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POAKYJITET TEXHUYKUX HAYKA

M3BEIITAJ O OHEHU JOKTOPCKE JTUCEPTAIINJE

HoJAIIM O KOMHUCHIN

JlaTyMm u opraH KojH je UMEHOBaO KOMHCH]Y

28.11.2019. ronune, nexan dakynrtera TexHHYkuXx Hayka y Hosom Cany Ha mpemior Hacrasho-
Hay4Hor Beha.

CacraB KOMHUCHje Ca Ha3HAKOM HMMEHA M NpPE3MMEHa CBAKOI 4iaHa, 3Baiba, HA3MBa Y)Ke HaydHe
oOiacTH 3a K0jy je m3abpaH y 3Bame, JaTyma n3dopa y 3Bame U Ha3HB (paKkynTeTa, yCTaHOBE Y K0jOj
j€ WiIaH KOMICH]j€ 3aII0CIIEeH:

Jp Unmja hocuh, mpod. emepuryc, [IPEACE/THUK KOMUCHIE
YHO: IIpousBoJHM M YCIIy>)KHM CHUCTEMH, OpraHu3anuja u MmeHayment, 24.03.2016., dakynrer
TeXHUYKHX Hayka, Hosu Can

Jp Hebojma PaneBuh, penosau mpodecop
YHO: Teopujcka u npumemena Mmaremaruka, 30.09.2010., @akynrer rexuuukux Hayka, HoBu Can

Ip Ceernana CoxosnoB MuagenoBuh, Banpeaan mpodecop
YHO: IIpuBpeanu pazBoj u ekoHOMcKa monuTHKa, 17.11.2016., Exonomcku ¢akymnret, Humr

Jp Baagumup BaxoBuh, Banpeaau nmpodecop
YHO: MenagMenT U wHBecTHIHje Yy uHKemepcTBy, 30.10.2018., dakynteT TeXHHYKAX HayKa,
Hosu Can

Jp Hukona I'pagojesuh, penosuu npodecop, MEHTOP
YHO: MenayumenT u uHBecTHuuje y uHxemepctBy, 01.01.2020., dakynTeT TeXHHMYKUX HayKa,
Hosu Can

I

MOJAIIA O KAHJUJIATY

Wme, nMe jeqHOT poauTesba, pe3uMe:

Mupjana, Mupko, Cyjuh Ctamenunh

JlaTy™m pohema, ommuTHHA, JpKaBa:

21.12.1983., Hou Can, Penyoinuka Cpouja

Has3uB ¢axynrera, Ha3MB CTYIUjCKOT MpOrpaMa IMIUIOMCKUX aKaJeMCKHX CTyAWja — MacTep u
CTEYCHU CTPYYHU HA3UB

dakynTeT 3a TProBuHy 1 6aHKapcTBO, EKOHOMCKaA qumioMaTHja, Mactep eKoHOMIje

lopuna ynuca Ha JOKTOPCKE CTYAM]j€ M HA3MB CTYJIM]CKOT IIporpama JOKTOPCKUX CTY/IHja

2007., ManycTpujcko HHXEmepcTBO/ MIHXEmhepeK MEHAIMEHT

Hasus ¢akynrera, Ha3uB MarucTapcke Tese, HayqHa 00JacT 1 AaTyM oj10paHe:

Haqua obuact u3 Kojeje CTCUYCHO aKaJACMCKO 3BadlbC MAIrCTpa HAyKa: -
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HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:




YTUIHAJ UHBECTUIIMJA HA TPAHC®OPMALINIJY U INOCJTOBHE AKTUBHOCTHU
HOPEAY3ERA

IV TPEIIEA JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:

HaBectu kpaTak cajpikaj ca Ha3HAKOM Opoja cTpaHa, [OIJ1aBJba, CIUKA, lieMa, TpaMKOHA U CIIL.
JlokTopcka aucepTanyja je usnoxena y 5 nornassba Ha 306 crpana. [lomuc kopumrhene nureparype
ca 123 nacioBa HaBesieH je Ha 8 cTpaHa, a caapkaj aucepranuje Ha 3 crpaHe. JlokTopcka
qcepranyja caapxu 223 tabene u 15 rpadukona. Vicripeq 0OCHOBHOT TEKCTa JaTH Cy pe3uMme Ha
CPIICKOM W SHIJIECKOM jE3HKY, Kao M caapikaj Ha YKYITHO 3 cTpaHe.

Canpxxaj TOKTOpCKe AucepTanmje je cieaehmn:
PE3UME
SUMMARY

1. YBOA
2. KOHUEIITYAJIHU 1 METOAOJIOILIK OKBUP
3. TIPEAMET, XUITOTE3E 1 METOAOJIOTUJA UCTPAXKMBAKBA
4. PE3VJITATU UCTPAXKHBAKBA
5. BAKJbYUHA PASMATPAKBA
JINTEPATYPA
[TPUJIOT
WHAEKC TABEJIA 1 TPA®VKOHA

V  BPEJHOBAILE NOJEAUHUX JEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTALUJE:

Y mpBoM mnorJjaBjby, OJHOCHO y YBOJHOM Jeiy, JaTe Cy oAroBapajyhe Teopujcke mojjiore y
IpeIMeTHO] 00acTu U JeUHHUCAHH Cy NpeIMeT, LIHJBEBH M XHIIOTe3e HUCTpaxuBama. [Ipexmer
HCTpakWBama y OWCEpTAllHji je aHanmm3a yTHIaja CTpaHuxX AupekTHHX uHBectuiwja (CAN) Ha
TpaHchopMaImjy ¥ TMOCIOBHE aKTHBHOCTH Tpexy3eha ca MOoceOHMM akKIEHTOM Ha HCTPaXKUBAE
Oep3aHCKOr NOC/IOBaka M KaCKaJlHUX e(eKara y peruoHy, a y GyHKIHUjH eeKTHUBHOT U e(UKaCHOT
npoleca ynpasjbawba npeaysehem. AyTop 3a 1uib AnuCepTalyje MOCTaBJba EMIIMPH]CKO TECTHPAbE
HayYHHUX XHIIOTe3a Koje ce omHoce Ha Moryhe cratuctuuke 3aBucHoctd CAM ox Bemuxor 6poja
MaKpOEKOHOMCKHX M OCTalIuMX pejeBaHTHUX Qakropa. Takohe, ayrop Tectupa M Kay3ajaHOCT
perroHanHux Oep3u nomro je yruuaj C/IM Ha €KOHOMCKHM pacT jemHe Ap>KaBe Yy BEJIHKO] MEpH
onpelhen creneHOM pa3Boja PUHAHCH]CKUX TPXKHUIIITA.

Y ApyroM mnorjaB/by IMOCTaBJbCHE Cy KOHIEMIMJCKE M METOJIOJIONIKE OCHOBE HHBECTHPAbHA,
OTHOCHO TIPEACTaBJbCHE CYy HAjBAXKHI]E METOJOJIOMIKE IocTaBke y aucepranuju. OcHOBHE
KapakTepHCTHKE Y30pKa WCTpaXHBama Cy JeTajbHo oOpahene, ca jacHO paeduHHCameM
METOJIOJIOIKOT OoKBHpa. CrlencTBeHo, moceOHO cy obOpaheHm kopecrmoHgupajyhu mareMaTHUIKO-
CTaTUCTHYKH METOJAHY y3 HaBoleme KOpUITheHNX MYJITHBAPHjaHTHUX M YHHBAPHjaHTHUX MOCTYIIAKa,
Kao U perpecuoHe aHanuse. Takolhe, aHamM3UpaHU Cy OCHOBHU CTaTHCTHYKH ITapaMeTpH MOCIOBamka
npenyseha, a mocebHo y omHocy Ha CJIN.

VY Tpehem morsaBby aHanM3upaHa je NEIOKYIHA MPOOJIEMCKA OPHjCHTAIlMja OBOT HCTPAXKHBAbA,
OJTHOCHO aHaiu3a ojaroBapajyhimx temaTckux cermeHata. MHauBuayanHo ce amnoctpodupajy
XHIIOTe3e HUCTpaKMBama y3 KopecrmoHaupajyhy wmeromomorwjy. TexwmTe je Ha neduHUINjA
nojaTaka KopumheHNM Y IUCepTalMjd, Ca jaCHHUM CarjielaBalbeM TEMAaTCKHX CerMeHaTa.
AHanu3upa ce MpOoCTOp HCTpaXKHBama y LUy oApehuBama KapaKTepHCTHKE CBAKOT IOIy30pKa,
XOMOT'CHOCTH M JUCTAHIe H3Mel)y BUX y OTHOCY Ha M3BEACHE KapaKTePHCTHKE.

VY 4eTBpTOM MOIJIABJBY [AT j€ KOMIAPATHBHU IIPErJIe] pe3ysiTaTa UCTpaxuBamba. EMIupujcku ce
TECTUpajy Hay4YHEe XHIIOTe3e Koje ce ojHoce Ha moryhe cratuctuuke 3aBucHocT CJIU on Benmkor
Opoja MakpOEKOHOMCKHX M OCTaIHMX PElIeBaHTHUX (aKTOpa, Kao M aHajIM3a TEMATCKUX CErMeHara.
Takole, y mormaB/py ce TeCTHpa M Kay3aJHOCT peruoHamHux Oep3u momro je yrunaj CAU Ha
E€KOHOMCKHM pacT jeJHe Ip)KaBe y BEJIHMKO] MepHu ojIpeljeH cTerneHoM pas3Boja (DHMHAHCH]CKHX
TPXKHIITA. YKOJHMKO Cy perdoHaiHe Oep3e y Kay3aJHOM OJHOCY KOJH je CTaTUCTHYKH 3HauajaH,
mopact CIIU y camo jenHoj win ABe apxkaBe he MMaTH HHAMPEKTaH KaCKaIHH YTHIAj HA €KOHOMCKH
pa3Boj BehuHe aprkaBa y perHoHy.




Y meroM moriaBiby Jajy ce 3aK/by4Ha pa3Marpara, OJHOCHO KBAJIMTATHBHE M KBaHTHTATHBHE
IPENopyKe 3a MPaKTUYHO carjie/laBame yTUIlaja MHBECTHIMja Ha MOCIOBHE aKTUBHOCTH npeny3eha.
AyTop je y OBOM IOINaBjby (OpMYJIHCA0 HEOIXOJHE 3aKJby4YKE CIPOBEAEHOI MNPAaKTHYHOT
UCTpaXHBamba y CKIAIy ca IOCTaBJbEHUM XHUIIOTE3aMa, Ka0 M TYMaUCHhE PE3YNTaTa ca HHKCHEPCKOT
1 MEHA[IEpPCKOT CTaHOBHUINTA. Takole, aHamM3MpaHa Cy OrpaHNYEHa Y HCTPAXKNUBaBkYy Ca OCBPTOM Ha
CTamke U MPHUINKE Ha TPXKUIITHMA Y Pa3Bojy, K0 ¥ MPaBIH JaJbUX HCTPAKUBAKA.

IToToM cieny nonuc KopuintheHe JuTepaType, MPUIOT, Kao M MHASKC Tabena U rpadukoHa.

V1 CIIMCAK HAYYHUX MU CTPYYHHUX PAJOBA KOJHU CY OBJAB/BEHH WJIHN
INPUXBAREHU 3A OBJAB/BUBAIBE HA OCHOBY PE3YJITATA HCTPAXKUBAIBA Y
OKBHPY PAJIA HA TOKTOPCKOJ JMCEPTALINJA

TakcaTMBHO HaBeCTHM Ha3MBE pajJoBa, IIe W Kala cy o0jaBibeHH. IIpBO HaBecTH HajMame jelaH paj
o0jaBsbeH niM npuxBaheH 3a o0jaBipHBame y yaconucy ca ISI ycre ogHOCHO ca JMCTE MUHHMCTapcTBa
Ha/UIS)KHOT 3a HayKy KaJa Cy y IUTamy JPYIITBEHO-XyMaHHCTHUKE HayKe WJIM pajioBe KOJU MOTY
3aMeHuTH 0Baj ycioB a0 01. janyapa 2012. roguHe. Y ciyuajy pajgoBa npuxsaheHnx 3a o0jaBibuBame,
TaKCATUBHO HaBECTH Ha3MBE PajioBa, Te ¥ Kaaa he OuTy 00jaB/beHU M NPHIIOKHUTH ITOTBPY O TOME.

1. Kuzmanovi¢, B., Tes$i¢, Z., Tomi¢, 1., Bunci¢, S., Tomié¢, M., Suji¢-Stameni¢, M., Performance
Management Methods: A Case Study from International Industrial Companies. Engineering
Economics, vol. 30, no. 1, 2019, pp. 103-111; M23

2. MiloSev, I, Joza, A., Mijuskovié, Lj., Suji¢, M., Milosev, M., Brkanli¢, S., Global Investments and
Strategies of Recovery from the Recession, 7th International Strategic Management Conference,
Paris, Procedia-Social and Behavioral Sciences, vol. 24, 2011, pp. 147-158.

VII  3AK/bYYIIM OJJHOCHO PE3YJITATH HCTPAJKUBAIBA

Ha ocHOBy pesynTtara perpecnoHe aHainm3e MOXXE C€ KOHCTAaTOBAaTH Ja HHje J00WjeHa CTaTUCTUIKH
3HavyajHa Be3a (moBe3aHocT) m3mehy CAM u cTaTHCTHMYKMX MojaaTaka (MHAMKATOpA IOCIOBama) KOje
o0jaipyje Haponua Oanka CpOuje, Tj. eKOHOMCKHX Ioka3zaresba mpuspene PemyOmuke Cpouje (PC).
Oobernexja Koja Cy aHaJM3MpaHa Cy MOJeJbeHa y TpyIe BPEMEHCKHX cepHja Koje mpatu Hapopna Ganka
CpOwuje: 3arocieHocT, TProBUHa, yrOCTUTEJHCTBO, Typu3aM, rpaljeBuHapcTBo u caobpahaj, MHIyCTpHjcKa
NIPOM3BO/IKa U OpyTo JomMahu nmpou3BoI.

Ha ocnoBy pesynrata 3axipydyje ce na He moctoju ytunaj CIAM y ogHOCY Ha MHIMKATOpE MOCIOBArbha
PemryGumiakor 3aBojia 3a cratuctuky Cpouje (y mepuoay ox 2005-2011 romaume).

Ha ocHOBY TecTupama Kay3aqHOCTH peTHOHANHUX Oep3u, momrTo je yrumnaj C/IM Ha eKOHOMCKH pacT jenHe
ZIp’KaBe y BEJIMKO] Mepu ozapeleH creneHoM pa3Boja puHAHCHjCKUX TpxumTa, mopact CAN y camo jenHoj
WK ABE IpkaBe he nMaTh MHANPEKTaH KacKaIH! YTHIIAj Ha €eKOHOMCKH pa3Boj BehiHe ApikaBa y perHoHy.

I'no6anna nynra xunoresa (Ho: He nocroju 3HauajHa kay3anHa Beza u3Mely mpomeHa BpeTHOCTH HHAEKCa
KOJI TTocMaTpaHuX Oep3u) ce oj0uja ca mparom 3HadajHocTu of 5%. [TocmaTpann Gepzancku unaekcu — PC
(BELEXIline), Cnosenunja (SBITOP), Mahapcka (BUX), XpBarcka (CROBEX), Yemka (PX), Pymynuja
(BET) - cy y MeljycoOHOM JIHHEAPHOM M HEJIMHEAPHOM Kay3aJHOM OJHOCY y pa3nobsby on 2007-2016.

He mocroje jacHe perymapHOCTH y MpOMEHH HHBOA JIMHEApHE Kay3alHOCTH TOKOM roauHa. [lpumehyje ce
moehame yTHIaja pEerHOHATHHX Oep3u y Iepuoxy oko TiobamHe ekoHoMcke kpm3e 2008-2009 u
crabmim3anyje HakoH KpHu3e.

Mabhapcka 1 CnoBeHauka Oep3a yrilaBHOM IIpaTe y Kay3allHOM CMHECIY ocTajie Oep3e y pernony. Mcro ce
MOXe NPUMETHTH W 3a PymyHcku Oep3y, aJii He TOIMKO y ckopujem nepuoay. bepze PC, Xpsarcke u
Yenrke HUCY TOJIMKO OCET/bHBE Ha KPETamha OCTANUX Oep3H y PETHOHY.

[IITo ce THYe HenMHEapHE Kay3aJHOCTH, youaBa CE BeJIMKa IIOBE3aHOCT PErMOHAIHUX Oep3u, IITO ce
TyMauu CTPaTEeUIKHM IMOHAlIalkeM MHBECTHTOpa y Ipolecy Oep3aHcke TproeuHe y peruony. bepsa PC je
HajMame OCETJbUBA Ha CTpaTelIKe JHEBHE NPOMEHe Y (PMHAHCHjCKUM MO3MIMjaMa Ha OCTaJIMM Oep3ama y
y3opky. Hapasuo, PC nuje 3emspa unannmia EY u To je HajBepoBaTHHje O0jall-ermhe 3a OBaj (PEHOMEH.
Jpyro moryhe Tymaueme OBaKBUX pe3ylsiTaTa je Ja cy mHBecTUTOpH y 6ep3y PC apyraumjer mpodumna ox




WHBECTHTOpA y OCTaJIe Jp>KaBe y PErHOHY, a y CKIaJy ca YMICHHUIIOM Ja je MOJUTHYKK pusuk y PC
HajBehM 0] CBUX aHAJIM3UPAHUX APKaBa.

3axspydak KOju NMPOMCTHYE U3 CBera rope HaBeaeHor je ga cy CJIU y mpkaBe pernoHa o 3aHEMapJFHBOT
WHAMPEKTHOT 3Hadaja 3a Oep3y, a caMuM THM U 3a ekoHoMcKH pacT PC.

Wmajyhm mperxogHo HaBeneHo y Buay, Kommcumja cmarpa na je kangumatr Mupjana Cyjuh Cramennh
YCIIEIIHO M3BPIIMIIA TNIAHUPAHA UCTPAXKHUBAhA, OCTBAPHIIA TUIAHUPAHE LIUJbEBE U J[ajla OPUTHHAIAH HAYIHU
JIONPUHOC Y TIPEAMETHO] 00JIaCTH.

VIIIT OHEHA HAYMHA ITPUKA3A U TYMAYEA PE3YJITATA HCTPAXKUBAIBA
ExcrmmiuTHO HaBeCTH MO3UTHBHY WM HETaTUBHY OLIEHY HAuMHA INpHKa3a M TyMadewma pesynraTa
HCTPAKUBAA.

Pesynratu no0ujeHH MCTpa)kMBambeM Cy y TEKCTy JOKTOPCKE AWCEpTalyje NpUKa3aHW, aHATM3UpPaHd U
TyMaueHH NPHUMEHOM PEJICBAaHTHUX MAaTEeMaTHYKO-CTATHCTHYKUX METOJA NPUKYIJbama, IPHUKAa3HBamba,
o0pazie ¥ aHaJIM3e KBAaHTUTATHBHUX IOaTaKa.

HcTpaxxkuBama y 0BOj TOKTOPCKOj IUCEPTAIMjU CY BPIICHA Ha OAroBapajyhiemM y30pKy.

W360p HaBeAeHUX METOJAa W HaYMHA HUXOBE MHPUMEHE je, Yy MOTIYHOCTH, MpHiaroheH Kapakrepy
npo0JieMa KOjH Cy V TMCePTallijH PellaBaHy.




IX

KOHAYHA OLEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

ExcrumiutHo HaBecTH Ja JM JHCEpTallMja jecTe WIM HHUje HAlUCaHa y CKJIagy ca HaBEICHUM
00pa3ioKemeM, Kao U Jia JIM OHA CaJpXKU WM HE CaJpXKu cBe OWTHE eineMeHTe. J[aTh jacHe, mpenusHe U
KOHITU3HE 0JITOBOpE Ha 3. U 4. IUTamHE:

1.

Jla nu je aucepraiyja HamMCcaHa y CKIIAY ca 00pa3iioKemheM HaBeICHNM Yy IIPHjaBU TEMe
JlokTopcka aucepTanyja je, y MOTIyHOCTH, HAIlMCaHa y CKIIaxLy ca 00pa3iokemeM Koje je
HaBEJICHO Y MPHUjaBU TEME.

Ja i nucepTaryja capku CBe OUTHE eJIeMEHTe
JlokTopcka aucepTanyja CBOjUM CaapiKajeM, pe3ysiTaTiMa NCTPaKUBamha U HAYMHOM TyMaueHmha
THX pe3ysiTaTa caapKu CBe OMTHE eJeMeHTe KOjH Ce 3aXTeBajy 3a pajioBe OBE BPCTE.

ITo yeMy je mucepraliyja OpUTHHATIAH TOTIPUHOC HAYITH

Pasmarpajyhu 1memokymHy MaTepujy HOKTOpcKe nucepramuje Kanmumata Mupjane Cyjuh
Cramenuh, Komucuja je 3akibyunia ja JOKTOpCKa JUcepTalyja NpeCTaB/ba OpUIHHANIAH HAYYHU
JIONIPUHOC ayTOpa TEOPHUjH U MPAKCH M3ydaBama YTHIAja HHBECTHIMja Ha MOCIOBHE aKTHBHOCTH
npenyseha y oomactu Mmxkemwepckor meHaymenTta (MHBectuimonor MeHaymenTta). OcHoBa oBe
OLICHE je Y YMICHHIM Ja IMPETXOJHO HHUje OWIIO JETaJbHUX TEOPUjCKUX WIIM EMITMPH)jCKUX
UCTpaXXMBamba y IPEeJMETHOj o0JiacTH, a HApO4YMTO y OAHOCY Ha MelycoOHe IHMHeapHe W
HeJIMHeapHe Kay3alHe OJIHOCEe TPXKUIUTAa y pa3Bojy. CXOAHO TOMe, pe3yiTaTd aHallu3e yTuliaja
WHBECTHIIMja Ha TIOCIIOBHE aKTUBHOCTH Tpeny3cha ca moceOHNM akIeHTOM Ha TP)KHIITA y Pa3Bojy,
NpeICTaBJbajy KBAaHTHTATHBHO M KBAJIMTAaTUBHO 3HAYajaH OpPHIMHANAH HAYYHH M IPAKTHYHH
JIOTIPHHOC W3y4aBaHOj 00NacTH. AKTYETHOCT W 3HAYajHOCT MpEeAMETHE 00JIacTH MOoceOHO J0ia3n
JI0 M3paXkaja y yCIOBHMAa JMHAMHYHOT OKPY>KEeHa, OTHOCHO ()PEKBEHTHUX I10jaBa KPU3HUX CTarba
Koja ce Takohe aHanm3upajy y Te3u. Takohe, nare Cy OCHOBHE MEHAllepCKe CMEpHHUIE H
onrosapajyhe nojyiore y iuiby aajeer yHarpehema NocIOBHE MOJUTHKE npeay3eha.

Henocraum nmucepranmje v 1. MXOB YTHLA] HA PE3YJNITaT UCTPAXKUBaba
JlokTopcka nucepranyja HeMa HeJocTaTaka Koju OM OMTHO yTHHIAIM HAa KOHA4aH pe3yJnrar
UCTPaXHBAhA.

X

MPEJUIOT :

Ha OCHOBY YKYITHE OILICHC HI/IcepTaHI/Ije, KOMI/ICI/Ija Mpcajiaxe:

J1a ce JOKTOPCKA IMcepTauMja NPUXBAaTH, 3 KAHAWAATY 0100pu oA0paHa

MNOTIIMCH YIIAHOBA KOMUCUIE

Jp Uamja Rocuh, nmpod. emepuryc, IPEJACEJHUK

Jp He6ojma Panesuh, pex. mpod.

Jp CBernana CoxosoB Muagenosuh, Banp. npodo.

Jp Baagumup Baxoeuh, Baup. npod.

Jp Huxona I'panojesuh, pen. npod., MEHTOP
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