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1.4. Sjednica nadleznog tijela koje je imenovalo Povjerenstvo (naziv tijela i datum odrZavanja sjednice)
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1.5. Sjednica Etickog povjerenstva na kojoj je odobren prijedlog istraZivanja (po potrebi)

A. 1ZVJESCE S JAVNE OBRANE TEME DOKTORSKE DISERTACIJE

Mjesto i vrijeme odrZavanja
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Trajanje izlaganja
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Postavijena pitanja iz publike

Nije bilo pitanja.
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podataka u istraZivanju
Ujednaciti nazivlje u radu i oznake nov¢anih jedinica
Razmisliti o ukljucivanju regulatornih rizika, u promatranom razdoblju, poput npr. AIFMD iz 2013. ili ESMA
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Sveuciliste u Rijeci
Ekonomski fakultet Rijeka

Prof. dr. sc. Bojana Olgi¢ Drazenovi¢

PITANJA NA OBRANI TEME DOKTORSKE DISERTACIJE KANDIDATA MARIA
BAMBULOVICA ,,Prikriveni sistemskKi rizici investicijskih stabilnost
fondova: Utjecaj na ponaSanje investitora i implikacije za financijsku stabilnost*

1. Prema HI, rizici nisu vidljivi iz tradicionalnih agregatnih pokazatelja dostupnih
investitorima. Mozete li pojasniti navedenu tvrdnju, s obzirom da su investicijski
fondovi duzni detaljno izvjeStavati investicijsku javnost o svojim performansama,
preuzetim i planiranim rizicima pa ve¢ i u okviru kljuénih informacija za ulagatelje.
iako je asimetrija informacija izmedu fondova i ulagatelja neizbjezna.

Tvrdnja je razumljiva, ali ju je potrebno detaljnije i preciznije elaborirati.

2. Istrazivanje ste usmjerili na otvorene investicijske fondove. Medutim, u tocki 3.5.
(Materijal, metodologija i plan istrazivanja) istiCete da se istrazivanje fokusira na
UCITS fondove. Zasto su izostavljeni AIF s obzirom da ukljuduju i otvorene i
zatvorene investicijske fondove. Navedeno je potrebno objasniti i apostrofirati u radu.
G, Empirijska analiza obuhvaca podatke za 170 otvorenih investicijskih fondova u
Hrvatskoj od 2010. do 2022. godine )

3. Na koji nacin planirate mjeriti opceniti sentiment ulagatelja u okviru vektora
makroekonomskih varijabli?

4. A. Objasnite koja je argumentacija za odabir vremenskog uzorka istrazivanja (2010.-
2022. godina). Naime, najve¢i pad fondovske industrije u Hrvatskoj i ekstremne
krize. Takoder, s medvjedim trziStem u 2008. godini, imovina fondova pod
upravljanjem biljeZi izuzetan pad od ¢ak 67,1% (s 30 mlrd kn na 9,8 mlrd kn) ¢ime je
nepovratno uruseno povjerenje ulagaca.

B. Takoder, u drugom koraku empirijskog istrazivanja (str. 9) koristite drugo
promatrano razdoblje - od kraja 2010. godine do kraja 2019. godine. Navedeno
povezujete s hipotezom da je povecano preuzimanje rizika u okolnostima povecane
konkurencije i rasta sektora povezano s relativno ve¢im priljevom sredstava ulagaca.
Kako argumentirate razli¢ita vremenska razdoblja?

Prof. dr. sc. Bojana Olgi¢ Drazenovic¢

U Rijeci, 7. veljace 2025.





Formalne opaske i prijedlozi za unapredenje rada

U sazetku i dalje: Ujednatiti nov¢ane jedinice (USD, EUR i ¢ak HRK), ujednaciti stil
citiranja, koristiti hrvatsko stru¢no nazivlje (npr. rizik-neutralno)

.a snazan rast je zabiljezio i domaci sektor ¢ija imovina je na kraju lipnja 2021.
iznosila 25,2 mlrd. HRK*. — nije to¢no jer je najvisa (2007. je bilo 4.422.789 eur)
Geografska dimenzija podataka istaknuta je samo kod definiranja obuhvata podataka
odnosno u to¢ki 3.5. (,IF u RH od 2010 do 2022. godine®). S obzirom da se
cjelokupno istrazivanje provodi na uzroku IF koji posluju u RH, potrebno je to
naglasiti i u hipotezama te u doprinosu rada.

Pausalne tvrdnje izbjegavati: npr. investicijski fondovi su sve do pocetka 21. stoljeca
¢inili tek marginalni dio globalnog financijskog sustava (nije potpuno to€no)





Poseban doprinos je u razvijanju konkretne preporuke i pokazatelja za prac¢ene za regulatore
koje omoguéuju pravovremeno prepoznavanje i pracenje sistemskih rizika u financijskom
sustavu specifi¢no za investicijske fondove.






Poslijediplomski doktorski studij Ekonomija i poslovna ekonomija

Obrana prijave teme doktorske disertacije

Naslov: Prikriveni sistemski rizici investicijskih fondova: Utjecaj na ponasanje investitora i implikacije za
financijsku stabilnost

Doktorand: Mario Bambulovi¢

Komentari i pitanja

Procjena sistemskih rizika investicijskih fondova je od velike vaZnosti za o¢uvanje financijske stabilnosti,
te je stoga u fokusu istraZivata i regulatora. Dinamika prilieva i odljeva, kao i makroekonomsko
okruZenje, mogu generirati skrivene ranjivosti u uvjetima triSne nestabilnosti. Utjecaj kriza i trZiSne
neizvjesnosti nagladavaju potrebu za dubokim razumijevanjem faktora koji utjeecu na rizike i financijsku
stabilnost. Unaprjedenje okvira za pravovremeno otkrivanje sistemskih rizika je klju¢no za ocuvanje
financijske stabilnosti.

1. U vadoj prijavi navodite da su sistemski rizici investicijskih fondova &esto prikriveni, kako za
investitore, tako i za regulatore. MoZete |i precizirati koji su to klju¢ni prikriveni sistemski rizici
koje vade istraZivanje identificira i zasto ih postojeci regulatorni okviri i standardni agregatni
pokazatelji ne detektiraju na vrijeme? Takoder, moZe li postojati rizik da se prevelikim
naglaskom na prikrivene rizike zanemari otpornost fondova i njihova sposobnost prilagodbe
trzisnim uvjetima?

2. Vade istraZivanje temelji se na premisi da investitori esto ne prepoznaju skrivene sistemske
rizike te da njihovo pona$anje moZe pridonijeti destabilizaciji investicijskih fondova tijekom
kriznih epizoda. Kako planirate razjasniti ulogu racionalnosti i iracionalnosti investitora u ovim
procesima? Postoji li mogucénost da su neka od ponasanja investitora racionalni odgovori na

- regulatorne poticaje ili strukturu trZista, a ne nuZno rezultat pogre3nih percepcija rizika?
Primjerice, umjesto da povlacenje sredstava pripiS$emo panici, mozda je rije¢ o racionalnoj odluci
zbog nekih novi regulatornih pravila/ogranicenja, ili stvarnog povec¢anja rizi¢nosti fonda?

3. U zakljuéku prijave istiete da bi rezultati istraZivanja mogli posluZiti kao temelj za unapredenje
makrobonitetne regulative investicijskih fondova. S obzirom na to da je regulatorni okvir ve¢
sada sloZen i razli¢éito implementiran medu jurisdikcijama, koji bi bili glavni izazovi u
operacionalizaciji vasih preporuka? Kako biste odgovorili na potencijalne regulatorne argumente
da dodatna regulacija moze smanijiti atraktivnost investicijskih fondova za investitore i povecati
troskove upravljanja?

v

Rijeka, 07.02.2025. /” y
Doc.gr.sc. Ivan Grieta
Ekor)omski fakultet u Rijeci

A





Sveuciliste u Rijeci,
Ekonomski fakultet u Rijeci
Poslijediplomski sveugilisni doktorski studij: ,Ekonomija i poslovna ekonomija*

U Rijeci, 07.2.2025. godine

Pitanja za obranu prijave teme doktorske disertacije

Doktorand: Mario Bambulovi¢, mag. math.

Naslov doktorskog rada: ,,Prikriveni sistemski rizici investicijskih stabilnost fondova: Utjecaj na ponasanje
investitora i implikacije za financijsku stabilnost"

Pitanja doktorandu

Pored navedenih rizika poput kamatnih stopa, kreditnih, trzi$nih, valutnih, koncentracijskih i efekta krda
jeste li razmisliti o ukljucivanju regulatornih rizika, u promatranom razdoblju, poput npr. AIFMD iz 2013.
ili ESMA smjemica i sl.

Postoji mogucnost prelijevanja sredstava iz fondova RH u investicijske fondove u okruZenju. Pitanje je
zasto niste ukljucili isto u analizu i sugestija za analizirati i usporediti investicijske fondove zemalja u
okruzenju.

Clan povjerenstva za obranu prijave teme
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Sveudiliste u Rijeci
Ekonomski fakultet

Doktorski program Ekonomije i poslovne ekonomije
Izv. prof. dr. sc. Vinko Zaninovi¢

Rijeka, 7. veljace 2025.

Pitanja

Mariu Bambulovié¢u, mag.math. na javnoj obrani teme doktorske disertacije pod naslovom
“Prikriveni sistemski rizici investicijskih fondova: Utjecaj na ponasanje investitora i
implikacije za financijsku stabilnost"

1 S obzirom na nerazvijenost financijskog trZidta, a posebno investicijskih fondova, u
Hrvatskoj, ¢ak u odnosu na zemlje u regiji (npr. u Sloveniji), mogu li se rezultati istraZivanja u
prvenstveno razvijenim financijskim trZistima uzeti u obzir za slu¢aj Hrvatske? Pokazuje li
trziste iste znacajke, isto pona3anje u fazama ekspanzije/kontrakcije trziSta?

2. Kod modela “drugog koraka™ navodite koristenje tromjese¢nih podataka, dok se
prethodno u tekstu spominje mjese¢na frekvencija prikupljanja podataka?

3. Kod istog modela koriste se varijable specifiéne pojedinom fondu koje fluktuiraju kroz
vrijeme? Npr. visina naknada za upravljanje se ¢esto mijenja kroz vrijeme? Jeste li razmisljali
o alternativnim procjeniteljima?
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