UNIVERZITET U ISTOČNOM SARAJEVU
FAKULTET POSLOVNE EKONOMIJE BIJELJINA
NAUČNO-NASTAVNOM VIJEĆU FAKULTETA

Na osnovu odluke Naučno-nastavnog vijeća Fakulteta poslovne ekonomije Bijeljina, donesene na 90. sjednici održanoj 20.10.2015. godine, imenovana je Komisija za ocjenu master rada pod nazivom “Razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini”, kandidata Danijele Mirković, diplomiranog ekonomiste.
Komisija u sastavu:

1) Dr Spasoje Tuševljak, vanredni profesor, uža naučna oblast Poslovne finansije, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerzitet u Istočnom Sarajevu, predsjednik komisije;
2) Dr Vitomir Starčević, vanredni profesor, uža naučna oblast Monetarna ekonomija, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerzitet u Istočnom Sarajevu, član;

3) Dr Ivan Mirović, docent, uža naučna oblast Monetarna ekonomija, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerzitet u Istočnom Sarajevu, član.
Nakon što su članovi Komisije pročitali master rad, Komisija sačinjava sljedeći: 

IZVJEŠTAJ

1. Osnovni podaci o kandidatu
Kandidat Danijela Mirković je rođena 28.12.1988. godine u Bijeljini. Osnovnu i srednju ekonomsku školu završila je u Ugljeviku. Nakon završene srednje škole, iste kalendarske  2007. godine upisuje Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerziteta u Istočnom Sarajevu, smjer finansije, bankarstvo i osiguranje. Odbranom diplomskog rada pod mentorstvom prof. dr Vitomira Starčevića, a na temu “Analitički pokazatelji u funkciji utvrđivanja finansijskog kapaciteta privrednog subjekta“, kandidat 2011. godine stiče zvanje diplomirani ekonomist. U toku studiranja dobitnik je plakete od strane Fakulteta poslovne ekonomije Bijeljina u znak priznanja za postignuti uspjeh na drugoj godini studija. Zaposlena je na Fakultetu poslovne ekonomije Bijeljina, Univerziteta u Istočnom Sarajevu.
Objavljeni radovi

· Mirković Danijela, dipl. ecc, Finansijski pokazatelji u funkciji utvrđivanja finansijskog kapaciteta preduzeća, časopis “Novi Ekonomist”, broj 12, Univerzitet u Istočnom Sarajevu, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Bijeljina, 2012. (str. 62-71)
2. Osnovni podaci o master radu
Kandidat je Prijavu teme master rada predao na Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina 04.07.2013. (broj 554-01/13).
Naučno-nastavno vijeće Fakulteta donijelo je Odluku o odobrenju teme i imenovanju mentora 17.09.2013. (broj 804-02/13).
Kandidat je predao zahtjev za pregled i ocjenu urađenog master rada 28.09.2015. (broj 850-01/15).
Komisija za master studij Fakulteta je 13.10.2015. godine, pregledala priloženu dokumentaciju i donijela Prijedlog odluke o imenovanju Komisije za pregled, ocjenu i odbranu master rada koja je proslijeđena NNV Fakulteta (895-02/15).
Naučno-nastavno vijeće na 90. sjednici održanoj 20.10.2015. godine donijelo je odluku o imenovanju Komisije za pregled, ocjenu i odbranu master rada, Odluka br. 913-02/15.
Master rad pod nazivom „Razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini“ predstavljen je na 79 strana osnovnog teksta, fonta Times New Roman 12, normalnog proreda. Strukturu rada čini pet dijelova. Kandidat je pri izradi master rada koristio domaću i stranu literaturu, koja na adekvatan način obrađuje problem postavljen istraživanjem. Korišćeno je 77 bibliografskih jedinica: 41 knjiga i stručnih radova, 8 zakonskih propisa, 19 priručnika i zbornika radova i 9 internet izvora.
2.1. Predmet i cilj master rada

Tržište kapitala u Bosni i Hercegovini od početka nastajanja svjetske ekonomske krize je suočeno sa uticajem svjetskih kretanja na domaće tržište što se ogleda u negativnim trendovima kao što su pad trgovanja ili nedostatak stranih investitora na berzama. Krajem osamdesetih godina prošlog vijeka ekonomske promjene su stvorile uslove za uspostavljanje finansijskog tržišta, a time i tržišta kapitala. 
Postignuti rezultati u proteklom vremenskom periodu nisu na zavidnom nivou, pa se može konstatovati da finansijsko tržište u Bosni i Hercegovini nije okruženje koje je davalo preduslove za nastajanje finansijskih transakcija. Vremenom finansijska tržišta su postala bitan izvor finansiranja razvoja ekonomskih sektora, pa je i tržište kapitala u Bosni i Hercegovini počelo da dobija na značaju. Imajući u vidu da je finansijski sistem Bosne i Hercegovine sistem u kome banke imaju vodeću ulogu, a finansijska tržišta i instrumenti su manje razvijeni, ipak je primjetan priliv direktnih stranih investicija putem tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini. 

Dok su u domenu kratkoročnog finansiranja preduzeća više upućena na bankarski sektor, u domenu dugoročnog, odnosno investicionog finansiranja, ista imaju nešto širu mogućnost učestvovanja na tržištu kapitala. Na taj način, prikupljaju se sredstva koja su neophodna za dugoročne razvojne projekte. Kapital plasiran preko institucionalnih investitora pruža veću sigurnost i bolju zaradu isključivo zbog toga što se polazi od činjenice da su investicioni menadžeri izvršili bolju diverzifikaciju rizika za razliku od pojedinačnih investitora. 
Da bi sagledali prednosti i nedostatke prikupljanja potrebnih sredstava putem tržišta kapitala, potrebno je imati uvid u način funkcionisanja tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini, odnosno neophodno je poznavati razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini. Zbog toga se predmet ovog rada odnosi na: sagledavanje razvoja tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini i utvrđivanje načina bržeg rasta i razvoja istog. Osnovni cilj istraživanja u fokus stavlja obezbijeđivanje informisanosti javnosti oko prednosti funkcionisanja tržišta kapitala.
Primjenom adekvatnih naučnih metoda sagledan je razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini, te je na osnovu toga kandidat pokušao da predoči načine za brži rast i razvoj istog. Po svom sadržaju predmet ovog istraživanja spada u naučnu oblast društvenih nauka, a uža oblast istraživanja su Finansijska tržišta.
2.2. Osnovne hipoteze od kojih se polazilo u istraživanju

U skladu sa definisanim predmetom i ciljem naučnog istraživanja, kandidat je postavio glavnu hipotezu rada koja glasi: 
„Razvoj tržišta kapitala je od krucijalnog značaja za efektuiranje procesa svojinske transformacije tj. realokacije svojine, prikupljanje kapitala i povećanje efikasnosti upravljanja preduzećem što predstavlja podsticaj za ekonomski prosperitet i razvoj Bosne i Hercegovine.”
Pored glavne hipoteze, u master radu kandidat je definisao pomoćne hipoteze koje glase:
· Pomoćna hipoteza 1.: „Tržište kapitala u Bosni i Hercegovini ne razvija se dovoljno brzo jer postoji uticaj globalne ekonomske i finansijske krize.”
· Pomoćna hipoteza 2.: „Učesnici na tržištu kapitala u Bosni i Hercegovini se ne zalažu na uvođenje  novih inovativnih aktivnosti koje će ubrzati rast i razvoj tržišta kapitala.“
U cilju provjere definisanih hipoteza, kandidat je, pored teorijskog, sproveo i praktično istraživanje. Koristeći dostupne podatke, kandidat je izvršio analizu razvoja tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini. 
Analizom tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini, u master radu, ustanovljeno je da, kada bi se ubrzao razvoj tržišta kapitala, to bi:  ubrzalo završetak svojinske transformacije, uticalo na priliv investicija, a time uticalo i na povećanje efikasnosti upravljanja preduzećem. Primjenom inovativnih aktivnosti ublažio bi se uticaj globalne ekonomske i finansijske krize, a time ubrzao i razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini. 
Na području Bosne i Hercegovine osim privatizaciono investicionih fondova koji su se vremenom transformisali u investicione fondove, razvoju tržišta kapitala značajno doprinose i drugi učesnici. Jačanje tržišta kapitala ogleda se i preko instrumenata trgovanja. 
Istraživanje u radu ukazuje na pad trgovanja instrumentima što se ogleda kroz smanjeno trgovanje trgovanje akcijama i povećano trgovanje obveznicama. Iako je primjetan rast i razvoj tržišta kapitala, Bosna i Hercegovina ipak još uvijek treba da radi na  njegovom razvoju, naročito kod uvrštavanja novih instrumenta trgovanja na tržištu kapitala, čime bi ono bilo efikasnije.
Tržište kapitala u Bosni i Hercegovini, u pogledu legislative, tehničke infrastrukture, instrumenata trgovanja, je slabo uređeno tržište. Međutim, ako se uzmu u obzir i ostale činjenice, vidljivo je da stvarno efikasno uređeno tržište kapitala i ne postoji. Zbog toga, svako tržište kapitala treba da teži „savršenstvu“ i da formira što bolju infrastrukturu. Kandidat je u radu predočio da je, razvojem Sarajevske i Banjalučke berze, došlo i do bržeg razvoja infrastrukture tržišta kapitala, kao i da je potrebno još intenzivnije raditi na povećanju likvidnosti hartija od vrijednosti i stvaranju uslova za veću dostupnost informacija. 
2.3. Struktura rada po poglavljima i opis sadržaja master rada

Rad pod nazivom „Razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini“ je predstavljen u pet međusobno povezanih dijelova.
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APSTRAKT
ABSTRACT
Rezultati istraživanja u radu pod nazivom „Razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini“ prikazani su u nekoliko međusobno povezanih dijelova. „Uvod“, se odnosi  na predmet i problem naučnog istraživanja, hipotezu i pomoćne hipoteze, cilj istraživanja, naučne metode korišćene tokom istraživanja, te strukturu rada radi lakšeg praćenja materije. 

„Tržište kapitala kao organizovani dio finansijskog tržišta“ je naziv prvog dijela rada u kome je objašnjen pojam tržišta kapitala, karakteristike kao i tipologija i determinante tržišta kapitala. 

Funkcionisanje tržišta kapitala, emitovanje i trgovanje hartijama od vrijednosti striktno nadziru ovlašćene agencije. Okvir nadzora se razlikuje od države do države, ali sličnosti postoje, posebno u pogledu generalno prihvaćenih principa operacija na tržištu kapitala. Da bi se u potpunosti shvatilo normativno regulisanje tržišta kapitala, kao i postojeći zakonski okviri, u okviru drugog dijela rada, obrađena je: „Institucionalna osnova  tržišta kapitala“. 

Jedan od najvažnijih zadataka savremenog tržišta kapitala je zaštita i očuvanje investitora, tj. vlasnika kapitala, jer bez njih nema ni tržišta kapitala. Postojanje tržišta kapitala je neraskidivo povezano sa postojanjem investitora - vlasnika kapitala. Zaštita investitora je nužan uslov za uspješno funkcionisanje tržišta kapitala. Investitora treba štititi od strane korisnika kapitala, od strane posrednika na tržištu kapitala i od rizika povraćaja kamate i otplate. U skladu sa bitnošću učesnika na tržištu kapitala objašnjeni su u okviru trećeg dijela rada „Učesnici na tržištu kapitala“. 

Četvrti dio rada „Instrumenti trgovanja na tržištu kapitala“ sadrži detaljno objašnjenje o instrumentima koji su prisutni na tržištu kapitala. Da bi se u potpunosti obezbijedilo finansiranje, pored izdvajanja iz dobiti i finansiranja putem kredita kod komercijalne banke, kompanije emituju hartije od vrijednosti kao najpovoljniji način finansiranja. U navedenom poglavlju objašnjenje je usmjereno na akcije, obveznice i finansijske derivate kao instrumente trgovanja na tržištu kapitala.
Uloga berze sastoji se, između ostalog, i u obezbjeđenju uslova i načina utvrđivanja objektivne cijene finansijskih instrumenata. To ne znači da cijene finansijskih instrumenata utvrđuju zaposleni na berzi, već da se na berzi, po unaprijed propisanim pravilima i načinima važećim za sve subjekte stvaraju ravnopravni uslovi za susretanje ponude i potražnje za određenim finansijskim instrumentima. Da bi se u potpunosti shvatilo funkcionisanje tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini, u petom dijelu rada „Domicilne berze u funkciji razvoja tržišta kapitala“ prikazan je njihov uticaj na razvoj tržišta kapitala.
Na kraju rada se nalazi popis korišćene literature i apstrakt rada na srpskom i engleskom jeziku. 
2.4. Ostvareni rezultati istraživanja
Istraživanje koje je provedeno u radu „Razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini“ je fokusirano na preduslove koje treba ispuniti kako bi se pospješio razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini.
U radu je na osnovu dostupnih podataka omogućeno bliže razumijevanje mogućnosti koje tržište kapitala pruža. Istraživanje u radu posvećeno je analizi tržišta kapitala u Republici Srpskoj i Federaciji Bosne i Hercegovine, odnosno analizi dosadašnjeg razvoja i mogućnostima koje pruža dalji razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini. 
Ustanovljeno je da tržište kapitala u Bosni i Hercegovini nije u potpunosti iskorišćeno u pogledu mogućnosti koje može pružiti svojim učesnicima. Glavni razlog za to je posljedica niske likvidnosti, zatim prisutnosti samo osnovnih instrumenata na tržištu kapitala, kao i podjele tržišta i neusklađenosti zakonskih propisa.
Uzimajući u obzir probleme koji se susreću na tržištu kapitala u Bosni i Hercegovini, kandidat je ukazao na adekvatne mjere i rješenja koja će omogućiti dalji razvoj tržišta kapitala, te stvoriti uslove da razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini u velikoj mjeri doprinese: efektuiranju procesa svojinske transformacije tj. realokaciji svojine, prikupljanju kapitala i povećanju efikasnosti upravljanja preduzećem. Na taj način će se povećati ekonomski prosperitet i razvoj države.
Istraživanja kandidata ukazuju da se postojeće stanje na tržištu kapitala značajno unaprijedilo. Međutim, bez obzira na navedeno, za tržište kapitala u Bosni i Hercegovini se ne može reći da je razvijeno jer i dalje postoje prepreke za dalji razvoj. Glavni problemi za dalji razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovni su: nedovoljna informisanost građana oko prednosti finansiranja putem tržišta kapitala, nedovoljna zakonska regulativa koja u dovoljnoj mjeri ne štiti investitore, kao i nezainteresovanost u pogledu uvođenja inovativnih aktivnosti.
Rezultati istraživanja jesu smjernice koje u značajnoj mjeri mogu pomoći da se tržište kapitala u Bosni i Hercegovini u budućnosti brže razvija.  Prikazani rezultati istraživanja mogu poslužiti relevantnim institucijama u definisanju kriterijuma za odabir najprihvatljivijih načina za uspješno obavljanje svojih funkcija u procesu reforme tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini kao i u unapređenju razvoja države.
2.5. Doprinos master rada
Istraživanje koje se realizovalo u okviru ovog rada, te rezultati koji su dobijeni, daju sliku postojećeg stanja na tržištu kapitala u Bosni i Hercegovini, te mogućnostima koje pruža dalji razvoj tržišta kapitala. Rezultati istraživanja su oslonac za dobijanje naučno utvrđenih osnova za dalja istraživanja u oblasti tržišta kapitala. Naučni doprinos rada ogleda se u definisanju teorijskih osnova za dalji razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini čija će primjena u praksi dati značajne rezultate. Da bi se obezbijedio razvoj tržišta kapitala, a time i privredni razvoj, potrebno je: umanjiti uticaj globalne i finansijske krize kroz bolju organizovanost i stvaranje dodatnih zakonskih okvira; uvoditi inovativne aktivnosti koje će ubrzati rast i razvoj tržišta kapitala, obezbijediti informisanost javnosti o prednostima funkcionisanja tržišta kapitala; stvoriti uslove za priliv novog kapitala; ulagati kapital u najrentabilnije i najproduktivnije projekte; i uvrstiti na tržište kapitala one instrumente trgovanja koji nose manje rizika, a doprinose privrednom rastu i razvoju. 
Naučna opravdanost rada ogleda se u:

· koncentrisanju relevantnih i savremenih teorijsko - empirijskih saznanja iz oblasti finansijskih tržišta, 
· spoznaji razvoja tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini,
· uspostavljanju teorijskih osnova koje bi bile primjenjive za buduća istraživanja iz oblasti finansijskih tržišta, 
· identifikovanju prepreka koje onemogućavaju rast i razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini,
· utvrđivanju načina za brži razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini.
3. Zaključak i prijedlog

Polazeći od naprijed predstavljenih rezultata istraživanja, Komisija je mišljenja:

· Da je kandidat uradio master rad u skladu sa predmetom i ciljem istraživanja, koji su postavljeni u prijavi teme master rada;

· Da obim i kvalitet master rada odgovara Pravilniku o sticanju naučnog stepena master Fakulteta poslovne ekonomije Bijeljina, kao i standardima za radove ove vrste;

· Da je kandidat uz upotrebu domaće i inostrane literature, na osnovu prikupljenih istraživačkih podataka i uz adekvatnu primjenu naučnih metoda, pružio odgovore na istraživačka pitanja definisana u predmetu i cilju istraživanja;

· Da je kandidat u master radu potvrdio hipoteze i ciljeve istraživanja definisane u prijavi master rada;

· Da kandidatov master rad predstavlja originalno istraživanje u oblasti finansijskih tržišta, te predstavlja dobru osnovu za dalja istraživanja u ovoj oblasti;
Komisija smatra da su se stekli potrebni uslovi da kandidat Danijela Mirković može pristupiti javnoj odbrani master rada, pod nazivom „Razvoj tržišta kapitala u Bosni i Hercegovini“.

Bijeljina, novembar 2015.godine
Komisija u sastavu:
1) Dr Spasoje Tuševljak, vanredni profesor, uža naučna oblast Poslovne finansije, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerzitet u Istočnom Sarajevu, predsjednik komisije
…………………………………………………………………………………………

2) Dr Vitomir Starčević, vanredni profesor, uža naučna oblast Monetarna ekonomija, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerzitet u IstočnomSarajevu, član
…………………………………………………………………………………………

3) Dr Ivan Mirović, docent, uža naučna oblast Monetarna ekonomija, Fakultet poslovne ekonomije Bijeljina, Univerzitet u Istočnom Sarajevu, član
…………………………………………………………………………………………

