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BumiekpurepujyMcKi IIPUCTYN Kpeupamy KOMITO3UTHHX HHAEKCA
MOCJIOBHE ycnemHocTH Oanaka y Penyoauuum Cpouju

HenpuctpacHo Mepewme M ynopehuBame YCHEIIHOCTH I0CIOBaba
0aHaka, Kao CKyla PelIaTUBHO XOMOI€HHX M YNOPEIUBUX CHTUTETA
KOjH MOCITY]y Y HCTHM 3aKOHCKMM ¥ €KOHOMCKUM OKBHpHMa Moryhe je
JeOMHO TPHUMEHOM OAroBapajyhMx MaTeMaTHYKO-CTAaTUCTHYKHUX
METO/a, MpU 4YeMy Y MOCIEemhe BpeMe Ha 3Hadajy no0uja mpUMeHa
METO/a BUILEKpUTEpUjyMCKe aHanu3e. bankapcku cekrop PemyOmmke
CpOuje MOKHMBEO je 3HAYajHE M3MEHE y MPETXOJHOM IEpHOIy Kao
moclienIa cBeoOyxBaTHEe pedopMe KOjOM je perysmcaH OaHKapCKd
cucreM, oMmoryheH yna3ak CTpaHOI KamuTalza M KPEUpaHo
KOHKYPEHTHO OKpyxewe. HMmajyhu y Buay npa je jemHa of
J€TePMUHAHTH KOHKYPEHTCKE MO3HIIM]j€ HUBO OCTBAPEHE YCIEIITHOCTH
MOCJIOBamkha, HEOMXOJHO je KBAaHTH(HKOBATH OCTBAPEHY IIOCIOBHY
YCIIEUTHOCT Ka0 W YTBPAUTH (PaKTOpe YCIEHNIHOCTH Kako Ou ce
YHallpeIwIo IHocioBame OaHaka. lVcTpakuBame CIPOBEACHO Y
JUcepTalyju UMa 3a Wb J1a HAJOMECTH HeloCTaTke IocTojehux
WHIWKATOpa W CHCTeMa 3a Mepeme mneppopmaHcH OaHaka
Mpe/UIaralbeM TEOPHjCKO-METOOJIOMIKOT OKBHpAa 32 KpEeHpame
KOMIIO3UTHOT MHJIEKCa MOCIOBHE YCIENIHOCTH OaHaka Oa3upaHor Ha
MeTOoJaMa BHILIEKPUTEpUjyMCKe aHaimu3e. KOMIO3UTHM HHIEKCH
MIOCJIOBHE YCIIEITHOCTH OaHaKa, KOje Cy y KOHTUHYHUTETY (y3 IPOMEHE
BJIACHUINTBA) TocyioBane y PenyOmuum CpOuju, KpeupaHu cy 3a
kBapranHe nepuone ox 2005. rogune no 2020. roguHe Ha OCHOBY
nojaraka u3 OunaHca cTama U OuiaHca ycrexa 0aHaka. YTBphHEHO je
Jla pe3ysITaTH 3aBUCE 07 ogabpaHe IeMe MOHAepHcama U onadpaHe
[IeMe arperupama, Mpu YeMy MOCTOje CTATHCTUYKH 3HaYajHE pa3jIhKe
nu3Mely noperka 0aHaka Ha OCHOBY KOMITO3UTHUX HHJEKcA JOOM]EHUX
JMHEApHOM arperanyjoM U noperka 6aHaka Ha OCHOBY KOMITO3UTHHMX
MHJEKCAa JI00MJeHHX HEKOMIIEH3aTOPHUM BHIIEKPUTEPU]YMCKUM
METOJOM, Kao W u3Mel)y mopeTka KOMITO3UTHUX MHJEKca JOOH]eHUX
IPUMEHOM O0O0jJeKTHBHHUX MeEToJa 3a ofpehuBame TEKUHCKUX
KoeuIMjeHaTa KpUTEpUjymMa M TOpeTKa KOMIIO3UTHUX MHIEKca
NOOMjeHUX TNPUMEHOM TMPHUCTYINa JETHAKOI TEXUHCKOT ofpehema.
[Mopen Tora, aHanm3mpaHe Cy JAE€TEPMHUHAHTE OCTBApEHOT HHBOA
MOCJIOBHE YCIEITHOCTH OaHaka M yTBphEHo je Ja BelndrHa OaHKe, TUI
BJIACHUIITBA, TPXHUIIHO Yydemnthe, craOuiIHOCT OaHKe, TPXKHUIIHA
KOHIICHTpaIllja, MPUCYCTBO KpH3e Kao W HWHQIIANM]a MPEICTaBIba]y
3HaYajHe JIETEPMUHAHTE YKYITHE ITOCJIOBHE YCIIEITHOCTH OaHaKa.
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1. IlpeaMeT HAY4YHOT HCTPAKUBAKHA

Mepemwe 1 MpolieHa YCHEIIHOCTH MOCIOBamka 0aHKe 3aXTeBa MPUMEHY aHAIUTUUYKUX
TEXHHKA KOje MPYKajy MOJaTKe U3BaH OHUX JOCTYITHUX U3 CTaHIapIHE aHAIHn3e (PUHAHCH)CKUX
uspemrtaja. [Ipomec pedopmu Oankapckor cektopa PemyGmmke CpOuje, peopranmsaiyja
noctojehux u ymazak HOBUX OaHaka y OaHKapCKH CHCTEM JIOBEJIH Cy JI0 TOra Jia je OaHKapCKh
cucteM Penybnmuke CpOuje mocTtao CBe WMHTEIPHUCAHHM]U W KOHKYpeHTHHjU. OBaj mpoiiec
PE3YNITUPAO j€ IT0jaYaHUM 3aXTEBUMA y BE3U ca MEPEH-EM U ITpahemeM yCIeHOCTH OCI0Babha
OaHaka.

[TocToje nBa mMpoKa MpPUCTyNa Koja ce€ KOPUCTE 32 MEPEHE YCIICIIHOCTH TTOCIOBaba
OaHaka: padyHOBOJICTBEHU MPUCTYT, KOjJU MIPEBACXOIHO KOPUCTH (PHMHAHCH]CKE MTOKa3aTebe, U
MaTeMaTUYKO-CTAaTUCTUYKE TEXHHUKE. TPpaguIlMOHaIHO Ce 3a MPOIIEHY YCIEIIHOCTH OCIOBakba
0aHaka KOPUCTH PauyHOBOJCTBEHH MPUCTYII, Mel)yTHM, OTpaHHYEHa OBOT MPUCTYIA 3aj€THO
ca HaIpeTKOM HayKe O yIpaBjbamy JI0Bela Cy A0 Pa3Boja alITepHATHBHUX METOJA KA0 IITO CY
METOJIe¢ aHallM3e TrpaHula e(QUKACHOCTH U BUIIEKpUTepHjyMcka aHanmuza. CymruHa
KBaHTHU(HKAIHM]e YCIEIIHOCTH MTOCIIOBamka 0aHaKa je y HACHTU(DUKOBakY HAjOOJBUX IPAKCH, Y
pasaBajamy OaHaka Koje TOCIYjy YCHEIIHO OJ OHHMX YHja IMOCJIOBHA YCIEIIHOCT HUje Ha
3a0BOJbaBajyheM HHMBOY, KaO M Yy NpYXKamby CMEPHHUIA Mambe YCHEIIHUM OaHKaMma y LUJbY
yHarnpehema ’UXOBOT MOCIOBakbA.

3Hauaj Mepema yCIeIHOCTH TIO0CTIoBamha OaHaka MOXKe ce TTIOCMaTpaTH ca Makpo U ca
MHUKpPO HHBOA. AHanu3upameM U npahemeM MOCIOBHE YCHEUIHOCTH MOjeIMHAaYHUX OaHaka
peryiaTopuMa ce Tpy»a MOTYhHOCT Ja MpaBOBPEMEHO youe IOCTOjare MoTemkoha y
MOCNOBawy IMOjeANHayHe OaHKe, Kao W Ja HACHTU(UKY]y eBeHTyajdHe morpebe 3a
uHTepBeHIIMjoM. Ha MuKpo HHBOy, kKBaHTH(UKanMja U Tpaheme YCHENIHOCTH MOCIOBamba
OaHaka Moxe mnoMohum y mOOOJBIIaKy MEHAIEPCKOT YYMHKA ITyTeM HWICHTH(PHKOBAHbA
HaJ0OJBUX MPAKCHU U KpeHpama CMEpPHUIIA 3a yHanpeleme MOCIOBHE YCIENTHOCTH KOHKPETHE
OaHkKe.

KommiekcHocT mocnoBama 0OaHaka, Kao M TMOCTOja€ BEIUKOI Opoja pa3sHOPOIHUX
WHIMKATOpa KOjU Mepe pPa3JIMYUTEe aCMEeKTe IMOCIOBHE YCIENTHOCTH OaHKa JOBETH Cy IO
noTemnkoha mprwIMKoM Mepema 1 nipahema ncre. Mmajyhu y Bumy Benmuku Opoj MHIWKATOpa
YCHENIHOCTH TIOCTIOBamka 0aHaka, HUXOBO UCTOBpEMEHO Mpaherme MpeacTaB/ba KOMITJIEKCAH
3a/laTak KOjU TpUMEHa aJeKBaTHE METOAOJIOTHje Oa3upaHe Ha BHUIIEKPUTEPU]YMCKOM
oJUTyurBamy Moxe omakmard. Crora je mpenMer HayYHOT WCTPaKUBama KpeHpame

KOMITO3UTHUX HHJIEKCA MOCJIOBHE YCIEIIHOCTH 0aHaka KOje Cy KOHTUHYHUpaHO (y3 TIPOMEHE
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BJIACHHMIIITBA) MOCIIOBAJIE TOKOM BpeMeHcKor nepuoaa on 2005. no 2020. ronune (yxkymHo 20
OaHaka), TPUMEHOM METOJla BHINECKPUTEPHUjYMCKE aHaM3e, Kojuma Oum Owim oOyxBaheHu
pasIMYMTU acClIeKTH MOC/IOBamka OaHaka, kao U npahewme Tako ojpeheHor MHIeKca MOCIOBHE
YCIIEIHOCTH, KaKo O ce yTBpJAWJIe TeHIeHIIMje KpeTamwa. Kpenpame nHIeKca U3BpIIEHO je Ha
OCHOBY jaBHO JIOCTYITHUX ITOJIaTaka U3 KBapTaTHUX (PMHAHCH]CKUX M3BelITaja OaHaka koju he
NpeCTaB/baTH yJa3He MOJATKE 3a Kpeupame MaTpHie oflyuuBama. [lopen tora, mpeamer
HAY4YHOI MCTPaXKUBama jecTe U oJpehrBame N1eTepMUHAHTH IIOCIOBHE YCIEIIHOCTH OaHaka y
[IOCMaTpaHOM IEPUOJY, KaKo OM ce U3BYKJIM aJ€KBaTHU 3aKJbYULlM O YTUIA]y KAKO UHTEPHUX,
TaKO U EKCTepHHUX (haKTOpa Ha YCHEUIHOCT MOociioBama 6anaka y Penyommu Cpouju.

HctpaxuBame y OKBUPY JOKTOPCKE JUCEPTalrje, HOpel YBOIA U 3aKJbYUKa, TI0JEJHEHO
je Ha yetupu Mel)ycoOHO MmoBe3aHa jiefia KOju JIOTUYKU MPOU3niia3e jefaH U3 Ipyror.

[Ipo mornaBsbe TMOA HA3UBOM  1eopujcKo-memooosouKu OKeUp  Kpeuparoa
KOMNO3UMHUX uHOekca TOocBeheHo je neduHHCamy TEOPUjCKOT OKBUpAa 3a KpEeHpame
KOMITO3UTHHUX MHJIEKCA Ca OCBPTOM Ha CEJICKIU]Y To1aTaka U 00paay HelocTajyhux mojaTaka,
Ka0 ¥ Ha METOJe 3a HOpMalu3alujy, MOHAEpUCame U arperanyjy. [Ipyro mnoryaBjbe mon
Ha3uBOM [lpumena memooa Guwiekpumepujymcke auaiusze 3a Kpeuparbe KOMHOSUMHUX
uHOexca naje Tperyie]l KOHIENTa BUIICKPUTEPHjYMCKOT OJTy4YHBamba, MpPUKa3zyje MOCTYIaK
KpeHnparma BUIICKPUTEPHjYMCKOT Mojena, onpehuBama TeXMHCKHX Koe(duIUjeHara, BpCTe
BUIIEKPUTEPHjYMCKUX METO/A, K0 U Mperje] IPUMEHE METO0/1a BUILIEKPUTEPH]yMCKE aHAIIN3e
3a Kpeupamwe KOMIO3UTHUX HHAekca. Kana je ped o ogpehuBamy TeKMHCKUX KoedulnjeHaTa
y BUIIEKPUTEPH]YMCKOM MOJIENY, ITOCTOje ABa npuctymna. [IpBu je cy0jeKTUBHU MPUCTYI KOjU
MHKOPIIOpHpA UHTYUIIN]Y, CYOJEeKTUBHU CUCTEM BPEIHOCTU U 3HaWa JOHOCHOLA OJTyKE, IITO
HCTOBPEMEHO NPEJCTaB/ba U HEJOCTaTaK OBOT MPUCTYIIA, jep TEKUHCKU KOS(HUIIM]EHTH 3aBHCe
0]l CyOjeKTHBHE MPOLEHE U MepLenifje JOHOCHOoNIa oanyKa. Jpyru npuctyn je o0jeKTUBHU
OPUCTYI, KOjUM ce ojpehuBame TEKUHCKUX KoeduIMjeHaTa KpUTepHjyma Yy
BUIICKPUTEPHjYMCKOM MOJIEIY BPIIM Ha OCHOBY TOJ[aTaka U3 MaTPUIIE OJUTyYHBamka, YUME Ce
eJIMMUHHIIE CYOjeKTUBHOCT JIOHOCHOLIA OJJTyKa, U BPIIH C€ TEXKHHCKO ojapeherme mpruMeHoM
MaTeMaTHYKHUX U CTATUCTHYKHUX METOJIa, Ha OCHOBY MH(popMaIHja u3 camor mozena. Mmajyhu
y BUIY MOTYNHOCTH M MPEJHOCTH MPUMEHE BUIIEKPUTEPHJYMCKUX TEXHUKA Y Pa3IMUYUTUM
o0yacTuMa, pa3BHjeH je BeJIMKU Opoj MeTo/1a BULIEKPUTEPH]YMCKOT OJTy4lBamba KOje ce MoTy
MOJIENIUTH y JBe Kareropuje. [IpBy KaTeropujy 4MHE KOMIIEH3aTOPHH BUIIEKPUTEPH)jYMCKU
METOAM 4YHWja je OCHOBHAa KAapaKTepUCTHKAa KOMIIEH3allMja KpUTEpUjyMa, OTHOCHO,
HA/IOMELITakhe HEMOBOJbHUX BPEIHOCTH KOJ jeHOT KpUTEpHjyMa MOBOJHHUM BpPEIHOCTHMA

JIpyror KpuTepujyma, He y3umajyhu y o03up 3Hauaj kputepujyma. Jpyry xaTeropujy dyuHe
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HEKOMITEH3aTOPHHU METOJIM KO KOjUX HHje Moryha KomIeH3aluja uaMel)y kpurepujyma, 1 Koju
Ka0 TaKBU TOKa3yjy MPEIHOCTH MPWIMKOM KpeHpama KOMIIO3UTHHX HWHAEKca. Y Tpehem
MOTJIaBJbY MO/ HA3UBOM KoHyenmyanHu okeup 3a meperne NOCl08HUX nepdopmancu banaxa
o0jallIbeH je 3Hauaj aJIeKBaTHOT Mepema M INpahema MOCIOBHUX IephopMaHCH, €BOJIyIHja
KOHIIENTa ympaBibamkba neppopmancama OaHaka, W JaT je TPUKA3 PAdyHOBOJCTBEHUX U
MaTEeMaTHYKO-CTATUCTUIKUX TEXHUKA MEpera MOCIOBHE YCIENHOCTH O0anaka. [lopen Tora, y
OBOM JIeTy OWJIO je peYd M O MEepemYy IMOCIOBHE ycremHocTH 6anaka y Pemyonunu Cpouju.
KonkpeTHo, npecTaB/beHe Cy OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE U Pa3B0j OaHKAPCKOT CEKTOpa, U JaT
je mpernen oapeheHux nepdpopmaHcu OaHKapckor cektopa y PemyOmunu Cpbuju. YeTBpTo
nornasbe Kpeupare komnosummnoe unoekca u oopehusarbe OemepMUHaHmu nocilo6He
yenewHocmu  6aumaxka y Penyonuyu Cpbuju TpencTaB/ba TJIaBHU HUCTPAXKUBAYKU JI€O
JUcepTanyje rae Cy Hajupe MpeacTaB/beHU WHIUKATOpU U (HOPMHUPAH BUIIECKPUTEPHUjYMCKHU
MoJ1e]1, oApe)eHr TSKUHCKH KOS(PHIIM]SHTH, ¥ IIOTOM U3BPIIECHO N3pauyHABAKE KOMIIO3UTHOT
uHCKca nocnoBHe ycrnenmHoctu npumeroM PROMETHEE merona. V npyrom nmeny, dokyc
aHaJIM3€e jecTe Ha YTBpPhUBaWky OCHOBHUX JETEPMUHAHTH MOCIOBHE YCIEIIHOCTU, TPUMEHOM
perpecuoHe aHajau3e Ha KBapTAJIHUM TaHen noaanuma 3a nepuoa ox 2005. rogune g0 2020.

T'OOUHC.

2. lln/beBH HAYYHOT MCTPAKUBAKHA

CaBpeMeHHU YyCIIOBM NOCJOBama 3axXTE€Bajy pPElIOBHE aHAIU3€ IMOCIOBama OaHaka U
aHaJIN3y LEJTOKYITHOT KOHKYPEHTHOT TPKUIITA KaKo O ce OJIaroBpeMEeHO YOUMJI€ pabUBOCTH
U noremkohe y mocioBamy. AJlEKBaTHAa aHalM3a IOCIOBama OaHaka W WAEHTU(UKalMja
(akxTOpa KOju JONPUHOCE TOCIOBHO] YCIEITHOCTH MOT'Y Y BEJIMKO] MEpPH OJIAKILIATH IOHOIICHE
OJUTyKa pyKOBOJAMOIMMA. Y MPAKCHU CE€ YECTO KOPHCTU aHAIM3a 3aCHOBaHA Ha (PMHAHCH]CKUM
nokasarejbuMa, MehyTuM, 0Baj IPUCTYN Y CaBPEMEHHUM YCIIOBHUMA HE IIpy»Ka 3a10BOJbaBajyhy
KOJIMUMHY UHpopmanuja. Jla Ou ce afekBaTHO M3BpIIMIA KBAHTUTAaTUBHA OIIEHA YCIIEIIHOCTH
M0CJIOBamka EHTUTETa, 003UPOM Ha HEHY CIIOKEHOCT M BUILEANMEH3MOHAIHY IPUPOAY, YECTO
ce 3axTeBa KopHIIhewme KBAHTHUTATUBHUX METOAAa W anaTa. MeToaM BHIIEKPUTEPUjyMCKe
aHaJIM3e MpyXajy cBeoOyXBaTHY, EeMIIMPHUJCKUA 3aCHOBAaHY HYMEPHUKY IPOLIEHY YCIEIIHOCTH
MOCJIOBaka U PAHTUPae EHTUTETA, IITO HHAUe HUje Moryhe Kazia ce KOPUCTH TpaJIulIMOHATIHA
aHanmu3a OasupaHa Ha (UHAHCUJCKUM TMoKa3zaTesbuMa. CTora je OCHOBHM LMJb HAayYHOT
UCTpaKMBama yTBphUBamE YCIEIIHOCTH MOcIoBama 6anaka y Peryonuuum Cpouju kpenpamem

KOMITO3UTHHUX HMHACKCA IMOCJIOBHE YCICIIHOCTH HAa OCHOBY jaBHO AOCTYIIHUX ITOoAAaTakKa H3
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KBapTAJIHUX (PMHAHCH]CKUX M3BelTaja Oanaka (20 6anaka). Kpenpame KOMIIO3UTHUX HHACKCA

U3BPIICHO j€ TPUMEHOM METO/a BHIIEKPUTEPUjYMCKE aHamm3e 3a nepuoa oa 2005. roguHe 10

2020. roguHe, Kako OM ce MCTpakujia MOCIOBHA JWHAMHUKA CBake o] 0aHaka, M Kako Ou ce

u3BpIIMIa uAcHTHUUKaMja OaHaka Koje HMajy TIOBOJbAH TPEHI KpeTama IOCIOBHE

YCIICIIHOCTH. HOpCI[ TOra, paspaaoM OCHOBHOI' IWJba [J0OJIa3u C€ 10 moceOHor ouJjba

UCTPaKMBamba YCMEPEHOT Ka yTBphHBamky OCHOBHMX JETEPMUHAHTU IMOCJIOBHE YCIICHIIHOCTH

0aHaka y mocMaTpaHOM MEPUOAY.

Wmajyhu y Buly IpeIMeT U [IUJbEeBe UCTpaxkuBama hopmyrcane cy cieaehe xumnorese

UCTPaXUBama:

X1: Tloctoju CTaTUCTHYKM 3Ha4yajHAa pa3uka u3Mel)y KOMITIO3UTHHX WHJIEKCa
J00MjeHUX TPUMEHOM HEKOMIIEH3aTOPHUX METO/1a U KOMIIO3UTHUX MHEKCa 100UjeHUX
JTUHEApPHOM KOMOWHAIN)OM;

X2: Tlocroju mHBep3uja paHra m3Mel)y TopeTKa KOMITO3MTHUX HWHJAEKCA JOOH]CHHX
NpUMEHOM O0OjeKTHBHMX MeToja 3a onpehuBame TEXKHMHCKHX KoeduuujeHara
KpUTEpHjyMa U IOpPeTKa KOMIIO3UTHUX MHJEKCa J0OMjeHUX NPUMEHOM HpUCTYIa
JjeIHaKOT TeXHUHCKOT oapehema;

X3: INocToju CTaTUCTHUYKM 3HA4YajHA Pa3JIMKa Yy OCTBAPEHO] IMOCIOBHO] YCHEIIHOCTH
n3mMely 6anaka y Behunckom nomahem npuBaTHOM U OaHaKa y BEAMHCKOM HHOCTPAaHOM
BJIACHUIITBY;

X4: BennunHa 6aHKe MpejicTaBba 3HaYajHy JE€TEPMUHAHTY YCIEIIHOCTHU MOCIOBamba,
IIpY YeMy IOCJIOBHA YyCIEIHOCT OaHaka omajaa ca noBehawmeM BenuuuHe OaHke ((y

ckimany ca ,,too big to fail” Teopujom).

3. OueKkuBaHM Pe3yJITATH HAYYHOT UCTPAKUBAKA

OuexuBaHU pe3yJITaTH HAYYHOT HCTPaKUBamba CE MOTY ITOCMATPaTH ca TEOPUJCKOT U ca

npakTHYHOr acnekTta. Ca TeopHjcKOr aclekTa aucepTanyja mpyka LEIOBUT YBHI Y

npobjaeMaTuky KBaHTH(MKalMje MOCIOBHE YCHEIHOCTH OaHaka W NPUCTyNa KOju ce

IpUMEBY]Y, IOK C€ ca MPAaKTUYHOT acleKTa oueKyjy cieaehu pesyararu:

YKa3uBamke Ha MOTCHIIM]AJIHE TTPETHOCTH MPUMEHE BUIIEKPUTEPHJYMCKHX METO/1a Kao
MOJIPIIIKE YIIPaBJbakhy y OAaHKAPCKOM CEKTOPY;
Kperpame KOMIO3UTHOT HHJEKCAa KOjuM he ce Ha cBeoOyXBaTaH HAaYWH H3BPIITUTH

KBaHTU(HKAIMja YCIIEIIHOCTH MOCIOBamka 0aHaka,



e yKa3uBamke Ha MOTYNHOCTH NpPUMEHE BHUILEKPHUTEPUJYMCKHUX METOJA 3a arperauujy
Pa3HOPOJHUX IOJaTaKa U3 (PMHAHCH]CKUX HM3BEIITaja Kako OM ce J0OMO jeMHCTBEH,
penpe3eHTaTUBAaH  MOKa3aTeJb  YCIEUIHOCTH TOCJIOBamka, YUME JIOJIa3u IO
MHKOpIOpHpama TPAJAULUOHATHAX NPUCTYNA Yy jelaH CaBpEeMEHH KOHLENT KOjH
omoryhyje nmpuMeHy HalpeJHUX aHAINTUYKUX ajlaTa ¥ KBAHTUTATUBHUX METO/Ia;

® UJCHTU(DUKOBAKHE EKCTEPHUX W MHTEPHUX JAETEPMUHAHTU KOj€ YyTHUy Ha OCTBapeHy
IIOCJIOBHY YCIIEIIHOCT OaHaka, yuMe ce oMoryhaBa npyxame oJpeheHux cMepHHLa
PYKOBOJICTBY OaHKE y MJbY MOOOJbIIAKA YCIEIIHOCTH TOCIOBAbA.

Hayuynu ponpuHoc nucepranmje oriea ce y Kpeupamwy HOBOT KOMIIO3UTHOT MHJEKCA
IIOCJIOBHE YCHEIIHOCTH KOjH, 3a pa3iuKy o]l BehuHe nmoctojehux KOMIIO3UTHUX MHJEKCa, HE
JI03BOJbAaBA KOMIICH3allM]y MHAUKaTopa. Hanme, BehnHa pa3BHjeHUX KOMIIO3UTHHMX HHJAEKCA
Ka0 METOJ arperanyje KOpPUCTH JIMHEApHy arperanyjy Koja Iojapa3yMeBa MOTIIYHY
KOMIICH3allMjy, T€ C€ JIOI YyYWHAK jEJHOI MHIMKATOpa MOXXE YypaBHOTEXHTH Behum
BpeIHOCTHUMa KoI pyrux maaukaropa. Ca npyre crpane, PROMETHEE meton mpencrasiba
HEKOMIIEH3aTOPHHU BUILEKPUTEPHJYMCKH METOJl Koju oMoryhaBa noOHjame HENpHCTPACHUX,

HCKOMIICH3AaTOPHUX KOMIIO3UTHHUX MHJCKCA.

4. llpuMem-eHe HAYYHE MeTo/e

OKOCHHUIly HCTpaXMBamka YWHU NMPUMEHA KBAaHTHUTATUBHUX METO/a KOjUMa Ce MepH
MOCJIOBHA ycmemHocT OaHaka y PemyOmuium CpOuju, Kao W HCHUTHUBAKE OCHOBHHUX
JETEPMUHAHTH TaKO YTBpl)€HEe MOCIOBHE YCIEIHOCTU. Y NPBOj (pa3u UCTPaKMBaba U3BPIICHO
je Kperpame KOMITIO3UTHUX UH/IEKCa OCIOBHE YCIEIIHOCTH TPUMEHOM 00jeKTUBHOT MTPHUCTYTIA
3a oJpehuBame TEXKMHCKHX Koe(HIMjeHaTa KpUTEpUjymMa M  HEKOMIIEH3aTOPHOT
umekpurepujymckor PROMETHEE wmeronma. Jlpyra ¢asa ucTpakuBama IMoJapa3yMeBa
NpUMEHY pPETpecHOHe aHalu3e paiau yTBphHBama OCHOBHHX JETEPMHUHAHTH ITOCIOBHE
ycnemHocTH 6anaka y Penyonuuu CpOuju, riae 3aBUcHY Bapujadily MpeacTaBibajy 100U)jeHH
MHJIEKCH TIOCJIOBHE YCIEIIHOCTH U3 MpBe (pa3e HCTpaxuBama, JOK Cy He3aBHCHE Bapujadie
onpeheHn MHKPO M MaKpOEKOHOMCKM MOKa3aTesbu (MHTEpPHE W EKCTEpHE JETEPMHHAHTE).
Pesynrtatm npuMEmEHWX KBAaHTUTATHBHUX METOAA TPE3CHTOBaHW Cy TalelapHO W
WIyCTpOBaHU IyTeM rpadukoHa. TabemapHo-rpaduuky MpUKa3u Ha OCHOBY PACIOJIOKUBOT
eMIMpHjCKOr Marepujaia ((UHAHCHJCKM M3BEINTAjU IOCIOBHUX OaHaka) MpeaCTaBibajy

OCHOBHHU HAYMH IIPE3CHTOBAbA MMOAATAKA U pE3yJiTaTa.



[Topen HaBeneHMX OCHOBHHMX METO/Ia, Y IIHJbY pealln3aliije HCTPAKUBAba IPUMEHECHH

cy u cnenehu HayYHH METOJIH:

JleCKpUINITUBHU METOJ IyTE€M KOjer je HM3BpIIEH Omuc U JedUHHCAmE OJpeheHnx
M0jMOBA;

WHIyKTUBHE METO/ IyTEM KOjer Ce Ha OCHOBY pa3MaTpama YCIEUTHOCTH MOCIOBakba
NOjeIMHAYHUX TIOCJIOBHUX OaHaka W3BJIA4YM 3aKJ/by4aK O YCIEIIHOCTH CEKTOpa
nocjaoBHUX OaHaka y PemyOmumm CpOuju, Kao W TPEHIOBHMMA KpeTama IOCIOBHE
YCIIEUIHOCTH OaHaKa TOKOM aHAJIM3UPAHOT MEPHO/IA;

JenyKTUBHM METOJ KOjUM ce, Toja3ehu ox TeopHjcKOr OKBUpa MPE3CHTOBAHOT Yy
JTUTEpaTypH, Kako y 1omMahoj, Tako 1 MHOCTPAHO], a KOja je 110 OMIITOCTH ariCTPaKTHH]a,
J071a3u 10 TOjeMHAYHUX TpeaBuhama Mely3aBUCHOCTH TMOCMATPaHHUX TI0jaBa MITO
omoryhasa mpeno3HaBame 0a3uvHUX (haKTOpa OCTBAPCHE YCIEIIHOCTH IOCIIOBAbha
OaHaka;

Metoa cuHTE3€ ITyTeM KOjer je U3BPLICHO CYMHUPAme Pe3yiTaTta UCTPAXKUBAYKOT paja

u (bopMmecaH,e 3aKJby4daKka.



IIPBO IMTOI'JIABJBE: TEOPUJCKO-
METOAOJIOIIKHA OKBUP KPEUPAIbBA
KOMITIO3UTHUX UHAEKCA



1. Kpenpame TeopHjCKOr OKBHpa

Panugne mpomeHe ca KojumMa ce CaBPEMEHO JPYIITBO CyodyaBa, HacTaie YCIen
TEXHOJIOIIKE PEBOIYIIH]je, THOepaIn3alyje TPKUITHOT aMOHjeHTa, TIio0aTr3aiyje caBpeMeHor
HIOCJIOBHOT OKPY)K€Ha I M Pa3sHUX KPU3HHX JICNIaBama, yCIOBbaBajy MOTPEOY HUXOBOT
azekBaTHOr mpahema paau IMpy)kama MPaBOBPEMEHOr W IMpuMepeHor oxaroBopa. [Ipaheme
IpOMEHa M Meperme BUXOBOI YTHIAja MPEACTaB/ba KOMIUIEKCAH 3anaTak. Hamme, mpomene
YIJIaBHOM KapakTepHIle BHIICAMMEH3MOHAIHA NPUpOJA Te je HHXOBa KBaHTHU(UKAIMja
orexxana. [Ipaheme camo jegHe oa AMMEH3Wja BUIICIAMEH3MOHAIHOT ()EHOMEHA HUje
aJIeKBaTHO, OJHOCHO, oMoryhaBa moOujame camo mapuujatHux HHpopmanuja. 3a 1ooujame
LIEJIOKYITHE CIIUKE O oJpe)eHOM BHILETMMEH3MOHAITHOM (DEHOMEHY HEOINXOIHO je KpeHpaTu
Mepuiio koju oMoryhaBa mcroBpemeHo npaheme Bume auMensuja. Ilocnenmsux roguHa Ha
3Ha4ajy Jo0Hja Kpeupame KOMIO3UTHUX MHJIEKCA, KAa0 MEepHiia mpuiarol)eHux 3a eBaiyalujy
BUILICTUMEH3MOHATHUX (heHOMEHa.

Kommo3utHu mHIEKC MpeicTaBiba arperupany BPEJHOCT KOja CaipiKU ITI0jeIUHAYHE
II0Ka3aTeJbe, OTHOCHO HHIMKATOPE, IPU YeMy CE y3uMa y 003Hp pelaTuBHA 3HAYajHOCT CBAKOT
O] MH/IMKATOpa KOja ce Ha3MBa MOHJIep WM TeKUHCKH KoehunujeHt unaukaropa (Nardo et al.,
2005). VY Ilpupyunuky 3a koHCTpyKujy komnosutHux uuaekca (OECD & JRC, 2008)
KOMITO3UTHH MHJIEKC C€ OIMHUCYje Kao arperupame MojeJHHaYHuX HHIMKATOPA Y jeJMHCTBEHU
WHJICKC Ha OCHOBY ofpehenor monena. KommosutHu uHaekcu o0e30ehyjy jenHy mepy 3a
BUILICIMMCH3HOHAIHN (DEHOMEH KOjU Ce HE MOXKE JIMPEKTHO eBaynpaTtH. Beoma cy KOpUCHH
jep MOry e(HKacHO PaHTHpaTH pPA3IMYUTE jeAUHMIIE NOocMaTpama, Npyxkajyhu anexkBaTHe
uHpoOpManMje Kako KpeaTopuMma IOJUTHKE, TaK0 M jaBHOCTU jep Cy pe3yJTaTd JaKo
pa3yMIbUBH.

JIBocTpyka TpHUpoJa KOMIO3UTHHX HHIMKATOPA, OJHOCHO HUXOB KalaluTeT ja
00yXBare CIIOKEeHE MYJITHAMMEH3HOHATHE (DEeHOMEHE, JIOK HY/Ie MPELU3Ha, BAIUIHA U POOyCHA
Mepema Koja Cy jeTHOCTaBHA U JlaKa 3a HHTEPIIPETAIIH]y, Pa3jior je BEeIHKOr noBehama mUXoBe
ynoTpede MocnemhUX roJJMHa, KaKo Y aKaJIeMCKO] 3ajeIHULU, TaKO U y MOJUTUYKO] U JaBHO]
chepu apymrsa (Bericat et al., 2019). AkageMCKO HHTEpPECOBambE 3a OBY 00JIACT ACTUMHYHO
noTu4ve oj cBe Beher Opoja mogaraka JOCTyHUX JaHAC, KOju oMoryhaBajy UCTpa)kuBaunMa Jia
ycCIlocTaBe aJieKBaTHE MOjee Mepema 3a ymnopehuBame u npaheme eBonynuje pa3induTHX
HojaBa MJIM acreKara JIpyIITBeHe cTBapHOCTH. KoMno3uTHH nHAekcH oMoryhasajy nopeheme
KapakTepUCTUKA PAa3IMYUTUX jEJAMHHIIA IMOCMATpama WM HCTPAKHUBAYKUX oOOjekata y

IIPOCTOPY ¥ TOKOM BpeMeHa, Kao IITO Cy 3eMJb€, PErMOHHU, HHCTUTYLIM]jE U JPYIITBEHE IpyIIe.
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W3 oBUX pa3ziora, KOMIIO3UTHU MHJIEKCH NPE/ICTaBJbajy MpPEeAMET cBe Beher MHTepecoBama y
jaBHOj U moMTUYKO] chepu Oynyhu ma mpyxajy npennsne uHpopMaIije Koje ce CBe BHIIE
y3UMajy y 003Up y HOJIUTHYKOM OJUTyYHBAIby U €BAITyallljy jaBHUX ITOJIUTHKA.

[lpumeHa KOMIIO3MTHHMX MWHJEKCAa OJaKIIaBa JOHOIICHE OJIyKa M IpoIec
KOMYHHUIIMpama pe3ynaTrara Oyayhu na je KOMIIO3UTHE UHICKCE JIAaKIIe TyMayuTH y OJHOCY Ha
NojeIMHAYHEe MOKa3aTeJbu, KOJU YeCTO MOTY BOJUTH KOHTPAJAUKTOPHUM 3aKJby4llIMa UMajyhu
y BHOY Ja 3a pPa3IMKy OJ KOMIIO3UTHOT HMHJEKca KOjU Jaje CBEOOyXBaTHY OIIEHY CBHX
JTMMEH3H]ja, M0jeIMHaYHU MHICKCH Y€CTO MMajy MOTYhHOCT BpelHOBamba caMo jeiHe oapeleHe
JMMEH3Hje KOMITJIEKCHOT (peHOMeHa. Mel)yTim, caM mpoiiec Kpenpama KOMIIO3UTHUX HWHAECKCA
je crmoxxen Oynyhu na je moTpeOHO pa3BHUTH alleKBAaTHY TEOPHjCKO-METOJIOJIONIKY araparypy
Kako Ou ce m3berno no0ujame HEynoTPeOJbUBUX pe3yiTara KOju MOTY JOBECTH JO JIOIIUX
3akJpydyaka. KOHCTpyKIMja KOMIIO3MTHOI HHJAEKCAa MOXKE C€ IocMaTpard Kao crasa ca
npernpeKama, e je Kpearop UHACKCa TOKOM KOHCTPYKIIHje KOMIIO3UTHOT MHJEKCa CYOUYeH ca
pa3IMYUTHM TIperpeKama, OJ JIOCTYMHOCTH TOAaTaka, MpeKo u30opa TOjeAMHAYHUX
MHJIMKATOpa, /0 HHXOBOI TpEeTMaHa Kako Ou ce obe3dequia ymopemruBOCT M oMoryhuio
arperupame (Terzi et al., 2021).

Ju3ajn  moOpor KOMIIO3UTHOT HWHJAEKCAa 3axTeBa, INpe CBEra, KOXEPEHTHY
KOHIENTYya N3aijy BUIICANMCH3UOHATHOT ()EHOMEHAa KOjU je TIpeIMeT eBayalyje.
KonuenryanHa aedpuHUIMja KOjOM c€ OLpTaBa BUILECAMMEH3UOHATHM (EHOMEH KOju ce
UCIUTYje MOpa OMTH 3aCHOBaHa Ha ajeKBaTHOM Teopujckom okBupy (Bericat et al., 2019).
[Topen Tora, emmnupujcke wuHpOpMaIHje TMOTpeOHE 3a Kpeupame MOJena Mopajy Outu
NpOBEPJbUBE, TIOY3/IaHe M JIOCTYIHE, MITO MAKO Jeyje Kao jeIHOCTaBaH 3aXTEeB, YeCTO CE Y
IpaKcH MOKaXe Kao U3y3eTHO KOMIUIMKoBaH. [Topen Tora, mojanu Mopajy MMaTH JOBOJbAH
HUBO €MITUPUJCKOI KBAIUTETa, MOpPajy OUTH JOCTYIHHM TOKOM MOTPeOHOr HHU3a I'OJMHA U
Mopajy Outu ynopenuBu. Takole, m3rpagma KOMIIO3UTHOI HHJAEKCAa YKJbydyje MHOIe
KPUTUYHE U CJIOKEHE METOJOJIOIIKE OJUTyKe (HOpMalu3aluja, MOHIEpHUCAme, arperaiuja,
UMITyTallkja, UTJ.) O KOjUMa KpeaTop KOMIO3UTHOI MHJIEKCAa MOpa pa3MHIIJbaTH HA CaMOM
MOYETKY Ipolieca KOHCTPYKIMje KOMIIO3UTHOT MHJIEKCA.

OCHOBHHM KOpak NPHIMKOM (opMHpamba KOMIIO3UTHOT MHJIEKCA jecTe Je(pUHHCAbE
TEOPH]jCKOT OKBHpA. Y NMUTAkY j€ MOYSTHH KOPAK Y KOME j& HEOTIXOTHO H3BPIINTH MOJICITHPAHE
BUIIEIMMEH3HOHAIHOI ()eHOMEHa KOju je mpeamer aHanuze. Ha ocHoBy neduHucanor
TEOPHjCKOT OKBHpA y HapeHOM Kopaky Ouhe u3BplIeHa celeKIija MHIUKaTopa KOju Hajoosbe
0JIrOBapajy TEOPHUjCKUM IOCTaBKama. Y OCHOBU Je(pHHHUCAEa TEOPHjCKOT OKBHpa Haja3M ce

MOJICNIpak-e¢ BHUIICIUMEH3UOHATHOT (DEHOMEHa KoOje TMojapa3dymeBa mpolec aeduHucama
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CTPYKTYpE KOMITO3UTHOT MHJEKCA. Y 3aBHCHOCTU OJ NMPHUPOJIE MOocMaTpaHOr ()eHOMEeHa OBa
CTPYKTypa MOX€ OWUTH jeTHOCTABHA U IMOAPA3YMEBATH arperanujy HEKOJIHKO IOjeJUHAYHUX
unaukatopa. Ca npyre crpaHe, MOCTOjU MOTYNHOCT J1a mocMaTpaHu ()eHOMEH UMa CIIOKEHY
IpUPOY, T€ /1a je Y TOM CIIy4ajy MOXKeJbHO IMOjeAMHaYHEe UHIIMKATOpe CBpPCTaTu y onapehene
KaTeropuje  paaud  JIakmie  eBajyaldje  pa3IMUUTUX  aclekara  [OCMaTpaHorT
BUIIEIUMEH3NOHATHOT  (eHOMeHa. KomOuHoBame oapeheHor Opoja  jeqHOCTaBHHUX
WH/IMKAaTOpa Y KOMIIO3UTHH WHACKC MMa JBOCTPYKY (DYHKIIHMjY: MPBO, KOMIIO3UTHUA WHICKCH
KOMOMHY]y TMOjeuHauYHe HWHAMKATOpEe paiu MMo0oJblIake BAJIMIHOCTH, MOY3JaHOCTH U
poOycHocT uWH(pOpMaIMja y OJHOCY Ha OHE KOje Ce MOry JO0OWUTH W3 TOjeTUHAYHOT
WH/IMKATOpa; APYro, KOMIO3UTHU UHJIEKCH KOMOMHY]Yy HH(popManuje na 6u O y cramy Ja
EMIIMPHjCKU KapaKTepHily mpolieMe KOoju €y, 10 CBOjOj MPUPOIH, BUILEAUMEH3UOHAIHU U
KOjH c€ CTOra He MO’y 00yXBAaTUTH Y CBOM CYIITHHCKOM OOMMY I10jeIMHAYHUM UHIUKATOPOM.
Haxue, nmajyhu y By OBY BHIIEAUMEH3MOHAIHY MPUPOJY, MOJCIHPAkhEe KOHIIENTA KOjH Ce
eBayrpa MmoApazyMeBa HEeroBo pasiiarame Ha KaTeropuje U AUMEH3H]e, YKIbydyjyhu Ha Kpajy
KOHKpETHEe MHJUKaTope win emnupujcke napopmanuje (Cauxka 1). Kareropuje npeacrasspajy
JpyTy HUBO XHUjepapxuje, J0K Ce U3HAJ KaTeropuja, Kao BULIM HUBO XUjepapXUjCKe CTPYKType
BUIICIUMCH3MOHATHOT ()EHOMEHAa MOTY jaBUTH W JUMEH3HUje, y CIIy4ajy Kajaa je mpupoja
MIOCMATPaHOT  BHIIEIMMEH3MOHATHOT (eHOMEHa TOCeOHO KOMIUIeKcHa. JluMeH3zuje
NpEeJCTaB/bajy arperupaHe KaTeropuje Koje HMajy yJIory Ja OJaKiajy eBalyauujy Hu
pasyMeBame pazIMUUTUX aclekara BHIIeIUMEH3MOHANHOr (eHomena. Ha camom nHY

XHjepapXxHjCcKe CTPYKTYpe Hallaze ce MojeTuHAYHN HHUKATOPH.

l Kateropwuja 1 '
l Oumensuja 1 l

l Kateropwuja 2 '

l Kateropuja 3 l

l OumeHsnja 2 '

l Kateropwuja 4 l

l WHankatop 8 l

Cnuka 1. Xujepapxujcka cmpykmypa KoMno3umuoe uHoexkca

H3e6op: Ilpukas ayropa
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VYnpaBo aieKBaTHO WACHTU(UKOBAaKHE BULIETUMEH3HOHAIHE CTPYKTYpE KOja oAroBapa
€KOHOMCKO] pEalHOCTH TMpelCTaB/ba jedaH oA Behux mM3a3oBa ca KojuMa ce CyouaBajy
UCTPaXMBAYH TIPWIMKOM KpeHpama KOMIIO3UTHHX WHjeKkca. Hamme, y mpakcu je mocra
M3a30BHO M3BPIIUTH arperalyjy 1ojeIMHaYHuX WHINKATOpa TaKo JIa OHH OJICIINKABajy PEaTHO
CTarme BHIIEANMEH3UOHATHOT eHOMeHa. CTora je u3paja TEOPHUjCKOT OKBUpPA 3aJlaTaKk KOMeE
TpeOa NOCBETUTH NAXKY.

[TpBOOHMTHYU MOKYMIAjH WU3rPaJkbe KOMIIO3UTHHX HMHICKCA OMIIM Cy OpHjeHTHCAaHHW Ha
oOyxBaTame BEIIMKUX KOHIIETIaTa 4YHje Cy Cce€ TeopHjcke neduHHUIMje IoKa3aie
npobiemMaTnyHuM, Oyayhu na ce MpMIMKOM KpeHnparma TEOPHjCKOT OKBHUpPA HAWJIA3WJIO Ha
paznmuunte HejacHohe u HeoapeheHoctn. WMrumnuTHe mnoremkohe y AM3ajHUpamy H
KOHCTPYKIIMjU MHJICKCA JaBUJIC CY C€ KOJI BUIICAMMEH3UOHATHUX ()eHOMEHA KOJU Mepe MaKpo-
KOHIICTITE TIOMYT JPYIITBEHOT pa3Boja, KBAIUTETA KUBOTA M CIUYHO, M KOJU 3aXTEBajy Pa3Boj
W3Yy3€THO CJIOXKEHOT M CBEOOYXBATHOT TCOPHJCKOT OKBHpPA, Ka0 W KOMOWHOBAamE OpOjHUX
HEYMOPEIMBUX KAaTeropuja W JUMEH3Hja. Y TAaKBUM CIIy4ajeBHMa, HEAJEKBATHO JehUHUCAH
TEOPHjCKH OKBUP BOJIMO je JI0 moTenikoha y HapeJHUM KOpaluMa KOHCTPYKIIHj€ KOMITO3UTHOT
WHJICKCA, TIOIYT MOHIePHCaka U arperupama. YIpaBo U3 TOT pa3jiora, ojeIuHI HCTPKUBAYN
MOJIPKaBajy pPa3BOj TEOPHJCKOT OKBUPA CPEIIEr OIcera, W cMarpajy Jila METOIOJIOoTrHja
KOMITO3UTHHUX MHJIEKCA HYJU CBOj ITYHU HAyYHU IMOTCHIIMjaJl KaJa UCTPAXKUBAYN JTH3AJHUPA]Y
(okycupaHe KOMIO3UTHE MHJEKCE, OJTHOCHO MEPHE MOJieie 3aCHOBaHE Ha JIECKPUIITUBHO] U
BUIIEIMMEH3HOHAITHO] CTPYKTYPH Oipeh)eHor J1ena uin acnekTa JIpyIITBEHOT MpoliemMa, Koju
je yxBaheH Kpo3 Npelu3HYy U KOXEPEHTHY KOHLENTyalHy Ae(QUHUIN]y, U KBaHTU(UKOBAH
aJIeKBaTHOM eMITUPHjCKOM CTpyKTypoM (Bericat et al., 2019).

JacHo je ma kpeupame TEOpHjCKOT OKBUPA MPE/ICTaB/ba BaKaH KOPAK y KOHCTPYKLUJU
KOMITIO3UTHUX MHJEKCa KOjU YCIIOB/baBa CBe ocTaje Kopake. Haumme, Meromoioruja
KOHCTPYKIIM]j€ KOMITIO3UTHOT MHJIEKCa M0ipa3yMeBa HEKOJIMKO Mel)y-IioBe3aHuX Kopaka, T1e je
Hajupe NoTpeOHO neUHMCATH KOHLENT, 3aTUM W3BPILUUTH aJieKBaTaH ofa0up MHIUKATOpA,
n300p MOHJEpa Kao M M300p aJeKBaTHOT MeTona arperupama. Omgabup mHauKatopa Tpeda
BPIIUTH Tako Ja ce o0e30enn Jja OHU caJpKe pejeBaHTHE MHGOpMalMje U Aa OJACIHKaBajy
(deHoMeH Koju ce aHanu3upa. TeopHjcKu OKBHUp Tpeba Ja MpyKU jacHe CMEPHHUIIE O TOME Koje
uHAMKaTope Tpeba ogabpath Ha OCHOBY (DOPMHUpPAHOT BHUIICAMMEH3MOHATHOT MOJIENA.
JeduHncame ageKBaTHOT TEOPHjCKOT OKBUpPA IMPEICTaBJha IMPEIyCIOB 3a HapeIHE KOpake
nocBeheHe npunpeMu nojaraka. Tpu BakHa NUTaka MNpUIpEeMe IojaTraka cy u300p

UH/IMKaTOpa, MMITyTaldja HexocTajyhux BpeaHOCTH M MYJITHBApHjallMOHE HCTPaXKHMBauykKe

12



aHanu3e, Te Ce€ OBHMM IMHUTamMMa mocBehyje moceOHa MaXmka MPUIMKOM KOHCTPYKIIM]jE

KOMIIO3UTHHUX UHAEKCA, a CBAKO O] ’huX Ouhe oOpaleHO y HapeTHOM JIeTy TeKCTa.

2. Cesiekumja HHAUKATOPA U 00paaa HeaocTajyhux moxaraka

Hakon nedunncama TeOpHjcKOT OKBUpA CIeIN HApEIHU KOPaK y KOjeM ce BpIIH u300p
MojeIMHAYHNX HWHIUKATOpa HAa OCHOBY Kojux he OWTH wu3BpIIeHa KBaHTU(HUKALIH]A
BUIIICIMMECH3HOHATHOT ()eHOMEHa. M ieHTrduKaimja nHAUKaTopa KOjU ¢€ KOPUCTE MPUITHKOM
Kperpama KOMIIO3UTHOT MHJEKCA jelaH je OJi HajBaKHMjUX Kopaka. JloOpo je mo3Haro aa
YKOJIMKO C€ TpOIeC CeNeKIuje W u30opa onaroeapajyhux HHIMKATOpAa PEICBAHTHHUX 32
nocMarpanu (PeHOMEH HE CIIPOBEJIC Ha OAroBapajyhu HauWH, KpEUPAHU OKBHP 3a eBATyaIdjy
BUILIEIMMECH3HOHAIHOT (eHOMeHa uMahe Many npaktuudy 3HadajHoct (Neely et al., 2000).
[Tpouec onabupa WHAUKATOpPA TPATUIIMOHAHO MOXE OUTHU MPUIMYHO CYOjeKTHBAaH jep ce
YeCcTO 3aCHMBA HA MUILBEHY Kpearopa KOMIO3UTHOT MHJCKCA, alld YKOJIUKO MOCTOjU BaJbaH
TEOPHJCKH OKBHP 3a IMPEJAMET UCTPAXKUBaAha, OHIa O CEICKIUjy TpeOaIo BPIIUTH Yy CKIaIy ca
neGUHUCAHUM TEOPUjCKUM OKBUpOM. MHmKaTope Tpeba n3adpatu Ha OCHOBY PEJICBAHTHOCTH,
B2)XHOCTH, NPHUCTYMAYHOCTH, PENPE3CHTATUBHOCTH W OIEPATHBHE YMNOTPEOJHUBOCTH, Y3
yBa)KaBame MOTEHIMjaJTHOT PU3MKa MOBE3aHOT Ca 3HAYajHUM BapHpamEeM HErOBE BEITHMUYMHE
(Dobbie & Dail, 2013). Jlakie, uaeHTrdUKALN]Y U CEIEKIIN]y HHIAKATOPa TpeOa BPIIIUTH TaKO
na Oyny 3aJ0BOJbEHU MPUHIUIHN AHAIUTUYKE HUCIPABHOCTH, MEPJHHUBOCTU, MOKPUBEHOCTH,
pEJIeBaHTHOCTH U MOBe3aHoCTH 3a peHomeH koju ce mepu (OECD & JRC, 2008). Kpanuter
WH/IMKAaTOpa KOjU YMHE KOMIIO3UTHH WHJEKC Yy BEIMKOj Mepu ojapeljyje BajbaHOCT Camor
KOMITO3UTHOT MHJekca. CTora je oJ 3Hauaja UCIUTUBAKHE OCOOMHA CaMUX HWHIUKATOPA,
IbUXOBOT KBAIUTETA M IOCTYTHOCTH.

N360p uHaMKATOpPA je 4ecTo CyOjeKTHBaH Ipolec, Oyayhu a He IOCTOjU yHAIpes 1aT
CeT MHJMKATOpa KojuMa ce KBaHTU(PUKY]je oapehenu penomen. Jla 6u ce Taj mpoiiec 0J1akIao
U CTaHIApJM30Ba0, y JPyroM Kopaky Boanda 3a KOHCTPYKIHMjy KOMIIO3UTHHX HWHIEKCA
(Competence Centre on Composite Indicators and Scoreboards, 2022a) naBoze ce cienchu
KPUTEPUjYMU 32 U300p UHIUKATOPA:

e PeneBaHTHOCT — MHAUKATOP Tpeba M3abpaTH Tako /1a c€ MOXKE MOBE3aTH ca jeTHUM

WJIH BUIIIE MUTaba OKO KOjUX c€ POPMYIHUITY KIbYYHE OJUTYKE U MOJTUTUKE. Y KOJTUKO
WH/INKATOp HE MOXE JIa ce TIOBEXe ca BAKHUM OJUTyKama W TOJHTHKaMa Majo je

BEpOBATHO /1a he MOTHBHUCATH aKIHjy;
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e JemHOCTaBHOCT — WHIUKATOp MoOpa OWTH pa3ymM/bUB M jacaH IUJbHOM

ayJIuTOpUJyMY;

e [lyHoBaxxHOCT — MHAMKATOp MOpa Aa pediuekryje unmenure. [logamm mopajy 6utu

MPUKYIUBCHA TIPUMEHOM HAyYHO 3aCHOBAaHUX TEXHHKA, MOPajy OUTH MPOBEPJHUBH
Y BEPOJIOCTOjHHU;

e Tpenn — mopa nocrojati MoryhHocT nmpahema TpeH/1a HHIMKaTopa TOKOM BpeMEHa.
AKO ce MHIHMKAaTOp 3aCHUBA CaMO Ha jE€JHOj WM JIBE TayKe I0JIaTaka BPEMEHCKe
cepuje oHAa HUje Moryhe ImpeaBUIeTH MpaBall KpeTama IocMaTpaHor (heHoMeHa y
osmckoj OynyhHnocTu;

e JlocTymHOCT W MPHUCTYNAYHOCT — MOJAM MOpajy OWUTH IOOpOr KBaaUTEeTa M

JOCTYIHH 10 pa3yMHUM IIeHaMa;

e OceTJbUBOCT — MHIUKATOP MOpa OMTH JOBOJFHO OCETJHHB JIa MOXKE J1a JICTEKTYje
MaJly IPOMEHY y CUCTEMY;

e [loy3nanoct — uHAMKAaTOp MOpa OUTH 01abpaH Tako aa 00e30e1u 1071a3aK 10 UCTOT

3aKJby4Ka BHILIE UCTPAKMBAYa, OTHOCHO, J]a CE AaHAJTM30M UCTOT HHIUKATOPA 101a31
710 UCTUX pe3yJTara.

MelyTum, TpUINKOM KOHCTPYKIIMje KOMIIO3UTHUX MHAEKCA YECTO Ce jaBJba MpodiIemM
Henoctajyhux momartaka. Little u Rubin (2019) medunmmry Hemocrajyhe momatke Kao
HeoNa)keHe BPEIHOCTH KOje Ou Ousie 3HadajHe 3a aHaIM3y ako Ou ce mocmarpaie. Paszno3u
HEJI0CTajara MojlaTaka MOTy OWTHM BHIIECTPYKHU. JemaH oJ pasiiora HelocCTajama IMojaTaka
jecte To mTO ce onpehenu heHomMeH He MOKe U3MEPUTH UM HUKO HUje MOKYIIA0 /3 Ta U3MEPH.
[Topen Tora, Moxke ce JeCHTH Ja AOCTYIIHM Tojany OyJdy HEyNopeIuWBH, Ma CTora H
HeynorpeOspuBu. [Ipobiem Hemoctajyhux momaraka jaBjba C€ Yy TOTOBO CBHUM CTyJHjama
cirydaja hopMupama KOMIO3UTHUX HHJIEKCA, TIPU YeMY ITOJIAIll MOTY Jia HEI0CTa]y HEHaMEepHO
win HamepHo. KoHKpeTHOo, KaTeropusaiuja HemocTtajyhux mojaraka BpIId ce Ha cieaehu
nauud (Nardo et al., 2005):

a) Iomanm Hemocrtajy y normyHoctu HeHamepHo (MCAR — Missing completely at
random) — BpeHOCTH KOje HEI0CTajy He 3aBHCE 01 KOHKPETHOT HHAMKATOPA KOje Ce aHaTH3Hpa
WM OWJI0 KOjer Apyror MHAMKATOpa KOjU ce aHaJM3HMpa y OKBHUPY MOCMAaTpaHOr (peHOMEHa.
Peunmo, Henocrajyhu momatak 3a MHAUKATOP HETO JOOUT OMO OM KaTeropucaH Kao IMoJAaTak
KOjU HEIOCTaje y MOTIMYHOCTH HEHaMepHO ako mpeayseha Koja He MpHUjaBIbYjy CBOjy HETO
JTOOWUT MMa]y y IPOCEKY UCTY HETO JOOUT Kao npeay3eha Koja cy MmprjaBuiia CBOJy HETO JTOOUT,

Y aKO j€ CBaKu O[] IpYTuX HHAMKATOpa y OKBHPY ITOCMaTpaHOT (peHOMEHa KOjH ce aHaJIM3Hupa y
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IPOCEeKY MCTH 3a npeny3eha koja HHMCY NpHjaBHiIa HETO JOOUT M 3a mpeayseha koja jecy
npUjaBUiIa HETO JTOOUT.

0) Iomanu Hemocrajy menamepno (MAR — Missing at random) — BpemHocTH KOje
HEJIOCTajy HE 3aBUCE O]l KOHKPETHOT MHIMKATOPa KOje Ce aHaJIM3Upa alld 3aBUCE O]l JAPYTHX
MH/IMKaTOpa KOjU Ce aHAIM3HPajy Y OKBUPY mocMmarpanor ¢penomena. Henmocrajyhu monarax 3a
WHAUKATOP HETO MOoOUT OMo OM KareropucaH Kao MOJaTaK KOjU HEAOCTaje HEHaMEPHO aKo
BepoBaTHONA Jja HelocTaje mojJaTak 0 HeTo OOUTH 3aBUCH O BelM4YKHE mpeay3eha amu na y
OKBHUpY CBake KaTeropuje BeinumuuHe npemy3eha BepoBaTHOha Ja HeIOCTaje BPEIHOCT HETO
TOOWTH HHjE IMOBE3aHa ca H3HOCOM HETO JIOOUTH.

B) [Toganm Hemocrajy namepno (NMAR — Not Missing At Random) — BpeaHocTH Koje
HEJIOCTajy 3aBUCE UCKIJbYYHBO O] COTICTBEHE BPETHOCTH. PernMo, kajia je ped ¥ UHIAUKATOPY
HeTo a00uT mocroju Beha BepoBaTHOha na mpemyseha koja octBapyjy Behy HeTo nOOUT He
MpHjaBe U3HOC OCTBApEHE HETO NOOWTH, Y mopehemy ca mpemy3ehnma Koja 0cTBapyjy Mamu
M3HOC HETO JI0OUTH.

Henocrajyhu nopanu npencraBibajy n3a3oB 3a UCTpakuBade, Oynyhu a HeaJekBaTaH
TpeTMaH HeA0CTajyhux mojaTaka MOXKe JIOBECTH JIO MPUCTPACHUX pe3yiaTara. MMajyhu y Bumy
Ja HejocTajyhu momamm Mory yTHUIIATH Ha pe3yJsiTaTe aHalIu3e, UMa CMHUCIA Y3€TH y 003Hp
MpHUCTYIE Koju e(heKTHUBHO NpeaBrhajy, WM UMITYTHPA]y (OJJHOCHO, ITOTYHaBajy), HEOMaKeHe
BpenHocTH. [locToje Tpu pa3nuuuTa NpUCTyna 3a TpeTMaH NoJaTaka Koju HeJJ0CTajy:

a) Opucame citydaja

0) nojenMHaYHa UMITyTalllja U

B) BUIIIECTPYKa UMITyTalHja.

HajjennoctaBHUjU je MpBU HNPUCTYI KOjU MOApPa3yMeBa M30CTaBJbame HenocTajyhux
nojaraka u3 aHanuse. Hemocratak oBOr mpucTyra MpOU3WIa3H M3 MOTEHIMjaTHOI TyOUTKa
uHopMalja npu ofdaMBamky jeAMHUIIA TOCMaTpamba 3a KOje He MOCTOoje MOTITYHH HOJallH.
OBaj ryburtak wHpOpMaIlMja ¥Ma JIBa acleKTa Koja ce OJHOCE Ha TYOWTaK MPEIU3HOCTU U
MIPUCTPACHOCT KaJla TOoJalld HEJO0CTaj)y y MOTIYHOCTH HaMepHo, Oynyhu na y ToMm ciaydajy
KOMIUIETHE jJeIUHMIIE I[MOCMaTpama HUCY CIy4YajHH Y30paK CBHUX HHHIMJATHUX jeIUHUIA
nocMatpama. CTeneH MPUCTPACHOCTH U IyOMTKa NMPENM3HOCTH 3aBHCH HE CaMo O] yJena
MOTIYHUX jeAWHHUIIA W BPCTE TMOJaTaka KOjU HEJO0CTajy, Beh W o1 Tora y KO0joj ce MepH
pa3iiKyjy KOMIUIETHE U HEKOMITJIETHE jeIMHHIIe TocMaTparba. Little u Rubin (2019) cmatpajy
Jla YKOJIMKO jeIUHMIIA TocMaTpama uMma BHIe on 5% Henoctajyhux mojaraka HPUCTYID

Opucama cityyaja HUje 106ap u3oop.
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Ca npyre cTpaHe, UMITyTalKja MpeCcTaBsba MPUCTYI KOjU HeocTajyhe mogaTke cmarpa
€CEHILIMjaIHUM JIeJIOM aHAJIM3€ M BPIIM YMETame HeJ0cTajyhux BpeIHOCTH MyTEM jeHe WU
BUILIECTpYKe uMIyTanyje. Vmmyranuja mpencraBjba OMIITH M (UICKCHOMIAH METOXN 3a
pemraBame npodiiemMa ca mojanumMa Koju Heoctajy. OCHOBHA ITPEHOCT MMITyTalllje OTJIea ce
y TOMe MITO ce TMMe omoryhaBa aHanmu3a nmoTnyHux mnozxaraka (Rubin, 1988). Mehytum, kao
IITO TIOCTOj€ OYHIVIEAHE IPEIHOCTH HMMITyTHpama BPEIHOCTH 32 CBaKy BPEAHOCT Koja
HeJ0CTaje, MOCTOje M OYMIJICIHH HEJOCTalu OBUX mpucTyna. OCHOBHM HEIOCTaTaK OBHX
IpUCTyNa je y TOME IITO HE y3UMajy y 003up MOryhHOCT HacTaHKa MPUCTPACHOCTH Y
npolieHaMa W3BPIICHUM CTAaHAAPIHHUM METOJamMa NpOILCHE MPUMEHEHHUM Ha CTBapHE M
umnytupane nogarke (Dempster & Rubin, 1983). Jlakie, anasu3e Koje TpETHPajy HMITyTHPAHE
BPEIHOCTH HCTO Ka0 M IIOCMaTpaHe BPEIHOCTH TI'EHEPATHO CHCTEMATCKH IMOTHEHY]Y
HEHM3BECHOCT, YaK M MOJ] IMPETIIOCTAaBKOM Ja Cy MO3HATH Pa3jio3d IOCTOojama HepocTajyhux

rnoagarakxa.

3. MyJaTuBapujaiiuoHa aHajmu3a nojaraka

Kao jenan on eceHUMjalHUX KOpaka Ka M3rpajlbu KOMIIO3UTHOI HMHJAEKCA jaBJba ce
MyJTHBapHjallMoOHa aHanu3a mnonaTtaka. CylITHHA MyJITHBapHjalldOHE aHAM3E IMoJaTaKa
CacToju ce y mocMaTpamy HHIMKATOpa KOje YNHE KOMIIO3UTHU HHJEKC Kao IETNHY, ca IHJbEM
Jla ce MCIuTa BUX0oBa CTpyKTypa. [IpuMeHa TexHHKa MyITHBapHjallMOHe aHanu3e omoryhasa
OTKpHUBamE CIOXKEHHUX Be3a Koje mocroje uzmel)y nnaukaropa. TexHUKe MyJITHBAapHjallMOHE
aHaJM3e rmojaTaka cy moiyjaapHe jep omoryhaBajy jeAMHHIIaMa ITocMaTpama Ja CTBOPE 3HAHE
Y Ha Taj HAa4MH [1000JbIIIa]y CBOj€ TIOHOUIEHE OiTyKa. MynTHBaprjallioHa aHalIu3a ce OAHOCU
Ha CBE CTAaTHUCTUYKE TEXHMKE KOjeé HCTOBPEMEHO aHAJIM3Mpajy BHILECTPYKa Mepema Ha
NOjeIMHIIMMA UK 00jeKTHMAa KOJU C€ UCTPaXKY]y.

OBa BpcTa aHanu3e j€ HUCTpPaKMBAayKe MpHpoAe W O MomMohu je y MpoLeHu
aJICKBAaTHOCTH CKYIa BUIIETUMEH3HMOHAIHUX I0JIaTaKa, Kao M TMPHIMKOM METOJOJOIIKUX
u300pa 0 JaJbUM KopaluMma TOKOM M3Tpajilbe KOMIO3UTHOT MHJEKCa, TOMYT MOHAEepUCama U
arperupama (Nardo et al., 2005). MynTuBapujaiiona aHanu3a UMa 3a IHJb J1a aHATU3Upa
OINITY CTPYKTYpPYy IOAaTaka Kako OW ce TMpOHAIUIe €BEHTyalHe HEJIOTHYHOCTH u3Mehy
uHaukatopa. I[IpemHocT oBe aHanm3e je y TOMe IITO OMoryhaBa paHy HUACHTH(UKAIH]Y
HEJIOCIEHOCTH Y (hopMyJIaliju HHIUKATOPA U UCIIpaBiba UX KaJia je TO MOTpeOHO (Ha mpuMmep,
KpO3 HMHBEP3HO IOHJAEpUCAe KOpEeNMCaHUX HHAMKaTropa). Hamme, ako aHanuza OTKpuje

HEraTMBHY Kopenauujy u3mely nBa uHaukatopa, o6a He Ou Tpebano aa Oydy KOMIIOHEHTE
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KOHauHOT MHJIEeKca jep he ce muxoBu edexktu mMehycoOHO HeyTpamucaTH M Ha Taj HAUYMH
MOTEHIIMjaJTHO IOBECTH JI0 MPUCTPACHOCTHU MPHUIIMKOM arperaiuje, y 3aBUCHOCTH O 3abpaHor
NpHCTYyIIa 3a arperupame nogartaka (Dialga & Giang, 2017).

TexHuke MynTHBapHjallMOHE aHAIM3E€ MOTY Ce KJIACH(UKOBATH Yy 3aBUCHOCTU O]
OpHYjEHTAIlje Ha TEXHUKE OpHJEHTHCAHE Ka HWCIUTHUBaWkYy Mehy3aBUCHOCTH jequHHIIA
nocMaTpama M TEXHUKE OpHjEeHTHCAHE Ka MCIOUTHBalkYy Mely3aBUCHOCTH HHIUKATOPA.
HcnntuBame Mely3aBHCHOCTH WHAMKATOpa IMOJpa3yMeBa IPHMEHY aHalu3e IJIaBHUX
KOMITOHEHTH U (DaKTOpCKE aHaln3e, Kao0 W IMCKPUMHUHALMOHE aHaln3e, 0K HCIHUTHBAHE
Mel)y3aBHCHOCTH jeIMHUIIA TOCMATpPaka Moipa3yMeBa IpUMEHY KJlacTep aHalIu3e.

CymrrHa WCIUTHBaKka Meljy3aBHCHOCTH WHIWKATOpA jecTe IpoBepa IOCTOjarma
paBHOTE)Xe M3Mely MojeJMHaYHUX MHIUKATOpa y KOMIIO3UTHOM HHJEKCY. Texma aHaimse
IJIaBHUX KOMIIOHEHTH j€ Ja OTKpHje IMPUPOAY MelyrnoBe3aHOCTH pa3IMYUTUX Bapujaldiu
TpaHc(hOpMaIjoM KOPEIHCAaHNX OPUTHHAIHUX Bapujadiau moMohy KopenanuoHe MaTpHIle Wi
MaTpHlle KOBapHjaHCe Yy HOBU CKyn Hekopenucanux Bapujadbmu (Nardo et al., 2005).
HoBonoOujene Bapujadie mpencTaBibajy JUHEapHy KOMOUHAIIM]Y OPUTHHATHUX Bapujaldiu u
coptupase cy y onaznajyhem pemocneny npema KOJIMYUHN BapHjaHCEe KOjy YHHE Y OPUTHHAITHOM
CKymy mpoMeHJbuBUX. OOMYHO Cy Kopenanuje u3Mel)y OpUrHHATHHX Bapujadiid JOBOJHHO
BEJIMKE TAaKO J1a MPBUX HEKOJIMKO HOBUX BapHjalIIy, KOje ce Ha3MBajy IIABHUM KOMIIOHEHTaMa,
yrHe BehrHy BapujaHce y cKymy nojaaraka. Henocrarak kopenanuje y riiaBHUM KOMIIOHEHTaMa
je KOopucHa OcoOMHAa jep 3HauM Ja TIJIaBHE KOMIIOHEHTE MeEpe pa3MYuTe CTATUCTHUKE
JTMMEH3Hje y mojanuma. Mopa ce HarlacuTH Jja aHaliu3a TIIaBHUX KOMIIOHEHTH HE MOYKE YBEK
CBECTU BEJUKH OpOj OPUTHHAIHMX Bapujadbiin Ha Maiu Opoj TpaHchopMHUCaHUX BapujabIu.
Ako opurvHaiHe Bapuja0ie HHCY y KOpeJialWju, OHJAa je aHajau3a IJIaBHUX KOMIIOHEHTH
HEeynoTpeOJbuBa, JIOK Yy ClIydajy MOCTOjama Kopesanuje, OUiao MO3UTHUBHE WM HEraTHBHE,
Mo3Ke JOhH JI0 3HaYajHe pelyKIrje moJaTaKa.

Kana je peud o pakTopckoj aHaan3u y HajOIIITH]EM CMHCIY OHa C€ MOXe Je(hUHHUCATH
Kao aHaju3a Koja Ce CacTOjU Off HM3a CTAaTUCTUUYKUX TEXHHKA YUjU j€ IUJb JIa TI0jeTHOCTABE
CJIOKEHE CKyINoBe mojataka. Jpyrum pednma, pakropcka aHanm3a UMa 3a LUJb PERyKIH]y
Opoja HMHIMKaTOpa Yy CHTyalMjaMa KajJa IIOCTOjU 3HayajHa wMmelysaBucHocT wu3mely
MOjeIMHAYHUX HHIHKATOPA.

Jour jeman HauMH 3a aHAIM3HUPAKE CTPYKTYpE CKYTa MOAAaTaKa U HCIUTHBAKE HETOBE
KOH3HCTEHTHOCTH jecte Kopuinhewe KpoubOax anga (Cronbach alpha) xoedunmjenta.
Kponbax anga je Mepa yHyTpallmbe KOH3HUCTEHTHOCTH, OJHOCHO Mel)y-IOBe3aHOCTH CKyma

WHJUKATOpA.
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Mebhytum, Tpeba HAmOMEHYTHM Ja MaKO HaBEJCHE TEXHUKE TMpyXkajy BaKHE
uHopMalrje 0 CTPYKTYpH CKyIla MHAWKAaTOpa BUXOBa a/IeKBaTHA MIPUMEHa MOpa3yMeBa J1a
y30paK jeIMHUIIA TocMaTpama MOpa OMTH 3a/10BOJbaBajyhe BenmnunHe. AKO j€ y30paK MajiH y
nopehemy ca OpojeM MHAMKAaTOpa pe3yiTaTH Hehe MMaTH aJeKBaTHA CTaTHCTUYKA CBOjCTBA
(OECD & JRC, 2008).

HcnutuBame Mel)y3aBUCHOCTH jeMHHIIA MTOCMAaTpamba MOXKE C€ BPIIUTH MPUMEHOM
KJIacTep aHajIM3e, Koja ce y IMpoLecy Kpenpama KOMIIO3UTHUX MHAEKCAa MOXKE YIIOTpeOUTH 3a
aHAJIM3HMPae CIMYHOCTHU jeJUHUIA TOCMATPamba 110 M0jeJMHAYHIM WHANKATOpUMA.

MebhyTtum, ako je ckyn Bapujabiau Koje ce KOpUCTE 3a ofpehuBame CIMYHOCTH U3Mehy
jeAMHHUIA TIOCMAaTpama BEIUKH, WM aKo C€ Bepyje Ja HeKe O]l BapHujaldiu HE JONpPHUHOCE
UIeHTH(UKAIMjU CTPYKType KiacTepa y CKyIy IOjaTaka NpeIoKeHEe Cy METOAe Koje
KOMOHMHY]y TEXHUKE penyKluje IUMeH3uja (MPBEHCTBEHO TEXHUKY aHalu3e TJIABHUX
KOMITOHEHTH) ca kiactep anaiam3oM (Markos et al., 2019). IIpema oBoM mpucCTyIy, PBO CE
OPUTHUHAIHY MOJIAIH TPAaHCPOPMHUIITY KOPHIITNEHEM PEeayKIHje TUMEH3H]a, a 3aTHM C€ KJIacTep
aHaJIM3a npuMemyje Ha TpaHcdopmucane mogarke. OBaj METOJ je MO3HAT U KAO TaHIEMCKHU
npuctyn. Mnak, npuMeHa oBor npucTymna 3axteBa oapeheny no3y onpesa Oynyhu na Texnuke
penyKiyje AUMeH3uja MOTY HISHTH(HMKOBATH AWMEH3HMje KOje He MOpajy HYKHO momMohu
NPUIMKOM HICHTH(PHUKOBAba CTPYKTypa rpylucama y moJanuMa.

CBaka o]l HaBeJEHUX TEXHUKa MUMa ojpeheHe NMpeaHOCTH M HENOoCTaTKe, Te 01abup
onrosapajyhe TexHuke Mopa OUTH CUTyallMOHO ofpeheH, OMHOCHO, Je(HUHUCAH Y 3aBUCHOCTH
0J1 mpupojie mpobiieMa U BpcTe nojaTaka Koju ce ananusupajy (Tabena 1).

Tabena 1. [lpenHoCcTH U HEAOCTAU MYJITHBApU]allMOHUX TEXHUKA

TexHuka [Ipennoctu Henocranu

Ananusa riaBHuX | ¢ Moke nga cymupa ckym | ¢ Kopenamuje He MpeacTaBibajy

KOMITOHEHTH NOjeAMHAYHUX MHIUKATOpA Y3 HY)KHO  CTBapHM  yTUIA]
dakTopcka ouyBawme Hajsehe Moryhe HO0jeIMHAYHUX UHJUKATOpa Ha
aHaIM3a Iponopuuje YKYIIHE 110jaBy KOja C€ MEpHU.

BapUjalMje€ y OpPHMIMHATHOM | e OceT/bMBa HAa WM3MEHE Y

CKYIIy MO/IaTaKa. OCHOBHHM HOoaIMa:

e Hajseha ¢dakTopcka peBH3Mje U aXypupama
ontepehema ce  J0JEIbY]y MoJaTaka, Ha npumep,
MOjeTMHAYHIM HHHKATOpUMa YKJbyYUBaFkh¢ HOBHUX jEITUHHIIA
KOjJu uMmajy HajBehy IIOCMaTpamA.
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Bapujauujy Meby jenuHuIama
oCMaTpama, IITO je MOKEJbHO
CBOjCTBO 3a mopehema mehy
jenrHATIAMA nocMarpama,
Oynyhu na cy mnojeaquHadHu
WHIWKATOPU KOJU Cy CIMYHHU
Mmehy JjenuHHUIIaMa
nocMaTpama o1 MaJIoT
WHTEpECa M HE MOry Ja

o0jacHe pa3liiKe y YIYUHKY.

OcemsbrBa Ha  IPUCYCTBO

eKCTPEMHHX BPEIHOCTH
(outlier), mTo Moxe aa yBene
JaXHY  BapujaOMIHOCT Y
noJaIumMa.

OceTtspuBa Ha pobIeMe MaJior
y30pKa, KOjU Cy IIOCEOHO
pelieBaHTHU Kaja je Gokyc Ha
OTPaHUYECHOM CKYIY jeIMHHLA
nocMaTpama.

MuHMMU3Kpake JIONPUHOCA
MOjeIMHAYHUX  WHJUKaTopa
KOJU Ce HE MEHa]y Y CKJIaay ca
poMeHaMa JAPYTUX

HOj CAWHAYHUX WHAHUKATOpA.

Kponbax anda

Mepu HHTEpHY JOCIEAHOCT Y
CKYIly H0jeJMHAYHHUX

HHAWKATOPa, OAHOCHO KOJIMKO

Kopenamnuje He mpeacrasibajy

HY)KHO  CTBapHMH  YyTHUIa]

HOjeI[I/IHa‘IHI/IX HHAWKaTOopa Ha

no6po OTHCY]y 10jaBy U3paXeHy
JEIHOAMMEH3UOHAIHU KOMIIO3UTHUM UHJIEKCOM.
IIPOAYKT. HMma cmucima camo Kajga ce
KOMIIO3UTHH UHJIEKC
u3padyHaBa Kao 30up
NOjeJTMHAYHUX MHIUKATOpA.
Krnacrep ananmsa Hymu  gpyraumju  HauuH Yucro ommcHU anmaTt; MOXAA
rpynucama jenuHuna Hehe OMTH TpaHCIapeHTaH aKko

ocMaTpama; /1aje HeK! YBHU]T Y

CTPYKTYpY CKyIla [T0/1aTaKa.

METO/I0JIOTIKH n3bopu
HANPaBJ/bEHH TOKOM AaHAllu3e
HUCY apryMEHTOBaHU U jaCHO

o0jalrmeHu.

H3zeop:. OECD & JRC (2008), crpana 26
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4. MeTo0J10THja 32 HOPMAJIM3ALM]Y MOAATAKA

Hapennu kopak y KOHCTPYKLUHMjU KOMIIO3UTHOI MHJEKCA jecTe HOpMaIu3aluja
nojgaraka. Hamme, uHAMKATOpu 0omabpaHW y IpYyroM Kopaky Hajuemhe HHCY H3PaXKeHH Y
YIOpPEOIUBUM MEPHUM jeJMHMIIaMa, T€ j€ arperanyja TakBHX I10j1aTaka HEW3BOAJbHMBA 0e3
BUXO0BE MPeTX01He TpaHchopmanuje. TpaHchopmalija OpUrHHAIHUX BPEJHOCTH MHIUKATOpa
y yHopenuBe, CTaHAapIu30BaHE JE€AMHULE BpPLIM c€ TeXHMKama Hopmanuzauuje. Onaldup
TEeXHUKE HOpMaJlM3alije HeMa yTullaja Ha PaHIMpambe JeJUHHIA ToCMaTpamka IoCMaTpaHo o
NOjeJMHAYHUM WHAMKATOpUMa, aji uMa ojapeleHn yTuiaj Ha Kpajiby BPEAHOCT KOMIIO3UTHOT
UHJEKca. Y JUTEepaTypu je MPeUIOKEHO HEKOJIMKO Pa3IMuUTHX TEeXHUKA 332 HOPMAaJU3allH]jy
BPEIHOCTH HMHJUKATOPa, IPU 4eMy KOHKpETaH OOJMK HOpMalM3alllje 3aBUCH O INPHpOJIe
uHanKaropa. CaMu MHJIUMKATOPH C€ MOT'Y KaTeropucaTH Ha:

e [lpuxomHe MHAMKATOpPE, KOA KOJUX j€ MOXKEJHHO Ja MHIUKATOP OCTBApU IITO
Behy BpenHocT;

e PacxomHe WHAMKATOpE, KOJ KOJUX j€ MOXKEJbHO Ja MHAWKATOpP OCTBApH IITO
HUKY BPEIHOCT.

¥ oxHocy Ha MOTYhHOCT peu3HOT Mepemha MOTy ce Je(UHUCATH:

e KBanuTaTUBHM MHIUKATOPHU, KOJA KOJUX HHUje Moryhe mpenusHo MU TayHO
Mepeme, U IPUTOM je Mepa Hajuelthe 1eCKpUNTUBHA.

o KBaHTUTATUBHU HUHIMKATOPH, KOJU C€ MOTY MPELU3HO KBaHTU(UKOBATH U
U3pa3UTH Pa3InUUTUM jeJUHHUIIaMa Mepe.

Hakne, Oyayhu na mocToje pasnuyuTe BpCTe WHAMKATOpa Ja Ou ce omoryhmio
Kpenpame KOMIIO3UTHHX MHJEKCa 3a jelIWHUIle IocMaTpama HEONMXOAHO j€ H3BPLIMTU
TpaHchopMaNMjy HWHIWKATOpa y O€3IMMEH3HMOHAIHE BpPEAHOCTH. llpe mpuMeHe TexXHHKa
HOpMaJM3alyje NoTpeOHo je CKyI MPUKYIJbEHUX Moj1aTaka o0paauTu Kako 6u ce obe3denuia
ynoTpeOJbUBOCT M YIMOPEAUBOCT nojataka. OOpahuBame momaraka moapasymesa (Etzkorn,
2018):

e [lpeBoheme cBUX KBaUTATUBHUX MOJaTaka y KBaHTUTaTUBHE Kako O ce 00e30eqmin

YCIIOBH 33 IPUMEHY TEeXHUKA HOpPMaJIH3aIlnje;

e (CernekiMja ajieKBaTHE TEXHUKE HOpMaJIM3alllje U MpUMEHa peJialiija 3a HOpMalu3alujy

(y 3aBUCHOCTH OJ THIIa HHIHKATOPA).
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ITocToju Benuku Opoj TeXHUKA 3a HOopManu3auujy. Heke ox HajmomymapHHjuX cy
JMHEapHa HOpMAJIN3allija, BEKTOPCKAa HOpMalIM3allija, paHTHpambe, y1aJbeHOCT 0] pehepeHTHe
Tayke Kao M CTaHaapau3anmja (Z-Score).

JIuHeapHa TEXHHWKAa HOPMaJIM3alldje MHKOPIIOPUpPA HEKOJIMKO PAa3IMYUTHX TEXHUKA:
Makc, MHH-MaKC U JTUHeapHa aJIMTUBHA HOpMalln3anuja. Penanuje HopManu3anuje 3aBuce o
TUIIAa MHAMKATOpa U BpCcTe JInHeapHe HopManu3auuje (Celen, 2014).

a) JInHeapHa HOpMaJHM3aIlja THIIA MAKC!

e Penanuja 3a HOpMaNM3anujy MPUXOJHUX HHIUKATOPA:

Xij
= x;’ (1.1)

e Penanuja 3a HOpMaIU3alKjy PACXOIHUX MHAMKATOPA:
r; =L (1.2

0) JIuneapHa HOpMalM3alKja TUIIA MAKC-MHH

e Penamnuja 3a HOpMaIHM3aIK]y TPUXOTHUX UHIUKATOPA:

. 1 (1.3)

rg =-—4 (14)

B) JIuHeapHa aquTHBHA HOpMaJIHU3alHja

e Penanyja 3a HopManu3auujy NpUXOJHUX UHIUKATOPA:

+ Xij
rt = (1.5)
UooBE xij
e Penanuja 3a HOPMATH3AIK]y PACXOJHUX WHIANKATOPA:
1
- _ xij
T‘l] -_ 1 y (1.6)
iz Xij
I'ne cy:
rl-J]f - TMHEApU30BaHe BPEIHOCTH MPUXOTHUX HHANKATOPA,

1j; - IMHEapU30BaHE BPEIHOCTH PACXOIHUX HHIUKATOPA,
Xjj — BPEIHOCT j-TOT MHMKATOPA 3a {-Ty JENMHHUILY IOCMATPamba,

* —
Xj = miaxxl-j,
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Xj

= miin Xij-

OCHOBHHM HeEJIOCTaTaK JMHEApHE HOpMalH3allje jecTe HeIocTaTak ,,[eHTpUpama‘
MOjeIMHAYHUX HOPMAJIM30BAaHMX BPEJIHOCTH WHIMKATOpa OKO CpPEIkhe HOPMAaIH30BaHE
BPEIHOCTH, IITO MOKE MPECTABIHATH MPOOIIEM MPHIUKOM KOHCTPYHCAHE HEKOMITEH3aTOPHOT
KOMITO3UTHOT MHJEKca Ko oxpeheHux mpucrtymna arperupama (Casadio Tarabusi & Guarini,
2013). Ca gpyre ctpaHe, MPEIHOCT JIMHEApHE HOPMaJIHM3allMje je y ToMe ITo omoryhasa ga ce
yIope/e BpEAHOCTH jeIMHUIIA IIOCMATPambha, KaKo Yy IPOCTOPY TAKO U Y BPEMEHY, Y OJHOCY Ha
3ajeJHIUKY pedepeHIly Koja ce He Memwa u3 nepuoaa y nepuon (Mazziotta & Pareto, 2021).
Jpyrum peurmMa, noBeharme HOpMaIU30BaHE BPESIHOCTH JIaTE jeAMHULIC TTOCMATPamba, U3 jeTHOT
nepuoJia y IpyrH, oJiroBapa nosehamwy NpBOOUTHE BPESIHOCTH.

Bektopcka TexHMKa HOpMalM3alldje Ce CIPOBOIY TAaKO INTO CE CBakKa IOjeAMHAYHA

BpCOAHOCT MHAMKATOPA 3a CBaKy_je,Z[HHHHy ImocMarpama 1moAcii HOpMOM 3a Taj HHAUKATOP, IIPU

4yeMy HOpMa IIpe/icTaBJba KBaJAPaTHU KOPEH 30Mpa KBapara BPEAHOCTH €JIeMeHaTa 110 CBaKOM

WHMKATODY.
1
is ~ T
e S T (L.7)
i=1 Xij ,Zi=1(r.j)
rae je:

r;]f - HOPMaJIM30BaHa BPEJHOCT NIPUXOTHUX UHIUKATOPA,

T'l-; - HOpMaJIM30BaHA BPCAHOCT PACXOAHUX UHAUKATOPA.

TexHuka paHTrupama 1MnoApa3yMeBa jeI[HOCTaBHO paHTuUpamkEe HMHAMUKATOPA 110
JeAMHHUIIaMa IocMaTpama U MpeJICTaB/ba HAJIIPOCTH]y TEXHUKY HOopMaiu3anuje. Kao ocHoBHe
MNpEaAHOCTU OBE€ TECXHHUKE HABOJC CC jGHHOCTaBHOCT N HE3aBHUCHOCT O] yTI/IHaja CKCTPEMHUX
BPEIHOCTH, JOK C€ Kao HeJO0CTaTak HaBoau TyOuTak wHOpManuja, Ka0 U HeMOTryhHOCT
npaliema yurHKa jequHUIe ocMarpama TokoM Bpemena (Competence Centre on Composite
Indicators and Scoreboards, 2022b).

YILELTBCHOCT on pe(bepeHTHe Ta4YKe IMMOApasyMCBa CTAHAAPAWU30BAKBLEC Yy OJHOCY Ha
onpeheHy jeauHUIly TocMmaTpama. pyrum peduma, cTaHmapAu3alija TPUMEHOM TEXHUKE
YAQJBEHOCTH O]l pedepeHTHE Tadke ToJpa3yMeBa CTaBJbalkbe Yy OJHOC BPETHOCT j-OT
MHIIKATOpa I-T€ jeMHUIE TOCMATpamba y OMII0 KOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY (xitj) U BPEOHOCTH

TOT HMHIMKaTopa 3a ojapeheHy, pedepeHTHy, I-Ty jeAMHHUIly HocMaTpama y oapeheHom

to

BPEMEHCKOM TPEHYTKY (X; =)t
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t
o (1.8)
ij=t

X

rij:x

TexHuka cTanaapau3aimje noapa3yMeBa KOHBEPTOBAHE BPEIHOCTH CBUX MHAMKATOpPA
y BpPEOHOCTH Ca apUTMETUYKOM CPEJAMHOM HyJa M CTaHAApJHOM JICBHjallMjOM je/IaH.

Hopmanu3aiiyja BpeIHOCTH HHIUKATOPA BPIIU CE MPUMEHOM pellalyje:

z =50 (1.9)

I'ne cy:

Zj — CTaHJapIM30BaHE BPEIHOCTH UHIMKATOPA,

Xij - BPEHOCT j-TOT MHAMKATOPA 3a [-Ty jeIMHHMILY TIOCMATParba,

X, — Cpe/itba BPEHOCT J-TOT HHAMKATOPA,

§; — cranapaHa JeBHMjaluja j-Tor HHIUKaTopa.

Texnuka crangapamsanmje omoryhaBa ymopehuBame BpEeIHOCTH — jeAMHHULA
nocMaTpama, Kako y MpocTOpy Tako W Yy BpPEMEHY, ajld y OJHOCY Ha Cpeliby BPEIHOCT U
BapujaHcy nuctpudynuje. [laxie, nopehamwe cranaapAn30BaHe BPEIHOCTH JaTe jeAMHULE, U3
JeAHOT TmepHuoAa y ApyTH, yKa3yje Jia je MpBOOMTHA BPEIHOCT mopacia y nopehemy ca HoBoM
CpeIHOM BpeAHOLINY U BapujaHCOM, aJli HE MOpPa HY>KHO J1a 0JiIroBapa rnosehamy OpUTrMHATIHE
BPEIHOCTH, LITO NPECTaB/ba OTPAaHUYEHE OBE TEXHUKE Kajla ce BpIIU Nopeheme pasinuuTux
nepuosa.

N300p anexkBaTHE TEXHUKE HOPMalu3allMje j€ OJ HU3y3e€THOI 3Hauyaja MPHIMKOM
Kpeupamwa KOMIIO3UTHUX HHJAeKca. [Ipunnkom outydrBama 0 TEXHUIIM HOpMain3aluje koja he
OUTH IpUMEHEHAa MOpa ce BOJUTH pauyyHa O MPHUPOIM I0/aTaka M HUJbEBUMA KOMITO3UTHOT
MHJIEKCa KOjU Ce Kpeupa, HapOYUTO y CUTYallMju Kaja Cy NPUCYTHE €KCTPEMHE BPEIHOCTH.
Taxohe, qy*Ha mMaxmba ce MOpa MOCBETUTH MU300pYy TEXHHWKE HOPMAIM3allMje U YKOJIHKO Ce
rIaHupa nopeheme jeguHuIla mocMaTpama TOKOM BpeMeHa, Oyayhu na He Jajy cBe TEXHUKE

HOpMaJT3aIlije BpeMEHCKHU yropeause pesynrate (Mazziotta & Pareto, 2021).
5. MeTtonoJioruja 3a oapehuBame Te;KMHCKUX KoeduumjeHaTa

Jenan o moceOHO 3HaUYajHUX KOpaKa MPHIMKOM KOHCTPYKIIM]j€ KOMIIO3UTHUX MHJEKCa
jecte oapehuBame TEXMHCKUX Koe(uIjeHaTa, 0JHOCHO, TOHAepHcamke. 3Ha4ya] MOH/epUcamba

y KOHCTPYKIIMjH KOMIIO3UTHHUX HHJeKca je aBocTpyk (Greco et al., 2019a):
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(a) mpBO, OHJEpUCakE YKa3yje Ha eKCIUTUIIUTHY BaXKHOCT KOja C€ MPUITUCY]jE CBAKOM
UH/INKATOPY y KOMIIO3UTHOM HHJEKCY. TayHMje, MOHAEp C€ MOXKE CMaTpaTd BpPCTOM
Koe(uIMjeHTa KOj1 je Be3aH y3 UHIUKATOP, M0Ka3yjyhu keroBy BAXKHOCT y OJTHOCY Ha OCTaJie
MHJIIKATOpe.

(6) apyro, oHOCH ce€ HAa MMIUTUIIUTHY BaKHOCT MHIMKATOpa, Oynyhu nma ykasyje Ha
KOMITPOMUC KOjH ITOCTOjU u3Mehy mapoBa HHIMKATOpA y IPOIIECY arperaiyje, mTo je HapOIUTO
3HAYajHO y MOCTYNKY arperandje Oynyhw na ox OBOT MMIUTMIMTHOT 3HAYCHa TEKUHCKHX
KoeduIjeHara 3aBHCHH NPUPOJAa KPEHPAaHOT MHJIEKCa, OIHOCHO, na iau he Outn
KOMIICH3aTOpHE WJIM HEKOMIIEH3aTOpHE MpUpoe, 0 ueMy he OMTH BHIE peuH y Jeny KOju ce
OJTHOCH Ha arperupame.

Kpeatopu kommosuTHOr HHAEKca MOry na Oupajy usmel)y Bemukor Opoja Imiema
NOH/IEpUCaa, Yy 3aBHCHOCTH OJl CTPYKTYpEe M KBaJMTETa IOAAaTaKka WM COICTBEHUX
npedepennyja. [Ipennsnuje, yKoIuKo ce mocMaTpa CTpyKTypa M KBaJIHMTET IojaTaka, Beha
TeXHWHA OM ce MOTIJIa MPUITMCATH WHAWKATOpUMA Cca HIMPOM IMOKPUBEHOMINY (3a pa3imKy O
OHUX Ca BUIIECTPYKUM CIIyYajeBHMa TPETUPAHUX II0jaTaka KOjH HENOCTajy) WJIM OHHMMA
y3€TUM M3 TOY3JaHUjUX HW3BOpa, Kao HAuWMH Ja ce aojenu Beha 3HA4ajHOCT KBAIUTETY
unaukaropa (Freudenberg, 2003). Mehyrtum, oBakaB mpuCTym OM MOrao ja pe3ysiTupa
NPUCTPACHOM CEJIEKIINjOM HHIuKaTopa. Hanme, maaukaTope Tpeda nakJbuBo OUpaTu y CKIIaay
ca 1e(MHUCAaHNM KOHIICIITYaTHUM OKBHUPOM, jep ce y CYNMPOTHOM MOXe jaBuUTH garbage in—
garbage out mpo0Jem, OTHOCHOM, YCIIe JIONIEeT KBATUTETA yIa3HUX MojaTaka (MHAUKATOpa),
MOXe JohM 710 KpeHupama JIomer pesynaTara (kommo3uTHor uHuekca) (Funtowicz & Ravetz,
1990).

OnpehuBame aJeKBaTHUX TEXKHMHCKUX KOeQHIMjeHTa, OAHOCHO, U300p oaronapajyhe
TEXHUKE TOHJEpUCama, NMPEACTaB/ba jeaH OJf TEKUX H3a30Ba y HM3rpajbu KOMIO3UTHUX
uHjeKca uMajyhu y BUIy J1a ocToje AOKa3M y JIUTEpaTypH O 3Ha4ajHOj MPOMEHH pe3yiTara
paHrupama jeIuHHUIA MocMaTpama MPHIMKOM MaHUIyJIHcamka IMeMOM ToHzAepucama. OBaj
npobieM ce decto HasuBa ,,ipodsem umHaekca® (Rawls, 1971). Jlakie, nako ce MOCTUTHE
KOHCEH3YC O MHIMKATOpHUMa KOj! YWHE UHJIEKC, HEOIXO/IHO je TOCTHhY KOHCEH3YC U O LIeMU
noHjepucama koja he Outu mnpumemeHa. MehyTuM, He MOCTOjU yHampen AeduHHCaHA,
npobieMy mpriiarojeHa mema moHaeprcama. Kpeatopn KOMIIO3UTHHX MHIEKCA CaMOCTAITHO
JIOHOCE OJUTyKy O TEeXHHUIM TOHJIepucama koja he OuTm mpuMemeHa. Tako, Kpearop
KOMITO3UTHOT MHJIEKCAa MOXK€ CYOJeKTMBHO Ja OJUIyYd Ja JOJAEIH jeJHaKe TEeXHHCKE
KoepHIIMjeHTe CBUM MHIMKATOPHMAa, WM MaK J1a OJUTy4H J1a npedepupa ogpeheHr HHIUKaTop

WM onipeheHe WHIUMKaTope AoJe/buBamkeM Behux TeXMHCKUX KoedwuImjeHaTa y CKIIaay ca
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corctBeHuM npedepennnjama. Ca apyre crpase, oapeheHn KpeaTropu KOMIIO3UTHUX UHACKCA
OCIIambajy Ce Ha CTAaTUCTHYKE TEXHUKE MPWIMKOM MOHACPHUCAmA U JIOICJbHBAKBE TCKUHCKUX
KoeuIMjeHTa BpIIe Y3 YyBaxkaBame Kopenanuje wusmely wunamkaropa. I[lopem Tora,
JI0JICJbHBabE TEKUHCKUX KOS(PUIMjeHATa MOXKE OMTH M3BPLICHO HAa OCHOBY KOHCYJITOBamha
eKcIiepara Koju IMOocenyjy aJeKBaTHO 3HAKE O BUIICIUMEH3MOHATHOM (DEHOMEHY KOjH Ce
UCTpaxyje. Y MOCIeqmhe BpeMe aKTyellHa je MpUMeHa MeTo/1a ONTUMHU3aInje 3a ojapehuBame
TEeKUHCKUX KoeduIiujeHara, o ueMy he OUTH BUIIIE peur y HAPETHOM IOTJIaBIbY.

Jlakie, meroJie 3a oapehuBame TEKUHCKUX KOepHIIMjeHaTa MOTY ce Kiacu(hUKoBaTH y
TPH TpyIIe:

a) METOJI jeZJTHAKNX TeKUHCKUX Koe]HilnjeHara,

0) meToie Oa3upaHe Ha CTATUCTUYKUM TeXHUKaMa 1

B) METOJI€ KOj€ yBaXkaBajy MUIIJbEHE eKcIepaTa.

5.1. MeToa jeTHAKHX TEKUHCKUX KoepUIlMjeHATA

HajjeqnocraBHuja onmuja 3a KpeaTopa KOMIIO3UTHOT MHJAEKCA jecTe Ja ce OJUTy4H Ja
NPUMEHH jeJHAKe TeKHHCKE KOS(PHIIMjEHTE 3a CBE HHANKATOPE Y KOMITO3HTY.

Hagerty u Land (2007) cy mokaszanu 1ga TaMO TJ¢ HUCY JOCTYIHE CYOjeKTHBHE
npedepeHiyje o pelaTUBHOj 3Ha4ajHOCTH UHANKATOpa opeheHor nHIeKca METOI0JI0THja Koja
pe3yiTHpa HajJHUKUM HUBOOM Hecllarama Mel)y Bapujannjama y TeXUHCKUM KOeQUIMjeHTUMa
NOje/IMHALIA JeCTe CUCTEM JeHAKMX TEeXHHCKHUX KoedwunujeHara. Crora, kaga Huje mMoryhe
00e30eITH MHUIUbEHA eKclepara O peJaTHMBHOj 3HAYajHOCTH MHIMKATOpa OIpaBAaHO je
NPUMEHUTH METOJl jeJIHAKMX TEeXHMHCKUX Koeduiujenara (Sharpe & Andrews, 2012). ¥V
JUTEpaTypu ce Mory mpoHahu pasznuuuTa oOmpaBaama 3a MPUMEHY METoJa jeTHAKhX
TeKHHCKHX KoeduuujeHara, ykipyuyjyhu (Greco et al., 2019a): (a) jemHocraBHOCT
KOHCTpYKIHje Oyayhu 1a ce CBUM HHIMKATOPUMA JI0/IeJbYje UCTH TEKHMHCKH KOe(HIHjeHT, ()
HEJIOCTaTaK TEOPHJCKE apryMEHTallMje Koja OW ompapjaja MmIeMy pPa3IHYUTHX TEKHUHCKUX
KoedunrjeHara, (B) HEMOCTOjame carJacHOCTH u3Mel)y Kpearopa mHzaekca, (T) HeaaeKBaTHO
CTaTUCTHYKO W/WJIM eMITUPU]CKO 3HaE KpeaTopa UHIeKca, U (1) HaBOAHA 00jeKTUBHOCT OBAKO
N00MjeHUX TeXKMHCKUX Koeduijenata Oyayhu a He ykibydyjy cyOjeKTUBHE npedepeHimje.

MehyTtum, oBakaB MpUCTYN MOke MMaTu oapeheHe mocienurne. [IpBo, KOMIO3UTHH
WHJIEKC TIPE/ICTaB/hao OM jEAHOCTAaBHO AapUTMETHUYKU IMPOCEK HOPMAIM30BAHMX BPEIHOCTH
unukaropa (Karagiannis, 2017). [Ipyro, nako Ou nojeAMHauYHN WHIUKATOPH UMAJH jeTHAKY

penaTUBHY 3Ha4ajHOCT, peJaTMBHA 3HAYajHOCT KaTeropuja y Koje ce IpyMHIIy MHIUKATOpU
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Ouna Ou y TUPEKTHO] cpa3MepH ca OpojeM MHAMKATOpa KOjH YUHE CBAKY OJ] KaTeropHja, YuMe
ce He 100Mja 00jeKTHUBHHU IMOKa3aTesb 3HaYajHOCTH cBake o kateropuja (Dobbie & Dail, 2013).
Ca npyre cTpaHe, YKOJIHUKO CE jelHaKe TEKUHE J0/IeNe KaTeroprjaMa, OHJla He Mopa HYXKHO J1a
3HauW J1a he mojeqMHAaYHU MHIMKATOPH UMATH MCTY PEIAaTHBHY 3HAYajHOCT. Y TOM CIIy4ajy ce
moJipa3yMeBa Jia Kpearop UHACKCA J1aje UCTY 3HA4ajHOCT CBAaKOj OJ1 KATErOpHja, IIITO MOXKE alld
U HE Mopa Ja OJroBapa €KOHOMCKO] peamHoctu. Tpehe, moctoju moryhHocT mojaBe
,JIBOCTpyKOor Opojama“ (double counting) ycrmen ykipydrBama HHIAKATOpPa Ca BUCOKHM
crerieHoM MehycoOHe kopemanuje. MehyTum, oBaj HegocTaTak ce HCIOJ/baBa CaMoO Yy
CUTyallMjaMa KaJia Cy BHCOKO KOpEJIMCaHH HHIUKATOPU Y OKBUPY UCTe Kareropuje. Haume, y
CUTyalMjaMa KaJa J1Ba MHIMKATOpa MPUNANajy Pa3IUuuTHM KaTeropujama y KOMIIO3HTHOM
MHJICKCY BHCOKa Kopenainuja u3Mmel)y Ba MHAMKAaTOpa HE MOpa HYXXHO Ja MOJpa3syMeBa
,»JIBOCTPYKO Opojame®, Teé OM TO MOTJIO OINpaBAATH jeJHAKY MPUMEHY jeHAKHX TEKUHCKUX
koedunujeHata y KoHcTpykuuju unaekca (Greco et al., 2019a). YUerBpTo, 01abup jeaHakux
TeXHWHA 300T HUXOBE jE€AHOCTaBHE KOHCTPYKILHMjE€ YMECTO HEKE Ipyre HieMe TEeKHHCKUX
KoedumjeHaTa koja Ou Ouia 3acHOBaHA Ha OAroBapajyhuM TEOPHjCKUM U METOJOJIOIIKUM
IIOCTaBKaMa MOXe€ IPOY3pOKOBAaTH 3HayajHE MpoliieMe MPUWIMKOM arperupama U Kpeuparu
npuctpacHe komnosutHe uHaekce (Paruolo et al.,, 2013). Ilero, koHIENTyaaHO, jeAHAKE
TEXKUHE HE MTPaBe PA3IUKy U3Mel)y CYIITHHCKY BXKHUX U Mahe BAXKHUX MHMKATOPA THME IITO
ux cBe Tperupajy jemnako (Freudenberg, 2003). WMmak, ajgekBaTHa capajimba CTpydYmhaka H

JaBHOCTH Y OTBOpPEHO] AebaTu MorJa 61 Aa peuy BehiHy NpeTxo/IHO HaBeleHUX npobiema.

5.2. MeTonie 6a3upaHe Ha CTATUCTHYKUM TeXHUKaMa

Kao mro je y mperxomHOM aeny HaBeleHO, MPHUMEHA METOJa jeTHAKMX TEeKHUHCKHX
KoeuIMjeHaTa MOXe JOBeCTH 0 mpodiema ,,JBOCTpYKOr Opojama‘ KOMOMHOBameM
Bapujabiiu ca BUCOKUM CTENEeHOM Kopenaiuje. OBaj mpo6sieM Moxe OUTH OTKIIOkEH TPUMEHOM
MeTo/a 0a3upaHuX Ha CTATUCTHYKUM TEXHHWKaMa, OJHOCHO, TEXHWKaMa BOHEHUM Io/aruma.
[Topen Tora, ymorpeba meroma Oa3WpaHWX Ha CTATHCTUYKHUM TEXHUKaMa eIMMUHUIIC
Cy0jeKTUBHOCT NPWIMKOM ojJpehuBama TEKHUHCKUX KoeduljeHara, IITO ce cMmarpa
MOXEJbHUM CBOjCTBOM MpwiIMKoM wu3bopa monaepa (Ray, 2008). Jlakne, TeXHUHCKHM
koepuyjeHTUMa JOOUjeHUM TPUMEHOM CTAaTHUCTUYKUX TEXHHKAa TOTOBO je Hemoryhe
MaHumyiaucatiu. Mmajyhu y Buay na ce TeKHHCKHA KoeHITHjeHTH OMpajy Ha OCHOBY oOpasaria
y MojalnuMa, UCTPaXMBayl HE MOTY OMTH KPUTHKOBAHU 300T ojjpeleHe MpUCTPacHOCTU

MMPUIIMKOM JOACJbHMBaKba TCIKUHCKUX KOC(pI/IL[I/IjCHTa. Metoau 6a31/1paH1/1 Ha CTaTUCTHUYKHUM
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TeXHWKaMa (okycHupajy ce Ha aHaluM3y I[OJaTaka jeIUHHIIA IOocMaTpama HPUIHKOM
onpehuBama TEXKHMHCKMX Koe(dullMjeHaTa WHAMKATOpa. Jlakime, OBM MPHUCTYNU KOPUCTE
00jeKTUBHE MMO/IaTKe, 0e3 yIUIuTama Cy0jeKTUBHHX CyJ0Ba Kpearopa MHIEKCa W eKCIepara.
Kao TakBu, majy TeXWHCKE KOCHUIIMJEHTE KOJU CYy IMPUXBAT/bUBH TOTOBO CBHM
3aMHTEPECOBAaHUM CTpaHama jep eINUMHHUILY HEMPHCTPACHOCT, CyOjeKTUBHOCT U
HEKOH3MCTEHTHOCT CyOjeKTHBHUX TEKMHCKUX KoeduijeHara oapel)eHnx mpuMeHoM MeToja
KOjU YBa)kKaBajy MHIUBCHE eKcrepara. Meroan Oa3vpaHH Ha CTaTUCTHYKAM TEXHHKaMa,
OJIHOCHO, OO0jeKTHMBHU TPUCTYIIM Yy TIporecy ojapehuBama TEKHHCKUX KoehullnjeHaTa
TPEeTUpajy HHIUKATOpEe Kao H3BOpe uH(pOpManMje Npu 4YeMy pelaTHBHA 3HAYajHOCT
MH/IMKaTOpa OjpakaBa KOJUYMHY WH(POpMaIHja capikKaHy y CBAKOM OJ1 HbHX.

Mebhytum, mocToje TMOTCHIMjalHE KPUTUKE Yy TMOTJIeay TNPUPOJE TEKUHCKUX
Koe(duIMjeHaTa 1 METO/1a KOjU Ce KOPHCTE 3a BbUXO0BO jJoaesbrBae (Sharpe & Andrews, 2012).
Kana je peu o mpupoau TexxUHCKUX KoeduijeHata, onpehenn ayropu tBpae aa tpebda Outu
BEOMa ONpe3aH y H3BOheHY BaXHOCTH HHIMKATOpPa HA OCHOBY YWILCHHIIA TPHKA3aHUX
HoJalMMa, jep CTATHCTUYKH OJHOCHU H3Mel)y uMHIuMKaTtopa He Npe/cTaBibajy YBEK HHUXOB
crBapuu Mehycoonu ytunaj (Decancqg & Lugo, 2012). Takole, anropuram MeToa 6a3upaHux
Ha CTAaTHUCTUYKUM TEXHMKaMa 4YeCcTO HHje pa3syMJbUB IIHMPOj jaBHOCTH, T€ OTEXaBa
MHTEPIpETANNjy TaKo JOOUjeHUX TEKUHCKUX KoedunmjeHata. Kajga je ped o cTaTUCTHUKUM
TEXHUKaMa Koje ce KOPUCTe MocToje opeheHe KPUTUKE HBHXOBUX CBOjCTaBa KOje€ MPOUCTUIY
U3 caMe BUXO0Be MpHUpoJe, Te he cBaka 0/1 OBUX TeXHHKAa OMTH MOCEOHO NMPE3EeHTOBaHA.

PenatuBHUM 3Ha4a] MHAMKATOPA TPUMEHOM CTATHCTUYKHX TEXHHUKA MOXKE C€ OJPEIUTH
€KOHOMCKOM TEOPHjOM WIJIM EMITMPHjCKOM aHAJIM30M, MOCEOHO MeToJama 3aCHOBaHUM Ha
Kopenanujama Mel)y umHAMKatopuma. To ykibydyje KOpENalMOHYy U PErpecHOHY aHalu3y,
aHaJU3y TJaBHUX KOMIIOHEHTH U (PaKTOpCKy aHanu3y. TakBe TEXHHKE ce MOTY KOPUCTUTH 3a
UCuTHBake Meljyonnoca usmely ocHoBHux uHaukatopa (Freudenberg, 2003). ITopen oBux
TEXHMKA, y OKBUPY 00j€KTUBHUX MPUCTyNa yOpajajy ce U aHanu3a o0aBUjama rnojaraka, MEeTo

EHTpOIHje, MEeTOJT CTaHaapaHe neBujanyje, kao u CRITIC meton.

5.2.1. Kopenayuona ananusa

Kopenanuona ananusa mpejacraBiba IIPBU KOPAK MPUIMKOM aHAIM3UPama CTPYKTYpe
MH/MKATOpa y CKyIly IoJlaTaka, paJi UCIUTHBamka MOCTOjalkba BEOMa JaKe KOpelallioHe Be3e
u3Mel)y J1Ba MHAMKATOpa y OKBUPY HCTE TUMEH3HUje Koja OM 3axTeBasia ojpeheHu TpeTMaH.

HOpCI[ y1'IOTp66e Y UCIIMTHBAKY CTPYKTYPC HUHIAMUKATOPA, KOpCIAllMOHA aHAJIN3C MOXKC outu
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yrnoTpebsbeHa U 3a oapehuBame TexxuHckux koedurmjenara. Ray (2008) uaentudukyje asa
HaunHa onpehuBama TEKMHCKHX KOoe(UIMjeHaTa WHAMKATOpa KOpPHIINEHEM KOpelaluoHe
aHaJmse.

[lpBu HaumH moxmpasymeBa ojapehuBame TEKUHCKUX KoeduIlMjeHaTa Ha OCHOBY
KOpEJIallMOHe MAaTpHUIle NMPH YeMy je TeKWHA I0jeAMHAYHOT WHAMKATOpa MPOIMOPLHOHATHA
30upy ancosyTHUX BPEITHOCTH Koe(UIljeHaTa Kopealnuje y T0j KOJIOHH.

Jlpyru HauWH nogpazymMeBa 0adup KapaKTepUCTHYHOT HHANKATOPA U3 CKyIla II0jaTaka
Koja mpenacrtaBiba engorenn uuaumkarop (Ray, 1989). 3atum ce ompelyjy xoeduiujeHTH
Kopenanuje u3mel)y KapakTepuCTUYHOT MHIMKATOpa M CBHX OCTAJIMX WHAMKATOpA U3 CKYTIa.
JloOujenn koe(UIMjEHTH KOpelanuje MPEACTaBibajy OCHOBY 3a OJApehHBame TEKWHCKHX
KoedulMjeHaTa WHIUKATOpa, MPU 4YeMy WHIUKATOPU ca HajBehoM KopemnaiujoM 100ujajy
HajBehy Texuny. JpyruMm peumma, TEXKHHCKH KoedUIMjeHTH ce onpelyjy Kao KOJMYHUK
KBazpara koedummjeHTta kopenanuje usmehy oapeheHor MHIUKATOpAa W KAPAKTEPUCTUYHOT
WHMKATOpA ca jeJIHe CTpaHe, U 30upa KBajapara koeduimjenara kopenamuje u3mely ocrammx
UHIMKaTOpa M KapakTeprucTuyHor uuankaropa (Greco et al., 2019b).

OCHOBHU HEJIOCTaTaK HABEJICHE METOJIOJIOTH]€E JECTe MITO HE Jaje BAIUIHE PE3YJITaTe y

CIIy4ajy Kajaa KoeQUIMjeHTH Kopelalyje HICY CTATUCTUYIKY 3HAYAjHH.

5.2.2. Peepecuona ananuza

Bumecrpyka nuHeapHa perpecroHa aHajlu3a Takohe mpescTaBiba jeiaH O METo/a 3a
onpehuBame TEXMHCKMX KoedulrjeHata 0a3upaH HAa CTaTUCTMYKUM TeXHHMKama. Mojenu
JMHEeapHe perpecrje Mory IpyKUTH yBUI Y Be3e uMmel)y Benukor Opoja yJga3HUX MHIMKATOpa
M JeIHOT W3JIa3HOT MHIWKaTopa. MelhyTum, mpuMeHa perpecuoHe aHaju3e MoJpazyMeBa
MIOCTOjabe JIMHEAPHOCTH HMHJUKATOpa, IITO YECTO HHUj€ HCIYHEHO MPHIMKOM HU3rpambhe
KOMIO3UTHUX HHJekca (Saisana et al., 2005). [Ipyru mpobieM MpUMeHe perpecHoHe aHaIU3e
HACTaje MPUINKOM H300pa 3aBHCHOT MHMKATOPa, OMHOCHO U3JIa3HOT MHIMKaTopa. Saisana u
Tarantola (2002) cmatpajy ma mocToje ABa MOTEHIMjalHA peliema oBor mpoodiema. [IpBo
pememe Omwio Ou Kopuithewme HHAMKATOpAa 3a KOJU C€ TEeHEPAJHO MPETHOCTaB/ba Ja
npejcTaB/ba MHMpPH (EHOMEH MOBE3aH Ca BHIIE JAMMEH3Mja KOMIO3MTHOI HHAeKca. Jlpyro
peleme noapa3ymMeBa MpUMEHY KaHOHCKE KOpeNallMoHEe aHaiu3e, MoceOHO y CUTyalujama

KaJla UMa BUIIC U3JIa3HUX WHAUKATOpPA.
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5.2.3. Ananu3za enagnux KoOMnoHeHmu u )aKxmopcka aHaiu3a

AHanu3a  TJIaBHUX  KOMIOHEHTH W  (aKTOpCKa  aHajuu3a  MpPeACTaBibajy
MYJITUBapHjalliOHE CTAaTUCTHYKE MPUCTYIE YMjU je TIIaBHU LWJb PEeOyKLHUja Mojaraka, ajiu
MOT'Yy UMaTH jOII yJIOTa y KOHCTPYKIMjU KOMIIO3UTHUX MHJEKca. [IpuMeHe aHannse riiaBHUX
KOMITOHEHTHU U (haKTOPCKE aHAIM3€e y BE3M ca Pa3BojeM KOMIIO3UTHHX MHICKca cy (Saisana &
Tarantola, 2002): (a) waeHTuduKanMja JTUMEH3MOHATHOCTH (eHomeHa; (0) rpymnucame
WHHUKATOPA; U (B) AeHHIUCAmbE TSKUHCKUX KoeduirjeHata. MeTo1oI0r1ja aHau3e TIIaBHIX
KOMITOHEHTH U (aKTOPCKE aHAIM3¢e Oa3upaHa je Ha ujieju 1a ce ooe30enu oOyxBaTame HajBehe
moryhe BapHjaHce y OpUTHMHAIHUM UHAWKATOpUMa (CTaHIapAM30BaHUM 32 OBY CBPXY) €a ILTO
mamwe komroHeHTn (Ram, 1982). Ilpumena ananu3e IJIaBHUX KOMIIOHCHTH IOJpa3ymeBa
OIMCHBAKE OPUTHHAIHHUX II0/IaTaka HU30M jelHAYMHA KOJUX HMMa OHOJMKO KOJHMKO HMMa
uHaukaropa. OBe jegHaunHe y CYIITHHH TMIPEICTaBJbajy JIMHEapHE TpaHchopmanuje
OpPUTHHAIHUX I0JIaTaKa, KOHCTPYHCAHE HA HAYMH J]a C€ MaKCHUMaJIHa BapHjaHCa OPUTHHATHUX
Bapujabiu o0janimaBa MPBOM jeTHAYMHOM, Apyra HajBeha BapujaHca (Koja HHje OOjalImeHa
IpPBOM jeIHAYMHOM) ObjammmaBa ce momohy apyre jemHauuHe, u Tako nabe (Greco et al.,
2019a). Metoznonoruja (hakTOpCKe aHaIM3€ je JOHCKIIE pa3inuuTa, HaKo je KPajibl UCXO[
penatuBHO ciamyad. Kon dakropcke aHaimse cMaTpa ce Ja OPUTMHAIHU MOJAIM 3aBUCE O]
OCHOBHUX U cHelUPHUUHUX (aKkTopa, KOju MOTY Ja 00jacHe BapHjaHCy Y OPUTHHAIHOM CKYIy
nojaraka. ¥ oHOCY Ha aHAJIM3y IVIABHUX KOMIIOHEHTH ()aKTOPCKa aHAJIN3a j€ MaJIO CJIOKEeHH]a
Oyayhu na yxipyuyje AOAaTHU KOpakK y KojeM Tpeba HanpaBUTH U300p METOJ1a eKCTpaKIHje.

[Ipumena oBux TexHUKa HOCU ca cobom oapehene mpobieme. [IpBu nmpobiiem jecte y
TOME IIITO OBE TEXHHUKE YKJbYUy]y WM3BECHY J03y CyOjEKTHBHOCTU je€p 3aXTEBajy JOHOIICHE
oJulyka 0 Opojy KOMIOHEHTH, OAHOCHO, (pakropa. Mnak, y nuTepaTypu HOCTOJU HEKOIMKO
KpUTEpHjyMa 3a CBaKU OJ1 OBa JIBa MPUCTyNa Kako Ou ce oMoryhuiio JOHOIIEHE aleKBaTHUX
onnyka (OECD & JRC, 2008). [dpyru mpoOieMm jecte y camMoj MPUPOIH AHAIU3E TJIaBHHX
KOMITOHEHTH U (pakTopcke aHanmm3e. Hamme, oBe TeXHHKe c€ y MOTIYHOCTH OClamajy Ha
CTaTUCTHYKA CBOjCTBA ITOJIaTaKa, IITO C€ MOXKE TIOCMATPATH M Kao MPETHOCT M Ka0 HEJTOCTATaK
(Greco et al., 2019a). IIpexHocT jecte TO IWITO cMamyje MOryhHOCT HacTaHka mpoOiema
,»JIBOCTpYKOT Opojama‘, a HeIocTaTaK je ITO lbUX0Ba IPUMEHa 3aXTeBa [IOCTOjabe Kopealuje
u3Mmel)y MHIUKaTopa, Kao M BapHjaOMIHOCT MHAMKATOpa Kako OM C€ OCTBAPUIIO CMAambECHE
JVMMEH3MOHATHOCTH ToJaTaka. Y CYNpOTHOM, OBE TeXHHWKe Hehe TpOIyKOBaTH HUKAKBE
pesynrare (Saisana & Tarantola, 2002). Tpehu npobnem Be3aH je 3a OCETJBHBOCT HAa H3MEHY

CKYyIla moJartaka. Csako OPpOIIHPCHEC U CMAhCHC OPUTMHATIHOT CKYIIa MHAWKATOpa 3HaLIajHO
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Mema jooujeHe TexuHcke koedurjente (Nicoletti et al., 2005). Takohe, oBako oapehenu
TEXKUHCKU Koe(uimjeHTn He Mory OuTu npaheHn TOKOM BpEMEHa, IITO OTEKaBa IPUMEHY OBE
METOJIOJIOTHje Y CHUTyalujamMa Kaja je MOXEJbHO MPAaTHTU TPEHI KpeTama KOMIIO3HUTHOT

ungekca (de Muro et al., 2011).

5.2.4. Ananuza obasujarwa nooamaxa

Ananusa o6aBujama mnojaraka (DEA — Data Envelopment Analysis) mpencrasiba
TEXHUKY YHjH je IPUMAPHU Wb MepeHhe e(PUKACHOCTH PA3IMYUTHX JSJMHULIA OJUTy4rBamba (y
OKBHpY aHajgu3e oOaBHjama TOJaTaka jeAUMHUIIC IMOCMaTpama Ha3WBajy Ce€ jeIWHHIIaMa
OJUTy4YMBama) MPUMEHOM MAaTEeMaTHYKOT IIporpamMupama. Mepeme e(huKacCHOCTH OCMaTPpaHUX
jeIMHMIA O/UTyYMBaKka BPIIM CE AHAJIM3HPAKEM pA3IMYUTUX KOMOWHAIMja YJIa3HUX |
U3J1a3HUX MPOMEHJbUBUX.

Tepmun ananu3a o0aBujama M0JaTaka MPBU MT je YIOTPEOJbEH Y UCTPAKUBALY TPYIIE
aytopa (Charnes et al., 1978) 3acnoBanom Ha crymujuma Farrell-a (Farrell, 1957). Moaen
aHanmu3e obaBHjama IMoJaTaka MOXKe OUTH TBOCTPYK, MOXE WJIM MUHUMHU3UPATH YJa3 HIIH
MaKCUMH3UpaTH u3ia3. DoKyc ylna3HO OPHjEeHTHUCAHOT MOjelia jecTe OcTBapeme HajBeher
moryher cMamema HHUBOA yia3a y3 3aJpikaBarbe 0apeM WIACHTUYHUX HHBOA M3JIa3a, JIOK je
U3J1a3Ha OpPHjCHTAllMja YCMEPeHa Ha MAaKCUMHU3UPAhe M3J1a3a y3 3ajp)KaBambe HajMambe UCTHX
HuBoa yiasza (Dyckhoff & Allen, 2001). Crannapaau Monen aHaiau3e oOaBHjama Mojaraka
cacToju ce oA N jeAMHUIIA OTyYHBaba, KOje KOPUCTE S pasInUUTHX yJia3a Kako Ou Mpou3Bere
t pasnmuuuTuX W3na3a, rae Xij U Yr MPeIcCTaBibajy HCKopuInheHe KOJIMYHMHE yia3a | u
NpOM3BECHE KOJMUYMHE M371a3a I 'y j-0j jeauHuI omnyuuBama (André et al., 2010). ¥V
3aBHCHOCTH OJ1 IIPUPO/IE MPHHOCA, TIOCTOje MOJIENN ca KoHcTaHTHUM rpuHocoM (Charnes et al.,
1978) u momenu ca BapujabunauMm npuHocoM (Banker et al., 1984). V ommrem ciydvajy
e(UKAaCHOCT jeIMHHIIE O/UTyYHBaka y MOJAETY ca KOHCTAHTHHM ITPHHOCOM Je(QHHUILE Ce Kao
OJTHOC TIOHJEpHCaHe CyMe H3Jla3a MpeMa MOHAEPHUCaHO] CYMH yila3a, MpH YeMy Ce pelaBa

cieaehu Moen muHEapHOT porpamuparsa (Jemric & Vujcic, 2002):

maxzo = X7=1UrYro (1.10)
[Tox orpannuemnma
Yr=1WrYrj — it VX < 0,j=12..,n (1.12)
YiZ1Vixijp =1 (1.12)
u,=20r=12..s (1.13)
v; =20,i=12..m (1.14)
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I'me cy Ur ¥ Vi TSKMHCKM KOC(QHIMjEHTH H3Jla3a W ylla3a, pecreKTUBHO. Mojen
U3pauyyHaBa TEKUHCKE KOE(PHIMjEHTe TaKO Ja C€ aHAIM3MpaHa jEeJUHULA OJUTy4YHBamHa
Bpeanyje Hajoosbe moryhe (Terzi & Pierini, 2015). 13 oBe dopmymnaiiuje Mojena JTHHEAPHOT
IporpamMupama MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Ja je CKYIl TeXHMHCKUX KoedulmjeHara (jenaH 3a CBaKky
JeAMHUIly OJUTyYMBama) €HAOreHO onpeheH Ha TakaB HAYMH Jla CE€ MAaKCHMHU3Hpa HHXOBA
eduKacHOCT moa Aatum orpanunuctmrma (Greco et al., 2019a).

[TpunrukoM KOHCTPYKIIHje KOMIIO3UTHHUX MHIEKCA, KIIaCHYaH MOJIEIN aHaJIN3e 00aBHjamba
nojaTaka ce MoJAu(UKyje TaKo Ja ce Kperpa MoJiell KOoju caipiku camo usnase (Hermans et al.,
2008). [Ipyrum peurMa, CBU WHAUKATOPHU CE TPETHUPA]y Kao U3J1a3H, JOK CE yJIa3H HE y3uMajy
y o03up. Ilpema TOMe, MMeHMnan Koe(hUIMjeHTa YHHE IMOHACPHCAHN HWHITYTH jeIWHHIIA
O/UTyYHBama KOju caapke dUummy MNpPOMEHJbUBY jeIHAKY jeIUHHIM, 0K OpOjuiial YMHU
HOHIEpUCaHU 30Up MHAMKATOpa Koju (popMupajy yKymHH Kommo3utHu uuaekc (Yang et al.,
2018). HaBenenu mpucTyI MO3HAT je y uteparypu non HasuBom Benefit of the Doubt monern,
WHUIIMjATHO MpeicTaB/beHoM y paay Melyn u Moesen (1991).

CyuitrHa OBOT MpHUCTYyNA je y Jo0ujamy (hIeKCHOMIHUX TEXKHHA KOje Bapupajy uzmehy
jenuHMIA mocMaTpama U TOKOM BpeMeHa. OnpehuBame TeXMHCKUX KOeHIIMjeHaTa BpIIX ce
Ha OCHOBY CaMUX II0JIaTaka jeJMHUIIA IMocMaTpama. KOHKpeTHO, OCHOBHA Hjeja je na mobdap
peNaTHBHH YYUHAK jeTUHUIIC OJITyYUBaka y jeTHOj oapel)eHoj nMMeH3Hju yKa3yje Ha TO J1a OBa
JeAMHHUIA OJUTyYHBamka CMaTpa J1a je IMMEH3H]ja 0 K0joj je ped peslaTUBHO BaXHa, JI0K, OOpHYTO,
JeAMHHUIA OJUTyYHBamk-a IPU/aje Maby 3Ha4aj) OHUM JMMEH31]jaMa y KOjUMa je OUUTIIEIHO cllaba
y OJIHOCY Ha JApyre jeauHwuIle omryunBama y ckymy (Cherchye et al., 2007). Taka npuctym
nudepeHIInjaTHOT OH IepHUcaba OPUJEHTUCAH Ha MOJaTKe je onpaBiaH Oyayhu na npuinkoM
KOHCTPYKIIM]j€ KOMIIO3UTHUX MHJIEKCa ITOCTOJH JOCTa HECUTYPHOCTH U HEJOCTaTKa KOHCEH3YyCca
o oarosapajyhoj memu nonaepucama. Jour jeqna moroanoct Benefit of the Doubt mpuctyna
oriefa ce y ToMe mTo oMoryhaBa onpehuBame TEKUHCKUX KoeduIlMjeHaTa WHAMKATOpa y
cUTyaljaMa y KOjuMa HeJocTaje 00jeKTUBHO 3HAMKE O MPABUM PEJATUBHUM 3HAYajHOCTHUMA
WHAMKaTopa Wik cy uHpopMmaimje orpanndene, Oyayhu ma Benefit of the Doubt mpucrym
U3BOJIM 32 CBaKy jeMHMILY [TOCMAaTpama CKYNl ONTHMAJIHHUX TEXHMHCKUX Koe(HIMjeHaTa U3
caMuX TIocMaTpaHux BpenHocT MHIMKaropa (Verbunt & Rogge, 2018). Konkpernuje, Benefit
of the Doubt npuctyn aedunwuIe TeKUHCKE KOSDHUIMjEHTE 3a CBAKY jSAMHHILY OJUTyYHBamba
TaKo J1a je yTHUIla] UHIUKaTopa MpeMa KojeM jeIMHUIA OJJTy4YrBamka M0Ka3yje pelaTuBHE cHare
MaKCHUMU3UpaH, a YTHIAj WHIUKATopa INpeMa KOjeM jeIWHHIA OJUTyYHBama IOKa3yje
pelaTUBHE C1adOCTH MHUHHUMH3HMpaH y KOMIIO3UTHOM HMHAekcy. OBa ocobouna Benefit of the

Doubt mpuctyna je u jemaH o OCHOBHHMX pa3jiora MPHUBIIAYHOCTH OBOT mpucTyna. Hamme,
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JeAMHHUIE OJUTyYMBama KOj€ OCTBApyjy HHMCKE BPEIHOCTH KOMIIO3UTHOT HHJEKCAa HE MOTY
KPHBIIA 32 TAKBY BPEJHOCT TPAXXHUTH Yy HEMPABEIHO] IIEMH MTOHecupHcama 0y ayhu ga 6u 6uio
KOja Jipyra IiemMa ImoHAeprcama caMo Moropiiaia BPeIHOCT KOMIIO3UTHOT WHCKCA.

ITopen naBenenux, npeaHoctu Benefit of the Doubt Texuuke kpewparma TEKUHCKHX
KoeduIMjeHaTa orjeajy ce y jour Hekosmko ocoouna (Cherchye et al., 2007): npBo, 4ak u y
ClIy4ajy mocTojama (uiekcHOUIHOT, AuQEepeHIujaTHOT TOHIeprucama oapeheHa jenuHuia
OJITyYHMBamka MOXe OMTH 00Jba Of] HEKE APYyre JeIUHUIIC OJUTyYnuBama y Y30pKy, Te je Moryhe
U3BPIIUTH PAHTHpAkE jeMHUIA OJUTYYHBama; JPYro, yHnpaBo 300r (iuekcHOWIHE Mpupoje
TEXKUHCKUX KoeduijeHara Moxe ce n3dehu nmpobiieM HOpManu3alyje HHIUKATOpa y OKBUPY
KOMITO3UTHOT MHJEKca; u Tpehe, y ciydajeBUMa Kajga Cy AOCTYIHE AOAATHE, YaK U IIType
uHpopMalrje 0 oaropapajyhum peraTHBHUM 3HAYajHOCTHMA HHIUKATOPA, TO CE Y€CTO MOXKE
JaKo YKJbYYHTH Y Tpouec epanyamuje. lllema mudepeHnmjanHor noHaepucama usmelhy
JeIMHUIIA IIOCMATPaka je TIOTESHITUjaTHO TI0XKEJFHO CBOjCTBO 32 KpeaTrope MOJUTHKE, jep CBaka
jenuHuIa OUpa COICTBEHE MOHJEPEe HA TaKaB HAYMH Jia MAKCUMH3HpPA CBOj YUHMHAK, YAME CC
onemoryhasa Hacranak konduaukra (Yang et al., 2018).

MelhyTtuMm, oBaj mpucTyn Haumao je U Ha oapehene kputuke (Greco et al., 2019a)
Oynyhu na, Ha TEOPHjCKOj OCHOBH, OBAj MPHUCTYI 00aIlyje jeaH OJ TPU OCHOBHA 3aXTEBa y
TEOPHjH APYIITBEHOT M300pa, a TO je HEYTPATHOCT KOja MoJpa3syMeBa Ja CBE aITEPHATHBE

(jemuHuIe TOCMaTpama) Mopajy outu tpetupate jennako (OECD & JRC, 2008).
5.2.5 Memoo enmponuje

Meton enTponuje omoryhaBa Mepeme HWHTEH3UTETa peJaTUBHOI KOHTpacTa
uHaukaTopa. OapehuBame TEKMHCKUX KoedullMjeHaTa HHAMKATOpa KOHIUIHMPAHO j€ Ha
KBaHTUHIMpawky HeoapeheHocTH HMH(pOpMalyje y OKBHpPY CKyna mojataka. MehycoOHu
KOHTpAcT NOjeJMHaYHUX BPEIHOCTH MHIMKATOPA MpeAcTaB/ba OCHOBY 3a oJpehuBame cKymna
TeXHMHCKNX Koedumujenata (Milicevi¢ & Zupac, 2012a).

OpnpehuBame TeKMHCKUX Koe(ullMjeHaTa HHINKATOpa BPIIX c€ KPO3 YETUPU KOpakKa.

Kopax 1. Hopmanuzanuja mnojeMHAYHUX BPEIHOCTH HWHAMKATOpa Xij MPUMEHOM

penanuje:

xij

n P
i=1%ij

Ha ocHoBy uera ce ¢popMupa HOpMaTU30BaHA MATPHIIA!

32



, Ty, ... T

R— lhy Fy ... by
rm Ty -+ T (116)
KOpClK 2. OI[pCle/IBaHSC BPEIHOCTH eHTpOHI/Ije €j Ha OCHOBY penaunje:
ej = —kZ?le'ij lnrl-j, ] = 1,2,...m (117)

. 1 .
raeje k = [ KOHCTAHTa YHjH j¢ LHIb cBoheme BpeaHocTH €j Ha uaTepsait [0,1].

KOpClK 3. OI[pCle/IBaHSC CTCIICHA I[I/IBepFeHHI/Ije d] IIPUMECHOM penaunje:
rae je dj MEpa HMHTCH3UTCTA KOHTpAacTa HMHIAHMKaATOpa CJ Behe Hecnarame I/I3Meby
PIHHL[I/IjaHHHX BPCIHOCTHU oz[pel')eHor HHIUKaTopa BOIH BehOj BPCOIHOCTU MHTCH3UTCTA
KOHTpacCcTa Ha OCHOBY 4€ra C€ U3BOJU 3aKJby4aK I{aje BaXXHOCT TOI' ”HIAWKATOpAa 3a I[e(i)I/IHI/IcaHI/I
BUILICAUMCH3MOHAJIHU HpO6JIeM Beha. Ca Apyre CTpaHE, YPAaBHOTCIKCHE BPEIHOCTH OI[pC})CHOF
HHAIHUKaTopa y1<a3y]y Ha MamkbHu 3Haqaj TOT UHAWKATOpa 3a 1aTu BUIICANMMCH3UOHATHH HpO6JICM.

Kopax 4. OppehuBame TEXKUHCKUX KoeHIMjeHaTa WHAMKATOpa aJIUTUBHOM

HOPMAaJT3aI[1jOM IIPUMEHOM pelialiyje:

d,
R p— (1.19)

m 4
XiZ,d;

bynyhu na ce TexxuHcku koeUIIMjeHTH MHIMKATOpa M3BOJAE AMPEKTHO M3 MOAATKA
JeAMHHUIA TOCMaTpamka MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a METOJl EHTPONHMje /1aje 00JeKTUBHE TEXKHUHCKE
Koe(uIMjeHTe KOojuMa e eMMHHUITY NMPoOIeMH KOj€ YKIbYUHBamkhe 3aMHTEPECOBAHNUX CTpaHa
MOJKE J1a JIOHECE.

Ha ocHOBYy HaBeieHOr alropuTMa MOXKE €€ HMOTBPAUTH Ja jé BPEIHOCT EHTpOIHje
CBaKOI' MHJUKaTOpa OOpPHYTO IOBE3aHa Ca HETOBOM IUCIEP3HjoM (BapujamujoM) u3Mmely
JeAMHHUIA ITocMaTpama U crora ce Beha Te)xuHa Jaje MHAMKaTOpuMa ca BehuM Bapujanujama
110 jeTMHAIIaMa TTOCMaTpamba, 1 0OPHYTO, Mama TEKMWHA CE J10/1eJby]je HHIANKATOPUMA Ca MabUM
BapHjalyjamMa 1o jeJUHMIIAMa IocMmarpama. Jpyrum peuuma, mro je Beha Bapujanuja
UH/MKaTopa, TO je Beha konm4unHa nH(popMalmja Kojy npyxa. CXoIHO TOMe, IITO jeé KOHKpETaH
WH/IMKATOp BaXXHUjU Y MPOIleCy JAOHOLIeHa OJyKa TO je Behu moHaep Koju My ce J1oJesbyje.
AKo ojpeheHn WHIAMKATOp HE Bapupa IO jeIMHHIIAMa IocMaTpama OH He omoryhaBa
JUCKPUMHHALIM]Y U HE MpYy’Ka HUKAaKBY UH(OpMalMjy o BaxKHOCTH UHauKaTopa. [lociaennyHo,
EroBa €HTPONMja y3MMa MAaKCHUMAaJHY BPEIHOCT OJ jelaH M CXOAHO TOME, HErOB CTENeH

BaXHOCTH T0cTaje Hya. OMHOCHO, aKO CBE jeIUHHIIC TOCMATpamha UMajy MPUOIIMKHO jeTHAKE
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pesyiaTare y 0JJHOCY Ha JaTH HHIUKATOp, OHJa he ce TakaB MHIUKATOP CMaTPAaTH HEBAKHUM Y
MpOLIeCy eBayalluje.

['maBHE HpeHOCTH SHTPOIHUje Y KOHCTPYHCakhy KOMIO3UTHUX HHIUKATOPA Cy TO ILITO
(Karagiannis & Karagiannis, 2020): mpBo, pe3yitupa CKYIIOM 3ajeAHHYKHX TEKHUHCKUX
KoepuIlMjeHaTa 3a CBE JeAMHHUIIE IMOCMaTpama ITO oMoryhaBa moTmyHO mopeheme u
paHTHpame CBUX jeIUHHIIA MOCMAaTpama, W JPyro, ajlropuTaM EHTPOIHje HHje IPEBHIIE
3aXTEBaH TE j€ OBy TEXHHUKY JaKO HMIUIEMEHTHpaTH. Y mnopehemy ca meMoM jemHakor
HOH/IEpHCaka, Koja J0AeJbyjeé MCTH TEKUHCKH KOS(HUIMjEeHT CBUM HHIMKATOPHMA, IIeMa
MOHJIepHcama 0a3upaHa Ha eHTponuju 00e30ehyje Behy muckpumunaropny moh. Ca mpyre
crpane, y nopehemy ca Benefit of the Doubt texuukomMm, mema nonaepucama Oa3upana Ha
SHTPONUjU je€ pauyHCKHM Mame 3axTeBHa, 00e30elyje noOujame 3ajeIHUYKUX TEKMHCKHX
KoedulMjeHaTa 3a CBE JeAMHHUIIE IIOCMaTpama M U3 TOr pasiora o0e30ehyje Behy
TcKpuMuHaTopHy Moh. ¥V mopehemwy ca paznuuuTiM Cy0jeKTHBHIM MOJIeNIMMa MOHIEpUCaha
(TexHuKama Meroa ydemrha), Hajpeha nmpeTHOCT eHTpoIHje je Y n30eraBamy yTHIaja JbYICKUX
dakTopa Ha TEXKUHCKE Koe(HIMjeHTe HHIMKATOpa, 4YuMe ce moBehaBa 00jeKTUBHOCT
cBeoOyxBaTHUX pe3yirata eBanyanuje (Zhu et al., 2020). Kao HemocTatak MeToa eHTPOIIHje
HABOJIM C€ YMIHCHUIIA J]a KaJa TOCTOjH MPEBUIIIEC HYJITHX BPEIHOCTH HHIUKATOPA IIPUMEHA OBE

TEXHUKE j€ OrpaHHYCHA.
5.2.6. Memoo CRITIC

CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) npezacrassba jeqaan ox
Moryhux HaumHa 3a ojpehuBame O00JEKTUBHUX BPEIHOCTH TEXUHCKUX KoedulrjeHara
MHAMKATOpa KOJU YKJbYUyj€ MHTEH3UTET KOHTpacTa U KOH(IUKT usmel)ly nHaukaropa Koju je
CBOjCTBeH BHIequMeH3nOoHATHMM Tnpobnemuma (Diakoulaki et al., 1995). Ose nBe
KapaKTepUCTUKE, KOHTPACT U KOH(IMKT MHIUKATOPA, IPEJCTaBIbajy CYLITUHCKE HH(pOpMaIHje
y MoAanuMa Koju Je(pUHMITY BUIIEIUMEH3UOHAIHU TPOOIeM U MOceOHO Cy BayKHE 3a MpoIiec
eBalyanyje. AHAIMTHYKEM aHammsupamweM wuHIukaropa CRITIC weron yrtBphyje
nH(pOpMaIMOHU caapikaj cBakor o kux. [Iporec onpehuBama KOHTpacTa yHyTap HHAUKATOPA,
3axTeBa ynoTpedy CTaHJapJHe JeBHjallje HOPMAIU30BaHUX BPEJHOCTH MHIUKATOPA, Kao U
Koe(UIMjeHaTa Kopenamuje cBMX Tapoa wuuamkatopa (Milicevié & Zupac, 2012a).
WHTEeH3UTET KOHTpacTa oJipa’kaBa CTENEH BapHjaOMIIHOCTU CBAKOI MHAMKaTopa. MHTeH3uTeT
KOHTpacTa MHAMKATOpa MEPHU Ce CTaHIapJHOM JEBUjalljOM, TOK c€ KOH(PIUKT n3mely mux

mepu koedunujentom kopenarnuje (Rostamzadeh et al.,, 2018). CRITIC wmerox kopuctu
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CTaHJapHYy JACBHjallMjy 3a MEpPEeHE NHTCH3UTETa KOHTPAcTa CBAaKOT MHAMKATOpA jep ce Ha Taj
HaunH o0e30ehyje ma ce mHaukatopy ca Behom BapujabunmHomhy momenu Behu TeXUHCKH
koedunujent (Krishnan et al., 2021). Jloruka oBor mocTyIka Moke ce 00jaCHUTH Ha cieaehu
HauMH. AKO pe3yiTaTH HWHAWKATOpa II0Ka3yjy BHUIIE OJCTyNama OJ jEeAHE jeAWHHIE
nocMarpama J0 Ipyre, oueKkyje ce Aa he oBaj MHAMKATOP MPYKUTH 3HAYajHHje HHPOpMAIHje
(Zhu et al., 2020). /lakne, ca cTaHOBHUIITA JOHOIICHA OJJIyKa, TAKBOM HHIMKATOpy Tpeda
MIOCBETUTH BHUIIIE MTAXKEE HIIN TSKUHE HETO MHIMKATOPUMA Ca XOMOT€HUM OlLleHaMa.

KondmumkT mel)y naarkaropuma je y camoj MpUpoax BULIEAMMEH3HOHATHUX TIpodiema.
Bpno decro je Hemoryhe nma jemuHuiia mocmarpama CaBpIICHO 3aI0BOJBH CBE YHANpPE.
onpehene mumukarope. CRITIC meron pasmarpa TakBe KOH(DIMKTHE OxHOCE KopucTehu
koedunujeHT Kopenamuje, koju ce kpehe msmehy —1 u 1. Kaga je xoedunujeHT Hyna, TO
UMIUTMLUpA J1a Cy JBa WHAMKATopa Kpehy He3zaBUCHO jemaH ox apyror. Ca apyre crpae,
HEeTaTHBaH KOe(UIUjeHT yKasyje Ha MOCTOjame KOH(IMKTA n3Mel)y HHIUKaTOpa, OHOCHO Ja
ce MHIMKATOpH Kpehy y cynpoTHOM cMepy M Kako ce kKoeduuujeHT npubmmkasa —1, cykoo
u3mel)y 1Ba MHAMKATOpa moctaje cse jauu. CynpoTHO, MO3UTHBAH KOC(PUIIUJEHT KOpealuje
yKasyje Ha ImapajeHH [paBall KpeTama nHaAnKaTopa. To 3Haum Aa [Ba MHAMKATOpa Ca BHCOKHM
MO3UTUBHUM KOE(UIIMjEHTOM KOpeJaluje Jejie MpeBulle CIMYHuX uHpopmanmja. Jlakie,
WH/INKATOp KOjU MMa BHCOKY ITO3UTHBHY KOpEJalMjy ca IPyrMM HHAWKATOpUMa HE Jaje
HUKaKBe J0AaTHE MH(popMalyje U cMmarpa ce Ja urpa CIOpeAHy YJIOTYy y LEJIOM CHUCTEMY
epanryanuje (Tus & Aytag Adali, 2019). IlpunpxkaBajyhu ce oBOTr NpUHIMIA, aIrOpUTaM
CRITIC metona 06e30ehyje na ce mHAMKATOpy ca BehuM creneHOM KOH(MDIUKTA WIH HUKUM
CTENEHOM penyHIaHIMje aonaenu Beha TeXHHA, OJHOCHO, [0jeJbyje Behe TexuHCKe
Koe(QUIMjeHTe WHAMKATOpUMa KOju HMMajy BehM HHTEH3UTET KOHTpacta M Behu cremneH
KOH(JIMKTa ca APYTUM HHIUKATOPHMA.

Anropuram CRITIC merozna cactoju ce u3 mrect kopaka (Diakoulaki et al., 1995):

Kopax 1. OppehuBame cTaHIapaAM30BaHMX BPEIHOCTH T;; NPUMEHOM pENalKje 3a

JMHEeapHy HOpMallu3alujy:
i (1.20)

max_ ., min

T =
U
Xij Xij

e je x4 = max x;; u x{it = miinxl-j, i=1,2,...mj=12,...,n.

Kopax 2. OnpehuBare craniapHe I€BUjalM)€ 0j CBAKOT BEKTOPA 1 Y HOPMAIM30BaHO)

MaTpULld OJJTyYMBama, MPU YeMy CTaHJap/Ha JAeBHjalija IpeAcTaBjba MEpy HWHTEH3UTETa

KOHTpacCTa nmocMaTpaHor nHAuKaTopa.
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Kopak 3. KoHCTpyHCambe CUMETPHYHE MATPHIIE IMMEH3Hja NXN ca eJIeMEHTUMa R;; KOju
MPENICTaBIbajy KOePUIMjeHTe Kopenaluje u3Mel)y cBakor mapa HOPMATH30BAHUX BPEIHOCTH
uHAuKartopa y moxeny. [lakme, Beha pasnuka maMel)y BpenHOCTH HHIUMKATOpa BOJIW HHXKO]
BPEIHOCTU KOoe(uIMjeHTa Kopenauuje R;; u 06pHyTo.

Kopax 4. OnpehuBame Mmepe koH(DIUKTa n3Mely HHANKATOpa MPUMEHOM pellalyje:

j=1(1 = Ryj) (1.21)

Kopax 5. Onpehusame xonuuune undopmamuje C; e€MHTOBaHE OJf CTPaHE J-Or
WH/INKATOpa:

Ci=0;Xi-1(1—Ry)) (1.22)

Beha Bpemnoct C; ykasyje na Behy xonmuumny umH(pOpManmuja caapxaHy y IaToOM
WH/INKATOPY U TOCIIEANYHO, Ha FETOBY Behy pellaTUBHY 3HA4ajHOCT.

Kopaxk 6. OnpehuBame TeKUHCKUX KoehHIMjeHaTa HHANKATOpA IIPUMEHOM pellaliyje:
¢

?:1 Cj

Moxe ce 3akJbydydTH Ja TEXKHHCKHA KoepumujeHtn nodwmjenn mpumeHom CRITIC
merona oOyxBatajy uHOpManuje Koje ce TpeHoce W3 CBHX  HHIUKATOpa
BUIICIUMCH3HOHATHOT Mpo0JeMa T€ MPENCTaBbajy O0jeKTUBHE TEXKHMHCKE Koe(dHIljeHTe.
Jenna ox mpeanoctu CRITIC meroma jecte y Tome mTo omoryhaBa pasmarpame mpupoje
CYIIPOTCTaBJbEHUX MHAMKATOpa Kao U MHKOpIopanujy Mely3aBucHUX UHIUKaTopa. Pesynratu
CRITIC meronma cy penaTMBHO CIMYHM OHMMa JTOOWjeHMM TNPUMEHOM aHajHu3€ TJaBHHUX
kommoHeHTH, MehytuMm, CRITIC je jemHocTaBHUjH MPUCTYT KOjH 3aXTEBa Mamkbe pauyHApPCKUX
Haropa. Y nopehemwy ca Mmetogom eHtponuje npeanoct CRITIC meroaa je y Tome mro y3uma
y 003Up M UHTEH3UTET KOHTpacTa U KOHQIUKT Mel)y MHIMKaTOpUMa, 3a pa3IuKy OJ] EHTpOoIuje

KOja y 003up y3uma camo uHTeH3uTeT kouTpacta (Krishnan et al., 2021).

5.2.7. Memoo cmanoapone desujayuje

Meron crannmapane aeswjanuje mnpemiokuo je Wang (2003) 3a  pemraBame
BUIIIEIMIMEH3HOHATHUX MpobiieMa ca HyMepruukuM HHpopmaimjama. CymTHHa MeToJa jecte
y pa3maTpamy KoJuduHe MHpOpMaIfja KOjy HOCH CBaKH O]l MHAWUKATOpa. AKO BPEIHOCTH
WH/IMKAaTOpa Y OKBHPY jeAWHUIA MTOCMAaTpama MMajy Maje pas3liiKe, TO TOKasyje /la TaKkaB
MH/IMKATOp Urpa Majly yJory y mpouenypu eBanyanuje. Hacynpor Tome, ako 1mocroje Benuke
Bapujalije y BPEIHOCTH IOjeIMHAYHOI MHIMKATOpa MO jeJIWHHUIIaMa IOoCMaTparma, TaKaB

UHIMKATOP UTpa BaXHY yJIOTy y mporeaypu eBanyanuje (Xu & Cai, 2008). Jlakie, ako jeaan
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WHAWKATOP KMMa CIUYHE BPEJHOCTH Y pa3jMYUTUM jelIMHHUIIAaMa IocMarpama, Tpeba My
JTONICIUTH Mally TEeXKWHY;, Y CYNpOTHOM, HHIMKATOp Koju mMa Beha onctymama Tpeda
BpeanoBatu Behom Ttexkunom (Wang, 2003). Ako CBe jeauHHIIC IMOCMaTpama HMajy
npUOJIMIKHO jeTHAKE pe3ysITaTe y OJHOCY Ha JaTh MHIUKATOpP, OHJa he TakaB HHIUKATOp OUTH
OIICHCH Ka0 HEBaXKaH, OJJHOCHO, TAKBOM WHIMKATOPY Tpeda JOIEIUTH BeOMa MaJIA TEKHUHCKU
KOC(HIIU]EHT.

Ornena konuyrHe WHGOpPMAIHja KOj€ €MUTYje MOjeIMHaYHN WHIUKATOpP OIEHYje Cce
NPUMEHOM CTaHAapaHe JeBWjanmje. [Ipema Meromy craHmapaHe ICBHjaldje TEKHHCKU
KoeUIIMjeHTH HHAMKATOpa ojpelyjy ce kpo3 ueTupu kopaka (Jahan & Edwards, 2013):

Kopax 1. OnpehuBame enemMeHaTa HOpMaIM30BaHe [jj IPUMEHOM peJialiije 3a JINHEAPHY

HOpMAaJTH3aIHjy:
min
Y )
Tij = xmax_,min (124)
U U
rae je x;7™ = maxx; ux; = minx;, i=1,2,..mj=1,2,..,n.
l L

Kopax 2. Onpehuame cpelibe BpeIHOCTH UHIUKATOpa IPUMEHOM pellaliuje:

= 2=l 9 g (1.25)

=2,
Kopax 3. OnpehuBame cTanaapaHe IeBHjalije BPEAHOCTH HHANKATOPA:
ST i)

g = J2EUTY 0 j=12..n (1.26)

m

Kopax 4. OnpehuBame TeKMHCKUX KoedullMjeHaTa UHIMKAaTOpa IPUMEHOM penaluje

3a aJIUTHBHY HOPMAITH3aIH]y:
o
— J
Wi = S
j=1

(1.27)

gj

5.3. MeToae Kkoje yBakaBajy MUlll/bel€e eKcliepara

Meroze koje yBaxaBajy MUIIJbEHE €KCIlepaTa, WM MeTojie ydemrha, moapa3zyMeBajy
KOHCYJITOBAamkhE€ 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa paau JoOuWjama HMH(pOpMalHMja O PEIaTUBHO]
3Ha4YajHOCTHU MHJIMKATOpa. 3aMHTEPECOBAaHE CTPaHE MOTY OMTH KpeaTopH MOJUTHKA, ECKIEPTH,
aHanutu4dapu, wim rpahanu (Greco et al., 2019a). Munda (2008) cmartpa ia Ou ca 1pyITBeHOT
CTAaHOBHINTA Haj0OJbE pe3yJiTaTe TEOPHJCKH Jana OTBOpeHa Aebara, Meh)yTuM, TaKO HEIITO je
TEIIKO OCTBAPHBO y PEATHUM yCIIOBHMa. YKOJIMKO je peaMeT nebaTe BUIICANMEH3HOHATHH
¢deHomeH koju HUje 100po AeduHUCAH WM je Opoj MHIMKATOPA KOjU Ce Mpeyiaxy 3a Mepeme

TOT (bCHOMeHa BCJIMKH MOFYI;IHOCT IoCTUu3ama KOHCCH3YyCa O I-BI/IXOBOj BaXXHOCTH je Majia
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(Saisana & Tarantola, 2002). [Topen Tora, mpo0ieM MoXe HACTaTH ¥ YKOJIIMKO 0C00a KOja BPIIH
eBalyalljy MHIUKATOPa UMa OTPaHUYCHO MMO3HaBamke (PEHOMEHa KOjH ce eBallynpa, HapOunuTO
KaJia ce y Mpoliec eBajayalyje yKJbydeHH OOMYHU rpaljaHu uuje je 3Hambe O Crenu(puIHOCTUMA
onpeheHnx mpolOiieMa OrpaHUYeHO. Y TaKBUM CHTyalMjamMa j€ CBaKaKo NPUMEpPCHH]E
aHTaXOBame ekcrepara. MehyTum, mocroje cuTyalyje y Kojuma ce MUIIJbEHha eKcrepara He
MOKJIATajy, T€ je MOKEJbHO OKYIMTH IMaHENl CTPY4maka KOjU MMa IIHUPOK CHEKTap 3Hama H
uckycrsa (Saisana & Tarantola, 2002).

Kpanurer TexuHckux koedunujeHTa oapeheHMX mpuMeHoM Merona 0a3MpaHMX Ha
OLICHU eKCIiepaTa MPeBacXOJHO 3aBHCH 01 FBbUXOBOI HCKYCTBA U 3Hama. | eHepaiHo pedeHo,
Merozie ydemha 3acCHOBaHE Cy Ha CyOjeKTMBHOM MHIUBCHY 3aUHTEPECOBAHHMX CTpaHa O
BRXHOCTH HWHJIMKATOpa 3a JaTH NpoOJieM ojainyuuBama. MMajyhu To y Buay, Moxe ce
3aKJBYYUTH Jla Ha pe3yiTare JoOHjeHe KOPHUIINCHEM OBaKO YTBPHEHUX TEKUHCKUX
KoeuIMjeHaTa MOXKe YTHIIATH HEeIOCTaTaK 3Hama MM MCKYCTBA 3aWHTEPECOBAHUX CTPaHa,
HITO j€ W jelaH O] HeJocTaTaka oBor mpuctyna. Kao npyru Hemocratak, HABOAHM C€ TO IITO
BPJIO YECTO HUj€ EKCIUTHIIUTHO JIehUHUCAH OpOj 3aMHTEPECOBAHUX CTPAHA YKIbYUCHHX Y OLICHY
pellaTHBHE 3HAYajHOCTH WHAMKATOpPA, Ka0 HU KPUTEPHUjYM Ha OCHOBY KOjer je H3BPIICHO
Oupame 3aMHTEepecOBaHMX cTpaHa koje he Omtu ykspydene. [lopex Tora, ykonmko ce paau
eBaJlyanyja Ha Mel)yHapoJHOM HHUBOY, MOXE HAacTaTH MpoOJIeM y MOCTH3amy KOHCEH3yca
u3Mel)y 3aMHTepecoBaHUX CTpaHa, Oyayhu ga ce MOTry 3Ha4ajHO Pa3JIMKOBAaTH MPUOPUTETH
usmely 3emaa (OECD & JRC, 2008).

Yormmrreno, MeToje yuerrha MOTy ce cBpcTaTh y JBe kateropuje (Siskos & Tsotsolas,
2015):

O TEeXHUKE AMPEKTHE OIleHe, IJle Ce O] 3aUHTEPECOBAHMX CTpaHa TPaxXu Ja
eKCIUTMIUTHO U3pa3e peIaTuBHY 3Ha4ajHOCT MHAMKATOPA, U

O UHJIUPEKTHE TEXHHUKE KOJl KOJUX ce ojpehuBame TeXHHCKUX Koe(ulMjeHaTa
BPILIM Ha OCHOBY yTnopeljuBama HHINKATOPA WX jeINHUIIA TOCMaTpParba.

VY nutepaTypu je AePUHHCAHO HEKOJIMKO pa3IMYUTUX TEXHUKA KOje Ce CBPCTaBajy y
okBUpY MeTona ydemtha. ¥ oksupy IIpupydHuka 3a KOHCTPYKLH]y KOMIO3MTHUX HHJEKCA
(OECD & JRC, 2008) kao Haj3Ha4ajHUje MApPTUIMIIATHBHE METOJE HABOJE CE IPOIEC
ayokanuje Oyrera, MeTo/] aHAJTUTUYKOT XHjepapXujckor mporieca, u Conjoint meto, mehytum,
y JUTEepaTypH ce MOry npoHahu U OpOjHU IPYTH MPUCTYNH KOJU C€ MOTY CBPCTaTH Y OKBUPY
Mmetofa ydentha, monyt SMART merona, SWARA metozna, MmeTofa kapaTa KOju je MPeasioKuo

Simos, u Delphi merona.
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5.3.1. Ilpoyec anoxayuje 6yuema

[poriec anokaruje, ogHOCHO, pacnozene Oyuera (Budget Allocation Process) 6asupa
Ha JI0J1eNu ,,0y1ieTa’ o CTO TOoeHa CKyIy MHIMKAaTOpa Ha OCHOBY MCKYCTBA U CYOjeKTHBHOT
MUIIJbEHA EKCIepaTta O peNaTHBHOj 3HA4ajHOCTH ojaroBapajyher muamkaropa. TexXuHCKH
KOe(UIIMJEHTH c€ y KOHAYHOM J00Hjajy Kao MPOCEYHE BPEAHOCTH MOACJHCHHX Oyuera
NOjeJMHAYHUM HHAUKaTopuMa. [loHaepu noOMjeHM OBUM NAPTUIMIIATUBHUM MPUCTYIIOM
cMarpajy ce KoeduIujeHTHMa BaXHOCTHM M CTOTa OJpakaBajy mpedepeHIrje CBUX
3aMHTEPECOBAaHUX CTpaHa yYKJbydeHux y esanyanujy (Dialga, 2021). Jla 6u nporec amokarmje
Oyuyera OMO ycrelaH HeOIlXO0AHO je BOAWTH pauyHa o jaBa npeaycinosa (Greco et al., 2019a):
MPBO, MOTPEOHO je Ma)XJbMBO HM3BPIIMTH OJA0Hp Tpyle eKcrepara, u JAPYyro, yKymaH Opoj
WHIMKaTopa Koju he OMTH eBaynpaH Mopa OMTH pa3yMaH, IIPH YeMy Ce Ka0 OCHOBHO ITPABHJIIO
HABOJM Ja je MOTpeOHO MMaTh Mame on 10 mHauKaTopa ja Ou ce MPHUCTYN ONTHMAITHO
KOTHUTUBHO CIIPOBOJHMO. Y CYNPOTHOM MOXe Johu 1o mojaBe HemociemHoctu (Saisana &
Tarantola, 2002). Kana je peu o u36opy naHesna ekcriepara, moceOHy Mnaxmy Tpeda MOCBETHTH
uAeHTU(DUKAIM]HU TOMyJIalije eKcrepara u3 Koje he ce y3eTu y30pak, pu 4eMy j€ HeOXOAHO
na u3abpaHu ekcrepTu Oyay 3aucta ynyheHH y 11e0 BHUIIEAMMEH3HUOHAIHH MpolieM (Uiu
Makap jeIHy TUMEH3H]y Ipo0iieMa), a He J1a Oy/y eKCIIepTH 3a MOjeJMHAYHEe HHIUKATOPE.

IMporiec pacmomerne Oyuera uma yetupu pasnuunre dase (OECD & JRC, 2008):

e l300p maHena ekcrepara Koju he BpIIMTH NPOLEHY peJaTHBHE 3HAYajHOCTH

WH/IKATOPA;

e Anoxkanuja OylieTa Ha MojeAMHAYHE UHIUKATOPE;

e 3pauyHaBame TEKUHCKUX Koe(uIllMjeHaTa;

e lrepatuBHo cnipoBoheme anokaiuje Oyiiera 10K ce He MOCTUTHE KOHBEPTEHIINja

(omimoHo).

Kao rmaBHe mpemHocTH Tporeca anmokamuje Oyyera y JHTEpaTypd ce HaBOJE
TPaHCHAPEHTHOCT, JeJHOCTAaBHOCT U Op3HMHA Bpllema eBaiyaiuja. Kao oCHOBHM HeqocTaTak
HaBOJM C€ HEIOCTaTaK 00jeKTUBHOCTU OBAKO JOOMjEHUX TeXHHCKHX KoeduuujeHata oyayhu

Jla oJipakaBajy cyOjeKTUBHE npedepeHIirje manesna eKcrepara.

5.3.2. Memoo ananumuuxoe xujepapxujckoe npoyeca

Meron anamutHykor xwjepapxujckor npoueca (The Analytic Hierarchy Process) je

HIHUPOKO KOpI/IIJ_IheHa TCXHHUKA 3a JOHOIICHC OIJIYKa Yy CI/ITyaI_II/IjaMa KaJla C€ UCTa €Ballyupa
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NpUMEHOM BHIIEe WHAWKaTopa (Saaty, 1987). V nuramy je TexHHKa Mepema Koja ce 0aBu
KBAaHTUTATUBHUM W/WIMA KBAaJUTATUBHUM WHAMKATOPHMA KOja je Hamuia O0oraTy HNpUMEHY Y
TEOPUjU OJUTyYMBamka M pelIaBamby KOHQIUKaTa. MeETox aHaIUTHYKOT XHjepapXHjCKOTr
npoleca oJlaKIaBa JeKOMITO3UIIH]y MTpolIeMa y XHjepapXujcKy CTPYKTYpy U OCUTypaBa aa Cy
Y KBAJINTATUBHU U KBAHTUTATUBHU aCIEKTH Mpo0ieMa yKIbyUeHH Y MPOLIEC eBalyalnje, TOKOM
KOjer ce MHUIIUbEHa CUCTEMATCKU u31Bajajy mytem mopehema y maposuma (OECD & JRC,
2008). 3acHuBa ce Ha MPUHIMITY J1a j& 3a JOHOIIEHE OUTyKa BPEIHO HCKYCTBO M 3HAE JbY U
HajMame KOJIUKO M mojanu Koje kopucre (Vargas, 1990).

OCHOBHO CBOjCTBO METO/1a aHAIMTHYKOT XHjEPAPXHUjCKOT MpOoLeca jecTe Ja TSKUHCKU
KOe(HIMjEHTH TMPENCTaBIbajy KoMIpomuc n3mehy uaaukaropa. OHE Mepe CIPEMHOCT Ja ce
U3BpIIM KOMIICH3allMja jeIHOT WHIUKATopa ApyruM. Jlakme, OHM HHUCY KOS(HIIMjSHTH
BO)KHOCTH WH/IUKATOPA.

CymrrHa MeTo/Ja aHATUTUYKOT XHUjEPapXHjCKOr IMpolleca CacTOjH Cce y TapHOM
nopehemy mHmukatopa. Ilopehema ce Bpmie m3mely mapoBa moOjeMHAYHUX HHIUKATOPA,
nocTaBJbajyhu muTame KOju je 0J1 Ta ABa BaXKHUjU U 3a Konuko. [Ipedepeniuja ce uzpaxkaBa Ha
cemaHTnukoj ckamu ox 1 mo 9. Ilpedepenunja on 1 ykasyje Ha jeaHakocT usmely aBa
NojeJMHaYHa MHNKATOPA, JOK pedepeHIrja o4 9 o3HavaBa /1a je MpBU HHAUKATOP EKCTPEMHO
BaxHUju of apyror (Tabena 2).

Tabena 2. Saaty-eBa ckaya pelaTUBHE 3HAYajHOCTH

WHTen3urer Hedununuja

Jennaka 3HayajHOCT

YMmepeHa 3Ha4ajHOCT

Jaka 3HauajHOCT

ExcTpemHa 3HauajHOCT

1
3
5
7 JleMoHCTpHpaHa 3Ha4ajHOCT
9
2

,4,6,8 Cpenme BpeAHOCTH U3Melyy 1Be cycelHe POoIeHe

H3zeop: Saaty (1990)

JloOujern pe3ynaTaTd ce TpeacTaBbajy y Marpuim mnopehema. bpoj mopehema

n(n-1)

noTpeOHMX 3a oapeheny maTpuily pena n, rae je N Opoj enemMeHara Koju ce mopene, je >

jep cy eJIeMeHTH MaTpHUIle PEHUIIPOYHU EIeMEHTHMA Yy OJTHOCY Ha IIaBHY aujaroHany (Saaty,
1987).

Jla Ou ce oGe30emuiaa KOH3UCTEHTHOCT TPOIEHA, YBOJIU C€ Me€pa KOH3HCTEHTHOCTH,

MO3HATa jOIl Kao KOeQUIMJeHT HemocienHocTd. HamMe, maHenm ekcmepara je CauyumbeH O]
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onpehenor Opoja ekcmepara, KOjH, HMaKo TNOCENyjy NHOTPeOHYy eKCIepTu3y Mory OuTu
HeJocneHu y npouenama. KoHKpeTHo, ako a;; IpelcTaBba NpedepeHiujy HHauKaTopa iy
OJIHOCY Ha UHMKATOP ], @ ;) IPECTaB/ba NpeepeHInjy UHIMKATOPa | Hal MHIUKATOPOM K,
OHJIA Ak, NpedepeHInja HHAMKATOPa | HaJl MHIMKATOPOM K, MOpa OMTH jeJHaKa a;;d; 1a ou
nopehema Ouna KoH3uCcTeHTHU. [[03BOJbeHA je oapel)eHa HEeKOH3UCTEHTHOCT, TIPU YeMy Mepa
KOH3HUCTEHTHOCTH He cMme outH Beha ox 0, 1.

Meroa aHATUTHYKOT XHjEepapXHjCKOT TpoIleca je ajaT KOju je Halao NMPUMEHY Yy
HIMPOKOM CIEKTapy MpoOJieMaTUYHUX OOJACTH O] JEAHOCTABHUX JIMYHUX JO CIOKEHUX U
KallUTaJTHO MHTEH3MBHUX OJUTYKa. YCIIeX METOJa IMOCIEAUIA je HEroBe jeHOCTAaBHOCTH U
pobOycHOCcTH. METO T aHAIUTUYIKOT XUjepapXHjCKOr mpolieca 6a3upa Ha ciieaehuM akcuoMuma
(Vargas, 1990):

e AxkcuoMm 1: Peunumpouno mopeheme - eBaimyarop mMopa OWTH crocoOaH Ja MpaBu
nopehema U HaBene jauyuHy cBojux npedepeniuja. MHTeH3uTeT 0BUX IpedepeHiyja
Mopa Ja 3aJ0BOJbU PELHUIIPOYaH YCIOB: AKO j€ MHIUKATOp A K IMyTa MOXKEJbHUJU O
uHauKaropa b, onna je 5 1/k myTa moxeJbHUjH 011 A.

e Axcuom 2: XOMOT€HOCT - mpedepeHIinje cy mpeacTaBbeHe HoMohy ceMaHTHUKE CKalle.

e AkcuoMm 3: HeszaBucHOCT - Kaja ce m3paxkaBajy npedepeHiuje Bpimu ce nopeheme
WH/IMKAaTOpa HE3aBHCHO OJ1 jeIMHUIIA TOCMAaTpPaba.

e AxcuoMm 4: OuekuBama - 3a TOTpeOE JOHOIICHA OJUTYKE MPETIOCTaB/ba ce Ja je
XHUjepapxvjcka CTPyKTypa TOTIYHA, Ja Cy Y3€TH y OO3Mp CBU WHIMKATOPH U CBE
JEIMHULIE TTOCMaTpamba.

Axo AxcuoMm 1 HHUje MCIYHEH TO 3Haud Ja MpeaMeT nopehema HUje jacaH WM HUje
UCIPAaBHO IOCTaB/beH. AKO AKCHOM 2 HHje 3a/J0BOJbEH Taja JAojNa3u Jo MmpolieMa
HEXOMOTEHOCTH U HHje MOryhe cBeOOYXBaTHO e€BayWpaTH mpobdieM. AkcuoMm 3 ykazyje aa
TEXUHCKU KOE(PUIMJEHTH MHAMKATOPH MOpajy OWTH HE3aBUCHHU O] JE€IMHUIA ITOCMAaTpamba.
KonauHo, ako AkcuoM 4 HUje 3aJ0BOJbEH OHJIa HUCY Y3€TH Yy 003Mp CBM MHJUKATOPH W/WIN
CBE JOCTYIIHE jelMHUIIE MOocMaTpama Te je OJJyKa JIOHETa Ha OCHOBY MapHOr mnopehema
HETIOTITyHA.

TexxuHckr KoeQUIMjEeHTH WHIUKaTopa JOOMjEHH MPUMEHOM METOJa aHAJIUTHYKOT
XHMjepapXMjCKOr Tpolieca Cy Mame CKJIOHHM TIpelikama y MpOLEeHHM, Y OJHOCY Ha ocTaje
NapTUIMIIATUBHE METOJE, YNpPaBO YyCIeA IOCTOjama OLEHe KOH3UCTEHTHOCTH mopehema.
MehyTum, yripkoc cB0joj MOMYJIapHOCTH Kao TEXHUKA 3a J00Hjamke TeXKMHCKUX KoeduiinjeHara

UHAMKATOpa, METOJl aHAJMTUYKOT XHjEepapXHjCKOr Mpolleca U Jlajbe MOceAyje HeIoCTaTKe
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CBOJCTBEHE CBHMM MApTUIMIIATUBHUM TeXxHHMKaMma. Hamme, xana je Opoj MHAMKAaTopa BeoMa

BEJIMKH, TIOTPEOHO j€ U3BPIIUTH BEIUKHU Opoj mapHUX nopehema mTo npencTaBba KOTHUTHBHA

CTpEC 3a eKCIIepTe ¥ MOKE JIOBECTH JI0 MojaBe HekonsucTentHoctH (Greco et al., 2019a).

5.3.3. Conjoint ananusa

Conjoint ananm3a mpencTaB/ba TEXHUKY oJpehuBama peraTuBHE 3HAYAjHOCTH

pa3nuuuTUX UHAMKaTopa. Ilopekiio Boau U3 MapKETUHT HCTpaKUBamba, e je KopuirheHa 3a

yTBphuBame GakTopa KOju yTHUY Ha TPaxkiby MPOU3BOJIA OJ1 CTPAHE PA3IUUUTUX JbYIH, KA0 U

Koja he komOuHanuja atpudyTa JOBECTH 10 MaKCUMH3Upama mpojaaje npoussoxa (Van Der Pol
& Ryan, 1996).

Conjoint ananusa ce cipoBou kpo3 ret kopaka (Van Der Pol & Ryan, 1996):

OppehuBame MHIMKATOpa Ha 0a3u Kojux he ce BPIIUTU BpPEAHOBAIE jEAMHHIIA
rocMarpama,

JlonespuBame HUBOA HHANKaTopuMa. Ha mpumMep, KBaauTeT Mpon3BOAa MPEACTaBIba
KBJINTATUBAH MHIUKATOP, T€ C€ HUBOW MOTY Je()UHUCATH KAO0 ,,HU33aK KBAJIUTET",
,»CPEIbH KBAIUTET" U ,,BUCOK KBAIUTET, Ha 0a3u KOjUX Ce jeHa alTepHATHBA
MOYK€ BAJIOPU30BATH Kao ,,MCIIOJ] TpOCeUHa“, ,,ipocevHa‘’ u ,,M3HaJl MpoceyHa‘;
JebuHucama jennHuIIa TOCMaTpama koje he OuTH rpeacTaBbeHe PECTIOHIEHTHMA;
OnpehuBame npedepenirja. YoOnuyajeHO je Ja ce CBaka jeAMHUIIA MOCMAaTpama
OLICHU Ha CKaliu Off jeJlaH 10 TeT, I/Ie je jelaH BeoMa HHCKa, a TeT BeoMa BHCOKa
npedepeHIyja;

OuemuBame YKyIHE U MapruHajgHe KopucHocTH. [la Ou ce oapennia 3Ha4ajHOCT
pa3NMYNTAX WHIUKATOpa HUCTpakmBad Mopa Jjga crnenuduimpa Besy wuszmely
MHIMKaTOpa U KopucHocTH. HajjeaHoctaBHUjU M Hajuemrhe kopuirheHW Mojen
jecTe IWHEApHW aJUTHUBHU MOJEN KOjU MPETIOCTaBjba J1a je€ YKYIHA KOPHUCHOCT
O6u0 Koje KOMOMHAIMje MHIMKATOpa JaTa CyMOM HMHJIMBUAYaTHUX MaplujaTHUX

BPEIHOCTH UHAMKATOPA.

HI/IHeapHI/I AINTUBHU MOJICJI CC MOKEC IMMPCACTAaBUTH Ha cne)lehn Ha4YuH:

U=po+ p1C1 + B2C + -+ BrCy (1.28)

rre U mpencraBiba yKynHe mpedepeHiuje, OJHOCHO YKyHHY KopucHocT, Cp

NojeIMHAYHHU UHIUKATOP, N O6poj mHAnKaTopa. [lpuMeHoM perpecruoHe aHalln3e BPIIIU ce OlleHa

crienuuIpanor Mmojena u oapehyje ce BpeqHoCT perpecnoHux KoeduiinjeHara Ha 6a3u Kojux

ce OIerYje pelaTUBHA 3HAYaJHOCT PA3IMYUTHX UHAUKATOpa. Y MpaKkCcHu U3BOHEHE PelaTUBHE
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3Ha4YajHOCTH MHJMKATOpa Hajuenhe ce oxpelyje Tako MTo ce Orcer BaXXHOCTH TOT HHIMKATOpa
110 MUILbCHY UCITUTAHUKA ITO/ICIUTH YKYITHUM 30MpoM oricera cBUX uHaukatopa (Maggino &
Ruviglioni, 2009).

Jakie, Conjoint ananmsa TpaXkul MPOICHY, OAHOCHO oapehuBame mpedepenimja ckymna
QITEPHATUBHUX CIEHAPH]ja, IIPU YEMY y CIIydajy Kpeupama KOMIO3UTHUX MHJIEKCA CLEHAPHO
MOXKe OWTH JaTH CKyNl BpPEIHOCTH 3a mMojenuHayHe uHaukatope. Ilpedepenuuja ce 3atum
JIEKOMITIOHYj€ TIOBE3MBAKEM II0jeIMHAYHUX KOMIIOHEHTH (KOje TpeACTaBbajy II03HATE
BPEIHOCTH TOjeJMHAYHUX WHAMKATOpa TOr CIICHapWja) ca eBaiyanujoM. Mako oBa
METO/I0JIOTHja KOPHCTU CTAaTHCTUYKY aHaNIM3y 3a oOpajy IMojaraka, OHa C€ OcClama Ha
NapTULMIIAIK]Y eKCIepaTa, O KOjUX Cce TpaXd Ja omadepy KOju CKyI TOjeTUHAYHUX
uHAMKaTOpa npedepupajy, mpu 4emy ce CBaKoj 0cOOM MpeACTaBiba Ipyrauuju u300p cKymnona
(OECD & JRC, 2008).

Conjoint aHanu3a CYyIITHHCKU IMpPEJCTaB/ba TEXHHKY pa3BpCTaBama U MOIJa Ou ce
MOCMATPaTH Kao CYyIITa CYIPOTHOCT METOAY aHAIUTHYKOT XHjepapXHjCKOr Ipoleca, jep ce
kpehe ca ommrer mpuopureTa Ha oApehuBame TexuHa uHaukaropa (Greco et al., 2019a).
Kopanu crnposohewa Conjoint ananmsza ykasyjy Aa MoOeT MPBO Tpaxku mnpedepeHiimje
nojequHana (HMOp. CTpydYmaka WIM JaBHOCTH) y TOMNIEAY CKyla aJTepHaTHBa (jeAnHUIA
nocMaTpama), a 3aTUM UX JIEKOMIIOHYje MpeMa IojelnHauYHuM HHIuKatopuma. OcHOBHa
orpannyera Conjoint aHanu3se jecy mweHa yKyIHa CJI0XKEHOCT, 3aXTEB 3a BEJHKHUM Y30PKOM U
yHarnpe[ oapeheHa QpyHKIHja KOPUCHOCTH, KOjy je Beoma Temko npouenutu (OECD & JRC,
2008).

5.3.4. SMART memoo

SMART (Simple MultiAttribute Rating Technique) metox nipe/icTaBiba TEXHUKY KOjy j€
paszeuo Edwards (1977) u nasme paspabeny y paxy ayropa von Winterfeldt u Edwards (1986)
npeMa Kojoj ce Mpeajiaxke Ja eBalyaTopu (KpeaTop KOMIO3UTHOT MHJEKCa WM €KCHEepPTH)
JTUPEKTHO JIOJIENIe OIIEHY CBAKO] aJTepHATUBU (jJeIMHULIA TOCMAaTpama). Y MUTaly je TEXHUKA
yTBphUBama TEXKUHCKUX KoeullyjeHaTa WHIMKATOpa YUjU Ce alrOpuTaM cacToju M3 JiBa
kopaka (Mili¢evié & Zupac, 2012b). Hajnpe, HEOIX0IHO je J1a eBayaTop M3BPIIH PAHTHPAHHE
3Hayaja MpoMeHe HHIMKaTOpa O] Hajrope Ka Haj00Jb0j BpEIHOCTHU. 3aTUM, J1a OLIEHU PEJIaTUBHY
3HAYaJHOCT MPOMEHE CBAKOT MHMKATOPa Yy mopehemy ca MHANKATOPOM KOJH CE TI0 3HaYaJHOCTH
MIPOMEHE HaJla3W Ha TMOoCienmeM MecTy. HajMame 3HauajHOM WHAMKATOpY aojesbyje ce 10

MO€HA, JIOK Ce MPEeoCTalluM MHIMKAaTOpHMa J0ieJbyje BpeAHOCT Koja je Beha ox 10 (anm mama
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on 100) cpasmepno 3HauajHocTH (POyhdnen & Haméldinen, 2001). /loOujene Texune ce
HOpMaJIU3yjy Tako Jla CyMa pe3ynTupajyhux TexuHcKux KoeduuujeHara oyae jenan. Texxnna

Jj-or HHAMKaTopa 106uja ce npumenoM penamuje (Cander, 2012):
t .

I (1.29)

n
j=1t

]

rae tj mpeacraBiba U3HOC MOEHA JIOJICJBCH J-OM MHIHMKATOPY, JOK N IPeNCcTaBiba Opoj
WHUKATOpA.

Edwards u Barron (1994) ykasanu Ccy Ha HEIOCTaTKE OPHUTHMHAIHOI IMOCTYIKa |
HarJacWwid Jla BaXHOCT arpuOyTa Mopa OWTH jacHO IMOBE3aHa ca pAcIlOHMMa aTpuoyTa.
[Mpennoxunu cy SMARTER (SMART Exploiting Ranks) meton kao yHanpehemwe opurnHaine
SMART Texnuke. O eBayaropa ce 3aXTeBa Jia paHTHpa WHIANKATOPE ITPeMa 3HAYajHOCTH, HIIP.
NPBU MHAWUKATOP j€ 3HAYajHUJU OJ JPYror MHAWKATOpPA, APYTU WHIUKATOP j€ 3HAYajHUJU O]
Tpeher, Tpehu je 3HauajHUjU O] YETBPTOT UTH., oAHOCHO, C1 > C2 > C3 > C4... HakoH Tora,
NPAUMEHOM HEKOT OJ METOJa paHTHpama BpIIM ce oipehuBame Ccyporata TEKUHCKUX
KoeuIlMjeHaTa KOju HMMajy YJIOTy Ja ampOKCUMHUpAjy peaiHe mpedepeHImje eBaryaropa
(Barfod & Leleur, 2014). Heku ox Hajuemnihe mpuMEmHEHHX METOA CY:

o Merona uentpouna panrosa (Rank order centroid (ROC)) mo kojoj ce

onpehuBame TEKUHCKMX KoeduildjeHaTa BpIIM He OcHOBY pernanuje (Roberts &

Goodwin, 2002):

lyn 1
n ]=l]-’

w;(ROC) = i=12..n (1.30)

e je N O6poj MHIMKATOPa, a | je paHT uHanKaropa. Ha mpumep, 3a cutyaiujy rie je 0poj

UHIUKATOpa N = 5 TEKUHCKHA KoeduirjeHT Tpehe paHrHpaHOT WHAWKATOpa WU3HOCH Wi =
S(0+0+3+3+3) =0,1567.
5 34 5

o Merona panra cyme (Rank sum (RS)) npema koMe Cy T€KUHCKH KOSPHIIHjSHTH

anpOKCHMUpPaHU HOPMAJIM30BaHUM MH/IMBUIyaIHUM PaHIOBHMA [IpeMa pellalliju:

w;(RS) =280 =12 ..n (1.31)

n(n+1) ’
e je N Opoj MHAMKATopa, a | je paHr nHIUKaropa. Ha mpumep, 3a cutyanujy rae je 6poj

UHAMKaTOpa M = 5 TeXHUHCKH KoeduiujeHT Tpehe paHrupaHOr HWHAMKATOpa M3HOCH W3 =

2(5+1-3) _ 0,2,
5%(5+1)

o Meron pemunpounor panra (Rank reciprocal (RR)) koju TexuHCKE
Koe(DUIMjeHTe alpOKCUMHpa HOPMAIH30BAaHUM PEIMIIPOYHIM BPEIHOCTUMA PAHTOBA

Ha OCHOBY peJaiuje:
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1

w;(RR) = ——~, i=12..n (1.32)

n -
Jj=1j

rzie je N O6poj MHIMKATOPa, a | je panr uHankaropa. Ha mpumep, 3a cutyaiujy rie je 0poj

UHAUKaTopa N = 5 TeXHUHCKH KoeduuujeHT Tpehe paHrupaHor WHIMKATOpa M3HOCH W3 =

1 101,01, 1
5/(1 +E+§+Z+E) = 0,438.
5.3.5. Swing memoo

Swing merton 1o/iesbyje TeKUHCKE KOeDHUIM]eHTe HHIMKATOPUMA Ha OCHOBY BaXKHOCTH
U BapHjaije nHaIuKaTopa. TeKUHCKA KOe(DHUIMjEHTH IPUMEHOM SWING MeTo/1a MpoIeHkyjy ce
TaKo IITO CE HHAUKATOP ,,JbyJba‘ ca Hajroper Ha Hajoosbu HEBO (Parnell & Trainor, 2009). Ako
CBE OCTaje BPEIHOCTH WHAMKATOpAa OCTaHy Ha IMOYETHOM HHBOY, a Johe 10 HEMOBOJHHE
NPOMEHE WHAWKATOpa KOjU je MpEeIMET pa3MaTpama, OHJa he ce merora peaTuBHA TE)KUHA
CMamUTH, J0K he ce peraTHBHE TeXKHHE OCTAIMX MHIUKATOpa nmoBeharu, Oyayhu na ce Mmopa
3aJI0BOJPUTH YCIIOB 1A je 30Up TeXHHCKUX Koeduiujenta jennak 1. TexXKnHCKH KoeQHInjeHTH
oapehenu nmpuMeHoM SWINQg MeTo/ia UMajy YBPCTY MAaTEeMaTHYKy OCHOBY M3BEJCHY JTUPEKTHO
u3 jenHaurHa Monena agutuBHe Bpeanoctu (Kirkwood, 1997).

Oppehenn aytopu cMmaTpajy JAa je HCHpaBaH KOHIENT TEXUHCKUX KoedulnjeHarta
dokycupame Ha TEXKUHY MPOMEHE, y KOJO] MOHOCHJIAIl OJUTyKe EKCIUIMIMTHO yropehyje
npoMeHe BpeHOCTH (0] Hajroper ka HajoosbeM) natux unaukaropa (Parnell & Trainor, 2009).

Swing mpouenypa je 6asupana Ha cienehum kopauuma (Troffaes & Sahlin, 2019):

o I'macame — cBaku eBanyatop pacnopehyje 100 noeHa Ha UHAMKATOPE Ha OCHOBY
OIICH-EHE BAXXHOCTH MHIMKATOPA U FETOBOT OTICETa BapHjallnje;

o Jluckycwja — eBaldyaTopu 4UHje C€ OIICHE 3HauajHO pasIuKyjy Mopajy
00pPa3JIOKUTH Pa3ore TAKBUX OLIEHA;

o IloHaBspame — MOHOBHO €BAIyHPAHmE CBE JIOK CE HE IMOCTUTHE KOHCEH3YC OKO
paHTupama HHIUKATOPA,

o TloHoBHO riacame — cBaku eBairyatop pacropehyje 100 moena Ha mHANKATOpE
nparehu paHr HHAKWKATOpa TOTOBOPEH Y MPETXOAHOM KOPAaKY;

o WspauynaBame — ojpehuBame NPOCEUHOT paHra CBAaKOr HMHIWUKATOpa H
HOPMaJIN30Bamkbe BPEAHOCTH JOOMjEHUX TEKUHCKUX Koe(pUIMjeHaTa Tako Ja y
30Upy /3]y JeTUHUILY.

Kao npeanoct Swing metoa CTHYE Ce YHEbEHHUIIA Aa 00e30eljyje OKBHUp 3a T0CeIHE

IpOIIeHE TeXHHCKUX KoepHIMjeHaTa, ToMake 1a c€ MUHUMM3Hpa Opoj MHAKWKaTopa yKasyjyhu
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3aMHTEPECOBAHUM CTpaHaMa J1a HeKH WHAWKATOPH (MaKo HHMa BakHU) Hehe OUTH pereBaHTHU
3a eBATyHparme BULICTUMEH3HOHATHOT (PeHOMEHa, U J00po (HYHKIIMOHHILE KaJla aHATUTHYAPH
UMajy OTpaHMYECHO BPEME 3a MHTEPAKIHUjy Ca 3aMHTEPECOBAHMM CTpaHaMa M JJOHOCHOIMMA

0JUTyKa Kako Ou mpoueHuin Texxuacku koeburmjentu (Parnell & Trainor, 2009).

5.3.6. SWARA metod

SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis) metos ce 3HauajHO OCliama Ha
oreHe excriepata. KOHKpeTHO, y IPBOM KOpaKy HEOIXOIHO je Jla CBaKH O] CTPYy4mhaka ofadepe
BRXHOCT CBAaKOI HMHJIWKaTOpa. MUIUBbEHA eKcliepaTa, HHXOBAa 3Hama, WHpopMaluje Hu
HCKYCTBa MPUMERY]Y Ce Y CBHM Kopaiima mpoiieca eanyaruje (Ghorshi Nezhad et al., 2015).
Y HapenHOM KOpaKy BpIIH C€ paHTHPae CBUX MHIWKATOpa O/ HAjOOJBET 0 Hajroper Ha 0a3u
olleHe ekcrieparta. Haj3aHavajHUju WHAWKATOpP paHTHpa Ce€ Kao NPBHU, JOK CE HajMame BaKaH
WHAMKATOp paHrupa kao nociuenmu. Anroputam SWARA Merona ce cacToju U3 meT Kopaka
(Karabasevic et al., 2016):

Kopax 1. Coptupame HHIUKaTOpa Ha 0a3u 3HAYAjHOCTH 110 onaaajyhem pemocieny.

Kopax 2. Onpehusame koMIapaTHBHOT 3Ha4aja IPOCEYHE BPEHOCTH, Sj. Bpiuu ce Tako
IITO €KCIIEPT Jiaje OLICHY PEeJIATHBHOT 3Havaja WHAWKATOPA j Y OJHOCY Ha mperxoaHu (j-1)
UHIMKaTop. JJoOMjeHn 0JHOC MTpeIcTaB/ba MEPy KOMIIapaTHBHOT 3Hayaja MPOCEYHE BPEJHOCTH.

Kopak 3. OnpehuBarme BpeqHOCTH KoepuumnjenTa k; Ha 6asu penanuje:

Lj=1
ki = {sj +1,j>0 (1.33)
Kopak 4. VtephuBame npepauyHaTe TEXHMHE (; HA OCHOBY peNallyje:
Lj=1
45 =191 i g (1.34)

)
kj

Kopak 5. OnpehuBarme penatuBHE 3Ha4ajHOCTU MHAMKATOpa W; IPUMEHOM (opMyIe:

w; = — (1.35)

1 k=1 qk
5.3.7. Simos npoyedypa

Simos (1989, 1990) je npeayio)KKUO TEXHUKY KOja J03BOJbaBa OMIIO KOM eBayatopy (He
HY’)KHO YIO3HaToM ca MpoOJIEeMaTHKOM BHUIIEKPUTEPUJYMCKOT (eHoMeHa) JAa HU3BPIIU
XHjepapXujcko ypeheme pasnuuuTHX WHAUKATOpa 3a JaTH BUIIEAMMEH3HOHAIHHM MPoOIeM
(Hassan et al., 2015). Simos nponenypa je mpuMemneHa y OpPOjHUM pEaTHUM CHUTyallljama H
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npuxBaheHa je o1 cTpaHe eBayaTtopa jep Bepyjy Ja cy nHpopmanuje 1001jeHe IpuMEeHOM OBE

TEXHHKE BEOMa 3HadajHEe ca CTaHOBHINTA pedepeHimja qoHocuona oyryke. Kako je 6aznuna

Simos mpoueaypa wmaia oapeheHHX HeIocTaTaka, MPEIOXKEHA je peBHAupaHa Simos

nporenypa (Figueira & Roy, 2002). PeBuaupana Simos mporeaypa ce CacToju O 4eTHPU

kopaka (Hassan et al., 2015):

CakoMm eBayaTopy JI0JeJbEHO je N KapaTta (0HOCHO N mHAnKaTtopa). CBaka kapTa uma
UMe WHUKATopa Ha ceOu U ITUJb eBajTyallije BUIIeANMEeH3nOHATHOT (heHoMeHa. Takohe
je obesbehen onpehen O6poj Genux (Mpa3HUX) KapaTa;

VY Ipyrom Kopaky o]l eBajlyaTopa ce TPakul Jia paHTHpa KapTe O] HajMame OUTHE Ka
HajOUTHH]jO). AKO ce oapeleHe kapTe (MHIUKATOPH) CMATPajy jeIHAKO BaKHUM, KapTe
ce rpymuury 3ajeHo (MMajy UCTH PaHr);

VY tpehem kopaky eBaryaTop Tpeda a yHece Oerne kapre usmely qBe paHrupane KapTe
(unmu rpyne KapaTa) y LiJby U3paxaBama jake npedepeniunje usmel)y nnaukaropa. bpoj
O0enux Kapara je MpONMOPIHOHAIAH pa3iMIM y 3HAYajHOCTH H3Mel)y mocMaTpaHux
WH/INKATOPa;

VY 4eTBPTOM KOpakKy ce 0J1 €BallyaTopa TPaXKH Jia OJrOBOPHU HA MUTAE ,,KOJIUKO j€ TyTa
B)XHU]U MPBO PAHTHPAHU UHIUKATOP (WK rpyla HHANKATOPA) Y OJHOCY Ha TOCIEHE
paHrMpaHu UHIUKATOp (WK TPYIy MHAUKATOpa)?*.

[Toctynmak ojapehuBama TEKHMHCKUX KoeuIMjeHaTa WHIMKATOpa MPUMEHOM Simos

npoIieIype MoKe ce MPaKTHYHO NpeacTaBuTH Ha cienehu naunu (Figueira & Roy, 2002):

Hexka je naro 12 unaukaropa: a, b, ¢, d, e, f, g, h, i, j ,k ,| (Tabena 3).

Tabena 3. Panrupame kapara MpUMEHOM peBUANpPaHe SIMOS mporeaype

Panr IToackyn Bbpoj kapara
1 c, gl 3
2 d 1
3 bena xapra 1
4 b,0,1,]j 4
5 e 1
6 a, h 2
7 k 1

H3zeop: Figueira & Roy, (2002)

[IpernocTaBUMO /2 eBalyaTopu TpYNUIIY KapTUIE NMOBE3aHe ca MHAMKATOPHUMAa KOjU

MMajy UCTE pEJIaTUBHE BA)XKHOCTH y IIECT Pa3IMYUTUX MOJCKYIOBa M HEKa j€ HM3BPILEHO
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paHrupame Kaptuua ysumajyhm y o03up Oene kapre ymeTHyTe u3Mely JBa y3acTOIHa
nojckyna. Jla OM ce paHroBH MPETBOPUIM y TEKUHCKE KoeduijeHte, SIMOS mpeyiaxe
cieaehu anropuram (Figueira & Roy, 2002):

o [IpunucuBame MO3UIMje CBAKOM HHIUKATOPY U CBAaKOj 0€JI0j KapTh: KapTa MHANKATOpa
y OKBHPY Hajrope paHTHpaHOT MoACKyMa 100uja nmo3unujy 1, caeaeha nosumujy 2, ut.

e OxpehuBame He-HOPMATU30BaHE TEXKUHE CBAKOT TIOJICKYTIA JCJbEHEM 30Hpa IMO3UIHja
OBOT IOJICKYTIa Ca YKYITHUM OpOojeM MHIMKATOpa KOj! MPHUIIaiajy OBOM MOACKYITY.

e OppehuBame HOpMaNM30BaHE TEXHHE CBAaKOT WHAMKATOpA JEJbEHEM  He-
HOPMAJIM30BaHE TEXHMHE MOJACKYMa ca YKYIMHUM 30HMpOM TO3WIMja WHAUKaTopa (He
y3umajyhu y 003up Oese kapare).

Hopmanu3oBane TexuHe Uy ce 6e3 AenruMaia, 0THOCHO, BPIIH CE€ 3a0KPYKHBAbE HA
HajONIMXKY HUXKY WM BUINY 11eT00pojHy BpeaHocT. [loctynak je npukaszan y TaGenu 4.
Tabena 4. Iloctynak u3padyHaBamba TSKUHCKUX KOSPUIIMjeHATa TPUMEHOM PEBUIMPAHE

Simos npouenype

IToackyn Bpoj [No3ummja He-nopmanusoane HopmanuzoBane TexuHe TexuHcku
Kapara TEXHUHE KOe(UIIHjeHTH
1+2+3 2 -2 =
¢! 3 L23 R =100 = 2,326 - 2 3:2=6
3 86
4 .5 =
d . 4 4 — 100 = 4,651 > 5 1-5=5
86
bena 1 (5) / / /
Kapra
i,j 6+7+8+9 7,5 -9 =
b, g, i,]j 4 6,7,8,9 STITOTT 45 7> 100 =8721 -9 4-9=36
4 86
10 .12 =
e 1 10 10 22100 = 11,628 — 12 1-12=12
86
11+ 12 11,5 13 =
ah 2 1,12 =115 | —2.100=1337213 | 2 13726
2 86
13 =
k 1 13 13 22,100 = 15116 — 14 1-14 =14
86
Cyma 13 86 100

H3zeop: Figueira & Roy, (2002)

5.3.8. Delphi memoo

Delphi meron mpencraspa jeman on uemhe ynotpedsbaBaHMX MeTona IpeaBubama.
Nme je mobwo 1o Hajmo3HaTHjeM MpOpOUYHUIITy cTapora Beka Ha I[lapuacy y ['pukoj rae je y

xpamy Oora Amosiona mpopouuniia [lutuja m3pumana cBoja mpopodanctBa. Mehytum, ocum
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umena Delphi mMeTon Hema HHMKaKBHX JPYruxX AOJMPHUX Tayka ca TPYKUM IPOPOUYHILITEM.
Delphi meron mnpencraBba jeman oj Oa3u4HUX METOJAa NPOTHO3MPama KOjU 3axTeBa
nomToBamke oapeheHnx npasmina u npouenypa. [Ipunaga kimacu MeTona eKCIIEPTHUX OICHA.
Mertone excnepTHHX olleHa omoryhaBajy 3HaTHO yHampelheme TpaJuIUOHATHUX TEXHHUKA
no0ujama MPOTHO3a YKJbYYMBAKEM THMa €KcIeparta 3a npoydaBanu (enomeHn. [lakie, y
NUTalky jé METOAOJIOIIKA yTeMeJheHa YNmoTpeda 3Hama M MCKYCTBa €Kclepara Kako O ce
W3BPIIWIO npeaBuhame Oy 1yhnX OKOITHOCTH.

Delphi meTox npeacraBiba METO 3a CTPYKTYPUPAbE TPOIeca KOMYHHKAIIU]E Y TPYITH
TaKo Ja mporiec Oyae epukacad y oMmoryhaBamy rpyIi MojeiMHaNa, y MelIiHY, 1a ¢e HOCE ca
CIIOKCHHUM TIpobOsieMoM. UMbeHHIIA je J1a je MpoIec IPYIMHOT O/TyYrMBamka YeCTO CyOUYeH ca
npo0JieMOM JAOMHUHAIMje HEKOJIHMKO YIaHOBa rpyme, Koju Hamehy CBOje MHUIJbEHE OCTATUM
yaanoBuMa rpyrme. Delphi meron mpeacrasba TEXHUKY KOHCEH3YCa KOjOM C€ SITMMHUHHUIIIE OBAj
npoOiieM u oMoryhasa mpuMemnBame cBUX uieja noajeanako. Cymruna Delphi rexnuke jecre
y CaKyIUbalky HWHPOpMaIMja M MHIUBCHA eKcliepara 0e3 OpraHW30Bama CacTaHaKa KOju
3axTeBajy (PU3MUYKO MPHCYCTBO, YMME CE pellaBajy U reorpadcka U BpeMEHCKa OTpaHUYCHA.
Hanme, npeTxoqHO 01a0paHoj IpynH eKcrepara ce J0CTaBlba ceprja YIUTHHUKA 0 JIOKAIH]je
IZie ce Hayase, OWIIo IMyTeM MOIITE MIIM HHTEPHETa, M oMoryhaBa UM ce /1a TIOITyHe YITUTHHUKE Y
BpeMEe KoOje HHMa OJAroBapa. YNUTHHIM Cy JU33jHUPAHH Tako Ja H3BYKY aJeKBaTHE
WHIMBH/IyalHE O/TOBOpPE Ha NMHUTama Be3aHa 3a MOCTaBJbeHE MpodieMe anu U ja omoryhe
eKcrepTUMa Jia peAeUHHITY CBOje CTaBOBE TOKOM pana rpyme. [J1laBHa NMpeaHOCT OBaKBe
IpoIelype jecTe MPEeBa3MIAKEHE MPETXOTHO HABEICHHX HEI0CTaTaka KOHBEHIIMOHATHHX
cacTaHaka.

[Mpouec mpuKynsbama MHILBEHA BPIIU CE y HEKOJIMKO KPYroBa, CBE JOK Ipyra
eKcriepata He JOCTHTHE 3a10BoJbaBajyhu HHBO koHcensyca (Mojtahedzadeh et al., 2016).
OcuoBuu enementn opuruaanaor Delphi mporeca cy (Pirdavani et al., 2010):

e CTpyKTypupame ToKa HHpopMaIuja;

e [loBparHa nH(opmalnja yuecCHUIIUMA;

¢ AHOHHMMHOCTH YYECHHKA.

AHOHUMHOCT, KOHTpOJIMCaHa NOBpaTHa HH(MOpMalUja M CTATHCTUYKUA OOpajuB
OJIrOBOp MpeiAcCTaBibajy rinaBHe Kapakrepuctuke Delphi meroma (Fowles, 1978). I'pynna
MHTEpaKIMja € aHOHUMHA jep c€ KOMEHTapH, IPOTHO3€ U OIIEHE HE MIOBE3Y]y ca UCIIUTAaHUKOM
KOJH WX j€ a0, Beh ce MOTIyHO aHOHUMHO TMPeCTaBsbajy rpymnu. CmaTpa ce /1a je MaKCHMaJlaH
Opoj ekcrepaTa KOju MOTY J1a yuecTByjy y npouenypu 100, nok je ontumanan 6poj ox 10 go 15
eKcrepara.
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Delphi wmeronq wuma jacHO pa3BujeHy mpouenypy. IIpBu kopak moapa3zymeBa
neduHucame npobiemMa OJTyuYrMBamka W OJa0Wp peleBaHTHE Tpyle eKcrepara, Kao u
cacraBjbame ynuTHUKa. Ca excrepTuMa KOMYHUIMpa MOJEpaTop IyTeM CepHuje YIUTHHUKA.
[Tyrem mpBe cepuje YNUTHUKA Tpaxke ce oarorapajyhu oAroBopu Be3aHH 3a jaeduHUCAHU
npoOJieM OJUTyYMBamba, y3 3arapaHTOBaHy AaHOHMMHOCT €KCIiepara M EMXOBHUX OJrOBOpA.
Hakon Tora, Bpmm ce obpama noOujeHUX IMoAaTaka W IIajbe Opyra cepuja YIUTHHKA Koja
CaJIp’Ku JIECKPHUIITUBHY CTaTHCTUKY MOOMjeHHX oaroBopa. Tama ce oj ekcriepara 3axTeBa Jia
NPEUCINTAjy CBOjE MOJIa3HE CTaBOBE, MOTCHIUjATHO M3BpIIEC U3MEHY CTaBOBa Kao W Ja Jajy
MUIJBCHE 0 IOOMjEHUM OJITOBOPUMA TPYTIE.

VY mpouecy oxpehuBama TEKHHCKUX KoedHIMjeHaTa WHIUKatopa npumena Delphi
MeTola Kpehe M3pajioM YIUTHHKA KOJUM C€ OJf CKCIepara 3axTeBa Jla HCKaXy CBOje
npedepeHIje y 0THOCY Ha CBAaKW WHAMKATOP, IMPHU YEMY j€ HEOIXOIHO Jia 30Mp OICHECHUX
penaTHBHHUX 3HAYajHOCTH MHAMKaTopa Oyae 1 (ommocuo 100%) (Milicevi¢ & Zupac, 2012a).
OO0pahenu moany ce nmpuKasyjy TademapHo:

Taobena 5. O6pana pesynrara Delphi texuuke

HNupukaropu Excneprn Cpeama | Cranpapana | Koepunujenr
E1 E> Ex BPEIHOCT | IeBHjauMja | Bapujauuje

401

1%0)

40

U3zeop: Milic¢evi¢ & Zupac (2012a)
[ToHaB/bame MOCTYIKA CE BPIIM CBE JOK pas3iiMKe y CPEIBMM BpPEIHOCTHMA JBa
CYKIICCHBHA Kpyra He Oy/ie He3HATHE, YMMe je TIOCTUTHYT a/IcKBaTaH HUBO KOHCCH3YCA.
Tpeba umatu Ha ymy aa moctoje oxpelhena orpanuuewma Delphi meronma. Jeano on
IaBHUX jecTe MUTambe TavyHOCTH no0ujeHux pesynarata (Mojtahedzadeh et al., 2016).
Kputnuapu cMmaTpajy 11a, Kaja je ped 0 KOMIUIEKCHUM MpodiieMiMa oanydnBama, Delphi meto

Tpeba KOPUCTUTH JeIMHO Yy CUTyaljaMa Kaja Huje Moryha ynotpe6a HEKUX Jpyrux MeToja.

5.4. KomnapatuBHa aHAJIM3a Pa3JMYUTHX NPUCTYNA

Mose ce 3akJbYyYUTH Jia TIOCTOjU BEIHKH Opoj Meroaa 3a onpehuBame TEKWHCKHX
koedwujeHata, 1 ga CBaku OJf BUX UMa oapehene nmpeaHocTn anu u Hegoctarke. [lakie, He
mocToju MOTryhHOCT AeduHNCamka IIeMe TIOHIeprcama Koja he oiropapat CBUM CiTydajeBUMa
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Kpenpama KOMIO3MTHOI HHJeKkca. HampoTuB, Ha Kpearopy KOMITO3UTHOT HHIEKCA je Ja
onabepe CUCTeM TOHAepHUcama KOju ce Haj0oJhe yKIIana y CBpXy KOHCTPYKIIHjE Y CKJIaIy ca
teopujckum okBupoM (OECD & JRC, 2008). Mako He mOCTOjM KOHCEH3YC OKO H30opa
METOJIOJIOTH]€ 32 KpeHpame KOMIIO3UTHUX MHJIEKCA, TO HE yMamyje IBIXOB 3HAa4aj, jeANHO ce
CyrepHllle ONpe3HO TyMademe KOMIO3MTHOT MHIeKca. Hanme, cBakM KOMITO3UTHH WHJEKC
3aIpaBo MpeICTaBJba CKYIl IPUOPUTETA KOjH j€ 3aCHOBAH Ha CyJI0OBHMa KpeaTopa KOMIIO3UTHOT
unHnekca. Panu Behe 00jeKTMBHOCTH NMPHIIMKOM M3BELITABamba O KPEHPAHOM KOMITO3HTHOM
MHJICKCY HEOIXOJHO j€ jaCHO HAaBECTH OCHOBHE INPETHOCTABKE M MMILIMKAILMje KopumheHor
cucrema nonaepucama (OECD & JRC, 2008).

[MapTunMaTiBHE TEXHHUKE CBEYKYITHO IMPENICTaBIbajy KOPHCHE ajare 3a oapehuBame
TEXKUHCKUX KoepuiujeHata nHaukatopa. OHe 4nHe Cy0jeKTUBHOCT KOja CTOjJU H3a Ipoleca
HOH/IepHCatba HHANKATOPa KOHTPOJIMCAHOM H, LITO je HajBaKHHUje, TpaHcmapeHTHOM (Greco et
al., 2019a). 3anpaBo, 11€0 YMH OKyIUbama IaHela CacTaBJbEHOI O] CTPy4maka, Kpearopa
NOJIUTHKA, aHAJIUTHYapa, Na 4ak u rpahana, xoju he 3ajeTHUYKH OATYYMBATH O BAKHOCTHU
(akTopa Koju Cy y MHUTamy, IPUPOIHO je U MOKEbHO NMoHamame y apymty (Munda, 2005).
WNnak, npuianyHO ra je TeIKO MPUMEHUTH Yy KOHTEKCTUMA Y KOjUMa BUILEANMEH3HOHATHU
(dbeHoMeHH KOjH ce Mepe HUCY 100po JehUHUCAHH U/WITH je Op0j OCHOBHUX MHIHKATOPa BEOMa
Benukn. OBU MPHUCTYNHU Taja MpecTajy na OyAy AOCIEIHM W Ha Kpajy IMOCTajy TEIIKH 3a
UMIUIEeMeHTalujy U HeepukacHu. lllTaBuie, y ciyyajy kajga NapTULHUIATUBHU ayAUTOPHjYM
HE pa3yMe jacHO OKBHp (HIIp. Jia NMPOLEHH BaXHOCT HMHIMKATOpa/(eHOMEHa WM IITa OH
3arpaBo IMPEJICTaB/ba), OBe MeTojae Ou joBese a0 mpuctpacHux pesynrara (OECD & JRC,
2008).

Ca npyre cTpaHe, METO/I€ 3aCHOBaHE Ha CTATUCTUYKUM TEXHUKaMa, YIPKOC YHHCHUIIU
Jla TEHEpUIly TeXHHCKe KOoeQHIMjeHTe He3aBUCHE 0] CyOjeKTUBHUX mHpedepeHIuja
3aMHTEPECOBAHUX CTPaHa, YECTO 3aXTeBajy MPUMEHY aIrOpUTMa KOjU HHje pa3yMIbHUB LIUPO]
jaBHoctu. Ilopenm Tora, mocroje 3aMepke Koje c€ OJHOCE Ha 3Ha4YeHhe TaKo J00MjeHUX
TEeKUHCKUX KoeHIjeHaTa, Kao U Ha TelKohy mUXOBE HHTEpIIpETaIH]e.

Kao HajjenHOCTaBHMja TEXHUKA 3a OIEHY TEXHHCKHUX Koe(HIMjeHaTa HHIUKATOpa
HaBOJM Ce METO/]I jeJITHAKMX TEKUHCKUX KoeduirjeHata, Oy ayhu 1a Huje padyyHCKH 3aXTEeBHA,
MelhyTuM, OBa TE€XHHKA MPOY3POKYje€ BEIHUKH T'yOMTak HWH(pOpMAIHja O CTBAPHO] BAXXKHOCTH
WH/INKATOpA.

CBaka o/1 TeXHUKa Halllla je MPaKTUYHY MPUMEHY MPUIUKOM Kpeupama KOMITIO3UTHUX
uHaekca. Heke on mpuMmeHa HaBeJEHMX TEXHMKA MPUIMKOM KOHCTPYKIMje KOMIIO3UTHHX

WHJIeKca Y paJoBUMa HCTpaKuBaJa jate cy y Tabenu 6.
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Tabena 6. Ilpumena metona 3a opehrBame TEKUHCKUX KoeulljeHaTa y Kpeupamy

KOMIIO3UTHHUX MHACKCA

[Ipucryn

AyTtopu

JeqHaku TeKUHCKU KOepULIUjeHTH

Kuc-Czarnecka u capamuuiu (2020); Hudrlikova (2013)

Kopenanuona ananusa

Hu u capaauuiu (2007); ter Braak (1990)

Perp€CI/IOHa aHaJIn3a

Wang u capaauuiu (2011)

Anann3a riaBHUX KOMIIOHEHTH U

daxTopcka aHanuza

Hudrlikova (2013); Gitelman u capanuuiu (2010);
Gomez-Limon & Riesgo (2009); Stankovi¢ u capaagHuiu
(2021a)

AHanu3a o0aBujama nojgaTaka

Giambona & Vassallo (2014); Gaaloul & Khalfalla
(2014); Mizobuchi (2014); Sala-Garrido u capagaumm
(2021)

Meton eHTpomnuje

Chen & Li (2010); Stankovié¢ u capagaunu (2021b);
Marjanovié¢ & Markovié (2020)

CRITIC meTox

Stankovi¢ u capaguuim (2021¢); Marjanovié¢ & Popovié¢
(2020)

MeTton cTannapiHe AeBHjalluje

Marjanovié¢ & Markovié (2022)

[Ipouec anokanuje Oyyera

Regqgi u capaguuim (2014); Mascherini & Hoskins (2008)

MeTtoa aHamuTHUKOT

XHjepapXHjCKor Mporeca

Singh u capaguaunm (2007); Gomez-Limon & Riesgo
(2009); Radenovi¢ & Veselinovi¢ (2017)

Conjoint ananuza

Garcia-Bernabeu n capaganmm (2020); Ulengin n

capaauui (2001)

SMART Van Den Honert (2001); Nakhaei u capaguuiu (2016)
Swing Reddy u capaguuiu (2020); Bottero u capaguuiu (2015)
SWARA Ruzgys u capaguunu (2014); Bitarafan u capamaunm

(2014)

Simos mpouenypa

Siskos & Tsotsolas (2015); Shanian u capaguuiu (2012);
Jahan u capamuuim (2012)

Delphi meton

Karabasevic u capaguuiu (2016); Pulipati & Mattingly
(2013); Delbari u capanuuim (2016)

H3seop: Ilpukas ayropa

52




6. Metonosioruja 3a arperaumjy

OnpehuBame TEXKHMHCKHX KoeduIMjeHaTa WHAMKATOpAa UTPUPOAHO BOIU  JIO
HpETIOCIe el Kopaka y (opMupamy KOMIO3UTHOTI WHJekca, arperamuje (Greco et al.,
2019a). [Tpema [pupyunuky 3a koHCTpyKIHjy Komno3utHux unaekca (OECD & JRC, 2008),
METOJIC arperaiuje ce MOTy HOJICIUTH Y TPU NoceOHe KaTeropuje: JIMHeapHe, TeOMETPUjCKE U
BUIICKPUTECPHjYMCKE METOJIC.

[Topen oBe mojene, KOpUCHA je W TOJENIa METOJla arperanyje Ha KOMIICH3aTOPHE U
Hekomnenzatopue mnpucryne (Munda, 2005). Hawmme, mnomena meroma arperaiuje Ha
KOMITCH3aTOPHY M HEKOMIICH3aTOPHY MPOMCTHYE M3 TPETMaHa TSXKMHCKUX KoeduilijeHara,
OJTHOCHO, HAYWHA HMHTEpIIPEeTalfje TEeXHHCKUX KoeduimjeHara. KommneHzaropHe wmeroje
arperaiyje TEKHUHCKE KOC(HIMjEeHTEe TPETUpPajy Kao KOMIIPOMHUCE, JOK HEKOMIICH3aTOPHE
METOJIE arperanyje TeKHHCKe Koe(HIMjeHTe TPEeTUpajy Kao Mepe 3HavajHOCTH. Jlakie,
KOMIIEH3a0MJIHOCT j¢ HEOJBOJUBO IOBE3aHAa Ca IOjMOM KOMIIPOMHC (M OOPHYTO), OJHOCHO
moryhnonrthy HanmokHaljuBama HelocTaTka HEKOT aTpulyTa JJOBOJEHO BEJIMKOM MpeAHOIINy Ha
apyrom atpubyty (Bouyssou, 1986). Ykoarko ce aHaIn3upajy [IeMe arperaiuje npeiokeHe
y IpupydHuKy 3a KOHCTPYKIMjy KOMIIO3UTHUX HMHJICKCA, IIEME JIMHEApHE U T'COMETPH]jCKE
arperaigje crajiajy y KOMICH3aTOpHE [IeMe arperaiuje, 10K BUIICKPUTEPUjYMCKH TIPUCTYITH
MOTYy OMTH M KOMIICH3aTOPHH, U HEKOMIIEH3aTOPHH, 3aBHCHO OJ KOHKpEeTHEe TeXHuKe. CBaku
OJ1 TIPHCTYTIAa MMa oJipel)eHe mpeTHOCTH 1 HEOCTAaTKE M HE MOXKe ce 0adpaT HajOoosba reMa

arperaiyje IpuMembUBa 3a CBE CUTYyallHje.

6.1. Jiuneapua arperaumja

JIuneapHa arperanyja je 30Mp TMOHIEPUCAHMX M HOPMAJIM30BAHUX IMOJEAMHAYHUX

WH/INKATOpA:
Cli =Y wilij,j=1..n (1.36)
IIpH Yemy je:
Sw =1 (137)
0<w;<1li=1..m (1.38)

rae je Cl; BPEOHOCT KOMIIO3UTHOT MHJIEKCA 33 J-Ty JEAMHMIYY INOCMATpama, W;
TEKUHCKH KOEDUIMJEHT {-TOT MHIMKATOPA, a [;; HOpMaan30BaHa BPEJHOCT [-TOT HHMKATOpa

3a j-Ty JeIMHUILy TTOCMaTpamba.
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Mako ce mMPOKO KOPUCTH, OBa arperainuja uMa ojpeheHe HemocTaTke KOju ce
IPEeBAaCXOJHO OJHOCE Ha MPHUPOAY MOjeIUHAYHMX HHIuUKaTopa. KoHKpeTrHo, no0ujame
CMHMCJIEHOT KOMITO3UTHOT HHJIEKCa 3aBUCH OJ] KBUINTETAa OCHOBHUX I10j€JMHAYHUX HHANKATOPA
u uxoBux jeauanna mepe (OECD & JRC, 2008).

Munda u Nardo (2003) cy anamu3upaiiv NMpeTHOCTaBKe KOje Cy Y OCHOBH IIpaBHIIa
JMHEapHe arperaiuje u ykasaiu Ha ciezehe riaBHe 3akJbydke:

e TexuHCcKH KOeUIMjEeHTH y NMpaBWINMa JIMHEApHE arperanyje yBeK MMajy 3Hauemhe
KoMmrpomuca. MehyTuM, y KOHCTpyKLHjaMa KOMIIO3MUTHOT HMHIUKATOPA, TEKHUHCKH
KOC(DHUIIMjEHTH Ce€ HMHTEPIPETUPAJy M KOPUCTE KAo KOCPHUIMJCHTH BaXKHOCTH, Kao
HOCJIE/INIIA TOTa OCTOjU TEOPHjCKA HEAOCIETHOCT.

e IlIpernocraBka 0 HE3aBUCHOCTH NMpedepeHIirja je ol CYIITHHCKOT 3Hauyaja MPHINKOM
JMHEAPHOT arperupama. MelyTum, oBa IpeTnocTaBKa He oJ[roBapa peaiHoct. Hanwme,
ynoTpeda IMOCTynKa JHMHEapHE arperamyje moipasymMeBa Ja Mel)y pasmuuuTHM
aCTeKTHMa BHIICTUMEH3HOHAIHOT ()eHOMEHA HE MOCTOjU CHHEPIHja WM KOH(IUKT,
IITO HUj€ KapaKTepucThka BehnHe peaqHux npoodiema.

e [lpermocraBka 0 KOMIEH3a0MIHOCTH M3Mel)y pa3IMunTHX NOjeANHAYHUX MHIUKATOpa
HEe ojaroBapa peanHocTH. KoMIeH3a0WIHOCT WMIUTHIMpPA MOTHYHY 3aMEHJBUBOCT
u3Mel)y pa3InYuTUX KOMIIOHEHTH BUIICIMMEH3HOHATHOT (heHOMEHA KOj! je MpeaMeT
eBallyalyje, ITo YeCTO HHje ocTBapuBo. Ha nmprumep, y ckitaay ca OBOM MPETIIOCTaBKOM
JMHEapHe arperamyje y UHIEKCY OJIp’)KUBOCTH €KOHOMCKH PacT YBEK MOXKE J1a 3aMEHH
OMJI0O KaKBO YHMILTaBamk€ >KUBOTHE CPEAMHE WIM Ha TMPHUMEP, YHYTap EKOJOIIKe
JUMEH3Mj€ YHCT Ba3AyX MOXeE HaJOKHaJAUTH Tyoutak Boje 3a nuhe. PanmonanHo
ocMaTpaHo TaKBa MOTITyHa KOMIIEH3a0MITHOCT YecTo Huje nokesbHa (Munda, 2005).
Nmajyhu y BUly HaBeIeHO, Ka0 OCHOBHM HEJJOCTAaTaK MOCTYIKa JIMHEApHE arperaiuje

HaBOJM C€ TO IITO BPJO YECTO MPUMEHA OBOI IMOCTYNKAa MOXE JOBECTH JI0 MPUCTPACHOT
KOMITO3UTHOT HHJEKCa, OJHOCHO, JI0 Kperpama HHAeKca KOjU He OU Y MOTITYHOCTH O/Ipa’kaBao

uH(popMallrje CBOJUX MOjeIMHAYHUX UHAUKATOPA.

6.2. 'eoMeTpHjcka arperamnuja

I'eomeTpujcka arperanuja mpeacTaBba MPUCTYN KOjU c€ Haiasu usMel)y TuHeapHe
arperaije W BUIIEKPUTEPHjyMCKe arperanmje. Jlakie, pe3yiaraT reoMeTpUjCKe arperaiuje
HUJ€ TOTIYHAa KOMIICH3a0MJIHOCT WHIMKATOpa, ajld ca JIpyre CTpaHe, HE pe3yaTHpa HU

HHJCKCOM Yy KOMC HOCTOjI/I IMOTITYHa HEKOMITEH3a0MITHOCT HHAUKATOpa.
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Penanuja reomeTpujcke arperaiuje Moxke OUTH MpeACTaBJbeHa Ha cienehu HauuH:

ClL =TI ;" ,j=1..n (1.39)

IpU 4eMmy je:
isawi =1 (1.40)
0<w;<1li=1..m (1.41)

rzie je CI; BpeTHOCT KOMIIO3UTHOT MHJIEKCA 32 j-y JEMHUILY IOCMAaTParba, W; TeKUHCKH
KOE(UIM]EHT [-TOI MHIMKATOPA, & I;; BPEAHOCT (MOKe M HE MOpa OMTH HOPMAIM30BaHa) {-TOT
WHUKATOpPA 32 j-y JeAMHHITY TIOCMaTPamba.

3a pasnuKy oJ JTMHEapHEe arperamuje Kol Koje je KOMIIEH3aOWIHOCT MOTITyHa, KO
TEeOMETPH]jCKE arperaiyje KOMeH3abuITHOCT je nenumuyuHa. Hibka kommnen3adbunHoct 6a3upana
j€ Ha TOME IIITO je Y OCHOBH OBOT IPHUCTYIIa TEOMETPHjcKa cpeuHa. ['eomeTpujcka arperaiuja
jey cramy na yoJIaxu KOMIICH3a0MITHOCT HAPOYHTO Y CUTYAIMjU KaJia ce Kpernpa KOMITO3UTHU
WHJICKC 33 JeIMHUIC TIOCMaTpama KOJl KOjUX WHAMKATOPH MMajy HHCKE BPETHOCTH YUME Ce
nobuja anekBaTHa wuHpopManuja o oOjacTuMa Koje Tpeba yHampeautud. Ymorpeda
TreOMETPHjCKE arperaiuje npenopydyje cy y cutyalyjama Kaja cy WHIAMKaTOpy HEYIIOPEIUBH,
CTPOTO MO3UTHUBHU U U3PAXKCHU y Pa3IMYMTUM MepHHM jeaununama (Zhou et al., 2012). Kao
MIPETHOCT OBOT MPHUCTYIAa HABOJIU CE€ TO IITO Y3POKYje Mamu ryouTak nH(opMaiuja y oJHOCY
Ha MeToi JuHeapHe arperamuje (Zhou et al., 2010). Melyrtum, yciioOB HE3aBUCHOCTH
npedepenigja Takohe MpeacTaBba jeAHY OJf MPETIOCTaBKH  OBOT MPHCTyNa, Kao Uy
nperxoaHoM ciydajy. Ilopen tora, mpobiemM HacTaje yKOJMKO HEKH O]l MHAMKATOpa uMa

BPEIHOCT HyJIA.

6.3. Bumekpurepujymcka arperamnuja

VY cny4ajeBuMa MpUMeHe TEXHUKA JIMHEapHe U T€OMETPUjCKe arperaiuje CTore 3aMeHe
Mel)y MHAMKaTopHMa Cy jeHaKe TeknHama uHaukartopa. Kao mocnmeauiia tora, TEXKUHCKU
Koe(UIIMjeHTH Yy OBUM IIEMaMa arperaiuje Hy>kHO UMajy 3Ha4eHhEe CTOIA 3aMEHE U HE yKa3yjy
Ha BaXHOCT oxaroBapajyher wuHaukaropa. Kama ce KOpHCTH  HEKOMIIEH3aTOpHA
BUIIIEKPUTEPUjYMCKa arperayja TOKOM KOHCTpyHCama KOMIO3MTHOI HHJAEKCAa TEXKHHCKU
Koe(UIMJeHTH WHAMKATOpa HHTEPIPETHpPajy ce€ Kao KOePHUIMjeHTH Ba)XKHOCTH, OJHOCHO,
penaTuBHE 3HauajHOCTH ojpeheHor muaukaropa. OBaj mpucTyn omoryhaBa HmpOHalTaKeHe
KOMIIDOMUCHOT ~ pemiema Mel)y  KOHMIMKTHMM  uHAuKaTopuma. byayhu na  je

BUIICAUMCH3UOHAJIHOCT KAPAKTCPUCTHYHA 3a KOHLCHUT KOMIIO3UTHOT HHACKCA IIPHUMCHA

55



BUIICKPUTEPHjYMCKOT TPUCTYINa MOCIEIBUX TOJAMHA no0Hja Ha 3Haya)y. Kao ocHOBHa
NPEJHOCT OBOT MPHUCTYyINa HABOAM ce MOTYhHOCT Kpeupama HEKOMIIEH3aTOPHUX HIIH IOJTy-
KOMITCH3aTOPHUX KOMITO3UTHUX HHJAeKca. Mehytum, Tpeba mmath Ha ymy nga ce u meby
TEXHHKaMa BUIIEKPUTEPUjyMCKE aHAIIN3e Halla3e TEXHUKE KOj€ pe3yITHPajy KOMICH3aTOPHUM
uHaekcuMma. Mmajyhu y Buy 1a HeKOMIIEH3aTOpHA BUILIEKPUTEPH]jyMCKa TEXHUKA MTPECTABIbA
OCHOBHHM METOJ 33 arperupame MPUMEHEH y OBOj AMCEPTALUjH O BHUIICKPUTEPHjyMCKUM

npuctynuma Ouhe HEeTo BUIIIE peur y MOCEOHOM MOIJIaBIbY.

7. AHAJIN3A 0CeT/bUBOCTH

WuxepeHTHa KapaKTepUCTUKAa KOMIIO3UTHUX WHAEKCA JECT€ HEOIXOTHOCT JOHOUICHA
onpehenux cyOjektuBHUX ojutyka. CyOjeKTHBHE OJUTyKE 4eCTO Cy IOBe3aHe ca H300poMm
onromapajyher ckynma WHIUKaTopa, HW300pOM METOJEC HOpMalM3alHje, TEKUHCKUX
KoeduIMjeHaTa HHIuKaTopa, n3dbopom meroe arperanuje uta. (OECD & JRC, 2008). byayhu
Jla KOMIIO3UTHU MHJIEKCH MOTY UMatu OpojHe cBpxe, u3mely ocraior, Mory OMTH OCHOBA 3a
JIOHOIIIEHE 0pe)eHNX TOJIUTHUKA, HEOITXOHO j& U3BPIIUTH TECTUPAHE BUXOBE POOYCHOCTH.
Tectupame poOyCHOCTH MOKE CE MHTEPIIPETUPATH KAO UCTTUTUBAKE KBAIUTETA KOMIIO3UTHOT
MHJIEKCa KOoje Tpy’ka HH(pOpMAIHje O OCETJHUBOCTH KPEHPAHOT WHAEKCA Ha IIPOMEHE Y Onito
KOM O] KOpaka TPHIMKOM Kpeupama HWHAEKCa YMME C€ 3HadajHO cMamyje MoryhHoct
Kpeupama Jomer uaaekca. Kopumhemem aHanu3e OCeTJbUBOCTH MOXKE C€ YTBPAWUTH Jia JIU
MIOCTOjJU TIOBE3aHOCT, KBAJUTATHBHA MM KBAHTUTATHUBHA, M3Mel)y BapHjaluja y KpeUpaHOM
KOMITO3UTHOM MHJIEKCY Ca pa3IMuYUTHM H3BOPHMA BapHjalHja y OKBUPY YJIa3HHUX MOJaTaKa
(MHIMKaTOpa) U KaKo KOMITIO3UTHU MHJIEKC 3aBUCH Of MH(popMalija KOpuiheHux mpuiuKoM
meroBor kpeupama (Zhou et al., 2012). ITocToju HEKOJIMKO OOIHMKA aHAIN3E OCET/BHBOCTH
(Greco et al., 2019a):

(a) TpaaMITMOHAIIHA aHATTN3a OCET/HUBOCTU U HECUTYPHOCTH;

(0) croxacTruka BHIIEKpUTEPUjyMCKa aHanmu3a npuxsaribuBoctu (Stochastic Multi-

criteria Acceptability Analysis); u

(B) ApYTH NPUCTYIIH.

7.1. TpaaMuMoOHAIHA aHAJIN3A 0CET/bUBOCTH M HECUTYPHOCTH

AHann3a 0ceTJbHBOCTH je YCKO ITOBE€3aHa €Ca aHAJIN30M HCCUTYPHOCTHU KOja nMa 3a IuJb

Jla KBaHTHU(HKYje YKYIHY HECHUTYpHOCT y BpeIHOCTMMa KOMIIO3UTHHX HHJEKCa jeJAnHUIlA
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nocMaTparma Kao pe3y/ITaT HEM3BECHOCTH Y yJa3HUM IMojanuMa (Kopamnuma 3a KOHCTPYHCAmbhe
KOMITO3UTHOT uHjekca). Ca Ipyre cTpaHe, aHaiM3a OCET/bUBOCTH MEPU KOJIMKA je BapujaHca
YKYIIHOT pe3yJiTaTa IpUIMcaHa THM Hem3BecHoctuma (Saisana et al., 2005). KomOunaruja
aHaJIM3¢e HECUTYPHOCTH M OCETJEUBOCTH MOKE TOMOhH J1a ce mporieHr poOyCHOCT KOMIIO3UTHOT
WHJCKCA, J1a ce moBeha HmeroBa TPAHCHAPEHTHOCT, Ja ce UACHTU(]HKYje Koje Cy jeIUHHUIIe
NOCMaTpama MCTAaKHYTe MM OClIabJbeHe Mo olpel)eHHM MpeTnocTaBkama M Jia IOMOTHE y
bopmupamy nedare oko muaekca (OECD & JRC, 2008). Mako ce aHamm3a HECUT'YPHOCTH
KOpUCTH 4Yenthe o aHamn3e OCETJbUBOCTH M CKOPO YBEK CE TPETHpa 3ace0HO, UTEPATHBHO
KopuIinheme aHalu3e HEeCUTYPHOCTH M OCETJBUBOCTH TOKOM pa3BOja KOMIIO3UTHOT MHJEKCa
MOe TI000JbIIATH BEroBy CTpYKTypy (Saisana et al., 2005). Ananu3a HECUTYPHOCTH MOXKE Ce
u3BpiuTH Kpo3 cieaehe kopake (OECD & JRC, 2008):

® YKJbYYHMBAKE U HCKIbYUYHBAE [10jSIMHAYHUX WHIUKATOPA;

e kopuniheme anTepHaTUBHUX IlIeMa 3a TPETMaH HeJ0cTajyhux mojaraka;

e kopumheme alTepPHATUBHUX [IIEMa 32 HOPMAaJIU3aIU]jy 10/1aTaKa;

e kopucrehu pa3IMUNTHX [IeMa MOHICPHCAbA;

e kopumiheme pa3InIUTUX [IeMa arperarwje.

Y cBakoM Oj KOpaka TpOICHkYje C€ YTHIA] yBEICHE IPOMEHE Ha BPEIHOCT
KOMITO3UTHHX MHJCKCA jeIUHMIA TOCMaTpama. [I[puMEeHOM aHalln3e HECHUTYPHOCTH, KpeaTtop
MHJIEKCa MOXE J1a yOouu Kako nepdopmaHce jeauHuIe mocMaTpama OCTyMajy Kaja HacTaHy
NIPOMEHE Y HEKOM O] KOpaKa MPHIMKOM U3rPajJlbe KOMIIO3UTHOT WHEKCca. JemaH o1 HaunHa
npe/cTaB/baba pe3yjiTaTa aHAM3e HECUTYPHOCTH jecTe Kopuiihewme aujarpama
pacmpireHoctd (Scatter diagram), rae ce Ha BEpTHKAIHO] OCH Halla3d YYMHAK jEAMHUIIC
rocMarpama, JOK Ce Ha XOPU30HTAJHO] OCH IMpHKa3yje MpOMeHa Koja ce TecThpa (HIp.
anTepHaTUBHO moHaepucame) (Greco et al., 2019a).

TpaauumoHanHa aHanM3a 0CETILUBOCTH hie ca pyre cTpaHe qaTu HHGOPMAIHjy O TOME
KOJIMKH CTETIEH BapujabMITHOCTH U3a3uBa ojpel)eHa mpomMeHa, OTHOCHO Ja Jid, Ha mpuMep, Beha
IpoOMeHa pe3yJiTaTa HacTaje ako Ce M3BPIIU M3MEHa IIeMe MOHIEPHUCamba, K aKo Ce W3BPIIH
pPOMEHA HauMHA HOpMaJIM3allije, WK aKo Ce U3BpIIe 00€ MPOMEHE.

MeToI0NIOIIKH TTOCMATPAaHO, TPAJUIMOHAIIHA aHalu3a OCET/PUBOCTH W aHalin3a

HECUTYPHOCTH CIpOBOJiE ce mpuMeHoM MonTte Kapno merona.
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7.2. CToXacTH4KAa BUIIEKPUTEPHjYMCKA aHAJIN3A PUXBAT/bUBOCTH

CroxacThyka BUIIEKpUTEPHjyMCcKa aHanu3a npuxsarsbuBocTr (Lahdelma et al., 1998)
II0CTaJIa je TMOMyJIapHa Y aHAIM3H BUIIEKPUTEPUjYMCKHIX OJUTyKa Paay OlleHE HECUTYPHOCTH Y
nolaliMa wim npedepeHiimjaMa Koje 3aXTeBa JOHOCHIIAI] OITyKe TOKOM IpoIieca eBaryaluje.
HenaBHo je yBemeHa y o00iacT KOMIIO3UTHHX HMHJIEKCA Kao TEXHHKA 3a CyO4aBame ca
HCM3BECHOCTMMa Yy Iporecy muxoBe wm3rpamme (Greco et al,, 2019a). Croxacrtuuka
BUILECKPUTEPHjYMCKa aHaJHM3a MPUXBATIBMBOCTU MPEICTaBJba METOJ KOjU MOXKE Jla y3Me y
003Mp HECHTYpHOCT Yy OJHOCY Ha TEXHHCKE KOe(UIMjEeHTe MOACJbeHE pa3MaTpaHuM
WHIMKATOpUMa M TPOLECHYje MHAEKC MPHUXBATJBMBOCTH 32 CBAKYy AITEPHATUBY MEPECHEM
pacrmoHa TEXUHCKUX Koe(HIMjeHTa KOjU CBAaKOj JEIMHUIM IocMarpama Jaje Hajoosby
no3uijy y panrupamy (De Matteis et al., 2019). JIlpyrum peunma, CTOXacTHYKa
BUIICKPUTEPHjYMCKa aHaJIM3a MPUXBAT/FHBOCTH y3UMa y 003up nucTpudyujy BepoBarHoha u
OTKpHBa BepoBaTHONY Jla jeMHMIIA TTOCMAaTpama MOCTHTHE oJpeheHy Mo3uinjy paHrupama,
Kao ¥ BepoBaTHONY Ja je JaTa jeMHHIIA TTocMaTpama 0osba on apyre (Greco et al., 2019Db).
OnHOCHO, CTOXacTUYKa BHUIIEKPUTEPUjyMCKa aHalW3a NPUXBAaTJBHBOCTH PpE3yiaTHpA Y
BEpOBaTHONM paHTHpama Koja ce J10/eJbyje CBAaKO] jeAMHULM MOCMaTpama, u3paxanajyhu
HBEeHY BepoBaTHONy /1a Oyie paHrupaHa Kao 1pBa, Apyra uTA., Win, BepoBatHohu na he ce natu
MPEIHOCT APYroj JeAUHUIIN [ToCMaTpama.

IIpumena croxacTHUKe BHUILIEKPUTEPHJYMCKE aHAIM3€ MPUXBATJLUBOCTH oMoryhasa
y3uMame y 003up LeJor ckyna Moryhux BeKTOopa TEKHMHCKUX Koe(puIMjeHaTa Yy IMpoLecy
eBanyanuje. KoHkpeTHHje, CTOXacTMYKa BUIIEKPUTEPHjyMCKa aHalIM3a IPUXBATIEUBOCTH
JI03B0JbABA YKJbYUHBAHK-¢ HEKOIMKO MOTCHIIUJATHUX TJICTUINTA Y TIPOLEC IOHOIICHa O1TyKa (Y
00JIMKY BEKTOpa TeXKMHCKUX KoedulMjeHata), ooorahyjyhu Ha oBaj HAUMH paHTHpame Koje ce
no0uja u3 jeaHor BekTopa mpedepenimja (Greco et al., 2019b).

WNako pesynraTd Koje Jaje  CTOXAacTUYKa  BHILEKPUTEPHUJyYMCKa  aHaiu3a
NPUXBATIbUBOCTH MOTY IPYKUTH 3Ha4YajHE YBHUJIE Y YTHUIA] KOJU UMa]y Pa3IHMUUTH TEKUHCKU
KOe(QUIIMjEHTH Ha Pe3yJITaT U paHTUpake KOMIIO3UTHUX MHEKCA jeIMHUIIA TTOCMaTpamba, Mopa
ce ykazatu Ha ojnpelheHa orpaHnyema oBor npuctymna. CTOXacTUUKY BHUIIEKPUTEPUjYMCKY
aHaJIN3y MPUXBATJFUBOCTH TEIIKO j€ MPUMEHHUTH Y TIPAKCH Kaja je Opoj jeIMHMIIA ToCMaTparmba
Benuku. Pasmor tome je mBoctpyk (Yang et al., 2020): ca jeane crpaHe, CTOXacTHYKa
BUIIEKPUTEPUjYMCKA aHalM3a TNPUXBATIBUBOCTH Oazupa Ha mnpumenun Monte Kapio
CHMYyJIallKja, Te ce Kao pe3yJTar Tora, CJIOKEHOCT MpopadyHa 3Ha4yajHo rnoBehasa kazia je Opoj

JITepHATHBA BEJIMKU; ca ApYyre CTpaHe, pasjiuKe y pe3ylTaTUMa Koje MIPOoAyKyje CTOXaCTHUKa
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BUIIEKPUTEPHjYMCKa aHAJIN3a IPUXBATIBUBOCTH M3Mel)y jeMHMIIa TocMaTpamba OOMYHO HUCY

OUUTIICJHE KaJia je Opoj jeIMHUIA TTOCMAaTPaba BEITUKH.

7.3. JIpyru npucTynu

[Topen HaBeneHHUX MPHUCTYNA KOjU ce M Hajuenthe nMpuMemwyjy, y JUTEPaTypu c€ MOTY
npoHahy ¥ HEKH IPYTH NPUCTYIIH 32 OL[eHy poOyCHOCTH KOMITO3UTHUX MHIEKCA.

Cherchye u capagaunu (2008) npeacTaBuiIM Cy METOIOJIOTH]Y paHTHpamba Koja MOKE
eKCIUIMLUTHO J1a UHKOPIIOpUPA CIIOp OKO LIeMa OHepucama 1 arperaiyje kpeupajyhu Ha 1aj
HauMH paHrupame Koje je poOycHO 3a IIUPOK CHEKTap MUIUbEHka Yy BE3UW ca
,»HAJIIPUKIIATHIJUM  TIOHJIepUMa 1 IIEMOM arperanuje. Y CymTHHHA, METOA0JIOTHja KOjy ayTOpH
npeUiaxy J03BoJbaBa ,,30HE ciarama’ (OJHOCHO ,30HE Heclarama’“) y KojuMa IOCTOjH
KOHCEH3YyC (0OIHOCHO, HeMa KOHCEH3yca) Mel)y cTpyumalMa a pe3ynTaT y jeAHO] AUMEH3UJU
HaJMallyje pesynrar y apyroj numensuju. Ilopem Tora, ayTtopu mnpemiaxy yBoheme
KpUTEpHjyMa JOMHHAIMje, IpU 4eMy yBoje: (a) jak KpUTEpUjyM IOMHUHAINHM]je: jeAUHUIA
nocMmarpama a je 0apeM jemHako noOpa Kao W jeAMHUIIA MOcMaTpama b mpema cBum
(mehycoObHO mOroBOpeHHMM) IlleMaMa MOoHJepucama, u (0) cinad KpUTepujyM TOMHHAIIH]E:
jenuHMIA TocMaTpama a je 6apeM jeHako 100pa Kao jenuHMIa mocMarpama b ako mocroju
Oap jenHa meMa MoHAepHcama YHyTap MeljycoOOHO JOTOBOPEHOr CKyrna MOTyhux Imema Koja
pe3yiTupa TUMe Ja a HaaMaliyje b. Y ocHOBH mpe/io)keHe MeTOI0JIOTHje Halla3u Ce MTPUMEHA
JMHEAPHOT MPOrpaMHpama.

McGillivray u Noorbakhsh (2007) npemnaxy penaTuBHO jeIHOCTABaH IMPUCTYI 3a
OIIeHY pOOYCHOCTH paHTHpama 0a3upaH Ha KOpealyju paHra. AyTopH BpIlie PoLeHy edeKTa
MIPOMEHE TEeXUHCKUX Koe(pUIMjeHTa n3pauyHaBameM Kopenaluje paira uaMely npBoOUTHHUX
paHroBa jeMHUIIA TOCMaTpama U paHroBa NpoHaheHnX KopHIIhemeM alTepHATUBHUX IIeMa
HOHJIepUCambAa.

Seth u McGillivray (2018) ce dokycupajy Ha aHaTU3Upame MPOMEHA TEKHHCKHUX
KoeHIMjeHTa TPUINKOM KOHCTPYHCamha KOMIIO3UTHUX WHIIEKCA W TpaBe pa3iuky m3mely
cllydajeBa I/ie IpOMeHa IIeMe MOHAepUcamba JO0BOIN 10 MHBEpP3Uj€ paHra u ciydajeBa rie je
paHrupame poOyCHO Ha IpoMeHe IieMe NoHiepucama. Kibyd HWUXOBOr NpucTyna je
onpehuBame CcKymna J103BOJbEHUX BEKTOpa TEKMHCKUX Koe(HIMjeHaTa y OKBHPY KOjer je
OUYyBaHO MHUIUJAITHO PaHTHPabE JeAMHUIIA TOCMAaTpamba.

Permanyer (2011) uctpaxyje y K0joj je MEpH paHTHpame Koje MPOu3MIa3u 13 u3dopa

CHCLII/I(I)I/I‘-IHG meMe mnoHACpUucCamka OCCTJBUBO HaA MaJie/JIOKaTHe Baijaque BPECAHOCTHU
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noHepa. AyTop mpeyiaxe J1a ce pa3MOTPH 11e0 CKYI BEKTOpa TEeKHHCKUX KoepulljeHaTa u
Jia ipoHal)y Tpu OJICKyTa TeXKMHCKUX Koeduuujenata npema kojuma (Greco et al., 2019a): (a)
jeaMHHUIIA TOCMaTparka a JOMUHUPA HaJl jeAMHUIIOM ITocMaTpama b; (0) jenuHuile mocmarpama
a u b cy jennako panrmpane; u (B) jeAMHMIIA [TOCMaTpama D JOMHHHpa Hal jeJHHHUIIOM
nocMaTpama a.

Hako ce He MOXXKe OCHOPHUTH aHAIMTHYKU 3HAa4yaj aHaJM3€ OCETJBUBOCTH Tpeba OUTH
olpe3aH TNPWIMKOM HWHTEPIPETAlUje aHalu3e OCET/BMBOCTH KAo BpPXYHCKOT ajara 3a
o0e30cheme KBaMTETa HMHICKCA. AHaluM3a OCETJBMBOCTH YKa3yje Ha CHAry KpEeHpaHoT
UHJIeKca, MeyTUM, He MOKEe ce€ TYMauuTH Kao OTBP/Ia BEPOJOCTOJHOCTH KPEUPAHOT MHJICKCA.
[Tpema [Ipupy4HHKY 3a KOHCTPYKIH]Yy KOMIIO3HTHHX HHJEKCA BEPOJOCTOJHOCT HHICKCA
IPEBACXOHO MPOU3UIIA3U U3 KBaUTeTHOT Teoprjckor oksupa (OECD & JRC, 2008). U mopen
TOTa MITO HE TOCTOje jacHO JAc(PUHUCAHE CMEPHHUIIC 33 KPEUPahe KBATUTETHOT KOMIIO3UTHOT
MHJIEKCa 1OCToje onpeleHn Mpensio3n KojuMa ce MOTY BOJUTH KpPeaTopu MHAEKCa Kako Ou
00e30emmmn BepogocTojHoCT pesyntara (Burgass et al., 2017): (a) kopuniheme ajekBaTHUX
KBAIMTATUBHUX M KBAaHTUTATUBHUX anara; (0) oOTBOpeHa JAucKycuja wu3Mel)y CBUX

3aMHTCPCCOBAHUX CTPpaHA KAKO ou ce Kperpao UHACKC IIPUXBATUB 3a CBC.
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APYT'O IIOI'JIABJBE: IIPUMEHA
METOJA BUHIEKPUTEPUJYMCKE
AHAJIN3E 3A KPEUPAIBE
KOMIIO3UTHUX NUHAEKCA
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1. KoHuenT BUIIEKPUTEPUjYMCKOT OAJTYYHBaKba

BumekputepnjyMcKo o/uTydrBame MpeACcTaBba JeIHO 01 Hajopke pacTyhux moapydja
TEOpHje OJIy4YHBama TOKOM HOCIEAmBHX JAeueHuja. [lomymapHOCT BHIIEKPUTEPHjyMCKOT
OJUTy4MBamba MPOUCTHYE U3 HETOBE MPUIAro)eHOCTH pa3IuuuTHM cuTyarujama. CaBpeMeHo
IIOCJIOBAE KapaKTEPHIIE HEONMXOJHOCT CBAKOJHEBHOT JIOHONICHA aJICKBAaTHUX OJUTyKa, O[]
KOJUX 3aBHCH W CaMa YCIICIIHOCT M JYyTOPOYHOCT IOCioBama. IIpu ToM, mox ourykom ce
noapasymeBa n300p u3Mel)y BuIlle pa3IMYMTUX alTepHATHBA. Y CHUTyalHjama Kaga ce
JIOHOCWJIAIl OJJTYKE CyodaBa ca 300poM m3Mel)y aliTepHaThBa KOje Ce MOTY BaJIOPU30BATH HA
OCHOBY jeHOT KpHUTepHjyMa (HIIp. Mpo(HUTAOMIHOCTH) TPOOIeM ce CBOJIU Ha MPOCT U300p
alTepHAaTUBA KOja je Y CKJI/ly ca IUJbeBUMA JOHOCHOLA O/TYKe (HIP. YKOJIHMKO TIOCTOjH BHIIIE
Pa3MMUUTHX CHTUTETa Ca pPa3JIMYUTHM CTOllamMa IPUHOCAa Ha COICTBEHA cpeicTBa, Ouhe
n3a0paH OHAj KOjH je OCTBAPHO HAJBUIILY CTOITY IMPHUHOCA HA COTICTBEHA CpeACcTBa). MehyTum,
y CHTyallju KaJa ce JOHOCHJIAIl OJUTyKe cyouaBa ca mpobiemoM u3bopa usmel)y Buie
Pa3MUUUTHX aJTEPHATHBA KOje CE BaJOPH3Yjy Ha OCHOBY BHILEC PA3IMYUTUX KPHUTEpHjyMa
JIOHOCHJIAIl OJJTyKE HEe MOKE M3BPUIMTH jeIHOCTaBHO mopeheme antepHartuBa. Tanma je 3a
eBallyalldjy alTepHaTHBa W ojpehuBame HajOOJber M300pa HEONMXOJHA NpPUMEHa METOona
BUIICKPUTEPHjYMCKOT OJTy4HBamba.

Ilon mOjMOM BHIIEKPUTEPUJYMCKO OJJIydyHBame€ MOJpa3syMeBa ce CHUTYyalujy
OJUTy4MBama KOJy KapakTepuile nocrojame Beher Opoja kpurepujyma Koju cy Hajyenrhe
Mel)ycoOHO KOH(DIUKTHHU.

Peanne npo6ieMe kapaktepuiry oapeljene 3ajennnuxe ocobune (Cupié et al., 2003):

e [locrojame Beher Opoja KpuTepujymMa Ha OCHOBY KOjUX Tpeba BpeIHOBATH
ITEpPHATHBE;

e Cyko0Jb€HOCT KpUTEPHjyMa, OJJHOCHO, HEMOT'YNHOCT ONTUMAJIHOT 33JJ0BOJbEHA CBUX
KPUTEPHjyMa;

e Heynopenuse mepHe jenunuie, Oyayhu 1a KpuTepujyMu yriaBHOM UMajy pa3inyuuTe
JeIHUIIE Mepe;

e Kao pememe peanHux mnpoOiiemMa jaBjba Ce WM IPOJEKTOBamE HAjOOJbE aKIuje
(anTepHaTHBE) MM 0120 HAjOOIBE aKIMje HAa OCHOBY paHHUje Je(PUHUCAHINX KOHAUHUX
aKkuuja.

BumekputeprjyMcKo OTydUBaEme JOXKHBEIO je HEBEpOBATHY EKCIAH3Ujy TOKOM

nocieAmbUX HEKOIHMKO JielieHuja. therosa ynora y paziauuntum o0j1acTUMa MpUMeEHe 3Ha4ajHO
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je mopacna, moceOHO Kako ce pa3BHjajy HOBE METOJE M KaKO Ce CTape METOjie MO00JbIIABa]jy.
Mory ce pa3iIMKOBAaTH JBE TJIaBHE TEOPUJCKE CTPYje y OKBUPY BHIIEKPUTEPHjYMCKOT
omtyunBama (Triantaphyllou, 2000): BuIIEHU/BHO OMIYYHBAEE KM BHIIEATPUOYTUBHO
OJTyYHBakE (BUIIICKPUTEPHjYMCKA aHATIN3A).

Kox BumennspHOT 0TyurBama peliaBame IpodaemMa ce BpIIK TaKo MITO ¢e Ha OCHOBY
Jne(pUHUCAHOT KOHAYHOT CKYTIa IJbEBA MTPOjEKTyje ONTHMAaIHA aKIMja ¥ IPBHU ITyT CE CIIOMHUILE
y paxy ayropa Kuhn u Tucker (1951). BuireniussHO 0/UTy4nBamk-e TEKH OCTBAPECHY EKCTPEMHE
BpEeIHOCTH (DYHKIMje [UJba, OJJAKJIC M MMOTHYE HA3WB OBE BPCTE OIy4YHBama. MaTeMaTudKu

MOJIe]I BHINCIUJBHOT OJIyYMBamka MOXe ce mnpeactaButd Ha cienehum waumn (Cupi¢ &

Suknovi¢, 2008):

max [f1(x), £, (), ..., f, (X)), p>2, (2.1)
gix)<0,i=1,2,..m
Xj = 0,j=1,2,..n

IpH 4eMy je:

N — Opoj MPOMEHJBUBUX Y MOJIEIY,

m — 6poj orpaHuYemAa,

p — 6poj pyHKIHMja KpUTEpHUjyMa,

fk — pynkmje nnsma, kK =1, 2, ...p,

gi(X) — ckym orpanuyemsa, i = 1, 2, ...,m.

Xj— npomenspuBe, j = 1,2, ... n

KapakTtepuctnyao 3a mpoOieM BHIIEIHJBHOT OJUTYyYHBama jeCcTe Ja He IOCTOjU
JEIMHCTBEHO PELICH-E, aJlh C€ MOXKE WICHTU(PUKOBATH CKYIl MAaTEMAaTUYKHU MOJjeAHAKO JOOpUX
peliema, Ipy YeMy Cy OBa pelllera Mo3HaTa Kao HeJOMUHMpPaHa, eprKacHa, HeMH(pEpUOpHa
win Ilapeto ontumanua pemema (Miettinen, 2008). Mehy wmeromuma BHIIEHHUIBHOT
oTydnBama Mory ce cBperatu (Backovi¢ & Popovi¢, 2012): meTon rimobanHor Kpurepujyma,
BapHjaHTe JIEKCUKOrpa)CKOr MeToja, LUJbHO mporpamupame (enr. Goal Programming),
MeToJia orpaHnyaBama kpurepujyma, SWT (enr. Surrogate Worth Trade-off), SIGMOP (ewr.
Sequential Information Generator for Multi-Objective Problems), STEM (enr. STEp Method),
metoz ca pynkiujom kopucuoct, SEMOPS (eng. Sequential MultiObjective Problem Solving)
U IPYyTH.

OcHoBHe paznuke u3Mel)y BHIICIUIBHOT OJUTYYHBaba U BUIICKPUTEPUjYMCKE aHAIIN3E

nare cy y TabGenu 7:
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Tabena 7. llopeheme BUIIEKPUTEPH]YMCKE aHAIHM3E U BUIIEITUIBHOT O[Ty YHBaba

Bumexkpurepujymcka BumennsHo
aHaym3a OJITyYUBaHE
Kpurepujym (nepunucame) ATtpubytuma HuspeBrMa
s Nmnuiuran (Jorne Excrmnuran
neduHuCcaH)
ATpuOyT Excomunuran Nmnmnimrag
Orpannuema HeaktuHa (ykibyueHa y AKTHBHa
aTpulyTe)

Axkuuje (anTepHaTHBE) Konauan 6poj Bbeckonauan 6poj
WNuTepaknuja ca  JOHOCHOLIEM Huje uzpasura N3pasura
OJUTyKe
[Tpumena N36op/eBanyanuja [IpojexToBame

W3zeop: Cupié n capamuamim (2003)

BumennssHu MoJeNM OMTyYMBama KOjJU TIPETIIOCTABIbajy KOHTHHYalHE IPOCTOPE
pewiewma (M crora Ccy 3aCHOBaHM Ha KOHTUHYHWPAHO] MaTeMaTulM), MOKYyIIaBajy Ja OApene
ONTUMAaJIHA KOMIIPOMUCHA PELIeHha U I'eHepaIHO NPETIOCTaBbajy Ja ce npolieM koju Tpeda
PEIINTH MOKE MOJICIIOBATH Kao MOJIe] MaTeMaTHUKOT rporpamupatsa (Triantaphyllou, 2000).
Mehytum, MaTemMaTHyko —I[porpaMupame HeMa  MOryhHOCT — pemiaBawka  BehuHe
BUIIEKPUTEPHjYMCKUX POOJIeMa y IPaKcH, T€ Cy TEXHUKE BUILEIMIBHOT OAJTyYUBaba CaMo 0J1
OrpaHUYeHe BPEAHOCTH 32 paKTUYape.

BumeatpuOyTUBHO OJUTy4MBaWke, OJHOCHO BHILEKPUTEPUJYMCKA aHAJIM3a, MOXKE Ce
nepuHUCaTH Kao yHampeheme jeIHOKPUTEPHJYMCKHUX ONTUMHU3AaLMOHMX MeToja. Mako cy
JETHOKPUTEPH]YMCKH METOM (IIOMYT JIMHEAPHOT MIPOrpaMuparma) NPUMEHJbUBH Y IPAKCH, OHU
HUCY a/IEKBaTHU 32 BEJIMKHU OpOj peaTHUX MOCIOBHUX Mpo0ieMa y KOjuMa je JOHOCUIIALl OATyKa
cyoueH ca nmpoOnemMoMm wu300opa wusmelhy Bume anrepHatuBa. Ca Jpyre cTpase,
BUIIICATPUOYTUBHO OJITyYMBaWkE€ aJCKBATHO j€ 3a peliaBame IMpodjeMa OTydruBamba
OKapaKTepUCaHOT ca BHILE alTepHATHBAa KOje C€ BPEAHY]y KOH(IMKTHUM KpUTEPU]yMHUMA.
MareMaTHUK; MOJIEN BUIIEATpHOYTHBHOT oTyunBama rnacu (Cupié & Suknovié, 2008):

Max[fy (x), f2(x), .., fa ()], n22, (2.2)
X €A=[a,ay .., a,]
IpU 4eMmy je:

n — Opoj kputepujyma, j =1, 2, ..., n,
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m — Opoj anTepHatuBa, i = 1, 2. ..., m,

fj — dynkumje kpurepujyma, j = 1, 2, ..., n,

aj — ajarepHaruse, | =1, 2, ...,m,

A — CKyII alTepHaTHBA.

Mopnenu BUIIEKPUTEPUjyMCKE aHAIIM3€ HE TIOKYIIaBajy jaa nmpoHal)y HajOooske pelemne,
Beh TMoOKymaBajy ma ojpeAe Kpo3 pa3IudyuTe MpOLEAype paHTHpama WM eBalyalje
pEJICBaHTHUX aJITEPHATHBA PELICHE KOje je ONTUMAIHO y OJHOCY Ha CKyN Ie(HUHUCAHUX

Kputepujyma. JletasbHuje o popMupamy BUIIEKPUTEPHjYMCKOT MOJIENIA CIEIU Y HACTABKY.

2. Popmupame BULIEKPUTEPHjYMCKOI MO/eJ1a

CymTiHa MeToJa BUILEKPUTEPH]jYMCKE aHAJIM3€ jecTe Aa IMpyxke MOMOoh MPUIMKOM
peiiaBama rpodiema ogabupa jeaHe u3 Hu3a M antepHaTrBa Aj Ha OCHOBY N KpuTepujyma X;.
AJNTepHaTHBE MPENCTaBIba]y pa3InuuTe N300pe aklrja TOCTYITHUX JOHOCHOILY ojuTyka. CBaka
O]l aJITEPHATUBA MPEJCTABJba BEKTOP Ca KOHAYHUM OpojeM elleMeHara, KOju Tpeba HCIUTaTH,
IPOLICHUTH, YTBPAUTH NPUOPUTETE U KOHAYHO U3BPILIUTH H300p. BpenHoBame anrepHaTtuBa
BPILY CE Ha OCHOBY aTpuOyTa, OIHOCHO KPUTEpHjyMa OJIyuuBama. ¥ CilydajeBUMa y KojuMa
je Opoj KpuTepujymMa BEIHKH MOXKE C€ M3BPLIMUTH HHHXOBO XHJEPAPXUJCKO CTPYKTYPHpAIbE.
Jpyrum pednma, MOXKE Ce KpeHpaTH XHjepapxHjcka CTpyKTypa, MpH YeMy HEKH O]
KpUTEpHjyMa MOry OUTH ri1aBHU. CBaKM TJIaBHU KPUTEPH)YM MOKe OUTH ITOBE3aH Ca HEKOJIMKO
nof-kputepujyma. CIuMyHO, CBAKU MOJI-KPUTEPHUjyM MOXke OUTH MOBE3aH ca HEKOJIHKO IOJ-
NOJ-KPUTEPUjyMa U Tako Aasbe. [1omTo pa3nuuuTi KpUTEPUjyMHU TPENCTaBIba]y PA3IUIUTE
JUMEH31je alTepHaTHBa, OHU MOTY OMTH y CcykoOy jeAHM ca Jpyruma (Ha mpuMep, TpoIlIaK
MOke OMTH y cykoOy ca mpodutom uti.). [lopex Tora, pa3iuuuTu KPUTEPHjyMUA MOTY OUTH
NOBE3aHM Ca pa3IUYUTHM jeMHUIIAMa Mepe, INTO JOAATHO YCJIOXKHbaBa Mnopeheme
JITEpPHATHBA.

Yob6uuajeHo je 1a ce BUIICKPUTEPU]YMCKH MOJIET OJITyUHBamkba MPUKaXKe Y MaTPUIHOM

o6nuky (Tabena 8):
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Tabena 8. Matpunia ofyrydyuBama

Kpurepujymn
AnTepHaTuBe

C1 C Cs .ee e Cn
A1 X11 X12 X13 X1in
A2 X21 X22 X23 Xon
Az X31 X32 X33 . .. X3n
Am Xml Xm2 Xm3 an
W W1 W2 W3 ... v Whn

H3s0p: Ilpukas ayropa

VY MmarpuuM ojanyuyuMBama pPEIOBM IIpeNCTaBibajy aiuTepHaTHBe A; ca ocoOumHama
nedunucanum BpeaHoctuma kpurepujyma C;. Jlakie, e1eMEHT MaTpHUIIE X;j O3HAYaBa OCOOMHE
antepHatuBe A; (i = 1,2, ...,m) Kaja je oHa OlIeleHa MpeMa KPUTEPHjyMy G G=12,..,n).
Kpurepujymu y mozeny ce mpeacraBibajy onarorapajyhom ¢QyHKIujoM, a BUXOB 3HA4aj je
IpUKa3aH oJroBapajyhum TexxuHckuM koepunujeHtuma. HeonxoaHo je 1a JtoHocuial oiiyke
nedunuIIe penaTuBHe TOKUHE KpuTepujyma w; (j = 1,2, ..., 1), npu 4yeMy BaxHu:

VY  BUILEKPUTEPUJYMCKOM OJUIyYMBaly, TEKUHE KpUTEpUjyMa Cy YIpaBo OJ
CYLITHHCKOT 3Hayaja 3a 11e0 MOCTyNaK M MMajy BeJMKM yTHIA] Ha U300p HAjIpUXBaTJbUBHU]E
JITEpHATHBE.

Kao pesynrar oueHe paepuHHMCAHOT BHUIIEKPUTEPUJYMCKOT MOJeNa MPUMEHOM
oJpeheHor BUILIEKPUTEPHJYMCKOT MeToJa Jo0Hja ce pelleme Koje HHje YBEK jeIMHCTBEHO.
[TocToju HEKOTUKO BPCTa pellema:

e lpneanHo pemieme — MpecTaB/ba TEOPHJCKY KaTeropujy 3aTo IITO j€ U3Y3€THO PETKO. Y
NUTalky je peleme ca HajoosbuM MoryhuM BpegHOCTHMMa aTpudyTa 3a CBe
KpUTEPU]YME;

e HenomunMpaHO peliewne — y TUTakY je pelienhe AepUHICAHO aITEPHATUBOM KOja HUje
JOMUHHUpaHa OJf CTpaHe HEeKe JApYyre alTepHATHBE. 3a AJTEPHATHBY C€ Kake Ja je
JOMHMHHpaHa ako MOCToju OapeM jeHa aaTepHaTHUBa Koja je 0 HEKOM CBOM aTpuoOyTy
00Jba 01 TOCMAaTpaHe;

e 3anoBospaBajyhe pemieme — MpeacTaBiba MOJCKYN CKyla MOryhHx anTepHaTHBa Koje

OCTBapyjy aJieKBaTaH HUBO 33J0BOJbEHA KPUTEPUjyMa;
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e OnTUMajgHO pelIeHhe — pellemhe KOje je HeIOMUHUPAHO M KOJUM Cy OYEKHBamba

JIOHOCHOIIA OJNTyKe Yy HajBehoj Mepu 3a10BOJbEHA.

3. MeTOIll/I onepanmuoHux HCTPpaKuBambLa 3a onpeljnBaH)a TCKUHCKHUX

Koe(pUIMjeHATA Y BUILEKPUTEPUJYMCKOM MOy

MHoru MeToI 3a pelaBame MpodiieMa BUILIEKPUTEPH]YMCKOT OITyYHBabha 3aXTeBajy
jacHO JneduHHCAaHE W HU3PAKEHE TEKHHCKE KoeuijeHTe. TeXHWHCKH KoeHIHjeHTH
IPEJCTaB/bajy BaXHOCT CBAaKOI aTrpuOyTa, OJHOCHO, JONPHHOC CBAaKOI o]l arpulyTa
OCTBapHBamy KOHA4YHOT Iujba. [locToju Bume moryhux merona 3a ofpehuBame TEKUHCKHX
kKoedunmjeHaTa. JenHu npuaajy 3Havaj CyOjeKTHMBHO] OIEHHW JIOHOCHOIA OJJIyKe, JAPYTH Cce
ocnamajy Ha oapeleHe HayuyHe MeToJe, AOK Tpehu mpeacTaBsbajy KOMOWHAIM]Y MPEeTXO0aHa
nBa. be3 003upa Ha HauuH ofpehrBama TeXUHCKUX Koe(dullijeHara, jelHO jeé CUTYPHO, IbHXOB
YTHIQ] HA KOHAYaH MMOpeaK alTepHATHBA j€ jaKO 3Ha4ajaH, cTora ojpehuBamy TEKUHCKUX
KoedunujeHaTa Tpeda MPUCTYIUTH ca BEIMKOM 030MJbHOIINY.

MebhyTum, y mpakcu je 4ecTo TELIKO OAPeAMTH pPEJaTUBHU 3Haya] KpUTEpHUjyMma,
uMajyhu y Buly YMIbEHUILY Ja TeXKUHCKU KOe(UIjeHTH HEMa]y jacaH eKOHOMCKH 3HAa4aj aju
y KOHAaYHOM yTHYY Ha pe3yJTar.

VY BumeaTpruOyTUBHOM OJITyUMBamky HEMa]y CBU aTpUOyTH (KPUTEPUjYMHU) TOJIjeTHAK
3Hayaj. ba3uuHa yiora TeXHHCKUX Koe(ullrjeHaTa jecTe J1a yKaKy Ha pellaTUBHY 3Ha4ajHOCT
CBaKor oj aTpubyTra y ojxHocy Ha Jpyre arpubyre. Ctora, oueHa W Jojiesla TeXKHHCKHX
KoedulrjeHaTa urpajy KJby4Hy yJIOry y IIpoLiecy BUIIEAaTPUOYTUBHOT OUTy4YHBamba U Bapupajy
O]l JIOHOCHOIIA OJTYKE /IO JOHOCHOIIA OJUTyKE.

JeduHucanu TEXHUHCKM KoepULMjeHTH Mopajy OMTH y carjlaCHOCTH Ca CBPXOM
ananmu3e. CamMu, TeXKMHCKU KOS(PHUIIMJEHTH /1]y KOPUCHY MH(OPMAIUjy TOHOCHOLMMA OJTyKa
NPUIMKOM  €Balyalje  BHIICIUMEH3HOHATHOT  ()eHOMEHa  TPHUMEHOM  MeToja
BULIETPUOYTUBHOT OJUlyuMBama, Oyayhu aa Bpiie KBaHTH(HUKaLM]y npedepeHiuja cBUX
JIOHOCHOIIA OJUTYKE.

Benuku Opoj Merona BHIIEaTpHOYTHBHOT OJAy4HMBama 3axTeBa HHGOpMaIHje o
TeKUHCKUM KoeduiujeHTuMa oj JoHocuona omiyke. [lpu Tom, mpunmukom neduHHMCama
npedepeHIrja TOHOCHIIAI OJUTYKe MOYKEe KOPUCTUTH WIIH CKAITy OTHOCA FITH OpMHAIHY (PaHT)
ckaiy na u3pasu cBoje npedepenmmje (Yoon & Hwang, 1995). Naxo je ynorpeba opauHaiHe
CKajle jeTHOCTaBHMja 3a JOHOCHOLIA OJJyKe, BEIUKHM Opoj MeToAa BHIIEAaTPpUOyTHBHOT

O/UTy4YMBamka H3HUCKyje TPUMEHY CKajie OJHOCa TMPUIMKOM ojapehuBama TEKWHCKUX
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KoepunujeHara AeQUHUCAHUX BEKTOPOM W = (Wy, ..., Wj,...,Wp), TAE j&€ W, TEKHHCKH
KOC(UIIMjECHT I0JICTbEH |-OM KPUTECPH]YMY.

Y BHIIEKPUTEPUjYMCKO] TUTEPATypH MOTY ce Hahu pa3inuunTe qeuHUIM]e TEXKMHCKIX
KoeduIMjeHaTa, mpemMa Kojuma ce TeKUHCKU KoeduiiujeHTn Mory uareprperuparu kao (Choo
etal., 1999):

e MaprusHajiHu JOIPUHOC aTpuOyTa;

e ['pagujeHT yKymHe BPeAHOCTH (DYHKIIH]jE KOPHUCHOCTH;

e PenatuBHU 1ONPUHOC MPOCEUHUX KPUTEPHJYMCKUX BPETHOCTH;

e JluckpuMHHaTOpHA MOh KpUTepHjyMa HaJ alTepHaTUBaMa;

e PermaTuBHU TOTPUHOC 3a0KPETa O] HAJrTOPUX Ka HAJOOJEUM BPEIHOCTHMA 32 CBAKHU O]

KPUTEPHjyMa;

e Bpennocr rmacosa y OuHapHUM U300pHUMa;

e PenatuBHU TONPUHOC KPUTEPHjyMa ONITUMAITHO] AITEPHATUBHY;

e [lapameTpu K0ju c€ KOPHCTE Y HHTEPAKTHBHO] ONTHMHU3ALIU]jH;

e PenatuBHu MHGOPMAIIMOHU Ca/IpKaj KOJU j€ CaApKaH Y KPUTEPUjyMHUMA;
e PenartuBHa QyHKIMOHAIHA 3HAYAjHOCT KPUTEPUjyMa.

WNuunymjanHo, mocrojano je cxBaTame Ja Tpeda MPEecKOYUTH eBallyallljy pellaTUBHE
3HA4YajHOCTU KpUTEpUjyMa U Ja Tpeda JOJeNUTH jeHAKEe TEXHHE CBAKOM O]l KpUTEpUjyMa.
Mebhytum, Ha Taj HAYUH J0JA3U 10 3HAYAJHOT TYOMTKa MH(pOpPMAIIHja, T€ j& CTOTa MOXKEJbHO
U3BpLINTH oJipehuBame TEXKUHCKUX Koe(ullyjeHaTa, Makap jEeJHOCTAaBHUM paHTHPAHEM
(Danielson & Ekenberg, 2016).

ITopen mpeTxogHO HaBeAEHUX MeToja 3a ojpehuBame TEXKMHCKHUX KoeduiujeHara,
NOCTEIBUX JCleHNja pa3BujeHe cy ojapeheHe TeXHHWKE BUIICKPUTEPUjyMCKOT OTy4YHBamba
doxycupane  Ha  ojpehuBame  TEKMHCKUX  KoedulMjeHaTa  KpUTepUjyma Yy
BUIIEKpUTEepHjyMckoM Mojeny. Heke ox Texnuka cy: KEMIRA-M, PAPRIKA, meron 6a3Hor
kputepujyma (Base-Criterion Method — BCM), Best-Worst Method (BWM), FUCOM,
MACBETH, DEMATEL, PIPRECIA.

3.1. KEMIRA-M meton

Opurunanau KEMIRA (Kemeny Median Indicator Ranks Accordance) mero pa3Biiiu
cy Krylovas u capaguunu (2014) ca mmibeM Ja mpejicTtaBe HOBH MeTOJ 3a onpehuBame

TEeXKHUHCKUX Koe(dullMjeHaTa KpUTepujymMa KOJU MpeAcTaBba KOMOMHAIM]y OO0jEeKTHUBHOT M
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CyOjeKTHUBHOT TNpHCTyna ojapehuBamy TeKMHA KpuUTepujyma. YHarpehemeM OpUTrHHAIHOT
KEMIRA wmerona kpeupan je KEMIRA-M meton (Modified Kemeny Median Indicator Ranks
Accordance) koju mopen oapehuBama TEKHMHCKHX Koe(HIMjeHaTa KpUTEpUjyMa HMa
moryhHOCT ¥ J1a u3Bpiu panrupame anrepaarusa (Krylovas et al., 2016). KEMIRA-M merton
JOTMYKM pa3jiMKyje KpUTepujyMe Yy JBE TIpyle M Hu3pauyHaBa peJlaTUBHE BaXHOCTU
KpUTEpHjyMa Tako IITO YKJbydyje MHTepakiuje usMely ode rpyne. Merox y3uma y o03up u
npedepeHije JAoHOCHIala OJJIyKa KOjeé C€ OJHOCe Ha IPUOPUTETE KpUTEpUjyMa U
KBAaHTUTATUBHE WM KBAJIUTATUBHE BPEAHOCTH OBHMX KPHUTEpHUjyMa y MPOIECY JOHOUICHA
omtyka. Ilopen tora, merom omoryhaBa ouLemHBame YTHIAja MPOMEHA TEKUHCKUX
KoeHIMjeHTa KpUTEpHjyMa Ha PaHTHpahe alTepHATHBA.

Anropuram KEMIRA-M metona cactoju ce o cneaehux xopaka (Kis et al., 2020):

Ilpsu xopak: JlebuHucame KpuUTepujyma, alTepHaTUBA U (GOpMHpame IaHea
excnepara. Kputepujymu cy nozesbenu y ase rpyne (x;,i = 1,2,..m uy;,j = 1,2,...n) koje
UMajy pa3IuuuTH IPUPOJY, TOMYT HHTEPHHUX U EKCTEPHUX (hakTopa.

Ipyeu xopaxk: Karteropucame kputepujyma Ha npuxonHe u pacxomne. KEMIRA-M
METOJI 3axTeBa IpeBoheme CBUX KpUTEpUjyMa Yy TPUXOJHE KpPUTEpUjyMe KOJ KOJUX je
MOXKEJBHO OCTBapee ITO Behe BPEAHOCTH. AKO je BPEIHOCT KPUTEPUjyMa 3a alITCPHATHBY
Beha, To 3HauM a oaropapajyha antepHarusa uma 0osbe nephopMaHce 3a 0Baj KPUTEPUJYM O

OCTaJIMX alNTEpHAaTUBA. AKO je KPUTEPHJYM X; KPUTEPHUJYM PACXOJHOI THUIIA, BPEAHOCT OBOT
. . .1
KpUTepHjyMa ce TpaHchopMullle y IPUXOAHU TUI KpUTEpHUjyMa IPUMEHOM pellalyje — HMcra
l
KOHBEp3Hja ce IPUMEmYj€ U 3a KpUTEpUjyMe u3 apyre rpyme (y;).

Tpehu xopax: ®opMupame HHUIMjATHE MaTPUIIe OTyYrBama D.

N O I
p=|: x® : : yP (2.4)
L
e je:
xl.(k)- BPEIHOCT [-TOT KPUTEPUjyMa y MPBOj TPYNH KPUTEPHjyMa 3a K-Ty aJTepHATUBY

yj(k)- BPEIHOCT j-OT KpUTEpHjyMa y IPBOj TPYIN KpUTEpHjyMa 3a k-Ty anTepHaTHBY.

Yemepmu  kopax:  HopmanusoBawme  HMHMLHMJATHE  MaTpULE  OMJIYy4YHBamA.

HopmanuzoBame MaTpulle oyyiBama BPILU ce IPUMEHOM pealiuja:

() _ (k)
W+ _ X0
X =g 0 (2.5)

l
max xmin
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() _ (k)
j (k) (k) ( : )

i Ymax~Ymin
Ilemu xopax: YTBphuBame NpUOPUTETA EKCIIEpaTa.
Cgaxku crpyumak (Eg, s = 1,2, ..., 5) 1aje npuOpUTET KPUTEPHjyMHUMa Y TIPBOj U APYTOj
IrPYIH HE3aBUCHO M OJIBOjEHO Kao y Tabenu 9.

Tabena 9. OnpehuBame npuopuTeTa eKCcriepaTa y OKBUpY Ipyna Kpurepujyma y

KEMIRA-M metony

E X, X; X; 2 ¥ y;
e e O B e R O N O W N,
s [ @r | - @i - e[ < ot ¢ o)
S K e O L N N e ¥

Hzeop: Kis u capaguuim (2020)
AKoO je kpuTepujymMy y OUII0 KOjOj O[T ABE TPYIIe J0Je/beHa BPEIHOCT 1, TO 3HAYM 1A je
TO HajBOXXHUjU KPUTEPHjyM Mehy ocTtannma y ucToj rpynu. Panr i-Tor KpuTepujyma y mpBoj
IPYITH KOjH j€ OJPEANO S-TH €KCIIEpPT 03Ha4yaBa ce kao (x;)3. PaHr j-or Kkputeprjyma y apyroj

IPyNH KOjH j€ 0JIpeIN0 S-TH EKCIEepT 03Ha4YaBa ce Kao (y]-)i.

Llecmu xopak: PopMmupame MaTpulle NPUOPUTETAa 32 CBAKOI €KCIlepTa 3a CBaKU
KPUTEPH]YM.

Hexka x(;y Mpe/icTaB/ba PeIocyie)] BAXKHOCTH (-TOT KPUTEPHjyMa 3a S-TOT eKcriepT. 3a s-
TOT eKcIlepTa x(sl) NoKa3yje HajBaXHH]JU KpUTepujyM Mel)y CBUM X; KpUTEpUjyMHMA,
=1,2,...,m, 1ok je x(SM) NpeJCcTaB/ba HajMamkhe BaskaH KpUTEPUjyM Mel)y CBUM X; KpUTEPU]yMHUMA,
i=1, 2...,m. Penocnen nmpuopuTeTa rnpBe rpyne KpuTepujyma rnpemMa npBoM eKCHepTy ce CTora
MOJKE MPEJICTABUTH HA CIIEIENH HAUMH: X1y >X{(p) > >X (1> "> Xy

Enementu matpuie npuoputeTa [Pglmxm 38 HPBY TPYIY KPUTEpHjyMa 3a CBaKOT
CTpyumaka cy o3HaueHu kao (p;)%,i = 1,2,..m,t = 1,2,..m u npeacraBsbajy NPUOPHUTET i-
TOT HaJl t-TUM KPUTEPHjYMOM Yy NPBOj IPYIH 3a S-TOT ekcrnepTa. M3pauyHaBajy ce Ha cienehu
HAYWH:

0,x5 < x?
<pit)s={ ©oTo @.7)
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AHAJIOTHO, €JIEMCHTH MaTpHUIlE PHOPUTETA [Py | mxm 38 APYTY TPYIy KpUTEpHjyMa 3a
CBAKOI' CTpy4Ymaka Cy O3HA4YE€HU Kao (pjz)s,i =1,2,.mt=12,..m u npeacrarbajy
MPUOPUTET Jj-OT HaJl Z-UM KPUTEPUjYMOM Yy APYTroj IPyIu 3a S-TOT ekcnepTa. M3pauyHasajy ce
Ha crefehn HauuH:

s s
(pie)” = {(1) N (28)
Yo 7 Vi

Ceomu kopax:. llponanaxeme pacrojame Hu3Mel)y MpHOpPUTETa CBaKOI CTpy4dmbaka
(MpUOpHUTETHE YIaJbEHOCTH ).

[IpropuTeTHa yIabeHOCT Py 3a CBAKOT CTPyYHaka 3a NpPBY TPYIMy KPUTEpHjyMa
u3padyHaBa ce Ha cienehu HauuH:

px = Xi=1 L% 224l i)t — (i)l
P% = To=1 2im1 Xital (0i)® — 0i)° (2.9)
px = Xi=1 %1 L2l 0i)® — ie)*-

[Tpu yeMy ce MUHUMAaJTHA BPETHOCT pacTojama ojpelhyje kao:

px = min{px, pg ... pi} (2.10)

Axo je x{;) Hajpaxuuju Mehy x;, i = 1,2, ... KPUTEPUjyMHUMa, a X}y HAJMAKE BAkKaH
mehy x;,i = 1,2,..m KpurepujyMHUMa 3a S-TOT €KCIEepTa, M aKO j€ S* eKCIEepT UYhju je
npuopuTeT u3Mely Kputepujyma y3 yBakaBame IPHOPUTETHE YIaJbeHOCTH Py AeUHUCAH Kao
x(sl) > x(sz) > > x(sl) TaJla HABEJCHO paHTUPAE MPHOPHUTETA MPEICTaBJba MPUOPHUTETHE
KOMITOHEHTE MEJIMjaHe 3a MPBY TPYIy KPUTEPUjyMa.

Ha ucTH HAauMH, IPHOPHTETHA YAAJbeHOCT Pj 3a CBAKOT EKCIEpPTa 3a APYTy IpyIly

KpUTEpHjyMa U3padyHaBa ce Ha ciaeaehu HauuH:

P= X | (o) - ()]

2 S
P} =25 X i | (p12)” - (1) (211)
S _ ¢S n n S s
Py = Ls=1 Zj:l Yz=1 |(pjz) (pjz) .
[Tpu yemy ce MUHMMAITHA BPEHOCT pacTojama ojipehyje Kao:
py = min{py, p} ... py’} (2.12)
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Axko je y(sl) HajBOKHMjU  Mel)y  KpuTepujymuma Jpyre rpymne Yy, j =
1,2, ...n kputepujymuMa, a y(sj) HajMamke BaKaH Mel)y KpUTepUjyMHMa JIpyre rpyne 3a S-TOT
eKCIepTa, U aKO je S* EKCIEePT YHjU je NMPUOPHUTET H3Mel)y KpUTepHjyMa y3 yBaKaBambe
IPUOPUTETHE YAA/bEHOCTH py AeuHHMCAH Kao y(sl*) > y(sz*) > > y(sj*) Taza HaBEICHO
paHrupame MPHOPUTETa MPEACTaBJba MPUOPUTETHE KOMIIOHEHTE MEAMjaHe 3a JIPYry TpyIy
KpUTEpHjyMa.

Ocmu  kopax. JloneibuBame TEKUHCKUX KoeUIMjeHaTa KpHUTEpHjymMa IpemMa
MPUOPUTETHUM KOMITOHEHTaMa Menujane. CBaku ekcrepT oapehyje TeHHCKE KoehuIljeHTe
KpUTEpHjyMa IpeMa MPUOPUTSTHUM KOMIIOHEHTaMa MeIjaHe 3a CBaKy TPYITy KPUTEPHjyMa y3
YBa)KaBamhE yCIIOBA:

Wy, Wy, ++w, =1 (2.13)
wy, +wy, +t+w, =1 (2.14)

Jlakie, cBakM €KCIIepT MpaBy KOMOMHAIM]E TeKUHCKUX KoeullujeHaTa KpUuTepujyma
KOje OJroBapajy paHrupamy YTBpEHOM y MPETXOJHOM KOpaKy, MpH 4eMy BOJHM padyHa Ja
30up TEKUHCKUX KoedunrjeHaTa Oye jeJHaK jeJMHULU 32 CBaKy TPYITy KpUTEpPHjyMa.

Jesemu kopak: ®opMuparme MOHIECPUCAHOT HOPMAIN30BAHOT BEKTOpPA alITEpHATHBA 32
CBaKH CKYII T&KUHCKUX KoeduilujeHara.

[lonneprcann HOPMAaJM30BaHW BEKTOP alITEpHATHBA 3a KPUTEPUjyMe TIpBE TpyIe

onapelhyje ce Ha cinenehu HaywH:

1) ]
v)((l) Zﬁl(xl )’ Wy,
) @)\,
vy = v){ = Zi=1('xi ) le. (215)
) x
Ol |5, (0w

[lonnepucany HOpMaIM30BaHU BEKTOp alTEpHATHUBA 3a JAPYry Ipyny KpuUTepHjyMa

onpehyje ce Ha cneaehu HaunH:

17;1) [ 7:1(3’]-(1))’ ) Wy]-_
oy = || = Fa(r?) - w, (2.16)
U’EK) I ;'l=1(yj(K)), "Wy, ]
Jlecemu xopax: PemaBame nmpobiieMa onTuMu3aIyje:
Fxyy = Zlk<=1|v)gK) - V}SK)| (2.17)
Fix+y+ = min Fx y) (2.18)
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TexuHckr KOe(UIIMjEHTH KOjH 3a10BOJhABAjy YCIIOB F(x*y+y = min Fx yy 03HaueHH
Kao Wy = (W;l,w;z, ...,W,’C‘m) 3a OpBY IPyNy KpUTEpUjyMa U W, = (W;l,w;z, ...,W;m) 3a
NpyTy TPYIy KPUTEPHjyMa MPECTaBIbajy TeKUHCKE KoeHInjeHTe Moiena.

[Mpennoct npemioxenor KEMIRA-M merona je y Tome mTo omoryhaBa HCTOBpeMEHY
uAcHTH(DHUKAIM]Y TEKHHCKUX Koe(duIlMjeHaTa KPHUTEPHUjyMa U OCTBAPUBAKE MPOIEAYPE
paHTHpama anrepHaTuBa. OBaj METOX je MoceOHO epuKacaH Kaja IOCTOje MOCceOHE TpyIme

KpUTEpHjyMa M Y CBAKO] TPYIIH je MOTPEOHO OPEAUTH TEKUHCKE KOS(UIIN]CHTE KPUTEPH]jyMa.
3.2. PAPRIKA meTtona

PAPRIKA (Potentially All Pairwise RanKings of all possible Alternatives) meron
Ipe/CTaB/ba TEXHUKY 3aCHOBAHY Ha aHKETH Ca LINJbEM BPEIHOBAA PA3INUUTUX KPUTEPUjyMa
Ha OCHOBY CyOj€KTMBHOI MUIbEHA JOHOCWIIALA OJTyKa W/UIIM €Kcliepara KOju U3pakaBajy
cBOje mpedepeHIrje O pelaTUBHO] BaKHOCTH KPUTEPHjyMa BPIICHEM IMapHHUX nopehema.

PAPRIKA meton omoryhaBa oapehuBame TSKHHCKIX KOC(HIIMjEHATa KPUTEPH]jyMa H
paHrupame aJTepHaTHBa Koje ce J00Mja Ha OCHOBY MapHOr mnopehema CBUX MOTEHIIU]ATHO
HEJIOMMHHPaHUX IapoBa y OJJHOCY Ha cBe Moryhe antepHaTuBe y Mozeny. HenoMunupanu nap
je map aiTepHaTHBA Y KOjeM jeJHa OJ1 lbUX MMa BHIIYU PAaHT y HajMake jeTHOM KPUTEPHjyMy U
HIDKU PaHT Y HajMambe J€THOM KPUTEPU]YMY, T€ j€ CTOTa HEOIXO0/1aH Cy/1 JOHOCHOIIA OJITYKE J1a
O6u antepHatuBe Omie kimacupukoBane mo maposuma (Carnero, 2020). Ca mpyre crtpane,
JIOMUHUPAHU Tap je rnap ajJTepHaTHBa Y KOJeM jeJHa OJ HBHX MMa KaTeropujy BUILIET paHra y
HajMame JeJTHOM KPUTEPH]YMY, @ HUjEHY HUXKET paHra y OUJIo KOM ApyroM KpUTepujyMy, TakO
na HUje moTpedHOo mpaBuTu Topeheme. bpoj mapoBa Koju ce EKCIUIMIIMTHO PaHTHUPaJy je
MuHUMH3MpaH Tako mro PAPRIKA merton uaeHtudukyje U eMMMHUHHIIE CBE MMIUIMLIUTHO
paHrMpaHe MapoBe Kao TMOCIeANIe EKCIUIMIUTHO PaHTMPaHUX IapoBa (MPEeKo CBOjCTBa
TPaH3UTUBHOCTH MojiejIa aAuTuBHUX BpeaHoctH) (Hansen & Ombler, 2008).

Auroputam PAPRIKA metona 6asupaH je Ha crnenehnm koparuma (Carnero, 2020):

e JlepuHucame KpUTEpHjyMa 1 HUBOA CBAKOT KPUTEPUjyMa;

e Jledpunucame Moryhux aarepHaTHBa;

e lnenTtudukamnuja HeJOMIUHUPAHUX MTAPOBA;

e Kiacuduxanuja HeZOMUHUpAHUX [apoBa M HUACHTU(UKAIMja CBUX HMIUTUIUTHO

paHTMpaHUX MapoBa;
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e JloOujame TEXMHCKHX Koe(HIMjeHaTa KpUTEpUjyMa M TJIO00ATHOT paHTHparmba

JITEpPHATHBA.

PAPRIKA je meron mapHor mopehema 4Mju ce MOCTyHaK 3acHHUBA Ha TOME Ja ce
JIOHOCHOIIMMA OJITyKa IPEJICTaBiba, MMyTeM aHKETe, HU3 XMIIOTETUYKHUX CIICHapHja y KOojuma
MOCTOJH pa3jiMKa u3Mehy caMo JBa KpUTEpUjyMa, JIOK C€ OCTau cMaTpajy jeaHakuma. Ta nBa
KpUTEPHjyMa UMajy Pa3JIMuuTe BPEJAHOCTH Y JIBa CIICHAPH]ja, a JJOHOCUJIAIl OJUTyKA j€ AyKaH Jia
U3BPIIHU MIPOICHY, HAIIPaBH KOMIIPOMUC U ofadepe MmoKeJbHUjH cueHapruo. CBaku JOHOCUIIALL
OJITyKa Mopa Jia Ompa CIIy4ajHHM peaocienoMm u3mely maposa. CBaku MyT Kaja JTOHOCHJIAIL
omTyka kinacudukyje oapeheHu map anrepHaTHBA, CBU MPEOCTANIHM CIEHAPHJU KO KOJUX CE
MOJKE HW3BPIIMTH MAapHO Mopeheme mpeMa CBOjCTBY TPAH3UTHBHOCTH CE WACHTUPHKY]Y U
enmuMuHAITY. Ha mpumep, ako moHOCWIIAIl ojutyke npedepupa A y onHocy Ha b, a 3atum b y
onHocy Ha B, oHzma mo TpansuTMBHOCTH, A uMma mpuoputer Han B. [lakme, Opoj maspux
HEOIXOHUX Mopehema ce IMHAMUYKU CMambyje y 3aBUCHOCTHU O] IPETXOTHO JIOHETUX OJITyKa
Kpo3 eNMMHHHCamke JoMuHupaHux anrepHatuBa (Németh et al.,, 2019). IIpouenypa
eIIMMHHAIIAje OCHTypaBa Jla ce Opoj MHTama Koja Ce IOCTaBJbajy JAOHOCHOIMMA OJTyKa
MUHHMH3HPA, a /1a Ce UIIAaK W3BPIIN apHO Mmopeheme cBUX aNTepHaTuBa Au(epeHInpannuX Ha
OCHOBY JIBa KpPHUTEpPHjyMa y HCTO BpeMe, OWJIO EKCIUIMIMTHO WM HMMIUIMIMTHO (mpemMa
TpaH3uTUBHOCTH). [lopen Tora, kajia TOHOCHIAI] OJITyKa HarpaBu u300p, 00J0BU ce T0CIbY]Y
n3a0paHoOM KPHUTEPUJYMy H aXypupajy ce MpeTXOoAHe nojesie 000Ba Kako OM OIpEIusio
nopeheme koje he Outu npukazano cieaehe. buno koju Opoj KpuTepUjyMa u/uiiu HUBOA MOXKE
O6uTH yKJbYUeH y aHkeTy. [Ipoliec ce HacTaBba CBE 0K C€ HE U3pauyHajy KOHAYHHU TE€KHHCKU
KoepUIMjeHTH KpuTepujyma. M3pauyHaBame TEKMHCKUX Koe(UIMjeHaTa BPIIM c€ Ha OCHOBY
pesynTara mapHOr mopehema JOHOCHIama OJJIyKa NPUMEHOM codTBepa KOjU KOPUCTH
MaTeMaTHYKe METO/IE 3aCHOBAHE Ha JIMHEAPHOM MPOTPaMHUPamby.

I'maBna npegHoct PAPRIKA MeTozos0ruje je y ToMe ITOo ce TeKUHCKU KoeULIUjeHTH
KpUTEpHjyMa MOTY KOHCTpyHCaTH 0e3 eKCIUIMIUTHOI MOCTaBJbabkha MHUTamba JOHOCHOLMMA
onnyka o muma. Meron PAPRIKA naamainyje KOHBEHIIMOHAIHE METOZE HapHOr nopehema
Oyayhu ma omoryhaBa anamusupame Buiie creHapuja (Mirzaee et al., 2019). Jomr jeana
IPEHOCT je LITO Aaje CKYI MOHEpa 3a CBAaKOT YUECHHUKA, 3a Pa3INKy O] JPYTruX MeToja Koje
IPOM3BOJIE CAMO arperupane nojaTke, mro oMoryhasa nopeheme TeXUHCKUX KoeduimjeHara
usmely noarpyna ydecuuka (Martelli et al., 2016). Mehytum, kako ce O6poj KpuTepujyma u
HHBOA ToBehaBa, Opoj MOTEHIMjaTHUX KOMOWHAIMja pacTe eKcroHeHmujanHo. [lopen Tora,

HEOIXO/IHA je yroTpeda nmoceOHOr coPTBeEpA.
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3.3. BWM meton

BWM (Best-Worst Method) npezicraBiba METOA BUIIEKPUTEPHjYMCKE aHAIM3E KOJH CE
M0Ka3a0 Kao MOro{Ha METOJI0JI0THja 338 CTPYKTYPUPAE BEOMa CIIOKEHHUX CHCTEMA. Y THTAbY
je joul jemaH METOJA 3aCHOBAaH Ha MapHOM Iopehemy KOju HyIu CTPYKTypUpaHU HA4YMH 32
npaBJbee Mopehema U onakiaBa Jo0ujame pesynrara Oyayhu ga 3axTeBa pelaTUBHO Malu
0poj mopehema.

BWM wmeton kopuctu anroputamM o TET Kopaka 3a U3BOhEmEe TEKMHCKUX
koedunmjeHata kpurepujyma (Rezaei, 2015):

Kopax 1. OnpehuBame ckyma Kputepujyma.

Kopax 2. N360p Hajoosber kputepujyma Cp 1 Hajroper kputepujyma C,, U3 CKymna CBUX
KpUTEpHjyMa. AKO TIOCTOjU BHUIIIE O] jeTHOT HajOOJbET MM Hajroper KpuTepujyma, Hajoosbu u
HAQjTOPHU KPUTEPHJYMHU CE MOTY OMpaTH MPOU3BOJHHO.

Kopax 3. Bpuiewe napuux nopehema uzmel)y Hajoosber kputepujyma Cp U OCTaIuX

KpHUTEpUjyMa U Kpeuparmbe BEKTOpa ,,HajoospH mpema apyruma‘ (Best to Others — BO):
BO = (aBl, aBz, ...aBj,...,aBn) (219)

IJIE Agj O3HAa4aBa CTeneH npedepenuuje Hajoosber kpurepujyma Cp HaJl KPHTEPHjyMOM

Kopax 4. Bpuiewe napHux nopehemwa nsmely najroper kpurepujyma C,, U OCTaINX

KpUTEpHjyMa B Kperparme BeKTopa ,,ipyru npema uajropem™ (Others to Worst — OW):

ow = (alW, Aoy - Ajys ...,anW)T (2.20)

TJIE Qjyy O3HAYaBa CTENEH Npedepeniuje Kpurepujyma C; HaJl HajropuM KPUTEPH]yMOM

Cy. bpoj mapHux nopehema koja ce Bpile y OBOM KOpaky jeAHak je N — 2, Oyayhu na je y
IPETXOHOM KOpaky Beh u3BpieHo nopeheme Hajoosber mpeMa HajropeM KpUTEepHjyMy.

Kopax 5. OnpehuBame TEXUMHCKMX KoedulMjeHaTa KpUTepujyma momMohy Mojena

ontumuzanuje. majyhu y BUIy 1a ONTUMATHU TEXKUHCKH KOS(DUIIN]EHTH KpUTEPHjyMa MOPajy

w wi .
3aJI0BOJBUTHU YCIIOBE W—B =agju W—’ = Qjy TEXIbA MOJIETIA JECTE MUHUMH3UPAHe MAKCUMAJIHE
J w

w Wi
arcoJyTHE pa3JIuKe W—B —agj| u |W—J - ajW|. MareMaTtnuku, MOJIEN ce MOXKe (popMmynHcaTu
J w
Ha crneaehu HauwmH:
. wpg Wi |
min maxy|— — agi|, |——a; 221
{ w; Bj|~ |WW jwWw ( )

Ilog orpaHnvdcmbuMa:
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n —
Sw =1 (2.22)
w; =0 (2.23)
OI[HOCHO, aKO €€ Ca & O3Haiuu MaKCHMMyM aIllCOJYTHE pa3jIMKe, MOICI CC MOXKC

Tpancopmucatu Ha ciefehu HauuH:

min € (2.24)
[Tox orpaHuyeHIMa:
:V/—’j —agj| <€ (2.25)
|VVV”—V’V — | <e (2.26)
Teawy =1 (2.27)
w; =0 (2.28)

Pememe Mozena naje onropapajyhe ontumanHe TeXXKUHCKE KOSDUIMjEHTE.

I'enepanno mocmarpano, BWM wmeton uma Tpu HpemHOCTH y OJHOCY Ha METOJ
AHATUTHYKOT XHjepapXHjcKor mporeca (Kao Hajmo3HaTHjer mMerona 0a3upaHor Ha MapHOM
nopehemy) (Mi etal., 2019): (a) 3axTeBa Mamu Opoj mopeherma; (0) y CTPYKTypHUpaHOM IPOLIECY
nopehera BWM meton kopuctu camo 1iene 6pojeBe, 0MHOCHO ckaity o 1 10 9, 3a pa3nuky of
METO/Ia aHAIMTHYKOT XHjepapXHjCKOT IMpoleca rie ce KOpUCTH ckaina ox 1/9 mo 9, uume ce
yMmamyje cioxeHocT mopehema; (B) BWM merton mma Behy ycmemmHocT y ocTBapemy
KOH3UCTEHTHOCTH MapHOr nopehema MomTo ¢y eTMMUHNACaHa CyBUIIIHA Nopehema, mTo Boan
HOY3/IaHUJUM pe3yJITaThUMa.

[Mopen nHaBenenux, npeanoctd BWM metona cy (Rezaei, 2020):

e lnentudpukoBameM HajOOJPUX W HAJTOPUX KPUTEPHjyMa Ipe CIpOBOhema MapHHUX
nopehemwa n3mely kpurepujyma, ToHocuiIall ouTyka Beh nMa jacHO pa3yMeBambe oIcera
eBallyanyje mTo OM MOTJIO JIOBECTH JO TMOY3JaHHjUX MapHUX mopehema, dyume ce
00e30el)yjy KOH3UCTeHTHHU]JU PEe3yITaTH.

e VYnorpeba /1Ba BeKTOpa NPWIMKOM HapHor mopehema (HopMUpaHUX HA OCHOBY JBE
CymnpoTHe pedepeHTHe Tauke (HajOoJbe M HAJTOpe) y jeAHOM MOJENy ONTUMHU3AIH]je
Mora 61 71 yOIaky OTEHIN]atHu eeKaT YCHApemha® Koji JOHOCHIIAI OJUTyKa MOXKE

MCKYCHUTH TOKOM TIpolieca cripoBohema mapHor nopehema.

! EQexar ycunpema npeicTaB/ba KOTHUTHBHY TIPMCTPACHOCT KOja JOBOJM JIO TOTa 1a Ce JTOHOCHIIAIL
0JUTyKa IIPEBHUIIIE OCIIaka Ha PBY MH(MOPMaILjy Kojy 100Hje, Te Kaxa Jo0uje HoBUje HH(pOopMalije TyMayH UX ca
pedepenTHE Tauke cuapa, yMECTO 1a UX IocMarpa 00jeKTHBHO.
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e BWM wmeton npencrasspa epukacan MeTol mapHoOr mopehema Koju mopes yimTeae y
BPEMEHY HCTOBPEMEHO TMIpy)ka MOTyhHOCT TpoBepe KOH3UCTEHTHOCTH MapHUX
nopehema.

e Opurunanan BWM wmeton y ciyyajy mocTojama HEMOTIYHE KOH3UCTEHTHOCTH Kaja
MIOCTOj€ BHILE OJ] TPU KPUTEPUjyMa MOXKE PE3yJITUPATH BUIIECTPYKUM ONTUMAIHUM
pelemhUMa HACTAIUM YCJIe]] HEOCISIHOCTH Koja MOoCToju y noaanmuma. [IpemHocT
MOCTOjaba BHUIIECTPYKUX pellema jecTe y ToMmMe INTo To omoryhaBa Behy
(GIeKCUOMITHOCT y CiTy4ajeBUMa TJIe j€ YKJbYUCHO BHIIIE JOHOCHIIAIA OTyKa. Mehytum,
y CUTyalfjama rie HHje MOXKEeJbHO UMAaTH BUIIECTPYKa pelleha MOXKE ¢ IPUMEHUTH

nuHeapHu BWM monen koju npy»ka jeIMHCTBEHO pelIeHe.

3.4. Merox 0a3HMX KpUTEepUjymMa

Meron 6a3uux kputepujyma (Base-Criterion Method - BCM) npencrasiba jenny on
TEXHHKA 32 pelIaBame MpodiieMa BUIICKPUTEPHjyMCKOT O/TyunBama. [Ipema meroay 6a3Hux
KpUTEpHjyMa YMECTO BpIlIeHa MapHux mnopehema umel)y cCBUX KpUTepHjymMa WM BpIICHA
napHux nopehema HajOOIBEr U HAjTOPEr KPUTEPUjyMa ca IPYTUM KPUTEPUjyMUMAa, JOHOCHIIAI]
OJITyKe OMpa jelaH oll KpUTepHjyMa Kao OCHOBHH (0a3HU) KPUTEPHjYM, a 3aTUM c€ J00Hjajy
napHa nopelema u3mel)y 0OcHOBHOT KpuTepujyMa u npyrux kpurepujyma (Haseli et al., 2020a).
VY HapeaHOM Kopaky (GOpMyJIHMIIe ce U pellaBa MaTeMaTH4yKu IpobieM ja 6u ce oJpeauin
TEeXKUHCKH KoeduuujeHTH Kputepujyma. Ha oBaj HauuH, nmapHa mnopehema cy MOTIIYHO
KOH3UCTEHTHA.

3a pasnuKy oJ mapHOr mopehema y ocTaiuM MeTojama Oa3WpaHWM Ha IapHOM
nopehemy, nopehema y OkBUpy MeTo1a 0a3HUX KpUTEPHjyMa Cy NOTITyHO 3aBucHa. Ha mpumep,
aKo je peJaTUBHA BaKHOCT MPBOT KPUTEPHjyMa y OJTHOCY Ha APYTU KPUTEPHUjyM 3, a perlaTUBHA
BOXHOCT Jpyror u Tpeher kpurepujyma jenHaka, Tajga he pelaTMBHA BaKHOCT IPBOT
Kputepujyma y omguHocy Ha Tpehu Outm 3. Ilopen tora, kpeaTopu MeToda Bepyjy Aa ce
u3BohemeM napHor nopehema nu3mel)y OCHOBHOT KpUTEpHjyMa U JPYTUX KPUTEPUjyMa, MOXKE
YTBPAMTHU pelaTUBHA BaXKHOCT CBAKOT KPUTEPUjyMa Y OJTHOCY Ha JPYTU KPUTEpUjyM Koja he
OWTH caBpIIIEHO KOH3MCTEHTHA y cMucITy npaBia u caare (Narang et al., 2021).

Mertox 6a3HOT KpUTepHjyMa KapaKTepHIy JBe BpcTe mopehema: ocHOBHO mopeheme n
koHauHO nopeheme. OcHOBHO mopeheme nmpecTaBiba nopeheme y oqHOCY Ha OCHOBHH (0a3HM)

KPUTEPH]YM, JIOK je KOHA4YHO nopeherme 3anpaBo nopeheme usmely kpurepujyma oj KOjux HA
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jenaH HUje OCHOBHM (0a3HM) KpUTepHjyM. 3a KOHauHO THopeheme KpuTepujyma KOPHCTH ce

penanuja:
Apaza,j
;= —a’;f (2.29)
MIPU Y€MY BaXKU
1
5 < ai <9 (230)

Jakiie, koHauHa ropehema cy u3BeieHa U3 OCHOBHHX Mopel)erma Koje BpIle TOHOCHOLT
OJUTyKa M MPECTaBIbajy MOACKYI OCHOBHUX mopeherma (Haseli et al., 2020Db).

Anropuram merona OasHor nopehema oOyxBaTa HEKOJHKO CYKIIECHBHUX KOpaka
(Haseli et al., 2020a):

Kopaxk 1. OnpehuBame ckyna Kputepujyma.

Kopax 2. OnpehuBame ocHOBHOT (6a3Hor) kKpuTepujyma. OCHOBHH KPUTEPUjYM MOXKE
OuTH OMJIO KOjU KPUTEPHU]YM U3 CKyIla KpUTEpUjyMa.

Kopax 3. OnpehuBame peraTUBHE BaXXHOCTH OCHOBHOT KPHTEPHjyMa Y OJHOCY Ha
ApyTe KPUTEPHJYME, Apgazq,j» THE Apgzqe,j O3HAUaBA NEPPOPMAHCE OCHOBHOI KPHTEPHjyMa y
OJTHOCY Ha j-TU KPUTEPHjYM.

Kopax 4. OppehuBame TexXMHCKUX KoeduIMjeHaTa KpUTEpUjyMa peEIllaBambeM
npo0JemMa JIMHEApHOT IPOrpaMupama;

min & (2.31)

[Tox orpannuemuma:

[£2 — ayza| < & (232)
]

nw =1 (2.33)
w; =0 (2.34)

I'ne je:

c=max|22—q
- w; baza,j

=2 _ oj1HOC TEKHHCKUX Koe(HIjeHaTa 6a3HOT U j-OT KPUTEPH]jyMa.
W
J
CreneH KOH3UCTEHTHOCTH MPEJCTaBJba BakKaH MHIUKATOP 3a MPOLIEHY aJIeKBATHOCTH

napHor nopehema. [Topehemwa cy MOTIMyHO KOH3UCTEHTHA aKO 32 CBE KPUTEPH]yME BaXKU:

Apaza,i * Ai,j = Apaza,j (2.35)
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3.5. MeTox nyHe KOH3UCTEHTHOCTH

Anropuram Metoga nyHe kousuctentHoctd (Full Consistency Method - FUCOM)
3aCHHUBA CE€ Ha IApPHOM Iopehemy KpuTepujyma, Ipu 4eMmy je HEOIXOJHO U3BPLIMTU camo N —
1 mopehema y moneny. Momen noapa3symMeBa UMILUIEMEHTAIIN]Y j€IHOCTABHOT aJITOPUTMaA ca
moryhnomhy Banmumanmje Monena oapehuBameM OACTyNama OJ] MyHE KOH3UCTEHTHOCTH
nopehewa. KoH3ucTeHTHOCT Mojena ce jAeduHHIIE Ha OCHOBY 3aJl0BOJbEHA YCJIOBA
MaTeMaTuyke TpaH3uTUBHOCTH. [Ipema kpeatopuma metona (Pamucar et al., 2018), jenna ox
KapaKTepUCTUKAa METOJa IMyHE KOH3UCTEHTHOCTH jé CMameme CY0jeKTMBHOCTH JOHOCHOLA
OJUTyKa, IITO JOBOJIH JI0 JOCIETHOCTH Y TEKUHCKHM KOS(PHUIIMjEHTHMA KPUTEPH]jyMa.

[Toctynak noOujama TEKUHCKUX KoedullMjeHaTa KpUTepujyma KopuiihemeM MeToa
MyHEe KOH3UCTEHTHOCTHU 3acHUBA ce Ha cienehem anroputmy (Pamucar et al., 2018):

Kopaxk 1.Y npBoM KOpaky BpILIU C€ paHTHpamk-e KPUTEPHjyMa U3 yHAIpe1 JepruHrcaHoT
ckyna kputepujyma C = {C;, C,, ... C,,}. Panrupame ce BpumM mpema 3Hayajy KPHUTEPHjyMa,
OJTHOCHO, TI0YEB OJ] KPUTEpHjyMa 3a KOjU ce OUYeKyje /Ja UMa HajBehn 3Ha4aj 10 KpUTEpHjymMa
HajMamer 3Haudaja. Tako ce noOujajy KpUTEpUjyMH paHTUPAHH TpeMa OYEKUBAHHM
BPEHOCTUMA T&KUHCKUX Koe(UIMjeHaTa:

Gy > Gy > > oo (2.36)
rae K mpencraBiba paHr KpuTepujyma. AKO MOCTOje JiBa MJIM BUIIE KPUTEPHjyMa 3a Koje ce
MpoIIeHYj€ 1a Cy UCTOT 3Hayaja, u3Mel)y oBuUX Kputeprjyma y uspasy (2.36) ce craBsba 3HAK
JEeTHaKOCTHU YMECTO ,,>*.

Kopax 2. Y npyrom kopaky ce BpuM Iopeheme paHTMpaHuX KpuTepujyma Hu
onpehuBame yMNOPEIHOT MNPHOPHMTETA () /(k4+1), TAE K Tpe/cTaBba paHr KpUTEpHjyMa.
VYHOpeaHu NPUOPHUTET Py /k41 NPEACTABIbA NPEIHOCT KpuTepujyma Cj(xy paHra y oJHOCY Ha
kputepujyM Cjxyq) panra. Ha rtaj Hauun ce oxpelyje BEKTOp yNOpEIHUX MPUOPHUTETA
KpUTepUjyma:

D = {<P1/2»<P2/3' ---’q)k/(k+1)} (2.37)

[IpunukoMm pemraBama peaaHuX MpodiieMa, JOHOCHOIM OJTyKa yropelyjy panrupane
KpUTEpPHjyME Ha OCHOBY MHTEPHOI 3Hama, na ojpelyjy ymopeaHe NpHOpUTETE Ha OCHOBY
cyOjekTuBHEX Npedepenirja. AKO TOHOCHIIAL] OJUTYKE CMAaTpa Jia KpUTeprjyM panra Cj(,y uma
MCTH 3HA4aj Kao ¥ KpUTepujyM paura Cj(y1), OH/IA j€ YIOPEIHH IIPUOPUTET je€IHAK j€IMHULIH.

OnpehuBame mNapHUX MPUOPUTETa MOXKE C€ HU3BPIIUTH TUPEKTHUM Topehemem

KPUTEPHJYMCKUX BPEJHOCTH WJIM Ha OCHOBY yHampen naeduHHCaHe ckaje 3a mopeheme
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Kputepujyma (Ha mpumep ckaie on 1 mo 9, rae je 1 mormyHa umuaudepeHTHOCT H3Mehy
KpUTEpUjyMa, JIOK je 9 ekcTpemHa mpedepeHIrja jeTHOT KpUTEepHjyMa y OJAHOCY Ha JIPYTH).
[Topehemwe ce Bpim npema nIpBO-paHTUPAHOM (HAj3HAYAjHU]EM) KPUTEPUJYMY T€ j€ TOTPEeOHO
u3BpmuTH N — 1 mopehema kpurepujyma.

Kopax 3. Y tpehem kopaky wu3padyHaBajy ce KOHAUYHE BPEIHOCTH TEKUHCKUX
KoeuuujeHata Kpurepujyma. KoHauHe BpEZHOCTH TEKMHCKUX Koe]HIMjeHaTa Mopajy
3aJI0BOJBHTH JIBA yCIIOBA:

(1) ma je ogHOC TEKMHCKHX KoeHIlMjeHaTa jeqHaK YIOPEIHOM MPHOPUTETY Mehy

ocMaTpaHUM KpUTEpHjyMUMa, OJTHOCHO J1a j€ UCTTyHeH cieaehu ycios:

Wk

Pr/(k+1) = (2.38)

Wk+1

(VM) KOHAYHE BPEAHOCTH TEKUHCKHX KoeuIMjeHaTa MOpajy 3aJ0BOJbUTH U YCIIOB
MaTeMaTUyKe TPaH3UTUBHOCTH; Tako ce J00Mja joll jelaH ycioB KOju Tpeda Ja 3aJ10BOJbE

KOHAYHE BPETHOCTH TSKUHCKUX KOe(HIIMjeHaTa KPUTEpHjyMa OlCHhUBaka, a TO je:

Wk

Pi/e+1) @ Ok+1)/(k+2) (2.39)

Wk+2 B
[ToTnyHa KOH3UCTEHTHOCT MOCTOjH CaMO aKo Cy NPBH U APYTH yCJOB Y HOTIYHOCTH
UCIIOIITOBaHM, OJTHOCHO Mepa KOH3UCTEHTHOCTH ) jeZIHaKa je HyJu. MaTreMaTHuKu MOJIEIN 3a
onpehuBame KOHAYHUX BPEIHOCTH TEKUHCKHX KoeduimjeHata ¢popMmysrcaH je Ha cienehu
HAYWH:
min y (2.40)
0] OTpaHUYEHUMA:

Witk
Wij(k+1)

— Pr/k+))| =X (2.41)

e~ < 2.42
Wik P/ © Plrny/ea)| S X (2.42)
Yiaw;=1,Yj (2.43)
w; = 0,V (2.44)

3.6. MACBETH metoa

MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique)
MpEACTaB/ba METOJ BUIIEKPUTEPHJYMCKE aHAIM3E YHj€ j€ KOHAYHHM PEe3yJTaT PaHTHPAmE
JeIMHUIIA TIOCMaTpama (aJdTepHATHBA), ajld TOPEA TOTa Jaje W MpOoIeaypy yTBphuBama

TeXUHCKUX KoedunrjeHata nunaukaropa. MACBETH meron ce 3acHuBa Ha mapHOM nopehemy
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KOje BpILIU €BaTyaTop, PU YeMy ce KopucTu uuTepBaina ckana. Cymruna MACBETH metona
noapasymeBa npaheme HEKOJIMKO WTEpaTHBHHX Kopaka. Hajmpe je motpebHo nedunucaru
UHAMKATOpE, JeIUHHIIE IMOCMaTpama M OCTBapeHE BPEAHOCTH MHIUKATOpa 3a CBaKy O]
jenuHuiia mocMarpama (atpudyr). Jlasbe, eBamyarop Tpeba na paHTHpa €JIeMEHTE CKyma
JeIVHUIIA TIoCcMaTpama Mpema omnaaajyhoj arpaktuBHocTH. [loTpeOHO ma eBamyartop
KBaHTU(HUIMPA CY]I O PA3THUYUTOCTH y aTPaKTUBHOCTH n3Mel)y JIBe jeIMHUIIEe TocMaTparmba pu

yeMy MPUMERYje CEMaHTHUKY CKajly of mecT kareropuja (Tademna 10).

Taéena 10. MACBETH ckana

CemMmaHTHUKA cCKaJia ExBuBanenTHa 3Haueme

HyMEpHYKa BPEIHOCT

Beoma crnaba 1 AnTepHaTuBa je BeoMa ci1abo
aTPaKTUBHOCT NpUBJIaYHA Y OJHOCY HA JPYTY
Cnaba aTpakTHBHOCT 2 AnTtepHatuBa je c1abo mpuBIavHa y

OJIHOCY Ha JIpyTy

YMmepeHa aTpakKTUBHOCT 3 AnTepHaTHBA je YMEPEHO MPHUBIIaYHA Y

OJIHOCY Ha JIpyTy

Jaka arpakTUBHOCT 4 AnTepHaTHBA j€ jaKO MPHUBJIAYHA Y
OJTHOCY Ha JIpYyTy
Beoma jaka 5 AJTepHaTHBA je BEOMa jaKO MPHUBIIaAYHA
aTPaKTUBHOCT y OJTHOCY Ha ApYTY
ExcTpemHa 6 AJTepHATHBA je EKCTPEMHO jaKO
aTpaKTUBHOCT IPUBJIAYHA Y OJJHOCY Ha IPYTy

H3zeop: Kundakcr & Isik, (2016)

Y HapeHOj uTEpaIyju Bpim ce popmMupame MaTpulie ouTyunBama. [10cToju HEKOIHMKO
Ha4yMHA 32 YHOC KBaHTHTaTUBHUX nMHpopmaimja y matpuny (Roszkowska, 2014). Jenna of
MoryhHoCTH ToApa3syMeBa yHOUICHE WH(pOpMAIMja JIECHO O[] TJIaBHE JUjaroHalie MaTpHIIe,
MOYEBLIN O] YHOCA ajT€pHATHMBAa KOJA KOJUX MOCTOjU HajBeha pasznuka y aTpaKTHBHOCTH,
OJIHOCHO, TIOYEBLIN O] pa3iiuke u3Mel)ly HajaTpakTUBHHUJEr M HajMame aTPaKTUBHOI HHBOA
(Sanchez-Lopez et al., 2012). /labe, TOHOCHOIU OJTYKa OLEHY]y Pa3JIUKy y aTPaKTUBHOCTH
u3mely nmpeocranux HUBOA.

Cnenehu xopak mojpa3zyMeBa MpoBepy KOH3UCTEHTHOCTH CYJ0Ba JOHOCHOIA OJTyKa.

[Moctoje nBe Bpcte HekonzuctentHocTH (Roszkowska, 2014):
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o CEMaHTHYKa, Ka/Ia HHj€ JIOTUYKU MMPUXBATIHHBA OLICHA PA3INKE aTPAKTUBHOCTH

KOJ1 mapHoT nopehema u

o KapJIuHallHA, aKo HHje Moryhe mpe3eHTOBame CyAa JOHOCHOINA OJUTYKE IPEKO

KapJAMHAIIHE CKaJIe, Tj. IPETBapame y peaine Opojesne.

VYKONHKO j€ MOCTUTHYTa KOH3UCTEHTHOCT CYZ0BAa y MaTPUIIHA OJTyYHBaka IPUMEHOM
METO/Ia aJUTHBHE arperaiuje BpIK ce oapehuBame TEKUHCKUX KoehHUIlMjeHaTa W/WIn

Iopeaaxk aJlTcpHaTruBa.

3.7. DEMATEL meton

DEMATEL wmeton (Decision-making trial and evaluation laboratory method -
Jlaboparopujcki METOJl MCIHUTHBaWba M €Balyalldje 3a JOHOIICHE OJUIyKa) pa3BHjeH je Y
okBupy baten Memopujannor unctutyta (Battelle Memorial Institute) y JKeneBu usmely
1972. u 1976. ronuHe ca IUJbEM MPOYYaBakHa M pellaBamba BUMICKPUTEPUjYMCKHUX mpobiema.
3a pa3uKy O TpaJWLMOHATHUX TexHuKa napHor nopehewa, DEMATEL meton 6a3upa Ha
uaeHTu(UKaIMj1u Mel)y3aBUCHOCTH eJleMeHara cuctemMa Kpo3 Kaysanuu aujarpam (Tzeng et al.,
2007).

Auroputam DEMATEL merona 6a3upa Ha cineaehum koparnuma (Shieh et al., 2010):

Kopak 1. N3pauyHnaBame mpoceyHe MaTpHIle Ha OCHOBY TpedepeHIrja UCTTUTAaHHUKA.
CBaku MCMIUTAHUK j€ 3aMOJbEH JIa MPOLICHU TUPEeKTaH yTuiaj usmely 6umno koja asa dakropa
1esI00pojHUM pe3yaTatoM (Ha mpumep, y pacnony ox 0, 1, 2 u 3, mTo npezacrasssa ,,0e3
yTunaja”’, ,,Hu3aKk yTunaj”, ,,cCpeamu yTUla)” | ,, BUCOK YTHIIA]”, PECTIEKTUBHO). Y OMIITEM
Ciy4ajy, X;; yKasyje Ha CTENEH JI0 KOJeT UCIIMTaHUK Bepyje aa haktop i yrude Ha pakTop j. 3a
[ = j, IMjaroHaJTHUM €JIEMEHTHMA JI0/IeJbeHa j€ BPETHOCT HyJa. 3a CBaKOT HCITUTAHUKA, N X 1
He-HEraTHBHA MaTPHIA CE MOKE YCIOCTABUTH Kao X © = [x{‘j], rae je k 6poj ucnuranvka, a n
opoj dakropa. Jlakne, X*, X*+1 . XH npencrasmajy marpune H ucnuranuka. Jla 6u ce
oOyxBaTuja cBa MUIUbeHa H HWCNUTaHUKA, MpoceyHa MaTpuma A = [ai ]-] ce MOXe

KOHCTpYHCAaTH Ha cliefichn HauuH:

a; = % Y xk (2.45)
Kopax 2. VI3padyHaBame HOpPMalM30BaHE MOYETHE MaTpHlle TUPEKTHE Bese D

PUMEHOM peJaluje:
D=AXS (2.46)

rae je
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S=—r— (2.47)

max Y7, a;j

1<isn

Kopax 3. M3pauyHaBame MaTpuile ykymHe penanuje T. MaTpuna yKyImHe perarwje
neduHUCaHA je Kao:

T=D(-D)? (2.48)
rae je [ jeqruHuYHA MaTpHIia.

Kopak 4. N3pauyHaBame 30upa peroBa u kosiona Matpuiie 7. Heka cy r u ¢ 30up peoBa
¥ 30Hp KOJIOHA MaTpulle YKyIHe penanuje T, peciekTuBHO. 30up pena i matpuiie T, y o3HAIH
7;, TIPeACTaBiba 30Up yTHUIAja ITUPEKTHUX U WHAUPEKTHUX edekarta (akTopa [ Ha Apyre
(axrope. Ananorno, 30up xomone j marpuue T, y O3HAaUM Cj, IPEACTaBba 30Up yTHIAja
JTUPEKTHUX M MHIAUPEKTHUX edekara Ha GakTop j oa cTpaHe npyrux ¢akropa. Kana je i = j,
30up 1; + ¢j OKasyje yKyInHe eeKTe KOje je IIpOy3pOKOBao (akTop i ¥ KOje Cy IPOY3POKOBAIIH
apyru ¢akropu Ha daxrop i. [[pyrum peunma, 30up 1; + C; yKasyje Ha CTENEH BaKHOCTU KOjH
(axrop i urpa y nenom cucremy. Ca apyre cTpaHe, pasiuka 1; — Cj NPEICTaB/ba HETO epeKar
(axropa i nma cucrem. KonkpeTno, ako je pasinmka 7; — Cj HO3HWTUBHA, (haKkTOp i j€ HETO
Y3POYHUK, JIOK j& Y Clly4yajy HeraTHBHE pa3sinke (GakTop [ HETO pe3yJirTarT.

Kopax 5. OppehuBame TeXHHCKUX KoedulMjeHaTa KpuTepujyMa. TeXHHCKH

Koe(uIjeHTH KpuTepujyMa onpelyjy ce momohy penammje:

W_i = \/(T'i + Cj)2 — (Ti — Cj)z (249)

Kopaxk 6. Hopmanuzanuja TeXKUHCKUX KoedulMjeHaTa moMohy jefHaunHe:

w; = = (2.50)

Z?=1 wy

3.8. PIPRECIA meTop

PIPRECIA wmeton (Plvot Pairwise RElative Criteria Importance Assessment) 3a
onpehuBame TEXUHCKUX KoeHIjeHaTa KpuTeprujyma pa3BHjeH je kao npomupeme SWARA
merona (Stanujkic et al., 2017). Hako je y nopehemy ca npyrum meromama 3a oapehuBame
TEXKUHCKUX KoeduuujeHara kpurepujyma SWARA MeTon Mame CIOXEH 3a Kopuiheme, ca
CTaHOBMINTA MCIUTaHWKA, poOJIeM HacTaje y TOMe IITO MpBU Kopak y mpuMeHn SWARA
MeToJla 3axXTeBa M300p KpUTEpUjyMa U HUXOBO PaHTUpame MpeMa OYeKMBAHO] BAXKHOCTH Y
onanajyhem penocieny. To 3Ha4M J1a ce CBM YUECHMIM €Ballyallljeé MOpajy CIOXXHUTH OKO

OUYCKMBaHE BaXHOCTU KpuTepujyma, mro SWARA meron 4YMHM Mame NPUMEHJbUBUM 32
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pemaBame ciaoxeHux mpoodiema (Stanujkic et al., 2018). PIPRECIA meton emumuHMIIE
HaBegenn Henocratak SWARA metona.
Anropuram PIPRECIA Mmetona caunmen je ox et kopaka (Stanujkic et al., 2017):
Kopax 1. Onpeautu cKyn pelieBaHTHHX KPHUTEPHjyMa 3a OICHHUBAKE U COPTUPATH Y
omnazajyheM pefocieny, Ha OCHOBY lbUXOBOT OYEKHBAHOT 3HA4aja.
Kopax 2. Tlonazehu on apyror KpuTepujyma, U3BpIIHTUA oipehuBame pelaTHBHE
B)XHOCTH Sj Ha cieichn HaunH:
> 1,kapaje C; > Cj_4
si=4 LrxanajeC;= (4 (2.51)
< 1,kamaje(; < Cj_4
Kopax 3. Onpenutu koeduujeHT kj Ha cienehy HauuH:

1,j=1

kj = {2 —s,j>1 (2.52)
Kopax 4. Onpennti NOHOBO M3padyHaTy BaXHOCT, ¢, Ha cienehu Hauun:
1, j=1
q; = q;;,j >1 (2.53)

Kopaxk 5. OnpenuTy penaTuBHE TEKUHE KPUTEpUjyMa eBallyanje Ha cienaehu nHaums:

Y (2.54)

22:1 dx

4. Iloxena MeTo/1a BULIEKPUTEPUjYMCKE aHATHU3E

MeTtoae BUIIEKPUTEPUJYMCKE aHAIM3€ y OIMIITEM CIIy4ajy ce€ MOry JIedUHUCATH Kao
IPUCTYNH KOJU TEHEPUIY CKyN pellema (WM JEIUHCTBEHO pElIeHhe) Koja cy ONTHMaliHa
pelema 1aTor BULIEKPUTEPHjyMCKOT po0iieMa o/Ty4YrBamba y CUTYaluju Kaja je HoTpeOHO
pPasMOTPUTH BUIIE CYKOOJbEHHUX Kpurepujyma. PopMaaHO, METO/A€ BUIIEKPUTEPUjyMCKE
aHaJgu3e TMOJApPa3yMeBajy JMOHOIICHE OJuIyka o TmpedepeHijaMa Kao IITO Cy ojadup,
paHrupame U KiIacu(HKanyja y OJHOCY Ha pacloJiOKMBH KOHA4YHU Opoj anTepHaTHBa Koje
KapaKTepHILy BUIIECTPYKHU KPUTEPH]YMHU KOJH Cy YECTO KOH(DIUKTHH, U3PAKEHH Pa3TUIUTUM
MEpHHM jeIMHHUIIaMa U pa3InYuTe BAXXKHOCTH 3a aTtu BUlIekputeprjymcku npobiem (Celik et
al., 2019). Pa3BujeH je BenmuKd OpOj METOAA BHUIICKPUTEPUjYMCKE aHAIN3E, HAPOUUTO Y
MOCJIEIIbUX HEKOJMKO JeTieHu]a, Oyayhu 1a pa3Boj TEXHUKE U TEXHOJIOTH]€ OMOoTryhaBa JlakIiie
pa3BUjambe U TECTUPAE PA3IMUUTUX METOA BUILIEKpUTEpUjyMcKe aHanu3e. CBaka o]l MeToJa
BUIIIEKPUTEPUjYMCKE aHaiu3e OazupaHa je Ha ojapeheHOM alropuTMy KOjU YECTO KOPHUCTHU

pPa3InInuTC MAaTEMAaTUUIKE TCXHUKEC, a I/1360p TCXHHUKaA CC BPIINU HA OCHOBY IIpUPOIC npo6neMa u
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HUBOA CJIOXXEHOCTH KOjU C€ TpUINCyje MpoIecy JAOoHOIema oIyka. CBaka Merona
BUIICKPUTEPHjYMCKE aHAJIM3E UMa CBOj€ CIIeM(UIHOCTH, U CBAKa O] IbUX CBOj€ MPETHOCTH U
HEJIOCTaTKe.

Moxe ce WICHTU(PHUKOBATH HEKOJIMKO HAuyMHAa 33 KiIacu(UKanujy MeToxaa
BUIIEKPUTEPHjyMCKe aHalu3e. JenaH o HauMHa Kiacu(uKaiyja jecte mpeMa BpCTH MojaTaka
KOje KOpUCT€ M TpemMa TOj IMOJEeNH METOJE BUIICKPUTEPHjYMCKE aHAIMW3€ MOTy OWTH
JeTepMUHHCTHYKe, croxactuuke win fuzzy. Ilopex Tora mocroje XuOpuaHe MeTone Koje
Hojpa3yMeBajy KOMOWHAIN]y IPETXOTHO HaBEACHUX METO/IA.

Jpyru HauuH KiacuUKalKje METOAa BUIICKPUTEPHjYMCKE aHAlM3e je mpema Opojy
JIOHOCHJIANA OJUTYKa YKJbYYEHUX y TpoLecC OJuTyunBama. [IpeMa oBOM KpHUTEpHjyMy METOJe
BUILCKPUTEPUJYMCKE aHaIM3€ MOTYy OHMTH METO/A€ WHAMBHUIYAIHOI ¥ METOJE TPYyIHOT
OJUTyYMBambA.

Tpehn HauwmH jecte mopena mpema MPHUPOIN AITOPUTMA KOjU CE€ NPUMEYje U Taja
nocrtoje cieache BpcTe MeTo1a BUIICKPUTEPHjYMCKE aHAJIH3E:

e BumearpuOyTtuBHe (yHKIMje KOPUCHOCTH U BpeaHocTH. OBa rpyma o0yxBara METO/e
KOje HacToje Ja m3paze mpedepeHirje TOHOCHOoNa OTyKa KopumhemeM (QyHKIHja
BpenHoctu/kopucHoctu (De Brito & Evers, 2016). YoOuuajeHe TeXHHKE YKIbYUyjy:
BulearpuOytuBHy Tteopujy BpeaHoctd (MAVT) u BumeaTpuOyTHBHY TEOpHjy
kopucHocTd (MAUT). KibyuHa npeHOCT npucTynia KOPUCHOCTH U BPEAHOCTH JEeCTe y
TOMe IITO y3umajy y o03up Hecuryproct (Velasquez & Hester, 2013). OBe merone
UMajy JAeIMMUYHO KOMIIEH3aTOPHY MPUPOAY U LIMPOKO Ccy npuxBaheHe.

e [lapno nopeheme. CymTrHa NpucTyna y oBoj IpyIu je ClpoBoheme MapHux nopehema
KpUTEpHjyMa M alTepHATHUBA M3pakaBambeM NpedepeHlrja y OJHOCY Ha YHampen
nepuHMcaHy ckaly. Mely mnomyigapHUM MeToJama Cy: MeETOJ aHaJIMTUYKOT
xujepapxujckor mpormeca (AHP), MACBETH mMeToa u MeTO/ aHAJTMTUYKOT MPEKHOT
nporieca (ANP).

e Meroae Bumer pasra. [Ipuctynu koju npumazajy Merojama BHUIIET paHTa yKIbY4yjy
onpehuBame cTereHa OMHHAIMje Mel)y anTepHaTHBaMa HAa OCHOBY OJIHOCA
npedepeHja, Opu dYeMy C€ Kao pe3yinrar [go0uja JeTMMHUYHO pPAaHTHpae
npedepeHirja aaTepHaTuBa, a He KapJAWHAIHA Mepa BUXO0BOI OJHOca MpedepeHIinja
(Penadés-Pla et al., 2016). OBe metone ykipyuyjy: ELECTRE u PROMETHEE meTton.

e VYnpameeHocT on uaeanHe Taduke. CymITHHA METOJIAa YIAaJbeHOCTH OJI WICalTHEe TadKe je

onpehuBame N3BOIJBUBOT Pellieha KOje MUHUMH3UPA pacTojamke 10 oJipehene naeanne

85



Tayke MPETXOAHO creuuduuupane y npocropy BpenHoctu (Carrizosa et al., 1997).
OnTuMaNHoO peuienhe 0AroBapa alTepHAaTUBH KOja Ma HajMamy YAaJbeHOCT OJ1 eaiHe
tauke. Yoouudajene merose ykibyayjy: TOPSIS u VIKOR meros.
e Jlpyre merome. OBe Merone YyKJbydyjy mpwiaroheHe merome Koje TIeHEpasHO
MIPOIINPY]Yy WIN MpuiarohaBajy OpuruHajaIHy METOy Crenn(PUIHO] MPUMEHH, 3a]ETHO
ca xubpuauum u fuzzy npucrynuma (De Brito & Evers, 2016).
UerBpTy HauMH KiIacudUKaIje METoJa BUIICKPUTEPHjYMCKE aHAIM3€ jecTe Mpema
BPCTH arperaiyje 1 mpemMa ToM KpUTEpUjyMy ce€ METOJIe BUILICKPUTEPUjyMCKE aHATIN3¢e JIeie Ha
KOMIICH3aTOpHE, JCIUMHYHO KOMIICH3aTOpHE M HEKOMIIEH3aTOpHe Merojae. bynyhu na je
NPUIMKOM KOHCTPYKIIMjE KOMITO3UTHOT MHJIEKCA MUTaHke KOMIICH3aTOPHOCTH jaKO BAaXKHO, Y
najbeM neny pana (okyc he Outm Ha WACHTU(UKANHMjH METOJA KOJH CE CBPCTaBajy y
KOMIICH3aTOpHE M Ha WHACHTU(UKAIMjH MeToJa KOjU C€ CBPCTaBajy y JACITUMUYHO

KOMIICH3aTOPHE U HCKOMIICH3AaTOPHE IIPUCTYIIC.

4.1. KomneH3aTOpHU BUIIEKPUTEPHJYMCKH METOAH

WHTYUTHBHO, TOjaM KOMIICH3allMja NPWIMKOM Kpeupama KOMIIO3UTHHX HWHJEKCa
OJIHOCH C€ Ha TOCTOjamhe KOMIIPOMHKCA, OJHOCHO, Ha IMOCTOjalkeé MOTyhHOCTH na ce Jolie
nepdopMaHce y jeIHOM KpUTepUjyMy HaJIOKHaJle BUCOKUM NepdopMaHcamMa y HEKUM JIPYTUM
kputepujymuMa. KoMmeH3aTOpHOCT MOCAEANYHO BOJM CMamemhy HH(MOpMaIuja Koje HyAu
KOMITO3UTHH MHJEKC, Oyayhu ma je ycien KomreHszainuje usMmel)y pasnmuuutux olmactu
uAeHTUGUKAIMja mpolieMaTHYHUX o0nacTu oTexaHa. Hajrmo3HaTuje KOMIIEH3aTOpHE
BUIIEKPUTEPUJYMCKE TEXHHMKE Jecy: METOJ JE€AHOCTaBHUX aJWTUBHUX TEXKUHA, METOJ]
MOHACPUCAHOT MPOU3BOJIA, METOJ] AaHATUTHYKOT XHjepapXHjCKOr mpoieca (0 KojeM je Ouio
BUIIIE PEYH Yy MPBOM IOTJIABIJBY), METOJ AHAIMTUYKOT MpexXHOTr mporeca, 1OPSIS meron,

VIKOR meton u npyru.

4.1.1. Memoo jeonocmasHux a0umusHUx mexicuna

Meron jenHocTaBHMX aauTUBHHX TexkuHa (Simple Additive Weighting —  SAW)
IpeJcTaB/ba jeAHY OJl HajyuyecTallije MPUMEHEHHX METOJa BUIIEKPUTEPHUJYMCKE aHaIHu3e
(Triantaphyllou & Mann, 1989). Tlo3Har je jour moax MMEHOM METOJ MOHJIECPHCAHE CyMe

(Weighted Sum Model - WSM). ¥V nuTamy je jeqHOCTaBaH METOJI, YMja je MpuMeHa Hajuerrha y
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eBaJlyallijyd jeIHOIMMEH3MOHAIHUX NpobiemMa, OJHOCHO, MpolieMuMa I/ie Cy CBE MEpHE
JeAMHUIIE KpUTEpHjyMa UCTe.

[IpernocTaBka Ha K0joj 0a3upa 0Baj METO/ jeCTe MPETIOCTaBKA aIMTUBHE KOPHUCHOCTH.
MebhyTtum, noremkohe ca 0BUM METOAOM HacTajy Kaja ce IPUMEHH Ha BHUILIEANMEH3UOHAIHE
npobieme JoHOWIEHa OaTykKa. KOMOMHOBamEeM pa3iMuUTHX AWMEH3Hja, a CAMUM THM U
Pa3IMYUTUX jeIUHUIIA, IPETIIOCTABKA aTUTHBHE KOPUCHOCTH je HapyieHa. CTora je u3BplieHa
Mo (UKaLHja U3BOPHOT METO/1a JeTHOCTABHUX aIUTUBHUX TE€KHHA U YBEJIEH j€ KOpaK y KOjeM
ce BpILY HOpMalIM3alnja KpUTEpU]yMCKUX BpeAHOCTH. To 3HauM Ja je yKylHa BPEeJHOCT CBaKe
aITepHATHBE jeTHAKa 30Mpy MPOM3BOAA OTSKAHUX KPUTCPUJYMCKUX BpeaHocTu. [lakie, oBaj
METOJI CEe 3acHHMBAa Ha TOHJEPHUCAHOM NPOCEKY M OlleHAa eBayallldje C€ MEPH MHOXKCHEM
HOpPMaJIN30BaHEe BPEIHOCTU CBAKOT KPUTEPUjyMa OAroBapajyhuM T€KUHCKUM KOS(PHUIIN]EHTOM.
JloOujeHe BpeIHOCTH C€ 3aTUM PAaHTUPAjy U alTepHaTHBa ca HajBehoMm olieHOM ce Oupa Kao
npedepupana.

AnroputaM MeTOAa jEAHOCTABHUX AaJUTHBHUX TEXHHA YHHE TpPU KOpaka
(Triantaphyllou & Mann, 1989):

Kopax 1. Kpeupamwe marpulie oJlyuuBama U JeuHUCambe HaunHa 3a ojapehuBame
TEXKUHCKUX Koe(HIIMjeHaTa KPUTEPHjyMa.

Kopak 2. Kpenpame HOpMaTn30BaHE MaTpUle Oaidy4ynBama. Moryhe je mpuMeHUTH
OuJI0 KOjy O] Ipoleypa HopMalu3alyje, Ipu 4eMy ce y Inpakcu Hajuerhe KOpUCTH METOJ
JUHEapHe HOpMalu3alyje.

Kopax 3. N3pauyHaBame yKyITHE OIICHE YUMHKA 33 CBAKY AJITEPHATUBY. AKO IIOCTOJU M
aJITepHaTHBa M N KpUTEpUjyMa, OHJIA je HajOosba alTepHaTHBA OHA KOja 3a/0BoJbaBa cienehn
u3pas:

A" =max Y, a;; - w; (2.55)
3ai=1,2,..mrue je A" anTepHaTBa ca HajOOJLUM YIHMHKOM, N je OpOj KpUTepHjyma,
@;; J€ HOpMAIIM30BaHa BPEJHOCT [-T€ AITEPHATUBE OCTBAPEHE IO j-OM KPUTEPHJyMY U W; j€

TEXUHCKU KOE(PULIM)EHT j-OT KpUTEpUjyMa.
4.1.2. Memoo nonoepucanoz npouzeo0a

Merton nouaepucanor npoussoza (Weighted Product Model - WPM) je ciinuan metoay
noHjepucane cyme. [ 1aBHa pasnuka je y ToMe IIITO YMeCTO cabupama y OBOM MOJIETY ITOCTOJH
MHOeme. CBaka anTtepHaTHBa ce ymnopehyje ca ocranmma MHOXKEHEM OpOjHUX OJIHOCA, MO

jCIIaH 3a CBaKu KpI/ITCpI/IjYM, npu 4eMy CC CBAKW OOHOC CTeHeHYje PCIIaTUBHOM TCIKUHOM
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onrosapajyher kputepujyma. Ilpenqnoct MeToga mOHAEPUCAHOT TPOU3BO/A jECTE Y TOME IITO
IBErOB  aNrOpUTaM CIUMHUHUINEG MEpHE jeAWHHIe, T€ C€ CTora IIOHEeKaJ Ha3WBa
0C3IMMEH3UOHAIHOM  aHAJM30M M MOXE C€ KOPUCTHTH JeIHAKO YCIHEIIHO Y
jeAHOAMMEH3UOHAIHAM M BUIICAMMEH3HOHATHUM mpobiemuma omtyunBama (Triantaphyllou
& Mann, 1989).

AnropuTaM METOAa MOHJEPUCAHOT MTPOU3BO/IA j€ PEATHBHO jeIHOCTABAH:

Kopax 1. Kpeupame matpuiie oJulyunBama u JcpuHUCcame HaunHa 3a onpehuBame
TEeKUHCKUX Koe]uIjeHata KpuTepujyma.

Kopax 2. Tlopeheme antepunatuBa. ['eHepaiiHo, na Ou ce ymopenusie anTepHaTuBe A, u

A; pa3marpa ce cienehn npou3Bo:

R (%) =T}, (z—’g)w’ (2.56)

rae je n Opoj KpUTEpHjyma, @;; j€ BPEAHOCT [-TE alTEPHATHBE OCTBAPEHE IO j-OM

KPUTEPHUjyMY M Wj j€ TEXKUHCKU KOSPUIU]EHT j-0r KpuTepujyma. AKo je R (%) Behu o1 jenaH,
l

OHJIa je aliTepHaTHBAa Aj MoKeJbHHja 011 antepHaThBe A;. Hajoospa anTepHaTrBa je oHa Koja je

00Jba 0J1 CBUX WJTK OapeM jeIHaKa HEeKHM ajTepHATHBaMa.
4.1.3. WASPAS memoo

WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) mpezacrtaBiba jemaH oOf
KOMIIEH3aTOPHUX BHUIIEKPUTEPHJYMCKUX METOJa HAcTao Kao MHTerpanuja MeToja
jeTHOCTAaBHUX aJUTUBHHUX TEXKHHA U METoJa MOHIepucaHor npomsBojaa (Zavadskas et al.,
2012). IMoctoje nokasu na je raunoct panrupama WASPAS metona 1,6 u 1,3 myta Beha o oHe
N00HMjeHe METOJIOM jeIHOCTaBHUX aIMTUBHUX TEKMWHA U METOJOM IOHJIEpUCAHOI IPOMU3BO/IA,
pecniexktrBHo (Kumar et al., 2020). O6pasnoxere 0BOr METO/Ia j& IPHIHYHO jeTHOCTABHO, ITPU
YyeMy je IOCTyHaK pa3yMJbUB.

IIpsu xopax WASPAS meTona mopazymeBa AepuHICAmHE MATPHUIIE OJUTyInBama Xg =
[xl- j], rae je n 6poj Kputepujyma, m Opoj anTepHATHBA, X;; j€ BPEAHOCT (-T€ aITEPHATHBE
OCTBApeHe 10 j-OM KPUTEPU]yMY.

Jlpyeu xopax mocBeheH je HOpManmu3alMju KPUTEPUJYMCKUX BpemaHocTU. [la 6u Mepe
nephopmaHce Ouie yropearuse U 6€31MMEH3MOHATHE, CBU €IEMEHTH Y MaTPUIIU OJUTy4YHBabha
Cy HOpMalnu30BaHU KopuithewmeM creaehe 1Be jeHaunHe:

3a KpUTEpHjyMe IPUXOIHOT THIA
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X, = —4 (2.57)

maxxi]-
L

3a KPUTEPHjyMe pacXxoJHOT TUIIA

min x;;
i Y

%, = (2.58)

Xij

WASPAS meton 6a3zupa Ha oapehuBamy 3aje THUYKOT KPUTEPHjyMa ONTHMAIHOCTH Ha
OCHOBY JBa mnapuujanHa kputepujyma ontumainoctu (Chakraborty et al., 2015). Ilpsu
napuyjaiHd KPUTEPUjyM ONTHUMATHOCTH, MPEACTaBba KPUTEPUJyM CPEIber MOHICPUCAHOT
ycrexa u 100uja ce y mpehem kopaky IPUMEHOM METO/1a jeTHOCTABHUX aJUTHBHUX TEXKUHA HA

cinenehy HauuH:
QY =3 % wy,i=12,..,m (2.59)
TJIE je W; TEXKUHCKH KOE(QHUIMJEHT j-Or KPUTEPHUjyMa.
Y uyemsepmom ropaxy oxapehyje ce Opyru MapiujaiHd KPUTEPUjyM ONTHMAITHOCTU

IMPUMCHOM MCTOAA MOHACPHUCAHOT IIPOU3BOAA HA cneﬂehn Ha4YUH:
@ _n (+—\Y i —
Q7 =Mlea(x;) 7 i=12,..,m (2.60)
Y nemom kopaxy onpelyje ce 3ajeIHHUYKHN I'eHepaTu30BaHu KPUTEPH]YM OINTUMAIHOCTH

Ha cienehn HauwH:
1 2 J— —\Wj
Q; =050 +050% =055, %, w; + 05T, (%;)"  (2.61)
Jla 6u ce moBehasia TAaYHOCT paHTUpama U €PUKACHOCT MpOoIleca JOHOMICHA OJITyKa

pa3BHjeHa je YOININTCHHWja jeaHauyuHa 3a ojapehuBame YKYIMHOI pEaTHBHOI 3Hauaja I-Te
antepHaruse (Zavadskas et al., 2012):
Q=20 + (1-1050% =AY % - wj + (1 - DT (%) (262)

ITpu yemy ce xao HajObosba Oupa anTepHaTHBa Ha HajeehoM BpeaHothy Q;.

Kana je BpenHocT koedguuujenta A jenqnaka vy, WASPAS meton ce Tpanchopmuiiie
y METOJI TOHEPUCAHOT TIPOU3BO/IA, a KaJla jeé BPeIHOCT KOepUIIMjeHTa A jeIHaKa jeAUHUIH,
WASPAS meton nmocraje METO/T jeTHOCTaBHUX aJIMTHBHHUX TEKHHA.

Aytopu WASPAS Mmetona najy M HauuH 3a oJpehuBame ONTHUMAIHE BPEIHOCTH

koeduujeHTa A Ha cinenehu HaunH (Zavadskas et al., 2012):

_ o)
RECREECR

N3pauyHaBame omnTHMamHE BpEAHOCTH KoedummjeHTa A Moxe o0e30enutu

(2.63)

MaKCUMaJIHY TAYHOCT ITPOLICHE.
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4.1.4. MOORA memoo

MOORA meton (Multi-Objective Optimization Method by Ratio Analysis) npencrassba
METOJI BUILIECKPUTEPHjYMCKOT OJJIyYHBaWka y 4YH]jOj jeé OCHOBH IPOILEC HCTOBPEMEHOT
ONTUMHU30Bamka JBa WM BHUIIE KpUTEpUjymMa, KOjU Cy 4ecTo MehycoOHO KOH(IMKTHH.
AnropuTaM METO/a cauribeH je oj cienehux kopaka (Brauers & Zavadskas, 2006):

Kopak 1. ®opMupame MaTpHIle OTyIrBama X, = [xi j], rje je n 6poj KpuTepujyma, m
Opoj anTepHAaTHBA, X;;j j& BPEAHOCT [-T€ aTEPHATUBE OCTBAPEHE T10 j-OM KPHTEPHjyMY.

Kopax 2. HopmanusoBame MaTpuile ojryuuBama. Hopmammsanuja kom MOORA
METO/1a BPILU ce Ha cienehn HauuH:

xi]-

= (2.64)

HE !

Kopax 3. OntMu3anyja BUIIEKPUTEPHjyMCKOT mpoOieMa. Bpmm ce Tako mro ce
cabupajy HOpMaJIM30BaHEe KPUTEPHjYMCKE BPEAHOCTH MPUXOIHUX KPUTEPUjyMa U OJIy3UMajy
HOpMaJIM30BaHEe KPUTEPUJyMCKE BPEIHOCTH pacXxoJHUX Kpurepujyma. Tama ce mpoOiem
ONTUMU3ALIM]€ MOXKE ITOCTABUTH Kao:

Vi =Xl xl = X500 xl) (2.65)
r7e je g Opoj KpuTepujyMa NpuXxoaHOT TUIA, N — g OpOj KpUTEpHjyMa PacXOTHOT THIIA.
MelyTum, 4ecTo je HEONXOIHO Yy MPOIleC ONTUMHU3ALM]E YKIbYUUTH U UHPOPMALIH]y O

peNaTHBHOj 3HaYajHOCTH KpuTepujyma. Tama ce HOpMann30BaHE KPHUTEPHjYMCKE BPEIHOCTH
MHOXe 0/AroBapajyhuM TEeXHHCKUM Koe(duIMjeHTUMa KpuTepujyma u jaobuja ce cineneha
penainuja onTUMHU3AIH]e:

Vi =X wixlj =X wy e xy (2.66)
Kopax 4. Y 3aBUCHOCTM OJ OTEXKAHUX BPEJHOCTH IPUXOJHUX M PACXOJHUX

KpUTEpHjyMa BPeTHOCT Y; MOXe OMTH NMO3UTHBHA WU HeratuBHa. OnpehuBame npedepennuje
BPILIH CE HA OCHOBY PaHTHpama alITepHAaTHBA 110 Y; BPEJHOCTH IpU YeMy HajOoJba alnTepHaTHBa

uMa HajBehy y; BpelHOCT, JOK Hajropa aJiTepHaTHBA MMa HaJHUXKY Y; BPEIHOCT.
4.1.5. ARAS memoo

ITpema ARAS (Additive Ratio ASsessment) metoay, BpeqHOCT (pyHKIMjE€ KOPHCHOCTH

Koja ozapelyje YKymHy pelaTHBHY €(pHUKacHOCT ajTepHAaTHBA JUPEKTHO je MPOMOPIMOHAIHA

HOPMAJIM30BAHUM KPHTEPUjYMCKHUM BPETHOCTHMA U TEKHHCKUM KOC(HUIMjEeHTHMA TIIaBHUX
KPUTEPHjyMa Koju ce pa3marpajy y moaeny (Zavadskas & Turskis, 2010).
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Anroputam ARAS MeToza caunmseH je ox cieaehux kopaka:
Kopaxk 1. ®opMupame MaTpHIle OTyYrBama X, = [xi j], rje je n 6poj KpuTepujyma, m
0poj aNTEpHATHBA, X;; J€ BPEAHOCT [-T€ AITEPHATUBE OCTBAPEHE 10 j-OM KPUTEPHjYMY.
Kopax 2. OpnpehuBame onTHMallHE OIICHE YYMHKA 3a CBaKW KpUTEPUJyM. AKO
JIOHOCHOLIM O/ITTyKa HeMajy npedepeHiije, onTUMalHe OlleHe YYMHKa ce U3payyHaBajy Kao:
= {miaxxij rj € ]max (2 67)
07— miinxl-j,j € Jmin :
I€ J€ Xo; OLEHA ONTHMAIHOI YYUHKA j-OI KPUTEPHJYM, Jmq, O3HAUaBa CKyIN
MPUXOJHUX KPUTEPUJYMA, [p,i, O3HAUABA CKYIl PACXOJHUX KPUTEPHjyMa.

Kopax 3. OnpehuBame HOpMaIM30BaHE MaTpUIE OJUTy4nBama R, = [ri j] IPUMEHOM

pelnanuje 3a HopMaIu3aujy:

Xij .
( ﬁojxij'] € Jmax
mul 'j E]min

i=0xij

Kopax 4. OpnpehuBame OTe)XaHE HOPMATU30BaHE MATpHUIlE OJUTy4dHBama V = [vij]
MIPUMEHOM peJalje:
Vij =W Ty (2.69)
Kopaxk 5. U3paduyHaBame MHAECKCA YKYITHOT YUMHKA S; 3@ CBaKy AJITEPHATUBY IPUMEHOM
penarnuje:
S; = Z}l:l Vi (2.70)
Kopak 6. N3pauyHaBame cTEleHa KOPUCHOCTU (J; 3a CBaKy aJTE€pHATUBY NPHUMEHOM
dbopmyre:
(2.71)

Kopax 7. Panrupame ainTepHaTHBa IpeMa CTENEHY KOPHUCHOCTH. AJTEpHATUBE ce
paHrupajy y onanaajyhem pegocieny, npu yemMy ce kao Hajoosba Oupa anTepHaTHBa ca HajBehum

CTCTICHOM KOPHCHOCTH.
4.1.6. VIKOR memoo

VIKOR wmeron (BUmekpurepujymcka ontumuzanuja u KOwmmpomuchHo Pereme)
npeJcTaBba METOJl BUIIEKPUTEPHjYMCKE ONTUMM3alMje pa3BujeH oj crpaHe Cepaduma

Omnpunosuha (Opricovic, 1998) koju aaje KOMIPOMHICHO peliekhe (JeJHO WK BHIIE) U3 CeTa
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aNTepHaTUBA KOje ce KapakTrepuuly KOHQIUMKTHUM Kputepujymuma (Opricovic, 2011). [pu
TOM, KOMIIPOMHCHO peliemke ce onpehyje Ha ocHOBY ymopehuBama Mepe OJICTOjama O
uaeanHor pemera (Opricovic & Tzeng, 2007).

VIKOR nporeaypa ce cacToju M3 HEKOJIUKO KOpaka:

Kopax 1. OppehuBame MO3UTUBHOTI WJACATHOT pEIICHhAa W HETaTUBHOT HJICATHOT

peleha Ha OCHOBY cienehux jeqHaunna (Opricovic & Tzeng, 2007):

fj* = mlaxfij , fj" = miinfi]- , (2.72)
aKo je J-a KpUTepujyMcKa QyHKIHja IPHUXOJHOT THIIA, OJTHOCHO
fj* = miinfij , fj" = mlaxfij , (2.73)

aKo je J-a KpUTepHjyMcKa (pyHKIIHja pacXOJIHOT THIIA.

Kopax 2. OnpehuBame Bpeanoctd S; u R; i=1,2,...,m. S; npencraBibajy MakCUMaIHy
TpyIHY KOPUCHOCT (,,lipaBuiio Behune”) U R; MUHUMYM WHAUBUAYATHE IITETE ,,[IPOTUBHUKA
(Wang et al., 2019). VY uusmby oxpeljuBamba OBUX BPEIHOCTH HEOMXOIHO j& YKJbYUUTH TEKUHCKE

KoedunmjeHTe u oapeautu S; U R; npema cienehum hopmynama:

_ fi=fij
Si=Xj=1 W o i=1,2,.....m (2.74)
fi-fij .
R; = maxw; Z—L i=12,...... ,m 2.75

Kopaxk 3. OnpehuBame Bpeanoctu Q;, i=1, 2,...m. Ha 6a3u BpeAHOCTH U3padyyHATUX Y
MIPETXO0THOM Kopaky, oapehyjy ce Bpennoctu S*, S~, R* u R~ Ha cnenehu HaYWH:

S*=mins; , R*= min R; (2.76)
l

l

ST = maxs§;, R™=maxR;
4 4

Bpennoctu Q; ce 3atum yTBplyjy Ha 6a3u popmyie:
Si—

v 325 Ly
Q=v - —*t(1-V)

R;—R*
R™—-R*'

(2.77)

rze V mpejacTaBjba TEXHUHY CTpaTeruje ,.BehnHe kputepujyma’ (WM ,,MaKCUMallHE
rpyIHEe KOPUCHOCTH ) ITpH YeMy je yoOuuajeHo 1a oBa BpexHoct oyzae 0,5 (Opricovic & Tzeng,
2007).

Kopaxk 4. Kpeupame Tpu paHr JUCTE COPTUPAKBEM BpeIHOCTH S;, R; 1 Q; y omanajyhem
penocneny.

Kopaxk 5. OnpehuBame KOMIPOMUCHOT pelekha.

AnrtepHatuBa A; KOja IMa HajHUXKY BpeIHOCT Ha paHr juct Q; (v = 0,5) mpeacrasiba
Haj00Jby ANTEpHATUBY aKo Cy ucnymwenu cinenehu ycmosu (Opricovic & Tzeng, 2007):

VYcnos V1 — IlpuxsatipuBa NpegHOCT
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Q(A2) — Q(A1) =DQ (2.78)
rae Az TpejicTaBba aITEPHATUBY KOja ce Halla3u Ha JAPYTroj MO3HIUjU HA PaHT JHCTH
Q; (v =10,5). DQ npencrasiba ,,lipar MPeTHOCTU ¥ BETOBa BPETHOCT ce onpel)yje Ha OCHOBY

cnenehe dpopmyre:
DQ = min (0,25;—), (2.79)
npu yemy je Bpennoct 0,25 yBenmeHa 300r cuTyalyje oJIyurBama y KojuMma je 0poj
ajTepHaTUBa MaJId (MambH O] TIET).

VYcnoB V2 — IlpuxBaTibuBa CTaOMIIHOCT Y IOHOLIEHY OJJTYKA.

[IpBa antepnaruBa Ha panr jguctu Q; (v = 0,5) uma ,,npuUXBaTIEUBY CTaOWMIHOCT
YKOJIMKO HCIyHaBa 0ap jeman oj ycinosa (Opricovic & Tzeng, 2007):

e AuntepHatuBa A; Takohe Mopa OuTH HajOOJbE paHTHpaHa U Ha S u/uiu R paHr nucTy;

e AntepHatuBa A; je HajOoJbe paHrupana Ha pasr juctu Q; (v = 0,25) u Q; (v =
0,75).

Axko anrepHaThBa A1 HE 3a7J0BOJbaBa HABEICHE YCIOBE OH/A CKyI KOMIIPOMHCHHX PElICHa
obyxsata (Opricovic & Tzeng, 2007):

e AunrepHatuBe A1 1 A2 ako caMo yciioB Y2 HUje 3a/10BOJbEH;

e Aunrepnatuse A1, Az,... ako ycioB Y 1 HHje 3a710BOJbEH, ITpH ueMy ce Ak yTBphyje Ha
ocuoBy penanuje Q(Ax) — Q(A1) < DQ, 0JHOCHO CKyII KOMIIPOMHUCHHX PEIICHha YNHE
aJITepHAaTHBE Ca KOMIIPOMHCHE paHI JIMCTE CBE JI0 aJTepHATHUBE HaJ KOJOM IpBa
alITepHaTHBa OCTBapyje ,,J0BOJbHY mpenHocT . Ilox ,,q0BosbHOM mpenHomthy
cMmarpa ce pasnuka u3mel)y MpoIemeHnX BPETHOCTH MPBE alTepHATHBE HA PaHT
mucti Q; (v =0,5) wu k+1 antepHartuBe ca ucCTe JUCTE KOja mpeMaiiyje ,apar
MPeAHOCTH , OAHOCHO Kaja jeé pa3iuka u3Mel)y MpoleHmEeHUX BPEIHOCTH OBHUX
anrepraruBa Beha o DQ.

Ha noOujeHO KOMIPOMHCHO pelIelke 3HauajaH YTHIA] OCTBapyjy TEKUHCKU
Koe(QUIIMjEeHTH KpUTEepHjyMa, Te je Moryhe ope T NHTEpBaje TeKUHCKUX KoepulijeHaTa y
KOjuMa je 10OMjeHO KOMIIPOMHMCHO peliermne cTabuiaHo. CXOAHO TOME, KOMIIPOMHUCHO PELIEHE
koje ce noduja mpumernom VIKOR metona mosxe 6utu (Popovic et al., 2020):

e Jenna anTepHaTHBAa KOja C€ jaBJba Kao PpELICHE HE3aBUCHO OJ NPUMEHEHUX

TEeXUHCKUX Koe(dullMjeHaTa 1 Koja ce IpeJyiake Ka0 KOMIIPOMHCHO PELICH-E;

e Pememe Ha OCHOBY MNPUMEHEHUX TEKUHCKUX KoedullujeHaTa jecTe jeaHa

aJITepHATHBA, alld C€ MPUMEHOM JIPYTUX TEKHUHCKUX KOepHIMjeHaTa Kao pelleHmhe

;[061/1ja HCKa Jpyra ajJTcepHaTHBa. Tapa ce kao KOMIIPOMHCHO PCHICHC MPECIJIAKY
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CBE QJITEpHATHBE y3 HANOMEHY 3a KOje TEKHHCKE KOe(UIMjEeHTE CBaka O]
aJITepHATHBA MTPEICTaBIba KOMIIPOMUCHO PELICHE;
e Bume anrepHaTuBa, TE c€ JOHOCHOILY OJUTyKe MPEIakKe:
o [la Ha 6a3u comncTBeHHX MpedepeHirja ongadepe jeHy o/ alTepHATUBA Kao
KOHAYHO pEeIICHE;
o Jla 3060or ,,61McKOCTH™ anTepHaTHBa MPOLIUPH CKYIl KpUTEepHjyMa Ha 0a3u
KOjUX C€ BpIIHM eBalyalnja U J1a ce TIOHOBO CIPOBEJE BUIICKPUTEPHjyMCKa
ananmu3a npumenoM VIKOR metona.
e Bume anrepHatuBa, NpU YeMy C€ CKyNl aJTepHATHBA MeEHa Ca IPOMEHOM
TEXMHCKUX KoeuIlMjeHaTa. Y 0BOM Cllydajy [10CToje JBe MOryhHocTu:
O YKOJIMKO je YKyIaH CKYyII CBHX aJITEpHATUBA KOj€ CE 110jaBJbY]y Kao PeIICHEe
Y Pa3IMYUTHM CIIy4ajeBUMa MaJlH, OHJa C€ CBE aJITepPHATHUBE NPEIIaXy Kao
KOMITIPOMHCHO PEIICHE.
0  YKOJHKO je YKyIaH CKyTl CBHX aJITEpHATHBA KOj€ CE T0jaBJbyjy Kao peliekhe
y Ppa3NUYUTHM CJIy4YajeBUMa BEIHMKH, HEONXOJHO je YIOPEIUTH CBE
aJITepHATUBE 0 CBUM KPUTEPHjyMHMa M €BEHTYaJIHO EIMMHHHCATH OHE

KOj€ ,,320CTajy* Ha paHT JIUCTH.

4.1.7. TOPSIS memoo

TOPSIS meton (The Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution)
NpeJcTaB/ba TEXHUKY 3a paHTHpame MpedepeHnrja Ha OCHOBY CIMYHOCTH Ca HACaTHUM
pememeM. CymTHHA OBOT METO/A JecTe Jla ONTHUMAIHO pelieme Tpeba ma Oyae Hajoimke
MO3UTHBHO-U/ICATHOM pEIIeHhY, a HajylaJbeHHje O]l HETaTHMBHO—HICATHOT peliema Y
reomerpujckoM cmuciay (Marjanovic & Popovi¢, 2020). Pagu ce 3ampaBo o ToMme jaa ce
IPETXOAHO JeUHHCAHU MPOOJIEM BUILEKPUTEPHJYMCKE aHalIM3€ MOXKE IMpHUKa3aTh U Kao
TEOMETPHJCKU CHCTEM O] M Tayaka y N-auMeH3noHanHom mnpoctopy (Yoon & Hwang, 1995).

VY cknagy ca TUM, UICATHO peIICHE ce MOXe neduHHcaTH Kao Tadyka y KOjoj ce
ocTBapyje Hajeeha KOPHCHOCT 3a JOHOCHOLA OJUTyKe, OJHOCHO Tauka y KO0jOj je BPEIHOCT
NPUXOJHUX KpUTepUjyMa HajBeha, TOK je MCTOBPEMEHO BPEJHOCT PAacXOJHUX KpUTEpHjyMa
HajHWKa. WneanHo pememe Hajuenmthe HUje OCTBAapUBO alM j€ TEXHa CBUX METoAa
BUILIEKPUTEPHU]YMCKE aHAJIM3€e J]a ONTUMAJIHO pelliehe Oy e mTo Ommke uaeannoM (Stankovic
et al., 2021). Crora onTUManHO pelICHE MPEICTaB/ba OHO peliekhe Koje y Hajpehoj mepu

3aJ10BOJhaBa CBE KPUTEPHjyMe.
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TOPSIS meton ce moxe mpeacraButu kpo3 cieachu anropuram (Yoon & Hwang,
1995):

Kopaxk 1. Tlouetak anroputma TOPSIS meTtona 3axTeBa oapehuBame HOpMaIM30BaHE
MaTpHIE OJIyYMBaba Ca KOeQUUHMjEHTHMA T;j, TIPU 4YeMy Ce KoepuuujeHTH 1j; ompehyjy
npuMeHoM ciieniehe penanuje:

X;

i =———1i=1,2,.m j=12 ..,n (2.80)

S 2
2%

i-1
Kopax 2. Y 0BOM KOpaky u3pauyHaBajy ce KoepuIHMjeHTH V;; Koju (opmupajy
npedepeHIMjCKY HOpPMaln30BaHy marpuiy. M3padynaBame koeduiujenara v;; BpUIM CE
NPUMEHOM peJialuje:
Vi =Tyt W (2.81)
Kopax 3. Tpehu xopak amroputma TOPSIS merona moapaszymeBa opapehuBame
MO3UTHUBHO-UJCATHOT W HETATHBHO-UJCATHOT pelickha. EJIEMEHTH TO3WTHBHO-UACATHOT

* —_ . T
peliea v; M HEraTHBHO-UICAIHOT PEIleba Vj OApelyjy ce myTeM penanuja:

A ={V VsV Vo ={(ma_xvij

j€d;) A(miny

jed,).i =1,2,...,m}
(2.82)

A = {V{,VZ’,...,VJT,...,VQ} :{(minvij

jedy) A(maxy;

jed,)i :1,2,...,m}
(2.83)

ITpu uemy je J1 ckyn KpUTEpHjyMa MIPUXOTHOT THMA, a J2 CKYIl KpUTEPHUjyMa PACXOAHOT
THUTIA.

Kopax 4. T'maBam kopak TOPSIS meronma monmpa3dymeBa onpehuBame ojcrojama
QITEpHATHBE OJ TO3UTHBHO-MJCATHOT M HETaTUBHO-UJEATHOI pellewma. Penanuja 3a

onpehHBaH)e O,Z[CTOjaH,a AJITCPHATHUBE O] TO3UTHBHO-UICAJTHOT PCIICHA ,uaTaje HU3pa3om:

(2.84)
Ca gpyre crpane, penanuja 3a oapehuBame 0JCTOjamba aNTepHATUBA Off HETaTUBHO-

HICAJTHOT pCUICHA JaTa je HU3pasoMm:

(2.85)
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Kopaxk 5.Y oBoM Kopaky BpIuu ce oapehuBame unaekca npubmmkHoctu (C;'), 0MHOCHO
penaTuBHE ONM3MHE pa3MaTpaHe aNTepHATHBE MO3UTHUBHO-UACATHOM peIIeHhy IpemMa

penanuju:

Cl==l_, i(=12..m (2.86)

ITpu Tom Baxku ma 0 < C;'< 1, rie BpeIHOCT HHIEKCA MPUOIMKHOCTH jeIHAKA HYJIH Kaj1a
ce ayirepHaTHBA Aj ITOKJIana ca HeraTUBHUM-UACATHUM PEIICHEM, OJJHOCHO jeTHaKa jeJjaH Kaaa
ce anTepHaruBa Aj TIOKJIala ca MO3UTUBHO-UICATTHAM PEIICHEM.

Kopak 6. Y xonaunom kopaky TOPSIS meTona Bpim ce paHrupame aaTepHaTHBa Ha
0a3u MHJECKCA pellaTUBHE MPUOJIMKHOCTH, TJe ¢ Kao Haj0oJbe paHTupaHa ajlTepHaTHBa Oupa

OHA YMjH je MHIEKC pPelaTHBHE MPUOJIMKHOCTH HajBehH.
4.1.8. EDAS memoo

Meron EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) npemioxeH je kao
M0jeTHOCTABJbCHE TOCTYNKA OfpehuBame MO3UTUBHO-UACATHOT W HEraTUBHO-UICATHOT
pememba. OcHoBHa ¢uno3oduja EDAS metona moxe ce caxxeru Ha cieachu Haunn (Mitra,
2020): 3a mpolleHy aJTepHATHBA KOPUCTH CE MPOCEYHA OICHa Koja ce ojapehyje Ha OCHOBY
BPETHOCTH IO3UTHBHOT PacTojama o] MPOCeKa U HETaTHBHOT pacTojama oJ nmpoceka. OBe 1Be
Mepe, MO3UTHBHO pacTojame O] MPOCeKa U HEraTUBHO PacTOjame OJ1 MPOCeKa pa3MaTpajy ce
paau TpOIEHE MOKEJFHOCTH alTepHATHBA, U Y TEOMETPHjCKOM CMUCITY O3HA4aBajy Pa3iiuKy
CBaKe alTepHATHBE OJ1 MPOCEYHOT pelieha. Buie BpeTHOCTH TO3UTUBHOT pacTojama W/Win
HIDKE BPEJHOCTH HETaTUBHOI pacTojama 3a alTepHATUBY HMMIUIMIMPA)y Ja je JOTHYHA
anTepHaTuBa 00Jba 01 mpoceuHor pemema. OcHoBHu Kopaim EDAS anroputma cy (Ghorabaee
etal., 2015):

Kopax 1. ®opmupame MaTpule OulyunBamba Xy = [xi j], rze je n Opoj Kputepujyma, m
Opoj anTepHaTHBa, X;; € BPEAHOCT i-TE aITEPHATHBE OCTBAPEHE I10 j-OM KPUTEPUJYMY.

Kopax 2. Onpehusame npocedHor pemema AS; 3a CBaKM KPUTEPHjyM TPUMEHOM
penarmuje:

AS; = ¥ xj (2.87)

Kopax 3: OnpelhuBame no3UTHBHOT pacTojama o1 mpoceka PDA; j mpuMeHOoM penanuja:

3a KpUTepHjyMe IPUXOJHOT TUMA:

max(0,(dj-4S;))

AS]'
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3a KpUTEepHjyMe pacXoIHOT THIIA:

_ max(O,(ASj—dij))

iy AS;

PDA (2.89)

Kopak 4: OnpehuBame HEraTUBHOT pacTojarma o1 npoceka NDA;; npuMeHOM penanuja:

3a KpUTEepHjyMe MPUXOAHOT THIIA:

J ASj

3a KpUTepHjyMe pacxoIHOT TUNA!

maX(O,(dU—AS}'))

ASJ'

Kopax 5. OnpehuBame oTeXaHUX Cyma MO3UTHBHOT pacTojama of rnpoceka WSP; u
HEraTUBHOT pacTojama oJ mpoceka WSN; npuMeHom penanuja:

WSP; = ?zlePDAij (2.92)

WSN; = Z}lzleNDAij (2.93)

Kopaxk 6. OnpehuBame HOPMATM30BAHUX OTEKAHMX CyMa MO3UTHUBHOT OJICTOjamba O]

npoceka NW P; u HeraTuBHOT 0CTOjama oJl mpoceka NW N; npumeHoM penanyja:

WSP;

Nwp, = 28 (2.94)
max WSP;
NWN; =1 - 20 (2.95)
maxWSN;
Kopaxk 7. I3pauyHaBame IPOCEUHUX OILIEHA aJITepHATHBA IPUMEHOM pellalyje:
APS; = Z(NWP; + NWN,) (2.96)

Kopaxk 8. Panrupame antepHaTuBa Ha OCHOBY OLIEHA IO omnajaajyheM pepocieny, npu

yeMy ce Kao Hajoosba OMpa anTepHaTHBa ca HajBehoM MPOCEYHOM OLICHOM.

4.1.9. CoCoS0 memoo

CoCoSo meto (Combined Compromise Solution) je 3acHOBaH Ha HHTETPHUCAELY METOIa
jCIIHOCTaBHI/IX AAUTUBHUX TCXKHWHA U MCTOAA IMOHACPUCAHOI ITPOU3BOAA. I[a ou ce pemuno

npobaem ommyunBama COC0S0 meTo ce ocnama Ha cienehn anropuram (Yazdani et al., 2019):
Kopax 1. ®opmupame MaTpulie oulyunBama Xy = [xi j], rze je n 6poj Kpurepujyma, m

Opoj anTepHaTHBa, X;; j€ BPEAHOCT i-TE aITEPHATHBE OCTBAPEHE IO j-OM KPUTEPU]YMY.
Kopax 2. Hopmanuzanumja KpuTepujyMCKUX BPEIHOCTH HA OCHOBY pelalnuje:

3a npuxoaHe KpUuTepujyme:
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_ xij—miinxij 2 97
Ty = max x; j—min x; i (2.97)
: ij : ij
i i
3a pacxo/IHEe KPUTEPUjyME:
miaxxij—xij

=t (2.98)

mlaxxl-j—miinxij
Kopak 3. OL[pGl’)I/IBaH;e YKYyIIHOI' ITOHACPHUCAHOT 36I/Ipa Si )54 36I/Ipa CTCIICHOBAHUX

HOPMAJIM30BaHUX BPEIHOCTH 3a CBAaKy alTepHATUBY P;:

Si = Zj=a Wiy (2.99)
"

Pr=Xja(ry) (2.100)

Kopaxk 4. OnpehuBame penaTuUBHUX TEXKHUHA alTepHATHBA Kopuctehu penanuje:
Pi+S;

Ko = S evso (2:01)
Si P;

ip = min s; + min Py (2.102)

__ ASiH+(-P;
kiC - ),miaxsi+(1—),) miaxpl. (2103)
0<1<1 (2.104)

Bpeanoct A OGupa noHocunan oanyka, pu ueMy ce Hajuenrhe y3uma Bpensoct 0,5.

Kopax 5. OnpehuBame KOHaYHOT OPETKA aITepPHATUBA HA OCHOBY BPEIHOCTH K; '
1
= Vkia ki " kic + 3 (Kig + kip + kic) (2.105)

IIpH YeMy ce Kao Hajoosha Oupa anTepHaTHBa ca Hajsehom BpegHomhy k;.
4.1.10. Memoo ananumuuxoe mpexchoz npoyeca

Meton anamutiukor MpexxHor mpoiieca (Analytic Network Process) mpeacrasuo je
Saaty (1996) ca umspem oOe3behuBama MeToqa KOjU HPOOJIEM O/TyYHBama aHAJIM3UpPa Ha
HEKOJIMKO Pa3IMYUTHX HUBOA, IPH YeMY HHj€ HEOMXOJIHO 00e30eUTH HUXOBY HE3aBUCHOCT.
Hauwme, 3a paznuky oA MeToAa aHATIUTHUYKOT XHjepapXHjCKOT Mpoleca, METOJ aHAIUTUYKOT
MpEXHOT IIpoIieca Ipyka TeHEePATH30BaHMWjU MOJIENl JIOHOMIeHA OMIyKa 0e3 H3HOIICHA
NPETHOCTaBKU O HE3aBHCHOCTHU eJIeMEeHaTa BHILIET HHUBOA O] eJeMeHaTa HIDKEr HUBOA, Kao U
eneMeHata yHyTtap muxoBor comrctBeHor HuBoa (Jharkharia & Shankar, 2007). Meron
AQHATUTHYKOT ~ MPEXHOT TpoIeca MpeACTaBjha MPOMIMPEHE METOoAa  aHATUTHYHOT
XHjepapXUjcKor Ipolleca pa3BUjeH ca LWJbeM IMpeBazujiakemha HEMOryhHOCTH MeToja
AQHAJTMTUYKOT XHjepapXHjCKOT mpolieca aa pasMoTpu Meh)yonHoce mely enementuma (Saaty &

Takizawa, 1986). MeTto aHaTUTHYKOT MPEKHOT Hpoleca je Bep3Hja METOAa aHAIUTHYKOT
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XHjepapXHjCKOr IMpoleca Koja, Kpo3 J0JaTHE Kopake, pasMarpa yHyTpallbe olHoce u3Mely
enemenara. OBaj METOJ HeE 3axTeBa XHUjepapxujy, Beh Mpexy eneMmeHaTta. Y OBOj MPEKHU
CJIEMEHTH C€ CMaTpajy 4YBOpOBHMA ojpeljeHor Opoja KiacTtepa W HUBO CBAKOT MOXKE M
JOMUHUPATH U OMTH JIOMHHHUPAH TOKOM IapHOT mopelhema.

MeTtosa aHaTUTUYKOT MPEXHOT IpoIieca je CBeoOyXBaTHA TEXHUKA JTOHOIICHA OJTyKa
KOja MMa CIOCOOHOCT J1a YKJbYYH CBE peJieBaHTHE KpuTepujyme. Kao monasna Tauka oBoOT
METO/Ia KOPUCTH C€ METOJI aHAITUTHYKOT XHjepapXUjCKOT Mpolieca, OJHOCHO MPOIeC MapHUX
nopeherma CBIMX KOMIIOHEHTH MOJIENa OJITyYHBamkba U OCIamkamke Ha MPOICHE eKclepara paan
u3Bohema NpUOpUTETa Ha arncoNyTHUM ckanama. CrioxeH npoOjeM oJuIyurBama ce
JIEKOMIIOHYje Ha HEKOJIMKO KilacTepa Koju ymHe Mpexy. [lopehema ce morom Bpie uzmely
pa3IMYMTUX KJIacTepa Mpeke (CIoJbHA 3aBHCHOCT) WM y HMCTOM Kiactepy (YHyTpailmba
3aBHUCHOCT) J1a OM ce reHepucain nmpHopuTeTd enemeHara (Saaty & Vargas, 2013). Omiuru
MOCTYIIaK METO[a MPEXKHOT Ipolieca ykibyuyje cieaeche kopake (Sayyadi & Awasthi, 2020):

Kopax 1. Pa3Bujame Mpexe MoJela OJUIydrBama JEKOMIIOHOBAmBEM Ipodiema
ONTyYHBama y XHUjepapxujy Koja caApxkH KiacTep(e) LuIbeBa, Kiactep(e) KpuTepujyma,
KJacTep(e) MoJAKpUTEpHjyMa 1 alTepHATHBA.

Kopax 2. ®opMmupame KBaapaTHe Marpuile MmapHux nopehema A = [ai j] ca
eJIEMEHTHMA!

a;; = aﬁ,‘v’i :]

gL ovi%] (2.106)

LT
Hymepuuke BpeHOCTH eleMeHTa MaTpulie NapHux nopehemwa onpel)yjy ce Ha OCHOBY
Saaty-eBe ckaie pejgaTHBHE 3HAUajHOCTH MIPEICTABIbEHE Y IPBOM IIOTJIABJbY, Y OKBHPY METO/A
AHAIUTUYKOT XHjepapxujckor mnpoteca (Tabena 2).
Kopax 3. OnpehuBame nucTe penaTuBHUX 3HAYaJHOCTH Yy OJroBapajyhoj MaTpullid Ha
OCHOBY BEKTOpa COIICTBEHHX BPEAHOCTH. [ 71aBHA CONCTBEHA BPEAHOCT Apq, 32 UCIIUTHBAKE

KOH3UCTEHTHOCTH MaTpulle OAyunBama 1001ja ce momohy cieaehux gpopmyna:

(Amxn)(wmxl) = (Amax)(wmxl) (2.107)
Cl = 2net (2.108)
crR=< (2.109)

T ORI
I'ne je Cl uHmeKC KOH3UCTEHTHOCTH, N Opoj enemMeHaTa (peaoBa) y OKBUPY MaTpHUIIE
onnyuyuBama, CR creneH KOH3UCTEHTHOCTH, R ciydajHU MHJIEKC YHja ce BPEIHOCT YTBphyje

Ha OCHOBY yHamnpe/ neduHucane Tadene.
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Tabena 11. BpeqHocT ciy4yajHOT HHAEKCA

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RI | 00|00 |058 |09 112|124 |132| 141 | 145|149 | 151|148 | 156 | 157 | 1.59

H3ze0p: Saaty (1996)

AKO je BpeTHOCT CTereHa KOH3UCTEHTHOCTH Mama o1 0,1 oHa ce cmatpa J1a je MaTpuiia
nopehema JOBOJAHO KOH3MCTEHTHA 3a HAcTaBak, WHaye OuW Marpuiy mnopehema Tpebdarno
11000JbIIATH.

Kopaxk 4. ®opmupame npuMapHe Cylep MaTpHIle CAYW-EHE Off PEIATHBHUX TE)KUHA
onpeheHnX y MPEeTX0THOM KOpaKy.

Kopak 5. Tpanchopmucame npuMapHe Cyrnep MaTpHIle y TOHAEpUCaHy CyTep MaTpuIly,

U ofipehuBame rI00aTHUX PUOPHUTETA.
4.1.11. Grey Relational Analysis memoo

Grey Relational Analysis (GRA) meton nipesicTaBiba jean /1 IMUPOKO MPHUMEHHBAHNX
METO/Ia BUIIEKPUTEPHjYMCKE aHAIHM3€ KOjH ce 0a3upa Ha aHAJIM3U OJHOCA CIIMYHOCTH n3Mely
pedepeHTHOT CKyTla ¥ CKyIia aITepHATHBA.

AutropuTtaM MeTo/1a cacToju ce o1 Hekosmko kopaka (Wu, 2002):

Kopaxk 1. Kpeupame Matpuiie ojryunBama Xg = [xi j], rje je n 6poj kpurepujyma, m
Opoj anTepHaTHBa, X;; j€ BPEAHOCT i-T€ ITEPHATHBE OCTBAPEHE IO j-OM KPUTEPHjyMY, H
onpehuBame pedepeHTHOT CKyMa X, = (x01, X2 ) X j). OnpehuBame peepeHTHOT CKyTa ce
MO>K€ BPIIUTH Ha pa3IMuMTe HAUMHE, Kao HajBeha/HajMama BPEIHOCT 3a JaTH KPUTEPU]YM, KaO
ApUTMETUYKHU MPOCEK BPEIHOCTH aTpuOyTa MO JaTOM KPUTEPUjyMY, UIU Ka0 T€OMETPU]jCKU
MPOCEK BPEAHOCTH aTpuOyTa MO AaTOM KPUTEPHjyMY.

Kopax 2. Kpenpame HOpMaIn30BaHE MATPUIIE OJTyUHBabHa [x;k j], IIpY Y€MY C€ BPILH U
HOpMalu3aiuja peepeHTHOT CKyma (xg j). HopMmanm3oBame mogaraka MOXKe C€ W3BPIITUTH
JEeITHUM OJ] TP THIIa HOpMaJH3aIyje:

a) Behe-je-0osbe (larger-is-better):

. Xi J-—mjin Xij

X =—
YU maxx;j—minx;;
] ]

(2.110)

0) mame-je-0osbe (Smaller-is-better):
max xij—xi]-

X =—t— (2.111)

max x;;—minx;;
J J
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B) HOMHHAJHO-je-00Jbe (nominal-is-best)

x _ _XiyTXobj (2.112)

xij -
maxxij—xobj
J

e je: minx;; < Xgp; < Maxx;;
J J
Kopax 3. W3pauynaBame pasnuke A,;; u3Mely pedepeHTHOr cKyma u CKyna
alTepHaTHBA:
Doij= |x5; — x3j] (2.113)
Kopax 4. Onpehusame penauronor koepuuujenta (grey relational coefficient) r,;;

KopucTehu jeiHaunHY:

minminA,;;i+6maxmaxA,;;
i j oot i J7Coij

Toij = 2.114
oy Apij+6maxmaxdy;; ( )
i bj

rae je 6 uaeHTuduKanuoHW KoeUIMjeHT, duja je BpemaHocT Hajuemthe 0,5 pamm
o0e30ehuBama 100pe CTAOMITHOCTH pelicHha.
Kopax 5. OnpehuBame penammonor crermena (grey relational degree) mpumenom
penanuje:
b; = ;-lzl WjToij (2.115)
Ijie Cy Wj TeXKHHCKU KOe()HIMjeHTH KpUTepujymMa. PaHrupame antepHaTiBa BpLIH Ce
Ha OCHOBY BPEIHOCTH PENIAIIMOHOT CTEIEeHa, P YeMy Ce Kao Haj0oJba OHupa ajlTepHaTHBa ca

HajBehoM BpesHOIINy penanuoHOr CTeneHa.
4.2. JleTMMHMYHO KOMIICH3ATOPHHM BHIIECKPUTEPHJYMCKH METOIH

Oppehene TexHHKe, HAPOUUTO OHE Koje ce 0azupajy Ha MYJITHILUIMKATUBHUM YMECTO
aTUTUBHAM (pyHKIIMjaMa OTpaHUYaBajy CTEIICH KOMIICH3AIHje, Te Ce CBPCTaBajy y ASTMMUYHO
xomnensatopHe merone (Gibari et al., 2019). Take merone cy BuinearpuOyrtusHa Teopuja
kopucnoctu (Multi-Attribute Utility Theory - MAUT) u BuiearpuOyTiBHa TeOpHja BPEIHOCTH
(Multi-Attribute Value Theory - MAVT).

4.2.1. Buweampubymusna meopuja KOpucHocmu

BumearpuOytuBna teopuja xopucHoctu (Multi Attribute Utility Theory — MAUT)
IpeJICTaB/ba METO/I BULLIEKPUTEPHjyMCKe aHain3e 0a3upaH Ha QYyHKIUJU KOPUCHOCTH. YKyITHA
dbyHKIIMja KOpUCHOCTH ofpelyje ce Ha OCHOBY IOjeIMHAYHUX (YHKIHMja KOPHUCHOCTH,

OJTHOCHO, (PYHKIIMja KOPUCHOCTH jeaHor arpuOyrta (kpurepujyma). OyHKIMja KOPUCHOCTU
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jemHor arpulyTa IpeICTaB/ba MPECIMKaBambe KPUTEPHUjyMCKUX BpeaHocTH y uHTepsai [0, 1].
OyHKIHM]ja KOPUCHOCTH je Oe3nmuMeH3noHaiHa, omoryhaBa mopeheme BeoMa pasmTu4IMTHX
aTpubyTa u Takohe ykibyuyje mpedepeHiuje JoHOCHIamna oJylyka U aBep3ujy IpemMa pu3uKy
(Shaik & Abdul-Kader, 2011). CakoM aTpuOyTy moje/beHa je MojeanHadyHa, MOHOTOHA
¢ynkuuja xkopucHoctu. Ilojeaunauyne GpyHKIMje KOPUCHOCTH CE€ 3aTUM MOTY MOHJIEPHCATH U
KOMOWHOBaTH Ja Ou ce ¢opMupana YKyIlHa, BHIICATpUOyTHBHA (BUIICKPUTEPH]YMCKA)
byHkurja kKopucHocTd. Kpajmu pesyaTaT BHIIEaTPpUOYTHBHE TEOpHj€ KOPHUCHOCTH €
jEeAHOCTaBHO MaKCHMH3Hpame KoMOuHOBaHe Bpeanoctu kopucHoctu (Keeney et al., 1993).
BumearpuOyTrBHa Teopuja KOpuCHOCTH oMoryhaBa JOHOCHOIY OJJIyKa Ja pa3BHje pasyMHe
KpUTEpHjyMCKe TpedepeHIrje, Oapeau Koje Cy MPETIIOCTaBKe HAjIpPUKIAJHUjE W MPOICHU
pe3yntyjyhe QpyHKIHje KOPUCHOCTH.
KopucHocT cBake anTepHaTUBE H3padyHaBa ce Kao:
Ulx) = wUp(x) + woUy(x) + -+ + wp U, () (2.116)
rae je U(x) yKymHa KOPHCHOCT aiTEpHATHBE X, W; TEXKHHCKH KOE(DHUIIHMjEHT
kputepujyma i. IToctoje aBa HaumHa 3a oxpehuBame ykymnHe kopucHoctd (Ahmed & Lam,
2014): nuHeapHW W EKCIOHEHIMjaaHu. EKCIOHEHIMjaTHu OOJIMK 3a M3payyHaBambe YKYITHE
KOPUCHOCTH j€:
U;(x) = A; + Bje % (2.117)
npu yeMmy ce koHctaHTe A, B u C Be3yjy 3a kputepujyme. Hampen HaBeneHu 00Uk
U3padyHaBama KOPUCHOCTH alTepHAaTHBA NpuKkasaH ¢popmysom (2.116) npencraBba aIMTHBHA
00JIMK KOJH j€ KOMIIEH3aTOPHH, JOK C€ Y CUTYaIlUjH KaJia C€ KOPUCTU MYITUIUTMKATUBHHI 0OJIUK
arperanuje no0Hja HEKOMIIEH3aTOPHU pe3yaraT. MyNTHIUIMKaTUBHM OOJMK arperamnuje

MATEMAaTHYKH CC MOXC He(bHHHcaTHZ

L (L+KkU;(x)—1

Ux) = - (2.118)

r7ie MOpajy OUTH 3aJ0BOJFEHU YCIOBHU:
0<k; <1 (2.119)
1+ K =[[L,(1 +Kk;) (2.120)

4.2.2. Buweampubymuena meopuja peoHocmu

BumrearpubytuBna teopuja Bpemnoctd (Multi-Attribute Value Theory — MAVT)
IpelcTaB/ba JOUI jelaH OJf METo/Ja KOjU C€ MOXKE€ KOPHUCTUTH 3a KBaHTH(PUKOBAHE

BUIIIEIUMEH3UOHATHUX (eHoMeHa. CylITHHA BUIIEATPUOYTHBHE TEOPHUj€ BPEIHOCTH jecTe y
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KOHCTpYHCakhy HauMHA 3a MMOBE3UBamha PEATHOT Opoja ca CBaKOM alITepHATHBOM, Kako Ou ce
NpOM3BEO penocien mpedepeHirja alTepHaTHBa y CKIaaAy ca BPEJHOCHUM CyJIOBHMA
JnoHocuona ojinyka. IlpermocraBka Ha K0joj MeToa 0Oaswpa je Ja y CBAaKOM MpoOsieMy
OJUTyYHMBama TOCTOjU (yHKIHM]ja CTBapHE BPEAHOCTH KOja TPeACTaB/ba NpedepeHIuje
noHocuona omryke (Ferretti et al., 2014). OBa ¢dyHkuuja ce kopuctu 3a Tpanchopmanujy
eBallyalrje KpUTEPHUjYMCKUX BPEIHOCTH MO JITEPHATHBH Y JEJIHY jeIMHY BPEIHOCT, IPU YeMY
ce aJiTepHaTHBa ca Haj00JHOM BpeAHOIINY HCTUYE Kao HajOoIba.
Ca MeTooIIoNIKe TayKe TIIeAUIITa, Ipolec KOju Tpeba mpaTutu aa Ou ce M3rpaano
MO/IEJ BUILIEATPUOYTHUBHE TEOPHje KOPUCHOCTH CACTOJU c€ 0 ceiehnx metT OCHOBHUX KOpakKa
(Montibeller & Yoshizaki, 2011):
e jeduHUCAmE U CTPYKTYPUPAKE OCHOBHUX LIUJbEBA U KPUTECPHUjyMa,
®  WICHTU(PHUKOBAKE ANITCPHATHBHUX OIIIH]a;
® OIECHUBAKE PE3yJITaTa CBAKE aJTEPHATHUBE 10 CBAKOM KPUTEPHjyMY;
e Mojenupame npedepeHrja 1 KOMIPOMHUCA y BE3U ca BPEAHOCTHMA, OJHOCHO,
bopmupame BpeqHOCHUX (DYHKIMja TIOBE3aHUX Ca IUJbEBUMA U aTpUOyTHMA U
MPOIICHA IUXOBUX TSKUHA;

® paHrupame ajJTepHaTHBA.

4.3. HekOMIIeH3aTOPHY BHIIEKPUTEPUjYMCKH METOIH

HexomrneH3aTopHH BULIEKPUTEPUjYMCKH IPUCTYIH 3aCHOBAHM Cy Ha npedepeHnnjama
JIOHOCHOIIa OJUTYKa U ycpeacpel)eHr ¢y Ha YUNEHHILY J1a je OMIITH [IUJb BehrHe KOMITO3UTHUX
uHJIIeKca a Kpeupajy panrupame (Gibari et al., 2019). Crora je cpx OBOTr mpucTyna Ja ce
KOHCTPYHIIIE aJrOpUTaM 3a paHTHpame KOJU je€ KOH3UCTEHTHHWJU O NpaBuja JIMHEAPHOT
arperupama, rje Huje J03BoJbeHa KOMIIeH3aluja Mehy KpuTeprjyMuma, ra cTora cBe TeXKHUHE
oJIpaXkaBajy peslaTUBHY BaXXHOCT CBaKOT HHAMKATOpA. Y IPKOC CBOJUM MOKEJbHUM CBOJCTBUMA,
HEKOMITEH3aTOPHE METOJIe HUCY TOJMKO TOIMyJapHe Kao KOMIIEH3aTOPHE METOole, KOje Cy
MoXkKeJbHHU]Je 300T CBOj€ jeTHOCTaBHOCTH. HamMe, Beoma 4ecTo y Mpakch KpeaTopu HHIEKca
TeXe NPUMEHH JETHOCTaBHHMjUX TIPHUCTyIa, Ma Ce CXOAHO TOME ONpeAesbyjy WIH 3a
KOMIIEH3aTOpPHE METOJe, WIM Kao pellemhe 3a JeNMMUYHO IpeBazuwiIaxeme mIpodiema
KOMITCH3aTOPHOCTH Y3 3a/Ip)KaBame JeTHOCTABHOCTH HMIUIEMEHTAIM]je, ONpeesbyjy ce Ha
yCBajame MeTo/Ie reoMeTpujcKor arperupama (Koronakos et al., 2020). Melyytum, mocneamux

I'OaAuHa, pa3Boj CaBpCMCHC TCXHUKE H TCXHOHOFI/IjC YMHOI'OM€ je OJIaKIIa0 TPUMCHY
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HEKOMITEH3aTOpHUX MeToza. Hajmo3Hatuju Hekommenszaropuu npuctynu cy: PROMETHEE

meronq u ELECTRE meros.
4.3.1. PROMETHEE memoo

PROMETHEE meron cnaga y rpymy Metoaa Buier panra (outranking methods), uuja
je IJIaBHa MPEeTHOCT LITO HE 3aXTeBajy HOPMAIM3ALHU]y KPUTEpHjyMa U HUCY KOMIICH3aTOPHU
(Ishizaka & Nemery, 2013). PROMETHEE meton je unuijanso pa3suo Brans (1982) nok je
Jajbe pasBujeH of ctpane ayropa Brans u Vincke (1985). Tokom roauna pa3BujeHe cy OpojHe
Bpcte PROMETHEE wmerona (Brans & Mareschal, 2005): PROMETHEE |, PROMETHEE I,
PROMETHE I1l, PROMETHEE IV, PROMETHEE V, PROMETHEE VI u PROMETHEE
GAIA, ipu uemy ce y eMIIUpPHjCKUM UCTpakuBamuMa Hajuenthe npumewyje PROMETHEE I
OpUCTYyN 300T CBOje jeMHOCTaBHOCTH, cTabuiaHocTH M jacHoctu (Athawale & Chakraborty,
2010). Cymrtura PROMETHEE II npucryna je y mapHoM mopeljery anTepHaTHBa mpema
pasnnunTiM Kputepujymuma (Behzadian et al., 2010).

Kopaxk 1. ®opmynucame MaTpulle outyunBama. [Ipumikom dopmynrcama mpodiema
OJ/UTyYHBama pazmMarpa ce ckym ox m anrepuatuBa A = {ai ... am} u n kpurepujyma G = {01 .

. On}.

Kopax 2. Onpehusame npedepennyje anrepHaTuBe @; HaJl aTEPHATHBOM d; 32 CBaKU

KPUTEPUJYM g} Ha OCHOBY pelnaliuje:
di(ai, a;) = gr(a;) — gr(a)) (2.121)

Kopax 3. Tpancpopmucame pesynrata napHor nopehema y creneH npedepeHuuje
3acHOBaH Ha (yHkuuju npedepenumje Py, (Sarrazin et al., 2018):

Pe(a;, a;) = Pe|dy(a; a)] (2.122)
0<P(a;q)<1 (2.123)

IToctoju mMoryhHocT na JoHOcWiIall OAJyKe M3pa3u mpar npedepeHuuje Pk U mpar
UHIN(EPEHTHOCTH (k 3a CBAaKU KPUTEPHUjyM, LITO 3aBUCH O] 0ONMKa n3abpaHe (yHKIH]je
npedepeHije mpu 4YeMy MOCTOjH IIeCT IIaBHUX TumoBa npedepennuja (Brans et al., 1986):
muneapna (linear), uuso (level), B-o6muk (V-shape), Y-o6muk (U-shape), yoouuajenn (usual)
u [aycos (Gaussian).

Kopak 4. Onpehusame yKynHe npedepeHimje anTepHaTuBe ; HaJl aITEPHATUBOM @,
n(ai, aj), KOja TIpeJCTaBJba OTEXKaHy CyMy CBUX npedepeHmuja Py (ai, a]-), e je Wy

pellaTUBHA 3Ha4ajHOCT KPUTEpHUjyMa.
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n(ai, a]) = Z{(=1 Pk[dk(ai, aj)] *Wgk (2124)
we=0,Y_w=1 (2.125)
Kopax 5. U3padyHaBame TOKOBa BHILET PaHra 3a CBaKy aJlTEpHATHUBY, rae @1 m ¢~

Hpe,I[CTaBJ'bajy IO3UTHBHU U HETATUBHU TOK, PCCIICKTUBHO:
1
+ —
9" (a;) = — Yxeam(a; X) (2.126)

07(@) = = Tpea(x, @) (2.127)

Ha ocHOBY ropmuX pernamnuja, JOHOCHIAI[ OJIyKE MOXE HCTOBPEMEHO Ja HU3MEpH
poceYHy npedepeHIIN]y aITePHATUBE 4; HAJl CBUM IPEOCTAIMM aJTepHATHBaMa CKyma A, Kao
U [IPOCEYHY MpedepeHIIrjy MpeocTanX ajJTepHaTHBa CKyma 4 Haj antepHaTuBoM a; (Sarrazin
etal., 2018).

Kopax 6. OnpehuBame HETO TOKOBA BUILIET paHTa IPUMEHOM peJallyje:

p(a) = 9™ (a) — 9" (a) (2.128)

AnTepHaTHBa ca HAjBUIIOM BpenHOIINY HETO TOKa BHUIIET paHra jecre HajOosba

aNTepHATHBA U 3ay3MMa MIPBY MO3UIU]y HA PAHT JIUCTH.
4.3.2. ELECTRE memoo

Pa3soj ELECTRE (Elimination Et Choix Trandusant la Realite) meTona ormoueo je
TOKOM IIE3/I€CETHX IoJIMHa MPOIUIOr BeKa 0/l CTpaHe eBpoIicke KoHcynTaHTcke Kyhe CEMA.
Y 10 Bpeme, wuctpaxuBauku TUM CEMA 06aBuo ce pemaBambeM CcHElM(pUUYHOT,
BUIICKPUTEPHjYMCKOT TIpoOjemMa y Be3M ca OJUIyKaMa KOje C€ OJHOCe Ha pa3BOj HOBHUX
akTUBHOCTH Yy ¢Qupmama. Jla Om pewmmnm oBaj mnpoOieM Kpewpaiu Ccy OIMIITY
Bumekputepujymcky metrony MARSAN (Methode d’Analyse, de Recherche, et de Selection
d’Activites Nouvelles) (Leken, 2007). Mehytum, kaaa je oBaj METOA MPUMEHEH, YOUECHHU CY
OpojHU HeIoCTalM, CTOra ce KpeHyslo ca pa3BojeM HoBor meroma. ELECTRE wmerton
ocMmUIIbeH je 1965. rogune, 10K je MpBU MyT 00jaBJbEH Y OKBUPY UCTPAKUBAYKOT M3BEINTAja
1966. rogune (Roy, 1968). Bpemenom je metoq ELECTRE mocrao mo3Har kao MeToj Koju ce
MOXE KOPUCTHTH 3a pellaBambe MpolieMa  BHIIEKPUTEPUJYMCKOT  OJUTyYMBaba
KapaKTepHCAaHWX KaKO KBAHTUTATHBHUM TaKO M KBAIMTATUBHUM KpHUTepHjymMuMa. Pa3BujeH je
Benmkn Opoj moaBpcta ELECTRE wmeroma (ELECTRE |, ELECTRE Il, ELECTRE I,
ELECTRE 1V, ELECTRE IS u ELECTRE TRI). ELECTRE I ce xopuctu 3a onpehuBame
JeTUMHUYHOT TopeTka antepHatuBa, 10k ce ELECTRE II xopuctu 3a ogpehuBame mormyHor

nopeTtka antepHaruba. Crajza y rpyIy METO/Ia BUIIIET paHTa Koje Toipa3yMeBajy oapehuBame
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nopeTka antrepHartuBa kpo3 aBa kopaka (Yu et al., 2018): (1) mapro mopehemwe anTepHaTHBa
panu nobujama ogHoca mpedepeniyja; (2) eBamynpame oiHOoca pedepeHIija Kako Ou ce aane
pernopyKe JOHOCHOIIMMA OJUTyKa.

OpuruHaiiau anroputaM je caapxkan y Bep3uju ELECTRE I metona cactaBau je aeo u
CBUX HapEJHHUX BEp3Hja U CaCTOjH ce o] AeBeT Kopaka (Stankovié et al., 2013).

Kopaxk 1. Dopmupame HOpMaTu30BaHEe MaTPUIIE OTyIHBaAbA

nll nlz ' nln
n n n

N=|FE T (2.129)
N1 Mt e NMipn

MIPUMEHOM peJialfje 3a BEKTOPCKY HOpMaIHU3aIujy:

1

;= — n;o = —a (2.130)

2
Sy xi? m (L
i=1{ x;;

Kopax 2. CDOpMI/IpaH:e OTeKaHe HOPMAJIM30BaHE MaTPHUILIE OJITyYUBabA.

Ny1 Ny w; o .. Winyy  Wiollyy .. WpNy,
TN = n:21 n:2 \ I ‘ IW1n21 W2:’122 . Wn7:12n _
NMm1 Nma Wilpr Wl oo Wyplipgp
t11 ti2
o f tz:" (2.140)
tm1i tm1 o tmn

npu gemy je YL, w; =1,

Kopaxk 3. OnpehuBame cKkymnoBa carjlaCHOCTH U HECAarJlaCHOCTH.

CymrtrHa oBOT Kopaka je mopeheme naposa akmjap ur (p,r = 1,2 ...m,p # r). Ckyn
CaryIaCHOCTH Sp, (HOPMHUPaAjy OHM KPMTEPHMjYMH 3a KOJE€ j€ aNTepHATUBA A, TOXKEJbHUja O
ITEPHATUBE Q..

Spr = Ulxpj > x5} (2.141)

Ca mpyre cTpaHe, CKyn HecaraacHOCTH NSy, hOopMUpajy OHM KPUTEPHJYMH 32 KOj€ je
aITEPHATUBA A}, MakbE MOKEbHA Y OJHOCY HA AITEPHATUBY O,

NSy = {j|xpj < xrj} (2.142)

Kopaxk 4. ®opmupame MaTpHIle cariacHOCTH.

dopmupame MaTpHlle CarJlaCHOCTH BpIIM CE€ Ha OCHOBY BpPEAHOCTH HHJEKCA
CarJIaCHOCTH KOJU TIPEACTaB/bajy 30Mp HOPMAIM30BAaHWUX BPEIHOCTH KOJ€ OITrOBapajy

oaroBapajyhum eneMeHTHMa CKYTOBa CarjacHOCTH.
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s=|[521 0 s (2.143)
Sm1  Smi 0
Spr = Zjespr tj (2144)

Kopax 5. ®opMupame MaTpuliie HECarlaCHOCTH.
dopmupame MaTpHulle HEecarjacHOCTH BpIIM C€ Ha OCHOBY BpEAHOCTH HHIEKCa

HEeCcarjJacHOCTH Koju ce onapelyjy npumenom crenehe penamuje:

[yt

ns,, = —pPr (2.145)
pr max|t, i—ty;
jej | 12} T]|
Kopaxk 6. ®opmupame MaTpuIie carjacHe JOMHHAIH]E.
[Tonasam kopak 3a onpehuBame MaTpuile carjiacHe JOMHUHAIMje jecTe onpehuBame

WHJIEKCa Ipara carjiaCHOCTH IPUMEHOM ciieziehe penaiyje:

PIS = YL, ym, — (2.146)

pET p¢T7nOn_1)

EnemenTn MaTpuIie cariiacHe JJOMUHAIM]E ce TOTOM o/ipelyjy y3 momroBame cienche
penanmje:

1,5, > PIS

0,5y < PIS (2.147)

msd,, = {

Kopaxk 7. Dopmupame MmaTpuile HecarjacHe JOMUHAIIH]E.
[Tonazuu kopak 3a oapehuBame MaTpHile HecarjiacHe JOMUHAIM]e jecTe oapehuBame

MMPOCCUYHOI UHACKCA HECAIJTTAaCHOCTU TPUMEHOM cneﬂehe penaunje:

nSpr

PINS = Z;’LlZ?‘:l

p#r DFT

(2.148)

m(m-1)

Enementn matpuile HecariacHe JOMMHAIIMje C€ TOTOM ofpelyjy y3 MOIITOBame

cnenehe penanuje:

1, NSy, < PIS

0,ns,, > PIS (2.149)

mnsdy, = {

Kopax 8. ®opmupame maTpulle yKyIHe JOMUHAIH]€.
Enementn Marpuile ykymHe IOMHUHaIMje J00HMjajy c€ Kao TPOW3BOJ e€JIeMEHaTa
MaTpHIle carjacHe JOMHHALM]e U eJIeMeHaTa MaTpHIle HecariiacHe JOMUHAIH]e:
mady, = msdy, - mnsd,, (2.150)
Kopaxk 9. OnpehuBame JOMUHAHTHE aKIyje.
AJTepHaTHBA Q) JOMUHHMpPA HaJl aITEPHATUBOM d, YKOIMKO Cy HUCHYHeHH cienchu

YCIIOBH:
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mad,, = 1,3a dapem jeqnor,r = 1,2.m,p #r (2.151)
mad,, = 0,3acBakoi,i =12.mi#p,i#r (2.152)
AnrepnaruBa ca Hajsehum Opojem enemenara mad,, = 1 JTOMUHUpA HAJ OCTAIUMA, a

y cuTyalujama Kaja je Opoj TakBHX €JIeMEHara jeJHaK HUje Moryhe yCTaHOBHUTH MOCTOjarbe

JIOMHUHAITH]e.

5. IIperjen npuMeHe MeT01a BUIIEKPUTEPUjyMCKe aHAJIN3E 32 Kpenpame

KOMIIO3UTHHUX MHIACKCA

Komno3utHu mHAEKCH TOCTajy CBE BKHUJU ajaT MPHIMKOM €BalyalHje pa3BOjHUX
NOJUTAKA WHCTUTYIHMja, 3€Majba WIM PEruoHa, Kao W OHTHO CpEACTBO NPUIHKOM
KOMYHHKaIje neppopMaHcH OMIIO KOT €HTHTETa y OJHOCY Ha Jpyre. TOKOM IMOCIeTmBHX
roivHa Pa3BUjeH je BEIMKH Opoj KOMIO3UTHHX HHJEKCA, IPU YeMy je y TMOopacTy MpHUMEeHa
METO/1a BUIIEKPUTEPHjYMCKE aHAIN3€E Kao ajiaTa 3a arperupame pesyirata. bpojue cy obmactu
NpUMEHE METO/Ia BUIIEKPUTEPHjYMCKE aHATIN3€e MPUIMKOM Kperpama KOMIO3UTHUX WHICKCA.
VY Tabenu 12 nar je npuka3 HEKUX OJ] UCTPaXKMBama Koja Cy ce OaBWiia MUTAkEM Kpernpama
KOMITO3UTHOT MHJEKCA 32 eBajyallljy BHIICIMMEH3MOHATHUX (PeHOMEHA IPUMEHOM HEKOT O]

METO/]1a BULIIEKPUTEPHjyMCKE aHAJIN3€ Ka0 METO/a arperupama.
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Tabena 12. Ilpumepu KOMITIO3UTHUX MHJEKCA KPEUPAHHU IPUMEHOM BUIIIEKPUTEPHJYMCKUX

MeTo/a
Crynuja [llema mongepucama | Mertop arperamuje Komnozutrau
WHJICKC
Haider u capannuim MeTon jeqHaKuX Meton Omnena
(2018) TEKUHCKHUX JEIHOCTAaBHUX OJIPKUBOCTH
KoeduIMjeHaTa aJIMTUBHUX TSIKUHA MaJluX HaceJba
Kropp & Lein (2012) MeTon jeqHaKux Meton Orena ypbane
TEKUHCKUX JEIHOCTaBHHUX OJIP’)KUBOCTH
koedwuijeHarta aIUTUBHUX TEKUHA
Giannetti u YupoceueHo Merton Kpewupame nugexca
JETHOCTaBHUX OJIP>)KHUBOCTHU

capaauuiy (2009)

MUILBEHE 17
CTpyYHhaKa Koju paje
Ha IIHPOKOM

CIIEKTapy NUTama

AIUTHUBHUX TCXXHWHA JKUBOTHEC CPCIAUHC

OJP)KUBOCTH
KHBOTHE CPEIIIHE
Arbolino u capaguumm Mertop aHam3e Meton Unnekc
(2018) [JIaBHUX KOMIIOHEHTH JEIHOCTaBHUX HUHYCTpHjCKe
ATUTHBHAX TEXHUHA €KOJIOIIKE
OJIP)KUBOCTH
Kang u capagauim | MeTon aHaTUTHYKOT Merton Komnozuthu
(2002) XHjepapXHjCKOr JEeIHOCTaBHHUX WHJIEKC KUBOTHE
nporeca aIUTUBHUX TeKMHA | cpenuHe ox 1986.
1o 1995. y Kopeju
Azevedo u capagHHIH Delphi meton Merton Wunekc aruiaHocTn
JjeIHOCTaBHUX MOjeTUHATHHX

(2012)

AIUTHUBHUX TCXXHWHA KOMHaHI/Ija n

onrosapajyher

JIaHIla CHa0ieBama
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Tabena 12 - nacmagak. Ilpumepy KOMIO3UTHUX UHAEKCA KPEUPAHU IPUMEHOM

BUIIEKPUTEPHjYMCKHUX METOIa

Crynuja [llema mongepucama | Mertop arperamuje Komnozutrau
WHJICKC
Zhou u capagHuIm Meton enTponuje Merton Kommno3zutau
(2006) JEIHOCTaBHHUX WHJIEKC )KHUBOTHE
aJIMTUBHUX TSIKUHA cpeauHe
Meron
TIOHICPUCAHOT
IPOM3BOJIA
Gomez-Limon & Merton ananuse Meton Kpeupame
Sanchez-Fernandez | rimaBHHX KOMIIOHEHTH JETHOCTaBHUX KOMITO3UTHHUX
(2010) MeTtoa aHAIMTHYKOT | AAWTUBHUX TEKWHA MHJIeKCa 32
XH]jepapXujcKor Meton eBatyanujy
nporieca TIOHICPUCAHOT HOJEOTIPUBPETHE
IPOM3BOJIA OJIP)KHBOCTH
Mazziotta & Pareto Meron ananu3ze Meron Wunexc
(2021) TJIABHUX KOMIIOHCHTH MOHACPUCAHOT Oyrarocrama
pOU3BOJIA
Giambona & Vassallo Merton ananuse Meron Komnozutau
(2014) obaBHjama Mmojaraka MOHIEPHCAHOT VHIUKATOP
IpOM3BOJIA colMjamHe
YKIJbY4EHOCTH
eBpPOIICKHX 3eMaJba
[Iporiena texxune WASPAS meton Kommo3utun
Pamucar n 3aCHOBaHa Ha HUBOY UHJIEKC 32 TPOLIEHY
capagaunu (2021) (Level Based Weight TPEHYTHE
Assessment) MOTPOIIEHE
eHepruje u

MOTEHIIMjal 3a
MIpUMEHY TIporpama

OOHOBJBHBE

eHepruje
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Taobena 12 - nacmasak. Ilpumepu KOMIO3UTHUX UHACKCA KPEUPAHU IPUMEHOM

BUIIEKPUTEPUJYMCKUX METO/1a

Crynuja [Ilema nounepucama | MeTon arperamnuje Kommnozutau
WHJICKC
Omrani u capagHuIA BWM MOORA meton N3pauyHaBame
(2020) WHJICKCA JbYJICKOT
pa3Boja Ha y30pKy
npoBuHnKja Mpana
Balezentis & MOORA metox ITporena
Balezentis (2011) e(pUKACHOCTH
JUTBAHCKOT
caoOpahajuor
CEKTOpa
Streimikiené & MeTon jeqHaKuX ARAS wmeton WNunexce onene
Balezentis (2013) TEKMHCKUX OJIP’)KUBOCTH
KoeduijeHaTa
Soltés & Novikovd Meron jenHakux ARAS meron [Tporena
(2016) TEKUHCKUX KBQJIUTETA )KUBOTA
KoeduijeHaTa y 3eMJbama
Bumerpazacke
rpyme
Stankovi¢ n Merton entpornuje VIKOR wmeton ITpouena
capaauuiy (2019) NaMETHOCTH U
yp6aHor pa3Boja
€BPOTICKUX
rpajoBa
Ture u capagauM MeTon jeqHakux VIKOR meron [Iponena
(2019) TEKUHCKUX crpateruje EURO
KoeuIrjeHaTa 2020
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Tabena 12 - nacmagak. Ilpumepy KOMIO3UTHUX UHAEKCA KPEUPAHU IPUMEHOM

BUIIEKPUTEPHjYMCKHUX METOIa

Crynuja [llema mongepucama | Mertop arperamuje Komnozutrau
WHJICKC
Radenovi¢ & AHP meton TOPSIS meton Onena
Veselinovi¢ (2017) 3IPaBCTBEHHX
nH(pOpMaTHOHUX
cucreMa
Marjanovi¢ & CRITIC meton TOPSIS meton Onena
Popovié (2020) nepopmMaHcH
OaHaka
Mi u capagHuIM Cy0jexkTrBHA TOPSIS meton WNupexe
(2017) MpoIIeHa ayTopa yOnaxaBama
KJIMMaTCKUAX
IPOMEHA
Behzad u capanuuim EDAS meron EBanyamnuja
(2020) cucreMa
yIpaBJbamba
OTIAJIOM Y
HOPJINjCKUM
3eMJbama
Khan & Haleem Merton jeqHakux CoCoSo MeTon EBanyanuja
(2021) TEKUHCKUX npaKkcu
koeduijeHarta HUPKYJIApHE
€KOHOMHU]E
Zebardast (2013) dakTopcka aHamM3a ANP meron W3pana nHmekca

coIfjaaHe
YIPOKEHOCTH
OIIACHOCTHMA OJ]

3EMJbOTpPCCa
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Tabena 12 - nacmagak. Ilpumepy KOMIO3UTHUX UHAEKCA KPEUPAHU IPUMEHOM

BUIIEKPUTEPHjYMCKHUX METOIa

Crynuja [llema mongepucama | Mertop arperamuje Komnozutrau
WHJICKC
Basel u capanuuim Grey Relational EBanyanuja
(2021) Analysis meTon PasIMYUTHX
JTIMMEH3H]a pa3Boja
Grdini¢-Rakonjac u Grey TeXUHCKA Grey Relational Kommo3utHu
capaauuiy (2021) Koe(UIIHjeHTH Analysis meton HHIIEKC
0e30enHOoCTH
caobpahaja
Hajkowicz (2006) OpauHanHa cKkana MAUT merton EBanyamnuja
Onarocrama
peruoHa
POMCTEKIIOT
U3 EKOJIOIIKUX
pecypca
Talukder u Merton anokaruje MAUT mertoxn EBanyanuja
capaaauim (2018) Oyueta OJIP>KUBOCTHU
MOJEOTIPUBPEIE
Ferretti u capagaunm Swing meToa MAVT Mmeton [Iponena
(2014) OJIP’KUBOCTHU
MpojeKara,
TUTaHOBA
U TIporpame
Dantsis u capagauiu SMARTER wmeron MAVT meton Onena
(2010) TTOJHOTIPUBPETHE
OJIP’)KUBOCTH
Stankovi¢ n Merton eHtpornuje PROMETHEE Conujanna,
capaauuiu (2021c) METOJ €KOHOMCKA U

CKOJIOIIIKa
OAPKUBOCT JIYUKUX

peruona
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Taobena 12 - nacmasak. Ilpumepu KOMIO3UTHUX UHACKCA KPEUPAHU IPUMEHOM

BUIIEKPUTEPUJYMCKUX METO/1a

Crynuja [Ilema nounepucama | MeTon arperamnuje Kommnozutau
HHJICKC
Stankovi¢ n AHanu3a riIaBHAX PROMETHEE [IpocTopHa oreHa
capaauuiu (2021a) KOMITOHEHTH METO UPKYJIapHe
EeKOHOMHU]e
Ayadi u capagHuIu FUCOM wmeton PROMETHEE KomMnozutrau
(2021) METO/I HHJIEKC eBaJIyalujy
JOTHCTUYKHX
wiaThopmMu
Ishizaka & Resce BWM PROMETHEE Ouena
(2021) METO/T neppopmMaHCcH
IIKOJIa
Pereira & Mota peBuarpanu Simos ELECTRE meton Wunexc
(2016) METO/T pa3BHjEHOCTH
ApyIITBa
Attardi u capagHuIm peBuaupanu Simos ELECTRE meton WNunexe
(2018) METO/T e(UKaCHOCTH
TIOJIUTHKE
Kopuirhema
3eMJBHIITA

Hseop: Ilpukas ayropa
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TPERE INIOI'JIABJBE:
KOHUEIITYAJIHU OKBUP 3A
MEPEIHE ITOCJIOBHUX
INHEP®OPMAHCHU BAHAKA
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1. EBosiynmja KOHIeNnTa ynpaB/bama neppopmMancaMa nocjaoBama 0aHaka

banke nmajy 3HauajHy yJory y €KOHOMH]HU KOja ce oryiena y OpojHUM GyHKIIMjaMma Koje
oHe Bpie. banke npeacTaBibajy MOCPETHUKE YHja je TPUMapHa yiIora MPUKYIUbalkbe CPeCcTaBa
U IUXOBO Jajbe ylarame y npodurabuiaHe NpOjeKTe Yy NHUJby MOCTH3ama OJP>KUBOT
€KOHOMCKOT pacta W pasBoja. [locioBame OaHaka MMa 3HauyajHE JPYNITBEHO-EKOHOMCKE
edexTe, mpu yemMy OpojHE CTyIHje€ yKa3yjy Ha IMOBe3aHOCT M3Mel)y yCHEeNHOCTH OaHaka u
exkoHOMCKoOT pacrta oxapehene 3emspe (Farahani & Dastan, 2013). [Toremkohe y puHaHCH]CKOM
CEKTOpYy MOTY H3a3Baru nopemehaje y MpUBpEId, MTO MOXE MPOYy3pPOKOBATH TOTEIKohe
KOMITaHHjaMa y PEAJTHOM CEKTOpY y CTHIalky pecypca W HaKHAIHO OTPAHHYUTH HHXOBE
MOryhHOCTH 3a HaMmMepaBaHO Yyllarame U mnpommpeme. [locroje nokasw o ToMmMe Ja
HECOJIBEHTHOCT OaHaKa MOXE PEe3YJITUPATH CHCTEMCKHUM KpH3aMa KOje MMajy HeraTHBHE
nocseauiie mo npuspeny y uenunn (Fethi & Pasiouras, 2010).

[IpaBuiHO carnenaBame IMOCIOBarkba OaHKE Y CaBPEMEHHMM YCIOBHMAa IIOKasyje ce
HEOIXOIHUM, TIPE CBEra 300T OIITPE KOHKYPEHIIMje U3a3BaHe CaBPEMEHUM TCHJICHIIM]aMa Koje
ce ornenajy y riuobamusauuju u aubepanuzauuju. byayhu nma moctoju melyyzaBHCHOCT
nepdopMaHcu OaHKapCKOT CEKTOpa M HALMOHAIHE IpHUBpEAe, KOHCTAaHTHA €Balyaluja U
npaheme nocioBama 0aHKe THUE CE PA3IMUUTUX JesoBa ApymTBa. EBanyamnuja yunnka 6anke
Jlaje BakaH MCXOJl 3a pa3IM4YUTe 3auHTEpecoBaHE CTpaHe (Kao INTO Cy HHBECTUTOPH,
KpPEeIUTOPH, UT].) jep Mpyka HHPOpMaLKje 0 KOHKYPEHTHOCTH 0aHaKa y CeKTOpY U yKa3yje Ha
cinaboctu, anu 1 MOryhHOCTH 3a TOOOJbIIAE.

Hakon rinobanne ¢uHaHcHujcke Kpuse Koja je cBeT noroauia kpajem 2007. rogune, a
KOja je pe3yiTupaja HariuM KpaxoM MelhyHaponHuX Oep3n M IponajameM OpojHHX
npenyseha, (QUHaHCHjCKE HHCTUTYLIMjE Cy CE Cycpele ca pa3HuUM H3a30BUMa. JenaH on
NpUMapHUX IUJbeBAa (PMHAHCHU]CKOT CHCTEMA IOCTAO0 j€ jayamhe KOHKYPEHTCKE MO3MIIM]e CBUX
(MHAHCHjCKUX WHCTHTYIHWja, a mnpeacxonHo Oanaka (Wu, 2012). Crora je mMIiepaTHB Ha
yHarpehewy yHYTpallbHX ONEpaTUBHUX NeppOpPMAaHCH, Ka0 M Ha pa3BUjamby ePHUKaCHOT
HaunHa 3a yckiahuBame cTparervja OaHKe ca TOCTaB/bEHUM IHMJbEBUMA Ha OCHOBY
cBeoOyxBaTHe aHanu3e yuunaka (Littler et al., 2000).

Pa3Bujame agexkBaTHOT MOJela 3a €BalTyallijy CBHX arceKaTa MocIoBama OaHKApCKUX
MHCTUTYLIMja TIOCTajeé HEONMXOJAHOCT Kako OM ce ocTBapwia M 3aJp)kaja KOHKYpPEHTCKa
IPEIHOCT, uMajyhul y BHILy BEJHKHU CTENEH KOHKYpeHIHje y OaHKapCKOM CeKTopy, cBe Behe
notpebe 3a KBaJIM(PMKOBAHOM PaJTHOM CHAroM, pa3Boj HOBUX OaHKApCKUX TEXHOJIOTH]a U HOBUX

MIPOU3BOJIA U yCIIyTa.
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EBanyanuja mocioBHE YCHEITHOCTH HAa HUBOY OaHaka IOCTaje Ba)KHA M3 HEKOJIMKO
paziora (Ferreira et al., 2011): npBo, cryauje pal)eHe Ha HUBOY OaHKapCKOT CEKTOpa OTKPUBAjy
caMmo TMPOCEYHY TOCIOBHY YCIICIIHOCT OaHaka 0e3 yKa3uBama Ha puMepe 1o0pe mpakce, Win
Ha OaHKapcKe MHCTHTYLIH]jE uHje cy nepdopmance 3abpumabajyhe; npyro, aHanmsa Ha HUBOY
0aHKAapCKUX MHCTUTYLMja Mpyka MOTYNHOCT 3a aJIeKBaTHO yCMepaBame Jajber pa3Boja OaHke;
Tpehe, aHanM3a HAa HUBOY OAHKAPCKUX MHCTUTYIHja TpyXa BUIIE MHPOpMAIUja y MOTISIy
npernopyka ¥ MMIDIEMEHTAIINje TPAKTHYHKUX PElIeHkha; U YETBPTO, JeTalbHa CTY/IH]ja IMOCIOBHE
YCIICNTHOCTH Ha HUBOY OaHKapCKUX MHCTUTYIMja MOXKE YKa3aTh Ha acleKTe MOCIOBamba KOjU
Cy OCETJBHBHJH Y OJIHOCY Ha OCTaJIe U KOjuMa Tpeda MOCBETHTH BHIIE TTAKHHE.

OcTBapeme IyropouHe MoCI0BHE YCIENTHOCTH OaHKe Mopa3yMeBa rnpahemne HEKOJIUKO
Kopaka. Hajnpe, HeonxoaHo je Aa 6aHKa jacHO (opmyIuile [ubeBe KOjuMa TEKH, 1a U3BPIIU
aHaJIN3y OKPYXKCHa U YTBPJIU EKCTEPHE M MHTEPHE (PaKTOPE KOjU YTUUY Ha HEHO MOCIOBAE,
na GopMyJIHIIe CTpaTeryje Koje he monpuHeTH ocTBapemny Ae(hUHUCAHNX [IJHEBA H J1a U3BPIIN
OLIEHY YCIICIIHOCTH Y JOCTH3amby Ae(UHUCAHUX IMJbEBA. YIIPABO MOCIEABN KOPAaK BE3aH 3a
eBaJlyallnjy YCICITHOCTH OaHaKa y OCTBapCHY LINJbEBA MPEIICTaBIba, Y CABPEMEHHM yCJIOBUMA
MOCJIOBamka, jako KOMIUIEKCaH 3agarak. CaBpeMeHHU YCIIOBH MOCIOBama 3aXTeBajy of OaHaka
penoBHe aHanu3e nephopMaHCH, alld U aHAJU3Y MOCIOBamka 0aHKE y OJHOCY Ha IEJOKYITHO
KOHKYPEHTCKO TPKHUIITE. AJIeKBaTHA aHAIIN3Aa TOCIIOBama OaHaka u uaeHTudukanyja gaxkropa
KOjU JIETEPMHHHUIIY YCIHEIIHOCT TIOCIOBamba MOTY YMHOIOME OJIAaKIIaTH JOHOLICHE
CTpaTelIKuX OojuTyka. Mako ce TpaAuIMOHAIHO eBalyalllja yYMHKa OaHKe BPIIM Ha OCHOBY
(UHAHCHjCKUX TOKa3aTesba, HAMpeJaK Yy OINEpallMOHMM HCTPaKMBAKBMMa DPE3YJITHPAO je
noMepameM (POoKyca Ka KBaHTHTATUBHHUM TEXHHKaMma. AHalM3a 3aCHOBaHA HMCKJbYYHBO Ha
(MHAHCHjCKUM TTOKa3aTeJbUMa Yy CaBpEMEHHUM YCJIOBHMMA HE J1aje 3a/10BoJbaBajyhy KOIMYMHY
uHpopmanyja. Mako ce 3a olieHy nocjaoBamba 0aHKe MOTY KOPUCTUTH Pa3IUUUTH (PUHAHCH]CKU
1oKa3aTesbl, OHM YIJIaBHOM MEpe CaMO jelaH CerMeHT MocioBama (MpoduTabUIHOCT,
JMKBUJIHOCT, (DMHAHCHUJCKY CTAaOWIHOCT UTA.). Y LHJbY MpPOLEHE YKYNHOI (PUHAHCH]CKOT
yunHKa OaHKe MPUKIIAJHO je MHTETPUCATH PA3JIMUNTE TOKA3aTeshe y jeIUHCTBEHO MEPHIIO
KopuithemeM KBaHTUTATHBHUX TeXHUKa. Jlakie, na OM ce MaxJpbMBO KBaHTHU(UKOBaJA
YCIIEUIHOCT MOCIIOBamba 0aHaka, 003UPOM Ha HEHY CIIOKEHOCT, YECTO je MOTPeOHO KOPUCTUTH
METOJIe W TEXHUWKE 3aCHOBaHE Ha CTAaTHUCTHIM, OMNEPAIMOHOM HWCTPAaXKUBAkBUMa WU

exonomerpuju (Barburski, 2013).
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2. lIpucTtynu Mepewy NOCI0BHUX nepdopmancu 6aHaka

Texma ka ocTBapemwy YCIEIIHOT TOCIIOBamba OaHKE 3aXTeBa OJ MEHAIepa CIIOKEHE
kommpomuce u3mely pacra, mpunoca u pusuka (Kimball, 1998). AneksarHa oreHa
nephopmancu OaHaKa U UACHTU(PHUKOBAKE KIbYUHUX (PaKTOpa YCIEIHOCTH MOCIOBamka Oanaka
MOYK€E JOMPHUHETH JOHOUICHY MPABOBPEMEHHX M aJICKBATHUX OJTyKa U CTPATCIIKUAX MOJUTHKA.
CBpxa npoIieHe YCIEIHOCTH MTOCIOBamka 0aHaka je Buiectpyka. Ha Makpo HUBOY, Ha OCHOBY
OILICHE YCHEIIHOCTH TIOCIIOBakba MOXKE CE W3BPIIMTH JudepeHIupame OHUX OaHaka Koje
MOCITy]y YCIENIHO OJi OHHMX KOje TMOCIyjy HEYCIENHO, OJHOCHO MOXE C€ HW3BPIIUTH
uACHTUUKAIMja HajOOJbUX Tpakcu. Ha MHUKpO HHMBOY, KBaHTH()HMKOBAEmE YCIEIIHOCTH
MOCJIOBakba MOJXKE TMPYXHUTH CMEpPHHIIE O CEKTOpMMa M O00JlacTMMa Koje je ToTpeOHO
YHAIIPEIUTH, JOK CE UCTOBPEMEHO MOTY OJIarOBpEMEHO KOPUTOBATH CTPATEIUIKE IOJIMTHKE.
Jlakie, pe3ynTaTy aHalIu3e YCICUIHOCTH ITOCIOBamka MOT'Y Ce KOPUCTUTH BuIecTpyko (Berger
& Humphrey, 1997): (a) 3a eBanyupame edekara mpoMeHe Makpo moiuTuka (Hip. edekara
neperynamnuja); (0) paau HUCTpaKMBama YCHEIIHOCTH IMOCJIOBamka U HACHTU(UKOBaMbA
HajOOJbUX TpakcH; uiu (B) Ja ce moOoJbllla yYWHAK MEHALIMEHTa OTKPHUBAaWkEM CHara u
cnabocTu OaHKe MOBE3aHUX Ca BUCOKMM U HUCKUM HUBOOM YCIIEITHOCTH IIOCIIOBambha.

VY nuteparypu je ommte npuxaheHa rmojesna TeXHUKa 3a Mepemwe neppopmancu 6anaka
Ha JIB€ BENUKE TpyIle: PauyHOBOJCTBEHE M MAaTEMaTHYKO-CTATHCTHYKE TEXHUKE Mepermba
neppopmancu Oanaka. [lpu TOoM, y OKBHpPY paduyHOBOJCTBEHHMX TEXHHMKa YyOpaja ce
TpaauIHoHaTHa (MHAHCH]CKA aHAIN3a ¥ MHTETPUCAHN CHCTEMH 32 OIeHY nepdopMaHCH JI0K
MaTeMaTHYKO-CTaTHCTUYKE TEXHUKE Mepema neppopMaHcH OaHaka YHHE IapaMeTapcke
TEXHHUKE Mepema e(hUKACHOCTH, HellapaMeTapcKe TEXHUKE Mepema €(PUKACHOCTH U TEXHHUKE

BUIIEKPUTEPHjYMCKE aHATU3E.

2.1. PauyHOBOACTBEHH NPUCTYNIH Mepemny MOCIOBHUX NepdopMaHcH GaHaKa

PauyHOBO/ICTBEHH IPUCTYIIN 32 MEPEH-E MOCIOBHUX NeppopMaHcH OaHaka yoOudajeHu
Cy y NpaKkcH, U jeJJHOCTaBHU Cy 3a MPUMEHY, HApOUUTO KaJa Cy y MHUTamby TEXHUKE KOje ce
ocllamkajy Ha aHalu3y GUHAHCH]CKUX MOoKa3aTesba. TeXHHUKE OBOT IPUCTYTa MPYXkKajy BpEAHE U
KOpHCHE HH(pOpMalMje O JUHAMHUIM (PUHAHCHjCKUX mepdopMaHcu OaHaka, OJHOCHO
omoryhaBajy npaheme punancujckux nepdopmancu 6aHaka TOKOM HU3a nepuona. MehyTtum,
ry1iaBHa c1aboCT OBHX TEXHHKA je y TOME LITO He oMOoryhaBajy HCTOBpEMEHY aHalIM3y BUILIE

Pa3IMUINTHUX CErMEHATa MOCIOBamba. CXOJIHO TOME, A€lIaBa C€ Ja C€ O0JIa3u J0 3aKJby4dKa 1a
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O6aHka 00poO mMmociyje, YIPKOC TOME HITO MMa HEaJCKBaTHY IOCIOBHY CTpPAaTErHjy H JIOIIE
yIpaBibamke y oApeheHnM 00IacTiMa, Py 4eMy CBe JOK TO HaJIOKHal)yjy Tako IITO OCTBapyje
6ospe mepdopmance y apyrum obmactuma (TuSkan & Stojanovié¢, 2016). JIpyrum pedmnma,
PadyyHOBOJICTBEHH MPHUCTYIIH, @ HAPOYUTO TPAJAUIMOHATHA (PMHAHCHjCKA aHAIIN3a, HE Y3UMAjy
y 003up Behu Opoj Bapujadnm MPHIMKOM KpeHupama IoKazaresba. Hampemak y OKBUpY
pPauyHOBOJCTBEHHX TEXHUKAa OCTBAPEH j€ II0jJaBOM HMHTETPUCAHMX CHCTEMa 3a OLEHY

nepdopmancH, Mehy Kojuma je HajIIO3HATHjH CUCTEM OajlaHCHA KapTa pe3yJiTara.

2.1.1. Qunancujcka ananuza 3acHO8aHA HA payuo bpojesuma

[TpunukoM oIeHEe YCIIENIHOCTH IMOCOBama OaHaka, OWIaHC ycrexa U OMIIaHC cTamba
MPENICTaBbajy OCHOBHE (DMHAHCHjCKEe W3BemTaju, Oynyhum ma OwiaHc ycmexa HpHKasyje
OllEpaTHBHU Y4HMHAaK OaHKe, a OWJIaHC CTama yKa3yje Ha cTame nMoBHHE. DHHaAHCHjCKe
neppopMaHce M YCIICHIHOCT IIOCJIOBama OaHKEe MOXE Ce IMPOLECHUTH KOpHUIIhemeM Kako
JNECKPUNITHBHUX, TAaKO W AHAIMTHYKUX Mepuiaa (UHAHCHJCKOT II0JIoKaja M ycrexa.
JeckpuntuBHe Mepe 00yxBaTajy YKyIHY UMOBUHY, YKyITHE 00aBe3e, aKIIMOHAPCKH KaruTall,
YKYITHE MPUXO/IE O] KaMaTa, YKyIIHEe pacxoJ/le Ha UMe KamaTa, HETO KaMaTHU IPHUXOJ, HETO
NpUXO0Jie O/ HAaKHAJa W MPOBU3HUja, JOK aHATUTHYKE Mepe (GUHAHCH]CKE TO3UIHMje ¥ YUYMHKA
MOTY YKJBYYHUTH Mepe NpPOPHUTAOMITHOCTH, €(PHKACHOCTH, JUKBUIHOCTH M COJBEHTHOCTH
(Adam, 2014).

Kao ananutuuke Mepe (hPMHAHCHJCKOI MMOJIOXKAaja U YCIEIIHOCTH MOCJIOBama OaHaka
Hajuenthe ce y TMTepaTypu MOMUBY:

e Croma mpHHOCa Ha TPOCEYHO AHTa)KOBaHA CPEJICTBA KOja O3HA4YaBa WHIUKATOP
npopuTabmIHOCTH GaHKe U Jaje MHPOpMalujy 0 epUKAaCHOCTH yIpaBJbamba OaHKOM
ca IIMJbEM TeHepucama 3apaje. M3paduyHaBa ce Kao OJTHOC HETO JOOUTH M MPOCEUHE
YKYITHE aKTHBE.

e Croma npuHOCa Ha MPOCEYHO AHTAKOBAaHM KamMTaj Koja MepH MpopuTaOUIHOCT
OaHKapCKOT CeKTopa, OTKPHBajyhu KOJIMKO je MpoduTa OCTBAPEHO ca HOBIIEM KOjH CY
aKIMOHApu yIOXWid. M3pauyHaBa ce Kao OJHOC HETO JOOUTH U MPOCEYHOT
aKI1jCKOT Kalurania.

e Hero xamaTHa Mapka Koja cuMOONM3yje MHAMKATOpP NpoduTadMIHOCTH OaHKE U
yKa3yje Ha CIIOCOOHOCT OaHKe Ja OCTBapM MNpPHUXOJ O] cBoje HMoBUHE. OBaj

Koe(HITHjeHT ce u3padyHaBa TaKo IITO CE HETO MPUXO/ O] KamaTa MoIeJTi UMOBHHOM
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Koja ToHocH kamary. Beha BpeTHOCT oBOTr HHIMKATOpa MOKa3yje /a ce 0aHKoM J100po
ympasJba U Takohe yka3zyje Ha Oynyhy npopurabuiHocT.

Pamo HOBUaHMX cpeacTaBa KOjU IIPEACTaBIba jelaH 01 MHIUKATOPA JIMKBUIHOCTH U
naje wHGOpPMAIUjy O pACIOJOKWBUM JUKBHIHUM CpEICTBUMAa 3a 00e30eheme
JMKBHIHOCTH YCJIE/ TIOBJIa4eha Jeno3uTa. JINKBUIHOCT ce MOXKe JeHUHUCATH Kao
CIoCOOHOCT OaHKe J1a M3MHUPHU CBoje 00aBe3e y OKBUPY pokoBa jocreha (MiloSevic,
2014). UzpauyHaBa ce Kao OJHOC JIMKBHJHE UMOBHUHE W YKYyIHE aKkThUBe. baHke
YIJIaBHOM TEXXE J1a UMajy BUILIM HUBO OBOT HHIUKATOPA jep TO 3HA4M Ja OU MOrJIe /1a
MOJJTHECY M3HEHAJHO MOBJIAaYCHE JIeno3uTa. Pamy ocurypama HEOIMXOTHOT M3HOCA
CpencTaBa 3a CTaOMIIHO HOCJIOBAME, alH U Ca IIMJbEM KOMIICH3AlUje HEOYCKHBAHE
WIA OYEKHMBaHE HECTAOMIIHOCTH, OaHKe MOpajy IOCEeI0BAaTH IOBOJHHE pE3epBe
JUKBHUJIHOCTH. YKOJHMKO 0aHKa HUje CIOCOOHA Ja M3MHUPH CBOje 00aBe3e y POKY
nocrieha, HacTyna HEIMKBUIHOCT, KOja, YKOJIHUKO MOTpPaje Ty>KH BPEMEHCKH IEPHO/,
MOX€ BOJHUTHU H JI0 HECOJIBEHTHOCTH.

OnHOC KpenuTa ¥ akTUBE KOjU MpyKa HHPOpMaIrje 0 M3HOCY aKTHBE HHBECTHPAHOM
y KpeIUTHU MOPTHOINO U MepH oxHOC u3Mely kpenuta O6anke u aktuBe Oanke. C
jeIaHe cTpaHe, BHIIA BPEIHOCT OBOT HMHIMKATOpa O3HAYaBa BWINM HHUBO PHU3UKA
HEeu3BpIIeHa o0aBe3a u nosehane onepaTuBHe Tpomkose. Ca Apyre CTpaHe, KPeIUTH
NPEJCTaBJbajy BUCOKO-NPO(PUTAOMIIHY aKTHUBY, a OaHKe ca BHIIUM HHBOOM OBOT
KoeuIMjeHTa cy npoduradbunHuje. Y nuTeparypu ce Moxe Hahu cTaB Ja oJHOC
KpeIuTa W aKTHBE IPEJCTaBJba MHBEP3HU TOKa3aTesb JMKBHIHOCTH, Oyayhm ma
BHCOKa M3JIOKCHOCT KPEJUTHOM PHU3UKYy MOXe yrpo3uTu jukBuiHoct (Praet &
Herzberg, 2008). Ctora je moXeJbHO MPOMUCATH MAKCHMAIHY BPEIHOCT OBOT
MH/IMKATOpa.

OnmHOC KpeawTa W JEero3uTa KOjU TpeAcTaBjba OJHOC M3padyHaT yrnopehuBamem
KpenuTa (Koju MpeJCcTaB/bajy aKTHBY OaHaka) ca JIemo3uTuMa (KOju MpeAcTaBibajy
oOaBe3e ©OaHaka) W Yyka3zyje Ha (UHAHCHUJCKY JHUKBUIAHOCT IOCMATPaHOT
¢uHaHCHjcKOT cyOjekTa. Buiim HMBO OBOTI MHAMKAaTopa o3HauaBa Behu pu3HK y
KpaTKOM BpeMEHCKOM neproy Oyayhu na ykasyje Ha cnocoOHOCT OaHKe J1a OAPKU
pact KpeIuTHOr mopTdoiuja Aeno3utuma. MelhyTum, Kako KpeJuTH NpeacTaBibajy
OCHOBHU TeHeparop npodura 6aHaka, 6aHke Texe rnoBehamy OBOI IMOKa3aTesba jep

TO A0BOJM 70 Beher HeTO mpuxo/ia o1 Kamara.
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OnHoC KanmuTana v pe3epBH MpeMa YKyITHOj aKTHBH KOjH yKa3yje Ha CTEIIeH aBep3uje
OaHke npema pu3uKy. baHke Texe aa opraBajy BUILM HUBO OBOT MHAUKATOpPA jJep TO
3HaYW Ja y ciay4ajy (pMHAHCHjCKMX ToTemkoha HUXOBO MocioBamke Hehe Outh
yTPOKEHO 300T JOBOJHHOT HMUBOA KAIMTaIa U PE3EPBH.

Iloka3aTtesb aleKBaTHOCTM KamnuTaja OaHKe KOJU IPEACTaB/ba IPOLEHTYAIHO
U3pakeH OJIHOC KaluTajaa U pU3MYHE aKTUBHE OaHKe ITPU YeMY je 3aKOHOM IPOIUCaH
MUHHUMAJIHU U3HOC OBOT [10Ka3aTesba KOjU U3HOCH 8%.

OnHoc nyra u yKyIHe akTHBE KOji 03HauaBa Mepy (PMHAHCH]CKOT JIeBEepHIIa OaHKe U
JeTepMUHUIIIE MTPOLEHTYaIHN M3HOC cpejcTaBa OaHke (uHaHCHpaH U3 ayra. Beha
BPEIHOCT OBOT KOe(UIMjeHTa yKa3dyje Ha BHUIIM HUBO (PMHAHCH]CKOT JICBEPHIA, a
camuM THM W Behm ¢uHancHjcku pusuk. Crora OaHKe Texe Ja CMame OB3j
KOoe(UIIH]eHT.

OpHoc ayra W KanuTala KOju TPEACTaBjba jOII jellaH IMoKazaresb (PMHAHCHU]CKOT
JeBepuila M rnokasyje Moryhu ¢uHaHcHjcku pu3MK. V3padyHaBa ce Kao OJHOC
OYKHUYKOT M BJIAaCHUYKOI (uUHaHcupamwa OaHke. OCHOBHA KapaKTepUCTHKA
(¢uHAHCHjCKUX WHCTHTYNIHja je Ja uMmajy Behy BpemHocT omHOca ayra mpema
COIICTBEHOM KamuTally, Npe cBera 300T UYWCHHIE Ja OaHKe IPEICTaBIbajy
(¢buHaHCHjCKe TIOCpPEeIHUKE YHja jeé OCHOBHA yJora Ja NpHUKYyIUba)y (UHAHCH]CKa
CpezAcTBa Kako OM MX Jajiu Ha KpeauT. MelyyTum, mpeBUCOK HUBO OJIHOCA yTra mpeMa
COIICTBEHOM KamnuTaldy MoOKe yKa3uBaTH Ha Behy MoryhHocT (uHaHCHjCKHX

HOTGHIKOha, naje IMOXEJbHO MPOMMCaT MaKCUMAJIHU HUBO OBOT IMOKAa3aTCJba.

ITopen HaBeneHux, OaHKe CBE BHILE YCBAjajy U MHOBATUBHE METPUKE YUYMHKA KA0O LITO
j€ eKOHOMCKa J10/1aTa BPEJHOCT, KOje MOMaXXy MEHallepuMa y JIOHOLICHY TEIIKUX U CI0KEHUX
omtyka (Kimball, 1998).

Kao npennoct puHaHcHjcKke aHanM3e 3aCHOBaHE Ha palio OpojeBrMa HaBOJU C€ HEHa
JEAHOCTaBHOCT M pa3yMJbUBOCT. MelyTuM, pauyyHOBOJCTBEHA JHMTEpaTrypa HACHTUPHUKY]jE
HEKOJIMKO HeJocTaTtaka TpaauiuoHanHe (uuancujcke anammze (Lau & Sholihin, 2005):
ocllambame MPETeKHO MM MCKJbYYMBO Ha (PMHAHCH]CKE Mepe; HEMOryhHOCT MCTOBPEMEHOT

aHaIM3upamka BULIC UHAWKATOPA; Ka0 U 3aCHOBAHOCT Ha MPOIIIMM IMoJaluma.

2.1.2. CAMELS pejmune cucmem

CAMELS npencraBsba N03HATH U MIMPOKO NpuxBaheHn Mel)yHapOIHU CUCTEM pEjTHHTa

KOJU TIPUMEHY]y HAI30pHH OpraHu OaHaka paad OILEHE YCIENTHOCTH (PUHAHCH]CKUX H
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ynpaBJbaukux neppopmancu 6aHke mpeMa KpuTepujyma KojH Cy MOJEJbeHU y KaTeropuje Kako
0u ce yTBpAMJIa HeHA CTAOMIHOCT M cUrypHOCT. CBaka O]l KaTeropuja mpeacTaBiba MOYETHO
cinoBo akponnma CAMELS. Kareropuje unne ¢uHaHcHjcke Bapujadie koje ce cycpehy y
(bHHAHCH]CKO] IMTEpaTypH, a oJHOCe ce Ha agekBaTHOCT KanuTana (C), kBamuTeT akTuBe (A),
euKacHOCT ympaBibama (M), 3apany (E), nukBugHOCT (L) ¥ OCETIBUBOCT HA TPIKUILITHU PU3HK
(S). CAMELS pejtunr cucteM npezcraBiba Beoma epukacaH, epeKTHBaH U PEIM3aH alaT Koju
ce IpUMEmbYje 3a MPOIeHY TPEHYTHUX nepdopmMaHcu OaHaka, ajld U 3a OIleHy Oy nyhux pu3nka
(Rostami, 2015).

EBanyanuja nepdopmancu 6anaka npumenom CAMELS pejtunr cucrema ycmepena je
Ha OlLEHY (pMHAHCHjCKOT 3/1paBjba M YYMHKA, OJHOCHO, Ha OIEHY CHOCOOHOCTH OaHKe 1a
KOHTHHYMPAaHO M OJpKMBO reHepume mnpoduradbunnoct. CylITHHA aHalu3e jecre Yy
UACHTU(UKOBaKY MPEAHOCTH U cIa0OCTH M0jeAMHaYHe OaHKe mocMarpajyhu mecT kareropuja
(MHAHCH)CKOT YYMHKA KaKO OM ce OIleHa COJIBEHTHOCT U ctadbmimHocT 6anke. CAMELS pejtunr
CHCTEM IPBOOUTHO je KpenpaH u yBeaeH y CjenumennM AMeprukuM [IpxxaBama, TOK ce JaHac
kopuctu mupom ceera. [Ipennoct CAMELS pejTuHr cuctema jecte y TOME IITO c€ OCliamka Ha
dbuHaHCH]CKE TMOKa3aTesbe KOju Ccy yoOuyajeHH y TMpakCH 3a OLeHy YKymHe (puHaHcH]jcKe
cTaOMIIHOCTH OaHKE U KBAIUTETA HEHOT YIIPaBJbambha, KOjU €€ MOTY jeJHOCTABHO M3pavuyHATH U
3a BehuHy KOjuXx mocroje yHampen nedunucane rpanuyde Bpeanoctu (Shaddady & Moore,
2019).

Onena kojy Haa30pHU opraH Moxe noaenuTu Oanuu npumenom CAMELS pejtunr
cucreMa kpehe ce o7 jefaH /10 TeT, MPU YeMy ce OIleHa jeJlaH cMaTpa Haj00oJboM, JIOK ce OIleHa
MeT cMaTpa HajrOPOM 3a CBAKy KaTeropujy. 3aTUM ce ojJpel)yje KOMIO3UTHU pPEJTUHT CBaKe
OaHke, Koju ce Takohe OGa3upa Ha ckaimu oX jenan jao net. Kareropuje y oksupy CAMELS
pejTUHT cucTemMa oOMYHO MMajy cienehe monxaepe: agekBaTHOCT KanuTana 20%, KBagUTeT
aktuBe 20%, eduxacHoct ynpassbama 25%, 3apana 15%, nuksugHoct 10% 1 0CETILUBOCT Ha
Tp>kulIHU pu3uk 10%, npu uemy Tpeda HaAIIOMEHYTH /1a Cy OHJEpU Cy0jeKTUBHU U 3aCHOBAaHU
Ha TpouutMM HCKycTBuMa perynatopa (Sarker, 2005). banke koje cy a00wie mpocedaH
pe3yJTaT MamH O]l IBAa CMATpajy ce€ BUCOKOKBAJIIMTETHUM MHCTUTYIIMjaMa JIOK ce 3a OaHke ca
pesyaTraroM BehuM oJf TpU cMarpajy Ja MMajy He3al0BoJbaBajyhu (uHAHCHjCKM yUYMHAK.
bpojuu aytopu onewyjy na CAMELS wnnnkaropn nMajy ajekBaTaH KalaluTeT 3a MPOIEHY
crabunHocTy U puHaHCcHjckor yunHka O0anke (Wanke et al., 2016a), Oyayhu na cy y nuramy
BUIIIEIUMEH3MOHATHN WHAWKATOPH PH3MKA, KOJU Cy KOPHUCHHM 3a TpOLEHY (UHAHCH]jCKe
pamuBocTH OaHaka. OpUTrMHAJIHU HMHIMKATOPH Koje (PUHAHCH]CKH PperysaTopu KOpHUCTE

NpuInKoM ojapehuBama pejTuHra OaHaka Cy HENO3HAaTH, T€ Cy OpOjHH HCTpakKuBayu
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KOPUCTHJIM UHIMKATOPE KOJU CE CMATpajy MOTr0HKUM 32 OIICHY CBaKe O] KATeropHja Ha OCHOBY
JOCTYITHOCTH TOAATaKa M MPETXOJHUX CTY/H]ja.

AnexBatHocT kanutana (C) mpeacraBiba jeHY OJf HajBAXHHUJUX KaTeropuja 3a
(buHaHCHjCKO 31paB/be OaHKApCKOI CEKTOpa jep rapaHTyje KamaluTeT OBOI CEKTopa Ja
aricopOyje eBeHTyaJHe I'yOMTKe HacTajle HCIOJbaBamkeM oJpeheHuX pusnka win oapeheHux
3Ha4YajHUX MAaKpOEKOHOMCKMX HepaBHoTexka (Sarker, 2005). ApexkBaTHOCT —KamuTana
IpOLEekYje Ce KPO3 aHAIU3Y KpeTamba MHIUKATOpa aJeKBaTHOCTH KanuTaia. [lopex Tora, Bpiu
ce IpoBepa yckialeHOCTM ca IpomucuMa M 3aKOHCKOM peryinatuBoM. Behuna cryauja
NpUIMKOM onpehrBama WHANKATOpPA 32 MEPEHE a/IeKBATHOCTH KalUTajla MpUMEHYje pario
a/ICKBaTHOCTH KamuTaja. Mepeme aJleKBaTHOCTH KalHTala BPIIXA Ce W KPO3 JIpyre 3HadajHe
nokasaresbe kao mro ¢y (Roman & Sargu, 2013): u3HOC YKyIHOI' KaluTajaa, OJHOC YKYITHOT
KaluTaja rpemMa yKyIHOj aKTHBH, OJJHOC COIICTBEHOI KaluTaja IpeMa HeTO KpeluTuMa Win
OJTHOC COTICTBEHOT KaIluTaja u AyTroBa.

KBayureT aktuBe (4) npeacraBiba KBATUTET KPSAUTHOT MOPTQOHja OaHKe, TPE3CHTY]e
Mepy cHare 0OaHKe M JUPEKTHO j€ IOBe3aH ca aJeKBaTHOLINY KamuTaiga jep Ccy pHU3HULHU
COJIBEHTHOCTH y BehHMHHU ClTydyajeBa JIeTepMUHUCAHU aenpecujanujom umoBune (Sarker, 2005).
[TporieHa KBaJUTETa aKTHBE TOJpa3yMeBa eBaylyalujy (akropa pu3uka ca Kojuma ce OaHka
MOYKE CYOUUTH MPHIIMKOM yiarama. KBaauTer akTuBe Nokas3yje HUBO PU3UKa aKTUBE U CTOILY
¢unaHcujcke cHare O6anke. [lopen Tora, UMa KJby4HY yJIOTY y NPOLIEHH TPEHYTHOI CTamba U
¢uHaHCcHjcKuX KananureTra y 0yayhnoctu. KBanureT aktuse je onpeleH moceOHO KBAIUTETOM
KpeAuTa jep je y MHUTamy KaTeropuja ca HajBehum ydemrhem y akTuBU OunaHca OaHke. Y
BEJIMKOM Opojy ciyyajeBa HCTPaKMBAayl NPUIUKOM OILIEHE OBE KaTeropuje MpUMEmY]y
nokaszaresb KOjU IpeACTaB/ba OAHOC MPOOJEMAaTUYHUX KPeAUTa NMpeMa YKYIHUM KpeIuTHMA.
[Topen Tora, y nurepaTypH ce MOTy Hah¥ M Ipyr MHIMKATOPU KBAJUTETa aKTUBE Kao ILTO je
OJTHOC YKYITHUX KpeauTa U yKkynHe aktuBe (Roman & Sargu, 2013).

KBanurer ynpaBmama (M) je oA BEIMKOT 3Hadaja 3a OCUIypame (UHAHCH]CKOT
3/]paBjba M CTAOWJIHOCTH OaHaka M OILIEHAa OBE KaTeropuje oapelyje ma mu je UHCTUTYIH]ja ¥
CTamy Jla MPAaBUIIHO pearyje Ha puHaHcujcKu cTpec. J1oOpo ynpaBibame NpeicTaBba KIbYYHU
OpeIycioB 3a CHary, npo¢puTaOWIHOCT M pacT (HUHAHCHjCKE HHCTHTyHHje. MebhyTum,
WH/IMKATOPH KBAINUTETA yIpaBJbarkba CHENH(PUUHH Cy 32 CBAKYy MOjeAMHAYHY HHCTUTYIH]Y.
[Topen Tora, Temko je u3Byhu OMII0 KakaB 3aKkJby4aK O MCIPABHOCTH YNpaBJhakha HA OCHOBY
MOHETapHUX TMOKa3aTesba, IOIITO Cy KapaKTepUCTHUKE JOOpOr MEHalIMEHTa T'€HEepaIHO
kBanutatuBHe npupoze (Sarker, 2005). CriocoGHOCT yrpaBe U HHTEPHOT pyKoBoieher oco0sba

Ja uaeHTU(DUKY]e, MEPH, TIPATH ¥ KOHTPOJUIIE PA3THUIUTE PU3HKE IMOBE3aHE Ca MOCIOBHUM
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AaKTUBHOCTHMa, Kao U Ja o00e3benme Oe30emaH, 3apaB u eduKacaH pag y CKIaay ca CBUM
BakehrM 3aKOHMMa, PONKUCUMA U TOCEOHO OCHOBHUM CMEPHHIIAMA 32 yIPaBJbakbe PU3HIIIMA
KOj€ je yBeJa rieHTpajiHa 0aHka MorJia Ou OMTH Mepa 3a KBAJIMTET yIpaBibama (Roman & Sargu,
2013). Kpamuter ympaBibama OICHYje C€ y CKIaay ca TEXHHYKHM KOMIIETEHI[H]jaMa,
JUJIEPCTBOM, aIMHUHHCTPATUBHUM CHOCOOHOCTMMA MEHaliepa, MOIITOBAKEM OaHKapCKUX
npomnuca, criocooHouhy niaHupama U pearoBama Ha IPOMEHHBE OKOJIHOCTH, YckialeHomnrhy
ca MHTEPHHUM ITOJIMTHKAMa Kao U CIIPeMHOIINY MEHAIMEHTA J1a CITY KU JISTUTAMHHM ITOTpedama
sajeauuiie (Sahajwala & Van den Bergh, 2000). 3a orieHy KBajuTeTa yIpaBibatba HCTPaKUBAUH
kopucre uHaukarope momyT (Avkiran & Cai, 2012): onHoca onepaTHBHUX pacxojia U YKYITHE
aKTHBE, OJHOCA pacxoja Ha HMME KaMaTa Ha JEMO3WTe M YKYIHHX JEMO3UTa, OJHOCA
HEKaMaTHUX pacxojia U 30Mpa HETO KaMaTHOT MPUX0/ia U HETO HEeKaMaTHOT MPUX0/1a, OJJHOCA
TPOIIKOBa OCOOJba M IMPOCEUYHE WMOBHMHE, Ka0 W OJHOCA YKYITHHX TPOIIKOBA M YKYITHHX
OpUX0Ja.

3apana (E) npencraBpa crocoOHOCT OaHKe 1a MPOM3BENE TOBOJBHO CpeACTaBa Ja
OJIP)KU CBOj€ aKTHMBHOCTH, MPOIIMPH CE M OCTaHe KOHKypeHTHa. CHaxkaH mpodui 3apaje u
npodurabuiHoCcTH OaHKe oApakaBa JOOPO 31apaBibe OaHKE M yKa3yje Ha CIIOCOOHOCT OaHKe
Jla TIOJPIKU caanime u 0ymyhe mocnoBame. Kareropuja 3apane onpehyje kanmanurer 6anke 1a
ancopOyje TyOWTKE W3rpalkboOM aJeKBaTHE KanmuTalHe 0a3e, (UHAHCHPAHEM HHCHOT
HPOIINpPEha U HCIIATOM aIeKBaTHUX TUBUACHIN cBojuM akiuoHapuma (Sarker, 2005). Mako
MI0CTOj€ pa3IMuuTe Mepe 3apajie U NpouTaOMIHOCTH NMPUIMKOM aHAJIN3€e KaTeropuje 3apaje
O0OMYHO ce KOPUCTE WHAWKATOPH TOMYT IMPUHOCA Ha YKYITHA CPENICTBA, IPUHOCA HAa COTICTBEHA
CpeACTBa M HETO KaMaTHE MapiKe.

JIukBuanoct (L) mpencraBsba jako BaKHY KOMIIOHEHTY 3a OaHky Oyayhu na uma
3HayajaH yTUIla] Ha BbeHy (PUHAHCH]CKY CTAaOMITHOCT U yKa3yje Ha CHOCOOHOCT OaHKe Jia MiaTu
CBOje KpaTKOpOUYHE JyroBe W CyOYd C€ Ca HEOYECKMBAHUM MOBIAuewmeM aerno3uta (Sarker,
2005). HamzopHu opraHu MPUIMKOM MPOIIEHE JIMKBUIHOCTH OaHKE MOCMATpajy OCET/BHBOCT
0aHKe Ha KaMaTHU PH3MK, JOCTYIHOCT CpEJCTaBa Koja C€ JIaKO MOTY KOHBEPTOBATH Y
TOTOBHHY, KaO W 3aBUCHOCT OJI KpPaTKOPOYHHUX HeCTaOMIHMX (UHAHCHJCKUX pecypca
(Sahajwala & Van den Bergh, 2000). 3a omeHy JIMKBUIAHOCTH HCTPaKUBAYM KOPHCTE
uHaukaTope nonyt (Roman & Sargu, 2013): onHOca TUKBUIHUX CpeJiCTaBa NMpemMa YKyIHUM
JIETIO3UTUMA, OJJHOCA JIMKBUIHHUX CPENICTaBa MpeMa YKYITHOj aKTHBH M OJHOCA HETO KPeauTa
npeMa yKyImHHUM JeT03UTHMA.

OcetrspuBOCT Ha TpXkHIIHE pu3MKe (S) ce ouemyje Kpo3 Mepeme HauMHa Ha KOjU

TPXKUIITHE LOCHEC, oceOHO KaMaTHe CTOIIC, ICBU3HU KYPC U ICHEC KalluTaJla HCTATUBHO YTUYY Ha
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3apany u kanuran 6anke (Sarker, 2005). V Benukom Opojy CTyaHja OBa KaTeropHja ce Olewyje
OJTHOCOM aKTHBE OaHKe MpeMa yKYITHO] aKTUBU OaHkapckor cektopa (Roman & Sargu, 2013),
WX OJTHOCOM HEKaMaTHUX MTPHUX0/ia TIpeMa YKYITHHM IPHXo1uMa OaHKEe YMMe Ce KBaHTH(HKY]e

,I[I/IBepCI/I(l)I/IKOBaHOCT MOoCJIOBamka OaHKe.

2.1.3. banancua xkapma pezynimama

Pamu oTknamama HelocTaTaka TpaJAWIMOHAIHE PAIMO aHAIU3E KO0jOj j€ 3aMEPEeHO TO
HITO HE y3uMa y OO03up BHILE KaTeropuja pa3BHjeHH Cy HMHOBATHBHU]U HAYMHHU MEpEHa
nephopMaHCH OpraHU3allMja, KOjU Cy C€ KpeTaau OJ JAW3ajHUpamka HOBUX CBEOOYXBATHH]UX
HOKa3aTesba Ka pa3BOjy MHTETPUCAHUX CUCTeMa 3a mpoleHy yuunka (Ferreira et al., 2011).
Jenna ox Hajuenrhe npuMemUBaHUX MHOBAaTUBHUX TEXHHKA 32 POIICHY YUMHKA jecTe OanaHcHa
KapTa pe3yJirara.

banancna kapra pe3ynrata Jaje MeHayepuma CBeoOyXBaTaH YBHUJI Y pe3yirare
OpraHu3alje ¥ KOPUCTHU Ce 3a MpeACTaBbambe PUHAHCH]CKUX U HEPUHAHCH]CKUX KPUTHIHUX
dakTopa ycmexa M KbYYHHX HWHAHMKAaropa meppopmaHcu y ¢opmary mnpuiaroheHom
KOPHUCHHUKY. YOIIITeHO, OaTaHCHA KapTa pe3yJiTara ce CacTOju Of YeTHPU MEPCIIEKTHUBE.

[lepciekTrBa yuyema M pacTa MeEpU KOJUKO YECTO OpraHu3aluja yBOAM HOBE
NpOM3BOJIE, YCIyre WIM WHOBHpA TEXHOJOMKe Tmpouece. MHoBUpajyhu, opranmszammja
OCHUTypaBa Jia He TIOCTaHe JieTapruyHa, Beh J1a ce KOHTHHYHpaHo oOHaBJba U yHanpehyje. Heke
OpraHuzalije OBOj TEpPCIEeKTUBHM J0Aajy Jbyle, paaud Mepewa mnocBeheHocTH u
KOMIIETEHTHOCTH JbYJIU Y OpraHU3alHjH.

[lepcniekTHBa MHTEPHOT ITOCIOBHOT Ipolleca MepH €(PEeKTHBHOCT Ipoleca KojuMa
opraHusainyja ctBapa BpenHocT. [IpaTtu nepcnekTuBy pacTa U pa3Boja jep MHOBalUje U JbYIU
yTUYY Ha CIIOCOOHOCT OpraHu3alje JAa cTBapa BPEIHOCT UMIUIEMEHTALNJOM U yIpaBJbakbeM
e(pUKaCHUM IpolecuMa.

[lepciekTrBa Kymnama Mepu YYHMHAK y CMHCIY HayMHA Ha KOjU Kymall JOXXHBJhaBa
BPEITHOCT KOjy CTBapa opranuzamuja. [Ipatu nmepcrnekTHBy HHTEPHOT TIOCIOBHOT TPoIIeca, jep
edukacHu mpoiiecu oMoryhaBajy opraHu3aIuju 1a MpyKu 00Jby YCIYTy CBOJUM KJIIHjEHTHMA.

duHaHCHjCcKa MEPCIeKTHBAa MEPH aCIleKTe OpraHu3aluje, Kao MITO cy pacT, noBpahaj
yllarama U Jpyre TpaJAulMOHAJIHE Mepe MOCIOBHOI YUMHKa. [IpaTn mepcneKkTuBy Kymnara jep
yBa)KaBame Kymara yruue Ha GUHaHCH]CKe pe3ynTare koMmmnanuje. DuHaHCH]CKa MepCIeKTHBRA
j€ Toceikha O] YeTUPH TIEPCIIEKTUBE jep je pou3Boj nmocBeheHoCcTH, e(heKTUBHUX TpoIieca,

00HOBE U I/IHOBaI_[I/Ije " CTBapama BpCAHOCTH.
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banancHa kapra pesynraTa je YHMBEP3aJHU alaT KOjU KOMOWHYje WHIMKATOpe M
yKa3dyje Ha cTparelmike npasle opranuzaunuje. [Ipm Tom, OamaHcHa KapTa pesynirara je
¢IrekcnOwIIaH anaT MPUIAroAJbHUB Pa3IMYUTHM TUTIOBUMA OpTaHu3aIyja, Oy ayhu na pasnuaunre
OpraHu3zalyje rnpare pa3InuuTe HHIAUKATOpE.

[IpennocTu kopuinhema OalaHCHE KapTe pe3yiTara 3a 6anke cy cieneche (Frigo et al.,
2000): (1) mpy>xa OKBHp 3a IPOILICHY U pa3BOj CTpaTeruje 6anke, (2) pa3Buja CTpaTEIIKe [IMJbEBE
U Mepe y4YMHKa Kako Ou ce mpeBese crparervje O0anke y akmmje, (3) o6e3behyje Haumu 3a
Mepeme U Tpaheme KIbYYHHUX NepPOpMaHCH yUMHKA KOJU MOTY JOBECTH JIO YCIHEIIHOT
cnpoBohema crpateruja Oanke, u (4) AETOTBOpaH je anaT 3a 00e30ehuBame KOHTHHYHPAHOT
no0oJblIama CUCTeMa | Iporeca Oanaka. Pesyntatu OpojHUX HUCTpakMBama yKasaia Cy Ha
NO3UTHBaH e(ekar nmpuMeHe OallaHCHE KapTe pe3ysiraTa Ha (PMHAHCH]CKH YYHMHAK OaHKapCcKe
urcrurynuje (Wu, 2012).

bananchHa kapra pe3ynrata pa3BUjeHa je Ha OCHOBY BHU3Hj€ U CTpaTEruja OpraHu3aiuje
U IHCHA TJaBHA CHAara je y Ha4MHy Ha KOjU HACTOjU Ja MHTETPHUINE DPA3IUYUTE MEpe U
EKCIUTMIIUTHO U3pa3u Be3e u3Mel)y pa3imuuTuxX AMMEH31ja YYUHKA Y jJeTHOM CUCTEMY. Y TIPKOC
NPEeIHOCTUMA U IIUPOKO] YINOTpeOH, OpojHU ayTopu Cy HUIACHTH(PHUKOBAIU HEIOCTATKE
OasaHCHE KapTe pe3yJiTaTa Koje ce OrJie/iajy Y 3aHeMapuBamky HEKUX BAKHUX JTUMEH3H]ja TIOITY T
KOHKYPEHTHOCTH, 33JI0BOJHCTBA 3aIIOCIICHUX, HJIM NIEPCIICKTUBE KUBOTHE cpeaune (Ferreira et
al., 2011), xao u y HejacHOhM OKO HayMHA WMILIEMECHTALMje JOJATHUX IEPCHCKTUBA Y
OanancHy kapty pesynrara (Wu, 2012). TTopen Tora, HEKH ayTOpH UCTUYY Ja HHjE Y3€TO Y
003up MocTojamke MOBpaTHE crpere u3Mel)y mepcrnekTrBa, OJHOCHO y3pOUYHUX Be3a u3aMelhy

unukaropa (Pessanha & Prochnik, 2011).

2.2. lIpucTtynu Mepesy NOCJTOBHUX NneppopMaHcu DaHaKa Oa3upaHu HA IPUMEHHU

MAaTEMATHYIKO-CTATUCTHYKHUX METOAA

JloHommewme oyyka y OaHKapCTBY IOCTalO j€ CBE CIOXXEHHj€ TOKOM MPOTEKIHX
JEIeHHja IITO je YCIOBUIIO MmoBehaHO MHTEpecoBamke HCTpakKMBada W MpakTHYapa 3a pas3Boj
e(eKTUBHUX U ePUKACHUX METOJOJIOTHja MOJeNupama JOHOIICHha OAJNyKa U eBalyalje
nepdopmancu. Pagu mpeBa3miiaxkema HeIoCTaTaka padyHOBOJICTBEHUX TEXHUKA Pa3BHjCHE Cy
MaTEeMaTUYKO-CTATUCTUUIKE TEXHUKE Mepema nepdopMmancu OaHaka Koje oOyxBaTajy
HemapaMeTapcke TEXHUKE Mepema e(QUKAacCHOCTH, TMapaMeTapcke TEeXHUKE Mepema
e(pUKACHOCTH, U TEXHUKE BUIICKPUTEPHjyMCKe aHammu3e. [IpemHOCT MaTeMaTH4KO-

CTaTUCTUYKHUX TEXHUKA j€ y TOME IITO MOIY JaTH CBEOOYXBaTHY OLEHY YCIHEIIHOCTH
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nocjoBama OaHaka, 00yxBaTtajyhu cBe acrekre nocioBama. [lopex Tora, BpJo je jelTHOCTaBHO
UACHTH(UKOBATH KPUTUYHE OOJACTH IMOCIIOBama Koje 3axTeBajy yHampehuBame. Ca npyre
CTpaHe, HeIoCTaTak OBOT IPUCTYHa jecTe y KOMIUIEKCHOCTH NpOpadyHa INTO YCIIOBJbAaBa

NoTeuKkohe MPUIMKOM UHTEpPIIPETaLlHje pe3yTara.

2.2.1. I[lpumena ananuze obagujara nooamara 3a K6AHMUGUKAYUJY NOCTOBHUX

nepgopmancu banaka

Anammza o0aBujama IoJaTaka MpPEACTaB/ba HEMapaMETapCKH MPHUCTYN MeEpemy
MOCJIOBHMX TepdopmaHcu OaHaka. MeTo10JI01IKH, aHan3a o0aBHjama moaaraka oopahena je
y TIPBOj TJIaBH, Ka0 METOJI 32 oipehBame TeXXMHCKUX KoedunujeHaTa kpurepujyma. Mehytuwm,
aHanmm3a o0aBHjama I0JaTaka MOXKE CE KOPUCTHTH M TPHIMKOM €BayHpama YKYIMTHHX
HOCJIOBHUX nepdopmaHcu OaHaka, 0THOCHO, IPHIIMKOM oipeljuBamba e(hUKaCHOCTH TOCIIOBabha
Oanaka. KoHkperHuje, Mel)y MIMPOKMM CHEKTapoM TEXHHKA MOAEIHpama y OaHKapCKOM
CEKTOpYy, aHaim3a o0aBHjama TOJaTaKa je jeJHa O] HajyCHCIIHWje KOPUIMThEeHUX TEXHUKA
OTIEpALIMOHNX UCTPAKUBAa Y OlleHH nepopmancu 6anaka. 300r cBoje MohHe crnocoOHOCTH
onTUMM3alMje, aHaidu3a oOaBMjama MoAaTaka omoryhaBa MeEHaIMEHTy Ja OO0jeKTHBHO
uaeHTudukyje Hajoosbe MpaKce, Kao U 00JIaCTH MOCIOBamha KOjJUMa je TOTPEOHO MO0O0IbIIAE.

Kana je peu o onenu epukacHOCTH MPUMEHOM aHaln3e o0aBHjama IMojaTaka BaKHO
MUTakE y JIUTEPaTypH OJHOCH CE€ U Ha TUIl IIPUHOCA Ha OOMM, KOJU MOXe OUTH BapujabuiiaH
WIA KOHCTaHTaH. Mojenu KOoju KOpHUCTe KOHCTAHTaH IMPHHOC Ha OOMM Mepe YKYIHY
e(pUKaCHOCT, TOK MOJIENT! KOjH KOpUCTe BapHjalbuiiaH MPUHOC HA OOMM Mepe YUCTY TEXHUUKY
e(hUKacHOCT, IPU YeMY Ce U Y3polld Hee(hUKaCHOCTH pasnuKyjy. Koa Mojena ca KOHCTaHTHUM
PUHOCOM Ha 0OMM OCHOBHH Y3pOK Hee(PUKAaCHOCTH MOKe OMTH HEaJIeKBATHO yIPaBIbabE, TOK
je KoJ MoJiesia ca BapujaOUITHUM PUHOCOM Ha 00MM Hee(hUKACHOCT YIJIaBHOM MPOY3pPOKOBaHA
npobiemMuMa y MOCIOBHOM Ipouecy. Jlakie, jeaHa o]l MPeAHOCTH aHalu3e oOaBHjama
nojaTaka jecte y omoryhaBamy HICHTU()HUKOBamba Y3POUHUKA HEC(PUKACHOCTH.

[IpBy cTymujy koja je mpUMEHWIA aHamu3y oOaBHjama TOJaTaka 3a eBayarujy
nocjoBama (PUMHAHCH]CKUX MHCTUTYIH]ja cripoBenu ¢y Sherman u Gold (1985) ca mwbem aa
nporieHe eukacHoct 14 ¢unujana Ganke. Pesynraty BUXOBOT UCTpaKUBamba Cy yKazajiH Ja
TpaaUIMOHATHE TEXHUKE 32 Mepeme MeppopMaHCH, Kao MITO Cy panua NpopUTaOHITHOCTH,
HUCY OWJIe TaKO MPHUKJIAIHE jep HHUCY y3elie y 003up CI0KEHOCT orepalirja cBake Grummjaie u

HUCY y3esle Y 003Up BHILECTpyKEe H3ja3e reHeprcaHe BHUIIECTPYKHM yiazuma. HakoH oBor
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UCTpaKMBama, OAaHKApCKU CEKTOpP j€ MOCTAao jelHa Of IVIaBHUX 00JacTH MHTEPECOBama 3a
npUMeHY aHaliu3e 00aBHjama MoJaTaKa.

[Mocnenmux romuHa npumehyje ce mnoBehaHO WHTEpecOBamEe HCTpaKMBaya 3a
yTBphHBame cTerneHa e)uKacHOCTH IocjaoBama Oanaka. Thi My Phan u capagaunu (2016)
NPUMEHHIIIN Cy aHAIM3y 00aBHjama IMoAaTaka 3a ofpehuBame TPOIIKOBHE epUKaCHOCTH OaHKa
Ha y30pKY OJI ILIECT a3HjCKUX 3eMaba y ycroHy. Gardener u capagauiu (2011) npumeHunu cy
aHanmu3y o0aBHWjama I0JIaTaka paaud HUCTpakuBama e(uKacHOCTH OaHaka y 3emJbama
jyrouctouyHe Asuje Kako Ou oneHuIu edeKTe pecTPyKTyprpama HAaKOH asujcke kpuze 1997.
rogune. Kao u Liu (2016) cy npumeHoM aHain3e o0aBHjama MojaTaka OlCHUIN epUKACHOCT
TajBAaHCKMX KOMEPLHjaTHUX OaHaKa TOKOM BPEMEHCKOT IePHOo/1a O MIECT FOJMHA, U YTBPIMIN
Jla je JOILIO JI0 Topacta epUKACHOCTH OaHakKa y MOCMAaTpPaHOM MEPUOIY, NMPH YeMy je Kao
Bojgehu (Qakrop mopacta ePpHKACHOCTH HACHTH()HUKOBAH TEXHOJIOMKH mporpec. Sufian u
capagaui| (2016) ucTpakwiiu Cy JAeTepMHHAHTE €(PUKACHOCTH y MaJIe3HjCKOM OaHKapCKOM
cekTopy TokoM mepuoaa ox 1999. ronuue no 2008. romguHe, r/1e Cy Kao 3aBUCHY BapujadIry
KOPHUCTHIIU OlIeHY e(prKacHOCTH JOOMjeHY Ha OCHOBY pe3yJITaTa aHaliu3e 00aBujamba MojaTaka.
Holod u Lewis (2011) mpemmoxuan cy MomudHKanujy CTaHIAapIHE aHaiu3e 00aBHjarba
nojaTaka ca IUJbeM OoJber OoOyxBaTama Jeno3uTa. Y HHUXOBOM MOJENy NETO3UTH Ce
mocMarpajy kao mehyrnponsBo, crora je HarjiameHa ’UX0Ba IBOCTPYKa yJIora y MpOu3BOTHOM
npoiiecy 6anke. Kao pesynrar Tora, yKynaH yTulaj KOJIMYHHE JIEM03UTa Ha e(PUKACHOCT OaHKe
3aBUCH 0J1 epUKACHOCTH y 00e (ha3e MpOU3BOIHOT mpoiieca banke. Henriques u capaguuim
(2018) Bprmm cy nporieny edukacHoct 37 Opasmickux 6anaka y nepuonay on 2012. roausHe
10 2016. roivHe ¥ OTKPUIIH J1a j€ Hee(PUKACHOCT Opa3miICKUX OaHaKa y MOCMaTpaHOM MIEPHOTY
NpeBacxo/HO Omila MPOYy3pOKOBaHA KBAIMUTETOM YIpaBibama. llopen HaBeneHHX, U OpojHA
Jpyra UCTpaXKuBamba 6aBuiIa Cy ce MpodsieMoM olieHe e(puKacHOCTH OaHaka /iy 6aHKapcKor
CEKTOpa HarjaimaBajyhu BaXHOCT 100Hjamba CBe0OyXBaTHE, KBAHTUTATUBHE OIIEHE MTOCITOBHUX

npoiieca.

2.2.2. [lpumena ananuze cmoxacmuyKux 2paHuya 3a K6AHMUGUKayujy nocio8Hux

nepghopmancu banaxa

AHanu3a CTOXaCTHMYKHMX TpaHMIa TpeAcTaB/ba IapaMeTapcKy TEXHHUKY Mepema
e(pUKACHOCTH TIOCJOBalka Koja MPUIMKOM ojpehuBama rpaHulle €(pUKAaCHOCTH KOPUCTHU
€KOHOMETPHJCKE TEeXHUKe. [JlaBHA mpemuca aHaau3e CTOXAaCTUYKUX IpaHMLA jecTe Jia ce

IMPUIIMKOM onpeleBaH;a e(I)I/IKaCHOCTI/I je,Z[I/IHI/II_[e nocMarpama BpHId CTATUCTUYKO TCCTUPALC
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nojgaTtaka riue ce QopMmHpa perpecMoHa KpHUBa M OJCTYNAmkE OJI PErpecHOHEe KpuBE ce
JICKOMITOHYje Ha JiBa WwiaHa — HeeukacHocT u craructuuku mrym (Kumbhakar et al., 2017).
Jlakiie, aHalIM3a CTOXaCTHYKUX T'PaHMIla MOXKE KBAaHTH(PHUKOBATH KaKO HEe(UKACHOCT, TAKO H
rpemky Mepema (Yin et al., 2013). Mehytum, oBaj mpucTym 3axTeBa oapeleHe mapamerpe,
nomnyT cnenrduyae GyHKIHOHATHE (hopMe KOja MPETIOCTaBIba OOJIMK IpaHHIIe €PUKACHOCTH.
Kao ¥ crienupuuHy AUCcTpuOyIujy BepoBarHohe 3a HuBO edukacuoctu (Dong et al., 2014). Ako
Cy MPETIIOCTaBKE MOTPEIIHO crenuduiupane japuhe ce rpenke y onemeH0j ehUKaCHOCTH.
AHanm3a CTOXaCTUYKHMX T'paHMIIA pa3BUjeHa je CeJaMIIeCeTUX TOJMHA MPOIUIOTr BeKa
(Aigner etal., 1977; Meeusen & van Den Broeck, 1977), a yop30 HakOH TOra jaBJbajy Ce U MPBE
npuMeHe y 0aHKapcKoj MHIAYCTPUjU. BpojHU ayTOpH NMPUMEHWIH Cy aHAIHM3Y CTOXACTHYKHX
rpaHuIa 3a oapehuBame ePUKaCHOCTH OAHKAPCKUX MHCTUTYIMja MM OaHKApCKUX CEKTOpA.
Zuhroh u capagnunu (2015) mpuMeHWIH Cy aHAIW3y CTOXaCTHYKHX TpaHUIA Kako Ou
YTBPAMJIN TPOIIKOBHY €(PUKACHOCT HCIaMCKuX OaHaka y MHIoOHE3Wju M uiaeHTH(UKOBaIN
AIOKaTUBHY HEe(PHUKACHOCT KA0 OCHOBHH Y3POK YKyINHEe HeeukacHOCTH. YIN M capagHHIN
(2013) cy mpuMeHOM aHalW3e CTOXACTHYKUX T'PaHUIA OLEHWIM TEXHHYKY C(PHKACHOCT
KMHEeCKHX OaHaka TokoM mepuoaa onx 1999. rogune no 2010. roaunHe pagu oneHe yTHIlaja
ynacka Kune y CBercKky TpProBMHCKY OpraHu3anujy Ha egukacHocT OaHaka. HbuxoBu
pe3yaTaTtu ykasyjy Ja je JOIUIO A0 MopacTa TeXHHYKe epuKacHOCTH OaHaka y KMHM HaKoH
HBEHOT MpucTynamba CBETCKO] TPrOBUHCKO] OpraHu3aluju, Ipyu yemy je Hajpehe nodoJspiiame
e(pMKaCHOCTH yOUEHO KO Benukux O0anaka. Spulbdr u Nifoi (2014) uctpaxuBaiu cy hakrope
TPOIIKOBHE e(UKACHOCTH OaHaka y TPAH3UIMOHUM EKOHOMHjaMa Ha OCHOBY pe3yJiTara
aHAJIN3€ CTOXAaCTUYKUX TIpaHUIla M MPOHALUIM JO0Ka3e Ja OaHKe Koje Clele OIpe3Hujy
CTpaTerujy, Koja ce ojjpaxkaBa y HI)KUM IPOCEYHUM OYEKHMBaWbUMa O MPOPUTAOMIHOCTU U
HIDKeM npuxBaieHOM pH3HKY, uMajy Behy TpomkoBHy edukacHoct. Aiello u Bonanno (2016)
OPUMEHWIM Cy AaHajlu3y CTOXAaCTHYKMX TIpaHUIa ca IMJbeM YTBphHUBama TEXHUUYKE
epukacHocTH U (akropa epuracHocTH Manux OaHaka y WMrtanuju Tokom nepuona oxa 2006.
roguae 10 2011. ronMHe ¥ yTBPIWIM Ja ca MOPacTOM KOHIEHTpAIHje TP)KHUINITA J0JIa3H 10
nopacta TeXHHUYKe e(pUKacHOCTH OaHaka, JOK moBehame Opoja eKCHo3uTypa Ha JOKATHUM
TPXKHINTHMA CMamyje TEXHUUKY e(pHKacHOCT OaHaka y y3opky. Lensink u Meesters (2014)
aHaJM3UpaIN Cy mocioBame Oanaka u3 136 3emasba TokoMm 10 ToaMHA TPUMEHOM aHAIU3E
CTOXAaCTHYKHUX TPaHWIA W YTBPIWIN Ja Ha €(pHUKACHO TOCIOBamEe KOMEPIHMjaTHHX OaHaKa
Haj3HAYajHUJU YTHIA] UMajy J00po pa3BHjeHEe MHCTUTYLHMje U J00po CIpOBeACHE
uHcturynmonanne pedopme. Hadhek n capagaumm (2018) Bpumminm cy omeHy JAeTepMUHAHTH

npoduTHe e(PUKACHOCTH MCIAMCKHX OaHaka MPUMEHOM aHalM3€ CTOXACTUYKHX TpaHUIA HA
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y30pKy ox 37 ucnaMckux O6aHaka y meTHaect 3emasba u3mely 2005. rogune u 2014. ronune u
YTBPAWJIN Ja HUBO KPEIUTHOI PU3MKA HEMAa CTATUCTHYKM 3HAuYajaH YTHUIA] Ha NpoduTHY
edukacHocT OaHaka y y30pky. Dong u capamuunm (2014) ynopeaunu cy pesyirare 100ujeHe
aHaM30M obOaBHjama MOJaTaka M aHAIM30M CTOXACTUYKUX TpaHHUIA Ha Y30PKY KHHECKHUX
Oanaka y mepuony on 1994. romumne nmo 2007. roguHe M YTBPAMIU IOCTOjarbe yMEpEeHE
JIOCIIETHOCTH pe3yTara, Ipu YeMy Ipeaiaxy, Ja Kajia roj je To Moryhe, ucrpakxuBauu tpeda
J1a IpruMeHe o0e TeXHHKE eBatyalrje e(pruKkacHOCTH Kao BUJ YHAKpCHE ITPOBEpE pe3yJiTaTa IITo
he BoauTH pOOYCHMjUM M TAa4HHjUM MpoIlleHaMa y4uHKa OaHke. Moke ce 3aKJbYy4uTH Ja
NprMeHa aHaJM3€ CTOXACTUYKUX TPAaHUIA Jaje CIMYHE pe3yJsiTaTe Kao M NMpUMEHa aHaJN3e
o0aBujama MojiaTaka, Ipu 4YeMy ce Kao0 OCHOBHA MPEIHOCT 00€ejy TeXHHKa ucTude MoryhHocT
npyXama CBE0OyXBaTHE OI[eHE KBAJIUTETA MOCIOBHUX MTPOLIECa U YCIEIIHOCTHU IMOCIOBamka, Kao

u OMOFYhaBaI-be I/II[CHTI/I(bI/IKOBaI-La OCHOBHUX Y3pOYHUKA Hee(I)I/IKaCHOCTI/I.

2.2.3. BuwexpumepujymcKku npucmynu mepersy noCl1o8HUX nepghopmancu banaxa

BumekpurepujymMcka aHanu3a MpeacTaB/ba TEXHUKY KOja je IIMPOKO MPHUMEHEHA y
obOnacTu eBajiyaldje yuyuMHKAa (DUHAHCHjCKUX HHCTUTyHMja. [locmeamux TroAauHa TEXHHUKE
BUIIEKPUTEPHjYMCKE aHAIN3€ CBE BUILIE c€ KOMOMHY]Y ca aJlaTUMa MAalllMHCKOT yuemha YUMe ce
noBehaBa mHUXOBa TpeaukTUBHA Moh. TpamunmoHanmHO, NpPUMEHA BUIIEKPUTEPH]YMCKE
aHaJM3€ HajBUIIEC j€ 3acCTylJbeHa Yy OIeHA YCIENIHOCTH II0CIIOBama (PHHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja, HAPOUUTO OaHakKa, ajld y JIUTepaTypu ce Mory Hahu mpuMeHe y eBallyalluju
pa3IMYUTUX acrekara (PMHAHCH]CKOT CEeKTOopa.

Doumpos u Zopounidis (2002) ucrpaxuBanu cy MOryhHOCTH MPUMEHE TPU METOJa
BULIEKPUTEPUJYMCKE aHaJIM3€ MPHJIMKOM JOHOIIEHa (PUHAHCHJCKUX M OaHKapCKUX OJJyKa
B€3aHO 3a TpH o0jacTu: npejBubame MOCIOBHOI Heyclexa, NPOLEHY KPEAUTHOT pHU3UKa U
NpolleHy ynarama. Ha ocHOBY pe3yniTara NIpUMEeHEeHNX BUIIEKPUTEPHjYMCKHUX METOIa ayTOpH
cMmatpajy z1a je Mmoryhe kimacu@ukoBaTi (pUHAHCH]CKE HHCTUTYLIM]€ Ha YCIEIIHE U HEYCIIEIIHE,
MPOIICHUTH (PMHAHCH]CKH YYMHAK M M3JI0’KEHOCT KPEIUTHOM PHU3UKY ojapehene puHaHCH]CKe
WHCTUTYIIM]E, Ka0 ¥ JJaTH IPEMOpYyKe y BE3H KPATKOPOUHHUX M CPEIHOPOYHUX yilarama.

Ozcalici u Bumin (2020) npumenmim cy KOMOMHAIM]y aJropuTMa MAIIHHCKOT yUYeHha
U HEKOJIMKO TEeXHHMKa BUIIEKPUTEPUjYMCKE aHaJM3€ pajad OlleHe yuyuMHKa OaHaka Koje Cy
MOCJIOBAJIE Y TYPCKOM OaHKapCKOM CEKTOpPY TOKOM 4eTBpTOT KBapTana 2018. rogune. Aytopu
Cy KOPHUCTWJIM TPOAMMEH3MOHAJIHHM CKYI IojaaTaka ((pUHAHCHjCKE IMOKa3zaresbe, MOAATKE O

Mpexku (unujana U ocoOJba, MOJATKE O JHEBHHM MPUHOCHMA Ha Oep3u M CTaHIApJIHO]
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JIeBHjallijy JHEBHUX MpPUHOCA) paau ao0ujama 00jeKTHBHE NPOIEHE MMOCIoBama. PesynraTu
HUXOBOT MCTPAXXHBakha YKA3aJIH Cy Jia TIOCTOje YMEpPEHE Pa3JIUKe y pe3yiTatuMa Koje Najy
Pa3IUYUTH BUIIEKPUTEPUjYMCKH METOU T€ j€ HEOMXOIHO OMTH OIpe3aH MPHIIMKOM 01adupa
MeTo/1a Koju he ce KOPUCTHTH 3a eBallyallijy YYMHKa, OJTHOCHO, Tpeba omadpatr MeTo KOjH
HajBUIIIEC OATOBapa JaToj CUTYAIIU]H.

Rebai u capaguuiu (2016) pa3Bwin Cy MHICKC YCIEUTHOCTH OaHKApCKE OAPKHUBOCTH
Ha OCHOBY BHIIEKPUTEPH]jyMCKOT MOJIeIa KOjH HHTETPHUILE OAPKUBOCT MIPUIMKOM €BaTyaluje
yuuHKa OaHaka. MeTOIOOIIKH, HHACKC je 3aCHOBAaH HA MHTETPUCARY METO/a aHATUTHYKOT
XHjepapXHjCKOT MPOIeca U BUILICATPUOYTHBHE TEOPHje KOPUCHOCTH.

Seyfi-Shishavan u capaguuim (2021) npumenwnu cy fuzzy Best-Worst meron 3a
oJpehuBame TeKUHCKUX KOoe(pUIMjeHaTa KPUTUIHUX (PaKTOpa yUnHaKa TYpPCKOT OaHKapCKOT
CEKTOpa TOKOM TTaH/eMHje KOpoHa BUpYyca. Pe3ynraTu nokasyjy /a TiIaBHU PU3HILU 110 TYPCKH
0OaHKApCKHU CEKTOp MPOM3HIIA3e U3 KPEIUTHOT PU3KKA, PEAYKIIHje IPUX0Aa U JIMKBUTHOCTH.

Wanke u capagaunu (2016b) npumenwnu cy nHajupe TOPSIS meron pagu mporeHe
e(UKaCHOCTH MaJIe31jCKHX UCIAMCKHX OaHaKa, a TOTOM HEYPOHCKE MpeXe Y IIHJbY Kpeupama
Mojiena 3a epeKTUBHY MPEeIUKIH]y OaHKapcKuX nepdopmaHcu.

Se¢me u capagauny (2009) ucnuranu cy yunHak et Hajehrx KoMepuujatHux OaHaka
TYpCKOT OaHKAapCKOT CEKTOpa Ha OCHOBY HEKOJHKO (PMHAHCHJCKMX W HE(PHHAHCH]CKHX
UHMKaTopa npumeHoM fuzzy merona ananmutiukor xujepapxujckor npoueca u TOPSIS metona
U yKa3aJiu Jla Y KOHKYPEHTCKOM OKpYyKewy Tpeba y3eTH y 003up He camMo (PMHAHCH]jCKU
y4MHaK, Beh 1 HepMHAaHCH]CKM yUMHAK, paan Jo0ujamka CBEOOYXBaTHE OLIECHE.

[IpuMeHa TexXHWKa BHIIEKPUTEPHUjYMCKE aHAJIU3E€ 3a OLEHY YCHEIIHOCTH IOCIOBamba
O0aHaka W/MIM OaHKApCKOI CEKTOpa HAapOYMTO j€ JIOKMBENa eKCIIaH3M]y HAKOH Iopacra
MHTEpEeCcOBamba 3a KOMIIO3UTHE HMHJEKCE, Kao CBEOOYXBATHOI IIOKa3zaTesba YCIEIIHOCTU
HocjoBama, ycnenq oJpeheHux NpeaHoCTH Koje arperanyja NOpUMEHOM —TEXHHUKa

BUILIEKPUTEPHJYMCKE aHAJIU3E UMa y OJHOCY Ha JIMHEAPHY U T€OMETPH]CKY arperaiujy.

3. Mepeme nociaoBHe ycnemHocT 0anaka y Penyosmuu Cpouju

bankapcku cucrem Peny6nuke CpOuje nmocraje cBe HHTEIPUCAHUJU U KOHKYPEHTHU]H,
HAapOYMTO HAKOH Tporeca pedopmMu OAHKAPCKOT CEKTOpa, peopraHuzamuje moctojehux u
yJlacka HOBHUX OaHaka TOKOM JIELIEHH]e KOja je MpeTXoauie r1o0anHoj (UHAHCHUJCKO] KPHU3H
Koja je mouena kpajem 2007. rogune. OBaj mpolec je pe3yaTHpao 1ojauaHuM 3aXTeBUMaA y BE3U

ca KanuTajaoMm 0aHaKa U CHaXHUJUM HarJIaCKOM Ha 3Hauda] e(UKACHOCTH MOCIOBHUX MpOIeca y
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OaHkapckoM cekTopy. Jla Ou ocTane KOHKYypeHTHE Ha MOjeJUHAYHUM TP)KUIITHMA, OaHKe
MOpajy CTalIHO Ja ce yropel)yjy ca KOHKYpEeHTUMA, TPET03Ha]y HajOOJbe U TeXE Ja y4e O]l bUX.
Crora je mepeme u npaheme nepdopmaHcu OaHaka o MHTETPATHOT 3Ha4yaja 3a CTaOUITHOCT

(MHAHCH]CKOT CHCTEMA.

3.1. OcHOBHe KapaKTepUCTHKE U pa3Boj 0aHKapckor cekTopa Penmy0uuke Cpouje

bankapcku cextop Pemmy6nuke CpOuje cMaTpa ce peaTuBHO MiiaauM Oynyhu ma cy ce
Tek cpeauHoM XIX Beka CTEKJIM yCJIOBH 3a pa3Boj OaHkapcTBa. MehyTuM, Hako pellaTHBHO
MiIazl, OaHKapCKH CEKTOp IOXKUBEO je OpojHE MPOMEHE, HAPOYHMTO TOCICIBUX JeleHH]a.
JleBenecere TOIAMHE [BAJECETOr BeKa Owie Cy moce0aH H3a30B 3a OaHKAPCKH CEKTOP
Peny6iuke CpOuje. VYcien HENOBOJHUX OKOJHOCTM M IPUCYCTBA XUIEpUH IIALM]e,
0aHKAapCKU CEKTOP CyO4YHO C€ Ca HarOMHJIaHHUM JIyrOBHMa IpPEeMa CTPaHUM IOBEPHUOIMMA,
npeMa CTAaHOBHUILTBY IO OCHOBY CTape JeBU3HE MITEAHE, KAa0 U Ca pealTHUM I'yOHIIIMa aKTHBE
Oanaka (Bjelica, 1998). bankapcku cekTop y TO BpeMe KapakTepucaiu cy cienachu npodiaemu
(Eri¢ Jovi¢, 2011): a) BUCOK HHMBO HETUKBHUIHOCTU M HECOJBEHTHOCTH MPUCYTAH KOJ CBUX
BEIIMKMX OaHaka, 0) OrpaHMuYEHA WM HHMKAaKBa KpPEIWTHA aKTHUBHOCT y3 HeoaroBapajyhu
MOCTyNaK OlEHE KPeIUTHE CIOCOOHOCTH M 3ajMOBE KOjU HUCY OWUIU TUBEPCU(PHUKOBAHH, B)
YIJIaBHOM JIPYIITBEHO BIIACHHUINTBO y3 YCHUTHEHY CTPYKTYpPY aKIMOHapa W HEIOBOJHHO
npoeCHOHATHO YIpaBJbale, T) HEaJeKBaTHA TIOJIMTHKA 3alollUbaBamka KaapoBa V3
HE/I0BOJbHY 00YUEHOCT Ka/IpoBa M HEJJOBOJHHO MpeIM3aH OMKC MOCIO0BA.

DUHAHCH]JCKH CUCTEM je KpajeM JeBeleceTUX TOAMHAa KapakTepucana HeIOBOJbHA
Pa3BHjEHOCT ca BEJIIMKUM OpojeM yriaBHOM Jomahux OaHaka Koje HHUCY BpUIMIIE (YHKIH]Y
matHor nipometa (Ostoji¢ & Petrovic¢, 2017). Ilpumapua pyskiuja 6anaka je Ounia yrposkeHa
Oynyhu nma HuCy Morjie Ja Bplle MOOHWIM3alM]y CIOOOAHMX CpeACTaBa W HHXOBO
npoduradbunno macupame (Eri¢ Jovié, 2011). Cam OGaHKapcku CEKTOp cyodaBao ce ca
BEJIMKHM yJI€JIOM HEHATUIATHBHX TTOTPaXHBamkba M HUCKOM npoduTabuinHomhy, y3 HU3aK HUBO
pe3epBu 3a mokpuhe MOTEHIIMjATHUX TyONTaKa M HeaIeKBaTaH CHCTEM YIpaBJbamkha PH3UIIMA
(Vukovi¢, 2009). [Topex Tora, 101110 je 10 CMambebha OBEpemha jJaBHOCTH y OaHKAapPCKH CEKTOP.
Panu omopaBka Oankapckor cektopa PemyOmmke CpOuje OMI0 je HEONXOIHO CIPOBECTH
OTICEKHO PECTPYKTypUpame Kako OW Ce BpaTWIO IOBEPEHE CTAHOBHUINTBA W 0jadao
(UHAHCH]CKU CUCTEM.

TokoM mpBe nereHuje nBajeceT MPBOT Beka OaHkapcku cekTop PemyOmuke CpOuje

JIOKMBEO je 3HauyajaH pa3Boj peopMoM Koja je pe3yiTHpaia CMamemeM Opoja JIp:KaBHUX

132



0aHaka, M3TpaJlbOM KOHKYPEHTHOr OaHKapCcKOI cHucTeMa, Kao W BpahameM IMOBepema
cTaHOBHHMIITBa y Oanke. [Iporec pecTpykTypupama 0aHKapCKOT CEKTOpa 3aloyeT je HaKOH
2000. roguHe, Mpy yeMy je 3a camo TOJMHY JJaHA HaKOH cripoBohema pedhopmu peaykoBaH Opoj
Oanaka (ca 86 y 2001. rogune Ha 53 y 2002. roguHu) ¥ 0OMM IOCJIOBamka CBEICH Y PEallHE
okBupe (Eri¢ Jovi¢, 2011). TToka3aTespn OaHKApCKOT CEKTOpa Cy ce MoOO0JbIIAI, y3 3HaYajaH
MOpacT aJIeKBaTHOCTU KanuTaia. [loBepeme CTaHOBHUINTBA Y OAaHKAPCKU CEKTOP j€ jako Op30
MIOHOBO YCIIOCTaBJbeHO. Mel)yTuM, HaKoH map rojiuHa J10J1a3u JI0 IpeiruBama edekra riodainHe
€KOHOMCKe Kpu3e Ha OaHkapcku cektop PemyOmmke CpoOuje. AnekBatHa peaknuja Haponne
O6anke CpOmje Koja je MPUMEHWIA PECTPUKTHBHY MOHETapHY IOJUTHUKY M KOH3EpPBAaTHBHE
npyAeHIjaTHe Mepe yOakuia je HeraTuBHe edexTe riodamHe ekoHoMmcke kpuse (Ostoji¢ &
Petrovi¢, 2017). Bnmacuuuka Tpanchopmanuja OaHKapCKOT CEKTOpa CHpOBEACHA je
MPBEHCTBEHO KPO3 MPOIIEC MPEy3uMarma MPUBATHUX WX TIPUBATH3AIIM]jC IP)KaBHUX OaHaKa, y3
CTpOTe KPHUTEpPHjyME 3a IPOICHY KPEIUTHE CIOCOOHOCTHM MHBECTUTOpA M OHeMoryhaBame
yCIocTaBJbamka MOHOMOJICKOT nooxaja (Eri¢ Jovi¢, 2011).

[Mocnenmwux roguna OaHkapcku cekTop PemyOmuke CpOuje KapakTepuile TpEeH]
KOHCOJIMJIAIM]je, Y3 MOPacT MpoceyHe MPOGUTAOMIHOCTH U JIMKBUIHOCTH, HA OCHOBY 4era ce

MOe U3BYhH 3aKJby4aK O IMOCTOjarby CTa0MITHOCTH 0AHKAPCKOT CEKTOpA.

3.2. lleppopmance 6ankapckor cexkropa y Penmyoaunu Cponju

bankapcku cexrop y PemyOnuiu Cp6uju je mpoirao Kpo3 3HadajHe TpaHcopmaliuje
TOKOM TIOCIIE/Il€ JIBE JEIIeHH]€ Kao pe3yaTaT CTpyKTypHUX pedopMH, mnpolieca (UHAHCH]CKE
nubepanuzanyje u MehyHapoane unterpanuje. Tpanchopmaije cy pesynrupane yop3aHum
MPOIIECOM KOHCONUIAIMje OaHKApCKOT CEKTOpa, MPU 4YeMy je yia3ak CTpaHux OaHaka 0e3
CYMH>€ ITOMOI'a0 ONOpPaBaK HEJOBOJFHO KAaMHUTAIM30BaHOT (prHAHCHjCKOT cekTopa Pemybmuke
Cp6uje. bpoj 6anaka je os1 moyeTka npoueca peopMHu 10 JaHAC CMAEH Ha CKOPO YETBPTUHY,
MIpU 4eMy je cajaiimbu Opoj OaHaka pe3yiTaT Oay3MMara JI03BOJIa 3a pajl, Mepa CaHalHje U
aJIMUHUCTPAaTUBHUX Mepa Koje je mpemy3ena Hapomna Ganka CpOwuje, cmajama ca JIpyrum
OaHkama M u3AaBame HOBUX nuileHIM 3a Oanke (Eri¢ Jovié, 2011). V mepuony ox 2004. no
2021. roguHe cMameH je Opoj OaHaka y BehMHCKOM BIAaCHMINTBY JoMahux JuIa, Kako
MpUBaTHUX, Tako W ApkaBHUX (Cnuka 2). Tako je 2004. roguHe y OaHKapCKOM CEKTOPY
Peny6nuke Cp6uje nmocnoBano 14 6anaka y BehnHCKOM Jp:kaBHOM BJIACHUILTBY, 70K je y 2021.
TOJIMHU Taj OpOj cCMameH Ha JiBe 6aHke y BehHHCKOM JpKaBHOM BIacHUINTBY. CIMYHO je U ca

O0aHkamMa y BehMHCKOM NpUBAaTHOM BiacHUIITBY, rae je 2004. ronune Opoj OaHkama y
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BeNMHCKOM NMPUBATHOM BiacHUIITBY Ono 18, mok je 2021. romune Taj Opoj cMameH Ha JiBe
Oanke. Ca apyre ctpane, Opoj OaHaka y BehHHCKOM BIIACHUIITBY CTPaHUX Jinla je moBehan
TOKOM TlocMmatpaHor mepuona, ox 11 y 2004. roguau Ha 19 y 2021. rogunu, npu dyemy je
HajBehu Opoj 6aHaka y BehuHCKOM BJIACHUIITBY CTPAHUX JIKMIIA TTOCI0Bao TokoM 2015. roaune,
Kaza cy 23 Oanke Owmie y BehMHCKOM BJIACHHUIITBY CTPaHMX JMLA. MoXKe ce 3aKJbyUUTH Ja
Oankapcku cekrop Pemybnmuke CpOuje kapakrepulie AoMuHaiija OaHaka y BehuHCKOM
BJIACHUILITBY CTPAHUX JIHMIIA IPU YEMY je BHUXO0BO yuelihe y yKynHoj OunaHcHO] akTuBU 87%
(Haponna 6anka Cpbwuje, 2022c¢).
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Cnuka 2. Kpemarve yxynnoz opoja 6anaka npema muny 61achuumed
H3ze0p: Haponna 6anka Cpouje (2022b)

Konconmaaruja 6aHkapcKkor CeKTopa HapouuTo je omia uzpaxena Tokom 2020. u 2021.
roause. Ha kpajy neuem6pa 2021. rogune, 6ankapcku cekrop Peny6nuke Cpbuje, unnuie cy
YKyNHO 23 OaHKe, 3 Mame Hero Mo4eTKoM TO/IMHE YCIIe]] pealli30BaHuX clajamba OaHaka, pH
yemy ce 19 Oanaka ce Hama3uiao y BEehHMHCKOM CTpaHOM BJIACHUIITBY, JOK cy 4 OaHKe y
Behunckom nomahem BinacHumTBy (Hapoana 6anka Cp6uje, 2022¢). [Ipomene y 6aHkapckom
CEeKTOpY Koje cy ce necuiie TokoMm 2020. u 2021 ronune cy cienehe:

e on mapra 2020. rogune JYEMEC 0aHka mociyje MOJ HOBUM ITOCIOBHHM
nuMmeHoM AJITA GaHka,

e ox maja 2019. ronune mahapcka OTP rpyna 3HauajHO je moBehama yneo Ha
CPIICKOM OaHKapCKOM TPKHUIITY, TOWTO je y centemOpy 2019. rogune nocrana
jenwau BracHUK Societe Generale Ganke, koja 0J Tajga MOCIyje MO UMEHOM
OTP 6anka, 1ok je anpuia 2021. roguHe 3aBpiieHa uaTerpanuja OTP 6anke ca

Bojsohanckom bankom.
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e Opportunity OGanka je cpeauHom HoBeMOpa 2021. roguHEe NPUMEHUIIA
BJIACHMYKY CTPYKTYpY M ITpoMeHuIa Ha3uB y 3 Banka.

e nenembOpa 2020. roguHe, HaKOH mTO cy EBpornicka nentpaina 6anka u Haponna
O0anka CpOuje mane carjacHOCT, 3aBpIlieHa je mpuBatusanuja Komepyujaine
Oanke, KOja je W 3BAaHUYHO Tpenuia y BiIacHUMTBO cioBeHauke NLB Oanke
(Banca Intesa, 2020).

o Jlupexmna Oanka ce paemnemoOpa 2021. roamHe, HaKOH o0J00pema CBUX
HAIJICKHUX HMHCTUTYIHja, npumojuia Eurobank oanmm, mox je jyra 2021
roguHe mmc 6auxka a.0. bBeoepao romune mnpunojeHa bawyu I[lowmarncka
wmeouoHuya.

Ynpkoc maHaemMuju KopoHaBupyca Koja je orrmouena 2020. roaune, 6aHKapcKH CEKTOp
Peny6iuke CpOuje octao je crabuiaH  3axBasbyjyhu BHMCOKO] JMKBUAHOCTH, 100pO]
KalluTaau3aluj|, eKCIIaH3uBHO] MOHeTapHo] nonutuun Hapoane 6anke CpOuje u 3HauajHOM
kBanuTeTy aktuBHOCTH (Banca Intesa, 2020).

Y 6aHKapCKOM CEKTOpy Ha Kpajy aememOpa 2021. rogunae Omito je 3amocieHo 22.550
panHuka, 273 mame Hero Ha kpajy 2020. ronune. Tpen kpetama Opoja 3aocieHux y IEpUoay
oxn 2003. mo 2021. roguHe ykasyje na je y OaHkapckom cektopy Pemy6mmke Cpbuje Ouio
HajBUIIE 3aMOoCiIeHUX Jiniia TokoMm 2008. roauHe, U 1a je HAaKOH Tora KPeHYO TPEH]] CMarbemha
opoja 3anocnenux (Cnuka 3). OBaj TpeH I je TOHEKIIE TOCIeArIIa KOHCOMHIaIuje OaHKapCKOT
CEKTOpa, cMamema Opoja OaHaka y BehWHCKOM BIIaCHUIITBY AoMahuX JUIA, ald U TJI00amHe

¢duHaHCHjCKe KpH3e Koja je moroauia ceet kpajem 2007. rogune.
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Cnuka 3. Kpemarve 6poja 3anocienux y baukapckom cekmopy Penyonuxe Cpouje

H3zeop. Hapoana 6anka Cpouje (2022b)
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Bbpoj punujana 6ankapckor cekTopa je cMameH ca 1.576, konuko je 6o Ha kpajy 2020.
roqune, Ha 1.515 Ha xpajy meuemOpa 2021. rogune (Hapoana 6anka Cpowuje, 2022¢), mro je

Takole mocneauIa KoHcomaanuje 6aHKapCcKor CeKTopa.

3.2.1. Ilpogpumabunnocm dbankapcxoe cekmopa y Penyoruyu Cpouju

3Hauaj npodUTaOMIHOCTH OaHKApCKOT CEeKTopa orjieaa ce y TOMe INTO je
npoduTaduiiaH 0aHKAPCKU CEKTOP Y CTamy Aa 00Jbe M3/AP)KU HETaTHBHE IIIOKOBE U JIOTIPUHECE
CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMA.

VYrpkoc nmaHaeMuju KopoHaBupyca OaHkapcku cektop Pemybnuke CpOuje je TokoM
2021. ronuHe MOCI0Ba0 PEHTAOMIIHO, Ca YKYITHUM HETO IOOMTKOM IIpe onope3uBama o1 445,2
MIJIMOHA €Bpa, IITO MPEACTaBba MOOOJbIIAKE Y OJHOCY Ha HETO JOOMTAK Mpe OMOpPE3UBamba
Ha kpajy 2020. ronune (391,9 munuona eBpa), ainu U Aame je U3HOC HIUKH Y OJTHOCY HA U3HOC
HETO MOOUTKa Mpe onope3uBama mpe nanjaemuje (640,6 munuona eBpa Ha kpajy 2018. rogune
u 575,5 munmona eBpa Ha kpajy 2019. roqune) (Hapogna 6anka Cpowuje, 2022¢).

Ha ocnoBy momaraka w3 2019. rogmne (IMOCIEAmH JOCTYITHA HW3BEINTA] O CTABkY
6ankapckor cextopa PenyGnuke CpOuje jecre M3Bewraj 3a IV tpomeceuje 2019. ronune),
MO’KE€ C€ IPUMETUTH BeJIMKa KOHIICHTPUCAHOCT MO3UIINja JOOUTKA U TYOUTKA, TP YEMY cellaM
OaHaka ca HajBehuM HETO JOOMTKOM yuyecTBOBaJIO ca 84,5% y yKynmHOM JOOUTKY OaHKapCKOr
cekropa (Hapoana 6anka Cp6wuje, 2020)

[Tokazarersu TpoUTAOUITHOCTH 3a0ENEeKUIH Cy 3a/10BOJbaBajyhy BpeIHOCT TOKOM
2021. roguHe, rae je npuHoc Ha ykynHa cpenactBa (ROA) 3abenexuo Bpeanoct ox 1,1% Ha
Kpajy 2021. rogune, 10K je npuHoc Ha conctBeHu kanutai (ROE) octBapuo Bpennoct ox1 7,3%
Ha Kkpajy 2021. ronqune. Heto kamaTHa mapka je Ha kpajy 2021. ronune uzHocuna 2,7% mro je
3a 0,3% mame Hero Ha kpajy 2020. rogune (Hapoana 6anka Cpouje, 2022¢), anu je u gajbe Ha
3agoBoJpaBajyhem HUBOY. [locmaTpano o 2005. roguHe Moe ce MPUMETUTH Ja je GaHKapCKu
CEeKTOp MMao peslaTUBHO 3a/10BoJbaBajyhy mpoduradminoct (Cnuka 4). Ctona mpuHoca Ha
YKyITHa CPEICTBAa W CTOMA TPUHOCA HAa COICTBEHA CpPEACTBa Oelie)ke HEraTUBHY BPEITHOCT
jemuHo y 2013. rogrHM, HAKOH Yera je KpeHyo TpeH/ oropaBKa NpoPpUTaOUIHOCTH GaHKapCKOT
cekTopa. Ha TpeHn cmamema mpopuTaOMIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa TOKOM IepHoja oJ
2011. rogune no 2013. roguHe mpeoBiagaBao je yTuilaj 0aHaka KojuMa je oy3eTa J03BoJIa 3a

pan (Hapomna 6anka Cpbuje, 2015).
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Cnuka 4. Huouxkamopu npogpumadbunHocmu 6auKapckoe cekmopa

H3z60p: Haponna 6anka Cpouje (2022b)

3.2.2. Cmpyxmypa akmuse 6ankapckoe cekmopa y Penyonruyu Cpouju

VYnpkoc koHconuauuju OaHkapckor cekropa PenyOnnke CpOuje u cMamemy Opoja
0aHaka, yKyInHa HETO akTHBa OaHKapCKOI CEKTOpa, Kao M KpEeIUTHH IMOTeHIHjal OaHKe,
OJUTHKYj€ IOpacT, HAPOYUTO MOCTEeIHUX FOMHA. YKYITHA aKTHBA OaHKapPCKOT CEKTOpPa rmopaciia
je TokoMm 2021. roguae 3a 9,61%, nmpu uemy je yKyIHa akTUBa Ha Kpajy 202 1. roquHe n3HOCHIIA
42,9 munujapae eBpa, A0k je TokoM 2021. roauHe 3abenexeH mopacT akTUBHOCTH jomaher
KpenuThpama 3a 10,66% (Hapoana 6anka Cpouje, 2022¢). I[loBosbaH TpeHI KpeTama BeIUYHHE
YKyITHE aKTHBE O] 3Hauaja je 3a moBehame KpeauTHe akTHBHOCTH Oanaka (Ljumovié &
Antonijevi¢, 2020).

Toxom nepuona ox 2012. rogune g0 2021. roguHe BpeIHOCT HETO aKTHBE MOpacia je
3a 73,54% (Cnuka 5). IlocebHO je mopacT mpumeraH y mepuomy HakoH 2016. ronune.
AHaIM3MpaHO TIOjeAMHAYHO, MOXKE c€ yOouuTH jaa ner Hajehux Oanaka ymHH mpexo 50%
Oankapckor cektopa Penmybnuke CpOuje mocMaTpaHo y OJTHOCY Ha BPEIHOCT OWUJIAHCHE CyMe

(Cnuxka 6).
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Cnuka 5. Kpemarwe 6peonocmu nemo akmuge 6AHKapCcKo2 cekmopa (y MUiuoHuma eepa)

MH3z60p: Haponna 6anka Cpouje (2022b)
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Cnuka 6. Tporcuwno yuewthe 6anaxka mepeno 6eU4UHOM YKYNHE aKmuee

H3se60p: Haponna 6anka Cp6uje (2022b)
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YKoIuKo ce mocmarpa Bpeanoct Xepdunaai—XupimManosor unaekca (HHI) 6miancue
CyMe U YKYITHUX KpeauTa TokoM nepuoza oa 2006. no 2021. roguHeZ MoXKe ce 3aKJbYUUTH A
MOCTOJM 3aJI0BOJhaBajyNH CTENEH TPXKUIIMHE KOHKypeHiwje, Oynyhu nma Bpemnoctu HHI
UHJIeKca YKa3yje Ha 0/1cycTBO KoHIleHTpanuje (Cruka 7).
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Cnuka 1. Xepgpunoan—Xupuwmarnosoe unoexca (HHI) bunancue cyme u yKynuux kpeouma
H3ze0p: Haponna 6anka Cpouje (2022b)

Kana je ped o kpeAUTHO] aKTUBHOCTH OaHaKa, MOXKE c€ IPUMETUTH TPEH]I pacTa TOKOM
nepuoja ox 2006. ronune 10 2019. rogune (Cnuka §), npu yemy je 3a0enexxeH nopact ydeutha
KpeAuTa M MOTpaKMBamka y YKYNHO] akTuBM 3a 37,96%. Kpenutu u mnoTtpaxuBama
IpeJICTaBJbajy KaTeropujy ca Hajpehum ydentheM y HeTo akTUBH OaHKapckor cexkropa oyayhu
Ja mocyoBame OaHaka y PenyOmuum CpOuju xapakTepuile yCMEpEeHOCT Ha TpaJWLMOHAIHE

Mmojerne 6ankapckor nocinobama (Hapoana 6anka Cpbouje, 2020).

2 Bpennoctn HHI yxynaux kpenura goctynnu cy g0 2019. romune
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Cnuka 8. Tpeno kpemarva yuewha kpeouma u nompasx)cuearoa y yKynHoj akmueu

H3ze0p: Haponna 6anka Cpouje (2022b)

Kparkorpajuu najg kpenuTHe ak THBHOCTH y Tiepuoy oz 201 1. rogune no 2013. rogune
nocjeaula jeé HaroMuiaaBama Npo0IeMaTHYHUX KpelInuTa, HapounuTo Ko OaHaka Kojuma je y
nepuony oz 2012. roqune no 2014. ronune omysera nossousa 3a pan. Hakon 2016. ronune
yuemhe mpoOJeMaTHYHUX KpeauTa y YKYIHHM OpyTO KpeauThMa OeNeKd TPEH]I CMamberha

(Cnuka 9).
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Cnuka 9. Yueuwthe npobaemamuunux kpeouma y yKynuum 6pymo kpeoumuma

H3e60p: Haponna 6anka Cp6uje (2022b)
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3.2.3. Cmpyxmypa nacuse banxapckoe cekmopa y Penyonuyu Cpouju

Haxon pedopmu 6aHKapcKOT CEKTOpa U yJlacka CTpaHuX OaHaka JouIo je 10 nosehama
HHBOa Kanurana. [lopex tora, konBep3uja ayra mpema Ilapuckom u JloHTOHCKOM KIIyOy y
aKIIMjCKY KaluTaJ Ha CTPAaHU P KaBHUX OaHaka JonpuHesa je moBehamy HUBOA KaluTaNa, anu
u nnoBehamwy npodutabuinHocT 6aHaka Koje je BOJUIO MO3UTHBHUM PE3yJITaTUMa MOCIOBambha
(Ljumovi¢ & Antonijevi¢, 2020). Toxom nepuoaa ox 2012. rogune g0 2021. ronuHe 101U10 je

10 roBehama BpeIHOCTH KanuTana 6ankapckor cekropa 3a 17,89% (Cnuka 10).
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Cnuxka 10. Kperame BpeIHOCTH KanuTajga 6aHKapcKOTr ceKTopa (y MUJIMOHUMA €Bpa)
H3seop: Haponna 6anka Cpouje (2022b)
[IpumibeHN eno3UTH MpPENCTaBbajy KaTeropujy ca HajBehum yuemtheM y macuBu
Oankapckor cexkropa Pemy6nuke CpOuje, mpu 4emy je MpUMETaH TPEH]I MopacTa JICTIO3UTHE

AKTHBHOCTH PEJaTHBHO U arncoilyTHO nocmatpano (Cruka 11).
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Cnuka 11. Tpeno kpemarva yuewha oenozuma u ocmanux gunancujckux obasesa y yKynHoj
nacusu

MH3ze0p: Haponna 6anka Cpouje (2022b)

3.2.4. Aoexeamnocm xanumana 6ankapckoe cekmopa y Penyonuyu Cpouju

bankapcku cexktop PenyOmuke CpOuje oIHKyje ajeKkBaTHa JMKBUAHOCT U
cosnBeHTHOCT. TokoM nepuoaa on 2005. rogune no 2021. roguHe moka3aresb aJleKBaTHOCTH

KamuTaia uMao je 3a10BosbaBajyhy Bpeanoct (Ciuka 12).
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Cnuka 12. [oxazamesn adeksamHocmu Kanumaia

H3eop: Haponua 6anka Cpbouje (2022b)
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Bpennoct moka3zaTesba afeKBaTHOCTH KamuTasa OaHKapCKOT CeKTopa Ha kpajy 2021.
roguHe w3Hocuna je 21,7%, mTo je 3HauajHO W3HAJA MUHUMAIHE JO3BOJHCHE BPEIHOCTH
nokasarejba of 8%, MTO yKa3yje Ha aJeKBaTHY KalMTaJIU30BaHOCT OaHKAPCKOT CEKTOopa.
[Tokazaress jeBepuiia u3Hocuo je oko 11,5% na kpajy tpeher kBaprana 2021. roaune, mro
Takohe ykasyje Ha 3a/10BoJbaBajyhy COIBEHTHOCT OaHKApCKOT CEKTOpA.

OdyBame CONBEHTHOCTH OaHKapckor cekropa PenyOnmke CpOuje y ycioBuMma
naHAeMHje KOpOHaBUpYyca IPEBACXOIHO j€ 3aciyra aJleKBaTHUX Pe3epBH KaruTana urpaheHnx

0]l cTpaHe 6aHaka y ToAMHaMa Ipe MaHeMHuje, YUMe je MoO0JbIIaHa lbUX0Ba OTIIOPHOCT.

3.2.5. Jluxsuonocm banxapcroe cexkmopa y Penyonuyu Cpouju

JIMKBHTHOCT TIpENCTaB/ba CIIOCOOHOCT OaHKe Ja M3MHPU HEU3MHUPEHE o0aBe3e T0
pa3yMHOj IIeHH U y pa3yMHOM poky. [locToje OpojHa Tp>KUIIIHA TPBEHA KOja MOTY U3JIOKUTH
0aHKy PU3UKY JIMKBUHOCTH, IIPH Y€MY C€ Y JIUTEPATypH YIIaBHOM UACHTU(DHUKY]Y JBa U3BOPA.
acuMeTpuyHe MH(pOpMaIlMje U HecaBpiieHa KoHkypeHija (Praet & Herzberg, 2008). Paau
cMamema W/WiM n30eraBama pU3HMKa JIMKBUIHOCTH, OaHKE MOpajy Ha aJeKBaTaH HAa4YHH
yIpaBJbaTH JUKBUAHOMINY 1 00€30€IMTH BUCOK KBAIUTET aKTUBE.

bankapcku cekrop Pemy6muke CpOuje KapakTepuiie 3aq0BoJbaBajyhui HHBO
JTUKBUAHOCTH TOKOM Tmiepuona ox 2008. romune no 2021. romuue, Oynyhu na je y

AHAIM3UPAHOM NEPUOAY MOKa3aTesb JUKBUIHOCTU OO M3HAJ PeryjaaTopHOr MUHUMYyMa of 1

(Cnuka 13).
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Cnuxka 13. Iloxkazamesb 1uK8uOHOCMU OAHKAPCKO2 CEKMOpA

H3z6o0p: Haponna 6anka Cpouje (2022Db)
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ITopen Tora, Ha kpajy yeTBpTOr KBapTtayua 2021. rognHe Ha HUBOY OaHKapCKOT' CEKTopa
MoKa3aresb MoKpuha JIMKBUIHOM aKTUBOM U3HOCHO je 199,5%, 1mTo je roTOBO AYIUIO BUIIE O
NPOMKCAHOT MUHUMYMa. Bunieroqumsy cTabuTHn HUBO yuelihe JIMKBUTHE aKTHBE Y YKYITHO]
OMJIAHCHO] aKTHBH OAHKApCKOT CEKTOpa, KOjU je Ha Kpajy ueTBpror kBaptana 2021. roauHe
uzHocuo 37,7%, Takohe ykasyje Ha 3amoBosbaBajyhu crenen nukBuaHoctu (Haponna OGanka
Cpbuje, 2022c). Moxe ce 3aKJby4UTH JIa j€ TOKOM MOCMaTPaHOT Mepruoia OaHKapCKH CEKTOP
Peny6imke CpOuje pacronarao BUILE HETO JOBOJbHUM U3HOCOM JIMKBUIHUX CPEICTaBa.

AJlekBaTHa pOYHA CTPYKTypa IMOBHHA M 00aBe3a, Kao U TOBOJFHO KPETamkhe MMOKa3aTesba
JMKBUJHOCTU yKa3yjy Ha crnocoOHocT OaHkapckor cekropa PemyOnuke CpOuju ma cBojuM

pe3epBama JIMKBUIHOCTH IMOKPHje TIOTESHIUjATHE TOTPEOEe 32 TUKBHIHUM CPEJCTBUMA.

3.3. IIperJiex nocagammbUX HCTPAKUBAKA MEePeha MOCJT0BHE YCIEIIHOCTH

O0anaka y Penyosmuu Cpouju

HcrpaxkuBama Be3aHa 3a OaHkapcku cektop PemyOimke CpOuje yriiaBHOM cy Owita
yCMepeHa Ha aHalIu3y Mepa neppopmaHcy 6aHaka WM Ha OLEHY J€TePMUHAHTH HEKUX O]l Mepa
npopUTaOMIIHOCTH, TOK je OMJIO pelaTUBHO MaJlo MOKYIaja Kperpamba KOMIO3UTHOT MHJIEKCa
WJIA HEKOT JIPYTOT CHHTETUYKOT MEpHJIa IMMOCIOBHE YCIEITHOCTH.

Ercegovac u capamnunm (2019) anamusupanu cy KbydyHe Mepe nephopMaHCcH
nocjoBama OaHkapckor cexropa PemyOnuke CpbOuje, ca OCBPTOM Ha aHaNMU3y JIMKBUIHOCTH,
npopUTaOMIIHOCTH, JEBU3HOT PU3MKA, aJ€KBATHOCTH KaluTalla M HEHAlJaTUBHUX KpeauTa
TokoM nepuoja ox 2010. ronune no 2018. ronune.

Radi¢ (2018) je ucnutuBao yTHIa] ehUKACHOCTH HHTEICKTYaJHOI KaluTajla Ha
npopuTadMIIHOCT TOCHOBHUX OaHaka y PenyOmuuum CpOuju, mpu demy je epuKacHOCT
MHTEJIEKTYaTHOT KaluTajaa KOMepIUjaIHuX OaHaka MepeHa CTBOPEHOM J10/1aTHOM BpeHoIIhy
y TIOCMaTPaHOM TIEPHOAY, IPUMEHOM METOJOJIOTHje MHTEIEKTyalHOT KoeuIjeHTa aoaare
BpenHOCTH. Emnupujcka aHanmuza je CHpoBeleHa KOpUIINEHeM BHILECTPYKE PErpecuoHe
aHaJM3e maHes rnojaraka 3a 27 6aHaka Koje cy nocyoBaliie y 6aHkapckoM cektopy PemyOuinke
Cpbuje y nepuoay on 2008. rogune no 2016. rogune. Pezynratu ananmse mokasyjy na, y
CUTyalllju Kaja je MpopuTaOUIHOCT MepeHa MPUHOCOM Ha COINCTBEHU KalluTal, e(pUKacHO
Kopuithemhe MHTEICKTYaTHOT KaluTajla HeMa 3HaudajaH yTUIa] Ha mpoduTadmiIHOCT OaHaka,
JIOK y CUTYyallMju Kaaa je MpopHUTaOMIHOCT KOMEpLUMjaTHUX OaHaka MepeHa MPUHOCOM Ha
COIICTBEHA CPECTBA €PUKACHO KOpHUIINeHhe NHTEIEKTYyaTHOT KaluTajla HETaTUBHO yTUYe Ha

npouTabMIIHOCT OaHKe.
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Vesi¢ m capagnunm (2019) uctpaxuBainu cy KpeTame MOKa3aTesba JIMKBUAHOCTH U
npodutadunnoct 10 HajBehux 6anaka y Pemmyonuiu CpOuju Tokom nepuoa ox 2010. rogune
no 2017. roguHe ca LIMJbEM TyMauema KpeTama BPEIHOCTH HHAMKATOpa pajau IMpyXkKamba
HOJPIIKE MPHINKOM JIOHOIIEHha OIyKa U pahemwa paja MOHETapHUX BJIACTH.

Raci¢ u Paunovi¢ (2021) ananu3upaiu Cy yTHIQ] BeIUYMHE OaHaka Koje MOCIyjy Y
Peny6muum CpOuju Ha OCHOBHE TOKa3aTeJbe BUXOBOT MOCIOBakha, KA0 U YTHIIA] TaHIEMH]e
KOpoHaBupyca. VcTpaxkuBame je U3BPIIEHO Ha y30pKYy OJ ABaJeceT U TpU OaHKe NPUMEHOM
CTAaTUYKUX IaHEJ PEerpecCMOHMX MOJelia 32 BPEMEHCKHM MepHoi oA apyror ksaptana 2014.
roguHe a0 tpeher kBaprana 2021. rogune. Peynratu cipoBeIeHOT UCTPAKUBaKA YKA3Yjy Ja
Cy TOKOM maHjemuje Behe OaHke cMamuie HUBO KpEIWTHE aKTUBHOCTM M moBehasie HUBO
JMKBUAHOCTHU Y O/IHOCY Ha Mame OaHKe, ajl Ja TO HUje YTULIAJIO HA BbUXOBY IPOPUTAOUITHOCT.
[Topen Tora, pe3ynTaTH UCTpakKMBamwa yKa3yjy Jia Cy TOKOM maHjemuje Behe 6aHke cMamuie
yZIeo KamuTana y OMIIaHCHO] CyMH Yy OJIHOCY Ha Mame OaHKe, ajli He Y MepHU Koja yrposkaBa
CTAOMIIHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOpA.

Marinkovi¢ v Radovié (2014) uctpaxuBaiy Cy A€TCPMHUHAHTE HETO KaMaTHE Mapxe y
Oankapckoj uHaycTpuju CpOuje mpu dyeMy Cy UX MOACNUIN y TPU Tpyle: IeTepMHUHAHTE
cnenuduyae 3a OaHKy, AETEPMUHAHTE cCrlenu(UYHE 3a HHIYCTPU]y U MaKpOECKOHOMCKE
JeTepMHHaHTe. Pe3ynrtatu crmpoBeleHe aHalW3e Cyrepumly jaa OaHKe ca HaTIpOCEYHHM
OJIHOCOM KaIluTalla ¥ akTUBE MMajy TeHAEHIU]Y Ja OCcTBapyjy Behy HETO KaMaTHY Mapxy, 10K
u3Mel)y U3710KEeHOCTH KPEAUTHOM PU3MKY U BHCHHE HETO KaMaTHE MapiKe MOCTOjU MHBEP3aH
onnoc. Kana ce y3me y 003up BenmunHa OaHKe, pe3yJITaTd MOKa3yjy Ja Beluke 0aHke 00sbe
yIpaBjba)y KaMaTHUM PHU3UKOM, JOK ce Jo0ap yUMHaK CTpaHHUX OaHaka MOXe MpPUIIHCATH
BUXOBUM KOH3EpBAaTUBHMM IIpakcama KpeauThpama H 00JbeM NPUCTYNy CTpaHUM
dbuHaHCHjama.

Marinkovic u Radovic (2010) u3y4aBanu cy AeTepMHHAHTE KaMaTHEe Map)ke OaHaka y
PenyGnumu CpOuju mprMEHOM BUIIECTPYKE JIMHEApHE pPETrpecuoHe aHanmie. PesynraTu
HCTpaXMBamka yKazyjy Ja MOCTOjU TO3UTHBHA M 3HA4ajHa Kopenanuja udMel)y KamaTHUX
MapxH OaHaka M KaMaTHOT PU3MKA, KaMaTHUX Map)Kd W KPEIUTHOI PHU3UKA, HEraTHBHA
KOpeJalyja ca aBep3ujoM IpemMa pU3MKy U He TaKo jak yTHIAj yIacka CTpaHUX OaHaka.

Babié v capagaunu (2020) ananu3upanu cy yTHIIQ] BETUIHHE 0400pa 1 cacTaBa 0100pa
Ha yurHaK Oanaka y Permryomuin Cpouju kopumrhessem CAMELS mopena, a motom npuMeHHI!
pEerpecuoHy aHalUu3y pajy TeCTUpama penanuja. PesynraTu aHamuse cy Moka3aiu J1a BeIHYuHa
0/100pa HEraTUBHO yTHYE Ha nepdopmance 6aHke, Kao IITO Cy JUKBUIHOCT U OCETJbUBOCT Ha

Tp>KUIIHYU pu3uK. Ca Apyre cTpaHe, HE3aBUCHOCT 0700pa MO3UTUBHO yTHYE Ha nepdopMaHce
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0aHKe, Ka0 MITO Cy MPO(PHUTAOMIHOCT M JUKBUAHOCT, JOK y CIIy4ajy OCTaJMX IOKa3aresba
MOCIIOBama 0aHKE OBa KapaKTEPUCTUKA HEMA 3HAYAjaH YTHUIIA].

Todorovi¢ n capamgaumm (2018) crpoBenn cy CBeOOyXBaTHY aHalM3y Mepema
nepdopmancu 6anke, kopuctrehu CAMELS monen ca nusbem ncnurama MOTyhHOCTH TTprMEHe
OBOT MoJIeNa 3a epUKacHO Mepeme nepdopmancu OaHKapckor cekropa y PenmyOmumm Cpouju.
PesynTatu cripoBeneHOr UCTpakuBama yKa3yjy Ja je 6ankapcku cektop PemyOmmke CpOuje
a/IeKBaTHO KallMTaJIM30BaH, /1a j€ yTULj] AEeBU3HOT U KAMAaTHOT PU3HKA IPAKTUYHO 3aHEMapJbUB
U J1a Hema pusuka jukBuaHocTH. Ca npyre crpase, 6aHkapcku cekrop Penyomuke Cpouje
KapaKTepHIle BUCOK HUBO KPEIUTHOT PHU3HMKA, KOJH CE€ Orjie/la Y HEIITO HUKEM KBAIUTETY
aKTUBE U yuelmny HeKBAIUTETHUX KPEAUTA Y YKYITHO] aKTHUBH.

Domanovi¢ u capanauuu (2018) wuctpaxkuBanu cy mnpodurabmiHOCT OaHaka y
Peny6nunu CpOuju y nepuony ox 2012. roaune go 2015. roguHe ca nubeM yKa3uBamba Ha
moryhe ¢akrtope npoduradbunHocTH OaHaka, ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha HMHTEpHE (hakTope
npodpuTadmiIHOCTH OaHKapckor cekropa y PemyOmmmm CpOuju. Pesynratm ucTpakuBama
IOKa3yjy MHBEp3aH OJHOC JMHAMUKE I[I0Ka3aresba MNpOo(PUTAOMIIHOCTH U IOKa3aresba
ajziekBaTHoCTH Kanutaia. [lopen Tora, yrBpheHo je nocrojame Beza uzMel)y BeanuuHe 6aHke U
npoUTaOMIIHOCTH U Be3a u3Mel)y MpoMeHe BIaCHUINTBA OaHKe U MPOPHUTAOMITHOCTH.

Pekovi¢ n capaganim (2020) uctpakuBanu Ccy yTHIQ] KOMIIOHEHTH MHTEJIEKTYaTHOT
KanuTana Ha (uHaHcHjcke nepdopMaHce KomepuujanHux OaHaka y Pemyomumm Cpbuju.
Pesynrtatu ucTpakuBama ykasyjy J1a MHTEJIEKTYaIHU KalluTal OCTBapyje NO3UTUBAH yTHULIA) Ha
CTONY MPHUHOCA HAa YKYITHY UMOBHHY.

Risti¢ m Jemovi¢ (2021) aHanu3upaim cy KpeTame MpOOJEeMAaTHYHHX KpEeIuTa y
OankapckoM cektopy Peny6mnuke Cp6uje y nepuoay oa 2010. rogune go 2019. rogune pagu
UICHTU(PHUKOBAKA JETEPMUHAHTH KOj€ 3HaYajHO yTUUY Ha OOUM KPEIUTHOT PU3HKa TPUMEHOM
BEKTOPCKOT ayTOPErPECUOHOr Mojeia. Pe3yiaratu crpoBeAeHOr HMCTpaKuBama yKasyjy Ja
Opyto nomahu mpousBoJ, HHGIIALMja, HE3ANOCIEHOCT, MPUHOC HAa YKYIHY HMOBHHY,
TPOLIKOBHA €(PUKACHOCT, KOEPHUIMJEHT aJIeKBATHOCTH KaluTajaa U JuBep3uduKalrja npuxoia
yTUYY Ha HUBO MPOOJIEMaTUYHUX KPEIUTA.

Luki¢ (2021) ananmusupa edukacHoct Oanaka y Permyomuim Cpouju npumenom EDAS
MeToJa U yTBphyje na ce y mocieame BpeMe 3HATHO ModoJpiiana epuKacHOCT OaHaka y
Peny6mumu Cpowuju.

Radojicic u capagauim (2018) ouemyjy edhukacHoctu 6anaka y Pemyomuuu Cpouju y

nepuony o 2005. ronune no 2016. roavHe MpUMEHOM aHalu3a oOaBHjama MOJaTaka ca
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OTpaHUYEHEM TEXHMHE. Y TOrJieay npocedHe epukacHocTH, OaHKapcku cektop PemyOiuke
CpOuje mokasyje TpeH] Mo0oJbIamka Y aHATU3HPAHOM MIEPHOTY.

Marjanovi¢ n capanaunm (2018) nmpumMeHnan cy aHanu3y oOaBHjama IMojaTaka paau
WCIIUTHBama U OlleHe e(UKACHOCTH IocioBama 0aHaka y Pemyomumu CpOuju y mepuoay on
2014. romune no 2016. rogune. Pe3ynraTn ucTpakuBama yKaszyjy Ja je CKopo ABe TpehuHe
0aHaka IOCIIOBaJI0 HEe(PHUKACHO y MOCMATpaHOM IEPHOAY, JOK Cy Kao TJaBHHU Y3pOLHU
Hee(UKAaCHOCTH HMICHTH(PHKOBaHU Hee(UKACHO YIPABJbAEE KAO0 W HEMOBOJHHU TPXKUIIHU
YCIIOBH.

Marjanovié¢ u Popovié (2020) ucniutuBanu cy nepdopMaHce mociioBama 0aHaka Koje Cy
nocioBasie y Permyomun Cpouju y nepuony on 2012. rogunae no 2017. roguHe IpUMEHOM
WHTETPUCAHOT BUILIEKPUTEPUJYMCKOT Mojena koju komOunyje meroay CRITIC u meronmy

TOPSIS u kpeupaiu KOMIO3UTHH UHICKC YCIIEITHOCTH MOCIOBamka OaHaka.
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YETBPTO INOI'JIABJ/BE: KPEUPAIBE
KOMIO3UTHOI' UTHAEKCA U
OAPEBUBAILE AETEPMHUHAHTHU
IHOCJIOBHE YCIIEINIHOCTU BAHAKA
Y PEIIYBJINIIA CPBUIA
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1. U300p naaukaTopa u popmMupame BUIIEKPUTEPHjYMCKOT MOAeIa

IIpBu KOpauu NPUWIMKOM Kpeupama KOMIIO3UTHHMX MHJEKca IpeMa Boxauuy 3a
kpeupambe kommnosutHux uHaekca (OECD & JRC, 2008) ykibyuyjy Kpeupame TeOpHjCKOT
OKBHUpA U CEIeKIHjy uHAnKaropa. [IpunrkoM Kpenpama TEOPHjCKOT OKBUpPA MOpPa C€ BOAUTH
pauyHa o mpupoaud ¢deHOMEHa KOju je TpeAMeT eBalyaruja. Bemwmku Opoj caBpeMeHUX
(eHOMEHA KapakTepHIle BHIIEAMMEH3MOHaTHOCT. Ha mpumep, KOHLENT OJPKUBOCTH j€
BUIIIEJMMEH3HOHANIHE ITpupoje Oyayhu fa MHTErpuile eKOHOMCKY, €KOJIOIIKY U JPYIITBEHY
JTUMEH3U]y OJp>KUBOCTH. KOHIIENT €KOHOMU]jE 3HaMWa j€ BHUIIEANMEH3MOHATAH jep YKIbydyje
JVMMEH3Hje TONYT E€KOHOMCKOT M WHCTUTYLHMOHAIHOT peXuMa, o0pa3oBama M BEIITHHA,
UH(POPMALMOHO-KOMYHUKALIMOHE MH(PACTPYKType U cucTemMa nHoBanuja. Konuent nameTHux
rpagoBa Takolhe IpeiacTaB/ba NPUMEpP BHUIIECIMMEH3MOHATHOI (eHOMeHa jep oOyxBara
JMMEH3Hje TIOMyT EKOHOMCKE, KYJITYpPOJIOIIKE, HCTPaKMBAUKe, EKOJIOIIKE, JTHUMEH3H]je
NPUCTYIIAYHOCTHU U TMMEH3H]je pritarol)eHOCTH 3a )KUBOT. EBaiyarija mocioBHE yCIEIIHOCTH
OMJI0 KOje TOCJIOBHE jequHUIE Takole mpencTaBsba BUllleAuMeH3UOHaNaH (eHomeH. Cama
YCIIEUIHOCT IIOCJIOBaba MPOMCTUYE U3 CHUHEPIuje pPa3IUuUTHX afcekara Kao ILITO CYy
npopUTAOMITHOCT, EKOHOMUYHOCT, COJIBEHTHOCT, PEHTAOMITHOCT Wi €()UKACHOCT IOCIIOBAmbA.
3aceOHO mpaheme mMmojeMHMX acmekara TociioBama nahe oarosapajyhe wmadopmarmje o
YCIIEHUIHOCTH ofpeh)eHe MOCIIOBHE jeUHMIIE caMO y TOM aclekTy, He y3umajyhu y o63up
ocrane. Umajyhu y Buay notpedy /a ce MpUIMKOM JOHOIIEHha MOCIOBHUX OJUTyKa MOCEaYjy
noTnyHe nHpopMalije NOTpeOHO je MPATUTH CBE aceKTe MOCI0Bamba, IITO je TeKaK 3a71aTaKk
3a MeHayepe, Oynyhu ma mpaheme TpeHI0Ba BEIUKOT Opoja TMOjeAMHAYHMX HHJIUKATOpa
npeJcTaB/ba KOMIUIEKCaH 3ajaTak. MehyTuM, yKoOJIHMKO OM ce KOMIO3UTHUM HHIEKCOM
oOyxBaTHJie CBE IMMEH3Mj€ MOCIOBamka U YKOJIMKO OM ce KBaHTH(HKalMja YCIEIIHOCTH
MOCJIOBamba M3BPIIMIA JEIHUM HHJIEKCOM, TO OM 3HAYajHO OJIAKILIAJIO MPOLEC JIOHOILIEHA
OJUTyKa.

Pagu o6e3b6ehema cTaOUIHOCTH M MOY3AaHOCTU OaHKapCKOI CEKTopa, OaHKe MOpajy
OMTH aHaNM3MpaHe M OLEHEeHEe Ha HauyuH KOju he oMoryhuTtH KOpeKkIujy M YKIamame
noreHnmjanHux cradboctu. Mmajyhu y sumy na CAMELS pejTHHT cucteM Ha cBeoOyxBaTaH
HAauMH aHalu3upa IocjoBambe OaHaka, MHIUMKATOPU HAa OCHOBY Kojux he OUTH KpeupaH
KOMITO3UTHH HHJEKC Ouhe cBpcTtaHu y okBUpy Kareropuja uiaeHtupuxoBanux CAMELS
IOPUCTYIIOM: aJIeKBATHOCT KalMTala, KBAJIUTET aKTHBE, €(PHUKACHOCT YIpaBJbama, 3apaja
(mpoguTaOUIHOCT), TUKBUIHOCT U OCETJHUBOCT HA TPXKUIIHU pU3UK. MelyTum, 3a pasiuky oa

CAMELS pejtunr cuctema, T/1e olieHy OaHaka ojapel)yjy Hal30pHH OpTraHu Ha CKaJId OJ1 jeJlaH
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JI0 TIET, IpU YeMy Ce NPUJIMKOM arperupama KaTeropuja Kopucre apOuTpapHo onpeheHu
TEXUHCKU KOS(PHIINjEHTH, KpEeHpamhe KOMIO3UTHOT MH/IEKCA TIOCIOBHE YCIEIIHOCTH OaHaka y
JMCEepPTaLUjU U3BPILIEHO je IPUMEHOM METO/1a BUILIEKPUTEPH]YMCKE aHaIM3€ Ha OCHOBY CKyTIa
noJaTaka npey3eTux U3 (PUHaHCH]CKUX U3BellITaja GaHaka Koje Cy y KOHTMHYHUTETY II0CI0Bae
(y3 mpomene BmacHumTBa) y PemyOmumm Cpbuju y mepuony ox 2005. mo 2020. roause.
Metoponoruja 3a u3paay KOMIO3UTHUX MHJEKCA MOCIOBHE YCIEIHOCTH OaHaka 0a3upaHna je
Ha JIBOCTEIICHO] IPOLEAYpH, TJIe Ce y MPBOM KOpaky oxapelyjy TEKHMHCKH KOCHHUIIHU]CHTH
kputepujyma npumenoM CRITIC meroma, Mok ce y JApyroM KOpakKy BpIIH arperupame
Kputepujymckux Bpeanoctu mnpumeHoM PROMETHEE werona. Konkperno, mpeanoct
NpeUIO’KEHE METOJIOJIOTHjE je€ Y TOMe MTO: (2) KOPHCTH CHPOBE MOAATKE OCHOBHOT CKYIIa
(puHaHCHjCKMX HM3BELITaja) MPU YEMy C€ HE BPIIM IOjeAMHAYHO E€BAIYUPAHE BPEIHOCTH
uHAnKaTopa, (0) ompehuBame TexxkMHCKHX KoeduimjeHara Bpimm ce npumenom CRITIC
MeToja, yuMe ce obezbelyje modujame 00jeKTUBHUX TEKHHCKUX KOe(UIIMjeHATa U3BEACHUX
Ha OCHOBY IIOJIaTaka OCHOBHOT CKyna M (B) arpermpame IojaTaka BpPIIM CE€ HMPUMEHOM
PROMETHEE wmetona, ka0 HEKOMIEH3aTOPHOT BUIIEKPUTEPHjYMCKOT METOJAa, YHME Ce
omoryhaBa nobujambe 00jeKTHBHHX OleHa. KOMMO3UTHH WHAEKC IOCIOBHE YCIEIIHOCTH
Oanaka y PenmyOmumnu CpOuju mpeactaBiba Mepy YKYIHOT HampeTka 0aHaka Ka OCTBAapemy
OJIP’)KUBOCTH TOCJTOBama. MHIEKC mpyxka cBeoOyXBaTHH MPOQHI YCIEHIHOCTH IOCIOBamba
3aCHOBaH Ha KOMIMJALMJU HWHAMKATOpa W3BEIEHUX W3 OCHOBHUX CKYyIOBa IIOJaTaka.
KoMno3uTHH HMHJIEKC MOCIOBHE YCNENIHOCTH OaHaka KpewpaH je 3a 20 OaHaka, 3a CBaku
kBaptan y nepuony ox 2005. mo 2020. roguHe, OJHOCHO, KpeupaHo je 1mo 64 BpeaHOCTH
KOMIIO3UTHOT MHJIEKCa MOCIOBHE yCHEMHOCTH 1o Oanuu. Ha taj HaumH, Moryhe je mpaTtutu
€BOJIYLIMJy TIOCJIOBHE YCIEIIHOCTH KOHKpeTHe Oanke. EBamyupano je 15 wunaukatopa
CBpPCTaHMX y miecT kareropuja, y ckimaay ca CAMELS pejtunr cucremoMm. AHaluzupaHu
uHAUKaTopu 00e30el)yjy nobujame KOMIIO3UTHE Mepe Ha OCHOBY Koje je Moryhe yTBpAauTu
KBJIMTET YCIENTHOCTH TMOCJIOBama 0aHKe, Kako y mopehemy ca Apyrum 6aHkama y CeKTopYy,
TaKO ¥ TOKOM BpeMeHa. Pe3ynTatu KOMIIO3UTHOT WHIeKca oMoryhaBajy Kpenpame paHT JUcTa
Ha OCHOBY KOje ce youaBajy OaHKe JHJEpH, ajdu U OaHKe KOje 3a0CTajy T€ ¢ MOTY MpPYXKHUTH
MpaKTUYHE CMEPHHUIIe OaHKama Koje Texe Ja ce kpehy ka oapxkuBoj Oy ayhHOCTH.

[IpBa kareropmja, ajgeKBaTHOCT KamuTana, oOyxBarta cieaehe WHIMKATOpe: OJHOC
COIICTBEHOT KallMTalla ¥ YKyITHE UMOBHHE, OJTHOC JIyTa IpeMa CONICTBEHOM KaIHUTaly, H OJTHOC
KpeIuTa U COIICTBEHOT KaIluTaa.

e OpHOC COICTBEHOI KamHuTaja U yKYITHE UMOBHMHE MPEICTaBIba MHIUKATOP KOJU Ce

KOpUCTHU 3a HPOLCHY (I)I/IHaHCI/IjCKOF JICBCpHUIIa OaHKe U je;[aH O HMHAHUKATOpa
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a/IeKBaTHOCTU KamuTana. Y CYIITHHU, MHIUKATOp yKa3yje Ha IMpOIeHAT YKyIHe
MMOBHHE 0aHKE KOjH je TOKPUBEH CONCTBeHMM KamutasioMm. Llto je Behm omHOC
COIICTBEHOT KaIluTaja MpeMa yKyITHOj MMOBHHH, OaHKa je Mambe 3a/1y’KeHa, 0K ca
JIpyre CTpaHe, HWXKa BPEAHOCT OBOT Koe(HIMjeHTa yKazyje na je OaHka
MIPBEHCTBEHO KOPHUCTUJIA JAYT 32 CTUIakhe MMOBUHE, IITO CE CMaTpa MHAWKALINjOM
Beher punancujckor pusnka. Jlakie, HIkKa BpEHOCT OJJHOCA COTICTBEHOT KaluTala
rpemMa YKyImHO] MMOBHUHHM MTOTEHITU]aJTHU j& U3BOP (DMHAHCH]CKE KPXKOCTH jep MOXKE
noBehaTy n30KeHOCT OaHKe PU3NKY M IUKIMYHUM [aI0BUMa U MOXE 3HAYUTH 1
ce OaHKa BUIIE Ocliarba Ha IYyT 3a (UHAHCHPAkE CBOJUX cpencTaBa. Mmnak, nako
HUCKa BPEIHOCT OBOr KoeduIilMjeHTa yka3yje Ha Behy BepoBarHohy HacTaHka
(bUHAHCHUjCKUX MOTeNKoha, TO He MOpa HY>KHO OMTH ciiy4aj, Oyayhu na Heke OaHke
MOTY MyJIpO KOPUCTUTH (PMHAHCHjCKHU JICBEPHIl U BPEMEHOM CMAambHTH BPETHOCTH
OBOT KOE(HIIHjEHTA.

e OpHOC nyra mpema COINCTBEHOM KalMTaly TpeAcTaB/ba KOCUIMjEHT JeBepuiia
KOj¥ KBaHTH(HUIKPA OAHOC YKYITHOT JTyra U GPMHAHCH)CKUX 00aBe3a pemMa yKyITHOM
KanuTary akupoHnapa. Ha ocHOBY BpeAHOCTH OBOT KOS(UIIM]EHTA MOXKE CE U3BECTH
3aKJby4yaK O CTPYKTYpHU IacuBe OaHKe, M Ja i OaHKa TEXHU J1a ce PUHAHCHUpa U3
Ayra WM W3 BIACHUYKOT KanuTaja. PelaTnBHO BHCOK OJHOC Jyra mpema
COTICTBEHOM KamnuTaja TeHepaJlHO yKa3yje Ha arpecuBHy cTparerujy pacra. Ca
acreKTa akIUoHapa, OBO 3HAuM NOTEHUHWjalHO mnoBehaHuM mnpogur amu ca
oarosapajyhum nosehanum pusukom o ryoutka. OJiHOC Jyra npemMa COIcTBEHOM
KaluTally 3Ha4yajHO Bapupa u3Mmely HHIycTpuja, PH YeMy j€ PElIaTUBHO BHCOK
OJIHOC JIyra Ipema COIICTBEHOM KalluTaly yoOH4YajeH y CeKTOopy OaHKapCKuX U
(MHAHCHU]CKUX yCiIyra.

e OpHOC KpeuTa ¥ COTICTBEHOI KaluTaja NpeCcTaB/ba HHIAUKATOP PU3NKA KOJU MEPH
Jeo TiacMaHa OaHaka Koju je (DMHAHCHpaH KalUTajloM aKIMOHapa, a He JTYTOM.
N3pauyHaBa ce Tako IITO c€ YKyIHa BPEIHOCT IJaCMaHa IOJAENIHM YKYIHHUM
aKIMOHAPCKUM KamuTaioM. ['eHepaiaHo, BHCOKAa BPEIHOCT OBOT KOE(QHIIMjEeHTa
yKa3zyje Ha TO J1a 0aHKa KOPHCTH BEJIMKHU W3HOC JyTa (KPAaTKOPOYHOT M AYTOPOYHOT)
3a UHAHCHpaKkE TTacMaHa.

Jlpyra kareropuja, KBaJUTeT aKTHBe, 00yxBara cieaehe HHANKATOpe: 0JHOC KpeauTa U

YKYyIIHE IMOBUHE U KOe(UIIMjeHT pe3epBH 3a Mokpuhe ryouTka.

e OpHOC KpeaWTa W YKyIHE WMOBHHE HCKa3yje YKyIHE KpEeTuTe Kao IpOIeHAT

ykynHe aktuBe. Beha BpenHocT oBor koeduuujeHTa ykasyje Ha Behu mporieHaT
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IJIaCMaHa y YKYIHO] aKTUBU W TOCIEIWYHO HA PENATUBHO HUXKY JIMKBHIHOCT.
banke koje umajy penatuBHO Behu oHOC KpeauTa U YKYITHE UMOBHHE OCTBApY]y
BehM 710 CBOjUX MPUXO/a Ha OCHOBY IUIaCMaHa, JOK OaHKE ca HWKHM HHBOOM
OJTHOCA KpeJHWTa MW YKyIIHE MMOBHHE OCTBapyjy pelaTuBHO Behm neo cBOjux
YKYITHUX MPUX0/1a O AUBEP3U(UKOBAHNUX, HEKAMaTHUX U3BOpA 3apajie, Kao MITO Cy
yIpaBJbakh¢ KIMOBHHOM MM TproBame (Maverick, 2021). banke koje umajy HUKY
BPEIHOCT OBOT' KoeduijeHTa 00Jbe MOTHOCE CUTYyallMje Kajla Cy KamaTHE CTOIe
HUCKE, Ka0 M KPU3HE CUTYaIHje.

Koedunujent pesepBu 3a nmokpuhe ryOuTKa mpeacTaBiba OJHOC Pe3epBHCAbA 3a
ryOHMTKE 110 KpeJUTUMA U YKYITHOT H3HOCA KpeauTa. Y CYIITHHHU, OBaj] KOCPUIIMjSHT
yKa3yje Ha MpOIECHTYaJHy pe3epBy Kojy OaHKa MMa 3a MOKPHBAKE MPOLECHECHUX
ryouTaka Koje Ou mperprela kao pesynrar HeHarutahenux kpenura. Koedumujent
pe3epBU 3a mokpuhe ryOMTKa y OCHOBH IOKa3yje BEpPOBATHONY 1a MY)KHHIIM HE
U3MHUpPE CBOjE¢ JYroBE Ha BpEME W OJpa)kaBa IMO3UIM]y OaHKE y MOIJIEAY CTOIe
Harutare. Crmyxku 3a waeHTu(UKanmmjy U Mepeme mnepdopmancu moctojeher
KpenuTHOT noptdonrja 6anke panu nopehema ca Apyrum OaHKama Ha TPXKUIITY
(Loan Loss Reserve Ratio, 2022). Hmwka BpeaHOCT KoeduIMjeHTa pe3epBH 3a
nokpuhe ry0uTaka ykasyje Ha TO Jia je 0aHKa CUTYpHHja HHCTUTYIIH]jA 32 ylarame,
13 nepcnekTrBe nHBecTuTopa. Ca Apyre crpaHe, ako 6anka nMa Behu KoeduIujeHT

pe3epBu 3a nokpuhe ryOuTaka TO 3Ha4YM /1a j€ U3JI0KEHU]a KPEIUTHOM PU3HKY.

Tpeha kareropuja, edpuxacHocT ympasibama, oOyxBaTa cieaehe nmHaMKaTope: OJHOC

pacxola u nmpuxona, OAHOC IMOCJIIOBHUX pacxoJa ITpeMa YKYHHOj HUMOBHWHHU N OJHOC HCKaMaTHHUX

pacxoja rnpema yKyIHOj] UIMOBUHH.

OpHoc pacxola W MpHUXojAa IMpeacTaB/ba Hajuemhe KopuITheHW WHIUKATOP
e(UKacHOCTH yIpaBjbarha. byayhu 1a BHCOKAa BpPEIHOCT OBOT KOE(HUIM]jEHTa
O3HayaBa BHCOK YJI€O TPOIIKOBA, MOXKE CE 3aKJbYUHUTH Ja IOCTOjH HHBEP3aH OTHOC
ca MHAMKaTopuMa npopuTtabuinHocTu. [Ipyrum pedunma, BUCOKa BPEIHOCT OJHOCA
pacxojia ¥ MpUxo/a yKa3yje Ha HXKY NPOJYKTUBHOCT U HUCKY eukacHocTH. Jla Ou
ce 0Baj KoeUIIU]JeHT CMamkr0, OaHKa MOKe WK J1a moBeha cBoje TOCIOBHE MPUX0/IE
WIH JIa CMakU CBOje ONEpPaTUBHE TPOIIKOBE, IIPH YeMY CE Y OKBUPY OIEPATHBHUX
TPOIIKOBA CBPCTaBajy TPOIIKOBU 3aMOCICHUX M aJIMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBH.
banke xopucre oBaj ojfHOC paju npahema TPeH10Ba Yy KpeTarby TPOIIKOBA Y OJTHOCY

Ha MIPUXO0/Ie TOKOM BpeMeHa, WM paju mopehema ca Apyrum OaHkama.
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OnHOC TOCIOBHUX pacxoja IpeMa YKYIMHOj HMOBUHH TIpeJICTaB/ba BaKaH
koeduimjeHT edukacHocT Oymyhm mga omoryhaBa He camo mpaheme TpeHIOBa
KpeTama U mnopeheme, Kako TOKOM BpEMEHa, Tako M ca KOHKypeHTHMa, Beh
MPEJCTaBJba U TIOKA3aTesb MOCIOBHOT MHUKca OaHKe. J[pyruM peunma, BUILIH OJHOC
MOCJIOBHUX pPacxojia IpemMa yKyIHO] MMOBHHHU yKa3zyje Ha Behu yneo kpeaura
CTaHOBHMINTBY, Hero ju kpeaura nupeaysehmma (Athanasoglou et al., 2008).
EdukacHoCT ympaBibama OINEpaTUBHUM pacxoJuMa IpeACTaBba M OAPEAHUILY
npodutabminoctn O6anke Oynyhu na BHCHHA ONMEpAaTUBHUX pacxoja 3aBUCH O
KBaJIUTETa yIlpaBbatba OAHKOM, 8 y KOHAYHOM yTHYE€ Ha BHCHHY ITOCIOBHOT
pe3yaTara.

OnHOC HEKaMaTHUX pacxoia mpeMa YKYITHOj MIMOBHHHU TPEAICTaBJba jOII jelaH O
3Ha4YajHUX KoedurmjeHta epukacHoctu. Mmajyhu y Buay na Ha BPEJHOCT OBOT
KoepuIMjeHTa He yTU4y IpPOMEHEe KaMaTHE CTONe OH Jaje 00Jby CIUKY O
epuKacHOCTH OaHKe, y CMHCIy HauWHa Ha KOjH OHA YIIPaBJba CBOJHUM MOCIOBAHEM.
HekxamaTHU TpOIIKOBY MPENCTaBIbajy (PUKCHE OTNEpPATUBHE TPOIIKOBE OaHKE, MPH
yeMy ce HajBehu Jie0 HeKkaMaTHHUX TPOIIKOBA CACTOjH O] TPOIIKOBA 0C00Jba, TE CE
BUMa MOpa MakKJbUBO YIIPABJHATH KaKo OU ce 00e30emio ocTBapemne npodura. Y
CYIIPOTHOM, NPEBEITUKN HEKAMAaTHHU TPOIIKOBHA MOTY JAUPEKTHO YTUIATH Ha KPajibH
pe3ynrar u peaykoBaTH mpodutabuiaHocT Oanke. OBaj panuo MO3HAT je M TOJ

Ha3suBOM KOC(l)I/II_II/IjeHT OINITHUX TPOLIKOBA.

YerBpra KaTeropuja, npodurtadbuiHocT, oOyxBara ciefehe HHAMKATOpe: CTOMY

IMPUHOCA Ha MPOCCYHA YKYIIHAa CpCACTBA, CTOITY IMPHUHOCA HA MPOCCYHA COIICTBCHA CPCACTBA U

HETO KaMaTHY Mapxy.

Croma npuHOca Ha MpOceYHa YKyIHA CPEICTBA MpPEeACTaB/ba BakaH KOeUIIUjeHT
npodutabminoctu Oynyhu na yka3yje Ha JOOUT 10 jeAMHULM UMOBHHE. Majyhu y
BUIYy Ja ce OaHKapcKka MMOBHMHA YIJIABHOM CacTOjU OJl HOBLA U OaHKapCKUX
KpeauTa, MPUHOC IO JeAWHULM j€ BaKaH MoKa3aTesb ynpaBibama OaHkoMm. Croma
IpUHOCA Ha MMPOCEYHA YKYITHA CPEJCTBA MPEACTaBIba OJHOC HETO TOOUTH OaHKe 1
IpoceyHe BPEIHOCTH YKynHe akTuBe. byayhu na 6anke umajy 3Hauaj JeBepuIl,
BPEIHOCT CTOIE MPUHOCA HAa MPOCEYHA YKYITHA CPEJICTBA YIJIaBHOM j€ PEJIaTUBHO
HUCKA.

Crona mpuHOCAa Ha TPOCEYHa COICTBEHA CPEJCTBA IPEACTaBJba ITOKA3aTelb

npoUTabMIIHOCTH KOjU C€ H3pauyHaBa Kao OJIHOC HETO JOOUTH U MpPOCEUHE
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BPEIHOCTH COIICTBEHOT KamuTaja. IIpoceyHa CONCTBEHa CpelcTBa ce KOPUCTE
NPUIMKOM KOHCTpPYKIMje OBOr KoeduuujeHta Oynyhu ma Mory naTé TauyHHjH
npuka3 NpoUTAOMIHOCTH OaHKe, HAPOYMUTO Y CUTyalMju KaJga C€ BPEJHOCT
COIICTBEHOI' KanuTaja 3Ha4ajHO IPOMEHWIA TOKOM H3BEIITajHOT MepHOa.
HapaBHo, y cuTyaiuju kaaa ce BpeAHOCT COICTBEHOT KalHuTala HUje MEHhalla WK
je mpomeHa Omiia 3aHeMapJbUBa, CTOIA MPHHOCA HA MIPOCEYHa CONCTBEHA CPE/ICTBA
jelHaKa je CTONM NPHHOCA Ha COICTBEHAa CpeAcTBa. Bucoka BpemHOCT crore
MIPUHOCA Ha COTNICTBEHA CPE/CTBa yKaszyje Ha Behy 3apahuBauky Mmoh OaHke.

Hero xamaTHa Mapika mpejcTaBiba Takohe jean o1 moka3atesba MpopUTadIIHOCTH
u 3apahuBauke crnocoOHOCTH OaHKe y ayXeM poky. I[lo3uThBHa HeTo KamaTHa
Mapka cyrepuiie ja 6anka nmociyje npopuTadiIHO, 10K HETaTUBHA BPEIHOCT HETO
KaMaTHE MapiKe UMILTUIMpa Hee(hUKacCHOCT U HenpoduTadmiHocT. Bue dakropa
MOX€ YTUIIATH Ha HETO KaMaTHY MapKy OaHKe IpH 4eMy ce Kao OCHOBHH (haKTOpH
HaBOJE NMOHYyJa M NOTpaxma. JlpyruMm peunma, Beha moTpakma 3a IITCTHUM
pauyHnMa y nopehemy ca KpenuTHMa yTHYE Ha CMAambeHhe HETO KaMaTHE MapikKe
Oynyhu na je y ToMm ciydajy M3HOC KaMaTHHX pacxoja Oanke Behm ox m3HOCca
kamatHux npuxoaa (Bloomenthal, 2021). CympotHo Tome, ako mocroju Beha
NOTPaXXka 32 KPEAWTHMa y OJHOCY Ha ILITEHE pavyyHe, OJHOCHO, aKO BHIIIE
KJIMjeHaTa Mo3ajMJbyje HEro IITEeJu, HETO KamaTHa Mapxka OaHke ce mosehasa,
Oynyhu na cy y ToMm ciydajy KamaTHH npuxoau Behu o kamatHux pacxona. [lopen
TOra, Ha BUCUHY HETO KaMaTHE Map)ke yTH4Ye U MOHETapHa MoJInTHKa Oyayhu na y
CUTyallUju KaJa Cy KamMaTHe CTOIe HUCKe MocToju Beha BepoBaTHOha ga he ce
noehaT M3HOC KpeanTa, a CMAbUTH M3HOC JIETIO3UTA IITO BPEMEHOM JIOBOJIH JI0
BUIIMX HETO KaMaTHHUX Map)ku OaHKu. Hacympor Tome, yKOJMKO KamaTHE CTOIe
pacTy, A0jia3u 1O TOCKYIUbEHa KpeauTa, YuMe LITemha IOoCTaje MpHUBIAYHUja
OmIlMja, MITO MOCIEIUYHO CMamyje HeTOo KamaTHy mapxy Oanke (Bloomenthal,

2021).

Ilera karteropuja, JIUKBUIHOCT, oOyxBaTa cienehe WHIUKATOPE: OJHOC JMKBHUIHE W

YKYIIHE€ aKTUBEC, OAHOC KpCAUTAa U ACTIO3UTAa U OJJHOC JIMKBUJIHC aKTUBC U ACIIO3UTA.

OnHOoC NMKBUAHE M YKYIIHE aKTHBE NpEeACTaB/ba jeJHY OJ Hajuemrhux mepa
JUKBUAHOCTU M MpYy>ka MH(OpMaIje o onmTeM KanauuteTy OaHke Ja ancopOyje
IIOK JMKBUAHOCTU. Beha BpenHocT oBor ojnHoca ykasyje Ha Behu kamanurter
arrcopOoBama 1I0Ka JTUKBUIHOCTH. Ca pyre cTpaHe, N3pakeHO BUCOKA BPETHOCT

oaAHOCa JIMKBUJHE W YKYIIHC aKTHUBC HI/Ije IIOXXECJbHA 3a 6aHKy n MOXKCE
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CHTHAJIM3HUPaTH Hee(hMKaCHOCT yrpaBbama. byayhu na mikeumHa cpencTa qoHoce
MarbH NPUXOJ, MPEBENUKa 3aCTYyIUbEHOCT JIMKBUIHE aKTHBE Y3POKYje Ha BHCOKE
OIOPTYHUTETHE TPOIIKOBE 33 OaHKY, T€ j& HEOITXOIHO ONTHMHU30BATH OHOC H3Mely
nuKBUAHOCTH U mpodutadbunnoctu (Vodova, 2013).

e OpHOC KpeauTa H JENO3UTa MPEACTaBba HWHIUKATOP JUKBUAHOCTH KOjH
YCIIOCTaBJba Be3y U3Mel)y JTMKBUIHE MIMOBHHE M 00aBe3a. Bricoka BpeHOCT o1HOCA
KpEeIUTa U JICTIO3UTa MOXKE yKa3aTh Ha HEIOBOJbHY JIMKBUIHOCT M HEMOTYhHOCT
MOKpYBama HenpeaBuheHnx norpeda 3a HOBUAHUM cpefcTBUMa. Hacympor Tome,
HUCKA BPEIHOCT OJHOCAa KpEAWTa W JICMO3WTa MOXKE YKa3aTh Ha CMambeHy
3apaljuBauky criocoOHOCT OaHKe.

e OIHOC JMKBHHE aKTUBE U JCTIO3HUTA MIPEACTaBIba PUTOPO3HHU]Y MEPY JTUKBHIHOCTH
0aHKe W OIE’kYyje CIOCOOHOCT OaHKe Ja HM3MHPU CBOje obOaBe3e y IMOTIemy
¢uHanCcHpama. Brcoka BpeJHOCT 0/IHOCA JIMKBUIHE aKTHUBE U JICNIO3HUTA YKa3yje Ha
aJlekBaTHY TUKBUAHOCT OaHke. Ca apyre cTpaHe, HUCKA BPEIHOCT OJJHOCA JIMKBUTHE
aKTHBE M JICTIO3UTA YKa3yje Ha moBehaHy 0CceT/bUBOCT OaHKE y BE3M ca MOU3AmbEeM
JeTIO3UTA.

[lecrta kaTeropuja, OCETJHUBOCT HAa TPXKHUIIHK PHU3UK, 00yXBaTa HHIMKATOP KOjU
KBaHTH(DUIMPA OTHOC HEKAMATHUX MPUXO0/1a ¥ ONIEPaTUBHOT pe3ynrata. HekamaTHu mpuxoan
Ipe/ICTaBIbajy NMPUXOJa OaHKEe MPOMCTEKAo NPEBACXOJHO W3 HAKHAAA M MPOBH3Hja TOMYT
HaKHaJle 3a JEMO3WTe M TpPaHCAKIMje, MECeYHe HaKHaJe 3a YCIyre padyHa, HakHajae 3a
HEaKTHBHOCT, HAKHAJIE 3a MPEKOpauekhe IMMHUTA 10 KPEIUTHUM KapTuliama u ciauaHo. OmHoc
HEKaMaTHOT  TPHXOJa W  ONEpPaTUBHOT  pe3yjirara  NpeACTaBba  WHAUKATOP
TMBEepCU(UKOBAHOCTH TIOCIOBamba OaHKe, M ITO je Beha BpeAHOCT OBOT MHIHMKATOpa TO je
0aHKa Mambe OCETJbHBA HA TPXKHUIIHU PH3HK. [IpyriuM peunma, yeo HeKaMaTHOT IPUX0a MOKE
yKa3aTu Ha CrocOOHOCT OaHKe Jla 3alITUTH WK 4Yak rnoBehana npopuTHe Mapke, uMajyhu y
BUJIy Ja OJ1 IUBEPCU(PHUKOBAHOCTH aKTUBHOCTH OaHKE 3aBHCU EeHa MOTyhHOCT aa mpeGpoau
HETOBOJbHE EKOHOMCKE YCIIOBE.

Xwujepapxujcka CTpyKTypa Mojela KOjH TPEICTaBba OCHOBY 3a Kpeupame

KOMITO3UTHOT MHJIeKca IpHuka3aHa je Ha Criuuu 14.
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Kommosutau HHJACKC ITOC/IOBHE YCIICITHOCTH Oanaka 1535
A"I];:;i?r Kpaurer akTHBE ﬁ;ﬁiﬁ TTpoduradmmHOCT JaxeraEOCT OceTsHEOCT Kareropuje
! v v v : !
C11 OgHOC CONCTEEHOT C21 Ogmoc Kpegnra 0 €31 OgHOC MOCTOBHHX C41 Croma npHHOCE HA C51 Ogmoc THKEHIHE H C61 Ommoc
KalHTana H HMOBHHE YEYIIHE HMOEHHE pacxofa npeMa MpOCeTHa VEYIIHA YEYTIHE 3KTHES HEKaMaTHHX MPHX0I3 H HaaukaTopH
C12 OgHoc ayTa mpema C22 Koedurmjent VKYTIHO] HMOBHHH cpeacTea C52 Opmoc kpenTa B OTIePaTHBHOT Pe3yaTaTa
CONCTBEHOM KAMHTATY peszepeH 3a nokprhe C32 OpHoc pacxoga B C42 Croma npHHOCA HA JAeMOo3HTA
C13 OmHoc kpennTa B ry6uTKa TIpHXOTA MpOCeHHa COTCTEEHa C53 Opsoc THKEHIHE
COTICTBEHOT KallHTATa Cc23 C33 Omuoc cpeacTea 3KTHEE H JISTIO3HTA
HEKaMaTHHX Pacxoga C43 Hero kamaTHa
TIpeMa YKYIIHOj Mapia
v
Banke AnTepHATHEe
Cnuka 14. Xujepapxujcka cmpykmypa suuiexpumepujymckoz mooeid
H3e0p: Ilpukas aytopa
2. OnpehuBame TeKMHCKUX KOeGUIMjeHATA HHANKATOPA
[IprwMkoM  KOHCTPYKIMje KOMITO3UTHUX HHJAEKCa ojpehuBame  TEKWHCKHX

KoeduIjeHaTa MpencTaBba jelaH OJ KJbYUYHHMX Kopaka. Mehytum, ma 6u ce o00e30emamo
JIOBOJbAH KBAIUTET MHIUKATOPA KOJU YNHE KOMITO3UTHU MHIEKC HEOIIXO/IHO j€ CUPOBE M0/IaTKe
aHAJTM3UPATH U YTBPAUTH HBUXOBY MOAOOHOCT.

VY mpeTxogHOM KOpaky H3BpIIEHA je CeleKIMja MHIMKATOpa Ha OCHOBY Mperiena
pelieBaHTHE JHUTEpaType W Ae(OUHUCAHOT TEOPH)CKOT OKBHpA M IHJbEBA HCTPAKUBAMHA.
Kpenpame KOMIO3UTHUX MHIEKCA U3BPIICHO j€ 3a CBaKU KBapTan y nepuonay oxa 2005. ronune
10 2020. roguHe, NpU YeMy Cy BPEIHOCTH 15 KpuTepHjymMa KOjU YMHE BUIIEKPUTEPH)yMCKH
MOJIEIT U3pavyHaTe Ha OCHOBY jaBHO JIOCTYITHHX NOJjaTaKka 13 OMJIaHca CTama U OMIIaHca ycrexa
20 Ganaka (Hapomna 6anka Cpowuje, 2022a) kKoje Cy KOHTHHYHPAHO TocioBayie (y3 MPOMEHE
BiacHuIITBa) y Penyomuum CpOuju TokoM aHanu3upaHor nepuoja. Vimajyhu y Buny aa uzBop
nojaTaka IMpeicTaBibajy OMJIAHCHM Mojand Ouiio je Moryhe m3pauyHaTH BPEJHOCTH CBHX
KpUTEpHUjyMa TOKOM IIOCMaTpaHOr TIepuoja, cTrora Huje Ouno mnorpedbe 3a oOpamom
HenocTajyhux mojaraka, T je CTOTa y HapeIHOM KOPaKy M3BPIICHO TECTHpPama MOCTOjamha

EKCTPEMHHX BPEIHOCTH y cKymy nojaraka (Tabena 13).
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Tabena 13. JleckpunTUBHA CTAaTUCTHKA HHAUKATOPA

H3eop: IlpopauyH ayTopa

Cpenma Cranpapana
Mus. Makc. ACHUMETPUYHOCT CIybOIITEHOCT
BPEIHOCT JieBUjaIuja

OpnHoc COTICTBEHOT

0,03 0,50 0,21 0,08 0,98 0,86
KaluTajga ¥ IMOBUHE
Opnoc nyra mpema

0,03 11,62 4,43 2,08 0,70 0,54
COICTBCHOM KaITHTaITy
OpHoc  kpemuta U

0,36 8,72 3,54 1,57 0,66 0,10
COIICTBEHOT KaITUTajIa
OpHoc  kpemura U

0,23 0,91 0,65 0,15 -0,59 -0,34
YKYIIHE IMOBHHE
Koedunujerr pesepsu

g pesep 0,00 0,11 0,01 0,01 3,50 17,35

3a nokpuhe ryourka
OpnHoc TTOCTIOBHUX
pacxo/a npema yKyIHoj 0,00 0,14 0,02 0,01 2,02 10,85
UMOBHHH
OnHoc  pacxoma U

0,01 2,48 0,64 0,36 1,24 2,92
OpUX0Ja
Onnoc HEKaMaTHHUX
pacxo/ia mpemMa yKyIHoj 0,00 0,19 0,03 0,02 181 4,31
HMOBHHH
Croma mpmHOCa Ha
MpOCeYHa YKyIHa -0,14 0,14 0,01 0,02 -0,62 8,84
cpencraa
Croma mpmHOCa Ha
MPOCEYHa  COTICTBEHA -1,15 0,85 0,01 0,13 -2,28 16,18
cpencraa
Heto xamaTHa Mapika 0,00 0,09 0,03 0,02 1,11 0,99
OnHOC  JIMKBUJHE H

0,01 0,35 0,12 0,06 0,64 0,25
YKYIIHE aKTHBE
OpmHOC  KpemuTta W

0,25 3,21 1,03 0,42 1,28 2,32
JICTIO3UTa
Onnoc JIUKBUHE

0,01 0,62 0,17 0,09 ,98 1,53
AKTHBE U JIETIO3UTA
OpnHoc HEKaMaTHUX
puxoa u 0,03 1,06 0,35 0,18 1,55 2,73
OTIEPATHUBHOT pe3yJTaTa
bpoj unouxamopa 1280

Bbynyhu na nojennHu MHIUKATOpU Oenieke BPETHOCTH acUMETPHYHOCTH (SKEWNESS) u

cwpomTenoctH (Kurtosis) Behe o 2 u 3,5 pecrieKTHBHO, TO yKa3yje Ha MOCTOjambe eKCTPEMHHUX

speanoctd (OECD & JRC, 2008). Crora je HEONMXOMAHO W3BPIIUTH TPETMaH EKCTPEMHHX
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BpenHocTH. Kako je 6poj eKCTpeMHHUX BPEIHOCTH I10 MHIAMKATOPY MamH 0/ 5, TEXHHUKA KOoja je
NPUMEH-EHA 32 TPETMaH EKCTPEMHHX BPEIHOCTH jecTe BUH30pH3aiyja (Winsorization) yuja je
CYIITUHA Y MOIU(HKOBaKY EKCTPEMHUX BpPEJIHOCTH Ha HA4YMH Ja C€ BUINE IMPHUOIIIKE
BpPEIHOCTUMA JPYyTUX jEeJMHHUIIA IOCMaTpama. [IpenusHuje, eKCTpeMHE BPEOHOCTH CY
MOIU(PHUKOBAHE TAKO IITO Cy M3jeJHAYCHE MAKCHMAaJIHOj, OJHOCHO MUHHMAJIHOj BPEAHOCTHU
KOHKPETHOT MHJMKATOpa KOja He MpeICTaB/ba eKCTPEMHY BPEIHOCT.

Pagn anammsupama CTPyKType CKyma I[oJaTaka M  HCIUTHBamba HHETOBE
KOH3HMCTEHTHOCTH M3BPIIICHA j€ aHaJM3a MOY3/1aHOCTH 3a CBaku KBapTaji. Bpeanoctu Kponbax
anda (Cronbach alpha) koedpunujenrta y ananusupanom nepuoay kpehy ce ox 0,68 1o 0,74
IITO je 3a70BOJbaBajyha BPEIHOCT, OJHOCHO, MOXXE C€ 3aKJbYYUTH Jia TOCTOjU JIOBOJHHA
KOH3HCTEHTHOCT KPUTEPHjYMCKUX BPEIHOCTH.

3a onpehuBame TEKUHCKUX KOePUIMjeHaTa KPUTEPU]YMCKUX BPEIHOCTH IPUMEHHEH je
CRITIC weton. Anropuram CRITIC wMeroma moapa3symeBa HOpMaiu3aldjy IojaTaka
NPUMEHOM pelalyje 3a JHHEeapHy HOpMalln3alujy THma Makc-muH. Pasmor ogabupa CRITIC
METoJla jecTe UWIbEGHHUIA Ja Jaje pe3ysiTaTe pPEelIaTUBHO CIMYHE pe3y/iITaTHMa OCTAJIHX
CTaTHCTUYKHUX METO/Ia KOjUMa C€ MOTY OJJPEANUTH TEKHHCKU KOS(UIM]SHTH at J1a je pauyHCKU
Mame 3aXTEBaH, MITO j€ MPEeIHOCT, HAPOUUTO y CHTyalHju KaJia je TIOTPEeOHO aHAIM3HpaTH
BEJIMKH CKyn mozaraka. [lopen Tora, uma moryhHoCT 00pajie ¥ HETaTUBHUX IO/aTaKa, IITO
HHje cly4aj Kana je y nuramy metoa enrponuje (Krishnan et al., 2021). /1o0ujern TexRuHCKH

Koe(pUIMjeHTH MpUKa3aHu cy y Tabenu 14.
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Tabena 14. BpeqHoCTH TeXHHCKHUX Koe(uUIMjeHaTa 1o MHJUKaTOpuMa 1 KaTeropujama

TexuHCKI )
) Texuncku koeHULUjeHTH ]
MNupukarop KOe(HIINjeHTH ) Kareropuje
KaTeropuja
HHIUKATOpa
OJIHOC COTICTBEHOT KanuTaja u
0,0686
UMOBHHE
0,139%4 C
OpHOC nyTa mpeMa COICTBEHOM
0,0708
Karurary
OMHOC KpenuTa U CONCTBEHOT
0,0748
Kamuraia
OnHoc KpeanuTa U yKyIHe HIMOBHHE 0,1043 0,2283 A
Koedunumjenr pezepsu 3a nokpuhe
0,0492
ryOuTKa
OHOC MOCTIOBHHX PacXojia mpema
) 0,0396
YKYITHOj IMOBUHH
OpHOC pacxofa U mpuxoja 0,0650 0,1649 M
OjHOC HEKaMaTHHUX Pacxo/ia npeMa
) 0,0603
YKYITHOj IMOBUHH
Crona npuHOCca Ha POCeYHa YKYIHA
P P e 0,0375
cpeacTBa
Cromna npuHOca Ha MPOceYHa 0,1571 E
0,0276
COIICTBEHA CPE/ICTBA
Heto xamatHa mapika 0,0919
OmHOC JUKBUIHE U YKYITHE aKTHBE 0,0813
OmHOC KpeuTa U JACTo3UTa 0,0691 0,2161 L
OnHOC JIMKBUAHE aKTUBE U JCIIO3UTA 0,0656
OJHOC HEKaMaTHHUX MPUXO0JIa U
0,0942 0,0942 S
OIEPaTHBHOT Pe3yJiTara
YkymHO 1,0000 1,0000

H3e6o0p: IlpopauyH ayTopa

Ha ocHoBY BpemHOCTH H00MJEHUX TEKUHCKUX Koe(dHUllrjeHaTa MOXKE C€ YOUUTH Ja je Y
AHAIM3UPAHOM TIEPUOAY Ha OCTBAPEHHM HHUBO TOCIOBHE YCIENIHOCTH HajBehw yTHIla] mma
Oonoc kpeduma u yKynHe umMosute, Ka0 UHIUKATOP Y OKBUPY KaTeropuje Keanumem umosune.
Jpyru 1o 3Ha4ajy jecte nHAUKATOp QOHOC HeKAMAMHUX NPUX00a u ONepamusHo2 pe3yimama
KOJU KBaHTH(UKYje OCETJbMBOCT OaHKe Ha TpKUIIHU pusuk. Kao HajMame 3HavajHU
UH/IUKATOpU MOTy ce uaeHtupukoBatu Cmona npumnoca Ha npoceyHa YKYNHA cpeocmed |
Cmona npuroca Ha npoceyHa concmeena cpedcmea 'y OKBUpY kareropuje Ilpogpumabunnocm.

Ha ocHoBY n00MjeHUX BpEAHOCTH TEKMHCKUX Koe(ullMjeHaTa MOXe ce 3aKJbyUuTH Ja je Ha
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OCTBapeHy IIOCIOBHY ycmemHocT OaHaka y PenmyOmuum Cpbuju 3HauyajaH yTuIaj] UMa
a/IEKBAaTHO ITAaCHPambe CPENICTBA, KA0 U TUBEPCUPHKOBAE TOCIOBAKA, IPU YEMY j€ IPUITHKOM
JIOHOIICHha WHBECTHUIIMOHUX OJUTyKa HEONXOJHO BOAUTH PadyHa O OJp)KaBamby aJeKBaTHOT

CTCIICHA JINKBUAHOCTH.

3. Arperanuja unaukaropa npumesom PROMETHEE merona

Kpenpame KOMIO3MTHHX MHJEKCAa IIOCIOBHE YyCIEUHOCTH OaHaka y PemyOuuuum
CpOuju u3BpIIeHO je 3a kBapTanHe nepuoze ox 2005. rogune g0 2020. ronune, 00yxBarajyhu
yKynHO 16 ronuHa, onqHOCHO 64 kBaprana. ['padmuky mpukas KpeTama OCTBApEHE MMOCIOBHE
yCIIeNTHOCTH 0aHaKa TOKOM aHaJu3upaHor nepuoja aat je y Ilpunory 1, nok je na Crumm 15

IMpUKa3aH HUBO OCTBAPCHEC IMOCJIOBHC YCIICIITHOCTHU OaHaka Y 4CTBPTOM KBaApTaly 2020. T'OAUHC.
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Cnuxka 15. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX UH/IEKCA ITOCIIOBHE YCIIEHIHOCTH OaHaKa y
Peny6nmunu CpOuju y yerBprom kBapTaiy 2020. ronuHe
JloOujeHe BpeAHOCTH KOMIIO3UTHUX WHJIEKca 3a 4eTBpTH KBapTan 2020. roguHe ykazyjy
na 12 Oanaka ocTBapyje pelaTMBHO CTAOMIIHE HMBOE TMOCJIOBHE YCHEIIHOCTH (BpEIHOCT
KOMITO3UTHOT MHJIEKCa IMOCJIOBHE YCIEIIHOCTH je MO3WTHBHA), MPH YeMy ce Kao OaHka ca
HAJBUIIMM HMBOOM IIOCJIOBHE YCIIEUTHOCTU UCTHYE A2pouHOyCcmpujcko KomepyujaiHa 6anka
(AUK Ganka), mTO je caMO HACTaBaK MOBOJHHUX TCHJCHIIMja KpETama OCTBAPEHOT HHBOA
nocjoBHe ycneumHocTH nocieamux roauHa (Ilpumor 1). Ca apyre crpane, ocam OaHaka

HOCJ'Iy_jC ca HC3aJIOBOJ'baBajyrll/IM HUBOOM IIOCJIOBHC YCIICIIHOCTHU (Bpe,[IHOCT KOMITIO3HUTHOI'
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MHJIeKCa TIOCIIOBHE YCIEITHOCTH je HeraTUBHA), TIPU YeMy ce Kao OaHKa ca HajHH)KUM HHBOOM
nocnoBHe ycrnemHoctd uctuue NLB Oanka, mTo ykasyje Ha moremkohe y MocioBamy OBE
0aHKe, HApOUYUTO M3PAKECHE TOCIICHHUX IOINHA.

YKOIIMKO ce MmocMaTpa OJHOC IMOjeIUHAYHUX BPEAHOCTH MHIUKaTopa AUMK OaHke u
NLB 6anke (Ciuka 16) moxe ce youutu na AMK OaHka OCTBapyje MOBOJbHHU]jE BPEIHOCTH
TOTOBO CBUX HMHJIWKATOpa, IITO HJE y MPUJIOT BAIUTHOCTH METOAOJIOTHjE MPHUMEHEHE 3a
KOHCTPYKIIMjy KOMIIO3UTHUX HHJIEKCA, JOK je Jajba OlleHa NPHUMEHEHE METOJI0JIOTH]e

I/ISBpHIeHajC Ha OCHOBY aHaJIM3€ OCCTJbUBOCTH.

OpHOC HEKaMaTHUX NPUXOAa U OMepaTUBHOT pe3yiTaTa &
OpHoc NMKBUAHE akTMBe U genosnta b
OpHoc KpeauTa n fenosuta
OpHOC NMKBMAHE U YKYNHe akTuee &k
Heto KamaTHa mapxa |
Crona nprMHOCa Ha NpOCeYHa CONCTBEHA CpeacTBa &
Crona np1MHOCa Ha NpoceYyHa YKynHa cpeactsa |
OaHOC HEKaMaTHUX pacxoaa npema yKynHoj MMOBUHN
OpHoc pacxoga v npuxoaa
OAHOC NOC/IOBHUX pacxoda Npema YKYMHOj UMOBUHM
KoedununjeHT pesepsu 3a nokpuhe rybutka
OaHoC KpeauTa v yKyrnHe MMOBVHe
OfHOC KpeauTa 1 COMCTBEHOT KaMnNTala —
OpHoc fyra npema COncTBEHOM KanuTany
OpHOC CONCTBEHOT Kanutana ¥ UMoBUHe [m

0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00

NLB 6aHka B AWK 6aHKa

Cnuka 16. BpenqHocTy HHAMKATOpA KOj€ YHHE KOMIIO3UTHU MHJIEKC 3a 4eTBpTH kBapTan 2020.
roaune (AUK 6anka u NLB Ganka)

AHanu3upambeM KOMIIO3UTHUX MHJEKCa MOCIOBHE YCIIEIIHOCTH OaHaKa y LETOKYITHOM
nepuony, ox 2005. no 2020. ronuHe, MOKe C€ YOUMTH 3HauajHa BapHjaOMIIHOCT OCTBAPEHOT
HUBOA ITOCIIOBHE ycnemHocTH ko Behune 6anaka (ITpusor 1). Ocam 6anaka je y 2020. roguau
3a0eI1eKHIITI0 BUIIIM HUBO MTOCJIOBHE YCTIEITHOCTH Y OJJTHOCY Ha BPETHOCT KOMIIO3UTHOT MHJIEKCA
Ha noueTky 2005. rogune, 10K je ko1 12 0aHaka HUBO OCTBapEHE MMOCIIOBHE YCIEITHOCTH HUXKH.
Hajsehe moropuiame mocioBe ycnenHocTu 3adenexuie cy Arma O6anka u Credit Agricole
0aHKa KOje Y TOTOBO LIEJIOKYITHOM IOCMAaTPaHOM IE€PUOAY MMajy HEOJP>KUBO HUCKU HHMBO
MOCJIOBHE YCIEIMIHOCTH (HETaTHMBHY BPEIHOCT KOMIIO3UTHOT WHiekca). [lopem Tora, y
MOCJICIIbUX TIET TOAMHA MTOTOPIIake MOCIOBHUX MepdopmaHce 3abenexune cy u Erste 6anka
(HeraTMBHa BPEIHOCT KOMIIO3UTHOT MHJEKca o1 mpBor kBaptaia 2013. roaune), Exprobank
(HeraTMBHa BpPETHOCT KOMITO3MTHOT MHJIEKca o mpBor kBaprana 2018. roxune), Halkbank

(HeraThBHA BPEIHOCT KOMITO3UTHOT MHJEeKca o Tpeher kBaptama 2019. rogune), NLB 6anka
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(HeraTMBHa BPEIHOCT KOMIIO3UTHOT UHJIeKca oj Tpeher kBaprana 2016. ronune) u ProCredit

OaHka (HeraTMBHA BPEAHOCT KOMIIO3UTHOT MHJEKCa 01 Ipyror kBapTaia 2014. rogune).

3.1. AHaJin3a 0CeT/bUBOCTH

Nmajyhu y BuIy a mpoMeHa TeKMHCKUX Koe(UIlHjeHaTa MOXe YTHIIATH Ha J100ujeHe
BPEIHOCTH KOMITO3UTHUX MHJIEKCA, M y KOHAYHOM Ha Mopeak 0aHaka, U3BPIICHA je aHAIHU3a
CTaOMITHOCTH TOOMjEHOT pelliekha, OJJHOCHO O/ipel)eHr Cy MHTEPBAIN Y KOjJMa CE MOTY MEHaTH
TEKUHCKHU KOe(DHIIM]jEHTH HHIUKATOPA, a a TO HE JOBEJIE 10 MpoMeHe ropeTka 6anaka (Tabena
15).

Taébena 15. nTepBanu cTaOMIIHOCTH

TexuHcku koedujeHTn
WNunukatopu
Joma rpanuna T'opwa rpanuna
OIHOC CONCTBEHOT KamuTaaa ¥ IMOBHHE 0,0675 0,0745
OnHOC yra npeMa COICTBEHOM KalluTally 0,0697 0,0767
OmHOC KpenuTa U CONCTBCHOT KamuTasia 0,0738 0,0799
OnHOC KpenuTa U YKyITHE UMOBUHE 0,1035 0,1220
Koedunujenr pezepsu 3a nokpuhe ryoutka 0,0460 0,0500
OnHOC MOCTIOBHUX PAacXoja MpeMa YKYITHO] UIMOBHHU 0,0322 0,0423
OxHOC pacxoja u mpuxoja 0,0577 0,0661
OnHOC HEKAaMaTHUX PAacXoja mpeMa YKyITHOj AIMOBHHU 0,0501 0,0612
Croma nmpuHOCa Ha IPOCEYHA YKYITHA CPEICTBA 0,0291 0,0402
Crorma npuHOCa Ha IPOCEYHA COTICTBEHA CPE/ICTBA 0,0227 0,0289
Heto xamatHa mMapika 0,0868 0,1055
OnHOC THKBHUIHE U YKYITHE aKTHBE 0,0744 0,0994
OnHOC KpenuTa U ICTo3uTa 0,0597 0,0705
OHOC JTUKBUIHE aKTHBE U JEIO3NTA 0,0614 0,0810
OpmHOC HEKaMaTHUX MPUXO0Ja U ONEPATHBHOT pe3yJiraTa 0,0805 0,0953

N3Bop: [Ipopauyn ayropa
Ha ocHOBy yTBpl)eHHX MHTEpBajia CTAOMIHOCTH MOXeE C€ MPUMETUTH Ja Cy J0OHjeHe
BPETHOCTH KOMITIO3UTHHX HHJAEKCAa HajOCET/bUBHje Ha MPOMEHE TEKUHCKUX KoeduIiujeHTta
uHaukaropa Koeguyujenm pezepeu 3a noxpuhe eyoumka (mpuna uarepsaia 0,004), Oonoc
Kkpeouma u concmeenoe kanumana (mvpuHa wHTepBasa 0,0061) u Cmona npunoca ma
npoceuna concmeena cpedcmea (mmpuHa wuntepBana (0,0062), 6yayhm nma cy kom THX
UH/IMKAaTOpa HAajy>KU HMHTEpBaJIM CTAaOWIHOCTH, JIOK je HajMama OCETJBHUBOCT JI0OMjEeHHX

pesyJTara Ha IPOMEHE Y TeKUHCKUM KoeduiujeHTuMa nHaukatopa Qoxoc 1ukeuoHe axmuse
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u Oenozuma (mmpuHa uHtepBana 0,0196), Hemo xamamna mapoca (LIMpUHA HHTEpBaja
0,0187) u Oonoc kpeouma u yxynue umogure (mmpuna uatepsaia 0,0185).

[Topen ananu3e yTullaja MPOMEHE TEKUHCKUX KoepHUIMjeHaTa Ha CTAOMIHOCT
onpeheHnX TEKHHCKUX KoeduiujeHata wmoryhe je aHanu3upaTd M YTHIQ] TPOMEHE
MH/IMKaTOpa Ha CTAa0MITHOCT KOMIO3UTHOT MHJeKca. KOHKpeTHO, aHanu3a 0CeTJbUBOCTH Ce Y
TOM CMUCITY BPIIIH TaKO IITO C€ UCKJbYUyje opel)eHrn MHANKATOp U3 KOMIIO3UTHOT MHJEKCA U
aHAJTM3UPajy CE€ MPOMEHE y TMOPETKY alTepHATHBA. YKOJIMKO HCKJbYYHBame ojpeheHor
WH/IMKAaTOpa U3 KOMITIO3UTHOT WHJIEKCa JOBOJIU JI0 HHBEP3HUje paHTa MOXKE CE 3aKJbYUHTH JIa je
KpeHpaHu KOMIIO3UTHH MHJEKC OCET/HMB Ha KOHKpeTHHM WMHAMKATop. IlocTrojame MHBEp3uje
panra tectupano je npumenom KennanoBor koeduimjenta kopenanuje panra (Tabena 16).
Craructiuku 3HauajHa BpenHoct Kennanosor koeduimjenta kopemnanuje panra seha ox 0,9
yKa3yje Ja He MOCTOjU WHBEp3HMja paHra u3Mel)y MeToja, CTATUCTUYKH 3Ha4yajHa BPEIHOCT
Kenpmanosor koedummjenra kopenanuje panra usmelhy 0,7 u 0,9 yka3zyje Ha yMepeHy UHBEP3H]jY
paHra, CTaTUCTUYKY 3HauajHa BpeaHocT KenmpanoBor koeduiMjeHTa Kkopenamnuje panra namely
0,3 u 0,7 yka3yje Ha 3Ha4yajHy MHBEP3Ujy paHra, 0K BpenHoctu Hmke of 0,3 yka3yjy Ha
MOTITYHY UHBEP3H]Y paHra.

Tabena 16. KennanoB KoepHUIMjEHT KOpENIaIHje paHra

Koeduuujenr 0,947
OJIHOC COTICTBEHOT KAIUTAaa K UMOBHHE i
Kopeaiuje
3HauajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koepuuujent 0,947
KopeJanuje
OpHoOC 1yra mpeMa COICTBEHOM KaIluTaiy .
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koeduuujenr 0,884™
OJIHOC KpeIuTa U CONCTBEHOT KaIuTaa KopeJaiuje
3HauajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koepuumjent 0,811™
OJIHOC KpeIuTa U yKYITHE KIMOBHHE KopeJanuje
3HauajHoOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koedunujenr 0,916™
) KopeJanuje
Koedunmjent pesepsu 3a mokpuhe ryoutka .
3HauajHoOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
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Tabena 16 - nacmasak. Kennanos koeUIMjeHT KOpenalyje paHra

Koedunujenr 0,947
) KopeJanuje
OHOC MOCTIOBHHX PAaCcXo/1a MpeMa YKYITHOj AIMOBHHH ]
3HayajHOCT 0,000
Bpoj orncepBanmja 20
Koedunujenr 0,874™
OnHoc pacxofa U npuxoja KopeJnanuje
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koe@uuujenrt 0,895™
OpmHOC HEKaMaTHUX pacxofa MpeMa YKyITHOj IMOBHHU KopeJanuje
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koeduuujent 0,937™
Kopelnanuje
Crona npuHOCa Ha IpOCeYHa yKyIHa CPECTBa ]
3HavyajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koedunujenr 0,947
Kopelnanuje
Crona npuHOca Ha MpOcevHa COTICTBEHA CPEACTBa ]
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koepuuujent 0,789™
Hero kamatHa Mapxa KopeJaiuje
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koeuuujenrt 0,863
KopeJanuje
OHOC TUKBH/HE U YKYITHE aKTUBE ]
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koeguuujenrt 0,926™
OJHOC KpeuTa U Jero3uTa KopeJauuje
3HauyajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koedunujenr 0,916™
Kopemanuje
OHOC JTUKBH/IHE AKTHBE U JEMO3UTA ]
3HayajHOCT 0,000
Bpoj onceppanuja 20
Koedunujenr 0,737
Kopenaiuje
OIHOC HEKaMaTHHX MPUXO0/A U ONIEPATUBHOT pe3yTaTa ]
3HayajHOCT 0,000
Bpoj oncepsarnmja 20

H3eop: IlpopauyH ayTopa
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Mosxe ce 3ak/by4UTH Ja j€ KOMIIO3UTHU HHJIEKC IOCIOBHE YCIHEIIHOCTH OaHaka
penaTUBHO CTa0MIIaH, IPH YeMy ce HajBeha OCeTIFUBOCT jaBJba HAa HCKJbYUMBAHE MHUKATOPA
Oonoc Hexamamuux npuxooa u onepamusroe pesyimama. bynyhu na je unnukatop Oowroc
HEeKaMAamHux npuxooa u onepamueHoe pe3yimama jeMHA UHIUKATOP Y OKBHPY KaTeropuje
Ocemmugocm Ha MpAHCUWHYU PU3UK MOXKE C€ 3aKJbYYUTH JIa j€ OBa KaTeropuja oJ] CyIITHHCKOT
3Hayaja 3a KpEHpaHH KOMIIO3UTHH HHJIEKC, OJHOCHO aJeKBaTHa M CBEOOyXBaTHa OICHA
MOCJIOBHE YCIIeIHOCTH OaHaka y PermyOmmmm Cpouju 6uhe nqoOujeHa camo y3 yKIbYUUBAbE U
OBE KaTeropwje y KpeupaHu HHIEKC. [lopen Tora, y OKBUpPY, CBake OJ Kareropuja
(Aoexsamnocm ranumana, Keanumem umosune, Eguxacnocm ynpaemara, 3apade n
Jluxeuornocm) MocToju 6apeM jeaH MHIUKATOP Ydje OM MCKIbYYHBA-C JIOBEIO 0 YMEPCHE
WHBEp3Uje paHra, yuMme ce MOTBplyje 3Haua] CBUX H3a0paHUX KaTeropuja 3a KpeupaHu

KOMITO3UTHH MHJEKC MTOCIOBHE ycHemHocTH 0anaka y Penyonuuu Cpouju.

3.2. KomnapaTnBHa aHAJIN3a MeTOa arperaumje

Ha BpemHocT n00MjeHHX TEXHHCKUX KoeHIMjeHaTa MOK€ 3HA4ajHO YTHIATU
onabpanu Merton arperanuja. Pamu tectupama npse xunoresze (X1) U3BPIICHO je Kpeupame
KOMIIO3UTHUX HHJAEKCAa MPUMEHOM METO/a JIMHEapHe arperanuje, Kako OM ce HCIUTaIo
[IOCTOjalb€ CTAaTUCTUYKM 3HAYajHUX pasziiuka u3Mel)y KOMIIO3MTHUX HHIEKca T00HjeHHX
NPUMEHOM HEKOMIICH3aTOPHUX METOJla W KOMIIO3UTHUX HHJEKCa HOOHMjeHUX JIMHEAPHOM
KOMOUWHAI1]OM.

Kpenpame KOMIO3UTHUX UHIEKCA IPUMEHOM METO0/1a JIMHEpaHe arperaiuje U3BpLeHo
J€ TaKo MITO je HaJIpe U3BPIICHO HOPMAITH30BAKE BPEITHOCTH UHIUKATOPaA IPUMEHOM petaliuje
3a JTUHEapHy HOpPMaH3alHjy, a 3aTUM Cy HOPMaJHM30BaHE BPEAHOCTH WHAMKATOPA OTEXKAaHE
oJroBapajyhum Te:KMHCKUM Koe(uljeHTuMa. Arperupame JoOHjeHUX OTEKaHUX BPEIHOCTH
UH/IMKAaTOpa W3BPLICHO je MUXOBUM caOupameM, OJHOCHO, H3BPIICHO j€ JIMHEapHO
arperupame. Kpeupano je 1280 mnauxatopa 3a 20 Oanka TokoM 64 kBaptana. JloOujeHe
BPETHOCTH KOMITO3UTHUX WHJAEKca onpeheHnX MpHUMEHOM METO/Aa JIMHEapHe arperaiuje
npukasase cy y [Ipunory 2.

Tectupame 3HauajHOCTH pasznuka u3Mel)ly KOMIO3MTHUX HHAEKca ojapeheHux
NpPUMEHOM JIMHEapHe arperanyje W KOMIIO3UTHHX HWHAEKca oapeheHuX MpUMEeHOM
PROMETHEE metona u3BpmieHo je mpuMeHoM CTyIEHTOBOT T-TECTa 32 He3aBUCHE y30pke. Ha

OCHOBY BpeZHOCTH JIeBeHOBOT TecTa 3a jeHakocT BapujaHcu (Tabena 17) Moke ce 3aK/byuUTH
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Jla TIOCTOj€ pa3NuKe y BapujaOMIIHOCTH n3Mel)y KOMITIO3UTHHUX MHEKCa oJpeheHuX MPUMEHOM
JMHEapHE arperamuje ¥ KOMIO3UTHUX nHaekca oapehenunx npumenom PROMETHEE metona.

Tabena 17. JIeBeHOB TECT 3a JeTHAKOCT BapHjaHCH

F 3Ha4ajHOCT

1460,520 0,000

[IpernocTaBibeHE Cy jeTHAKE BapHjaHCe

Hucy npernocraBibeHe jeiHaKe BapujaHCe

H3e6o0p: IIpopauyH ayTopa
BpenHocT T-TecTa ykasyje v Ha OCTOjamhe CTATUCTUYKY 3HAYAJHUX Pa3NIuKa Y CPEIHUM
BpPEIHOCTHMA JO0HjeHUX KOMIIO3UTHUX uHaekca (Tabena 18).

Tabena 18. Tectupame jeTHaKOCTU CPEAHUX BPEAHOCTH

t df 3navajuoct | Cpenma Cranmapana | 95% uHTepBas MoBepermha
pasiuKa | rperika pasjinke Tloma Topma
rpaHuLa rpaHuna
77,829 | 1461,63 0,000 0,488 0,006 0,476 0,500

H3eop: IlpopauyH ayTopa
Ha ocHoBy pesynrara CTyIeHTOBOT T-T€CTa MOXKE C€ 3aKJbYUHTH Ja je MpBa XUIOoTe3a
UCTpaXMBama NOTBphEHA, OMHOCHO, NOCMOje CMAmUCmuyKku 3HaYajue pasiuxe usmehy
KOMNO3UMHUX UHOEKCA 00OUjeHUX NPUMEHOM HEeKOMNEeH3AMOPHUX Memooad U KOMHO3UMHUX

uHoexca 00bujeHuUx 1UHeapHoM KOMOUHAYUOM.

3.3. KomnapaTuBHa aHa/iu3a MeToa oapehuBama Te:KUHCKUX KoeduujeHaTa

Nmajyhu y Buay na Ha BpeIHOCT KOMIO3WTHUX HMHJEKCAa 3HA4YajHO YTHUYe ojabpaHa
nieMa TOHJEpUcama, pal TECTHpama JIpyre UCTpakuBauke xumorese (X2) o mocrtojamy
WHBEp3Wje paHra wusMehy KOMIO3WUTHUX WHAEKCAa JOOMJEHHUX TMPUMEHOM TEXKHUHCKHUX
koedumjenTa onpeheHnx 00jeKTUBHOM METOOM 3a oJipehuBame TeKMHCKUX KoeduirjeHaTa
KpUTEpUjyMa U KOMITO3UTHUX MHJEKCA TOOWjeHUX MPUMEHOM MPUCTYTA jeTHAKOT TEXKUHCKOT
onpehema, M3BPIIEHO je Kpeupame KOMIIO3UTHHMX HHJAEKca TOOHjeHHX MPUMEHOM METoJa
JeTHaKMX TeXUHCKNX KoeduimjeHata. JloOujeHe BpeJHOCTH KOMIIO3UTHUX WHJIEKCa KOJT KOJUX
je oxapehuBame TEKWUHCKHX KOC(PHUIIMjeHTa W3BPIIEHO METOJOM jJeAHAKUX TEKUHCKUX
koepuuujeHata gare cy y [lpunory 2. Kpeupame KOMIO3UTHUX HHJEKCa KOJ KOJUX j€ 3a
onpehuBame TEXKUHCKUX Koe(dUIMjeHaTa NPUMEHEH METO[

j CAHAKUX  TCKHUHCKUX

Koe(duIjeHaTa M3BPIICHO j€ TaKO IITO je M3abpaHa jeTHAKOCT TEKMHCKUX KoeduimjeHTa
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unaukaropa’. Kako je ykyman 6poj MHIMKAaTopa KOjH YMHE KOMIO3HTHM MHIEKC 15, To je
TEXHUHCKHU KoeduimjeHt cBakor o uaaukaropa 0,0667. Jla 6u ce anekBaTHO yHOPEAHO YTHUIIA]
eMe MoHepHcama, arperupame HHAUKaTopa u3BpiieHo je npumenoM PROMETHEE metona.
[TocTojambe WMHBEp3Wje paHra TeCTUpPaHO je mnpuMeHoM CrupmaHOBOT KoedwuiujeHTta
kopenanje panra (Tabema 19). Craructuuku 3HavajHa BpenHocT CrnHMpMaHOBOT
kKoeduirjeHTa kopenanuje paara Beha ox 0,9 yka3syje 1a He IOCTOjU MHBEp3Hja paHTra usmehy
METO/Ia, CTAaTHCTUYKH 3HauajHa BpeqHOCT CrnupMaHOBOT Koe(dHWIMjeHTa KOopelaluje paHra
uzmehy 0,7 u 0,9 ykazyje Ha yMepeHy WHBEp3Hjy paHTa, CTAaTUCTUYKU 3HAa4yajHa BPEIHOCT
CrnmpmanoBor koedwuijeHTa Kopenamnuje panra usmehy 0,3 m 0,7 ykasyje Ha 3HaudajHy
WHBEP3H]jy paHra, 10K BpeaHocTy Hiwke o 0,3 ykasyjy Ha MOTITyHY MHBEpP3H]jy paHra.

Tabena 19. Bpennoct CriupmMaHoBOT KoeuIjeHTa Kopealyje paHra

JenHaku TeXUHCKU CRITIC meTon
Koed.

Jennaxn CrimpMaHOB Koed). Kopenaruje 1 0,828™
TEKUHCKHA 3HayajHOCT 0,000
xoed. Bpoj orncepsaruja 1280 1280
CRITIC CrimpMaHOB Koed. Kopenaruje 0,828™ 1
METO/T 3HauajHOCT 0,000

Bpoj orcepanuja 1280 1280

H3e6o0p: IlpopauyH ayTopa
Jlobujena BpenHoct CrnupMmaHOBOr Koe(uIlMjeHaTa Kopesaldje paHra ykasyje jaa
IIOCTOJU yMEpeHa WHBEp3Mja paHra, 4uMe je MoTBplheHa Apyra HMCTpaxHBayka XHIIOTE3a,
OJTHOCHO, MOCMOju UHGep3uja panea uzmely nopemxa KOMROZUMHUX UHOEKCA 000ujenux
NPUMEHOM 00jeKMUBHUX MemoOad 3a o0pehusarbe MedCUHCKUX Koeuyujenama Kpumepujyma
U Nopemxa KOMNO3UMHUX UHOEKCA 00OUjeHUX NPUMEHOM NPUCMYNA JeOHAKOZ MENCUHCKOZ

oopeherva.

3 Meton jenHakumX TeXHMHCKHMX Koe(UIMjeHaTa MOe Ce NMPUMMEHMTH 1BOjako. Mosxe ce onabparu
JEAHAKOCT TEXXMHCKUX KOe(HIMjeHaTa HHANKATOpa y CBUM KaTeropujaMa KOMIIO3UTHOT MHAEKCA, I Ce MOXKE
onabpaTH jeIHAKOCT TEKMHCKUX Koe(HIMjeHaTa KaTeroprja Koje YMHE KOMIIO3UTHH WHJIEKC, INTO BOAM
HejeIHAKOCTH TeKMHCKUX Koe(HInjeHaTa HHauKaTopa usmely kareropuja.
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4. EMIIUPHjCKO HCTPAXKUBakhe 1eTEPMHUHAHTH MOCJI0BHE YCIIEIIHOCTH

0aHaka

VY nuTepatypu ce Moxe npoHahu BelnMKH Opoj pajoBa KOjH MCHUTYje ACTEPMUHAHTE
KOje yTHYy Ha IIOCIIOBalke OaHaka, NMpu 4emy ce y HajBeheM Opojy paaoBa HUCIUTY]Y
JNeTEpPMUHAHTE KOje yTU4y Ha mpodurtaduiaHocT O6anke. IIpodurabmiHocT OaHKe ce y TOM
CMHCITy Hajuemthe Mepu CTOIOM NPUHOCA HA COINCTBEHA CPEACTBA M CTONOM MpPHUHOCA Ha
YKyIIHa CPEJCTBa WK peh)e HETO KaMaTHOM Map>KOM M OOMYHO ce M3paxkaBa Kao (yHKIIHja
UHTCPHUX M EKCTEPHUX JeTepMUHAHTH. Kao WHTEpHE JeTepMUHAHTE HACHTH(HKY]y ce
(dakTOpH Ha KOje YIJIABHOM YTHYY OJJIYKE yIpaB/bauke CTPYKTYpE Kao U IMJbEBU MOJIUTHKE
0aHKe M BEOMa YECTO Cy y NMUTamby MHIUKATOPU BE3aHHW 32 HUBO JMKBHIHOCTH, MOJUTHKY
pe3epBHcama, aJeKBaTHOCT KaluTala, YIpPaBJbalbe TPOIIKOBUMA M BEIWYHHY OaHKe
(Athanasoglou et al., 2008). Kao ekctepHe aerepMuUHaHTe y BehHMHHU paaoBa HaBOJIE Ce
onpeheHe UHIyCTPUjCKE U MaKPOEKOHOMCKE Bapujadiie Koje ofpaxaBajy OKpPY>KEme Y KOjeM
Oanka mociyje. Mehytum, 10 caga HHje HM3BPUICHO OLCHUBAIE JCTEPMUHAHTU YKYITHE

IMMOCJIOBHEC YCIICIIHOCTHU OaHaka KBaHTI/I(bI/IKOBaHe KOMIIO3UTHUM HHACKCOM.

4.1. UnenTuduKoBame KIbYYHHX JeTEPMUHAHTH OCJT0BHE YCIIEIIHOCTH 0aHAKa

Nako moctoju BenuKu Opoj MpeAsioKeHNX eKOHOMETPUJCKUX MOJEeNa 3a CIUTHBAE
JETEePMUHAHTH TOCJIOBakba 0aHaka, JOMPUHOC OBOT HMCTPAKUBAKHA jECT€ Y HCIUTUBALY
ACTCPMUHAHTH YKYIIHEC IIOCJIOBHC YCIICIIHOCTHU Oanaka MCPCHE KOMIIO3UTHHUM HHIACKCOM
MOCJIOBHE ycIeIHOoCcTU. [IpeaHocT mpenokeHor MmpucTyna jecTe y ToMe To oMoryhasa
UCIMTUBAkE CBEOOYXBATHOI yTHIaja BHILECTPYKHX AECTEPMUHAHTH HA PA3IUUUTE acleKkTe
nocjoBama OaHaka. JleTepMHHaHTE IMOCIIOBHE YCIEIIHOCTH OaHaka Kiacu(UKOBaHE Cy Ha

HHTEPHE U CKCTCPHE JCTCPMUHAHTC.

4.1.1. Hnmepne oemepmunanme nociogHe ycnewHocmu banaxka

Kao uHTEepHE neTepMHHAHTE TMOCIOBHE YCIENTHOCTH 4Hju he yTuiaj OWTH WCIHUTaH
UIeHTU(UKOBAHE Cy: BEeIWYMHA OaHKe, TUI BIACHUIITBA, TPXKHIIMHO yuyenihe W CTaOMIIHOCT
OaHKe.

Benuunna OaHke TmpencTaB/ba IMOKaszaTelb IMOTEHIIMjallHE EKOHOMHje oOuMa u

KOC(I)I/ILII/IjCHT OBC ICTCPMHUHAHTC y1<a3yje Ha pa3JIuKEC y HOCHOBHOj YCIICHIHOCTU NPOUCTCKIIC HA
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OCHOBY BenuuMHE OaHKe. TpaauuMOHATHO je BelMMYMHA OaHKe cMmarpaHa (QakTOpoM KoOju
noBehaBa TMOCJIOBHY YCIEUIHOCT OaHaka, Mel)yTum, MCTpakuBama Cy yKaszajga na edekar
pactyhe BenmuunHe OaHKe Ha YCICIIHOCT IOCIIOBama MOXKE OWTH TO3UTHBAaH 10 onpeheHe
rpaHMIle, T€ Ja HAKOH Te rpaHMIle edekar BenndnHe Moxe Outu Heratuan (Eichengreen &
Gibson, 2001). [dakine, yTunaj BenuunHe OaHke crienuduyan je 3a OaHKapCKH CEKTOp, T€ HE
MOCTOjU yHamnpena JeUHUCAaHO OYCKHBAKE O CMepy yThiaja. Benmnumaa OaHka m3paxkeHa je
NPUPOHUM JIOTAPUTMOM YKYITHE aKTHBE OaHKE.

Tun BrnacHumTBA OaHKE MPEACTaBJba jOII jETHY OJ JICTCPMHUHAHTH IIOCIOBHE
ycrnemHocTn 0aHaka Koja je pPellaTUBHO CKOpPO TocTaja MpeaMeT HCTpakuBama. OCHOBHU
pasyor pa3MaTpama THIA BIACHUIITBA Y CaBPEMEHHM E€MITMPHjCKUM HCTPa)XKMBAabUMa jecTe
YHEGECHUIIA JIa Cy YOUCHE PA3JIMKE Y MOCIOBHO] YCIEIIHOCTH yCIOBJbEHE THUIIOM BJIACHUIIITBA.
[TojennHa ucTpakMBama yKazyjy Ha ojpeheHe mpenHOCTH Koje MOocedyjy CTpaHe OaHKe y
omHocy Ha jgomahe, koje ce orienajy y Behoj CTpyYHOCTH Yy YIpaBJbamby pH3UIMMA U
KOPITOPATHBHOM YITpaBJbalby uuMe ce rmoBehaBa ycremnHocT mocioBama 6anaka (Bonin et al.,
2005). TTopen Tora, noma3ak cTpaHuX OaHaka MOBOJbHO yTHYe U Ha jgomahe Ganke Oyayhu na
J0J1a3¥ J10 ToBehama KOHKYpEHIIMje, IITO MOTHBHIIE Jomahe OaHKE Ja CMambe TPOIIKOBE U
nobospiiajy epuxacuoct (Athanasoglou et al., 2008). Mehyrum, oapeljena uctpaxkrBama
Cyrepuiy Ja je MPHIMKOM pa3Marpama yTUIaja THUIA BIACHHINTBA TOTPEOHO Pa3MOTPUTH
€KOHOMCKY CUTYyalHjy 3emibe. [pyrum pedrnma, ocToju pasinka usmel)y pa3BujeHux 3eMasba
u 3emMaba y pa3Bojy (Kosak & Cok, 2008), HapouuTo Kajga je ped O OCTBAPEHO]
npoduTabmIHOCTH OaHaka. Y pa3BHjeHUM 3eMbaMa OaHKe Y BEAMHCKOM CTpaHOM BIIACHUIIITBY
cy Mame npoduraduiaHe o 6aHaka y BehnHckoM qoMaheM BIACHUIITBY, IOK MTOCTOj€ JOKa3u
Jia cy y 3eMibama y pa3Bojy OaHke y BehuHckoM ctpanoM BiacHuiutBy ycremauje (Curak et
al., 2012). Kana je peu o nomahum Gankama y BehHHCKOM mpuBaTHOM U joMahuM GaHkama y
BENMHCKOM JIp)KaBHOM BIJIACHUILTBY TOCTOj€ JJOKAa3H Ja cy O0aHKe y BeNMHCKOM IpPHUBATHOM
BIIACHUIITBY yCIICIIHKje 0J] OaHaka y BehmHCkoM npxaBHoM BiacHumTBy (Dietrich &
Wanzenried, 2014). Tun BracHHIITBA IPEACTAB/LEH je KATETOPUUKOM BapHjadIIOM, MPH YeMy
je kpewpaHa 3aceOHa BemTauka (dummy) Bapujabna 3a Oanke y BehumHCKOM cTpaHOM
BIIacCHUIITBY W Jomahe OaHke y BEhMHCKOM Jp>KaBHOM BIIACHHINTBY, JOK Cy OaHKe y
BehMHCKOM BIaCHUIITBY JIoMahuX MpaBHUX JIHMIIa O3HAYCHE Kao pedepeHTHa KaTeropHja.

TpxwumHO yuernrhe 6aHaka n3padyHaBa ce Kao OJIHOC BETMYMHE TIOjeIMHAYHE OaHKe U
BEJIMYMHE YKYIHE aKTHBe OaHKapcKor cektopa. [IpemMa Xumore3u penaTUBHE TP)KUIIHE MOhn
CaMO EHTHUTETH Ca BEJIMKUM TPXKHUIIHUM yuyerheM 1 100po tudepeHupaHiM Ipou3BoIuMa Cy

y CTamy J1a HICKOPUCTE TPXKUILIHY MOh MpHIIMKOM ofjpehrBamy I1eHa OBUX MPOU3BOJA U 3apajie

169



excrpa npodure (Berger, 1995). Tpxumiaa moh u moh MoHONICOHMje TOMaXy Behum Gankama
Ia octBape Behy cTomy mpuHOCa Ha yJOXKeHa cpelcTBa W omoryhaBa mm jga tutahajy HUKe
KaMaTHE CTOIIe Ha JICMO3MTE, MTO y KoHauHoM moBehasa npodurabuiHoct 6anaka (Forster &
Shaffer, 2005). Jlakie, Moxe ce ouekuBaTu jga Behe TPKHUIIHO ydemihe MOBOJHHO yTHYE Ha
OCTBapeHU HUBO MOCJOBHE yCIEUIHOCTH O6anke. MehyTtuMm, nako 6op0a 3a yJeo Ha TPKUIITY
IpeJICTaB/ba UTPY ca HYJITOM CyMOM, OHA j€ BaXKHA 3a peryjaTope jep yTHue Ha MOHaIIame
Oanaka. KoHkpeTHO, yKoIHKO opeleHa OaHKa yclie1 MOITOBamba CTaH1ap /1a BEe3aHUX 3a CTOITY
aJICKBAaTHOCTH KaIluTajla HHUje Yy MOTyhHOCTH J1a Ha OCHOBY COIICTBEHOT Kamurtana roBeha
TPXKUIIHO yuemihe, OHA ce MOXKE OIpPEIESNIUTH Ja KOPUCTH IM03ajMJbEHA CPENICTBA, YUME Ce
noBehaBa JIEBEpHII M YTpOXKaBa CTAOMITHOCT OaHKe, IITO MOXKE 3a0pUHYTH peryJaTope.
CrabwiHoct OaHke KBaHTH(UKOBAaHA j€ WHAMKATOPOM Z-SCOFe KOjU MpeacTaBiba
U3JI0KEHOCT OaHKe PU3MKY OaHKpPOTCTBa. MaTeMaTH4KH, Z-SCOre ce M3pauyHaBa Kao OJIHOC
30upa crore NMprUHOCAa Ha YKYIIHA CPEJICTaBa M OJTHOCA COTICTBEHO] KaluTaja mpemMa YKyITHUM

CpeICcTBMMA TpeMa CTaHIap/IHO]j JCBHjallMjH CTOIIEC MPUHOCA HA YKYITHA CPEICTaBa, OJTHOCHO:

Cromna npvHoca Ha yKyIHa cpeActaBa+ OfHOC CONCTBEHOT KalMTasla IpeMa YKYIHUM CpeACTBUMA
Z — score = — 4.1)
Crangap/iHa ZieBHjalyja CTole IpUHOCa Ha YKyITHa cpeZicTaBa

Behe Bpennoctu z-SCOre mHAMKATOpa YKa3yjy Ha HUCKY BepoBaTHONY HEIMKBHIHOCTH
u Behy crabunmHocT GaHke. OCHOBHHM NMPHUHLUN Z-SCOIe MHAMKATOpAa jecTe Ja MOBEXe HUBO
KanuTana OaHKe M BapHjaOMIIHOCT HpuHOCca, MNpyxkajyhu wuHpopmanuje o0 KOJIUYHHU
BapHjaObUITHOCTU MPUHOCA KOJU MOKe Ja arncopOyje CONCTBEHU KanuTaja 0aHke, a 1a OaHKa He
noctane HeconBeHTHa (Li & Malone, 2016). [TonynapHoCT Z-SCOre MHAUKATOPA POUCTHYEC U3
HETOBE peJIaATUBHE jETHOCTABHOCTH M CIIOCOOHOCTH Ja ce U3payyHa KopucTehu MCKI/bYUHBO
pauyHOBOJCTBeHe MH(popMaruje. bynyhu na mocroje nokasu na crabunHuje OaHke Oenexe

Behy MMOCJIOBHY YCIICITHOCT, OYCKHNBAHU YTI/II_Iaj OBOI' I/IHI[I/IKaTopajC ITO3UTHUBAH.

4.1.2. Excmepne 0emepMunanme nocloeHe yCneuwHocmu Oanaxka

Kao ekcrepHe nerepMuHaHTE MOCIOBHE YCIEUIHOCTH 4yuju he yTHIa) OMTH MCIHUTaH
UACHTU(HUKOBAHE Cy: KpH3a, TPXKUIITHA CTPYKTYypa U HIaIHja.

Kpu3za mpencraBiba KaTeropudky Bapujalily IpH 4eMy Cy KpeupaHe IBE BEIITauke
(dummy) Bapujabie: jemna koja he KOHTponHMcaTH yTHIA] TiaoOanHe (PUHAHCHjCKE KpHU3E H
Ipyra koja he KOHTpoiHucaTH yTHIlA) TTaHIEeMH]je KOpoHaBHUpyca. Bemrauka Bapujabia koja ce

OJIHOCH Ha T100aiHy (PMHAHCH]CKY KpHU3Yy MMa BPEAHOCT | 3a mepHuoj o] YeTBPTOr KBapTala
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2007. ronuHe no uerBpror kBaptaia 2009. roamHe, JOK je Hyja 3a MpeocTalie KBapTale.
Bemrauka Bapujabia kKoja ce OJHOCH HA MaHIEMHU]y KOpOHABUpyca UMa BPeIHOCT | 3a cBe
kBaptase y 2020. roauHu, J0K je 3a ocTaje KBapTaje Hyja. YTHIQ] KPU3HUX CHTyalldja Ha
IIOCJIOBHY YCHENIHOCT BehMHE HTUTETa je HEeraTWBaH, T€ je€ CTOra OYCKHBAHU YTHUIIA] OBHX
Bapujabiu Ha MOCJIIOBHY YCIEIIHOCT 0aHAKa HEraTHBaH.

Kontponucame yTunaja Tp)KUIIHE CTPYKType BaKHO je W3 BHIIe pasiora. Hajmpe,
CTPYKTypa OaHKapCKOT TP)KHUINTA yTHYE HE CaMO Ha KOHKYPEHTHOCT OaHKapCcKor cucrema, Beh
U Ha MPHUCTYI KOMIaHuja (UHAHCHpamy, a CaMUM THM M Ha BUXOBa yiarama. [lopen Tora,
TP)KUIIHA CTPYKTypa NpeACTaB/ba IIOKa3aTesb aJEeKBATHOCTH pPEryJaTOpHE IOJIUTHKE.
KoedumujeHT KOHIEHTpaIMje MpeACTaBlba jeIHY OJ Mepa TPXKHIIHE CTpykType. bpojHa
UCTpaXUBama y 0aHKapCKOj ITUTEpaTypu UACHTU(DUKY]Y TOCTOjame MO3UTUBHE Be3e u3Mmehy
MIOCJIOBHE YCIENIHOCTH OaHaka u oapehene mepe TpxkuiiHe crpykrype (Staikouras & Wood,
2011). [MocToje 1Be KOHKYPEHTCKE XUIOTe3€ KOje NePHUHUINY OJHOC CTPYKTYPE TPXKHIITA M
nepdopMaHcu OaHaka: TPaAWIMOHATIHA XHUIIOTE3a CTPYKTYpa-MOHANIAkhe-YYMHAK U XHUIIOTE3a
edukacHe cTpykType. TpaaunuoHanHa XUIIoTe3a CTPYKTypa-IIOHallambe-yInHaAK CyTepuIle 1a
cy OaHKe y cTamy Ja H3BYKY MOHOIIOJIMCTHYKE PEHTE Ha KOHIICHTPUCAHUM TPKUIITUMA CBOjOM
cnocoOHomhy /1a MOHyIe HUKE KaMaTHE CTOIE Ha JISTIO3UTE U HAIJIaTe BHIIE KaMaTHE CTOIE
Ha kpenute (Staikouras & Wood, 2011). Xwunote3a epukacHe CTPYKType IaK 3acTyra
CTAHOBHUILITE J1a KOHLIEHTpallMja TPXKUILTA HUje ciy4ajaH aorahaj, Beh mocienuia cynepruopHe
edukacHocTn eHtuTeTa y oapehenoj unmyctpuju (Athanasoglou et al., 2008). IIpema oBoj
XUNOTE3U, €(PUKACHU EHTUTETH MoBehaBajy BEIMYMHY M TpXKUIIHO yueuthe 300r cBoje
CIIOCOOHOCTH J1a TeHepuily Behu mpo¢uT, mMTO OOMYHO NOBOAM A0 Behe KOHIEHTpaluje
TPXKHINTA.

Konnenrpanuja ce Mepu Omino KoepHUIMjEHTOM KOHIEHTpaluje TP EHTHTeTa WU
Herfindahl-Hirschman-oBum unaekcom. Paau KoHTpoHcame yTHIIaja TPIKHUIITHE CTPYKTYpE Y
OBOM HCTpakuBamwy Ouhe aHanu3upaH KOEPUIMJEHT KOHILEHTpaluje TpU EHTHUTETA.
KoedunujeHT KoHIEeHTpalije TpU EeHTUTETa n3padyHaBa ce Kao 30Up TP KUIIHUX ydeurha Tpu
EHTHUTEeTa KOja UMajy Hajsehe TpXKUIIHO yuemihe, MpH YeMy ce TpXKUIIHO ydeuthe oxpelyje
y3umajyhu y 0031up KEBHUIOBOACTBEHY BpeHOCT MMOBUHE. byayhu na mocroje noka3u kako o
MO3UTHBHOM, TaKO M O HETATHUBHOM YTHII4]y KOHIIEHTpAIMje Ha TMOCIOBHY YCIEITHOCT OaHakKa
(Fu et al., 2014), ouekuBaHH yTHIIa] OBE BapHjadiie ce HE MOYKE OLIEHUTH YHAIPE/I.

Wndnanuja mnpencraBba MIMPOKO KOPUIINEHH HWHAWKATOP MAaKPOEKOHOMCKOT
OKpy’Kema. YTHIAj cTole HH(]IaIMje Ha MOCIOBHY YCHEIHOCT OaHaKa 3aBUCH MPEBACXOIHO

oa MoryhHocTH mpuBpezie Aa aHTuiunupa Oyayhy madmanujy. Croma wHIamuje Kojy je
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Moryhe aHTHUIMIIUpATH TOJpazymMeBa na OaHke MOTY Ha oAroBapajyhu Ha4MH Ja MpHIIAroje
KaMaTHE cTole Kako OM moBehane cBoje mpuxoje Opske Ol TPOIIKOBA U TaKO OCTBapuiIe
saapxkaine win noehane mpodur. Ca apyre crpaHe, HenpeaBuheHa uHIanyja 6u mMoria
JIOBECTH JI0 HETIPABIITHOT MpuiiarohaBama KaMaTHHUX CTOIA, & CAMUM TUM U J10 MOTYhHOCTH 1a
TpoiikoBu pacty Opxke ox mpuxoma (Athanasoglou et al.,, 2008). Bapujabna kojom ce

KOHTPOJIHILIE YTHIIA] HH(IIAIH]e jecTe HHACKC MOTPOLIAYKUX LEeHA.

4.2. EkoHOMeTpHjCKH MoJeJ 32 yTBphuBame JeTepMUHAHTH NOCJI0BHE

yCIenrHOCTH 0aHaKa

HcnutrBame yTHllaja MHTEPHUX W E€KCTEPHUX JCTEPMUHAHTH BPIIM CE HA OCHOBY

€KOHOMETPHjCKOT MOJIea:
Clie = Bo + Ty BiX), + Thoy BiXE + &5 (4.2)
Eit = Vi T Uit (4.3)
rne je Cl;; KOMIO3WTHU MHAEKC MOCJOBHE YCHEUIHOCTH OaHKe i y TPeHyTKy t, [ =
1,2,..,20,t =1,2,...,64, [, je koHcranTa, X l]t Cy HUHTEpHE JIETEPMUHAHTE TOCIOBHE
yenemrocTH, X{ Cy eKcTepHe IeTepMHHAHTE TIOCIOBHE YCIENIHOCTH, &y j€ CIydajHa TpelIKa

KOja ce cacToju 0J1 HHAWBUyaTHOT epexTa (V;) U MIMOCUHKPAaTUYHE Tpemike (U, ). OuekuBaHu

yTHI1Iaj CBAKOT OJ MHAMKaTopa jaaT je y Tabenu 20.
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YCIICHIHOCTH OaHaka

Tabena 20. Hotanuja u o4eKrBaHU eeKaT eKCIIaHATOPHUX Bapujabiu MOCIOBHE

Nunuxarop O3naka OuyekuBaHU yTHIIA]
o Komnosutaun wunaexke mocnosHe | Cl
s 5
T '8 YCIEIHOCTH
o .=
= =
s g
™ A
Benuunna GaHke Akt +/-
o baHke y cTpaHOM BJIACHUIITBY Ino +/-
o=
S banke y ap>kaBHOM BIIACHHILTBY Gov +/-
O
=
o 2 CrabunHoct GaHke Zscore +
= ]
=~
= 2 Tpskuriro yuemnrhe MarShare +
o ['mob6anHa GpuHAHCHjCKaA KpU3a FinCrisis -
= —
2 % Kpwusa y3pokoBana koponasupycom | CovCrisis -
§ a KoedunujeHT koHLIeHTpaluje CR +/-
]
2 = -
g g Nudmanmja Inf +/-

H3s0p: Ilpukas ayropa
Y unspy onpehuBama afexBaTHe crieluuKaInje Moelia OIICHEH j& MOJIEN ca PUKCHUM
epexTUMa M MoJen ca ciaydajHuM edektrma. OCHOBHA MPETHOCTaBKa Mojiena ca (PUKCHUM
edeKTMa jecTe Ja ce MHIAMBHIYaTHH e(eKTH cMaTpajy (PUKCHUM, JOK ce IpeMa MoJeny ca
cly4yajHUM e(deKTMMa WHIUBUAYaTHM e(eKTH cMmaTpajy ciydajHuM. Panum yrBphuBama
ajiekBaTHe crieruduKaIije Moiea cnpope/eH je Xaycmanos Tect (Tabena 21).

Tabena 21. Pezyntatu XaycMaHOBOT TecTa clieliu(HKaIMje Moaena

x? cTaTucTHKa

15,85

BepoBataoha

0,0146

Xo: Pa3nuka y koepuuujeHTUMa HIje CUCTEMaTCKa

H3seop: IlpopauyH ayTopa
Pesynraru XaycmaHOBOT TecTa Uy y MPUIIOT MoJeTy ca (GUKCHUM edeKkTuma. Y Uy
BepuduKanyje uzabpane crnenudukalmje ¥ IpoBepe UCIYHEHOCTH OCHOBHUX MPEIyciioBa 3a
crpoBolere BUIIECTPYKE PErpecHoHe aHaIN3e Ha MaHe MoAaluMa HEOIX0/IHO je MoeT Tpeba
TECTUpPATH Ha MOCTOjalbe XETEPOCKEIACTUYHOCTH, 3aBUCHOCTH IO YMOPEAHUM IOJAIMMa
(cross-sectional dependence), My ITHKOTMHEAPHOCTH U Ay TOKOPEIAIHje.
[IpucycTBO XEeTepOCKETACTUYHOCTU TECTUPAHO J€ MPUMEHOM MOAU(PUKOBAHOT

BannoBor Tecta 3a rpynHy XeTepocKeIacTHYHOCT y Mojeny ca ¢pukcHuM edexruma (Modified
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Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model) u modujena
CTaTHUCTHKA MOKa3yje Ha MPUCYCTBO XeTepockenactuuHoctH (Tabemna 22).

Tabena 22. Pezynratu monuduxkoBanor BangoBor tecra 3a rpynHy XeTepOCKe1aCTUYHOCT

x? craTucTHKa Beposarnoha

224,30 0,0000

H3eo0p: IIpopauyH ayTopa
3aBUCHOCT MO YMOPEIHUM IMOJAlMMa TeCTUpaHa je mpumeHoMm IlecapanoBor Tecra
HE3aBHCHOCTH 1O yropenHuM nojanuma (Pesaran's test of cross sectional independence) npu
YyeMy pe3yJITaTH yKa3yjy Ja He IIOCTOjH 3aBUCHOCT 110 yropeanum noaamuma (Tabema 23).

Tabena 23. Pe3ynTaTH HecapaHOBor TECTAa HC3aBUCHOCTU I10 YIIOPCAHUM IIOJalIUMa

Bpennoct BepoBarnoha

-2,235 0,0254

H3e0p: IlpopauyH ayTopa
3a HCOUTHUBaKE TIOCTOjaba MYJITHKOJIWHEAPHOCTH CKCIUTAHATOPHUX BapHjadin
kopuiihen je ¢axrop undumamnuje Bapujance (Variance inflation factor — VIF) u pesynratu
MOKa3yjy Ja He MOCTOjU MYJITUKOJIMHEAPHOCT EKCIUIAaHATOPHUX Bapujaldiu jep Ccy CBe
BpeaHoCcTH (hakTopa uHbaiuje Bapujance Mamwe o 10 (Tabena 24).

Tabena 24. Bpennoctu (akTopa wHIIAIN]E BapHjaHCe

Nunuxarop VIF
Akt 4,81
MarShare 4,77
Gov 3,58

Ino 3,33
Zscore 2,57
Inf 2,07
FinCrisis 1,56
CR 1,51
CovCrisis 1,31

H3e6o0p: [1popauyH ayTopa
[locrojame ayTokopenanuje HCnuUTyje ce Kopuithemem BynapuioBor Tecta 3a
aytokopenaiujy y nanen noxanuma (Wooldridge test for autocorrelation in panel data) u
pe3yaTaTu ykasyjy J1a He Tpeba NPUXBAaTUTH HYJTY XUIIOTE3Y O HEMOCTOjamby ayTOKOpealuje

IPBOT pejia, OJHOCHO, YKa3yjy Jia MOCTOju cepHjcka kopenamuja (Tabena 25).
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Tabena 25. Pezyntatu BynapuyoBor Tecta 3a ayTOKOpeIanujy y maHesl noJanuma

Bpennocr BepoBaraoha

13,905 0,0014

H3e6o0p: IlpopauyH ayTopa
Moske ce 3aKbyuyuTd Ja je crenudukanydja perpecMoHOr Mojena ca (UKCHUM
e(ekTuMa aJIeKBaTHA, IIPH YEMY j€ HEOTIXOTHO Y3E€TH y 003UP MOCTOjalhe CEPH]CKE KOpeIalnje

U XETEePOCKEJACTUUHOCTH, OJJHOCHO OLIEHUTH POOYCHE CTaHIap/IHE IPELIKE.

4.3. EMOupujcku pe3yJTaTH U JUCKYyCHja

Jla Ou ce ypauyHajo IOCTOjarke¢ CEPUjCKE KOpelalMje M XEeTEePOCKEIaCTHUYHOCTH
MPUIUKOM OlieHe (JOPMUPAHOT MOjIeIa HEOTIXOAHO je MPUMEHUTH MpoLeaypy Koja o0e30ehyje
poOycHe mpolieHe cTaHaapaHe rpemke. PesynraTi onemeHor Moaena natu cy y Tabenn 26.
Mognen je cratuctuuku 3Ha4ajan (F(9,1092) = 55,28, Prob > F = 0,0000), npu ueMy je yKyITHH
koedunujeHt nerepmunanuje 31,3%.

Tabena 26. Pezynraru ouemeHor Mozena ca (GUKCHUM eekTruma

Cl Koedunumjent | CranmapaHa t P>|t| WuTepBai noBepema
rpemka Jloma l'opwa
Ino -0,062 0,032 -1,94 0,052 -0,125 0,001
Gov -0,089 0,030 -2,98 0,003 -0,148 -0,115
Akt -0,140 0,013 -10,91 0,000 -0,165 -0,115
Zscore 0,023 0,001 15,76 0,000 0,020 0,025
Mshare 0,403 0,037 10,90 0,000 0,331 0,476
FinCrisis -0,024 0,013 -1,85 0,064 -0,049 0,001
CovCrisis 0,043 0,017 2,58 0,010 0,010 0,076
CR -0,403 0,239 -1,68 0,092 -0,873 0,066
Inf -0,002 0,001 -1,65 0,099 -0,005 0,000
Cons 2,554 0,195 8,64 0,000 1,974 3,134

H3e6op: [IpopauyH ayTopa
bynyhu ma mojenunm aytopm cmatpajy ma p-spennoctu Hmwke on 0,01 ykazyjy Ha
MOCTOjamke jaKUX JI0Ka3a 0 CTAaTUCTUYKO] 3HauajHOCTH, HUXke o7 0,05 Ha OCTOjame YMEPEHUX
nokasza, Hmke of 0,1 Ha mocTojame caabux J0Kas3a WM TpeHa, Aok P-Bpennoctu Behe ox 0,1

yKa3yjy Ha HEJJOBOJBHO JIOKa3a O CTaTHCTHYKO] 3HauajHoctu (Amrhein et al., 2017) moxe ce
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3aKJbYYMTH JIa Cy CBE €KCIUIaHATOpHE Bapujabiie 3HauyajHe, Ha HUBOY 3HauajHocTH ox 0,1,
OJIHOCHO, ca BepoBaTHOhOM rpenike MmamboM o011 10%.

Kana je ped o cmepy yTuIiaja 3aBUCHUX BapyjaliIu Ha IMOCIOBHY YCIICIIHOCT OaHaKa y
Penry6mumu CpOuju Mory ce u3BecTy cienehu onmTy 3aKkJbydIiu:

a) Tun BmacHUINTBA MMa CTATHUCTUYKH 3HAYajaH YTUIQ] HA TOCIOBHY YCIEUIHOCT
0aHaka, pu YeMy je IMOCIOBHA YCIIEUTHOCT JpyKaBHUX OaHaKa M MMOCIOBHA YCIEIHOCT OaHaka
y BeNMHCKOM CTpaHOM BIIACHUIITBY HMKa OJ MOCJIOBHE YCIEHUIHOCTH OaHaka y BehnHCKOM
BJIACHUILTBY JoMahux NpaBHHUX Jula (BepoBaTHOha rpemike mMama ol 1%, ogHocHo 10%,
pecriekTuBHO). McnuTuBame MocTojamba CTaTHCTUYKU 3HAYajHUX pa3lidKa y OCTBApeHO]
MOCIIOBHO] ycnemHoctn u3Mmel)y Oanaka y BehmHckoM ngomahem mpuBatHOM W OaHaka y
BeNMHCKOM MHOCTPAHOM BIIACHUINITBY M3BPIICHO je mpuMeHoM CTyAEHTOBOT T-TecCTa.

Ha ocHoBy Bpennoctu JIeBeHOBOT TecTa 3a jeHakocT BapujaHcu (Tabena 27) Moxe ce
3aKJBYYHTH JIa TIOCTOj€ pa3sinKe y BapujaObMIHOCTH M3Mel)y TOoCIoBHE ycrenmHocTH 0aHaka y

BehHHCKOM I[OMaheM IIPUBATHOM U ITOCJIIOBHEC YCIICIIHOCTHU OaHaka y BehuackoM HWHOCTPaHOM

BJIACHUIIITBY.
Tabena 27. JIeBeHOB TeCT 3a jeIHAKOCT BapujaHCU
F craructuka 3Ha4YajHOCT
[IpernocTaBsbeHE Cy jeIHAKE BapUjaHCe 11,692 0,001

Hucy npernocraBibeHe jeHaKe BapujaHce

H3e6o0p: IlpopauyH ayTopa
BpennocT T-TecTa ykasyje ¥ Ha MOCTOjamhe CTATUCTUYKH 3HAYAJHUX PA3IIUKA Y CPEIHbUM
BPEIHOCTHMA OCTBapeHe MOCIOBHE yCIEUTHOCTH y mocMmarpanoM nepuoay (Tabema 28), mpu
YeMy je OCTBApEHH HHUBO MOCIOBHE YCHEIIHOCTH 0aHaka y BeAMHCKOM BJIaCHUIITBY JoMahux
mpaBHUX JuIla Behu o7 HUBOA TOCJIOBHE YCIEIIHOCTH OaHaka y BENMHCKOM CTpaHOM
BJIACHUIIITRY.

Tabena 28. Tectupame jeTHAKOCTU CPEABUX BPEAHOCTU

95% uHTEpBaN OBEpeEma
Cpenma Crannmapana

t df 3Ha4YajHOCT Jloma Topma
pasiMKa | Tperika pasjinKe

rpaHuIa rpaHuna

-14,10 | 152,13 0,000 -0,241 0,017 -0,275 -0,207

H3eop: IlpopauyH ayTopa
Ha ocHoBy pesynTara CTyI€HTOBOT T-TECTa MOXKeE C€ 3aKJbyUUTH Ja je Tpeha xumoresa

UCTpaKUBamwa MOTBpheHa, OAHOCHO, nOCHoje CIamucmu4ky 3HayajHe paziuke y 0CmeapeHoj
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nOCN06HO] ycnewHocmu uzmely 6aunaxa y eehunckom Odomahem npusamumom u Oawaka y
8eiUHCKOM UHOCMPAHOM 6IACHUULNG).

Pasnor 3a mMamy MOCIIOBHY ycHemHocT O0aHaka y BehHHCKOM CTpaHOM BIIACHHIITBY
Moe ce Hahu y ,,xumore3u o npexHoctu gomaher tepena™ (Berger et al., 2000). ¥V okBupy
XHUIIOTE3€ O MPEAHOCTU JoMaher TepeHa, eKOHOMCKO U MPAaBHO OKPYXeme 3eMJbe JoMahnHa
Hamehe onpelene Tepere crpanum OaHkama, Te ¢y ycies tora nomahe 6anke edukacHuje o
crpanux O0anaka. KonkperHo, jomahe 6aHke umajy BHUIIIE MPEIHOCTH OJ1 CTPAHUX OaHaKa Koje
ce orJie/1ajy y Mmo3HaBamwy je3uka, KyJIType U IpoIrca, Mamb0j HH()OPMAIMOHO] aCUMETPH]U Kao
U YUCHULM J1a TIOCETy]y pa3rpaHaTy Mpexy KJIUjeHara, ITO je HAPOUYUTO 3HaYajHa MPEAHOCT
oJiHOCY Ha cTpaHe de Nnovo Oanke. CMatpa ce na 6aHke y qoMaheM BIACHHIITBY MMajy BHIIC
uHpopmManja o aoMahuM 3ajMompuUMIIMMa, OWIO Kpo3 mocrojehe Bese mim reorpadcky
OJMM3MHY, ITO UM TIpyXka ojxpeheHn HUBO MH(OpPMAIIMOHE MPEIHOCTH y OJHOCY Ha OaHKe Y
crpanoM BracuHumTBy (VU et al., 2015). ITopen Tora, yna3ak cTpaHux OaHaka Ha TPXKUIITE Y
pa3Bojy noBehaBa KOHKYpeHIIN]y GUHAHCH)jCKUX HHCTUTYIH]a, TE Cy ToMahe OaHKe mpUMOpaHe
Jla yHAIpee CBOje MOCIOBabE.

0) BenmuunHa yKynmHe WMOBUHE OaHKE TMPEICTaB/ba CTATHCTUYKH 3HAYajHY
JETEPMHUHAHTY HEHE IMMOCIOBHE YCIENIHOCTH, pu Yemy Behe OaHKe OCTBapyjy HHMXKH HUBO
MOCJIOBHE YCIICUTHOCTH Y OJHOCY Ha Mame OaHke (BepoBaTHOha rTpemike Mmama on 1%).
CMameme MOCIOBHE YCIIEIIHOCTH OaHaKa ca BeIMUYMHOM OaHKe IMOTBP/A je TEOpH]e ,,lIPEBEIIUK
na 6u mporao (t00 big to fail) mpema kojoj ce oxpelyeHn eHTUTET UK TOCIIOBHH CEKTOP CMaTpa
TOJINKO AYOOKO YKOPEHEHUM Yy (PMHAHCHUJCKU CUCTEM WJIM €KOHOMH]Y J1a OU HEeroB Heyclex
6uo noryoan 3a ekonomujy (Young, 2021). Ctora ce mocioBambe TAKBUX €HTUTETA MOJIpIKaBa,
YIPKOC YHHEHUIIA Ja UM TIOCIOBHA YCIEIIHOCT HHje Ha 3a7j0BoJbaBajyheM HuBOYy. Mmajyhu y
BUIY Jia je UACHTU(UKOBAH CTATUCTHUYKHU 3HAYajaH HEraTWBaH yTHIIA] BETUYMHE OaHKE Ha
NOCJIOBHY ycremHocT OanHaka y PenmyOmuum CpOuju Moxke ce 3ak/by4YMTH Jla je 4YeTBpTa
XHUIIOTe3a HCTpakKMBama TNOTBpheHA, OTHOCHO, GenuyuHa OaHKe Npeocmasnsa 3HAYATHY
O0emepMUHaHmy YCRewHoCmuy noclo8ard, NPU Yemy HOCI08HA YCheuHocm banaka onada ca
nogeharwem genuuune bamnxe.

Tpeba umatu y By J1a, YKOJHKO je oapeheHa 6GaHKa TOJMKO 3Ha4ajHa J1a ce HE MOXKe
JO3BOJIMTH Jla TIPONaaHe, THME C€ Jlaje MPETHOCT BEIMKHM OaHKaMa y OJHOCY Ha Mambe
KOHKYpEHTE€ W TIOJCTHYE 3aay)KHUBambe IPEKO CUTYPHUX TpaHUIA, MITO YWHH KOJarc
BepoBaTHUjUM. [lakie, mopes HapyllaBamba TPKUIIHE TUCIMIUIMHE, NMPEIHOCT Koja ce aaje
BEIMKMM (MHAHCHJCKUM EHTUTETHMa IOJCTUYE MpPETEPaHO Mpey3UMame PHU3UKA, IITO

notenuujanHo Hamehe Behu pusuk (Zhou, 2010). CxoaHO TOME, HEOIXOAHO j& KOHTPOJIUCATH
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MOILITOBAkE YCIIOCTABJbEHUX MPOMKCAa KOjH 3aXTeBajy 0J (MHAHCHUJCKUX WHCTUTYNHja Ja
OJIp)KaBajy aJeKBaTaH HHUBO KalUTall, a MOXEJbHO je M BeluKe OaHKe ca HUKHM HHUBOOM
IIOCJIOBHE YCIEUIHOCTH ITPABOBPEMEHO MOABPTHYTH PEKUMHMA I10ja4aHOT HA/A30pa, Kako Ou
ce KOHTpOJIMCalla N3JI0KEHOCT PU3HKY.

B) Yeo OaHKe Ha TPXKHUILUTY MO3UTUBHO YTHYE HA MOCJIOBHY YCHEIIHOCT OaHKe, MpH
yeMy OaHKe ca BehMM TP>KUIIHUM ydemrheM OCTBapyjy BHUIIE HUBOE MOCIOBHE YCHEIIHOCTH
(BepoBatHoha rpeiike Mama o 1%). Ha ocHOBY 0BuX pe3yiraTa, MOXeE Ce 3aKJbYYHTH Ja je
MOXKeJHbHO J1a OaHKe ToBehajy CBOj TPKUIIHU €0 KaKo OU ce 1moOoJbiaia lbUX0Ba MOCIOBHA
ycremrHocT. HapaBho, moBehame TpkuImHOT yjaena OaHaka Mopa OWTH TOBE3aHO ca
KOHTHHYHPAHUM TpUiIarohaBameM eleMeHaTa MapKeTHHT MHUKCa KIMjeHTuMa, nocrtojehum u
noteHuujanrHuM. banke ca Behum TpxunianM ydenrhem cy y MoryhHOCTH 1a MCTIOJbE TPKUILHY
Moh y onpehuBamy meHa n00po auMdepeHIMpPaHUX TNPOU3BOJNA IyTEM aJCKBATHOT
MO3UIIMOHUpPAkha Y CMHCIY aTPaKTHBHE MPOMOIMjE MPOU3BOJA, 00JbE JIOKAIUjE W CIMYHO
(Berger, 1995). byayhu 1a 6anke MOry moOO0JbIIATH CBOjY MOCIOBHY YCIEIIHOCT IyTeM pacTa
TPKUIIHOT ynena, TO yka3yje Ha moryhy eduxacHOCT cmajamba M akBH3HUIMja OaHaka y
Peny6uuiu Cpouju.

r) CrabumHocT OaHKE NOBOJbHO yTHYE HA HEHY IOCIIOBHY YCIEUIHOCT, IPU YeMy
cTabuHuje OaHKe OCTBapyjy Behw HMBO TOCIOBHE YCIIENTHOCTH (BepoBaTHOhA rpemke Mama
o1 1%). IIpobnem crtaOunHOocTH OaHaka HApOYUTO j€ JOCHEO Yy LEHTap MOJUTUYKUX U
eKOHOMCKHUX Je0aTa TOkoM riolanHe ¢uHaHcujcke Kpusze. Kpusza je pa3zoTkpuia 3HayajHe
CJIa0OCTH y PEryJIaTOPHOM M HAaJ30pHOM OKBHPY (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa IIUPOM CBETa, U
n3a3Baiia je cBe Behy gebaTy o yno3u KOjy ¢y oBe CiiabOCTH MOTIJIE UMAaTU y U3a3uBalby H
mupewy kpuse (Demirgiic-Kunt & Detragiache, 2011). Kao pesynrar kpuse, pedopma
peryiatuBe W Haja30pa U yHampeheme okBHpa Ouna je TJIaBHU NPUOPHUTET 3a KpeaTtope
nojautuke. MehyTum, nocrojame HHPOPMALMOHUX aCUMETpHja U OrpaHHueHha HHPOpMalnja
Koje OaHke jaBHO oOemnonamyjy Hamehe 030MJbHE TOTEmIKOhe eKCTEPHUM 3aMHTEPECOBAHUM
CTpaHama jia Ha BpeMe uaeHTH(PHKY]y OaHKe Koje Cy y onmacHocTu Aa mpomnaany (Chiaramonte
et al., 2015). IIpenopyka perynaropuma je aa MPHIMKOM KpeHpama PEeryJIaTOPHOT MPHCTYIa
ycMepeHor Ha noBehame ctabunHocTu 6aHaka Gokyc Oy/ie Ha Kperpamy IpHUCTyIa KOju HUje
YCMEpPEeH HCKJbYYMBO Ha jadame CIy)XKOEHOr Haa3opa W JUCHUIUIMHCKHX OBjJamhema u
MOOIITPaBakE KAMMMTATHUX CTaHAapaa Oymyhu na TakaB MpHUCTYII HE BOJU Pa3Bojy OaHKapCKOT
CEeKTOpa, HUTH Mo0oJbIIaBa e(hUKacCHOCT OaHaKa, HUTH CMamyje KPXKOCT OaHKapCKOT cUcTeMa
(Barth et al., 2008). HanpoTuB, perynaTopHU IPUCTYIT MOpa OMTH KpeupaH TakKo Jia MOICTHYE

U OJIaKIIaBa OTKPUBAE MOY3/1aHUX, CBEOOYXBaTHUX U OjaroBpeMeHux nHpopmaiyja 6yayhu
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Jla TaKaB MPUCTYT M0OOJbIaBa yYMHAK U cTabmiHOCT OaHaka (Demirgilig-Kunt & Detragiache,
2011).

n) KonmenTpammja GaHKapCKOT TpIXKHUINTAa MMa HETraTHBHE €(EeKTe Ha YCHENTHOCT
nocioBHuX OaHaka. Ca mopactoM Koe(dUIMjeHTa KOHICHTpalMje 0ja3d JO CMambeHha
MOCIIOBHE ycrmemHocTh OaHaka (BepoBaTHoha rpemke mama on 10%). Iloctoje mokazum y
auTepaTypu Aa Beha KOHIEHTpamuja mojacTuyde (GUHAHCH]CKY KPXKOCT. KOHKpeTHO, mpema
XHITOTE3H CTAOMITHOCTH KOHKYPEHIIM]€, KOHKYPSHTHH W/WJIM Mae KOHIIEHTPUCAHU OaHKApCKU

IC‘

CHCTEMHU Cy cTabuiIHHUju. Y CKIaay ca TeopujoM ,,t00 big to fail* kpearopu noaurrke Buiie cy
3a0puHyTH 300T OaHKpoTa Kajga je Opoj OaHaka y KOHIICHTPHCAHOM OaHKAPCKOM CHCTEMY
HU3aK, Te je y Toj curyanmju Beha BepoBaTHOha na he oBe Benmke OaHke MOOWTH jaBHE
rapaHiidje Uiy cyOBeHIIMje, IITO MOXE CTBOPUTH MpOoOJIeM MOpPAIHOT Xaszapjaa, nojcrtahu
OaHKe Ha Mpey3nuMame pU3UKa U mojadatu GpuHaHcujcky kpxkoct (Rosenblum, 2012).

Konnentpucann Oankapcku cuctemMu omoryhaBajy Oankama pga Haruiahyjy Behe
KaMaTHE CTOIIEe Ha KPEeIUTe, IITO MOKe rmojactahu 6anke faa npey3my Behu pu3uk. CXoIHO TOME,
0o0MM HEKBAIUTETHUX KpeauTa ce Moxke moseharu, mro pesyirupa Behom BepoBatHOhoM
npornactu Oanke (Boyd & De Nicolo, 2005). ¥V koHIeHTpucaHUM OaHKapCKUM CHCTEMHUMa
Oanke Ty0e MOJICTUIIA] Ja pa3BHUjy oJroBapajyhy KpenuTHy KyJITypy U MOry ce Hahu cyoueHe
ca peliaTHBHO BHCOKMM HHBOOM HeHaruiatuBux kpeaura (Fu et al., 2014). lakie,
KOHIIEHTPHCaHa CTPYKTypa 0aHKapCKOT CEKTOpa, y CIIPe3H ca pU3MYHUM MOHAlIambeM OaHaka,
BepoBaTHO he yTuHaTH Ha CTaOMIIHOCT OAaHKapCKOI CHCTeMa, OJHOCHO MO)ke moBehatu
BepoBaTHOhy mpomactu 6anaka (Fungacova & Weill, 2013).

Nmajyhu y Buay yTuiia) KOHIIEHTpAIMje Ha YCIEIIHOCT MOCiIOBamka 0aHaka Morjie 0u
ce kpeupatu cienehe mpenopyke (Fu et al., 2014): mpBo, na OM cIpedymin MPEKOMEpPHY
KOHIIEHTPALU]y, TOKEJBHO j€ J1a PEryIaTopu yCBOj€ PUTOPO3HUjU MPUCTYII MPUIINKOM IPOLIEHE
edpekaTa u ogo0OpaBama Clajarka M aKBU3MIMja Ha HAIMOHAIHOM HUBOY; ApYro, Ja O6u ce
no6oJbiana eUKacCHOCT aJoKalfje pecypca yHyTap MpUBpene, peryjaaTtopu Ou Tpedasio na
nojacTudy (UHAHCH]CKEe WHOBanuje Mel)y OaHkama 3acHOBaHE Ha TPEMHUCH €(HEKTUBHOT
yhpaBJbalkba PU3MKOM, INTO Takohe omoryhaBa OaHkamMa Ja TOCTaHy CTaOWIHHjE IMyTeM
MHOBaIMje Mpou3Boja; Tpehe, YMHU ce Ja 1eMe OCUrypama JENo3UTa MOACTUYY MOPATHU
Xazapll U PU3WYHO TIOHAIAamke OaHaka, Te PErylaTOPH MOpajy OWTH ONpPE3HH MPHUIHMKOM
IIPOMEHa TIOJIMTHKE Be3aHe 3a M3HOC OCUTYPAHOT JIETIO3HTA jep OM TO MOTJIO MMaTH HEXeJheHe
HoCJeUIle 10 CTaOUITHOCT OaHKapCKOT CHCTEMA.

h) I'mobanna ¢uHaHCHjCKAa KpHM3a MMalla je HeraTHMBaH YTUIA] HA HUBO IIOCJIOBHE

ycnemHocTy 0aHaka (BepoBaTHoha rpemike Mama o1 10%), 10k je kpu3a n3a3BaHa HaHIeMU]OM
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KOpOHABHpYCa UMaJjia IO3UTUBAH YTUIIa] HA HUBO MIOCJIIOBHE YCIEITHOCTH OaHaka (BepoBaTHoha
rpemike Mama o 1%). Crenen yrunaja kpuse Ha GUHAHCH]CKU CEKTOP 3aBHCH OJ1 CIIOCOOHOCTH
cekTopa jga yonaxu derupu pusuka (World bank group, 2020): (a) TpXKHIIHH pHU3HK
IPOUCTEKA0 M3 MPOMEHA PACHOI0KEHha HHBECTUTOPA U noBehaHe HeM3BeCHOCTH; (0) pU3HMK
JUKBUIHOCTU MPOUCTEKAO U3 HECTAOMIIHOCTU TPKUILTA; (B) KPEAUTHU PU3UK MPOUCTEKAO U3
NOTOpIlaka HATUNIATHBOCTH KPEInTa; (1) pU3UK 3apajie ¥ OTIIOPHOCTH, OHOCHO, CyOUaBambe ca
CMambeHeM MPOYUTAOMITHOCTH OaHKAPCKOT CEKTOPa, HAPOUUTO Y TyTOM POKY.

VYruuaj rmodanune puHaAHCHjCKEe KpU3e OHO je JanekocexaH. Y 3emsbama LleHTpanne u
HcTtoune EBpore nomuio je 10 mpoMeHe cactaBa KpeIuTHOT opTdoirja 6aHaka, Ipu 4emMy cy
cTpaHe OaHKe CMambHIIe CBOje KpeauTHE opTdesbe BuIle o] mpuBaTHUX qoMahux 6anaka (Cull
& Martinez Peria, 2013). MicToBpemeHo, onaia je moTpaxma 3a KpeAUTUMa, IITO j€ YCIOBUIO
peaykuujy npoduTabuiHOCTA jep OaHKe HHUCY IMpOHANa3uje aTpakTHBHE MOTyhHOCTH 3a
WHBECTUPAkE WIM Cy CHIDKABaJe HETO KaMaTHE Mapke Kako Ou mosehasie aTpakTHBHOCT
kpeauta (Dietrich & Wanzenried, 2011). MHTerprcaHocT CBETCKOT €KOHOMCKOI CHCTEMa
yCIIOBMJIA j€ TpaHCMHUCH]y IioOanHe ¢uHaHcHjcKe Kpuse M Ha PemyOmuky CpOujy, ymnpkoc
YHBCHAIM JAa je TpxkumTe PemyOnmke CpOuje penaTHBHO 3aHEMapJbUBO Y CBETCKUM
pasmepama. ['mobanna (uHAHCHjCKa Kpu3a IMpeHela ce Ha OaHKapCcKu cekTop PemyOimke
CpOuje mocpencTBoM JAenpecHjalyje JACBU3HOT Kypca, YrpokaBajyhu KBaJIWTET KPETUTHOT
noprdonuja 6anaka (Vunjak et al., 2014). o aenpecujanuje 1eBU3HOT Kypca JOILIO je YCIe
CMambeha NPUIMBa MHOCTPAHUX KpeauTa OaHaka koje mociyjy y PemyOmuuum CpOuju anu u
yclie MeMMUYHOT TIOBJIAU€Hha JICTIO3UTA y CTPAHO] BAIYTH YCIOBJBEHOT IICHXOJIOIIKUM
dakropuma (Stefanovi¢ & Golubovi¢, 2009). Jlenpecujanmjom aeBU3HOT Kypca TOILIO j€ 10
nosehama DyKHUUYKUX 00aBe3a IITO je YCIOBWJIO NMoBehame HEHAIUIATUBUX KpEAWTa, Y3
omaname npoduradbuaHoctH Oanaka (Vunjak et al., 2014). TocieauuHo, TOKOM T00aTHEe
¢buHaHCHjCKe KpH3e JOMUIO je /10 Majia yKYNHE MOCIOBHE YCIEUIHOCTH OaHaKa.

3a pasnuky oj TiobasiHe (UHAHCHJCKE KpU3e KOja je TOoTekia U3 (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa, a MOTOM C€ IMpEeHeNla y pealHH CEKTOp €KOHOMHje, KpU3y M3a3BaHy NaHIEMHU]OM
KOpOHaBHpYyca (PMHAHCHJCKU CEKTOp J0YeKao je y OoJbeM cTamy, ca BEIMKHM pe3epBamMa
JUKBUJHOCTH M KamMTaia, mTo je omoryhusno G6aHkama Jia M y yCJIOBHMa Iaja €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH HAcTaBe Ja Mpyxkajy yciyre cBojuM kiujeHtuma (Vasi¢, 2020). ITanpemuja
KOpOHaBHpYCa MpEICTaBJbaia je TI00aTHHM IIOK KOjU HHje OYEKHBAH, NPH YeMy Cy Mepe
yCMepeHe Ka yOuaxaBamy IIUpeka BUPYyca, MIPBEHCTBEHO MEpE COLMjATHOT JUCTaHIMpamba,
Mepe u30JIalje M 3aTBaparma, UMale 3HauyajaH yTHIa] Ha €KOHOMH]Y. Y TakBOj CHTYyallMjH,

OUeKMBAJIO ce Ja he (UHAHCHJCKM CEKTOp, MOCeOHO OaHKe, WIpaTH BaXHY YJIOTY Yy
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aricopOoBamy II0Ka JaBambEeM KPEAUTHE MOIPIIKE KOPIIOPATUBHOM CEKTOPY M JoMahnHCTBHMA
(Demirgiig-Kunt et al., 2021). ¥V nactojamby 1a OBO OJIaKiajy, HEHTpaIHEe OaHKEe U Biaje
IIMPOM CBETa JOHENe Cy IIUPOK CIIeKTap Mepa MOJUTUKE Kako Oum o0ezbemuie Behy
JUMKBUAHOCT M MOApXkaje TOK KpenuTa. bpojHe nenrpanne 6anke, ykibydyjyhu u Haponny
6anky CpOuje, mpuiarofuie cy MOHETapHY MOJUTHKY MPEBACXOIHO CHIDKEHEM OCHOBHHX
KaMaTHUX CTONa, 4uMe cy o0e30eheHn MOBOJBHM YCIOBH (DMHAHCHUpAma YCMEPEHH Ka
omopaBky mnpuBpenHor pacrta (Vasi¢, 2020). IlapanenHo, (UHAHCH]CKOM CEKTOpY je
o0e30eheHa nogaTHa AMHApCKA U IEBU3HA JIUKBUHOCT pajid O4yBamka KPEJAUTHE aKTUBHOCTH.
VYcnen tora, pouwio je g0 nosehama HUBOA IMOCIOBHE YCIEHIHOCTH OaHaka y PemyOmuim
CpOuju TOKOM TOYeTKa TMaHAEMHUje KOpoHaBHpyca, Mehyrum, Oyayhum ma mangemwmja
KOpOHABHpYCa jOlI yBEK Tpaje npesi OaHKapCKUM CEKTOPOM Cy OpOjHM M3a30BH, T€ KOHAYaH
yTHULIA] KpH3€ M3a3BaHE KOPOHABUPYCOM Ha IOCJIOBHY YCIEUIHOCT OaHaka Moxe OUTH
HEeTaTHBAaH.

Ocnamame Ha OaHKapCKe WHCTUTYIHjE€ KAO0 OCHOBE 3a AaHTHIMKIMYHA KpeTama y
HOJPLIIM PEaTHOM CEKTOpY y HyKeM pPOKYy MOKE€ MMaTh HHU3 UMIUIMKanuja Ha Oyayhy
OTIIOPHOCT OaHKapckor cexropa. KOHKpETHO, YKOJIMKO HeMa aJIeKBaTHE peryJjaTopHe
noapiike, 0aHke Takol)e MOTY J0KMBETH NOTOPIIAE KBAIUTETa MMOBHUHE, yrpoxkaBajyhu
cTabumHOCT OaHKapcKor cucTema. Benmka je BepoBarHoha na he ce 6anke y HapeTHOM IIEprOTy
(Hapo4YMTO YKOJIMKO MaH/AeMHja KOPOHAaBUpYca MOTPaje) CYOUUTH Ca MOTOpLIakbeM KBaJTUTETa
1ocjIoBama, ca noBehameMm MpobieMaTHYHMX IIacMaHa M noBehameM pe3epBUCama 3a
OYEKHBaHE KpEAUTHE T'yOWTKe, T€ aJCKBATHE TapaHIlMje JIp>kaBe MOry momohu OaHkama aa
ybnaxe eexre moropiiama HarlaTUBOCTH Ha OuinaHce Oanaka (Vasi¢, 2021). Ilopen tora,
HEOIXO/HO je Aa caMe OaHKe MPUJIaroJie CBOj CTpaTeliku Gpokyc rmpema norpedbama KivjeHara,
y3 noBehaBame OTHOPHOCTH OaHKe U €(PUKACHOCTH MOCIOBaMKka KPO3 aJIeKBATHO YIpaBJbambe
pU3UIMMAa, jadamke KaluTala M y3 3HauyajHy NpUMEHY HH(OpMAIOHE TEXHOJOTHje Y
nocioBamy ca kiaujeHTuma (Vasié, 2021).

e) Mudnauuja HeraTuBHO yTHYE Ha IOCJIOBHY YCIHEHIHOCT OaHaka (BepoBaTHoha
rpemke Mamwa on 10%). YTuuaj uHbmangja oriena ce NpPeBacXoJHO Kpo3 YTHUIA] Ha
npopUTaOMIIHOCT, OTHOCHO Ha HETO KaMaTHY Map:ky. KoHkpeTHO, HH(}anja numa 3Ha4ajHy
yIOTy Y CTPYKTypH KamaTHE CTOme. YKOJMKO MEHAUMEHT OaHKe aJeKBATHO aHTHIIMITHPA
uH(pIaMjy MOXKe MPUJIaroJTH KaMaTHe cTore 0e3 yrpoxkaBama HETO KaMaTHE MapiKe, IITO
€BUJICHTHO HHje OCTBAPEHO Y MOCMAaTpaHOM cliy4yajy umajyhu y BHIy Ja je WACHTU(DUKOBAH
HeraTHBaH yTHIa] UH(IIalKje Ha MOCIOBHY ycnenHocT Oanaka y PermyOmuuu Cpouju. [lopen

TOra, jayame HH(QIATOPHUX INPUTHCKA Ca OMOPAaBKOM EKOHOMHjE KOJU j€ IOo4Ye0 HaKOH
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npecTanka o0aBe3a H30Jalnje U 3aTBapama Mpoy3pOKOBAHOT MMaHAEMUjOM KOPOHABHpPYCa, Kao
U yCleJ IICHOBHHX IPUTHCAKa MPEBACXOAHO Y E€HEPreTCKOM CEKTOpYy MOCeOHO HarjamaBa
3Hayaj Bolema aJeKBaTHE MOHETapHE IMOJIUTUKE. Y IYXKEM pOKY, €KCIIaH3MBHA MOHETapHa

MOJMTHKA MOYKE YIPO3HMTH IOCIOBHY ycrenHocT 6anaka (Junttila & Nguyen, 2022).

4.4. Orpannyema u Oyayhu npaBum UCTPaKMBaAKHA

HcrpaxuBame CIIPOBEICHO Y AUCEPTALIUjH CYOUEHO je ca oapel)eHnM orpaHnyemuMa.
Hajmpe, y uctpaxuBamy Cy NpUMEHEHH OMJIAHCHH IOJAlH, INTO je yTUIAIO Ha n300p U
Ta4HOCT WHAMKaTopa. KoHkpeTHo, HajBehe orpaHumyeme Koje je HaMeTHyJa NpUMEHa
OMJIAaHCHUX TI0/IaTaKa jecTe YMIbEHUIIA J1a M3HOC HEHAIUTATUBUX KpPEAWTa HHjE MOJATaK KOju
MOCTOjU Y OMIIaHCY cTama, Beh je HaBeneHn y Hamomenama y3 ¢puHaHcHjcke U3BelITaje OaHaka.
bynyhu na ce na cajry Haponne 6anke Cpouje (Haponna 6anka Cpbuje, 2022a) Hanasze camo
M3BEIITAjH BE3aHU 32 OMJIAHC CcTama M OMJIAHC ycrexa MojequHavYHuX OaHaka 3a Mepuo Koju
je omaOpaH, HHje Onio Moryhe OJpeaWTH MPOLEHAT HEHAIUIATHBHX KPEAWUTA Yy YKYITHHM
Kpenutuma. HaBelneHo orpaHuueme YTUIANO je M Ha KBAaHTH(UKOBaWmE KaTeropuje
Ocemmusocm Ha mpowcuwinu pusux. KOHKpEeTHO, Ka0 Mepa OCETJBMBOCTH HA TPIKUIIHU PU3UK
KopuiheHa je Mepa JAUBEpCU(PHUKOBAHOCTH IMOCIOBamka OaHKE MPEJCTaBJbeHA MHIMKATOPOM
OoHOC HeKamMamHux npuxooda u onepamusHoz pe3yaimama 3a 4nje je oapehuBame HEOMXOTHO
MOCEI0BATH MOJaTaK 0 U3HOCY HeKaMaTHUX npuxoaa. OBa OunaHCcHa KaTeropuja je y OuimaHcy
yclexa jako XeTeporeHa MpH uYeMy je jelaH Je0 OBHUX MpHXoJa MpPOMCTEKa0 U U3
TPaJUIMOHATHUX KPEIUTHUX MocioBa. Tume oia3u 10 oJpeheHe Henpenu3HOCTH MPUITMKOM
KBaHTU(UKOBaAKa CTENEHA NTUBEPCU(PUKOBAHOCTH MOCIOBamka OaHaka, Oyayhu na nmpaBa mepa
JTMBEPCU(PUKOBAHOCTH Tpeba ga 00yXBaTH caMO HETPAAUIIMOHATHE OaHKAPCKE MOCIIOBE.

Jlpyro orpaHuue-e NpOUCTHYE U3 IPBOT OTpaHUYEHa U TaKohe ce 0IHOCH Ha H3a0paHu
CKyIl MHJUKaTopa. IHauKaTopu cy 0abpaHu HAa OCHOBY MET KPUTEpUjyMa: peJIeBaHTHOCT 3a
npaheme nocTH3ama LMJbEBA YCMEpPEH Ka IoBehawy IOCIOBHE YCIEUIHOCTH OaHaka,
CTaTUCTHYKA aJIeKBaTHOCT, MPAaBOBPEMEHOCT, KBAJIUTET TIOAAaTaka ¥ MOKPUBEHOCT W
JOCTYITHOCT mojaraka. MehyTuMm, nako je u300p MHAMKATOpA U3BPIIEH HAa OCHOBY Iperiesa
JUTEpaType Uy CKiIagy ca nocrtojehM okBHUpUMa 3a Mepeme nepdopmancu 6aHaka, ocroje u
JIpYTH UHAMKATOPH KOJU Cy MOIJIM OUTH YKJbYYEHO Yy aHaJHU3y, Uhje OM yKJbyuHBame MOXKIa
nmpou3BeNo Apyraunje pesynrare. [lopen Tora, pe3yiaraTtd yka3yjy Ha MOCTOjare pa3jiuKa y
NopeTKy 0aHaka YKOJIMKO Ce Kao METO/I arperaiyje IpuMeHH JIMHeapHa arperaiuja, Te ce Moxe

OYCKHUBATHU A CJINYAaH 3aKJbyYdK BaKH U 3a APYI'€ KOMIICH3AaTOPHE TCXHUKC arperupama.
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Bbynyha nctpaxuBama yCHemrHoCcTH MOCIOBamka OaHaka Morja 6u OUTH ycMepeHa y
npaBIly Jajker npahema yTuiaja nanaemMuje koponasupyca. Kao mro je Beh Tokom nuckycuje
MIOMEHYTO, MaKO WHUIIMjaJTHU PE3yJITAaTH aHAIHM3€ YKa3yjy Ha MMO3WTHBAH YTHIIA] TTAHICMH]S
KOPOHABUpPYCA, Kpajlbl YTUIA] MOKE€ OWTH 3HA4YajHO Jpyravuju, HPBEHCTBEHO YCIE
YHHCHUIIC J]a j€ TOKOM IMMOYETHUX KBapTalia MaHAeMHje KOPOHABHpYyca BOhEeHa eKCIIaH3MBHA
MOHETapHa nmoymtuka. [lopen Tora, eKOHOMCKA U MOJUTHYKA TIPEBHPAa 10 KOJUX j€ JOILIO
noyeTkoM 2022. ToiMHE MOTY ITPECTaBIbaTH 3HA4ajHU (PaKTOP MOCIOBHE YCIEITHOCTH OaHaKa.

Jom jeman onm mpaBama Oyayhux ucCTpakuBamka MOXKE OWTH HCIUTHBAE YTHIA]ja
OCTBapeHE IIOCJIIOBHE YCIICNIHOCTH Ha BenwuuHy Oynyher tpxkumHor ydvemrha OaHaka.
KoHkpeTHO, KpewpameM IMHAMHYKOT ITaHeN Mojena, Trne Ou 3aBucHa Bapujabna Owuia
Mpe/CTaB/beHa TPXKUIIHUM ydemrhem, MOK OM He3aBUCHA Bapujabia Ouia mpencTaBibeHa
KOMITO3UTHHM WHJ/IEKCOM ITOCJIOBHE YCICITHOCTH OaHaka (ca pa3IMYuTUM JIOIhamMa) MorJia Ou
ce aHaiu3upatd nose3aHocT u3Mmel)y Oyayher TpkumHor yuemha M HUBOa OCTBapeHe
MIOCJIOBHE YCTICITHOCTH.

[lopen HaBeneHMX, Kao jemaH oJf NpaBana Oyayhux HUCTpakMBama MOXKE OWTH
UCIIMTUBAkEC YTHIAja BIACHUYKHX TpaHcopMmalyja Ha HHBO IIOCIOBHE YCICHIHOCTH

nojenHavYHe O0aHKe, Kao U OIleHa e(DUKACHOCTH Cliajamba U MPUIIajamba.
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@unancujckn cucteM PenyOmuke CpOuje KapakTepuile JOMUHAHTHA yJora
OaHkapckor cekropa. TokoM mocieamux AeueHnja 6ankapcku cekrop y Pemyonumu Cpouju
JIO)KMBEO j& CYIITHHCKE mpomeHe. TpeHa ymbepanu3anuje omoryhuo je ymasak cTpaHor
KamuTaja mTo je J0BeNio 10 noBehama KOHKYpPEHIHje, a MHTAalke YCICITHOCTH MOCIOBamka
OaHaka 100UJI0 je MoceOHy MaXIby.

3Hauaj OaHaka 3a MPUBPENY jelHE 3eMJbe OrJie/la Ce y TOME ITO O0aHKe MMajy Beoma
Ba)XHY YJIOTY Y €KOHOMCKOM Pa3BOjy jep Y BEIUKO] MEpU KOHTPOJIMIIY TIOHY/Ty HOBIIA H yTUYY
Ha eKOHOMCKH pacT. KOHKpeTHO, EKOHOMCKH pa3Boj MpeACTaBba JUHAMHYAH U KOHTUHYHUPaH
MPOIIEC KOjH Y BEJIMKO] MEPU 3aBUCH OJ] MOOHMIIM3alN]je pecypca, MHBECTUIU]a U OTIEPATHBHE
e(UKAaCHOCTH DPa3IMYUTUX cerMeHara npuBpene. Ctora je cHakaH OaHKApPCKH CEKTOP Ol
BUTAJTHOT 3Hauaja 3a PacT, OTBapame PaJHUX MECTa, CTBapame OOraTrcTBa, UCKOPCHHBAHE
CHpPOMAIITBA, TOJCTUIIAKE MPEIY3eTHUYKE aKTUBHOCTH M ToBehame pacta Opyto momaher
npou3Bona. Kako ce GaHKapcKH CEKTOp cMaTpa BHTAJIHUM CETMEHTOM MOJEpHE IMPHUBPEAC,
BEeroBa eUKACHOCT je O]l CYIITHHCKOT 3Hadaja. [la Ou ce 06e30emuo 31paB (pUHAHCH]CKU
CHCTEM, IOCIIOBakhe OaHaKka Mopa OUTH MaXKJbUBO MPOLICHEHO M aHAIM3upaHo. [IporemuBame
U aHAJIM3HUPakE YCICITHOCTH MOCIOBamka 0aHaKa BPIIU C€ ca IIMJbeM yTBphUBama pe3yirara
MOCJIOBamka M YKYMHOT (DMHAHCHjCKOT cTama OaHaka, OICHE KBAJINTETa HUXOBE MMOBHUHE,
KBaJIUTeTa M E(QUKACHOCTH YNpaBJbarkba, JUKBUIHOCTH, aJCKBAaTHOCTH KallWTalla, HHUBOA
0OaHKapCKUX YCJIyra Kao U YCIEUIHOCTH Y MOCTU3alkby IMOCTABJbEHUX IIMJbEBA. Y CIIOCTABIbAE
a/IeKBaTHOT CHCTéMa MOHUTOPHHIA U KOHTPOJIE YCIENIHOCTH MOCIOBamka 0aHaka oJ] MHTepeca
j€ He camo 3a HaJ[30pHEe UHCTUTYIIH]e U (PUHAHCH]CKE perynarope, Beh u 3a kiujenTe OaHaka u
HIMpPY jaBHOCT. YCHEIIHOCT IOCJOBama OaHKe MOxke ce aeduHucatd Kao e(pUKACHOCT
npoleaypa ynorpede pecypca 6anke paau noctusama aedpuHrucanux nusbesa. [loctoje 6pojHu
UH/IMKATOPH 3a KBAHTU(UKOBAaWkE YCIEIIHOCTH TMocioBama OaHke, Mmehytum, BehuHa
nocrojehux MHIUKATOpPa MEPU YCHEIIHOCT CaMo y oJjpe)eHUM acleKTHUMa MOCIOBakba.

VYrpkoc BeIUKOM OpoOjy alTepHATUBHUX HHAMKATOpPA KOjUMa CE€ MEPE PA3THUUUTH
CErMEHTH NOCO0Bama, BehrHa rnoctojehux mMepa He o0yXBara BUIIEIUMEH3MOHAIHE aCIEKTe
MOCJIOBHE ycnemHocTy OaHaka. Behuna pa3BujeHMX Mepuiia MOCIOBHE YCHEIIHOCTH OaHaka
uMa ojpeheHa orpaHuuema Koja ce OrVie[lajy y HEJaCHOM TEOPHjCKOM OKBHUPY, Maloj
PENeBaHTHOCT, Ka0 ¥ TEHACHIM]JU Ja ce (POKycHpajy camo Ha jeJlaH acIleKT mociaoBama. [lopes
TOTa, Kaja je ped o0 CUCTEMUMa U MHAMKATOpHUMa 3a Mepeme nepdopmancu OaHaka msmelhy
peryiaropa, Hay4He 3ajeJJHHIIE U MEeHallepa He MOCTOjU CarjllaCHOCT O MIPUMEHH jeIMHCTBEHOT
cucreMa Mepema nepdopmaHcu. MeHayepun OaHaka uMajy TEHICHLHW]Y Ja CMaTpajy

HHJIUKATOpEC e(i)I/IKaCHOCTI/I yipaBJbamkba, KBAJIWUTCTA AKTUBEC W AaJACKBATHOCTH KallkuTalla
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KJbYYHUM €JIeMEHTHMa Mepema nepdopmancu OaHaka. FbuxoBe aHammse ce ociamajy Ha
JeTajbHEe TOKa3aTesbe MPHUXO0Ja W TPOUIKOBA, KA0 W Ha TPXKUIIHO 3aCHOBAHE WHIIMKATOPE
npoduTabuIHOCTU U BpeAHOBamwa. [lopex Tora, y onieHu nocjaoBama 6aHaKa, MEHALIEPH Mambe
naxme nocehyjy MHIMKATOpUMA JIMKBUAHOCTH W TPXKUILIHE OCETJHHBOCTH, IPE CBEra 3aro
IITO CMATpajy Ja OBH MOKA3aTeJbH Jajy Mamhe Moy3AaHe nHpopMaIrje 1 1a Cy HHKOPIIOPUPAHU
y Jpyre mokasaresbe, Hako MPU3Hajy Ja Ou OBH MOKa3aTesbH MOTIH OUTH 0] ToMohu y Bpeme
kpuse (European Central Bank, 2011). Ca apyre cTpaHe, peryiaTopH Cjeae XOJHUCTHUKA
MPUCTYI U 3aMHTEPECOBAHU CY 3a oJpelhiBame yKyIHe OlleHe YCIEeITHOCTH MOCI0Bamka OaHaKa.
XOJHUCTUYKU TMPHUCTYT je TOCICABUX TOANHA Y (OKYCYy HaydHE 3ajeHHIIC TIe je MpuMeTaH
MOMaK ca TPAAWIIMOHAIHUX Mepa NMPOo(UTAOMIHOCTH Ka CIIOKEHUJUM CHCTEMUMa Mepermha
neppopMaHCcH KOjU MOTY JaTH KOMIO3UTHY olleHy. KOH3UCTeHTaH OKBHp 32 MEpeHE MOCIOBHE
ycrnemHocTu 0aHaka 6a3upaH Ha Kpeupamwy KOMIIO3UTHUX UHJEKCA MOXKE /1a aHAITM3UPA BUIIIE
nojaTaka y OJHOCY Ha TPAJAWIMOHATHE IMOKA3aTeJbe YCIEIIHOCTH TOCIOBama M MOXKE Ja
o0e30enn anexkBaTaH HHUBO KOMIIPOMHCA U3Mel)y KOJMYHMHE YJIa3HHX I[OoJlaTaka |
MH(GOPMaILMOHOT KBAIMTETa KOMIIO3UTHOT uHAeKca. Ca Japyre cTpaHe, HeaJeKBaTHA OlLIeHA U
KOHTpPOJIa YCHEIIHOCTH IOCJIOBamka 0aHaka MOXKE JOBECTH JI0 BHUIIECTPYKHUX TIOCIEIUIIa,
yKJbyuyjyhn TyOWTak KivjeHata W OaHKPOTCTBO. BaHKpPOTCTBO OaHKEe MOXKE OCTaBUTH
JQYTrOpOYHE HETaTWBHE IIOCIEeNUIle Ha EKOHOMCKH pacT (Ha mpumep, 300r mpomMeHa y
NepUenitjyu pu3KKa KiIMjeHaTa, KOju MOTy MI0Ka3aTu aBep3ujy npema kopuuthemy 0aHKapcKUX
npou3Boja u ycnyra). O6e36eheme aqeKkBaTHOT KBaJIMTETa MOCIOBamka 0aHaKa, a CAMUM TUM U
KBaJIUTeTa (PMHAHCHUJCKOI CHCTEMa 3aXTEBa YCBajame€ LIMPEr U MEepPCIEeKTHUBHUJEr OKBUpA 3a
IPOIICHY yYMHKA OaHaKa y 0JJHOCY Ha TPaJAUIIMOHAIHA MEPUIIA, IITO MOXKE IIPEICTaBIbaTH IPBU
KOpaK Ka MHTEH3UBUpAWy Aujanora u3Mel)y MeHaiiMeHTa 0aHaka U perylaTOpHUX OpraHa.
[Topen Tora, ycrocraBjbambe KBAIUTETHOT OKBUPA 3a MPOLIEHY YCIEIIHOCTH IOCIOBamka OaHaka
MOXK€E 3aXTeBaTH II0jadyaHO o0ello/lakiBambe, Kako IpeMa jJaBHOCTH Tako M IpeMa
peryjJaTopHUM oOpraHuMa, 4yuMe Ou ce o0e3benuna Oosba HWH(POPMHUCAHOCT CBUX
3aWHTEPECOBAHUX CTpaHa.

HcTpaxuBame CIpPOBENCHO y AUCEPTALMjU MMa 3a LUJb J1a HAJOMECTH HEI0CTaTKe
nocrojehx HMHAMKATOpa M CHUCTeMa 3a Mepeme nepdopMaHcu OaHaka MpearambeM
TEOPH]jCKO-METO/I0JIONIKOT OKBUPA 32 KPeHpame KOMIIO3UTHOT HH/IEKCa MTOCTIOBHE YCIIEITHOCTH
Oanaka. TeopHjCKH OKBHp je€ YTeMEJheH Ha OCHOBY Mperjiena moctojehnx wHamKaropa u
cucreMa Mepema nepdopmaHcu OaHKa, yKa3uBambeM HAa KOHLENTyaJlHE OCHOBE ald W
HE/IOCTaTKe aHAIM3MPaHUX HHAMKaTopa M cucreMma. [nmaBHH (okyc aucepraiuje jecte Ha

AHAJIN3U MCTOAOJIOMIKUX IIPUCTyIIa 3a KpPEHUPAEKEC KOMIIO3UTHUX HHACKCA, W IpCcaiaralby
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METOOJIOTHje Koja omoryhaBa KBaHTH(UKOBamE IIOCIOBHE YCICIIHOCTH OaHaka Ha
00jeKTUBaH U HAYYHO 3aCHOBAH HAYHH.

VY epu cBe Behe moctymHocTH MH(pOpMalnuja, KOMIIO3UTHH WHIEKCH ITPEJCTaBIbajy
Ha4YMH 3a KOHCOJIMJIAIIM]y BEIHKOT Opoja mHpopmaruja Oyayhu na omoryhaBajy arperupame
MHOIIITBO MHAMKATOpA Yy jellaH MoKa3aresb KOju oO0yxBaTa M CyMHpa CBE OBE MH(pOpMaIHje.
Y1pagBo je cBOjCTBO KOHCOHUIAIIN]E pa3JIoT yCreXa U IUPOKe yIoTpede KOMITO3UTHUX HHIEKCA
OJ1 CTpaHe II00aTHUX OpraHn3allyja, Hay4He 3ajeTHHIIEe, KpeaTopa MOJIUTHKA U IIUPE jJaBHOCTH.
MelhyTuMm, afekBaTHOCT M BAIMAHOCT KOMIIO3UTHOT MHJAEKCa MOXe OWTH OCTBapeHa camMo
MOLITOBAKEM CBHX KOPaKa MPHIIMKOM KOHCTPYKIIHje KOMIIO3UTHUX MHJIEKCA, Y3 JI0BOJbAH HUBO
TPaHCHAPEHTHOCTH MPHIIMKOM M300pa y CBAaKOM KOpaKy. BanmMaHOCT KOMITO3UTHOT WHAEKCA
CYIITHHCKH j€ TI0OBEe3aHa Ca lerOBOM KOHCTPYKIIM]OM IIPH YEMY CBAaKU KOpPaK y KOHCTPYKIHjU
KOMITO3UTHOT WH/IEKCa 3aXTeBa 01 KpeaTopa uHeKca oapelene meronononike oryke. CBaku
u300p y CBaKOM I0jeIMHAYHOM KOpaKy MMa U CBOj€ MPETHOCTH M HemocTaTtke. KoHKpeTHo,
IPUIMKOM M300pa mieMe MOHAEpHCama, KpeaTopu WHAeKca cycpehy ca MUpPOKUM CIIEKTPOM
IPUCTYIIA, TOYEB OJ1 CyOjeKTUBHUX MPUCTYIIA, IIPEKO jeTHAKUX TeKUHCKUX KoeHIUjeHaTa 10
00jeKTUBHOI M KOMOMHOBaHOI npuctyna. Cy0jeKTHUBHU NPUCTYIH MOApa3yMmeBajy ydeurhe
eKcrepaTa 1/1iv 3aMHTEPECOBaHUX CTPaHa MPUIIMKOM €BaTyalltje 3Ha4ajHOCTH M0jeTUHAYHIX
WH/IMKAaTOpa KOjU YWHE KOMIO3WTHM HMHIEKC INTO YBOAMW NpPOOJIEeM NPUCTPACHOCTH U
HeJloCIeIHOCTH, Oyayhy aa 1o0ujeHH TeXMHCKHA KOS(HUIIM]EHTH 3aBUCE O/ UCKYCTBA U 3Hamba
excnepaTa. Mako je MeTol0JIOKN HajjeTHOCTaBHU]U 0/1a0paTH METOJ jeJHAKUX TEeKUHCKUX
koedujenata, OpojHa UCTPAKUBAKA YKA3y]y Ha HEAJEKBATHOCT OBOT MPHUCTyMa Oyayhu na
J10J1a3H J10 3HayajHor ryouTka ndopmanuja. Ha npyroj ctpanu criekrpa Hanase ce 00jeKTUBHU
HPUCTYIIH, KOJ KOJUX C€ TeXHHCKH KOoe(hHUIH]eHTH o/pel)yjy Ha OCHOBY MaTpHIle OJUTy4HBamba
YyyMe Ce eJIMMMHHUIIE CyO0jeKTMBHOCT, ajli Ce€ Kao HEJOCTaTaKk OBOI NPUCTyNa HAaBOAU
KOMIIJIEKCHOCT MOCTYIIKA.

Kana je peu o arperaumju, m3bop kpearopa WHAEKCa Takohe yTHUYe Ha KBAIUTET U
KapaKTePUCTUKE KPEHPAHOT KOMIIO3UTHOT MHJEKca. Kpearop KOMITO3UTHOT MH/IEKCA Y OBOM
KOpaKy CyoueH je ca n3dopom nsmely KoMneH3abMIHOCTH U TyOuTKa HHpOpMaLMja ca jeaHe
CTpaHe M CIIO)KEHOCTH M KOMIUIEKCHOCTH ca Jpyre crpaHe. KOHKpeTHO, MeToJ JHHEapHe
arperaiyje CyoueH je ca 3HauyajHOM KOMIIEH3allljOM KPUTEPUJYMCKHUX BPEIHOCTH, alu
padyHCKH jeTHOCTaBaH, JOK Cy ca Jpyre CTpaHe, HEKOMIIEH3aTOPHE TEXHHKE arperuparmba
pauyHCKHM KOMIUIEKCHE U 3axTeBajy BulIe BpeMeHa. MehyTtum, umajyhu y BUIy NpeaHOCTH
HEKOMITEH3aTOPHUX TPHCTYIa, Y CaBPEMEHO] JHUTEpaTypu MOCIEAHBUX TOJUHA J0Ja3H 0

NoMepama Ka CIeKTpy HEeKOMIIEH3aTOPHUX MPUCTYTIA.
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Kpeupame KOMIO3UTHOT HWHIECKCA IOCIOBHE YCHENIHOCTH OaHaka y IucCepTaluju
U3BPIICHO j€ MPUMEHOM METOJa BHUIIIEKPUTEPHUjYMCKE aHAM3€ HAa OCHOBY CKyIa IMOjaTaka
npey3eTux M3 (PUHAHCHJCKMX HW3BEIITaja 0aHaka Koje Cy Yy KOHTHHYHUTETY IociioBajie (y3
npoMmeHe BiacHuIITBa) y Penyonunu Cp6uju y nepuony oxa 2005. rogune no 2020. rogune.
[IpenyioskeHa METOOIOTHja MPOAYKYje KOMIO3UTHE MHICKCE HA OCHOBY HEKOMIIEH3aTOPHOT
MPHUCTyIa arperupamy KPUTEPHjYMCKUX BPEAHOCTH. [IpemiokeHn TeopHjCcKO-MeTO I0JIOIIKI
OKBUp MMa ciienehe KapakTepucTuKe: (a) mpeBa3miia3u, ajld He UCKJby4yje, TPaJAUIIMOHATHE
WHIUKATOPE Mepelma YCIENIHOCTH IIocioBama, (0) OasupaH je Ha UWHTErpaluju
KBAaHTUTATUBHUX M KBATUTATHBHUX HH(popmanuja OaHaka, (B) yKJbydyje BHUIIE acrekara
yurHKa OaHaka, u (T) Mame je MOJJIOKaH MaHuIylanuju Oymyhm na je OasupanH Ha
KBaHTUTATUBHUM TEXHHKaMa KOj€ HE 3aXTeBajy YKJbYUHBaHE EKCIIEpaTa 1/HITU IIUPE JABHOCTH.

[IpeqHOCT mpHCTyna je W y TOME IITO C€ TEXKUHCKH KOS(HUIMjEHTH HHIUKATOpa
onpel)yjy Ha OCHOBY Io/IaTaKa U3 MaTpUILE OTydNBamba, TE MPUCTYII HE 3aXTE€BA YKIbYUHBAHE
eKcriepara IpWIMKOM ojpehuBama TEKHHCKUX KoeduijeHTa. KOHKPETHO, METOI0JIONIKU
OKBUD MPEIJIOKEH Y TUCEPTALUjU KOPUCTH CUPOBE MOJATKE OCHOBHOT CKyma ((PMHAHCH]CKUX
U3BEIlITaja), BPIIU ofpehuBame TSKUHCKUX KOeHIMjeHaTa MPUMEHOM 00jeKTUBHOT METO/Ia,
YyUMe C€ CIIMMUHUIINEC MPUCTPACHOCT M CYOJeKTUBHOCT CBOjCTBEHA IMAPTHIIMIIATOPHUM
MeromaMa u 00e30elyje HEKOMIICH3aTOpPHO arperupame KpPUTEPUjyMCKHX BPEIHOCTH
npumenom PROMETHEE wmetona.

W3pagoM BHIIEKPUTEPUJYMCKOT MOJENla W KpPEUpameM BHUIIECTPYKOr MaHel
perpecuoHor mozena ca (UKCHUM eQeKTUMa CIPOBEICHO HCTPAKUBAKHE TMOHYIHIO je
OJITOBOpE y BE3U Ca KBAIUTETOM MOCIOBamka 0aHaKa M KJbyYHUM JETEPMUHAHTaMa MOCIOBHE
yCHeNmHOCTH OaHaka. AHaJIN3UPAmbEeM OCETJHUBOCTH KOMIIO3UTHOT MHECKCA Ha IPOMEHE 1eMa
MOHEIPHCakba U arperupama J0Ka3aHe Cy MpBa U Jpyra UCTpakuBauka xunoTte3a. Ha ocHOBY
pe3ynrata perpecHoHe aHalu3e WIACHTH(PUKOBAHH Cy HMHTEPHH U CHCTEMCKH (akTopu
YCIENTHOCTH TIOCOBama OaHaka KOjUMa MOXe OWTH O0O0jallllbeH 3HadajaH Je0 KpeTama
KOMITO3UTHOT MHJIEKCA YCIEITHOCTH TIOCIoBamka. JleTaJsbHOM aHaJIM30M HaBeJIeHHUX (akTopa y
IUJbY OTKPHBama OCHOBA U pasiora HAeHTU(UKOBAHOT YTHUIIA]ja, I0Ka3aHe cy Tpeha u 4eTBpTa
UCTPaXUBAYKa XUIIOTE3a.

OCHOBHHM 3aKkJpy4lli KOjU c€ MOTy WH3Byhm Ha OCHOBY pe3yniraTe OIICHEHOT
BUIIIECTPYKOT TaHEJI PEerpecoHOr Mojena ca (ukcHuM edektuma jecy: (a) mHpopmarmona
acuMeTpHuja, HENOCTaTaK peJalloHOr KamuTana kao u onrepeheHoct mpoienypama
YCIIOBJbABajy HIKY TMOCIOBHY YyCIEUTHOCT O0aHaka y BeNMHCKOM CTpPaHOM BIIACHUINTBY; (0)

HHBO TOCJIOBHE YCTENTHOCTH OaHaka omaaa ca moBehameMm BenmnunHe OaHKe yciien ryOouTka
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MOTHBA 32 HHOBUPAKEM U YHanpelemeM mocnoBama MPOUCTEKIIOT U3 CXBaTamba Jia Cy BEJIUKE
OaHKe TOIMKO TyOOKO YKOPECHEeHE y (MHAHCH]CKU CHCTEM Jla OU HETroB Heycrex Ouo moryoaH
3a eKOHOMH]Y; (B) OaHke ca BehuM TP)KHIIHMM ydemheM OCTBapyjy BHIIE HHUBOE IOCIOBHE
ycnemHocT; (r) TOCIOBHA YCHEIIHOCT OaHaka 3aBUCH OJf HEHE CTaOWIHOCTH; (1)
KOHIIEHTpalja OaHKapCKOT TPXKUINTA MMa HEraTWBHE e(eKTe Ha YCIHEIIHOCT MMOCIOBHUX
Oanaka; (I)) crenen yruiaja kpuze Ha OaHKAPCKH CEKTOP 3aBUCHU O] CIIOCOOHOCTH CEKTOpa Ja
yONaXu TPXKUIIHA PU3HK, PU3UK JIMKBUJAHOCTH, KPEIUTHU PU3UK U PU3UK NPOPUTAOUITHOCTU
U OTIOPHOCTH; (€) YKOJMKO MEHAlIMEHT OaHKe aJleKBaTHO aHTHULUIHpA HHQIANHN]Y MOXKE
NPUJIAroJUTH KaMaTHE cTore 0e3 yrpojkaBama HETO KaMaTHE MapiKe.

[Iperopyke Koje ce MOTY KpewpaTH Ha OCHOBY pe3yJTara aHaiuse jecy: (a) paau
noBehama HUBOA TOCTIOBHE YCIIENTHOCTH OaHaka y BEhHHCKOM CTpaHOM BIACHUIITBY MOKEJHHO
je KpeupaTH OpraHM3allMOHYy U YIpaB/bauKy CTPYKTYypy KoOja CMamyje TOCTOjame
uH(popMaInmoHe acumerpuje; (0) HEOIMXOMHO je KOHTPOJMCATH IOIITOBAE yCTIOCTABJbEHUX
nponrca KOju 3axTeBajy ol (MHAHCHJCKAX HMHCTHTYIHMja Ja OAp)KaBajy aleKBaTaH HHUBO
Kalnurtanga, a TOXKEJbHO je U BeJlMKe OaHKe ca HIDKUM HHUBOOM IIOCIOBHE YCHEIIHOCTH
MIPABOBPEMEHO TOJBPTHYTH PEXKMMHMA I0jadyaHOT Haa30pa; (B) MOXKEJHHO je IMOACTULATH
noBehame TpxumHOr ydemha 0OaHaka aliM y3 KOHTHHYHpPAHO NpuiarohaBame elieMeHaTa
MapKeTUHI MHUKCa KJIWjeHTHMa; (T) WIaK, pagd CclpedyaBama IPEKOMEepHE KOHIEHTpAIHje
MOXKEJHHO j€ CIIPOBOJAUTH PUTOPO3HUJU MPHUCTYI NPUIMKOM IpOLEHe edekaTta U 0Jo0paBama
crajamba M aKBU3WIMja HA HAIMOHATHOM HHUBOY; (1) MPHIMKOM KpeHpama pPeryiaTopHOr
IpHUCTyIla YCMEPEHOT Ha noBehame cTabUIIHOCTH OaHaKa HEONXOAHO je YCPEACPEIUTH ce Ha
Kpenpame NPUCTyNa KOjHu HHje YCMEpeH HCKJbYYHMBO Ha jadame CIy)KOCHOT Haa3opa U
TUCIUIIMHCKUX OBJalhema W TMOOIITpaBamke KaMUTATHUX CTaHaapAa Beh perymaropHu
OpPUCTYI MOpa OWUTH KpPEUpaHW TaKO Ja TMOJCTUYE W OJaKIIaBa OTKPUBAIE IMOY3JaHHX,
cBeoOyxBaTHUX U OnaroBpeMeHux nHpopmairja; (I)) HeomxoaHO je KpeupaTu MOIUTHUKE KOje
noacTudy (UHAHCH]CKEe WHOBanuje Mel)y OaHkama 3acHOBaHE Ha TPEMHUCH €(EKTUBHOT
yIpaBjbakba PU3UKOM, IITO oMoryhaBa OaHkama Jia MOCTaHy CTaOWJIHH]E MyTeM HWHOBAIUje
npou3Bo/a; () Oyayhu ga mocroje A0Ka3M Ja eMe OCUTYpama AEMo3UTa MOJICTHYY MOPAIHU
Xaszapl ¥ pU3NYHO MOoHaIIambe OaHaKa, MOXKEJbHO j€ MPOLEHUTH a/IeKBaTHOCT MOJINTHKE BE3aHe
32 U3HOC OCHTYpPaHOT JENOo3uTa; (3K) Ocllamamke Ha OaHKapCcKe MHCTUTYIHj€ Kao OCHOBE 3a
AHTHIMKIMYHA KpEeTama y IMOJPIIIU PEaTHOM CEKTOpPY Yy AY)KEM POKY MOXXEe MMaTH HU3
UMIUTMKanja Ha Oynyhy oTmopHocT OGaHkapckor cekropa Oyayhu na Ganke Takohe mory
JIOKUBETH MOTOpLIakhe KBAINTETa MMOBUHE, YKOJIMKO HEMa a/IeKBaTHE perylaToOpHe MOApIIIKE;

(3) HeonxoHO je na OaHKe Kpewpajy MOJUTHKE YCMEpeHe mpema morpebdama KiujeHaTa, y3
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nosehaBame OTIIOPHOCTH U €(PUKACHOCTH MOCIOBaka KPO3 JCKBAaTHO YIPABIbAE PUUIIMA,
jadyame KamuTana W y3 3HauajHy NpUMEHY HH(OpMaIoHE TEXHOJIOTHje y IOCIOBamby ca
KJIMjEHTHMa; (M) y Ay>KEM POKY, eKCIIaH3MBHA MOHETAPHA ITOJIMTHKA MOYKE YTPO3HUTH MOCIOBHY
YCIIEITHOCT OaHaKa, Te je HEOXOHO IPUIArOAUTH MOHETapHY MOJUTHUKY Ha HAYWH KOjH MOXKE
00e30e1TH TyrOpovHy CTAOMITHOCT OaHKAPCKOT CEKTOpA.

Hayuynu nompuHOC nucepranmje oriena ce y: (a) IeTaJbHOM Iperiefly JHUTeparype
BE3aHE 3a KpeHpame KOMIIO3UTHHUX MHJEKca; (0) AeTalbHOM Mperiey JUTepaType Be3aHe 3a
HauMHE ojpehuBama TEKUHCKUX KOeQHIMjeHaTa MPWIMKOM Kpeupama KOMIIO3HUTHHX
MH/IeKca; (B) A€TaJbHOM IpeTe Ny JIMTepaType Be3aHe 32 HAUMHE arperupama KPUTEPU]yMCKIX
BPEIHOCTH TPHJIMKOM KpeHupama KOMIIO3UTHHX HWHIEKca; (T) pa3BOjy HOBOT TEOPHjCKO-
METOI0JIOIIKOI OKBHPA 32 OLEHY YCIEIIHOCTH MocioBama 0aHaka y Pernyonuuu CpOuju; (1)
yHanpehewy nocrojehe MeTom00rHje 3a eBalyalnjy MOCIOBHE YCIEUTHOCTH OaHaka MyTeM
npeyiaralkba HOBOT TEOPHjCKO-METOMOJIOMKOT OKBHUpa; () wmaeHTH(UKOBamY KIbYYHHX
dakropa mocioBHE ycrenmHoctd Oanaka y PenyOmwmm CpOuju Tokom mepuoma ox 2005.
roauue 1o 2020. roquhe.

Moske ce 3aKkJby4MTH Ja a/IeKBaTHO Mepeme yuumHKa OaHaka M uaeHTH(]uKaimja
IJIABHUX JICTEPMUHAHTHU TTOCIIOBHE YCIIEIIHOCTHA MOTY MPYXKUTH ToMoh MeHayepuma OaHaka,
Ka0 W KpeaToprMa TOJHUTHUKE Yy 3eMJBH y CMHUCIY MpyXKamkba KOPUCHHUX CMEpPHHUIIA TOKOM
JoHoIIewa ojuTyKa. [locneamux JeneHuja nocroju cBe Behu MHTEpec peryiaropa W IIMpe
JaBHOCTH 3a Hay4yHE AacleKTe pa3Boja KOMIIO3UTHUX HHAEKca, MehyTum, HHTerpamnuja
KOMITO3UTHHUX MHJIEKCA Y CTBAPHO KpEHpame MOJUTUKE jecTe HEemTO mTo Tpeba mojactahu y

Oynyhem nepuoy.
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puJor 2

Tabena 1. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHJAEKCA y pBoM KBapTairy 2005. ronune

Komno3utau nuaekc

Komno3utHu nuaexc

Komno3utHu nuaexc

MTOCJIOBHE - JElIHaKW TSKUHCKUA | JTOOHW]EH JTMHEAPHOM
banka yCIeNHOCTH DaHaKa Koe(hUIIn]jeHTH arperaiujom
Addiko 6anka -0,2283 -0,1123 0,3705
AWK Oanka 0,3714 0,4106 0,6029
Aurra OaHka 0,3048 0,2878 0,5699
Banca Intesa 0,0559 0,1438 0,5135
banka ITomrancka
[ITETUOHNLA 0,0342 -0,0421 0,5652
Credit Agricole
OaHka 0,1540 0,1474 0,5685
JlupekTHa OaHka 0,0245 -0,1157 0,5562
Erste 6anka 0,0513 0,0772 0,5137
Eurobank -0,3320 -0,3579 0,3994
Expobank -0,1131 -0,2105 0,4769
Halkbank 0,2610 0,2141 0,5781
Komepuujanua
OaHKa -0,1482 -0,2071 0,4714
Mo0bu O6anka 0,2761 0,1930 0,5691
NLB 6anka 0,3148 0,2912 0,5490
OTP Ganka -0,1352 -0,0246 0,4309
ProCredit 6anka -0,3423 -0,2562 0,3613
Raiffeisen 6anka -0,1907 -0,0808 0,4194
Sherbank -0,2562 -0,2421 0,4336
Cpncka 6aHka 0,1152 0,0773 0,5207
UniCredit 6anka -0,2173 -0,1931 0,4173
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Tabena 2. BpeaHocTy KOMIIO3UTHUX MHJIEKCA Y IpyroM kBaprainy 2005. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1797 -0,0807 0,3824
AWK Oanka 0,4662 0,5123 0,6169
Aurra OaHka 0,2948 0,2807 0,5621
Banca Intesa 0,1455 0,1930 0,5558
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0220 -0,0772 0,5558
Credit Agricole
OaHKa 0,1039 0,0982 0,5541
JlupekTHa OaHKa 0,0459 -0,0421 0,6021
Erste 6anka -0,0402 -0,0351 0,5233
Eurobank -0,5316 -0,5544 0,3363
Expobank -0,0986 -0,1474 0,4691
Halkbank 0,2996 0,2596 0,5958
Komeprmjanna
OaHka -0,1072 -0,1158 0,4744
Mobu GaHka 0,3518 0,2737 0,6068
NLB Ganka 0,1050 0,0421 0,5286
OTP Ganka -0,0675 -0,0421 0,4678
ProCredit 6anka -0,2679 -0,1649 0,3698
Raiffeisen 6anka -0,3088 -0,2316 0,4050
Sberbank -0,1663 -0,1895 0,4251
Cprncka 6aHKa 0,1380 0,1404 0,5413
UniCredit 6anka -0,2048 -0,1193 0,4041
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Tabena 3. BpeqHocTn KOMIO3UTHUX MHIEKca Y TpeheM kBaprairy 2005. roaune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1264 0,0070 0,4092
AUK OGanka 0,4310 0,4351 0,6312
Aurra OaHka 0,2359 0,1754 0,5623
Banca Intesa -0,0740 -0,0421 0,5041
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0223 -0,0877 0,5765
Credit Agricole
OaHKa 0,1032 0,1404 0,5294
JlupekTHa OaHKa 0,1606 0,0842 0,5934
Erste 6anka -0,0232 -0,0842 0,5335
Eurobank -0,1424 -0,1053 0,4610
Expobank -0,1704 -0,1719 0,4529
Halkbank 0,3533 0,3614 0,6003
Komeprmjanna
OaHka -0,0591 -0,0877 0,4885
Mo0Ou Ganka 0,2170 0,1509 0,5404
NLB 6anka 0,0403 -0,0105 0,5087
OTP Ganka -0,1135 -0,1228 0,4804
ProCredit 6anka -0,2809 -0,1965 0,3880
Raiffeisen 6anka -0,2670 -0,1544 0,4252
Sberbank -0,3523 -0,3579 0,3824
Cprncka 6aHKa 0,1884 0,1614 0,5426
UniCredit 6anka -0,1428 -0,0947 0,4677
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Tabena 4. Bpennoctu KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y UeTBpTOM KBapTaiy 2005. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1535 -0,0351 0,3930
AWK Oanka 0,4602 0,4842 0,6739
Aurra OaHka 0,3101 0,3579 0,5915
Banca Intesa 0,2030 0,2491 0,5784
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0647 -0,0281 0,5342
Credit Agricole
OaHKa -0,0493 0,0281 0,5004
JlupekTHa OaHKa 0,1467 0,0175 0,5956
Erste 6anka -0,0666 -0,1053 0,4699
Eurobank -0,0832 -0,1474 0,4985
Expobank -0,1622 -0,1123 0,4559
Halkbank 0,2234 0,2421 0,5929
Komeprmjanna
OaHka -0,0203 -0,1439 0,5231
Mobu GaHka 0,2049 0,1789 0,5030
NLB Ganka 0,0771 0,0632 0,5156
OTP Ganka -0,1588 -0,1579 0,4522
ProCredit 6anka -0,3381 -0,3053 0,4059
Raiffeisen 6anka -0,3075 -0,2632 0,4361
Sberbank -0,2343 -0,2772 0,3985
Cprncka 6aHKa 0,1503 0,1684 0,5238
UniCredit 6anka -0,2666 -0,2140 0,4597
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Tabena 5. Bpennoctu KOMIO3UTHUX MHAEKCA y IpBOM KBapTaiy 2006. ronuHe

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2134 -0,1333 0,3941
AUHK Oanka 0,4019 0,4386 0,5758
Aurra OaHka 0,1976 0,2561 0,5458
Banca Intesa 0,0163 0,0175 0,4361
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1433 -0,0140 0,5635
Credit Agricole
OaHKa 0,0635 0,1228 0,4794
JlupekTHa OaHKa 0,2458 0,1439 0,5919
Erste 6anka -0,3456 -0,3684 0,3599
Eurobank -0,1516 -0,2386 0,4171
Expobank 0,0200 -0,0281 0,4872
Halkbank 0,2502 0,3018 0,5572
Komeprmjanna
OaHka -0,0377 -0,0632 0,4343
Mobu GaHka 0,4282 0,3579 0,5474
NLB Ganka 0,0365 -0,0105 0,4779
OTP Ganka -0,2483 -0,1930 0,3572
ProCredit 6anka -0,2377 -0,1579 0,3607
Raiffeisen 6anka -0,3925 -0,3298 0,3372
Sberbank -0,1604 -0,1088 0,3937
Cprncka 6aHKa 0,3162 0,3158 0,5378
UniCredit 6anka -0,3326 -0,3088 0,3509
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Tabena 6. BpenHocT KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Y IpyroM kBaprainy 2006. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,3944 -0,3088 0,3680
AWK Oanka 0,3439 0,3789 0,5878
Aurra OaHka 0,2974 0,3298 0,5787
Banca Intesa -0,0259 -0,0035 0,4469
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,1123 -0,3018 0,4402
Credit Agricole
OaHKa 0,0680 0,0737 0,4889
JlupekTHa OaHKa 0,2089 0,0877 0,5841
Erste 6anka -0,1672 -0,1930 0,4355
Eurobank 0,0259 0,0175 0,4869
Expobank 0,1421 0,1193 0,4751
Halkbank 0,2082 0,2491 0,5629
Komeprmjanna
OaHka 0,0890 0,0947 0,4791
Mobu GaHka 0,2994 0,2000 0,5450
NLB Ganka 0,0285 0,0386 0,4709
OTP Ganka -0,2379 -0,2421 0,3981
ProCredit 6anka -0,3645 -0,2421 0,3608
Raiffeisen 6anka -0,2790 -0,2702 0,3934
Sberbank -0,2376 -0,2211 0,4365
Cprncka 6aHKa 0,2532 0,2842 0,5395
UniCredit 6anka -0,1456 -0,0912 0,3889
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Tabena 7. BpeqHocTn KOMIO3UTHUX MHIEKca Y TpeheM kBaprairy 2006. roaune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,3191 -0,3191 0,4073
AWK Oanka 0,3781 0,3781 0,6291
Aurra OaHka 0,1675 0,1675 0,5793
Banca Intesa -0,0627 -0,0627 0,4669
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,0969 -0,0969 0,5018
Credit Agricole
OaHKa 0,1174 0,1174 0,5258
JlupekTHa OaHKa 0,1986 0,1986 0,5722
Erste 6anka -0,3214 -0,3214 0,4102
Eurobank 0,0721 0,0721 0,5395
Expobank 0,0060 0,0060 0,4924
Halkbank 0,2838 0,2838 0,5908
Komeprmjanna
OaHka 0,0487 0,0487 0,5049
Mobu GaHka 0,4079 0,4079 0,6140
NLB Ganka -0,0229 -0,0229 0,4866
OTP Ganka -0,0157 -0,0157 0,4927
ProCredit 6anka -0,4026 -0,4026 0,3700
Raiffeisen 6anka -0,3175 -0,3175 0,4034
Sberbank -0,1441 -0,1441 0,4611
Cprncka 6aHKa 0,2449 0,2449 0,5732
UniCredit 6anka -0,2222 -0,2222 0,4493
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Tabena 8. BpegHoCcTH KOMIIO3UTHUX MHJIEKCA Y 4eTBpTOM KBapTany 2006. rogune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,3668 -0,2807 0,4257
AUK OGanka 0,2619 0,3298 0,5931
Aurra OaHka 0,3265 0,3228 0,6252
Banca Intesa -0,1934 -0,1719 0,4340
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0679 0,0000 0,5731
Credit Agricole
OaHKa -0,2732 -0,2632 0,4531
JlupekTHa OaHKa 0,1499 0,0421 0,5846
Erste 6anka -0,1900 -0,2982 0,4741
Eurobank 0,0722 0,0456 0,5650
Expobank -0,0717 -0,1088 0,5056
Halkbank 0,2829 0,3228 0,6275
Komeprmjanna
OaHka -0,0817 -0,1158 0,4958
Mo0Ou Ganka 0,3968 0,3579 0,6656
NLB 6anka -0,1598 -0,1895 0,4768
OTP Ganka -0,0470 0,0386 0,5069
ProCredit 6anka -0,3248 -0,2526 0,4114
Raiffeisen 6anka -0,2564 -0,2070 0,4679
Sberbank 0,0237 0,0281 0,5007
Cprncka 6aHKa 0,2928 0,3018 0,6030
UniCredit 6anka 0,0901 0,0982 0,5184
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Tabena 9. BpegHocTn KOMIIO3UTHUX MHJIEKCa Y TpBoM KBapTany 2007. rogune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,3576 -0,2912 0,4230
AUK OGanka 0,2467 0,2842 0,5354
Aurra OaHka 0,4459 0,4246 0,5973
Banca Intesa 0,0050 -0,0280 0,4880
banka [Tomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0361 -0,0913 0,5873
Credit Agricole
OaHka -0,3525 -0,3439 0,4231
JlupekTHa OaHKa 0,0416 -0,1088 0,5406
Erste 6anka -0,1223 -0,1579 0,4980
Eurobank 0,0069 -0,0035 0,5031
Expobank 0,1529 0,1087 0,5587
Halkbank 0,2229 0,2386 0,5416
Komeprmjanna
OaHka -0,1755 -0,1860 0,4678
Mo0Ou Ganka 0,1798 0,1228 0,5485
NLB 6anka -0,1826 -0,1930 0,4648
OTP Ganka -0,0374 0,0772 0,4711
ProCredit 6anka -0,3405 -0,2245 0,3769
Raiffeisen 6anka -0,0841 0,0106 0,4697
Sberbank -0,0877 -0,0070 0,4691
Cprncka 6aHKa 0,2623 0,2702 0,5623
UniCredit 6anka 0,1401 0,0983 0,4864
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Tabena 10. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBapTainy 2007. rogune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0999 -0,0456 0,4529
AWK Oanka 0,4202 0,4000 0,5692
Aurra OaHka 0,3912 0,3544 0,5848
Banca Intesa -0,0363 -0,0456 0,4859
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1305 0,0140 0,6177
Credit Agricole
OaHKa -0,3520 -0,3614 0,4524
JlupekTHa OaHKa 0,1129 0,0070 0,5728
Erste 6anka -0,3182 -0,3544 0,4767
Eurobank 0,1069 0,1404 0,5211
Expobank 0,1811 0,1193 0,5531
Halkbank 0,2508 0,2667 0,5484
Komeprmjanna
OaHka -0,1918 -0,1860 0,4686
Mobu GaHka 0,0605 -0,0035 0,4979
NLB Ganka -0,1830 -0,1825 0,4742
OTP Ganka 0,0183 0,1333 0,4792
ProCredit 6anka -0,4220 -0,3123 0,3966
Raiffeisen 6anka -0,1219 -0,0386 0,4650
Sberbank -0,1546 -0,1053 0,4678
Cprncka 6aHKa 0,2554 0,2386 0,5647
UniCredit 6anka -0,0483 -0,0386 0,4865
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Tabena 11. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaptaiy 2007. roause

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1955 -0,1158 0,4372
AWK Oanka 0,2947 0,3439 0,5440
Aurra OaHka 0,4541 0,4211 0,6018
Banca Intesa -0,0635 -0,0667 0,4868
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,2491 -0,3404 0,5428
Credit Agricole
Oanka -0,2947 -0,2632 0,4217
JlupekTHa OaHKa 0,0512 -0,0772 0,5750
Erste 6anka -0,1849 -0,2140 0,4885
Eurobank -0,0615 -0,0386 0,5217
Expobank 0,2459 0,2175 0,5623
Halkbank 0,2315 0,2772 0,5393
Komeprmjanna
OaHka -0,0748 -0,0526 0,4724
Mobu GaHka -0,0292 -0,0842 0,5053
NLB Ganka -0,0607 -0,1263 0,4869
OTP Ganka 0,0683 0,1158 0,5106
ProCredit 6anka -0,4202 -0,3509 0,3910
Raiffeisen 6anka -0,0138 0,0596 0,4773
Sberbank -0,0569 -0,0386 0,4954
Cprncka 6aHKa 0,2993 0,2842 0,5762
UniCredit 6anka 0,0600 0,0491 0,5134
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Tabena 12. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4eTBPTOM KBapTairy 2007. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,3336 -0,2912 0,4293
AWK Oanka 0,3901 0,4561 0,5771
Aurra OaHka 0,4225 0,4561 0,5967
Banca Intesa 0,0546 0,0456 0,5017
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,1685 -0,3018 0,4337
Credit Agricole
OaHKa -0,1847 -0,2246 0,4807
JlupekTHa OaHKa 0,0344 -0,0877 0,5357
Erste 6anka 0,1610 0,0842 0,5422
Eurobank -0,0142 0,0351 0,5106
Expobank -0,1292 -0,1860 0,4933
Halkbank 0,4156 0,4386 0,6069
Komeprmjanna
OaHka -0,2452 -0,1509 0,4363
Mobu GaHka 0,0735 -0,0386 0,5086
NLB Ganka -0,2673 -0,2737 0,4663
OTP Ganka 0,1107 0,1789 0,5073
ProCredit 6anka -0,4947 -0,4421 0,3573
Raiffeisen 6anka 0,1206 0,1684 0,5087
Sberbank -0,1292 -0,1088 0,4760
Cprncka 6aHKa 0,2610 0,2246 0,5856
UniCredit 6anka -0,0775 0,0175 0,4828
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Tabena 13. BpenHOCTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Yy TpBoM KBaprany 2008. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2523 -0,2211 0,4489
AUHK Oanka 0,3000 0,3579 0,5204
Aurra OaHka 0,3602 0,4141 0,5784
Banca Intesa -0,0269 0,0035 0,4738
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1839 -0,0070 0,5711
Credit Agricole
OaHKa -0,1878 -0,2281 0,4797
JlupekTHa OaHKa -0,0356 -0,1544 0,5272
Erste 6anka -0,0392 -0,0912 0,4950
Eurobank 0,1449 0,1965 0,5146
Expobank -0,0858 -0,1684 0,4857
Halkbank 0,1027 0,1228 0,5033
Komeprmjanna
OaHka -0,1076 -0,0597 0,4895
Mobu GaHka -0,0413 -0,1438 0,4867
NLB Ganka -0,1247 -0,1334 0,4690
OTP Ganka 0,1593 0,2597 0,5068
ProCredit 6anka -0,3034 -0,2632 0,3812
Raiffeisen 6anka 0,1903 0,2316 0,4922
Sberbank -0,3296 -0,2737 0,4619
Cprncka 6aHKa 0,1408 0,1369 0,5266
UniCredit 6anka -0,0480 0,0210 0,4805
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Tabena 14. BpenHoCcTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Y ApyroM kBaptainy 2008. ronuHe

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0320 0,0035 0,4982
AUHK Oanka 0,1928 0,2561 0,5327
Aurra OaHka 0,3239 0,3649 0,5871
Banca Intesa -0,1175 -0,0632 0,4982
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1741 0,0211 0,5804
Credit Agricole
OaHKa -0,2846 -0,3333 0,4728
JlupekTHa OaHKa -0,1216 -0,2421 0,5251
Erste 6anka -0,1179 -0,1719 0,5191
Eurobank 0,1169 0,1860 0,5436
Expobank -0,1994 -0,2281 0,4866
Halkbank -0,0311 -0,0281 0,5079
Komeprmjanna
OaHka -0,2175 -0,1614 0,4780
Mobu GaHka 0,1705 0,0702 0,5504
NLB Ganka -0,2958 -0,2877 0,4841
OTP Ganka 0,2607 0,3053 0,5282
ProCredit 6anka -0,3657 -0,3298 0,4406
Raiffeisen 6anka 0,1585 0,1930 0,5345
Sberbank -0,0184 0,0140 0,5028
Cprncka 6aHKa 0,1415 0,1158 0,5390
UniCredit 6anka 0,2627 0,3158 0,5363
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Tabena 15. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaptaiy 2008. roaune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2696 -0,1719 0,4400
AUK OGanka 0,3727 0,3789 0,5484
Aurra OaHka 0,2651 0,3193 0,5637
Banca Intesa -0,1245 -0,0456 0,4469
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,3086 0,1895 0,6529
Credit Agricole
OaHKa -0,1576 -0,2281 0,4596
JlupekTHa OaHKa -0,2711 -0,4105 0,4287
Erste 6anka -0,1588 -0,2175 0,4764
Eurobank 0,1304 0,2070 0,5237
Expobank -0,0054 -0,1088 0,4887
Halkbank 0,1119 0,0912 0,4996
Komeprmjanna
OaHka -0,2009 -0,1474 0,4370
Mo0Ou Ganka 0,0327 -0,0211 0,5035
NLB 6anka -0,2260 -0,2702 0,4565
OTP Ganka 0,1024 0,1509 0,4791
ProCredit 6anka -0,3449 -0,3088 0,3871
Raiffeisen 6anka 0,2029 0,2632 0,4916
Sberbank 0,0896 0,1509 0,5173
Cprncka 6aHKa 0,1895 0,1088 0,5295
UniCredit 6anka -0,0470 0,0702 0,4646
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Tabena 16. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y 4eTBPTOM KBapTairy 2008. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0578 0,0947 0,5353
AWK Oanka 0,1896 0,2316 0,5790
Aurra OaHka 0,2216 0,2702 0,5869
Banca Intesa -0,0834 -0,0175 0,5024
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4360 0,3439 0,6665
Credit Agricole
OaHKa -0,3157 -0,3649 0,4566
JlupekTHa OaHKa -0,2831 -0,4246 0,4561
Erste 6anka -0,2371 -0,2807 0,5058
Eurobank -0,0858 0,0596 0,5362
Expobank -0,2798 -0,3474 0,4663
Halkbank -0,0723 -0,0386 0,5092
Komeprmjanna
OaHka -0,1805 -0,1474 0,4694
Mobu GaHka -0,1536 -0,1860 0,4928
NLB Ganka -0,0876 -0,1579 0,5037
OTP Ganka 0,1699 0,2000 0,5407
ProCredit 6anka -0,2685 -0,2491 0,4603
Raiffeisen 6anka 0,2570 0,2877 0,5534
Sberbank 0,2053 0,2386 0,5804
Cprncka 6aHKa 0,2764 0,2070 0,6006
UniCredit 6anka 0,2339 0,2807 0,5592
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Tabena 17. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Yy IpBoM KBapTainy 2009. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0835 0,1579 0,5051
AUHK Oanka 0,2265 0,2842 0,5273
Aurra OaHka 0,3171 0,3509 0,5767
Banca Intesa -0,1381 -0,0667 0,4496
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,2047 0,1333 0,6854
Credit Agricole
OaHKa 0,0100 -0,0737 0,4936
JlupekTHa OaHKa -0,1529 -0,2982 0,4970
Erste 6anka -0,2361 -0,2596 0,4664
Eurobank -0,0063 0,0596 0,4966
Expobank -0,0990 -0,1895 0,4744
Halkbank -0,0298 -0,0281 0,4828
Komeprmjanna
OaHka -0,2869 -0,2702 0,4130
Mobu GaHka -0,1724 -0,2070 0,4493
NLB Ganka -0,2435 -0,3193 0,4424
OTP Ganka 0,0702 0,1158 0,5007
ProCredit 6anka -0,1318 -0,0877 0,4474
Raiffeisen 6anka 0,1978 0,2140 0,5088
Sberbank 0,0654 0,1579 0,5262
Cprncka 6aHKa 0,2514 0,1895 0,5570
UniCredit 6anka 0,0703 0,1368 0,4928
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Tabena 18. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBapTany 2009. rogune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0577 0,1333 0,5156
AUHK Oanka 0,3854 0,4070 0,5708
Aurra OaHka 0,3713 0,4035 0,6099
Banca Intesa -0,1753 -0,0807 0,4452
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,3118 0,1754 0,6783
Credit Agricole
OaHKa -0,1980 -0,2351 0,4609
JlupekTHa OaHKa -0,0915 -0,2561 0,5219
Erste 6anka 0,0397 -0,0526 0,5225
Eurobank -0,0597 -0,0175 0,5142
Expobank -0,0451 -0,1474 0,4966
Halkbank -0,0866 -0,0772 0,4809
Komeprmjanna
OaHka -0,1984 -0,1789 0,4210
Mobu GaHka -0,0526 -0,1018 0,4817
NLB Ganka -0,3694 -0,4211 0,4271
OTP Ganka -0,0354 0,0316 0,4863
ProCredit 6anka -0,1665 -0,0772 0,4454
Raiffeisen 6anka 0,0859 0,1158 0,5009
Sberbank -0,0218 0,1053 0,5002
Cprncka 6aHKa 0,2464 0,1860 0,5708
UniCredit 6anka 0,0021 0,0877 0,4777
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Tabena 19. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2009. roaune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0289 0,1193 0,5169
AWK Oanka 0,3405 0,3579 0,5713
Aurra OaHka 0,3191 0,3439 0,6254
Banca Intesa -0,2175 -0,1228 0,4430
banka Ilomrancka
[ITETUOHUIA 0,4278 0,3404 0,7041
Credit Agricole
OaHKa -0,2352 -0,2842 0,4563
JlupekTHa OaHKa -0,2301 -0,3754 0,4899
Erste 6anka -0,0849 -0,1333 0,5237
Eurobank 0,1315 0,1228 0,5480
Expobank -0,3364 -0,3474 0,4574
Halkbank 0,0567 0,0316 0,5003
Komeprmjanna
OaHka -0,3657 -0,3474 0,4262
Mobu GaHka -0,0360 -0,0842 0,4892
NLB Ganka -0,3731 -0,3965 0,4464
OTP Ganka 0,0324 0,0632 0,5185
ProCredit 6anka -0,1824 -0,1263 0,4454
Raiffeisen 6anka 0,3125 0,3018 0,5746
Sberbank 0,2462 0,3088 0,5665
Cprncka 6aHKa 0,2393 0,1789 0,5657
UniCredit 6anka -0,0735 0,0491 0,4602
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Tabena 20. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4eTBpPTOM KBapTaiy 2009. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0980 -0,0386 0,4825
AWK Oanka 0,4057 0,4246 0,5845
Aurra OaHka 0,4517 0,4667 0,6216
Banca Intesa -0,1923 -0,1018 0,4481
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4051 0,3158 0,6460
Credit Agricole
OaHKa -0,0354 -0,1228 0,4654
JlupekTHa OaHKa -0,2539 -0,4105 0,4576
Erste 6anka 0,0616 -0,0246 0,5072
Eurobank 0,1510 0,2035 0,5264
Expobank -0,3686 -0,3404 0,4276
Halkbank -0,0642 -0,0737 0,4766
Komeprmjanna
OaHka -0,2884 -0,2632 0,4156
Mobu GaHka -0,1870 -0,2281 0,4580
NLB Ganka -0,3568 -0,3965 0,4242
OTP Ganka 0,0325 0,0737 0,5143
ProCredit 6anka -0,3072 -0,2456 0,4179
Raiffeisen 6anka 0,3011 0,2596 0,5833
Sberbank 0,2474 0,2912 0,5311
Cprncka 6aHKa 0,1459 0,1579 0,5040
UniCredit 6anka -0,0499 0,0526 0,4497
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Tabena 21. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y ipBoM kBapTairy 2010, ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1425 -0,0632 0,4511
AUHK Oanka 0,3726 0,3825 0,5269
Aurra OaHka 0,3790 0,3825 0,5587
Banca Intesa -0,2299 -0,1333 0,4186
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4807 0,3860 0,6676
Credit Agricole
Oanka -0,3653 -0,4246 0,4171
JlupekTHa OaHKa -0,1748 -0,3298 0,4835
Erste 6anka -0,0426 -0,1158 0,4729
Eurobank 0,2185 0,2491 0,4796
Expobank 0,0072 0,0175 0,4865
Halkbank -0,1678 -0,1649 0,4330
Komeprmjanna
OaHka -0,1878 -0,1649 0,4383
Mobu GaHka -0,1696 -0,1544 0,4485
NLB Ganka -0,2280 -0,2877 0,4196
OTP Ganka 0,0485 0,1123 0,4950
ProCredit 6anka -0,2483 -0,2316 0,4044
Raiffeisen 6anka 0,2488 0,2175 0,5780
Sberbank 0,2046 0,2912 0,5124
Cprncka 6aHKa 0,1062 0,0421 0,4905
UniCredit 6anka -0,1094 -0,0105 0,4384

253



Tabena 22. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y ApyroM kBaptaiy 2010, rogune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0739 -0,0175 0,4436
AWK Oanka 0,3651 0,3719 0,5445
Aurra OaHka 0,3912 0,3895 0,5655
Banca Intesa -0,2074 -0,1123 0,4140
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,5110 0,4175 0,6810
Credit Agricole
OaHKa -0,1474 -0,2561 0,4300
JlupekTHa OaHKa -0,1082 -0,2702 0,4785
Erste 6anka -0,0255 -0,1123 0,4575
Eurobank 0,1079 0,1368 0,4777
Expobank -0,2843 -0,2281 0,4037
Halkbank -0,2004 -0,1754 0,4136
Komeprmjanna
OaHka -0,1138 -0,0807 0,4406
Mobu GaHka -0,3434 -0,2947 0,3806
NLB Ganka -0,1981 -0,2386 0,4255
OTP Ganka -0,0529 0,0246 0,4455
ProCredit 6anka -0,1431 -0,1649 0,3987
Raiffeisen 6anka 0,2180 0,1789 0,5431
Sberbank 0,2443 0,3439 0,4875
Cprncka 6aHKa 0,0623 0,0035 0,4913
UniCredit 6anka -0,0014 0,0842 0,4420
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Tabena 23. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHAEKca y TpeheM kBaptaiy 2010, rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0171 0,0351 0,4516
AUHK Oanka 0,3181 0,3263 0,5214
Aurra OaHka 0,3864 0,3895 0,5727
Banca Intesa -0,0644 0,0140 0,4297
banka [Tomrancka
ITEIAOHUL[A 0,3539 0,2877 0,6783
Credit Agricole
OaHKa -0,3296 -0,4175 0,3985
JlupekTHa OaHKa -0,2103 -0,3579 0,4266
Erste 6anka -0,0343 -0,0877 0,4480
Eurobank 0,0878 0,1333 0,4858
Expobank -0,1562 -0,1439 0,4571
Halkbank -0,1753 -0,1509 0,4162
Komeprmjanna
OaHka -0,1223 -0,0772 0,4226
Mobu GaHka -0,3470 -0,3368 0,3799
NLB Ganka -0,1488 -0,1965 0,4246
OTP Ganka -0,0978 -0,0140 0,4470
ProCredit 6anka -0,2136 -0,1754 0,4036
Raiffeisen 6anka 0,3239 0,3158 0,5348
Sberbank 0,2555 0,3193 0,5260
Cprncka 6aHKa 0,0597 -0,0211 0,4848
UniCredit 6anka 0,0971 0,1579 0,4587
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Tabena 24. BpeqHocTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y 4eTBpToM kBaprainy 2010, rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0293 0,0281 0,4601
AWK Oanka 0,2769 0,3088 0,5123
Aurra OaHka 0,3961 0,3965 0,5728
Banca Intesa -0,0452 0,0140 0,4368
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4825 0,3825 0,6579
Credit Agricole
OaHKa -0,2477 -0,3368 0,4210
JlupekTHa OaHKa -0,0868 -0,2421 0,4732
Erste 6anka -0,0183 -0,0632 0,4543
Eurobank 0,0239 0,1193 0,4655
Expobank -0,1559 -0,1193 0,4217
Halkbank -0,2051 -0,1754 0,4099
Komeprmjanna
OaHka -0,0839 -0,0632 0,4335
Mobu GaHka -0,5599 -0,5123 0,3532
NLB Ganka -0,1418 -0,2035 0,4419
OTP Ganka 0,0814 0,0877 0,4851
ProCredit 6anka -0,2328 -0,2105 0,4048
Raiffeisen 6anka 0,0931 0,0982 0,4918
Sberbank 0,0865 0,1825 0,4621
Cprncka 6aHKa 0,1566 0,0772 0,5274
UniCredit 6anka 0,1511 0,2316 0,4597
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Tabena 25. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKca y TpBoM kBaprany 2011. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,1272 0,1439 0,4580
AUHK Oanka 0,0956 0,1088 0,4719
Aurra OaHka 0,4086 0,3895 0,5612
Banca Intesa -0,0828 -0,0211 0,4190
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4442 0,3228 0,6566
Credit Agricole
OaHka -0,2959 -0,3860 0,4111
JlupekTHa OaHKa -0,0263 -0,1754 0,5141
Erste 6anka -0,0018 -0,0386 0,4380
Eurobank 0,1174 0,1544 0,4584
Expobank -0,1479 -0,1333 0,4560
Halkbank -0,2515 -0,2421 0,4003
Komeprmjanna
OaHka -0,0847 -0,0632 0,4240
Mobu GaHka -0,5284 -0,4982 0,3621
NLB Ganka -0,2582 -0,3123 0,4189
OTP Ganka -0,1203 -0,0281 0,4398
ProCredit 6anka -0,2100 -0,1509 0,3946
Raiffeisen 6anka 0,2874 0,2667 0,4990
Sberbank 0,3060 0,4000 0,5161
Cprncka 6aHKa 0,0503 0,0140 0,4615
UniCredit 6anka 0,1708 0,2491 0,4448
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Tabena 26. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKcA Y ApyroM kBaptany 2011. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,1499 0,1754 0,4665
AUHK Oanka -0,0580 -0,0596 0,4648
Aurra OaHka 0,4040 0,3614 0,5809
Banca Intesa -0,1172 -0,0632 0,4299
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,5053 0,4000 0,6580
Credit Agricole
OaHKa -0,2974 -0,3860 0,4195
JlupekTHa OaHKa -0,0881 -0,2070 0,5070
Erste 6anka -0,0592 -0,0877 0,4445
Eurobank 0,1099 0,1579 0,4771
Expobank -0,1700 -0,1754 0,4266
Halkbank -0,2355 -0,2281 0,4307
Komeprmjanna
OaHka -0,1788 -0,1754 0,4283
Mobu GaHka -0,4856 -0,4526 0,3703
NLB Ganka -0,2738 -0,3228 0,4349
OTP Ganka -0,0506 -0,0175 0,4517
ProCredit 6anka -0,2505 -0,1789 0,4150
Raiffeisen 6anka 0,2842 0,2807 0,4997
Sberbank 0,2910 0,3965 0,4974
Cprncka 6aHKa 0,1571 0,1474 0,5061
UniCredit 6anka 0,3635 0,4351 0,4792
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Tabena 27. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 201 1. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0443 0,0175 0,4550
AUHK Oanka 0,1186 0,0982 0,4787
Aurra OaHka 0,3781 0,3368 0,5888
Banca Intesa -0,0864 -0,0211 0,4374
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4504 0,3474 0,6473
Credit Agricole
OaHKa -0,4325 -0,5053 0,3950
JlupekTHa OaHKa -0,0372 -0,1614 0,5080
Erste 6anka -0,1026 -0,1614 0,4415
Eurobank 0,1387 0,1684 0,4976
Expobank -0,0753 -0,1123 0,4294
Halkbank -0,1550 -0,1544 0,4284
Komeprmjanna
OaHka -0,0859 -0,0982 0,4348
Mobu GaHka -0,4230 -0,3825 0,3729
NLB Ganka -0,2627 -0,3123 0,4379
OTP Ganka -0,2941 -0,2246 0,4195
ProCredit 6anka -0,1402 -0,0702 0,4412
Raiffeisen 6anka 0,3333 0,3368 0,5067
Sberbank 0,2694 0,3509 0,5016
Cprncka 6aHKa 0,2625 0,2667 0,5414
UniCredit 6anka 0,1883 0,2807 0,4752
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Tabena 28. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4eTBPTOM KBapTaiy 2011. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0118 0,0386 0,4651
AWK Oanka 0,1424 0,1614 0,4912
Aurra OaHka 0,3948 0,3649 0,6057
Banca Intesa -0,0503 0,0140 0,4617
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4761 0,3719 0,6494
Credit Agricole
OaHKa -0,2610 -0,3368 0,4276
JlupekTHa OaHKa -0,0514 -0,1754 0,5197
Erste 6anka -0,0849 -0,1053 0,4552
Eurobank 0,1541 0,1649 0,5214
Expobank -0,2027 -0,2105 0,4337
Halkbank -0,1473 -0,1614 0,4420
Komeprmjanna
OaHka -0,1824 -0,1789 0,4340
Mobu GaHka -0,4994 -0,4456 0,3642
NLB Ganka -0,3815 -0,4702 0,4256
OTP Ganka -0,0966 -0,0526 0,4396
ProCredit 6anka -0,0932 -0,0175 0,4629
Raiffeisen 6anka 0,3433 0,3544 0,5302
Sberbank 0,1663 0,2596 0,5011
Cprncka 6aHKa 0,1873 0,1474 0,5541
UniCredit 6anka 0,1748 0,2772 0,4848
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Tabena 29. BpenHoCcTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y TpBoM KBaprany 2012. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1594 -0,0702 0,4203
AUHK Oanka 0,1634 0,1579 0,4544
Aurra OaHka 0,3773 0,3439 0,5493
Banca Intesa -0,0577 0,0070 0,4283
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4963 0,3965 0,6255
Credit Agricole
OaHKa -0,3635 -0,4351 0,3954
JlupekTHa OaHKa -0,0306 -0,1579 0,4626
Erste 6anka -0,1248 -0,1368 0,4159
Eurobank 0,1641 0,1579 0,4571
Expobank -0,2014 -0,2070 0,4234
Halkbank -0,0614 -0,0737 0,4202
Komeprmjanna
OaHka -0,1593 -0,1474 0,4099
Mobu GaHka -0,3718 -0,3544 0,3565
NLB Ganka -0,3023 -0,3649 0,4196
OTP Ganka -0,2467 -0,2140 0,4076
ProCredit 6anka -0,0615 0,0351 0,4211
Raiffeisen 6anka 0,1528 0,2000 0,4637
Sberbank 0,2542 0,3158 0,4710
Cprncka 6aHKa 0,2513 0,1965 0,5064
UniCredit 6anka 0,2812 0,3509 0,4580
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Tabena 30. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBaptany 2012. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1437 -0,0632 0,4270
AWK Oanka 0,1502 0,1544 0,4837
Aurra OaHka 0,3237 0,2807 0,5829
Banca Intesa 0,0484 0,1053 0,4483
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4740 0,3719 0,6293
Credit Agricole
OaHKa -0,2501 -0,3439 0,4352
JlupekTHa OaHKa -0,0571 -0,1825 0,5005
Erste 6anka -0,0621 -0,0912 0,4407
Eurobank 0,2224 0,2000 0,4903
Expobank -0,1860 -0,2105 0,4475
Halkbank -0,3013 -0,2561 0,4097
Komeprmjanna
OaHka -0,1367 -0,1088 0,4176
Mobu GaHka -0,4749 -0,4596 0,3645
NLB Ganka -0,1788 -0,2386 0,4518
OTP Ganka -0,2227 -0,2246 0,4268
ProCredit 6anka -0,1184 -0,0316 0,4367
Raiffeisen 6anka 0,3268 0,3754 0,5078
Sberbank 0,1842 0,2772 0,4675
Cprncka 6aHKa 0,2581 0,1930 0,5463
UniCredit 6anka 0,1440 0,2526 0,4506
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Tabena 31. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2012. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0042 0,0667 0,4487
AUHK Oanka 0,1957 0,2175 0,5076
Aurra OaHka 0,3491 0,2982 0,6067
Banca Intesa 0,0323 0,0982 0,4626
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,4576 0,3509 0,6021
Credit Agricole
OaHKa -0,3458 -0,3930 0,4288
JlupekTHa OaHKa -0,0236 -0,1333 0,4923
Erste 6anka 0,0082 -0,0421 0,4622
Eurobank 0,2241 0,2351 0,5046
Expobank -0,2651 -0,2947 0,4266
Halkbank -0,1966 -0,1649 0,4315
Komeprmjanna
OaHka -0,1614 -0,1368 0,4350
Mobu GaHka -0,5040 -0,4947 0,3725
NLB Ganka -0,1665 -0,2526 0,4609
OTP Ganka -0,3024 -0,3018 0,4292
ProCredit 6anka -0,1933 -0,0877 0,4443
Raiffeisen 6anka 0,3115 0,3719 0,5010
Sberbank 0,2141 0,3053 0,4817
Cprncka 6aHKa 0,1017 0,0211 0,5066
UniCredit 6anka 0,2686 0,3368 0,4778
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Tabena 32. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4YeTBPTOM KBapTaiy 2012. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0133 0,0772 0,4505
AWK Oanka 0,1798 0,1965 0,5282
Aurra OaHka 0,1021 0,1053 0,5770
Banca Intesa 0,1472 0,2000 0,4838
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0765 -0,0140 0,5556
Credit Agricole
OaHKa -0,2407 -0,2877 0,4412
JlupekTHa OaHKa 0,0131 -0,1053 0,5170
Erste 6anka -0,0033 -0,0316 0,4700
Eurobank 0,3733 0,3579 0,5389
Expobank -0,0311 -0,0561 0,4566
Halkbank -0,2279 -0,1754 0,4346
Komeprmjanna
OaHka 0,0386 0,0561 0,4761
Mobu GaHka -0,5232 -0,5193 0,3628
NLB Ganka -0,0454 -0,1754 0,4821
OTP Ganka -0,2067 -0,2246 0,4462
ProCredit 6anka -0,0926 0,0140 0,4691
Raiffeisen 6anka 0,2734 0,3228 0,5173
Sberbank 0,1016 0,2035 0,5069
Cprncka 6aHKa -0,0810 -0,1719 0,4826
UniCredit 6anka 0,1330 0,2281 0,4667
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Tabena 33. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Yy TpBoM KBaprany 2013. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2671 -0,2247 0,3972
AUHK Oanka 0,1428 0,1649 0,4984
Aurra OaHka 0,3123 0,2880 0,5809
Banca Intesa 0,0783 0,1436 0,4595
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0983 -0,0036 0,5191
Credit Agricole
OaHKa -0,1670 -0,2033 0,4315
JlupekTHa OaHKa -0,1168 -0,2557 0,4900
Erste 6anka -0,1758 -0,1758 0,4283
Eurobank 0,3298 0,3160 0,4925
Expobank -0,2271 -0,2418 0,4236
Halkbank -0,0948 -0,0595 0,4260
Komeprmjanna
OaHka 0,1216 0,1436 0,4608
Mobu GaHka -0,5406 -0,5261 0,3422
NLB Ganka -0,0545 -0,1470 0,4654
OTP Ganka -0,0667 -0,0806 0,4426
ProCredit 6anka 0,0881 0,1469 0,4245
Raiffeisen 6anka 0,2337 0,2944 0,4957
Sberbank 0,2514 0,3646 0,4788
Cprncka 6aHKa -0,1107 -0,1893 0,4503
UniCredit 6anka 0,1647 0,2454 0,4681
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Tabena 34. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBapTainy 2013. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0969 -0,0596 0,4400
AWK Oanka 0,1384 0,1404 0,5065
Aurra OaHka 0,1911 0,1860 0,5331
Banca Intesa 0,0979 0,1579 0,4635
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0687 -0,0386 0,5167
Credit Agricole
OaHKa -0,1857 -0,2140 0,4286
JlupekTHa OaHKa -0,0853 -0,2316 0,4829
Erste 6anka -0,0372 -0,0667 0,4508
Eurobank 0,3423 0,3263 0,5096
Expobank -0,1203 -0,1754 0,4590
Halkbank -0,1608 -0,1193 0,4213
Komeprmjanna
OaHka 0,0757 0,0947 0,4606
Mobu GaHka -0,5511 -0,5439 0,3509
NLB Ganka -0,1993 -0,3018 0,4699
OTP Ganka 0,0089 -0,0105 0,4580
ProCredit 6anka -0,1116 0,0175 0,4254
Raiffeisen 6anka 0,4533 0,4877 0,5251
Sberbank 0,2568 0,3719 0,4916
Cprncka 6aHKa -0,1835 -0,2351 0,4369
UniCredit 6anka 0,0987 0,2140 0,4602
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Tabena 35. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2013. roaune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1119 -0,0772 0,4492
AWK Oanka 0,2651 0,2632 0,5297
Aurra OaHka 0,1383 0,1018 0,5472
Banca Intesa 0,0561 0,1228 0,4775
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,0382 -0,1333 0,5114
Credit Agricole
OaHKa -0,2442 -0,2491 0,4323
JlupekTHa OaHKa -0,1066 -0,2561 0,4863
Erste 6anka -0,1723 -0,1649 0,4443
Eurobank 0,1636 0,1789 0,5124
Expobank -0,1575 -0,1930 0,4668
Halkbank -0,2264 -0,1649 0,4257
Komeprmjanna
OaHka 0,0638 0,0947 0,4705
Mobu GaHka 0,0622 -0,0421 0,4942
NLB Ganka -0,1543 -0,2667 0,4625
OTP Ganka -0,0394 -0,0421 0,4529
ProCredit 6anka -0,1697 -0,0526 0,4470
Raiffeisen 6anka 0,3223 0,3754 0,5198
Sberbank 0,2518 0,3684 0,5299
Cprncka 6aHKa -0,2550 -0,3088 0,4390
UniCredit 6anka 0,3523 0,4456 0,4957
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Tabena 36. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y 4eTBPTOM KBapTaiy 2013. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0758 -0,1088 0,4555
AWK Oanka 0,1177 0,1228 0,5258
Aurra OaHka 0,1092 0,1088 0,5350
Banca Intesa 0,0330 0,1053 0,4787
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,0307 -0,1053 0,5179
Credit Agricole
OaHKa -0,2175 -0,2035 0,4394
JlupekTHa OaHKa -0,1159 -0,2667 0,4721
Erste 6anka -0,1568 -0,1368 0,4522
Eurobank 0,1991 0,2456 0,5387
Expobank 0,0649 0,0281 0,4787
Halkbank -0,1691 -0,1263 0,4346
Komeprmjanna
OaHka 0,1119 0,1614 0,4790
Mobu GaHka 0,0966 -0,0246 0,5443
NLB Ganka -0,3346 -0,4526 0,4097
OTP Ganka 0,0085 -0,0105 0,4649
ProCredit 6anka -0,0495 0,0702 0,4674
Raiffeisen 6anka 0,3012 0,3404 0,5355
Sberbank 0,1465 0,2386 0,5144
Cprncka 6aHKa -0,2906 -0,3333 0,4184
UniCredit 6anka 0,2520 0,3474 0,5001
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Tabena 37. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Yy TpBoM KBaprany 2014. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0647 -0,0211 0,4461
AUHK Oanka 0,1824 0,1684 0,5127
Aurra OaHka 0,0485 0,0386 0,4983
Banca Intesa 0,2383 0,3123 0,4752
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,0181 -0,0912 0,4931
Credit Agricole
Oanka -0,2561 -0,2456 0,4164
JlupekTHa OaHKa -0,0343 -0,1649 0,5021
Erste 6anka -0,1058 -0,0982 0,4440
Eurobank 0,1297 0,1649 0,4809
Expobank 0,0047 -0,0667 0,4871
Halkbank -0,1087 -0,0842 0,4309
Komeprmjanna
OaHka -0,0710 -0,0035 0,4442
Mobu GaHka 0,0462 -0,0211 0,5221
NLB Ganka -0,1581 -0,3053 0,4580
OTP Ganka -0,0788 -0,1018 0,4492
ProCredit 6anka 0,1217 0,2140 0,4387
Raiffeisen 6anka 0,2578 0,3193 0,4966
Sberbank 0,1441 0,2421 0,4919
Cprncka 6aHKa -0,4346 -0,5018 0,4094
UniCredit 6anka 0,1567 0,2456 0,4656
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Tabena 38. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBapTainy 2014. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0498 0,0842 0,4720
AUHK Oanka 0,1890 0,1825 0,5175
Aurra OaHka 0,1116 0,0982 0,5007
Banca Intesa 0,0963 0,1719 0,4754
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,0535 -0,1228 0,4888
Credit Agricole
OaHka -0,2485 -0,2526 0,4111
JlupekTHa OaHKa -0,0173 -0,1298 0,5045
Erste 6anka -0,2120 -0,2175 0,4309
Eurobank 0,3408 0,3614 0,5256
Expobank -0,1506 -0,1895 0,4336
Halkbank -0,1996 -0,1719 0,4250
Komeprmjanna
OaHka 0,0601 0,0737 0,4716
Mobu GaHka 0,2164 0,1298 0,5539
NLB Ganka -0,1173 -0,2667 0,4672
OTP Ganka 0,0843 0,1053 0,4622
ProCredit 6anka -0,0248 0,0807 0,4385
Raiffeisen 6anka 0,2398 0,3053 0,5011
Sberbank 0,0363 0,1298 0,4798
Cprncka 6aHKa -0,5242 -0,6000 0,3934
UniCredit 6anka 0,1234 0,2281 0,4639
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Tabena 39. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaptaiy 2014. roaune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0340 0,0000 0,4547
AUHK Oanka 0,2907 0,2947 0,5403
Aurra OaHka 0,1251 0,0982 0,5160
Banca Intesa 0,3902 0,4246 0,5132
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0360 -0,0316 0,5101
Credit Agricole
OaHKa -0,2974 -0,2596 0,4035
JlupekTHa OaHKa 0,0641 -0,0596 0,5173
Erste 6anka -0,1219 -0,1509 0,4497
Eurobank 0,2053 0,2140 0,5305
Expobank -0,1909 -0,2246 0,4306
Halkbank -0,1293 -0,0912 0,4420
Komeprmjanna
OaHka -0,0501 -0,0175 0,4692
Mobu GaHka 0,1845 0,1018 0,5426
NLB Ganka -0,1888 -0,3333 0,4545
OTP Ganka -0,1120 -0,1228 0,4532
ProCredit 6anka -0,0643 0,0456 0,4477
Raiffeisen 6anka 0,3618 0,4456 0,5221
Sberbank 0,0988 0,2035 0,4915
Cprncka 6aHKa -0,6815 -0,7544 0,3646
UniCredit 6anka 0,1136 0,2175 0,4875
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Tabena 40. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4eTBPTOM KBapTaiy 2014. roaune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0779 0,1156 0,5072
AWK Oanka 0,2148 0,2488 0,5567
Aurra OaHka 0,1358 0,1223 0,5464
Banca Intesa 0,1489 0,2420 0,5232
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1850 0,0987 0,5800
Credit Agricole
OaHKa -0,2186 -0,2065 0,4491
JlupekTHa OaHKa 0,1133 -0,0281 0,5555
Erste 6anka -0,2047 -0,2277 0,4753
Eurobank 0,2467 0,2348 0,5424
Expobank -0,4249 -0,4175 0,4292
Halkbank -0,1811 -0,1435 0,4539
Komeprmjanna
OaHka -0,0088 0,0317 0,5090
Mobu GaHka 0,1964 0,0977 0,5679
NLB Ganka -0,0959 -0,2528 0,4773
OTP Ganka -0,2138 -0,2138 0,4638
ProCredit 6anka -0,1303 -0,0138 0,4713
Raiffeisen 6anka 0,3082 0,3858 0,5372
Sberbank -0,0301 0,0806 0,4583
Cprncka 6aHKa -0,1446 -0,2772 0,4868
UniCredit 6anka 0,0260 0,1228 0,4906
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Tabena 41. BpenHocTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Y TpBoM KBapTany 2015. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0128 -0,0035 0,4938
AUHK Oanka 0,1025 0,1368 0,5423
Aurra OaHka 0,2368 0,2246 0,5671
Banca Intesa 0,2791 0,3263 0,5245
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0657 -0,0316 0,5557
Credit Agricole
Oanka -0,3237 -0,2947 0,4224
JlupekTHa OaHKa 0,0117 -0,0877 0,5100
Erste 6anka -0,1022 -0,0912 0,4652
Eurobank 0,3517 0,3474 0,5383
Expobank -0,3929 -0,4000 0,4303
Halkbank -0,1778 -0,1509 0,4499
Komeprmjanna
OaHka -0,0833 -0,0772 0,4938
Mobu GaHka -0,0146 -0,1439 0,5504
NLB Ganka 0,1653 0,0632 0,5205
OTP Ganka -0,1658 -0,1333 0,4504
ProCredit 6anka -0,1255 -0,0105 0,4383
Raiffeisen 6anka 0,3133 0,3719 0,5272
Sberbank -0,1247 -0,0596 0,4552
Cprncka 6aHKa -0,0727 -0,1509 0,4948
UniCredit 6anka 0,0699 0,1649 0,4908
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Tabena 42. BpenHocTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBapTany 2015. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0096 0,0000 0,5110
AUHK Oanka 0,1539 0,1860 0,5503
Aurra OaHka 0,1421 0,1088 0,5580
Banca Intesa 0,1729 0,2246 0,5226
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0989 0,0035 0,5763
Credit Agricole
OaHKa -0,3240 -0,3088 0,4329
JlupekTHa OaHKa -0,0461 -0,1509 0,5106
Erste 6anka -0,1011 -0,1018 0,4836
Eurobank 0,4441 0,4596 0,5668
Expobank -0,4022 -0,4105 0,4388
Halkbank -0,1636 -0,1509 0,4596
Komeprmjanna
OaHka -0,0515 -0,0491 0,5073
Mobu GaHka -0,0123 -0,1368 0,5609
NLB Ganka 0,1916 0,1228 0,5405
OTP Ganka -0,1315 -0,1053 0,4641
ProCredit 6anka -0,1731 -0,0526 0,4423
Raiffeisen 6anka 0,3409 0,4070 0,5484
Sberbank -0,2040 -0,1649 0,4560
Cprncka 6aHKa -0,0075 -0,0667 0,5306
UniCredit 6anka 0,0821 0,1860 0,5052
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Tabena 43. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2015. roaune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0260 -0,0070 0,5097
AWK Oanka 0,1106 0,1684 0,5493
Aurra OaHka 0,0956 0,0456 0,5445
Banca Intesa 0,1016 0,1544 0,5139
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0902 0,0000 0,5743
Credit Agricole
Oanka -0,2836 -0,2632 0,4271
JlupekTHa OaHKa -0,0338 -0,1649 0,5153
Erste 6anka -0,1161 -0,1158 0,4857
Eurobank 0,4482 0,4737 0,5749
Expobank -0,2769 -0,2982 0,4573
Halkbank -0,2963 -0,2632 0,4544
Komeprmjanna
OaHka -0,1223 -0,1158 0,5046
Mobu GaHka -0,0776 -0,2000 0,5683
NLB Ganka 0,1472 0,0772 0,5386
OTP Ganka -0,1014 -0,0807 0,4780
ProCredit 6anka -0,1012 0,0175 0,4590
Raiffeisen 6anka 0,4729 0,5298 0,5799
Sberbank 0,0115 0,0281 0,4982
Cprncka 6aHKa -0,0709 -0,1158 0,5383
UniCredit 6anka 0,0285 0,1298 0,5131
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Tabena 44. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Y 4eTBpTOM KBaprany 2015. roquHe

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2013 -0,2246 0,4851
AWK Oanka 0,1096 0,2000 0,5336
Aurra OaHka 0,1449 0,0596 0,5691
Banca Intesa 0,2792 0,3299 0,5492
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1982 0,1052 0,5783
Credit Agricole
OaHKa -0,3540 -0,3368 0,4074
JlupekTHa OaHKa -0,0926 -0,2106 0,5194
Erste 6anka -0,1236 -0,1018 0,4764
Eurobank 0,3757 0,4246 0,5721
Expobank -0,3859 -0,4000 0,4319
Halkbank -0,1908 -0,1544 0,4744
Komeprmjanna
OaHka -0,1343 -0,1403 0,5074
Mobu GaHka -0,0827 -0,2106 0,5536
NLB Ganka 0,1026 0,0350 0,5351
OTP Ganka -0,1003 -0,0807 0,4765
ProCredit 6anka -0,1076 0,0035 0,4540
Raiffeisen 6anka 0,3309 0,3754 0,5637
Sberbank -0,0056 0,0105 0,5037
Cprncka 6aHKa 0,2411 0,2140 0,6200
UniCredit 6anka -0,0035 0,1018 0,5158
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Tabena 45. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Y IpBoM KBapTainy 2016. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0144 -0,0281 0,4962
AUHK Oanka 0,1449 0,2105 0,5235
Aurra OaHka 0,0395 0,0035 0,5244
Banca Intesa 0,0389 0,0702 0,4898
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1221 0,0035 0,5408
Credit Agricole
OaHKa -0,2494 -0,2351 0,4090
JlupekTHa OaHKa -0,1397 -0,2456 0,5251
Erste 6anka -0,1370 -0,1298 0,4492
Eurobank 0,2337 0,2667 0,5260
Expobank -0,4472 -0,4526 0,3962
Halkbank -0,1673 -0,0912 0,4506
Komeprmjanna
OaHka -0,0758 -0,0842 0,4864
Mobu GaHka 0,0207 -0,1474 0,6099
NLB Ganka 0,0060 -0,0386 0,4996
OTP Ganka -0,0813 -0,0596 0,4555
ProCredit 6anka -0,0921 0,0105 0,4315
Raiffeisen 6anka 0,4128 0,4316 0,5587
Sberbank 0,0982 0,1053 0,4961
Cprncka 6aHKa 0,3124 0,3298 0,5961
UniCredit 6anka -0,0250 0,0807 0,4761
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Tabena 46. BpeqHoCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBaptany 2016. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0384 0,0667 0,5126
AUHK Oanka 0,2807 0,3614 0,5387
Aurra OaHka 0,0217 -0,0070 0,5414
Banca Intesa 0,2149 0,2211 0,5202
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,2025 0,0596 0,5485
Credit Agricole
OaHKa -0,2574 -0,2561 0,4049
JlupekTHa OaHKa -0,1378 -0,2596 0,4983
Erste 6anka -0,1716 -0,1509 0,4453
Eurobank 0,3037 0,3193 0,5318
Expobank -0,4751 -0,4737 0,4006
Halkbank -0,0486 0,0421 0,4723
Komeprmjanna
OaHka -0,0783 -0,1193 0,4920
Mobu GaHka -0,1402 -0,3088 0,5261
NLB Ganka 0,1122 0,0596 0,5098
OTP Ganka -0,2344 -0,2140 0,4488
ProCredit 6anka -0,1269 -0,0351 0,4260
Raiffeisen 6anka 0,3759 0,4211 0,5434
Sberbank 0,0618 0,0561 0,4967
Cprncka 6aHKa 0,0292 0,0877 0,4936
UniCredit 6anka 0,0291 0,1298 0,4950
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Tabena 47. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2016. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0661 -0,0491 0,5053
AWK Oanka 0,2306 0,3404 0,5402
Aurra OaHka 0,2600 0,2000 0,5430
Banca Intesa 0,0869 0,1123 0,5069
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1749 0,0421 0,5542
Credit Agricole
OaHKa -0,2001 -0,1860 0,4090
JlupekTHa OaHKa -0,0806 -0,2035 0,4928
Erste 6anka -0,1540 -0,1298 0,4538
Eurobank 0,2850 0,2982 0,5393
Expobank -0,4698 -0,4737 0,3417
Halkbank -0,0923 -0,0211 0,4715
Komeprmjanna
OaHka -0,0601 -0,1158 0,5001
Mobu GaHka -0,2154 -0,3719 0,4583
NLB Ganka 0,0354 0,0175 0,4946
OTP Ganka -0,1774 -0,1509 0,4637
ProCredit 6anka -0,1050 -0,0035 0,4353
Raiffeisen 6anka 0,3513 0,4035 0,5603
Sberbank -0,0167 -0,0105 0,4962
Cprncka 6aHKa 0,2502 0,2246 0,5712
UniCredit 6anka -0,0369 0,0772 0,4922
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Tabena 48. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y YeTBPTOM KBapTaiy 2016. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1896 -0,1930 0,4815
AWK Oanka 0,2738 0,3439 0,5492
Aurra OaHka 0,1673 0,1474 0,5553
Banca Intesa 0,3030 0,3158 0,5434
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0535 -0,1088 0,5234
Credit Agricole
OaHKa -0,1973 -0,1825 0,4082
JlupekTHa OaHKa -0,0983 -0,1825 0,5077
Erste 6anka -0,1470 -0,1053 0,4557
Eurobank 0,3038 0,3193 0,5476
Expobank -0,4845 -0,4912 0,3447
Halkbank -0,1110 -0,0737 0,4724
Komeprmjanna
OaHka -0,1630 -0,2140 0,4938
Mobu GaHka -0,1594 -0,3053 0,4644
NLB Ganka -0,0916 -0,1088 0,4850
OTP Ganka -0,0599 -0,0281 0,4712
ProCredit 6anka -0,1287 -0,0140 0,4430
Raiffeisen 6anka 0,3767 0,4246 0,5582
Sberbank 0,0497 0,0456 0,5068
Cprncka 6aHKa 0,3145 0,3228 0,5827
UniCredit 6anka -0,0120 0,0877 0,4852
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Tabena 49. BpenHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Yy TpBoM KBaprany 2017. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2058 -0,2175 0,4727
AUHK Oanka 0,2263 0,2877 0,5169
Aurra OaHka 0,1275 0,0912 0,5140
Banca Intesa 0,0018 0,0246 0,4874
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0333 -0,0667 0,4915
Credit Agricole
OaHKa -0,1613 -0,1509 0,3867
JlupekTHa OaHKa 0,1190 0,0246 0,5444
Erste 6anka -0,1479 -0,1368 0,4368
Eurobank 0,2580 0,2702 0,5172
Expobank 0,0046 0,0526 0,5204
Halkbank -0,1780 -0,1544 0,4430
Komeprmjanna
OaHka -0,0316 -0,0316 0,4855
Mobu GaHka -0,0936 -0,2456 0,5022
NLB Ganka -0,1335 -0,1158 0,4492
OTP Ganka -0,0396 -0,0105 0,4496
ProCredit 6anka -0,2624 -0,1544 0,4163
Raiffeisen 6anka 0,3445 0,3684 0,5381
Sberbank 0,0850 0,0632 0,4832
Cprncka 6aHKa 0,1216 0,0877 0,5632
UniCredit 6anka -0,0678 0,0140 0,4788
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Tabena 50. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBaptaiy 2017. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,2032 -0,1544 0,4795
AWK Oanka 0,2420 0,3228 0,5278
Aurra OaHka 0,1259 0,0596 0,5350
Banca Intesa 0,0966 0,0772 0,5108
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1147 0,0175 0,5251
Credit Agricole
OaHKa -0,1703 -0,1789 0,3915
JlupekTHa OaHKa -0,0947 -0,2070 0,5244
Erste 6anka -0,1405 -0,1368 0,4481
Eurobank 0,3299 0,3404 0,5309
Expobank 0,0842 0,1789 0,5066
Halkbank -0,1574 -0,1333 0,4463
Komeprmjanna
OaHka 0,0174 0,0596 0,4990
Mobu GaHka -0,2675 -0,3965 0,4786
NLB Ganka -0,1536 -0,1123 0,4613
OTP Ganka -0,1096 -0,0877 0,4552
ProCredit 6anka -0,2736 -0,1860 0,4129
Raiffeisen 6anka 0,3640 0,3789 0,5586
Sberbank 0,1007 0,0667 0,4973
Cprncka 6aHKa 0,2012 0,1228 0,5434
UniCredit 6anka -0,1064 -0,0316 0,4745
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Tabena 51. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2017. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1480 -0,0947 0,4827
AWK Oanka 0,3448 0,4035 0,5486
Aurra OaHka 0,0445 0,0035 0,5218
Banca Intesa 0,0378 0,0105 0,5147
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1225 0,0246 0,5326
Credit Agricole
OaHKa -0,1494 -0,1614 0,4001
JlupekTHa OaHKa 0,1499 0,1298 0,5674
Erste 6anka -0,1981 -0,2140 0,4540
Eurobank 0,2322 0,2386 0,5319
Expobank 0,1929 0,2491 0,5201
Halkbank -0,2979 -0,2702 0,4479
Komeprmjanna
OaHka 0,0756 0,0947 0,5150
Mobu GaHka -0,1713 -0,3088 0,4594
NLB Ganka -0,1115 -0,1228 0,4702
OTP Ganka -0,1491 -0,1193 0,4594
ProCredit 6anka -0,3291 -0,2421 0,4212
Raiffeisen 6anka 0,3800 0,4140 0,5476
Sberbank 0,0818 0,0491 0,4989
Cprncka 6aHKa -0,0614 -0,1158 0,5065
UniCredit 6anka -0,0461 0,0316 0,4783
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Tabena 52. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4YeTBPTOM KBapTairy 2017. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1762 -0,1368 0,4862
AWK Oanka 0,4137 0,4807 0,5567
Aurra OaHka -0,0049 -0,0316 0,5104
Banca Intesa 0,2180 0,1930 0,5266
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1514 0,0491 0,5628
Credit Agricole
OaHKa -0,1949 -0,2035 0,3927
JlupekTHa OaHKa 0,0198 0,0561 0,5530
Erste 6anka -0,1766 -0,1789 0,4526
Eurobank 0,2732 0,2877 0,5371
Expobank 0,2271 0,2702 0,5348
Halkbank -0,1956 -0,1860 0,4437
Komeprmjanna
OaHka 0,0245 0,0421 0,5183
Mobu GaHka -0,1907 -0,3298 0,4331
NLB Ganka -0,1961 -0,2175 0,4629
OTP Ganka -0,1636 -0,1193 0,4557
ProCredit 6anka -0,3074 -0,2281 0,4248
Raiffeisen 6anka 0,3436 0,3404 0,5675
Sberbank 0,1029 0,0596 0,5114
Cprncka 6aHKa -0,0138 -0,0667 0,5068
UniCredit 6anka -0,1545 -0,0807 0,4787
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Tabena 53. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Yy TpBoM KBaprany 2018. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0284 0,0702 0,4845
AUHK Oanka 0,2948 0,3193 0,5176
Aurra OaHka 0,0657 0,1123 0,4913
Banca Intesa 0,2224 0,1860 0,5068
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,0068 -0,0561 0,5324
Credit Agricole
OaHKa -0,1927 -0,1789 0,3885
JlupekTHa OaHKa 0,1197 0,0456 0,4935
Erste 6anka -0,2475 -0,2667 0,4245
Eurobank 0,2901 0,2842 0,5052
Expobank -0,0018 0,0211 0,4994
Halkbank -0,1432 -0,1193 0,4488
Komeprmjanna
OaHka 0,0891 0,0842 0,5018
Mobu GaHka -0,0931 -0,2667 0,4644
NLB Ganka -0,3503 -0,3754 0,4260
OTP Ganka -0,0821 -0,0175 0,4370
ProCredit 6anka -0,2851 -0,1789 0,4080
Raiffeisen 6anka 0,4491 0,4702 0,5421
Sberbank 0,0573 0,0246 0,4916
Cprncka 6aHKa -0,0670 -0,1228 0,4961
UniCredit 6anka -0,1470 -0,0351 0,4606
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Tabena 54. BpenHoCTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCA Y ApyroM kBaptainy 2018. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0355 0,0175 0,4806
AUHK Oanka 0,3484 0,3544 0,5263
Aurra OaHka 0,2083 0,3158 0,5080
Banca Intesa 0,2008 0,1719 0,5062
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1408 0,0281 0,5391
Credit Agricole
OaHKa -0,2317 -0,2070 0,3832
JlupekTHa OaHKa -0,0621 -0,1298 0,4811
Erste 6anka -0,2752 -0,2982 0,4227
Eurobank 0,2395 0,2491 0,5104
Expobank -0,1678 -0,1789 0,4763
Halkbank -0,2534 -0,2281 0,4448
Komeprmjanna
OaHka 0,1382 0,1404 0,5034
Mobu GaHka -0,1309 -0,3053 0,4501
NLB Ganka -0,3238 -0,3439 0,4331
OTP Ganka -0,0239 0,0596 0,4441
ProCredit 6anka -0,2611 -0,1579 0,4125
Raiffeisen 6anka 0,4102 0,4316 0,5376
Sberbank 0,1883 0,1368 0,4954
Cprncka 6aHKa -0,0632 -0,1263 0,5139
UniCredit 6anka -0,0458 0,0702 0,4714
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Tabena 55. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2018. roaune

Komnosutau ungexe | Komnosutau unnexc | Komnosutau nxjexc
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1441 -0,1018 0,4723
AUK OGanka 0,1985 0,2175 0,5266
Aurra OaHka 0,1783 0,2667 0,5036
Banca Intesa 0,2115 0,1789 0,5075
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1300 0,0386 0,5408
Credit Agricole
OaHKa -0,1215 -0,1053 0,4166
JlupekTHa OaHKa 0,0204 -0,0807 0,4909
Erste 6anka -0,3177 -0,3123 0,4233
Eurobank 0,2775 0,2982 0,5241
Expobank -0,1537 -0,1754 0,4854
Halkbank -0,1842 -0,1684 0,4698
Komeprmjanna
OaHka 0,0811 0,0877 0,5151
Mo0Ou Ganka -0,1304 -0,3018 0,4458
NLB 6anka -0,3063 -0,2807 0,4400
OTP Ganka -0,0237 0,0526 0,4464
ProCredit 6anka -0,3572 -0,2737 0,4107
Raiffeisen 6anka 0,3824 0,4035 0,5397
Sberbank 0,0964 0,0596 0,4972
Cprncka 6aHKa 0,0492 -0,0175 0,5598
UniCredit 6anka 0,1133 0,2140 0,4987
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Tabena 56. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4eTBPTOM KBapTaiy 2018. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1587 -0,1404 0,4750
AWK Oanka 0,2689 0,2912 0,5317
Aurra OaHka 0,1370 0,1860 0,5049
Banca Intesa 0,2332 0,2000 0,5195
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1029 0,0140 0,5688
Credit Agricole
OaHKa -0,1553 -0,1509 0,4203
JlupekTHa OaHKa 0,0628 0,0456 0,5215
Erste 6anka -0,2255 -0,1930 0,4281
Eurobank 0,2264 0,2316 0,5213
Expobank -0,2552 -0,2702 0,4817
Halkbank -0,1597 -0,1509 0,4741
Komeprmjanna
OaHka 0,1573 0,1649 0,5311
Mobu GaHka -0,1261 -0,2912 0,4369
NLB Ganka -0,3262 -0,3123 0,4307
OTP Ganka -0,0102 0,0596 0,4534
ProCredit 6anka -0,3094 -0,2351 0,4154
Raiffeisen 6anka 0,3416 0,3579 0,5602
Sberbank 0,0640 0,0351 0,4987
Cprncka 6aHKa 0,1363 0,0561 0,5421
UniCredit 6anka -0,0039 0,1018 0,4940
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Tabena 57. BpenHOCTH KOMIIO3UTHUX MHJEKCAa Yy TpBoM KBapTainy 2019. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1870 -0,1754 0,4557
AUHK Oanka 0,3046 0,3579 0,5226
Aurra OaHka 0,0675 0,1053 0,4861
Banca Intesa 0,2204 0,2351 0,4984
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0698 -0,0386 0,5703
Credit Agricole
OaHKa -0,1552 -0,0982 0,4050
JlupekTHa OaHKa 0,1519 0,0702 0,5307
Erste 6anka -0,3595 -0,3193 0,4125
Eurobank 0,2589 0,2807 0,5053
Expobank -0,1639 -0,1930 0,4779
Halkbank -0,0362 -0,0386 0,4640
Komeprmjanna
OaHka 0,0808 0,0561 0,5090
Mobu GaHka 0,1406 -0,0175 0,5808
NLB Ganka -0,4370 -0,4421 0,4109
OTP Ganka -0,0438 0,0456 0,4436
ProCredit 6anka -0,3151 -0,2632 0,4111
Raiffeisen 6anka 0,4052 0,4140 0,5479
Sberbank 0,1284 0,1298 0,4887
Cprncka 6aHKa -0,0879 -0,1439 0,5347
UniCredit 6anka -0,0426 0,0351 0,4861
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Tabena 58. BpeqHOCTH KOMIIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBapTany 2019. rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1224 -0,1439 0,4617
AWK Oanka 0,2130 0,2772 0,5039
Aurra OaHka 0,0622 0,0912 0,4880
Banca Intesa 0,1916 0,2140 0,4871
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A -0,1051 -0,2246 0,5157
Credit Agricole
OaHKa -0,1615 -0,1018 0,3929
JlupekTHa OaHKa -0,0812 -0,1333 0,4632
Erste 6anka -0,3314 -0,3263 0,4058
Eurobank 0,3668 0,3754 0,5163
Expobank -0,2782 -0,3053 0,4568
Halkbank 0,1024 0,1158 0,4727
Komeprmjanna
OaHka 0,1507 0,1544 0,5146
Mobu GaHka 0,1153 -0,0351 0,5486
NLB Ganka -0,4283 -0,4667 0,3943
OTP Ganka -0,0191 0,0526 0,4396
ProCredit 6anka -0,3171 -0,2561 0,4008
Raiffeisen 6anka 0,4210 0,4351 0,5453
Sberbank 0,0987 0,1228 0,4783
Cprncka 6aHKa -0,0698 -0,1123 0,5198
UniCredit 6anka 0,1923 0,2667 0,4912
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Tabena 59. BpegHocTi KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaprtaiy 2019. rogune

Komnosutau ungexe | Komnosutau unnexc | Komnosutau nxjexc
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0281 -0,0526 0,4760
AUK OGanka 0,2775 0,3509 0,5286
Aurra OaHka 0,1125 0,1368 0,4885
Banca Intesa 0,1659 0,1930 0,4871
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1546 0,0632 0,5456
Credit Agricole
OaHKa -0,1219 -0,0561 0,4004
JlupekTHa OaHKa -0,1266 -0,2632 0,4853
Erste 6anka -0,3061 -0,2737 0,4337
Eurobank 0,2526 0,2386 0,5114
Expobank -0,2177 -0,2561 0,4698
Halkbank -0,0424 -0,0070 0,4696
Komeprmjanna
OaHka 0,1441 0,1544 0,5250
Mo0Ou Ganka 0,0824 -0,0596 0,5529
NLB 6anka -0,4635 -0,4667 0,3932
OTP Ganka 0,0410 0,0982 0,4619
ProCredit 6anka -0,3050 -0,2211 0,4052
Raiffeisen 6anka 0,4258 0,4421 0,5450
Sberbank 0,0424 0,0105 0,4965
Cprncka 6aHKa -0,1121 -0,1298 0,5215
UniCredit 6anka 0,0247 0,0982 0,4882
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Tabena 60. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y 4eTBPTOM KBapTaiy 2019. ronune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,1056 -0,1158 0,4763
AWK Oanka 0,2503 0,3544 0,5301
Aurra OaHka 0,1144 0,1298 0,5007
Banca Intesa 0,1843 0,2316 0,4888
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,2152 0,1509 0,5715
Credit Agricole
OaHKa -0,2283 -0,1509 0,3949
JlupekTHa OaHKa -0,0600 -0,1719 0,4825
Erste 6anka -0,2517 -0,2351 0,4352
Eurobank 0,2414 0,2105 0,5246
Expobank -0,1857 -0,2561 0,4779
Halkbank -0,0462 -0,0246 0,4754
Komeprmjanna
OaHka 0,2180 0,2456 0,5289
Mobu GaHka 0,0370 -0,1368 0,5534
NLB Ganka -0,4918 -0,4807 0,3975
OTP Ganka -0,0699 -0,0386 0,4560
ProCredit 6anka -0,2648 -0,2000 0,4081
Raiffeisen 6anka 0,3411 0,3333 0,5456
Sberbank -0,1354 -0,1298 0,4664
Cprncka 6aHKa 0,1037 0,0737 0,5267
UniCredit 6anka 0,1338 0,2105 0,5053
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Tabena 61. BpeqHocTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y IpBoM kBapTairy 2020, ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0540 -0,0667 0,4687
AUHK Oanka 0,2833 0,3649 0,5224
Aurra OaHka -0,0773 -0,1018 0,4760
Banca Intesa 0,0982 0,1439 0,4754
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,2835 0,1930 0,5512
Credit Agricole
OaHKa -0,1369 -0,0667 0,4075
JlupekTHa OaHKa -0,2081 -0,2842 0,4639
Erste 6anka -0,2065 -0,1544 0,4299
Eurobank 0,3186 0,3053 0,5261
Expobank -0,2747 -0,3123 0,4751
Halkbank -0,2017 -0,1895 0,4568
Komeprmjanna
OaHka 0,2516 0,2667 0,5298
Mobu GaHka 0,1673 -0,0351 0,5805
NLB Ganka -0,4139 -0,4105 0,4029
OTP Ganka -0,0487 0,0246 0,4495
ProCredit 6anka -0,1753 -0,1018 0,4121
Raiffeisen 6anka 0,3586 0,3754 0,5355
Sberbank 0,0399 0,0070 0,4818
Cprncka 6aHKa -0,0467 -0,0947 0,5248
UniCredit 6anka 0,0429 0,1368 0,4824
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Tabena 62. BpeqHoCTH KOMIO3UTHUX MHAEKCA Y ApyroM kBaptaiy 2020, rogune

Kommnosutau nnaekc | KommnosutHu nnaeke | KoMmo3utHu nHACKC
IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0412 0,0105 0,4831
AUHK Oanka 0,2566 0,3298 0,5195
Aurra OaHka 0,1021 0,0211 0,5007
Banca Intesa 0,2541 0,2842 0,4861
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1665 0,0982 0,5182
Credit Agricole
OaHKa -0,1907 -0,1333 0,3777
JlupekTHa OaHKa -0,1237 -0,1684 0,4626
Erste 6anka -0,2623 -0,2246 0,4160
Eurobank 0,3568 0,3825 0,5177
Expobank -0,2818 -0,3088 0,4680
Halkbank -0,2002 -0,1719 0,4448
Komeprmjanna
OaHka 0,1010 0,1123 0,5084
Mobu GaHka 0,0212 -0,1684 0,5529
NLB Ganka -0,3249 -0,3228 0,4045
OTP Ganka -0,0110 -0,0105 0,4465
ProCredit 6anka -0,2779 -0,2070 0,3961
Raiffeisen 6anka 0,3332 0,3684 0,5141
Sberbank 0,1035 0,1474 0,4842
Cprncka 6aHKa -0,1743 -0,2316 0,5048
UniCredit 6anka 0,1108 0,1930 0,4866
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Tabena 63. BpenHoCTH KOMIO3UTHUX MHAEKca Y TpeheM kBaptaiy 2020, rogune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka -0,0898 -0,1333 0,4693
AWK Oanka 0,3060 0,3930 0,5182
Aurra OaHka -0,0293 -0,0702 0,4918
Banca Intesa 0,2813 0,3088 0,4933
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,0538 0,0035 0,4917
Credit Agricole
OaHKa -0,1746 -0,1263 0,3943
JlupekTHa OaHKa -0,0564 -0,0772 0,4656
Erste 6anka -0,1167 -0,0982 0,4338
Eurobank 0,2196 0,2351 0,5056
Expobank -0,2396 -0,2947 0,4683
Halkbank -0,1136 -0,0807 0,4538
Komeprmjanna
OaHka 0,1005 0,0982 0,5162
Mobu GaHka 0,0282 -0,1579 0,5469
NLB Ganka -0,1421 -0,1439 0,4188
OTP Ganka -0,0251 -0,0175 0,4474
ProCredit 6anka -0,3123 -0,2456 0,3953
Raiffeisen 6anka 0,3358 0,3754 0,5369
Sberbank 0,1202 0,1298 0,4879
Cprncka 6aHKa -0,1767 -0,2316 0,5023
UniCredit 6anka 0,0310 0,1333 0,4820
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Tabena 64. BpeqHOCTH KOMIO3UTHUX MHEKCA Y 4eTBPTOM KBapTaiy 2020. ronune

Komno3utau HHACKC

Kommozurau HHICKC

Kommo3uran HHIOCKC

IIOCJIOBHE - JeAHAaKH TSKUHCKU | J0OWjeH JIMHeapHOM
banka YCHENIHOCTH OaHaKa Koe(UIHjeHTH arperaijom
Addiko 6anka 0,0080 -0,0406 0,4814
AWK Oanka 0,3560 0,4027 0,5334
Aurra OaHka -0,0412 -0,0986 0,5143
Banca Intesa 0,2686 0,3183 0,5046
banka Ilomrancka
ITEIAOHUL[A 0,1118 0,0787 0,5061
Credit Agricole
OaHKa -0,1563 -0,0795 0,3857
JlupekTHa OaHKa 0,0007 -0,0093 0,4711
Erste 6anka -0,2407 -0,2296 0,4206
Eurobank 0,3219 0,3105 0,5242
Expobank -0,2961 -0,3797 0,4525
Halkbank -0,0878 -0,0157 0,4564
Komeprmjanna
OaHka 0,1071 0,1009 0,5213
Mobu GaHka 0,0934 -0,0653 0,5491
NLB Ganka -0,3843 -0,3809 0,3902
OTP Ganka -0,1774 -0,1773 0,4326
ProCredit 6anka -0,2975 -0,1984 0,3886
Raiffeisen 6anka 0,2547 0,3052 0,5257
Sberbank 0,0713 0,0759 0,4912
Cprncka 6aHKa 0,0607 -0,0048 0,5384
UniCredit 6anka 0,0271 0,0874 0,4786
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Buorpadguja ayropa

NBana Mapjanosuh pohena je 05.03.1989. ronune y Anexcuniy. OCHOBHE aKaJeMCKe
crynuje Ha ExoHomckom (akynrery YuuBep3utera y Humry 3aBpmmna je 2012. roause.
Macrep paja 1moja Ha3UBOM ,,BUIIEKPUTEPHJYMCKH METOAM U MOJIENIH OJTY4YHBAaMka y jaBHUM
HabaBkama‘“ ogopanmna je 2013. roguae Ha uctoM dakynrery omenom 10. Macrep pan moj
Ha3uBOM , Buiiekpurtepujymcka aHangu3a II0CIOBamka OCUIypaBajyhux KommaHuja y
Peny6mumm Cpouju* onbpanuna je 2019. ronuae Ha EkoHOMCKOM (hakyaTeTy, Y HUBEp3UTETA
y beorpany.

[Ipormamena je 3a HajOoJber cTyneHTa npBe roguHe Exonomckor dakynrera y Humry
mikosicke 2008/2009 roaune, u 3a Haj6osber cTyaeHTta Tpehe rogune Ekonomckor gakynrera y
Humry mkoncke 2010/2011 rogune. Ilpornamena je 3a HajOoJber AUMIOMUPAHOT CTYyJEHTA
cMmepa paayHoBoCcTBO y 2012. rogunam on crpane Case3a pauyHoBoha u peu3opa CpOwuje.
Job6utnuk je KoncrantuHoBor mpusHama 3a 2013. roaumny, xoje nonmespyje rpan Humn y
capanmu ca kommanujom @umun Mopuc (Philip Morris International) Hajoosbum cTyaeHTHMA
YHuusepsurera y Humy.

buna je anraxoBaHa kao JeMOHCTpaTop BexxOM Ha ExoHomckom daxynrery y Humry
nouyeB ox mkoicke 2013/2014. rogune. Takohe, Omna je aHra)koBaHa W Kao MCTPaXKUBad-
npUIpaBHUK y MIHOBaiMoHoM neHTpy YHuBep3uteray Humry. O okto6pa 2019. rogune paau
Ha ExoHoMckoM ¢akyntery y Humty, Hajripe kao capaJHUK y HacTaBM, @ 3aTUM KaO aCUCTEHT
Ha Karenpu 3a pauyHOBOACTBO, MAaTEMATHKy U HHPOPMATHKY.

AyTOp M KOayTOp j€ BHILE O] INEJIeceT pajgoBa 00jaBJbEHUX y HAYYHHM U CTPYUYHUM
4acoNnucuMa M MpEe3eHTOBAaHUM Ha KOH(EpeHIMjaMa y 3eMJbH U MHOCTPAHCTBY. YYECHUK je
BuIle MelyHapoIHUX Hay4YHHUX CKYNOBa M3 00JAaCTH KBAaHTUTATHBHE €KOHOMCKE aHalIM3€ U
ONEepalMOHUX HCTpakuBawma. buiia je aHraxxoBaHa Ha HEKOJIMKO mpojexata Onbopa 3a
exoHoMcke Hayke CAHY cnposenenux y okBupy aktuBHoctu Orpanka CAHY y Humy.
TpenytHo je anraxoBana Ha Horizon Europe npojekty UR-DATA (6poj mpojexta 101059994)
u Erasmus+ npojexty Enhancing Skills for Sustainable and Eco-Friendly Tourism (2021-1-
RS01-KA220-VET-000028060).



Yuaugep3urter y Humy
Exonomcku ¢akyarer

N3JABA O AYTOPCTBY

W3jaBpyjeM ma je MOKTOpPCKa AWcepTallja, IMOJ HAclIoBOM BHIeKpuTepHjyMCKU
NPHUCTYI Kpeupamby KOMIO3UTHUX HHIEKCA MOCI0BHE yClelmHocTH 0anaka y Peny0aunu
CpoOuju, xoja je ondOpamena Ha EkoHoMckoM (akynreTy YHuBep3uTera y Humry:

® pPE3yiTaT COICTBEHOI UCTPAKUBAYKOL Pasia;

® Ja OBy AMCepTalyjy, HU y LEJIUHU, HUTH y AEJ0BHMA, HUCAM IIpHjaBJbUBA0/JIa

Ha JpyTrum Q)aKYHTCTI/IMa, HUTHU YHUBCP3UTCTUMA,

e Jla HHCAM TIOBpEAHO/lIa ayTOpCcKa TMpaBa, HUTH 3JI0yNnoTpeOno/na

WHTENEKTYyaJIHy CBOJUHY JAPYTHUX JIUIIA.

Jlo3BosbaBaMm n1a ce o0jaBe MOjU JMYHU MMOJALM, KOJU Cy Y BE€3HM Ca ayTOPCTBOM H
no0HMjambeM aKkaJeMCKOT 3Bama JIOKTOpa HayKa, Kao LITO Cy UMe M Mpe3uMe, FOJMHA U MECTO
pohemwa u gatym oj0paHe paja, ¥ To y Katanory bubaunoreke, JlurutaiHoM peno3uTopujymy

VYHuusep3uteta y Humy, kao u y nyonaukanujama YHusep3urera y Humy.

Y Humy, 20/06/2022. ronune

Aytop nuceprauuje: Bana Mapjanosuh

[Tornuc ayTtopa aucepraiyje




Yuaugep3urter y Humy
Exonomcku ¢akyarer

HN3JABA O HICTOBETHOCTHU IITAMITAHOI' M1 EJIEKTPOHCKOTI' OBJIMKA

JOKTOPCKE JTUCEPTALIUMJE

Wwme u npezume aytopa: iBana MapjanoBuh

HacnoB nucepranuje: BulnekputepujyMcKu NPUCTYN Kpeupamy KOMIIO3UTHHX HHIEKCA

NOCJI0BHe ycnemHocTH 0anaka y Penmyoaunu Cpouju
Menrop: npod. np Jenena J. CrankoBuh
U3jaBbyjem pa je mrtammaHu OOJHMK MoOje JOKTOPCKE JHcCepTalije HMCTOBETaH

€JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, KOjU caM Ipejajia 3a yHOIIewe Yy JIMTUTamHU Ppeno3UTOpHjyM

Yuusep3urera y Humry.

Y Humy, 20/06/2022. ronune

[Tornuc ayTopa aucepraiyje




Yuusep3urter y Humy
ExonomMmcku paxkyarer

N3JABA O KOPUIIREBY

Osnamthyjem YnuBep3utercky Oubnuorexy ,Hukonma Tecna* na, y Jlururannu
pero3utopujyM YHuBep3uteTa y Hurry, yHece Mojy JOKTOPCKY TUCEPTaIH]y, [0 HACIOBOM:
BUIHEKPUTEPUJYMCKU NPUCTYII KPEUPABY KOMIIO3UTHUX UHAEKCA
MNOCJIOBHE YCIHEIIHOCTU BAHAKA Y PENIYBJIMLIU CPBUJU.

JlucepTanujy ca CBUM IPUIIO3UMA ITpe/iajia caM y eeKTPOHCKOM OOJIUKY, IIOTOTHOM 32
TPajHO apXUBUPAIHE.

Mojy IOKTOPCKY AuCEpTalnjy, YHETY y JIurutaiHu peno3utopujyMm YHUBEp3UTETA Y
Humry, Mory KOpUCTUTH CBH KOjU TIOUITYjy oJpende caapkaHe y ogadpaHOM THILY JIMIEHIIE
KpeatuHe 3ajequauiie (Creative Commons), 3a Kojy cam ce 0uTy4mia.

1. AyropcrBo (CC BY)

2. AyropctBo — HekomepiujaaHo (CC BY-NC)

3. AyropcTBo — HekomepuujanHo — 6e3 npepaje (CC BY-NC-ND)

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaIHO — AeauT o uetum yciaosuma (CC BY-NC-SA)
5. AytopctBo — 6e3 nipepane (CC BY-ND)

6. AytopcTBo — nenutr o uctuM yciosuma (CC BY-SA)

Y Humy, 20/06/2022. ronune

AyTtop nuceprauuje iBana Mapjanosuh

[Tornuc aytopa aucepraiyje




