HactaBHO-Hay4yHOM Bujehy
ExoHomckor chakynTteTa Nane
YHuBep3uTeta y UcTouHom CapajeBy

Onnykom HacraBHo-HayuHor Bujeha Exonomckor ¢akynrera Ilane 6poj: 2787/16, ox 13.12.2016.
roauHe, uMeHoBaHa je Kommucuja 3a orjeHy u on0paHy JOKTOPCKE IUCEpTaluje KaHIuaaTra Mp
bojana Thypuha mnom HacinoBoM ,,OTBOpeHa NHUTalka M JUjeMe MpOljeHe BPHjeTHOCTH
KAaNMTaJ1a y NPponecuMa CBOJUHCKe TpaHcdopmanuje y 3eM/baMa permoHa“ y cacraBy:
1. [p Cnacoje Tymensbak, Baupeanu npodecop, yxa HayuHa oonact [locnoBHe punancuje,
dakynreT nocioBHE ekoHOMUje bujesbuna, npeacjenHux,
2. Ap Pagomup boxuh, penoBuu mnpodecop, yxe HayuyHe obnactu: PauyHoBoAaCTBO U
[Tocnosue ¢punancuje, Exonomcku daxynrer Ilane, mentop u
3. Jp Aparan MukepeBuh, penosuu npodecop, yxa Hayuna obnact [locnoBue ¢unancuje,
Exonomcku daxynret bama Jlyka, uian.

Hakon mro je AerajbHO Mpoyduia 3aBpLICHY JOKTOPCKY aucepranujy Kommucuja y HaBeneHOM
cacraBy nojaHocu HactaBHo-HayuyHoMm Bujehy Exonomckor daxynrera Ilane YuuBepsutera y

Hctounom CapajeBy cibenehu
MW3IBJELWTAJ

O OL[jeHH JOKTOpPCKE AMCepTaiyje moJ HacioBoM ,OTBOpeHAa MHUTamba W JAWJieMe NMpoljeHe
BPHjeJHOCTH KANMTAJIa y NpOLecMMa CBOJUHCKe TpaHcdopManmje y 3eM/baMa pPermoHa’,
kanaunara mp bojana hypuha.

W3Bjemraj caapxu cibenehe nujenose:

1) 3nHauaj ¥ AOMPUHOC JOKTOPCKE AMCEPTAIMje ca CTAHOBHIITA aKTYEJIHOT CTama y ojpeheHoj
Hay4YHO] 00J1acTH

2) Oujena na je ypah)eHa TOKTOpcKa qucepTalija pe3yiaTaT OpUrHHAIHOT HAyYHOT paja
KaHauaara y oapeheHoj HayuHoj obnactu

3) Ilpernen ocTBapeHMX pe3yaTara paja KaHauaaTa y oapeheHoj HayqHoj o6sacTu

4) OurujeHa 0 UCTTYHEHOCTH O0MMa U KBAJUTETa Y OJIHOCY Ha MIPUjaBJbEHY TEMY

5) Hayunu pe3ynraTu TOKTOpCKe qUcCepTaLuje

6) IIpuMjemUBOCT U KOPHUCHOCT PE3yNITaTa y TEOPUJH U MIPAKCH

7) Hauun npe3zeHTOBama pe3yaTaTra Hay4HO] JABHOCTH

8) 3akspyuak u npujenior Komucuje

(1) 3nauaj u oonpunoc 0oxkmopcke oucepmauuje ca CMaAHOBUUIMA AKNLYETHO2
cmarva y oopelhenoj nayunoj oonacmu

[Ipenmer wuctpakuBama kaHnuaata Mp bojana hypuha y ¢yHKuMju wuspage IOKTOpPCKE
aMcepranyje mox HacioBoM ,,OTBOpEHA MUTamba M JUIEME MPOILjeHe BPUjEAHOCTH KamuTaia y
npolecrMa CBOJUHCKE TpaHchopMallje y 3eMjbaMa peruoHa’“ cy 0uia oTBOpeHa NMuTama, JUiieMe
U OrpaHuYela Koja Cy c€ jaBjbaJla NMPWIMKOM IPUKYyIJbaka HH(OpMallMja HEONXOJHHX 3a
IpPOLjeHy BPHMjeJHOCTH U MpHUMjEHE METOJa 3a MPOLjeHy BpHjeJHOCTH KamuTana npenyseha y
npoliecuMa CBOJUHCKe TpaHcopMaluje y ofabpaHuM 3emsbama peruona. Mmajyhu y Buny na cy
METOJe TpoljjeHe BpPUjeJHOCTH KamuTana mnpeny3eha/kommaHdja Hacrane y 3emjpama ca



Pa3BUjEHOM TPXKUIIHOM MPHUBPEAOM W (PUHAHCHJCKUM TPIKMIITEM, MPETIIOCTaBKa 33 HHHXOBY
yCIIjelIHy MpUMjeHy je na Oyay UCIyHeHH ofpel)eHU YCIOBH, KOjH 10 MPUPOIU CTBAPU HHUCY OMITU
UCIYHCHH Yy TOCMAaTpaHUM 3€MJbaMa PETHOHA NPWIMKOM OTIOYMHbamka IPOLEeca CBOJUHCKE
TpaHchopMalje Kao jeqHe oA HMHHUIHUJaTHUX TPAaH3ULIMOHUX CTpaTeruja M aKTUBHOCTH. 300r
crieln(pUIHUX KapaKTEPUCTUKA TPXKUIIHO-TJIAHCKE NPUBPEIE, HECTAOMIHUX YCIIOBa MOCIOBamba U
HEpPa3BUjEHOCTH TPXKHILITA KalHWTalda y IMOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa, YTBphHUBame WM IMpoLjeHa
BPHjEJHOCTH JPYLITBEHOI/Ip>)KaBHOT KamuTasna mnpeny3eha koja je Tpebano aa ce CBOJUHCKH
Tpanchopmuily Ouna je cyoueHa ca OpojHUM orpaHuuemMMa. lIpeTxonHa HCTpakuBamba
KaHaAuJgaTa Ccy Kao WHHULMjaJHa OrpaHuyYea HICHTU(UKOBANA: HEIOCTaTaK KBAJIMTETHUX
uHpopMalyja o0 CTamy y npenysehuma, HelOBOJbAH KBAJIMTET (PUHAHCH]CKOT H3BjEILTaBamba U
peBuU3Mje, HEJI0BOJbaH OpOj KOMIIETEHTHHX IPOLjjehHBada, HEJOBOJBHO Pa3BHjeHO (PUHAHCH]CKO
TPKUIITE, HEJOCTaTaK €(hEeKTUBHUX PEryJaTOPHUX OKBHpPA Ha KOJUM OM Tpebano Ja ce 3acHUBA
KOMIUIEKCHU TPHUCTYI MPOLjeHe OJHOCHO BpEIHOBama KamuTana Koju Tpeba na Oyae mpeamer
BJIACHUYKE TpaHchopmaryje.

Pe3ynrtatu uctpakuBama UCKycTaBa 0/1a0paHMX 3eMajba 00yxBaheHUX OBUM HCTPAXKHMBABEM, Kao
U JIpyrux 3eMajba Koje Cy TOKOM TpaH3WLHMje IPOBOAWIIEC NPUBATH3AIM]y OJHOCHO CBOJUHCKY
TpaHnchopMalyjy, nokasyjy 1a je 00jeKTuBHO yTBphHBame BpHjeITHOCTH KanuTajia npenyseha koju
je mpeaMeT mpuBaTU3alMje 01 U3Y3eTHOT 3Havaja 3a mpoBoheme u edekre oBor mporeca. Hauwme,
NOTLHMjeHEHA BPUJEAHOCT KaluTajla TeHepuIlle NPWIMKY eHOpPMHOr Oorahema Kymara, OJHOCHO
HOBHMX BJIACHHKA, T€ CMamyje ,IpUBaTH3allMOHE MPHUXO0JAE™ IpXKaBe/ApPYIITBA MU MHHMMH3HpA
e(eKTe ’UXOBOT KOPUIITEHA 32 HaMjeHe yTBpheHe TpaH3MIMOHMM cTparervjama y mjenunu. Ca
Jpyre cTpaHe, IpeljemhUBabe BPUjeJHOCTH KaluTana ycropasa npoliec, jep Huje Moryhe nponahu
KYIILIe/HOBE BJIACHUKE KOJU CY CIIPEMHH Jia IJ1aTe TaKo MpeLHujemheHy BPHjeIHOCT, TOTOTOBO aKo ce
uMa y BUJY YMIbEHHUIIA J1a je TOocCTojala BeJMKa MOHyJAa jep Cy MOjeAuHe Tpyle 3emMaba y
TpaH3ULIMjU IPOBOMIIE CBOJUHCKY TpaHC(hopMalMjy cBoje MpuBpeae y ucro spujeme. [lopen rora,
UCKYCTBa 3€MaJba Ca Pa3BMjEHOM TPXKHUIIHOM NPHUBPEIOM, MOTBplyjy JAa MmpoljeHa OJHOCHO
BpE/IHOBaWkE KanuTana npenyseha/kommnanuja HUje jenHOKpaTHA WM ad hoc akKTUBHOCT caMo 3a
norpede BIACHUYKUX TpaHc(opMalyja, HEro Ja ce pagud O KOHTHMHYHpaHO] moTpeOu mmajyhu y
BUJY Ja 00jeKTHBHA BpHUjeHOCT KamuTaja mnpenayseha moxke OMTH MH(POpMAlMOHA OCHOBA 3a
pasInyuTe MOCIOBHE M CTpaTeIlKe CBpXEe TOKOM JKMBOTHOT BHjeka mnpexyseha/kommanuje. Ha
OCHOBY HaBeJIeHOT ce Hamehe 3akibydak Ja je mpoOjeMaTuka MpoljeHe BPHjeIHOCTH KaruTalia
npenyseha y mocmarpaHMM 3eMJbamMa pervoHa Owina u ocrahe akTyelHa M BaXKHa M HAKOH
CBOJUHCKE TpaHcopMalLlyje, Te je Y TOM KOHTEKCTY OMJIO BaXKHO MCTPAKUTH UCKYCTBa MpoBohema
OBOI' TIpolieca 3a MOTpede CBOJUHCKE TpaHCopMaluje, jep oHa MOry OMTH BeoMa KOpPHCHA 3a
HETOBY PEryJIaTUBY U poBoheme y akTyenHoM U OyayheMm nepuony.

[Tponjena Bpujeanocty npenyseha nim meroBor kanuTaia 3aBUcH y HajBehoj Mjepu ox npuctyna
(eHOMeHy BpHjeHOCTH OJHOCHO OJl KoHIenTa BpujenHocTu. IlpoijeHa ce y €KOHOMCKO] U
(MHAHCHU]CKO] TEOPUJU TPETHpa YECTO PA3TUUYUTUM IOBOJAMMA U 32 Pa3InYMTE HaMjeHe. YBUJEK je
TO y HEKOM CMHUCIy Bajopu3anuja onapeheHux mporeca, omepauuja uin crama. I[Iporjena je
OCHOBA M CMMCA0 CBHMX TpaHcakiuja 6e3 o03upa 1a au ce GopMaaHO UK HePOPMAIHO, TUPEKTHO
WIM WHAMPEKTHO MCKa3ana Wik He. KibyuHM acmeKkTd MpoljeHe Cy LMJb, HaMjeHe U CpelCTBa
(Merone) kojuMa ce npoBoau. OBU ACHEKTH CYIITHMHCKU JAETEPMUHUILY MPOIjEHY BPHjeTHOCTH,
IPUCTYIIE U BPCTE.



Kibyuna TeopHjcka, amy M MpaKTUYHA MUTamba y KOHTEKCTY TEOPHjCKE OCHOBE M MPHUCTYMa
IpoljeHn BHjeqHocTH (Kamurtana) mpexmyseha cy, mpuje cBera: (1) 3a kora mpemysehe kpeupa
BPHjEIHOCT, Te (2) mTa mpeAcTaBba WIK IITA FeHEPHUIIe OJJHOCHO MHULIMJaTHO Kpeupa, nosehasa
WIM cMamyje BpHujenHocT (kamutana) npeayseha. IlpoijeHa BpujeIHOCTH WM BpPEIHOBAIHE
(xanurana) mpenyseha je MeTomonoruja amM W TEOpHja KoOja je MOOJABHO pas3BUjeHA Y
¢uHaHCHjCKO] Teopuju U mpakcu. IbeHa Teopujcka OCHOBA JIEKU y HETO CaJalllib0j BPUjEAHOCTH
MHBECTULIMOHE aHanu3e (EHIJ. capital budgeting) W y NpUCTYIy BpEeJHOBama KOjU Cy Pa3BHIU
npodecopu Mepton Munep u @panko Moansbanu, nooutHuim Hobenose Harpaze 3a EKOHOMH]Y,
y cBOM pany o0jaBibeHoM 1961. rogune y Journal of Business mojn HacioBoM ,,JIuBUACHIHA
MOJIUTHKA, PACT U BPEITHOBAKE aKI[Hja™.

IIpema HaBeneHMM TEOPHJCKMM OCHOBama, Ipenay3eha pacTy W pas3BHjaJy ce Kajga CTBapajy
BPHjEHOCT 3a CBOj€ BJIACHMKE, aJld M 3a JIpyre CTEjKoJAepe, TO je uJbHa QyHKIMja npeay3eha
WIM KOMIIAaHUJe Yy JIMTEpaTypH HACTajoj HAa aHIJIOCAKCOHCKOM TOBOpHOM moipy4jy. Ilpenyseha
CTBapajy BpHJEJHOCT ylarameM KaluTajla [0 CTollaMa IpHHOca Koje cy Behe o1  HHUXOBe
ONOPTYHUTETHE IMjeHe KanuTaia. [lITo ce BuIe KanuTana yjaoKu Ha HABEJCHU HAUMH, peay3ehe
cTBapa Bulle BpujenHocTU. CBe JIOK Cy MPUHOCH Ha YJIOXKEHHM KamuTana Behu o] TPOIIKOBAa WMIIH
1MjeHe Kanurana, oOpxu pact npenyseha he crBoputu Behy Bpujennoct. Ocum Tora, cTpareruje u
IUIAHOBM CTBapama BPHUjETHOCTH MOpajy yBHMjeK OWTH 3aCHOBAHM Ha pEaHUM IpolljeHama
moryhHocTH TulacmMana Ha TpxkumTy. Ilpenyseha mnm xommanuje, OJHOCHO HHXOBH OpraHu
ylpaBJbamkba 4Hja je MOocJoBHAa (uio3opuja cTBapame BPHUJETHOCTH 3a BIACHUKE U JIpyre
CTEJKXOJiiepe Cy BuIle (OKYCUpaHH Ha JIyropoyHe, HEro Ha KpaTKOpPOYHE IIOCIOBHE U
¢dunaHcujcke nmepdopmance, MITO JOBOAU JI0 ,3ApaBUjuX™ mpeny3eha u mpuspene y 1jequHH, a
TUME JIOTIPUHOCH U jadamy eKoHoMmuje y mjenuHu. Crora OM mpuxBaTame HaBeJICHOT TEOPHjCKOT
OKBHpa y Hpakcu 3aMcta 0mio y (pyHKIMjU OCTBapHBama MHTEpeca, HE CaMO BJIACHUKA, HEro U
CBUX JPYTUX CTEjKOJIJIepa, YKIbyuyjyhH U 3amociene u APYyIITBO y LjeIUHU (PacT 3al0CACHOCTH Y
JIYTOM POKY, pacT »KMBOTHOT CTaHJapia, COLMjaJIHA CHUTYPHOCT, OUyBame M 3allTHUTA >KUBOTHE
CpeAMHE U JIp.).

VY Be3M ca JpyruM HaBeIEeHHM IMMUTAmbEeM CUTYalllja je PeIaTUBHO jeTHOCTABHA M jaCHAa MOTOTOBO
YKOJIMKO j€ 3aCHOBaHa Ha IOTJiely YHa3a/l, OJHOCHO Ha UCTOPUJCKUM MJIH MPOIUIUM OCTBApEeHUMa
WK BpHjeaHocTuMa. [Ipema oBakBOM NpHUCTYNy MHULMjaJIHA BPUjEeIHOCT KamuTana npeayseha je
JeTepMHUHHCaHa BUCUHOM OCHMBAYKOT KalMTala M €BEHTYAJHUM JOKalMTalu3alijaMa o] CTpaHe
nocrojehnx u/Miau HOBUX BJIACHHMKA KPO3 MpOIeype YIBpheHe peneBaHTHOM peryiatuBoM. [lopen
TOra, BUCHMHA KaluTaja mnpeayseha, mocmarpaHa Kpo3 OBy BPEMEHCKY Npu3My, ce nosehaBa Kpo3
aKyMyJUpamke U PEUHBECTHUPAE JUjela HEeTO JIOOUTH, a CMamyje Kpo3 €BEHTYyalHO Mokpuhe
ryoutaka. HaBeseHu mpucTyn je y TEOPHUJCKOM CMHCIY 3aCHOBAaH Ha PauyyHOBOJCTBEHUM H
OWIaHCHUM TeopHjaMa M HayenuMma I[poljjemhHBama, Koje Cy 3a MpakTHYHE MoTpede
dbopmannzoBaHe y oaroBapajyhy HOpMaTUBHY OCHOBY HJIM OKBHpE (PMHAHCH]CKOT U3BjeLITaBaba, a
JIOBEO je JI0 pa3Boja U MpUMjeHe MMOBHUHCKMX METO/1a MPOLjeHe BPUjeJHOCTH KanuTajia nmpenyseha
(KIbUTOBOJCTBEHA, KOPUTOBAaHA KEH-UIOBOJCTBEHA, JIMKBUIAIMOHA U PENPOAYKIIMOHA BPHjETHOCT).
Mebhytum, oBako yrBpheHa BucHMHA KamuTana mnpeny3eha kao ucTOpujcKa BpPUjJEJHOCT HHjeE
JIOBOJbHA 3a JIOHOIIEH-E TIOCIOBHUX U (PMHAHCHJCKUX OJUTyKa 3a moctojehe u HOBe (Cy) BIaCHUKE U
MHBECTUTOPE.

VY ckiagy ca TEOpPHjOM U MPAKCOM HWHBECTUIIMOHE aHAIHM3€ U OJUIYYHBamba OJUIYKE O ylaramy y
MoCJIOBamke mpeay3eha, MoroToBo y HEroB pacT U pa3Boj, Cy 3aCHOBAHE Ha MPOI[jeHH OYEKUBAHUX
(Oynyhux) edekata mocrnoBama mnpenyseha. 3a moTpede MHBECTHIIMOHE aHAIM3Ee TH €PEKTH ce
CBOJIC Ha TPOIUjCHEHE HETO HOBYaHE TOKOBE, KOjU C€, Y CKIIaay ca BPEMEHCKOM BpHjenHOIIhy



HOBIIa Ka0 TEOPHjCKOM OCHOBOM, JIMCKOHTY]y Ha CaJallliby BpUjeIHOCT U yrnopelyjy ca BUCUHOM
cpezacTaBa Koja ce€ MHBECTHUPajy. FICTOM JOrMKOM U KpO3 UCTY TEOPH)CKY U MPAKTHUHY MPU3MY Ce
mocMarpa M Tpoljjewmyje BpujenHocT mpenyzeha xao Ou3HMca, OJHOCHO H-ErOBOT IOCIOBAambA,
3aCHOBaHA Ha MPUHOCHMM METOJama IpOlLjjeHe BPUjeAHOCTH (KamuTana) npexyseha. 3a pazmuky
OJ1 IPETXO/IHO TOMEHYTOT IOTje/a yHa3aJ U Ocllambarma Ha OCTBApEHE MCTOPUJCKE BPUjEIHOCTH,
NorJie]] yHampujea mMopa OWTH 3aCHOBAaH Ha MpoIljjeHaMa U Ipojekuujama Oynyher mocioBama
npeny3eha, a oHe Cy yBHjeK HEIOBOJAHO TOY3JaHe jep ce oJHoce Ha OyayhHOCT Koja je Tmmo
NPUPOH CTBAPU HEU3BjECHA.

IIpema TOMe, Kaga pa3MaTpamMoO BpHjeHOCT (KamuTajna) mpeny3eha MOXeMO TOBOPHUTH O
nocrojeheM, TPEHYTHOM WM HEKOM HCTOPHUJCKOM CTamy, KOje KBaHTH(UKYje BPHjEJHOCT
(xanurana) npemay3eha Ha OCHOBY HCTOPHjCKE CTPYKTYpE M BPHjEJHOCTH, pecypca WM MMOBUHE
npexnyseha, ykibydyjyhu U lbeHy BIACHUUYKY CTPYKTYPY, WU HeHE MOHOBHE MPOILjEHE IPUM]EeHOM
HEKEe OJl UMOBHMHCKUX MeToja. [[pyru mpucTyn je mpoljeHa BpUjeAHOCTH KamuTana npenyseha
3aCHOBaHA Ha MPUHOCHUM MeETOJaMa, Koje rmocrojehy cTpykTypy pecypca U UIMOBUHE IOCMATpajy
Kao jeAHy oJl mpernoctaBku Oynyher mocnoBama. MelyTum, NpriImKOM MpojeKToBama edexara
Oynyher nocioBama mpenyseha, meroBor (pUHaHCHJCKOT pe3yiTaTa M HOBYAHUX TOKOBA, Kao
reseparopa Oyayhe BpHjeqHOCTH, TMCKOHTOBAHE Ha CaJallllby BPHJEJHOCT, MOTPEOHO je y3eTH y
0031p M TPETNOCTAaBJbEHU MOCIOBHU aMOMJEHT M YKYyNHE T€HepaTrope WIM IOKpeTaye pacra
npenyseha, kao MTO Cy, Ha NPHUMjEp, PECTPYKTYPUPAE MPOU3BOIHO-YCIYXKHOI Hporpama y
¢byHKUIMjU TpuiiarohaBama TPKUIITY U MOBehamky TpXKHUIIHOT yuelrha, yrpaBibame TPOIIKOBUMA,
NPEUCIUTHUBAE JIAHI[A CTBApamka BPUjeTHOCTH U JIp.

[Ipema mpucTynmy MCTOPUJCKOT TPOLIKAa MMOBHMHA MpeMa IM0jaBHUM OOJIMIMMa (aKTHUBAa) M Ipema
M3BOpPHMAa WJIM BJIACHUIITBY (MacuBa) je, HE CaMO OCHOBA 3a jeJHOCTAaBHO KBAaHTH(HUKOBaAE
BUCHHE KamuTaja mnpexyseha, HEro W WMHHULIMJAIHUM TOTEHIMja] 3a Kpeupame HOBE M Ji0jaTe
BpujeaHocTH. OBa OMIITa pasMarpama yKasyjy Ja je IpoljjeHa BpUjeAHOCTH KamuTajia npeayseha
y ocHOBM ojpeheHa KOHIUIMjOM, (YHKIHOHAIHOIINY, HaMjeHOM KOHCTUTYIHMje alu |
BJIACHUYKHM PEXHMOM U mpedepeHIjamMa, a OBaKaB MPHUCTYN j€ KOHBEHIIMOHAJIHH MPHUCTYII, a
ETOBU CJbe0CHUIIM ce OOMYHO Ha3HMBajy TPaIUIIMOHAIHUCTH.

JeZHO O]l MHTPUTAHTHHUX NMUTakba y HABEIEHOM KOHTEKCTY je U NMUTambe CTPYKType KamuTajia U
BEHOI' yTHLaja Ha BpUjeqHOCT (kamuTana) npenyseha. AHanusupame CTPYKType KamuTaia je
CYIITUHCKMA BE€3aHO 3a CTpaTerujy IociioBama mnpeay3eha M MOIMTUKY TUBUACHAM OJIHOCHO
npuHoca Ha kanuTai. [lopex Tora, mocrasiba ce MUTAWkE Ja JIM MOCTOJU U Be3a u3Mely cTpykType
KanuTajia U BpujenHocTu npexayseha, ogHocHO uma u oHa edekat Ha BpujenHocT npexayseha. [o
TOM OCHOBY, T€ 110 OCHOBY OJIHOCA Jyra M COIICTBEHOI' KaluTajla, y EKOHOMCKOj Haylld HAcTao je
BEJIMKH OpOj TeopHja Koje KapaKTepullle 3ajeTHIUKa JuiieMa “7ia Jid ce 3aAyKUTH U J0 Koje Mjepe,
KOja je TO OoNTHMaJHAa CTPYKTypa KamuTaja, Aa Ju mnoBehame Ayra U 10 KOjer HHMBOAa HMa
¢unancujckor edexkra Ha yYKymHO TnocioBame ?°. Ha OCHOBY uHCTpaxuBama HaBeJCHE
npobiematuke GopMHpalid Cy C€ CTaBOBH OJIHOCHO TEOpHje O CTPYKTYypH Kamutana mehy kojuma
Cy Hajro3HaTHje IBHUje, ,, | paaunmonanHa™ u ,,Moausbanu - Musep teopuja® (M&M). Uako cy
npoBeieHa OpojHa eMIMpHUjCKAa HCTPaXKMBama, OHA HHUCY MOIJIa y TMOTIYHOCTH Ja IMOTBPJE
3aKJbydyKe HH ,,IpaauumonanHe” Hu ,,Moausbanu — Muiep Teopuje yuMe je OBO IMUTAHE U
JUIeMa U Jlajbe 0CTano OTBOPEHO.

OCHOBHU LIMJb HUCTPaXHBaWka Yy OBOj JOKTOPCKO] JUCEpTalMju, je Ouia aHajau3a HaJBAXKHUJUX
NUTalka U JTWIEeMa KOjU Cy C€ jaBJbald y MOCTYIKY IpPOLjeHe BPHUJEHOCTU KaluTajia, KOju ce
IPOBOJIMO TOKOM IIpOIEca CBOJUHCKE TpaHc(hopMalyje U MpuBaTU3alrje y 3eMJbaMa peruoHa, Kao



U WCHUTHBaWkE MOryhHOCTHM Ja ce MerojosiorMja UM Mel)yHapoaHH CTaHIapAM BpEIHOBAHba
NPUMjEY]y Y TOTIYHOCTH U 03 OrpaHHueHha KapaKTePUCTUYHHX 32 IOCAJAIIbY IPAKCY.

OcuM TOTa, UCTpakMBame je UMano U Apyre nuibeBe. Ca acmekra npoayOJbHBamba HAayYHUX
ca3Hama, OHO Ce OJHOCHJIO Ha TPOBjepy NPUMJECHMBOCTM KOHIIENATa W MOJENa, Ha KOjuMa ce
3aCHUBA MPOLjEHa, Y OKPYKEHhY KOje HeMa CBe aTpudyTe TP>KUIIIHE PUBpEE.

[{wb ucTpakuBama ca MPAKTUYHOT acliekTa je Omiia cBeoOyXBaTHa aHalM3a CTamkba y 00sacTu
BpeIHOBamka KaluTajlla — y 3eMJbaMa KOjeé Cy TOKOM IOCJbeAbe IBHje JCLEHHje IMPOBOMIIC
CBOJUHCKY TpaHchopMaiyjy npenyseha. Pezynraru ananmze kopumheHu ¢y Ka0 OCHOBA IPUIMKOM
dopmynucama Moryhux yHampelema HOCTyNKa BpeIHOBama KamuTaja y OKOJHOCTHMa Koje ce
MOT'y 3HATHO Pa3JIMKOBATH OJI OHUX Y KOjUMa MPUMjeHa METOOJIOTH]e U CTaHIapJa BpeAHOBaba
7laje MHAWKATUBHY BPUjEJHOCT KallMTala ca peIAaTUBHO BUCOKUM CTEIICHOM MOY3JaHOCTH.

[Toceban 1usb UCTpaXkKMBamba je OMia aHaIM3a U CHUCTEMaTU30Bamke JJoMahe U cTpaHe JIMTepaType
u3 00JacTu MpoljjeHe BpUjeHOCTH KamuTajia, Kao M aHaiau3a Beher Opoja ciiyuajeBa CBOJUHCKUX
TpanchopMmalja y KojuMa je BPHjeIHOCT KamHuTaja M3a3Bajla HapOUYUTy HaXiby CTpydYHE, Ma U
IIMPE JABHOCTH.

Takohe, umajyhu y Buay na je paj 3acHOBaH Ha COICTBEHOM EMITUPUJCKOM HCTPAXKUBAY
KaHAMJaTa y BUIy mpoBohema u obpajie HHTEPBjya, LUJb je OMO U J1a Ce CTaBOBHU CTPy4HhaKa KOjH
cy obaBipany, ald U JaHac 00aBibajy IOCIOBE MPOIjeHE BPUjEAHOCTH Npeayseha, ykibyde y
pe3yiTaTe HCTpaXKUBamba U Mpenopyke 3a yHanpeheme oBe 001acTu.

Ha ocHOBY mpeTxojHO HaBEJISHOT, OMIITa je oljeHa Aa je ypaheHa JOKTOpcKa AucepTraiyja
,OTBOpEHa NHTamka M JWIEME MpOoIjeHe BPUjEHOCTH KaluTajla y MpoIecHMa CBOJUHCKE
TpaHchopMmalje y 3eMbamMa peruoHa’” Moke OMTH BaKHa M KOPHMCHA 32 IMOCJOBHY 3ajeIHUILY Y
I[JeTMHH, peryiaTope u npodecujy npoljemhruBada, Kao U HaJJIe)KHe MHCTUTYLIM]€ BIACTH, KOJU CY
YYECHUIIM W/WJIM 3aMHTEPECOBAHU 3a MpoBoleHe Mmporeca U 00jeKTUBHOCT MPOIjeHe BPHjeTHOCTH
KanuTana mnpenyseha, amm M ga MMa HECyMBUB 3Hauyaj 3a Y)Ke HaydHe OOJacT IMOCIOBHUX
¢uHaHCH]ja U PauyHOBOJCTBA, K0 U MDY aKaJIEMCKY 3ajeAHUILY.

(2) Oujena oa je ypahena 0oxkmopcka oucepmauyuja pe3yimam OPUSUHAIHOZ HAYUHO?2
paoa kanouoama y oopelhenoj nayunoj oonacmu

Komucuja cmarpa na je ypaheHa JOKTOpcka Aucepraiyja JIOTHYaH CIHjel M pe3yiaTar
npo(ecHoHATHOI M HAaydyHOT paJa M pa3Boja KaHAMJaTa y oOJacTH IMOCIOBHUX (puHAHCHja H
pauyHOBOJICTBA M pEBU3HMjE, KPO3 CTYAM] Ha NMPBOM M JPYroM LHMKIYCYy U KpO3 JA0CAlallliby
npoecroHanty, HICTpaKUBAUYKY U OJHEIABHO U HACTaBHY KapHjepy.

OpuruHajaHOCT paja ce orjiefa y caMoM H300py TeMeé U NPUMHJEHEHO] METOJOJIOTHJH KOja
yKJbydyje M TpoBOhEHmEe BIACTUTOI EMIIMPUJCKOT HCTpaXHUBama y (YHKIMJU TecTUpama
MOCTaBJbEHUX UCTPAKUBAUYKHUX XUITOTE3A.

OcHoOBHa XUIIOTE3a KOJy j€ KaHIUJIAT TECTUPAO HA OCHOBY MCTpaXKUBama y (GYHKLHUJU U3pajJie OBE
quceprainuje je Ouna oa ce docadawrba npakca npoyjene 8pujeOHoCmu Kanumand, y 3emmsamd
Ppe2uoHa, 3HAmHO paziuKyje 00 NpaKce y 3eMmbama cad pPAa38UujeHOM MPHCUUHOM NPUBPEOOM, U3
KOJUx u nomuyy Mmemoooio2uja U CcmaHoapou 3a npoyjeHy. [Ipyeum pujeuuma, memooe



8peOHO8AILA NPUMjEIbUBAHE CY V3 MHO2A 02PAHUYErba U npobieme, na pe3yimamu npoyjeHe HUcy
OUnU 0080/LHO UHOUKAMUBHU U NOY3OAHU 0d OU MO2NU 3A0080/6bUMU OYEKUBAFA — KAKO 2NIAGHUX
akmepa y C80JUHCKO] Mpancgopmayuju, maxKo u wupe jasHocmu.

W3 ocHOBHE XUMOTE3€ U3BENEHE CYy U cibeniehe dsuje nomohne xunomese:

(1) HEMOBOJBPHO pa3BUjeHA TPHKUINHA MPHUBpeNa W TOCEOHO Hepa3BHjEeHO (PUHAHCH]CKO
TPKUIITE TPEICTaBIbajy OrpaHUYCH-E 32 IPUMjEHY METOJI0JIOTH]e ¥ CTaHAap/a MpolljeHe,
(2) ynpkoc nokyiajuma npoljjehruBada 1a KOPUCTE aNTepHaTHBHE MOTYNHOCTH y IPAKTHYHO)]
NPUMjEHH METOJa MpoljeHe, J00MjeH: pe3ynTaTu HUCY 33/0BoJbaBajyhu, jep oAcTymama
O]l IPUMjE€HE METOJIOJIOIIKUX 3aXTjeBa W CTaHAap/a UCTOBPEMEHO 3HAYM Ja MPOIHjeHheHa
BPHjEHOCT HHjE JOBOJHHO MHIUKATHBHA.
OcuM IOMEHYTHX, Y OBOj JOKTOPCKO] TUCEPTAIM]jU TIPOBjEPEHE Cy U cibenehe ocmane xunomese:

(1) BpenHoBame KanuTana U IMOBHHE NPEJICTaBJba BP0 OUTHY NMPETIIOCTABKY 3a CIPOBOhEHe
MOCTYIIKA peBU3Hje (PMHAHCU]CKUX M3BjeITaja,

(2) BpujenHOCT KamuTaja je jefaH ol KJbyYHHMX IapameTapa y MpoIecy JOHOIIEHa OIyKa O
MHBECTHPamy U (UHAHCHUPAY,

(3) koMOHMHOBaWmEM BUIIIE METO/Ia BPEIHOBAbA JI0JIa3U Ce JI0 MOYy3/1aHHjer pe3ynraTa,

(4) mpencnuTHBakE METOJOJOTHM]E M CTaHJAapJa MpOIjeHe KamuTajga, Koje je JaHac BpIio
aKTyenHo, he pe3ynTUpaTH HOBUM 3axTjeBUMa Yy TMOIJIEy PHUIOpO3HHUje NpUMjeHE
METOJ0JI0OTHje U Mel)yHapoaHHMX CTaHJapJa, Kao M 3aXTjeBUMa 3a CBEOOYXBATHHUJUM
MH(pOpPMHCAakEM KOPHCHUKA U3BJEITaja O MPOILjeHH.

OBaj pax je UMao 3a IUJb U Jla YKaxke U Ha Oyayhe Kopake 3a MpeBa3HiaKeme youeHUX npobiema,
Jjep mpoliec mpuBaTH3alKje y 3eMJbaMa PEruoHa jolll HUje 3aBplleH, YeMy 0Baj paJ OCEOHO TEeXHU,
a IITO Ce TeMEJbU Ha UCTPaXHUBamby CTamba y MOMEHYTOj 00sacTu. JpyruM pujeunma, akTyeaTHOCT
IpOIjjeHe BPUjeHOCTH KaluTajaa OYUIJIeHA je U JJaHaC — KaKo y 3eMJbamMa Pa3BHjeHEe M]jEIIOBUTE
NpUBpese, TakO U y JpXkaBama KoOje ce Jolll yBHjeK Hamaze y ¢a3u TpaH3uuuje (Mako ce y
CTPYYHMM KpyroBHUMa cycpehy oljjeHe Aa je TpaH3ulMja Ha HAIIUM MpOCTOpHMa 3aBpIleHa,
YKOJMKO TpaH3UIMjy MOCMaTpamMo Kao Mpollec Ipejacka Ha TPXKUIIHM E€KOHOMCKH MOJET,
MPUCYTHE CY U OIjeHe Ja Taj Ipollec HUje 3aBpIlieH, T Ja je 3HaTaH Opoj 3eMasba KOje 03HauYaBaMo
Kao TpaH3HMIIMOHE €KOHOMHM]je, Kako ce TO HaBoau y M3Bjemrajy EBponcke GaHke 3a 0OHOBY M
pa3Boj 3a 2013. roguny, «3aznasmenu y mpanzuyujuy», Transition Report 2013, European Bank for
Reconstruction and Development, www.tr.ebrd.com). Haume, mporijeHa BpujeIHOCTH KamuTajia
npenyseha morpebHa je HE caMo y MpoLeCy NMpUBaTU3aIlMje, HETO U 3a Pa3IMuUTe Ipyre CBpXe y
TpkuiHoj npuBpenu. Crora je moTpeOHO HACHTH(PUKOBATH HajBaXHHUjE MpoOiieMe y Be3H ca
BpenHOBameM mpeay3eha, ka0 W wcnuTaTh MOryhHOCTH 1@ ceé METOJOJIoTHja M MeljyHapoaHU
CTaHJApAX TMpOILjeHe MNpHUMjely]jy y MOTIYHOCTH M 0€3 OrpaHuYera KapaKTepPUCTHYHUX 32
nocananmy npakcy. OcuM Tora, moTpedHO je TpaXXMTH aJeKBaTHA pjellerha 3a npodieme Koju he
Ce jaBJbaTH y HemocpemaHoj OynyhHocTH y 3emMibamMa ca HEJOBOJHHO DPAa3BUJEHOM TPIKUIITHOM
NPUBPEIOM Y KOJMa BPEJHOBAIE KaluTalla MpeIcTaBba MpooOiIeM U KaJla ce He U3BOJAU CaMo 3a
norpede cBOjUHCKe TpaHcopmanuje, Beh renepasHo — paay mpojaje WM KylmoBUHE MPUBATHUX
KOMIIaHMja, O] CTpaHe TaKkol)e MpUBaTHUX KOMIIAHH]ja, IITO je MEPMAHEHTAaH MPOIEC Y TPKHUILIHUM
npuBpenamMa. ¥ TOM CMHUCIY OBa JUCEpTalMja, OCUM KPUTHYKOT IPUCTYIA, UMa U IMpeTeH3uje aa
npo0JieM BpeiHOBama Mpeay3eha necTpaxu U pacBUJeTIN U HA OBAj HAYHH.

HcTpakuBame 1 paj Ha caMoj AUCEPTALUjH 00aBJbEHO je MPUMJEHOM CTaHIAPAHOT METO/0JIOIIKOT
MOCTYINKAa KOJU CaJpKd JBHje OCHOBHE KOMIIOHEHTe, Mel)ycoOHO KOMOMHOBaHE, a Koje cy


http://:@www.tr.ebrd.com/

MOCIYXKHWJIE Ja C€ — aHAJIUTUYKUM IPUCTYIIOM carjie[ia peaMeT UCTPaKUBaWka paja y HEroBUM
CacTaBHUM JIMjeJIOBHMA, & CHHTETUYKUM — HeT0OBa CTPYKTYpaJIHa MPUPOIA.

KomOuHOBaHO je TpHUMapHO eMIHMPHUjCKO HUCTPAXHMBAWkE€ HAa HAYMH Ja je Kpeupad
YIIUTHUK/UHTEPB]y paad NpUKyIUbakba MH(POpMalMja 0 MPAKTUYHUM MHUTamkUMa, npolieMuma u
aujaeMaMa y BpEJHOBalmbYy KamuTajga y oa0apaHuM 3eMJbaMa perhuoHa C LUJbeM IpOBjepe
MIPUMjSHBUBOCTH KOHIIENAaTa U MOJIelia Ha KOjiuMa Ce 3aCHHBA MPOI[jeHa Y OKPYXKemY KOje HeMa CBe
aTpubyre TpxkumHe npuBpene. Ilopen Tora, eMHnUpUjCKMM HCTpakuBameM oOyxBaheH je
onpehenn Opoj ciydajeBa M3 pEruoHa MCIUTHBAKEM M HEMOCPEAHUM YBUAOM Yy onpehene
enabopare o MpoILjeHu BpHjeqHocTH npenyseha. J[pyra koMnoHeHTa ¢y KOpHIIheHH CEKyHIapHU
U3BOPH, Tj. UCTPAXKMBAKA YUjU Cy pe3yjaTaTd NPE3eHTOBaHU y jaoMahoj M CTpaHO] CTPYYHO]
auTeparypu (KmHre, WiaHlM, CTYAHj€, U3BjEIITajU PeJeBaHTHUX MHCTHTYLUjAa UTA.) U oapeheHu
3aKOHCKH TIPOIMCH y BE3U ca BpenHOBameM mpeny3eha u myOiukanuje u3 Te mpobiemMaTuke y
3eMJbaMa PEruoHa M JIpyra CTpy4Ha eKOHOMCKa JINTepaTypa.

Ha oBako mnpubaBibeHe MOAATKE MNPUMHJEH-EHE Cy METOJAE CHCTeMaTH3aluje, peryKiuje |
knacupukanuje nogaraka. [lpubasbenn mojany cy npeAcTaBbalid MOJa3Hy OCHOBY, Ha KOJy CY
IPUMHUjCHCHE KBAJUTATUBHE M KBAaHTHTATUBHE MeTojae aHanuze. O] KBaJUTATUBHUX METOJA
KopuirheHe cy MeToje orcepBaltje, JIOTUYKOT 00jalllbeha, IPOBjepaBamka U KPUTHUKE aHAIN3e
TEOPHUjCKUX U EMITUPUJCKUX UCTPAKHUBAA UTI.

On KBaHTUTAaTMBHUX METO/a KOpUIIheHe Cy yrllaBHOM METOJIe aHaJlM3e BapHjallija BPEMEHCKUX
cepuja. TokoM (opmynucama 3akbydaka KOpHIINEHE Cy KJIacHYHE METOJe MHIYKIHje WU
JeTyKIMje, arcTpakiyje 1 KOHKpeTH3almje.

(3) Ilpecneo ocmeapenux pezyamama paoa kanouoama y oopelhenoj nayunoj
odnacmu

OcHnognu buoepagpcxu nooayu

Kanaunar mp bojan hypuh je pohen 26. nenembpa 1982. ronune y CapajeBy. ExoHOMCKY 1Koy
je 3aBpuno y Majy 1999. ronune. Ha ExonoMmckom ¢akynrety y bpukom je mumimommupao y jyny
2005. roquae. Ha Exonomckom (akynrery y beorpany je ynmucao moCTAMIZIOMCKH MarucTapcKH
CTyZUj — cMjep (pUHAHCH]CKO-PavyyHOBOJICTBEHA aHAJIM3a U MAaruCTapcKu paj U3 00JIaCTH UHTEpHE
KOHTpOJIE M MHTepHE peBu3Hje oadpanuo y jyiry 2010. rogune. Hocunan je mpodecroHamHor
3Bamba OBJIAIIITEHH pauyHOBOla y CKiIaxy ca peleBaHTHOM perynaTtuBoM y buX.

Mp bojan hypuh je npujaBuo noxtopcky aucepranujy Ha ExoHomckom dakyntery y Mcrounom
CapajeBy y aeuem6py 2011. rogune. Omtykom Cenara Yuusepsurera y Mcrounom CapajeBy Op.
01-C-168-1X/12 ox 15. maja 2012. rommne, a Ha mnpujeanor HactaBHo-HayyHOr BHjeha
Exonomckor ¢axkynrera Mcrouno CapajeBo, je umeHoBaHa Komucuja 3a o1jjeHy nogo0HOCTH TeMe
u Kanaunata y cacraBy: [Ipod. np Ctueno Aunpujuh, npeacjeanuk, npod. ap Pagomup boxuh u
npo¢. np Munopan Manumesuh. HacraBHo-HayuHo Bujehe Exonomckor dakxynrera Mcrouno
CapajeBo je 03. maja 2012. rogune mpuxBaTuio V3Bjemraj HaBeZeHE KOMHUCHjE M 3aTPaKHUIIO
carnacHoct Cenata Yuusep3ureta. Cenat YuuBep3urera y Mcrounom CapajeBy je Ha 9. cjenHUIM
onpxkaHoj 16. maja 2012. roaune mnpuxBatuo oanyky o MW3pjemrajy Komucuje o oujenu
noI00HOCTH TeMe W Kanaujatra u tTume ojnoopuo mp bojany hypuhy pax Ha m3paau JoKTOpCKe
JycepTanyje 1moJ HaciaoBoMm ,,OTBOpeHa NHUTama M JWIeMe NpOIjeHe BPHUJeJHOCTH Kamurtaia y



mpoliecuMa CBOJUHCKe TpaHchopMmalinje y 3emibama peruona‘. [Touerkom HoBeMOpa 2016. roauHe
KaHIUIAT je mpeaao ypal)eHy TOKTOPCKY Te3y.

IIpoghecuonanna kapujepa

On ampuna 2006. mo HOBeMOpa 2007. roaMHe KaHAWIAT je paguo Kao KPEAUTHU aHAIUTHYAp
cpeamux u Benukux npenayseha y ,,Procredit Bank® y ¢wunmjanu bujessuna. On HoBemOpa 2007.
rOJMHE 3arocieH je y ,JJ1aBHoj ciayxOu 3a peBu3mjy jaBHOT cekropa PemyGiuke Cpricke kao
¢uHaHCHjcKH peBH30p y KaHuenapuju y bujesbunu. Ilouetkom 2014. ronumne wmzabpaH je y
HACTaBHO 3Bame¢ BUIIM acHUCTEHT Ha YHHBEpP3HWTETy 3a MOCIOBHE cryauje bama Jlyka raje je
aHra)kOBaH y HAcTaBM Ha mpeaMeruma: ,.PauyHoBoncTtBo®, ,,CreuujagHa padyHOBOJICTBA®,
,»,MelhyHapoIHU pauyHOBOJCTBEHH CTaHAapIu‘, ,,AHanu3a (UHAHCHjCKUX H3BjeIlTaja‘ AHanuza
OuaHca ¥ MEHAIMEHT MoclioBama“ u ,,Jlopecku cucrem OylieTcka KOHTpOJIa U peBu3muja‘
Objasmwenu padosu

TokOM MPOTEKJINX HEKOJHMKO roJMHa KaHAUJAT je 00jaBHO JBaJIeCeT M JIBa HAy4YHO-CTpy4YHa paja.
VY 3Bamy MarucTpa eKOHOMCKHX Hayka, 00jaBUO je JABaJleCeT HAyYHO-CTPYYHUX PajoBa O] KOJUX
IIET Ka0 KoayTop. Y HAaCTaBKy Cy HaBeJleeHH 00jaBJbEHH PaIOBH.

1. Aypwuh, b. Pesusuja cmannux cpedocmasa, bawa Jlyka: ®DUUHPAP 6p. 12/2009, (ctp.39-45)
®unpap, bama Jlyka.

2. 'hypuh, b. Ycnocmaswarwe unmeprne xonmpone y jagnom cexmopy, bama Jlyka: ©DUHPAP
op. 5/2010, (ctp.52-58), @unpap, bama Jlyka.

3. Tlosnmanmuh. B, u hypuh, b. Opeanusayuja opowcasne pesusuje npema mehynapoouum
cmanoapouma, bamwa Jlyka: DUHAHIWUHI, 6p. 5/2010, (ctp.23-27),

4. hypuh, b. Cucmem ummepnux kommpona y nocmynky jaenux Habasxu, bama Jlyka:
®UHPAP, 6p. 2/2011, (ctp.33-39), Ounpap, bama Jlyka.

5. Tlosnmamuh. B, u Thypuh, b. Pesusuja jasno-npusammoz napmuepcmea, bama Jlyka:
®UHPAP, 0op. 8/2011, (ctp.40-43), dunpap, bama Jlyka.

6. hypuh, b. Kakxo ce npooajy npedyzeha?, bujessuna: CEMBEPCKE HOBUHE, 6p. 6/2012,
(ctp.6), JY Cembepcke HOBUHE, brjerbuHa.

7. hypuh, b. COSO ERM xao pesuoupanu moden mpaouyuonainoe COSO mooena, bama
Jlyka: ®UHPAP, 6p.10/2012, (ctp.28-35), @Gunpap, bama Jlyka.

8. hypuh,b. llpumjervusocm mpuuwnux memooa 8pedHosarwa npeoyzeha y exoHomujama y
pazeojy, bamwa Jlyka: ©UHAHLWHI, 6p.4/2012, (ctp.43-47),

9. hypuh, b. Hexu acnexmu pesusuje 6ypemckux npuxooa jeOunuya J10KAIHUX camoynpasa y
Penyonuyu Cpnckoj, bamwa Jlyka: DUHPAP, 6p. 3/2013, (ctp.45-55), @unpap, bama Jlyka.

10. hypuh, b. Ilpobremu y npumjenu mpaircuHux memooa 6pedH08Aarbd )Y eKOHOMUjaMa Y
pazesojy, bujersuna: HOBU EKOHOMUCT, 6p.12/2012, (cTp.58-62), dakyATeT MOCIOBHE
exoHomHUje bujesprHa.

11. hypuh, b. Ilocmynarwe no pesuzopckum ussjewmajuma I nasne cuysicoe 3a pesusujy jasHoe
cexkmopa PC u akyuonu niam mjepa 3a omkiarearbe HeNpPasUIHOCMU YMEPHEeHUx no mum
uzejewmajuma, bamwa Jlyka: DUHPAP, 6p.5/2013, (c1p.23-26), Dunpap, bama Jlyka.

12. hypuh, b. Quunancujcka mpocuwma y paseojy kao oepanuuasajyhu gaxkmop npumjere
CAPM mooena 3a cepxe epeonosara npedyseha, bamwa Jlyka: [IOCJIOBHE CTYJUIJE,
0p.9-10/2013 (ctp.307-333). YHuUBep3uTeT 3a nocnoBHe cryauje bama Jlyka.

13. hypuh, b. Hexu acnexmu pesusuje pacxooa IudHUX NpuMared y jeOUHUYAMA JOKATHUX
camoynpasa y Penyonuyu Cpncroj, bawma Jlyka: ®UHPAP, 6p.9/2013, (ctp.41-49),
®uHpap, bama Jlyka.



14. Aypuh, b. Ilpoepamcko 6yuemupare-gpakmop jauarna Gurancujcke 002080pHOCIU Y
jasnom cexkmopy, bamwa Jlyka: ®DUUHPAP, 6p.2/2014, (ctp. 9-2014), ®unpap, bama Jlyka.

15. hypuh, b. Ocpanuuera y npumjenu memooa OUCKOHMOBAHOZ HOBUAHOZ MOKA 3A CEpXE
spednosarva npedyseha y Cpouju, bawa Jlyka: [IOCJIOBHE CTYUJE, 6p.11-12/2014,
(ctp.171-179), YauBep3uter 3a nocioBHe cryauje bama Jlyka.

16. hypuh, b. Aunanuza nepuoouunoz uzejewmaja o uszspuierby Oyuema jeOuHuYa JOKATHUX
camoynpasa y Penybnuyu Cpnckoj ¢ nocebnum ocepmom na byuemcku pesyamam, bama
Jlyka: ®UUHPAP, 6p.8/2014, (ctp. 36-43), Punpap, bama Jlyka.

17. hypuh, b. Cpncxoj u oawe npujemu oegpuyum, bujersuna: CEMBEPCKE HOBUWHE,
6p.968/2014, (ctp.8) JYV Cembepcke HoBuHE, bujesbuna.

18. hypuh, b. Pesynmamu 6yuema noxannux camoynpasa Penyonuxe Cpncke ¢ océpmom Ha
KOHYyenm uHancujckoe usgjewimasarsa, bawa Jlyka: IV Mehynapoana HaydHa
koH(pepennuja, 24.10.2014.r. (ctp-233-249), VHHBEp3UTET 3a MOCIOBHE CcTynuje bama
Jlyka.

19. Ulwerora, [1. u hypuh, b. Vioea u 0omemu epxosnux pesuzopckux uncmumyyuja y npoyecy
pesusuje nocmynaxa jaenux Habdasxku, bamwa Jlyka: ®UHPAP, 6p.11/2014, (ctp.33-39)
@unpap, bama Jlyka.

20. hypuh, b. Jaguu oye jeounuya noxanne camoynpase Penybnuxe Cpncke kao ¢pakmop kpuze
oyuema, bamwa Jlyka: DUHPAP, 6p.04/2015 (ctp.20-25), @unpap, bama Jlyka.

21. Uwerota, [. u Aypuh, b. Vioea u 0domemu spxoenux pesuzopckux uncmumyyuja y npoyecy
pesusuje cucmema unmeprux konmpona, bama Jlyka: ®UHPAP, 6p.10/2015, (ctp.04-10),
@unpap, bama Jlyka.

22. babuh, 3. u hypuh, b. Ymuyaj xearumema ¢unancujckux ussjewimaja Ha epeonosarbe
npedyzeha y npoyecy ceojuncke mpancghopmayuje 3emama pecuona, bama Jlyka:
I[MTOCJIOBHE CTYJUIE, 6p.15-16/2016, (ctp.11-27), YHUBEp3UTET 32 MOCIOBHE CTYyIHje
bama Jlyka.

(4) Oujena o ucnyrwenocmu oduma u Keaiumemay 00HOCy Ha RPUJAG.bEHY MmeMmy

Jlokropcka nucepranuja kanauparta Mp bojana hypuha monx nacnoBom ,,OTBOpeHa mHTama U
JUJIeMe TPOIjeHe BPHUJeJHOCTH KamlMTana y MpoleCMMa CBOJUHCKE TpaHcopmaluje y 3eMbama
peruoHa” je mpeseHToBaHa Ha 277 cTpaHa, KOMIJYTEPCKH CIOXEHHX U (opMaTHpaHHX, Gopmara
A4, mpopena 1,5, ropwe U aecHe Maprusae 2,5 1M, J0me U JrjeBe Maprude 3,5 um. /lucepranuja
Ce CacToju OJ afcTpakTa Ha CPICKOM M EHIJIECKOM je3UKYy, Cajpikaja, yBOJa, TPU OCHOBHA
NorJIaBJba, 3aKkJbydka Ha 12 cTpaHa, momnuca KOpULITEHE JUTepaType Ha 14 crpana, on uera 213
KIbWra M 4WIaHaka, 53 MHTEpHET M3BOpa, T€ PEJIEBAHTHUX 3aKOHCKUX IPOIMCAa 3eMajba PErHoHa
oOyxBahenux wuctpaxuBambeM (bocHa m XepreroBuHa, ogHOCHO WeHM EHTuUTeTH M Bpuko
Juctpukr, ¢ 003UpoM Ha YCTaBHY HAQMJIEXKHOCT Yy IMpOLECYy CBOJUHCKe TpaHchopmaluje,
Peny6nmuka Cp6uja, Penyonuka XpBatcka u PenyOnuka Lpna I'opa, Te 6usma COP Jyrocnasuja,
y K0jOj Cy OBH IpOIIECH MOYENH MpHje HEHOT pachaja), CIHUCKa ciuKa U tabena, Te 10/1aTKa KOju
caZp)ku YIUTHUK Ha OCHOBY KOIa je CIPOBEIEH CTPYKTYpPUpAaHH YCMjepeHH HUHTEpBjy ca
CTpyUHballUMa/eKCIepTUMa KOJU Cy YYECTBOBAJIM Y IpOLECY MPOIjeHe BPHUJEAHOCTH KamuTajia
npenyseha. [Ipunukom wu3pane aucepranyje KaHAMIAT je KOPUCTHO EBPOICKH CHCTEM  3a
UTHpame KopuiiheHe nuteparpype. Pe3ynTatu ucTpaxuBama Cy NPE3€HTOBAHM MPETJICIHO U
pa3yMJBHBO.



Pesynrare uctpaxkxupama y GyHKIHjU U3paJe TOKTOPCKE IUCepTalnje KaHAUIAT je, Topell yBoAa U
3aKJbY4Ka, IPE3EHTOBA0 Kpo3 cibeaeha Tpu ocHoBHa nornasska: (1) CBojuHCKa TpaHchopmanuja y
3eMJbaMa peruona, (2) Teopujcke 0CHOBE, IPUHIIUITY BPEJHOBamba U MPAaBHU OKBHP TpoljeHe u (3)
OTBOpeHa nUTama 1 JUJIeMe MPOLjeHe BpHjeqHOCTH npeny3eha.

VY npBoM HaBeJeHOM HOIJIAB/bYy I0Jl HacioBoM ,,Ceojuncka mpancgopmayuja y 3emmwama
peauona’ KaHIUIaT je CHHTEe30Ba0 pe3yiTaTe CBOJUX HCTpaKMBama YCIoBa, MOTpede, IHIbeBa,
perynaTuBe mpolieca U MeToJia CBOjUHCKe TpaHc(opMalrje, 0OJHOCHO MPUBATU3AIM]E HHUIIM]ATHO
JPYLUITBEHOT, a KacHUje Jp>KaBHOI KamuTaja y mpeay3ehuma y onabpaHMM JaHAcC CaMOCTATHUM
3eMJbaMa pernoHa oOyxBaheHHUX HCTpaXXKUBambEeM. Y TOM KOHTEKCTY cy enabopupaHu cibeaehu
pElIeBaHTHU acCIeKTH MpoOIeMaTHKe CBOJUHCKE TpaHchopmalmje:

— Hcropujcku OCBPT Ha TPAH3ULIH]Y,

— Ilojam npymTBeHe CBOJUHE U B-eHE TpaHChopMaLuje,
— IlpuBaTH3anuja ApYyIITBEHUX-APKABHUX Npeny3eha (pasnosu, mpoluec U MeToe
NpUBaTU3aLMje Y 3eMJbaMa PeruoHa), u

— PerynartuBa npuBatuzaiuje y 3eMJbaMa peruoHa.
C 063upom Ja cy y BpHjeMe OTIOUHIbamkha Mpolieca CBOJUHCKE TpaHChopMallyje, 3eMJbe peruoHa
oOyxBaheHe wuctpaxupamweM Owie penyOnuke y OMBILIOj 3ajeJHUYKO)] IpXKaBH, peryaaTuBa
npuUBaTH3aLMje je MHULKjaIHO oOyxBaTtuia peryiaruBy y COP JyrocnaBuju, Ha OCHOBY Koje je
MpoLIEC CBOJUHCKE TpaHcopMmalyje W 3amoveo, a 3aTUM je MPE3eHTOBaHA M perylaThuBa y
MOCMaTPaHUM 3eMJbaMa PErHOHAa, HA OCHOBY KOj€ je MPOLEC HACTaB/beH U MPOBOheH, yKibyuyjyhu
u u300p MeTojga MpHBaTH3aLMje W yTBphUBama BpUjeHOCTH KamuTajda KOJU je MpeaMer
NpUBaTU3alHje, a KOju je Y poKycy UCTpaKuBamba y 0BOj JUCEPTALIU]H.

VY npyrom HapegeHOM NOIJIABJbY IOJ HACIOBOM ,,Teopujcke ocHoge, npunyunu 6peoHO8area U
npasHu OKeUp npoyjere KaHAUAAT je TPE3EHTOBAO pPe3yNTaTe CBOJUX UCTPAKMBama Koje Cy Ouia
OCHOBa 32 HapeJHO, KJbYYHO IIOIJIaBJbE OBE JAMCEpTallfje y KOME Cy HAEHTHU(PHKOBaHA H
enabopupaHa OTBOpEHA MHUTama, OPraHUYeHAa, AUJIeMe W NpoOJeMH MpHUMjeHe METOJ0JIOTHje U
CTaHJap/a NpoljjeHe BPUjeHOCTH KamuTasia mnpeayseha y 3emspama y peruoHy TOKOM IIpolieca
CBOJUHCKE TpaHc(hopMalLije, ally U 3a Ipyre nNorpede y akTyelIHUM yCIIOBUMA.

Hagenena npoGneMaTHka je mpe3eHTOBaHa Kpo3 cibesieha moanoriassba:

1. Teopujcke OCHOBE MPOLjEHEe BPHjEIHOCTH KaluTaia
[Toctynak npo1jene, HKJby4yjyhu npunpemy, Kopake 1 METOJIe BpeIHOBama mpeay3eha
[Tpodecronanna perynarupa MpoljeHe — CTaH1apIu3allija BpeIHOBamba
[Tpodecronanne aconmjaiyje npoLjemUBadke npodecuje
PerynatuBa npoljese y 3emMjbamMa peruoHa.

ol o

Y HaBeneHoM Tpehem K/bYYHOM MOIJIaB/by OBE JAMCEpTallfje MO HacloBoM ,,OmeopeHna
numarea u ouieme npoyjeHe epujeonocmu npedyzeha™ cy Ha 0a3um CEKyHJAapHHUX H3BOpa U
IPOBEICHOr BJIACTUTHTOI EMIHUPHUJCKOT HCTPaXKMBamka HACHTU(PHKOBaHA W enabopHupaHa, IO
MUILbEHY KaHIUIAaTa, KJbyYHa OTBOPEHA MMUTamka — UCKYCTBA U MpaKce, OrpaHHueHha U MpoosieMu
NpUMjeHe NPUCTYIa, METOJO0JIOTHje U CTaHAap/a BPEeIHOBaWba, OJHOCHO MPOLjEHEe BPHjeIHOCTH
KanuTaja npenyseha y mocMaTpaHuM 3eMJbaMa PErMoHa TOKOM JOCAAIIBEr Mpolieca CBOJUHCKE
Tpancpopmanuje. Ha ocHOBYy cBera HaBeAGHOT KaHIWAAT YKa3zyje Ha HAYMH HHXOBOT
NpeBa3UiaKekha M Ha OCHOBY pe3yiTaTa HCTpaKuBama Jaje onapeheHe mnpenopyke y LUIby
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yHampelhemba OBOT BaKHOT MpPOIEca Y UCTHMHCKOM TPXKHUIIHOM aMOMjeHTY Yy KOME je MpoljjeHa
BPHMjEHOCTH KamuTaja mpexnyseha morpeOHa 3a pa3inuyuTe WHBOJBUpAHE CBpXe U 3a OpojHE
KOPHUCHUKE.
Cazap>krHa OBOT IOTJIaBJba je€ CHHTETU30BaHa Kpo3 cibeZehuX 1mecT noAnoriaBba:

1. HenoBOJbHO MOJUTHYKO U MAKPOEKOHOMCKO OKPYKEH-E

HeanexBaTtan perynaTopHu OKBUD
[Ipobnemu y mpuMjeHH METO0JIOTH]E U CTaHAapAa
HepasBujena npoijemnBauka npogecuja

HeanexBaTHa nHpopMaiyiona 0CHOBa

AN

[Tpo6nemu BpenHOBama HeMaTEpHjaIHEe UMOBHHE.

Y npeom Hagedenom noonoznaesky KaHAUJAT —€1a0OpUpa HEMNOBOJBHO MOJUTHUYKO U
MaKpOEKOHOMCKO OKPY)KEHh€ Kao KJbYYHO ,,0TBOPEHO™ TMHTamke KOjeé je CYIITHHCKH
JIETePMUHUCANIO TPHUCTYNl U eQdeKTe YKyINHE TpaH3HLMje MOCMaTpaHUX 3eMajba PETrUOHa,
yKbydyjyhu M mporiec cBojuHCKe TpaHc(hopMalfje Kao M BpEIHOBAHKE OJHOCHO MPOIjEHY
BPHMjETHOCTH APYLITBEHOI/IPXKABHOI KamuTaja Kao jeIHy OJf OCHOBa Ha KO0joj je OoBaj Ipoliec
npoBoljeH. OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE YKYIMHOT OKpPYXelba y KOME Cy IOCMaTpaHe ,,JJaHallbe*
3eMJb€ pPEeruoHa 3amouyelie Mpolec CBOjUHCKe TpaHcopmanuje 90-ux roguHa MpoIUIOr BUjeKa y
6umoj COPJ cy Omiie eKOHOMCKa HECTAaOMIHOCT Y3pOKOBaHa MaKpPOEKOHOMCKHM IMpoOieMHMa
(pactyhu nyroBu u uMH(}IANMja, MaJ NPUBPEIHE AKTUBHOCTU U pacTyhu rybunu y npeaysehuma),
Te pactyha monuTuuka HEeCTaOWIIHOCT Koja je yOp30 JoBejla M JI0 OpyKaHUX cykoOa M pacrajna
3ajennnuke COPJ. Hapenenu mnpoGiemMu cy ce, pa3iiMYUTUM HHTEH3UTETOM U JUHAMMKOM,
HACTAaBUJIM HMCNOJbAaBaTH M HAKOH paclaja OuBIIe 3ajeIHHYKE JpkKaBe, AOJATHO MOJCTaKHYTH
nocJbeMIilaMa cyko0a U €KOHOMCKUX CaHKIMja y HeKMMa OJ IocMaTpaHux 3emaba. CBe je TOo
3HA4YajHO YMamUJIO neppopMaHce ajal W BPUJEAHOCT WHUIM]ATHOT JIPYIITBEHOT MIIU JIP>KAaBHOT
KanuTaja y npenysehmma, Te yTumanro M Ha M300p NOpUCTYa M METOJa CBOJHUHCKE
Tpanchopmalmje, ka0 U Ha npoOieMe yTBphuBama BpPHjEAHOCTH TOT KamnuTala Koju je Ouo
peaMeT MpuBaTU3alyje.

Y opyeom nasedenom noonoznassy NoJ HACIOBOM ,,Headexkeaman pezynamophu okeup* KaHaAuIAT
yKa3yje Ha OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE PETyIaTOPHOT OKBHpa MpOIjeHe, WHUIMJATHO Y OMBILO]
3ajeIHNYKO] JpXKaBH, a KAaCHUje Y TOCMaTpaHUM 3eMJbaMa perroHa. ¥ TOM KOHTEKCTY KaHAUJIaT
yKa3yje Ha MpoOJeMaTHYHOCT oOcjamamka Ha (UHAHCUJCKE W3BjEITaje U KHUTOBOJICTBEHY
BPHjEHOCT KanuTajia, Kao jeJJHy O] OCHOBA 3a CBE MPUCTYIIE BPEIHOBAKY (TPOIIKOBHH, TPKUIIHU
U TPUHOCHH) Yy YCJIOBHMa HENpUMjeHUBamka Mel)yHapoJHMX padyHOBOJCTBEHHX CTaHAap.a,
HerpoBolhewa peBH3Mje (MHAHCHJCKMX H3BjellITaja M HENocCTojamba IMOY3/IaHUX aHaliu3a o
CKpPHMBEHHUM TI'yOMIIMMa U JIATEHTHUM pe3epBama y (UHAHCHjCKUM U3BjeinTajuma npenyseha. [lopen
TOra, 3aKOHCKa perylaTuBa IIpolleca NpUBaTH3aIMjeé M MPONMHCHBaKkA METoJa INpoIljjeHe
BPHMjEJHOCTH KamuTaia npenyseha je orpannuyaBaia o0jeKTUBHOCT yTBphHBama BPHjeTHOCTH TOT
KanuTana Koju Tpeba Ja ce mpuBaTusyje.

Tpehe noonocnasmwe je (oxycupano Ha Ilpobneme y npumjenu memoodonocuje npoyjeHe u
cmanoapoa 'y ToCMaTpaHUM 3eMJbaMa PETHOHA U jeTHO je OJ1 KIJbYUYHUX Yy KOHTEKCTY IpernopyKa 3a
yHanpehewe oBor mpoueca. OBM mpoOneMu Cy CHUCTEMAaTH30BaHM M IIPE3EHTOBAHU IpeMa
OCHOBHMM HpUCTynuMa. IIpUHOCHM MpHUCTYI, OJHOCHO MNpPUMjeHAa METO/Ja JUCKOHTOBAHOT
HOBYAHOT TOKa, je Ouia ,,mpobremaruyuHa’ 300r Temkoha na ce, y paHuje enabopupaHoM YKYITHOM
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okpyxemy: (1) 00jeKTUBHO MPOjEeKTyjy HOBYaHH TOKOBM; M (2) YTBpAM aJeKBaTHA IMCKOHTHA
CTONA, YCJbEI Yera Cy peryjliaTuBOM NPONHCHUBAHU €JIEMEHTH MpeMHuje pHU3HKa. TpKHUIIHU
NPUCTYI, 3aCHOBaH Ha LMjeHaMa CIMYHE MMOBHUHE Ha TPXKUINTY (KOpHIIheme MYITHILUTHKATOpa
BPHjEHOCTH, WIM MH(OpMaIKja O CIMYHUM TpaHCaKIMjaMa KyHo-Ipojaje CIMYHuX npemyseha y
OJIMCKO] MPOIUIOCTH), 0 MPUPOAX CTBAPU MMa OrpaHMYEHY MOTYhHOCT mpHUMjeHe y 3eMbaMa ca
HE/I0BOJHHO pA3BUJEHOM TPXKHUIIHOM HPUBPEIOM y KOjUMa HE IOCTOje pa3BHjeHA TPIIUIITA
KamuTajia u peneBaHTHe uHpopmaruje. Ctora cy, Kako KaHIUAAT HAaBOJAM, JIBAa KJby4Ha Mpoobiiema
IpUMjEeHEe TPXKUIIHOT TPUCTYMa y IOCMaTpaHuM 3emibama peruoHa: (1) uaeHTH(UKOBamE
yrnopeauBux npeayseha u npubasspame HHPOpPMalMja 0 BUXOBOM MOCIOBawy U (2) oapehuBame
U KOPUTOBAIE MYJITHUIUIMKATOpa. TPOLIKOBHM MPHCTYI, KOJU BPUjEAHOCT mpeay3eha u3Boau u3
BPHMjEJHOCTH HMOBHUHE/CpeicTaBa KOjUMa OHO pacHojake M 3acHMBa CE€ HAa HMOBUHCKUM
MeTOoJama, ce MpeMa UCTpaKHUBamWy KaHAuaaTa Takohe cycpehe ca 030MJbHUM OTpaHHuYCH-HMA U
npobiemMuMa y mocMaTpaHuM 3eMJbaMa PeruoHa, mnpuje csera, 30or: (1) Hecpehene eBuaeHmuje o
UMOBHMHH; (2) HEpHjelIeHHMX HMMOBHUHCKMX W NpPaBHUX MHTama, (3) BperHOBama HMOBHHE
PasIMYUTUM NPUCTYNHMA; (4) HEJOCTaTaK eKclepara 3a MpoljeHy BpUjeJHOCTH HUMOBHHE.

VY HacTaBKy OBOT MOIJIaBJba KaHIUJAT je, HA OCHOBY IPOBEACHUX MCTpaXKuBama, eaadopupao
npobneme: (1) u3bopa mpucTyna U METOJIa BPEIHOBaWA; (2) MOy3IaHOCTH pe3yiTara MpoIjjeHe,
ycibel OpOjHMX HEW3BHJECHOCTH Y TOTJIeAy MOTPeOHUX UHNYTa W (HE)KOMIIETEHTHOCTH
nporjewmuBada U (3) moryhHoctu npumjene CAPM mojena yrBphuBama LMjeHE KamuTana y
KOHTEKCTY YTBphHBama TUCKOHTHE CTOIE y TOCMaTPaHUM 3eMJbaMa PEeruoHa.

VY yemepmom nasedenom noono2nassy MO HACIOBOM ,,Hepaszeujena npoyjersueauxa npogecuja’
KaHAWJAT Tpe3eHTyje pe3yiTaTe CBOJUX HCTPaXKHMBamka O CTENEHY pa3Boja, KOMIIETCHIMjama,
HCKYCTBMMa, OPraHM30BaHOCTU U MpolieMuma (QyHKIIMOHHCAmba OBE Mpodecrje y MoCMaTpaHUM
3eMJbaMa PpEruoHa, Kao jeJHOM OJl 3HAYajHUX OrpaHMye’ma 3a IMPHUMJEHY METOAa IpOLjeHe
BPHMJEJHOCTH KamHuTaja M CTOTa W 3a KBAJIUTETET M IMOY3/JaHOCT WHIAMKATUBHUX YTBpPHEHUX
BpPHMjEJHOCTH Kao OCHOBE 3a Ipoliece cBojuHCKe TpaHchopmanuje. Kangunmar ykasyje na cy
KJbYUHH Mpo0sieMH (QyHKIMOHHCAka MPOLjehUBadYKe Mpodecuje y mocMaTpaHuM 3eMibama Oniu:
(1) HemoBosbaH Opoj mpoljewmuBava; (2) HEKOMIIETEHTHOCT IMpoljewmrBava; (3) HeaJeKBaTHA
CTPYKTypa THMOBa 3a IpoLjeHy; (4) HemocTojame (aJ€KBaTHOT) peryiaaTopHOT okBHpa; U (5)
HEMoCTojambe MPOo(ecHOHATHUX acoLUjalnja.

Y nemom Hasedenom noonoenassmy MOA HACIOBOM ,Headexsamua ungopmayuona ocrnosa“ Ha
OCHOBY IPOBEJCHUX UCTPAKMBAa KaHIMIAT yKa3yje Ha HEMOCTOjame aJleKBaTHE UH(OpMAIIHOHE
OCHOBE Kao OWTHE MpPEeTIOCTaBKE M CTOra 3HAYajHOI OrpaHHWYEHa KOje je JeTepPMUHHCAIIO
MOryhHOCT mpuMjeHe oAroBapajyhux NMpUCTyma M METoJla MpOIjeHe, Kao U pe3yiTara HHXOBe
IpUMjeHEe y TOCMaTpPaHUM 3eMJbaMa peruoHa. IIpu Tome je HeaeKBaTHOCT HH(pOPMAIIMOHE OCHOBE
enabopupana kpo3 mnpusMmy: (1) KBamuTera M MOY3JAaHOCTH HHQOpMaIyja caapKaHUX Yy
¢uHaHCHjCKUM WH3BjeliTajuMa mpeny3eha, kao moja3He OCHOBE CBHMX MPHUCTYNa U MeEToza
npoijere, Te (2) pacmoyOKMBOCTM M TOY3AaHOCTH YKYMHMX HH(popmamuja o mpenysehy, a
0oCceOHO Bje/I0I0CTOJHOCT (PMHAHCH]CKUX HH(pOpMaIija ¢ 003UPOM Ha YUH-CHHUILY Ja (PMHAHCH]CKU
U3BjelITaju npeay3eha HUCY OMiIM peaMeT He3aBUCHE peBU3Hje (PMHAHCHU]CKUX M3BjelITaja.

Ha kpajy, y nocreormem noonoenasmy, KaHIUIAT CUCTEMATU3Yj€ PE3ylTaTe CBOJUX MCTPAKUBAHA
(ne) epedHosara nemamepujanie UMosuxe y npeay3ehruMa nocMaTrpaHux 3eMajba peruoHa, Koja
1o MpaBWIy HHUje Owiia McKa3zaHa y OuWiaHcuMa, Te HUje Omia HU mpeamMer npoijeHe. Ha ocHoBy
UCTPaXMBamWba IpaKce Pa3BHjEHUX TPXKUIIHUX MPUBpeNa KaHIUAAT yKaszyje Ja HemarepujaiHa
UMOBHHA (TAaTEHTH, JIMIEHIIE, HUHTEPHO T'€HEpUCaHU TYABHJ, OJHOCH Ca KyNLKUMa M JIp.) MOXKeE
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MMaTH 3HayajHO ydeuihe M y CTPYKTYpH YKyIHE MMOBHHE Ipeayseha, Te OUTH 3HadajaH (GakTop
Kpenpama 3apajuBayke CloCOOHOCTH, TOOUTH, HOBYAHUX TOKOBA U CTOra MPUHOCHE BPHjeTHOCTH
Kanurana npemyseha.

Ha ocHoBy cBera HaBeanor, Komucuja 3akipyuyje na ypal)eHa qOKTopcka qucepTainuja Ipe3eHTyje
pe3yiTaTe KOMIUIEKCHOT UCTPaXXMBama, T€ Ja jé Yy MOTIHYHOCTH Yy NOrJeqy O0MMa U KBAJIHUTETa Y
CKJIaJly ca IPHjaBOM AMCEpTaIlHje.

(5) Hayunu pezynmamu 00Kmopcke oucepmauyuje

Ha 0Ga3u nerassHOT yBHIA y JOKTOPCKY aucepranujy Komucuja cToju Ha CTaHOBHUINTY Aa je
KaHAMJAT YCIJEIIHO Peajru30Ba0 IMOCTABJbEHE LMJBEBE HCTPAXHBaWka M TECTUPAO IOCTABIHEHE
XUIOTE3€, T€ Jla Cy OYECKHMBAHM pPE3YyITaTH IMOCTUTHYTH, IITO je JeTaJbHO NPE3EHTOBAHO Y
3aKkJbyuKy OBE JUCEpTaLHje.

MeToa0/I0IKN OCMAaTPaHO, MCTPAKUBAIE j€ KOPEKTHO 00aBJ/bEHO, Y3 INMPHMjEHY CTaHIapIHE
Hay4YHE MeTojoJsioruje. Y paay Cy JeTajbHO U KOPEKTHO, Ha OCHOBY KOHCYJITOBama PEJIeBaHTHE
JUTEpaType, CEKYHJApHUX M3BOpa W pe3yirara BIACTHUTOI EMIIUPUJCKOT HCTPAXHUBAMA,
enabopupaHy CBU KJbYYHHU aCHEKTH HAa OCHOBY KOjHX j€ MCTpakeHa KOMIUIEKCHAa IpoOieMaThka
TEOpHje U Ipakce, IPUCTYNa U METOJa MPOLjeHe BPUjeHOCTH KamuTana mnpeayseha ca gokycom
Ha BEeHY IPUMjEHY y IIpoliecuMa CBOJUHCKE TpaHc(hopMalije y 01a0paHiM 3eMJbaMa PEeruoHa.
WnentudukoBana cy 1 UCTpakeHa HajBaKHUja MUTamka U JUIEME KOje Cy MOCIYXHIIe Ka0 OCHOBE
3a JI0OKa3uBambe OCHOBHE XHIIOTe3e J1a ce Mpakca MpOIjeHe BPUjeTHOCTH KamuTajia, y 3eMJbama
pEeruoHa, 3HaTHO Pa3jIMKyje O IPaKce y 3eMJbaMa ca pa3BUjEHOM TPXKHUITHOM MPUBPEIOM U3 KOJUX
NOTUYY METOOJIOTHja M CTaHJapau 3a MPOIjeHy, OJHOCHO Jia Cy METOJie BPeIHOBamba KamuTajia
npenyseha y mpoliecuMa CBOJUHCKE TpaHchopMalyje y IOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa peruoHa
IpUMjeHUBaHE y3 MHOTA OTpaHUYEha U podiieMe, 1a U pe3yinTaTH MpoljeHe HUCY OMITH T0BOJHHO
WHAUKATUBHU M TIOY3/JaHU Ja OM MOIJIM 3a/I0BOJBUTH OYEKMBAMA, KaKO TJABHHUX aKTepa Yy
CBOJUHCKO] TpaHc(hopMaluju, Tako W IIUpE jaBHOCTU. Ta mHUTama M JWiIeMe, KaHIuaaT je
CHUHTETH30Ba0 M enabopupao Kao: HEMOBOJAHO MAaKPOEKOHOMCKO M MOJUTHYKO OKpPYKEHeE,
HeaJIeKBaTaH PErylaTOpHU OKBHUP, MpoOJeMH Be3aHU 3a MPUMjEHY METOAOJIOTHje M CTaHJapAa
BpE/HOBaWka, HEJOCTaTaK KBAJMTETHUX HH(OpManuja o mnpenysehuma, HeIOBOJbaH Opoj
KOMIIETEHTHUX MpOIjelhHBaya, HEJOBOJHHO pa3BUjEeHO (HHAHCHJCKO TP)KUIITE, HEepHjelieHa
MMOBHHCKA MUTamka y JPYIITBEHUM/Ap>KaBHUM Ipery3ehuma u mpobiieMu Be3aHU 3a BPEeJHOBAHE
HemarepujajgHe uUMoBHMHE. [Ipm ToMme KaHAMZAT yKa3yje Ja je QU0 HaBeAeHUX mpobieMa u
OTpaHUYEHa MPUCYTAH U Y aKTYEIIHUM YCIIOBUMA.

Ha ocHOBY mpe3eHTOBaHUX pe3yiTaTa HCTpaKMBama, IPHje CBEra BIACTUTOI EMITHMPH)CKOT
UCTPaXMBaWka 3aCHOBAHOI Ha NpoBohemy M o0paau pe3yirata CTPYKTYpHUPAHOT YCMjepeHOT
MHTEpBjya ca CTpyUkalliMa/eKCIepTUMa KOjU Cy YYECTBOBAJIM y MPOIIECY NPOIjjeHe BPUjeIHOCTH
KanuTajna npeayseha y mocmarpaHuM 3emMibaMa pEerMOHAa, TECTHpaHe Cy U MOTBpheHe U JBHje
NOMOhHE U CBe OCTajie UCTPaKMBAYKEe XUIIOTE3€, OCUM IpBe (0cTane) — ,,BpeJHOBAKE KaruTaia u
MMOBHMHE TIPEJCTaBba BpJIO OUTHY NPETHOCTaBKY 3a CIHpoBoleme MOCTylKa peBU3Hje
¢uHaHCHjCKUX U3BjemTaja”. HauMe, mpe3eHTOBAHU Pe3yNTaTH UCTPaXKHBamba Cy MOKa3ald, 1a je
300T YMEEHUIIE 12 Y BpHjeMe poBolema CBOJUHCKE TpaHCpopMalnje U YTBphUBama BpUjeJHOCTH
KanuTajna npenyseha y mocMaTpaHuM 3eMJbaMa peruoHa HUje BpII€HA peBHU3Mja (PMHAHCHU]JCKUX
U3BjelITaja, Ka0 EKCTepHa HEe3aBUCHA IpoBjepa MOY3JAaHOCTH M KpeauOuiuTera MHpOpMaluja
caJpKaHUX Y OBHM H3BjELITajuMa, MHUIUJaJHO MOCTaBJbEHA 3aBUCHOCT Yy cTBapH oOpHyTa. To
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3HAYM Jia je pPeBU3HMja WIM HEKU MOCTYIIH peBH3Uje PUHAHCHJCKUX M3BjEIITaja, Ka0 MHUIIMjaIIHE,
WIN jeauHe MHQPOpMAalMOHE OCHOBE 3a yTBphHBame BpPHjeIHOCTH KamuTaja, Koje Cy y MPaKCH
MIPOBOJIMIIN TIPOLEeHUBAYN WM JIp>KaBHE areHIje (3aBUCHO O] PerysiaTuBe), Ouia MpeTnocTaBKa
00jeKTHBHHM]ET BpEAHOBaka KanuTaua npeayseha.

Kao cuHTeTH30BaHM pe3ynTaT yKYIHHX UCTPaXKUBabha KaHIUIAT 3aKbydyje Aa ce ,,Hamehe oljjeHa
na y aMmOHMjeHTY KOju je IOCT0jao y 3eMJbaMa perhoHa, y KojeM je apxkaBa ypehuaia
pauyHOBOJICTBO, Ca MpOIjelUBAKEM Koje je y BehuHu 3eMasba Takole Haa3upana ApiKaBa, y3
OJICYCTBO HE3aBHCHE pEBHU3Hje, HENOCTOjarha KOMIIETEHTHHX MpOIjelhbuBaya, IAje Cy TPXKUIITE
KamuTana, akiyje U Oep3e MOoCTojaid Kao KOHLENTH 0e3 MOoTeHIMjaja, Malie ¢y Ouiie IIaHce 3a
epukacHo Kopuinhewme METOAOJOTHje M CTaHaapia BpeaHoBama mpeayseha y ¢ynkuuju
IpUBaTH3ALHje APYIITBEHOT/APKABHOT KamuTama“.

(6) Ilpumjersusocm u KOpucHocm pe3yimamay meopuju u nPpaxKcu

KibyuHu HayuyHU ¥ METOJIOJIOUIKY JOTIPUHOC OBE AUCEpTaIHje, HOpea JeTajbHe aHalIu3e MPHUCTyIa,
peryiatuBe M Ipakce NpoBolema MeToJa BpeAHOBama KanuTaiga mnpeayseha y mpouecuma
CBOJUHCKE TpaHc(hopMalije y MOCMaTpaHuM 3eMJbaMa peruoHa, WAeHTU(HKAIMje U ernadopalyje
OTBOPEHHUX MUTaka U OTPAHUYCHA, TC TECTHPAha MOCTaB/BEHUX MCTPAKUBAUKHUX XUIIOTE3a, j€ Y
CKJIaZly ca METOAOJIOTMjOM HAayYHOUCTPaKMBAYKOI pajla CHUHTE3a YKYINHHX pe3yiaTara Kpo3
NpPUjEIJIOT HEONXOJHUX AaKTUBHOCTHM YCMJEPEHHUX Ha OTKIamame YTBphHeHux mnpobiema Hu
OrpaHUYeHa Kako OM ce CTBOpWJIE MPETHOCTaBKE Jla Ce€ yHANpHujeAe M MOoO0O0JbIIajy aKTyelHe U
Oynyhe mpoljeHe BpHjeIHOCTH KamuTana npeay3eha (y METOM0JIOMKOM U CYIITHHCKOM CMUCIY,
MjepeHo 00jekTuBHOIINY yTBpl)eHe BpHjeTHOCTH) 3a OHMIIO KOjy HHBOJIBUPAHY CBPXY, YKJbYuyjyhu
U TIpUBATHU3AIM]y IPEOCTAIIOT AP>KaBHOT KalUTaja, ako U Kaja ce IOHECy TaKBe OJTyKe.

OcHoBHE MPEIOPYKE OATHOCHO AKTUBHOCTH KOjC KaHAuAaT npejiakKe y HaBEACHOM IUJBY CY:

— VYcBajame HAIMOHAIHUX MpPOMHCa O MPOLJEHH BPHUjeJHOCTH KamuTana Koju Ou Owmim
yckiahenu ca mel)yHapoJHUM cTaHIapAuMa IpoljjeHe, a Koju Ou oOyXBaTHIN eayKalujy y
(GYHKIMJU BUCOKE KOMIIETEHTHOCTH MpOlLjelhHBaya, Kao U NpopeCHOHAIHY €TUKY Y LIUJbY
nosehamba OATOBOPHOCTH, T€ KOHTPOJY KBAJUTETa M3BPLICHUX IpOIjeHa OJl CTpaHe
Ha/IISKHUX PO (eCHOHATHUX acollfjalija MpoljjehuBaya.

— TloGospmaT KBaJIMTET M TMOY3AAHOCT HHGMOpMalMja CcaApKaHUX Y (UHAHCHJCKUM
U3BjeIITajUMa, YKJbYUyjyhu 1OoCJbeHYy NpHUMjeHY MPOMHCAHOT PEryJaTOpHOT OKBHpa
(uHaHCHjCKOT U3BjellITaBamba U peBU3Hje GPMHAHCH]CKUX U3BjelITaja.

— YHanpujeauTH peryiaTuBy U (yHKIMOHHCAKE TPXKUIITA KaluTalla Kao OUTHOT (akTopa 3a
NPUMjEHY TP>KULTHOT U IPUHOCHOT IMPUCTYMA MPOLjeHH.

[Tpu ToMe KaHAMJAT yKa3yje J1a cy NpeAiosKeHe aKTUBHOCTH WM Mjepe IM0 CBeOOyXBaTHUX Mjepa
Koje Tpeba Ja MMajy 3a IMJb YCIIOCTAaBJbAa€ HCTHUHCKOI TPXKHUIIHOT aMOMjeHTa y Kome he
IPUCTYIIE U METOJE MPOLjjeHe BPUjEIHOCTH KanuTaua OuTH Moryhe ajeKkBaTHO NPUMHJEHUTH U Y
3eMJbaMa PETHOHA, jep CYy OHM KPEeHUpaHU M uMajy AYTYy TpaJulifjy U Mpakcy NpUMjeHe yIpaBo y
TakBoM amOujeHty. Ilpu Tome, HapaBHO, YaK M YKOJIMKO C€ IIOCTUTHE CTPy4YHa, Npo¢ecrHoHalHa U
CarJIacHOCT HAJISKHUX OpraHa BJIACTH Jla Cy HaBeJEeHE aKTUBHOCTH 3aUCTa Y HajOOJbEM HHTEpecy
eKOHOMHje U JpYyIITBAa y KOME JXMBHMO, OCTajeé OTBOPEHO NHTAHE HHXOBE aJCKBATHOCTH H
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NoceOHO pEeaTHOCTH U M3BOJJBMBOCTH. YOCTaJIOM, M HCKYCTBa 3€MaJba pa3BUjEHE TPIKHUILIHE
IpUBpese MOKa3yjy Ja He MOCTOjH jeJAHOM 3a cBarja yrBpheH M aJeKBaTaH PeryJaTOpHU OKBHP
TPKUIIHE TPUBpPEIE, HEro Ja ce OH KOHTHMHYMpaHO Tpeda MpeuCHUTHBATH, NpuiarohaBatu u
noOoJbllIaBaTH y CKJIAJY ca pa3BojeM TeopHuja M MmoTrpedama Ipakce, TE 3aXTjeBUMa HOBUX
OKOJIHOCTH W M3a30Ba, Kako TO MOTBPlyjy W akTyenHa (MOCT)KpU3HA JIeIIaBamka Ha TII00ATHOM H
HAIIMOHATHOM HUBOY.

ITopen HaBeneHe HayyHE W METOOJIOIIKE YIMOTpeOHE BPHjEIHOCTH, IO HAIIEM MHIUBbEHY, OBa
JMcepTalja OJHOCHO pe3yiATaTH MCTpaxkuBama KaHauaata mMp bojana hypuha mpeseHtoBanu y
OBOj JUCEpTallMju MOTY MMAaTH M NPAKTUYHY KOPHCT M MOCIHY)KUTH Kao jeaHa OJ OCHOBa 3a
yHanpeheme perynaTuBe U pakce NpoljjeHe BpHjeIHOCTH KanuTaja npenyseha koa Hac, 0THOCHO
y 3eMJbaMa peruoHa koje cy omie oOyxBaheHe HCTpaKUBAHEM.

(7) Hauun npe3enmosarsa pe3yimama HaAy4HOj jagHnocmu

Nmajyhu y BUy HECYMIbMBU KBAJIUTET U aKTYEITHOCT pe3yiTaTa UCTPaXKHBaba MPE3EHTOBAHUX Y
oBOj aucepranuju, Komucuja cmaTtpa aa je MOKEJBHO Ja ce IMOjeJMHU aCHEeKTH HMCTPaKUBamba,
MIOTOTOBO OHM MPE3EHTOBAHU Yy MOTJIaBiby ,,OTBOpPEHA MUTamba U JUJIEME MpPOIjeHe BPHjeIHOCTH
npenyseha® mpe3eHTyjy Hay4yHO] JaBHOCTH KpO3 pajgoBe MyOJIMKOBaHE y HAYYHUM U CTPYYHUM
nyOsmKanyjama, Te MpeACTaB/beHn Ha KOH(EpeHIMjaMa, OKPYIJIUM CTOJIOBUMA W/WIM HAYYHUM
CKYyIOBHMA.

(8) 3axkmwyuak u npujeonoz Komucuje

Ha ocHoBy aeTaspHOT yBHIa Yy 3aBpIICHY JTOKTOPCKY aucepTaiujy kanauaara Mp bojana hypuha
10J1 HAaCJIOBOM ,,OTBOpeHa MUTAKa M IHJIeMe NMpoljjeHe BPHjeJHOCTH KanuTajla y npouecuma
CBOjHMHCKe TpaHcdopmanuje y 3eM/bamMa permoHa’, U cBera MPETXOJHO HABEACHOT y OBOM
M3Bjemrajy, Komucuja cmatpa na je kanauaatr kopucrehn oOMMHY M peleBaHTHY JMTEpaTypy U
npuMjeyjyhu onrosapajyhy HayuHy METOJIOJIOTH]Y YCIJEIIHO PEaJH30Ba0 MOCTaBJbEHE IUJHEBE
UCTPaXHUBaKa, TECTUPAO MOCTABJbEHE UCTPAXKMBAYKE XUIIOTE3€ U OCTBAPUO OUYCKUBAHE pe3yJTare
UCTPaKHBAbA.

Komucuja notsphyje na je mokropcka aucepaTivja ypaheHa y CKjaxy ca NpHjaBOM KOjy je
onoopuino HacraBHo-nayuno Bujehe Exonomckor ¢akynrera y HMcrounom capajey u CeHar
VYuusepsutera y Mcrounom CapajeBy, y morjieay Mmpeamera, Iujba U METO/a UCTPaKMBama U
MHULMJATHOT caApkaja aucepraumje. Llwb ucTpaxkuBama je peaau3oBaH, a JIOKTOpCKa
JMcepTalyja je pe3yiTaT OpUrHHAIHOT UCTpakuBama KaHauaata. Kanaumaar je cucteMaTHdHO U
KPUTHYKH carjiea0 OTBOPEHA MUTama, TWIEME U OrpaHUYeHa NPOIjeHe BPHUjeTHOCTH KamuTaja
npenyseha y nporiecuMa cBOJUHCKe TpaHchopMalmje y oga0paHuM 3eMJbaMa peruoHa, yCIjerHo
TECTHPA0 MOCTaBJ/EHE XUIIOTE3€ U MPEIOKUO ojpeh)eHe aKTUBHOCTH y (GYHKIMJU €TUMUHHCAA
UACHTU(UKOBAHUX MpoOIeMa U OrpaHuYeha Kako OU ce y akTyelaHuM M Oynyhum mporjeHama 3a
OUJI0 KOjy MHBOJIBUPAHY CBPXY MOTJIO JIohH 10 00jeKTUBHUjEe MHANKALM]E BPUJETHOCTH KaluTala.
ITo munbeny Komucuje oBa aucepranyja npyxa 3HayajaH HayyHH ajd U MPAKTUYHHU JTOTPHUHOC
yHanpehewy TeopHje W Tpakce Ipolieca MpoLjeHe BPHUjeJHOCTH KamuTana mnpenyseha y
MOCMaTPaHUM 3eMJbaMa PErHoHa.
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Ha ocHoBy cBera HaBeaeHor Komucuja mno3uTMBHO oujemyje ypaheHy HTOKTOpCKY
aucepranujy u npemiaxke HacraBHo-Hayunom Bujehy Exonomckor ¢axkyarera Ilage m
Cenaty YHusep3urera y Ucrounom CapajeBy na npuxsatu W3Bjemraj o ojeHn J0KTOpPCKe
aucepranuje ,,OTBOpeHA MUTakbA M JUJIeMe NMPOLjeHe BPHjeJHOCTH KAalUTajla y npouecuma
CBOjUHCKe TpaHcdopManuje y 3eM/baMa pernoHa* m aa kanauaary mp bojany hypmhy
0100pH HeHy jaBHY 010paHy.

Hctouno CapajeBo — I[lane, 31. janyap 2017. ronune

Unanosu Komucuje:

1. [dp Cnacoje TymeBsbak, BaHpeaHu npogecop, yxa HayuyHa oonact [TocnoBne
¢unancuje, @akynTer NocIOBHE eKOHOMHU]jE bujesbrHa, mpeacjeIHuK

2. [p Papomup Bo:xuh, penosuu npodecop, y:xe HayuHe 001acTH:
PauynoBoactBo u IlocnoBue ¢punancuje, Exonomcku daxynret [lane, meHTOp

3. Jp Aparan MukepeBuh, penoBuu npogecop, yxa Hayuna oosnact [locnoBne
¢unancuje, Ekonomcku ¢akynrer bama Jlyka, unan
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