YHUMBEP3UTET IIPUBPEJIHA AKA/IEMHUJA Y HOBOM CALlY

dakyaTeT 32 eKOHOMHUjY H HHKemepcku MeHaypMeHT y HoBom Cany

MN3BELITAJ KOMUCHUJE O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE
Mp MUJIAHA MUXAJJIOBURA 3A JABHY OJABPAHY

| MHOJAIIM O KOMHUCHUIN

1. Jlatym u opraH KOju je IMEHOBAO KOMHCH]Y

Ha cenanun HactaBHO-HayuHOT Beha dakynreTa 3a €eKOHOMH)jY U WHXEHEPCKH MCHAIMEHT oap:kaHe 17. maja 2016.
TOAMHE, JOHETa je OMIyKa O MMEHOBamy Kommcuje 3a mucame HM3BENITaja O OIEHH JOKTOPCKE IHCepTaluje 3a jaBHY
onOpany, kanaugara Mp MwtaHa Muxajnosuha Ha Temy ,IlpuMeHa cucTemMa ynpaB/bamkba (HHAHCHjCKHM PU3HIMMA
npenyseha y Cpouju“.

2. CacraB KOMHCHjE Ca HA3HAKOM MMCHA M MPE3MMEHA CBAKOT WiaHa, 3Barba, HAa3MBa y)Ke HaydHe 00JacTH 3a Kojy je
n3abpaH y 3Bambe, JaTyMa n300pa y 3Bambe U Ha3uB (PaKkyjiITeTa, YyCTAHOBE Y KOjOj j€ UIaH KOMHUCH]E 3aMOCIICH:

1. IIpod. ap Mapko Hapuh (npeoceonux komucuje), penosuu npodecop Ha [IpaBHOM akynreTy 3a IpuUBpeLy U
npasocylje y HoBom Cany, yxa HayuHa 00IacT MyATHIUIUAIUIMHAPHA CKOHOMHM]ja, u3abpaH y 3Bame 20.02 2012. rogune Ha
dakyaTeTy 3a EKOHOMH]Y U HHXKemepcku MeHauMeHT y HoBom Cany, YuuBep3utet [Ipuspenta akagemuja y Hosom Cany.

2. TMpo¢. np Jazap O:xerouh (uran komucuje), penosuu npodecop Ha DakynTeTy 3a EKOHOMH]Y U HHKEHHEPCKH
MeHagMeHT ¥ HoBom Cany, yxka HaydHa oOmact [locmoBHa m mehyHaponHa exoHommja, m3abpaH y 3Bame 19.09.2018.
roaurHe Ha PakyNTeTy 32 eKOHOMH]Y U HHXXEHEPCKH MEHAIMEHT, Y HuBep3uTeT [IpuBpenna akagemuja y Hosom Cany.

3. TMpo¢. ap Mapko UBanum (menmop), penoBuu npodecop Ha DakyiareTy 3a €KOHOMH]Y M HHKEHEPCKU
meHapMeHT ¥ HoBom Cany, yxa HaydHa oOnact ®uHaHcHje n OaHKapcTBO, m3abpaH y 3Bame 19.10 2017. romuHe Ha
dakynTeTy 3a eKOHOMH]Y U HHKemepcku MeHauMeHT y HoBom Cany, YHuBep3uter [IpuBpenna akagemuja y HoBom Cany.

I OOJAIM O KAHIUAATY

1. Uwme, ume jeqHor ponurelba, Ipe3nume:

Munan (Jouo) Muxajnosuh
2. Jlatym pohema, onmrtuHa, Perryonuka:

14.10 1966. ronune, bujesbuna, Penyoauka Cpncka
3. Jlatym onbpaHe, MECTO U Ha3UB MarucTapcke Te3e

Mp Munan Muxajnosuh je 20.12.2011. roaune, HaKOH IBOTOAMINEBMX MarucrapCcKux CTyAdja CTEKao 3Bamkbe Marmcrpa
Hayka Ha Dakynrery 3a MeHayuMeHT y beorpany, AJI®A Vuusepsurer y beorpany. HasuB marucrapcke tese: ,,Mepeme
KBAJIMTETA yCJIyre y o0pazoBamy*.

4. Hay4Hna o0acT U3 KOj€ je CTEUEHO aKaJIeMCKO 3Balbe¢ MarucTpa Hayka
MeHagMeHT M 6u3HHC, Marucrap HayKa 0 MEHalIMeHTYy

5. OO0jaBsbeHU HAY4HU PaJOBU U CTPYYHH WIAHLIM:

QP 14.0B-005 lzdanje 1



2

e Kpcruh, C, Muxajnosuh, M, Craukosuh, M, (2019), Mooden caspemenoz cucmema punancupara na npumepy
ucaamcroe banxapemsa, Bojuo nemno 6p. 3/2019, Yuusepsurer onodpane, beorpan, 2019, ctp. 240 — 249, (M51)

e Uapnuna, M, Muxajnosuh, M, Codtuhi, M, (2018), Epexmu npumene caspemenux memoda obpauyna y MCII,
ExoHomuja — Teopuja u npaxca Op. 4/2018, dakynrer 3a eKOHOMHUjY U UHXKEHmepcku MeHayMeHT y HoBom Cany,
Hosu Cag, 2018, ctp. 69 -82, (M52)

e  Muxajnosuh, M, WBarum, M, (2019), Pusuyna epeonocm (VaR) kao mexHuka meperba UHAHCUJCKOS PUBUKA,
Exonommja — teopuja u mpakca, PakynTeT 3a eKOHOMHUjy W HHXemepckn MeHapMeHT y Hosom Cany, HoBu Car,
IToTtBpma o mpuxBaTamy paja 3a 00jaBJbHUBaGC U IITAMITY j€ y IpUJIory oBor M3Bemraja, (M52)

e IIpauh H, Muxajmosuh M, Joanosuh [, (2014), Exonomcka ananuza mpaicumima HCUBOMHOZ2 OCUSYPAbA Y
Penyonuyu Cpouju, Exonomuka br. 2/2014, [Ipyurrso exoHomucta ,,Exonomuka‘ Humr, Hurr, 2014. ctp. 149-160,
(M-52)

e Crojxosuh, I1, Muxajnosuh, M, (2017), Education of employees in companies in reorganization as an imortant
success facror in change management, Inovaeducation 2017, Faculty of economics and engineering management,
Novi Sad, Thematic Proceedings, Novi Sad, 2017, str. 690-705, (M14)

e Cumonosuhl 3, Muxajnosuh M, (2012), Agrarian development, organic farming and problems in environmental
protection, Internacional Scientific Meeting Sustainable agriculture and rural development in terms of the Republic
of Serbia strategic goals realization within the Danube region — preservation of rural values, Tematic proceedings,
Institute of Agricultural Economics Belgrade, December 6-8th 2012. (M14)

e Uapnua, M, Muxajmosuh, M, Codtuh, M, (2018), Menapepcko pauynosodcmeo u pesusuja Henpo@umuux
opeanuszayuja, VIII Melhyraponau nayaau konrpec ,,PEBU3UJA®, YauBep3uret 3a mocnoBHe cryanje bama Jlyka
u llenTap 3a ekoHOMcKa U (HHAHCHjCKa MCTpaxkuBama beorpan, [Tamuh, 2018, (360puuk pagosa ISBN 978-86-
88535-12-0), crp. 111-119, (M33)

e Ueanum, M, Oxerosuh, JI, Muxajnosuh, M. (2017). Cost-benefit analysis in investment management, VII
International Symposium , Engineering Management and Competitiveness* 2017, Tehnical faculty ,,Mihajlo
Pupin®, University of Novi Sad, Zrenjanin 15-16th June 2017, Serbia, (36opuuk pamosa), ctp. 237-242, (M33)

e Kpcruh C, Auguh C, Muxajmosuh M, (2014), Huxauuno xpemaroe caspemene npugpeoe u eKOHOMCKe Kpuse,
Mehynapogaa DQM xoudepenmuja 2014, DQM IlenTap 3a ymnpasipamke KBaIUTETOM W moy3maHomrhy, beorpan,
2014, (M-33)

e Bupujesuh-Jopanosuh C, Muxajnosuh M, (2014), Bpeonosare 6penoa kao enemenma HeOnun/buse axmuee,
Mehynaponaa DQM koudepenmuja 2014, DQM Ilentap 3a ynpaBibambe KBAIUTETOM H moysmaHoihy, beorpan,
2014, (M-33)

HaBenenn cnmcak myOnMKOBaHMX pajioBa KaHAWAATa IOKasyje Jia c€ OH y MOCHEIbMX HEKOJIMKO T'OAMHA aKTUBHO
0aBHO HayYHUM HCTpA)XHMBamkbHUMa M3 00JIaCTH €KOHOMHjE, OpraHM3allijeé M CPOAHMX HaydyHHX AucuMIuimHa. [Ipu Tome,
3amaxa ce 1a je GoKyc HBEeroBUX pajgoBa MPEIOMHUHAHTHO YCMEPEH Ha 001acT eKOHOMCKO-(MHAHCH]CKUX aHalu3a IIe ce
Mp Munan MuxajnoBuh jaBjka y CBOjCTBY HPBOT WM ApPYror Koayropa. V3 NmpeTXogHO HAaBEIEHOT Iperiiefia pajaoBa,
LEHUMO J1a Cy 00jaBJ/beHH PaJIOBH HAYYHO M CTPYYHO PEJICBAHTHH M Ja Cy Y KOHTEKCTY HAay4HHX HCTPaKUBama Koja Cy
IUTAHUpaHa y caMoj MpHjaBu JTOKTOPCKE AUcepTalyje kanauaara Muiana MuxajnoBuha. YodaBa ce KBAIUTET 00jaB/bEHUX
pamoBa KaHAWZATa, MOCEOHO HEKOJIMKO paJoBa HOBHjeT JaTyMa KOjU TOTBPhyjy KaHIMAATOBO aKTHBHO ydemhe Ha
Pa3IMYUTUM CTPYYHMM M HayYHHM CHMIIO3MjyMHMa M KOH(epeHnrjama Mel)yHapoaHOT KapakTepa, Kao U HEeroBo BHIHO
Hay4YHO Ca3peBambe.

111 HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:

»IIpUMeHa cucTeMa ynpaBbamba puHaHcHjckuM pusninuma npeayseha y Cpouju“.

IV HOPEIVIEJ JOKTOPCKE JUCEPTALINJE:
Hagsectu kparak caapixaj ca Ha3HaKOM Opoja cTpaHa IorJiaBJjba, CIMKa, ieMa, rpaduKoHa H ciI.

VYkymnan Opoj cTpanuia qucepranuje uzHocu 219. OHa ce cactoju 01 KOHCTUTYTHBHA 3 Jiena ca YKyHnHO 12 moceOHuxX
[IEJTMHA, TIPETJICIOM JTUTepaType u onorpadujom KaHIUAaTa Ha KPajy JOKTOPCKE AMCEpTAIHje.
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¥YBon (9 ctpana) ox 1. 1o 9. cTpase.

IpBu neo: MenaumeHnT punaHcujckux pusuka y npenysehy (77 crpana), ox 10. no 87. crpane.

Osaj deo ducepmayuje odyxeama 4 yenune u mo:

1. ®unancujcku pusuny (38 crpana) ox 11. mo 49. cTpane

2. CtBapame mpeyciioBa 3a peann3alijy yrpaBibakba GHHAHCH]CKIM prm3unnuMa (9 crpana) ox 49. mo 58. crpane
3. ®akropu Koju yruay Ha Gpunancujcke pusuke (10 ctpana) ox 58. no 68. crpane

4. YTrnaj GpMHAHCH]CKUX pU3WKa Ha [leHe KarmuTana npemxyseha (18 ctpana) ox 69. mo 87. crpane
Jpyru xeo: Crpareruja menanmenTa (punancujckux pusuka (60 crpana), ox 88. no 148. crpane

Osaj deo ducepmayuje obyxeama 4 yenure u mo:

1. IlonuTrka Gunancupamwa npenyseha (12 crpana), ox 89. no 101. crpane
2. HuBo Tonepaniuje puHancujckux pusuka (24 crpane) ox 102. no 126. ctpane
3. Mepeme usnoxeHnoct puHaHcHjckuM pusniumMa (14 crpana) ox 127. no 141. ctpane
4. EdextuBHoCTH 3amtuTe npenyseha ox ¢puHancujckux pusuka (7 ctpana) oxn 142. no 149. crpane
Tpehu neo: Meronosioruja MmeHaumMenTa puHancujckux pusuka y npenysehy (56 crpana), o 149. o 205.
CTpaHe.

Osgaj deo ducepmayuje obyxeama 4 yenure u mo:

1. ExoHOMCKa aHanmm3a TpkumIHe cTpykrype (12 crpana) ox 150. no 162. crpane

2. UctpaxuBame MpUMEHe yIpaBibama (UHAHCHjCKUM pu3nnmMa y npenysehuma Cpouje (3 crpane) ox 163. no

165. ctpane

3. IlpuMeHa pHHAHCHjCKHX JepuBaTa y 3alITUTH of (uHaHcHjckuX pusuka (31 crpana) on 166. no 197. crpane
4. [Notpeba nmpeny3eha 3a MeHayIMEHTOM pU3HKa 011 puHaHCUpama (7 cTpana) ox 198. mo 205. cTpane
3ak/pyuHa pazmatpama (5 ctpana), ox 206. 10 210. crpane.

Jlureparypa (8 crpana), ox 211. 1o 218. crpane.

Y HOKTOPCKOj AMCETALHjU TPHIOKEHO je:

. rpadukona 27

. cnuka 15

. Tabena 26

. ¢dycuora 155

. ayTOpU30BaHUX M3BOpa Jureparype 125
. eNIEKTPOHCKHX n3Bopa 20

\Y BPEJHOBAIBE NOJEAMHUX AEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:

Y ysoonom deny paoda ,,¥YBox (ctp. 1-9), kaHauaar je HaBeO OCHOBHE Pa3jiore ¥ MOTHUBE KOjHMa CE JIMYHO PYKOBOIUO
NPWIMKOM H300pa Teme JoKTopcke nucepranuje. C THM y Be3n, KaHIUJaT UCTHYE YHI-CHHUILY 1a KOPIOpaTHBHE (hPMHAHCH]E
M3UCKYjy BHCOK CTEIIeH KOMITATHOMIHOCTH Ca CHCTEMOM KOPIIOPATHBHOT yIpaBibama npenyseha y caBpeMeHnM ycioBHMa
nocyioBama. CHCTEM KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbakha 3aCHOBAH Ha OHTOJIOIIKMM OCHOBaMa CYOYEH j€ Ca BUCOKHUM CTEIIEHOM
pu3uKa ycien cBe Belie HEM3BECHOCTH TP)KUIIHHMX yCJIOBa IMOCIIOBama, KAKO Ha MHKPO TaKO M Ha Makpo HUBOY. Ycien
NpOMEHa Yy NPUBPEAN M KOpPIIOpaTHUBHE (PMHAHCHje Cy JaHac CyodeHe ca pPasHOBPCHUM pHU3HIMMa Ha KOje y HEKHM
ClIydajeBUMa KOPOIIOPATHMBHM MEHAIMEHT He MOX€E YTHIIATH, jep Cy TI00aTHH, any Takohe W BeINKUM OpojeM pH3HKa KOjH
yTH4y Ha e(UKacCHOCT TIOCI0Bama npeayseha u Ha koje je Moryhe yTuIaTH.

Tpamuunor—m nepuoa YCJIOXKmkaBa TPKHUIIHE YCJIOBE IIOCIOBaka YMME YTHYE Ta C€ M IMOCJIOBHHM PHU3UIU KaKO
KBaHTHTATUBHO TaKO W KBAJIMTATUBHO MYJITUIUIMKY]Y W JA00Hjajy cacBUM Ipyry TUMEH3H]y OJf OHE ca Kojuma ce cycpehy
npexyseha y nubepaaHO TP)KUIITHAM €KOHOMHjaMa pa3BHjeHHX 3eMalba. UmmeHuna ga ce Pemybnmka CpbOuja Hamasu y
MOOJMAaKJIO] (ha3u TpaH3WIMjEe W Ja je HEHO TPXKHUIIHO ONpeJesbehe Ka JIMOepalHOj €eKOHOMHUjU CBE M3BECHHjE YCIea
OTBapama Ka JpyruM TpXKUIITHMA, HaMmehe moTpedy 3a IPUMEHOM CaBpeMEHHMX (MHAHCHjCKMX HMHCTpYMEHaTa Yy
(hMHAHCHjCKOM yNpaBJbalby MHOTHUX KOPIIOPaTHBHUX Ipeay3eha. 3aro je caBpeMeHO KOpHOPaTHBHO IMOCIIOBamke Hemoryhe
3aMHCINTH 0€3 XapTHja o] BPEJHOCTH M TO KaKO OHMX PEJLOBHHMX TaKO M M3BEICHUX XapTHja O] BPEJHOCTH, OJHOCHO CBE
BUILIE TPUMEHUBAHNX (PMHAHCHjCKUX JIEpUBATa Y CABPEMEHO] ITOCIOBHO] IPAKCH KOPIIOPATHBHUX Ipeay3eha.

Caaxko npenysehe jxesnn 1a cMami HEM3BECHOCT TOCIOBamba M ocTBapH 1To je Moryhe Behu npodur. C tum y Besw,
MIOCJIOBAME HA TPXKHUIITY ca MOBehaHUM ITOCIOBHUM PH3MKOM IpaTd U NoTpeda 3a KopumhemeM HHTPyMEHATa 3a 3aIliTUTy
ol (QUHAHCHjCKMX pH3UKa y mpakcd. OBaj BUA KOPHOPATHBHUX (HWHAHMCja 3aXTe€Ba W pPa3BOj HOBUX M3BEICHUX
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(MHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa W HOBHM Ha4MHU Kopuinhema ctapux Beh moctojehux mHcTpymMeHaTa. Pa3BojeM caBpeMeHHX
(MHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa CTBapa ce motpeda 3a kopuinhemeM, nopen Beh mocrojehnx, HOBUX MeTOZa 3a yNpaBJbambe
(MHAHCHjCKUM pU3MLMMA. Y J0CalalllkbeM YIpaBibalby KOPIIOPaTUBHUM (MHAHCHjaMa 3Ha4YajHy YJIOTY Cy UMalU (aKTopu
Kao IITO Cy IPOMEHHBOCT LIeHa poba M yciryra, KaMaTHUX CTOINA M JEBU3HHX KypceBa, HH]IAIMja, OrpaHnYeHha KaMaTHUX
CTOMA, TEXHOJIOIIKH Hampenak u ciamdHo. Mehyrtum, y OymyhHocTH 3Hauaj he ce mpecenuTH Ha TPIKUIITA H3BEICHIX
XapTHja o BpeIHOCTH Koje omoryhasajy nmpeny3ehnma na y3 oxpeleHy 1ieHy m30eray JoAaTHH IIOCIOBHA PH3UK, MK J1a Ta
npebarie Ha MOCIOBHY CTpaHy Koja Mpo(ecHOHATHO UMa HHTEPeC Jja Ta CHOCH. AHAJIOTHO TOMe, (PMHAHCHjCKE HHCTHTYIIH]E
MIPECTaBIbajy BEOMa BayKHE ITOCIOBHE MapTHEPE KOjU MPO(ECHOHATHO TIPEy3NMajy pU3HK, a YjeIHo (prHaHCHjCKE JepuBaTe
KOpHCTE Ka0 MHCTPYMEHTE 32 CTUIIAIHE CONCTBEHE TOOUTH. 300T TOra, y CaBpeMEHHM TPIKHIIIHUM YCJIOBUMa MOCIIOBamkba CBE
BulIlle npefy3eha Tpaku HauMHE Kako Jia 3allTUTE CBOjy M3JI0KEHOCT mpeMa ojapeheHHM (HHAHCHjCKHM pH3WIMMa I1a Cy
CIPEMHHU J1a Pa3IMYUTUM (PMHAHCHjCKUM WHCTUTYLMjaMa IuIaTe Kako OM OHe Tpey3elie pu3uKe ymecto bux. CBe OBO yjeqHO
paba u BenuKy 3a0pUHYTOCT Ja TakaB ,,rpaHcdep pusuka“™ npaheH pa3IuuuTUM (PUHAHCH]CKUM HMHOBallMjaMa MOKE UMaTH
3a mociyenuily nosehiaHu yKyIHU PU3UK U HECTAOMIHOCT YKYITHOT MaKpO(QHHAHCH]CKOT CHCTEMA.

HaBemeHn MOMEHTH He caMoO Ja y IIOTIIYHOCTH OIpaBIaBajy pasjiore KaHAnWAara 3a W300pOM OBaKBe TeMe
HCTPaXHBaha — CUCTEMa YNpaBJbakba (PUHAHCHjCKUM pH3WIMMa npenyseha, Beh yjemHo M mpommmpyjy Kpyr HocMarparmba
NHTaka Koja cy y JUCepTalMju UCTpaXuBaHa, Oynyhn 1a mpakTH4Ha NMPUMEHa Pe3yiaTaTa MCTPaKMBama MOXKe OUTH Of
KOPUCTH Ha MPOCTOPY KOjH je maneko Imupu ox mpoctopa Cpouje. C THM y Be3H, OCHOBHH LWJb HCTPaKHBaEma y OBOj
JIOKTOPCKOj ITUCEPTANHUj! jecTe jecTe Jla ce METOAC M MHCTPYMEHTH 3a YIpaBJbamkhe PU3HINMA KOjU ITOCTOje Ha Pa3BHjeHUM
TPXKHUIITHMA HaydHO MCTPaKe M Ja CE€ HAKOH Tora Ja 3akjbydak O TOME KakBe Cy MOTyhHOCTH HHXOBE NMpPUMEHE Ha
npenyseha y 3emipama y TpaH3uuju. OBaKo IMOCTaBJ/bEHO UCTPAKUBAEKHE UMA M CBOjY APYLITBEHY OIPABAAHOCT, Y CMUCITY
CTBapama OCHOBE 3a KBAJIMUTECTHHjE IOHOIICHE MOCIOBHUX OIyKa y AomahuMm mpenysehmma, mTo Moxe oMoryhurtd u
BUXOBO 00Jbe MO3ULMOHUPAHE Ha HHOCTPAHUM TPIKUIITHMA.

Y npBom jaeny paga ,MeHauMeHT (puHAHCHjcKUX pusuka y npenysehy® (ctp. 10-87), kanaumat naje mperien
MOJIa3UIITa UCTPaXKMBakha Ha MaKpO U MHKPO HUBOY. Ha OCHOBY pasiuuuTte pelieBaHTHE JIMTEpAType M APYTHX U3BOpa OH
YCIICIITHO | MOTIIYHO IPaBHIIHO CUCTEMATH3Yje TPEHYTHaA ca3Hama 0 Kopuihewy HHCTpyMeHaTa 3allTuTe 0] PUHAHCH]CKUX
PH3HKa KOjH c€ KOPHUCTE y CaBPEMEHHMM TPKHITHUM €KOHOMHjaMa, Ka0 M OHUX MHCTPYMEHATa U METO/a KOje KOPHUCTE 3eMJbe
y pa3Bojy, kakBa je u Peryommka Cpouja. Osaj deo oucepmayuje odyxeama 4 yenune u mo:

(1) @unancujcxu pusuyu (cmp. 11-49), rae KaHAWIAT HAJjIPE BPIIU MOjMOBHO ojpeljerbe OCHOBHMX (DHHAHCH]CKUX
pH3MKa Kao IITO Cy: PHU3MK JIMKBUIHOCTH M CHOCOOHOCTH Tulahama, pU3MK HEHW3BpINEHa YrOBOPHUX 00aBe3a, PH3HMK
NpOMEHEe JIEBU3HOT Kypca, PU3MK KaMaTHE CTOMe, PU3MK yrnoTpede JepUBAaTUBHUX WHCTpyMEHATa, Kao0 M MHBECTHUIMOHU
pu3uk. [lpu ToMe, KaHIUZAT HCTHUYE YUELEHHIy Ja 300r Pa3sHOBPCHOCTH U CIIOXKEHOCTH (UHAHCHUjCKUX PHU3UKA Yy
CaBPEMEHOM IOCJIOBAY, Y JIUTEPATYpH KOja TPETUPa OBY MPOOJEMATHKY I0jaB/byje CE€ MHOIITBO Kiacu(pukaiuja u BpcTa
(uHaHCHjCKUX pU3MKa. MeljyTUM, CYIITHHCKHM TJielaHO (DUHAHCH]CKM PHU3HMLM Cy PH3MIM KOjHU C€ OJHOCE Ha HOBAIl,
onHocHO Moryhe ryOoutke Ha (UHAHCHjCKMM TpxumThMma. [Ipy Tome, CBM (DMHAHCHjCKM PHU3MIM KapaKTepHIly ce
KOMIUTEKCHUM MeljycOOHHMM IOBE3aHOCTHMA IITO y MPAKCH YecTo yBehaBa yKyIHY N3JI0KEHOCT PU3HUKY.

Ha xpajy oBor nema nuceprandje KaHIuIaT rocBehyje Makmy M NHTamy 3Hadaja ynpaBibamba (PUHAHCH]CKUM
pmsunMa y mpeaysehy. C THM y Be3M, MCTHYE J1a YIpPaBbalbe PU3UKOM IIPEJCTaBjba LEHTPAJIHM JAEO CTPATEHIKOT
MEHalIMEHTa U KOPIOPaTHBHOT yIpaBJbarka OMJIO0 Koje opraHuzanuje 1j. npeayseha. 3ato je ynpaBibame pu3uIMMa Ipolec
KojuM ce opraHmzanyje (mpeayseha) meromnmuno GaBe ykJbydyjyhu pu3MKe y cBOje IOCIOBHE aKTHBHOCTH €a LUJBEM
OCTBapuBama Oexeguma Ha CBAKO] IOjeIWHAYHO] IMOCIOBHO] aKTHBHOCTH. KaHAnIaT mpaBiHO 3akibydyje da je (oxyc
noOpor ympaBjbamba pU3UIUMa HISHTHU(PUKAIU]ja, PETYIHCAlkU M eIUMHHHCame pu3nka. CTora, OCHOBHH IUJb JOOpOT
yIpaBJbama PU3UIIMA jecTe 3allTuTa Ipexy3eha ox HENMPHUXBATJHPUBHX T'yOWTaka M yjeaHO nogaTHO yBehame BpemHOCTH
npenyseha.

(2) Cmeaparee npedyciosa 3a peaiuzayujy ynpasmsarea Guuancujckum pusuyuma (cmp. 49-58), rue KaHaumaaT UCTHYE
Jla HauuH Ha Koju he mpenyseha MMIuIeMeHTHpaTn yrpaBibame (GHUHAHCHjCKHUM PH3HMLMMA 3aBUCH, IIpE CBEra, oJ 00JIHMKa
bUXOBE OpPraHU3alMOHE CTPYKType, Npoduia pHU3HYHOCTH W PACHOJIOKUBOI KaJpOBCKOI HOTeHIMjana. HesaBucHO on
OpraHM3aIllioHe CTPYKType npeayseha, kibyd opraHuzalyje u Haa30pa HaJl yKYITHUM NIPOLIECOM YyIpaBibamba (PUHAHCH]CKUM
pHU3MIMMa je Tpeuu3Ha Iojelia 3ajJaraka ¥ OJrOBOPHOCTH Yy TOM Ipolecy. Y TOM KOHTeKcTy, npeny3eha Tpebajy ce
AKTHBHOCTH Y IIpOLiECy yIIpaBJbamka (PMHAHCHjCKUM pU3HLIMMa Ja pasrpannye Ha: (1) nentudukannjy u kBantuduKanujy
n3noxkeHoctH; (2) YrBphuBame MmoymMTuke U crpaterdje; (3) YroBapame U KBaHTH(PHUKAIU]Y HHCTpyMEHATa 33 yIpaBJbambe
(uHaHCHjcKUM pusniuMa; (4) 3aTBapame HHCTpyMeHaTa; (5) M3BemraBame 0 ycrmemHocTy 3amrtute; (6) PagwyHoBomcTBeHO
EBUIICHTHpAkhe MHCTPYMEHATa 32 YIpaBibamhe GUHAHCH]CKUM pHU3UIMMa. [Ipu ToMe, yrpaBibamke PU3UKOM O Tpedano na
Oyzme cramHo pa3Bujajyhu mporec Koju ce MpoBIadH KPO3 OPTaHU3aIMOHY CTpaTerujy mnpexyseha u kxpo3 MMImieMeHTanujy
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Te cTpareruje. OH 61 MOpao Ja ce MEeTOAMYKN O0aBM CBUM PU3ULIMMa KOjU OKPYKY]y OpraHH3allMOHe aKTHBHOCTH npeay3eha
y MPOIUIOCTH, CalalllkbocTh, a nocedHo OyayhHocTn. OH Mopa Outn yrpahen y xynaryty opranusauuje (nmpenyseha) kpos
e(eKTUBHY TOJUTUKY U ojapeheHHr mporpam KOojuM pyKOBOJM HajBHIIM (ToI) MeHauMmeHT npeayseha. IIpouec ynpasspama
PU3UKOM MOpa Ja MpeTBapa CTPATeTHjy Y TaKTHUYKE M ONEpaTUBHE MHUJBEBE, 0/IEJbYjYhH ONTOBOPHOCTH Yy OpTaHU3AIIHjH,
IpH YeMy OM CBaKM MEHallep M 3allOCICHH OMIM OJTrOBOPHU 32 YIPaBJbarkhe PU3UKOM IIPEKO Jelia OINHCa HUXOBUX PaIHUX
3amataka. Ca cBoje cTpaHe, OBO Jaje MOJPIIKY 3a OATOBOPHOCT, Mepeme nepdopMaHCH pana M HarpahuBame, uuMme ce
MOCIIETITyje OTepaTHBHA e(pUKaCHOCT Ha CBUM OpPTaHMW3allMOHNM HHBOWMAa Ipexy3eha.

(3) @axmopu koju ymuuy na unancujcke pusuke (cmp. 58-68), Te KaHIUIAT WCTIIPABHO KOHCTATYje 1a PH3HIM Ca
kojuMa ce cycpehy opranuzanuje (mpeayseha) M BUXOBe NMOCIOBHE aKTUBHOCTM MOTY HAcTaTW yCJeJ CIOJbAlbUX U
YHYTpalmux (akTopa jep pU3WIM MOTY MMAaTH CBOjE CIIOJhallllhe U yHyTpallke mokperade. IIpum Tome, pusunm Koju
HacTajy ycles pa3IMuuThX (hakTopa ce KaTeropusyjy Ha IOCIOBHE U OMIITE pu3uKe. [I0CIIOBHU pU3ULIM NPE/ICTaBIbAjy OHY
IpyIly pH3HKa Kojy opraHuszanuje (mpeayseha) camoBoJpHO mHpey3umajy Ha cebe kako OM ce peannzoBao Npopur. Y oBy
IpyNy pH3MKa Ha TPBOM MeECTy cnajajy (MHaHCHjCKU PU3ULHM. 3aTO NpYy3MMamke IMOCIOBHHUX PH3HMKA CIlaZia Y OCHOBY
NIOCTIOBamka CBAKOT mpexy3eha u Hy)XHH Cy 3a BeroB npocrepurer. Ca Jpyre cTpaHe, pH3HIM HaJ KojuMma npenysehe Hema
JUPEKTHY KOHTPOJY YMHE OIUTE pH3MKE. [JlaBHA KapaKTEepHCTHKA OBUX PH3WKA je HEMPEIBUAWBOCT M HEMOI'yhHOCT
aJleKBaTHe 3aliTHTe oA HUX. JlaHac je y cBeTy cBe Behie 3Hame O (DMHAHCHjCKMM W JPYTUM pHU3HLHMMa TaKo JAa Cy
npenysehiMa Ha pacmonaramy cBe 00Jbe W CHTYpHHje MeTone 3a mpaliermhe, OlCHhHBabe W ylpaBibamkbe pusimuMma. a ou
Ommn yckialjeHn ca 3axTeBMMa Koje Hamehe ympaBibame pH3HWIIMMa MHOTE OpraHu3alnuje W (HMHAHCHjCKE WHCTHTYIH)E
MOpajy MHBECTHPATH Y OAroBapajyhie MeToje, anare u Ipoliece, jep yIpaBbambe PU3UKOM je OJYBEK OO HEOJIBOJHBH JICO
nocjoBama opranusaiyja (npeayseha) oyayhu na u310KeHOCT PU3UKY YBEK O3HaYaBa MOTYNH HOBYAHU ryOHTaK.

(4) Ymuyaj ¢unancujckux pusuxa na yene xanumana npedyseha (cmp. 69-87), roe kaHIUAAT aHATU3UpPA YTHUIA]
(MHAHCHjCKUX pH3MKa Ha IEHE Pa3IMYUTUX H3Bopa (MHAHCUpama IOCIOBHUX aKTHBHOCTH Tpeny3eha m naje mpukas
pa3IMIUTUX MPUCTYIA GOPMHpamy CTPYKType KanuTtana. Ha Taj HauuH ce mpeko uacHTH(UKaLUje YTHIIaja PU3HKa Ha IICHE
(hMHAHCHjCKUX MHCTpYMEHATA carjiefiaBa yTHIaj (PHMHAHCH]CKIX PU3UKa HA OJIyKe O (PMHAHCH]CKOj CTPYKTYpH mpemy3cha.
OcHOBHa TBpIEa KaHAWIATa Y OBOM JEIy TUCEpTalHje jecTe da nmpeayseha Mopajy Aa pa3BHjajy U MPUMEBY]y CTpaTeruje
yIpaBJbatba PHU3UKOM 3a KOje Ce IMMOKa3alo Ja JONMPUHOCE CTBapamy OorarctBa 3a akiuoHape. OIiIyKe O CTPYKTYpH
KaluTalla CBPCTaBajy ce Mel)y HajKOHTpOBep3HHje OONacTH Teopwje (MHAHCHjCKOT MeHanMeHTa. Mmajyhwm y Buay na
CTPYKTYpY KaluTala YWHE TJaBHULA M JYTOBH KOMIIAHHje, KOMIIOHOBaWmE aJeKBaTHE CTPYKType KammTaia 3a Behuny
npeay3eha mpeacTaBba BeOMa CIIOKEH MPOOJIeM, OJHOCHO, jelaH OJf HajBAKHHUjUX (DMHAHCH]CKHX aclieKaTa MOCIOBamba
npeny3eha jecte ynpaBo npoHanaxeme Haj0oJbe KOMOMHALIM]e BIACTUTOT U Tyler Kanurana, pyu 4eMy, KOHa4aH OArOBOP O
ONTUMAJIHO] CTPYKTYpH Kamwutana joumr Huje nponaljen. Hamme, oOaBe3a (hUHAHCHjCKMX MEHAyepa y KOPIOPATHBHOM
npeaysehy jecre ma ycmocrtaBe mro je moryhe ¢uiekCHOWIHHMjY CTPYKTypy Kamurtaiga koja he ce mohun mpumaroautu
aJleTapHaTHMBHUM MeToziama (huHaHcHupamwa npenyseha. Meljytum, HeMoryhHOCT pen3HOT Mepemha OUEeKMBAHMX TPOIIKOBA
3a pa3MYdTe HHUBOE 33/JyKCHOCTM YMHM MNPOOJEeM H3HANaXeHma ONTHMANHE CTPYKType KamuTaia mpeayseha Beoma
CIIO)KEHHUM. AHAJIOTHO TOME, AyTrOrOJUIIka UCTPAXKUBakha (PHMHAHCHjCKE TEOPHje U ITOCIOBHE MPaKce y NPaBIy H3HAIaXKeHha
jemHor omuTe Bakeher Mojiena yCIocTaB/bama M OJp)KaBama ONTHMAaJHE CTPYKType Kamutana npeayseha, HUCY naia
3anoBospaBajyhe pesynrare. C TUM y Be3n, KaHAWJAT MCIIPABHO 3aKJbydyje Jja OJHOCE Y ONTUMAIHO] CTPYKTYPH KaluTana y
cTBapyu Huje HM Moryhe Qopmyinucatn y cMHUCIy jeJHE omTe Bakehe HOpMe, ma CXOAHO TOMe, cBako mpexmysehe y
KOHKPETHHM YCJIOBMMa MOpa TparaTy 3a CONCTBEHHM ONTHMAITHUM PEIICHEM CTPYKType KaruTana.

VY apyrom geny pama ,,CTpareruja mMenanMmeHta ¢(uHaHcujckux pusuka“ (ctp. 88-148), kanguaar pasmatpa
mpo0JieMaTHKy BE3aHy 3a METOJE YIpaBjbarha (UHAHUC]CKUM pH3UIMMa. TakcaTMBHO, HA HAYYHO TPUXBATJHUB HAYWH,
KaHIUAAT oOpasnaxke GUHAHCH]CKE PU3UKE V yorcem cmucay (PU3UK JTUKBUIHOCTH, BAJTYTHU, IICHOBHU U KAMAaTHU PHU3UK),
KOJH C€ Yy JINTEpaTypH YeCTO Ha3WBajy KOPIOPAaTHBHUM pPHU3WIMMA, y3 KpaTak OCBPT Ha (pMHAHCHjCKE PU3MKE y wiupem
cmucny (pU3MK TIOBJIauekha HOBIA M3 mpeay3eha, pu3mk HemoBOJFHOT Mel)yKOMIAHHMjCKOT KpeAWTHpama, PH3HK
pebuHaHCHpamba, PU3MK MPOMEHE IeHa, TPXKHIUHM PU3HK WTAH.). Takolhe, pasmarpajy ce M CTATUCTHUYKH MOKa3aTesbu
MHTEH3UTETa M Kapakrepa pusuka. [Ipnkasyjy ce m Merone ynpasibamba (UHAHCH]CKMM PH3MIMMA, IPUMEHa CTpareruja
nuBepcudukanyje noprdosmja npenyseha n moryhHoctu mpenyseha na ¢uHaHCHjCKMM TpaHcakljama yMame CTEIeH
M3J0KEHOCTH pH3uInMa (GUHAaHCHpama, Oyayhm nma ympaBspame (uHaHCHjCKMM prm3unuMa Hamehe cBe Behy ymorpeOy
(mHaHCHjcKUX AepuBarta. Takole, y OBOM ey IucepTanHje IOjalli-eH Cy HaYMHN KopHImhema HHCTpyMeHAaTa 3alTHTe
O]l pU3HUKA JIMKBUIHOCTH, BAJ[yTHOT, KAMAaTHOT U LICHOBHOT pusmka. 0gaj 0eo ducepmayuje obyxeama 4 yeaure u mo:
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(1) Honumuka ¢unancuparwa npeoyseha (cmp. 89-101), rme xaHmuUmaT WCTHYE CBOj CTaB Ja HEYyTpaHCAIbe
(MHAHCHjCKUX PHU3MKAa YHMHHM CACTABHU €0 MOCIOBHE crparteruje mpenyseha. [Ipu Tome, BaKHH CErMEHTH KOHTPOJIC
MOCTIOBaka, OCHM KOHKPETHHX aKTHBHOCTH 3a YIPaBJhalbe PU3UKOM, CY MOCIOBHA MONWUTHKA M CTpaTerdja mpemyseha.
Hanme, mocioBHa NMONUTHKA NPEACTaBba INOJa3HY OCHOBY (MHAHCHjCKOT YNpaBijpama y Hpenysehy ma camMum THM H
yIpaBjbarba pH3HIMMa. [IpH ToMe, LEHTPAIHO INUTalke YyIpaBbaba pH3MIMMa Hpeny3eha jecy OCHOBHE OIUIyKe O
nmocioBamy mpemy3eha m To mocMmarpaHo ca (QHHAHCHjCKOT acmekTa. 300T Tora, KaHAWAAT WCIPAaBHO 3akJbydyje na
HOCJIOBHA IOJIUTHKA y KOHTEKCTY YIpaBJbakha PU3HMLMMA HHje PYTHHCKA JEJATHOCT M J1a Ce OHA He MOXKe KOHIUIHMPATH U
peanu3oBaTi KopumihemeM caMo NPaKTHYHUX 3Haba W MCKycTaBa. 1o JOTMIHM CTBapH, TO HY)XKHO IoIpasyMmeBa Ja ce y
CaBPEMEHHM TPXKHIIIHUM YCIOBHMA MOCIOBakha MOpa MPUMEHHBATH KOH3UCTEHTAH U 00jeKTUBAH HAYYHO-CTPYYHH TPETMaH
CBHX MPOOJIEMCKHX acrlekaTa MOCIOBHE MONHUTHKE Tpedy3eha mocMaTpaHe y CBETIy yNpaBibakbha PU3HLUMA. AHAIOTHO
TOME, CBpXa W LIWJb OBE IOJUTHKE Tpeba na Oyne: (a) YTBphuBame onroBopHocTH n oBnamhema 3a mnpaheme, Mepeme U
yhpaBjbambe pusunuma; (6) YTBphuBame jeAMHCTBEHHX MPOLEAypa U MeTola 3a uaeHTH(HKanujy, npahiembe U KOHTPOIY
CBHX pH3HKa, U (B) JepuHucame orpaHnyena n3I0)KeHOCTH opranu3anyje (npeayseha) mpema cBUM BpcTama pU3HKa.

Ca npyre crpaHe, Kaja je y IHTalby CTpaTeruja ynpaBibamba PH3HKOM KaHAWAAT UCIPABHO 3aKJbydyje Ja OHa Mopa
OuTH cTporo onpeljeHa M HaryiameHa jep y CyNpOTHOM, NPHMEHA CTpaTerdje ynpapjbarmba PUU3UKOM Owiia OM orpaHHYeHa
caMo Ha jeTHOCTaBHa KOMEpPIIMjajiHa YITyTCTBa Tako Ha mpexy3ehe He Om MOTio eeKTHBHO YTHLIATH Ha CBOje Oeneghume
BE3aHO 3a PH3UK M NpuHOC. KaHOHMIaT je MUIUBbeHa, a CTpaTeruja Kao (pyHIaMeHTalHa OJUTyKa MEHaMeHTa npenyscha
IpeacTaBjba BEOMa KOMIUIGKCHY M MHTEIPAIHY IOCIOBHY KoHUenuujy. OTynma, meHa yiora y TekyheM mHocloBamy H
pa3Bojy npenyseha cBou ce Ha U3HATAXKEHE HajOOBUX MOTYNHX HAauMHA 33 OCTBAPHUBAILE IUIAHUPAHUX MOCIOBHUX IMIJbEBA
npeny3eha. To ce o00e30ehyje KOMOMHOBameM paCIONOKHMBUX JbYICKHMX W MaTepUjalIHUX pecypca Kao W APYTHX
KOHKYPEHTCKHUX TPEeTHOCTH mpeny3eha kako OM ce OArOBOPHIIO HA M3a30BE M OIPAaHMYCHA Y OKPYKEHY M MOCTHrao LITO
BUIIK CTeNeH e(eKTHBHOCTH M e(UKACHOCTH mocioBama. Ctparteruja Tpeba ga 00e30equ HAjIIOBOJGHHJH HAYHMH
OCTBapHBama IMJbeBa npenyzeha y yclioBUMa OIITPE TPXKHIIHE KOHKYpPEHLMje W IMOJ ACjCTBOM JAWHAMUYKUX IIPOMEHA Y
OKpYXXemY. 3aT0 je HeONXOHO Ja ce MpU M300py cTpaTeryje npexyseha pamarpa BeoMa MIMPOK CIEKTap MpaBala, MeToa
U MHCTpyMEHaTa Koju he ce NpUMEmHBAaTH y 3aBHCHOCTH OJ LMJbEBa M YCJOBa MocioBama. OKpyXKeme y KojeM
opraHuzanyje maHac mociyjy Hamehe morpeOy mMmIeMeHTanmje W oaroBapajyher cucrema 3a ympaBibamke PH3HIHAMA.
CxopnHo ToMme, mpeayselie Tpeba a 00aBba HHTEPHY NPOLICHY U MEPEhe CBUX TPEHYTHUX U MOTCHLMjaTHUX PU3HKA AITH U
Jla pa3BHja METOIOJIOTHjy 32 HKHXOBO CMAmBCHE HA INTO Mamkby Mepy. Y TOM KOHTEKCTY, KaHAMAAT cMatpa jAa (YHKIHja
aKTHBHOT yIpaBJbama pusuluMa y npeaysehy mopa npernocrasibaty cliieniehe: uneHTUGUKAILM]y pU3nKa, aHalIU3y PU3HKA,
Mepeme pU3NKa, KOHTPOJIY M HaJ30p PU3MKA, U3BEIITABAEC O PU3MIMMA U M3paly Ipeliora Mepa U aKTUBHOCTH Y LIUJbY
n3beraBama HEraTMBHHUX edekara pusuka. HakoH jacHOr pasyMmeBama pU3MKa KOjU HacTaje y mpemaysehy, Moxe ce
MMIUIEMEHTHpATH 1 oJroBapajyha cTpareruja y ckiajy ca MOJUTUKOM YIpaBibarkha PUHAHCH]CKMM PHU3HLIUMA.

(2) Huso monepanyuje unancujckux pusuxa (cmp. 102-126), npencrBaba Jeo aucepTanuje T je KaHIUAaT
00paZino HEeKOJIMKO 3HAuYajHUX MuTama U TO: (a) YTBphUBame rpaHMIle MPUXBATIHMBOCTH (DUHAHCHC]KOT pu3uka, (0)
CraBoBM MEHalIMEHTa npeMa (pUHaHCHjCKOM pH3HUKY, (B) Kiacndukanuja ommrer KOHIENTa M3JI0KEHOCTH (PUHAHCH]CKUM
pusunmma, (r) MaeHTudukaimja M3I0KEHOCTH (UHAHCHjCKMM PH3UIIMMa Ha OCHOBY (DPMHAaHCHjCKHMX H3BelITaja, W (X)
CacraBsbame M3BEIITaja O yIpaBibaky QUHAHCH]CKUM PU3HIIMA.

(a) OuHAHCH]CKH PU3UIM ce OOWYHO peayKyjy momohy ozapeheHMX (MHAHCHjCKMX HWHCTpyMEHaTa Kao MeTojaa 3a
cy30ujamba Moryhmx HeraTMBHHX mocieania. Mmak, KaHAWOaT HEIBOCMHCICHO WCTHYE Ja yNpaBibamkbe (DPHMHAHCHjCKUM
pH3MIMMa HE MOXe 3alITUTHTH Tpeny3ehe oa cBux moryhux pusuka, jep cy HEKHM O/ HUX HEOUYCKMBAaHH M HE MOTY ce
eJIMMHUHHCATH IOBOJHHO Op30. 300T TOora, HEOMXOAHO je Ja opranm3anuje (mpeayseha) morecy omiiyke 0 pU3UIIUMa KOjU Cy
NPUXBATJBUBH y OJTHOCY Ha OHE KOjH HHCY NPUXBATJbUBH 32 Tpeny3ehe.

(6) IIpema craBy 0 pU3MKY, KAaHIUIAT CMaTpa ce MEHAIEPH JIJaHAC MOTY CBPCTaTH y TpH rpyne. /Ipgy epyny YMHE OHU
HECKJIOHH pu3uKy. OBa rpymna MeHanepa He yxuBa y ocehajy pusuka. MehyTuM, kaHauaaT ucTuue /1a ce 0Ba YMILCHHIA
MOXe TJIeJlaT! U U3 APYTor yIiia, a TO je Ja 3a npey3uMame Beher pusuka, oHu Tpake Behe oueknuBaHe KOpUCTH.

Y 0pyzoj epynu cy MeHalepH ca HEyTpIHUM CTaBOM IpeMa PU3HUKY. 3a BUX JIOHOMIECHE OIYKE O TIPey3uMamy HeKe
MIOCJIOBHE aKTUBHOCTH 3HA4YM jEJHOCTaBHY IPOLIEHY BEJIMYMHE OYEKMBaHE KOPUCTH, M OHU 3aHeMmapyjy pusuk. On nase
Moryhe aknyje OHH Mpery3nuMajy oHy ca BehoM O4eKHMBaHOM KOPHUCTH. Ipefiy epyny YiHE MEHAlEpH KOjH Y)KUBajy y ocehajy
pm3uka. OHH 3aHEMapyjy OUeKWBaHE KOPUCTH OJ] aKI{ja W aTPaKTUBHOCT IIOjeINHIX MTOJyXBaTa PAHTHPAjy MpeMa BUCHHU
pmsuka. CrnencTBeHO ToMe, peny3ehe Moxke ma 3ay3Me IO3WIHjy KOja OCIHMKaBa TOTAJTHY aBep3Hjy mpema (HUHAHCH]jCKUM
pmsunuMa. Mcto Tako, Moxke na Oyze CIipeMHO Ja ce M0jaBH Ha (PMHAHCH)jCKOM TPXKHIITY IOCPEACTBOM CBOje OaHKE U 1a
MOKPHj€ CBOjY M3JI0KEHOCT PH3MKY NMPUMEHOM jeIHe O]l OpOjHHUX TeXHWKa MHHUMH3Wpama W n3beraBama (hMHAHCHjCKUX
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pusuka. [{usp oBakBe cTpareruje jecte Jla MaKCHMAJIHO 3aITHTH ITOCJIOBHE TPAaHCAKLHje O] M3JI0XKEHOCTH (PUHAHCH]jCKUM
pmsuiuma. Jlpyrum peunma, npeayseha mory Outu: (1) OpujeHTHCaHa TpemMa PHU3MKY (niauteueéa 00 pusuxa), (2)
OpwujenTrcana npema mancama (cnpemua na pusux) v (3) Heyrpanna npema pusuky. OpujeHTanyja npeMa pusuKy 3Hauu
Jia ce ca pU3ULUMA [OCTyIa BPJIO ONPE3HO U Ja ce IIaHcaMa NOoKJIama Mame Naxme. Kol opujeHTanuje nmpeMa maHcama,
IIaHcama ce, HalmpoTHB, jJaje Beha TexxuHa - mpenysehe je mpe cmpemuo ma yhe y pusmke. Kom HeyrpamHe crpareruje
pPU3HIM W IIaHCE IMOJjEeIHaKO ce y3uMmajy y ob3mp m MelycoObHo ommepaBajy. Ilomro mpemysehe HHje M3IOXKEHO camo
(hMHAHCH)CKUM PU3HITIMA, HEOIIXOIHO j€ MO3HABATH U NMPHUPOIY APYTUX PH3HKA KOje MOTY Y3pOKOBAaTH BPEMEHCKH YTHIIAjH,
MIpOMEHa IIeHe paJHe CHare M IPyTorT, a CBe TO MMa (puHAHCHjcKe mocuenune. Jlakie, yrpaBibame QHUHAHCH]CKIM PH3HIIAMA
noapasymeBa u30op m3Mmel)y HEKOJIMKO OMNIMja, IITO 3aBUCH OJ BUIIE (haKTOpa: BPCTE W BEIWYMHE DPU3WKA, YKYITHOT
pu3H4HOT npodmia npeayseha n mocraB/beHNX HUJbEBA BE3aHUX 32 QYHKIN]y yIpaBibamka pU3HLUMA.

(8) Kon pasmatpama omiuter KOHIENTA H3I0KEHOCTH (DHHAHCHjCKAM PH3HIIMMA KaHIUIAT KIACU(UKYje TpU OCHOBHE
BpCTE HM3JIOKEHOCTH OpraHu3anuje (nmpenyseha) pusmKy ¥ TO: TPaHCAKIOHA HM3JI0)KEHOCT, TPAaHCIAlMOHA W3JIOKEHOCT U
€KOHOMCKa H3JIOKEHOCT PU3UKY. Tpancaxyuona uznodcenocm (PUHAHCHJCKMM PHU3WIMMA CE jaBJba CBAKH INyT Kaja Cy
TOTOBHHCKE TpaHCaknuje mpemy3eha mox yrumajeMm moTeHNMjaTHUX (iaykTyanuja Qaxropa (UHAHCHjCKUX pPHU3HKA.
Ipenysehe ce cyowaBa ca TpaHCAKIMOHOM H3JIOXKeHOIINy (UHAHCHjCKAM pH3HLMMAa Yy CHTyalWjH Kaja IOl HMa
HOTpaXHBamwa, 00aBe3y, MPHXO0J, PACXO]] HIIK TEPMUHCKH YTrOBOP KOjH CYy HCKa3aHH y IPYyroj BaJIyTH, OCUM (YHKIMOHAIHE
BalyTe 3eMJbC y KOjoj mpexysehe oOaBipa Hajehwm ne0 CBOJHUX aKTHUBHOCTH. 1paHciayuoHa usiodxiceHocm TpPeNcTaBIba
OWJIAaHCHY HM3JI0KEHOCT PU3UKY U Be3yje ce 3a yTHIa] POMEHa HOBYAHHX TOKOBA Ha aKTHBY U NAcUBY OMJIAHCA CTamba Kao H
MPUXOJIC U pacxoje OumaHca ycrnexa u3Melyy 1Ba OmiaHcHa nepuoja. Exonomcka usnoscenocm pu3mKy Besyje ce 3a oyayhe
penaTUBHE MPOMEHE LieHa INTO OM EBeHTYyalHO MOTJIO MMaTH yTHIaja Ha edeKTe mocioBama npenyseha y Onmkoj wimu
JIaboj OyayhHocTH. 3a pasmuKy ON TPaHCAKIMOHE H3JIOKCHOCTH KOja ce OaBH pENaTHBHO KPAaTKOPOYHUM edekThMma
npoMeHe (GakTopa puU3MKa Ha TOKOBE FOTOBHHE, EKOHOMCKA U3JI0KEHOCT 00yxBara U AyropovHe edekre mpomeHe axkropa
pHU3MKa Ha TPXKUIIHY BpeaHocT npenyseha. Mwmajyhu y Bumy uuMmeHHMIly a c€ €KOHOMCKA H3JIOKEHOCT OJJHOCH Ha
NOTEHLM]jaTHe eeKTe MpoMeHe (paKkTopa pU3HKa Ha CBE aclieKTe MMOCiIoBama npenyseha, KaHIUIaT HCIPaBHO 3aKJbydyje na
OBaj THUI M3IOKEHOCTH (UHAHCHjCKOM pPH3HUKY je MHAPH U CYOjeKTHBHHMjH KOHIENT Y OAHOCY HAa TPAaHCIANHMOHY W
TPAHCAKLUOHY H3JI0KEHOCT. EKOHOMCKH PHU3HK je Cy0jeKTHBaH jep 3aBHCH O] NPOLCHEHUX OyayhHX TOKOBa TOTOBHHE 3a
apOUTpapHU BPEMEHCKH XOPU30HT. HacymnpoT Tome, TpaHCakUMOHHM PH3UK je Y OCHOBH OOjeKTHBaH jep 3aBUCH O
HeperyJIHCcaHuX MOTPaKiBamba U 00aBe3a Koju cy ce popMupany npe, a u3ppiuuhe ce mocie npoMeHa Gakropa pusmka.

(r) Kag pasmarpama nurama U3JI0KeHOCTH (PUHAHCH]CKUM PU3UIIMMa Ha OCHOBY (DMHAHCH]CKHX M3BEIITaja, KaHIUIaT
UCTHYC J1a HHPOPMALIHje O U3JI0KEHOCTH (PUHAHCH]CKAM PHU3HIIUMA MPEICTaBIbha]y HHCTPYMEHT 38 HACHTU(DUKAIIH]Y [IIAHCH
U pH3HKa ca KojuMa ce npenyseha cyouaBajy. Jlpyrum pednma, oH cMarpa Jia pa3iiMKe Y HUBOY NMPO(GHUTAOUITHOCTH, HUBOY
pH3HKa U IIaHcaMma 3a pacT je TOTOBO HeMmoryhe yTBpauTu 0e3 pejieBaHTHUX MH(opMaiuja o mpoMeHama (pakTopa puU3MKa..
Crora, uHpopMalje O KaTeropuju M HHTCH3UTETY JCjCTBA IMOjEIUHMX BPCTa (PMHAHCH]CKHX PH3UKA MPEICTaBIbajy
N0Y3/aHy OCHOBY 3a OJTyYHBAamE O TOME Ja JIM KOHKPETaH TUI pu3uka Tpeba nzdehu, HeyTpanucaTd win npeysetd. C Tum
y B€3W, KaHIUIAT UCTHYE Ja je MojeTuHe BpcTe (PMHAHCH]CKUX pU3HKa MOTyhe HIeHTH(UKOBATH Ha OCHOBY MH(OpMaIHja
caipkaHuX y (PMHAHCHjCKMM H3BEIITajuMa — OWIIaHCY cTama W OWraHCy ycmexa. HanMe, Ha OCHOBY OBHX HH(pOpMAaIHja y
Ounancuma mnpenyseha moryhe je mpaTuTH Kperame JHMKBHAHOCTH W PEHTAOMIHOCTH IOCIOBamKba, Kao KIJbYYHHX
(PMHAHCHjCKUX IMJbEBa TPXKUIIHO opHjeHTHcaHor mpenyseha. OcuM Tora, myTeM T3B. payuo anaiuze duinaHca moryhe je
nmohn W 10 MHOTMX JPYTHX TOKazaTeshba IMOCJIOBama Koju he mokasuBaTH (PUMHAHCHjCKO 3apaBibe mpeayseha. 3ato He
n3HeHal)yje YnibeHuIIa IITO je IpodiieM Mepema nephopMaHcu mpeayseha y mocieamoj AeNEeHNjH H3y3eTHO aKTyeIn30BaH
U IITO je MOCTao MpeaMeT OpOojHUX CTyOuja M MCTpaKUBama. Y TOM KOHTEKCTYy, KaHIUIAT UCTWYE 3Hadaj nHdopmanuja
calpXaHUX y OWIaHCMMa CTama M ycIexa 3a OLEeHY M3JI0KEHOCTH npeny3eha pU3uKy JIMKBUAHOCTH, PU3UKY IEBHU3HOT
Kypca, KaMaTHOM PU3UKY W PH3HKY IPOMEHE IIeHa poOe M CHpPOBUHA, Aa O Ha Kpajy MoceOHO McTakao 3Ha4yaj OM3HUC IUTaHa
Kao OCHOBE 3a JIOHOIICHE OJIyKa O YIpaBibaky (QHUHAHCHjCKHUM PU3HIMA.

(n) Kana pasmarpa npo0iemMaTiky cactaBibara M3BELITaja O yIpaBjbakby (UHAHCHjCKUM PH3UIMMa KaHJUIaT Y OBOM
Jiely JcepTanyje HOTIyHO MCIPABHO 3aKJbydyje /1a MEpehe PU3HKa U N3BEIITABAkE O PH3HLMMA JOHOCHOIMMA OJTYKa y
npenyszehy ob6e30elyyje nparonene nHpopManuje Koje UM MOMaXy Y JIOHOLIEHY OAJIyKa Be3aHO 3a npaheme ncxona mnpe u
nocie Tpeny3eTe cTpareruje 3a yonakaBame pu3uka. llomTo je ynpaBipame (MHAHCHjCKMM pU3HIKMMa IIPOLEC KOju
KOHTHHYHPAHO Tpaje, W3BEIITaBamk¢ M IOBpaTHE MH(poOpManyje MOTy a AONPHUHECY MOOOJbIIalky CHCTEMa YIPaBJhamba
pU3UIMMa WIH JIa Mo0oJbIIajy omabpaHe cTparerdje ymnpaBibama pu3uiuMa. [Ipm ToMe, akTHBAaH TNPOLEC OMTydHBarba
IpeAcTaBJba 3HA4YajHy KOMIIOHEHTY yIIpaBJbama pu3niuMa. MneHTndrkoBaHN pa3sHU OONUIN M3JI0KEHOCTH (PHHAHCH]CKUM
pH3MIMMa ¥ NOKYIIajH HBUXOBOI HEeyTpallicama O KJbydHe Cy BaKHOCTH, HE caMo 3a ympasibambe npenyseheM, Beh u 3a
OpojHe excTepHe KOpHCHUKe MH(popMaImja. Ycien ydecTaanx mpoMeHa (akTopa pu3WKa, CBE BHIIE J00Wjajy Ha 3HA4ajy
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undopmaije o epekTuma npoMeHa (akTopa pusnka Ha ykynHe neppopmance npenyseha. Mudopmauuje o punancujckum
pH3MIMMa U TIpeIy3eTHM Mepama 3alliTHUTe Tpeba Ja MMOMOTHY KOPHCHHUIMMAa JIOHOCHOLMMAa OJUTyKa (MEHalIMEeHTY): Ja
CTeKHY 00JbY IIPEACTaBy O OCTBAPEHUM pe3yiraruma mpenyseha, na uMmajy MOY3[IaHHU]y NMPOLEHY PU3NKa U OYEKMBaHHX
npruHOca mpenyseha, u 1a crekHy 00Jby mpencTaBy o mpenysehy kao menwHH. Y OBOM [eny AHcepTanyje, HCTaKHyTO je /1a
(DMHAHCHjCKO W3BELUTaBame IPEICTaB/ba OCHOBY YIpaBJbama PUSHLMMA y Ipemy3ehy, ald U LEJOKYIHOI IMOCIOBHOT
yhnpaBJpama Inpemy3ehem, jep of yCHEIIHOCTH yIpaBibarka 3aBHCH M OICTaHAK, OJHOCHO Pa3BOj jEIHOT IPABHOT JIHMIA
(npenmyseha). Hajuemhn w3Bop wHpOpMamuja AOHOCHONMMA OAIYKa je PAdyHOBOICTBEHH HWH(OPMAIIMOHH CHCTEM
npexyseha. On oBux mH(pOpManpja OdeKyje ce, Ipe cBera, Aa Oyay peleBaHTHe, OmaroBpeMeHe W moysgane. Kanammar
noceOHO Harnamasa Ja caBpeMeHO PauyHOBOJCTBO MOpa €BUACHTHPATH CBE IIOCIOBHE IPOMEHE, Koje Tpeba aa ce Oernexe
XPOHOJIOIIKMM PE/IOM U Ha OCHOBY OpTMHAJIHE JIOKYMEHTaluje, Oyayhu na KbUTOBOJCTBEHA JIOKYMEHTa M MOAALM UMajy U
KapakTep JOKa3HOr cpenctBa. Mmajyhu y Buay uumeHHIy &a cBM (PMHAHCH]CKM W3BEINTAjH HACTajy y PadyHOBOJACTBY
npeny3eha, oHa CYIITHHCKY OTOBOPHOCT 33 HbMXOBY TAYHOCT U MCIPAaBHOCT CHOCH MEHaMeHTy npeay3eha. OHo mito naje
noce0Hy Ba)KHOCT OBOM JIeJly JMCEpTallyje jecTe Aa KaHAUAAT OCUM TEOPHjCKOT IPHUCTYyIa CHUCTEM YIpPaBJbambha PHU3ULKUMA Y
npenysehy mocMarpa M ca CTAaHOBHIUTA H-ETOBE MPAKTHYHE NMpUMeHe. KOHCEKBEHTHO TOME, y CaBpPEMEHO] MPHBPEIHO]
NPaKCH yNpaBJbarbe PU3MLMMa CBE BHILEC JIONA3M O M3paxkaja M Kao MPaKTHYHA JEIATHOCT KOjOM C€ CBAKO IOjeIHMHAYHO
npexysehe 6aBu. 300r Tora, KAaHOUIAT je YBEpEH Aa Y MHUKPOCKOHOMHUJH jelJaH Ol HajCIOKEHUjUX MpobdieMa mpeacTaBiba
YIPaBO yNpaBJbambe pH3UIMMa mpexy3eha, u To M3 OpOjHHX pasiiora: of HEMOTYHHOCTH Ja ce Iohe myTeM pasiH4uTHX
MeToJIa NIPOLICHe PU3UKA JI0 PEasTHOT CTEIeHa PU3UKa, 10 HeM3BeCHOCTH 1uTa he ce y OynyhHocTH noraljaté y oKpyxemy y
KojeM mpeay3ehe nociyje, 1 kakaB he mocinoBHU ycnex npenysehe mocruhin y Tako M3MEHEHOM OKPYKEHY.

(3) Mepere usnosicenocmu punancujckum pusuyuma (cmp. 127-141), npencrasipa 1eo0 AUCEPTAIMje TE j€ KaHIUIAT
M3HEO U MCIPABHO 00pa3lIoKHO OCHOBHE KBAaHTUTATHBHE TEXHUKE 32 Mepere (PUHAHCH]KUX PU3HKa Kao 1To cy: VaR meron
(MeTox pu3MYHE BPEIHOCTH), MHTEPBAJ BapHjalldje, perpecuoHa aHajan3a, U (GaKTOPCKH MOJENT 32 MEpeme (HHHAHCH]CKUX
pusuka. Umajyhu y Buny na ce caBpemenu risSk management 3acHuBa Ha KBaHTUTATUBHHUM MPUCTYIHMA KOjH CE OCNAbajy
Ha W3padyHaBame BepoBaTHOhe M MeTone NpeaBmhama Koje MOMaxy y IOHOIICHY OJIyKa BE3aHHX 3a YIIPaBJhaE
pU3UIIMMA, KaHTUAAT je NeTaJbHO M 3HAIAYKH O00paJno OCHOBHE TEXHHKE YIPaBJhbakha PH3UIMMA, IIPH YeMY je yOeIJbUBO
HajBUIIE MPOCTOpa mocBeTHo VaR Mertoaun. OBakaB MpuCTyN KaHAWIATa MOTIYHO j€ ONpaBIaH jep Haj3HaYajHHUjH yCIeX y
o0yacTé ympaBibarka PHU3UIMIMA Y IOCICI0] ACUCHHWjH YIPaBO CE€ OJHOCH Ha pa3Boj W cBe mupy npuMmeHy VaR
METOJI0JIOTHje Mepewa pu3uka. Hanme, naHac je oBa MeTona mMpoko npuxsahena, He camo y ¢uHaHCHjaMa U OaHKapCTBY,
Beh W on ctpaHe MHOrux mpemyseha koja m3pauyHaBajy cBoje Bep3uje VaR-a. Bemuky momymapuoct VaR meroma je
ocTBapuia M 300T CBOje KOHIENTyaJlHe jeJIHOCTABHOCTH, OJHOCHO YHMIbEHMIE Ja VaR CHUHTeTHIIe Yy jeIHOj BPEAHOCTH
Moryhe ryouTtke Koju ce MOTy JIOTOAMTH ca leguHucaHoM BepoBaTHohoMm. Kanauaar moce6HO ncTHYE 1 je IPUMEHIbUBOCT
VaR MeToj00ruje y ToMe mto oHa (HyHKIMOHUIIIEC HA BUIIIC HHBOA (TI0jeMHAYHE TTO3HUIH]e 10 HUBOA MopTdhoiua). 3aTo je
VaR wmeron mocTao yHHBEp3aJlHM HAaYWH CAONIITaBama IO3WIMje PH3MKAa MHOTHX OpraHHW3aldja, OX (HHAHCH]jCKHX
WHCTUTYLHja 10 pa3iMIuTUX Tpemy3eha, amm MCTO Tako 3acTYIUBCH je W M3BaH BUX: Mely aHanmuTHuapuMma, HaJl30pHUM
OpraHuMa, pejTHHI areHlyjama, akimoHapumMa 1 ci1. VaR je MeTos nmpoueHe pu3nKa KOju KOPUCTH CTaHIapAHE CTaTUCTHUKE
tTexHuke. bynyhu na ce y oBom neny paja kaHIuAaT MPEAOMHHAHTHO 0aBHO HAYMHUMA M3padyyHaBama pU3NYHE BPEHOCTH,
OHO MITO J1aje 1MoceOHy BPEAHOCT OBOM JENy JHCepTalyje jecTe Ja KaHIuIaT UCIPAaBHO 3aKJbydyje Jia je CBUM MeTojaama
n3padyHaBama VaR-a 3ajeHHYKHM MOCTYMaK HM3paZe W TO: MpeaBubhame Tpkuimra y OyayhaocTH, yrBphuBame yTunaja
TpkumTa y OynyhHocTn Ha cagammu moptdomnwo, cabupame MOjeIMHAYHMX pPHU3WKa y TOpTHONMjy, U Ha Kpajy
n3pauyHaBame VaR-a. Takole, kannuaaT ce oCBpHYO M Ha OCHOBHE HejlocTaTke VaR Meromonoruje 3a Mmepeme pu3nka Koje
YTIaBHOM HaBoze kputmdapu VaR metomonoruje. Melytum, oHo mTo je OuTHO McTahm jecTe TO Ja KaHIUAAT cMaTpa Ja je
VaR BeoMa KOpPHCTaH METOJ 3a YIpaBJbalbe PH3UIMMA Y Pa3IMuUTUM OopraHu3anvjama. Kanauaar je cariacaH ca cTaBoM
MHOTHX KpuTH4apa aa VaR MeToj He MOXe MPYXHUTH OJIrOBOPE HA CBA NMUTAka HUTH PELINTH CBE NpoOJIeMe ynpaBibamba
pH3HIMMa, M Kao LITO je Ipakca A0 caja rnokasana VaR naje jenan HOB moOrje] Ha rmpobieMe Meperma pusHiKa U mpyka
OJIrOBOpE Ha MHOTA NMTamka Be3aHa 3a KBAIMTETHHUjE yIpaBibamke Hoprdoinjem npenyseha. Crora, KaHAMIAT j€ MULUbEHA
Jla cBe JIOK mpenyseha He pa3BHjy aJTEpHATHBHH OKBHD 32 Mepeme pH3HKa Koju he OMTH JOBOJFHO pHroposal, oHa he ce
ociamarn Ha TexHuke VaR mozena. C TuM y Be3W, KaHAWIaT HaBOIW Aa Merojosoruja pusuuHe BpeaHoctH (VaR)
MpeCTaBjba PENIATHBHY HOBOCT Y CPIICKOM HE(HWHAHCHjCKOM CEKTOPY aju ca odeknBaHUM ynackom Cpbuje y EV mu
nprOIKaBamk-eM CTaHAap/Ia MOCIOBamka CPICKUX Impeay3eha cBeTCKMM CTaHAapAnMa, MOXKe ce OYeKnBaTH 1 Beha mpumena
VaR meroponoruje y ynpasibamy pU3HIAMA.
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(4) Epexmusnocm zawmume npedyzehia 00 ¢unancujckux pusuxa (cmp. 142-149), rtne xaHgumar pasMarpa
npobneMaTuky e(heKTUBHOCTH 3allTuTe npeay3eha ox puHaHCHjCKUX pusHKa. [Ipu ToMe, OH HCIpaBHO KOHCTATYje 1a je npu
cripoBol)ery aKTMBHOCTH 3aIITHTE O] PU3WKa BPJIO BaKHO MMaTH MOBpaTHY MHQOpManujy na JIM je 3allTHTa O] PU3UKa
etexriBHa nin HUje. C THM y Be3u, HaATename U npahieme pe3yarara CpoBecHe MOJTUTHKE 3aIITUTE O PH3HKA j& BeoMa
outHo, Oynyhu ma ce U3 OBe aKTHBHOCTH CTHUY JparoleHe MH(opMaInHje O YCIECITHOCTH CIPOBEICHNUX CTpaTeruja, Koje cy
moTpeOHe 3a CTBapame HOBOT YCIIEIIHHM]Er Ipolleca 3alITHTe of] pu3uka. HeeekTHBHOCT 3amThTe Of pr3uKa ynyhyje Ha
YHICHUILYy J1a MHCTPYMEHTH 3aIUTHTE HE LITHTE y IOTHYHOCTH OX PHU3HMKA, INTO TOBOAM 10 TI'yOHTaKa y IOCIOBambY
npexyseha. Yiomuko mpemysehe Huje y moryhHoctm ma yhe y omromapajyhm mepwBaTHBHH yrOBOp paiM 3aIlITUTE OJ
(hPMHAHCHjCKUX pPU3MKa MOXE Ja KOPUCTHU JIEPUBATE KOJHU CY Y BUCOKO] KOpEJIalliju ca PU3UKOM OJ] Kora ce Tpeba 3aIlTHTHUTH.
MelhyTum, OHO LITO je HECIIOPHO jeCTe Jia yIacKOM Y 3alITUTYy Ofl pu3uKa mpenysehie oueKkyje BUCOKO e(heKTHBHY 3allTHUTY,
Kako Ha IOYETKYy Tako W TOKOM Tpajama 3amTure. Crora, e(eKTHBHOCT 3aITHTE MOpPAa C€ MEPUTH U O 0] PELOBHO
M3BEILITABATU HajMamhe KBAPTAIHO M Ha AaHe OunaHca. Y KOHTEKCTY OBJIe pa3MarpaHe MpoOjeMaruke, KaHAWAaT HaBOAM Ja
ce Hajuewhu y3poun HeepeKTHBHE 3allITUTE O] pU3UKa Haiasze y cienaeheMc: Hermoaynapamy u3Mel)y OCHOBHE akTHBE KOjy
Tpeba 3alUTHTUTH OF PU3MKA M M3a0paHOT ACPUBATHBHOI MHCTPYMEHTA 3a 3AIUTHTY, 3aTUM HeoAroBapajyher neduHucama
nocrieha, kao U mpoMeHa (akTopa pu3HKa (HIIp. LeHa poda U CHPOBHMHA, KAMATHHUX CTOMA, ICBU3HOT Kypca UTA.).

Y Ttpehem neay paaa ,,MerogoJioruja MeHauMeHTa (UHAHCHjcKMX pu3uka y mpexysehy“ (ctp. 149-205),
KaHIUJAT je a0 MPUKa3 CBOjUX MCTPaKMBAMA I1a CE OBaj I€0 paja MOXe CMaTpaTH eMIIMPHjCKUM JejioM aucepraiuje. [Ipu
TOME, KaHIH/AT je OB/ie 00paro 4 KoMILIeKca mpobdieMa Koju ¢y MeljycoOHO moBe3aHu U YUHE jeIMHCTBEHY Lenuny. To cy:

(a) Exonomcka ananusa mpowcuwne cmpykmype (cmp. 150 — 162), toe ce kaHaumar mpe NpuKa3za KOHKPETHHX
pe3yntara HCTpakMBama OaBH aHAIN30M EKOHOMCKOT amOujeHTa y KojeM mpemy3eha y CpOuju mocmyjy. Ilpu Tome,
KaHIUIaT uctude cieaehe MoMeHTe:

- Ja ce Cpbuja Hamasm y mooaMakioj ¢a3u MpHUBpENHE TPaH3WIHjEe M Ja IOCTaje CBE OTBOPCHHja Ka IPYTUM
TPXKHUIITHMA, IITO ca CBOje cTpane Hamehe moTpedy 3a MPUMEHOM CaBpeMeHHUX (PMHAHCH]jCKUX MHCTPyMEHATA y MOCIOBAbY
JOMUIIMIHUX mpeny3eha, o Kojux cy Heka of muX Behi CHaAKHO yKibydeHa y meljyHapoJHEe EeKOHOMCKE TOKOBE, a TO OCHM
MO3UTHBHUX MOYKE UMaTH M HEKe HeraTHBHE epekTe, ca acreKTa U3JI0KEHOCTH Pa3IMYUTUM OOJIMIIMMA PU3HKA.

- Cprcka €KOHOMHja je pamHBa y OpOjHMM CErMEHTHMAa a HAPOYHUTO je M3pakeH MPOOJeM JHMKBHIHOCTH PEaiHOT
CEeKTOpa, Kao pe3yiTaT NPETXOHE KpH3e, IITO 3aXTeBa Jia ce YOp3aHO CIPOBENy CTPYKTYpHE pedopme M MOKpPEeHe HOBU
MOJIET pacTa, Koju Ou ce, yMecTo Ha pacTy qomahe Tpaxme, 6a3npao Ha moBehaHOj KOHKYPEHTHOCTH U pacTy M3BO3a.

- Kibyunu npobiiemMn ca KojuMa ce cyodaBa CpIICKa €KOHOMHja Cy XpPOHHYHA HEIMKBUIAHOCT CHCTEMA U TOCIIOBAKBE Y
30HM BHCOKE 33/1y’KeHOCTH ILITO 3Ha4ajHO moBehaBa pu3MKe KOjiMa je CpIICKa MPHBpeia N3I0XKEHa.

- Y TocnoBHOM aMOWjeHTy IzAe IIOCTOjU HECHUTYpHOCT HMHBECTHUTOpA, KPEAWTOpa M IIOCIOBHMX IapTHepa 300T
HETIOIITOBAaka YrOBOPAa M BHCOKOT MOPAJHOT Xa3ap/a HeMa y JI0BOJbHO] MEpHU MOTPEOHMX Mpeny3e THUUKUX MHUIMjaTHBA,
na y IuJby NpeBa3wiiakermha HCTOT, HEOIXOIHO je CTBOPHUTH IOCJIOBHHM aMOHWjeHT koju he OuTH craOwiaH M JJOBOJEHO
CTHMYJIaTHBAaH 32 CBE EKOHOMCKE YUECHUKE KOjU ce MPUIPIKaBajy TPKUIIHHUX MpaBHIA.

- OcHOBHa KapakTepucTHKa ¢uHaHCHjcKoT TpxkumTa y CpOuju je cmaba pasBujeHoCcT W HeTHKBUAHOCT. Cpoujm je
JTaHAC HEOIXOJaH MoJiepaH M e(PUKACHUjU (MHAHCHjCKU CHCTeM, KOju OM MHOro 0Ooipe (QyHKIMOHHCAao ca cBeToM. Ca
060JbUM (UHAHCHjCKUM crcTeMoM mMahemo 1 00Jby Oep3y a caMHuM THUM M peajiHe IieHe, Kao W PeaHu JeBU3HU KypC KOjU
61 omoryhno 1 60sbe yciI0Be MOCIOBaka JOMUIMIIHUM Ipeay3ehima.

CBe mpeTxoJHO HaBeJeHE MOMEHTE Kao M CBOje KOHCTATILMje M 3aK/bydKe KaHIWAAT je y OBOM Jey paja BeoMa
BaJbaHO M apryMEHTOBAO Ca PEJIEBAHTHUM I0JlalliMa, KOjU Cy JIeTaJbHO aHAJIM3MPaHW M NMpUKa3aHu y GOpMHU rpaduKoHa,
cimka ¥ Ttabena. OHO IITO OBOM JEy paja Jaje 3Hayaj jecTe Ja je KaHAWAAT MCIPABHO 3aKJbyYHO Ja C€ IOCIOBHO
OKpYXeme y KOjeM I0CiIyjy JOMHIMIHA Ipery3eha cacToju ol M3y3eTHO KOMIUIEKCHOT CKyIia Be3a M MeljycoOHHMX oJtHOCa
n3Mel)y mpenyseha n octanux elreMeHaTa OKOJIHMHE. YTPaBO Ta KOMIUIEKCHOCT OKOJHMHE, OJHOCHO pelaryje Koje W3 Tora
npowusiase, yTHiy Ha 110jaBy H3pa)KeHE HEM3BECHOCTH M PU3HKA Y IOCIOBabhY JOMHUIMIHUX mpeay3eha.

(6) Hcmpaoicusare npumene ynpasmarea Gunancujckum pusuyuma y npeoysehuma Cpouje (163-165), npencrasiba
3HayajaH CerMEHT AucCepTanyje I1e KaHIUaaT UCTHYE Ja OCHOBY E>ETOBOI EMITMPH]CKOT HCTPA)XKUBAbha YHHH CarjejaBabe 1
aHaJM3a NpHUMemeHe noctojehe mpakce ynpasibamba (QUHAHCHjCKMM pu3uLmMa y npeaysehuma y Cpouju. Ilpu Tome, ocum
npeny3eha koja mpuMemyjy pasiMYMTE METOJE 3a yIpaBibarke (UHAHCHJCKMM pHU3ULNMA, Y IHJbYy WACHTU(HKOBAbHA
pasiiora 3a BHXOBO Hekopumheme, KaHAWAAT je UCTpaxkuBameM Takohe oOyxBaTno M npeny3eha koje He ympaBibajy
(MHAHCHjCKUM pH3HMLMa. AHAJIOTHO TOME, Y OBOM JIeNly pajia UCTPaXKEH je 3Hayaj KOju JOMHUIMIHA npeny3eha npuaajy
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yIpaBbakby (UHAHCHJCKUM PHU3UIMMa Kao M KOjé METOJAE KOPUCTE y IMJbY 3aIUTHTE O] HEMOBOJbHUX (haKTOpa pH3HKa.
Ocum orene nocrojehier crama caBpeMeHE IpaKkce Be3aHO 3a YIpaBibambhe (PMHAHCHJCKUM pH3MLUMa y npepysehuma y
CpOuju, cBpxa HCTpaKMBama y OBOM Jely JIUcepTaluje Owia je W TO Ja ce IOKyLIajy HICHTH(QHKOBATH pa3io3u
Hekopuiihema MeTofa (MHCTPyMEHAaTa) 3a 3alITHUTY OX (MHAHCHjCKHX PH3MKA Kao W Ja ce y 0o0NacTH (pUHAHCH)CKOT
MOCTIOBamka MHHULKPA Pa3MHUILBAKE O €BEHTYAHO] JOAATHOj eXyKandju (PUHAHCHjCKAX M PadyHOBOJCTBEHHX KaJpOBa Y
JOMUIIIITHIM Tpeny3ehnma. ¥V ncTpakuBamy KaHAWIAT ce ONPENeNno 3a y30pak Koju 4yuHe Benuka nperxyseha nz Cpouje.
Pazrnor ykipydnBama BeMKHX Tpeay3eha y UCTpakuBame je IPETIIOCTaBKa /1a OHA NMajy pa3BHjeHy (YHKIH]y YIpaBibama
pmsunuMa. OCuM TOTa, OHA UMajy M He3a00MIIa3HO 3HAYCH-E 3a CTame y npuspean. [Ipemma cy mana npemnyseha y Cpouju
BeoMa OpojHa, Benuka npeny3eha nmajy HajBehn yTHnaj Ha cTame MpUBpeEe, jep 3anolljbaBajy BEJIUKH Opoj pagHuKa, yIeo
HIXOBE MIMOBHHE U KaluTajla y YKYITHOj IPHUBPEIH je 3HaTaH, a ocTBapyjy Buiue ox 50% cpIickor u3Bo3a, pema rnojanuma
[Ipuspenne xomope Cpouje. [Ipu Tome, mopanm cy NpUKyIJbeHU U3 GUHAHCH]CKUX n3BelITaja U aHkete. CIeICTBEHO TOME,
on ykymHo 822 mpenyseha koja cy pa3BpcTaHa y BEJIHMKO NPHBPEIHO JIPYIITBO Y30pak 3a UCTpaxkuBame je oOyxsaruo 90
BeJIMKUX npeny3eha u To: 74 npeayseha n3 peanHor cexropa y BehMHCKOM NPUBATHOM BJIACHUINTBY U 16 jaBHuX npenyseha.
MeljyTiM, aHKETOM Cy NPUKYIUBCHH IOJany o 55 mpenyseha mrTo je mpeacTaBibalo KOHA4aH y30pak 3a UCTpaKuBame. Y
CaMOM IIOCTYIIKY HCTpaKHMBamba KaHIHIAT je METOJONONIKH BeoMa H00po NedUHMCA0 W HEKOJIHMKO MOYETHUX OIIITHX
elIeMeHATa UCTPAXKUBAKA, & TO CY:

- knmacudukanyja npenyseha npema Tome Aa JIi yrpaBibajy GHUHAHCHjCKUM PU3HLUMA HJIM HE, OXHOCHO, J1a JIH Y CBOM
NOCJIOBakY KOPUCTE IePUBATUBHE HHCTPYMEHTE Y CBPXY 3allTHTE 0] (GHHAHCH]CKUX PH3UKA WK UX HE KOPHCTE;

- ¢dopmupame craTHCTHYKEe Oaze mojaraka koja he kacHuje omoryhutu noOujambe eMIHPHjCKUX pe3yirara |
nHpopmanyja Ha 6a3u NPUMEHE KBAIUTATUBHUAX U KBAHTHUTATUBHUX METO/A;

- uneHTuUKaja npodiieMa y 00JIaCTH MEHAlIMEeHTa (PMHAHCHjCKX pU3MKa W jaeUHHCAamE oaroBapajyhux mepa,
AKTUBHOCTH, KaO U aKIIMOHUX ITIJITaHOBA KaKO 6I/I ce OMOFth/IHO CMAaCHC UK CIITMMUHUCALE PU3HKA.

(8) Ipumena ¢punancujckux Oepusama y 3awmumu 00 Qunancujckux pusuxa (cmp. 166-197), 4duHE cerMeHT
JHcepTanyje rae KaHIuIaT aHalu3upa NMpUMEHy (DMHAHCH]CKHX JepHBaTa y LWIbY 3aIUTHTE Of (PUHAHCH]CKHUX PH3HKa,
Oynyhu na nepuBare unHE BPEAHOCHM TANMPH KOjU € KOpHCTE y ympamibamwy pusuimuMma. On 55 mpenyseha u3 y3opka
HCTpakHBama, Mmokazaio ce na 45% npenyseha ynpasiba GUHAHCHjCKUM PU3UIMMA IPUMEHOM HEKHX 0] MeToaa. Mehytum,
cera 27% npeny3eha xopucti ¢UHAHCHjCKE JepUBaTe y Ty CBPXY. Y HpakcH, mpemy3eha joir yBeK pPeTKO NPHMEHY)y
3alITUTY y3 NOMON HAjHOBMjUX TEXHWKA 3allITUTE OJl PU3MKA U YIJIABHOM C€ JApXKe TPaAUIHOHAIHUX, OJHOCHO
JEHOCTaBHUJUX NEPUBATUBHUX MHCTPYMEHATa 3alliTUTE O] pu3uka. IIpu Tome, Haj3acTymbeHHju cy (HOpBapau U BaJyTHH
cBonoBu. Kao pasior 3a Hexopuiihewe JeprUBaTUBHUX HHCTPYMEHATa Y IIMJbY 3alITUTE O] (GUHAHCHUjCKUX PH3HKA, CPIICKA
npeny3eha Hajuernthe HaBoJe a Cy UM TaKBH MHCTPYMEHTH HENO3HATH WIJIM HENOCTYIHHM, T€ JIa HUCY Y HIMPOKO] YIIOTPeOH
HHUTH MOCTOjU OPraHU30BAHO TPXKUILITE TAKBMX MHCTpyMmeHara y CpOuju. McToBpeMeHo, y aHaIM3M ce JOIUIO A0 Ca3Hamba
Ja mpexyseha y MHOCTpaHOM BIACHHMINTBY y IpoceKy demhe mpumemyjy (HUHAHCHjCKE JepUBaTe y LUJbY CMambemba
W3JI0KEHOCTH (PMHAHCH)CKUM PU3HIIIMA HETO IITO je TO CiIy4aj kox momahux mpemyseha. OCHOBHU pasjior TOME je IITO OBa
npeny3eha nmajy MoryhHOCT 1a KOpHCTE NCKYCTBa M 3HaMma MATHYHHX Ipeay3eha y nHocTpaHCTBY Koja nmajy Beh yxonany
npakcy ynorpede GpuHaHCHjCKHX JiepuBaTa y LIHJbY 3aIITHTE O (PMHAHCH]CKHX PH3HKA.

VY mnspy ucTpaxkuBama Jia JIM OJJTyKa O YIoTpeOn (pHHAHNC]CKHX JiepuBaTa 3aBHCH y aHaJIM3UpaHuM npeny3ehuma ox
KapakTepucThKa mpeny3eha 3a Kkoja je J0Ka3aHO Ja Cy YTUIAjHU (akTOpu y OHONIICHY OJUIyKa O YTPaBJbaby
(hMHAHCHjCKUM pHU3UIIMa M3padyyHATH Cy KOeQHIMjEeHTH 3a BEJIMYMHY Ipeny3eha, cTemeH 3a1yXeHOCTH W MOTYhHOCTH 3a
uHBectumyje (pacrt) npexyseha. Ilperaen n3pauyHaTux KoeduIijeHaTa KaHAXAAT j€ IeTaJbHO MPUKA3a0 M KOMEHTAPHCAo Y
nocebHoj Tabenu ca MpUKa3oM HU3a rpadUUKuX MHTEpIpeTanyja (rpadukoHa) Koju Cy KOHCTPYHCAaHHW Ha OCHOBY ITOJIaTaKa
KOjH Cy aHaJM3MpaHH Y OBOM JIeNTy TUCEepTanyje. AHAJIOTHO HaBEACHOM, jeJIaH Of 3aKJbydaKa KaHIHUIaTa j€ Ja HeTIOCTOjame
WIM HEJ0BOJbHA PA3BMjEHOCT TPKHUIITA JICpUBATUBHHMX MHCTpyMeHata y CpOuju mocra orexxaBa 0opOy mpemyseha ca
¢uHaHCHjcKUM pusniuMa. Mako ce Ha cBeTCKOM (PMHAHCHjCKOM TPXKUINTY 3a/lbHX TPUAECETAK TOJMHA NMPUMEkYje INUpU
criekTap (pMHAHCHjCKHX JIepUBaTa 3a 3alUTHTY OJ] PU3HKa, HAa pUHAHCHjCKOM TpxHuIuTy y CpOHju 0 1aHac TOTOBO Jja U HeMa
3HauYajHHje TPrOBHHE jep je TpKuIITe (UHAHCH]CKMX JAepuBaTa CKOpo y 3adenuma. Mana ce y IIMpOj JHUTEpaTtypu y
nocieilbe BpeMe cBe Beha maxkma nocBehyje T3B. e2zomuunum Odepusamuma ¥ CIOKCHUM HW3BEICHUM HHCTPYMEHTHMA,
TAaKBM JEPHUBAaTH KOJ HAC jOII YBEK HE Er3WCTHpajy. Mmak, yKONHKO ce CIOXKeHHW (UHAHCHjCKH IepUBATH HPUOIIKE
npeny3ehrMa Ha HameM TPXWINTY, IIPE CBETa y BUIY M3HANAXEma oOpas3la 3a padyHame BPEIHOCTH yroBopa, oHza he
CBaKako HahW JaKkmry MpUMEHy W y CIPCKHM Ipemy3ehmma M BpeMEHOM MOCTaTH Ipakca y AOMHILMIHMM YCIOBHMA
MOCJIOBamka. 3aTo KaHOUAAT cMmarpa Aa O KpeaTopu €KOHOMCKE IMONUTHKE Tpebamnm na yOp3ajy pa3Boj (hPMHAHCH]CKOT
Tpkumra y Cp6ouju m tTuMe omoryhe HammMm mpeny3ehmma na ce Ha eQeKTHHjH HA4WH IITHTE O] PAa3IMIUTHX BPCTa




11

¢uHaHCHjcKuX pusnka. Mehytum, To HHje cBe. HeonxoaHo je M mo3HaBame CaBPEMEHOT 3HaueHha W ycrexa Kopuihema
JIepUBAaTHBHUX HMHCTPYMEHATa y IOCIOBHO] IPAaKCH CaBpEeMEHOI CBEeTa Kako OM ce yKa3ajo Ha HHXOBE INMPEIHOCTH M
KOPHCTH, a IITO OM YIMYTHJIO Ha HY’)KHOCT BbMX0Be Behe 3aCTyIJbeHOCTH y YIpaBibaHy pusuiuMa y oyayhHoctu.

(2) Hompeba npeodysehia 3a menaymenmom pusuka o0 gunancuparsa (cmp. 198-205), npencraBiba MOCICIHY HETHHY
JIUcepTanyje Te KaHIUAAT WCTHYE YUECHUIYYy /a je y CaBpEMEHHM YCIOBHMA ,,CBET IIOCTa0 PH3MYHO MOApydYje” jep
HAjHOBUjU TPEHIIOBH HA TJIO0AITHOM TPXKHUINTY ApaMaTHYHO YTHUYy Ha pU3HKE MocjoBama y mpenysehmma. C tum y Besw,
KaHAMOAT WCIPaBHO 3akjpydyje MAa TJoOanmu3aiija CBECTCKOT (MHAHCHjCKOT TpPXKUINTA W HETAaTHBHE IIOCIICIHIE
(MHAHCHjCKUX KpH3a HallaxXy (pUHAHCH]CKMM MHCTHTYLMjaMa U npeny3ehnma ia mHBecTupajy y oapehene merone, anare u
npolece Kako OM ce yckinaawiu ca cBe BehnM 3axTeBUMa Koje Hamehe ynpaBibambhe PU3UKOM. Y KOHTECKTY HaBEJCHOT,
KaHIUIaT cMaTpa Jia je HeCIOpHa YMIbEHHIA /1A IaHaC CBe BHUIIE Tpeny3eha Tpakn HaYMHEe ¥ MOJAJIMTETE KaKo Ja 3alliTUTH
CBOjy M3JIOKEHOCT oxapeheHHMM pusuiMa (BayTHH, KaMaTHH, TPXKHIIHM WTA.). 3aTO Cy MHOra OJ HHX CIIpeMHa Ja
nojeiMHuM (pUHAHCH]jCKMM HHCTUTYLMjaMa IjlaTe Kako Ou oHe mpeysene (UHaHCHjcKe pU3MKEe yMmecTo mHX. OBakBU
TPEHIOBH JJOBOJE JO BEJIUKE 3a0pHHYTOCTH jep UCTH MOTY MMAaTH 3a MOCIequIly oBehaH! YKYITHH PH3UK U HECTAOUIIHOCT
LEeJOKYITHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa Ha Ti1o0amHoM IuiaHy. [1o Jorumy cTBapy, HaBeIeHe IPOMEHE JIoBelie Cy 10 oBehaHoT
3Hayaja 1 NoTpeda 3a pasyMeBamkeM H3BOpa PU3HKA, KA0 U JaJber pa3Boja METOAA HEroBOI Mepema, yIpaBibama H Haa30pa.
VY TOM KOHTEKCTy, UMIIepaTHB 3a pomahe (MHAHCHjCKe MEHalepe jecTe Ja MOYHY Pa3MHUIUBATH M NPHUXBATATH IPOLEC
yBohera HOBUX (DPMHAHCHjCKMX HHCTpYMEHaTa Kao CPEACTBO M METOJ YIpaBJbama PH3UKOM JIMKBUAHOCTH, PU3UKOM
JIeBU3HOT Kypca, KPeIUTHUM PH3MKOM, KaMaTHHM PHU3MKOM W OCTJIMM pH3UIMMa ca kojuma ce cycpehy npemyseha y
CaBPEMEHHM YCIIOBHMA IOCIOBAbA.

[Mocnenmy A€o0 paja YvHE 3aK/by4Ha pasmarpama (ctp. 206-210), rae je KaHAUIAT y CBOAHOM M CAXETOM OOJIHKY,
Ha Hay4HO apryMEHTOBaH Ha4MH 1 BepU(HUKOBaH HAYMH, CyMHUPAO 3aKJbyUKe J0 KOjUX j€ JIOUIA0 y UCTPaXKHUBamY, yKa3ajyhu
npe CBera, Ha OJPXKMBOCT OCHOBHE XHIIOTE3¢ M CBHUX CTaBOBa JI0 KOjUX je JOINA0 y TOKY H3pajae CBOje JOKTOpPCKE
muceptanyje. [IpuMapHr B UCTpakuBama OWo je ma ce Ha 0a3m aHanmse mocrojehe mpakce ynpaBibama (PHHAHCH]CKUM
PHU3UKOM y perpe3eHTaTHBHEM npeny3ehuma y CpOuju, HICHTUPHKY]Y KJbYIHH IPOOIeMH y IPAKTUIHO] IPUMEHH 3aIlTHTE
oIl (MHAHCH]CKUX pHU3WKA W J1a Ce Jajy Npemopyke oArorapajyhmx mepa koje Ou oMoryhuiie BHXOBO NPEBa3HIAKCHE.
Pecniextyjyhn HaBenene MmoMeHTe MOTJIO OM ce pehin ja je oBa MOKTOpCKa AMCEpTallija OMOTyhnia JOHOIICHE HEKOIHKO
Ba)XHUX 3akJbyuaka, Mel)y kojuma Tpeba ucrahu cienehe:

e V Cpbuju mocroju Beoma mMayiu Opoj mpeayseha koja Cy UMILIEMEHTHpaia IPOIEC YIpaBibamba (PUHAHCH]CKUM
pHU3MIMMa, T1a MOCTOjU BEJHMKa Ipa3sHHMHA y cepH NMOJMTHKE yNpaBibatba (UHAHCHjCKUM pusnimMma y mpenysehy. Ipu
tome, npenyseha y CpOuju HUCY ce Ha HajOOJbH HAYMH YIIO3HANIA Ca MPAKCOM yIpaBJbarbha (PMHAHCH]CKUM PU3MIIUMA HUTH
ca MoryhHOCTHMa iprMeHe (MHAHCHjCKUX JepUBaTa y UJbY 3aIITUTE 01 (PMHAHCH]CKUX PHU3HKA.

o KOHTHHYHpaHUM CacTaBJbaFbeM H3BCIITaja O W3JOXKCHOCTH IIOjeNMHUM OONUIMMa (UHAHCHjCKHX pHU3HKa
HEOIXOJHO je€ NOHOCHOIe OJuTyKa (MEHAlIMEHT) M3BEIITaBaTH O mocrojefioj M MOTEeHIHMjalHOj M3JIOKEHOCTH Tpenyseha
YKYIHMM (HUHaAHCHjCKMM pusunuma. IIpu Tome, pauyHOBOJICTBEHOM PETYJIaTHBOM C€ MOXKE YPEAMTH Ja npeayseha nmajy
o0aBe3y na obenonamyjy HHpOpMaIje y Be3u ca (UHAHCH]CKHM PHU3HIUMA, a He 1a TO Oy/1e Ha JOOPOBOJFHO] OCHOBH.

e MeHagMeHT (UHAHCHCKUX pH3UKa je pelaTHBHA HOBMHA Yy HeduHaHCHjcKOM cekTopy CpoOuje. 3emibe y
TpPaH3ULHUjU HEMajy pa3BHjeHy TPaaWINjy TEPMHUHCKOT TProBama, Ila CTOra HUCY HU pa3BHjeHa TEPMHHCKA TPXKUINTA Ha
HamieM moApydjy. Mehytum, odekumBanum ymackom CpOuje v EY m mpubmkaBameM cTaHAapla TOCIOBama HAIIUX
npeny3eha ca CBETCKMM cTaHJapiMMa, MOXKe ce OdeKkuBaTh Behie MHTepecoBame 3a MEHAIMEHT (DMHAHCH]CKUX PHU3MKa, a
camMuM TUM U Beha IpUMeHa pa3IMIUTUX METO/a YIpaBJbatba TUM PU3UIHMA.

e (e Beha CIIOXKEHOCT TOCIIOBakba U BEJINKA Hee(pMKACHOCT HAIIMX Npeay3eha, MOCIOBHNX U Pa3BOjHUX MOJYyXBaTa,
NpUMOpaBa Hac Jla CBE BHUINE KOPHCTHMO MOJIEpHA CPEACTBA M METOJE YIpaBibama (UHAHCHJCKUM PH3HLHIMA,Y IHIbY
nobosblara epUKacCHOCTH TOCIOBamba U (QYHKIMOHHCAama y LequHn. PeanHo je ouekuBaru na he zemsbe nomyrt CpbOuje,
HakoH ynacka y EVY pa3suTu TpxuiTa JepHBAaTUBHHX HWHCTPYMEHATa M BUIHO MPOIIMPUTH CICKTap HMHCTPYMEHATa 3a
yIpaBJbambe (PUHAHCH]CKUM PU3UIMMA.

e Vrmpappamke (UHAHCHjCKAM pPH3UIHMA IPETIOCTaBba WHTEPIUCIHUIUIMHAPHHA TPHUCTYI, OJHOCHO HHTETPATHO
Kopummheme JocTUrHyha Teoprje HHBECTHUpaha, YIpaBJbamba PH3HINMA U IOCIOBHOT MEHAIMEHTA.

e bBpojHr MHCTPYMEHTH KOjH Cy Ha pacrojlaramy npemy3ehnMa mpu yrpaBibaky (UHAHCHjCKUM PHU3UIMMA HYZAC
MoryhHocTn 3HadajHOr moBehama BpemHocTH mperny3eha, anmm Hamehy u Behy oxroBopHoOCT, jep je HBHXOBa ymorpeba
koMIuiekcHa. C 003upoM Ja yrpaBbamke (DHHAHCHjCKMM pPH3HWIMMA 3aXTeBa JOOpO pa3yMeBame IMOCIOBHUX OIepalja
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npeny3eha U (UHAHCUjCKUX OJUTyKa KOje ce JOHOCEe, OHO Tpeba ja Oynme y AoMeHy yrnpase mpenyseha (Tonm MEHalIMEHTa),
jep olulyKe O ympaBJbamby pusMIMMa Tpeba na Oyqy KOMIUIEMEHTapHE ca KOPHOPAaTHBHOM CTPAaTETHjOM M OCTBapeHEM
OCHOBHOT IT1Jba IT0CJIOBama npenyseha.

e JlepuMBaTHBHM HMHCTPYMEHTH Cy Bell ayXke BpeMe y CBETy IpeNo3HaTH Kao e(pHKacHM W He3aoOHIa3HU
MHCTPYMEHTH 32 YIpPaBJbambe PU3HIMMa y (UHAHCHjCKOM HOCIOBambY, MOCEOHO Y CETMEHTY PU3HMKA IIPOMEHE IEBH3HOT
Kypca, KaMaTHOT PH3HMKa W BOJATWIHOCTH IIeHA akiyja. [Ipu Tome, 3a pa3Boj TP)KUIITA JEepPHBATA 3aCITy>KHU Cy HajHOBHjU
TPEHIOBU W TIOjaBe KOje Cy 3aXBaTHJIE CBET y HOBHje BpeMe H IOKa3aJe Aa je HYKHO NMPUMEHHTH HOBE (PMHAHCH)CKE
MHCTPYMCHTE 332 CMambHBabe H3JI0KCHOCTH PU3HLIIMA.

e V (uHaHCcHjckOM mocToBaky npenyseha Huje Moryhe NpUCTYIUTH yIpaB/bakby PU3UIMMA HA je[JHO3HAYAH HAYHH,
KopucTelin jeMHCTBEHY TEXHHKY Koja OM MMana yHUBEp3alHy MPUMEHY M Koja OM yBeK qaBana ajeKBaTaH pe3yiTar.
VipaBibabe pU3UKOM y nipeay3ehiMa je 3HaTHO KOMIUTHKOBaHHjE U HE MO3Haje HUKAKBa YHUBEP3alHa pPelIeiha, TAKO 1a je
TO KJbYYHH Pas3JIor 3a HEONXOAHOCT yBakaBama MpoQuiia pU3NYHOCTH KOJH Ce PasiMKyjy ox npenyseha o npeayseha.

e Hujeman merton ymnpaBibama (MHAHCHjCKUM pHU3UIMMa, Oe3 003Mpa Ha TO KOJHMKO je HampegaH, He MOXe
HAJIOKHAJUTH MCKYCTBO W 3Hame MeHayepa (MHAHCHjCKUX pH3uKa. [IpOaKTHBHO yNpaBJbakbe PU3HLUMA NPETIIOCTABIbA
TpajHy eoyKalujy Kako O ce HOBHM 3HamKMMa MOIIIO MhH y cycpeT HOBHM pu3uuuMa. [ oGanHe TeHICHIH]je, TUHAMUYaH
Pa3Boj U ajbe YCIOKIbaBamke IMOCIOBabha, 3aXTeBajy HOBE HUBOE 00pa3oBama U cBe cneluduyHMja npodecnoHa Ha 3Hamba.
AHaiorHO TOMeE, jenaH ol OMTHHX elleMeHaTa MCHalMeHTa (PMHAHCHjCKHX PH3WKA Be3aH je 3a eqyKalldjy MeHaiepa, jep
HeJoCTaTaK 3Hamba M3 YIPaBjbakba PU3ULMAMAa M HEJOBOJBHM HUBOM MOTHBHCAHOCTH 33 OBAa IUTama Kao M HEIOBOJHHO
TIO3UTHBHY CTaBOBU MpPEMa YIpaBJbalkhy PH3HIMMa BEJIMKA Cy MperpeKa UCIIPaBHUM MPUCTYIMMA U HAjBOKHHUjUM 3aJanuma
y ynpaBJbaby (pUHAHCH]CKMM PU3HLIMMA y CABPEMEHOM TPXKHIIHOM TIOCIIOBAbY.

VI 3AK/bYUYIIM OJHOCHO PE3VYJITATH UCTPAKUBAIBA

[onazehn ox ypahene mokTopcke amcepraiyje U BEHOT caapxaja, Komucrja 3akipydyje na je kanauaar Mp Munaxn
MuxajnoBuh, Ha OCHOBY peJeBaTHE JHMTEparype Koja je KOpPEeKTHO KopuiiheHa, W3BPIICHOT HCTPaKHBamba, Kao M
CaoNIITaBakha JOHETHX 3aKJbydaka YJYHMHHO 3Ha4ajaH cTBapanadky Hamop. Kao pesyarar Tora, TOOMIM CMO IIEJIOBUTY
UIeHTUHKALN]Y U TyMadyeHmhe BeoMa CIOKEeHe MpoOieMaTHKe CUCTEMa yIpaBibamba (GHMHAHCH]CKUM pU3HIMMA Tpeny3eha y
CpOuju. Kauauaaar je 1oka3ao OCHOBHE XHMITOTE3€ KOj€ j€ Y CBOM MCTPaXKHBaky IMMOCTABHO, HOK CaAPKaj, CTPYKTypa paaa u
KOH3UCTEHTHOCT H3Jlarama yKasyjy Ja KaHIuIaT Mocelyje HEOIXOJHa 3Hama W3 MPEJAMETHOI HCTPaKUBaMKba, TE Jia je
METO/IOJIOIIKH UCIPABHO U JACHO M3JIOKUO PE3yJITare J0 KOjHX je J0Irao. Y pajy Cy HCIPaBHO MpHUMEIeHE oarosapajyhe
Hay4YHE MeTojle U TexHHKe. KaHauaar je ycneunrHo mpuMEHHO OCHOBHE TEOPH])CKO-METOOJIONIKE MOCTaBKe PEeBaHTHE 3a
o0acT jojy je ucrpaxkusao. Mmajyhu y BuAy HauuH 00pajie MojeAnHUX MUTaka U J00HjeHe 3aKJbyuke MOXxe ce pehu na je
JIOKTOpCKa JFcepTanyja OpUrnHaiHa ¥ Ja Ha NpaBH HauWH oOpal)yje BeoMa KOMIUIEKCHY M KOJ HAac joUI yBEeK HEJOBOJHHO
UCTpaxeHy TeMy (001acT). AHAJIOTHO TOME, MOXKE C€ CMaTpaTd Jia je OBOM JOKTOPCKOM IHCEPTalujoM JAaT JONPHUHOC
HayYHUM M TPaKTUYHUM Ca3HamUMa M3 00JacTH MEHAIMEHTa pH3MKa, Or0TOBO MITO je mpolec oTBapama Cpbuje mpema
CBETy W TPOIEC TPaH3UIIMje YCIOBHO OpOjHE NPOMEHE Yy CaBpeMEHOj NPHUBPEIHOj MpaKkcH Koja JaHac Tpaxku cBe Behe
TIOBE3UBAIHE Ca CBETOM K0 jEJHUM OJ] HajBXKHHUjUX IIPEayciioBa 3a GopMmupame U ahupMaiujy IpuBpeie TPXKUIIHOT THUIIA,
mrTo he HECYMIBHMBO JICTIOBATH Y IPaBITy Jajbe aQupMalije HCTpaKuBamba CUCTEMA yIpaBJbamba (GUHAHCH]CKAM PU3UIIMA.

HctpaxuBame je pe3ynTHpalo KOHCTaralujama Ja HEU3BECHOCT y CaBPEMEHHMM YCJIOBHMa IOCIOBama KaKo
pa3BHjeHHX Tako M 3eMajba y TPAH3UIMjH, Ca EBHIACHTHO W3PAXKXCHHJUM CTEIIEHOM pH3WKa, HWMIUIMIUpPA TOTpedy
cariefaBama pru3nka (UHAHCUpamka Ha jeJlaH CAaCBUM HOBH M KOMIUICKCHUjU HAYMH HETO IITO je TO JO Caja YHIEHO,
Oynyhu na pusuim puHaHCHpama mpeay3eha y caBpeMeHOM KOPIIOPATUBHOM (MHAHCHPAY UMAjy KaKO JUPEKTHUX TaKO U
MHJIMPEKTHUX YTHUIIaja Ha TPXKUIIHO KoTHpame npenys3eha. [locioBame y caBpeMEHOM OKpY)KErbY CBaKo npenysehe Hy»KHO
n3naxe (PUHAHCHjCKUM pU3MIKMa. Y4YecTala MpOMeHa TP>KUIITHUX BPEIHOCTH: CHPOBHHA, HOBIIA, AEBU3HOT Kypca, pojaje
NOTpaXKMBamka M CIMYHO, HE CaMmo Ja YTHUy Ha YCIENIHOCT IIOCJOBama Ipely3eha M ocTBapuBame BHILIET CTEIEHa
npodurtadunHocTn, Beh y Benukoj Mepu oxapel)yjy omncranak mnpeay3eha Ha TPXKHUINTY CaBpeMEHOT HEOJMOEpanHOr
Kanutanmsma. [lpemyseha Ha TpkuIITHMa 3eMa’ba y TpaH3UIMjU KakBo je Tpxkumrte PemyOmuke CpOuje Mopajy
MIPaBOBPEMEHO J]a TPETO3Hajy €BEeHTYalHe PH3HMKE M IOKYIIajy Ja IpaBoBpeMeHO Hal)y oaroBapajyhm merton xako Oum ce
mTo 60Jb€ 3AMTUTUIN OJ MOCIEINNA KOj€ €BEHTYalHO MOTY Ja HACTaHy IO BUX. YIPaB/balkbe PU3NINMa (UHAHCHUPAmA
Hamehe HYXXHOCT KOpIOpaTHBHUM ()MHAHCHjaMa Ja KOPHCTE CaBpeMEHE METOoJe Koje MOCpeOHO Tpeba yKIbYYHBaTH Y
CHCTEM KOPIOPAaTHBHOT yNpaBJbarka, YAME OM C€ PU3UIM IOCIOBaka yMAamWIM O MYyITHIUIMKOBama (DMHAHCHjCKUX
pmuka. OtTBapameM TPXHUINTA, JIHOEpANM3al{joM YCIIOBa TIOCIOBama, CTBapameM MeljyHapoaHe KOHKYpEHIIH]e,
KOJIEOJBMBOCTH KaMaTHUX CTONA W AEBU3HOI Kypca HCTHYE C€ Ba)KHOCT YNpaBibamkba (UHAHCHJCKUM PH3HLUAMA KOJ
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npenyseha y 3emipama y TpaHsunuju. bes o63upa Ha TO Ja JIM je ped O BEIMKUM WIM ManuM npeaysehuma, y Behoj uinm
Mar0j MEpH 3aBHCHO OJ] IPUBPEHE I'PaHe K0joj NPHIIAIajy, U3JI0KESHOCT IIPOMEHaMa CaBPEMEHHUX YCJIOBA MOCJIOBAba, KOje
ce orjeajy y mpoMeHa 1eHa Oep3aHcke poOe Kao BaXKHOT MHITYTa, IPOMEHH (DMHAHCH]CKUX KpeTarma Ha TPXKHUIITUMA HOBLA
W KaIliTalla, BUCOKOj 3amyKocT mpeny3eha, HAYMH M CTETIeH ympaBibama pU3HIUMa (PMHAHCHpAma MPEICTaBbajy BeoMa
OWTaH yCJIOB r3UCTHPaka U OCHOBY yCIIeXa Ha TPXKUIITY. 3aTO aKTHBHO YIPaBJbake PU3HLUMA (pUHAHCHPAha IPEACTaBIba
Ba)KaH CETMEHT CaBPEMEHOI KOPIIOPATHUBHOT YIIPaBJbakha, IITO Ce MOXKE 3aKJbYUHTH U3 CBe Behie Tpakme 32 QUHAHCH]CKUM
MeHalleprMa Kako Ha MHKPO Tako M Ha Makpo HUBOY. [IpakTnyuaH ZOMpUHOC HCTpaKMBama OIIesa ce y ToMe Ia npenyseha
Koja mociyjy Ha Tpxumry PemyOmmke CpOuje nmajy moTpedy a ce cyode ca mociefuiaMa jemHe O BehmX CBETCKHX
E€KOHOMCKHX KpH3a, a KOja ycioBJbaBa (puHaHCHpame npeayseha M kopnopaTHBHO (MHAHCH]CKO yIpaBibame cBe BehnMm
pHU3MIMMa Ha TPXKUIITHMa HOBLIA M KalKMTajla Kao U MpoOJjeMHMa KOju ce Be3yjy 3a (yHKIMOHHCAmhe HajKOMILIEKCHHU]HX
¢unaHcujckux nepuBata. OBo ymyhyje Ha 3akibyyak Aa yBoheme M pasBHjambe (MHAHCHjCKUX JepHBaTa Ha TPXKHUIITY
3eMajba y TpPaH3MLUjH Tpeba /1a peacTaB/ba NPHOPUTET pa3Boja BUXOBUX IPUBpEIa YUME OU ce yOIlaKuIle mocieue Koje
je cBeTCKa eKOHOMCKa KpH3a M3a3Bala y cdepu mocioBama mpemy3eha oBUX 3eMasba. [ JIaBHM HaydyHH JOIPHUHOC OBOT
UCTpaKMBakba Orjiea ce y TOME IUTO je KaHIUAAT YCIeo YTBPAUTH CTEIeH JOIPHHOCA CHCTeMa YIpaBibaba (PMHAHCH]CKHM
pU3UIIIMa KOPIIOPAaTHBHOM YIpaBikamy H npoduradbmiaHocTr npenyseha Ha Tpxumry Penmyomuke Cpouje. Ha xpajy Tpeba
NOCEeOHO HATrNACUTH JIa IIOCTOjH BUCOK CTEIICH aKTYEeIHOCTH NMpo0ieMa HCTPpaXUBamba jep er3uCThpa BPJIO Majo aHau3a, a
THME M CTaBOBa O MOJAJIUTETHMa KOMIUICKCHOT yTHILAja yIpaBibabha (GUHAHCHjCKHM PU3HLIMa Y npeay3ehnma npuspena y
TpaH3UHUjHjU KakBa je u npuBpena Pemyommke Cpouje.

VIl  OIEHA HAYMHA INPUKA3A U TYMAUYEIbA PE3YJITATA HCTPAJKUBAIbA

JlokTopcka amcepramyja je ypaleHa mpemMa OCHOBHOM CanapiKajy KOjH je JaT y camoj MpHjaBU 3a M3pamy JOKTOPCKE
Te3e, Ka0 M IpeMa IPEAJIOKEHO] U Yy calpikajy AaToj Ooraroj JMTepaTypd M3 oBe oOnacTH. Y HM3paiu JOKTOPCKE Te3e
KOpUIheHn Cy MHOTM MOAAIM, aHAIW3e, W ayTeHTHYHM IOJAIM U3 Ipakce. Y pany cy KopuimheHa MHOTa MCKYCTBA H
CTaBOBM MHOTHX Hay4YHMKAa M3 o0jacTH (PMHAHCHMja, MEHAIMEHTa, PadyHOBOJCTBA, (MHCH]CKOT H3BEIITaBama, Kao M
apyrux obmactu. KopumrheHe cy pasnuunte MeToje y paay M MPE3CHTOBAHM Cy MOJalld O W3BPLICHHM HCTPaXKHBambHUMa.
Takohe, BpuIeHa Cy W JIOTMYKa KMCTpakMBamka W KOpUIINEHM Cy MHOTM CTaTUCTHYKK mnojauu. [lpummuBaH je
MHTEPJMCIMIUIHAPHH TIPUCTYN U Y MHOTOME je KopuiinhieHa KOMIapaTMBHAa METOIa M MeTola jaeckpunuuje. Jlokropcka
JicepTalyja je 3aCHOBaHa Ha BPJIO OOMMHO] aHAJIM3H, 3aCHOBAHO] HA CTBAPHUM CTAaTHCTHYKHM IOJal[Ma U CHHTE3U Oorare
nmomalhie aji U CBETCKE JINTEpaType, pa3HUX M3BEIITaja, OMITeHA Kao M CTPYYHHX dacomnuca. [loceOHo je kopumihena rpaha
JO Koje ce JOLUUI0 NPHUMapHUM HCTPAXKHMBAHbEM, OJHOCHO IPHKYIUbAHEM pEJIEBAHTHHX IOJaTaka O pa3IMuuTHM
opranmzanujama. Pesynrtati uctpaxuBama Cy 3Ha4ajHH, AyTeHTHYHH, OOMMHH, BPJIO YBEPJbHBH M CIIMKOBHTH M Y Ca’KE€TUM
3aKJpydllIMa OBE JIUCpeTalyje BeoMa Cy KBAUINTETHO CHCTEMaTH30BaHW M apryMEHTOBAaHHU ca BEJIHMKHM OpojeM mpejyiora
Koje Om Tpebanmm na najy HazHake 3a mobospmame mocrojeher mpuBpeqHOr aMOMjEeHTa W OIIITET CTaka BEIUKOT Opoja
npenyseha y Cpouju. CBe aHanm3e, 1moxaszaTesbu M MPEATIO3N, KOjU Cy JaTh Y AUCEPETAIMjU PECIEKTYjy y MOTIYHOCTH U
OKOJIHOCTH y Hallloj 3eMJbH, NOTOTOBO IITO Cy JAPYLITBEHH NPOLECH KOJ HAC Y IOCIENHO0] JCLEHHjH, YTUIAIH Ha CBa
nmpaBHa Jwuia, npeayseha n mojenunne, 3axTeBajyhu ox mux ga Op30 pearyjy W MpUiiarojie c€ HOBOHACTAJIUM YCJIOBHMA
’KMBOTA M paja. Harnamasa ce fa cy mpoMeHe HapodMTO JI0JIa3uie N0 U3paxaja y CBOJMHCKMM OJJHOCHMA MPAaBHUX JIMIA U
npeny3eha, anu W y ojajykama Be3aHHM 3a yIpaBJbalke Yy NPHUBATU30BAaHHM, HOBOGOPMHUPAHUM HJIHM TpaHC(HOPMUCAHUM
npeny3ehnma. Y TakBUM OKOJHOCTHMMa TpuBpehuBama yodaBa ce W cBe Beha moTpeda 3a ympaBibmheM (DMHAHCH)CKUM
pHU3HIIMA.

Ycnosu npuBpehuBama KapakTepHIly ce He3aBpIICHHM IIPOLIECOM TpaH3WIMje, KOoja jOoIl YBEK OTeXaBa Iajbe
cnpoBoheme pedpopmu y Cpbuju, y3 nocrojame riodaHe eKOHOMCKe KpHu3e, Koja je Hactana 2008. ronuHe U Koja Ha HEeKH
HayMH jOII yBEK Tpaje. AHAJIOTHO HaBexeHoM, Komucuja cmarpa J1a je OBOM JMCEPTAlMjoM JIaT JONPUHOC HAYYHHM H
NPaKTHYHAM Ca3HambMMa M3 00JIacTH Koja je MCTpakKMBaHa, MOrOTOBO LITO je mpouec oTBapama CpOuje mpema cBeTy u
IpolLec TpaH3MIHUje YCIOBHO OpojHE NPOMEHE Y CaBpeMEeHOj IPUBPEHO] NMPAKCH KOja JlaHac Tpaxku cBe Behe mose3nBame ca
CBETOM Kao jeJIHUM OJ HajBaXHHUjUX IPEAyCIIoBa 3a GopMHUpame U apupManyjy MpuBpeIe TPKUITHOT THIIA.
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VIII KOHAYHA OIEHA JOKTOPCKE JUCEPTALMJE:

1. Ja nu je nucepralyja HamMcaHa y CKJIaay ca o0pasiiokemheM HaBeJCHUM y IIPHjaBU TEMeE.

Jla. Mucepranuja je nanucana y ckiaay ca 00pa3ioKemheM Koje j€ JIaTo y IPUjaBy JUcepTaluje.

2. Ja nu nucepranyja caapku cBe OMTHE EIEeMEHTE.

Ja. TucepTanuja cagpxu cBe OUTHE elIeMeHTe KOjH Cy YTBpl)eHH ImpomnrcuMa Koje je YHuBep3ureT [IpuBpenna
aKaJieMHja yTBpHO.

3. [o yemy je aucepTalija OpUrHHANIAH TOTIPHHOC HAYIIH.

Mosxe ce 3akJbyduTH Ja je KaaaunaT Mp Mmman Muxajnosuh 3a CBOjy ZOKTOPCKY IHCEpTanHjy U3adbpao aKkTyelHy, Beoma
KOMIUIEKCHY ¥ MHCIHPAaTHBHY TEMY, IIOTOTOBO INTO CE€ KOA Hac ()MHAHCHjCKA HAyKa, a Y OKBHPY K€ MEHALIMEHT PU3HKa
HHCY CHCTEMaTCKH OaBmiie NpOOJIEMAaTHKOM YIpaBjbakba pPH3UIMMA, A OTyJa IIOCTOJM BeOMa BeJIMKa Ipa3HUHA
HUCTpaXMBama y OBOj 3HauajHO] obsactu. [IpobiemMu Koje je HM3pajoM JOKTOPCKE MUCEpTalldje KaHIUIAT YCICIIHO
pa3pelo HeCyMIMBO Cy 3axTeBaiM M ojapeheHa crenujaaucTHdKa 3Hama W3 BHIIE HAYyYHUX IUCHUILIMHA. [lopen
CTPYYHHUX 3Hama, KaHIMIAT je M0Ka3ao0 M CIIOCOOHOCT NMPHMEHE CHCTEMCKOI MPHCTYIa y HCTPaKUBAmBY, CIPOBOheHma
BephUKIHMje ¥ n3Boherha NPUMEPEHOT HUBOA YOIIIITaBamka. Y KOHTEKCTY HaBEJEHOT, KOMUCH]a je MULUbEHA Jla IOKTOPCKa
oucepranvja kaHgunata Mp Mmunana MuxajnoBuha 3am0BoshbaBa CBe KpUTEpHjyME 3a OBakBa HaywyHa jnena. Otyna,
JOKTOpCKa JUcepTalyja Koja je MpeAMET OBE OLEHe, Chaja y peA HECYMIbHBO YCIHENUX NPE3CHTOBama HCTPAKHBAKA y
BEOMa CJOXEHO] cdeph KOpHMOopaTWBHUX (HHAHCHja W MEHAIMEHTa (UHAHCHjCKUX pHU3MKa. [Ipm TOMe, KaHAWZAT je
UCIIOJBUO BHCOK CTENEH MapJbHBOCTH M IIPUJBEKHOCTH M YCIIEO je Ja y CBOjOj IUCEpTalju TNpPHKaXE HE CaMo
npoOJIeMaTHKy Kojy je oOpalhjuBao Beh m CBOj MCTpa’KUBauKH MYT KOJH Ta je JOBEO O yCIEIIHOT Kpaja. Jucepranujom je
npeJCTaB/beHa jelHA M3y3eTHA Marepuja Koja Ha jeJaH OO0jeKTHBAH W HEMPHUCTpPAcaH HAYMH MPHKa3yje MPOOIEMATHKY
yhpaBjbatba (PUHAHCHJCKMM pH3MIMMa, HarjiamaBajyhin la je ucrta o]l M3y3eTHE Ba)XXKHOCTH HE Camo 3a IIEIOKYITHO
ynpaJbame npenysehem, Beh m npuspenom jenHe 3emibe. OJ1 yCHEUIHOCTH YIIpaBibakha PU3MLMMa 3aBUCH M OICTaHAaK,
OJTHOCHO Pa3B0j jeIHOI MPaBHOT JIMIA, OAHOCHO mpexay3eha. Llenokymnan TOk MCTpakMBama MPE3EHTOBAH je, momryjyhu
NpUHIHN U3Boleba 3akibydaka of "ommTer Ka mnojeauHadsom". Jlucepraija npecTaB/ba KOMIIAKTHY IEIHHY, Y KOjoj CY
W3JI0)KEHH CTAaBOBH ayTopa IOTIIYHO JIOTMYKH NoBe3aHW. Takolhe, y mucepramuju je oOpaljeHa m mpoOiemaTHka Koja ce
OJTHOCH Ha OJITOBOPHOCT MEHalIMeHTa Ipefy3eha u mpukasyje ce MeTojo0JIorHja 3a oneHy pusuka. Crora, Aucepramuja je
Jlajla OpHUTHHAJIaH JJONPUHOC O0JbEM caryieiaBarby CHCTeMa yrpasibabha (PUHAHCH]CKUM pu3HIMMa npeny3eha, MpakTHIHUX
U TEOPHMjCKHX TPHUCTYNA OBOj MpoOJIIEMATHIN M MMIUIEMEHTALUjH IOOMjeHHX pe3yiTaTa HcTpaxkuBama. C THM y Besw,
UCTpakMBamke Koje je kanmumat Mp Mwmman MuxajmoBuh y cB0joj JOcCepTallju CHpoBeo, Tpedamo Om na moOymu
MHTEPECcOBama 3a Jlajba UCTPaXKHMBatbha U3 NPodiieMaTHKe KOPIOPAaTUBHUX (MHAHCH]a U MEHAIMEHTa (PMHAHCH]CKUX PH3HKA,
mTo OM eBEeHTYaJlHO MOIJIO JIOHETH M HEeKe HOBE MOMEHTE y 00JacTH pa3Boja Mpakce KOPIOPAaTHBHOT YIpPaBbamka y
¢yaknuju edpekTHBHOT M e(UKacCHOT yIpaBjbaka (UHAHCHjKMM pPH3UIFIMAa Y CAaBPEMEHOM TPXKHIIHOM IIOCIIOBAKY
KopropaTuBHUX npeay3eha y Cpoujn.

Jucepranyja je nmucaHa HAyIHO-METOIOJIONIKUM CTHJIOM KOjU KapaKTEpHIIe jaCHOCT W MPETJIEAHOCT JIOK C€ TEPMHHOJIOTH]ja
kopumhena y pajay oaiMKyje 100puM pa3MeBambeM Marepuje Koja je oopahuBana. Komucuja je Munubema aa je Kanauaar
OBOM JIOKTOPCKOM JIMCEPTALMjOM I10Ka3a0 CBOjY aHAJINTHYHOCT, JIOTHYKO 3aKJby4YHBarh€, BUCOK CTENEH NMpPO(eCHOHATHOT
o0jexTnBU3Ma Kao W npuMmepeHy kputuuHocT. Crora, Kommucuja je Mumsbema Ja je JOKTOpPCKAa JUCEpTalja pe3yiraT
CHCTEeMaTHYHOT M HE3aBHCHOT pajia KaHAW/AaTa KOjH je Ha OCHOBY CIIPOBEICHOT MUCTPaXKHMBamba y3 IPUMEHY oJAroBapajyhe
HayYHO-HCTPA)KMBAYKE METO/OJIOTHj€ HA IMOTIYHO apryMEHTOBAaH HauyWMH M3BEO HCIIPaBHE 3aKJbyYKE BE3aHO 3a IMpPEAMET
HCTPaXUBaKka y JOKTOPCKO] NUCEPTALIU]H.

4. Henmocramu nucepranyje 1 BUXOB YTHIIA] HA Pe3yTaT HCTPAKUBAA.

Marepuja koja je obpalheHa je BeoMa KOMIUIEKCHA M HEUCLpIIHA, A C€ O O] MOIJIO MHOTO BHIIE MUCATH, alu
JUcepTanyja mpya BpJIO jacHy CIMKY O HAauMHMMAa YIIpaBJbarba (DUHAHCH]CKUM PH3HLIMMA Yy CaBPEMEHOM TP>KHUIITHOM
nocioBamy npenyseha. Mehytum 3a noOujame 00jeKTHMBHHUjUX pe3yJiTaTa UCTPaXKMBamba U 3aKJbydaka TpeOallo je CBakako
KOHCyJTOBaTH y Behoj Mepu mmpy HaydHy M CTpy4YHY JIMTEparypy, MoceOHO HoBHjer naryma. Takole, HeJOBOJEHO je
3aCTyIJbEHa NPHMEHA 3HATHO KOMIUIEKCHHMjUX KBAaHTUTATHBHHMX METOJa MCTpakuBama y onpeheHHM cerMeHTHMa
IUcepTanyje, moceOHO y Aeny Thae je Tpebaio Mpenu3Huje W TeMeJbHHje IOKa3WBaTH OCHOBHE XHWIIOTE3e IOKTOPCKE
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qucepranyje. MehyTuM, HaBeneHO He MOXKE 3HAYajHO YMAambUTH M3Y3€THY BPETHOCT OBE JIOKTOPCKE JUcepTanuje U
pesynTare 70 KOjUX Ce JOLUIO TOKOM HCTPaXKHMBama, IIOr0TOBO LITO CE PaJd O BEOMa KOMIUIECKHO] 00JIaCTH MCTPa)kUBambha
K0ja je 3axTeBajia MyJITHANCIUIUIMHAPHU U CTPOTO CEJISKTUBHU MPUCTYII y CBUM (hazamMa HCTPaKUBambA.

AHaIIOTHO TOME, HHTETPATHOM aHAJIH30M CBUX PEJIEBAaHTHHX aclieKaTa JTOKTOPCKE MUCepTanyje Koja je Oma mpeamer
omene, Kommcuja cmarpa ma He TOCTOje O30MJBHMjHM HEOOCTAllM KOjU OM MOTJIM Ja 3HA4YajHHWje yTUYy Ha pe3yiTare
HCTpaKMBama J0 KOjUX je KaHAMIAT JOINA0 y CBOjOj JOKTOPCKO] IAWCEPTAIlHjH, IIOTOTOBO INTO OBa JUCEpTalHdja OTBapa
MOTyhHOCT DaJbUX HCTpaXKMBama M INpeiarambe HOBHX HIEja M MOAENAa Yy ILHMJbY Jajber pa3Boja CHCTEMa YIpaBJbarba
(uHAHCHjCcKNM pu3uMa npenyseha y PenyOmmmm Cpbuju.

IX HNPEIJIOTI:

Ha ocHOBY cBera HaBeJIeHOT y OBOM [3BemTajy o OIeHH HOKTOPCKE JHUCEpTalyje, a Ha OCHOBY aHAIU3€ JOKTOPCKE
micepTtanyje kanauaara Mp Mmuinana Muxajnosuha, KoMucuja onemyje 1 KOHCTaTyje Oa je JOKTOPCKA AWCEpTaIlHja
ypalheHa mpema mpeTXoIHO 0J00pEeHO] KOHIENINjH U Ja Ce 10 CBOM CaapiKajy, HAaYMHY Ha KOju je ypal)eHa, W3BEICHUM
3aKJpydlIMMa M JOOWjeHNM HayYHHM pe3yJITaTHMa MOKE MPUXBATUTH Ka0 MOTIYHO MOAOOHA 3a jaBHY 0J0paHy, Ia CXOJHO
TOMeE, Ha OCHOBY YKYIIHE OILIeHE TOKTOpcKe aucepranuje Komucuja npemnaxe:

Jda ce nokropcka aucepraumja mp Mwuiaana Muxajiaosuha, nmoy Hasusom , [Ilpumena cucmema ynpagnvarsa
dunancujckum pusuyuma npedyseha y Cpouju npuxsatu U KaHAUAATY 0100pH jaBHA og0paHa mpeJ YCBOjeHOM
Komucujom na ®akyJ/iTery 3a eKOHOMMjy U MH:Kem-epckn MeHanuMeHT Y HoBom Cany, Yuusep3urtera IlpuBpenna
akagemuja y Hosom Capy.

[NOTIIMCHU YITAHOBA KOMUCHIE

1. IIpod. np Mapko Lapuh
(TIpeice THUK KOMECH]E)

2. Ipod. mp Jlazap Oxerosuh
(wraH KOMHCH]E)

3. [pod. np Mapko MBanum
(meHTOD)

HATIOMEHA: Ynan koMHcHje KOjU He JKeJIH Jia TIOTITHIIE H3BEIITaj jep ce He CllaXke ca MHUIJbeeM BelinHe YaHOBa KOMHCH]E, TyXaH je 1a yHece y
H3BELITa] 00pa3IOKEE-E OTHOCHO pasiiore 300r KOjUX He KM J1a MOTITHIIE H3BEIITa].




