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AIICTPAKT

OBa JOKTOpCKa JucepTalja UCTPaXKyje CIIOKEH OAHOC u3Mely outyka O CTpYKTypu Kamurajia
KOMIIaHWja W YTHIaja KJbYYHHX MHKPOCKOHOMCKHX M MaKpPOEKOHOMCKHX (hakTopa Ha HHBO
wuxoBor nyra. CTpykTypa KamuTana, OepHHHCAHA Kao cacTaB (PUHAHCHjCKHX pecypca
KOMITaHHje, YKJbYUyjyhu Ayr W KamuTaj, je KpUTHYHA JeTepMUHAHTa (PMHAHCH]CKOT 37IpaBjba U
yunHKa komnanuja. PasymeBame ¢axTopa koju nokpehy oBe omiiyke je 0J CYIITHHCKOT 3Ha4aja
3a KOMIIaHWje, HHBECTUTOPE U KpeaTope MoyMTHKa. JJOKTopcka Jaucepranyja KOPUCTH TMPUCTYI
MEIIOBUTUX METo/a, KOMOWHYjyhM KBaHTUTAaTHBHY aHalIM3y Ca KBAJUTATUBHUM YBUIMMA.
Kopucrtehn texHumke aHanmm3e TaHeN IMOJaTaKa, MCTPAXKHBAKE HCIUTYje CBEOOYXBaTaH CKYIl
nojaTaka Koju oOyxBaTa BHUIIE HHIYCTpHja W Teorpad)ckux Mojapydja TOKOM 3HAYajHOT
BpeMeHcKor mepuoaa. OBo omoryhaBa mpenu3HHje HCTPAKHUBAKHE O TOME KaKO KOMIIAHU]e
npuiarohaBajy cBoje CTPYKType KaluTajla Kao OATOBOP Ha MPOMEHJPMBE €KOHOMCKE YCIIOBE,
peryJaTOpHO OKpyXewme U (daktope crnenupuvHe 3a UHAYCTPH]Y. MHUKPOSKOHOMCKE
NPOMEHJbMBE Kao INTO Cy BEIMYMHA KOMIIaHWje, MpoduTabmiHOCT, MOryhHOCTH pacrta u
ONMUIIJBUBOCT UMOBHHE C€ TPOLCHY]y Ma Ou ce pasyMeo HHXOB yTHIA] HA HUBO ayra. [lopen
TOra, aHAJIM3HPAjy c€ MAKPOEKOHOMCKE MpPOMEHJbMBE MomyT crone uHbmanuje, pact b/I1-a,
jaBHHM OyT, IleHa HadTe WTA, KA0 W YCJIOBH Ha (PMHAHCHjCKOM TPIKHINTY KakKO OW C€ OTKPHO
BUXOB YTHIIA] HAa OJUIyKe O (pruHaHCHpamy KoMnaHHuja. JJOKTOopcka Aucepranyja uma 3a b Ja
NpYy)XHd EMIHPHUjCKe JOoKa3e O TOME Jia JIM OBE TNPOMEHJPHBE JENyjy Kao JIeTepMHHAHTE,
MOJIEpaTOPH WJIM TOCPEAHUIM Yy OAHOCY Hu3Mel)y CTpyKType KamuTaja U KapaKTepUCTHKA
cnenuduuHux 3a kommnanuje. Odekyje ce ma he pesynratu HOKTOpPCKE AUCEpTAIHje 3HA4YajHO
JIONPUHETH Kako TEOPHjCKUM HCTpaKUBambHMa U3 OBEe O00JacTH, Tako © MPAKTUYHUM
MMIUTAKAIjaMa Ha CTpaTerujy KopropatuBHuX (uHaHcHja. MaeHTHdUKOBamEeM MOKpeTaya
OJUTyKa O CTPYKTYPH KaluTalla, UCTPAKUBAKHE HACTOJH J1a TIOHYJH YBUJAE KOjU MOTY YCMEpUTH
(MHAaHCH]CKE MEHallepe Ka ONTHUMHU3AIM]U CBOJUX H3BOpa (PUHAHCHpama paad MOoOOJbIIamka
BPEIHOCTH M OTHOPHOCT caMe€ KOMIIaHHje€ Yy TPOMEHJBMBHM EKOHOMCKUM OKpYKEHHMA.
[ITaBumie, MOKTOpPCKa AMCEpTalja UMa 3a Wb Ja HHQOpPMHUIIE KpeaTope TOIUTHKE O
NOTEHIMjaTHUM HMMIUIMKAIMjaMa MaKpOEKOHOMCKE TOJIMTHUKE W PEryJaTOpHHUX HpPOMEHa Ha
TUHAMUKYy (UHAHCHpama KOMITaHMja. Y 3aKJbyudKy, OBa JOKTOPCKAa JHUCEpTalldja HACTOJU A
YHaIpeIu pa3syMeBame TeopHja CTPYKType KaluTalla WHTErpaldjoM MHUKPOEKOHOMCKE H
MaKpOeKOHOMCKe nepcnekTuse. [IpemonthuBameM jaza usmel)y Teopuje u mpakce, quceparaiyja
npyXa BpelaH YBUJA y TO Kako ce€ KOMIIaHHje CHajla3e y JOHOLICHY (PUHAHCH]CKHX OMIyKa Y
IWHAMUYHAM  €KOHOMCKHM OKpYKeWmHMa, JonpuHocehM Tako IOIUpEeM TUCKYpCY O
KOPIIOPAaTUBHUM (PMHAHCHjaMa U €eKOHOMCKO] TIOJTUTHUIIH.
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ABSTRACT

This doctoral dissertation explores the intricate relationship between firms’ capital structure
decisions and the impact of key microeconomic and macroeconomic factors on their debt levels.
Capital structure, defined as the composition of a firm’s financial resources, including debt and
equity, is a critical determinant of a firm’s financial health and performance. Understanding the
factors that drive these decisions is essential for firms, investors, and policymakers. The
dissertation uses a mixed-methods approach, combining quantitative analysis with qualitative
insights. Using panel data analysis techniques, the research examines a comprehensive dataset
spanning multiple industries and geographies over a significant period of time. This allows for
more precise research into how firms adjust their capital structures in response to changing
economic conditions, regulatory environments, and industry-specific factors. Microeconomic
factors such as firm size, profitability, growth opportunities, and asset tangibility are assessed to
understand their impact on debt levels. In addition, macroeconomic variables including inflation
rates, GDP growth, public debt, oil prices, etc. are analyzed, as are financial market conditions to
uncover their impact on companies' financing decisions. The dissertation aims to provide
empirical evidence on whether these factors act as determinants, moderators, or mediators in the
relationship between capital structure and company-specific characteristics. The results of the
study are expected to make a significant contribution to both the academic literature and practical
implications for corporate finance strategy. By identifying the drivers of capital structure
decisions, the research seeks to offer insights that can guide financial managers in optimizing
their financing choices to enhance the value and resilience of the company itself in changing
economic environments. Moreover, the dissertation aims to inform policymakers about the
potential implications of macroeconomic policy and regulatory changes on the dynamics of
corporate financing. In conclusion, this dissertation seeks to advance the understanding of capital
structure theories by integrating microeconomic and macroeconomic perspectives. By bridging
the gap between theory and practice, the dissertation provides valuable insights into how
companies navigate financial decision-making in dynamic economic environments, thus
contributing to the broader discourse on corporate finance and economic policy.
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YBoaHa pazmaTpama

Omtyke 0 CTpYKTYpH KaluTajla 3Ha4ajHO YTUIY Ha (PMHAHCH]CKO 37[paBJbe U YIMHAK KOMIIaHH]a.
Hcrmtyjyhm MHKpPOEKOHOMCKE M MAaKpOEKOHOMCKE JeTepMHHAHTE CTPYKType KamuTana,
UCTPAXHUBAYM MOTY MPYXXHTH YBUJA y TO KakO KOMIIaHHje y peruoHy (uHaHCHpajy cBoOje
MOCTIOBamke, OWJI0 TyTeM JAyra WM Kanurana, U ¢akTope KOju yTUYYy Ha OMIYyKy O
¢unancupamy. PazymeBame JeTepMUHAHTH CTPYKTYpE KaluTaiza Moke OUTH oJ] BeJluke moMohu
IpU pasyMeBamy ILIMpEr €KOHOMCKOI OKBHpa ofabpaHux 3eMasba. PesynraTu cTyamje Mory
HOCITY)KUTH TIPH OTKpHUBamy TpeHaoBa y mpedepeHijaMma (UHAHCHpama, JOCTYITHOCTH
KamuTalga M CKIOHOCTH Ka PHU3WKY KOMIIaHHMja KOjeé MOCIyjy Ha OBHM TpKUIITHMa. OBakBH
YBHIH CY JPAroneHH 3a KpeaTrope IMOJIMTHKA, HHBECTUTOPE U KOPIIOPaTUBHE TOHOCHOLE OJUTyKa
KOJH JKeJIe J1a pa3yMejy KOMITIEKCHOCT TTOCJIOBHOT OKpPY)KeHha 0JJa0paHnX 3eMaba.

[Topen Tora, UCTpakWBame NETEPMHHAHTH CTPYKTYpe KalHTajda MOXE JOTPUHETH pPa3Bojy
ebukacHUX (PUHAHCHJCKMX CTpaTerdja mpwiaroheHux jeAMHCTBEHWM KapaKTepucTHKama
omabpaHux 3eMaspa. JloOwjeHu pesynratu Mory TmomMohu KoMmmaHWjamMa Ja ONTHUMHU3Y]Y
CTPYKTYpY Kamutana, epukacHuje ynpaBibajy PU3HMKOM U MMOOO0JBIIAjJY CBOjY KOHKYPEHTHOCT Ha
r100aIHOM TPXHUIITY. Pa3ymeBame AeTepMHUHAHTH CTPYKType KamnHTajga MOXe OJaKIIaTh
UACHTUDUKAIM]Y TOTEHLUUjATHUX 00JacTh 3a HMHTEPBEHLH]y MOJUTUKE WIH PEryIaTopHY
pedopmMy Koja UMa 3a IUJb MOICTUIIAE TIOBOJBHUJET OKPY)KEha 3@ PacT MOCIOBaka U ylarama y
omabpanuM 3emsbama. CyMapHO, HCTpPaKUBAmE IETCPMHUHAHTH CTPYKTYpe Kamurtana Mehy
KOMITaHHjaMa Koje ce KOTHpajy Ha Oep3ama oJadpaHMX 3eMajba je Off CYIITHHCKOT 3Hauaja 3a
MoOO0JBIIIalkEe pa3yMeBama PETHOHANHE NWHAMHUKE (MHAHCHpama KOMIMaHHja, HHPOPMHCama O
JOHOIICHY CTPATCIIKUX OMJIyKa OJ CTpaHe KOMITaHWja W Kpearopa TOJHUTHKE, Ka0 M Ha Kpajy,
MOJICTUIIakha EKOHOMCKOT PacTa U pa3Boja y perroHy.

CarnenaBajyhu TeMy JTOKTOpCKE JAHMCEpTalrje Kao M M3BEJIEHE XUITOTE3€ MOCMATPaHu Y30paK ce
cactoju on ykymHo 134 kommanwje nuctupaHe Ha Oep3ama 10 omaOpaHuX 3eMalba, y Koje
cnangajy: Cpbuja, Xpsarcka, Crnosenuja, Llpua I'opa, bocna u Xeprerosuna, Makenonuja,
I'puka, byrapcka, Pymynuja, Mahapcka. Y3opak komnanuja je ogabpan kopucrehu pedepeHTHe
uHaekce omabpanux Oep3u. Kopumhenn cy crnegehu Oep3ancku umuaekcu: BELEXLINE,
CROBEX, MBI10, BIRS, SASX10, SBITOP, MNSE10, BGBX40, BET BK, BUMIX, FTSEM.
Ananuza obyxBarta nepuoj on 2006. romuae n0 2022. ToauHe, KOjU CE MOXKE Pa3IUKOBATH Y
3aBUCHOCTH OJl JOCTYNMHUX HWH(MOpMaiuja. Y30pak ce cacToju o] HeOaJaHCHUPAHHWX ITaHel
nonaTtaka. Kao 3aBucHe MpOMEHJbUBE Y3€TH Cy TTOKa3aTeJbl YKYITHOT Jyra IpeMa HMOBUHH, Kao
M TIOKa3aTeJbH KPAaTKOPOYHOT W JYrOPOYHOT Jyra y OJHOCY HAa WMOBHHY KOMITAHH]a.
MuKpoeKOHOMCKE TPOMEHJBHBE KOje Cy y3eTe y o03up oO0yxBaTajy Mokaszarelbe Tekyhe
JMKBUAHOCTH, IPUHOCA HA aKTHBY, BETMUMNHE, CTAPOCTH M OMMUIJBUBOCTH UMOBHUHE.
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MakpoekoHOMCKEe TMpOMEHJbUBE OOyxBaTajy OpyTro gomahm mnpousBojn, crtomy uHIanuje,
Jp>KaBHY MOTPOIIY, JaBHU YT, IIeHy HadTe U CTOMy mope3a Ha Ao0uT. [lepron mocmaTpama o
17 ronuHa ce cMarpa penpe3eHTATHBHUM JYTOPOYHUM BPEMEHCKHMM OKBHPOM KOju oMoryhasa
oaronapajyhe eKOHOMETPHjCKO MOJIEIIUPAbE U IOHOIICHE OAroBapajyhnx 3akibydaka y morieny
BOJIATHJTHOCTH ¥ y3ajaMHE YCJIOBJbEHOCTH TIOCMAaTpaHUX MpOMEHJbUBUX. CerMeHTupame
roJlaTaka je BpILICHO MpeMa wiancTBy y EY, BennunHM KOMIaHuja, CTApOCTH KOMIIAaHHMja Kao U
npunagHoctd oxapeheHnm cextopuma npuBpene. CerMeHTanuja MO CEKTOPHMAa IPHUBpENE
KOMITaHuja oOyXxBaTa MPOW3BOJHU, TPAHCHOPTHH, (apMalleyTCKH, €HEPTeTCKH, TpaheBHHCKH,
YrOCTUTEJHCKH M MAJIONIPOAAjHU CEKTOp. AHalu3a je TOoJeJheHa Ha HAauWH JIa Ce 32 CBAKH CEKTOP
npuBpezie 3aceOHO Oupajy oapeheHe He3aBHCHE NMPOMEHJbMBE 07 HajBehe BakHOCTHM 3a naTu
cektop mnpuBpene. la Oum ce moOospIano pa3syMeBame YTHIAja MaKPOCKOHOMCKHX U
MHUKPOEKOHOMCKUX (akTopa M pa3Buja Npelu3HHja Mepa HACATHOT CTeleHa 3adyKEHOCTU
KOMIaHHja M e(pHKAaCHOCT ymoTpeOe KamuTansa KOMIIaHHja KOje ce IOoCMarpajy, aHaiu3a
3aBUCHUX NPOMEHJbUBUX j€ TMOJE/beHAa Ha YKYIHY, JYTOPOYHY M KPATKOPOUYHY 3aJYKEHOCT
oCMaTpaHUX KOMITaHHja.

JepuHucame 1 OIIKC NPeIMeTa HCTPAKNBAA

[IpeameT ucTpakmBama OBE JOKTOPCKE IHCEpTaIlMje jecTe HMCIUTHBamke edexara omadpaHux
MHUKPOEKOHOMCKHUX W MaKpPOCKOHOMCKHX IPOMEHJPMBUX Ha HHBO YKYITHE, KPaTKOPOYHE H
JTyTOpOYHE 3aTy’KCHOCTH oJa0paHuX KOMIIaHWja JIMCTHPAHMX Ha Oep3ama oJa0paHuX 3emMasba
yIOTpeOOM EKOHOMETPUJCKUX TUHAMUYKUX M CTAaTUYKUX MOJENa IOMyT, T'e€HEepaJTu30BaHOT
Mojena HajMamwux kBanapara (Generalized least squares - GLS), monena ¢ukcHux edexara
(Fixed effects model - FEM) u monena cnyuyajuux edekara (Random effects model - REM).
[Tocebna mnaxma ce mnocBehyje ucnuTHBamy edexaTa NPOMEHJbUBUX MpPEeMa pa3IMuYUTHM
KpUTEpHjyMUMa TONyT: wiaHcTBa y EY, moxena mo BeTWYMHM, CTAPOCTH M CEKTOPCKa IOjesa
KOMITaHH]a.

[To neduHMULIUjU, CTPYKTYpa KalHuTajda KOMIAHH]j€ jé OJHOC Ayra MpeMa yKYIHOM KaIluTainy Koju
OHa KOpHUCTH 3a (UHAHCHpame CBOjUX AaKTUBHOCTU. KpaTKOpOYHM W AYrOpPOYHH JyT
MpeACTaB/bajy OOJMKE Jyra KOjU Cy Ha pacrojaramby KOMIIAHHjU TPWIMKOM €KCTEPHOT
(uHaHCHpamka CONCTBEHOT TOCioBama. OMHOC Ayra W BIACHUYKOT KamHTaja, WM CTPYKTypa
KamnuTana, yka3zyje Ha CTeNeH pU3HYHOCTU M (PUHAHCH]jCKE CTaOMIHOCTH Kommnanuje. Komnanuje
MOTY T03ajMJbUBATH HOBAIl WM W3/1aBaTH BHIIE OOMYHHMX aKIHja, OJHOCHO KOPUCTHTHU
3aJpXKaHy JOOUT Kao CBOj MpUMapHU M3BOp (puHaHcupama (Brusov & Filtaova, 2023). IIpema
Moscu, Prodanu & Grigoresku (2014), TenneHnuja 3aapxkaBama J0OUTH KOMIIaHH]jE, TOKa3yje
Wb MEHAlIMEHTa Ja 3aJpKd KOHTPOJY HaJ IMOCIOBAakEM, CMAambHM areHIMjCKe TPOIIKOBE
¢uHaHCHpamka U CIIPeYd Ha M3IJIe HeM30e)KHY HEraTUBHY PEaKLMjy TPXKUIITA Ha ociobahame
cBexker HoBua. Opp)kaBame aJeKBAaTHOT OJHOCA JIyra W HW3Bopa ()MHAHCHpama M3 KaluTala
CUTYPHO j€ jellaH OJ1 TIIaBHUX M3a30Ba KOMIIaHH]e.
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byayhu wu3Bopu ¢uHaHCHpama, KanmuTadHU W3Jalld, HUBO PHU3HMKA, CTENEH JUKBHIHOCTH,
MPUHOCU MHBECTUTOPA U MPOILIEHA ITOCIOBamka Cy MO/ YTUIIAjeM CTPYKTYpe KarnuTajia KOMIIaHu]e.
Kama xommnanuja mma Benuko ydemihe Ayra y CBOjOj CTPYKTypu (UHAHCHpama, MPUHOCH OJT
MOCJIOBamkba KOMIIAHHje Cy MOJeJbeHH n3Mel)y BIacCHHKa JIyra M aKIMOHApa TOJHMKO Ja TMOHEKal
BJIACHUIIM JIyTOBa Y3MMajy BEJHMKH /€0 IMPUHOCA Y OJHOCY Ha MamUHCKe akiuoHape (Afraz &
Shah, 2017). la nmu he xommanuja nM3abpaTH Ja KOPHCTU AYr WM BIACHUYKM KamuTal 3a
¢uHaHCHpame CBOr IIOCIOBama 3aBHCH 07 OpojHuX Kputepujyma. Ha wu3bop wu3Bopa
(¢uHaHCHpaka OOMYHO Yy BEJIMKO] MEpPH YTHYYy OpojHH (akTOopu YKIbydyjyhu: BeIUUUHY
KOMITaHHje, MPaBHY CTPYKTYpPY, NMPODHUTHY MapKy, HHAYCTPH]Y y KO0jO] TOCITyje KOMIIaHHja,
MaKpOEKOHOMCKH aMOHjEHT, TIOCIIOBHY PETyJlIaTuBy W KpeauTHy moiauTuky (Gajdosikova et al.,
2023). NHTepHu u excTepHU H3BOpH (UHAHCHpama KOMIaHWje ce yropelyjy kopumhemeMm
onuoca nyra u umoBuHe (Kucera et al., 2021). OBaj nogaTax je BakaH 3a KOMITaHH]Y, jep yKa3yje
Ha MPONOPIH]Yy HEHUX aKTUBHOCTH KOje ce (PMHAHCUPA]y €KCTEPHUM U HHTEPHUM pecypcuMa
(Horobet et al., 2021).

CropoBezene cy OpojHe cTynuje Kako O ce YTBpAMIO J1a JIM TeOpHje CTPYKType KamuTaaa umMajy
NpakTU4YHY NpuMeny. Teopuje perneBaHTHOCTH U upeneBanTHocTH Modigliani & Millera (1963)
MOCTYXHJIE Cy Ka0 OCHOBa 3a TEOPHjy CTPYKType KamuTana. KacHuje cy eKOHOMUCTH pa3BUIIU
MHOT'O BUIIIE TEOPHja BE3aHUX 3a CTPYKTYpY KamnuTana, ykibyayjyhu treopujy komnpomuca Kraus
& Litzenbergera (1973), crejkxonaep teopujy oa Titmana (1984), Teopujy XujepapxujcKor
penocnena on Myersa (1984) u Teopujy KOH3UCTEHTHOCTH TMoHamama oa Bertrand & Schoar
(2003). ITocmatpajyhu edekTe pa3HUX TOKazaTesha Ha 3aTyKEHOCT KOMIAaHHja UCTPKHBAHE
Korkmaza (2016) mokasano je HeraTuBaH yTHIa] MPO(OUTAOUITHOCTH M JIMKBHIHOCTH, JOK j€
BEJIMYMHA KOMIIAaHMj€ MO3UTHUBHO YTHIIajJa HAa W3HOC 3aJy>KEHOCTH KOMIIaHHMja JUCTUPAHUX Y
okBupy BIST100 unnekca na ucranOynckoj 6ep3u. Pesynratn Milovanovica, Basi¢a & Bubasa
(2022) nomaTHO Cy MOTBPIWJIM TOCTOjar¢ MO3UTHUBHE Be3e M3Mel)y 3aayKeHOCTH M BEMYHMHE
MaJIUX U CpelbUX KOMIIaHU]ja Koja mociyjy y jyrouctounoj EBporu. Tien (2023) je pa3marpao
HeraTUBaH YTWIA] (UHAHCHU]CKE TMOJyre Ha NpoduTabUIHOCT, Kao M Behe ociamame Ha
KpaTKOpOYHH IyT Mel)y KOMITaHWjama Koja ce KOTHpajy Ha BHjeTHaMCKOj Oep3u. Pax ox crpane
Arsova & Naumoskog (2016) o ogabpanuM NOCT-TpaH3UIIMOHUM 3€MJbaMa IoKa3aja je aa Behe
KOMIIaHUje U OHEe ca BehuM ynaramHMa y OCHOBHA CpPEJCTBa, T€HEPAIIHO KOPHUCTE MamkU HHUBO
Iyra y CBOjOj CTPYKTYpH KamWTayia, IOK MpoduTabWiIHMja KOMIAHWja W OHA Ca BHIIE
MaTepujaHe MMOBUHE CE€ BUINE OClamajy Ha ayr. OBH pe3ylnTaTd Cy MOJpKaTl TEOPH]Y
XMjepapXMjcKor penociena, mako Sestanovi¢, Horvat & Tomié (2018), ucrpaxupajyhu
KOMIIaHHj€ Ha XPBAaTCKOM TPXKHUINTY KamuTaja, HUCY TMPOHAILIM J0Ka3e KOju OH MOoJpKaiu
npuMeHJBbHBOCT oBe Teopuje. Kumar & Gupta (2022) cy ucTpakuBameM KOMIIaHHja Koja ce
Hanase y kopnu NIFTYS50 nnnekca naaujcke Oepse, ykazaiu Ha CTaTUCTUYKH 3HavajaH edekar
npouTabMIIHOCTH, BEIUYHMHE, IOpPECKe CTOIe, OIMUIIJBUBOCTH, JIUKBUIHOCTH, CTapOCTH U
TPrOBUHCKOT PU3MKa Ha IyT KOMIIaHUja Y Y30pKY.
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Pathak & Chandani (2023) cy ce 06aBWIM HCTpaXKMBAaKEM KOMIIAHU]ja JIMCTUPAHUX Yy CKIIOITY
BSE-500 pedepenTHor Oep3aHCKOT WHIEKCa WHIWJCKE Oep3e Tle Cy aHaau3upaium edekar
MHUKPOEKOHOMCKUX MPOMEHJBUBUX TIONYT JIMKBUIHOCTH, TNPO(PUTAOMITHOCTH, BEIUYHHE,
ONMMUIUBMBOCTH W CTAPOCTH HA HUBO YKYIHE, AYTOPOYHE U KPAaTKOPOYHE 3ayKEHOCTH.
Pesynraru cy yka3anu Ha 3Ha4ajaH yTHUIA] CBUX 0JIa0paHUX MHUKPOEKOHOMCKUX MPOMEHJbHBUX.
Gajdosikova, Lazaroiu & Valaskova (2023) cy nmpoHamiy cTaTUCTUYKH 3HAYajHE BapHjamuje y
BpPEIHOCTHMA OJIHOCAa Jyra Ha OCHOBY BEJIMYMHE U TMpaBHE CTPYKType Kommnanuja. OBuU
pe3yATaTH Cy MOTBPAWIN TOCTYJIATEe TEOPH]E XU]ePaAPXH]CKOT Perociena 1 MoApKaan yrnoTpeoy
OJlHOCa nyra y mnpeaBubamy KOPHOPATUBHOT Jyra Ha MpHUMEPY KOMIIAHHja KOje TOCIyjy Ha
TpxkumTy kanutama CrnoBauke. Pesynratm Saif-Alyousfi et al. (2020) cy, wuctpaxyjyhu
KOMITaHHj€ JIUCTHPAHE Ha MaJIe3UjCKO] Oep3u, YTBPAWIN 3HAYajHOCT YTHUIIaja MPOPUTAOUITHOCTH,
BEeIIMYMHE W pacTa KOMIIaHWje HAa HUBO YKYITHE, KPaTKOPOYHE W AYrOpPOYHE 3aTyKEHOCTH Y3
ynotpedy crapoctu, OpyTo gomaher mpou3Boaa u HHGIANKjEe Ka0 KOHTPOIHUX MPOMEHJbUBHX.

AHanu3upajyhu MaKkpoeKOHOMCKe TpoMeHJbuBe, cTyauje monyt Halicek & Karfikova, (2022), cy
NMoceOHy MaxKmby MOCBETUIM M3ydaBamby IOBE3aHOCTH MOPECKUX MOJUTHKA 3eMasba EY kao u
BUXOB OJHOC ca mpuiarohaBameM CTPYKType KamuTajda oOJ CTpaHe KOMIIaHWja pajau
uckopuinhaBama 6eHedpuija noehanor ¢punancujckor nesepuya. Pesynratu Ren, Kin, Jin &
Ian, (2022) cy oTkpuiM Jia mopact NPOMEHJBMBOCTH IieHe HadTe moBehaBa pU3MKE MOCIOBHOT
Iyra, alld pe3yaTaTH yKa3yjy Ha TO Ja rio0ajiHa HEeM3BECHOCT IleHe HaTe MOXKe IpaMaTU4yHO Ja
CMamU MPEKOMEPHE KOPIOPAaTUBHE AYroBe, HAPOUUTO Y ciydajy manux kommnanuja. Chen, Guo,
Kang & Vang, (2022) cy, ma npumepy Tpxkuinta Kune, mokazanu 1a MONMHTHKA pa3lyKHBamba
npaBe, noBehaBa BepoBaTHOhY HEM3BpILEHA Jyra KOMIIAHH]a CMabEHheM MOHYJE KPEAUTHUX
cpeacraBa u nosehameM 1eHe (uHaHCcHpama ayra. Ilpema crynuju Zeng, Guo & Li, (2021)
IpKaBHE CyOBEHIIMje U MOTPOIIkha UMajy 3HauajaH edekaT no0oJsblIaBama cypuuuTa y norieny
¢uHaHCHpama Ayra ¥ 3HauajaH MMIUTMLIMTHH edekaT rapaHiuje Ha TPOIIKOBe (UHAHCHUpPAmA
Iyra y KOMIaHHjaMa ca HeJJOCTaTKOM MHTEpHOT (hmHaHcupama. Pax kojy cy cnposenu Bernardo,
Albanez & Securato (2018), ucTtpaxuo je Kako Cy HWHCTUTYIITMOHAJIHA W MaKpPOCKOHOMCKa
MMTaka yTUIA]a Ha CTPYKTYpPY KamuTalla JaTHHOaMepuykux kommanuja uaMmehy 2009. u 2014.
ronuue. Kao npuMapuu pe3ynrar, moTBpheHo je Aa Ha CTPYKTYpy KanmuTansa KOMIaHu]ja 3Ha4ajHO
yTHUUy M pernpe3eHTAaTUBHE Bapujaliie KapaKTepUCTHKa KOMIIaHWj€ U pEenpe3eHTaTHBHE
Bapujabie npxase, kao mro cy bJII1 u uadnamnmja.

15



Onru u cnenUYHU HU/bEBH UCTPAKNBAKA

OnmTH HH/b TOKTOPCKE TUCepTaltje ce OJHOCH Ha aHAIM3Y MTOCTOjaHOCTH, MPaBLa U MPUPOJIE
yTHIlaja 0ga0paHuX MHUKPOCKOHOMCKUX M MaKpPOCKOHOMCKHX IPOMEHJPHMBUX Ha IOKa3aTelbe
YKYITHE, KPaTKOpPOYHE W JYyrOpodYHe 3ady)KCHOCTH OJa0paHMX KOMIIaHWja JIMCTUPAHUX Ha
Oep3ama omabpaHux 3emMasba, YIOTPEeOOM KBAaHTHUTATUBHE M KBAJIMTATHBHE aHaynm3e. Pe3ynratu
Tpeba 1a mocayke Kao OCHOBA Mpu (GopMupamy Mojea ONTHMAIHE CTPYKType (hHHAHCHpamba
KOMITaHH]ja JINCTUPAHUX Ha Oep3aMa ogabpaHux 3eMasba.

IloceOHm uW/b JOKTOPCKE JUCEpTallje je aHajau3a yTUlaja MHKPOEKOHOMCKHX U
MaKpOEKOHOMCKHMX MPOMEHJPUBUX Ha HUBO YKYITHE, KPAaTKOPOYHE M IYTOpOYHE 3aJyKEHOCTH
o1a0paHuX KOMIIaHHW]a, Kao ¥ aHaJIW3a MaHe MmojjaTaka oadpaHux KOMIaHW]ja paju yTBphHUBama
MOCTOjaHOCTH, WHTE3WTETa, TNPUPOJE ¥ TMpaBlla CTATUCTUYKUX Be3a wu3Mmel)y omaOpaHmx
NPOMEHJPUBUX  YHNOTPEOOM  CTaTUYKUX W JAUHAMHYKAX  C€KOHOMETPHUJCKHX  MOJEna.
CermeHTHpame onadpaHUX KOMMaHHWja TpeMa BEIHYHMHU, CTapocTH, wianctBa EY, kao u
CEKTOpUMa TMPHUBPEJIE j€ BPIICHO paau JeTajbHHje aHanmu3e edekara ogabpaHUX MPOMEHJbUBUX
Ha HUBO 33y’KCHOCTH KoMITaHHja. Pe3ynraTtu Ou Tpebayio ga ce KopucTe Kao OCHOBA 3a Pa3Boj
aJIcKBaTHOT IUIaHa (UHAHCHpama KOMIIAaHWja Ha OCHOBY (hakTopa Kao INTO CYy: BEJIWYHHA,
crapoct, wiancTBo Y EY m cekTopcka moxaena kommanuja. JloOujeHn pe3ynrata Mory OWTH O]l
KOPHUCTHU MEHallepuMa KOMIIaHuja MpH oJipehuBamy CTPYKType U3BOpa (pHHAHCHpamkA.

Cauxa op. 1 - I'paghuuku npuxkasz KOHUenmyanno2 OKUpa UCMpartcuearoa

Choopammsme BapHajadiie
He3zaBHCHe BapHjabie
IToaIHTHKe TP/KHINTA KallHTala
MHKpPOEKOHOMCKe JlpkaBHA pery;IaTHBa
-
JIMKBHIHOCT
ITpoduTabHIHOCT
BenuauHa ” 1\ | 3aBHCHe BapHjadiie
Crapoct Be3vjvhe Bapujadie
OmHUIbHBOCT HMOBHHE VYKyniaH ayT
ITpunagHOCT ogpel)eHOM CeKTopy
MaKpoeKOHOMCKe OpHBpeae KpaTKOpo4YHH OyT
. /| JyTOpo4HH OyT
BpyvTo aomahu mpoH3BOa
Hudnanmja
ApxaBHA MOTPOIIELA MoaepaTtopcke BapHujadie
JaBHH OyT

ITopes Ha JOOHT

IMomurHakH daKTopH
Ilena HadTe

MeHanuMeHT
EKOHOMCKH pa3BoOj

H3zeop: aymop
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I'naBHa HCTPA’)KUBAYKA XUIIOTE3A:

-X0: Onabpane MHUKPOEKOHOMCKE U MaKpOCKOHOMCKE NMPOMEHJbMBE MMajy 3HauajaH yTHUIA] Ha
CTPYKTYpY KaluTaia KOMIIaHHja.

ITomohHe ncTpaxkuBayKe Xunorese:

-X01: TIloctoju kopenanMoHa Be3a u3Melhy onabpaHMX MHUKPOEKOHOMCKHX (JMKBHIHOCT,
npoUTabMIIHOCT, CTapOCT, BEIWYHHA, ONMUIJBUBOCT UMOBHHE) M MakpoekoHoMckux (B,
uHbIanMja, IpKaBHA TMOTPOIIKA, jaBHU YT, CTOMA MOpe3a U LieHa HadTe) MPOMEHJbUBUX U
MoKa3zaTesba MoCMaTpaHe 3aIyKEHOCTH 0JJa0paHuX KOMITaHH]a.

-X02: MHKpOEKOHOMCKE TPOMEHJbUBE HMajy CTaTUCTHYKM 3HAYajHUJU YTHLA] O
MaKpOEKOHOMCKHUX NMPOMEHJBHBHUX Ha IMOCMATpPaHy 3aJy>KEHOCT KOMIaHM]ja KIACU(PHUKOBAHUX TIO
BEJINYHHHU.

-X03: MHKpOEKOHOMCKE TPOMEHJbUBE HMajy CTaTUCTHYKM 3HAYajHUJU YTHLA] O
MaKpOEKOHOMCKHUX NPOMEHJBMBHUX Ha IMOCMATpPaHy 3a1y>KEHOCT KOMIIaHHU]a KJIACU(PHKOBAHUX TIO
ynaHcTBy y EY

-X04: MHUKpOEKOHOMCKE TPOMEHJbUBE HMajy CTaTUCTHYKM 3HAYajHUJU YTHLA] O
MaKpOEKOHOMCKHMX MPOMEHJBHBHX Ha IMOCMATpaHy 3a1y>KEHOCT KOMIIaHHja KJIaCH()PUKOBAaHUX T10
CTapoCTH.

-X05: MHKpOEKOHOMCKE TPOMEHJbUBE HMajy CTaTUCTHYKM 3HAYajHUJU YTHLA] O
MaKpOEKOHOMCKHX MPOMEHJBHBHX Ha IOCMAaTpaHy 3ady)KEHOCT KOMIIaHWja y 3aBHCHOCTH O]
0/1abpaHuX CEKTOpa IMpPHUBpPEIC.
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O4exkuBaHM HAy4YHH JIONIPHUHOC JHCEPTaLHje

Hajsehy kopucr on pesynrara HCTpaXkMBamkma MOTY MMAaTH MEHAlepyd KOMITaHHMja MPHIMKOM
dbopmupama crpatervje (UHAHCHpama KOMIAaHHWja, Kao W TOTCHIMjaJJHH WHBECTUTOPU ¥
KOMIIaHH]j€ KOjU KPO3 UCTPAXMBamkE MOTY 00Jb€ J1a CIIO3HAjy 3aBUCHOCT oJpeleHnX KoMIaHHja
o Oyra y oOJIHOCY Ha KamuTal. [IpuMeHOM CTaTMUKMX M JMHAMMYKUX Mojena, Kao |
CerMEHTHPameM y30pKa, oMoryhasa ce KBaHTH(HKOBambE yTUIdja oape)eHnX MpOMEHbUBUX Ha
HUBOE YKYITHE, KPaTKOPOUYHE U AYropouHe 3aayxeHoctu. MHpopmanuje koje ce 1odujajy myrem
Cro3HaBama NPOMEHJBPMBUX OJ HajBeher yTHIlaja Ha 3ayKEHOCT omoryhaBa MeHayepuma
Kpeupame CTAaOWITHH]E U OJIP’)KUBE CTPYKTYpe (MHAHCHPaAka KOMITaHH]a, 3aBUCHO O KAKBOM THITY
KoMmmaHuja ce panu. OueKknBaHU pe3yATaTH KBaHTUTATHBHE M KBAJIIMTATHBHE aHajm3e Tpeba n1a
YK&Ky Ha WHTCH3WTET, 3HA4YajHOCT M TpaBal] yTHIaja oJabpaHuX MHUKPOSKOHOMCKHX H
MaKpOEKOHOMCKHMX TIOKa3aTejha Ha HUBOE YKYITHE, KPAaKTOPOYHE U IyropovyHE 3adyKEHOCTU
KOMIIaHH]ja KOj€é Cy CEerMEHTHpaHe IO NMPHUHIMITY CTapOCTH, BeIWYHMHE, WwiaHcTBa y EY, kao u
cekTopuMa npuspene. Pesynratu 6u Tpedano na omoryhe MeHayiepuma aJeKBaTHO YIPaBJbambe
PHU3UKOM 3ay’KEHOCTH, Ka0 M yBUlame MOTEHLHjATHUX Tadaka MoOoJbIlama pajud CMamema
MpeTEepaHoT HUBOA 33 y’KEHOCTH KOMITaHuja y OyayhHocTH.

Hpernez[ norJjJaB/ba UCTPAKUBAA

VY neny yBOJHHX pa3maTpama Ouhe neuHHUCAaHU OMIITH U TOCEOHU ITUJFEBH UCTPAKHUBAA, KA0
W TJaBHA W TIOMOhHE XUWIOTe3e HCTpakuBama. Takohe, Owhe mpencTaB/beHA CTPYKTypa
JIOKTOpCKE JHcepTaldje M OYEeKHMBAaHM HAy4yHHM JompHHOC. [IpBO moriaBibe aucepTaiyje
o0yxBaTa TEOPHjCKM €0 HCTpakKMBama KOjH CaIp>Kd OCBPT Ha Tperieln IojMa CTPYKType
KaruTajla, Ka0 M peJeBaHTHE TEOpHUje CTPYKType KamuTaja kommnaHuja. CHCTeMaTCKH Tperien
penieBaHTHE JITepaType U3 OOJIACTH CTPYKTYpE KamuTaja je MpUKa3aH y HACTaBKY IOTJIaBJba
Kao OCBPT Ha MHUKPOECKOHOMCKE M MaKpPOEKOHOMCKE IPOMEHJBHBE KOjeé Cy IMpeaMeT OBOT
UCTpakuBama. J[pyro moriasibe AucepTaIyje ce 0aBU METOIOJONIKAM aClIeKTOM HCTPaKHBamba
KOju 00yxBara Iperje MoJena U MeTo/Ia aHajau3e Koju he OUTH NMpUMEHEHU TPH CIIPOBOheHY
EMITMPHUJCKOT JIela HWCTpakuBama. 1pehe TmoriaB/be TOKTOPCKE JUcCepTanuje ce OaBu
MPHUKa3MBakbEM JOOHjeHUX pe3yiTaTa, Kao ¥ KOMIIapallijoM ca MPETXOIHIUM HCTPaXKHBambUMa U3
obmactu. Ha kpajy nokropcke aucepranuje 6uhe npeacraBibeHa 3akJbydHa pa3Marpama koja he
00yXBaTUTHU CaXXETH Tperje]l IUJbeBa UCTPAXHBamba U N3BOheme 3akibydaka. Takohe, ocBpT he
OUTH Ha TOTIPUHOCY M 3HAUAjy UCTPAXXKHMBAMA, KA0 U UCTULAIHE OTPaHUYCHA IPUITUKOM U3paje U
moryhHocTuMa Oyayher npasia UCTpaKuBamba.
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Camo HCcTpaxuBame ce M Ha TEOPUJCKH W EMITMPUJCKH acCleKT UCTpaKHBama. 1eopHjCKU
aCIeKT UCTpakKMBama ce 0aBM aHAIM30M caJipikaja M pe3yiTaTa ojJadpaHe CTpYYHE JTUTEpaType
KOJH Cy Y CBOjOj aHAJIM3W NPUMEHUBAIN CIWYHE €KOHOMETPHjCKE Mojene. TeopHjCKH acleKT
o0yxBaTa U Mperje] CBUX pPeJIeBaHTHUX TeOpHja CTPYKTypa KaluTajia Koje cy pa3BujeHe 70 caja.
AKleHaT WUCTpakMBama he OWUTHM Ha aHaIM3M JHTEpaType Koja IpoydyaBa YTHIA]
MUKPOCKOHOMCKAX W MaKpOEKOHOMCKHX JETEPMHUHAHTH Ha HHBO 3aJyKECHOCTH KOMIIaHU]a.
[TpunukoM omabupa peleBaHTHE JUTEpaType 3a CIpoBOheHme TEOPHjCKOT Jiela HCTPaKUBamba
nmucepranuje 6uhe npumemena (Preferred Reporting Items for Systematic reviews and Meta-
Analyses — PRISMA) meToosioruja koja ykjpy4ayje ciaeaehe merone:

1. MeTon niaHupama U uaeHTHUKAIUje — MOoApazymMeBa aepUHHCake TTaBHUX KJbYYHUX
pedn 3a TpeTpary Kao W TpoHalla3aKk peJeBaHTHE JmTeparype y3 momoh wctux. Takobe
mpernaeoM  Jucte  pedepeHmu omabpaHe smTeparype Oumhe W3BpIIEHA W J0JIaTHA
uaeHTu(duKaImja peeBaHTHE JIUTepaType.

2. Meton mocMmaTpama — TOJpa3yMeBa IMperie]] ancTpakTa CBake onabpaHe peJeBaHTHE
JuTepaType y3 momMoh mpeTxoaHe MeTo/ie T1e he ce BpIIuTH Aajba eIIMMHUHAIIH]A.

3. MeToa ekcTpakuuje — oOyxBaTa mperiea HeJOKYITHOT caapiKaja CTyAuje Ha OCHOBY KOJHX
ce u3BJIaue (PMHAITHY 3aKJbYYII OKO YKJbYYHBamka CTy/IHje Y JaJby aHAIN3Y.

4. Meroga WHKJIy3Hje — TOApa3yMeBa (HUHAIHY CEJNEKUU]y U KBAJUTATUBHY aHAJIHU3Y
pEJIEBaHTHE JINTEPATYPE.

Y HacTaBKy TEOPHjCKOI Jella HCTpaKuBamba Ouhe NpuMemeHe MeTojAe IMOoMyT MeToja
eKCIUIaHalMje, AeCKpUINrje u kommnapanyje. Llnmpb ynotpedbe oBUX MeTo1a jecTe MUPOK Mperies
MOjMOBa M3 00JaCTH CTPYKType KaluTajaa KOMIIaHH]ja, IMOjMa 3adyKEHOCTH Kao M KOMIIapalyja
UCTPaXHMBamka TPETXOJHUX HCTpaKMBama W3 oBe oOyacth. [IpuimkoM u3Bolema 3aKibydHHX
pasMaTpama TeOPH]jCKOT acleKTa UCTpakuBama Onhe mpuMemneH MeTOI MHIYKIIH]j€ U JeAyKITH]e.

EMmupujcki aciekT uMcTpakMBama MoJpa3yMeBa MPUMEHY CTaTUYKHX M JMHAMUYKHX MOJENa
MOMyT TeHEepaM30BaHOT Mojena HajMamux kBaapara (Generalized least squares — GLS) u
Mozena ¢pukcHux u ciydajaux edekara (Fixed effects model - FEM, Random effects model -
REM) Ha omabpanu y30pak mojaraka KOMIaHHja yrmoTpeOoM ctaTucTHIkux codrBepa E-Views
12 u STATA 15. YV nodeTrky eKOHOMETPHjCKOT' Jiella JOKTOpCKe aucepranuje 6uhe mpukazaHa
JECKpUNITHBHA CTAaTHCTUKA OJa0paHMX KOMIAHMja CErMEHTHpAHHX IpeMa paHuje yTBpheHUM
KPUTEPHjYMHUMa, Ka0 U TyMaueHmhe JECKPUIITUBHUX TOaTaKa.
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VY HacraBky moriaBiba Ouwhe mnpencraBbeH (Variance inflation factor - VIF) tect Hag
oJa0paHUM HE3aBUCHHUM IIPOMEHJBUBHM, paiy yTBphHBama OJCYTHOCTH MYJITUKOJIMHEPHOCTH
Kao JeHOT O[] MNIaBHUX KPUTEPHUjyMa KpeHnpama BaJIUJHOT MaHeN perpecMoHux mozena. Takohe
Ouhe crpoBeseHN MaHEN TECTOBU jEJMHUYHOI KOpEHa IpBe reHepauuje monyrt ,,Levin chu®,
,Breitung“ u ,,Augmented Dickey Fuller” TecroBa panu maeHTH(PHKOBamka CTAlMOHAPHOCTU
nonataka. Takolhe, 300or nmpupoje manen nojaraka, Ouhe NpUMEmHEHN TECTOBU CTAllMOHAPHOCTH
apyre TeHepanuje momyT ,,Cross-sectionally augmented Im-Pesaran-Shin* (CIPS) u
sCovariate Augmented Dickey-Fuller* (CADF). Hakon yrBphuBama O0JCYyTHOCTH
MYJITUKOJIMHEPHOCTH M IPUCYCTBA CTALlMOHAPHOCTH Ouhe mNpeAcTaB/beHM CTATUYKU MOJEIN
¢ucknux (Fixed effects model - FEM) u cinyuajuux edexara (Random effects model - REM),
JUHAMUAYKHA TE€HEpaJIM30BaHU Mojien HajMamux kBaapaTta (Generalized least squares - GLS)
Kao U Mozen 31pyxeHe cpeame rpyne (Pooled mean group - PMG) panu ananuse 1yropo4Hor
U CPEIIlOPOYHOT OJIHOCA.

[IpuMena TUHAMHYKHX TOPE] CTATUUKHX MOJENa je onadpaHa 300T MOTEHIIMjaTHOT MPUCYCTBA
XEeTEePOCKETACTUYHOCTH Y MOJENUMa, Nla TUHAMUYKH MOJAETH MOTY OUTH BaJIUTHH]H MPHUIMKOM
NpUKa3uBamka pe3ynaTara y ciydajy NMpHCYCTBa XeTepocKelacTHUHOCTH. HakoH mpencTaBsbama
Mojena wu3Bpmmhe ce  AMjarHOCTMYKM — TectoBU  momyT  ,,Breusch-Pagan®“ Ttecra
XETEPOCKENACTUYHOCTH, ,,Pesaran CD*“ Tecta 3aBHCHOCTM IOJaTaka IMOINPEYHOr IIpeceka U
,Hausman“ tecra. ,Breusch-Pagan®“ Tect je mpumemeH pamu uaeHTHU(PHUKOBama MPUCYCTBA
XETEPOCKEeTaCTUYHOCTH, JOK ,,Hausman® Tect cmyxu 3a omabup usmehy monmena GukCHUX U
cnydyajHux edekara. Y ciydajy TMPUCYCTBA XETEPOCKENACTUYHOCTH TEeHEPAIM30BaHU MOJECI
HajMamux kBagpara (GLS) mpeacraBiba ageKBaTHUJU MOJET. YKOJHMKO XETEPOCKETACTHUYHOCT
HUje IpucyTHa, ogabup cratuukux mojena puxkcuux (FEM) u ciyuajaux edexara (REM) 6uhe
m3BpiieH nomohy ,,Hausman® Ttecta. OOjammeH mpouec IMjarHOCTHYKUX TECTOBA Kao W
U3BOhEme CTATUUKKUX M AWHAMHUYKUAX Mojena Ouhe mpuMemeH Ha CBaKy Ol paHHje CIIOMEHYTHX
KpUTEpHjyMa cerMeHTaIje o1adpaHux KOMIIaHK]a JIUCTHPAHUX Ha Oep3aMa oabpaHuX 3eMalba.
CerMeHTanuja je BpIieHa npemMa wiancTBy y EY, BennunHu KOMITaHHja, CTApOCTH KOMIIaHHja U
CEeKTOpUMa IpUBpPEIE.
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I Teopujckm acneKkT UCTpPa)KUBaAKHA

Jenna o 3aHUMJBMBHjUX W JTUCKYTaOWJIHUJUX TeMa Y MOJepHUM (HHAHCHjaMa jecTe CTPYKTypa
KanuTana. Tako3BaHa OUIyKa O CTPYKTYpH KamuTana, koja oxapelyje HauumH (uHaHCHpama
MHBECTHUIIMja, KAa0 HITO Cy OHE y ¢abpHKe U onmpeMy, MOHEKAa]] ce ImocMarpa Kao CeKyHIapHa WIn
yak Mame 3HadajHa. C 003MpOM Ha CIOXKEHOCT TeMe U MoTpeldy 3a 3HAmeM M3 HEKOJIHMKO
IMCLUMUIUIMHA, YKJbY4yjyhu eKOHOMETpHjy, MaTeMaTukKy, padyyHOBOJACTBO, (PMHAHCHjE U JIpyre
JTUCITUTUIMHE, YBHJIaH j€ 3Ha4aj TOKyIaja 00Jber pasyMeBama KOMIIEKCHOCTH TEME CTPYKType
KamuTanta KoMranuja. [ TaBHU CTaBOBH TeOpHja CTPYKTYpE KaluTajaa KOMIIaHHja Cy y MOCIeIhe
BpeMe MO3HATHjH, YIIPKOC YHI-EHHIN Ja jOII YBEK HUCY JUPEKTHO KopHuinheHH y mpakcu. Jlyro
BpPEMEHa Ce CMaTpajio Ja je oBa 00JacT Mame BaKHAa 3a OCTBApHBamE MPUXOAA Ol APYTUX
00JIaCTH TOIYT WHBECTUIMOHUX IIpOjeKaTa, aju je HENaBHO J00WiIa BEJIUKH 3Hayaj] y
NPaKTUYHUM (PUHAHCHjaMa.

1. CTpyKkTypa Kanurajga KOMIaHUja

KomOuHnamumja ayra u xanurajiga Kojy KOMIaHHja KOPUCTHU 3a (PUHAHCHpame CBOJUX OINepanuja u
NpOIIMpEea, MO3HAaTa je Kao HeroBa CTPYKTypa kanurtaia. OHa mpencTaBjba €JIEMEHT O]
CYIITHHCKOT 3Hayaja 3a yTBphUBame TPOIIKOBA KamuTaja M (PUHAHCHjCKE CTaOMIIHOCTH
kommanuje. Boheme On3HNCca y TPOMEHJPMBOM M HEMPEIBUIMBOM OKPYXKEHY j€ TEXKAK U CIOKEH
npouec. CTaTHN Ipolec aJoKalyje pecypca 1 aKTHBHOCTH 3a ITOCTH3AkhE [INJbEBAa OPraHU3allje
MO3HAT je Kao yIpaBjbamke KommaHujoMm. [ledunucame (QuHAHCHJCKMX IMJbEBa Jeyje Kao
pedepeHTHa Tauke 3a KpeTame Ka JIOHOUIeHY OoJroBapajyhux QUHAHCHjCKUX OJUIyKa,
peneBaHTHUX 3a KomnaHujy. [lociaoBame kKoMIaHuja ce pyKOBOJM ca JIBa MPUHIIMIIA: TIPUHIIUIIOM
¢uHaHCHpamka ¥ NPUHIMIIOM ynarama. KoHuent ¢uHancuja ce 6aBu mM300poM ojnrosapajyhe
KOMOMHAIMje Iyra M KaluTala, WIM CTPYKType KaluTana Koja MaKCHMHU3HMpa BpPEIHOCT, JOK
MIPUHITKIT ylIarama Mojpa3yMeBa yilarambe HOBIIA Y CPEACTBA U MOAyXBare Koje he o06e30emuTn
npuHoce Behe of 1ieHe kanuTana. Jlyr, Kao mrTo ¢y 0OBE3HHUIIE U 3aJMOBH, U BIIACHUYKH KaITUTal,
KOJH YKJbydyje 0OMYHe U pedepeHIrjaaHe akirje, YMHe 1Ba TJIaBHa aena. Mako ¢puHaHcupame
BJIACHUYKUM KalHMTaJIOM oMoryhaBa KoMmaHHjama Jia MpUKyIe CpeacTBa 0e3 OTIuIaTe Iyra, OHO
pa3BoOJbaBa BIIACHHUILTBO M YECTO JOBOAM 10 TMOBehaHMX TpPOIIKOBA, jep aKLIHWOHAPH
NPBEHCTBEHO JKeJe TIOBpaT Ha YJoKeHa cpeactBa. Mehyrum, Oyayhm ma cy kamare
Heorope3uBe, (HUHAHCUpame nayra je obuunHo jedrunuje. Ilpucyran je Behw pusuk on
¢uHaHCHjCKUX T'yOHTaKa, MOCeOHO Kaja MOCToje eKOHOMCKH IMafioBU U MOTeIKohe y mocnoBamy
WM Mab¥ HOBYaHU TOKOBH.
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IToBehana BpegHOCT KOMMaHHWje, MyHa YMOTpeOa pacmoJIOKUBUX CpPEICTaBa, MAaKCHMHU3AIH]a
MpUHOCA Ka0 U MUHMMH3alMja (UHAHCHJCKOT PU3UKa TMPEACTaBIhajy TOJMOBE KOjU ynmyhyjy Ha
BEJIMKY 3HA4YajHOCT aJeKBaTHE CTPYKType KamWTaja KoMIaHuja. Takohe, HIkHM Tpomak
Kanurasa, COJIBEHTHOCT, MO3UIIMja JTUKBUIHOCTU U (PIIEKCUOMIHOCT y OATOBOPY Ha MPOMEHE Y
OKpYXKEHY IMPEACTaBibajy pe3yaTaT ONTHMAJIHE CTPYKType KalnuTana KOMIaHHWja M yKa3yjy Ha
BEH 3Hayaj Ha MUKPOEKOHOMCKOM M MaKpOEKOHOMCKOM HHBOY. CBH OBHM KJbYYHHU €JIEMEHTHU
JONPUHOCE U TOJCTUYY CTBapamke HOBUX 3Hama, MTO noBehaBa BepoBatHohy na he cam mocao
ycnetn (Tulcanaza & Lee, 2019). OgHoc nyra mpema KamuTaly IOKa3yje KOJIUKH IO
¢uHaHCHpamka KOMIAHMjE J0Ja3u O] aKUHMOHAPCKOI KamuTajia M (UHAHCHjCKMX o0aBe3a y
cpa3MepH, U IMpelcTaBba MOKa3aTesb 0] BEJIMKOT 3Hadaja 3a MPOLEHY U3JI0KEHOCTH KOMIaHH]je
(UHAHCUJCKOM DPHU3UKY. Y TOM CMHCIy, OBakBa H3BpIIHA OJUIyKa MEHAIMEHTa C€ cMarpa
KPUTHYHOM jep yTHuU€ Ha PHU3MKE M Harpaje 3a akIiuoHape, Kao W, Ha Kpajy, Ha TPKHUIIHY
BPEIHOCT akuMja Kommnanuje. Ha 3apagy mo akuuju yrudy ¥ Ty>KHUYKU U BIACHUYKU M3BOPU
¢unancupama. Komnanuja Moxxe nmosehat cBojy 3apajy Mo aklyju Tako MTO he HCKOpUCTHTH
NPEJHOCTH OJOMTKAa KamaTa M TOPECKMX LITUTOBAa Koje je omoOpmiia Biana 3a JIYy>KHHYKY
KOMIIOHEHTY KanuTtaia. 30or Tora je u30op HajOoJbe KOMOMHAIMje ayra M Kamurana 3a
MaKCUMH3HUPAE TPIKUIIIHE BPETHOCTH KJbYYHU M300p (punaHcujckux menapepa (Chaklader &
Chawla, 2016). TpomkoBu ¢uHAHCHpama TyroM HE MpEACTaB/bajy caMo IleHy oOe30ehema
CroJpHOT (MHAHCHpama, Beh W ToTemkohy y ToMe, IITO je y KOpelaluju ca OOWMOM
(DMHAHCH]CKUX OTpaHUYCHa 3a KOMIIAHHWje W YTHYEC HAa HHUXOB MOTEHIWjaTHU Oyayhu ydmHak
(Sun, et al., 2022). OamepaBameM NpPEeTHOCTH H3BOpa (UHAHCHUpama Jyra y OJIHOCY Ha
TpOIIKOBE OaHKpOTa, AOBOJIM 1O Tora jAa oapeheHa CTpyKTypa KamuTajla MOXKE YKa3aTd Ha
oaromapajyhu ,,uaeanHu’ creneH ¢puHaHcujckor neBepuna (Mangesti, et al., 2019).

1.1. Ilpecneo cmpykmype kanumana

CTpykTypa KamuTaja c€ OJHOCH Ha TO Kako KOMIIaHHja (PMHAHCHpa CBOj€ MOCIOBAEmE M PaCT
KpO3 HEKOJMKO u3BOpa (uHaHCcHpama. Ha CTpykTypy KamuTana KOMIIaHHj€ YTHYE HU3
paznmuuutux (akropa, ykbydyjyhu omnyke o (uHaHCHpamy Mpeny3eTHHKA, KpPEIUTHO
palMoHMpame, TPKUIIHM YCIOBU M MHOTH JPYTM MHKPOCKOHOMCKH W MaKpOEKOHOMCKH
dakTopu. 3a pasnuKy OJ KamuTaja, Ayr oMoryhaBa KoMmmaHwjama jJa 3aJp’kKe BIJIACHHIITBO.
[lItaBuiie, y BpeMeHMMa HUCKHUX KaMaTHUX CTOIA, AYT je OOMYHO jedTUHHUjH 3a HAOABKY Yy
OJTHOCY Ha KanuTaJl. BlacHNYKM KamuTall KOIITa BHUIIE O] Iyra, HoceOHO Ka/ia Cy KaMaTHE CTOIIe
Hucke. KoMmmaHuje reHepasHO KOpUCTE Iyr paad IOPECKHX OJAKIIHWIA, MOIMITO Cy Kamare
Heomnope3use (Martinez, et al., 2019). CtpykTypa kanuraia je KJbydHu (UHAHCH]CKU U300p KOjU
3Ha4YajHO yTW4e Ha mnepdopMaHce U BpeAHOBame KommaHuja. Kommanuje koje He oppene
HajOoJby KOMOMHAIMjy JAyra ¥ KamuTajga MOTy Ja Tpoe 3HauajHe mnoTemkohe, ykipyuyjyhu
HeNUMKBUIHOCT. Kommanuje Tpaxke ONTUMalHy CTPYKTYpY KamuTana, YKJbydyjyhu HajHHXKY
YKYIHY [IeHYy KaluTana, Kako O MaKCHMU3Upaie CBOjy BPEAHOCT.
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Emmnupujcka ucTpaxknBama CyrepHIly MENIOBUTY IOBE3aHOCT M3Mely CTpyKType Kamurana u
BpeIHOCTH KoMIlaHuja. KommaHuje KopucTe pasauuuTe (HUHAHCH]CKE pecypce y CBOM
MOCJIOBaBY, a BUXO0BA OJTYKa JIa CTBOPE WIIM YCITOCTaBe (PMHAHCH]CKY CTPYKTYPY j€ TIOKYIIaj /1a
MaKCUMH3HMPajy TPETIOoCTaB/beHy penanujy usmely peHtabuinHoctT u pusuka. Omnmyka o
¢uHaHCHpawky KOMIIaHWje 3axTeBa Npaheme oaHOca H3Mel)y CONCTBEHOT M M03ajMJbEHOT
KamuTana, Takohe m3Mel)y KpaTKOpOuHOr Ayra M KopHIIhema TpajHOr KamuTaiga u usmely
M03aJMJBEHUX pecypca W YKYIHE BpPEJHOCTH YHoTpeOsbeHe uMoBHHE. OBU U3BEHITAjU CY
HEONXOJHU J1a Ou ce ocurypano yBehame BpemHocTn came kommanuje (Oprean, & Dobrota,
2015).

I'maBHa mnpemaHOCT (QUHAHCHpama IyTeM KaluTajga JIe)KH Y HEJIO0CTaTKy (UHAHCH)jCKOT
ontepehema kommnanuje. I[lomrTo KomMmaHWja HeMa pEIOBHUX HCIUIaTa (UHAHCHjEpUMA,
Kopuiheme KanuTana 3Ha4l OJyCTajarbe O] BIACHHIITBA HAJl TIOCIOBAKEM U JCJbCHE OIUTYKa
ca octasuM aknuoHapuma. llltaBumie, MOTy ce IMOjaBHTH OTrpaHHYCHa y BE3M ca W3HOCHMA
n00UjeHNM KpO3 BIACHUYKO (pMHAHCHpame, MOCeOHO Kaja je KOMIIaHHWja Y arpeCUBHOM TPEHIY
pacta. IloBehano ¢uHaHCHpame ayra Takohe MMa CBOje MPEIHOCTH, jep CMamyje YKYITHO
nopecko onrepeheme Kpo3 KamaTe Koje ce 0a0Hjajy Of 1mopesa, 3ajelHO ca Op>KUM HPUCTYIIOM
CpezcTaBa LITO T'a YHHH jeTHOCTAaBHU]jOM ONIMjOM of] (mHaHcHpama KanuTtanoMm (Horobet, et al.
2021). IlpunukoM pAoHOIIEHA (UHAHCHJCKUX OJUTYKA, IIOCTAaBJbAIE HJICATHE CTPYKType
KamnuTana je 3a30BHO MUTamke Koje Tpeba MmakJbuBo pazMoTputH. MHIyCTpHja y K0joOj TIOCyje,
CTPYKTypa UMOBHHE KOMITaHHje, OaHKapCKe KaMaTHE CTOINE U HEKOJIHMKO JAPYrux (hakropa yrudy
Ha OJIHOC KanuTaia U (puHAHCUpama y3 moMoh ymorpebe ayra. MHore cTynuje crpoBeeHe Ha
TEMy CTPYKType KamuTaja Ccy YyKa3ajle Ha To Jga Kopumheme nayra decto moBehaBa
npo¢pUTaOMIHOCT COINCTBEHOI KamHuTaja CBE JOK je KaMaTHa CTONa Mama OJ[ COINCTBEHOT
npoduta komnanuje (Ngoc, Nguyen & Nguyen, 2020; Dakua, 2019; Royer & McKee, 2021). ¥
HACTaBKY IPBOT MOIJIaBJba JOKTOPCKE IucepTanuje ouhe W3BpIIEH OCBPT HA TEOPUjCKU aCIIEKT
CTPYKYp€ KamuTasa Kao U Mperyie]] ICTOPHjCKOT pa3Boja TeopHja CTPYKTYpe KaruTaa.
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1.2. Ocnosne kapakmepucmuke cmpykmype Kanuma.ia

banancupajyhu pusuk u mpHHOC, HaeaqHa CTPYKTypa KanHuTala MaKCHMH3HMpa BPEOHOCT 3a
aKIIMOHape JIOK HMCTOBPEMEHO CMamyje IleHy KamuTaja. Ha oBy paBHOTEXY yTH4y OpojHU
¢dakTopH, Kao MmMTO cy mpedepeHIrje MEHAIMEeHTa, TPKUIIHU YCIOBH, BEIMYMHA KOMIIAHH]E,
MHAYCTpPHjCKE HOpPME M MOTEeHLHUjal pacta. JJok ce KOMIaHHje ca BUCOKUM PAacTOM MOTY BHILE
OCJIamaTH Ha 3aJIuXe Kako Ou ouyBaie (preKCHOUITHOCT, KOMIIaHHUj€ Y CTA0MIIHUM HHIyCTpHUjaMa
TeXe aa Oupajy ayr 300r BeroBe HCIIaTUBOCTH. KOHKypeHTCKa MpeIHoCT M (hUHAHCHjCKa
OJIP)KMBOCT TapaHTOBAaHE Cy €(QHUKACHUM YNpPaBJbakbeM CTPYKTYpoM KamuTtana. OHHAHCH]CKH
M3BOpH OOMYHO IMOTHYY W3 BHIIEC H3BOPA, OMJIO MHTEPHHX WIN E€KCTEPHHX, OBH HM3BOPH CYy
MO3HATHJH Yy TPaKCH Kao CTPYKTypa KamuTajla Wid (UHAHCHjCKA CTPYKTypa. Y OBOj
TePMUHOJIOTHJH, (UHAHCH]jCKA CTPYKTypa OO0yxBaTa CBE H3BOpE, ajd CTPYKTypa KamuTaia
o0yxBaTa camMO AYropodHe H3Bope. JenaH O] IJIaBHUX 3a/laTaka KOMIIAHHjE je MpOHaIaXKeHe
HajOoJbe paBHOTEXKE H3Mel)y MHTEpHHX M EKCTEepHUX WH3Bopa (uHaHcupama. I[locTojame
KOMIIaHHj€ MO)X€ OUTH y OINAcHOCTH, a Moxe Johu M 10 OaHKpoTa, ako Ce€ OBaj OJHOC
nencnpasHo npuaroau (Ruckova & Skulatiova, 2022).

CtpykTypa KamuTajga ce OJHOCH Ha pecypce KOju ce KOpUCTe 3a (MHAHCUpPAE HUMOBHHE
komnanuje. [IpaBuiHa CTpyKTypa KamuTajga je KJbydHa 3a (PMHAHCHJCKY CTAOMIIHOCT U yCHex
komnanuje (Belas, et al., 2018). ¥ nureparypu necHa ctpaHa OuinaHca ce MOKE M3Pa3UTU WU
Kao (MHAHCHjCKA CTPYKTypa WM Kao CTPYKTypa KamuTtayia. Y JIMTepaTypu C€ MOjMOBU TIOMYT
KanuTan W (UHAHCHjCKA CTPYKTypa KopucTe Ham3MeHuuHo. Beh myxke Bpeme ce Tema
ONTUMAITHE CTPYKType KamuTaja TIpoydyaBa W IEHE CMEpHUIe AehUHHUITY OJ CTpaHe
¢dbuHaHCH]CKUX cTpydymaka. O ToMe ce BOJM MHOTO JedaTa jep CBaka 3eMJba MMa Pa3InuuTe
(uHaAHCHjCKE CHCTEME U TOCIOBHO OKpYXKEH-e, ca CIIOJbHUM yTHIajuMa u3 aomahe u riaobaiHe
exoHomuje. Tako3BaHa (opMmasiHa TpaBWiia BEPTUKAIHOI (pUHAHCHpama Cy OU3ajHUpaHa Ja
KOHTpOJMIY HHTepakuuje u3mel)y nomaher m crpanor kamutana. Kao upeaman pamnuo 3a
pU3MYHHUjE CEerMeHTe KOMIIaHHje ce IMOKa3ao HjeajaH oxHoc o 2:1, mTO 3HAa4YM Ja CTpaHH
KanuTan He O Tpebaso na Oyae Behu o MOJOBHHE U3HOCA KamuTajga. Y KOPUCT CIIpevaBama Ja
CTpaHH KalWTaJl MpeMalld MOTEHIMjadHy JUKBUAAIMOHN W3HOC KOMITAaHH]jE, HEKOJIMKO ayTopa
HUCTpaXMBamka Ha TEMY CTPYKType kamutajia kommanuja monyt (Kljucnikov & Popesko, 2017;
Belas, et al.,, 2018; Klistikova et al., 2017; Gavurova, et al., 2017) je caBeroBaso 1a
oaromapajyha crpykTypa KamurTaiga OyAe YCIIOCTaBJbeHAa pajad MUHHUMH3Mpama pH3HKA Y
MOCTIOBaky KOMIIaHH]a.
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IIpema Karas & Reznakov (2021), duHaHCHjCKa CTPYKTypa c€ OJHOCH Ha yJ€0 IOjeAMHAYHHUX
n3BOpa (MHAHCHpamka y YKYMHUM (UHAHCHJCKUM pecypcrMa KOMIaHHja, JOK C€ CTPYKTypa
kKanuTana y Behoj Mepu oTHOCH Ha AyropodyHo (PMHAHCHPAHkE, HAaKO CE OBa JIBa MOjMa y MPAKCH
4ecTO KOpHCTE Kao CHMHOHMMH. MjeanmHa CTpykTypa KamuTaia alolupa MOTpeOHY KOTUYHHY
HOBIa KommaHuju. CTpyKTypa KamuTajia ce€ OJHOCH Ha YHYTpalllkhy CTPYKTYpPY KOMITaHHU]ja, Ha
KOjy MOXXE yTHIIAaTH EHETOB CEKTOp MocioBama. CacTaB KamuTala Bapupa y 3aBUCHOCTH O]
CTPYKType UMOBHHE KOMITAHH]a, YIIPaBJhbamha PU3UKOM M OJIHOCA Ca CTPAHUM KaIllUTaJIOM, Kao |
eKCcTepHUX (haKTopa Kao IITO Cy eKOHOMCKA U TOJIUTHYKA CUTYallja Y 3eMJbH Y KOjO] KOMITaHH]e
nociyjy (Tousek et al., 2021). bynyhu ga yrude Ha meHy U TOCTYIHOCT HOBIIA 332 KOMITaHH]Y,
(bMHAHCH]CKM MEHAllepu YBEK CMarpajy Ja je omabup u3Bopa (QuHAHCHUpama HajBAKHHU]A H
HajTeka omyka. DUHAHCHpame Jyra ce KOPHCTH Ha pa3inyuTe HAuyWuHE Yy 3aBHUCHOCTH O]l
ETOBOT Tpajama (IyropoYHU WM KPATKOPOUHH) U IEPUOAMYHOCTH CaMUX MPUXOJa KOMITaHH]e.
Yecto kopuurheH uzpas jecte ,,CTpYKTypa JIUMHUTA, ¥ OH c€ OOMYHO KOPUCTH J1a 00jaCHHU OJHOC
Iyra KOMIIaHHj€ TpeMa COIICTBEHOM KamuTaly, KOju Jaje MH(OpMalyje O HUBOY pHU3UKa
KOMIIaHH]j€ U BEHOj crocoOHOoCTH Ja maTtu cBoje ayrose (Wiliam, 2020). duHaHcupame 1yrom
cMamYyje pacnoiokuBe Oyayhe TokoBe roToBuHe, moBehaBa BepoBaTHONY 6aHKpoTa 1 00aBe3yje
KOMITaHHWjy Ja WCIUIaTH IOBEpUOIMMa MpolleHaT cBor Oyayher mpuxoma (Saretto & Myers,
2010).

bananc mo3ajMJbEHOT 1 COTICTBEHOT KaluTala je 3HavyajaH jep yTU4e Ha PU3UK KOMIIaHHU]e, IIEHY
kanuTana W QuHaHcHjcky Quekcubminoct. IlpeBume nyra moBehaBa pU3HMK TOCIOBamka
KOMITaHHje, CTBapajyhn HEM3BECHOCT 3a IOBEPHUOIE W BIIACHUKE KoMmaHWje. McTpakuBame
CTPYKTYpE KamuTaja HACTOju J1a OJpean HajOoJby paBHOTEXKY U3Mel)y KanmuTana u ayra. [ oToBo
je HeMoryhe oApeauTH Koja BpCcTa HOBIIA j€ HJeallHa 32 (UHAHCHPAhEe CIICIU(PUIHE aKTHBHOCTH
kommanuje (Gajdosikova, et al., 2023). MHore xommanuje npedepupajy aIyr Kao H3BOp MOYETHOT
win Tekyher ¢puHaHCHpama. AHamu3a CTPYKTYpe KamuTajia IPBEHCTBEHO ce 0aBU yTBphHUBameM
ONTUMAJTHOT OMJIaHCa CTama CONCTBEHOT KamuTaja u u3Hoca ayra (Gasparéniene, 2022). ['maBau
(GoKyC CTpYKType KamuTaja je Ha TOME KakO KOMIIaHWja KOPHUCTH pa3IMunuTe H3BOpE
¢buHaHCUpama 3a (UHAHCHpAmkE CBOI YKYINHOr TocioBama U pacta. CTpykTypa Kamurasia
KOMITaHHja je pe3yNTaT Hu3a (akTopa, YKIbY4dyjyhu Tp)KUIITHE YCIOBE, KPEAUTHO PAaHTUPAE O
CTpaHe 3ajMojaBalia U (pUHAHCHJCKE OJUTYKE KOje JOHOCE BJIACHUIIM KOMIIaHHWja, a Ha CBE TO
yTude (PeHOMEH acMMeTpUYHUX HH(OpMaIHja KOje Wrpajy KJbY4HY yIOTy y omabupy m3melhy
M03ajMJbEHUX U COTICTBEHHUX M3BOpa (puHaHCcHupama (Martinez, et al., 2019). Kommnpomuc usmely
NPEeJHOCTH M MaHa Mo3ajMibMBama onapehyje maeanan uszHoc nyra. [IpomeHe TpikuIiHe
BPEIHOCTH JIyTa HAKOH HETOBOT U3J/laBara HEMAjy MTUPEKTAaH YTHIIA] HA YIITEAy TOTOBUHE MPU
KopuIhemy MOPEeCKOr MITHTA OK KEHHTOBOJICTBEHA BPEAHOCT Ayra MpelCcTaB/ba pelieBaHTaH
MoKa3aTesb KpHBHIIE BJIACHUWKA Ayra y ciydajy Oankpota. [IpenBuhenn tpomak GpuHaAHCHjCKUX
npobiieMa y ciaydajy OaHKpOTa MpeacTaBiba MIPUMapHHU TPOIIAK JOJATHOT 3ayKHBamka Ha KOJU
(MHAHCHjCKH MEHALIepH MOpajy OCBETHTH noceOHy naxmy (Banerjee & Cirjakovié, 2021).
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1.2.1. ®uHAHCHjCKH MUKC KOMIIaHHje

PaznukyjeMo HHTEpHO U eKcTepHO (puHaHCcHpame. HTepHO (pruHaHCHpame ce OJHOCH Ha TOKOBE
TOTOBHHE KOjU TpPHIAJajy aKIMOHApHUMa Yy KanuTaly komnanuje. ExcrepHo ¢uHaHCHpame
YVKJby4yje TOTOBHHCKE TOKOBE MPUKYIJbCHE BaH KOMITaHH]je, OWIIO U3 MPUBATHUX M3BOpA WIIH Ca
¢unarcujckor TpxkumTa. CrosbHO (UHAHCHpAkEe MOXE OWUTH y OOJMKY Jyra, akiuja Tj.
COTICTBEHOT KanWTajllia Wi KoMOWHalMja Ta aBa BHAa. ExcTepHO (UHAHCHUpame je JaKIine
OpraHU30BaTH 32 KOMITaHHj€ KOj€ C€ KOTHpajy Ha Oep3u, MAKO Cy U Jajbe CKYIUbE Y IOTJIeTY
TPOIIKOBA M3/aBama. VIHTEpPHO NpPOM3BEICHW HOBYAHM TOKOBH, C JIpyre CTpaHe, MOTy ce
KOPUCTHUTH 32 (puHAHCHpame ornepaluja 0e3 cTBapama BUCOKUX TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA WU
KpTBoBama koHTpose (Damodaran, 2015, stp. 474). Komnanuje 4ecto KOpucTe KOMOMHAIH]Y
COIICTBEHOT M M03ajMJbEHOT KalMTala 3a eKCTEpPHO (PMHAHCHUpame CBOT MocioBama. Kommanuje
Ha Pa3BUjCHUM TP)KUIITHMA YECTO MMajy CTPYKTYpPY KamuTaja Koja ce CacTOju o1 OOMYHUX U
MPUOPUTETHUX aKIMja, MY)KHHYKUX XapTHja OJ BPETHOCTH M XHOPUAHMX (PUHAHCH]CKHX
uHCTpyMeHaTa. JlyropodHu myr ce oOMYHO KOpPUCTH 3a (PMHAHCHPAHE OCHOBHUX W TPajHHX
cpencTaBa, 10K ce KpaTKOPOUHHU YT KOPHUCTH 3a (PUHAHCHpamke MoTpeda KoMMmaHuja 32 OOpTHUM
kanuTanoM. HapaBHo, y mpakcu To Huje yBek ciydaj. Wilcox (2016) nedunuiie punancujcku
MHUKC Kao OJHOC KamuTaia M ayra kKommnanuje. OBa TBpAma ce OAHOCH Ha (opmyny 3a
oapehuBame M3HOCA KalMTala MPHUKYIJEEHOT 3a MOCIOBamkE, KPO3 MPUMEHY Mepe Jyra mpema
COIICTBEHOM KamuTaiy. [IpumapHe pasnuke u3mel)y /1Ba riaBHa eneMeHTa (PMHAHCH]CKOT MUKCA
KOMITaHuje mpencrapibajy (Vernimmen, Quiry, & Le Fur, 2022):

- Jlyr: Hyau uHBecTHTOpHMa moBpahaj 6e3 003upa Ha yunHaK KommnaHuje. 3ajMozaanal he
3apaauTy JocTleny kamaTy 0e3 003upa Ha NMpoPUTAOMIIHOCT KOMMaHHje, Omio 1o0py,
NPOCeYHY WJIM JIOIly. YBEK IIOCTOjU 3aKOHCKH oJpeheHo Tpajame, 4aK M akKo je
BpeMEHCKM ynajbeHo. Kamare ce ucmiahyjy NpHOPUTETHO y OJHOCY Ha KamuTal y
cllyyajy JHUKBUAALMje KOMIIaHUje, MPUXOJ OJ Mpojaje uMoBHHE he mpBeHCTBEHO uhu
3ajMOJaBIMMa, a aKIMOHapu he MOOWUTH TOTOBUHY TE€K HAKOH IITO 3ajMOJABIU Oyay y
MOTIYHOCTH OTTUIaheHu.

- Kanwuran: o6e30ehyje moBpahaj Ha ocHOBY mnpouTaOMIHOCTH KOMMaHHje. AKO Cy
pesynraru somu, Hehe OMTH IUBHICHIM WINM KanmuTalHWX noburtaka. [lopen tora, He
nocToju o0aBe3a OTIUIATe TUBHICHIN YKOJIMKO 32 TO HEMa OCHOBA. JEqMHM HA4MH Ja ce
OCTaBM KaluTal je Jla ce MpojJa HOBOM aKLUMOHApy Koju he mpey3eTH NO3HLHUjy OX
NPETXOAHOT. Y CiIydajy cTeyaja, BIACHHYKM KamuTal ce Bpaha TeK HaKOH LITO Cy CBH
nosepuol ucrutahenu. Y BehuHu ciydajeBa, 3apajia ol JIMKBHIAIM]E€ HUje JOBOJbHA 32
HAJOKHAy CBUX IMOBepwiana. AKIHOHapU y TOM CIy4dajy ocTajy 0e3 HaJOoKHAaJe
YJIOKEHOT HOBIIA jep j€ KOMITaHH]ja Y CTeuajy.
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KopnopartusHe dmHaHCcHje MMa]jy 3a b J1a U3padyHajy MPUHOC Ha TIPEITI0KEHH H300p yiarama
U yhnopeAe ra ca MHUHMMAaJIHOM IPUXBATJBMUBOM CTOINOM IIOBpaTa WM TAaKO3BAaHOM CTOIIOM
npenpeke (hurdle rate) na 6u ce yrBpawio na au je mpojekar onpkuB. CToma mpenpeke Mopa
OUTH TOCTaBJbEHA BHIIE 3a PHU3MYHHUjE TPOJEKTe M MOpa OJpakaBaTW KOPHUIINEHU MHKC
¢dbuHaHCHpama, Tj. BIACHMYKA CPEACTBA Y OAHOCY Ha mMmo3ajMibeHa cpeactBa (Damodaran, 2015,
ctp. 20). BracHuukM KanuTana cuMOOJIM3yje KamuTajl BIACHHKAa KOMIIaHHje, Ma CTOra M Ha3uB
BJIACHMYKHM KamuTajd. Ped je o MHBECTHIMjH BJIaCHHKA KOja €€, y 3aBUCHOCTH O] IpaBHE
CTPYKTYpe, O3Ha4yaBa Kao YJIO3H, yIelu WiIu akiuje. HakoH mMpBOOMTHOr yiarama W pas3Boja
OCHHUBAYKOI' KalMTaja, KOJMYMHA COIICTBEHOT KalluTalla pPacTe Ha OCHOBY OCTBApEHUX J00UTaKa
U HAKHAJHUX KaUTAJIHMUX yjlarawmba BIACHUKA, OJHOCHO omnaja 300r OCTBApeHUX I'yOMTaKa WU
naja yJloKeHor Kamurana. Kamurtan akiuoHapCKuX ApYyHITaBa YKJbydyje aKLMJCKU KalMTal,
eMHCHOHY TIpeMHjy, pe3epBe U 3aapxkaHy J00UT. OCHOBHM CTYO CHUTYpPHOCTH, OJHOCHO
IpUMapHa 3alITHTa MOBEpHiala, je MpopuTabMIHOCT KOMIIAaHH]ja, JOK je KaluTal CeKyHIapHa
3alITUTa Koja ce mokpehe kaga ce cMamu 3apaaa. [IpoduradbuinHocT y KOMOMHALIUU ca JPYTUM
nokaszaTesbuMa TOCJIOBama ofpelyje MpoleHy KpeAuTHE CIOCOOHOCTH KOMIIaHHMje Of CTpaHe
Oanaka. Takolhe yrmde Ha crmpeMHOCT OaHaka Ja KpeIuTHpajy KOMIIaHHje, IITO jé BaKHO 3a
peanu3anujy Oynyhmx MOCIOBHHX IUIaHOBA W WHBecTHIMja. Beha camamma mpodurabuiHocT
KOMITaHHje TMojcTH4e Oynyhm pacT u moTreHnujaaHu Oyayhu 3apahjuBauyky TOTEHIMjal came
kommanuje (JKuBkosuh et al., 2023).

IleHa kamuTana WK TaKO3BaHHW TPOIIAK KalMTala MPEICTaBlba 3aXT€BaHy CTOITY IOBpaTa KoOjy
WHBECTHUTOPU OYEKYyjy na he ocTBapuTH KOMIIaHHja TOKOM cCBOT TociioBama (Modigliani &
Miller, 1958). Ca apyre ctpaHe, Iyr NpeacTaBba Mamkbe pU3MYaH OOJMK KamuTajaa ¢ 003UpoM Ha
TO Ja CBOjUM BIIaCHMLIUMa 00e30ehyje yHamnpes neguHrcaHe TPUHOCE, IPUOPUTET y U3MHUPEHY
Kao M CUTYpPHOCT Ha OCHOBY KoJjarepaja KOjU CIYKH Kao cpelIcTBO oOe3z0ehema mUXoBOT
notpaxkuBama. Jyr je oOnmuHO jepTHHHMjH Of KamuTaja, ajdu moBehaBa pU3UK 3a 3ajMOZABIE U
nosehaBa BOJATMIIHOCT MpoduTa 3a HHBeCTUTOpe y Kanurtaji. Crora, kopumheme ayra y Behoj
MepH MOXe MO00JBIIATH BPEAHOCT 3a oJpehene opranuzamnmje J0K cMambyje BPEAHOCT 3a JIpyTe.
Jlyr Moxe OMTH TMOBOJbaH 110 ojapeleHe Tauke Mo YKYIHY BPEIHOCT KOMIIAHH]j€ MPEe HETo IITO
3amoyHe HeraTuBaH edekar 1mo camy Bpennoct (Damodaran, 2015, stp. 554).
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Kako cy BracHMIIM KOMIaHMje M3JIO)KEHH HajBeheM pu3MKy, OYEKHMBaHH NPUHOC BIACHUKA
KOMITaHHj€ OJTHOCHO IIeHE KamuTaja je Beha o1 04eKHBAaHOT MPUHOCA KPEAUTOPA OJHOCHO IIeHE
ayra. Jlyr reHepaiHO mpencTaBiba jeTUHHjH H3BOp (PMHAHCHpama KOMIAHHjE U3 HEKOJIHMKO
pasnora (Brealey, Myers, & Allen, 2019, ctp. 200):

- [Ilopecke omakmmue y cMmuciy TpomkoBa kamare. bynyhm nma Tpomak kamara
NPECTaBJba PACXO KOjH je MPHU3HAT y MOPECKOM OUIaHCY KOMIIAaHHje U YjeIHO CMambyje
OIOpEe3MBY JAOOUT Ha Kpajy MOCIOBHE TOJMHE, YNHH T'a TIOBOJHHUM Y OJJHOCY Ha MCIUIATY
TMBHJICH/IE aKI[OHApUMA.

- IlpucyrHa je Mama croma moBpara oJl cTpane kpeauropa. Jlyr ce ucruiahyje mo yHamnpen
yTBphHEHOM TIIIaHy OTIUIaTe M 3aXTE€BAaHOM KaMaTHOM CTOINOM KoOja jeé y MHOTHUM
cllyyajeBUMa Mama 0J1 CTOIIE TIOBpaTa KOjy 3aXTeBajy MHBECTUTOPH KaluTaIa.

- Pacnopen BnacHMIITBA je joIl jefHA MPETHOCT Ayra. Y cilydajy ayra HHje MoTpeOHa
J0/IaTHAa PACIo/eNa BIACHHUIITBA KOMIIAHWjE, JOK y CIIydYajy JOJATHOT KamHTana ce
BJIACHUINTBO HaJa ojpeheHHM jaeroM OHM3HHCAa MoOpa MpemycTuTd. To 3a KOMIaHHUjy
NpEeACTaBIba CKYIUbY aJTEPHATHBY OJf CAMOT CEPBHCHUpAha AyTa.

Ca npyre cTpaHe IOCTOje TPH IJIaBHA Pasjiora Koja YMHE COICTBEHU KalHTAJl Mamke PU3UIHUM
n3BOpoM (puHaHCHpama 3a komnanuje (Myddelton, 2000, ctp. 115):

- IIpBu paznor nmoapaszymeBa He OCTOjare GUKCHE 00aBe3e UCIUIATe AUBUICHIM, Kao IITO
j€ TO clly4aj KOoJ Kamara.

- Kanuran mo cBojoj mpupoau He JocTeBa JIOKIIE o/l KOMITAHHW]ja TTOCTYje.

- ComncrBeHu KanmuTal KOMIIaHHja HEMa OrpaHHYEHa MONMYT YTOBOPHUX Kiay3yja IITO je
Clly4aj KaJia ce pajau O AyTy.

VY cnyuajy ¢gopmynucama (UHAHCHjCKOT MUKCAa KOMITaHHja MOJ MPETHOCTaBKOM Jia Cy ILieHe
KamuTanta 1 [eHa Jyra KOHCTAHTe MPWJIMKOM pellaTHBHE IPOMEHE O/IHOCA CONCTBEHOT KamuTaja
U Jyra U3BOJM ce 3aKJby4ak Ja nosehame ydenrha nyra y CTpyKTypH (HUHAHCHUpPamka KOMIaHU]ja
TONPUHOCH CMamberby IIeHE KalHuTalla KOMIIaHUje a MociIeJuYHO yBehaBa meHy BPpeTHOCT. Y TOM
cllyyajy ontumanaH (puHaHCHjCKM MUKC KoMmmaHuje 6u m3Hocuo 100% yuemhe nyra. OBakaB
CiIy4yaj HUje MOTyh y mpakcu jep OM TO 3HAUWMJIO Ja C€ KOMIIaHWja y TOTIIYHOCTH Hajasu y
BJIACHUIITBY KpEAUTOpA KOjU HEMajy MpaBo Iiaca HUA NpaBo BiacHUIITBA. OBaj IpUMEp CIIYKU
caMo Kao miycTpanuja nopehema 1ieHe nyra v 1eHe Kanurajia U BbUXoBor MehycoOHoTr omHOCA.
(Marney & Tarbert, 2011, ctp. 290). Ca kanmuTanHe cTpaHe (PUHAHCHjCKOT MHKCA Kao HITO je
paHHje CIIOMEHYTO, COTICTBEHU KaluTal KOMIIaHWja YMHE aKIMjCKU KaluTajl, EMHUCHOHA MPEMHUja,
pesepBe U HepacnopeheHna noouT wim 3aapxana 3apaga (Creamer, et al., 1960).
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1.2.2. AKgjcku KanuTaj

AKIHMJCKH KanMuTajJ MpeJcTaB/ba KanmuTal NpubaBbeH y3 MOMOh eMucHje WM Ipojaje aKiuja
KOMITaHHja. AKIHje IPEACTaBIbajy XapTHj€ O]l BpeIHOCTH U MOCTOj€ JABa TUIIA, & TO Cy OOWYHE U
MIPUOPUTETHE aKIHje. JeaHa o mpUMapHUX pa3iiika u3Mel)y oBa JBa THIA aKIMje jeCTe BUCHUHA
TUBUJICHJIE, Tj. HAKHaJla KOjy BJIACHUIM TPHUMA]y 3a BIACHUIITBO HaJ OBUM XapTHjama O]l
BPEITHOCTH Kao W MpaBo Mpede ucruiate. Takohe Belnka pasivKa MpecTaBiba MpaBo riiaca, rie
BJIACHUIIM OOMYHHX aKIMja UMajy npeaHocT. [IpeqHocT BiacHiKa OOMYHHX aKI[Hje ce CacTOjU Ol
BUX0Be MoryhHoctu yuemha y oJurykama KOMITaHHUj€ 3a Pa3UKy Of BIACHHKA MPUOPHUTETHUX
aKiyja. AKIHUje ce BpeaHyjy HpUMapHO IO HHUXOBOj HOMHHAIHO] BPETHOCTH, ajd HUXOBA
npoxaja je Mmoryha mo Behoj 1eHH Tj. TPKUIIHO] LIEHU. YKOJIMKO je TpXKHIIHA BpeaHOCT Beha y
OJTHOCY Ha HOMHUHAIIHY BPEIHOCT aKIlyje, BPEIHOCT T€ pasIuKe MPEeACTaBJba eMUCHOHA MTPEeMHja
WM aXHMO 332 KOMITaHH]y KOja je u3aana akiuje. Takohe y ciaydajy akuuja je MpUCyTHA HHXOBa
KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT. Y CIIydajy TpPEHYTKa €MHUCHje, HOMHHAJIHAa M KHWUTOBOJCTBEHA
BPEIHOCT Cy jelHaKe ajld He W HaKoH Tora. HomHHaIHa BpemIHOCT OCTaje UCTa JOK ce
KIbUTOBOJICTBEHA MEHa jep MpeACTaB/ba KOJIMYHHUK YKYITHE BPEIHOCTH aKIMjCKOT KaluTalla U
Opoja €MHUTOBAaHMX akIHja Tj. YKYOHH H3HOC KOjU OW CBM akIMOHapu JOOOWIM ako Ou
JUKBUAMpAU CBoje mo3unuje y kommanuju (Mwuposuh, er am., 2019, crp. 105). Pesepse
NpECTaB/bajy M3/IBOjEHa CpEeACTBAa OJl CTpaHe KOMIIAHUje pagd jadama CTPYKType
(hUHaHCHpamwa, OIIITE CUTYPHOCTH MOCIOBaka U 3aIITUTE OCHOBHOT KanuTaia (Mammauh et al.,
2015, ctp. 52). MaunujanHa jaBHA MOHYyAA MPEACTaB/ba IMPOIEC MPBE jaBHE €MHCH]E aKIuja
komnandja. KommaHuje m3na3ze Ha OPraHW30BaHO TPXKUIITE KalMTaia IO MPBH MYT U HEHE
aKIMje TMOoCTajy NOCTYITHE HHBECTUTOPUMA IO MpBH myT. [IpencraBiba HajBehu BU KanmuTaIHOT
WHBECTHpamka jep MoJpa3yMeBa BEIHUKY KOJIMYMHY Paclpoiaje BIACHHIITBA Tj. Pa3BOIHABAE
NPETXOHE BIACHUYKE CTPYKTYPE KOMIIaHHU]E KOja je IpeIMET UHUIIHjalTHEe jaBHE TTOHY/IE.

Axrmje ce takohe Mmory crehum myrem emucuje BapaHTa. BapaHTw mpenctaBibajy XapTHje O
BPEIHOCTH KOje HUXOBOM MMAolly J1ajy MpaBo Ha CTHLame oapeheHor Opoja akuuja oxpehene
BpCTE U Kjace Mo ozapeheHoj uenu, oapeheHor naxna wiu y oapehenom nepuony (Ci. rimacHuk
PC", 6p. 92/201). Bapantu ce Mopajy ImpH3HATH Kao HEKa BpPCTa KamuTaja jep je HHXOoBa
BpeIHOCT ojpelheHa 1eHoM OCHOBHe oOWuHE akiuje. Bapantu ce onpelyjy y 3aBHUCHOCTH O]
UMIUTMIIUTHE BOJIATHJIHOCTH OCHOBHE aKlyje; mTo je Beha BojatwiHoCT, TO je Beha BpeqHoCT. Y
MepH Y KO0jOj TPXKHILTE MPENEHYje PU3UK KOMITAaHH]€, MOYKE€ UMaTH KOPUCTU O] TPUMEHE Hajora
1 ipou3Boja cinyHux onmuja (Damodaran, 2015, stp. 464).
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Kanuranau gonpuHOCH ce 0JHOCE Ha CPEeICTBAa KOjUMa BIACHUIIM WJIM MHBECTUTOPU JONPUHOCE
KOMITAaHHWjU Ja O (uHAHCUPAIN HEHO TOCIOBAKE WM MOAPKaIU HBeH pacT. OBU JONPUHOCH
MOry nohM y pasnu4uTHM OOJIMIMMA, Kao INTO Cy TOTOBMHA, MMOBHMHA miu omnpema. Kama
BJIACHUIM Jajy KaluTaJlHE ONpPHUHOCE, OHM y CYIITHHHU yJaaxy y mocao u mnosehaBajy cBoj
BJIACHUYKHM yneo win kanurtai. OBa mHby3mMja Kanmutana obOezbehyje KOMIaHMjU HEOINXOJHA
¢uHaHCHjCKa CpeACTBa J]a UCIIYHH CBOje 00aBe3e, MHBECTHPA Y HOBE MOI'YNHOCTH MJIM MPOLIHPH
CBOj€ TIOCJIOBame.

[TocToje jomr pa3mUUUTH  aNTEPHATUBHU OOIMLIM  (QHUHAHCHpAma KalUTajJoOM IOMYT
WHAMBUYAIHUX WHBECTUTOpa, aHheo WHBECTUTOpa, IMOAYXBaTHUX HHBecTHTOpa (Venture
Capitalst), rpynHor ¢uHancupama (crowdfunding). UnauBuIyaqTH HHBECTUTOPHU MPEICTABIbA]Y
¢bu3MYKa JUIa TOMyT TMpHjaTesba, MO3HAHWKA, A YaK M PoJOMHE BIIACHHKA KOMIIAHHU]jE KOja
ynaxke y onpeheHnm mocioBHHM moxyxBar. [7aBHa oanMKa OBaKBHX HWHBECTHTOpa jecTe
JMMUTHPAaH M3HOC KalWTala KOjH MOTY WHBecTHpaTH y oapehenom momenTy. Takohe oBakas
BUJI HHBECTHTOpPA HE TpeJICTaBba MpodecHoHaTHe HHBECTUTOPE HETO TAKO3BAHE MAJIONIPOAAjHE
(retail) uaBectuTope. MuBecturop anbeo (angel investor) mpencraBiba pU3MYKa U MpaBHA JTUIA
MOMYT KOMIIaHWja, KOja paclojaXy BEJIMKUM M3HOCOM KamlHTalda M KOjU Cy CIPEMHHU
MHBECTUpATH Yy TIOCIOBHU NOAYyXBaT TA€ 3ay3uMajy ao0ap yIeo BJIACHUINTA y OW3HHUCY.
[TonyxBaTHM wuHBecTHTOpU (venture capitalist) mpencTaBibajy NpPBEHCTBEHO IIpaBHA JIMIA
OJIHOCHO JIpyre KOMITaHHj€ KOjé aKTUBHO Tpake pa3He MOCJIOBHE MOAYXBaTe pajd WHBECTHIIH]E
kanuTana y ouzauc. CBOjUM MHBECTHpameM Takohe 3ay3umajy gobap eo BIacHUYKOT ydeniha y
nocioBamy MubaHe kommnanuje (Damodaran, 2015, stp. 461). I'pynHO duHaHCHpame
(crowdfunding) mnpencTaBba TPETEKHO HOBH MPUCTYN (UHAHCHpama KOMITAHHWja Kao |
oapeheHuX WHBECTUIMOHUX Tpojekata. OCHOB TpymHOT (UHAHCHpama jecTe CIUYaH
MHUIIMjAJHO) jaBHO] MOHYAM alM HE MOoJpa3yMeBa ydemrhe OpraHM30BaHOT TPXKHIITA KaluTaia
HEro TMojpa3yMeBa AMPEKTHY Mpojajy ydemha y BIACHUINTBY OW3HHCA 3aMHTEPECOBAHUM
CTpaHKama.
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1.2.3. Jly;KHHYKH KamUTAJI

[IpumapHa monena IyKHHYKE CTpaHe (UHAHCHjCKOT MHKCAa KOMIIAHHjE jecTe Mojela Ha
KpaTKOpPOYHHU M ayropouHu ayr. Ca cTpaHe ayra (pMHAHCHjCKOT MHUKCa, KpaTKOpodHe oOaBese
KOMIIaHWje 00yXBaTajy akyMyJIMpaHe CTaBKe WM TOpPEecKa pa3rpaHU4eHa, TPTOBUHCKE KPEIUTE
nunu ob6aBese npemMa qo0aBpadnMMa, KpaTKOpouHe OaHKapcKe KpeauTe Wik o0aBese 3a miahame u
JIpyre KpaTKopodyHe oOaBe3e, Kao IITO jeé W3HOC AYTOPOYHOT Jyra KOjHU C€ MOpa OTIIATHUTH Y
POKY OJ1 TOJMHY AaHa. Y mopehemy ca CONCTBEHUM KaIlluTajaoM, YT jeé pa3HOBPCHH]a KaTeropuja
KOja yKJbydyje KpeauTe OaHaka M Ipyrux (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja, Ty>KHHUYKE XapTuje O
BpPEIHOCTH (0OBE3HUIIE, KOMEPIMjaTHH 3alWCH, WTJ.), JIM3UHT, 3ajMOBE Ipou3Bohaua ompeme
(tobaBspaua) utna. baHkapcku KpenuTH, JTU3UHT U OOBe3HHIE cy Mel)y Haj3acTyIlubeHUjUM U
HajBOKHUJUM M3BOpHUMA 3aay)KEHOCTH KommaHuja. OOBe3HHIE, XWUIIOTEKE W IYrOpPOYHHU
OaHKapCKU KPEOUTH WM OPOYCHH 3aJMOBHU Cy THUIMYHU TPUMEP TYTOPOUYHUX (DUHAHCH]CKUX
o0aBe3a. 30Up CBHX KPATKOPOYHHUX M TYTOPOUYHUX (DMHAHCH]CKUX 00aBe3a MO3HAT je Kao yKynaH
JyT KOMITaHH]E.

Kparkopounu ayr noapasymeBa ynorpeOy KpaTKOpOUHHX OaHKapCKUX KPEAuTa WM TY)KHUYKHX
(DMHAHCH]CKUX WHCTpyMEHaTa ca pokoMm jgocrieha 10 roauHy naHa. TUMUYaH mpuMmep
KPaTKOPOYHOT JTYy)KHWYKOM MHCTPYMEHTA jecTe KOMEpIHjadHd 3amuc. JlyropodHu Iyr
KOMITaHHWja TIO/Ipa3yMeBa yHnoTpeOy MyKHHYKHX WHCTPYMEHaTa ca pokoM npocneha myxum ox
jeaHe roaMHe, yriaaBHOM u3Mmel)y aBe u TpuaeceT roxuHa. [maBHM OOIMIM AYTOpOYHOT Jayra
NPECTaBIbajy AYTOPOYHH KPEIUTH U 00Be3HHIE. lyTOpOUYHU KPEIUTH NPEACTaBIbajy TUPEKTHU
3ajMOBH 0/1 (PMHAHCHUJCKUX MHCTHUTYLHja WIN JAPYTHX KOMIIaHHja JOK OOBE3HMIIE TPEACTaBIbAjy
Ty’KHAYKE XapTHje 0]l BPEJHOCTH Koje ca coboM Hoce oapehenn mznoc kamare. Komepuujanau
3amyc MMa Nmepuoj oTIuiaTe kKpahu oX TOIUHY JaHa, ITO ra YMHW KPAaTKOPOYHOM XapTHjOM Of
BpenHoct. O6e30ehyje ce 3a pemaBame KpaTKOPOYHUX (PUHAHCHUJCKUX 3aXTeBa WJIU MUTAmbA
nukBuaHOCTH. KOoMepinjanHu 3anuc HUje o0e30eheH puHaHCH]CKM MHCTPYMEHT, jaka KpeJIuTHA
CIIOCOOHOCT €MHUTEHTa CIYXXKH Kao OCHOBa 3a oOe3beheme. OOMYHO HEMajy TrapaHIU]y WIH
HE3aBUCHO CPEJCTBO Koje OM ciayxuino Kao KoyaTepan. KomepiujanHu 3amuc yriaBHOM
NpeACTaB/ba  OUIMYHY HMHBECTHUIM]Y Ca MHUHUMAJHMM  PHU3HKOM 32  HHBECTHTODE.
WHCTUTYLIMOHATHM WHBECTUTOPU Cy HajBehW CBETCKM KyNIU KOMEpIMjaTHUX 3aIluca.
KomeprmjanHe 3amucu HeMajy CeKyHIAapHO TPXKMIITE 300T KpaTKor poka jgocmeha u cBojux
MO3HATUX EMUTEHATA.
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OOBe3HHMIIa TIPE/ICTaB/ba AYTOPOYHU YTOBOP MJIM HMHCTPYMEHT KOJUM C€ TYXHHK OJHOCHO HbeH
€MUTEHT o0aBe3yje Ha Iiahame KamaTe W TJIaBHUIIE Ta4HO ojpeheHor naryma BIIACHHKY Te
oOBe3Huile T1j. mMmaoimy. CBaka OOBE3HHIIA CIWYHO KPEAUTy ca coOoM Hocu oxapeheHu BuI
Kamare. Y cinydajy oOBe3HHUIle KamaTe ce ojpel)yjy KYyIMOHCKOM CTOTOM, Tj CTOIOM IO K0jOj ce
cBake roauHe wucmiahyje kamara umaony oOBe3Huue. Kamara Ha OOBe3HHIlE ce MOXe
ucrutahuBaTé roUIIkHE, MOTYTOAHUIIHE, KBAPTATHO WM MECEYHO, 3aBUCHO OJ1 caMe OOBE3HHIIE.
[Toctoje pa3nmuuuTH TUMOBM OOBE3HHIIA TOMYT JPKAaBHUX OOBE3HMIIA, MYHHIIMITATHUX
00BE3HUIIA, KOPIIOPATUBHHX, XUITOTEKAPHUX U HEOCUTypaHUX oOBe3HHUIa. [IpumapHa pacnoaena
00BE3HMIIA 3aBUCH O] TUIIa EMUTEHTA caMe OOBE3HULIE.

Jlp>kaBHe 0OBE3HUIIE MOPA3yMEBajy NYKHHUKE MHCTPYMEHTE ca JocrieheM on jeHe 0 JeceT
TOJIMHA WJIW YaK JIY)KUM OJI JIeceT ToJrHa. MyHHUIIMnaiHe 0OBE3HHUIIE MPENICTaBIha]y OOBE3HHIIC
KOj€ M3/1ajy JOKaJTHe caMOoyIlpaBe U yrilaBHOM uMajy nocnehe myxe on 10 roguna. XumoTekapHe
00BE3HUIIE MOPa3yMeBajy MPOIIEC CeKjypuTH3alje Gu3nike MMOBHUHE TTOMYT HETIOKPETHOCTH U
ynoTtpeOy XHIOTEeKEe HajJ TOM MMOBHHOM Kao KojaTepaj eMucHje oBakBe oOBesHwmIle. OBaj B
OoOBe3HHIIE TMOApa3yMeBa OCHTypaHe OOBE3HWIIC, IOK HEOCHUTypaHa WU HeoOe30ehena
oOBe3HHUIIa TNpe/CTaB/ba caM 3ajaM 0e3 moceOHor mokpuha y BHIy (HU3MYKE MMOBHHE Kao
kojarepasia. KoHauan BHJl paHHje HaBEIEHUX TUIIOBAa OOBE3HMIIA MPEACTaBJhba KOPIOpPATHBHA
o0e3HMIIa KOja TOApa3yMeBa €MHCHjy OFf CTpaHE KOMIIaHHj€ paju TNPHKYIJbamba MOAPEeOHHUX
cpezacraBa panu (puHaHCHpama IMOCIOBHHX MOIyXBaTa. EMmEcHja KOprmopaTHBHHX OOBE3HHUIIA ce
00OWYHO HYJU IIMPO] jJABHOCTH U TIPO/Iaje BETUKOM OpOjy HHBECTUTOPA.

[TocToje pa3nuuuTH BUIOBH KOPIOPAaTHBHUX 0OBe3HHLa nonyT (Besley, & Brigham, 2012):

- JloxonoBHe 00Be3HHIe — IOAPA3yMEBajy HCIUIATy KaMaTe WHBECTHTOpUMA Tj. MMaolMMa
OOBE3HHUIIE y CiIy4ajy OCTBapeHe 3aJl0BoJbaBajyhe IOOOMTH Koja je NpeTXOAHO YTBpheHa
KJIay3yJIOM. YKOJIMKO KOMIIaHHMja He ocTBapu onpeheH HUBO noOMTH, Hema o0aBe3y HCIUIaTe
Kamare MMaonnma oOBe3HuIle. TWrmudHa OOBE3HHMIA ca acleKTa WHBECTUTOPA (YHKIIMOHHIIE
MOMYT MPUOPUTETHUX aKITH]a, jEp CBOM MMAOIly IIpyXa peIOBHE HCIUIATe, IIITO HHje CIIydaj KO
oBor Tumna oose3Huna. To yjeaHo nmosehaBa \beHy pU3MYHOCT Ca acIeKTa HHBECTUTOPA.

-O0Be3HHIIE ca IPABOM Ipedye HAIJIaTe — MOCTOjH MOTYhHOCT MoBpaTa YJI0XXEHUX CpelCTaBa
npe poka gocrieha Ha 3aXTeB HHBECTHTOpPA OJJHOCHO MMAolla y 3aMeHY 3a TOTOBHHY. OBakaB TUII
WCIIaTe HACTaje y cliydajeBUMa Mpey3uMama KOMIIaHWje OJ CTpaHe Ipyre KOMIIaHWje€ WU
MPEBEJHKa 33[y’KEHOCT KOMIIaHH]je 030MIJbHO YIPO3U COJBEHTHOCT ITOCIIOBAMA.

- Unpexkcupane o0Be3HNIe — UCIIIaTa KamarTa KoJ OBOT BU/a 00BE3HHIA ce Bexe 3a oxapeheHu
MHJIEKC, TOMYT HHIEKCAa IOTPOIIaykux IieHa. CaMHM THM, HM3HOC Kamare ce BPEMEHOM
npuiarohaBa u3HOCYy MH(JIALMje W IITUTH MHBECTHTOpPE O IMOTEHIMjaJHOI I'yOMTKa KYIIOBHE
MOhY MHBECTHPAHHUX CpPE/ICTaBa.
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- O6Be3nuue ca manBajyhom kaMaTHoM CTONMOM — CIIMYHE WHJICEKCUPAHUM OOBE3HHIIAMa CaMO
IITO Y BUXOBOM CIIy4ajy KamaTa Ce Be3yje 3a KpeTame TP)KUITHUX KaMaTHUX ctora. KynmoHcke
Kamarte ce Kpehy 3ajeJHO ca KaMaTHUM CTOIaMa Ha TPXKHUIITY IITO HHBECTUTOPE NOAATHO ITUTH
0J1 pU3MKa KaMaTHE CTOIIE.

DUHAHCH]CKH JIM3UHT TIPEICTaBsba Ol jeJaH O BUAOBa (DMHAHCHpPamka MOCIOBakha KOMIIaHH]a.
[Tocroje omepatuBHM U (QUHAHCHjCKU JTH3UHT. ONEpaTHBHHU JIM3WHT TMPEACTaBIba KYIIOBUHY
oapeheHe MOKPEeTHOT WM HETIOKPETHOT CPEeACTBa, HA MEPHUO/ OJ] HEKOJIUKO MECELH WM TOANHA
r7ie TI0 WCTEKYy JIM3MHTa KOMIaHHja HE TOCTaje BIACHUK TOK cpeiactBa. OOpHYTH ciydaj je
IpUCYTaH KOJl (PMHAHCH]CKOT JIM3UHTA, Tie KOMIIaHKW]a HAKOH HCIIJIaTe YTOBOPEHUX parta JIM3WHTa
[0 YrOBOPEHO] KaMaTHOj CTOIM II0CTaje BIACHUK TOT cpeicTBa. OBaj BUJ JIM3WHTA je CIMYaH
OaHKapCKOM KpEeAWTy ajli MOCToje OWTHe pasnuke. Hamme, y cinydajy OaHKapCKHUX KpeaWTa,
KOMITaHHMja OJIMax ITIOCTaje BJIACHUK KYIIJEHOT CPEJCTBa JOK KOJ JIM3WHTA TO HHUjE CIy4aj.
Kommanuja mocTtaje BJAaCHMK TEK HAKOH OTIUIaTe YyroBopeHe cyme. JlusmHr omoryhasa
KOMITaHWjaMa J1a Johy /10 JKeJeHOTr MpeaMeTa Tj. CPEICTBa, Ja Ou ra xopuctwie oapehenu
NEepuoJl HMaKo HHUCY BIACHULM TOr cpenacrBa. DuHAHCHjCKM JM3MHT 00yXBara I10Cao
(uHaAHCH]CKOT TOCpeoBamka KOju 00aBJba JaBajall JIM3UHTA U TJIe OH 3a/p)KaBa IMpaBO CBOjJUHE
HaJ TIPEeIMETOM JIU3MHTA JIOK 32 BpeMe Tpajama JIM3WHTa MPEHOCH MPAaBO ApKama U Kopulthema
mpeaMeTa ca CBUM pH3HIIMMAa W CBUM KOPUCTHMA IMOBE3aHUM ca MpaBoM cBOjuHe. [Ipmmanary
mnaha gaBaory nu3uHTra oapeheny HakHay KOja moapasyMeBa HM3HOC KOjH j€ JAaBaarl JU3WHTa
TUTATHO 3a CTHUIAFkhe CBOJHMHE HAJ MPEIMETOM JIM3WHTa yBehaHOr 3a Kamary M JIpyre TPOIIKOBE
ctunama cpeacrtsa (Muposuh, et an., 2019, ctp. 51).

KpenutHa nuHuja mpencrtaBiba joun jeqaH B (puHAHCHpama MyTeMm jayra. banka aeduHuine
M3HOC KOjU KOMIIaHHWja MOXE Ja TM03ajJMH U Be3yje KamMaTHy CTOITy 3a pedepeHTHY KaMaTHY
CTOMy WJIH ofpeheHy TPXKHIIHY CTONy Kao INTO jeé CToma Ha KoMmepiujaiaHe 3amwuce. [IpemHoct
rmoceioBama KPEIUWTHE JIMHH]E je ITO oMoryhaBa KOMIIAHHMjW Ja TMPUCTYNH TOTOBHHH 0e€3
HarulaTe Kamara ako ocTaHe Heuckopuinhena. Kao pesynrar Tora, To je epuKacaH BHI
¢uHaHCHpama 32 KOMIIaHUj€ ca POMEHJbUBUM 3aXTE€BUMa 32 OOPTHUM KalUTaJIOM. Y MHOTUM
OKOJJHOCTHMA, Mel)yTum, KoMIaHuja je mpuHyheHa aa oapkaBa KOMIIEH3AI[MOHU OajlaHC Ha KOjU
3apal)yje mnu 6e3 kamaTe WM ca crornama ucnoj TpxxuimHux (Damodaran, 2015, stp. 474).
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1.2.4. KanutajgHa CTPYKTypa H KOpNopaTUBHA cTpaTeruja

CBaku nocoBHH W300p KOjU OpraHu3aliija HampaBu uMa ojapeheHe puHaHCH]CKe TIOCTIeUIIE jep
je ToTpeGHO BpeMe M pecypcH 3a UMIUIEMEHTAlWjy AOHEIIEHHX MOCIOBHUX OJUTYKa. YTIIPKOC
TOME, HHCY CB€ TIOCIOBHE OJJIyKe WCTOBpeMEHO (QuHaHCHjcKe Tmpupoae. DuHaHCH]CKA
KOpIIOpaTUBHA CTpaTeTHja orjeaa ce y 3HadajHUM (uHaAHCHjCKUM ojiaykama. (DUHAHCH]CKa
KOpPIIOpaTHBHA CTpaTerHja CaJp>Ku MOCTAaBJbEHE OJJTyKe Be3aHe 3a (puHaHCHpame PEIOBHUX U
HEpPEJIOBHUX AKTHBHOCTH KOMIIaHHWja, KOje HMMajy IyropoyHe edeKkTe Ha caMO IOCJIOBame.
CtpykTypa KamuTaja, Koja je y OCHOBHM MaKCHUMH3alMja BPEIHOCTH KOja Ce€ MPBEHCTBEHO
MOCTH)KE TIOCJIIOBHMM M HWHBECTUI[MOHUM CTpaTerujama, IpelCcTaB/ba TJaBHY OATOBOPHOCT
¢uHaHCHjCKE KOpPHOpaTUBHE cTparerdje. 300r Tora M HAYYHUIM U TPAKTHYApPU yCMepaBajy
BEIMKY MaXmky Ha CTPYKTYpy KamuTajga KoMmmaHuja. Haj3HadajHuje eMmMpHjcKe CTyauje u
TeOpHje CTPYKTYpe KamuTajia OOMYHO MOTHYY M3 3eMajhba ca HajHANpPEAHHJUM (HUHAHCH]CKUM
cuctemuMa. KoMIanwje y pasBHjeHUM 3eMJbaMa W 3eMJbaMa y pa3BOjy HMajy paszlInyuTe
CTpyKType kanurana. Kapakrepuctuke (UHaAHCH)CKOT CHCTEMa, IPABHOT M MOPECKOT CUCTEMa U
MpaKce KOPIOPATUBHOI YIpaBibakha Pa3IMYUTHX HaIMja Cy caMO HEKM OJ MHOTHMX aclekara
cneun(UYHUX 32 3eMJbY KOjU YTHYYy Ha OJJIyKEe O CTPYKTypu Kamurtana komnanuja (Kyu &
Kanuuanun, 2021).

OnTumanHa CTPYKTypa KamnuTaja ce OJHOCH Ha TO J1a JIM MPOMEHE MOT'Y YTHUIATH Ha TP)KUIIHY
BpeIHOCT KommaHuje. PHUHAHCHjCKa TeOpHja je eBOJyHpaja TaKo Ja YKJbYdyje HEKOJIHUKO
METOAOJIOTHja M MOJeNla 3a ONTHUMH3alM]y CTPYKType Kanurtaina. KoHadHu Kpurepujym 3a
ONTUMAITHOCT j€ MAaKCHUMHU3Upame TPXKUIIHE BpPEAHOCTH KOMIIAaHMja Koja TNpeacTaBlba
ONTUMH3AIN]Y 3aAyKemha M (HHAHCHJCKE CTPYKType IUTO IMpEICTaBba TEXKaK 3aJaTak 3a
¢unancujcku meHuMeHT kommnanuje (Gajdosikova, & Valaskova, 2022). Opmabup mpase
CTPYKTYpe KamuTaja je KJby4aH 3a OINCTAaHAaK, pacT M KOHKYPEHTCKY IMPEJHOCT KOMIIaHHje y
naHammeM okpyxewy (Ersoy, 2022). Hajoospa cTpykTypa KanmuTanga OOJIMKOBaHA j& BEIMKHM
JIETIOM KOPIOPAaTUBHOM (PUHAHCHJCKOM cTpaTerrjoM. ['paHa HMHIYyCTpHje KOjOoj KOMIIaHHU]a
npumnaza, gasa pacra, TP>KUIIHU YCIOBH U TOJIEpaHLMja pU3UKa cy (PaKTOpH KOjH ce y3umajy y
003up nipu Gopmymnanuju 106po yckiahene crpareruje. Ha mpumep, kommanuje ca CTaOUITHIM
HOBUYaHMM TOKOBHMa, Kao IITO Cy KOMYHaJHE yClIyre, Moriie OM Aa J1ajy MpeaHoCT Iyry 300r
werose jedprunuje nene. C npyre crpaHe, KOMIIaHHj€ Ca BUCOKHMM pacToM 4ecTo (haBopu3syjy
KaruTal Kako OM oapkaiu (HiIeKCHOMIHOCT U MPEBA3HIIUIA OTpaHUYeha (PUKCHUX OTILIATA.
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KopnoparuBHa ¢rHaHCHjCKa CTpaTerdja u CTPYKTypa KaruTajia Mopajy MMaTh KOMIUIEMEHTapHU
OJIHOC Kako OW (hMHAHCH]CKH M300pH KOMITaHH]e TOJp)Kald CBEOOYXBAaTHE IMOCJIOBHE IHJHEBE
Kao ITO Cy IIUPEHE Ha HOBA TPXKUINTA, yBOoheme HajcaBpeMEHHje ONpeMe WU CIpoBoheme
cmajama W akBu3muuja. llpomymreHe moryhHoctu pacra, Behn (UHAHCHJCKH DPHU3HMK WU
noTemkohe ca JIMKBUIHOLINY MOTY OUTH pe3ynTaT Heyckia)eHOCTH cTpaTervje ca peaiaHoihy
nocioBama. KoMmmanuje Mory aa mo6oJspiajy KOHKYPEHTCKO MO3UIMOHUPABE, MAKCUMU3HUPA]y
aJIOKaIMjy pecypca U FeHEepHIly AYTOpOYHYy BPEIHOCT 32 3aMHTEPECOBaHe CTpaHe yrpahuBamemM
OJITyKa O CTPYKTYPH KaluTaia y CTpaTeryjy KOMIIaHHUje.

[IpaBHa cTpykTypa KoMIaHuje oxapelyje meHe CrosbHe W CONCTBeHe ¢uHaHcHje. Moxe OUTH
YKJbYYEH yAeo y 10OuTH, CyOBEHIIMja WK Jpyra BpcTa JONPUHOCA Y GHUHAHCUPAY KOMITAaHH]e.
Uumenuria 1a je oBa BpcTa (UHAHCHPaka OOMYHO JIOCTYITHA HAa TY)KH BPEMEHCKH TIEPHOJT jeTHA
j€ OJl ’IETOBHX KJbYUYHHUX KapakTepucTuka. Kao pe3ynarar, ycriocTaBibajy ce BIIaCHUUYKE BeE3e, KOje
MoApa3yMeBajy M OATOBOPHOCT 3a TMOKpHBAamkEe ryOMTaka KommaHuje W MoryhHocT ydemrha y
nobutn. EkcTepHHM MO3ajMJbeHHM KamuTajl ce MOXke cTehu Ha pa3nuuMTe HaduWHe, Kao INTO je
cneunpuyHa BpcTa (PUHAHCHjepa WIM NMyTeM POOHMX WM (PUHAHCHjCKHX TpkuIiuTa. Hbheroma
pUMapHa KapakTepUCTHKA je Jla ce Jjaje OpraHu3anuju Ha oapeheHo Bpeme u Tpeba aa ce BpaTtu
1o 3aka3aHor garyma (Kamela, 2021).

[IpumapHa ¢yHKIMja HHIUKATOpa Iyra, KOjU C€ KOPUCTH 3a KOHTPOJIY OpraHu3aluje
(uHAHCHjCKUX CpejicTaBa KOMIIaHM]ja, jeCTe MEPEHEe CTENEeHa Y KOME ce MOCIoBamke (pruHaHCcHpa
U COTNICTBEHHMM U CTPaHMM KanuTaJoM. M BIacHUIIM KOMIIAaHU]€ U H€HH ITOBEPHOLIM CyOoUuaBajy ce
ca HEW3BECHOILINy Kao pe3yJITaTOM 3HA4ajHOT HM3HOCA CTPAHOT HOBIA KOJU KOHCOJHIYje IyT
kommanuja. C nmpyre crpaHe, BIACHUYKO (DMHAHCHpAWkE KOMIAHHU]E j€ CKYIJbe 4YaK M Kaja
Kopumheme 3HATHOI M3HOCA COINCTBEHOI HOBIA, YMHHM IOCIOBAKE KOMIIAHU]E CTAaOWIHUM
(Jones, et al., 2020; Gajdosikova, et al., 2023). Ha Hemocrarak ¢uHaHCHjCKE CTaOMIIHOCTH
yKa3yjy HETIOBOJbHH TPEHIOBH HOITYT CMAmhEeHha JIMKBUAHOCTH, CMabekha MPOo(GUTaOMITHOCTH HITH
pacta TpomkoBa. /la Ou ce yTBpIWIO Ha KOje OJ HErOBHX EKOHOMCKHX U (DMHAHCH]jCKUX
orepalnyja HEraTHBHO yTUYY M YHYTpAalllbl M CIHOJBAIIM YTUIAJU, KOMIIAHHje MOpajy na
U3BpIlIe aHAJIM3Y CBOT MOCioBama. Hacynpot Tome, uspas ,,puHaHCH]jCKa HECTAOMITHOCT™ OJTHOCH
ce Ha PamUBOCT (PMHAHCH]CKE KOMIIOHEHTE OpraHM3allije Ha 3HavajHe (PMHAHCHUjCKE KpU3e U
notemkohe (Rowland, et al., 2021; Gajdosikova & Valaskova, 2022).
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Tako3BaHe IETEPMUHAHTE CTPYKTYpe KaluTala Cy HU3 YHYTPAIIBUX U CIOJbAlIBbHUX eleMeHaTa
KOjJH MOTYy YTHIIaTH Ha CTPYKTYpy KamuTajda W HAuYWH Ha KOju ce oHa mpmiarohaBa. Mako
KOMITaHHja MOYE J1a PETYJIUIIE CBOj€ YHYTpaIlllkhe KOMIOHEHTE U HhUX0Be e(eKTe, MeHalIepH CY
HEMONHM HaJl MaKpOEKOHOMCKMM yTulajuma. be3 003upa Ha TO, Ha CTPYKTYpYy Kamurania
KOMIIaHH]a 3Ha4ajHO yTHUy 00e BpcTe mpoMeHJbuBUX. [lopen Tora, pazymeBame o0uma, cMepa u
CHare BHUXOBOTI YTHIIaja TOMaXke KOMIIaHMjaMa Jia IOHECY MyApe OJUTYKEe O CTPYKTYpH KamuTasna
KOje MPOMOBHIITY AYropouHy (uHaHcHjcKy crabminHocT u yernex (Mokhova & Zinecker, 2014).
[TommTo je pu3uk BiracHUKA Behu o7 pu3MKa 3ajMOJaBIla, TPOIIKOBHU KamuTaia cy uyecto Behu of
TPOIIKOBa CTPAHOT KamuTaja KOMIaHWje. BracHHK KOMIaHHWje yliake HOBAall y KOMIIaHHUjy Ha
onpeheHo BpeMe, He rapaHTyje IPHHOC U Mpey3uMa caB MOCIOBHH pu3uK. OH MOXXe M3TyOUTH
CBOj KaluTaN y CIIy4ajy HETAaTUBHUX pe3yiTara MmocioBama. [loBepuial Hyid 3ajaM Ha YHaIpe.
onpeheHo BpeMe, NPUKYIUba YHANpeJ JOTOBOPEHY KaMary M OOMYHO KOPUCTH HMOBUHY
Oy’KHHKa WK rapaHuujy tpehe crpane na o0e30enu Bpahame Tor kpeaurta. Tek HAKOH IITO ce
1ope3 Ha JIOXOJaK IUIaTH, BIACHUK MOXXE OJOMTH HETO NPUHOC OJf KOMIIAaHHje Ha OCHOBY
ryoutka u3 noOutn. PUHAHCHJCKM pAacXoiW KoMIaHHMja oOyxBaTajy KamaTy Koja ce ruiaha
MOBEPHUOIly, ITO YMamyje HCKa3aHW JOOWTaK, a caMMM THM U H3HOC TutaheHor mopesa.
Kopumithemem cTpaHor kamuTajia cTBapa ce€ TaKO3BaHM MOpeckdu ITUT. Jla Ou ce mocTurao
Haj00bM MOTYhUW TIOCIIOBHM yYHMHAK, KJbYYHO j€ Pa3MOTPUTH €JIEMEHTE KOjH yTUYy Ha caMmy
CTPYKTYpy KanuTana komrnanuje (Belas, et al., 2018).

PaznomukocT pu3uka Be3aHWX 3a (PMHAHCHCKH JICBEPUII MOpa C€ Y3€TH y O003Mp MpHU Oabupy
(MHAHCH]CKE CTPYKTYypE, jep OHU MMa]y TOTCHIHjal J1a TIOHUIITE WK YMamke HEeroBe KOpPHCHE
edekte. Kaga cy oneparuBHU MPUXOIW MamM OJ TPOIIKOBA KamaTa W KaJa KOMIIaHHja HHUjE Y
MOTYhHOCTH Ja UCKOPUCTH TOPECKEe MPEIHOCTH Ayra, TMOCTOjH OMACHOCT OJ OWII0 KaKBOT
ryoutka. Ilopen Tora, ako KOMIIaHHMja HHUje y CTamy Ja BpaTH I033jMJbEHM HOBALl, Mambak
ONEePAaTUBHUX MpUX0Aa O Tpebanu Jia MOCIyXe Kao yrno30peme He caMo 3ajMOJaBIuMa, Beh u
APYTUM TOTCHLHUjATHUM HMHBECTUTOpPUMA. Y OBHM CHUTyalljamMa Iyr MOXXE pe3yJITUpaTu
HEYjeHaYeHOM CTPYKTYpOM W moBehanuMm pusmkoMm mocioBama. Kaga ce TOBOpH O pUBHKY
JUKBUAHOCTH, TI03a]MJbUBAIGE j€ YECTO TIPUMAPHU METOJI KOjU Ce KOPHCTH 3a PelllaBambe MMUTamba
KOja ce OJIHOCE Ha KpaTak HejocTaTak JukBuAHOCTH (Moscu, et al., 2014). Tepmun "gyr" uma u
HETaTMBHA M TOBPEMEHO MO3WTHBHA 3HAa4YeHa, W BAXKHO j€ pa3yMeTH Ja IITO BHIIE ayra
opraHuzanuja uMma, TO je pamuBHja Ha Oyayhe moremkohe y moOuwjamy myroma. [la Oum ce
U3pa3uo M KBAHTU(PHKOBAO OOMM aHTaXOBamka CTPAHOT KamnHTaja 3a (pUHAHCHpAIE 3aXTEBa
KOMIIaHH]ja, UMIIEPATHB je J]a ce MOjeIUHAYHN UHIUKATOPH Jyra pyTUHCKU TpaTe Kpo3 aHaJIH3y
ayra. Ha mpoduTtaObuiHOCT M pa3Boj KamuTanda KOMIIaHMja MOXKE y BEJHMKO] MEpU YTHIATH
MPOIIEHAT CTPAHOT KaluTala KOji KOPUCTH Y OJHOCY Ha BIACHUYKM KallUTall y CBOM IOCIIOBAbY
(Kucera, et al., 2021; Lee, 2021; Gajdosikova, et al., 2023).
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TpomkoBr U HOCTYMHOCT (PMHAHCHpaWka Cy 3HAYajHH OrpaHnyaBajyhu akTopu y MOCIOBHOM
OKpYXKemy, a u300p HajO00Jbe CTPYKType KamuTaja je KJbydaH 3a rmoBehame KopropaTuBHE
BPEIHOCTH U TOCIEINYHO, PETHOCTH KOje CTHYYy TPEHYTHH akiuoHapu. CTpyKTypa KamuTaia
KOMIIaHH]ja, KOja je YCKO TIIOB€3aHa Ca HEHUM JYrOpOYHUM CcTparerrjama (uHaHcHpama,
IpeCTaBJba OJHOC Jyra peMa COIICTBEHOM KaluTaly y OJUIyliM o ¢puHaHcupamy (Serghiescu &
Viidean, 2014). [Ipouec kojuM KOMIaHHja OJUTydyje O CBOjOj OMIMjU (PUHAHCUPAHA j€ KIbYyUHA
3a KOPIOPATUBHO YIIPaBJbamkbe U POpMUpaEkE HEHE KOPIOpaTUBHE (PUHAHCH]JCKE CTpaTeTuje Kao
1 3a Oyayhu mpocrepuTeT nociioBama. Kao mto je paHdje clmoMeHyTo, caMa KOMIIaHHja MOXKEe J1a
pEryJuIle CBOje YHYTpallkhe KOMIOHEHTE W HUXOBE e(eKTe, JOK Cy (UHAHCH]CKH MEHalepH
HeMohHM KaJ Cy y nmuTamy epeKTH MaKpOeKOHOMCKHX NMpoMeHJbMBHX. OBa BpCTa MoKa3aresba
crajzia 1moJi OKpHJbE€ TMOjMa CHCTeMCKOT pu3nka. CBaka KOMIIAHH]ja KOj€ TMOCIYje Yy TOCIOBHOM
OKpYXKEHY je M3J0XKEeHa y oApeeHO] MepHu CHCTEMCKOM, Ka0 M HeCHCTeMCKOM pu3uky. Ilopen
TOTra, pasymMeBame 00MMa, CMepa U CHare HHXOBOI yTHIlaja TIOMake KOMIIaHMjama J1a JJOHECY
MyJpe OMITyKe O CTPYKTYpH KaluTajia Koje MPOMOBHUIILY AYTrOpovHY (PMHAHCHJCKY CTaOMIIHOCT U
ycnex nocnoBama (Mokhova & Zinecker, 2014).

W name mOCTOjM HHTEPECOBAKE 3a HMCTPAKUBAKGE CTPYKType KamuTaja M IOCIeauia
¢uHAHCHjCKOT JIeBepHlla Yy TaKO3BAaHMM TPAH3UIMOHUM eKoHomHjama. C(Baka JpikaBa
JI0KHMBJbABA OBO MMUTAE JIpyrayrje, Ha OCHOBY Pa3IMYUTUX OKOJHOCTU. HajBayKHU]H Of] BHHX CY
00MM Tporieca IMpHUBaTH3AIM]j€e, CTENICH HAPETKa Pa3Boja TPXKHUIITA KalUTania, TOCTYITHOCT BUIIIE
n3BOpa (MHAHCHPama, CTENEH 3alITHTE WHBECTHTOPA, CTAOMIIHOCT MPABHOT CHCTEMAa U JTOMET
yIpaBJbama. Y 3aBUCHOCTH OJ1 Ip’KaBHE MOJINTHKE, CBaKa OJl OBUX KapaKTEPUCTHKA MOXKE NMAaTH
pazIuyuTe CTeTNeHe yTuliaja Ha oapeheny kommnanujy (Manunuh, et an., 2013).
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1.2.4.1. Ynoza ¢punancucjkux cmejkxonoepa

CtpykTypa KamuTaja je y CYIITUHH 30Mp CBHUX KOMIIOHEHTH KalHTaja Koje YHHE YKYIaH
KaruTall nocjaoBama. Komeprijainu Kpeaur, yr 3a miaTe 3aocieHUX U IyT 3a ApXKaBHU MOpe3
Cy TpHUMEpHU KpaTKOPOYHUX AyroBa KOjU c€ OOMYHO KOpPHUCTE 3a (UHAHCHpPAKE OOPTHHUX
cpelcTaBa jep MMajy MUHUMAaJIHE TPOIIIKOBE KanmuTana. MeHalepy To MOpajy y3eTH y 003up Kaja
JIOHOCE JTyrOpodYHEe OJUTyKe O yiaramy. [luTtame cTpykType Taja mpousuiazud u3 ojapehuBama
MPOIOpLIKje AYTOPOYHOT JIyra U KPaTKOPOYHOT Iyra Yy YKYIMHOM KamuTtainy nocioBama (Huong,
2023). Kaga yTBphyjy Ia 11 ce ynarame y KOMIIAHH]y MCIUIaTH, UHBECTUTOPU YECTO Y3UMajy Y
003up KOePUIMjEHT CTPYKType KamuTala 3ajeqHO ca APYTUM IMokaszaresbuma. OnTumanHa
CTPYKTYypa KaruTalla je OHa KOja MaKCUMH3Hpa BPEIHOCT KOMIIaHHUj€, a MEHAIepH KOjH JeNyjy Y
HajOOJbeM MHTEpeCy akKIMOoHapa KOPUCTEe paszIuuuTe H3BOpe (UHAHCHpama Ja CMambe
MoHJEpHUCcaHy mnpoceuHy IieHy karmutana (Weighted average cost of capital - WACC) y
HacTojamy Ja nmoBehajy BpeaHocT kommnanuje. CTpyKTypa KanuTaja je riiaBHa TeMa JIUCKYCHje U
nebare Mmel)y (GUHAHCHJCKMUM MeHallepuMa O TJaBHUM (akTopuMa KOjU YTHYy Ha H300p
CTPYKTYpE KaluTaja M HKEeroBOM 3Havajy 3a BPEIHOCT KOMIaHHUje 300T 3HAuYajHOT yTHIaja Ha
WHBECTHUIIMOHE 0JITyKe 1 mocioBHH ycrex (William, 2020).

Tpxuire U akyuoHapu MOTy JA0OMTH oxpalOpyjyhe curnaie m3 ojHOca Ayra M KamuTanga Kao
mTOo ¢y MHpOpMaIHje 0 TOME Ja Cy MEHAlepH CTIOCOOHM J1a yIpaBjhajy TPOIIKOBUMA Kamara u
oTIUIaTe Jyra, Kao U Ja olewyjy ¢uHaHcHjcke mozene. Kao pesynrar, oBaj mpouec Moauke
TP)KUIIHY BPEIHOCT KOMMaHWje, najyhm mnobpe WHAMKalMje Yy MOTrjieny HheHE BEIWYHHE H
OYEeKMBaHMUX Oyayhux HOBYaHMX TOKoBa. MehyTuM, mopact kanutana Ou takole Morao mociatu
JIOUTy MOPYKY aKIMOHApUMa U TPXKUIITY Jia je KamuTal MpeleHmheH, ITO O JOBEJO 10 Mambe
3aMHTEPECOBAHOCTH 3a HMHBECTHpameM noaatHor kamutana (Sadig, et al.,, 2020). Vrtumaj
CTPYKType KamuTajla Ha BPEIHOCT KOMIIaHHWja, KOjU je pelieBaHTaH 3a ONTUMAIIHY CTPYKTYPY
KanuTana, ¥ GakToOpu KOjH YTHYY Ha CTPYKTYpPY KamuTaja KOMIIaHHja Cy JBE CTpaHE Koje ce
00MYHO UCTIUTY]Y Y (DMHAHCH]CKO] HHAYCTpHUjH. [OMmTO OTyKEe O CTPYKTYpH KamuTajaa yTudy Ha
KOMIIaHU]j€ U UHTEPHO U €KCTEPHO, OHE Cy BEOMa PAmHBO MUTAHE 32 CBE KOMIIAHH]j€ TeHEPAITHO.
MaxkcuMmusupame OoraTcTBa KOMIaHHje, a MoceOHO OOraTcTBa HEHHUX aKIMOHApa, jeIaH je Off
OpojHux 1usbeBa puHaHcujckor MeHapMeHTa (Cekrezi, 2013).
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Crparemiku TMOTE3HM CTEjKXOJJepa Kao IITO Cy MeEHayepH, akIUOHApH, BJIACHUIM JIyroBa,
KOHKYPEHTH, 3all0CICHU U J00aBhauu KOjU yTHUY Ha KOPIOPATUBHY BPEIHOCT M AUCTPUOYIIH]Y
BpenHocTH Mel)y monmHocuonmmMMa 3axTeBa cy y (okycy mmreparype o (QHUHaHCHjamMa u
KOPITIOPATHBHO] CTpaTerHju. Y 3aBUCHOCTH OJI TOTa KOJHKO Cy OBH KOPIOPATHBHU HUTpadul
,,OJIMCKN” CPXKU KOMIIaHHUje, OWJI0 Ja Cy HeHU BIACHUIIM WIN Cy Ha HEHO] epudepHju, TAKBUM
nobaBhbauyuMa, KOHKYPEHTHMAa M KyNIMMa MOXXE C€ TOHYIUTH JApyraddja yjiora OJf OBUX
KOPIOPAaTUBHUX HWrpada. Y CKJIaay ca IOCTOjaleM Cykoba uHTepeca u3sMel)y MeHanepa,
(MHAHCHjCKUX 3aWHTEPECOBAHMX CTpaHa KOMIIaHHWje (AKIMOHAPU M BIACHULIM JAyra) U HEHUX
He(MHAHCUJCKUX 3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa (700aBJbayM, KOHKYPEHTH M KYILH), OJUIyKE O
CTPYKTYpU KamuTajia MOTY MOCEOHO YTHIIAaTH Ha IMpOIeC CTBapama BPEAHOCTH M YTHILATH Ha
epukacHe uHBecTulMoHe crpateruje (Baker & Martin, 2011). BpenHocT 3a akmuoHape je
MPBEHCTBEHO ofpeleHa oTHOCOM Ayra M KamuTaa, Koju OajaHcupa TJIaBHUIY U KaMaTy Kako Ou
ce MaKCUMHU3HMpao TpHHOC. Y YycCloBUMa cuMmeTpuje uHpopmaryje usMmely MeHayMmeHTa u
aKIMOHAapa, OJUTyKe O (PUHAHCUpAKky MOTY HMMAaTH ONTHUMATHH edekar Ha JIYyropovHH pacT
BpeaHOCTH KoMrmaHuje. IlocTojami Cy CympoOTCTaBJbEHM pE3yATaTH O 3Hayajy jayra y
¢uHaHCHpawy, KaJa ce TOBOPU O TPUCYTHOCTH AaCHUMETPUYHOCTH HWH(pOpMaIHja, Kako
YCIIOCTABJbEHUX TPXKUILTA TAaKO M TPXKUIITA Yy Pa3BoOjy. JeOTHO HCTpaKHMBamke IOAPIKaBA
,»XUIOTE3y CUTHANM3aLMje*, Koja cMarpa Ja epUKaCHO YIpaBJbambe JAYTOM MOXE Ja yMamu
CYKOO NMpHHLIMIAI-areHT U J]a aKIIMOHApUMa MPYXH oxpalpyjyhe curaasue Koju MOTy Jia MOJANXKY
BpeaHoct komnanuje (Sadiq, et al. 2023). Bumie peun o mojMy acuMeTpUYHOCTH HHGOpMaIHja U
areHIN]CKUM mpooOsieMuMa Ouhe y HacTaBKy JTOKTOPCKE JUCEpTallyje.

1.2.1.2. ¥Ynoza negpunancujckux cmejkxonoepa

Jlo6aBibauy, TMOTPOIIAYM, KOHKYPEHTH, 3allOClieHH, BIaJe M pPEryjlaropu cy HIpuMepu
He(MHAHCHJCKUX 3aWHTEPECOBAaHMX cTpaHa. IIpucycTBO (HUHAHCHjCKOT IieBepulla Mema
nperoBapayky Moh WM KOHKYPEHTCKY IWHAMHMKY akKIMOHapa y OJHOCY Ha He(UHaHCHjCKe
3aMHTEpECcOBaHe CTpaHe, MEhyTUM TauaH METOJ MOJKE J1a BapHpa O] ciiydyaja 10 ciy4aja (Saretto
& Myers, 2010).

Cnuxka op. 2 - Ilpecned oonoca cmpykmype Kanumana u QUHaAHCUjcKux u Hepunancujckux
cmejkxondepa Komnanuja

He pHHAHCHjCKH CTejKXO0/11epH

KoHKypeHTH ITapTHEpH KnujeHTH \ Jobasbaun | 3anociaeHu Bunana

KoprioparHeHa cTparertja ‘

CTpyKTypa Kanuraia ‘

AKIIHMOHApH \ MeHauepu \ Kpeauropu

PHHAHCH|CKH CTejKX0.11epH

H3zeop: aymop na ocnosy Graham & Leary, (2011)
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duHAHCH]CKE HETIOTro/Ie MOTY UMAaTH 3Ha4yajHe WHIAUPEKTHE TPOIIKOBE IITO Y3POKYje mpodiaeme
nobOaBpbauriMa KOMITaHH]E, KOJH MOXaa He 00e30ehyjy poOy kommanuju y HeBosbH. Kama je
nobaBspad ,,moCcBeheH — TO jecT, Mpojaje BEIMKH JIEO CBOje MPOU3BOAE JETHOM KYIIIY,
KOMIIaHHj€ TEeHEpaHO KOPHUCTE OJHOCHO ,,3alollJbaBajy” Mamd HHUBO Jyra y CTIPYKTypH
KanuTana. Kynmu xoju cBoj pu3MK o] (PMHAHCHjCKUX MpoOiieMa MmocMmarpajy Kao TpoIIak 3a
no6aBibaya MMajy MPEAHOCT jep mocBeheHu 100aBibayl MOTY MOKYIIATH J1a HAaIUlaTe BHILIE O
Kylalna ca BUCOKMM HMBOOM JyroBa. Hacympot Tome, kana cy KJIHjEeHTH ,,iocBeheHn” jeqHOM
WM MajioM Opojy mobaBibaya, n00aBhbaur OOMYHO KOPHUCTE MamHM HUBO JIyra y TOCIOBaBbY
(Graham & Leary, 2011).

VY neHTpy TpoukoBa (PMHAHCH]CKHX MpoOsieMa U pa3iuka uzMel)y ,,cTBapHUX" U (PMHAHCH)CKUX
OIyKa je WHTepaknuja wu3Mehy MeHayMeHTa KOMMaHWjeé W HWEeHHX (DUHAHCHJCKUX U
He(UHAHCH]CKUX 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa, IMITO JOBOAM IO PEJICBAHTHUX aCUMETpHja y 3HambY
M TaKO3BaHUX areHIMjCKuX MpoodieMa. Kao TMogHOCHOIM 3axTeBa 3a HOBYAHUM TOKOBHMAa
KOMITaHWje, Ha TMOHalamke HE(PUHAHCHJCKUX 3aWHTEPECOBAHUX CTpaHa yTHYE CTPYKTypa
Kanutana. TpKWITHA CTPYKTypa, TMOHAIIake KOHKYPEHTCKUX TPOM3BOAA HA TPXKHUIITY U
KOHIIEHTpallja UHAYCTpHje Cy TOJ yTUIlajeM HHMBoa ayra kommnanuja. [lopex tora, cTpykrypa
KaruTajla MOXXe JOBECTH JI0 TOra Jia ce KOMIIaHHWje IMOHAIIa)y Mame WIH BUIIE arpecuBHO U
MOJK€E C€ KOPHCTUTH Kao CPEACTBO 3a MPUBPKEHOCT OApel)eHO] CTpaTeruju TPXKHIITA IPOU3BO/A.
Crora je HEONXOJHO HMHTETPHCATH OJUTYKE O CTPYKTYPH KalHTaja y YKYIHY KOPIIOPaTHBHY
CTpatervjy KommaHuje 300or omHoca m3Mel)y ¢uHaHCHpama KOMIMAaHHUjEe W TIEPIEMIH]e HEeHUX
He(puHAHCH]CKHX 3anHTEepecoBaHux cTpaHa (Baker & Martin, 2011).

3a 3armociene, Kao joIl jeIHy O]l 3Ha4ajHUX 3aWHTEPECOBAHMX CTpaHa, JieBepul Takohe mosehana
PU3MK jep Cy y ONAcHOCTH Jia H3ry0e mocao y ciydajy OaHKpOTa KOMITaHH]E YCIen
npe3anykeHocTu. [lomTo koManuja Ha Kpajy CHOCH OBaj MHIAUPEKTHU TPOIIaK (HPUHAHCH]CKHUX
u3garaka y Buay Behux mumarta, kopumiheme ayra ce obecxpalpyje y MPHUCTYIy KOMIPOMHCA
u3Mel)y COIcTBEHUX W M03ajMJbEHHX cpeacTaBa. MelyTuMm, pyKOBOJCTBO MOKE KOPUCTUTH YT
Kao ajar 3a mnperoBapame. Ha mpumep, KoMIaHHje ca BEIMKHM 3a1y>KE€HEM MOTY Jla TBpJE J1a
pamHUIM MOpajy Ja MpUXBaTe CMamebe IaTa J1a Ou CIpeyri WK IPeBasuluid (pUHAHCH]CKe
noremkohe y kojuma ce komnanuja Hanasu (Graham & Leary, 2011).
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1.2.5. KanutajgHa CTPYKTypa u mMoBpaTt

CraBka Ko0ja je BeoMa IOBe3aHa ca MOjMOM CTPYKType KaluTaia jecTe pusuK. Pu3uk Hacraje y
CBaKOM TPEHYTKY KaJa HHUje Moryhe Outu curypan y Oyayhum mcxox oapeheHe aKTHBHOCTH.
Caka KoMIaHH]ja je U3J0KeHa oapeheHoM HUBOY pU3HKa TOKOM CBOT PEIOBHOT TOCIIOBambha Kao
U y TOKpeTamy oJpeheHnX MHBECTHIMOHUX Ipojekara. Hajmmpa momena pu3uka mpeacTraBiba
MOJIeTTy Ha CHCTEMCKH M HECHCTEMCKH PH3HK.

HecucreMcku pHU3HK TIpe/ICTaB/ha TAaKO3BAaHM PHU3HMK CHelUUYaH 32 KOMIIAHHU]Y M Hera je
Moryhe emuMUHHCATH TIpoliecoM auBep3udukaiyje. JuBep3udukamnuja mnpeacTaBiba MpoIec
CMamekha pHU3MKa CIEeNU(PUIHOT 3a KOMITAHHM]y KpO3 HMHBECTHIMj€ KOMIIAHW]ja Yy pa3IMunTe
MpojeKTe, eKCTaH31]y OM3HKHCAa KOMIIaHW]ja U3BaH 00JIacTH mocioBama. L{uib nuBep3uduxaimje
JecTe CMamemhe M3JI0KEHOCTH PU3UKY M MOTEHLHMjaIHOT TYOUTKAa MHBECTUIMjE 300T MpeTepaHe
KOHIICHTpALKje MOCIOBamka y jeAHoM mpasiy. OBaj BUJ pU3UKa CHEM(PUIHOT 32 KOMIIAHHU]Y ce
JOJAaTHO MOXKE pa3eiNTy Ha MOCJAOBHH M (pMHAHCHjCcKHM pu3MK. [1ocI0BHU pU3HK MpeacTaBiba
HEM3BECHOCT KOjU j€ CBOJCTBEH OJHOCHO BE3aH 3a caMe ONepaTHBHE aKTHBHOCTH KOMHIaHuje. Y
IETOBOM CJIydajy ce 3aHemapyjy Omio kakBu edektn (ukcHuX (uHaHCHjCKUX Tuiahama
(kamare). DUHAHCH]CKU PU3HK MPEACTaB/ba TOAATHH PU3UK Tj. PU3UK W3HA]I MIOCIOBHOT, KOJH CE
MojaBjbyje y CiaydajeBUMa yIoTpeOe anTepHaTUBHUX BHJIOBa (UHAHCHpama (Iyra) ca
MIEPUOIMYHUM TUIAHOM OTILIaTe. Pasn ce 0 pU3MKy KOjeM Cy MOIIOKHE pa3iINuuTe BPCTE U3BOPA
cpeAcTaBa Koje KOMIIaHMja KOPUCTH 3a (MHAHCHUPAWkE CBOJHUX CpEACTaBa U IOCIOBHUX
MOJTyXBaTa.

CucTteMCKM PH3HK TIOApa3yMeBa PHU3UK TAE CE H3IIOKEHOCT KOMITaHWja PHU3HKY HE MOXKeE
CMamHUTH TporiecoM auBepsudukamnmje. Takohe, cBe KOMIIaHUje HUCY Yy UCTO] Mepu ToroheHe
CBUM €KOHOMCKHUM (pakToprMa MOMyT HUBOA KAMaTHHUX CTOMA, MH(IAIM]OM, jep CBE 3aBHCH O]
IPUPOJIE CaMor TOCJIOBakba U MPUIIAAHOCTA CEKTOPY NpuBpene. PU3UK KOju OCTaje KOMIaHUjU
HAKOH E€JIMMHUHAIIMjE TaKO3BAHOT HECHCTEMCKOT PH3MKa C€ Ha3WBa M TPXKHIIHH PU3MK. MeTon
M3padyHaBamka HUBOA CHCTEMCKOT pU3HKa YKJbyUyje IpoIlec u3padyHaBama 0eTa KoehuIlijeHTa.
Mepeme CHCTeMCKOT pU3WKa jeHe KOMITaHHWje Ce BpIIH MpahemeM TeHIEHIMje KpeTama IeHe
aKIyja Te KOMIIaHH]€ y OJAHOCY Ha TPXKHIITE, BPJIO YECT MPHUMEP Kao IITO je paHHje CIOMEHYTO
npeAcTaB/ba 0ep3aHCKU MHJIEKC Yy YMjOj KOPIHU ce Haya3u. BpemqHocT mokasaTesba KoepuIlijeHTa
Oera MOke OMTH MO3WTHMBHA WM HeraTWBHA. BpenHocT Oete ox | moxpasymeBa KpeTame IeHe
aKIyje TojeMHaYHe KOMIIaHMje I/Ie c€ y TMOTIYHOCTH IOKJama ca KperambeMm Tpxkumra. Ha
npUMep, ako TpKuIITe ocTBapu pact ox 10%, mpocedyHa neHa akuuje Te KoMmanuje he ce
noseharu 3a 10% (Besley, & Brigham, 2012). Takole, moryh je ciyuaj u3Hoca xoeduiujeHra
Oere mamer ox 1, ma Wak W HeraTMBaH W3HOC. Ha oBOM mpmMepy ce mojapa3ymeBa ja je
KOMIIaHH]ja W3JI0KEHa CaMO TPXKUIITHOM Tj. CHCTEMCKOM PH3HKY a Jla je HECHCTEMCKH PU3HK Y
MOTITYHOCTH €IIMMUHHCAH.
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Kana ce roBopu o moneny oapehuBama BpeaHocTH 1ieHe kanutana (Capital asset pricing model
—CAPM), Hajuemihe ce KOpHUCTH 3a oapehuBame II€HE COINCTBEHOI KamuTajga. Tako3BaHa,
MpeMHja Ha TPXKUIITHU PU3HK C€ J0Jaje 0e3pU3uvIHO] CTONU MpUHOCca J1a Ou ce go0uia moTpedHa
CTomna MpUHOCa KOjy MHBECTUTOPH Yy aKluje 3axTeBajy. CHCTEMCKU PH3HMK, OJHOCHO TP>KUIIHU
PHU3UK KOjU ce HE MOXKE YOIaXKUTH IUBEp3U(]HKaLNjoM, 03HAUYaBa ce ca KoeduuujeHToMm Oera.
Kamuramau monen (Capital asset pricing model — CAPM) ciyxu 3a u3padyHaBame MOTpeOHE
cTome MmpuHOca. Y OCHOBH (hopMHUpama OBOT MOJie]a BpeIHOBama KaluTaia MOCToje IBe BPCTe
pHU3MKA: CUCTEMCKH U HECUCTEMCKH pu3HK. KommaHuje 4ecTo KopucTe auBep3uduKanujy aa ou
CMamuje HUBO HECHUCTEMCKOI pH3MKa, Me)yTUM OBO j€ TOHEKaJ HajCIIOpHHUja CTpaTerdja y
JUTEpaTypH jep j€ CUCTEMCKH PHU3HK jeAWHH (DAKTOp KOjU yTHYE Ha MPUHOC HA KamWTal, a
nuBep3uduKanrja ra He Moxe cMamUTU. OICYCTBO TPAHCAKIIMOHUX TPOLIKOBA M HEJAOCTaTaK
IpUCTyIa MPUBATHUM HH(GOpMAaIMjamMa OJf CTpaHe MHBECTHUTOpPA Cy JIBE€ TJIaBHE MPETIOCTaBKE
oBor Mojiena. [Tomro nocroje pu3nIy jeIMHCTBEHH 32 1aTy KOMIIAHHU]Y, Ka0 M TP>KUIIHU PU3HULIA
KOjU YTHYy Ha IIOCJIOBalkE€ CBUX OpraHu3alfja, CTBApHU U TPOJEKTOBAHH IPHHOCH Ha
MHBECTULIU]Y ce Mory paziukoBati (Tomgoposuh, 2010).

CAPM mopnen ce popmupa Ha ciepehn HauuH:
Ri= Ry + Bi(Rm — Ryf) (1)

I'me Ri mpencrasiba cTomy npuHoca Ha akiuje oxpehene kommanuje; Rrf oOyxBata Tako3Bany
,free market rate*, ctomy nmpuHoca Ha Hepe3uuHe (PUHAHCH)jCKE MHBECTHIMje; Rm mpencrasiba
cTona NpUHOCAa Ha TPXKHUIIHU TMOPT(HOJIMO, YrIIaBHOM OEp3aHCKM WHAEKC y UYHjo] ce KOpIHU
pesyaratu nuctupana komnanuja; (Rm — Rf) npeacraBsba TpKUIIHY MPEMHU)y TO jECT MPEMHU)Y
Ha pu3MK;  oOyxBaTa 6eTa KOShUIIM]EHT KOjU IIPEICTaB/ha MEPHIIO CUCTEMCKOT PH3HKa KOjeM je
n3noxeHa kommnanuja (Besley & Brigham, 2015).
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Jla 6 ONTHMH30BAIM BPEAHOCT KOMIIAHU]E€ KPO3 ONTHUMAIHY (PMHAHCH]CKY TIOJYTY, MEHAlIepH
Mopajy OuMpaTd ONTHMAJIHY CTPYKTYpy KanuTajla KOja MHHUMHU3UpPA TPOIIKOBE KamuTajia y3
noBehame ykymHe BpenHoctd kommanumje (Van Horne & Waschovich, 2007). V3umajyhu y
003up Kopropaiyjy y cBety 6e3 mopesa, npema Ypomesuhy (2021), mory ce nedpunucata Tpu
BpCTE TOBpara:

Topuiitba KaMaTa Ha yT

2)

IToBpat Ha Ty =
p AV Ta YKynHa Tp>KUILIHA BpeAHOCT Ayra

Heto noo6ut

3)

IToBpat Ha kanuramn: 1, =
YKynHa TPXHUIIHA BpeJHOCT KallhuTaJia

[Ito noBoau 10 hopmyralyje yKyImHe CTOIe KamuTaln3alrje, Kao OCHOBE 32 MEpPEHE
BpPEIHOCTH KOMIIaHH]€:

VYxymnHa crona kanutanu3anyje (Weighted average cost of capital - WACC):

TpxuiHa BpeAHOCT Ayra TpulHa BpeJHOCT KanuTaaa
r=rd(p p y ) re(p p ) )

Tpx«u1IHA BpeHOCT KOMIAaHUje TpxxuLIHA BpeAHOCT KOMIIaHHUje

CtpykTypa KamuTajga Koja ONTHMH3Yyje BpPEIHOCT KOMIIAaHHMje Ce Ha3MBa ONTUMATHOM. Y
HACTOjaby Jla MaKCUMM3HPAjy BPEIHOCT KOMIIaHUje, (PMHAHCHJCKM MEHAllepH KOju JAeTyjy Y
HajOOJFEM MHTEPECY aKIHOHapa KOPUCTE pa3IMuuTe H3BOope (QuHAHCHUpama Ja CMambe
MoH7epucany npoceuHy mneHy karmurtana (Wiliam, 2020). [TocToju HEKONIMKO MpUCTyma 3a
M3padyHaBamke TPOIIKOBa W Kopuctu. Kommanuje ymopelyjy mopecke MpeaHOCTH 1ayra ca
TPOIIKOBUMA OaHKpOTa, IpeMa Teoprju Kommpomuca. [Ipema areHmujckoj Teopuju, Ayr Mopa aa
ce BpaTu Ja OM ce chpeyno OaHKPOT, TO YyjelIHO IUCLUUIUIMHYjeé MEHAIMEHT M CMambyje
areHIMjCKH MPoO0IeM CI000JHUM MPOTOKOM HOBHA. MHTepakuuje n3mely Tpkumira mpousBoaa
U paKTopa UMIUTMIUPAJy Aa y oapeheHrM mocioBuMa e(pUKacHOCT 3aXTeBa BEJIUKE JONPUHOCE
3aMHTEPECOBAaHUX CTpaHa 3a ojpeheHe kommaHuje. Majo TakBUX HHBecTuIMja he OuTH
MIPOM3BENICHO y OKBUPY KAMMTAITHUX CTPYKTYpa KOj€ YMHE OBE HHBECTHUIIH]E KOje Cy creruduine
3a KOMITaHH]je, HecUTypHUM. [IpemMa areHImjckoj Teopuju, CTPyKTypa KarmuTana MOXKe OJaKIIaTH
WJIM OMETaTH T00pe OJHOCe ca 3anHTepecoBanuM crpaHama (Frank & Goyal, 2009).

[Tpunukom obmMKoOBama Mojielia IpoceuHe MmoHaepucane neHe kanurana (Weighted average cost
of capital - WACC) cromumy ce aBa ciydaja. [IpBu ciaydaj oOyxBaTa OACYCTBO Topesa, JOK
JIPYTH C1y4daj 00yxBaTa YKOMIIOHOBaWkE Mope3a y GopMyIlTy KalKyJalnje BPEIHOCTH KOMIIaHH]e.
VY npakcu demhe je kopuiiheH ApYrd peadHHju cliydaj MoJena MPOCEYHe MOHACPUCAHE IIeHe
Kamurana.
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[IpBu ciydaj:
E D
WACCGe3 nopesa — v E(re) + ;E(rd) (5)

I'me E nmpencraBba TPKUILHY BPEIHOCT KamuTaia,; V IpelcTaB/ba TPXKUIIHY BPEIHOCT came
kommanuje; D mpeacraBiba TpKUIIHY BpemaHocT ayra; Bpemnoct E(r.) mpencrtaBiba ycTBapu
BpPETHOCT OYEKHMBAHOT MIPUHOCA Ha KamMTal KOMITaHH]ja KOju ce Kankynuiie ynmorpeoom (Capital
asset pricing — CAPM) monena; E(rg) npencrasipa Tpormiak ayra 3a komnanuja 1j. kamary (Frank
& Goyal, 2009).

HApyru ciy4aj:

E D
WACCca nopesoM — ; E(re) + ;E(rd) (1 - Tc) (6)

Y rope HaBenmeHoj ¢GopMysld TPBOOMTHOM MOJIETy IPOCEYHE IMOHJEpPUCAHE IIEHE KaruTasa
Jolara je craBka mopesa mrTo mpencraBba o3Haka T, (Frank & Goyal, 2009). OBaj monen
MPEJCTaBJba OCHOBY 3a KaJIKYJIallMjy BPEAHOCTH KaKO MPOjeKTa TaKO U KOMITaHHUja U MPEICTaBIba
MoJla3Hy TadyKy MHOTHX TEOpHja CTpYKTypa Kamurtana. Kajga KoMmaHwja WMa ,,pu3W4a’ IyT,
HBEHU aKIUOHApHU Hepano (pUHAHCHPAjy MpOojeKTe KOju OM MPBEHCTBEHO WM y MOTIYHOCTH
KOPUCTUIIM BJacHUIIMMAa Ayra kommanwje. lllTaBuime, mocrojame H3riefa BHUCOKOT pacta U
,,OTTACHOT* Tyra MOK€ OMOTYhUTH MeHalleprumMa Jia Jeiyjy MPOTHB MHTepeca HOBUX aKIMOHApa y
KOpPHUCT MOCTOjehux akiuoHapa, IITO JOBOAU 10 Mmpobiema ca n30eraBameM pHU3HMKA WU
HE/IOBOJBHUM YlarameM y pH3WYHE TojyxBare. KommaHuje ca BUCOKMM PacTOM M CTEHNEHOM
nyra OOWMYHO HMajy OINpe3aH W TNaXJPUB MPUCTYN yharamy 300r 3a0puHyroctH aa he
nponyctuTu Oyayhe u3riene 3a pacT ako KoMIaHuja OyJie cTaB/beHa Ha mpojajy. bapem 1ok He
Oyny y CTamy Ja UCKOPUCTE OBE H3TJIEJE 3a pacT, MEHalepu Cy 3a0pHHYTH 3a CIIOCOOHOCT
kommanwuje aa npexuu (Baker & Martin, 2011).

Pannje cmoMeHyTe KOMIIOHEHTE Mojelia IpoceuHe ToHuepucaHe IieHe karmurtana (Weighted
average cost of capital - WACC) o6yxBarajy Tpomak ayra (Rd) u Tpomak akiyjckor Kanuraia
(Re) xommnanuja. Tpormrak nyra mpejacTaBiba MOHAEPHCAHY MPOCEUYHY KaMaTHY CTOILY, OJHOCHO
TPOIIAaK M3BOpa TO3ajMJBEHHX CpeACTaBa KOjU KOPHCTH KOMIIaHWja y (pUHAHCHpamy CBOjUX
aKTUBHOCTH. J[eo Koju mpejacTaBiba TPOLIAK JIyra MpPeACTaBJba JIECHHU €0 (opMmyre Mozena
IpoceyHe MOHJEpUCaHe IIEHe KamuTajla W MOApa3yMeBa yMameme 32 M3HOC CTOIEe Mope3a Ha
nobut komnanuje. OBaj MporLec ce CIpoBOIM jep Kamara MpecTaB/ba (PMHAHCU]CKU PAcXO KOjU
ce u3padyHaBa mpe nopesa. [IpBu neo ¢popmyne oOyxBara TpOIIaK aKIMjCKOT KamuTaia 3a 4ydjy
C€ pauyHHIly YIJIaBHOM Yy MPaKCH KOPUCTH paHHje HaBeAeH Mojien IieHe kanuTana (Capital asset
pricing model — CAPM). Tunnuan npuMep MpUMEHEe OBOT MOJIea MOoIpa3yMeBa U3padyHaBambe
3aXTEeBaHE CTONE MPUHOCA 3a KOMIAHHWje Koje ce (uHaHCHUpPajy caMO COICTBEHHM KaITUTaJOM.
PesynTar xoju ce nobuje ymorpedbom OBOTI MoOJieNa Ce€ y3MMa Kao MHHHMMAJHA TpaHUIla CTOIE
MoBpaTa Koja ce 04eKyje U3 IOCIOBamba paiy MPOoLeHe UCIUIATUBOCTH.
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KoMmOuHammja oBor mojena W TpoIIKa Ayra 3ajeJHO ca €JIEMEHTOM Iope3a YHHU MOJeN
MOH/IEpHCaHe [IeHe KaluTajaa KOju ce Y MpakcH Hajuenrhe KOPUCTH y U3padyHaBamby BPEIHOCTH
MPOjeKTa WM TaK KOMIIaHH]j€ YKOJIUKO ce OHa (pmHaHCHUPA MUKCOM T03ajMJHEHUX U COMCTBEHHUX
cpeacrasa. [lojenuHauHN eeMEHTH MoOjIeNa IIEHe KaluTalla MPeACTaBibajy YHoTpeOy TP >KUIIHE
npeMuje Koja rojapa3dyMeBa pa3iuKy u3Mmely crore moBpara TPXKUIIHOT MOpThoiua, KOju Y
npakcu Hajuerrhe mpencTaBba BpEIHOCT OEP3aHCKOT MHJEKCA, U TaKO3BaHE Oe3pu3HYHE CTOIIe
3a Yhjy ce BPEJHOCT Hajuerrhe KOPUCTH KaMaTHa CTOMA KPATKOPOUYHHX JPXKABHUX OOBE3HUIIA.
Paznor xopumheHna KpaTKOpOYHHX AP’KaBHUX OOBE3HHMIA TPEICTAaBJba HHXOB M3Y3€THO HHM3aK
HUBO pH3HMKa NPH KYMOBHHHU. Tp)KWIIHA TpemMuja Moapa3yMeBa MO3UTHUBHY DPA3IHKy H3Mehy
OYEKMBAaHOT TIOBpaTa TPXHIIHOT NOPT(HOIMAa W CTOME IOBpaTa HaBEIEHOT JYXHUYKOT
uHCTpyMeHTa. Takohe OuTaH neo Mojena IIEHE KamuTaja a yYjeAHO M Mojejia IMPOCEeYHe
MOHJEpUCaHe LIeHe KamuTana mojapasymeBa Oera koeduuujeHt. bera koedpuuujent (P)
NpeCTaB/ba MEPY PaHHUje CIIOMEHYTOI CHCTEMCKOT pU3MKa Tj. pU3MKa Ha KOje KOMIIaHWja He
MOXE Ja Jellyje OAHOCHO He Moxe ra auBep3u¢ukoBaTH. Takole y NpakTUYHOM CMHCITY
NoJipa3yMeBa KpeTame IMOBpaTa MHAMWBUAYAIHE KOMIAHMjE Y OJHOCY Ha KPETHY TPKUIIHOT
noptdoina, Tj paHuje CIIOMEHYTOI Oep3aHCKOT MHAEKca. Y Tpakcu ce Oera KoehUIHjeHT Kao
Mepa pu3MKa MOXKEe M3padyHaTH Ha OCHOBY perpecuoHe aHammse (Neuhaus, 2006). Kpeupame
ONTHMANHE CTPYKType KamWTana 3a KOMIIAHHjy 3aBHCH OJ MHOTHX (akTtopa TOmyT,
NPUNATHOCTH CEKTOPY MPHUBpENAE, MPUPOJE MOCia, KPEAUTHOT MOTEHIMjajla KOMIIaHHje Kao |
cenuinta Komnanuje. KoHcTpyucame OnTHMaiHe CTPYKType KaluTasla IpelcTaBiba IMPOLec
cBol)ema MpoceyHe MOHAEepHCaHe [IeHe KaluTajla Ha MUHUMYM, ajld Takohe y3 MaKCUMH3UpPAE
aHTra)XOBaHMX CPEJICTaBa pajid OCTBAPEHE MAKCUMAIIHUX pe3yiTaTa IocloBama.

Behuna Benukux xoMmnanuja uma OpojHe BpCTe IyroBa, Kao U pa3IUuuTe Kjlace OOMYHUX aKIHja,
YKOJIMKO C€ paaud O OpraHM3alyju KOMIaHWje Kao akiuoHapckor mpexnyseha. I[locroje u
pa3nu4uTe 1eHe KOMIIOHEHTH (pruHaHCHpama KOMIaHMje, TaKOo Ja He MOCTOjU CaMo je/Ha IeHa
Iyra HUTH caMmo jeHa IieHa Hepacrnopehene nodutu. Kao mro je panuje COMEHYTO IIeHa ayra
(Rd) mpezacraB/ba KOMIIOHEHTY MOJela TpoceyHe MoHaepucaHe IieHe kanutana (Weighted
average cost of capital - WACC) koja npejicTaBiba MOHAEPUCAHU TPOCEK IIEHA PA3TUIUTHX
BpCTa IY)KHYKUX WHCTPYMEHATa KOje je KOMITaHH]ja Tj. KOPUCTHIIA 32 (PUHAHCHPAE TIOCIOBAbA.
CnuyHO TOME KaJja KOMITaHHja MPUKYIJba KalmuTal Ha OCHOBY HOBE €MHCH]€ OOMYHHX aKIlvja,
yKyHaH W3HOC COICTBEHOT KalHTaJl OOMYHMX aKIMOHapa 4ecTo o0yXBaTa M M3HOC 3aJpKaHe
3apaje, Tj HepacnopelheHor JoOHTKa TOKOM TOJIMHAa, Ka0 U U3HOC KOjH je MPUKYIJbEH Ha OCHOBY
eMHCHje HOBUX OOMYHHUX aKIIMja IITO 3HAYM J1a [IEHa COTNCTBEHOT KaluTalla OOMYHUX aKIMOHapa
He Tpeba J1a mpeacTaBba caMO MOHAEPUCAH MPOCEK LIeHEe KalnuTana U3 OOMYHHUX akIfja HeTro U
U3 eMUTOBaHUX TnpedepeHIMjanHUX akuuja kommnanuje (Besley, & Brigham, 2012).
[Tonzmeprcana mpocedyHa IeHa KaluTajla yjeIHO MpeICTaBiba KOJMKO CBAaKa J0JaTHA jeIUHHIA
MPUKYIJBEHOT KaluTaja, KOoja Ce CacTOju OJI MHUKCA COTCTBEHOT W I033aJMJBEHOT KaluTala,
KOIITA jefHy KOMIIaHU]y NpU (UHAHCHPAy HEHE JIENAaTHOCTH U CIYXH Kao T'paHUIla MPOIEHEe
UCIIJIATUBOCTH CaMOT TTOCIIOBAmba.

45



BpennocT koMmanuje ce yTBphyje Ha OCHOBY CIOCOOHOCTH KOMITaHH]E Ja Te€HEpUIlle HOBUYAHU
TOK, JUCKOHTOBAamkEM OYEKMBAHUX MPUHOCA, BPEMEHCKUM TOKOM HAacTaHKAa HOBYAHHUX TOKOBA U
TPOLIKOM KallMTala Ka0 MUHHMATHOT 3aXTeBa MPUHOCA KOMIIAHW]€ HAa UHULIMjaTHY UHBECTHUIN]Y
(Damodaran, 2015, stp. 750). IIpeTXOqHO CIIOMEHYTH MOJETH MPOCEYHE MOHACPUCAHE IICHE
kanurana (Weighted average cost of capital - WACC) u mozena kanuransor tpouka (Capital
asset pricing model - CAPM) ce npeTexHO NMPUMEnY]y Y MOCTYIKY AUCKOHTOBaKka HOBUYAHHX
TokoBa. Hamme, pe3ynraT oBHX MOAena IpyXa YBUJ y LEHY OAHOCHO TPOULIAK (pMHAHCHpama
ollpeheHe KOMITaHU]j€ MITO yjeIHO YTUYE Ha IeHY BpeaHOCT. Pe3ynrar oBUX Mozena npeacTaBiba
KOMITOHEHTY 3aXT€BaHE CTOIle MPUHOCA y MPOLEeCy TUCKOHTOBAaWka HOBUAHUX TOKOBA. To 3Hauu
Jla Ce T€ CTOIE KOPHUCTE Kao OCHOBA MpH CBohemwy Oyayhux ouekmBaHUX CIIOOOTHUX HOBYAHUX
TOKOBA Ha HUXOBY cajallkby BpeaHocT. Cl1000JH HOBYaHH TOKOBHU C€ U3pauyHaBajy Ha OCHOBY
pa3irKe HOBYAHMX TOKOBAa W3 TOCIOBHHX AKTUBHOCTH W IUIAHUPAHUX KANHWTATHUX yjarama
komnanuje. Kanuranna ynarama ce ymamyjy 3a u3Hoc amoprusauuje (Muposuh, et an., 2019,
ctp. 39). Axo je muib onmabupa KomOuHaIMje (UHAHCHJCKOT MHKCa 3a IOCIOBamkEe Ja ce
MaKCUMH3Hpa BPEIHOCT KOMIIAHHjE, TO CE€ MOXKE YpaJUTH CMamkECHEeM LeHe KamuTtana. Y
CIIeHapHjy KaJa ce HOBYaHM TOKOBH KOMIIAaHH]€ MEHajy KaKO C€ OJHOC JIyra MEma, ONTUMaTHa
KoMOuHanMja (QUHAHCHUpamka MaKCHUMH3Wpa BPEIHOCT camMe Komrmanuje. Kibyd 3a mpumeny
CTpaTervje IeHe KamuTaja je a ce o0e30ee BepoAoCTOjHE MPOICHE IIeHe KanmuTaiga U ayra y
pasIMYuUTUM OofHOcMMa ayra. Mpaeamny komOuHanmjy (QuHaHCHpama 3a KOMIIAHH]Y j€ JIaKo
u3padyHaTH ako ce 1o0uje pacropes] KOju MOBe3yje TPOLIKOBE KamuTaja U Jyra ca OJHOCOM
panua ayra komnanuje (Damodaran, 2015, stp. 553).

MosxeMo TpeTIOCTaBUTH Ja KommaHuja uma 5% TpomikoBa ayra U 10% TpomikoBa KamuTana.
Bpennocrtu ce onpelyjy Ha ocHOBY Mojaena oapehuBama 1ene kanutana (CAPM) u Tpomkosa
KamaTa Ha nyr. [IpeTnocraBka je 1a ce KOMIIaHHMja OUTydniIa la y HapeIHoj TOAWHU (PUHAHCHUPA
oapeheHu mpojekar y MoTIyHOCTH KopucTehu qyKHHYKEe HHCTPYMEHTE Kao IITO Cy OOBE3HHIIE,
Tako na yoyayhe He Oyzae mpes3anyKEHOCTH y CTPYKTypH (puHaHCHpama. Y OBOM CIyuajy,
KOMIIaHWja 6 uHaHCHpalia mpojeKkaT KopuihemeM Iyra Mo KaMaTHOj cTonu of 5%, y3 IpHHOC
npojekta ox1 8%. I[locToju moBoJbHA pasznuka u3Mel)y mpuHOCca U IIeHe JAyra, Tako Ja KOMIIaHuja
MpHUXBaTa OBaKaB MpojeKar. Y ciydajy HOBOT IpojekTa ca mpuHocoM oj 9% koju je Behu of
MPETXOIHOT, KOMIIaHW]ja He OM MOTJIa J1a c€ OJUTy4H Ja jiu he Taj mpojekat puHaHCHUpaTH jep Ou
Taj MpojekaT Morja Ja GUHAHCHUpPA CaMO COIICTBEHUM KalHUTaJIOM 300T UCIPIIJBEHOCTH J0/IaTHOT

KanaiuTeTa 3a1yK1uBama, IieHa kanuTana u3Hocu 10%, oqHOCHO HHKa 0J1 OUYEKMBAHOT MPHUHOCA
(Besley, & Brigham, 2012, ctp. 195).
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I'pagpuxon op. 1 — 3aeucnocm npoceune nondepucane yene kanumana (Weighted average
cost of capital — WACC), epednocmu Kkomnanuje u cmapocmu KomMnanuje

cc Vv

k(1-we)

H3zeop: (Brusov & Filatova, 2018)

[Tpunukom ymyhuBama Ha yTHIIa] 1yra Ha IPOCEYHU MOHAepUcann Tpomrak kanutana (Weighted
average cost of capital — WACC) komnanuja, Brusov & Filatova, (2018) cy unertudukoBanm
JIBa 00JIMKA TIPOCEYHOT IMOHIEPHCAHOT TPOIIKA KAalMTala Y 3aBUCHOCTH O] CTAPOCTH KOMIIaHU]e
n. Ocnamame MPOCEYHOT MOHAEPUCAHOT TPOIIKA KalUTajla Ha CTapOCT KOMITaHUja MPUKa3aHa je
rpadukony Op. 1, u nmpukazyje MOryhHOCT KOMIIaHHja J]Ja UCKOPUCTE MPEAHOCTU KOje Ce HyAE Y
onpeheHoM TpeHyTKy HbuXoBor pacta; Wd Ha rpadukoHy MpelcTaB/ba MOHAEPUCAHY IIEHY AyTa
KOMIIaHHje; t pernpe3eHTyje MopecKy croiy; V o3HauyaBa BpeJHOCT KoMmanuje; Ko Ha rpagukony
npeJCcTaBiba CaMy MPOCEYHY MOHIEPUCaHY IIEHY KaluTana KOMITaHHje.
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Ha rpadukony cy npeacraBbeHe IBe CUTYaIIH]€.

- 1-1' mpexacraBspa ciydyaj MPUCYCTBA Mambe pasiiMKe y MPBOj TOJWHU MOCIOBama u3Mehy
NpOoceyHe TMOHJEpUCaHe IICHE KamnuTajla KOMIIaHWje W BpeAHOCTH Kommanuje. [lpBa
CHTyalyja O3HauyaBa MOHOTOHO CMameHe IPOCEYHE IOHAEpPHCaHEe IIeHE KaluTaja
KOMITaHHje, JOK BPETHOCT KOMITaHHje V pacTe ca MpoJjackoM BpeMeHa, Tj. moBehamem
CTapoCTH .

- 2-2' mpexacraBiba Ciy4aj MpHUCycTBa Behe pasnuke y NpBOj TOJMHH IMOCIOBHa U3Mehy
IpoceyHe IOHJAEpHUCaHe IIeHE KaluTajla KOMIIaHHje M BpPEAHOCTH KommaHuje. [pyra
CUTyallja O3HA4YaBa CMAamCHE IMPOCEUHE MOHIEPHCAHE IIeHE KamuTajia KOMIIaHH]e,
nocTukyh lbeH MUHUMYM Y BpeMeHy o3HaueHoM ca nl), mpaheHo orpaHuYeHNM pacToM
u moBeharmbeM BpeIHOCTH KOMMaHHje V ca MpOJackoM KpPO3 MaKCHMYM Y BpEMEHY
o3HaueHOM ca n(), ¥ KOHaYHO OrpaHnYeHUM omnanameM (Brusov & Filatova, 2018).

I'padukon Op. 1 ciyxu Kao MoKaszaresb 3aBUCHOCTH CTPYKTYpE KamuTalia KOMITaHuja o1 (pakropa
MOMYT BEJIMYMHE M CTapocTH KommaHuja. OBa nBa (pakTopa ce mpoxumajy kpo3 BehuHy pamoBa
Ha TeMy CTPYKType (DUHaAHCHpama, a MPeCTaBbajy (pakTope koju he OUTH yKIbydeHHU Y aHATU3U
Yy €eMIIUPH]CKOM JIEITY OBE JHCEpTallnje.

1.2.5.1. @unancujcku nesepup

300r pasnora mTO AYT, KAaIUTal U BUXOBE KOMOHMHALIMjE 10J1a3e Y IMIUPOKOM CIIEKTPY OOJIMKa,
TEIIKO je Ta4HO OJIPEIUTH KOjU OJHOC Jyra MpeMa KamuTaily Tpeba KOPHUCTUTH Y eMITHPH)CKOM
ucTpaxknBamwy. OIHOC YKYITHHX HE-BIACHHWYKUX oO0aBe3a MpemMa YKYIHO] aKTUBU je MpBa U
Hajmupa aeduHunmja gesepura. OBa METpHUKa ce MOXKE IMOCMATpaTH Kao pe3epBa 3a U3HOC KOjU
OM aKIMOHapW TOOWIIM Yy ciydajy JukBuaanuje. To, MehyTuM, He [aje oy3aaHy UHIUKAIU]y Ja
U ce KOMITaHMja CyouyaBa ca KpaTKOPOYHHUM PHU3MKOM Heu3Bpliema oOaBe3a (Baker, 2011).
JleBepunr ce Takohe Moke NepUHHCATH Kao OJHOC YKYITHE aKTHBE MpeMa KPaTKOPOYHOM H
IyropodHoMm nyry. PesepBucama HHCY yKJbydeHa Y OBY Mepy JieBepulla, KOja yKJbydyje AYT
caMo y OTpaHHYEeHOM CMHCTy. EMIHMpHUjCKU €0 TOKTOPCKE AMCepTallje KOPUCTH OBE MpBE JBE
nedunuiymje. OnHOC Ayra U HETO UMOBHHE, KOJU je AepuHuCaH Kao yKyITHa HMOBHHA yMameHa
3a obOaBe3e mpema nobOaBibaunMa M ocTane Tekyhe obasese, je Tpeha nedununmja nesepuna.
VYnpaBbame OOPTHUM KalMTajIOM M HEKaMaTOHOCHH Iyr HEMajy yTHIlaja Ha OBY METpHKY. be3
o03upa Ha TO, Ha Wera yTU4Yy J0JaTHE Bapujabjiie Koje HHUCY TOBE3aHe ca (PUHAHCHPAIHEM.
OnHOC YKYITHOT Jyra W KaluTaia, TOe je KamuTan JeUHHCAH Kao YKYIaH IyT IUTyC KaruTall,
Jaje 4YeTBPTY ACPUHUIIN]Y JICBEPHIIA.

48



[Tomro y3uma y 003up wucKopumIheHHW KamWTall, OBa jeJHAYMHA TOJyre oOyxBara YTHIA]
MPETXOIHUX U300pa puHaHCHpama. [ 'eHepanHa popmyna HUBoa (PMHAHCH]CKOT JIEBEpPHUIIa ITpeMa
Van Horne & Wachowicz, (2007), rimacu:

[ocsioBHA 106GHT ( )

HuBo ¢unHaHcHjckor JieBepuiia = -
IocsoBHA JOGUT —KaMaTa Ha AyT —[AUBHJAeEH/e HA IpHoOpUTeTHe aKuuje/(1—mopecka cromna)]

Ha uneny xamurama ytude KoedUIMjeHT (GHHAHCH]CKOT JEeBEepHla. AJTEpHATUBHE OIIHje
CTPYKType KamuTaja Cy AOCTyIIHE KOMIIaHHWjaMa y LWJbY ONTHUMH3AIMje HUXOBE YKYIHE
TpKUIITHE BpeaHocTH. [IpoHanaxeme mpaBe KOMOMHAIM]E yra U KanuTaia 3a noBehame yKymHe
TPXKHIIHE BPEIHOCTH KOMIIaHHWje je KJby4HO. [lomro pasnumuure MHIYCTPHje M IIOCIOBHE
JIETATHOCTH MUMAjy pa3InduTe KapaKTEPUCTHKE, M3HOC Iyra KOju je MPUXBAT/bUB Y JETHO] MOXKE
OUTH M3Y3€THO ,,pu3u4aH’ y apyroj aenatHoctu. llIto komnanvja uma Behu pU3HK MOCIOBam®A,
TO je KOH3epBaTHUBHM]ja Npu oapehuBamy cTpykType kanutana (Chaklader & Chawla, 2016).

Kommanujama ca BUCOKOM 3adyKeHoIrhy je n3a30B MOKa3aTH CHa)KaH pacT MMOBUHE M TIPOJIaje.
[TaBuire, yBek MOCTOjU LIaHCA J1a MIUPEHE KOMIAHU]e MOXe MOTOPIIATH CTPYKTYPY HHUXOBOT
KamuTana M JOXHBETH (UHAHCHjCKE TMpolieMe WM Yak OaHKpOT Kao pe3yaTaT OBOI' OJIHOCA
(Spitsin et al., 2022). [IpeTx0HO UCTpaKUBaKE CIPOBEICHO U3 00JACTU CTPYKTYpE KamuTaia je
carnenaBajyhu HUBO JieBepuIia, NMPHKa3aJIo0 J1a KOMIIAHUje Koja MOAMXKY BehH IMpoueHaTr cBOT
KamuTaia ca TPXKUIITA KanuTajaa uMajy Behy HUBO (PMHAHCH]CKOT JIEBEpPHIIa WM TIOJyTe TOK KOJT
KOMITaHuja ca BehuM mporeHToM cyOBEHIIMOHHCAHUX CpejicTaBa TO HUje ciydaj (Tarantin, et al.,
2015). Kako ce punancujcku neBepunl nmoBehaBa, ”HBECTUTOPH 3aXTEBajy BUIIY CTOITY MPHUHOCA
30or moBehanor pusuka. [lpy HWKKMM HUBOMMA JIeBEpHIIa, KOPHUCT O je(TUHOT Ty>KHUYKOT
KaruTasa je JoHekJe HajokHaheHa nosehameM notpebHe cromne npuHoca. Melytum, npu Behum
HUBOMMa JIEBEpHUIIa, KOPUCT ce TyOu U neHa kanurana pacte (Ilie & Vasiu, 2022).

MeHaiiepu moBpeMeHO Jelyjy y Haj0oJbeM MHTepecy MOoBEpHiIala Kaja Cy y CyKoOy MHTepecu
aKIoHapa u ayxHuka. Kaja mocroju orpomaH M3HOC ayra, MEHallepu MOTYy OUTH NPHUMOpPaHU
Ia oa0ujy YHOCHE MOyXBaTe Kako OW 3alITHTUIM UHTEpece CBOjUX mosepuiana. CXoIHO TOMe,
KoMmnaHuje he HacTaBUTH Ja ce 3a/1yKyjy 0 CBOT KalaluTeTa Ayra, 0JHOCHO ONTHMAaJIHOT HUBOA
ayra, Kako O MakcuMu3uparne npenHoctu ¢unancujcke nonyre (Legesse, et al., 2021).
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Tpu kJpydHa pakTopa MOKa3yjy MO3UTHUBAH YTUIIA] JIEBEpHUIIA:

- IIpBo, Behu mporeHnat ¢puHaHcupama o Tpehe cTpaHe cMmamyje MPOIEHAT CONCTBEHOT
KamuTana, MTO pe3ynTrhpa mnoBehameM MPOPUTAOMIIHOCTH COTCTBEHOT KamuTala Y3
OJIpKaBame UCTE YKYIHE TPOPUTAOMITHOCTH.

- Npyro, kamaTe cy QUKCHH TepeT GUHAHCHUPAma, MTO 3HAYM Jla CE HA BUIIUM HHBOMMA
MIOCJIOBHE aKTUBHOCTU HUXOB YAEO Y YKYIIHUM TPOIIKOBHMA pEJaTHBHU3Yj€, IITO OMNET
yrude Ha Behy mpouTabMITHOCT CONCTBEHOT KaluTaa.

- Tpehe, kamara je mopecku OAOUTAK y pe3yaATaTy MOCIOBaka, IITO 3HAYM J1a Kopultheme
Apyrux H3BOpa (UHAHCHpama MOXe pe3ynTHpaTH mnopeckuMm ymrenama (Dvorski &
Kovsca, 2011; Klobucar & Orsag, 2019).

OBa T1pu pedunucana ¢Qakropa (UHAHCHUJCKOT JIeBEpUIIa CIyXKE Kao OCHOBa IIMPOKO
3aCTYIUBEHUM TeOpHjamMa CTPYKTypa KaluTana I[ONyT TEopHje KOMIPOMHCAa U Teopuje
XHjepapXxHujCKor penociena o kojuma he OUTH peun KacHU]e y TOKTOPCKO] AUCEPTaIIU]H.

1.2.6. KanuraaHa CTPyKTypa U KOMIIEH3anuja

VY paznuuutuM (azama KMBOTHOT IMKIIyca KOMIIaHHMje MOTPEeOHE Cy pa3InuuTe KOJIWYHHE
TOTOBUHCKUX M3BOpa. DUHAHCH]CKH N3BOPHU OOMYHO J10J1a3e ca pa3IUUTUX CTpaHa, YKby4yyjyhu
MHTEpHE U eKCTepHe M3Bope (puHaHcHpama. OBU U3BOpHU ciyke ca (opMyialujy JBa MojMa
MMO3HATHja Kao CTPYKTypa KamuTajia W (PUHAHCHjCKA CTPYKTypa. Y JUTEpaTypu je TMOHEKa.
CIIOMEHYTO Ja (UHAHCHjCKA CTPYKTypa oOyXBaTa CBE HM3BOpE, MOK CTPYKTypa Karuraja
YKJbYdyj€ caMo JYropovHe U3BOPE, Majia ce 4eCTO OBa J[Ba I10jMa CIIOMHbY Kao CHHOHUMH. OHO
IITO je 3ajeTHUYKO Koja 00a mojma je aa oapehuBame uaeanne mponopiyje u3Mely HHTEpHUX U
eKCTepHHUX M3BOpa (PUHAHCUPAHA je KIbYUHHU 3aJ]aTaK 3a KoMnaHujy. OncraHak KOMIIaHHje MOKe
OuTH yrpoxxeH u Moke 1ohu 10 6aHKpOTa Wi 030MJbHUX (PUHAHCH]CKUX MOTelIKoha ako ce oBaj
onHoc norpemto nocrasu (Rickova & Skulanova, 2022).
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1.2.6.1. Komnenzayuja u mpowax oyza

MeHnaiiepu cy mpuMopaHu 1a Oupajy cTparervje ynarama Koje (paBopusyjy akImoHape y OqHOCY
Ha BJIaCHUKE OOBE3HMIIA KaJla Cy MHTEPECH MEHalepa 1 akiuoHapa Omucko yckiahenu. [lomro
palnMoHaTHY 33jMOJABIM Mepe 3a0pUHYTOCT yra y3umajyhu y o03up CTpyKType MOJCTHIIaja 3a
MEHayepe, TO pe3yiTHpa areHIMjCKUM TpPOIIKOBHUMA IOBE3aHHM ca (UHAHCHpAameM ayra.
Komnanuje ca BehuM HHMBOOM 3ay’KEHOCTH MOTY CMaTpaTH Ja jeé KOPUCHHje MUHMMH3UPATU
areHIIMjCcKe TPOUIKOBe (pUHAHCHpama MMyTeM W3a3MBamba Mamber CTUMYJIATUBHOT yCKiIahuBama ca
cBojuM MeHayMeHToM (Ortiz-Molina, 2007). ®duHaHCHjCKO OarocTame KOMIIaHHja 3aBUCH O]
eduKacHOT ympaBibama MpoiecoM puHaHCcUpama. KoMmaHuje penoBHO TpaTe CBOjY CTPYKTYPY
kanuTana. Jlom u3060p CTpyKType KamuTansa Morao O Ja m3a3oBe (MHAHCH]CKE TelIkohe W Ha
Kpajy HECOJMBEHTHOCT. MehyTum, o1 HEroBor TEOPHjCKOT MOYETKAa M HAKHAJTHOT €MITHPU]jCKOT
UCTPpaKUBaka, NpPOHATAKEHE HAJOOJbeT HAYMHA Jla Ce KOMOWHYjy HEKOJIHMKO H3BOpa
¢uHaHCHpama MPEJCTaBba YECTO CHOPHO MUTAmE. TPEeHYTHO HE MOCTOjU TpeIM3aH METOH 3a
uAeHTUUKAIM]Y HajOOJbe TIOMTHKE AyTa 3a 1aTy komnanujy (Vasiliou, et al, 2009).

[Ipema areHIMjcKOj TEOPHjHU, YrOBOPU KOjU Harpal)yjy MeHayepe Ha OCHOBY BPETHOCTH aKIIHja
KOMIIaHH]j€ MOTY MX HaTepaTH Ja ce MOHaIlajy y Haj0oJbeM MHTEpeCy aKIMoHapa. ATEHIIH]jCKa
TeopHja MpeIaxe 331y Kehe Kao HauKlH pelllaBama MOTeHLUjaTHuX cykoOa u3mel)y MeHanepa u
akioHapa. TpoIIKOBH 3a1y>KEHOCTH CE€ MOTY TIOJICJIUTH Y TPH KaTeropuje:

- TpomkoBM KOjU HACTajy YKOJUKO AKLIMOHApPH OJUIyYe Ja C€ OJApPEKHY IpOjeKTa ca
MO3UTHBHOM HETO CaJallkboM BpefaHomhy jep pasinuka wusMmel)ly HHBECTHIIMOHUX
npojeKaTa ca MO3UTHBHOM HETO CaJallllbOM BPEIHOILINY M cafallkhe BPEAHOCTH M3HOCA
KOjH ce Tpeba ’hrMa HaJIOKHAIUTH j€ HeTaTUBHA.

- AxnmoHapu MOry J1a u3adepy pu3UvHH]€ HHBECTHIIMOHE TOIyXBaTe Kao mocieania Behe
3aTy’KCHOCTH.

- TpomkoBu HCTpaXuBama Of CTPAHE aKIMOHAPA 10 MUTakY MPUPOJIE TyroBa Koje oupajy
MmeHayepu komnanuja (Grigore & Stefan-Duicu, 1976).
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1.2.6.2. Menauepcko yuspuihusare

TokoM TPOTEKIMX HEKOJMKO JACIeHHja, JONIUIO je A0 3HayajHOT MpOoIIHpema YIoTpede
KOMIICH3allj€ BJaCHMKAa KOMIIaHHj€ Ha OCHOBY akIlMja W OIIHja KOje CY Yy BJIACHHINTY TOII
MeHalIMeHTa KoMmaHuja. Jomr Behu moacTuiaj 3a MeHaepe Jja 3aMeHe CpeJicTBa MOTy ce Hahu y
rlatamMa 3aCHOBaHMM Ha KaluTally, Maja ca Jpyre CTpaHe, U3BEIITaju areHluja 3a KpeIuTHU
PEJTUHT, yKa3zyjy Ha TO3HaBamke Be3e H3Mel)y CKIOHOCTH MEHAIepCKOM pPH3UKY M IUIaTe
reHepajHor aumpekropa komnanuje (Brockman, et al., 2010). MeHayMeHT 3acHHBa CBOjY
CTPYKTYpY KamuTajia u u300p M3BOpa (pMHAHCHparha Ha MHTEPHUM U EKCTEPHHM KBAJINTETHMA
KOMITaHHje, Ka0 W Ha HEHUM TMpenHocTuMa M Hemoctarmuma. OHU Takohe y3umajy y o03up
MaKpOEKOHOMCKO OKpyXkeme U (akTtope crnermuduyHe 3a 3eMJby NPUIMKOM (HOpMHUpama
onpehene ctpykrype kanutana (Mokhova & Zinecker, 2014). I'maBHa uzeja koja cToju H3a
areHIMjCcKe TeOpHje je a Cy MeHallepyu CEONYHU U Ja MOTY UMAaTH LIUJbEBE KOJH C€ PA3IHUKY]Y OJ
[IUJbeBa BIAacHUKA. To OM MOTIJIO JOBECTH JI0 TOTa Jia AeNyjy Ha HauWHEe KOjU MaKCUMH3HPAjy
00raTcTBO BJIACHHKA aKO CE€ HE KOHTPOJIMIIY INTO JOJATHO JOBOJIU JI0 CMEHE MEHalIMEHTa y
ClIy4ajy pecTpyKTypupama KoMmmanuje. [IpeTxoqHO HaBeIeHO MpPENCTaBba jeIHY O]l KJbYIHUX
OJUTYyKa O KOPIIOPATUBHO] TOJUTUIM KOjy JOHOCE MEHAlepu KOjU CY TOJIOKHHU IMUTamUMa
areanujcke teopuje (Huang, et al., 2016). Pagehmu 3ajenHo Ha oONTHUMU3ANMH CTPYKTYpE
KanuTana ¥ u30opa KOMIIEH3allja, KOMITAaHW]e MOTY Jla CMame areHIMjCKe TPOIIKOBE HacTalle
JTUCKpELMjOM MeHayepa MW HeyckiaaheHuMm moacTuiiajuma. Ha KommeH3anujy TeHepasHOT
JTUPEKTOpa MOKE YTUIATH CTPYKTypa KamuTajaa Ha JIBa HEeKCKIy3MBHA HauuHa. Ta 1Ba HauWHA
o0yxBaTajy IpUCTYI Ja AYT CMamYyje areHIMjcKu MpobjeM aKIHuoHapa W MeHajepa Tako LITO
Tepa 3ajMojaBle Ja ,,l1a3e” Ha TO KaKo cTBapu (DYHKIMOHUINY Y IMOCIOBamYy, OrpaHnyaBajyhu
cno0oaH TMPOTOK TOTOBMHE MeEHayepa M Takohe Tepajyht WX Ja ce KOHUEHTPHUINY Ha
MaKCUMHU3HpPakhe BPEAHOCTH Kaja ce cyode ca OaHKpOTOM W (DMHAHCHjCKMM ToTemkohama
(Ortiz-Molina, 2007).

OceTJpMBOCT Ha IUIATE pacTe 3a KOMIIAHHMje ca KOHBEPTUOMJIHMM AYTOM, ald Iaja 3a OHe ca
TupeKkTHUM ayroM. OHO IITO jeé WMCIUTaHO y mpehammuMm pagoBuMa Ha OBY TEMY jecTe Ja
OCETJHMBOCT MEHallepcKor OorarcTBa y Oep3aHCKHMM oOINIMjaMa Ha mnepdopMaHce KOMITaHH]a
omaa Opske o OorarcTBa akiMja Kako pacTe MPUCYTHOCT (puHaHCHjcKOT JieBepuiia. [lltapuire, y
cly4ajy maja HuUBoa (DUHAHCH]CKE MOiyre W moBehama KOHBEPTHOWIHOT ayra, MpOIEHAT
TOAMII-E HAJOKHAJIE MEHalepa KOMIaHMje Koja Joja3d y OOJHMKY ONIHMja 3a akiuje hMa
TeH/eHIH]y pacTta. CXOIHO TOME, pEeNallMOHH €JIEMEHT IUIaTe U YUWHKA KOJU je HajIOIOKHH]H
BapujalyjamMa y CTPYKTYpH KalluTaja je MOJMTUKA OMNIMja aKifja MEHaIMEHTa Tj. HQJOKHA/E Yy
Buny kamutana (Ortiz-Molina, 2007). HctpaxuBame Datta, et al., (2005) je Ha OCHOBY
UCIHUTHBamka OJHoca M3Mel)y pOYHOCTH Ayra M MEHAllepCKMX HaKHaJa JOILIO JI0 3aKJbydkKa
MIPUCYTHOCTH OOpHYTE Be3e M3Mel)y MeHalepCKOT BJIACHHINTBA HAJl aklMjama W nocrneha gyra
KOMITaHH]a.
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Brockman, et al., (2010) y cBoM wuCTpakuBamy TBpJAE da, Kako Ou ce m3berio demhe u
NeNOTBOpHHU]je Tpaheme Koje aoia3u ca KopuimhemeM Beher HHMBOa KpPAaTKOPOYHHX JIYTOBa,
MeHallepu BEpOBaTHHjEe OHMpajy NYropoYHH YT Y OAHOCY Ha KPAaTKOPOYHHU YT, ITO PE3yJITHUPA
CyOONTHMAJIHUM OJJTyKamMa O pOYHO] CTPYKTYypH Jyra KommaHuja. Jlokaze O HEraTHBHO]
Kopenauuju u3Mely KpaTKOpodyHOT Jyra M mnpedepeHIja M3BPIIHOI MEHaMeHTa Takohe cy
otkpunu Brockman, et al., (2010). Menayepu umajy TeHISHIU]Y Aa (GaBOPU3Yjy U3TaBamke qyra
y OJHOCY Ha aKIlHje jep MpeLemhyjy NOTeHIHjall KOMIIaHUje 3a pacT, Kao pe3yiTarT, Bepyjy Ja cy
pU3WYHH]E XapTHje OJl BPEAHOCTH KOMITaHHje TMoTiekeHe. CympoTHO TOME, MpeTepaHo
caMOyBEpeHH MeHariepu he BepoBaTHH]e JaBaTH MPEAHOCT aKI[MjaMa y OJTHOCY Ha JIYT jep Bepyjy
Jla MHBECTUTOPH TOTIEHY]y moctojehu ayr kommanuje u mweH Oyayhu pusuk (William, 2020).
[TommTo ene ma cMambe PU3HK KOMITaHH]€ Ja OU 3alITUTHIIA CBOj HEJIOBOJHHO AMBEP3U(PUKOBAHU
JbY/ICKHM KaIluTaj, MEHAIEPH CE MOTY OMPEACIUTH 32 Makbi HUBO YTHUIAja HETO IITO j& UAeaTHO.
YkpaTKko, y IpaKkcH MpU3Haje ce Ja je JOMUHAHTHA MEPCIeKTHBA Y UCTPAKUBAKY Jla MEHAIEPU
KOjH /1]y IPHOPUTET CONICTBEHUM MHTEpecuMa He Oupajy CTpYKType KamuTala Koje ONTUMHU3Y]Y
6orarctBo akimonapa (Huang, et al., 2016). Kommanuje ca KOHBEpTHOUIHUM JTyroM y CBOjOj
CTPYKTYpH KaluTalia ce pa3JIuKyjy OJl OHUX Ca JUPEKTHUM IyTOM MO TOME IITO MOTY KOPUCTUTH
noBehaHy oOceT/bMBOCT Ha mepdopMaHce Tiahama Kako OM CMamWiIe areHIUjCKE TPOIIKOBE
kanuTana. CXoIHO TOME, KOMIIaHU]j€ ca KOHBEPTHOMIHUM ayroM he mmaTtu Behy 0CeTJbUBOCT Ha
IjaTe ¥ yYMHAK MEHalepa, ITO je JAPYTd M jacaH 3aK/by4aK arcHI[UjCKEe TEOpHje CTPYKType
karmurana (Ortiz-Molina, 2007).
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1.2.6.3. Cmpykmypa kanumania u KOMREeH3auuja 3anocienux

Jomr jemHa cTaBKa Koja ce MpOHAILIA OJ 3HaYaja y MOCAAAIIBbAM HCTPAXKUBAkBUMa CTPYKType
KamuTana jecTe KoMIleH3aluja 3amocieHnx. OHO mTo je mpoHahleHO jecTe na y ciaydajy
JTUKBUJAIM]E, KOMITAaHHMja KOja TPOU3BOJI CIEIMjau30BaHe WM JEJUHCTBEHE apTUKIE he
BEpPOBATHO MIMATH 3HAUYajHE TPOIIKOBE 3a CBOje J00aBibayue, KyMile U 3amocieHe. YnmeHuna aa
O0aHKPOT MOXK€ J1a HaMETHE 3HA4ajHE TPOIIKOBE 3allOCIEHUMa TaKO IITO yMamyje BPEIHOCT
bUXOBOT JbYJCKOT KalMTana, Takohe Mo)ke MMaTH 3HayajaH YTHUIA] Ha CTPYKTYype Kamurania
KOMIIaHHU]e, TOCEOHO y CUTYallMju KaJia 3al0CICHN UMajy JbYICKH KalMuTal KapaKTepUCTHYaH 32
camy komnanujy (Chemmanur, et al., 2013).

Besano 3a komrmeH3alujy 3amoCIeHUX M HBEeHE MOBE3aHOCTU ca CTPYKTYpoM KamuTana Titman,
(1984) je pa3Buo Mozmen y KOMe CBaka KOMIIAaHMja MMa jeIHOT 3alOCJICHOT KOjU HHje CKIIOH
PH3HKY, IOK Cy MHBECTUTOPH KOMITaHHj€ HEYTPAIHU NpeMa pU3UKy. MoJen je IpeTrocTaBibao
71a KOMITaHHja TIOCITyje HAa KOHKYPEHTHUM TPXXHIITHMA KanuTaia u paga. OHO IITO je OTKPUBEHO
jecte nma y ciydajy Aa KoMmaHWja WMa (UHAHCHjCKE MpoOjieMe, 3aloCIieHH MOXKe OWTH
OTITYIITEH, IITAaBUIIE, aKO je KOMIIaHWja NpuHyheHa Ha OaHKpOT, Omhe mpuMopaHa Ja CMambHu
iate Kako OM ocurypao myHy oTiuiaty ayra. CXOIHO TOMe, 3aloClieHH ce cyouyaBa ca
3HAa4YajHUM TpPOIIKOBUMA y ciy4ajy (puHaHcHjcke HeBoJbe M Oankpora. Ilomro Behu HHBO
3aqyxema UMIUMIUpa Behy BepoBaTHohy OaHKpoTa 3amociieHH HUje y MoryhHoctu naa y
MOTIIYHOCTH OCUTYpa CBOj PHU3MK JbyJCKor Kamurtaia. Kommanuje ca BehuMm (uHaHCHjCKUM
neBepuioM npuHyheHe cy Ja aajy 3amocieHoM Behy IiaTy Kako OM HaJOKHaAWIIe MpeaBuleHe
TPOIIKOBE HeroBor OaHkpoTa. J[a OM HaOKHAIWUIW CBOj BUCOKH JUYHH (PUHAHCHU]CKU PHU3UK Yy
CBOM TOPT(HOINjy, H3BPIIHM JTUPEKTOPH Ca BHUIIE JIMYHE IOJyTe, TMpeMa KOHKYPEHTCKO]
XHIIOTE3H, TeXKe Ka HIKEM HUBOY (PMHAHCH]CKE MOIyre KoMmmaHuje. J[pyrum peunma, Xumoresa
XelMHTa Kaxke 1a he KopnopatuBHU (PMHAHCHCKH M JIMYHU JIEBEPHII OUTH OOPHYTO MOBE3aHH.
OHO mITO HJajbe HUje YCTAaHOBJHEHO jeCTe J1a JIM JOCIETHOCT y MOHAIIakby MEHalepa Wik HUBO
xeyuHra umajy Behu ytuimaj Ha muxose oyke (Cronqvist, et al. 2012).
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2. Teopuje cTpyKTYype Kanurajiaa

Kako crypkyTpa kamuTaia MpeacTaB/ba KOMIUIEKCHY W HHTPUTAHTHY TEeMY KOPIIOPATUBHHX
¢uHaHCHja, MMOCTOjM MHOIITBO TEOpHja Koje cy Owmie pas3BHjeHe Kpo3 HucTopHjy. Teopuja
CTPYKType KamuTana pa3Bujana ce y ¢azama. [IpBa ¢aza, Takohe Ha3zBaHa TpaIuIIMOHATHUM
npucTynoM, oOyxBata mepuop mpe 1958, m oOjaBpuBama Modigliani & Miller modetne
KBAaHTUTATUBHE TEOpHje€ CTPYKType KamuTasa, Koja mpeacTaBiba Ipyry ¢asy, a 3acCHOBaHa je Ha
CTBapHOM HCKYCTBY. Y Jpyry eramy ykJbydeHe cy romauHe on 1958-1963. Tpeha daza je
oOyxBaTtana nepuoz o1 1964-2008. ronuHe U OKa3yje eBOIYIHjy HEKOJIUKO Uieja O CTPYKTYpH
KamuTajga KOMIIaHWja, YKJbY4yjyhu ,,Teopujy TP>KUIIHOT TajMUHTA®, ,,TEOPUjy CUTHAIU3aIHje",
,,TEOpU]y XHjepapXujcKor pepociena™ u ,,Treopujy kommpomuca“. IlojaBa Brusov-Filatova-
Opekhove Teopuje, koja je emuMUHKCANA IPUMapHO orpannyere Teopuje Modigliani & Miller
BE3aHO 3a HEOTPAHMYCHM >KMBOTHH BEK KOMIIaHH]jE, EeCHJia ce TOKOM ueTBpTe (asze, Koja je
obyxBatana mepuoa ox 2008-2019. Ilera ¢a3a, koja je HemaBHO 3amodvena, OaBU ce
npuiarohaBameM JIBE€ TpUMapHE TeopHje CTpykType kamutaiga Brusov-Filatova-Opekhova u
Modigliani & Miller 3ajenHo, y3 y3umame y 003up CTBapHE MOCIOBHE PEAUTHOCTH KOMITaHH]A.

Cauxka op. 3 — Hcmopujcku pazeoj meopuja cmpykmype Kanumaia KOMRanuja

TA MM BFO

>

1958 2008 t

H3eop: Brusov & Filatova, (2023)
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Teopuje cTpykType KamuTajga cy UMajie 3a b Ja 00jacHe BapHjalHje Y UIACATHUM OJIHOCHMA
Iyra U Kanutaia Meh)y komnanujama, a He caMe YOUJbHBE pa3jiuKe y oJlHOCuMa ayra. Teopuje cy
VIJIaBHOM yKa3ajieé Ha TO Jila KOMIIaHHj€ KOjeé TOCHIY]y ca BHCOKHM HHMBOOM TPOIIKOBA y
nopehemy ca KoOMIaHujama ca HIKUM YIIOPEAMBHM TPOIIKOBHMA, OM Tpedaio Ja MMajy HHKe
ujieaHe HUBOE JIeBepulia moTpedHe 3a HopMalIHO (YHKIMOHKCAmke. YecTo cy ucKazaHe Teopuje
Ouse OMOBPrHYTE Y CMHUCIY HHUXOBE HE MPUMEHJBHMBOCTH y TMpakcH 300T HEpeaTHHux
MPETHOCTaBKU O MOCIOBHO]j cpeauHu. OHO 1ITO je Takohe yka3aHo TeopHjama jecTe J1a, YKOJIUKO
MoCcMaTpaHu HUBO JyTa HHje HajOOJbH 3a jeIHY KOMITaHH]y, caMe TEOpHje HE MOPajy HYKHO OUTH
OTIOBPTHYTE OJICYCTBOM KoOpenainuje u3Mel)y TpolmkoBa 3aayXuBamka KOMIIAHH]E W HHCHOT
mocMaTpaHoT HUBOA ayra y 0mio koM oapehenoMm TpeHyTKy (Banerjee, et al., 1999). V napennom
OJIeJbKY JIOKTOPCKE IucepTaije Ouwhe Tpe3eHTOBaHE TEOpHje CTPYKTYpe KamuTajga Kao u
HUXOBH TJIABHU MOCTYJIATH.

2.1. Teopuje peneeanmuocmu u upeneeanmuocmu

Teopuje peneBaHTHOCTH W WPEJIEBAaHTHOCTH TpencTaBbeHe oa cTpane Modigliani m Millera,
MpEeACTaBJbajy MPBE TEOPHje€ CTPYKType KamuTaja Koje cy Owie pa3BujeHe. tbuxose Teopuje
NpEeACTaB/bajy 3adeTaKk carjiefiaBamba Jyra Kao OWTHE KOMIIOHEHTE y BpEJHOBamY KOMIIaHHUja
KOja UTpajy 3HauajHy yjory y nepdopmancama came kommnanuje. Modigliani u Miller HaBoze na
KOMIIaHH]ja UMa crierduyad CKyl OYeKHMBaHUX HOBYAHHMX TOKOBa. CBe IITO KOMIIaHHUja palH je
noJiesia CpezicTaBa Kaja OTyYH KOJMKO JIyra M KaluTaia Ja KOPUCTHU 3a (PMHAHCHPamke KpeTama
uMoBHHE m3Mel)y HHBecTuTOpa. Y TEOpHjH ce Bepyje Ja KOMIIaHUj€ U HHBECTUTOPU UMa]jy jeTHAK
IPUCTYNl (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHUMA, IITO oMoryhaBa MMIPOBH30BaHY (UHAHCHUJCKY MOIYTY
KOMITaHHje. brio Koju M3HOC MoJyre KOjy MHBECTUTOP CTBOPH j€ 3aTpaxkeH, aiu HHje 06e30ehen
onMmax. Takohe wHBeCTHUTOp MOXE Jda YKIOHM OWJIO KOjy TOJYry KOjy j€ KOMITaHHja
KOpHUCTHJIAa MaKO HUje Omia moxesbHa. CTora, TEOpHje PEIEBEHAHTOCTH W HMPEJIEBAHTHOCTH
3aKJby4yjy Ja TOJlyra KOMIIaHWje HeMa YTHIaja Ha TPXKHIIHY BpeaHocT kommanuje (Espen
Eckbo, 2010). Modigliani u Miller teopema ce cmaTpa Haj3HA4YajHHjOM pedepeHIoM U3
LIEJIOKYITHE TEOpHje O CTPYKTYpH KaluTala KOMIIaHUja, YIPKOC YHEHHUIIM J1a He y3UMa y 003Hup
TPOIIKOBE CTeyaja, MOpe3e M JAPYre areHIMjCKe TPOIIKOBE, W Jia He MpaBH pPasziIuKy uzmely
¢U3MUKNX W TMpaBHUX JIMLA Kajga ce JIUCKYTyje O Tpolecy mo3ajMibuBama (Serghiescu &
Viidean, 2014).
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[Ipumena Modigliani u Miller Teopuje Koa Tako3BaHMX KOMIIaHHja 3a CTalHO, OJHOCHO,
KOMIIaHWje Ca HEOTPaHWMYCHWM >XMBOTHHM BEKOM WM OCCKOHAYHMM ToJWHAMa MpeICTaBba
TJIaBHY pasnuky o moaepHuje bpycos-®umnaros-Onexose Teopuje. He mocroju pasznuka uamelhy
KOMIIaHH]ja ca OECKOHAYHUM KMBOTHHM BEKOM U OHHMX KOj€ MMajy OTpaHUYEeHU >KUBOTHHU BeEK.
Kommnanuje koje MMajy KMBOTHH BEK OJ] N TOJWHA W OHE ca TOJAMHaMa CTapocTH onx n — k,
3HA4YajHO C€ Pa3NUKyjy y CiIy4ajy KOHAa4HOT BpeMmeHa y bpycoB-®unato-OmnexoB TeOpHju.
Bpycos-®unatos-OnexoBa TeopHja MpeacTaBba 3ajeqHUUKY criony u3melhy Modigliani u Miller
TEOpHje M OCTAINX HOBHjHX Pa3BHjEeHUX TeopHja CTpyKTypa kanutaia (Brusov et al., 2015).

2.1.1. ,,Modigliani i Miller“ npsa Teopuja

[IpBa Teopuja roBOpH O TOME KaKO BPEIHOCT KOMIIAaHHje U IIeHA KaluTaua He 3aBUCE O] HUBOA
3ay)KCHOCTH KOMIIaHHja alld Yy YCJIOBMMa CaBpIIeHOT TpkumTa. CaBpIIEHO TPXKUIITE
MpPEACTaB/ba OKPYXKEHE Y KOjeM HeMa TPaHCAKIIMOHHMX TPOIIKOBa M ropes3a. Jomr jegaH OuTaH
YCIIOB MPBE TEOPH]je je MPUCYCTHOCT KOMIUIETHOT TPKHUIIITA, IITO MPECTaBIba OKPYKEHE Y KOME
y cBakOM MoryheM TpeHyTKy c€ MOXKE PEIUIMKOBATH 3aJaTh HOBYAHH TOK TIPEKO HEKOT
nopTdoiara xapTuja ca Kojuma ce Tpryje Ha ToM Tpxkumity (Ypouesuh, 2021). Ayropu Teopuje
Cy TBPJWIU Ja U3HOC Jyra KOju KOMITaHWja M3/1a HEMa YTHIIaja Ha HErOBY TPXKUIIHY BPEAHOCT Y
cneun(UYHUM OKOJHOCTHMA, Kao INTO Cy HEOTpaHW4YeHa apOUTpaka, HECOJBEHTHOCT U
KopriopaTuBHM mope3u. CymnmpoTHO ToMme, cyrepucaiu cy na Ou kommanuju Omiio Oosbe ca
MacuBOM Koja je y Behoj Mepu 3acHOBaHa Ha JAYroBHMa Y MPUCYCTBY MO3UTHUBHUX CTOIA IMOpE3a
Ha JOOUT M OJOMTHUX TPOIIKOBAa (PMHAHCHPama, KOJUKO TOJ TO 3BYy4ali0o HEYBEPJHUBO. AyTOpH
Teopuje TBpJe 1a OM KoMIaHuje MorJie Aa mosehajy cBojy BpeIHOCT YKOJUKO O TOJMTIIE CBOjE
3ajMoBe y3 onroapajyhe Hucke kamarne crome (Habibniya, et al., 2022). IIpema Modigliani u
Miller Teopuju upeneBaHTHOCTH, IPUCTYI (PHUHAHCHpama KOMIaHUje He Ou Tpebaso Aa yTude Ha
IBEHY LEHYy KalnuTana WIH BPEeJHOCT. IbeHn HHBECTHIIMOHM H300pH YTHYYy Ha BPEIHOCT
komnanuje. OBO cyrepuile a OAIyKe 0 KOPIOpaTUBHUM (prHAHCHjaMa M HHBECTHIIMjaMa HeMajy
MHTepakiyjy. Jlakie, JJIOrn4YKy 3aKbydi oMoryhaBajy HHANBHIYaJIHY aHATH3y (PUHAHCHJCKUX U
WHBECTHIIMOHMX H300pa kommanuje. Modigliani m Miller Teopema oOjammaBa 3amrTo Cy
TP)KUIIIHE HECAaBPIIECHOCTH KJbYYHE 3a 3HAUYajHy CTPYKTYpY KamnuTajga, MaKko ce 3acHUBA Ha
UpalMOHAIHAM TIpeTIiocTaBkaMa. [IpemMa Tome, KoMIanuje Tpryjy MpeaIHOCTHMA JAyTa y OJHOCY
Ha FHErOBE HENOCTaTKe Kako OM TIOCTHIVIE ONTHMajaH paluo JAyra H Kamnuraia
(Ahmadimousaabad, et al., 2013).
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Cnuka op. 4 — Ilpuxa3 nauena MM1 meopuje

BpegHocT
aKumjckor
Kanutana
BpeaHocTt
aKumjckor
Kanutana

H3eop: aymop na ocrnosy Van Horne & Wachowicz, (2007)

OcHoBHO Haueno npee Modigliani u Miller Teopuje je ma ce, He3aBUCHO 07 TIO/IeNIa Y CTPYKTYpPH
KamuTana, OYyBa WHBECTHUIOHAa BpeOHOCT Kommanuje. Ilpomene y omHocy nyra mpema
COIICTBEHOM KallUTaly y CTPYKTYpH (HHAHCUpama KOMIIaHHja HEeMajy yTuIaja Ha YKYIHY
BPEIHOCT yllarama KOMIIaHuje, jep je oHa oapehena npodurabunHomhy u pu3sHKOM KOMITaHHUjE Y
ocHoBH (Van Horne & Wachowicz, 2007).

2.1.2. ,Modigliani i Miller* gpyra Teopuja

Hpyra Teopuja Tiiacu Ja Kajga TPXKHINTa OWBajy KOMIUIETHA W CaBpIIEHA, W Kaja CTPYKTypa
KaruTajga KOMIaHHWje He YTHUE Ha HMHBECTHIIMOHE OJUTYKE, H3/1aBahe PU3UIHOT WM OC3pU3UIHOT
JIyra HE MEHma BPEIHOCT KOMIaHHWje ald yjenHo moBehaBa OYEKWBAHHW MPUHOC HA aAKIIM]CKU
KaluTall, pU3UK MHBECTHpama Yy aKUje Kao U PHU3UK MPETXOAHO H3aaror ayra. J[Be riiaBHe
OCHOBE IIPBE JIBE TEOPH]je MPEJCTaBIba]y MOCTOjJaHOCT CaBPIICHOT U KOMIJIETHOT TPXKHILTA IITO Y
Ipakcu HUje ciiydyaj. YmpaBo 300r TOI pasjiora OBE TEOPHje€ C€ CMaTpajy MPaKTUYHO TEIIKO
NpUMEHJBHBE, aJlM CIIy’Ke€ Kao TEOpHjcKa OCHOBA 3a pa3BOj CBUX OCTAJIMX TEOpHja CTPYKType
KanuTana. [JTaBHU pasJior 3amTo MPETIIOCTaBKa CaBPIICHOT TPXKUIITA HHUjE peallHa je TO IITO
NPETIOCTaB/ba OJYCTBO IOpe3a Ha JOOWT KOMIIaHWja, IMMOpe3a Ha JO0XOAaK M Tope3a Ha
KanuTanHy n1o6ut. Takohe mpeTnocTaBke CaBPIICHOT TPXKHINTA 00AaIly]y IMMOCTOjalke apoOuTpake
IITO ca COOOM TOBJIaYM OJyCTBO TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, KOJU CY y IIPAKCH y BEIIUKO] MEpH
3acTymibeHH. [IpeTnocraBka KOMIUIETHOT TPXKUIITA KOja jeé OOMYHO MpEKpIIeHa Y MPaKCH jecTe
MOTYNHOCT Ja Majli M BEIMKH MHBECTUTOPH I03ajMJbYjy HOBAIl 110 MUCTOj KAMaTHOj CTOIH, IITO
takohe HHje ciyuyaj y mpakcu (Ypomesuh, 2021). V oxacycTBy mopesa, Tpollak KamuTaia 0e3
MOJTyTe Ce MOXKE M3Pa3uTH Ha cienehu HaunH:
Ke = Ky + (Ky — d) 7 (8)

I'me cy K, - Tpomak kanurana; K, — Tpomak xomnanuje 6e3 monyre; VD — BpenHoCT ayra;
VLE — BpeaHoct kanuTana ca noixyrom (Baker & Martin, 2011).
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2.1.3. ,Modigliani i Miller* Tpeha Teopuja

Bonehu ce mpeTxonHUM 3akipyylliMa UM OrpaHHYEH-MMa MPETXOJHE JBE TEOpHje M3BeleHa je
tpeha Modigliani u Miller Teopuja koja ykibydyje mope3 kao OutaH (axTop Koju ozpehyje
BpenHocT kommanuje. OBa Teoprja He Kpehe o011 mpeTnocTaBke CaBpIICHOT TPXKUIITA U TOBOPHU O
TOME Jia IyT U aKIMjCKH KaluTal YWHE BPEJHOCT KOMIaHH]e, IOK IMope3 Ha JOOUT urpa OUTHY
ynory y oapehuBamy BpemHoctd kommnanuje. ['nmaBHm moctynat Tpehe Teopuwje Tiacu ma
BPEIHOCT KOMIIaHWj€ Koja W37aje Ayr OWBa jeHaKa BPEAHOCTH HCTE€ KOMIaHHWje 0e3 yra,
yBehaHe 3a KanmuTaJIu30BaHy BPEIHOCT MOPECKHUX OJIaKmIMia. Teopuja mpuMapHO TOBOPH O TOME
Jla KOMITaHHj€ KOje KOpHCTEe BHIIE Iyra, yXHBajy Behe mopecke omakmiuie 300r MpHXBaTama
ayra kao pacxoxa. OBa TeopHja MpeaCcTaBiba MPBY TEOPHjYy CTPYKTYpE KamuTana Koja y CBOjOj
dopMmynanuju KOpPHCTH Mope3 Kao OuTaH ¢akTtop Koju oxapehyje BpeaHOCTH KOMIIaHHUje U
MpeACTaB/ba OCHOB 3a Pa3BOj JIBE€ Haj3aCTYIUbEHHU]E TEOPHje CTPYKTYpE KamuTaja a To Cy TeopHja
KOMITIPOMHCA U Te€OopHja Xujepapxujckor penociena (Ypomesuh, 2021).

2.2. ,,Brusov-Filatova-Opekhova“ meopuja

Brusov, Filatova & Opekhov cy 2008. rogune pa3Buin caBpeMeHy TE€OpH]y TPOIIKOBA KaruTasa
W CTPYKType KamuTajga, WIH Tako3BaHy bpycoB-®unatoB-OnexoBy TeopHjy, Koja je
MpUMEHJbMBAa Ha KOMITAHHM]E TPOU3BOJHHOT Yy3pacTa W Tpajama. TumMe je eIMMHHHCAHO
OTpaHMYEH-E BE3aHO 32 OECKOHAYaH JKMBOT KOMIIAHHja U BEYHOCT HOBYAHHX TOKOBA y OKBHPY
tpagunroHanHe Modigliani-Miller Teopuje (Brusov, et al., 2008). 3axpyunu Modigliani-Miller
TeopHje 3HauajHO ce Pa3NUKYyjy O]l 3aKJbydaka caBpemenuje bpycos-Ounatos-Onexose Teopuje.
Ona mnoxasyje na TpaauuuonanHa Modigliani-Miller Teopuja kKpo3 cBOjy HENpPEeKUIHOCT
MOCJIOBaka, 3HAYAjHO MpeLeyje MPOLEHY BPETHOCTH KOMIIAaHWj€ M TOTIEHYje TPOIIKOBE
MPUKYIJbakha KanuTana. JemHu oa y3poka riobdanne ¢punancujcke kpuse 2008. rogune Ouie cy
HOTIECHUBAkHE YKIbYICHHX PU3MKAa U HEMOTYNHOCT y JOHOIIEHY OAroBapajyhnx MeHanepcKux
OJUTyKa TPWJIMKOM NpOLCHE NPUMapHHUX (UHAHCH]CKHX KapaKTepucThka kommnanuja. Ilpema
xunote3n bpyco-dunaros-OnexoBe Teopuje, MOCTOJU HACATIHA MHBECTHUIIMOHA CTPYKTypa 3a
MHBECTHULMje ca opel)eHnM HUBOOM IMpHUHOCA Ha UHBecTHLHM]e. [lopen Tora, OCMHIIIJbEHA je HOBa
TEXHHUKa 32 (opMHUpamke HIeaTHe CTPYKType KamuTaia 3a KOMIIaHU]y, KOja ce pa3iuKyje 4aK |
on npeayora teopuje komnpomuca (Filatova & Brusov, 2023).
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bpycos-®unaros-OnexoBa Teopuja Takohe omoryhaBa ma ce cariena (pUHAHCHJCKH ITOJIOXKA]
KOMITaHHja KOje Cy yraiieHe, UM OHUX 3a KOje O3HaKa n He MpeCTaB/ba CTapoCT, Beh KUBOTHHU
BEK, WIH AYXUHY BpeMeHa y KoM 1ociyjy. [TocToje OpojHu HaunMHU 3a 3ayCTaB/bambe MOCIOBAA
KOMIIaHWje, YKJbydyjyhu OaHKpOT, crajama, akBU3HUIMjE€ U jOII MHOTO TOTa. 3a OBE pa3IuyHuTe
[IIeMe MOpajy c€ Y3eTH Yy O0O03up paszIuyuTH TPAaHUYHU KPUTEPUjyMH 3a MpeocTaiy
KaluTalu3alyjy KOMIIaHUje 1 BPEIHOCT MpeocTanor Ayra y ounancuma komnanuje (Brusov et
al., 2015). Iloe3uBajyhu ce ca aedununmjoM ¢GUHAHCHjCKOT JieBepuya, riaBHa (opmyna
KanuTanu3aiyje KoMimanuje gopMynrcade o ctpane Brusov et al., (2015) rnacu:

V =CF[1-(1+WACC)™]/WACC 9)

IIpema bpycoB-®unatoB-OnexoBoj TeOpUjH, MPOCEUYaH TOHACPUCAHU TPOIIAK KaruTasaa
(Weighted average cost of capital - WACC) npexacraBspa jeqaH of IIIaBHUX METOJa MPOIECHE
BpenHoCTH KommaHuje. M3 dhopmyrne n3Haa Beoma je jeJHOCTaBHO JTOOWTH MPOIICHY IpeocTale
KalnuTaau3lauje Tj. mpeocTajge BPeAHOCTH KOMIIaHUje TMCKOHTOBAHY HAa BPEMEHCKH TPEHYTaK K
(Brusov et al., 2018):

CF CF —(n-

N3 mpunoxene dopmyne (Cash flow —CF) o3nawaBa HOBuanu TOkK kKommanwuje; (Weighted
average cost of capital —-WACC) obyxBara MeTo1 IpOceUYHe MOHAepHUCcaHe IieHe kanuTaia. OBaj
MOJIEJNT TIOJIpa3yMeBa MPUMEHY IPYTor ciydaja Mojielia IPOCeYHO MOHepUCaHe [IeHe KaluTaia
KOja je CIIOMEHYTa y paHHjeM JIely AOKTopcke aucepranuje; O3Haka t CIIyXu /1a 00eIeXu HUBO
cTome mope3a Ha JOOHMT 3eMJbe y KO0jOj KOMIaHMja IOCIyje; N IpeAcTaBba MEepUo] KOjU
KOMIIaHH]ja TOCIyje Tj. MepuoJl O]l OCHHBama KommnaHuje. bpycoB-OunaroB-OnexoBa Teopuja
MoJIpasyMeBa BPEJHOBAE KOMIIaHUjE€ y OMJIO KOM MOMEHTY Tako Ja O3HaKa K IpeICTaBJba
onpehenu onabpanu MoMmeHaT y BpeMeHy. Kaga ce mokasaTesb K UMIUIEMEHTHPA Y OCHOBHY
KakJTyJammjy, MOJAET CIIy)KM 3a MPOIEeHY MpeocTaje KalHuTalu3aldje OIHOCHO BpPEIHOCTH
KOMITaHHje y ope)eHOM MOMEHTY y BpEMEHY.
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2.3. Teopuja komnpomuca

[TpaTehn Modigliani u Miller Teopuje peneBaHTHOCTH U UPEIIEBAHTHOCTH, TEOPHja KOMIIPOMHUCA
j€ Jonana Omnope3WBame Kao 3HavajaH (pakTop MPWIMKOM oapehuBama CTpyKType Kamurtasia
komnanuje. buo je To nmormuan HactaBak Tpehe Modigliani u Millerove Teopeme. Kraus u
Litzenberg, (1973) no0po cy u3pa3wiu uaejy Aa je ONTHMalHa MOJyra KOMIPOMHC H3Mehy
MOPECKUX MPEIHOCTH JAyra M TaKo3BaHUX ,YUCTUX TpoumikoBa OaHkpoTa. Kommanmja koja
KOPUCTH TEOPHjy KOMIIPOMHCA yCIOCTaBJ/ba LMJBHU OJHOC AYTa M BPEIHOCTU M 3aTUM MY Ce
MpOoTrpecuBHO MpuOImkaBa, TBpau Myers, (1984). [{usb ce yTBplyje oamepaBameM TpPOIIKOBA
CTe4aja y OJIHOCY Ha 3amTUTy ayra oja mopesa. Teopuja xommpomuca mnpensuha na he
KOe(PUIIMjeHTH 3aTy’)KeHOCTH KOMITaHMja TEXKUTH Ka IMJHbHO] CTPYKTYpHU KamuTajia Koja ce
YCIIOCTaBJba OJIMEPABAEEM MPETHOCTH TOPE3a Y OJHOCY Ha TPOIIKOBE CTe4aja WM OaHKPOTa.
YcnoBu nox kojuMa ce oapelyje oBa jkeJbeHa CTPYKTYpa KamuTaja KOMIaHWja Cy jeIMHCTBEHU
3a KOMIIAaHM]y KojuMa je oHa cama u3noxkeHa (Schoenmaker & Schramade, 2023). Ilpema
TEOPHjH KOMIIPOMHUCA O CTPYKTYpHW KaluTaia, MpUMapHUA pasjor 3alliTO KOMIIAHUj€ Y MHOTMM
rpaHamMa MHIYCTpUje HE Mpey3uMajy BHIIEe HHBOE (pUHAHCHjCKE MOIyre na OM HCKOPHCTHIIE
yIITeIe TMOope3a Ha KOMIIaHWje TIOBE3aHE ca JYrOM Cy TPOIIKOBH CTe4aja WM OaHKpOTa
(Chemmanur, et al., 2013).

['maBHO Hayeno Teopuje CTPYKTYpe KamuTaja HCTHYe Jja KOMIIaHHje Mory moBehaTu cBOjy
BpeIHOCT MoMohy HHBOa (PMHAHCH]CKE TIOJIYTE KaJia Cy MOpe3n Ha JOOUT KOMITaHHW]ja Ha ,,CHa3H ",
jep TOpeCKH OJIOUITH 32 KaMaTy Ha KpeIUTe Pe3yyITHpajy BehuM HOBYAaHUM TOKOM O/ 3aIlITUTE OJT
nmope3a Ha kKamary. [loBehame (uHAHCHjCKOT JIeBepUIIa [10JIa3U Ca TPOIIKOBHMMA, a TOCTOJU
KoMIpoMHC u3Mel)y mpeaHoCTH M MaHa JieBephiia KOju MOXKe YKa3MBaTH HAa WHTEPHH IHJbHU
HUBO Jyra KOju KOMIIaHHuja xenu na octBapu (Banerjee et al., 1999). [Ipema xumnoresu Teopuje
KOMIIPOMKCA, KOMIIaHH]ja IPOHaa3u HajOoJbY CTPYKTYpY KalluTalla BaramkeM MPeIHOCTH 1Mope3a,
TPOIIKOBA CTEYaja U areHIIUjCKUX TPOIIKOBA M KOPUCTH (PUHAHCUpPAHA MyTEM Jyra M KamuTama.
OBe Teopuje MOMaxy y UIEHTHU(PHUKOBAKY MOTCHLIUJATHUX YHYTPALIBUX U CHOJBAIIBUX Y3POKa,
Kao M pazyMeBamy MPUPOJIE CTPYKTYpe KopriopaTuBHOT KanuTaia (Mokhova & Zinecker, 2014).
[ToueTHa Bep3uja Teopuje KOMIPOMHUCA TOjaBHIIa ce TOKOM pactipaBe o Modigliani u Millerovoj
Teopemu. Teoprja KOMIIpoMHCa je TpyXuia npedepeHIrjaany TOroAHOCT Ha CTpaHU JIyra TO
jecT, TpHKazajia 3allTUTY 3apajae oJa Tmope3a. MeHaep KOMITAaHHM]E Y CMHCIY TeOopHje
KOMIIPOMHCA HUCHHTYje NPEJHOCTH M HEJOCTaTKe HEKOJHMKO OIIMja HHUBOA (hPUHAHCH]CKOT
nesepura. OGMYHO c€ TPETNOCTaBba Jla Tpeba MpoHahM YHYTpallkhe peHIeHe MO0 OCHOBU
NPUPOJIE IOCIOBamka, KaKo OM ce TMOCTHIVIa paBHOTEXka HM3Mel)y MapruHagHMX TPOIIKOBA U
KopuctH ynotpede ayra (Ahmadimousaabad, et al., 2013).
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Teopuja GamaHcupa TPOIIKOBE M KOPHUCTH O] M3/laBama KaluTajaa U ayra ¥ npensuha uacanny
CTPYKTYpy KamuTtana Komrmanuje. [Ipema OBOM TEOpHjCKOM OKBHDY, BIACHHIIM W MEHAepU
Oupajy a KOpHCTe IyT 4Yak W Kaja Cy MHTEpHAa CPEIICTBA JAOCTYITHA, TIOIITO Ce JICBEPUII cMaTpa
noxxeJbHUM. [IpeMa oBOj TeopHju, WaeamHa CTPYKTypa KamuTajia MpOou3WiIa3H U3 OajaHcupama
TpOIIKOBa (pUHAHCHjCKHX TMoTemkoha ca TpeaHOCTHMa (PUHAHCH]CKOT JieBepuiia, KOju ce
YIJIaBHOM cacToje of mopeckux ymrena (Martinez, et al., 2019). Ha npumep, koMnanuja koja
MHOT'0 yJake y MaTepujajHy UMOBHHY UMasia OM Mame (PMHAHCHjCKUX MpobiiemMa o OHE Koja
BHIIIE 3aBUCH OJ HemarepujasiHe wuMoBHHEe. OBO Jajbeé HMMIUIMIHMpPA Ja OW KOMIIaHW]ja
(dhaBopuzoBasia Ty>KHUYKO (DMHAHCHPAKE y OJTHOCY Ha BJIACHUYKHU KaIUTaJ CBE JI0 Ta4Ke y KOjOj
Cy TIOpecKe TMOTOJHOCTH aHTaKOBama Ayra jemHake BepoBaTHohm Oankporta (Cekrezi, 2013).
[Toka3yjyhu nma BHCOKO TpPOIYKTHBHE KOMITaHH]E€ Aajy MPHOPUTET CBOJUM HWHBECTHUIIM]jamMa ca
CTMOJPHUM (PMHAHCHpPAEM Kako OM 3aIlITUTHIIE CBOj MpodUT on mope3a y3 momoh ymorpebe
¢uHaHCHjCKOT JIeBepHlla, TeOpHja KOMIpoMHca Takohe WIycTpyje MO3WTHBaH OJHOC u3Mehy
neBepuiia u npopuradmiHoctd. CympoTHO TOME, XHIIOTE3a TEOpUje XUjepapXHjCKOT peaociena
noJip>kaBa uzejy fa Ou BeoMma ycIelHa KOMIIaHH]ja BEpOBAaTHO KOPUCTHIIA MHTEPHU KaluTal 3a
(UHaHCHpaWke CBOjUX oOmepanmdja W Ja OW OOMYHO CMamWiIa CBOj OJHOC Jyra
(Ahmadimousaabad, et al., 2013). Bumie peun o octanum Teoprjama CTpyKypa KamuTaia, MOmyT
IIMPOKO 3aCTYIJbEHE TEOpUje XHjepapXHjCKor pemociieqa, he OUTH y HACTaBKy OKTOPCKE
JTUcepTaImje.

[Ipema Teopuju KoMIpoMuca, BpeAHOCT KOMITaHH]je ce oapelhyje Ha ocHOBY cienehe dpopmye:
V=D+E="Vpe+ PVey + PV, (11)

I'me Ve mpencTaBiba TPKUIITY BPEAHOCT KOMMaHHUje Kada je (GuHaHCHpaHa camo y3 momoh
karuTana; PV gt peacTaBiba TpeHYTHY BPEIHOCT TIOpe3a Ha JOOHUT KOjH KOMITaHWja YINTEIU Y3
nmomoh ymorpebe ayra y CBOjoj CTPYKTypu ¢HHaHCHpama mocioBama; PVy mpencraBiba
caJaliky BPEAHOCT T3B. (UHAHCHJCKE HEBOJbE (TpOIIAaK Be3aH 3a II0jaBy OaHKPOTA).
DuHaHCH]CKH JIEBEpHUII KOMIIAaHH]€ j€ MAaKCUMU3UPaH KaJ je u3Hoc PVy, jennak PV gt y3 Mapruny
(Martinez, et al., 2019).
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Tabena op. 1 — Ouekusajyha 3apada npe nope3a u noepam aKyUOHAPUMa u Kpeoumopuma

Crame Yd Ys
X<0 0 0
0<X<B X(1-k) 0
B < X< B+ N/te B X-B
X > B+ N/te B (X-B)(1-te)+N

H3eop: Frank & Goyal, (2008)

Yd, Ys npencraBibajy moBpate 3a akIimoHape U KpeauTope; X MpeicTaBiba MPUXO/I Ipe Topesa u
pate kpenuta (ayra); B mpencraBmpa o6aBe3y ayra; N mpencraBiba yKyImHA BPEIHOCT HAKOH
ropes3a He MOPECKOT MITHTA aKo je KopullheH y MoTHyHOCTH; K je paiuo TpoikoBa (pUHaHCH]CKe
HeBoJbe (0OaHKpOTAa) W TMpHUXoJAa IMpe mope3a W paTta Kpeauta; Te mpencraB/ba KOHCAHTHY
MapruHajHy CTOITY Iope3a Ha 100uT.

TaGena Op. 1, mpuka3zyje pa3IMuyuTe CliEHapWje MOBpaTa 3ajMOAABLMMA M aKIMOHApUMa Kao
npeMa JIBa pa3IMyuTa CTEJKXOJiepa NMPUIMKOM YTBphHBama BpeqHOCTH Kommanuje. Tabena
CIly’)KM Kao TpUKa3 MaKCHUMHU3Wpama IoBpaTa 3a o0e cTpaHe y3 NpOHaja3aKk ONTUMAalIHE
paBHOTe)ke m3Mel)y OeHeduTa MOPECKOr WITHTa M PU3MKA OJ OaHKpPOTa, MITO MPEICTaBIba
OCHOBHE TOCTYJIaTe€ TEOPHje KOMIpomMuca. Y Tabesu ce MOKe BUACTH Ja ako je X HeraTuBaH, HU
BJIACHHUIIM JyTrOBa HYU aKIMOHApH HE A00Hjajy HHUIITA. AKO je X MO3UTHBAH, aJld HEJOBOJhAH A
nmokpuje obaBe3e, Opyro mnpumHOC BiacHuimMa ayra je X(1 - k). Ilomro cy TtpomkoBu
(dbuHaHCH]CKe HEBOJbE jeqHaku kX, OpyTo mpuHoc akimoHapuma uzHocu 0. Ako je X Behu ox B,
BiacHuIM nyra he nobutu B. 3a cutyammjy rae je X - B — N/te < 0, komnanuja Hije ob6aBe3Ha 1a
riaha mopes Ha 100UT KOMIaHWje, a akuuoHapu npumajy X - B). Y 3aBpurHoj ¢asu, komnanuja
KOPHCTH CaB CBOj MMOPECKH IITHUT a 3aTHM Bpaha akinoHapuma pesynarar jenHak (X - B - N/te)(1 -
tc) + N/tc = (X - B) (1 - tc) + N, a ymara nopesa je jeqaaka usHocy (X - B - N/tc)te = (X - B)tc
-N.

JenHa o rIIaBHUX HEJOCTaTaka OBE TEOpPHje jecTe MPETHOCTaBKa Ja KOMIAHUj€ MOTY OJUTYYHUTH
Kako Haj0oJbe U3MUPUTH CBOje (HUHAHCHjCKe MoTpede, jep MMajy Ha pacrojaramy CaBplIeHe
nHdopMmanyje. Y mpakcu, KOMIaHHje MOTY Hauhu Ha HejacHOhe W HEMOTIyHEe IMOoAaTKe, IITO
MOX€ OTeXaTH YTBp)uBame MpPEIU3HUX TPOIIKOBa M MpeaHocTtu ayra. [lopen Tora, Teopuja
KOMITPOMHCA MIPETIOCTaBJba Ja KOMIIAHUje MOTY JaKO MPUCTYIHUTH TPXKHUIITUMA KalHuTajla Kako
O cTexsie Ty>)KHHYKU U BIACHWYKH KalWTall, ajll y CTBAPHOCTH, KOMITaHHjaMa MOKe OUTH Texe
na npohy no puHaHCHpama 300T HUHCTUTYLMOHAIHUX U TPXKUIIHUX orpaHudema (Mazanec, et al,
2023). CarnenaBajyhu Teopujy KoMmpomuca, jeaHy oja Boaehux wu3 obiacTu CTpyKType
KaruTasa, IpUCyTHA je TeHEepalHa MMoJiella Ha CTAaTUYKY M AUHAMHUUKY BapHjallljy caMe TEopHje.
[IpumapHa pasnuka oBe JBE Teopuje jecte y camMoM (opMmupamy Mozena. Y HACTaBKy Cy
neTajpHHje o0janmene 00e Bapujalije Teoprje KOMIPOMHICA.
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2.3.1. CraTuuka TeopHuja

AKO KOMIIaHHja 3aCHHMBA CBOjY (PMHAHCH)CKYy IOJIYTY Ha jJEJHOKPAaTHOM KOMIIpOMHCY Hu3Mely
MOPECKUX TPEAHOCTU JAyra M HEHHX TPOIIKOBAa CTeuaja OJAHOCHO OaHKPOTa, MO3MBa Ce€ Ja ce
NpHUIpXKaBa XHUIOTE3€ CTAaTHYKOT Komrpomuca. Kajga kommaHdja mMa HaBHKY npuiarolaBama
1IMJba, CMaTpa Ce J1a UMa KEJbeHH HUBO (PMHAHCH]CKE IMOJYyTre M JIa C€ BapHujalyje O]l TOT IUJba
nocteneHo enuMuHumy TokoM BpemeHa (EspenEckbo, 2010). Ilpema cratuukoj Teopuju
KOMIIPOMHCA, TIOCJIOBHU MEHAIIEPH Cy CBECHH KaKO C€ MOPECKE OJIAKIIMIIE W TPOIIKOBHU CTeYaja
ypaBHOTeXYjy. OBO UMIUIMLIUpPA Ja MOCTOJU MJeajaH OICEr WM MO3UIIHMja TZe je YKYIHa IeHa
KaruTalla MUHUMHU3UpaHa, a KOMOMHOBaHE KOPUCTH MOPECKHUX OJAKIIMIA W TPOIIKOBA CTedaja
cy HajnoBossbHHje (Schoenmaker & Schramade, 2023). TpomkoBu Mmoryhux (uHaHCHjCKHX
noremkoha Mory OWUTH jeaH O] HeJOoCTaTaka ayra, Mmoce0HO ako ce KOMIIaHWja 3aayKu
npekomepHo. [IprMapHa mpeHoCT Iyra je y TOME IITO Cy KaMaTe HeOMOPe3rBe, IMTO MOJICTHYIE
kopuniheme ayra. Ta nmpemHocT ce jour nmoBehaBa kaja je gocTynmHa mTo Beha mopecka 3amTuTa
(Ahmadimousaabad, et al., 2013). ['maBHE TeopHjCKH MOJEN CTAaTUYHE TEOpPHUje KOMIIPOMHKCA
Koju je 6o Tectupan oxa ctpane (Titman & Wessel, 1988; Fama & French, 2002; Chen, 2022;
Adedeji, 2002) rnacu:

Dy = Bk + Wit + ey (12)

I'me W mnpencrtaB/ba BEKTOp €KCIUIAaHATOpHE Bapujalie; ey NpeAcTaB/ba TEPMHMH IIpeocTase
rpemke; Di mpencrasiba 3aBHCHY Bapujadiy, Koja je OJHOC ayra 3a KOMIaHWjy i y roauHu t.
[TapameTap mMozena je npenacraBibeH ca Pk. Kopucrehn ucnutiuBame HECaBpIIEHOCTH TPIKUIITA
Kao OCHOBY, KopuiIheHH cy (akTopu oOjalImera, Kao IITO j€ WCHUTHUBAKE ACUMETPHYHHUX
uHpopMalyja, nopesa u cykoda UHTEpeca y KOMIIaHHjaMa.

[IpensuheHn TPOIIKOBM cTe4aja jeqHAKH Cy IMPOU3BOAY NPOIECHEHUX TPOLIKOBA CTEYaja U
pHU3UKa Of CTeyaja, JOK je KOPHCT O[] MOPECKOr IUTHTA jeJHaKa MPOMU3BOJY CTOIE IMope3a Ha
JTOOWT MpaBHUX JIMIA U TPKUIIHE BPETHOCTH ayra. TpoIIKoBH MpOMEHe CTPYKTYpe KanmuTaja Ha
unaeandy, (UHAHCH]CKE aKIMje MEHalepa, BJIAaCHHMKAa W JAPYTUX YYECHHKA Y EKOHOMCKOM
npoliecy, Mmopea MHOTHX APYIHX pa3Marpama, HUCY YKJbYYCHH y CTaTHYKUA OOJIMK TEOpHje
kommpomuca (Brusov & Filatova, 2023).
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I'pagpuxon op. 2 — Onmumanna cmpykmypa Kanumaia npema CmamuiKkoj meopuju
Komnpomuca

WACC

R MuHuumanau WACC

u

MuHumanHa ayr/epegHoct

H3zeop: Brusov & Filatova, (2023)

Harnamagajyhu ananu3y TpOIIKOBa M KOPHCTH JIyra, CTaTUYKa TEOpHja KOMIpOMHca npeaBuha
U/ieaal OIHOC JyTa KOju JONMPUHOCH MaKCUMH3HpPamky BpeTHOCTH KommaHuje. Kama npexnoctu
€MHTOBama Jyra HajMaie pactyhy camanmmy BpPEeJHOCT TPOIIKOBA MOBE3aHHMX Ca M3/aBAHEM
Beher myra, moxke ce moctuhu ontuMmaiiHa Tauka. OBO ce MOXKE TTOCMAaTPaTH Kao JIoIIa BECT jep
YKOJIMKO JTOJTa3u JI0 M37aBama akilija, TaKkBa CUTYyallfja yKa3yje Ha OJICTyName O] ONTUMAITHOT.
WuBectuTOopu y TOM Cilydajy MOUMBIbY Aa oOpahajy makmky Ha TO Ja JIM jeé €MHCHja aKIiHja
IpaBUIHA oNIMja WiK HUje. Kao pe3ynTar Tora, HHBECTUTOPU pearyjy HETlOBOJHHO Ha M3/1aBambe
akiyja, a MeHalIMeHT Hepaao To yuHH (Ahmadimousaabad, et al., 2013).
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2.3.2. luHaMu4KA Teopuja

JluHaMU4YKa Bep3uja Teopuje KOMIIPOMHCA MMIUIMLIKpPA Ja Cy TPOILIKOBH NPOMEHE CTPYKType
KanuTajla 3Ha4ajHu, na he crora KOMIIaHUje€ MPOMEHUTH CBOjYy CTPYKTYpPY KalluTalla caMO aKo
KOPHUCTH HajJMalle mbeHe TpomkoBe. Kao pesynrar, cBaka (pMHAHCHjCKa IOJIyra MMa HIealiaH
JIOMET KOjHU C€ MEHa CII0Jba JIOK je YHyTpa KoHCTaHTaH. KommnaHuje mokyIaBajy 1a MOauduKyjy
CBOjy TIOJIYTY Kajia ce OHa MPHUOJIMKK TPaHMIM UacaTHor orcera. Kommanuje Opke win criopuje
JIOCTIDKY LMJBHU OJHOC, Y 3aBUCHOCTH OJI BPCTE TPOINKOBa anantanuje. OUKCHE TpoMeHe
CYrepHIlly BeJIUKE TpPOIIKOBE, JIOK NPOMOPLUOHATIHE MPOMEHE I0/pa3yMeBajy Mambe
momudukanuje (Brusov & Filatova, 2023). Jlunamuyka Teopuja TNpETIOCTaBba Ja je
KOC(HINjEHT MOIyre AMHaAMU4aH U JTUCKOHTUHYHPAH y MOTJely TPOUIKOBA. AyTOpH TWHAMHUKE
TeopHje MOKYIIAHN Cy J1a OKaXy Ja je, 300T 3HaYajHUX TPAHCAKLIMOHUX TPOIIKOBA MOBE3aHUX
ca JOKamuTaIn3alljoM, PU3UYHO MPETIIOCTABUTH Jla c€ KOS(MUIIM]EHTH JICBEpHUIla ITOCMaTpajy
Kao ONTHMAJIHU KaJa TOCTOjU OICer YHyTap KOjer je KOMIaHWja CIpeMHa Jia T03BOJH Jia CBOj
koedummjeHnt guykryupa (Martinez et al, 2019). CBpxa ¢puHaHCH]CKUX OJyKa KOMIIaHHU]e je 1a
ce YTBPJHU J1a JIM je TIOpecKa OJIaKIvIla Beha oJl TPOIIKOBa KOje KOMIaHWja UMa Kao pe3yJTaT
cBor nyra. [IpumapHa mpeqHOCT ayra je MOpeckH OAOMTaK Kamare, KOju pacTe ca IMOpPecKoM
cronoM. OBa KOpPHUCT ce orjiefa y IITeAmH U nojacthuue Behu HuBo nyra. Ca nmpyre crpase,
Haj3HAYajHUJU PACXOIH CYy ONEPAaTHBHMU TPOIIKOBH M MOTyhM TpPOIIKOBM cTeYaja KOjU HACTAjy
ycnen Herutahama nyra (Paredes Gomez, et al., 2016).

[TpaBu n360p puHAHCHpaKA y TUHAMUYIKOM MOJIETYy OOMYHO ce Ocliamba Ha (PUHAHCH]CKY MapxKy
KOjy KOMIIaHHja OuYeKyje y HapeaHoM mepuonay. Jlok Heke KOMIaHHWje IJIaHWpPajy Ja MPHUKYIe
HOBaLl, JIpyre npeaBulajy UCIUIaTy HOBLIA Yy HapeIHOM Nepuoay. AKo Tpeba MPUKYNUTH HOBAIL,
MOXE C€ KOPHUCTUTU IYT WM KamuTaa. YONIITeHO ToBopehm, KoMIimanwja KOMOWHYje OBa JBa
npuctyna (Espen Eckbo, 2010). YmpaBo Teopuja CTpyKType KamuTala Koja ce Hajuemthe
npuMemyje je Teopuja fuHaMuukor kommnpomuca. Graham & Leary (2011) cy TBpaunm 1a Heke
XUTIOTE3€ TEeOpHje KOMIIPOMHCA HE yCIeBajy Ha onapeheHMM HUBOMMa 1yra kommnaHuja. Ha
npUMep, YMHU Ce Jia je JIEBepHIl MPEHH3aK Yy OJHOCY Ha TEopHjcKa OYeKHBama, a BehuHa
Bapujanyja y KOeQHUMJEHTY TpXKHIIHE TONyre je pe3yiraT Bapujaluja y NpUHOCMMA Ha
KaruTall.
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2.4. Ocmane meopuje cmpykmype kanuma.nia

Ha mowerky 2 Tauke JOKTOpPCKE OUCEpTallvje je MPYKEH YBHJ Y HMCTOPH]CKH pPa3BoOj TeopHja
CTPYKTypa KamuTajia Koju je mozaesbeH y oapeheHe daze. [lopen rimaBHUX TeopHja CTPYKTYype
KalmuTaja CIIOMEHYTUX M3HaJ, TOKOM HCTOpHje Cy ce TojaBuiie MHore apyre. Teopuje koje he y
HAcTaBKy OMTH mpuKa3aHe oOyxBaTajy Tpehy a3y pa3Boja U ciry’ke Kao MoTrnopa u yHanpeheme
rnaBHUM Modigliani u Miller Teopujama cTypkType Kanuraia.

2.4.1. Teopuja xujepapxmjckor peaociaena

[Ipema mpuctyny Teopuju XHjepapXujCKOT pefociesa, MEHAIMEHT Jaje MPUOPUTET 3aIPiKaHO)]
no0uTH 3a GUHAHCHUPAKE CBOJUX aKTUBHOCTH, 3aTUM €MHTYje IYT Kaja je MoTpeOHO, U Ha Kpajy
eMUTyje akmuje kamaa nayr Huje motpeban. Ilpema teopuju, Beha je BepoBaTHoha na he
BUCOKONPO(PUTAOMIIHA KOMIIAaHHMja KOPHUCTHUTH WHTEPHH KalmuTal M UMaTH HIDKE CTOIe ayra
(Ahmadimousaabad, et al, 2013). Kommnanuje uyecto ¢uHaHCHpajy HOBE WHBECTHUIH]e KoprcTehu
MHTEPHO NPUKYIUBEHUM KamuTal T3B. 3aJpKaHy JOOWT, 3aTUM JyI M Ha Kpajy axiuje.
VYTBphUBame oNTUMAaNHE CTPYKTYpE KaluTajga Moke OMTH W3a30BHO 300T MO3MIIMjE KanuTajla Ha
BpXY U JHY ,.xujepapxuje’. Myers, (1984); Titman & Wesels, (1998), TBpae na nyr obe3behen
KOJIaTepajioM CMambyje aCHMETPUYHE TPOIIKOBE MH(OpMalMja y (UHAHCHPakYy LITO JOBOAM 10
Tora J1a ((MHAHCH]CKa MOJIyTa U ONMUIIJBHBOCT UMa]y TTO3UTHUBY KOpEIaIHujy.

W3 nmepcriekTuBe CHOJHHOT MHBECTUTOpPA, AYr HHUje TOJMKO pU3MyYaH Kao kamurtan. Crora, Kaaa
KOMITaHHWja 00jaBM €MHCH]y XapTHja OJ BPEAHOCTH, PAllMOHATHH WHBECTUTOPH he W3BPIIUTH
peBajiopu3aIjy HWEHHX XapTHhja oa BpeaHocTh y moprdomnujy. 3amociieHu Bepyjy Aa je
3a/IpKaHa 3apajia Moy3JgaHuju u3BOp (DMHAHCHpama OJ CIOJbHOT (rHaHcHpama. Kao pesynrar
TOra, 3aJpkaHa JoOUT ce KopucTh Tae rof je To u3BoasbuBo (Frank & Goyal, 2009). IIpema
XUTIOTE3W TEOPHje XUjePapXHjCKOT peaociena, Kajua ce JOCTUTHE ,,KamauTeT ayra’, KoOMIaHuje
he ce mpuapxaBatu onpeheHor mpUHIMNA W pajuje OUpaTH E€KCTEPHO (HHAHCUPAE HETO
MOCTU3akE HJICATHE CTPYKTYpe KamuTajga. ACHUMEeTpHuuHe MH(popmauuje u3Mel)y wHcajaepa u
ayTcajliepa KOMIaHMja, Kao U Hieja J1a Cy TPOUIKOBH M KOPUCTH O €KCTEPHOT (PMHAHCUpPAHA
Mame 3HaYajHH Y CMHCIY TEOpHje KOMIpoMKca y nopehemy ca TpOIIKOBUMA MOBE3aHHM ca
WHTEPHUM (PHHAHCHpAHEM Tj. U37aBaFbeM HOBHX XapTHja O]l BPEIHOCTH, CY BHUIIIEC MOTKPEIJbEHE
TEOPHjOM  XHjepapxujckor pegociena. l[lpunukom omabupa wu3Bopa (uHAHCHpama,
TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBHU MOBE3aHHU Ca CIIOJFHUM H3BOpUMA (PHMHAHCHpama Cy Takohe KIbydHH Y
pasmarpamy (Ahmadimousaabad, et al, 2013).
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[Tpema npBOM cKyITy aprymMeHara, Ha OJUTyKe O CTPYKTYPH KaluTajla KOMIaHHje 3HAYajHO yTHUY
TPAHCAKIIMOHU TPOLIKOBH YKJbYYEHH Yy NPHOaBIbame CIOJBHOI (PMHAHCHpara. TpaHCaKIMOHH
TPOLIKOBH KOjU Cy MOBE3aHM ca MHTEpHHM (DOHIOBHMA KamuTana Hucy npucytHu. [lopex Tora,
HOBU JIyr OOMYHO MMa HWKE TPOIIKOBE TPAHCAKIMj€ Yy LEIWHU O]l IPYTUX HOBHX EKCTCPHHX
cpezacTaBa mpema TEOpHjH Xujepapxujckor penociena (Vasiliou, et al., 2009).

Komnanuje Hactoje ma kopucte jgomahe TOKOBE TOTOBHHE WM 3aAp)KaHy J0oOUT 3a
¢dunaHcupame npojexata. HakoH ucipriybuBama OBOr M3BOpa (pMHAHCHpama, OHU ce OKpehy
Iyry, eMHTyjyhu BHIIE KamuTala camMo y ClydyajeBUMa Kaja Jyr HHje JO0BOJbAaH Ja IMOKpHje
¢unancujcke mnorpebe. OBa Xujepapxuja je TMOAp)KaHA BapHjalMjaMa y TPOIIKOBHUMA
¢unancupama. Hajckymibn Tun guHaHCHpama je u3naBambe Beher kamuTajia IMOIITO y3UMa y
003up acumeTpujy nHpopMmairja u3mel)y MeHaIMeHTa, TPEHYTHUX aKIIMOHapa U MOTYhHX HOBHX
BllacHWKa KommaHuje. CXOIHO TOMe, TpeMa HJICjH TEOpHje XHjepapXHjCKOT peaociena,
npoduTabmiiHa KoMIaHuja he ©MaTH BHINE 3aAp)KaHe JOOUTH U OUTH Mame 3aayKeHa, oK he
HenpoduTabmiHa KoMmmanuja uMmatu Behe koedunmjente neBepuya (Baker & Wurgler, 2002).
IIpema Riaz, et al., (2022), xumoreza Teopuje XHUjepapXHUjCKOr pepociiena Mpyka CHaXKHUja
o0jammemha (PMHAHCHJCKOT TOHAIIaka KOMIIAaHUje O/l XUIIOTe3e TeOpHje KOMIIPOMHUCA Kaja ce
ynopene ase teopuje. [lopen Tora, BUXOB pajl je TOKa3ao MPUCYTHOCT MO3UTHUBHE Bese n3Mely
3ay)K€HOCTH KOMIIaHWja U BEJIMYMHE KOMIIaHUj€, WHBECTHLIMja M TUBHIEHAHU, JIOK Yy CIy4ajy
MpoUTANITHOCTHA U HUBO TeKyhe NMOBHHE je MPUCYTHA HETaTHBHA BE3a.

3anprkaHa 3apaja yonaxasa notemkohe, any je youeHa Majia HeraTUBHaA cellekiuja u3mely ayra
n kanurtana. CroJbHUM WHBECTUTOPH Cy YBEK CBECHU NyroBa W (PUHAHCHpama y KamuTalry
komnanuje. Kajga koMIaHuja ouTydu 1a €eMUTYje BIACHHYKU KalUTall, PAllMOHAIHA HHBECTHTOP
ra cMmarpa pU3WYHUJUM OJ Ayra M y CKJIaAy ca THM pEBaJopHU3yje KOMIAHHU]y. YKOJIUKO
KOMITaHHja HEeMa JI0BOJbaH HUBO Hepacropehene moowtn, kopuctuhe KpenuTHO (HUHAHCHPAHE.
AKo uHCajaepu 00Jbe pazyMe]y BPEIHOCT KOMIIAHHU]€ O/ CTIOJbHUX WHBECTUTOPA, TPHKHUIITE MOXKE
MOTPEIIHO MPOILIEHUTH BheH kKamutan (Ahmadimousaabad, et al, 2013). OBa acumeTpuja HaBOIU
Jla calalimhi MHBECTHTOPH Hehe moapikaTh M3naBamke HOBUX akidja 3a Opyre MOTEHIIHjaJTHe
MHBECTUTOPE jep OBU JPYrd MOTY 3axTeBaTH Behe mpuHOce Kako OM HAaJOKHAIWIN PU3HUK CBOT
ylarama, CMamyjyhu TpUXOA TPEeHYTHUX AaKIMOHApa, WTHOPUIIYhH HMHXEPEHTHY BpPETHOCT
uMoBHHE M mocioBHe mpwinke (Serghiescu & Vaidean, 2014). Beha je BepoBatHoha ma he
KOMITaHHje OUTH (UHAHCHpAaHE WHTEPHUM HOBIIEM Ha MPBOM MECTY, jep 3HAjy BHIIE O CBOjO]
OynyhHOCTH Hero 3ajMojaBIM, INTO ToBehaBa IIEHY 3aayKHWBama. ACHMETPUYHOCT
nH(opMalja ce cMamyje, a YCJIOBH M TPOIIKOBU MpUcTyna (puHaHCHjaMa ce Mo0oJbIIaBajy
TOKOM TIOCJIOBHOT ITUKITyca KOMIIaHHj€.

68



Ynopehyjyhu puHaHCH]CKY TTOJIYTY Y MOCIOBHOM TOKY Ca MHTEPHHUM H3BOPHMMA, TEHEPAIHO CE
cMaTpa ce Jia je BJACHUYKHM KalHuTall Mame MOBOJbaH. Mako OM BIacCHWUIIM M MEHAIIEpU pajuje
KOPHUCTHJIM CBOj HOBAII MPBO, OHU he KOPUCTUTHU TYyroBe Jia MOKPHjYy CBOje TYOUTKE Yy Cliydajy Ja
je IUXOB COINCTBEHHM HOBAll HCHPIUBEH, a HAa HHXOBY HMMOBHHY W Jlajb€ IOCTOjU Kamarta
(Martinez et al., 2019). Ilpema TeopHuju XHjepapXujCcKOr pepociena, ako je MpUCyTHA
acUMeTpUYHOCT MH(popMmaija, Hemoryhe je onpeautu Qep HeHy 3a akiuje Ha Tpkumry. Kao
pe3yaTar Tora, KpUTepHjyMHu BPEAHOCTH CTPYKTYpE KaluTaia cy HEJOBOJBHH M MOTPEOHO X je
npuIaroguTH. JemaH o] HauMHA J1a C€ OBO PEIIM je TPOMEHAa CTPYKType KaluTaia Tako Ja ce
MOke (UHAHCHpATH COINCTBEHHM pecypcuMa W OOJbMM YCIIOBHMMa KpeauTupama. Kama je
KOMITaHHja TOTICHEeHa U Tpedajy joj (MHAHCH]CKa CPEICTBA, TEOPHja XHjepapXHjCKOT peaociiena
o0jammaBa 3aIITO KOMIIAHU]E MPETENKHO MPBO KOPUCTE COTNCTBEHH KANHMTAl W Mpuiarohasajy
CTOIly PEMHBECTHpaa, 3aTHM Y3MMajy 3ajMOBE Ca HUCKUM J0 BHCOKHM TPOUIKOBMMA, U Ha
Kpajy, Ipo/ajy CBOje akldje Ha TPXKUIITY paau NpubaBibama aoaaTHUX cpenctaBa (Paredes
Gomez, et al, 2016). 3anpxanu npoduT, HOBU AYI W HOBU KalHWTaJl YHHE pPEIOCIeN
npedepeHmja, Wi ,XUjepapxujcKu pepocien onabupa®, koju je onpeheH BomarwiHOIIhy
BpEIHOCTH KOMITaHH]ja, TIPH YeMy je npedeprupanu u3Bop HajMame mpoMmeHspuB (Vasiliou, et al.,
2009).

[Ipema XHIOTE3W TeOpUje XHjepapXHjCcKOT pefociesa, KoMnanuje (GaBopusyjy (GUHAHCHUpPAE
MyTeM Jyra y CHTyallljamMa KaJa Cy BHUXOBH HOBUAHHM TOKOBH IO3UTHBHH, a (PMHAHCHUPAKE U3
KamuTana y CUTyanujama Kajia cy HeraTuBHHU. Teopuja KOMIIPOMHUCA U TEOpHja XHjepapXujCKOT
penocinena ce 0OMYHO KOPUCTE Aa pa3jacHe 300pe CTPYKTYype KarnuTajia Koje TOHOCE KOMIIaHHU]e
y PEaJHOM TIOCIIOBHOM OKPYKEHY W MOMaXy (DMHAHCH]CKMM MEHallepuMa Jla yTBpJE WicaaH
OJTHOC Jyra ImpeMa COICTBEHOM KamHuTaly 3a (PMHAHCHpame HUXOBUX MOCIOBHUX aKTHMBHOCTH.
AJM y CTBapHOCTH, KOMITaHHje OU MOTJIE J1a OJICTYIIE€ OJf OBUX YBEPEHa U3 Pa3IMYUTUX Pa3JIora,
YKJbY4uyjyhu cTame Ha TPXKHUILITY, 3aKOHCKA OTpaHUYeHha U CIIPEMHOCT MEHAIMEHTa J1a pey3Me
pmsuk (Mazanec, 2023). Jegna on KJbyYHMX KOHCTaTalMja je Ja, MOLITO MEHAllepU HMajy
WHGPOPMAIIHjCKY TPEAHOCT y OAHOCY Ha CIIOJbHE HHBECTHUTOPE, OHH CY CKJIOHHUjU TOIU3AbY
HHBOA €KCTEepHOr (UHAHCHpama Kaja BEpPy]y Nla CIOJbHH WHBECTHTOPH MPELCHY]y aKIuje
kommanuje. Ctora, acumerpuja wHOpMAIHja JOBOJU J0 HEMOBOJAHUX TPOIIKOBA CEIICKITH]E
KOjU YHMHE CIOJbHO (pMHAHCHpame Mame aTPAaKTUBHUM U, Y PaBHOTEKH, JIOBOJE JO TOra Ja
KOMITaHHj€ KOjuMa je moTpedaH CMOJbHM KamuTan TMpomycTe npodurabuimne moryhHocTH
ynarama, nosehaBajyhn wu3Hoc cBor omopryureTrHor Tpomka. OBo ce Takolhe objamrmaBa
TEOPHjOM XHjepapXHjCKOT penociena, koja mpensuha ma acumerpuja uHPOpMaiuja usmelhy
MeHalepa U MHBECTUTOpa CTBapa HEMOBOJbHE TPOIIKOBE CENIEKLMje KOjH HaBOJE KOMIIaHUje /1a
nponycte npopuTabuiHe MOryhHOCTH yiarama Koje 3aXTeBajy crnoJbHH kanutain (Naranjo, et al.,
2022). OBaj npumMep MpeacTaBba jelaH 01 MHOTHX CITy4ajeBa CycpeTama JBE TEOpHje CTPYKType
KamuTaia MonyT TeOPHje XHjepapXHujCKOT peaociie/ia U areHIINjCKe TEOPHj€ Y OBOM CITy4ajy.
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Teopuja xujepapxujckor peaociena Takohe TOBOpu O ToMe na OM KoMmmaHuje Tpebane na
3apal)yjy BHIIE HOBIIAa y BpeMe€ EKOHOMCKE €KCIaH3Wje U crora ¢aBopu3yjy Kopuimheme
WHTepHOT (hMHAHCHpama 3a noBehame npodura. [la Ou ce pact nHIanMje Crpedro, KpeauTHa
eKCIIaH3Wja M pacT MOHYJE HOBIA MOACTUYY arperatHy Tpaxmy. C apyre crpaHe, OaHKapCKu
KpeIUTH Takohe MOYMbYy J1a OIajajy TOKOM €KOHOMCKHUX KpH3a M pacTa KaMaTHHX CTOIa, IITO
3ay3BpaT yTHYe Ha CTPYKTYpY HOCIOBHOT KamuTtana. CTaOWIHOCT IeHa, IyHa 3aloCIeHOCT U
€KOHOMCKH pacT Cy MOJpP>KaHU MOHETapHOM TMOJIUTHKOM. PedepeHTHa kamaTHa CTOMA CITYXKH
Kao MPHMAapHO CPEJICTBO y PEKMMHMa MOHETapHE MOJUTHKE YHMjH je Wb HUCKAa M CTaOWIIHA
nHdmamnja (Mokhova & Zinecker, 2014).

Teopuja xujepapXujcKor pefociea Cyrepuile 1a yHyTpaimbe GUHaHCH]e n30eraBajy ociIamame
Ha eKCTepHe M3Bope Kamuraia. [lyr ce mpemopydyje 3a NpUKYIUbamke BUIIKA TOTOBUHE, jep Ta
WHBECTUTOPH, KOJU UMajy Mamke HHpOpMaIija o]l MeHaliepa, BUe Kao MOBOJbHU]Y AITEPHATHUBY.
OBaj 3aKkJpy4aK W EMIMPH]CKU Haja3 3aCHOBAaHM Cy Ha MPETHOCTaBIM Jla MEHAIMEHT HHKaJa
Hehe W3maTh MoTHEemeHe XapTHje Ol BPEOHOCTH. AKO c€ KOPHCTH JOyT, MHBECTHTOPU MOTY
NPETHOCTaBUTH J1a MEHAIMEHT Bepyje Ja je koMmmaHuja jedgruna. Takohe, y ckiany ca uaejom
TEOpHje XHUjepapXHUjCKOr peociesa, KOMIaHHje ca BHCOKOM mpoduradbuimHomhy wnmajy
TEH/ICHIN]Y J1a KOPUCTE Mame KPEIUTHOT KaluTala oj1 OHUX ca HKUM npodurom (Vasiliou, et
al., 2009). Teopuja yjeqHO MPETHOCTaB/ba Jla €KCTEPHO (PUHAHCHPAIE IIaJbe JIOII CHTHAI
TPXKUIITY U Ja KOMIIaHHj€ MUMajy ,,aCHMETPUYHO 3Hame 0 CBOjoj MpaBoj BpemHocTH. Mmnak,
E€MITMPH]CKH TOJIAllK MTOKa3yjy Ja c€ KOMITaHH]e He MPUJIPKaBajy YBEK XHjepapXuje U J1a MOTy Ja
n3abepy Ja Jajy akiuje 4ak W y CUTyalujamMa Kaja Cy HBHXOBU HOBYAHH TOKOBU TO3WUTHBHH.
[IItaBuie, Teopuja XujepapXxujCcKOT peaociiesia HUje y CTamy J1a 00jaCHHU 3aIlTo, Mo oApeheHruM
yCIIOBMMa, KOMIIaHHMj€ MOTY OJJTYYUTH Ja U3/Aajy OyrT, a He akuuje (Mazanec, et al., 2023). Kao
IITO je paHuje CIIOMEHYTO 3a (huHaHCHUpame he ce MpBO y3eTH Y 003up UHTEPHHU (POHAOBH, 3aTUM
Iyr, a 3aTUM BIACHUYKM KamHUTaj, [0 MOJAETY XHMjepapXHjCKOT pelrociesa KOju IMOCTENeHO
panrupa omnnuje (uHaHCHpama. Y CMHCIY acuMeTpuje HH(pOpMaluja, MHTEPHU (HOHIOBH
opraHu3zaimje Ccy \beH HajOmmku n3Bop (puHaHcupama. Kaga cy mHTEpHaA cpe/cTBa HealeKBaTHa,
KoMmIaHuja he ce 3aIy’KuTH jep aKIIMOHApU HUCY BOJHHH JIa CE€ OJIPEKHY BIIACHUINITBA M KOHTPOJIE
(Jadiyappa, et al., 2020).
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2.4.2. CtejkxoJaep Teopuja

Teopuja crejkxonaepa je GyHIaMEHTATHA KOHIICTIT Y KOPIIOPATUBHO] €TUIM U OPTaHU3AI[MOHOM
MeHayMeHTy. llpema Teopuju cTejkxojnepa, KOMIIaHHjE€ HAcToje Ja IMpYXKe pasindyure
NPETHOCTH Pa3UYUTHM HHTEPHHM M EKCTePHHM CTejKXojaepumMa. Teopuja cTejkxonmepa
MOJICTHYE OpTraHM3aldje J1a pa3MOTpe CBOje 3aWHTEPECOBaHE CTPaHE, KaKO WHTEPHE TaKo M
excTepHe. [IpoMoBwmIe pasymMeBame M yIpaBibakbe IMOTpedama, KejbaMa W 3aXTeBHMa
3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa M 00e30el)yje XOIMCTUYKH B OJrOBOpaH OKBUP 3a JOHOIICHE OJTyKa
KOjU ce MmpoTexke u3BaH (pokyca camux akiponapa. Ce oBo omoryhaBa koMmaHujama aa Oymy
CTpaTelIKe MpHU JOHOUICHY MOCIOBHUX OJUTyKa, a moBehajy cTBapame BpeaHOCTH U o0e3dene
Iyropounu ycmnex u oxpxkuBoct (Mahajan, 2023). IIpema Freeman (1984), opranuszanuje tpeda
Ja /ajy TPUOPHUTET WHTEpeCHMa CBUX 3aMHTEPECOBAHHMX CTpaHa, a HE CaMoO akKIMOHapa, na ou
MPOM3BEJIe BPETHOCT U IyrOopoYaH ycrnex. Teopuja aepuHUIIE CTEJKXOaepa Kao CBAaKOT KO UMa
yTHIIa] HAa KOMIIaHH]je Bol)eHe ofipeheHoM MucHjoMm.

Cama crejkxoyiiep TeopHja TOBOPH O TOME KaKO CTPYKTypa KamuTajga M (yHKIMOHHCAHE
mporieca ycrocTaBJbama Kopenanyje n3Mel)y nHTepecHuX cTpaHa Tpeba ga Oyay ofjanimeHu u
Boh)eHM ’keJbaMa M WHTEepecHMMa CaMUX 3aWHTEepPEecOBaHHMX cTpaHa. J[a OM ce TO MOCTHIIIO, OHA
BHJIM KOMIIAaHU]y Ka0 OpraHU3aIlMOHY JeIWHMITy KOja oMoryhaBa IIMPOKOM CIIEKTPY WUTpada Ja
OCTBape HEKOJIMKO, ITOHEKal HEKOMIIATHOWIHKX IUJbeBa. ako je crejxonmep Teoprja MUpoKa 1
TeMeJbHa, OHa oOyxBaTa BHUIIE OJf JCCKPUOTHBHOI CTaBa Ja ,,OpraHu3alyje HMajy
crejkxonaepe’. PasnuunTe u moBpeMeHo 30ymyjyhe mpumene mojMa cTejkxoinepa HUCy aoousie
BUIIIE TTAXKIHE Y JIMTEPATYPH, JEJIOM 3aTO LITO j€ BEIUKHU JIEO OHOTa HITO y JINTEPAaTypH BaXKH 3a
CTEJKXOJIIp TEOpHjy mpe HUMIUTMUIUTaH Hero ekcrumuuTad (Donaldson & Preston, 1995).
Teopuja crejkxonaepa aeduHHUIIE U MOAESIUPA CTEJKXOAepe KoMIanuje. Pazumantu uHTEpecu
3aWHTEPECOBAHUX CTpaHA U Pa3IUUUTE MPOIEHE PH3HKA MOTY JIOBECTH JI0 CyKoOa HHTEpeca, IITO
pe3yaTHpa peBrU3HjaMa Ipolieca ONTUMHU3aIyje CTpykrype kanurana (Brusov & Filatova, 2023).
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IIpema Donaldson & Preston, (1995), koMmmanuje umajy MopainHy o0OaBe3y aa y3MmMy y 003up
MHTEpECe CBUX 3aWHTEPECOBAHHMX CTpaHa, a €(PUKACHO YIPaBJbambE CTEJKXOJIIEpUMa MOXE
noBehatn ayropouny mnpoduradbunHoct. HMaeHTudukoBaHa Ccy TpH TEOpHjCKa MPHUCTYIA
yIpaBJbamy CTEJKXOACPHMA.

- IlpBu mpexacraBiba JECKPUNTUBHU MPUCTYI, KOjU MOCMaTpa OpraHu3aldje Kao eHTHTETe ca
COICTBEHUM MHTEpECUMa.

- Jlpyru mpucTyn mpeacTaBiba HHCTPYMEHTAIHU MIPHUCTYI, KOjU HarjamaBa yTUIaj MEHAIMEHTa
3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa Ha (PMHAHCH]CKE pe3yJITaTe.

- Tpehu ¢uHamHM moOmpa3ymMeBa TaKO3BaHW HOPMATHUBHHU TIPHUCTYI, KOjU Jaje TPHOPUTET
3aJI0BOJbCTBHIMA 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa Kao ,,KpajlblM pe3yJiTaTUMa‘ mpe Hero ,,cpeAcTBuMa’”
3a MocTU3ame GPUHAHCHU]CKUX IHJHEBA.

JleckpunTHBHA KOMITOHEHTa TEOpHj€ CTEJKXOIepa opakaBa u obOjalImaBa cajamme U Oyayhe
yCJIOBE KOMITaHH]a U BbUXOBHX CTEJKXOJaepa. MIHCTpyMeHTamHe MpuMeHe TeopHje CTEejKXOoaepa
YCIIOCTaBJbajy Be3y wm3Mel)y TmpHcTyna 3alHTEPECOBAaHUX CTpaHa M IMHPOKO MNpuUxBaheHUX
uJbeBa momytr npodutadmiHocTH. MHCTpyMeHTanHe yrnoTpede OOMYHO HE My y BEJIHKY
OyOMHY O Tpeuu3HUM Be3ama u3Mel)y y3poka, yIpaBibama 3aHHTEPECOBAHMM CTpaHaMa H
nocjenuile U yduHKa KOMIaHHje, alli ce HEeCyMIMBO moapasymeBajy (Donaldson & Preston,
1995). Teopuja crejkxonnepa je mpyXuia OKBUP 32 YIPaBJbamke WHTEPECHMa 3aUHTEPECOBAHUX
CTpaHa, KOjU C€ MOXKE NMPUMEHUTH Ha Jpyre o0JacTH Kao IITO Cy KOPIOpPAaTHBHA JPYIITBEHA
OJITOBOPHOCT, MOCIIOBHA €THKA U oApKuBoCT (Mahajan, 2023).

2.4.3. Teopuja TPKMITHOT TAjMUHIA

[Ipema TeopHju TP>KUIIHOT TajMUHIa, KOMIaHUje OUpajy eKCTEPHU BIACHUYKU KalHUTal Kaja je
ETroBa 1IeHa HMCKA, a IyT Kaja je I[eHa KamnuTajia BUCcOoKa. Takohe, mpema TeopHju TP KUIIHOT
TajMUHTa, MEHAIEpPU TOHEKa BEPYjy Aa je TPXKHIITE MOrPEIIHO MPOLEHMWIO HUXOBE PU3HYHE
XapTHje O] BPEIHOCTH KOjUMa KOMIaHMja pacrojiaxe y cBoM mnoptdomujy. C jenHe crpase,
MEHaIlepyu MOTY UMaTH Ty0Jbe pa3yMeBamke CBOje KOMIaHHU]€ W MHAYCTPH]E Y KOjO] KOMIIaHH]ja
HOCITyje WM aNTEepHATUBHO TOME, MEHAIIEpH MOTY TTOKa3aTH crnenuuIHe IICUXOJIONIKe odpacie
Mo muTamy mpedepeHimja NpuiaIukoM ojadupa cTpykrype ¢uHancupama (Huang & Ritter,
2005).
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[TosutuBHA KOpenaryja u3mel)y TpKUITHUX BPEAHOCTH KOMIIAaHH]E€ M OIIIHj€ €EMHUCH]a T0JaTHOT
KanuTalla CIy)kKH Kao OCHOBa 3a BehWHY NUPEKTHHX MpOICHAa TEOpHje TPKHUIITHOT TajMHHTA.
MelytuM, Ha OBy Be3y yTHYE MIUPOK CHEKTap APYrux (akTopa KOju yTHUy Ha (PUHAHCH]CKY
NOJMUTHUKY came Komnanuje. Ha mpumep, na O6u ce ouyBana ¢(unHaHcHjcKa (prexcHOMIHOCT,
KOMIIaHHU]€ ca M3rieiuMa 3a pacT, Koja 00MYHO MMajy BHCOKE TPXKHIIHE BPEIHOCTH Y OJJHOCY Ha
KIbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT HMMOBHHE, MOTY KOPHCTUTH DPEJIaTUBHO BUILIE (UHAHCHpama Y3
nomoh concTBeHor kanutana (Alti, 2006).

Baker & Wurgler, (2002) Bonehu ce mpernocraBkaMa T€OpHje TP>KUIIHOT TajMUHTA CY OTKPHIIN
HETaTHUBHY Kopenauujy u3Mely mpoceka HCTOPUjCKUX TPXKHUIIHUX BPEIHOCTH KOMIIAHWjA U
HbUXOBOT OJJHOCA MpeMa KIbHTOBOACTBEHUM BPEAHOCTHMA KOMITAaHUja TIOHAEPHUCAHUX €KCTEPHUM
n3BOpHUMa (PMHAHCHPAKkA U CallAlIbET TPKUIIHOT yTUIIAja, IITO Cy TYMAa4yrIu Kao JI0Ka3 TeopHje
TpkUIIHOT TajMuHra. OCHOBHA MpEMHca TEOPHje j€ Ja MEHallepH HCIUTY]y CTambe TPIKHIITA
Jyra U KamuTaja TOKOM ojapeheHor BpeMeHa W Oupajy TpXKHUIITE KOjeé UM C€ y KOHKPETHOM
TPEHYTKY Y BpEMEHY UMHH TTOBOJFHUJUM 3a M03ajMJbUBAKE YKOJIHMKO OJJTyYe Ja UM je MmoTpedan
nofaTHU HoBall. Takohe mpema Teopuju, MEHayepu OM MOTJIM Jia OJUIOKE Y3UMarme Iyra ako
HUjEIHO TPXKUIITE He miriiena obehasajyhe, 0JHOCHO, YKOJIMKO TajMUHT HUje ajnekBartaH. Wmm,
YaK U aK0 KOMIAHMjU TPEHYTHO HHje MoTpedaH HOBall, MOXE C€ NMPHUKYNUTH aKO OKOJIHOCTU
usrienajy Beoma noBosbHe (Frank & Goyal, 2009). ¥ nureparypu Teopuja XujepapXujCcKOT
penociena U Teoprja CTATUYKOT KOMIIPOMHCA CY O] CBE BEhUM PUTHUCKOM TEOPH]j€ TPIKUIITHOT
tajmuHTa. [Ipema Teopuju TPKUITHOT TajMUHTA KOMIIAaHU]€ OMpajy Ayr U €KCTEPHU KamuTal Kajaa
je nena kanutana jeptuHa (Huang & Ritter, 2005).
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UctpaxuBame on crpane Huang & Ritter, (2005) ce dokycupano Ha HCTpaKMBame MPUMEHE
TEOpHje TP>KUIITHOT TajMHUHTa HA MMPUMEPY OTBOPEHUX aKIMOHAPCKHUX JPYLITaBa HA aMEPHYKOM
TPXKHIITY, Y KOME je W3BPIICH IMPHUKa3 pasIMuUTHX alTepHATHBA XHjEpPapXHjCKOT pepociena
omnuyja (PMHAHCHPaWka y OJHOCY Ha pa3InYUTEe YCJIOBEe Ha TpxHUIITY. Tabena Op. 2 npyxka 601

YBULL.

Tabena op. 2 — Paznuuume anmepnamuee onyuje (hunancuparna npema meopuju

mMpPIHCUUIHO] majmunza

HopmaJiHu TpsKMINHU
yC/10BH

Cayuaj kajna je ekcTepHH
KaNUTAaJ NOBObHUJH O/ AyTa

Cayuaj kana je ekcTepHH
KalUTAJ BeoMa OBO/baH a
AYT CKyN

1) MaTepHu KanuTan

1 )HTEepHM KanuTan

1) ExcTepHu kanuran

2) Jyr

2) Excrepau kanuran

2) nTepHu Kanuran

3) ExcTepHu kanuran

3) dyr

3) Ayr

Cuayuaj kajaa je eKCTepHU
KANMTAaJ BOMA MOBO/bAaH U
ayr jepTun

Cuayuaj kana je 1yr Beoma
NMOBO/bAH U €KCTEPHHU
KaNMuTaJ CKyl

Cuayuaj kana je 1yr Beoma
NMOBOJ/bAH U EKCTEPHHU
KanuTaJ je jepTun

1) ExcrepHu kanuran

1) dyr

) Jyr

2) Iyr

2) NUaTepHun kanurai

2) ExcTepHu kanuTan

3) UaTepHu xamuran

3) Excrepnu kanurain

3) UnTepuu kanuran

H3zeop: npunazoheno na ocnosy Huang & Ritter, (2005)

Kao miTo je panuje ClOMEHYTO Mpema TEOPHjU TPXKHUIIHOT TajMHHIa, OAJIyKa O (puHAHCHpamby
KOMITaHHj€ j€ 3aCHOBAHA Ha CTamy TPXKUIITA Ayra W Kamurajaa, TPy 4eMy KOMIaHU]e eMHTY]Y
WIN AYT WIK BIACHUYKU KalUTaJl Y 3aBUCHOCTH O] TOTa KOj€ TPXKMILUTE C€ YUHH Ja je Y TOM
TpeHyTKy ToBoJbHHU]je. OBO cyrepuiie fa W nepopMaHce akiidja U YCJIOBH Ha TPXKHIITY JIyTra
urpajy 3HavajHy yJaory y oapehuBamy ctpykrype kanurana (Baker & Wurgler, 2002). Ono mTo
ce TMOKa3ajo y JHUTEepaTypu jecTe Ja MEHajepu KOMIIaHWja KOPUCTE TPXKUIIHM TajMHHT 32
JIOHOLIeHe (PUHAHCHJCKUX OJUIyKa ca oApeheHMM HHBOOM eHTy3ujazMa. [Ipema mcTpakuBamby
Graham & Harwen (2001), mpuimkoM HCTpakuBamba aMEpPUUYKOT TpPXKUINTA JBe TpehuHe
MOCJIOBHUX PYKOBOJMIIAIIA CE CIIaXKe 1A je ,,KOJMYMHA 300T KOje Cy Hallle aKklKje MpelemheHe Win
MOTIEHkEHE Onia CyIMTHHCKAa WIM Beoma OWTHa ,,0pura™ kKama Ccy ce JIOHOCHWIIEC Tpecyae o
nuTamuMa kKanurana. [IpumapHa pasznuka uzMmely Teopuje XxujepapXujcKor peociiesia U TeopHje
TPKUITHOT TajMUHTA jeé y TOME Ja JIM C€ TOoJp)KaBa TOJy-jaka MPETIOCTaBKa epUKACHOCTH
TpxumTa win He (Ahmadimousaabad, et al., 2013).

74



Teopuja nasee cyrepuiie 1a MEHallepyd MOTY J1a U37ajy aKiije Kako Ou cMamuiu (UHAHCH]CKa
OrpaHUYCHa U WUCKOPUCTHIM MOTYNHOCTH TOKOM IE€pHOJAa pacta W IMPOCHEPUTETa TPIKUIITA.
Kana curyarnuja Huje o6ehaBajyha 3a ¢uHaHCH]CKO TPXKUINTE KOj& OJroBapa CTPOroj KOHTPOJIU
KOjy cmpoBoau BehMHa akKUIMOHAapa, CIY)XKOSHHLIM Cy OrpaHHuYeHH JOK TpkuIITe Hamehe
CTaHJap/e U OrpaHHueHka y UJbYy M3/1aBamka Mame onacHux 3ajMoBa (Ahmadimousaabad, et al.,
2013). UcrpaxuBame o ctpaHe Setyawan, (2011) je mpukaszaio Aa YKOJIHMKO je KOMIIAHHja Y
¢buHaHCHjCKO] KpH3H, (UHAHCUpAWky IMyTeM Ayra Tpeba IaTH NpPUOPUTET alu JHUHAMHUKA
TP)KUIITA YTHYE HA TO KOJMKH C€ HUBO JIEBEpUIIa KOPHCTH. XHUIOTE3a TEOpHUje TPIKUIITHOT
TajMHHTA CyTrepuIle 1a OM KOMITaHH]je Tpebaso Ja u3/1ajy akiyje 1Mo BUCOKOj IIEHH, a 3aTUM Ja UX
OTKYIIE€ TI0 HIKO] IeHu. [{usb je ma ce kamuTanu3yjy MmpoJia3He Bapujalfje y BPEAHOCTH aKIvja
ynopeauBe ca BpeaHoinhy Ipyrux BpcTa u3Bopa kanuraia (Brusov & Filatova, 2023).

2.4.4. AreHuMjcKa Teopuja

Jomr jenHa o TeopHja CTpYKType KamuTana pa3BHjeHa y eproay Tako3BaHe Tpehe dasze pa3Boja
je areHmujcka Teopwja. Y CiIy4ajy areHIujcke Teopuje Behum (oKyc ce MmocTaB/ba Ha OJHOC
MeHalepa, akIoHapa ¥ IMOBEpHOIa JOK ce KOPHCTU 3ay)KEHOCTH HaBOJE Kao IEHTPAIHH €0
MOTHBA MOHAIIaka oApeheHnx Tako3Banux arerara. Modigliani & Miller cy npernocraBuiu ia
WHBECTUTOPH TOJjeTHAKO 3Ha]y 0 OyayhHOCTH KOMITaHHj€ Kao U HheHU MEHAlepu Tj. 1a u3mely
OBE JIBE CTpaHE Cy NPHUCYTHE cuMeTpuuyHe uHpopmaruje. MelhyTtum, ommire je Mmo3HaATO 1a
MEHAIIMEHT UMa J1aJieko 00Jbe 3HaKkE O CBOJUM KOMIIaHH]jaMa O] CTIOJbHUX MHBecTHTOpa. OBO je
MMO3HATO KAa0 aCMMETPUYHO 3HAWke, U OHO MMa 3HadajaH yTUIA] HAa OJUTyKe O (DMHAHCHUPABKY

KaluTaJlHUX TpojeKaTta, YKJbydyjyhw M Ja Ju Ja ce aHraxyje Ayr WM HOBall O]l KaluTaia
(Besley & Brigham, 2015).

Y kommaHuWju TMOCTOje OpOjHE areHIMjcKe Be3e, YKJbydyjyhu onHe wusmely menayepa u
aKIoHapa, IMoBepuiana U MeHalepa, W MociojaBana U 3amocieHux (arenta). Kommanuja ce
MOJKE€ TIOCMaTpaTH Kao CKyNl paHTHPAaHUX Be3a MPUHIMIAI-areHT OJHOCA, TJIe areHTH MOTry Ja
o0aBJspajy TJIAaBHY YJIOTY y OpYTUM mapTHepcTBuUMa. Kana MeHayepu KOHTPOJHMIIY Malld €0
aKIyja KOMIIaHHUje, jaBJba C€ TaKO3BaHU mpolOseM areHuuje. [lomro BehuHy TpoiIkoBa CHOCH
BehnHa BIacHUKA, MEHALIEPU MOTY PaJIUTH Ca Mambe HAIIOPa U Y)KUBATH Y BUILE TIOTOJHOCTH Kao
pe3ynTaT OBOT AEIMMHUYHOT BIacHUIITBA. Mako ayr cTBapa nomatHe mpobieme, oH omoryhasa
MEHallepiMa U akIMoHapHMa Ja ciefie ucte mubee. OTHOC ayra ¥ mpuxoa KOju MUHUMH3Hpa
YKYITHE TPOIIKOBE areHIMje cMaTpa ce WaeaTHuM mpema Teopuju areHiuje (Grigore & Stefan-
Duicu, 1976). Arenmujcku cykoOH ce pa3BHjajy y YTOBOPHHM CHOpa3yMHUMa ca aCUMETPUYHUM
3HaWEM, HCIUIaTaMa U MpaBUMa KOHTPOJIE. YTOBOPH O YTy YECTO JOBOJAE 10 CykoOa m3mely
aKIMOHapa M BJIACHUKA Jyra 300T HenocTaTka MH(OpMalija KoJ BIaCHUKA Jyra, aCHMETpUIHE
ucruiate u orpannueHe koutpoie (Lee & Steele, 2015).
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I'maBHa yBepema TeOpHje areHIUjCKUX TPOIIKOBA Cy Ja KPaTKOpOYHU ayr omoryhasa
KOMITaHWjaMa Ja W30erdy IMOTeNKohe ca MPeKOMEpHHUM YyiarameMmM U pemre mpobieme
HE/IOBOJbHUX MHBECTHIIHMja, KAa0 U Jla C€ POYHOCT Kpeauta moBehaBa ca moehamem BemmunHe
komnandja. C 003UpoM Ha TO Aa cy pok gocneha kpeaura u croma amopTH3aluje CpeacTaBa y
OOpHYTO] KOpeNalHjH, CTake W POYHOCT MOCIOBHE MMOBHHE Tpeda N1a oJroBapa pOYHOCTH
no3ajMJbeHOr ayra. PodHOCT 1Iyra Mma TO3UTHUBHY KOpEJalMjy ca PU3HKOM 3ajMONpHUMIA, a
KOMIIaHWje OOWYHO pajuje W3/1ajy KpaTKOPOYHH AYT Yy OJHOCY Ha OYropovyHH. PusnuHuMju u
Mambe PU3UYHHU]U 3aJMONPUMIIA YIIIABHOM MMajy jeTHAKe M3HOCE KPAaTKOPOYHOT M JyrOPOYHOT
nyra, pecriektuBHO (Piao & Feng, 2013). Teopuja arenuuje cyrepuiie aa MEHaliepu MOTYy J1aTh
MIPUOPUTET CBOJUM IMJBEBUMA Y OJHOCY Ha MaKCUMHU3Hpame OorarctBa BiaacHuKa (Jensen &
Meckling, 1976; Kochhar, 1996). CtBapame ayra cmamyje areHIM]jCKE TPOIIKOBE CI000IHOT
TOKa TOTOBHHE U OTPaHUYaBa MPUCTYI MEHAIEpUMA.

Menanepu cy yroBopoM o0aBe3HH Aa BpaTe kamaTe. Tpolieme pe3epBHOT HOBIIA HAa HETOTpeOHe
TPOIIIKOBE CMamYyje BEpOBAaTHONY J1a c€ MCTOIITY]y POKOBH OTILIaTe. AKO KOMIIaHU]ja HE UCTTYHU
cBoje o0OaBe3e, BIACHUIIM IyroBa MOTY IIOJHETH 3axXTeB 3a CTeYaj M MOTPAKUBATH CBOjY
uMoBHHY. MeHaiepu 01 u3ryominn Moh JoHomema oIyKa U MOTEHIMjaiHO cBoje rnociose. OBa
IpeTHha MOTHBHILE MEHALIEPE Jla CMambe pacUlambe U MAaKCUMHU3HPajy UCKOPUITNEHOCT MIMOBUHE,
nosehaBajyhu moca0BHY BpeIHOCT KOMITaHU]je npema areHiujckor teopuju (Kochar, 1996) .

IIpensuba ce ma he pact m AyropodyHu Ayr OUTH y HETaTHBHO] KOpENalUju IpeMa Teopuju
TPOIIKOBA areHIuje, a 1a he pacT u KpaTKOPOYHH IyT OUTH y MO3UTHUBHO) Kopenaiuju (Spitsin et
al., 2022). Jlyr je mpemioXKeH y areHIUjCKOj TEOpHju Kao CPEACTBO 3a peliaBambe Moryhux
criopoBa n3Mel)y akumonapa m MeHayepa. Ilocroje mpennocTn u Hemocramu ayra. I[IpemHocTn
IyTa ce BHJE Ha JIBa HUBOA!

- TlpegHocT Kpo3 MOCIEAHY CTOMY KamWTala W OTIUIATy KamaTta, 3adyKEHOCT CIyKH Kao
aJlaT 3a MEHalepe Jja peryJuilly CBOje HHBECTHIIMOHE TUTAHOBE.

- Ilpemnoct y BUAy MOTYhHOCTH akKI[MOHapa Ja ApP>KE€ MEHalepe OATOBOPHUM U J00H]y
nonatHe nH(opMmanyje o yrpasibamby kommanujom (Grigore & Stefan-Duicu, 1976).
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[Ipema KOHIENTYy areHIMjCKEe TEOpHje CTPYKTYpe KamuTana, AYr cMamyje mpobieme uzmel)y
aKIIMOHAapa W MEHalepa TaKo INTO YMHH 3ajMOJABIlE NMaXJbUBHjUM, OTpaHWYaBajyhu mpuctyn
MEHallepuMa CJI000JIHOM HOBYaHOM TOKY W TpHUMOpaBajyhw MeHayiepe aa Jajy MpPUOPUTET
MaKCUMH3AIMjU BPEIHOCTH y ciay4ajy 6ankpota (Ortiz-Molina, 2007). UcTpaxuBama cyrepumry
Jla MEHallepu KOju Clly’ke ceOu He Jajy IpUOpUTET OOraTCcTBY aKIMOHapa Kaja IOHOCE OJTyKE O
CTPYKTypH Kanutana. Hayuynunu Harnamasajy notpely 3a euKacHUM MHTEPHUM YIPaBIbAEM
KOMIIaHUje M Mepama npahema kako Ou ce pemmo mpobnem arenuuje (Huang, et al., 2016).
Opranuzanyje Mory OWUTH MOTHBHCaHe na ToBehajy CBOjy €(UKAcCHOCT IEpPCIIEKTHBOM HE
mnahama cepBucupama ayra. Kao mro je mpeTxomHo CIIOMEHYTO, BUIIM HHUBO (DMHAHCH]CKE
MOJIyre CMamYyje PacrlojioKUBU CI000JHM HOBYAHM TOK MEHallepa, ITO CMamyje areHIINUjCKe
TPOIIKOBE KoMImaHuje. HoBaiy koju ocTaHe HaKOH (UHAHCHMpama CBHX WHHIMjaTHBa ca
MO3UTHBHUM HETO CaJlalllibuM BPEIHOCTHMA JIOBOJM y CyKoO MeHanepe u akiuoHape (Legesse,
et al., 2021).

2.4.5. [IperoBapauka Teopuja

[ToyeTHH cTaBOBM ITperoBapadke TEOpHje Cy YeCTO Onie KpUTHKOBaHE 300T lbUXOBE KOMIUIEKCHE
npupose. [IpBa 3a0puUHYTOCT ca acmekTa IperoBapayke TEOpHje Tj. OMXEBHjOPHIMCTUUKE
TEOpHje je Ja Ha JOHOIICHE OMIyKa T0jeINHIIa YTHYY TICHXOJIOIIKH €JIEMEHTH U Te OJUTyKe He
MOTY YBEK OWTH YHCTO paroHanHe. J[pyra 3a0pMHYTOCT j€ MOTEHIHjaIHO OACTYIAme O
OCHOBHE BPEJHOCTH U TPXKUIIHMX ILI€Ha Jyra Ha TpKumTy. KiacuyHe Teopuje MpeTnocTaBibajy
Jla TPXKUILTA MPEIHU3HO NPEJCTaBibajy MpaBy BPEeIHOCT (HUHAHCHjCKEe MMOBHHE. MelhyTum, TO
j€ PeTKo ciIydaj jep HpaluroOHaJHE MPOMEHJbUBE MOTY JOBECTH A0 OJACTYyIama TPXKHUILTA O]
paBHOTe)ke. Heparuonanno ydemhe Ha TPXKUINTY YECTO MOXKE JONPHUHETH IMOTPEUIHUM
CHTHAIMMA O TpaBOj BpeOHOCTH (UHAHCHJCKE HWMOBHHE caMme KommaHuje. Kpurtuke wu
OrpaHMYera KIACHYHUX TEOpHja JOBENM Cy J0 pa3Boja HOBE MIKOJIE MUILBEHA MO3HATE Kao
MperoBapayka Wid OMXEBHjOPMIIMCTHYKA TeopHuja cTpykrype kamurtana (Badheka & Pandya,
2022). buxeBujopanne (pUHAHCH]E Cy c€ TMOjaBUIIe Kao moceOHa 001acT mpoyJyaBama Kako Ou ce
UCTPAXWIH HEOCTAIM M OTrpaHUyYeHha TPAAULMOHATHUX TeopHja ¢uHaHcHja. Kimacuune Teopuje
nornyr Modigliani u Miller, He y3umajy y 003up JbYICKY ICHXOJIOTH]Yy U aCHEKTe IMOHaIIama
NPUIMKOM JIOHOIIEHa (MHAHCHjCKUX oaiyKa. [lojenuHuum mcnosbaBajy oOpaciie MmoHamama Ha
Koje yTuuy (hakTopu Kao IITO Cy CTapocT, Mo, mpodecuja, MpUXoa, 00pa3oBame, HCKYCTBO,
nepLeniyja, 3Hame, CTaB, JIMYHOCT U colro-aeMorpadeku npodui (Sulphey, 2014).
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[TpakTHyHM MpUMep MPETHOCTABKH IIPEroBapayke TEOpHje NPeICTaBba CIy4aj Kaaa oJuTyKa Kojy
j€ ToHeo MEHAIMEHT J1a moBeha TpXKHIIHK yeo paau modoJblIama JyTOPOUYHHUX HU3TIIe A 3a pacT
KOMITaHHj€ MOK€ Ja OJCTYNH OJ IMJhbeBa akiHoHapa na moBehajy camammby moout (Yiadom,
2020). Ilpema TeopHju KOH3UCTEHTHOCTH IOHAIIalka OJHOCHO, OMXEBUJOPUCTHYKO] TEOPH]H,
M3BPIIHU JUPEKTOPH Yy3MMajy y 003up CBoje NuYHE mpedepeHuuje mpemMa JyroBuMma Kajaa
OJUTY4yjy KOJIUKY TOJYTY Ja KOPHUCTE y CBOM JIMYHOM M NMPO(HEeCHOHATHOM XUBOTY. OIHOCHO,
U3BPIIHU TUPEKTOPH KOJU CYy MOCEOHO HECKIIOHW yroBamy OHMpajy KOPIOpATHBHE CTPYKTYpe
KalyTana ca pPelaTHBHO HIDKUM ydermheM Jyra, MoJi CBUM OCTaJINM jeJHAKUM YCIOBHMA, TIOPEJ
y3uMmama y 003up dakrtopa TpXKHUINTa, HHAYCTPHje U KommnaHuje. Mako uaeja mpeTnocrabiba aa
Ou ce TakBH areHIMjCKU TPOIIKOBU MOTJIM CMAEbHTH, TO OM MOTJIO JOBECTH JI0 TOTA Ja MEHAIEpH
Hamehy corcTBeHe npedepeHiyje Ayra KoMIanujama kKoje Haariaeaajy. OHo mTo je mpeaiokeHo
y IPETXOHO] JIUTEPATypH Ja KOMIIAaHHja MOXe Ipeay3eTH je Ja, n3adepe U3BPILIHOT AUPEKTOpa
qHje cy JU4He npedepeHIirje 1yropa 0JIMcKo yckialheHe ca uaearHoM KOPIIOPaTUBHOM MOJIYroM
KOMIIaHH]e, 3ajeTHO ca e(hUKACHU)jOM aJIOKAIMjOM PU3UKA, OHOCHO, €(hMKACHH]HM ITOBE3HBAKHEM
ca KOMIIaHMjamMa Koje uMajy kopuctu oj Beher HuBoa ¢unancujcke nomyre (Crongvist, et al.,
2012).
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3. CucreMaTCKu nperJie] NpPeTxoAHUX HCTPAKUBaKba U3 00J1ACTH CTPYKTYpe KAaluTa1a

Kao mro je paHuje COMEHYTO IIMJb OBOT' TIOTJIaBJba j& TPYKamke YBHAA Yy JOCAJAIIbY
JTUTEpaTypy W u3Boheme 3akibydaka W miaeja o Oyayhum mpaBnuma HCTpakhBama y3 momMoh
cUcTeMaTcKor mperjeaa nurepatype (Systemic literature review - SLR). Cam cucremarcku
nperyies; JTuTepaType ce CacToju O] HHU3a KOopaka IMOmyT  HWACHTH(HKalMje, Mperiesaa,
yTBphUBama BaJUIHOCTH U KOHAYHO MHKIY3Hje. Y CKJIaay ca TOM METOJOJIOTH]OM j€ BpIICHA U
OBa aHanu3a, CIMYHO pajgoBuma momnyt: (Bahoo, Alon & Paltrinieri, 2020; Dabi¢, et al., 2020;
Paul & Feliciano-Cestero, 2021; Silva, Kimura & Sobreiro, 2017; Tamilmani, Rana, Alryalat,
Khowaiter & Dwivedi, 2018; Mohd Shaari, Nik Kamarudin, & Abdul Raman, 2024; Missaoui, &
Brahmi, 2025; Odhiambo, Murori, & Aringo, 2025). 3a npubaBibame mogaTaka 3a CrpoBoheme
ananu3e kopumihena je SCOPUS 6a3a mojgataka MOK Cy 3a KJbydyHE KOpPHUIITNEHE pedyd TOIMyT
,,CTPYKTypa KamuTana‘“, ,, Iyr, ,,KOpIopaTUBHH Iyr, ,,3aQyKeHOCT . YKynaH Opoj nperiegaHux
panoBa m3zHocu 450+ umanaka y mepuony ox 2013. mo 2025. V rtabenu ucHoj cy jacHH]je
nepuHUCaHM KPUTEPHjYMH aHAIM3€ U MHKIy3Wje mperiefane nuteparype. OBaj cUCTEeMAaTCKU
nperyies aureparype je O6asupaH Ha oapeheHoM Opojy mpehammux mperiena JuTeparype Hu3
00J1aCTH CTPYKTYype KamuTana U (UHAHCUPaAEka TyTOM, TAaKO J1a Cy KPUTEPHjyMH UHKITy3H]j€ OUTn
npuiaroheHu JonymaBamby J0CaJallllbiuX UCTPaKUBamba U3 Te 00IaCTH.

Tabena op. 3 — Kpumepujym npecneda numepamype

Kpurepujym Ycios Hckpyueme

l'onuna 2013-2025 ITpe 2013

[Tornasibe KwUre, NpUKas,
pedepart ca koHpepeHIHje,
KIbUTA, Mperiie]

Tun qokymeHTa Uanax KOH(EpeHIHje

[Tornasibe KwUre, MpUKa3,
pedepart ca koHpepeHIHje,
Tun uzBopa Yacomnuc KEbUTa

Jesuxk Enrnecku, Cpricku Hpyru je3unn

H3zeop: aymop
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3.1. Hcnumuearse memooonozuje npemxo0Hux ucCmpax3cuearoa u3z oonacmu

CarnenaBajyhu ciauky Op. 5, MPUMETHO je Ja je MPOIEC CUCTEMATCKOT Tperjeaa JUTepaType
oOyxBatno 4 reHepanmHa mnporieca: [lmanupame u waeHTHPUKANH]Y, ,.ScCreening, MPOIEHY
BaJIMTHOCTH, €KTPAKIIN]y MO/1aTaKa M Ha Kpajy MHKIY3U]y U er3ekyuujy. Ilponec mianupama u
uaeHTuUKaMje je ykommnoHoBao 450+ pamoBa on kojux je 350 pamoBa HIEHTU(PHUKOBAHO
yIoTpeOOM KJbYUYHUX peud HAalOMEHYTHX paHuje, 10K je 100 momaTHHMX pazoBa UCTPaKEHO Y3
nomoh nucte pedepeHun wucTpakeHHX paznoBa. IIpemackom u3 dasze uaeHTHuKanuje y
TaKO3BaHYy CKPUHUHT (pa3y, OJACTpamEeHH Cy NYIUTMKATH pagoBa Koju cy npoHahenu. Tokom oBe
¢daze 400 pagoBa je aHAIM3UPAHO MIPETIICIOM aricTpakaTa CBaKoT o] pajoBa. Ha ocHOBY mporieHe
pEeNeBAaHTHOCTH Cajpikaja arncTpakaTa 3a caMmy JOKTOPCKY nauceptamujy, 125 pagoBa je
HCKJbYUCHO M3 J1aJbe aHaju3e. Y HapeaHo] (a3u eKcTpakiiuje W MpOolleHe BAIMIHOCTH PajioBa
BpILIEH je IMperJie]] IeNOKYITHOT TeKCTa CBAaKOI MOCMAaTpaHOr paja, e je J0oJaTHUX 82 pamoBa
UCKJbYYCHO U3 Jajbe aHanmu3e. HakoH moueTHe Tpu (a3e Koje Cy M3BpIIECHE Mpe MUcCamba OBOT
MIOTJIaBJba TEOPHU)CKOT Jiea JOKTOPCKE JAUcepTalyje, nocieama (haza HHKIY3Hje U eKCTpaKLuje
noJlaTaka o0yXBaTWIIa je IMperJie]] HEeJOKYITHOT cajpikKaja celeKToBaHux pajoBu. Yak 193 pana
Cy CEJIEKTOBAaHU 3a Jajby KBAJIMTATUBHY U KBAaHTUTATUBHY aHanu3y. YkynHo 30 paznosa je y
CBOjUM pe3yiaTaTuMa 00yXBaTajl0 KBaJIMTATHBHE IOKa3aTesbe, NMOK cy ce 163 pama OaBuia
CTBAPDHOM KBaHTUTAaTMBHOM aHaium30oM. Ha Kkpajy oBOr moryiaBjba BE3aHOI 3a CHUCTEMAaTCKH
Iperyiel JTUTepaType je€ U3BPILEH Mperiae HUTUPAaHOCTH YKJbYYEHHMX PaJoBa Kao M paHTUPAHkE
no HajseheM Opojy muTara paaoBa Koje cy OWiie CeleKTOBaHE 3a Jajby aHAIW3y. YKymHaH Opoj
[UTaTa 3a CBaKM YjaHaK je HabaBJbeH Ha OCHOBY mopaaraka ca Google Scholar-a u panrupas.
PesynTaTtu aHanm3e UTUPAHOCTHU PAJIOBa je MpHKa3aH y 3ace0H0j Tabesu pu Kpajy MOrIaBIba.
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Cauka op. 5 — Ilpouec cucmemamckoz npezneoa aumepamype
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H3zeop: aymop

Y Ttabemu Op. 4 je mpuKazaH KpaTak Nperjie] HajpelIeBeHTHHJUX TEOpHja CTYPKType
dbuHaHCHpamka KOMIMaHWja KOju je MPUCYTaH y Jocaaamimkoj auteparypu. Oapehere teopuje cy
Beh cnomeHyTe y mNpeTXOAHOM IIOTJIaBjby a, Tabema Op. 4, CIyXH 3a KpaTak IMperien
JOCAIANIbUX TeOpHja. Y OBOM paay ce, Kao IITO je paHWje HaBEeICHO, KOPUCTH CHUCTEMATCKU
npernen auteparype (Systematic literature review — SLR) pamu mpernema peneBaHTHE
JUTEpaType Be3aHe 3a JETePMUHAHTHE CTPYKType (uHaHcHpama KommaHuja. CBaka o jgoie
HaBeJIEHUX TeopHuja ce MPOXKMUMa KPO3 UCTPaKMBamba Be3aHa HAa TEMYy aHAU3€ JIETePMUHAHTH
CTpyKType (puHaHcupama. OBO TOINIaB/be JOKTOPCKE TUCEpTalHje Ce CIYXKH OBHM TeopHjaMa
Kao0 TOJIA3HOM TauKOM CHCTEMATCKOT Iperiieia JINTEepaType Be3aHe 3a AETEPMUHAHTE CTPYKType
KalnuTajia CeJeKTOBaHUX KOMITaHH]a.
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Taébena op. 4 — Kpamak npezneo penesanmuux meopuja cmpykmypa Kanumania

Hasus

Aytopu

Pesynratu

Teopuja upeaeBaHTHOCTH

Modigliani and Miller

OnHoc ayra W KamuTajla HeMa

(1958) yTHIIaja Ha BpPEIHOBAE

KOMITaHH]€.
Teopuja peaeBaHTHOCTH Modigliani and Miller | 3amTura on mope3a Ha IyT
(1963) KOPHCTHU KOMITaHUjU ca

JICBEPHUIIOM.

Teopuja komrpomuca

Kraus and Litzenberger
(1973)

Kommnanuje ce 3amyxyjy cBe
JIOK TIOPECKe OJAKIIHMIE O]
CBAaKOI' JIOAATHOI JoJapa ayra

AreHIMjcKa TeopHja

Grigore &  Stefan-

Duicu, 1976

He Oyay TOTIYHO jeIHaKe
TPOIIKOBUMA TIIOBE3aHMM  ca
rnmosehanum PHU3HKOM ol
duHaHCHjCKUX pobiema.

OnrtumarnHa (dbuHaHCH]CKa
CTPYKTypa Karurana je
pe3yaTar kKommpomuca usmely
pa3IMunUTUX omyja
dbuHaHCHpamka Koje

omoryhaBajy nomupeme cykoda
uHTepeca u3Mel)y akmuoHapa u
MeHalepa.

Teopuja xujepapXujcKor peaocieaa

Myers (1984), Myers
and Majluf (1984)

Menayepu npedepupajy
3aip)KaHy J0OMT W Ayr 'y
OJIHOCY Ha HOBE akIiyje 300r
acuMeTpHje 3Hama U MmpodiieMa
CeJIeKIIH]e.

Crejkxonnep Teopuja

Freeman (1984)

IIpunukoM  omnyuyuBama O
CTPYKTypH Kanura’a,
komrnanuje he yseru y o003up
KeJbe He(pHMHAHCH]CKHIX
3aMHTEPECOBAHUX CTpPaAHA.

JluHamMuuka Teopuja KOMIpoMuca

Charbonneau et al.
(1989)

[{uspHE KoeduIrjeHTe
JeBepulia MIOCTaBJbajy
KOMITAaHH]€ M OHH C€ CTaJIHO U
HEe3aJ10BOJbaBajyhe
npuiarohanajy.

YroBapauka Teopuja

Shleifer
(1992)

&  Vishny

HNuBectuTopu 00e36ehyjy
cpeacTsa 3a ylarama
KOMIIaHHja ca O4YeKHBame 1a he
ce  JCMUTH  TPUHOCH Yy
OynyhHocTH. DUHAHCH]CKU
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MOJEeNl  YyroBopa  Hamupyje
aJIOKalljy HOBYAHMX TOKOBA
reHeprcaHa MHBECTUTOpUMA

Teopuja TPKUIIHOT TajMUHTa Baker and Wurgler | U3naBamem akuuja y Bpeme
(2002) Kaja Ccy I1IEHe  BHCOKE,
PYKOBOJHMOIIM TMOKYIIaBajy Ja

TEMITUPA]y TPXKHUIITE.
Junamuuka teopuja | Morellec and | [Tokazyje Kako  BpEMEHCKe
XHUjepapXxujCKOT perociena Schurhoff (2011) WHBECTHIIH]E MOTY ouTH

CHUTHAJIHO CPEJCTBO KOj€ 4eCTO
daBopusyje BJIACHUYKO
¢uHaHCHUpame Yy OJIHOCY Ha
(buHaHCHpamke 3ajMa.

buxeBujopunuctuika Teopuja

Bertrand &  Schoar
(2003), Crongvist et
al. (2012)

BpxyHcku MOCJIOBHU
PYKOBOAMOLIU OJpXKaBajy
JOCTIEAHOCT JIOK TOHOCE OJUTyKe

KOje YKJbYUyjy JIMYHY WIH
KOPIIOPATUBHY TIOJIYTY.

HopmarusHna Teopuja

Bradnam et al. (2013)

Opnyke 0 CTpYKTypu KamuTasla
Cy NOJ YTHIaJeM OYEKHBAaHOT
MEHAIIepCKOr TOoHamama (Uin
HOPMH) y BHUXO0BO]
UHTEPaKIHju ca MoApeheHnM H
OKPYKEHEM.

[TperoBapauka Teopuja

Huang and

(2017)

Wang

JloGaBbaun  he  mosehatu
COIICTBEHY IMOJYTy Kao OATOBOP
Ha nosehame (QuHaHCH]CKE
MoJIyre KOMITaHHMje Kako Ou
OJIp>KaJIi CHAry y IperoBopuma
ca 3Ha4YajHUM KyIIHMa.
Hacymnpot tome, xommanuja he
pearoBaT Ha KyIlia KoOjH
nosehasa CBOjY HOJIYTY
CMameHEM COICTBEHE TMOJYTe
Kako OM cMamMjia OMacHOCT Of
OaHKpoOTA.

H3zeop: aymop
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Hakon nporieca cenekiyje onadpaHe qurepaType Koja je mpuka3aHa Ha CIIu Op. 5, a Ha OCHOBY
n3abpaHux KputepujymMuma, 193 pama cy cenekroBaHa jga Oyay TpeaMeT aHajdu3e OBOT
nornaeiba. Kako oBa aHanm3a CIy)H Kao MPOAYKETaK CHUCTEMAaTCKUX Tperieia IUTeparype
crpoBelieHUX of cTpaHe Martinez et al., (2019); Bajaj et al., (2018), ananuza oOyxBara nepuos
on 2013. no 2025., ka0 WTO je paHHje CHIOMEHYTO. Y HAaCTaBKy HCIOJ, NMpEe KBAHTUTATHUBHOT U
KBAJIMTATUBHOT TyMadCmha CCIICKTOBAHUX paaoOBa, I/I3BpH_IeHaj€ ACCKPUIITHBHA aHAJIN3a ITOAaTaKa
Kao U rpadMuKy MpHKa3 aHAJTH3HUPAHUX PaZoBa.

I'paduxon Op. 3 npyxa miryctpanujy Opoja CeeKTOBaHUX UCTPaXKHMBamba U3 TOAUHE y TOAUHY U3
o0ylacT CTpyKType Kanurtana. I'pagukoH ykazyje Ha MOpacT MHTEPECOBamba y UCTPAKUBABUMA
Ha TeMy CTPYKType KamuTaja INTO Ce€ MOXe BHJETH moMmMohy npukas3aHe juHuje TpeHaa. On
onadpaHor y30pKa MpuMeTHO je na HakoH 2013. roanHe MPUCYTaH je pacT UCTpaKUBamba TIe je
YaK aHAIM3UPaAHO y TPoceKy S5+ pamosa. Y 2022. 6uo je mpucyraH HajBehu majn y Opojy pamoBa
KOje Cy capaHe Yy OBOM CHCTEMAaTCKOM Tperjie[ly IITO He MpelcTaBiba ciaydajHocT. Hajpehn
Opoj pamoBa y y30pKy nonasu oxa nepuona ox 2020. mo 2024. roguHe ympaBo 300T KeJbe 3a
aHAJIM30M HOBHTETA y UCTPAKUBAKY U FbUXOBOM BE30M Ca MPETXOJAHUM Pe3yATaTHMA.

I'paghukon op. 3 — bpoj ananuzupanux paooea no zoounama
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H3zeop: aymop

Ha rpajuxony Op. 4 cy mnpukasaHu pe3ylTatd reorpadcke aHanmze 3acTyIJbEHOCTH
UCTpaKUBamka KOpUIThEeHNX dllaHaKa Y OBOM IOTJIaBJby. Pe3ynTaTu cy MpHKa3aHW HAa TakaB
Ha4YWH JIa Ha3uB I'pyla 3eMajba MpeCTaBJba pagoBe KOje Cy Y CBOjO] aHAJIM3U 00YXBAaTHIIN BHIIIEC
0]l jeIHEe 3eMJb€ WJIM KOMIIaHHj€ Koje TMociyjy y Buimie 3emasba. Kuna, Uuaauja m CAJ] cy ce
MoKa3zajie Kao 3eMJb€ Y KOjuMa je 3acTyIJbeH HajBehw Opoj pamoBa Koje Cy Yy CEJIECKTOBAaHOM
MIEpUOlY aHAJIM3€ CIIPOBE/ICHE HA TEMY CTPYKTYype KanuTana, 4yak 41% yKylnmHUX HUCTpakKuBama, a
gak 65% ox pajgoBa Kaja ce IMOcMarpajy caMmo IOojeIMHAYHE 3€MJbE, IITO j€ CIUYHO U
pesynratuma of crpane Gajdosikova & Valaskova, (2022).
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OBakaB pe3yJnrTaT yKaszyje Ha OTpOMHY 3aCTYIJbEHOCT UCTPAKUBamka Y Pa3BHjCHUM 3eMJbama JTIOK
y 3eMJbaMa y pa3Bojy TO HHUje ciaydaj. McTu je ciydaj mpuiamkoM mocMmaTpama pajoBa rpyma
3eMalba rje cy pazoBu yriaBHOM (oko 35%) oOyxBarane rpymne pa3sujenux OEIL/] zemama unu
camo 3emsbe EBporicke yHuje. On Tpu Haj3acTyIUbEHHUjE 3€MJbE, MOCEOHY MaXKBky 3aclykKyje
Kuna, koja ce mokaszana kao 3emsba ca HajBehum OpojeM pazoBa w3 obinacTu (UHAHCHpaAHA
CTPYKTYpe KamuTajia Off CBUX IOjeIMHAYHUX 3eMajba, IITO j& BPJIO BEPOBATHO PE3yJTaT HEHOT
BEJIMKOT €EKOHOMCKOT yCIIOHA Ha MECTY JIpyre HajBehe ekoHOMMje CBEeTa y NMPETXO0JHOj ACLEHH]H.

I'pachukon op. 4 — Padosu no 3emmbama
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H3zeop: aymop

Kao mTo je mpukaszaHo y paHujeM Jeny moriaBiba, mpusma Mmerogoioruja (Preferred Reporting
Items for Systematic reviews and Meta-Analyses — PRISMA) je ymorpeGsheHa paau
Iperiieia ¥ CelieKInje pelieBaHTHe uTeparype. Kako je mpeamer oBOT CHCTEMATCKOT Tperiena
JIUTepaType aHaiuza (puHaHCHpama CTPYKType KanuTasla KOMIaHHja, (PakTOpH KOjU Cy MMalu
yTHIaja Ha 33QyKEHOCT KOMITaHuje U (hOpMHUpabe CTPYKTYpe KaluTalla Majy rnocebaH 3Havaj.
Cayxehu ce mperienoM panoBa, (hakTOpH Cy HMOJE/HEHU Yy YETHPH PEJIEeBaHTHE Tpyle a TO CY:
WHTEpHE, eKCTepHE, KOMOMHOBaHU e(dekar U yTuiaj JpyAckor ¢akropa. Jbyacku dakrop 6u ce
MOTa0 Ha3BaTH MHTEPHHM (aKTOPOM ayu 300T BEIMKOr Opoja pagoBa Koju cy ce (okycupane
IMPEKTHO Ha YTHIA] JbYIH, TIOMYT AUPEKTOPA U 3aMOCICHUX Yy KOMITAHU]HU, OJUTYYEHO je J1a Ce OH
CBpCTa y NOCEOHY BpPCTY NMPOMEHJbUBHX. Mely criOMEHyTHM ayTopuMa, MpHKa3aio ce Ja ce
Hajpehu Opoj pamoBa 0aBM aHAIM30M HMHTEPHUX IMPOMEHJBUBHX Ha (OpMHUpame CTPYKType
KanuTajga KoOMIaHuja, 4ak 35%.

85



AnHanmu3ze pasoBa Cy BpIICHE 3a MOjeJMHAYHE 3€MJbE Kao M 3a ojapeheHe rpymne 3emaspa a mon
UHTEpHUM (aKTOpuMa Cy c€ aHAIW3HUPad YTHUIQ] MHKPOCKOHOMCKHX TIOKa3arejba IOMYT
BEJIMYMHE KOMITAaHHje, JTUKBUIHOCTH, MPOGUTAOMIHOCTH, CTPYKTYpe BIACHHUINTBA W JAPYTHX
nmokasaresjba. YTHUIA) MHTEpHHX QakTopa je oOyxBaruno 39% ananmusupaHux pamosa. Jpyra
rpyna MpOMEHJBUBHX Koja je oOyxBaTtwia oko 27% aHaTU3UpaHuUX pajoBa jecTe YTUIAj
excrepHux ¢akropa. OBU pamoBu Ccy ce Takohe OaBwiu aHanmu3oM y oapeheHuM 3emibama H
rpymnama 3emMajba ¥ HajBUIIIE Cy OOpaTHIN MaXky Ha OCEOHE CEKTOpe MHIYCTpHje Y oapeheHuM
3emsbama. KoMOuHOBaHM edexaT MpOMeHIJbUBHX je 00yxBaTHO 23% JOK Cy paJoBH Koje ce OaBe
edexTom Jpynackor Qakopa odyxmatunu 11% ykynmHor y3opka. Kako oBaj meo cuctemarckor
nperiiefia JUTepaType 3axTeBa MOoCceOHY NMaXky W MPEIHM3HUjH MPerie]] KOHKPETHUX pajioBa, y
HACTaBKY je BpIIICHA JIeTaJbHA aHaJIN3a K KOMEHTAPHCAkE Pe3yITaTa CeJICKTOBAHUX PalloBa.

I'paghukxon op. 5 — bpoj padoea npema pakmopuma 00 3nauaja
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H3zeop: aymop

Tabena Op. 7 mpukasyje pesyinTaTe aHAJIMW3E pajgoBa MO oapeheHuM cekropumMa MpuBpeEe.
Pesynratu ykasyjy Ha oapelheHe CIMYHOCTH ca MPETXOJAHUM MperieanMa JINTEpaType Ha TEMY
CTPYKType KamuTajga a To Cy jaa BehuHa pamoBa, uak 74%, oOyxBaTa JBa WJIM BHUIIIE CEKTOpa
npuBpeze y cBojoj ananu3u. lllta ce THye aHanu3e crenuuyHe IeNaTHOCTH, aHalu3a OaHaKa
KOMIIaHUja M3 MPOM3BOJHOI CekTopa oOyxBaTa HajBehu neo oa 6% AOK ocTaTak MHAYCTpHje
MOITYT TEKCTHITHE WHYCTpPHje, JIOTUCTHKE, TOJbOTIPUBPEIE U IpYyTe, Hala3e ce y paHry oa 1% mo
4%. OBH pe3ynTaTu yka3yjy Ha cliady TaukKy JocaJallibe aHalu3e a TO je Maja (pOKyCHpPaHOCT
pamoBa Ha KOHKPETHOM CEKTOpPY MPHBpEE WM YKJbYYCHOCT aHajH3e BEIMKOI Opoja CeKTopa
npuBpee y jenHoj paay. Jocra pagoBa je cipoBeIeHO Y CMUCTY KOMIapalije KOMIIaHuja Koja
Nocyjy y Z1Ba IO TpU CEKTOpa MpHUBpeae. YIpPaBO U3 OBOI pas3iiora, y OBOj JOKTOPCKO]
IHMCepTalyju Cce BPIIM aHajh3a celaM CEeKTopa NpUBpeNe paau HaJOKHAAe HexocTaTaka y
JIUTEPATypU TaKBOI TUIIA UCTPAXKUBAA.
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IIpema Bajaj et. al., (2018), Ha u300p CTPYKType KamuTaja 3HA4YajHO YTHYE HAa BPCTY CEKTOpa
npuBpene. 300T CIMYHOCTH Yy TEXHOJOTHjaMa, 3aXTeBUMa 3a JMKBUAHOIINY, CKYMOBHMa
KoJlaTepasia, MpuxojJa U pacTa, KOMIIAHK]e Y OKBUPY MHIYCTPHUj€ UMA]y YIOPEIUBE CTOTE IyTa.
[Topen Tora, HEKOJIMKO CEKTOpaA MPUBPEIC UMa Pa3IHUUTa PUHAHCH]CKA OKPYKEHhA.

I'paghuon op. 6 — Ilpuka3z padosa npema undycmpujama

Mastonposajau ceKTop
Eneprercku cexrop
TenexomyHuKanuje

TekcTuiHa UHAYCTPHUja

Cse

VYrocruresbcka HHAYCTPH]ja
[Tpou3sBoaHa nuHIyCTpHUja
Iossonpuspena

Jlorucruka

Hudopmarmone TexHoIOrnje
dapmaneyTcka HHAYCTpHja
Bbanke

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

H3zeop: aymop

Ha mouerky mornaBipa mpukaszaHa je Tabema Op. 4 Koja je caapikalia UCTOPH]CKU TPETJie[
TeopHja U3 MoJba CTPYKTYpE Kamurtaia kommanuja. I'padukon Op. 6 mpukasyje 3acTymIbEHOCT
TeopHje y pagoBaMa Koje Cy Owiie mpeAMeT aHajlu3e OBOT TorjiaBiba. O] MOYETHUX JIBAHAECT
TeopHja, JACBET TEOpHja Cy C€ TOKaszajle Kao MPUMEHHUBE, Y CMUCITY MPHCYTHOCTH TeopHja y
celeKToBaHUM panoBuMa. IloceOHa maxkma je mocBeheHa TEOpHju KOMIPOMHCA U TEOPHjU
XHjepapXujcKor peaociena Koje cy 3actymbeHe y 15% u 16% anamusupaHux pajgoBa IITO U
noTBplhyjy nperxoaHe aHanuze auteparype. Takohe y rpadukony Op. 7 je IpuUCTyHa U Jiecera
rpyma TeopHja a TO jé MUKC TpyIa, Koja MpeIcTaBba MPOIeHAT PaoBa KOje Cy Y CBOjOj aHATN3U
KOPUCTHJIE KOMOHMHAIU]y JIB€ WM BUIIE TEOpHUja CTPYKType Kanurtaia. Hajuemha komOuHamnuja
IBe TeopHje oOyxBaTajy yIpaBO TEOPHjy KOMIIPOMHCA M TEOPH]Yy XHjE€papXHjCKOT peaociiena.
Kao mTo ce Moke BUAETH, MUKC Tpyla MpeACTaBba JOMUHAHTHY Tpyny Mely aHanuzupanum
TeoprjamMa JIOK OCTaje TEOopHje TOMYyT TeopHja TPKHUIIHOT TajMHHTa, OMXEBHjOPUCTHUYKA,
MperoBapayka TeopHuja, TeopHja (PUHAHCH]CKOT yroBapama, areHIHMjCKa TeopHja, HOpMaTHBHA
TeopHja U CTEJKXOJJIep TeopHja 3ay3umajy pacrnoH oa 1% no 5% panosa.
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I'paghukon op. 7 — Ilpumerene meopuje

H [IperoBapauka

¥ buxeBHjOpHUCTHYIKA

B OUHAHCH]CKO yroBapayka

B TpKIKHYU TajMHHT

B Muxkc
HopmatusHa

B XujepapXujCcKor pepociena
Crejkxonaep

© Komnpomuca

B AreHIyjcKa

H3zeop: aymop

Ha rpajuxony Op. 8, ka0 W KOA MNPEeTXOAHHX TpaduKOHA, NpPUKa3aHA je MPOIEHTYyalTHa
pacrojiesnia CTaTUCTUYKUX METOJa KOjU Cy MPUMEHEHM Yy aHalu3ama MOCMaTpaHUX pajoBa.
Hajuemhn o006nuk wucTpakwBama MpeaCTaBba yMOTpeOy MaHEN IMoJaTaka M HCTPAKHBAE
yTHIaja HE3aBUCHUX Bapujabiu Ha 3aBUCHE Bapujabie. YIpaBo U3 OBOT pasiora jeé MOAEN KOju
je kopumiheH y OBOj JOKTOPCKO] AMcepTanuju omabpaH. MeTon kKoju je Hajuernthe MpUMEHEH
jecte ympaBo ob0jenumeHr 0O0MYHN MoJien HajMamux kBaapara (Pooled ordinary least squares
— POLS) dok moxmen ¢ukcuux edekara (Fixed effect model - FEM) 3ay3uma npyro mecro.
Jeman ox 3aHMMJBMBHX pe3ysiTaTa jeé 4YecTa I0jaBa TI'€HEpaJM30BAaHOI METoJa MOMEHara
(Generalized method of moments - GMM) ripu ananu3u, MTO yKa3yje Ha KOPHCHOCT yrnoTpede
JTUHAMAYKUX MOJIENa MPHU aHAIM3HM CTPYKTYpe KamuTaja KOMIaHHja 300T MOryhHOCTH HHXOBE
ynotpebe 0e3 3a70BoJbaBama oApeheHux KpuTepujyma BapujaOMIIHOCTH, MOMYT MPUCYTHOCTH
XeTepockenacTUYHOCTH. [Ipucyran je Beoma Mald MpoOLEHAT NpPUMEHE MoJena MOMmyT,
BEKTOpPCKOT ayToperpecroHor mojena (Variance autoregression model - VAR) u nBa ctyma
Hajmamux kBazpata (Two steps least squares - 2SLS). Moxen cnyudajuux edexara (Random
effects model - REM) ce Ttakohe mpukasyje kao jemaH onx dyemhe NPUMEHEHHX
eKOHOMETpHjcKHX Mojena. OBa aHanM3a je MpeTeXHO 00aBJbeHA Paaul CIO3HABama CHEKTpa
yIOTpeOJbeHNX MoJeNla U WACHTU(UKOBama HAjaJeKBaTHUJUX METOJa aHalu3e W3 OO0JIaCTH
CTPYKTYp€ KamuTaja KOMIaHHja.
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I'pagukon op. 8 — Exonomempujcku mooenu

Mogen 30pyKeHUX OOMYHUX HajMamuX KBaapaTa..
Mopgen ¢puxcuux edekara (FE)
I'enepanuzoBann meroa MomeHara (GMM)
OOununM MoJien HajMamux kBagpata (OLS)
Mogen ciygajaux edexara (RE)
I'enepanmu3oBann Mojaen HajMamux kBamapara (GLS)
JBocrenenu Monen HajMamux KBaapata (2SLS)
Mopgen nonziepucanux HajMamwux kBajapara (POLS)
Bexropcku ayroperpecuonn mozen (VAR)
Amnamusa Bapujance (ANOVA)

0 10 20 30 40 50 60

H3zeop: aymop

Y 0BOM OfIeJbKY je HM3BpIICH I'padUy4KH Ipersie]] peleBaHTHE JUTepaType M3 BUIIIE acrekara
MOMyT, 00JIACTH HMCTpaKWBama, WHAYCTPHje, TPOMEHJBUBUX, TPUMEHUBOCTH TeopHja U Opoja
pamoBa. Y HAaCTaBKy ce Mpuaje MoceOHa Makikha Ha KOHKPETHE pe3yJiTaTe aHATM3UPAHUX PaioBa
U TIOHOBO CBPCTaBam-€ UCTHX HAa MHTEpHE, ekcTepHe, koMOMHOBaHe (hakTope U YTHUIA] JbYICKOT
¢axTopa. Llusb je ynoznaBame Hajuenthe ynorpeObeHUX MPOMEHJbUBUX, CIMYHOCTH U Pa3iIUKa y
pe3yaTaTuMa aHaJM3MpaHUX pajoBa. Y HACTABKY je U3BPILIEHA U aHAIN3a HUTHPAHOCTH YIaHaKa
panu olemuBama KBaJUTeTa KOpUIINEHMX pagoBa Kao W KOMEHTApHCAHkE INIABHUX MPHIIHKA
Oyayhux ucTpakMBama M HeJlocTaTaka MpoHaheHuX y J0CaIallbuM aHaTu3aMa.
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3.2. Ananusza nponycma y nocmojehoj iumepamypu

Humepnu paxmopu

MHOrH W3a30BM IIOCJIOBama jeJHE KOMIAHW]e TIOTHYY U3 KBAJIMTETHOT YIIpaBJbamba
IIPOMEHJbUBUX TOMYT, JTUKBUIHOCTH, MPOPUTAOUIHOCTH, BETMUUHE U TIOJIUTUKE (PUHAHCHpamha.
MHoru pazoBu oOyxBaheHH MNperiesoM JTUTeparype Cy HCTPaXKWIM YTHIQ] CaMO OBOI THIIA
NIPOMEHJbUBUX Ha CTPYKTYPY KaluTaua KOMIIaHHja Kao ¥ YTHIIajeM caMe CTPYKTYpe KamuTajia Ha
pazHe uHTepHe ¢akrope. PamoBu cnpoenenu ox crpane Habibniya et al., (2022); Huong,
(2023); Ilie & Vasiu, (2022) cy ucnuTaiu yTuLaj KoeuIMjeHaTa ayra Ha Koe(HUIMjeHTe
npoUTaOMIHOCTH PYMYHCKUX, aMEpHUKUX M BHjeTHAMCKUX KoMmmaHHja. [lokasano ce na je Ha
KOe(pHIMjeHT NMPUHOCA HAa MMOBMHY 3HAYajHO YTHUILA0 OJHOC 3aTyKEHOCTH, JOK edekaT Ha

MIPUHOC Ha KanmuTajl HUje OMO TOJMKO 3Ha4YajaH.

IIpema wuctpaxuBamy Korkmaz (2016), cmpoBemeHoM HajJ KOMIIaHHWjaMa JUCTUPAHUX Ha
nctaMOyJickoj Oep3u, akTUBHH PacT, MPUHOC Ha KalUTaJl, 3apaja ¥ TOTOBUHCKH KOS(MUIIH]EHT TI0
aKIMj¥u Cy MpUKa3aje MOBOJbaH yTUIIA] HA KoehUIIUjeHT (PUHAHCH]CKOT JeBepHIia, TOK moBpahaj
Ha WHBECTHUIIM]Y, NMPHUHOC HA CPEICTBA Cy IMOKa3aJlM HETraTUBaH YTHIA]. 3aHUMJBHB paja O]l
ctpane E¢a et al., (2022) ce O0aBuo aHaIU30M JETEPMHUHAHTH KalMTAIHE CTPYKType
aKIMOHAPCKAX M TPHUBATHUX KOMIIAHWja W TPOU3BOJHOr ceKkTopa bpasmma. Pesynratu cy
yKa3aJId Jla JAeTepMUHAHTE O] 3HAUajHOT YTHIIaja Ha 33TyKEHOCT Y MHOTOME 3aBHCE O]l BPCTE
KOMITaHHje U IheHe opranu3anuje. Pesynratu pamosa cipoBeaeHux o ctpane Gajdosikova et al.,
(2023); Gajdosikova et al., (2023); Yiadom et al., (2020) cy mokasaaud CTaTUCTHYKH 3HA4ajHE
pasMke y BpeIHOCTMMA KoeHIMjeHaTa 3aJy)KEHOCTH KOMIIaHHja Ha OCHOBY BEJIMYHHE H
MpaBHOT OOJIMKA OpraHu3alMje, IITO je TOTKPENWJIO paHHWja Ca3Hamka O HIACHTH(PUKOBABKY
HajBOXHMJUX WMHTEPHUX TMPOMEH/BMBUX KOJU YTHYy Ha HHUBO Jyra kommanuja. [Ipema
uctpaxuBawy Riaz et al., (2023), cmpoBeneHom Han HajBehuM KoMIaHWjama TEKCTHIIHE
UHAYCTpHje 3eMasba mpunagauia G-20, HIBO WHBECTHUIIN]a, IUBUICH/IE U BEJMUYNHA KOMIIAHH]E
Cy TOKa3aJie TO3WTHMBHY KOpelallhjy ca HHUBOMMa Jyra kKommanuja. JlomatHo y pamy je
MPUKA3aHO Jia TPOMEHA YKYITHOT Jyra c€ HaJia3u y OOpHYTO] KOpelamnuju ca npopuTadmiHomhy
W HUBOOM OOpTHOT KamuTana Kommanuja. Kommanuje u3 A3sHjcKO-manuuUIKOr pernuoHa
HCTpakKMBaHe Cy y paay ayTtopa Jain, et. al., (2024). Pax je oOyxBaTuo nepuoz ox 2011. mo 2021.
TOJIMHE, a pe3ylTaTH HCTpaKMBama Cy YyKa3ajdud Ha 3HavajaH yTuiaj ¢akropa Kao IMTO CY
BEIMYMHA, TPOPHUT ¥ ONUIJBUBOCT HMMOBHHE Ha OJJIYKE O 3aAyKHBalky MOCMAaTpaHUX

KOMIIaHHW]a, ca 3Ha4ajHUM pa3iiuKaMa y IepruoIy Ipe U Moclie MaHaeMHuje.
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Moscu et al., (2014) cy oTkpwiM Ja KOMIIaHHje JIMCTHpaHEe Ha OyKypelITaHCKo] Oep3u,
¢baBopu3yjy kopuiiheme CONCTBEHHMX CpejcTaBa 3a (pUHAHCHpame Yy OJHOCY Ha T03ajMJbeHa
cpeactBa. Y pajy je 3aKJby4deHO Ja je TOXKEJbHO KOPUCTHTU pelociie]l KpaTKOPOYHHUX TyroBa,
IYTOpOYHUX IyroBa Ia M3/1aBame aKlMja, Kao M3BOpe (MHAHCHpPamka YKOJIMKO Ce OJydye Ha

(dbuHaHCHpamke Tyrom, cindHo Takohe pedynratuma Oprean & Dobrota, (2015).

Pesyntatu pama Novak & Sensini (2024), xoju Ccy HCTpaXWJIM HTaMjaHCKE KOMIIAHHjE Y
nepuony ox 2010. o 2019. rogune, cy mokasanu J1a NpOPUTAOMIHOCT HETaTUBHO yTHYE Ha
3ay’KEeHOCT, JJOK BEJIMYMHA UMa NO3UTUBaH edekat. Pesynratu paga cy Takolhe yTBpauiIu 1a cy
MaJie U Cpe/ilbe MOCMaTpaHe KOMIaHHWje KOPUCTUIIE BHIIE KPATKOPOYHOT HEro JTyrOPOYHOT Jyra
y ¢B0joj cTpykTypu kanutana. Khan, Akhtar, & Qasem's (2024) y cBoM pany Cy aHaJIM3UPAIH
mecT 3eMasba CaBera 3a capaamy 3emaiba 3anuBa (GCC), ykmpyayjyhu Cayaujcky Apabujy,
Kysajr, Emupare, Oman, Katap um baxpeun, ox 2011. mo 2021. rogune. Pesynrtatu cy
JNENMMUYHO TIOAPXKAIM TEOpHje ONTHMAaJHE CTPYKType KamuTajga HICHTHPHUKYjyhu KibydHe
UHTepHe (QaKTope KOoju yTHUYy Ha (UHAHCHjCKE OJJIyKe KOMIIAaHHWja, YKJby4yyjyhu
npopUTaOMIHOCT, OAHOC TPXKUIIHE U KIHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH, BEIWYHHY IIOCIIOBamA,
BOJIATHJTHOCT 3apajie ¥ MOTEeHLHjan pacta. Mako HUjeiHa XUIOTE3a OMKMCAaHA Y MCTPAKUBAY
HHUje y MOTIYHOCTH oO0jacHMJAa (UHAHCHjCKE OJUTYKEe, OJHOC M3Mel)y MHTepHHX BapHujadnu u
KIbUTOBOJICTBEHE U TPI)KUIIHE BPEIHOCTH JieBepuiia je OHo y CKIaAy ca MpeTXOJHUM
pe3ynraTuMa CIMYHUX UCTPaKUBambha.

Pan Dsouza, Kayani, & Nasseredine's (2024), koju je HUCIUTHBAO0 aMEpPUYKE KOMIIAHH]E W3
ayromobmicke uHayctpuje ox 2011. mo 2022. roawHe, 3aK/by4Ho je aa TpoduTabMIHOCT
KOMITAaHWj€ WMa HeraTMBaH W 3HayajaH yTHUIA] M HA YKYNHU Koe(HIMjeHT ayra W Ha
KpaTKOPOYHH JYT, TOK pacT Mpojiaje, BEIMUYNHA KOMIIaHH]€ U KOSPUIIM]JEHT OMUIIJBUBOCTH HHUCY
MMalli 3HaYajaH yTWIA] HU Ha jeIHY OJl Bapujabiu Jyra Koje TpPEICTaBibajy CTPYKTYPY
karmurana. Nurbaeti, N., Ratnaningtyas, H., & Swantari, A. (2025) uctpaxyjyhu uHIOHEkKAHCKE
KOMIIaHUje KoTupaHe Ha Oep3u y mepuony on 2019. mo 2022. roaumHe, yTBpAWIH Cy Ja
npodUTaOMIHOCT 3HaYajHO yTUYE HA CTPYKTYPY KaluTala W BPEIHOCT KOMIIAHMja U3 CEKTOpa
YTOCTHTEJhCTBA. BHUCOK MOKa3zaresb MOBpaTa Ha KalmUTall YTUIA0 je HA CTPYKTYpPY KamuTaia jep
Cy KOMITaHHje MOTJIe J]a TOOUjy KpeIuTe Mo HMKUM KaMaTHUM CTOIaMa.

Pesynratu uctpaxkusama Okeke, et. al., (2024) mokazanu cy ga cy npo¢uTaOHIHOCT, pact
KOMIIaHU]e, JHKBUIHOCT, OMUIJBUBOCT WMOBHWHE, KAMUTAIHU W3Jalld, AUBUACHIA U CTPAHO
BJIACHUINITBO 3HAYajHO CMamWIN 3aIy)KEHOCT, JIOK je Ap)Kamke Behe KOJIMYWHE TOTOBHHE
3Ha4ajHO moBehasno mpakce 3aayKEHOCTH y ciydajy HepuHaHCHjCKMX KommnaHuja u3 Hurepuje
Koje cy ce KoTupajie Ha 6ep3u TokoMm nepuonaa ox 2011. mo 2021. rogune. Pag ayropa Said, S.
(2025) je mcTpaxkuBao yTHIQ] AYTOPOYHOT M KPATKOPOYHOT Iyra E€THMAaTCKUX KOMIIaHWja y
nepuony ox 2019. no 2023. roguHe Ha MOCIOBHE pe3yaTaTe KoMIaHuja. PesynraTtu cy ykazamu
Ha MPHUCYCTBO HEraTUBHOT yTHlaja y o0a ciydvaja. Pan je momaTHO MOTBPAMO MPUMEHJBUBOCT
TeopHja KOMIIPOMHUCA U XHjepapXHjCKOT peaociesa.
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PanoBu cripoBenenu ox crpane Xu, et al., (2021); Tang & Fang, (2022) cy uctpaxunu edekar
MHTEPHHUX JETEPMHUHAHTH 33y’>KEHOCTH, BE3aHUM 332 KHHECKH OaHKapcku ceKTop. OTKpUBEHO je
na noBehanu oOuM OGaHKAPCKUX KpeauTa W MpaBUIHO noBehame oOMMa ocurypama ysehaBajy
NPWIMB T03ajJMJbEHOT HOBIA Y MPOM3BOJHM CEKTOp W 3HauajHo mnoBehaBajy eduxacHoCT
anokanuje kanurtana. [lopex Tora, OTKpMBEHO je /Ja KOMIAHHMje Y HEBOJbHU PECTPYKTYPUDPA]Y
CBOje JyroBe MHOT0 Op)Ke YKOJIMKO je y BIIACHMYKO] CTPYKTYpH IpPUCYTHa OaHKa HEro
KoMmMaHuje 6e3 0aHaka y yJa03M aknuoHapa. MHOTH paJioBU Cy MOAPXKAIH pe3ynTare aa pakropu
Kao IITO Cy BEJIWYHMHA MOCIOBama, JUKBUAHOCT, POK jgocrneha cpeacTaBa UMajy BEIMKH YTHILIA]
Ha pocnehe ayra (Ersoy, 2022; Ranjan, 2021; Mazanec 2023; Ilie & Vasiu, 2022; Tien,
2023; Boshnak, 2023; Roman et al., 2017; MunoBanosuh, et al., 2022; Cranummuh, Credanosuh
& Panojesuh, 2016). Pesynaratu cy ykasaaum Ha TO Ja, 3a Pa3iuKy oX KoeduuujeHta Tekyhe
JMKBUAHOCTU W MPOIEHTA TOTOBMHE M TOTOBHHCKHUX €KBUBAJEHATa Y YKYIHO] aKTUBHU, BUCOKHU
NoKa3aTeJsbu 3a{y’KEHOCTH U BEJIMKO yuerrhe AyrorpajHe HMOBHHE Y YKYITHO] IMOBHUHH IITETHO

YTUUY Ha [OCIIOBak-€ KOMITaHU]a.

Pesyntatu crymuje xojy cy cnpoenu Gruji¢, et. al., (2024), uctpaxkuBajyhu mosponpuBpeHe
kommanuje y nepuony ox 2012. mo 2022. rogune y bocan n Xepuerosuau (buX), oTkpuinu cy
Ja Cy MarepujajHa MMOBHMHA, OOpTHA MMOBHHA M KOE(UIIMjCHT MOBpaTa HAa KalMTaJl HWMaJId
3HaYajaH MO3UTHBAH YTUIA] HA KOS(MUIIM]JEHT KPATKOPOYHOT ayra, JOK Cy BEIMYMHA KOMIIAaHU]a

U Koe(UIMjeHT oBpaTa Ha aKTUBY UMaJIM 3HAYajHO HETaTUBAH YTHUIIA].
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Kumar & Gupta (2022) cy yrBpauiau Aa HNpopHUTaOMIHOCT, BEIWYMHA TOCIOBamba, MOpeckKa
CTONa, ONHUIUJBMBOCT, JHMKBUIHOCT, CTApOCT KOMIIaHHja KOj€ TOCIyjy Ha HHIAMJCKO] Oep3u,
3ajeJHO0 ca HMBOOM TPrOBMHCKOT PH3HMKa HUrpajy 3HAudajHy YJIOTY Yy OJUIYIM KOMIIaHHje 1a
KOPUCTH BUILIU HUBO (PMHAHCH]CKOT JIeBepUlia. Y MHTEPECAHTHOM pajy CIPOBEIEHOM O]l CTpaHe
Attia, et al., (2023), xommanuje y peruony MEHA cy Ouna moaesbeHa Ha Majie M BEJIUKE
KoMmIaHuje. Mame KOMITaHHje Cy JOXKUBENM pacT BPEAHOCTH NPH MOopacTy Ayra, 1ok cy Behe
KOMIIaHHU]€ JI0’KUBEJIe MaJl BPEIHOCTH Kao pe3yiarar pacta nyra. [lopex tora, y pamy je yrBpheHo
Ja Kako je Ayr pacTtao, npouTabMIHOCT MaJMX KOMIIaHHWja je orajia, 0K je mMpopUTaOHIHOCT
BEJIMKHX KOMIIaHWja pacia. MMIumkanuje Tako3BaHe IpaHyJIapHOCTH (aucrep3uje nocreha)
KoprnoparuBHor ayra ucnutanu cy Norden et al., (2016). YTBpheno je nma cy Komrmanuje,
JTUCTUPaHE HAa aMEePUYIKOM TPXKHILTY, ca BehM HUBOOM TpaHyJIapHOCTH uMasie Behy nmoctynHoct
¢uHaHCHpamka, HIKE TPOIIKOBE, Mamhe (PMHAHCHJCKUX OIpaHHUYCHa U Mamhe IMPOMEHJbUBE CTOIE
npuHoca akija. Rahman, Hossain, & Sen (2024) cy y cB0joj aHaIM31 JUCTUPAHUX KOMIIAHU]A Y
Benukoj bpuranmju, koja je oOyxBatmina mepuon on 1990. mo 2019. rogune, oTKpwin 1a
npopUTaOMIHOCT KOMIIAaHHMja 3HA4YajHO CMamyje 3aAYyKEHOCT, ajh KOMIIaHHje ca BHILE
OIUIIJbBE UIMOBHHE KOPHCTE MHOTO BHIIE Jyra y CBOJUM KallUTaTHUM CTpyKTypama. Benuunna
¢bupMe U MOPEeCKU IITHT KOjU HHje BE3aH 3a JYr UMajH Cy CTaTUCTUYKH 3aHEMapJbUB KOPHCTaH
epexkar Ha 3amyxkeHOCcT. VcTpaxuBajyhn kommaHuje y TeKCTWIHO] MHIycTpuju Ilakucrana,
Saeed, & Khan, (2024) Hucy npoHanui 3HayajHy Be3y u3Mel)y npopuTabHIHOCTH KOMITaHUja U
HUBOa ayra. CTynuja je OTKpuIia MO3UTHBAH edeKaT BeIUYHMHE KOMIIAaHUje U HeraTuBaH edekar
OINUIIJBUBOCTH MMOBMHE Ha HUBO Ayra. Paj je oOyxBaTno BpemeHcku nepuon oa 1998. no 2020.

FOJHHE.

CenexroBanu pagosu nonyt Poeschl, (2023); Ahangar, (2021); Marks & Shang, (2021); Wang,
Wang & Xu, (2022) cy uctpaxwim mpeaMer jaocrnenoctd kpeauwrta. Friewald et al., (2022),
CIIPOBEIIU Cy CTYAH]Y, Koja ce (hoKycupaia Ha He(MHAHCHjCKE KOMITaHH]e KOje Cy HaBeJeHEe Ha
oep3anckom unaekcy NASDAQ. ITokasarno ce na mpemuje KanuTajia MoBe3aHe ca KpaTKOPOYHUM
U JIYTOPOYHHMM JIEBEPUIIOM C€ CYHITHMHCKH Pa3iHKy]y, Tj. Ja IPUHOCH HA BJIACHUYKHU KamUTal
pacTy ca KpaTKOPOYHHM JIEBEpUIIOM, ald HE M ca JIYrOpoyHUM JjeBepuiioM. Pan ox crpane
Legesse et al., (2021) ce mo3zabaBuo mpoumsBoguuM kommanujama y CAJl, Jamany m Kunm.
Kommanuje koje cy 3amonbaBajie BUIIE M03aJMJBEHOT KaluTala UMaia Cy Mamkby BepOBaTHONY
na he mpeynaratu. [lokaszanmo ce ga cy KoMIaHHje ca CHaXXHHUM HOBYaHHM TOKOBHMA, alld
CKpOMHUM HHUBOMMa (DUHAHCH]CKE TOJIyT'€ CKJIIOHHja TpETepaHoM yiaramwy. Pax je Takobe
Mmokasao ja je Beha BepoBaTHOha 1a he ce HETOBOJLHO yiIaraTd y KOMIIAHHj€ ca BUCOKHM JTyTOM

U orpaHnueHNM HoBuaHMM ToKoM (Legesse et al., 2021).
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Kaur & Srivastana, (2017) cy y cBoM pajy UCHHTAIM MIPOOJIeMaTUYHE UHAM]CKE KOMIIaHHU]j€ KOje
Cy IpOIIUIE MPOIEC peopraHu3anje. 3aKbyqlld pajoBa Cy MOKa3ald Ja je yuInHaK KOMIIaHuja U3
y30pKa OMO JaJIeKo JIOLINjH Off pe3yaTaTa lbUXOBUX KOHKypeHaTa y HHIyCTPUjH U Jja HUCY Ouiie
y cramy Ja Cce OIopaBe HHM NeT TOJMHAa HAKOH TMIpolleca pPeCTPYKTypHpama Iyra.
Ramalingegowda et al. (2021), cy ucTpakwim Kako je padyHOBOJCTBEHAa KOHIIEHTpalMja
yTUIANa Ha CTPYKType KamuTajga aMepuukux Kommnanuja. OTKpuiu cy naa, noceOHO Mmeby
KOMIIaHHjaMa KoOja BHIIE 3aBHCE O] CHOJbHOT (pUHAHCHpama, KOMIIAHHje Cca MOJUTHKOM
KOH3€pBAaTUBHUjeT ()MHAHCH]CKOT M3BEILITaBama OpXe IMoMepajy CBOjy CTPYKTYpy KamuTana Ka
IIUJBHO] ONTHMAIHO] CTPYKTypu Kamutana. [Ipema uctpaxuBamy Stryckova (2019), uvemkux
KOMIaHuja, (uHaHCHjCKa ()IEKCHOMWIHOCT c€ OTKpWJIa Kao Haj3HA4YajHUjU €JIEMEHT KOjU je
YTUIIA0 Ha OJUIYKY O TOME KOJMKM HHUBO ayra he ce mpeysetn. Ca MpaBHOM CTPYKTYpOM
aKIIMOHAPCKUX JIPyIITaBa, OHA je Ouja HE3HAaTHO 3HAYajHUja Yy CIy4yajy MaJUX U CPEIHHUX
KOMIIaHWja U3 MaJonpojaje | Belemnpojaje. HempeaBuaMBOCT HOBYAaHUX TOKOBA U
npopUTaOMIHOCT KOMIIAaHMja ce TIOKaszaja Kao Jpyrd Haj3HadajHuju (akrop. Tpomkosu
MIOBE3aHU Ca MOJU3ABEM JIyTa U TPAHCAKIIMOHHU TPOILIKOBH Cy Takole OMIIM MPUINYHO 3HAYajHU.
AycTpanujcke MoJpONpUBpEIHE KOMITaHUje Ouiie Cy MpeaIMeT HCTpaKuBama o]l cTpane West et
al., (2021). IlpumapHo oTkpuhe je TNOKa3al0 3HAYajHy HETaTHBHY Kopelanwjy wu3Mehy
MOCMaTpaHUX OJIHOCA Ayra IpeMa MMOBHUHU MOJHONPUBPEIHUX KOMIIaHH]ja 1 HOBYaHUX TOKOBA U
Kanmutana (papMu W3 MPETXOAHHX TEPUOJa, KA0 U JIoKandje dapMu y oapeheHOM pEeTHOHY.
YTBpheHo je na cy OBU pe3ynTaTH yckiaheHH ca cUrHamu3upajyhum Teopujama CTPYKType

KamnuTaia v MOoCTyJaTuMa TEOPHje XHjepapXUjCKOT peaociea.

Pan Tasneem, & Masroor (2024), koju ucTpaxyje KOMIaHHje KOTUpaHe Ha OaHTIaAeIIKo] Oep3u,
a odyxsata nepuoj ox 2018. mo 2022. roguHe, OTKpHO je 1a TPoPUTAOMITHOCT, TOPECKH IITUT
KOjH HHje 3aJy)KeH, MOTYNHOCTH pacTa W JIMKBHJIHOCT MMajy 3Ha4ajaH HEraTHBaH yTHIA] Ha
HUBO (DMHAHCH]CKOT JIeBEpHUIla, JOK BEIMYMHA KOMITAHHM]€ W OIUIBMBOCT WMOBHHE HMajy
MMO3UTHUBAH yTUIIA] HA (UHAHCH]CKH JieBepull. Pe3yntatu paga ox ctpane Tasrim et al., (2024),
KOJH j& aHaJu3upao ACTEPMHHAHTE CTPYKTYpE KamuTalla WHIAOHEX)AaHCKUX KommnaHuja ox 2019.
1o 2023. roguHe, Cy YTBPIAWIHN JIa CY OMUIJBHUBOCT, TPOPUTAOMIHOCT U JTMKBUIHOCT HETATUBHO
yTUIIAIE HAa CTPYKTYpPY KamWTala, anu Ccy KoedWIMjeHTH oOpTa MMalld TOBOJbaH edeKkar.
Pesynrtatu paga ox Bortoluzzo, Sanvicente, & Bortoluzzo, (2024), koju cy UCTpa)KuUIu IPUBATHE
1 jaBHe KomnaHuje u3 Uramuje y mepuoay ox 2012. no 2022. roguHe, yka3zaau Cy Ha TO Ja CY
(dakTopu MOMYT BEJIMYMHE U ONEPAaTUBHE Mapike JONPHUHETH BUIIMM HUBOMMA (PUHAHCH]CKOT

JICBCpHUIla, 10K CYy NHBCCTUIMOHC MOFthOCTI/I CMambHJIC HUBO AyTa KOMHaHI/Ija.
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Pan cnpoBenen on crtpane Borensztein & Ye (2021), ce 6aBHO BenMKMM KOMIIaHWjaMa Ha
TP)KUIITUMA y Pa3BOjy U TPXKUIITHMA y HacTajamwy. [Ipema pesynratuma, KOpIOpPaTUBHU JIYT je
M0Ka3a0 3HayajaH yTUIAj HA MHBECTHUIIMj€ Ha HUBOY KOMIIaHUja. Benuke KoMIaHuje ca BEIMKUM
3ayKHBamkbeM IOKazajda cy jauy Kopemauujy. Ilopex Tora, mcrpara je OTKpuja IOKa3e O
HeJIMHeapHOM e(eKTy, IPU YeMy Cy BHCOKH HHBOMW Jyra KOMIaHM]j€ jOIl BUIIE oOecxpadbpuin
najba ynarama. Y pany kojy cy cuposenu Cao & Cui (2021), OTKpUBEHO je /1a je TPrOBUHCKHU
KpeIUT HMMao TMO3UTHBHMjU edekaT Ha Op3uHy mpuiarohaBama CTPYKType Kamurana 3a
KOMIIaHHj€ ca TMPEKOMEPHOM IIOJIYTOM U Takohe yOp3ao mporec npuiarolaBama CTPYKType
KamuTajla 3a KWHECKe KOMIIaHWje ca BEJIHMKH YJeJOM Ha TpXHUIITy. Pesynratu pamoBa cy
CyrepHucajy Ja KOMIIaHHje KOPUCTE TPrOBHHCKE KPEAUTE Ja yIITe e HOBYAHH TOK U BpaTe HHUBO
JIeBepHUIla Ha IIUJBHY CTPYKTYpY kanutana. O6aBe3a fa ce nmosehajy nuBuaeHe Ouia je moBe3aHa
ca KaCHMJUM CMamemeM JIeBepulla, MpemMa JIpyroM paay O KMHECKMM KOMIIaHHjaMa KOjH Cy
cnposenu Cheng et al., (2021). OBa HeraTuBHa Be3a je 0jayaHa y KOMIIaHHjaMa Koje Cy umale
BuIlle ucIulahnMBama AUBUICHIN Y PaHUJUM MEPHOAMMA UCTPAKHMBamba MM KOj€ HUCY YHaIpen
mpenu3upane yciaose 3a cBoje obaBese. Anyanwu, lhejirika, & Charles (2024) cy cyrepucanu na
He(UHAHCH)CKE KOMIIaHU]e Jajy IPHOPUTET AYTOPOUYHOM YTy y OJHOCY Ha KPAaTKOPOUHHU AYT Yy
CBOjOj CTPYKTypHu Kamurtaia. [lokazano ce na IyropoyHd Iyr MUHUMH3Hpa Opoj ,,30MOu*
KOMIIaHHja y Y30pKy, WITO je JOBeJO J0 OBOr caBera. VCTpakuBame je HCIHUTAIO
HepuHAHCHjCKe ,,30MOn" kommanuje y Hurepuju ox 2012. no 2021. romuue. Peu ,,30M0u* y
OBOM WJIAaHKYy C€ OJIHOCHJIa Ha KOMIIaHHj€ KOje Cy HacTaBuje Aa (yHKIHOHMIIY JIOK Cy Ouie

HECOJIBEHTHEC.

VY cBoMm moneny, Esghaier, R. (2024) je oTkpuo 1a cy koMranuje u3 npousBoaHor cekropa CAJJ
y nepuoay on 2013. go 2019. roguHe Owiie OCET/PMBHjE HA CMamEHE 3aTy)KCHOCTH HEro Ha
BeHO moBehame kama cy Owie BaH CBOje IMJbaHE CTPYKType KamuTana. Pesynaratu cy takohe
MOKa3ajau Ja KOMIaHHje ca MPEKOMEPHUM 3aJyKEHEeM MoKasyjy npubimxHo 5% Behe Op3uHe
npuiarohaBama y OJHOCY Ha KOMIIaHU]€ ca HEJIOBOJbHUM 3ayKEeHheM KaJla ce KEbUTOBOJICTBEHA

BPEAHOCT JIyra KOPUCTHU 32 MEPEHE CTPYKTYpE KanuTaia.
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VY pany on crpane Arun et al, (2022) je mpukazaHO Aa je KOMIaHHjamMa ca BUCOKOM HHUBOOM
3ayXHBamba MOTPEOHO Mame BpeMeHa J1a MOAU(UKY]y CBOjy CTPYKTYpPY KaluTasla y JOHOCY Ha
KOMIIaHH]je ca yMepeHOM 3anyxeHomhy. Pajx je moTBpano mojaBy AMHAMUYKHX MOTU(HUKAIH]ja
JieBepUlia Yy MHIWJCKUM aKBU3WIMjCKUM kommaHujama. Kanma je Kamela (2021) ucrpakuBana
M0JbCKE KOMIIaHWje, OTKpHJIA je Jla IITO je KoMIaHuja Beha, To BUILE AyroBa KOPUCTH U BUILE
Bpcta ayra Tpaxu. OBaj pan je Takohe mokazao omHoc u3Mel)y ¢asze XKMBOTHOT IHMKITyca
KOMIIaHUje U (MHAHCHpaa AYTOM KOjU c€ KOPUCTH 332 MHBECTHIIMOHE IIMJbeBe. Y mopehemy ca
KOMIIaHHjaMa Cca aJTepPHATUBHUM IPAaBHUM CTPYKTYpaMa, aKIMOHApCKa JAPYIITBA UMajy JaKIIN
NPUCTYI KpeauTHOM (uHaHcHpamy. Kao pesynrar Tora, pe3ynTatu pajaa Ccy MOKas3ail Ja OBe
KoMIaHuje yenrhe KOpHCTe OyT y CBOjoj CTpyKTypu kanurana. Falato et al., (2022) cy mokazanu
na moBehaHo oclamame aMEepUYKUX KOMIIaHHja Ha HeMaTepHjaIHU KalHuTal CMambyje HHXOBY
CTIOCOOHOCT Ja ce 3aAyXKyjy ¥ MPUMOpaBa X Jia JAp>Ke BHILIE TOTOBUHE KaKO OU OApIKajl CBOjY

(dbuHaHCH]CKY (IIEKCHOMITHOCT.

Y cBom pany, Bagh, et. al.,, (2024) cy uctpaxuBanm IETEPMHUHAHTE CTPYKType KamuTalia
kommanuja u3 3emasba bPUKC-a y nepuony ox 2013. o 2022. rogune. Pesynraru cy ykazamu
Ha TPUCYCTBO IMIO3UTUBHOT e(eKTa BeNUYMHE ¢ ONHUIUBMBOCTH HMOBUHE, [JOK CYy
popuUTaOMITHOCT, MOTYRHOCTH pacTa W MOCIOBHH PU3UK HETaTUBHO YTHIATH Ha (DMHAHCH]CKU
neBepull. Y paay je Takohe OTKPUBEHO Ja KOMIIaHHje Ca BHUIIUM HHBOOM EKOJIOIIKHUX,
IPYIITBEHUX W yIpaB/baykux (akTopa HMajy BHUIIE KOPUCTH OJI HWKUX TPOIIKOBA

¢buHaHCHpama.
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Giambona et al., (2021) cy ojauanu uzaejy aa amepudke KOMIIaHU]j€ aKTUBHO YIIPaBJbajy CBOjJUM
CTpYKTypaMa KamuTaja Kako OM moOoJpinana (GUHAHCHJCKY (IIEKCHOMIHOCT U MOJUTIIa TOPHE
rpaHMlIle AyTra Kao OAroBOp Ha HOBe MoryhHocTu ynarama. Pag ox ctpane Spitsin et al., (2022) je
OTKPHO Ja JOK pacT KommaHuja (OO Kpo3 pacT MMOBHMHE WJIM pacT mnpojaje) mnosehasa
KOe(HIMjEHT JieBepUlla, NpoGUTAOUIHOCT PYCKUX HH(OPMAIMOHMX KOMIIaHHja MOOOJbIIaBa
CTpYKTYpy KamuTana. Kana je y muTamy pacT MMOBHMHE, KOMOMHOBaHM yTHUIIQ] /1B €JEMEHTA
cMmamyje erope mreTHe edekre. [Ipema Kramoli§ & Dobres (2020), mane u cpelie KoMIaHuje
y Uemnikoj HeMajy JIOIIEe MUILJBEEHE O TYTOBHUMA U HE MOBE3Yjy ra ca BepoBaTHONOM MPOMACTH.
300r Tora, KOMIIaHUj€ CMATPajy Ja jeé PU3MK Iyra pelJaTuBHO 3aHeMapsbuB. Kao pesyntar Tora,
YelKe KOMIaHWje Cy YIJIaBHOM HMalle MacHBaH HPUCTYN AYTy M CMaTpaid cy jaa To Hehe
YIPO3UTH HUXOBY KOMMaHHWjy jep he yBek Hahu HauMH Ja ra OTIUIaTE€ KpPO3 OCHUTypame,
yIpaBJbambe PU3UKOM U CTBapame FOTOBUHCKUX pe3epBH. Ha 0CHOBY 3akibydaka cTynuje Kojy Cy
cnpoenu Yisau, Oke, & Odukoya (2024), BenuuMHA, MOPECKH IUTHT, MPOPHUTAOMIHOCT U
OINMUIIJBMBOCT Cy MMaJIM 3HayajaH yTULAj Ha CTPYKTYpY KamuTajaa KOMIIaHHja KOja ce KOTHpajy Ha

Oep3u U Mpou3Bojie poly mupoke norpommke y Hurepuju uzmehy 2011. u 2020. rogune.

[Topen oBne HaOMEHYTHX PaJoBa U BHUXOBHUX PE3yJITaTa, MHOIOOpPOjHA UCTpaKMBama Koja Cy
oOyxBaheHa CHCTEMATCKMM TIperjefoM, cy Takohe aHanmm3upanu edekar HHTEPHHUX
MIPOMEHJPUBHX Ha 3aJTy’)KHOCT KOMIIaHHUja, Ka0 U YTHIIA] 33 y’KEHOCTH Ha IOCJIOBak¢ KOMITaHH]e
(Sun & Xia, 2022; Piao & Feng, 2013; Mufioz Mendoza et al., 2022; Xia et al., 2022; Cayén &
Perilla, 2018; Feng et al., 2021; Motoc, 2022; Coptuh & IllyBanuja, 2015; Naz & Sheikh, 2023;
Tripathi & Ahamed, 2021; Li et al., 2022; Martellini & Milhau, 2022; Jiang et al., 2022; Ahn et
al., 2022; Lee & Steele et al., 2019; Badoer et al., 2020; Akwaa-Sekyi, Nuako, & Atisu, 2024;
Mankishi, Mwange, & Matoka, 2025; Ahangar, 2021; Amponsah, Michael & Hughes, 2013;
Eca, Gomes & Valle, 2022; Moradi & Paulet, 2019; Novyarni, Christiantoro & Harni, 2023;
Peter, Herlina & Shanelie, 2022; Sbeti & Moosa, 2012).
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Excmepnu ¢pakmopu

WNako wHTEpHM (HaKTOpH HMajy CHa)KaH M OWTaH YTHIA] HAa KBAJIUTET IIOCIOBama jeIHE
KOMITaHHj€, OHM HU y KAaKBOM CMHCIy HE YMamyjy OHTHOCT yTHIlaja MaKpOEKOHOMCKHX
npoMeHJbUBHX. Kama roBoprMo 0 CTpYKTYpH KanuTajla KOMIaHHja, BEUKY Maxmky MocBehyjemo
HUBOY (PMHAHCHU]jCKOT JieBEpHIla KOMIIAaHWje M M300py MEHAlIMEHTa T€ HCTE€ KOMIIaHHje Ha
wmeroBo nosehame win cmameme. PagoBu momyt Heider & Ljungqvist, (2015); Faccio & Xu,
(2018); Halicek & Karfikova, (2022); Omori & Kitamura, (2020) cy nmoceOHy makiby MOCBETUITN
W3ydaBamky IIOBE3aHOCTH TIOPECKHX TIOJMTHKAa 3eMaba W FHUXOBY IIOBE3aHOCT ca
npuiarohaBameM CTPYKTYpe KamuTaja KOMIaHW]ja paad HMCKopulhaBama KOpHCTH MoBehaHor
(dbuHaHCH]CKOT JeBepuia. Pesynrat OBHX pajoBa Cy yKa3ajdu Ha 3HaTaH edeKkaT MOPECKHUx
pedbopmu Ha moBehame HWBOAa (MHAHCH]CKOT JIeBepHIla KommaHuja. KOHTpaaIuKTOpHO THUM
pesyaTatuma paj crpoBesieH o crpane Minh Ha et al., (2022) je moka3ao HemoBe3aHOCT u3Mehy
TPOIIKOBA Jiyra KOMITaHWja 1 n30eraBama 1mope3a 1 MHCTUTYITUOHATHOT BIACHHUINTBA KOMITaHH]a.
VY pany kojy cy cnposenu Caldentei et al., (2019) oTkpuBeHO je 1a HaKOH JAOCTHU3ama oapelheHor
HHBOA JICBEpHIIa, WHBECTUIIMOHM YrOBOPH KOMITaHHja OMNanajy JOK Ce€ HHUXOBa IO3UIH]a
JUKBUIHOCTH TOOOJBIIIaBAa IITO je Takohe MOTBpheHo cTyaujoM oj cTpaHe Brunnermeier &
Krishnamurthi (2020).

Pan Gostkowska-Drzewicka & Koralun-Bereznicka's (2024) je ananu3upao KommaHHje KoOje
nociyjy y Lenrpannoj u Mcrounoj EBponu m3mely 2000. u 2020. ronune. Pe3ynratu paga cy
MOKa3alu J1a OpOJHHU MHUKPOCKOHOMCKHM M MaKpPOCKOHOMCKH (DaKTOpW Ha DPa3IMYMTEe HAYMWHE
yTAYy Ha CTPYKTypy KaluTala KOMIIaHHMja Ha OBUM JIOKallMjaMa, MITO yKa3yje Ha MPHUCYCTBO
pErMOHAIHUX yTHIlaja Ha 3Ha4yaj edekra oapeheHnx NPOMEHJBPHMBUX 3aBHCHO OJ JIOKAIH]je
kommanuja. Pag ox Choi, Sauka, & Lee's (2024), koju je UCIUTHBAO KOMITaHH]E JIUCTHPAHE Ha
Kopejckoj Oep3u ox 1995. mo 2021. romuHe, OTKPUO je Ja Cy TOKOM Iepuoia €KOHOMCKE
CTAOMITHOCTH OJIITYKE O CTPYKTYPH KaluTaja KOMITAHH]e BUIIIE TI0]T YTUIAjeM HHTepHUX (daKkTopa
kao mTO je mpodurabuiaHOCT. MelhyTuM, TOKOM E€KOHOMCKHX IaJoBa, €KCTEPHE TPKUIIHE

OKOJIHOCTH Cy UMajie Behu yTuiaj Ha oBe O/JIyKe.
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Lhuissier & Szczerbowicz (2022) cy, ananu3upajyhu komnanvje Ha AMEpPHUUKOM TPXKHUILTY,
JI0Ka3aJ J1a eKCIIaH3MBHA KOHBEHIIMOHAIHA MOHETapHa MOJUTHKA TOBOAM JI0 TOPACcTa KpeauTa
U TIaJla U3/aBama JY)KHUIKUX XapTHja 0/ BPEIHOCTH, a CYIIPOTHO Y CIy4yajy HEKOHBEHLIMOHATHE
MOHETapHe TOJHUTHKE 3emMsbe. MHOru cenekroBaHu panoBu mnomyt (Maaloul et al., 2023;
Ratajczak & Mikotajewicz, 2021; Pereira et al., 2023; Yao et al., 2022) cy ucTpaxuiau u yKazaiu
Jla KOMIIaHHje KOje YIpaBJbajy U 00enofamyjy nHdopMaIyje 0 KUBOTHO] CPEIUHH, COLIM]jaTHUM
NUTakbUMa U MUTAakUMa yIIpaBJbakbha UMajy 00JbY penmyTalujy, IITOo 3a MOCIEANIlY UMa CMabehe
TpoIIKoBa (pUHaHCHpama Ayra. Takohe je OTKPHBEHO Ja YKJbYYEHOCT y COLMjaliHA NUTamba
JIOHOCH KOPHUCTH 3a KpaTKopouHe U ayropodne ayrose. Pamosu momyrt Li et al., (2022); Du et al.,
(2022) cy ucrpaxunu Tpxxkuiire KuHe n yCTaHOBWIIM /12 je IPUMEHA KMHECKE 3eJIeHe MOJINTUKE
JI0BeNa JI0 Tora Jja HUBO (pMHAHCUpama AyroMm Oyrie nosehana 3a kommnanuje xoje y Behoj mepu
IITeTe JKMBOTHO] cpeauHu. Ren et al., (2022) cy cyrepucanu, Takohe uctpaxubajyhu KuHecke
KOMIIaHHUje, /1a HEU3BECHOCT KJIIMMATCKE MOJUTHKE HE CaMo Jia JUPEKTHO CMamYyje MPEeKOMEpPHU
nyr, Beh n unaupexTHo nosehasa uHaHCHjcKa orpaHnyerma. Pag ayropa Yeboah et. al., (2024)
j€ UCTpakuo MPOU3BOJIHE KOMIIaHHUje ca TpxkHIITa y pa3Bojy ['ane, Kenuje, Hurepuje u Jyxue
Adpuke y mepuony om 2010. mo 2018. rommne. Pesynratu cy mnokazanu 1a ¢akTtopu
ceun(UYHN 3a KOMIIAaHH]jy, Kao IITO CYy M3MJIEAH 32 PacT, TPOIIKOBU AY)KHUYKOT KamuTajia U
BEJIMYMHA KOMIIaHUje, UMajy 3HauyajaH yTUIA] HA CTPYKTYpYy KamuTaja, JOK MaKpOEKOHOMCKHU
(akTOpH Kao IITO Cy CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIM]jE, CTONa MH(Ianuje u pact Opyro gomaher
npou3Bo/a Takohe MMajy CTaTUCTHYKM 3HAuYajaH YTHIQ] HA 3aayXeHOCT Kommanuja. Pan on
crpane Vepa (2025), xoju je ucrpaxo ¢apmaneyrcke Kommanuje u3 VHaumje 3acHOBaHEe Ha
CTpaHMM JUPEKTHUM MHBecTHIMjaMa y nepuony oa 2010. go 2011. u ox 2020. no 2021. rogune,
OTKPHO je Ja je CTPYKTypa KaluTajla uMajia 3HauajaH yTulla) Ha NpouTaOMIHOCT U Ja ycrex
KOMIIaHH]ja 3aCHOBAaHUX Ha CTPAHUM JWPEKTHUM HHBECTUIMjaMa y WHAMJCKOM (apMareyTCKoM
CEKTOpPY je 3aBHCHO O] oOpazana (UHaHCUpama Koju cy onabpamu. Pesynratu paga Idris &
Dzugwahi (2025) cy nmoka3anu aa (puUHAHCHJCKU JIEBEpHIl KOMIIAHMja M BEJIMYMHA KOMIIAHH]a
UMajy HeraTMBaH W 3HayajaH YTULA] HAa TMoOpecKy arpecuBHOCcT. CTyauja je HCTpakuBaia

KOMITaHHje U3 Tpou3BoAHOT cektopa Hurepuje y mepuoay ox 2013. mo 2022. roaune.
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Pesynraru pagoBa ox Ren et al., (2022); Sun et al., (2022), uciutuBajyhu KHHECKO TPXKHIITE, CY
OTKPWJIM J]a TIOpacT MPOMEHJbUBOCTH IeHe HadTe mnoBehaBa pU3MKE IOCIOBHOT Jyra, aju
pe3ynTaTé yka3yjy Ha TO Jia riiobamHa HEM3BECHOCT IleHe Ha)Te MOXKEe APaMaTHYHO Ja CMamu
IpeKoMepHe KOPIOpPAaTUBHE JYroBe, ca MOoceOHUM yTHIIajeM Ha Majie KoMmaHuje. Pas cripoBenex
on crpane Hellman et al., (2022) mocmatpajyhu miBencko TpKHUILITE, YKa3ao je Ha MO3UTHBHY
Kopenauujy u3Mel)y u3MeHa padyHOBOJACTBEHHMX IpOINHUCa JApXkKaBe M CMamemha TPOIIKOBA
¢unancupama nyrom. Chen, et al.,, (2022) cy mokasanu Ja NOJMUTHKA pa3nykuBamba Kune
nosehaBa BepoBaTHOhY HEM3BpIIEHA Ayra KOMIAHU]a CMambeHEeM MOHYIe KPEAUTHUX CpeCcTaBa
u noBehameM 1ieHe PUHAHCUpama ayra. Takohe je moka3zaHO Ja MOJIUTUKA pa3dykKHBamba MMa
Behn yTHIaj Ha pU3MK Heruahama Jyra KOMIIaHHja 3a KOMIIaHHje ca JIOIIMM ONEepaTHBHUM
yunHkoM. HMctpakuBame o ctpane Mauer et al., (2022) je nokasaino aa je oqHoc u3mely opennia
aMepruKe KOMIIaHMje ¥ HUBOA (MHAHCHjKE TOJyre y3podHo-mocienuuaH. OBaj HeratuBaH
yTUIaj Ha (MHAHCH)CKU JIEBEPHUI] je OMO Marme M3paXKeH KOJ KOMIIaHHja ca BUCOKUM TOCIOBHUM
PHU3UKOM U MaJlUM HUBOOM acuMeTpHje nH(popMalyja, aju je 610 U3pakeHUjU KOJ KOMIIaHuja ca
samruhennM pobHum mapkama. IIpema Pessarossi & Weill, (2013) Beha je BepoBatHOha na he
JpKaBHe KHHECKE KOMIIAHHWj€ €MHUTOBAaTH OOBE3HHIIE U 3aIyKHBaTH CE€ CaMO Ha TPXKHIUTY

00Be3HUIIa, HETO Jia he CKOPUCTUTH Apyra TPXKHUIITA IyTa.

[Ipema pany Zeng et al., (2021) kuHecke BiaguHe CyOBEHIMjE€ 3HAYAJHO YTUYY Ha TPOIIKOBE
(dbuHaHCHpawma ayra, HaaManryjyhu KOpucCT on moOoJblllamha BHUIIKA TPOIIKOBA (PMHAHCHPAHA.
Ma & Chen, (2019) u3Henu cy 4YMIbEHHIIE KOj€ TOKa3yjy Kako IpXaBHU AYr PEAOBHO MMa
mTEeTaH yTHUIA] Ha (UHAHCH]CKY TOJYTy KoMIlaHuja. Jlokasu Takohe Cyrepuiny Ja 3HadajaH
(hakTOp KOjU JOTIPUHOCH BUCOKOM U pacTyheM puHAHCHjCKOM JeBepunly kommnanuja Kune, moxe

6utu onasiajyha nHBeCTHIIMOHA €()UKACHOCT 3eMJbE.
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Pesyntatu on crpane Atawnah et al., (2023) moxa3yjy na 3ajMOAaBLM TPYXKajy KpaTKOpOdHE
IYroBe TMOTEHIHUjaIHUM 3ajMONPHUMIIMMA Kao OJAroBOp Ha cBe Behy KOHKypeHUHujy Y
MHOCTPAHCTBY KaJa TH 3ajMONPHMIM IMOKa3yjy Behy acumerpujy unpopmanuja. Pesynratu cy
Takol)e mokazanu aa je BepoBaTHHUje 1a he MeHayepu KOPUCTUTHU yTajy ope3a Kao ajlTepHaTUBHU
U3BOp (UHAHCUpAa IyTEM KpPAaTKOPOYHOI Ayra y (HHAHCHjCKO] CTPYKTYpH KOMIIaHH]a,
3aBHCHO O]l KOHKYpPEHIIMje Y HHOCTpaHCTBY. Pan ox crpane Akbar et al., (2022) je moka3ao na
OJUIYKE O PECTPYKTYpUpamy KOPIIOPATHBHOI Jyra Cy HEMOBOJbHO TOBE3aHEe ca (PMHAHCH]CKUM
norermkohama komnanuja. Pan je Takohe mokaszao z1a je mocrojaHoCT (PMHAHCH)jCKUX MOTEIIKoha
KOMIIaHH]j€ MOBOJHHO TIOBE3aHU ca OJUTYKaMa O PECTPYKTYypHpamy KOPIOPATUBHOT KalMTania
komnandja u3 Ilakucrana. Takohe je yrBpheHo na kommaHuje y omagamy mpedepupajy
peCTpYKTypHUpame Ayra, 10K Cy HOBe, pacTyhe KOMIIaHUje uMaje A00pe acolujalyje Ha OTyKe
0 PECTPYKTypHpamy KaluTajla U HEraTUBHE acollMjallfje Ha OJUIyKe O PeCTPYKTYpUpamy JIyra.
Hctpaxuame ox ctpane Lefebre et al., (2021) je moka3ano na kana je KoMnaHuja Miaza, lbeHe
IIaHce Ja Hema ayroBama cy Behe. McrpaxuBame je MOKpUIO (paHIyCKe KOMIIaHHjE WU
pe3yaTatd Cy Takohe MoAp)KaidM XUIOTe3y Ja MjaJe KOMIIaHWjeé He MOry naa Jo0ujy
¢uHaHCHUpame myTeM JAyra 300r HEJIOCTaTKa penyTaluuje M MpPeBeIHKe HENpO3UPHOCTH
uHpopMalyja, aTi MHOTO CTapuje KOMIIaHHje OOMYHO OJUIydyjy J1a ce 0cioboje ayra Kako Ou
npomupuie cBoje ¢puHaHcujcke MoryhHoctu. Jla 6u ce yTBpAMIIO Ja JIM KOMIAHHjE JOHOCE
oJuUTyKe O (PMHAHCHpamy Yy CKJIaay ca XHIIOTe30M TEOpHje XHjepapXHjcKor pepociena, Naranjo et
al., (2022) cy pa3marpainy HMIUIEMEHTAlMjy PavyyHOBOACTBEHUX IpoIuca O (hUHAHCH]CKOM
M3BEIITaBalkby Ha INI00AaTHOM HUBOY. Pesynraru cy ykaszanu Ha TO Ja KOMIaHHUje KOpucTe Behu
HUBO EKTEpHOr (pUHAHCHpama HAKOH JOHOUICHA HOBE ypeade pauyHOBOJICTBEHHMX IPOIUCA.
[Topen Tora, xkomnanuje cy Owie y mMoryhHocTH na MOAM(HKY]Y CBOjy CTPYKTYpy Kamurania
olTydyjyhn o pasnmuuuTM HHBOMMAa (DHHAHCHJCKOT JIEBEpUIla Kao OATOBOP Ha HOBO

3aKOHOAaBCTBO Ha OCHOBY HbUXOBOI' €CKC-aHTEC KallallUTETa Jyra.
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IIpema Rosa Miinchen, (2022) yruiaj Oakapckor cucTeMa Ha KamuTal Opa3uicKkux OaHaka
[0Ka3a0 Ce HEraTUBHUM TOKOM II€pHOAa E€KOHOMCKe peuecHje. Pezynratu cyrepumry naa je
yTUIaj pu3uKka OaHaka Ha KalnuTal MOCeOHO 3HAayajaH y BPEMEHUMA TPXKUIIHE HEU3BECHOCTH.
Axelson et al., (2013) ucrpaxuBajyhu komnanuje koje cy mnocioBaie y CeBepHoj AMepHLH U
3anaaHoj EBponu, cy ykaszajie Ha TO J1a HUBO (PMHAHCH)CKOT JIeBepUlla Y MOCTYNIIMMa OTKYIa
KOMIIaHHU]a je yrJIaBHOM ojpel)eH BapujalfjaMa KpeAUTHUX YCIIOBA Y YNTAaBOj €eKOHOMHU]jU. Bure
TpaHCAKIUjCKe IIeHe M ciaa0uju mpuUHOCH (POHAOBA 3a OTKYI MOBE3aHU Cy ca BehuM HHMBOOM
¢unaHcujckor neBepupa komnanuja. Petutschnig & Riinger, (2022) cy oTkpwim 3HavajHe
Bapujaldje y HA4YMHy IPHUMEHE AayCTPHJCKOI IOPECKOr CHCTEMa Ha OCHOBY BJIACHUYKHX
apamkKMaHa M HUBOA JAMBHJICHAU TOjeJMHAYHUX KoMnaHHja. KOHKpETHO, OTKPHBEHO je Ja ce
YMHUJIO Ja TIOpecka TMPeIHOCT TOpPecKor cucremMa AycTpuje HaaMmallyje TpOIIKOBE

orpaHuYaBama JUBUICHIH.

[Topen HamoMeHyTHX pe3yiTaTa Ha TeMy MaKpOSKOHOMCKHX edekara Ha KOPIIOPATHBHH YT,
MHOTH JPYTH PaJOBH Cy Takol)e YKOMIIOHOBaHH y OBaj CHCTEMATCKH Mperje] JUTepaType
(Brunnermeier & Krishnamurthy, 2020; Banerjee & Feinstein, 2022; Frank & Sanati, 2021;
Gubareva & Borges, 2022; Veena Lyer et al., 2020; Liang et al., 2023; Zeng, 2021; Sunny &
Tang, 2022; Xiao, et al., 2022; Thanh Nguyen, Muniandy, & Henry, 2024; Caldentey, Favreau
Negront & Méndez Lobos, 2019; He & Liu, 2023; Joeveer, 2013; Minh Ha, Phuong Trang &
Vuong, 2022).
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Jbyocku ¢haxmop

JenmHo o1 3aHMMJBMBHUX PE3YJITaTa jecTe YNMpaBO MPUCYTHOCT BEIHUKOT Opoja pajoBa CTPUKTHO
KOHIICHTPHCAHUX Ha YJIOTY 3allOCICHHX W JUPEKTOpa Ha caMmy CTPYKTYpy (GUHaHCHpama
KOMITaHHja HE3aBUCHO O] CEKTOpa MpUBpee y KoM mociyje. Morno 6u ce pehu na yrunaj jbyau
ce Moke cabpatu Melyy mHTepHe daKkTope KOMIaHHu]e, KaKo ,,JbyJICKH KanuTaia . 300r MpucycTBa
Beher Opoja ucTpakuBama yrnpaBo Ha TeMy edeKTa JbyAW Ha OMJYKY O CTPYKTYPH KamuTana,
,»JBYJICKH KamuTaa" je CBpCTaH y 3aceOHy kareropwjy. PagoBu momyt Aljughaiman et al.,
(2022); Li & Zhang, (2019) cy ananu3aMa nmpoHAIUIH J1a 3aCTYIJBEHOCT KeHa Mopa Jia JOCTUTHE
KpUTHYHY Macy oj otnpuiuke 28% pa OM ce OCTBapHO HUMKM HHUBO (pUHAHCHpama 1Iyra y
nmocMaTpaHuM Kommanujama. [lopen Tora, mpuMmeheHo je MPHUCYCTHOCT HETaTHBHE Kopesalje
n3Mel)y JkeHa JUPEKTopa W IIaHCE 3a MPEKOMEPHO yliarame U Ja ce edexaT HHje pa3iIuKoBao
Mel)y KoMIaHujama ca BHCOKMM W HHUCKUM 3alykemeM. [Ipema mojanuMa OBU palioBH, JKEHE
IUPEKTOPKE YIIIaBHOM IOCMATPajy KPaTKOPOYHM IyT Kao TIIaBHO CPEACTBO 3ayxuBama. OBU
pe3yiATaTH Cy MMaJM 3HaudajHe MOCIEAUIIE 3a KOMIIAHHUje KOje Cy MMajie kKeJby Ja YPaBHOTEKE
OJIHOC TIOJIOBA Y CBOJUM OJ0OpHMMa W YpPaBHOTEKE IMpEy3UMame pHU3UKa Kpo3 (HHUHAHCH]CKE

OJUTyKE.

UcrpaxuBama cripoBeneHa ox ctpane Badheka & Pandya, (2022); DeAngelo, (2022); Jadiyappa
et al., (2020) cy ucnuraia Kako Cy akifje y BIACHUIITBY PyKOBOIMJIAIIA KOMIIAaHHU]€ yTHIAIe Ha
n300p KommaHuje na auBep3uduKyje cBoj ayr. Pesynratu cy moHymuiam yOeqbHMB JI0OKa3 O
KOPHUCHOM OJHOCY H3Mel)y MeHalepCKor BiIacHHWINTBAa W auBep3udukamnuje myra. Ca mapyre
ctpare cy Mundi & Kaur, (2022); Ghosh et al., (2023); Kim, (2022) BuIie maxsme MOCBETHIIN
KOHKPETHO] yJI03M TICHXOJIOIIKUX KapaKTePHCTHUKA IUPEKTOpa KOMIIaHHWja Ha OIUIyKE O
CTPYKTYpH 3aayxuBama. OTKpWIM Cy Ja TpeTepaH0 CaMOYBEPEHHM W3BPIIHU TUPEKTOPU
(baBopu3yjy KpaTKOPOUYHH AYT y OJHOCY HA JIYrOPOYHH YT W AyT Haja kanutaioM. [lopex Tora,
OTKPUBEHO j€ Ja MpeTepaHO CaMOYBEPEHH W3BPIIHU TUPEKTOPH HE KOPUCTE Yy TOTIYHOCTH
JIOCTYITHE TIOPECKE PajeBe U HE YCBajajy ONMPE3HY CTpATETHjy ayra, 10K je Mama BepoBaTHoha 1a
he MeHallepu Koju HUCY CKJIOHM TYOHWIIMa MPUCTYNUTH JoMahuM U MelyyHapoIHUM KpenuTuMma,
JIOK KOMIIaHHje KOjuMa YIpaBbajy HECTPIUbMBU MEHALIEPH Cy TOKa3ajdd 3HATHO HIDKU HHUBO
nyra. Takole ce mokazajno Ja MoCTOju TO3UTUBHA KOpeJalyja u3Melhy miaTHor ja3a reHepaHux
nupekTopa W gocrneha ayra W Ja je y y30pKy KOMIMaHHja MPHCYTHAa HETaTHMBHA KOpeJalyja
u3Mel)y jasa y Iuiarama TEHEpalHHWX AWPEKTOpa W TPOIIKOBA Jyra W pH3MKa HEH3BPIICHA

obaBe3sa.
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HctpaxuBamwe o crtpane Krystyniak & Staneva's (2024) Huje NmpoHaIUIO youJbUBE DPOJIHE
pasnuKke y WIeaTHUM Koe(uIMjeHTHMa 3aay>KeHOCTH Koje Cy (HUHAHCHJCKH IUPEKTOPH
noctaBmwiy 32 600 komnanuja y kopnu uHaekca S&P 500. MctpaxkuBame je 00yXBaTHIO EPUOT
on 1992. no 2002. rogune. OBaj pe3yaTar je MOJCTaKao MOHOBHY IPOLEHY YTHIlaja IMoja
TEHEPAJHOT JTUPEKTOpa Ha (PUHAHCHjCKY CTpaTerwjy KOMIIaHHja, IITO yKa3yje Ha TO JAa Cy
Bapujabiie, OCUM pOJHUX Npeipacyaa, yKJbydeHe y onapehuBame m300pa CTpyKType Kamurania

KOMITaHH]a.

CnuyHO OBHM pasioBUMa, YU, et al., (2023); Pan et al., (2018), ucnuruBajyhu KuHECKO TpKHIITE,
Cy TpoHanum jaje ToBehame BepoBaTHOhE HEW3BpIIEHA Jyra KOMIIaHHW]ja y TIO3UTHUBHO]
KOpeJamuju ca MponoplrjoM HOBOaHTakoBaHUX nupektopa. [Ipema Farhangdoust et al., (2020)
HE TIOCTOjU KOMIIPOMHC U3Mel)y MEHajepCKOr BIACHUINTBA W Jyra y TIOTVIEAY CMamema
areHIINjCKUX TPOIIKOBAa MPAHCKUX KOMITaHHWja. 3aHUMJBUB paja o1 cTpane Lanis, et al., (2021) je
OTKPHO Jia MIPUCYCTBO CIIOJbHUX JAUPEKTOpa ca (PMHAHCHJCKOM €KCIIEPTHU30M y 0J00py 3HAUYajHO
noBehaBa edekar CyNCTUTYIMje Mayra, IITO CYrepuile Ja Ccy CHOJbHU MeHaepu O0oJbe
WHGOPMHCAHU O] MHTEPHUX MEHalepa NPUINKOM NpykKama caBeTa NpHU OMITydHBamy O
ypaBOTeXaBamy MPEAHOCTH U HelocTaTaka KOpHIIhema JY)KHUIKUX U HEe TYKHHYKUX ITOPECKUX
cxkimonumra. [Ipema Charles et al., (2021) mHenpodutHe KOMIaHuje ca 3aaykOMHaAMa O]l CTpaHe
JIOHAaTOpa, MMajy TeHIICHIIH]Y aa pehe u3aajy Ayr u uMajy HIKe mpocedHe cromne ayra. Wang et
al., (2021) je wucTpaxxmo Kako je TOH KOMYHHUKAIMje MEHAlIMEHTa YTHIIA0 Ha CTPYKTYpPY
KamuTasia, MoceOHO Kako Cy TO3WTHUBHE IWCKYCHje O MEHAIMEHTY M OTKpWBama aHalu3a
YTUIIAIM Ha CTOITY TI0 KOjO] Cy KMHECKE KOMITaHH]e KOje ce KOTUpajy Ha Oep3u mpuiarohasaie
CBOj€ CTPYKType KamuTaja. YTBpHEHO je Ja caMO HMCTHHCKM TO3WTHBAaH TOH MEHAlIMEHTa

3Ha4yajHO yOp3aBa CTOILY MPOMEHE CTPYKTYpE KaruTaia.

IIpema Mavruk & Sjogrenfound (2021), mBeacke KOMITaHHMj€ ca BEJIUKOM 0a30M JIOKATHOT
BJIACHUIIITBA KOPUCTHIIN Cy Mambe HIUBOE (DMHAHCH]CKOT JICBEpHIIa O KOMIIaHHja ca Pa3HOJIMKOM
0a30M JIOKaJIHUX BJacHUKA. MelyTuM, KOMIaHHje ca PETHOHAIHO NPHCTPACHUM BIIACHHIIAMA
uMasie cy Behu HUBO ayra. Y METpONOJUTAHCKUM 00JIaCTUMa, KOMITAHH]€ Ca BUCOKOM CTOIIOM
JIOKAJTHOT BJIACHUIITBA Cy Takohe kopuctuie Behu HUBO nyra. KommaHuja ca BHIIE JIOKAJTHO
MPHUCTPACHUM BJIIACHUIITBOM MMaja cy Behu HUBO ayra y pypaiqHHM MOJpydYjuMa O] KOMIIaHH]a
ca Pa3HOBPCHUJUM JIOKQJTHUM BJIACHHIITBOM. MHOTE Apyre pajoBH YKJbYYEHE Y CHCTEMAaTCKU
IperJie]] ITepaType YTHIaja JbYICKAX POMEHIJbUBUX Cy OMJIE YKJbYYEHE y OBY aHAIU3Y TOMYT
(Alexis, 2023; Avabruth & Padhi, 2023; Gill, et al., 2015; Brennan & Kraft, 2018; Kubick et al.,
2014). PagoBu ce OaBe OapeM HEKHMM BHJIOM JbyJCKOr edekra Ha (opMHUpame CTPYKType

KaruTasa, OMIIo TO MOHAIIAke, €THYKHUX OJUTyKa U MHOTE JpyTe.
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Kombunosarnu eghexam

YTulaj MUKPOEKOHOMCKHUX M MaKpPOEKOHOMCKUX TMPOMEHJBMBUX Ha CTPYKTYpYy KamuTala
KOMITaHHWja OMO je TpeaMeT OpojHUX HCTpaxkuBama. Pesynratu pamoBa momyT Essel, (2023);
Gupta, (2022); Ali et al., (2022) cy oTkpuiu 1a y ciaydajy €KOHOMH]a y pa3Bojy, OMHUIIJBUBOCT,
BEJIMYMHA, CTapOCT, JUKBHUIHOCT, NMPOPUTAOMIHOCT, KaMaTHE CTOIE, YJIAaHCTBO Y CEKTOpY
npuBpee, KoepUuijeHT TOKPUBEHOCTH Kamara, IPUCYCTBO aKIIMOHAPCKOT KanmuTalla, BIaCHUYKa
CTpyKTypa W (puHAHCHjCKM TMpoOJeMU Cy 3HadajHH (PaKTOpW KOjU yTHUYy Ha KOe(HIUjeHT
CTPYKType KamuTana, JOK pacT TpoIIKoBa (PMHAHCHpama Jyra MOropiiaBa MaKpOEKOHOMCKY
HecTaOuiHOCT ynMHehu mpuBpeny MOJIOXKHUjOM IIoKoBuUMa. Bumie ox 90% cBux cpeamux u
BEJIMKUX KOMITaHH]ja Koja mochyjy y Cpouju npencrtaBibeHo je y paxy Cranummuha u ap. (2016).
Eypubop crorme, 4iaHCTBO y CEKTOpY NMPUBpPEE, BEIUYNHA KOMIIaHU]e, KPATKOPOYHU U YKYITHU
neBepull, KoehHUIMjeHT MOoKpuha KamaTa, MPUCYCTBO aKIIMOHAPCKOT KalWTajla, BJIACHUYKA
CTPYKTypa y HOTJIely CTPaHOT WJIU JP>KaBHOT BIIACHUINITBA U BPCTa PEBU30PCKOI MUILBEHA CY
HEKH O] MPOMEHJbUBUX KOJH YTHYY Ha IIeHy KopropaTtuBHor ayra. ['maBHu 3akspyurin Ruckova
& Skulanova, (2022) cy mokasanu na Cy He-KOpIOpaTHBHe Bapujabie, IONYT EBOIYIHje
pedepeHTHEe KamaTHE CTOMe, WMayie 3HayajaH yTHIA] HAa KOPHOPATUBHU AYr KOMIIaHH]ja
oladpaHUX EBpPONCKHX 3e€Majba, JOK je Haj3acTylsbeHUuju (akTop Owmwia mpoPpuTaOMIHOCT

KOMIIaHHja.

IIpema pesynTatuma UCTpakuBama Kojy cy crnposemn Gilines & Savli (2024), ¢bunancujcku
JIeBepHUIl €HEPreTCKUX KOMITaHWja KOTHUPAHUX Ha UCTaHOYJICKO] Oep3u OHO je MO MO3UTHBHUM
epeKToM MeaujarHor Koe(uIMjeHa ayra cremuuuHor 3a cekrop. PHHAHCHJCKU JIEBEpHUIl
KOMIIaHHja je OHO HeraTuBHO TIIOroheH CTPYKTYpOM HWMOBHMHE, U3IJIeAMMa 3a pacT,
npodutaduiHouhy, TMKBUAHOIINY, HHAEKCOM UHIYCTPH)CKE IPOU3BOHE U TOAUIIBLUM PACTOM

Bb/II1-a Ha ctatucTuyky 3Ha4ajan HauuH u3mehy 2014. u 2021. ronune.
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Anammza Chatzinas & Papadopulos (2022) ucnurana je kKako Cy Ha CTPYKTypy Kamnurtaia
€BPOTCKMX KOMIIaHHja yTHULAIW eBporncku (oux 3a ¢uHancujcky crtabminoct (EQCD) u
eBporicku Mexanuzam 3a crabunHoctT (EMC). Ilokazano ce 1a je HacTao HeraTuBaH YTHUIA]
npoUTaOMIHOCTH HA IYrOpoYHHM Koe(uIMjeHT ayra, JOK je MO3WTHBAaH YTHIAj pacTa Ha
KoepHuuMjeHT ykynHor ayra noehan. HemyXKHHYKM MOpECKHM HITUT j€ TMOKa3ao IMO3UTHBAH
yTUIaj Ha KoeuuujeHT ykymHor nyra. [locnenune cy objammene epekTiMa MaKpOEKOHOMCKE
MOJIUTHKE, IITO je Pe3yJITUPAJO BHUIIMM MOPECKHM CTONaMa U HMXKUM HHUBOOM HEH3BECHOCTH.
Emmupujcko uctpaxuBame koje cy crpoBenn Cevik & Miryugin, (2022) je moTBpamio naa
KOpIIopaTHBHA (PUHAHCHjCKA MOJTyTa je MPHINYHO MOJUI0KHA IPOMEHaMa y po(uTaObMIHOCTH U
TOKOBMMa HOBI]a Ha HUBOY KOMIIaHM]ja, Ka0 U YKYIHOM E€KOHOMCKOM pacTy 3eMJbe y KO0joj
nociyje. Yadav et al., (2024) cy oTkpuin a ONUIJBUBOCT UMOBHHE, €(DEKTHBHA MTOpPECKA CTOMA,
MOPECKH IITUT KOjHU HHje Iyr, HETO BPEIHOCT Yy OJHOCY Ha YKYNHY HMMOBHUHY, BEJIWYHMHA
npenyszeha, oTHOC HETO OOPTHOT KamnuTalla M JUKBUAHOCT UMajy CTaTUCTUYKHU 3HAa4YajaH yTUIA]
Ha CTPYKTypy KamuTana. Takohe, MakpoeKOHOMCKe Bapujaliie Kao IITO Cy IUPEKTHE CTpaHe
MHBECTHUIMj€, EKOHOMCKH PACT, AP>KaBHO 3ayKHBamkbe U KaMaTHE CTOIE MMajy 3HavyajaH YTHUIIa]

Ha CTPYKTYpY Kamnurana.

[Ipema pagoBuma koju cy uctpaxwin gocrnehe aqyra kommanuja, monyt Lugo & Piccillo, (2019);
Afraz & Shah, (2017); Sur & Chauhan, (2021) cy moka3zajne fa MmmeKyJIaTUBHE KOMITAHH]€ YECTO
peduHaHCHpa]y CBOje KOpHopaTuBHE OOBE3HHUIIE paHHUje Kako OM MpOAYXHJIEe POK mocreha,
oceOHO KO IprItarolaBama yclioBa MOHyAE KpeauTa, IITO TOBOAH 10 MPOIUKINIHE CTPYKTYpE
nocnieha nyra. Takohe ce mokaszano nma mocroju Beha BepoBarHoha ja he kommaHuje U3 rpyme
KopucTUTH Ayropounu nayr. Kommanumje mommdukyjy cBoje mocrnehe ayra kao peaknujy Ha
IIOKOBE y pOoYHOCTH Jomaher u melyHapoaHor apaBHOT nyra. Paznuka m3mel)y oBa qBa epexra
3aBHCH O] PEJaTWBHE BEIMYMHE M CTEIEHAa WHTETpaldje caMor TPXKUINTA y KOME TOCIY]y.
[IItaBuimie, yTBpheHO je a €KOHOMHja TMOHYZAE, a HE KapaKTePUCTUKE CaMUX KOMITaHHWja WIIA
€KOHOMH]ja TPAKIbE, YNHE BEIIMKHU JIe0 Maja HUBOA JIyra y CTPYKTypH (hMHAHCHpama KOMIIAaHH]a.
VYTuuaj mopesa, Ha CTPYKTYypy KOMITaHH]j€ je Takolhe IoaaTHO MCTpakeHo ona ctpaHe Hanlon &
Heitzman, (2022) rae je rinaBHU KOHIIENT pajoBa OMIO pa3yMeBame Ha KOju HauyuH he mpomeHe
MMOPECKUX MPOIHCA U TIOJUTHKA HajeUKaCHU]e YTUIIATH HA CTYKTYpy (DMHAHCHpamkha aMePUIKHX

KOMIIaHHja.
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Ilpema Banerjee & Cirjakovi¢ (2021) yxymuo kopumheme ayra ClOBEHAuKMX KOMIIAHHja
YKJby4yje KyMYJaTUBHHU yTHUIIA] PAa3IMYUTHX NPOMEHJPUBUX Kao IITO Cy BEIUYMHA KOMIIaHHja,
CTapoCT KOMIIaHHWje, BIACHUYKH CTaTyC HW3BO3HUKA, MNPHUIATHOCT HHIYCTpUjU, NoBpahaj
cpezacTaBa, JMKBHIHOCT, ONHUIIJBUBOCT HA Oyr uU3Mel)y Kommanuja, Ayr OaHaka W HeOaHKApCKU
IyT, IyT y MOCTKpU3HOM nepuony. Mwidege, (2024) je y cB0joj CTYAH]H KOja HCTpaxKyje male
KoMmnaHuje y TaH3aHMju yTBpPAMO Ja KaMaTHa CTONa, KojaTepal W PeBUIHpPaHH (DPUHAHCH]CKU
U3BEIITAjU UTPajy HajBehy ynory 3a (puHaHCHjCKE MHCTUTYIH]E MPUINKOM JOHOUICHA OJIyKa O

(MHaHCHpaky MAIUX KOMITaHH]a.

VY pany Shahid (2025), koju je uctpaxxuBao kommanuje u3 [lakucrana y mepuony ox 2015. no
2019. romuue, pe3ynTaTH yKa3yjy Ha IIOCTOjale 3HA4YajHOT YyTHIAja KPEAWTHOT pU3HKA W
JUKBUIHOCTH Ha CTPYKTYpPy KamuTaja KOMIIaHHWja, JOK Bapujabiia CHCTEMAaTCKOT pHU3UKa HH]jE
MoKa3zaja CTaTUCTUYKM 3HaudajaH ytuiaj. Pag Gostkowska-Drzewicka & Koralun-Bereznicka's
(2025) mponamao je MO3UTHUBHY Kopenamnujy u3Mmel)y HematepujajiHe MMOBHUHE W YKYIHOT H
IYTOPOYHOT JIyra y KOMIIaHMjamMa 3aCHOBaHMM Ha 3Hamy. To 3Hauu na moBehame BpemHocTH
HEeMarepujajJHe WMOBHHE J0BOIM 10 moBehama ykymHor m ayropodHor nayra. Kommanwuje
3aCHOBaHE Ha 3HaBY KApaKTEPHINY C€ Kao IMMPOK CKYN OpraHU3alHja KOje C€ Pa3jIHuKyjy IO
WHTEPHUM €JIEeMEHTHMa Kao IITO Cy CTpaTeruja, OpraHu3alyja W TP)KUIIHO HUCKYCTBO, Kao U
eKCTepHUM (aKTOpuMa Kao IITO je TOCJIOBame y HWHAYCTpHjaMa ca pa3IMdYUTUM HHBOMMA
TeXHUYKOT HampeTka. Pan je anammsupao kommanuje u3 12 3emasba EY m3mehy 2000. u 2023.
ronune. Vega-Gutiérrez et al., (2025) cy yrBpaunu na je (pUHAHCHJCKH JIEBEPHUIl MO3UTUBHO
MOBE3aH Ca HEW3BECHOIINYy EKOHOMCKE IOJIMTHKE, TPU YeMy j€ OBaj OIAHOC MOJIEpHUpaH
n30eraBambeM HEU3BECHOCTH, WHCTHUTYIIMOHAJTHUM KBAJIUTETOM M (DPUHAHCHJCKUM pa3BOjeM Y
cinydajy eBporckux kommanuja on 2000. mo 2019. rommne. Takohe, mokazamo ce ga je

KOPIIOPAaTHUBHU AYT MO3UTHUBHO MOBE3aH Ca IUBEP3U(HKAIIN]OM ITOCIOBakHa KOMIIAaHH]a.

Pan cnposenen on crpane Choi, (2023), ce 6aBmia aHanu3oM npedepeHiiija yroCTUTE/hCKUX
KOMITaHHja PHJIMKOM oJlabupa CTpyKType ¢puHaHcupama. OTkpruBeHa je Beha HaKJIIOHOCT AyTy Yy
OJIHOCY Ha COIICTBEHHM KamuTajl. Takohe je OTKpHMBEHO J1la OBE KOMITAaHHM]€ WJIM HE KOPHUCTE
JIOBOJAHO TaKO3BaHE TPXKHIIIHE MOMEHTe (market timing) uiy HeMajy JOBOJBHO MPHUITHKE 32 TO.
Friewald et al., (2022)cy oTkpuiu 1a ayropoyHu (UHAHCHJCKHA JIEBEPUIl aMEPUUKHUX
JTUCTUPAHUX KOMITaHWja HeMa IIOBE3aHOCT ca MO3UTHUBHHUM ITPEMHjaMa Jyra, JTOK KpaTKOPOYHH
(bMHAHCH]CKHU JIEBEpHIl UMa. Tpolrak KpaTKopouHe (UHAHCH]CKE TodyTe je Behu on ayropodHe

TIOJTyTe, jep j& KaluTal U3JI0KEeH CUCTEMaTHYHH]eM PU3HKY.
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VY pany ox crpane Sadiq et al., (2020) yoyena je oOpHyTa MOBE3aHOCT U3Mel)y TP >KHUILIHE
KanmuTanu3anije M CTpykrype kommnanuja Jopmana. Oliveira & Kadapakkam (2021) cy
UCTPOXUBAJIM YTUIA] XOPH3OHTAIHUX CHajara Kylala Ha OJUIyKE O CTPYKTYpH Kamurania
KoMmmaHuja qo0aBibava. OTKPUBEHO je Ja, HAa MPUMEpPY aMEpPHUKUX JHUCTUPAHUX KOMIIAHH]a,
HaKOH CTylama Ha CHAary Meplepa CBOjUX Kymama, ao00aBibaud 1oBehaBajy CBOj HHBO
¢unancujckor jesepura. OBaj pacT ce Moka3ao Kao CTATUCTHYKU 3HA4YajaH U JyropovaH, JJOK
HUje TOBE3aH ca aKTUBHOCTHMA PECTPYKTypHpama KoMmaHuja nobasipaua. [Ipema He & Liu
(2023), xako pacTe cTemneH 3eJeHOr (PMHAHCHJCKOT pa3B0ja, KAaMalUTeT ,,3€JeHUX KUHECKUX
KOMIIaHH]ja Ja (MHAHCUPAjy CBOje AYroBe je MoOOJbIIAaH, JOK je KamauuTeT KOMIIaHHja Koja
Temko 3aral)yjy aa ¢uHaHCHpajy CBOje IyroBe MOTUCHYT. Takole OpojHM CeleKTOBaHU PagOBU
cy Takole M3y4uiu KOMOMHOBaHE €(peKTe MHTEPHUX U €KCTEPHUX MPOMEHJBHBHUX Ha CTYKTYpPY
kanurtana komnandja (Lemmon & Zender, 2019; Gong & Phelan, 2020; Slater, 2020; Park et al.,
2022; Muhammad et al., 2022; Chowdhury et al., 2021; Feng et al., , 2021; Kalamov, 2023;
Commito, 2016; Korteweg et al., 2022; Margarida Cadima Lisboa, & Marqués Santos, 2025;
Rehan, et. al.,, 2024; Putri et al., 2024; Koralun-Bereznicka, Gostkowska-Drzewicka, &
Majerowska, 2024; Alrabba, Ahmad & Hamadneh, 2019; Demirgilic-Kunt, Peria & Tressel,
2020; Kyu & Kammuanwn, 2021; Mauer, Villatoro & Zhang, 2022; Sofat & Singh, 2017;
Valaskova, et al., 2021)
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3.3. Ananusza yumupanocmu

VY 0BOj ceknuju pajaa W3BpIICHA j€ aHadu3a [MUTHPAHOCTH pajoBa. AHanu3a je U3BpIICHA pajau
YCIIOCTaBJbalba KBAJIMTETA PaZioBa KOje Cy MOKPHBEHE CHCTEMATCKUM IPETrJeIoM JINTepaType,
jép HUBO LUTHUPAHOCTH TMPEJACTaB/ba TI'eHEpPaATHO MNpuxBaheH METOJ OlLeHhUBamba KBAJTUTETa
panoBa (Nicolaisen, 2007). [Toganu o nuTUpaHOCTH WiaHaka cy mpoHahenu y3 momoh Google
Scholar 6a3e u panrupanu Ha ocHOBY HajBeher Opoja nuTupaHoctd. Y Tabenu HCION ce Hajase
pesyaratu 20 panoBa U3 N0Jba CTPYKTYPE KalmuTania Koja Cy YKOMIIOHOBAHA Y OBOM TOTJIABJbY H
canpxxke HajBehm Opoj nuTara. AHanM3a mokasyje Aa Hajsehu Opoj LMTHUpaHUX UIaHAKa ce
nojaBuo y 2019. ronunu u 2022. roauHu, a TeMaTHKa HajBUIIE IIMTUPAHUX pajoBa MOTBphyje
UCTPAXKUBAE U3 00JIaCTH TeOpHje KOMIIPOMHUCA U TEOPHje XUjepapXUjCKOT peaociea Koje cy ce

y I0CaJallk0] aHAJIM3H TI0Ka3alie Kao ABE Haj3aCcTYIJbeHU]Ee TEOPHje CTPYKTYpE KaruTaa.

Taobena op. 5 — Ilpecneo yumupanocmu
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4. MUKPOEKOHOMCKH OKBHP CTPYKTYpe KalmuTaJja

MUKpOKEHOMCKE TPOMEHJPUBE WJIM TaKO3BaHE NMPOMEHJbUBE CIECIU(PUYHE 32 KOMIIAHHU]Y, CY
nmokazaje eQexarT Ha HHUBO 3aY)KEHOCTH KOMIaHWja. Y Tpehoj Taykh MpBOT TOTJIaBJba
JOKTOpPCKE TUCEpTallje Cy MPUKa3aHU Pe3yiITaTh CUCTEMATCKOT IMperyea JIMTepaType Tae Cy
NpUKa3aHu e(PeKTH TaKO3BaHUX MHTEPHUX NMPOMEHJbUBUX HA MPUMEPY Pa3HUX HUCTpaKMBarba U3
o0JIacTH CTPYKType KamuTaja. Y OBOj Tauku Ouhe NMpuKazaH KpaTak Mperjie] peieBaHTHHUX
MHUKPOEKOHOMCKUX TPOMEHJBMBUX KOJU CY IMpeIMeT EeMIHMPHjCKOr Jella OBE JOKTOPCKE
JTUcepTaImje.

I'maBHe TeopHje CTPYKType KanuTaja Koje Cy JOKyMEHTOBaHE y JUTEepaTypu Jajy CaMo pe3uMe o
TOME KaKO ce€ JIOHOCE OJJIyKe O CTPYKTYpH KamuTana kommanuje. bes o03upa Ha TO, OHU Cy
Ba)XHU Ca TEOPHUjCKOT W MPAKTUYHOT CTAHOBHINTA. Y CTBAPHOCTH, MOCIOBHU MEHAUEPU CYy MO
yTUIIajeM MHOTO BHWIIICE KBAaHTHUTATHBHUX KpPUTEpHjyMa Kajaa Oupajy ommuje GuHaHCHUpama 3a
cBoje mocioBambe. OBH €IEMEHTH Ce€ Yy JHUTEepaTypu MOMHBY Kao JETEPMUHAHTE CTPYKType
KamuTana TPUBPEIHUX CybOjekara, a TO Cy KapaKTepUCTHKE HAa HHUBOY KOMIIaHH]ja KoOje je
notpedHOo nocedbHno ucnuratu (Kedzior, 2012). ITomTo cBaku ceKTOp MPHUBpPEIEC UMa Pa3IUIUTE
MOCJIOBHE KapaKTEPUCTHKE KOje MOTY yTHUIATH Ha TO KaKo KOMIaHWja GpyHKIHOHUIIE, (pakTopu
cneun(UYHN 3a WHAYCTPU]y MOTY MMaTH WHAMPEKTHY Be3y ca CTPYKTYpOM KaluTajla came
komnanuje. Ha npumep, Beha je BepoBaTHOha na he xommanuje Ha mpumep y rpaleBHHCKOM
CeKTopy Outm Mame mpodurabuiaHa U Ja, TOCIEAUYHO, UMAjy Mame Kamanurera 3a Op30
npomupewe. [lopex Tora, kommanuje y Op30 TEXHOJOIIKH HAMpPEIHUM HHIYCTpHUjaMa UMajy
TEHJICHIIN]Y Jla UMa]y MarbH MPOIIeHAT OCHOBHHUX CPEJCTaBa y CBOjUM OWMIJIaHCHMA, IIITO CMambYyje
BUXOB KoepulMjeHT (uHaHCHUjCKe moiyre. Hacympor Tome, KOMIIaHHMj€ y YCTHOCTaBJBEHUM
CEeKTOpHMa cy OOMYHO MMOBE3aHa ca MambHM H3IJIEANMA 3a €KCHaH3H]y MOCIIOBa/ka, MTO YKasyje
Ha MO3UTHBHY KOpeJaIyjy ca HuUBooM (guHaHcHjckor neBepunia (Wurgler & Baker, 2002).

111



4.1 JTuxeuonocm

[Ipensuhenn TpomkoBu PuHAHCHjCKUX Tpobiema cy Behwm 3a kommaHuje ca GaykTyupajyhum
HOBYaHUM TOKOBUMA. lllTaBuiie, areHIWjCKM TPOIIKOBH ITIOBE3aHM Ca JYrOM IIOCTajy CBE
YOWBHMBHjU KAaKO C€ BOJATWJIHOCT IocioBama nosehaBa. Mama je maHnca aa he mopecku ImTut
OUTH Yy TMOTMYHOCTH YHOTpeOJheH Kaga Cy TOKOBHM TOTOBHHE HepenoBHHM. Kao pesynraT Tora,
TEeOpHja KOMIpOMHCa Cyrepuilie Ja II0CTOjU HeraTWBHa Kopenauuja wusmelly HuUBoa
¢uHaAHCHjCKOT JIeBepUl]a M BOJIATHJIHOCTH HOBYAHOT ToKa. KoMmaHHje ca NpOMEHJbUBUM
HOBYaHUM TOKOBHMA WJIM HIKOM JIMKBUIHOUINY MMajy TeHJCHIUjY /a OJpXKaBajy HUCKY TOJIYTy
Kako OM cBele Ha MUHHMYM ITOTpeOy 3a M3/1aBambeM HOBOT KanuTajla WM PU3HK J1a HE MOTY Ja
ocTBape NMpoHUTAOMIHE MHBECTHIMje TOKOM I€pHOJa HUCKOT TOKa roToBHHE. CXOIHO TOME,
MOJICJI TEOpHje XHjepapXHujCKOT peaociiena Takohe mpeasuha na he BoMaTHIHOCT (GUHAHCH]CKOT
JieBepHIla U TOKOBA TOTOBHUHE OMTH y HETATHUBHO] KOPEAIIH]H.

KoedurnmjenTn JIMKBUAHOCTH ce KOpPHCTE 3a MPOIEHY KamanuTeTa KOMIIAaHHWje Ja IUIATH
Kkpatkopounn nyr. OHu mpaBe mopeheme n3Mel)y KpaTKOpouHHX o0aBe3a M KPaTKOPOYHUX
pecypca MOTpeOHHMX 3a HUXOBO HCHymewme. OBH OJHOCH TpyXkajy BUIe HH(popmaiuja o
nocrojehoj COMBEHTHOCTH KOMIaHMj€ M HEHOM KalalUTeTy Ja OCTaHEe COJBEHTHA Y M3a30BHUM
ycnoBuMa mocnoBama (Van Horne & Wachowicz, 2007). Teopuja na ce Mame JTUKBHIHA
MMOBHMHA TpoOJiaje 3a BHUIIE HOBHIA, moBehaBajyhu TpolikoBe gyra, HECOJBEHTHOCTH U
JWKBHJANMje, je OCHOBAa 3a apryMeHT Ja JIMKBUAHOCT MMOBHMHE HMMa IIOBOJbAH YTHUIIA] HA
neBepuyy  kommaHuje. CXOZHO TOMe, CMameHAa JIMKBHUIHOCT  CpEACTaBa  3axTeBa
CMam-CHhe BEPOBATHOCTH CKYIOT HEM3BpIICHa 00aBe3a CMamemheM HHUBOA JieBepuna. Mehytum,
MOJIeNIM KOju TpeaBuhajy HEraTHMBaH yTHIQ] TBPJE Ja MEHAlepH CMaTpajy Ja je CKYIUbe
OJy3UMaTH BpEIHOCT BIIACHHIIMMAa OOBE3HMIA KaJa je JUKBUJHOCT MMOBHMHE cMameHa. Kao
pe3yaTar Tora, KOMIaHWje KOPUCTE BHUIIE JIyra jep HIDKa JTUKBUIHOCT CpPEACTaBa CMambyje
TPOIIKOBE JAyra, Mako je MoOJeNupame OfHoca u3Mel)y JIHMKBHIHOCTH CpeAcTaBa M HHUBOA
neBepHia 3HaYajHo Harpeaosaio (Sibilkov, 2009).
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bunanc crama caipu Aerajbe O KamaluTeTy KOMIIaHWje aa Kperpa Oymyhe TOKOBE TOTOBHUHE,
IECHO] CIOCOOHOCTH Ja WCHyHH cBoje Tekyhe m Oymyhe QuHaHCHjcke o0aBe3e W HEHUM
OJHOCHMMA Ca aKIMOHApUMa © TPrOBHHCKHM TapTHepHMa. EKOHOMCKO-(HHAHCH]CKU
MHAUKATOpU (PMHAHCUPAbA, TUKBUAHOCTH U COJIBEHTHOCTH KOPHUCTE CE 32 OJpa3 OBUX I0JIaTaKa.
Onnoc m3Mel)y BpeJHOCTH MMOBHHE M cacTaBa Jyra M KamuTaja ojpaxkaBa ce y (MHAHCH]CKO]
CHUTyalldju KOMIIaHHMje, INTO Takohe TMoKa3yje KOJMKO je opraHuzanuja QuekcuOouiaHa y
pearoBamy Ha IPOMEHE y (UHAHCH]CKOM OKpYykerwy (Motok, 2022). JINKBUIHE KOMIIAHH]E MOTY
Jla UICITyHE CBOj€ KpaTKOpouHe o0aBe3e. Y Ciry4ajy JIMKBUIHOCTH ,04€Kyje ce MO3UTHUBHA Be3a jep
he xommnanuje ca Behom nukBuaHOIIhY BepoBaTHO moBehaTu cBOjy puHaHCH]jcKy momyry. [TomTo
jé TpeHyTHH KOe(pHUIMjeHT KOMIaHWjeé Yy HWEeHHUM (UHAHCH|CKUM padyyHHUMa MEPHUIIO
nuKBUIHOCTH, Behn koedummjeHT Tekyher ctama cyrepuiie aa he koMmmanuja 60Jb€ MOCIOBATH U
OUTH OmpeMJbeHA 3a pellaBambe OMII0 KAaKBHX KPATKOPOUHUX HIIM JTyTOPOYHHMX (PMHAHCH]CKHX
npobnema. Hacynpor tome, criabuje KOMIAaHHj€ TEHEPATHO MMajy HWXU HHUBO JIMKBUIHOCTH,
IITO pe3yaTHpa HUCKUM KoeduiujeHToM Tekyher crama ayra (Ramli, 2019).

[IpeTxomHU pafoBU Cy TBPAWMIW J1a JTUKBHIHOCT CpPEACTaBa MMa OJIaTOTBOpAH YTHUIAj HA HHUBO
JeBepulla Ha OCHOBY TEOpHje J1a Cce Mame JIMKBHIHA CPEJCTBAa MPOJajy 3a BHIIE HOBIIA,
nosehaBajyhu TpoIIKOBe MOBE3aHE ca JyroM, HecolBeHTHomhy u nukBumauujom. C npyre
CTpaHe, JeBepUll MOXkJa Hehe MmopacTu Kao pe3yiTar JMKBUAHOCTU CpelcTaBa. 300T HMKHUX
TPOIIKOBA IMOBE3aHMX Ca TPOJAjOM MMOBHHE M BHINUX JMKBUIANMOHUX BPEIHOCTH, MPOaja
MMOBHHE j€ BEpOBaTHH]ja Kaja MOCTOju Beha JIMKBUIHOCT cpefcTaBa koMmmaHuje. CXOIHO TOME,
Mpo/iaja IMOBHUHE IITETH MMOBEPUOITMMA jep CMambyje KOJUIMHY M BPETHOCT UMOBHHE KOMIIAHHU]E
nipu 3atBapamy (Sibilkov, 2009).
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I'pacgpukon op. 9 — Ilpeened npoceunux épeonocmu AUKGUOHOCMU
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H3zeop: aymop

I'padukon Op. 9 mpyxka yBHI y KpeTame MPOCEYHUX BPEAHOCTH KOe(HUIIMjeHTa JTUKBHIHOCTU
KOMIIaHUje KOje CYy CEJIEKTOBaHE 3a CHpOBOhEHE HCTpaKMBamka, TOKOM MOCMATPaHOT MepHoja
y3opka. [IpumeraHn je TpeHI pacTa mokasaresba JIMKBUIHOCTH a HApouuTo y mepuoay ox 2020.
roguHe. MUHUMATHU U3HOC MTOKAa3aTesba TUKBUIHOCTH je n3Hocuo 1,52 y 2006. ronuHu 0K je y
2022., nocTurHyra MakcUMajHa BpeAHocT o 3,72. IIpocedHa BpeAHOCT MOKazaTesba TOKOM
nepuo/ia mocMarpama u3Hocu 2,65. I'padukoH ce ciy)ku MPOCEYHUM BPEIHOCTHMA TMOKa3aTesba
Kako OW WJIYCTPOBaO y KOJUM TOAMHAMa j& JOIUIO 0 HApOYUTHX IpoMeHa y moBehamy
JMKBUJIHE UMOBHUHE y CTPYKTypaMa UMOBHHE CBUX NTOCMAaTPaHUX KOMIIaHH]a.

4.2. llIpodpumaodunnocm

Y TpXKUITHO OpPUJEHTHCAHMM TpuUBpefama, 3apahiBarmke HOBIA j€ TPUMApPHH MOTHBATOP
nocyioBama KoMranuje. [IpopuTabmIHOCT ce 4ecTO HABOIM Kao HAjBAKHUjH (DAKTOP y MPOIECHU
YCHEIIHOCTH TOC/IOBakha KommaHuje. CIocoOHOCT KoMMaHHWja Ja ocTBape MpoduT je of
CYIITHHCKOT 3Hayaja 3a FHHUXOBO TIOCIOBAmKkE, jep caMO Taja MOTY CTaOWMJTHO TOCJIOBAaTH,
cauyBaTu JOBOJbHY KOJIMYHMHY YJIOKEHOT HOBIA U, Ha Kpajy, 00e30eIUTH HajIoy3AaHUjU U3BOP
¢uHaHcupama 3a cBojy excnansujy (Raval & Dave, 2021). IlltaBuiie, nojjenHako je BaKHO
3aaMTHTH /12 je MpoGUT KIbYYHH (PAKTOp y e(pEeKTUBHO] aJIOKAIMjU KamHuTaja, jep Heropa
BEJIMYMHA CUTHAJM3UpAa WHBECTUTOPHUMA KOJMKO CYy KOMIIAaHUj€ MpPHUBIAYHE HOBHUM
UHBECTUTOpPHMA. VICTO BaXKM M Kaja ce y3Me y OO3Hp CTENEeH YKYITHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
HallMOHATHUX eKkoHoMuja (Manunauh, et an., 2015).
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I'ope momMeHyTH apryMeHT TeopHje KOMIIpOMKCa HABOIH J1a TpoPUTAOMIIHNj€ KOMIIaHHU]e 1INIba]y
npeMa Behoj (PMHAHCH]CKO] TOJNy3W, areHIM]CKUM HaKHajJaMma W TPOIIKOBMMa credaja. Kako
poUTAOMIIHOCT pacTe, OYCKHMBAHU TPOIIKOBH CTE€UYaja Ce€ CMamyjy, aau ce nmpodutaduiIHuje
KOMIIaHUje oXpalpyjy Ja (HUHAHCUpaAjy IyrOM jep ce Kamare oJ0Mjajy 3a IMOpEcKe CBpXe.
Onnyunoct na ce Behu geo 3apaae mpe KamaTe yCcMEpH Ha OTIUIATy JAyra UMILTHIHMpA J1a Cy
KIbUTOBOJICTBEHA TOJyra U NMpoduTabMIHOCT KOMITaHUja Y MO3UTHBHO) Kopenanuju. [loBpar Ha
MMOBHHY, TIOBpAaT Ha KamMTajd M OpyTo Mapika Cy TPU METpHKe 3a Mpo(UTabMIHOCT KOje ce
0OMYHO KOpHCTE Yy JIuTepaTypu. bpyTo Mapika ce neduHHIIe Kao 0JHOC ONEPATUBHOT MPUX01a U
npoaje, 10K ce MPUHOC Ha CPENICTBA M3pavuyHaBa Kao OJJHOC JOOWTH HAKOH MOpe3a M BPEAHOCTH
yKymHe uMoBHHE. [IpHHOC Ha KanmuTaln ce n3padyHaBa OJHOCOM YKYITHOT BIIACHHMYKOT KarHuTasia
1 TOOWUTH HAaKOH ONOPE3MBAbA.

Heke xommnanuje mo3ajMibyjy 1a OM HHBECTHpAJIe, JI0K APYre KOPUCTE CONCTBEHU KanuTai. JIako
je mpenBuaeTy aa he komnanuje, ako mpopUTUPajy 0Jf CBOJUX WHBECTUIIM]a, HACTABUTH JIa PACTy
W, y HajMamwy pyKy, octatu ctabuine. Kao pe3yaraTt Tora, eKOHOMCKH YCJIOBH Cy O/uTyuyjyhu
¢dakTop y HMBOMMa Jayra KOMIaHHMja Koja mpedepupajy na ce 3anyxyjy (Korkmaz, 2016). ¥V
ciyyajy panoBa EBpore u AMepuke, MOJeN Ha NMpUMeEpY oJpeleHux eBpONCKHX KOMIIaHHuja je
NPETHOCTaBUO Jia je, YHOPKOC OTIUIAaTH I033jMJBEHMX CPEICTaBa, KOpHUIINEHme IM03ajMIBEHOT
KamuTaga OJarOTBOPHO YTHUIATIO HA MPOoPUTAOMITHOCT KoMIaHHUje U nmoBehame nponaje. C npyre
CTpaHe, MOJEJI Ha MPUMEPY aMEPUUYKHX KOMIIaHH]ja je TOKa3ao Ja pacT IeHE I03ajMJbEHOT
KamuTana cMmamyje HeTo mpoduT W mpuxon akiuoHapa kommnanuja (Spitskin et al., 2022).
Melytum, 300r Mame HEMpEeIBUIMBUX HOBYAHUX TOKOBA, YHOCHH]E KOMIIaHH]e JaKiie 100ujajy
kpeaute. llTaBuime, MOMITO MOPECKH ITHTOBH 3a AYTOBE W HEXYKHHKE (DYHKIIMOHHIIY Camo
Kaga je mocao mnpoduTabuiaH, XHIOTe3a CTaTHYHOT KOMIPOMHCA Cyrepulie Ja ce
NIPOCTIEPUTETHH]e KOMITaHHUj€ TeXKe Ka TOMe J1a y3uMajy Behe HHBOe qyra paau nosehama HUBOA
nopeckor mTuta. Mehytum, oBa ofjamimemna 3aHeMapyjy pa3nuky u3mely HOBYAaHHX TOKOBA U
pPauyHOBOJICTBEHUX MpOo(pHUTa, KOjU Cy MHOTO KOPUCHHjH KaJga ce TNpoLEeHmYjy MoTpede 3a
3aayxuBambeM (Arsov & Naumoski, 2016). [Tomto koMmanuje KOpucTe AyT 1a OW HCKOPUCTUIN
MOPECKe YyITe e Koje M0J1a3e ca UM, Kao IITO j€ paHHuje CIIOMEHYTO, T0jaBJbyje Ce MO3UTHBHA
Kopenanuja usmely npogutabuiIHOCTH U AyropodHor ayra. MelhyTuM, KJby4HO je 3allaMTUTH J1a
MOCTOjarbe 3HauyajHUX (UHAHCH]CKUX TPOIIKOBA OOMYHO oOjamimaBa INITETHY Be3y u3Mehy
JTyTOpOYHOT Ayra u ¢puHaHcHjcKe oapkuBocTH kommnanuja (Khemiri & Noubbigh, 2018).
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I'pagpukon op. 10 — Ilpezned npoceunux epednocmu npogumadouinocmu
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I'papuxon Op. 10, cIMYHO HPETXOAHOM, IMpYyXa YBUI Y KpeTame IMPOCEYHUX BPEAHOCTU
MokaszaTesba NpOPUTAOMIHOCTH (IOBpaT HAa MMOBHHY) TOKOM IOCMAaTpaHOT IE€pHOAA
CEJIEKTOBAHOT y30pKa. MHHMMalHa BPEIHOCT TOKa3aresba je 3abenexxeHa y 2014. roauHu u
n3Hocuna je 1,40%. Makcumanna BpeaHoct usHocu 7,12% y 2021., romuuu. Ilpoceuna
BPEIHOCT I0Ka3aTesba TOKOM MoOcMarpaHor y3opka wusHocu 4,30%. OHO mTO ce Moxe
3aKJBYYUTH TocMaTpajyhu rpaduuky mpuKa3 jecTe Ja TOKOM IepHojJia TMOoCMaTpama Cy
MOCTOjaJIM TIEPUOAM TopacTa mpoduradumHocTn npaheHn ctpmuM maaoM. Hajsehu mpoceunu
M3HOCH TTOKa3aTesba MPOPUTAOMITHOCTH HAa IPUMEPY MMOCMATPAHUX KOMIIaHHU]a 3a0€JIe)KEHU Cy Y
MOCIIeIIbUM FOJTUHAMa CeJIEKTOBAHOT y30pKa.

116



4.3. Onun.wsueocm umosune

Jeman on HauMHa 1a ce pasMHILBAa O ONMIJBMBOCTH HMMOBHMHE jecT€ IPOIEHA KOJIMKO je
KoJlaTepajia KOMIIaHWja CIpeMHa JaTH CBOJUM 3ajMonpuMiuma. llomro Mory ma yHOBYe
MMOBHHY y CIy4ajy cTeyaja, HOBEPHOIM ca BUCOKUM OJHOCOM (PMKCHE U YKYITHE UIMOBHHE UMajy
BHCOK CTEIIEH CUTYPHOCTH Y CBOM MocjoBamy. C Ipyre cTpaHe, y Cllydajy cTedaja, HU3aK 0JJHOC
¢uKcHe u yKynHe akTHBe 00e30ehyje MuHuManHo obe30eheme 3a nyxHuke. bpojHe Bapujanrte
oBe BapHjabie, ce MOy KOPHCTUTH 3a KBaHTH(UKAILMjy ONUIUBMBOI KBaJMTETa CpPEICTBA.
[Ipumepn yKIJby4yjy OJIHOC TPOIIKOBAa HMCTPaXMBamka M pas3Boja Mpema Mpojaaju, OJHOC HETO
HEKPETHHHA, MTOCTPOjeha U ONpeMe NpeMa YKYITHO] MIMOBHHU M OJHOC MPOJAjHUX, OMIITHX H
aJIMHHUCTPATUBHUX TPOILIKOBA y OJHOCY Ha MPOJa]y.

[Tomro 06MYHO MMa BHIIIE ACUMETPUYHUX WH(OpMaIFja 0 BpeTHOCTH HeMaTepHujajJHe UMOBHHE,
3ajMOJIaBIly j€ JIaKIlle Ja YTBPAM BPEAHOCT MaTepHujanHe mMoBuHe. lllTaBuine, mpuindHoO je
BepoBaTHO J1a he ce, cyoueHu ca npeactojehum 6GaHKpOTOM, HEMaTepHjalHa IMOBHHA Kao IITO je
rynBun (goodwill) O6p3o pacnpmuTh, cmamyjyhu Tako HETO BPEIHOCT KOMIAHHU]E W Jlajbe
nosehaBajyhu meH pusuk ox O6ankpora. Ctora je nornyHo ga he kommnanuje koje numajy Behu
ylle0 MaTepujaJHe MMOBHHE Y CBOjOj YKYIHOj MMOBHMHU Mohu 0oJbe Ja MpUKYIe 0JaTHa
cpexactBa u y Behoj Mepu ce ocioHUTH Ha UHAHCUpame myTeM ayra (Banerjee et al., 1999).

OuekrBaHU TPOIIKOBH TaKO3BaHE ,,Hecpehe® kommaHuje cy cMameHHu jep (puznuka cpeacTBa —
Kao IITO Cy HEKPEeTHHHE, MOCTPOjeha M ONpeMa Cy Yy NpaKCH jeJHOCTaBHMja 3a IMPOLEHY
BPEIHOCTH HEro HeMaTepHjasiHa, Kao IITO je TyABWI o akBu3uimje. IlosutuBan onHoc m3mely
ONMUIJBMBOCTH M JIEBEpUlla MpeaBuha ce HIKUM OYEKHMBAaHMM TPOIIKOBHMA ,,HEBOJhA
MOCJIOBamka M MalkbUM OpOjeM areHINjCKUX MuTama noe3anux ca ayrom (Frank & Goyal, 2009).
Kana xommnanuje Haul)y Ha moTenikohe mo muTamy Mpojaje MMOBUHE WM edeKTa Kpuse, ciade
MpoJiaje UTI., MaTepHjalHa IMOBHHA TYOH HE€HY BPEIHOCT U JeIHOCTaBHHU]jA je 3a obe30eheme.
[lraBumie, momrTo KommaHWje uecTto Yyckialyjy nmocmehe cBojux cpeacraBa W oOaBesa,
OINMUIIJBMBOCT U JAYTOPOYHH JieBepull OM Tpebayio fa Oyay MO3WTHUBHO Kopenucanu. MehyTtum,
MOIITO MaTepHjajiHa UMOBHHA MMa HHUCKY aCUMETpHjy MH(OpMalMja, ITO CMambyje TPOIIKOBE
U3/1aBamkba BIACHUYKUX KalUTala, TEOPHja XUjepapXHjCcKor peaociea je mpeiBruena HeraTUBHY
Be3y u3mel)y HuBOA JieBepuyia 1 onurybuBoct nMoBuHe (Koksal & Orman, 2015).
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[Ipema Margaritis & Psillaki, (2010), BHCOK KamuTadHM WHTEH3UTET KOMIIAaHU]jE YyKa3yje Ha
CYNEpUOpHY TEXHOJOTrHjy M edukacHocT. Hampenak TexHOJIOTHje 3axTeBa OJ] KOMIIaHMja 1A
00Jbe UCKOpHUCTE CBOjY (DM3MUYKY MMOBHHY Y3 BUINE 3aTyKUBamke paad YyCIENIHHUjer mokpuha
naBectunronnx TpomkoBa (Frank & Goyal, 2009). Ilpema Teopuju KOMIpPOMHCA, BHUCOK
MpoIeHaT MaTepujalHe HWMOBHMHE omoryhaBa KommaHHjamMa Ja Jako J00Hjy CIIOJBHO
(¢uHaHCHUpamke, MTO JOBOJM 10 BHUCOKOI HHUBOA JieBepupa. M3 Tor pasnora, ONUIIJBUBOCT
UMOBHHE Ce OOMYHO KOPUCTH Kao KOJIaTepall U cCMaTpa ce MO3UTHBHUM IPEAUKTOPOM CTPYKTYpeE
kanutana (Tulcanaza Prieto & Lee, 2019).

I'pagpuxon op. 11 — Ilpecned npoceunux epeonocmu OnRUNBLUBOCHIU UMOBCUHE

.68
.64
.60
.56

5

40 ‘\ || ‘\ || “\ |\ ‘\ ‘l || |I| || II II || || II

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

N

iy
[0}

D
D

H3zeop: aymop

I'padpuxon Op. 11, ciuuHO TPETXOTHOM, TpPYX,a YBUI Y KpETame MPOCEYHUX BPEIHOCTH
MoKa3arejba ONHUIUBMBOCTH HMMOBHHE TOKOM IIOCMAaTpaHOI MEpHOa CEJIEKTOBAHOT Y30pKa.
MuHruManmHa BPEIHOCT ToOKasaresba je mocturHyTa 2022. roamne y m3Hocy ox 0,43, mox je
MakcuMaiHa BpeaHocT y 2007. rogune uzHocuia 0,65. IIpoceuna BpeHOCT MOKa3aresba TOKOM
neproja mocMaTpama y3opka je uznocuna 0,49. OHO mTO ce MOXKe 3aKJbyYUTH MocMarpajyhu
rpaduuKy MpHKa3 jecTe Ja TOKOM Mepuojia MocMaTpama, CelIeKTOBaHEe KOMIAaHWje Cy WMalld
TEHJICHIIN]Y CMambelkha IMPETeKHOCTH OCamamba Ha (UKCHY HWMOBHHY Ma j€ CaMMM TUM U
3aCTyIUbEH TPEH] Majia MPOCEYHUX BPEAHOCTH MOKa3aTesba OMUIJBUBOCTU HIMOBHUHE Y Y30PKY.
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4.4. Beruyuna u cmapocm Komnanuje

3a BenMHMKE KOMIIAHHWje CE€ y JUTEpaTypH CIIOMHUIbE Ja Cy TUIMYHO Pa3HOBPCHHjE M Aa pehe
npomnanajy. TpoluikoBu cTedaja ce cacToje o1 (GPUKCHUX U BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA, IPH YEMY CY
npBH 4yecto Behu 3a Mame KoMmaHuje. Teopuja KoMrnpoMuca npeBula HeraTUBHY KOpENaIH]jy
u3mel)y BepoBaTHOhe OaHKpOTa M BEJMYMHE KOMIIAHHJE, a CaMUM THUM [OBOJBHY
Kopesauujy u3Mel)y HUBO (puHAHCHjCKe MMOJIyre U BeIMYMHEe KoMmnaHuje. Mehytum, BennunHa ce
MOJKE CMaTpaTd 3aMEHOM 3a TOKaszaTeJb acuMeTpuje nHpopmanuja. Maeja arennujcke Teopuje
npeaBula HETAaTUBHY Kopemalujy u3Mel)y BelIWYWHEe KOMIAHWja M JieBepuua, nmpu ueMmy Behe
KOMIIaHUje TOKa3yjy pacTyhy CKIOHOCT Ka KamuTalxy y OJHOCy Ha myr. JlorapuraMm yKyrHe
MMOBHHE c€ OOMYHO KOPUCTH KaJa ce MEepH BelnynHa kommaHuje. Behnna ayropa cmarpa na cy
Behe xommanuje 0oJbe MO3MIIMOHMPAHE Ja OTIUIaTe AYrOBE OJf MamKX. Benwke kommaHuje Cy
yecTo Beh OCHOBaHE KOMIaHMj€ KOja Ha TPXKUIITY MOCIYjy HEKOMMKO roauHa. OHe cy no0Opo
MO3HATEe U UMajy cTabuiIHe (PUHAHCHje Kao pe3yaTar xyror nocioama (Kedzior, 2012). ITomro
Mory naa mpuctyne Behem Opojy u3Bopa ¢uHaHcupama ¥ HMajy Behy QueKcuOuiIHOCT Y
IpepacIoieNd Cpe/icTaBa oJl MalbuX KOMIIaHuja, Behe koMnanuje 0OMYHO MMajy CMambeH PU3UK
on 6ankporta. [IpeMa areHInjcKoj Teopuju, KOMIAHU]€ KOje UMajy BEJIMKH YTHIIAj, TaKohe uMajy
Mame IIaHCe Ja MHBECTUPA]y W TMOCIEeIWYHO, Na mpebaie OOraTCTBO ca BJIACHWKA Jyra Ha
BllacHWKe Kammrtana. [lomro o00e30eheHn ayr Moke a yMamHd OBO MHTame, 3ajMOAABIU
3aXTeBajy CUTYPHOCT Kao pe3yyTar oBor Moryher tpancdepa 6orarcrsa. Kommnanuje koja HUCY y
MoryhHocTH 112 1ajy o6e36eheme ctora Mopajy na runahajy Behe kamare Ha cBoj ayr (Wurgler &
Burgler, 2002).
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[TomTo Cy MUPEKTHU TPOIIKOBU CTeuyaja (UKCHH, BUXOB YIEO Y KOPIIOPATUBHO] BPEIHOCTU
ormaja Kako pu3uK creuaja pacre. [lItaBuie, Beha koManuja UMa Mame IIaHce Ja 0aHKpPOTHpa
u Bulie je nuBepcudukroBana. [Ipema oBe aBe uiaeje, Beha BennmunHa KomMmnaHuja 6u Tpedayio na
pe3yntupa onTHMalHUM KamaruTetoM ayra (Banarjee, et al., 1999). Toxom panux ¢a3a,
KOMIIaHU]j€ UMajy TeHJACHIH]Y 1a Oyay Mame TpaHCIIapeHTHE Y MOIJIeAy CBOjUX (PMHAHCH])a, ITO
UX HAaBOJAM Ja ce 3a (MHAHCHUpame OCllamajy Ha MHTEpHE M3BOpE, KOMEpLHUjaTHE 3ajMOBE WU
nocioBHe anhene. Kommanuje y BummuM ¢azama pacta MOTY KOPUCTHTH €KCTEpHE M3BOpE Kao
TO Cy pU3UYHM KanuTall, (UHAHCH]CKA TPXKUINTA U KpeauTe on O6anaka (Martinez, et al, 2019).
Pusuk on HemsBpiiema obOaBe3a je Mamu 3a Behe, pasHoBpcHHMje Kommanuje. [lopen Tora,
areHIINjCKH TPOIIKOBU BE3aHM 3a JYTOBE Cy HHUIKHU 3a CTapHje KOMIAHHU]e ca jadyOoM peIryTallijoM
Ha TpkumTy ayra. [Ipema Teopuju kommpomuca, Behe ecradiaupane KoManuje he crora uMaTu
penatuBHo Behu HuBo nyra (Frank & Goyal, 2009).

Kao mTo je paHmje crmoMeHyTo BelWKa BehMHA EMIMPUjCKUX HCTpaKUBamka yKazyje Ha
MMO3UTHUBHY KOpeJaIijy u3Mel)y BelmnunHe KOMITaHuja 1 HuBoa noiyre. Behe komnanuje 00M4HO
uMajy Behu HUBO (PMHAHCHjCKE MOJyre O] MamUX KoMIaHHja. [[pyrum peunma, HHBECTUTOPU
najy npenHoct Behum kommnanujama 3ato mro (Dakua, 2019):

1. Umajy Tenaentyjy na uMmajy Behu n3dop u3zBopa puHaHCHpamba,
2. majy Mamu pu3uK 01 0aHKpOTAa,
3. Behe kommanwuje noanexy Behoj KOHTPOIIH, IITO YMHHU UX MTOY3TaHUjUM U TPAHCTIAPEHTHU]JUM.

IIpomeHoM cacTaBa HOBOI KamuTajla KOJjU TPHUKYIH, pacTyhoj KOMIaHMju MOXe OHUTH
jeaHOCTaBHUje na MOAM(UKYyje CBOjy CTPYKTYpYy KamuTana. JequHM HayMH Ja He pacTyha
KOMITaHHMja M3MEHU CBOjJy CTPYKTYpy KamuTaja je Ja €MHUTYje BJIACHUYKH KamuTald Kako Ou
oTmiatuia Ayr win oOpHyrto. Kaga mocroju mpobnem acumerpuje umHbOpMaIija, TPKUIITES
MOXE€ CBaKy AakIHjy TyMauuTH Kao CHUTHQJ, a Kao pe3yATaT HEHAMEpHOI HeTaTHBHOT
CUTHAJIM3HUPama, IPOMEHE y YHCTO] CTPYKTYPHU KamuTana Mory OuTu npaheHe majoM BpeTHOCTH
komnanuje. C npyre cTpaHe, KOMIaHMja y pPa3BOjy MOXKE Ja IMPOMEHH CBOjy CTPYKTYPY
KamuTana, Tako mro he Ha oxaroBapajyhm HaumH u3abpaTv W3BOP OOJATHOT (DMHAHCHpama
(Banarjee, et al., 1999; Lefebvre, 2021).
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I'pacgpukon op. 12 — Ilpezned npoceynux epednocmu noKazamesba 6eUYUHA
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I'padukon Op. 12 cmyxu 3a mpuKa3 KpeTama MPOCEYHHX BPEIHOCTH TOKa3aTesha BEIHMYUHE
kommanuja. [IpumMeraHn je pacT y BenmuuuHN KoMmmanuje HakoH 2008. ToauHe, MTo ce MPUITUNCY]|e
yKJbyurBamy Beher Opoja KoMIlaHWja Yy Y30paKk Ha OCHOBY JOCTYIMHOCTH HCTPAKHBAHHX
nonaraka. [locMmatpajyhu octarak y3opka, MUHUMalTHa BPEIHOCT IMOKa3aTelba je OCTBapeHa y
2009. roaguau u u3Hocu 11,37. MakcumanHa BpemaHOCT je ocTtBapeHa 2022. ToauHe W WU3HOCH
14,01. IIpoceyna BpeaHOCT MOKa3aTesba TOKOM LEJIOT MEpUoaa aHalu3e y30pka u3Hocu 12,91.
[Ipucyran je OGmaru TpeHJ pacta y Moka3aTesby MPOCEUHE BEJIMYMHE KOMIAHU]ja CEeEKTOBAHMX
KOMITIaHHja TOKOM Mepuo/ia y30pKa.

CrapocT KOMIaHHje WMa BEIMKU yTUIA] Ha BEHY CTPYKTYpy KalWTaia, ITO YTHYe Ha HeH
npodun pusnka u ¢uHaHCHjcKe omnyke. CTapuje KOMIIaHHje MOTY MpUCTYNuTH Behem m300py
onmyja (UHAHCHpAWka, YKJbY4yjyhH BIIACHHMYKH KalHWTal W JAYTOPOYHE 3ajMOBE, jep OOWMYHO
uMajy Beh ycrocTaB/beHe KOHTAKTE ca 3ajMOJaBIMMa U MHBECTHUTOpUMA. UecTo nMajy ycrenrHe
pesyaTare, cTaOWIHMje TOTOBMHCKE TOKOBE M aKyMYJIHMpaHy 3aJp)KaHy 3apaqy, ITo Ou cBe
MOTJIO J]a YMamU HBUXOBY 3aBHCHOCT O] CHOJbHUX 3ajMoBa. C apyre cTpaHe, 300r cBoje kpahe
KpeAuTHE UCTOpHje u Beher yodeHor pusuka, miahe xommanuje he Mokna mMopaT Ja TuiaTe
BUIIIC 32 T1033jMJbUBAHEC HOBIIA U IMA]y MambH MPUCTYT TPXKUIITAMA KanuTana. 3a GUHAHCUPAE
CBOJUX aKTHBHOCTH MOTY BHIIE Jla CE€ OClIambajy Ha KPAaTKOPOYHO 3a1yKUBAHE WM HHTEPHE
pecypce. CtapocT KOMITaHHMja c€ OOMYHO MeEpH IOMONhy JlorapuTMOBama Opoja TOoAWHA O]
OCHHMBama caMe KOMITaHH]€.
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I'pagpuxon op. 13 — Ilpezned npoceunux epedHocmu noKazame b CMapocmu KOMnanuja
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I'padpuxon Op. 13 ciayxu 3a mpuka3z KpeTama MPOCEUYHUX BPEAHOCTH IOKa3aTesba CTapOCTH
kommnanuja. [IpuMeran je pact y crapoctu kommanuja HakoH 2008. roguHe, CIMYHO Kao M Ha
MPETXOAHOM TpadUUKOM MpUKa3y BEIMYMHE KOMIIAHM]a, IITO C€ MPUIHHUCYje YKIbYUYHUBaHY
Beher Opoja KoMIaHHWja y y30paKk Ha OCHOBY JIOCTYIIHOCTH MCTpa)KMBaHHUX mojaaraka. [Ipoceuna
BPEIHOCT TI0Ka3aTesba CTAPOCTH TOKOM BPEMEHCKOT IepHOoa MOCMaTPaHOT y30pKa u3Hocu 3,37.
Ono 1mTo je oyekuBajyhe jecte TpeH pacTa cTapoCTH KOMIIaHHja TOKOM IEepHoJia MOCMaTpama
y3opka. bmaru mazg je mpucyran y 2013. romuHHM mTO Ce MOXE TMOBE3aTH Ca YKJbYUYHBAHEM
JOJIaATHUX KOMIIaHUja Y y30paK y TOj TOJIMHU Ha OCHOBY JAOCTYIHMX TOJIaTaKa 3a UCTPAKHUBAE.
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S. MakpoeKOHOMCKH OKBHP CTPYKTYpe KaluTaJjaa

Benuku nporneHar ayra moauxe 3aJy’KeHOCT KOMIaHH]je, IITO YUHU CTBApH HEMpPEIBUIUBUM 32
BJIaCHHWKE M ToBepuoll. Kao mTo je paHuje CrioMeHyTO KOMIaHHja MOXKe M3a0paTH J1a KOPUCTH
IyT, a HE BIIACHUYKU KalUTal 32 (UHAHCHPAIE CBOJUX aKTUBHOCTU U3 PANIUYUTHX Pa3iora, u
oO0puyTo. YommTeHo roopehu, Ha n300p oOnuka (uHAHCHpama y BEIMKO] MEpU yTUUY
oapeheHn MHUKpPOEKOHOMCKM (akTOpH TOMNYT: BEIUYMHA KOMIaHWje, IpaBHE CTPYKTYpe,
npopuTHE Mapke, Kao M opel)eHn MaKpOeKOHOMCKH (DaKTOpH TOIMYT: CEKTOp MPUBPEAE Y KOM
MocITyje, MaKpOEKOHOMCKA KITMMa, peryiaTopHa CTPYKTypa U kpenutHa nonutuka (Gajdosikova,
2023). VYTuia] MakpoeKOHOMCKHX IMPOMEHJBUBHX Bapupa OJ 3€MJbE JI0 3€MJbE€ M 3aBHUCU O]
CTPYKTYype Ayra came KommaHuje. Mehytum, Ha mporec JoHOImEeHka (PUHAHCHJCKUX OIyKa Y
BEJIMKO] MEpU YTHYYy CHoJbHU (akTopu koju oxapelyjy cTpykrypy kammrtana. [lopen Tora,
MeHayepu cy 00Jbe ONpEeMJbCHH Ja JOHOCE HCIpaBHE U epUKacHe (UHAHCH]CKE OJUIyKEe 3a
cTabuiIaH M MPOCIepUTETaH pa3Boj Kaja Cy CBECHHU CHare u npasla Taksor yrunaja (Mokhova &
Zinecker, 2014).

VY tpehoj Tauky IpBOT MOTJIaBsba Cy NMPHUKa3aHU PE3yJITaTH CHCTEMATCKOT Mperjena JuTeparype
rIe Cy IpuKa3aHu e(eKTH HHTEPHUX MPOMEHJBMBUX Ka0 M EKCTEPHHUX, MaKPOEKOHOMCKHX,
NPOMEHJbUBUX Ha TPUMEpPY pa3HUX HCTpaKuBamba M3 00JAaCTH CTPYKType Kamurtana. Y OBOj
Tauku Ouhe mpukazaH KpaTak Mperiiel] peJeBaHTHUX MaKPOEKOHOMCKHX MPOMEHJbUBUX KOJH CY
MpeaMET EMITMPH]CKOT Jieia JOKTOPCKE AMcepTanrje. Y MPEeTXOAHUM pagoBUMa Ipensuhaio ce
na he mnpobreMu acuMeTpWYHUX WHPOpManHja OUTH TOCEOHO O30MJBPHH y 3emJbaMa y
TPaH3HIIH]U 300T HOBOCTH Ha OEP3H M OIIITE HEMTPO3UPHOCTH MOCIOBHUX OJHOCA KoMmmaHHuja. To
3HAa4YM J]a 4aK M Kaja Cy WHBECTHIIMOHEe MoryhHocTH Behe ol MHTEPHHX CpE/ICTaBa, Mame je
BEpPOBaTHO Ja he ce KOMIaHMje OKPEHYTH EKCTEpHUM H3BOpHMa (HUHAHCHpama. 3HadajHe
Bapujalije y HUBOMMAa M TNPOMEHE Yy CTPYKTypH KamuTajia KOMIIaHHja yodyeHe mely Tum
3eMJbaMa MOTY c€ OOjaCHHTH pPAa3IMYUTUM EKOHOMCKHMM CTpaTerdjama Koje Cy Te 3eMJbe
ycojuiie (Joeveer, 2013). Ha OpojHe acriekre moclioBama KOMIAHHjE yTHYE HeHa OCHOBHA
nematHocT. CekTop MpuBpe[e M CTPYKTypa KamuTajla KOMITaHHWja Cy Takohe y Kopemaruju.
Kommanuje xoje ce Hamaze y UCTO] MHAYCTPHjU OM Tpebasie Na MMajy YIOpEeAuBY CTPYKTYPY
KarmuTasa 300r CIMYHUX YHYTPalIlBHUX U €KCTEPHUX YCJIOBa IMOCIOBaMka, Kao MITO jé CIIOMEHYTO
y pany cupoBeneHoM o ctpane Kedziror, et al., (2012).
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5.1. Bpymo oomahu npou3e00

Pact Opyro momaher mpou3Boja MOXe c€ TYMAaYUTH Ka0 MHIWKATOP €KOHOMCKHX YCJIOBa KOJU
MOJICTUYY IIHUPEHE IMOCIOBakba M WHBECTUIMOHE AaKTUBHOCTH KOMIIAaHUja YHYyTap jeaHe
exoHomuje. HeocraTak marepujainHe UMOBHHE Y Tiopehemy ca pacrnosio)kuBuM MoryhHoctuma
ylarama y eKOHOMHjH ca Op3uM pacToM cyrepuine Behu ryOuTak BpeIHOCTH Kaja KOMIIAHH]je
uckyce noremikohe. [Ipema Tome, HeraTuBHa Be3a u3Mel)y HuBoa neBepuna u pacra b/II1-a ce
npeasuha y okBUpy TeopHje KomrpoMmuca. TeopHja XujepapXujcKor penociena, ¢ Ipyre cTpaHe,
npeaBuha TMO3UTUBHY Kopenanujy usMel)y jeBepuiia 1 MakKpOGKOHOMCKOT pacTa MOINTO Ou
BHCOKa MOTYhHOCT pacTta y OJHOCY Ha WHTEepHHU (OHJ CpelcTaBa Cyrepucaga jayd 3axTeB 3a
cnosbHUM (unaHcupameMm (Koksal & Orman, 2015). [lo3nato je na KOMIaHWje TE€HEPATHO
103ajMJbY]jy HOBAIl 1a OM WHBECTUpaJe, 0K oapeheHe kKoMImanuje eMUTYjy ToAaTHE aKIlHje paau
NPUKYIUbamka A0JaTHOT KanmuTana. PasymMHO je mpeTnocTaBuTH Aa he KOMIaHHWje HACTaBUTHU /1
ce IUpe WIHM Y HajMamky PYKy OCTaTH Ha UCTOM HHBOY OOMMa MOCIIOBamka, aKo 3apajie HOBAll O
cBojux uHBecTHIMja. CTOra je MCTHHA Ja Cy €KOHOMCKHU YCJIOBU €JIEMEHT KOjU yTHYe Ha HHUBO
Iyra KOMIaH#ja Koja xene aa ce 3anyxyjy (Korkmaz, 2016). JIok je coJpHUM yTHIIajUMa TEXeE
yIpaBJbaTH U YECTO UMajy HenpeaBuleHe edekre, UHTepHU (DAaKTOPH UITaK MOTY UMaTH 3Ha4yajaH
yTHIIa] HA TIOCJIOBalke¢ KoMMaHuje. EBoyIja eKOHOMCKOT ITMKJTyca MOCIOBamka je TOBe3aHa ca
yrunajeM passoja bJ/II1-a. I mpeTxogHa ucTpaxkuBama Cy 4eCTO TMOKasajia MO3UTHUBAH YTHIIA].
Pact mocioBHMX MHBecTHIMja W ToBehamke CIPEMHOCTH KPEAUTOpa J1a M03ajMJbyjy HOBAIl Ce
MOXK€ OUYEKMBAaTH TOKOM II€pHO/Ia €KOHOMCKE EKCIaH3Mje Yy MPOLUUKIMYHUM HHIyCTpHjaMa
(PyukoBa & Illkynanosa, 2022).

OHO MmTO je MPUCYTHO Yy JIUTEpaTypH jecTe Ja y CiIydajy Kaja IeHe akihja KOMITaHHWja PacTy,
OIMOpPE3WBU TNPHUXOJ pacTe, TOTOBHHA pPacTe, TOK CE€ OYEKMBAHU TPOLIKOBH CTe€4aja THUIIMYHO
CMamYyjy TOKOM Iepuoja ekcrnansuje. Kao pesynrar tora, KOMIaHuje ce BUILIE 3ayXKyjy Kajaa ce
mmpe. [lopen Tora, BpeqHOCTH KojlaTepalia Ccy BEpOBATHO NMPOLUKIMYHE, y3 TO HUBO JIEBEPHILIA
O6u Takohe Tpebano na Oyae NPOUUKIMYAH aKO KOMIIAHHjE€ T03ajMJbyjy y3 Kojarepal.
Kommanuje ce y maroj MHAYCTPHUjU CyouyaBajy ca MOHOTOOPOJHHM 3ajeIHUUKHM CHjIama Koje
yTU4y Ha oaiIyke o ¢uHaHcupamy. OHM MOTY IpEICTaBJbaTH AWHAMUKY TPXKUINTA IPOU3BOJA
WIN BPCTY KOHKYpEHIHje. XeTeporeHOCT HHAYCTPHje y BpcTamMa CpeACTaBa, HOCIOBHOM PH3HKY,
TEXHOJIOTHJU WM TPOMHCHMA C€ Takohe MOXKe OJpa3suTH Ha OOJMK CTPYKType KamuTaia
komnanuje (Frank & Goyal, 2009). ®unaHcHjcka TeopHja reHepasTHO TOBOPH J1a Cy U3HOC AyTa U
M3IJIEJM 32 pacT y HETaTMBHO] Kopenauuju. KoMnanuje ca BUCOKMM IMOTEHIIM]aJloM pacTa, Kao
IITO Cy OMOTEXHOJIOUIKA MJIM MHTEPHET KOMIIaHH]je, OOMYHO ce oclamajy Ha (UHAHCUpPAbE U3
kanuTana. OBe KOMIIaHHUj€ Cy BHILE MOJIOKHE T'yOUTKY BPETHOCTH 300T (PMHAHCH]CKHUX H3a30Ba,
CTOra ce ocliamajy Ha AyT Ha orpaHuueHoj ocHoBH (Kedzior, 2012).
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I'pagpuxon op. 14 — Ilpezneo npoceunux epeonocmu bpymo oomahez npouseooa
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I'paduxon 6p. 14 nmpukaszyje TpeHI KpeTama MPOCEUHUX BPEIHOCTH MOKa3aTesha OpyTo nomaher
MpoM3BOIa 3eMajba Koje Cy Je0 ImocMaTpaHor y3opka. [Ipumeran je u pacT u man y oapeheHum
roJMHaMa TIOCMATPaHOT Y30pka. MHHHMaIHa BPEIHOCT IMOKa3aTesba je mocturayra 2020.
roJuHe y U3HOCY 011 -5,29% 1ok je MakcumaliHa BpegHocT 3a0enexena 2021. roaune y u3HoCy
on 7,66%. Ilpoceuna BpegHocT mnokazaresba pacta bJIII-a TokoMm BpemMeHCKOr mnepuoaa
nocMmarpama y3opka uszHocu 1,96%. [IpBu Benuku naj je mpucyrad HakoH 2008. roguHe mITO
BPJIO BEPOBATHO IPEJICTaBIba MMOCIEANIY BEJIUKE pelecHje JOK ApYyru Hariu naj ce aecuo 2020.
roguHe Kao mocleauia mnojaBe nanaemuje KoBun-19. ¥V mepuony ox 17 roguna, yemihe je
npucyrtan pact b/[[1-a y ogHocy Ha maj, Mako y MOCIEIHBUM TOAMHAMa IMOCMaTpama IMOCTOjU
CUJIa3HH TPEH]I.

5.2. Ungpnayuja

[TocToje nBa HauMHA J1a ce MocMaTpa UHQIIANKja U KaKo OHAa yTU4e Ha cucTteM puHaHcupama. 13
MEePCIEKTUBE pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPIKUINTA, BUCOKE CTOMNE MHQIIANM]e HHANPEKTHO OMETa]y
pacT TPXKHIITA aKIMja ¥ OAaHKAPCKUX TPXKHUINTA Yy Mamke CTAOMIHUM 3eMJbaMa, U YTUUy Ha U300p
n3BOpa (pMHaHCHpama KoMiaHnuje. KopucT o mopeckor mTuTa nyra je Ha3HadyeHa uHdIanujom
U CTOIIOM TIOpe3a Ha JOOUT, 3a Koje ce o4yekyje 1a he OMTH y MOBOJbHO] KOpPENaluju ca HUBOOM
nesepuyia kommnanuja (Joeveer, 2013). [IpenBuljene Bucoke crome uHGIanuje Mory yoeauTu
KOMIIaHU]Jy /a y3Me KpeIuT TeK y ciydajeBuMa Oosbux ycioBa mnocioBama (Kedzior, 2013;
Joeveer, 2012).
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Jeman onmTH MOKaszaTesb JKMBOTHUX TpOIIKOBa je wuHGpmauuja. Ha pusuke Besane 3a
KpPEeIUTHPAhe U PEUHBECTHPAmE YTUUY OYEKHBAHE MPOMEHE y CTONM HHpanuje. YOonmTeHo
roBopehu, npeasubha ce na he m nykHHMYKa W Oep3aHCKa TPXKUIITA MATUTH OJ BHUCOKE CTOIIE
nH(anuje, Kao pe3ynTar, npeaBuha ce BUCOKA CTOIMA MPUHOCA, IIITO HETATUBHO yTHYE HA LIEHY
MMOBHHE KoMItaHuje. 300r cBe Behe 1ieHe kamuTana, HEKW WHBECTUIIMOHU TIPOJEKTH BUIIE HUCY
UCTUIATHBH, IITO HETATUBHO YTUYE HA CTOITY pacTa MPUBpPEIE, a CAMUM THM U Ha Oep3y. 300r Tor
pasnora, y Teopuju OM KoMIaHHWje Tpebaje MMaTH BHIIE KOPUCTH OJ Jyra Kaaa je mHdanuja
BuIIa, jep he ce niena 3ajma cmamutu (Mokhova & Zinecker, 2014). HeorxoaHo je pa3nukoBaTu
BPEMEHCKH MepHoja KOpUIIheHHX eKCTepHHUX H3BOpa (UHAHCHUpAma W CTONy HH IAImje.
HerartuBan ytuiaj ce o4ekyje ako Ayr omaja 3ajeHo ca WH(IAIUjoM, a HICTOBPEMEHO Oomajaa u
peannHa kamaTHa crona (Ruckova & Skulafiova, 2022).

I'pagpuxon op. 15 — Ilpezneo npoceunux speonocmu Hnghnayuje
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Tpenn kpetama mokaszaresba HpIANMje je mpruka3aH Ha rpadukony Op. 15. Kao u nperxomnu
rpadgukoHn oOyxBaTa IIEJIOKYNaH IEpPHOJ] MOocMaTpama CEJIeKTOBAHOT y30pka. MHUHHMaliHA
BPEIHOCT TMoKa3aTesba je octBapeHa 2016. rogune, y usHocy of -0,43%. Makcumaina BpeAHOCT
nokaszaresba u3Hocu 11,84%, octBapena 2008. rommue. Ilpoceduna BpegHOCT moOKa3aTesba
uH(pIanMje y LEeJOKYITHOM BpPEMEHCKOM IepuoJy IocMaTpaHor Yy3opka wuszHocu 3,12%.
[Tpumertan je Tpena naga HakoH 2008. roguHe T1Ie je JOCTUTHYT MaKCUMYM 3axBajbyjyhu mojaBu
BeJIMKE periecuje a cienehu Harnmm pact je npucyraH HakoH 2020. roauHe KOjU ce TpUIHUCYje
nojasu Kosun -19 Bupyca u nocienumnama y pemehemy jgaHia cHabeBama.
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5.3. Jaenu oyz

Kanma morpomma mpemarryje mpuxone, a nosehame mopesa WM CMambelkhe MOTPOIIkbE HHje
aJIeKBaTaH HauMH JIeJoBama, Biajga ce okpehe nyropuma, Hajuemhe myreM eMHUCHj€ APKABHUX
ob6Be3Huma. Pact edekTUBHUX (UHAHCHJCKUX TPXKHINTA j€ TOJCTAKHYT IOCTOjarheM 3IpaBOT
TPKUIITA JIp>KaBHOT ayra. Pa3Boj (hMHAHCH]CKUX TPKUINTA j€ HEOMXOJaH Ja OW ce rapaHTOBao
CTa0WIaH €KOHOMCKH pacT jemaHe napxkaBe. CBUM (UHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHUMa KOJU J1a]y
JMKBUJHOCT KalUTAJTHUM CPEACTBUMA MOJXKE C€ JIAKIIEe TProBaTH M BPETHOBATH KaJa MOCTOjH
NOHYyJla KaMaTOHOCHOT JAp)KaBHOT Jyra. JeqHa BakHa KOMIIOHEHTA IIEHE KaluTasla, Koja je
[IOBE3aHA Cca CTPYKTYpOM KamuTajia, je Oe3pH3HuHa CTOMa, KOja je TUIIMYHO Ipe/ICTaBbeHa
CTOIIOM IIOBpaTa KpaTKOpO4YHUX ApxkaBHUX oOBe3Huua (Mokhova & Zinecker, 2014).

I'pagpuxon op. 16 — Ilpezneo npoceunux epeonocmu jasnoz oyza
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I'paduxon Op. 16, mokasyje TpeH KpeTama MoKazaTresba JaBHOT ayra 0Ja0paHuX 3eMasba TOKOM
nepuoaa NocMaTpaHor y30opka. MUHMMaIHaA BPEAHOCT MOKazaTesba jaBHOT Jayra u3Hocu 29,95%
y 2008. romuau. MakcumanHa BpemHoOCT je 3abenexxena 2020. rogmae y usHocy on 78,17%.
[Ipoceuna BpeAHOCT MoOKa3aTesba jaBHOT Ayra 3a ILEJOKYMaH BPEMEHCKH IMEpHOJ| MocMaTpama
y30pka uzHocu 65,93%. I[IpumMeraH je reHepaliHu TPEH]I pacTa jaBHOT ayra y MepruoguMa HaKOH
2008. rommHe, MTO CE MOXE MPUIHCATH JTOJATHUM 3ayKHBameM 3eMaba 3a MmoTpebe
(mHaHCUpame E€KOHOMCKOT OIOpaBKa 3eMa’ba HAKOH Benuke penecuje. Ilam je mpucyran y
nepuony ox 2016. mo 2019. rogune. Takohe je mpucyTad TpeHI maja y MOCIEABUM rognHamMa
MOCMAaTPaHOT y30pKa.
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5.4. /Ip>tcagna nompouwirva

Bnana npaBe KOpUCTH (UCKaNHYy TOJUTHKY Ja cTaOWin3yje MpHUBpPEAY OIOPE3UBAEM U
notpommsoM. [locTtoje ITyropoyHu M KpaTKOPOYHM LMJBEBH JApkaBe. KpaTkopodHo, Biana
KOHTpoJuIe HHGIANU]y U u30eraBa BUCOKY HE3amoCIeHOCT y 3eMJbu. Jlyropouno, duckamHa
MOJIUTHKA TPOMOBHIIIE EKOHOMCKY €KCIaH3Wjy y IHJbY IOJHM3alka >KUBOTHOT CTaHIapa.
[IpomMeHa mopeckux cTolla W ApKaBHA TMOTPOIKA Cy JABa MPUMapHa anaTta (UCKAIHE TOJIUTHKE
jenue 3emsbe. [lopen Tora, moBehane Ap)kaBHE HHBECTHUIIM]E€ MOTY pe3ylTupaTu Behom mpomajom
u npodurtom, unHehu 3aaprkaHe MPUXO/e KA0 MHTEPHH KalUTall JOCTYIHUJUM M TOKEJbHH]UM.
Kao pesynrar Tora, ykymHu HUBO JieBepuia he omactu. Y KOHTPaKTHBHO] (PUCKATHO] MOJTUTHIIN
je mpucytHa cynpotHa cutyanuja (Mokhova & Zinecker, 2014).

I'pagpukon op. 17 — Ilpezned npoceunux epednocmu OpiHcagHe NOMpouirve
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I'paduxon Op. 17, mpukaszyje TpeHI KpeTama BPEIHOCTH IOKa3aTesba Ap)KaBHE IMOTPOLIHE
onabpaHux 3eMajba TOKOM IE€pHoja IOCMaTpama Y30pka. TpeHa Kperama je CIudaH
IPETXOAHOM TpapUUKOM IpPUKa3y MoKa3zaTesba jaBHOT aAyra. MUHMMaIHA BPEJHOCT MOKa3aresba
je octBapena 2017. rogune y usznocy on 40,41% nok makcumanHa BpeaHocT u3Hocu 48,38% y
2020. roguau. [Ipoceyna BpeIHOCT MOKa3aTesba APHKABHE MOTPOIIHE 3a 11€0 BPEMEHCKH NIEPUOT
nocMmarpama y3opka uzHocu 43,80% Opyro momaher mpousBoaa. Ilpucyran je TpeHn pacra
HakoH 2008. romune, TpeHa naaa ox 2014. mo 2017. roguHe. Harnmm manx je 6wo mpucyTaH y
2020. roIuHU WITO C€ MOXKE MPUIIMCATH I0jauyaHOj MHTEPBEHLMJU ApPXKABE y MEPHOAY HAKOH
nojase KoBun-19 Bupyca. ¥ nocneamuM roguHamMa nocMaTpama je MpucyTaH TPeH 1 Majaa.
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5.5. Cmona nopesa na 006um Komnanuja

Yommreno ropopehu, kopuiiheme ayra aaje KoOMIaHdjama 3HayajHy IpeIHOCT Y BUTY OPECKUX
onmakmuna. I[lmahama kamare ce ox0Hjajy oa mopes3a, INTO CMamyje IOPECKY OCHOBUILY
opraHu3alyje 4aKk W ako Iyr Moxe ToBehatwm meHy BpenHocT. KommaHuja MoXke WMatu
npobiema ca ((MHAHCHPAakhEM CBOJUX aKTUBHOCTH M KOPHUCTUTHU CBOja CPEJICTBA Mamke HETO IITO
Ou OMII0 ONTHUMAIHO Kao Pe3yNTaT HeaJeKBaTHOT IUIaHWpama CTPYKType Kamutaiga. Kommanuja
Ou yommTeHO Tpebaia na mMa Mojaen (PUHAHCHJCKE CTPYKType Koja OallaHcupa TpeIHOCTH
Hopecke ymreae u puszuka oj HeconBeHTHOCTH (Gajdosikova, 2023; Kim & Lotfaliei, 2020). ¥V
JUTEpaTypH HHje OMII0 MHOTO EMIMPHjCKUX JJOKa3a KOju OM MOoaprKalld Xunore3y J1a he mopecka
CTOIa ¥ HUBO JIEBEpHIIa OUTH MO3UTUBHO Kopenucanu. Ha npumep, OpojHU pasioBU Cy OTKPHIU
JI0Ka3e KOju MoBe3yjy noiyry ca Behum HuBooM omopesuBama kommnanuja (Desai, 2004; Joeveer,
2013). IlpucycTBO MOPECKHMX OJAKIIUIA 3a JOyT Cy MNPHUCYTHE, TOIITO IOPECKH MPOIMUCH
7I03BOJHbABAjy J1a Ce O] ITope3a OAy3My HCIUIaTe KaMaTa, ajlil He M UCIIIaTe TUBHUICH IE KOMITaHUja
(Koksal & Orman, 2015).

I'pagpuxon op. 18 — Humepaxyuja nopecke cmone u 00ooumu 00 pejpunancuparsa oy2a
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H3eo0p: npunacoheno na ocnogy Hanlon & Heitzman, (2022)

Pagu uHTEpnIpeTanuje yTumaja mopecke crome u ayra, kopuinhes je rpaduxon 6p.18. O3naka T,
U T/ TpejcTaBibajy NMpOMeHy Topecke crome; MmeaqHu HUBO (MHAHCHCJKOT JIEBEpHIIa pacTe ca
HuBoa D Ha D’ kaja mopecka croma pacte; AKO KOMIaHH]ja ojadepe omnujy aa pedruHaHCcHpa
IyT, 00JacT ucnon KpuBe rpanuuHe kopuctu (MB') (3esieHa ob6sact) ancopOyje MpeaHOCTH,
JIOK 00J1acT ucroj KpuBe rpanndHux TporikoBa (MC) (3esieHn Tpoyrao) arcopOyje TpOIIKOBE;
Manu miaBu Tpoyrao Koju ce mojaBibyje u3Han MOC kpuBe mpeacTaB/ba HETO JOOUT OJ
peduHaHCHpama Tyra KOMITaHH]€.
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I'pagpukon op. 19 — Ilpezned npoceunux pednocmu cmone nopesa Ha 00oum
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I'padpuxon 6p. 19 mopes3a Ha 1OOUT KOMIIaHH]a OJJa0paHNUX 3eMalba Y Y30pKY MOKa3yje mpoceuHe
BPEIHOCTH CTOMNA y IEJTOKYIHOM Y30pKy onabpaHux 3emasba. Tpenn pacra HakoH 2008. ronune
ce MO’K€ IPUIICATH MPUCYTHOCTH Mamer Opoja KOMITaHUja Y Y30pKY Y OJTHOCY Ha IIepHO]] HAKOH
2008. ronuHe. MuHMManHU U3HOC nopecke crone u3Hocu 10% nok mMakcumanal usHocu 16,2%.
[Ipoceuan u3HOC cTome mopes3a Ha A0OUT m3HOcU 15% HOK je mpumeTaH Oyiaru TpeH[ naja y
MocHeJbUX MEeT TOAMHA IOCMAaTPAaHOT Y30pKa IITO OCJMKaBa Onaxy (UCKAIHY MOJUTHKY
3eMasba y y30pKY.

130



5.6. Ilena nagpme

Pan on ctpane Onguke (2019) koju je ucTpaxuBao KOMIIaHHjE€ KOje C€ KOTHUpajy Ha Oep3u y
Hajpobwujy, nokasana je na je edekar niena HadTe yrumajad Ha nepopmaHce KOMIaHHja Kao U
ocTaJie MPOMEHJbHUBE MOMYT KaMaTHUX CTONa M JeBU3HOT Kypca. IloBehame neHna HagpTe g0Beno
je o moBehama BpeTHOCTH yBO3a Ha(THUX JEpUBATa ILITO j€ PE3yJITHPAIO JIOUIMM ITOCIOBAKHEM
KoMmIaHuja. Pe3ynTatu pana cy mokasanu HEraTUBHY pa3iuKy u3Mely mpomeHa IieHe Hadre u
CTpYKType KamuTaja Ha nepdopmance kommanuja. Pag on crpane Ismael, et al., (2024) je
YTBPAMO Ja Cy IIOKOBU IleHa HadTe WManu 3HavajaH KPAaTKOPOYHH YTHUIA] HA CTPYKTYPY
KanuTana HapTHUX KoMmIaHuja Juctupanux Ha NYSE. Pesynratu pama cy OTKpwim na
KOMIIaHUj€ 1a]y MPUOPUTET JUKBUIHOM KalUTaly y OJHOCY Ha TaKO3BaHH ,,JEMJBHUBHU YT
TOKOM Tepuojfa BHUCOKE HEM3BECHOCTH IeHe Hadre. ,JlemybuBu myr* KapakTepHIle Hherona
IYTOPOYHOCT, CTAJHOCT Yy HM3HOCY OTIUIaTa W HEMOTYRHOCT JIaKOr pecTpyKTypupama WIn
npeBpeMeHe oTiuiate ayra. Pag koju je uctpaxuo edexar cHabeBamba HadTe Ha IIEHY KaluTana
Ha npumepy 34 3emibe, Kojy ¢y crpoBenu Prodromou & Demirer, (2022) je yrBauO Aa HIOKOBH Y
cHa0ieBay HAQTOM MMajy KOH3MCTEHTAH MO3UTHBAH e(ekarT Ha LeHy KaluTaja KOMIIaHH]a,
moceOHO y cydajy MpUBpeaa y YCIIOHY M HETO yBO3HUKA HadTe, cnuaHo pesynraruma (Onguka,
2019) . Pe3ynratu cy cyrepucaiyu Ja HEM3BECHOCT IleHe HadTe h3a3BaHa CHAOIeBamkEeM 3HAYAJHO
noBehaBa TpolikoBe (puHAHCUpPama HA HUBOY KOMITaHH]€.
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I'pagpuxon op. 20 — Ilpezneo npoceunux epeonocmu yena nagpme
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I'pacdukon 6p. 20 mpukasyje TpeHI0BE KpeTama lieHa HadTe y mocMaTpaHoM y30pKy. [IpuMerHu
cy Harmu majgosu y nepuoguma 2009., 2015. u 2020. roawHe, MWTO e MPUIHUCYje TEHEPAIIHO]
MPUCYTHOCTH €KOHOMCKE PellecHje y TUM MEePUOIMMa M YCIIOpaBamky MPUBPEIHE aKTUBHOCTH U
norpebaMa cMamema IlIeHa paju JIaKIIer eKOHOMCKOI OIopaBka. MHHHMMaiHa BPEIHOCT je
octBapeHa 2015. rogune y usHocy on -0,46, noxk makcumanHa BpeaHocT uzHocu 0,68 y 2021.
roauHu. [IpoceyHa BpeaHOCT 3a 1I€0 BPEMEHCKH MepUoj; mocMarpama y3opka uzHocu 0,08.
Harmu mamoBu meHa cy mpaheHW HAarjauM pacToM, HajBHUINE 3axBasbyjyhu HaramM mopacTtom
TPaXK-E Kao U MoclieuiamMa nopeMeheHnx anana cHabieBama y THM MeprUoIuMa.
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II IMogauy ¥ METOAOJIOIKH ANICEKT UCTPAKUBAA

VY3umajyhu y 003up mperxojHa TEopHjcka M €MITUPHjCKa MCTPAXKUBamkba O OJHOCY OJa0paHUX
MHUKPOCKOHOMCKHX U MaKpOEKOHOMCKHX WHIMKATOpa Ca HUBOOM 3aTyKEHOCTH KOMITaHU]a, OBa]
7Ie0 UCTpakuBama ce (pokycupa Ha Iperyie]] 1 KOHCTPYKIU]y MoJiela KOju ce ynoTpeOsbaBajy.
TexHuKa eMIUPHUjCKOT HCTpPaKMBamka YKJbydyje OMNKC MOJaTaka, MPOMEHJBHBHX, MOJENa H
METOJIOJIOTHje KoOja he ce KOPUCTUTH Y EKOHOMETPHJCKOM HCTPAKUBABY TOKTOPCKE
nucepranyje. HakoH mpeicraBbama eKOHOMETPH)CKOT OKBHpPA UCTPAKUBAa, MTPErieia BaKHIX
JMjarHOCTHYKUX TECTOBAa MW pa3Boja Mojena, Ouhe NpHUKa3aHW U PE3yNTaTH JA00H]jeHU
KopunthemeM 0ja0paHux MOJIeNa.

1. EKOHOMETPHjCKH OKBHUP HCTPAKUBAKHA

ExoHomMoMeTpHjcKa aHaidM3a IMaHeN MoJaTaka je MocTala BeoMa 3acTYNIEHAa Yy €MITUPUjCKUM
UCTpaXMBambUMa 300T TOOOJBIIAHE JOCTYMHOCTH MoJaTaka. Y EKOHOMCKO] aHAIW3W MaHel
1oJlaTaka, OCHOBHHM MOJIENH Cy JIMHeapHU Mozenu cieneher ommrer obnuka (Baltagi, 2008):

Yie = a+ Bxi + i 13)

Yit mpencraBjhba 3aBUCHY NPOMEHJBHBY, JOK j€ 0O KOHCTaHTaH wWiaH. Pxit mpencraBiba
nmapameTap, OJHOCHO KOe(pHIIMjeHT He3aBHUCHE, it pe3uayal, JoK cuMOoim i u t oOyxBaTajy
MaHese U BPEMEHCKH MEePHO/I.

300r mpuposae KopuiIheHuWX MojaTaka W MPHUKYIUbamka y30pKa, (GopMmupame 0aze y OONHKY
MaHeJ MojIaTaka je MpeICcTaB/bao HajaIeKBaTHUjH HAYWH Tpe3eHTalllje moaataka. [lanen mogamm
MPe/ICTaBbajy KOMOMHAIM]Y TOJaTaka O BPEMEHCKO] CepHjU Kao W TAaKO3BaHMX MOJaTaKa O
nonpedyHoM Tmpeceky. IlpencraBiba mmpoko mnpuxBaheHy MeTony aHanmze Yy o0iacTu
UCTIMTHBamka CTPYKTYpE KamuTajda KOMIaHWja. Y TPETXOJHOM IOTJIaBJbY TEOPHjCKOT acleKTa
JIOKTOPCKE AMCepTaIdje, MPWIUKOM BpIICHka CHCTEMATCKOT Iperjiena pafoBa W3 o0jacTu
CTPYKTYpe KamuTajga MpUMETHA je JOMHHAHTHA ymoTpeOa maHesn mojaraka nmpu (GopMUpamy
Mojelia TIpeAnKIje. Y HacTaBKy he OMTH CKpeHyTa Makmka Ha ojapeheHe MPEeaHOCTH U MaHe
MaHEeJ MMo/IaTaka Kao M Pa3IudUTH OOJIHIIN MTaHeN Mo1aTaka.
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1.1. /le¢punucarve nanen nooamaxa

JloHrHTyIMHATHA WM TaHeNTHa 30WpKa IoJaTaka TpaTH TPYyHny JbYIAHW TOKOM BpEMEHa,
omoryhaBajyhu OpojHa 3anaxama 0 cBakoj ocobu TokoMm BpemeHa (Hsiao, 2022). UctpaxuBaun
y3 MOMON MaHen perpecuje MOTy aHAIM3MpPATH ITUHAMHUKY IMPOMEHa Yy KPaTKHUM BpPEMEHCKHM
cepyjamMa ToOJaTraka NPUKYIUbEHUX Y3 IMOMON 3amakama pa3inyUTUX jeAMHUIA IMONPEYHOT
npeceka, YKJbydyjyhu mojeauniie, koMmmnanuje u 3emibe (Seetaram & Petit, 2012). [Tanen nopamu
caJip>ke MUHUMAJTHO JIBE JUMEH3H]je, BpEMEHCKe cepuje, obeexeHe Kao t, U maHesl AUMEH3H])Y,
obenexeny kao i (Hsiao, 2022). Ilanen momamu Mory y3eTd y 003uUp U MehyMHIUBUIyaJTHE
pas3ivKe U WHTPA-MHIUBUIYATHY JHHAMUKY KOMOWHOBAaHkEM KOMIIOHEHTH TIONIPEYHOT TpeceKa
BPEMEHCKUX cepHja. EKOHOMETPHjCKM MOJENM MaHeTHHX MoJaTaka HCTPaXyjy He3amaxeHy
XETEPOreHOCT TMPOIEHOM e(dekaTa MOMpPeyHOT Ipeceka, BpeMeHCKux edekara uiau oboje. OBu
YTULAjU MOTY OUTH (PUKCHU WIJIM CTOXACTHYKH.

1.2. Ilpeonocmu u mane nanen nooamaxa

Ananmu3a maHen Tojaraka mpyxka pasHe mnpenHoctd. Kopumheme Behe BennmuuHe y30pka
CMamyje BepoBaTHOhy mpomyliTama CTelneHa ci1o0oje TOKOM 3akjbyuuBama. Baltagi, (2008)
npeuiake MoJeNupame COQUCTHLHPAHUJUX HHTEpakKifja, Kao MITO je aHalu3a BPEMEHCKHX
IIPOMEHa y TOIMpPEeYHUM MpecerrMa. Mojenupame nmojaTaka Ha MaHeny omoryhaBa KOHTPOIY
HaJl XeTeporeHomhy y30pka, IITO ra YWHU KJbydHOM mnpenHomthy (Seetaram & Petit, 2012).
[IpuctymaunocT momaraka, moBehaHa CIOCOOHOCT CHUMYJAlMje 3aMPIICHOCTH JbYJICKOT
nmoHamama y mopehemy ca jeTHHM TIPEeCeKOM WM BPEMEHCKOM CEpHjOM, W 3aXTEBHA
METOOJIOTHja TIPECTaBba JOII jeIHY Ol MpeaHocTH maHen noxaTtaka (Hsiao, 2007). ITanen
MOJIAI MOTY UIMATH OTPaHWYEHa Kao IITO Cy HETOTITYHH TOAAIH, TPEIIKe Mepemka, CaMon300p,
KpaTKe BPEMEHCKE CepHje U OCTamame Ha YIIOpeIHe MOJaTKe.

1.2.1. BajaHcHMpaHU U He0AJAHCHPAHH MaHeJI oAU

[Tanen nmoganu, GamaHCUpaHW U HeOaJaHCHPAHU, MOKa3yjy Pa3HOJIMKOCT y Opojy mocMmarpama.
KoHkpeTHO, ako cBaka ymopenvBa jeIWHUIIA CAAPKU HCTH OpoOj 3amakama, MaHel Ce MOXe
CMaTpaTH YpaBHOTE)XEHMM wiaH OanaHcupanuM. C npyre cTpaHe, JOCTYHHOCT M yHOPEIHBOCT
mojaraka IpeMa jeIUHMIlaMa IOCMaTpama TOKOM ofapeleHOr BpeMEeHCKOr IepHojia YecTo
MpeACTaB/ba OTpPaHUYCHE y Kopuilhewmy Monena mnaHena. KoHKpeTHO, ako Opoj 3amakama
Bapupa wu3Mmel)y cyOjekara, maHen je HEypaBHOTE)KEH WIM HeOalaHcupaH. Y TIpaKcH,
UCTPaXMBAa4YM YECTO MpoHasa3e HepocTajyha 3amaxama y gobujeHum nogarmma. llrtasume, y
HEKUM JU3ajHUMa y30paka, Ja Ou ce yOnaxkmnu edektu xabama, KOMaJ IaHela ce 3aMemyje
CBEXKUM jeIMHHIIaMa Yy CBAaKOM BpeMeHCKOM Tasiacy aHanuse (Hsiao, 2007).
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2. Ob6pa3znoxkeme oadupa NOCMATPAHOT y30pKa

CarnenaBajyhu TeMy JTOKTOPCKE JHMCEpTalrje Kao M M3BEJIEHE XUITOTE3€ MOCMATPaHu Y30paK ce
cacToju oA ykymHO 134 koMmIanwje JNUCTHpaHuX Ha Oep3ama 10 omaOpaHuX 3emasba, y KoOje
cnangajy, Cpbuja, XpBatcka, CrnoBenuja, Llpna I'opa, bocna u Xepuerosuna, Makenonuja,
I'puka, byrapcka, Pymynuja, Mahapcka. Y3opak koMmnanuja je ogabpan kopucrehu pedepeHTHe
uHaekce omabpanux Oep3u. Kopumrhenn cy mnnexcu (BelexLine, CROBEX, MBI10, BIRS,
SASX10, SBITOP, MNSE10, BGBX40, BET BK, BUMIX, FTSEM). Ananuza oOyxBaTa
nepuon ox 2006. romune mo 2022. roauMHE, KOJU C€ MOXKE PA3IMKOBATH Y 3aBUCHOCTH O]
noctynmHux uH(popMmaija. Y3o0pak ce cacToju oJ HeOalaHCHUpaHHMX IaHen moxaartaka. Kao
3aBHCHE MTPOMEHJBHBE Y3€TH Cy TOKa3aTeJbl YKYITHOT Iyra MpeMa UMOBHUHH, Ka0 U MOKa3aTeJbU
KPaTKOPOYHOT W JYrOpPOYHOT Ayra y OJHOCY Ha MMOBHHY KOMIIaHHja. MHKpPOEKOHOMCKE
MIPOMEHJBUBE KOje Cy y3eTe y 003up 00yxBaTajy moka3aTesbe TeKyhe JIMKBUAHOCTH, IPUHOCA HA
aKTHBY, BEJIIMYMHE, CTAPOCTH M OMNMIBMBOCTH HMOBHHE. MaKpOEKOHOMCKE NpPOMEHIbUBE
o0yxBatajy OpyTo nomahu mpou3BoJ, cTony MHGIIAIM]E, AP)KABHY NOTPOILIKY, jaBHU YT, IIEHY
HapTe M cromy mope3a Ha nobur. Ilepuon mocmartpama on 17 roaMHa ce cmatpa
penpe3eHTaTUBHUM JIYTOPOYHHM BPEMEHCKHMM OKBHPOM Koju omoryhaBa oparoBapajyhe
€KOHOMETPHJCKO MOJEIHpake ¢ JIOHONICHE OJroBapajyhmx 3akjbydyaka Yy IOIVIETY
BOJIATHJTHOCTH W y3ajaMHE YCJIOBJbEHOCTH TIOCMATpaHWX MpPOMEHJbUBUX. CerMeHTHpame
noJlaTaka je BpIICHO MpeMa wiancTBy y EY, BennunHM KOMIaHWja, CTApOCTH KOMITAaHHMja Kao U
npunagHocTd onapeheHnm cextopuma npuBpene. CerMeHTanuja MO CEKTOPHMAa IPHUBpENE
KOMIIaHHja o0yxBaTa MPOM3BOIHH, TPAHCIOPTHH, (hapMaleyTCKH, €HEepreTcKH, rpal)eBHHCKH,
YrOCTUTEJHCKH M MaJIOTIPOAAjHU CEKTOp. AHajH3a je MoJieJbeHa Ha HAauuH J1a Ce 32 CBAKH CEKTOP
npuBpene 3acebHo Oupajy oapelheHe He3aBUCHE MPOMEHJbHMBE O/ HajBehe Ba)KHOCTH 3a JaTH
cektop mnpuBpene. la Oum ce moOospIano pa3syMeBame YTHIAja MaKPOCKOHOMCKHX U
MHUKPOEKOHOMCKHUX MPOMEHJBHBHX W MPUONIMKHU]jE OJpEIuiia ONTHUMAIHA CTPYKTYpa KaruTaia
KOMIMaHWja W e(PUKACHOCT YNOTpebe KamuTajsa KOMIaHHja KoOje ce TocMmarpajy, aHaim3a
3aBHCHUX NPOMEHJBUBHX j€ TOJe/beHa Ha YKYIHY, JYTOPOYHY H KpPATKOPOUYHY 3aJyKEHOCT
MMOCMaTPaHUX KOMITaHH]a.
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2.1. Cenexuyuja komnanuja paou anaiusze

Kao mro je cnmomMeHyTo paHHje y €MIpPHjCKOM ey JOKTOPCKE JHcepTanuje cy KopuirheHe
KOMITaHWje JIMCTUpaHe Ha Oep3ama omabpaHuX 3eMasba. TOKOM MPETXOJHHMX HCTPAKHUBamba W3
obnactu edekara oapel)eHHX NMPOMEHJPMBUX HAa HUBO 3aqy)KCHOCTH KOMIIaHHja, YecTa IojaBa
IpeacTaBiba 0Jabup y30pKa y3 nomoh Gep3aHCKOr MHAEKCa U KOpIe KOMIIaHHja Koja ce Hajla3e y
weMy. Bogehu ce MeTom10510rujoM IpeTXoAHUX UCTpaKMBamba U3 00JIaCTH CTPYKType KamuTalia
CEJIEKTOBAaHU Cy rope HaBelneHU pedepeHTHU Oep3aHCKU HMHIEKCH ogabpaHux 3eMasba. Pamm
KaJKyJanyje MOTPeOHMX MHKPOCKOHOMCKHMX IPOMEHJBMBHUX Kao U TJAaBHUX 3aBUCHHX
MMPOMEHJPMBHUX KOMIaHHWja, CKHHYTH Cy (PMHAHCHJCKH H3BEIITaju caMux KommaHuja. OCHOB
aHaM3e je mpeacTaBibao BpeMeHckH nepuoa oa 2006. mo 2022. roauHe amu 300T JOCTYIMHOCTH
nojaTaka v (PMHAHCH]CKUX U3BEITaja, HUje Onito Moryhe 3a cBe KOMIaHHU]e Y y30pKY J1a UCITyHE
OBaj KpuTepujyMm. Jour jemaH oj KpHUTepHjyMa CelieKlMje KOMIaHWja je Ouina NpumagHocT
¢unancujckom cekropy. Kako oxapehene xommanuje u3 (UHAHCHjCKOT CEKTOpa, OaHKE U
ocurypaBajyha IpymTBa, MpeacTaBibajy OTBOPEHE aKIIMOHAPCKE KOMIAHU]E U UCTa Ce KOTUPA]y
Ha Oep3ama 3eMasba y KOjUM IOCIYjy, 300T MPUpoie HCTPAXKUBakHa Cy Mopasia OUTH YKJIOHEHA
u3 y3opka. Pasmor 3a ykiamame KOMIAHWja W3 (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa jecTe YIpPaBo
pPa3IUUUTOCT 'y (HUHAHCHPAKy CONCTBEHOT IIOCIOBakba Kao M PAa3IMUUTOCT Yy HPUPOIU
(¢buHaHCH]CKOT M3BelITaBakba. Kommnanuje cy cenexkroBaHe y3 nmoMmoh pedepeHTHHX Oep3aHCKHUX
WHJIEKCa W HUXOBH (PMHAHCH]CKHM M3BEIITAjU CYy MOCIY)XHJIA Ka0 OCHOB 3a (popMHUpam-e MaHesa
panu nasse aHanmse. llocmarpajyhm MakpOoeKOHOMCKE INMPOMEHJbHBE Koje cy KopuirheHe y
eMITMPHjCKOM JIeNly JOKTOpCKEe nucepTanuje, 6asze monataka CBercke Oanke u MelyHapoaHor
MoOHeTapHor (oHJa cy KopulnheHe 3a MpoHaJla3aK MaKpPOEKOHOMCKHUX IOKa3zaTesba. Ha ocHOBY
OBHX PpEJEBAaHTHHX M JaBHO JOCTYIHHMX €JIEKTPOHCKMX 0a3a Tojaraka je CIPOBEICHO
EMITUPH]CKO UCTPAKUBAILE.

2.2. Onuc npomenbugux

CarnenaBajyhu TEOpHjCKH acleKT HCTpakMBamba NPUMETHA je MPUCYCTHOCT MHOTHX MoJena
KOjH Cy TIOKyIIajau 00jacHUTH eekar oapeheHnx mpoMeHIbUBHUX HA OOJMK CTPYKTYpE KamuTaa
kommanuja. OBO HCTpakWBame 0OyxBara ojpeheHe 3aBuUCHE W He3aBHUCHE Bapujabie koje he
OouTHu neuHNCaHE Y HACTABKY.
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2.1.1. 3aBucHe NpoMeH/bUBE

Mogenupame edekara ogadpaHux Mokasaresba Ha HUBO Jyra KOMIaHHja MOJpa3zyMeBa Mepeme
U OLEeHhHBame yTUIAja HAa NpUMEpPy KOMIaHMja, KOja Cy KOTHpaHa Ha Oep3ama o0aa0paHUX
3eMaspa. VcTpaxkuBame je ycMepeHO Ha edeKaT MHKPOCKOHOMCKHX M MaKpPOESKOHOMCKHX
MoKa3aTesba Ha HUBO YKYITHOT, KPaTKOPOYHOT M AYTOPOYHOT Jyra KOMIaHHja. Y TOCTaBJLEHUM
Mozaenuma Ouhe kopumrhene Bapujabie Kao MTO Cy JUKBUIHOCT, TPOPHUTAOUITHOCT, BEIHMYNUHA,
CTapoCT, OMUIJBUBOCT, OpyTO nomahm mpousBoA, MHGIAIM]a, IpKaBHA MOTPOIHA, JABHH AYT,
1eHa Ha)Te ¥ cToma mopesa Ha 100uT. VicTpaxxkuBame o0yxBaTa TpH 3aBUCHE BapHjabie, Koje he
OUTH MpeAcTaBbEHE KPO3 CTAaTUUKE U JJUHAMUYKE ITaHes Mojiene. 3aBUcCHe Bapujadie Mory OuTu
nepuHUCcaHe Ha cienehu HaunH:

- YKYIHM AYr — IOKa3aresb 0JJHOCA YKYITHOT AyTra U YKyIIHE UMOBHHE, IPUKa3ajyhu HUBO
MMOBHHE Ha0aBJbeH KopUlIhemeM M03ajMIbeHUX CPeCTaBa.

- KparkopouHu ayr - nokasaresp 0JHOCA YKYITHOT Jyra U yKyIiHe UMOBUHE, pHKa3ajyhu
HUBO UMOBHHE Ha0aBJbeH KOpUIThemheM KPaTKOPOYHO 103ajMIJbEHUX CPE/ICTaBa.

- JIyropo4yHm Ayr - mokasaTesb OJHOCA YKYIHOT JIyra W YKyIHE MMOBHHE, MpHKa3ajyhu
HUBO UMOBHHE Ha0aBJbeH KOpUIThemeM JyropovHO 1M033jMIBEHUX CPEJICTaBa.

2.1.2. He3aBuCHe IpOMeH/bHBE

Haxon neduHucama TTaBHUX 3aBUCHUX MPOMEHJBUBUX KOj€ CY MPEIMET OBOT MCTPAXHBAKA, Y
OBOM 0jIeJbKY Cy HaOpojaHe He3aBHCHE NMPOMEHJbHBE Koje he OuTn KopumrheHe y eMIupujcKoM
Jeny JOKTopcke aumcepranuje. Kao mro je paHHWje CIOMEHYTO, HE3aBHCHE Bapujadiie cy
MOJIEJbeHE Y MUKPOEKOHOMCKE M MAaKpOEKOHOMCKE NMPOMEHJBUBE. Y TPYITy MHKPOSKOHOMCKHX
MIPOMEHJBbUBHUX CIIAJIa]y:

- JIukBUAHOCT — MepH oiHOC TeKyhe UMOBHHE U Tekyhux obaBesa.

- IIpouTabuIHOCT — MEPH OJTHOC HETO JOOUTH U YKYyITHE uMoBHUHE. [IpuKka3yje Koauko 3apaje
JIOHOCH aKTHBa KOjJOM KOMITaHHja pacIioyiaxe.

- CTapocT — MepeHa JIOTapuTMOBamkeM Opoja roIMHA OJ] OCHUBamka KOMIIaHHU]a.
- Beimumna — MepeHa J0orapuTMOBAkhEM N3HOCA YKYITHE aKTHBE KOMITaHH]a.

- OnMNBMBOCT — MEpPH OJHOC ONUIUBMBE MMOBHMHE M YKyHHEe HMMoOBHHE. lIpukasyje HHUBO
OIUIIJBMBE UMOBHHE Y YKYITHO] aKTHBU KOMIIaHH]a.
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VY rpyny Makpoe€KOHOMCKHUX IIPOMEHJbUBUX CHA/Ajy:
-bpyro nomahu npousBoa — npukasaH y BU1y NPOLEHTYAJIHOT TOJUIILET pacTa
-Undaanmuja — MepeHa HHIEKCOM MOTPOIIAYKUX LIEHA.

-Jlp’xaBHA NMOTPOLIKAa — MepeHa TNpOLEHTyaTHUM yuemhem y OpyTro nomaher mpousBoay
JpXKaBe.

-JaBHHU YT — NpUKa3aH NPOLEHYTAIHO HA TOAUILIBEM HUBOY.

-Ilena HadTre — wuB3emeH kopucrtehw mpolec eKcTparonamnuje JHEBHUX IleHa HadTe Ha
TOMIITHEM HUBOY.

- [lope3 Ha 100UT — MEpEH TOAMIIEHOM CTOTIOM TTOpe3a Ha ToOUT oapehene apxase.

VY tabenu Op. 6 je mpuKa3aH CyMapaH Mperiie/l 3aBUCHUX M HE3aBUCHHUX NPOMEHJBHBHUX KOJU CY
KOpUIITNEHH Y EMITUPH]CKOM JIEJTY OBE TIOKTOPCKE TUCepTaIlHje.

Taobena op. 6 — IIpezned ynompeo.oeHux npomeHbueux

BapujaGine ‘ O3Haka | Hauun xankynamnuje
3aBucHe Bapujabie

Ykynan nyr TD VYkynaH nyr/YKynHa akTHBa
Kparkopounu nyr SD KpaTtkopounu nyr/YkynHa aktuBa
Jlyropounu ayr LD Jlyropounu ayr/YKyrnHa akTuBa

HesaBucHe Bapujabie
JlukBugHOCT LIQ Tekyha umosuna/Tekyhe obaBese
[Tpodurabunnoct ROA Heto nobut/YkynHa aktuBa
Benmnunna LnSize Jlorapuram oz Be1uunHe
Crapoct LnAge JlorapuraMm ox crapoctu
OnunspuBoOCT TAN OnunspruBa IMOBHHA/YKyITHA aKTUBA
Bbpyro nomahu mpousBon BDP %roIUIBU PacT
Wudunanuja INF YT OIUIIBLU PACT
[ToTpomma EXPE %on bamn-a
JaBuu nyr GROSSDE %on bamn-a
Ilena Hadpre CO Y%ronuiima 1eHa Hadre
ITope3 Ha 1o6uUT TAX %rIope3a Ha JOOUT

H3zeop: aymop
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3. Meroae TectTupama

VY 0BOj TOKTOPCKOj AMcepTanuju he ce KOPUCTUTH Pa3IUYUTH JHjarHOCTUYKHA TECTOBU KaKo OW
ce ocHurypajia poOyCHOCT KOpHIINEHUX CTATHCTHUKHX MOJena. TecTupame cTallmoHapHoCTH he
OUTH KJBbYYHO 3a MPOILEHY Ja JH MOJAIl BPEMEHCKE CepHje IMOKa3yjy CTaOWiIHAa CTaTUCTHYKA
CBOjCTBAa TOKOM BpeMeHa, momaxkyhu y u30opy oaroBapajyhux Mojena BpeMEHCKE cepwuje.
TectoBu xerepockenacTuyHocTH he momohm na ce OTKpuje Ja M je BapujaHca Tpelaka y
pPErpecHoOHUM MoJIeIMMa KOHCTaHTHAa WJIM Bapupa CHUCTEMAaTCKH, yTHUyhum Ha moOy3maHoCT
nporieHa  mapamerapa.  JlMjarHOCTHMKAa  MYyJITHKOJMHEAPHOCTH he ce  KOPHCTUTH 32
uaeHTu(UKaIMjy Kopemnanuje u3Mely MpeIuKTOPCKUX MPOMEHJBUBUX, KOj€ MOTY HCKPHUBUTH
pesyiTaTte perpecuje W yTHIATH Ha HWHTeprpeTranujy koedumujeHara. OBe MeToAe 3ajeHO
00e30ehyjy moy3maHOCT W BaJIMJAHOCT CTAaTUCTHUKUX aHAJIM3a CIPOBEACHUX Yy JOKTOPCKO]
IUcepTanuju, npyxajyhu yBug y onHoce usmel)y mpoMeHIBUBUX, UCTOBPEMEHO YyOsiaxaBajyhu
MIPUCTPACHOCTH M TIOTPEIIHE 3aKJbyuKe. PUTOPO3HOM MPUMEHOM OBHX JMjarHOCTHYKUX TECTOBA,
JOKTOpCKa JHcepTanyja uMa 3a Iib Ja nmoBeha TayHOCT CBOjUX pe3yiTaTra U ojada yKYIHY
POOYCHOCT 3aKJby4yaKka U3BEICHUX U3 aHAJU3€E Mo1aTaKa.

3.1. Cmayuonapnocm

Maxo je caga crannapHa nNpoueaypa y eMIHPHjCKOM UCTPaKUBAby Jla C€ TECTUPA]y jeANHUYHU
KOPEHH y BPEMEHCKUM CepHjaMa, TeCTUPaEe jeAMHUYHUX KOpEeHa y IMaHeluMa je peslaTUBHO
HOBO, C 003MpPOM Ha 3HaYajaH HaNpeJaK y HeCTallMOHApPHUM MOJeNrMa naHena. MUKpo nmaHenu
ca BenukuM H (Opoj monpevyHux npeceka) U MajauM T (Tpajame BpEeMEHCKE CepHje) YCTYIHIN CY
MecTO Makpo nmaHenuma ca orpoMmHnM H u BenmukuMm T y ammkanujama mogaTtaka naHena. Kama
Ce TecTHpa HECTAIIMOHAPHOCT W KOWHTETpalldja, JNUMEH3Hja TOMPEYHOT TMpeceka ce nojaje
IMMEH3MjU BpeMeHcke cepuje. OBo moOosblaBa cHary tecrtoBa nmosehamem Opoja obceparja
Koje ce kopucre. [lojaBa 3aBUCHOCTH OJ1 TONPEYHOT IpeceKka, Koja MOXKE JJa MCKPHBH Hallaze
TECTa KOpeHa jeMHUIIEC MaHela Y MaJIUM y30pLKMa, JeJHO je O]l HOBUX IHTama Koje IMOCTaBJba
IMMEH3Mja MONpeyHor mpeceka. Yecto KopuIINeHW METOIM aHajdu3€ CTAllMOHAPHOCTU IaHel
nogataka jecy Levin, Lin & Chu tect m Augmented Dickey Fuller tect xoju ce moxe
npeacTaBuTH Ha cienehu HauwH (Barreira & Rodrigues, 2005):

Yit = PiYVit-1 T ZitV + Uit 14)
Yit = PiYit-1 T Zf:ll(pijAyit—j + Zyyy + & as)

I'ne i =1,...,N and t =1,...,,T , zit npeacraBbajy 1eTEpPMUHUCTUUKY KOMIIOHEHTY; Uit IIpeCTaBIba
CTallMOHApHU TpoIlec; zit Moke OUTH HyJa WIM jedaH; Wi IpelncTaBbajy (UKCHE edeKkTe U
BpeMeHCKH Tpena. Hynra xwumorte3a je nedunucana xao HO :pi = 1 3a cBe i , A0K je
antepHaruBHa xunoreza Ha: p < 1, 3a 6apem jenny i.
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Kopenanuja ce y3uma y 003up y KIaCMYHO] aHAIM3HW T0/IaTaka MaHesa JI0JAaBamkbeM BPEMEHCKOT
edexTta. BpemeHckn edekar oBe BPCTE€ CyrepHIlie J1a Cy CBE TpelIKe Yy jeUHUIIaMa IMOMPEYHOT
npeceka y KOpeianuju, MTO 3HAYH Ja Cy TpelIKe KOBapHjaHTHE MATpPHUIlE W3BaH JIMjarOHATHUX
enemeHata uctu (Breitung, 2001).

Bonehn ce TmMe na wmcTpaxuBame oOyXBaTa aHANW3y [AHEN I0JaTaka, TECTUPAbE
CTallMOHAPHOCTH TojaTaka Ouhe U3BpIIEHO YIOTpeOOM TecTOBa MpBE reHepalyje nomyt Levin,
Lin & Chu, Breitung, Im, Peasan & Shin, Augmented-Dickey Fuller u Phillips Perron.
[IpumemeHn cy W TECTOBH JApyre TeHepaluje jeJUHUYHOT KopeHa, M To Cross-sectionally
augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS) u Covariate Augmented Dickey-Fuller (CADF). I'naBue
XHUIIOTE3€ KOje ce yTBplyjy NPHIIMKOM CcIIpoBol)eHa TecTupama CTallMOHAPHOCTH CY:

XO0: [Tanenu cagpke jeqUHAYHE KOPEHE
X1: ITanenu cy cTanoOHapHU

YKOJUKO Cy p-BpeIHOCTH KOpUIITheHnX TecToBa Mambe oJ1 0,05 Moske ce o10anuTy HyJITa
XHUIOTE3a U 3aKJbYUYHTH J]a Cy OCMaTpaHu NaHeNy CTallMOHAPHU U Ja ce MpUxBaTa
AJITCPHATHBHA XUIIOTE3Aa.

3a cBaky Tpymny, TECTOBH KOjH C€ NMPUMEHY]y MpPETHOoCTaBsbajy OecKOHayaH Opoj BPEMEHCKHX
cepuja. Kaga ce mpermocraBiba oapehena nuctpuOynuja 3a TECT KOpeHa jeIUHHIE Koja ce
KOPHCTH, PE3yJTaTh C€ MOTY HHTEPIPETUPATH MPETIOCTABKOM OIPaHHYEHOT Opoja BPEMEHCKHX
cepuja, jep To omoryhasa J1a ce jJeMIMHUYHU KOPEH y30paKa JeIMHUIIC TPOU3BENIEC CHMYJIAIH]OM.
N3Bohemwe 3akpydaka he ce BpIIUTH paHHUje TMO3HATOM METOAOJIOTHJOM yropehuBama p-
BpenHoctu TectoBa (Choi, 2023).
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3.2. Myaimuxoaunepnocm

Jeman o HEONXOAHUX IMJarHOCTHUYKHUX TECTOBA 3a MPOBEPY BAIMJHOCTH IOJAaTaka je TecT
MYJITUKOJIMHEAPHOCTH, KOjU HaM TOBOPH Ja JIM TOCTOJH BHCOK HHUBO Kopemamuje usMehy
He3aBUCHMX Bapujabmu. Ha ocnoBy Lin, Foster & Ungar (2011), 3a ananu3y je xopumrhex
Variance inflation factor (VIF) TecT, koju ce HaKOH M3padyyHaTe perpecuje M3payyHaBa Ha
cienehy HauMH:

VIF = 1/(1 — P2j) (16)

I'me VIF mpencraba ¢akrop mHdianuje Bapujance; P?j mpeacraBba KBagpaT PerpecHOHOT
MoJena.

['enepanHO MpaBUIIO KOJ OBOI TecTa j€, YKOIMKO (akTop HH(pIIaIMje BapHjaHce IMpeMalryje
rpannyHy BpeaHoct o 10, Mehy noganuma je mpucyTHa MyATHKOIUHEAPHOCT M MOAALU MOPajy
O6uTH UCKIbYUeHH U3 perpecuonor mojena (Wooldridge, 2013; Craney & Surles, 2002).

3.3. Xemepockedacmuunocm

Tectupame XOMOTEHOCTH MpeocTalie BaphjaHCe je BaykKaH acHeKT craTHcThuuke aHanuse. OBoO je
KpUTUYHA MPETIOCTaBKa KOja €€ MOpa CTAaTUCTHYKU MOTBPAWUTH KopHIIhemeM ojapeheHux
CTaTUCTMYKUX TECTOBA, NPBEHCTBEHO Npe IOKpeTama perpecuoHor moxaena (Onifade &
Olanrewaju, 2020). [IpeTnocTaBka KJIaCHYHOT Mo/Iejia JIMHEapHE perpecrje Kaxe /a nmopemehaju
Tpeba 1a MMajy KOHCTaHTHY (jemHaKy) Bapujancy. Kama oBaj 3axTeB HHje€ HUCIYH-EH, TYOUTaK
edukacHOCTH y Kopulihemy OOWYHUX HajMamkbUX KBajgpara Moke OWTH 3HaYajaH, a
MPHUCTPACHOCTH Y TPOICHEHUM CTaHIApJHUM TpelrkamMa MOTy JOBECTH A0 HeBaxehux
3aksbydaka. OBaj mpo0JieM je Mmo3HaT Kao xerepockeaactuaHocT. [Toctoju Bemuku Opoj TecToBa,
Haume, Breusch—Pagan, Glejser, Goldfeld—Quandt, Harvey—Godfrey, Harrison—-McCabe, Park, u
White tecT 3a mect yoOuuajenux tunona xerepockenacruynoctu (Halunga et al., 2017).
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Hajuemhe kopumhenu y manen perpecujama je Breuch-Pagan Ttect koju he ce moceGHO
KOPHUCTHUTH Y OBOM HCTpakmBamwy. CTaHIapiHa IMPETIIOCTaBKa JIMHEAPHE perpecuje je ma cy
ClIy4JajHE TPEIIKe XOMOCKETACTHYHE, INTO 3HAaYu Ja CBE WMMajy UCTy BapHjaHCcy. BapwujaHca
CIy4ajHHUX Tpelllaka ce MOKe HaBEeCTH Ha ciesehn HauuH:

Var (uilXi) = ¥[ui— ¥ (ui [Xi)] 2 17)

VYKOIMKO ce MPEeTHOCTaBH Ja je CpelrHa cily4yajHe Tpellke jeJHaka HyiH, aoduja ce cienehu
u3pas:

Var (uilXi) = ¥ (ui2 |Xi)] = 02 (18)

Ha ocHoBy oBor mspasza, MOke Ce€ NMPUMETHUTH Ja BapHjaHca CIly4ajHE TPEUIKe HHje BHIIE
KOHCTaHTHA:

Var (ui |Xi) = o2 19)

Breusch Pagan Tect mona3su om HynTe Xumorte3e kKoja ce Moxke m3pasutu kao (Halunga et al.,
2017):

HO: Var (ui |X1,X2, ........,Xn) = 02 (20)

HynTa xunoresa mnomiasu oj] HocTojamkba XOMOCKETaCTUYHOCTH U CTAaTUCTUKA TECTa Ce 3aCHUBA Ha
KOBapHjallMOHUM Pe3UayalnMa.

3.4. 3asucnocm nooamaka nonpeunoz npecexa

Benuku neo uctpakuBama y JUTepaTypu O IMaHEN MoJalMa yKasyje Ha IPUCYCTBO 3HadajHe
MOTIpeyHe 3aBHCHOCTU TaHeN MojaTaka. HaBoau ce ga ce mompedyHa 3aBUCHOCT jaBjba KOJ
rpemiaka yciieq yoondajeHuX MIOKOBa, HempuMeheHnX KOMIIOHEHTH, MPOCTOPHE 3aBHCHOCTH U
WIMOCUHKpPATUYHE TMaplidjajiHe 3aBUCHOCTH KoJ mopemehaja 6e3 jacHor obOpaclia 3ajeTHHMYKHX
KOMIIOHEHTH WJIA MPOCTOPHE 3aBUCHOCTH. [lompedHa 3aBUCHOCT yTHYE Ha MPOIEHY HA OCHOBY
HEKOJIMKO acliekaTa, ykJbyuyjyhu BenmmumHy kopenaruje u tumn 3aBucHoctH (De Hoyos &
Sarafidis, 2006). Tectupame 3a mocrojame Mel)y3aBHUCHOCTH TaHeNa OJHOCHO 3aBHCHOCTH
noJlaTaka MoMpevyHor MpeceKa je oJ KJbyYHOT 3Hauaja 3a U3BOlemhe BaJIMIHOT MOJIeNia perpecuje.
3ajeqHO ca TECTOM XETEePOCKEAACTHYHOCTH IPEACTaBba Pa3ior KOMOMHOBama CTATHYKUX U
JMHAMUYKHX MOJIEeNIa Y UCTPAXKUBAY CIIPOBJICHOM Y OBOj TOKTOPCKO] AMCEPTALH]H.
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Breusch & Pagan (1980) cy npennoxunu ctatuctuky Jlarpamxkosor mynturinkatopa (Lagrange
Multiplicator - LM) 3a Tectupame Kopesamyja rpemiaka HyJTe U YHaKpCHE jeJHa4YMHE, IITO e
MOCEOHO jeTHOCTAaBHO 3a U3pavyyHABAE:

LM =T Y*} Y i1 Pl @D

I'me p2ij npencraBsba mporieHy y30pKa MmapHe Kopenamnuje pesuayaia. llto Boau no:

bij = Pij =

T
Yi=1 UitUje
1/2
Cliup) )

(22)

I'me w’it mpencrama pesymar mmHeapue perpecuje (Ordinary Least Squares — OLS) ox
npoMeHJbuBe Uit u3 popmyne uznag. LM je acumnToTcku pacnonesbeHa kao 2 ca N(N — 1)/2
CTETeHH €J1000/€e MO HYJITOM XHUIIOTe30M Koja Hac 3aHMMa. Melytum, oBaj TecT he BepoBaTHO
MOKa3aTH 3HavajHa N300IMuemha BennyuHe kaaa je N Benmuko, a T KOHauHO — CHTYyallrja Koja ce
yecTto cpehe y emMnupujckuM IpuUMeHaMa, MPBEHCTBEHO 3aTo ImTo LM craTucTuka HUje
IIPAaBUJIHO LeHTpUpaHa 3a koHauHo T u mpuctpacHocT he ce BepoBaTHO MOTOPLIATH Ca BEIUKHM
N.

[Topen JlarpamxkoBor mynturukaropa (Lagrange Multiplicator - LM) npuka3anor u3Has, 10cTa
IIMPOKO TIPUMEHJBUB TECT 3aBUCHOCTH IMaHena mpejactaBiba Pesaran (2004) tect, koju ce
MpuUMemYyje Yy EMIOPHJCKOM JIeIy OB€ JIOKTOPCKE JHcepTalije TOKOM CIpoBohema
JIMjaTHOCTHYKHUX TECTOBA.
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Pesaran (2004) je mpeanoxwuo cneaehy anrepuatuBy LM TecTa:

2T
(D = N(N-1)

N-1yN
(Xi=1 Xj=i+1Pij) (23)

3a pasnuky o LM cratuctuke, cratuctuka nomnpednor npeceka (Cross-dependance — CD) uma
CpeAy BPEIHOCT Ta4HO Ha HYJH 3a pukcHe BpeqHoct T u N, Mo MHUpPOKUM CIIEKTPOM MOjIena
maHeNl MoJlaTaka, YKJbydyjyhH XOMOTeHe/XeTeporeHe JMHAMHYKE MOJeJe M HeCTallMOHapHE
MoJIele.

3a HeypaBHOTEeKeHe maHesne, Pesaran (2004) mpemnaxke Maio MOIU(DUKOBAHY BEpP3H]y
MIPETXOHE jeTHAYNHE:

2T _
(D= 3¢ (s Ziiv 1V Tiipi)) (24)

3.4. Junamuuku mooen (GLS)

Mertoze 3ak/byunBamba 3aCHOBaHE Ha HajMamUM KBaJpaTHMa, Kao IMITO Cy MpPOIeHE (UKCHUX
WIM choy4ajHuX edekata, MOry OWTH TpHCTpacHe U HejocienHe 30or mnpobiema ca
engoreHomrhy. ¥ Mojenma perpecrje BpeMEeHCKUX cepHja, yoOrUajeHo je 1a ce cenuduinnupajy
BPETHOCTH Ca KallllbeHhEeM 3a KOBapHjaHCe, 3aBUCHE BapHjadiie mwin o0oje. UnHu ce na yBoheme
Kallllbeha 32 3aBUCHY MPOMEHJbUBY IpYyKa aJeKBaTHY KapakTepu3allljy MHOTHX MOCTyIaka
€KOHOMCKOT JTWHaMHuukor npuiarohaBama (Bun & Sarafidis, 2015). Jluramudku monenu cy
KOPHUCHH Yy HEKOJIMKO €KOHOMCKHUX arummkainyja. OmoryhaBame TUHAMHUKE Y OCHOBHOM IPOLIECY
Moyke moMohu J1a ce moBpate 1moy3aHe MpoleHe IpyTux mapamerapa, 4ak U ako Koe(uIujeHTu
Ha 320CTaJIUM 3aBHCHUM MPOMEHJbMBUMA HUCY TUPEKTHO peneBaHTHU (Menke, 2015).
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I'enepanu3zoBana Merona Hajmamux kBaapara (Generalized least squares - GLS) xopuctu u
nmoJaTKe W MPETXOoJHe MH(pOpMaIMje 3a pellaBame CKyMa mapaMmerapa Mojerna Koju Hajoosbe
onromapa. I'enepamm3oBanu meton HajMamux kBagpara (Generalized least squares — GLS) je
pemieme T00MjeHO MUHUMHU3UPAmEM TeHEpaM30BaHE TPEIIKe, OJHOCHO 30Hpa jeTHOCTaBHE
rpemke npensuhama HajMamux kBaapata (Feasible generalized least squares - FGLS) u rpemke
y nperxogauM nHpopmanurjama (Kariya & Kurata, 2004):

GLS = [d°PS —Gm] tCi'[d°P" — Gm] + [RP™" — Hm] 'Cp*[hP" — Hm] (1)

VY 0BOj jemHayMHU c€ HE I0jaBJby]y YHAKpPCHHM IMOJMOBH. [IpeTmocTaBmiii cMO Ja Tpemike y
mocMaTpamy HHUCY Yy KOpelalyju ca TpelkKaMa y NpeTxXogHuM wuHdopManujama. Jlasum
nedunucameM of ctpane Kariya & Kurata, (2004), dopmupa ce:

c;"* ¢

F =
c;"* H

(22)

-1/2 b
and f°S = [Cd d? S]

Cizl/2 ppri

Koapnjarca f°°°

, je Cf=I; mogaum m mperxomHe WHPOpPMAIHUje CY TOHICPUCAHU TaKO Ja
IPOM3BEy HEKOpeiHucaHe CiydajHe NPOMEHBHMBE ca jeNMHMYHOM Bapujancom; d°* o3HauaBa
mocMmaTpaHe BpemHOCTH Toxataka; AP mperxomHe BpemHocTH wH(bOpMamHja (OJHOCHO
BpEIHOCTH Koje ce moTBplyjy). KomOuHOBaHM BEKTOD f"bs YKJbYUyj€ U 3alakama U MPEeTXOaHE

uHdopmaryje.

3.5. lunamuuxku mooen (PMG)

Mognen 3apyxene cpeame rpyne (Pooled mean group - PMG) je craructuuka MeToza Koja ce
KOPDUCTH Yy aHaJNW3W MaHeN MojaTaka, MoceOHO 3a MpOoydaBame AYTOpPOYHE M KPaTKOpPOUHE
IMHAMHKE TPOMEHJBUBHX Y Pa3IMYUTUM TpylaMa WM €HTUTETHMa TOKOM BpeMeHa. OBaj MeTox
Ce IMMPOKO MPUMERY]e Y EKOHOMETPUJH B IPYTUM 00JIaCTHMA 3a aHAJIM3Y OJIHOCA TJIe e MoJalIu
NPUKYIJBajy Y BUIIE BPEMEHCKHX MEePHOJIa U y BUIIE EHTUTETA, Kao IITO Cy 3eMJbE, PErHOHU HITH
koMmmanuje. Heke on kJby4HHX KapakTepucThka Ykibydyjy na (Pooled mean group - PMG)
MOJIeJT JI03BOJbABA Ja IYrOPOYHM KOe(UIMjeHTH Oyay HAGHTHYHU Yy TpymnamMa, JOK ce
KPaTKOPOYHM KOE(UIIMjeHTH, BapHjaHCE TpelIKe M TEPMUHHU 32 HCIPaBJbabe Ipellaka MOry
pasnukoBaTH. MoJiel 3apyKeHe Cpe/ibe TpyIie IpecTaB/ba XUOPUIHH MIPUCTYII KOjU OaraHcupa
notpe0y 3a ofjenumaBameM uHH(popMalmja Mely rpymama (3a IyropoyHe OJHOCE) ca
¢dnekcubunHomhy mpusarohaBama XeTepOreHOCTH Y KPaTKOPOUHO] TMHAMUIIH.
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I'enepanna dhopma moaena usrnena (Bangake & Eggoh, 2012):
. p—1 q-1
Ay = @1 (Yi,t_l - .B'Xi,t—1) + X 0 A Ay + Xig Vi Dxpemj + i+ & (23)

[Tpn yemy Ay;; pencTaBba MPOMEHY 3aBHCHE BapHjaliie 3a jeANHUNY i y BpEMEHCKOM HepHOay
t; @i npencraBjba Koe(UIMjEHT KOpEKIMje Tpellke 3a jeJUHUIY 1, KOjU MepH Op3uHy
npuiarohaBama Ka AYTOPOYHOM PaBHOTEKHOM CTamby; Vit IPEICTaBJba 3a0CTATy 3aBUCHY
Bapujadiy; B je BEKTOp AyropoyHuX KoeduimjeHara, 3a KOje ce mMpeTnocTaBba a CYy XOMOTEeHU
3a cBe jeauHule; Xit1 je BEeKTop oOjammaBajyhux Bapujabnu 3a jeIWHHUIY i Y BPEeMEHCKOM

. p-1,..
nepuony  t-1; ijo AijAy;j npencTaB/ba KpaTKOPOYHE AMHAMHUKE 3aBHCHE IIPOMEHJBUBE,
) . -1_ ..
omoryhaBajyhu xereporeHoct wmely jemuHuIama; Z?:o YijAyicj npeacraBba KpaTKOPOYHE
TUHAMUKe o0jammaBajyhux mNpoMeHbUBHX, Takohe owmoryhaBajyhu xeteporeHoct wmel)y

jenuuuiama; U; mpencraBiba (GUKCHU edekar 3a jeauHuny i, Kkoju oOyxBarta HeoOcepBUpaHY
XETEPOTEHOCT; &j; j€ TPEIIKA 32 JeIUHUIY i Y BPEMEHCKOM TIEpHOy t.

3.6. Cmamuuku mooenu (FEM u REM)

[Topen rope HaBeaeHHX AMHAMUYKHX MOJeNa KOjU he OMTH MPUMEHEHH y eMITMPHU]CKOM AeTy
crynuje monen ¢ukcHux edekara (Fixed effects model - FEM) u mMozen cinydyajHux edekara
(Random effects model - REM) mpencrasibajy cratuuHe Mojene Koju he Ttakohe Outu
npuMemeHn. O6e METOI0I0THje MOJIeNIMpama MPOLEHY]y UCTY BEIMYNHY edeKTa O] HHTepeca.
Mera-ananu3a ca QukcHUM edeKTOM HMMIUIMIApA Ja CBE CTYyAWje WMajy jellaH 3ajeHUYKH
edekaT, U cTora je CBaka BapHjaldja y BeIUYMHAMAa IMOCMAaTpaHOT edeKTa MOCIeanIa TPEIIKe
y3opkoBama (Kanters, 2022).

Vit = Qq; + ,leit + ﬂle‘t + +ﬁkk + Eits i = 1,t = 1,N,T (24)

npu yemy N o3HauaBa Opoj jenuHuna nocmarpama; T O6poj paznobimpa, xitk , k=1,...,K Bpeanoct
k He3aBucHe Bapujabie i jequHuIe MocMaTpama y BpeMeHy t; [lapamerap ai je KOHCTaHTaH 4iaH
pa3NMYNT 3a CBaKy jeIUHMILY IocMaTpama, 1ok cy napamerpu B1, B2, K, koje Tpeba oreHHTH.
['pemika nponeHe jeAMHULIE TOCMaTpama y pa3iodiby je 03HaUeHa MapaMeTpoM €git, Ipu yemy ce
MPETIOCTaBJba J]a Cy HE3aBHCHO M UCTO pPacIojieJbeHE Ciy4yajHe MPOMEHJbUBE IO jeAMHUILIaMa
ImocMarpama y BpeMeHy t.

146



Mera-ananu3a cinydajHux edekara u3padyHaBa Cpelby BPEIHOCT AUCTpUOynHje edekara, Mo
MPETIOCTABKOM JIa C€ BeIMYMHE edekaTa pa3iuKyjy oX jeaHe cTyauje mo napyre. [Ipema oBom
MOJIeITy, BapHjalfje y BeIMIHHAMa ToCMaTpaHuX edekaTa cy mocaeIuia i TPelKe y30pKoBama
(yHyTap BapujaHCe CTyAMj€) W CTaTHCTHYKE XETEpPOreHOCTH (BapujaHce Hu3Mely cTyauja)
(Kanters, 2022).

}’it = ai + leit + ﬁzxit +"'+Bkk+al‘ + Sit; i = 1,t = 1,N,T (25)

re | rmojapasyMeBa 3ajeJHHYKM KOHCTAHTHHM WIAH 3a CBE jEJUHMIIE MOCMaTpama, 0K je oi
ciydajHu edekar 3a CBaKy JeJUHUILYy TocMaTpama; McToBpeMeHo, MpeTnocTaBiba ce 1a ¢y oi u
git HE3aBUCHO U UCTO TUCTPHOyHpaHe ciy4yajHe MPOMEHJBUBE MO jeIUHHIIaMa TOCMaTpama, 10K
cy B1, B2, BK napamerpu koje Tpeba OLIEHUTH.
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III EMOupujcku acneKkT UCTPAKMBaKkha

HakoH mperniena TEOpHjCKOT OKBHpA HCTPaXKHBama Ka0 W METOJIOJOUIKOT acIeKTa, Y OBOM
oJeJbKy he OMTH TpHKa3aHW W HHTEPIPETUPATH KOHKPETHH pe3ylITaTH aHaju3e omadpaHor
y30pKa. Y MpBOj CEKIUjU OBOT MOTJIaBjba Ouhe MprKazaHu pe3yaTaTH IeCKPUNTHBHE CTATHCTUKE
U pe3yaTaTd IUjarHOCTUYKHX TECTOBA. Y JPYroM OJIeJbKy OBOT IOTJaBJba Ouhe mpukasaHu
pe3yaTaTu IMaHeql perpecuje paHuje nepuHucaHux mozena. Tpehu, 4eTBpTH M MeTH ojebaK
oOyxBaTa JOKa3WBame paHHje ITOCTaBJbCHMX XWIIOTE3a Kao M Topeheme pesynrata oBor
UCTPaXHMBama ca pe3y/iTaTUMa paHHje CIPOBEICHHUX CTyAHja M3 00JacTH CTPYKTYype Kamuraia
KOMITaHHja.

1. AHasm3a 100MjeHuX pe3yJTaTa UCTPAKUBAKA

Y mnpBoj cexkumju Tpeher mormaB/ka ce NpPHKa3yjy pe3yiaTaTH ECKPUIITHBHE CTATUCTUKE W
JIMjarHOCTHYKUX TECTOBA KOjJH Cy OMJIIM CIIPOBECHHU.

1.1. /leckpunmuena cmamucmuxa

VY TabGemu Op. 7 je mpuKazaHa AECKPUNTHBHA CTATUCTHKA 3aBUCHE NMPOMEHJBbHBE YKYIHOI Jyra
pacniopeheHe mo 3emipamMa y Koje mMmociyjy omadpaHe kKommaHuje u3 y3opka. Carnenaajyhu
pesyarare mpuMeTHa je Hajeha mpocedyHa BpenHOCT MOKa3aTesba YKYHMHOT Iyra y clydajy
npenyszeha u3 I'puke, Mahapcke u PymyHuje, rae mokasaresb mpeiasd NpOCEYHY BPEIHOCT Ol
0,50 mTo maske ykasyje Ha To Ja BehmHa KOMIIaHH]a KOje TMOCy]y Y OBHM 3eMJbama MPETEIKHO
KOpHCTE M03ajMJbEHa CPeICTBa y PUHAHCHUpamky CONCTBeHE MMOBMHE. HajMamu mpoceyaH U3HOC
MmoKazaTe/ba YKYIHOT Jyra je TpHCyTaH KoJ KOoMIaHuja Koje mociyjy y Ilpaoj Topw,
Makenonuju, bocan n XepiieroBunu, rje rnokasaresb He Tpesia3u npocedyny BpeaHoct of 0,35.
OBu pesynratu Takohe ykasyjy Ha MpETexHy YNoTpeOy COINCTBEHHX H3BOpa (PMHAHCHpAWmA Y
MIOCTIOBAbY, alld Y3 HEIITO Mamke yuenrhe mo3ajM/beHUX Cpe/ICTaBa.
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Tabena op. 7 — /leckpunmuena cmamucmuxa yKynnoz oy2a

Malhapcka Bbyrapcka I'puka XpBarcka Pymynuja
Obs 94 | Obs 173 | Obs 159 | Obs 220 | Obs 125
Mean 0,577773 | Mean 0,429779 | Mean 0,651332 | Mean 0,4253883 | Mean 0,524249
Std, Std, Std, Std, 0.3733187 Std,

Dev, 0,671547 | Dev, 0,24992 | Dev, 0,579814 | Dev, ’ Dev, 0,80275

Min 0,022812 | Min 0,06081 | Min 0,132285 | Min 0,0152447 | Min 0,078288

Max 5,337286 | Max 1,378936 | Max 6,022741 | Max 4,825577 | Max 9,006063
Bocna u

CaoBenuja Cponja Lpua I'opa XepueropuHa MaxkenoHuja
Obs 82 | Obs 414 | Obs 63 | Obs 168 | Obs 37
Mean 0,4055 | Mean 0,4475 | Mean 0,163278 | Mean 0,312615 | Mean 0,244691
Std, Std, Std, Std, Std,

Dev, 0,2153 | Dev, 0,3104 | Dev, 0,109232 | Dev, 0,287372 | Dev, 0,14873
Min 0,0073 | Min 0,0056 | Min 0,00325 | Min 0,000531 | Min 0,014195
Max 1,2019 | Max 1,4717 | Max 0,494235 | Max 1,552507 | Max 0,634467

H3eop: npopauyn aymop

ITocmaTpajyhu camo MakcUMaliHE BpEIHOCTH IIOKa3zaTesba NpUMETaH je HajBehn u3HOC
nokaszaresba Ha npumepy Pymynuje, XpBarcke, Mahapcke u I'puke, rae mokasartesb npenasu
BpenHocTH o 9,06 mTo yKasyje Ja cy y ciydajy KOMIIaHHja KOje TMOCIy]y Y OBUM 3eMJbaMa
MPUCYTHE KOMIaHHje KOja C€ Yy BEIMKO] MEpU OClialkajy Ha (HMHAHCHPAKE I03ajMJBEHUM
CpencTBMMa, a y Cydajy MakCHUMallHe BPEAHOCTH Ha HWHCOJIBEHTHOCT ojnpeheHe omabpaHe
KoMMaHuje. MUHUMAIIHA HW3HOC TOKa3aTesha je mpucyTaH Ha npumepy llpue I'ope, bocue u
Xepuerosune, Cpouje u Crnosenuje. Pesynrar yka3yje Ha TO Ja Cy y y30pKy KOMITaHHja OBUX
3eMajba MPUCYTHE KOMIAHHMj€ KOja CKOpPO Y MOTIIYHOCTH KOPUCTE COIICTBEHa CpelCcTBa 3a
¢unancupame nmoBuHe. [TocmaTpajyhu cranmapany nesujanujy, Pymynuja je moka3zana Hajehu
m3noc ox 0,802. OBaj pesynarar ykaszyje Ha Hajehe ocummanuje usMely MHHMManHe W
MaKCUMaJlHE BPEJHOCTH IOKa3aTesba YKYMHOI Jyra Ha IpuUMepy KOMIaHHja Koje HOCIyjy Y
Pymynuju. Y HactaBky he OuTH npuKazaH pe3yiTaTH JIECKPUIITUBHE CTAaTUCTHKE IOKa3aTesba
KPaTKOPOYHOI M JYTOpPOYHOI Jyra, Kao W JECKpUIILMja 3aBUCHUX IPOMEHJBHBHUX IpeMa
ne(MHUCAHO] CErMEHTAIN] 1 y30pKa To/IaTakKa.
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Tabena op. 8 — /leckpunmuena cmamucmuxka Kpamkopounoz oy2a

Malhapcka Bbyrapcka I'puka XpBarcka Pymynuja
Obs 94 | Obs 173 | Obs 159 | Obs 220 | Obs 125
Mean 0,343339 | Mean 0,293946 | Mean 0,303401 | Mean 0,2261153 | Mean 0,304363
Std, Std, Std, Std, 0.1572928 Std,

Deyv, 0,250661 | Dev, 0,199126 | Dev, 0,275984 | Dev, Dev, 0,297166

Min 0,008063 | Min 0,025797 | Min 0,058442 | Min 0,0086919 | Min 0,055172

Max 1,632324 | Max 0,976167 | Max 3,352607 | Max 0,7905087 | Max 2,80388

bocna n
CaoBenuja Cponja Lpua I'opa XepueropuHa MaxkenoHuja

Obs 82 | Obs 414 | Obs 63 | Obs 168 | Obs 37
Mean 0,227622 | Mean 0,354767 | Mean 0,105819 | Mean 0,211869 | Mean 0,216907
Std, Std, Std, Std, Std,

Dev, 0,153438 | Dev, 0,273358 | Dev, 0,062326 | Dev, 0,213853 | Dev, 0,131906
Min 0,007336 | Min 0,004 | Min 0,00325 | Min 0,000182 | Min 0,014195
Max 0,900469 | Max 1 | Max 0,249512 | Max 1,256844 | Max 0,506946

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabenu Op. 8 je mpuKa3aHa NECKPUNTHUBHA CTATHCTUKA 3aBHCHE MPOMEHJbUBE KPATKOPOUHOT
ayra pacniopehene mo 3emsbama y Koje Mocityjy ogadpaHne KoMmranuje u3 y3opka. Carnenasajyhu
pe3yiTaTe MpuMeTHa je HajBeha mpoceuHa BPEIHOCT MOoKa3aTesba KPaTKOPOUHOT Ayra y CiIydajy
kommanuja u3 Mabhapcke, Cpbuje, ['puke m PymyHuje, rae mokasaresb Mpeina3d MPOCEUHY
BpeaHoct on 0,30 mro gaske ykasyje Ha TO Ja BehnHa kKoMmIaHWja WIabe KOPUCTH COTICTBEHU
KamuTal Kao MpeTekaH M3BOp (MHaHCHpama y3 Behe MpuUCYyCTBO KPAaTKOPOYHO IM033ajMJBEHOT
KanuTana. Hajmamu mnpocedaH H3HOC IOKa3zaTesba KPATKOPOUHOT Jyra jeé MPHCYTaH KOJ
KoMmInaHuja koja nociyjy y LipHoj I'opu, bochu u Xepuerosunu, MakeoHHjH, T1€ TIOKa3aTesb HE
npenasu npocedyny BpeaHocT o 0,25. OBu pesynratu Takole ykazyjy Ha MpETeKHY yrnoTpedy
COIICTBEHUX HM3BOpa (PMHAHCUpAA y MOCIOBaKY, alll y3 HEIITO Mame ydeurhe KpaTKOPOYHHX
mo3ajMJbeHUX cpefcTtaBa. [TocmaTpajyhu camo MmakcuMaliHe BpETHOCTH MOKa3aTesba MPUMETaH je
Hajpehn m3HOC TOKa3aresba Ha mpumepy ['puke, Mahapcke, Pymynnje, byrapcke u Crnosenuje,
rJie ToKa3aTesb Mpesia3d BpeaHOCTH of 3,35 mTo ykaszyje Ja je y Ciy4yajy KoMIaHHja Koje
MOCITy]y Y OBUM 3€MJbaMa MPUCYTHO OCIIAaEe y BEIMKO] MEpU Ha (pMHAHCHPaHe KPATKOPOUHO
M03aJMJBEHUM CpeAcTBUMA. MUHHMMallHM M3HOC T[OKaszaTesba j€ MpUCYyTaH Ha TpUMEpY
Mabapcke, XpBarcke, Llpae 'ope u bocue u Xeprerosune. Pe3ynrar ykasyje Ha To Aa cy y
Y30pKy KOMIIaHHMja OBUX 3€Majba MPHCYTHE KOMIIAHHje KOj€ CKOpPO Yy MOTIYHOCTH KOPHUCTE
COIICTBEHa CpeAcTBa 3a (UHaHCUpame HMMOBHHE. llocmarpajyhm cranmapiaHy neBujanmjy,
Pymynwuja je mokasana Hajehu usznoc ox 0,29. OBaj pesynraTt ykazyje Ha HajBehe ocrumnaruje
n3Mmel)y MUHHUMaaHe U MaKCHMallHE BPEIHOCTH IO0Ka3aTesba KPaTKOPOYHOT JAyra Ha MpUMepy
KOMITaHHja Koje Tociyjy y Pymynuju.
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Taobena op. 9 — /leckpunmuena cmamucmuxa 0y2opo4uHoz 0yza

Malhapcka Bbyrapcka I'puka XpBarcka Pymynuja
Obs 94 | Obs 173 | Obs 159 | Obs 220 | Obs 125
Mean 0,378515 | Mean 0,135486 | Mean 0,347932 | Mean 0,199273 | Mean 0,219886
Std, Std, Std, Std, 0.3141813 Std,

Dev, 0,689933 | Dev, 0,101431 | Dev, 0,471567 | Dev, ’ Dev, 0,568431

Min 0,012258 | Min 0,003099 | Min 0,011588 | Min 0,000 | Min 0,00139

Max 6,480439 | Max 0,470536 | Max 5,611473 | Max 4,035068 | Max 6,202183
bocua u

CaoBenuja Cponja Lpua I'opa XepueropuHa MaxkenoHuja
Obs 82 | Obs 414 | Obs 63 | Obs 168 | Obs 37
Mean 0,177898 | Mean 0,092177 | Mean 0,057459 | Mean 0,100745 | Mean 0,027785
Std, Std, Std, Std, Std,

Dev, 0,136938 | Dev, 0,145334 | Dev, 0,093509 | Dev, 0,150652 | Dev, 0,069291
Min 0,00000 | Min 0,00000 | Min 0,00000 | Min 0,000000 | Min 0,00000
Max 0,528384 | Max 1,1149 | Max 0,387222 | Max 1,013327 | Max 0,426792

H3e0p: npopauyn aymopa

VY tabenu Op. 9 je mpuKazaHa IECKPUIITUBHA CTATHCTUKA 3aBUCHE IPOMEHJbUBE JYTOPOYHOT J1yTa
pacriopeljeHa o 3emsbaMa y KOjUMa IOCIyjy oAaOpaHe KommaHuje u3 y3opka. CarnenaBajyhu
pe3yiTaTte NMpuMeTHa je HajBeha mpocedHa BpPEAHOCT IMoKas3aTeshba IYTOpPOYHOT Ayra y Ciiydajy
kommanuja u3 Mahapcke u ['puke, re mokaszaTesp mpenasu mpoceuny BpenHocT of 0,30 mro
Ja’be yKazyje Ha TO Ja BehnHa KOMIIaHW]ja KOje MOCIYjy Y OBHM 3eMJbaMa KOPHCTE TyTOpPOYHU
Iyr Kao W3BOp jAojaTHOT (uHaHCUpama y Behoj mepu oa KparkopodHor ayra. Hajmamu
IpoceyaH M3HOC MOKa3aTesba AYTOPOYHOr Ayra je MpHCYTaH KOJA KOMIIaHHja Koje IMOCTyjy Y
Lpuoj I'opu, Cpbuja u MakenoHuja, rae nokasaresb He Mpesa3d MPOCEYHY BPEAHOCT OJ] Yak
0,10. OBu pe3yaTaTtu ykasyjy Ha NpeTeXHY yHoTpeOy KpaTKOpOYHOT BHJa (UHAHCHUpama Y
MOCTIOBalkbYy alll y3 Mame ydemihe AyropodHo mosajMibeHHX cpenactaBa. Ilocmatpajyhu camo
MaKCUMaJHe BPEJIHOCTH IIOKa3aTesba NMPUMETaH je HajBehW HW3HOC TOKaszaTesha Ha MPHUMEPY
Pymynuje, Mabhapcke, ['puke u XpBarcke, re mokaszatesb IMpeina3d BPeIHOCTH o 6,48 mTo
yKa3yje /1a Cy y Ciaydajy OBUX 3eMalba MPUCYTHE KOMIaHHUje KOja C€ y BEIIMKO] MEPU OCIIamajy
Ha (UHAHCHUPAKE NYTOPOYHO TMO3ajMIBEHUM CpeACTBMMAa. MHUHMMaJIHHM W3HOC TIOKa3aTesba je
npucytaH Ha npumepy Xpsatcke, Cnosenuje, Cpbuje, Llpue I'ope, bocue u Xepuerosune u
MakenoHuje e pe3yaTaTd ykaszyjy Ha arcoiyTHO OJICYCTBO JYTOpPOYHOT Ayra y onpehenum
KoMIaHujama y y30pKy. [locmarpajyhu crannapany aesujanujy, Mahapcka je nmoka3sana Hajehu
mznoc ox 0,69. Osaj pesynraT ykaszyje Ha Hajehe ocumnanmje wu3Melly MuUHUMaiHE U
MaKCUMaJIHE BPEHOCTHU IOKa3aTesba JYrOpOYHOI Jyra Ha IMpUMepy KOMIIaHHWja KOje MOCIyjy Y
Mahapckoj.
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I'paghukon op. 21 — Tpeno kpemarsa nokazameba yKynnoz oy2a
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H3e0p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 21 je mpukasaH TpeH/ NpoMeHe HMBOA MOKa3aTesba YKYITHOT JAyra y IepHoIy
aHanu3e. Panm um3pane rpadukoHa, mocMaTpaH je LEJOKyaH y30pak oJa0paHuX KOMIIaHWja.
[IpumeTHa je Mana BapHjalMja MokasaTesba Ayra M MMOBUHE y mepuony ox 2006. mo 2013.
roJIiHe, TJe Ce MOoKa3zaTresb yriaBHOM Kperao y u3Hocy u3Han 0,40 no 0,50. To 3naum na y
MPOCEKYy KOMIIaHHj€ Cy CBOjJy MMOBHMHY (uHaHCUpase BEhMHCKH COINCTBEHHWM KaIlUTaJOM Y
OJIHOCY Ha To3ajMJbeHa cpeactBa. Y nepuoay oa 2014. no 2016. nmpumertan je pact uzHaz 0,50,
mTO yKasyje Ha moBehano ydemnrhe nyra y CTpyKTypHu KanmuTana KoMianuja. Y nepuomay ox 2017
na 10 2022. roaydHe, MpUMETaH je moBpaTak Ha npocedad uznoc usmehy 0,40 u 0,50, rae moHOBO
BUIMMO CMameHO ydyemihe Mo3ajMJbeHHX CpelCcTaBa y (pUHAHCHpamby WMOBHHE KOMIIAaHHja Y
OJTHOCY Ha COTICTBEHH KaluTal.
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I'paghukon op. 22 — Tpeno kpemarsa nokazameba KpamkopouHoz u 0y20pouHoz oy2a

0,600

0,500
o400 + —— — — —/( — — — — — — — — — — — -
S B N N B Kpatkopounu ayr
0,200 B [1yropoyHu ayr

0,100

0,000 -

H3e0p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 22 je mpuKazaHO KpeTame ydemha JyropoyHOT M KPAaTKOPOYHOT Jyra y
noptodoHjy mocMaTpaHuX KOMIaHHja Kpo3 IEJIOKyIaH nepuoja aHanmuie. [Ipumeran je TpeHn
pacta yuemtha nyropowsnor ayra y mepuony ox 2006. ma cBe mo 2016. rogune, O6maru maj je
npucyrad HakoH 2016. no 2022. rogune. TOKOM LEIOKYIHOI NEPUOAA MOXKEMO J1a BUAMMO
JOMHUHAHTHO yuerrhe KpaTKOPOYHOT Jyra y OJIHOCY Ha JYTOPOYHU JYyT KOMIIaHUja Y Y30PKY.

Taébena op. 10 — /leckpunmuena cmamucmuKka He3a6UCHUX MUKPOEKOHOMCKUX

NPOMEHBUBUX Y Y3OPKY
Liq Roa LnAge | LnSize | Tan
Obs. 1535 1535 1535 1535 1535
Mean 5,2704 | 0,0430 | 3,3956 | 12,9135 | 0,4968
Std. 96,3888 | 0,1408 | 1,1683 | 5,8059 | 0,4819
Dev.
Min 0,0166 |-0,8382 | 0,0000 | 3,8524 | 0,0000
Max 37,73103 | 2,6950 | 18,2609 | 23,8384 | 9,7027

U3Bop: npopauyn aymopa

VY tabemu Op. 10, mpyXeH je yBUJ y JECKPUIITUBHY CTATUCTHKY HE3aBUCHUX MUKPOECKOHOMCKHX
MIPOMEHJBUBHX Y IEJIOKYITHOM y30pKY ITaHeln noaaraka. Hajsehu HuBO ctaHmapaHe neBujamuje je
MIPUCYTaH y Cy4ajy MoKa3aTesba JIMKBUIHOCTH IIITO yKa3yje Ha HajBehe oclmiiaiyje moka3aresba
JUKBUIHOCTH Y LIEJIOKYITHOM Y30pKy Kommanuja. OBe ocluianuje ce Jajbe MOTy MOTBPAUTH
BEJIMKOM pa3IMKOM H3Mel)y MUHUMAaTHE U MaKCHUMaIHe BPEJHOCTH OBE TPOMEHJbUBE.
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[TokazaTess BenmnumHe je Takohe yka3ao Ha Mayio Behu HUBO cTaHIapIHE JeBUjallH]€e, IITO TaKohe
ynyhyje Ha ocmmnanuje n3mMehly MHHUMAIHHUX M MaKCUMAJTHHX BPEAHOCTH. Y paHHjeM eIy
JIOKTOpPCKE JHCepTalije H3BPIICH je OCBPT HA CBAaKHU MOjeAMHAYHA MUKPOEKOHOMCKH TI0Ka3aTelb
U BpIIEH je rpaduyku MpUKa3 MPOCEUYHUX BPEAHOCTH Kpo3 mepHuoj aHanusze. Tabema Op. 10
CIIy’KH Kao JOIyHa TOT Jelia JOKTOPCKE JrcepTanyje.

Tabena op. 11 — /leckpunmugena cmamucmuka He3agUCHUX MAKPOEKOHOMCKUX
NPOMEH/bUBUX Y Y3OPKY

Gdp Inf GrossDe | Expe Co Tax
Obs. 1535 1535 1535 1535 1535 1535
Mean 1,9558 | 3,1183 | 65,9249 | 43,8027 | 8,1308 | 0,1478
Std. 3,9697 | 3,8268 | 44,4847 | 6,1199 | 4,2868 | 0,0534
Dev.
Min -15,3070 | -1,6010 | 14,0660 | 30,2660 | 3,4423 | 0,0260
Max 13,0430 | 13,8800 | 212,4490 | 60,2670 | 28,9251 | 0,2900

U3Bop: npopauyn aymopa

CanuHo mperxoaHoj Tabenu, y Tabemu Op. 11 je mpykeH yBUA y NECKPUIITUBHY CTATUCTHUKY
MaKpOEKOHOMCKHX HE3aBHCHUX INPOMEHJBMBHX Ha IPHMEPY YHUTaBOr Yy3opka. [Ipumeran je
HajBehn M3HOC cTaHIapAHE JAEBHjalldje, Tj. OCIMIIAIM]ja HAa TPUMEPY JaBHOT Jyra Kao W JApKaBHE
noTpomme. JIeCKpUNTHBHA CTaTUCTHKA MAaKpPOSKOHOMCKHX IIOKa3zaTesha Ce carjiefa Ha
JIpYyTravyju Ha4YWH O] MUKPOCKOHOMCKHUX TTOKa3aTesba, IpUMapHo 300T mpupoje caMux edekara.
Pesyntatu u3Hag peduiekTyjy mojgaTke KOju ce€ 0JJHOCE Ha 3eMJbE y KOjuMa oJjadpaHe KOMIIaHHU]e
MOCITY]y JIOK TIOJIaIM U3 paHuje Tabene peduiekTyjy pe3yJsiTaTe CBake MojeJuHaYHe KOMIaHUje Yy
y30pKy. Y HacTaBKy aHaju3€ JECKPHUIITUBHE CTATHUCTHKe, Onhe MOKpHBEHa AeTajbHAa aHAIN3a
3aBHCHUX MPOMEHJbUBHUX MIPEeMa paHuje JePUHUCAHUM KPUTEPHjyMUMa CerMeHTaIlHje.
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Tabena op. 12 — /leckpunmuena cmamucmuKka 3a8UCHUX NPOMEHBUBUX NPEMA YTAHCMEY )

EY
Yaanuue EY

Ykynax

JTyT Kparkopounu | Jlyropounu
Obs 853 853 853
Mean | 0,4977647 0,2788076 | 0,2347643
Std,
Dev, 0,5162527 0,2283016 | 0,4204707
Min 0,007336 0,007336 0,0000
Max 9,0061 3,3526 6,4804

Hucy wianune EY

VYkynan

IyT Kparkopounu | Jlyropounu
Obs 682 682 682
Mean 0,377040 0,289090 0,087587
Std,
Dev, 0,300294 0,255519 0,140567
Min 0,000531 0,000182 0,000000
Max 1,552507 1,332369 1,114930

H3e0p: npopauyn aymopa

[TocmaTpajyhu KOHKpeTHE Mojielie KOjU Cy paHHj€ YCTaHOBJbEHH, y Tabenu Op. 12 cy mpukazaHu
pe3yaTaTé JIECKPUITHBHE CTATHCTHKE KOMIIaHWja JIpkaBa Koje cy wianune EY u koje Hucy
yraaune EY. AHanu3om cpenme BpPEIHOCTH, MpUMETaH je Behu M3HOC TMoKaszaTteshba YKYITHOT
nyra Ha npumepy wianuna EY rae koedunujent usznocu 0,49 y onnocy Ha 0,37 koje mpukasyjy
KOMIaHuje apxaBa Koje Hucy uianune EY. Takohe mpumeran je xoeduuujeHT cTaHapaHe
JIeBHjallije Ha pUMepy wiaHuna koju u3nocu 0,51 mro ykasyje Ha Behy BapHjanujy npumapHe
3aBHucHE Bapujabie. Behu m3HOC KoeduujeHTa cCTaHIapAHE JeBHjalllje MOXe OUTH 00janImeH
BehoM pasnukoM u3Melly MUHUMAalHE M MaKCUMalHE BpPEIHOCTH Ha NpUMEpy KOMIaHH]ja
ywraanna EY. Ananmm3upajyhu kKpaTKOpodHH AyT MPUMETaH je Behu mpoceK y cliydajy KoMIaHHuja
koje Hucy unanuna EY u usznocu 0,289. OBaj pe3ynrtat npukasyje Behe ydemrhe kparkpodHor
Iyra y ciy4ajy KOMIaHHWja JAp)kaBa KOje€ HHUCY WIAaHWIIE, JAOK IcoMarpajyhu Ayropodnw mayr
nmpuMeTHO je Behe ydemrhe y cirydajy KoMIianuja koje cy wianuie EY.
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Tabena op. 13 — /leckpunmuena cmamucmuKka 3a86UCHUX RPOMEHLUBUX NPEMA 8ETUYUHU

Besuka

VYkynan ayr | Kparkopounu | [lyropounu
Obs 612 612 612
Mean 0,367929 0,227396 0,141461
Std,
Dev, 0,351723 0,221510 0,225311
Min 0,000531 0,000182 0,000000
Max 4,825577 3,352607 4,035068

Cpeama

Ykynan nyr | Kpatkopounu | Jlyropounu
Obs 322 322 322
Mean 0,551498 0,320939 0,234462
Std,
Dev, 0,547907 0,336334 0,370103
Min 0,005374 0,005374 0,000000
Max 6,480439 5,337286 5,611473

Maua

VYkynan ayr | Kparkopounu | /lyropounu
Obs 601 601 601
Mean 0,404498 0,392569 0,150306
Std,
Dev, 0,380855 0,444681 0,209387
Min 0,003099 0,004000 0,000000
Max 6,202183 9,006063 2,803880

H3e0p: npopauyn aymopa

Ananusupajyhu Mojen BenuuMHE KoMmaHuja y Tabemu Op. 13 cy mpuk3aHM pe3ynTaTH
JECKpUNTHBHE CTAaTUCTHKE MaJlMX, CPEbUX M BEIUKUX KOMIIAHHMja. Y CIy4ajy CpeamHux
BPEIHOCTH, MPUMETaH je HajBehm M3HOC KOX cpenmux kommanuja ox 0,54, mrTo ykasyje Ha
TEH/ICHIN]y KOMIIaHHWja Cpelibe BEIWYHHE J1a C€ BHUIIE 33JYXKYyjy Y OJHOCY Ha BEJIUKE M Maje
kommanuje. OBaj pe3yiTar je najbe J0Ka3aH HajBehoM pa3nukoM wu3Melhy MHHHMaTHE |
MaKCUMaJIHE BPEIHOCTH Koe(HIMjeHTa YKYITHOT AyTra y Cydajy CpelbhX KOMIaHuja. Y ciiydajy
KpPaTKOpOYHOT [1yra, Maje KOMIaHWje Cy ce MpHKa3aja Kao HajBuIIe 3aBUCHE. V3HOC
koedummjenta cpenmwe BpeaHoct on 0,39 mpemamnyje ocrajge KOMIAHHje Kao W HW3HOC
crangapane nesujanmje ox 0,44. Cpenme KoMmmaHuje, mopen Koe(uIMjeHTa yKyImHOT 1yra, cy
npuKasana Hajsehy H3HOC MpOoceyHe BPEAHOCTH AyropoyHor ayra ox 0,23.
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Tabena op. 14 — /leckpunmuena cmamucmuKka 3a8UCHUX NPOMEHBUBUX NPEMA CIMAPOCMU

Crapa

VYkynan

JIyT Kparkopounu | Jlyropounu
Obs 473 473 473
Mean 0,417626 0,290726 0,126739
Std,
Dev, 0,378215 0,297727 0,155205
Min 0,000531 0,000182 0,000000
Max 6,480439 5,337286 1,143153

Cpeama cTrapoct

VYkynan

IyT Kparkopounu | Jlyropounu
Obs 550 550 550
Mean 0,421394 0,245800 0,176212
Std,
Dev, 0,400529 0,231973 0,257593
Min 0,005599 0,004000 0,000000
Max 4,825577 3,352607 4,035068

Muaana

VYkynan

JIyT Kparkopounu | Jlyropounu
Obs 512 512 512
Mean 0,422957 0,401834 0,186602
Std,
Dev, 0,465554 0,474612 0,326627
Min 0,003099 0,003250 0,000000
Max 6,202183 9,006063 5,611473

H3e0p: npopauyn aymopa

Ananusupajyhu Mozen cTapocTH KoMIaHuja y Tabenu Op. 14 u3Haj Cy NMpHKa3zaHH pe3yiTaTd
JECKpUNTHBHE CTaTUCTHUKE MIIAIHMX, CPEObUX M CTapuX KOMIaHUja. Y CcIy4ajy CpeamHx
BPEHOCTH, MpPUMETaH je HajBehn M3HOC koA Mmiuanux kommanuja of 0,423, mTo ykasyje Ha
TEH/ICHIN]y MJIaZINX KOMIIaHHUja J1a Ce BHILE 3a/yKY]y Y OTHOCY Ha KOMITaHH]j€ CPEIIe CTapOCTH
u crapuje komranuje. OBaj pe3yJTar je Jajbe MOTBpheH HajeehoM pa3nTukoM n3mel)y MUHUMAaITHE
W MaKCHMaJlHE BPEIHOCTH KOe(DUIIMjEHTa YKYIMHOT ayra y ciaydajy MJIaJux KommaHuja. Y
CITy4ajy KpaTKOpOYHOT ayra W AYrOpOYHOT ayra, Mjaje KOMIaHHje Cy Takohe Kao y ciaydajy
YKYITHOT JIyTa, TT0OKa3ajie HajBehr M3HOC CpehuX BPEIHOCTH U CTaHAapIHE JICBHjalld]e.
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Tabena op. 15 — /leckpunmuena cmamucmuka yKynnoz 0y2a npema ceKmopy npuspeoe

IIpousBoaHu Tpancnopr Masonpoaaja
Obs 493 | Obs 166 | Obs 141
Mean | 0,407726 | Mean 0,498117 | Mean | 0,416391
Std, Std, Std,

Dev, 0,230608 | Dev, 0,614732 | Dev, 0,275092
Min 0,005374 | Min 0,00325 | Min 0,014195
Max 1,55251 | Max 6,02274 | Max 1,42227
@apmaneyrckun | TeqekomyHukanuje Eneprercku
Obs 152 | Obs 194 | Obs 193
Mean 0,32131 | Mean 0,609192 | Mean 0,351131
Std, Std, Std,
Dev, 0,315238 | Dev, 0,786609 | Dev, 0,444378
Min 0,005599 | Min 0,030622 | Min 0
Max 1,4717 | Max 9 | Max 5,3373
I'palheBuna

Obs 128

Mean 0,59848

Std,

Dev, 0,19850

Min 0,03138

Max 0,95004

H3e0p: npopauyn aymopa

VY tabenu Op. 15 je mpukaszaHa JECKpUINITUBHA CTATUCTHUKA MOKa3aTeJba YKYIMHOT IyTra y Cly4ajy
ola0paHUX CEKTOpa KOjU Cy TMpeaMeT HCTPaKHBama y OBOj JOKTOPCKO] JHCEPTAIUju.
[Tocmatpajyhu cpeame BpeAHOCTH MpUMETaH je Hajehu M3HOC y Cllydyajy TeJIeKOMYHHUKAMOHOT
cektopa 0,61 xao u Ha mpumepy rpaheBunckor cextopa ox 0,59. OBu pesynrTatu ykasyjy Ha
HajBehy TeHJEHIMjy MO3ajMJbUBaa Ha MpPHUMEPY OBa JBa CEKTOpa, JOK Y Ciy4ajy ApPYrux
CeKTopa cpelma BpeaHocT He mpenasu u3Hoc on 0,50. V cnywajy cTaHmapaHe IeBHjaiyje,
TEeJIEKOMYHUKAIIMOHU CEKTOP M TPAaHCIOPTHHU CEKTOP Cy MpHKa3aiau HajBehy Bapujanujy uzmelhy
MUHUMAaJIHE U MaKCUMAaJIHE BPEAHOCTH Koe(HIIMjeHTa Ayra mpemMa HMOBUHHU.
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Tabena op. 16 — /leckpunmuena cmamucmuka KpamkopouHoz 0y2a npema ceKmopy

npuepeoe

IIpousBoaHu Tpancnopr Masonpoaaja
Obs 493 | Obs 166 | Obs 141
Mean | 0,292236 | Mean 0,227911 | Mean | 0,186932
Std, Std, Std,

Dev, 0,188446 | Dev, 0,185549 | Dev, 0,192299
Min 0,004 | Min 0,00325 | Min 0,008692
Max 1,25684 | Max 0,935945 | Max 0,976167
®apmaneyrckun | TeqekomyHukanuje Eneprercku
Obs 152 | Obs 194 | Obs 193
Mean 0,259926 | Mean 0,361846 | Mean 0,212796
Std, Std, Std,
Dev, 0,254155 | Dev, 0,392367 | Dev, 0,198429
Min 0,00560 | Min 0,025797 | Min 0,00018
Max 1,3324 | Max 3,35261 | Max 1,1432
I'palheBuna

Obs 128

Mean 0,43785

Std,

Dev, 0,19516

Min 0,01579

Max 0,92186

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 16 je mpukazaHa NECKPUNITHBHA CTATHCTHKA TOKa3aTesha KPATKOPOYHOT ayra y

cllyyajy ogabpaHuX ceKTopa KOjH Cy mpeaMeT uctpaxupama. [locmaTpajyhu cpeame Bpennoctu

npUMeTaH je Hajehu M3HOC y ciyyajy TeneKoMyHHKaoHor cekropa 0,39, kao u Ha npuMepy
rpaheBunckor cekropa ox 0,44, mTO je CIMYHO pe3yNTaTHMa JECKPUIITUBHE CTATHCTUKE

ykymnHor ayra. OBu pe3ynTaTu ykas3yjy Ha HajBehy TeHJeHINjy KpaTKOPOUYHOT 1103ajMJbUBamba HA

IpUMEpPY OBa JIBa CEKTOPA, IOK y CIydajy APYTHX CEKTopa Cpelha BPEIHOCT He Mpesa3u U3HOC
on 0,30. V cnydajy craHmap/iHe IEBHjallHje, TEIEKOMYHUKAIIMOHH CEKTOp U (apMareyTCKu
CEeKTOp Cy mpuKkazaim Hajpehy Bapwjanujy usMel)ly MHUHMMalHE W MaKCUMalHE BPEIHOCTH

KoeduIjeHTa KpaTKOPOYHOT Iyra peMa UMOBHHHU.
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Taoena op. 17 — /leckpunmuena cmamucmuka 0y20po4Hoz 0y2a npema ceKmopy npuegpeoe

IIpousBoaHu Tpancnopr Masonpoaaja
Obs 493 | Obs 166 | Obs 141
Mean 0,11504 | Mean 0,27014 | Mean 0,229459
Std, Std, Std,

Dev, 0,120255 | Dev, 0,540916 | Dev, 0,153892
Min 0,00000 | Min 0 | Min 0
Max 0,699871 | Max 5,61147 | Max 1,36360
®apmaneyrckun | TeqekomyHukanuje Eneprercku
Obs 152 | Obs 194 | Obs 193
Mean | 0,061338 | Mean 0,247346 | Mean 0,208493
Std, Std, Std,
Dev, 0,143721 | Dev, 0,511973 | Dev, 0,496738
Min 0,0000 | Min 0 | Min 0,0000
Max 1,1149 | Max 6,2022 | Max 6,4804
I'palheBuna

Obs 128

Mean 0,16012

Std,

Dev, 0,17900

Min 0,00000

Max 0,64453

H3e0p: npopauyn aymopa

Y Tabenmu Op. 17 je mpukazaHa NECKPUIITHBHA CTATUCTHKA IOKa3aTesba AYTOPOYHOT ayra y
ciy4ajy oma0paHuUX CeKTopa KOjH Cy TpeIMeT HCTpaKWBama y OBOM JEIy JTOKTOPCKE

muceprauyje. Ilocmatpajyhu cpenme BpelHOCTH TNpHMeETaH je Hajehu W3HOC y cCliy4ajy
TeJleKOMyHHKalnoHor cekropa 0,25 xao m Ha nmpumepy TpaHcmopTHor cekropa ox 0,27. OBu

pe3yaTaTtu ykasyjy Ha HajBehy TeHIEHLMjy TyropoyHOr I03ajMJbHBamba Ha MPHUMEPY OBa JIBa
CEKTOpa, IOK y CIy4ajy IPYruX CEKTOpa Cpelba BPEAHOCT He npena3u u3Hoc on 0,25. Y ciydajy

CTaHAapJHE JEeBHjaIlHje,

TCJIICKOMYHUKAIIMOHHU,

TPAHCIIOPTHU U EHEPreTCKU CEKTOp CYy

NpuKa3adn HajBehy Bapujanujy u3Mel)y MUHMMallHE U MaKCHUMaJHE BPEIHOCTH KOe(HUIIHjeHTa

JTyTOPOYHOT Ayra IpemMa UMOBHHHU.
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1.2. Ananuza myamukoaunepnocmu

VY tabenu Op. 18 cy mpukazanu pesynratu ¢daktopcke aHanmse Bapujanuje (Variance inflation
factor - VIF) xoja ciy»u Kao IujarHOCTHYKH TECT MYJITHKOIMHEPHOCTH TT0/1aTaka y y30pky. Kao
IITO je Y paHHjeM eIy UCTPaXHBama CIIOMEHYTO, MYJITHKOJIMHEPHOCT NpEICTaBba jeJaH Of
IJIaBHUX YCJIOBAa KOjU MOpa OMTH YKJIOHEH KOJ M3Bolema BajauIHOT Mojena perpecuje. To je
noceOHO TayHO y cCly4yajeBHMMa IaHeN aHaiu3e. Pe3ynratu Tecta cy MOKa3ald BPEIHOCTH
Koe(uIlMjeHTa 3a CBE HE3aBUCHE Bapujadiie kKao W mpoceuHy BpemaHocT on 1,7351. Kako
IpoceyHa BPEJHOCT He Mpeia3u TPaHuIHY BpenHocT o 10 Tako na ce MOXe M3BECTH 3aKJbydak
0 HE MOCTOjarkby MYJITHKOJIMHEPHOCTH TOJIaTaKa.

Taébena op. 18 — Tecm mynmukonuneapnocmu

Koedumujentu Heuentpupanu | LlenTpupanu
IIpomeHsbHBE | BapHjaHCce VIF VIF
LIQ 1,0108 1,011126 1,00811
ROA 0,005038 1,177111 1,076557
LnAge 0,000114 15,08767 1,58246
LnSize 3,58106 7,74027 1,300835
Tan 0,000435 2,245286 1,088259
Gdp 9,80106 2,067994 1,663868
Inf 9,89106 2,597499 1,560624
Gdebt 1,56107 121,6762 2,328165
Expe 5,77106 10,65299 3,331492
Tax 0,07481 94,05375 2,300951
Coil 0,001558 1,946838 1,845039
Ykynno 1,7351

H3e0p: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 23 je nmpukaszaH KopenorpaMm u3Mel)y riiaBHE 3aBHCHE MPOMEHJBUBE YKYITHOT
Iyra M YyKJbYYEHUX HE3aBHUCHHUX MpOMeHJbUBUX. Kopemorpam Ha jeIHOCTaBHM HAuuH OJ
TabenapHOT MpHUKa3a, yka3yje Ha HUBO Kopenanuje n3Mely ogabpanux NpoMeHIbUBHX. Y OUJbUBO
je ma u3Mmel)y He3aBUCHHUX MPOMEHJHPMBUX HHj€ TIPUCYTHA MPETepaHa KOPEIMCAaHOCT, Kao MITO je
notBpheno VIF tectom. OHO MITO je MPUCYTHO KOJ 00a HAYMHA TECTHPakha MYITHKOJTHHEPHOCTH
jecte MpUCYTHOCT ciiabuje Kopenamuje u3Mel)y He3aBUCHUX MaKpPOCKOHOMCKHX MPOMEHJbUBHUX
JaBHOT Jyra W JIp>KaBHE TOTPOINHE, IIITO MPEJACTaBJba CACBUM Pa3yMHY I0jaBy, Oynyhu ma ce
Jp>KaBHA MOTPOIIHA Y MOjeAMHUM CllydajeBUMa (PMHAHCUPA Y3 TOMON 1M03ajMJbEHUX CPECTaBA.
TaGena Op. 18 y xome je cmpoBeaen VIF Tect kao u kopenorpam Ha rpadukony Op. 24,
NPEICTaBJbajy alaTe 3a TeCTPUpame MPOTHUB MPUCYTHOCTH MYITHKOJIMHEPHOCTH MOJAaTaKa y
y3opky. OOa HauMHa TecTHpama Cy pe3yiThpalia 3akjbydkoM naa usmely ymoTpebibeHux
nojaTtaka y y30pKy HHje MPHUCYTHa MYJATHKOJIMHEPHOCT IOJaTaka. Y HACTaBKYy EMITMPH]jCKOT
7ena, BpIle ce 1aJbH JMjarHOCTUYKH TECTOBH.
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I'pagpuxon op. 23 — Kopenozpam
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1.3. Ananuza cmayuonapnocmu nooamaxka

Kao mTo je paHuwje crnomMeHyTO, CTAaIlMOHAPHOCT BPEMEHCKHX CepHja MPENCTaBJba jeAaH O
TJIABHUX YCJIOBa M3BOlema BAIMAHOT perpecuoHor Moaena. [lomro manen momamu oOyxBaTajy
MOTIPEYHOT  TIpeceKa,

KOMOUHAIH]Y

BPEMEHCKHUUX  cepuja

TaKO3BaHUX

rojiaraka

UJCHTU(DHUKOBAKE YCIIOCTaBJbaE CTAIlMOHAPHOCTH IMOJaTaka je KJbY4HA paau CIpoBolhema

perpecuje.

Taébena op. 19 — Cmayuonapnocm 3aeucnux npomensusux 1. cenepayuja

TD SD LD
Level st diff Level st diff Level st diff
Levin, Lin & 44,1726 -15,6223 -13,0373 | -21,52935 | -80,4289 -33,6049
Chu (1,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Breitung 2,64393 0,43616 2,30139 -2,52935 2,41585 -2,35707
(0,9959) (0,6686) (0,9893) (0,0057) (0,9922) (0,0092)
Im, Peasan & 2,45534 -4,32595 -1,17932 -6,31480 -7,06652 -8,27722
Shin (0,9930) (0,0000) (0,1191) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
285,218 395,186 258,935 441,155 337,688 490,584
ADF (0,00006) (0,0000) (0,0153) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
372,888 933,272 368,484 1046,47 451,812 1017,09
PP (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

H3e0p: npopauyn aymopa

VY tabenu Op. 19 ce Hanaze pe3ydaTaTH aHaIM3€ CTAIIMOHAPHOCTH YINOTPEOJHEHUX 3aBUCHUX
npomensbuBuX. [Ipukazanu cy pesynratu TectoBa Levin, Lin & Chu, Breitung, Im, Pesaran &
Shin, Augmented Dickey Fuller (ADF) u Philips Perron (PP). [IpumerHa je crammoHapHOCT
3aBUCHE Bapujabse yKYyIMHOT ayra HaKoH npBe nudepennujanuje. Victu crydaj je mpucyTaH Ko
Bapuja0je KpaTKOPOYHOI Jyra JOK VY Ciydajy JIyrOpoyHOT Jyra CTallMOHapHOCT je
yCIIOCTaBJheHa Ha HUBOY. Kao yCIOB CTalMIOHApPHOCTH Y3€TH Cy TO3UTHBHU DPE3YJITaTH

MHWHUMAJIHO TpH O IICT TCCTOBA.
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Tabena op. 20 — Cmayuonaprnocm 3a8UCHUX RPOMEHBUBUX 2. 2eHepayuja

CISP CADF
Level 1st diff Level 1st diff

-2,757 -3,428 -2,875 -3,082
TD (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

-2,858 -3,600 -2,805 -2,738
SD (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

-1,831 -2,862 -1,777 -2,280
LD (0,1500) (0,0000) (0,2370) | (0,0000)

H3e0p: npopauyn aymopa

300r mpupojie MaHeNI MojaTaka KOju Cy YBPIITEHH Y Y30paK OBE JOKTOPCKE AMCEpTalHje U
JMjarHOCTUYKUX TECTOBA KOjH Cy CIPOBEACHH DAy MICHTH(PHKOBAbA aJJeKBATHOCTH MOJENA, Y
tabenu Op. 20 cy mpuKazaHM pe3yJiTaTH ApYyre reHepaluje TeCTOBa jeIMHHYHOT KOpEeHa Ha
IpUMEpYy 3aBHUCHHUX NMPOMEHJBHBHX, U TO Cross-sectionally augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS)
u Covariate Augmented Dickey-Fuller (CADF). IlpumapHa cBpxa ImpuMeHe OBHUX TECTOBA jecTe
y u3beraBamy OrpaHHYEH-a TECTOBA JeAMHHMYHOI KOpPEHA NpBE IeHepaluje Koja ce OJHOCU Ha
NPUCYTHOCT 3aBHCHOCTH IIO0JaTaka IIONPEYHOI Npeceka. Y HACTaBKy EMIPHjCKOT Jera
JIOKTOpCKE aucepranuje Ouhe crpoBeeHW pa3HW AWjalrHOCTUYKHA TECTOBH, IMOMYT TECTOBA
XETePOCKEAACTHYHOCTH, MYITHKOJIMHEPAHOCTH M 3aBHCHOCTH IONPEYHOT Tpeceka. Y ciaydajy
aHaJIM3e TaHel 1MoJlaTaka, MPUCYCTHOCT 3aBUCHOCTHH T10/IaTaKa MOMPEYHOT Npeceka HHje peTKa
10jaBa, Ma YIpaBo U3 TOT pasjiora y clyyajy HCTpakuBamba OBE JOKTOPCKE JHcepTaluje, mopesn
IpBE reHepalyje TeCTOBA jeHUYHOT KOpeHa, IPUMEHEHU Cy M OBa JIBA TECTa Apyre reHepauuje
Ha TPUMEpPY 3aBUCHHUX M HE3aBUCHHUX NMPOMEHJBMBHX Y IIMJbY HICHTH(PHUKOBaA aJEKBATHOCTU
nojataka. Pesynraru yka3yjy Ha MPUCYTHOCT CTallMOHAPHOCTH MPOMEHJbUBUX YKYITHOT Ayra U
KPaTKOPOYHOT Jyra Ha HHMBOY, JIOK y CIIy4ajy AYTOPOYHOT Jyra, CTAllMOHAPHOCT j€ NMPHCYTHA
HAaKOH IpBe audepeHIrjammje.
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Tabena op. 21 — Cmayuonapnocm He3a8UCHUX MUKPOEKOHOMCKUX RPOMEHbusUX 1.

zenepayuja
;eéﬁ’l Lin Breitung Im, Peasan
& Shin ADF PP
Level -10,8117 3,16614 0,44217 235,514 316,997
LIQ (0,0000) (0,9992) (0,6708) (0,1283) (0,0000)
Ist diff -13,0281 -0,66874 -5,61703 411,451 1001,76
(0,0000) (0,2518) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Level -10,6023 2,58843 -1,94372 322,891 478,245
ROA (0,0000) (0,9952) (0,0260) (0,0000) (0,0000)
Lst diff -14,8374 -1,03675 -4,64404 416,514 1081,59
(0,0000) (0,1499) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Level -51,7599 4,06986 -2,12852 226,797 303,764
LnSize (0,0000) (1,0000) (0,0166) (0,2313) (0,0000)
Ist diff -76,1741 -0,49822 -7,80549 386,821 834,572
(0,0000) (0,3092) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Level -18,3961 18,1823 -605,378 1913,30 1903,06
LnAge (0,0000) (1,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Ist diff -3,05522 17,6039 -1085,92 1765,51 1755,29
(0,0011) (1,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Level -15,8955 4,61936 -2,19924 321,612 385,787
TAN (0,0000) (1,0000) (0,0139) (0,0000) (0,0000)
Ist diff -23,0228 3,60951 -5,83205 433,918 978,857
(0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

H3e0p: npopauyn aymopa

VY TabGemu Op. 21 cy mpuka3zaHH pe3yATaTH TECTOBA CTALIMOHAPHOCTH HA MPHMEPY HE3aBUCHHUX

MHUKPOEKOHOMCKHUX MPOMEHJbUBUX. VICTH ceT TecToBa je MPUMEHEH Kao M y CIy4ajy 3aBUCHHX
NPOMEHJbUBHX. PesynraTu cy yka3zanm Ha CTalMOHApHOCT TIOKa3aresba MpOo(UTAOMITHOCTH,
CTapOCTH U ONUIIJBUBOCTH HA HUBOY, AOK y CIIy4ajy JTUKBUIHOCTH U BEIIMYMHE CTAIIMOHAPHOCT je
MIPUCYTHA HAKOH MpBe IudepeHujammje.
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Tabena op. 22 — Cmayuonapnocm He3a8UCHUX MUKPOEKOHOMCKUX RPOMEHbUBUX 2.
zenepayuja

CIPS CADF
Level 1st diff Level 1st diff

2,477 -3,364 -2,596 -2,612
LIQ (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

-2,641 -3,877 -2,607 -2,520
ROA (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

-2,087 -2,969 -2,405 2,715
LnSize (0,0500) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

-2,342 -3,427 -2,222 -1,758
LnAge (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,3040)

-1,676 -2,626 -2,254 -2,234
TAN (0,1500) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

H3eop: npopauyn aymopa

CnuyHO pUMepy 3aBUCHHUX NMPOMEHJBHUBHX, y Tabenn Op. 22, Cy MpUKa3aHU pe3yiITaTH TECTOBA
JeIMHUYHOT KOopeHa 2. reHeparyje. Pe3ynTatu ykasyjy Ha NMPHCYTHOCT CTallMOHAPHOCTH CBUK
HE3aBUCHUX MHKPOCKOHOMCKHX TPOMEHJBMBHX Ha HHUBOY. Y CIly4ajy TpPOMEHJbHBE
omumubuBocTH MMoBHHE (TAN), Cross-sectionally augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS), Tect
yKa3yje Ha CTallMOHAPHOCT HAaKOH NpBe audepeHiujanuje A0K To Huje ciaydajy 3a Covariate
Augmented Dickey-Fuller (CADF) Tect u TectoBe 1. reHepalyje jeIMHUYHOT KOPEHa, KOjH CY
Takole yKa3uBaiM Ha MPUCYTHOCT CTAllMOHAPHOCTH HA HUBOY.
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Tabena op. 23 — Cmayuonapnocm He3a8UCHUX MAKPOEKOHOMCKUX npomeHbueux 1.

zenepayuja
I&egﬁl{l Lin Breitung Im, Peasan
& Shin ADF PP

Level -16,0943 0,64624 -4,03161 338,347 1118,95
GDP (0,0000) (0,7409) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Ist diff -10,9128 3,95773 -6,9238 524,097 1678,01
(0,0000) (1,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Level 25,4606 26,8293 7,81122 55,3128 16,0210
INF (1,0000) (1,0000) (1,0000) (1,0000) (1,0000)
Lst diff -2,32438 7,51156 0,54878 229,670 567,304
(0,0020) (1,0000) (0,0452) (0,0261) (0,0000)
Level -6,30865 -6,52455 -1,37006 172,992 311,416
EXPE (0,0000) (0,0000) (0,0064) (0,9768) (0,0000)
Ist diff 4,28688 8,23315 -0,46452 206,997 874,637
(1,0000) (1,0000) (0,3211) (0,4283) (0,0000)
Level -5,19528 -0,99984 0,29861 191,314 155,361
GDEBT (0,0000) (0,1587) (0,6174) (0,8429) (0,9987)
Ist diff -2,15410 -1,43051 -1,92732 238,444 445,091
(0,0156) (0,0763) (0,01769) (0,0232) (0,0000)
Level 14,8747 -0,81208 1,27346 168,204 590,424
COIL (1,0000) (0,2084) (0,8986) (0,9881) (0,0000)
Ist diff -4,01831 -11,7885 -7,64552 568,109 1740,97
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Level -0,54244 -3,63346 1,98283 67,8110 86,8437

TAX (0,2938) (0,0001) (0,9763) (1,0000) (0,9969)

Ist diff -13,4879 -10,9222 -1,34325 142,468 382,137

(0,0000) (0,0000) (0,0896) (0,1499) (0,0000)

H3e0p: npopauyn aymopa

VY tabenu Op. 23 cy mpuKa3aHU pE3yITaTH TECTOBA CTAIlMOHAPHOCTH HA MPUMEPY HE3aBUCHHUX

MaKpPOEKOHOMCKHX MPOMEHJbUBHX. VICTH CeT TecToBa je MPUMEHEH Kao U y CIy4ajy 3aBUCHHUX
NIPOMEHJbUBHX. Pe3ynTaTu cy yka3ainn Ha CTallMOHAPHOCT TOKa3aresba OpyTo jpomahu mpoun3Bon
(GDP), mpxxaue notpomme (EXPE) nHa HUBOY nok y cinydajy uHbnanuje (INF), japaor myra

(GDEBT),

nudepeHiyjamnyje.

neie Hapte (COIL) m mopesa Ha nobut (TAX) HakoH mporeca TpBe
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Tabena op. 24 — Cmayuonaprnocm He3a8UCHUX MAKPOECKOHOMCKUX NPOMEHbUBUX

CISP CADF
Level 1st diff Level 1st diff

-1,794 -3,443 -1,709 -2,147
GDP (0,1500) (0,0000) (0,5040) | (0,0000)

-2,011 -3,529 -1,221 -2,343
INF (0,1000) (0,0000) (1,0000) | (0,0000)

-3,291 -3,982 -3,109 -2938
EXPE (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

-1,859 -2,848 -1,917 -2,533
GROSSDE (0,1500) (0,0000) (0,0140) | (0,0000)

1,000 -1,98 0,521 1,593
TAX (1,0000) (0,1000) (1,0000) | (0,1000)

-1,836 -2,385 -5,587 -5,675
COIL (0,1500) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabenu Op. 24 cy mpuKazaHd pe3yiTaTd 2. TEHepalyje TecToBa jeAMHHUYHOT KOpeHa
HE3aBUCHUX MAaKpOEKOHOMCKMX IPOMEHJbMBHX. Pesynratu ykasyjy na caMo y ciydajy
npomensbuBe JpkaBHe norpommse (EXPE) je mpucyrHa cran@oHapHOCT Ha HUBOY, JOK Y
Clly4ajy OCTaJMX IPOMEHJBMBHX j€ MPUCYTHA CTALlMOHAPHOCT NPOMEHJHPMBHX HAKOH IpBE
nudepeHIjanmje.
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1.4. IlIpoyena GLS, FEM u REM mooena

Pamu yrBphuBama edekra MHUKPOEKOHOMCKHX M MaKpPOEKOHOMCKHX IMPOMEHJbUBHUX Ha HHBO
3aJly’)KEHOCTH KOHCTpYyHCaHa Cy TpU TJIaBHA MoOJIela KOjU YKJbY4yjy MOKa3aTesbe YKYIHOT JyTa,
KpPaKTOPOYHOTI' Jyra U AyrOpOYHOI' Jyra Kao 3aBUCHE NpoMeHJbHBeE. [lanen perpecnonn Moaenu
Cy cacTaBJbEHH Ha clieiehr HauMH:

Yit= o + Bxit + pit (27)

I'me Yity mpeacrasmma ykynau ayr (TD); Yity npencraBma kpatkopounu ayr (SD); Yit,
npeactarba ayropounu nyr (LD); a mpeacrtaBiba KOHCTaHTY; PXit mpenctaBiba KoedUIMjeHTE
HE3aBUCHUX MHUKPOEKOHOMCKHX M MakpoekoHoMckux mnpomensbuBux (LIQ, ROA, LnSize,
LnAge, TAN, GDP, INF, EXPE, GROSSDE, CRUDE OIL, TAX).

Mopea I ce moske mpeICcTaBUTH KAao:

TDit = a0 + BILIQt+ B2ROAt + B3LnSizet + fi4LnAget + BSTANt + B6GDPt + B7INFt +
BSEXPEt + B9GROSSDE! + f10CRUDEOILt + B11TAXt +uit (28)

Mogea I ce Moske npeaCcTABUTH KAO:

SDit = a0 + BILIQt+ B2ROAt + B3LnSizet + p4dLnAget + BSTANt + B6GDPt + B7INFt +
BSEXPEt + B9GROSSDEt + f10CRUDEOILt + B11TAXt +uit (29)

Mogpea III ce moske npeacTaBUTH Kao:

LDit = a0 + BILIQt+ B2ROAt + B3LnSizet + p4LnAget + BSTANt + B6GDPt + B7INFt +
BSEXPEt + B9GROSSDEt + f10CRUDEOILt + B11TAXt +uit (30)
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2. UnTepnperanuja u AUCKycHja

Kao mTo je cmomeHyTO y OKBHPY yBOJa Tpeher moriaBiba, HAKOH KOMEHTapHCama pe3yliTara
JTMjarHOCTHYHUX TE€CTOBA M JIECKPUIIIH]E, Y OBOj CEKIMjU TOTJaBJba CE BPIIU MPUKA3UBAKE U
KOMEHTapHUCamke pe3yiTara maHell perpecuja.

2.1. Ananusza pe3yimama KOMRAHUjA CE2MEHMUPAHUX NPEMA 8eTUYUNHU KOMNAHUjA

Y OBOM TIOrNIaBJby Cy TMpHUKAa3aHU pe3ylITaTH aHamu3e edexkata MHUKPOSKOHOMCKHX U
MaKpOEKOHOMCKHX IOKa3zaTesba Ha HMUBO OAa0paHMX HHMBOA Jyra KOMIIaHHja KIACH(PHKOBAHUX
mo BenumuuHU. TokoM Qopmupama Moaena W aHanm3e onapeheHo je 30or mpupoe
kinacu(ukoBama J1a He3aBUCHa mpomeHsbuBa BennuuHe (LnSize) nehe Outm kopumrhena mpu
aHAIM3W Yy OBOM IIOMJIaBJbY 300T wu30eraBama yrnoTpeOe HEpPEIeBaHTHUX HE3aBHCHHUX
MPOMEHJBMBHUX Yy Mozeny. Ilpema panHuje neduHHMCAHO] METOMOJOTHJU, Tpe MPHUKA3HBaAbHA
KOHKPETHHUX pe3yiiTaTta MaHel perpecuje, pe3ysiTaTH TecTa MPUCYTHOCTH XeTePOCKEAaCTHIHOCTH
he Outm mpe3eHToBaHU. PaHuje mpuka3zuBame OBHX pe3yiTaTa CIYXH Kao YBOJ Y CEJCKIHU]Y
HajaJleKBaTHUJET Mojellia perpecuje, JOK Tabena Iocje TpHKazyje KOHKPETHE pe3yiTare Ha
ClIy4ajy TpY 3aBUCHE ITPOMEHJbUBE.

Tabena op. 25 — /lujacnocmuuku mecmosu Kiacugurkayuja na eenuxke KomMnanuje

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 4,37 10 0,0000
Pesaran CD 18,533 2016 0,0000
Hausmann test 15,804 10 0,1054
Monen 2
Breusch-Pagan 15,89 10 0,0000
Pesaran CD 8,914 2016 0,0000
Hausmann test 22,848 10 0,0113
Mopgnen 3
Breusch-Pagan 17,73 10 0,0000
Pesaran CD 8,486 2016 0,0000
Hausmann test 20,317 10 0,0264

H3e0p: npopauyn aymopa
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Y Tabemu Op. 25, mpukazanu cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD Tecta 3aBHCHOCTM TojaTaka MOIMPEUYHOT mpeceka U Hausmann Tecta 3a cBa Tpu
MoJiesIa BeJIMKUX KOMIaHHja. Y Cllydajy XeTepOCKeAaCTUYHOCTH MO/aTaka MPUMETHO j€ 1a KO
monena 1, 2 u 3, KOjU aHAIM3Wpaj)y YKyHmaH IyT, IYTOPOYHH JAYyr W KPaTKOPOYHH YT,
KoepuuUjeHT BepoBaTHohe He mpenasu BpeaHoctn onx 0,05 3HayajHOCTH MITO YyKaszyje Ha
MoryhHOCT ozn0arBama HYJITE€ XUIIOTE3€ XOMOCKEIACTUYHOCTH y CIy4ajy cBa Tpu mojena. Ha
OCHOBY JOOMjEHUX pe3yJiTaTa TeCTOBAa XETEPOCKEAACTUYHOCTH, IPUMETHO je Ja Yy CIIy4ajy cBa
TpU Mojenia, TMHAMHUYKH TeHepanu3zoBanu mozen (Generalized Least Squares method - GLS)
IpeCTaB/ba AJCKBaTHUJU MOJEN IpPH aHaIu3M. AJEKBATHOCT TIE€HEpPas3IM30BAHOT Mojena
HajMamUX KBaJpara y Clydajy CBa TPU Mojiejla BEJIMKUX KOMIIaHHja j€ JOJaTHO MOTBpheHa
3HavajHomthy Pesaran CD Tecra y ciydajy cBa Tpu Mojelna Ie ce HyJITa XUIoTe3a OJCYyTHOCTH
3aBHCHOCTH TMOJaTaKka IONPEYHOr Ipeceka oxadaiyje. 36or omabupa Hajpehe anekBaTHOCTH
TeHepaJIM30BaHOr MOJIeIa HajMamkuX KBajpata, pe3ynraty Hausmann Tecta HUCY OJ] IpeTepaHe
BaXHOCTH Yy CIIy4ajy oa0upa aleKBaTHOCTH MOJIEa Yy CIIydajy BETHKHX KOMIIaHH]a.

Tabena op. 26 — Ilanen pezpecuja knacuguxayuja na eeauke KOMnanuje

[IpomeHnsbuBe Mogen 1 Mopnen 2 Monen 3
LIQ -0,000101 -0,85515 -0,23105
(0,1648) (0,1703) (0,0867)

ROA 1,22471 0,418198 0,38451
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

LnAge -0,012091 0,007178 -0,008000
(0,2129) (0,2332) (0,0734)

Tan -0,014907 | -0,097074 0,027496
(0,4342) (0,0000) (0,0207)
Gdp 0,1524 -0,0738 0,1803
(0,4560) (0,5881) (0,0588)

Inf -0,1987 -0,0651 -0,1107
(0,5507) (0,7546) (0,4773)
Gdebt 0,0259 0,0486 -0,0461
(0,1773) (0,0091) (0,0008)

Expe 0,6581 -0,2995 0,010548
(0,0003) (0,0273) (0,0000)

Tax 0,08439 -0,207745 0,238231
(0,8592) (0,5018) (0,3255)

Coil -0,001203 | -0,000921 | -0,001888
(0,6389) (0,5970) (0,1664)

C 0,044469 0,296457 -0,315495
(0,5597) (0,0000) (0,0000)

R squared 0,316 0,158 0,473

Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa
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VY rtabenn Op. 26, mpukazaHu cy npuxBaheHN AWHAMHUYKH M CTATHYKH MOJENH 3aTyKEHOCTH
BEJIMKUX KOMITaHHja, Ka0 U MPHUPOJAA M MHTEH3UTET YTUIlaja PEIEBAHTHUX MUKPOEKOHOMCKUX H
MaKpOEKOHOMCKHMX NPOMEHJbHMBUX. Pesynratm 00yxBaTajy NpETXOAHO HaBEAEHE pe3yiraTe
JIMjarHOCTHYKUX TECTOBA M MIPUKa3yjy pe3yiTare HajaJeKBaTHUJUX MOJea.

Mopaea 1 npukasyje Npupoly U MHTE3UTET YTHUIAja MUKPOEKOHOMCKHUX M MaKpOEKOHOMCKHX
NPOMEHJbUBUX Ha YKyNaH HHUBO 3alyKEHOCTH HajBehux KommaHuja. Pesynaratu ykasyjy Ha
CTaTUCTUYKY 3HAYAjHOCT YTHIaja MHKPOEKOHOMCKOT Moka3aTesba npopurtadbunnoctu (ROA) u
MaKpOEKOHOMCKOTI ToKa3aTesba ApkaBHe mnorpourme (EXPE). Ob0a mokazatespa cy IHokasaia
MO3UTHBAH YTHUIA] HA HUBOE YKYIHOT Iyra MOCMAaTpPaHUX BENUKUX KoMmnanuja. CTaTHCTHUKA
3HA4YajHOCT Koja je y3eTa y o03up oOyxBaTa 3Ha4dajHOCT Ha HHMBOY onx 1%, 5% u 10%. Pacr
npodurabmnnoctu (ROA) ox 1% mnpoy3pokyje pacT ykymHe 3amyxkeHoctd of 1,224% mto
yKa3yje Ha TeHJICHIIN]Y BEJIUKUX KOMITaHHWja Ka TUCTPUOYIHUjH OCTBAapeHe JOOUTH, Y OJTHOCY Ha
pEMHBECTHpamkEe OCTBapeHor mnpodura Hazax y nocioBame. OBHM pe3ynTaTd MOJp)KaBajy
MmocTyJjiaTe Teopuje kommpommuca. OBH pe3yaTaTd ce yckiahyje ca uaejoM aa KoMIaHHje
epuKacHO KopHcTe Iyr 3a (uHaHCHpame NpouTaOMIHMX Ipojekara, Kopuctehu mopecke
MOTOTHOCTH Jiyra 0e3 ImpeTepaHuXx TPOIIKoBa HeBoJbe. [lopen mpoduTabunHoCTH, pacT ApKaBHE
notpoime (EXPE) on 1% Takohe nmpoy3pokyje pact ykynHor ayra 3a 0,658% mto nokasyje na
y nepuonuma noehamHx Jp)KaBHUX HM3/aTaka, BEIMKEe KOMIIaHWje rnoBehaBajy HMBO YKYITHOT
ayra npu (UHaHCHUPa®ky CONCTBEHE UMOBHHE.

Mopaea 2 mpukasyje NpUpOLy M MHTEH3UTET YTHUIAja MUKPOEKOHOMCKHX M MaKpPOEKOHOMCKHUX
NIPOMEHJbUBUX HA KPATKOPOYHHM HMBO 337YyKEHOCTH HajBehux xommanuja. Pesynratu ykasyjy Ha
CTAaTUCTHUYKY 3HAYaJHOCT YTHIldja MUKPOEKOHOMCKHX ITOKa3zaTeshba IOMyT MPOPUTAOMIHOCTH
(ROA) u onumubuBoctr umoBuHE (TAN), MoK y ciaydajy MakpOCKOHOMCKHX IMPOMEHJbUBHX,
jaBau ayr (GDEBT) u apxaBHa notpomma (EXPE) cy mokasanu craTucTuyku 3HavajaH edekar.
CraTucThuka 3HA4ajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBaTa 3HayajHOCT Ha HUBOY o1 1%, 5% u
10%. HeratuBan edexat je mpucyraH ko onursbuBoctd umoBuHe (TAN) rme pact 3a 1%
npoy3pokyje mang ox 0,097% kpaTKopoyHOT Oyra, IITO CUTHAIM3Mpa Ja BEJHKE KOMIaHH]je
NPETE)KHO KOPHCTE COICTBEHA CpEJCTBA NMpH (UHAHCUpPAKy (PUKCHE MMOBHHE. ATEHIIMjCKA
TeopHja IMoJp’kKaBa IITETaH yTHIlA] moBehama Jyra Ha ONMUIIJBMBOCT MMOBHHE Harjamanajyhu
cykobe m3mel)y (uHaHCHMpama ayra W yilarama KOMIIAaHHM]ja y MarepujaqHy uMoBuHy. Kama
KOMITaHHWj€ MMajy TPEeBEIUKE AYroBe, OHE MOTY MpeMajo yiaraTH y (U3UYKy UMOBHUHY jep
BJIACHUIIM KPEAHWTa Yy BEIHWKO] MepH arcopOyjy Harpajae oj TaKBHX yiarama. Y Cclydajy
nokasaresba npodurtadbunHoctu (ROA) pact ox 1% mpoys3pokyje pacT KpaTKOPOYHOT 1ayra 3a
0,418% mTo je ciauMuHO pe3yiaTaTUMa Mojaeia | M CHUrHAIM3Upa TEeHICHLHM]y u30eraBama
peMHBECTHpama 3apaZe Yy CONCTBEHH KamuTaid u Behe ociamame Ha CTpaHe H3BOpPE
¢uHaHCHpamka, Y OBOM CIllyyajy KpPaTKOPOYHOT Ayra, M TEHIEHIMjy TUCTpUOyHpama 3apaje
aKIoOHapUMa Yy CIllydajy BEJHMKUX KOMIIaHHMja, IITO Takole MojapkaBa IOCTYJIaTe Teopuje
KOMITPOMHUCA.
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[To3uTuBan yrtuiaj je mpucyraH kon mokaszaresba jaBHor ayra (GDEBT) rme pact on 1%
Mpoy3poKyje pacT KpatkopouHor ayra 3a 0,048% mTo ykaszyje Aa BelHMKe KOMIIaHH]E Y
HepuouMa J0JaTHOT 3ay’KuBama Ap)KaBa IpaTe Taj TPEH y CMHCIY J0JaTHOT (PMHAHCHpamba
KpaTKopoyHuM JyroM. Pact apxasne notpomme (EXPE) y ciywajy mMonena 2 mpukasyje
CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Kao U y Mozeny 1, anu je npucyTtHa pasnuka. Pact ox 1% npoy3pokyje
naj KpaTkopoyHor ayra ox 0,2995% mro ykasyje aa BelMke KOMIaHuje y MepHoaAuMa J0AaTHUX
IpKaBHUX M3/1aTaKa CMarbyjy HUBOE KPAaTKOPOYHOT JyTa.

Mopaea 3 mpukasyje NpUpoIy U MHTE3UTET YTHIaja MUKPOEKOHOMCKUX U MaKpPOEKOHOMCKHX
IIPOMEHJbUBUX Ha JYrOpOYHH HHUBO 3a1yXEHOCTH HajBehux kommnanuja. Pesynratu ykasyjy Ha
pa3nu4ynTe HUBOE CTATUCTHYKE 3HAYAJHOCTH YTHIAja MUKPOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba IOMYT
npodutadbmiHoctd (ROA), onumsbuBoctu umoBuHe (TAN), crapoctu (LnAge), TUKBUAHOCTH
(LIQ), mox y city4ajy MaKpO€KOHOMCKHX MPOMEHJbUBUX CTATUCTHUYKY 3HAYAJHOCT CY MPUKa3aln
edekar apxaBue norpomme (EXPE), jaBmor ayra (GDEBT) u Opyro momaher mpowmsBoma
(GDP). CraTuctruka 3Ha4ajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY of 1%,
5% u 10%. Pact mpoduradbunnoctu (ROA) 3a 1% mnpoy3pokyje pacT IyropodHOr Ayra 3a
0,384% mTo mpesicTaBiba CIMYHE pe3ynTaTe Kao M y ciydajy mMojena 1 u 2 M ykasyje Ha
TEH/ICHIN]Yy BEIMKHX KOMIIaHUja Aa JTUCTPHOYHpajy CBOjy JOOHUT Y OJHOCY Ha PEMHBECTHPALE Y
nocnoBame. Kox onmumssuBocti umoBuHe (TAN) pact 3a 1% mpoy3pokyje pacT AYrOpOYHOT
ayra ox 0,027%, mro yka3yje Ja BelIMKEe KOMIIaHHj€ Yy CIIy4ajy AYTOpPOYHOI JIyra, MpPeTeKHO
KOpPHUCTE TM03ajMJb€HA CpeACTBa Mpu (¢uHAHCHUpamy ¢GukcHe uMoBHHE. OBHU pe3yiTaTH ce
pa3iuKyjy oA pe3yiaTara Mofena 2 KpaTKOpPOYHOT Ayra. XWIIOTe3a KOMIIPOMHCA CyTepHile
MMOBOJHHY BE3y aKO KOMITaHH]€ HaMepHO MoBehaBajy Ayr paau yjarama y MaTepHjaTHy UMOBUHY
KOja TeHepHIle MOPecKe OJAKIIUIE KPO3 aMOPTU3aIMjy U J00Hja (PuHAHCHpame AyTa JaBambeM
KoJiatepana.

Teopuja xujepapxujcKor peiocieaa Cyrepuile Ja OpraHu3aluje ca OrpaHMYCHUM WHTEPHUM
KanuTaloM U pactyhoM (U3MYKOM MMOBHHOM MOTy mpedepuparu Ayr y OJHOCY Ha KaruTall
Kaga je moTpebHO crnosbHO (uHaHCUpame. Jlyr decto 3axTeBa Kojarepal, Mnoactuuyhu
KOMIIaHHW]€ JJa MHBECTUPAjy WK MPOILIMPE MaTepHjaHy UMOBHHY Kako Ou mosehann kamanuter
3agyxuBama. OBO je y CKJIaly ca XUIIOTE30M areHIHUjcKe Teopuje, Koja TBPAH J1a MaTepHjaiHa
no0Opa nenyjy Kao KoJjlaTepaa 3a 3ajMoJaBIle, CMamyjyhu TpOIIKOBE Mo3ajMibMBama. Takohe
npema pesyiaTtatuma, nosehame crapoctu (LnAge) 3a 1% npoy3pokyje maj IyropodHor ayra 3a
0,008% mTo ykasyje Ja IITO Cy BEIMKE KOMIIAHHjE€ CTapHjeé TO CBE Mame Ce Ociamajy Ha
JTyrOpOYHO mo3ajmibuBame. Pact mukBuanoctu (LIQ) 3a 1% moBonu 1o maja HUBOA AyrOpOYHOT
ayra 3a 0,231% mTo yka3yje a BelIMKe KOMIIaHHMje MMajy TEHICHLHU]Y J1a KOPUCTE COINCTBEHA
CpeAcTBa y OJJHOCY Ha I033jMJbeHa NPWIMKOM (PMHAHCUpama TeKyhe MMOBHHE, IITO MOJpKaBa
MOCTyJIaTe TEOPHUje XUjEePAPXUjCKOT peociesa.

173



VY ciyyajy MakpoeKOHOMCKHX IIOKa3aTesba, pacT Opyro nomaher mpomssoga (GDP) 3a 1%
npoy3pokyje pact nayropouHor ayra 3a 0,1803% mTo ykasyje na BelHMKe KOMIIAHHjE Y
nepuoJuMa €KOHOMCKE eKclaH3uje moBehaBajy HHMBOE ayropoyHor nyra. Pact jaBHor myra
(GDEBT) ox 1% npoy3pokyje naa xyropodsor ayra 3a 0,0461% mro ce paznukyje o Mojena 2
U yKa3yje Jia BelMKe KOMIaHHje Yy MEepHOANMA TOJATHOT 3a/JyKHBama JpKaBe CMambyjy HHUBO
JyTOpPOYHOT ayra ajau moBehaBajy HUBO KpaTKopodHor nyra. Pact apxasue nmotponimke (EXPE)
on 1% moBoau no pacra gyropounor ayra o 0,01548% mto ce Takohe pasznukyje on Mojena 2
M je CIMYHO pe3yiTaTUMa Mojena 1, mTo ykasyje Ja y mepruoauMa noBehaHux IpiKaBHHUX
u3/laTaKa, BEJIMKE KOMITAHWj€ MMajy TeHIEHIHjy Aa moBehajy cBOj HUBO AYTOpPOYHOT JyTa, a
CMame HUBO KPaTKOPOYHOT JIyTa.

Ha rpadukony 6p. 24 cy npukazaHud HUBOM YKYITHOT Jyra BEJIMKHUX KOMIIaHHja Y TOCMaTpPaHOM
y30pKY Kao U ydemrhe KpaTKOpO4YHOT U AyropoyHor ayra. [IpumerHo je ma carnenaBajyhu cBe
yKJby4deHe oOcepBallMje /a KpaKTOpOYHH AYr y BehMHM y30paka BETUKUX KOMIIAaHHja 3ay3uMa
JOMHHAHTHO y4euihe y CTpyKTYypH JIyra.

I'pagpuron op. 24 — /lucmpubyyuja nokazameva 0y2a 6e1uKux KOMnanuja

e YKYN@H AYT
KpartkopouHu ayr
. QYTOPOYHYM AYT

H3zeop: npopauyn aymopa
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Tabena op. 27 — /lujacnocmuuku mecmogu Kiacugukauuja na cpeore Komnanuje

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 1,42 10 0,1727
Pesaran CD 1,160 406 0,2457
Hausmann test 30,083 10 0,0008
Monen 2
Breusch-Pagan 37,04 10 0,0000
Pesaran CD 8,913 406 0,0000
Hausmann test 43,384 10 0,0000
Mopnen 3
Breusch-Pagan 1,43 10 0,1656
Pesaran CD 0,364 406 0,7159
Hausmann test 21,632 10 0,0171

H3e0p: npopauyn aymopa

Y Tabemm Op. 27 cy mpukazaHu pesynratd Breusch-Pagan tecta XxerepockenacTUYHOCTH,
Pesaran CD Tecra 3aBHCHOCTH IOJaTaka IMOMpEYHOr npeceka U Hausmann tecta 3a cBa Tpu
MoJiesia KOMITaHHUja CPehe BeIUYHHE. Y CIy4ajy XeTepOCKEeTaCTUYHOCTH IMoJaTaka MpUMETHO
je la KoJ Mojiena 2, KOju aHaJIu3upa KpaTKOPOUYHH JYT, Koe(UIMjeHT BepoBaTHOhe He mpenasu
BpenHoct ox 0,05 3HawyajHOCTHM IITO yKaszyje Ha MOryhHOCT onbanuBama HYJITE XUIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH Y CIIy4ajy TOT Mojena. Y ciydajy mozena 1 u 3, Koju mpukasyjy yKynaH
IyT U AYTOPOYHH AyT, KoeuIijeHT BepoBaTHOhe mpena3u BpeaHocT ox 0,05 mro ykasyje Ha
HeMOryhHOCT opbaluBama HYNITE XHIIOT€3€ XOMOCKENACTHYHOCTH Tojartaka. Ha ocHOBY
noOUjeHnX pe3yiTaTa TEeCTOBAa XETEPOCKETACTHUYHOCTH, NMPUMETHO j€ Nla y ciaydajy Mozena 2
nuHaMuuku reHepanm3oBanu Mozen (Generalized Least Squares method - GLS) mpencrasipa
aJIeKBaTHUjU MOJEN MpH aHAIM3M JOK Cy Yy ciydajy mozxena 1| u 3 moTpeOHM JOJaTHU
JIMjarHOCTHYKKA TECTOBH. AJIEKBATHOCT TI'€HEPa3IM30BAaHOI MOJENa HajMamHX KBajpara y
cllyyajy MoJena 2 cpeimbux KOMIaHuja je JoAaTHO moTBpheHa 3HavyajHomhy Pesaran CD tecra
JOK y ciaydajy monena 1 u 3, pesynraTu Tecta ynyhyjy Ha oxbalMBame XUIOTE3€ MOCTOjamba
3aBHCHOCTH TIOTIPEYHOT Tpeceka. Paan uueHTH(HKOBama aJeKBaTHOT MOJENa y Clydajy
YKYITHOT ¥ JYTOPOYHOT JIyTa crpoBeneH je 1 Hausmann tect, unju pesynratu ynyhyjy Ha Behy
agekBaTHoOCT Mojena ¢pukcHux edekara (Fixed effects model — FEM) y ciyuajy o6a Mmozena.
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Tabena op. 28 — Ilanen pecpecuja knacuguxayuja na cpeorwe Komnanuje

IIpomensbuBe | Mogen 1 Mopnen2 | Mogen 3
LIQ -0,005400 | -0,005421 | -0,001353
(0,1032) (0,0000) (0,6691)
ROA 0,892761 | 0,503006 | 0,406396
(0,0000) (0,0000) (0,0003)
LnAge -0,255533 | -0,053339 | 0,320601
(0,3135) (0,0000) (0,1873)
Tan 0,798254 | 0414116 | 0,135671
(0,0000) (0,0000) (0,0048)
Gdp -0,2067 -0,3636 -0,7133
(0,3459) (0,0706) (0,3512)
Inf 0,3587 0,1368 0,577105
(0,7640) (0,6943) (0,9960)
Gdebt 0,013084 0,0971 0,010799
(0,0002) (0,0000) (0,0014)
0,4176 -0,3069 0,8583
Expe
(0,6681) (0,0996) (0,3580)
Tax 0,001080 | 0,211200 | -0,325348
(0,9986) (0,1872) (0,5851)
Coil -0,007169 | -0,000618 | -0,5318
(0,4364) (0,8263) (0,5467)
C -1,864039 | 0,4100043 | -2,195446
(0,0492) (0,0000) (0,0158)
R squared 0,6976 0,733 0,392
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabenu Op. 28 cy mpukazaHu pe3yiTaTH NpUXxBaheHUX NMHAMUYKUX M CTaTUYKUX MOJEIa
3aJy’)KEHOCTH CpeImhUX KOMIaHHWja, Kao W MpUpOJa U HHTEH3UTET YTHIaja pEeJeBAaHTHHUX
MUKpPOEKOHOMCKHUX M MaKpOEKOHOMCKHMX NpOMeHJbUBUX. Pe3ynratm oOyxBarajy NpeTXoIHO
HaBEJICHE PE3Y/TaTe IMjarHOCTHYKUX TECTOBA U MPUKA3y]y Pe3ysITaTe HajaIeKBaTHUJUX MOJIEA.
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Mopen 1 npukasyje NpUpOAYy U UHTE3UTET YTUIAja MUKPOCKOHOMCKUX M MaKpPOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJPMBUX Ha YKYyNaH HUBO 33JyKEHOCTH KOMIIaHHja Cpelmbe BeanunHe. Pesynratu ykaszyjy
Ha CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT YTHUI[aja MHUKPOEKOHOMCKHX IOKa3zaTesba MOMYT JIMKBUIHOCTU
(LIQ), mpodurabumaoctn (ROA) wu ommmbuBoctd wumoBuHe (TAN), mok y cuoydajy
MaKpPOEKOHOMCKHUX NMPOMEHJBUBHUX CTATUCTHYKY 3HAYajHOCT Cy MpHKa3aiu edekaT jaBHOT ayra
(GDEBT). CraTuctryka 3Ha4ajHOCT KoOja je y3eTa y o03up o0yxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY O]
1%, 5% u 10%. Pact renepanne JTUKBUAHOCTHU 32 1% TpOy3poKyje Maja YKYIHOT JIyra Cpeambux
koMmmanyja 3a 0,00599% mro ykasyje Ha TEHACHIIN]Y KOMIIaHHja CPEhe BETUYMHE Ja KOPHUCTE
COTICTBEHA CpeJCTBa Y (MHAHCUpawy Tekyhe MMOBUHE, CIMYHO KAa0 U PE3yJTaTUMa BEIUKUX
kommanuja. OBaj pe3ynrar pAake ynyhyje Ha TPUMEHJBUBOCT TEOpHj€ XHjepapXujCKOT
penocrnesna, Koja yka3dyje Ha MPBOOMTHO KOpUITNEHE COTICTBEHUX CPEICTaBa Mpe M03ajMIbEHHUX
cpencrasa. Ca apyre ctpane pact npoduradmwinocta (ROA) 3a 1% mpoy3pokyje pacT yKymHOT
ayra 3a 0,893%, mro je Takohe cIMYHO pe3yiTaTMMa Ha NMpUMeEpy BeIMKHX KommnaHuja. OBaj
npaBall yTHIaja CUTHAJU3UpPa TEHICHLHU]Y KOMIIaHHja Cpelibe BEIMYUHE, Ja Mpu noBehamy
3apajne IUCTpUOYHpajy 3apaay y OJHOCY Ha pPEHMHBECTHpAmE, jOIl jeIHOM MOTBphyjyhu
MIPUMEHJBUBOCTH TIPETIIOCTAaBKH Teopuje Kommpomuca. Takohe moTephyje oapehene mocrtynare
arcHIMjCKe TEeOopHje, Koja MPEeTIOoCcTaBha Aa NMpoduTabuiiHuje KOMIAHU]e ca BUIIUM HHUBOOM
cI000J0T HOBYAHOT TOKAa MOTY KOPHCTUTH Jyr Kao MeEXaHu3aM 3a JUCIUIUIMHOBAHE
MeHapMmeHTa. OOaBe3yjyhu ce Ha mahame (QUKCHHUX Kamarta, Iyr CMamyje BepoBaTHOhY
Hee(UKaCHOT ylarama WM pacUIIHUYKE TOTPOIIE OJ cTpaHe MeHanepa. lloBehame
ormmurubuBocTH UMoBHHE (TAN) 3a 1% ce mokasaso ja uMa Mo3WTUBAH yTUIA] U TO Ha moBehame
ox 0,798% ykymHOr myra, IITO yKa3yje Ja KOMIIaHUje Cpelhe BeIMuuHe (GuHaHCHUpajy GUuKkcHy
MMOBHUHY YNOTPEOOM TMO033ajMJBEHHX CpEJCTaBa, MITO MOHOBO MOTBphyje TocTylaTe Teopuje
KOMIIPOMHCA, CJIMYHO Y CIy4ajy Mojienia 3 BeIMKHX KOMIIaHuja. Y ciydajy Mozena 1, ca acrekra
MaKpOEKOHOMCKUX TNpoMeHsbHBHX, pacT jaBHor ayra (GDEBT) on 1% mnpoy3pokyje pact
ykynHor ayra 3a 0,013% mTo yka3yje Ha TEHAEHIIM]Y KOMIIaHU]ja J1a y MepruoguMa Jp>KaBHOT
3a1yKUBama rmosehaBajy HUBO COTICTBEHE 3a1y)KEHOCTH.
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Mopaen 2 npukasyje NpUPOAY U UHTE3UTET YTUIQja MUKPOCKOHOMCKUX M MaKpPOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJPUBUX HAa HUBO KPAaTKOPOUHOT JIyra KOMIaHHUja Cpeli-e BeauuuHe. Pesynratu ykasyjy
Ha CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT YTHUI[aja MHUKPOEKOHOMCKHX IOKa3zaTesba MOMYT JIMKBUIHOCTU
(LIQ), mpoduradbunnoctu (ROA), crapoctn xommanuja (LnAge) v ONUIIBMBOCTH WMOBHUHE
(TAN), 1ok y city4ajy MaKpOEKOHOMCKHX IMPOMEHJBHBHX CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Cy MPUKA3aIu
epexar Opyro momaher mpomsBonma (BDP), jaBmor ayra (GDEBT) u npxaBHE NOTpOII-E
(EXPE). CraTucTruka 3Ha4ajHOCT KOja je y3era y 003up oOyxBaTa 3HauUajHOCT Ha HUBOY oA 1%,
5% un 10%. Pact renepaine aukBUIHOCTH 32 1% Mpoy3poKyje maj KpaTKOPOUHOT Iyra Cpeambux
koMmmanyja 3a 0,005% mro ykasyje Ha TEHACHILIM]Yy KOMIIaHHja CPEIh€ BEIMYMHE Ja KOpHUCTE
COIICTBEHA CPeJCTBa y (hMHAaHCHpamy TeKyhe UMOBUHE, CTMYHO MPETXOJHIUM MOJEINMa, TIOHOBO
ce moTBplyje NMPUMEHJBMBOCT TEOpHje€ XHjepapXHjcKor pemociena. Pact mpodurabuiHocTu
(ROA) 3a 1% npoy3pokyje pact kpatkopouHor ayra 3a 0,503%, mTo je CIM4HO pe3ynraTuMa Ha
IpUMepy BEIMKHX KOMIaHHMja Kao M Mojena 1 kommnanuja cpenme BennmuuHe. OBaj mpasaig
yTUIaja CUTHATU3Upa TEHICHIM]Y KOMIIAaHHMja Cpele BeIMYuHe, Aa npu mnosehamy 3apaze
TUCTPUOYUpPajy 3apady y oHOCY Ha penHBectupame. [loBehame onunspuBoctr umoBuHe (TAN)
3a 1% ce mokasano Ja uMa MOo3UTUBAH yTUIa) U To Ha noehame o1 0,414% kpaTKopodHOT 1yTa,
IITO yKasyje Ha TO, Jla KOMIIaHU]e CPebe BEIMUYUHE TTPETEKHO GUHAHCUPA]Y DUKCHY UMOBUHY
ynoTpeOoM M03ajMJbEHUX cpejcTaBa. Pe3ynraTtu Be3aHw 3a mpoPUTAOMIHOCT W ONUIJBHBOCT
MMOBHMHE YINyhyjy Ha NPUMEHJPHMBOCT TEOpHja TOIMYT TEOpHje KOMIPOMHUCA M AarcHIIMjCKe
teopuje. Pact crapoctu (LnAge) on 1% y cinydajy KoMIaHuja cpeimbe BeIHYUHE MPOY3POKYje
naja KparkopouHor ayra 3a 0,053% mTo yka3syje Ja HIITO Cy KOMIAHHjE€ CpPeAbe BEIUYHMHE
cTapHje, CBE C€ Mame OcCJamajy Ha KPaTKOpPOYHO I103ajMJbUBAE, IITO Jajbe IMOTBphyje
MOCTYJIaTe TEOPHUje XUjEePAPXUjCKOT peociesa.

Ca acriekTa MaKpOEKOHOMCKHUX IPOMEHJBUBUX, pacT jaBHor ayra (GDEBT) on 1% mpoy3pokyje
pact kpatkopouHor ayra 3a 0,013% mTo yka3yje Ha TEHICHLHMjy KOMIIAHHja J1a y TepHoIuMa
JpXKaBHOT 3aJyXuBama MoBehaBajy HUBO CONCTBEHE 3aaykeHOCcTH. Pact Opyrto momaher
npousBosa (GDP) 3a 1% nonaszu 1o maga kpaTkopouHe 3aayskeHoctd 3a 0,3636% mTo ykasyje
Ja y TEepuoJdMa EKOHOMCKE eKCIaH3Wje KOMIaHHWje Cpelibe BeIUYMHE CMamyjy HHUBO
KpaTkopouHor ayra. Pact nppxkaBHe notpomme (EXPE) on 1% mnpoyspokyje mam HHMBOa
KpaTkopo4Hor ayra 3a 3,069% 1mro, CIMYHO Kao y ciydajy Mojena 2 BEeIUKUX KOMIIaHH]a,
yKa3yje Jla KOMIIaHH]€ Cpe/iihe BEJIMUMHE Y NMepUoIuMa TOJaTHUX APKABHUX H3JaTaka CMamby]y
HUBOE KPaTKOPOYHOT JIyTa.

178



Mopnea 3 mpukasyje NpUpOIYy U UHTE3UTET yTUIAja MUKPOCKOHOMCKHX M MaKpPOEKOHOMCKHX
NPOMEHJbUBUX HA HUBO TYTOPOYHOT Jyra KOMIIaHUja Cpelii-e BennunHe. Pesynratu ykasyjy Ha
CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT YTHIaja MUKPOEKOHOMCKHX IOKa3zaTesba IMOMYyT HpPOPUTaOHMIHOCTH
(ROA) u omumseuBocti umoBuHe (TAN), Mok y ciydajy MakKpOSKOHOMCKHX MPOMEHJbUBHX
CTATUCTUYKY 3HAUYajHOCT je mpukaszao edekar japHor ayra (GDEBT). Cratuctiuyka 3Ha4ajHOCT
Koja je y3era y o003up oOyxBaTa 3HauajHOCT Ha HuBOy oxa 1%, 5% u 10%. Pacr
npoduradbunHoctu (ROA) 3a 1% npoy3pokyje pact ayropoutor ayra 3a 0,406%, mTo je cauuHo
pesyiTatumMa Ha mpuMepy monena 1 u 2 xoMmmanuja cpeame BenuuuHe. OBaj mpaBall yTHIIAja
CHUTHAJIM3Mpa TEHJAEHIM]y KOMIIAaHWja Cpelie BeNUYMHe, Ja TMpH moBehamy 3apane
TUCcTpuOyHpajy 3apaay y oOJHOCY Ha penHBecTtupame. [loBehame onunssuBoct umoBuHe (TAN)
3a 1% ce mokasasio Aa UMa MO3UTHUBAH yTHLA] U To Ha nosehame o 0,135% nyropouHor gyra,
cIMyHO MozenuMa 1 W 2, mTO yKaszyje Ha TO Ja KOMIIAHHje Cpelhe BEIMYMHE IMPETEKHO
dbuHaHcupa)y (UKCHY HMOBHHY yIHOTpeOOM  coICcTBeHMX cpenactaBa. (Ca  acrekra
MaKpOEKOHOMCKUX TMpoMeHJbHBHX, pacT jaBHor ayra (GDEBT) on 1% mnpoy3pokyje pact
nyropounor ayra 3a 0,013%, cimyHo monenuma 1 1 2, mITO yKaszyje Ha TEHACHIIN]Y KOMITaHU]a
Jla y IepuoiuMa JIp>KaBHOT 3a/1y’KMBama noBehaBajy HUBO COIICTBEHE 33yKEHOCTH.

I'pagpuxon op. 25 — /lucmpudyyuja noxazame.va 0y2a cpeorbux KOMnanuja

7

YKynaH gyr
e KP@TKOPOYHM AYT
AyropouHu gyr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 25 cy mpuka3aHu HUBOW YKYITHOT Jyra KOMIIaHHja CPEIbE BEIUYMHE Y
NOCMaTpaHOM Y30pPKy Kao W ydemhe KpaTKOPOYHOT M JIyropodyHor mnyra. [lpumerHo je na
carnenaBajyhu cBe ykjbydeHe oOcepBallyje, 1a KpaTKOPOUYHU Ayr y BehuHHU y3opaka KOMIaHHja
Cpelibe BeIMYNHE 3ay3UMa JOMUHAHTHO ydemhe y CTpYKTYpH JIyTra.
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Taobena op. 29 — /lujacnocmuuku mecmosu Kiacuukauuja Ha majie KOMnavuje

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 4479 10 0,0000
Pesaran CD 9,74 990 0,0000
Hausmann test 13,847 9 0,1279
Mopnen 2
Breusch-Pagan 49,84 10 0,0000
Pesaran CD 1,710 990 0,0872
Hausmann test 11,712 9 0,2300
Mopen 3
Breusch-Pagan 21,33 10 0,0000
Pesaran CD 6,54 990 0,0000
Hausmann test 106,663 10 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 29, mpukazaHu cy pe3yatatu Breusch-Pagan Tecta xeTepockenacTHUYHOCTH,
Pesaran CD Tecta 3aBHCHOCTM TojaTaka MOIMPEYHOT mpeceka U Hausmann Tecta 3a cBa Tpu
MoJieJla MaJIMX KOMIIaHWja. Y ClIy4ajy XeTepOCKEIACTUYHOCTU MOAATaKa MPUMETHO j€ J1a KOJ
Mozaena 1, 2 m 3, KOju aHaNM3Wpajy yKymaH Ayr, AYrOpOYHH Iyr W KPATKOPOUYHHU VT,
koedummjeHT BepoBaTHohe He mpenasu BpeaHoctu o 0,05 3Ha4ajHOCTH MITO YKa3yje Ha
MOryhHOCT on0anyBama HYJITE XUIOTE3€ XOMOCKENACTMYHOCTH y CIIy4ajy CBa TPU MOjEJa.
CraTucTHyKa 3HaYajHOCT KOja je y3eTa y o03up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u
10%. Ha ocHOBy no0mjeHHX pe3yiTaTa TEeCTOBa XETepOCKEJAaCTUYHOCTH, MPUMETHO je Na Y
cllyyajy cBa TpU Mojena, TUHAMHUYKU reHepanu3oBanu monaen (Generalized Least Squares
method - GLS) nmpencrasiba afieKBaTHUJH MOJAET PU aHAINU3U. AZIEKBAaTHOCT IeHepa3Iu30BaHOT
MoOjIeJIa HajMambKiX KBajJlpaTa y Cydajy CBa TpU Mojiella MaJuX KOMIIaHHU]a je J01aTHO MoTBpheHa
3HavajHomthy Pesaran CD tecta y ciydajy cBa Tpu Mojielia I/ie e HyJITa XUIOTe3a OJICYCTHOCTH
3aBHUCHOCTH TIOJ[aTaka TIONPEYHOr mpeceka oxdaimyje. 30or omabupa HajBehe angeKkBaTHOCTH
TeHEpAIM30BAHOr MOJIEIa HajMamkuX KBajpata, pe3yaraty Hausmann Tecta HucCy of mperepase
BaXHOCTH Yy CIIy4ajy ofabupa a/leKBaTHOCTH MO/IeIa MAJIUX KOMIIaHH]a.
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Tabena op. 30 — Ilanen pecpecuja knracuguxkayuja na maie Komnanuje

IIpomensbuBe | Mogen 1 Mognen 2 Mopnen 3
LIQ -0,019034 | -0,015915 | -0,002274
(0,0000) (0,0000) (0,0148)
ROA -0,676589 | -0,727280 | -0,120604
(0,0000) (0,0000) (0,0105)
LnAge 0,042742 | -0,063739 | -0,060394
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Tan 0,353343 | 0,414397 | 0,095219
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Gdp -0,1163 0,3231 -0,0645
(0,6320) (0,1568) (0,6722)
Inf 0,0585 -0,0844 -0,0883
(0,7088) (0,5975) (0,3557)
0,1030 0,1169 0,1337
Gdebt (0,0009) (0,0000) (0,0000)
Expe 0,5842 -0,4497 -0,8530
(0,0114) (0,0409) (0,0000)
Tax 0,657106 | -0,088083 | 0,019874
(0,2458) (0,8663) (0,0027)
Coil 0,002094 | 0,002804 | 0,002381
(0,1062) (0,0377) (0,0027)
C -0,203131 | 0,472630 | 0,523219
(0,0087) (0,0000) (0,0000)
R squared 0,633 0,442 0,438
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Mopnea 1 mpukasyje NpupoIy W WHTE3UTET YTHIAja MUKPOCKOHOMCKHX M MaKPOEKOHOMCKHX
NPOMEHJBMBHX Ha YKYNaH HUBO 33Jy)KEHOCTH MalWX KOMIaHWja. Pe3ynratm ykasyjy Ha
CTATUCTHUYKY 3HAYajHOCT YTHIlaja MUKPOEKOHOMCKHX ITOKa3aTesba momyT JUKBHAHOCTH (LIQ),
npodutadbmiHoctd (ROA), onunsbuBoctu uMoBuHE (TAN) u crapoctu (LnAge), nok y ciaydajy
MaKpOEKOHOMCKHX MPOMEHJBUBHUX CTATUCTHYKY 3HAYajHOCT Cy IMpHKa3aiu edekaT jaBHOT ayra
(GDEBT), apxasue norpoumke (EXPE) u niena nvagre (COIL). CraTucTruka 3Ha4ajHOCT KOja je
y3eTa y 003up o0yxBaTta 3HauajHOCT Ha HUBOY 011 1%, 5% u 10%. PacT reHepaiiHe THKBUTHOCTH
3a 1% mpoy3pokyje naa ykynHor ayra manux kommanuja 3a 0,019% mro ykasyje Ha TeHACHIIN]Y
MajguX KOMITaHHja Jla KOPHUCTE COICTBEHa cpeAcTBa y (puHaHCupamy Tekyhe mMoBuHe. Pact
npoduradbunnoctu (ROA) 3a 1% npoyspokyje naa ykynHor ayra 3a 0,676%, mTo je pa3inauTo
pe3yaTatuMa Ha IpUMepy BEIMKUX U CPeIHbUX KOMITaHH]a.
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OBaj mpaBail yTuIllaja CUTHaJU3Upa TEHACHIIM]Y MaJMX KOMITaHMja, Ja Tpu mosehamy 3apane
pEeUHBECTUPA]y 3apajy Yy OJHOCY Ha IUCTpHOYIHM]y y BHWAY IWUBHUICHIU, IITO 3ajeHO ca
MOKa3aTe/beM JIMKBUIHOCTH TIOTBphyje TOCTynaTe TeopHje XHjepapXUjCKOT perociiena.
[Toehame onumsbuBocTy UMoBUHE (TAN) 3a 1% ce mokasasno aa uMa MO3UTUBAH YTULA] U TO HA
nosehame ox 0,3533% ykymHor ayra, IITO yKasyje Jla Majie KOMIaHuje (uHAHCHUPa]y PUKCHY
UMOBUHY YHOTpeOOM T03ajMJbEHUX CpEACTaBa, IMOHOBO MOTBpyjyhu mnpumeHy Teopuje
KOMIIpoMHca 1 areHuujcke teopuje. Pact crapoctu (LnAge) ox 1% y ciaydajy Manux KOMIaHHja
MPOYy3poKyje pacT ykynHor ayra 3a 0,0427% mTo yka3syje a IITo cy Maje KOMIIaHuje CTapHuje TO
ce y Behoj Mepu oclamajy Ha mo3ajMJbuBambe KamuTaiga. OBU pe3yiaTaTH Cy CYNPOTHH
pesyaTaTiMa MOoJieNia BeJTUKUX U MaJIMX KOMIIaHW]ja, U TIOTBhyjy IpUMeEHYy TeopHje KOMITPOMHCA,
KOja yKasyje Ja IITO Cy CTapuje, Maje KOMIIaHHje KOPUCTE BHIIE Ayra pajd MCKopuIIhaBama
BUIIIE TOpecKux OeHeduTa, Tj. MOPECKUX ONAKIIMLA. Y ciaydajy Mmojnena 1, ca acmekra
MaKpOEKOHOMCKHX NpOMeHJbUBUX, pacT jaBHor ayra (GDEBT) ox 1% mnpoy3pokyje pact
ykynHor nyra 3a 0,103% mTo ykasyje Ha TEHICHLH]y MaJUX KOMIAHMja /a Yy MEepHOANMA
JpKaBHOT 3ayKMBama MoBehaBajy HUBO COIICTBEHE 3aAy)KEHOCTH. PacT npkaBHE MOTPOIIHE
(EXPE) 3a 1% mpoy3pokyje pacT yKymHOr ayra Maiaux kommnanuja 3a 0,584% mrto curnanusupa,
CIIMYHO Yy TPETXOJHUM MOJeNnMa, Ja y cilydajy Behux u3garaka AprkaBe, Majie KOMIaHHje
nosehaBajy cBoj HHBO 3aayxeHocTH. Pact nene Hadre (COIL) 3a 1% noBoau a0 pacrta HHBOA
YKYIHOT 1yra Mmanux kommnanuja 3a 0,0021% mro Huje 6uo ciaydaj y IpeTXoJHUM MOJeINMa.

Mopaen 2 npukasyje NpUPOAY U UHTE3UTET YTHUIAja MUKPOCKOHOMCKUX M MaKpPOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJPMBUX Ha HUBO KPAaTKOPOYHE 3ay>KEHOCTH MalluX KoMmmanuja. Pesynrtatu ykazyjy Ha
CTaTUCTHUYKY 3HAYajHOCT YTHIlaja MUKPOEKOHOMCKHX ITOKa3aTesba momyT JUKBHAHOCTH (LIQ),
npodutadbminoctu (ROA), onumssuBoctr uMoBuHe (TAN) u crapoctu (LnAge), 10k y ciny4ajy
MaKpPOEKOHOMCKHUX NMPOMEHJBUBHUX CTATUCTHYKY 3HAYAjHOCT Cy MpHKa3aiu edekaT jaBHOT ayra
(GDEBT), apxasue norpouie (EXPE) u nena nagre (COIL). CraTucTruka 3Ha4ajHOCT KOja je
y3eTa y 003up o0yxBaTta 3HauajHOCT Ha HUBOY 011 1%, 5% u 10%. PacT reHepaiiHe THKBUTHOCTH
3a 1% mpoy3pokyje majx KpaTkopoyHor ayra manux kommnanuja 3a 0,016% mro ykazyje Ha
TEeHJICHIIM]Y MaJluX KOMIIaHWja Jla KOPHUCTE COIICTBeHa cpeacTBa y (uHaHCHpamy Tekyhe
umoBuHe. Pact mpodutabunnoctu (ROA) 3a 1% mnpoy3pokyje maja KpaTKOpPOYHOI Ayra 3a
0,727%, mwTo je pa3nMYUTO pe3yiTaTUMa Ha MPHUMEpPY BEJIUKHX U Cpeldmux KoMmmanuja. OBaj
mpaBall yTHIaja CUTHAJIM3UpA TEHICHIM]Y MajuxX KOMIaHHWja, Ja Tpu ToBehamy 3apaje
PEMHBECTHPAjy 3apaly y OAHOCY Ha JUCTpUOYLHU)y Y BUY AuBUAeHAU. [loBehame onumbpHBOCTH
umoBuHe (TAN) 3a 1% ce mokazano Ja UMa MO3UTHBAH YTHUIA] U TO Ha moBehame on 0,4144%
KPaTKOPOYHOI' Jyra, IITO YKaszyje Ja Maje KoMmaHuje (uHaHCHpajy (UKCHY HMOBUHY
yIoTpeOdoM Mo3ajMJbeHUX cpencTaBa. OBU pe3yiTaTH Cy CIMYHU MOJeny 1 Malux KOMIIaHHja.
Pact crapoctu (LnAge) ox 1% y ciayyajy Manux KOMMaHHMja MPOY3pOKYyje Maj KPaTKOPOYHOT
nyra 3a 0,0637% miTo yka3zyje Ja IITO cy Majie KOMIIaHHUje€ CTapHje TO Ce Y Mamb0j MEpPH OCJIambajy
Ha M03ajMJbUBAKE KPATKOPOYHOT KaluTala.
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Pesynratu y moneny 2 Be3aHU 3a JUKBUIHOCT, TPOGUTAOMITHOCT U CTApPOCT YKa3yjy Ha IPUMEHY
TEOpHje XHjepapXHjCKOT peaociena, AOK pe3yJaTaTd Be3aHW 3a I0Ka3aTesb OMUIIJBUBOCTH
MMOBHMHE yKa3zyje Ha TMPUMEHY TEOpHje KOMIpoMmca. Y ciydajy Mojena 2, ca aclekTa
MaKpOEKOHOMCKHX NpOMeHJbUuBUX, pacT jaBHor ayra (GDEBT) ox 1% mnpoy3pokyje pact
KpaTkopo4Hor nyra 3a 0,1169% mro ykasyje Ha TEHACHLM]Y MaJIUX KOMIIaHHUja Ja y MepHOIHMa
JpKaBHOT 3ayKMBama MoBehaBajy HUBO COIICTBEHE 3aJy)KEHOCTH. PacT npikaBHE MOTPOIIHE
(EXPE) 3a 1% mnpoy3pokyje maj KpaTKOpOYHOT jayra manux kommanuja 3a 0,4497% mto je
CyIpoTHO Mojeny 1 u curHanus3upa Aa y ciydajy Behux u3garaka JIpkaBe, Majle KOMIaHHje
CMamyjy CBOj HHMBO KpaTkopouHe 3anyxeHocTu. Pact unene nHadpte (COIL) 3a 1% moBoau no
pacTa HMBOA KpPaTKOPOYHOT ayra manux kommanuja 3a 0,0022%, mTo curHanusupa ja mnpu
mopacTy IeHa WHITyTa, NMOomyT HadTe W ropuBa, Maje KOMITAHH]E C€ OClamajy Ha Iyr paad
JOJATHOT (PMHAHCHPAIha.

Mopen 3 npukasyje NpUPOAY U UHTE3UTET YTUIaja MUKPOCKOHOMCKUX M MaKpPOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJPMBHUX HAa HUBO JYTOpPOYHE 3aIy>KEHOCTH MajiuxX Kommanuja. Pesyiaratu ykazyjy Ha
CTAaTHCTUYKY 3HAYajHOCT YTHIIaja MUKPOCKOHOMCKHX IOKa3aTespa momyT JUKBUAHOCTH (LIQ),
npodutadbminoctu (ROA), onumssuBoctn uMoBuHe (TAN) u crapoctu (LnAge), 10k y ciny4ajy
MaKpPOEKOHOMCKHX NMPOMEHJBUBHUX CTATUCTHYKY 3HAYAjHOCT Cy IMpHKa3aiu edekaT jaBHOI ayra
(GDEBT), npxasue morpomme (EXPE), nena magre (COIL) u mope3a nHa modutr (TAX).
CraTucThuka 3HA4ajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBaTa 3HauajHOCT Ha HUBOY o 1%, 5% u
10%. PacT renepanHe TUKBUAHOCTH 3a 1% mpoy3pokyje maa AyropoyHOr Ayra MajuxX KOMIIaHuja
3a 0,0023% mTo ykasyje Ha TeHJEHIU]y MajluX KOMIIaHH]a JJa KOPHUCTE COICTBEHA CPE/ICTBA Y
¢unancupawy Tekyhe mmoBuHe. Pact mpodwutabunnoctu (ROA) 3a 1% mnpoyspokyje maf
ayropousor ayra 3a 0,1206%, mro je pa3iauyuTo pe3yiTraTiMa Ha IPUMEPY BETUKUX U CPEIBUX
KOMIIaHH]ja, a CIMYHO Mojely 2 Manux Komnanuja. OBaj mpaBall yTHIaja CHUTHAJIH3UpA
TEH/ICHIM]y MaJuX KOMIIaHHWja, Aa MpH NoBehamy 3apajie peHHBECTHPAjy 3apaay y OJHOCY Ha
muctpuOyunjy 'y Buay aumBuieHmu. [losehame omumssuBoct umoBuHe (TAN) 32 1% ce
MOKa3ajo Ja uMa IMO3UTHMBAaH yTula] U To Ha moBehame ox 0,0952% myropodHor ayra, IITO
yKa3yje na Maje KOMIaHuje (UHAHCUPA]y (PUKCHY HMOBHUHY YIIOTpeOOM T03ajMJBEHUX
cpencraBa. OBH pe3ynTaTH Cy cIMYHU Moneny | mamux kommnanuja. Pact crapoctu (LnAge) on
1% y ciyyajy Maiaux KOMIIaHH]ja MPpoy3poKyje naa ayropousor ayra 3a 0,0604% mro ykasyje Ha
TO Ja MTO Cy Majie KOMIIaHHj€ CTapHje TO C€ Y MamO0j MEPH OC/amajy Ha T03ajMJbHBAE
AyropouHor kanutana. OBU pe3yiTaTy Cy CyNpOTHH O MoAea 1 anu cauuHu Moaenly 2.
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Ca acniekTa MaKpOE€KOHOMCKHX NMPOMEHJBHUBHX, pacT jaBHor nyra (GDEBT) ox 1% mpoyspokyje
pact ayropounor ayra 3a 0,1337% mTo yka3yje Ha TEHIEHIM)y MalWX KOMIIAHHMja Ja Yy
nepuoauMa JIp>KaBHOT 3aayXKHBama MoBehaBajy HMBO COICTBEHE 3ayKEHOCTU. PacT aprkaBHe
notpouise (EXPE) 3a 1% mpoy3pokyje maa ayropoyHor ayra manux kommnanuja 3a 0,8530%
IITO j€ CYNPOTHO MOJENy | a CIMYHO MOJeny 2 W CHTHAJu3upa Ja y clydajy Behux m3martaka
IpkaBe, Maje KOMITAHHM]€ CMamy]y CBOj HHUBO IyropovyHe 3aayxeHocTH. Pact mene Hadre
(COIL) 3a 1% noBoau 10 pacTa HUBOA AYyropoyHOr nyra Manux komnanuja 3a 0,0024%, mto je
CIIMYHO pe3yiTaTuMa mMojiena 1 u 2 u CUrHanu3upa Ja Mpu MopacTy lieHa WHITYTa, MOMyT HadTe
U TOpUBa, Majie KOMIaHHje Ce Ocllamajy Ha AYT paau nonatHor puHaHcupama. [lokazaress Koju
HHUje OMO 3aCTYIUbEH y MoOJeliMa JI0 Cajia ajld Ce MO0Ka3a0 Kao CTAaTUCTHYKM 3HAYajaH Ha
npuMepy Mozena 3, jecte ynpaBo mnokasaresb nopesa Ha 1oout (TAX). Pesynratu yka3yjy Ha TO
na pact on 1% mope3a Ha TOOUT yTHYe Ha pacT HUBOA JYTOPOYHOT Jyra MaJMX KOMIaHHja 32
0,0198% mTo yka3yje na y mepuoaumMa mnosehama mopeckor onrtepehema o cTpaHe Aprikase,
Maje KOMIlaHHje ToBehaBajy HMBO JAYTOPOYHOT 3aJIy’)KHBama, IITO CE J1aJbe MOXKE 00jaCHUTH
noTpeOOM KOMIaHHW]ja J1a UCKOPUCTE MOPECKE OJIAKIIHIIEe MPU MoBehaHOM HUBOY 103ajMJHEHOT
KaruTana.

I'pagpuxon op. 26 — /Jucmpudyyuja noxazame.va 0y2a Maiux Komnanuja
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——  [yropouHu ayr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 26 cy npukazaHd HHUBOU YKYIHOT Jyra MajuX KOMIIaHHja Y MOCMAaTpaHOM
Y30pKy Kao U yderrhe KpaTKOpOYHOT W ayropouyHor myra. [IpumetHo je ma carnenaBajyhu cBe
yKJby4deHEe oOcepBalije jJa KpaTKOPOUYHM AYr Y BEhMHHM y30paka MaJluX KOMIIaHW]ja 3ay3uma
JOMHMHAHTHO ydeurhe y CTpyKTYpH JIyra.
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Tabena op. 31 — Komnapamuenu npezneo pe3yaimama KOMRAHUja Ki1acu@uKkoeanux no

eéeuUuUHU
Ykynan gyr Kparkopounu nyr Jlyropounu ayr

Maina Cpenmwa | Benuka | Mana Cpenma | Benuka | Mana Cpenma | Benuka
LIQ - - - - - -
ROA - + + - + + + + -
LnAge + - - - -
Tan + + - + + + + -

Gdp - +
Inf

Gdebt + + + + + - + +
Expe + + - - - + -
Tax +
Coil + + +

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 31, mpuka3zaH je cyMapHH KOMIIapaTHUBHHU TMpeErJie[] pe3yJsitara MaHed Mojesa
perpecuje. Ilpumeran je cTraTUCTUYKHM 3HavajaH edekaT mokaszaresba MPOPUTAOMIIHOCTH Ha
NpUMEpy CBE TPH 3aBUCHE MPOMEHJbMBE NpeMa KiacH(UKalWju KOMIAHHja IO BETHMYUHH.
[IpeTexxan edekaT Koju je TpHCYTaH jecTe IMO3UTHBAH e(dekaT mTo Ja’ke yKasyje Ha
MPUMEHJBHBOCT TEOPHjE€ KOMIIPOMHCA U areHINjCKe TeopHje Koje YKazyjy na mpodutabuiHuje
KoMIaHuje, 300r moBehaHOr HHWBOA HOBYAHOT TOKA, KOPHUCTE AOAATHU AYT Kao ajar paau
uckopuinhaBama O6eHeuTa MOPECKUX OJAKIIUIA KA0 W JAMCLUUIUIMHOBAKA CBOI MEHAIMEHTA.
Takohe ca acekTa MEKpOEKOHOMCKHX I10a3aTesba, OMUIIJBUBOCT MMOBUHE je TIOKa3ajia 3HavajaH
MO3UTUBaH e(deKar INTO ce CYNpPOoCTaB/ba TJIAaBHUM IMOCTYJIaTUMa TEOpHje XHUjepapXHjCKOT
penocnena. Octanu MUKPOSKOHOMCKH TIOKa3aTeJbH Cy yKa3alld Ha CTATHCTUYKH 3HAYajaH YTHIIA]
anu y Mmamoj Mepu. Ca acmekTa MaKpOeKOHOMCKHUX TOKa3aTesba, Hajpehn edekar cy mokazanu
MIPOMEHJbHBE jJaBHOT JIyTra U ApP)KaBHE TOTPOIIHE.
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2.2. Ananusza pezyimama KOMRAHUjA CE2ZMEHMUPAHUX NPEMA CIMAPOCMU KOMRAHUja

Y o0BOM IOINaB/by Cy MNpHUKa3aHU pe3ylTaTH aHaau3e edexkata MHUKPOSKOHOMCKHX U
MaKpOEKOHOMCKHX T0Ka3aTesba Ha HUBO 0Jja0paHuX HMBOA Ayra KOMIIHM]A KJIACU(PUKOBAHUX IO
crapoctd. TokoM opMupama MoJiela U aHaINU3€ CIIOMEHYTO je Jla ce MPEeTXOJHO KopHiiheHa
npomensbuBa crapoctu (LnAge) Hehe KOpPHCTUTH TpU aHAIM3M y OBOM IIOTJaBiby 300T
n30eraBama yrnotpede HepeIeBaHTHIX HE3aBUCHUX MPOMEHJBUBHX Y MOJETY.

Tabena op. 32 — /lujacnocmuuku mecmoesu Kiacuukayuja Ha maiade Komnanuje

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 7,29 10 0,0000
Pesaran CD 19,96 1176 | 0,0000
Hausmann test 57,919 10 0,0000
Mopnen 2
Breusch-Pagan 23,45 10 0,0000
Pesaran CD 17,36 1176 0,0000
Hausmann test 47,377 10 0,0000
Mogen 3
Breusch-Pagan 3,14 10 0,0000
Pesaran CD 29,68 1176 0,0000
Hausmann test 44,54 10 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 32, mpukazaHu cy pe3yatatu Breusch-Pagan Tecta xeTepockeqacTHUYHOCTH,
Pesaran CD Tecra 3aBHCHOCTH IOJaTaka IMOMPEYHOr npeceka U Hausmann tecta 3a cBa Tpu
MofieJla KOMITaHHMja CEeTMEHTHpaHUX IpeMa CTapoCTH Ha MJaje KoMmmaHuje. Y clydajy
XETEPOCKEeTaCTUYHOCTH TOJaTaka MPUMETHO je Aa Koja monena 1, 2 u 3, KOju aHaIU3upajy
YKyIaH Ayr, JYTOPOYHH AYr W KPAaTKOPOUHU IYyT, KOe(PHUIMjEeHT BepoBaTHohe He mperasu
BpenHoctr on 0,05 3HauajHOCTH IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT ona0alnyBama HYJITE XHUIOTE3e
XOMOCKEJAaCTUYHOCTH Yy CIIydajy cBa TpH Mozena. Ha ocHOBy noOujeHMX pe3ynraTa TeCTOBa
XEeTEepPOCKETACTUUYHOCTH, TMPHUMETHO jeé Ja y CiIy4ajy cBa TpU MoJeNna, JWHAMHYKU
renepann3oBann Mozen (Generalized Least Squares method - GLS) npencrasiba agekBaTHUjU
MOJIENI TIPY aHAIM3HM. AJIEKBATHOCT I€HEpa3IM30BaHOT MOJEa HajMamUX KBajpara y clyyajy
CBa TPU MoOJeNia MIIaJNX KOMIIaHWja je AofaTtHo moTBpheHa 3HavajHomhy Pesaran CD Tecta y
Clly4ajy cBa TpU MOJIeNia /i€ c€ HYJITa XUII0Te3a OJICYCTHOCTH 3aBUCHOCTH MOJaTaKa MOMpPeYHOr
npeceka oxdanyje. Pesynratm Hausmann Tecta cy Takole moka3aau CTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT
ald Ha OCHOBY pe3yjiTara CBUX YNOTPeOJbEHUX JIMjarHOCTUYHHUX TECTOBa TIeHEepaIH30BaHU

MO/IeJI HajMamkbKX KBaJparta je ogabpaH Kao HajaJeKBaTHUJU y CIy4dajy MJIaJuX KOMITaHH]a.
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Tabena op. 33 — Ilanen pecpecuja knacuguxayuja na miade Komnanuje

IIpomensbuBe | Mogen 1 Mognen 2 Mopnen 3
LIQ -0,010514 | -0,011043 | -0,002565
(0,0000) (0,0000) (0,0003)
ROA -0,768829 | -0,485376 | -0,162988
(0,0000) (0,0000) (0,0263)
LnSize -0,001374 | -0,015571 | -0,004299
(0,4744) (0,0000) (0,0001)
Tan 0,237594 | 0,114938 | 0,049482
(0,0000) (0,0002) (0,0033)
Gdp -0,1468 -0,1357 -0,1737
(0,6463) (0,5617) (0,3499)
Inf 0,4023 -0,0269 0,0664
(0,2112) (0,9256) (0,7282)
0,0116 0,1661 0,0602
Gdebt (0,8300) (0,0000) (0,0291)
Expe 0,8951 -0,013438 -0,2305
(0,0017) (0,0000) (0,1720)
Tax -0,045782 | 0911085 | -0,960753
(0,9711) (0,0900) (0,2413)
Coil -0,0696 0,004882 | -0,000707
(0,8068) (0,0403) (0,6686)
C -0,035619 | 0,942093 | 0,257628
(0,7174) (0,0000) (0,0000)
R squared 0,365 0,468 0,118
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Mopaen 1 npukasyje NpUpoAy U MHTEH3UTET YTUIaja MUKPOEKOHOMCKHUX U MaKpOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJPUBUX Ha YKyIaH HHMBO 3aIy>KEHOCTH MJAaAuWX KommaHuja. Pesynratu yka3zyjy Ha
CTATUCTHUYKY 3HAYajHOCT YTHIlaja MUKPOEKOHOMCKHX ITOKa3aTesba momyT JUKBHAHOCTH (LIQ),
npodutadbmiHocTd (ROA) n onumprBocTr uMoBHHE (TAN), TOK y ciydajy MaKpOEKOHOMCKHX
IIPOMEHJbUBUX CTATUCTUYKY 3HAUYajHOCT je mpukazao edekar napxkaBHe norpoinme (EXPE).
CraTucTHyKa 3HaYajHOCT KOja je y3eTa y o03up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u
10%. PacT renepanne TUKBUAHOCTH 3a 1% Mpoy3poKyje maja yKyImHOT Jyra MjaJuX KOMIIaHuja
3a 0,0101% mrTo yka3yje Ha TEHAEHIH]Y MJIaJuX KOMIIaHH]a JIa KOPUCTE COTICTBEHA CPECTBA Yy
¢unancupawy Tekyhe ummoBuHe. Pact mpodwutabunnoctu (ROA) 3a 1% mnpoyspokyje maf
ykynHor ayra 3a 0,769%, mTo je ciu4Ho pesynratuma mojena 1, 2 u 3 Ha mpuMmepy Majux
kommanuja. OBaj mpaBam yTHIAja CHUTHAIW3Wpa TEHACHIM]Y MIIAAUMX KOMITaHHja, Ja TpHU
noBehamy 3apajzie pEeMHBECTHPA]y 3apaay y OJHOCY Ha AUCTPUOYIH]Y, Ka0 U MPUMEHJbUBOCT
TEopHje XHjepapXHjCcKOr peaociena.
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[ToBehamwe onumbrBocty uMoBHHE (TAN) 3a 1% ce moka3zano ga UMa MO3UTUBAH yTUIIA] U TO Ha
nosehamwe ox 0,238% ykymHOT 1Iyra, MITO yKaszyje Ja Miaje KomnaHuje puHaHCUpa]y GUKCHY
MMOBHHY YIOTpeOOM I03ajMJbeHUX cpeactaBa. [locmaTpajyhu MakpoeKOHOMCKE MPOMEHIBUBE,
pact npxkaBHe norpomme (EXPE) on 1% mpoyspokyje pact ykymHor ayra 3a 0,8951% mito
yKa3zyje Ha TEHJCHIM]y MJIATUX KOMIIaHWja Ja y TEepHOJMMa JIOJATHUX JAPKABHUX H3/1aBamba
nosehaBajy HUBO COIICTBEHE 331y’KEHOCTH.

Mopaea 2 mpukasyje NpUpOIy U MHTE3UTET YTHIaja MUKPOCKOHOMCKUX U MaKpPOEKOHOMCKHX
NIPOMEHJbUBUX HAa HUBO KPAaTKOPOYHE 3ayKEHOCTH MJaJuX KoMmIaHuja. Pe3synratu ykasyjy Ha
CTAaTHCTUYKY 3HAYajHOCT YTHIIaja MUKPOCKOHOMCKHX IOKa3aTesba momyT JUKBUAHOCTH (LIQ),
npodutadbminoctu (ROA), onunssuBoctu umoBuHe (TAN) u Bennuune (LnSize), 1ok y ciny4ajy
MaKpOEKOHOMCKHX MPOMEHJbUBUX CTATHCTUYKY 3HAYaJHOCT Cy MpHUKa3anu edekaT jaBHOT Jyra
(GDEBT), npxasne motpomme (EXPE), nena nadre (COIL) m mopesza Ha mobut (TAX).
CraTucThuka 3HA4ajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBaTa 3HauajHOCT Ha HUBOY o1 1%, 5% u
10%. Pact renepamHe JMKBUAHOCTU 3a 1% Mpoy3poKyje Maj KpaTKOPOYHOT 1yra MIaJux
komnanyja 3a 0,0011% mro yka3yje Ha TEHAEHIM]Y MJIAJAUX KOMIIAHHja 12 KOPUCTE COINICTBEHA
cpeactBa y punancupamy Tekyhe nmoBune. Pact npoduradbunnoctu (ROA) 3a 1% npoy3pokyje
naja KpatkopouHor ayra 3a 0,485%, mTO je pa3iauyuTo pe3yiaTaThMa Ha MpUMeEpy BEIUKHUX U
CpeamuX KOMIIaHWja ajH CIMYHO pe3yjiTaTUMa MaluxX KommaHuja u mozaeny 1 msnan. OBaj
mpaBall yTHIlaja CHTHaJIW3Wpa TEHACHIM]Y MJIaJuX KOMITaHWja, Ja TpH ToBehamy 3apane
pEeWHBECTUPA]y 3apajy Yy OJHOCY Ha IUCTpHOYIHM]y y BHWAY IUBHUICHIW, IITO 3ajeHO ca
pesyiTaTiMa IOoKa3aTesba JIMKBHIHOCTH TOJp)KaBa IIOCTyJIaTe TEOpHje XHjepapXHjCKOr
penocnena. [ToBehame onumbuBocT nMoBHHE (TAN) 3a 1% ce mokasano jga UMa MO3WTHBAH
yrunaj u to Ha nosehame ox 0,115% kpaTkopodHor ayra, ITO yKasyje Aa Miaje KOMIIAHH]je
¢uHaHCHpajy PUKCHY UMOBHHY YMOTpeOOM Mo3ajMibeHUX cpenctaBa. Pact Benmuunne (LnSize)
on 1% y ciydajy miaaux KOMIIaHHja MPOY3poKyje maj Kpatkopounor ayra 3a 0,016% mro
yKa3yje Ja mTo cy MiajJie KommnaHuje Behe To ce y Mam0] Mepu Ocliamajy Ha 103ajMIbHBaHbE
KpaTKOPOYHOI' KanuTana. Pe3ynraTu Be3aHH 3a ONMUILUBMBOCT MMOBHHE MOAPXKAaBajy MOCTYyJaTe
TeopHrje KOMIIPOMHUCA M areHINjCcKe TEOpHje, TOK pe3yiITaTh Be3aHH 3a MPOMEHJbUBY BEITHYHUHE
KOMITaHHWja yKa3yjy, CIMYHO pe3yiTaTuMa JUKBHJAHOCTH H  NpodUTAOMIHOCTH, HaA
MIPUMEHJBUBOCT TEOPH]j€ XUjEPAPXH]CKOT peaocieaa.
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Ca acriekTa MaKpOEKOHOMCKHUX IMPOMEHJBUBUX, pacT jaBHor ayra (GDEBT) oxn 1% npoy3pokyje
pact kpatkopouHor nyra 3a 0,1661% mro ykasyje Ha TEHACHLHU]Yy MJIaJdX KOMIaHHja Aa Y
nepuoarmMa ApXKaBHOT 3a/yKUBama MoBehaBajy HUBO CONCTBEHE 3adyxeHocTu. Pact npikaBHe
notpomme (EXPE) 3a 1% mpoy3pokyje maj KpaTKOpoyHOT ayra muaaux kommnanuja 3a 0,013%
IITO CUTHAJIM3Mpa Ja y clydyajy Behux m3maraka JIpkaBe, MilaZie KOMIIaHU]je CMambyjy CBOj HUBO
KpaTkopo4yHe 3amyxeHoctu. Pact mene nHadre (COIL) 32 1% noBoaum oo pacta HUBOA
KpaTKOpo4yHOr ayra miaaux kommanuja 3a 0,0058%, mro mokasyje na mpu MOpacTy IieHa
WHITyTa, TTOMYT Ha(Te W ropuBa, MiIaJle KOMITHHjE C€ OcClamajy Ha Ayr paau (UHAHCHpamba.
[Tokazaress mopesa Ha no6uT (TAX) yka3yje Ha To na pact ox 1% mopesa Ha JOOUT yTHUYe Ha
pacT HUBOA KpaTKOPOYHOT ayra muiaaux kommnanuja 3a 0,912% mro ykasyje aa y mepuonnma
noBehama mopeckor omntepehema oa cTpaHe ApkaBe, Mjane KomIaHuje moBehaBajy HHBO
KPaTKOPOYHOT 3a/1y’KMBamba, IITO Ce AaJbe MOXKe 00jaCHUTH MOTPeOOM KOMITaHH]ja J1a UCKOPUCTE
MOpECKe OJIAKIIHIIEe IPpU ToBehaHOM HUBOY 11033jMJBEHOT KaIlnuTaIa.

Mopen 3 npukasyje NpUpoOAYy U UHTE3UTET YTHIAja MUKPOCKOHOMCKUX M MaKpPOEKOHOMCKHX
NIPOMEHJbUBUX HAa HUBO JIYTrOPOYHE 3aJyKEHOCTH MIAJAMX KOMIaHuja. PesynraTu ykasyjy Ha
CTAaTHCTUYKY 3HAYajHOCT YTHIIaja MUKPOCKOHOMCKHX IMOKa3aTespa momyT JUKBUAHOCTH (LIQ),
npodutadbminoctu (ROA), onunssuBoctu umoBuHe (TAN) u Benmuune (LnSize), 1ok y ciny4ajy
MaKpOEKOHOMCKHUX IMPOMEHJBUBHX CTATUCTHUYKY 3HAYAjHOCT j€ MpHKa3ao edekaT jaBHOI ayra
(GDEBT). CraTuctiuka 3Ha4ajHOCT Koja je y3eTa y o03up oOyxBara 3HayajHocT Ha 1%, 5% u
10%. Pact renepamne nukBHIHOCTH 3a 1% mpoy3pokyje maja AyropodyHOr Jyra Miaaux
koMmmanyja 3a 0,0038% mro ykasyje Ha TeHISHIM]Y MJIaIuX KOMIIaHHja J1a KOPUCTE COINCTBEHA
cpenctBa y punancupamy Tekyhe numoBuHe. Pact npoduradunnoctu (ROA) 3a 1% npoyspokyje
naja gyropodsor ayra 3a 0,163%, mro je cauyHo pesynratuMa Mojena 1 1 2 Mitaaux KOMIIaHHja.
OBaj mpaBal| yTuIlaja CUTHaJIU3Upa TEHACHIN]Y MJIaJuX KOMIIaHHWja, na mpu nosehamy 3apane
PEMHBECTHPAjy 3apaly y OAHOCY Ha JUCTpUOYLHUjy Y BUY quBUAeHAU. [loBehame onumbpHBOCTH
umoBuHe (TAN) 3a 1% ce mokasano na uMa MO3UTHBAH yTUIAj U TO Ha nmoBehame ox 0,049%
JTyTOPOYHOT AyTa, IITO yKa3yje a Miaje Komnanuje puHaHcupajy GUKCHy HMOBHUHY YITOTpeOOM
no3ajMibeHux cpeacraBa. Pact BenmnumHe (LnSize) ox 1% y cnyuajy miuagux KoMIaHHUja
poy3pokyje naa ayropovsor ayra 3a 0,004% mro yka3zyje, CIM4HO Kao y MOJeNy 2, Aa LITO Cy
MJazie KOMIIaHHje Behe TO ce y Mamb0] MEPH OCJIaajy Ha 1M03ajMJbUBAakEe JYTOPOYHOT KaluTaa.
Pacr jaBHor ayra (GDEBT) on 1% npoy3pokyje pact ayropousor ayra 3a 0,0602% mto yka3zyje
Ha TeHJCHIM]Yy MJIQAMX KOMIIaHWja Ja y MepuoauMa JAp>KaBHOT 3aqyXKHBama rnoBehaBajy HHUBO
COIICTBEHE 3aTy>KEHOCTH.
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I'paguxon op. 27 — Jucmpubyyuja nokazameva 0y2a Maaoux KOMnanuja

——— YKynaH ayr
KparkopoyHu ayr
— [AyropouHu ayr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 27 cy npuka3zaHi HUBOW YKYITHOT Jyra BEJIHMKUX KOMIIAaHHja y TIOCMAaTpaHOM
Y30pKy Kao U yderrhe KpaTKOpOYHOT W ayropouyHor nyra. [IpumetHo je ma carienaBajyhu cBe
yKJbydeHe oOcepBaimmje Ja AYyropoyHd Iyr y BehwHU y30paka MIIauX KOMITaHHja 3ay3uMa
JIOMHUHAHTHO y4ernihe y BbUX0BO] CTPYKTYPH M03ajMJBEHUX CPEACTaBa.
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Tabena op. 34 — /lujacnocmuuku mecmogu Kiacugukayuja na Komnaunuje cpeorse cmapocmu

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 9,76 10 0,0000
Pesaran CD 10,03 1128 0,0000
Hausmann test 27,226 10 0,0024
Monen 2
Breusch-Pagan 7,44 10 0,0000
Pesaran CD 1,47 1128 0,1396
Hausmann test 16,878 10 0,0772
Mopnen 3
Breusch-Pagan 17,22 10 0,0000
Pesaran CD 4,57 1128 0,0000
Hausmann test 27,906 10 0,0019

H3e0p: npopauyn aymopa

Y Tabemu Op. 34 cy mpukazaHu pesynratd Breusch-Pagan tecta XxerepockenacTUYHOCTH,
Pesaran CD TtecTta 3aBHCHOCTH ToJaTaka IONpEYHOr mnpeceka W Hausmann Tecra 3a cBa Tpu
MoJIesIa KOMITaHHja CETMEHTUPAHUX MIPEeMa CTapOCTH Ha KOMITaHHUj€ CPEeIE CTapOCTU. Y CIydajy
XEeTEePOCKETACTUUHOCTH I0JIaTaka MPUMETHO je Ja Kox mojena 1, 2 u 3, KOjU aHaIM3Hupajy
YKylaH Oyr, AYTOpPOYHU IYr ¥ KPaTKOPOYHM YT, KOe(UIMjeHT BepoBaTHOhe He Mpena3u
BpenHoctu on 0,05 3HaYajHOCTH IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT onxlalnyBama HYJITE XHUIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH Yy CIy4dajy cBa Tpu Mojena. Ha ocHOBY moOujeHMX pe3yiTaTa TeCTOBa
XEeTePOCKEaCTUYHOCTH, TMPHMETHO je Ja y CiIy4ajy cBa TpH MoJeNa, JWHAMHYKA
reHepanuzoBanu Mojen (Generalized Least Squares method - GLS) mpencraBipa agexkBaTHUJU
MOJIENT TIPY aHaIM3M. AJIEKBATHOCT IeHEpa3IM30BaHOT MOjea HajMamHUX KBaJpara y clydajy
Mojena | u 3 KoMmaHuja cpelhe CTapoCTH je JOJAaTHO MOTBpheHa HUBOOM 3HavajHocTu Pesaran
CD Tecra rae ce Hy/ITa XHMIIOTE3a OJCYCTHOCTH 3aBHCHOCTH IOJIaTaka IOMPEYHOr Ipeceka
ombamyje. Y ciydajy Mojena 2, XHIOTe3a OJICYTHOCTH 3aBUCHOCTU TOJaTaka MOMPEYHOT
npeceka ce He ojbairyje anu 300r HEe UCIyHhaBama YCIOBAa XETEPOCKEAACTUYHOCTU IOJaTaKa
muHamuukn  monen (Generalized Least Squares method - GLS) u pame mnpencrasiba
HajalleKBaTHUJU Mojen. 30or omabupa HajBehe aJeKBaTHOCTH TEHEPATU30BaHOT Mojela
HajMamkUX KBajapara, pe3yntath Hausmann Tecta HHCY O MpeTepaHe BaKHOCTH Y CIy4ajy
o/1abupa aIeKBaTHOCTH MoJiela MJIaIuX KOMITaHH]a.
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Tabena op. 35 — Ilanen pecpecuja knacuguxkayuja na Komnanuje cpeorse cmapocmu

IIpomensbuBe | Mogen 1 Mopnen2 | Mogen 3
LIQ -0,026873 | -0,018284 | -0,006505
(0,0000) (0,0000) | (0,0000)
ROA 1,009923 | 0,491586 | 0,522575
(0,0000) (0,0000) | (0,0000)
LnSize 0,002569 | -0,001742 | 0,008484
(0,0771) (0,0425) (0,0000)
Tan -0,042049 | -0,094002 | 0,005370
(0,1013) (0,0000) (0,8142)
Gd -0,1230 -0,0398 -0,2041
P (0,6130) (0,7397) (0,1839)
Inf -0,0714 0,1315 0,1026
(0,7425) (0,3703) (0,4387)
0,1107 0,0211 0,1236
Gdebt (0,0000) (0,0546) (0,0000)
Expe 0,011219 0,1213 0,3481
P (0,0000) (0,2159) (0,0089)
Tax 0,226084 | 0,126826 | 0,019153
(0,5073) (0,3495) (0,9338)
Coil -0,001147 | -0,000789 | 0,000546
(0,5168) (0,5110) | (0,6330)
C -0,147121 | 0,255180 | -0,213100
(0,0376) (0,0000) | (0,0001)
R squared 0,6293 0,507128 0,6221
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Mogea 1 mpukasyje Ipupogy W MHTEH3UTET yTHIaja MUKPOCKOHOMCKHX M MaKpOEKOHOMCKHX
NPOMEHJBMBHX Ha YKYNaH HUBO 3aIy’KEHOCTH KOMIIaHH]ja Cpebe CTapocTH. Pesynratu ykasyjy
Ha CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT YTHIAja MHUKPOCKOHOMCKHX IOKa3aTesba IOMYT JUKBUIHOCTH
(LIQ), mpoduradbumunoctu (ROA), Benmunne (LnSize) n onunssuBoctu umoBune (TAN), mok y
Clly4ajy MaKpOEKOHOMCKHX MPOMEHJbUBUX CTATUCTHYKY 3HA4YajHOCT CY TNpHUKa3adn e(peKTH
jaBHor nyra (GDEBT) u npxxasue notpomme (EXPE). Cratuctuuka 3Ha4ajHOCT Koja je y3eTa y
003up o0yxBaTa 3HauajHOCT Ha HUBOY oA 1%, 5% u 10%. Pact renepanne nukBuaHocTu 3a 1%
NpOYy3pOKyje Maj YKYIHOI Jyra KOMIaHuja cpeame crapoctu 3a 0,027% mro ykasyje Ha
TEHJICHIIM]Y KOMIIaHW]ja CPEIbE CTApOCTH Ja KOPUCTE COTICTBEHA CPENCTBAa y (pUHAHCUpamy
tekyhe nmoBrHe. OBH pe3yNTaTu ce Claxy ca JOCaJallllbUM Pe3yITaTHMa NPETXOJHUX MOJIENa.
Pact mpodurabunnoctu (ROA) 3a 1% mnpoyspokyje pact ykynHor ayra 3a 1,009%, mro je
CITMYHO pe3yATaTiMa Mozena | 1 2 KoMmaHuja KIacu(pUKOBAHHUX 110 BEIUYHHH.
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OBaj mpagarl yTuIlaja CUTHAJIU3Upa TeHEHIIN]Y KOMITaHH]a CPEIhEe CTApOCTH, J1a pHu nosehamy
3apajie TUCTPUOYyHpajy 3apaay y OJHOCY Ha penHBecTHpame. [loBehame enmuumne (LnSize)
koMmanuja ox 1% yruue Ha pacTt ykynHor ayra ox 0,0026% mito ykasyje Ha TO Aa KOMIIaHUje
cpeame crapoctd, nosehame MMOBHHE (PMHAHCHPAjy IMPETEXKHO IM03ajMIBEHUM CpPEICTBHMA.
[Toehame onumnsbuBocTy UMoBUHE (TAN) 32 1% ce mokasasno ga ©Ma MO3UTUBAH YTULA) U TO HA
nosehame ox1 0,042% ykymHOr 1yra, IITO yKa3yje Ja KOMIIaHHje CPelbe CTapOCTH (PUHAHCHPA]y
(UKCHY HMMOBHHY YIOTpeOOM IM03ajMJbEHUX CpelcTaBa. Pe3yiratu Be3aHHM 3a TOKas3aresb
JUKBUIHOCTH TOTBplyjeé TMPUMEHY TEOpHje XHjepapXHjCKOT peaociieia JTOK pe3yJITaTh
nokasaresba NpouTabUITHOCTH, BETMUMHE U ONMUIIJbUBOCTH HIMOBUHE YKa3yje Ha MPUMEHJbUBOCT
TeopHje KOMIIpoMHCca W areHiujcke Teopuje. IlocmaTpajyhu mMakpoeKOHOMCKE MPOMEHIbUBE,
pact jasHor nyra (GDEBT) u npxasue norpoumse (EXPE) on 1% npoy3pokyje pacT yKymHOT
ayra 3a 0,1107% wu 0,1122% pecneKkTuBHO, IITO yKa3yje Ha TEHICHIM]y KOMIIaHHja CpPEImbe
CTapoCTH Ja y TepUoJuMa JOJATHHX ApPXKABHUX HM3JaBama U 3aqyXHBama MoBehaBajy HHUBO
COIICTBEHE 3ay>KEHOCTH.

Mopaea 2 mpukasyje NpUpOIy U MHTE3UTET YTHIaja MUKPOEKOHOMCKUX U MaKpPOEKOHOMCKHX
IIPOMEHJbUBUX Ha HUBO KPAaTKOPOYHE 3aIyKEHOCTH KOMIIaHMja Cpele CTapocTu. Pesynratu
yKa3dyjy Ha CTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT YTHUIAja MHUKPOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba IOIYT
mukBunHocTd (LIQ), mpodurabumuaoctu (ROA), Bemmuune (LnSize) 1 ONUIMIEUBOCTH MMOBUHE
(TAN), mox y ciy4ajy MakpO€KOHOMCKHX MPOMEHJbUBHUX CTATUCTHUYKY 3HAYAJHOCT j€ MPUKA3a0
edekar jaBHor ayra (GDEBT). Cratucthuka 3HauajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBaTa
3HauajHocT Ha 1%, 5% u 10%. Pact renepanHe nukBuAHOCTH 3a 1% mpoy3pokyje maj
KpaTKOpPOYHOI JAyra KommnaHuja cpenme crapoctd 3a 0,018% mTo yka3yje Ha TEHACHLH]jY
KOMIIaHH]ja CPe/Iibe CTapOCTH J]a KOPHCTE CONICTBEHA CPE/ICTBA Y PUHAHCUpamky TeKyhe IMOBHHE.
Pact npodurabunnoct (ROA) 3a 1% npoyspokyje pact kpatkopousor ayra 3a 0,491% mro je
CIIMYHO pe3yiTatuma mojena 1. OBaj mpaBai yTHIlaja CHUTHAJIM3Mpa TEHIACHLH]Y KOMIIaHH]a
Cpelme CTapocTH, Jna npu mnoBehamy 3apajge AUCTPUOYHpajy 3apaay y OJHOCY Ha
peunBectupame. [loBehame Bennunne (LnSize) komnanuja ox 1% yruye Ha maja KpaTKOPOUHOT
ayra ox 0,0017% mTo yka3yje Ha TO Ja KOMIaHHMje Cpellibeé CTapocTu mnoBehame MMOBUHE
(bUHaHCHpA]y TPETEKHO YMOTPEOOM AYTrOPOYHOT Y OJHOCY Ha KPAaTKOPOYHO I03ajMJbHBAIGE.
[ToBehamwe onumsbuBoct nMoBUHE (TAN) 3a 1% ce mokaszano Aa ©UMa HeraTUBaH YTHIIQ] U TO Ha
cmameme on 0,094% kpaTkpodyHOr Ayra, IITO YyKa3zyje Ja KOMIIaHHJE€ CpPEIEe CTapoCTH
¢uHaHCcHpajy (UKCHY MMOBHHY YHOTpPeOOM COIICTBEHHMX CpejacTaBa. Y ciy4ajy mozena 2
CYIPOTHO IMPBOM MOJIENy, MOKa3aTesbu JUKBUIAHOCTH, BEJIMYMHE U ONHUIIJBUBOCTH MOTBPhYjy
MOCTyJIaTe TEOpHje XHjepapXHjCcKOr perociena JOK pe3ylraTH NpopUTaOMIHOCTH MOTBPhY]jy
Teopujy kommpomuca. Ilocmarpajyhnm MakpoeKOHOMCKE NpPOMEHJbUBE, pacT jaBHOT Jyra
(GDEBT) on 1% mpoy3pokyje pact kpatkopounor nayra 3a 0,0211%, mro ykasyje Ha
TEHJCHIIM]Y KOMIIAHHja CPEII€ CTApOCTH Ja y NepuoAuMa JOJAaTHHUX 3aJyKHBama IpKaBe,
noBehaBajy HUBO COIICTBEHE KPATKOPOUYHE 3aTy’KEHOCTH.
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Mogaea 3 mpukasyje MpUpoay W MHTE3UTET YTHIaja MUKPOEKOHOMCKUX U MaKpPOEKOHOMCKHX
NPOMEHJbUBUX HAa HHUBO JYTOpOYHE 3aJy’KEHOCTH KOMIIAHHMja Cpellie CTapocTH. Pesynratu
yKa3yjy Ha CTaTHUCTHYKY 3HAYajHOCT YTHUIaja MHUKPOEKOHOMCKUX IIOKa3aTesba IMOIYT
mukBugHoctd (LIQ), mpodurtabunHoctn (ROA) wm Benwmumnae (LnSize), mox y ciydajy
MaKpOEKOHOMCKHX MPOMEHJbUBUX CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Cy NMpHUKa3zain e()eKTH jaBHOT ayra
(GDEBT) u napxaBue notpoume (EXPE). Craructuuka 3Ha4ajHOCT Koja je y3era y o03up
oOyxBara 3Ha4yajHOCT Ha HUBOY oA 1%, 5% u 10%. Pact renepamne naukBugHOCTH 32 1%
MPOY3pOKYje Maj TyropodHOT Jyra KommaHuja cpeame ctapoctu 3a 0,0065% mro ykasyje Ha
TEHJICHIN]Y KOMIaHMja CPEelibeé CTapOCTH Jla KOPHCTE COINCTBEHA CPEACTBAa Y (PMHAHCHpAbY
tekyhe umoBuHe. Pact npodurabunnoctu (ROA) 3a 1% mpoy3pokyje pacT IyropodHOT Iyra 3a
0,5225% mro je cnmuHO pe3yatatuma mozena 1 m 2. OBaj mpaBall yTuIaja CUTHAJTU3UpPa
TEHJICHIIN]Y KOMIIaHWja Cpehe CTapoCTH, Aa MpHu moBehamy 3apane nuctpuOyupajy 3apamy y
OJIHOCY Ha PEWHBECTHpAE W MOHOBO MOTBphyje mocrtymnare Teopuje kommpomuca. [loBehame
BennunHe (LnSize) komnanuja ox 1% yrude Ha pact gyropoudsor ayra ox 0,0085% mro ykasyje
Ha TO Jla KOMIIAaHH]€ CpEeIe CTapocTH, MoBehame WMOBHMHE (QUHAHCHPA]y MPETEIKHO
M03ajMJbEHUM  JIYTOPOYHHM  CpEJICTBMMA, TIOHOBO mOTBphyjyhu mocrymare Teopwuje
xujepapxujckor penocnena. [locmaTtpajyhu MakpoeKOHOMCKE NMPOMEHJBHBE, PACT jaBHOT Jayra
(GDEBT) u apxasue notpoue (EXPE) ox 1% mnpoy3pokyje pacT IyropodyHOr ayra 3a
0,1236% u 0,3481% pecneKkTUBHO, IITO yKa3yje Ha TCHICHIIM]Yy KOMITAHU]a CPEAhE CTApOCTH Ja
y TIepUOoJMMa IOJATHHX IpXKaBHUX H3JaBamka M 3aJyKuWBama mNoBehaBajy HHUBO COIICTBEHE
3aTy’KEHOCTH.

I'pagpuxon op. 28 — /Jucmpubyyuja nokazameva 0y2a Komnanuja cpeore Cmapocmu

e YKYN@H YT
KparkopoyHu gyr
Ayropoynu gyr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 28 cy nmpukazaHu HUBOM YKYITHOT Jyra BEJIMKHUX KOMIIaHHja Y TOCMaTpaHOM
Y30pKy Kao U yderrhe KpaTKOpOYHOT W ayropouyHor myra. [IpumetHo je ma carnenaBajyhu cBe
yKJby4deHEe oOcepBaIyje Jga KpaTKOPOYHHM AYT Y BehWHHM y30paka KOMIIaHHja CPEIbe CTapOCTH
3ay3uMa JIJOMUHAHTHO y4enihe y CTpyKTypu Ayra.
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Tabena op. 36 — /lujacnocmuuku mecmosu Kiacugukayuja na cmape KOMnanuje

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 37,32 10 0,0000
Pesaran CD 9,63 703 0,0000
Hausmann test 25,464 10 0,0045
Monen 2
Breusch-Pagan 4737 10 0,0000
Pesaran CD 4,085 703 0,0000
Hausmann test 33,905 10 0,0002
Mopnen 3
Breusch-Pagan 1,14 10 0,3324
Pesaran CD 1,477 703 0,1496
Hausmann test 5,7 9 0,7695

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 36, mpukazanu cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD Tecra 3aBHCHOCTH IOJaTaka IMOMpEYHOr npeceka U Hausmann tecta 3a cBa Tpu
MoJiella KOMIIaHMja CErMEHTHpAHHX IIpeMa CTapoCTH Ha cTape KOMMaHuje. Y cly4ajy
XETEepPOCKETACTHYHOCTH IMoJIaTaka MPUMETHO je Jla Koa Mozena | u 2, Koju aHanu3upajy yKynaH
IYT U KpaTKOPOYHHU AYT, KoeduinjeHT BepoBaTHOhe He mpenaszu BpenHoct o 0,05 3HauajHOCTH
TO yKa3yje Ha MOTYhHOCT oj0alMBama HYJITE XHIIOTE3€ XOMOCKEIACTUIHOCTH Yy CIydajy OBa
nBa Mmojena. Pesynraty Be3aHw 3a Mozen 3 yKaszyjy Ha HeMOryhHOCT onbalMBama HYJITE
XUIOTE3e XOMOCKEIAaCTUYHOCTH TMojaaTtaka. Ha ocHOBy J00MjeHMX pe3yirara TecToBa
XETepOCKETaCTUYHOCTH, IPUMETHO j€ Ja y ciaydajy Mojena | u 2, TMHaMUYK{ TeHepalu30BaHU
mozen (Generalized Least Squares method - GLS) npencraBiba anekBaTHUjU MOEI MPU aHATU3U
JIOK y ciy4dajy Mmonena 3 cy MOTpeOHW IONAaTHU [UjarHOCTHYKH TECTOBHU. AJIEKBATHOCT
TeHepa3TU30BaHOI MOJIea HajMambHUX KBajpara y ciaydajy mojena | u 2 cTapux KoMOaHuja je
J0AaTHO NMOTBpheHa HuBooM 3Ha4yajHocT Pesaran CD Tecra y ciydajy TUX MOzena Iie ce HynirTa
XHUIIOTE3a OJICYCTHOCTH 3aBHCHOCTH IIOJaTaka IOMPEYHOT Tmpeceka oxbamyje. Ha mpumepy
Mojelna 3, MHIUKATOp 3HA4YajJHOCTH yKa3yje Ha HeMOTryhHOCT of0anuBama XUIOTE3€ 3aBUCHOCTH
mojaTaka TOMPEYHOr mpeceka. Pamu cenekmuje oaropapajyher monena aHalu3e y Clydajy
Mojena 3 Ayropo4Hor Jyra, CpoBeneH je Hausmann Ttect koju je yka3ao Ha Behy aJeKBaTHOCT
Mozena cinydajaux edekara (random effects model — REM).
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Tabena op. 37 — Ilanen pecpecuja knacuguxkayuja na cmape Komnanuje

[IpomeHnsbuBe Mogen 1 Mopnen 2 Mopnen 3
LIQ -7,85105 -6,54105 -2,6110
(0,4239) (0,4465) (0,4920)
ROA -0,611444 | -0,277517 | -0,240038
(0,0003) (0,0050) (0,0166)
LnSize -0,006732 | -0,003738 | 0,001259
(0,0006) (0,0042) (0,3757)
Tan 0,430065 0,339523 0,101813
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Gdp -0,5289 -0,2115 -0,1359
(0,0162) (0,0846) (0,5355)
Inf 0,1370 0,2739 0,1336
(0,6541) (0,1300) (0,5726)
0,2410 0,0959 0,1611
Gdebt (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Expe -0,8704 -0,5829 -0,3053
(0,0000) (0,0000) (0,0874)
Tax 0,267039 0,182648 -0,12229
(0,4792) (0,4872) (0,7422)
Coil 0,002837 0,002188 | -0,000290
(0,2280) (0,1133) (0,8768)
C 0,542733 0,354665 0,104309
(0,0000) (0,0000) (0,1349)
R squared 0,544 0,496 0,195
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Mopaea 1 npukasyje NpUpoOAYy U MHTEH3UTET YTUIaja MUKPOEKOHOMCKHUX U MaKpOEKOHOMCKHX
MPOMEHJPMBUX Ha YKYyNMaH HHUBO 3aJy)KEHOCTH CTapuX KoMmMaHWja. Pesyntatu ykasyjy Ha
CTaTUCTUYKY 3HAYaJHOCT YTHIldja MUKPOEKOHOMCKHMX ITOKa3zaTeshba IOMyT MPOPUTAOMIHOCTH
(ROA), Benmmuune (LnSize) u omumsbuBocty umoBuHe (TAN), 10K y citydajy MaKpOEKOHOMCKHX
IIPOMEHJbUBUX CTATUCTHUYKY 3HAYajHOCT Cy TNpuKazamu edextd Opyro nomaher mpousBoja
(GDP), jaBuor ayra (GDEBT) u apxasue notpomme (EXPE). Cratuctiuka 3Ha4ajHOCT Koja je
y3era y o03up oOyxBara 3HauajHOCT Ha HHUBOY o1 1%, 5% u 10%. Pact mpodurabunHoctu
(ROA) 3a 1% mpoyspokyje nag ykynHor ayra 3a 0,6114%. OBaj npaBail yTuiiaja CUTHaJIU3Upa
TEHJICHIIM]Y CTapuX KOMIIaHW]ja, 1a Mpu noBehamwy 3apajie peMHBECTUPAjy 3apady y OJAHOCY Ha
aucTpubyupame cpencraBa. OBaj pe3ynTaT je CynpoTaH MPETeKHUM pe3yiaTaTUMa MPETXOAHUX
Mojena.
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[loBehawe Benmuuue (LnSize) crapux komnanuja on 1% yTude Ha maj yKYIMHOT Oyra OJ
0,0067% mro yka3yje Ha TO Aa moBehame MMOBHHE (UHAHCHPAJy MPETEHKHO CONCTBEHUM
cpenctBuMa. Pesynratu mpoguTaOMIIHOCTH ¥ BEIMYMHE Y CIIy4ajy CTapuX KOMIIaHHU]e TTOTBphyje
pUMEHY TeopHje xujepapxujckor peaocnena. [losehame onunssuBoctu umosune (TAN) 3a 1%
ce IMOKa3ajo Ja MMa IMO3UTHBAaH yTulaj u To Ha nosehame on 0,4300% ykymHOr ayra, IITO
yKa3dyje Ja cTape KOMIIaHHje TMpeTeXHO (HUHAHCUPA]y (QHUKCHY HWMOBHHY YHOTpeOOM
no3ajMJbeHuX cpexacraBa. OBaj pesynrTaT MNOApXkKaBa IOCTYJaTe TEOpHje KOMIIPOMHUCA.
[Tocmarpajyhu MakpoekoHOMCKe IpoMeHJbuBe, pacT jaBHor ayra (GDEBT) 3a 1% npoyspokyje
pact on 0,2410% nok pact norpomime (EXPE) on 1% mnpoy3pokyje maa yKymHOT Ayra of
0,8704%, mTo ykazyje Ha TEHAEHIM]y CTapUX KOMIIaHUja J1a Y MepruoJuMa J10IaTHOT JIP>KaBHOT
3ayXHBama oBehaBajy HUBO COIICTBEHE 33ayKEHOCTH JIOK y CIy4ajeBUMa JOJAaTHE MOTPOIIKHE
O]l CTpaHe JpXKaBe CMamyjy HMBO YKYITHOT jayra. Pe3ynTtatu mojena perepecuje Cy HajBUIIE Y
CKJIaJy ca TEOpPHjOM XHJEepPapXHjCKOT peAociefa W areHIMjCKOM TEOpHjOM, JIOK Cy Y
CYIPOTHOCTH ca MOCTyJaTHUMa TeopHje KOMIPOMHUCA Kajda je y mutamy npodputabunnoct. OBu
pe3yaTaTu Cyrepuily Ja cTape KOMIIaHHje BEpOBaTHHjE IpaTe XHjepapxwjy (uHaHCHpama U
n3beraBajy Ayr Kaja ©Majy JT0BOJHHO COTICTBEHUX M3BOpA.

Mopaen 2 npukasyje NpUPOAY U UHTE3UTET YTHUIAja MUKPOCKOHOMCKHUX M MaKpPOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJPMBHUX HA HHUBO KPAaTKOPOYHE 3ayKEHOCTH CTapux KoMIaHuja. Pesynratu ykasyjy Ha
CTAaTUCTUYKY 3HAYaJHOCT YTHIldja MHUKPOEKOHOMCKHX ITOKa3zaTeshba IMOMyT MPOPUTAOMIHOCTH
(ROA), Benmuuune (LnSize) n onunsbuBoctu umoBuHe (TAN), 10K y ciiydajy MaKpOeKOHOMCKUX
MMPOMEHJBMBHUX CTAaTUCTHUYKY 3HAYajHOCT Cy mpuKazaiu edektd Opyro aomaher mpousBona
(GDP), jaBaor nyra (GDEBT) u apxaBae notpomme (EXPE). Cratuctuuka 3Ha4ajHOCT KOja je
y3era y o03up oOyxBara 3HauajHOCT Ha HHUBOY on 1%, 5% u 10%. Pact mpodurabunHoctu
(ROA) 3a 1% mpoy3pokyje man kpatkopouHor ayra 3a 0,277%. Osaj mpaBal yTuiaja
CUTHAJIM3Wpa TEH/ICHIN]Yy CTapuX KOMIIaHHU]a, 1a pu noBehamy 3apajie penHBECTUPajy 3apany y
oJHOCY Ha aucTpudyupame cpeacrasa. [loBehamwe Bemmuune (LnSize) crapux xomnanuja ox 1%
yThue Ha naj kparkopouHor ayra on 0,0037% miro yka3yje Ha TO Ja IITO Cy CTapuje KOMIIaHuje
Behe, Mame KopucTe Iyr y cBOM (puHAHCHpamky MociioBama. [loBehame OMUIIBUBOCTH HMOBUHE
(TAN) 3a 1% ce mokaszano Ja uUMa MO3UTHBAH yTula] U To Ha mnosehawe onx 0,3395%
KpaTKOPOYHOT Jyra, IITO YyKa3yje Ja cTape KommaHuje (uHaHCHUPa]y (PUKCHY HMOBHHY
ynoTpeOoM 1M03ajMJbEHHUX CPEICTaBa.
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[Tocmarpajyhu MakpoekoHOMCKe IpoMeHJbUBe, pacT jaBHor ayra (GDEBT) 3a 1% npoyspokyje
pact ox1 0,0096% nok pact notpouime (EXPE) ox 1% npoy3pokyje maa KpaTKOpPOUHOT Ayra O]l
0,5829%, mTo ykaszyje Ha TEHAEHIM]y CTapUX KOMIIaHUja J1a Y MepruoJuMa J10IaTHOT JIPKaBHOT
3aqyXuBama TNoBehaBajy HHMBO COIICTBEHE KPAaTKOPOYHE 3aMyKEHOCTH 0K y clydajeBHUMa
JOJAaTHOT M3/aBama JAp)KaBe CMambyjy HUBO KPaTKOPOUHOTr Ayra. Pezyntatu monena 2, CIMYHO
Mojieny 1, mpare mocTynare Toepuje X1jepapXujCcKor peiociiesia U areHInjCcKe Teopuje.

Mopaea 3 mpukasyje NpUpoIy U MHTE3UTET YTHIaja MUKPOCKOHOMCKUX U MaKpPOEKOHOMCKHX
IIPOMEHJbUBHUX Ha HHUBO JyrOpOYHE 3aAY)KEHOCTH CTapux KOoMIaHuja. Pedynrtatu ykasyjy Ha
CTaTUCTUYKY 3HAYAjHOCT YTHIaja MHUKPOCKOHOMCKHX II0Ka3aTesba IMOMYT MpPOPHUTAOHIHOCTH
(ROA), u omumssuBoctu umoBune (TAN), 10K y ciiydajy MakpO€KOHOMCKHX NPOMEHJBHBHX
CTAaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Cy mpukazanu edpektu jaBHor ayra (GDEBT) u apkaBHE TOTpOIIHE
(EXPE). Cratuctiuka 3Ha4ajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBara 3HauajHOCT Ha HUBOY o1 1%,
5% u 10%. Pact npoduradbunnoctu (ROA) 3a 1% npoyspokyje man gyropousor ayra 3a 0,24%.
OBaj mpaBall yTHIlaja CUTHAJW3Upa TEHACHIIM]Y CTapuX KOMITaHHja, Ja MpU MoBehamy 3apaje
PEMHBECTHPAjy 3apaay Yy OJHOCY Ha JUCTPUOYUpPAE CpEACTaBa, LITO CIUYHO MPETXOTHUM
MOJieIMMa CTapux KOMIIaHWja TOTBplyje TOCTyjlare TEOpHje XHUjepapXHjCKOr peaociiesa.
[Toehame onumnsbuBocty MMoBUHE (TAN) 32 1% ce mokasasno aa nMa MO3UTUBAH YTULA) U TO HA
nosehamwe ox 0,0013% npyropouHor ayra, mITO yKasyje Aa crape KoMmaHuje (puHaHCHpajy
(bMKCHY UMOBHHY YITOTpPeOOM T03ajMJBEHUX CpE/ICTaBa, MOHOBO MOTBphyjyhu mpumeHy teopuje
KoMmpomuca u areHnujcke teopuje. Pact jaBaor nyra (GDEBT) u pact norpomme (EXPE) on
1% npoy3zpokyje pact og 0,1018% u 0,1611% mTo ykaszyje Ha TEHASHIM]Y CTapUX KOMIaHHUja 1a
y HepuoAMMa JOJATHOT APXKABHOI 3alykKMBamka M JpXKaBHUX M3/aBama IoBehaBajy HHBO
COIICTBEHE TYrOopovHe 3a1ykeHocTH. Pesynratn Mogena 3 yka3syjy Ja je CTpyKTypa KamuTania
CTapuX KOMIIaHWja HajBHILIE yckial)eHa ca mocTyiaaTHMMa TeOpHje XHjepapXHjCKOT peaociiena,
TeopHje KOMIIPOMHKCA U ACTUMHUYHO areHiujcke teopuje. OBo je MOTBpheHO KpO3 CKIOHOCT Ka
¢buHaHCHpawy U3 N0OHTH, Kopullheme ONMUIJBMBE MMOBHHE Kao obe3behema 3a nyr, Kao u
CMambEHE areHIINjCKUX TPOIIKOBa ycie] Behe CUIypHOCTH ITOBepUiIala.
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I'pagpuxon op. 29 — /Jucmpubyyuja nokazamena oyza cmapux KoOmMnanuja

——  YKynaH gyr
KparkopoyHu ayr
——  [yropoyHu Qyr

H3zeop: npopauyn aymopa

Ha rpadukony 6p. 29 cy npuka3aHu HUBOM YKYITHOT Jyra BEJMKMX KOMIIAaHHja y IIOCMaTPaHOM
Y30pKy Kao u ydemhe KpaTKOPOYHOT M JAYTOPOYHOT Iyra y CTPYKTYpH KalWTajla KOMITaHHja.
[IpumeTHO je na carnenaBajyhm cBe ykibydeHe oOcepBalje, Ja KpaTKOpPOYHH Ayr y BehwHu
y30paKa cTapux KOMIaHH]ja 3ay3lUMa JOMHUHAHTHO y4emhe y CTpYKTypH ayTa.

Taoena op. 38 — Komnapamuenu npezneo pe3yimama KOMRAHUjA K1ACUPUKOBAHUX NO
cmapocmu

Ykynan nyr Kpatkopounu gyr Jyropounu ayr
Mnana | Cpeawa | Crapa | Mnaga | Cpenmwa | Ctapa | Miana | Cpeamwa | Crapa
LIQ - - - - - -
ROA - + - - + - - + -
LnSize + - - - - - +
Tan + - + + - + + +
Gdp - -
Inf
Gdebt + + + + + + + +
Expe + + - - - + -
Tax +
Coil +

H360p: npopauyn aymopa

199



VY Tabemu Op. 38, mpukaszaH je cyMapHH KOMIIapaTHMBHHU TMpeErJie]] pe3yJsitara MaHea Mojena
perpecrje KOMITaHuja KIacCu(PUKOBHUX MO cTapocTu. [IpuMeTaH je CTaTUCTUYKHU 3Ha4yajaH edekar
Mokazatresba TPOPHUTAOMIHOCTH Ha TIPUMEPY CBE TpPH 3aBHCHE TMPOMEHJbHBE IpeMa
KiIacu(UKaluuju KOMIaHWja 1O BeIMYMHHU. Takohe, Mmoka3aTesbd ONUIUBMBOCTH HMOBHUHE U
BEJIMYMHE KOMITaHHUje Cy MOKa3ally 3HauajaH edeKkaT Ha MpUMepy KOMIIaHHWja KiIacu(PUKOBUX MO
crapoctH. [IpeTexaH je HeraTHBaH yTULA] Y CiIy4ajy Npo(UTAOUIHOCTH U BEJIMYMHE KOMIIaHH]a,
JIOK Yy CIIy4ajy ONUIJBMBOCTH MMOBHHE j€ MPUCYTaH MPETEKHO MO3UTHBaH yTuuaj. Ilokasaress
JUKBUIHOCTH je TIOKa3a0 HeraTUBaH e(ekar, ajJu caMO Ha MpUMEpy MIIaauX KOMIIaHWja U
KOMITaHHja cpeame crtapoctu. Ca acrekTa MakKpOSKOHOMCKHX TOKasaresba, HajBehu edekar cy
MoKa3aJie MPOMEHJBUBE JaBHOT JyTra U JApKaBHE MOTPOIIkHE, CIIMIHO MOJICTNMa KIacu(hUKOBaHIX
mo BenuuuHU. [lokazaTesb jaBHOT ayra je IMoKa3ao MPETEKHO TMO3UTHBAaH e(ekaT Ha HUBO
3ay’KE€HOCTH KOMIIaHH]a.

2.3. Ananusza pezyimama Komnaunuja ceemenmupanux npema dnancmeyy EY

Y oBOM TMOrNIaBjby Cy MpPHKAa3aHU pE3yATaTH aHaIn3e edexara MHUKPOCKOHOMCKHX |
MaKpOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba Ha HHUBO Jyra oJabpaHux KOMIIaHHja Koje MOCIyjy y 3eMibaMa
kinacudukoBanux mo wianctBy y EY. Tokom ¢opmupama Moziena U aHann3e KOpHIIheHu Cy cBe
MIPETXOJHO HaBeJeHE He3aBUCHE IPOMEHIbUBE.

Tabena op. 39 — /lujacnocmuuku mecmosu Komnanuja opxcaea yranuuya EY

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 8,53 11 0,0000
Pesaran CD 14,25 3240 | 0,0000
Hausmann test 3,11 11 0,9892
Mopnen 2
Breusch-Pagan 11,46 10 0,0000
Pesaran CD 4,63 3240 0,0000
Hausmann test 84,11 11 0,0000
Mogen 3
Breusch-Pagan 3,95 10 0,3324
Pesaran CD 1,98 3240 0,1010
Hausmann test 51,24 11 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa
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Y Tabemu Op. 39, mpukazanm cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD Tecta 3aBHCHOCTM TojaTaka MOIMPEUYHOT mpeceka U Hausmann Tecta 3a cBa Tpu
MoJIesia KOMITaHMja CeTMEHTHpaHKUX npemMa wiancTBy y EY. V ciydajy xeTepockeaacTH4HOCTH
noJlaTaka MPUMETHO je J1a KoJ Mojiena | u 2, Koju aHaIM3upajy yKylaH Iyr U KPaTKOPOYHHU JYT,
KoepHIMjeHT BepoBaTHOhe He mpenasu BpeaHoctn on 0,05 3HayajHOCTH, IITO yKa3yje Ha
MoryhHOCT ozn0anyBama HyJITEe XUIIOTE3€ XOMOCKEJACTUYHOCTH y CIIy4ajy oBa JiBa Mojena. Ha
OCHOBY JOOMjEHUX pe3yJiTaTa TeCTOBA XETEPOCKEAACTHUHOCTH, MPUMETHO j€ J1a y ciy4ajy oBa
1Ba Mojena, AuHAMUYKK reHepanuzoBanu monen (Generalized Least Squares method - GLS)
NpEeCTaBJba aNeKBATHUJH MOET MPH aHAIHM3H, JIOK y CIIydajy Mojenia 3 AYropodYHOT Jyra Cy
NOTPeOHU JTONATHH JMjarHOCTHYKH TECTOBU. AJICKBATHOCT F€HEPA3IN30BaHOT MOJIeIa HajMambIX
KBaJpaTa y ciydajy MpBa JiBa Mojiejla KOMITaHHja 3eMasba wianuna EY je gomatHo moTtBphena
3HavajHomhy Pesaran CD Tecta rnme ce Hynra XHWIOTe3a OACYCTHOCTM 3aBHCHOCTH IOJaTaka
MOTIPEYHOT TIpeceka oxdairyje, MOK y ciydajy mozaena 3 ce He oxbamyje. Pagm cenekiuje
HajaJIeKBaTHUjer MoOJiela aHaIM3e Yy CiIydajy Mmojena 3, crnpoBefeH je Hausmann tect, uuju
pe3ynraTu ykasyjy Ha HajBehy amekBaTHOCT Moxena ¢ukcHux edekata (fixed effects model —
FEM).
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Tabena op. 40 — Ilanen pecpecuja komnanuja opsrcasa unanuya EY

[IpomeHnsbuBe Mopen 1 Mopnen 2 Mopen 3
LIQ -0,022488 -0,016651 -0,006174
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
ROA 0,181628 0,402972 -0,213743
(0,0358) (0,0000) (0,0002)
LnSize -0,011605 0,010532 -0,009737
(0,1544) (0,0161) (0,0204)
LnAge -0,003524 -0,002451 -0,03687
£ (0,0380) (0,0079) (0,0001)
Tan 0,269364 -0,039590 0,348242
(0,0000) (0,0087) (0,0000)
Gd 0,0265 8,70105 0,0151
P (0,8920) (0,9317) (0,8980)
Inf 0,1057 -0,2451 0,0435
(0,7216) (0,1298) (0,7803)
0,1728 -0,3558 0,2347
Gdebt (0,0000) (0,0001) (0,0091)
Exbe -0,3275 0,0470 0,1064
P (0,0492) (0,0000) (0,0000)
Tax 0,019354 0,086868 0,107021
(0,9399) (0,4026) (0,6065)
Coil 0,001642 0,001150 -0,000746
(0,4693) (0,3588) (0,05548)
C 0,472785 0,411424 -0,035375
(0,0000) (0,0000) (0,2619)
R squared 0,4011 0,3651 0,6578
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Mopaea 1 xommanuja Kilacu()UKOBAHMX IO JpXaBamMa wiaHunama y EY mnpumerna je
CTaTHCTUYKA 3HAYajHOCT edekara MUPKOCKOHOMCKHUX MoKa3aTeshba monyT JukBuaHocTH (LIQ),
npoduradmmnoctu (ROA), crapoctu (LnAge) u onunssuBocTr nMoBUHE (TAN) Ha HUBO YKYITHE
3agyxeHoctd. [TocMatpajyhu mMakpoekoHOMCKe TOKa3aresbe, MpUMeTaH je edekaT jaBHOT ayra
(GDEBT) u npxasue motpomme (EXPE). Craructruka 3Ha4ajHOCT Koja je y3eTra y 003up
oOyxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY o1 1%, 5% u 10%. Pact mukBugnoctu (LIQ) 3a 1% noBoau no
naga ykynHor ayra ox 0,0225% mrto yka3yje Ha MpeTeXHO KOpUIIheme CONCTBEHOI KamuTalia
npu ¢puHaHCUpawy TeKkyhe uMoBHHE JT0K ce pacT npoduradbunHoctd (ROA) on 1 % mokazao na
noBoau a0 pacta ox 0,182%. OBaj pe3ynrar, CIMYHO Kao U y IPETXOJAHUM IIPUMEpUMa, TToKa3yje
TEHJEHIM]y KOMIIaHWja JpkaBa uianuua EY npa auctpuOyupajy mpopur y OAHOCY Ha
PEHHBECTHPAIBE.
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[ToBehamwe cTapoctu (LnAge) kommnanuja 3a 1% noBoau 10 naga HuBoa ykymnHor ayra 3a 0,003%
ITO CUTHAJIM3UPA TEHJEHIIN]Y KOMIIaHUja J1a C€ Mamke OClIamajy Ha M03ajMJbEHA CPEICTBA KaKo
Bpeme mponasu. Pact onmumbuBoctu (TAN) 3a 1% noBoau 10 pacta HMBOA YKYHHOT 1yra 3a
0,269% 1mTOo yKa3yje Ha TO Ja KOMIIaHHj€ KOPUCTE I03ajMJbEHA CpPEICTBA IPHIUKOM
¢duHaHCHpama noaaTHe GPUKCHE UMOBHHE. MakpoeKOHOMCKH Moka3aTesbu jaBHor nyra (GDEBT)
u npxxasHe norpouike (EXPE) cy nmokazanu na npuiukoM pacta of 1%, HUBO yKyIHOT Jyra ce
nosehasa 3a 0,1728%, u cmamyje 3a 0,327%. Pe3ynraru ykasyjy Ha TeHICHIIM]Y KOMIIaHHja [1a Y
ciy4ajeBUMa Behux Ip)KaBHUX M3JaTaka, KOMIIAHU]€ CMamky]y HUBO YKYITHE 3ay’KEHOCTH JOK je
y ciydajy noBehaHor jaBHoOT ayra oOpHyTH ciiydaj. CTpyKTypa KanmuTana KOMIIaHHja U3 Jp’kaBa
yraanna EY y mogeny 1, yckmahena je ca mocTyinatuMma TEOpHje XHjEpapXHjCKOT penociena,
Teopuje KOMIIpoMHCca W areHmujcke teopuje. OBO je moTBpheHO CKJIOHOIIhY KOMITaHHMja na
¢buHaHCHpajy W3 JMKBUIHOCTH M ca CTapemeM Hu30eraBajy AYyr, JOK HPOPHUT U OMMUIJBUBA
MMOBHMHA YTUYY Ha PAcT 3ay’KEHOCTH y3 OCJIalbambe Ha KoJaTepasl U MPHCYCTBO areHINjCKUX
MOTHBA.

Mopaea 2 xoMmanuja KilacM()UKOBAaHMX IO JpxaBamMa wiaHunama y EY mnpumerna je
CTaTHCTUYKA 3HAYaJHOCT edekara MUKPOSKOHOMCKHUX MoKa3aTeshba monyT JukBuaHocTH (LIQ),
npoduradminoct (ROA), Benmmuune (LnSize), crapoctu (LnAge) U ONUIJBUBOCTH MMOBHHE
(TAN) Ha HUBO KpaTKopouyHe 3amykeHocTH. [locmarpajyhm MakpoeKOHOMCKe MOKasaresbe,
npumeraH je edekar jaBHor ayra (GDEBT) u npxaBue morpomme (EXPE). Cratuctuuka
3HAuYajHOCT KOja je y3era y o03up oOyxBara 3HayajHOCT Ha HHUBOY on 1%, 5% u 10%. Pact
mukBuaHoct (LIQ) 3a 1% noBoau no maga xpatkopouyHor ayra ox 0,016% mro ykasyje Ha
MPETEKHO KOPHUITNEHE COMCTBEHOT KanuTajia npu (puHaHCHUpamy Tekyhe MMOBHHE JOK CE€ pacT
npoduradmmnoctu (ROA) on 1 % mokazao ma moBoau no pacra ox 0,4029%. OBaj pesynrar,
CIIMYHO Ka0 M Y IPETXOJHUM MIpUMEpHMa, TTOKa3yje TeHASHIN]y KOMIIaHuja Ap>kaBa wianuna EY
Ia TucTpuodynpajy npoduT y ofHOCy Ha penHBecTHpame. Pact Benmnunne (LnSize) 3a 1%, yruue
Ha pacT HMBOa KpaTkopoyHor ayra 3a 0,0105%. Hana3 curnanusupa TeHAEHIN]Y KOMIIaHHja a2
yBehame mMOBHHE (PHHAHCHpA]y MpeTexHO NoBehameM Mo3ajMibuBama. l[loBehame crapoctu
(LnAge) xommanuja 3a 1% poBoau no maga HUBoa KpaTtkopouHor nyra 3a 0,0024% mito
CUTHAJIM3UpPA TEHJICHIIM]Y KOMIIaHHja Jla C€ Mame OCliamajy Ha IM03ajMJbeHa CPEeJICTBA KaKo
BpeEMe MPoJia3u.
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Pact omumbsuBocTr (TAN) 3a 1% moBoau a0 mama HUBOAa KpaTkopouHor ayra 3a 0,396% mto
yKa3yje Ha TO Ja KOMIIaHH]je KOPHCTE COTCTBEHA CPEJICTBA MPIJIMKOM (PUHAHCUpama T0JaTHE
¢ukcHe nMoBHHE. MakpoekoHOMCKH moka3aresbu jaBHOT ayra (GDEBT) u apxaBHe moTporime
(EXPE) cy moka3zanu aa mpuiaukoMm pacta ox 1%, HMBO KpaTKOPOYHOI Jyra ce cMmamyje 3a
0,3558%, u nosehana 3a 0,0470%, mto je oOpHyTO MOzeny 1. Pesynratu yka3yjy Ha TEHIEHIH]Y
KOMIIaHWja Ja y clydajeBUMa BehuMx [pkaBHUX H3JaTaka, KoMIaHuje mnosehaBajy HHMBO
KpPaTKOPOYHE 3a/1y’KEHOCTH JOK je Y Clly4yajy nmoBehaHor jaBHOT Ayra MPUCYTHO CMamehe HUBOA
KpaTKOpOYHOT 1yra. Pe3ynraTé Mojena 2 yka3dyjy Ha TPUMEHY TEOpHje XHjepapXHjCKOT
penocnena, TEOpHje KOMIPOMHCA M arceHIM|CKEe TeopHje y o0O0jallmkbey KpaTKOPOYHE
3amyxeHoctn kommanuja u3 EY. IlpucyrHa je TeHneHnuja ¢huHaHCcHpama TeKyhe UMOBHUHE U3
JUKBHUIHOCTHU, N30eraBama J1yra ca cTapemheM, Kao U ynorpeda OnuIsbuBe HMOBUHE U BEIHUHHE
KOMIIaHU]€ Y CKJIaJy ca MEXaHU3MHUMa KOMITPOMHCA U KOHTPOJIA areHIIMjCKUX TPOLIKOBA.

Moaea 3 kommaHWja KIaCH(PUKOBAHMX TO JAp)kaBama wianuimama y EY, npumerna je
CTAaTUCTUYKA 3HAYajHOCT ederara MUPKOSKOHOMCKHX TOKaszaresba momyT JukBuaHoctu (LIQ),
npoduradminoct (ROA), Benmmuune (LnSize), crapoctu (LnAge) U ONMUIJBUBOCTH MMOBHHE
(TAN) Ha HHBO ayropoyHe 3amayxeHocTH. IlocmaTpajyhm MakpOoeKOHOMCKE IOKa3aTebe,
npuMeTtad je edekat japHor ayra (GDEBT), npxasue norpomme (EXPE) u nena nagre (COIL).
CraTucTHuKa 3HaYajHOCT KOja je y3eTa y o03up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u
10%. Pact mukBugHoctu (LIQ) 3a 1% moBoam mo mama myropounor ayra ox 0,0061% mro
yKa3yje Ha MPETEeKHO KOPUIINEHE COMCTBEHOT KamuTaia NMpu (puHAHCHUpamy TeKyhe MMOBHHE
1ok ce pact npodutadbmiHoctu (ROA) ox 1% mokazao ma moBoau o naga ox 0,2137%, mto je
paznuuuTo pesyiataruma mozena 1 u 2. Pact Bennuunne (LnSize) 3a 1%, yTude Ha maa HHBOA
ayropounor ayra 3a 0,0097%. Pe3synraT curHanmsupa TEHACHIHM]y KOMIaHMja Ja yBehame
UMOBHMHE (MHAHCHUPA]y NPETE)KHO CONCTBEHUM KPATKOPOYHHM Yy OJHOCY Ha JTyropovHa
no3ajMmibeHa cpeactpa. [losehame crapoctu (LnAge) kommnanuja 3a 1% moBoau 10 maja HUBOA
ayropousor ayra 3a 0,036% mro curHanusupa TeHACHIN]Y KOMIIaHHja Jla e Mamhe OClIamajy Ha
103ajMJbEHa CPeACTBA KaKO BpeMe MpoJIasH.

204



Pact onumssuBoctu (TAN) 3a 1% noBonu g0 pacta HuBoa gayropouHor ayra 3a 0,348% mito
yKa3dyje Ha TO Jla KOMIIAaHHje KOPHUCTE IyrOpoyHO T03ajMJbE€HA CpEJICTBA Yy OJHOCY Ha
KpaTKOpOYHA NMPUINKOM (PHHAHCUpama AofaTHe ¢pukcHe umoBuHE. Pact jaBHor ayra (GDEBT)
u pact norpourkhe (EXPE) on 1% mnpoyspokyje pact ox 0,2347% u 0,1064% mto ykazyje Ha
TEHJICHIIN]y KOMITaHWja Ap>kaBa wiaHuna EY na y nepuomuma 10aTHOT AP)KaBHOT 33y KHBamba
U Jp)KaBHHUX M3/laBama nmoBehajy HUBO COINCTBEHE AyropodHe 3amykeHocTH. [lokaszaress meHa
HadTe (COIL) ce moka3ao oJ CTaTUCTHUKE 3HAYajHOCTU y3 HUBO 3HauajHoctu o 10%. Pact o
1% moBoau o mama myropoune 3amyxkeHoctu on 0,00074%. Cmameme jecTe MUHUMATHO alli
pe3ynTaTH yKa3yjy Ha TO Ja ce y nmepuoanmMa nmoehamux eHa UHITYTa, KOMITAHHU]€ OCIamajy Ha
(¢uHAHCUpamke CONCTBEHUM cpeAcTBUMa. Mozen 3 mokasyje yckial)eHOCT CTpyKType KamuTaia
komnanuja EY ca TeopujoM XujepapXxujcKor penociesia, TEOpUjoM KOMIIPOMHUCA M JIETUMUYHO
areHijckoM teopujom. OBO je MOTBPHEHO OcCamamkeM Ha COINCTBEHA CPEJICTBA Y YCIOBHUMA
Behux TpomikoBa, u3deraBameM Ayra ca crapemeM U npodutaduiaHomhy, aau U KOpUIINEHEM
OINUIIJbUBE MMOBHHE 32 (PMHAHCUPAE TyTOPOYHE aKTUBE.

I'pagpuxon op. 30 — /Jlucmpudyyuja noxazame.va oyza komnanuja oprycaea yaranuya EY

0
1-15
—  YKynaH gyr
KpaTtkopoyHu ayr
——  QyropoyHu ayr

H3zeop: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 30 cy mnpuka3aHu HHBOM YKYIHOI Jayra KoMmmaHuja uianuna EY y
[OCMaTpaHOM y30pKy Kao M ydemhe KpaTKOPOYHOT M JyrOPOYHOT Jyra y CTPYKTYypH
¢uHaHcupama kommanuja. [IpumeTrHO je na carnenaBajyhu cBe ykipbydeHe oOceparuje aa
nyropouHu nyr y BehuHm y3opaka kommnandja uiganuua EY 3ay3uma pomMuHantHO ydemihe y

CTPYKTYpH AyTa.
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Tabena op. 41 — /lujacnocmuuku mecmoeu Komnaunuja opiicaea Koje nucy uianuuye EY

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 1,5 11 0,1263
Pesaran CD 1,873 1431 0,1000
Hausmann test 17,15 11 0,1035
Monen 2
Breusch-Pagan 2,58 11 0,0034
Pesaran CD 8,89 1431 0,0000
Hausmann test 14,33 11 0,2150
Mopnen 3
Breusch-Pagan 1,17 11 0,0302
Pesaran CD 14,18 1431 0,0000
Hausmann test 15,53 11 0,1595

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 41, mpukazanu cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD Tecra 3aBHCHOCTH IOJaTaka IMOMpEYHOr npeceka U Hausmann tecta 3a cBa Tpu
MoJiesla KOMIIaHHja Koje TMOoClyjy Yy 3emibama Koje Hucy uianune EY. VYV  caoyuajy
XEeTEepPOCKETACTUUHOCTH I0/1aTaka NMPUMETHO jeé Ja KOoJA Mojaena 2 W 3, KOjU aHaIM3Hpajy
KPaTKOPOYHM YT U JTyTOPOYHH AYT, Koe(uIijeHT BepoBaTHohe He mperna3u BpeaHoct o 0,05
3HAYajHOCTHU IITO YKa3yje Ha MOTYNHOCT oj0anuBama HYJITE XUIOTE3€ XOMOCKEIACTUYHOCTH Y
ciy4ajy oBa JaBa mojena. Ha ocHOBY jqo0OMjeHHMX pe3yiTaTa TEeCTOBAa XETEPOCKETACTHUYHOCTH,
MPUMETHO j€ Ja y CiIy4ajy OoBa JIBa MojeJia, TMHaMHUYKH reHepann3oBanu Mmozen (Generalized
Least Squares method - GLS) mpencraBiba amekBaTHUjU MOJEN MPHU aHAIW3HU JOK y CIy4ajy
Monena | yKkymHOT nyra cy TOTpeOHH JOJAaTHU JWjarHOCTUYKH TECTOBH. AJIEKBATHOCT
TeHepa3IU30BaHOI MOJIEIa HajMambUX KBaJpaTa y cllydajy apyra JBa Mojeia KOMIIaHHja 3eMaba
Koje Hucy wianune EY je nomatHo moTtBpheHna HHOBOM 3HauajHocTH Pesaran CD Ttecta rae ce
HYJTa XWIIOTE€3a OJICYCTHOCTH 3aBHCHOCTH TIIOaTaka MONPEYHOI Mpeceka oxadaiyje J0K Y
ciyudajy mozena 1 ce He onbaiyje. Pagu cenexiyje HajageKBaTHUjET MOJIelIa aHAJIN3E Y CIIy4ajy
Mozena 1, cnpoBeneH je Hausmann tect, unju pe3yiaTaTd yka3yjy Ha HajBehy ajeKBaTHOCT
Mozena ciydajaux edekara (random effects model — REM).
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Tabena op. 42 — Ilanen pecpecuja komnanuja opscasa Koje nucy unranuye EY

IIpomeHnspuBe Mopnen 1 Mopnen 2 Mopnen 3
LIQ -0,802105 -0,642105 -0,160105
(0,0965) (0,3478) (0,0335)
ROA -0,342952 -0,471558 -0,026831
(0,0011) (0,0000) (0,4646)
LnSize -0,027053 -0,014536 -0,012428
(0,5470) (0,0191) (0,0036)

LnAge 0,019333 -0,014055 0,0594
(0,5174) (0,0000) (0,1751)

Tan 0,045918 -0,009668 0,4226
(0,0361) (0,3971) (0,4728)

Gdp -0,0553 -0,0377 2,22105
(0,8386) (0,6875) (0,9776)

Inf 0,0539 0,1459 -0,0239
(0,7587) (0,2280) (0,7217)

0,2014 -0,1577 -0,0484

Gdebt (0,0128) (0,0000) (0,0179)

Expe -0,3948 0,0876 0,1261
(0,3114) (0,4790) (0,2338)
Tax -0,66433 -0,290416 0,433394
(0,3822) (0,6924) (0,1837)

Coil -0,000154 -0,001161 0,0270
(0,9262) (0,3072) (0,6560)
C 0,950850 0,560432 0,062328
(0,0000) (0,0000) (0,1773)

R squared 0,737 0,405 0,042

Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa
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Mogaea 1 xommnanuja Ki1acH(pUKOBAHHX MO Jp)kKaBama Koje Hucy wianuie EY, npumerna je
CTAaTUCTUYKA 3HAYajHOCT ederara MUKPOEKOHOMCKHX TOKaszaresba momyt JukBuaHoctu (LIQ),
npodutadbmHoctd (ROA) u onmumbnBoctrn umoBuHe (TAN) Ha HHUBO YKYITHE 3ay>KEHOCTH.
[Tocmarpajyhu MakpoeKOHOMCKE IMOKaszaTesbe, nmpumeTan je edekar jaHor ayra (GDEBT).
CraTucTHuKa 3HaYajHOCT KOja je y3eTa y o03up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u
10%. Pact nukBunHoctH (LIQ) 32 1% moBoxu no nana ykymsor ayra ox 0,802% mto yka3syje Ha
MPETE)KHO KOpHUIINEHe CONCTBEHOT KanuTaia npu (pUHAHCUpamky TeKyhe HMOBHHE JOK Ce pacT
npodutadbmiaoctd (ROA) on 1 % mokazao ga moBoau mo maaa ox 0,340%. Osaj pesyinrar,
CIIMYHO KAa0 W y MPETXOAHUM IPUMEpPHMa, IMoKa3yje TEHACHITN]Y KOMIIaHH]ja JIp)KaBa KOje HUCY
yrannne EY na peumnBectpajy mpodut y ogHOCY Ha AUCTpuOyHmpame. Pact omummnssuBocTH
(TAN) 3a 1% noBonu a0 pacta HUBoa yKymnHor jayra 3a 0,040% mro yka3yje Ha TO a KOMIIaHH]ja
KOPHUCTE TI03ajMJb€HA CpEICTBAa MNPHIMKOM (UHAHCHpama JoJaTHE (HUKCHE HMMOBHUHE.
MakpoekoHOMCcKH noka3aTesb jaBHor ayra (GDEBT) npu pacty ox 1%, nmoBehaBa HUBO yKymHOT
ayra 3a 0,2014%. Pesynratu yka3yjy Ha TEHIEHIMjy KOMIIaHWja Aa y ciiyuajeBuma Beher
JpKaBHOT 3ally’KUBama, KOMIaHWje ApxaBa koje Hucy wianuue EY, mosehajy HUBO yKkymHe
3aayxeHocT. Pesynratu monena 1 ykasyjy na je CTpyKTypa KamuTaja KOMIaHWja U3 JpXKaBa
koje Hucy unanune EY yckmaheHa mpe cBera ca TEOpHjoM XHjepapXHjCKOT pelnociena, Te
JNENAMHUYHO ca TeopujoM Kommpomuca. OBO je moTBpheHo ckioHomhy ka (UHAHCHpaBkY
JUKBUIHOCTU U TPOPUTAOMIHOCTH COINCTBEHHM CPEICTBHMMA, JOK pPacT ONUIIJBUBE MMOBHHE
ycloBibaBa noBehame ayra, MTO ykasyje Ha ocllambame Ha Kojarepala U JACTUMUYHY MPUMEHY
KOMIIPOMHUCHOT TIPHUCTYTIA.

Mogea 2 yka3yje Ha eekaT MUKpPOEKOHOMCKHX ToKa3zaTesba momyT npoduradbumHocta (ROA),
BeimunHe (LnSize) u crapoctn (LnAge) MoK y ciay4yajy MakpO€KOHOMCKUX MPOMEHJBUBUX
NPUCYTaH j€ CTAaUTUCTHUYKU 3HauyajaH edexar jaBHor nyra (GDEBT) Ha HMBO KpaTKOpPOYHOT
ayra. CTaTUCTHUKA 3HaYajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY oA 1%, 5%
u 10%. Pact npoduradunnocta (ROA) oxn 1% pesynTupa majgoM HMBOA KPATKOPOYHOT Jyra 3a
0,471%. Pe3ynrar nokasyje, CJIM4HO Kao y Mozieny 1, TeHJeHI1]y KOMIIaHU]ja JpKaBa Koje HUCY
yranune EY na pemnBectupajy npodut y 0OJHOCY Ha TUCTPUOYHpame, Kao W MPUMEHY TeopHje
xujepapxujckor pepociena. Pact senuunne (LnSize) u crapoctu (LnAge) 3a 1% noBoau no
nafa kparkopouHor ayra 3a 0,0145% u 0,0141% pecnekTUBHO IITO yKa3yje Ha TO Ja MPHINKOM
noBehama UMOBHUHE M TIpOJIacka BpeMEHa KOMIIaHHW]e JIp)kaBa Koja HUCY wianuie EY cmamyjy
HUBO KpaTkopouHor ayra. Pact jaBnor ayra (GDEBT) on 1%, takohe moBoau m0 maja HUBOA
KkpaTtkopo4Hor ayra ox 0,1577%, mTo moka3yje na y mepuoaMMa JOAATHOT 3ayKHBamba Ol
CTpaHe Jp’kaBe KOMIIaHUj€ CMamyjy HHUBO ayra. Mojaen 2 motplyje JOMUHAHTHY NPHUMEHY
TEOpHje XMjepapXUjCKOT peaociena y CTPYKTypH KpaTKOPOYHOT jayra KommaHuja BaH EV.
Kommanuje cMamyjy KpaTKOpOUHY 3aIyKEHOCT Y YCIOBUMA pacTa Mpo(GUTaOUITHOCTH, BETMUNHE
W CTapOCTH, MITO YKa3yje Ha mpedepeHI]y YHyTpallmber GUHAHCHpamkha, Kao U n30eraBame ayra
Yak M Y yCJIOBHMaA pacTa JaBHOT 3a/1y’KUBamba.
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Moaen 3 ykasyje Ha edekaT MHUKPOEKOHOMCKHUX TOKa3zaTesha momyT JUKBUAHOCTH (LIQ) u
BenmunHe (LnSize) 1ok y cinyyajy MakpO€KOHOMCKHUX ITPOMEHJBUBUX MPUCYTAH j€ CTAUTUCTHYKU
3HauajaH edekar jaBHor ayra (GDEBT) Ha HuBO gyropounor myra. CTaTUCTHYKAa 3HA4ajHOCT
Koja je y3era y o03up oOyxBara 3HauajHOCT Ha HUBOY of 1%, 5% u 10%. Pact renepanne
mukBugHOCTH (GL) ox 1% pesynrtupa nmagom HuBoa ayropouHor ayra on 0,160%. Pesynrar
Mokasyje, CIIMYHO Kao y Mojeny 1, TeHJeHIM]y KOMIIaHuja apkaBa Koje Hucy uianuiie EY na
¢buHaHCcUpajy Tekyhy HMOBHHY cOICTBEHUM cpeactBuma. Pact Bemuuune (LnSize) 3a 1%
noBoau 1o maga gayropouHor nayra 3a 0,012% mTo yka3yje Ha TO na mpuiukoMm moBehama
MMOBHHE KOMIIaHHja JIp’KaBa Koja HucCy wianune EY cmamyjy HUBO ayropodHor ayra. Pact
jaBHor nyra (GDEBT) on 1%, Ttakohe moBomu mo mama HuBoa myropodsor ayra ox 0,0484%,
IITO TOKa3yje Ja y MepHoAMMa JI0IaTHOT 3aayXKHBamba O] CTPaHe JIp)KaBe, KOMIIAHUj€ CMamby]y
HUBO nayra. Monen 3 moka3yje yckiaheHOCT CTpYKType JYrOpoOYHOr Jyra ca TEOpHjOM
xujepapxujckor penociena. Kommanuje uzBan EVY, y Behoj Mepu kopucTe CONCTBEHE U3BOpE
dbuHaHCHpamka (JIMKBUIHOCT U BEIUYMHY) YMECTO Ayra, 4ak M y ycJoBHMa moBehaHor jaBHOT
nyra, INTO OJpa)kaBa CHa)XHY TEHACHIM]y wu30eraBama 3aay)XWBama Yy CKIaay ca
XHjepapXujCKUM MTPUOPUTETUMA.

I'pagpuxon op. 31 — /lucmpudyyuja noxazame.va 0y2a KOMRAHUJA OPHCABA KOje HUCY
ynanuue EY

2.0
1.6
1.2
0.8
I~ WA L
0.4 \ .,‘ H‘ p‘ ‘ “‘ ﬂ J
0.0 L/ LK ] J"" ' u"\
1-06 84 -22
—  YKynaH ayr
. KparropouHu gyr
AyropoyHu ayr

H3e60p: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 31, cy mpuka3aHd HHBOM YKYIHOT Iyra KOMIIaHHja Jp)KaBa KOje HHUCY
ynanune EY y mocMatpaHoM y30pky Kao M ydemhe KpaTKOPOYHOT M JIYTOPOYHOT Iyra.
[IpumeTHO je ma carnenaBajyhu cBe yKJbydeHe oOcepBarlyje, Aa KpaTKOpOYHW Iyr y BehuHu
y30paka KOMITaHHja AprkKaBa Koje HUuCy wianuie EY 3ay3uma qomMmuHaHTHO yuenthe y CTpyKTypHu

nyTa.
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Tabena op. 43— Komnapamuenu npezneo pe3yimama KOMnanuja Kiacughukoeanux no

ynancmeyy EY
Ykynan gyr Kparkopounu mgyr Jyropouynu ayr
Ynanuiia He Ynanuiia He Ynanuiia He
EY WIAHALR | £y WIAHALR | £y YIaHUIA
EY EY EY
LIQ - - - - -
ROA + - + - -
LnSize + - - -
LnAge - - - -
Tan + + - +
Gdp
Inf
Gdebt + + - - + -
Expe - + +
Tax
Coil +

H3e0p: npopauyn aymopa

Pesyntatu Bezanm 3a KommnaHuje KiacupukoBaHe mpema wiaHcTBY y EVY, cy ca acmekra
MHUKPOEKOHOMCKHUX MPOMEHJPUBUX YKa3aja Ha Haj3HauajHUjU edeKaT mokazaresba JUKBUIHOCTU
u npodurtabunHoctu. [IprcyTaH je mpeTeKHO HeraTHUBaH yTUIlA] U jeJHE U Jpyre NpOMEHJbHBE.
VY HeKkonHMKo ciydaja npoduTabWiIHOCTH, OMO je MpUCYTaH M MO3uTHBaH yTtHuaj. Ilokaszaress
CTapOCTH KOMITaHHje je Takole yka3ao Ha CTaTHUCTUYKHM 3Ha4yajaH HeraTuBaH edekar Ha HUBO
nyra KoMImaHuje kiacudukoBaHux mpema uinaHcTBY y EVY. Behwmna pesynrara cy ykazana Ha
Behy TpUMEHJBMBOCT TeEOpHje XHjEpapXHjCKOT penociiela Ha TMpPUMEpy OBOT THIIA
Kiacudukamnmje KOMIaHWja, Y OJHOCY Ha TEOpPH]y KOMIIpOMHCA W areHIujcky teopujy. Ca
TJIEIMIITa MAaKPOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba, jaBHU AYT j€ TMO0Ka3a0 Haj3HA4YajHUjU CTATUCTHUYKU
eexaT Ha IoOKa3zaTesbe 3ady)KeHOCTH Kommanuja. Ilpucyran je HeraTuBaH edexaT Ha HHUBO

KPaTKOPOYHOT JyTa JOK je MO3UTHBaH e(ekaT MPUCYTaH KO/ MoKa3aTesba JyrOpOYHOT yTa.
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2.4. Ananusza pezynmama KOMRAHUja CE2MEeHMUPAHUX NPEMA 8DCMU CEKMOPA

Y OBOM TOMNIaBJbYy Cy TMPECTaBJbEHH PE3YJITaTH Kao M JTUjarHOCTHYKH TECTOBH MOJENa
KOMITaHHja KOj€ MPUIIaiajy TPOU3BOIHOM CEKTOPY. Pamu pereBaHTHOCTH MOje/ia CBE HEe3aBUCHE
IIPOMEHHJBUBE CY YKJbYUYEHE Y aHATIU3Y.

Tabena op. 44 — /lujacnocmuuku mecmoéu KOMRanuja nPou3600H02 ceKmopa

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 1,71 11 0,0681
Pesaran CD 8,81 903 0,0000
Hausmann test 13,79 11 0,2446
Monen 2
Breusch-Pagan 2,2 11 0,0138
Pesaran CD 5,34 903 0,0000
Hausmann test 17,54 11 0,0929
Mopnen 3
Breusch-Pagan 2,76 11 0,0018
Pesaran CD 0,82 903 0,4091
Hausmann test 13,26 11 0,2767

H3e0p: npopauyn aymopa

Y rtabemu Op. 44, mpukaszanu cy pesynratd Breusch-Pagan Tecta xeTepockemacTHUYHOCTH,
Pesaran CD TecTa 3aBHCHOCTH MOJaTaka MOMPEYHOT mpeceka u Hausmann Tecta 3a cBa Tpu
MoJieTla KOMIIaHHja CerMEHTHpPAaHUX MpeMa MPUIIATHOCTH CEKTOPY NpUBpEe, Ha MPOU3BOJIHU
CeKTOp. Y CIIy4ajy XeTepOCKETACTUIHOCTH MMOoJIaTaka MPUMETHO je Ja KOoA Mojena 2 u 3, Koju
aHAIM3UPAjy KPAaTKOPOYHH JYI U JIYyrOpOYHU OYyT, KOe(PHUIMJeHT BepoBaTHohe He mpeia3u
BpenHoctr on 0,05 3HaYajHOCTH IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT oxlalnvBama HYJITE XHUIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH Y Ciy4yajy oBa JBa Mmojena. Ha ocHOBY goOMjeHHMX pe3yiaTaTa TECTOBa
XETepOCKEJTaCTUYHOCTH, TPUMETHO je Ja Yy ciaydajy oOBa JBa MoJeNla, JWUHAMUYKU
renepann3oBann Mozen (Generalized Least Squares method - GLS) npencrasiba agekBaTHUjU
MOJeN TpH aHAIM3W JOK Yy clydajy Monxena | yKymHOr payra cy TOTpeOHHM MOAATHU
JIjarHOCTHYKH TECTOBH.
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AJIEKBaTHOCT TeHEPATM30BAHOT MOJIeNIa HajMamkbHX KBajpaTa y ciiydajy Mojaena 1 u 2 KoMmaHuja
W3 MPOU3BOJIHOT CEKTOpa MPHBpPEAE j€ M0JaTHO MoTBpheHa HMOBOM 3HayajHOoCcTH Pesaran CD
TECTa Tie Ce HyJITa XUIOTe3a OJICYCTHOCTH 3aBUCHOCTH TOJaTaka IMOMpPEeYHOT Mpeceka oadairyje
JOK y ciydajy mojena 3 ce He oxmbamyje. Mako y ciydajy mojmena 3, 3aBUCHOCT TOJaTaka
MIOTIPEYHOT TpeceKka HHje MPUCYTHA, TeHEePaTM30BaHU MoJel HajMamux kBaapara (Generalized
Least Squares method - GLS) mnpencraBba HajanekBaTHHjU Mojen. I[Ipwinkom aHanumze
3aBHCHOCTH TOJ[aTaKka IOMPEYHOr Mpeceka y ciydajy Mojena |, yCTaHOBJBEHO j€ MOCTOjame
3aBUCHOCTH, IITO Takohe ymyhyje Ha HajBehy ageKkBaTHOCT Te€HEPATU30BaHOT MOJIEIa HajMambHUX
kBazapara (Generalized Least Squares method - GLS).

Tabena op. 45 — Ilanen pezpecuja Komnanuja npou3600H02 CEKMopa

IIpomeHnspuBe Mogen 1 Mopnen 2 Mopnen 3
LIQ -0,008461 -0,012454 -0,001942
(0,0000) (0,0000) (0,0005)
ROA -0,451845 -0,690185 -0,151236
(0,00006) (0,0000) (0,0030)
LnSize 0,002723 -0,004857 0,006464
(0,5488) (0,0000) (0,0000)
LnAge -0,033656 0,012693 -0,031819
(0,1929) (0,0131) (0,0000)
Tan -0,048034 -0,062055 -0,007254
(0,0909) (0,0021) (0,5997)
Gdp -0,0922 0,2220 -0,0714
(0,7046) (0,1052) (0,5169)
Inf -0,0509 -0,0268 -0,0439
(0,8086) (0,8630) (0,6200)
Gdebt 0,0326 -0,0431 0,0762
(0,5624) (0,0015) (0,0000)
Expe -0,528105 0,1715 -0,3146
(0,9865) (0,1577) (0,0016)
Tax -0,197406 -0,398953 0,313747
(0,7613) (0,3470) (0,2802)
Coil -0,001157 -0,000413 0,000518
(0,5229) (0,7521) (0,4891)
C 0,546411 0,335529 0,233849
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
R squared 0,188 0,409 0,334
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa
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Mogea 1 y TaGemu Op. 45, mpukaszyje pesyinrare yTuiaja oJadpaHuX MHUKPOSKOHOMCKHX W
MaKpOEKOHOMCKHUX TOKa3aTesba Ha HUBO YKYITHOT JyTra KOMIIaHHja KOje MOCyjy Y MPOU3BOAHOM
cektopy. IIpema cermeHTanuju 4YMTAaBOI y30pKa IOJaTaka, MPOU3BOAHHU CEKTOpP MpPEICTaBJba
Haj3aCTYIUBCHUJU CEKTOP Y Y30pKy. Y Mozaeny 1 camo oapelheHn MUKPOEKOHOMCKH MOKa3aTesbu
Cy ce TOKa3aly O]l CTaTUCTHYKOr 3Hauyaja JOK TO HHje OMO CiIy4aj KOJ MaKpOEKOHOMCKHX
nokasaresba. Jluksumnoct (LIQ), mpoduradbunnoct (ROA) u omumsuBoct (TAN) cy mokaszanu
CTaTUCTHYKM 3HayajaH edekar. CraTHCTHYKa 3HAYajHOCT Koja je y3era y o03up oOyxBara
3Ha4ajHOCT Ha HUBOY 011 1%, 5% u 10%. Pact renepanne mukBunnoctu (GL) ox 1% moBoau no
naga HuBoa ykymHor nayra 3a 0,008461% mTo ykasyje Ha TO Ja KOMIIAHHMj€ W3 MPOU3BOJHOT
cekTopa npedepupajy n1a cBojy Tekyhy UMOBHHY (DMHAHCHPA]y y3 TOMON COTICTBEHUX CPE/ICTaBa.
Pact npodurtabunnoctu (ROA) ox 1% noBoau no maga HuBoa ykynHor ayra 3a 0,4518% miro
CHTHAJIM3UpA J]a KOMIaHHUje Koja MOCIyjy Y IPOU3BOJHOM CEKTOPY, IIPe PEMHBECTHPAjy BUIIAK
CpezcTaBa y IOCIIOBamkbe HETO HITO UX TUCTpuOyHpajy. Pact onunssuBoctr umosune (TAN) o
1% je Takohe mokazao HeraTMBaH edekar Ha HUBO YKymHor ayra u To on 0,48034% miro
nokasyje Ja KoMIaHuje (uHAHCHpa)y [OJaTHY Ha0aBKy (UKCHE HMOBHHE TIPETEKHO
COTICTBEHUM CpEICTBUMa Y OJHOCY Ha JO0JaTHO 3aaykuBame. CBa Tpu IOKazaresba O
CTATUCTHUYKOT 3Hauaja yKa3yjy Ha TOTBPIY IOCTyJaTa TEOPHje XHjepapXUjCKOT perociena.
CtpykTypa KamuTajga KOMIaHHja y TMPOM3BOJHOM CEKTOpY y Mojaeny 1, yckimaheHa je ca
MOCTyJIaTUMa TEeOpHje XHjepapXxHujckor pemociena. OBo je MOTBp)eHO HETaTUBHUM YTHIAjeM
JMKBUAHOCTH, NMPO(UTAOMIIHOCTH U ONUIUBMBOCTH Ha HUBO YKYMHOI 1yra, IITO yKa3yje Ha
JOMUHAHTHO OCJIamkharbe Ha CONCTBEHO (PMHAHCHUPAE YMECTO 331y KHUBaba.
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Mogpea 2 y tabenu Op. 45, nmpukasyje edekte omadpaHuX MOKazaTesba Ha HUBO KPaTKOPOUYHOT
Iyra KOMIaHHWja Koja IMOCHyjy y NpOM3BOAHOM cekTtopy. Pesynrtatu cy cnuynu moneny 1 y
CMHCIy MUKPOEKOHOMCKHX IIOKa3aTejba TJe IMopei TpU ojnabpaHa IMokaszaresba M3 Mozena 1
umamo u yrunaj Benmanne (LnSize) u crapoctu (LnAge). CtatucTryka 3Ha4ajHOCT KOja je y3eTa
y 003up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY of 1%, 5% u 10%. Pact muxBuanoctu (LIQ) ox 1%
JIOBOJIM 10 TaJia HUBOa KpaTkopodHor ayra 3a 0,012454% mto yka3syje Ha TO Ja KOMIaHHjE U3
NPOU3BOJHOT ceKTopa mpedepupajy na cBojy Tekyhy uMOBHMHY ¢uHaHCHpajy y3 mnomoh
comncTBeHUX cpeacTtaBa. Pact mpodurabunnoctu (ROA) onm 1% nmoBoaum 10 mama HUBOA
kpatkopouHor nyra 3a 0,690185% mTo curHammsupa JAa KOMIIaHHjE€ KOje TMOCHyjy y
MIPOM3BOJTHOM CEKTOpPY Tpe PEUMHBECTHPAjy BHILIAK CpEICTaBa y IOCIOBAaHmE€ HEro IUTO HX
muctpubyupajy. Pact onumssuBoctu umosuHe (TAN) on 1% je Takohe mokasao HeraTtuBaH
epexaT Ha HUBO KpaTkopouyHor nayra u 1o onx 0,062055% mrto mokasyje &a KOMIIaHUje
¢uHaHCHpajy 10aTHY HaOaBKy (PUKCHE HMOBHHE MPETEKHO COIICTBEHUM CPEJICTBHMA Y OJTHOCY
Ha JOJATHO 3aTyXHBambe KPaTKOPOUHUM ro3ajmunamMa. Pact Beimmunne (LnSize) 3a 1% nosoau
710 Tajia HUBoa KpaTkopouHor ayra 3a 0,0048% mro ykasyje Ha TO Ja IITO Cy KoMIaHuje Behe,
CMamYy]y 3aBUCHOCT OJ] KpaTkopouyHux mno3ajmuna. [losehame crapoctu (LnAge) 3a 1% nosoau
no nosehama kpatkopouHor ayra 3a 0,013% mTo ykaszyje Ha TO Ja Kako BpeMe Mpojia3u U
KOMITaHHj€ W3 TMPOU3BOJHOT CEKTOpa IOCTajy CTapuje, BHIIE KPAaTKOPOYHO mo3ajmibyjy. Ca
acreKTa MaKpOeKOHOMCKHUX IOKa3aresba, pact opyto nomaher npoussoga (GDP) 3a 1% nosoau
o pacta KpaTkopouHor ayra 3a 0,220% mTo curHanu3upa Ja y IMepuoauMa €KOHOMCKE
eKCIaH3Mje KOMIaHHWje U3 MPOU3BOJHOT CEKTOpa BHILIE KPATKOPOUHO 1M03ajMIbyjy. PacT jaBHOT
nyra (GDEBT) on 1% yruue Ha max HUBoa KpaTkopouHe 3anyxkeHoctu 3a 0,0431% mTo ykazyje
Ha TO Ja y MepuojuMa JIOJaTHOT 3aayKUBama JpXaBe, KOMIAHUj€ y MPOU3BOIHOM CEKTOPY
CMamYyjy HUBO KpaTKOpO4HOr ayra. Pezyntatu monena 2 ynyhyjy mpeBacXomaHO Ha NMpUMEHY
TeOpHje XHjepapXujCKor peaociesaa, y3 eIeMeHTe TeOpHje KOMIIPOMHUCA U areHIINjCKe TEOpHje.
Kommanuje y mpou3BOAHOM CEKTOPY KpPAaTKOPOYHO C€ Mame 3aayXKyjy y ycioBuMma 0o0Jbe
TUKBUIHOCTH, Behe mpoguTaOMIIHOCTH U BETWYHMHE, TOK MoBehame cTapocTu TOBOAM 10 pacTa
KpaTKOPOYHMX T03ajMHUIIA, IITO YKa3yje Ha CIO0XEHHjU OJHOC u3Mel)y KMBOTHOT IMKIyca U
n300pa n3Bopa GUHAHCHPAA.
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Mogaea 3 y Tabenu Op. 45, npukasyje edekre oadbpaHuX MoKazaTesba Ha HUBO JyTOPOYHOT JAyTra
KOMITaHHja KOj€ TOCHIyjy y MPOU3BOJHOM CEKTOpPY. PesynraTtu cy cimuHu Mozeny 2, OCUM
epekra omumubuBocTH (TAN), rne cramctuuku edexkar HHUje 3Ha4dajaH. Y  COy4ajy
MaKpOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba, yTuiaj apxkasHe norpoume (EXPE) u jaBnor nyra (GDEBT)
ce MO0Ka3ao O]l CTAaTHUCTUYKOTr 3Hauaja. CTaTHCTUYKA 3HAYAjHOCT KOja je y3eTa y 003up obyxBaTta
3HauajHocT Ha 1%, 5% u 10%. Pact renepanne mukBugaoctd (GL) ox 1% noBoam mo mana
HUBOa ayropouyHor ayra 3a 0,001942% mro ykasyje Ha TO Ja KOMIaHHje M3 MPOU3BOIHOT
cekTopa npedepupajy n1a cBojy Tekyhy UMOBHHY (DMHAHCHPA]y y3 TOMON COTICTBEHUX CPE/ICTaBa.
Pact mpodurabunmnoctu (ROA) ox 1% moBonu 10 maga HuBoa ayropodHor ayra 3a 0,151236%
ITO CUTHAJIM3MpPA Ja KOMIIaHH]e KOje TMOCIy]y y MPOWU3BOJHOM CEKTOPY MpPEe PEUHBECTHPA]Y
BUIIIAK Cpe/ICTaBa y IMOCIOBame HEro ITo X auctpudyupajy. Pact Bennuune (LnSize) 3a 1%
J0OBOM 1O pacta HHUBoa gyropounor ayra 3a 0,006464% mro ykaszyje Ha TO JAa IITO Cy
KomnaHuje Behe, moBehaBajy HHMBO JAYrOpoYyHUX I[03ajMHLA y OJHOCY Ha KpaTKOPOYHE.
[ToBehame crapoctn (LnAge) 3a 1% moBoau 10 cMamema ayropodsnor mayra 3a 0,013% mro
yKa3yje Ha TO Jia Kako BpeMe IMpOoja3h U KOMIIAaHHje U3 IMPOM3BOJHOI CEKTOpa MOCTajy CTapHje,
Mame TYrOpOYHO M03ajMJbYjy IITO je CYNPOTHO PE3yiTaTuMa Mojena 2, U IoTBphyje mpuMeny
Teopuje Xujepapxujckor pegociena. Ca acnekTa MaKpOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba, pacT Jp>KaBHE
notpoue (EXPE) 3a 1% noBonu no pacta ayropoutor ayra 3a 0,3146%, mrto curnaiusupa ia
y THepuojuMa BHUIIMX JpKaBHUX H3/laBalkba KOMIIaHHj€ W3 MPOU3BOJHOT CEKTOpa BUIIE
ayropodHo mo3ajmibyjy. Pact jaBaor ayra (GDEBT) ox 1% yrtuue Ha majg HHMBOa JIyropodHe
3agyxenoctu 3a 0,0762%, cauyHO pe3ynTaTuMa Mojena 2, ITO yKasyje Ha TO Ja y MepHoanMa
JOJATHOT 3ay’)KUBama ApKaBe, KOMIIaHUj€ Y IPOU3BOJHOM CEKTOPY CMambyjy HUBO AYTOPOYHOT
no3ajMibuBama. Mozgen 3 ykasyje Ha MNPHUMEHY TEOpHje XHjepapxXHjcKor peaociena, 0K
MOjeIMHN Pe3ynATaTH MOTBphyjy M eleMeHTe Teopuje Kommpomuca. HuUBO IyropodHor mayra
orajaa C pacToOM JIMKBHIHOCTH, MPO(UTAOUITHOCTA M CTApOCTH, AOK Behe KommaHuje Mokasyjy
TEHACHIM]Y Ka JyrOpo4HOM (UHAHCHpalky, a MaKpOEKOHOMCKH YCIOBU TOMYT Jp>KaBHE
MOTPOILHE AOAATHO TOJACTHYY 331y KUBAbE.
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I'pagpuxon op. 32 — /Jlucmpubyyuja nokazame.va 0y2a KOMRAHUjA RPOU3BOOHO2 CEKMOPA
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—  YKynaH ayr
——  KpaTrkopo4Hu ayr
= [yropouHu ayr

H3zeop: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 32, cy npuka3aHu HUBOM YKYITHOT JAyra KOMITaHH]a U3 TMTPOU3BOIHOT CEKTOpa
y MOCMaTpaHOM Yy30pKy Kao W ydemrhe KpaTKOpOYHOT M JyropoyHor ayra. [lpumeTHo je na
carnenaBajyhu cBe ykJbydeHe oOcepBalidje, 1a KpaTKOpOYHH AyT y BehuHU y30paka KoMIaHUja
3ay3uMa JJOMUHAHTHO yderihe y CTPYKTYpH AyTa Y OZHOCY Ha TyTOPOYHH.
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Y OBOM TMOTJNaBby Cy MPECTaBbEHH PE3YJNTaTH, KaO0 M JWjalrHOCTHYKH TECTOBH MOJIENa
KOMITaHHja KOje puMnaaajy rpal)eBUHCKOM CeKTopy. Paau perneBaHTHOCTH Mojielia CBE HE3aBUCHE
NPOMEHJbMBE Cy YKJbyU€HE Yy aHaU3d OCHM MAaKPOSKOHOMCKE TIPOMEHJBbUBE JIp)KaBHE
MOTPOIIHE.

Tabena op. 46 — /lujacnocmuuku mecmoeu Komnaunuja cpaljesunckoz cekmopa

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 2,31 9 0,0214
Pesaran CD 3,34 45 0,0009
Hausmann test 19,2 9 0,0000
Monen 2
Breusch-Pagan 3,02 9 0,0032
Pesaran CD 0,18 45 0,8529
Hausmann test 13,52 9 0,0000
Mopnen 3
Breusch-Pagan 4,28 9 0,0001
Pesaran CD -0,27 45 0,7837
Hausmann test 25,85 9 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Y rtabemu Op. 46, mpukaszanu cy pesynratd Breusch-Pagan Tecta xeTepockemacTHUYHOCTH,
Pesaran CD TecTa 3aBHCHOCTH IMO/aTaka MOMPEYHOT Mpeceka 1 Hausmann TecTa 3a 3a cBa Tpu
MojieTla KOMITaHHja CETMEHTUPAHUX IMpeMa MPUTAJHOCTH CEKTOPY MpHUBpeiAe, Ha rpaleBUHCKH
cekTop. Y ciay4ajy XeTepOCKeJaCTHYHOCTHU MojaTaka MPUMETHO je Aa koa mojena 1, 2 u 3, koju
aHAIM3WPajy YKyIaH, KPaTKOPOYHU M AYTOPOYHH IYyT, KOS(PHUIIMJEeHT BepoBaTHohe He mpenasu
BpenHoctr on 0,05 3HaYajHOCTHM IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT onxlalnyBama HYJITE XHUIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH Yy CIy4dajy cBa Tpu Mojena. Ha ocHOBY moOujeHMX pe3yiTaTa TeCTOBa
XETepOCKETaCTUYHOCTH, TPUMETHO je Ja Yy clydajy cBa TpU Mojena, JAUHAMUYKU
renepann3oBann Mozen (Generalized Least Squares method - GLS) npencrasiba agekBaTHUjU
MOJIeJNI TIPH aHaMu3u. TecT 3aBHCHOCTH IOJATaK MOMPEYHOT MPEeceKa je YIMyTHO Ha MOCTOjame
3aBHCHOCTH TOJ]aTaka camMo y ciaydajy Mozena 1 70k Moaenu 2 ¥ 3 HUCY HPeCTaBUIIM 3aBUCHOCT.
Nako Huje moka3aHa 3aBUCHOCT IMOJATaK MOIMPEYHOT Mpeceka Ha mpuMepy moxaena 2 u 3, 30or
MPHUCYCTBA XETEPOCKEAACTUYHOCTH TMOJAaTaKa, TEHEepalM30BaHW MOJENl HajMamHUX KBajpara
(Generalized Least Squares method - GLS) ocTaje HajagekBaTHHUjH MOJEN y CBa TPHU CiIydaja.
3060r ogabupa HajBehe aeKBaTHOCTH IeHEPAIM30BAHOT MOJielia HajMamkUX KBajapaTa, pe3yJaTaTd
Hausmann Ttecra HHCY 0j mpeTepaHe BaXHOCTH Yy Ciydajy oJaOupa aJeKBaTHOCTH MOjela
KOMITaHHja 13 Tpal)eBUHCKOT CEKTOpa MPUBPE/IE.
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Taobena op. 47 — Ilanen pecpecuja komnanuja zpalhesunckoz cekmopa

[IpomeHnsbuBe Mogen 1 Monen 2 Mopnen 3
LIQ -0,157956 | -0,134449 | -0,041175
(0,0000) (0,0000) (0,0670)
ROA -0,468369 | -0,279760 | 0,183077
(0,0312) (0,0693) (0,3255)
LnSize -0,014861 -0,27284 -0,008691
(0,0000) (0,0000) (0,0010)
LnAge -0,097525 -0,084986 | -0,011267
(0,0000) (0,0000) (0,4771)
Tan -0,325044 | -0,053103 | -0,160593
(0,0000) (0,3264) (0,0054)

Gdp -0,5646 0,2218 -0,7426
(0,2347) (0,4157) (0,0832)

Inf 0,2346 0,2336 0,1177
(0,4737) (0,4481) (0,6519)

Tax -0,551848 -0,081079 | 0,029783
(0,3471) (0,6790) (0,9598)
Coil -0,001538 0,001049 | -0,001163
(0,5507) (0,6777) (0,5611)

C 1,471014 1,232821 0,196272
(0,0000) (0,0000) (0,0228)

R squared 0,595 0,656 0,251
Probability 0,0000 0,0000 0,0005

H3e0p: npopauyn aymopa

Mopnea 1 y tabGemu Op. 47, npukasyje epexre ogadpaHuxX MOKa3aresba HA HUBO YKYITHOT JyTra
KOMIIaHHja KoOja TOCHyjy y Tpa)eBUHCKOM CeKTOopy. Y clydajy OBOI' MoOJela camo
MHUKPOEKOHOMCKH T0Ka3aTeJbl Cy TMOKa3ajdd CTaTHUCTUYKH 3HadyajaH edekar Ha HHUBO YKYITHOT
ayra. CTaTUCTHYKa 3HA4ajHOCT KOja je y3eTa y 003up o0yxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY o1 1%, 5%
u 10%. Pact nmukBuanoctu (LIQ) ox 1% moBoam no maga HuBoa ykymHor ayra 3a 0,1579% mto
yKa3yje Ha TO Jla KOMIIaHW]je U3 Tpal)eBUHCKOT cekTopa mpedepupajy aa cBojy TeKyhy HMOBUHY
¢buHaHcupajy y3 nomoh comctBeHux cpeacrasa. Pact npoduradbunnoctu (ROA) on 1% nosoau
70 majga HuUBoa yKymHoT nyra 3a 0,4683% mTo curHanusupa Ja KOMIaHUje KOje MOCIyjy Y
rpa)eBUHCKOM CEKTOpY Ipe PEMHBECTHPAjy BHIIAK CPEJCTaBa Yy IOCIOBAHmE HETO IITO X

IUCTpUOYHPajy.

218



Pact onumpuBoctu umoBuHe (TAN) ox 1% je Takohe moka3ao HeraTuBaH edekaT Ha HUBO
yKynHor ayra u to ox 0,325044% 1miro nokasyje na komnanuje GpuHaHCHPAjJy 101aTHY HA0ABHKY
(uKCHE MMOBHMHE TNPETEKHO COINCTBEHHMM CPEICTBUMA Yy OJHOCY Ha JOAATHO 3a1yKUBambe
KpaTKkopoyHuM mo3ajmuniama. [losehame Benmmumne (LnSize) 3a 1% moBomu 1o majga HUBOA
ykynHor ayra 3a 0,01486% mTo yka3yje Ha TO JAa IUTO Cy KomIaHuje Behe OHE cMamyjy
3aBHCHOCT OJ1 To3ajMJbuBama Kanutana. lloBehame crapoctu (LnAge) 3a 1% noBogm mo
cMamema ykynHor ayra 3a 0,097525% mto ykasyje Ha TO Ja Kako BpeMe MpoJia3u U KOMITaHuje
n3 Tpal)eBUHCKOT CEKTOpa TMOCTajy CTapHje, OHE MPETEKHO Mame M03ajMJbyjy. Y Ciydajy CBHX
pesyiaTata mojnena 1, moTBpheHa je mpuMeHa Teopuje Xujepapxujckor pemnociena. CTpykTypa
KanuTana rpal)eBUHCKMX KOMIIaHW]ja Y OBOM MOJENY Y MOTIYHOCTH je yCcKial)eHa ca TeopujoM
xujepapxujckor pemociena. OBO je MOTBpHEHO HETAaTUBHUM YTHIIAjeM JIMKBUIHOCTH,
npopUTaOMIHOCTH, ONUIUBUBOCTH, BEIMYMHE U CTAPOCTH HA YKYITHU HUBO AYTa, IITO YKa3yje Ha
OCJamamke Ha UHTEPHO (PHMHAHCUPAHE U N30eraBambe CIOJbAIIbEer Ayra.

Mogpea 2 y tabenu 6p. 47, npukasyje edekre omadpaHuX MOKazaTesba Ha HUBO KPaTKOPOUYHOT
Iyra KOMIIaHH]ja Koja Mociyjy y rpaleBuHCKoM cexTopy. Takohe y ciaydajy oBor mojena camo
MHUKPOEKOHOMCKHM TIOKa3aTeJbH Cy TIIOKa3ajdl CTAaTHCTUYKM 3HaudajaH edexkar Ha HHUBO
KpaTkopo4Hor ayra. CTaTHCTHYKa 3HAYajHOCT Koja je y3eTa y 003up oOyxBaTa 3HA4ajHOCT Ha
HuBoy on 1%, 5% wu 10%. Pact mukBuanoctu (LIQ) on 1% noBoam 1m0 mana HUBOA
KkpatkopouHor ayra 3a 0,1344% mro ykasyje Ha TO Ja KOMIaHHje U3 rpal)eBUHCKOT CeKTopa
npedepupajy aa cBojy Tekyhy umMoBUHY (DHMHAHCHUPA]y Y3 MOMOh CONCTBEHHX cpenacraBa. Pact
npoduradbmnnoctu (ROA) ox 1% noBoau 1o majga HUBOa KpaTKopodHor ayra 3a 0,2798% miro
CUTHAJIM3UPA J1a KOMIaHHje Koja MoCiyjy y rpa)eBUHCKOM CEKTOPY Mpe PEMHBECTHUPAj]y BHUIIIAK
cpeAcTaBa y TOCIOBamke HEro mro ux auctpudyupajy. I[loBehame Benmuumnue (LnSize) 3a 1%
JOBOAM IO Taja HUBOA KpaTtkopouyHor ayra 3a 0,27284% mro yka3yje Ha TO Ja IITO CY
KoMmnaHuje Behe OHEe cMamyjy 3aBHCHOCT O NO3ajMJbHBama KanuTana. [loBehame crapoctu
(LnAge) 3a 1% noBoau 10 cMamema KpaTkopouHor ayra 3a 0,084986% mto ykasyje Ha TO Ja
KaKo BpeMe MpoJja3u, KOMIaHu]je 13 rpal)eBHHCKOT CEKTOpa Mambe KPaTKOPOUYHO Mo3ajMibyjy. U
pe3yATaTH APYror Mojelia TMOTBphyjy TNPUMEHY TEOpHje XHjepapXHjCKOT perociena KOJ
rpaheBuHckuX kKommanuja. Kommanuje ca 6osboM smkBuiaHOIIhy, Behom mpoduTabuiHOmhy,
BehOM BEJIMYMHOM M AYXKHUM TPajarkbeM MOCIOBamba MOKa3yjy Mamwy 3aBUCHOCT OJ1 KPATKOPOYHOT
3a]ly’)KUBambA.
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Mopaen 3 y Tabenu Op. 47, npuka3zyje epexre oJadpaHux Moka3aTesba Ha HUBO TyrOPOYHOT JIyTra
KOMIIaHUje Koja TOcCHyjy y TpaleBUHCKOM CeKTOopy. Y clydajy OBOT MOJENa camoO TpH
MUKPOEKOHOMCKA MOKa3aresba Cy MoKa3aal CTAaTHCTUYKY 3HadajaH edekar Ha HUBO AYTOPOYHOT
Jyra JIOK y CiIy4ajy MaKpOE€KOHOMCKHMX TOKa3aresba jefaH. CTaTHCTHUYKa 3HAYajHOCT Koja je
y3eTa y 003up oOyxBara 3HadajHOCT Ha HUBOY of 1%, 5% u 10%. Pact mukBugnoctu (LIQ) on
1% noBoau n0 mamga HUBOA ayropodHor ayra 3a 0,0412% mTo yka3yje Ha TO Ja KOMIIaHUjE W3
rpaheBuHCKOT cekTopa mpedepupajy na cBojy Tekyhy WMOBHHY (QuHaHCHpajy y3 momoh
corncTtBeHux cpeacrtaBa. lloBehame Bemmumae (LnSize) 3a 1%, moBoaum g0 maga HHUBOA
nyropounor ayra 3a 0,0869% mrTo yka3yje Ha TO Jna mTO cy KommnaHuje Behe, oHe cMmamyjy
3aBHCHOCT OJ] AYTOPOYHOT IMO03ajMJbMBama Kanurtaia. Pact onumbuBoctn umoBuHe (TAN) on
1% je Ttakohe mokazao HeratuBaH edeKaT Ha HUBO JyropoyHor ayra u 1o ox 0,160593% mro
nmokasyje Ja KommaHuje (QuHaHCHpajy HOoAaTHY Ha0aBHKY (HKCHE WMOBHHE TMPETEKHO
COTICTBEHUM CpEACTBHMA y OJHOCY Ha JOJIATHO 3aJyKHBambE AYyrOpOYHUM Io3ajMuiiama. Pact
opyrto nmomaher npousBoaa (GDP) ox 1% moBoau mo mama HUBoa myropouHor ayra 3a 0,7426%
ITO TIOKa3yje Nla y MepuoauMa €KOHOMCKE eKCIaH3Mje, KOMIaHHuje y TpalleBUHCKOM CEKTOpY
CMamYjy CBOj HUBO JAYTOPOYHOT IM03ajMibHBama. Mojen 3 je y CKiIaay ca IMocTyjlaTuMa Teopuje
XHMjepapXujCKOr peaociiefia, MpU YeMy pe3ylTaTH YKa3yjy Ha JOMUHAHTHO OCJIamamke Ha
UHTEpHE HW3BOpE NPWIMKOM (UHAHCUpamka JIyropoyHux norpeba. HeratuBan yrunaj
JUKBHUIHOCTH, BEJIMUMHE, ONMUTJUBOCTH 1 b/II1-a Ha AYrOpoYHH YT CHUTHAIM3HMPA Ja CE YaK U Y
nepuoArMa eKOHOMCKOT pacTa KOMITAaHU]€ OJTY4Y]y 3a Mambe 331y KUBAbE.

I'pagpuxon op. 33 — Jucmpubyyuja nokazameva oyza Komnanuja zpaljeéHuckKoz cekmopa

—  YKyNaH gyr
Kpartkopo4Hu ayr
~——  [lyropoyHu ayr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony 6p. 33, cy npruka3aHu HUBOU YKYITHOT JyTa KOMIIaHHja U3 Tpal)eBUHCKOT CeKTopa
y MOCMaTpaHOM Yy30pKy Kao W ydemrhe KpaTKOpOYHOT M JyropoyHor ayra. [lpumeTHo je na
carnenaBajyhu cBe ykijbydeHe oOcepBalmje Ja KpaTKOPOYHHU AyT y BehnHHM y30paka KoMmaHHja
3ay3uMa JOMUHAHTHO ydenrhe y CTpYKTYpH Iyra y OAHOCY Ha JyTOPOYHH.
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Y oBOM Jieny JJOKTOPCKE AUCEPTAIlHje Cy MPECTaBJbEHH PE3YIITaTH Kao M TUjarHOCTUYKH TECTOBU
MojieJla KOMIMaHWja Koja TMpHUMajajy MaJoNpoJajHOM cekTopy. Paam peneBaHTHOCTH Mojena
MHUKPOEKOHOMCKH TOKa3aTesb ONHUIUBHBOCTH jé MCKJBYYECH JIOK Y CIIy4ajy MaKpOEKOHOMCKHX
MoKasaresba ApKaBHA MOTPOIIIHA U IieHa HadTe.

Tabena op. 48 — /lujacnocmuuku mecmou KOMnanuja maionpooajuoz ceKkmopa

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 2,52 7 0,0191
Pesaran CD 0,47 55 0,6383
Hausmann test 7,79 7 0,3511
Monen 2
Breusch-Pagan 7,42 7 0,0000
Pesaran CD 3,50 55 0,0050
Hausmann test 12,28 7 0,0915
Mopnen 3
Breusch-Pagan 0,62 7 0,7393
Pesaran CD -0,43 55 0,6639
Hausmann test 5,51 7 0,5976

H3e0p: npopauyn aymopa

Y rtabemu Op. 48, mpukaszanu cy pesynratd Breusch-Pagan Tecta xeTepockemacTUYHOCTH,
Pesaran CD TecTa 3aBHCHOCTH IOJaTaka MOMPEYHOT mpeceka © Hausmann TecTta 3a cBa Tpu
MojJieTla KOMIIaHWja CETMEHTHUPAHHMX IMpeMa MPUMAJIHOCTH CEKTOpY MPHUBpEIE, MAOMPOIajHU-
YCIY’)KHU CEKTOp. Y cllyudajy XeTepOCKeIaCTUYHOCTH IMo/aTaka MPUMETHO je a Ko Mozaena 1 u
2, KOJHU aHaJIW3upajy YKyImaH M KpaTKOPOYHH Iyr, KOoehHIMjeHT BepoBaTHohe He mpernasu
BpenHoctr on 0,05 3HaYajHOCTHM IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT onxlalnyBama HYJITE XHUIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH Y CiIy4yajy oBa JBa mojena. Ha ocHOBYy goOMjeHHMX pe3yiaTaTa TECTOBa
XETepOCKEJTaCTUYHOCTH, TPUMETHO je Ja Yy ciaydajy oOBa JBa MojeNa, JWUHAMUYKU
renepann3oBann Mozen (Generalized Least Squares method - GLS) npencrasiba agekBaTHUjU
MOJIeTl TPU aHATM3W. Y CiIy4ajy Mojena 3 KOjU aHaIM3Wpa AYTOPOYHH AYT, Pe3yiaTaTH Cy
yKa3alli Ha OJICTYCTBO XE€TePOCKEIACTUYHOCTH MojiaTaka. TecT 3aBUCHOCTH TMOIaTaK MOMPEYHOT
mpeceka je YIyTHO Ha MOCTOjame 3aBUCHOCTH IMOJaTaka caMo y ciydajy mojena 1 u 2 1ok Ha
npuMepy Mojena 3 HHje NPUCYTHA 3aBUCHOCT. Pe3ynraT TecToBa 3aBHCHOCTH TOJaTaka
MONIPEYHOT TIpeceKa y ciaydajy Mozena 1 u 2, cy M0JaTHO MOTBPAWIM HajBehy aaeKkBaTHOCT
reHepalIn30BaHOr MO/JIeNIa HajMakbUX KBaJpaTa, 10K Yy ciay4ajy Mojena 3, pe3yaTaTd cy YIyTUIu
Ha Jlajbe AMJarHOCTUYKO TecTupame. Panu naeHTudukoBama aleKBaTHOCTH MOJIea Ha IPUMEPY
Mozena 3, cnpoBeneH je Hausmann tecT, unju cy pe3ynTratu ykasaiau Ha HajBehy agexkBaTHOCT
Mojena cinyyajaux edekara (Random effects model — REM).
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Taobena op. 49 — Ilanen pezpecuja Komnanuja MaionpooajHoz cekmopa

[IpomensbuBe | Momen1l | Mogen2 | Mogen 3
LIQ -0,024053 | -0,010972 | -0,013719
(0,0000) | (0,0000) | (0,0007)
ROA -0,627167 | -0,076128 | -0,130695
(0,0019) | (0,5026) | (0,3117)
LnSize -0,018755 | -0,018837 | 0,004761
(0,0000) | (0,0000) | (0,2711)
LnAge 0,056913 | 0,070286 | -0,029528
(0,0003) | (0,0000) | (0,2776)
Gdp -0,1894 -0,0836 -0,1726
(0,4925) | (0,4652) | (0,6130)
Inf 0,6322 0,2738 -0,0144
(0,2421) | (0,1812) | (0,9813)
Tax 0,025158 | -0,045246 | 0,063686
(0,8749) | (0,7893) | (0,8331)
C 0,628204 | 0,284811 | 0,299097
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
R squared 0,611 0,746 0,127
Probability 0,0000 0,0000 0,0303

H3e0p: npopauyn aymopa

Mopaea 1 y tabemu 6p. 49, npukasyje epexre ogadpaHuX MOKa3aresba HA HUBO YKYIHOT JyTra
KOMIIaHHja KoOja TOCIyjy y MAaJONpoAajHOM CEKTOopy. VY Cllydajy OBOI MOJella camo
MUKPOCKOHOMCKH TIOKAa3aTeJbU Cy MOKa3alM CTATUCTHUYKHU 3HauyajaH eexaT Ha HUBO YKYIHOT
ayra. CTaTUCTHUKA 3Ha4YajHOCT KOja je y3eTa y 003up oOyxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY oA 1%, 5%
u 10%. Pact muxkBuanoctu (LIQ) ox 1% moBoau mo maga HUBOa ykymHor nyra 3a 0,024% mto
yKa3yje Ha TO Jla KOMITaHH]€ U3 MaJIONPOJIajHOT CeKTopa npedepupajy a cBojy TeKkyhy UMOBHHY
¢buHaHcupajy y3 nomoh comctBeHux cpeacrasa. Pact npoduradbunnoctu (ROA) on 1% nosoau
70 maja HUBoa ykKymHor ayra 3a 0,627% mro curHanus3upa jAa KOMIaHHje Koja MOCHyjy Y
MaJIOTIPOJIAjHOM CEKTOpPY Ipe PEeMHBECTHPAjy BHILIAK CPEACTaBa y MOCIOBAKE HEro IMITO HX
muctpuoyupajy. [loBehame Bennumne (LnSize) 3a 1% moBoau 1o majna HUBOA YKYITHOT JIyra 3a
0,0187% mro ykasyje Ha TO JAa ITO Cy KoMmMmaHuje Behe, OHE cMamyjy 3aBUCHOCT O]
no3ajMibeHor KamuTana. OBa TpH pesyiTaTa yKa3yjy Ha INPHMEHY TEOpHje XHjepapXHjCKoTr
penocinena, Koja aaje MpeIHOCT COTICTBEHUM CPEICTBIMa KOMITAHH]€ Y OJHOCY Ha 3a1yKUBAbE.
Ca npyre cTpaHe, Teopuja KOMIIPOMHCA je TTIOTBpheHa pe3yaTaToM OBOT Mojielia, KOja TOBOPH Ja
noBehamwe crapoctu (LnAge) 3a 1% noBoau no mosehama ykynHor ayra 3a 0,097525% mro
yKa3yje Ha TO Ja KaKo Cy KOMIIaHH]€ U3 MAJIOIIPOJIajHOT CEKTOpa CTapHje, OHE BUIIE T103ajMJbY]Y.
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Mogea 2 y tabemu Op. 49, mpukasyje epexre ogabpaHux Mokas3aresba Ha HUBO KPATKOPOUHOT
Jyra KOMIIaHHja KoOja TOCTYjy y MaJONpOAajHOM CEKTOpy. Y CIlydajy OBOT MoOjfelia camo
MUKPOCKOHOMCKM TIOKa3aTeJbl Cy TIOKa3alh CTAaTUCTUYKU 3HadajaH edekaT Ha HUBO
KpaTkopodHor ayra. CTaTUCTHYKA 3HAYAjHOCT KOja je y3era y o03up oOyxBaTa 3HA4ajHOCT Ha
HuBoy ox 1%, 5% wu 10%. Pact muxBuanoctn (LIQ) om 1% moBoam 10 mama HUBOA
kpaTkopouHor nayra 3a 0,0109% mTo ykasyje Ha TO Ja KOMIaHHj€ U3 MAJONpPOAAJHOT CEKTopa
npedepupajy na cBojy Tekyhy HMMOBHHY (QUHAHCHUpPAjy y3 TOMOh COIICTBEHHX CpeJCTaBa.
[Mosehame Benmuuune (LnSize) 3a 1% moBoau mo mana HuBoa KpaTkopodHor myra 3a 0,0188%
IITO yKa3yje Ha TO MITO Cy KOMIaHuje Behe, OHe CMambyjy 3aBHCHOCT O] TI03ajMJBEHOT KaruTaIa.
[Toehame crapoctu (LnAge) 3a 1% noBoau no nmosehama kpatkopouror ayra 3a 0,07028% mro
yKa3yje Ha TO Jia Kako BpeMe MpoJjia3u U KOMIIaHHje U3 MAJIOTPOJIajHOT CEKTOpa IMOCTajy cTapHuje,
BHUIIIE TI033]MJBY]Y.

Mopaea 3, koju mpukasyje edekar mokazaresba Ha HHBO JYrOpPOYHOT Jyra KOMIIaHHja Y
MaJIOTIPOJIajHOM CEKTOPY, IPUCYTaH je CTATUCTUYKH 3HauajaH e(ekaT camo jeTHOT I0Ka3aTesba a
To je mukBUaHOCT (LIQ). CTaTucTHYKA 3HaYaJHOCT KOja je y3eTa y 003up o0yxBara 3Ha4ajHOCT
Ha HUBOY 011 1%, 5% u 10%. Pact ox 1% noBoxau no naga HuBoa ayropoysor ayra 3a 0,01372%
MITO CUTHAIM3UpA TEHIEHIM]Yy KOMIaHWja aa (uHaHCUpajy Tekyhy HWMOBHHY YIOTpeOOM
COIICTBEHHUX CpPECTaBa y OJHOCY Ha JOJATHO M03ajMJbUBAILE.

I'pagpuxon op. 34 — /lucmpudyyuja noxazame.va 0y2a KOMRAHUJA MATIORPOOAHOZ CEKMOPA

1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2

0.0 7
1-09

——  YKyNnaH ayr
KparkopoyHu ayr
— [LyropoyHu ayr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 34, cy mpuka3zaHH HUBOM YKYIHOT Jyra KOMIIaHHja M3 MaJONpOIajHOT
CEKTOpa y IOCMaTpPaHoOM Y30pKy Kao  ydenrhe KpaTKOPOYHOT U AyropodHor ayra. [IpumeTHo je
na carjienaBajyhu cBe ykijpydeHe oOcepBalyje Aa IyropoyHH Ayr y BehWHU y3opaka KOMIaHH]ja
3ay3uMa JOMUHAHTHO ydenrhe y CTpYKTypH yra y 0OJHOCY Ha KPaTKOPOUHH.
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Y oBOM Jieny JJOKTOPCKE AUCEPTAIlHje Cy MPECTaBJbEHH PE3YIITaTH Kao M TUjarHOCTUYKH TECTOBU
Mozena npenyseha koja mpumnanajy rpaljeBuHCKOM cekTopy. Paam peneBaHTHOCTH MOjeNa CBU
o1abpaHu MaKpOEKOHOMCKH W MUKPOSKOHOMCKH MTOKa3aTeJb! Cy YKIbYUYCHHU Y aHAIH3H.

Tabena op. 50 — /{ujacnocmuyuku mecmogu KOMRanuja mpancnopmno2 ceKmopa

Mogen 1 Coef. Df P.
Breusch-Pagan 1,24 11 0,2769
Pesaran CD 0,81 120 0,5510
Hausmann test 5,4 11 0,9101
Mopnen 2
Breusch-Pagan 4,54 11 0,0000
Pesaran CD 5,76 120 0,0000
Hausmann test 5,21 11 0,9205
Mopnen 3
Breusch-Pagan 1,99 11 0,0431
Pesaran CD 7,87 120 0,0000
Hausmann test 7,82 11 0,7291

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 50, mpukazanu cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD TecTa 3aBHCHOCTH IMO/aTaka MOMPEYHOT Mpeceka 1 Hausmann TecTa 3a 3a cBa Tpu
Moj/ieTla KOMIIaHHja CETMEHTHUPAHUX MpeMa MPUMATHOCTH CEKTOpY NpHUBpENe, TPAHCIOPTHU
CeKTOp. Y CIIy4ajy XeTepOCKETACTUIHOCTH MMOoJIaTaKka MPUMETHO je Ja KOoA Mojena 2 u 3, Koju
aHAJM3UPA]y KPaTKOPOUYHH M TyTOPOYHU YT, KOe(UIHjeHT BepoBaTHONE HE Tpea3yu BPEIHOCTH
on 0,05 3HayajHOCTM IITO YyKa3yje Ha MOryhHOCT om0anuBama HYJITE XHUIIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH y Ciy4yajy oBa JBa mojena. Ha ocHOBY ngoOMjeHHMX pe3yiTaTa TECTOBa
XETePOCKEaCTUYHOCTH, TMPHMETHO je Ja Yy CiIy4ajy oBa JBa Mojena, JWHAMHYKA
reHepanuzoBanu Mojen (Generalized Least Squares method - GLS) mpencraBipa agexkBaTHUJU
MOJIeTI TIPY aHAIM3H. Y Cllydajy Mojena | Koju aHanu3upa yKymnaH JIyT, pe3ylITaTH Cy yKa3alid Ha
OJICTYCTBO XETEpOCKEIAaCTUYHOCTH IMojiaTaka. TecT 3aBUCHOCTH MOJaTaK MOMPEYHOT Mpeceka je
VIIYTHO Ha TOCTOjarhe 3aBUCHOCTH IMOJaTaka caMoO y cly4ajy Mozaena 2 u 3 JOK Ha IpuMepy
Mozena 1 HUje TpHCyTHa 3aBUCHOCT. Pe3ynTraru TecToBa 3aBHCHOCTH IMOJATaka MOMPEYHOT
mpeceka y ciIydajy wmoiena 2 W 3, cy JOAAaTHO TOTBpAMIM HajBehy aJeKBaTHOCT
TCHEPAJIM30BaHOT MOJIeNIa HajMambHUX KBapara, IOK y Cliy4ajy Mojena 1, pe3yiraT Cy yIyTHIn
Ha JaJbe IMjarHOCTHYKO TeCcTHpame. Paay nneHTH(HUKOBama aIeKBaTHOCTH MoJiella Ha TIPUMEPY
Mozena 1, cnpoBeneH je Hausmann tecT, unju cy pe3ynTatu ykasaiau Ha HajBehy agexkBaTHOCT
Mozena ciydajuux edekara (Random effects model — REM).
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Tabena op. 51 — Ilanen pecpecuja Komnanuja mpancnopmmnoz cekmopa

IIpomeHnspuBe Mopnen 1 Mopnen 2 Mopnen 3
LIQ -0,009993 -0,004581 -0,019363
(0,4052) (0,0181) (0,0000)
ROA 0,908334 0,192592 0,513592
(0,0029) (0,0001) (0,0001)
LnSize 0,035341 0,001327 0,009858
(0,0357) (0,6058) (0,0091)
LnAge 0,434133 0,116752 0,034990
(0,0048) (0,0000) (0,4628)
Tan 0,147278 0,015862 0,086164
(0,0519) (0,1739) (0,0111)

Gdp -0,17369 -0,0948 -0,9404
(0,1517) (0,6657) (0,0102)

Inf 0,2524 -0,2933 0,3037
(0,8447) (0,2706) (0,3714)

0,6856 0,1507 0,0980

Gdebt (0,0078) (0,0018) (0,2753)
Expe 0,018896 0,1237 0,014439
(0,1914) (0,6415) (0,0001)
Tax -0,642507 1,397808 0,154656
(0,6788) (0,0128) (0,9017)
Coil 0,010939 0,002543 -0,001070
(0,3084) (0,3080) (0,7225)
C -2,945447 -0,391685 -0,733770
(0,0030) (0,0348) (0,0125)

R squared 0,405 0,610 0,499

Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa
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Mopen 1 npuka3yje npuMeTaH CTaTUCTHMYKM 3HadajaH epexaT MUKPOCKOHOMCKHUX MOKa3aTesba
npodutadbminoctd (ROA), Bemumumne (LnSize), crapoctu (LnAge) n onumubuBoctu (TAN),
JIOK y cIIy4ajy MaKpO€KOHOMCKHX Ioka3aresba, camo jaBHU 1nyr (GDEBT) je moka3ao 3Hauajan
edexaT Ha HUBO YKYITHOT Jyra KOMIaHHWja U3 TPAaHCIIOPTHOT cekropa. CTaTHCTUYKa 3HAYajHOCT
Koja je y3era y o03up oOyxBata 3Ha4yajHOCT Ha HuBOy ox 1%, 5% wu 10%. Pacr
npodutadbminoctu (ROA) on 1% pesyntupa pacrom HHMBOoa ykymHor ayra 3a 0,9083% miro
CUTHAJIM3WpA TEHACHIU]Y KOMIIaHUja U3 TPAHCIIOPTHOT CEKTOpa Jla HAKOH OCTBapeHor npodura,
TUCTpUOYpHajy MOOUT yMECTO Jla PEWHBECTHPA]y Y CONCTBEHY HMOBHHY. PacT BenmuuuHe
(LnSize) u crapoctu (LnAge) 3a 1% pe3ynaTupa pacToM HHMBOA YKYIMHOT Ayra TPaHCIIOPTHUX
kommnanuja 3a 0,0353% wu 0,43413% pecnexktuBHOo. OBH pe3ynTaTtd yKaszyjy Ha TO Jia IITO
KOMITaHHj€ U3 TPAHCIIOPTHOT CEKTOpa BHWINE PACTy M IITO Cy CTapHje, UMajy TEHICHIHU]Yy 1a
JOJATHO 1M03ajMJbYjy cTpaHu KamuTail. Pact omumprBoctu umoBuHe (TAN) 3a 1% moBoau mo
pacta HuBoa ykymHor nyra 3a 0,1473% mTOo yka3yje Ha TO Ja TPaHCIOPTHE KOMIIaHHje
NPETEe)KHO KOpHCTE TO03ajMJbEHa CpeacTBa paau (HUHAHCUpama QuKcHe uMoBuHE. OBH
pe3yATaTu Cy CyIpOTHH O IPETXOAHUX pe3yiTara Mojesa Kiacu(uKOBaHUX KOMIaHH]a MpeMa
CEeKTOpCcKOj moxenu. Takohe, pe3ynratu Mojena MO3UTHUBHUX edeKkaTa MHUKPOCKEOHOMCKHX
MoKaszaTesba Ha HUBO 3ay’KEHOCTH, YKa3yjy Ha NMPUMEHY TeopHja KOMIIPOMHCA M arcHIIN]CKe
teopuje. Ca aciekTa MaKpOEKOHOMCKHX IMoKa3aresba, pacT jaBHor ayra (GDEBT) on 1% nosonu
Takohe 10 pacta HHMBOa yKymHOr ayra u To 3a 0,6856% mTo nasse ykasyje Ha TEHICHIH]Y
KOMIIaHH]ja U3 TPAHCHOPTHOT CEKTOpa Jia ce y MEepHoanMa JI0aTHOT JP)KaBHOT 3ayKUBamba U
OHE jom 3amyxyjy. Pesynratm Mmonmena 1 yka3zyjy Ha NpUMEHY TeOpHje KOMIIpOMHUCA U
areHIMjcKke TeopHje Yy TMOHallaky TPAHCIOPTHUX KoMmaHwja. Pact mnpodurtabunHocTy,
BEJIMYMHE, CTAPOCTH U ONMUIJBUBOCTH MMOBHMHE JJOBOJAU 10 Beher HUBOA YKYMHOT Jyra, IITO je Yy
CKJIaJy ca TEOpUjOM KOMIIPOMHUCA, TJ€ KOMIaHHje OanaHCHpajy KOPUCTH M TPOILKOBE
3aayxkuBama. McroBpemMeHo, TeHIeHIMja MPOoPUTAOMITHUX KOMIIAaHWja Ja C€ BHIIE 3aIyXKY]y
YMECTO J1a PEMHBECTHPA]y TMPO(PHUT MOKE yKa3MBaTH Ha IMOCTOjambe€ areHIM]CKUX KOH(pIUKaTa
n3Mely MeHaIMeHTa U BJIaCHHKA.
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Mopaea 2 y Ttabenu Op. 51, mpukasyje CTaTHCTHYKH 3HadajaH e(eKaT MHUKPOEKOHOMCKHX
nokazatesba JukBuAHOCTH (LIQ), mpoduradbmmnoctn (ROA) m crapoctun (LnAge) mok je y
ClIy4ajy MakKpOeKOHOMCKHX TokazaTtesba jaBHOr ayra (GDEBT) u mopesa na mobutr (TAX)
NpUCYTaH 3HauajaH epeKaT Ha HUBO KPATKOPOUYHOT yra KOMIIaHHja U3 TPAHCHOPTHOT CEKTOPA.
CraTucTHuKa 3HaYajHOCT KOja je y3eTa y o03up oOyxBara 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u
10%. Pact nuxBunnoct (LIQ) 3a 1% noBoau no naga HuBoa kpatkopouHor ayra 3a 0,00458%
IITO yKa3yje Ha TO Jia KOMIaHWje M3 TPAHCIOPTHOI CEKTOpa NMPEeTexHO (uHaHCHpajy Tekyhy
MMOBHUHY ynoTpeboM comncTBeHuX cpeacraBa. Pact npoduradbunnoctu (ROA) on 1% pesynrupa
pacToM HHUBOa kpatkopoyHor ayra 3a 0,1926% mTo curHanusupa TEHICHIH]Y KOMIaHHUja U3
TPAHCIIOPTHOT CEKTOpa Ja HAKOH OCTBApEHOT MpoduTa, ITUCTPUOYHpajy ITOOWT yMecTo naa
pEMHBECTHPAjJy y cOlcTBeHY UMOBHHY. PacT ctapoctu (LnAge) 3a 1% pe3ynaTupa pacToM HUBOA
KPaTKOPOYHOT JAyra KOMIIaHHja U3 TpaHCIOPTHOT cekropa 3a 0,1167%. OBu pe3ynratu ykasyjy
Jla KaKko Cy KOMIIaHHj€ M3 TPAHCIOPTHOT CEKTOpa cTapuje, OHE MMajy TeHAEHIHjy Ja 0JaTHO
KPaTKOPOYHO 1M03ajMJbYjy CTpaHH KamuTai. Ca rienuiira MakpoeKOHOMCKUX ToKa3aTesba, pact
jaBaor myra (GDEBT) ox 1% moBoau Takole M0 pacta HMBOA KPAaTKOPOYHOT Jyra U TO 3a
0,1507%, mro nasbe ykKasyje Ha TEHIEHIHU]y KOMIaHHja W3 TPAHCIOPTHOI CEKTopa Ja ce y
nepuoarmMa A0JaTHOT APKABHOT 3a/1y’KHBamka U OHE jOII JOJATHO KPaTKOPOUYHO 3a1yxyjy. Pact
nopesa Ha 106ut (TAX) ox 1% pe3ynaTupa pacToM HHBOA KpaTkopoyHor ayra 3a 1,3978%, mito
yKa3zyje Ha TO Jla ce y MepHoJuMa PeCTPUKTHUBHHU]jE (PHUCKAIHE MOJIUTUKE 3eMJbe, TPAHCIIOPTHE
KOMIIaHHj€ JOJaTHO KPAaTKOPOYHO 3adyXyjy. Y OKBUPY Mojena 2, pe3yiaTaTd Cyrepuury
IeTUMUYHY TIpUMEHY TEOpHje XHjepapXHjcKor pefociena U kKommpomuca. Cmameme
KpPaTKOPOYHOT' J[yra, ca pacToM JHMKBUAHOCTH, YKa3yje Ha TO Ja KOMIAHHMje IPBO KOpHCTE
MHTEpHA CPEe/CTBa, LITO je Yy CKIaay ca TEOpUjoM XHujepapxujckor penociena. Ca npyre crpase,
pact 3aayxeHocTH ycien mnoBehaHe MpopUTaOMIIHOCTH M CTApOCTH MOXKE YyKa3HBaTH Ha
CTpaTeryjy ONTHMH3aIIN]j€ KaUTATHE CTPYKTYpE, Kao MITO Cyrepullie Teoprja KOMIIPOMHUCA.
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Mopaea 3 yka3dyje Ha CTaTHCTHYKM 3HavajaH edeKkaT MHUKPOEKOHOMCKHUX IIOKa3aTesba
mukBuaHocTH (LIQ), mpoduradunHoctu (ROA), Benmmuune (LnSize) u onmunssuBoctu (TAN) mok
y ciydajy MaKpOeKOHOMCKHX ToKaszaresba Opyro aomahu mnpoumsson (GDP) u  napsxaBHa
notpomma (EXPE) cy nmokazanu 3Hayajan eexkaT Ha HMBO KPATKOPOYHOT Jyra KOMIIaHHja U3
TPaHCHOPTHOT cekTopa. CTaTUCTUYKA 3HAYAJHOCT K0ja je y3eTa y 003up o0yxBaTa 3HaYajHOCT Ha
HuBoy of 1%, 5% u 10%. Pact nuxBunnoctu (LIQ) 3a 1% moBoau 1o majga HUBOA JyrOpOYHOT
ayra 3a 0,0193% mTo yka3dyje Ha TO Ja KOMIIaHHj€ M3 TPAHCHOPTHOT CEKTOpa IPETEHHO
¢buHaHCHpajy Tekyhy MMOBHHY YIOTpeOOM COIICTBEHHUX cpeiacTaBa. Pact mpoduTaOMIHOCTH
(ROA) on 1% pesynatupa pactoM HuBoa ayropouHor ayra 3a 0,5136% mTo curnamusupa
TGHJICHIIM]Y KOMIIaHWja W3 TPAHCIOPTHOT CEKTOpa Ja HaKOH OCTBapeHor mpodwura,
TUCTpUOYyUpajy MOOUT yMECTO Jla PEWHBECTHPA]y Y COICTBEHY HMOBHHY. PacT BenmnuuHe
(LnSize) 3a 1% pe3ynTupa pacToM HHBOA IyrOPOYHOI JAyra KOMIAHHWja M3 TPAaHCHOPTHOT
cektopa 3a 0,00985%. OBu pe3ynraTé ykasyjy Ha TO Ja IITO Cy KOMIIAHHje M3 TPAHCIOPTHOT
cekTopa Behe, MMajy TEHAEHILHjy JAa JOAATHO IYTOPOYHO IMO03ajMibyjy cTpaHu kamurtan. Ca
IJIEeMIITa MaKpOGKOHOMCKUX TIIOKaszaresba, pact Opyro nomaher mpomssona (GDP) on 1%
JOBOJIM JI0 Taja HHUBOA JyropodHor ayra u 1o 3a 0,9404%, mro yka3yje Ha TEHICHIIH]Y
TPAHCIIOPTHUX KOMIIaHWja Ja Cc€ Yy TepuouMa EKOHOMCKE eKCIlaH3Hje Mame OKpehy
IyropoyHoM 3anykuBamy. Pact npxkaBue notpomme (EXPE) ox 1% pesyntupa pactom HuBOA
nyropouHor ayra 3a 0,0144% mTo yka3yje Ha TO Aa ce y HMEpUOAMMA JOJATHOT ApPKABHOT
n3JaBamka, TPAHCIIOPTHE KOMIIAHK]j€ J0JaTHO AYTOPOUYHO 3aayxyjy. Mozaen 3 mokasyje Hajehy
NpUMEHY TeopHje KOMIIPOMHUCA Yy KOHTEKCTY AYrOpOYHOI Ayra, jep Behe, mpodurabuiHuje u
KOMIIaHUje ca BehMM HHMBOOM OINUIUBMBE HMOBHMHE HMajy Behy CKIIOHOCT Ka Jyropo4yHOM
3aqyXuBamy. VICTOBPEMEHO, CMameme 3aTyKEHOCTH y YCIOBHUMAa EKOHOMCKE eKCIIaH3Hje
noTBphyje pamuoHanHo mpuiarohaBame CTPYKType KamuTana y CKIaay ca MaKpOEKOHOMCKHM
yClIOBHMa. YOUEHO IOHAIIake MOXE C€ JEeTUMHUYHO OOjaCHUTH M KpO3 TpU3MYy TEOopHje
areHIINjCKUX TPOIIKOBA, C 003UpoM 1a mpoduTabuiIHe KOMITAHH]€ M TOpe]l MHTEPHUX pecypca
MOCEXKY 3a IyTOPOYHHUM JTyTOM.
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I'pagpuxon op. 35 — Jucmpubyyuja nokazameva 0y2a KOMRAHUja MPAHCROPMHO2 CEKMOPA

— YKYNaH gyr
KparkopoyHu gyr
= [yropoyHu ayr

16 - 22

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 35, cy npukazaHu HUBOHM YKYITHOT Jyra KOMIIaHH]ja U3 TPAHCTIOPTHOT CEKTopa
y MOCMaTpaHOM Yy30pKy Kao W ydemrhe KpaTKOpOYHOT M JyropoyHor ayra. [lpumeTHo je na
JIYTOpPOYHHU AYT y BehWHHM y30paka KOMIaHHja U3 TPAHCIIOPTHOT CEKTOpa 3ay3MMa JOMHHAHTHO

yuenthe y CTpYKTypH Jyra y OJTHOCY Ha KPaTKOPOYHH.

Y oBom cieneheM onesbKy TOKTOpCKE nucepTaije, Omhe mpecTaB/beHU pe3yaTaTH Kao H

JINJarHOCTHYKN TECTOBU Mojiejla KOMIIaHWja KoOja TPUIIANa]y TEeJIEKOMYHUKAITMOHOM CEKTOPY.
Panu peneBaHTHOCTH MOjIeTIa CBE HE3aBHCHE TIPOMEHIBUBE CY YKIbYUCHE Y aHAIH3H.

Taoena op. 52 — /lujacnocmuuku mecmoeu KOMRAHUjA MeETEKOMYHUKAUUOHOZ CEKmMopa

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 6,85 11 0,0000
Pesaran CD 10,34 210 0,0000
Hausmann test 24,43 11 0,0110
Mopen 2
Breusch-Pagan 4,54 11 0,0000
Pesaran CD 461 210 0,0000
Hausmann test 42,94 11 0,0000
Mopen 3
Breusch-Pagan 10,37 11 0,0000
Pesaran CD 12,50 210 0,0000
Hausmann test 13,07 11 0,2890

H3eop: npopauyn aymopa
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VY Tabemu Op. 52, mpukazaHu cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD Ttecta 3aBHCHOCTH TIoaTaka MonpeyHor npeceka 1 Hausmann tecta 3a 3a cBa Tpu
MoJieJla KOMIIaHMja CETMEHTHUPAHHUX @peMa IPUIAAHOCTH TEJIEKOMYHHUKALIMOHOM CEKTOpY
npuBpese. Y ciydajy XeTepOoCKeIaCTHYHOCTH TOAaTaka MpUMETHO je aa kox moxaena 1, 2 u 3,
KOjU aHaNM3Upajy YKyHaH, KpaTKOPOYHH M JYrOpOYHH AYT, KOe(pHIMjEeHT BepoBaTHOhe He
npenasu BpeaHoctu on 0,05 3HauajHOCTH INTO yKazyje Ha MoOryhHOCT onbanuBamba HYITE
XHUIIOTE€3€ XOMOCKEAACTUYHOCTH Y CIIy4ajy cBa TpH Mojena. Ha ocHOBy moOMjeHuX pesynrara
TECTOBA XETEPOCKEAACTUYHOCTH, NMPUMETHO j€ Ja y clydajy cBa TpH MoJeNa, AUHAMUYKH
reHepanuzoBanu Mojen (Generalized Least Squares method - GLS) mpencraBipa anexkBaTHUJU
MOJIeJI TIPH aHaIu3u. TecT 3aBHCHOCTH IOJATaK MOMNPEYHOr MPECceKa je YINyTHO Ha IOCTOjame
3aBHUCHOCTH T10JIaTaka caMmo y cliydajy Mozena 1, 1ok Mojenu 2 U 3 HUCY IPECTaBUIIN 3aBUCHOCT.
Mako Huje moKa3aHa 3aBUCHOCT MOAATaK MOMPEYHOr Mpeceka Ha mpumMepy mozena 2 u 3, 30or
IPUCYCTBA XETEPOCKEIACTUYHOCTH I10/IaTaKa, T€HEpaJIM30BaHU MOJIENl HajMamHX KBajpara
(Generalized Least Squares method - GLS) ocTaje HajajekBaTHHjU MOJET y CBa TPHU CiIydaja.
300r onabupa HajBehe aleKBaTHOCTH T'€HEPAIM30BaHOT MOJIeNIa HajMAmbUX KBaJpaTa, pe3yaTaTu
Hausmann Ttecta HuCy o mnpeTepaHe Ba)KHOCTH Y cillydajy oJabupa aJeKBAaTHOCTH MoOjena
KOMIIaHH]a U3 T€JIEKOMYHUKALMOHOT CEKTOpa IIPUBpEIE.
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Tabena op. 53 — Ilanen pecpecuja kKomnanuja meaeKOMyHUKAUUOHOZ CEKMOPA

[IpomeHnsbuBe Mogen 1 Mopnen 2 Mopen 3

LIQ -0,027509 -0,019187 -0,011212
(0,0008) (0,0000) (0,0264)

ROA 1,096075 0,502146 0,582004
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

LnSize -0,012461 -0,026133 0,009066
(0,0239) (0,0000) (0,0178)

LnAge 0,037699 0,035887 -0,005204
(0,2305) (0,0076) (0,7906)

Tan 1,140540 0,287250 0,627185
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Gdp -0,1439 -0,0391 0,0757
(0,8384) (0,8615) (0,8563)
Inf 0,1753 -0,1658 -0,0126
(0,8349) (0,6394) (0,9843)
Gdebt 0,4555 0,749105 0,3610
(0,0000) (0,8296) (0,0000)

Expe -0,032459 -0,4998 -0,022012
(0,0000) (0,0563) (0,0000)

Tax 0,161443 -0,073246 -0,230611
(0,8774) (0,8557) (0,7901)

Coil 0,009372 0,003312 0,008073
(0,1826) (0,2707) (0,1049)

C 1,198558 0,670277 0,489173
(0,0001) (0,0000) (0,0079)
R squared 0,8353 0,6902 0,6675
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

Moaea 1 yka3dyje Ha CTaTHCTHYKH 3HavajaH edeKkaT MHUKPOSKOHOMCKHUX IIOKa3aTesba
mukBugHoctr (LIQ), mpodutadbmmnoctn (ROA), Benmunuune (LnSize) u onumbnBoct (TAN),
JIOK y CIIy4ajy MaKpOeKOHOMCKHX Tokasatesba, jaBHH nyr (GDEBT) m npskaBHa moTpoiima
(EXPE) cy moka3aimm 3HauajaH edekar Ha HHUBO YKYIMHOT Jyra KOMIIAHUja W3
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHOT cekTopa. CTaTHCTHYKa 3HAYajHOCT Koja je y3era y o03up oOyxBara
3HauajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u 10%. Pact mukBugnoctu (LIQ) ox 1%, moBomu mo mana
ykymnHor nyra ox 0,0275% mTo ykasyje Ha TO J1a KOMIIaHHj€ U3 TEJIEKOMYHUKALMOHOT CEKTOpa
KOPHCTE COTICTBEHA CPEJCTBA KO (pruHaHCHpama TeKyhe UMOBHHE.
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Pact npoduradbunnoctu (ROA) on 1% pesyntupa pactoM HuBOa ykymHor ayra 3a 1,0961% mro
CUTHAaJM3Upa TEHACHLHU]y KOMIIaHU]ja U3 TEJIEKOMYHUKAIIMOHOT CEKTOpa Jla HaKOH OCTBAapeHOr
npoduta, AUCTPUOYHPA]y TOOUT yMECTO Ja PEHHBECTUPAJy y COINCTBEHY HMOBHUHY. Pact
BemnunHe (LnSize) oxm 1% pesyarmpa magoM HHBOA YKYHOHOT Jyra KOMIIaHH]ja U3
TeJIeKOMYHUKaIoHOT cekropa 3a 0,0125%. OBu pe3yaratu yka3yjy Ha TO Jia IITO KOMIIaHUje U3
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHOT CEKTOpa BUILE PACTy, UMajy TEHACHLH]Y Jla Mame M03ajMJbyjy CTpaHU
kanutan. Pact onumssuBocty umoBuHe (TAN) 3a 1% noBoau A0 pacTa HUBOA YKYIHOT Jyra 3a
1,1405%, mro yka3yje Ha TO Ja KOMIIaHH]€ U3 TEJIIEKOMYHUKAIIMOHOT CEKTOpa MPEeTEeKHO
KOpUCTE TI03ajMJbeHa CpelcTBa paau ¢uHaHcHpamwa (UKCHE UWMOBHHE. Pe3ynratu
npopUTAOMIIHOCTH W ONHUIJBUBOCTH WMOBHMHE YKa3yjy Ha TPHUMEHY TEOpHje KOMIIpOMHUCA W
areanujcke teopuje. Ca apyre crpaHe, NOCTYJaTH TEOpHje XHjEpapXHjCKOT pemociena cy
noTBpheHn pesynTaruMa Be3aHUX 3a BeJWYMHY KommaHHuja. Ca acrekra MakpOeKOHOMCKHX
nokasareJsba, pact jaBHor ayra (GDEBT) ox 1% noBoau takole 1o pacta HUBOA yKyITHOT Jyra u
to 3a 0,4555%, mro yka3yje Ha TO Ja ce KOMIIaHHj€ U3 TEJIEKOMYHHUKAI[OHOT CEKTopa Y
nepuojuMa JIOAaTHOT JAp)KaBHOT 3alyKUBama, Takohe momaTtHo 3amyxkyjy. Pact apikaBHe
notpoue (EXPE) on 1% noBoau no mana HuBoa ykynHor ayra oa 0,0325% mto ykasyjy Ha TO
Ja y mepuouMa JIOAaTHUX JApKaBHUX U3JaBamba, KOMIIAHU]€ U3 TeIEKOMYHUKAIIHOHOT CEKTopa
CMamYy]y HUBO 33]1y’KUBambA.

Mopaea 2 yka3dyje Ha CTaTHCTHYKH 3HavajaH edeKkaT MHUKPOEKOHOMCKHUX IIOKa3aTesba
mukBugHoctn (LIQ), mpodurabunroctn (ROA), Benmuumne (LnSize), crapoctun (LnAge) u
omumubuBoCcTH (TAN), 7OK y Ciiydajy MakpOEeKOHOMCKHX ITOKa3aTesba, Jp’KaBHA MOTPOIIHA
(EXPE) je moxazasia 3HayajaH edekaT Ha HUBO KpPATKOPOYHOI Jyra KOMIIaHHja W3
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHOT cekTopa. CTaTHCTHMYKa 3HAYajHOCT Koja je y3era y o03up oOyxBaTa
3HauajHOCT Ha HUBOY on 1%, 5% u 10%. Pact mukBugnoctu (LIQ) ox 1%, moBomu no mana
kpaTtkopoyHor ayra ox 0,019% mTo yka3yje Ha TO Ja KOMIIaHHUje U3 TEIEKOMYHHUKAIMOHOT
CEKTOpa MPETeKHO KOPHUCTE COICTBEHA CpeicTaBa Koja (uHaHcHpama Tekyhe mmoBuHe. Pact
npoduradbunnoctu (ROA) ox 1% pesyntupa pactoMm HUBOA KpatkopoyHor ayra 3a 0,5021% mro
CUTHAaJM3Upa TEHACHLHU]Yy TEJIEKOMYHUKALMOHMX KOMIIaHMja Ja HAKOH OCTBapeHOr mpo¢wura,
TUCTpUOYyUpajy MOOUT yMeCTO J1la PEWHBECTHPA]y Y CONCTBEHY HMOBHHY. PacT BenmnuuHe
(LnSize) on 1% pe3yatupa magoM HHBOA KpPaTKOPOYHOT  JIyra KOMIIaHHja U3
TeJIeKOMyHHUKaloHor cektopa 3a 0,0261%.
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OBu pe3ynTaTé yKasyjy Ha TO Ja IITO KOMIIaHHj€ U3 TEJIEKOMYHHKAI[OHOT CEKTOpa BHILE PacTy,
uMajy TEeHIEHIHM]y Ja Mame M03ajMibyjy cTpaHu kamurtai. Pact crapoctu (LnAge) ox 1%
JOBOAM 10 pacTa HUBoa KpaTkopouHor ayra 3a 0,036%. Pesynaratu mokasyjy na mro cy
KOMIIaHHj€ U3 TEeIEKOMYHHKAIIMOHOT CEKTOpa CTapHje, BHUIIE KPaTKOPOYHO M03ajMibyjy. Pact
onurssuBoctd uMoBuHE (TAN) 3a 1% moBoau 10 pacta HMBOa KpaTkopoyHor ayra 3a 0,287%,
IITO yKa3yje Ha TO Ja KOMIIAHHj€ W3 TEJIEKOMYHHKAIIMOHOT CEKTOpa MPETeKHO KOpPHUCTE
103ajMJbEHa CpeACTBa paau (puHaHCHpama (puKkcHe uMoBUHE. Pact npxasHe notpourme (EXPE)
on 1% noBomu Mo mama HUBOa KpartkopouHor ayra on 0,4998% mTo ykasyjy Ha TO na y
nepuoanMa JOJaTHOT JpP>KaBHOT H37aBama, KOMIAHHje W3 TEJIEKOMYHHKAIMOHOT CEKTopa
CMambYyjy HUBO KPaTKOPOYHOT 3aayKuBama. Pesynratu monena 2 yka3yjy Ha MpHUMEHY TeopHje
XHjEepPapXHujCKOT perociena, jep pacT JUKBUIHOCTH JIOBOAHM JI0 CMamkEema KPAaTKOPOUHOT yTa,
IITO 3HAa4YM Jia TEeJIEKOMYHHUKAIlMOHE KoMMaHuje mpedepupajy KopHuinheme CONCTBEHUX
cpeacraBa. VcroBpemMeHO, pacT NPOPUTAOMIHOCTHM M CTAapOCTH MOJCTHYE ToBehame
KPaTKOPOYHOT 3ay’KHBama, IITO OArOBapa KOMIPOMUCHO] TEOPUjU U OaaHCUPamy KOPUCTH U
TPOIIKOBA JIyTa.

Mopaea 3 npukasyje CTaTUCTHYKM 3Ha4yajaH e(dexkaT MHUKPOSKOHOMCKHX IIOKa3aTeba
mukBuaHoctd (LIQ), mpodurabunnoctu (ROA), Bemuuuune (LnSize) u onumsuBoctu (TAN),
JOK y CIIy4ajy MaKpOeKOHOMCKHX TMoka3zaresba, jaBHH Ayr (GDEBT), npkaBHa moTpolima
(EXPE) u nena nHadte (COIL) cy moka3anu 3HavajaH edexaT Ha HHUBO IYTOPOYHOT Iyra
KOMITaHHja U3 TEJICKOMYHHMKAITMOHOT cekTopa. CTaTHCTHYKa 3HAYajHOCT Koja je y3eTa y 003up
oOyxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY o1 1%, 5% u 10%. Pact mukBugnoctu (LIQ) ox 1%, moBoau 1o
naga gyropousor ayra on 0,011%, mTo ykasyje Ha TO 1a KOMIaHHje U3 TeIEKOMYHUKAIIMOHOT
CEeKTOpa KOpHCTE COIICTBEHa cpelcTaBa KojJ ¢uHaHcupama Tekyhe wumoBuHe. Pacr
npodutadbminoctu (ROA) ox 1% pesynarupa pactom HEUBOA ayropodsHor ayra 3a 0,582% mro
ynyhyje Ha TEHIEHIM]y KOMIIaHHja M3 TEIEKOMYHMKAIIOHOT CEKTOpa Ja HAKOH OCTBAPEHOT
npoduta, AUCTpUOYHpajy AOOUT yMECTO Ja pPEUMHBECTHUPAjJy y COICTBEHY HMOBHHY. Pact
BennuuHe (LnSize) oxg 1% pesynTupa pacToM HHBOA JIyrOpOYHOI JAyra KOMIIaHHMja U3
TenexkoMmyHuKannoHor cektopa 3a 0,0091%. OBu pe3ynratu yka3yjy Ha TO Jia IITO Cy KOMIIaHUje
13 TEICKOMYHHKAIIMOHOT CEKTOopa Behe, MMajy TEHICHIM]Y Ja BHIIE TyTOPOYHO TMO03ajMIbY]Y
cTtpanu kanuTan. Pact omumsbuBoctd umoBuHe (TAN) 3a 1% noBomu A0 pacta HUBOA
nyropouHor ayra 3a 0,6272% mto yka3yje Ha TO Ja KOMIIaHHj€ U3 TEJIEKOMYHUKAIHMOHOT
CEKTOpa MpPETeKHO KOPHUCTE IM03ajMJbEHa IYrOpovHa CpeAcTBa paau (UHAHCHpama (UKCHE
uMoBHHe. Pesynrat mozmena 3 ykasyjy Ha NpUMEHY TeOpHje KOMIIPOMHCA, jep KOMIIaHH]e
Oanancupajy usmel)y xopumhema CONCTBEHUX CPENCTaBa M JAYrOPOYHOT 3ayKMBamka Kako OU
ONTUMH30BaJe CTPYKTYypy Kamurtana. Takole, 3HauajaH yTHIA] ONMMUILUBUBOCTH HMOBHMHE U
MaKpOEKOHOMCKHX ITIOKa3aTeshba OJpakaBajy MPHUHIIUMIIE areHIM]jCKEe TeopHuje, Koja HarjamaBa
KOH(MIMKT UHTEpECa U TPOIIKOBE 331y KUBambha.
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Ca acniekTa MaKpOE€KOHOMCKHUX TOKa3aresba, pacT jaBHor ayra (GDEBT) ox 1% noBoau takohe
JI0 pacTa HUBOA AYropovHor ayra u 1o 3a 0,3610% mro ykasyje Ha TEeHISHIM]Y KOMIaHHja U3
TEJIEKOMYHHUKAIIOHOT CEKTOpa J1a ce y MepHoANMa JOJATHOT JPKaBHOT 331y>KUBamka U OHE jOIII
nyropouHo 3anyxyjy. Pact npxasne motpomme (EXPE) ox 1% mpoBoam nmo majga HuBoa
nyropouHor ayra oxa 0,022% mTo ykasyje Ha TO Ja y IepHoIuMa JOAaTHOT JIPKABHOT M3/aBamba,
KOMIIaHUJ€ U3 TEJIEKOMYHHUKAILMOHOI CEKTOpa CMamy]y HMBO TYrOpPOYHOI 3aayKuBama. Pacr
nena Hadte (COIL) om 1% moBomu mo pacra HuBoa ayropouHor ayra ox 0,008%. Pesynratu
ynyhyjy na ce y nepuonuma nosehamux LeHa WHITyTa, KOMIAHHU]E€ OClamajy Ha (pUHAHCHpambe
JTYTOPOYHO 1033jMJbEHUM CPEICTBUMA.

I'pagpuxon op. 36 — /lucmpudyyuja noxazame.va 0y2a KOMRAHUJA MeEIEKOMYHUKAUUOHZ
cekmopa

10

21 - 22

——e  YKYN3H YT
KparkopouHu ayr
——  [yropoyHu gyr

H360p: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 36, CIIMYHO MPETXOAHUM TPHMEpHUMa, Cy NPUKa3aHW HUBOW YKYIHOT JIyra
KOMITaHWja M3 TEJIEKOMYHHKAI[MOHOT CEKTOpa Yy IIOCMaTpaHOM Y30pKy Kkao u ydemthe
KpaTKOPOYHOT U JAyropovHor ayra. [IpumeTHo je na carnenaBajyhu cBe ykJbydeHe oOcepBaliyje
Jla TyropoyHH Ayr y BehuHM y3opaka KoMIaHHja 3ay3uMa JOMHUHAHTHO ydemihe y CTPYKTypu
Jyra y OIHOCY Ha KPaTKOPOYHHU.
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Y 0BOM 0JIeJbKY JOKTOPCKE IHCepTaldje Cy MPECTaBJbeHU PE3YyNTaTH Kao M JAHjalrHOCTHYKU
TECTOBU MojieJla KOMIIaHWja Koje mpumanajy dapmaneyTckoM cektopy. Paam peneBaHTHOCTH
MOJieJla MHKPOCKOHOMCKHM TIOKa3aTeJb ONUIUBMBOCTH j€ HCKJbYYEH JIOK Y Ciydajy
MaKpOEKOHOMCKHUX MMOKa3aTesba ApiKaBHA MOTPOIIHa U [IeHa HaTe.

Tabena op. 54 — /lujacnocmuuku mecmoeu Komnanuja hapmayeymuckoz cekmopa

Mopgen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 2,06 7 0,0534
Pesaran CD 2,10 66 0,0355
Hausmann test 10,09 7 0,1837
Monen 2
Breusch-Pagan 1,68 7 0,1206
Pesaran CD -0,60 66 0,5452
Hausmann test 8,02 7 0,3305
Mopnen 3
Breusch-Pagan 2,09 7 0,0501
Pesaran CD 4,58 66 0,0000
Hausmann test 5,05 7 0,6534

H3e0p: npopauyn aymopa

VY tabemu Op. 54, npukaszanu cy pesynratu Breusch-Pagan Tecta xerepockenacTHIHOCTH 3a CBa
TpU MOAeNa KOMIaHuja u3 (apmareyTckor cexkropa. IlpumeTrHo je na xox Monena 2, Koju
aHaJIM3Upa KPaTKOPOYHM Jyr, KoeduiujeHT BepoBaTHohe mpenasu Bpeanoctu ox 0,05
3HA4YajHOCTHU IITO yKa3yje Ha HeMOryhHoOCT on0annBama HyITe XUIIOTE3€ XOMOCKETaCTUYHOCTH.
VY cnydajy monena 1 u 3, koeduijeHT BepoBaTHOhe He Tipena3u rpaHndHy BpeaHoct of 0,05
MTO yKa3zyje Ha MOryhHOCT og0ammBama HYJITE XUIOTE3€ XOMOCKEAACTHYHOCTH. Ha OCHOBY
NoOUjeHNX pe3ysTara TeCTOBa XETEPOCKEAACTHUYHOCTH, IPUMETHO j€ Jla y ClIydajy mojena 2,
JOJTaTHU JTMJarHOCTHYKH XayCMaH TECT je MoTpebaH paau yTBphrBama aJeKBaTHOCTH CTATUYKHUX
MoJiena, A0K y ciaydajy mofena 1 u 3 aunamuuku reHepanuzoBaHu mozen (Generalized Least
Squares method - GLS) npencraBiba aieKBaTHUjU MOZAET MIPH aHAIU3H.
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Tabena op. 55 — Ilanen pecpecuja komnanuja ghapmayeymckoz cekmopa

[IpomeHnsbuBe Mogen 1 Mopnen 2 Mopgen 3
LIQ -0,003176 -0,002006 | -0,000571
(0,0737) (0,2978) (0,4218)
ROA -1,832077 -1,089262 | -0,188920
(0,0000) (0,0001) (0,0247)
LnSize 0,027747 0,005903 0,002692
(0,0000) (0,6149) (0,0006)
LnAge -0,090124 | -0,0932373 | 0,013453
(0,0000) (0,0600) (0,0087)

Gdp 0,2417 0,3444 -0,2122
(0,2720) (0,3857) (0,1021)

Inf 0,1332 -0,2327 0,1022
(0,6602) (0,4710) (0,2972)
Tax 0,245274 0,733221 -0,288035
(0,6021) (0,4111) (0,2788)
C 0,334914 0,596217 -0,034423
(0,0000) (0,0218) (0,0775)

R squared 0,775 0,149 0,295
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

CarnenaBajyhu pesynrare tabene Op. 59, mpuMmMeTHO je Aa y ciydajy mojena 1 mocToju
CTAaTHCTUYKHU 3Ha4ajaH edekaT mokazaTtespa JukBuaHocT (LIQ) y3 HuBO 3HauajHocT on 10%,
npoduradminoctu (ROA), Benuunne (LnSize) u crapoctu (LnAge) y3 HUBO 3HAYajHOCTU O]
1%, nok y ciydajy o1adpaHux MaKpOeKOHOMCKHX TOKa3aresba, eeKaT HUje 3HauajaH.
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Mopea 1 ykazyje Ha To aa pact jukBugHoctu (LIQ) ox 1% moBoau no maga HUBOA YKYITHOT
ayra on 0,0031%. HUctu ciydaj je u koA nokaszatesba npodputadbunHoctu (ROA) rue pact ox 1%
JOBOJIM 0 Maja HUBOA YKYyMHOT 1yra of 4ak 1,832%. Pesynratu ykasyjy Ha TO Ja KOMIIaHU]je Y
(apMarieyTCKoM CEKTOpY BHIIIE KOPHCTE CONICTBEHA CPEACTBA Y (PMHAHCUPay TeKyhe UMOBHHE,
JOK Takohe peMHBECTHPAjy OCTBapeHYy IOOHMT Y MOCIOBamkEe, CAMUM THUM CMamyjyhu HHBO
3anyxkeHoctu. [loBehame crapoctu (LnAge) u Benmuune (LnSize) 3a 1% moBoau 10, y IpBOM
ciy4ajy, maga HuBoa ykymHOT ayra 3a 0,090%, mok y mpyrom ciy4ajy, pacta 3a 0,0277%.
Pesynrtatu ykasyjy Ha TO 1a KOMITaHH]je U3 (hapMaleyTCKOT CEKTOpa CMambyjy HUBO 3ay>KEHOCTH
KaKo Cy CTapWja ajd IITO BHIIE pacTy, moBehamajy Taj HWBO. Pesynratu moTBplyjy nmpuMeHy
TeOpHje XHjepapXujCKOr pemociena 300T TEHIEHIMje KOMIIaHWja Jla KOPHUCTE COICTBEHA
CpeICTBa Mpe I0AATHOT 11032jMJbHBAbA.

Mogae 2 je mokasao Ja caMo JiBa oJja0dpaHa roka3aTejba Majy CTAaTUCTUYKY 3HadajaH eekar Ha
HHBO KpaTKOpO4YHOT ayra. Hajpehu cratucTuuku 3HavajaH yTUIA] Cy TTOKa3ad MPOPUTAOMITHOCT
(ROA) u crapoct (LnAge), y o06a ciayuaja HeratuBaH edekar. CTaTUCTHYKA 3HAYAJHOCT KOja je
y3eTa y 003up o0yxBara 3HauajHOCT Ha HUBOY o 1%, 5% u 10%. Pact 3a 1% o06a mokasaresba
JOBOJIM 0 Maja HuBoa KpaTkopouHor ayra 3a 1,0892% u 0,09323% pecnekTUBHO, IITO yKa3yje
HA TEHJCHIIN])Y PEMHBECTHUpPalka OCTBApEHE 3apajie OJf CTpaHe KOMIaHWja Kao M CMambeHmhe
3aBHCHOCTH O]l 1103ajMJbEHOT KamuTajla Kako BpeMe Mpoja3u U CTapocT KoMmaHuje ce moBehasa.
Pe3ynratu, caMuHO MPEeTXOTHOM MOJEIy, CYy CarjlacHU ca MOCTYJIaThMa TeOpHrje XUjepapXujCcKor
penocnena.

Mopaea 3 mpukasyje na, npopuradunsoct (ROA), Bemmuuna (LnSize), u crapoct (LnAge) cy
MOKa3aJM CTATUCTUYKM 3HauyajaH edekar. CTaThcTUYKa 3HAYAJHOCT KOja je y3era y o03up
oOyxBara 3HauajHOCcT Ha HHUBOY o1 1%, 5% u 10%. Pact mpodurabminoctu (ROA) ox 1%
JIOBOAM 10 Maja HUBOA AYrOPOYHOr Jyra, CIMYHO Kao y MperxoiHa aBa Mmojaena, on 0,1889%
ITO yKa3zyje Ha TEHACHIM]Y pPEeMHBECTHpama JOOWUTH O]l CTpaHe KoMmaHuja. Pact crapoctu
(LnAge) u Benmuunne (LnSize) o 1% moBoau a0 pacra HuBoa ayropodsor ayra on 0,0134% u
0,0026%, mTO je CynpOTHO pe3yiTaTuMa NpeTxojaHa aABa Monena. OBaj pe3ynTaTr CUTHAIM3HpA
TEH/ICHIM]y KOMIIaHHja U3 (apMaleyTCKor CeKTopa Ja Kako BHILIE pacTy U crape, nosehasajy
HUBO JYTOpPOYHOT 3adyXuBama. Pe3yiaratm oBor Mmojena ynyhyjy Ha TOpuUMEHY Teopuje
XHUjepapXHrjCKOT perociena Kao U JASIMMUYHY MPUMEHY TEOpHje KOMIIPOMHUCA 300T MO3UTHBHOT
yTHIIaja CTAPOCTH U BEJIMYMHE Ha 3ay>KEHOCT.
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I'pagpuxon op. 37 — Jucmpubyyuja nokazame.ba 0y2a KOMRAHuja papmayeymckoz ceKkmopa
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H3zeop: npopauyn aymopa

Ha rpadukony Op. 37, cy mpukazaHd HMBOM YKYIHOT Jyra KOMIIaHHja W3 (hapmarneyTckor
CEKTOpa y OCMaTpaHoOM Y30pKy Kao H ydenrhe KpaTKOPOYHOT U AyropodHor ayra. [IpumetHo je
na carnenaBajyhm cBe ykJbydeHe oOcepBanuje, Ja KpaTKOpouHH Iyr y BehuHmM y3opaka
KOMITaHH]ja 3ay3UMa JOMHHAHTHO y4enhe y CTpyKTYpH JIyra y OHOCY Ha JyTOpOYHH.
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Y 0BOM 0JIeJbKY JOKTOPCKE IHCepTaldje Cy MPECTaBJbeHU PE3YyNTaTH Kao M JAHjalrHOCTHYKU
TECTOBU MoOJieJla KOMITaHHja Koje TpHUMNaaajy €HEpreTckoM cekTopy. Paam peneBaHTHOCTH
MoOJIeia CBe He3aBUCHE MMPOMEHIBHBE Cy YKIbYUCHE y aHAIIU3H.

Tabena op. 56 — /lujacnocmuyuku mecmou KOMRAHuja eHepzenmcKoz cekmopa

Mogen 1 Coef. df P.
Breusch-Pagan 2,75 11 0,0029
Pesaran CD 2,41 136 0,0163
Hausmann test 20,85 11 0,0350
Monpen 2
Breusch-Pagan 1,18 11 0,3022
Pesaran CD 0,18 136 0,8600
Hausmann test 15,52 11 0,1599
Mopen 3
Breusch-Pagan 3,13 11 0,0008
Pesaran CD 1,64 136 0,1014
Hausmann test 97,21 11 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

VY Tabemu Op. 60, mpukazanu cy pesyaratd Breusch-Pagan Tecta XxerepockeqacTUYHOCTH,
Pesaran CD TecTa 3aBHCHOCTH IMO/aTaka MOMPEYHOT Mpeceka 1 Hausmann TecTa 3a 3a cBa Tpu
Moj/ieJla KOMITaHHja CEerMEHTHUPAHHX MpeMa MPHUIaJHOCTH CEKTOPY MPUBPEAE Ha EHEPreTCKU
CeKTOp. Y CIIy4ajy XeTepOCKETACTUIHOCTH MMOoJIaTaka MPUMETHO je na kKoa mojaena 1 u 3, xoju
aHATM3UPajy YKyIaH M JTYrOpOYHH AYT, KOSPHUIMjEHT BepoBaTHOhe He Ipeasd BPEIHOCTH Of
0,05 3HawajHOCTH, IITO YyKa3dyje Ha MoryhHOCT oj0amuBama HYJITE  XHUIIOTE3e
XOMOCKEIACTUYHOCTH y Ciy4yajy oBa JBa mojena. Ha ocHOBY ngoOMjeHHMX pe3yiTaTa TECTOBa
XETePOCKEaCTUYHOCTH, TMPHMETHO je Ja Yy CiIy4ajy oBa JBa Mojena, JWHAMHYKA
reHepanuzoBanu Mojen (Generalized Least Squares method - GLS) mpencraBipa agexkBaTHUJU
MOJIeTl TIpU aHAMM3W. Y CcIydajy Mojena 2 KOju aHaIM3Upa KPAaTKOPOYHU YT, PE3yATaTH CY
yKa3aJId Ha OICYCTBO XETEPOCKEAACTUUHOCTH IMojaTaka. TecT 3aBUCHOCTH MoJaTaKka MOMPEeYHOT
mpeceka je YIyTHO Ha MOCTOjame 3aBUCHOCTH IMOJaTaka caMo y ciydajy mojena 1 u 3 mok Ha
npuMepy Mojena 2 HHje NPUCYTHA 3aBUCHOCT. Pe3ynraT TecToBa 3aBHCHOCTH TOJaTaka
MOTIPEYHOT Tpeceka y ciydajy mozena 1 u 3, cy IOJAaTHO MOTBPAWIM HajBehy ajeKBaTHOCT
TCHEPAJIM30BaHOT MOJIeNIa HajMambHUX KBaJpaTa, IOK y ClIy4ajy Mojesa 2, pe3yiTaTH Cy YITyTHIN
Ha JaJbe IMjarHOCTHYKO TeCcTHpame. Paay nneHTH(HUKOBama aIeKBaTHOCTH MoJiella Ha TIPUMEPY
Mozena 2, cupoBeneH je Hausmann tecT, unju cy pe3ynTratu ykasaiau Ha HajBehy agexkBaTHOCT
Mozena ciydajuux edekara (Random effects model — REM).
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Tabena op. 57 — Ilanen pecpecuja komnanuja enepeemcKkoz cekmopa

[IpomeHnsbuBe Mogen 1 Mopnen 2 Mopnen 3
LIQ 0,345105 -0,411105 0,702105
(0,7062) (0,2862) (0,1147)
ROA -0,556734 -0,393845 -0,33183
(0,0385) (0,1348) (0,1443)
LnSize -0,020866 0,004853 -0,015369
(0,0000) (0,7141) (0,0000)
LnAge 0,032347 -0,042408 0,030831
(0,1383) (0,4505) (0,0735)
Tan 0,566457 0,122554 0,745089
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Gdp -0,0356 0,3786 0,6078
(0,9459) (0,3792) (0,1028)
Inf 0,1938 0,1824 0,3207
(0,6505) (0,5603) (0,3692)
Gdebt 0,4047 -0,0880 0,7530
(0,0092) (0,5364) (0,0000)
Expe 0,2464 0,0687 0,9484
(0,5811) (0,8980) (0,0081)
Tax 1,151143 0,641031 -1,507112
(0,4239) (0,4467) (0,1705)
Coil 0,002458 -0,0845 -0,001799
(0,5171) (0,7721) (0,5747)
C -0,181857 0,250960 -0,894368
(0,2491) (0,4044) (0,0000)
R squared 0,642 0,613 0,877
Probability 0,0000 0,0000 0,0000

H3e0p: npopauyn aymopa

CarnemaBajyhu pesynrate tabene Op. 57, mpUMETHO je Aa y ciaydajy moxaena | mocroju
CTAaTUCTUYKHU 3HauajaH edekar mokazatespa npoduradbumHoctrn (ROA) y3 HUBO 3HAYajHOCTH O
5%, Benmuuune (LnSize), onumssuBoctu (TAN) y3 HHBO 3HauajHocTH of 1%, MOK je y ciydajy

onabpaHuX MakpOEKOHOMCKHUX IMOKa3aTesba, npucyTan edekat jaBHor nayra (GDEBT).
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Mopaea 1 ykasyje Ha To Ja pacT nokasaresba npoduradunnocta (ROA) ox 1% nosoau no maja
HUBOa yKymHor ayra of 0,5567%. Pesynartatu yka3yjy Ha TO Ja KOMIIaHHj€ Y €HEPIeTCKOM
CEKTOPY PEHWHBECTHPA]y OCTBapeHY MTOOWT y TIOCIOBaWke, CaMUM THM CMamyjyhn HHUBO
3agyxenoctu. [loBehame Benuumnne (LnSize) 3a 1% noBoau m0 maga HUBOA yKYIHOT Jyra 3a
0,021%. Pe3ynratu yka3yjy Ha TO Ja KOMIIAaHHje M3 EHEPreTCKOT CEKTOpa CMamyjy HHBO
3amy:keHocTH Kako cy Beha. Pact onumnssuBoctu mmoBune (TAN) on 1% moBoaum mo pacta of
0,56645% mTo yka3yje Ha TEHIEHIH]Y (QUHAHCHpama JoJaTHe HaOaBKe (QUKCHE WMOBUHE
ynotpebom ayra. Pact jaBuor ayra (GDEBT) on 1% Takohe noBonu 10 pacta HUBOA YKYITHOT
Iyra KOMIIaHHja U3 eHeprerckor caktopa u To 3a 0,4047%. Pesynratu ykasyjy Ha TEHACHILIH]Y
JOJATHOT 3ay’KMBamba KOMIIaHW]a Y MeprHouMa KaJla ce IpskaBa JI0IaTHO 3a1yxKyje. Pesynratu
yKa3yjy Ha JACIMMHYHY MPUMEHY TEOpHje XUjepapXHjCKOT peaociena 300r HeraTUBHOT edeKTa
npoUTaOMIHOCTH U BEJIMYMHE KOMIIAHHMjE JOK MO3UTHBAH epeKaT ONMMIBMBOCTU ynyhyje Ha
NIPUMEHJBHBOCT TEOPHje KOMIIPOMICA M areHIIMjCKe Teopurje Ha mpuMepy mozena 1.

Mogea 2 je mpuka3zao CTaTUCTUYKY 3HAYAJHOCT caMo jeHOT oaadpaHor mokaszaTesba. Ha HHUBO
KpPaTKOPOYHOT Ayra HajBehu cTaTHCTHUKHM 3Ha4ya] MMa IOKa3aTesb ONUIIJBUBOCTH HMOBHHE
(TAN) u to mo3utuBaH yTuiaj. CTaTHCTHUKAa 3HAYajHOCT Koja je y3eTa y o03up obOyxBara
3Ha4yajHOCT Ha HUBOY 01 1%, 5% u 10%. Pact onunssuBocti umoBune (TAN) ox 1% noBoau no
pacta ox 0,1225% mro yka3yje Ha TeHIEHIM]y (UHAaHCHpama OoJaTHE HalOaBKe (QHUKCHE
MMOBHMHE YNOTPEeOOM JOJATHOI KpaTKOpodHOr nyra. OBU pe3ydaTaTd JO0JAaTHO MNOTBPhyjy
MIPUMEHY TEOPHje KOMITPOMHCA.

Mopaea 3 yka3zyje Ha CTaTHCTHUKH 3HauyajaH eekaT MUKPOSKOHOMCKHX IMOKa3aTesba BEINYHHE
(LnSize), crapoctu (LnAge) m omumssuBoctd (TAN), mok y ciydajy MakpOEKOHOMCKHX
nokazatesba, jaBau ayr (GDEBT) u apxaBHa notpomma (EXPE), cy moka3anu 3Hauajan edekar
Ha HUBO JYTOPOYHOT Jyra KOMITaHHja U3 €HePreTCKOT cekTopa. CTaTUCTHYKA 3HAYAJHOCT KOja je
y3era y 003up o0yxBaTa 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY oA 1%, 5% u 10%. Pact Benuuune (LnSize) 3a
1% pe3yaTupa majoM HHBOA TYrOPOYHOT Jyra KOMIaHHja U3 eHepreTckor cekropa 3a 0,015%,
nok nosehame crapoctu (LnAge) pesyntupa pactom on 0,031%. OBu pe3ynaratu ykasyjy Ha TO
Ja WTO Cy KomnaHuje Behe, MMajy TEHIEHIH]Y Ja CMamyjy HHBO TyTrOPOYHO I032jMJBEHOT
CTpaHOT KaluTana, 10K y ciiydajy crapoctu nosehasajy. Pact onumssuBoctu umoBuHe (TAN) on
1% noBoau 1o pacta ox 0,745% mrto yka3yje Ha TeHIAEHIH]Y (PUHAHCUpama Jo/JaTHE HabaBKe
(UKCHE WMOBHWHE YIMOTPEOOM TOMATHOT JYTOPOYHOT Jayra. YTHIIA] BEIMYMHE KOMITaHH]a
MOTBphyje MocCTyiaTe TeOpHje XUjepapXrjCKOT peaociieqa JOK YTHIAju CTapOCTH KOMIaHHja 1
ONMUIJBUBOCTH HMMOBHHE YINyhyjy Ha NpHUMEHY TEOpHje KOMIIPOMHCA, CIMYHO MPETXOTHUM
MoJIeJIiMa KOMITaHHja U3 €HePreTCKOT CEKTOPA.
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Pacr jaBuor myra (GDEBT) u npxaBue notpomme (EXPE) on 1% pesyntupa pactoM HHBOA
nyropounor ayra 3a 0,7530% u 0,9484% pecniekTHBHO, IITO yKa3yje Ha TO Jia Ce y Mepruoauma
JOJTATHOT JPXKaBHOT 3aIy’KWBamka W W3/aBamba, KOMIIAHWja U3 €HEPreTCKOT CEKTOpa T0JaTHO

JyTOPOYHO 3ayXKY]y.

I'pagpuxon op. 38 — Jucmpubyyuja nokazamena 0y2a KOMRAHUja eHEP2EMCKOZ CEKMopa
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H360p: npopauyn aymopa

Ha rpaduxony Op. 38, cy nmpuka3aHu HUBOM YKYITHOT JIyTa KOMIIaHU]a U3 €HEPreTCKOT CEKTOpa Y
NOCMaTpaHOM Y30pKy Kao W ydemhe KpaTKOPOYHOT M JIyropodyHor mnyra. [lpumerHo je na
carnenaBajyhu cBe ykJpyueHe oOcepBaivje, 1a AYTOPOYHH Iyr y BehwHH y30paka KOMIaHHja
3ay3uMa JOMUHAHTHO ydenrhe y CTpyKTypH Ayra y 0OJHOCY Ha KPaTKOPOUHH.
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Tabena op. 58 — Komnapamuenu npezneo epexama He3a8ucHuUx NPOMEHbUBUX HA 3AGUCHY
npOMeENbUBY YKYRHOZ Oy2a

Ykynan gyr
CeKTop LIQ | ROA | LnSize | LnAge | Tan | Gdp | Inf | Gdebt | Expe | Tax | Coil
[IpousBognu - - -
I'paheBuHCKN - - - - -
dapmaneyTcku - - + -
TpancnoptHu + + + + +
Eneprercku - -
TenexoMyHUKaIMOHU - + - + + + -
Yenyxau - - -

H3e0p: npopauyn aymopa

KommapatuBHM Tpernen yrumaja onadpaHUX MHKPOCKOHOMCKHX H  MaKpPOEKOHOMCKHX
MPOMEHJBMBHUX HAa HHUBO YKYITHOT Jyra MpeMa IOJeiIH KOMIIaHHja MO MPHUMATHOCTH CEKTOPY
npuBpeie je TpukKazaH y Tabemm Op. 58. Pesynratm ykasyjy Ha mpeTexHU edekar
MHUKPOEKOHOMCKHUX NPOMEHJBMBHUX Y OJHOCY Ha MaKpOEKOHOMCKe IMpoMmeHsbHBe. Ca acrekra
nokaszaTesba JMKBUAHOCTH, IPUMETHO j€ JIa je MPUCYTaH HeraTUBaH edeKkaT Ha HUBO YKYITHOT
Iyra KOMIIaHMja KiIacu(UKOBAHMX IO TPHUMATHOCTH CeKTopy mnpuBpene. Kao mro je panuje
CIIOMEHYTO OBAaKBH PE3YJITAaTH yKa3yjy Ha IPUMEHY TEOpHje XUjepapXHujCKOT peaociena, Yiju cy
MOCTYyJIATH yKa3ajlu Ha MPBOOUTHY YHOTpeOy COICTBEHHMX CpelCTaBa, Ma 3aTUM yIoTpeda ayra.
VY cnydajy ocTaimx MHUKPOEKOHOMCKHX TOKaszaTesba, YTHIA] C€ Pas3iuKyje y 3aBUCHOCTH O]
MPUTIATHOCTH KOMITaHHja cekTopy mpuBpene. [lojennaaunn edeKkTH cy MOKPUBEHU Y PaHH]EM
JieTy TOKTOPCKE IucepTalje MoK y Tadenu Op. 58 je mpuMmeTaH MpeTekaH HeraThBaH edexar
MmokazaTesba MPOGUTAOMITHOCTH M BEJIUYHMHE, JOK j€ MPETE,HO MO3UTHUBAH edeKaT MPHUCyTaH Y
Cllyyajy CTapOCTH M OINUIUBMBOCTH HMOBHHE. Ca acmeKkTa MaKpeKOHOMCKHX II0Ka3aTeba,
MO3UTHBAH e(eKaT jaBHOT ayra JAp)KaBe ce NMPHKa3ao Kao MO3UTHBAH y ojpeheHnM ciydyajeBuMa
KOMIIaHH]a IIpeMa CEKTOPCKO] MOJIEIH.
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Taobena op. 59 — Komnapamuenu npezieo epexama He3asucHux NPOMEHbUBUX HA 3ABUCHY
npOMENBbUBY KDAMKOPOUHO2 0y2a

Kpatkopounu nyr
Cekrop LIQ | ROA | LnSize | LnAge | Tan | Gdp | Inf | Gdebt | Expe | Tax | Coil
[IpousBogHu - - - + - + -
I'paheBuHCKH - - - -
dapmaneyTcku - -
TpaHncnopTHU - + + + +
Eneprercku
TenexkoMOHYHUKAITMOHH | - + - + + -
YcnyxxHu - -

H3e0p: npopauyn aymopa

CnuyHo kao Ha Tabenu paHuje, y Tadenu Op. 59 je mpukazaH KOMIIApaTUBHU IpeErJie]l yTHUIlaja
oa0paHuX MUKPOEKOHOMCKUX U MaKPOEKOHOMCKHX MPOMEHJbUBUX HA HUBO KPATKOPOYHOT JIyTa
npeMa TOoJeNd KOMIIaHWja MO TMPHUIATHOCTH cekropy mnpuBpene. CarnenaBajyhu edexre
MHUKPOEKOHOMCKHX IOKa3aTesha Ha HUBO KPATKOPOUYHOT Jyra KOMIIAaHUja CETeMETUPAHUX MpeMa
NPUIIATHOCTU CEKTOPY MPUBpEJE, IPUMETaH je HeraTHBaH e(ekaT MoKazaresba JUKBUAHOCTH U
BeJIMYMHE KoMIaHHWja. Edexar MMKBUAHOCTH je UCTH Kao y ciIydajy edekxaTa Ha YKylmaH HHBO
nyra, JTOK ce edekaT BeIWYWHE pas3liuKyje y Ciy4dajy KparkopouHor payra. Ilokazartess
npopUTAOMIIHOCTH je TIpUKa3ao MPETeKHO HeraTuBaH edekaT, JOK ce TMO3WTHBaH edekar
MPETEKHO T0jaBJbyje Yy CIy4yajy CTApOCTH U ONMUIJBUBOCTH MMOBHHE KommnaHuja. Ca acrekra
MaKpOEKOHOMCKHUX TI0Ka3zaTesba, OpyTo momahu TpOW3BOI M TIOpPECKa CTOMa Cy IpHKa3aie
MO3UTHBAH edeKar JOK Cy Jp’KaBHA IMOTPOLIA U jaBHHU YT MOKa3alId MO3UTUBAH U HEraTHBaH
edexkart. Kao y ciydajy edekara npoMeHIbUBUX HA HUBO YKYITHOT JIyTa, y CIIy4ajy KpaTKOPOYHOT
ayra je Takohe mNpUMeTaH MpeTeXaH CTAaTHCTUYKH 3HavajaH e(dekaT MHUKPOESKOHOMCKHX
MPOMEHJbUBUX Y OJHOCY Ha MaKpOEKOHOMCKE MPOMEHJbHBE KOMIAHMja CENIEKTOBAHUX IpeMa
MIPUIIATHOCTH CEKTOPY MPUBPE/IE.
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Tabena op. 60 — Komnapamuenu npezneo epexama He3a8UCHUX NPOMEHbUBUX HA 3AGUCHY
RPOMEHbUBY OY20POUHO2 Oy2a

Jyropouynu ayr
CekxTop LIQ | ROA | LnSize | LnAge | Tan | Gdp | Inf | Gdebt | Expe | Tax | Coil
[IponsBogHu - - + - + -
I'paheBuHCKN - - - -
dapmaneyTcku - + +
TpancnoptHu - + + -
Eneprercku - + + +
TeneKkOMOHYHUKALIMOHU - + + + + -
Yenyxau -

H3e0p: npopauyn aymopa

VY tabemm Op. 60, ciMUHO Kao y MpeTXoJHa JBa Clydyaja, MpUKa3aH je KOMIapaTUBHU IMperJie]
yTunaja onabpaHuX MHUKPOSKOHOMCKHMX M MaKpOCKOHOMCKHX TPOMEHJPMBUX Ha HUBO
JAYTOPOYHOT AyTa Mpema MoAeIH KOMIIaHH]ja 10 MPUTIIaJHOCTH CEKTOpY npuBpene. CIMYHO Kao y
cinydajy tabene Op. 59, edekar JMKBUIAHOCTU j€ MPUKA3aH KAao y TMOTIIYHOCTH HETAaTHBAaH Yy
ClIy4ajy CEKTOpPCKE IMOJIeJIeé HA HUBO TYTOPOYHOT Jyra. Y CIydajy OCTAIUX MHKPOEKOHOMCKHX
NIPOMEHJbUBUX MPUCYTaH j€ U HEraTUBaH U NMO3UTUBAH edekat. [IpeTexHo mo3uTuBaH edekar je
NPUCYTaH y cly4dajeBHUMa IOKa3aTejba BEJIMUMHE, CTAPOCTH U ONMUIIJBMBOCTH UMOBHHE, JIOK j€ Y
ciydajy mpopuTaOUIHOCTH jenHako moaesheH edekar. C  acmekra MaKpOSKOHOMCKUX
MPOMEHJPUBUX M HHUXOBOI €(eKTa Ha HHUBO AYTOPOYHOT Jyra, OTKPHUBEH j€ CTaTHCTUYKU
3HavajaH e(dekaT MPOMEHJbMBUX IMOMYT OpyTo momaher MpoW3BO/Aa, jaBHOT Jyra W JpKaBHE
notpoime. OHO MTO je 3aCTYIJBEHO y CIydajy MOjesia Be3aHWX 3a JAYTOPOYHH YT, jecTe
MPETEKHO HEeTaTUBaH edekat OpyTo momaher Mpou3Bo/ia, IITO CUTHAIM3UPA MPETEKHO CMAhEHHEe
Yy HUBOY JYTOPOYHOT 33/Iy’)KHUBama y Mepuoay ekcransuje npuspene. Edexar jaBHOr myra je ca
Apyre CTpaHe MPETeKHO IMO3UTHBAH JIOK Y CIIydajy ApKaBHE MOTPOIIE MojesbeH. CInyHO
NPETXOAHUM pe3yATaThMa Mojeja YKYITHOT Jyra Kao U KpaTKpoyHOr JyTa, y Tabemnu Op. 64, je
pUMETaH JOMHUHAHTHH]HU ¥ 3Ha4YajHUJU eeKaT MUKPOCKOHOMCKHX NMPOMEHJBUBHX Y OJHOCY Ha
MaKpOEKOHOMCKE MPOMEHJbUBE Ha MPUMEPY IYyrOPOYHOT AYTra KOMIIaHHja CEIEKTOBAaHUX MpeMa
MIPUIIATHOCTH CEKTOPY MPUBPE/IE.
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3. IIOKa3I/IBaH>e OCHOBHE XHIIOTE3€ UCTPAKUBAIHA

YcnocTaBibame 0JJHOCA 0Ja0paHuX MHUKPOCKOHOMCKUX M MaKPOSKOHOMCKHX MPOMEHJBUBHX Ha
HUBO YKYITHE, KPaTKOpPOYHE M JyrOpovHe 3ady)KCHOCTH je TMpEeICTaBJha0 TJIABHU IHJb
UCTpaXUBamka OBE JOKTOpCKe aucepTamuje. Ha oCHOBY HOOMjeHHX pe3ynraTta NpUMETaH je
CTaTUCTUYKM 3HauyajaH edexaT oJadpaHMX MHMKPOCKOHOMCKHX H  MaKpOEKOHOMCKHX
MIPOMEHJbUBHUX , IIITO JOBOJM JI0 3aKJbyUKa JIa ce TJIaBHA XUIIOTe3a:

- X0: OnaOpaHe MHKPOEKOHOMCKEe M MAKPOEKOHOMCKe IpPOMeH/bHBE HMajy 3HadajaH
YTHIA] HA CTPYKTYPY KaNUTAIa KOMIAHHUja — MPUXBaTA.

4. loxa3uBame NOMOhHUX XHIIOTe3a HCTPAKUBAKA

IIpBa momohna xumoTe3a koja je popMysIMcana je mpopadyHaTa yrnmoTpedoM manen perpecuje. Ha
npuMepy oapeheHux Mojena 3HadajHOCT Bapupa anu je mpucyTHa. Cynehm mo Tome nma ce y
CBUM OOJHMIIMMAa CETMEHTAIlMje y30pKa, KopelaluoHa Be3a u3Mely omabpaHMX MPOMEHIJBUBHX
MoKa3aJia Kao 3Ha4ajHa, U3BOJIM Ce 3aKJby4aK Jia ce MpBa MoMohHa xumnoresa:

- X01: ITocToju kopesianiuoHa Be3a u3Mel)y ogadpaHuMx MHUKPOEKOHOMCKHX (JIMKBHIHOCT,
npopuTAOMIHOCT, CTAPOCT, BEJUYHUHA, ONMUI/BHUBOCT HMOBHMHE) U MAKPOEKOHOMCKHX
(BAII, unduaanuja, Ap:KaBHA NOTPOUIKHA, jaBHH IYyI, CTONA Mope3a M leHAa Hadrte)
NPOMEH/bMBUX U IMOKa3aTe/ba IMOCMATPaHe 3aJYy:KEHOCTH OJa0paHUX KOMIAHUja —
AeJMMHUYHO IPUXBATA.

Jlpyra momohHa xumnote3a oOyxBaTa MOCEOHH IHJb UCTPAKHUBAKkA OBE JOKTOPCKE JHMCEpTalldje,
KOjU Ce OJHOCH Ha MOCEOHY CErMEHTAallMjy IMOCMaTpPaHoT y30pKa MpeMa BEeIMYUHHM KOMIIAHH]a.
HcTpaxuBame je u3BpIIeHO y3 momMoh maHen aHanuze. Pesynratu cy ykaszanu Ha Behy
CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT OAaOpaHUX MHKPOCKOHOMCKHMX IPOMEHJBMBHX Y OJHOCY Ha
MaKpOEKOHOMCKe MpoMeHJbHBe. Ha ocHOBY MoOMjeHHMX pe3yiTara M3BOJHM C€ 3aKJbydak Ja ce
Ipyra moMohHa XHIoTe3a:

-X02: MuUKpPOEKOHOMCKe NPOMEH/bMBE HMAajy CTATHCTHYKH 3HAYAjHUJjH YTHLA] O]
MAKPOCKOHOMCKHX  NPOMEH/bMBHX Ha  NOCMATPaHy  3aQyKEHOCT  KOMIIAHHja
KJACH(PMKOBAHUX 110 BeJIMYUHH — IPUXBaTa.
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Tpeha momohna xumorteza oOyxBaTta cienehw MOCEOHW MHMJb HCTPAXKUBamkba OBE JIOKTOPCKE
JTUCepTaIyje, KOju ce OAHOCH Ha TTOCEOHY CETMEHTAIlN]y TOCMaTPaHOT y30pKa MpeMa WIAHCTBY
npxkaBa y EV rae xommnanuje mociyjy. McTpakuBame je M3BPIISHO y3 MOMON TaHes aHau3e.
Pesyntatn cy yka3zanu Ha Behy CTaTUCTHUYKY 3HA4ajHOCT OAa0paHUX MHUKPOEKOHOMCKHUX
IIPOMEHJBUBUX y OJIHOCY Ha MaKpOEKOHOMCKe MpoMeHJbuBe. Ha ocHOBY n00MjeHHX pe3ynTara
M3BOJIM C€ 3aKJbyYaK Ja ce Tpeha momohHa xumnoresa:

-X03: MuKpPOEKOHOMCKe NPOMEH/bMBE HMAajy CTATHCTHYKH 3HAYAjHUJH YTHLA] O]
MAKPOCKOHOMCKHX  NPOMEH/bMBHX Ha  NOCMATPaHy  3a1yKEHOCT  KOMIIAHHja
KJIacu(pukoBaHux no wiancrey y EY — npuxsara.

YerBpTa nomMohHa XUnoTe3a MpecTaBiba cieaehn N3BEICHN UJb UCTPAXHUBAKHA OBE JJOKTOPCKE
JHcepTanyje Koju ce OJHOCH Ha MOCEOHY CEerMEHTAallljy MOCMaTpaHOoT y30pKa MpemMa CTapoCcTh
Komnanuja. MctpaxuBame je U3BpIIEHO y3 moMoh maHen aHanuze. Pesynratu cy ykasanu Ha
Behy cTaTUCTHYKY 3HAYaJHOCT OJa0paHMX MHKPOCKOHOMCKHX IIOKa3aTejba y OJHOCY Ha
MaKpOEKOHOMCKe IoKa3aTesbe. Ha OCHOBY 10OMjeHHMX pe3ynrTaTa M3BOJIM CE 3aKJbydak Jia ce
YeTBpTa MOMONHA XHUITOTE3a:

-X04: MuUKpOEKOHOMCKe IMPOMEH/bHUBE HMAJy CTATHCTHYKHM 3HAYAJHUJjU YTHULA] O
MAKPOEKOHOMCKHX  MNPOMEH/bMBHX HAa  MOCMATpPaHy  3a1yKEHOCT  KOMIIaHHja
KJIacu(PUKOBAHUX N0 CTAPOCTHU — MPUXBAaTA.

[lera momohHa XwIoTe3a MpelncTaBiba cienehn W3BENCHH LWJb UCTPAKUBAEKA OBE JOKTOPCKE
JTUCepTaIyje KOju ce OAHOCH Ha TTOCEOHY CErMEHTAIIH]y MOCMAaTPaHOT y30pKa IpemMa CeKTOpruMa
y KOojuMa KOMIaHHWje Tociyjy. McTpakuBame je M3BPIIEHO y3 MOMON IMaHesl aHalIu3e y3opaka
KOMIIaHWja KIacu(hMKOBAHHX 110 CEKTOpHMA. Pe3ynTaru cy yka3aim Ha CTAaTHCTUYKY 3Ha4ajHOCT
ogabpaHuX MHKPOEKOHOMCKMX Ka0 M MaKpPOEKOHOMCKHMX INPOMEHJBMBHX. MUKPOEKOHOMCKE
IIPOMEHJbUBE Cy IpuKa3aie Behu edekar y ogHOCY Ha MakpoekoHOMcKke. Ha ocHOBY 10o0ujeHnx
pe3yiTara U3BOJM ce 3aKJbyyak Ja ce reTa MoMohHa XHUIoTesa:

-X05: MuHKpPOEeKOHOMCKe NPOMEH/bMBE HMAajy CTATHCTHYKH 3HAYAjHUJH YTHLA] O]
MAKPOEKOHOMCKHX NPOMEH/bMBUX Ha NMOCMATPaHy 3a1yKEHOCT KOMIIAHHja y 3aBHCHOCTH
01 oa0paHHX CEKTOpA - IpUxXBaTa
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5. PazmaTpame HMILIMKALMja pe3yJTara y oAHocy Ha npehamma ucrpaxxuBama u3
o0J1acTH

[IIto ce Tuye pe3ynrara KOju c€ OJHOCE Ha KOMIAHH]E KOje TOCIy]y Y NMpUBpeaaMa 3eMaba y
TPaH3ULIMjU, HEKa paHUja UCTPAXHUBaka Cy OTKPHUIIA J1a je HUXOB (PMHAHCH]CKHU JIEBEPUL MambU
HETO0 y CiIy4ajy KOMIaHHWja Koje MOoCiyjy y IMpHUBpeaaMa pa3BUjeHHX 3eMajba U J1a KPaTKOPOUHO
¢uHaHCHpame YMHU BehH J1e0 TyropovHOT Iyra y BUXO0BOj CTPYKTYpH KanuTana. OMUIJBUBOCT,
BEIMYMHA, NPO(UTAOMIHOCT M TPUKPUBEHO BIIACHHUILITBO JpkKaBe KopuliheHH Cy Kao
MIPOMEHJBUBE KOje 00jalmhaBajy y BbUX0BO] IPOIIEHH CTaTUYKe perpecuje Jeepuna. OBy ayTopu
OTKPHUBAjy Z1a j€, 3a pa3IuKy O] UCTPaKHWBamka 3alaJHUX KOMITAHHWja, Yy CIIy4ajy 3eMajba Y
TPaH3HIIM]H, OTKPUBEHO /1A j€ yJIe0 MaTepHjalHE MMOBHHE — 3aMEHA 3a PaCIOJIOKUBU KoJlaTepas
— y HETaTUBHO] Kopenanuju ca ¢uHancujckum noayrom kommanuja (Cornelli, et al., 1998).

Jlo cama cy momamM W3 HCTpaXHWBama CTPYKType KalWTala y pa3BUjeHHM IpUBpelaMa Uy
MpUBpeamMa y pa3Bojy U3pa3uTo MOMEIIAH!; HEKE CTyIH]je TIOAPKaBa]y TEOPH]Yy XH]jepapXujCKOT
penocnena, 0K JIpyre MOJAp)KaBajy TEOpujy Kommpomwuca. Yak U 3a jelHy Ip)kKaBy, pe3ysTaTd
Mory naaté koHTpamukTtopHe pesyarare (Koksal & Orman, 2015). OakaB ciydaj je Ouo
NpUCYTaH M y HCTPaKMBamy CIPOBEICHOM Y OBOj AHcepTauuju. Teopuje KOMIpoMuca u
XHMjepapXHujCKOT peaociena, 3ajeJHO ca areHIMjCKOM TEOpUjoM Cy HajBHILE IOKas3aje CBOjY
MPUMEHJBHBOCT KPO3 EMIIUPH]CKH JIE0 OBE JOKTOPCKE JIUCepTalnje.

Kana cy Utami et al., (2020) ucniuranu CTpyKTypy KamuTaia U HMUBO TaKO3BaHE (PMHAHCH]jCKE
,,HEBOJbE* 3a KOMIIaHHje KOje TOCIYjy y PYAApCKOM, HH(PACTPYKTYpHOM, KOMYHAJIHOM U
TPAHCIIOPTHOM CEKTOpY, OTKPWJIHM Cy 3HAuajHy M HEraTUBHY Kopenanujy usmel)y oBa nBa
MOKa3aTesba y CEKTOPY pPyJapcTBa JIOK Cy MO3WTHUBHY M 3HA4ajHy KOpEJanujy MPOHANUI y
Cydajy CeKTOpa KOMYHAJIHHX Yyciyra, TpaHcmopra u uHppacTpykrype. CIMYHO OBUM
pesynraTiMa y paHHjeM Jely JOKTOPCKE IMCEpTalfje BPLICH je KOMIIAPaTUBHH Mperien
edekaTta o1abpaHUX MUKPOEKOHOMCKHX M MAaKpOEKOHOMCKHX IOKa3aTeba y Cydajy ogadpaHux
cekTopa. CIMYHM 3aKJby4lM OBO] CTYIOHjH Cy HM3BEACHH M Ha NPUMEpPY EMIIUPHjCKOT [ela
UCTPAXMBamba OBE JIOKTOPCKE TUCepTalHje.
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Tabena op. 61 — Humepnpemayuja PMG moodena

Mopen 1 Mopen 2 Mopen 3
Hpomerpuse Kparkopounu | [{yropounu | Kpatkopounu | Jlyropounu | Kparkopounu | Jlyropounu
LIQ -0,02744 -0,003796 -0,157 -0,0003 -0,1159 0,0003
(0,691) (0,302) (0,000) (0,165) (0,000) (0,101)
ROA -0,2370 -9,622 0,0137 -0,01042 -0,0754 -0,5829
(0,253) (0,0000) (0,898) (0,793) (0,698) (0,000)
LnSize 0,27395 -0,18634 0,0766 0,0369 0,1494 -0,0319
(0,001) (0,0000) (0,081) (0,000) (0,001) (0,000)
LnAge 8,681 0,86071 5,945 0,0043 -0,60322 0,0084
& (0,280) (0,003) (0,358) (0,066) (0,895) (0,138)
Tan 0,0271 0,05583 -0,388 -0,0684 -0,288 0,045
(0,831) (0,674) (0,009) (0,000) (0,006) (0,573)
C -0,052345 -0,1028 -0,3136
(0,549) (0,111) (0,000)
Ec -0,0844 -0,2539 -0,1886
(0,0000) (0,000) (0,001)

H3e0p: npopauyn aymopa

Tabema Op. 61, je w3BemeHa Ha caMOM Kpajy €MITMPHJCKOT Jeja YIpaBo 300T MPETXOIHO
JIOKa3aHUX IMOMONHHMX XHWIIOTE3a Yy KOjuMa C€ T0Ka3ao 3Ha4YajHUju CTATUCTUYKHA edekar
MHUKPOEKOHOMCKHX TPOMEHJPUBUX Yy OJHOCY Ha MaKpPOEKOHOMCKE IMPOMEHJbHBE Kaja je Y
MMTalky HUBO 3ay’KEHOCTH KoMmmaHuja. Mojen 3apyxkene cpenmwe rpyne (Pooled Mean Group -
PMG) je ymorpeGsbeH 300r meroBe (IICKCHOWIHOCTH, JIaKe TPUMEHE Kao W MOTYhHOCTH
UCTIUTHBAka JYTOPOYHE M KPATKOPOUYHE Be3€ 3aBUCHUX M HE3aBUCHUX IPOMEHJbUBHX Ha
npuMepy mnaHen noparaka. Kao 0a3a momaraka paaum crpoBohema Mozena ymnoTrpedsbeH je
LIEJIOKYTIaH y30paK CBUX KOMIIaHHWja Koja Cy OWiia MpeiMeT OBOI UCTPaKMBamba HE3aBHUCHO OJ1
KpUTepHjyMa cerMeHTanuje. Mojen je mokasao J1a MocToju JyropovHa MOBE3aHOCT HE3aBUCHHUX
MHUKPOEKOHOMCKUX TPOMEHJPMBUX Y CIIy4ajy CBa TpPH MoJela Kao M KpaTKOpoYHa Be3a
onabpaHux nmpoMmeHsbuBUX. [loka3aTesb BeIMYMHE KOMITAHH]E C€ TI0OKA3a0 Kao jelMHa He3aBUCHA
MMPOMEHJBMBA KOJ KOjé TIOCTOJU CTAaTUCTUYKA 3HAYaJHOCT e(eKTa M y KPaTKOPOUYHOM U
AYTOPOYHOM TMEPUONY Y CIy4ajy HMBOA YKYITHOT Ayra, KpaTKOPOYHOT Jyra M JyrOpPOYHOT AyTa
KOMIIaHHja.
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VY ciydajy mozena 1, mopen edexTa BEIMYHHE y CITy4dajy KPaTKOPOYHOT M TyTOPOYHOT TepHO/a,
popUTAOMITHOCT U CTAPOCT CYy MOKa3aJM AYropodHH edekar. Y ciydajy BEIUYUHE y KPATKOM
nepuoay TIPUCYTaH j€ TO3UTHBaH edekar JOK y JAyropoyHOM HeraThBaH edekar.
[TpodurabuiHoOCT je moka3ana HeraTHBaH e(eKkar Ha YKyHaH JIyr y JyrOpOYHOM MEPUOY JIOK je
CTapoCT TOKa3asla MO3UTHBAaH edekar. VY ciydajy Mmojena 2 JIMKBHIHOCT, BEIMYHMHA,
ONUIIJBMBOCT HMMOBHHE Cy IOKazaiu edekar y KpaTKOM pOKYy JOK BeJIMYUHA, CTapocT U
OINMUIIJBMBOCT y JIYTOM pOKY. BennumHa Kao INTO je MPEeTXOJHO CIIOMEeHyTa MMa edekar y oba
Mepuosa, caMo y Ciy4ajy KpaTKOpO4dHOT mAyra, Taj edekar je MOo3uTHBaH y oba ciydaja.
OnuIJbMBOCT MMOBHWHE Takohe Ha mpuMmepy Mozena 2 uma edekar y oba mepuoja aau
HeraThBaH. Mojien 3 yka3yje Ha KpaTKOpOYHU edeKaT JIMKBHIHOCTH, BETMUYUHE W ONHUIJBUBOCTH
JOK y JyroM pOKYy TpHCyTaH je edeKkaT JIUKBUIHOCTH, MPOPUTAOMIHOCTH W BEIHYMHE.
JIMKBUAHOCT Kao M BEJIMYMHA Cy IMOKazaiu edekar y oba mepuoaa. Y ciiy4yajy JMKBHIHOCTH,
HeraTHBaH e(eKar je MPUCYTaH y KpaTKOM POKY a TIO3UTUBAH Y AYTOM, JIOK Y CIIy4ajy BEJIMYUHE,
MO3UTHBAH edeKar y KpaTKOM a HeraTuBaH e(exar y Jyrom poky.

Pesyntatu oBa Tpu Mojena Aajy yBHI y IOKpeTade CTPYKType KamuTaja M Kako Cy OHHU
MOBE3aHM ca JPYrUM TeopujamMa CTPYKType KaluTana, YKJbydyjyhu TeopHjy KOMIIpOMHCa,
TEOpHjy XHUjepapXujCcKor penociena u Teopujy areHuuje. OBe TMocienuIe Harjamanajy
JMHAMUYKH acleKT (PMHAHCH]CKOT OATy4YHBama, Ka0 U MHTEpakIHjy usMmely kapakrepucTuka
MOCJIOBaka M CTPYKTYpe Ayra Ha KpaTak M Ayr pokK. XWIOTe3a TEOopHje XHjepapXujCKOT
penocinena Moke 00jaCHUTH YTHIIQ] BEIMUYMHE KOMITaHH]a, TTOMTO Behe opranu3aiiije reHepuIry
3HaYajHEe YHYTpallkhe TOKOBE HOBIIA TOKOM BpPEMEHa U Mambe CE OClamkajy Ha eKCTEpHE 3ajMOBE,
npedepupajyhu uaTepHOo PuHaHCHpame. OBa MpOMEHa HarJamiaBa Kako BEJMYMHA KOMIIaHHU]a
CIIy’KH Kao TMoKa3aTesb (PMHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH M MpujarohaBama Kpo3 BpeMEHCKe MEpUoie.
[Tpodurabuiine KOMIaHWje UMajy TEHACHIU]Y Ja Hariace MHTEPHO (pUHAHCHpame y OIHOCY Ha
CMOJPHO 3aJy)KMBambe Kako OM CMamuie TPOIIKOBE MoBe3aHe ca AyroMm. IIpodurabuiine
KoMIaHuje npedepupajy yHyTpalmbe GUHAHCUPABE y OJHOCY Ha €KCTEPHO 3ay)KHBaHbE KaKo
OM cMamHIIe TPOIIKOBE IOBE3aHE ca JYrom, Kao MTO cy kamaTte. OBa CKIOHOCT IMOCTENEHO
CMamyje BHXOBO OCJIamamke Ha WHOCTpaHe 3ajMoBe. HemocraTtak CHa)KHOT KPaTKOPOYHOT
edekTa mokasyje Ja je moTpeOHO BpeMe JIa ce IMOjaBH YTUIa] MPOPUTAOMITHOCTA Ha CTPYKTYPY
Jyra TMOITO KOMITAaHH]e MPUKYIJbA]y 3apiKaHy JOOUT M y CKIIaIy ca TUM MOIU(DHKYjy CBOje
(UHaHCH]CKE apaH)KMaHe.
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PesynTatu xoju ce ofHOCE Ha CTApOCT MOAPIKABA]Y apryMEHT T€OpHje KOMIIPOMHUCA, jep CTapHje
KOMIIaHHj€ MOTY OJMEPHUTH IMPEIHOCTH MOPECKUX OJAKIIWIA Ha YT Y OJHOCY Ha TIOCIIEIHIIC
(bUHaHCH]CKUX TIpenupama. Miahe kommanuje, ca BehuM CTEEHOM HEM3BECHOCTH M HUKHUM
KPEIUTHUM PEJTUHIOM, MOTY C€ y TOYETKY OOpHTH Ja mpuOaBe CPeCcTBa 3aAyKUBAEM, alll
Kako BpeMe IMpoia3H, HUXOBA JO0Ka3aHa HCKYCTBA YHMHE YT PEATHUJOM aaTepHATUBOM. Y
Clly4yajy JUKBUAHOCTH, MOKA3aHO j€ Ja BHCOKA JIMKBHIHOCT MOXE CHTHAJIU3UPATH CHOCOOHOCT
KOMIIaHH]j€ J1a CEpBUCHUPA CBOje MY>XKHHUYKE oOaBe3e, MmoacTuuyhu 3ajMomaBlie Jla Najy KpeauT,
Mel)yTuM, KOH3HMCTeHTaH HeratMBaH e(ekarT ONUIUBMBOCTH MOXKE YKa3MBaTH Ha TO Ja CY
KOMITaHHj€ ca BUCOKOM MaTepHjaJHOM MMOBHHOM Mam€ 3aBHCHA O] PUHAHCUpama MyTeM JIyTa,
BEPOBATHO 300T HHXOBE CIIOCOOHOCTH Ja TEHEPHUIITY CTAOMITHE TOKOBE TOTOBHHE HIIH MPHCTYIIE
aJITepHATHBHUM U3BOpUMa (prHAHCHpamba.

OBH pe3ynTaTy Harjiamanajy NIPUMEHJBUBOCT HEKOJIMKO TEOPHja CTPYKTYpE KanmuTana. XUmoresa
KoMIpomuca objamrmaBa 0J1aroTBOpaH KPAaTKOPOYHH edeKaT BEJIUYMHE W CTapOCTH Ha VT,
MOIITO KOMITaHH]je OajlaHCHpajy MopecKe MPEAHOCTH ca (PHMHAHCH]CKUM ToTenkohama. Xumnoresa
XHMjepapXHujCKOT penociesa je JEeMOHCTpHUpaHa HETaTHBHUM YTHIajuMa NPOo(GUTAOMIHOCTH U
JUKBUAHOCTA Ha JYyr, Harnamapajyhu na xommaHuje npedepupajy MHTEPHO (HHAHCUPAIBE.
Teopuja arennuje yka3yje Ha BaXKHOCT ONMIUBUBOCTH MMOBHHE, Harjamasajyhu kako cTpykTypa
MMOBHHE YTHUE Ha OTPOIIBY Iyra.
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3ak/pyuHa pazmMaTpama

[Ipenmer oBe MOKTOpPCKE IHCEpTalMjeé ce OJHOCHO Ha CBEOOYXBaTHO MCTPaKHBAHE
JNETEPMUHAHTH CTPYKType KamuTana Mel)y KoMmMIlaHWjama Koje ce KOTHpajy Ha Oep3ama y
onabpanuMm 3emsbama. Kpo3 mpennsHy KOMOMHAIM]y TEOPH)jCKOT MCTPAXHBamHa M EMIHPHjCKE
aHamM3e, MCTPAKUBAKE j€ MPYXKWUIO KPUTHYAH YBUA Yy TO KAaKO MHKPOEKOHOMCKE U
MaKpOEKOHOMCKE NpPOMEHJbHMBE YTWYy Ha HHBO Jyra KOMIIaHMja M YyKynHe (UHAHCHjCKE
cTpaTeryje.

Jeman on TaBHUX 3aKJbydaka OBE JIOKTOPCKE JHCEpTaldje jecTe IPHCYCTBO CIIOXKEHE
uHTepakiyje u3Mely NpPOMEHJbUMBUX CHEIMU(PUYHUX 33 KOMIIAHUjE€ M OMNIUTHX EKOHOMCKHX
ycioBa npu (GopMyNHcamy CTPYKType KanuTajga kommnandja. [Tokazano ce 1a MUKpPOEKOHOMCKE
MIPOMEHJbUBE, YKJbYUyjyhu BeTUYHHY KOMITaHH]a, MPO(UTAOUITHOCT, OMUIIJBUBOCT UMOBHUHE U
W3TJIESN 32 PAcT, UMajy BEJIMKU YTHIAQ] HA HUBO Jyra KOMIaHHja. 300T BUXOBE MEPIUNTUPAHE
crtabmiHOoCTH, Behe KoMmaHuje 0OMYHO MMajy JAKIIWA MPUCTYI TPXKHUIITHMA Iyra, JOK HBHUXOBa
npopUTAOMIIHOCT YECTO OJroBapa MamO] 3aBHCHOCTH OJ CIOJBHOT  (DMHAHCHpamba.
MakpoekoHOMCKe TPOMEHJBHBE KOJU UMajy 3HauajaH yTUIaj Ha CTPYKTYype KaluTaia KOMIaHuja
ykIbyuyjy: pact b/II-a, crone uHdnanuje, HUBOE jaBHOT 1ayra, Ap>KaBHA MOTPOIIHA, MTOPECKa
crona u 1eHe Hapre. CBaka 01 OBUX NPOMEHJPUBHUX j€ IOKa3zana oApeheHH CTaTUCTUYKU
3Ha4yajaH e(dekaT y HEKOM CErMeHTy. 3akibyuyje ce na Behu HHBO JieBepulia je€ THUIHYHO
MOJACTAKHYT €KOHOMCKHMM pa3BojeM M cTabwiHomihy, jep ce kommanuje ocehajy curypHuje y
cBoje KamamuTere na otmiahyjy kpemute. C apyre crpaHe, 3a0pWHYTOCT TIOBE3aHa ca
uHmammjom wu Gaykryupajyhum 1ieHama pobe, oaBpaha kommaHuje o0 TIpey3uMama
IYTOPOYHUX TYTrOBa.

doKyc JOKTOpPCKE TUcepTalje Ha JeceT 3eMalba, ykibyayjyhu Cpoujy, XpBarcky, CioBeHH]y,
Pymynmnjy, I'puxy, byrapcky, Lpny ['opy, Makenonujy, bocay u XepueroBuny u Mahapcky
MpeACTaB/ba jellaH je OJ HEHHMX IVIABHUX nomnpuHoca. [Ipema pe3ynratuma, KOMITaHHjE Y
npuUBperaMa y TpaH3UIMjU YeCTO UMajy moceOHe moTemkohe, Kao mMTO Cy OrpaHUYeH MPUCTYI
TPXKUIITUMA KanuTaja M ToBehaHHW TPOIIKOBH T03ajMJbUBAMKa, IITO 3aXTeBa paszIHuUTe
¢uHaHCHjCKE TPHUCTYIE OJl KOMIIAaHHMja Koje MOCIyjy Yy pa3BUjeHHMM 3eMibama. llo3HaBame
TeOpHja CTPYKType KamuTala [JOMYyHEHO je KOMOWHAIMjOM MaKpOCKOHOMCKUX U
MHUKPOEKOHOMCKHUX TJISAWIITa TPUIHKOM (GOopMHpama CTPYKType KamuTana kommanuje. OBa
JIOKTOpCKa JHcepTalyja MpoIupyje J0CaAallkby JUTEPaTypy U3 00JIACTH CTPYKTYpE KaruTaia u
y3 TPUMEHY CTaTHYKUX U JUHAMHYKUX EKOHOMETPHjCKHX MOjejia JO0Ka3zyje peleBaHTHOCT
TeopHja Kao ITO Cy TeOpHja XHUjepapXHjCKOT penociena W Teoprja KOMIPOMHUCA HA MPUMEPY
KOMIIaHH]a Koje MOCIyjy y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U 3eMibaMa y Tpan3uuuju. [logena komnanuja
Ha OCHOBY CEKTOpa MPHUBPEIE, BEIMUNHE, CTAPOCTU U wiaHcTBa y EY Hynu ciioskeHe yBuae Koju
yHarpel)yjy 1ocananimba HCTpaXHBamba U3 00JIACTH CTPYKTYpE KaluTala KOMIIaHHja.
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Ca mpakTUYHOT CTAaHOBMINTA, pE3YITaTH MpYKajy HMHBECTHTOPHMA, pErylaTopuMa H
KOPIOPAaTUBHOM MEHAIMEHTY Jajbe CMepHHIE. Pe3ynTaTté cKperajy Maxmy HHBECTUTOpHMA
MIPUJIMKOM 0J1a0Mpa KOMITaHHja 32 WHBECTHPamE ca oJpe)eHOM CTpYKTypoM KamuTaa, 3aBHCHO
O] BEJTMUMHE, CTAPOCTH, ACTATHOCTHMA Y KOjUMa MOCIyje, Ka0 U Ha TPXKHUIUTY Ha KOM MOCHYje.
WuBectutopu Mory 0oJbe 1a pa3ymejy KapakTepUCTHKE pU3MKa M IMPHUHOCA KOMIIaHHMja Ha
pUMeEpy OCMaTPaHoOT y30pKa. PerynatopuMa pe3yinTatu npyxkajy YBUA Y CETMEHTE MOCIOBamka
KOMIIaHH]ja K0ja MOTy OUTH yHarpehema BbUXOBUM OJTyKaMma Mo MUTamky CyOBEHIIMOHUCAhA WIN
yBOhema ONaTHUX MOPECKUX OJIAKIINIA, Y 3aBHCHOCTH Of BEIMYMHE, CTAPOCTH M CEKTOpa y
KOME KOMIIaHuje Tociyjy. Jla Ou mpomoBHcaiu pacT M CTa0MITHOCT KOMIIaHHjE, KpeaTopHu
MOJMTUKE MOTY Ja y3My y 003up (OKycHpaHE IOJHTHKE, Ka0 IITO Cy IOPECKe OJAKIIHIE 3a
¢duHaHCHpame U3 KanuTajla Wik CMambemhe TPOIIKOBA 1103ajMJbuBamba. KpeaTopn monmTuke Mory
KOPUCTHTH OBE PE3yNTaTe 3a KPeHupame peryJaTOpHUX OKBHUpPA KOjH MPOMOBHUINY eduKacHa U
crabunHa (QuHaHCHjcka TpXHIITAa. [IpaKTHYHU JONMPHHOC pe3yinraTa KOPIOPATHBHOM
MEHAIIMEHTY je U Mox/a Hajsehu, jep mpyka cMepHHLE Ka popMUpamy ONTHUMAIHE CTPYKType
KaruTala KOMIIaHUja, 3aBUCHO OJ BEJMUYMHE, CTAPOCTU U CEKTOpa MpPHUBpEAE y KOM KOMIIaHH]a
nociyje. Takohe, mpoHanmaxxeme TJIaBHUX MPOMEHJBMBHX KOJjU YTHYY Ha HHUBO Jyra Jaje
MMOCJIOBHMM MEHallepuMa KopucHe wuHdopmaruje 3a ToOoJblIamke WHXOBUX (PHHAHCH]CKHUX
IUTaHOBA.

Pesynratn emmupujckor HCTpaKMBama YKa3yjy Ha moTpeOy mnpuiohaBama mocTtojehux
(DMHAHCH]CKUX CTpaTerdja KOMIIaHWja y TOCMaTpaHoOM Y30pKy. [IpucyTHU Cy CTaTUCTHYKH
3Ha4YajHH €(PEeKTH MHUKPOECKOHOMCKHX TIPOMCHJBMBUX JIUKBUAHOCTH, TNPOGUTAOUITHOCTH,
BEJIMYMHE, CTAPOCTH, ONUIJBUBOCTH HMOBHMHE U MaKpOeKOHOMCKHX mpomeHsbuBux bJlII-a,
uHanymje, jaBHOT JIyra, Jp)KaBHE MOTPOIIkHE, IeHa Had)Te U MOpPECcKe CTOoIe, HA HUBO YKYIIHE,
KPaTKOPOYHE U JYrOpOYHE 3aqyKEHOCTH KoMmnaHuja. OBU pe3ysiTaTH MCTPAXKUBAEKHA CYTEpUIITY
Jla ce KOMIIaHWje HEe MOTy OcClamaTH Ha jenHooOpasHe Mmojene (uHaHcupama, Beh ma je
MOTPeOHO JUHAMHUYHHU]jE VIpaBJbalkbe CTPYKTYPOM KamWTajla y CKIaay ca EKOHOMCKUM
HUKIyCUMa M TPUNATHOCTH CEKTOpYy MpHBpeNe y KOM KommaHuja mnociyje. JlokTopcka
JTUCepTanyja CBOj HAydyHH JOMPUHOC J1aje KpO3 MHTETpalrjy MHKPOCKOHOMCKUX U
MaKpOEKOHOMCKHX NMPOMEHJbUBHX CTPYKTYpe KaluTaja Ha Y30pKy KOMIIaHUja U3 BHILE 3eMajba
n cekropa. IloceOHa BpeaHOCT HUCTpaKWBama je y TOME INTO pe3yiaTaTd omoryhaBajy
uaeHTU(UKAIN]y HajpelIeBaHTHUJUX MTPOMEHJBUBUX KOj€ YTUUY Ha 3ay>KEHOCT IO Pa3IndUuTUM
KPUTEPHjyMUMa CErMEHTAallMje MOIMYT: BeJIMYMHE KOMIIaHHUja, CTAPOCTH KOMIIAHH]j€, YWIAHCTBY Y
EY u npunagHocTH CEKTOPY MPUBPELE.

CMmepHuIe KOje pe3yiITaTd EeMIMPH]CKOT Jiela MCTPaXKHBarmba OBE JOKTOPCKE IHcepTalyje
NpYyXajy Be3aHO 3a ycMepaBame (PMHAHCH]CKUX CTpaTeryja KOMIIaHuja Cy:

. OnekcHOMITHN  TIPUCTYN  YIpaB/bakby H3BOpuMa (GUHAHCHpama Y3 YTBphHUBame
ONTUMAaNIHE paBHOTeXe Hu3Mel)y kamurtana W ayra moMohy Mepema OCTanuX (PUHAHCH]CKHX
nephopMaHcu;

253



. [ToBehawe JMKBUAOHOCHE TIO3UIMjE€ KOMIIAHHW]€ Kao MEXaHW3Ma 3a KOHTPOJIY
3aTy’KEHOCTH;

. AkTUBHOM Tmpahemy MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama W OJlaroBpeMeHOM mpuiarohaBamy
CTpYKTYpe MHAHCHPabA;

. Hudepennupanom npuctyny GopMupama CTpaTerdje y 3aBUCHOCTH OJ MPHUIATHOCTH
CEKTOPY TPUBpPE/E, BEIMUYUHH U CTAPOCTH KOMIIAaHHja, a HE NMPUMEHE jeMHCTBEHE IOJINTHKE
3a1y)KHBambAa.

KibydHH TpakTHYHH JONMPHHOC OBE JOKTOPCKE IHCEpTalllje Cce OCIMKaBa y TOTpeOH a
(UHAHCH]CKE TOJUTHUKE KOMIaHWja Oyay MpOaKTHMBHE W aJalnTUBHE a HE CTaTHYHE, Kao M
CTBapame OCHOBA 3a CTPATETH]CKO IJIaHUPamkEe CTPYKTYpE KaluTajia Koje y3uMa y 003up peaiiHe
€KOHOMCKE yclioBe M cnenuduanoctd komnanuja. Kommannje y oapeheHum nenaTHOCTHMaA ca
JaKOM ONMIJBUBOM MMOBHHOM, Kao INITO je MPOU3BO/AMA, HA NMPHUMEP, MOTY Jia KOPHCTE CBOja
cpeacTtBa 3a J00Mjamke TOBOJBHHMX YCIIOBa 3adyXHBama. Y MelyBpeMeHy, KOMIIaHHUje Yy
HETMPOU3BOJHUM CEKTOPHUMa MOTY CMaTpPAaTH J1a jé KOPUCHO 33apXKaTh CBOj€ CTPYKTYpe KamuTania
(bekcuOMIHIM Kako OM ce Mpuiiaroawie nmpomeHama y npuspead. Ca CTaHOBUINTA MOJIUTHKE,
(MHAHCH]CKa OTIMOPHOCT KOMITaHHMja MOXXE C€ 3HAaTHO MmoBehaTH MpoMOBHCAmEM CTAOMITHOT
MaKpPOEKOHOMCKOT OKPYXKEHha U MPOIIHUPEHEM MTPHUCTYIA TPKHUIITHMA KaruTaa.

Mako oBa JOKTOpCKa JuUcepTaldja Jaje 3Ha4yajaH HaydyHH JONPHHOC, Tpeba HAIOMEHYTH Ja
noctoje oapehena orpanwdema. [IuHamMuka MamHX, TPUBATHUX KOMIIAaHHja, KOja YECTO
(YHKIIMOHUIITY TIOJT JACHUM OTpaHHuYCHUMa, MOXa Hehe Outn oOyxBaheHa ociamameM caMo Ha
nmaHesl MoJaTKe W3 jaBHUX Kowmmanuja. lllTaBuine, 3akibydny JOKTOPCKE IHCEpTaldje MOXKJa
Hehe OMTH TOJIMKO NMPUMEHJBUBH Ha Jpyre obmacTu 300r yckor ¢okyca Ha onpeheHe aprkase.
VYKIbyunBambeM NPUBATHUX KOMIIAHUja U UCTPAKUBAEM PA3TUUYUTUX Teorpadckux moapyduja,
Oynyha cryauja Ou mMorna na npeBasule oBa orpaHuuema. Baxan yBuj ce takohe moxe crehu
U3 JOHTUTYIUHAIHUX CTy[IHja KOje pa3MaTpajy Kako BEJIMKH €KOHOMCKH Joralaju, Kao ImITo Cy
¢uHaAHCHjCKE KpU3e WM MPOMEHE IMOJUTHKE, YTUYY Ha HM300p CTPYKType KamuTajia, MOLITO
MIPUPOJIa UCTPAKMBAKkA OBE JJOKTOPCKE AUCEPTaIHje HUje o0yxBaTuia Te cermenTe. [lopen Tora,
VKJbyUMBamkhe KBAJIUTATHBHUX TEXHUKA, Kao IITO Cy CTyIWje CiIy4aja WM WHTEPBjyH 3a
yrnpasibame prHaHCHjaMa, OM MOTJIH MOO0JBIIATH Pa3yMeBame MPOIeAypa JOHOIIEHA OJITyKa.
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Konauno, mojammaBajyhu mokasaresbe KOjH YTHYY Ha CTPYKTYPY KamuTana y JTAHAMHYHOM
€KOHOMCKOM OKpYK€HY, OBa JOKTOpCKa IHcepTaldja JOTPUHOCH cariie[laBalkby BaKHOCTH
3apyMeBama KopropaTuBHHX (uHaHcHja. OHa mpyka Mamy IyTa 3a KOMIIaHHje KOje JOHOCe
(GuHAHCUjCKE ONJyKEe Yy TpPAaH3UIMOHUM EKOHOMHjaMa IIOBe3UBajyhu TeopHje CTPYKType
KamuTajla ca pe3yiaTaTiMa MHOTOOpPOJHMX EMIMPH]CKHX HCTpakMBama. Pesynratu ucTUdy
3Ha4aj 700poO 3a0KpykeHe (pUHaHCHjCKe CTpaTeruje Koja y3uma y 003Up U MOCIOBHE LUJBEBE U
MakpoekoHoMcke ycioBe. Ilopen yHampehema HaydHor 3Hama, oOBa CTyadja HYIU
3aWHTEPECOBAaHUM CTpaHaMa MPAKTHYHE CMEPHUIIE O TOME KaKO J1a MAaKCHMH3HPAjy GUHAHCH]CKE
pe3yiaTare y AMHAMHUYHOM TJI00ATHOM OKPYKEHY.
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Cnuxka 6p. 3 — Hemopujcku pazeoj meopuja cmpykmype Kanumaia KOMnanuja
Cnuxka op. 4 — Ilpuka3 nauena MM1 meopuje
Cnuka op. 5 - Ilpoyec cucmemamckoz npezieoa 1umepamype

Cnuka op. 6 — Onmumanna cmpyKkmypa Kanumaia npema Cmamuyikoj meopuju KOMRpomuca

I'pagukon op. 1 — 3asucnocm npoceune nonoepucane uyene kanumana (Weighted average
cost of capital —- WACC), epeonocmu Kkomnanuje u cmapocmu KOMnanuje

I'pagukon op. 2 - Onmumanna cmpykmypa Kanumaia npema cmMamuykoj meopuju
Komnpomuca

I'pagpuxon op. 3 — bpoj ananuzupanux cmyouja no 2oounama

I'pachukon op. 4 — Padoseu no 3emmbama

I'pagpuxon op. 5 — bpoj paoosa npema ghakmopuma 00 3nauaja

I'paghuon op. 6 — Ilpuka3z padoea npema undycmpujama

I'paghukxon op. 7 — Ilpumerene meopuje

I'pachukon op. 8 — Exonomempujcku moodenu

I'pachukon op. 9 — Ilpezneod npoceunux épedonocmu 1UKEUOHOCMU

I'paghukon op. 10 — Ilpecneo npoceunux epeonocmu npogpumaduinocmu

I'paghukon op. 11 — Ilpezned npoceunux epeonocmu OnUNBLUBOCMU UMOBUHE
I'paghukon op. 12 — Ilpezned npoceunux epeonocmu noKazamesba 6eIUYUNHA
I'pagpuxon op. 13 — Ilpezned npoceunux epeonocmu noKazameba CMapocmu KOMnanuja
I'pagpuxon op. 14 — Ilpezneo npoceunux epeonocmu bpymo oomahez npouzeooa
I'paghukon op. 15 — Ilpezneo npoceunux epeonocmu Unghrayuje

I'paghukon op. 16 — Ilpezneo npoceunux epeonocmu jagnoz oyza

I'pagpuxon op. 17 — Ilpezned npoceunux epeonocmu OprHcagHe nOMpouiIve
I'pagpuxon op. 18 — Hmepaxyuja nopecke cmone u 006umu 00 pepunancuparoa oy2a

I'pachukon op. 19 — Ilpezned npoceunux epeonocmu cmone nope3a Ha 00dOum
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I'paghukon op.
I'paghukon op.
I'pagpuxon op.
I'pagpuxon op.
I'paghukon op.
I'paghukon op.
I'pagpuxon op.
I'pagpuxon op.
I'pagpuxon op.
I'paghukon op.
I'paghukon op.
I'pagpuxon op.
I'pagpuxon op.
I'paghukon op.
I'paghukon op.

I'paghukon op.

20 — Ilpezcneo npoceunux epeonocmu yena nagpme

21 — Tpeno kpemarva nokazame.va yKynnoz oy2a

22 — Tpeno kpemarva nokazameba KpamKopoOUHo2 u 0y20pouHoz 0y2a

23 — Kopenozpam

24 — Jlucmpubdyyuja nokazame.va 0y2a 6eJUKUX KOMRAHuja

25 — Jlucmpubyyuja nokazame.va 0y2a cpeoroux KOMnanuja

26 — lucmpubyyuja noxazamesva oy2a Manux KOMnanuja

27 — lucmpubyyuja noxazameva 0y2a Maaoux KOMRAHuja

28 — lucmpubyyuja noxazame.va 0y2a KOMRanuja cpeorve cmapocmu

29 — Jlucmpubyyuja nokazame.va 0y2a cmapux KOMnanuja

30 — /lucmpubdyyuja nokazame.va 0y2a kKomnanuja opcasa unanuya EY
31 — lucmpubyyuja noxazame.va 0y2a KOMRAHUja 0P Hcasa Koje HUcCy

32 — lucmpubyyuja noxazame.va 0y2a KOMRAHUja RPoU3600H02 CeKmopa
33 — lucmpubyyuja nokazame.va oy2a Komnanuja zpalesnuckoz cekmopa
34 — Jlucmpuoyyuja nokazame.va 0y2a Komnanuja zpaleenuckoz cekmopa

35 — lucmpuoyyuja nokazame.va oy2a kKomnanuja zpalheenuckoz cekmopa

I'pagpuxon op. 36 — JQucmpubyyuja noxazamena 0y2a KOMRAHUJA MeENEKOMYHUKAUUOHZ

cekmopa
I'pagpuxon op.

I'pagpuxon op.

37 — ucmpubyyuja noxazameva 0y2a Komnanuja ghapmayeymckoz cekmopa

38 — lucmpubyyuja noxazame.va 0y2a KOMRAHUja eHEePeencKo2 CEKmMopa
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IMpuao3n

1. Kopenaunonn MaTpUKC MoO/Je/Ja YKYIHOI' Ayra ca He3aBUCHUM MHUKPOCKOHOMCKHM H

MaKpPOC€KOHOMCKHM NMPOMEH/bUBUMA

D LIQ ROA LNSIZE LNAGE TAN
TD 1,000000 | -0,235840 | 0,223972 | -0,096286 -0,073922 | 0,308183
LIQ -0,235840 | 1,000000 | 0,021980 | 0,084864 0,011727 | -0,035881
ROA 0,223972 | 0,021980 1,000000 | 0,034231 -0,017876 | 0,224799
LNSIZE | -0,096286 | 0,084864 | 0,034231 1,000000 0,258083 | -0,108615
LNAGE | -0,073922 | 0011727 | -0,017876 | 0,258083 1,000000 | -0,036132
TAN 0,308183 | -0,035881 | 0224799 | -0,108615 -0,036132 | 1,000000
GDP -0,023528 | -0,005324 | 0,092335 | -0,055351 -0,009885 | 0,058314
INF -0,026047 | -0,009787 | 0,020246 | -0,289250 -0,003983 | 0,042903
EXPE 0,068434 | 0,032026 | -0,001732 | 0,244664 0,226466 | -0,023183
GROSS | 0,154460 | -0,015822 | 0,035484 | 0,141361 0,103266 | -0,084250
TAX 0,156983 | -0,081664 | 0,059896 | 0,156902 0,146873 | -0,081566
&) 0,021622 | 0,020165 | -0,010968 | -0,091589 -0,007134 | 0,008407
GDP INF EXPE GROSSDE TAX &)
TD -0,023528 | -0,026047 0,068434 0,154460 0,156983 0,021622
LIQ | -0,005324 | -0,009787 0,032026 -0,015822 -0,081664 | 0,020165
ROA | 0,092335 | 0,020246 -0,001732 0,035434 0,059896 | -0,010968
LNSIZE | -0,055351 | -0,289250 0,244664 0,141361 0,156902 | -0,091589
LNAGE | -0,009885 | -0,003983 0,226466 0,103266 0,146873 -0,007134
TAN | 0,058314 | 0,042903 -0,023183 -0,084250 -0,081566 | 0,008407
GDP 1,000000 | 0,244170 -0,320944 -0,206253 -0,145385 | -0,084796
INF 0,244170 | 1,000000 -0,101176 -0,218984 -0,251383 0,338160
EXPE | -0,320944 | -0,101176 1,000000 0,691845 0,504738 0,117731
GROSS | -0,206253 | -0,218984 0,691845 1,000000 0,739833 -0,053118
TAX | -0,145385 | -0,251383 0,504738 0,739833 1,000000 | -0,086261
CO -0,084796 | 0,338160 0,117731 -0,053118 -0,086261 1,000000
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2. KopesanuoHu MaTpuKce Mo/ejia KPaTKOPOYHOT Iyra ca He3aBUCHHM MHKPOEKOHOMCKHM
1 MaKPOEKOHOMCKHM NMPOMeH/bHBUMA

SD LIQ ROA LNSIZE LNAGE TAN
SD 1,000000 -0,281485 0,137080 -0,203395 -0,033509 0,053994
LIQ -0,281485 1,000000 0,021980 0,084864 0,011727 -0,035881
ROA 0,137080 0,021980 1,000000 0,034231 -0,017876 0,224799
LNSIZE -0,203395 0,084864 0,034231 1,000000 0,258083 -0,108615
LNAGE -0,033509 0,011727 -0,017876 0,258083 1,000000 -0,036132
TAN 0,053994 -0,035881 0,224799 -0,108615 -0,036132 1,000000
GDP 0,031552 -0,005324 0,092335 -0,055351 -0,009885 0,058314
INF 0,074137 -0,009787 0,020246 -0,289250 -0,003983 0,042903
EXPE -0,054796 0,032026 -0,001732 0,244664 0,226466 -0,023183
GROSS -0,000956 -0,015822 0,035484 0,141361 0,103266 -0,084250
TAX 0,023544 -0,081664 0,059896 0,156902 0,146873 -0,081566
CO 0,031382 0,020165 -0,010968 -0,091589 -0,007134 0,008407
GDP INF EXPE GROSSDE TAX CO
SD 0,031552 0,074137 -0,054796 -0,000956 0,023544 0,031382
LIQ -0,005324 -0,009787 0,032026 -0,015822 -0,081664 0,020165
ROA 0,092335 0,020246 -0,001732 0,035484 0,059896 -0,010968
LNSIZE -0,055351 -0,289250 0,244664 0,141361 0,156902 -0,091589
LNAGE -0,009885 -0,003983 0,226466 0,103266 0,146873 -0,007134
TAN 0,058314 0,042903 -0,023183 -0,084250 -0,081566 0,008407
GDP 1,000000 0,244170 -0,320944 -0,206253 -0,145385 -0,084796
INF 0,244170 1,000000 -0,101176 -0,218984 -0,251383 0,338160
EXPE -0,320944 -0,101176 1,000000 0,691845 0,504738 0,117731
GROSS -0,206253 -0,218984 0,691845 1,000000 0,739833 -0,053118
TAX -0,145385 -0,251383 0,504738 0,739833 1,000000 -0,086261
CO -0,084796 0,338160 0,117731 -0,053118 -0,086261 1,000000
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3. KopenanuoHu MaTpuKc Mojiesia JyroOpo4HoOr J1yra ca He3aBUCHUM MUKPOEKOHOMCKHM M
MAaKPOEKOHOMCKHUM NMPOMEH/bUBHUMA

LD LIQ ROA LNSIZE LNAGE TAN
LD 1,000000 -0,110938 0,187928 0,032082 -0,061052 | 0,436893
LIQ -0,110938 1,000000 0,021980 0,084864 0,011727 | -0,035881
ROA 0,187928 0,021980 1,000000 0,034231 -0,017876 | 0,224799
LNSIZE 0,032082 0,084864 0,034231 1,000000 0,258083 | -0,108615
LNAGE -0,061052 0,011727 -0,017876 0,258083 1,000000 | -0,036132
TAN 0,436893 -0,035881 0,224799 -0,108615 -0,036132 | 1,000000
GDP -0,051128 -0,005324 0,092335 -0,055351 -0,009885 | 0,058314
INF -0,086557 -0,009787 0,020246 -0,289250 -0,003983 | 0,042903
EXPE 0,148125 0,032026 -0,001732 0,244664 0,226466 | -0,023183
GROSS 0,208130 -0,015822 0,035484 0,141361 0,103266 | -0,084250
TAX 0,194150 -0,081664 0,059896 0,156902 0,146873 | -0,081566
CO 0,003097 0,020165 -0,010968 -0,091589 -0,007134 | 0,008407
GDP INF EXPE GROSSDE TAX &)

LD 0,051128 | -0,086557 | 0,148125 0,208130 0,194150 0,003097
LIQ -0,005324 | -0,009787 | 0,032026 -0,015822 -0,081664 0,020165
ROA 0,092335 0,020246 | -0,001732 0,035434 0,059896 -0,010968
LNSIZE | -0,055351 | -0,289250 | 0,244664 0,141361 0,156902 -0,091589
LNAGE | -0,009885 | -0,003983 | 0,226466 0,103266 0,146873 -0,007134
TAN 0,058314 0,042903 | -0,023183 -0,084250 -0,081566 0,008407
GDP 1,000000 0,244170 | -0,320944 -0,206253 -0,145385 -0,084796
INF 0,244170 1,000000 | -0,101176 -0,218984 -0,251383 0,338160
EXPE -0,320944 | -0,101176 1,000000 0,691845 0,504738 0,117731
GROSS | -0,206253 | -0,218984 | 0,691845 1,000000 0,739833 -0,053118
TAX -0,145385 | -0,251383 | 0,504738 0,739833 1,000000 -0,086261

CO -0,084796 | 0,338160 0,117731 -0,053118 -0,086261 1,000000
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[Iman TpeTmMana noxaraxa

JeTepMuHaHTe CTPYKTYpe KamnTaita KOMIaHMja JUCTUPAHUX Ha Oep3aMa ofabpaHnx 3emMasba

a) Yausepsuret y HoBom Cany, Exonomcku dakynrer y CydoTuim

Hokropcke cryauje, Ctyaujcku nporpam: Exonomuja

1.1 Bpcra ctyamje
Yxkpamxo onucamu mun cmyouje y okeupy xoje ce nooayu npuxkynsajy

[IpenMer ucTpakuBama OBE JOKTOPCKE AMCEpTAIlHje jecTe HCIUTHUBame edekara ogadbpaHux
MHUKPOEKOHOMCKHX M MaKpPOSKOHOMCKHX MPOMEHJPUBHUX HAa HHUBO YKYITHE, KpPAaTKOPOYHE W
JyTOpOYHE 3ay’KEHOCTH 0JJa0paHuX KOMIIaHW]ja JINCTHPAHUX Ha Oep3amMa oladpaHuX 3eMasba
YIIOTPEeOOM EKOHOMETPH]CKHX MTUHAMHYKUX M CTATHYKHAX MOJeNia TMOIYT, TeHepaTu30BaHOT
Mozena HajMamux kBanpata (Generalized least squares - GLS), mogena ¢ukcHux edexara
(Fixed effects model - FEM) u moxnena cinydajuux edekara (Random effects model - REM).
ITocebHa maxma ce mocBehyje MCHHUTHBaKY edeKkaTa NMPOMEHJBUBUX IpeMa pa3IHuUTHM
KpUTEpHjyMHUMa MonyT: wiaHcTBa y EVY, mojena mo BelIWYMHHU, CTAPOCTH U CEKTOPCKa MOJerna
komnanuja. CarnemaBajyhu TeMy JOKTOpCKE JAMCepTalfje Kao W M3BEACHE XHUIIOTE3e
nocMaTpaHu y30paK ce cacToju of ykymHo 134 kommaHuje nuctupane Ha Oep3ama 10
omabpaHux 3emasba, y Koje cmanajy: Cpbuja, XpBarcka, Cnosenuja, Llpna ['opa, bocHa u
XepueropuHa, Makenonwnja, ['puka, byrapcka, Pymynnja, Mahapcka. Y3opak kommaHuja je
omabpan kopuctehu pedepeHtHe wuHAeKce onmadpanux Oep3u. Kopumhenu cy cnenehn
oep3ancku nHaekcn: BELEXLINE, CROBEX, MBI10, BIRS, SASX10, SBITOP, MNSEI10,
BGBX40, BET BK, BUMIX, FTSEM. Anamu3a o6yxBara nepuon ox 2006. rogune no 2022.
TOJIMHE, KOjU Ce MOXKE Pa3IMKOBATH y 3aBHCHOCTH OJ JIOCTYNHHUX HH(popMaiuja. Y3opak ce
cactoju oj HeOalaHCHMpaHMX TMaHen mojaTaka. Kao 3aBUCHE IPOMEHJBHBE Y3€TH CY
nokKaszaresbu YKYIHOT Jyra peMa UMOBHHHU, Ka0 U IOKa3aTeJbH KPATKOPOUHOT U JYTOPOYHOT
Iyra y OJHOCY Ha WMOBHHY KOMITaHHja. MHKPOEKOHOMCKE NMPOMEHJBHBE KOje CYy Yy3eTe Y
003up oOyxBaTajy TmOKa3zaTesbe Tekyhe IMKBHUAHOCTH, NMPUHOCA HA AaKTUBY, BEIWYHHE,
CTapOCTH W ONHIIJBUBOCTH WMOBHHE. MaKpOEKOHOMCKE IMPOMEHJbHMBE OOyXBaTajy OpyTo
nomahu mpousBoJ, cTomy WHIanuje, Ip>kaBHy MOTPOIIKY, jaBHU NYT, IIEeHY HadTe u cTomy
nope3a Ha pgo6ur. Ilepmon mocmarpama ox 17 rommHa ce cmarpa penpe3eHTaTMBHUM
IYyrOPOYHUM BPEMEHCKHMM OKBHpPOM Koju omoryhaBa ojarosapajyhe eKOHOMETPH)CKO
MOJIeNIupamke U JOHOUICHE OAroBapajyhux 3akibydaka y HOTJIEAY BOJIATHIIHOCTH M y3ajaMHE
YCIIOBJbEHOCTH TOCMAaTpaHUX MpPOMEeHJbUBUX. CEerMeHTHpame MOoJaTaka je BpIICHO IpeMa
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ynaHcTBY y EY, BenmmunHM KOMIIaHM]ja, CTApOCTH KOMITaHUja Kao U MPUIIATHOCTH oApeheHnM
cektropuma mnpuBpene. CerMeHTanuja TO CEKTOpUMa TPHUBpEAe KOMIMaHWja oOyxBaTa
MPOU3BOJTHY, TPAHCIOPTHH, (apMalleyTCKU, EHEPreTCKH, Ipal)eBUHCKH, YTrOCTUTEIHCKH U
MaJIONPOJAajHH CEKTOp. AHanmu3a je Moje/beHa Ha HAYWH Ja Ce 3a CBAKU CEKTOp MpUBpEC
3aceOHO Ompajy onpeheHe He3aBUCHE MPOMEHJBHBE OJ HajBehe BaKHOCTH 3a JAaTH CEKTOP
npuBpene. Jla ©Ou ce moOoJpIIaO pa3syMeBame  YTHIIAja MaKpPOEKOHOMCKUX U
MHUKPOEKOHOMCKHX (hakTopa M pa3BHiIa TpEIU3HHja Mepa HICATHOT CTeleHa 3aJTyKEHOCTH
KOMITaHHja U e(HUKacHOCT ymoTpeOe KamuTajla KOMIIaHHWja KOje ce TocMarpajy, aHaiu3a
3aBUCHHUX TPOMCHJPUBHUX je€ IMO/IeJbeHa Ha YKYIHY, TyTOPOYHY M KPAaTKOPOYHY 3aJTy’KEHOCT
MoCMaTpaHUX KOMITaHH]a.

1.2 Bpcre momaraka
a) KBAHTUTATUBHU

0) KBaNUTaTUBHU

1.3. Hauwe npukymibama mogaTaka

a) aHKeTe, YITUTHHIIN, TECTOBU

0) KIIMHUYKE MTPOIICHE, MEAUIIMHCKHU 3aITUCH, EIICKTPOHCKH 3JIPABCTBEHU 3aITUCH
B) TCHOTHITOBH: HABECTH BPCTY

T') /IMUHUCTPATHBHHU TIOIAIU: HABECTH BPCTY

) Y30pIlY TKHUBA: HABECTH BPCTY

b)) caumim, hoTorpaduje: HaBeCTH BPCTY

€) TeKCT, HAaBECTH BPCTY

JK) Maria, HaBeCTH BPCTY

3) ocrajo: [lomamu O MHKPOEKOHOMCKHM M MaKpOEKOHOMCKHM IPOMEHJBMBHMA U BPEIHOCTHMA
KOMITaHHja JTUCTUPAHUM Ha omaOpaHUM Oep3aHCKUM HHICKCHMA 3eMajba Cy MPUKYIbEHH YIOTPEOOM
jaBHO IOCTYITHHUX (DMHAHCHjCKUX H3BEINTaja KOMIIAHWja Ka0 W jaBHO JOCTYNHHX 0a3za mojaTaka
Mel)yHapoTHUX (UHAHCH]CKUX WHCTUTYLH]A.

1.3 ®opmart nogaTaka, ynoTpeds/beHe cKajie, KOJIMYMHA M0JaTaKa
1.3.1 Ynorpebseeru codTBep 1 popmaT maToTexe:

a) Excel ¢aja, natoreka 1
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b) SPSS daji, natoreka

c) PDF ¢ajn, naroreka

d) Tekcr dajn, naroreka

e) JPG ¢ajm, naroreka

f) Ocrano, Eviews ¢ajia, naTtoreka 2
STATA ¢aja, natorexa 3

1.3.2. Bpoj 3anmca (koa KBaHTUTATHBHUX MOAATAKA)

a) Opoj Bapujabnu 14

0) Opoj Mepema (MCIUTaHWKA, TIPOIICHA, CHUMaKa U ¢J1.) 10 Oep3aHCKUX WHEKCA 0Jla0paHuX 3eMalba

1.3.3. [TonoBJpeHA MEpEHA

a) na

0) He

'YKOJIMKO je OIrOBOP /12, ONTOBOPUTH Ha ciiefeha murama:

a) BPEMEHCKH pa3MaK U3MeJljy MOHOBJHEHUX Mepa je

0) BapujabJie Koje ce BUIIE ITyTa Mepe OHOCE CE Ha

B) HOBe Bepauje (ajiroBa Koju caaprke TOHOBJHEHA MEpEmha Cy UMEHOBaHE Kao
Hanowmene:

la nu popmamu u cogpmesep omozyhasajy oemerve u 0y2opouHy 8aruoOHOCm nooamaxa?
a) Ja
6) He

Axo je 002080p He, obpaznodncumu
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2.1 Metoponoruja 3a NpuKyIJbambe/TeHepUCathe MoJaTaKa

[Momanm 0 MHMKPOEKOHOMCKMM M MaKpOEKOHOMCKHM NPOMEHJbMBMMA W BpPEIHOCTHMAa KOMIIaHHWja
JUCTUPAaHUM Ha oAadpaHMM Oep3aHCKUM HHICKCHMa 3eMajba Cy MPUKYIUbEHH YHNOTpPeOOM jaBHO
JMOCTYITHUX ()MHAHCHjCKMX W3BEINTaja KOMIIAHWja Kao W jaBHO JOCTYIIHHX 0asza TojaTaka
MelyHapoaHUX (PUHAHCH]CKUX MHCTUTYLH]A.

2.1.1. Y okBHpPY KOT UCTPaKWBAYKOT HAIPTA CY MOAIN MPUKYTIJHEHHU?

a) eKCIIEpUMEHT, HABECTH THIT

6) KOpEJIaluOHO UCTPAKNBAKLEC, HABCCTHU THUIL

I_[) aHalin3a TCKCTa, HaBCCTU THUIIL

I[) 0CTaJjJ10, HABECCTH 1ITA, MeTtona HHIUPEKTHOI IPUKYILbalba MmogaTaka

2.1.2 Hagecmu epcme MepHUX UHCMPYMEHAMA WU CMAHOapoe nooamaxa cneyugpuynux 3a oopeheny
HAyuyHy OUCYUNIUHY (AKO nocmoje).

Eviews, STATA 15 nporpaMcku naket

2.2 KBanurer mojaaraka v CTaHAapId

2.2.1. Tpetman HemocTajyhux momaraka

a) [la nu matpuna caapxu Henoctajyhe nogatke? [la He

AKO je oAToBOp 12, OATOBOPHUTH Ha cieneha muTama:

a) Komnuku je 6poj Hemocrajyhux monaraka?
0) Ja nu ce KOpUCHUKY MaTpHIle Mpenopydyje 3ameHa Hepocrajyhux nogaraka? la He
B) AKO je oAroBOp J1a, HABECTH CYTE€CTH]jE 3a TPETMaH 3aMeHe HeJ0CcTajyhux moaaraka
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2.2.2. Ha Koju Ha4YMH je KOHTPOJIMCAH KBaIUTeT nojaataka? Onucatu

Tectupame momaraka je m3BpiieHa ynorpedom codrrepa Eviews m STATA 15. Panu npoBepaBama
BAJIMIUAHOCTH TOJaTaka Y KOpUIMNEHHX MojeNa yIoTpeO/beHH CYy JHUjarHOCTHYKH TECTOBU
CTAallMOHAPCHOT, MYJTHKOJWHEAPHOCTH, 3aBUCHOCTH II0JIaTaKa IONPEYHOTr Tpeceka Kao M TecT
XOMOCKEIACTUYHOCTH TojiaTaka. Ha OCHOBY 3aj7l0BOJbaBama JUjarHOCTHYKUX TECTOBA, KOpUheHU cy
CTaTHYKU €KOHOMETPHjKCH MOJICIIU KA0 U JMHAMUYKH MOJICIIH.

2.2.3. Ha xoju Ha4WH je W3BpPIIIeHAa KOHTPOJIa YHOCA TIoJjaTaka y MaTpHILy?

3.1. TperMaH 1 dyBame MogaTaKa

3.1.1. Hooayu he bumu denonosanu y

3.1.2. URL aodpeca

PENOZUMOPUJYM.

3.1.3. DOI

3.1.4. Jla mu he nooayu bumu y omeopenom npucmyny?

a) la
0) a, anu nocae embapea xoju he mpajamu 0o
8) He

Axo je 002080p He, Hagecmu paznoe
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3.1.5. llooayu nehe bumu denonosanu y penozumopujym, aiu he oumu yysamuu.

Obpasnogicerve

3.2 MeTanomany U TOKyMEHTAITHja TTo1aTaka

3.2.1. Koju crannapn 3a Meranojaatke he OUTH npuMermneH?

3.2.1. HaBectn MeTamogaTke Ha OCHOBY KOjHX CY ITOAAIH JISTTOHOBAHH Y PETIO3UTOPH] M.

Axo je nompebno, nasecmu memooe Koje ce KOpUCme 3a npey3umarbe no0amaxd, aHATUMuYKe u
npoyeodypanne ungopmayuje, mwuUxo8o Koouparbe, demabHe onuce 8apujabau, 3anuca umo.

3.3 CrpaTernja u cTaHAapIU 3a YyBamke MMOJaTaKa
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3.3.1. o xor nepuoxaa he momany OWTH YyBaHH Yy PETIO3ZUTOPHjyMY?

3.3.2. la u he monanu 6utn nenoHoBanu mod mudpom? JJa He

3.3.3. Jla 1 he mmdpa Outn nocrynna onpeheHom kpyry ucrpaxkupaua? /la He

3.3.4. lla v ce moJaIy Mopajy YKIOHUTH W3 OTBOPEHOT IPHUCTYIIA TIOCTIe N3BECHOT BpeMeHa?
Ja He

O0paznoxuTu

OBaj onerbak MOPA OnTH mOITyH-eH aKo BaIlly MOJAI YKIJbYUY]y JIHYHE MOJaTKe KOjU ¢c€ OMHOCE Ha
YYECHUKE y UCTpaXKUBamy. 3a JIpyra HCTpaKMUBama Tpeda Takohe pasMOTPUTH 3aIITHTY U CUTYPHOCT
oJIaTaKa.

4.1 ®dopmanHu CTaHAAPAHU 32 CUTYPHOCT HH(pOpMaLMja/mogaTaKa

HcrpakuBaun KOju CIIPOBOIC UCITUTHBAKA C JbYIMMa MOPajy Jla Ce MPHUJIPKaBajy 3aKOHA O 3aIlTUTH
rnoAaTaka o JUIHOCTH (https.//www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_zastiti_podataka_o_licnosti.html) n

onrosapajyher HHCTUTYIIMOHAIHOT KOJIEKCa O aKaJeMCKOM MHTETPUTETY.

4.1.2. la nu je uctpaxkuBame o100peHo o cTpaHe etnuke komucuje? a He

Axo je ogrosop Jla, HaBeCTH AaTyM M Ha3UB €TUYKE KOMHCH]j€ KOja je 0J00pHnIia HCTPaKMBabHE

4.1.2. la nu mogaum ykJby4yjy JUYHE NOJAaTKe ydecHUKa y uctpaxubamwy? Jla He

AKO je oATroBOp J1a, HABEAUTE Ha KOjH HAYHMH CTE OCUTYPAJIH TIOBEPJEHMBOCT W CUTYPHOCT MHGMOpMaIyja
BE3aHUX 32 HCIIUTaHUKE:

a) ITomauu HUCY Y OTBOPEHOM MPUCTYILY

0) ITomary cy aHOHUMU3UPAHH
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1I) Ocrajo, HaBeCTH IITa

5.1. Ilooayu he 6umu
a) jaeno oocmynnu
6) 00CmMyYnHU CAMO YCKOM KpYey ucmpasicusaya y oopehenoj Hayunoj ooaacmu

y) 3ameopenu

Axo cy nooayu 00Cmynuu camo YCKoM Kpyay UCmpaicueaya, Hagecmu noo KOjum ycro8uma mMo2y 0a ux
Kopucme:

Axo cy nooayu 00cmynuu camo YCKoM Kpyay UCmpaicueayd, Ha8ecmu Ha KOju HA4uH Mozy
APUCIYNUMU ROOAYUMA.!

5.4. Hasecmu nuyenyy noo kojom he npuxynmsenu nooayu Oumu apxueupaHi.

6.1. Hagecmu ume u npesume u meji aopecy 61ACHUKA (aymopa) nooamaxa
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Muromr ‘Bakosuh, milosdjakovicl6@gmail.com
6.2. Hasecmu ume u npesume u mejn adpecy ocobe Koja 00paicasa Mampuyy ¢ nooayuma
Munomr ‘Bakosuh, milosdjakovicl6@gmail.com

6.3. Hasecmu ume u npesume u mejn aopecy ocobe koja omoeyhyje npucmyn nooayuma opyaum
ucmpasicusasuma

Muromr ‘Bakosuh, milosdjakovicl6@gmail.com
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