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1. NOAALM O KOMUCUIN

OpraH Koju je nmeHoBao komucujy: HaydHo-HacTaBHO Bujehe EKOHOMCKOr dakynTeTa YHUBep3uMTeTa y
ban0j /lyum

Jatym nmeHoBara komucmje: 22.06.2026. roamHe

Bpoj ognyke: 13/3.666-X1-10/26

YnaHoBu Komucuje:

1. Jp bpanxka 3onax Ilospamesuh | BaHpenHu mpodecop

Mpe3ume n ume 3Batbe

MenamenT

Hay4Ho nosbe 1 yxa Hay4Ha/ymjeTH1UYKa obnact

Exonomcku dakynrer YauBep3uteTa y bamoj Jlymnu ‘ MIPEJICjSTHUK

YcTaHoBa Y KOjoj je 3anocieH/a DyHKUMja Yy KOMUCKjU

2. Jp Kespana JoBuunh | BaHpeHN podecop

Mpe3ume n ume 3Bambe

[TocoBHe GuHaHCH] S

HayuHo nosbe 1 y»a Hay4Ha/ymjeTH1UYKa obnact

Exonomcku dakynrer YuuBepsurera y bamoj Jlynun ‘ WwiaH
YcTaHoBa Y KOjoj je 3anocieH/a DyHKUMja Yy KOMUCKjU
3. Jp Hemama bepbep ' BaHpeHu npodecop
Mpe3ume 1 ume 3Bame

Exonomcku dakynrer y Cybotuiu, Yuusepsurer y Hosom Cany

HayuHo nosbe 1 y»a Hay4Ha/ymjeTH1UYKa obaact

MenayMeHT ‘ YyjaH

YcTaHOBa Y KOjoj je 3anocneH/a DyHKUMja y KOMUCKjU

2. NOAALUMU O CTYAEHTY

Nme, ume jeaHor poautessa, npesume: Urop (Faspo) Muwwnh

Jatym pohersa: 19.05.1991. rogmHe

'V namem Tekcty ,,mucepranuja / yMjeTHUUKH pax’.




Mjecto n ap:kaga pohersa: 3eHunuLa, bocHa n XepuerosmHa

2.1, CTyauje npBor LMKAyCca UK OCHOBHE CTyAuje AN UHTerpucaHe ctyguje

foanHa ynuca: 2010. foanHa 3aBpLUeTKa: 2014. Mpocjedra oweHa 9,25
TOKOM CTyAunja:

YHueepsuteT: YHuBep3nteTy bamoj /lyumn

Daryntet/Arkagemunja: EKOHOMCKM paKkynTert

Cryamnjckm nporpam: NMocnoBHa eKOHOMM]ja

CreyeHo 3Bake: AnnnommpaHum ekoHomucta — 240 ECTS 6ogoB.a

2.2, Cryaumje Apyror uMKAyca uam macrep cryauje

foanHa ynuca: 2014. foanHa 3aBpLueTKa: 2017. pocjeuna oujena 9,22

TOKOM CTyaumja:

YHueepsuteT: YHnBep3uTeT y baroj Jlyumn

daryntet/Akagemmnja: EKOHOMCKM dpaKkynTeTt

Cryamnjckm nporpam: AKTyapcTBo

HaswuB 3aBpLUHOr paja ApYror UMKAyca Uam mactep Tese, AaTym ogbpaHe:

MaKcummsmnpare NpuHoca Ha cpefcTBnma nokpuha pesepsu ocurypasajyhux gpywrtasa y Penybanum

Cpnickoj, 07.10.2017

Y3Ka Hay4Ha/ymjeTHU4YKa 061acT 3aBpLUHOr paga APYror LMKayca UM macrep Tese:

AKTyapcTBO

CreyeHo 3Bak-e: MacTtep ekoHommje — 300 ECTS 6oaoBa

2.3. Cryauje Tpeher umknyca

Bpoj ECTS 6oa08Ba
FoguHa ynuca: 2017. OCTBapeHUX Ao 100
capa:

MpocjeyHa oujeHa
TOKOM CTyAunja:

10,00

Paryntet/Arkasemunja: EKOHOMCKM dakynTeT YHusepsuteTa y baroj Jlyum

Cryaujcku nporpam: MeHalMeHT 1 npeay3eTHULLTBO

2.4. MprKas HayYHUX M CTPYYHMX OAHOCHO YMjETHUUKMX PajoBa CTyAeHTa’

HaBsecTu nojeamHayHe pagose, ca Hasoherem DOI 6pojeBa, 04HOCHO KOHUEepTe / cCHUM/beHa ajena.

Hdopatn notpebaH 6poj peaosa. Kopuctnutn Uctm ctun 3a Hasohere caux pedepeHum y 2.4.

P.

6 OcHOBHM Nogaum o Hay4yHOM paay LintaTHa 6a3a
Misi¢, 1., Mari¢, M., & Dosenovi¢ Milakovi¢, D. (2026). Challenges
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and Opportunities of Managing Small and Medium-Sized Enterprises

2y ciuiaty ca wianom 34 [paBuia crynupama Ha Tpehem mukinycy cryamja, cenrem6pa 2022. rouHe.
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in Developing Countries in the Era of Industry 4.0. Journal of
Contemporary Economics, 10(1), 67—
89. https://doi.org/10.7251/JOCE2610067M

Wunycrpuja 4.0 npencraBsba TpaHC(HOPMAIIMOHH MOKPET KOJU TOHOCH
3Ha4yajHe TMPOMjEHE Yy TPOU3BOJHUM TMPOLECHMa IPUMJCHOM
NaMETHUX TEXHOJIOTHja, ayTOMaTU3allije U OJUTyYHBamba 3aCHOBAHOT
Ha mojanuMa. Y OBOM pajly pasMarpajy ce u3a30BU U MOryhHocTu ca
KOjUMa ce MajJa M cpeama mnpenayseha cyouaBajy y KOHTEKCTY
Wunycrpuje 4.0. MHTerpamujoM HHTEpHETAa CTBAapU aHAJIHUTHUKE
nojaraka W JPYruX JUTHTATHUX TEXHOJIOTHja, Mala U Cpelmba
npeny3seha Mory oOCTBapuTH 3HauajHe KOPHUCTH, YKJbYuyjyhu
ONTHMHU3AIMjy JlaHalla CHA0JMjeBama, CMambeHme TPOIIKOBA H
ehpuKacHUje yIpaBJbalkbe 3anmxama. Jlururamusamnuja Takohe
oMoryhaBa MaiuMm M cpeamuM Tpeny3ehrMa MPUCTYI TI0O0ATHUM
TPKUIITHMA, TIOJACTHYE HWHOBATUBHOCT M TPOAYKTUBHOCT TE

JAOIIPUHOCH HOBehaI-By 3aJ0BOJbCTBA KOPUCHHUKA.

Y OBOM WHCTpaxuBamy TMpPHUMjEHYyje €€ CHUCTEMAaTCKH TPerje]
JUTEepaType ¢ IHJbeM HICHTH(PHUKOBama KJBYYHHUX U3a30Ba H
MoryhHoctn koje Hunmyctpuja 4.0 1OHOCHM MaluM H CPEIHUM
npeaysehuma. Takohe, cuHTETH3Y]y ce pe3yaTtatd moctojehnx
HCTpakMBamka y OBOj 00JacTH Kako OW ce MPYXWIEe CMjepHHUIIEC 3a
Oyayha ucTpakuBama M MPAaKTHUYHE MPEHNOPYKE 3a Maja U Cpelma
npenyseha.  ITlopem — cuctemarckor — mperjena  JIMTEpaType,
HUCTpaXHBame 00yxBaTa M JCCKPUNTHUBHY KOMITAPATUBHY aHAIU3Y
nonataka CBjercke OaHke 3a onabpaHe 3emibe 3amagHor bankana.
Ananm3upajy ce pasnuke usMel)y Mamux U CpeamHX M BEITUKUX
npenyseha y morieny AWTMTalHE NPUCYTHOCTH, WHBECTHULMOHE
aKTHBHOCTH W Pa3BUJEHOCTH YNpaBJbAauKUX Kamamurera. PesymraTu
yKa3yjy Ha TO Ja YCHjellHa JHUTUTAIHA TpaHcopMalija 3aBUCH HE
caMO OJi JIOCTYITHOCTH TeXHOoJoruje Beh W oa (PUHAHCHJCKUX

MOI‘thOCTI/I, KBAJIUTETA yIIPpaBJbatkbd U MHCTUTYLIUOHAJIHEC ITOAPIIKE.

Mehyrum, npumjena HMunyctpuje 4.0 ca cobom Hocu u OpojHE
M3a30Be, YKJby4dyjyhu BHCOKE NOYETHE TPOIIKOBE yiarama, moTpedy
3a OOYKOM 3aloClIeHHMX M pa3BOjeM HUXOBHUX BJEIITHHA, KA0 U
nopehane pusuke y obnactu cajoep Oe30jenHoctu. Bmage wu
(UHAHCHjCKE MHCTUTYIMjE MOTY UMAaTé KJbYYHY YIOTY Y HpYKamby
NOJIPIIKE MalluM M cpeamuM mpenysehnma kpo3 obe30jehuBame
JNOCTYITHUX W3BOpa (MHAHCHpama M Ylarame y pa3Boj MoTpeOHe
JUTUTaTHE HHQPPACTpyKType. Y CKIaay ¢ TUM, Yy paay ce naajy

npenopyke BiajgamMa U (UHAHCHJCKUM HHCTUTYIMjaMa O HaYMHHUMA



Kpenpama MOJICTHIIAJHUJET TOCIOBHOT OKPYXKeba 3a Majla U Cpe/Ibha

npenyseha.
Kareropusanuja pana: [Ipernennu pan

[IpunagHOCT pazna yK0j HaydHO]/yMjETHHYKO] OOJIACTH KOjOj MpHIMaJa MpeaMeET
HCTpaXkKMBama JOKTOPCKE AUCEpTallHje
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Misi¢, 1. (2024). The role of institutions in the digital transformation
of companies in transitional countries. Journal of Contemporary
Economics, 8(1), 15-32. https://doi.org/10.7251/JOCE2408015M

JurutanHa TpaHcpopMmanuja TpPEACTaBba jeAaH O] KIbYYHHX
dakTOopa KOHKYPEHTHOCTH Tmpeny3eha, Kako Ha JIOKQJIHOM W
pPETHOHAHOM, TaKO HApPOYUTO Ha III00aTHOM HUBOY. [{nsb oBor pania
je a ce OIHMjeHH aJCeKBATHOCT 3aKOHOJABHOT OKBUpa y bocHuM u
XepleroBuHU M yImopeau HUBO aurutanusaimje y buX ca apyrum
3eMJbaMa y PETHOHY. 3a Mjeperhe HMBOA IUTHTAIM3AINjE y paay ce
kopuctd DESI uHzekc, kojuM ce MpoIjermyjy YeTUPU KIbY4UHE
00JIacTH: TMOBE3aHOCT, JbYJCKH KallUTall, MHTETpalrja TUTUTATHUX

TEXHOJIOTHja Y MOCIOBHOM CEKTOPY U JUTUTAIHE JaBHE YCIIYTe.

AyTop [naje mperien JuTepaType O YTHIQ]Jy HWHCTUTYIHja Ha
JUTUTAIHY TpaHchopMallM]y y TpPaH3ULIMOHUM 3emjbama, Kao U
KPUTUYKA OCBPT Ha aKkTyeinHe u Oyayhe TpeHIOBE y OBOj 00JIaCTH.
[TocebHa maxkma mocBeheHa je yIIO3W NOpKaBHUX HHCTUTYIH]jA Yy
5 CTBapamwy perylaropHuX, HHQPPACTpyKTypHUX U 0Opa30oBHHUX CRIH PLUS
MPETIOCTABKU 3a YCIjEIIHY JUTUTAIHY TpaHchopmaiujy npeayseha.
YropenrHoM aHaIM30M TOKas3arejba JWTHTAIH3alMje carjegaBa ce
noJiokaj bocHe u XepieroBuHe y 0JJHOCY Ha Apyre 3eMJbe 3amaJHor
bankana. Pezynratn ananmse yka3yjy Ha nmotpely 3a yckiahuBameMm
3aKOHOJIAaBCTBA, Pa3BOjeM AUTUTAHE WH(OPACTPYKTYPE U CHAKHHUJOM
MHCTUTYIIMOHATHOM TMOJIPIIKOM Mpexy3ehnMa y mporecy yBohema

CaBpCMCHUX NUTHTATHUX TCXHOJIOI‘I/Ija.

bocna u XepueroBuHa uMma 3acTapjeqd M HEIOBOJHHO pa3BHjeH
3aKOHOJIaBHHU OKBHP 3a CIIPOBONEHm-€ AUTHTATIN3AIM]}e Ha CUCTEMCKOM
HUBOY KOjU HHje yckiaheH ca CaBpeMEHMM TPEHIOBUMA.
ITocibenuuno, bocHa n XepuerosuHa ce mpema CTENEHY AUTUTAIIHE
TpanchopMmanyje Hamasu Mel)y HajHMKE paHTHpPaHUM 3eMJbaMa y

EBponu, kao u y nopehemy ca apyrum 3emsbama 3anajgHor bankana.

Mako 3aKOHOJABHU OKBHp HHjE JEIMHH Y3POK HHUCKOT HHMBOA
qurutanHe TpaHchopmanuje 'y bocam u XepueroBuHu, OH
NpeJCTaB/ba jelaH OJl 3Ha4ajHUX (pakTopa KOjU OrpaHUYaBajy HEH

pa3Boj. Y pany ce Takohe aajy mpenopyke KpearopuMa MOJUTHKA U



MEHajepruMa y Be3M ca MOryhHocTMMa M 3HayajeM JUTUTaliHe
TpanchopMmalje 3a mocioBame mpeayseha, ynMe ce JONMPUHOCH

00JbeM pa3yMHujeBamby OBE 0OIACTH.

Kareropuzanuja paga: OpuruHaiHA HAy9HH Pajl
[IpunagHoCcT pajna yK0j HaydHO)/yMjETHHYKO] O0JIACTH KOjOj MpHIMaJa MpPeaMET
HCTPAKUBaKa JOKTOPCKE AUCEPTAIIH]E
Misi¢, 1., Tomas, D. i Mari¢, M. (2026). The Western Balkans
insurance market: Competition, concentration and managerial
practices. Acta Economica, 22(44) 29-
52. https://doi.org/10.63356/ace.2026.002
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OBaj pax aHaM3upa KOHKYPEHIU]Y U KOHIICHTPAIH]Y Ha TPXKHUIITAMA
ocurypamba y bocam m XepueroBunu, llpHoj [opu, Cpbuju u
CjeBepHoj Maxkenonuju. CTpyKTypa TP>KUIITA MjEpH C€ MPUMjEHOM
Xepduraan—XupuiMaHOBOT HMHAEKCA, JOK C€ CTEIECH Pa3BUjCHOCTH
TPXKUIITA TIPOIjelbyje Ha OCHOBY TPEMHjE OCHTypama II0
CTAaHOBHUKY, M3pa)KE€HE y €BpHMa, W ydemrha mpeMuje ocurypama y

Opyto momaheM Mpou3BOIY.

3a cBaKy 3eMJby IMPOLMJCH-CHU CY JHMHEAPHH BPEMEHCKH TPEH/IOBH
NpPUMJEHOM  METOJle HajMamuxX KBaapata, y3 Kopuiiheme
CTaHIAPJAHUX Tpemiaka poOYCHHX Ha XETEPOCKEJACTUYHOCT H
ayToKopenamujy. AHanu3a je JONylheHa  HemapaMeTapCKuM
3 | Kenpanosum u CiupMaHOBUM TECTOBMMA KOPEJIALUje paHra, KOju Cy ERTH PLUS
MOTOTHU 3a KpaTKe BPEMEHCKE cepHje U Moryhe HellMHeapHe OJHOCE.
KomOnHOBameM mapamMeTrapcKux W HelmapaMeTapCcKuX MeToja
oMmoryheHo je TmoOy3maHWje cariieflaBame IpaBlla U HHTCH3UTETA
IpoMjeHa Yy CTPYKTypU aHajau3upaHux Ttpxumra. IloceOHo ce
pasmarpa Jna 1M mnoBehame KOHKYPEHIMjEe, OJIHOCHO CMambeHme
KOHIICHTpallMje, UCTOBPEMEHO MpaTH W BUIIM HUBO Pa3BUjEHOCTH
TPKHINTA OCUrypama. Ha Taj HauMH jacHO ce paslBajajy MpoMjeHe y
TPKUIIIHO] CTPYKTYpH OJ IpoMjeHa y oOMMYy M AYOWHHU TpPKHUIITA

OCHUTypama.

Pesynraru nokasyjy CTaTUCTUYKHU 3Ha4YajHO CMambEHe
koH1eHTpauuje y Lipuoj I'opu u CpOuju, craTUCTUUKK 3HAYajaH pacT
KoHIeHTpauuje y bocaun u Xepuerosunu, nok 3a CjeBepHy
Makenonujy, 300r orpaHu4eHe JOCTYITHOCTH MoJiaTaka, Huje moryhe
YIBpAMTH jacaH oOpaszanl Kperamwa. lcroBpemeHo, mnpemuja
OCHUTypama M0 CTAaHOBHUKY OMJBEXM pacT Ha CBUM aHAJIM3UPAHUM

TPXKKUIITUMA, [IPpU Y€MY CC€ TUIIMYHA I'OAHIIka CTOIIAa pacTa erhe on



npubimxao 9% y bocan u Xepuerosunu 110 14% y Cpouju.

[Tocmatpanu 3ajeHO, pE3yNTATH MOJpPXKABAjJy XHUIIOTE3Y Ja BHILU
HUBO KOHKYpEHIIMj€ HHUje JAUPEKTHO HUTH jeHOOOpA3HO MOBE3aH ca
pa3BojeM TpXKHUILTA OcUrypama y nepuoay ox 2019. no 2024. roause.
[Ipenopyke 3a Kpearope NOJMTUKA HarjamaBajy MoTpedy 3a
IPONOPLMOHATHUM OJIAKIIaBakbeM yJacka HOBHUX YYeCHHKa Ha
TPKUIITE, jaYaeM HaJ30pa HaJ TPXKHUIIHUM MOHAIIAKEM JIPYIITaBa
3a OCUTypame U yHanpehemeM CTaTUCTHUKUX KanaluTera, HapouuTo
y MorJiely AOCTYIMHOCTH MOJaTaka Mo BpCTaMa OCUTYpama U 3a JIyxKe

BPEMCHCKC IICPHUOC.

Kareropuzanuja pamga: OpuruHaaiHu HAydYHU pajl
[IpunagHocT pana ykoj HaydHO)/yMjeTHHYKO] OOJIACTH KOjOj TpHIMaaa MpPEeaMeT
HCTPaKUBaha JIOKTOPCKE JIUCEPTAIIH]je
Vucenovi¢, S., Zolak Poljasevi¢, B., & Misi¢, 1. (2021). Business
growth management in Republic of Srpska. Acta Economica, 19(34),
45—-64. https://doi.org/10.7251/ACE2134045V

Pact mpenmyzeha mnpencraBmba CIOKEH TMpoOIEC KOjU CE€ MOXKE
nocMaTpaTH Kpo3 TIpOMjeHe TpuUxoja, HMOBHHE, Kaluraia,
3arMoCI€HOCTH W TpXKUImHOT ydemrha. Mehytum, yOp3aH pact HHje
YBUJEK IOKa3aTesb YCIJEIIHOI IOCIOBaWka, Jep MOXKE IOBECTH 0
HapylllaBawba (MHAHCHJCKE PABHOTEXKE YKOJIMKO HHUje yckiaheH ca
pacnojio’)KUBUM H3BOpUMa (PMHAHCUpawa U criocobHouhy npeayseha
Jla 3aJIp>Ku OJiroBapajyhut HUBO JIMKBUJIHOCTH U COJIBEHTHOCTH. 300T
TOra KOHIENT OJpKUBE CTONE pacTa WMa 3HA4YajHy YIOTY Yy
(MHAHCHJCKOM MEHAMEHTY, jep IMOKa3yje KOJMKH pacT mpemnysehe
4 | MOXe ocTBapuTH 0e3 yrpokaBamba CBOje (PUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH ERIH PLUS

u 6e3 notpede 3a T0AATHUM CTHIOJbHUM M3BOpUMA KaruTaa.

Mertoponoruja  HCTpaKUBamba  IOJIa3M O]l  HM3padyyHaBamba
onroeapajyhux koeduimjeHata 3a CBako IojeInHa4YHO mpenysehe,
HaKOH dYera ce, NPUMJEHOM apUTMETHUYKE CpeIWHEe, MeAujaHe |
KBapTuia, (Gopmupajy 30MpHEM  mokazaresbu.  bynyhm  nma
EeKOHOMETPHJCKM  CTOXaCTHUYKM  MOJEIM HMMajy  OTpaHUYEHY
BpPHMjEJHOCT 3a mpeaBuhame WM 00jallibaBame IMpoleca pacta Ha
HUBOY MOjeAMHAYHUX Tpeay3eha, eHTpaIHU MpeIMEeT UCTPaKUBamba

jecTe pazymujeBame mpolieca pacTa rnojeAuHaqyHor npeayseha.

OnprkuBa cToma pacta npeayzeha 3aBUCH 01 JjelNaTHOCTU KOjOj OHO
npunazaa. bpojuu ¢gaxkropu mMory yruuatu Ha pact npeanyseha, anu je

yTULA] TOjeAMHAYHUX (PAKTOpa PHJeTKO HCTOBPEMEHO 3HAuYadjaH U

M A | OHE



Tpajan. McrpaxkuBame je CHpPOBEICHO HA Y30pKy o 795 manux,
cpeamux U Benukux npenyseha mz Peny6mnuke Cpricke, Ha OCHOBY
noJiaTaka M3 BUXOBUX (UHaAHCHjCKUX M3BjemTaja 3a 2017. u 2018.
roauny. [Ipenyseha cy ananu3upana nmpeMa BEJIMYUHU U IIPUBPEIHO]
JjeTaTHOCTH, JIOK Cy OJPXKUBE CTOIE pacTa yrnopehene ca cTBapHUM
cTomama pacta HpUxoja, UMOBHMHE M Kamutana. [locebaH 3Hauaj y
aHAJIM3U JIaT je MEIMjaHu M KBAPTUIIMMA, jep OHU yMamyjy YTHIA]
eKCTPEMHMX BpHJEHOCTH M IPY)Ka]y peaHHjy CIUKY pacrojjene

MMOCMAaTpaHUX I1OKa3aTeJbd.

Pesynratm wucTpaxkuBama yKa3zyjy Ha BeoMa AaCHUMETPHUYHY
TUCTpUOYIM]jy BenuuuHe mpeayseha, ca MaauMm OpojeM BEIHKHX U
BEIMKUM OpojeM wmamux mnpenyseha. YtBpheno je ma ykymHa
MeMjaHa OJp’KHUBa cToma pacta mpenyseha usHocu 4,77%, npu
yeMy ce€ CTOlle pacTa pas3jiuKyjy y 3aBUCHOCTH OJi BEIMYHHE
npenyseha W TpuBpeHE jeNaTHOCTH. Mojaen OJp>KHUBOT pacTta
npejcTaBba epuKacaH MHCTPYMEHT (PUHAHCHJCKOT IUIAHHpama U
ycMjepaBama IOCIIOBHE IIOJIUTUKE IMpeMa IMOJCTULIaly pacTa y

M0jeIUHUM IPUBPETHUM IpaHaMa.

Kareropuzamnuja pamga: OpuruHaaiHu HaydHU paj

[IpunagHOCT paga yxoj HAYYHO)/yMjeTHHYKO] 00JACTH KOjOj MpHUMaaa MpeaMer
HCTpakBama JOKTOPCKE IUCEpTaIje
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Vucenovi¢, S., Milovanovi¢, D., & Misi¢, 1. (2017). Managerial
ranking and project selection. Acta Economica, 15(26), 255-275.
https://doi.org/10.7251/ACE1726255V

Mopenu  kBaHTH(HKOBama  OJHOCA  pU3UKA W IpUHOCA
WHBECTHIIMOHUX IpOjeKaTa, OIHOCHO METOJIE OI[jeHe HHXOBE
OIPaBIAHOCTH, YECTO Cy MPEJAMET MHTEPECOBabA HAYYHE U CTPYUHE
jaBHOCTH. [lopen mpobnema cenekiyje mpojexata, MEHAIepHU Ce CBE
gyemhe cyodaBajy W ca MPOOJIEMOM HHXOBOT paHTHpama, KOju
Hajuemhe mnpousnasy M3 OTrpaHMYCHUX (UHAHCHJCKHX CpEICTaBa

5. : DOAJ
pAacIioJIOKUBHUX 3a peaan3ali]y HHBECTUIIMOHUX II01yXBaTa.

ExoHoMcka kpu3a JoBena je 0 pacTa HEMOBjepema U OTEHKAHOT
npUcTyna u3BopuMa (puHaHcupama. 300r Tora npeayseha cBe Texe
00e30jehyjy moTpebHa cpencTBa 3a (MHAHCHpPAHE HWHBECTHIIMOHUX
npojekara, IITo MeHaepe o0aBe3yje /1a paHTupajy OHE MPOjeKTe KOjU
cy Beh n00MIM TO3WTUBHY OLjeHYy y ¢a3u cenekiuje. Y TaKBUM
OKOJJHOCTMMA IOCEOHO je 3HayajHO MPABMIIHO PA3IMKOBATH METOJE
KOje CJIy’Ke MPBEHCTBEHO 3a MPUXBATAKE WIM 0JI0AlMBakE MPOjeKTa

ol MeToda Koje omoryhaBajy muxoBo MehycoOHO mopeheme u



panrupame. Pax pasmarpa HajBaKHH]je CTaTUYKE W JTUHAMUYKE
METO/Ie OI[jeHe MHBECTHIIMOHMX MpojeKara, ca MoceOHUM OCBPTOM Ha
HETO Cajallikby BPUJEAHOCT, WHTEPHY CTOIy IMPUHOCA M HHJIEKC
npo¢putabminoctu. Takohe ce aHanM3upa IMpakca JOHOIIEHA
MHBECTULIMOHUX OJulyKa y mpenysehuma y PenmyOmumm Cprckoj u

HUBO HpI/IMjCHC CaBpCMCHUX MCTOZIa NHBCCTUILIMOHEC aHAJIN3C.

Wunexc npopuTabUIIHOCTU MpeACTaB/ba CaBPEMEHY METOY OljjeHe
MHBECTULIMOHUX TIpojekara Koja, OCHM MOTyhHOCTH HHUXOBE
celekiuje, oMoryhaBa u paHrupame mpojekara mpeMa BpHUjeJHOCTU
KOJy CTBapajy MO jeIUHMLHM YyJaoKeHor kanurtaiga. OBa meroaa je
HApOYMTO 3HAyYajHA y YCJIOBHMAa OrPaHUYCHUX (DUHAHCH]CKUX
cpencraBa, jep omoryhaBa u300op KoMOWHAIMje TMpojekara Koja

Haj00Jbe KOPUCTU PACTIONI0KUBI HHBECTULIMOHH OYIIET.

Pesynratu mcTpakuBama IMoKa3yjy Ja c€ WHBECTHIIMOHE OJIIYKE Y
npenysehuma y PenyOmumu Cprickoj 4YecTo JOHOCE HAa OCHOBY
UCKYCTBa MeHaiepa, 0e3 JOBOJPHO JeTajbHE CTPYyYHE M HaydHe
aHanu3e. Y TIpakcu ce uemhe KOPHCTE jeIHOCTaBHHU]JE CTaTHYKE
METOJIe, TOK Cy CaBpeMeHE TUHAMHUYKE METOJe, Kao IITO Cy HETO
cajalima BPHjEJHOCT, HMHTEpHA CTONA TMPUHOCA W  HHIEKC
poUTAOMITHOCTH, 3aCTYIIJbEHE Y 3HATHO Mam0] Mjepu. 300r Tora je
MOTPEOHO YHANPHJEAUTH 3HAmka JOHOCWIANA OJJyKa W mojcTahu
TPy MPUMjEHY CaBPEMEHUX METOJa 3a CEJCKIHM]y M PAHTUPAbE

WHBECTHIIMOHMX TTpOjeKara.

Kareropuzauuja pana: Ilperneanu HayaHu paj

MpunagHOCT pada YX»oj Hay4dHoj/ymjeTHMUKOj obnacTu Kojoj npunaga npeamet
NCTParkMBakba AOKTOPCKE amcepTaumje

MaA | OHEe

MpunagHOCT pada YX»Ooj HaydHOoj/ymjeTHMUKOj obnacTu Kojoj npunaga npeamet
NCTParkMBakba AOKTOPCKE amcepTaumje

L1 A O HE

3. YBOAHU ANO OLUJEHE AUCEPTALUMIE / YMIETHUYKOT PAOA

Tema JTIOKTOPCKE JUcepTaluje Mo Ha3uBOM ,,CTpaTelIKO yIPaBIbahe PU3HLIUMA U FETOB YTHIIA]
Ha YCIIjeIIHOCT MOCIOBamka ocurypasajyhux npymrasa“ kanauaara Mropa Mumuha npuxsahena
je oxn crpane HacraBHo-HayuHor Bujeha ExoHoMmckor ¢akynrera Yausepsutera y bamoj Jlynu
Omnykom 6poj: 13/3.730-1X-4/25 on 23.06.2025. rogune. Omnykom CeHara YHHBEp3UTETa y
bawoj JIymu 6poj 02/04-3.1416-55/25 on 03.07.2025. ronune narta je carnacHocT Ha M3BjemTaj o
OLJeHH YCJIOBA M MOJOOHOCTU TeME M KaHJuaaTa 3a U3pajy JOKTOPCKE JUcepTaluje KaHaAuaara

Hropa Mummha na ExonomckoM ¢akynrery Yausepsuteta y bawoj JIymu.

Tema JAOKTOPCKC JII/ICCpTaI_II/Ije 110 Ha3MBOM ,,CTpaTCIJ_IKO yipaBJbamkb€ pU3UIIMMA U HETOB YTI/II_Iaj

Ha YCIjEeIIHOCT MOcJoBama ocurypaBajyhux apymraBa“ kanaugara Mropa Mumwuha npunaga



Hay4YHOM T0Jby EKOHOMM]a, y)ka HaydHa o0iacT MeHaMeHT.

Canprxaj TOKTOPCKe IucepTalrje unHe cibeneha moriappa:
1. YBox (ctp. 1-13)
. CaBpemeHe MeHallepcke npakce y ocurypamy (ctp. 14-39)
. Teopujcke ocHOBe ynpaBibamba pu3HKoM (cTp. 40-54)

. Cucrem ympapibamba pu3HIMMa y ocurypasajyhum npymreuma (ctp. 55-69)

. Pesyntatu emnupujckor uctpaxupama (ctp. 78-163)

2
3
4
5. Metoiosioruja eMInupHujcKor UcTpakuBamwa (ctp. 70-77)
6
7. Quckycuja (ctp. 164-179)
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. 3akspyyak (ctp. 180-185)
Jluteparypa (ctp. 186-204)
[Toruc Tabena (ctp. 205-206)
[Toruc ciuka (ctp. 207-208)
[Tpunosu (ctp. 209-223)

JlokTopcka amcepranuja je, moped YBoaa W 3akJbydyka, KOHIMIHMPAHA KPO3 IIECT TEMAaTCKH
MOBE3aHUX TIOTJIaBJba, Y KOJUMa Cy M3JI0KEHE TEOPH]JCKE OCHOBE MCTPaKHMBambha, METOJOJIOTH]a,
pEe3YyNTaTH EMIUPHJCKOT UCTPAKMBakba U IBUX0Ba JUCcKycHja. CBaKo MOTJIaBJbe MOUjeIHEHO j& Ha
BUILIE HYMEPUYKH O3HAYEHHUX IOTIOIJIaBJba, YUMeE je o0e30ujeleHa oruuHa M cUCTeMaTU4yHA
cTpykTypa pana. [lopen HaBeneHor, aucepTanuja caapKu MOMUC KopUITheHe JTUTepaType, MOMHIC

Tabena u clvKa, Te Mpujore.

JloxTopcka aucepTalmja je TEXHUUYKU ypeheHa y ckiiaay ca IpolucaHuM CTaHAapArMMa, HalucaHa
naTHHAYHAM TUcMoM, (ouToM Times New Roman Bemmuune 12 pt, ca mpopegom 1,5, Ha
dopmary A4. VkymHO caapku 223 cTpanuiie, o1 dera je 208 cTpaHuIla OCHOBHOT TEKCTa, a 15
cTpanunia npwiora. Jlokropcka mucepranuja campxku 31 tabemy, 28 ciawka u 2 mpwiora. Y

u3paau Te3e KopuiTeHa cy 194 uzBopa nureparype.

VY ckmany ca wianoM 3. IlpaBuiHHKa 0 TIOCTYNKY MPOBjepe OPUTHHAIHOCTH 3aBPIIHUX PagoBa
cryaenara Ha Il u III muknycy crymuja YauBep3utera y bamoj JIynu, JOKTOpCcKa aucepTanmja
kanauaara Mropa Mummha je mporuia npoBjepy OpUTHHATHOCTH JIOKTOPCKE JHCEepTaIHje.

Y yBOJHOM TOIJIaBJby OOpPAa3NOKEHU Cy 3HA4a] M aKTYeITHOCT YIpaBjbamba pPHU3UIHMA Yy
ocurypaBajyhum ApymTBuMa, ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha CaBpeMEHEe MEHallepcKe IPHCTYIIE,
JUTUTAIN3alu]y, IPUMjeHy BjellITauKe UHTEIUTeHIM]e U aHAIN3€e BEJIIMKUX MO0JaTaKa, MOJUTUKY
peocurypama M yInpaBjbalb€ WHBECTULMOHUM pusuinMa. Jlepunucanu cy npobiaem u mpeaMer
UCTPaXKMBamha, HAYYHU U JAPYIITBEHU IUJBEBH, T€ TJIaBHA U MOMONHE MCTPa)XKMBAYKE XUIIOTE3E.
[IpencraBibeHN Cy HM3BOpM IOJaTaka, OCHOBHE Bapujabiie M METOJOJIOUIKM MPHUCTYI, KOjH
o0yxBaTa KOMOMHAIM]y KBAHTUTATUBHUX U KBAJIUTATUBHUX METO/1A, KA0 U CTPYKTYpPa TOKTOPCKE

I[I/ICCPTaLII/Ije 110 IIorjaBJbUMa.



VY npyrom mnoriasiby AUCEpPTALUje pa3MaTpajy ce CaBpeMEHE MEHAllepPCKe MPaKce y OCUTypamy,
ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha YJIOTY OCHUTYpama Kao MeXaHM3Ma MPEHOCAa PU3MKAa M WHCTPYMEHTA
¢uHaHCHjCKe CTAaOMIHOCTH. AHAJIM3MPajJy C€ KJbYYHM MEXAaHHW3MU YIpaBjbamba KamaluTeTUMa
ocurypaBajyhux npymraBa, YKJbydyjyhw camompuapikaj, peocurypame U (opMupame
TEXHUYKHX pPE3epBH, KAa0 W 3HAYa] WHBECTUIMOHE IOJUTHUKE 3a OYyBamke JMKBHIHOCTH,
COJIBEHTHOCTH M JYrOpPOYHE OJpPXKUBOCTH IociioBama. [loceOHa maxma moceheHa je yTuuajy
JUryuTaln3alyje, BjelITauke HHTEIUIeHIMje U aHaIu3€e BEJIMKUX MOJaTaka Ha MpOIjeHy PU3HKa,
JIOHOILIEH-E OJUTyKa M TpaHC(OpMalKjy MOCIOBHUX MPOIEca Y CEKTOPY OCUTypama. Y 3aBpIIHOM
JUjeNly TOTNaBJba TNPUKAa3aHU Cy Haj3HA4YajHUJU (PUHAHCHJCKHU, TPXKUIIHU U aKTyapCKH
MH/IMKAaTOPH YCIIjeLTHOCTH MOCIOBamka OcurypaBajyhux Apymirasa, Koju MpeacTaBibajy O CHOBY 3a

AHAJIN3Y BbUXOBUX MTOCIIOBHUX Hep(i)OpMaHCI/I.

Tpehe mormaribe mocBeheHO je TEOPHJCKMM OCHOBaMa yIpaBjbamka pHU3MIKMMa, Tosiazehu of
MOJMOBHOT ojipehera pu3MKa, HEU3BJECHOCTH U OMACHOCTH, T€ HUXOBOI 3HAuyaja 3a MpOIlecC
MEHAEPCKOT OJUTyurBama. [Iprka3zan je UCTOPHUJCKU pa3BOj KOHIIETITa MEHAIMEHTa PU3HKA, O]
TPaJAULMOHAIHOT MPHUCTYIA 3aCHOBAHOT Ha MPEHOCY PU3MKA MYTEM OCUTYpama JI0 CaBpPEMEHOT
MHTETPUCAHOT YIpaBJbakha PHU3UIMMA, KOJ€é PU3UK IMOCMaTpa Kao CAaCTaBHU JUO CTPATEIIKOT
yopaBJbama opranusanujoM. [loceOHa makma mocBeheHa je cucTeMaTu3aliju CaBpPEeMEHHUX
NpHUCTYNa YNpaBJbakhy PU3UIMMA, YKIbYdyjyhu OMXeBHOpAIHU MPUCTYI, UHTETPUCAHE MOJENe
JIOHOIIICHA OJUTyKa, Ka0 U MPHUMjCHY TUTHUTATHUX TEXHOJIOTHja W BJEIITAYKe WHTEIUTCHIH]C. Y
3aBPIIIHOM JIMjey TOTJaBJba aHAIM3UPAJy C€ METOJe HACHTHU(UKAIH]E, Mjepemha U KOHTPOJIC
pHU3HKa, ca OCBPTOM Ha TPAJUIIMOHATHE U CAaBpEMEHE aHATMTUYKE MPUCTYIIE KOJU Ce MPUM]jCHY]Y

y IPOLIECY YIIPaBJbamba PU3ULUMA.

VY d4erBpTOM TIOTJaB/by pa3MaTrpa Ce€ CHCTEM YIpaBJbalba pPH3UIHMMa Y OCUTypaBajyhum
JpYIITBMMA, [IPU YEMY C€ I10J1a31 OJ] PEryJIaTOPHOT 1 3aKOHOJABHOI OKBHpPA KOJUM je oBa o0acT
ypehena y Peny6muim Cprckoj, @enepamuju bocue n Xepuerosune u EBporickoj yHmju, ca
noceOHMM ocBpTOM Ha 3axtjeBe ConBeHTtHOocTH Il M mpomec comcTBeHe NpoIjeHe pH3HKa.
AHanmu3upa ce OpraHM3allMOHa CTPYKTypa OCHTypaBajyhux papymTaBa M ylora KJbYYHHX
byHKIIMja y CHCTEMY YIpaBJbamba PU3UIMMA, IIPHje CBETa yIpaBe, HHTEPHE PEBU3HjE, aKTyapCcKe
U aHAEppajTHHT CIyKOe, Ka0 M 3Hauaj KOPIOpPAaTHBHE KYJIType W OATOBOPHOCTH HajBHUILET
PYKOBOJICTBA Y OOJIMKOBamy CTpaTelIKor mpucTyma pusuky. IloceOna maxma mocehena je
yII03H JbYJCKUX pecypca, OJTHOCHO 3HAYajy CIELHUjaTu30BaHUX 3Hamba, KOHTUHYHPAHE eIyKallyje
U 3aJp)KaBamba CTPYYHOI 0COOJba Kao CTpaTellKe JIMHUje OJ0paHe O]l pU3uKa. Y 3aBpIIHOM
JMjely TIOTJIaBJba pa3MaTrpajy ce OrpaHuYea M HW3a30BU Yy HMMIUIEMEHTAIMju CHCTeMa
yIpaBJbamka PU3MLKMA, YKIbYUYjyhu HEZOCTaTak CTPYYHHX KaJpoBa, TEXHOJIOIIKY CIOKEHOCT U
cajOep pu3HMKe, OTHOP MpOMjeHaMa W HEJOBOJHHO DPa3BHjEHY KYITYpY YIpaBjbama PU3HLIKMA,
perynatopHy (QparMeHTanujy, T€ CBe H3paKeHHju 3Hauyaj kiauMarckux u ESG pusuka 3a

MOCJIOBAbE OCUTypaBajyhux Jpyiirasa.

Y metoM mOrnaBiby IpHKa3aHa j€ METOJO0JIOTHja €MIHMPHJCKOT HMCTpaXuBama. Y HEMY CYy
JnepuHUCcCaHM Momyanyja 1 00yXBaT UCTPAKHUBAba, OMMCAHE OCHOBHE KapaKTePUCTHKE TPXKUIIITA

ocurypama y bocuu n XepI_[eFOBI/IHI/I, TC NMPCACTABJbCHU MHCTPYMCHTH U IOCTYIIAK IPUKYIIJbakba
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NPUMapHUX M CEKyHJApHUX mojaraka. Jlajbe je MmpuKa3aH HaupT HCTPAXKHBaWma, yKIbYdyjyhu
UCTpaKMBAYKE XUMOTE3€, (a3e peanusaiyje u JOTMYKH TOK UCTpakuBadkor mpoueca. [loceGHa
naxma rnocseheHa je onepanuoHanu3anyju Bapujadbau u u3bopy oaronapajyhux CTaTHCTHUKHX
METOJla 3a TECTUpame MOCTaB/BEHUX XMUIIOTe3a, MPU YeMy Cy OOpas3iioKeHHU IMOCTYIIM ob0pane

1oJlaTaKa v METO/Ie aHAJIN3€E MPUM]CI-EHE Y EMIUPU]CKOM JIHjeNly UCTPAKUBAbA.

Illecto moryiaB/be TpeACTaB/ba HAJBAXKHHUJU CEIMEHT EMIHMPHJCKOr Jujesia  JOKTOPCKE
JHcepTaluje, y KojeM cy NMpHKa3zaHu pe3yaTaTu MPOBEICHOT UCTPaKMBamba M U3BPILICHA IPOBjepa
MOCTaBJbEHUX MCTPAKUBAUKUX XHUIOTe3a. Ha moueTky moriaBiba MpeAcTaB/beHA Cy OCHOBHA
oOMsbeKja y30pKa U JECKPUNTHBHA aHaJIM3a KJbYYHUX BapHjaOlid, HAKOH Yera Ciuje[u aHaln3a
IPUMjEHE CaBPEMEHMX METOJIa MPOILjeHe PU3HUKA, BjelITauKe MHTEIUICHIIN]e U aHAIN3€ BEJIUKUX
nojataka y ocurypasajyhum npymrsuma. I[locebHa naxma nocseheHa je ynpaibamby pu3nLuMa
KpO3 MOJIMTUKY PEOCUTyparkha U MHBECTULMOHY MOJIUTHKY, KA0 M aHAJIW3U HUXOBOI yTHLAja Ha
IIOCJIOBamke ocurypaBajyhux apymrasa. Y 3aBpIIHOM JAWjeTy MOIJIaBjba MPUKA3aHU Cy pe3ysITaTH
CTaTUCTUYKUX aHAJIM3a U [IPOBjepe IVIaBHE U NOMONHUX UCTPAXXKMBAYKUX XHUIIOTE3a, Y3 TyMadyeHe
JNOOMjeHnX Hajlla3a Yy KOHTEKCTY IIOCTaB/bEHOI TEOPUJCKOT M METOOJIOIIKOI OKBHUpA

HUCTpa’XrBama.

VY ceaMoM MOraBiby, KOje€ C€ OJHOCH Ha JUCKYCH]Jy pe3yiTaTa UCTpakUBama, AT jeé KPUTUUKH
OCBPT Ha JI00HjeHE EMITUPHUJCKE Halla3e KPO3 aHaJIU3y MOCTaBJbEHUX MCTPAKUBAYKUX XHUIIOTE3a.
Pesyntatu cy MHTepHnpeTUpaHu y KOHTEKCTY CaBPEMEHHMX TEOPHJCKMX IpPHUCTYyINa YIpPaBJbamby
puU3MLIMMa, pejeBaHTHEe Mel)yHapoHe TUTepaType U PerylaTopHOr OKBUPA OCUTYpama. Y OKBUDPY
JUCKyCHje YKa3aHO je Ha OrpaHMYeHa IPOBEJCHOI HCTpakuBama, pa3MoTpeHa cy moryha
alTepHaTHUBHA TyMmauema JOOMjeHHX pe3yiTara, T€ Cy MpeUloKeHHu MnpaBuu Oyayhux
UCTpa)KMBamwa. 3aBpIIHYU MO TOIJIaB/ba UHTETPHUIIE CBE JOOMjEeHE Hajla3e y JeAMHCTBEH OKBUD,
HarjnamaBajyhu Ja caBpeMEHO yIpaB/bakh€ pH3UMLUMa Y OcurypaBajyhum JpylmiTBUMa
NPEeJCTaB/ba CHCTEMCKH IPOIEC y KOjeM Cy MpOILjjeHa pPHU3HKA, IWTHTATH3alHja, IMOJUTHKA
peocurypama ¥ HMHBECTHIIMOHA IOJUTHKA MeljycOOHO TOBe3aHEe KOMIIOHEHTE J[yrOpOYHEe

MIOCJIOBHE YCITj€ITHOCTH.

Y 3aBpHIHOM TIOTJIaBJbY JOKTOPCKE JUCEpTalMje ONHUCAHH Cy Haj3HAYajHUJH pPe3yITaTH
MIPOBEICHOT HCTPAKMBAMba W W3BEJCHU 3aKJbYULlM Y OJHOCY Ha TOCTaBJbEHE HCTPAKWBAUKE
xuroteze. KaHmuaar cymupa kjbydyHe eMIIMPH]CKE Hanase, yka3dyjyhwm Ha 3Ha4yaj WHTerparuje
CaBpEMEHHMX METOJla MPOILjeHe PHU3HKA, JUTUTATHUX TEXHOJOTHjA, MOJUTHUKE PEOCUTypama M
MHBECTULIMOHE TOJMTUKE 32 YCIjeIIHOCT MOCIOBama ocurypasajyhux npymrasa. [loceOHO cy
UCTaKHYTH HAy4YHHM JONPHHOC HCTPaXHBamba, HETOBE MPAKTUYHE WMIUIMKAIM]e 33 MEHAIMEHT
ocurypaBajyhux apymraBa M perynatrope, Kao M OrpaHMYCHa MPOBEICHOI HCTPAKUBamba MU
npenopyke 3a Oyayha wucTpakuBama. Y 3aBpIIHOM JMjelly 3akjbydka HarjJamieHo je jaa
KOHKYpPEHTCKa IpPeIHOCT OCHrypaBajyhux jpymTaBa HE TNpOM3JIa3d M3 caMe IpHMjeHe
CaBpEMEHHMX METOJa M TeXHOJoruja, Beh u3 mHUXOBe (PYHKIMOHAIHE WHTErpaluje y Ipolece

yrpaBJjbakba, JOHOUICHA OUTYKAa U KOHTPOJIC PU3HKA.

Ha ocHOBY u3nosxeHor nperesa cajapkaja MoXke ce KOHCTaTOBaTH Jia je IOKTOpCKa JucepTanuja
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KOHIIMITMPaHa Kao JOTMYKH IMOBE3aHa U METO/I0JIONIKU JOCIbEIHA LjEJINHA, Y KOJOj CY TEOPH)CKH,

METOJIOJIOIIKH U eMITUPHUJCKU aCTIeKTH UCTpakuBamba Mel)ycoOHO yckialeHu.

Hacnos aucepTaumje / ymjeTHUYKOr paaa.
Hay4Ho nosbe 1 y»Ka Hay4Ha/ymjeTHu4Ka obnacr.

3. Jatym npuxBaTtarba Teme agucepTauuje / ymjeTHUUKOr paga 1 6pojesn oasyka oarosapajyhux opraHa ynaHuua
1 YHuBep3uTera.

4. [atym npuxBaTakba M3BjellTaja KOMWUCUje 3a oOujeHy NogobHOCTU CTy[eHTa, TEMe M MEHTopa 3a u3paay
ancepTaumje / ymjeTHUUYKOr paaa v 6pojeBu oanyka oarosapajyhux opraHa uynaHuua v YHusepsuTeTa.

5. Capap»aj auceptaumje / ymjeTHMUYKOr pada y3 HaBohere 6poja cTpaHa.

6. MWcrtahu ocHOoBHe noAaTke O AucepTaumnjn / yMmjeTHUYKOM pady: ob6aBe3Ho yK/byuyjyhu obum, 6poj u Hasuse
nornasesba, bpoj Tabena, cavKa, WwWema, rpadukoHa U 6poj IMTepaTypHUX HAaBOAA.

4. YBOA U NPEFNEAQ IUTEPATYPE

KibyuHu pasinor 3a npeny3uMame UCTPaXKHUBaKka Y 0BOj TOKTOPCKO] IUCEPTAIHMjU MPOU3IIA3N H3
norpebe 3a CcBeOOYXBaTHUJUM pPa3yMHJCBakbeM CaBPEMEHOT YIIPaBJbakba pPHU3HIAMA Y
ocurypaBajyhum JnpymTBuMa y ycIOBHMa YOpP3aHUX TPOMjeHA IOCIOBHOT W PETyIaTOpPHOT
okpyxkema. CaBpeMEHO MOCIOBamke OcHUrypaBajyhux apymiTaBa KapaKTEpUINy CBE CIOKCHH]JU
PHU3WIM, WHTCH3WBAH pa3B0Oj AWTHTAIHUX TEXHOJOTHJa, pacTyhu peryjJaTOpHH 3axTjeBH U
notpeda 3a JOHONICHEM KBAIMTETHUJUX ITOCIOBHHX OJJIyKa 3aCHOBAaHUX Ha IOJAlMMa, MITO

YIpaBJbake PUHIIMMA TIO3UITMOHUPA KA0 JeIHY OJ1 KIbyYHUX YIpaBJbauKuX (PyHKIIH]ja.

HNako cy y nmocajauimoj HaydyHO) JIMTEPATypU TMOJEAMHU ACHEKTH CaBPEMEHOI YIpaBibakba
pu3MLKMa OWJIM MpeAMET OpOJHUX UCTpPa)KMBamba, HUXOB HMCTOBPEMEHHU YTHUIA] HA Pa3JInUUTE
JMMEH3HJe YCIJeITHOCTH TIOCIOBamka OCHUrypaBajyhux napymraBa y o00JacTH HEXHUBOTHOT
OCHUT'ypama HUje JOBOJFHO eMIUpHUjcku ucrutaH. [lonazehu on Tora, KaHAUIAT j€ UCTPAKUBAHE
yCMjepuo Ka aHaJIM3U YTHIaja CaBPEMEHUX METO/1a MPOIjeHe pU3HKa, TUTUTATHUX TEXHOJIOTHja,

MOJINTHKE PEOCHUTYparba U MHBECTUIIMOHE MOJIMTHKE HA YCIJEUTHOCT MOCIOBama OCUrypanajyhux
JpyLITaBa.

CxomHO HaBeJICHOM, MpOOJIeM HCTpakMBamkma OJHOCH ce€ Ha moTpedy aa ce HIeHTU(DUKY]Y,
CHCTEMaTH3Yjy U aHAJM3UPajy CTpaTeTrje yIpaBibamkba pU3HIMMA Y OCUTypaBajyhuM npymTeuma,
C mWwheM YTBphUBama HUXOBOT YTHIAja Ha YCHJEIIHOCT mocioBama. Iloceban dokyc
UCTPAXKMBaha YCMjEpeH je Ha €MITUPUJCKO HCHUTHBAKE Y KOjO] MjepH NMPUMjeHA CABPEMEHUX
METOJa TpOILjeHe pU3MKA M JUTUTAIHUX TEXHOJIOTHja yTUYEe Ha KJbYyYHE I10Ka3aTesbe
YCIJeIIHOCTH, YKJbYUyjyhu mpoHUTaOHIHOCT, TPXKHUIIHY TMO3MIMJy ¥ €()UKACHOCT JOHOIICHA

OJITyKa.

[Tpenmer uctpaxuBama OBE IOKTOPCKE JUCEpTallMje YCMjEpPeH je Ha MPOHAJaKemhe 0JIroBopa Ha
MIOCTaBJbEHU MCTPAKMBAUYKKM NPoOJIeM KpO3 aHAIM3y yIpaBibakba pU3MIUMa y OcUrypaBajyhum
JIpyLITBUMa, ca (OKycOM Ha yJOr'y MEHaIMeHTa y JAeduHHucamy M HpoBohemy cTpaTeruja
ylpaBJbarkba pHU3UIUMA, NPUMJEHH CaBPEMEHHX METOJa MpOIjeHe pHU3MKa W JIUTHTAITHUX
TEXHOJIOTHja, T€ MNPOIL[jEHW HUXOBOI yTHUIaja HAa (PUHAHCHCKE M OmepaTHBHE mepdopmaHce

ApyliTaBa 3a HC)KKUBOTHO OCUTYpAKC.
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[{uspeBH MCTpaXKUBamba MPOU3MIa3e U3 JAeQUHUCAHOT MpodiIeMa W MpeaMeTa HCTPAKUBAmba U
yCMjepeHu Cy Ha yHampeheme HaydHHX ca3Hama O YIpaBjbalkby PU3HMLIKMMa y ocurypanajyhum
JpYLITBUMA, ca IMOCEOHMM OCBPTOM Ha 00JacT HEXHMBOTHOT ocurypamwa. HayuyHM LHIbEBU
UCTpakMBama 00yxBaTajy aHaJM3y oJHOCa U3Mel)y cTpaTelKor ynpasjbamka pu3nuLuMa, poreca
JIOHOILIEHa OJJTyKa M YCIJEIIHOCTU IOCJIOBamba OCUrypaBajyhux apyliTaBa, KilacU(pHUKaALH]y H
cUCcTeMaTHU3allljy CTpaTervja yrpaBjbakba PHU3UIMMA, carjelaBambe MOTYhHOCTH HHTerparuje
CaBpPEMEHMX TEXHOJIOTH]ja, MOCEOHO BjelITayKe MHTEIUICHIIMJE U aHAIM3€ BEJIMKUX IMOJaTaKa, y
npolece yrnpaBibakha PU3ULMMA, Ka0 M MIECHTH(UKAIM]Yy KJbYYHUX IOKa3aTesba YCIjeIIHOCTH

pEJIeBaHTHUX 3a OljeHy e(ekaTa MpuMjeHe CaBPEeMEHHX CTpaTerrja yrpaBibamba pU3UIIMAa.

JlpymiTBEeHH IUJbEBH UCTPAXKHUBAKA YCMjEpEHH Cy Ha yHarpeleme npakce yrnpasibamba pU3HIIMa
y ocurypaBajyhum JpymTBHUMa, jadyame CTAOWJIHOCTH CEKTOpa OCHrypama, YyHampeheme
PETYIaTOPHOT OKBHPA U MOJICTUIAE IPHMjEeHE CABPEMEHUX aHATUTHYKIX METOJA U TUTUTATHUX
TEXHOJIOTHja y TMpolecuMa yIpaBjbamka pH3HInMa. VcTpakuBame je yCMjepeHO M Ha pa3Boj
CTPYYHHX 3Hama ¥ KOMIETEHIIMja MEHAIMEHTa Yy OCHUTYpamy, C IHJbEM JIOHOIICHA
KBAJINTETHUJUX CTPATEHIKMX OJUTyKa W jadyama JYropoyHe KOHKYPEHTHOCTH W OJPKHUBOCTH

ocurypapajyhux apymrasa.

[Tonazehu on nmeduHMcaHor mpobiema, mMpeaMeTa M MHUJbEBA HCTPAKHUBAMKA, KaHIUAAT je
dbopMynHcao0 UYETHPU HUCTPAKHUBAYKE XHUIOTE3€, IPH UYEeMy je IMpBa XHUIOTe3a JOJATHO
OTIepalMOHATN30BaHa KpO3 JIBH]e TOJXUIIOTE3€ KOJ€ C€ OJIHOCE Ha pa3IuduTe IUMEH3H]e

YCIIJeIIHOCTH M0CJIOBama ocurypasajyhux apymrasa. @opmynucane cy cibeaehe xumnorese:

H1: HWurerpanuja cioXeHUX METOJa MPOIjeHE pU3HMKa MO3UTHUBHO YTHUYE Ha YCIjEUIHOCT

MOCJIOBamka OCUrypaBajyhux Jpymirasa.

e Hla: Unterpanuja cil0XXE€HUX METOJAA IMPOIJEHE pPHU3UKAa [O3UTUBHO YTHYE Ha
npoduTabMIIHOCT OcUrypaBajyhux npymrasa, MjepeHy npuHocom Ha kanutan (ROE).
e Hlb: VHarerpamnmja cioxeHUX METOA MPOIjeHE PU3HMKA IMO3UTHBHO YTUYE HA TPKHUIIHY

MO3UIIHMjy OCUTypaBajyhux apymitaBa, MjepeHy TP>KUIIHAM ydenrhem y YKYITHO] TIPEMUjH.

H2: Tlpumjena BjemiTauke WHTEIUTCHIMjE W aHAIU3€ BEJIMKHUX IOJaTaka y ocurypasajyhum

JPYIITBUMA CTAaTHCTUYKH 3HAYajHO CMambyje BpUjeMe MOTPEOHO 3a JOHOMICHE O/ITyKa.

H3: KonzepBaTHBHAa TMOJUTHKA pEOCUTypamba HETaTMBHO yTHYE Ha NPOPHUTAOMIHOCT

ocurypasajyhux apymrasa.

H4: Beha nuBepsu¢ukanuja MHBECTUIIMOHOT MOPT(OIMja CMamyje BOJIATHIIHOCT MPUHOCA HA

MHBECTHULIMje OCUTypaBajyhux npyirasa.

[Ipernex pocamammsux HCTpakMBama y 00JAaCTH yIpaBibabkbha pPU3MLKMMA y Ocurypanajyhum
JpyLITBUMa yKa3yje Ha IMOCTENEHHM pPa3Boj, OJ] 0a3HMX TEOPUJCKUX IMOCTABKU JI0 HAJHOBUJUX
ca3Hama KOja OCUTypame CMJEIlTajy Y KOHTEKCT JAUTHTAIN3alnje, KIMMATCKUX MPOMjeHa U CBe
3axTjeBHUJET perynatopHor okpyxkema. Kinacnunu npuctynu (Knight, 1921; Mehr & Cammack,
1961) ocurypame nedUHULTY KpO3 YAPYXKHUBake PU3MKA, 3aKOH BEIMKHUX OpojeBa U IMPEHOIICHE

TepeTa HeU3BJECHOCTH ca OCUTypaHHWKa Ha OCHI'ypaBaya, YMMeE je MOCTaBJbEH TEOPH]CKU OKBHP
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KOjU CcaBpeMeHa JuTepaTypa JoJaTHO mpoayospyje. Tako HOBHja HCTpaKMBama O
karactpodamaum u kuMarckuM pusuiuma (Kunreuther & Pauly, 2004; Mills et al., 2006; Savitt,
2017; Hudson & Thieken, 2022) nokasyjy Aa mopacT y4ecTaJOCTH M MHTEH3UTETa €KCTPEMHUX
norahaja HapylIaBa yclioBE€ OCUTYPHUBOCTH U JIOBOJAW JI0 T3B. 3AIUTHTHOT ja3a, y KOME Ce TepeT
pHU3UKa MpeHocu Ha AomahuHCTBaA, MpuBpeny U jaBHe ¢uHaHcuje. Ha Taj Haunn moTBplyje ce
JBOCTPYKA, MUKPO M MaKpo YyJIOra OCUT'ypama y alCOPIMIHUjH [IIOKOBA, aJli U HEroBa OCJeTIbUBOCT

Ha MPOMJEHE Y OKPYKEIbY.

W3 oBe mepcrekTuBe MPHUPOJHO MPOM3Ta3U MHUTAKE KAKO OCHTYypaBadM YIPaBJbajy MPEy3eTHM
KaramuTeToM, IITO YMHU cibenehe BaxkHO Texumite nuteparype. PagoBu Cummins & Phillips
(2009), Chi & Liu (2017) u Rejda & McNamara (2017) mokasyjy ia onTUMaiHO ojApehuBame
CaMOMIPUJPKaja U CTPATEIIKO KOpHIIheme peocHrypama TUPEKTHO YTHYY Ha COJBEHTHOCT,
CTAaOMITHOCT M TTPOUTAOMITHOCT, MOCEOHO y yCIOBUMA MOCKYIJbEHha peocurypasajyher mokpuha
HaKOH BEJIMKUX KaracTtpoda. Y uctom cMmjepy, nomaha u peruonanna jgureparypa (Kouosuh &
[Mynejuh, 2006; Kozapepuh & Koau, 2013; Maposuh & Hberomup, 2015) Texnuuke peseppe
UCTHYE Kao IEHTPAIHU HMHCTPYMEHT (UHAHCHJCKE CTAOMIHOCTH W BPEMEHCKOT HW3paBHaBamba

pHU3MKa, YUME Ce TEOPHU)jCKH YBUIH MOBE3Y]y ca crenuuyHocTrMa JoMaher TpxKHILTa.

VYnpapibame KarnaluTeTOM HEOJBOJUBO je OJ] HAUMHA Ha KOJU OCUTYpaBauu yjiaxKy MPUKYIIJbeHA
CpEIICTBa, Ma Ce 3HauajaH M0 UCTPaKMBamba 0aBM MHBECTUIIMOHOM (DYHKIIMJOM U YCKIIahUBameM
nMoBHHE U oOaBe3a. [lomazuhmu ox monmepny moprdonuo teopuje (Markowitz, 1952), HoBuja
uctpaxuBama (Heinrich & Wurstbauer, 2018) noka3yjy na pexxum ConsentHoctu 11 moactuue
ocurypaBave Ja TpeycMjepaBajy yiarama Ka WMOBHHH HIWDKET KalMTaTHOT omrepehema, ITo
BOJIM KOH3EPBATUBHUM ¥ Mel)ycOOHO XoMoreHn30BaHNM nopTdesbuma. OBa cazHamba Cy YTOIUKO
peneBaHTHHUja 3a TpkuINTe bocHe m XeprieroBuHe, Tje MpyACHIUjaTHA PETyJIaTHBA U TUTHTKO
TPXKUILTE KamuTajia JI0AaTHO OorpaHu4aBajy MoryhHocT auBep3udukaiuje, a TAME U MpocTop 3a

MPHUMjeHY CaBPEMEHH]UX WHBECTHIIMOHUX CTPATETHja.

[IpomjeHe y HauMHy TNOCIOBama OCUTypaBada HE JI0JIa3e CaMoO M3 peryJaTopHor, Beh u u3
TEXHOJIOIIKOT OKpY)Xema. Y ToM cMmucity HajHoBuju mpersieanu panoBu (Eling & Lehmann,
2018; OECD, 2020; The Geneva Association, 2021) yka3syjy Ja mNOpuUMjeHa BjeIITauKe
UHTCIMTCHIM]E W aHaIW3e BEIUKHX I0JIaTaka MHjeha JIaHAll BPUJEITHOCTH OCUTYpama, O]l
tapudupama 1 aHaeppajTHHra 10 oopane mreTa, omoryhasajyhu npenusaujy npoljeHy pusuka u
OpKy ychnyry, ajad HCTOBPEMEHO OTBapajyhm HOBE peryjgatopHe, €THYKe H cajoep pHu3uKe
(Sundberg, 2024). YpaBo 0B U3a30BU MOKa3yjy Jla CABPEMEHO YIIPABJhAkHE PU3UIIUMA MOpa Ja

npeBasul)e mapuyjagad NPUCTYII U Ja Ce OCJIOHU Ha MHTETPHCAaHE TEOPHjCKE OKBUPE.

TakaB 3a0kpeT HajOOJbE C€ BUAM y €BOJIYLIMJU CaMOI KOHIIENTa MEeHaIMeHTa pusuka. [lonazehu
on Knightose (1921) nuctunkuuje u3Mel)y pu3Mka M HEU3BJECHOCTH, a MOTOM U OJi pa3Boja
MHTETPUCAHOI yIpaBjbarba PU3UIMMa, HOBHja eMmupujcka uctpaxkuBama (Hoyt & Liebenberg,
2011; Saeidi et al., 2020; Adhillah et al., 2025) noTBphyjy Aa XOJMCTUYKH NPHUCTYI PHU3IUKY
MO3UTHUBHO YTHUYE Ha MOCIOBHE Nepdopmance U BpujeaHoCT mpeay3eha, moceOHo Kaza je moBe3aH

ca ESG crapmapiuma ¥ J100pUM KOPHOPATUBHUM YIpaB/bakeM. Y3 OBY JHMHH]Y pasBoja
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HAJ0BE3Yjy Ce M OMXEBUOPATHU MPUCTYI yrpaBibamky pusuiuma (Scholten & Chesterfield, 2024;
Addo et al., 2025), koju Harnamasa yTuiaj KOTHUITUBHUX IIPUCTPACHOCTH Ha OJUTyYHBambE, Ka0 U
NpUMjeHa BjEIITAaUYKe HMHTEIMICHIM]E M MAIIMHCKOT YYema y HACHTU(UKALUH, Mjepemy U
KOHTPOJIM pu3uKa y peamHoM Bpemeny (Wu, 2023; Ispas et al., 2025; Theodorakopoulos et al.,

2025), ynMe ynpaBbambe pU3UIIMA [I0CTAje CACTABHU JIHO CTPATELIKOT O/TyYHBabHA.

KonauHo, cBa HaBeleHa cazHama /100Mjajy MyH CMHCA0 TEK Kaja ce carjeaajy Kpo3 MpHu3My
cucTeMa YIpaB/balba PHU3UIMMA, PEryJaTOPHOI OKBHpAa U JbYICKUX pecypca. Jluteparypa
Harjamana 3Hauaj ConBeHTHocTH 11, mporeca concTBeHe npoljene pusmka u ctaaapaa IFRS 17,
npu yemy nomahu ayropu (Tokxammh et al., 2021; Imamovi¢, 2022) ykasyjy Ha ¢a3HO U
WHINPEKTHO YyckinahuBamwe perynatuBe y Penyomunu Cprckoj u  @Denmepaumju  buX.
HcTtoBpemeHo, HoBHja ucTpakubama (Bombiak, 2017; Kristo & Turkovi¢, 2021; Zolak Poljasevi¢
et al., 2025) spyncke pecypce mperno3Hajy Kao CTpaTeniky JIMHHU]Y oJ0paHe 01 pU3MKa U Kao jeTHO
01 KJbYYHHX OTrpaHHYEHa pPa3BOja CEKTOpa, JOK pafgoBu o kiaumarckuM u ESG pusunmma
(Giraldez-Puig et al., 2025; Rovcanin et al., 2025) oBe ¢akTrope HCTHUY KaO0 HOBE IMOKpeTaye

MHOBAIIMja U PETyJaTOPHUX 33aXTjeBa Y OCUTypamby.

[ToBe3nBambeM OBUX YBHJA J0JIa3u CE€ JO 3ajeJHHYKOT 3aKJby4Ka MPETXOJHUX HCTPaKHBAHbA.
HNako je nureparypa oOMMHA, HaBEJICHU CETMEHTH, CaBpPEMEHE METOJIE TMPOI[jeHe PHU3HKa,
JUTUTAIIHE TeXHOHOFI/Ije, IMOJIMTUKA peocurypama W HHBCCTUIIMOHA IIOJIMTHUKA, Hajqemhe cy
aHAIM3WpaHU TI0jeIMHAYHO, JOK HHXOoBa MehycoOHa TOBE3aHOCT W 3ajeIHMYKH yTHIA] Ha
YCHJEITHOCT TMOCJIOBama OCUTypaBajyhux apymraBa y o0JacTH HEKHMBOTHOT OCHUTYpama OCTajy
HEJOBOJbHO EMIHMPHUJCKU HCIUTAHU, NMOCEOHO Yy KOHTEKCTY Tp)KMILITAa Ocurypawma bocHe u
XepueroBuHe. YNpaBO Taj HMCTPAKUBAYKH ja3 TMPEJCTaBJba IOJIA3HUINTE OBE JIOKTOPCKE

JucepTaruje.

JlorprHOC OBE JOKTOPCKE AMCEpTallfje MPBEHCTBEHO C€ Orjieia y CTHIamky HOBHX HAYYHHUX
Ca3Hama O YTHIAjy CaBPEeMEHHX INPHUCTYIa yIpaBibalby PU3HIMMa Ha YCIJEIIHOCT HOCIOBama
ocurypaBajyhux apymraBa y oO0NacTH HEKMBOTHOT OCUTypama. VcTpaxuBameM je Kpo3
TEOPHUjCKY U eMIMPH]CKY aHaJHM3y carjelaH 3Haya] MHTErpaldje CIOKEHHX METO/a MpOoIjjeHe
pHU3UKa, TPHMjEHE BjelITauykKe HHTEIWICHIMjE ¥ aHAINW3€ BEIMKHX I10/1aTaKa, IOJUTHKE
peocurypama M CTPYKType WHBECTHIIMOHOT TOpPT(OIIMja, T€ je YKa3aHO Ha HHUXOB JOTPUHOC

Pa3NIUYUTHUM acleKTUMA TOCIIOBHE YCIjEIIHOCTH.

Hayunun pompuHOC WHCTpaKuMBama oOIjleja C€ Y HWHTETPHCAHOM carjefaBamby KIbYYHHUX
KOMIIOHCHTH CHCTEMa YIpaBJbakba PH3UIUMA M HBHUXOBO] EMIHUPHU]CKO] TPOBjepH, Ka0 U Yy
OlepallMOHANM3AlMJd MHJEKCa UHTErpaldje CI0XKEeHUX METOoJa MpOIjeHe pHU3HKa Kao

MOKa3aTesba Pa3BHjEHOCTH CHCTEMA YIIPaBJbatba PU3HILIMMA Y OCUTYpaBajyhuM JpylmTBUMA.

[IpakTHyHM JONPHUHOC HCTPaXKMBamba oryefa ce y ¢opMmyiHcamy IMpernopyka Koje MOory
MOCTY)KUTH MEHAIMEHTY OCUTypaBajyhux ApyIITaBa U perylaTOpHUM MHCTUTYLHjaMa PHUINKOM
yHampehema cucrema yrpaBjbalkbha PU3UIUMA, TNPUMjEHE CaBPEMEHUX AaHAJUTUYKUX METOJa,
Kpeupama MOJUTHKE PEOCUrypama U YIpaBjbakba HWHBECTHIMOHUM NOPT(OIMOM, C LUIBEM

jadyama cTaOMIHOCTH U KOHKYPEHTHOCTH OCHUTypaBajyhux npymirasa.
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1. YKpaTKo onucaTtv pasnore 360r KOjux Cy UCTPaXKMBakba Npesy3eTa U NpeacTaBuTy npobaem, npeamerT, Lnbese
W xunotese’.

2. Ha ocHoBy nperneaa nMtepaType, CaXKeTo NPUKa3aTh pesyaTaTe NPeTXo4HMUX UCTPaXKMBarba y Be3u npobiema
KOjW je ncTpaxkmBaH (BoaMTM padyyHa o Tome Ja obyxBaTa HajHOBMja M Haj3Ha4ajHMja ca3Hakba U3 Te o61acTu
KOZ, Hac 1y cBujeTy).

3. HaBecTn monpuHoC Te3e y pjellaBakby U3y4aBaHOr NpeameTa UCTPAXKMBakba.

HaBecT o4eKkMBaHM Hay4YHM U NPAKTUYHM OLHOCHO YMjETHUYKM AOMNPUHOC AMcepTaLmje.

5. MATEPUWAN U METOAOONIOINIA PAAA

Marepujan koju je KopuilheH y HCTpaxuBamy 00yxBara HpHUMapHe U CEKyHJapHE H3BOpE
nomataka. [lpuMapHM TOZalM TPUKYILUBEHU Cy MOMONWY CTPYKTYpUPAaHOT — yIUTHHKA
JUCTpUOYHpPAaHOT OCUTypaBajyhuM ApymTBUMA KoOja MOCTY]y Y 00JacTH HEXMBOTHOT OCHUTYparbha
y bocHn m XepieroBuHu, 0K Cy CEKyHIApHU MOJAIM Tpey3eTH M3 (PMHAHCHUJCKHX W3BjelITaja
ocurypaBajyhux apymiraBa, U3BjellITaja HaI30pPHUX MHCTUTYIIM]a, CTATUCTUYKUX MyOIUKaIKja U
JIPYrUX PEIeBAaHTHUX jaBHUX H3Bopa. McrpaxkuBameM cy obOyxBaheHa cBa 23 ocurypasajyha
JPYIITBA KOja IMOCIYjy Y CEKTOPY HEKMBOTHOT OCHTypama y BocHM u XepleroBuHHU, 4nMe je
006e30ujehena moTmyHa MOKpPUBEHOCT ITUJbHE TIOMyJIalMje. 3a MojeIMHe XUITOTe3e KOpUltheHu cy
W YU TIOJICKYIIOBH TOJaTaKa, OJHOCHO CTyIHja Cliydaja W TaHesd IMOJalld, IITO j& YCIOBJbEHO

JIOCTYITHOIINY pelleBaHTHUX WH(OpMaIiMja U IPUPOJIOM HCTPAKUBAHOT MPoOIIeMa.

HctpakuBame je KOHIUMIIUPAHO KA0 EMITMPHJCKO HCTPAKMBAKE 3aCHOBAHO HAa KOMOWHOBAHY
KBAaHTUTATUBHUX W KBAJIUTATUBHUX UCTPAKUBAUKUX MPHUCTYIa. METOI0IOMIKH OKBHP 00yXBaTao
j€ aHKETHO HCTpaXKHMBamke, aHAIM3Y CEKYHJAPHHUX TOJaTaka W CTyau]y cliydaja, 4uMe je
omoryheHo cBeoOyXBaTHO cariiefjaBame IpoOsiemMa yrpaBbamba pU3MIMMA y ocurypaBajyhum
npymTBuMa. llpumapHu mojgany NPUKYIIBEHH CY MYTEM CTPYKTYPHpPAHOT YIIUTHHKA, KOJH je
HAaKOH MHJIOT TECTUpama AUCTPpUOyHpaH CBHM OCHUTypaBajyhuMm npymTBuMa Koja MOCTY]y Y
00TacTH HEXUBOTHOT OCUTypama y bocHm m XepueroBuHH, IOK Cy CEKYHIApHH MOJAIH
NPUKYIUBEHU M3 (MHAHCHJCKUX W3BjelITaja ocurypaBajyhux apymTaBa, M3BjelITaja HaI30PHUX
WHCTUTYIMja, CTAaTUCTHYKUX MyONMKanuja M JPYruX peJeBaHTHUX jJaBHUX M3Bopa. 3a
UCIUTHBAKE TOjEIMHUX XHUIOTe3a KopuinheHa je W CTyAuja ciIydaja, Kao JOIYHCKH

KBAJIUTAaTUBHU ITPUCTYII.

[TpukyrybeHN TONAIM aHAJIM3UPAHU Cy NPUMJEHOM [ECKPUNTHBHE CTAaTHCTUKE, BUIIECTPYKE
JMHEapHe perpecHoHe aHalu3e, aHaJIM3€ BapUjaHCe, HEMapaMeTapcKUX TecToBa M MaHelN
PErpecuoHNX MOJIENIa, y 3aBHUCHOCTH OJI MPUPOJE TOJaTaka M MOCTaBJBEHHX HCTPAKMBAYKUX
XumnoTesa. 3a mojeAuHe mojene kopuinheHe cy poOycHe CTaHIapAHE Tpelike U ojroBapajyhu
TeCTOBU u300pa Mojena. KBanuTaTMBHM JMO HCTPaXHMBamba PEATM30BaH j€ KPO3 aHAIHU3Y
OJIrOBOpA W3 YMHMTHUKAa OTBOPEHOT THMA M KpO3 eleMEeHTE CTyIHje clydaja, MpH 4Yemy je
NpUMHUjehbeHa METO/a aHajdu3e cajpXkaja y Huiby HACHTH(HKaLKje JOMHUHAHTHUX oOpasana H
MHTEpIpeTanyje KBaHTUTATUBHUX Hana3a. KoMOMHOBameM MpUMapHUX U CEKYHJApHUX M3BOpa

rnoaaTraka, KBAHTUTATHUBHHUX W KBAJIHUTATUBHUX MCTOH4, KAO0 W PaA3JIMIUTHX AHAJIUTUYIKUX

° Xurmorese I[IpUKa3aTu CaMo 3a HAYYHHU JOKTOpAaT.
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nocrymnaka, obezoujehena je Tpmanrynamuja pesyirara u noBehaHa MOy3IaHOCT M BaJIHIHOCT

noOujeHnX Haasa.

TokoMm peanuzanuje UCTpaXUBamba JOIIO je J0 JjeTUMUYHE W3MjeHe MPBOOMTHO IUIAHUPAHOT
o0yxBaTa MCTpakuBama. Vako je MCTpaXMBamke WHHULHUJATHO OWJIO MPOLUIMPEHO W Ha TPXKHUILTA
Cpbuje, Lpue I'ope u CjeBepHe Makenonuje, 300r HEJJOBOJLHOT Opoja MPUKYIJBEHUX OJIrOBOPA
aHanM3a je orpaHuueHa Ha TpxkuiTe bocHe m Xepuerosune. Komucuja onjemyje na HaBeneHa

I/I3MjeHa HPIje yTuldjia Ha KBAJIUTCT UCTPpaKUBabA.

[Tormynn oOyxBar momynaluje HEKUBOTHUX oOcHrypaBajyhux npymraBa y bocHu wu
XepleroBuHu, KOMOWHOBakE MPUMAPHUX M CEKYHIApHUX M3BOpa MoJaTaka, kKao M Kopulrheme
BUILETOJMIILUX BPEMEHCKUX CepHja 3a TMOje[JMHE CerMeHTe aHaiuze, 00e30ujeuiu cy
ojaroBapajyhy oCHOBY 3a TECTUpPambe€ MOCTABJbEHUX XUIIOTE3a. [IpOBEICHO UCTPaKUBAKHE OOMMOM
1 IPUMHjEEH-EHOM METOI0JIOTHjOM MPYKa TOBOJHHY OCHOBY 3a JIOHOIICH:E IMOY3JaHUX 3aKJbydaKa,
0e3 moTpeOc 3a NPOIIUPUBAKBLEM HCTPaKHBama WIM yBOhCHmEM J0JaTHHX MeToia. Takohe,
CTaTHCTHYKa O0Opaja TMojaTaka je aJeKBaTHO TNPOBEJACHA M YyckialleHa ca IMOCTaB/bEHUM

OUJbCBHUMA U XUIIOTC3aMa UCTPAKHBAbA.

1. OnucaTu U JaTU OCHOBHE KapaKTepUCTUKe maTepujana Koju je obpahunsaH, Kputepujyme Koju cy y3etm y 063mp
3a u3bop maTtepwmjana.
2.  [aTv KpaTaK yBuA Yy NPUMMNjEHEHN METOL UCTPAXKMBAHA, NPU YEMY je BarKHO ounjeHUTH crbeaehe:
2.1. a nn cy npuMmnjerbeHe MeToLe UCTPaXKMBakba aJeKBaTHe, 0BO/bHO TaYHEe U caBpemeHe, umajyhu y suay
AocturdHyha Ha TOM NoJsby Y CBjETCKOM OKBUPY;
2.2. O6pa3NoOKUTM eBEHTYA/IHE M3MjeHe NPBOOUTHOT MJ1aHa UCTPAXKMBaHbA;
2.3. [la m je 06MM UCTparkMBarba A0BO/baH 3a AOHOLEHE NOoy34aHMX 3aK/bydaka Uau je NnoTpebHOo NPoLWnpPUTH
noctojehe nan yBectn HoBe MeTOLE;
2.4. [la v je cTaTUCTUYKa 0bpaga nojaTaka afeKBaTHa, ako je KopulwheHa npu obpaam pesynTarta.

6. PESYNTATU U HAYYHU/YMIETHUYKU ONPUHOC UCTPAXKUBAHA

Jocamamma UCTpaKUBamba yKadyjy Ha 3Ha4aj CaBpEMEHHX MPUCTYIA YIpaBJbamkby PU3UIMMA Y
ocurypaBajyhum IpymTBuMa, YKJbYydyjyhu TpHMjeHY CIOXEHHX METOJa MpOIjeHe PHU3HKa,
JUTUTATHAX TEXHOJOTHja, PEOCUTyparma ¥ WHBECTHUIIMOHE MOJUTUKE. MelyTum, HaBeaeHH
CerMEHTH cy y mocrtojehoj mutepatypu Hajuenrhe aHanMM3MpaHU TOjeAMHAYHO, JOK CYy HHXOBA
MelycoOHa TOBE3aHOCT M 3ajeJHMYKH YTHIA] Ha YCIJEHIHOCT IIOCIIOBama OCHrypaBajyhux
JpYyLITaBa HETOBOJHHO UCTPAXKEHU. YTIPABO j€ OBaj UCTPAKMUBAYKH ja3 MPECTABIbA0 IMOJAZUIITE
JIOKTOPCKE JWCepTalMje KaHAWJaTa, YWju je [HWb OWO Ja HMHTETPAIHO carjiefla yTUIa]
CaBpEeMEHHX IMPAaKCU yIpaBJbakba PU3HIUMA HAa Pa3IUUUTE AUMEH3HjE YCIjEUTHOCTH MOCIOBamka

ocurypasajyhux apymrasa.

PesynTatu uctpaxuBama MOKa3aiu Cy Ja ce eeKTH CaBPEeMEHUX MPaKCH yIpaBibambha pU3HLIIMa
HE MOTY IOCMaTpaTH Kpo3 jeIHY OUMEH3H]y YCIJEeIIHOCTH, Beh Ja HUXOB YTHLA] 3aBUCH O]
aclieKTa MocloBama Koju ce aHanu3upa. McrpaxkuBameM je yTBpheHO Ja MHTerpanmja ClIokKeHUX
MeTO/1a MpOIjeHe pU3MKa MO3UTUBHO YTHYE Ha TPXKHILIHY MO3ULHU]Jy OocurypaBajyhux npymirasa,
JIOK je ’eH yTuIaj Ha MpoQUTAOUIHOCT CIIOKEHHU]H U HelanHeapaH. JloOujeHn pe3ynTaTtu yKaszyjy

Ha HOCTOj@.H)G OIITUMAJIHOIT HHBOA MCTOAOJJOIIKEC CO(I)I/ICTI/II_[I/IpaHOCTI/I, HaKOH KOjeF JaJbe
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nopehame Opoja mNpHUMjEHEHHMX METOAa HE JIOBOJM /IO IMPOMOPIUOHAIHOT  pacTa
npodurabmiHOCTH, Beh MOXe moBehaTu CI0KEHOCT cHCcTeMa U TPOIIKOBE HeroBe nmpuMjeHe. Ha
Taj HAuMH MOTBpheHo je na Behu cTemeH mpuMjeHe CaBpeMEHUX METOJa HMje caM I0 cebu
rapaHuuja Beher npuHoca Ha kanurai, Beh 1a BruXxoBa eeKTUBHOCT 3aBUCH 0J1 OPraHU3allMOHUX
KaramureTa, KBaJUTETa pACIOJOKHMBHUX I[0JIaTaka W CTENEHa WHTETPUCAHOCTH Y Ipoliece

yrpaBJjbabkba U JOHOLICHA ITOCJIOBHUX OJJIYyKa.

HctpaxuBameM je Aajbe YTBpheHO Aa mpuMjeHa BjelITayKe MHTEIUICHIN]E U aHAIU3€ BEJIUKUX
roJlaTaka rnpescTaBiba 3HauajaH GakTop yHanpehemwa onepatuBHe epUKaCHOCTH OCUTypaBajyhux
OpymtaBa. Pesydaratu mokasyjy nJa ce TMO3UTHBHU €QEKTH OBHX TEXHOJIOTHja HajjacHUje
UCIIOJbaBajy y TpOLECHMMa KOjU Cy CTaHIApAM30BaHHM M 3aCHOBAHM Ha BEJIHMKOM Opojy
pacmojyoKMBUX TOJaTaka, Kao INTO Cy M3paja MOHYAa M JOHOUICHE OJIyKa y MOCTYIKY
npey3uMama pusnka. VcroBpemeHo je yTBpheHO ga cama NMpHMjeHa CaBPEMEHHMX JUTHTATHUX
ajaTa HHUje TOBOJbHA 3a MOCTU3ame 00JPUX pe3ynTara, Beh 1a lUXOB CTBapHM eeKaT 3aBHCH O]
CTENEeHa IUXOBE HMHTETpAllje y IOCIOBHE IPOIece, OPraHU3aLUOHY CTPYKTYpy H CHCTEM
ynpaBsbama. [loceOHO je 3HauajaH Haja3 CTyAWje Ciy4aja, Koja je TOTBpAMJIA Ja je HaKOH
UMITJIEMEHTALHje pjelliehba 3aCHOBAHNX Ha BjEIITAYKO] MHTEIUTCHIIUjH JOIUIO IO CTATUCTUYKH U
MOCJIOBHO 3HAudajHOT cKkpahema BpeMeHa U3paje IOHyHAa, INTO IPEACTaB/ba HEMOCPEAHY
EMITUPHUJCKY TOTBPJy TO3WTUBHOI YTHIAja IUTHUTAIHE TpaHcPopMaldje Ha ONEPaTUBHY

e(UKaCHOCT OCUTypaBajyhux ApyIiTasa.

Kaga je pujed O TONHMTHUIM pEOCHUTYpama, pe3yATaTH WCTPpaXHWBama IOKa3ad Ccy J1a
KOH3EpPBAaTUBHUJU MPUCTYII PEOCUTYpaly y OCMaTpaHOM IEPUO1y MMa HETaTUBAaH KPAaTKOPOUHH
yTHula] Ha NpoduTabUIHOCT OocurypaBajyhux JpyiiTaBa, jep peocUrypame y rojauHama 0e3
3HaYajHUX IUTETHUX Jorahaja mpeacTaBjba TPOIIAK IpeHoca pusmuka. lcroBpemeHo,
HCTPAXKMBAE j& TIOKA3aJI0 JIa C€ PAlMOHAIHOCT MPHUMjEHE PEOCHTYpama HE MOXKE OIjeHhUBATH
HCKJBYYHBO KpO3 KpaTKOpodHe (PMHAHCH]CKE pe3yirare, Oyayhu 1a je \ieroBa OCHOBHA (QyHKITH]a
OUYBamk€ COJBEHTHOCTH, CMAambemhe M3I0KEHOCTH eKCTpeMHHM ryOurnmMa u mnoBehame
OTIIOPHOCTH OCUTYpaBajyhux ApymTaBa y ycIOBHUMa BEJIHKUX pu3nka. JloOMjeHn Hama3u ykasyjy
Jla ONTHMaJHa TOJHUTHKA PEOCHTYpama IMpecTaBjba KoMIpoMuc m3mely npodurabuinHocTH U
¢uHAHCHjCKEe CTaOMIIHOCTH, T€ J1a HeHH CTBAPHU €()eKTH MOTY OMTH y MOTIYHOCTH carjeJaHH

TEK KPO3 JY>KH BPEMEHCKHU TIEPUO]] U Y YCIOBUMA U3PAKCHUJUX IITETHHUX Jorahaja.

HctpaxxkuBame je, Takohe, MOKazajao Ja CTPYKTypa HMHBECTHLIHMOHOT MOPTQOJMja MpeacTaBiba
3HaYajHy OAPEAHUIly CTAOMIIHOCTH MpHUHOCA ocurypasajyhux apymrasa. CynmpoTHO KIAaCHYHUM
TEOPUJCKMM OYEKHMBaWkUMa, YTBpHEHO je Ja cy y INOCMAaTpaHOM Y30pPKY KOHIEHTPHUCAHU)H
MHBECTULIMOHU TOPTQOoNUjU OWIM MOBE3aHM ca HWKOM BOJaTWiIHOIIDy mpuHOca, 10K je Behu
crerneH AuBep3udukanyje ouo npahen Behum ocumnanujama npuHoca. OBaj pe3ynraT o0jalImeH
je cneumdpuyHocTHMa Jgomaher TpXKHMINTAa KamuTaia, Ha KojeM JAuMBep3u(UKalHja dYecTo
nojpasymujeBa Behe ydemthe pU3HMUHMJUX Kjaca MMOBHMHE, JOK KOHIIGHTpAallMja yiaramba y
JpXKaBHEe 0OBE3HUIIE, JETO3UTe U APYTre CUT'YpPHU]E€ HHCTPYMEHTE AonpuHocH Behoj cTabuiiHOCTH
MHBECTULIMOHUX MpHHOca. Ha Taj HaumH KaHaugar je yka3ao ga edekTtu auBep3uukaimje

3aBUCEC O KAPAKTCPUCTHKA KOHKPETHOI' THBCCTULIMOHOT OKPY’KCHA U 11a C€ HC MOFy_ie,ZLHOSHa‘IHO
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TYMauUTH UCKJbYYUBO HA OCHOBY KJIIACHYHE MOPTGOIINO TeOpHje.

Kpo3 mpoBezeHO eMIUpPHCKO HCTPaKMBAIKE KAHIUAAT j€ YCIJeIIHO IPOBJEpUO IOCTABIHEHE
XUIOTE3€ M JIOIIA0 JI0 HAYYHO YTEeMEJbEHUX pe3ysTaTa KOju JONpPUHOCE 00JbEM pasyMHjeBamby
MehycoOHuX oaHoca u3Mel)ly caBpeMEHUX MpakCH YIpaBJbakba pPHU3HIMMA U Pa3IMUYUTHX
JMMEH3Mja YCIJeIIHOCTH TMOcjoBama ocurypasajyhux apymraBa. Kao moceOHO 3HavajHa HOBa
ca3Hama HU3/Bajajy ce yTBphuBame J1a ce e(eKTH CaBpEeMEHHMX METOJa YIpaBJbamba PU3UIIMa
pa3IMYUTO MCII0JbAaBAJy HA pacT, NpOo(pUTAOMIHOCT M CTAOMIHOCT IOCIOBaMKA, J1a IMOCTOJU
ONTUMallaH HUBO MMXOBE NpPHUMjeHE, Te Ja HHXOBa E(PEKTHMBHOCT 3aBUCH O] CTeleHa
MHTETPUCAHOCTH y TMIpollece yNpaBibamka, OPraHU3allMOHMX KaralmuTeTa W KBAJHUTETa
pacmojoKMBUX IMOJaTaka, a He WCKJbYYMBO OJ O0OMMa HHXOBE IpuMjeHe. Pesynrartu
UCTpaXHMBamba MOKA3aJIH Cy U J1a CABPEMEHHU JUTUTAIHH allaTh M METOJIE YIpaBJbamba PH3HLIUMA
OCTBapyjy MyHH edekaT TeK Kaja Ccy (pyHKIMOHAIHO MHTETPHCAaHH Y Ipollece OTyuuBamba,
yIpaBJbakba U KOHTPOJe pu3Kka. Ha Taj HAYMH KaHANWAAT je MOoKa3ao Ja KOHKYPEHTCKA MPEJHOCT
ocurypasajyhux apymiraBa He MPOM3JIA3u U3 caMe COPHUCTHIMPAHOCTH NMPUMjEHCHUX anarta, Beh
U3 CIIOCOOHOCTH OpraHM3alMje Ja MX MHTETPHIIE Yy CBOje MocioBHE mpomece. OBaj Hama3 je
NnoceOHO peleBaHTaH 3a Mama TPXKHIITA OCUTYpama, y KOjUMa OTPAaHHMYCHHM OpraHHu3alMOHU
KalaluTeTH, JOCTYITHOCT MOJaTaka W PeryJaTOpHHU 3aXTjeBU J0JATHO HarjamaBajy MoTpedy 3a
CEJICKTUBHOM, TIIOCTyTHOM ¥ CTPaTelIKH YCKJIal)leHOM IpHMjEeHOM CaBpPEMEHHUX METoja

yIpaBbaba PU3UIUMA.

JloOujenn pe3ynTaT uMajy M W3pakeH NPAKTUUHU 3HA4aj, jep Mpyxkajy HaydyHO yTeMeJbeHY
OCHOBY 3a yHampeheme cucrema ympaBjbamka PU3HMIMMA, KpPEHpame IOJIUTHKA JUTHUTAIHE
TpaHnchopmalirje, peocurypama U yrpaBjbakba HHBECTUIIMOHUM MOPT(OIUOM Yy OCUTypaBajyhum
IpymtBuMa. MctoBpeMeHo, ucTpaxuBame oTBapa MOryhHOCTH 3a Jajba HayuyHa UCTpaKUBamba
yCMjepeHa Ha HCIHUTHUBaWmE TYyrOpOYHHMX e(eKkaTa CaBpEeMEHHUX IpaKCH yIpaB/baba PU3UIUMA,
BUXOBE NPUMJEHE Yy Pa3IMYUTAM HHCTHUTYIHOHATHUM M DPETYIATOPHUM OKpYXEHHMa, Kao U

VTHIIaja HOBUX JUTHTATHUX TEXHOJIOTH]ja HA PA3BOj CEKTOPA OCHTypamba.

JloOujeHn pe3ynraTH TNpHUKa3aHU Cy CHCTEMAaTUYHO, TPETJelHO U jacHO, y3 oxarosapajyhy
NpUMjeHy TabenapHuX U rpaduuKuX MpHKas3a, ITo oMoryhaBa lUXOBO jeHOCTaBHO npaheme u
NpaBUIHO TyMauewe. MHTeprnperanuja pe3yirara je JOTHYHA W 3aCHOBaHA Ha IMOCTABJHEHUM
UCTPOXMBAYKUM XHUIIOTE3aMa, a JOOMjeHH Haja3u Cy KPUTHYKH pa3MaTpaHUd y KOHTEKCTY
peneBanTHe nomahe u MelyHaposaHe Hay4yHe nuTepatype. Kanmupar je pesynrare I0CIbEIHO
ynopehuBao ca HalasuMa JPYrux ayTopa, ykasyjyhnm Kako Ha HBHXOBY KOMIIATHOMIIHOCT ca
nocrojehuM HCTpaxMBambUMa, TAKO U HA yOueHa OZCTYIAamka, 3a KOja je MOHYAUO apryMeHTOBaHA
oOjammerma. [loceOHy BpHjeIHOCT NpPEACTaB/ba YMILEHHIIA Ja Cy pe3yaTaTd TyMadyeHU Y3

YBakaBame€ CHCI_II/I(bI/I‘-IHOCTI/I TPXKXUIITA OCUTYpamka y bocuu u XepI_ICI‘OBI/IHI/I.

1. YKpaTKo HaBecTu pe3ynTaTte 40 KOjuX je CTYAEHT AOLao.
OumnjeHnTn ga nmn cy aoburjeHn pesynTaTu jacHO NPUKa3aHM, MPaBUAHO, IOTUYHO U jaCHO TYMaYeHHu,
ynopehyjyhu nx ca pesyntatmma gpyrux aytopa v Aa v je cTyAeHT npu TOMe MCNo/baBao A0BO/bHO
KPUTUYHOCTH.

3. MNocebHo je BaxKHO UCTahK A0 KOjUX HOBUX Ca3HAHba Ce AOLO0 Y UCTPAXKMBAtDY, KOjU j& FUXOB TEOPU|CKU U
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NPaKTUYHM AONPUHOC, TE A3 X YKa3yjy Ha HOBE NpaBLLe UCTParKMBatba.

7. 3AK/bYHAK U NPUIEANOT

Ha ocHoBy u3BplIeHE aHanM3e JAOKTOpCcKe aucepranuje, Komucuja koHcTaTyje 1a je KaHAuIatT
HUrop Mumwmh, mMa ycHjemrHo peain3oBa0 HCTPAXKHMBAWkE y CKIALY ca O0J0OpEHOM TEeMOM
JOKTOpPCKE JHcepTaldje, IOCTaBJbeHUM LHUJbeBUMA M Je(PUHHCAHUM HMCTPAKUBAUKUM

XHUIIOTE3aMa.

Jlokropcka aucepTanuja Mo Ha3uBOM ,,CTpaTelIKo ypaBibambhe pU3MLMMa M HEeroB YTHULA] Ha
YCIIJEIIHOCT MOCIOBamka OCUrypaBajyhux apymraBa“ npeJcTaBjba OPUTMHAIHO HAYYHO JIjelIo, Y
KOME je KaHAHJaT CaMOCTaJHO U y3 MPUM]jEHY OJroBapajyher TeopujcKOr, METOJOJIOIIKOT U
EMIIUPUJCKOT TMPUCTYINA AHATU3UPAO CIOXKEH MPOOJIEM CTpATEIIKOr YIpaBibakbha PU3ULUMA Yy
ocurypaBajyhum IpylITBMMa M HETOBOT YTHIIaja HA YCIjeIIHOCT MOCIOBama. McTpakuBame je
3aCHOBAHO Ha pEJIEBAaHTHOM TEOPHJCKOM OKBHpPY, aJ€KBAaTHO KOHILHUIIHUPAHO U PpEaln30BaHO
MPUMJEHOM CaBPEMEHUX HAyYHOHCTPAKMBAUKHX METOJa, a JOOMjeHU Ppe3yNTaTd Cy JIOTHYHO

HUHTCPIPCTHPAHU U JOBCIACHHU Y BC3Yy Ca IMOCTABJbCHUM XUIIOTC3aMa.

[ToceOHa HayyHaA BpPHUjEIHOCT IUCEpTAIMje OTJie[a c€ Yy TOME ITO Cy JoOMjeHa HOBa Cca3Hama O
YTHUIIA]y CaBPEMEHUX IMpaKCH yIpaB/bakba PU3ULMMa Ha pa3IUuUTe AUMEH3Hje YCIjeIIHOCTH
mocjoBama ocurypaBajyhux napymraBa. McTpakuBameM je Moka3zaHO na €peKTH CaBpeMEHUX
MEeTOJIa yIpaBjbakhba PU3UIIMMA HHUCY jeIHO3HA4YHM, Beh 3aBHCE O] acleKTa MOCJIOBama KOjUu Ce
aHaIM3Upa, Ka0 W O] CTENeHa HUXOBE MHTETPHCAHOCTH Y TpOIlece YNpaBibamka M JOHOIICHA
nocyoBHUX ojutyka. [loceOHO 3HauajaH Haia3 MpeacTaB/ba YTBphUBame Ja KOHKYpPEHTCKa
IPEeIHOCT ocurypaBajyhux JpyiiraBa He MPOM3JIa3d U3 caMe MPUMJEHE CaBpEMEHUX METoJla U
JTUTUTATHUX TEXHOJIOTH]a, Beh M3 BUXOBE (PYHKIIMOHAIHE MHTETpAIlMje y Mpolece YIpaBibamba,
OJTy4MBama U KOHTpoJie pyusnka. Ha Taj HaumH aucepranuja naje OpuruHaigaH HaydHU JOTIPUHOC

JIaJbeM Pa3BOjy Ca3Hama U3 00JIACTH CTPATEIIKOT YIIpaBJbaba PU3UIIMMA Y CEKTOPY OCUTYpamba.

Kowmucuja cmarpa ma pe3yiaTratd HCTpaKMBamba MMajy M 3HA4YajHy NMPaKTHYHY BPHjETHOCT, jep
npykajy Hay4HO yTeMeJheHY OCHOBY 3a yHarpeheme cucrema yrpaBibamba pU3NIUMa, TPUMjeHY
CaBpEeMEHHMX aHAIUTUYKMX METOJa U JUTUTAHUX TEXHOJOIHja, KPEUPAmke MOJUTHKA
peocurypama M YIpaBJbakhbe WHBECTHIIMOHUM MNOPT(OIMOM y ocurypaBajyhum apymrBuma.
HcroBpemeHo, noOMjeHN pe3yaTaTH MPeACcTaBibajy 100py OCHOBY 3a Oyayha wcTpakuBama y
00JIaCTH CTPATEeIIKOT YIpaB/bakbd PHU3UIMMA, HAPOYUTO Yy TIOTJENy JAYrOpOYHHX edekara
CaBpEeMEHHMX METO0JIa, HUXOBE NMPHUMjCHE Yy Pa3IMYMTUM HHCTHTYIHOHAJIHUM M PEryJaTOPHHM

OKpYXEHHMa, Kao U JIaJber pa3Boja IUTUTATHUX pjellieha Y CEKTOPY OCUTypamba.

Ha ocHoBy cBera wusnoxkeHor, Komucuja TO3UTHBHO OIjemyje JOKTOPCKY JAUCEpPTaIH]jy
kanauaara Mropa Mumuha noj Ha3uBoMm ,,CTpaTeniko yrpaBibambe pU3ULKUMA U HBEroB YTHULA] Ha
YCIJEIIHOCT MOCJOBamka OCUrypaBajyhux apymiraBa“ M cMmarpa jJa OBaj pal 3a/l0BOJbaBa CBE

KpUTEpHjyMe YCIjelIHo ypal)eHe JOKTOpCKe AucepTalyje, ma U3 Tor pasjora
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IIpeonaoce

HacraBHo-HayunoM Bujehy ExonHomckor ¢akynrera Yuuep3utera y bawoj Jlynu u Cenary
VYuuBep3urera y bamoj Jlynum pma npuxBaTM TO3MTHBHY OIjeHY JOKTOPCKE AMCEpTaluje
kaHauaata Mropa Mumuha, ma mox HazuBoM: ,,CTpaTeNIKO YIPaBJbakhe PU3UIMMA U FHETOB
YTHIIA] HA YCIJEIIHOCT MOCIOBamka OCUrypaBajyhux apymrasa‘, ono0pu meHY jaBHY 0JI0paHy U

OJIpea KOMUCH]Y y BE3U Ca UCTOM.

1. HaBecTu HajaHauajHMje UMbeHULLE KOje YKa3yjy Ha HayYHU/YMETHUYKM AONPUHOC AncepTaumje.

2. Ha oCcHOBY YKyMHe oujeHe gucepTaumje, KoM1cuja npeanaxe:
—  [;ace aucepTaumja / yMmjeTHUYKM pag NpUXBaTH, a CTyAeHTy o4obpu oabpaHa,
—  Jjace auceptaumja / ymjeTHUYKM pag Bpaha cTyaeHTy Ha gopady (4a ce 4oNyHW Uav U3MujeHn) nam
—  [face aucepraumja / ymjeTHUYKKM pag oabuja.

Mijecto n gatym: bawa Jlyka, 21.07.2026.

Ap bpaHka 3onak Moseawesuh, sanpednu npoghecop,
c.p.
MpeacjeaHUK Komucuje

Ap HervaHa Josuuuh, eaHpedHU npogecop, C.p.

YnaH

JAp Hemarba Gepbep, saHpedOHU npoghecop, c.p.
YnaH

Wme u npesume, mumyna u 386aH-€

YnaH

Wme u npesume, mumyna u 386aH-e€

YnaH

M34BOJEHO MULLUJ/BbEHSE: YnaH KommcKHje Koju He XKenn ga NnoTnuLue U3BjeLlTaj jep Ce He cnake ca
MULW/berem BehMHE Y1aHOBaA KOMUCKje AyXKaH je Aa y U3BjellTaj yHece obpasoxkeme, To jecT
passiore 360r KOjUX He Xenu Aa NoTnulie U3BjeLwTaj.

Y npunaory nssjelwlTaja 4OCTAaBUTU:

1. Opanyky YMjeTHUUYKO-Hay4yHO-HacTaBHOr / HayuHo-HacTaBHor Bujeha ynaHuue YHusepsumTeTa o
MMeHOBakby KOMMUCH]je 3a oujeHy ypaheHe AOKTopcKe ancepTaumje / 4OKTOPCKOr
YMjeTHUYKOr pafia U jaBHY oAbpaHy;

2. Oanyky YMjeTHMYKO-Hay4HO-HacTaBHOr / HayvyHo-HacTasHor Bujeha ynaHuue YHusepauterta
0 NpuxBaTakby U3BjeLiTaja KoMUcuKje 3a oLjeHy ypaheHe AoKTopcKe ancepTaumnje /
[OOKTOPCKOT YMjETHUYKOT paga U jaBHY oabpaHy;

3. W3BjewTaj KomUcKje 3a oujeHy ypaheHe AOKTOpcKe aAucepTaumje / 4OKTOPCKOr YMjeTHUYKOr
pafa v jaBHy oabpaHy — Obpasal, 3;
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[oKkTopcka auceptaumja y NAd popmary;

YBjepere NpoaeKaHa 32 HAyYHOMUCTPAXKMBAYKKN pas M Pa3Boj O NPOBjepy OPUTMHANIHOCTU
[OKTOPCKe gucepTaLumje nyTem 3BaHMYHOT copTBEPA 33 OTKPUBAHLE MNarMjapmnsma;

M3jaBa 0 ayTOpCTBY;

M3jaBa Kojom ce osnawhyje YHunBep3uTeT vy banoj Jlyum aa AOKTOPCKY avcepTtaumjy /
[OOKTOPCKM YMjE€THUYKM pad, YYUHU jaBHO AOCTYNHUM;

M3jaBa 0 MAEHTUYHOCTU LWITAMMNAHE U EIEKTPOHCKE BEP3nje AOKTOPCKE LI,MCEDTaLI,Mie/
LOKTOPCKOr YM{ETHUYKOT paja.
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