3AXTJEB
3A JABAILE CATJIACHOCTU HA NIPUJEJJIOT TEME JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE
[udpa 3a uaenTudukanmjy aucepraimje
ugppa YK (6pojuano) 330:322(497.6)(043.3)
Web aapeca Ha K0joj ce Hanasu u3Bjemra] KoMmucuje 0 Hay4HO] 3aCHOBAHOCTH TEME :
http://www.ekofis.org/

CEHATY YHUBEP3UTETA YV UCTOYHOM CAPAJEBY |

Morum nia y cxiany ca wi. 149. 3akona o BucokoM odpazoBamy (Ca.rmacuuk PC 6poj 73/10, 104/11, 84/12 n 108/13)
JIaTe CarflaCHOCTH Ha MPHjEIIOTr TeME JIOKTOPCKE JHCepTalje:

Hasus mucepranmje: Ctpaternja yinarama y HHQpPacTPpyKTypHe npojekTe Y (PYHKIMjH ONTUMH3aNMje
nopTdo/ija HHCTUTYIIMOHATHUX HHBECTUTOPA
Hayuna obmact YJIK (tekcr): MuBectununje. bocHa n Xepuerosuna
IIpe3nme u ume kanguaata: Mmp Cama CreBanosuh
MenTop (uMe u ipe3uMe, 3Bamse): pod. ap Jparan Mukepesuh, pernoBHu npodecop
(HaBecTH IeT MOTIYHUX pedepeHIH 3a paJjoBe MEHTOpa U3 HaydHEe 00JIACTH U3 KOje je TeMa JHcepTalyje):
(6)
1.Muxkepesuh, [Iparan. lllance u pu3uiy yiarama y MHBeCTUIIMOHE (hoHI0BE.//
Jpyeu cumnosujym: KopnopamusHo ynpasmsarbe Kao 0emepmuHanma KOHKY-
penmcke cnocobnocmu npedyseha. Teciuh: ®@upnap, 2007. Ctp 227-255.
2. Muxkepesuh, [Iparan. Mjecto u yiora padyHOBOACTBA Y 3alITUTH jaBHOT HHTEpE-
ca.// Caepemena numarsa y paiyHo800CMBEHUM U MEHAUMEHI UCTNPANCUBATILU-
Ma u obpazosarvy: nayunu cxyn. Ilonropuna: Jbyospana: Exkonomcku dakymrer,
Greenwich University Press, Exonomcka daxynrera, 2009. Ctp. 126-144.
3. Muxkepesuh, lparan. [Tonurika 6unanca n euKacHOCT TP KHIITA KanuTamia.//
XXXI cumnosujym Cages pauynosoha u pesusopa Cpouje: Ilpumjena pauynogoo-
cmeenux u cmanoapoa pegusuje y nautoj zemsmu/ ypennuk Paguma Pagosano-
Buh. 3matn6op:2000. Ctp. 261-273.
4. Muxkepesuh, [Iparan. IIpobiemaTrka gOHOIICHA OUTYKa O PUHAHCUPAIY. //
360pHux paoosa 9. konepeca Cagesa pavynosoha u pesuzopa Penyonuxe Cpnc-
Ke: DuHaHcujcko-pauyHo8oocmeena npogecuja y pegpopmu nopeckoe cucmemd.
Tecmuh: 2005. Ctp. 169-1809.
5.0drziva stopa rasta kao determinanta (ne)izvjesnosti poslovanja preduzeca, 17.Kongres SRRRS,
2013.godina
6. Muxkepesuh, lparan. I{ujena kanuraiza 1 BpeMeHCKa CTPYKTypa KaMaTHUX CTO-
na.// 36opnux padosa 10. konepeca Caseza pauynosoha u pesusopa Penybnuke
Cpncke: Xapmonuzayuja pecunamoproz okeupa y oonacmu paiyHo8o0cmaa, pe-
susuje u unancuja-nym y esponcke unmeepayuje. Tecimh. 2006. Ctp. 133-165
Kpatko obpaznoxeme Teme (o 100 pujeun):
[MpoGnemn Qunancupama MHPPACTPYKTYPE CBE BHINE 3a0KYIUbajy HaXKikY CBJETCKE jaBHOCTH.

Yano npxaBa y ¢uHaHcHpamy HMH(PACTPYKTYpe j€ W3 TOAWHE Yy TOAMHY CBE MamH, AOK je ydemthe
npuBaTHOT cekTopa cBe Behe. OcaMeceTHx IoAMHA MPOLUIOT BHjeKa yiarame JApkaBa WIAHWIE 3eMalba

OEIll-a y uadpactpykrypy nznocwio je 4% I'/II1-a nok je Taj nznoc 25 roauHa KacHUje M3HOCHO 3%

I'll-a. OBaj tpenn mujene u 3emibe OEI/l-a u 3emsbe koje Hucy uianune OEL/I-a. Ilojenunn



http://:@www.ekofis.org/

WHBECTHTOPH, Ka0 INTO Cy ayCTPAIHMJCKU W KaHAJCKU INEH3MOHM (DOHIOBH OWMIM Cy aKTHBHH Y TOTJIELY
WMHBECTHPama y NHPPACTPYKTYpy, IITO j€ JOBEIO A2 HHUXOBE HHBECTUIMjE Y HHPPACTPYKTYPY NOCTHTHY H

1o 20% of yKyIHEe UIMOBHHE KOjOM VIIPaBJbajy.

MNOJALIN O KAHAUJATY
[pesume u mme kanmuaata: mp Cama CteBanoBuh
Hasus 3aBpmenor ¢akynrera : ExonHomckn daxynrera [Tane
Oxcjexk, Tpyma, cMujepa:
TlNoguna numnomupama : 2005.
Hasus cnenujanuzanyje:
Hasus marucrapcke tese : Pa3BujeHOCT cucTeMa ynpaBibama pu3HLIUMa mopTdesba romahnx
WHCTUTYIMHAITHIX WHBECTUTOPA
Hayuno monpydje : [locnoBue puHancuje
lonuua onbpane : 2013.
@akynarer u Mjecto : Exonomcku dakynrer [ane
Bpoj mybGnmkoBanux panoBa (HaBecTH pedepeHIe 3a Tpy HajBaKHHja paja KaHAWAATa U3 HaydHe 00IacTi
U3 KOje je TeMa JucepTalmje) :
1. Jleckpunmusnu npucmyn ananuzu u npoyjeHu uHeecmuyuonoe puzuxka XOB u3 nopmepena
domahux uncmumyyuonarux uneecmumopa™, ®unpap 4, 63 — 68, C. CrepanoBuh, bama Jlyka
2013,
2. “Anoxayuja axmuse — UHCMPYMEHM YAPAGHARLA PUSUYUMA HA mpocuwmy Kanumana™, 300pHIK
panosa 2011 6poj 5. Exonomcku daxynrer Ilane, C. CreBanosuh [ane 2011,
3. L Hneecmuyuona nosumuka y QyHkyuju ynaearea Ha mpicuwmy kanumana“, ITIope3Hr caBjeTHHK
7/8, 92-99 ctp., C. CreBanoBuh, Capajeo 2010

Has3us u cjeauimnre opranusanuje y K0joj je KaHIuIaT 3anocieH : [IeH3MoHO pe3epBHA HHBECTUIIMOHH
¢oun PC
PaHO MjecTo: U3BPIIHU TUPEKTOP

MNOTBPBHYIJEMO A KAHANAAT UCITYBABA YCJIOBE YTBPBEHE ui. 149. 3akoHa 0 BUCOKOM 00pa3oBamy

(Cn.rmacauk PC 6poj 73/10, 104/11, 84/12 u 108/14).

VY npuinory gocraBibamo: - M3pjerraj Komucuje o oljeHn HaydHe 3aCHOBAaHOCTH TEME
- Opnyky HacTtaBHo-Hay4HOT Bujeha BHCOKOILIKOJICKE
yCTaHOBE 0 07l00paBamy TeMe 3a U3paay TOKTOPCKE JHcepTaluje

ITane, 10. 7. 2014. ronune

EKOHOMCKU ®AKVIITET JNEKAH
ITAJIE

M.P.

npod. np Jbyouma Bragymuh



YHusepautet y UctouHom Capajesy University of East Sarajevo
EkoHOMcKMU dakynTeT Mane Faculty of Economics Pale

Yn. Anekce WanTtunha 6p 3, 71420 Nane Alekse Santi¢a 3, 71420 Pale
Penybnuka Cpncka, buX Republic of Srpska, BiH

D +387 57 226 651 D +387 57 224 945 +387 57 226 188

e-mail: ef02@paleol.net , dekanat@ekofis.org http://www.ekofis.org

Bpoj: 1171/14
Hatym: 10.07.2014. ronqune

Ha ocHoBy unana 71. 3akona o Bucokom obpasoBamy PC (,,CiyxOenn rmacank PC* 73/10, 104/11, 84/12 n
108/13) n unana 57. Cratyra Yuusepsurera y Mcrounom CapajeBy, Hayuno — HacraBHo Bujehe ®akynrera je na XX
cjemuuty, onpxkanojl10.07.2014. roquae TOHUjEIO

HPHJEIJIOT OAJIYKE
o yceajamy U3Bjemraja Komucuje
3a oljeHy TeMe JIOKTOPCKe AucepTalyje U MOA00HOCTH KaHIHAATA

I
VcBaja ce Uspjemrraj Komucuje 3a omjeHy TeMe IOKTOpcKe Jucepranuje ,,Cmpamezuja ynazarma y
uHgpacmpykmypre npojekme y Qynkuuju onmumuzayuje nopmgonuja UHCMUMYUUOHANHUX UHEECHMUMOPA*,
kanauaata Mp Came CreBanoBuha, y cacTaBy:
1. np Cmacoje TymeBibak, HACTAaBHUK Yy 3Bamby BaHpenHor npogecopa, Pakynrera mocioBHe ekoHOMHje bujesprHa
Yuusepsurera y Mctounom CapajeBy ( yka HaydHa obmnact ,,[locnoBre puHanCHjE™);
2. np Hejan Hlomxwh, HacTaBHUK y 3Bamy BaHpemHor mpodecopa, ExoHomckor ¢akyiarera YHuBep3urera y
Beorpany, (yxa HaydHa obnact ,, DuHaHCHjCKa TP>KUIITA);
3. np Pamomup Boxuh, HacraBHUK y 3Bamy pemoBHOr mpodecopa, ExoHomckor ¢akynrera IlaneYHusepsurera y
Hcrounom CapajeBy (yxa HaydHa obnact ,,PaaynoBoncrso u IlocioBHe ¢punaHCHje*) .
I
IMpujennor ce nocraba Cenaty YHuBep3utera y Mcrounom CapajeBy pajau JaBama CarJlaCHOCTH.

I
VYxkonuko Cenar YauBep3urera y Mcrounom CapajeBy Aa cariacHOCT Ha TpenMeTHH V3BjemiTaj 3a MeHTOpa ce
npemtaxe npod. ap Aparan Mukepesuh.

JocraBuru:
- CeHatyYHHBEp3UTETA;
- Kangunary;
- Kowmmucuju;
- VYnocwuje; OPEACJEJABAJYRU BUJERA

JEKAH

Ilpogh. op Jbybouwa Braoywuh



YHUBEP3UTET Y ICTOYHOM CAPAJEBY

HAYYHO-HACTABHOM BUJERY
EKOHOMCKOI' ®AKYNTETA NANE

Onnykom Hayuno-nactaBHor Bujeha Exonomckor gaxynrera Ilane, Ommyka Opoj: 1858/10 ox 18.
oktoOpa 2013. rogune, nmeHoBaHa je Komucuja 3a orjeHy mooOHOCTH KaHIUAaTa U TEME 3a U3pany
TOKTOPCKE TUCEPTaLKje 0]l HACIOBOM ,,¥Y CJI0BH M MOT'YhHOCTH MHCTUTYIMOHAJTHUX HHBECTUTOPA
y puHaHcHpawky qoMahux nHGpacTpyKTypHUX npojexkara”, kanaugata mp Came CreBanoBmha
u3 bujespune, y cacraBy:

1. p Cnacoje TymeB/bak, BanpenHu npodecop, yxa HaydyHa obmact IlocnoBHe ¢(uHaHcHje,
Exonomcku daxynret [lane, npeacjenHuxk,

2. [p Hopo IlnaxanoBuh, permoBun mnpodecop, yxa HayyHa oOmact MoHeTapHa EKOHOMH]a,
Teopujcka exonomuja, Exonomcku dakynrer [ane, menTop u

3. Ap Mejan Hlomxwuh, Banpemau npodecop, yxa HayuyHa oOnmact DHHAHCHjCKA TPIXKMINTA,
Exonomcku dakynrer beorpan, unaH.

Homucom ox 04.02.2014. ronune p Hoso IlnakamoBuh moBmaum ce u3 najbe MpOLEAYpE OIjeHE
nonoOHocTH Teme M Kanaunatra. Hakon tora Opmykom Hayuno-nactaBHor Bujeha Exonomckor
¢axynrera Ilane, Omtyka 6poj: 859/14 on 20. pebpyap 2014. rogune, nmeHoBaHa je HoBa Komucuja y
cacraBy:

1. Ap Cnacoje TymeBs/bak, BaHpeaH mpodecop, yxa HayuHa obnact [locrnoBHe QuHaHCH]E
Exonomcku daxynret [lane, npeacjenHuxk,

2. Jp Hejan IHomxwuh, Banpemnu mnpodecop, yxa HaydHa oOmact DuHaHCH]CKA TPXKHIITA,
Exonomcku dakynrer beorpan, unaH.

3. JAp Pagomup Boxuh, penosuu npodecop, y:xa Haydna obnact PauynoBoactso u [locnoBHe
¢unancuje, Exonomcku gaxynrer Mcrouno CapajeBo, 4iaH u

HaxoH yBuIa y MoiHUjeTy TOKyMEHTALM]y U IPUjaBy 3a U3pady JOKTOPCKE AUCEpTanyje u oapeheHnx
cyrectija ynyheHux on crpane npezacjeaauka Komucuje Ha kKoHcynranujama onpxxanum 14.03.2014.
rOJIMHE, U3BpIICHA je Moau(pUKaIMja HACIOBa MPHjaBe TOKTOPCKE TUCEepTaLyje, caapkaja U XUIIOTe3e.
Ha cyrectuje npencjennuka Komucuje, kanauaar u octanu wiaHoBu Komucuje HuCy umanu



npuMjende. HoBu HacioB  JOKTOpCKe jaucepranmje riiacu: ,CTpaTtermja yjaarama |y

HHQpPaCTPYKTYpHe MNpojekTe y (yHKUHUjH onTHMH3anHje NOpTdOIHMja HHCTHTYHHOHAJIHHMX
HHBECTUTOPA*.

Komucuja mogHocu cibenehu



M3IBJEWTAJ

0 NnogoGHOCTU TeMe U KaHAuAaTa 3a u3paay AOKTOPCKe aucepTaumje

M3BjemniTaj ce cacToju U3 YETUPH Ujera:

1. Oujena nogoOHOCTH KaHIUAATA U UCIYHEHOCTH MPOMHMCAHUX YCJIOBA 3a paJl Ha JOKTOPCKO]
IHCepTaIUjH;

2. Hayuna 3acHOBaHOCT ¥ MOJJOOHOCT TeME;

Munuseme u npujemaior Komucuje, u

4. Ilpuno3smu.

(98]

1. OUJEHA NOAOBHOCTU KAHOUOATA U UCTNTYHEHOCTHU
NMPOMUCAHUX YCITOBA 3A PAA HA AOKTOPCKOJ AOUCEPTALUJU

1.1. Bnorpaccku nogaum o kKaHanparty

Bbuorpadcke nmomaTke 0 KaHAWAATY HABOJUMO y CTaHIapAU30BaH0j (hopmu 3a nucame CV.

Mp Cama CreBanoBuh pohena je 25.10.1980. rogune y BykoBapy. OCHOBHY U Cpefmhy IIKOJIY je
3appmno y bujessunu. Jlummmommpao u maructpupao Ha YHuBep3utery HMcrouno CapajeBo -
Exonomcku ¢axynrer Ilane. Paauo je Ha no3unrjama Opokepa, aHaIUTHYapa PU3UKa, HHBECTUIIMOHOT
cajerHuka. O6aBipao ¢GyHKIMjy TperacjenHuka [locioBHOT yapykema OBJAIITEHUX YYECHHKA Ha
TpkumTy Kanutana Pemybmuke Cprcke (2009 - 2010). Tlocjenyje munenny Komucuje 3a xaptuje of
BpujeaHoctu PemyOnmke Cpricke 3a o6aBibame mocioBa: Opokepa (2005 roaune), HHBECTHUIIMOHOT
caBjeTHrka (2007 roaune) u uHBecTUMOHOT MeHalepa (2007 roguHe). AyTop KEUTe: ,,YTIPaBIbambe
pusunuMa noprdesba AoMahux HMHCTUTYHHOHAIHUX HHBecTuTOpa'. OcHuMBau LleHTpa 3a pusuke.
VYkipydyeH je kao mocinoBHO-¢uHaHcHjcku KoHCyaTaHT USAID-a u SIDA y mpojexty "®HUPMA".
TpenyrHo o0aBjba IyXKHOCT M3BPLUIHOT JUPEKTOpa 3a WHBECTHLHMOHE TmocioBe JlpymTBa 3a
yrnpaBibame [lensujckum pesepBHUM ¢onaoM Penybnuke Cpricke, wiaH je YmpaBHOT 0100pa
Kpajunanerpoun a.n. bama Jlyka, Hamzopaor ogbopa Enextpo [{060j a.x. [lo60j, Onbopa 3a peBusujy
[TaBnoBuh WMHurepHamuonan Oanke a.i. bujesbnna, uman ypehuBaukor kojeruja Yapyxema
exonomucra CBOT, ypehusaukor koneruja banke y buX, xomymuucra nopuna biun, ayrop Guora:
http://sasa-stevanovic.blogspot.com/. IToxahao u yduecroBao y Opojuum nomahum u MelhyHapogHUM
KOH(epeHInjaMma, CEeMUHapUMa U mpojektuMa y: Jlonnony, Amcrepnamy, Atunu, bynumnernru, beuy,
KpaxoBy, Jby6spanu. TeuHO TOBOPH SHIJIECKH je3HK.

1.2. O6jaB/beHN pafoBu

[Ipema mojanyrMa HaBeIEHUM y NPUjaBU TeMe JOKTOPCKE JMCEpTallHje, TOKOM J0CaJalllibe Kapujepe
KaHAMJAT je 00jaBHO jenHy KibUTy U cibeaehe panose:

Kmura:
1., Vnpasware pusuyuma nopmepenva oJomahux uHcmumyyuonarHux unsecmumopa’® bama
Jlyka, aBryct 2013. rogusne,


http://:@sasa-stevanovic.blogspot.com/.

PanoBu:

4. Jeckpunmuenu Npucmyn amaiu3u u npoyjenu unsecmuyuonoe pusuxa XOB uz nopmeena
domahux uncmumyyuonainux ungecmumopa‘, ®unpap 4, 63 — 68, C. CreBanoBuh, bama
JIyka 2013,

5. “Anoxkayuja axmuse — UHCMPYMeHmM YNPAGbAA PUSUYUMA HA MPAHCUWUMY KaAnumana‘,
300pHuKk pagosa 2011 6poj 5. Ekonomcku ¢akynrer Ilane, C. CreBanosuh ITane 2011,

6. ,Mnsecmuyuona nonumuxa y Gyukyuju ynaearwa Ha mpocuwmy kanumana“, IlopezHu
caBjeTHuk 7/8, 92-99 ctp., C. CreBanoBuh, CapajeBo 2010

7. Jdusudenona nonumuka‘, ®unpap 6, 71-75 crp., M. IletkoBuh, C. CreBanoBuh, bama Jlyka

2010,
8. “Veoeopu o pazmuyu (Contract for difference) — uncmpymenm 3a npucmyn 2100aiHOM
Gunancujckom mpocuwmy” — KBapTalHU EKOHOMCKA MOHHTOP Opoj 2., Yiapykeme

exoHomucta SWOT, C. CreBanoBuh, bama Jlyka 2010.
3a o0jaBspHBamE Cy 0J1 pelieH3eHaTa 0100peHH U 3a 00jaBJbUBambe puxBahenu cibenehu pagosu:

1. ,JIlpumjena mooena 3a npoyjeny 6ankpoma ko0 npedyszeha y Penyonuyu Cpnckoj*, 11
WuTepranmonannu Haydnu ckyn - EKOHBU3 2014, Exkonomuja u OuzHuc,

2. ,,Ocpanuuerva u mozyhnocmu pazeoja OyyicHuuxux uncmpymenama y Penyonuyu Cpnckoj —
obge3nuya xao armepHamuea kpeoumy™ 300pHUK pagoBa Exonomckor dakynrera [lare.

Ha ocHOBy HaBeieHOT ce MOKe 3aKkJbyuuTH Ja kanauaat Mp Cama CteBanoBuh ucnymana GpopmaiHe
U CYILITHHCKE YCIIOBE 3a IPHjaBy U U3paay JOKTOPCKE TUCepTaltje.

2. HAYYHA 3ACHOBAHOCT U NOAOBHOCT TEME

2.1. NMpeameT 1 3Ha4Yaj UCTpakuBamwa

VYiory nomahux MHCTIIYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA Y (PUHAHCUpamby MHPPACTPYKTYpHUX IpojeKaTa y
Bocan u XepreroBuHu KaHAWIAT HACTOJU MCTPAXKUTH HMajyhu y BUAY YHECHHUILY Ja IOCTOJU
pacIioyiOKMB  KamalUTeT 3a HMHBECTHpPAamke W Ja MOCTOjU TMOoTpeda 3a OBUM HMHBECTHIIMOHUM
cpeactuma. Jlomahu ceKTOp MHCTUTYHMOHAIHUX MHBECTUTOpA PACIoNiake ca akTUBOM Behowm ox 3,5
murjapau KM. 3a pasnuky o 0aHaka, M3BOPH CpelCTaBa MHCTHTYLHMOHAJIHMX HHBECTHUTOPA CY
MHOTrO Ayropounuju. TpenmoBu koju mpomsmiaze u3 bazena III he mmaru HeraTtuBaH yTHlla) Ha
criocoOHOCT 0aHaka 3a IyroOpoYyHHM MHBecTUpameM. Takole, yHyTap ApskaBe MOCTOJU MOTEHLHMjal 3a
dbopmupame CyBepeHuXx uMHBecTHUIIMOHHX (QoHmoBa (Sovereign wealth fund) xoju mory mociyxurtu
Kao TeHepaTop 3a TpUBJIAYeHE€ CpeAcTaBa M3 MHOCTPAaHCTBA M TpaHCdep cpeacraBa Yy
UH(PPACTPYKTYpPHE TPOjEKTe.

[Ipobnemu puuHaHCHpama UHPPACTPYKTYpE CBE BHILE 3a0KYyIUbajy HMaXHY CBJETCKE jJaBHOCTH. YAHO
apxkaBa y (puHaHcupamy HH(QPACTPYKType jeé W3 TOAMHE y TOJAMHY CBE MamHU, JOK je yuemihe
npuBaTHOr cekropa cBe Behe. OcamieceTux TOJMHA MPOILIOr BHjEKa yjarame IpKaBa WIAHHIIE
3emaspa OEILlIl-a y undpactpykrypy usnocuno je 4% I'JIlI-a nox je Taj u3HOC 25 roauHa KacHUje
uzHocuo 3% I'/I[1-a. OBaj tperna mujene u 3emibe OEL[/l-a u 3emibe koje Hucy unanuie OEIL/I-a.
[TojenHM MHBECTUTOPH, KAO IITO Cy ayCTPAJIHMjCKU M KaHA/ICKU NEH3UOHU (DOHJIOBH OMIIM Cy aKTUBHU
y TOTJiely HWHBECTHpama Y HH(pacTpykTypy, IMITO j€ JOBEJIO Ja HHXOBE WHBECTHILHUjE Y
UHOPACTPYKTYpPYy HocTUTHY 1 10 20% 0] yKyITHEe UMOBHHE KOJOM YIIPaBJbajy.




WHCTUTYIIMOHATIHY WHBECTHTOPHM HMajy cBe Behy yrmory y ¢uHancupamy HHOpacTpyKTypHUX
npojekara. OBaj TpeHJ MOXEMO YOunuTH y nocibeamux 20 roguna. Mako je mporekia Kpusa jgoBena y
NUTalkbe HAUMH ylaramkba MHCTUTYIHOHAIHMX WHBECTUTOpA M JI0 Taja IOBjepema y OpraHH30BaHe
[IeMe WHBECTHpama, mpuxoBa OynyhHocT je HeynmuTHa. Kanaunar HacToju mpeaMeT HCTpakHBamba
oOyxBarutu mnutamuma: Jla nau je moryhe anumuparu pnomahe M cTpaHe HMHCTUTYLHOHAIHE
MHBECTUTOPE J1a HHBECTUPAJy y foMahe HH(pacTpyKTypHE npojexre?

Nmajyhu y Buny ma motpebe 3a WHBECTHIMjaMa y HHPPACTPYKTYpy MOCTOje Jda MHEPPACTPYKTypa
MO3UTUBHO yTUYE HAa EKOHOMCKHU pacT u noBehame mel)yHapoiHe KOHKYpeHTHOCTH qomahe mpuBpene
TeMa JOKTOPCKE AUCEepTallrje MPeCTaBha H3y3eTHO N3a30BHY 00JIaCT UCTPAXKUBAbA.

Kangunar mnocmatpajyhu gomahy uHQpPacTpyKTypHY CHeHY Kojy cyOnumupa wu3 [lonutuke
3anyxuBama U Crpareruje pa3Boja eHepreruke a0 2030. ronuHe mocTaBjba OKBUD IyTeM Kojer he
BPILUTH UCTPAKHUBAE.

Jlocajammby  MMO3HATH  MOJENM (UHAHCHpama MHQPACTPYKTYpHUX TIpojeKata Ccy TPOjeKTH
¢uHaHcupanu U3 Oyyera, KPeAUTHUX CPEICTaBa U y MOCIbEABUX HEKOJIMKO TOJHMHA jaBHO-TIPUBATHA
napTHEpCTBA. 3HAYajHU MHBECTUIIMOHU IPOJEKTH U3 00JAacTH MHPPACTPYKType (UHAHCUPA]y CE IO
Mojieny jaBHO-npuBaTHOr maprtHepctBa. Heku ox mux cy TE Cranapu BpujenHoct mpojexra 960
mumona KM, XE bocHa, Bpujennoct npojekra 367,7 munrona KM, XE, /laGap BpHjeqHOCT MpojeKTa
352 wmummmona KM. HcerpaxuBameMm ofHOoca u3Mel)y  pacmosyiokuBe — akTHBe — Aomahux
MHCTUTYIIMOHAIHUX UHBECTHTOpA U NOTpeda 3a (puHaHCHpameM HHPPACTPYKTYPHHUX IpojeKara, Kao 1
MOTEHIMjaJJHOT HOBYAHOT TOKA KOjU OHH HYJIE, KaHAUJAT HACTOJH J1a MHTPUTHPA aKaJJeMCKY jaBHOCT U
NpeUIOKM HMHOBaTHBHE Mojene (UHaHCHUpama Koju he MoOmiamcaTH pacnoJioKHBE MOTEHIHjaje
MHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOPA U YCMJEpUTH HX Yy (PUHAHCHUpame MHPPACTPYKTYpPHHUX IpojeKarta.
Tume ce o00e30ehyje mno3uTHBHA KOopenamyja MoOOWIM3allMje WHBECTHLIMOHOT IOTEHIIMjaja,
ontuMu3aiuje noprdoiamja u pacra nephopMaHCH UHBOJIBUPAHUX aKTepa.

2.2 AKTYyenHoOCT TeMe OOKTOPCKe auceprauumje

Tema pana je M3y3€THO aTpakTHBHA 3a MOPT(OIMO HMHBECTHIIMjE, KPETamke KaluTana, JTOHOCHOIE
€KOHOMCKO-TIOJIMTUYKUX OJJyKa M TPUBPEIHU PACT M Pa3Boj. HaydyHu MeToau HCTpakuBama M
NpaKkTUYHA MPHUMJEHHBOCT pe3ysiTaTa MCTpaxuBama yunHuhe To na he paxg Ha nucepranuju OUTH
BEOMa 3aXTjeBaH W CII0KEH, MOTOTOBO W3 pasjiora IITO je MPEIMETHO MOJAPYyYje PEeTaTHBHO ClIabo
oOpaheno y okBupy nomahe u HHOCTpaHe JTUTEpaType.

2.3 3Ha4yaj uctapaxmBara ca CTAaHOBMLUTA aKTYeNTHOCTH

3Hayaj UCTpaXKUBamka je y TOME IITO je 0Baj KOHLENT Yy (ha3u eBoyliMje Ha CBjeTCKOM HuBoy. [lomanu
U aHaJM3€ U3 Pa3BHjeHUX TPXKUIIHUX €KOHOMHU]a M IPYTUX 3eMasba y pa3Bojy, Koju he ce KOpUCTUTH Y
u3paaud OBE JOKTOPCKE IHcepTaiuje, y3 MyHO yBakaBame OOCAHCKOXEPLEroBaYKOT JIPYIITBEHO-
€KOHOMCKOT KOHTEKCTa M cherupuyHocTH, Ouhe o4 KOpUCTH 3a J00ujarme HAydHO PEeIeBAHTHHX
pes3yiTaTta U HeH 3aBUAaH Hay4YHHU JTOTPUHOC Y OBOj 00JIACTH.

2.4. LlnrnseBun v 3apgaum uctpaxuBama



Kanaupgar HacTOjM HMCTpaXUTH U enabopupaTd KapaKTEpUCTHKE HWHPPACTPYKTypHUX NpojeKara u
MHPPACTPYKTYpHE aKTHUBE, Kao M YNO3HAaBalke Ca HAjHOBUJUM TPEHAOBUMA Yy (UHAHCHUpABY
MHPACTPYKTYpHUX Tpojekara. Takole HCTpakuBameM ce€ HACTOJU HWAECHTHU(HKOBATH oxapeheHa
OrpaHUYea M MPEIyCIOBU KOjU Cy NOTpeOHM na Ou ce oMoryhmio M MOTHUBHUCANIO yJarame
MHCTUTYLMOHATHUX UHBECTUTOPE y OBaj OOJIMK MHBECTHIIH]E.

Kanaunar nacroju mokaszaTu 300rT yera je MHPACTpyKTypa Kao OONMK yjaramba HpPUXBAaTJbUBA U
MOKeJbHA WHBECTULIMja 3a MOPT(Hesb MHCTUTYLHOHATHUX MHBECTUTOpa. ONIUTH LUJb HCTPAKUBAHa
JIEKOMIIOHOBAH j€ Ha MaplLyjaJiHe [IMJbEBE MOITYT:

* HcnutuBama NPEAHOCTH W HEAOCTaTKE Mojena (QUHAHCHpama HHPPACTPYKTYpHUX
WHBECTHUIIH]a,

* Oujene MmoryhHocTH ynarama JoMahuxX U CTpAaHUX MHCTUTYLIMOHAIHUX UHBECTUTOPA Y
nomahe MH(pacTpyKTypHE MPOjeKTe,

* HUnentudukoBame norpede 3a HHPpacTpyKTypHUM Tpoj ekTuMa y bocHu 1 XepueroBuHu u
MoryhHOCTH 3a uHaHCHpame OBUX IpojeKaTa

* IlocraBbame OCHOBE 3a KpeWpame HaIlMOHAJIHE CTpareruje 3a (UHAHCHPAbe

MHPPACTPYKTYPHUX IpOjeKaTa of CTpaHe MEeH3UOHMX (POoHA0Ba, ocurypaBajyhux apymirasa u

APYrUX UHCTUTYIIMOHATTHIUX HHBECTUTOPA.



Onmre je mO3HATO Ja JAPYIITBEHW IUJbEBU UCTpaxkuBama o00aBibajy cibenehe QyHKmmje:
uHpOpMaTUBHY, aQUPMATUBHY, HHULHUJATUBHY, AMPEKTHUBHY U OIEpPAaTHUBHO-aKIHOHY. Omnmru
IPYUITBEHU IMJb UCTPaKUBamba y (YHKIUJU HU3paJAe TNPEUIONKEeHE Te3e MPEACTaB/ba MPHUKYIIbAE
rpalje U3 pa3nMUUTHX U3BOpPA y IIMJbY MHPOpPMHCamka O TPEHIOBUMA ylarama y cBujeTy. Kangunmat
HACTOjU OBUM HCTpPaXHMBambeM aupMucaTd HOBE OOJIMKE MHBECTHIIM]jAa Y MH(PACTPYKTYpYy M HACTOJU
MOKPEHYTH MHHULIMJATHBY 33 Pa3MUIIbakba O MOTOJTHOCTH MHPPACTPYKTYpPE K0 KIIACe aKTHBE y IHIbY
ontumuzanuje noprderpba WHCTUTyHMOHATHUX uHBecTHTOpa (MN). OBO MCTpakuBame MOXKE MMaTH
NOTEHIMjaJJHE KOPUCTH 3a HMHBECTHUIIMOHE MEHAlepe, pas3JIHuuTe JOHOCHOIE EKOHOMCKHX U
MOJIMTHYKUX OJUIyKa, Kao M 3a akaaeMcKy 3ajenHully. JlompuHOC akaJeMcKoj 3ajeaHui he ce
orJieqaTd 'y paspagd M KOHKPETH3allMju KOHIENTa Yilaramkba HHCTUTYLHOHAJHUX HHBECTHTOpA Y
uHpacTpykTypHe TmpojekTe. Takole, KaHAMIAT HACTOjU CTBOPUTU TIOJNa3Hy OCHOBY 3a Jajba
UCTPAXMBaWka y OO0JIACTH HWHBECTHpamka HHCTUTYLHMOHAIHUX HWHBECTUTOpA Yy HWHQPACTPYKTYpHE
IpOjeKTe.

[IpumapHy [UJb UCTpAXKMBama je Ja MOKaXe y KO0joj Mjepu HHBECTHpame Yy HH(pacTpyKTypHE
NPOjeKTe JOMPUHOCH ONTHUMHU3ALMjH TOPTHOIMja HHCTUTYHHOHAIHUX HMHBECTUTOpPA M PACTy
MHBECTUIIMOHOT MOTEHIIM]jaIa, IIITO CHHEPTeTCKH TeHEepUIle TMHAMU3HUPAE ITOCTOBHUX aKTUBHOCTU U
pact eKOHOMH]E Y I]jeJIUHHU.

JloHocuonMMa TOJMTUYKHX OJUIyKa OBUM HCTPAKUBAKEM HACTOJH €€ TMPUOMIKUTH  yiora
MHCTUTYLMOHAJIHUX MHBECTUTOpA M yjarama y HH(PACTPYKTYpHE IMpOjeKTe, Te MOHYAUTH Moryha
pjeliema Ha MpeBasmwIaKewky jasa u3mel)y morpeda 3a ynarameM y HHPPAaCTpyKTypy u MoryhHOCTHMA
Oyuera.

[IpenioskeHo UCTpaKUBambEe MOXKE MOCTYKUTH MHBECTHUIIMOHUM MEHallepuMa Kao OKBUP MOTyhHOCTH
3a TMPHUKYIJbalkbe€ BHUIIKOBA CPEACTaBa Yy 3eMJbM M MHOCTPAHCTBY M IUIACHpame TNPHKYIJbEHUX
CpeAcTaBa y3 MaKCUMH3UPAE IMPUHOCA 32 UCTH HUBO PU3UKA.

2.5 Ilperiea crama y noapy4jy HCTPaAKUBAA

[Tonpydje ucTpaxuBama Koje je KaHAMIAT M3abpao CBe BHINE 3a0KylJba Maxmy MelyHapoaHe
cTpy4He jaBHOCTH. HemocTarak myropouHux usBopa ¢puHancupama o1 2008 roanne nuaeHTu(uKoBaH
je xao mpobnem 3a Oyayhum eKOHOMCKH pacT W (PMHAHCHjCKY CTaOMIHOCT y cBHjery. Tokom 2012.
roJMHE MOKpeHYT je nmpojekaT y okBupy OEL/I-a, o mHBecTHpamy HHCTUTYLIMOHATTHUX HHBECTUTOPA Y
IyrOpo4YHEe WHBECTHIIMOHE anTepHaThBe. OBaj MpojekaT MpeAcTaB/ba jeIHO OJf Haj3HAYajHUJUX
o0iacTi Ha OCHOBY Koje he KaHOuAaT KOHIUIHpATH CBOje HCTpaxkuBame. DUHAHCHjCKA KpU3a
yKazajla je Ha JIMMUTE J0CaJalllibel OClamama Ha JyropoyHe H3Bope (MHAHCUpama KOJA OaHaka.
HctpaxuBame koje je ypaheno 3a notpedbe Camura ['-20 — ,,Pooling of institutional investors capital:
Selected case studies in unlisted equity infrastructure -, HacToju 1a UACHTU(PHKY]e KIby9HA OJrOBOPE
Ha pa3BOj HOBOI Mojena (UHAHCHpama HHPPACTPYKType ca MOCEOHMM AaKIEHTOM Ha YIOTy
NeH3MOHuX (POHI0BA, MHBECTUITMOHUX (DOHIOBA U OCUTypaBajyhux ApymiTaBa.

Brnane pasnuunTux 3eMasba Tpake M3BOpE 3a MOJPIIKY JTYyTOPOYHUM IPOjEeKTUMA KOjU CYy BaKHHU 32
OJlp’KaBambe CKOHOMCKHMX aKTHBHOCTH. Kao BEIMKM MOTEHHIMjA 3a MOJPIIKY HUIACHTU(DUKOBAHHU CY
MHCTUTYLIMOHAJIHN WHBECTUTOPU KOJU MOTY NPYKUTH TOAPUIKY Yy pa3Bojy oOJacTé MOMmyT
MHPACTPYKTYpe, HOBUX TEXHOJIOTHja U MAJIOT OM3HHCA.

2.6 Be3a ca gocagalmimbUM MCTPAKUBAKBLIMA

VY nomahoj nuTepaTypu KOHUENT ,,YCIOBH M MOTYNHOCTHM HMHCTUTYLIMOHATHUX WHBECTHTOpPA Yy
¢unancupamwy nomahux MHPPACTPYKTYPHUX Ipojekara” M KIacoM akTHBE - MH(MPACTPYKTYpa Kao



o0JMK ynarama, Huje ucTpakuBaH. OBO HCTpaxHBambe he OMTH MOBE3aHO ca UCTPAKUBAKBLUMA
1. WHudpacTpykTypHe WHBECTHILIMje Ha HOBa TpxkuiuTa: M3a30BM M MoryhHocTH 3a NeH3HMOHE
donnose (Ctjyapt @. u J. Jepmo),
2. VYnora OaHaka, TpXKUIITA KanuTala M HHCTUTYIMOHAIHUX HHBECTUTOpPA Yy IYTOPOYHOM
¢dunancupamy pacra u pa3oja (Mcrpaxuame ypaheno 3a morpede Cammura I'-20)
3. TpennoBu ynarama BEeIMKHX IMeH3MOHUX PoHaoBa ([emna Kpoue)
Jlocaanime HCTpaKUBauKe aKTUBHOCTH KaHAWATa Y yIpaBJbakby UMOBHHOM [leH3HjcKOr pe3epBHOT
¢donnga Penybnuke Cpricke M MCTpaXUBambeM MOTYNHOCTH 3a alTepHATHMBHA yiarama M MpOHATa3aK
JITepHATUBHUX OOJMKAa MMOBHHE KOJU MaKCUMH3HUpajy MPHHOC 3a JaTW HUBO pU3MKa yka3ahe Ha
OorpaHuYema y aAoMahuMm mpomnucuMa 3a aKTHBHHUjE YKJbYYHMBAaHE MHCTUTYIMOHAIHHUX HWHBECTHTOPA
Kao0 TOJIpIKa OOHOBHU U M3Tpadmy fomMahe HHPpacTpyKType.

2.7. XunoTe3e gucepTauumje

VY mpujaBu TOKTOpCKE AMCepTalyje KaHAWAAT TMOJIa3K O] XUIIOTe3€ J1a yiaarameM y HHPpPacTpyKTypHe
NIPOJeKTe Kpeupajy ce yCIOBH 3a U3Tpalmby CTpaTeruje epukacHor nopTdoimja, pacT HHBECTUIIHOHOT
NOTEHIMjala M TeHepucaHux mneppopmancu. Jlpyrm pujeuuma ,HOBa™ Kiaca axkTHBE -
MHPACTPyKTypHE MHBeCTHULMje ToBehaBajy MPUHOC 3a aTHM HUBO pU3MKAa TE HA Taj HAYMH BpIIe
ONTUMU3AIH]y TOPT(esba NHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTHTOPA, IITO Ha JYTrHM POK yBehaBa BpHjeaHOCT
noptdesba, MHBECTUIIMOHU MOTEHIMja]l U TeHepully ce auHamusupajyhe mepdopmance pacra. Kao
MOTBP/Ia TJIABHOj XUIIOTE3M KaHAUAT ce (POKycHpa Ha JOKa3UBambe U cibeiehnx MoMONHUX XHUITOTe3a:

* Ocnamame Ha TpagulMOHAIHE HU3BOpe (UHAHCUpama HHQPPACTPYKTYpHUX IMpojeKaTa y
HapeJHOM TIEepHOAYy HHUje [OBOJHHO Ca CTaHOBHMINTA pacTyhux mnorpeba 3a oOHaBJbambE
nocrojehux 1 u3rpajmy HOBUX 00jekaTa HH(PPACTPYKTYpe,

* AJeKBaTHO KOHIMITMPAHE UHBECTULIM]E Y HHPPACTPYKTYpy MOTY OUTH YHOCHE U IIPUXBATIHHBE
3a 1N,

* HWudpactpykrypHe uHBecTuuuje y mnoptdessuma MM nompuHoce pacty HOTEHLHWjala H
ONITUMU3ALH]U OJTHOCA PU3HK - IIPUHOC.

* ViopyuuBamweM jgomahux u crpanux WM wmoryhe je xkpeupatu eQuKacHUjU MOJEIN

¢unancupama aomMahux MHPPACTPYKTYPHHUX MpoOjeKaTra - U3rpajmhe HOBUX M MOJEpHU3AIM]E U

peKoHCTpyKIHje mocrojehnx nudpacTpykTypHUX objekaTa.



2.8.Memode ucmpaxueara U UHCMPYyMeHmMu

W3pamu nucepranuje KaHAWIAT MPUM]jEEbyje OMIUTH MOCTYNMaK HAy4YHOT HCTpaxkuBama. llocTymax
UCTpaXMBama 3arnounme ojapehuBameM mnpoliema, mpeaMmera M IMJba HCTpaXKuBama. HakoH
olepalroHaNIM3anuje Bapujadinu koje he MjepuTH KaHIUAAT, MOCTAaBJba XUIOTE3y M BPIIM H300p
y30pKa Ha KoMme he ce ucTpakuBame TeMeJbUTH. MeToie HCTpaXUBaba KOje ¢€ KOPUCTUTH CY OTIIITE
MO3HATe HAYYHOUCTPAKUBAUKE METOJIE, OJ1 KOJUX C€ HAPOUUTO HUCTUUY:

* Merona neckpuriyje,

* Meroja ananu3e U CUHTE3E,

* Meroaa uHAYKIIK]jE U ACTYKIIH]E,

* Meroja ancTpakiyje 1 KOHKpeTH3aIuje,

* CraHgapaHe CTaTHCTUYKE METOJIE,

* Meroae koMmnapanuje.

VY cBpXy TecTHpama MOCTaB/bEHUX XHUIIOTE3a, BPIIM C€ aHajHM3a pesieBaHTHE JoMahe M MpeBacXoIHO
MHOCTpaHe JUTeparype, oBo he omoryhutu KaHIMWIATy yIO3HaBamke ca AOCAJAIlbUM JAOCTUrHYyhrMa
u3 obnactu ynmarama WU, ympaBpame pH3UIMMa M ylnaramuMa y uH(ppacTpykrypy. Ilomohy
JIOCTYIHUX M3BOpa Ca3Hama KaHAWAT he ce yMmo3HATH ca HAjHOBUJUM TEOPUJCKHMM KOHILENTHMAa H
crenn(UYHOCTUMA Yy YIpaBJbalby pPa3IMYUTUM BpCTaMa pHU3HMKA KOJUM CY HM3JI0KEHU MOPTHesbU
MHCTUTYLIMOHAJIHUX HMHBECTUTOpa, Ioce0aH Harjacak he ce TMOCBEeTHTH MNpo¢eCHOHATHIM
MHBECTUTOPUMA YHjU je MHBECTULIMOHM XOPU3OHT AYKM o1 20 ToAMHA U HABECTU CHEHU(PHIYHOCTH
BUXOBOT ITOCI0Baka y buX.

2.9. Capgpxaj gaucepraumje

YBOJ
[TpoGnem u mpeaMeT UCTpakiBamba
[nsb uctpaxkuBama

Mertoponoruja HCTpaxxuBamba

1. YCJIOBU U MOI'YRHOCTU MHCTUTYLHNOHAHJINX UHBECTUTOPA YV
OMHAHCUPABY NHOPACTPYKTYPHUX ITPOJEKATA
1.1 HCTUTYIIMOHAIHYU CETHHT Kao MPeIyciioB 3a eBajlyalltjy MoTeHIHjata
MHCTUTYLMOHAJIHUX HHBECTUTOPA
1.2 AkTHBH3alM]ja HHCTUTYLIMOHATHUX UHBECTUTOPA Y CEKTOPY HH(PACTPYKTYpE U
reHepucaHa JejcTBa
1.2.1 [lejcTBO Ha pacT MHBECTUIOHE CHAre
1.2.2 JlejcTBO Ha pacT TP KHILTA KaruTajia
1.2.3 JlejcTBO Ha MPUIIMB CTPAHOT KamuTajaa
1.2.4 JlejcTBO Ha pacT 3al0CICHOCTH
1.2.5 JejerBo Ha pact I'II1
1.2.6 JlejcTBO HA pacT MPUXO]Ia U MHBECTUIIMOHOT MOTEHIIMjaTa MHCTUTYITUOHATTHIX
MHBECTHTOPA
1.3. Teopujcke 1 METOAOJIOUIKE MTPONO3UIIM]E 32 (HOPMYyIIUCAE CTpATETHje yaarama y
u3rpajmy ehukacHor noptdonuja



2. MHO®PACTPYKTYPHU ITPOJEKTN U MHCTUTYIHMOHAJIHYM UHBECTUTOPU -
HEMCTPAXXEHE MOI'YRHOCTHU U(1JIN) HEYTIPABJbBMBU PU3ULIM KOJA
JIMMUTUPAJY ITPEJY3NMAIHA
2.1 Ilojam uHppacTpyKType
2.1.1 Bpcte undpacrpykrype
2.1.2 Tpaxma 3a UHPPACTPYKTYpOM
2.1.3 Kapakrepuctuke HHPpacTpyKType
2.2 UHOPACTPYKTYPHU CEKTOPU
2.2.1 Tpancnopt
2.2.2 TenekoMyHHKaIHje
2.2.3 EHepreTcku cexTop
2.2.4 BonoBoj, KOMyHaJIMje U yIIPaBJbakbe YBPCTUM OTIAI0M
2.2.5 NudpactpykrypHu cekrop y bocau n Xeprieropunu
2.6. AKTyenHH MporpaMu UHBECTHIIMja Y HHpacTpykTypy bocHe u XepueroBune

3. MHCTUTYINOHAJIH1A UHBECTUTOPU

3.1 Ilojam 1 BpCTE€ MHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTUTOPA

3.2 IlopTdesbu fomahux HHCTUTYIIMOHATHIX HHBECTUTOPA

3.3 Ynpasspame NopTHesbOM HHCTUTYIIMOHAITHUX HHBECTUTOPA
3.4 HNudpactpykTypa Kao nmocedHa Kiaca aKTHBE

3.5 Pu3suk u npuHOC MH(PACTPYKTYPHUX HHBECTUIIN]A

3.6 Ynarame neH3noHuX GpoHA0Ba Y UHYPACTPYKTYpy

4. MOAEJIN UMIUIEMEHTAIIMIE UHOPACTPYKTYPHUX MHBECTULINJTA

4.1 JaBHO - IpHUBaTHA NapTHEPCTBA
4.2 IlpuBaruzauuja

4.3 TToctoBHU MOJICIIH

4.4 Octany MOJIeTT UMILJIEMEHTAITH]je

5. MOI'VRHOCTU MHBECTUPABA UHCTUTYIHHUOHAJIHUX UHBECTUTOPA Y
NHOPACTPYKTYPY

5.1 Ynora ¢puHaHCH]CKOT TPXKUIITA y GUHAHCUPAY HHOPACTPYKTYPHHX MpoOjeKara
5.2 JIuctupanu uHGPacTpyKTYpHU (HOHIOBH

5.3 Henuctupanu uHPpacTpyKTypHH (POHIOBU

5.4 JlupekTHe UHBECTUIHjE Y HUHPPACTPYKTYPY

5.5 ®uHAHCHJCKU MHCTPYMEHTH (aKIiuje, 0OBe3HHIIE, ME3aHHH KanuTajl, U3BEACHU
(MHAHCHJCKU MHCTPYMEHTH )

5.6 JIp>xaBHe 11emMe 3a MoAPIIKY HHPPACTPYKTYPHUM MPOJEeKTHMA

5.7 IlpojekTHO (puHAHCHpaHHE

5.8 IlepcnexkTrBe pUHAHCHpamba HHPPACTPYKTYpHHX npojekata y buX u3 ¢pongosa
WHCTUTYLMOHATHUX UHBECTUTOPA

6. KOHCTPYKIIMJA EOUKACHOI IIOPT®OJINJA, ITPOLIJEHA HOBYAHOI' TOKA
NHOPACTPYKTYPHUX I[TPOJEKATA U YIIPABJLAILE PU3UIIMIMA

6.1 Ilpuxoau nHPPACTPYKTYPHUX MIpOjeKaTa

6.2 Oujena neppopmaHcu UHPPACTPYKTYPHOT MPOjeKTa
6.3 Ilpuxoau nHPPACTPYKTYPHUX MTpOjeKaTa

6.4 Moaenurpame HOBUAHOT TOKa



6.5 Pusunu Be3anu 3a ynarame y UHQPacTpykTypy
6.6 AHanmn3a O0CjeTJLUBOCTH Kao Mjepa pH3UKa
6.7 ®opmynucame CTpaTeryje yarama 3a U3rpamby ePpuKacHoT nopTdonuja

7. PEBUME UCTPAXXKMBABA — 3AIITO NTHCTUTYIUMOHAJIHYA MTHBECTUTOPHU
(HE)MOI'Y IUHAMU3UPATU VIIATABA Y UHOPACTPYKTYPY

8. 3AKJbYHAK
JINTEPATYPA

2.10. OyeKknBaHu pe3ynTaTy U Hay4YHU AONPUHOC

OCHOBHH pe3yJNITaT KOjU c€ Kelu NOCTUNN U3paioM AucCepTalfje je MOTBpa MOCTaB/bEHE XUIIOTE3€ U
y TOM KOHTEKCTY peaju3allija IMOCTaBJbeHUX LMJbEBA HCTpakMBama. JleTajbHa paspaja TeMe OBOra
pana ¥ MCTpakMBama KpoO3 BHIIE IMOIIaBjba Tpebano OM 1a Jajy IONPHHOC pasyMHujeBamy 3Hauaja
MHOPACTPYKTYPHUX MHBECTHIIMja Kao KJace akTHBE Koja je TMOJecCHa 3a HWHCTUTYIHOHAJIHE
MHBECTUTOPE.

OBa nokTopcka aucepTanuja Tpeba aa MOHYAM M KOPUCHY MOAJOTY MpOo(eCHOHAIHU yIpaBjbauuMa
WHBECTULIMOHUM  MOTEHIMjaJJOM HWHCTUTYLMOHAJIHUX HMHBECTUTOpPA Yy JOHOIICHY OJUIyKa,
npedepupajyhu kputepHj KOHCTpyKIHje ,,ePUKACHOT MOPTQOIHja™ KOjU ONTUMHU3YjE OJHOC PU3HK-
MIPUHOC.

Pan he ykaszatu u Ha TO A2 ycmjemrHu NOpT(HOINO MEHAIMEHT MPETIIOCTAaBba MOJEI CTATHOT TPaXema
HOBHX OOJIMKa ynarama KOJU TIpeBa3wia3e TpaJullMOHaTHE OONMKe. 3a HOBE WHBECTHIMjE Y
UHPPACTPYKTYpY MOTpeOaH je MHCTUTYLMOHAIHU OKBUP Y YHjy H3rpaalby MOPaMO YKJbYUUTH LITO
mupu Opoj cTejKxojAepa Kako 6ucMo (hopMupail KpUTHYHY Macy 3a pa3Boj OBE HJIEje.

2.11. OcBpT Ha nuTepaTypy

VY nmonmcy auTeparype KaHAWAAT je HaBeO CIMCAaK HAclIoBa Koju he ce KOPUCTUTH MPUIMKOM H3pajie
JIOKTOpcKe aucepranuje. Kanamaar uctude na HaBeleHA JIMTepaTypa MpEACTaBJba CaMoO TOJa3HY
OCHOBY 32 M3pally OKTOpCKe aucepTanuje. TokoM mucama oBora paaa aHanuszupahe ce U MHOTH
JPYrH U3BOPH KOjU ce 0aBe OBOM MpoOIeMaTHKOM, Tako Ja he u cnimcak kopuiiheHe aurepatype OuTu
OUTHO MPOIIKPEH.

JlerajbaH chucak JUTepaType nar je y mpuiory osora Mspjemraja. Komucuja cmarpa na je
auTeparypa 030MJbHA, caBpeMeHa, cBeoOyxBaTHAa M He3a00MIa3HE BPHjEAHOCTH 3a OBAKBY BPCTY H
npo0OieMaTuKy paja.

2.12 NpoujeHa noTpebHOr BpeMmeHa 3a uspaay gucepraumje

Nmajyhu y By CIIOKEHOCT TeME M 3aXTjeBHOCT UCTPAXHBaKkha OPJeHTAIIMOHN POK 32 3aBPILIETAaK
mucepranyje je 2017. roquna.



3. MULWBEKE U NPUJEANTOI KOMUCWUJE

3.1 NMNopobOHOCT KaHAUTaTa Aa OAroBOPM Ha NOCTaBILEHU NpeaMeT, Lnuib,
3apaTke U xunoTese

Ha ocHoBy nerasbHOT yBHJAA y TpHjaBy IOKTOPCKE Te3€, OJHOCHO MpPEIMET, Cajpikaj U METOoj]e
UCTPAXMBaWka, TE IOMUC JIUTEpaType W OYEKHBAHE PE3YATATE€ HCTPaXKHBama, Kao M TOJATKEe O
kanaunary, Komucuja cmarpa aa je mpeuiokeHa TeMa BeoMma 3HayajHa U Ja UCIyHhaBa CBE HAy4HE
KpUTepHjyme mnpensuleHe 3a u3paay IOKTOPCKE AMcepraiuje, kao M na je kangunat Mp Cama
CreBanoBuh 10700aH 3a U3paay NpHUjaB/bEHE JOKTOPCKE qUCEpTaLHje.

Hagenena onjeHa ce 3acHMBa Ha cJbeAehuM YnmbeHNIamMa:

Kanaunar Mp Cama CreBanoBuh je 030usbHa IMYHOCT, HCTPajaH U OTBPeH Kao UCTpaKUBad KOju je
IpOIIa0 CBE MPETXOJHE AaKaJeMCKe, OOpa3OBHE, HCTPAKMBAYKE U paJgHe CTEHEHULE M YBjepHO
Komucujy nma je ocoba Kko0joj ce MOXE JIO3BOJMTH HAIOpaH paJl Ha Ha3HAuYCHO] JIOKTOPCKO]
JCepTaLUjH.

[lpujaBa mucepramyje, Kao INTO je TNPETXOJHO Beh WCTAaKHYTO, Caup)Kd CBe OWTHE eJeMeHTe
HEOMXO/HEe 3a WeHy oijeHy. Caapikaj je Jormyad, Wb pajga jacHO onapeheH, a OCHOBHA XHUIIOTe3a
Ipely3Ha U JI0OBOJbHO oMeleHa na Hehe NpeicTaB/baTH HEMPEMOCTHB IMPOOJIEM 3a MCTPaKUBABE U
HBEHO TecTupame. Ca rmpaBoM Tpeda OYEKUBATH U TEOPHUjCKE U IPAKTUUHE eeKTe OBE AUCEepTalHje,
Kao " jaa he mpemiokeHa JMOKTOpCKa AWCEpTalMja JaTW OYEKUBAHM HAYYHU JOTPUHOC CBEYKYITHO]
€KOHOMCKO]j TeOpHjU U TomMahoj Mpakcu y 00IacTH WHBECTHIIN]ja U HHBECTHPAhA.

Ha ocHoBy cBera HaBeneHor, Kommucuja je jenHorisiacHa y munubemy Aa kanauaatr Mp Cama
CreBanoBuh ucnymasa cBe yciioBe, CTaHAap/e M KPUTepHje 3a H3paly NPUjaB/beHe TOKTOPCKe
AUcCepTaluje, Ka0 M Ja je mnpemjoxkeHa tema ,CTpareruja yJjgarama y HHQPACTpPyKTypHe
npojexkTe y GyHKIMjH ONTHMHU3aNHje NOPT(PO/INja HHCTUTYHHHOHAJHUX HHBECTHTOPA ” MOJ00HA
Aa Oyae mpeaMeT HCTPaKUBaKka NOKTOPcKe Aucepranuje Ha Exonomckom gakyarery Ilase.

Komucnja npennaxe Hayuno-nacrabHom Bujehy Exonomckor gakyarera Ilajse na nmpuxsatu
oaj M3sBjemraj 0 moao0HOCTH KaHAWAATAa W TeMe NOKTOpPcke aucepranmje ,.Crparteruja
yilarama y MHQPACTPyKTypHe TmpojekTe Yy GYHKIUHjH oNTHMH3anHMje MnopTgo/mja
HHCTHUTYHHOHAJHNX MHBecTHTOpPa ” Kanauaata Mp Came Creanosuha u, 1a ra, y ckiaay ca
npoueaypom npeasuhenom 3akoHoM 0 BHCOKOM oOpasoBamy PemyOiuke Cpncke u Craryrom
YHuBep3urera, ynyru Ha ycBajambe Cenaty YHusepsurera y Ucrounom Capajesy.

Hctouno CapajeBo — [lane, anpun 2014. rogune
Unanosu Komucuje:
1. Jp Cmnacoje TymeB/bak, BaHpeaHH mpodecop, yka HayyHa oonact

[TocnoBue punancuje, Exonomcku ¢axynrer [lane, npencjenHux.

2. JIp [Jejan Iomxuh, Banpemu mpodecop, yka HaydHa oOmacT
dunaHcHjcka TpxulTa, EkoHOMCKH dakynreT beorpan, unas.



3. dp Pagomup bBoxuh, penoBan mnpodecop, yxka HaydHa oOnacTt
PauynoBogctBo u  IlocnoBHe  ¢uHaHcmje, ExoHomcku — (hakymrer
Hctouno CapajeBo, 4iaH.
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