Opnykom HacraBHo-HayuHor Bujeha Exonomckor ¢akynrera [lane, YHuepsurera y Mcrounom
CapajeBy, 06poj 175/18 ox 5.2.2018 roaune, numeHoBanaje Komucuja 3a onjery u onopany ypahene
JTOKTOpcKe nucepranuje kanaugata CreBanoBuh Came momHacinoBoMm "Crparerwja ynarama y
uH(ppacTpykTypHe TpojekTe y GYHKIHMJH ONTHUMH3alMje TMOopTdoJiMja HHCTHTYIIHOHATHUX
uHBecTUTOpa"

(y masbeM TEKCTYy: KOMI/ICI/Ija)l y cibenieheM cacraBy:

1. Jp Anekcangap CrojaHoBUh
2. Jlp Hparan MukepeBuh
3. Hp Pamomup boxxuh

KoMucuja mperiesana je ¥ OIMjeHMIIa JOKTOPCKY IUcepTalujy U o Tome moaHocu HacraBHO-
HaygnoM Bujehy Exonomckor ¢akynrera [lane, Yuusepsutera y Mcrounom CapajeBy cnenaehu

N3BJEIITAJ

oonjennypalenenoxkropckenucepramnmje

1. 3nauaj u JONPHUHOC TOKTOPCKE IUCEpTalllje ca CTAaHOBUIIITA aKTYeIHOT CTama y ojapeheHoj
Hay4JHO] 00JIaCTH
[Ipenmer ucrpakuBama kanmuaara mp Came CreBaHoBuha y (DYHKIMjU H3pane TOKTOPCKE

a¥cepTanyje ToJ  HaclioBoM ,,CTparermja yjaaramba y HHQPACTPYKTypHe NpojeKTe Yy
¢yHknmMju ontuMu3anuje Noprdoinja HHCTUTYIHOHATHUX HHBECTHUTOPA“jeruTamesa Ju,
y KOjOo] Mjepu M Ha KOjU HauuH JoMahM MHCTUTYIHMOHAIHHM HHBECTUTOPU MOTY M Tpebajy
¢unaHcupatu UH@pacTpykTypHe npojekte y bocuu n Xepuerosunu. Onpende criopasyma u3
bazena 13B. bazen IlII, HegocTaTak KBAJMTETHHUX AJITEPHATHBA 3a MHBECTUPAIE, OKPYKEHE
HUCKMX KaMaTHUX CTomla, MoBehame MTeqme y CBHUjeTy, CTalkbe NpUMapHUX OulaHca,
aKTUBHOCTH LIEHTPAJIHUX OaHaka cy (aKTOpH U TPEHAOBU KOJU CY OOMIBEKWINM TOCIEIHbY
nenenrjy. OBu (akTopu Cy HMald YTHUIA] Ha CTpaTerdje yinaramba HHCTHTYIHOHATHUX
uHBectuTopa. 3emibe [-20 cy y nmsby npuiiaroaBama HOBOHACTAJIMM YCJIOBUMA U pacTyhum
notrpebama M3rpajme U OJp)KaBama HOBE M 1octojehe MH(pacTpykType HacTojasie nmpoHahu
HOBE M3BOpE, YCIIOCTABUTU HOBE MHCTUTYTE M HOBE Mojiene 3a ¢puHaHcupame. CaMut y CaHKT
[TerepcOypry 2013. roguHe mpeacTaB/ba MOMEHAT Kaja je€ MOCTUTHYT JOTOBOP Jla BlIaJie OBUX
3eMajba MOJP)Ke MOJUTHKE W MHHIIMjaTHBE KOj€ MPOMOBHINY WHBECTHIIN]jE WHCTUTYIIHOHATHUX
MHBECTUTOpA Yy WHOPACTPYKTYpy. 3aaykeHa cy MHUHHcTapcTBa (uHaHcuja 3emipa [-20 u
T'YBEpPHEpH LIEHTpaTHUX OaHaKa /a y capajimbH ca Ha/JHAI[MOHAJIHUM THjelruMa rpoHal)y mozaene
MMIUIEMEHTaIje. YTIOpeao ca TUM jaTa je mojapiika OuHaHCH]CKOM 0100py 3a CTAOMIIHOCT Ha

JlaJbeM MOHUTOPHUHTY yTHIIaja OBHX MOJUTHKA U (UHAHCH]CKE pPerysiaTUBE Y BE3U MHBECTUIIN]A

1 . . . . . .
Komucuja nma HajMame Tpy WiaHa O]l KOjuX HajMame jeflaH HUje Y paJHOM OJTHOCY Ha Y HUBEP3HUETY



y ayropouny uappactpykrypy. Hara je nogpuika MM®-y, Csjerckoj 6aniu, EBP/I-y u OEILL/I-
y 3a pa3BOj JOKATHHX Tpxuiuta oOBeznuna. /lo mayher cammura 2014. rogune y bpusbeny
pa3BHjeHH Cy NPUHIWON HMHBECTHpama Yy IYrOopoYyHEe WHBECTUIMjE Y HH(PACTPYKTYpY,
dhopmupana je rinmobdamHa HHPpacTPyKTypHA HHUILIM]aTHBA — BUILIETOIUIITLN ITPOrpaM Koju Tpeda
na moBeha MpUBaTHY W jaBHY WHHUIMJaTUBY Yy WHQPACTPYKTYpPY; (hopMupaHo je riaodamHO
UHOPACTPYKTYPHO YBOPHUIITE Ca MAHAATOM OJl YETUPU TOAMHE Yy IIMJbY yHampehema npakcu u
3Hama Kao M JAUCIEP3UJU Heje TyrOopovyHOr yiarama y uHppacTpykTypy. CBjeTcka OaHKa je
dhopmupaina moceOHo 0Jlj€JbCHHE 3a TJI00AIHY uH(pacTpyKTYypy (eHr.
WorldBankGroup’sGloballnfrastructureFacility) koja he pmaBatm mnoApmIKy HaBeICHHM
aktuBHOCTHMA. Jlo camura y AnTtanuju 2015. roguHe pa3BUjeHe Cy HAllMOHAIIHE CTpaTEeTHje 32
MOjeINHE 3€MJbE€ Ca KOHKPETHHM IIOJIMTHKAaMa W aKlujama Jia ce Mo0OoJbIla WHBECTUIIMOHH
eKOCHCTeM, T000JbIIa E(PUKACHOCT W KBATUTET WHQpAcCTpyKType. Y Luiby MmoOoJblIama
npolieca MpuIpemMe, IPUOPUTH3ALN]E U PeaTn3aliji HHBECTHIIN]a Y HHPPACTPYKTYpY 3emibe [ -
20 cy pa3Bmie BoAWY 3a HajOOJbY IMpaKCy jaBHO MPHBATHHX IMapTHepcraBa. HacraBibeHa je
MOJIPIITKA, 3ay’K€Ha CYy MHUHUCTApCTBa (pUHAHCHja OBHX 3eéMajba Jla HACTABE Ca aKTUBHOCTUMA
NOJpIIKEe y MpUIlpeMH u Beher creneHa yKJbydyMBama WHCTUTYLMOHAIHUX WHBECTHTOpA Y
unppactpyktypy. Hajeha odekuBama cy oj rinodanHor uHGPaCTpyKTYpHOT YBOPHINTA (EHT.
GlobalInfrastructureHub — GIF). ¥ 2016. roguHu jemaHaecT pa3BOjHUX OaHaka IOTIHCYje
Jleknapanujy o akiyju NopIIKe HHBECTUIIjamMa Y HHPpacTpykTypy. Mcre romune ¢popmupana
je Anujanca Koja noBesyje rino0anny UHPPACTPYKTYPY (eHr.
GloballnfrastructureConnectivityAlliancelnitiative). I[{wb je mnoBe3aTH Ha jeIHOM MjecTy
paznuuute nHUIMjatuBe. Cexperapujar anujance mocrtaje Cpjercka 6anka. [Ipobiemu Tpaxme
3a uHQpacTpykTypoM cy mpeno3Hatu. HajmohHuje 3emibe najy MOApUIKY pjeliaBamby OBHX
npobiaema. Melytum, mojaBuo ce npodiieM y peaau3alyju OBUX KallUTaTHHUX Ipojekata. [puje
cBera y obe30jehemwy uzBopa. byyueru To Buie Hucy y cramy. He mory o6e36jenut 10BOJbaH
HUBO cpezacraBa. [loTpeOHO je pa3BUTH HOBH OKBHp, HOBH MOJIEN, HOBM Ha4YWH, HOBY
TEXHOJIOTH]Y (DMHAHCHpama MyTeM Kojux he ce oOHaBibaTu M m3rpahuBatu MHOpaACTPYKTypa.
IIpema aytopy, TeopHjcka HCTpaXHMBama Yy CBHjETy IIOKa3yjy BHUCOKH CTENEH Kopemnaluje
u3melhy uHdppacTpykType U eKoHOMCcKor pacta. Tako perumo pagoBu Aghion i HowittAgenera,
Strauba u ap. yka3yjy Ha Mojeje KOju ynpaBo oOjamrmaBajy Be3y uaMely uHbpacTpykType u
pacta. C gpyre crpaHe, TOCTOjH TMOTpeda Ja ce ca CTAaHOBHINTA HHBECTHUTOPA H3TPAIH
eukacaH mopTQOINO Tje ayTop yKa3yje Ha TPAJAULUOHAIHY U MOJEPHY MOPT(HOIUO TEOPH]jY
6a3upajyhu ce Ha peleBaHTHUM TEOPUjCKUM U3BOpUMa U M3/1Bajajyhul mojeanne Mozene Koju ou
ce MOTJIM MTPUMjEHUTH W Ha HammM npocrtopuma. Ha mpocropy bocae n Xeprieropune u 3emasba

ouBmie JyrocnaBuje HHUje OWIO mNoceOHUX HCTpakuBama oOBe mpodiemaruke. Hako, cy




WHCTUTYLIMOHAIHM UHBeCTUTOpHU NpucyTHH Beh 20 roanna Ha npoctopy boche u Xepuerosune,
TEK Cy Yy NPETXOJHHUX MeT TOAMHA IMOYeNd Ja yJIaxy y EHTUTETCKE - Jp)KaBHE OOBE3HHIIE.
Jlomahu perynatopu He MO3Hajy MHPPACTPYKTYpPY Kao MoceOHy Kiacy akTUBE, HUTH HhCHE
KapaKTepUCTHUKE. JaBHU CEKTOp W JprKaBa Tpaau WHPPACTPYKTYPY HA TPATUIIMOHAIAH HAYHH,
IyTeM KpEeAWTa, 3aay)KMBamkeM JIp)KaBe W rapaniyjama. Kanutainu mpojeKTd HUCY JTOBOJHHO
BUJIJbUBHU, 2 HEPUJETKO Cy EKOHOMCKH U COIMjaTHO HenpoduTadmiau. JJoKTopcKa nucepranuja
KaHJM/1aTa HACTOJU CHUCTEMATH30BAaTH HaBelleHE MpoOJieMe, MPUKYIUTH YUE-EHHIIC, TOJaTKe,
nHpopManje ©W TMOJMOBE H3  O00JIaCTU  CTpaTervje  ONTHMH3aluje  mopTdoimja
WHCTUTYLMOHATHUX HMHBECTHTOpAa ca HWHQPACTPYKTypHHM HWHBecTHLMjama.  Pamom ce
MIPOMOBHUIITY ojipel)eHa Hauena U 3aKOHUTOCTH KOja Cy y TIOCTIeIhe BpUjeMe CBE MPUCYTHHUja Ha
rJI00aTHOM HUBOY W THYY C€ YKe Hay4yHe oOjacTu MOCIOBHHMX (puHaHcHja U (UCKaTHE
exoHoMHje. McTpakuBameM ce y3 MPUMjEHY HaydyHHX METOJAa U CHCTEMCKUM CTBapajauykuM
MPUCTYIIOM TIOCTOjehe 3Hame mpuMjemyje Ha JoMahie MHCTUTYIIMOHAHE WHBECTUTOPE, alld U
pa3BojHe OaHKE KOje yIpaBibajy MOPTHOINUjOM HHCTHTYIIMOHATHUX WHBECTHTOpA. JIOKTOpCKa
mucepranuja kangunata mp Came CrteBaHoBMha IUIUL. €KOHOMHCTE MMa TEOPETCKH, I M
MPaKTUYHU 3Ha4aj] 3a o0JacT MOCIOBHMX (HMHAHCHja, a HApPOYUTO y MAHjelly ylarama y
KallMTaJlHE TIPOJeKTe M CTBapameéM HOBE KJIace aKTUBE 3a yjarambuMa WHCTUTYLIHOHATHHX
WHBECTUTOpA. AyTOp Ha OCHOBY HICHTH()MKOBAHMX TpPEHJOBAa M TpolieMa Ha TI00aTHOM
HUBOY HACTOJU aHUMHPATH HMHCTUTYIIHOHAIHE MHBECTUTOPE HA MPOMjEHY CTpaTerhja yiarama
noMahux WHCTUTYHMOHANHUX UHBectuTopa. Ocnobahajyhm ce nujena HMHBECTHUIIMOHOT
MOTEHIMjajla UHCTUTYLIMOHAIHUX MHBECTUTOpA yJarambeM y MHPPACTPYKTypy ayTop HACTOjU
JIOKa3aTh Ja Ou ce Ha Taj HAaYMH MOrao NMPUBYhHM W NPHUBATHU KaIUTald KOJU j€ Y MOCIbEIHE

BpHjeMe MUHOpPaH U 1o yemy je bocHa u XepuieropuHa Ha caMOM 3auesby Y PETHOHY.

2. OujeHy jna je ypaheHa IOKTOpCKa JucepTalyja pe3yiaTaT OpUTMHAIHOI HAaydyHOT paja
KaHAuaaTa y oaroapajyhoj HayqHoj ooiactu

Komucuja cmatpa na je ypahena nokTopcka AucepTanyja JIOTHYAaH CIHJEe W Pe3ysrar
npoeCHOHATHOT U Hay4HOT pajia M pa3Boja KaHAMJATa y O0JIaCTH MOCIOBHUX (pUHAHCHja U
¢unaHcujckor MeHaMeHTa. Kpo3 cTyauj y OKBUPY IPBOT U IPYTOT LUKITyCca, KPO3 J0CAAALIY
npoeCHOHAIIHY M HCTPAXWBAUKYy Kapujepy KaHAUAAT ce 0aBUO MUTamuMa MpodecruoHaTHOT
yIpaBibakba PU3ULKUMA, ONTUMAIHUM (UHAHCHJCKUM CTPYKTypama, KOHLENITOM ONTHUMH3aIyje,
TPXKUIITUMA KanuTana uTA. [IpakTH4HO HCKYyCTBO y  o0aBibamy IOciIoBa Opokepa,
MHBECTULIMOHOT CaBje€THHKA, yIpaBjbaua pPU3MIIKMMA, HCKYCTBO Yy YIpaBJbalkby 3aTBOPECHUM
MHBECTUIIMOHUM (poHIoM — Ilen3ujckum pesepBHUM ponioM PemyOminke Cpricke, a oJHEAaBHO
n unana duckanHor casjeta PemyOnuke Cpricke NpyXWin €y KaHIWJATY YBUJIL y crieHUu(UUIHY

npobiemMatuky MopTdosMo HMHBECTHIIMjA, TNpoOieM jaBHUX (UHAHCHja, AYTOPOYHHUX




MHBECTHULIMja, TPo0IeM jaBHUX AyroBa UTHA. KanaunaT je cBoja mpakTHYHA UCKYCTBAa U cCa3zHamba
KpOo3 Hay4yHe M CTpy4yHe pajaoBe, nyreM ydemha Ha pgomahum wu wmehyHaponHum
KOoH(JepeHnrjama TyOJuKoBaO M 00jaBJbMBA0, KPUTHYKH C€ OJHOCHO IIpeMa Teopujama,
(bopmHpao 3akibyuke, JepUHUCAO HOBE MpoOiieMe M CTUIA0 HOBA ca3Hawa. Paj je oprunanax
HE caMo 1o u3abpaHoM MpoOIeMy UCTpakMBama, Beh M MPHUCTYIy U METO/aMa UCTPAXKHUBAMbA.
To ce ornena u 'y mpoBol)emy BIACTUTOT EMITMPHU)CKOT U CTPYYHOT (Pa3BOJHOT) HCTPAKHUBAA.
Kanaunar je ucrpakxupauke XMIoTe3e oCTaBuo Ha cibefiehu HauuH:

I'maBHa xumnoTre3sa:

Vnarame y uHQPACTPYKTYypHE NMPOjEKT€ MHCTUTYIIMOHATHU WHBECTUTOPH KPEHpajy yCJIOBE 3a
u3rpafy eQuKacHOr MopTQoNMja, pacT HWHBECTHLMOHOT TIIOTEHIMjala W TEHEPHCAHHX

nephopMaHCH.

ITomohue xunorese:

Xumnote3a 1: Ocnamame Ha TpaguloHaIHe u3Bope (uHaHCHUpama WHEOPACTPYKTYPHHUX
mpojekara y HapeAHOM INepuoay HHje [OBOJbHO ca CTaHOBHUINTAa pacTyhux mnoTpedba 3a

o0OHaBJbamke NOCTOjehuX ¥ M3Tpalby HOBUX 00jeKkaTa HHPPACTPYKTYpE.

Xunore3a 2: AJIEKBaTHO KOHLUMIHMPAHE WHBECTULIM]E Y UHPACTPYKTYpy MOTy OUTH YHOCHE U

MPUXBATJbUBEC 3d UHCTUTYLIUOHAJIHC UHBCCTUTOPC

Xunotesa 3: MHppacTpyKTypHE MHBECTULIM]E Yy TOPT(OIH]Y HHCTUTYILIMOHATHUX UHBECTUTOPA

AOIPHUHOCE paACTy HOTCHI_[I/IjaJ'Ia n OHTI/IMI/IBaHI/IjI/I OHOCA pU3UK — IIPUHOC.

Xunoresa 4: YkibyunBameM JoMahux UM CTpaHUX MHCTUTYLIMOHAJIHUX UHBECTUTOpa Moryhe je
Kpeupatu eduUKacHUjU Mojen (¢uHaHCHpama jJgoMahux HMHPPACTPYKTYpHHX TIpojekara —
U3rpajlbe HOBUX W MOJEpHHU3AlMje U PEKOHCTPyKIHje mnocrojehux HHPpacTpyKTypHUX

o0jekara.

[TocTaBibeHE XUIIOTE3€E Cy: pEliEeBaHTHE, NMPOBjEPJbMBE, KOMITATHOUITHE, JETHOCTABHE W TUIOIHE.
Kanaunat je n3Bpimo uaeHTuUKayjy 1 onepaoHan3alijy OCHOBHUX Bapujabiu y OKBUPY
XHUIIOTE3a Ha cibeehn HauuH:

. VYV oxBupy TI7aBHE XWIOTE3€ HE3aBHMCHA Bapujabiia TIpeacTaB/ba yjarame Y

UHQPACTPYKTYpPy, 0K edukacan nopTdoino, THBECTULIMOHHU MOTEHIIM]jall U TeHeprcaHe




nepdopMaHce MPeaCTaBIbajy CET 3aBUCHUX BapHjalIIu.

[l.  TTomohne xumoTe3e KaHAUAAT je pa3paauo Ha cibenehu HauuH: MOMOhHY XHITOTE3y Opoj
1) xao 3aBuCHY Bapujaldiy KaHIUIAT j€ TOCMATpao TPaXmy 3a HHPPACTPYKTYPOM —
M3Tpajmkba HOBE U oJip)kaBame mnocrojehe mHbpacTpykrype. Kao HezaBucHy Bapujadimy
IoCMaTpao je TPaaulMOHAIIHM HW3BOp (UHAHCHpama — (QUHAHCHpame U3 Oylera u
TPaJUIMOHATHUM HAuWHOM (HUHAHCUpama IyTeM 3adyXuBame apkase. [lomohny
XUMoTe3y Opoj 2) KaHauAaT je MocMaTpao Ha HA4YMH Ja je Kao 3aBUCHY BapujaliIy
UACHTU(GUKOBA IPUXBATIBUBOCT HMH(PACTPYKType O CTpaHe HWHCTUTYLMOHAIHUX
MHBECTUTOpA JIOK j€ Kao HE3aBHCHY Bapujadily NMOCMaTpao aJeKBaTHO KOHIMITUpPaHE
MHBECTHUILIMjE, OJTHOCHO KallUTAJIHE MPOjeKTe KOju he OUTH MpUIIPEeMIbEHH MOIITOBAKBEM
,J00pUX Tpakcu™ pa3BUjeHUM Ha riobamHoM HUBOY. [lomohny xumotesy Opoj 3)
KaHIUJAT je nIeHTU(UKOBA HAa HAYUH J1a je OAHOC PU3UKaA U IIPUHOCA PErPECUPAO ITyTEM
perpecopa - HMH(pacTpyKTypHe HHBECTHULMje. Y OKBUPY 4eTBpTe — 4), momohHe
XHUIOTE3¢ KaHIUAAT je 3a IUJb MOCTaBUO yTBphHBame pernaiuje u3mely eduxacHoCTH
¢uHancupama HHPpacTpyType IyTeM yKJbyuMBama JoMahMx ¥ CTpaHuX
MHCTUTYLMOHATHUX UHBECTUTOPA.

ITocraBspajyhu xumore3e Ha NPETXOJHO HaBEIEHM HAUYMH KaHAWJAT yKa3yje Ha CHUCTEMCKHU
MPUCTYIT U OPTHHATHOCT Y UCTPAKUBAy Mpobiiema.l TaBHy XHIIOTE3y KaHAWJAT j€ UCIPABHO
MOCTAaBHO, a MCTPAKUBAEM Callp)KaHUM Yy JUCEPTAlUji HECYMILHBO J0Ka3zao. [loctaBkom
MHPPACTPYKTYpHE MHBECTULIM]E KAO HE3aBUCHE Bapujabiie y UCTpaKMBamwy j€ UCIHUTAH yTHUIA]
OoBe Bapujabie Ha 3aBMCHE BapHujabiaM Kao ImTO cy edukacHocT mnoprdonuja U pact
WHBECTHUILIMOHOT TOTeHIWjana. [ucepranujoM cy HASHTH()UKOBAHE M TEOPETCKE M MPAKTUYHE
Be3e u3Mel)y MHQpacTpyKkType U TeHepHcaHux IeppopMaHCH (pa3BOj TPXKMILUTA KamuTaja,
IIPUIIMB CTPAHOT KamuTaia, pact 3amnocieHocty u b/II1-a).

ITomohHuM XHMoTe3aMa KaHAMJIAT je MOTKPENUOo apryMeHTallje H3HECEHEe Y TJIaBHO] XUIOTE3H.
Jloka3uBame TIIaBHUX W MOMONHMX XWIIOTE€3a W3BPIICHO j€ HAyYHUM MeTojama (aHaiuse,
CUHTE3€, JECKpHumIuje, kKommapauuje). Kanmuaar je KpeumpaoeKOHOMETPHUJCKH MOJEN, Ha
OCHOBY PaHHUJUX MCTpaKHBama U3 00JIACTH NpenBubama Tpaxmbe 3a HHPPACTPYKTYpOM Kao U
cauMmbaBamkbe AIroOpUTMa y CBpXY Joka3uBama Tpehe mnomohHe xumnoreze mnocmarpajyhu
MH(QPACTPyKTypy Kao ersoreHy BapujalOly Yy OJHOCY Ha HWHBECTUIMOHU MOTEHIHUjal H
OTNHMHU3ALM]Y PU3MKa M mpuHOoca. KaHauaar je ycmjemHo NpUMjeHHO OIIITENOo3HaTe HaydyHe
METO/I€ UCTPAXKUBAYKOT Pajia y CBPXY MOTKPEIJbHBaka XUIIOTE3A.

Ha ocHoBy cBera HaBenHor, Komucuja 3akibyuyje nAa ypaheHa TOKTOpCKa aMcepTanyja
MIPE3CHTYje pe3yNTaTe KOMIUIEKCHOT HCTPaKUBamka, T€ J1a j€ Y MOTIYHOCTH Y TOTJIely oOuMa u

KBAJIMTETA Y CKJIy ca MPHJaBOM JUCepTaIlyje.




VYBUIOM y HaBEICHY JHUTEPATYPy MOKEMO KOHCTATOBATH Jia je (pOHI MPUKYILUbEHE JIUTepaType
W3Jalllad, pejieBaHTaH U KOPHUCTAH 3a HCTpakuBame. VcTpakuBame je 3aCHOBAHO Ha jaBHO
JOCTYITHUM HH(pOpMalHjamMa U3 pelieBaHTHUX noMahux u ctpaHux u3Bopa. OBo je OUTHO 300T
YHILCHUIIC J1a Cy CTAaBOBH HM3HECEHU y WCTPAXHBAKYy MPOBjepJPUBU U TOJUIOKHU OTBOPEHO]
kputuny. Ilpukymibenn cy mnomanu u uH(OpManyje KBaHTHTATUBHE NPUPOAE KOjU CYy
CHCTEMaTU30BaHH, PEIyKOBAaHU U KIacH(UKOBAaHM Ha MCIpaBaH HauMH. /loKa3uBame XHUIIOTE3a
je n3BOheHO Ha OCHOBY MPHKYIJBEHHX IOJIaTaKa U WHPOPMaIIKja ITyTeM PEJICBAHTHUX HAYYHHX
Metoza. [IpumjemeHe cy MeTo/ie KBAIMTATUBHE M KBaHTHTATHUBHE aHaim3e. OJl KBAIMTATUBHUX
MeToJla KopuitheHe cy MeToj oTicepBalirje, JJOTUYKOT 00jalimkbemha, METOl MHAYKIIN]je, CHHTE3e
uta. O KBaHTUTAaTUBHUX METOJa MPHMjEH-EHEe Cy METOJE aHaJIN3€ BPEMEHCKHX CEepHja, METOJ
JMHEapHe ¥ OMHApHE perpecHje. 3aKyuyuBame je U3BPUICHO METOaMa MHIYKIIH]je, allCTPaKIInje
Y KOHKpETH3aIIHje.

Ha ocCHOBY mpeTxomHO H3JIOKEHHX eJIeMEHaTa 3akjbydyjeMo Ja je ypaleHa IOKTOpcKa

AMcepTanyja pe3ynraT OprHHATHOT HAyYHOT paja KaHauaara.

3. Tlpermen ocTBapeHHX pe3yiTara pajaa KaHauaara y oapeleHoj HayqHoj o0aacTu

Kanmunar mp Cama CreBanoBuh nurii. ekonomucrta. pohes je 25.10.1980. ronune y Bykosapy,
Peny6nuka Xpsarcka, C®OPJ. OcHoBHy u cpeamy ILIKONy je 3aBpmuo y bujessunm.
JluniaoMupao je u Maructpupao Ha YHuBep3urery Mcrouno CapajeBo - ExoHomcku akynreT
[Tane. IlpodhecronamHo HMCKYCTBO j€ CTHIIA0 Ha TO3WIIMjaMa OpoKepa, aHAIUTHYapa pU3UKA,
WHBECTHUIIMOHOT CaBjeTHUKA, W3BPIIHOT IUPEKTOpa 3a WHBECTUIMOHE MocioBe [leH3mjckor
pesepBHOr Qonaa PenybOnuke Cprcke, unmana @uckanHor capjera PemyOmuke Cprcke.
Ob6aBmao je ¢yHKIMjy mpencjenHuka I[locmoBHOr yapyxkema OBJAIITEHUX YYECHHKA Ha
TpkuIITy Kanutana Peny6nuke Cprcke. O6aBbao QyHKIM)Y WiaHa YIPAaBHUX, HAJ30PHUX U
onbopa 3a peBU3M]y emuTeHaTa Ha bamanyukoj Oep3u mnomyt: Enexktpo [lo6oja.n. [o60j,
Kpajunanerpona.n. bama Jlyka, IlaBnoBuh Oanka a.n. bujessuna, ®dabpuka Bwujaka a.n.
Mpkowuh I'pan. Ilocjenyje uepruduxare Komucuje 3a xaptuje on BpujeaHoctu PemyOinke
Cpricke 3a obaBJbame mocioBa: Opokepa (2005 roauHe), UHBECTHIIMOHOT caBjeTHUKa (2007
ronuHe) u nHBecTUIMoHor MeHarepa (2007 rogune). Ox 2015. roaune mocjeayje nepTudukar:
Menayep 3a ympasibame (UHAHCHjCKUM pm3unuMa — FRM — nuneHny kojy aopjesbyje
I'mo6anna acouujanmja 3a ynpassbame pusuimuMma (eHr.GlobalAssociation of RiskProfessionals —
GARP). Jlutienity uHTEpHOT peBu3opa je crekao 2016. roaune Crienujanu3aiujy u3 o0JacTy -
MAIIMHCKOT yYeme, JYOOKOT yderma, HEYPOHCKHX Mpeka M BjelITauyke WHTEIUTCHIHjEe Yy
nporpamckuM jesunuma: Eviews, R, Matlab, Python je ctunao y nepuony 2015-2017. roaune.
On 2013. roguHe je uiaH Mpexe AYTOPOYHHMX HMHBECTHTOpa Yy okBHpy mpojekta OEL —

JTYTOpOYHU WHBECTUTOPH, JIBUj€ rofHe HaKoH Tora 2015. nocraje wian ['mobanue acouujaruje




3a ynpasibame pmsunuMa. Y 2016 romuHu moctaje ykibyuyje ce 'y ['M® - T'nobanny
uHOpacTpykTypHy miardopmy. OBa miuardopma je popmupana cxogHo uaMuMjaTHBH CaMuTa
3emasba [-20. AyTop je jenHe K\bHUre W BUIE HAYYHO CTPYYHHUX 4YaHaka. JemaaH je o1 OCHUBAY
[lenTpa 3a pusuke y bamanyiu.

Tokom cBoje mpodecnonanue kapujepe kauauaar mp Cama CteBaHoBHh JUIUT €KOHOMHUCTA, j€
00jaBHO jeHY KIHUTY TOJl HA3MBOM ,,YTIpaBJbambe PU3UIMMA MOPTQeba MHCTUTYIIHMOHATHUX
nHBectutopa y bocuu u Xepueropunu“ u 12 HaydHO-CTpy4yHa paja. ¥ HAaCTaBKY Cy HaBEICHU

00jaBJbE€HU PAJIOBH.

1. P. boxwuh, C. CreBanoBuh - ,,Mojaenu 3a NpPeauKIM]y CTATHOCTH TOCIOBama MU
BjepoBaTHOhe OaHkpoTcTBa mpeny3eha” UerBpra mehyHaponna koHdepeHLHUja Y
opranuzaiuju ekoHomckor ®dakynrera bpuko, YHuepsurer Mcrouno CapajeBo u
exoHOMCKH (akynreT bama Jlyka.

2. P. boxuh, C. CreBanoBuh ,llpomjena cramHocTH TMOCiIOBama Tnpexy3eha y
PenyOnumu Cprckoj, 21. Konrpec Cape3a pauynoBoha u peBuzopa PemyOmmke
Cprncke, Centembap 2017.

3. P. boxwuh, C. CreBaHoBuh - ,,OWHaHCHjCKM H3BjEIITajH Ka0 OCHOBA 3a (TIP)OIjeHY
BjepoBaTHOhe O6ankporcTBa mpeny3eha y PemyOmumum Cprckoj* 20. Konrpec Casesa
pauyHoBoha u pesuzopa Penyomuke Cprcke, Centembap 2016,

4. C. CreBanosuh - ,,AKTyapCKH MPUCTYII MIPOLjeHH BjepoBaTHOhe OaHKpOTa — IpUMjep
Bbocue u Xepuerosune, MehynapogHa koHpepeHurja o pusnuma, Jepycaaum, jyH
2016,

5. C. CreBanoBuh - ,Mojnenupama OYEKHMBAaHUX TyOMTaka MO OCHOBY KpEIUTHHX
pusuka nomohy pusuko napamerapa (I11, JITA, EAJ]) y buX, ®unpap 12/15

6. C. CreanoBuh - ,lIlocspenune npuctyna 0a3upaHOr Ha MHTEPHOM PEJTHHTY Ha
Oankapcku kanutana y buX®, MehyHapongHa koHdepeHmMja O pU3HLIMMA,
JlykcemOypr, jyu 2015.

7. C. CreBanoBuh - ,,Tectupame Mozena 3a npoujeHy 6ankpora y Peny6munu Cprckoj,
@unpap 08/14

8. C. CreanoBuh, M. I'pyjuh - ,,Orpanmuema u MOryhHOCTH pa3Boja TyKHHYKHX
xaptuja on BpujenHoctu y PemyOmumu Cprckoj — OOBe3sHHMIIa Kao alTepHAaTHBa
Kpenuty*, 360pHuk panoa Exonomckor ¢akynrera [lane, 2014,

9. C. CreBanosuh - ,,JIeCKpUIITUBHH NPHUCTYN AHAIM3H M TPOLJEHH HHBECTHUIIMOHOT
pusuka XOB u3 noprdonuja qomMahux MHCTUTYLUOHATHUX MHBECTHUTOpa, PuUHpap
4/13

10. C. CreBanoBuh - VHBeCTHIIMOHA TMOJUTHKA y (DYHKIHUjU ynaramba Ha TPXKUIITY




kanutana, [lopesnu casjernuk 7/8, Capajeso 2010
11. C. CreBanoBuh, M. IletkoBuh - JluBunenaa nonuruka, @unpap 6/10
12. C. CreBanoBuh - Ajokanuja aktuBe — VHCTpYMEHT yIpaBjbama PHU3HIMMa Ha

TPXKUIITY KanuTana, 300pHuK pagoa Exonomckor dakynrera [Mane, 2010

4, OujeHy O HCHYHEHOCTH O0OMMa W KBAIWTETa Yy OJIHOCY Ha MpHUjaB/beHY Temy (To
TMOTJIaBJbUMA)

JlokTopcka aucepranuja kanaugara Mp Came CteBanoBuha, TUIIJI. eKOHOMHCTE MOJ] HACTOBOM
»CTpareruja yJjgaramkba y HHQPACTPYKTYPHe MNpojeKkTe y (YHKIUjH ONTHMM3AIHjE
noprdo/iuja HHCTUTYHHOHAJTHUX HMHBECTHTOpPa“ je Tmpe3eHTOBaHa Ha 295 cTpana,
KOMIIjYTepCKH CIIOKEHUX U popmatupanux, popmara A4, mpopena 1,5, ropme U 1IeCHE MapruHe
2,5 M, 1ome U aMjeBe Maprune 3,5 nm. Jlucepranuja ce cacToju OJ] ancTpakTa Ha CPIICKOM U
SHIJIECKOM jE3MKY, caJpikaja, yBOJa, ceJaM IOrJiaBjba, 3aKJbydkKa, Iomuca Tadena, momuca
rpadMKOHa, TPWIOTa W CIHCKAa peJeBaHTHE JuTeparype. llpuiamkoM wu3panme aucepraiyje
KaHIUIAT je KOPHUCTHO €BPOIICKM CHUCTEM 3a HUTHpame KopuirheHe smteparype.Pesynraru
HCTPaXMBabha Cy MPE3CHTOBAHH MPETIICTHO U Pa3yMJbUBO.
[Tpeamer, 1Ib U pe3ynTaTe UCTPAXKHUBamba y QYHKIHJU U3pajie JOKTOPCKE AUCEpTalnje
KaH/IUJAT je, TIOpe yBOJa U 3aKJbydKa, IPE3EHTOBA0 Kpo3 cibeieha moriassba:

1. VcmoBu u MOryhHOCTM WHCTUTYLUMOHAJIHMX HWHBECTHTOpa y (UHAHCHpABY

MHPPACTPYKTYPHUX UHBECTHIIN]A,
2. UHopacTpyKTypHH TMpOjJEeKTH M MHCTUTYLMOHAJHU HMHBECTUTOPU — HEHCTPaKEeHE

MoryhHOCTH U(MJIM) HEYIIPaBJbUBU PU3HLIM KOJU JUMUTHUPAJy IPEeay3UMamba,

3. WHcTHTYnHMOHATHN WHBECTHTOPH,

4. Mogaenu uMIUIeMEHTallje HTHPPACTPYKTYPHUX UHBECTHUIIM]A

5. MoryhHOCTH HHBECTHpamha HHCTUTYLIMOHATHUX UHBECTUTOPA Y HH(PPACTPYKTYpY,

6. Koncrpykuuja epuxacHor nopTdoianja, mpoljeHa HOBYaHOT TOKa HHPPACTPYKTYPHUX
IpojeKara u yrnpaBJbamke pU3HLMa

7. Pe3ume wucTpaxkuBama — 3alITO HWHCTUTYIIMOHAJIHU WHBECTUTOPH (HE) MOTY

JIMHAMU3UPATHU yilarama y HHQPACTPYKTYpY.

O6MMOM M KBaJUTETOM HCTpakMBama KaHIUAAT je OJIFOBOPHO M3a30BHMa IOCTABJHEHHUX
XUMnore3a. Y HACTaBKy JKEJIMMO HaydHy M CTPYYHY JaBHOCT YIIO3HATH Ca OCHOBHHUM

norjiaBjbuMa  HUCTPAXKUBAYKOI  paja. Hp6’0 nozciaéme 0OaBH Ce IHUTAKBEM I[OMahCT

HcrmymeHocT 00MMa i KBAINTETa Y OHOCY HA IIPHjaBJbEHyY TeMy, HAPOUHO, Tpeba a cajpiKi: aHAINTHUKH i
CHCTEMCKH NIPUJIA3 y OIljelhHBakhy UCTPAKUBAYKOT ITOCTABJFEHOT MIPEMETa, INJba H 337aTaka y
HCTPaXHBAY;UCITYIEHOCT HAYYHOT ITPHIIa3y JOKA3WBamka TBPILH WM MIPETIIOCTABKHU Yy XHUIIOTe3aMa, ca 00pagomM
nojaraka



MHCTUTYLIMOHATHOT OKBHMpa KOjU NPEACTaBba jelaH OJf OCHOBHMX IPEIYyCIIOBa 33 €Balyalldjy
TpeHyTHOT U Oyayher moTeHIMjana HHCTUTYLIMOHATHUX WHBECTUTOpA. Y OBOM JIMjeNly MpeaMeT
aHaJIM3e Cy y3pOUYHO-IIOCIeIMYHE Be3e n3Mely HHBeCTHLIHja Y HHPACTPYKTYPY U €KOHOMCKOT
pacra, 3anolljbaBama, pa3Boja gomaher TpXKHILITa KaluTajla ¥ MPUIUB cTpaHor Kanurtaia. OBe
Y3pOYHO MOCJIEANYHE Be3€ y IIMJbY NpUBJIaueha WHCTUTYLHMOHATHUX MHBECTUTOpA Tpeda na ce
peduiekTyjy Ha pacT IpUxoJa HHCTUTYIIMOHATHIX UHBecTUTOpa. Takohe oBaj 11O paja caapxu
METOJOJIOIIKE M  TEOPHUJCKE TPOINO3MIH]je 3a Kpeupame eduracHor mnopTdoiuja.
Huppacmpykmypuu  npojekmu  u  UHCMUMYYUOHANHU — UHEECMUMOPU —  HEUCIPAICEHE
Mozyhnocmu u(unu) Heynpasmusu pusuyu Koju IUMumupajy npeoyumarba j€ HasuB Jpyror
MIOTJIaBJba y KOjeM je KaHAUuJaT JeUHUCA0 OCHOBHE ITOjMOBE KOj€ je KOPHCTUO Y UCTPAKUBAILY
Ha HauuH ojpehuBama nojMa, BpcTe U KapakTepucTuke uHdpactpykype. Takohe npeseHToBaHU
Cy OCHOBHM HH(MPACTPYKTYypHH CEKTOPH, HCTPaXEHO je mojapydje dakropa koju onapelhyjy
TpaXKby 32 HHPPACTPYKTYPOM, HABEACHU CY PaHUJU MUOHUPCKU HOJAYXBATHU UAECHTU(PHUKOBAbA
Tpaxme y oBOj oOnactu. Kanmumpar je Ha OCHOBY OBHMX TNHOHHPCKHMX KOpaka pa3BHO
KOPHINTEHEM JIMHEAPHE PErpecrje CKOHOMETPHjCKOT MoJiea TPaxmhe 3a HHPPACTPYKTYpOM y
ceujery y 2014. rogunu. pyrum nujenoM HMCTpakuBama KaHIUAAT je 00yXBaTHO OCHOBHE
[porpamMe MHBECTHULIMja jaBHOI cexkTopa y bocHu m XepueroBuHu u mHUXOBY pediekcujy Ha
oyuere. Tpehu normasibe Mo Ha3UBOM ,,Hcmumyyuonaniuuneecumumopu * o0yxsara mopes
3amakarba W3 PpEJIEBaHTHHX W3BOpa JIUTEpaType OCBPT Ha CTame, KPETame, KBAIUTET
noptdonunja gomahux WHCTUTYLMOHATHUX MHBeCTHUTOpa y nepuony 2006-2015. roaune. OBo
NoryiaBjbe O0yXBaTa YKJbyUMBaW€ OINEPAllMOHATU30BAHUX Bapujabau HHEGPACTPYKTYypHOT
CEKTOpa M3 MPETXOIHOT TOTJIaBJba, 00YXBAaT HUXOBUX KapaKTEPHCTHKA ca MOCEOHOM MaKEHOM
Ha OJJHOC pU3WKa W TpUHOCA. Y OBOM JHMjely HCTPaKUBamba C€ M3BOJIM 3aKJbydaK Ha KOjH
HAuuH Cy JIBUje KaTeropuje — MHPPACTPyKTypa U IyTOPOYHM HHBECTHUTOPU KOMIATHOMIIHH,
yka3dyjyhnu Ha TpeHIOoBe ynarama moceOHe Trpyne HH(PPacTpyKTypHUX MHBECTHTOpa —
NneH3uoHux (QoHnoBa. Mooeru umniemenmayuje uUHGPACMPYKMYPHUX UHBECMUYUjA CY
MIPE3EHTOBAHU y YeTBPTOM aujeny. OBUM JHjesIoOM KaHAMAAT j€ Y HCTPaXUBAHE YKIbYUHO
CMO3HAaje y KaTeropuju pasIMUUTUX MOJAIUTEeTa Ha KOJU HAaYMH C€ MOTY HMIUIEMEHTHpaTH
uHpacTpykTypHe nHBectuuyje. Hapogehu pasnuunrte Mojene kKaHAUIAT je UCTPAKUBAUKU pajl
o0oraTo W YyBEO HOBY KaTeropvjy y JOKa3WBamy XHUIOTE3e. XHWIOTe3a jeé Ha OBaj HAYHMH
MOTKPUjEeIUbEHAa alld jJOII YBHjeK HHje y TMOTIYHOCTH [o0Ka3zaHa. JlaJbuM HCTpakuBameM
npobiemMaTuke ONTUMH3alMje NopTdonuja ca MHOPACTPYKTYpPHUM HHBECTHULIMjaMa y IE€TOM
avjeny TOA Ha3suBOM Mozyhinocmu uneéecmuparea UHCMUMYMYUOHATHUX UHBECMUMOpA Y
unppacmpykmypy KaHIUAAT je TPOUIMPHO MPEAMET CBOT HCTPAKUBAYKOT paja, JIOJAaTHO

o0yxBaTtno, 000raTmo ca3Hambe O TeMH U MNpodJeMy HCTpaxuBamba. Y OBOM IIOIJIaBJbY




KaHauaaTje oOpas3sIoKuO YJIOry (PMHAHCHJCKOT TPXKUINTA, HCTPAXHUO UAC]Y JIHCTUPAHUX
UHOPPACTPYKTYPHUX (POHIOBA, MPOIIMPHUO ONCEr HA (PUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE U YKJbYYHO
nepcnektnBe bocHe m XepreropuHe y oBoj oOmactu. Illecto mornmaBmbe je mocBeheHO
KOHCTPYKIIMjU edukacHOT mopTdosivja, MPOIjeHH HOBYAHOT TOKAa W YIIpaBJbamkhy PHU3UIMMA.
Kangunat je y ucTpakuBame yBeO METOJOJIOTH]jE 32 OljeHy nephopMaHCH HHPPACTPYKTYPHUX
WHBECTHULIMja, MPE3CHTOBA0 TEXHHUKY aHAJIM3€ OCjeTJBHMBOCTH M CIEHApHO aHaim3e y chepu
yIpaBJbakha PU3HIMMA U YIPaBJbalkhe Y YCIOBHMA HEU3BjeCHOCTU. Takohe y oBoMm mujeny pana
MPHUKA3aH je aropuTaM y MPOrpaMCcKOM je3uky R myTem Kojer ce mpakTUYHO MOXKE TECTHPATH
XHUIIOTE3a U3rpajmbe epukacHor MopTQoiarja YKIbYyUHBambeM HHOPACTPYKTypHE MHBECTHIH]E Y
GyHKIMjU ONTHMHU3ALMjE OJHOCA pHU3WKAa M TpuHOcA. Pesume ucmpadcueara — 3auimo
UHCIMUMYYUOHAIHU UHBECUMOPU (He) MO2y OUHAMUUPAMU VIA2akd ) UH@GpAcmpyKkmypy je
cucTeMaTH3alllja UCTPAKUBakha KaHAWIATa, HarllalllaBalkbe KIbYYHHUX €JIeMeHaTa IyTeM KOjJUX
Cy JIOKa3aHe MCTpaKMBAayKe IJIaBHE M NMOMONhHE Xxumore3e. Y pe3uMey UCTPaKMBamba HABEIACHU
Cy HajOUTHUJU (PAKTOPH, MCKA3H M CTABOBH KOj€ j€ KaHAUIAT KOPUCTHO NPUIUKOM JOKa3UBamba
XHUIOTEe3a Koje Cy mpeaMer aucepranuje. Kanaumar je ykazao u Ha cnenuduune ¢GeHoMeHe
KOjU Cy CBOjCTBeHHM bocHM 1 XepleroBUHU KOju HUCY JUPEKTAH MPEIMET UCTPAKUBAYKOT Pajia,
aJli CBAaKaKO 3aciIy)Xyjy MHTEpPEeC HaydyHe M CTpydyHe 3ajefnuiie. OBUM pajioM OTBOPEHO je
MUTake J1a JIM je KamuTan yrnocieH y uappactpyrkypubocHe n Xeprieropuae Ha ONTHMATHOM
W3HAJ ONITUMAITHOT WJIM CyOONITUMAJIHOM HHBOY, TpeOa I HaM JoJaTHa HH(PPACTPYKTypa HUTI.
HakoHn yBHM&a y JOKTOPCKY OUCEpTallMjy 3aKJbydyjeMO Jla CBOJUM OOMMOM M KBaJUTETOM
UCTPaXHBamEe HCIyHaBa YCIOBE M 3aXTjeBe KOjU cy mpenBuheHH 3a u3paay KBAIUTETHOT

JOKTOPCKOT paja.

5. Hayune pe3yaTare TOKTOpPCKE JucepTanuje

Ha 0a3u merasbHOr yBHZAA y JAOKTOpPCKY aucepTanujy Komucuja cToju Ha CTAaHOBHUINTY Ja je
KaHIUJAT Y OKBUPY UHAMBUIYAIHOT UCTPAXXUBAMbha YCIIJEIIHO PEANn30Ba0 MOCTABJHEHE [IUIbEBE
UCTPaXMBamka U TECTUPAO TOCTaBJLEHE XUIOTE3€, T€ JIa CY OYEKMBAHU PE3yNATATH MOCTUTHYTH,
IITO j€ JIETaJbHO IPE3EHTOBAHO Y 3aKJbYUKY OBE JIUCEpTallr]je.

MeTo0JI0IKH TOCMAaTPaHO, UCTPAKUBAKE j€ KOPEKTHO 00aBJHEHO, Y3 NMPHUMjEHY CTaHIapAHE
Hay4YHE METOJI0JIoTHje. Y paay Cy JeTalbHO U KOPEKTHO, Ha OCHOBY KOHCYJITOBamba PelieBaHTHE
JIUTEepaType, CEKyHIAapHUX W3BOpa W pe3yiTara BIACTHTOT EMITMPH]CKOT HCTpPaKHMBamba,
e1abopupaHy CBU KJbYYHHU aCIIEKTH Ha OCHOBY KOJHX j€ HUCTpa)keHa KOMIUIEKCHA IpobiieMaTHKa
TEOpHje M TMpakce, NPUCTyMa M MeToJa ONTHMHU3aLHMje NOpTdosiMja HHCTUTYIHOHAIHUX
WHBECTUTOpA IyTE€M CTpaTeTHje MHBECTHpamba Y HHYPACTPYKTypHE MPOjeKTe.

WnentudukoBana cy U UCTpa)keHa HajBaXXKHMUja MHUTAkHa U MOJENU KOJU CYy TMOCIYXHIH Kao

OCHOBE 3a [JOKa3MBame INIaBHE XUIIOTE3€ Ja je Moryhe MpoMMpHUTH I'paHHULly e(UKacHOr ceTa




nopTdoanja  yKJbyuMBamEeM  MHQPACTPYKTYpPHHX  HHBeCTHLHMja, mnoBehatm  Oynyhu
MHBECTULIMOHU TOTEHIMjal U OCTBAPUTU MO3UTHUBHE TeHepucaHe nepdopmMaHce MOMmyT pacta
b/ll1-a, 3anonubaBama, pa3Boj TPJKUIITA KalUTajla, MPUIUB CTpaHOI KanuTaiga Uti. Takohe y
OKBHUpY paja HACHTU(GHUKOBAH j€ 3HAyajaH IOTEHIMjaJd WHCTUTYLMOHAJHUX HMHBECTHTOpA Yy
Bocau n XepueroBunu xoju uzHocu npudamxkno 15% BJII1-a. Minmak oBaj moTeHUWjal HUje HU
NpUOMKHO JIOBOJBAH Ja OW C€ 3aJ0BOJbUJIC MOTpedEC M3paKeHEe y aKTYSIIHOM Iporpamy
unBectuija y bocan u Xepuerosunu koju usHocu 130% B/Ill-a u cramHo ce axypupa.
Kangunat je ykazao Ha TpeHJ [a HaJHALMOHAJHA THjela, HaJHALMOHAJIHE OpraHu3aluje
MOYMbY JIa € aKTUBHO 0aBe OBHM IpoOieMoM mpeko cactanaka ['-20, CBjeTCKOT eKOHOMCKOT
dopyma y JlaBocy, aktuBHoctu OEIl/l-a, Csjercke 6anke, MM®-a, EBPJl-a uta. TokoBu
kanutaiga ce mnoBehaBajy, yOp3aBajy a mpuBaTHa WHHUIMjaTUBA CE€ CBE BUIIE YKJbydyje Y
MIPOjEeKTE KOjU Cy TPATUIIMOHATHO OWIU , ApxKaBHU mpojekTH. [lopacT mrenme Ha T1006aTHOM
HUBOY, aKTUBHOCTH €KCIIaH3MBHE MOHETapHe NojuTuke nosehanu cy nonyay Hosua. CTBopuiIn
npUTUCAK Ha Oyayhe NpUHOC MHAMBUIYATHUX U MHCTUTYIIMOHAIHUAX HHBeCcTHTOpa. Kanmunaar je
YTBPAMO y3pOYHO MOCIIEINYHY Be3y n3Mel)y pouHOCTH (UHAHCUpama U BjepoBaTHOhe OaHKpOTa
npema KojeM JIBOCTpyko Behy BjepoBaTHOhy GaHKpOTa MMajy MPOJEKTH YUjU CY U3BOPHU IO IET
roJHa OJ1 OHUX TpojeKara yuju cy u3BopH 15 roauna. Kanaunar je yrBpauo koje cy 6apujepe
Beher mpuiuBa KanuTana y nHOPAcTPyKTypy M MOHYINO KOHKPETHE MEXaHU3ME 3a pjelIaBame
oBux Oapujepa. McrpakuBame yka3yje Ha KOjU HAYMH PacT BPUjEAHOCTH HHQPPACTPYKTYpe
yTU4e Ha Kpeupame HOBUX M OJipakaBame MocTojehux pajHUX MjecTa, KOjU je JOIPHHOC Ha
pact B/III-a. Takohe kanauaar je uctpaxyjyhu penomen nadpactpyrkype ykaszao aa bocHa u
XepreropuHa mocjeiyje ToToBO ABOCTPYKO BUIy HHPPAcTpyKTypy y oaHocy Ha BJIIT (123%)
y oAHOCYy Ha mpocujek y cBujery (54 — 70%). deHoMEeH KOju 3aclyKyje Maxmpy HE CaMo
aKaJeMCKe HEro M IIMpe APYIITBEHE 3ajeHuIe. YKIJbyYMBAHEM OCHOBHHUX Mjepa pHU3HKa
nopT¢oanja KaHAUAAT U3BOJM 3aKJbyUaK O pacTy MHBECTULMOHOT MOTEHIUjaia nopTdoiuja Ha
Ha4YMH YyKJbyuMBamwa HHPpacTpykType. O03upoM na je MHPpacTpyKTypa OCHOB HAal[MOHAJIHE
KOHKYPEHTHOCTH, TPOCIIEPUTETa W OJjarocrama, MUTama KOja C€ OJAHOCE HAa ONTHMH3ALHU]Y
HBEHOI HUBOA, €(UKACHOCT M3Tpajme, MOJACNU (UHAHCHUpPAama BaXHU Cy 3a JPYIITBEHY
3ajequuily. Tpaxkma 3a HUHOPACTPYKTYpOM 3aBHCH O] MPOLHUJCEHEHUX EKOHOMCKUX H
nemorpadckux kperama. [leH3nonn GoHI0BU Cy M3pa3 NyropoyHe IMTEamke 3a ,,rpehe 106a“ u
OHH TPE/ICTaBJ/bajy je/laH o]l HajBehuxX MHBECTUTOpA y cBHjeTy. VIMOBHHA MeH3UOHUX (HOHAO0BA
je nBoctpyko Beha ox umoBuHe LlenTpannux 6aHaka y cBujery. HaunH ontuMu3zanuje \UXOBOT
nopTdoianja, yKbyuyuBambeM y HHQPACTPYKTypHE WHBECTUIMj€ MO3UTHBHO YTHYE Ha HUXOB
noptdonro, TMO3UTUBHO MOXKE YTHULATH Ha pacT KalnuTalda KOJU J€ aHraxoBaH Yy

MHQPACTPYKTYpy OJHOCHO Y OCHOB HAIlMOHaJHE KOHKYPEHTHOCTH, MpOCIepUTeTa U




Onarocrama. McrpaxuBameM Cy HASHTH()UKOBAHN HAYUHHM U MOJICIIH 32 UMIUIEMEHTAIIN]Y OBUX
WHBECTULIMja, YKa3aHO je Ha CHeNU(PUYHOCT NOjJeAMHUX MOJeNla, YKa3aHO Ha OCHOBHE
NPEeTHOCTH M HemocTaTke W (OopMHUpaHa TEOPETCKa W TPAKTUYHA OCHOBA 32 HHBECTHPAIBE.
PasBujene npkaBe cy pa3Buiie ,,ipiKaBHE IIeMe" 3a MOAPIIKY HHPpacTpykTypu. Kanauaar je Ha
jemHoM MjecTy O0jeIMHHMO Haj3HavajHHje ,,j00pe mpakce. Pa3BojeM Mozena 3a onTUMHU3AIU]Y
KaHIIUJAT Y UCTPAKUBAKY YKIbYUYje TEOPETCKE OCHOBE NOOPOr MOAeIupama, WACHTU(DUKYje
OCHOBHE PH3HKE, YKJbyUYje TEXHUKE YIpaBJbaiba PU3HIIMMA MTOIYT CIICHAPHO aHAIHM3E U Pa3BHja

aropuTam y3 omMohy Kojer ce Ha MPaKTUYHU HAYUH ONTUMU3Y]e MOPTQOIHO.

6. TIpHMjerMBOCT U KOPHCHOCT PE3Y/ITATA Y TEOPH]H U IIPAKCH"

I[Muse oBor ucTpaxkuBama je adupmanuja MHOpPACTpyKType Kao IMOTroAHE Kiace aKTHBE —
MHBECTULIMOHE alTepHATHBE Yy MOPT(OIMjUMA MHCTUTYLMOHAIHUX HHBECTUTOpa y bocHu u
XepuerosuHu. [loka3uBameM Ja aleKBaTHO CTPYKTypHpaHa HH(PpACTPYKTypa MOXKE J1a U3BPIIH
MO3UTHBAaH YTHIAQ] Ha MOpPTHOINO, [a MPOMMPH TpaHHUIy ePUKACHOCTH NopTdonuja,
MoTuBHcahe NpuBaTHE WHCTUTYLIMOHAJIHE MHBECTUTOPE y 3€MJbU U MHOCTPAHCTBY Jla Y CBOJ
MHBECTULIMOHU ,,yHUBEP3YM"* YKJbyU€ OBY KJIaCy aKTHUBE.

Kapakrepucruke koje mHQpacTpyKTypa uMa, MomyT HUCKE I[JEHOBHE SJIACTUIHOCTH, IIPUPOTHIX
MOHOTIOJIA, HUCKOT CTEINEeHa KOpelalyje ca MOCIOBHUM IMKIYCOM, 3aIITUTEe O]l WH(IIanuje,
nuBep3upukanyje u 0osber eexra Ha YyIpaBJbalkbe aKTHUBOM U ITaCUBOM IOT0Jyje TyTOPOYHUM
MHBECTUTOPHMA.

Kpearopu nomahux eKOHOMCKHUX, COLIMjAIHUX W Pa3BOJHUX IMOJUTHKA Tpeba a Oymy CBjeCHH 1a
TPAIUIIMOHAIIHUM MoOJieJioM (HUHAHCHUpama, (UHAHCHUpameM U3 Oylera ¥ Ha OCHOBY
3aqyXuBama, Hehe Mohm 3ajnpxkatu mocrtojehm um moBehaTw HOBM HM3HOC HHBECTHLIMjA Yy
uHppacTpykTypy. Mojenom ¢uHaHCHpamba HHPpPAcTpykType U3 Oynyera motpebHo je 219
roJIMHa J1a ce 3aBpilu (MHAHCUPAE IPOjeKaTa capKaHux y 6a3u jaBHUX UHBecTUlIMja bocHe n

Xepuerosune - [IMMUC.

Onpehene nHUIMjaTUBE CaJpKaHE y MUCTPAXKUBAKHY KOHKPETHU30BAHE CY M3Mj€HaMa 3aKOHCKOT
OKBHpa: ,,3aKOH O TIEH3HjCKOM pe3epBHOM (oHay Pemybmuke Cprcke®. Kpearopu momahmx
MOJUTHKA TPENO3HAIM Cy NOTpedy mpuiarohaBama OKBUPAa 32 HMHBECTHPAHmE IYTOPOYHHUX
MHBECTUTOpA M OTBOpHIIE MOTYNHOCT 3a 3ajeJHAYKA yiarama ca Mel)yHapoJHUM (pUHAHCH]CKUM
nHBectuTopuMa. IlpuMjeny pesynrarta ucTpaxkuBama MOTPEOHO je MpaTUTH, HagorpahuBaTu U
npuiarohasaru. McrpakuBameM je KaHIUAAT CHCTEMaTH30BAa0 TEOPETCKU OCHOB, €BOJIYLHU]Y
ujieje ¥ MHULMjaTUBE 32 MHBECTUpameM y HHPpacTpyKkTypy. [lnatdopme koje cy ycrnocraBbeHe
Ha r7100aIHOM HHMBOY MOMYT Tio0aiHe HHPPACTPYKTYpHE MmiIaTdgopme MOry OUTH O]l KOPHCTH Y

MOBE3MBaKy HAIIMOHAIHUX 0a3a jaBHUX HWHBECTHIMja, a MOJCTHUIA] 3a ylarame gomahux

3 Wcrahu moce6HO PUMjEHIBHBOCT M KOPHCHOCT y OJHOCY Ha mocTojeha pejernema Teopuje i mpakce



WHCTUTYLIMOHAJTHUX HWHBECTUTOpa moBehaTW ImaHce 3a YKIJbYYMBAHEM HHCTUTYIIMOHAIHUX
MHBECTUTOpA U3 MHOCTPAHCTBA y M3rPa/ilby OCHOBE JoMahe KOHKYPEHTHOCTH, IPOCIIEpUTETA U

Oyiarocrama rpahana.

T 7
7. Hauun npe3eHTHpama pe3ysiTaTa Hay4HO] JABHOCTH

Nmajyhu y BUly HECYMIHBH KBAIUTET U aKTYETHOCT Pe3yJiTaTa HCTPAKUBAha MPE3EHTOBAHUX
y 0BOj aucepranuju, Komucuja cMarpa Ja je moxespbHO J1a Ce MOjeIMHA CETMEHTH HCTPaKUBabha
W CIIO3Haja 0 KOjUX Ce€ JOUUIO IPE3CHTYjy HAy4yHO] M CTPYYHO] JaBHOCTH KpO3 pPaJoBe
nyOJIMKOBaHE y HAYYHUM U CTPYYHHUM IyOIMKanujama, Te IpeAcTaBbeHH Ha KOH(epeHurjama,
OKpYIJIUM CTOJIOBUMa W/MJM Hay4yHHM CKYNOBHMMa. Pe3ydaratu wucTpaxuBamba he OutH
MPE3CHTOBaHM Ha ,,JaxopwHa exkoHOMcCKOoM ¢opymy 2018“ y okBupy mnanena Jlomern u
OrpaHHYeHa PA3IMUUTUX MOJela (PUHAHCHpama MpojeKaTta Of jaBHOT MHTEpeca. Y KOJIUKO je

Moryhe npenopydyjemMo mTamIamke OBOT HAYYHOT AHjesia Y 1jeTHHU.

8. 3AKJbYUAK U ITPEJIUIOI™

Ha ocHOBy nerassHOT yBHIA y 3aBpIIEHY IOKTOPCKY aucepranujy kanaumara mp Came
CreBanoBuha  AWIUL.  €KOHOMHCTE, T1OJ  HacioBoMm: ,Crparermja yJjgaramwa Yy
HH(PACTPYKTYpPHe NMpojeKTe y (PYHKUUjH ONTUMHU3ANHKje MOPT(OJIHMja HHCTUTYHHOHATHUX
HHBECTHTOpPA®“, U CBera MpeTxoJHO HaBeJleHOr y oBoM M3Bjemrajy, Komucuja cmarpa na je
KaHIuIaT 1o3uBajyhu ce Ha peJeBeHTHE M3BOpE M CHUCTEMaTH3yjyhu IOCTYyNHY JIHTEpaTypy
MIPUMjEHOM OAroBapajyhux HayyHUX METOAOJOTrHja YCIJEIIHO Peain30Ba0 MOCTABIbEHE 1IMJbEBE
UCTPaXHBama, TECTHPAO IIOCTaB/bEHE HCTPAXKMBAYKE XUIOTE3€ M OCTBAPHO OUYCKUBAHE
pe3yiTare HayqHOT UCTpaKUBamba.

Komucuja motBphyje na je moktopcka aucepTaiuja ypaheHa y ckiiagy ca MpHjaBOM KOjy je
onoopuno HacraBHo-HayuHOo Bujehe ExonoMckor ¢akynrera y Ilanama u Cenat YHuBep3uTera
y Uctounom CapajeBy, y moriemy mpeaMmera, Ujba U METO/a MCTPAKUBAFa U MHUIH]ATHOT
canpkaja nucepranmje. Llwb McTpaxuBama je pealn3oBaH, a JOKTOPCKa JHcepTanuja je
pe3yaTaT OpUTMHAIHOT HCTpaXKuBama KaHaujaTta. KaHamaar je CUCTEeMaTH4YHO U KPUTHUUKH
MPUCTYITHO UCTPAKUBAYKOM TPOOJIEeMy CTpaTeTHje yiarama y HHPpPaCTPYKTYpHE MPOjeKTe Kao
MOJIeNy 3a ONTHUMH3aIHU]y MOPT(OIUja HHCTUTYLIMOHAIIHUX MHBECTUTOPA, YCIJEIIHO TECTHPAO
MOCTaBJbEHE XUIOTE3€ U MPEUIOKUO0 oJipel)eHe akTUBHOCTHU Y IIMJbY adUpMHUCamhe OBE HJeje Ha
npoctopy bocHe n XepueroBuHe M ykJby4dMBam€ OBUX MPOCTOpa y TIJI0OATHY WHUIM]aTUBY
¢buHaHCUpawka JIYropoyHUX TMpojeKaTa AYrOpoyHUM u3Bopuma. Adupmanujy ,,3maTHOT

OusIaHCHOT MpaBWIIa (PUHAHCHpama“ caip>kKaHoT y MHUIIMjaTiBaMa ca caMuTa 3emMasba [-20 raje

4 . .
Hagoge ce pamoBu JOKTOpaHTa y 300pHUIIMMA W YACOMTUCHMAa ¥ KOjuMa Cy 00jaB/beHr ( HCTPaKMBAYKH MPOOIEMH U
pe3yNTaTH MpeIMeTa HCTPAKUBAA JOKTOPCKE AUCEPTAIH]e)
5 . .
VY 3aKkJbyuKy ce, [IOpe]] OCTaJor, HABOJHU M Ha3WB KBAIM(HKALM]E KOjy JOKTOPAHT CTHYE 0JJ0paHOM Te3e



je hopMupan cer MHCTUTYIHja Koje Tpeba 1a Kpenpajy aMOujeHT, mpoHal)y Mozene u oaroBope
u3zazoBuMa pactyhe Tpaxkme 3a HHPPACTPYKTypOM U MamaK EKOHOMCKH M JIPYIITBEHO
NPUXBATJBUBUX AITEPHATHBA 32 MHCTUTYyHHOHANHE nHBectuTope. [lo munubreny Komucuje osa
AMcepTanyja mpyka 3HauajaH HAayYHHW ajdd M NPAKTUYHU JONpPUHOC yHampehemy Teopuje u
mpakce HOpT(OoJMO MEHaMeHTa, Yy I[OMIeAy YyIpaBjbaka pH3MLKMMa HOpTdoiuja

HHCTUTYLIUOHAJIHUX MHBCCTUTOPA.

Ha ocHoBy cBera HaBeaeHor Komucuja mno3uTuBHO oljemyje ypalheHy TOKTOpPCKY
aucepranujy u npemniaxe HacraBHo-nayunom Bujehy Exonomckor ¢gakyarera Ilane m
Cenary YHmuBep3utera y MHcrounom CapajeBy na npuxsatu HW3Bjemrraj o ounjenm
JAOKTOpPcKe aucepranmje: ,,CTparermja ynarama y HH(pPacTpyKTypHe MpoOjeKTe Yy
(Gysknuju  onTuMHM3anuje nOpPTPOIMja HMHCTUTYUHOHAJIHMX HMHBECTUTOPA®, M Ja
kanauaary Mp Camm CreBaHoBuhy auMIUI. eKOHOMHCTH 0100pH jaBHY OAOpaHy OBOI

HCTPAKUBaLA.

Mjecro: Ilane
Hatym: 27.03.2018. ronune

Komucwuja
1. Ip Anexcanaap CrojanoBuh, y 3samy penosau npodecop (HO:IpymrBene Hayke,

YHO:®uckanna ekoHomuja, YHuBep3uter ycrounom CapajeBy, Exkonomcku dakynrer
y Ilamama, npencjenqauk Komucuje (komeHTOp);

2. Ip Aparan Mukepesuh, y 3Bamy penosau npocgecop (HO:/Ipymreene Hayke,
YHO:Ilocnosue ®unancuje, YHusepsurer ybamanyuu, Exkonomcku
daxynrerbamanykaunan Komucuje;

3. Ip Papomup bo:xuh, y 3Bamy penosuu npodecop (HO dpymreene nayke, YHO
PauynoBonctBo u [locinoBue punancuje, Yuusepsurer y Mcrounom CapajeBy,
Exonomcku daxynret y [Tanama, unan Komucuje;




