HACTABHO-HAYYHOM BERY
OAKVYJITETA 3A PUHAHCHUJE, BAHKAPCTBO 1 PEBU3NJY
AJI®A BK YHUBEP3UTETA

Omnyxom HactaBHo-HayuHor Beha akynrera 3a ¢uHaHCcHje, 6aHKapcTBO U peBH3Hjy Auda
BK ynuBep3utera ca cenpumreMm y beorpany, Ha cemHuuu koja je oapkana 5.10.2020. romuue
uMeHoBaHa je Komumcuja 3a omeHy W jaBHY oaOpaHy JOKTOPCKE TUCEpTallMje I0J Ha3HBOM
. JPHPOIHY XEIIUHT Kao CTpaTeryja 3alITUTe 0] pOOHHUX M BAIYTHHX pH3HKa“ KaHAUAaTa JeneHe
Kpnuh. ITomro je npoyunia 1oKTopcKy aucepranujy, Komucuja y cacraBy:

1. IIpod. np AnToanera Bacunesa, penoBau npodecop, Y HUBEP3UTETA 32 HALIHOHATHY U
cBeTcky ekoHomujy Codwuja, npeacenuuk Komucuje,

2. IIpod. np Jozepuna beke TpuByHau, penosuu npopecop, Anda BK YHusepsurera,

YJIaH,

Hp Iepo I[erpoBuh, Hay4HU CaBETHUK, WiaH,

ITpo¢. np Jlapuca JoBanosuh, npodpecop emeputryc AJI®A BK YHauBep3urera, unan, u

5. Ilpod. np I'opnana Byxenuh, pexoBau npodecop YHuBe3uTeTa YHUOH, WiaH.

- o

y cknany ca unadoM 39. IlpaBuiHuKa 0 JOKTOPCKHM CTyJHjama, IIOAHOCH cieaehu

H3BeniTaj 0 OleHH JOKTOPCKE AUCEpPTaLHje

OCHOBHM NOJALIM 0 KAHAUAATY U JUCEePTaLUjU

(ocnosHnu nooayu o kanouoamy, Hacno8y oucepmayuje, eHoMm 06umy u bubnuozpagckum
nooayuma, Ha3ue paoa u ume Yaconucay KoM je KaHouoam Kao npeu aymop o00jasuo pao y
cknady ca Cmanoapouma)

Kanmunar Jenena (bnarojesuh) Kpnuh pohena je 1969. roqune y Jlosuuuu. Jlumiomupana je Ha
ExonomckoMm ¢Qakynrery YHHBep3utera y beorpamy 1992. romune Ha cMmepy (uHaHCH]e,
OankapcTBO M ocurypame. Ha ucrom dakynrery ondpanuna je (1998. rogune) u Marucrapcky
Te3y IO/ HacJIOBOM ,,Yiiora ¢jydepca U onuyja y pasBojy pUHAHCH]CKUX TPIKUIITA®,

HakoH 3aBplIeHHX OCHOBHHUX CTyaHja 3anocnuia ce y ViuBectOannu an., beorpan, rae je paauia
10 2000. rogune. ¥ nepuony ox 2000. no 2002. roxune 6uina je 3anocinena y MUuaycrpuju 60ja u
nakoBa ,,Jlyra“ Ha MecTy meda pauyHoBoxctBa. HakoH Tora, ommasu y IlpBu n0OpoBOJBHE
neH3uonu Qoun ,,Jlynas TBU“ rae je 6uia 3amyxeHa 3a OpraHH30Bame CIyx0e paduyHOBOACTBA
u ¢unancuja. Ox 2003. ronune pamuna je y pesuszopckoj kyhu KIIMIT Ha MecTy MeHanepa y
pamy ca KiMjeHTHMa (TIpyXambe yclyra KOHCAITHHra U3 00JIaCTH pauyyHOBOJACTBA M (HHAHCH]A).
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Haj3nauajuuju xmmjent 6uo je Philip Morris. Ox 2005. rogune 6una je 3amocnena y Jlenra
Cnopt moo., Beorpan Ha mMecty pykoBoauona ciyx6e ¢puHaHcHja ¥ padyHoBoacTBa. Ox 2007.
rofiuHe 3amocieHa je y peBuszopckoj kyhu Euroaudit doo. Beorpax Ha MecTy IHIleHIHpaHOT
opnamheHOr peBU30pa. 3Ha4ajHUjH KJIHjEHTH ca KOojuMa je capaljiBaiia Ha MOCIOBHMA PEBU3H]E
¢unaHCHjcKMX M3BemTaja cy Starbag noo., LlentpompousBon an., ®pysura noo. JII Cpbuja
wyme, JIT Bojponuna myme, PTB Pynuuk 6akpa bop y pectpykrypupamwy, PTB Pynuuk Gakpa
Majnannek y pectpykrypupamy, JII emucHoHa TexHuka U Bese, LleHTpu 3a peunukiaxy.a,
XonauHr kopropanuja Kpymuk az.

Jenena Kpruh ce, ka0 Marucrap €KOHOMCKHMX HayKa JUPEKTHO ymucana Ha Tpehy TrOmuHy
nokropckux cryauja Ha AJIOA BK VuuBepsuty, u y cxiany IIpaBHITHHKOM O JOKTOPCKAM
aKaJEMCKUM CTyJHjaMa U HauuHy M NOCTYNKY on0paHe NOoKTopcke auceprauumje ox 18.11.2016.
I., CTEKJIa IIpaBo Ja MOJHECE NPHjaBy 3a 0J00paBame TeMe JOKTOPCKE AUCEpTaIlHje.

bubnmuorpaduja xkanaunara obyxsara cienehe pagaose
1) Kpmuh, Jenena, ,,ITojam Tepmuncke 6epse Jyeocrosencko 6ankapcmeo, 6poj 7-8, 1997.

2) Kpnuh Jenena, ,,XeyuHr — mojam, BpCTe, HHCTPYMEHTH, Pa1yHOBOACTBEHO €BUIECHTUPAILE
Pauynoeoocmeo 6poj 5-6, 1999.

3) beke-Tpusynan, Josepuna, Kpnuh, Jemena, ,Disclosure of foreign currency risk and
corresponding mitigating tools by the metal producting companies' in their annual reports for
2014%, I'nacnux 3a opywmeene nayxe, 6poj 7, 2015, crp. 19-38. (M53)

4) Kpnuh Jenena, ,,O6enomamuBame HHGOpManHja O CHCTEMY YyIpaB/bama pPU3HLIUAMA Y
FOAMIIBMM H3BEINTajUMa O IIOCIOBalY IpymTBa W3 o0NacTu pyamapctBa“, [lacux 3a
opywmeene Hayke, 6poj 8, 2016, ctp. 237-258. (M53)

5) Kpnuh, Jenena, ,,3Ha4aj GDuHAHCH]CKUX U3BEIITaja Y JOHOLICHY OUIYKA Y MPOIIECY
ylipaBjbama pusunuma’, Pesuzop, 6poj 93, 2021 (6poj je y nmpunpemn). (M53)

Csu panoBu 6aBe ce TemMama Koje cy oOyxBaheHe npeIMeToM JOKTOpPCKe Te3e u 00jaBibeHa cy y
peNeBaHTHMM HaydyHMM 4acomucuma. PanoBu o6jaBibeHHM y ['MacHUKY ApYIITBEHHX Hayka y
2015. r. u 2016. r. mucaHu cy y TOKY NPETXOJHHUX UCTpPaKMBama KOja MMajy 3a pe3yJiTar
npHjaBy oBe NOKTOpcke nucepraimje. OOjaB/beHH panoBH KBATHGHUKYjY KaHIHUAATKHIGY 3a
on0paHy JOKTOpPCKE qUCepTalHje.

Jenena Kpnunh mma akTHBHO 3HaH-€ €HITIECKOT je3UKa.

HoxTopcka mucepranuja Jenene Kpnuh (y nameM Tekcty kaHauaar) Hocu HacioB ,,IIpupoaHu
XEJUHI Kao CTpaTeryja 3alliTUTe O] pOOHUX W BAJyTHUX pH3MKa (MpHUMEpPH KOMIIaHHja KOje ce
0aBe HCKONaBaKkM H/WIIH IPEPAZIOM MeTaa)™.



Hucepranuja je HamucaHa Ha 213 crpaHa TexHuukd oOpaheHor texcra (Dopmara A4,
CTaHJapOHOT Mpopeaa U BenuuuHe cioBa). Jlucepranuja oOyxBara cieneha nornasmpa: Yeox (3
cTpaHe); XHUINOTETHYKO-METONOJIOIIKH OKBHp HcTpaxuBawma (7 crpanuna), IIpernen
KapaKTepUCTHKa KOMIIaHHja KOje Cy TpeaAMeT HCcTpaxuBama (64 crpanune); Cucremu
ynpasjbama pusunuMa (83 crpanuue); Pesynratu ucrpaxuBama (42 crpanwuie); 3akbydak (4
crpanuue); u Jlureparypa (10 crpanuua) ca 146 peneBaHTHMX pedepeHIM Ha CPIICKOM H
€HIJIECKOM je3uKy. JucepranujoM je oOyxsahen u Behu Opoj rpaduukux u TabenapHUX IpHUKa3a
u 10: 34 Tabena, 11 cnuka u 38 mujarpama.

[IpeameT U Wb AUCEpTALIHje

(noxasamu oa je peu o opeunannoj uoeju 3HA4ajHOj 3a pa3eoj HAyKe, FeHY NPUMEHY, 0OHOCHO
paseoj HayuHe MUciu yonuime)

Ilpenmer oBe aucepTanyje je aHauW3a YMHWIALA M NPHPOJAE TPXKHUIIHUX PU3HKA KOjUMa Cy
U3JI0)KEHEe KOMIIaHHMj€ M3 O0JIaCTH METaJCKe HHIYCTpHje M HbHXOBE CTpaTervje 3allTUTE Of
HaBEJCHUX PH3HKA IIyTEM IIPHPOJIHOT XEIIMHTA.

ITon MeranckoM HMHIYCTPHjOM IOJpa3syMeBa Ce€ PyAapcTBO (MCKOIaBame pyaa), METalypruja
(xemujcka 0Opazia NPHPOIHUX METala) U HHAYCTpHUja obpane u mpepane Metana. Kommnanuje u3
007acTH METaICKe HHAYCTPH]j€e IPEMET Cy HCTPaXKHUBAKba M3 pa3jiora IITO METAICKA HHIYCTPHja
MMa BEJIMKHM 3Hayaj Ha NPUBPEIHH pacT €KOHOMHje Kako Ha HHBOY jeIHE 3eMJb€ TaKo M Ha
rnobansoM HuBOYy. M3y3eTHo je 3HauajHa 3a aBHO HHIYCTPHjy, ayTOMOOHJICKY HHIYCTDH]Y,
rpaljeBHHapCTBO, OpOIOrpaiby, MOCTOTpaiby, U IPYTO.

ITpupomHu XeUHT HacTaje Kajla ce U3JI0XKEHOCT npeay3eha pusnuiuMa ymMamyje yCIoCTaB/bameM
oarosapajyhe mocnoBHe CTpyKType npousBoame. [Ipumep tora je kaga nobasibaun, habpuke u
KyIIY TOCIYjy Y MCTOj BalyTH. MyJTHHAIlMOHAIHE KOMIIaHHje, Ha IPHUMEp, MOTY Ja IPeHOCe
CHpOBHHE, KOMIIOHEHTE U JpYre MOJIYyrOoTOBE MPOM3BOJIE Y 3eMJbY Y KOjOj OHH yia3e y (pHHAIHY
NOTpPOIIBY, TAKO Ja C€ LEHEe KOLITama IPOM3BOAA U MOTpaXKMBama OJ Kymaua (popMupajy y
ucToj BayTd. CBe Beha MpHCYTHOCT BEJIMKHX MPOMEHA KypceBa CTPaHHUX BalyTa JOBOMH JIO CBE
Behe ynoTtpebe npupOJHOT XEUHHTa y IOCIOBamkbYy. JeqaH o HyC-IPOU3BOAa IPUPOIHOT XEIMHTa
j€ CIpeMHOCT Npexy3eTHHKA Ja WHBECTUPA]y Y IMPOU3BOJHE KalalMTeTe APYTHX 3eMajba, IITO
MOXe€ Ja CTUMYJIHMIIE PacT M pa3Boj 3eMJb€ KpajlbMX MOTpoIIaya, MoceOHO ako OHO YKJbydyje
HUHBECTHpAmkEe y HOBE KalalUTETe Yy 3€MJbaMa y DPa3BOjy WM €KOHOMHjaMa Yy HacTajamy.
3aHMMJBHBA CYy HOBHja HCTpakuBama ayropa Comiskey i Mulford, koju cy cBojuM pamoBuma u3
2008. r. CKpeHyNIH NaXmky HAy4YHE jaBHOCTH Ha YHEHEHHUIY Ja HEKE BEJIMKE KOMIIaHHUjE Koje
nociyjy 'y Mel)yHapoZHOM OKpyXelmy HE KOPHCTE CHHTETHUKHM XEUHMHI 3a morpede
PayyHOBOJACTBEHUX IMJbEBa KaO M Ja 3a YIpaBJbalbe¢ BATYTHHM PHU3MKOM KOPUCTE NPHPOIHU
XEUHHT.



TpXUIIHY pU3KIM MPOUCTHYY U3 IPOMEHA TPXKUIIHUX II€Ha M OJHOCA pa3MeHe, KOjH JIOBOJE 10
IIpOMEHa BPEIHOCTH IOjeIMHUX OOJHMKa MMOBHHE, OMHOCHO obaBe3a. [IpeaMeT mcTpaxkuBama
Ouhe TPXKUIIHKU PU3UIM KapaKTEPUCTUYHHU 3a KOMIIaHH]j€ KOj€ Cy MPeMET HCTPAXKHUBAba, U TO:

® pH3UK IpOMEHE IIeHe pobe U
® pPH3HUK IPOMEHE JAEBH3HOT Kypca.

Pu3uk mpomeHe nere poGe omHOCH ce Ha HecTaOMIIHOCT LeHa poba koje ce dopmupajy mox
yTHUIIajeM MOHYJE U TPaXKikhe Ha poOHOM TpXUIITY, U moceOHO Ha poOHUM Oep3ama. [Tox poGom
ce mojpa3ymMeBa MaTepHjaJHO A00po Koje je MpoU3BOJ JbYACKOT pajga, a Koje NpHBpEeIHA
JpyIITBAa KOPUCTE Y TMpOLECY MPOU3BOAIE pald MPOU3BOAIE COICTBEHHX IIPOHM3BOAA
HAMEHEHUX TPXKHUINTY. PH3UK 0ol mpoMeHe NEeBH3HOT Kypca OJHOCH C€ Ha HeCTaOMIIHOCT IeHa
CTpaHUX BajlyTa Koje ce GOopMHpajy NMOJ YTHILAjeM NOHYIE ¥ TPAXie Ha AEBU3HOM TPXKHUIITY.
OBHM pH3MLIK UMa]y YTHIIQ) Ha PHUXOJIE, pacXoJie, CTPYKTYPY HMOBHHE M KallMTajla, a CAMUM THM
U Ha (QUHAHCH]CKH I10JIOKA] KOMITaHHje.

Hakon neduHucama Npupoie ¥ YHHUOIA PU3UKA KOjH Ce jaBJbajy y MOCIOBabY M MPENO3HaBamha
oarosapajyhux mosunuja y (uUHaAcHjCKMM H3BEINTajHMa Ha KOje HABEJCHH TPXKHIIHU PH3UIU
UMajy YTHIA], IPeIMET UCTPaKUBamka OMIIU Cy CTpaTerdje ¥ HHCTPYMEHTH KOjH Ce MPUMEY]Y
Kako OM ce yOnakuwiM HEraTMBHHM YTHIIQjH TPXHUIIHHX PH3HKa Ha IOCIIOBame KOMIIaHHja W3
MeTajJcKe MHAycTpHje. Y (GOoKycy HCTpakuBama OMIM Cy IpHMEHa XE[WHra Kao CTpaTeruje
3aIlTHTE, CUTyalllje KaJa ce KOMIIaHHje ONpeNesby]jy 3a IPHMEHY IIPUPOIHOT XEIIUHTa, a Kaja 3a
IPUMEHY JepUBAaTHUX HHCTPyMEHATa.

[lopen HaBemeHOr, NMpeAMET HCTpakuBama OWIM Cy W yjora opraHa ynpaBJbarkba W BHIIET
PYKOBOJCTBA y CHCTEMY YIpaBJbala PU3UIHMA, IPUMEHECHH MOJENH YIpaBJbamha PH3HIMMA,
Kao ¥ Ha4YWH OpraHM3allfje Ipoleca ynpapibamba PH3HLIUMA, TOCEOHO, KO Cy YYECHHIIH, KO ra
IpUMebYje, ITa je MaTepHjaTHO 3HaYajHH YYHHAK PH3HKa, IITa j€ Pa3yMHO IPUXBATJbUB PU3HK,
¥ cnuuHo. HauMe, epeKTHBHO MOCTIOBame Ha TPXKHUINTY METajla JaHAC 3aXTeBa MHOTO BHIIE O
conuzHe XeyuHr crpareruje. Komnanuje u3 obmacti MeTajicke HHAYCTPHj€ BEOMa MHOTO YJIaXy
y TIpeno3HaBame/yTBphHBame U OlLCHUBAKE pU3MKA, Kako O Omiie cnpeMHe 3a HEeOYeKHUBAaHE
norahaje u pa3BuiIe ClIOCOOHOCT KamMTaIU3allje HEOYEKUBaHUX MOTYhHOCTH.

[lusb oBOT paja je yTBPAUTH Aa JIM PyKOBOJCTBA KOMIIaHHUja Koje cy oOyxBahieHe HCTpaKHBAKEM
KOPHCTE XCUHT Ka0 CTpaTerujy 3alliTHTe 0] pOOHUX U BATyTHUX PU3HUKA, KaJla MPUOPUTET Jajy
NPUPOIHOM XEUHHTY, a KaJa CHHTETHYKOM, M YKOJIMKO Cy C€ OINpENeNHId Ja KOpHCTE
CHHTETHYKH XCUHHT KOjH Cy TO IEpUBATHU HHCTPYMEHTH KOjH ce Hajuemhe KOpUCTe 1o BpcTama
TPXXKUIIHUX PH3HKA.

[ToceOHHM MUBEBH UCTPaXKKMBamka 00yXBaTajy Mperno3HaBame U KBaHTU(UKAIU]y BPCTE U 00MMa
pOOHHX ¥ BAlyTHHX PHU3HKa KOje Cy KOMIIaHHje Y MOryhHOCTH Jja IpeHecy Ha CBOje KyIIE, Kao H
OHE KOj€ Cy CIIpEMHE J1a IpUXBarTe.



OCHOBHe XHIIOTe3€e 0/ KOJUX Ce IN0JAa3UJI0 Y UCTPaXKUBaAKY

(0a 1u xunome3se Hayyno nomephemne unru obopene)

CxomHo neHHHCAHOM MPEOMETY H IHJbEBUMAa MCTPaXHBamka y JOKTOPCKO] AHUCEpTALHUjH
KaHIHUIaT je MOCTaBHO U TeCTHpao cienehe xumorese:

I'X - KoMmnanuje u3 00acTH MeTaICKe MHAYCTPHje Ka0 OCHOBHM OOJIMK 3aIUTUTE O] pOOHOT U
BAIYTHOI pH3UKAa KOpPHCTE€ NPUPOAHU XEUHMHI. J[pyrHM peunMa, NpHIMKOM JeduHHCama
HHTEpHUX IOJMTHKA 3a YIpaBJbalke TPXKUIIHMM pU3HMIMMa PyKOBOJICTBA KOMIIaHHja Koja Cy
MpeIMET UCTPaXUBAKa IIPUOPUTET Ja)y IPHPOJIHOM XEIHHTY y OHOCY Ha CHHTETUYKH XCIUHT;

X1 - [Tpupomnu xeyuHr yrpalyje ce y cTareruje J0CTu3ama OCHOBHUX LIMJbE€BA KOMIIAHH]a;

X2 - PykoBOACTBa KOMIIaHHja TU3ajHUPAjy CUCTEM YIPaBJbaha PU3UIMMA Kao MPOIeC Ha CBUM
HUBOMMA OpraHHU3allUOHE CTPYKTYpe, Yy KOjU Cy YKJbYYeHH CBH 3allOCIICHH paau
UAeHTUHUKAIM]e TTOTEHIHjaTHIX Jorahaja Koju MOTY YTHIIATH Ha MOCIIOBAILE;

X3 - OuHAHCHjCKH IEpUBATHH HHCTPYMEHTH KOPHUCTE CE€ KaJa HeMa YCJIOBa 3a MPHMEHY
IPUPOIHOT XEIMHIa WM IPUPOIHH XEIMHT HHje TOBOJBHO epukacaH;

X4 - PyxoBozcTBa KOMIIaHHUja Hajuemhe kopucte puHaHCH]CKe JepUBaTe ca KOjuMa ce Tpryje Ha
BaHOEP3aHCKOM TPIXKHUIITY;

X5 - PykoBOACTBO KOMIIaHHj€ MOKa3yje CKJIOHOCT Ka NpHXBaTamky PU3HUKa OJ IMPOMEHE IIeHa
pobe Koju HacTaje Kao MOoCcIeIuIa OAHOCA TIOHYIE U TPaXKHhe Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY;

X6 - Kommanwuje nerajpHO 00eofamyjy pu3uKe KojuMa Cy U3JI0KEHE y CBOM IOCIIOBambY, Kao U
TMIOJIATHKE YIpaBJbaba PH3HIMIMA y CBOJHM TOAUINELUM H3BELITAjHMa O IOCJIOBAEkY U CBOJHM
TOJUIIELUM (PUHAHCH)CKUM HU3BEIITajHMa.

Pa3pana riiaBHe XunoTe3e JOKTOPCKE JUcepTalHje CIpoBeeHa je y cneaehum ¢a3ama:

e yTBphUBaWme KOjU Cy 3HA4YajHH pH3UNUM OOENIoNameHH Ha HHUBOY KOMIIAaHH]E,
KracupuKanyja 3HayajHO OOENONameHUX pHU3MKa Ha (UHAHCH]CKE, ONEpaTHBHE H
TIOCJIOBHE, M H3pavdyHaBambe YIECTAIOCTH obenonameHuX pu3nka. Kako ce necrpaxuBame
0aBM (PUHAHCHjCKHM pH3MIKMa, HM3BpLICHA je Najba KiacHpukanuja (UHAHCH]CKHX
pU3MKa Ha TpPXKHUINHE, KPEOUTHH WU PHU3UK JHUKBHIHOCTH. JleTasbHMja Kiacudukanuja
M3BpIIEHA je 3a TPXKUIIHE PH3UKE U TO: Ha poOHE pu3uke (poOHH pU3HK HabaBKe H POOHH
PU3HK MpOJaje) M BaTyTHH pHU3MK. YTBpheHa je M yYecTaJocT MOjeJMHHMX BpCTa
TPXKUIIHUX PU3UKA Y YKYIIHO] [OIyJIalltjH;



e yneHTH(UKOBAHE Cy CTpaTervje Koje ce KOpPHCTE y 3allTHUTH OJ HEraTHBHOI YTHIlaja
pobHoOr pusuka (pusmka HabaBKe W pHU3HMKa Ipojaje) W BAIyTHOr pH3HKa. Takobe,
yTBpheHe cy Mepe Koje Cy pyKOBOJACTBA KOMIIaHHja CIIpOBENe Kako O MaKCHMHU3Hpae
TPXHIIHY BPEJHOCT KOMIIaHHj€, Ka0 OCHOBHH I[1Jb;

® JIOHOIIEHE 3aKJbyyKa O NMPUMEHEHUM CTpaTerdjama paad 3allTUTE OJf PU3HUKa IpOoMeHa
1eHa po0a ¥ MpoMeHa BaJlyTHUX IapUTeTa.

Teopujcko-MeTO0JIOLIKU OKBUP UCTPAXKMBakha

W3pana nokTopcke OQucepranyje 3aCHOBaHA j€é HA TEOPHjCKHMM H METOJOJIOIIKAM IPHHIUIIEMA
KOjH cy yoOH4ajeHH y €KOHOMCKOj HayI¥, Ka0 i Ha METOJOJIOIIKHM MOCTYIIUMA ClIeU(PHIHAM
3a €eKOHOMCKY TE€OpHjy M aHanu3y. [IpenqMeT W IiJb UCTpaXkHWBama ONMPENETHIN CY KOHKPETHE
MeTOJIe pajia, a Koje Cy 3aCHOBaHE Ha JHUjaIeKTHIKOM jeIHHCTBY: JIOTHYKHUX HAyesa, TEOPHjCKHUX
Ca3Hama, IPaKTUYHUX PalibU U TEXHUYKUX CPEJCTaBa KOjHMa Ce CIIOPOBOIM HCTPAXKUBALE.

Kpurepujymu 3a aHanusy ozapehuBaHM Cy IBOCTPYKO, Ha OCHOBY TEOPHjCKHX MOJela 3a
yIpaB/bale PU3UIMMA, Kao IITO Cy MOJEN 3a MHTEIPUCAHO yIpaBibame pusunuMa (IRM) u
KOCO xontponmuu oxBup (COSO), ka0 M Ha OCHOBy HAaYWHAa Ha KOjU caMe KOMIIaHHje
U3BEINTaBajy O pH3MIMMa Kopuctehu Mozene M3BelTaBama Kao MTO Cy OKBHP 3a HHTETPHCAHO
m3pemrTaBame (International Integrated Reporting Framework). CraBke cy rpynmcane u
aHajgM3upaHe IpeMa CTEIEeHYy CBOjeé MaTepHjajlHe 3HAuajHOCTH, KOjU Cy M oApehuBaid TOK
aHanu3e. MaTepHjalHO 3HauyajHE CTaBKe pa3MarTpaHe Cy M CHCTEMaTH30BaHE Ca CTAHOBHINTA
Ha4yMHa Ha KOJU KOMIIaHHje HHMMa YIpaBbajy, a 3aTHM Ca CTAHOBHIITA HWHCTPyMEHATa IyTEM
KOJUX ce WTHTe Of pu3uka. KBanuTaTHBHA aHaiu3a W OIEHA Jara je Ha Kpajy HyMEPHYKHX
UCTPaXHBamA.

HWctpaxuBame je 00aBJbeHO Ha OCHOBY Nojaraka 37 HajBehuX MyNTHHAI[MOHATHHX KOMIIAHH]a
u3 obnmactu Mertancke uHAycTpuje. V3Bopm mojaraka oOyxBaTajy TOAHUIIE H3BELITaje O
TIIOCJIOBalby KOMIIaHH]je, IIpe CBEra M3BEIlTaja 0 HHTETPUCAHOM IIOCIOBamY, KOje OBe KOMIIaHH]e
NpHUIIPEMajy ¥ KOjH Cy jaBHO JOCTYIIHHM Ha HMXOBHM HHTEpHET cTpaHunama 3a 2013. romuny,
2014. roguny u 2015 roauHy, ¢ TUM Ja Cy KOpUIUNEHM M NOAALM M3 KaCHUjUX TOJWHA paju
YIOPEIUBOCTH NPUMEHECHUX CTpaTerja 3alliTHTe OJf TPXKUINHMX pu3uka. [lopex Tora, 3a
aHaM3y eKCTEPHOI OKpyXema KopuimmheHe Cy aHalu3e M U3BEINTajH  MEpPOIaBHUX
MehyHapomHux opraHuzanuja (kao mro cy MM® wnu VYjenumeHe HalMje) U CTPYKOBHX
opraHu3angja.

3a moTtpebe pajga NMPUKYIUBEHH Cy MOJAIM O BPCTH U IPUPOIM pH3UKa KOjuMa cy onabpane
KOMIIAaHUj€ H3JI0KEHEe, 3aTHM IOJalld O Ha4yMHy YyIpaBjbaka THM pHU3UIMMa (MpoleHa
3HAYajHOCTH, CIIPEMHOCT MPUXBaTamka PU3HKA WIH HAUMH HErOBOT yMamema, CPENCTBA Koja ce
KOPHCTE 3a yMamemhe pU3uKa, U CIuuHO). [IpuKym/beHH nojany CHCTEMAaTH30BaHH Cy IIpeMa
IPUPOIM CBOjCTBA M pa3MaTpaHU Ca CTAHOBHINTA YYECTAJOCTH M 3HayajHOCTH. [IpumeHOM



pEEeBaHTHUX HAyYHHX METOAA MCTPaXHBamba, IIOCTABJEEHE XHIIOTE3€ Cy HAy4HO MOTBpheHe u
EMITHPHjCKH J0Ka3aHe.

Kparak onuc cajgpxaja gucepranuje

CarnacHO OIIpe[ieJb€eHOM IIpeIMETY M IMJbEBAMA HCTPAXHBAMKA, IOCTABJBEHHM HAYYHHM
XHMIIOTE3aMa M METOJOJIOTHjH HCTPakKHBama, NOKTOpPCKAa IHCEpTalMja je CTPYKTyHpaHa Ha
cinenehu HauuH:

Caxerak
Abstrakt
Canpikaj
JIncra ckpahenuna
I YBOJ,
II XHIIOTETHYKO-METOAOJIOIIKA OKBUP HCTPAJXKUBAIHA
1. IIpemmer ucTpaxuBama
2. lluspeBH U 3a7aMl HCTPAXKUBAKHA
3. Xwumotese UCTpaXKUBamba
4. Merononorija HCTpaXKUBamba
I NNPEAIJIEAX U KAPAKTEPUCTHUKE KOMIIAHUJA KOJE CY IIPEJIMET
NCTPAXKHUBAIHA
1. Tlojam xomamHHja KOje Cy MpeAMET UCTPAKUBaba
2. Ilpernen xoMmaHHja Koje Cy MpeaIMET HCTPAXKUBAkHA
3. TlpenMer W opraHu3aiyja MOCJIOBamka KOMIIAHHja KOje ce 0aBe HMCKOIABambeM H/HIIH
IIpepajoM MeTaja
4. IlpuBpenHO OKpyKEHmE
4.1 VIHTEpHO U EKCTEHO OKPYXKEHE
4.2 [loka3aTesbu NPUBPEIHUX KPETamkha CBETCKE NPUBPEE
4.3 Tpxuinra 6a3HUX MeTaia
4.3.1 I]ene 6a3nux memana
4.3.2 Tporcuwma nnemernumux memana
4.3.2.1 Tpotcuwume 3nama
4.3.2.2 Tpoicuwume cpebpa

4.4 BanyTHa KpeTama



5. MexaHu3mu TproBuHe poooM

5.1 Pobue 6ep3e

5.2 BanbGep3ancko Tpxuinte (over the counter maarket-OTC)

5.3 KapakTepucTHKe KpeTama [IeHa MeTajla Ha TPXKUIITY

6. JIeBU3HO TpKUILITE

IV CUCUTEMMU YIIPAB/bAILA PU3UILIUMA

L
2.
3.

[Tojam pu3uka

Bpcre pu3nka koje ce jaBibajy y KOMIIaHHjaMa METAJICKE HHIYCTpHje

PoOHM W BalyTHH pHU3MIU HACHTU(GHKOBAHHU OJl CTpaHE PYKOBOJACTBA KOMIIAHHja Kao
3HAYajHHU PU3HIA

3.1 UnentudukoBanu poOHHN pU3ULU

3.2 neHTH)UKOBAHH BATYTHH PH3HLIA

VYnpaBspamke pU3HKOM y CUCTEMY KOPIIOPATHUBHOT YIIpaBJbambha

4.1 IIponec ynpasspama pu3uIIMa

4.2 CKJIOHOCT Ka IpUXBaTamy PH3UKa

4.3 YcnocTaB/beHH MOJIEN yIIpaBJbakba pU3UKOM — MOJIEN ,,TPU JIMHHUj€ on0paHe*

4.4 Tlpuctyn ynpaBjbamkby pU3HKOM

V PE3YJITATH HCTPA’KUBAIbA

. Ilpemy3ere Mepe 3a ynpaBibamke pH3UIHMA

. IIpernen ymotpebe cTpaTeryja 3amrTuTe o MpoMeHa [ieHa poba

2.1 Ilpernen ymotpebe cTpaTeruja paay 3alITUTE O IPOMEHA IEHa CHPOBHHA

2.2 Tlpernen ymotpeGe cTpaTerija paay 3alITHTE O MPOMEHa FOTOBUX IIPOU3BOIA

. Ilpernex ymotpeba Mepa panu 3alITHTE O] IPOMEHA BAYyTHOT ITapUTETa

[Tpernen ymorpebe (UHAHCH]CKHX HHCTpyMEHaTa IMPUIMKOM INIPUMEHE CHHTETHUYKOT

XEUHHTra

4.1 INpernen ynorpede (HUHAHCH]CKUX MHCTPyMEHATa IPUIMKOM IPHMEHE CHHTETHYKOT
XEUHIa-poOHU PU3HLIHU

4.2 Tlpernen ynotpebe (HUHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa NPHIMKOM IIPUMEHE CHHTETHYKOT

XCIUHIra-BaJIyTHHA PU3UIHA

. IIpernen npuxBaheHux pU3nKa

IIpernen cTparerdja u Gpopmyia 3a IpeHOC pU3KKa (Ha KyIILIE)



7. Tlpernen xamuTaaTu30BaHUX MOryhHOCTH
8. 3nauaj nmaHIa BpPEeJHOCTH W JlaHIAa CHabaeBama 3a yIpaB/balkbe POOHUM U BAJUTHUM

pu3uIEMa
VI 3AK/bYYAK
VII IUTEPATYPA
IMPUJIO3N
CIINCAK TABEJIA
CIIMCAK TUJATPAMA

CIIMCAK CJIMKA

JloKTOpCKa AucepTalyja cajKy MeT LeJIMHA - [JIaBa, ¥ TO:

Y 1pBOj IIaBH IOCTAaB/BEH j€ XHIIOTETHYKO-METOMOJIOMIKA OKBHpP HCTPa)KHBama, y KOM j€
oOpaznoxeH mpobiieM, IpeaMeT M IWb HCTPAXHBaka, HaBEACHE IMOCTABJhEHE XHIIOTE3E MU
METO/IE UCTPAXHBaKka, OYCKUBAHH PE3YJITAT M JONPHUHOC JUCEPTAIH]E.

VY npyroj riaBu, HaBeleHE Cy KOMIIaHHje KOje Cy TpeaMeT MCTpakMBama. Pagu ce o
MYJITHHAIIUOHAJTHUM KOMIIaHHjaMa, TO Cy KOMIIaHHj€ KOjé €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 00aBJbajy y
HHOCTPaHCTBY IIPEKO CBOjUX (uidjasa. YBUIOM y peleBaTHE MHTEPHET CajTOBE KOju ce OaBe
TEMAaTUKOM pPyJapcTBa U METalypHje, M3BpIICHA je Kiacu(ukanuja HajBehux W Haj3HAYajHHX
KOMIIaHHja Koje cy Ouiie morogHe 3a ucTpaxuBame. Kao kpurepujym 3a uzbop, kopumiheHu cy
MoJalld O MPOU3BEACHO] KOJWYMHHU, BEIMYMHH OCTBAPEHOT MPHXOJa OJ IIPOJaje OCHOBHHX
MPOM3BOMA, TPXKUIIHO y4euhe u Jp.

OG63mpoM Ha 3Ha4yaj pyJapcTBa M MeTalypruje Ha rino0aJHOM HHBOY, Treorpadcky
pacIpoCTpameHOCT EKOHOMCKUX aKTHBHOCTH KOMIIaHHja, KOMILUIEKCHOCT IIPOM3BOIHOT IIpoleca,
M3JI0KEHA Cy OCHOBHA IpUBpEIHA KpeTama, ca MoceOHMM OCBPTOM Ha CHTYallljy Ha TPXKHILTY
OasHMX MeTajla, IUIEMEHHTHX MeTajla W BallyTHa KpeTama. HaBeneHe cy M ocHOBHe (aze
MOCJIOBHOT muKiIyca. CBpxa HW3jarama, jeé Ja yKaXke Ha KOMIUIEKCHOCT OKpYXema Yy KOMe
KOMIIaHHje MOCIyjy U OpOjHOCT €KCTepPHHX YHMHHJIAlAa KOjU YTHYy Ha JOHOLICHE OIUTyKa Of
crpaHe pykoBozacTBa. OmHCOM IOjeqHAYHUX (a3a MOCIOBHOT Ipoleca Tpeballo je aa ce yKaxe
H Ha CJIOKEHOCT MHTEPHUX YAHUJIAlA ¥ BUXOBY NIOBE3aHOCT Ca EKCTEPHHUM OKPYKEHEM.

Cse HaBeleHO, Tpebasio je ma oMoryhu cariefaBame ycloBa y KOjUMa IOCIYjy KOMIIaHHjE M3
00NacTH MeTaJICKe HHIAYCTPHje, jep je TO O TNpecyIHOr 3Hayaja 3a LEJNOKyNaH IIpOLEC



yhpaB/baiba PHU3UIMMA, O] HACHTH(HKAlHje pU3UKa, NMPEKO MNOHOLICHA OMIyKa O IPUMEHH
CTpaTeruja paad 3alTHTE O TPXKUIITHUX PH3HKA.

JlebuHucame mojMa pu3rKa U NoJele pu3KnKa HaBeneHe cy y Tpehoj rinaBu auseprammje. Hanme,
IIOCTOjU BHINE AePUHHUIMja PHU3HKA, aTH CBE IOJ PHU3HKOM IMOJIpa3yMeBajy HEHU3BECHOCT Y
morneny ucxoma Hekor norahaja y OyayhHocTH, Kajga MOCTOjH JB€ FUIM BHINE OINPEYHHX
Moryhrnoctu. Kako He moctoju ¢opmanu3oBaH CHCTeM Kiacu(ukanuje pu3uKa, HaBeICHE CY
Hajuemhe knacuukanuje pusuka. Pagu ompenesbema KOjy O HaBelEGHHX KiacH(ukamudja
KOPHCTHTH y HCTPaXUBamy, IIOYETHH KOpaK, OMO je yTBAUTH Koje cy Kiacu(uKanuje pu3hKa
KOpUCTHJIE KOMIIaHHj€ Yy CBOJUM H3BELITajUMa O IOCJIOBamy. YTBpheHO je ma je omimre
npuxBaheHa nmojena Ha (UHAHCHjCKe, ONlepaTHBHE M HocioBHE pusuke. Cienehu kopak, 61o je
YTBIUTH KOjU Cy Hajuelnhu pH3HMLHU KOjH CE jaBJbajy, Ia je UCTPaXXHBame OHIO YCMEPEHO Ha
yTBphHBame y4YeCTaJOCTH IOjeHHX BpCTAa pU3MKA. Tema IOKTOpCKe au3epTaiuje OaBH ce
TPXKUIIHUM pHU3HLHMa, POOHHMM M BIyTHHM DH3HKOM, Ia j€ HCTPAXHBABE YCMEPEHO Ka
yTBphHBamy y4ecTaloCTH poOHUX M BATyTHHX pH3HKa. M3BplneHa je nasba Kiacupukanmja 3a
poOHe 1 BasyTHE pu3HKe. POOHM pu3uIy cy mojesbeHH Ha poOHM pU3UK HaOaBKe U pOOHH PH3UK
npojaje. BanyTHu pu3unM Cy pa3BpCcTaHH Ha: TPAHCAKIIMOHH, TPAHCIIAIMOHM M €KOHOMCKH
(omepaTMBHH) pPH3HMK. Y CKJIagy ca YCTaHOBJBEHHMM KiIacHduKaldjama, NpPE3eHTOBAHH Cy H
pe3yNTaTH UCTPaXKMBamba, [10jeJMHAYHO 3a CBAKY KOMIIAHH]y ¥ 30MPHO 3a IIeJTy TOIIyJIalujy.

Texxwa pykoBoicTBa je na yTudye Ha Jorabaje/mojaBe W 1a HUXOB YTHIA] yCMepaBa Ka
OCTBapHBamy LHJbeBa. Y CBPXY TOra pa3BiJia Ce NUCLUIUIMHA YIPaB/baiba PU3HIHMA.

VYnpaBibame pU3NKOM APYLITBA j€ MPOLEC KOjU BPIIXA OAOOpP TUPEKTOpa, PYKOBOJICTBO HA CBHM
OpraHHM3allMOHUM HHMBOMMA M OCTalld 3aIlOCIICHH, KOjH Ce HMHa4e CIPOBOJAU INPEKO CTpaTerwje
JpyLITBa y NUJbY UACHTH(UKALK]je TOTEHIUjaTHUX Joralaja Koju MOTY YTHIIATH Ha IOCIOBamke
JpyILOTBa, aJI Tako J1a Mpey3eTH pU3NK oMoryhaBa pa3yMHy Mepy y OCTBapHBamy IHJbEBA.

[Ipukazanu Cy CHCTEMH yIpasbama KOjU Cy YCIOCTaBJbeHH Y KOMIaHHjaMa Koje cy oOyxBaheHe
HCTPXUBAEM.

CrpaterujoM IpymTBa ce AeUHHUINY IUBEBH KOJU CE )Kejle NOCTHhM y Morjexy ynpaBibama
pusunuma. Jla 6u ce OCTBapuUiIM NOCTaJbeHH LUJBEBH HEONXOAHO je Ja PYKOBOJCTBO JOHOCH
oxarosapajyhe otyke Koje 3aBHCe OJ] CKIIOHOCTH CaMOT' pyKOBOJZICTBA Ja IIPUXBATH PU3HUKE.

CKIIOHOCT Ka pHM3HKY INpHKazaHa je kpo3 marpury 4T (tolerate, treat, transfer, terminate),
OJIHOCHO TOJIEPUCTaH, H3JIaraTé ce pU3UKy, TpaHchepHrcaTu U u3beraBary.

e TosepucaTu pU3UK, H3Jarame PU3UKY MOXKE OUTH NOJHOLULBHBO U 6€3 pey3uMama 610
KaKBHX aKIIHja.

e snarame pH3MKY, IPeay3eTH aKiyje Koje O cMamuile pU3HK (OrpaHMYMIIE PH3HK) Ha
NPUXBATJbUB HUBO.

e Tpanchep pusnka, mpeHoOLIEHe pU3KKa Ha Tpehy cTpany.
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e 30eraBaru pU3HK, IpeIy3UMame aKkiuja Koje O eneMuHucale pu3uK.

[Ipe3eHTOBaHO HUCTpa)XXMBAKE y OBOM IIOTJIaBJ/bY UMAJIO j€ 3a IUJb YTBPAHM KaKo je JU3ajHHpaH
IIpoIleC yIIpaBjbala PU3MLIMMA, Aa JIH C€ pald O KOHTHHYHPAHOM IpoIecy Koju oOyxBara CBe
OpraHM3alliOHE HUBOE U KO Ia CIIPOBOJH, KOJU Cy TO MACHTU()UKOBAHU DPHU3HIH, KOjH j€ TO
IPUXBAaT/bUB HUBO TOJIEPAaHIIMj€ KOjH je pYKOBOJICTBO CIIPEMHO J1a IPUXBATH PaJd OCTaBpHBAba
IIMJbEBA U Ha KOjH HaYMH PYKOBOJCTBA KOMIIaHHja Mepe Jia JIU Cy OCTBApUJIH CBOj€ IHJbEBE U Ja
JIM Cy M3BEIITAajU HAa OCHOBY KOJUX C€ JOHOCE IOCIOBHE OJUTyKE TOBOJFHO MOY3JaHH.

VYV 4YeTBpTOM MOIJVIaB/bY H3JIOKEHH Cy pe3yNTaTH HCTpaKuBama. Pe3ynraTH HCTpakuBamba,
OJHOCHO IIpEIy3€Te MEepe 3a yIpaBJbamke pU3UNUMa MpHKa3aHe cy npema Matpunu 4T (tolerate,
treat, transfer, terminate, ¥JIi ToJIepHUCATH, H3TIAaraTH ce, TpaHceprucaTH U H30eraBaTu).

C TuM Ja je akueHaT HCTpakHBama, Ja JHU DPYKOBOACTBA KOMIIAHHja KOj€ Cy IpPEAMET
HCTPa)XUBamkha KOPUCTE XEMHI Kao CTpaTeryjy 3allTUTE O pOOHHX U BATYTHHX PH3MKa, H Kajaa
IPUOPHUTET J1ajy IPUPOJHOM, a KaJla CHHTETHYKOM XEIIHHTY?

CxomHo TOME, pe3ynaTH HCTpaKMBama Cy MOCEOHO NPE3CHTOBAHH 3a NPHMEHEHE CTPATETHje
pajii 3alITUTa OJ NPOMEHA LieHa poba, MOojeJMHaYHO 3a POOHU pH3UK HabaBKe M POOHH PH3HK
npojaje, Ha HHUBOY KOMIIAHHj€ M YKYITHO Ha HHBOY IMOIYJaldje, U IMOCEOHO IPUMEH-ECHE
CTpaTeruje 3aliTHTE OJf IPOMEHA BayTHUX NApHUTETa [0 BPCTaMa BAIYTHHX PU3HKA, HA HABOY
KOMIIaHHj€ M0jeIMHAYHO M YKYITHO Ha HUBOY IOIyJIAlHj€E.

IIto ce Tnue npuMeHe (UHAHCH]CKUX HCTPyMEHATa, Kaja je INPUMEIEeH CHHTETHYKH XEIHHT,
pe3yNTaTH Cy NpPUKa3aHH [0 BPCTaMa POOHUX M BATYTHHX PH3MKa, HA HHBOY KOMIIAHH]jE€ U 3a
YKYIHY HOIyJIaIyjy.

Ha ocHOBy o6enomameHHX CTaBOBa PYKOBOJCTBA, NPOHM3WIA3d [a je CTPATEerHjCKH LUJb
MaKCHMHU3HPamkE TPXKHUIIHE BPEJHOCTH KOMIIaHH]j€, OHOCHO IOCNIOBamke Koje hie omoryhuTu mro
BHIIM CTONy IIpHHOCAa Koja OuM omoryhmna ucriaTy AWBHICHOW BJIaCHHIMMA KalHTala.
MaxkcuMusupame O0oAaTe €KOHOMCKE BPEOHOCTH Moryhe je mpeko MaKCHMH3Hpama CTOIIe
IPHHOCA INTO ce Moryhe M3BpUIMTH: MAKCHMHU3HPAKEM HETO NOOWTH WM IOCIOBHE IOOHTH,
yBehameM IOCI0BHE HMOBHHE U OYyBalkEeM HOBUYAHOT TOKa. Pe3ynTaTu ucTpakuBama, Mepe Koje
Cy Ipeny3eTe paay 3allTHTE O] POOHUX U BAlyTHUX PH3HKa, IPE3EHTOBAHU Cy U IpeMa YTHUIa]y
npefy3eTHX Mepa Ha OMIaHCHE NO3MIMje Kako OM ce mpHKa3ajo Ha KOjH HaYMH PYKOBOJCTBO
HACTOj¥ Ja MAaKCUMH3UPa TPXKUIIHY BPEAHOCT KOMIIaHHj]€.

W Ha Kpajy, Hpe3eHTOBaH je 3HA4aj YKYNHOT JIaHI@ BPEJHOCTH, IOIITO ce AeHUHHILY
aKTHBHOCTH KOj€ CTBapajy BPEAHOCT MOTPEOHO je HACHTU(PHUKOBATU U cllabe KapuKe Y yKYITHOM
JIAHIY BPETHOCTH.

V meroj riaBu ce M3HOCE 3aKJBYUIM IO KOjHX €€ JOIUIO y HCTpaXkuBamy. JIOHETH 3aKibydIly
MMajy 3a Wb Ja IOTBPJIE WK IEMaHTYjy IOCTaBJ/beHY OCHOBHY XHIIOTE3Y U IIOJAXHIIOTESE.
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OcTBapeHH pe3yJTaTH U Hay4HU AONPUHOC JUCepTaLltje

(KoHKpemHo Hasecmu ocmeapeHu donpuHoc oopeheHoj obaacmu Hayke)

CaBpeMeHna mH(OpMaMOHA TEXHOJIOTHja U CaBPEMEHH HA4yWMH M3BELITama O IMOCIOBamy Koje
oOyxBaTa ¥ (MHAHCHjCKO M HEe(HHAHCHjCKO H3BEINTaBame, YKbY4dyjyhH Ty M ONrOBOPHOCT
npeMa JAPYIITBEHO] 3ajeJHHId H OATOBOPHOCT 3a OYyBame INPHPOJE, W Pa3BUj€HH MOJAEIU
yIpaBJbarba pU3UIMa Ha HUBOY OpraHU3alyja, Ipy>XIIu ¢y MOryhHOCT 3a H3y4yaBameM HauHHa
Ha KOjU BeJHMKEe MYITHHAIlHOHATHE KOMIIaHHje, KOje MOCIyjy y TIJIOOAIHOM OKpYXemY,
yIIpaBJbajy PU3HIMMA, IITO j€ U MPEeIMET UCTPaKUBamka OBOT paja.

Pesynratu mcTpaxuBama MOKa3ald Cy Ja Cy BEIHKE MYJITHHALMOHAIHE KOMIIAHHj€ Pa3BHIIE
CIIOXKEHE CTpaTerdje 3a YIpaBJbalkbe PU3HIMMa KOje IEeTajhaHO M LEJOBHTO pa3MaTpajy CBe
¢akTope pu3uKa MOBE3aHE ca MOCIOBaKkeM, IITO UMa oMoryhyje Ja Iperno3Hajy pu3iKe Kojuma
MOTy Jla yIpaBJbamky IIyTEM NPHPOJHOT W ONEPATHBHOT XEUWHra M PH3HKE KOjHMa Mopa 1a
yIpaBibajy IyTeM (QHHAHCHjCKOI XelHHra. V3ydeHa HCKycTBa y HAuWHY Ha KOjU BEIIHKE
KOMIIaHHUj€ KOMIIaHHje yIpaBjbacy pU3HIMMa II0Ka3yjy y KOjOj MEpPH je HEONXOIHO YJIaraTd y
CKyne (pUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE 3a 3alliTUTy OJ PH3HKA, KOjH Cy YIJIABHOM KPaTKOPOUHOI
KapakTepa, a y Kojoj Mepu je Moryhe ympaBipaTH pH3MIMMa AOOpHUM IO3HABAmeM YCJIOBa
npuBpehuBama, OpraHW3aldjoM IIOCJIOBamka, JIaHIIMMa CHAOJeBama, KapaKTepUCTHKama
JOKJIHUX NOJpydYja M CIMYHUM Mepama Koje Cy IO CBOjOj IPUPOIH IYyrOPOYHOI KapakTepa.
CucremMaTH30BaHa €MIIMpPHCjKa HCKycTBa Omhe KOpPHCHa W NpPUBPEOHHM OpraHHu3alfjama
He()MHAHCHjCKOT THIA, KaKo JoMahuM, Tako ¥ MelyHapoIHHM, aJld ¥ APXKaBH Y MEPH Y KOjoj
MOXe J1a KOHTpoJuie (pakrope pusuka npuspehuBama y 3eMbi. Pe3ynraTu oBUX HCTpakuBama
Ouhe KoprCHa U aKaJeMCKO]j 3ajeIHHIH, jep A0 caja TaKBa UCTpaXKMBamba HUCY Omia objaBibeHa
y aKaJIeMCKOj JTUTE€PaTypH.

O6jaB/beHU U CAONILTEHH Pe3yJITATH KOjU YHUHE JIe0 IOKTOPCKE AucepTalyje

Jenena Kpmuh o6jaBuna je uetupu pana u3 obiacTu JOKTOPCKE HMcCepTaldje, M MMa jedaH paj
Koju je mpuxBaheH 3a o0jabHBame, U3 TeMe IOKTOPCKE IUCepTalyje OJ KOju Cy TpH Y
KaTeropu30BaHUM HayYHHM YaCONHCHMA.

1. bexe-TpuBynan, Jozebuna, Kpmnuh, Jenena, ,,Disclosure of foreign currency risk and
corresponding mitigating tools by the metal producting companies' in their annual reports
for 2014“, 'macHuK 3a ApyIITBeHE HayKe, 6poj 7, 2015, ctp. 19-38. (M53)

2. Kpnuh, Jenena, ,,O6GenonamuBame HHGOpPMaLHja O CHCTEMY YNpaBjbamkba PHU3HLHMA Y
TOMHINGMM HM3BELITajHMa O IOCJIOBamy ApYINTBA U3 obnacTé pyaapcrBa‘, ['nmacHuk 3a
IpyliTBeHe Hayke, 6poj 8, 2016, ctp. 237-258. (M53)

3. Kpouh, Jenena, ,,3Hauaj puHAHCHjCKUX H3BELITaja y JOHOLIEHY ONIYyKa y IPOLECY
ynpaBJeama pusunuma’, Pesusop, 6poj 93, 2021 (6poj je y npunpemn). (M53)
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3ak/byuyak ca 06pas/ioKemheM HayuHOT JOIIpUHOCA AOKTOPCKe JucepTanuje

(Hasoou 0a je oucepmayuja ypahena npema 000bpeHoj npujasu, 0a je OpeUHATHO U CAMOCMALHO
HAY4HOo 0ello U 0a Cy ce CmeKIu YClo8U 3a jagHy 000pany)

Kowmucuja cmatpa 1a JOKTOpCKa qucepTanyja o HacloBoM ,,[IpHpOHU XeMHT Kao CTparerdja
3amITUTETe Off POOHMX M BAIYTHHUX pHU3UKa (MIpUMEpU KOMIIaHHja Koje ce 0aBe MCKOMaBameM
W/WIM TIpepajoM MeTaua) Jaje 3HayajaH JONPHHOC y IOMEHY pa3yMeBama HauWHa Ha KOjH
BEJIMKE TiI00anHe KOMIAHHjE YNpaBibaj)y PU3HLUMA, NOCEOHO pOOHHUM HM BAJIYTHHM PH3HUKOM.
Pe3ynatutu ucTpakuBama IOKa3aiH Cy Ja Cy NPeIMETHE KOMIIaHHUj€, IO COICTBEHO) MPOLECHH,
HajBUIIE H3JI0)KEHE POOHOM pHU3HKY, MOCEOHO pPH3MKY OJ MpoMeHa IieHa cHpoBHHA (92%
KOMIIaHHja) ¥ BAIyTHOM pU3HKY (92% KoMmIaHyja), ToceOHO TPAHCIAMOHOM PU3HUKY.

3a yMameme H3JI0)KEHOCTH PH3MKY OZ IPOMEHA LieHa CHPOBHHA Hajuyemhe ce KOPUCTH MPUCTYII
CMamema ONEPaTHBHMX TPOIIKOBa (39% KoMIaHHja KOPHCTH OBY Mepy), IOTOM ciele Mepe
BepTUKaHEe HHTerpanuje (21% xoMmnaHHja KOPHCTH OBY Mepy) U Ha Kpajy, IIMPEHE COIICTBEHE
Oase cupoBrHa (12% xommaHMja KOPUCTH OBY Mepy). Mepe Koje ce KOpPHCTE Yy peau3anuju
OBHUX I[IPHUCTyNa Cy: INAPEHE II0CIOBaka Ha IPOU3BOLBY €HEpPreHaTra, OPraHU30BaIbLE
IPOM3BOJHMX IIONOHA y Jp>KaBaMa IZ€ Cy LICHE eJIEKTPHYHE €HEepruje Mo KOHTPOJIOM JApXKaBe,
nosehame CKIaIUIIHUX KamanuTeTa, epukacHHje Kopuinheme CHpoBHHA, 060Jba OpraHu3anyja
JIOTHCTUKE M AUBEPCH(HKAIKja TOCIOBamka, ITO CBE CIaaa y Mepe IMPHPOIHOr XEIHHTa.

Kana je y nutamy u360p cTpaTeryje 3a 3aliTHTy O poOHOT pH3HKa KOjH CE OJHOCH Ha IPOMEHE
LIEHE TOTOBHMX NPOM3BOJa, YaKk 78% Kommanuja cMaTpa J1a he ce Haj6ospe 3aITUTH OX MPOMEHa
[[€Ha TOTOBHX IPOM3BOAA IIyTEM CHUHIECTHYKOI XELMHIa, JOK C€ 3a MPHUPOJHH XEIIMHI OBOT
pH3HKa HHje ONpelenuia HU jeqHa KoMnaHuja. Haj3acTyn/beHUjH CHHTETHYKH XEUHHT j€ CBOII
yroBop (56% komIaHHja KOPUCTH OBY MepY).

Kanga je y muTamy H3/10XKEHOCT BATYyTHOM pH3UKY, 52% KOMIaHHMja H3HOCH CIPEMHOCT 3a
U3JIarambe BATyTHOM PH3MKY, IIPU YEMY C€ O] OBOI' PH3UKA INTHUTH IPUPOJHUM XEIHHIOM, IIpe
CBEra ynapuBameéM IPHJIMBAa M OAJHMBAa IOTOBMHE Yy cTpaHo] BamytH (60% kommanuja). 3a
TpaHc(ep BalyTHOr pH3MKa ompenesbyje ce 31% KkoMmmaHdja, IpH 4YeMy Ce Kao CpEACTBO
3amTuTe OMpa CHHTETUYKY XE[IHHT.

W3Hetn pe3ynTaTH HCTpakuBama IOKa3yjy Aa KOMIAHHj€ KOPUCTE NMPHPOJHH XEIHMHT paad
cMamema poOHOr pH3uKa HabaBKe, a CUCHTETHYKH XEUUHI paJd CMamema POOHOT pH3HKa
IpoJiaje W BAIYTHOT pu3nKa. Kao CpeacTBO CHHTETHYKOT XEUHHra KOpHUCTe ce popBapa yropoBH
U CBOII yTOBOPH, Tj. GUHAHCHjCKH HHCTPYMEHTH KOjUMa C€ TPryje Ha BAaHOEP3aHCKOM TPIXKHIITY.

Komucuja cMaTpa 1a JOKTOpCKa AUCEpTanyja Mo HaclIOBOM ,,IIpHpOIHH XEUHMHT Kao CTpaTeryja
3alITUTEeTe O pOOHUX M BAJlyTHHX PU3MKa (IpHMEpH KOMIaHHja Koje ce GaBe HCKONaBameM
W/WIK TIpepafoM MeTayia)“ y MOTIYHOCTH HCIyHaBa CBE 3aXTE€BE BE3aHE 3a cajpikaj, oOuMm,
KBQJIMTET M PE3yJTaTe HCTPaXKMBama Yy OJHOCY Ha TeMy Koja je NpHjaB/beHa H 0J00peHa.
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Kanaumar je mpuMeHOM aJeKBaTHHX HAayYHHX METOJA YCIIOCTaBHO aJeKBaTaH HCTPaKUBAUKU
OKBHp Kpo3 JehHHHCAke W CHCTEeMaTH3alMjy IoApydYja W mpodiieMa HCTpaKHBamba.
Jedunucann npeaMeT, IIMJBEBH U HayYHE XHUIIOTE3€ KOjU Cy 0100peHH 3a u3pamy, yckiaheHu cy
y MOTIIYHOCTH Ca MPEAMETOM U IIUHEBHMa PEATH30BAHOT HCTPAXKUBAA.

JIokTopcKka aucepTalyja IMpeacTaBba pe3yaTaT CaMOCTAIHOT M CTYAMO3HOT paja KaHauaaTa
KOjH je T0Ka3ao CIIoCOOHOCT 00j€KTUBHOT OLICHHBAaKka CTa0Ba U pe3yJiTaTa IMOjeAMHUX ayTopa U
CaMOCTaJIHOT H3BOlema 3aKkjbydyaka O mpobimemMuMa Koje pasmarpa. [IpoydaBame mpaBHIIHO
omabpane ctpane u Jomahe muTepaType peE3yIATHPAIO j€ IIOCTaB/hbambeM aJeKBaTHUX
HCTPXHUBAYKUX XUIIOTE3a KA0 U MOY3JaHUX TEOPH)CKO-METOOJIOIKUX UCTPAXKHBakha KOjJHMa CY
3aJaTe XUIOTe3e IMpoBepeHe U TecTupaHe. Ha ocHOBy moOujeHHX pe3ynrara KOHIMIHPAHH CY
apryMeHTOBaHH W Hay4yHO 3aCHOBaHM 3akbyuld. Kanaupgar je moka3ao CrocoOHOCT
AQHAJIUTHUYKOT 3aKJbyYHBamka U CHCTEMAaTUYHOCTH TOKOM HCTPaXMBAUKOT paja. 3akJbydlH OO
KOJUX je KaHAWAAT NOIIa0 Cy jacHH, JIOTHYHH M apryMEHTOBaHH, NOOWj€HH EMITMPHjCKHM H
COIICTBEHHM AHAIMTHYKUM De3y/ITaTHMa M 3aCHOBAaHM Ha aJieKBaTHOM TyMadelwy TEOpHje 3a
UCIIUTBaHy MPOOIEeMaTHKY.
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[Ipepsior Komucuje

Ha ocHOBY cBera H3JI0)KE€HOT, UMajyliil y BUy KBAJIUTET, 3Ha4aj OCTBAPEHHX pe3jITaTa U HaydHH
IOIPHHOC TOKOTPCKe AucepTanyje kanauaara Jenena Kpnuh monx HazusoM ,,IIpupoaHu XeUHHT
Kao CTpaTerdja 3aliTHTETe O] POOHHMX M BayTHHX pU3HKa (IIPEMEpPH KOMIIaHHja Koje ce GaBe
HCKOIaBakeM W/WiM mpepagoM Merana)“, Komucuja npennaxxe HacraBHo-HayuHom Behy
®akyarera 3a ¢uHaHcHje, 0aHkapcTBo M peBu3ujy Anda BK YHuBep3urera na je
NPHUXBATH H 0J00pH K-eHY jaBHY 0A0paHy.

¥ Beorpany 14.1.2021.

Unanosu Komucyje:
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Ip AHToaHeTa Bacuresa,

PenoBuu npodecop YHuBepsurera 3a HallHOHATIHY
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1p Jozepuna Bexe TpupyHar,
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Jlp T'opnana Bykemuh,
PenoBuu npodecop YHuBe3uTeTa YHHOH, YWiaH
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