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CEHATY YHUBEP3UTETA YHHUOH Y BEOI'PAZLY

Onnyxkom HactaBHo-HayuyHor Beha beorpajacke Oankapcke akagemuje — Dakynrera 3a
OaHkapcTBO, ocurypamwe U (unancuje, 6p. 488 on mana 09.07.2015. rogune u Opaykom
Cenara YHuBep3utera YHHOH, Op. A 335-02/15 on mana 13.07.2015. roauHe, UMEHOBAHH
CMO 3a 4JIAaHOBE KOMHCHj€ 3a MUCambe M3BELITaja O OLEHH ypal)eHe JOKTOpCKe aucepTaluje
kaHauaata wmp CaaBune CreBanoBuh mnosx  HacioBom "YmnorpeOHa BpeaHocT

undopmanuja o HoBuaHHM ToKoBHMA". C TUM Yy Be3u nogHocumo crneaehu

MU3BELITAJ
O OHEHM YPABEHE JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE

1. OCHOBHH IIOJAIIM O KAHAUJATY

Cnaeuna CreBanoBuh je pohena 15.09.1977. roqune y MBawuum, rje je 3aBpiinia OCHOBHY
wkonmy U ['mmHuazmjy, omwtu cmep. ExoHomcku dakynrer y beorpany je ynucana 1996.
roavuHe M auruioMupana 'y HoBemOpy 2001. roamne Ha cmepy ,[locnoBHe ¢uHaHcuje u

pauyHOBOJICTBO”.

MarucTapcku Kypc ,,OMHaHCHjCKO-PadyHOBOACTBEHA aHalu3a™ je 3aBplinia Ha EKoHoMCcKOM
¢dakynrery YHuBepsutera y beorpaay. Marucrapcky Te3y moja HacjioOBOM ,,YIpaBJbaukKu

acreKTH M3BELITaBaba U aHaJIM3e HOBYaHUX TOKOBA”, oa0panuna je y jyiay 2010. roaune.

On mapra 2002. roguse je 3anocieHa y MHCTUTYTY eKOHOMCKHMX Hayka y beorpamy u xao

WCTpaKMBay CapaJHUK YYecTByje Yy TMpojekThMa MUWHHUCTapcTBa NpPOCBETE, HayKe H
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TeXHOJOWKor pa3Boja Penmy6nuke Cpbuje w y peanuzauuju rmnpojekata y o061acTu

(MHaHCHjCKe aHaJIu3e U MPOLIEHE BPEAHOCTH npeay3eha.

VY mepuoay ox 2005. mo 2009. roauMHe je aHraxoBaHa Kao CapaJHMK y HacTaBW Ha
Beorpanckoj 6ankapckoj akagemuju — DakynTery 3a 6aHKapCcTBO, OCHrypame U GUHaHCH]e,
Ha npeaMetrimMa DUHAHCH]CKO pavyyHOBOJCTBO, baHkapcko pauyHOBOACTBO W PeBusuja.

[IpenaBau je Ha Kypcy AHTerpa — 6aHkapcku UHGOPMALIMOHU CHCTEM.

KoayTop je jenHe HayuHe MoHOrpaduje, 10K je Kao ayTop Wiu KoayTop oOjaBuia 43 HayuyHa
paga y daconucuma, MoHorpadujama u 300pHMLMMa paaoBa. 3HauajaH Opoj pamoBa je u3

obyactu pavyHOBO/ACTBA, (bl/IHaHCI/IjCKOl" H3BCUITaBalkha U aHaJIM3€ HOBYAHHUX TOKOBA.

2. OCHOBHMU IIOJAIIA O JOKTOPCKOJ ITMCEPTALIUIN

[TocnoBHe TpaHcaklMje Koje HacTajy y mnpeaysehy y Toky oxapeheHor nepuoja, CluBajy ce y
(¢uHaHCHjcKe H3BellTaje Mokadyjyhu crame M NpoMeHe Yy (PUHAHCH]CKO-CTPYKTYPHO)
no3uiMju npeayseha, 3apaljuBadukoj U coCOOHOCTH reHepucamwa rotoBuHe. [IpuMapHu UMb
(uHaHCHjCKOT M3BEIlTaBamba MpejacTaB/ba obe3deherme KBaIUTETHUX MH(pOpMaluja Koje cy
pesieBaHTHE y MpolLiecy JOHOIIEHa OJTyKa Ofl CTpaHe cTejkxonaepa npenyseha. ¥ moctynky
cacTaB/batba (PMHAHCHjCKMX W3BEIUTaja MHKOPIOpUpaHa je MpuUMeHa MelyHapoaHuX
pavyHOBOJCTBEHMX CTaHAapaa M MehyHapoJAHUX cTaHAapia (UHAHCHjCKOr M3BELUTaBaiba,
IITO je O]l BEJIMKOr 3Hayaja 3a yHampehemwe aHanu3e UHAHCHjCKUX M3BELITAja U CMambEHhe
MH(GOPMALIMOHOT pU3WKA O] JIOHOIIEHA MOTpelIHUX IOCIOBHUX ojnyKa. [loy3nane
payyHOBOACTBEHEe HMH(pOpMalMje JonmpuHoce W oOe3behuBamwy BHIIEr HHUBOA OMLUTET
JIpYLITBEHOT GJ1arocTama, ¢ 003UpOM Ha TO Jia MOCTOjHU AUPEKTHA MPOMOPLIUOHAIHOCT u3mehy

KBaJIUTETA Q)HHaHCHjCKPlX maemraja W HUBOA OMNIUTEr APYWTBEHOI OnarocTama.

TokoM pa3Boja payyHOBOJACTBA M (DMHAHCHUjCKOI H3BELUTaBalba HH(POPMALMOHU 3aXTEBH
KOpPMCHHMKA CY IMOCTajajii CBe€ OOMMHHjU M pa3HOBPCHUjU. JaBuia ce nmorpeba 3a J0JaTHUM
nHpopmaumrjama o yHKUMOHUCawY npeay3eha ca pasHux acnekara. Hose undopmaumnone
norpebe Cy aoBesie OO TNOjaBe HOBMX (MHAHCHUJCKMX M3BELUTAaja M JOMyHa W HM3MEHa

nocrojehinx. YV caBpeMeHMM YycCIOBMMa IOCJIOBalba KOMIIAHWja W3BELITAj O HOBYAHHMM



TOKOBMMa TpEACTaB/ba 3HauajaH 1e0 (UHAHCHjCKO-W3BEIUTAJHOr HHCTPYMEHTapHja.
Hudopmauuje 0 HOBYAHUM TOKOBMMA MpPEACTaBIbajy pENIEBAaHTHY MH(POPMALMOHY OCHOBY
KOja MHBECTHTOPHMA, KpPEIUTOpHMa, MEHALIMEHTY M OCTaJliM CTejKXojaepuma npemayseha
omoryhaBa JOHOIIEHE KBAJIMTETHHX OIykKa. HMHpopMmalnmoHe 3axTeBe KOPHUCHHMKA
(MHAaHCHjCKMX M3BELITAja HE 3a/J0BOJbAaBa CaMO BPEAHOCT MoBehama Win cMamberha HOBYaHUX
cpeacraBa, Beh cy uM mnortpeOHe HHpOpMalHje O KpeTawmy TOTOBHHE M TOTOBMHCKHX
€KBUBAJIEHaTa TOKOM OOpayyHCKOI MEPHOZAa M y3poLuMa IMpOMEHa KOoje Cy cajp)KaHe y

l/l3Bel.llTajy O HOBYaHUM TOKOBHMa.

KopuchHoct M3Bewitaja 0 TOKOBUMa rOTOBHHE ce oryefa y obesbehuBamwy uHpopManuja o
HOBYaHMM TOKOBHMMa Kao OCHOBH 3a MPOLIEHY M3HOCA, BPEMEHCKOT pacropea U U3BECHOCTH
OynyhuXx HOBYaHHMX TOKOBA, Kao M MPOBEpY TAYHOCTH paHUjUX mporeHa. [TocMartpaHo ca
acrekra rnpoueHe nepgopmaHcu, npuMapHa cBpxa M3BelITaja O HOBYaHUM TOKOBHMA jecTe Jia
omoryh# npolueHy JMKBUIHOCTH, COJIBEHTHOCTH, OJP)KUBOCTHU MOCIIOBamba U (PMHAHCHjCKE
npuiaroJJbMBocTH mnpeay3eha. HoBuaHM TOKOBM Cy KOPHUCHO CpPEICTBO 3a OLCHY
U3JIOKEHOCTH Tnpeay3eha KpaTKOPOYHMM M JYrOpOYHHM TMOCJIOBHHUM W (PMHAHCH|CKHUM

pu3MLMMa U 3a npeasuhame GUHAHCHjCKUX TellKoha.

IIpeamer mncTpakMBama [OKTOPCKE JAMCEpTallMje je aHaiu3a YrnoTpeOHe BpeaHOCTH
uHpopMalMja O HOBYAHUM TOKOBMMa. KOpHCHOCT aHanM3e HOBYAHMX TOKOBA y TPOLEHH
KBaJIUTETa HCKa3HOr J0OWUTKAa, MpOLECy BpEIHOBama M MOCTYNKY OLIEHE KpeAUTHE
criocobHocTH mpeny3eha ce pa3maTpa Ha OCHOBY TEOPHUjCKHX M MPaKTUYHHUX Ca3Hamba.
[Toceban pompuHOC NpoydaBawy MpoOJeMaTHKE HOBUAHMX TOKOBA CE€ Jaje CIIPOBEJCHUM

eMITUPHjCKUM UCTPAXKHUBABUMA.

[lpouena kBanuTeTa NOOMTHUX meppoOpMaHCH je Ha OCHOBY ojabpaHMX HHAMKaTOpa
KBanuTeTa ypaheHa 3a rpyny npexayseha y CpOuju koja ce Hanasze Ha JIMCTH ,,HajOOBHUX™ 1O
YCIIEIIHOCTH MOCIOBakha MEPEHO UCKa3aHUM HETO A0OWTKOM. [leTasbHuja aHanu3a Moryhux
MOCJIOBHUX, (PMHAHCHJCKUX U pU3MKa KBaJIUTETa MH(POpMaLMja NpUKazaHUX y (pUHAHCH]CKUM
M3BEILTajUMa je W3BpILUEHA 3a YKy rpymy ,,Hajoossux* mpeayseha koja mociyjy y cekropy
npepahuBauke MHAYCTpHUje. AHanu3a clo00AHOr HOBYAHOT TOKa, BPEHOCHUX MOKa3aTesba

HHMBOA PU3WKa Kao JIETEPMHUHAHTH BPEJHOCTH aKLMja je CIpPOBEJEHA 3a Ipymy ,,Hajoosbux"
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npeay3eha yuje cy oOMyHE aKlUje YK/by4YeHe Y TProBambe Ha O€p3aHCKOM TPXKHIUTY M Koja y
aHaJM3UPAHOM TEPHOJY MOKa3yjy CIIOCOOHOCT reHepHcarma MO3MTUBHOI HETO HOBYAHOT TOKA
M3 MoC/oBalba. AHaiu3a ynorpeOHe BpeAHOCTH MH(pOpMalMja O HOBYAHMM TOKOBHMA W3
MEepPCNEeKTUBE KPEJUTOpa je CIPOBEAEHAa Ha OCHOBY AHKETHOI HCTpPaXkKMBawba y KOME Cy
KOMIETEHTHH KPEeIUTHU aHanuTudapu 6aHaka y CpOuju McKazalnu MUILBEHE O MPUMEHH U
CTerneHy KOPUCHOCTH MH(oOpMaluja 0 HOBYaHMM TokoBMMa U cash flow nokasaressuma y

MOCTYNKY YTBphUBatba KPeJIMTHOT PEjTUHTA U MPOLECY TOHOLICHA OTyKa O KPEAUTUPAlbY.

OCHOBHHM NH/b HMCTPA)KHBaMba JIOKTOPCKE JAUCEpTalMje je HMICHTU(PHKOBAKE KIbYYHHUX
nojipy4ja nMpyUMeHe aHaJli3e HOBYAHUX TOKOBA U HauMHa yHarnpehemwa ynotpeGHe BpeIHOCTH
uHopMalMja o HOBYaHMM TOKOBUMa. Kao mocebaH LMJb ce UCTHYE HIEHTU(DUKOBAHE
(MHAHCHjCKUX MOKa3aTesba U JPYTruX aHAJIUTHYKUX MHCTPYMEHATa 3aCHOBAaHUX Ha HOBYAHUM
TOKOBUMa KOjU MOTY YHampeauTd npoueHy nepdopmaHcu npeayzeha W mpouec
6J1aroBpeMeHOr OTKpHBalba CHIHajla KOju yKa3yjy Ha M3JI0XKEHOCT mpeay3eha MmocloBHUM M
(GuHAHCHjCKUM pU3MLIMMa. AHalIM3a MMa 3a Wb Ja yKake Ha 3Havaj npumene cash flow
vH(popMallKja y Mpoliecy BpeHOBamwba XapTHja O/l BpEIHOCTH U NOCioBawa npeayseha, anu u
MPUIIMKOM JIOHOLIIEHha WHBECTHLIMOHUX U (PUHAHCH)CKUX OJUTyKa, MOCEOHO W3 MEepCreKTHUBe

KpeauTopa.

HcrpaxkuBae y IOKTOPCKO] AMCEpPTAlMjU je 3aCHOBAHO Ha IOCTaB/balby W TECTUpakby

cnenehux xumoresa:

L KOpl/IU.IhC}bCM KOHLEINITa HOBYaHHUX TOKOBA, nosehaBa ce yn0Tpe6Ha BpE€AHOCT

MHCTpyMeHaTa (PMHAHCHjCKE aHaJIU3E;

e [lpoueHom nepdhopMaHCH HAa OCHOBY aHaJM3€ HOBUAHMX TOKOBA CE MOTY HACIyTHTH

HeperyJapHOCTH NMPHIMKOM U3BELITaBamba O YCIEIHOCTH MocioBaba npeyseha;

L4 Bpe,ZlHOBaH:e 3aCHOBAaHO Ha OYEKHBAHHM HOBYAaHMM TOKOBHMMa MO)ke momohu y

JIOHOILICHY OJUTYKE J1a JIN HHBECTUPATH Y XapTHje Ofl BpeHOCTH npey3eha uim He;

° Hpemmbaﬂ)e BUCHHE W CTaOMJIHOCTH HOBYAHUX TOKOBA M3 MOCJIOBHHUX aKTUBHOCTH
MOXE€ YTULATH Ha JOHOLICHE KOHA4YHE OIJIYKE O TOME€ J[a JIM WHBECTUpATH WIIA

UCIUIATUTH JUBUACH/EC,



e 1300poM HMHTEPHHUX W/MIM EKCTEpPHUX H3BOpa (HMHAHCHpaka WHBECTHLHOHUX U
¢uHaHcHjckux moTpeba 3a TOTOBUHOM, Moryhe je yTuumaTd Ha mo0oJsbliamke

(buHaHCHjCcKe CTpYKTYpe npeny3eha.

OcHOBHe XUMoTe3e cy y pajy noTsphene.

HcrpaxkuBamwe npobiema Koju cy auceprauMjom oOyxBaheHM W JAOHOLIEHE ojapeheHux
3aKJby4aka, 3aCHOBAHO je Ha Kopuiuhewy Buile HaydHuX Mertoja. Kopumihene cy cnenehe

METOo/1€ HCTPaA’KHBalba:

e JleckpunTHBHa MeTOAa — Ha 0a3u mojataka M3 JoMahuX M HMHOCTpaHUX H3BOpA
nureparype (KmMra, uaconuca, web-CTpaHa), y JOKTOpPCKOj JAUCEpTaluju cy
pa3MaTpaHe W aHalM3MpaHe TEOPUjCKE OCHOBE W cCa3Hama Be3aHa 3a YMoTpeOHYy

BpeIHOCT HGoOpMallMja O HOBYUAaHHMM TOKOBUMA.

e Merona cTyaMje ciiyyajeBa — KOpulIhemheM METOAE CTyJAWje CiyudajeBa, y pany cy
aHaaM3MpaHa eMIHMPHMjCKa ca3Hama 0 KOjUX Ce J0Jla3d Ha OCHOBY MOJaTaka W3
pa3sHUX M3BOpa, y LIMJbY CXBaTaibha 3Hauaja mpobiieMa KOju Cy NMpeaMeT UCTpaKuBamba

JIOKTOpCKE TUCepTaluje.

e MeTo/1a KOMNapaTUBHE aHAJIU3E - TOPE]] OCBPTa Ha pa3/IMuUTe CUCTEME U3BELITaBAbA
0 HOBYaHMM TOKOBMMAa, KOMIapaTHBHA aHAJIM3a Ce KOPUCTH M y mperyiexy nopehemwa
pesyJsiTaTa aHajM3e HOBUAHUX TOKOBa ojpeleHor 6poja npeny3eha, koja ce pasiukyjy
MO BEJIMYMHH, JeJATHOCTH U (a3u XMBOTHOI LMKIyca, U y nopeherwy nokasaresba
nepopMaHCH 3aCHOBAaHMX Ha NOOMTKY W IOKa3aTesba 3aCHOBAaHMX Ha HOBYAHUM

TOKOBHUMaA.

e (CraTucTHuKe MeToze — Kopuluheme CTaTUCTUYKUX MeTozaa je omoryhuino obGpany u

aHaJIM3y rnojaraka KOjl/l Cy NPUKYINJb€HU aHKETHUM H aHAJIMTHYKUM HCTPAXKHUBAHEM.

e AHaJIMTHYKO-CHHTETHYKAa METOJA CE€ KOPUCTH y pallwiamaBaiy oJpeleHux nojana,
OJJHOCHO YOIIILITaBaly 3aK/bydyaka BE3aHMX 3a MPOLEC aHajlM3e HOBYAHMX TOKOBA,

npoieHe nepGopmMaHcH, MpoLec BpeHOBaba U IOHOIIEHa OJUTyKa.



3. IPUKA3 1 OHEHA CAJIP7KAJA TOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE

[Tonazehn on nmpeaMera v LMJba UCTPAXKUBAKA, TE MOCTABJBEHUX UCTPAXKMBAUKUX XHUIIOTE3a
JMcepTalyrja KaHAUaTa je Tako KOHLMIMpaHa Jia Mopel yBO/a, 3aK/byyka M MPUIIora Caapku
yeTHpH noryassea. Paa je Hanucan Ha 238 cTpaHuMLIa OCHOBHOT TEKCTa, a cajapxu u [Ipuior
O/l TPY CTPAHUIIE Y KOJeM ce Hajlla3u YTHUTHUK 3a KpeauTHe aHanuTuyape. Kopuuiheno je 114
oubnuorpadckux jeauHuua M npukazaHo 62 Ttabene, 22 rpadukoHa U 15 CIMKOBUTHX

npuKasa.

Y yeoonom noznaemy KaHIuAAT je TPHKA3a0 KOHIENTYaJHH OKBHUP HCTPaXKHBakba,
00pa3yioKUo TpeIMeT, 3Ha4ya] U LWJb MCTPOXKHBaWba, (OPMYJIMCA0 XMIOTE3e O]l KOjUX je

MOLIA0 Y CBOME pajy, T METOJIE KOj€ j€ MPUMEHHO Y UCTPaXKUBaAIbY .

Y npeom noznasemy obpaheH je TeopHjcKO METOAOJIOIIKH OKBUP MCTPa)KMBakhba HOBYAHUX
TokoBa. [IpBO je aHanM3MpaHa KOPUCHOCT M3BELITaBalba O HOBYAHMM TOKOBHUMA, U TO Kao
HOBYAaHU TOKOBHM Kao MH(OpMaLMOHU pecypc cTejkxoaepa npeay3eha, OHOCHO eKCTepHU U
MHTEPHH KOPUCHUIM UH(OpMaIHja O HOBYAHUM TOKOBUMA M KBAJIMTATHBHE KapaKTEPUCTHKE
MH(pOpMallMja O HOBYAHUM TOKOBMMA, 3aTHUM PETYJAaTOPHU OKBUP M3BELITAaBaa O HOBYAHUM
TOKOBHMMa Kao Mel)yHapoJHU peryiaTopHU OKBUD M perynatopHu okBup y Cpouju. Ilotom je
obpaljeH HacTaBHM M HayYHH OKBUP MCTPAKMBaba HOBYAHWUX TOKOBA U aHAJIUTUYKU OKBUD
MCTpaXKMBaba HOBYAHUX TOKOBA KPO3 aHAJIMTUYKE jEJIHAKOCTH U MHCTPYMEHTE aHAJMTHYKOT
okBupa. CTpyKTypupame H3BelITaja O HOBYaHMM TOKOBHMA M IeroBa Hcka3Ha Moh je
UCcTpakuBaHo rmosiazehu of kinacupukalMje HOBYAHMX MNPWIMBA W OUIMBA. Y TMIPBOM
MOrjaB/by KaHAMAAT ce OaBM JAuiieMaMa OKO KjacH(uKalMje HOBYUAHMX TOKOBa, ajld W
HauMHKMa W3BelITaBalhba O HOBYAHUM TOKOBHMMA, OHOCHO CMeUU(PUYHOCTHMA AMPEKTHE W
MHIMPEKTHE METOJE, HUXOBOM KOMIMApaTHMBHOM aHAaJlM30M, Kao M Mpernopykama

npodecuoOHaTHUX UHCTUTYLIMja O HAYMHY W3BEIITaBaba.

Y Opyzom noriaBiby aucepTalije MOJ Ha3MBOM AHajlM3a HOBYAHMX TOKOBA y (YHKLM)H
npouene nepdopmaHcu npenyseha, KaHIAWAAT je H3J0XKMO OCHOBHE €JIEMEHTE KJIaCHuHe
aHanu3e (QuHaHCHjCKUX u3BewTaja. McTpaxkuBame MOYMEE C€a MPUHOCHOM IPOLEHOM
nosuyja npeayseha v npeo je ypaheHa npoduTHa U rOTOBUHCKA Mapika, 3aTUM MPHUHOC Ha
MMOBMHY W Ha kKanuTtau. [IpoueHa uHBecTHLMOHMX MoryhHocTH mnpexayseha nonasu on

MepHia HHBECTUIIMOHUX MoryhHocTH npeay3eha, cio600AHOr HOBYAHOT TOKA U MHBECTULIMOHE
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moryhHoctu npeny3eha. [Ipema nnaHy ucTpakMBama M3BpILICHA je MpolieHa (GUHAHCHjCKE
curypHoctud rnpeayszeha Kpo3 oJpikaBame KpaTKOpouHe (UHAHCHjCKE CHTYPHOCTH |
nyropoyHe ¢uHaHcHjcke curypHoctd. Crenn aHanu3a kBayiuTera nepdopmancu npenyseha
ca yrtBphuBameM edeKkTa NPUMEHEHUX pauyyHOBOJICTBEHHUX IOJMTHKAa Ha KBaJUTET
neppopmancu. YpaheHa je aHanMza HOBYAHMX TOKOBA Y YCJIOBHMa pEaJHO HCKa3aHOT
(MHaHCHjCKOT pe3yNTaTa, y yCJIOBHUMa MpELEeHEeHOr (PUHAHCH]CKOT pe3yJsiTaTa, y YCJIOBHMA
MOTUEHEHOr (UHAHCHUJCKOr pe3yiTaTta M Mperno3HaBambe MHAMKATOpa KOjU YKaslyjy Ha
U3JIOKEHOCT mnpejy3eha nmocioBHUM M (HUHAHCHjCKUM pusvuuma. [lpema mnany xumnoresa
ypaheHa je mpoueHa kBanuTeTa AOOMTHUX nepdopmancu npeayseha y CpOuju u 1o Kpo3
U3BOpE [MoJaTaka, Mepwia KBaluTera JOOMTKA, JUCTPUOYLHMjCKE KapaKTEPUCTHKE
MHJMKaTOpa, aHaJIM3y KBaluTeTa JI00MTKa mnpeay3eha npepahuBauke MHAYCTpHje M TO rpyna
npeay3eha ca MO3UTHBHUM HWHAMKATOPOM KBaJlMTETa W TMO3MTHBHUM Mapkama, ca
HEraTMBHUM  MH/JMKAaTOpPOM KBaJMUTeTa W MO3WTHMBHUM Map)ama, ca HeraTHBHUM
MHIMKATOPOM KBaJIMTETAa, HEraTUBHOM I'OTOBMHCKOM M MO3WUTHBHOM MPO(GHUTHOM MapiKoM H
ca HEraTMBHUM HMH/JMKAaTOPOM KBaJMTETa U HEraTUBHUM Mapkama. Kana je oBa akTHBHOCT
ypaheHa u3BplleHa je MpolleHa KBaJIWTETa M3BELITaja O HOBYAHUM TOKOBHMMA Kao jeHa Ofi

KJ/bYUHHMX aKTUBHOCTH OBE JIUCEpTaLlHje.

Y mpehem noznasemy noktopcke auceprauuje koje Hocu Ha3uB KoHuenTt BpeaHOBamba
HOBYAHMM TOKOBMMA IpPE3EHTOBAHO je BpEJHOBame OMIAHCHUX Mo3uuuja npenyseha kpos
BPEHOBAbE€ UMOBHHE, OJTHOCHO KOHLEINTE BpEJHOBaba, CNEUU(PUUHOCTH (ep BpeAHOCTH H
1300p METO/Ie BpeHOBaE MpeMa BPCTH UMOBHHE, Ka0 U Kpo3 BpeaHOBamwe obase3a. Cresu
neo Cash flow monen BpenHoBawa oOpaheH Kpo3 METo/e BpeiHOBamwa npeayseha, npoueHy
BPEJHOCTH HA OCHOBY JMCKOHTOBAHMX HOBYAHHUX TOKOBA M CIOOOJHM HOBYAHM TOK Kao
Mepuiio BpeaHocTH npeny3eha. Cneau aHanusa yjore TpKUILHMX pauuo G6pojeBa y MpoLeHH
BpeaAHOCTH mpejay3eha Kpo3 MyNTHIUIMKATOpe 3apajia, HOBYAHOT TOKAa, KHHUIOBOACTBEHE
BPEIHOCTH KamuTana W npuxoja. I[lotom ce crnpoBoau KoMmapaTHBHa aHaiu3a Mojena
BpEIHOBaba XapTHja 0J1 BPEJHOCTHU ca crelid(PUUHOCTHMA NOjeIMHUX MPUCTYIA BPeJHOBAbA
u nopehewem cash flow mpuctyna u npucTyna BpeaHOBawa 3acCHOBAHOI Ha JOOMTKY.
CrietMpUYHOCTH MPUCTyNa BPEJAHOBaWa Cy aHAIM3MpPaHE KpO3 METO/E BPEJHOBaHba aKLMja,
UXOBO Topehee y3 MCTHLAke MPEIHOCTH M HEJoCTaTaka M JIETEPMHHAHTE BPEJHOCTH
Kanurasa ogabpane rpyne npeayseha y Cpouju.
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Y uemepmom noznaemy non Hacnoom HoBuaHu TOKOBH Y PyHKIMjH OIJTy4HBara MpBo Cy
obpalieHe MHBECTHLIMOHE OJUTYKEe, M TO Ca acleKTa KamuTaJHUX yJllarawa, MHTerpaudja u
aKBU3MLIMj€, OJHOCHO aHajlM3€ HOBYAHMUX TOKOBA Y IMJbY Mpeay3uMama HHTerpaiuja u
aKBU3MLIMja M MCMUTHBama edexaTa MHTErpaluja U aKkBU3UIMja HA CTPYKTYPY HOBYAHMX
TOKOBa, 3aTMM Ca acneKTa pecTpyKTypHpawma W JOHOIIEHka OJUlyKa MOCMaTpaHo |3

NEPCIICKTUBE HHBECTHUTOPA.

Omnyke o ¢uHaHcHpawy Cy aHajlM3MpaHe Kpo3 HacioBe JeduHucaHe Kao MoryhHocTH
¢duHaHcHpamwa npeny3eha y3 noce6Ho npahewe HOBUAHMX TOKOBA Kao HW3BOpA MHTEPHOI M
eKCTepHOr (PMHAHCUpama, 3aTUM Kao M3BOpU (uHaHCHpawa M onTUMaiHa (QUHAHCHjCKa
CTpyKTypa. JloHOwEeke O/TyKa MOCMaTpaHoO U3 MEPCNEeKTUBE KPeAUuTopa je rnocebHa LesnHa
Jiena AucepTalrje Koju ce OJHOCH Ha OJUlyKe O (PMHaHCHpamby M CaJIp)KH OLEHY KpeIuTHE
cnocoOHocTH npeay3eha, npojekToBame (UHAHCHJCKMX HW3BELITaja, MEpuia CrocOOHOCTH
CepBUCHpama Jiyra M pesysiTaTe eMIIUpPHjCKOr HCTpaxkuBamwa. Ha kpajy mornasma je
aHaJIM3MpaH MpoLeC JOHOLIeHa OIIyKa O pacnoienu A0OMTKa Koju oOyxBaTa OIJTyKe O

JUBHACHOAAaMa U OUIYKE€ O HOBYaHHUM cmmynauujama.

Y 3akmyunom Oeny paja KaHAUJAAT je CyMUpao pe3ylTaTe UCTpaXkuBama, anoctpodupajyhu
noceOHO MOCTaBKy O MOTpPeOH 3a jayaweM CBECTH O 3Hayajy ¥ KOPUCHOCTH MH(popmaluja o

HOBYaHHUM TOKOBHUMaA npe;lyseha 3a JOHOWIECHE OUTYKa O CTPpAaHE MHBECTUTOPA U KPEAUTOpPA.

4. OCTBAPEHU PE3YJTATHU U HAYYHHU JOITPUHOC JUCEPTAIIMJE

M3BewrTaBalbe M aHajlM3a HOBYAHMX TOKOBAa IMpPEACTaBbajy AaTPaKTUBHO MOJApYYje
MCTpaXKHBaa, ¢ 003MpoM Ha MH(GOPMALMOHM 3HAa4aj HOBYAHMUX TOKoBa. Hayunu nompuHOC
JIOKTOpPCKE JMCepTalyje Cce MOXE carjejaTd y TMpaBlly TEOPHjCKMX M MNPaKTUYHHUX
pa3MaTpama ynorpebHe BpeqHOCTH HH(OpMaLMja 0 HOBYaHMM ToKoBUMa. Kanauaar je jacHo
yKka3ao Ha 3Hayaj aHaJM3e HOBYAaHMX TOKOBa Y mpouecy yHanpehewa MHCTpymeHara
¢uHaHCcHjcKe aHanu3e, MpoleHe neppopmaHcu mnpenyseha, OLEHE KBaJIMTETa MCKa3aHOT
noOUTKa, BpeJHOBalba M JOHOLIEHa OJIyKa. HoBUaHM TOKOBHM Npe/ACTaBibajy peleBaHTaH
(baxTop y mpolecy OTy4HBama, KOjU NMOMaXke, KaK0O MHBECTUTOPUMA W KPEeAUTOpUMa Ja ce
O/UTyde 3a IUIaCHUpame pacloJIOKMBUX CpeACTaBa, TaKO M MeEHaUMeHTy mnpenyseha y
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JIOHOILIEHY OJUTyKa 0 00MMY U CTPYKTYPH MHBECTHUIIMja, U3BOpUMA (PUHAHCHpaAba U HAUYMHY

pacnojeiie oCTBape€HOor JIOOUTKA.

[Toceban pompuHOC mpoyudaBamwy npoOsieMaTMKE HOBYAaHMX TOKOBAa KaHAMAAT Jaje
CMPOBEJICHUM E€MITMPUjCKUM HMCTpaXKMBambKUMa. AHallM3a KBaJUTeTa JOOMTKA CIpOBEJeHa Ha
OCHOBY oja0paHMX mNapameTapa Ha OrpaHHYeHOM Y30pKy mnpeay3eha, mnokasyje na je
MOCJIOBHE, (UHAHCHUJCKE M pHU3MKE KBaluTera HHGOpMalMja KOjU Cy TMpHUKa3aHd Yy
¢uHaHCHjCcKUM HW3BelITajuMa Moryhe MIEHTM(UKOBATH Ha OCHOBY CBEOOYXBAaTHE aHAJIM3e
npeny3eha. [TokazaTesbu 0 HOBYUAHMM TOKOBMMA MOTy OUTH Ol BEJIMKE MOMOKH y OTKpHBalby
yno3opaBajyhux cursana, HapoyuTo Yy KOMOMHALMjU ca OCTaJIUM  aHAJIUTHYKUM
MHCTpyMeHTUMa. OCTBapeHU pe3ysTaTd MoKa3dyjy Ja Cy KpeOuTHH aHanutuyapu y CpOuju
CBECHM KOPHUCHOCTH MH(OpMalHja 0 HOBYaHMM TOKOBHUMa Mpeny3eha y mpoliecy JOHOIIEHha
KBAJIMTETHUX OJUTYKa O KpEeIUTHUpalby, ajld J]a HUBO MPUMEHE aHalIM3€ HOBUAHHUX TOKOBA Y

MOCTYNKY yTBphUBamba KpeAUTHOT OOHUTETA KIIMjeHTa 3aBUCH OJ1 BUIlEe (akTopa.

3aKJbyulld aHaJIM3€e TEOPUjCKUX OCHOBA, PETYJIAaTHBE M EMIUPUJCKUX UCKYCTaBa PazTMYUTHX
npeny3eha y JOKTOPCKO]j AMCEpTalMjH YKa3yjy Ha HauMHE pellaBama rnpobsiema ca Kojuma ce
cyouaBajy cTejkxonjepu mnpenyseha, a y uuiby yHanpehema €KOHOMCKHX OJUIyKa Koje
JIOHOce. Y LIeJTMHM Y3€BIUW Pe3yJTaTH N0 KOjUX je KaHAMUOAT JOIIA0 y CBOjOj AMCEpTaldjd
NpeacTaB/bajy BpelaH Mpuior yHampehewy METofosNoruje aHanuze (UHAHCHjCKUX
MCTpaXKHBaba MOceOHO y JOMEHY HOBUX METOOJIOUIKMX arapaTta KOju Cy 3aCHOBaHM Ha

aHaJIM31 HOBYaHUX TOKOBA.



5. 3AKJbYYAK U IPEJJIOT

JacHO neduHMCaH NpeAMET HCTpaXKMBamba, A0OPO IMOCTABJLEHE HCTPAXKHUBAUKE XHIOTE3E
KOXEPEHTHOCT CTPYKTYype IJIaHa UCTPAXKHMBakha, KAa0 M 3HaYajHO MCKYCTBO KOje je KaHauaaT
CTEKao y CBOM JIOCAQ/AIlbeM TEOPHjCKOM M MPAKTUYHOM pajy, JOMPHHENH Cy Ja KaHIuIatT
ypaau JOKTOPCKY JAMCEpTallMjy Koja 3a/l0BOJbaBa CTaHJAp/e KOjU Ce OJ paZioBa OBE BPCTE
oyekyjy. Kanaupaar je mokaszao Ja je caBnagao OCHOBHE MPUHLMIIE HAYYHO-UCTPAKHBAYKOT
pana, 1a yMe KOPEKTHO /la KOPUCTH JIUTEpaTypy M Jla CaMOCTaJlHO CHPOBOJM OpUTHHAJIHA

HaydHa UCTpaKuBama.

Mmajyhu cBe TO y BUIY, KaO U paHHje M3HETE KApaKTEPUCTHKE MCTPaKHBalba T€ Hay4HO-
TEOPUjCKU U METOOJIOLIKHU JONPHUHOC KOj€ je KaHAUAAT OCTBapHO, CMATPaMo Ja j€ JOKTOpPCKa
nuceprauMja ypaheHa npemMa oJ00OpeHOM MJIaHy MCTpakMBama, Ma CTOra MpeaiaxeMo
HactaBHo-HayyHoM Behy bBeorpaacke Gankapcke akazaemuje - Dakynrery 3a GaHKapcko,
ocurypawe U ¢uHaHcuje u CeHaty YHuBep3uTeTa YHHUOH Aa npuxsatu M3zeewtaj o ouexu
ypahieHe nokTOopcke aucepTauuje "'YmorpeOona BpeaHOCT HHPOPMALHja O HOBYAHUM
ToxkoBuMa' U kanauaaty Caasunu CreBaHoBMh, MarucTpy eKOHOMCKUX Hayka ofo0pu ja

je jaBHO OpaHH Mpea UCTOM KOMHCHjOM.

YnaHoBH KOMHCH]E:
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