HACTABHO-HAYYHOM BERY
EKOHOMCKOI' ®PAKYJITETA YHUBEP3UTETA ¥ KPATI'YJEBILY

IMpeavier: MWzsemtaj KomucHje 3a OIEHY HayyHe 3acHOBAHOCTH TEME JIOKTOPCKE
JucepTalpje ¥ MCIYHEHOCTH YCIOBA KaHIMAATa W TPEIOKEHOr MEHTOpA 3a H3pajy
JOKTOPCKE ucepTaluje

Onnykama HacraBHo-Hayunor seha Exkonomckor dakynrera Yuupepaurera y Kparyjeruy,
opoj 950/XI-3) on 27.04.2022. ronune u Beha 3a ApymTBEHO-XYyMAHWCTHUYKE HayKe
Yuusepsutera y Kparyjesiy, 0poj 1V-02-351/15 on 18.05.2022. rojuHe, UMMEHOBaHH CMO 3a
ynanose Komucuje 3a oLeHY HaydyHE 3aCHOBAHOCTH TeME JOKTOPCKE JAMCepTauuje Mo
HasuBoM ,Mopanmurern ucniare akuuonapa komnanuja y Jyromcerounoj EBpomn u
UCITYHEHOCTH yenopa xkauauaatkuibe Beene IMammh v npennosxkenor mentopa ap Mujiana
Yynuha, panpeanor npodecopa Ekonomckor daxynrera Vuueepaurera y Kparyjeeuy, yxa
HayyHa obnact PauyyHOBOJICTBO, peBM3Mja M MOCAOBHE (MHAHCHjE, 3a M3pamy HOKTOpCKe
auceprauuje, y chiesieliem cacray:

1. Ip Mpeapar Cranunh, peaosuu npodecop Exonomekor daxyirera YHusepsurera y
Kparyjesuy, yxa Hayuna o0/iacT PayyHOBOACTBO, PeBU3Mja U MOCAOBHE (PUHAHCH|E, ¥
NEH3H]H;

2. Ip Mupocihas Topopouh, penoBun npodecop Exonomckor (axynrera
Yuusepszutera y beorpamy, yma wHayusa obmact PauyyHOBOJCTEO M MOCIOBHE
thuHaHcHje;

3. Ip Hemamwa Kapanasaosuh, gouent Exonomckor dakyateta YHuUBepauTeTra V
Kparyjesity, yxa Hayuua obaact PauyHoBoJCTBO, peBH3Mja U MOCTIOBHE (PHHAHCH]E.

Ha ocHoBy yeuaa y jpocrapsbeHy aokymenTauujy, Komucuja nogHocu HacTaBHO-HayuHOM
sehy Exkonomckor Qaxyntera VYuueepsuteta y Kparyjesuy u Behy 3a npywrseno-
XYMaHuCTHYKe Hayke YHusepsurera y Kparyjeriy cneaehu

U3BEMITAJ

1. buorpadern nojaun kananaaTenie Becue [Mammh

Becna I[MTamuh je pohena 12. 12. 1979. roaune y 3ajevapy. EKOHOMCKO-TProBHHCKY UIKOMY je
sappiinia 1998, rogune y 3ajeuapy, Ha cmepy ExonoMcku Texnuuap. ExoHoMcku dakyirer
Yuusepsutera y Kparyjepuy je ynucana akagemcke 1998/99. rojguie. OcHoBHE akageMcKe
CTy/Mje MPBOF CTeneHa, Ha cTyanjckom nporpamy bepse n Gep3ancko MocnoBake, 3aBpLIiia
Jje 2005. romuHe, ca mpocevHOM OLEHOM 8,26 u CTeKna 3Bame [AHIIOMUPAHH €KOHOMMCTA,
Mactep akamemcke cryauje Ha Daxynrtery 3a menaument y 3ajedapy, Meratpena
YHHBEP3UTETa, CTYM|CKN nporpam Ynpaembatbe NPHPOAHMM pecypcuma, ynueana je 2008,
FOIMHE M TOKOM CTyAWja OCTBapuia mpoceudy oneny 9.80. Macrep pan Ha temy Vmuyaj
MAKpoQYHOaMEenManHux (Haxmopa na mpycuuny Kanumainsayujy u npomem akyuja na
beoepadcrkoj 6epsu on0pannna je 2009. u cTekna 3Barbe ~ AUTLIOMHPAHU MeHAalep - MacTep.
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JloKTOpCKe aKkageMcKe cTyauje, Moayn PauyHOBOJCTBO M NOC/IOBHE (pUHaHCHje, yrmucaia je
akajemcke 2010/2011, rogune na Exonomckom (akynrery Yunsepsurtera y Kparyjesiy. Cee
permTe mpeisuleHe HACTABHUM [UIAHOM je Toiokuia ca npoceuHoM oueHom 9.80.
Onbpanuna je CTYAMJCKM HCTPaKMBAuYKH paj N0J HasHBOM OmKYn daxkyuja y KOHmexcniy
meopuje HCUBOMHO2 YUKIYCA.

HakoH 3aBpIIeTKa OCHOBHHX aKaJeMCKHX CTyauja, y nepioay 2006-2008. romune pajuia je
K20 HACTABHHK CKOHOMCKE IpyIle NpejMeTa y cpeiiboj EKOHOMCKO—TProBHHCKO] HIKOIH Yy
Bajeuapy. Oxa nosembpa 2008. roaune je Ouna 3anocnexa na @aKynTeTy 3a MEHAUMEHT Y
3ajeuapy, MeraTpenjl YHUBEP3HTCTd. HajlIpe Kao capajHUK Y HACTaBW Ha MNpeaMery
DUHAHCH]CKH MEHAUMEHT 1ia OCHOBHHM akajgemckum cryaujama. Og 2011, g0 janyapa 2021.
rojuHe je., y ckiamgy ca u300poMm y zpaike, obaBsbana MOCIOBE aCHCTEHTA HA MpeAMeTHMA
PauyHOBOJICTBO M AHanM3a M0CA0Batha, OCHOBHHX AKaAEMCKUX CTyawja, moayn busuuc u
McHayMeHT ¥ MoayJi Exonomuja. YV Tom mepuoay je Ounia aHraxoBaHa y pajly oprasHa u tena
dakynrera 3a MeHaument, Merarpers YHupepsutera. Buuie myra je Ouna 4ian THMa 3a
npomotijy Pakyirera 3a menayument, Merarpens Yuusepsutera. O caMor ocHHBama j€
Ouna wian  opradusaumoHor oabopa mehynapopme kondepennmje ,Mehynapoann
CUMIIO3UJYM O YIpaB/barky TIPHPOAHAM pecypcuma’™ Koju ce oapkasa Ha Dakynrtery 3a
menayment y 3ajeuapy. On jyna 2021. rogunre paau y xommannjn CROSSBIKE DOO vy
3ajeuapy, Ha NOCIOBUMA CIIOJLHOTPIOBHHCKOT TTOCTIOBAIbLA.

[Moceayje akTUBHO 3HAE CHT/JIECKOI je3WKa, Ka0 M OCHOBHM HUBO I103HABamba PYyMYHCKOI
jesuxka. TToceyje 3name pajia na padyHapy. ¥ ¢BOM JlocajialliibeM pafy je objaBuia HEKOJIMKO
AYTOPCKHX M KoayTopckux pazosa. Ocuopie 00macTH HEHOT YiKer HAyYHOT HHTEPecoBaiba
cy Koprnoparuie (Gpunatcuje, GUHAHCH]CKO PATyHOBOJCTBO 1 (DHHAHCH]CKa aHANU3a.

Vara je, Majka /1Boje JIcIe.

2 H[)EI‘JIC,[[ HAYHHO-HMCTPAKHBAYKHX Pe3yJTaTa KaHIuaaTa

Kannuparkumwa Becna IMamuh je v csom focanauimeM HayqHO-MCTPAKHBAYKOM pady Oulia
aytop uiM KoayTop 3Hauajuor 6poja pajoBa, 00jaB/bLEHHX Y PEICBAHTHHM HayYHHM
qaconucHMa, oHacHo 300pHuIUMa pajiosa Mely HapoaHnuxX HayHHHX CKYIIOBA.

Kanannarkuma je ayTop unm koaytop cieachux pajosa:

Mehyunapoann waconmce (M23)
I. AndrijaSevi¢c, M.. Pasi¢ Tomié, V., Jovanovié, V. (2021). Post-COVID Sustainable
Economic  Development.  Problemy  Ekorozwoju, 16(2), 58-65. DOI
10.35784/pe.2021.2.07, ISSN 1895-6912.

Pany waconmucy mehynapoaunor snaqaja (M24)

2. Todorovi¢, M., Janji¢, V., Pasié, V. (2018). Expectations and limitations of activity-
based costing application in small and medium-sized enterprises. Ekonomika preduzeca,
066(7-8), 457-467. DOI 10.5937/EKOPRE1808457T, UDK 657.47 334.012.63/.64,
ISSN 0353-443X, COBISS.SR-I1D 273148172,
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3. Popovi¢, G.. Stanujki¢, D., Pasié¢ Tomié, V. (2017). Resort Project Selection by Using

Compromise Programming. Progress in Economic Sciences, 4, 247-256. DOL:

10.14595/PES/04/017. ISSN 2300-4088. (ERIH Plus)

Caonmrerse ca mehynapoanor exyna wramnano y neaunn (M33)

4,

9.

10.

11.

12.

Andrijasevié, M., Pa§i¢ Tomié, V. (2019). Environment in Serbia in figures. Zbornik
radova sa 9. Medunarodnog simpozijum o upravljanju prirodnim resursima, Fakultet za
menadzment Zajecar, Srbija, 147-155. UDK 005:330.15(082), ISBN 978-86-7747-606-
9, COBISS.SR-ID 276822796.

Andrijasevié, M.. PaSi¢ Tomié, V., Pavlovi¢ R. (2019). Racunovodstveni aspekt
cirkularne ekonomije kao faktora privrednog razvoja. Zbornik radova sa 3.
Medunarodne nauc¢no-stru¢ne konferencije: Regionalni razvoj i prekograni¢na saradnja,
Pirot, 373-380. ISBN 978-86-900497-2-1.

Pavlovi¢ R., Andrijasevi¢, M., Pasi¢, V. (2019). Finansijsko ulaganje u obrazovanje
zaposlenih — trodak ili investicija u eri globalizacije i medunarodne saradnje. Zbornik
radova sa 3. Medunarodne naucno-struéne konferencije: Regionalni razvoj i
prekograni¢na saradnja. Pirot, 405-410. ISBN 978-86-900497-1-4.

Popovi¢. G.. PaSi¢ Tomié, V.. Stanujki¢. D. (2017). Rangiranje investicionih
mogucénosti  primenom Kompromisnog programiranja. Zbornik radova sa 7.
Medunarodnog simpozijuma o upravljanju prirodnim resursima, Fakultet za
menadzment Zajecar, 375-381. UDK 005:502.21(082)(0.034.2) 502.171(082)(0.034.2)
338.1:502.131.1(082) (0.034.2) ISBN 978-86-7747-566-6, COBISS.SR-ID 235940364.
Andrijagevi¢, M., Pasi¢ Tomié¢, V. (2017). Uticaj stepena zaduzenosti na profitabilnost:
poljoprivredni sektor. Zbornik radova sa 7. Medunarodnog simpozijuma o upravljanju
prirodnim  resursima, Fakultet za menadzment Zajecar, 346-351. UDK
005:502.21(082)(0.034.2) 502.171(082)(0.034.2) 338.1:502.131.1(082)(0.034.2), ISBN
978-86-7747-566-6, COBISS.SR-ID 235940364.

Popovi¢, G., Stanujki¢, D.. Pasi¢ Tomié, V. (2016). Izbor optimalnog projekta
izgradnje hotela primenom WS PLP metode optimalnog hotela Zbornik radova sa 6.
Medunarodnog simpozijuma o upravljanju prirodnim resursima, Fakultet za
menadzment Zajecar, 262-268. UDK 005:330.15(082) 50 2.131.1(082) 620.9(082)
338.48(082), ISBN 978-86-7747-542-0, COBISS.SR-ID 224217100.

Pasi¢ Tomié, V., Stanujkié, D.. Andrijagevi¢, M. (2015). Ocena investicionih projekata
iz oblasti organske proizvodnje primenom Topsis metode, Zbornik radova sa 3.
Medunarodnog simpozijuma o upravljanju prirodnim resursima, Fakultet za
menadzment Zajecar, 281-287. UDK 005:330.15(082) 502.131.1(082), ISBN 978-86-
7747-530-7, COBISS.SR-ID 215278860.

AndrijaSevi¢, M., Pasi¢ Tomié, V. (2015). Ekoloski porezi, Zbornik radova sa 5.
Medunarodnog simpozijuma o upravljanju prirodnim resursima, Fakultet za
menadzment Zajecar, 167-172. UDK 005:330.15(082) 502.131.1(082), ISBN 978-86-
7747-530-7, COBISS.SR-ID 215278860.

Pasi¢, V., AndrijaSevi¢, M., Ilié. S. (2012). Modeli korporativnog upravljanja i
agencijska teorija, Zbornik radova sa 8. Majske konferencije o strategijskom
menadzmentu, Tehnic¢ki fakultet, Bor, 934-942. ISBN 978-86-80987-96-5.
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13. Andrijagevi¢, M., PaSié¢, V. (2012). Analiza rentabilnosti i tro8kovi, Zbornik radova sa
13. Medunarodne znanstvene i stru¢ne konferencije “Racunovodstvo i menadzment —
RiM™, Zagreb, 81-86. UDK 657.3/657.6/336.2/658.1/658.8, ISBN 978-9537828-02-8

14, Pagié, V., 1li¢, S. (2012). Efekti implementacije poreza na dodatu vrednost. Zbornik
radova sa 13. Medunarodne znanstvene i stru¢ne konferencije “Racunovodstvo i
menadZment — RiM™, Zagreb. 110-120. UDK 657.3/657.6/336.2/658.1/658.8. ISBN
978-9537828-02-8.

15. Andrijagevi¢, M., PaSi¢, V. (2012). Teorijske pretpostavke agencijskog problema,
Zbornik radova sa 2. Medunarodnog simpozijuma o upravljanju prirodnim resursima,
Fakultet za menadzment Zajecar. 357-365. UUDK 330.15(082) 502.131.1(082), ISBN
978-86-7747-457-7. COBISS.SR-ID 190783756.

Paxy soaehem qaconmey nanuonanmor 'méllaja (MS51)

16. Andrijasevié. M.. Pasi¢ Tomié, V. (2017). Finansijski efekti (ne)upravljanja otpadom u
Timockom regionu. Ecologica. 85, 85-90. UDK 502.7. ISSN 0354-3285, COBISS.SR
— 1D 80263175.

17. Pasi¢ Tomié, V., Andrijasevi¢. M. (2014). Cost management in the internal value chain
of integrated application of Activity-based costing, Kaizen concept and Target costing.
Megatrend revija, 11(4), 365-380. DOIL: 10.5937/MegRev1404365P, UDK 005.51
657.47, ISSN 1820-3159.

18. Trandafilovi¢, 1., Pasi¢, V., Perunovié, S. (2013). The research of cognitive and
affective behaviour during shopping., Facta universitatis, series: Economics and
organization, 10(2), 147 - 164 UK 366.1, ISSN 0354-16994.

19. Pasi¢, V., Paunkovi¢, Dz. (2010). Drudtveno odgovorno poslovanje preduzeca u
funkciji odrzivog razvoja, Ecologica, 17(59), 373-380. UDK: 502.7, ISSN 0354-3285.

Pan y waconucy nammona/or smauaja (M53)
20. Stojkovi¢ Z., Pasié, V., Bozinovi¢, G. (2009). (Ne)finansijski instrumenti podsticanja
efikasnosti inovacija, fnovacije i razvoj, 2. 3-26. UDK 62.001.6(088.8). ISSN 0353-
2631.

Macrep pan
21, IMamuh, B. (2009). Vmuyar maxpogynoanvenmannux akmopa Ha  mprcuuny
kanuanuzayujy u npomem axyuja na beozpadckoj Gepsu - mactep paa, Paxkynrer 3a
MeHauMeHT 3ajeuap, Merarpens Yungepsutet, 98 mictosa.

Yeujgom y npuioxeny Ouorpadujy u Oubnmorpadujy, Moxe €€ KOHCTATOBATH J1a
KaH/IM/IaTKAbA HCIyibaBa cBe (opMallHe M CYLITHHCKE YCJIOBE 3a MpHjaBy AOKTOPCKE
JlacepTanmje.

3. Hayunn npueryn npofiemMy mnpeuioKeHOr HANPTa JOKTOPCKE JHCepTaunmje
NpoIeHa HAYIHOT J0NPHHOCA KPAajiber HCX04a pajia

Y mpujasu Teme AOKTOPCKE JMcepranije kojy je kampmnarkumba Becna IMammh noamena,
MpeAMET M IM/BEBH HCTPAXMBAA JacHO ¢y AedMHHCAHH M aeKBaTHO oOpasioKeHH.
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KanjuaaTkiiba je mojHena npujaBy JOKTOPCKE JuUcepTanuje Moj HasuBoM ,,Moxaaurern
HeIIaTe aknuonapa Kommanuja y Jyroucrounoj Esporm®. Komucuja 3a oueny uayuse
33CHOBAHOCTH TeMme JIOKTOPCKE JMcepTallije M  HCIYIeHOCTH YclloBa KaHaugata H
[pe/UTOKEHOr MEHTOpa 3a M3pajy JAOKTOPCKE JMCepTaliMje carjacHa je ca IPeloKeHOM
TEMOM JIOKTOPCKE JUCepTallnje.

Kanpauparkuiba y OpUjaBd HABOAM Jla je KJbYUHM acHeKT OJUTyKe O HCINIATH akuuoHapa
ofpehBame HAYMHA AIOKALMje HETO T0OMTKA aKiMOHApHMa, OJHOCHO JEna HeTo JI00HTKa
Koju he octaT y KoMImaHuju Kao W3Bop (punaHcuparba. [Ipunukom poHomema Takse O/UIyKe
MoNa3H ce 0jl MPeTrocTaBKke Aa he KOMITaHWja, CXOJHO XMIIOTE3M aBep3Hje IMpeMa pU3HKY,
NPeIHOCT JaTH OHOj OJUTYTH 3@ KOjy [polleHH fa he joj HpH HMCTOM CTelleHy pH3HKa
o6esbeauti najsehn npunoc (Cupié, 2015). Kaja komianmja joHece OIyKy O MCILIATH
AKIMOHApa, TPIKMINTE KalmuTala TaKBy OUIYKY HPOLEbYje ca aclneKkTa FBeHOr yTuuaja Ha
Oyaviie HoBuale TOKOBE H BPEAHOCT KoMmaHnuje. Y CYWITHHH, TOCTYIIKE MEHAIMCHTA.
TPIKUIIHM YUCCHUI[H BHAE KAO CUTHAl, KOJU PEYMTO I'OBOPH O TPABOM CTamby CTBApH Y
gommannju (Cranuuh, 2006)., Oanyka o MCILIATH, €€ TyMaud Kao MOBOJLAH CHIHAl KOjH
MIOrO BHILIE M jade FOBOPH O NEPCIEKTHBAMA KOMIaHuje o/ OMI0 KOje jaBHO H3TOBOPEHE
usjase. JpyruM peunma, HCIUIaTe aKIMOHApa Cly)Ke€ HHBECTUTOpUMA Kao HHAMKATOP
nepeniekTusa komnanuje. Kojom Gpsurom he rprkuinre MHKOpriopupartd HH(opmauujy o
HCILIATH aKIMOHApa y TPAKULIHY [leHy aKIHje 3aBHCH 0J1 CTelleHa HeroBe ehuKacHoCTH.

KaujujaTkuimba HCTHYC Ja NPWIHKOM O/UyYHBara O WCILUIATH, KOMIMaHWje uMajy Ha
pacrojiararby HIHPOK criekTap MoryhnocTu, 1pu ueMy je npaxca rnoxasasjia fa cy Jsa 0CHOBHA
MOJlaNTeTa MyTeM Kojux oue ucryiahyjy akimorape HOBYane MHBHICHIC M OTKYIH aKIu]a.
Jusujenjie nNpeicTaBibajy MPHHOC KOJH HHBECTHTOPH ocTBapyjy yhaxyhwm wuosaiu y
komnanujy. Komnanuja aqusujenamMa sarpalyje HHBECTHTOPE W MOACTHYE MX Ha joun Beha
yiarata. (@ Apyre CrpdHe, H30CTaHak JHBHICHIC MOKE [lad YKaKC Ha O da KOMI’IaHHjﬁ HMA
UHBECTHLIHOHE MPHIMKE KOJC JKEJIH Jia HCKOPUCTH, OJi 4Hera akmHOHApW MOy OCTBapuTH
JBOCTPYKY KopHCT: 1) morehame 1eHe axuuja (KauuTamHor JOOMTKa), ako ce oJuTydc jaa
npojajy akinuje B 2) HHKY TOPEecKy CTOIly Ha KauuTanHu A0OMTaK Oj Ipojaje aKmgja y
OJHOCY Ha TIOpe3 Ha mpuxoje o/ juBHacHAM. KoMmnanuje Koje pemHBeCTHpameM J100MTKa
aKuuoHapuMa Mory ga obeszbese oBakBy KopHcT Tpeda ja Oyay OpHjeHTHCaHE Ha MporpaMe
OTKyHa aKiija, HapouyHTO aKO MOCTOJM 3HAYajHA pa3iuKa y [OpecKoM TpeTmaHy usmely
NpuXxoia o] JMBHACH/AC W MpHXoa o KamTtanror gobutka (lamonapaun, 2007). Ilpu tome.
umajyhn y By BPEMEHCKY BpEIHOCT HOBLA, aKiHOHApHMa KOMIaHHje je Ba)KHO Jia HOBAll
TIpUMeE paHHje KakKo He O [MpOoNyCTHIIM NOTeHIHjaIHe npuxoie o1 yiarama (Cranunh, 2006).

Kappuuarkuiba cyMupa 3ak/byuke TpajMIIMOHAIHUX Teopuja Koje objamnmanajy OJUIYKE O
HCIIATH JAMBHJIEHAM M yTHLAJY AHBHICHHE NOIWTHKE HAa BpeaHocT kommaHuje. Teopuja
upeneBanTHOCTH (eHTI. irrelevance theory) Munepa n Momnssandja (Miller & Modligiani,
1961) monasw oj mnpernocraBke Ja je Ha CaBpPUICHOM TPXKHUIITY KanuTala [HOJIMTHKA
JMBHACH/IE MpeeBauTHa U ja DOraTeTBO akIHOHAPA HCKIbYUHBO 3aBUCH OJI HHBECTHIIMOHE
NoNUTHKE Koja oapehyje zapahupauky crnocoGHOCT UMOBHHE H OYEKHBAHH IIPWIHB HOBLA Y
xkomuanujy. C jpyre crpane, mMpHCTAIHIC TEOPU]E pelleBaHTHOCTH (eHri. relevance theory)
MOJIMTHKE JMBUJCHAE, 4MjH ce paspo] npunucyje opaony wu Jluateepy (Tomoposuh n
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Wpaammesnh, 2018), momaze on upernocraBke ja oOUIyKa O HCIUIATH JIMBUJICHJIC
akunoHapuMa mosehaBa BpejnocT Komianije. Osa rTeopuja ce y jmreparypu cpehe noa
Ha3uBOM ,JITHLA Y pyun™ (eurin. bird in the hand) jep meHN 3aTOBOPHUIIA 3aCTyNAajy CTaR jla
MHBECTHTOPH HECKIOHH PH3HKY [pedepupajy rOTOBMHCKE MCILIATE Y OJIHOCY HA KarWTalHH
jnobutak. Jlpyrum peunma, HHBECTHTOpPUMA je HOBall ucriiaheH MyTeM JMBHCHIE BPEIHH|H
0JI PEMHBECTHPAHOT HOBIIA, IITO 3HAYM Jid MHBECTHTOPH TI0JIa3e OJ1 MOCIOBHE JIOTHKE ,.00./be
Bpabarl y pynu Hero roiyd Ha rpaHu™, 0o Kojoj je oBa TeopHja 1001Ia HA3HB,

Ho nocaemwse nenennje 20. Beka, uciiara akioHapa je, mpe ¢Bera, moapasyMeBalia 0UIyKy
KOJy CITPOBOAM MEHALMEHT, a KojoMm ce oapehyje Beimunna u obpasail ucmiara HOBYaHUX
muepnenad. Mebyrtum, kpajem 20, u nogerxom 21. Bexka, OTKynmd akimja aobujajy Ha
nonyjpapioctu, npsobutHo y CAJl, a kacHuje W Ha OCTANMM pPa3BHjeHMM TPAKHIUTHMA
Kanurana. /Ipyram peunma, merniata akiMoOHapa Jl@Hac He rnojipasyMeBa camMo TOTOBHHCKY
JAUBHICHIlY Koja ce ucnnahyje akimonapuma, seh u mporpaMe OTKyna axiuja Kojuma ce
ciodojtan HoBuanw Tok Bpaha aximoHapuMa. YKOJIMKO MOHMTOPHUHI MEHALIEpa 0jI CTpaHe
aKnuoHapa Huje eukacaH, MeHalepn MOTY cI000/IHH HOBYAHN TOK HCKOPHCTHTH 3a yJarama
y TpOjeKTe ca HEraTHBHOM HETO CaJaliEkoM BpeaHomhy H Tako CMarmbuTH BPEIHOCT
kommnannje (Jensen, 1986). M3 ror passora, ¢n060HH HOBYAHH TOK Tpeba HCKOPUCTHTH 32
uenjate  akumonapa, Owio nyrteM HOBYale JIMBWJACHAC WM IyTeM OTKyNa akija
(Tomoposuh, 2015).

Bemika nomynaproct oTkyna akija yciosuna je pa3soj (enoMeda ,,HecTaHKa JUBMeH
(Fama & French, 2001) u xunorese cynerutynuje, Tj. cTaBa 1a OTKYNH aKilHja IpeACTaBbajy
cynetutyT roroBunckux auBuienan (Grullon & Michaely, 2004; Jagannathan et al., 2000:;
Skinner, 2008). Kanauaarkussa cymupa SpojHa eMITHPHjCKa HETPaKMBamba Koja cv ce Hapuia
(peromenom ,HecTanka auBnaeH ™ (Baker & Wurgler, 2004; Bildik et al., 2015; DeAngelo
et al., 2004; Dittmar & Dittmar, 2002; Fama & French, 2001: Floyd et al., 2015; Skinner.
2008) 1 koja cy HacTOjana JIa UCTAKHY 2 ¢V TOTOBHHCKE JHBUACHIE JACTAMHYHO 3aMelbelie
OTKYNOM aKIija, pe cBera, 300r (rekcHONIHOCTH KOjy OTKYTH aKiHja Hyje KoMnasjama y
oanocy na rotoBuHeke guBuaenae (Tomoposuh, 2015). Kangupatkuma wuctHue na
EMITHPHJCKIX /I0KA3a 38 XUTIOTE3Y CYNCTHTYLM]E HEMA jep €Y FOTOBHHCKE [UBHJICH/IEC OCTA/IE
AOMHHAHTAH HAUHl HCTITATE AKIHOHAPA. [IPH YEMY MEHALICPH OTKYIIE KOPHCTE Kao JOMYHCKH
naaun ueriare (Coulton & Ruddock, 2011). [lpyra ofjammserma 3a Beanky MOIyIapHOCT
OTKYIIA aKIHMja Koje KaHTHJarkuiba WCTHYE Cy: mHXoBa Moh curnHanwsupama ysepersa
MeHauepa ia cy akumuje nornetene (Asquith & Mullins, 1986: Dann, 1981; Ikenberry et al.,
1995, Stephens & Weisbach, 1998; Vermaelen, 1981), kao u mmennnnuryjyha yiora otkyna
y ybnakasamby aremipjckor Kkou(uMKTa y KoMnammjama Koje UMajy OrpaHuuene
uHBECTHHHMOHE MoryhHocTH (Jensen. 1986).

Bennkn Gpoj nperxomHuX HCTpakuBama je mokasao na KapakTePUCTHKE KOMIaHnuja
ACTCPMHHHMIIY  OJUTYyKE O HCIUIATH aKuuoHapa. Y TOM KOHTEKCTY ce OOMYHO HCTHYY
BC/IUYMHA, NPOYHTAGHIHOCT, HHBECTHUHOHE MOIVRHOCTH 1 pacro0KBa IOTOBUHA KAO
TPA/IMINOHAIHE IeTepMUHANTE olljtyke o Hennati (Andres et al,, 2009; DeAngelo et al.,
2006; Denis & Osobov, 2007: Fama & French, 2001; Forti et al.. 2015; Hedensted &
Raaballe, 2006; Statescu, 2006). 3peiie, npoduraduie Kommnatuje najyewhe gucTpubyupajy
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rotoBuny akmuonapuma (Floyd et al., 2015). Mehyrum, He 3Ha4n HyKHO Aa npodurabuinie
KoMnanuje twrahajy aMBHjcHIe Wiau Bpiie orTkyne. Y cioydajy Ja KOMMaHWja ¥Ma Ha
pacrionaraiby npoduradmuiaHe npojekTe, HajBepoBatHHje he omlyKa © pEMHBECTHpAHY
npessianaTh Hax ojyiykom o ucratd. Kommanuje kKoje e(dMKAacHO YNpaBibajy CBOJHM
HOBYAHMM TOKOBHMAa W HMajy BHIIAK FOTOBHHE TEKe Ja je PelOBHO IUCTpudyupajy
akiuouapuma (Kighir et al., 2015). YV cynpoTHOM, YKOIHKO TIOCTOJH HEH3BECHOCT Yy LIOLIIELY
OYEKHBAHOT HOBYAHOI TOKA, KOMmMauuja HajBepoBarnuje Hehe wuenmahupBatH aknuoHape
(Andres et al., 2009: Bradley et al.. 1998; Chay & Suh, 2009; Guay & Harford, 2000:
Jagannathan et al., 2000). Kanmmaartknma ucetnue ja he ce y JOKTOPCKO] auceprainju
aHATM3HpaTH JeTEPMUHAHTE OJLTYKA O MCTIIATH ca UHIBEM J1a jole Ao casuamba 0 TOMe j1a Jin
ce OHE Ha TPKUINTHMA KanuTaia Jyroucroune [Epporie pasnukyjy y OJHOCY Ha pasBujeHa
TPKHILTA KanuTasia.

Heanheno u Jleanheno (DeAngelo & DeAngelo, 2009). y ocspry Ha denomen ,HecTanka
JUBHICHIM, HCTHYY ja je upasmiiuje pehin Hecrajaibe MCIUIaTHIALA NUBHIACHAH™ W3
pazsora mITo Cy YKyMHE (arperatHe) roTOBHHCKe JWBHICHJE HACTaBWIIE jla pacTy YIpKoC
cMatbery Opoja kommanuja koje cy Hactaruiae ga ncriahyjy mmeumenay. Heaunheno u
capaguunn (DeAngelo et al.. 2004) cy 3akimyuwim Aa pacT YKYNHHX TOTOBHHCKHX
JAMBUACHIN OfpakaBa pacT yKYITHOT HETO J00OHTKa KOMITaHHW]ja M Jia je, HCTOBPEMEHO. pact
KOHLEHTpaluje YKYNHOr HeTo ao0uTKa Mchy manmm OpojeM BelMMKMX KOMIaHWja paszior
3allTO Cy C€ YKYyIlHe roToBHICKe juBuieH e moBehane TOKOM Hepuoaa y Kojem ce cMaibuBao
Opoj xommanuja koje ucriahyjy amsuaenge. OBaj Hamas je ycko nosezan ca JImHTHEpOBHM
(Lintner, 1956) saksbyukom Ia je pe3yntaT Ipe Kamate H nopesa (CHri. earnings before
interest and taxes - EBIT) npumapna oxpennwna auuachan. [lonasna npermoctarka
JIuHTHEPOBOI MOJIE/1a JecTe Aa KOMIAHHU]e UMajy ITMJ/BHA H3HOC UCTIjiaTe, Kao ¥ Jia IpoMeHa y
EBIT-u yruue na npomene y ucruiatu. Mehyrum, npuiarohasaibe HUBHOI U3HOCA UCIIATE
npomenaMa y EBIT-u nuje tpenytio u Huje notnyso. Iomro je Buiie o Moj1a Beka Kkacuuje
JIunTHEPOB 3aKIbyyaK M Jalbe UCIpaBaH, KaHauaaTkimba he uenuratu jga i ce JInHTHEpOB
MOJIEN MOKE MPHMEHUTH U Ha KOMIAHHje U3 Y30pKa.

[Tpernesom nocrojehe nuTeparype, KallIMIATKHELA 3aK/byUyje Ja MPOMEHe KOoje Cy ce JecHiie
Y MNOJIMTHLM HCIIaTe TOKOM nochenibux 30-tak roguHa (o1 1990-ux o 2020-ux), a koje ce.
1pe CBera, OIHOCE Ha 3aMEHY ClELUjAIHHX FTOTOBAIICKHX JHBHICHIH OTKYIIOM aKiuja, HUCY
CYWITHHCKA NpoMenuiie (PYHKIH]Y HClIaTe akiHoHapa Y JOMEHY OTKYyMa axiuja, 0JHOCHO
OTKYIH aKiiija ciysKe 3a AMCTpuOYIHjy cloGoaHOr HOBYAHOT TOKA akiMoHapuMa Ge3 obasese
MeHalepa aa ojprke Taj HuBo ucrate y 6yayhum nepuognma. M3 tor pasiora ce uerude na
HCTIJIaTa aKklHOHApa MMa JIBe KOMIOHCHTE - Tpajuy W nponasny (Guay & Harford, 2000:
Jagannathan et al., 2000), xoje omoryhasajy xommnanujama pa Gosbe yckiajge HHTEPHO
PeHepHcaHa cpe/cTBa ca norpedama yjarawa W Ja [IpeHecy WHBCCTHTOPHMA HMILIMLHTHY
NOpYKy O TpajHoj mocBehenoctn wmeHayepa ja U3BpIIC 3HAYAjHE MCIUATE aKIMOHAPHMA
(DeAngelo & DeAngleo, 2009).

Heka emnupijcka MCTPaKHBAILA JIOBOJE Y BE3y OMLYKY O HCHJATH aKiHoHapa ca thazom
JKHBOTHOI [MKITyca y Kojoj ce komnanuja nanasu (Coulton & Ruddock, 2011; DeAngelo et
al., 2006; Denis & Osobov, 2007; Iaff et al., 2016; Fama & French, 2001: Grullon et al..
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2002; Hasan et al., 2015; Mileti¢, 2015). Komnaunja ToKkoM CBOT JKUBOTHOI LHKIIYCA IPOJIA3H
Kpo3 paszimunre (ase [WTo U3asusa poMene y HOJUTHIN HCIUIATE, jep y pasiuuuTuM (azama
OHAa MMAa Ha pacnonaramy pazmmuuTe MoryhHocTH uHBecTHpama. Y asm pacrta. KOMITaHuje
AMajy HHCKY Mpo(puTabuAHOCT JOK CY HPHIMKE 3a MIIBeCTHpaibe MHOrobpojue, 30or uera
KOMMaHuje y 0B0j (pazu wapaxrepuine mManu yiaco uepacropehenor mo0HTKa W COTCTBEHOT
KalmuTalla y YKYIHOM KanuTally, Ka0 M PeJIaTHBHO MalM W3HOC M BepoBaTHoha ucruare
axnmonapa. C apyre crpane, y (ha3u 3penocti, KOMIaHuje ¥Majy BHCOKY MpodHTabHIHOCT.
JI0K Ce [IPHIMKE 38 HHBECTHPAMmE CMabhy]y, HOBYAHH TOKOBH CY CTaOMJIHM H BEJIMKH €0 HETO
naobutka ocraje Hepacriopelen ¥ AMpeKTHO HoBehaBa CONCTBEHH KaNUTAT KOMIAHHU|E, 0K e
seposaTHolia 1 M3HOC HellaTe akmoxapa nosehasajy.

Kao pesynarar ananusze ucnnate axumoHapa W uszbopa komianmje usmely rorosuucke
JMBHEHE U OTKYTa aKllija, BpeMEHOM Cy ce pa3Buic OpojHe TeopHje o jJeTepMHHaHTama i
MOTHBMMa OTKyna akiuja. Kanjujarkuiba npuvehyje 1a cy TeopHje, Kao 1 MOTHBH 3a OTKYII
akiuja yTBpheHH IPBEHCTBEHO 3a pazBHjeHa TPHKUIITA KAMHTalda W ja je nocebad ren y
HCTPAOKMBALY TPHCYTAH Ha TPKUIITHMA KamlHuTand y pasBojy. Kao LITO CY TPXKHLITA
Jyroucroune Eppone. Hewma cymibe ja uennarte akioHapa Ha Mamke PasBUjeHuM TPIKUHLLITIHMA
YECTO OJCTYIajy Ol HAuena Koja Cy ycBOjeHa HA Pa3BHjCHEM TPKHIITHMA Kanutana. Ta
OJICTyHaba Cy, Ipe CBera, pesyiarar cnetuuyHoCTH BPEMCHA H NPOCTOPa KOjH CY NpeiMET
ucrtpaknBama (Frankfurter & Wood, 1997). a koje kapakrtepuiny pasiduuMta o00uuaju.
3aKOHOABCTBO, EKOHOMCKO CTam:e, JaBHO MIbEHhe M MEPIEIIHje, KOjH Ce BPEMEHOM Mehajy
memajyhn oyke menanepa. CBe TO ykasyje Ha YHILCHHILY JIa HCIJIaTe akidonapa He Tpeda
TPETHPATH W30JI0Bano, Beh Kao cacTaBHM A€o muper (PHHAHCH|CKOr CHCTEMa KOMIAHHe ca
3HAYAJHUM YTHIAjeM Ha (HHAHCHjCKE M MHBCCTHIHOHE OIJIYKE M YIPAB/balhe PH3HKOM
(Mensa et al., 2014).

Vimajyhu y BRIy HPETXOAHO HABEACHO, MPeAMET HCTPAKHBAILA JOKTOPCKE IHCEpTaLlije Cy
MOJQIHTETH HCMaTe axKuuoHapa KoMmfanuja y 3emibama Jyrowcroune Eporie u
YCIOB/BEHOCT HAYMHA M H3HOCA HCIUIaTe (MHAHCHJCKOM [O3ULMIOM # mepdopmatcama
xommanuje. CXOMHO ToMe, KaHAMJATKHIba NC HCOMTATH pENTEBAHTHOCT HMHTEPHHX W
CKCTCPHUX  (akTOpa, MAEHTH()HKOBAHHX MPCTXOJAHMM HMCTPOKUBABUMA, 3d4 MCIIaTe
aKIMoHapa KoMmnan#ja na ogabpanum TpxkumTAMa Jyroucroune Espore.

Carmacro ompesie/beHOM HPEaMETY. OCHOBHH HIWb HCTPAAKHBAILA j€ Ja CC TEOPH]CKO-
METOJIONOMWIKOM U eMIIMPH]CKOM aHAIN30M Jlohe /10 peneBaHTHMX 3aKk/byvyaka O HCILiarama
BMIACHMKA KOMITaHHja y 3emibama Jyroucrtoune Epome. OcuM OCHOBHOT, KaHAMJATKMILA je
acdunucana ciejehe enenunduune wLese neTpaKkNBambA:

® auanMsa yTHUaja (pHHAHCH|CKE MO3HIM]e KOMIIAHKje Ha M3HOC HCILIATe aKITHOHapa.,

® HCIHTHBAC YTHIAJA PHHAHCH]CKHX NephopMAHCH KOMIAHH]e Ha HCILIaTe aKIMoHapa,

¢ aHalmM3a uenyate akuHoHapa ca acnekTa (ase KHUBOTHOI LUKITYCA y KOjO] e KOMIaHHja

Hala3n u

® HCTpaKHUBaibe }-’THI_I,EIjEl uenrare aKionapa Ha BpeJIHOCT KOMHHHHje.

Y cknally ca TNperxofHo Ae(MHUCAHMM TIPEAMETOM M IM/bEBHMA UCTPaKHBaIba,
KaHaHAaTKuba he y foxTopekoj aucepraimjn Tectuparti chnetehe xunomese:
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Xunoresza 1: ®unancnjcke nepdopmance KoMianje nMajy CTaTHCTHYKH 3HAYAjaH yTHL] Ha
HcnaaTe akiHoHapa.
Xunoresza 1.1: Heto pesysarar koMiaHuje WMa CTATHCTUUKM 3HaYajaH MO3WTHRAH YTHIA]
Ha UcIjare akiHoHapa.
Xunoresa 1.2: Komnanuje akiuonape ucruiahyjy y cknany ca JINHTHEPOBUM MOJIENOM.
Xunotesa 1.3: IIpomensbuBoct ¢no00AHOr HOBYALOI TOKA KOMIIAHM]E UMa CTATHCTHYKH
3Ha4ajaH HeraTHBaH YTHIA] Ha UCTINATE aKIHOHapa.,

Xunoreza 2: DunaHcujcka MO3MIM]a KOMIAHMUje MMa CTATUCTHYKM 3HA4ajan yTHI@A] Ha
HCILIATC dKIHOHAapa.
Xunoresa 2.1: BenuunHa KoMnanuje MMa CTATHCTHYKN 3HauvajaH MO3WTHBAH yTHIA] Ha
ueluiate akipounapa.
Xnnoreza 2.2: PacnonoyuBe MHBECTHIIMOHE IIPHIHKE HMajy CTAaTHCTHUKH 3Havajan
HCIrdTHBaH }’T]’lllaj Ha HCIATC aklHoHapa.
Xunoresa 2.3: PactionoxnBa roToBRHa HMa CTATHCTHYKY 3HAYajaH MO3UTHBAH yTHIA] Ha
HCTIIATE dKITHOHAPA.

Xunoresa 3: Mcnnara akuuonapa je cTaTHCTHYKH 3nadajuo ojpehena Qasom xmBoTHOT
LUKIIyca y K0joj ce KOMIIaHHja HajlasH.
Xunoresa 3.1: Beposatnoha wucinare axknmonapa je crarucTuue 3Hausajuo seha y
3pesiHjuM KoMIaHujaMa.
Xunoresa 3.2: Mcennare akiioHapa cy craTHCTHuUKM 3HavajHo Behe y 3penujum
KOMIIan#jama.
Xunoresza 3.3: Bepoparnoha neniarte aknnoHapa JAMBHJICHIaMa yMECTO OTKYTOM akiifja
je Beha y 3penujusm KoMIianujama.

Xunoresa 4: Mennare akumonapa umajy CTaTHCTHYKH 3HAuYajaH TMO3WTHBAH YTHIA] Ha
BPEAHOCT KOMIIAHH]e.

Komucuja 3a oueny nayyHe 3acHOBZHOCTH TeME JIOKTOPCKE JHCEpPTALMje U HCIYHeHOCTH
YCIoBd Kananldata H OpeanoiKeHor MCHTGPaA 3a H3paly HOKTOPCKC I[HCCPTB.H,HJC ]C carijacHa
ca PeTOKEHUM HACI0BOM, MPEIMETOM H IIH/LEBUMA HCTPAKHBAKRA, KA0 H ¢a [10CTaB/LEHUM
HCTP@OKUBAYKAM XHoTe3aMa. Komucnja emarpa ja je KaHAuIaTKHba MpYKUila JeTabail |
jacan mpersie] cTaba y [HOAPYYjy HCTPasKHBaba, ITO YKa3yje Ha ey yiyheHocT y cyimuuy
TEME JIOKTOPCKE JUcepTaIuje.

Y cknajy ca npeTxoHo JAehUHUCAHNM OPEAMETOM, IHJLEBUMA 1 XMIIOTE3aMa HCTPAKHBAILA,
KaHIHAATKAERA [IPejUlaXe CTPYKTYpY JOKTOpCKe Juceprauuje, Koja, I[Ope] yBoja M
3aKibyYKa, CajapkKM 4eTHPH JIOIMYKM 10Besana aena. [pemtoixeHa crpykrypa JOKTOpCKe
TMCEPTALM]E je IPUKA3aHa y HacTasKy.

YBOJI

I HCIVIATA AKHMOHAPA W BPEAHOCT KOMITAHUJE
1. Jloburax Kao ocHOBa HCILIATE aKITHOHAPA
I.1. Noawtika nobutka Komianuje
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1.2. Teopuja 1 npakca pacnojiciic HeTo JjoduTkKa
1.3. Mutepecue rpyiie y pacrojienn HeTo 100MTKa
2. Ilponena n ucrutara ci1ob0AHOr HOBHAHOT TOKA
2.1. Jlerepmunante ¢1o0001HOI' HOBYAHOT TOKa
2.2. CnobojiHu HOBYAHH TOK M MCILJIaTa aKLIHOHApa
3. Ucnnara akumoHapa v CTpyKTypa Kanurana
3.1. Teopuje onTUMaiIHe CTPYKTYPE KannuTaia
3.2, Menmata akiponapa Kao cerMent puuancHjcke nojanTHke
4. Venara akiguoHapa U HHBECTULHOHE aKTHBHOCTH KOMIIaHH]je
4.1. AIMWUHUCTPATHBHH OKBHP HHBECTHPAIba KOMIIaHHje
4.2. Mcninara akiinoHapa 1 NHBECTHLHOHA MOTHTHKA KOMIIAHH]e

I PUHAHCHJCKH ACIHEKTH AUBUJIEHJIHE ITOJIUTUKE
1. TpazuiMonasHy TEOPHjCKH NPUCTYI aHAH3M JAUBHIEHJIHE TOITHTHKE
|.1. Teopuja peneBaHTHOCTH JIMBHICH/IE
1.2. Teopuja npeneBaHTHOCTH AUBHICHIE
2. AxTyenHe TeopHje TUBUJICHIHE TIOJIUTHKE
2.1. Ilope3u 1 xunoresa epexra KiujenTesne
2.2. AreHIHjCKH TPOIIKOBH H XHII0TE3a CI000HOI HOBYAHOI' TOKa
2.3. AcumeTpruHe nH(pOpMaIyje 1 Teoprja CHTHAIM3Hparba
2.4. Teopuja »KHBOTHOI LIAKIIyCa KOMIIAHM]€ H AMBHICH/IHA NOIUTHKA
2.5. buxejsuopaste Teopuje AMBHACHIHE NOIHTHKE
2.6. Teopuja bejkepa n Bypraepa
3. lerepMUHAHTE IMBHICHIHE MOJUTHKE
3.1. Kapaxkrepucruke komMnaHuje # JUBUICHIHA NOTHTHKA
3.2, KapakTepHCTHKE eKOHOMCKOI OKPYIKEeH:a i IIMBHICHIHA II0JHTHKA
4. OuHancujcku e)eKTH HCIIaTe AHBHICH U
4.1. Tunosu AUMBHACHIHE MOIHTHKE
4.2. Pe3ynrati IpeTXoIHUX eMITUPHjCKIX HCTPaKHBama (MHAHCH]CKHX edekaTa uemnnare
JMBHICHIE

T GPHHAHCHJCKH ACIHHEKTH OTKYIIA AKIITUJA
1. Eponymuja npakce uennmare akimoHapa

1.1. IlonynaprocT oTKyna axkija # heHOMEH HecTauKa AUBUICH

1.2. EMnupujcKa HCTpaKnBatha HCTLIaTa aKiMolapa Ha CRETCKAM TPIKUIITHMA KanuTala
. Motusu oTkya akiuja

IJ

[h]

.1, Teopujcka anannza MOTUBA OTKYIIA aKIHja
3

]

PesynraTd NpeTxoIHHX eMIHPHjCKHX HCTPAaKHBAlba MOTHBA OTKYNa akildja Ha
pa3sBHjeHUM TPKHIITHMA

o

3. Pegyirary  nmpeTxoiuuX eMIHPHJCKHX MCTPaXKMBAMA MOTHBA OTKyNa akI#ja Ha
TPAKUIITIMA Y Pa3Bojy

3. Meroau u edekty OTKyna akiuja
3.1. MeToau orkyna akunja
3.2. Edexrn orxyna akiuja
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4, OTxyn akigja v BpeIHOCT KOMIaHMje
4.1. PauyHOBOJICTBEHH aclIeKTH OTKYTIA aKIuja
4.2. Orryn akiuja Kao MOCI0BHO CTPATELIKA 01y KA
4.3. PeneBaHTHE TCOpH)C OTKYyNa axKitja

IV EMIIMPHJCKA AHAJIM3A MOJAJIMTETA MHCIJIATE AKIHMOHAPA
KOMITAHHUJA ¥V JYTOUCTOYHOJ EBPOIIH

1. KoHTekeT neTpaknparma

. [IpeTxoHa neTpakuBama W Pa3noj Xuroresa

. MeTtononoruja neTpakuBama

I

(5]

3.1. ¥3opak
3.2. McTpauBauky MoJie
4. PesynTaTH HCTpa)KHBamba U JMCKYycHja
. Orpanuuemsa 1 npenopyke 3a 0yayha ncrpaxusama

h

3AK/BYYAK
JIUTEPATYPA

MPHJIOT

Y 1pBOM Jiey JIOKTOPCKE Jucepranuje, moj Hacnosom Menjara aknmonapa m Bpeamnoct
lﬂlMlIaHlle, KallJIH 1aTKHILa he ykasaru Ha 3Hﬂ.'—lﬂj 1Ipoy4YaBdibd KOMILICKCHC ﬂpOﬁ;TCM&THKC
MCIIJIaTe akIHoHapa, ca moceORMM OCBPTOM Ha IbeHY HHTEPaKIH]y ca CTPYKTYPOM KaluTasia
W uHBECTHUMOHOM akTHBHOWhy komnanuje. OBaj €0 KaHaMAaTKUWba he 3anoderu
ncdunucameM 100MTKa KOjH IpejcraBiba OCHOBHH MOTHB TpuBpehuBama M OCHOB 34
OCTBAPHBAE LIMIbEBA HCTIATe akuuonapa. BaxHocT aHanmn3e 100HTKa HA CaMOM [10YETKY
JIOKTOPCKE JIMCEpTalinje TPOHM3JIa3sy W3 HUHIBCHHIE 14 FheroBa pacliojienia Ipe/ICcTaBba
NOTCHIMjAINKM M3BOP KOH(IMKTA HHTEpeca PasiMyMTHX CTEjKXOIJIepa, O] KOjHX CBakH
HACTOJH JIa PacIofey TIOMEPH y CBOjy KOpHCT. J[pyro 1oriasibe y IPBOM JAETY j€ yeMepeHo
Ha ge(uHucaibe c1060/IHOT HOBYAHOT TOKA ¥ MACHTH(UKAIN]Y JICTEPMHHAHTH Koje oxapehyjy
ILEIOBY BHCHIY, H3 Pasjlora LITo [peCTaB/ba M3BOP 3a HCTJIaTe akiuoHapa. Y HacTaBKy 0BOI
Aena  JIOKTOPCKe JIMCeprauuje. KaHiugarkuiba he pasmartpatv  yCHOB/BEHOCT MCIare
aKIMOHApa CTPYKTYPOM KalluTata u y1arambiMa KOMIanuje, Kao W 3Hauaj buxose Mehycobne
HHTEPAKLHM]E 32 OCTBAPUBAILE ITHILEBA KOMTIAHM]E.

Hpyru neo gucepramyje Hocu na3ne OUHANCHJCKH ACHEKTH JHBHACHAHE noautnre, O
YTHLAJy UBUACHAHE TIOJMTHKE Ha BPEAHOCT KOMITaHK]e U MOCHTe BHIIEACLEHH|CKe paclpase
HHMje MOCTUIHYT KOHCEH3yc 300r uvera KaHAMIATKAFA CMATpa Ja OBA TeMa U Aabe
lpencTaB/ba axTyeian (uuancujcku eromen. Umajyhn y pumy 3Hauaj auBHICH IHE
HOMUTHKE 38 OCTBAPUBAIBLE OIMIITEI LHIBbA M0CH0BALA CaBpeMeile KOMITAHKU|e, KAHAMATKIHa
he pasmatparu esosyuujy mosnarux TeopHja AMBMJICHIHE NOJIMTHKE, @ HHXOBO TEOPHjCKO
objammiberse onyuuhe MpernenoM eMIUpHjCKHX HerpakuBama. Ha camom roderky Jpyror
zena he OurH npencTapibeHe TPAIMLNMOHATHE, d 3aTHM M aKTyelHe TeopHje JAMBHICHIIE
MOJMTHKE. Y HACTABKY [APYror Jiella NOKTOpeKe jncepraiiuje, Guhie pasMoTpena yeaoBbeHoeT
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JIBHCH/IHE  IOJHTHKE EHHM  K/bYYHHM  JIeTCpMHHAHTaMa Yy [HJBY  CXBaTaiba
KOMILIEKCHOCTH HPHPO/E OjUIyKa O JAHBUASHHO] NoauTuiy. Pasiukyjy ce aeTepMUHAaHTE y
BE3M Ca KOMIIAHHUJOM H eKOHOMCKUM OKpYykerbeMm. CaM Kpaj Apyror jera KaHaHAaTKHma he
MTOCBCTHTH TCOPH]CKO] M CMITMPH|CKO] aHAM3M YTHIlAja UCIjlaTe JUBUICH e Ha LeHY aKiluja
KOMITaHH]e.

Tpehu neo noa naciopom MUHANCHCKH ACHEKTH 0TRYNA AKIHja UMa 3a [[UJb Ja YKaXke Ha
3Hauaj OTKyHa aKuuja [pHIMKOM  JIOHOIIeHa Oalyka o JucTpuOyuujn  rorosuhe
akionapuma. Ha camom nouetky Tpeher nena. Kanjujatkurba he aHaTM3UpaTH HCTOPH]CKH
pa3Boj oTKyna akuuja, npe ceera y CAJl n Epponu, a 3aTUM ¥ Ha OCTAIMUM Mambe pa3BujeHHM
¢bunaucujckum TprkuinTUMa. 3atum fie OUTH NpeaCTaRBEHE U AHAIM3HPAHE OCHOBHE METO/1e
OTKylla axiuja, Kao M KapakTepUCTHKE W 3acTyIJbeHOCT cBake. Teopujcku he Owru
ofjalmbeH OCHOBHM MOTHBH OTKYIa aKlMja, HaKoH 4dera he eMIupujckd OUTH aHaIM3UpaHu
OHM KOje je Ayrorojniima IMpakca MperosHala Kao HajpesneBaHTHHje. Y TIOCHEHeM
norjas/by Tpeher aena he 6GuTH npesicTaR/beH padyHOBOJICTREHH TPETMaH OTKYITa akiluja ca
HUJBEM Jla ce YKake Ha edekar KOoju OTKYNH akiiMja uMajy Ha BPEeIHOCT akIM]CKOT o
concrBeror kanutana. lakohe he OuTH TpelacTaB/belH  PE3YNTATH  eMITHPHJCKHX
UeTpakupama edekara OTKyna akidja Ha Kperame lene axuuja ga 6 ce Harjiacuna
cTparTenika yjiora OTKyna akildja y Kpeupamy BpeaHocTH 3a aknuonape. Cam kpaj Tpeher
Jiena je pesepBHcan 3a npernea npeosnalyjyhux teopuja o 0TKyIly akiuja Koje Hactoje jia
objacHe 3allTO KOMNAHH]E KOPHUCTC OTKYyIle aKilija Kao HauyuH paclojeie roToBHHE
aKIoHapuma.

Yerspru /1co NOKTOpCKe jucepraiiMje, Moj Ha3MBOM EMNHpHjcKa aHaam3a MoLa/imrera
ucmare aknuonapa komunanuja y Jyrouerounoj Epponm, xanaumatkuma he sanouern
aHAM30M KOHTEKCTa MCTPAKHBAhA, OJHOCHO MHCTUTYLMOHAIHAM OKBHPOM HCILIATE
aKiuoHapa y semjpama koje cy obyxsahene ysopkom. Kampmparkmma he y oBom jeny
CYMHPATH PE3y/ITaTe [NPETXOJHUX EMIMPHJCKHX MUCTPaKUBatha, HA OCHOBY Kojux he GutH
pasBHjcHE MCTpakMBauke xumnotese. Jlogario, oBaj aeo aucepranmje he caupxaru perabuy
aprymMeHTalujy HCTPaKHBau4KOr Y30pKa M METOM0JIOrHje HeTpaknBama. [locrassbene
HCTpaKuBayKe Xunorese he Guru tectipane kopuihemeM CTATHCTHUYKHX METOMA, [IPU YeMy
he pesynratn merpaskusama OuTH. Takohe, NPEJCTABLEHH y OBOM /Ty JMCEpTallHjc.
[lpencrapmene pesynrare umerTpakusawa he mparutd jerabHa jckycdja. Y 3aKibyuKy
JOKTOpeke aucepranuje he OHTH cHcTeMaTH30BaHM pe3yiTaTdH McTpakuparsa. Ha kpajy
auceprawje, 6uhe obpasnoxkene HaydHe ¥ NPAKTHIHE UMILIMKAIM]C JOKTOPCKE jqucepranuje
HCTAKHYTA OrpaHuderha U cMephuLe 3a Oyayha nerpakuBarmba.
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4. Mepa y kojoj oGpa3ziomeibe npejavera, MeToaa W Iba ypep/buso ynyhyje jna je
npeaio/ReHa TeMa 01 3HAUaja 32 pa3’Boj HayKe

[MpuiikoM ofpaziarama TeMe JAOKTOpCKe aucepranuje, kanaunatkuma Becna TMammh na

jacaH W HeaBocMuelen Hauup aeduHHIE TIpe/MeT ucTpawkuBama. Hasomehm Opojne

TCOPHjCKE M emMmupHjcke npodieve y Be3u ca JedHHMCAHUM TPEMETOM HCTpaKuBarba,

KaHIMIaTKHFba  JacHO JICHHUIIC [HU/bEBE HCTPaXKHBAlbd W TI0CTaB/bA  AJCKBATHE

UCTpakuBauke xunorese. Ha ocHoBy IIOCTaB/beHHX IWJbEBA, AcUHUCAHHMX XHIOTE3d M

[IPUMEELEHe METOI0J0TH]E, O/ JOKTOPCKe JucepTaluje ce MOy OUeKMBATH pPe3ylTaTH Koju

fie umaTy 3HauajaH AOMPHHOC 3@ pa3roj Hayke. [eHepamHo, 0 AOKTOPCKE AMcepTalluje ce

MOJKe 0UeKHBaTH J1a oMoryhu Gosbe pasyMeBarbe MOJATHTETA HCIIIATE aKIIHOHAPA KOMIIaHH]ja

Y pasiuuuTUM (QUHAHCHJCKHM CHCTEMHMMA, €3 Pas/IMYUTHM pEryJaTOPHHM OTpaHHuCHHMA,

KaKo ca TEOPH|CKOr, Tako M ca NpakTHYHOr craHoBHiuTa. KoHkpeTHHje, oHeKkyje ce ja

JOKTOpCKA Jucepraiija nokaxke cneache:

e (unancujcke nepdopmMance UMajy CTATHCTHUYKA 3HAUYAjaH YTHIA) HA HCIIJIATY aKIMoHapa
KOMITaHije, jep OCTBApEH-E IMO3HTHBHUX HETO PE3YJITATA. MOJ OCTAJIUM HENPOMEiLeiHM
ycIoBAMa, JIOBOAM Jo nosehamsa vjena saapikanor JoOMTKa y CONCTBEHOM KallHTasly
KoMmaHuje o omoryhyje komiannju na Bpuiu sehe uennare akynonapa;

e (UHAHCH]CKA NO3UIM]JA KOMIIAHHM]e UMA CTATHCTHUKM 3HAYAjaH YTHIlE] HA M3HOC UCIaTe
akiimoHapa, 1pH demy sehe kKommanuje, Koje HMajy Mambe MCMIATHBUX INpHIHKA 34
yiarame M pacroyiaky sehum u3nocom rorosuHe o0e3belyjy Behe mn3noce wncmata
aKIoHapa;

® pcnaTta aklimoHapa je craTucTHUKi 3HauajHo oapehena hazoM KHUBOTHOT LUKIyCd Y KOjO]
ce KOMMNalHja Hanasy, NpH HucMy KOMIaHHje Koje ce Hatase y 3pesoj (asu mmajy sehe
M3HOCE MCILIATE aKIMOHAPHMA,

® WCIUIaTe aKiMoHapa MMajy CTaTHCTMYKH 3Ha4ajal [03WTHBAH YTHLE] HAa BPEAHOCT
KOMITaHHje.

Kanpunarknma Becna Ilamnh he npummkom Tectdpaiba MCTPaKUBAUKMX —XMIIOTE3a
KopuctHTH OpojHe MeTojie, pelicBaHTHE M3BOPE 110aTaKa, Kao M PelieBaHTHY HHOCTpaiy H
nomally nurtepatypy. Crora ce Moke 3sakbyduTH Jia he JIOKTOpCKa JMcepTaluja
IPEACTARBATH CHCTEMATHYHO M 3A0KPYIKEHO HCTpaKMBame. OAHOCHO ja he noOujeHH
Pe3yJNITaTH M 3aKJ/bY LM NPYKUTH OCHOBY 3a 1a’ha MCTPaXKMBAILA Y OBOj HAYYHO] 06I1acTH.

3. Obpasioxkeme Teme 3a n3paay JA0KTOpeKe quceprammje omoryhasa sakmmyuak aa je y
NHTAKY OPHIHHAIHA HACja HIM OPHTHHAJIAH HAMHH aHATH3HPaba npodiema

Kanjunatkuma Beena Ilammh y cBojoj mpujaBd nasoju ja he OuekMBaHM pesyiITari
JNOKTOPCKE AMCEPTALIN]e HMATH BUILIECTPYKH AOIPHHOC.

Jlokropexka mucepraunja he mnpepcrasbatm cBeofyxBaTaH 1M CHCTEMATH30BaH IIPUKA3
TEOPH]CKUX CTABOBA O MOJAMHTETHMA Mcnnare Koju he omoryhutn Gomke pasymesaibe i
oborahinBarse JiMTEpaTYpe Be3aHe 3a MpoydaBany HpOOIEMaTHKY Ha CPICKOM je3nky. Y
AOKTOPCKO] JiHcepTaliiju he MOJANHTETH HeniaTe akiinonapa GWTH oCMaTpaHy Kpos MpH3My
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FRUXOBOI' YTHIA]a HAa WHBECTHIMOHY M (DHHAHCH]CKY HOIUTHKY, BPEIHOCT KOMMAHWjC H
JIMCKPEIMOHN TPOCTOP ¥ O/uTyunBay Menayepa. Behnna uerpaxusarba ce 6aBi aHainsom
MCILIATE aKIIHOHAPA HA PA3BH]jEHHM TPIKHIITHMA KallUTana, JIOK Je BeoMa Malo HCTPaKnBaba
JIOCTYITHO 33 Mamke passujenHa Tpaumrra. Kako he y JOKTOPCKO) JHCEpTanuju [IpeaMer
eMnUpHjcKe ananuze OUTH KOMITaHje Koje MOCIIyjy Ha TPAKHINTHMA KalliTajla y pasBojy, To
he pesyarat uCTpaKUBAIba JIOMPHHETH NOIyIbaBamy rerma y nureparypu. lIpermenom
nomahux panosa koju ce Gase MCIIATOM AKIMOHAPA, MOJKE Ce 3aK/BYUHTH [1a je FhUX BCOMa
Mano wro Hamehe 3aKk/bydak O HENOBOJBHO] 3aACTYII/BEHOCTH IIPEIMETa HCTPAKUBAILA Y
nomahoj aureparypu. Y ToM cmuciay. [ocebaH JIOMPUHOC MQOKTOPCKE aMcepraiiuje
npejcraBibahe pesyiraté eMIIHPHjCKOr HeTpakuBaiba u3dopa M o0nHKOBalba MOJATHTCTA
HCIJIaTE aKIMoHApa KOMIaluja Ha TPKHINTAMA ¥ pa3sojy. Ocum tora, y omahoj nuteparyp
Cy OJIBOjEHO aHAIM3MpaHe JUBHJCH/C M OTKYIH aKimja, 10K he y JIOKTOPCKOj auceprauuju
Out pasmarpana oba HauWHa WCTUaTe akiuoHapa. To je yjelHo W MCKopak y OJHOCy Ha
Jloca/laliiba HCTPakKHBaa KOja TPETHPA]Y OBY TEMATHKY.

Y NPaKTHUYHOM CMHCITY, pPE3viTarH HCTpaKHBAA Y ,E[DKTOpCl\'Oj ,LlHCCp'l'Zl]lI»i‘iH MOTY ourtn 01
KOPUCTH OpOjuMM HHTEPECHMM Ipynama. Tako, pe3ynrard eMIIMpH]CKOI HCTPAKMBAA MOI'Y
MeHaljepuMa KOMIaHWja TPYKHTH 3HAvajHa cazHamka O YJIO03H HCIare akiuoHapa y
pasIMuATAM (PHHAHCHJCKAM CHCTCMHMA, Ca Pa3IMuWTHM pEryJaTOPHHM OTPaHHYCILUMA.
MHBecTHTOpUMA M TPIKUILHHM aQHQIMTHYapHMa [0ceOHO MOTY KOPHMCTHTH pE3yJITarT
MCTP@XKHBAGA KOJH C€ OJHOCe Ha yTula] (uualichjcKe TO3MIMje M (PUHANCH]CKUX
nepdopMancH KoMmIaHHje Ha BenuuuHy ucruiate. Taxobe, HeTpakuBame MOXKe jla YKaKe
noMahuM MeHayepuMa Ha CI0MKEHOCT M JAeTepMHHaHTe WCIUIaTe akumuoHapa, uume he
YMALHUTH BCpOBﬂTHOhy JOHOIICHA IMOTPEUHHX OJJIyKa H MAOIPHHETH JCIOBamy ¥ KOpHCT
MaKCHMHpama BPEHOCTH foMahux KoMIaHHja.

Ha ochoBy uaBefeHux apryMenara Koje je KaHAuaTKWiba Hapeda y MpHjaBH JOKTOpCKe
Jucepraunje, Komucnja 3a oleHy HAy4HE 3aCHOBAHOCTH TeMe [JOKTOPCKe JHcepTaiuje W
MCITYICHOCTH  yCIIOBAa KaHMjara M TPeUIOKEHOT MCHTOpa 3a u3paay JOKTOpCKe
JycepTalMje KOHCTaryje Ja je Tema 3acHoBaHa Ha OPUTHHAIHO] HACJH M OPHTHHAIHOM

Ha4uHY dadalli3vpalsa 11p06.=‘1em i.

6. Yexinahenoer  aedpmHHnmje  npeaMera  HETPAKHBAIBGA, OCHOBHHX  I10jMOBA,
IMPEIOREHHX XHIIOTE3a, H3BOpa IOJATAKA, MET0oJa dHAJIH3¢ ca lcpu'repujym-lma
HAyKe Y3 NMOmTOBAILEC HAYHMHHX NPHHIHNA Y M3PaJN KOHAYHE Bep3Hje J0KTOpcKe
JuIcepTalje

Ipuinikom obpaznarama TeMe JOKTOPCKe aucepraiije, kauauaatkuma Becna [lammh je
jacno M cuctemaTHuHO JeduHMcana npejMeT HeTpaxupamba. Ha ocHoBY npeimera
UCTPAKHBALA, TPEIM3HO CY [IOCTABILEHH [UJBEBH HCTPaKMBakhd, Y CKJIALy ca Kojuma cy
TIpeJUIOIKEHE afeKBaTHE HCTpakusauke xunorese. [lpuapixasajyhn ce OCHOBHHX HAyYHHX
OPUHIKITG, KaHJIHIATKHIbA J& YCHOCTABHIA TIPaBUIHY TEOPHjCKO-METOXONIOIMKY Be3y, ¥
CKIIa/ly ca OCHOBHHM TIOJMOBUM@ W3 JOMCHA HaydHe o00JacTH [OKTOpCKe aucepTarmie.
Kanpanuarkuiba nasoan na he y gokropekoj mauceprarujn 6ury Kopuiihena KBalMTATHBHA W
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KBAHTHTATHRHA METOJOJIOrHjd Koja ce yoOH4YajeHO TpHMemby]y y 00JacTH APYIITBEHHX
HayKa.

Kangunarkuma HaBojgum ga he  keatumamuena memodonocuja OMOryhnTu nmojMoBHO
oipehusame W ONHCHBAILE  CIEMEHATA  MCTPOKHBaHe IpodieMaTHKe  MPHMEHOM
OCCKpUNMUGHEe aHaIU3e W WHTENpeTallnje MPUKYMJBCHUX peleBaHTHMX mojaraxa. Opakas
npuctyn tpeba na omoryhu Gosse paszymenaibe 1podiaeMa MCTPaKHBAKA M MOCTABILAILE
TEOPH|CKHX OCHOBA 3a EMITHPHjCKY NpoBepy AeQUHUCAHUX MCTpaKUBaukux xurnoresa. Kako
je 3a npodiieM MCTPAKUBAILA KAPAKTEPUCTUYHO Ja I'a OJUIMKY]Y CIOKCHOCT, THHAMHYHOCT U
BHIIC3HAYMHOCT, KaHJIHIATKHH: hE Ka0 Banmyjaad Hay4oHd MCTOM HIPHMCHHTH CUHCHIEMOKO
Muberse, 3a HayuHy BepuuKaumjy pesyirara, KainuAaTKHiba he KOPUCTHTH Memood
GHATUZC U CUHMEse, Kako on Hd OCHOBY IMHpericia H aHalni3e c:a,up}i{aja H}’GJIHl{af.llijEl
'I'C(]pH_iC-]{OT H IpaKTHYHOT Caﬂp'ﬂ(ﬁjﬁ 0 NOINHTHHHW KHCNIATe A00a A0 ONIITHX 3dK/byHaka O
upeaMery ucrpaxcuparba. Memoo unodyxyuje e npuMenuTd y UMbY carjielasaiba npupo/ie
ojiHOca M3Meby KapakrepHCTHKA KOMIAHMja M MCIUIATe aKipoHapa, monasehm  oi
]TDjEIJ,Hi-I[l‘I]IHX CasHdabka O )-’T}{llaj}-' CRBAKC KapdKTCPHCTHKE Ha JOHOUIEHC OJUIYKa O HCILIaTH.
Memoo oedyrkyuje he mpumeHuTH Kako OH Ha OCHOBY OTIITHX Ca3Hamka O aHAIMIMPAHUM
KapakTepucTHKaMa KoMIaHuja yTBp/iia Mel)ycoOHyY yCIOB/BEHOCT CBAKE 01 KapakTePUCTHKA
KOMIIaHuje ¥ omiyke o ucrnaru, Memod komnapayuje hie TPUMEHHATH KAKO Y TEOPH]CKOM,
TaKO ¥ Y OKBUPY eMIIMPH]CKOI jiefia JOKTOPCKE JHCepTalHje, pajas KoMIapaiuje TeopnjeKx
CTABOBA O BAYKHOCTH HCINIATE akiMOHApaA. KOMIIapanuje MexaHu3ama HCIate v pazaHuuTHM
3eMJbamMa, Kao ¥ UICHTH(UKOBaa Bapujabinu ca najsehum yrunajem Ha ojutyKy 0 HCILTATH.

Y mmiby peanusaluje eMIMPHJCKOT HCTPaXkWBama, KaujWAaTkumba he TpuMeHHTH
KEUHMUMAMUGHY MEMOO0I02U[V. KOja YKIbY4Yje CTATUCTUUKE M eKoHoMmeTpHjcke Meroue. C
THM Y BE3H, ¥ H,DKTOPCKOj ,ﬂ.liC{:‘p'l'ﬂLlHjll he KOPHCTHUTH JNECKPUINTHUBHE CTATHCTHKE,
CTATUCTHYKE TECTOBE, JIMHeApily KOPEHALMOHY aHalu3y M MaHel PerpecHOHE MOJCIC.
Tecrose smauajnoctn pazimka usmely ase rpyme he kopuctutn 3a motpebe nopeleisa
l(OMl'[aHPIjﬂ Cd PasiuHUTHM  MOJAJTHTESTHMA HCllare dKLHoHapa. Y 3aBHCHOCTH  OJ1
HOPMATHOCTH AucTpulylmje Bapujabimu, y aucepranuju he KOPHCTHTH TapaMeTapcke M
nermapamerapere Ttecrose. llanen perpecuons Mozenu cy HeM30CTaBHO KopuutheHn y
NPETXO/IHUM HCTPAKUBAILHMA 0 MojaiuTeTuma uerare. Kananaarkuma he uX KopucTHTH
3a NoTpede MCnUTHBAIbA YTHUAJa (UHAHCH]CKHX MeppOpPMAHCH W MO3UIMje KOMIAHH]E Ha
BeposatHohy M BeTHUHHY HMCILIAaTE akIMOHapa.

Kanpupatkuisa he eMIMPHICKO MCTPAKHBAILE CHPOBECTH HA Y30pKy HedHHAHCH]CKIX
KOMIIAHHja YHjUM ce akKIHjama TPryje Ha peryjucannuM TpikuiiTHMa cienehnx 3emarba
Jyroucroune Espome: Cpbuje, Xpnarcke, Cesepne Maxenonnje, Bocwe n Xepueroruse,
Lipue T'ope, bByrapcke, Pymyuuje n [puxe. Komnanuje us Cropermje he. Ttaxolje, Gurn
YbyUCHe y y3opak., 3 paznora wro ChoseHuja npunajla semibama ousme CaresHe
®epeparusue Penyoimke Jyrocnasuje (COPI). ¥V yiopax nehe 6utu ykmydene koMnanuje ims
Anbanuje, Koje reorpad)cki npuiaajy 0BOj CKYIUHHN, A 3600 HEJIOCTYITHOCTH I10JaTaKa Ha
CHIVIECKOM je3HKY He MOTy z1a Oy1y npenver uctpakuparsa. [onamn he 6urn [IPUKYTIJLCHH,
[ipe CBCra. ca MHTEPHET crpaHmniia 0ep3d Ha KojuMa cy KoMIaHuje JMCTHpaHe. ald W u3
3BAHHYHUX JIOKYMCHATa MOCMaTpaHuX KOMIIauKjd MOCTYIHUX Ha FSHXOBHUM 73BAHUYHUM
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unTepHeT crpanuiama. Kanauparkuia he cBe CTATUCTHYKE M CKOHOMETPHjCKE aHaimse
CTIPOBECTH Y CTATHCTHYKOM MPOrpamy 3a ApymTBeHe Hayke - SPSS.

7. KoMmIieTeHTHOCT MeHTOpA

Komucuja mpeanake ga mMentop xamjujaarkumy Beemm Ilammh npu uspaam noxtopeke
aMeepraluje 1o HasuBoM  ,,Moaaaurerd  HCIIATe AKIHOHAPA KOMNIAaHHja Y
Jyroucrounoj Espoun® Oyne ap Mmaan Yynwuh, sanpennn npodecop Ekonomcxor
(axyrrera Yausepsurera y Kparyjesuy, yxa nayuna odnact PayyHoBOICTBO, peBu3uja
TMOCIOBHE (huHACH]E.

[Ipod. ap Munan Yynuh je pohen 13. asrycra 1981. y 3arpeby, Penybimka Xpsarcka.
OCHOBHY W Cpeimby | proBHICKY-yrOCTHTEILCKY IUKOMY 3aBpmuo je y Kparyjesmy ca
oumupny  ycnexoMm. Ocuosre cryamje Exonomcxor dakyirera y Kparyjepuy. cmep
ITocnoBHa ckoHomuja. oxcek DuiaHcHje W PavyHOBOACTBO, 3aABPIIMO jE €a NPOCCYHOM
ouenom 9.27. Tlociemummomcke cryamje Ha Exonomcxom Qakynrety y beorpaiy. cmep
DuHaHCHjCKO-pAaYyHOBOACTREHA aHAM34, 3aBpIIMO je ca mpoceyHoMm ouenom 9,11,
Marucrapeky Tesy 10J1 HACIOBOM DPunancujcku acnekmu Kpeupdrnd U Mepersa 6peoHocmu
npedyzeha ondpanno je 2010. JIoKTOpcKy JHcepTaind]y 107 Ha3uBOM fFKoHOMCKA
UBNOJICCHOC OCGUINOM PUUKY — VAPABHUAIbe Yy (DYHKYUjU MAKCUMUSUPAIbA 6pednocmi
npeoyseha opdpanno je Ha Ekonomckom dakynrery y Kparyjesuy 2015.

Jp Munan Yyuuh paau va Exonomckom ¢axyarety y Kparyjesuy ox 2004. Ha ocnosrum
aKaJeMCKUM CTy/IMjaMa M3BO/IM HacTaBy Ha HacTaBHUM mpeameruma [locnosue Qpunancuje n
Qunanchjcka aHanu3a 1 rlaHupame. Ha mactep ctyaMjama H3BOAM HACTaBy Ha HACTABHUM
npeaMeruma PHHAHCH|CKO HpecTpyKTypupame npenayseha n OUHAHCH]CKO YHpaB/barbe y
JABHOM YNPaBH, /0K je Ha JOKTOPCKMM CTY/HMjaMa aHIaKOBAH HA HACTABHUM [pe/IMeTHMa
Crpaterujckn puHaHcHjckn MeHaumeHT 1 Melyyrapoann dunancujckn Menament. OcHoBHe
obiractu HayuHO-UCTpakuBaukor paga jp Munana Yynuha cy nocnosse ¢unHancHje,
yIpaB/bambe JIEBH3HUM PH3MKOM, KOPIOPAaTHRHO YNpaB/bathe M (JHHAHCH|CKH MEHALIMEHT
JaBHe yrnpage.

[pod. np Munan Yynumh wucnymwansa ycnose 3a Mmeurtopa npeiasubene Crangapiom 9
[lpaBuiHuKa O cTaHgapauMa M TMOCTYNKY 3a akpe/JuTalHjy CTYJHjCKHX Mporpama Ha
BHCOKOMIKOJICKHM YCTaHOBama, y Jely KOju ce 0JHOCH Ha JoKTopcke cryauje (Cii. riacHuk
PC, op. 13/2019) u unanom 9 [lpaBuiHHKa O TpHjaBH, W3paJXM H 0JOPAHH AOKTOPCKE
JcepTanmje, JIOKTOPCKOI YMETHHUKOr mpojekta Yaupepsurera y Kparyjesuy. U3
Oubmuorpaduje npeUloKeHor MEHTOpa M3JBajamo cieiehe pagose, nyGIMKOBaHE Y
MOCC/FbHX [AECET IOAMHA, PElCBAHTHE c€a aclHekTa yske HayvHe o00JacTH MpeulokKeHe
JOKTOPCKE JIUCEPTALIM]E, KOJMMA Ce JIOKa3Y]e UCILYIbeHOCT YCI0Ba 3a MEHTOpa!
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8. Hayuna obaacr foKTOpCKE ucepramije

[lpennoxena nokropecka aucepranmja raupuaarkume Beeme [ammh, nox HacioBoM
sMomamurern uenuiate akmionapa womnannja y Jyroucrounoj Esponm®. [punaaa
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Hay4Hoj obnacti ExoHomceke nayke, ro/be pylmITBeHO-XYMaHHCTHUKE HAyKe, yiKa HaydHa
ofnact PauyHoBO/ICTBO, PEBH3Hja H MOCTOBHE (pHHAHCH]E.

3AK/bYYAK U ITPEJJIO3U KOMHUCHUJE

Ha ocHoBy yBuma y npuiokeny IlpujaBy HokTopcke amcepranuje d M3HETHX CTraBoBa y
nperxoaHuM Taukama Msseurraja, Komucuja 3a orieny Hay4He 3aCHOBAHOCTH TEME JAOKTOPCKE
Juicepraiiije ¥ MCIHYHeHOCTH ycioBa Kamjujarkuime Beene IMammh u npeanoxenor
MEHTOPA 3a H3pajy JOKTopcke aucepranuje, Ap Muiaana Yynuha, 3akmyuyje ciepehe:

o Kawnuparkuma Becna [lammh wenymara cBe (popMayiHe M CYIITHHCKE YCIOBE
npeasuliene 3akoHOM O BHCOKOM oOpazoBamy, [lpaBumHukom o0 npujaBu, u3pajid H
onbpanu moktopeke jmcepranmje Yuusepsutera y Kparyjesny u Ilpasumiukom o
JlokTopekum cryinjama Exonomekor akynrera y Kparyjesity;

e Tema kojy je kanammatkuia Becna Ilammh npemnoskina 3a JOKTOPCKY JHCEpTALH]Y
npunana HaydyHo] odjactH 3a Kojy je Exonomcku (axkynrer YHuBep3uTeTra y
KparyjeBity MaTiyaH 4 npejicTaB/ba pejeBanTHy o0acT HeTpakHBamba;

e Ha ochoBy yBujpa y Aeduuucann HnpeiMer M UMIbEBE HCTPAKUBaMKA, MOCTABIBCHE
HCTPRKUBAYKE XHIIOTE3€, CTailbe Y MOJAPYHY]y HCTPaKuBaiba, [PEUIOKEHU cajpikaj,
METOJI0JIOIH]Y, OHEeKHBalle pe3yiaTare U Hayuld ¥ [MPaKTUHHH JOUPUHOC JUCepTallfje.
3aKJbYUY|EMO JIa je TeMa KOJy e KauAuJaTKHIba IPelIoiKHiIa aKryelHa U oIl yBeK
HEJIOBOJLHO HCTpaKeHa;

o [lpemnoxenn mentop, ap Munan Yynuh, sanpennu npogecop Exonomekor (axynrera
Yuusepsurera y Kparyjesny, y ckiany ca Crangapnom 9 IlpaBunnnka o cranjapauma
M IOCTYTIKY 3@ aKpeJMTaIli]y CTY/MjCKUX [porpaMa Ha BUCOKOIIKOJICKHM yCTanoBaMa,
y Jely Koju ce oauocu Ha joktopcke crymje (Cn. rimacauk PC, 6poj 13/2019), u
uyganom 9 IlpaBunnuka o npujaBw, HM3paan H OAOpPaHH JIOKTOPCKE HHCEpTallHje,
OJIHOCHO JIOKTOPCKOI' YMETHHUKOr mpojekta YHuBepsurera y Kparyjesily, uciym.asa
ycroBe J1a OyJ1e MEHTOP Ha JOKTOPCKO] AMcepTaliju Kaniutarkume Becre [Tamuh.

Ha ocroBy amaise nNpuUnoOKCHOT MaTepujaia M 3akibyvaka, KoMmucHja 3a oneHy HaydHe
3aCHOBAHOCTH TEME JIOKTOpPCKE JlMcepraiije W HCIyHCHOCTH yclioBa KaHaujara |
TPEJUTOKEHO MEHTOPA 3a U3Paly JAoKTopeKe auceprarje, ynyhyje Hacrasuo-uayunom sehy
Exonomexor (akyntera Yuusepszurera y Kparyjesiy u Behy 3a apyiurseno-xyManucTHuKe
Hayke Yuusep3utera y Kparyjesiy



Opr.jee | I

INPEJJIOI

na JioHece ojUtyKy Kojom ce kanauparkami Beenm Ilamumh onobpasa uspama moxropeke
aucepranuje  1noa  HazuBoM  ,MoganMTeTH HMCIIATe AKHHOHAPA  KOMIAHHja Y
Jyroucrounoj EBpormu*.

Komucuja 3a menropa npeiaxe ap Muaana Uynnha, Banpeasor npodecopa Ekonomckor
taxynrera Yuneep3utera y Kparyjesity.

Y Kparyjesuy u beorpany,

Maj, 2022. roaue.

YJIIAHOBH KOMUCHIE

1. Ap Hpeapar Cranuuh, peaosan upodecop
Exonomckor  dakynrera Yuusepzurera Y
Kparyjesity, yxa Hayuna obnact PauyHOBOJCTRO,
peBH3Mja 1 11ocioBie GUHAHCH]E, Y HSH3U]H
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. Ap Mupocaag Topoposuh, pegosuu npodecop
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3. JIp Hemama Kapanasnosuh, nouent Exonomcexor
(pakynrera VYampepsurera y Kparyjesmy. yika
HaygHa obnact PauyHOBOACTBO. peBH3Mja W
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Obpazan dp. 1
3AXTEB
3A JIABABE CATJIACHOCTH
HA M3BEIITAJ KOMHCHJE O HAYYHOJ/YMETHHYKOJ 3JACHOBAHOCTH TEME
JOKTOPCKE JMCEPTALMJE/TOKTOPCKOI YMETHUYKOI ITPOJEKTA
BERY 3A JPYIWITBEHO-XYMAHHNCTHYKE HAVKE VHUBEP3HTETA ¥ KPAI'YJEBIY

Jlay exaany ca u. 3aKOHA 0 BHCOKOM 0DPA30Bamy W 47, Cratyra YHHBEPINTETA A4 CATTIACHOCT Ha
nzeelra) Komucuje o ouend nayune/ YMeTHHYKE 3ACHOBAHOCTH TCMC JOKTOPCKE UCepTalje/ 10KTopeKor
YMETHHUKOT [1POjexTa:

Hasue:  , MoaanuteTn uenaare akiiosapa koMnanuja y Jyroucrounoj Esponu™

Hayuna/¥sMetnnuka obnact (texet): ExoHoMcke Hayke

Vixa nayunal Yuwa ymernuura obadct (texket): PauyHOBOACTBO, PEBH3HjA W nocIoBHe diHaHcHje

MeHTOP/MEHTOP M KOMEHTOD (HME W IpesHMe. 3abe)  ap Munan Yynuh, sanpeasn npodecop

HOJIALLN O KAHAHIATY

IMpesunme v ume kanamaaral Becna [amuh

Hasue saspienor daxynrera: ExonoMcku (akyarer. Yiusepsurera y Kparyjesuy

Opcek, rpyna, emep:_ bepie # Bep3ancKo MOCI0BaE

loauna nunnomupara: 2006

Hasuk cryaujexor nporpaMa JOKTOPCKEX AKaJieMeKUX cTyinja:  PauyHOBOACTBO H NocioBHE GuHaHcH]e

Hayuna/ymetHnuka ofliact:  EKoinoMeke nayie

["onuna ojbpane Macrep paaa: 2009

(DBI{_\-'JI'I'G'E' HMecTo: ‘Dai‘.‘}r.’iTl’.‘.T 34 MEHALIMEHT, ]\'13[‘&1’1'[)(?113 YHHBEP3HUTCT, 3&_}8‘{3}]

Hasup u cenute opranusanuie v kojoj je kanaunuar 3anoened:  KPOCEHWKE JI00O

Paino mecto: _KibHrosoIeTBeHH PasHUK

MMOTBPBYJEMO JA KAH/JAWIAT UCITYIBABA YCJIOBE YTBPBEHE 4.1, 3AKOHA O
BHUCOKOM OBPA3OBAIbLY W UJl. CTATYTA YHUBEP3HTETA ¥V KPAT'VJEBITY

Y ipunory Bam JocTanihamo:
- H3pewraj Komucuje o oleny naysie/yMeTHHUKE 3ACHOBAHOCTH TEME J0KTOPCKE AHCepTALHje/ TOKTOPCKOT
YMETHHYKOI IpojeKTa

- Opuryiy Hayuno-nactasnor sefia Exonomexor akynmera o 0100paBarby 1emMe 3a u3pany 10KTopeke
JMcepraiuje.
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