTH y pauyHOBOJACTBEHO] JUTEpaTypu je mpucyTaH Beh Buie oj menecer
roauHa, Hapouuto y CAJl-y. MacoBHMja TpuMjeHa KOHIEeNTa (ep BPUjEeTHOCTH NPU CAuUHH-ABAMDY
¢uHaHcHjckuX wu3BjemTaja je moyena 2005. roauHe, Kaga je JAONUIO JI0 XapMOHHM3alHUje
pauyHOBOJICTBEHUX MpomHca oJ cTpaHe Bojaehux (MmelyHapoJHUX M aMEpUUYKHUX) pPeryiaaropa y oBOj
oOnactH - o160pa 3a pauHOBOJCTBEHE OJHOCHO CTaHAapnae (MHAHCHJCKOT M3BjenTaBama - IASB-a u
FASB-a. ¥ TakBuM ycioBuMa jenaH Opoj apraBa je MPUXBATHO U HAMETHYO 00aBe3y MPUBPEIHUM
cy0jekTuMa U ApyruM npouTHO OPJeHTUCAHUM MPUBPEIHUM IPYIITBUMA 13 MPUIUKOM CauHbaBamba
(UHAHCUJCKUX U3BjelITaja NpPUMjEbYjy PpauyHOBOJICTBEHE CTaHAApAe, KOJU TIOpeld OCTaJor,
3axTHjeBajy Win oMoryhasajy npuMjeHy KOHIIENTa OJJHOCHO PauyyHOBOJCTBA (hep BPHjEIHOCTH.
PauynoBoactBo ¢dep BpHjeqHOCTH je JApyrauvje KOHICMIMJCKH IIOCTaBJbEHO Yy OJHOCY Ha
PauyHOBOJICTBO UCTOPUJCKOT TpoIlKa. OCHOB 3a BpeAHOBaH-¢ OMIAHCHUX TMO3ULIKja [10 OBOM KOHIIETTY
Cy aKTyeJHE LHMjeHe Ha aKTUBHOM TpxumTy. Ha Taj HaumH ce moctmwxe Beha akypHOCT M TUME
peneBaHTHOCT MH(OpMaIHja, KOje Cy OCHOB JIOHOIIEHA OJUTyKa MHBECTUTOPA, i U EIUMUHUILY
JIaTEHTHE pe3epBe W CKPUBEHU I'yOMIM M3 (DMHAHCH]CKUX HM3BjElITaja, a IITO je, MpeMa pesieBaHTHO]
TUTEepaTypH, OMO OCHOBHHM HEAOCTaTaK KOHIIENTa UCTOPHjcKor Tpoika. Pep BpujenHocT (haBopusyje
OWJaHC CTama M CMamyje YIOTpeOHY BpUjEAHOCT APYruX (PMHAHCHjCKUX U3BjemTaja. Mehyrtum, npu
TOME C€ NPU3HAJy HEpeaT30BaHH JOOUIM M I'yOMIM, YMME OBaj KOHLENT 3aHeMapyje MpUMjeHY
HaueJsa ONpPe3HOCTH U JIpyrauuje TpeTHpa Hadyejao MMIapuTeTa U pealnusanuje, y OJHOCY Ha KOHIIeNT
ucropujckor Tpomka. Kao mobpa crpaHa mnpoljemuBama, OJHOCHO yTBphUBama BpHjeIHOCTH
OUJTaHCHUX TMO3UIMja Ha OCHOBY (ep BpUjEeTHOCTH, UCTHYE ce Beha ymopeanBOCT U TPAHCIIAPEHTHOCT
(MHAHCHJCKUX U3B]jELITaja, Al U PEJIEBAHTHOCT MH(OpPMAaIHja 32 KOPUCHUKE.

@ep BpHjenHOCT ce MpUMjemyje y CKIaay ca 3axTjeBUMa HHU3a MojeinHauyHux MelyHapoaHux
pauyHOBOJICTBEHHMX CTaHJIapAa, Kao WTo cy, Ha npumjep, MPC 16, MPC 36, MPC 38, MPC 39, MPC
40 u MPC 41. Mehyrum, HajBuIle KOHTpaBEp3W y MpPaKCH M3a3MBa NpuUMjeHa (ep BPHjEeTHOCTH Y
ckiany ca 3axtrjeeuma MPC 39 - Quuancujcku uncmpymenmu, oIHOCHO HOBUM MelyHapoanum
crangapauMa (uuancujckor wusBjemraBamba (MCOU) koju cy AOHENIEHW, WIM Cy Yy Hpolecy
JIOHOIIIEHa, Kao 110 MelhyHapoHe peryiaatopHe pedopMe U XapMOHHU3AIlMje Y JOMEHY U3BjelITaBamka
0 (UHAaHCHjCKMM HMHCTpyMeHTHMa. CBjeTcka €KOHOMCKa Kpu3a, koja je moyena 2008. roaune, je
MoKa3ajla Jia padyyHOBOJACTBO (ep BPHJEJHOCTH HHje CaBpLIEH KOHIENT M Ja Ce HE MOXKe
MOMCTOBUJETUTHU Ca aKTYEJIHUM TPXKHIIHUM IMjeHama, jep je TO caMo jelaH OJf HauMHa yTBphUBama
dep Bpujennoctu. Hajpehe npobneme y ToMm nepuoy cy umasie GUHAHCHJCKE HHCTUTYLIU]E, KOje CY Y
CTPYKTypM HMMOBHMHE HMMalle BEIUKO yuerthe OWIaHCHUX TMO3WIMja HA Koje ce mpuMjemyje dep
BpHjeHOoCT. To ce moceOHO OJHOCH Ha XapTHje OJ BPUJEAHOCTH PACIOJIOKHUBE 33 MPOJAJy U XapTHje
O]l BpHUjeIHOCTH Kojuma ce Tpryje. Mako ce jom yBHjeK BOJM pacmpaBa O IpeIHOCTUMA U
HeJoCTaluMa KoHLenTa ¢ep BpHjeqHOCTH, u3dbujamem kpusze 2008. roauHe y NpBU IUIaH Cy JOLUIN
HCHU HEJOCTAllM: MPOLMKINYaH Kapakrep (ep BpHjeJHOCTH, BOJATUIHOCT (PUHAHCH]CKUX U3BjEIITaja
U HeMOoryhHOCT OOQjeKTHMBHOI Mjepema OMJIAaHCHHUX MO3MIMjAa YCJbEJl HEMOCTOjarka MM 3HA4ajHO
negopMHCaHuX 11jeHa ca aKTUBHUX TPXKHILTA.

Kanaunatkuma minaHupa Ja ce NPBHM JAWO HCTPKMBAYKO-HAYYHOT paja y (QYHKUMJU HU3paje
IpeJIoKeHe JTIOKTOpCKe Aucepranuje GoKycupa Ha MpUMjeHYy KOHLenTa (ep BpUjeTHOCTH Yy CKIaay
ca 3axTjeBUMa II0jelMHaYHUX MelyHapoJHMX paduyHOBOJCTBEHUX CTaHIapAa W MelyHapoaHuX
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cTaHJapAa (UHAHCHJCKOT H3BjEIITaBamba, ajld M BOJATWIHOCT (MPOMjEHJbUBOCT) (PUHAHCH]CKHX
U3BjeIITaja, OAHOCHO BPHjEHOCTH oJpeh)eHnX MO3MIIMja WM CTaBKH YCJbE/ HUXOBOT MPOIjeHhUBaKbA
no ¢ep BpujenHOoCTH. MHOTH MCTPaKMBA4YM OBE IMPOOJIEMATHKE Cy y CBOJUM paJoBUMa yKa3ajid Ha
NPOLMKJINYAH Kapakrep (ep BpUjeHOCTH. Y yCIOBHMAa €KOHOMCKOI pacTa MpHUMjeHa OBOT KOHIIENTa
yCJbel pacTa LMjeHa XapTHUja OJ BPUJEAHOCTH M JIPYTruX OOJMKAa MMOBHHE KOJU C€ BPEIHY]Y WU
npoljewyjy no ¢ep BpUjeqHOCTH, MOACTUYE TPeTjepaHe KYOBUHE U I0jaBy MIMEKyIaTHBHUX OanoHa,
JIOK je y yclioBUMa Kpu3e oOpHyTa cuTyanuja. Tako cy, Ha mpumjep, ycibea mnaja ujeHa u npodiema
ca coJBeHTHOIINYy, Kao M HEraTMBHUX MEPHOAMYHUX pe3ynTara, a 300r obaBe3a oOJAp)KaBamba
KaluTajHe a/IeKBaTHOCTH KOje Cy UM HaMEeTHYJIHM peryjiaropu, OaHKe TOKOM akTyelHe (pHHAHCH]CKe
Kpu3e Ouiie MpuUMOpaHe Ja BplIe JOKANHUTAJIM3alMjy MO JENpecHpaHUM IMjeHama, Koja je umana
OTpaHUYEHH yCIjeX 300T HeMOBjepeha MHBECTUTOPA, WIK J1a OTpaHUYe HOBE IIaCMaHe, IITO OM OIeT
BOJMJIO JI0 TpeNuBama Kpu3e U3 (PUHAHCHJCKOT Yy peanHu cekTop. KanaunaTkuma HaBOIU 1a je
KJbYYHHU MpoOJeM KOju HacTaje MPUMjEeHOM KOHIenTa ¢ep BPHjeJHOCTH Jla Ce Yy YCIOBUMA ,,y3leTa’
(UHAHCUJCKUX U IPYTUX TPXKUIITA MPU3HAJy HEpealn30BaHU JAOOMIIM, KOJU Cy MPELHjCHEHU yCIbe]
HEepeaJIHOT IopacTa I1jeHa U KOjU CTBapajy ,,ACKPUBJbEHY ™ CIMKY O IOCIOBakbY MPUBPEIHOT IPYILTBA
(KaHIUIAaTKUba KOPUCTH T0jaM WM TEPMHH ,,JIPUBPEIHO JAPYIITBO 32 03HAYABAHE ,,M3BJCIITAJHOT
eHTuTeTa” /0aHke W Apyre (QUHAHCHjCKE HMHCTUTYLMje, Kao M mpeny3eha u3 peanHor cexropa
eKOHOMHUje/ KOJU Y OKBHPY CBOjUX PAauyHOBOJCTBEHUX MOJHUTHKA MpUMjebyje Gep BPHjeTHOCT U Ha
OCHOBY 4HMjUX (PMHAHCH]CKUX M3BjeIlTaja IUIAHUPAa HCTPAKUBATH e(eKTe U IMOCIbEeTUlle MpUMjeHE
KoHIlenTa (ep BpUjeIHOCTH). YCJbEJ TOra ce BpPILIM HPUTHCAK J1a CE ,,HEpEaJHO* BHCOK J0OUTaK
qucTpuOynpa BIaCHULIMMA, a HE J1a CIY)KU Kao MoKkpuhe y Kpu3HUM BpeMeHUMa.

[Topen Tora, kaHIUIATKHE-a HABOAU JAa je jeAaH o] Hajsehux mpobiema mpuMjeHe KoHuenta ¢ep
BPHUJETHOCTH y TEOPHjU M TpakCH (PUHAHCHjCKOT HU3BjeIlITaBamba TEXHUKA BPEIHOBAMKA, OJHOCHO
HauuH yTBphHuBama Qep BpujeqHOCTH. PauyHOBOJICTBO (ep BpHjEAHOCTH NPH BPEIHOBAKY KOPHCTH
TPU TEXHHUKE: KOTHpaHE TPXKUIIHE IHjeHe (HUBO 1), LMjeHe CIMYHMX HWHCTpyMeHaTa (HUBO 2) U
nporjere (HUBO 3). TpxkuiIHe HKjeHe ¢y Haj0oJbU MOJEN BpeIHOBakha MMOBUHCKHUX MO3MLIMja U OJpa3
€KOHOMCKE CTBapPHOCTH, aJIM UIIaK CaMo jeJlaH U0 PavyyHOBOJICTBA (pep BpUjeIHOCTH, KOjU CE, KaKo Cy
UCTpaXMBama IMOKa3ala, U HajMame KOPUCTH. J[pyrm HUBO BpeIHOBama KOPUCTH TPXKMIIHE MHITYTE
Kao IITO Cy: KOTHpaHe IMjeHEe CIMYHUX MMOBHMHCKHX MO3HUIMja HA aKTUBHOM TPXKUIITY, KaMaTHE
cromne u ci. YTBphuBame (ep BpHjeJHOCTH je HajKOMIUIEKCHHUje Ha TpeheM HuBOy. Tama, He camo na
HE MOCTOje IMjeHE ca aKTUBHUX TPXKUILTA, HETO HU ,,yOUJbUBU' OJJHOCHO PACIOJIOKUBU HIIN JOCTYITHU
TP>KUIIHU MHIYTH, Ta ce ¢ep BpUjeHOCT yTBphyje TexHMKama mpoljemruBama (mark-to-model
IPUCTYI) U IpeTHocTaBKkama MeHayuMmeHTa o Oyayhem cash flow 1 TUCKOHTHO) CTONH. Y TpakcH ce
YeCTO KOPUCTE M PA3IUYUTH MOJENH, YHYTap UCTOI NPUBPETHOr JPYLITBA, Kako OW ce JOIUIO J10
HajOosbe mpoljeHe ¢ep BpujenHocTd. Haxanmoct, y ycioBuMa 3HauyajHUjer Maja IHMjeHA U
HEMoCTOjaba WM HEJOBOJPHO AKTHUBHOI TPXKMIITA, TMOCTOjU MOTYhHOCT 310ynorpeda jep ce Moxe
MaHMITYJUCATH MOJEIMMa MpoljjemhHBamba. 3aCHUBaWke INpoleca yTBphuBama (ep BpHjeIHOCTH Ha
IpoljjeHaMa yYMjecTo Ha LHjeHaMa ca aKTUBHUX TP)KUIITA UMa 33 MOCJbEAUIY Ja UCTH (PUHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT, Y Pa3IUYUTUM MPUBPEIHUM JAPYIITBUMA, Oyle pa3nuuuTo BpeaHoBaH. Hemocrojame
CaBpILICHO e(pUKACHUX TPXKHUILITA, KOja HUCY Y CTamy Ja MPEro3Hajy IpaBy BPUjEAHOCT UMOBHUHCKHX
MO3MIIMja, 1 HEOIIXOAHOCT IPUMjEHE TEXHUKA MPOLjeHe, T0BOJIE 10 Tora Jia HHpopmanuje u3 ounanca
HHUCY CaBpIIEH OJpa3 EKOHOMCKE CTBAapHOCTU. Tume HacTajy mpoOyieMH CTBapama KBAJIUTETHE
uHpOpMALlMOHE OCHOBE 3a pa3IMUUTe KOPHCHUKE (UHAHCHJCKUX U3BjelITaja, a HAPOYUTO 3a
MHBECTUTOPE.

Jom jemna on o030MUBHMX MNpuMjeAOUM Ha ,,padyyH” KoHLeNTa (ep BPUJEIHOCTH, Yy pPEIEBAHTHO]
pPauyyHOBOJICTBEHO] JIUTEpaTypu je, Aa OBaj KOHLENT, JOBOJAM JIO BOJIATHJIHOCTH (HECTaJIHOCTH)
OuaHca cTama, a MPEeKo Iera U ocTalux (PMHAHCH)CKUX M3BjellTaja, MpHUje cBera OuiaHca ycrjexa.
3HayajaH Opoj ayTopa cMaTpa Ja MOCTOJU WHXEPEHTHA, TPXKHILIHA, T€ BOJIATHJIHOCT Y3pOKOBaHA
rpelikaMa y Mjepelmby M BOJIATUIIHOCT KOja je MocJbeaulla KOMOMHOBaHE, OJHOCHO HMCTOBpPEMEHE,
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IpUMjeHe KOHIIeNTa HCTOPHjCKOT TpOIIKa M KoHuenTta (ep BpujenqHocTu. IOk Ccy MHXEpeHTHa U
TP>KUIIIHA BOJIATHJIHOCT, KAaKO HABOJIE aHAJIMTHUYapH, MPHPOJHA 110jaBa U jaBJbajy C€ Kao MOCJbEAMLA
TP>KUIIIHE HECaBPUICHOCTH, OCTaJa JIBa Y3pOKa BOJATHIIHOCTH CY MOCJbEHIIA HECABPIIEHOCTH METO/1a
KOju ce IpuMjeryjy Koa yrBphuBama ¢ep BpHujenHoctu. Kako ce mporec BpenHOBama momjepa oJ
[[MjeHa Ca aKTUBHHUX TPXKHINTA Ka TEXHHKama, OJHOCHO Ka mark-to-model mpucrymy, moysaaHocT
¢buHaHCHjCKUX M3BjeIlTaja mocTaje cBe Behu m3azoB. M3Bop BomaTuiiHOCTH (PMHAHCHU]CKUX U3BjEIlTaja
je u xoMmMOuHOBaHa mpuMjeHa (ep BPHUJEJTHOCTH U HCTOPHJCKOT TPOILIKA, HHAa4Ye JT03BOJHEHA
MelhynapoaHuM  pauyHOBOJCTBEHMM CTaHAapauMa, OJHOCHO MehyHapoaguuM — craHaapamMma
(MHAHCHJCKOT U3BjEILITABAbA.

JIpyru 1Mo MCTPaXKMBAYKO-HAYYHOT paja y QYHKUUJH U3paje MPEAoKeHe JOKTOPCKE TucepTaluje
he Outu (oKycHMpaH Ha HCTpaXHMBAaWkE W AHAIM3Y Ipakce U mpoliemMa ca KOjUM Ce CyodaBajy
npuBpeaHa ApylTBa y bocHu u XepueroBunu, Koja y ckiaay ca BakehuM peryiaTopHUM OKBHPOM
Tpebajy WM MOTy Ja NPUIMKOM BpPEJHOBama OAroBapajyhMx MMOBHMHCKHX MO3HUIMja TNPUMHjCHE
KoHIenT Qep BpujenHOCTH. PHHAHCHJCKO TPXKUIITE jeé BeOMa 3HAyajaH CErMEHT (PMHAHCH)CKOT U
YKYITHOT EKOHOMCKOT cucTeMa cBake 3emibe. DunaHcujcku cektop bocHe u XepueroBune je
JOMUHAHTHO OAHKOLEHTPUYAH, JOK Cy (MHAHCHjCKA TPXKUIITA IUIMTKA W HEIOBOJHHO pa3BHjeHA.
TpxuiTe KamuTajga ce Hala3W y MOCTIPUBATH3AIMOHOM IMEPHOIY M KapaKTepulle Ta pesaTUBHA
HEJIMKBUIHOCT M CMambeH NOCPETHUYKY MOTEHIMjal. Y TaKBUM YCJIOBHMa YECTO U HE MOCTOje ,,lipaBe‘
TP>KUIIHE 1MjeHe (puHAHCHjCKMX MHCTpyMeHata. Ha ocHOBY HaBeneHOT ce HaMmehe 3akjbydak Ja je y
Bbocuu n XeprieroBMUHM HEJOBOJPHO HCTpa)KeHA MpHUMjeHa KOHIENTa (ep BPUJEAHOCTH Y KOHTEKCTY
(MHAHCH]CKOT U3BjEIlTaBakba, 1a CAMUM TUM HHJE MIO3HATO KaKBe HMIUIMKAIMje MMa OBaj KOHLENT Ha
MOKa3aTesbe UMOBHUHCKOT, (PMHAHCHJCKOT M MPUHOCHOT TOJIOKaja MPUBPEIHUX ApylITaBa. 300T Tora
he akmeHat oBor aMmjesnia HCTpaxkHBama OUTH Ha YTBphuBamy edekara M MOCJbeHIAa MpHUMjeHE
KOHIleNTa ¢ep BpUjEeTHOCTH Ha MOKa3aTesJbe MMOBHUHCKOT, (PMHAHCHJCKOT W MPUHOCHOT II0JIOXKaja
npuBpenHux JpymrtaBa y bocau u Xepuerosunu. IIpenmer uctpaxupama he OuTH (uHAHCH]CKU
U3BjEIITaj KOMEpLHUjaIHUX O0aHaKa, HMHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, aJl M APYTUX HMPUBPEIHUX IPYLITaBa
KOja y CTpYKTYpH UIMOBHHE UMajy 3Ha4dajHUje yuerihe GUHAHCHJCKUX MHCTpYMEHATa U IpYTux 00JuKa
MMOBHMHE KOja Ce, y CKJIaJly ca peryJaTOpHUM OKBUPOM (PMHAHCHJCKOT H3BjelITaBama y bocHu u
XepLeroBuHy, BpesiHyje 1o (hep BpHjeTHOCTH.

2.2. UnrseBUu UCcTpaxuBama

OCHOBHU 1IMJb UCTPAKUBaa, Kako je (hopMysHcaH y IpUjaBU KaHAWIATKUIbE, je Ja ce, ocnamajyhu
ce Ha MpHUMjeHY KOHIENTa W PavyyHOBOJCTBA (pep BPHjeIHOCTH, UCTPAKU yTHUIA] KOJU OH MMa Ha
BOJIATHJIHOCT (DMHAHCH]CKUX H3BjElITaja, Ka0 W Jla C€ UCTPaXH M aHAIM3Upa YTHULA] MpHUMjEeHE
KOHIIENTa U PauyyHOBOJCTBA (hep BPHjeJHOCTH Ha (PMHAHCHJCKH, UMOBUHCKH U IPUHOCHU I0JIOKA]
npuBpeaHuX ApymTaBa y bocHu u XepreroBunu koja, y ckiiajy ca BakehuM perynaTopHUM OKBUPOM
3a (MHAHCH]CKO M3BjelITaBame, Tpedajy U/Uil MOTy Jla IpUMjernyjy (hep BpUjeTHOCT 3a BPEAHOBAE
oapeheHnX UMOBUHCKUX MO3UIHja. Y MEPCIEeKTUBHOM aujeny he ce MOHyIUTH oJpeheHu npujeanosu
C LIWJbeM yHarpjehema oBOr KOHLIENTa.

VY KOHTEKCTY HaBEJICHHMX IMJb€BAa HCTPAXKMBAMKA, KAHAWAATKHIGA je Yy NpHjaBH Jaja U OCBPT Ha
noctojeha ucTpakuBama oBe NpobOremaTuke. Kanmupartkuma HaBOAM J1a MOCTOJU 3Ha4yajaH Opoj
panoBa Koju ce OaBe MHUTamEeM MpHUMjeHE KOHIENTa (pauyHOBoJACTBa) (ep BpujenHoctu. MHOTH
ayTOpy U HUCTPaXHBauu Cy ce OaBuiu mnopehemeM OBOI KOHIIENTAa Ca KOHIIENTOM HCTOPHjCKOT
TpOlIKa, KOjU je J0 IMojaBe ¢ep BpHjeIHOCTH OMO JOMHUHAHTHAH KOHLENT (HUHAHCHJCKOT
usBjemraBama (Costa and Guzzo, 2014; Dvorakova, 2009; Kekung and Effiong, 2012). Pacnpase o
NPEeJHOCTMA U HEeJOCTalMMa KOHLenTa (ep BpUjeAHOCTH Cy joIl YBHjEK akTyeiaHe. JenHa rpyma
ayTopa ykaszyje Ha (ep BpHMjeTHOCT Kao je[HOT OJ IJIaBHHUX y3pouHuKa CBjeTCKE €KOHOMCKE KpH3e
2008. ronune. C npyre crpaHe, 3HadyajaH Opoj je OHUX KOJU CMAaTpajy J1a OBaj KOHIIENT HUjE Y3POKOBAO

7



HUTH TMOJCTaKa0 Kpu3y M apUPMUILY HETOBY IPEIHOCT Kao aJeKBaTHOT oOJipa3a EKOHOMCKE
ctBapHocti (Magnan, 2009; Prochazka, 2011; Pozen, 2009; Laux and Leuz, 2010; Bishof and
Bruggerman, 2014).

CajeTcka eKOHOMCKa Kpu3a je y IpBH IUIaH n30anuia ciaboCTH M HEJ0CTaTKe MpHUMjeHe KOHIIETTa
dep BpHjeIHOCTH: TPOLUUKINYAH KapakTep Qep BpHUjEAHOCTH, BOJATHIHOCT (HECTATHOCT)
(¢uHaAHCHjCKUX H3BjelITaja M HEMOTyNHOCT OOJeKTHMBHOT Mjepema OWJIAaHCHUX TIO3MLHMja YCIbeN
HE/IOCTaTKa akTUBHUX TpxkumTa. Onpehenn 6poj ayropa M UCTpakuBaya y CBOJUM PaJOBUMa yKa3zyje
Ha MPOLMKINYAH KapakTep (ep BpUjeIHOCTH, U Jla Y YCIOBUMAa KpU3e HEroBa MpUMjeHa, mpolieme
u3 (PUMHAHCHJCKOT CEKTOpa MpeHOCH y peanHu cekrop (Amel-Zadeh, Barth and Landsman, 2014;
Novoa and Scarlata, 2009; Ojo, 2011; Kusano, 2014). ¥V Benukom Opojy pamoBa pasmarpa ce H
npo0sieM BOJIATHJIHOCTH (HECTAIHOCTH) OHMJIaHCa CTama, a MPEeKO hera W OCTaIMX (PUHAHCH]CKHUX
U3BjelITaja, YMME Ce CMamyje MOTyhHOCT pealHuX Npojekiuja Oyayher mocioBama MPUBPETHUX
npymrasa (Plantin, Sapra and Shin, 2004). BonaTuiHocT pUHAHCH]CKUX HU3BjElITaja yTHUE HA OJITYKE
eKCTepHHUX KOPUCHHKA, ITOCEOHO YKOJHMKO ce nojaBe nopemehaju na tpxuiuty. Oapehenu Opoj ayropa
y CBOJUM pajioBUMa ce 0aBM MUTakbEM NPOMjEHJBUBOCTH HH(OPMAIMOHE OCHOBE 32 KOPHCHUKE,
HApOYUTO y YCJIOBHMMA Kaja ce KOPUCTH MpoljemuBame, Tj. mark-to model npuctyn (Chea, 2011;
Chen, 2013; Hitz, 2007).

Ha nammm npocropuma, npoGieMuMa Koju ¢e MOTY jaBUTH MPHMjEHOT KOHIenTa (ep BpUjeHOCTH
6aBuo ce jeman Opoj ayropa (boxuh, 2006, 2009, 2011; Manunuh, 2009; CrojusbkoBuh, 2011;
xapuh JoBanosuh, 2009). Unak, 1o caga HUje COPOBENEHO JeTajbHHjEe HCTpakuBame y bocHu u
XepLeroBuHu Koje Ou MokKasajo Kako NMpHMjeHa KOoHIeNnTa (ep BpHjeAHOCTH, MOCEOHO y YCIOBHUMA
KaJa He IOCTOje YBHJEK DPACIOJIOKMBU WJIM JIOCTYITHM HMHIYTH 3a TpOIjeHe, MOXKEe YTHIATH Ha
UCKPUBJbEHY ,,CITUKY" HMOBHMHCKOT, (PMHAHCHJCKOT M MPUHOCHOT I0JIOKAja MPUBPEIHUX IPYyIITaBa
KOja, y CKJIaay ca BaxxehuM perynaTopHUM OKBHPOM 3a (PMHAHCHUJCKO H3BjelITaBame, MPUMjEHY]Y
KoHIlenT (ep BpujenHocTu. Crora, MpeIMeT OBOT HCTPAKUBAkba UMa 3HAYajHy 703y OPUTMHAIHOCTH,
U CBOJUM pe3yiTaTuMa OM MOrao INpeAcTaB/baTH BakaH KOpak Ka yHampehemy KoHuenrta dep
BPHjEJHOCTH U HETOBE NMPUMjEHE U OTKIIamhamky UIIN 0apeM yMamehy BeroBUX HEeJJ0CTaTaKa.

2.3. XunoTtese aucepraumje

v HpI/IjaBI/I HOKTOPCKE III/ICCpTaI_[I/IjC KaHJUJATKWba I10J1a3u O CJ'be,Z[ehC OCHOBHC HAYYHC XUIIOTEC3C:

Ilpumjena konyenma ¢pep epujeOonocmu ymuue HA NOY30AHOCH U BOAAMUTHOCT QUHAHCUJCKUX
uzgjewumaja Kpoz mocyhe uckpusbene noxazamesne UMOBUHCKOZ, (QUHAHCUJCKO2 U NPUHOCHOZ
non0dHCaja npuspeoHuUx Opyuimasa.

Ha ocHOBY 0Be OCHOBHE XUTIOTE3€ KaHAUJIATKUIbA je YITBpAUIIA U cibesiehe moMohHe Xunoresa:

1) Hueo eonamunnocmu ¢hunancujckux uzejewmaja ymuue HA OO0NYKe €KCMEPHUX KOPUCHUKA
Qunancujckux ussjewimaja.

BonatunHocT (puHAHCHJCKUX H3BjelITaja y yCIOBHMAa MpHMjeHEe KOHIenTa (ep BPHjeTHOCTH je

OpUCYTHA M HApOYMTO J0Ja3u 0 HM3pa)kaja yKOJHMKO ce MojaBe mnopemehaju Ha TpXKUIITY.

[Tpo6eM mpoMjeHIBMBOCTH WH(POPMALMOHE OCHOBE 33 KOPHCHUKE (MHAHCHUJCKUX M3BjeIlTaja

II0CTaje CIIOKEHUJU aKo ce KopucTu mark-to-model mpuctyn npu BpeaHoBamy MO3ULHUjA Y

(bMHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa.

2) Ilpumjena xonyenma ¢ep 6pujeOHocmu y QUHAHCUJCKUM U3BJEUMAJUMA  NPUBPEOHUX
opywimaea y bocnu u Xepyecoeunu uma 3a pe3yimam HOKA3amesne HUX0802 UMOBUHCKOR,
@unancujckoe U NPUHOCHOZ NONOCAjA KOjU CY OemepMUHUCAHU, He CAMO Pearu308aHuM
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NOCNIOBHUM U PUHAHCUJCKUM AKMUBHOCMUMA, He20 U NpoMjeHama gep epujedHocCmu Koje cy
pe3yamam mpiuCUUHUX NOKA3amesba.
Amnanu3za KpeTtama 0a3HUX pauyHOBOJICTBEHUX KaTeropHja: MMOBHHE, 00aBe3a, KaluTala, pacxoaa
U npuxoJa y (MHAHCHJCKUM U3BjelITajuMa MpUBPEAHUX ApymTaBa y bocHu n XepueroBunu, Kao
U TMOKa3aTesba KOJU CE HAa OCHOBY HbUX M3pauyHaBajy, HEOIMXOJHA je paad CTHIama ca3Hama O
epekTMMa TNpUMjeHe KoHLenTa ¢ep BPHUJEAHOCTH Ha HUXOB (PHUHAHCH]CKO-CTPYKTYpHH U
MPUHOCHHU TIOJI0XKa].

3) Henocmojarwe akmugnux mpocuwima, Kao u y04oUUX 0OHOCHO PACHOIONCUBUX U OOCTYRHUX
MPAUCUWHUX UHNYMA 3a npoyjene, 00600U Y NUmMarbe npuMjery Konyenma gep epujeonocmu y
3eMbama Koje Hemajy akmueHa mpoHCUUIma.

HepasBujenoct ¢uHaHcHjckux Tpkumra y bocHu u  XepueroBuHu, HUXOBA peJaTHBHA

HEJIMKBUJIHOCT M HEINOCTOjare TPXKHUIIHUX LHUjeHa 3a MOojeauHe (PUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE

oTeXaBa NPUMjeHYy KOHIeNnTa ¢ep BpUjeNHOCTH Yy (MHAHCHUJCKUM H3BjemITajuma. llpuBpenHa

JpYLITBa C€ Yy TAKBUM OKOJHOCTHMA CyouaBajy ca OpojHHM aujemMama 300r HeMoryhHOCTH Ja ce

dep BpUjeJHOCTH OJipe/ie U TOMOhy TPXKHIIHUX MHITYTa, 32 KOje YeCTO M HE TIOCTOje MOJAIIH.

2.4. MeTtoae uctpaxmnBamwa

[TpunukoM u3paze oBe JOKTOPCKE AMCEpTallMje KaHIUIaTKhba he KOpUCTUTH yoOudajeHe METo/1e U
TEXHUKE NMPUKYIJbamha 0JaTaka U aHaJIM3e.

HctpaxuBama y (QyHKIHjU U3pajJe NpPEUIOKEHEe IOKTOpPCKE aucepranuje he ce 3acHMBAaTH  Ha
NPUMjEHH OCHOBHHX HAayYHO-UCTPKHUBAYKUX METOJA, MPHje CBUX, METOJAa MHAYKLU]jE U ACAyKLHje,
T€ OMjalleKTUYKOT MeTona. Meroaa aHanu3e Ouhe mpuMHjer-eHA HA aHANU3Y yTUIaja TpuMjeHe dep
BPHjE€THOCTH HAa UMOBHUHCKH, (PMHAHCHJCKH ¥ IPUHOCHU I0JI0XkKaj MPUBPETHUX JPYIITaBa, HAKOH yera
he Outn mpuMmHjemeHa MeToJa cuHTe3e, moMohy koje he ce mohu 1o 3aksbydaka 0 MMILUIMKalMjaMa
npUMjeHe KOHIenTa (ep BpUjeJHOCTH Ha BOJATHIHOCT (PMHAHCH]CKUX U3BjemTaja. Kao Metomoomku
KOH3UCTEHTHA JIOyHa METOJM aHallM3€ U CHHTe3e KopHucTuhe ce JeCKpUNTHBHA METOJa, T METO0Ja
kinacupukanuje. JleckpuntuHa Meroaa he OMTH HajBUIIE 3aCTYIJbeHA y CEIMEHTY paja Koju he ce
OJIHOCUTH Ha OIKMC OCHOBHUX €JIeMeHaTa U crnenuuIHocTH KoHuenTa ¢ep Bpujeanoctu. Hakon tora,
METOJOM JEAyKIHje, OMIUTH U JOKa3aHW Te KIaCU(PUKOBAHM CTABOBUM M CIIO3HAje O MNPUMJEHH
KoHIlenTa ¢ep BpUjeAHOCTH Ouhe TecTMpaHM Ha KOHKPETHHUM (PMHAHCHjCKMM U3BjelITajuMa
npuBpeaHux aApymraBa y bocum u XepueroBunu. Y oapeheHom oOumy kopuctuhe ce u
KOMIIapaTHBHA METOJla, NpHje CBera y IMJbY KOMIapalyje MpuMjeHe KOHLenTa ¢ep BpHjeIHOCTH
HacIpaMm MpHMjeHe KOHIENTa UCTOPHUJCKOT TPOILKA.

[Ipumjena Metone kommapanuje nahe OCHOBY M 3a MPHUMjEHY METOJE TeHepaiu3alnuje Hu
crienyjanu3anyje. YKa3uBambeM Ha MPEJHOCTH WM HeJl0CTaTKe MPUMjeHe KOHLeNnTa Gep BpHjeJHOCTH
Texxuhe ce yrBphuBamy o6umMa 1 MOTyhHOCTH 3a IPUMjEeHY OBOT pPauyyHOBOJICTBEHOT KOHIIETITa, KaKO y
CBHMjeTy, Tako M Ko Hac. HapaBHO, 3a M3BOheme OMIITUX OAHOCHO MOCEOHMX 3akJbyuyaka Ouhe
HEOIXOJJHO KOPUCTUTH METOJE alCTpaKluje U KOHKpeTu3aluje. Y camoM paay he OUTH KOPHUIITEH U
Mmeto[ aHanoruje. tberosa npumjena ouhe orpannueHa Ha u3Boheme 3ajeIHUUKUX KapaKTEepPUCTHKA Y
CTPYKTypu (pUHaHCHpama NpUBpPENHUX M (UHAHCUJCKUX cyOjekara y 3aBHUCHOCTH OJ CTeleHa
¢uHaHCHjcKe pa3BHjeHOCTU. JJMpEeKTHUM YTBphHBameM NpPUCYCTBAa (PMHAHCHJCKUX HMHCTpyMEHATa y
¢buHaHCHjCKUM M3BjelITajUMa MNpUBpeAHUX JApymrTaBa y buX, kao u HHBoa (QUHAHCH]CKe
pasBHjeHOCTH, IOMOhy MeToja aHanoruje ykasahe ce Ha cMmjep KpeTama NapTULUIAIN]je
(UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa y (PMHAHCHJCKUM H3BJEILTajUMa Y30pKOM oOyxBaheHMX HpUBpEIHUX
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npymrasa. Ha taj HaunH he ce mMoOKymaT npeaBUIjeT yTulaj NpuMjeHe KOHIenTa ¢pep BpHjeIHOCTH
Ha BOJATMJIHOCT (PMHAHCHM]CKMX H3BjelTaja y OyayhHOCTH, Kao M MOTEHUHWjalHe peduiekcuje Ha
(¢uHAHCHJCKY CTaOMIHOCT MMajyhu y BUAY NMPOLUKIMYHOCT OBOT KOHIENTA. Y TOM CerMeHTy he ce
NPUMUJEHUTH U CTATHCTUYKA MeToja moMmohy koje he ce yrBpauTH kopenaunuja usmely mnpucycrsa
(UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa y OHJIAaHCHMMa IIOCMaTpaHMX cy0jekara W HHUBOA BOJIATHIHOCTH
(UHAHCHJCKUX U3BjElITaja yCIbel MPUMjeHe KOHIEeNTa (hep BPUjeJHOCTH.

VY1BphUBakeM UCTUHUTOCTU IMOjEIUHUX CTABOBA HA OCHOBY HAyYHHMX UYHMELEHHUIA, KA0 U MPETXOTHO
HEOCIIOPHO JI0KAa3aHUX CTaBOBa, WJIM CYIPOTHO, ojbanuBambe W TOOHjame onpeheHuX CTaBoOBa,
Bpiinhe ce MpUMjEeHOM METOJe JOKa3HMBamka M ONOBpPraBama Kao HajcBeOOyXBaTHHje METOJE Koja
YKJbYUYje€ BEJIMKU OpOj APYrUX METOJa U METOJICKUX MOCTYIaKa.

Texnuke koje he ce KOPUCTUTH Y OBOM UCTpakuBamy Ouhe KaOMHETCKO WM ,,IECK* UCTPaKUBABE U
TEPEHCKO HCTpaxkuBame. V3Bpuimhe ce yBUA y paclosiOKUBY JMTEpaTypy U3 OONACTH IMpeaMmera
UCTPAXMBaa — KIbUIe, WIAHIM Yy peepeHTHUM 4YacONUCHMa, CAOMIITEHa ca HAyYHHX CKYIOBa U
CIINYHO.

2.5. Cappxaj aucepraumje

Kannunatkuma je y npujaBu HaBena cibefiehn OKBUPHU caipiKaj AucepTaluje:

YBOJ

I Konuent ¢gep BpujennocTu

1. HupeBHM (MHAHCHJCKOT M3BjeLITaBalba Yy HU3MHUJCEHEHOM (DMHAHCH]JCKO-U3BjELITajHOM
OKpYXEHY

PauyHoBO/CTBO (hep BpUjeTHOCTH Ka0 UH(OPMAIIMOHH OJITOBOP HOBUM 3aXTjeBUMa

[Tpumjena ¢ep Bpujennoctu kpo3 MPC

TexHuKe BpeHOBama (Gep BpHjeTHOCTH

®ep BpUjEAHOCT U KOHLIENT UCTOPH]CKOT TPOIIKA

[TpuMjeHa MjeroBUTE OCHOBE Y Mpoliecy (PUHAHCH]CKOT U3BjelITaBamba

AT i

IT YTunaj npumjene ¢ep BpujeqHOCTH HA BOJIATHIHOCT GQUHAHCHjCKHMX U3BjelITaja

1. Tlojam m M3BOpH BOJATUIHOCTH (PMHAHCHUJCKUX M3BjeIITaja

VYTHIa] BONATWIHOCTH Ha WHpOpManMoHe MnoTpede (MHTepece) KOpUCHUKA (PMHAHCHUJCKUX

u3BjellTaja

[Tpo6nem Mjepera BOJATUITHOCTH (PUHAHCH]CKUX M3BjelITaja

4. TlpakTnuHe MaHHUdecTalMje BpeIHOBama (UHAHCHUJCKUX HHCTPYMEHAaTa Ha BOJIATHIIHOCT

(MHAHCHJCKUX U3B]jelITaja

[Tporuknuyay KapakTep Gpep BpUjeAHOCTH

6. OUHAHCHJCKH JIEBEpHUIl, PAYyHOBOJCTBO (ep BPHjEeTHOCTH M LUKIUYHOCT (PUHAHCHJCKUX
TPIKHUIITA

(98]

9]

III Umnumkanuje mnpuMjeHe KoHUenTa ¢ep BpHjeIHOCTH Ha (uHaAHCHjCKe H3BjewmITaje
npuBpeIHux Apymrasa y bocuu u Xepuerosunu
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1. Tlpumjena ¢ep BpujenHocTH y (pMHAHCH]CKMM U3BjELITajuMa MPUBPEAHUX ApymTaBa y bocHu
1 XepLeroBuHU

2. PauyHOBOACTBO hep BpHUjeAHOCTH y OaHKapCKOM cekTopy y bocHu n Xeprierosunu

PauynoBozcTBO hep BpujeHOCTH y GPUHAHCHJCKUM H3BjeIITajUMa HHBECTULIMOHUX (POHIOBA

4. PauyHOBOACTBO (hep BPHjeJHOCTH Y (PMHAHCHjCKUM H3BjeIITajUMa MPUBPEIHUX APYLITaBA U3
peanHor cekropa y bocHu u XepueroBunu

(98]

IV OtBopena nutama u npodiaeMu npuMjeHe ¢ep BPUjeJHOCTH Y HALIO| MPaKCH

1. Orpanunuema 3a NpuUMjeHy T€XHHKA NpU yTBphHuBamy (ep BpujeAHOCTH

[Tpob6nem TpXKUIIHKX HecaBpLIeHOCTH Y bocHu n XeprieroBuuu

Orpannuema npuMjeHe mark-to-market moznena y bocuu u Xepueropunu

Orpanunuemwa npumjene mark-to-model monena y bocau u Xepuieropuau

Pusunm manunynanuja y GuHaHCHjCKMM HM3BjeILTajUMa y yCJIOBUMA MPUMjEHE padyyHOBOJCTBA
(bep BpHjeqHOCTH

bl ol

V IlpaBuu ynanpehema koHuenrta ¢gep BpujesHocTu

1. OcHOBHHM HeoCTalM MPUMjeHe KOHLenTa (hep BpujeTHOCTH
JleTepMUHAHTE yCI0Ba NPUMjEHE TEXHUKA MPOIjeHe

3. MoryhHocT XapMoHM3alMje 3axTjeBa Yy TOIJIEAy PauyHOBOJCTBEHOI OOyXBaTama
Hepealn30BaHuX edekara npomjeHe Gep BpUjeJHOCTH

4. Tlotpeba (HyxHOCT) yckiahuBama peryJaTOPHUX M pPAauyHOBOJCTBEHUX 3aXTjeBa y LUIbY
nosehane (puHAHCH]jCKE CTAOMITHOCTH

VI 3AKJbYYLIA

JIMTEPATYPA

2.6. OyeknBaHu pe3yntaTv U HaAy4YHU OOMNMPUHOC

OCHOBHHU pe3yiTaT KOju ce KeIu MOocTUhHM W3paJoM OBE IMCEpTalldje je TEeCTHpame U IpoBjepa
MOCTaBJbEHUX XUIOTE3a U Y TOM KOHTEKCTY peaji3aliija MOCTaBJbeHUX IINJbEeBA NCTPAKHUBAbA.

[Tnanupana uctpakuBama y GyHKIHJU U3paJie OBE JOKTOPCKE JucepTaiuje Tpeda aa MoHye ca3Hama
O CBUM AacCMeKTHMa KOHIENTa M payyHOBOJACTBA (hep BPHjEHOCTH Kao U Ja enabopupajy yTHIaj
NpUMjEHEe OBOI' KOHIENTa Ha NOY3JaHOCT HMH(OpMalMOHE OCHOBE Kpo3 moBehaHy BOJATHIHOCT
¢unancujckux usBjemntaja. Mmajyhu y Buny na he npumapuu ¢okyc 6uti Ha edexTuma mpuMjeHe
KOHIIENTa U PavyyHOBOJACTBA (ep BPUjEIHOCTH KOJ PA3IUUUTUX NMPUBpEIHUX JpymiTaBa y bocHu u
XepueroBuHu Hactojahe ce mpeaBHjeTH CTEMeH A0 Kora IMpUMjeHa OBOT KOLIENTa MOYKE YTHLIATH Ha
UCKPUBJbEHY ,,CIIUKY" UMOBHHCKOT, (PMHAHCH]CKOT M MPUHOCHOT I0JIOXKAaja MPUBPEAHUX JAPYIITABA,
noceOHO aHanu3upajyhn HMIUIMKaIMje Ha MOCIOBamke M meppopMaHce MPUBPEAHUX JAPYIITaBa
oOyxBaheHHX UCTPaKUBABHEM.

HaquH AOIIPUHOC OBC III/ICCpTaI_[I/IjC orjicaa CC y OUCKUBaky Ja CI/IHTeTI/I3ij n O6jeKTI/IBHO aHaJIn3upa
peiieBaTHa IUTama, IPECAHOCTH U HEAOCTATKEC KOHIICIITA U HpI/IMjCHe pPavYyHOBOJACTBA (I)Cp BpI/Ije)IHOCTI/I
yomnuaTe, a moceOHO Yy yciioBHMa y KOjI/IMa HC HOCTOje AKTHUBHaA TPXUIITA U queHe Cca aKTUBHHX
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TPKUIITA Kao HajOooJba MHAMKAIM]a (ep BPUjEeIHOCTH, T€ ce Ka0 HEeMUHOBHOCT Hamehe yrBphuBame
¢bep BpHjeqHOCTH TPUMjEeHOM oaroBapajyhux TexHuka npoijene. Ilopen Tora, ouekrBaHU Hay4YHU U
UCTPAXUBAYKHU JIOTIPUHOC je M eMITMPUjCKa aHalM3a edekara U Mmocjbenuia npuMjeHe KoHuenra dep
BPHjETHOCTH HAa UMOBMHCKH, (PMHAHCHJCKH M TIPUHOCHU I0JIOXkKAj MPUBpeIHUX ApymTaBa y buX, koja
y ckiaay ca BakehnM perylaTopHHM OKBHpPOM 3a (PMHACHCKO H3BjeLITaBame MpUMjEHY]y dep
BPHjEHOCT.

[Topen HaBeneHUX, jOII jeJaH OUEKUBAHU JOMPUHOC UCTPAKUBaAKA Y QYHKLHUJU U3pae OBE IUKTOPCKE
IMcepTalije je y HeroBOM NEepCHeKTHMBHOM JAMjelly y KoMe he OUTH M3JI0)KeHH NpHUjeaio3Hn 3a
yHanpeheme OBOI KOHIENTa ycMjepeHH Ha adupMmanujy JOOpUX CTpaHa Kao U HEyTpalucame
MMaHEHTHUX CJIa00CTH YOUCHHUX Yy MPAKCH U JOCAIAIIH0] IPUMjEHH KOHIENTa U pauyHOBOJACTBA (ep
BPHjETHOCTH.

2.7. OcBpT Ha nuTepartypy

VY nomucy nuTeparype KaHIUIATKUIba j€ HaBela MCLpIaH CIUCAK HacjioBa Koje he KopucTutu
NPUIIMKOM HU3paze JoKTopcke nucepraunuje. Ilomuc nutepatype caapxku 106 HacnoBa, a ykibydyje
KIbUTe, WIAHKe, peJeBaHTHE JokymeHare 1 Web usBope.

Kanaunatkuma uctuue Aa HaBeJIeHa JUTEpaTypa MpelCcTaBiba MOJa3Hy OCHOBY 32 U3PaJy JHOKTOPCKE
aucepranuje. TOKOM IUIaHMpaHMX HUCTpaKMBamka M MUCamba TEKCTa Jucepranuje aHaiusupahe ce u
ApYrd U3BOPH KOjU ce 6aBe OBOM MpobOiIeMaTHKoM, Tako fga he m cnmcak kopuuiheHe aureparype
Bj€pOBAaTHO OMTHO MPOIIUPEH.

Cnucak nuteparype Koju je KaHIAWAaTKUIba HaBella y IpUjaBH JaT je y mpuwiory oBora M3sjemraja.

Komucuja cmarpa aa je npefodeHa aureparypa 030ujbHa, caBpeMeHa M a/IeKBaTHA 32 OBAKBY BPCTY U
npo0OiemMaTuKy paja u Ja, cama 1o ceOu, y3 MpaBHJIHY yNOTpeOy M KOPHUIITEHE MpeicTaBba 100py
OCHOBY M TOJIPIIKY IJITAHUPAHUM UCTPaKHUBambUMa y QYHKIMjU U3pajie JOKTOPCKE AUCepTalyje.

3. MMIWIBEWE U NPUJEANOI KOMUCUJE

Ha ocHoBy aerasbHOT yBHAA y MpHjaBy JOKTOPCKE Te3€, OAHOCHO MPEIMET, Cajipikaj M METoJe
UCTPaXXUBamWa, T€ IOINUC JIMTEPATypE U OUEKHMBAHE pE3yNlTarTe MCTpakMBama, Kao M IOJATKE O
KaHAugaTkuby, Komucnja cMarpa 1a je npeaokeHa TeMa akTyeeaHa, BeoOMa 3HadyajHa U Jla UCITyHbhaBa
CBe Hay4HEe KpUTepujyMe NpeaBuleHe 3a u3paay JOKTOPCKe AUCepTalrje, Kao U J1a je KaHIUIaTKuba
Mp bopxka [TonoBuh nogo6Ha 3a u3paty npujaBbeHe JTOKTOPCKE JUcepTaLuje.

Hagenena onjeHa ce 3acHMBa Ha cJbeAehuM YnmbeHNama:

(1) Kangunatkuma Mp bBopka IlomoBuh je 030MJbHa JHYHOCT, MCTpajHa M MOTBphHEeHa Kao
ACHCTEHT Ha YHMBEP3UTETY M HUCTPaXMBAY KOJU je MpOILIA0 CBE IMPETXOIHE aKaJeMCKe,
o0pa3oBHE, MCTpaXHBAuKe W pagHe CTENeHMle, Ha OCHOBY dera Kommcuja cmaTtpa na mma
KBAJIMTET U MOTEHIIM]jaJI Ja MOXKeE YCIjelIHO pealn30BaTH IJIaHUpaHa UCTPaXMBamba U J1a joj ce
MOKe JI03BOJIUTH PaJl Ha MIPUjAaBJEEHO] TOKTOPCKO]j AUCEPTALIU]H.

(2) TlpujaBa mucepraiuje caapKu CBE OUTHE €IIEMEHTE HEOIXOJHE 3a ImeHy oijeHy. Canpikaj je
JOTMYaH, LWJb paja jacHO ojapeheH, a OCHOBHa M MOMOhHE XWIIOTE€3€ Cy aJIeKBaTHO
dopmynucaHe W MpeAcTaBibajy 1o0ap OKBUP 3a IMPOBOhEHE IIIAHUPAHUX TEOPHUJCKUX U
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EeMIIMPHjCKUX MCTpaXXKHBamba W HHXOBO oaromapajyhe Ttectupame. Ilpersex nocamammsux
UCTPAXMBAWka, KA0 W IpHjaBa y LJEIMHHU, yKa3yjy JAa je KaHAWJATKUEbA M3BpLIMIA BPIIO
TemesbuTe npunpeme. OUeKUBaHU PE3YATATH Cy MPEIHM3HO U PEATHO HABEICHU TE CE MOXKE
OUYEKUBATH OJroBapajyhu HayuyHU AONPUHOC IUIAHMPAHHMX UCTPaKMBamba y (QYHKIUJH H3paje
OBE JWCEepTalllje PauyHOBOJICTBEHO] TeOpuju W Jomahoj Mmpakcu y o0nacTu (UHAHCHJCKOT
U3BjEIITaBAbA.

Ha ocHoBy cBera HaBeneHor, Kommcuja je jenHorniacHa y Munuwbemy Ja KaHAWAaTKHBa Mp
Bbopka IlomoBuh mcnymaBa cBe ycioBe, CTaHAaple W KpHUTepUjymMe 3a H3paly NpPHjaB/beHe
AOKTOpPCKe JHCepTaluje, Kao M JAa je mpeaioxkeHa tTema ,EdexkTH m noc/begune npuMjeHe
KoHUenTa ¢gep BpUjeHOCTH HA MMOBHHCKHM, (PMHAHCHjCKH M NPHHOCHHU I0JI0KA] NPUBPEAHUX
ApywmTaBa” mogo0Ha aa Oyae mpeaMeT UCTPAKUBAHKA JTOKTOPCKe aucepranuje Ha ExoHoMckom
(paxyarery Ilase.

Crora Kommucuja ca 3amoBosbcTrBoM mpeanaxke HayuHo-HactaBHom Bujehy Exonomckor
¢pakyarera Ilane na npuxsaru osaj U3Bjemraj o mogo0HOCTH KaHAWAaTa U TeMe JOKTOpPCKe
aucepranuje ,EdexTHn M moc/bequue NpuMjeHe KOHIeENTa (ep BPHjeJHOCTH HA MMOBHMHCKH,
(pMHAHCHjCKH W NPHHOCHH I0JIOKAj NPHBPeJIHUX ApylITaBa” KaHauaatkuwe Mp bopke
ITonosuh m, na ra, y ckiaaay ca npoueaypom npeasullenom 3aKoHOM 0 BHCOKOM 00pa3oBamy
Penyoimke Cpncke n Ctaryrom YHuBep3uTeTa, yNyru Ha ycBajame CeHaTy YHHBep3uTeTa y
HUctounom Capajeny.

Komucuja Takolhe npeniasxe ga ce 3a MEHTOpPa Ha U3paju NpHjaB/beHe JOKTOPCKe ANcepTanmje
oapenu npod. ap Paxomup boxuh.

Hctouno Capajeso — Ilane, 01. jynu 2014. rogune
Unanosu Komucuje:
1. Ap Pajko PagoBuh, penoBHu mnpodecop, yxka HayyHa oOIacTt

PauynoBoactBo, @akynreT mOCIOBHE ~ eKOHOMHje  bujerbuHa,
MIpeJICjeTHUK

2. Ap Papomup boxuh, pemnoBHu mnpodecop, yxka HayuyHa oOiact
PauynoBozactBo, IlocnoBue ¢unancuje, Exonomcku daxynrer [lane,
qJIaH

3. Ap Aymxo HImwerora, BaHpeanu mnpodecop, yxka HaydyHa oOijact
PauynoBoscTBO 1 peBusnja, Ekonomcku ¢pakynter bama Jlyka, wian
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YHuspesurera y bawma Jlynu.

PanoBu koju ce oJjHOCE HA TeMY IIPUjaBJbEHE JOKTOPCKE qUcepTaLuje:

1) Ilpumjena MCDPHU kpo3 bunrancnu konmuu okeup, Exonomcku daxynrer bama Jlyka, 2010.

2) Ilonuc umoeune u obageza y (yHKyuju uzpade UCMUHUMUX U MAYHUX DUHAHCUJCKUX
uzejewumaja, ®unpap, 2010.

3) Vaoea jeouncmeenoz pecucmpa unancujckux uszejewimaja y pasojy pauyHogoocmeene
npoghecuje, Gunpap, 2012.

19



	2.1. Проблем и предмет истраживања
	2.1. Проблем и предмет истраживања
	2.2. Циљеви истраживања
	2.3. Хипотезе дисертације
	2.4. Методе истраживања
	2.5. Садржај дисертације
	2.6. Очекивани резултати и научни допринос

	2.7. Осврт на литературу

