YHUBEP3UTET Y HOBOM CAJY OBPA3AIL - 11
EKOHOMCKHU ®AKYJITET Y CYBOTUIIN

YIOYTCTBO 3A IIHCABE N3BELNITAJA O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE
— ofaBe3Ha caAP:KUHA —
(Ceaka pyOpuka Mopa OMTH MONYyH-€HA.)

I MNOJAIIM O KOMUCHJIJHN

1. [latym u opraH KOjH je IMEHOBAaO KOMUCH]Y
26.12.2014. HacraBao-nay4yno Behe Exonomckor dakynrera y CyooTumnm
2. CacraB KOMHCHje ca Ha3HAKOM MMEHAa W TPE3MMEHa CBAKOT YiaHa, 3Bama, Ha3MBa yXKE HAy4HE
00J1acTH 3a KOjy je n3abpaH y 3Bame, JaTyma u300pa y 3Bamke U Ha3uB (aKyJITeTa, YCTAHOBE Y KOjOj
j€ WiaH KOMHCH]e 3aII0CIIeH:
1. TIpod. mp Henanm Bymak, pemoBuu mpodecop, Punancuje (bankapcro) 25.05.1999. romume,
Exonomcku ¢paxynrer y CyGoTuum
2. TIpod. np Bepa 3enenoBuh, Banpenuu npodecop, @unancuje (bankapcrso) 08.09.2013. roauwue,
Exonomcku ¢akynrer y CyboTnmum
3. Ipod. np Ban Munenkosuh, Banpenuu npodecop, Punancuje (bankapcreo) 08.09.2013. roausue,
Exonomcku gpaxynrer y CyGoTuum
4. Tlpod. np Anexcannap JKuskosuh, penosau npodecop, @unancuje, 2007, ExoHoMcku pakynTer y
beorpany
5. Ilpod. mp Hoo Ilnakanosuh, pemoBHu mpodecop, Punancuje, 2001 romune, ExoHOMCKH
¢akynrer Ilane, Mcrouno CapajeBo

Il TOJALM O KAHIUJATY

1. HNwme, nme jeqHOT pOaUTEIHA, IPE3UME:
Kosauesuh (Jby6omup) mp Canapa
2. Jlatym pohema, ONIITHHA, pery0JInKa:
18.09.1970 roaune, J1060j, bocHa u XepieroBuHa
3. Jlatym onbOpaHe, MECTO M Ha3UB MaruCTapcKe Te3e:
Exonomcku dakynrer bama Jlyka, crynujcku nporpam ®@unancuje, 1998 ronune, EkoHoMcku dakyarer y
Cy6otui, cryaujcku nporpam PunancHuje u OaHkapcTBo (Marucrapcke cryauje, 3aspumwia 13.02.2010.
TOJIMHE).

[pujaBuna goxTopeky mucepraiyjy okrodpa 2010. ronuHe

Exonomcku ¢akynrer y CyOotuny, ""MIHCTUTYUHOHAJIHH WHBECTUTOPU M HHXOB YTHLAj HA Pa3Boj
¢punancujckux TpxumTa Penyomke Cpncke'' (Marucrapcku pan)

4. Hayuna obsacT U3 Koje je CTe4E€HO aKaJeMCKO 3Bambe MarucTpa HaykKa:
dunaHcHje, y)xa HaydHa obiact bankapcTBo

111 HACJIOB JOKTOPCKE JMCEPTALIUJE:

CTPATEI'NJE YIIPAB/bAIBA MMOCJIOBHUM PU3NIIUMA NHCTUTYIUOHAJIHUX
MNHBECTUTOPA HA ®PUHAHCHUJCKOM TPXKUIITY

IV TIPEIJIEQ JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:
HaBectu kpatak caipkaj ca Ha3HaKOM Opoja cTpaHa MorjaBjba, CIUKa, meMa, TpaduKoHa U CII.

YBoaHe HanomeHe

IIpBu neo: MHCTPYMEHTH MHCTUTYIMOHAJTHMX HHBECTUTOPA HA (PMHAHCUjCKOM TPKUIITY
OyHKIMOHUCAakE (PUHAHCH]CKOT TPXKHILTA

WNndpactpykTypHu 06mnu prHAHCH]CKOT TPXKUIITA

HNHCcTpyMeHTH (pUHAHCH]CKOT TPKHUIITA

JlepyuBaTHU UHCTPYMEHTH (PUHAHCH]CKOT TP>KUILITA

Erzotuunu nepuBaté GUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa Ha (GUHAHCH]CKOM TPXKUIITY

orwdPE
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Apyru neo: ®oHI0BM KA0 HHCTUTYIIHOHAJIHU MHBECTUTOPH HA GUHAHCUjCKOM TPKHUIITY

Opranu3anroHy 00U HHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOPA Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY

MHBecTULIMOHN OOJIMIY UHCTUTYLIMOHATHUX UHBECTUTOPA HA (PMHAHCH)CKOM TPXKHILTY

WuBecTuinone KomMnanuje Ha (GUHAHCHJCKOM TPXKHUILTY

[Ten3unonu ¢oHIOBH HA PUHAHCH]CKOM TPIKHUIITY

Ocurypaajyhu (HoHI0BH HA (PHHAHCH]CKOM TPXKHUILITY

Tpehn neo. Pusunu mocjioBama ca xaptujamMa ol BpeaHOCTH (OHI0BA HA (PUHAHCHjCKOM

TPXKUIITY

Crpareruja nocioBHE MOJUTHKE (POHA0BA XapTHja O BPEIHOCTU Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKULITY

EmuroBame xapTHja o1 BpeIHOCTH Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY

dopmMupame 1eHa GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHaTa OH/10Ba Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKHILTY

Llene u npuHOC (PMHAHCHjCKUX UHCTpyMeHaTa (JOHI0BA HA (PMHAHCH)JCKOM TPXKHUILTY

Pusunm v npuHoC prHAHCH]CKUX MHCTpyMeHaTa (poHA0Ba Ha (PMHAHCU]CKOM TPKUIITY

quBpTI/I neo: Crtparteruje ymnpaB/bamba pU3MLIHMA XapTHja o1 BpeaHocTH (oHAOBa Ha

(puHAHCHjCKOM TPXKUIITY

1. Crpareruje, MOMUTUKE ¥ PU3UIM HHBECTUIIMOHUX (HOHIOBA

2. Crpareruje HHBECTUTOpA U yIIpaBJbakbe PU3HLMMA IPU U300PY HHBECTULIMOHUX (OHI0BA

3. Crpareruje ymnpaBbamba MOPTHOIHO PH3UKOM XapTHja OJ BPEAHOCTH HHBECTUIIMOHHUX
dhon0Ba

4. Mopnenu puHaHCHpama U CTPATETH]j€ YIPABIbAha PUHKOM MOPTHOINO MEH3NOHUX (HOHIOBA

5. Crtpareruje ynpasibamba pU3HIMIMa OCUTypaBajyhux KoMIaHuja

Iletu neo: Moaenu oueHe W Mepema pu3HMKa nepopMaHcH MHBeCcTHHHMOHMX (OHIOBA HA

(puHaAHCHjCKOM TPAKUIITY

1. Mogenu ornene OoHHWTETa e€MHTEHATa XapTHja OJf BPEIHOCTH HMHBECTHIIMOHHMX (OHIOBA Ha
(bUHAHCHU]CKOM TPXKHILTY

2. Mopnenn omeHe u Mepema mnepdopMaHcH MNOPTHOIMA WHBECTHLIHMOHHMX (OHAOBA Ha
(UHAHCHU]CKOM TPXKHILTY

3. Mogenu aHanm3e U BpeIHOBamka MHBECTHIIMOHUX (poHaoBa y PemyOmuim Cprickoj

4. Mopnenu yrpaBibamba pU3HKOM NephopMaHCcH JOOPOBOJbHUX MEH3MOHUX (POHI0BA

5. Mopaenu ynpaBibama pU3UKOM OCUTypaBajyhux KommnaHuja
3ak/byunu

ko E

orwdPE

JlokTopcka nucepranuja caapxu 287 cTpaHa, CTpPYKTypHUpaHa je y S JejloBa, a CBaKM JIe0 y O
nornaBba U Behu Opoj Tadaka W mojTavaka. Y aucepTalnuju je mpeseHTupano 45 cnmka, 54
tabene, 24 rpaduxona u 169 pedepenun nomahe u crpane iuTepaType.
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\Y% BPEJHOBAIBE NOJEAMHUX JTEJOBA JTOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

Y npBom aeny noktopcke nuceptauuje xangupaT mp Cangpa KosauyeBuh objammasa "HMHcTpymeHTte
WHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOpa Ha (¢uHaHcHjckoM TpxumTy . Ilopen objammema CTpyKType
(MHAHCH]CKOT TPKUINTA, KAHIUIAT ce MOceOHO 3a/IpyKaBa Ha NCTUIAY KapaKTePHCTHKA TPIKUIITA HOBIA
M KPaTKOPOYHHMX XapTHja Ol BPECAHOCTH, TPXKHUINTA KamuTala M AYTOPOYHHUX XapTuja OA BPETHOCTH U
JIeBU3HOT TpxkuiuTa. Kao HajBakHUjU MHOPACTPYKTYPHU OOMUIM (PUHAHCH]jCKOT TPXKUIITA, KaHIUIAT Ce
3a7p)kaBa M Ha WCTHIAKy KapaKTepHCTHKA TPXKHINTA HOBIA, KPAaTKOPOYHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH
TPXKUILITA KalWTala, JAYTOPOYHHMX XapTHja OJ BPEOHOCTH W JEBH3HOT TpkumuTa. Kao HajBakHHjH
MHQPACTPYKTypHH OONUIM (UHAHCUJCKOT TPXKHINTa HCTUYY ce (uHaHCHjcke Oep3e u Oep3aHCKH
nmocpeaHUIN y o0nuKy Opokepa m awmnepa. [lopem objammema aknyja Kao BIACHUYKHX XapTHja OJ
BPEAHOCTH M O0OBE3HHUIIA Ka0 AYTOBHUX XapTHja O] BPEAHOCTH, jelaH A0 CBOTA NCTPAXHMBAHha KaHIUIAT
nocehyje ¢uHaHcujckuMm aepuBatuMa (QopBapanmma, ¢jydepcuma, ommyjamMma H CBOIOBHMA), 3aTHM
er30TUYHHM JIepUBaTUMa U lUXOBOM YTHII]y Ha Pa3Boj (PHMHAHCH]CKOT TPIXKHUIIITA.

Y npyrom neiy aoktopcke aucepranuje xanmuaaT Mp Canzapa KosaueBuh objammapa "'d®ongoBe kao
HHCTUTYIMOHAJIHE HHBECTUTOPE HA (puHAHCHjcKoM TPxUITY . [ToceOHO ce y ncTpakuBambUMa UCTHYE
TIOCJIOBHHU KOHIIENT y MOCTYNKY (YHKIIMOHUCAaka HHBECTHIMOHNX (GoHnoBa. Harmacak ce craBiba Ha yiory
¥ 3Ha4yaj WHBECTUIMOHWX KOMIIAHWja, FHCHY OPraHM3allMOHY CTPYKTYpPY W TOCIOBHH MNpodui Ha
(DMHAHCH]CKOM TpPXXHINTY. Y OKBUPY OBOT Jefia HCTpa)kMBama 00jallmhaBajy ce M MEH3UOHU (OHIAOBU Ha
(mHAHCHjCKOM TpXUINTYy. VHTEpecaHTHa Cy 3ama)kama W aHalu3e KaHquaaTa OKO ydemrha IojearmHuX
MHCTUTYIMOHAJTHUX HMHBECTUTOpA y NPOMETYy Ha (PUHAHCHCKOM TPXKUIITY MOCeOHO 3eMasba 3arajHor
bankana. ITopen mocimoBHuXx OaHaka (meceT Hajehinx) HaBoAe Ce WHBECTHUIMOHE OaHKE U HUXOBE
AKTUBHOCTU Ha (PUHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

Y tpehem aeny noktopcke mucepranuje, kanauaat mp Cannpa Kopauesuh oOjammara mpoOsiemMaTuky
"Pu3uka nmociioBama ca xaptujama o1 BpenHoctu ¢oHmoBa Ha puHaHcHjckoM Tp:xkumTy' . TIpBO ce
o0jarrmaBajy elrleMeHTH Koje Tpeba Jja capiKu MOTNTHKA HHBECTHPamba (POHAa y XapTHje O] BpETHOCTH.
Ilpema craBoBMMa KaHAWAATa, MOJHMTHKA MHBECTHpama Tpeba ma oOyxsaru: (1) Oasmune musbese, (2)
OJITOBOPHOCT, (3) KOMIO3MIKjy TuTacMaHa, (4) mpuxBaT/buBe XapTHje ox BpeaHoctH, (5) mocmehe xaptuja
on BpenroctH, (6) yckimahusame moptdonua, (7) rapanmuje, (8) mobutke U ryOMTKE NMPH TProBamy ca
XapTujaMa oJ BpegHocTH, HTA. [Ipomec ympaBibama XapTujaMa OJl BPETHOCTH y HMHBECTUIIMOHUM
(dhoHI0BMMa, TT0J1a3H OJ1 IPUXBAT/HFMBE PEJTUHT KIacH(pHUKAIIHje MHBECTUIIMOHNX (DOH/I0BA TIPpeMa KBAITUTETY
panrupama arernmje "Standard i Poor's” u arennuje "Moody's". Kanauaar y ucrpaxuBambiMa MIEMaTCKU
npHKaszyje TpOIeC EeMHCHje XapTHja O BPEAHOCTH Ha JOMHUIMIHOM (UHAHCHjCKOM TpxHIUTY (0f
eMUTEHTa, na Tpeko Oanke, Kommucuje 3a xapTuje O BPEIHOCTH, TPXKHUINTA Kamurtaia, MUHHUCTapCTBa
¢unaHcuja, LlenTpanHe O6anke, ma cBe JI0 Kymala XapTuja O BPEAHOCTH. Y HCTPaXKHBamba Ce aHAIH3HPA
o700peHa eMucHja TyropoyHHX 0OBe3HHIA Y 3eMsbama jyrouctoune EBpore u 3amaanor bankana. Y oBom
neny aucepranuje oOyxBaheHa cy HCTpakMBama Yy Be3W II€HE, NMPUHOCA W PHU3MKA (DHMHAHCH)CKHX
WHCTpYMeHAaTa Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUIITY.

VY aucepTanyju ce UCTUYE Ja "OCTBapHBaEk-E NMPHHOCA MPEICTaB/ba KJbYYHH MOTHB yllaramba CI000IHHX
HOBYAaHUX CpeJlicTaBa Ha ¢uHaHCcHjckoM TpxumTy". IlprHOC (DUHAHCHjCKMX WHCTpyMEHaTa MOXeE Ce
nocmarpaTu kao: (1) kanuranu3zanuja npuHoOca (M3paxkaBame KaluTallHe CyMe ca IPHHOCOM), (2) caariimba
BPEIHOCT TpHHOCca (CiykH 3a yrnopehuBame HHBECTHIIMOHHUX ajTepHaThBa). KaHauaar y ucrpaxkupambuma
UCTUYE 12 y TIPaKCH MOCTOjH HEKOJIMKO MOjIeNa yTBphrBama 1eHe (PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa, Kao IITO
cy: (1) uena ca yrBphenum mpuHocom, (2) 1eHa ca MepHoIUYHUM TpUHOCOM, (3) meHa ca HeoapeheHum
npunocoMm. [Ipu objamimemy pu3uKa ynarama y oOBe3HuIe U aknuje, kanauaatr mp Canngpa Kosauesuh,
HaBOJIM, Ja OOBE3HUIIE HOCE BHCOK CTENEH: (a) KaMaTHOr pHu3HKa, (0) pu3HKa MpoMeHe lieHa, (1) ryouTka
YJIOKEHOT KanuTana. AKiuje Hoce 3HaTHO Behe Maprune pusuka 300r: (a) pusuka Herutahama TUBHICHIH,
(6) KarmUTATHOT PU3HKA.

Y 4yerBpTOM Aeny noKTOpcke auceprauuje kangunat mp Canzapa KopaueBuh anamusupa ''Crparterujy
ylpaB/bamba pU3NIMMA XapTHja o[l BpeIHOCTH (POHA0BA HA (PMHAHCHjCKOM TPKMIUTY''.

Y oBoM mornamBby ce jAedUHHINE CTpaTeTHja yIpaBibakba PHU3UIMMA XapTHja OJf BPEIHOCTH KOJ
WHBECTULIMOHUX (OHJO0Ba, NOpThoaUa MEH3UOHKMX (QoHAOBa M MOpTdoiHa ocHrypaBajyhnx KoMIaHuja.
[Topen neduHKMCcama MOCTaBJLEHUX LHJbEBA M IOCIOBHE IOJIMTUKE MWHBECTUIIMOHUX (OHIOBA (BHCOKHX
TeKyhHMX NpUX0/Ja U BUCOKUX KANUTAIHUX JOOMTAKa), MPE3CHTUPAHH CY M PA3IMYUTH OOJHIN CTpaTeruje
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pacra 100uTaKa, Kao U pa3InuUTh OOJIHIH CTPATEruje pacTa MHBECTUIIMOHMX (hOHI0BA (arpecuBaH, yMepeH
W paBHOTEXaH pacT ¢oumoBa). [Ipu objarimemy cTpaTeruje ynpasibama ca MopT(HOIH0 HHBECTUIIMOHUM
(hoHIOBUMa, KaHAUJAT Ce 3alaKe 33 KOMOWHOBAaHO ApXKame BHUIIE XapTHja O BPEIHOCTH y MOPTQOIMy,
Kako Ou ce auBep3u(UKOBaIU NOTECHIUjIHU pu3uii. OOMYHO Cy TO pa3iu4HuTe XapTHje O BPEAHOCTH ca
pa3nuuuTUM gocrneheM W pa3IuYuTUM CTETIEHOM pH3HKa. Y IUCEpTalluju ce HABOAE Pa3IMYUTH MOJICIN
CTPYKType nmopThosra HHBECTHIIMOHUX (OHI0Ba, 01 (a) KOH3epBaTHBHUX, (0) YMEPEHO KOH3EPBAaTHBHHX,
() Omnmancupanux, () arpecuBHUX, na 10 (€) Bpio arpecuBHUX nopTdonua. Kanmunar y uctpaxuBamuma
uctuue, Aa Qase mpormeca ympaBbamka NOPTHOIMOM HMHBECTHIMOHMM (oHmoBUMa oOyxBarajy: (1)
neuHUCame WHBECTUIIMOHE CTPATETHje U MOJHUTHKE, (2) HCTpakuBambe (PUHAHCH]CKUX YCIOBA M MIPOTHO3Y
Oynyhux TpeHmoBa pusuka u mpuHoca, (3) koHcTpyHcamwe moprdonua, (4) MOHUTOPHUHT U TPOBEPY
cTpykType noptdonua. [Ipu objammeny noprdonuo crpareruje yrnpassbama AocneheM y HHBECTUIIMOHUM
doumoBuMa, KaHaMOAT objamimaBa "cTparerdjy merdzerima" (ckane yiarama), CTpaTerdjy ModYeTKa |
3aBpIIETKA ylarama Ipeko Jgocreha KpeanTa y3 IprKa3uBambe UCTOT MyTeM IpadHIKuX IpuMepa.

VY oBOM Jieny AucepTanuje 00janmaBajy ce 1 Mojenu (MHAHCHpamka ICH3UOHUX (POHI0BA MPEPACIIONEIIOM
TEXHUYKHX CPElICTaBa U IyTeM KalHWTAIHUX yjarama. Y TUCEepPTaluju ce HaBOAH, JIa j& aMepUYKH MOJEN
3aCHOBAaH HAa JMYHOM II€H3HMjCKOM OCHTYpamy IOK jé MOJEN y TPaH3WIMOHWM 3eMJbaMa 3aCHOBAaH Ha
re’epaiyjckoj comunapaocta. C 063upoM Aa eH3NOHU (OHIOBU HUCY U3JI0KEHHU PU3HUKY JTUKBUIHOCTH U
PHU3UKY KaMaTHE CTOIe, HEONXOIHO je YTBPAUTH Yy Koje he ce XxapTuje o1 BpPEAHOCTH yjaraTH cI000aHA
HOBYaHA CpPE/ICTBA. VMHBECTHIIMOHA CTpaTerdja MEH3MOHHX (DOHIOBA MOKEe OWTH aKTUBHA M MAacHBHA. Y
WCTpaXUBambMMa C€ HABOIW Ja je 3a TeH3WMOHe (POHIOBE KapaKTePHCTUYHO Na n30eraBajy yiarame y
HITEKYJIATHBHE 1 BUCOKOPU3UYHE XapTHje O]l BPSAHOCTH.

3anme TOriaB/be HYETBPTOr JeNa JOKTOPCKE AucepTauuje omHocH ce Ha ''CrpaTerujy ynpaB/bama
pu3uIuMa ocurypaBajyhux kommanuja' mpu ueMy ce UCTHYe, J1a je CTPYKTypa mopTdomnua Beher 6poja
ocuryparajyhux KoMmIiaHuja 3aCHOBaHa Ha TPAIUIIMOHAIHOM CXBaTalky WHBECTHIIMOHE cTpaTteruje. OBakBa
HWHBECTHIIMOHA cTpaTerdja monasu of: (1) KpeauTHOr WHBECTHparha HA AYKH POK, (2) yimarama y BHCOKO
KBaJIUTETHE Hepus3nudHe oOBe3HuIle, (3) WHBECTHpama y XHIOTEKapHe oO0BesHuIle. 3a ocurypasajyhe
KOMITaHHUje je KapaKTEepHUCTHYHO Jla Cy BEIWKH WHBECTHUTOPH y XapTHje ol BpemHocTH. Bomehe cBercke
ocurypasajyhe kommaHuje Tpud Mepewny NepPOpMaHCH Tojiaze Ol MYJITHINMEH3HOHATHOT CHCTEMa
"balanced scorecard” (BCII) ca xojum ce cTpaTerdja peajgmusyje MPEKO IOBE3aHOI CETa ONCpPaTHBHUX
mbeBa. VHTEpecaHTHa Cy 3amakara M CTaBOBH KaHIMIATa OKO CTpaTerdje ynpaBibama MOpT(oIrom
KOMIIaHHWja OCHTYpaa KUBOTa 1 UMOoBUHE y buX u Penyonuuu Cprickoj.

Y merom aeny jokTopcke aucepTanuje kanaumat Mp Cannpa Kosauepuh npesentupa ""Mopaesie omeHe u
Mepema pu3nka nepgopMaHCH MHBeCTHIHOHUX (oHTOBa Ha GuHaHCHjckoM Tp:xkumTy . IlpBO Ce
NeQHUHUITY MOJIENN OlleHe OOHUTETa EMUTEHATa XapTHja O/ BPEITHOCTH, 3aTUM PEJTUH3U EMUTEHATA, 11a TeK
MOTOM MOJICIM paHrupama OOHHWTETa eMUTEHaTa XapTHja of BpeaHocTd. Kanauaar uctuye crienuduyuHe
KapaKkTepHCTHKE IOjeIMHUX arcHIMja 3a Mepeme pEejTHHTa, IITa ce W Trpaduyukd TPe3eHTHpa Yy
IMCepTaluju. Y /ey UCTPaXKMBamba KOje Ce OJHOCH Ha aHAIM3y MOTEHIMjala WHBECTUIIMOHOT TPKHIITA,
KaHauaaT oOjambaBa: (a) GyHmameHTtanHy aHanusy, u (0) TexHHUYKy aHanu3y (MOCEOHO KO TPIXKHIITA
aKlMja Kao BIIACHMYKHMX XapTHja o BpenHocTH). DyHIaMEHTalHAa aHalW3a MOJa3d ol e()UKACHOCTH
MOCJIOBaba €MHTEHATa, JOK TEeXHHYKA aHalM3a I0Ja3u Of KpeTama IIeHa XapTHja O BPEIHOCTH Ha
(DMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

Y nucepraumju ce rpaduuKd TpPUKa3yje BUCHHA pU3MKAa M BHUCHHA IMPHUHOCA 10 IOjeMHUM BpcTaMa
MHBECTHIIMOHMX (OHI0BAa. HU3ak pH3MK M HU3aK MPUHOC MMajy (HOHIOBH TPXKUIITA HOBHA W (HOHIOBH
KPaTKOPOYHUX M CPEJEHOPOYHUX XapTHja 01 BPEIHOCTH. Y MEpEH PU3HK H yMEpeH IMPHHOC UMajy (GOHIOBH
JyrOpOYHHUX OOBe3HuIla, OanaHcupanu (HOHIOBH, (OHIOBH pacTa MPUHOCA aKiyja. BUCOK PU3UK U BUCOK
MIPUHOC UMajy POHAO0BH pacTyhux akmuja u OHIOBU arperaTHOT pacTa aKIHja.

VY nucepranuju ce o0jambaBajy CHCTEMCKH U HECHCTEMCKH PHU3UIIH, 3aTUM WHJICKCHU MOJISITH, K0 IITO CY:
(1) Sharp-ov unnexc, (2) Treyn-ov unzaekc, (3) Jensen-ov uHiekc, y3 HHUXOBY rpadHuKy Mpe3eHTaIH]y.
[MocebHO cy uWHTepecaHTHa 3anakama KaHIWAaTa OKO MOryhnx Mojena aHaiu3e W BpeTHOBamba
MHBECTHIIMOHMX (hoHmoBa y PemyOmmiu Cprickoj. [Topen Hampes HaBeAGHUX MHAEKCA, KAaHIUIAT UCTUYE JIa
ce Mepeme mephOopMaHCH YCIENIHOCTH TMOPTGOINa WHBECTHIHOHUX (oHIoBa obOaBiba u mpeko: (1)
MHIMKATOpa YKYIHOT MmpomeTa Ha Oep3ama, (2) obuma tpxuiiHe kanuranusanuje u BT, (3) Bpeanoctu
Oep3aHCKHUX WHJIEKCa, (4) MpoMeHe CTPYKTYpe (PMHAHCH]CKOT CEKTOPA.

Ananmze mnephopMaHCH 3aCHOBaHE Cy Ha KpeTamy YKYIHOI TpOMETa, MpOoMeTa akKiyja, TPXKHITHE
KanuTanusanuje Ha Gepsama pernona (bamanmyuka, CapajeBcka, Beorpasacka, JbyOsparcka, MakemToHCKa,
MonreHerpo u 3arpebauka Oep3a). Ananmm3a yyemha (¢uHaHCcHjckux wuHcTUTynnja (OaHaka,
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MHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA, OCUTYpaBajyhnx KOMIIaHHja, MUKPOKPEIUTHUX OPraHH3alH]ja, JIN3UHT JPYIITBA)
Ha ¢uHaHCHjCKOM TpxHUITy PermyOmmke Cpricke ykasyje, 1a je cMambeHo ydenrhe 0aHaka, MEKPOKPETUTHIX
WHCTHUTYIHMja ¥ JU3WHT JIPYIITBa, a Ja je moBehaHo ydenrhe WHBECTUIMOHUX (DOHIOBA M OCHUTYpaBajyhmx
komnanuja y nepuony 2008-2012 romuna. Iloceban neo aHanmuze ce OAHOCH Ha MPOMET XapTHja OX
BpenHocTH Ha bamamyukoj Oep3u v Ha ONTHUMAaIH3alWjy pU3UKa NOpThoIua HHBECTHUUOHUX (DOHIOBA Y
PerryOmmmm Cprickoj.

VY gmcepranmju je mpeseHTHpaH "Mogea ynpaB/bamba PH3UKOM NepdopMaHCH T100pPOBOJbHUX
neH3uoHux (ougoBa'’, y3 uctnname Monena puHaHCHpama U peopMe MeH3NOHOT cucTeMa y Pemyomuim
Cprckoj. ['padmaxum myTem je mpe3eHTHUpaH MOCTYIaK YIIpaBibakba MeH3NOHNM (poHAOM. 3amhe MoTIaBIbe
MeTor JieNia JOKTOPCKE OUcepTaluje OogHOcH ce Ha '"Mojesie ynmpaB/bamba PU3HMKOM ocurypabajyhmx
KOMNaHMja'', y3 WCTHIIalke CTPYKType ylarama ocurypaBajyhux kommanwja y PemyOmwmmm Cprckoj
(opoveHu memo3WTH, HEKPETHHHE, XapTHje OJf BPEAHOCTH, KPEIWTH, FOTOBHHA Ha TekyheMm pauyHy).
Kanmunar y ucrpaxkupamuMa o0jalimaBa 0a3uuHe KOPIIOPATUBHE PU3MKE OCUTYPaBajyhnx KoMIaHHja, Kao
o cy: (1) pusunm ocurypama, (2) CTpyKTYpHU pusuiH, (3) TpKumHU pusuiy, (4) pusuim ynaramwa, (5)
onepartuBHu pu3uiy, (6) penyrammonu pusuiy, (7) TpaBHU W APYrH pH3HIK. MoJenu yrpaBibarba
KOPIIOPaTHBHUM PH3WIIMMa y OCHTypaBajyhuM KommaHWjama, mpemMa CTaBOBHMMAa KaHIWATa, OYNBajy Ha!
(1) momeny wmsberaBama pusnka, (2) momeny mpuiarohaBama pusuky, (3) momeny auBepcubpHUKaImje
pusuka, (4) Mmoaeny Tpancdepa pu3HKa.

VY 3ak/byuHuM pasmatpamuma, kanmuaat mp Canapa Koauesuh u3BoIH jacHE U KOHIIU3HE 3aKJbYUKE Y
Be3u: (1) pyHkumoHucama GpUHAHCHjCKOT TPXKUINTA, (2) AeTaJbHE aHAU3e MHCTPyMEHaTa (PUHAHCH]jCKOT
TpxkwumiTa, (3) ycrnenHor GpyHKIMOHUCAha WHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA, (4) cTpaTerdje M MOJUTHKE
nmpuHOCca U pusuka, (5) cTpareruje nuzbopa ynarama y uHBecTHIHOHE (hoHI0BE, (6) men3none doumose, (7)
ocurypasajyhe kommanwuje, (8) ctpaTteruje yrnpasibama mopToaroM GOHI0BA H MUHUMH3UPAIHLEM PH3HKA.

VI Crincak HayYHHX W CTPYyYHHUX PajoBa KOju cy 00jaBjheHHM WiH mpuxBaheHW 3a o0jaBibHBame Ha
OCHOBY pe3yJiTaTa UCTpa)KHBama y OKBUPY paja Ha JOKTOPCKOj AUCEPTALMjU Y3 HAIIOMEHY:

TakcaTMBHO HaBeCTH Ha3WBE palloBa, IIe M Kaja Ccy 00jaBibeHH. Y CiIydajy pamoBa mpuxBaheHHX 3a
o0jaBJpMBamkE, TAaKCAaTMBHO HABECTH HA3MBE pajJoBa, ric W Kaaa he OMTH 00jaBJbeHM M TPUIOKUTH
TIOTBPJLy O TOME.




O0jaB/beHU PaIOBU KaHAMIATA:

1. "MoryhHoctu 3a cMameme pU3NKa WHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA Ha (UHAHCHjCKOM Tpx)umTy", Yacomuc
3a ekoHOMH]y "DuHaHIUHT", MPOMOTUBHO u3name, jyH 2010. ronune.

2. "MuBectunmonu (GOHAOBU M KOMIIaHU]€ y yJI03H HHCTUTYLIMOHATHUX UHBECTUTOPA HA (PHMHAHCH]jCKOM
tpxkuity”, Anira Enonomuna 6poj 13, bama Jlyka, 2010

3. "dunaHcupame NpuMapHe 3ApaBcTBeHe 3amTuTe Permybnuke Cprcke”, pedepat Ha mel)yHapoaHO]
koH(epeHIUju o (pMHAHCHpamy 3/paBcTBeHE 3amTute Penyonuke Cprcke, bama Jlyka, oktobap 2010.

4. "HMHCTHTYIMOHAIHU HHBECTUTOPH y QYHKIU]jU pa3Boja GUHAHCHjCKUX TpkuIiTa”, AHanu, 6poj 31,
Exonomcku dpaxynrer y Cyoorumm, 2014, ctp. 115-134.

5. Crpareruja ynarama HHCTUTYLIHOHAJTHIX HHBECTUTOPA HAa PUHAHCHjCKOM TpxuwTy", QHHPAP-
dunaHCHje, pauyHOBOACTBO, peBusnja, CaBes pauyHoBolha u peBuzopa Pemyonuke Cprcke, 6poj 7,
2014.

PagoBu Ha Mel)yHapoaHuM npojekTuma:

1. Pedopma 3mpaBcTBeHOT cucteMa y buX, y mepuony ox 1998-2001. roaune,

2. Yuemhe na CUTAII-mpojexkty 2004 —2007. roxune (CpeamopodHU OKBUP MOTPOIIELE Y 3PABCTBY,
Crparemiko mianuparmke, HoBu Moaenu miahama).

3. VYuemhe y uzpaau Crpareruje npumapHe 3apaBcTBeHe 3amTute y buX 2010. rogune (YTBphuBame
KBAJIUTETA 3PABCTBEHE 3allTUTE U MHULMjaTHBA 3a Harpal)uBame mpemMa yuuHKY).

4. Yyemhe Ha 6. Peruonannom gpopymy jaBHUX (OHJI0BA KOjU je oapxaH y beorpany y nepuoay ox 19-
22.09.2011. ronune, (Tema: M3a30Bu y GUHAHCHUPAHY Y 30paBCTBEHOM OCUTYpAmby).

5. VYuemhe Ha 8. Pernonanaom ¢popymy jaBHEX (OHI0BA KOju je ogpkan ox 16-19.10.2013. ronune y
bama Jlynu.

Vil 3AK/bYYIIN OJHOCHO PE3YJITATH UCTPAKUBAIbBA

JlokTopcka mucepramyja 1moja HacioBoMm ''CTpaTeruje ynpaB/bamkba TOCJIOBHUM PH3HIIEMA
HHCTUTYIHOHAJHMX HHBECTHTOPAa HAa (UHAHCHjCKOM TPXKHIITY'' TIpeAcTaB/ba KOMIIAKTHY
UCTPa)XMBAUKy LEJIMHY KOja y HIpPBU IUIAH CTaB/ba HHCTUTYLHOHAJIHE HHBECTUTOPE M HHUXOBO
[IOCJIOBake Ha (DPUHAHCHJCKOM TPXKHUIUTY. Y TOKTOPCKO] OUCEpPTaLUjU ce JeTajbHO o0jallimbaBajy
MHCTPYMEHTH WHCTHTYLHOHAIHUX HHBECTHUTOPA (KPaTKOPOYHE U JIyrOpOYHE XapTHje O BPEIHOCTH U
JICpUBATHH WHCTPYMEHTH), Ka0 M OpraHW3alMOHM OOJIMIM HHCTUTYHHMOHATHMX HHBectutopa: (1)
UHBECTHLIMOHUX (GoHmoBa, (2) mnensuonux ¢Gougosa, (3) ocurypaBajyhux kommanuja. VY
UCTpaXXMBamkHMa C€ IMOceOHO amocTpodupajy pU3HIM IOCIOBama ca XapTHjamMa O]l BPEAHOCTH
HaBEJCHUX MHCTUTYLHMOHATHUX (POHIOBA HAa (MHAHCUjCKOM TPKUIUTY. KaHAWAAT y UCTpakuBamUMa
CYNTWJIHO O0jallmaBa MpPOLIEC €eMHUTOBama XapTHja O BPEAHOCTH, IJIaCMaH XapTHja OJf BPEIHOCTH,
ILIeHe, IPUHOCE U pU3MKe (PUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHarta. I[loceOHO Tpeba ucrahu monene yrBphusama
1IeHa (PMHAHCH)CKUX MHCTPYMEHATA MHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTUTOPA HAa (PMHAHCH]CKOM TPXKHILTY.
Pesynratu wuctpaxkuBama ykadyjy, nAa je kangumat Mp Canzapa KoaueBuh Beoma TeMesbHO
aHanmu3upana (ase mpoleca ynpasibama HopTdosmoM uHBecTHLMOHUX (oHnoBa. [ledunucana je
CTpaTerujy ynpaBjbamba MOpTHOINO PU3UKOM XapTHja O] BPEIHOCTH KOJ MHBECTHLHMOHUX (POHIOBA,
BojiehM pauyHa O MPUHOCHMA U ajlOKallMju cpejacTaBa. PesynTatu MCTpakuBamba YCMEPEHU Cy Uy
npaBly JeguHUcama Mojena (UHAHCHpama M CTpaTeruje yIpaBjbamkba pPU3UKOM TMOpTdonna
NMEH3UOHMX (POHIOBA, Kao CTPaTErHjoM yIpaBJbakba pH3MIIMMA OcuUrypaBajyhux ¢oHIO0Ba,
yBaxxaBajyhu npu Tome nupexTtuBe EBporcke yHuje.

Pe3ynraTu ucTpakuBama MPUCYTHU Cy M Y IETOM JIeNTy TOKTOPCKE AUCEPTaIHje MPU JeTePMUHUCAY
MOJiefla OLIEHE M Mepema pHu3MKa mneppopmancu (GOHIOBA HHCTUTYIHOHATHUX HHBECTHTOpAa Ha
¢unancujckom TpxumTy. IloceOHO cy 3HavajHe aHanM3e y BE3W MoOjea paHTHpama OOHHTETa
eMHTEeHaTa XapTHja OJ] BPEIHOCTH, MOJE]a Mepema LeHe KamuTaja y MmopTQoiany, HHICKCa Mepema
nepdopmancu noprdonna u apOUTpasKHOT BpeAHOBama NOpTdhona.

Pesynrtatu uctpaxkuBama Cy NPUCYTHU U Y MPE3CHTAMjU IPUMEHE NOPT(HOINO Teoprje Ha TPKUILITY
Peny6nmuke Cprcke, moneny ¢unancupama u pedopme meH3noHor cucrema PemyOmuke Cpricke.
PesynraTu ncTpakuBama Cy MPUCYTHH U y MOJEIUMa Mepemha pU3nKa neppopMaHcu 100pOBOJBHUX
NEeH3MOHUX (POHIOBA, KA0 U y MOJIEINMa YIPaBJbamha KOPIOPATUBHUM PU3UIMMA KOJ OCHTypaBajyhux
kommnanuja (hoHmoBa).
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VIl OLEHA HAYMHA INIPUKA3A U TYMAUYEA PE3YJIITATA HCTPAXKUBAIBA
HATIOMEHA: ExcnimMIuTHO HABECTH NMO3UTUBHY UM HETaTUBHY OLIEHY HAUMHA MIPHUKa3a U TyMauema pe3yarara

HCTPAXHBAIHA.

Pesynratu wucTpaxuBama Cy jaCHO M KOHLM3HO HAaBEACHW W Tpou3miaze M3 JAehUHHCAHUX
cTpareruja  ympaBjbama IIOCIIOBHUM  PH3HMIMMAa HMHCTHTYIHOHAJHUX HHBECTUTOpAa Ha
¢uHancujckoM TpXKUIITY. llopen TeOopWjcKMX CTaBOBa KOjU C€ OJHOCE Ha (hPMHAHCHjCKE
MHCTPYMEHTE WHCTUTYIIMOHATHUX WHBECTUTOPA, 3aTUM MO/IEJIe OPTaHU3allje HHCTUTYIMOHATHIX
WHBECTUTOpPA, PaclpaBy Yy BE3W ILIeHA, MPUHOCA U pu3nuKa (OHAOBA HA (PUHAHCHJCKOM TPIKUIITY,
NPUCYTHU CYy M MOJENN Mepema nephopMaHCH Mepema pejTHHra, yiarama M (uHaHcHpama y
WHBeCTUIIMOHE (DOHI0BE, TIeH3uoHE (hoHIO0BE U (OHIOBE OCUTYpaBajyhux KoMITaHuja.

Hayunu nonpuHOC MCTpaXMBambMMa NPUCYTaH je y OOMMHOM Hay4HOM W CTPYYHOM MaTepujairy
MPUKYIUBEHOM y A0Mahoj U CTpaHOj JUTEpaTypH. 3aTHM, y CYNTWIHOj aHAJTU3W MaTepHjaja |
n3Bohema 3akjbydaka o Moryhoj MpHUMEHM HMCTHX Yy TOCTYNKY yIpaBjbamkba ca pHU3UIHMMa
WHCTUTYLIMOHAJTHUX  HMHBECTUTOpPa Ha  (UHAHCHjCKOM Tpxkumry. Iloceban  mompuHOC
UCTPAXUBABLUMA MOXKE CE€ TPAXKHUTH y YETBPTOM M IIETOM JIeNIy AUCEpTalyje, rae ce IeQUHUILY
CTpaTervje yjaramba WHBECTUTOpA, CTPATErHje YIpaBjbamkba PH3UKOM MOpTHOIMa W MOJENH
Mepema neppopMancy TOpTHoara HHCTUTYIMOHAIHUX HHBECTUTOPA HAa (PMHAHCH]jCKOM TPXKHUIITY.
[TocebHo Tpeba amoctpodupary aHanu3e MepPopMaHCH WHCTHTYIIMOHATHUX HHBECTHTOPA HA
¢unancujckoM Tpxumry Penmyonuke Cpricke u buX, kao u Mojene onTuManu3aiuje pusuka Ha
JTOTHYHOM (PUHAHCH]CKOM TPIKHUILTY.

IX KOHAYHA OIIEHA T1OKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

HAIIOMEHA: ExcrimuiTHO HaBECTH Ja Jid AMcepTallyja jecTe WK HUje HalKkcaHa y CKIIaay ca
HaBEJICHUM 00pa3IoKeHEeM, Kao U Ja JIU OHA Ca/IPKH WITU HE CaIpKU CBe OuTHE enemenTe. Jatn
jacHe, mpenu3He U KOHIIM3HE OATr0BOpe Ha 3. U 4. MUTame.

1. Janu je nucepraiyja HamUcaHa y CKJIaay ca o0pa3ioKemheM HaBeIeHUM Yy MIPHjaBU TeMe
Jlucepraryja je nmucaHa y CKIaay ca o0pasiiosKeheM HABEJACHUM Y MPHjaBH TEME.

2. Jla nu gucepramyja caapKu cBe OUTHE elIeMeHTe

Huceprainyja caapxu cBe OUTHE €J1EeMEHTE KOjU Ce OJHOCE Ha CTPYKTYPY IPHUJaBILEHOT
UCTPAXMBaka, HA [IWJb, IPEAMET U MTOCTABJbEHY XUIIOTE3Y UCTPAKHUBAA.

3. Ilo yemy je aucepTraiuja OpuruHagaH JONPUHOC HAYIU

Jucepraiyja npeacTaBba OpUTHHANAH JONPUHOC HAYIU y Jeny nedunucama CtpaTeruje
ynpaBJLa}La ITIOCJIOBHUM pI/I3I/IIII/IMa I/IHCTI/ITYHI/IOHHJ'IHI/IX I/IHBGCTI/ITOpa Ha q)HHaHCI/IjCKOM
TPKUILTY, Ka0 U MOJIeTIa KOjU c€ MOTY MPUMEHUTH Ha (DMHAHCH)CKUM TPXKUIITHMA 3eMalba
3ananHor bankana.

4.  Henocramu nucepraiyje U lbUXOB YTUIIA] HA PE3YyITaT UCTPAKUBAha




X HOPEJJIOT:

Ha ocHOBY yKyITHE OIleHE AHcepTaIlije, KOMHUCH]ja TpeyIaxe:

- J1a ce IOKTOpCKa AWCEepTalija MPUXBaTh, a KaHAUAATy 0100pu ofgdpana
- J1a ce IOKTOpCKa aucepraiyja Bpaha KaHIUAATY Ha AOpaty (Aa ce TOMyHHU, OAHOCHO U3MEHH) WK
- J1a ce JIOKTOPCKa JucepTaluja oaouja

- Ilonasehu on nampen usHerux craBoBa Komucuja mpemnaxe HactaBHo-HayuHoM Behy
Exonomckor daxynrera y CyOoTHIM J[a TNPUXBAaTH TO3UTHUBHY OLIEHY JOKTOPCKE
quceprauyje 1oJ HaciaoBoM | CTparermje ynpas/balkba IIOCIOBHHM PH3HIEMA
HHCTUTYUHOHAJTHUX MHBECTUTOPA HA (PMHAHCHJCKOM TPXKMINTY'' U /a KaHIUAATY MpP
Cannpu KoBaueBuh o100pu jaBHYy 010paHy JOKTOPCKE THUCEpTAIlH]je.

Kommcuja oBakaB mpemior aeuHuIie Ha OCHOBY:

jacHo aeduHUCAHOT IpeaMeTa U LnJba UCTPAKUBAA,

JIOTHYHO MOCTaBJFEHOT U PEANM30BAHOT IJIaHA NCTPAKUBAIbA,

JaTHUX NMO3UTUBHUX O/ArOBOPA HA MTOCTABJbEHY XUIIOTE3Y UCTPAKHUBAA

CerMeHTapHOT HAy4YHOT JIONpHHOCA 13 o0nacth puHaHcuja (baHkapcTBa M GUHAHCH]CKUX
TPIKHUIIITA).

el A

MNOTIIMCH YIIAHOBA KOMUCUIE

1. Tpod. np Henan Bymak, penoBau npodecop,
Exonomcku dakynrer y CybOoTtnmm, YHUBep3uTeTa Yy
Hosom Cany

2. IIpod. np Bepa 3enenoBuh, BanpenHu podecop,
Exonomcku dakynrer y CyOoTunu, YHHBEp3HUTETA Y
Hosom Cany

3. TIpod. np MBan Munenkouh, Banpeanu npogecop,
Exonomcku dakynrer y CyOoTunu, YHHBEp3HUTETa Y
Hosom Cany

4. Tlpod. np Anekcannap JXXuskosuh, peoBHH TIpodecop,
Exonomcku (akynret y beorpamy

5. IIpod. np Hoso IInakanosuh, pemosau mpodecop,
Exonomcku daxynrer [lane, YauBepsurera Mcrouno
CapajeBo

HAIIOMEHA: Ynan koMuCHje KOjuU HE >Kelu Ja TOTIHUIIEe W3BEIITa] jep ce He Clake ca MHIbEmheM BehuHe
YJIlaHOBa KOMHCHje, Iy)KaH je Ja YHECe y H3BEITa] 00pas3liokKeme, OJHOCHO paszjore 300T KOjUX HE KemHu Ja
TIOTIIMIIE M3BEIITA].




