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Yuusepsurer ,,Jone Jerdes” - lltun
HacraBHo-HayueH coBet Ha Kammyc 4
VI'J -l tun

Bps ocnoBa Ha oirykara Ha HacTaBHO-Hay4YHMOT COBET Ha JOKTOPCKM cTyauu - Kammyc 4
cMme onpepenenu Bo Komucnja 3a orjeHka 1 ofbpaHa Ha JOKTOPCKa AyicepTaliija Ha KaHUJaTOT
6paxum Majpa, M-p 3a MpaBHO-(MHAHCUCKM HAayKM, CO HAC/IOB ,YIHpaByBame Ha PUSMIIN
BO ocurypurtenHun komnaHuu‘. Hue ja npoyunBMme 3aBpleHaTa JOKTOPCKA AMCEpPTaLja U My
nojgHecyBaMe Ha COBETOT C/IeJHUOT

PEOEPAT

1. OcHOBHM nmofaTOLV 32 KAHAUAATOT M AUCepTalujaTa

V6paxum Maspa e pogen Ha 13.6.1975 roguna Bo MymyTuire — CyBa Pexa — Kocoso,
Kaje IITO 3aBPIINI OCHOBHO yumuiite Bo 1990 ropgnHa, a ruMHasuja ,,Jeta e Re” Ha I[TpupopHo-
MareMaTnydka Hacoka Bo Cysa Peka - Kocoso. Bo 1994 ropyna 3ano4Has co BCOKO 06pasoBaHIe
Ha YHuBepauteroT Bo IIpuimnHa, Ha IlpaBHuor ¢akynrer, u gumiomupan o 2002 rogyHa
CO IIpOoCeYHa OLleHKa 6.74 M CTeKHa/l IIpaBO Ha HaydeH CTeleH [AMIUIOMMPAH IPaBHUK.
[TocTpumiomcknTe cTyauu tu 3arno4dHan o 2004 roguHa Ha YHuBep3uTeToT Bo [Ipuimrnna Ha
[TpaBHO-(MHAHCHUCKA HACOKA U T 3aBPIIM CO IIPOCEYHa oljeHKa 8,80 11 ce CTEKHAJI CO aKaJeMCKI
CTeIleH MaryucTep 3a NpaBHO-PUHAHCUCKY HAYKU.

JIOKTOpCKYM CTyauM TpeT LUKIyC 3amumran Bo 2015 roguna Ha EkoHOMCKM dakynrer -
HItum, Ha cTyaucKka nporpama JlenoBHa eKkoHOMUja. [' MOMOXKUI cuTe UCOUTU IPESBULEHN CO
CTy[JICKaTa IIporpaMa U I't of0paHII HOTpeOHNTE JOKTOPAHCKU KOTOKBUYMIL.

IToceTyBanm oOyKu:

1. IlpuBpemeHn oppen 3a Tprosuja u mHpyctpuja - UNMIK Ha Tema: 3a MefyHapopgHUTe

IeIoBHU TpaHcakumy, 2002 rogyuHa;

2. O6yxka: USAID - Tema: 3a crpanckuTe nHBectnnnu Bo Kocoso, 2003 ropnHa;
3. O6yka: UNMIK, BE&XABACEL - tema: Kpusuuen 3axonux u kpueuunu npouyedypu, 2003

TOfIVHA,;

4. O6yxa: WORLD BANK, ICON Institut, AxBokaTcka KoMopa.

Tema: 3aKOHOT 3a TProBCKMUTe APYIITBA, 2003 roguna. Bo 2003 roguHa 3anmo4yHaB co
pa6ora Bo ICON - Institut Keln Ha mosmnmjara Legal Expert, npoekr ¢puHaHcupaH of
Csercka 6anka 1o 2005 roguHa.

Bpa6oryBame:

— Bo 2006 roguna ce Bpabotun Bo OcuryputenHara KOMIaHuja ,Siguria’ Ha mosuiujaTa:
AMPEKTOP BO MPU3PEHCKMOT PETMOH 1 IPOJO/DKIII Ha 0Baa QYHKIVja [0 JeHecC.

— Bo2012 roguna ce BpaboTnn Ha [Ipr3peHCKIMOT YHUBEP3UTET ,, Y KIINH XOTN» — IIpodecop
no ®unHaHcyun u puHAHCOBO NpaBo, CreyajHo IpaBo, BoBe Bo ekoHOMUjaTa;

— Bo 2013 rogmua ce Bpaborus Ha konepor BVI3HNMC (An6. BIZNESI) Bo Ilpumirnna:
npodecop o npegmeror Ocuryputentno npaso u GPruHaHCOBO MpaBo, ce 1o 2018 ropnHa.

I'm umMa 06jaBeHO clIemHNBE TPYJOBU IO Cera

O6jaBu:

—  Academic Journal of Business, Administration, Law and Social Sciences IIPCCL Publishing,
Graz-Austria, Vol. 4 No. 1, Tema: “Risk Management in the banking and insurance sector”,
ISSN 2410-3918, Mapt 2018 roguna, Onmaju npucran Ha: www.iipccl.org, muHK: http://
iipccl.org/wp-content/uploads/2018/03/164-166.pdf;

— Socio Brains, ISSN 2367-5721, Journal H homepage: WWW.SOCIOBRAINS.COM,
International Scientific Refereed Online Journal With Impact Factor, Issue 54, ®e6pyap
2019 ropmua, Tema: “Goods in trans insurance cargo’, ABrop: VM6paxum Mama PhD.C,




muHK: http://sociobrains.com/MANUAL DIR/SocioBrains/Issue%2054,%20February%20
2019/Section%20 Human%20Geography,%20Regional%20Development%20and%20

Tourism /27 %20IBRAHIM%20MALA,%20SHKELQESA%20CITAKU.pdf;

— Hayuen Owmnren, MeryHaposieH LeHTap 3a HAyYHU MCTpaXyBama YN, Tema:
»Y COTJIacyBame Ha (puckamHuTe nomutuky co EBporckara yHuja, crydajor Ha Kocoso”,
bp. 6, 2014 roguna ;

—  Cnmcanne guckycun, 6p. 10, Tom II, Tema: ,,JaBHNUTe mpuxoay ce CyIITHHCKU GaKTOp 3a
¢dyHkuMoHMpame”, anpui 2014 roamxa, ISSN: 1857-825X, onnaju: ISSN 1857-8543.

—  MerynapopHo HayuHO cimcanue, Opranusanyja u QyHKIMOHMpPabe Ha OCUTYPUTETHUTE
KOMITaHUM Of] TEOPETCKM U NMpaKTUyeH acnekT — Kocoso, 2014 ropnHa.

Ilokropckata aucepranuja Ha V6paxum Mapa e Hamuirana Ha 272 CTpaHMIM U MMa
TEOPETCKO-eMIMPUCKM KapakTep. [Iokpaj BoBe 1 3aKIydoK, Aucepranujata oOeuHyBa IeT
menmoBu. Bo crmcokoT Ha KOpUCTeHa JMTepaTypa HaBefeHM ce 88 OGubmmorpadcku euHMIN,
KOM BO HAjrojIeM Jie/l Ce Off CTPAHCKM HAyYHU CIMCaHMja ¥ MOHOrpaduy U ce BO HajTecHa
IOBP3aHOCT 3a TeMaTa Ha JOKTOpPCKATa Jyucepranyja. TeKCTOT Ha MOKTOPCKaTa AMcepTalyja
coppxu 17 cmku, 36 Tabenu u 19 rpadpukoHy, Ko HaBaat AeTaTHM MHPOPMAIVIN Y COOABETHA
WITYCTpalyja Ha TeKCTya/IHU HAOAM M 3aK/TydOIN.

2. IlpepmeT M Len Ha mycepTaLyjaTa

EBanynujara Ha IpaliameTo Ha yIpaByBambe CO PUSMULM BO OCUTYPUTETHNUTE KOMIIAHUN
IpeTCTaByBa MOIIHe aKTyelHa ¥ [JUMHaMM4YHa 00/acT Ha Koja ce moceryBa cX moronemo
BHJMaHMe Off CTpaHa Ha TeOpeTUYapNUTe ¥ IPAKTUIAPUTE Off OCUTYPUTETHATA [ejHOCT.

LlenmcxogHOCTa Ha OCUTYPYBAETO, LITO Ce OI/Iefia BO 00e36e/yBatbe ofipeieHa eKOHOMCKA
Y COLVja/IHA 3aIUTHUTA OJ PU3NIM, BO TOj KOHTEKCT CEKAaKO IPEeTCTaByBa M IOCBETEHOCTA Ha
y/Iorata Ha COJIBEeHTHOCT BO O[JHOC Ha OCTAQHATHTe IIPYHIUIIN Ha paboTee Ha OCUTYPUTETHNOT
CEKTOP.

ITpenMeT Ha JOKTOpCKATa AucepTaLyja e ceondaTHa aHaIN3a U pasIyieflyBarbe Ha MOJE/IN U
METOJM 3a YIIPaByBakbe CO PUSUILINTE Kaj HOKMBOTHM OCUTYPUTETTHUTE KOMITAHNUM BO KOHTEKCT
Ha JIOIMpale Ha HajOMTHUTE KBAaHTUTATMBHU WHAMKATOPYM HA J[IOJTOPOYHATA IUIATEXKHA
CITIOCOOHOCT Ha OCUTYPUTENTHNUTE KOMIIaHNM, 6apaHaTa MapriHa Ha COJIBEHTHOCT IPETCTaByBa
M3HOCOT Ha KaIlMTa/I IITO KOMIIAHNjaTa MOpa Ja I'o I0CeyBa, CO IITO BO CEKOj MOMEHT, Ja bupe
CIIocoOHa a T MOJAMUPHU TOCTacaHUTe OOBPCKY cIpeMa ocurypenunte. [IpegmeT Ha HAyYHOTO
JCTpaKyBarbe Ha JJOKTOPCKATa AycepTaliija € BO My ITUAUCLUIUIMHAPHA aHA/IN3a Ha IPOL[eCOT
Ha yIIpaByBambe CO PU3VMKOT CO LieJl BOCIIOCTaByBatbe Ha KBA/IUTETEH CUCTEM Ha YIIpaByBambe CO
PU3NIM BO IIPAKTHUKATA, 3apajiyt OCTBapyBarbe Ha JeJIOBHITE L{e/IV V1 CTPATETNN, 32 3TOIEMyBatbe
Ha Jle/IOBHATa e(pMKACHOCT ¥ MAaKCUMAIHO e(pUKACHOCT BO MICKOPMCTYBambe Ha OTPAaHNYEHUTE
pecypcu, Ipu eIHOBpeMeHO 06e30emyBarmbe CUTYPHOCT 1 6e30eIHOCT KaKO Ha OCUTYPEHMUIIUTE U
Ha MOLIMPOKATa OIIITECTBEHA 3aefHNII[A.

3a pasnamMka Of IOBeKe [eMOBHM CyOjeKTM, KOMIITO HACTOjyBaaT Ja IM U30erHaT
U3/IOXKEHOCTUTE Y I't TpaHCepupaaT MOCIEANIITE CO PA3TIMIHI MHTEPHM U eKCTEPHU PUSULIN,
CYIITMHATA Ha OCUTYPUTEIHATA JIEJHOCT Ce COCTOM TOKMY BO IIPe3eMarmbeTO BO COIICTBEHO
HOKpMBarbe Ha PU3NIITE Ha KOU Ce M3/I0XKEHN OCUTYPEHMTE, ce pasbupa, BO 3aMeHa 3a IpeMuja,
KaKo ILIeHa Ha YCIyTUTe LITO I'M MICTIOPadyBa OCUTYPYBAbETO.

OrryKa, 3apajy 06e3beyBame Ha KOHTMHYMPAHa CIIOCOOHOCT 1 peJOBHO HAMUpPyBarbe Ha
00BPCKMTE Ha OCUTYPUTE/INTE CIIPEMA OCUTYPEHNUTE, OTHOCHO KOPVUCHUINTE HA OCUTYPYBAETO,
HOTPeOHO e fla ce COI/IeflaaT CUTe PU3MIY IITO IO 3arpo3yBaaT pabOTEHETO U Ha COOJBETEH
Ha4MH Jja ce yupaByBa co HuB. [Tokpaj TunmaHy GpuHAHCHCKIUTE PUSULIM HA KOU Ce M3/TOXKEHNU
ocTaHaTUTe GMHAHCUCKU MHCTUTYLVM (T1a3apeH PUSYK, KPeJUTeH PUSUK, PU3MK Ha IMKBUIHOCT,
PM3MK Ha yIIpaByBarbe CO aKTVMBA ¥ [IACUBA UTH.), OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUN Ce COOUYBaaT CO
BU/JOBY PU3MIIM LITO Ce CeIMpIIHM 3a 1ejHOCTA OCUTYPYBakbe, KAKO IITO Ce PUSUKOT JOBOTHOCT
Ha [IpeMIja ! pe3epBU 3a LITeTH, PeOCUTYPUTE/IEH PU3NK, PUSUK Ha KaTaCTPOaTHM ITETH UTH.
KoHeuHO, KaKo 11 OCTaHATUTE [e/OBHU CyOjeKTH, He3aBMCHO Off HMBHATA KOHKPETHA JIeJHOCT,
OCHUT'ypPUTEJINTE Ce TIOJJIOXKHM Ha BIIVjaHMe Ha ITOLIMPOK CIIEKTap Off OIlePaTUBHY U CTPATETUCKI
pusnit. Ha Toa nMa cBoe B/njaHMe 3Ha4ajHO M3MEHETUOT [Ie/IOBEeH aMOVEeHT BO IIOHOBO BpeMe,
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IITO JJOBeJie IO 3TO/IeMyBarbe Ha 6POjHOCTA ¥ KOMIUIEKCHOCTA Ha PUSMIIUTE CO KO Ce COOUyBaaT
ocurypurenHnte kommanuu. [Torpebara 3a eBaayanyja 1 XapMOHM3aIMja Ha METOZIOIOIIKITE
OCHOBM Ha OfpefllyBaibeé Ha COJBEHTHOCTA Ha OCUTYPUTEINTE MHULMPAHA CO MHTEH3VBHUTE
mpolecu Ha InobanM3alyjaTa, MHTepHAIOHANIM3alMjaTa, (QUHAHCHUCKATa Jeperyiamyja
U MHTerpanuja, Kako ¥ nubepanmsainyja M LeHTpaaM3anyja Ha KalMTATOT HAa [asapure Ha
ocurypysame. [Ipamamero 3a pefepuHMpame Ha TPETMAaHOT HA PU3MLINATE IIPY OLleHYBambe Ha
COZIBEHTHOCTA Ha OCUTYPUTE/INTE Ce HAMEeTHA CO MIMIIEPAaTMBHO 3Hauelhe 0COOeHO o T1obanHaTa
eKOHOMCKa, 0cobeHo ¢rHaHCc1CcKa Kpu3a Bo 2008 ropmHa. OCHOBaTa Ha COBPEMEHMOT IPUCTAI
BO JeMHUpameTO Ha CONMBEHTHOCTA Ce IpeTBOpa BO MAeHTHU(MKAIMja Ha pe/leBaHTHUTE
PM3MIIM U HUBHO Mepebe, CO LieJ fia Ce OIIpefie/Ii ITIOTPeOHOTO HMBO Ha KAIMTal 32 allCOpIIyja
(mmu amopTH3alyja) Ha HOTeHIjaTHuTe 3ary6ou. CrennpyHOCTa Ha OCUTYPYBAbeTO € BO TOa
IITO BO MOMEHTOT Ha CK/Iy4dyBalbe Ha [IOTOBOPUTE 33 HEXKMBOTHO OCUTYPYBakbe CO OCUTYPEHMNTE,
IITO OOMYHO Ce eJHOTOAMIIHM, HEM3BECHOCTA 3a TOA JIa/ OCUTYPEHUOT C/Ty4aj BOOIIITO Ke
ce peanusupa, BO KOj MOMEHT U CO KOJIKY IuTeTHM nocnepunm. Co 1ien Jja ce BHeCe COO/JBEeTHA
pery/naIja BO 0BOj CETMEHT Kaj HeXKMBOTHO OCUTYpyBambe of cTpaHa Ha EBpornicka Yauja (EY)
ce BOBeJIe BO peryaaTyBaTa T.H. MapIriHa Ha COMBEHTHOCT YILITe BO TEKOT Ha 70-TUTe TOAUHU Ha
20 Bex 11, cO ToMany MoauduKanuy, ce 3aip>ka Iypu u fo feHec. Vimajku ru npenBus 6pojante
HeJOCTaTOLM Ha HaBefeHNoT Mofen, EY mpucranu KoH am3ajHupame Ha COQUCTUIVIPAH, BP3
pusuiy 6asupaH, MOJeN 3a OIpefe/NTyBame CONBEHTHOCT Ha OCUTYPUTEINTE, BO PaMKHUTe Ha
T.H. KoHIenToT ConBeHTHOCT II. OCHOBHATA KapaKTepUCTMKA HA HOBAaTa METOHOJIOIIKA paMKa
ce COCTOM BO TOA IITO eKCIUIMIIMTHO T omdaka IMoeHEeYHNTEe PUSNIIM CO KOU Ce COOYyBaaT
OCUTYpUTETTHUTe KOMIIAHMM, KAKO M MHTEpaKLMjaTa Ha THe PU3NLM, IIPU OfpefyBame Ha
6apaHNOT KalMTaI Ha OCUTYPUTENIOT.

Peanusanujara Ha geduHMpaHNTe Lje/IM HA JOKTOPCKATA AUCEPTALVja Off KAHAMIATOT M-P
V6paxum Mapa e peanusupaHa HU3 ClIefHAaTa CTPYKTypa Ha TPYHOT:

Bosen

IIPB EJI

1. ICTOPUJA HA YITIPABYBAIBE CO PU3MKOT U KTYYHUTE KATETOPUM HA
OCUT'YPUTE/IHUTE PU3UIN

1.1. MicTopuja Ha yIpaByBame CO pU3MKOT BO OCUTYPUTENHNUTE KOMIaHUM

1.2. Ocurypurenau pusuuu

1.2.1. Kny4Hu KaTeropuy Ha OCUTypUTETHUTE

1.2.1.1.OvHaHCUCKY U HeUHAHCUCKY PUSUK

1.2.1.2. IuHaMu4eH U cTaTU49eH PUSUK

1.2.1.3. dynpamMeHTaneH pusuK

1.2.1.4. IToce6en pusux

1.3. [lefIoBHM pU3UIIM BO OCUTYPUTETHUTE KOMIAHUU

1.3.1. Pusuum "Ha o6uBKa

1.3.2. OnepaTuBHU pU3ULIU

1.3.3. VIHBeCcTMLMCKY pU3ULIA

1.3.4. Kpennren pusux

1.3.5. Pusuk oy peocurypysambe

1.4. OuenyBame Ha pUSKIUTE

1.4.1. [lapameTpu 3a BpegHyBatbe Ha PU3NK

1.4.2. OcHOBHU MepKM Ha pU3NILIN

1.4.2.1. Mepku Ha CTaTUCTMYKaA AMCIIEp3Uja

1.4.2.2. Bpepnoct npu pusuk i VaR

1.4.2.3. Mepeme Ha pU3MKOT co IpuMeHa Ha VaR

1.4.2.4. VaR MeTonu

1.4.2.5. MeTop Ha MCTOPUCKA CUMY/Ialyja

1.4.2.6. HopmanHa pacnpenenta

1.4.2.7. Ilpecmerka Ha VaR - Ynorpe6a Ha HOpMasHa pacrpenenta

1.4.2.8. [lenta HOpMaJieH METOJ,




1.4.2.9. Crpykrypen mozien Monre Kapmo

1.5. Teopuja Ha pU3UKOT

1.5.1. Mepeme Ha MefyceOHaTa 3aBICHOCT Ha PU3ULINTE

1.5.2. Vpentndukanmja Ha pusnKOT

1.5.3. OuieHa Ha pU3MKOT

1.5.4. OcHOBHM METOMM 3a yIIPAaByBakbe CO PUSUIIUTE

1.5.5. MeTopioT Ha pm3NyKa KOHTPOJIA Ha PUSUK

1.5.6. MeTopu 3a puHAHCKCKA KOHTPOIA HA PUSUKOT

1.5.7. MeTop 3a MHTepHA PeyKLMja Ha PUSUKOT

1.5.8. V1360p Ha MeTOf, 3a yIIpaByBambe CO PUSUKOT

BTOP JEIII

2. ispopu 3a ¢puHaHCHMpame Ha OCUTYPHUTETHNTEe KOMIIAHMI M BUJOBN pe3epBM 3a
OCHUTypyBambe

2.1. VisBopu Ha ¢uHaHCUpame HAa OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHMM CO LieJl 3adyByBame Ha
Ha4esI0TO Ha COIBEHTHOCT

2.2. Ocuryputensa npemuja

2.3. BujoBy OCUTYpUTETHY Pe3epBU

2.4. PesepBl 3a U3paMHyBambe Ha pUSMKOT

2.5.apanTHM pesepBu

2.5.1. CospaBame Ha oyeTeH GOHJI 3a OCUTYpyBarbe

2.5.2. Pe3zepBu o mob6uBKa

2.6. TexHUYKM pe3epBU

2.6.1. IIpecMeTka Ha TeXHUYKY pe3epBU criopef KOHILenToT Ha ConBeHTHOCT 11

2.6.2. MeTopu 3a pefyKiyja Ha 00jeKTUBHUOT PU3UK BO OCUTYPYBAbETO

2.6.3. Tpancdep Ha pU3MKOT BO peOCUTYPYBabe

2.6.4. OnpenenyBame Ha ,,CaMOIIPUAIPKAjOT

2.6.5. IllTeTn ¥ TEXHMYKU Pe3epBM Ha LUTETUTE

2.6.6. [IpujaByBame Ha IITETUTE

2.7. Bpemerpaeme Ha LITETaTa

2.7.1. I[logaToLM KOPUCTEHU Of, AKTyapOT

2.7.2. Tonemu mreTn

2.7.3. BujoBM Ha TEXHUYKI Pe3epBU

2.7.4. Knacudukanuja Ha mpogyKTuTe

2.7.5. Peocurypysama

2.7.6. O[y105KeHM TPOLIOLM 3a KyITyBarbe

2.8. MareMarnyka pesepba

2.9. MapruHa Ha COIB€HTHOCT

TPET JE

3. KAPAKTEPUCTUKN HA ®VMHAHCHUCKHNOT ITA3AP HA OCUT'YPYBAIBE 1
KOHIEIITOT HA B1JOBM HA MTHBECTUIIVICKU PU3NLIN

3.1. OnTuMusanyuja Ha HAEHO3UTOT ¥ MHBECTULMUTE HA CPEfiCTBATa HA OCUTYPUTETHUTE
APYIITBA Ha (PMHAHCUCKUOT I1a3ap

3.2. OCHOBHUTEe KapaKTepUCTUKM Ha (PUMHAHCUCKMOT Mazap BO KOcoBO U 3HauemeTo Ha
OCHUTYPUTETHUTE KOMIIAHMM KaKO MHCTUTYIIMIOHAJIEH MHBECTUTOP

3.2.1. leBusen masap (Forex)

3.2.2. ITasap Ha KanuTan

3.2.3. BuyioBM MHBECTULIMCKY PU3YIK U IIPOLIMPYBambe Ha e(pUKACHOCTA

3.2.4. TIpouec Ha ynpaByBambe CO MHBECTUIIVICKN PU3NK

3.2.5. OnTuMmsanuja Ha HOpTOQOINOTO BO OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUY

YETBPTU OEJI

4. AHAJIN3A HA MHBECTUINN U ITOKPUBAILE HA TAPAHIVICKUTE
PE3EPBU CIIOPE]Jl VaR 1 CARMEL

4.1. Crpykrypa Ha HopToO/IMO Ha MHBECTULINM Ha KOMIIaHMjaTa

4.2. IlokpuTre Ha TEXHMYKNUTE U rapaHTHUTE pe3epBu U aHamnsa CARMEL
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4.2.1. IlokpuTre Ha TEXHMYKNUTE U TapaHTHUTE Pe3ePBM Ha KOMIIaHMjaTa M NpOIjeHa Ha
mofenoT VaR (BpemHOCT U3/10)KeHa Ha PU3UK)

4.2.2. Anamnsza CARMEL Bo komnanuure o Kocoso

4.2.2.1. AfeKBaTHOCT Ha KallUTaj BO ocUryputenHuTe komnanumu — KC ,,Cmrypl/{a”

4.2.2.2. KBajiuTeT Ha MUMOTOT Ha OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUN

4.2.2.3. Peocurypysarbe 1 aKTyapCKM MO3ULIMY HAa OCUTYPUTETHUTE KOMITAHUN

4.2.2.4. KpanmuTeT Ha yripaByBadKaTa CTPYKTypa Ha OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUA

4.2.2.5. 3apaboTka 1 npoUTAOMITHOCT Ha OCUTYPUTETHUTE KOMITAHUN

4.2.2.6. JINKBUIHOCT HAa OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUA

4.2.2.7. OcHOBM Ha KOHIIENTOT 3a YIIpaBYyBaibe CO KAIMTA/JOT Ha pa3BMeHNUTe Iasapu 3a
oCUTypyBambe

4.2.2.7.1. Gunancucka aHanmmsa 3a ocuryputentara kommnanuja K.C “Curypua” 3a neprogor
2014 - 2018 romuHa

4.2.3. Cnopen6eHa aHa/M3a Ha MHBECTULIMNTE CO 3eMjUTE Off PETMOHOT VM Pa3BMEHNTE 3eMjI

IIETTN JEI

5. YITIPABYBAIbE CO PU3MKOT BO OCUTYPUTEJIHUTE KOMIIAHUN BO
PEITYB/IMKA KOCOBO

5.1. AHanu3sa Ha conBeHTHOCT | - CpoBefyBame Ha COIBEHTHOCT U YIIPaBYBakbe CO PUSUK
BO IIeTTe OCUTYPUTETHM KOMITaHUM Bo KocoBo

5.2. ConsenrtHocTa |

5.3. AeKBaTHOCT Ha KallUTaIoT

5.3.1. KanuTanoT Bo 0JHOC CO TEXHUYKITE IIPOBU3UNU

5.4. KBanuTter Ha cpencrBaTa (aKTUBUTE)

5.5. [TobapyBama Ha KOMIAHUUTE

5.6. Peocurypysame 1 aKTyapcKa IOIUTUKA

5.7. CtpykTypa Ha 6pyTO IpecMeTaHy IIpeMUM

5.8. OgHOC Ha MpOPUTAOMIHOCT

5.9. OgHoc Ha MHBECTULIUU

5.10. JIuxBunuu cpepcrsa / TexHudkn nposusnn

5.11. JIuxBupHu cpencTsa / BkymHo 06Bpckn

3aK/Iy4yHH CcOTeflyBama

JIuteparypa

IIpunosn

3.  OCHOBHM XHIIOTe3M O KOM Ce I0araio BO UCTPaKyBambe
IIpn mspaboTka Ha JOKTOpCKAaTa AycepTalyja, KaHAMAATOT I'M peann3ypa OCHOBHUTE

MCTPa)KyBauKJ XUITOTe3! LITO Ce IOCTaBeHM BO (pasaTa Ha IpujaBa Ha TeMara. Bp3 ocHoBa Ha

aHa/IM3a Ha Pe/ieBaHTHA TEOPETCKA VM eMIIVPIICKA TUTEPATYPA, KAKO U CO Pe3YITATI Off COTICTBEHO

eMIIMPYICKO VICTPa)KyBabe, KAHAUAATOT T TOKaXKa CIeHNUTE XUIIOTE3N:

o Xl: [Touumysarwemo Ha ousepcuduKauuja Ha pusuyume npemcmasysa KiyueH eemeHm
HA CUSYPHO Meperbe HA PU3UYUME HA OCUYPYBarve NPU Onpedenysare MapeuHama Ha
CONLBEHMHOC HA OCUZypUmenume.

OBaa xumoTesa e IOKaKaHa CO aHaIM3aTa Ha YYBCTBUTETHOCTA HAa BKYIIHMOT OapaH
KallMTa/T 33 MOKPYBalbe Ha PUSUIINATE OJf HOKMBOTHO OCUIYPYBatbe Ha BJIMjaHME HA Pa3/INIHU
MOXXHM BPERHOCTM Ha KoeMI[MEHTHUTe Ha KOperiamyja IOMery BUJOBU DPU3KIY, OFHOCHO
JMHUM Ha paboreme. BKymHMOT edekT Ha AmBepcuuUKanMja Ha OCUTYPUTETHUTE PUNLI,
BO CEKOj KOHKpPEeTeH C/Iy4aj, 3aBYUCHU Of IoroseM 6poj ¢pakTopy, Kako LITO € CTPYKTypaTa Ha
OCUTYPUTETHOTO TOpTON0, reorpadcka gucTpubynmja Ha pabOTeHmeTO, OpraHU3alMOHA
CTPYKTYpa U KOPUCTEHETO Ha MHCTPYMEHTHUTE 3a TpaHCcdep Ha PUSKIIN.

o X2: [Ipumena Ha OUHAMUHKUOM MOOEN HA Meperbe HA OCUZYPUmMenHume pusuyu, 60 00HOC
HA cCMamu4Kuom, uma 3a nocneduna NOBUCOKU HUB0a Ha nompebet (6apar) kanumarn, co
wmo ce 06e36edysa nozonema 0osepba 60 deuruparbe Ha MAPSUHAMA HA CONBEHMHOCHI.
Bo ocHoBa opMyMpameTo Ha XUIIOTE3NUTeE Ce IIPOU3BOJ, HA CTY/IMjaTa Ha KBAHTUTATUBHO

BNMjaHNe Ha JUHaMUYIKMOT KoHLenT Ha ConseHTHOCT II Bo 3emjute om EY, xoj ynaTtyBa Ha




HOTeHIIMjajIeH TOpacT Ha KAallUTAIHNUTe 6aparma 3a OCUTYPUTEINTE BO OXHOC Ha KOPUCTEHe Ha
CTaTMYKNOT Mofienl Ha GuKcHM Koeduuyentu. [locrojar MOTBpAEHN pe3yaTaTu CIOpes Kou
AVHAMUYKUTE MOJENN Ha Mepeme PU3MLM BO OCUTYpyBambe MMAaT 3a IIOC/IeAMLa MOBUCOK
M3HOC Ha 6apaH KamuTaa 1 yBep/iuBa OLleHKa Ha COJIBEHTHOCT HAa OCUTYPUTEINTE HACIPOTHU
CTATUYIKUTE MOJIEIN.

o X3: Bo 6u006ume HeHUBOMHO OCULYPYBAtbA PUSUKOM WO Ce 00HECY8A HA pe3epeupared 3a
wimemu npu onpedenysaree Ha CONBEHMHOC HA OcUzypumenu mpeba 0a ce paszenedyséa 60
8peMeHCKU nepuoo uimo e nodosie 00 eOHa 0eno8HA 200UHA.

IlountyBajku Ha BpeMeHCKaTa [MHAMMKa Ha eBajdyaljja Ha CONBEHTHOCTa Ha
OCUTYPUTE/INATE, BO COBPEMEHATa aKTyapCKa HayKa ce pa3BMBaaT HOBYM METO/V Ha pe3epBaliniy,
CO KO pe3epBUTe 3a IUTETV Ce MOAEIMPAaaT BO paMKNUTe Ha efHa [e/l0BHA roAnHa. PasBojor
Ha IITeTV IpULOHeCyBa N0 MaHMecTupame Ha Bapujalyy BO LONTUOT IEPUOJ, HOfeKa Ha
HOKPATKY IEPUOJM € pelTaTUBHO CTabuIeH bapaHuoT iy NoTpeOHNOT KalnuTas 3a HOKPMUBatbhe
Ha pU3MKOT Ha Pe3epBUTe, KOJUITO e 6a3ypaH BP3 CTaHJap/jHa IPeIlKa 1PV HUBHO IPEABUAYBAbE,
MoJKe Jia 611/ie IIOTLIEHET BO [Ie/IOBHUTE IMHNUN CO T.H. ,JO/ITY OTIALIKY OJJHOCHO Pa3BJIeKyBabe,
JOKOJIKY Taa I'PellKa ce OIleHyBa 3a IIepPIOJ Off CAaMO eJHa TOfIVHA.

4. KpaTox onuc Ha cogp)>XMHaTa Ha gyucepTanujaTa

[Toxpaj BOBENOT 1 3aKITy4OKOT, CTPYKTypaTa Ha ixcepTalyjaTa BKIydyBa IeT /IeI0BY Kou
IPEeTCTaByBaaT 3a0KPYXXeHY U Mel'yCeOHO JIOTMYKY TOBP3aHU TEMAaTCKI LIe/TMHIA.

IIpsuom den 00 Oucepmayujama ce pasriefyBaaT pUsULUTE BO HOOKMBOTHO OCUTYPYyBarbe
(cTp.14-96.) KOM Cce NMOMM M OCHOBHM NPVHLUIM Ha (QYHKIMOHMpame Ha HEXUBOTHOTO
OCHUTypYyBambe, CO Ile/1 pa3bupare Ha Hej3MHUTE CrIelnPIIHOCTH, KOV BCYITHOCT ja yCIOBYBaaT
IOJJIOKHOCTA Ha OCUTYPUTENINTE Ha Ofifle/IHM BU0BY pusuny. KanaupaTror Bo Ipofo/KeHme
T aHa/IM3Mpa €/IeMEHTHUTE Ha IPOLleCOT Ha yIpaByBalkbe Ha PHU3MKOT BO OCUTYpPYBalbe.
ITpBuH 1 npenTndUKyBa U fepuHMpa KIYIHUTE KATeTOPUM HA PUSUIIM CO KOYM Ce€ COOYyBaaT
OCUT'YpUTETHUTE KOMIIAHUY U OipeIeHO HMBHO PeIaTMBHO 3HaUeHe BO 00/1aCTa Ha HOKMBOTHO
OCUTYpYBambe, KaKO IIPETIIOCTaBKa 3a BOCIIOCTaBYyBalbeé Ha IPUOPUTET BO IPOLECOT Ha
yupaByBamwe co pusuny. OleHKara Ha pU3sMK, Kako clefHa (asa Ha yrpaByBame CO PUSNK, €
objacHeTa KaKo Off aCIIeKT Ha KOPUCTEHITe MepKI Ha PU3UK BO OCUTYPYBambe, TaKa U Off aCIIeKT
Ha HauMHOT Ha MepemaTa Ha Mel'yceOHaTa 3aBMCHOCT Ha pusuLuTe. MepemaTa Ha pU3UKOT IITO
ce KOPJICTY BO OCUTYPyBaibe ce BPIIM CIIOpef iBe TPyIanyy: MepKa Ha CTaTUCTIYKA ANCIIep3N;ja,
KaKo T.H. IBOCTpaHa (CMMeTpyyYHa) MepKa Ha PU3UKOT, KaKo LITO € BapyjaHcaTa U CTaHAapAHa
IeBMjalnja, ¥ eFHOCTPaHa MepKa Ha PU3NUK KaKo IITO € METOIOT BPEIHOCT 10f, pu3uK (aHri1. Value
at Risk - VaR). [leraiHo e aHam3upana npuMeHara Ha VaR 3a nopTdonmo co npukaxysame Ha
IpefHOCTU 1 HefocTaTony. Vak ja Mepu BomaTuiHOCTa Ha CpefcTBaTa Ha KOMIIAHMjaTa, KOJIKY
IITO € BOTATUTHOCTA TIOBMCOKA, MOYKHOCTA 32 PETUCTpHpame 3aryba cTaHyBa noronema. Tomem
VaR o3HadyBa rojema noTeHIMjaaIHa 3aryba co ImTo IpOMeHNTe CTaHyBaaT HeonxoaHu. 3a VaR
e MOIIHe OMTHA KopeJalyjaTa Mel'y [Ba BMJa Ha Pas/IM4Hy CPEACTBA BO LIeMNOT HOPTHOINO,
0]} IPMYMHMY IITO JOKOJIKY Ceé HarJaceHo MO3UTUBHO KOPEIMPaHM, TOA UCTO TaKa IIpeTCTaByBa
HOTEHIMjaTHO TIOBUCOK pu3KK. Bucok VaR 3Haum BMCOK pU3NK U [jeKa BO TAaKOB C/y4aj Tpeba
Ia 10jie JO HEKOU IIPOMEHI.

[IpenHOCTa M HEOCTATOLMTE HA CEKOja Off MEPKUTE Ce Pa3IJIefJlaHM Off aCIIEKT Ha KOHIIENITOT
KOXEPeHTHOCT (KakKo 30Mp OJf IOXKETHM OCOOMHM Ha MepKaTa Ha PU3MKOT), MHTEPeCcOT Ha
PasIMYHNTE HOCUTEIN Ha OfI/TYKM, HO U HYBHA IIpaKT/MYHa IPMMEH/INBOCT BO BpeIHyBambeTO Ha
COJIBEHTHOCTA Ha ocurypurennte. [lIocebHoO BHUMaHMe KaHANATOT My IIOCBETH Ha TPETMAHOT
Ha edeKTuTe Ha AuBepcUdUKaLMja Ha PUSUINUTE I HUBOATA HA HMBHO MaHUQeCTHpame Mpu
ofipefilyBare Ha 0apaHMOT M3HOC Ha KalMTal Ha ocuryputenute. Ilpenmer Ha aHamm3a BO
MPOJO/DKEHME Ha ITOITIABjeTO C€ KOHKPETHU METOM Ha YIIPaByBambe CO PUSUIM BO OCUTYPyBambe
(BK/Ty4yBajKy MeTOAM Ha KOHTPOJIA, GMHAHCUpabe Y MHTepHA pefyKIyja Ha pUSUIN), KaKo 1
KPUTEPUYMH IITO Ce KOPUCTAT NPV HUBHO U30Mpambe.

Bmopuom den 00 Oucepmayujama, mox HacnoB  VIsBopu 3a (uHaHCHpamwe Ha
OCUTYPUTETHUTE KOMIAHNI M BUJOBY Pe3epBU 3a OcUrypyBame (cTp.96-143.) e mocBereH
Ha M3BOPUTE HA PE3EPBUTE CO KOM PACIOIAaraaT OCUTypuTennuTe kommnanunu. Ha mogeroxor ox
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OBOj JIe/l Ha JyicepTanyjaTa, ce HabpojyBaar u faBa o6jacHyBarbe Ha COIP>KMHATA HA CEKOj Off
U3BOpUTE 32 PUHAHCHPAbe Ha OCUTYPUTETHITE KOMITaHU, KAKO CTOJIO0BY KO Ce KAaKO TapaHT 3a
CTabMTHOCTA BO PYHKLMOHNMPakbhe Ha OCUTYPUTE/THATA JIejHOCT (BULOBY OCUTYPUTETHYU Pe3ePBIL,
pe3epBU 3a M3paMHyBame Ha PU3MKOT, TAPAaHTHU pe3epBM, CO3/laBame Ha IodeTeH (QOHJ 3a
OCHUTYpYBambe, pe3epBM Off JOOMBKa, TEXHUYKI pe3epBH, IIpecMeTKa Ha TEXHUYKIY Pe3epBH CIIOPE]
koHLenToT Ha CoBeHTHOCT I, MapriHa Ha COTBEHTHOCT, METOAM 32 peIyKIIMja Ha 00jeKTBHIOT
PUSUK BO OCUTYPYBameTo, TpaHchep Ha PUSMKOT BO pPeOCUIypyBambe, OIpefenyBame Ha
»CaAMOIIPUAIP>KAJOT", IITETU U TEXHUYK!U pe3epBM HA IITETUTE U CJ1.). 3a TEXHUUYKUTE pe3epBU
Kaj He>XKMBOTHOTO OCUTYpYBame Tpeba [ja ce MOTEHIMpa JleKa KIyYeH eJIeMeHT BO OJiMepyBaibe
Ha JJOBOJIHATAa rOJIeMMHA Ha TeXHMYKNUTE pe3epBM IIPETCTaByBa pe3epBUPAHMUTE LITETH, aKO
ce MMa IpeABuf, ieKa 110 IPAaBIUJIO, MMAAT Pe/IaATMBHO HAjTO/IeMO yIeCTBO M JieKa IIOCTAaIIKaTa
3a HMBHO IPOIICHYBambe € CJIOXKeH ¥ YyBCTBUTEJIEH, Off IPUYMHM IITO CTaHyBa 300p 3a UIHU
06Bpcku. IIpy HUBHO Hay4HO flepUHUpabe, IPEUN3HO ce MAEHTUPUINPAHY KOMIIOHEHTITE Ha
PpU3MLIMTE BO IENOT Ha OIIpefie/TyBame JOBOTHOCT Ha IIpeMuja M pe3epBIU 3a IITETH, BKIYIyBajK1
TO U PM3MKOT Ha Irpelik (Off aCIIeKT Ha IIPeTIIOCTaBEeHNOT BIJ Ha pacIipefiesioa Ha BEpOjaTHOCTA
Ha PpU3MYHUTE Bapujabny M HUBHUTE MelyceOHM OJHOCH, OlleHyBame Ha BpeJHOCTa Ha
rmapaMeTpuTe WIM HMBHaTa MOXKHa MEH/IMBOCT BO TEKOT Ha BpeMe), KaKO ¥ PU3MKOT Ha
CTOXaCTMYKM OTCTaIlyBama Ha BUCTUMHCKATa (PPEKBEHIWja J/WIM MHTEH3UTET HA LITETUTE
BO OFIHOC Ha HMBHUTE O4YeKYBaHM BPeJHOCTU. Bo KOHTEKCT Ha oIcepBallMMTe HA PU3UIUTE
JIOBOJIHOCTA Ha IIpeMIja 3a OCUTYpyBambe, KaHAMAATOT ja MPUKaXyBa CTPYKTypaTa Ha OpyTO
IpeMMmjaTa Kaj HeKMBOTHOTO OCUTYPYBambe, 3 fia [I0TO0A Ce BIYLITH BO 00jacHyBame Ha yoraTta
Ha VIHAMKATOpUTe Ha HPOPUTAOMITHOCTa HAa OCUTYPUTETHNUTe ONepanyuy (paumnoTo Ha MITETH,
PAIOTO Ha TPOIIOLY, OHOCHO Ha KOMOMHUPaHY palyja), 1 pacrpefendara Ha BepojaTHOCTa
Ha BUCTMHCKMOT OpOj M M3HOCK Ha LITETU BO OCUTYPYyBaibe IPU Meperbe Ha KOHKPETeH PU3UK.
Tpeba ma ce moTeHUMpa IITO BHUMAHMETO Oellle MOCBETEHO Ha IMpPeCMeTKa Ha MPeHOCHATa
IIpeMMja, 4ija COOIBETHOCT Ce CTaBa Ha TecT IpeKy Ka/IKy/lallyjaTa Ha pe3epBy 32 HeMCTeUeHUTe
pusunu. Bo meloT Ha HEXXMBOTHUTE OCUTYPYBama, KoHIentoT Ha ConseHTHOCT II BoBenmysa
COJIBeHTHOCHM KanmTanHu 6apama (angl. Solvency Capital Requirement - SCR) xou ce HaMmeHeTH
3a MOKpMBakbe Ha PU3NIMTE Ha IIPeMyja U pe3epBM 3a IITETHU, PUSULM Ha (He)M3BpIIyBalbe Ha
OIIIVITE Of JOTOBOPUTE 33 OCUTYypyBame KakKo M KaracTpodanHute pusuuy. HaumHoT Ha
KBaHTU(MKaIMja Ha CEKOj Off HUB € IIPETCTaBeH Ha HA4YMH IITO Ce IOYNUTYBa XPOHOJOMIKIOT
Pa3BOj Ha TEXHMYKNTE HACOKM Ha KOHIENITOT, BO COITIACHOCT CO OIIITKTE pasIiefyBama Ha
npo6eMaTuKaTa 3a BpeJHyBalbe Ha PUSUIY BO OCUTYPyBame BO IPETXOLHUTE JIeJIOBU OF
paboOTHMOT mpo1iec.

Bo oBoj gen o gucepTanmjaTa, KaHAUAATOT TO TPETUPA IOMMOT COIBEHTHOCT Off, pa3/INIHI
acrekTy (OJ I/IefVIIITe HAa MEHAIMEHTOT Ha KOMITAaHUITE, OPTaHNUTe Ha HaI30POT, OCUTYPEHUTE,
CMETKOBOJICTBEHO I Off aCIIeKT Ha K/IACMYHATa TeOpMja Ha PU3NLIN) U BO PAa3/INIHIU BPEeMEHCKI
XOPU3OHTH, KAaKO ) 33 Hej3MHaTa BXKHOCT M 3HAUEHbe 32 LIe/IOKYIIHMOT OCUTYypUTEJIeH [asap, i ce
pasbupa, 1 3a HallMOHA/THATa eKOHOMMja. Bo pofjo/KeHne Ha BTOPUOT [l Off AYcepTaryjaTa
ce pa3paboTyBaaT METOANTE Ha peAyKIyja Ha 00jeKTMBHIOT PU3UK BO OCUTYPYBAIbETO, KAKO I
pe3epBU 3a M3paMHyBabe Ha PU3UKOT, TAapaHTHM pe3epBy, (HopMupamero Ha rodeteH (OHT
3a OCUTypYyBame, pe3epBlU Off JOOVBKA, TEXHNYKV pe3epBM KaKO M MapryHa Ha COBEHTHOCT
OCUTYPUTETIUTE.

IIpenmMet Ha aHaM3a BO mpemuorm Oes Of AMCepTalujarta, oy HacnoB Kapakrepucruku
Ha (PMHAHCUCKMOT Na3ap Ha OCUTYPYBambe BO ¥ KOHIIENITOT Ha BUOBY MHBECTUIIVICKM PU3VLIN
(cTp.146 -161.), ce maBa objacHyBama 3a ONTMMM3AIMja HA JEHNO3UTOT ¥ VHBECTULMUTE Ha
CpefcTBaTa Ha OCUTY PUTETHUTE APYLITBA Ha PMHAHCUCKIOT [1a3ap, OCHOBHNUTE KaPaKTePUCTUKI
Ha (uHaHCUCKMOT mmasap Bo KocoBO m 3HauemeTO Ha OCUTYPUTETHNUTE KOMIIAHMM KakKo
MHCTUTYLMOHA/ICHMHBECTUTOP, ieBu3eHmas3ap (Forex), masap HakanmmTa, BUTOBUMHBECTUIIVICKI
PU3MK U IpOIIMpyBame Ha epMKacHOCTA, IIPOlieC Ha yIpaByBalbe CO MHBECTULVICKU PUSUK, U
c1. ITasapoT Ha KaInTa IPeTCTaByBa MPeAN3BIUK 3a CeKOja OCUTYPUTETHA KOMITaHMja, OupejKu
TVIe Ce OCHOBAHM 3a J1a 100MBaaT IpeKy Ipe3eMarbe Ha pU3UK Off ocurypennte. OCUTYpUTETTHNUTE
KOMITaHVM CO3/jaBaaT paMHOTeXXa Mely OM3HUC MMIIEpPAaTUBUTE M JIETMTMMHATA 3aLITUTA Ha
OCHUTYPEHMIINTE, CO Lie/I la Ce OBO3MOXKM OM3HIC KOHKYPeHIija BO eKOHOMuUjaTa. Bo KOHTeKCT




Ha OfpXXyBaltbe Ha (MHAHCUCKMOT KAaIal[UTeT 3a MCIIOJIHYyBame Ha IIpe3eMeHNUTe OOBPCKIU
CIIpeMa OCUTYpeHUTe, CO CKITy4YeHNUTe JOTOBOPY 3a OCUTYPyBaibe HEONIXOHA e ONTUMM3alujaTa
Ha NMOPTQOINOTO BO OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUY, MEXaHM3aM 3a OfIp>KyBare Ha COOJIBETHA
rojeMuHa Ha JUKBUAHOCT. OcHOBaTa 3a U360p Ha mMoprodonno, ce HaBeAyBa, ce TeMelu Ha
KoMOMHaImja of 6poj Ha moprodomja Bo HOPTOOINO 32 OCUTYPYBalbe Ha CTAOMITHOCTA Ha
npuxopuTe 6e3 fa ce HaMaIM O4YeKyBaHAaTa AOOMBKa. VIHBecTuIMjaTa IpercTaByBa U360p Ha
OIITMMA/THO MOPTOQOINO KOe 0OBO3MOXKYBa BMCOKO IIPOM3BOJCTBO Ha NMPpUQATINB CTEIeH Ha
pusuk. 3a o6e3befyBarbe CTaOMIHO U KBAIUTETHO MOPT(QO/INO Off aCIIeKT Ha OIIITATa eTIOBHA
Oe36eHOCHA TIO/INTVIKA, BAKHO € Jla Ce TIOBP3aT eJIeMEHTUTE Of] JOTOBOPOT 33 OCUTYpyBabe,
KaKo: IIpeIMeT Ha COOCUTYpPYyBambe, IIpeMija, 00eCIITeTyBambe U IPIYNHATA 32 IITeTa, 3eMajKu
IO NpefIBIJ, CEKOj MOEeNVHEUEH OCUTYPEHMK, a CO CTATUCTUYKIOT METO/] Off MOJE/IOT Ha CITy4aeH
IPUMEPOK Jja ce u3bepat cropeq M30paHNUTe pelpe3eHTATBHIA eIEMEHTH, KOU Ke 0BO3MOXAT
Ha aKTyapuTe Ja I'u fiepMHUpaaT 3aKOHUTOCTUTE BO HEKOM TOPTOQOINja, OHOCHO BO OIIITOTO
nopropomo Ha ocuryperniure. OTTyka HOpTodONMOTO € efeH BUJ CUCTeMaTU3MpaHa,
MofiepHa 1 GYHKIIMOHA/THA apXVBa, CO3/IaJieHa BO COITTACHOCT CO aKTMBHOCTUTE, Pe3y/ITaTUTe I
OUYeKyBamarTa BO MHIHA.

Yemepmuom Oen of TPYHOT, CO HACIOB AHA/INM3a Ha MHBECTUIIMM U IOKPMBame Ha
rapannuckure pesepsu cnopen VaR m CARMEL (cTp.162-207) ce ogHecyBa Ha KOHKPETHM
IVHAMUYKY MOJIE/IN 32 OIleHa Ha PU3MK Kaj HEXXMBOTHY OCUTYPYBalba, Kako MTO € COIBEHTHOCT
II, mTo KaHAMAATOT IpejJIara 3a KOpUCTemhe BO aJileHu ofipefieHM Lenu. Panumo aHanumsara ce
IpUMeHYBa Ha pejleBaHTHMU NokasaTenu cropesi CARMEL MeTomosnorujata Ha Mef'yHapogHUOT
MoHeTapeH ¢oHJ. Kako Hensbe)xeH eleMeHT IpU OLeHYBameTO Ha PU3MKOT Ha COOIBETHU
pesepBU 3a IUTETH U JOBOJTHOCT Ha IIpeMIja O] OCUTypyBambe ce IPMMeHYBaaT aKTyapCKI METOIM
3a OlleHKa Ha pe3epBuTe 3a IITeTH (Kako mTo ce chain ladder metode), Kako 1 aKTyapCcKyt METOIM
Ha OIleHKA Ha pe3epB) 3a IPEHOCHM IpeMuy (Kako LITO e pro rata temporis Meronot). [Ipn
Mojie/lipame Ha PU3MKOT pe3epBU 3a IUTETV Ce KOPUCTAT COOABETHM CTOXACTUYKM METOIM 3a
pesepBUpabe, KoM 0BO3MOXKYBaaT IIpecMeTKa Ha CpefiHa KBaJpaTHa I'PeIlKa 33 IpeBIlyBalbe
Ha pe3epBI BO eJHOTOMIIEH 1 BO IIOBEKETOANIIIEH BPEMEHCKY XOPU30HT.

Bo nemmuom Oen op pgucepTranyjaTa, IOJ HACIOB YIpaByBame CO PHUSUKOT BO
ocuryputenHuTe komnanuu so Pemy6mnka Kocoso (ctp. 208-223.), KaHAMAATOT HajHAIIPES
CIIpoBeflyBa aHaIM3a Ha IIOCTOjHATa COCTOj6a BO IIOIVIE[, HAa M3JIOKEHOCTa HA PUNIN
OCUTYPYBambeTO I eBajlyalyija Ha COJIIBEHTHOCTA HAa OCUTYPUTE/THUTE KOMIIAHMIU Ha I1a3apoT
Ha ocurypysame Bo KocoBo, co Iiel ia ce Ipeno3HaaT HEeroBUTE CHELM(UYHOCTY, KaKO U
HMBOATa Ha CIIPEMHOCT 3a IIPJMeHa Ha JUHAMIYKIOT MOJIe/T Ha Te(MHMpatbe Ha COMBEHTHOCTA.
CreneHOT Ha M3/I0KE€HOCT Ha PU3UIIY OCUTYPYBAIbEeTO € OLleHeT BP3 OCHOBA Ha IOCTUTHATUTE
BPEJHOCTY Ha COOJIBETHITE PAIO ITOKa3aTeny 3a pUHAHCUCKOTO 3[jpaBje Ha OCUTYPUTEINTE U
HUBHIUTE HaBeCTeH! TeHAEHINN BO OfIpefieHO BpeMe.

3a pabora Ha ocurypureHaTa KOMIIaHNja € 0COOEHO Ba)XXKHO Ja MMa KOpeKTHa IIpolleHa
Ha MaprMHAaTa Ha PU3MKOT. MapruHara Ha pU3)K IIPeTCTaByBa M3HOC Ha TPOLIOLY IIPeCMeTaH!U
IO CTAIIKa Ha KallMTa/IHM TPOLIOIY BO BKYIIHMOT M3HOC Ha OAPaHMOT COIBEHTEH KaIlNUTal 3a
IIOKPMBambe, COOJIBETHATA CTPYKTYypa Ha Hepu3W4yHM KamatHuTe cranku. Ce pa3bupa, Hajrobpara
IpOLIeHKa M MapryHa Ha pusuK (Kou 3aefHO (opMupaaT TeXHMYKM pe3epBu) Tpeba ma ce
HpolLeHaT oajenHo. CaMo BO OffpefieHN C/Tydal, ¥ TOa KOTa MIHNUTE IapUYHY TeKOBY Ha 00BPCKI
Off JOTOBOPY 33 OCUTYPyBarbe MOXXAT fla OMfIaT 3aMeHeT! cO (PUHAHCUCKY MHCTPYMEHTH 33 KOU
IIOCTOM JIMKBUIEH M TPaHCIIAPEHTeH I1a3ap, OBMe [iBe KaTeropuy MoKe fla ce IpoljeHaT KaKo
nemHa. Bo oJHOC cO IMOCTOeYKaTa METOHO/IOTNja, KOja ce MpUMeHyBa BO GOPMUPAmBETO Ha
TEXHIYKY NTPOBU3NUM OFHOCHO pesepBy, Hupekrusara ConBentHocr II, Bo 06up a ru mokpue
CUTe TIOTeHL[Mja/IHU PUSUIM CO VICIIOJIHYBambe Ha 0OBPCKITE Off JOTOBOPUTE 33 OCUTYPYBalbe,
ce YCBOjyBa IOKOMIUIEKCHA MeTOHOJIOIMja 3a IIpecMeTKa Ha TexHW4ukurTe pesepsu. Of
OCUTYpUTeTTHaTa KOMIIaHuja ce 6apa popMupame Ha TEXHUYKM pe3epB) Ha HUBO KOEOAToBapa
Ha M3HOCOT Ha Koe OM/IO [IpyLITBO, BO [afieHO BpeMe, Tpeba BefHAII f1a IUIATH HOKOJKY T
IIpeHece CBOMTe OOBPCKM Off OCHOBAa Ha OCUTYPYBambe J PeOCUTYPYBambe Ha JPyro APYyLITBO.
BpenHocTa Ha TeXHMYKUTE pe3epBu Tpeba fa 61je efHaKBa Ha I3BHOCOT Ha HajioOpaTa porjeHKa
u MapruHa Ha pusmkot.Hajgobpara mporenka Tpeba fa ofropapa Ha IMPOCEKOT HA MIHUTE
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[IAPMYHM TEKOBY, OZHOCHO IIPOCEYHATa CyMa Ha CUTe MOXKHI CLieHapHja, Kajie KaKO TeXHIUKa 3a
IpecMeTKa Ha HajgoOpa IIpolieHa, ce IIpernopadyBaar cuMmytanuuTe (kaj 00BpCKuTe 3a SKUBOTHO
OCUTypyBame), HO ¥ METOAVTE HA aHAIMTIYKA U e TEPMUHMUCTUYKA IIPOLIeHKA (Kaj HeXKMBOTHO
ocurypyBame). [lapuyHnTe TEKOBU ce HPOIEHYBaaT CO COOfIBETHA BEPOjaTHOCT 3eMajKI ja
BO IIPEMIBUJI BpEMEHCKaTa BPEHOCT Ha MapuTe (IMCKOHTAIMja Ha KOPYUCTEHe Ha pPe/leBaHTHU
BPEMEHCKM CTPYKTYPY Ha HepU3MYHM KaMaTHM CTAlIKM), a IpecMeTKaTa Ha HajaoOpara mpoleHa
BK/IyYyBa CaMO U/HM IIAPUYHU TEKOBY BO BPCKa CO IIOCTOEUKMNTE JOTOBOPY 332 OCUTypYBambe I
peocurypysarbe.
5. MeToay KOU ce IPUMEHETH BO MCTPAKYBAHETO

Bo dyHkumja Ha TecTMpame Ha XUIIOTE3UTe, IIPY U3pabOTKa Ha JOKTOPCKATa AMcepTalja
KaHAMAATOT Ce MOTINMpA Ha 30Mp METONOJIOLIKYM ITOCTAIKM M TEXHUKM Of eKOHOMCKaTa U
CTaTUCTVYKA aHa/lu3a IITO Ce NMPUKIALHY 3a JajeHara o0IacT Ha MCTpaKyBame. MeTopmoT
Ha JIeCKpUIIIMja € KOPUCTEH BO O0jacHyBame Ha OCHOBHMTE IPMHLMUIN Ha QYHKIMOHUpabe
Ha KOMIIAHUWTE 32 HEXMBOTHO OCUTYpPYBambe, PUSMUIMATE KOUIITO IO 3arpo3yBaaT HUBHOTO
paboTeme, HAYMHOT Ha HUBHOTO Mepeme M YIpaByBalbe CO HUB M Pa3IMIHM MOJEIM Ha
meduHupame Ha MapryuHaTa Ha COMBEHTHOCT. Iloafajkm op mpucobpannte $akTu U CTAaBOBU
Off TIPYI3HAEHM aBTOPY BO JafieHaTa 00J1acT, METOOT Ha MH/YKIIMja, CMHTe3a M TeHepaIn3arja
o6e30e/ja reHepMparbe COIICTBEHN 3aKIy4OIM Ha KaHAUATOT 3a IIPEIMETOT Ha MICTPaXKyBabe
3a yIpaByBalbe Ha PU3NILUTE BO OCUTYPUTEeTHUTE KoMnanuu Bo Kocoso.

MeTo0T Ha KOMIIapaTBHA aHa/IN3a € IPUMEHeT CO e/l fja ce U3BPLIM ujeHTIduKaImja
Ha Iapajie/IHITe IPeJHOCTY M HEe[JOCTATOLY Ha MOJie/INTe Ha OIpefie/lyBare Ha MapriHaTa Ha
COJIBEHTHOCT Ha OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHUY, Pa3/IMYHUTE MEPKY Ha PU3MUK LITO ce 00paboTeHN
BO JlUICepTalMjaTa, KAKo M METOJOT 3a OIIpeJie/TyBatbe Ha pe3epBUTe 32 HACTAHATI a HEIIPYjaBeHN
IITETV Kaj HEeXXMBOTHO ocurypyBame. KabuHerckoTro mcrpaxyBame (angl. desk research) e
CIIPOBEJICHO BO OJHOC Ha 06eMoT, mmpey cX Ha cTpaHCKa, IMTepaTypa 1 MOJATOLY IPUCOOpaHN
of, morosieM 6poj Ha u3BOpM (KaKO IITO Ce CTATUCTUYKM M3BeIITay objaBeHM Of CTpaHa Ha
HaJJIOKHM HALMOHATHU ¥ MelYHapOJHM OpraHu, (QUHAHCUCKM M aKTyapCKM M3BEIITay Ha
OCUTYPUTETTHI KOMITaHWM) KOY Ce Pe/IeBaHTHU 3a iepMHIPAHNOT MCTPAXKYBAIKM IIPobIIeM, CO
e GopMy/Iuparme Ha TEOPETCKUTE OCHOBY 3a IIPOBEPKa Ha HAYYHNUTE XUIIOTE3M.

IleduHMpaHaTa TeOPETCKO-METOO/MIOUIKA paMKa 3a Meperbe Ha PU3NULIM Kaj HeKMBOTHUTE
OCHUTypYyBamba IPETCTaByBa eMIMPYICKU BepuUIMpaH Ha TpUMep Ha KOHKPETHU OCUTYPUTETHI
KOMIIaHUMY, BP3 OCHOBA Ha (PMHAHCUCKM U3BELITal U MHTEPHNU 0a3M Ha MOATOLM 3a IOIACK U
IITETV Ha CaMITe OCUTYpuUTenHM KoMmaHun. Co IpyMeHa Ha MCTpaKyBauyKa MeToJa C/Ty4aj Ha
crypuja (angl. case study) ucnuranu ce edekTuTe MTO Ha GAPaHMOT KAIMTa/ 3a IMOKPMBaIbe
Ha pUSHIM BO OCUIYpPyBale MOXAT fla MMaaT Pas/MIHM METONM Ha pe3epBUpame, Meperme
Ha PM3MILM ¥ HMBHA MelyceOHa 3aBMCHOCT, CO IOCeOEH aKIL[eHT Ha CIIPOTMBCTABEHOCT Ha
CTATUMYKUOT U AVHAMMYKMOT IPUCTAI, KAaKO ¥ Ha CIPOTUCTABEHOCT Mely eJHOTOUIIHN U
monropounu (angl. ultimate) aciekTn Ha pasriefiyBarme Ha UCT IIPOOJIeM.

6. Peanmusupanm pe3ynTaTu M HAYYHUOT IPUFZOHEC

IloxTopckara gyceprannja Ha KaHAUAATOT VI6paxum Maspa aBa CCTEeMATCKU IPUKa3 Ha
VICK/Ty9UTETHO aKTye/IHa U 3HauajHa cdepa off pabOTemeTo Ha OCUTYPUTETHUTE KOMIIAHWM, CO
eJHOBPEMEHO II0BP3yBaibe Ha TEOPETCKITE 3HaekHa o bapamara Ha IIPaKTUKaTa. 3aKIydoLuTe
IO KOV MMa JI0jAe€HO KaHAMUMATOT Ce jaCHU, JIOTMYHY, apTYMEHTUPAHO HOOMEHM CO eMIMPUCKI
pesynaratu 1 6asyupaHy Bp3 IPAaBIIHO TOJKYBame Ha TEOPETCKUTE MOCTABKM. 3HAUUTETHO
IpUIOHECYBa BO CeOI(ATHOTO COINEAyBale U pasdupame Ha Ipallamara IOBP3aHM CO
yIpaByBambe Ha OCUTYPUTETHUTE PU3MLM KAaKO 3a NPOIEHKa M IUIACMaHM Ha TEXHUYKNUTE
pesepBl Kaj HEKMBOTHNUTE OCUTYPYBamba. Bo feNoT Ha IpoydyBarbe Ha PUSULIUTE COOBETHOCTA
Ha pe3epBUTE 3a IITETH, pasryieflaHa € CTPYKTypaTa Ha TEXHWYKUTE pe3epBU Kaj HEKMBOTHUTE
OCUTYpYBamba.

Pesynratute 0f MCTpakyBameTO IMOKa)XKyBaaT JeKa HAau4MHOT Ha KOj Cce MepaT PUSULUATE
BO OCUTYPYyBambeTO I HUBHATA MHTepaKLMja ce Off KPUTUYHA BaXKHOCT 1 3HaU€Hbe 32 COOJIBETHO
olpefiellyBabe Ha COJMBEHTHOTO KAIlMTAIHO Oapame Ha HEXMBOTHUTE OCUTYPUTEIN.
OrpaHn4yBameTO Ha BpEMEHCKMOT XOPU30HT BO KOj Cé MOJie/Ipa PU3MKOT Ha Pe3epBM 3a IUTETH




Ha eJjHa JIeJIOBHA TOAMHA CO3/jaBa IPUBIJ Ha IOMA/ Off BUCTMHCKM MOXKEH BapujaOVInTeT Ha
IITETV BO JIMHMUUTE pabOTere CO JOIT OINall, CO LITO Ce IOTIEHYBa M3HOCOT Ha KAIlUTATIOT
IITO e TMOTpebeH 3a IOKpMBame Ha TOj pusuk. OTTyKa JOITOPOYHMTE IMHUYM Ha paboTere
Kaj HeXXMBOTHO OCUTypyBame ce HmpudaTIuBy KIACUYHM METOAM Ha pe3epBUpama, KOU ce
HAacOYeHN KOH KBaHTM@UKAIMja HAa BapMjabM/INTETOT HA LITETUTE BO TEKOT HA IIeIOKYIHUOT
Hep1OJ 0 KOHEYHO HaMUPYBambe Ha OFHOCHNUTEe 0OBPCKM Ha ocurypurenure. [IpermocraBkute
3a nepdeKTHa MO3UTVBHA IMHEeapHa 3aBUCHOCT, OJTHOCHO ITOTIIO/IHA He3aBUCHOCT Ha PU3MIINATE
BO ITPAKTHKATA ja OIIpefie/TyBaaT FOpHATa ¥ JO/THA TPaHMIA Ha arPeraTHOTO KallUTaTHO bapame.

Bo koHUMNMpamweTo 1 peannsalyjaTa Ha JOKTOpPCKaTa AycepTaliyja, KaHAUAATOT ITOKaXKa
HOTPeOHO HMBO Ha apryMeHTHMpaHa KPUTUYHOCT, CAMOCTOJHOCT M CIIPEMHOCT BO HAy4HO-
UCTPAXyBauKMOT TPY[l, peanns3upajku OpUIMHAIeH Hay4dyeH ¥ 3Ha4aeH CTPy4YeH NPULOHeC BO
o671acTa Ha yIpaByBambe CO OCUTYPUTETHUTE PUSHLIML.

KBanuraTusHO 1 eMnypucky GyHAMpaHa BPCKa IIOMery IIPeMeTOT, XMIIOTe3UTe I Ile/ITa Ha
UCTpaXKyBameTo 06e30eyBa HOBa [UMeH3Mja Ha pasIiieflyBambe Ha IPOOIeMOT Ha OIIpefieTyBabe
Ha CO/IBEHTHOCTA Kaj HeXXMBOTHUTE ocuryputes. Toa oco6eHO ce Iiefia, BO CTaBarbe aKIeHT Ha
pU3UIINTE BO OCUTYpyBalbe, IIa Aypy IIOTOA BO KOHKPeTHa aHa/I132a B/IMjaHMeTO Ha HaYMHOT Ha
Meperbe Ha TVe PU3NIM U HMBHATa MelyceOHa 3aBMCHOCT Ha BEPOLOCTOjHA OlleHa Ha MapriHa
Ha COJIBEHTHOCT. [lucepTarjaTa 0OBO3MOXXyBa He caMoO pa3buparbe Ha cOQUCTULMPAHNUTE, Ha
pusuiy 6asupanu Mofenu 3a geduHUpame Ha COMBEHTHOCTA Ha HE)XMBOTHNUTE OCUTYPUTEIH,
TYKY } CIIO3HaBam€ Ha OTPaHNMYyBarbaTa Ha THE VM TaKBU MOJENM, KaKO M MOXXHM HadMHU 3a
HIBHO HaJ[MUHYBalbe.

CraHfapgHNUTe IPYUCTAIN BO JepUMHMPAmeTO Ha CONMBEHTHOCTA HA OCUTYPUTEINTE, KaKO
mTO € KOHLenToT Ha ConBeHTHOCT II, cooiBeTCTBYBaaT Ha KapaKTePUCTUKNATE Ha IIPOCEYHUOT
OCUTYPUTE]T Ha XWUIIOTETUYKM OCUTYpUTeleH masap. IIpecmMerkata Ha 6apaHMOT KaluTal
Oasupa Bp3 IleMIOKyNHATa pacipefenba Ha BepOjaTHOCTa Ha BKYIIHMTE LITETH M Pe3epBU 3a
IITETV Kaj OCUTYPUTENINTE, HAMECTO Ha CTAaTUYHU IO3ULUY Off PMHAHCUCKUTE V3BELITau.
MckycTBeHMTe IOJATOLM 3a LITETH, KOM Ce KOPMCTAT 3a LM 32 M3BelyBalbe Ha JaJeH!u
pacmpepenbu, obesbeyBaar corjefyBame Ha BUCTMHCKY PUSUYHYU KapaKTEPUCTUKM 32 fafieH
KOHKpeTeH MopT¢OINo Ha OCUTYPyBalbe, CO LITO Ce OTCTPaHyBa IP06/IeMOT Ha IPOU3BOTHOCT
Ha [apaMeTpuTe Of CTAHAAPAHMOT NpUCTal. MozenoT mpeTcTaByBa CBOEBIIHA KOMOMHALja
Ha PeTPOCHEKTMBHUOT ¥ IMPOCIEKTVBHMOT IIPUCTAIl Ha Mepeme Ha PU3MK U JeduHupame Ha
COJIBEHTHOCTA, Off IPUYMHM HITO, IOKPaj IOJATOLNTE 3a peanusalja Ha pUsUIM BO MUHATOTO,
KaluMTanHuTe 6aparba 6a3upaar v Bp3 MPOeKIY Ha UTHU IITETU M TPOIIOLM IO BAYKEIKY ITOTUCU
3a ocurypyBame. OBa 3Haul JleKa TPeTMAaHOT Ha PU3MKOT Ha IIpeMiuja M PU3MKOT Ha pe3epBU
BO MOJIEJIOT € KOH3JICTEHTEH, HO OJTHOCHUTE KallUTa/IHU 6aparma ce IpecMeTyBaat oceOHo U 1o
OIJeNTHM TMHUM Ha paboTeme. Co Toa ce 0BO3MOXKYBa, IIPY arperuparme Ha MHAVBYUAYATHATE
KalMTaTHU Oapama, fa 6uaar seMeHn npefsuj edekTuTe Ha AuBepcuUKaLja Ha PUSULINTE,
KaKO BO PaMKNUTe Ha IMHUNTE Ha paboTebe, ICTO TaKa U ITOMery HUB.

[Toxpaj TeOpeTCKMOT IPULOHEC, Pe3yITaTUTEe Of UCTPAXKYBAmbETO IITO Ce IPe3eHTUPAHU
BO AMcepTanyjaTa MMaaT M 0Oe3 COMHeHMe INpakTUYHa BpefHOCT. CIIpoBefieHaTa aHAINM3a
pesy/aTHpalie o KOHKPeTHMU IPENOpaKi 3a UTHMUOT Pa3Boj, BP3 PUSULIY 6a3upaH, METOLOIOLIKA
paMka Ha JeduHUpame Ha MapryMHaTa Ha COJIBEHTHOCT HAa JOMAIIHMOT OCUTYPUTENIEH Iasap,
BO COITIACHOCT CO COBPEMEHMNTe TPEH[IOBM BO JajieHaTa 00/1acT, HO M CIelMPUIHOCTUTE HA
noxkanHuor masap. IllTo ce ogHecyBa o QyHKIMjaTa Ha MHAMKATOPUTE Ha MOTEHIIMjaTHATA
HECONBEHTHOCT Ha OCUTYpUTEeNINTE Ha Ma3apoT Ha KocoBo, MOJeNoT MoxKe fia MpUFOHecCe 3a
jakHeme Ha pusuLuTe 6a3yupany Ha QyHKIMjaTa Ha CylepBM3Nja Ha OCUTypyBameTo. KoHeuHo,
MpPaKTUYHOTO 3HadeHe Ha JucepTalyujaTa € BO TEOPETCKOTO pasIlefyBame U eMIMpUcKaTa
WIycTpaljja Ha OIpelie/ieHM aKTyapCKM MeTO[M KOM He ce 3acTalleHM BO JoceramrHaTa
IpaKTMKa Ha paboTeme Ha OCUTYPUTEeTHUTe KoMmaHuu Bo KocoBo, Koy MO)Ke 3HaUMUTETHO fia
IpujoeHecaT BO IIOBEPHO OIpefie/TyBalbe Ha HMBHATA COIBEHTHOCT.
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3Haveme M NPUIAOHECOT HA JAOKTOPCKATa AMCEpTalyja Off ACHeKT Ha aKTyelHaTa

cocToj6a Bo HayyHaTa 06/macT

YnpaByBameTo CO PUSHIIM, COOIBETHM Pe3epBU ¥ KaIllMTa/l Ce Haj3sHAYajHM 1M MelyceOHO
HOBP3aHM IMHNY Ha Ofl0paHa Ha COIBEHTHOCTa HAa OCUTYpUTeTHNTe KoMnanu. [Toafajkm o opue
ocHoBM KoHIlenToT Ha ConBeHTHOCT 1] BOBefyBa XOMMCTNYKO pasIyefiyBambe Ha CUTE PUSUIIU
BO PabOTeHETO Ha OCUTYPUTETHUTE KOMIIAaHNY, IOCTaByBa 6aparba 3a MIHTETPaTHO yIIPaByBambe
CO pU3NK, KaKo 1 0Oapame 3a IIpOIleHa Ha TeXHUYKNUTE pe3epBU CIIOpel MEeTOJ Ha Hajpobpa
IpolieHa. 3HAYemeTO ¥ aKTYelTHOCTa Ha OBa MCTPaKyBambe IIPOM3JIETyBa U OJf HeCIOpHATa
noTpeba fia ce cornefaaT MOXXHIUTE MOZIe/IV KOUILITO IPU0HeCyBaaT 3a KBa/IUTETHO yIIPaByBabe
CO PU3UK, a CO TOA M COIBEHTHOCTA HAa OCUTYpPUTEeTHUTe KoMITaHuu. Tpeba 1a ce Kaxke jeka oBaa
JIOKTOPCKA JjyicepTalyja Ke ro JOMO/IHM IOCTOJHOTO 3HaeHe, IPOLIMPI TEOPETCKUTE OCHOBU
CO IITO 3HAYajHO ja 30oraryBa nMuTepaTypara O eKOHOMCKY Hayku (puHaHCKUM, PUHAHCUCKA
MHCTUTYIMM ¥ OCUTypyBaibe) ¥ NPUIOHECYBa 3a PEAJTHOCT BO IIPOIEHATa HA TEeXHUYKNUTE
pesepBM KaKo 1 Haj3HAYajHNUTE CTaBKI BO OVJIAHCUTE Ha OCUTYPUTETHITE KOMIIAHNUI.

7. 3aKmy4oK

[To HampaBeHMOT feTaleH YBUJ BO 3aBpIIeHATa JOKTOpPCKa aucepranyja of Vb6paxum
MaJpa, 1oj; Ha3uB ,, YIIpaByBambe CO PU3NIV BO OCUTYpUTeTHM KoMmanunu, Komucujata orjenyBa
IeKa KaHJUIaTOT, KOPUCTEjKM pe/leBaHTHA HayYHa METOMI0/IOTHja, KAKO I OIICeXKHa JIMTepaTypa,
yCIIeLIHO ja 1MMa 06paboTeHO IocTaBeHaTa TeMa. JIOKTOpcKara Amcepranuja e n3paboTeHa
COIJIACHO CO IIpujaBaTa Koja e ogobpeHa oj ctpana Ha HHC ox Kammyc 4, Yuusepanrer ,,['one
HemyeB® - IlTu, Kako ¥ BO IOIJIE] HA IPEAMETOT, LIe/ITa M METOAVTEe Ha UCTPaKyBambe, TaKa
U BO TIOIJIe, Ha cofipKuHa. KoMicujaTa KOHCTaTHpa MCTO TaKa fleKa € pealns3ypaHa IiefTa Ha
UCTPa)KyBambeTo U JieKa JOKTOPCKaTa /iucepTalyja € pe3yaTaT Ha OPUIMHANEH UM CaMOCTOEH
HaydyeH TpyA Ha Kaupuparor. Cropep o6eMoT u jymaboumHaTa Ha aHaIM3aTa, HAYMHOT HA
u3jarame U JOOMeHNTe pe3y/ITaTil, OBaa JOKTOPCKA AMcepTallija PeTCTaByBa Bpe/ieH HayueH
IpUIOHEC BO 06/1acTa Ha yIIpaByBambe CO PU3NIM BO OCUTYPUTETHATA I€JHOCT.

Bps ocHoBa Ha ceTo Hampe[ M3/I0KEHO, MMajKi TO TPeABUJ, KBaJIUTETOT, 3HAYEHETO,
OCTBapeHNUTe Pe3yATaTH M HAyYHMOT IPUJOHEC Ha JOKTOPCKAaTa fiXcepTalyja Ha KaHAUAATOT
Mbpaxum Mama, cO HAacloB ,YIIpaByBambe CO PUSMIM BO OCHUTYPHUTETHM KOMIAHMN
Komucujara my npepnara Ha HacraBHo-Hayunmnot coser of Kammyc 4 npu Yausepsurer
»lone [TerueB” - IllTum ga ja mpudaT n ogo6pu Hej3MHA jaBHA ogOpaHa.

Ynenosu Ha Komucuja:

IIpod. n-p Pucro ®otos, c.p.

ITIpod. n-p Pucre TemjanoBCKM, C.p.
IIpod. a-p Enennna Codujanosa, c.p.
ITpod. n-p Appum JIoky, c.p.

ITpod. n-p Nnuja Ipyesckwu, c.p.




