HACTABHO - HAYYHOM BEhY EKOHOMCKOI" ®AKVIJITETA V BEOI'PALY

Ha ocHoBy omnyke Beha on 04.10.2011. rogune (6p.3365/1) ogpehenn cMmo y Komuchjy 3a
OLEeHY M onbpaHy HOKTOpCcKe Auceprauuje kaHauaata mp Jumurpakuja 3MmoBCKOr Ioj
HacnoBoM »KpUTHYKZ aHAIN3a TEOPHjCKO METOJOJIOUIKMX ACHEKATa MHBECTHUHOHOr

oany4yuBama«. [IoITo CMO MPOYYMIM 3aBpIIEHY JOKTOPCKY AWUCEPTaL|]y MNOAHOCHMO
ciaenehin

PEOEPAT

1.0cHOBHH NOAALM O KAHAMAATY H AHCEPTALHjH

Kangunatr mp Jumutpaku 3MnoOBCKM JHIUIOMHpao je Ha ExoHoMckoMm (akynrery
Vuusep3utera y beorpagy 1996. roauune. llkoncke 2000/1. ymucao je mociieqUIUIOMCKe
ctynje Ha ExoHoMckoM ¢akynrery y bBeorpamy, cmep DBankapcku u ¢uHaHCHjcKU
MEHaMEHT. Marucrapcku paj 1ojJ HacloBOM ,,Jeopujcko memoOOnoOwKYy acnexmu
exoHomcko @unancujcke ananruze Cmyouje onpagdanocmu ondpanuo je 2004. ropuHe u
THME CTEKao 3Balm€ MarucTpa EKOHOMCKHX Hayka. 3amociieH je y npenysehy Eneprompojext
HHpycTpHja a.i. Ha MECTY M3BPIUHOT QUPEKTOpa 3a (MHAHCHj€ U pauyHOBOJCTBO ¥ YJIAH je
VYnpasHor opbGopa Eneprompojekt Hupyctpuje a.n.. Kangupary je omoGpeH pan Ha
JOKTOPCKO] Auceprauuju omgnykoM HacrtaBHo-HayyHor Beha Exonomckor dakynrera y
Beorpany on jyna 2009. rogute.

JokTopcka guceprandja moj HacioBoM »KpHTHYKa aHajiH3a TeOPHjCKO
METOAOJIOIIKHX ACHEKATAa MHBECTHLHOHOI OJIy4YnmBama« HamucaHa je Ha 400 cTpaHa,
tdopmara A4, craHZapIHOr Mpopefa U BeNHUYMHE ciioBa. Jluceprauyja cafpiku Mpearosop,
yeTpd JeNla ca METHAeCT [JaBa, 3aK/byyHa pa3Marpama, JOJAaTaK, CIHMcaK KopHiuheHe
nureparype ca 218 6ubnuorpadckux jeJMHULA Ha CPIICKOM M €HIJIECKOM je3HKY, Of Hera je
181 mucanux, a 37 eNEKTPOHCKUX M3BOpA M alCTpakTa Ha CPINCKOM M EHIJIECKOM jEe3MKY.
Hucepranyja je T€OPHjCKO-METONOJIOMIKOr Kapakrepa. McTpaxusame ¢€ OJHOCH Ha aHalIU3y
METOROJNIOTHja 3a JIOHOIIEHe HHBECTHMIMOHMX OJJyKa U INPEUCNHTHBHE mHocTojehnx
METOJOJOIIKMUX MpaBHia, a Mpe CBera, KOHLENTa BPEMEHCKE BPEJHOCTH HOBLA, HHTEpHE
CTOMe peHTaOUNIHOCTH, HauuHa ofipeluBama TpajHUX OOPTHHX CpecTaBa U HeUHAHCH]CKUX
acrexara HHBECTHLIHOHOT OJTyYHBamwa, Y LMJbY HHXOBOI NoGospama, wwto 6u omoryhuio

Ja c€ YyHanpeau Mnpouec HHBCCTUUUOHOr OMIy4YHBaka H JOIPHHEO KBaJ'[PITeTHHjI/lM
HHBCCTHUUUHMOHUM OJJiyKaMa.

2, IIpeaMeT H UHJb AHCEPTALHjE

3Hauaj MHBECTUIMja, KaO AaKTUBHOCTH aioKkaTHBHEe (yHKUMje (HHHAHCH]CKOT
ynpaBjbatba, YCJIOBHO j& CTBapake W CTAJHO YCaBpIIABame¢ METOJONIOTHjE 3a H3paiy
MHBECTHLIMOHUX TIPOjeKaTa, Kpo3 KOje ce MHBECTULIHOHE aNTepHATHBE KOHKPETHU3Yjy.

IpenmeT AucepTaudje je KPUTHYKA aHAM3a HAjIO3HATHjHX M Yy CBeTy Hajuewhe
KopuinfieHMX METOJONOryja 3a JOHOUICHhe HHBECTHLHOHUX OJIyKa. VIHBECTUIIMOHE OJTyKE
ce OQHOCE Ha aJloOKalWjy EKOHOMCKHMX pecypca y BpeMeHy M CBpcTaBajy ce Mehy
Haj3Ha4YajHHje OMJyKe EKOHOMCKHX cyOjekata, Oyayhu Aa on ycnmelUHOCTH HHBECTHpama
3aBUCH HHUXOB ONCTaHaK U pa3Boj. HeomoxoAHOCT MHBECTHpawa, 3Ha4aj WHBECTHPawma H
BenuKd 6poj MoryhMx HMHBECTHUMOHMX anTepHaTHBa, C jEAHE CTpaHE, M OrpaHHYEHOCT
pecypca KOjU c€ MOTy HMHBECTHpaTH, C APYre CTpaHe, YCJIOBHIM Cy NoTpely CTajaHor
yCaBpIaBarba METONOJIOTH]ja 3a €BallyalH]y WHBECTUIIMOHMX aJTepHAaTHBa, OJHOCHO 3a
IpUIIPEMY CTYAHMja OMpaBAaHOCTH MHBECTHUMOHMX Yynaramba (MHBECTHLMOHMX IIpOjeKaTa,

MOCIOBHUX TUIAHOBA), Kao cpeicTBa 3a u300p W peanu3alyjy M3abpaHUX WHBECTHLMOHMX
moryhHocTH.
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Ha cBe Behin 3Hauaj MeToonoruja 3a oueHy HHBECTHLIMOHUX MoryhHOCTH U noTpely
CTAIHOT YCaBpillaBalka OBUX METOLOJIOTHja YTULANH CYy: MHTEH3MBaH €KOHOMCKH pacT U
TEXHHYKHA TIporpec, KOjU Cy JOBeNH A0 mnoBehawa pacmoNoXMBUX HHBECTUILIMOHUX
moryhiHocTH mnpeny3ehia; Harid TEXHOJIOINKM pa3Boj, IITO Ce OApa3swio Ha mnosehame
KanqTana, Koju je moTpeGHO MHBECTUPATH, ¥ YOP3ao CTOMy TEXHONOUIKOr 3acTapeBarmha; CBE
Beha cnoxeHocT caBpeMeHe WHIYCTpPHje, KOja je YCIOBWIA Oa MEHAUMEHT mpemy3eha
Aenerypa IOHOLICHE MHOTMX HWHBECTHULHMOHHMX OJJIyKAa Ha CHEUHWjalucTe, HITO je JOAATHO
adupmucano 3Hayaj MpaBWila 3a JOHOLICHE WHBECTHLMOHMX OJJIyKa W CTBOPHJIO mOTpely
IBbUXOBOI yCaBpllaBaa; pa3Boj TCOpUje MHBECTULHMja; pa3Boj MeToaosoruje Oyyetupama U
npeasuhama, IWTO je CBE 3ajelHO YTHLANO Ha pa3Boj U yHamnpeljeme Mpakce JOHOLIEHA
HHBECTHULIMOHHX OJTyKa.

36or BesMKor Gpoja METOAOOTHja 3a OLIEHY €eKOHOMCKE OMpaBIaHOCTH MHBECTHLIMja
jaBsba ce nipobieM u3bopa HajaJeKkBaTHHje MeToooruje. OcHosHe memodonozuje, Ha Koje ce
OCTaJle METOJONOTHje OCNamajy, KOjeé C€ KOPHCTE IpH BaJOpH3alMjH HHBECTHLUMOHUX
antepHaTHBa Cy Mertojonordja Ceercke OaHke M Mertomoiyiordja Yjemumwenux Hauwja
(YHUOO w™eromonoruja), Aok ce Ha mnpocropuma Ousme COPJ Hajume npumemyje
»3ajeqHUYKa METONOJIOTHja 34 OLUCHHBAKE [PYIUTBEHE H EKOHOMCKE ONpaBAaHOCTH
WHBeCTHUHja« (y HACTaBKy: 3ajeOHuuxa memoOono2uja), Koja y CYIITHHH MNpencTaBba
metononordjy Ceetrcke banke. Y Peny6nuuu CpOuju ce, 3a MHBECTHIIMOHE TPOjeKTe KOju Ce
oJiHOce Ha O0jeKTe 3a uHjy je peanu3alijy HeOmXOoHO OX00peHhe HAUIEKHOI MUHHCTAPCTBA
u3 obnactu rpaljeBuHe, NpHUMeEYje METONOJOrHja Koja je YCJIOB/bEHa TPEHYTHO BakehuMm
Ilpasunnuxom o cafpkajy MpETXOIHE U CTYAUjE ONPOBAAHOCTH, YCBOjeHUM 2005, rogusHe.

3ajeqHHYKO 3a CBE METOAOJIOTHjE je JAa NpeACTaB/bajy CMEpHHUIY 3a HU3pany
MHBECTHLHOHMX Mpojekara, koja 6u Tpebano na pelyntupa ePeKTHBHHUM  YIpPaBJbakbeM
HHBeCTHIMjaMa U OosbUM (uHaHCHjCcKUM nepdopMaHcaMa MHBecTHpama. [TomTo cy cBakoj
HMHBECTHULMOHOj OJUIyLlH CBOjCTBEHM pa3NM4YUTH PH3UUM (ONEPAaTUBHH, TPXKHULIHHM,
bHHAHCH|CKH), jep ce OIUTyKe JOHOCE Y CalalumhocTd, a eheKTd ocTBapyjy y OyayhHoctd,
YKOJIMKO j€ METOXOJIOTHja 3a U3pajy UHBECTHLMOHHX Mpojekata 60sba, OJHOCHO YKOJIHMKO je
aHalu3a Mpe3eHTHpaHa Yy HWHBECTHUMOHOM IpojekTy Oosbe ypelieHa, TO je peanHuje
OYEeKUBATH Mamwa OJCTyNmama OCTBapeHHX OJ MpOjeKTOBaHMX BenuuuHa. I[IpoGiieM je,
MeljyTHM, LITO CY CMEPHHULIE 32 H3paJly MHBECTHLMOHHUX MpOjeKara U MojeAuHa METOIOJIOUIKA
peuieba OcHOGHUX MemoOono2uja, ald U APYTHX METOJOJOrHja, HeJOCNeAHa, HEJOBOJHHO
oapehena u wro caapxe Behu Opoj cylTuHCKUX rpemaka. MiMajyhu y Buny na ce OcHoghe
MemoOono2uje BeOMa HHTEH3UBHO KOPUCTE y CBETY, U KOJ HAc, Kao U Jia ce NMpHUMEmY]y 3a
OLUEHY €KOHOMCKE, a JeJIMMHYHO H J[ApYLITBEHE ONpPaBJAHOCTH BeOMa BesMKor Opoja
MHBECTUI[HOHHX Ylaraka BUCOKE BPEAHOCTH, YHarnpeljerhe OBUX METOJ0JIOTHja HMa H3Y3€THO
Bequky 3Hayaj. [lomro cy Hemoctaum OcHogHux memooonozuja TOCNEAHUA TEOPHjCKE
HEyTeMeJbeHOCTH, HeaJIeKBaTHUX TEOPHJCKUX MOCTaBKH M Hepa3lyMeBama HEKMX KOHLENaTa,
TO noOoJblIake METOAONIOTHje MHBECTUIIMOHOr O[Uly4uBama Huje Moryhe Ge3 yHampehemwa
TEOPHjCKHX OCHOBA MHBECTHLMOHOT OTyYHBaA.

[l gucepraumje je  yHampelleme  TEOPUjCKO-METOJONOLIKMX Ca3Hamba o
MHBECTHLIMOHOM OJJIyYHBamWy, Kako Ou ce mopehao KBAaJIUTET WHBECTUHHOHHMX OMJIYKa U
edukacHOCT HHBeCTHpama. [Tonasehn ox AedHHUCaHOT HUJba JUCEpTaLHje KAHAWAAT HACTOj!
Ja NOoKaxe Ja cy TpeHYTHO Baxehu ommrte npuxBalieHH CTaHAApAU KOju ce KOpHCTe MpH
MHBECTHLIMOHOM OJUTy4MBatby HENOCIEIHH, HEJOBOJLHO oJjpeheHn U Aa cajapike CYLUTHHCKE
TpEIlKe, WTO HMMIUIMUMpAa Ja HMHBECTHLIOHO OJUIyYHMBaHk€ HHje MOAPKAHO aJeKBaTHUM
METOAOJIOIIKUM  pellewuMa. YHanpellele TEOpHjCKUX MOCTaBKA  WHBECTHLIMOHOT
OMJTy4YMBamka M HAa TOj OCHOBH MOOOJbIIAE METONOJOTHj€ WHBECTULHMOHOT OMTYYMBaMkA j&
conditio sine qua non 3a AOHOLIEHE KBAIUTETHUjHX HHBECTHLIMOHUX OJUTyKa.

H3abpanu npeaMeT M LHb ZOKTOPCKE AUCEPTALIMjE Cy HAYYHO OCHOBAHM, TEOPH)jCKO-
METOJOOIIKY U alJTMKATHBHO PEEBaHTHH.
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3.0cHoBHe XHIOTe3e 0] KOjHX Ce MOJA3HII0 Y HCTPAXKHBADY
JIoKTOpCKa JucepTalija Ce 3aCHMBA Ha clenchuM peJieBaHTHHAM MPETIOCTaBKaMa, Koje je
KaHAUJAT TOKOM CBOT MCTPa)XXUBaHba TECTUPAO M MOTBPAUO HUXOBY BaIUJIHOCT:

o Konuenr BpeMeHCKe BpeNOCTH HoBUA ce y OcHoGHuM memodonozujama Kpajme
HeNOoC/eIHO MpUMebyje, IITO UMa 3a TMOCJENHMLY TOrPEelIHE M3HOCE Cafalllibe
BPEIXHOCTH KalMTAJIHOT yjarama, Cajallbhe BPEJHOCTH NPUINBA, CAfallbe BPEAHOCTH
OJJTMBA, KA0 U MOTPEIHE U3HOCE JUHAMUYKUX NTOKa3aTesba ePHUKacCHOCTH yaarama.

e HspauynaBame HHTEpHE CTONE PEHTaOMIHOCTU Ha OCHOBY JeMHHCAHOT allCONyTHOT
M3HOCA cajalllkbe BpeJHOCTH KAaMUTalTHOT yjarawa, WTo je y OcHogHum
Memoodonozujama yoOuuajeHo, Hije JOBOJbHO npenu3Ho. HesaBucHo ol Tora na im ce
UHTEpHA CTOMa peHTabuiuTeTa M3pauyHaBa mNomohy ¢MHaHCHjcKMX Tabmuua WM
nomohy ¢unancujcke ¢pyHkuuje IRR y codreepckoj amnukauuju Microsoft Excell,
00a HayMHa W3pauyHaBawba MHTEPHE CTONE PEHTAOMIHOCTH nojaze oj AehHHHCaHE
cajjaulibe€ BPEOHOCTH KalUTAJHOT yjarawa, WTO je Y CYNPOTHOCTH Ca CYWITHHOM
WHTEPHE CTOMNE PEeHTAaOUITHOCTH.

o VYV OcHnoeéHum memoodonozujama, aid M y EKOHOMCKOj TeOpHju, mnpodiaeMaTuka
oapehuBamba TpajHHX OOPTHUX CPEACTaBa je MOjEAHOCTABJbEHA, jep ce MpUMEmYje
ynpowheH ¥ HEAOBOJBHO TaYaH HAuMH M3pauyHaBama, ITO MM 3a MOCNeIULy BEJIMKa
OICTYNama M3HOCA TPajHUX OOPTHHX CpelNcTaBa, OJHOCHO pa3ivke usMehy
MPOjEKTOBAHUX BEJIUYMHA Y MHBECTULIMOHMM IPOjEKTUMA M OCTBAapEHHX BEIHWYUHA Y
pPEATHOM NOCOBaY, KO TpajHUX OOPTHHX Cpe/CcTaBa.

e VYV Ocnosnum memooonozujava Huje nocBeheHa [TOBOJAHA HAXEa IOjeIMHHM
HeUHAHCHjCKUM  acneKTHMa HHBECTULIMOHOT OJUTyYdBama, a [pe CBera
MapKETHHIIKUM, TEXHHYKO-TEXHOJNOMIKUM M OpraHM3aUMOHHM, IUTO HMa 3a
nocieauily JAa Cy CMEpHHIE 3a TMOjefWHE AacheKTe WHBECTHIMOHOI IIPOjeKTa
HEJOBOJBHO oOfJpelleHe W Ja u3paja HHBECTULIOHOr TMpojekrta 1o oapeheHo)
METOJOJIOTHjH HE rapaHTyje CTaHJapAU30BaHOCT, LUITO j€ jefaH Ol OCHOBHMX 3aXTeBa
KOJ MpojeKaTa HaMEHhEeHUX eKCTEPHUM KOPHCHUIIMMA, a IPEeBacXoHO, (PUHAHCHjepa.

o TpenTHO Baxkehu cajpaj NpETXOAHE U CTyauje onpasaaHocty y PenmyGnuuu Cpbuju
cagpxu Behu Opoj CeMaHTHMUKUX W CYIUTHHCKMX Ipemiaka. [locnepuuHo, u3paaa
WHBECTULMOHMX Mpojekara 3a ojeKte 3a umjy je peann3auujy HEOMXOoAHa CariacHoOCT
HaJUIeXXKHOT MMCTapcTBa M3 obnact rpalesiHe uMIUTHLMpa ynoTpely TepMuHa ca

MOTPEIIHMM 3HAUYEHEM, Ka0 M MpPUMEHY METOAOJNIOTHjE KOoja je y CYNpOTHOCTH Ca
OIIUTE MPH3HATHM HaueIMMa UHBECTHUIIUOHE TEOPH]€.

4. KpaTax onuc cagpxaja nucepranuje

XONUCTUYKU MPUCTYN MpoOJeMaTHLM MHBECTHLMOHOr OMJIyuYHBamba YCJIOBHO je fa
CTPYKTYpY pana uuHH 15 riaea, Koje Cy cafip)kaHe y 4eTUpHu Aea.

Ilpeu peo paucepraumje, noA HacnoBoM TeopujcKH NPHCTYN HHBECTHHMOHOM
OMJTyMHBambYy, CalipXKu JBE I'MaBe. Y MpBOj INIaBH, [OJ HACIOBOM Onuime Kapaxmepucmuke
uHgecmuyyja, KaHAMZAT pa3MaTpa NOjaM WHBECTHIMja, OMCKYTyje pasjiMudTa CXBaTamba
HHBECTHLMja, PEJCBAaHTHUX ayTopa U3 obnactH, 6aBu Ce BpCTaMa MHBECTHLIMja, yBakaBajyhiu
pa3sHOBpCHE KpUTEpUjyMe pa3BpcraBamba WHBECTHLHja (MO OGMMY, NEIaTHOCTH y KOjy ce
MHBECTUPA, HAMEHH HWHBECTUpaWa, TOKOBUMA ylarawa M OCTBapuBamy edekarta, BPCTH
MHBECTHpaHe aKTHBE W BE3W Ca JPYTMM HHBECTHLMjaMa), UCTHYE 3HA4Yaj WHBECTHLHMja
npaBehin AUCTPHHKLM]Y HBHXOBOT 3Hayaja Ha Makpo M MUKpO HMBOY. Ha kpajy oBe riase,
KaHAWJaT pa3Marpa LEJOKYITHH MHBECTULHMOHH TNpOLEC, OJHOCHO CBe (a3e WHBECTHLIMOHOT
nporeca (NpeAMHBECTUIIMOHA (a3a, MHBECTHIHOHA da3a u omepaTHBHA ¢a3a), ¥ ykasyje Ha
IbHXOBY MeljycOOHY YCJIOBIbEHOCT.

Jpyra rnasa, moj HacloBoM Hueecmuyuonu npojexmu, 3aNOYUbE Pa3MaTPamHEM
nojMa WHBECTHLMOHHMX Tpojekata. KaHaupar [paje mpersien pasiMudTHX —CXBaTamba
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MHBECTHLIMOHHUX Mpojekata oj] ctpaHe Beher Opoja peneBaHTHX ayTopa U3 OBe 00NAacTH, Kao
0J] CTpaHe Pa3iMYUTHX MHCTHTYLHja U U3BOAHU ojpeljeHe 3aKkipydKe KOjU ce OAHOCE Ha Mojam
U AeOMHULM]Y UHBECTUUMOHMX rpojekara. HakoH Tora, KaHOMJaT AeTa/bHO OOjaiimaBa
pasnuKy M3Mel)y BpCTa MHBECTHLHMOHUX MNpojeKarta (CTyAauja ONMpPaBIAHOCTH M MPETXOJHUX
CTyauja ONpPaBJAHAOCTH), Kao M crneuudUYHOCTH moipxkarajyhux cTymuja, koje cy Oaza
nojaraka 3a U3pady WHBECTULHOHMX MpojekaTa, WM KOje Cy CacTaBHH [eJIOBH
WHBSCTULIMOHUX TMipojekata. KaHaupar ykadyje Ha 3Hayaj mNpeno3HaBamba OCHOBHHMX
KOPMCHMKAa HWHBECTHLIMOHUX MpojeKara (MHTEPHH WM EKCTEPHH), jep OHM OMpelesbyjy He
CaMo OCHOBHY HaMEHy MHBECTHLMOHOT MpOojeKTa (YNpaBJbaibe pacTOM M pa3BojeM Mpenyseha
i obesbehewe morpeOHUX ¢(HUHAHCUjCKMX CpencTaBa), Beh YCIOBJbaBajy M pasiuke y
Noryiefy ACTa/bHOCTH, OYEKHBaHEe HCTUHOCTH M 3aXTeBaHe CTaHNapAu30BaHOCTH. Kanaupat
nogpobHo pa3Marpa ¢GopMy M caJpxkaj MHBECTHLHOHMX TNpOjeKara; aHANM3Upa CaapiKaj
MHBECTUIIMOHUX NpojeKaTa Koju 3axteBajy OcHogne memodonozuje, a 3axipyuke 0 GOpMH U
CaJpXMHM HMHBECTHIMOHUX IpojeKkaTa M3BOAM KoMmapupajyhu campikaje koje 3axreBajy
NojelMHH ApXKaBHH pa3BojHU doHmoru (PoHL 3a pa3Boje Penybnuke Cpbuje, PoHa 3a pa3soj
Peny6nuxe Llpue I'ope u @onp 3a pernoHanHu pa3oj PenyOnuke XpBaTcke) U KpeAUTHE
uHCcTHTYyLMje. KaHaupatr KpUTHKYje 3aXTeBaHM Cap)Kaj HHBECTHUMOHHMX IIpojekaTta 3a
objexre 3a udjy je peanuzauujy y Penybmuim Cpbuju HeonmxomHa CariacHOCT HaAJIEHKHOT
MHHCTapcTBa U3 obnactu rpaheBune. [ToroM, netasbHO obpasiiaxe M U3HOCH paliore 3060r
Kojux je motpeOHO wTo Behe yBaxaBamwe MehyHapoase mpodecroHanHe pauyHOBOACTBEHE
perynatuBe (MeljyHapoAHH pauyHOBOJACTBEHH CTaHAapau W MehyHapooHu craHpapiu
(bHMHAHCH]CKOT M3BEIUTaBamka) MPHU M3pagd MHBECTMLUHOHHMX Npojexarta. Kanaumar je ykazao
Ha EKBMBAIETHOCT 3aXTEBAHMX LHJbHMX KapaKTepHCTHKA HMHBECTHLMOHMX MpojeKarta
(Pa3syMJBHMBOCT, PEJIEBAHTHOCT, NOY3JaHOCT M YIIOPEAUBOCT) M 3aXTEBaHUX OCHOBHHX LMJbHUX
KBAJIMTABUHUX  KapakTepucTuka  ¢HMHAHCHjCKMX  uW3BemTaja mo  MelhyHaponHum
pavyyHOBOACTBEHUM cTaHaapAuMa. Ha Kpajy oBe riaBse, kaHAKZAT pa3MaTpa crielUPpUUHOCTH
Koje ce MCIOJhaBajy MpU W3PaZu MHBECTHLMOHHX MpOjeKaTa, KOje Halaxy aJeKkBaTaH oabup
ayTopa MHBECTHULMOHUX IpojeKkaTa U Kopuiuhiemhe TeXHUYKO-TEXHOJOMKUX NocTUrHyha, Kao
M aJICKBaTaH NpUCTyn (popMalHMM acTieKTUMa HHBECTULHOHOT MPOjeKTa (HAacIoOB, CTPYKTypa
pajna, TMHrBUCTHKA, popma oOpaje TekcTa ).

Hpyru peo gaucepranuje, noj HacnoBoM OnepaTMBHH €0 HWHBECTHIHOHOT
NpojeKTa, MOAE/bEH je Ha ueTupu riase. Y Tpehoj rmaBu, nox HacnoBoM Texwuuko
MexXHONOWKA aHanu3a, pa3MaTpajy ce TEXHUYKO-TEXHOJIOIKH aCMEKTH KOJU C€ MPE3CHTHPA]y
y NpOjeKTHMA H CaXKeTaK TEXHHUUKO-TEXHOJNOIIKE aHalu3e. Y MpPBOM Ay, IIe Cy mpeamer
pasMaTpama MpOjeKTH, KaHIHIAT j€ YKa3ao Ha crnequHYHOCTH MOjelMHUX BpPCTa NpojeKara
(renepaliHM MpoOjeKat, WACjHU MPOjeKaT, MIaBHMU MpPOjeKaT, W3BOhauKM MpojeKaT U MpojeKar
M3BEICHOT CTamka), Ka0 ¥ Ha HHXOBY Be3y ca ¢a3zama MHBECTULIMOHOr Ipoueca. Y Ipyrom
Jeny, Tle ce pa3Marpa CaXeTaKk TEXHHYKO-TEXHONOLUKE AaHAIM3e, KaHOUOAT j€ H3JI0XKHO
Npeyior CTPYKTYPE OBOI JeNla MHBECTHLIOHMX mnpojekata ([Ipuka3 BapujaHTH TEXHHYKO-
TEXHONOIIKKX peiuewa, [Ipuka3 0Ja0paHOr TEXHOJOINKOr pellera, [Ipuka3 opabGpaHux
TEXHUYKHX pellietba, PajqHa CHara noBe3aHa ca TEXHOJIOWIKUM MpoLEcoM M I'pynHO ucka3aHa
ylarawa, poK Tpajamba ¥ TPOLIaK HHBECTHLIMOHOT OAPKaBama), K0 M HAUWH MpPE3CHTANHjE Y
OKBHpPY CBAaKOTI O] OBUX JENIOBa, KOjH Ou Tpebao na omoryhu na ce KOPUCHULM Pa3jIMuMTHX
CTpyKa YIO3Hajy Ca OCHOBHMM TEXHHYKMM-TECXHOJNOIUKAM AacleKTHMa, Kao M Ja ce Ha
nperiefad HauydMH MPE3CHTHUPajy GHM3MYKM MepJbUBE jeJHHHLE, O] BaXHOCTH 3a Jpyre
aHanuse.

Y 4eTBpTOj IMaBH, MOA HACAOBOM KadpoecKu u Op2aHU3ayUOHY acnekmuy, KaHAUJAT je
yKa3a0 Ha 3Hayaj yBa)kaBawka KAJAPOBCKMX M OpraHM3alMOHMX aclekaTa MNpd u3pagu
MHBECTULIMOHMX NpojekaTa. Kananaat noceGHO pa3maTpa KaJpoOBCKe acHEKTe OMIITe HaMEHe
(notpebHa pasiHa CHara ¥ Ha4MH eHor obe3beljema), Koju Cy 3HaYajHU 3a CBE KOPUCHUKE
MHBECTULIMOHUX TNpojexara; a noceOGHO pa3Marpa KaJpOBCKE acneKkTe NoceOHe HaMeHe
(nokaszuBae KOMIIETEHTHOCTH KJBYYHHX 0c00a), KOjU Cy 3HAuajHH KOJ WHBECTHUMOHHX
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npojekata HaMEeHEHHUX EKCTepHUM KopucHuuMMa. [IpeaMer pa3Marpara OpPraHM3allMOHUX
acnekara cy, usmel)y ocranor, OCHOBHM MOAENU OPraHu3allyOHE CTYPKTYpe U NPaKTHYHU
caBeTH 3a mpe3eHTauujy nocrojehe u Gyayhie opraHuzalMoOHE CTPYKTYpe Y MHBECTHLMOHOM
NPOjeKTY.

VY nertoj rnaBu, Mox HacjioBoM Jlokayuja, xaHauaaT ce Gasu dakToprMa JIOKauuje,
yKasyje Ha mnoTpefy yBa)kaBama TNPOM3BOAHUX, TPXKHUIUHMX M JPYIUTBEHHX acrekarta
JoKauuje, 360r BHUXOBOT YTHLAja Ha YCNEX MOCNOBHOI MOAyXBata. Y OKBUPY NPOU3BOJAHUX
acnekara JIOKallije pa3Marpa ce YTHIaj NPHPOAE Ha MPOU3BOJHH NPOLEC, paclloOXHBOCT
HEONXOAHMX eHepreHata M Moryhnoct o6e3behewa norpebHe pajgHe cHare; Y OKBHpY
TPXULIHUX acleKara JIOKaluuje pa3MaTpajy ce JioKauujcka orpaHuuema HaGaBHOT M
MPOAajHOr TPXKHMIITA, a y OKBUPY APYLITBEHHWX acrekara JioKauuje KaHAuaaT pa3Mmarpa
CTUMYJIaTHBHE U JICCTUMYJaTUBHE QakTOpe 3BaHUYHOTr ¥ HE3BAHUUHOT KapaKrepa.

VY wecToj riaaBM, NOA HACJIOBOM 3aQuimuma 406eKo8e OKONUHE U 3auimuma Ha paoy,
KaHAUJAT je yKa3ao Ha BHCOK HUBO 3aKOHCKE perynauyje eKOoJOWKHX M 0e30€HOHOCHHX
acriekara HMHBECTHUIIMje, YMje 3aHEMapUBalke MOXE Aa HMa 3a MOCHEAULY I[OrPEeLIHO
NPOjeKTOBaHY BHUCHHY YyJiarama WIH IOrpeilHO TNPOjeKTOBaHY BHCHHY TPOWIKOBA Y
MHBECTULMOHO] (ha3M, IITO MOXE Aa pe3yiTHpa MOTPEHIHOM HHBECTHLHOHOM OJJIYKOM.
KanaupaaT ucTtiye BaXKHOCT HCHPABHOI TPETMaHA 3alUTHTE YOBEKOBE OKOJIMHE M 3alUTHTE HA
pajy npu pa3MaTpalkby HHBECTHLMOHHX aITepHaTHBa, 300r IUTO TayHWje MpOjEKLHMje
KBAHTMTAaBUHUX BEMYMHA M HUXOBE MPE3CHTaLMje Y MHBECTHIIMOHUM NPOjEKTHMA, Ca HUJbEM
Ja ce MHTEPHHM M EKCTEpHH KOPUCHHLM YMO3Hajy ca MOTEeHUMjanHuM Oe30eI0HOCHHUM H
€KOJIOILKMM PH3HIMMa pa3MaTpaHe WHBECTHLMjE, Ka0 M Ja Ce YMO3Hajy ca IUIAaHHMPaHUM
HA4YUHOM OTKJIaEkhakba YOUSHUX PU3HKA.

Tpehiu aeo auceprauyje, noa HaCIOBOM MapKeTHHT €0 HHBECTHIHOHOI NMPOJeKTa,
caipXd JBe TJaBe; NMpeJMeT pa3sMaTpama jelHe INaBe je aHaiu3a NPOJAjHOr TPXKMINTA, a
NpeAMET pa3Marpama JApyre riiaBe je aHanu3a HabaBHOT TPKHWITA. Y CEAMOj [JIaBH, MOA
HacnoBoM Ilnan npoogje, KaHauaat ce GaBu CBMM acleKkTHMa MPOJAjHOT TPXKHUIUTA Koje je y
MHBECTHLHMOHUM MPOjEKTUMA HEOIXOAHO Pa3MOTPHUTH Ja OU ce MPOjeKTOBAHM KONUYHHCKH
TJlacMaH MHBECTHUTOPA, Kao ¥ MPOjeKTOBaHe MpoJiajHe LieHe Y BeKy Tpajaiba MpojeKTa, MOrje
cMatpaTtH noy3aanuM. Kanaunar pasmatpa ciefehie acnekte MpoJajHOr TPXKHUINTA: OCHOBHE
KapaKTepHCTUKE IUJIAHUPAHOI ACOPTUMAaHA, OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE UMJBHOI TPXKHIUTA,
aHaNMM3a ¥ MpOLICHA TPAXILE, aHANK3A U MPOLIEHA [IPOMOLIYje, MUCTPUOYLIHje U LIeHe; aHaJIu3a
U MpoLeHa MOHYAE, MPEIHOCTH M HEeJOCTalld Y OAHOCY Ha KOHKYPEHUMjy M ILAHCE H
OMAaCHOCTH y OKpYXemwy. Y OCMOj IJIaBH, noj HacioBoM [Inan nabaexe, KaHAUAAT ce OaBH
CBMM acrekTUMa HaOaBHOT TPXMIUTA KOj€ jeé Y MHBECTMLMOHMM IIPOjEKTHMa HEOMXOAHO
pa3MoTpuUTH J1a OU ce MPOjeKTOBaHH YC/IOBH HabaBke HHBECTUTOPA, Y BEKY Tpajamba NpojeKTa,
MOLJIM cMaTpaTd noy3jaHuM. To cy cnefehu acnekTH: OCHOBHE KapaKTCPUCTHKE OCHOBHMX
uHnyTa, MoryhHocT HaGaBKe HHITYyTa U OLEHA HUXOBE CYNCTUTYLMje M aHAIU3a W MPOLEHa
ycnoBa HabaBKe MHIYyTa.

UYeTBpTH [0 nuceprauMje, Mo HacnoBoM PHHAHCHjCKH €0 HHBECTHIHOHOT
npojexTa, cafAp)xd § riaBa M MpeicTaBsba Haj3HAYajHUjH ¥ HAjOOMMHUjU A0 AucepTalyje,
jep cy mnpeaMer pa3marpama (UHAHCHJjCKM aclEeKTH Ha OCHOBY KOjUX €€ JOHOCH
WHBECTHIMOHA OJUTyKa. Y JIEBETOj I'7IaBH, NMOA HACIOBOM Hueecmuyuona yrazarea, KaHauaat
ce feTasbHO 0aBM HAMEHCKUM, BPEMEHCKMM H BPEJHOCHMM acleKTHMa Yyiarawa, 4Huje
NpaBWJIHO CarjieflaBame YCJIOBJbABAa IMOY3JAHOCT NPOjeKlUje WHBECTHLUHOHHX Yiarama.
Kangupar pa3smarpa ynarawa y CTaJHy MMOBHHY M yKasyje Ha CrelUpUYHOCTH Koje je
notpeGHO yBakaTH NPUIMKOM IpOjeKlyje ynarama y OCHOBHa CpPENCTBa, a TO Cy: obnact
ynarawa, poK Tpajama, BICUHA yjarawa, KanuTajiu3aluja TPOoIKoBa ¢UHAHCHpaa CXOHO
NpOjeKTOBaHMUM H3BOpUMa (uHaHcHpamwa. Kanauzaat, motoM, pa3Marpa yjaramba y TpajHa
oOpTHa cpeAcTBa, [ETa/bHO H3laxe M ofjamaBa KOMIUIETAH HOCTYNaK HMCMPAaBHOT
W3pauyHaBawka BPENHOCHO MCKa3aHUX roguiimux mnorpeba u Opoja HaHa Be3uBama CBUX
No3KLHja NOCIOBAkbEM YCIOBJBEHUX TPajHUX OOPTHUX CpelCcTaBa M U3BOpA TPajHUX OOPTHUX
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cpencraBa. Ha npakTHYHOM RNpUMeEpY KaHOWIaT je yKa3a0 Ha Tpelike Yy NpojeKudjama
ynarawa y TpajHa oOpTHa CpeJCcTBa, KOje MOry Ja HacTaHy 3aHeMapuBameM Iope3a Ha
J0JaTy BPEJHOCT, TO jecT 3aHeMapHBameM IPOjeKTOBaHMX ycioBa Nuahama nparehux
duckanHUX uU3faTaka y3 u3NasHe ¢akType HHBECTMTOpPa, OJHOCHO YynasHe (aktype
noGaBjbaya. Y KOHTEKCTY TpajHMX OOpPTHHMX CpelcTaBa, KaHAMHAT je MOCeOHy Naxiby
MOCBETHO HAYMHY Ha KOjU Ce OHa TpeTHpajy Y OcHoeHum memodonozujamda, KOjH IO
MUIUBCIY KaHIuJaTa HHje NPUXBAT/bMB, 3aTO IUTO je HAYMH M3pauyyHaBamba TPajHUX
oOpTHUX cpepacTaBa HerpumepeHo ympouwheH, a y MNOjeAMHUM acleKTHMa CYWTHHCKU
HeKcnpaBaH.

V neceroj riaBu, TNOA HaclnoBoM H3eopu ¢uuancuparsa, KaHAWMAAT pa3Mmatpa
KPUTEpHjyMe Ha OCHOBY KOjUX C€ NPH WHBECTHLMOHOM OJTy4HBarby M3BOpH (UHAHCHUpama
JeNie Ha COMCTBeHA W mo3ajMibeHa. HakoH Tora, kaHAuAaT BpIIM KOMIApalyjy OCHOBHHX
KapakTepUCTHKA CONCTBEHUX M MO33ajMJbEHHX H3BOpa (uHaHCUpamwa. YBaxaBajyhiu 3Hauaj
No3ajMJbeHUX u3BOpa JUHAHCHpaba Y HHBECTULMOHMM IPOjEKTHMa HAMEHEHUX EKCTEPHUM
KOPMCHHLIMMA, KaHAUAAT Ce JeTabHO OaBU CBMM NMUTambUMa BE3aHUM 32 MPOjeKLHjy obaBe3a
N0 OCHOBY TMO3ajM/BEHMX U3BOpa (UHAHCHpama W CXOOHO TMPaBUIHO] TEOPHjCKOj
MHTEpIpeTaunji MeTofa obpavyHa kaMarte 3a mpunazaajyhin nepuon (mpocta U koMpopMmHa
Meroaa) ¥ KpeauTHuX (paza (MOpaTOpHjyM, ,,Ipejc MEpUOA™ M NEPHOA OTIUIATE), yKasdyje Ha
IeBHjalldje, Kao U Ha y3pOoKe JEeBHjauuja, Koje ce UCnosbaBajy y npakcu. Ha kpajy ose riase,
KaHAKAAT je yKa3ao Ha HA4MH €BHICHTHpamba TPaHCaKIMja Be3aHUX 3a MO3ajMJbEHE HU3BOpE
¢HHaHCHpama Y MPOjEKTOBAHNM CHHTETUYKUM (PUHAHCHjCKUM U3BEILTAjUMA.

VY jemaHaecToj rnaBu, non HacioBoM Cunwmemuuku QUHAHCUJCKU u36eulmaju,
KaHAUJaT pa3MaTpa TEOpUjcka NUTalhba Be3aHa 3a CHHTETHYKE (PUHAHCHjCKE H3BEIUTaje
(bunanc ycnexa, OuaHC CTama W U3BELUTAj O HOBYAHMM TOKOBMMa), U HauMHE MpojeKuuja
KOje TpoM3uiase M3 NOCNeAHe npuMmeHe MeljyHapoJHHX PavyyHOBOJACTBEHHMX CTaHJapia M
JocjiefiHe MpUMEHe aKTyelHuX mponuca y PenyOmuum CpOuju. HakoH Tora, kanaupat ce
6aBi cneyudUYHOCTUMA KOje Ce UCMOJbaBajy MPHIMKOM TMpojeKuuje OBMX (UHAHCHjCKHMX
M3BEILTaja Yy MHBECTUIIMOHUM NpojekTuMa. KaHAuMAaT W3HOCH MpaKTU4YHE cCaBeTe 3a
NpojeKkuMjy cBake Of calapxaBajyhMX CTaBKM CHHTCTHYKMX (UHAHCHjCKUX M3BELITaja,
OJHOCHO NMPaKTHYHE CaBeTe 3a IMPOjeKlHjy MPUXOAa, pacxoja, mopesa Ha AOOUT (CXOQHO
TIPOjEKTOBAHOM MOpecKOM OUNAHCY), aKTUBE, MacHBE, NMPUIMBA ¥ OJJIHBA.

VY nBaHaecToj riaBHM, MOA HacnoBoM QDuHaHCUjcka aHANU3A, KAHWUJAT M3IaXKe CBE
peneBaHTHe acriekTe Hajyewhe kopvIfieHUX MapUMjaiHUX W KOMIUIEKCHUX (PUHAHCH)CKHX
aHamM3a, KOjeé Ce Yy HHBECTHUMOHMM NpOjeKTUMa BplLe HAa OCHOBY MPOjeKTOBaHHX
CHHTETHYKMX (UHAHCHjCKUX W3BEINTaja. Y OKBHPY HapLHMjaiHe aHaIu3e, OJHOCHO aHaHM3e
KOja ce OIHOCH Ha YXM CErMEHT MOCcNOBHUX mnepdopMancH, pa3Matpajy ce Hajuemhe
kopuithenn panuo 6pojeBH, IpyNUCcaHd y 5 rpyna nmokasaresba (MOKa3aTesbd JHKBHHOCTH,
NoKa3aTes/bi aKTHBHOCTH, TMOKa3aTesbl PUHAHCHjCKE CTPYKTYpE, TOKa3aTeJbH PEHTaOUTHOCTH
W MOKa3aTe/bu TPXKHULIHE BPEOHOCTH). Y OKBHpPY KOMIUIEKCHE aHaJIM3€, KOja c€ OJHOCH Ha
BHIIE PENEBAHTHUX MOCIOBHUX nepdopMmancH, pasmarpa ce Z tect. [lopen Tora, kaHauar ce
KputHukd ocBphe Ha ¢uHaHCcHjcky aHamusy mnpensulieHy OcHosHum Memodono2ujama,
ykasyjyhu Ha weHy nospusocT y YHUJIO Metomonoruju u penatueu3npa KICTHHUTOCT Te3e
NpoKJIaMOBaHe Y 3ajedHuuroj memodonozuju ia je OHa HaMeheHa MPBEHCTBEHO npeaysehinma
KOja MOCIYjy Y TPKHUILHUM YCJIOBUMA.

Y TpuHaecToj miaBd, Moj HacnoBoM Iloxazamemu eguxacHocmu, pa3Matpajy ce
CTATHUKH U AUHAMHYKH TOKa3aTeJbl e(PHKaCHOCTH, Ha Ga3u KOjUX ce AOHOCH (PUHAHCHjCKA U
IpYIUTBEHA OLiEHa MHBECTHLMOHOI yjarama. Teopujcka pa3MaTparmba (UHAHCH]CKE OLEHE
MHBECTULMOHOT yJjiarawma 3anouMiby OobjallimerhiMa Be3aHHM 3a €KOHOMCKHM TOK, OJHOCHO
ofjaiibaBabeM HaudHa MpOjeKLHje OBOT MOMORHOT CHHTETUYKOT (UHAHCUJCKOr M3BELITaja,
CXOZHO TOME Jla JIM Ce MpOojeKuHja OJHOCH Ha €KOHOMCKM TOK ca acriekra mpepyseha, ca
acmeKkTa BJIaCHMKAa WM HAa €KOHOMCKM TOK Oe3 3anyxuBama. HakoH Tora, kangupar
aHanM3Mpa CBa pENICBAHTHA MUTAaa Be3aHa 33 AUCKOHTY CTOMY M H3HOCH MUIJBEHE O:
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BEIMUMHAMa KOj€ Ce, YBa)KaBakeM KOHLENTa BpEeMEHCKE BPEJHOCTH HOBIA, CBOAE Ha
cajalilby BpPEAHOCT; NMOCTYNKY IMpPUMEHE NUCKOHTHE CTONE, NpPelU3MPaeM pasiuYHUTUX
AUCKOHTHUX (pakTopa Koje TpeOa NMPUMEHUTH Ha pa3NM4MTe BEIUYHMHE MpPU CBOhEmY Ha
cajauikby BpeJHOCT; OApehuBamy BHUCHHE JUKCOHTHE CcTOME. Y OKBUPY IOUHAMHYKHX
noka3arejba €(UKACHOCTH ynarama, KaHIuAaT oOpasnaxe CMHCAa0 M CYIUTHHY CBHX
Haj3HayajHUjHX MOjeJMHAYHO ITOCMATPaHUX MOKa3aTesba (HETO Cajallliba BPEAHOCT, HHTEpHA
cToma peHTaOWJIHOCTH, HWHICKC pPEHTaOWJIHOCTM M JUCKOHTOBaHM mepvoj nospahaja),
uctnuyhu HUXOBE HPEJHOCTH W Hexoctatke. Kanaupmar je, Kpo3 MNpakTH4HE MpUMEpE,
WIyCTPOBaO M TMOTOM JIETaJbHO OOpa3NoXKMO NOTEHUHMjaniHe KoH(ukTe u3Mmely uHTepHE
cTorne peHTaOWIIHOCTH M HETO CaJlaillibe BPEAHOCTH KOjU Ce€ jaBJbajy y aHAIMU3M Pa3iuYMTHX
MHBECTUIIMOHMX AJITEpHATHBA (ANTEPHATUBHU MPOjEKTH Ca Pa3MYMTOM BHUCHHOM Yylarama,
aJITepPHATHBHU MPOJjEKTH Ca Pa3InYyMTHM POKOM Tpajarba U ajTEPHATUBHU MPOjEKTH Ca HCTUM
POKOM Tpajama U ca UCTOM BHCHHOM ynarama). O CTaTHYKHX NoKazartesba e(uKacHOCTH,
pa3marpaHu Cy mepuoj mnospahaja, nmpoceuHH nepuoj roepahaja v PeHUIPOYHH MPOCEYHU
nepvo nospahaja. ¥V pasmarpamy IpYWITBEHE OLEHE MHBECTHULHOHOI yjarawa, KaHauaaT
objammasa OpYIITBEHO MepJbuBe HemocpenHe yuuHke. [lo3umBajyhu ce Ha pewema U3
3ajednuuxe memoodonozuje, KaHmupmaT je o0jaCHHO M 0Opa3nOXKHO HAYMHE TPOjeKUHje
IPYLITBEHNX €KOHOMCKHX TOKOBA, Ka0 U MpOjeKLHje APYITBEHOr AEBU3HOT TOKa, Kako Ou ce,
Y MHBECTULIMOHOM TIPOjEKTy, KMCKa3ald YYHMHLUM HHBECTULMjE HA MaTepUjaJiHy OCHOBY
JpYLUTBA, HAa MJIATHU OMJIAHC 3eMJBC U Ha 3aMOC/IEHOCT.

V 4YeTpHaecToj InaBH, nojJ HaclnoBoM Oyexa y ycr08uma Heu3ecHOCMuU, KaHIUTAT ce
0aBM HajMO3HATHUjUM CTATHYKMM M JUHAMHUYKHUM MeTojaMa (METON MpeNioMHE Tadke
peHTabuMTeTa, aHAIM3a OCETJHHBOCTH M JIEBEPUY aHaluM3a) 3a OLEHY pH3MKa, pa3MaTtpa
aNTepHATATHBE HAYMHE 3a JOHOLICHC WHBECTHUMOHMX OJUIyKa, KOjH C€ NpPUMEHYjy KOX
BUCOKO PU3MYHHKX MpOjeKara, a Mpe CBera, MHBECTHLIUMOHO OJJTydHBaibe Ha 0a3H peanHux
OMMja M WHBECTUUMOHO OANYYMBake€ Ha 0a3d MNpUMEHE CYOjeKTHBHHUX KpUTEpHjyMa
JOoHOCHOLa OJTyka (MHHHMAaKC KpHTEpUYjyM, MakcUMakc KpurtepujyMm, Jlammacos
kputepujyM, CesuyoB kputepujym u bepaynuje xpurepujym). Ha kpajy oBe rnase,
NpuKa3aH je M TIPUCTYNl OLiEHe Yy YCJIOBUMa HEW3BeCHOCTH mpensulieH OcHogHum
Memoodonozujama.

VY nerHaecto] riaBd, nojx HacnoBoM IIpoyena epeowocmu npedyseha, KaHIWTAT
pa3MaTpa yTHLIaj WHBECTHMLMja Ha BpeAHOCT mpeay3eha, mWTO je MOCEOHO 3HAYAjHO KOX
WHBECTHLMOHHX TIPOjeKaTa HaMEHEHMX WHTEPHMM KopucHHUuMAa. KaHaupat ce 6aBu
NOjMOBHUM ofipehereM U KOHUENTHMa (MMOBMHCKHM, TPXUIUHA M TIPUHOCHH) BPEXHOCTH
npeay3eha M KPHTHUYKH pa3MaTpa OCHOBHE METOfle KOjU C€ KOPHUCTE MpU BpEeIHOBaHY
npenyseha (METOA HETO AaKTHBE, METOJ| JIMKBHIALMOHE BPEIHOCTH, METOJ TPXKUILHE
KanuTanu3aluje ynopeausux npenyseha, MeTos TpaHcakumje ynopeauBux npenyseha, MeTon
JUCKOHTOBAKa HOBYAaHMX TOKOBA M METOJ| KalMTalM30Bakba OCTBAPSHOr pe3y/TaTa).
Topenehu Tpxxuinne nokasaresse 45 npenysehia, Yujum ce akijaMa KOHTHHYHPAHO TPryje Ha
Georpanckoj 6ep3u, y naBa pa3nuyuTa OOpauyHCKa MEpUONa, KAHAMIAT je YKa3ao Ha
PEeNnaTMBHOCT KOHLENTa MpOIEHE BpeAHOCTH npenydeha 3acHOBaHe Ha TPXKUIIHHM
NoKa3aTe/biMa BPENHOCTH, a, MareMaTHYKUM H3BohemeM, OO0Ka3ao je Ja Cy NOjeauHH
CTaBOBH U3 JIUTEpAType, KOjH ce CMaTpajy pedepeHTHHM KOJ Hac, O MPUMEHH METOHa KOjU
NPOKM3UNIA3E M3 YBaXKaBarkba NPHUHOCHOI KOHLIENTAa BPENHOCTH, 3aCHOBAaHU HA MOrpPELIHOj
npuMeHu Meroponordje. Kanauaar je nocebHy nmaxiy MOCBETHO KPHTHYKOM CarienaBarby
3sanuune memooonozuje, Koja ce y Peny6nuum CpOuju KOPHCTH 3a MPOLEHY BPEOHOCTH Y
NOCTYIKY NMpHBaTH3alMje, Kao U y MOCTYIKY CTaTyCHUX IpoMeHa, npexy3eha ca IpyuITBeHuM
M OpXaBHUM KanurtajJoM. Kanaupar je yka3ao Ha MawbKaBOCTH METOAOJOIIKHX peulea
3eanuyne memooonozuyje W Ha MoTpedy pa3iuUKOBama METOMONOIIKUX pelewa 3eanuune
MemoOonozuje ¥ TEOPHJCKMX TMOCTABKM HAa KOjUMa C€ 3aCHMBA IMPUMEHA TOjeAMHHX
METOMONOUIKKMX peliewa. Ha Kpajy, kaHaumnat je yka3ao Ha TOBE3aHOCT WHBECTHLMOHOT
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OJlyuMBamka Ha 6a3H MpUMeEHe KOHBEHLMOHATHUX METOJAa U MHBECTHLIMOHOT OJJTy4HBamba Ha
6a3u nudepeHirjaTHUX NPOLeHeHUX BpeIHOCTH npenyseha ,,ca® u ,,6e3“ npojekra.

VY Jlopatky JucepTauyje Npuka3aH je NpaKkTH4aH NpuMep M3paje WHBECTULMOHOD
npojexta (MHBECTHLIMOHO YJarame y XHIOTeTHUKO npenaysehie), yuja je cBpxa Ja ce H3Joxe
METOZIONIOIIKA pelliekha 3a U3pay MOjeUHUX Je/IoBa HHBECTULMOHUX Tpojekara, 3a Koja ce
KaHJW/JaT y CBOM pajy 3ajlaXe, U Ja ce OAroBopu Ha nurtame: Kako y peanHoctd tpeba ja
Oyne u3paheH uHBecTUIMOHM mpojekar? IlpeseHTpand mnpumep w3paje HWHBECTHLMOHOT
NpojeKTa HYAW CMEPHULE 3a NPUMEHY HOBHX HAyYHMX Ca3Hama Yy MpPaKCH, ORHOCHO
METOOJIOIKHX pelllea, Koje je KaHAWAAT MpeJioKHO Y CBOjOj AMCEpTalUjH, KOjuMa ce
OTKJIawajy HeJOCIENHOCTH, IPEUIKE U OCTalle MabKaBOCTH OCHOGHUX Memodonozuja, Ha Koje
j€ KaHAMAAT yKa3a0 TOKOM UCTPaXHBama y AUCepTaLdjH.

S. Metone Koje cy NpHMeeHe Y HCTPaKHBAY

VY cknagy ca MpeaMeToM M LpJbeM JOKTOPCKE AUCEpTaldje W OCHOBHMM HayYHHM
XMIIOTe3aMa, KaHAMAAT je MpUMEHHo ciiesiche MeToie HCTpaxuBama:
(1) MeTon aHanm3e nucaHux u3Bopa. 36or Benukor 6poja pagoBa U3 00MaCTH MHBECTUIMOHOT
olyyuBamba W (UHAHCHCKE aHaNM3e, KAHAUIAT jeé y HCTPAKHBamwy HAjBUILE KOPUCTHO
METOJ] aHaJIN3e NUCaHUX M3Bopa. [IpuMeHa OBOr MeToAa, OMHOCHO aHaiM3a, BepuduKauuja u
onospraBame mnocrojehiux wusBopa omoryhuna je cnosHajy U mnoayOJbUBame TEOPHjCKO
METOJONIOLIKHX Ca3Haka y 00/1aCT HHBECTULIMOHOT OUTyYHBatba i (PMHAHCHjCKE aHAH3E.
(2) Meron xomnapatuBHe ananuse. [lomTo je uCTpakuBamwe y aucepraudje mocseheno
KputnykoM mnopehewy OCHOBHMX METORONOTHja, Kako MelycoOHO, Tako W Yy OJHOCY Ha
M3MEHY METOJOJIOUWIKMX pELIeHka, Koja ce 3aroBapajy y OWCEpTalMjd, KaHAWAaT je y
UCTpaXKUBakby KOPHCTHO KOMIApaTUBHU METOJL.
(3) Meroa xunoTese, YujuUM TECTUPAEM Cy MOTBPhEHE MMONa3HE MPETIIOCTABKE U CTABOBH.
(4) Metop crymudje cimydaja, KOjU je KaHAMIAT KOPHCTHO y TpUMepy H3paje CBHX JAeNoBa
MHBECTUIMOHHX TPOjeKaTa, NPe3eHTUPAHOT y ROJATKY AUcCepTaLuje.
(5) Meton d¢uHaHCUjcke aHanM3e, KOjU je KaHAMAAT MNPUMEHUO Yy HUCTPAXKUBAKY
(HHAHCHjCKUX acneKaTa UHBECTULIMOHOT OTyYHBamba.

IMopen HaBeneHMX METOMA, Y HCTPAXXKHBALY CY MPUMEHECHH H OMILITH HAYYHH METOIH,

Kao ILITO Cy: METOJ arcTpakuvje U reHepanusaluje y HUJbY HACHTUGHKOBabAa MONa3HUX
CTaBOBA M XMIIOTE3a, HHAYKTHBHH U HCTOPUOTPArCKH METO,

6.OcTBapeHn pe3yJITaTH U HAYYHH NONPHHOC AHCePTaNHje

OcTBapeHH pe3yjaTaTd MCTPaXuBawa JUCEpTaLMje TMpPEACTaBibajy OPUIMHAIHU
HayYyHH JONPHUHOC Yy oONacTd MHBECTULHMOHOT OAJMy4MBama. KaHaupaT je mowao Jo
pe3ynTara Koju MpeACcTaBlbajy KBAIUTATUBHHU MOMaK y OQHOCY Ha JaHac OmilTe npuxsahieHa
METOJONIOIIKA pellieha KOja ce TNpUMEHYjy y TNpouecy HHBECTHLHOHOr OJJTyYHBam:a.
ITpumena noGosplIaHMX METOAOJNOIIKMX MpaBHIa MHBECTULMOHOr OUIyYHBama, KOja Cy
pe3yaTaT MCTpaXuBatba KaHaujaaTta, Tpebano Ou Oa pe3ynTUpa  KBAJMTETHHUM
MHBECTHLMOHMM OJUIyKaMa y ORHOCY Ha MHBECTHLMOHE OJIYKE KOje Ce JOHOCE Ha OCHOBY
TPEHYTHO OMIuTe NpuxBaheHUX METOJONOTH]ja, IITO y TEPCNEKTHBH NPENCTAaBha NMPAKTHYHH
JOTIPUHOC JucepTauuje y oOIacTi HHBECTUIIHOHOT OUTyYHBaba.

VY cxnany ca aedbUHHCAHUM NPEIMETOM M IMJ/BEM HCTPAXKHUBamba, MMOCTAB/EEHHM W
NOTBPEHUM XMIIOTE3aMa U pe3yaTaTHMa CIPOBENOr UCTpaXKMBawa KaHAuAaT Mp JIuMUTpaKku
3UIMOBCKH je 3HaYajHO YHANpearo TEOPHjCKa M METOAOJIOLIKA Ca3Hamwa y ogabpaHoj obnactu
UCTPaXUBamba. .

3uavajan nayunu oonpuroc Oucepamayuje ornefia ce y neuHHUCamy MPETIIOCTABKH
3a MPUMEHY KOHLIENITA BPEMEHCKE BPEAHOCTH HOBLIA M Pa3BOj METOJONOIIKHMX pellemha Koja
omoryhaBajy JociefHy mnpuMeHy OBOr KoHuenta. OBaj [JONPUHOC OCTBapeH je
BepuuUKaLMjOM XMIIOTE3e Ja C€ KOHIENT BPEMEHCKE BPEIHOCTH HoBLUA Y OCHOGHUM
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Memoodonozyjama Kpajibe HeIOCIEeIHO MPUMEY]e, IITO CE OrJiea Y YMIeHULH JJa CE Y CBUM
roJMHaMa >KHBOTHOI BeKa IIpOjeKTa, Kao W TpH H3pauyHaBamy CaJalllbe BPEAHOCTH
pe3uyanHe BPEJHOCTH WHBECTHLMje, MpUMEHYyje WCTH TOAWIIMBLU JUCKOHTHH (axTop.
HctpaxuBamwe y qucepTalyjy MOKa3ao je Ja ce HeJocaeJHA NPUMEHa KOHLIENTa BPEMEHCKE
BpEIHOCTH HOBUa, uzMelhy octasor, ucnossaBa Kox npejsuleHor ceolera HETO MpUIMBA Y
da3u exkcrnoaralMje Ha cajalliby BpEOHOCT, Kao W YCNEA HEyBakaBamha H3BOpa
¢uHaHCHpat-a TIpU M3pauyyHaBamy CaJalllbe BpelHOCTH Yynarama. Y  OcHosHum
MmemooQonozujama TpeBUlEeHO je a ce, M3y3eB ylarawa, caMO FOAMIUKbH HETO NpHIHBH
CBOJIE Ha cajallliby BPEJHOCT M TO TAaKO LITO OM ce Of MpBe rOJUHE KOPUCTHO AMCKOHTHH
(dakTop KOjU ce ONHOCH 3a Lenmy roauxy. KaHmupar 3akibydyje ha cy OBa METOAOJOIIKA
peliera Ga3dpaHa Ha HENPUXBAT/BUBOj MPETIOCTABUM Ja C€ CBU TNPUIUBH H ONJIMBH
Jelasajy Ha Kpajy TOAHHE; Mopej TOora, 3aHeMapeHe Cy BpeMEHCKe pasiuke u3Melhy nero
NpUIMBa M3 eKCIUIoaTalje M HeTo MpunuBa Koju ce Harmahyjy (ocnobabhajy) mo ocHoBy
pesunyanne BpenHoctd. Kako je npu u3padyHaBamwy cajalilbe BpPEJHOCTH yjarama, y
€KOHOMCKOM TOKY ca acnekra npenyseha, Ocrnoenum memodonozujama npeapuleHo aa ce cBa
yjlarama BpeMEHCKM Be3yjy 3a nepuoie Kkaja je noTpeOHO M3MHpHTH obaBe3e IpeMa
nobaBsbayrMa, KaHAMAAT 3aKJbyHyje Aa C€ y OBOM JOMEHY HE yBaXkaBajy NnpeaBHheHH U3BOpU
¢uHaHCHpaba (CONCTBEHU HIIH MO3ajMJbEHH). AIEKBATHO METOJOJIOUIKO PelIeHe, 3a KOje ce
3anaxke KaHIUAAT, MOJpa3yMeBa Ja ce MepHoJH yaarawa oapeljyjy CXOqHO NepHoAnMMa Kajaa
je ca acmekTa npenyseha npeapulieHo BHUXOBO GUHAHCHpabe, IITO 3a ynarama npeasuhena
na ce (MHAHCHPajy M3 KpeJuTa BPEMEHCKU OJroBapa MpojeKTOBAHHM MEPHOAUMA OTILIATE
KpeauTa. Pelueie fa ce KOPUCTE pa3zIMIMTH AUCKOHTHH (aKTOPH 3a pasiduuTe BETHYUHE
KOjé ce CBOJe Ha cajaliiby BpPENHOCT, KOjeé CyrepHlle KaHIHIAT, Ka0 M YBaKaBame
3aBUCHOCTH BHCHMHE CaJIalliib¢ BPEJHOCTH KalUTAIHOT Yyjaramba O HHXOBOT M3BOpa
¢duHaHCHpaa, NPeACTaBba HCIIpaBaH HaYMH JedHHUCAba caJallibe BpEAHOCTH ylarama MU
JOTIPUHOCH KOHCEKBEHTHjeM YyBaXkaBalby BPEMEHCKE BPEJHOCTH HOBL@A, a THME M OOJHHM
WHBECTHLHMOHMM OJJTyKaMa.

Opucunanniu OonpuHoc Oucepmayuje TPEICTaB/ba KpeHpale MoJeNa H pa3Boj
METOMOJIOrHje 3a MPABMIHO M3pauyHaBale MHTEPHE CTOME peHTaOWIHOCTU. Y CKiIajy ca
JPYroM XHIIOTE30M, M3pauyHaBathe¢ HHTEPHE CTOMNE PEHTAOMIHOCTH Ha OCHOBY Ae(HHHCAHOT
ancoNyTHOI H3HOCA cajaulbe BPeAHOCTH KANMTAIHOr Yyjarawa, IITO je yoOH4ajeHo y
OcHoenum memooonozujama, HHje NOBOJbHO mpeuusHo. OBaj NMPUCTYN je MorpelaH H 3a
nociequily MMa MOIPeliHO M3pavyyHAaTy HMHTEPHYy CTONy PpEHTaOMIHOCTH, jep ce
MHBECTHL(MOHA yJlarama, ¢ jeNHE CTpaHe, U HETO MPHIUBH, C Jpyre CTpPaHe, MAUCKOTHY]Y
Pa3NUYUTHM JUCKOHTHUM (aKTOpUMA, IUTO je Y CYNPOTHOCTH €A CYIITHHOM HHTEPHE CTOINE
npuHoca. OCHOBHM CMHCAa0 OBOT AMHAMMYKOr MOKa3aTesba e€(PUKACHOCTH yjarama je jAa
H3jeqHa4yd cajalliby BPEJHOCT yjarama ca CaJallbHOM BpeaHouhy HETO NpUlMBa, LUTO
3HaYM J]a CE 3a W3pauyHaBambe cajaulibe BPeAHOCTH 00€ BENHYUHE MOpa KOPUCTHUTH MCTa
nuckontHa croma. OBO je, MO MUIUbEHY KaHAKAATa, UCNIPABaH MOCTYNAaK H3padyHaBama
UHTEepHe crome mnpHHoca. Kanaupmatr je y AMceprauMju NpHKa3ao KOMIUIETaH MOCTYMaKk
MCTIPaBHOT U3pauyHaBama HHTEPHE CTOMNE peHTaOUIIHOCTH, 3aCHOBAH Ha ,,JIMHKOBamy" henuja
y nporpamy Microsoft Excel u Ha xopuuthemwy codreepcke arumkauuje »Goal Seek«, koja se
HaJla3u y OKBHPY HaBEJECHOT Mporpama.

3uauajan donpunoc Oucepmayuje oriena ce y CBeoOyXBaTHOM TPETMaHy TPajHHX
o0OpTHMX cpencTaBa, ca NMOCEOHMM aKHEHTOM Ha TEOPHjCKM TPETMaH TpajHUX OOPTHHX
cpeacTaBa ¥ pa3Bojy MPaBHIHOT MOCTYIKA M3pauyHaBara OBMX cpezcTaBa. OBaj JONMPHHOC
KaHOugaT je OCTBapuo BepuHKauUjoM Xunorese, Aa je y OcHoeHum memooonoujama
npeaBuheHH HauMH M3padyHaBama TPajHUX OOPTHUX CpeAcTaBa H0 Te Mepe ympouheH, Aa
HENOOMTHO pe3y/NTHpa MOTPEHIHO H3pauyHaTUM BpPEJHOCTHMA, IUTO je MOC/IEAULIA
HEJOBOJLHOT  yBa)kaBarma pauyHOBOACTBEHHMX Hayena, Kako MPUWIMKOM oapehusama
BPEHOCHO HCKa3aHUX TOAMHIBHMX MOTpeda 3a MOCIOBambEM YCJIOB/bEHHUM OOPTHHMM
CPeACTBUMA, TaKO U MPHIMKOM OofpehuBarba BPEAHOCHO MCKa3aHWX TOJMINBHMX 00aBe3a 3a
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u3Bope oOpTHHX cpenctaBa. Kanaumar je moceGHo amoctpodupao YHHUJIO merononoryjy,
koja mnpeBuha Kopumhewe HASHTHYHOr mMapamerpa (YKYIHOT TOJHLIEr TPOLIKA) 3a
BPEJHOCHO HCKa3aHe roauuime mnorpede M obaBese CBUX MO3ULHKja TpajHHX OOPTHHX
CpeAcTaBa, IUTO je y CYNPOTHOCTH, KaKO €a pauyyHOBOCTBEHHM HayejauMa, Tako M ca
HayeIMMa MHBECTHUHOHE Teopuje. KaHauaaT je y mucepTalyju cyrepucao UCIpaBaH HauUH
W3payyHaBamka CBUX MO3MLHMja OJ KOjUX 3aBHUCH HM3HOC MNOTPEOHHMX TpajHUX OOPTHUX
cpencrasa. IlpemioxeH Ha4WH Ce CacBUM pa3/iMKyje O NMparMaTHYHOT MPUCTYNa KOjH je
npeasuljed Ocuogrnum memoodonozujama, a 360T CBOje CIOKEHOCTH 3aXT€BA CTPYUYHOCT H
3Ha4ajHHje aHTAKOBAIE AYTOpa, Ca LMJBEM [a MHBECTHLUHMOHHM Mpojekar He Oyae MamKas,
OJIHOCHO JIa pe3y/ITHpa KBaTUTETHOM WHBECTULIMOHOM OLUTYKOM.

Cnenehu 3auajan gonpunoc Oucepmayuje cacToju ce y YNOTIYHaBamwy CAAPKHHE U
CTaHAapAu3aluju He(HHAHCHjCKMX CErMeHaTa MHBECTHLHOHE aHANW3€ MpPOjeKTa, YuMe je
Bepu(HKOBaHA YETBPTa XHIOTE3a Ja je y OcHognum memodonozujama noceehieHa He0BObHA
Naxmba HeQUHAHCHCKUM acreKTHMa WHBECTHLMOHOT O/UlyYHBam-a, Npe CBEra, MapKETHHI
aHaJIM3KM, aNd U TMOjeIMHHM AacCHEeKTHMa ONEpaTHBE aHAIM3e (aHANU3a JIOKALWje, 3allTHTA
4YoBeKOBe OKonuHe). HcrpaxuBame KaHIUJAaTa OCHOPHIO je€ HCTMHHUTOCT MPOKJIAMOBaHE
LENOBUTOCTH OCHOBHUX MemOOono2uja Y YKa3ajio Ha norpedy pelaTUBH3Mpama KBaJMTETa
HMHBECTULIMOHUX OJUTyKa KOj€ Ce€ JOHOCEe Y3 AOCNeAHY mpuMeHy (UcHoeHux memodonozuja.
IMomro je y (HMHAHCHjCKOM JENy WHBECTHLMOHOTr MpojekTa CyONUMUpaH BeNHKH Opoj
yla3sHUX MHIYTa M3 He(QUHAHCHUjCKUX JENOBa, Ja OW ce JOHENna KBAIMTETHA MHBECTHLMOHA
O[UTyKa, HEOMXOJaH je aJCKBAaTaH IPUCTYNl CBAKOM PEJICBAHTHOM acCHEKTy MHBECTHLMOHOT
olly4yuBamwa. YxxaBajyhu MyTTHAMCUMIUIMHAPOCT MHBECTHLMOHMX IMpOjeKara, KaHIUAAT je
TEMEJBUTO Pa3MOTPHO CBE pelicBaHTHE HeHUHAHCHjCKE aCMEeKTe WHBECTHLMOHOT MPOjeKTa,
wTo je omoryhuno ymoTmymaBame aHaiu3e He)HHAHCHjCKMX acleKara WHBECTHLMOHOT
OJUTy4HBamba MOjeIMHUM MApKETUHLIKHM, TEXHUYKUM MW OpraHW3aLMOHHUM INHTamHMa,
3aHeMapeHuM y Ocroenum memoodonozujama. TIpemioxeHn caapxaj U MpeAMET pa3Marpama
y CBaKOM MOjeJHHAYHOM HE(DMHAHCHjCKOM JENy WHBECTHLMOHOI NMpPOjEeKTa, MPE3CHTHPAH y
Jauceprauuju, Tpedano 6u ma nonpuHece Behoj cTaHIapaM3alMjH MPOLECAa HHBECTHLUMOHOT
OJUTy4YKBaba U J1a pe3y/ITHpa KBAIUTETHU]UM HHBECTULIMOHUM OJUTyKama.

3nauajan donpunoc oucepmayuje oriena ce y Npejiory 3a yHampehemwe 3BaHH4HOT
IIpasunnuxa o0 cafpxajy TPETXOMHE W CTyIMje OMPaBAaHOCTH, YUME j€ MOTBpheHa meTa
xunoresa Jga Baxehu IIpagunnux O calpkajy OpeTXOQHE M CTYAUje OMPaBAAHOCTH Y
PenyGnum CpOuju cagpxu Behu 6poj ceMaHTHUKMX M CyIUTHHCKMX rpemaka. Ha ocHosy
JeTajbHe aHanuse IIpasunnuxa KaHAUAAT je MOKa3zao He caMo Aa IIpasunnux HE NMPEACTaB/ba
KBAJIMTATHBHH MOMAaK Y OAIHOCY Ha paHHja METOJIOJNOIIKA pelliekha, Beh U 1a je HHBECTHLMOHO
OJUTyYMBaHk€, OMHOCHO M3paja HHBECTHLIHOHOI TMpOjeKTa, Y3 JOCIEAHO YBaXKaBarbe
MMpasunnuka, ancypaHa. Y auceptanju je IIpagunvux KpUTHKOBAaH MO BHIIE OCHOBA, a
HajowiTpuje npuMende OgHOCE ce Ha MpeHarjalliaBambe KBaJIMTATMBHHX I0OKa3aTe/ba, Ha
OpojHe HenoCcTaTKe 3BaHMYHOr Cajp)kaja MPETXOJHE CTYAWje U CTyAHje ONpaBJAHOCTH, Ha
CYWITHHCKE rpeiike (Ha MpuMep, y yjarambHMa 3aHeMapeHa TpajHa OOpTHa CpeicTBa) M
CeMaHTHYKe rpeiuke (Ha mpuMep, MOMEIIAHW TEpPMHHH ynarawa W Tpouukosu). ITowro je
KPHTHYKa peakij1ja CTpyuHe jaBHOCTH Ha cajapxkaj [Ipasunnuxa ¥ HeEroBe WMIUIHKaLMje Ha
U3paqy HHBECTULMOHHMX TMpojekara, Koje Cy y CYNpOTHOCTH Ca OCHOBHHM HadeluMa
HHBECTHLHOHE TEOpHje, H30CTala, OueKyje ce Aa he apryMeHTH, Koje ja KaHANUAAT U3JI0KHO Y
y CBOM HCTpaxKHBamby, HOMPUHETH Jja c€ OBOM NpoOiemy 030MIbHHUjE NPUCTYINH, Ca LMIBEM
m3mMere noctojeher Ilpasunnuxa.

Hajsnauajuuju nayunu OonpuHoc Oucepmayuje Orjiefa ce y pa3BOjy TEOPHjCKHUX
OCHOBa MHBECTHLHOHOT OJTyuYHBama M YyHampehewmy MeTONONOTHje MHBECTUUMOHOT
omty4uBamba. OCTBapeHM pe3y/iTaTd MCTpaXUBamka JONpuUHoce OObeM pasyMmeBamy
$yHIaMEHTaNHUX MHTaba €KOHOMCKE HayKe, Kao LITO je ajloKaluja eKOHOMCKHMX pecypca y
BPEMEHY, YMME je OCTBapeH JOMPUHOC Pa3BOjy eKOHOMCKe Hayke. JlompuHOC auceprauuje
orjega ce U pas3Bojy MeTOAOJOrHje WHBECTHIMOHOT OAJIYy4YHMBama, OAHOCHO METOJOJIOTHje
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npunpeMe MHBECTULHOHHMX MpPOjeKaTa, WITO y MEPCIEKTHBH MOXE ha yTHue Ha moseharme
epuKaCHOCTH HHBECTHPAA.

OcTBapeHd pesynTaTu AWcepTanuje AonpuHoce 60/beM pazymMeBalhy WHBECTHLMOHOT
OMTyYHMBamba W MPEICTaBJbajy HAYYHH NOMPHHOC y OONAcTH ympaBibarba HHBECTHLIMjaMa.
[NpuxBatame U NPUMMEHA METOJONOIIKUX PellCHha, NPE3CHTUPAHUX Y AUCEPTALUjH, MOTIIO 61

Ha pe3ynrupa YyHanpelhemeM MHBECTHIMOHOT ONJy4YMBama M Ja JONpUHECE Ppa3BOjy
NIpUBPEIHE TpaKce.

7. 3ak/by4yak

JlokTopcka AMcepTaldja KaHAMAATa Mo HacioBoM »KpHTHYKa aHA/IH3A TEOPHjCKO
METOJOJIOIKMX ACHEKATA WHBECTHIHOHOr OJJTYyYHBama« KaHaunarta Mp JHMHTpakuja
3unoBckor ypaliena je y cxiany ca ogo6perom IlpujaBom, kako y noryiely npeameTa, Luba
U METOJa HCTpaXkKMBama, TaK0 M y OrJeAy caapXKaja, M IpeicTapba CaMOCTaJHO H
OpUIHHAJIHO HAYYHO AeNo y 06nacTy ynpassbawa HHBECTHIMjaMa. MMajyhu y BUIy KBanMTeT,
3Ha4aj, OCTBapeHE pe3yiTaTe M Hay4YHH AONPUHOC AOKTOPCKE AMCEpTalHdje KaHAMAaTa Mp
JuvmnaTtpaknja 3umoBckor noa  HacnoBoM »KpurHuka aHalH3a  TeOpHjCKo
METOOJIOMIKHX acleKaTa HHBECTHUHMOHOT oM TyunBamba« Komucuja npeanaxe HacraBHo-

HayyHoMm Behy ExoHomckor dakynrera y Beorpany na je mpuxsatu u omoOpH ieHY jaBHY
onbpany.

¥ Beorpany, 19.10. 2011. rogune

Unanosu Komucuje:

H;%%?Zﬁé %/\ﬁéhj quh

IIpod. np bnaroje ITayHoB

ITpod. ap Creso Janomeruh
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