3AXTJEB
3A JABAIBE CATJIACHOCTHU HA TPUJE/VIOTI' TEME JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

Mudpa 3a unentudukanujy qucepranuje 1017/14
Mudpa YK (6pojuano) 657:338(497.6) (043.3)

Web aapeca Ha K0]joj ce Hajtazu u3Bjewmra] KoMucHje 0 Hay4yHO] 3aCHOBAHOCTH TEME :

CEHATY VYHUBEP3UTETA YV UICTOYHOM CAPAJEBY ‘

Monum na y ckiaay ca . 149. 3akona o Bucokom odpazoBamy (Ci.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 koHuenrta ¢gep BpujeIHOCTH HA
MMOBUHCKH, QUHAHCHjCKH U PHUHOCHH M0JI0KAj MPUBPEAHUX APYIITABA

Hayuna o6mact YIK (tekcr): PauynoBoactso. [IpuBpena bocue u Xeprerosune
IIpe3ume u nme kanauaara: mp bopka Ilonosuh

MenTop (ume u ipe3ume, 3Bame): npod. np Pagomup boxuh, penoBau mpodecop
(HaBecTH IeT MOTIIYHUX pedepeHIIH 3a paJioBe MEHTOpA U3 HaydyHe 00JIacTH U3 Koje je
TeMa auceptanwuje): (6)

1) 1 @ep spujeonocm y xommexcmy uzejewumasarna npema MCDHU, 360pHUK
panoBa 10. xonrpec Cape3a pauyHoBoha u peBuzopa Pemybmuke Cprcke,
bamwa Bpyhuna, 2006.

2) Ilpomjene pecynamopnoe OK8Upa QuHAHCUjCKO2 U36jeumasarsa Kao 002080p
Ha ¢unancujcky kpuzy, 300pHHK pamoBa — MehyHapoana koHdepeHmHja:
AKTyesnHa nuTama U3 00JacTH MEHAlIMEHTa, PauyHOBOJCTBAa U (pUHAHCHjA Y
ycnoBuMa kpuse, Ekonomcku gaxynret [loaropuna, beunhu, maj 2009.

3) @ep epujedonocm y ycrosuma 2nodanme gunancujcke Kkpuse, 300pHUK pagoBa
13. kourpec CaBesa pauyHoBoha u pesuzopa PenyOmuke Cpricke, bama
Bpyhwumna, 2009.

4) @ep npezenmayuja QUHAHCUJCKUX U3Gjewmaja CcauyurbeHux Ha OCHOBY
3axmjesa MC®HU, 30opuuk pamoBa 15. konrpec CaBe3a pauyHoBOha u
pesusopa Peny6nuke Cprcke, bawa Bpyhuna, 2011.

5) Pesusuja ¢hunancujckux ussjewimaja - 600Uy Kpo3 NPAKMUYHY DeGU3UJY,
KoayTop yubOenuka, Tpehe m3name, EkoHoMcku (akynter YHuUBep3uTeTa y
bamwa JIynu u @unpap 1.0.0. bama Jlyka, 2012.

6) [emepmunanme noyzoanocmu u Keaiumema UHDOPMAYUja CaAOPHCAHUX )
Qunancujckum  uzgjewumajuma, 300pHUK pamoBa 17. konrpec Casesa
pauyHoBobha u peBuzopa Penyonuke Cpricke, bamwa Bpyhuma, 2013.

Kpatko obpaznoxeme Teme (10 100 pujeun):
[Turame mpumjeHe kouenta Qep BPHUjETHOCTH j€ YBHjEK aKTyelIHO, a IMOCEOHO Yy

yCIOBMMa HECTAOMJIHOCTH Ha TPXKUIITHMAa Ha KojuMa ce yTBphyjy ¢ep BpHjeTHOCTH
nojeIMHUX 0o0auKa nMoBUHe. OBaj KOHIIENT je peJaTHBHO HOB y HAIIMM YCJIOBUMA, a
IEroBa MpHMjeHAa Ha BPEIHOBAaWkE TNO3MLMja Yy (UHAHCHJCKMM U3BjelITajuMa je
HEIOBOJHHO HCTpaxkeHa. DUHAHCHUJCKO TPXKUIITE, OJHOCHO TPXKUIITEe KanuTana y bocHu
1 XepLeroBUHHU, OJHOCHO HEHUM CHTHTETHMA, j€ Hepa3BHjeHO, HEIUKBUIAH jeé 3HATaH
IMO aKIyja Tako Ja He TOCToje ,,[paBe” TPXKUIIHE IMjeHe TUX MHCTpyMeHara. CianyHa

CHTyalllja jeé W Yy TOIJIEeQy pacloJIOKUBOCTH PpEaTHUX TPXKUIIHUX IMjeHa, OJHOCHO




BPHjEHOCTH, IPYTUX 00JIMKa UMOBHHE KOjU OM ce, Y CKIIaay ca peryJaTOpHUM OKBUPOM
Koju ce npumjemyje y bocuu u Xepuerosunu (MehyHaponnu crangapan ¢puHaHCHjCKOT
M3BjeIITaBama), Tpedaau 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 MPHUJIOT TOME JIa je UCTpakMBame edekara U MocbeIula
npuMjeHe KoHuenrta ¢ep BpHjeJHOCTH Ha WMOBHMHCKM, (PHMHAHCHJCKM M TPUHOCHU
T0JI0aj PUBPEIHUX ApymTaBa y bocHn n XepreroBuHu pelieBaHTHA U 3HayajHa TeMa

Ca CTAHOBHUIIITA CKOHOMCKEC HAYKC U Pa1yHOBOJCTBCHC IIPAKCE.

I[MOJAII O KAHAUJATY

[Tpe3ume u nme kanauaara: mp bopka [lonosuh

Hasus 3aBpmeHor ¢akynrera : Exonomcku ¢axynrera [lane

Oncjex, rpyna, cMujepa:

lNopuna nunomupama : 2006.

HasuB cneuujanuzanuje:

Hasus marucrapcke tese : CrieyugudHocm u omeopeHa numarba payyHo800CMEEHOR2

06yx8amar-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 punancujcxe ussjewmaje npedyszeha, 300pHUK

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

2. Ananusa ¢unancujckoe, UMOBUHCKO2 U NPUHOCHOR NOA0dHCaja npedyseha na
baranyuxoj 6ep3u, Melynapoauu vayanu ckyn, Exonbus, 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 : EkoHoMmcku ¢dakynrer
[Tane
Panno mjecto: Capa/iHUK Yy 3Balby BUIIET aCHCTEHTA

ITOTBPBVYJEMO JA KAHAMJAT UCITYIBABA YCJIIOBE YTBPBEHE wun. 149. 3akona o

BHUCOKOM oOpazoBamy (Cn.rmacauk PC 6poj 73/10, 104/11, 84/12 u 108714).
VY npusnory gocraBibamo: - M3Bjemraj Komucuje o oljeHr HayyHe 3aCHOBAaHOCTH TeMe

- Onpnyky HacTtaBHo-HayuHOT Bujeha BHCOKOIIIKOJICKE
yCTaHOBE 0 0/100paBamy TeMe 3a U3paay IOKTOPCKE AUCepTallyje

ITane, 10. 7. 2014. ronune



EKOHOMCKU ®AKVIITET JEKAH
ITAJIE

npod. np Jbyouma Brnagymuh

M.P.

YHusepautet y UctouHom Capajesy University of East Sarajevo
EkoHOMcKMU dakynTeT Mane Faculty of Economics Pale

Yn. Anekce WanTtunha 6p 3, 71420 Nane Alekse Santi¢a 3, 71420 Pale
Penybnuka Cpncka, buX Republic of Srpska, BiH

D +387 57 226 651 D +387 57 224 945 +387 57 226 188

e-mail: ef02@paleol.net , dekanat@ekofis.org http://www.ekofis.org

Bbpoj: 1172/14
Hatym: 10.07.2014. ronune

Ha ocnoBy unana 71. 3akoHa o BucokoM obpazosamy PC (,,Ciayx6enu rimacauk PC* 73/10,
104/11, 84/12 u 108/13) u unana 57. Cratryra YuuBep3urera y HMcrounom CapajeBy, Hayuno —
HactaBHO BHjehe @akynrera je Ha XX cjeanuiy, oapxanojl0.07.2014. rogune 1oHM]ENO

IMPHIJELJIOT OAJTYKE
o yceajamy U3Bjemraja Komucuje
3a OLjeHy TeMe JOKTOpPCKe JucepTanuje U Nog00HOCTH KaHANAaTa

I
VYcBaja ce UsBjemraj Komucuje 3a omjeHy Teme AOKTOpcke auceprauuje ,,Edexktu u
noc/beile NpUMjeHe KOHUeNTa ¢ep BPHjeIHOCTH HA HMOBHUHCKH, (PMHAHCHJCKH M NMPHHOCHH
10J105kaj NpUBPeIHUX ApymTaBa“, kanauaara mp bopke [lonosuh, y cacraBy:

1. Tpod. np Pajko PagoBuh, npeacjennuk
2. IIpo¢. np Pamomup boxwuh, unan u
3. Ipod. np dymxo [lmweroTa, unaH.



II
[Tpujennor ce nocraBiba Cenary VYHuuBep3urera y Mcrounom CapajeBy panu jJaBama
carjacHOCTH.

I

VYxomuko Cenar YuuBepzutera y Mcrounom CapajeBy Ja carflaCHOCT Ha MpPEIMETHHU
W3Bjemraj 3a MeHTOpa ce mpemiaxe mpod. ap Pagomup boxuh.

HocraButu:
- CenaryYHuBep3urTeTa;
- Kannupary;
- Komucwuju;
- VYnocuje; NPEJACJEJABAJYRU BUJERA

IEKAH

Jou. op Jbyouwa Bnaoywiuh

YHUBEP3UTET Y ICTOYHOM CAPAJEBY

HAYYHO-HACTABHOM BUJERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA MNAJE

Onnykom Hayuno-nactaBHor Bujeha Exonomckor ¢dakynrera [lane 6poj: 1045/14 on 19. jyna 2014.
roaune, popmupana je Komucuja 3a orjeny nogo6HOCTH TeMe TIOKTOPCKE JucepTanuje Mo HacI0BOM
»E(eKTH U nmoc/bequue NpuMjeHe KOHUeNnTa ¢gep BpHjeAHOCTH HA HMOBHHCKH, (PMHAHCHjCKH U
NPUHOCHM T0JI0Kaj NMPHUBPEJIHUX APyWITaBa”, U MOAOOHOCTH KaHAWIATa 3a M3pajay HaBEICHE
nokropcke aucepranyje Mp bopke Ilonosuh, y cacrasy:



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

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

MW3IBJEWTAJ

O NoAoOHOCTU TeMe
M KaHaMAaTa 3a M3paay AOKTOpCKe aucepTrauuje

HM3BjemiTaj ce cacToju U3 YETUPH JUjena:

1. Oujena moaoOHOCTH KaHAWAATA U MCIYEHEHOCTU MPOMMCAHUX YCIIOBA 3a paj Ha JOKTOPCKO]
IHMCepTaIUjH;

2. Hayuna 3acHOBaHOCT U MOJIOOHOCT TEME;

Munuseme u npujemaior Komucuje, u

4. Ilpunosmu

(98]

1. OUJEHA NOAOBHOCTU KAHOANMOATA U UCINMYHBLEHOCTHU
NMPOMUCAHUX YCIIOBA 3A PALl HA NOKTOPCKOJ AUCEPTALINJHU

1.1. buorpadckm nogaum o kKaHgunaarty

buorpadcke momatke o KaHAWAATKUIGUM HABOAMMO Y (OPMH y KOjOj Cy HaBEIEHH Y NpPHjaBU TeMe
JOKTOPCKE AMCepTaluje.

Mp bopka IlomoBuh je pohena 09.02.1983. rogune y CapajeBy. OcHOBHY u cpeamy ExoHOMCKY
mkony 3aBpmmia y CapajeBy. Ha Exonomcku ¢axynrer y Mctounom CapajeBy — Ilane ynucana ce
2001. roguHe W TOKOM OCHOBHHX aKaJIeMCKHX CTyAWja OCTBapuia mpocjedny oijeHy 8,74. Kao
cryneHT nemonctparop 2004. m 2005. romuHe je m3BoamMia BjexOe u3 mpeaMera CreuujaiHo
pauyHoBojcTBO. Jlumomupana je Ha ExoHomckom dakynrery y MHcrounom CapajeBy, cmjep
®unancwuje, 2006. roguHe Ha TeMy “M3BjelITaju 0 TOKOBUMA FOTOBUHE".

[Toctaunnomcku ctyauj, cMjep PauyHoBoACTBO M peBH3Hja 3aBpuInia je Ha ExoHoMckoM dakynreTy
Hctouno CapajeBo u maructpupaia 2011. rogune Ha Temy ,,CrnerMpUUHOCTH U OTBOpEHA MHUTAmbA
pPauyHOBOJICTBEHOT OO0yXBaTamkba M M3BjeLITaBalkba O CTAJTHUM HEMaTepUjaTHUM CpEeACTBUMA™ KOJ
MeHTOopa npod. ap Pamomupa bokuha. TOkoM MOCTAMIUIOMCKOT CTy/AMja OCTBapuja je MpOCjeuHy
otjeny 9,63.

On centemOpa 2006. roauHe je 3amocieHa Kao acucTeHT Ha ExoHomckom ¢akynrery y Mcrounom
CapajeBy, yxa HaydyHa obnact PauyHoBoncTBo. Y janyapy 2012. roaune nzaOpaHa y 3Bam€ BHUILET
aCHCTEHTa Ha y)K0j HayyHy oOnacT PauyHoBOICTBO.

I'maBHe oOnacTHM WHTEpecoBama M UCTPaXHBamka Cy PAauyHOBOJCTBO M peBu3uja. Ha ocHOBHOM
CTyAM]y M3BOJIM BjexxOe u3 mpenmeta: PauyHoBOICTBO, AHanu3a mociioBama, PauyHOBOACTBO ca



¢unancujckoM aHanm3oM, Pesusuja u PeBusuja jaBHor cexktopa. Ha mactep cTtyaujy je aHraxoBaHa Ha
npeaMeTy YIpaBibauko payyHOBOJICTBO.

Kangunatkuma je fmama u3jaBy Ja HUje NIpUjaBJbUBaHAa Te3a MOJ WCTUM HAa3UBOM Ha JIPYroj
BHCOKOIIIKOJICKOj HHCTUTYIIH]H.

1.2. O6jaBrbeHn pagoBu

[Ipema mojanrMa HaBeIEeHUM y IPUjaBU TeMe JOKTOPCKE JUCEpTalrje, TOKOM JI0CaTallhbe Kapujepe
KaHAMJATKUBba je o0jaBuiia cibenehe pagoBe U yuecTBoBaja y U3paau MpojeKra:

1. Exonomuja Cpncke, ExoHOMCKM ¢akynTreT u 3aBoJ 3a ylIOGHHMKE M HacTaBHa CpEACTBA
Hctouno CapajeBo, 2007., koayTop (KibUra).

2. Ilpakmuxym u3z pavynosoocmsa, 1111, Exonomcku daxynret ITane, 2009.

3. Egexam goodwill-a na spujeonocm u ¢unancujcke uzgjewumaje npeoyseha, 300pHHK pagoBa
Exonomckor ¢axynrera y Mcrounom CapajeBy 6poj 6, 2012, ISSN:1840-3557, ctp. 293-305.

4. Pauynosoocmeeno obyxeamarbe mpowkosa ucmpaxcusara u pazeoja, ©®UHPAP, 10/12,
2012, ISSN:1512-9373, ctp. 14-19.

5. Awuanusa @unancujckoe, UMOBUHCKO2 U NPUHOCHOZ noaoxcaja npedyseha na baranyuxoj
oepsu, Mehynapoanu Haydnu ckyn, Exon6us, bujessuna, 30-31. maja 2013. B.o.1/2, ctp. 109-
115, ISSN:1840-2313, ctp. 109-115.

6. Exonowku mapkemuHe u rpe2o8e UMHIUKayuje Ha ampakmugHoCm mypucmuike oecmuHayuyje,
lpyra nayuyHo-cTpyuHa KoHdepeHuuja JaxopHHCKM TOCIOBHHM JaHU: IpeIy3eTHUILTBA,
ractponomuje u typusma (JITA-TIT'T-2013), Jaxopuna, 05-09. mapra 2013. B.o.1/1, ctp.121-
129, ISBN:987-9958-0912-1-6.

7. Ilpasuu u pauynoeoocmeenu acnekmu cmeuaja npeodyseha, 300pHUK pagoBa ExoHOMCKOT
dakynrera y Uctounom CapajeBy 6poj 7, 2013, ISSN:1840-3557, ctp. 137-144.

8. busnuc niam — UHEECMUYUOHU NpPOSPAM NpOWUpera U MoOepHU3ayuje Kanayumema
npeoyseha ,, Unman* AJl Munuhu, E®, Uctouno CapajeBo, 2007. roquHa (pojekar).

9. Cmpamezuja pazsoja onwumune Hoeo [opadxcde, ¢unancujep Onwmuna Hoseo [opadsicoe,
pyKkogoounay npojekma 0oy. Op Anexcandap Cmojanosuhi, HOCHMOUH TpojekTa: ExoHOMCKH
¢daxynrer U.CapajeBo u ommrtuHa Hoso I'opaxne, ¢unancujep: ommrtuHa HoBo ['opaxne,
2007. (mpojexar).

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

2. HAYHHA 3ACHOBAHOCT 1 NOAOBHOCT TEME

2.1. NMpobnem, npegmMeT N 3Ha4Yaj UCTpaXXuBaka

Kanaunatkuma je y mpujaBu HaBena ja je (oKyc U MpeaMeT UCTPAKUBAKbA Y leHOM UCTPaKUBAYKO-
Hay4HOM pajay yIBphuBame edexkara M IOCbeIulla NpPUMjeHe KOoHIenTa (ep BpUJeAHOCTH Ha
MMOBMHCKH, (PMHAHCH]JCKH U IPUHOCHU TOJI0Ka] IPUBPEIHUX APYIITABA.

Konnenrt ¢ep BpHjeAHOCTH y pauyHOBOJACTBEHO] JIUTEpaTypu je mpucyTaH Beh Buie oja meaecer
roauHa, Hapouuto y CAJl-y. MacoBHMja mpuMjeHa KoHIenTa (ep BPUjeTHOCTH NPHU CAUYUEHABABDY
¢uHaHcHjckuX u3BjemTaja je mnoyena 2005. roauHe, Kaga je JAOHUIO JI0 XapMOHHM3alUje
pauyHOBOJICTBEHUX Mpomuca o] cTpaHe Bojaehux (MmehyHapoIHUX M aMEpUUKHUX) peryiaaropa y oBOj
obrnactu - o100pa 3a pauHOBOACTBEHE OJJHOCHO CTaHapjAe (MHAHCH]CKOT M3BjenTaBama - IASB-a u
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FASB-a. ¥ TakBuM yciaoBuMa jenaH Opoj aprkaBa je MPUXBATHO U HAMETHYO 00aBe3y MPHUBPEIHUM
cy0jeKTHMa U ApyruM NpoUTHO OPJeHTUCAHUM MPUBPEIHUM IPYIITBUMA 13 MPUIUKOM CaUHbaBamba
(UHAHCUJCKUX U3BjelITaja NPUMjEHYjy PpPauyHOBOJICTBEHE CTaHAAapAe, KOJU TIOpel OCTaJor,
3axTHjeBajy Wik oMoryhasajy mpuMjeHy KOHIIENTa OJJHOCHO PauyyHOBOJCTBA (hep BPHjEIHOCTH.
PauynoBoncTtBo (dep BpHjeqHOCTH je JApyraumje KOHICMIMJCKH IOCTaBJbEHO Yy OJHOCY Ha
PauyHOBOJICTBO UCTOPUJCKOT TpoIka. OCHOB 3a BpeAHOBAHK-E OMIIAHCHHX MO3UIMja IO OBOM KOHIIETITY
Cy aKTyeJHE LHMjeHe Ha aKTUBHOM TpxuIITy. Ha Taj HaumH ce moctmwxe Beha akypHOCT M TUME
peneBaHTHOCT MH(OpPMAaIHja, KOje Cy OCHOB JIOHOIIEHA OJUTyKa MHBECTUTOPA, i U EIUMHUHUILY
JaTEHTHE pe3epBe W CKPUBEHU I'yOMLM U3 (DMHAHCH]CKUX HM3BjElITaja, a IITO je, MpeMa peJIeBaHTHO]
TUTEepaTypH, OMO OCHOBHHM HEAOCTaTaK KOHIIENTa UCTOPHUjcKOT Tpoika. Dep BpujenHocT (haBopusyje
OuJaHC CTamka M CMamyje YIOTpeOHY BpUjEAHOCT APYruX (PMHAHCHjCKUX U3BjemiTaja. Mehyrtum, npu
TOME C€ IPU3HAJy HEpeaTu30BaHH JOOUIM M IyOMIM, YMME OBaj KOHLENT 3aHeMapyje HMpUMjEeHY
Hauela ONPe3HOCTH U JIpyrauuje TpeTupa Havyejao UMIApUTETa U pealn3aluje, y OAHOCY Ha KOHIIETT
ucropujckor Ttpomka. Kao mobpa crpana mnpoljemuBama, OJHOCHO yTBphUBama BpHjeIHOCTH
OUJIaHCHUX TMO3ULIMja Ha OCHOBY (hep BpUjEeTHOCTH, HCTHYE ce Beha yOpeanBOCT U TPAHCIIAPEHTHOCT
(MHAHCHJCKUX U3BjELITaja, Al U PEJIEBAHTHOCT MH(OPMAIUja 32 KOPUCHUKE.

dep BpujenHOCT ce MpUMjemyje y CKIaay ca 3axTjeBUMa HHU3a MojeanHauyHux MelyHapoaHux
pauyHOBOJICTBEHHMX CTaHIapAa, Kao WTo cy, Ha npumjep, MPC 16, MPC 36, MPC 38, MPC 39, MPC
40 u MPC 41. Mehyrum, HajBuIlle KOHTpaBEp3W y MpaKCH M3a3MBa NpHUMjeHa (ep BPHjETHOCTH Y
cknany ca 3axtjeeuma MPC 39 - @uuancujcku uHcmpymenmu, OJHOCHO HOBUM MelyHapo HUM
cranfapauMa (uHaHcujckor wusBjemitaBamba (MCDU) koju cy HOHEUIEHM, WIM CYy Yy Mpolecy
JIOHOIIIEHa, Kao U0 MelhyHapoHe peryaaTopHe pedopMe U XapMOHHU3AlMje Y JOMEHY U3BjelITaBamka
0 (UHAHCHjCKMM HMHCTpyMeHTHMa. CBjeTcka eKOHOMCKa Kpu3a, koja je moyena 2008. roaune, je
MoKa3ajla Jia padyyHOBOJACTBO (¢ep BPHjEJHOCTH HHje CaBpLIEH KOHIENT M Ja Ce HE MOXKe
MOMCTOBUJETUTH Ca aKTYEJIHUM TPXKHUIIHUM IMjeHama, jep je TO caMo jelaH OJf HauMHa yTBphUBama
¢ep Bpujennoctu. Hajpehe npobneme y ToMm nepuoy cy umasie GUHAHCHJCKE HHCTUTYLIU]E, KOje CY Y
CTPYKTypM HMMOBHMHE HMalleé BEIUKO yuerthe OWIaHCHHUX TMO3WIMja HA Koje ce mpuMjemyje dep
BpHjeHOCT. To ce moceOHO OHOCH Ha XapTHje OJ BPUjEAHOCTH PACHOJIOKHUBE 3a MPOJAJy U XapTHje
0]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 KapakTep (Gep BpHjeJHOCTH, BOJATUIHOCT (PMHAHCH]CKUX U3BjEIITaja
U HeMoryhHOCT OOQjeKTHMBHOI Mjepema OMJIAHCHMX NO3MIMjAa YCJbEJl HEMOCTOjarka MM 3Ha4YajHO
negopMHCaHuX IMjeHa ca aKTUBHUX TPXKHILTA.

Kanaunatkuma minaHupa Ja ce NPBM JAWO HCTPKHMBAYKO-HAYYHOT paja y (QYHKUMJU HU3paje
IpeJIo’KeHe JTOKTOpCKe Aucepraiuje GoKycupa Ha MpHUMjeHYy KOHLEenTa (ep BpUjeTHOCTH Yy CKIaay
ca 3axTjeBUMa I0jelMHAYHUX MelyHapoJHMX paduyHOBOJICTBEHUX CTaHIapAa U MelyHapoaHux
CcTaHJapAa (UHAHCUJCKOT H3BjEIITaBama, ajld M BOJATUIHOCT (MPOMjEHJBUBOCT) (PUHAHCH]CKUX
U3BjelITaja, OAHOCHO BPHjEIHOCTH oJpelheHnX MO3MIIMja WM CTaBKH YCJbE/ BbUXOBOI MPOIjehUBaKa
no ¢ep BpujenHOCTH. MHOTM HCTpa)kKUBaud OBE MpPOOJIeMAaTUKE Cy y CBOJUM pajJioBUMa yKa3ajid Ha
NPOLMKJINYAH KapakTep (¢ep BpUjeqHOCTH. Y yCIOBMMa €KOHOMCKOI pacTa MpHUMjeHa OBOI' KOHIIENTa
ycJbell pacTa IMjeHa XapTHhja O] BPHJEAHOCTH M JIPYTHX OOJIMKa MMOBHHE KOjJU C€ BpEIHY]y WU
npoljewyjy no ¢hep BpUjeqHOCTH, MOACTUYE MPeTjepaHe KYOBUHE U T0jaBy MIMEKyIaTHBHUX OanoHa,
JIOK je y yclioBUMa Kpu3e oOpHyTa cuTyanuja. Tako cy, Ha mpumjep, ycibea naja ujeHa u npooiema
ca coyiBeHTHoulhy, Kao M HEraTMBHUX INEPUOJUYHUX pe3yiraTa, a 300r o0aBe3a oJpiKaBamba
KalUTaJHe aJIeKBaTHOCTH KOje Cy UM HaMEeTHYJHU Peryjiaropu, 0aHKe TOKOM akTyejlHe (MHAHCH)CKe
KpHu3e Ouiie IpUMOpaHe JAa BpLIEe JOKANUTAIM3alM]y M0 JeNpecHupaHuM IMjeHama, Koja je umala
OTpPaHUYEHU ycIjex 300T HeMoBjepekha HHBECTUTOPA, WM J1a OrpaHHue HOBE IIaCMaHe, ITO OU OmeT
BOAMJIO 10 MpeiuBama Kpu3e M3 (UHAHCHJCKOT y peaiqHu cexkTop. Kanaunatkuma HaBOIM Ja je
KJbYUHH MpoOJIeM KOjU HacTaje MpUMjEHOM KOHIENTa ¢ep BpHjeHOCTH Jla Ce y YCIOBUMA ,,y3leTa™
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(UHAHCHJCKUX U IPYTUX TPKUIITA MPU3HAJy HEpealn30BaHU JAOOMIIM, KOJU Cy MPEIHjeHEeHN yCIbe]
HEepeaJIHOT TopacTa IfjeHa U KOjH CTBapajy ,,ACKPUBIJbEHY  CIUKY O MOCIOBabY NPUBPETHOT IPYILITBA
(KaHIUIAaTKUba KOPUCTH T0jaM WM TEPMHH ,,IPUBPEIHO JPYIITBO® 3a 03HAYABAHE ,,M3BJEIITAjHOT
eHTuTeTa” /0aHkKe W Apyre (QHUHAHCHjCKE HMHCTUTYLHMje, Kao M mpeny3eha u3 peanHor cexropa
eKOHOMHUje/ KOJH Y OKBHPY CBOjUX PAauyHOBOJCTBEHUX MOJHUTHKA MpUMjebyje ¢ep BPHjeTHOCT U Ha
OCHOBY 4MjUX (PMHAHCH]CKUX H3BjEIlTaja IUIAHUPA HCTPAKUBATH e(EeKTe U IMOCIbeTUlle MpPUMjeHE
KoHIenTa (ep BpUjeIHOCTH). YCJbEI TOTa CE€ BPIIM MPUTHCAK Ja Ce ,,HEpeaHO* BUCOK I0OUTaK
aucTpuOyupa BIacCHUIMMA, a HE Jia CIIy)KU Kao Mokpuhe y KpU3HUM BpeMEHHMA.

[Topen Tora, KaHAUIATKH-a HABOAU JAa je jedaH ol Hajsehux mpobnema mpumjeHe KoHuenta ¢ep
BPHUJETHOCTH y TEOPHjU MU TpPaKCH (PUHAHCHJCKOT WU3BjeIlITaBamba TEXHUKA BPEIHOBAMA, OJHOCHO
HauuH yTBphUBama Qep BpujeqHOCTH. PauyHOBOJICTBO (ep BpHjEAHOCTH NMPH BPEIHOBAKY KOPHCTU
TPU TEXHHUKE: KOTUpAaHE TPXKUIIHE IMjeHe (HUBO ), LHMjeHe CIMYHUX WHCTpyMeHaTta (HUBO 2) U
npounjere (HUBO 3). TpxkuiIHe HKjeHe cy HajOOJbU MOJET BpEIHOBaha MMOBUHCKHIX NO3HIIMja U OJpa3
€KOHOMCKE CTBAPHOCTH, aJIM MITaK CaMO je/laH MO PauyHOBOJICTBA Gep BPHjEAHOCTH, KOJH C€, KaKO Cy
UCTpaXMBama IMOKa3ajla, ¥ HajMamke KOPUCTH. J[pyrm HUBO BpeIHOBama KOPUCTH TPXKMIIHE MHITYTE
Kao IITO Cy: KOTHpaHE IMjeHEe CIMYHUX MMOBHMHCKHX IMO3HUIMja HA aKTUBHOM TPXKUIITY, KaMaTHE
cromne u ci. YTBphuBame (ep BpHjeJHOCTH je HajKOMIUIEKCHHje Ha TpeheM HuBOy. Tana, He camo na
HE TO0CTOje 1IMjeHE ca aKTUBHUX TPXKHILTA, HEr0 HU ,,yOUJbUBU  OJHOCHO PACIIONIOKUBHU MU JIOCTYITHU
TPXKUIIHU MHIYTH, Ta ce ¢ep BpUjeHOCT yTBphyje TexHHMKama mpoljemuBama (mark-to-model
NPUCTYI) U HpeTHocTaBKkama MeHayuMmeHTa o Oynyhem cash flow M TUCKOHTHO) CTONH. Y TpPakcH ce
YeCTO KOPUCTE M PA3TUYUTH MOJENHU, YHYTap UCTOI INPUBPEIHOr JPYIITBA, Kako OW ce JOIUIO JI0
HajOosbe mpoljeHe ¢ep BpujenHocTd. Haxanmoct, y ycioBuMa 3HauyajHUjer MaJa IMjeHAa U
HEMoCTOjamba WM HEJOBOJFHO AaKTHUBHOI TPXKMIITA, TOCTOjU MOTYhHOCT 310ynorpeda jep ce Moxe
MaHMITYJUCATH MOJEIMMa TpoljjehHBamba. 3aCHUBaWke Ipoleca yTBphuBama ¢ep BpPHjeIHOCTH Ha
IpoljjeHaMa yYMjecTo Ha L{jeHaMa ca aKTUBHUX TP)KUIITA UMa 3a MOCJbEAUIY a UCTH (PMHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT, Y Pa3IUYUTUM MPUBPEIHUM JApPYHITBUMA, Oyle pa3iuuuTo BpeaHoBaH. Hemocrojame
CaBpUICHO €(PUKACHUX TPXKUILTA, KOja HUCY Y CTamy Jia MPerno3Hajy NpaBy BPUjEAHOCT UMOBHHCKHX
MO3MIIMjA, 1 HEOIIXOAHOCT MIPUMjEeHe TEXHUKA MPOoLjeHe, T0BOJIE 10 Tora Jia HHpopmanuje u3 ounanca
HHUCY CaBpIIEH OJpa3 E€KOHOMCKE CTBAapHOCTU. TuMe HacTajy mpoOiieMH CTBapama KBAJIUTETHE
uHpOpMAIlMOHE OCHOBE 3a pa3MUUTe KOPHCHUKE (UHAHCHJCKUX U3BjelITaja, a HApPOYUTO 3a
MHBECTUTOPE.

Jom jemna on o030MUBHMX mNpUMjeAOUM Ha ,,payyH” KoHLENTa (ep BPHUJEIHOCTH, Yy pPENEBAHTHO]
pPauyyHOBOJICTBEHO] JIUTEpaTypu je, Ja OBaj KOHLENT, JOBOJHM JIO BOJIATHJIHOCTH (HECTAJIHOCTH)
OuaHca cTama, a MPEeKo Iera U ocTalnux (PMHAHCH)CKUX M3BjellTaja, MpHUje cBera OuiaHca ycmjexa.
3HavajaH Opoj ayTopa cMaTpa Ja MOCTOjU WHXEPEHTHA, TPXKHIIHA, T€ BOJATHIHOCT Y3pOKOBaHA
rpelikaMa y Mjepelmby M BOJIATHJIHOCT KOja je MOCJbeaulia KOMOMHOBAaHE, OJHOCHO HMCTOBpPEMEHE,
IpUMjeHe KOHIIeNTa HCTOPHjCKOr TpOlLIKa U KoHuenTa ¢ep BpujenqHocTH. oK Cy MHXEpeHTHa U
TP>KUIIIHA BOJATUIIHOCT, KAaKO HaBOJIE aHAJIMTUYApH, NMPUPOJIHA 10jaBa U jaBJbajy C€ Kao MOCJbeAUIA
TP>KUIIIHE HECaBPLIEHOCTH, OCTala JIBa Y3pOKa BOJATHIIHOCTH CY MOCJbEHIIA HECABPIICHOCTH METO/1a
KOjU ce mpuMjeyjy Koa yrBphuBama ¢ep BpujenHoctu. Kako ce mporec BpelHOBama 1momjepa oJ
[[MjeHa ca aKTUBHUX TP)KUIITA Ka TEXHHMKaMa, OJHOCHO Ka mark-to-model mpucryny, moysnanocr
(¢uHaHCHjCKUX U3BjellTaja nocTtaje cBe Behu n3a3oB. M3Bop BoaTmiIHOCTH (PMHAHCHJCKUX M3BjellTaja
je n KxoMOMHOBaHa mpuMjeHa (ep BPHUJEJHOCTH U HCTOPHJCKOT TPOILKA, HHA4Ye J03BOJbEHA
MelhynapoaHuM  pauyHOBOJCTBEHMM CTaHAapIuMa, OJHOCHO MehyHapoauuM — craHaapauma
(MHAHCHJCKOT U3BjeILTaBabA.

JIpyru 1M0 MCTPaKMBAYKO-HAYYHOT paja y (QyHKUUJU H3pajJe MpeaokKeHe JTOKTOPCKE TucepTaluje
he Outu (oKycHMpaH Ha HCTPaXMBaWkE W AHAINW3Y Npakce U IMpobiiemMa ca KOJUM Ce CyodaBajy
npuBpenHa apymTBa y bocHu u XepueroBunu, koja y ckiaay ca BakehuM perynaTopHUM OKBHPOM
Tpebajy WM MOTy Ja NPUIMKOM BpPEJHOBAama OAroBapajyhx MMOBUHCKHMX MHO3HUIMja TNPUMHjCHE
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KoHIenT (ep BpujenHOCTH. PHHAHCHCKO TPXKUIITE jeé BeOMa 3HAayajaH CErMEHT (PMHAHCH)CKOT U
VKYITHOT EKOHOMCKOT cucTeMa cBake 3emube. Dunancujcku cektop bocHe um Xepueroune je
JOMUHAHTHO OAHKOLIEHTPUYAH, JOK Cy (UHAHCHjCKA TPXKUIITA IUIMTKA W HEIOBOJHHO pa3BHjeHA.
TpxumTe KanuTajga ce Hajla3W y MOCTIPUBATU3ALMOHOM IEPUOAY M KapaKTepHILEe ra peraTHBHA
HEJIMKBUIHOCT M CMambEeH NOCPETHIUYKU MOTEHIMjal. Y TaKBUM YCJIOBHMA YECTO U HE MOCTOje ,,lpaBe’
TP>KUIIIHE I1jeHe PUHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa.

2.2 3Ha4yaj CTPAKUBAKHA CA CTAHOBHMINTA AKTYEJHOCTH

[Turame mpumjeHe KoHUENTa (ep BPUjETHOCTH j€ U3Y3eTHO aKTYEIHO 300T TOra IITO OBaj MPHUCTYM
3HAa4YajHO MHjea MH(POPMAIMOHY BpPHUjEIHOCT PAavyyHOBOJCTBEHMX H3BjelITaja. MMIUIMKanuje Koje
NpOM3MIIa3e U3 IEroBe INPUMjEHE a HEMOCPEJAHO C€ OJHOCE Ha BOJATUIHOCT (PMHAHCH]CKHX
U3BjEIITaja U C HOM IOBE3aHYy MOTEHIMjAIHY (PMHAHCUJCKY HECTAOMIHOCT KOja c€ MOXKE HCIIOJbUTH Y
BUJYy 030MJBHHMX KpH3a, YUHH UCTPAKUBAHHE OBOT MpoOIeMa 3Ha4YajHUM 32 YKYIHY PauyyHOBOJICTBEHY

npodecHjy 1 HayKy.
2.3. AKTYeJIHOCT TeMe JOKTOpPCKe Jucepraumje

Ha ocHoBy mperxoaHo HaBeneHoOr ce Hamehe 3akibydak n1a je y bocHu um XepreroBuHu HEIOBOJHHO
UCTpaXKEHa IMpHMjeHa KOHIenTa (ep BPUjeIHOCTH Y KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKOT H3BjeIITaBama, Ia
caMMM THM HHje TMO3HATO KakBe HWMIUIMKAlMje MMa OBaj KOHLENT Ha I0Ka3aTeJbe MMOBUHCKOT,
(uHAHCHJCKOT ¥ MPUHOCHOT T0JI0Kaja MPUBPEIHUX JIpyluTaBa. Mimajyhu y Bugy u3y3eTHy akTyeJlIHOCT
HaBe/IEHE TeME aKlLEeHAaT HUCTpaxuBama he OMTH Ha yTBphHUBamy edexara W MOCIbeHLa MPUMjEHE
KOHIlenTa ¢ep BPUjEeTHOCTH Ha MOKa3aTeJbe MMOBHUHCKOT, (PMHAHCHJCKOT W TPUHOCHOT T0JIOXKaja
npuBpeaHux JpymrtaBa y bocan u Xepuerosunu. Ilpenmer uctpaxkupama he OuTH (uHAHCH]CKU
U3BjEIITaj KOMEpPLHUjaAIHUX O0aHaKa, HMHBECTUIIMOHUX (DOHJIOBA, aJl M APYTUX IMPUBPEIHUX IPYLITaBa
KOja y CTpYKTYpH UIMOBHHE UMajy 3HadajHH]je yuyerrhe GUHAHCHJCKUX MHCTpYMEHATa U IpYTuX 00JIuKa
MMOBHMHE KOja Ce, y CKJIaJy ca peryJaTOpHUM OKBHUPOM (PMHAHCHJCKOT H3BjelITaBama y bocHu u
XepleroBruHy, Bpeinyje 1o (hep BpHjeTHOCTH.

2.4. UnrseBu M 3apaum nctpaxxmBama

OCHOBHU 1IMJb UCTPAKMBaa, KaKo je (opMyiHcaH y NpUjaBU KaHAWIATKUIbE, je J1a ce, ocnamajyhu
ce Ha MpHUMjeHY KOHIENTa W PayyHOBOJCTBA (pep BPHUjEIHOCTH, UCTPAKHU YTHUIA] KOJU OH MMa Ha
BOJIATHJIHOCT (DMHAHCH]CKUX U3BjElITaja, Ka0 W Jla C€ UCTPaXH M aHAJIM3Upa YTHULA] MpHUMjeHE
KOHIIENTa U PauyyHOBOJCTBA (hep BPHjeJHOCTH Ha (PMHAHCUJCKH, UMOBUHCKH WU MPUHOCHU IOJIOXKA]
npUBpeaHUX apymTaBa y bocHu 1 XepreroBunu koja, y ckiiajy ca BaxkehuM perynaTopHUM OKBHPOM
3a (MHAHCH]CKO M3BjelITaBame, Tpedajy W/Uil MOTy Jla IpUMjernyjy (hep BpHjeTHOCT 3a BpEAHOBAE
oapeheHnX UIMOBHHCKHUX MO3UIHMja. Y MEPCIEeKTUBHOM aujeny he ce MoHyauTH oJpeheHu mpujeanosu
C LIWJbeM yHarpjehema OBOT KOHLIENTA.

2.5. Ilperyena crama y NOAPYYjy HCTPAKUBAKA

VY KOHTEKCTY HaBEIEHHUX IMJb€BAa HCTPAXKMBAMKbA, KAHAWAATKHIGA je Yy MpHjaBH Jaja U OCBPT Ha
noctojeha ucTpakuBama oBe mpobOinemaTuke. Kanmumarkuma HABOAM J1a MOCTOJU 3Ha4dajaH Opoj
panoBa Koju ce OaBe NMHUTamkEM INpHMjeHE KOHIENTa (pauyHOBOJACTBa) (ep BpujenHoctu. MHOTH
ayTOpH U HUCTpaXHBauM Cy ce OaBuiIM mMopehemeM OBOI KOHIIENTAa Ca KOHIENITOM HCTOPHjCKOT
TpOlIKa, KOjU je 10 TMojaBe ¢ep BpHjeIHOCTH OMO JOMHUHAHTHAH KOHLENT (hUHAHCHJCKOT
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u3BjemraBama (Costa and Guzzo, 2014; Dvorakova, 2009; Kekung and Effiong, 2012). Pacnpase o
NPEeJHOCTIMA M HEJOCTalMMa KOHILeNTa (ep BpUjeHOCTH Cy joIl YBHjEK akTyeiHe. JenHa rpyma
ayTopa ykaszyje Ha (ep BpHjeIHOCT Kao jeHOT OJ IJIaBHHX y3pouHHMKa CBjeTCKe €KOHOMCKE KpH3e
2008. ronune. C npyre crpaHe, 3HauajaH Opoj je OHUX KOJU CMAaTpajy J1a OBaj KOHIENT HUjE Y3POKOBAO
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 ciadoCTH M HEJ0CTaTKe MpHUMjeHe KOHIIETTa
dep BpHjeIHOCTH: MPOLMKINYAH KapakTep (ep BpUjEAHOCTH, BOJATWIHOCT (HECTAIHOCT)
¢uHaHCHJCKUX H3BjelITaja M HEMOTYNHOCT OOJeKTHMBHOT Mjeperma OWJIAaHCHUX IO3ULHMja YCIbEN
HE/OCTaTKa akTUBHUX TpxkuTa. Onpehenn 6poj ayropa M UCTpakuBaya y CBOJUM PaJOBUMa yKa3zyje
Ha MPOLMKINYaH KapakTep (ep BpUjeHOCTH, U Jla Y YCIOBHUMAa KpU3e HEroBa MpUMjeHa, npolieme
u3 (MHAHCHJCKOT CEKTOpa MpEeHOCH y peanHu cekrop (Amel-Zadeh, Barth and Landsman, 2014;
Novoa and Scarlata, 2009; Ojo, 2011; Kusano, 2014). ¥V Benukom Opojy pamoBa pa3marpa ce H
npo0sieM BOJIATHJIHOCTH (HECTAIHOCTH) OHMJIaHCa CTama, a MPEeKO hera W OCTAIMX (PUHAHCH]CKUX
U3BjelITaja, YMME Ce CMamyje MOTyhHOCT pealHuxX mpojekiuja Oyayher mocioBama MPUBPETHUX
apymrasa (Plantin, Sapra and Shin, 2004). BonaTunHocT (MHAHCHJCKUX M3BjeITaja yTHUYE HA OJUTYKE
eKCTepHHUX KOPUCHHKA, TOCEOHO YKOJHMKO ce nojaBe nopemehaju Ha tpxuiuty. Oapehenu Opoj ayropa
y CBOJUM paJioBUMa ce 0aBM NUTamHEM IPOMjEHJBUBOCTH HMH(OpPMAIMOHE OCHOBE 3a KOPHCHHKE,
HapOYMTO y YCJIOBHMMA Kaja ce KOPUCTH MpoljemuBame, Tj. mark-to model npuctyn (Chea, 2011;
Chen, 2013; Hitz, 2007).

2.6. Be3a ca gjocajalmisbuM HCTPAKUBAKBLUMA

Ha namum npocropuma, npoGieMuMa Koju ¢e MOTY jaBUTH MPHMjEHOT KOHIeNTa (ep BpUjeTHOCTH
6aBuo ce jeman Opoj ayropa (boxuh, 2006, 2009, 2011; Manunuh, 2009; CrojusbkoBuh, 2011;
xapuh JoBanosuh, 2009). Unak, 10 cajga HUje CHOPOBENEHO JeTajbHHje HCTpakuBame y bocHu u
XepLeroBuHU Koje Ou MoKasajo Kako NMpHMjeHa KOoHIenTa (ep BpHjeAHOCTH, MOCEOHO y YCIOBUMA
KaJa He IOCTOje YBHJEK DPACIOJIOKMBU WJIM JIOCTYITHM HMHIYTH 3a TPOIjeHe, MOXKEe YTHIATH Ha
UCKPUBJbEHY ,,CITUKY" HMOBHMHCKOT, (PMHAHCHJCKOT M MPUHOCHOT I0JIOKAja MPUBPEIHUX IPYIITaBa
KOja, y CKJIaay ca BaxehuM perynaTopHUM OKBUPOM 3a (PMHAHCHJCKO H3BjeIITaBame, MPUMjEHY]Y
KoHIenT ¢ep BpujenHoctu. Crora, MpeaIMeT OBOT HCTPAKUBAkbha UMa 3HA4YajHy 103y OPUTMHAIHOCTH,
U CBOJUM pe3yiTaTuMa OM MOrao INpeACTaB/baTH BakKaH Kopak Ka yHampehemy koHuenrta dep
BPHjEJHOCTH U HETOBE MPUMjEHE U OTKIIamhaky U 0apeM yMamehy BeroBUX HEeJJ0CTaTaKa.

2.7. XunoTtese aucepTraumje

v HpI/IjaBI/I HAOKTOPCKE III/ICCpTaI_[I/IjC KaHJUJAaTKWba I10J1a3u O cn:e;[ehe OCHOBHC HAaY4YHC XUIIOTEC3C:

Ilpumjena xonyenma ¢hep 6pujeonocmu ymuue HaA NOY30AHOCM U GONAMUIHOCH QUHAHCUJCKUX
uzejewimaja kpo3 moeyhe uckpuswbeHe nokasameme UMOBUHCKOZ2, QUHAHCUJCKOZ2 U NPUHOCHOZ
NOI024CAja NPUBPEOHUX OpYumasda.

Ha ocHOBY 0Be OCHOBHE XUIIOTE3€ KaHAUIATKUIbA je YITBpAUIIA U cibesiehe moMohHe Xunoresa:
1) Hueo eonamunnocmu ¢hunancujckux uzejewmaja ymude HA OO0NYKe €KCMEPHUX KOPUCHUKA
Qunancujckux ussjewimaja.
BonatunHocT (puHAHCHJCKUX U3BjelITaja y yCIOBHMA IMpHMjeHEe KOHLenTa (ep BPHjeTHOCTH je
IOpUCYTHA M HApOYMTO J0Ja3M 0 M3pa)kaja yKOJHMKO ce IojaBe mnopemehaju Ha TpXKUIITY.
[Tpo6eM mnpoMjeHIBMBOCTH HMH(POPMALMOHE OCHOBE 32 KOPHCHUKE (PMHAHCHUJCKUX M3BjeIlTaja
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MOCTaje CIIOKEHUJU aKo ce KopucTh mark-to-model mpuctyn mpu BpeaHoBamy MO3ULHja Y

(DMHAHCHJCKUM M3BjeIlITajuMa.

2) Ilpumjena wxonyenma ¢ep epujeOHocmu y QUHAHCUJCKUM U3BJEUMAjUMA  NPUBPEOHUX
opywmasa y bocnu u Xepyezcosunu uma 3a pe3yimam nokazamene HUX0802 UMOBUHCKOZ,
@unancujckoe u NPUHOCHOZ2 NONOACAjA KOjU CY OemepMUHUCAHU, He CaMO pPeanu308aHUM
NOCNIOBHUM U PUHAHCUJCKUM AKMUBHOCMUMA, He20 U NpomMjeHama gep epujedHoCmu Koje cy
pe3yimam mpouACUUHUX NOKA3AMe/ba.

Amnanu3za kpetama 0a3HUX pauyHOBOJICTBEHUX KaTeropHja: IMOBHHE, 00aBe3a, KaluTalia, pacxoaa

U npuxoja y (MHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa MpUBPEAHUX ApymTaBa y bocHu n XepueroBunu, Kao

U TOKa3aTesba KOJU CE HAa OCHOBY HbUX M3pauyHaBajy, HEOINXOJHA je paad CTHIama CasHama O

epekTUMa TNpHUMjeHe KoHLenTa ¢ep BPHUJEAHOCTH Ha HUXOB (PHUHAHCH]CKO-CTPYKTYpHH U

NPUHOCHHU TOJI0XKa].

3) Henocmojare akmugnux mpoicuwima, Kao u y04/oUUx 0OHOCHO PACHONIONCUBUX U OOCTYNHUX
MPACUWHUX UHNYMA 3a npoyjene, 00600U Y Numarbe npumjery Konyenma gep epujeonocmu y
3eMbama Koje Hemajy akmueHa mpoHCUUIma.

HepasBujenoct ¢uHaHcHjckux Tpkumra y bocHm u  XepueroBuHu, HHUXOBA peJaTHBHA

HEJIMKBUJIHOCT M HENOCTOjare TPXKHUIIHUX LHUjeHa 3a MOojeauHEe (PUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE

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

JApYyLITBa C€ Yy TAKBUM OKOJHOCTHMA CyouaBajy ca OpojHMM aujemMama 300r HeMoryhHOCTH Ja ce

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

2.8. MeTtoae uctpaxmnBamwa

[TpunukoM u3paze oBe JOKTOPCKE AMCEpTalHje KaHIuIaTKhba he KOpUCTUTH yoOudajeHe MeToIe U
TEXHUKE TPUKYIJbamha I0JaTaka U aHaJM3e.

HctpaxkuBamwa y (yHKIMU H3paje NpeaoKeHe JOKTOpCKe aucepranuje he ce 3acHUBaTH Ha
NPUMjEHH OCHOBHHX HAayYHO-UCTPKHUBAYKUX METOJA, MPHje CBUX, METOJa MHIYKLUjE U JAEAyKLHje,
T€ IMjaleKTUYKOT MeToda. Meroaa aHanu3e Ouhe mpuMHjel-eHA HA aHANU3Y yTUIaja puMjeHe dep
BPHjE€JHOCTH HAa UMOBHUHCKH, (PMHAHCHJCKH ¥ IPUHOCHU I0JIOXkKAj MIPUBPETHUX APYIITaBa, HAKOH yera
he Outn mpumHjermeHa MeToJa cuHTe3e, moMohy koje he ce mohu 1o 3aksbydaka 0 MMILUIMKalMjaMa
npuUMjeHe KOHIenTa (ep BpUjeJHOCTH Ha BOJIATHIHOCT (PMHAHCH]CKUX U3BjerTaja. Kao Metomosomku
KOH3UCTEHTHA JIOIlyHa METOJM aHallM3e W CHHTe3e KopucTuhe ce JeCKpUNTHBHA METOJa, T METOoJa
kinacupukanuje. JleckpuntuHa Merona he OUTH HajBUIIE 3aCTYIJbEHA y CEIMEHTY paja Koju he ce
OJIHOCUTH Ha OIMC OCHOBHUX €JIeMeHaTa U crnenuuyHocTH KoHuenTa ¢ep Bpujeanoctu. Hako tora,
METOJOM JeAyKIHje, OMIUTH U JOKa3aHW T€ KIACU(PUKOBAHM CTABOBUM M CIIO3HAje O HPUMJEHH
KoHIlenTa ¢ep BpUjeAHOCTH Ouhe TecTMpaHM Ha KOHKPETHHUM (PMHAHCHJCKMM U3BjelITajuMa
npuBpeaHux aApymraBa y bocum u XepueroBunu. Y oapeheHom oOumy kopuctuhe ce u
KOMIIapaTHMBHA METOJla, NpHje CBera y IMJbY KOMIapalyje MpuMjeHe KOHLenTa ¢ep BpHjeIHOCTH
HaclpaMm NpHMjeHe KOHIENTa UCTOPHUJCKOT TPOILKA.

[Ipumjena Metone kommapanuje nahe OCHOBY M 3a MPHUMjEHY METOJE TIeHepaiu3alnuje Hu
crienyjann3anyje. YKa3uBambeM Ha MPEJHOCTH WM HeJl0CTaTKe MPUMjeHe KOHLENnTa Gep BpUjeJHOCTH
Texxuhe ce yrBphuBamy o6umMa 1 MOTyhHOCTH 3a IPUMjEeHY OBOT pPauyyHOBOJICTBEHOT KOHIIETITA, KaKo y
CBHUjETy, Tak0 M Koja Hac. HapaBHO, 3a u3BOheme OMIITUX OJHOCHO MOCEOHMX 3akJbydyaka Ouhe
HEOIXOJJHO KOPUCTUTH METOJE alCTpakluje U KOHKpeTu3anuje. Y camoM paay he OUTH KOPHUIITEH U
MmeTo[ aHanoruje. tberosa npumjena 6uhe orpannueHa Ha u3Boheme 3ajeIHUUKUX KapaKTEepPUCTHKA Y
CTPYKTYypu (pUHaHCHpama NpUBpPEIHUX M (UHAHCUJCKUX cyOjekaTra y 3aBHCHOCTH OJ CTeleHa
¢uHaHCHjcKe pa3BHjeHOCTU. J{MpEeKTHUM YTBphHUBameM HpPUCYCTBAa (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa y
¢buHaHCHjCKUM WM3BjelITajuMa HOpHUBpeAHUX JApymrTaBa y buX, kao u HHMBOa (QUHAHCH]CKe
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pasBUjeHOCTH, MOMOhy MeTona aHanoruje ykaszahe ce Ha cMmjep KpeTama MNapTULUIAIN]E
(UHAHCHJCKUX WHCTpyMEHaTa y (PMHAHCHJCKUM H3BjEINTAjUMa Y30pKOM oOyxBaheHHX MpPUBPEIHUX
npymrasa. Ha taj HaunH he ce moKymaTH NpeaBUIjeT yTulaj IpuMjeHe KOHIenTa ¢pep BpHjeIHOCTH
Ha BOJATMJIHOCT (PMHAHCH]CKMX H3BjelTaja y OyayhHOCTH, Kao M MOTEHUHjalHe peduiekcuje Ha
(¢UHAHCHJCKY CTaOMIHOCT MMajyhu y BUAY NPOLUKIMYHOCT OBOT KOHIENTa. Y TOM CerMeHty he ce
NPUMUJEHUTH U CTATHUCTUYKA MeToja momohy koje he ce yrBpauTH kKopenauuja usmely mpucycrsa
(UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa y OWJIAaHCHMMa IIOCMaTpaHUX cy0jekara W HHUBOA BOJIATHIHOCTH
(uHAHCHJCKUX U3BjElITaja yCIbel MPUMjeHe KOHIEeNTa (hep BPUjeTHOCTH.

VYTBphUBakeM UCTUHUTOCTU IMOjEIUHUX CTABOBA HA OCHOBY HAayYHHMX UYHMEEHHUIA, KA0 U MPETXOTHO
HEOCIIOPHO JIOKAa3aHUX CTaBOBa, WJIM CYIPOTHO, ojbanuBambe W MOOHjame onpeheHuX CTaBoOBa,
Bpiinhe ce MpUMjEeHOM METOoJe JOKa3MBamka M ONOBpPraBama Kao HajcBeOOyXBaTHHje METOJE Koja
YKJbYUYje€ BEJIMKU OpOj APYrHX METOJa U METOJICKUX MOCTYIaKa.

TexHuke koje he ce KOPUCTUTH Y OBOM UCTpakuBamy Ouhe KaOMHETCKO WIH ,,IECK " UCTPaKUBABE U
TEPEHCKO HCTpakuBame. V3Bpuimhe ce yBUA y paclosiOKUBY JMTEpaTypy U3 OONACTH IMpeaMmera
UCTPAXMBAa — KIbUIe, WIAHIM Y peEepeHTHUM YacONUCHMa, CAOMIITEHa ca HAyYHMX CKYIOBa U
CIINYHO.

2.9. Cappxaj aucepraumje

Kanmunatkuma je y npujaBu HaBena cibefiehn OKBUPHU capiKaj AucepTaluje:
YBOJ
I Konuent ¢gep Bpujennoctu

1. HupeBuM (MHAHCHJCKOT M3BjeLITaBalkba Yy HU3MHUJCEHEHOM  (DMHAHCH]JCKO-U3BjEIITajJHOM
OKpYXEHY

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

[Tpumjena ¢ep Bpujennoctu kpo3 MPC

TexHuKe BpeAHOBama (ep BpHjeTHOCTH

dep BpI/IjeI[HOCT U KOHLENT UCTOPH]CKOT TPOIIKa

[TpuMjeHa MjeroBUTE OCHOBE Y Mpoliecy (PUHAHCH]CKOT U3BjelITaBamba

I YTnua] npuMjene ¢ep BpujeAHOCTH HA BOJIATHJIHOCT GUHAHCHjCKHUX U3BjelITaja

O L

1. Tlojam u M3BOpHM BOJATUIHOCTH (PMHAHCUJCKUX M3BjeIITaja
VYTHIa] BONATWIHOCTH Ha WHpoOpMalnuoHe mnoTpede (MHTepece) KOpUCHUKA (DPMHAHCHUJCKUX
U3BjellTaja
[Tpo6nem Mjepera BOJATUITHOCTH (PUHAHCH]CKUX M3BjelITaja
4. TlpakTnuHe MaHHUdecTalMje BpelHOBama (UHAHCHUJCKUX HHCTPYMEHAaTa Ha BOJIATHIIHOCT
(MHAHCHJCKUX U3BjelITaja
5. Tpouuknuunu kapaktep gep BpUjeAHOCTH
6. OUHAHCHJCKH JIEBEpHUIl, PAYyHOBOJCTBO (ep BPHjETHOCTH M LHUKIUYHOCT (PUHAHCHJCKUX
TPIXKHUIITA
III Umnumkanuje npuMjeHe KoOHUenTa ¢ep BpHjeIHOCTH Ha (uHAHCHjCKe H3BjewITaje
npuBpeIHuxX Apymrasa y bocuu u Xepuerosunu

(98]

1. Tlpumjena ¢ep BpujenHocTH y (pUHAHCHJCKMM U3BjElLITajuMa MPUBPEAHUX ApylTaBa y bocHu
1 XepLeroBuHu

2. PauyHOBOACTBO (hep BpHUjeAHOCTH y OGaHKapcKoM cekTopy y bocHu n Xeprierosunu

PauynoBozacTBO ep Bpuje1HOCTH y GUHAHCUJCKUM H3BjeIlITajuMa HHBECTULIMOHUX (pOHI0BA

4. PauyHOBOACTBO (hep BPHjeJHOCTH Y (PMHAHCHCKUM H3BjeLITajUMa MPUBPEIHUX APYLITaBa U3
peanHor cekropa y bocHu u XepueroBunu

(98]
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IV OtBopena nutama u npodiaeMu npuMjeHe ¢ep BPHjeTHOCTH Y HALIOj MPaKCH

Orpannuema 3a IpUMjeHy TEXHUKA IPU YTBphuBamwy Gep BpHjeTHOCTH

[Tpo6nem TpXKUIIHKUX HecaBpiIeHOCTH Y bocHu n XeprieroBuHu

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

Orpanunuema npumjene mark-to-model monena y bocan n Xepiieropuau

Pusunum manunynanuja y GuHaHCHjCKMM HM3BjelITajUMa y yCJIOBUMA MPUMjEHE padyyHOBOJCTBA
(bep BpHjeqHOCTH

V IIpaBuu ynanpehema koHuenrta ¢gep BpujesHocTu

M

1. OcHOBHHM HeoCTalyu NMpUMjeHe KOHLenTa (hep BpujeHOCTH
JleTepMUHAHTE yCI0Ba NPUMjEHE TEXHUKA MPOIjeHe
3. MoryhHocT XapMoHHM3alMje 3axTjeBa Yy TOIJIEAy PayuyHOBOJCTBEHOI o0OyXBaTama
Hepean30BaHuX edekara npomjene Gep BpUjeqHOCTH
4. Tlotpeba (myxHOCT) yckiahuBama peryJaTOPHUX M PAauyHOBOJCTBEHUX 3aXTjeBa y LUIbY
nosehane (puHaHCH]jCKE CTAOMITHOCTH
VI 3AK/bYULIU

JIMTEPATYPA

2.10. OyekuBaHu pe3ynTatv U Hay4YHU AONPUHOC AUcCepTaLumje

OCHOBHHU pe3yiTaT KOju ce Keau MOCTUhM W3paJoM OBE AMCEpTaldje je TEeCTHpame U IMpoBjepa
MOCTaBJbEHUX XUIOTE3a H Y TOM KOHTEKCTY pean3aliija MOCTaBJbeHUX IINJbEBA CTPAKHUBAbA.
[Tnanupana uctpakuBama y GyHKIHJU U3paJie OBE JOKTOPCKE JucepTaiuje Tpeda 1a MoHye ca3Hama
O CBUM acCMeKTHMa KOHIENTa M payyHOBOJACTBA (hep BPHjETHOCTH Kao U Ja enadopupajy yTHIaj
NpUMjEeHEe OBOI' KOHIIENTa Ha MOY3JaHOCT HMH(OpPMAalMOHE OCHOBE Kpo3 moBehaHy BOJATHIHOCT
¢unancujckux u3Bjemntaja. Mmajyhu y Buay na he npumapuu ¢okyc 6uté Ha edexTuma mpHUMjeHe
KOHIIeNTa U PayyHOBOJACTBA (ep BPUJETHOCTH KOJ PA3IUUUTUX NMPUBpEIHUX JpymTaBa y bocHu u
XepueroBuHu Hactojahe ce mpeaBHUjeTH CTEMeH A0 Kora IMpHMjeHa OBOT KOLIENTa MOYKEe YTHILIATH Ha
UCKPUBJbEHY ,,CIIUKY" UMOBHHCKOT, (PMHAHCH]CKOT M MPUHOCHOT I0JIOXKAaja MPUBPEIHUX JPYIITABA,
noceOHO aHanu3upajyhn HMIUIMKaIMje Ha TOCJIOBamke M meppopMaHce MPUBPEAHUX JAPYIITaBa
oOyxBaheHHX UCTpaKUBABHEM.

Hayunu nonpuHOC 0Be AucepTaliyje orjiesa ce y 04eKUBamby J1a CHHTETH3Yje U 00jeKTUBHO aHAJN3Upa
peneBaTHA MUTaWka, IPEAHOCTH U HEIOCTATKE KOHLENTA U MPUMjeHe pPadyyHOBOJICTBA (ep BPUjeTHOCTH
YOTIITE, a MOCeOHO Yy yCIOBMMAa y KOjUMa HE MOCTOje aKTUBHA TPXKHILITA M IMjeHEe ca aKTUBHUX
TPKUIITA Kao HajOoJba MHAMKAIM]a (ep BPUJEeIHOCTH, T€ c€ Ka0 HEMUHOBHOCT Hamehe yTBphuBame
¢bep BpHjeqHOCTH NPUMjEeHOM oaroBapajyhux TexHuka npoijene. Ilopen Tora, ouekrBaHU Hay4YHU U
UCTPAXUBAYKHU JIOTIPUHOC je U eMIIMPUjCKA aHaiM3a edekara U Mmocjpenuia npuMjeHe KoHuenra dep
BPH]E€THOCTH HAa UMOBUHCKH, (PMHAHCHJCKU M TIPUHOCHU I0JI0XkKaj MPUBpEeIHUX ApymTaBa y buX, koja
y ckiaay ca BaxkehnM perylaToOpHHMM OKBHpPOM 3a (PMHACHjCKO H3BjeLITaBame MpUMjeHY]y dep
BPH]jEHOCT.

[Topen HaBeneHUX, jOlI jeJaH OYEKUBAHU JOMPUHOC UCTPAKUBaka Y GYHKLHUJU U3paje OBE TUKTOPCKE
IMcepTalje je y HeroBOM NEepCHeKTHMBHOM JAMjenly y KoMme he OUTH M3JI0)KeHH NpHUjeasio3Hn 3a
yHanpehewme OBOI KOHLENTa ycMjepeHH Ha adupMmanujy JoOpUX CTpaHa Kao U HeyTpalucame
MMaHEHTHUX C1a00CTH YOUCHHUX Yy MPaKCH U JOCAAAlIKh0] IPUMjEHH KOHIENTa U pauyHOBOJACTBA (ep
BPHjE€THOCTH.
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2.11. OcBpT Ha nuTepaTypy

VY nomucy nuTeparype KaHIUIATKWEba j€ HaBela MCIHpIaH CIUCAK HacjioBa Koje he KOopucTUTH
NPUIIMKOM HU3paze JOoKTopcke nucepraunuje. Ilomuc nutepatype caapxku 106 HacinoBa, a ykibydyje
KIbUTe, WIAHKe, peJieBaHTHE JokymeHare 1 Web usBope.

Kanaunatkuma uctuue Aa HaBeJIeHa JUTEpaTypa MpelCcTaBiba MOoJa3Hy OCHOBY 32 M3PaJy JHOKTOPCKE
aucepranyje. TOKOM IUTaHMpaHMX HUCTpaKHBamka M MUCamba TEKCTa Jucepranuje aHaiusupahe ce u
ApYrd U3BOPH KOjU ce O6aBe OBOM MpoOiIeMaTHKoM, Tako fa he um cnmcak kopuuiheHe jauTeparype
Bj€pOBAaTHO OMTHO MPOIIKPEH.

Cncak nuteparype Koju je KaHIWAaTKUIba HaBella y IPUjaBH JaT je y mpuiory oBora M3sjemraja.
Komucuja cmarpa aa je mpegodena aureparypa 030UjbHa, caBpeMeHa U a/IeKBaTHA 32 OBAKBY BPCTY U
npoOiemMaTuKy paja u 1a, cama 1o ceOu, y3 MpaBHIIHY yNOTpeOy M KOPHUIITEHE MpeicTaBba 100py
OCHOBY M TNOJIPIIKY IJITAHUPAHUM UCTPaKUBambUMa y QyHKIMjH U3paje JOKTOPCKE AUCEpTaIlHje.

2.12. IIpoujena noTpeOHOr BpeMeHa 3a U3Paay Aucepranmje

Nmajyhu y BUIy CIIOKEHOCT TEME M 3aXTjeBHOCT UCTPAXHBaKka OPJEHTAIMOHU POK 32 3aBPILIETAK
mucepranyje je 2017. roquna.

3. MMWIBEWE U NPUJEANIOTI KOMUCUJE

3.1. Mopo6HOCT KaHAMAaTa Aa OAroBOPU Ha NOCTAaBILEHU NpeamMeT, UUib,
3apaTtke U xunoTtese

Ha ocHoBy nerasbHOT yBHAA y IpHjaBy AOKTOPCKE Te3€, OJHOCHO MPEIMET, Caipikaj M METOoJe
UCTPAXMBAWa, TE MOIMUC JUTEpaType M OUYEKHMBAHE pe3yiTaTe HCTPaXKHUBamWba, Ka0 U MOJATKE O
KaHAugaTkuby, Komucnja cMarpa 1a je npeaiokeHa TeMa akTyeeaHa, BeoOMa 3HavyajHa U Jla UCITyHhaBa
CBe Hay4HE KpUTepujyMe NpeaBuljeHe 3a u3paay JOKTOPCKe AUCEepTaluje, Kao U J1a je KaHIUIaTKuba
Mp bopxka [TonoBuh nogo6Ha 3a u3paty npujaBbeHe TOKTOPCKE JUcepTaluje.

Hagenena onjena ce 3acHuBa Ha cJbeehuM YnmbeHNama:

(1) Kangunatkuma Mp bBopka IlomoBuh je 030MJbHa JHYHOCT, MCTpajHa M TMOTBphEeHa Kao
ACHCTEHT Ha YHMBEP3UTETY M HUCTPaXMBAY KOJU je MpOIIA0 CBE IMPETXOIHE aKaJeMCKe,
o0Opa3oBHE, MCTpaXHBAuKe W pagHe CTENeHMIle, Ha OcHOBY uera Kommcuja cmaTtpa aa mma
KBAJIMTET U MOTEHIIM]jaJI a MOXe YCIjelIHO pealn30BaTH IJIaHUpaHa UCTPaKUBamba U J1a joj ce
MOJKe JI03BOJIUTH PaJl Ha MPUjABJEEHO] TOKTOPCKO]j AUCEPTALIU]H.

(2) TlpujaBa mucepraiuje caapKu CBE OUTHE €lIEMEHTE HEOIXOJHE 3a HmeHy oljeHy. Canpikaj je
JOTMYaH, LWJb paja jacHO ojapeheH, a OcHOBHa W NOMOhHE XWIIOTE€3€ Cy aJIeKBaTHO
dopmynucaHe W MpeAcTaBibajy 1o0ap OKBUP 3a IMPOBOhEHmE IIAHUPAHUX TEOPHUJCKUX U
eMIIUPHjCKUX MCTpaXHBamba W HHXOBO oaronapajyhe Ttectupame. Ilpersiex nocamammsux
UCTPaXMBaWka, KA0 W IpHjaBa y LJEIMHHU, yKa3yjy JAa je KaHAWJIATKUEba M3BpLIMIA BPIIO
TemesbHuTe npunpeme. OUeKUBaHU PE3YATATH Cy MPEIHM3HO U PEATHO HABEICHU TE CE MOXKeE
OUYEKUBATH OJroBapajyhu HayuyHU AONPUHOC IJIAHMPAHMX UCTpPaKMBama y (QYHKIUJU H3paje
OBE JUCepTallje pauyHOBOJACTBEHO] T€OpUju M JTomahoj Mpakch y o0iacTu (pUHAHCHJCKOT
U3BjEIITaBAbA.

Ha ocHoBy cBera HaBeneHor, Kommcuja je jenHor;nacHa y MUILbelmY Ja KaHIMJATKHBa Mp
bopka IlomoBuh mcnymaBa cBe yciaoBe, cTaHAaple W KpUTepHjymMe 3a M3paAy NpHjaB/beHe
AOKTOpPCKe JUCepTaluje, Kao M JAa je mpeaioxkeHa Tema ,EdexkTtHn m noc/begune nmpumjeHe
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KoHUenTa ¢gep BpUjeHOCTH HA MMOBHHCKH, (PMHAHCHjCKH M NPHHOCHH MOJ0KAj NPUBPEAHUX
ApymTaBa” moao0Ha aa Oyae mpeaMeT MCTPaKMBamba JAOKTOPCKe aucepranuje Ha ExoHoMckoM
(paxyarery Ilase.

Crora Kommucuja ca 3amoBosbecTrBoM mpeasnaxke Hayuno-HactaBHom Bujehy Exonomckor
¢paxyarera Ilane na npuxsatu osaj U3Bjemraj o mogo0HOCTH KaHAWAATa U TeMe JOKTOPCKe
aucepranuje ,EdexTHn M moc/bequue NpuMjeHe KOHIENTa (ep BPHjeJHOCTH HA MMOBHMHCKH,
(pMHAHCHjCKH W NPHHOCHH II0JIOKA] NPHBPeJIHUX ApylITaBa” KaHauaaTtkuwe Mp bopke
ITonosuh m, na ra, y ckaaay ca npouenypom npeasullenom 3aKoHOM 0 BHCOKOM 00pa3oBamy
Peny0imke Cpncke n Ctatyrom YHuBep3uTeTa, yNyTu Ha ycBajame CeHaTy YHHBep3uTeTa y
HUcrounom Capajeny.

Komucuja Takolhe npeniiaxe ga ce 3a MEHTOpPa Ha M3paju NpHjaB/beHe JOKTOPCKe ANcepTanmje
oapenu npod. ap Paxomup boxuh.

Hctouno Capajeso — Ilane, 01. jynu 2014. rogune
Unanosu Komucuje:

1. Ip Pajko PagoBuh, penoBHu mnpodecop, yxka HayyHa oOIact
PauynoBonctBo, ®akynrer mocioBHE  ekoHOMHje  bujespuHa,
MIPEJIC] eTHUK

2. Ap Papomup bBoxuh, pemnoBHu mnpodecop, yxka HayuyHa oOsact
PauynoBoactBo, IlocnoBHe ¢unancuje, Exonomcku daxynrer [lane,
YJIaH

3. Ap Aymko HImwerora, Banpeanu mnpodecop, yxka HaydyHa oOjact
PauynoBoscTBO 1 peBusnja, Ekonomcku pakynter bama Jlyka, €ian
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