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1. UVOD

Strategije upravljanja rizicima igraju klju¢nu ulogu u osiguravaju¢im drustvima, posebno u kontekstu
sve slozenijeg 1 neizvjesnijeg poslovnog okruzenja. Efikasno upravljanje rizicima omogucava
drustvima da zastite svoju finansijsku stabilnost, obezbijede solventnost i ispune svoje obaveze prema
osiguranicima (Cummins & Phillips, 2009). Upravljanje rizicima u osiguranju obuhvata procjenu i
minimizaciju finansijskih gubitaka kroz primjenu razlicitih tehnika, ukljucujuéi formiranje rezervi,
reosiguranje 1 diversifikaciju investicija (Hopkin, 2017). Primjena aktuarskih metoda 1 prediktivne
analitike omogucava precizniju procjenu rizika i odredivanja premija, ¢ime se smanjuje izloZenost

neocekivanim gubicima.

Da bi osiguravajuca druStva uspjesno upravljala rizicima i osigurala dugoro¢nu stabilnost, neophodno
je donositi strateski utemeljene odluke. Donosenje odluka je proces definisanja problema i izbora
alternative iz skupa alternativnih opcija (Griffin, 2016). U svakom konkurentskom okruzenju
organizacije postoje prilike, a velika odgovornost lezi na upravi da odredi $ta uciniti sa raspolozivim
resursima kako bi iskoristila ponudene prilike u korist organizacije. Ovo zahtijeva donoSenje odluke
o najboljem nacinu efektivne i efikasne alokacije 1 koriS¢enja raspoloZzivih organizacionih resursa radi
ostvarenja ciljeva (Asikhia & Mba, 2021). Donosenje odluka predstavlja jednu od klju¢nih duznosti
svakog menadZera na svim upravljatkim nivoima i ima vaznu ulogu u odredivanju aktivnosti i

pravaca djelovanja organizacije (Nooraie, 2012; Jankelova, 2017).

Govore¢i o strateSkom donoSenju odluka, Wilson (2015) navodi da je srz strategije upravo u
donoSenju odluka, tako da nakon analize okruzenja, procjene organizacionih sposobnosti i
istrazivanja tehnoloSkih promjena, menadZeri moraju izabrati Zeljeni smjer djelovanja, nakon
razmatranja alternativa. StrateSke odluke predstavljaju skup odluka koje pokrecu ili oblikuju ve¢inu
radnji organizacije: jednom kada se donesu, nije ih lako promijeniti, a imaju zna¢ajan uticaj na uc¢inak
organizacije. Weihrich, Cannice 1 Koontz (2010) smatraju da je donoSenje odluka svjestan proces
izbora medu alternativama s namjerom kretanja ka zeljenom stanju stvari. Jovi€ic¢ i Pesi¢ (2024) isti¢u
da proces donosenja poslovnih odluka u uslovima neizvjesnosti zahtijeva analizu kvantitativnih i
kvalitativnih pokazatelja, jer se na taj nacin smanjuje rizik pogresne procjene 1 povecava pouzdanost

menadzerskog odlucivanja.



Donosenje adekvatnih odluka u savremenom okruzenju osiguravajucih drustava koje karakterisu
katastrofalni rizici predstavlja jedan od najvecih izazova, jer pogreSne odluke mogu uzrokovati
ogromne gubitke u kratkom vremenskom periodu. Karakteristika ovih rizika jeste da su tesko
predvidivi, a njihov u¢inak moze dovesti do masovnih §teta koje nadmasSuju uobicajene kapacitete
osiguravajuc¢ih drustava. Da bi se uspjesno upravljalo ovim rizicima, osiguravaju¢a drustva koriste
strategije poput reosiguranja, Sto im omogucava dijeljenje rizika sa drugim druStvima i smanjenje

vlastite izloZenosti velikim gubicima (Swiss Re, 2020).

Pored katastrofalnih rizika, savremeno poslovno karakteriSe i visok stepen digitalizacije, koja
znacajno utice na poslovanje osiguravajucih drustava. Jedan od klju¢nih izazova jeste rastuca potreba
osiguranika za personalizovanim premijama, jer klijenti ocekuju ponude zasnovane na individualnim
karakteristikama i1 ponaSanju. Istovremeno, sve veca upotreba digitalnih tehnologija dovodi do
slozenijih procesa upravljanja podacima, pri ¢emu osiguravaju¢a drustva moraju pronaci balans

izmedu preciznije procjene rizika i zastite informacija.

Procjena rizika 1 odredivanje premije predstavljaju osnovne aspekte menadZmenta rizika u
nezivotnom osiguranju. Premije osiguranja moraju precizno odrazavati sve potencijalne troskove koji
proizlaze iz osigurane polise, ukljucujuéi ocekivane Stete, administrativne troSkove, te margine za
profit i neizvjesnost (Cummins & Phillips, 2009). Kvalitetno odredivanje premija zahtijeva dubinsku
analizu vjerovatno¢e nastanka osiguranog dogadaja, Sto se postize koriS¢enjem statistickih 1
aktuarskih metoda (Harrington & Niehaus, 2004). Premija mora biti dovoljno visoka da pokrije
moguce gubitke 1 osigura stabilnost osiguravajuceg drustva, ali takode i konkurentna kako bi privukla

klijente (Rejda & McNamara, 2014).

Pored rizika povezanih sa osiguravaju¢om djelatnoSc¢u, znacajan izazov za osiguravajuca drustva
predstavljaju 1 investicioni rizici. Investicioni rizici predstavljaju jedan od klju¢nih izazova za
osiguravajuca drustva s obzirom na to da njihova finansijska stabilnost u velikoj mjeri zavisi od
upravljanja ulaganjima. Promjene na finansijskim trziStima, fluktuacije kamatnih stopa i
makroekonomske krize mogu dovesti do znacajnih gubitaka, ugrozavajuci kapital i dugorocnu

odrzivost drusStava.



Temeljna procjena preuzetih rizika jeste od sustinskog znacCaja za obezbjedivanje finansijske
stabilnosti osiguravajuc¢eg drustva. Ona obezbjeduje da su rizici koje druStvo preuzima jasno
definisani i adekvatno pokriveni premijama, ¢ime se umanjuje moguénost neocekivanih gubitaka
(Harrington & Niehaus, 2004). Aktuarske analize, kao i modeli za procjenu rizika, koriste se kako bi
se izracunala vjerovatnoca nastanka odredenog osiguranog dogadaja, ali 1 troskovi vezani za odredeni
osiguravajuc¢i dogadaj (Cummins & Phillips, 2009). Ako se rizik ne procijeni pravilno, drustvo moze
preuzeti obaveze koje premasuju njegovu sposobnost da ih ispuni, $to moze ugroziti stabilnost i
solventnost (Black & Skipper, 2000). Reosiguranje je jedna od klju¢nih strategija koja osiguravajuéim
drustvima omogucava da podijele svoje rizike s drugim drustvima, ¢ime smanjuju svoju izlozenost
velikim gubicima. Takode, reosiguranje omogucava osiguravaju¢em druStvu da preuzme vece rizike,
a da pri tome ostane sigurno i finansijski stabilno, ¢ime se postize optimalan balans izmedu rasta

poslovanja i smanjenja rizika (Swiss Re, 2020).

S druge strane, digitalizacija predstavlja kljucni faktor transformacije osiguravajuc¢ih drustava i
donosi nove mogucénosti za poboljsanje poslovnih procesa i ponudu novih usluga. One se ogledaju u
razvoju novih proizvoda, usluga i unaprijedenih poslovnih procesa (Gault, 2018; Nambisan et al.,
2019). U osiguravaju¢em sektoru, inovacije su direktno povezane sa primjenom novih tehnologija
koje transformiSu cijeli lanac vrijednosti. Ove tehnologije omogucavaju precizniju procjenu rizika,
poboljsanje usluga klijentima kroz personalizaciju usluga, smanjenje troSkova 1 efikasniju

optimizaciju poslovnih procesa (Eling & Lehmann, 2018).

U eri brze digitalizacije, vjeStacka inteligencija 1 upravljanje velikim podacima sve viSe preuzimaju
ulogu klju¢nog aktera u organizacijama transformiSu¢i tradicionalne modele donoSenja odluka.
Algoritamski sistemi omogucavaju precizniju analizu i efikasnije donoSenje odluka, ali istovremeno
zahtijevaju inovativan pristup koji spaja kadrovske sposobnosti i racunarske procese. Primjena
algoritamskih sistema mijenja tradicionalnu ulogu donosilaca odluka, koji sve viSe preuzimaju
funkciju interpretacije i1 evaluacije rezultata generisanih savremenim analitiCkim alatima. Stoga,
organizacije moraju razviti strategije koje ne samo da omogucavaju primjenu vjestacke inteligencije,
ve¢ 1 unapreduju vjestine ljudskih resursa, stvarajuéi sinergiju izmedu algoritamskog 1 nacina na koji
covjek donosi odluke. Samo kroz ovaj sveobuhvatni pristup digitalizaciji, kompanije mogu ostati
konkurentne u dinami¢nom poslovnom okruzenju 1 iskoristiti sve prednosti koje vjeStacka

inteligencija donosi (Rajagopal et al., 2022).



Savremeni alati i tehnologije omogucile su da savremeni menadzment rizika se sve viSe oslanja na
integrisani pristup koji ukljucuje identifikaciju, procjenu, kontrolu i finansiranje rizika. Kljuc¢ni
elementi ovog procesa su teorija odlu¢ivanja, finansiranje i kontrola rizika, koji zajedno omogucavaju
proaktivno i sveobuhvatno upravljanje rizicima u organizacijama. Teorija odlucivanja predstavlja
kvantitativni okvir za racionalno donosenje odluka o upravljanju rizicima. Koristi alate poput analize
troSkova 1 koristi, ocekivane vrijednosti, te statisticke modele kako bi menadzeri mogli odabrati
optimalne strategije za smanjenje rizika (Dionne, 2013). Ovim analiti¢kim pristupom omogucava se

objektivna procjena razli€itih strategija i njihove efikasnosti.

Savremeno poslovno okruzenje osiguravaju¢ih drustava karakteriSu rastu¢a kompleksnost rizika,
ubrzana digitalizacija i potreba za efikasnijim donosenjem odluka. U takvim uslovima, upravljanje
rizicima sve viSe prevazilazi tradicionalni okvir zastite od gubitaka i postaje vazan element strateSkog
upravljanja 1 dugoro¢ne stabilnosti druStava. Integracija savremenih analiti¢kih pristupa i politika
reosiguranja i investicionih strategija predstavljaju jedan od klju¢nih izazova savremenog osiguranja,
posebno u uslovima trzisne i makroekonomske neizvjesnosti (Eling & Lehmann, 2018). Upravo iz
tog razloga, analiza povezanosti izmedu upravljanja rizicima i uspjeSnosti poslovanja predstavlja

centralno istrazivacko pitanje ove disertacije.

Iako postoje istrazivanja koja ukazuju na znacaj primjene savremenih metoda upravljanja rizicima,
rezultati tih istrazivanja nisu jednoznacni, posebno kada je rije¢ o njithovom uticaju na uspjesSnost
poslovanja. Dok pojedini autori isticu pozitivan doprinos naprednih analitickih 1 aktuarskih tehnika,
druga istrazivanja ukazuju na to da povecana slozenost modela i1 troskovi njihove implementacije ne
moraju nuzno dovesti do poboljSanja finansijskih performansi. Ova kontradikcija dodatno dolazi do
izrazaja na trziStima u razvoju, gdje su institucionalni i tehnoloski kapaciteti ograniceni, a efekti
primjene savremenih metoda jo$ uvijek nedovoljno istraZzeni. Odatle 1 proizilazi kljucno istrazivacko
pitanje: da li i u kojoj mjeri integracija savremenih metoda upravljanja rizicima zaista doprinosi

povecanju uspjesnosti poslovanja osiguravajucih drustava.

1.1.Problem istraZivanja

Tradicionalni pristupi upravljanju rizicima ¢esto pokazuju ogranicenja u kontekstu kompleksnosti

novih trziSnih zahtjeva i potrebe za brzim i preciznijim donoSenjem odluka, posebno u segmentu



nezivotnog osiguranja. lako savremene tehnologije omogucavaju unapredenje identifikacije, procjene
1upravljanja rizicima, ostaje otvoreno pitanje: u kojoj mjeri su osiguravajuca drustva prilagodila svoje

poslovne procese njihovoj efikasnoj integraciji.

U postojecoj literaturi nedovoljno je empirijski istrazeno u kojoj mjeri primjena sloZzenih metoda
procjene rizika doprinosi uspjesnosti poslovanja osiguravajucih drustava, kao i na koji nacin se ti
efekti manifestuju kroz razli¢ite dimenzije performansi poput profitabilnosti, trziSne pozicije i
efikasnosti donoSenja odluka. Poseban izazov predstavlja utvrdivanje da li savremeni pristupi
upravljanju rizicima generisu direktne finansijske koristi, ili prvenstveno uti¢u na indirektne aspekte

poslovanja kao $to su brzina i kvalitet odlucivanja.

Shodno svemu navedenom, problem istrazivanja mozemo definisati na sljedeéi nacin:
Problem ovog istraZivanja ogleda se u potrebi da se identifikuju, sistematizuju i analiZiraju
strategije upravljanja rizicima u osiguravajuéim druStvima s ciljem utvrdivanja njihovog uticaja
na uspjesnost poslovanja. U tom kontekstu, poseban fokus istraZivanja usmjeren je na empirijsko
ispitivanje: u kojoj mjeri primjena savremenih metoda procjene rizika i digitalnih tehnologija utice
na kljucne pokazatelje uspjeSnosti, ukljucujuli profitabilnost, triiSnu poziciju i efikasnost

donosenja odluka.

RjeSavanje navedenog problema zahtijeva empirijsko sagledavanje stepena primjene savremenih

metoda upravljanja rizicima i njihovog odnosa sa klju¢nim pokazateljima poslovne uspjesnosti.

1.2.Predmet istraZivanja

Predmet ovog istrazivanja jeste upravljanje rizicima u osiguravaju¢im druStvima, sa fokusom na
ulogu menadZmenta u efikasnom prepoznavanju, procjeni i kontroli rizika. Poseban akcenat je
stavljen na izazove kao $to su tehnoloske transformacije i sloZene menadZerske odluke koje uticu na
strategije upravljanja u nezivotnom osiguranju. Konkretno, istrazivanje ¢e se fokusirati na nacine na

koje menadzeri u osiguravaju¢im drustvima:

e definiSu 1 provode strategije upravljanja rizicima u nezivotnim osiguranjima;
e upravljaju procesom donosenja odluka u cilju efikasnijeg kori§¢enja resursa i uskladivanja sa

regulatornim zahtjevima;



e primjenjuju tehnike mjerenja 1 kontrole rizika radi podrske strateSkom odlucivanju,

o inkorporiraju digitalne alate 1 inovacije iz oblasti inSurteha (eng. InsurTech) radi unapredenja
poslovnih preformansi;

e povezuju strategije upravljanja rizicima i sa finansijskim i operativnim odlukama;

e procjenjuju efekte primijenjenih strategija kroz indikatore uspjesnosti kao $to su rast premije,
smanjenje kvote Steta i1 profitabilnost poslovanja;

o kontinuirano prate efekte donijetih strateskih odluka u oblasti upravljanja rizicima i njihov

odraz na sveukupne poslovne rezultate drustva.

Istrazivanje ¢e obuhvatiti i analizu na¢ina na koje se menadzment rizika razvija u savremenom
okruzenju, posebno kroz povezivanje teorije odlucivanja, finansiranja i kontrole rizika. Posebna
paznja bice posvecena kombinaciji klasi¢nih metoda menadzmenta poput analize rizika, procjene
troskova i koristi, kao i planiranja resursa sa tehnikama specifi¢nim za osiguranje, kao §to su aktuarski
modeli i strategije reosiguranja kako bi se sagledale moguénosti unapredenja upravljanja rizicima u

nezivotnom osiguranju.

1.3.Ciljevi istraZivanja
1.3.1. Naucni ciljevi istrazivanja

Primarni nauc¢ni cilj ovog istraZivanja jeste razumijevanje upravljanja rizicima u nezZivotnim
osiguranjima kroz sagledavanje savremenih tehnika, menadZerskih pristupa i metoda analize rizika.
Kompleksnost savremenih trziSta osiguranja namece potrebu za unapredenjem pristupa upravljanja
rizicima, ali 1 potrebu za razvojem novih strategija upravljanja rizicima koje ¢e osigurati uspjesSnost
poslovanja osiguravajuceg sektora. IstraZzivanje ¢e obuhvatiti analizu postojecih strategija upravljanja
rizicima, procjenu efikasnosti primjene naprednih analitickih alata i definisanje integrisanih modela
koji povezuju tradicionalne i inovativne pristupe u upravljanju rizicima. Shodno navedenom, nau¢ni
ciljevi istraZivanja su:

e Objasniti vezu izmedu strateSkog upravljanja rizicima, procesa donoSenja odluka 1

uspjesnosti poslovanja osiguravajucih drustava;

e Definisati i klasifikovati strategije upravljanja rizicima u neZivotnim osiguranjima;



e Objasniti mogucnosti integracije tehnoloskih inovacija u stratesko upravljanje rizicima, sa
posebnim osvrtom na primjenu vjestacke inteligencije i1 analitike velikih podataka za
podrsku donosenju odluka;

o Identifikovati kljucne pokazatelje uspjesnosti poslovanja koji su relevantni za procjenu

efekata strategije upravljanja rizicima.

1.3.2. Drustveni ciljevi istrazivanja

Drustveni ciljevi istrazivanja usmjereni su na unapredenje praksi upravljanja rizicima u nezivotnim
osiguranjima, sa ciljem jaCanja stabilnosti osiguravajuceg sektora, zastite potrosaca i podsticanja Sireg
ekonomskog napretka. Efikasnije upravljanje rizicima moze dovesti do smanjenja troskova
osiguranja i njegove vece dostupnosti, ¢ime se povecava finansijska sigurnost gradana i preduzeca.
IstraZivanje ¢e doprinijeti podizanju svijesti o vaznosti upravljanja rizicima u osiguravaju¢em sektoru,
uz poseban osvrt na suoCavanje sa klimatskim i1 prirodnim katastrofama koje sve viSe uticu na

stabilnost poslovanja osiguravajuéih drustava.

Pored toga, istrazivanje ima za cilj analizu postoje¢ih regulatornih okvira i predlozZi¢e poboljSanja
koja ¢e doprinijeti odrzivosti sektora, uskladenosti sa medunarodnim standardima i vecoj zastiti
osiguranika. Istrazivanje ¢e takode razmotriti primjenu savremenih tehnologija, kao $to su vjestacka
inteligencija 1 analize velikih podataka radi preciznije procjene rizika i donoSenja brzih 1 efikasnijih
odluka. Ovo ¢e omoguciti osiguravaju¢im druStvima da se bolje prilagode savremenim izazovima,
unaprijede svoje poslovne strategije i osiguraju dugorocnu stabilnost i konkurentnost na trzistu.
Shodno navedenom, drustveni ciljevi istrazivanja su:
= Unaprijediti praksu upravljanja rizicima u osiguravaju¢em sektoru kroz smanjenje
izloZenosti finansijskim gubicima i jacanje ukupne stabilnosti trZiSta osiguranja;
= Podi¢i svijest o znacaju upravljanja rizicima u osiguravaju¢em sektoru i ulozi osiguranja u
za$titi pojedinaca 1 zajednice od ekonomskih posljedica katastrofalnih 1 sistemskih
dogadaja;
= Podrzati razvoj regulatornog okvira koji omoguc¢ava finansijsku stabilnost i inovacije u

osiguranju, sa akcentom na uskladenost sa standardima kao sto je Solventnost II;



= Promovisati primjenu naprednih analitickih tehnika u praksi upravljanja rizicima,
ukljucujuéi analizu velikih podataka i vjestacku inteligenciju radi poboljSanja procjene i
odgovora na rizike;

= Podstaci razvoj znanja i kompetencija menadzera u osiguranju kroz promovisanje stru¢nog
usavrSavanja u oblasti upravljanja rizicima, Sto ¢e doprinijeti donoSenju kvalitetnijih

strateskih odluka i ve¢em povjerenju u institucije osiguranja.

1.4. Hipoteze u istrazivanju
Osiguravajuca drustva suocavaju se sa sve kompleksnijim rizicima, $to zahtijeva primjenu slozenijih
analitickih 1 metodoloSkih pristupa u upravljanju rizicima. Empirijska istrazivanja ukazuju da
primjena ovakvih pristupa doprinosi smanjenju neizvjesnosti, unapredenju operativne efikasnosti i

poboljSanju poslovnih performansi (Okhremenko & Tokar, 2024).

Polaze¢i od navedenog, pretpostavlja se da integracija sloZzenih metoda procjene rizika moze imati
znacajan uticaj na uspjeSnost poslovanja osiguravajucih drustava. Shodno tome, glavna hipoteza

istrazivanja formulisana je na sljedeéi nacin:

H1: Integracija sloZenih metoda procjene rizika pozitivho uti¢e na uspjeSnost poslovanja

osiguravajuéih drustava.

S obzirom da je uspje$nost poslovanja viSedimenzionalna kategorija, u ovom istraZivanju ona se
operacionalizuje kroz dvije komplementarne dimenzije, a to su profitabilnost i trziSna pozicija. U

skladu s tim, glavna hipoteza H1 provjerava se kroz sljede¢e pomoc¢ne hipoteze:

Hla: Integracija sloZzenih metoda procjene rizika pozitivno utice na profitabilnost osiguravajucih
drustava, mjerenu prinosom na kapital (ROE).

H1b: Integracija slozenih metoda procjene rizika pozitivno utice na trzisnu poziciju osiguravajucih
drustava, mjerenu trzisnim uces¢em u ukupnoj premiji.

Druga hipoteza usmjerena je na ispitivanje uticaja primjene vjeStacke inteligencije i analize velikih
podataka na vrijeme potrebno za donoSenje odluka u osiguravaju¢im druStvima. U odnosu na

tradicionalne pristupe zasnovane na istorijskim podacima i statickim modelima, savremeni analiticki

.....

Primjena ovih tehnologija omoguc¢ava identifikaciju obrazaca u velikim skupovima podataka i

unapreduje tacnost procjene rizika, kao i1 efikasnije koriS¢enje informacija o klijentima 1 njihovom
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ponasanju u procesu odluc¢ivanja. Pored toga, automatizacija analitickih procesa doprinosi smanjenju
vremena potrebnog za obradu podataka i donoSenje odluka, $to je posebno znacajno u nezivotnim

osiguranjima (BaFin, 2020).

Na osnovu navedenog, pretpostavlja se da primjena vjestacke inteligencije i analize velikih podataka
moze doprinijeti povecanju operativne efikasnosti kroz skra¢enje vremena donosenja odluka. Shodno

tome, druga hipoteza glasi:

H2: Primjena vjeStacke inteligencije i analize velikih podataka u osiguravaju¢im drustvima

statistiCki znacajno smanjuje vrijeme potrebno za donosenje odluka.

Treca hipoteza ispituje uticaj politike reosiguranja na profitabilnost osiguravajucih drustava. Politika
reosiguranja predstavlja kljucni instrument upravljanja rizicima, kojim se odreduje nivo zadrZzavanja
rizika 1 obim prenosa rizika na reosiguravace. Nizi nivo samopridrzaja omogucava smanjenje
potencijalnih gubitaka kroz transfer rizika, ali istovremeno povecava troskove reosiguranja.
Empirijska istrazivanja ukazuju da veéi obim prenosa rizika doprinosi stabilnosti poslovanja i
smanjenju finansijske neizvjesnosti, ali moze imati negativan efekat na profitabilnost zbog troskova
zastite. Stoga, postavlja se pitanje optimalnog nivoa reosiguranja koji balansira izmedu stabilnosti i

profitabilnosti (Munich Re, 2020).

Takode, postavlja se pitanje odnosa izmedu nivoa samopridrzaja i profitabilnosti osiguravajucih
drustava. Shodno navedenom, ova hipoteza ispituje u kojoj mjeri promjene politike reosiguranja

mogu uticati na profitabilnost osiguravajucih drustava. Treca hipoteza glasi:

H3: Konzervativna politika reosiguranja negativno uti¢e na profitabilnost osiguravajuéih

drusStava.

Cetvrta hipoteza ispituje uticaj diverzifikacije investicionog portfolija na volatilnost prinosa
osiguravajucih druStava. Diverzifikacija predstavlja raspodjelu ulaganja u razlicite klase aktive sa
ciljem smanjenja ukupnog investicionog rizika, pri ¢emu se o¢ekuje da kombinovanje instrumenata

sa razli¢itim karakteristikama smanjuje oscilacije ukupnog prinosa (Markowitz, 1952).

U kontekstu osiguravajucih drustava, diverzifikacija investicionog portfolija ima poseban znacaj zbog
potrebe ocuvanja stabilnosti prinosa 1 uskladivanja sa dugoro¢nim obavezama prema osiguranicima.
Smanjenje zavisnosti od performansi pojedina¢nih klasa aktive omogucava ublaZzavanje negativnih

efekata trziSnih fluktuacija i doprinosi stabilnijem finansijskom rezultatu.



Polaze¢i od teorijskih pretpostavki o efektima diverzifikacije, ocCekuje se da veéi stepen

diverzifikacije dovodi do smanjenja volatilnosti prinosa. Shodno tome, Cetvrta hipoteza glasi:

H4: Veca diverzifikacija investicionog portfolija smanjuje volatilnost prinosa na investicije

osiguravajuéih drustava.

Indikator za nezavisnu varijablu izabran je Herfindal-HirSmanov indeks (HHI). HHI predstavlja
standardnu mjeru koncentracije i Siroko se koristi u ekonomiji i finansijama za procjenu stepena
diversifikacije portfolija. Nize vrijednosti indeksa ukazuju na vecu diversifikaciju, dok vise

vrijednosti znace da je kapital koncentrisan u manjem broju instrumenata ili klasa aktive.

S druge strane, za zavisnu varijablu kao indikator je uzeta standardna devijacija godi$njih prinosa.
Standardna devijacija godiSnjih prinosa na investicioni portfelj predstavlja tradicionalnu mjeru
volatilnosti. Sto je standardna devijacija veéa, to je ve¢a nestabilnost prinosa i obrnuto. Ovaj indikator
je Siroko prihvaéen kao mjera rizika u investicionom upravljanju, jer direktno odrazava fluktuacije

prinosa koje osiguravajuca drustva moraju kontrolisati radi finansijske stabilnosti.

1.5.Metodologija istraZivanja
Podaci koriséeni u istrazivanju prikupljeni su iz primarnih i sekundarnih izvora, kako bi se
obezbijedila sveobuhvatna i pouzdana osnova za empirijsku analizu. Primarni podaci prikupljeni su
putem strukturisanog upitnika koji je distribuiran menadzerima, ¢lanovima uprava, aktuarima i
drugim odgovornim licima u osiguravaju¢im drustvima sa ciljem prikupljanja informacija o primjeni
savremenih metoda procjene rizika, procesima donosenja odluka 1 strategijama upravljanja rizicima.
Dodatno, u cilju detaljnijeg sagledavanja pojedinih aspekata istrazivanja, koriSten je pristup studije
slu¢aja, koji omogucava dublju analizu konkretnih poslovnih procesa i efekata primjene savremenih

tehnologija u praksi.

Sekundarni podaci obuhvataju finansijske 1 operativne pokazatelje osiguravajucih drustava, preuzete
iz njihovih godisnjih izvjestaja, kao 1 iz publikacija nadzornih institucija, ukljucujuéi agencije za
osiguranje u Bosni 1 Hercegovini. Pored toga, kori$¢eni su i podaci iz relevantne naucne i stru¢ne
literature, kao i statistickih izvora domacih i medunarodnih institucija, ¢cime je obezbijeden teorijski

1 analiticki okvir za interpretaciju dobijenih rezultata.

U istraZzivanju se primjenjuje kombinacija kvantitativnih 1 kvalitativnth metoda, s ciljem

sveobuhvatnog sagledavanja veze izmedu primjene savremenih metoda procjene rizika i uspjesnosti
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poslovanja osiguravajucih drustava. Kvantitativni dio istraZzivanja zasniva se na statistickoj obradi
prikupljenih podataka, pri ¢emu se koriste deskriptivna statistika, korelaciona analiza i1 regresioni

modeli za ispitivanje odnosa izmedu nezavisnih i zavisnih varijabli.

Poseban fokus stavljen je na primjenu regresione analize u cilju kvantifikacije uticaja primjene
savremenih metoda procjene rizika na klju¢ne pokazatelje uspjesnosti poslovanja, kao sto su prinos
na kapital 1 trziSno ucesce. U analizi se koriste robusne standardne greske kako bi se obezbijedila
pouzdanost procjena u uslovima potencijalne heteroskedasti¢nosti i ograni¢enog uzorka. Pored toga,
primijenjeni su i odgovaraju¢i dijagnosticki testovi, ukljucujuéi testove normalnosti, kao i

specifikacije modela kako bi se provjerila validnost dobijenih rezultata.

U okviru analize druge hipoteze, primijenjeni su statisticki testovi razlika izmedu grupa kako bi se
ispitalo postojanje znacajnih razlika u vremenu donosenja odluka izmedu osiguravajucih drusStava
koja primjenjuju savremene tehnologije i onih koja ih ne koriste. U zavisnosti od karakteristika
podataka, koriS¢eni su parametarski i neparametarski testovi, ¢ime je omogucéena pouzdana procjena

efekata primjene vjestacke inteligencije i analize velikih podataka na efikasnost operativnih procesa.

Analiza Cetvrte hipoteze zasniva se na ispitivanju veze izmedu diverzifikacije investicionog portfolija
i volatilnosti prinosa, pri ¢emu je diverzifikacija mjerena HHI, dok je volatilnost izrazena kroz
standardnu devijaciju prinosa. U ovom dijelu istraZivanja koriS¢eni su regresioni i panel- modeli kako
bi se kvantifikovao uticaj koncentracije portfolija na stabilnost investicionih rezultata, uz primjenu

robusnih standardnih greSaka radi povecanja pouzdanosti procjena.

Kvalitativni dio istrazivanja obuhvata analizu sadrzaja odgovora ispitanika, kao i1 primjenu metode
studije slu€aja koja omoguc¢ava dublje razumijevanje konkretnih poslovnih praksi 1 efekata primjene
savremenih tehnologija u osiguravaju¢im drustvima. Kombinacijom navedenih metoda obezbijedena
je metodoloSka triangulacija koja doprinosi ve¢oj pouzdanosti 1 validnosti istrazivanja, te omogucava

cjelovitije sagledavanje istraZzivanog problema.

Nakon uvodnog poglavlja, u kojem su definisani problem, predmet i ciljevi istrazivanja, kao i
istrazivacke hipoteze i metodoloski okvir, disertacija je organizovana u nekoliko tematski povezanih

cjelina.

Drugo poglavlje daje pregled savremenih menadZerskih praksi u osiguranju i objaSnjava osiguranje

kao mehanizam finansijske stabilnosti i prenosa rizika. U okviru poglavlja razmatraju se strategije
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upravljanja kapacitetima kao $to su samopridrzaj, saosiguranje i reosiguranje, kao i uloga investicija
u ocuvanju solventnosti i profitabilnosti, te rizici povezani sa investicionim odlukama. Posebna
paznja posvecena je tehnoloSkim inovacijama i njihovom uticaju na procjenu rizika i1 kvalitet

odlucivanja, uz zavrsni pregled klju¢nih indikatora uspjesnosti i performansi osiguravajucih drustava.

Tre¢e poglavlje predstavlja teorijsku osnovu upravljanja rizicima, uklju¢ujuéi definicije rizika,
neizvjesnosti 1 opasnosti, kao 1 pristupe mjerenju i kontroli rizika u kontekstu osiguranja. Prikazana
je evolucija discipline: od tradicionalnih modela, do savremenih integrisanih pristupa upravljanju
rizicima, uz osvrt na ulogu naprednih analitickih metoda i digitalnih rjeSenja u savremenim sistemima

risk menadZmenta.

Cetvrto poglavlje obraduje sistem upravljanja rizicima u osiguravaju¢im drustvima kroz regulatorni
i zakonodavni okvir koji ukljucuje principe iz dokumenta Solventnost II i domacu regulativu, zatim
organizacionu strukturu i institucionalne uloge u upravljanju rizicima. Poseban segment posvecen je
ljudskim resursima i kompetencijama klju¢nih funkcija, dok se u zavr§nom dijelu razmatraju izazovi
implementacije koji se ogledaju u institucionalnim barijerama, otporu promjenama, ogranic¢enja

struénih i tehnoloskih kapaciteta.

Peto poglavlje prikazuje metodologiju empirijskog istrazivanja, izvore podataka i1 postupak
prikupljanja informacija od relevantnih aktera u osiguravaju¢im drustvima, uz koriS¢enje primarnih i
sekundarnih podataka. Definisane su varijable i istrazivacki model, kao i metode obrade podataka,
pri ¢emu se hipoteze provjeravaju primjenom korelacione 1 regresione analize, uz dopunsku

kvalitativnu analizu gdje je to potrebno.

Sesto poglavlje donosi rezultate empirijskog istrazivanja, ukljuéujuci deskriptivni prikaz uzorka,
statistiCku obradu podataka 1 testiranje postavljenih hipoteza. Rezultati su predstavljeni tabelarno 1
graficki, uz interpretaciju nalaza u odnosu na istrazivacki model, te dopunjeni uvidima kvalitativne
analize koja objaSnjava percepcije menadzera i stru¢njaka o savremenim praksama upravljanja
rizicima.

Sedmo poglavlje sadrzi diskusiju rezultata, u kojoj se dobijeni nalazi tumace u kontekstu teorijskih
postavki 1 relevantne literature, uz naglaSavanje implikacija za upravljanje rizicima, reosiguranje i

investicione politike u osiguravaju¢im drustvima.
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Zakljucak sintetizuje klju¢ne nalaze teorijskog i empirijskog dijela, istice doprinos disertacije teoriji

1 praksi upravljanja rizicima, razmatra ogranicenja istrazivanja i predlaze pravce buducih istrazivanja.

Na kraju su dati spisak koriS¢ene literature i prilozi sa istrazivackim instrumentima i dodatnim

materijalima.
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2. SAVREMENE MENADZERSKE PRAKSE U OSIGURANJU

2.1. Osiguranje kao alat finansijske stabilnosti i prenosa rizika
Osiguranje predstavlja mehanizam kojim se negativne finansijske posljedice neizvjesnih dogadaja i
potencijalnih gubitaka mogu znacajno umanjiti (Fadun, 2013). Blunden i Thirwll (2010) opisuju
osiguranje kao ugovor zasnovan na nastupanju nepredvidenog dogadaja na koji osiguranik, po
pravilu, nema uticaj. Osiguranje je mehanizam prenosa rizika koji omogucava preusmjeravanje troska
rizika sa onoga ko ga trpi, odnosno osiguranika, na eksternu stranu, odnosno osiguravaca, u zamjenu
za placanje premije (Marshall, 2001). Takode, za osiguranje mozemo reci da se radi o finansijskom
ugovoru, odnosno nacinu suocavanja sa posljedicama rizika koji se percipira kao eksterni (Levitas,

2005; Adam et al., 2000).

Kljuéne karakteristike osiguranja su: udruzivanje rizika, prenos rizika i zakon velikih brojeva.
Udruzivanje rizika podrazumijeva grupisanje homogenih izlozenosti kako bi se omogu¢ila preciznija
procjena buducih gubitaka, dok prenos rizika podrazumijeva prebacivanje rizika sa osiguranika na
osiguravaca (Mutenga & Staikouras, 2007). Mehr & Cammack (1961) isticu vaznost ovog principa,
definiSuci osiguranje kao drustveni instrument za umanjenje rizika kombinovanjem dovoljnog broja
jedinica izlozenosti kako bi njihovi pojedinacni gubici postali kolektivno predvidivi. Sli¢no tome,
Knight (1921) pokazuje da zakon velikih brojeva omogucava drustvima da upravljaju izloZenostima
riziku sa ve¢om izvjesnos¢u. Drugim rije¢ima, zakon velikih brojeva funkcioniSe kao vid ekonomije
obima 1 instrument za finansijsku kompenzaciju i upravljanje rizikom po nizoj cijeni, raspodjelom
kontingentnih troSkova rizika medu brojne aktere (Knight, 1921). Time se omogucava
eksternalizacija rizika kroz osiguranje, jer osiguravaci zahvaljujuéi diverzifikovanom portfelju
izlozenosti mogu ublaziti uticaj neocekivanih gubitaka. U sustini, osiguranje omoguéava prenos

ekonomskog rizika na osiguravaca, iako stvarni rizik ostaje kod osiguranika (Coyle, 2004).

Osiguranje podrzava ekonomske aktivnosti generisanjem znac¢ajnih novcanih tokova, neophodnih za
podsticanje ekonomskog rasta i razvoja. Takode, doprinosi razvoju ekonomije putem finansijskog
posredovanja i otvaranja radnih mjesta (Ward & Zurbruegg, 2002; Liedtke, 2007). Postoji snazna
povezanost izmedu ekonomskog rasta 1 razvijenosti trZiSta osiguranja (Outreville, 1990; Skipper,
1997). Osiguranje doprinosi razvoju tako Sto podstice finansijsku stabilnost, olakSava trgovinu 1

komercijalne aktivnosti, podrzava drzavne sigurnosne programe, mobiliSe Stednju, promovise
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efikasno upravljanje rizicima i1 kapitalom, te stimuliSe redukciju rizika i minimizaciju gubitaka

(Skipper, 1997; Ward & Zurbruegg, 2002).

Savremena literatura o upravljanju katastrofalnim i hazardnim rizicima naglaSava da osiguranje nije
samo tehnic¢ki ugovor o nadoknadi Stete, ve¢ centralni instrument finansijske stabilnosti na nivou
domacinstava, preduzeca i Citave ekonomije. Savitt (2017) polazi od pretpostavke da osiguranje ima
potencijal da podrzi ciklus upravljanja rizikom koji se prozima kroz pripremu, ublazavanje posljedica
i oporavak od hazardnih dogadaja, ali samo ukoliko je osiguranje dovoljno dostupno i ukoliko ga
ekonomski subjekti zaista koriste. U fazi pripreme, sama ¢injenica da postoji moguénost osiguranja
podsti¢e domacinstva i firme da razmisljaju o riziku, prikupljaju informacije i1 planiraju finansijsku
zaStitu. U fazi ublazavanja posljedica, osiguravaci kroz uslove osiguranja, franSize, premijsko
diferenciranje i zahtjeve za preventivne mjere podsti¢u ulaganja u smanjenje rizika kao $to su
protivpozarni sistemi, zaStita od poplava, postovanje gradevinskih normi. U fazi oporavka, isplate iz
osiguranja ubrzavaju vracanje ekonomske aktivnosti na pretkrizni nivo, smanjujuci trajanje i dubinu

negativnog Soka na BDP 1 javne finansije.

Na mikro nivou, osiguranje omogucéava da se velika, iznenadna i koncentrisana nov¢ana izdvajanja
koja se deSavaju na primjer uslijed poplava, zemljotresa, oluja ili poZara pretvore u stabilne i planirane
premijske uplate kroz vrijeme. To direktno utice na smanjenje volatilnosti prihoda 1 potroSnje
domacinstava 1 preduzeca, ¢ime se ublaZava vjerovatnoca nelikvidnosti, ste¢aja ili naglog pada
investicione aktivnosti. Sira rasprostranjenost osiguranja pomaze da se troskovi katastrofa rasporede
izmedu privatnog sektora, reosiguravaca i medunarodnih finansijskih trziSta, smanjujuci pritisak na
javne finansije i neplanirane fiskalne intervencije. Time se osiguranje funkcionalno uklapa u sistem

finansijske stabilnosti, uz banke i trZista kapitala, kao klju¢ni kanal za apsorpciju Sokova.

Medutim, potencijal osiguranja da bude snazan alat finansijske stabilnosti ogranicen je uslovima
osigurivosti rizika 1 spremnoscu trziSta da ponudi i1 trazi odgovarajuce pokrice. Klasicni radovi
Berliner (1985) 1 Gollier (1997) definiSu niz kriterijuma osigurivosti, pa tako kazu da rizik mora biti
dovoljno dobro mjerljiv postojanjem statistickih podataka i procjenjivih distribucija vjerovatnoce,
gubici moraju biti finansijski kvantifikovani, dogadaji ne smiju biti potpuno sistemski, a portfelj mora

biti takav da se premija moZe odrediti po prihvatljivim uslovima 1 za osiguranika i1 za osiguravaca.

Kod hazardnih rizika, pogotovo onih povezanih sa klimatskim promjenama, upravo ovi kriterijumi

postaju problemati¢ni. Klimatske promjene povecavaju frekvenciju i intenzitet ekstremnih dogadaja
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1 naruSavaju stabilnost istorijskih statistickih serija, Sto oteZava precizno aktuarsko vrednovanje i
povecava rizik od kumulativnih, sistemskih gubitaka. Mills, Roth 1 Lecomte (2006) ukazuju da porast
klimatskih rizika prijeti da ugrozi dostupnost i pristupacnost osiguranja na nekim trziStima, te da se
osiguranje povlaci iz odredenih geografskih podrucja ili sektora, ili da premije postaju ekonomski

neprihvatljive za osiguranike.

Ovakvi trendovi direktno utiCu na finansijsku stabilnost. Kada osiguranje postane preskupo ili
nedostupno, teret rizika ostaje na domacinstvima, preduze¢ima i javnom sektoru. U slucaju velikih
katastrofa, to znaci ve¢i broj nelikvidnih privrednih subjekata, rast nenaplativih kredita u bankarskom
sektoru 1 vedi pritisak na drzavu da kroz budzetske transfere i ad hoc programe pomoc¢i nadomjesti
ono §to trziSte osiguranja nije pokrilo. S druge strane, kada su rizici adekvatno osigurani, osiguravaci
i reosiguravaci preuzimaju i redistribuiraju finansijski teret preko globalnih finansijskih trzista, §to

amortizuje lokalni Sok i smanjuje vjerovatnocu Sireg finansijskog poremecaja.

Savitt (2017) sintetizuje literaturu koja pokazuje da se bar dvije grupe prepreka izdvajaju kao klju¢ne
za realizaciju ovog potencijala, a to su ograni¢enja na strani ponude (moguénost osiguranja, kapital i
reosiguranje) i ograni¢enja na strani traznje (spremnost domacinstava i firmi da kupe osiguranje). Na
strani ponude, klasi¢ni radovi (Kunreuther & Pauly, 2004)) i Milsa i saradnika (2006) ukazuju da
povecanje frekvencije 1 korelacije gubitaka vodi ka viSoj cijeni kapitala, strozim zahtjevima

reosiguravaca i regulatora, te povlac¢enju osiguravajucih drustava iz najrizi¢nijih linija poslovanja.

Na strani traZnje, brojna empirijska istrazivanja pokazuju da ¢ak i1 tamo gdje je osiguranje dostupno,
pokrivenost hazardnih rizika ostaje iznenadujuce niska. Browne 1 Hoyt (2000) sugeriSu da na traznju
za osiguranjem od poplava odlucujuce uti¢u prihod i cijena, ali i nedavni gubici. Nakon katastrofe
privremeno raste potraznja, koja se vremenom ponovo smanjuje. Botzen i Bergh (2012) pokazuju da
ponasanje domacinstava odstupa od pretpostavki standardne teorije ocekivane korisnosti koja ukazuje
na to da sa rizici niskih vjerovatnoca i visokih gubitaka Cesto potcjenjuju, dok se potencijalna premija

opaza kao previsoka u odnosu na psiholoski doZivljeni rizik.

Kunreuther 1 Pauly (2004) nude teorijsko objasnjenje zasSto pojedinci ¢esto ne kupuju osiguranje od
rijetkih, ali katastrofalnih dogadaja, ¢ak 1 kada je premija povoljna. Sustina je u tome da sagledavanje
realne vjerovatnoCe takvih dogadaja zahtijeva dodatne troSkove informisanja i1 kognitivnog
angazmana. Ako je ova implicitna cijena informisanja visoka u odnosu na subjektivno percipirani

rizik, racionalno je da mnogi odustanu od kupovine osiguranja. Kousky i Cooke (2012) dodatno
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razvijaju ovaj argument pokazujuci da neosiguranje moze biti racionalan odgovor na skupe premije

u uslovima ogranic¢enog dohotka i solventnosti osiguravaca.

Vaznu ulogu imaju i ocekivanja da ¢e drzava intervenisati nakon katastrofe. Literatura uvodi pojam
hazard pomo¢i (eng. charity hazard), odnosno sklonosti pojedinaca i firmi da se manje oslanjaju na
osiguranje ako vjeruju da ¢e u slucaju katastrofe dobiti bespovratnu pomo¢ vlade ili medunarodnih
organizacija. Hudson i Thieken (2022) pokazuju da velikodusni programi javne pomo¢i mogu
potkopati motive za kupovinu osiguranja i ulaganje u preventivne mjere, ¢ime se smanjuje uloga

osiguranja kao mehanizma privatne finansijske samozastite.

Iz perspektive finansijske stabilnosti, svi ovi rezultati ukazuju na paradoks: §to je ve¢i potencijalni
doprinos osiguranja stabilnosti, to su ve¢i i izazovi i spremnosti za kupovinu pokri¢a. Ako osiguranje
nije pravilno dizajnirano, moze do¢i do tzv. zastitnog jaza, gdje znacajan dio ekonomskih gubitaka
ostaje neosiguran iako formalno postoje proizvodi na trzistu. Taj jaz se zatim preliva na bilanse

banaka, bilanse preduzeca i budzete drzava.

Savremena istrazivanja u oblasti klimatskih rizika predlazu niz mjera kojima se moZe ojacati uloga
osiguranja kao instrumenta finansijske stabilnosti. Te mjere obuhvataju uvodenje premija zasnovanih
na procjeni rizika, uz ciljane subvencije za ugrozene kategorije stanovnistva, razvoj javno-privatnih
partnerstava, kao 1 snaznije povezivanje osiguranja sa mjerama za smanjenje rizika, na primjer kroz
odobravanje premijskih popusta za ulaganja u preventivnu zastitu. Pored toga, reosiguranje 1 trziste
katastrofalnih obveznica omogucavaju prenoSenje i raspodjelu ekstremnih rizika na $iri, globalni

finansijski sistem (Kunreuther & Pauly, 2004; Mills et al., 2006; Kousky & Cooke, 2012).

Osiguranje se moze posmatrati kao mikro i makromehanizam finansijske stabilnosti i prenosa rizika.
Na mikronivou, ono stabilizuje nov¢ane tokove domacinstava i preduzeca, Stiti bilanse banaka i
omogucava brzi povratak na redovan nivo poslovanja. Na makronivou, dobro razvijeno i pravilno
regulisano trziSte osiguranja omogucava da se veliki rizici disperzuju preko reosiguravaca i globalnih
investitora, ¢ime se ograniCava fiskalni teret drZzave 1 smanjuje vjerovatnoca sistemske finansijske
krize uslijed hazardnih dogadaja. Medutim, zbog ograni¢enja moguénosti osiguranja i ocekivanja od
drzave, uloga osiguranja kao alata stabilnosti nije automatska, ve¢ zavisi od kvaliteta proizvoda,

regulative, reosiguravajuce zastite 1 Sireg institucionalnog okvira.
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2.2. Upravljanje kapacitetima osiguravajucih drustava
2.2.1. Upravljanje kapacitetima kroz prenos u reosiguranje

Kapacitet osiguravajuéeg drustva odnosi se na maksimalan obim rizika koji drustvo moze preuzeti s
obzirom na svoj raspolozivi kapital, rezerve i toleranciju na rizik. U sustini, kapacitet je odreden
finansijskom snagom osiguravaca i1 predstavlja njegovu sposobnost apsorpcije gubitaka bez
ugrozavanja solventnosti. Teorijski, upravljanje kapacitetom je povezano sa strateskim upravljanjem
rizicima 1 kapitalom preduze¢a. Prema Cumminsu i Phillipsu (2009), drustvo mora procijeniti svoju
sposobnost da apsorbuje rizik u razliCitim kategorijama i u skladu s tim odrediti optimalan nivo
zadrZavanja rizika 1 prenosa putem reosiguranja. Ova procjena kapaciteta dio je Sireg okvira
upravljanja rizicima preduzeca, jer se odluke o preuzimanju rizika donose u skladu sa ukupnim

profilom rizika i strategijom alokacije kapitala drustva.

Samopridrzaj predstavlja onaj dio rizika koji osiguravaju¢e drustvo odlucuje da zadrzi za sebe, dok
se viSak rizika prenosi putem reosiguranja ili retrocesije (Rejda & McNamara, 2017). Pravilno
odredivanje nivoa samopridrzaja kljucno je za uspjesno upravljanje rizikom jer omogucava drustvu
da zadrzi dio premija i profitira, a istovremeno smanji mogucnost velikih gubitaka koji bi ugrozili
njegovu stabilnost. Ukoliko se zadrZi premali dio rizika, troSkovi reosiguranja mogu postati previsoki,
Sto smanjuje profitabilnost osiguravaju¢eg drustva (Dionne, 2013). S druge strane, ako se preuzme
prevelik dio rizika, postoji opasnost da druStvo nece imati dovoljno kapitala za pokrivanje velikih
Steta. Optimalno upravljanje samopridrzajem zahtijeva kontinuiranu procjenu 1 balansiranje izmedu
sigurnosti 1 profitabilnosti, uz uzimanje u obzir trenutnog trziSnog stanja, veliine osiguravajuceg
drustva, te vrste rizika kojima je izloZzeno (Cummins & Phillips, 2009). Klimatski i sajber rizici
znacajno mijenjaju metode upravljanja rizicima osiguravaju¢im druStvima kao Sto su definisanje
samopridrzaja, formiranje 1 upravljanje tehnickim rezervama, politike reosiguranja i formiranje

premijskih stopa.

MenadZment mora balansirati izmedu internog finansiranja rizika putem zadrZane dobiti, te rezervi i
eksternog finansiranja rizika poput reosiguranja, uzimajuéi u obzir troskove i koristi svake opcije
(Mayers & Smith, 1990). Tradicionalno, osiguravaci su kapacitet mjerili odnosom premije prema
kapitalu ili drugim pokazateljima, ali savremeni regulatori insistiraju na pristupu odredivanja kapitala

prema nivou preuzetog rizika (eng. Risk-based capital). Ovakav pristup podrazumijeva da kapacitet
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nije statiCan, on se mijenja u zavisnosti od promjena u portfelju rizika, trziSnih uslova i raspolozivog

kapitala.

Reosiguranje je tradicionalno glavni alat za upravljanje kapacitetom: prenose¢i dio rizika na
reosiguravace, osigurava¢ oslobada kapacitet za preuzimanje novih polisa i1 Stiti se od velikih
gubitaka. U savremenoj praksi, reosiguranje se koristi ne samo radi zastite od pojedinac¢nih velikih
Steta, nego 1 kao alat za upravljanje kapitalom. Smanjenje izlozenosti omogucava smanjenje
potrebnog regulatornog kapitala, ¢ime se optimizuje struktura bilansa. Istrazivanja pokazuju da
efikasno upravljanje programom reosiguranja moze direktno uticati na stabilnost 1 profitabilnost
osiguravaca na duzi rok. Marangwanda i Mpundu (2005) isti¢u da reosiguranje, ako se strateski
posmatra, poboljSava operativnu efikasnost, stabilizuje dobit i omogucava rast osiguravajuéih
drustava, te obezbjeduje stabilnije Sirenja poslovanja i preuzimanje novih rizika. Medutim, optimalno
koriS¢enje reosiguranja zavisi 1 od uslova na trziStu reosiguranja, prije svega cijene reosiguravanja,
kapaciteta globalnih reosiguravaca i uslova polisa. Chi & Liu (2017) pokazuju da je spremnost
osiguravaca da cediraju rizik putem reosiguranja pod snaznim uticajem regulative, troSkova eksternog
finansiranja i cijena reosiguranja. U situaciji kada je reosiguranje skupo ili ogranic¢eno, kao na primjer
nakon velikih katastrofa, osigurava¢i mogu biti primorani da povecaju zadrzavanje rizika troSeci vise
sopstvenog kapaciteta. Upravo zato je vazno da plan upravljanja kapacitetom bude fleksibilan i da

ukljucuje planove kontinuiteta za slucajeve smanjene dostupnosti reosiguranja.

U savremenom okruzenju, proces donoSenja odluka dodatno komplikuju promjene u ucestalosti i
intenzitetu prirodnih katastrofa, Sto predstavlja znacajan izazov za osiguravajuca drusStva i1 njihove
reosiguravajuce politike. Klimatske promjene doprinose rastu broja poplava, oluja 1 pozara, uz sve
vece ekonomske gubitke i izloZenost infrastrukture rizicima. Katastrofalne poplave koje su pogodile
Njemacku, Belgiju i druge dijelove Zapadne Evrope tokom 2021. i prouzrokovale Stete koje se mjere
milijardama evra (Munich Re, 2021), potvrduj rastu¢u ranjivost evropskog trziSta osiguranja na
ekstremne vremenske dogadaje. Evropa ima 1 znacajnu koncentraciju visokovrijedne infrastrukture,

koja je posebno podlozna ostecenjima u slucaju prirodnih katastrofa.

Izazovi u upravljanju kapacitetom ukljuc¢uju dinamic¢nost trzista reosiguranja i pojavu novih rizika.
Nakon velikih katastrofalnih gubitaka, deSava se tzv. nedostatak kapitala (eng. capacity crunch):

kapital u industriji se smanjuje uslijed isplata Steta, pa osiguravaci privremeno imaju ogranicen
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kapacitet za novo preuzimanje rizika, Sto dovodi do poskupljenja premija. Studije trzisnih ciklusa
(Gron, 1994; Winter, 1994) pokazale su da pad kapitala osiguravaca nakon kriza uzrokuje
restriktivnije preuzimanje novih rizika i rast cijena osiguranja, dok periodi obilja kapitala vode
,mekSem” trziStu sa viskom kapaciteta i nizim cijenama. Jedan od izazova jeste i uskladivanje
kapaciteta sa regulatornim zahtjevima. Uvedeni okviri, poput Solventnosti II, nalazu odrzavanje
odredenog solventnosnog odnosa i priznaju efekte reosiguranja na smanjenje kapitalnih zahtjeva, ali

istovremeno postavljaju stroge kriterijume za bonitet reosiguravaca i efektivnost prenosa rizik.

2.2.1. Upravljanje kapacitetima kroz formiranje rezervi

Uz reosiguranje, vazan instrument upravljanja kapacitetima predstavljaju i tehnicke rezerve
osiguravaju¢ih drustava. Osiguravaju¢a druStva svoje poslovanje baziraju na predvidanjima
zasnovanim na matematic¢ko-statistickim metodama. U stvarnosti, postoji mogucnost odstupanja od
izraunatih vjerovatnoca ostvarenja rizika, a u cilju zastite od nemogucnosti ispunjenja svoje obaveza

(naknade S$teta), osiguravajuca drustva akumuliraju nov¢ana sredstva u vidu rezervi (Misi¢, 2017).

Finansijsko stanje osiguravaju¢eg drustva ne moze se pouzdano ocijeniti bez realne i konzervativne
procjene rezervi. Rezerve predstavljaju procijenjene buduée obaveze osiguravaca koje proisti¢u iz
ve¢ zaklju€enih ugovora o osiguranju i postojeceg portfelja rizika (Marovi¢ & Njegomir, 2015),
(Kocovié & Suleji¢, 2006). One su kljuéna karika izmedu preuzetih rizika, naplacenih premija i
buducih novcanih tokova potrebnih za isplatu Steta, pa se s pravom smatraju jednim od najvaznijih

instrumenata finansijske stabilnosti osiguravajucih drustava (Kozarevi¢ & Kovag, 2013).

Za razliku od vecine drugih finansijskih institucija, osiguravaju¢a drustva posluju na osnovu
dugoro¢nih obaveza, ¢iji se iznos 1 dinamika realizacije ne mogu unaprijed tacno odrediti. Poslovanje
je zasnovano na aktuarskim 1 statistickim procjenama vjerovatnoce nastupanja osiguranih rizika, ali
u praksi uvijek postoji moguénost odstupanja od izra¢unatih vierovatno¢a (Sain & Selimovié, 2009).
Upravo zbog te neizvjesnosti, rezerve imaju dvojaku ulogu: s jedne strane obezbjeduju likvidnost i
sposobnost isplate dospjelih obaveza, a s druge strane predstavljaju osnov za odrzavanje solventnosti

1 dugoro¢nog kapaciteta drustva da preuzima nove rizike (Misi¢, 2017).

Sa stanoviSta upravljanja kapacitetima, rezerve imaju najmanje tri klju¢ne funkcije (Kozarevi¢ &

Kovag, 2013):
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1. Sigurnosna funkcija — obezbjeduju da druStvo mozZe ispuniti ugovorene obaveze prema

osiguranicima cak i u uslovima nepovoljnog iskustva Steta ili pojedinacnih velikih Steta;

2. Funkcija izravnavanja rizika u vremenu — kroz adekvatno formirane i odrzavane rezerve,
osiguravac rasporeduje teret Steta na duzi vremenski period, ¢ime se ublazavaju fluktuacije

rezultata poslovanja;

3. Razvojna i investiciona funkcija — sredstva rezervi, u skladu sa zakonskim ograni¢enjima,
ulazu se u razlicite oblike imovine, §to doprinosi prinosima i jacanju sopstvenih izvora

finansiranja, te time prosiruje kapacitet druStva za preuzimanje dodatnih rizika.

Balans izmedu nivoa rezervi i visine sopstvenog kapitala predstavlja osnovni tehnicki i regulatorni
limit kapaciteta osiguravajuceg drustva (IAIS, 2002). Previsoko rezervisanje smanjuje iskazanu dobit
i potencijal za isplatu dividende, ali po pravilu jaca sigurnost osiguranika i otpornost drustva na
Sokove. S druge strane, prenisko rezervisanje kratkoro¢no uveéava dobit i oslobada sredstva, ali
ugrozava solventnost, dovodi u pitanje sposobnost isplate Steta 1 predstavlja ozbiljan regulatorni i

reputacioni rizik (Kocovi¢ & Suleji¢, 2006).

Rezerve osiguravajuc¢ih drustava se, u najSirem smislu, mogu podijeliti na garantne i tehnicke rezerve
(Kocovi¢ & Sulejié, 2006; Kozarevi¢ & Kovac, 2013). Garantne rezerve su u funkciji vremenskog
izravnavanja rizika u duzem periodu, dok tehnicke rezerve sluZe istoj svrsi u kraCem horizontu,
najces¢e u okviru jednog obracunskog perioda. Odnos izmedu ovih kategorija je od sustinskog
znacaja za ukupnu sigurnost i solventnost drustva jer obezbjeduje uskladenost izmedu dugoro¢nih i

kratkoroc¢nih izvora sredstava (Marovi¢ & Njegomir, 2015).

Garantni fond je regulatorno definisana kategorija koja treba da obezbijedi minimalan nivo kapitala
kojim drustvo raspolaZe za pokrice neocekivanih gubitaka i odstupanja od aktuarskih pretpostavki. U
zakonodavstvu Bosne 1 Hercegovine, garantni fond se vezuje za marginu solventnosti, uz dodatno
propisane apsolutne minimume u zavisnosti od vrsta osiguranja koje drustvo obavlja. Na taj nacin
regulator nastoji da osigura da sva drustva za osiguranje u sistem ulaze sa dovoljno snaznom

kapitalnom osnovom i adekvatnim amortizacionim slojem za preuzete rizike.

Tehnicke rezerve predstavljaju centralni instrument finansijske stabilnosti osiguravaca. One se
formiraju primarno iz tehni¢ke premije, a po potrebi i iz rezervi sigurnosti (Sain & Selimovi¢, 2009).

Njihova visina se utvrduje primjenom aktuarskih metoda i zasniva se na principima opreznosti,
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pouzdanosti 1 objektivnosti. Struktura tehnickih rezervi u vec¢ini zemalja je slicna iako postoje razlike
u terminologiji i pojedinim komponentama. Tipi¢no, tehni¢ke rezerve obuhvataju (Sain & Selimovié,

2009):

e rezerve za prenosne premije,
e rezerve za Stete,

e rezerve za bonuse i popuste,
o rezerve za kolebanje Steta,

e druge tehnicke rezerve,

o matematicku rezervu (kod osiguranja zZivota).

Rezerve za prenosne premije predstavljaju dio premije koji se odnosi na buduéi period trajanja
osiguranja. One se formiraju izdvajanjima iz ukupne premije osiguranja na kraju obracunskog
perioda, po pojedina¢nim ugovorima, srazmjerno preostalom vremenu trajanja osiguranja (Kocovi¢
& Suleji¢, 2006). Sustinski, rije¢ je o sredstvima namijenjenim pokri¢u neisteklih rizika koji se mogu
ostvariti u narednom periodu. Ako bi osigurava¢ hipoteticki prekinuo rad i raskinuo sve polise,
rezerve za prenosne premije predstavljale bi iznos koji je potrebno vratiti osiguranicima po osnovu

neiskoriStenog dijela premije.

Rezerve za Stete obuhvataju sredstva izdvojena u visini procijenjenih obaveza koje je osiguravac
duZan isplatiti po osnovu osiguranih slu€ajeva nastalih prije kraja posmatranog perioda. One
obuhvataju i prijavljene a nerijeSene Stete i nastale, ali joS neprijavljene Stete. Njihova procjena
zasniva se na kombinaciji pojedinacnih procjena, statistiCkih modela, iskustva aktuara, kao 1
dostupnih informacija o sudskoj praksi i troskovima likvidacije Steta. Kvalitet procjene rezervi za
Stete od neposrednog je znacaja za tacno mjerenje tehniCkog rezultata i solventnosne pozicije

osiguravaca (Misi¢, 2017).

Rezerve se primarno formiraju iz premije osiguranja, ali 1 iz ostvarene dobiti. Iz tehni¢ke premije
stvaraju se tehnicke rezerve, dok se iz dijela dobiti, ukljucujuci i prihode od investicionih plasmana,
formiraju tzv. slobodne rezerve, odnosno viSak imovine nad tehni¢kim rezervama (Marovi¢ &
Njegomir, 2015). Slobodne rezerve dodatno povecavaju sigurnost osiguranika i drustvu pruzaju vecu

fleksibilnost u uskladivanju sa regulatornim kapitalnim zahtjevima (IAIS, 2002).
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Adekvatnost rezervi redovno je predmet interne i eksterne provjere. Regulator zahtijeva da
osiguravajuca drustva periodi¢no vrSe testiranje adekvatnosti tehnickih rezervi, te da, na zahtjev
nadzornog organa, dostave rezultate tih provjera zajedno sa dokumentacijom i podacima koristenim
u obracunu. U praksi, revidiranje metoda i pretpostavki za obracun rezervi posebno dolazi do izrazaja
u uslovima promjena u strukturi portfelja, pojave novih rizika, promjena sudske prakse ili

regulatornog okvira (Misi¢, 2017).

Kapacitet osiguravajuc¢eg drustva da preuzme rizik zavisi od njegove ukupne finansijske snage,
strukture kapitala i nivoa rezervi (Kocovié & Suleji¢, 2006). Tehnicke rezerve predstavljaju obaveze
prema osiguranicima, dok garantni fond i slobodne rezerve &ine zastitni sloj iznad tih obaveza. Sto je
taj sloj deblji, to je drustvo otpornije na nepovoljne scenarije 1 ima veci kapacitet da Siri svoje

poslovanje - bilo preuzimanjem vecih pojedinac¢nih rizika, bilo Sirenjem portfelja po Sirini.

Kvalitet strukture rezervi, u smislu likvidnosti, diversifikacije i uskladenosti sa dospije¢em obaveza
uti¢e na sposobnost druStva da blagovremeno izmiruje Stete, bez potrebe za prisilnom likvidacijom
imovine ili hitnim dokapitalizacijama (Sain & Selimovié, 2009). Stoga, rezerve nisu samo pasivna
stavka bilansa, ve¢ aktivni instrument upravljanja kapacitetima. Kroz politiku formiranja, alokacije i
rebalansiranja rezervi, menadzment uti¢e na raspolozivi prostor za rizik koji druStvo ima na

raspolaganju.

U savremenom regulatornom okviru, rezerve i1 kapital posmatraju se integrisano kroz koncept
ukupnog zahtijevanog kapitala u odnosu na rizik. Kvalitetno upravljanje rezervama postaje sastavni
dio Sireg sistema upravljanja rizicima i1 kapacitetima osiguravajuc¢ih drustava, ¢ime rezerve dobijaju
centralno mjesto u analizi njihovog doprinosa finansijskoj stabilnosti kako na nivou pojedinacnog

drustva, tako i1 na nivou cijelog finansijskog sistema (Marovi¢ & Njegomir, 2015).

2.3. Uloga investicija u poslovnoj odrzivosti osiguravajuéih drustava

Osiguravajuca drustva, pored osnovne uloge preuzimanja rizika od klijenata, djeluju 1 kao finansijski
posrednici 1 investitori. Premije prikupljene od osiguranika ulazu se u razne finansijske instrumente
kao Sto su obveznice, akcije, nekretnine 1 sl., ¢ime osiguravaci obezbjeduju dugorocan izvor kapitala
za privredu. Obim ulaganja ¢ini osiguravace jednim od klju¢nih institucionalnih investitora u mnogim
zemljama. Oni kroz kupovinu drZavnih i korporativnih hartija od vrijednosti, doprinose stabilnosti

finansijskih trziSta i finansiranju razvoja. Takode, osiguranje poti¢e mobilizaciju Stednje. Sredstva
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koja bi pojedinci mozda drzali neinvestirana, kroz premije bivaju usmjerena u produktivne svrhe. Na
taj naCin osiguranje istovremeno Stiti imovinu ucesnika na trzistu i podsti¢e ekonomski rast, te stvara
jedan vid pozitivne povratne sprege izmedu stabilnosti i razvoja (Hancock et al., 2002). Osiguravajuca
drustva su, zahvaljuju¢i obimu i strukturi rezervi, jedni od najznacajnijih institucionalnih investitora
na finansijskim trziStima (Europe, 2025). Kroz plasman rezervi, osigurava¢i imaju dvostruki
makroekonomski efekat: s jedne strane doprinose finansijskoj stabilnosti i alokaciji kapitala u
ekonomiji, dok, s druge strane, jacaju sopstveni kapacitet za preuzimanje rizika i dugoro¢ni odrzivi

rast (Marovi¢ & Njegomir, 2015).

Posmatrano iz ugla osiguravajucih drustava, investicione aktivnosti su od sustinske su vaznosti za
njihovu poslovnu odrzivost, dugoro¢nu stabilnost i profitabilnost. Teorijski okvir investiranja u
osiguranju oslanja se na klasi¢ne principe portfolijske teorije i specifi¢nosti upravljanja aktivom i
pasivom (eng. Asset-Liability Management, ALM) koje su karakteristicne za osiguravace. Prema
modernoj portfolijskoj teoriji (Markowitz, 1952; Sharpe, 1992), optimalno ulaganje podrazumijeva
diversifikaciju imovine radi postizanja najboljeg odnosa rizika i prinosa. Osiguravajuca drustva, za
razliku od drugih institucionalnih investitora, imaju jedinstvenu obavezu: ona moraju voditi racuna
da ulaganja budu dovoljno sigurna i likvidna kako bi u svakom trenutku mogla isplatiti buduce Stete
i dospjele obaveze prema osiguranicima. Zbog toga strateska alokacija imovine kod osiguravaca
tradicionalno tezi ka instrumentima fiksnog prinosa. Studije pokazuju da osiguravaci veci dio svog
portfolija investiraju u obveznice, jer takva ulaganja nose predvidiv prinos i manju volatilnost, §to je
uskladeno sa dugorocnim obavezama osiguranja (Bodie et al., 2011). Isti autori navode da su drzavne
obveznice visoke kreditne ocjene percipirane kao sigurna imovina, te stoga 1 Cine okosnicu
investicionih portfelja osiguravaca globalno. U teorijskom smislu, ovaj konzervativni pristup
ulaganjima povezan je i sa konceptom uskladivanja dospije¢a imovine i obaveza. ALM teorija nalaze
da osiguraval treba da uskladi trajanje 1 tokove gotovine svojih ulaganja sa o€ekivanim odlivima,

prije svega isplatama Steta kako bi minimizirao rizik nepokrivenosti obaveza.

Jos jedan teorijski pristup, relevantan za osiguravace, jeste teorija ocekivane korisnosti i rizika u
kontekstu solventnosti. Shodno ovoj teoriji, menadZeri osiguranja teZe maksimizaciji vrijednosti
kompanije, ali uz ogranic¢enje da vjerovatnoc¢a insolventnosti ostane minimalna. To ogranic¢enje dolazi
do izrazaja u modelima optimalne alokacije imovine pod regulatornim kapitalnim zahtjevima. Kako

su osiguravajuca drustva sistemski znac¢ajne kompanije, osiguravaci ne mogu jednostavno odabrati
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portfelj sa najvisim oc¢ekivanim prinosom jer moraju zadovoljiti regulatorne propise. Ovdje se teorija
portfelja nadograduje regulatornim koeficijentima rizika. Shodno tome, uvode se kvantitativna
ogranic¢enja ulaganja i kapitalni koeficijenti za razli¢ite klase imovine u okviru Solventnosti II. Sharpe
& Stadnik (2007) i Chen & Wong (2004) u svojim radovima analiziraju uticaj sastava portfelja na
vjerovatnocu neuspjeha osiguravaca, potvrdujuci teorijski ocCekivano: rizi¢nija struktura ulaganja
koju karakterise ve¢i udio akcija, povezana je sa ve¢om vjerovatnocom insolventnosti ukoliko nije

podrzana adekvatnim kapitalom.

Teorijski koncept koji povezuje investicije 1 odrzivost je 1 nacelo likvidnosti. Osiguravaci moraju
odrzavati dovoljnu likvidnost portfelja, odnosno neophodno je da dio sredstava bude ulozen u
instrumente koji su visokolikvidni. Osnovna uloga tih sredstava jeste da odgovore na nepredvidene
velike odlive, kao $to su na primjer velike Stete, ali da to ne dovede na prisilnu prodaju dugorocne
imovine u nepovoljnom trenutku. Klasi¢ne teorije sugeriSu da uvijek postoji kompromis izmedu
likvidnosti i prinosa: potpuno likvidna imovina, poput novca, praktiéno nema prinos, dok imovina sa
viSim prinosom, kao na primjer akcije i nekretnine, ¢esto nije odmah likvidna. Stoga, investicioni
politika osiguravaca treba da ukljucuje segmentaciju portfelja na operativni dio za isplate tekuc¢ih
obaveza: visok likvidan i investicioni dio za dugoroc¢ni prinos, manje likvidan, na ¢emu sa druge

strane 1 insistira i regulator.

Regulatorni okvir zna€ajno oblikuje strategije ulaganja osiguravajucih drustava kako zbog zahtjeva
za solventno$c¢u, tako i zbog specificnih pravila ulaganja. U Evropskoj uniji, uvodenjem direktive
Solventnost II, koja se primijenjene od 2016. godine, uspostavljen je riziko-orijentisani pristup
kapitalu koji eksplicitno vezuje kapitalne zahtjeve za rizicnost imovine koju osiguravac drzi (Heinrich
& Wurstbauer, 2018). Jedna od posljedica jeste da razli¢ite klase imovine nose razli¢ite kapitalne
»tezine®, pa tako, na primjer, ulaganja u akcije ili nekretnine zahtijevaju znatno vise kapitala, dok
ulaganja u drzavne obveznice visoke ocjene imaju niZe kapitalne zahtjeve. To je dovelo do promjena
u portfeljima evropskih osiguravaca: mnogi su bili prinudeni prilagoditi svoje portfelje kako bi
optimizovali svoj kapitalni zahtjev solventnosti (eng. Solvency Capital Requirement — SCR).
Istrazivanja koje su proveli Heinrich 1 Wurstbauer (2018), pokazuje da su osiguravaci, nastojeci da
ispune ciljne stope solventnosti, ¢esto preusmjeravali ulaganja ka imovini sa nizim kapitalnim
opterecenjem, poput drzavnih obveznica, ¢ime se smanjuje pritisak na kapital. Solventnost II, iako

osmisljena da podigne finansijsku stabilnost sektora, imala je i nepredvidene posljedice kao Sto je
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podsticanje homogenizacije portfelja, gdje su mnogi osiguravaci ulagali u iste oblike imovine, §to za
posljedicu moze imati sistemske implikacije na trziste kapitala (Kouwenberg, 2018). Pojedini autori
(Horing, 2013) sugerisali su da Solventnost II ne¢e znacajno promijeniti sklonost ka trziSnom riziku
kod osiguravaca, jer su mnoge firme vec prije toga bile konzervativne. Ipak kvalitativni zahtjevi, kao
Sto je obaveza sprovodenja interne procjene rizika i solventnosti, produbili su integraciju rizika u

investicione odluke.

Sli¢ni principi vaze i u SAD, gdje regulativa definiSe minimalni potrebni kapital, te uvodi koeficijente
za razliCite vrste imovine koje uticu na minimalni potreban kapital. U mnogim jurisdikcijama postoje
i pravno propisani limiti ulaganja, na primjer ogranicenje koliko portfelja smije biti u akcijama ili
nekretninama, ili koliki procenat portfelja smije biti u jednoj kompaniji ili sektoru, ¢ime se nastoji
sprijeciti prekomjerna koncentracija rizika. Sva regulativna se kreira kao dio Sirih postulata, koji
nalazu da investicije osiguravaca treba da budu sigurne, likvidne 1 diversifikovane u interesu zastite

osiguranika.

Na razvijenim trziStima, osiguravaci ¢esto posezu i za strategijama hedzinga koje su dio alata
osiguravaca za upravljanje investicionim rizicima. Prema Wittlu (2019), osiguravaci, zbog garancija
stope prinosa kod nekih polisa, koriste derivate, svopove, kamatne stope, valutarne terminske ugovore
1 druge instrumente kako bi smanjili finansijske rizike portfelja. Adekvatno sprovedene hedZing
strategije na strani aktive mogu ublaZiti volatilnost kapitala osiguravaca i zastititi bilans od trziSnih
fluktuacija (Li et al., 2020). Medutim, hedzing takode ima svoju cijenu u vidu premije za derivate, pa
osiguravaci biraju selektivno koje rizike hedzirati. Naj€esc¢i su to kamatni rizik 1 valutni rizik, dok se

dio akcijskog rizika toleriSe do nivoa koji kapital moze podnijeti.

Regulatorni okvir ulaganja sredstava osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srpskoj detaljno je ureden
Pravilnikom o ulaganju sredstava druStava za osiguranje (SluZzbeni glasnik Republike Srpske, br.
117/20), sa naknadnim izmjenama i dopunama. Ovim pravilnikom propisani su osnovni principi
ulaganja kao $to su sigurnost, profitabilnost, likvidnost, kao i1 adekvatna diverzifikacija i1 disperzija
rizika portfelja. Pravilnik precizira da se sredstva za pokrice tehnickih rezervi 1 50% minimalnog
garantnog fonda moraju ulagati u dozvoljene oblike imovine, uz strogo definisana kvalitativna i
kvantitativna ograni¢enja kao na primjer ogranicenja po pojedina¢nom izdavaocu, grupi povezanih
lica 1 vrsti finansijskog instrumenta. Dozvoljeni oblici ulaganja obuhvataju prvenstveno drzavne i

entitetske obveznice, obveznice jedinica lokalne samouprave, depozite kod banaka sa odgovaraju¢im
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rejtingom, vrijednosne papire kojima se trguje na uredenom trzistu, udjele u investicionim fondovima
1, u ograni¢enom obimu, ulaganja u nekretnine i druge oblike imovine. U praksi, ovakav okvir
podstice izrazito konzervativnu strukturu portfelja, u kojoj dominiraju drzavni vrijednosni papiri i
depoziti kod domacih banaka, §to smanjuje trzisni rizik, ali ogranicava moguénost ostvarivanja visih

dugoroc¢nih prinosa.

U Federaciji Bosne i Hercegovine, ulaganja osiguravajucih drustava uredena su Pravilnikom o visini
1 na¢inu ulaganja sredstava (Sluzbene novine FBiH, br. 95/19, sa izmjenama), koji ima slicnu
prudencijalnu logiku. Pravilnik definiSe vrste imovine u koje osiguravaci mogu ulagati sredstva za
pokric¢e tehnic¢kih rezervi i kapitala, te propisuje maksimalne udjele pojedinih klasa imovine, uz
naglasak na sigurnost, likvidnost i diverzifikaciju portfelja. U Federaciji Bosne i Hercegovine, kao i
u Republici Srpskoj, regulator insistira na tome da ulaganja osiguravaca budu preteZzno usmjerena u
niskorizi¢ne instrumente, domace drzavne obveznice i depozite kod banaka, dok su rizi¢nije klase
imovine kao $to su akcije, alternativne investicije, inostrani finansijski instrumenti ogranicene i
kvantitativno i kroz dodatne uslove odobravanja. Zajednicki efekat ovakvih pravila i nerazvijenog
domacdeg trzista kapitala jeste to da portfelji osiguravac¢a u Bosni 1 Hercegovini ostaju relativno
koncentrisani u tradicionalnim, niskorizi€nim instrumentima, sa ograni¢enom internacionalnom

diversifikacijom.

Upravo zbog toga, neophodno je odrzavati uravnotezen investicioni portfelj, koji ¢e minimizirati
izlozenost trziSnim oscilacijama, a istovremeno omoguciti stabilne prinose. Diverzifikacija
investicionog portfolija, ukljuuju¢i kombinaciju akcija, obveznica, nekretnina i alternativnih
investicija, predstavlja jedan od osnovnih mehanizama za smanjenje rizika (Markowitz, 1952).
Ovakav pristup omogucava osiguravaju¢im drustvima da raspodijele kapital na razlicite izvore
prihoda, izbjegavajuéi prekomjernu zavisnost od jednog tipa ulaganja i potencijalnih gubitaka u
slu¢aju nestabilnosti na pojedinim trziStima (Brealey et al., 2017). Pored trZi$nih rizika, osiguravajuca
druStva se suocavaju 1 sa rizikom likvidnosti, odnosno potrebom da imaju dovoljno raspolozivih
sredstava za isplatu obaveza u bilo kom trenutku. Nedovoljna likvidnost moze dovesti do problema
u isplati Steta, Sto direktno ugrozava povjerenje osiguranika i regulatornu usaglasenost. Zbog toga je
od izuzetnog znacaja da osiguravajuca drustva razvijaju strateSke pristupe upravljanju investicijama
koji kombinuju sigurnost, likvidnost 1 profitabilnost kako bi obezbijedila dugoro¢nu stabilnost 1

otpornost na finansijske Sokove.

27



S obzirom na raznovrsne rizike sa kojima se osiguravajuca drustva danas suocavaju: od klimatskih
promjena i sajber prijetnji, do finansijskih i1 regulatornih izazova, pravilno postavljena strategija
upravljanja rizicima predstavlja klju¢ni faktor dugorocne stabilnosti i odrzivosti poslovanja.
Strategija, u smislu analiti¢kog i racionalnog pristupa, predstavlja proces pozicioniranja putem kojeg
organizacije trasiraju svoje puteve kroz izazove konkurencije, internacionalizacije i promjena na
trziStima i u tehnologijama (Wilson, 2015). Zadatak sa kojim se uprave svake organizacije suocavaju
je odabir opcija koje zadovoljavaju ciljeve organizacije. S obzirom na to da globalno trziste nudi iste
resurse svim organizacijama, $to dovodi do tendencije konvergencije mnogih poslovnih operacija,
¢ini se da je jedina tacka razlike konkurentska prednost koju pruza stratesko donoSenje odluka,
usmjereno ka ostvarivanju maksimalnog prinosa za akcionare. Ovo je dovelo do toga da mnoge firme
iskoriste prilike koje pruza globalizacija kako bi osigurale efikasnost i efektivnost svojih operacija i
procesa donosenja odluka. Prema Harta i Banburyu (1994), proces strateSkog donosenja odluka moze
biti jedan od najvaznijih organizacionih izvora konkurentske prednosti. Postoje indikatori rastuceg
interesa za istrazivanje procesa strategije jer je, iz menadzerske perspektive, veza izmedu procesa i
ishoda veoma vazna. Literatura isti¢e sve vec¢i naglasak na organizacionim izvorima konkurentske
prednosti kao $to su vjestine, kompetencije, procesi, vrijednosti i sposobnost ucenja, $to dopunjava
tradicionalne aspekte strategije kao Sto su izbor firme i pozicioniranje unutar trziSta proizvoda

(Rumelt et al., 1991).

Posmatrano iz teorijskog ugla, ovakav regulatorni 1 trziSni kontekst naglasava ulogu osiguravajucih
drustava kao Cuvara stabilnosti, prije nego agresivnih trazilaca prinosa. Investiciona politika je
determinisana zahtjevom da se u svakom trenutku obezbijedi pokri¢e tehnickih rezervi i regulatornog
kapitala, pa su strategije ulaganja uskladene sa konceptom ocuvanja solventnosti i likvidnosti, a ne sa
maksimizacijom povrata na kapital. Istovremeno, Cinjenica da su domaci trziSni instrumenti
ogranic¢eni po dubini i likvidnosti dodatno ograni¢ava prostor za primjenu savremenih portfeljskih
koncepata 1 Siru diverzifikaciju. Rezultat je da investiciona funkcija osiguravaca u Bosni i
Hercegovini svakako doprinosi finansijskoj stabilnosti kroz konzervativne portfelje, predvidive
prinose 1 podrsku finansiranju javnog sektora, ali istovremeno ostaje relativno skromno iskoristen
potencijal za dugoro¢no podsticanje rasta realnog sektora i unapredenje poslovne odrzivosti

osiguravajucih drustava putem sofisticiranijih investicionih strategija.
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2.4. Tehnoloske inovacije i adaptacija na savremene izazove

Savremeno trziSte osiguranja karakteriSe transformacija procesa upravljanja rizicima i donoSenja
odluka pod uticajem tehnoloSkog razvoja i rastu¢e dostupnosti podataka. Takve promjene uticu na
nacin organizacije poslovnih procesa, procjenu rizika i oCuvanje finansijske stabilnosti osiguravaju¢ih
drustava (OECD, 2020). Ova transformacija je odgovor na izazove savremenog doba, koje se najvise
ogledaju u promjenama ponasanja korisnika, koji sada ocekuju brzu i personalizovanu uslugu na
mrezi. Istovremeno, regulatorni okvir nastoji da se prilagodi novim okolnostima, poput zastite
podataka, transparentnosti, sajber bezbjednosti, Sto digitalnu transformaciju ¢ini kompleksnim, ali

neophodnim procesom.

Digitalne tehnologije se viSe ne posmatraju samo kao pomoc¢ni alat za podrS8ku postojecim
procedurama, ve¢ kao pokreta¢ transformacije Citavog lanca vrijednosti osiguranja: od razvoja
proizvoda i distribucije, preko anderrajtinga (eng. underwriting), do upravljanja Stetama i reosiguranja
(Eling & Lehmann, 2018). OECD (2020) naglaSava da kombinacija velikih podataka i vjeStacke
inteligencije ima potencijal da promijeni sam proces pruzanja usluge osiguranja, jer omogucava
mnogo preciznije tarifiranje, sofisticiranije modele predvidanja i personalizovane proizvode, ali
istovremeno otvara i ¢itav niz novih regulatornih, eti¢kih i nadzornih dilema. Pandemija izazvana
virusom korona je dodatno ubrzala digitalnu transformaciju. Analiza Geneva Association pokazuje
da su osiguravac¢i u mnogim zemljama bili primorani da u kratkom roku predu na digitalne kanale
prodaje 1 usluznih procesa, pri ¢emu su nacionalni regulatorni okviri imali presudnu ulogu ili kao

podrska, ili kao barijera digitalizaciji (The Geneva Association, 2021).

Digitalizacija u osiguranju obuhvata primjenu niza tehnologija kao §to su onlajn kanali prodaje,
mobilne aplikacije, platforme za samouslugu klijenata, elektronske polise, automatizovani procesi
rada, s ciljem povecanja efikasnosti, brzeg odgovora klijentima i smanjenja troskova (Eling &
Lehmann, 2018). Osiguravaju¢a drustva koja su prihvatila digitalni model poslovanja postizu
znacajne prednosti. Empirijski primjeri iz prakse ukazuju da digitalizacija osiguravajucih procesa i
razvoj skalabilnih digitalnih platformi mogu doprinijeti znacajnom smanjenju operativnih troSkova i
unapredenju korisnickog iskustva, $to potvrduje i model poslovanja kompanije Allianz Direct
zasnovan na visokom stepenu automatizacije i samousluznih funkcionalnosti (Allianz Direct, 2025).
Geneva Association (2021) ukazuje da digitalizacija uti¢e na svaki segment lanca vrijednosti:

marketing 1 segmentaciju, razvoj i tarifiranje proizvoda, distribuciju, anderrajting, servisiranje
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klijenata, upravljanje Stetama i prevenciju prevara. U njthovom pregledu se naglasava da digitalne
tehnologije omogucavaju lakSe targetiranje klijenata, automatizovanu prodaju, elektronsko
ugovaranje i izdavanje polisa, daljinsku komunikaciju sa klijentima i automatizovano rjeSavanje
jednostavnijih Steta (The Geneva Association, 2021). Eling i Lehmann (2018) posebno isti¢u da
digitalizacija mijenja i samu osigurivost rizika. Zahvaljuju¢i novim izvorima podataka, ve¢im bazama
1 naprednim analitickim alatima, osiguravaci mogu preciznije procjenjivati frekvenciju i tezinu rizika,
pa se dio rizika kojeg je ranije bio teSko osigurati, postepeno ukljucuje u portfelje. Pored unutrasnje
transformacije procesa, digitalizacija je otvorila prostor za nastanak novih proizvoda i trziSnih nisa.
Koncepti poput samostalnog kreiranja i podnosSenja zahtjeva od strane klijenata, postali su ostvarivi
zahvaljuju¢i razvoju digitalnih platformi i1 automatizaciji osiguravaju¢ih procesa. Time se
tradicionalna osiguravajué¢a drustva podsticu da obnove svoje strategije i ponudu kako bi ostala

konkurentna u odnosu na agilne nove ucesnike na trzistu (McKinsey&Company, 2025).

Digitalizacija 1 analitika doprinose efikasnijem upravljanju kapacitetom. Napredni modeli analize
velikih podataka i vjeStacke inteligencije omogucavaju preciznije predikcije gubitaka i bolje
razumijevanje korelacije rizika, Sto pomaze osigurava¢ima da optimalno raspodijele kapacitet po
linjjama poslovanja. Ipak, brz razvoj novih rizika, posebno kibernetickih rizika i pandemija,
kontinuirano testira granice kapaciteta osiguravaju¢ih drustava. Zbog toga osiguravaci moraju
razvijati inovativne pristupe 1 prilagodavati strategije upravljanja kapacitetom kako bi ocuvali

solventnost i konkurentnost u sve kompleksnijem poslovnom okruzenju.

Analiza velikih podataka se u osiguranju odnosi na velike, raznovrsne 1 brzo nastaju¢e skupove
podataka koji nastaju iz brojnih izvora kako internih, kao Sto su baze polisa, Steta, CRM sistemi, tako
i eksternih, kao $to su na primjer senzori, druStvene mreze, javne baze, telematika, transakcioni
podaci. OECD (2020) naglasava da je analiza velikih podataka osnova za razvoj sofisticiranih modela
prediktivne analitike, koja omogucava preciznije tarifiranje, bolju detekciju prevara i optimizaciju
upravljanja rizikom. Moderni modeli mogu ukljuciti stotine varijabli 1 obraditi gigantske skupove
podataka radi preciznije procjene vjerovatnoce Stetnog dogadaja. Na primjer, analizom podataka sa
IoT (eng. Internet of things) uredaja kao $to su telematski uredaji u automobilima, osiguravaci mogu
bolje segmentirati vozace po rizicnom profilu i preventivno djelovati ili prilagoditi uslove osiguranja.

Istrazivanja ukazuju da primjena analize velikih podataka tehnologija znatno poboljSava efikasnost i
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rezultate osiguravaju¢ih firmi, $to se ogleda i u tehnickoj profitabilnosti i tacnosti rezervacija

(Fedorovych et al., 2025).

Koncept velikih podataka podrazumijeva nekoliko dimenzija, prije svega volumen, brzinu,
raznovrsnost 1 pouzdanost, a vrijednost nastaje tek kada osiguravac uspije da sve te podatke integrise
u konzistentan analiti¢ki okvir (Gandomi & Haider, 2015). Isti autori naglasavaju da je klju¢ni izazov
prelazak sa tradicionalne analize u malim, strukturisanim skupovima podataka na obradu heterogenih,
¢esto nestrukturisanih podataka, kao Sto su tekstualni zapisi, slike i1 senzorski zapisi (Gandomi &
Haider, 2015). U praksi, analiza velikih podataka omogucava prelazak sa klasi¢nog, agregatnog
tarifiranja na personalizovane premije. OECD (2020) navodi da se, zahvaljuju¢i telematici u
autoosiguranju, podaci o stvarnom nac¢inu voznje kao $to su brzina, nagla kocenja, vrijeme i mjesto
voznje mogu ugradivati u modele rizika, ¢ime se smanjuje problem asimetricnih informacija i
omogucava pravednije cjenovno razlikovanje izmedu rizi¢nih i manje rizi¢nih vozaca (OECD, 2020).
Ovakav prediktivni pristup riziku i preciznije tarifiranje polisa donosi dobrobiti 1 osiguravacima i
klijjentima. Osigurava¢i smanjuju rizik anticipacijom Steta i izbjegavanjem subvencionisanja
rizi¢nijih osiguranika, dok klijenti dobijaju pravedniju cijenu i povratnu informaciju kako da smanje

svoj rizicni profil.

Veliki podaci takode omogucéavaju unapredenje usluga kroz personalizaciju i proaktivan odnos prema
klijentima. Dubinska analiza podataka o preferencijama i1 potrebama osiguranika omogucava
kreiranje prilagodenih ponuda osiguranja 1 komunikacionih strategija za svakog klijenta. Osiguravac
moze identifikovati da odredeni klijent ima povecan rizik od odredenih vrsta gubitaka na osnovu
lokacije 1 nacina Zivota, rizik od poplava ili zdravstvenih problema, te mu ponuditi odgovarajuce

dodatno pokrice ili savjete za prevenciju Stete.

Pored toga, obrada velikih skupova podataka doprinosi brzoj likvidaciji Steta 1 otkrivanju prevara.
Automatizovani sistemi, potpomognuti algoritmima za detekciju anomalija u ponasSanju, mogu u
realnom vremenu identifikovati sumnjive obrasce u odStetnim zahtjevima. Na taj nacin unapreduje se
integritet osiguranja, te se smanjuju gubici od prevara, dok se istovremeno poStenim osiguranicima
omogucava brZa isplata obestec¢enja. Veliki podaci imaju i1 kljucnu ulogu u detekciji prevara. Dhieb i
sardnici (2020) predlazu arhitekturu zasnovanu na vjestackoj inteligenciji za automatizovane sisteme
osiguranja koja integriSe analize velikih podataka 1 algoritme masinskog ucenja radi detekcije prevara

1 mjerenja rizika, uz oslanjanje na skalabilnu klaud infrastrukturu. Takvi pristupi omogucavaju da se
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sumnjivi obrasci prepoznaju u realnom vremenu, Sto smanjuje finansijske gubitke i1 istovremeno

ubrzava obradu legitimnih zahtjeva.

Kitsios 1 Kamariotou (2021) isticu znacajan napredak u tehnikama masinskog ucenja 1 njithovu
integraciju u poslovne strategije. Njihovo istrazivanje naglasava potencijal vjestacke inteligencije u
rjeSavanju slozenih poslovnih izazova, ali istovremeno prepoznaje teskoce u prakticnoj primjeni.
Nedostatak stru¢nosti u strateSkoj primjeni vjestacke inteligencije radi stvaranja poslovne vrijednosti
predstavlja izrazen izazov. Kitsios i Kamariotou (2021) predlazu teorijski model, zasnovan na
sistematicnom pregledu literature, koji razmatra uskladivanje alata vjeStacke inteligencije s
organizacionom strategijom, upravljanjem znanjem, procesima donoSenja odluka i inovacijama u
uslugama. Mithas, Murugesan i Seetharaman (2020) razmatraju strateSke aspekte koje organizacije
moraju uzeti u obzir u doba vjestacke inteligencije. Takode, postavljaju kljucna pitanja o tome kako
firme treba da integriSu vjestacku inteligenciju u svoje digitalne i informaciono-tehnoloske strategije.
Njihov rad sugeriSe da, iako vjeStacka inteligencija mozda ne¢e u potpunosti upravljati strateSkim
odlukama firmi, njena uloga u modifikovanju arhitekture resursa i kvalifikacija unutar firmi je
neupitna. Ova nova arhitektura zahtijeva unutrasnju reorganizaciju radi efektivne primjene u
strategijama poslovnih procesa. Mithas, Murugesan i Seetharaman (2020) tvrde da s obzirom na
prirodu odluka koje vjestacka inteligencija automatizuje, firme moraju uspostaviti upravljacka tijela

koja ¢e definisati pravila koriS¢enja takve tehnologije.

Vjestacka inteligencija obuhvata Sirok spektar metoda: od klasicnog maSinskog uc¢enja, do naprednih
dubokih neuronskih mreZa 1 generativnih modela, a moZe se primjenjivati se prakti¢no u svim fazama
poslovanja osiguravajuc¢ih drustava. Eling, Nuessle 1 Staubli (2022) pokazuju da vjeStacka
inteligencija utice na segmentaciju i1 akviziciju klijenata, anderrajting, upravljanje rizikom,
upravljanje Stetama i interakciju s klijentima, ali 1 na interne funkcije, poput finansija, kontrole i

izvjeStavanja.

Na strani anderrajtinga koje predstavlja jedan od proces procjene rizika u osiguranju, modeli vjeStacke
inteligencije omogucavaju obradu velikog broja heterogenih podataka, istorije Steta, kreditnih
pokazatelja, obrazaca ponasanja, makroekonomskih 1 klimatskih indikatora ¢ime se postiZe preciznija
procjena individualnog rizika 1 finije razlikovanje tarifnih klasa (Eling et al., 2022). U obradi Steta,

kombinacija kompjuterskog vida i obrade prirodnog jezika (skra¢eno NPL od eng. rije¢i Natural
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Language Processing) tehnika omogucava automatsku provjeru fotografija i dokumentacije, procjenu
ocekivanog iznosa Stete 1 prepoznavanje sumnjivih slucajeva, Sto znatno skracuje vrijeme obrade
jednostavnijih zahtjeva. Fedorovych, Rykhalskyy i1 Poltavskyi (2025) pokazuju da stru¢njaci u
sektoru osiguranja vjestacku inteligenciju vide kao kljucni alat za unapredenje anderrajtinga,
prediktivne analitike 1 automatizacije repetitivnih zadataka, dok medu glavnim preprekama isticu

regulatorna ogranicenja, kvalitet podataka, rizike za privatnost i troSkove implementacije.

Vjestacka inteligencija transformisSe 1 odnos s klijentima kroz inteligentne automatizovane sisteme
komunikacije 1 virtuelne asistente dostupne 24/7, koji pruzaju podrsku, daju informacije i1 vode
klijente kroz procese prijave Stete. Moderni automatizovani sistemi komunikacije sa korisnicima uce
iz svake interakcije, pa vremenom postaju personalizovani i efikasni. Pored toga, vjeStacka
inteligencija ima sve Siru primjenu u sektorima podrske, razvoja, finansija i IT-a do aktuarske analize

gdje automatizuje kompleksne procese obrade podataka i pripreme izvjestaja (Swiss Re, 2025).

Uspon tehnoloskih kompanija okrenutih osiguranju dodatno pojacava pritisak na tradicionalna
osiguravajuca drustva. Holland 1 Kavuri (2025) analiziraju strategije takvih preduzec¢a i pokazuju da
nova drustva, kao i digitalni lideri medu postoje¢im drustvima, intenzivno koriste kako vjestacku
inteligenciju, tako i velike podatke i digitalne platforme da razviju inovativne proizvode, nove
konfiguracije lanca vrijednosti i napredna korisnicka iskustva. Njihovi rezultati pokazuju jasnu
razliku u strateSkim pristupima: novi ucesnici koriste savremene tehnologije da ciljaju specifi¢ne
dijelove lanca vrijednosti 1 grade potpuno nove usluge sa snaznim oslanjanjem na vjestacku
inteligenciju 1 analizu velikih podataka, dok tradicionalnija druStva tehnologiju ceS¢e koriste
defanzivno da unaprijede postojeée procese, sa §to manjim odstupanjem od postoje¢ih poslovnih

modela (Holland & Kavuri, 2025).

Istrazivanja pokazuju da vecéina osiguravaca u praksi ima umjerenu spremnost za integraciju ovih
modela, narocito u pogledu inZenjeringa funkcija 1 upravljanja modelima, Sto ukazuje da je rije¢ o
dugotrajnijem procesu prilagodavanja, u kojem su organizacijska kultura, vjestine zaposlenih i
podrska top menadZzmenta jednako vazni kao i sama tehnologija (Fedorovych et al., 2025).
Tehnoloska inovacija u osiguranju odvija se u snazno regulisanom okruzenju. OECD (2020)
naglaSava da upotreba analize velikih podataka i vjeStacke inteligencije otvara pitanja pravednog
tarifiranja, zastite podataka, transparentnosti algoritama i potencijalnog iskljucivanja pojedinih grupa

osiguranika sa trzista (OECD, 2020). U istrazivanju Geneva Association se isti¢e da regulatorni okvir
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moze istovremeno biti 1 barijera i katalizator digitalizacije. Njihova analiza pokazuje da su najvece
prepreke digitalnim poslovnim modelima zahtjevi za papirnom dokumentacijom, ograni¢ene
mogucénosti elektronskog potpisa i neuskladeni propisi o distribuciji. Istovremeno zemlje sa
tehnoloski neutralnim pristupom i snaznim dijalogom izmedu regulatora i industrije ostvarile su brzi

napredak u digitalizaciji (The Geneva Association, 2021).

Pored promjena nacina ponaSanja potrosaca, nove tehnologije donose i nove rizike, prije svega u
oblasti sajber bezbjednosti. Povecana zavisnost od digitalnih platformi 1 automatizovanih sistema
stvara potencijalnu ranjivost koja moze ugroziti sigurnost podataka i kontinuitet poslovanja. Ova
kombinacija rastucih oc¢ekivanja klijenata i novih oblika rizika dodatno komplikuje proces donosenja
odluka u osiguranju, §to zahtijeva sveobuhvatan pristup upravljanju kako bi se odrzala stabilnost i
konkurentnost druStava. Uprkos znacajnom tehnoloSkom napretku, vjeStacka inteligencija jo§ uvijek
ne moze u potpunosti zamijeniti ¢ovjeka u procesu upravljanja rizicima. Najefikasniji modeli
zasnivaju se na kombinaciji automatizovanih analitickih sistema i ekspertskog nadzora, ¢ime se
obezbjeduju kontrola kvaliteta, etiCka primjena tehnologije i ve¢a pouzdanost sistema, $to potvrduje

1 praksa kompanije Swiss Re (Swiss Re, 2025).

2.5. Indikatori uspjeSnosti osiguravajudih drustava

U analizi poslovanja druStava za neZivotno osiguranje koristi se Sirok skup pokazatelja kako bi se
ocijenila profitabilnost, trziSna pozicija, finansijska stabilnost, rizici i operativna efikasnost. Ti
pokazatelji mogu se grupisati u nekoliko kategorija: finansijski pokazatelji, trziSni pokazatelji,
aktuarski pokazatelji, te pokazatelji upravljanja reosiguranjem i upravljanja rizikom. U nastavku su
predstavljeni najvazniji pokazatelji iz svake kategorije - njihovo znaenje, nacin izraCunavanja i

kontekst primjene.
2.5.1. Finansijski pokazatelji

Profitabilnost osiguravajuc¢ih drustava moze se analizirati kroz viSe finansijskih pokazatelja, medu
kojima se najcesSce izdvajaju neto profitna marza, povrat na imovinu (eng. return on asset, skrac¢eno
ROA), povrat na kapital (eng. return on equity, skrateno ROE), prinos na ulaganja i rezultat po
osnovu osnovne djelatnosti osiguranja. Specificnost osiguravajucih drusStava ogleda se u tome §to
ukupna profitabilnost ne zavisi samo od tehnickog rezultata osiguranja, ve¢ i1 od investicionih

aktivnosti budu¢i da znacajan dio prihoda moze proizaci iz upravljanja sredstvima tehnickih rezervi
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1 kapitala. Zbog toga se profitabilnost u osiguranju naj¢es¢e posmatra u kombinaciji sa drugim
pokazateljima kao Sto su kombinovana kvota, struktura investicionog prihoda i stabilnost tehnickih

rezervi.

U ovom istrazivanju poseban znacaj ima ROE, koji pokazuje koliki se prinos ostvaruje na angazovani
kapital drustva. ROE se izraCunava kao odnos neto dobiti poslije poreza i kapitala drustva, te
predstavlja jedan od klju¢nih pokazatelja uspjeSnosti sa stanovista vlasnika kapitala. Visi ROE
ukazuje na sposobnost drustva da efikasno koristi kapital i generiSe dobit kroz kombinaciju rezultata
iz poslova osiguranja i investicionih aktivnosti (Vucenovié¢, 2017). Upravo zbog toga, ROE se u ovom

radu koristi kao jedan od osnovnih indikatora poslovne uspjesnosti osiguravajuc¢ih drustava.

Pored profitabilnosti, znacajnu dimenziju finansijske stabilnosti predstavlja likvidnost, odnosno
sposobnost osiguravajuéeg drustva da pravovremeno izmiruje dospjele obaveze prema
osiguranicima, povjeriocima i drugim ucesnicima. U opstoj finansijskoj analizi, likvidnost se ¢esto
mjeri odnosom tekuce aktive i tekucih obaveza, dok se kod osiguravajucih drustava dodatno posmatra
pokrivenost tehnickih rezervi likvidnom imovinom. Ovakav pristup je posebno vazan jer tehnicke
rezerve predstavljaju buduée obaveze prema osiguranicima, pa njihova adekvatna pokrivenost

ukazuje na sposobnost drustva da oCuva finansijsku stabilnost i kontinuitet poslovanja.

Osiguravajuc¢a druStva ostvaruju prihode primarno iz premije i prihoda od investicija, uz manje
kategorije poput provizija, naknada i dr. Analiza strukture prihoda pokazuje koliko je poslovni model
oslonjen na djelatnost osiguranja naspram prinosa iz investicija. Na primjer, u dugoro¢no profitabilnoj
nezivotnoj osiguravajucoj ku¢i ve¢inu prihoda 1 uc¢esca u dobiti ¢ine zaraCunate premije, dok stabilni
investicioni prihodi doprinose dodatnom profitu. Ako investicioni prihodi ¢ine nesrazmjerno veliki

dio dobiti, to moze znaciti da osnovna djelatnost osiguranja posluje na rubu rentabilnosti.

2.5.2. Trzi$ni pokazatelji

Trzisno ucesce predstavlja udio premijskog prihoda pojedinog osiguravajuceg druStva u ukupnoj
premiji trziSta. Ono je klju¢ni pokazatelj konkurentske pozicije drustva i njegove sposobnosti da
osvoji 1 zadrZi klijente. Vece trZiSno ucesce obicno ukazuje na snazniju trziSnu poziciju, prepoznatljiv
brend i potencijalne ekonomije obima. Istrazivanja pokazuju i pozitivnu vezu izmedu trziSnog udjela
1 finansijskih rezultata osiguravaca: uspjesnija drustva Cesto ostvaruju vec¢i trzisni udio, §to dodatno

jaca njihovu profitabilnost (Lament & Bukowski, 2024). Stoga se povecanje trziSnog ucesca cesto
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postavlja kao strateski cilj u osiguravaju¢em sektoru jer odrazava uspjesnost poslovanja na trzistu i

konkurentsku prednost.

Rast bruto premije mjeri dinamicnost rasta poslovanja osiguravaju¢ih drustava. Ovaj pokazatel;
izrazava promjenu ukupne premije koju drustvo ostvaruje u nezivotnim osiguranjima tokom
odredenog perioda, obicno na godiSnjem nivou. Visoka stopa rasta premije signalizira uspjesno
Sirenje baze osiguranika ili prodora na nova trzista, dok stagnacija ili pad premije mogu ukazivati na
gubitak trziSnog udjela ili zasi¢enost trziSta. Kao ops$ti pokazatelj trziSnih kretanja, rast premije
odrazava 1 Sire ekonomske uslove. Na zrelim evropskim trziStima nezivotnog osiguranja taj rast je
najces¢e umjeren i krece se u okvirima od nekoliko procentnih poena godisnje, dok je u zemljama u
razvoju, usljed niZze pocetne osnove i vefeg prostora za Sirenje trziSta, ¢esto znatno izrazeniji.
Kontinuirani rast bruto premije smatra se znakom zdrave ekspanzije poslovanja i povjerenja

osiguranika u datog osiguravaca.

Mjere trziSne koncentracije pruzaju uvid u strukturu trzista osiguranja i nivo konkurencije, a medu
najcesce koristenim je Herfindal-HirSmanov indeks. HHI se ra¢una kao suma kvadrata trzisnih udjela
svih drustava na trziStu; njegova vrijednost krece se od 0 (veliki broj malih konkurenata) do 10.000
(monopol). Visi HHI znaci ve¢i stepen koncentracije, odnosno da nekoliko druStava dominira
trziStem. Regulatorne smjernice obi¢no smatraju da je trziSte umjereno koncentrisano ako je HHI
1izmedu ~1.000-1.800, a visoko koncentrisano ako prelazi 1.800 poena. U praksi postoje velike razlike
izmedu trziSta, pa tako manja nacionalna trzista cesto su koncentrisanija od velikih. Na primjer, u
pojedinim drZzavama EU tri najveca osiguravaca drze i preko 80% ukupne premije, dok u najveé¢im
ekonomijama, poput Njemacke ili Francuske, taj udio moze biti ispod 30% (EIOPA, 2022). Zbog
nasljeda bivS§ih monopola 1 ogranicene veli€ine trZiSta, zemlje srednje 1 isto¢ne Evrope generalno
pokazuju visi stepen koncentracije osiguravajuceg sektora nego razvijene zemlje zapadne Evrope
(Kawinski, 2025). Istrazivanja za jugoistocnu Evropu potvrduju da su ta trzista po HHI mjeri
prosje¢no umjereno koncentrisana uprkos tome Sto pokazatelji poput CR4 (udio Cetiri najveca
drustva) sugerisu visok stepen koncentracije (Dimi¢ et al., 2018). Poznavanje ovih pokazatelja vazno
je za regulatore i ucesnike trziSta iz razloga §to oni omogucavaju procjenu da li trziSna struktura
podrzava zdravu konkurenciju i ukazuju na potrebu za eventualnim regulatornim mjerama u slucaju
prevelike koncentracije. HHI mozZze se koristiti 1 za mjerenje koncentracije investicija unutar portfelja

osiguravaju¢ih drustava. U tom kontekstu, HHI reflektuje stepen diverzifikacije portfelja: visa
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vrijednost ukazuje na vecu koncentraciju sredstava u manjem broju instrumenata ili sektora, Sto moze

povecati izlozenost investicionim rizicima.

Pored pokazatelja trziSne pozicije, u analizi se moze koristiti i sigma (o) kao mjera volatilnosti,
odnosno nestabilnosti trziSnog okruzenja. Sigma predstavlja standardnu devijaciju prinosa u
posmatranom periodu i u finansijskoj literaturi se standardno koristi kao indikator intenziteta
kolebanja cijena ili prinosa. U tom smislu, ve¢a vrijednost sigme ukazuje na izraZzeniju neizvjesnost i
brze promjene trzi$nih uslova, Sto se moze reflektovati na ponasanje potrosaca, nivo konkurencije,

cijene reosiguranja, kao i na mogucénost ostvarivanja stabilnih finansijskih rezultata.

U Sirem okviru mjerenja trziSnog rizika, sigma se ¢esto kombinuje sa koeficijentom beta (B), koji
mjeri osjetljivost prinosa pojedinacne aktive ili portfelja na kretanja trziSta. Dok sigma prikazuje
ukupnu volatilnost, beta opisuje dio rizika koji je vezan za sistematske trziSne faktore. Zbog toga je
upotreba sigme korisna kao dopunski trzi$ni indikator koji dopunjava finansijske rezultate i pomaze
da se razlikuju promjene performansi uzrokovane internim faktorima od promjena koje su posljedica

Sireg trziSnog okruZenja.
2.5.3. Aktuarski pokazatelji

Kvota Steta predstavlja odnos ukupno nastalih Steta prema zaracunatoj premiji. Racuna se dijeljenjem
nastalih Stetnih zahtjeva sa zaradenom premijom u posmatranom periodu. Ovaj pokazatelj iskazuje
koliki dio premijskog prihoda se odnosi na Stete i direktno odrazava kvalitet anderrajtinga: niza kvota
Steta znacCi da su premije bile dovoljne da pokriju Stete, drustvo je profitabilnije u osiguravaju¢em
dijelu, dok visoka kvota Steta (preko 100%), signalizira da su Stete ve¢e od premija, Sto vodi ka
anderrajting gubicima. U praksi se za kvalitetno portfolio neZivotnih osiguranja o€ekuje kvota Steta
ispod 70% , iako idealna vrijednost zavisi od vrste osiguranja na primjer zdravstveno osiguranje
moze imati viSu kvotu Steta, dok manje rizi¢ni segmenti imaju nizu. Regulatori 1 analitiCari prate ovaj
pokazatelj jer ukazuje na adekvatnost cijena premije: ako je kvota Steta hroni¢no visoka, premije su
mozda preniske u odnosu na preuzeti rizik. Kvota Steta se racuna sljede¢om formulom (Kozarevi¢ &

Kovac, 2013):

Likvidirane + rezervisane Stete

Kvota Steta = - —
Mjerodavna premija
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Kvota troskova izrazava udio operativnih troskova i provizija u premijskom prihodu. Obi¢no se
racuna kao (administrativni troSkovi + provizije prodaje) / zaradena premija (Care ratings, 2025).
Ovaj indikator mjeri efikasnost poslovanja osiguravaca, odnosno koliko ekonomic¢no upravlja svojim
troskovima u odnosu na ostvarenu premiju. Niza kvota troSkova znaci da drustvo trosi manji procent
premije na rezijske i akvizicione troSkove, §to implicira visu operativnu efikasnost. Kvota troskova
obi¢no se posmatra zajedno sa kvotom Steta: obje ulaze u kombinovanu kvotu. Vazno je napomenuti
da nivo kvote troSkova moze varirati u zavisnosti od poslovnog modela, pa tako osiguravaci koji se
oslanjaju na posrednike, mogu imati viSu kvotu troSkova zbog provizija, dok oni s direktnom
prodajom mogu imati veée interne troskove marketinga. U mnogim razvijenim trziStima kvota
troSkova za nezivotna osiguranja krece se 25-40%. Primjera radi, na americkom trZiStu osiguranja u
2023. prosjecna kvota troskova bila je ~34% (NAIC, 2023). U manje razvijenim trziStima kvote Stete

su na sli¢nom nivou u zavisnosti od poslovnog modela i portfolia osiguravaca.

Kombinovana kvota je klju¢ni pokazatelj profitabilnosti osiguravajuce djelatnosti. Predstavlja zbir
kvote Steta i kvote troskova. Izrazava se u procentima i pokazuje koliko drustvo tro$i na Stete i rashode
u odnosu na premiju. Vrijednost ispod 100% oznacava da osigurava¢ ostvaruje dobit iz poslova
osiguranja, dok vrijednost iznad 100% znaci da je rezultat poslovanju ima gubitak, odnosno da
premija nije pokrila sve odstete 1 troSkove. Kombinovana kvota ne ukljucuje investicione prihode,
zbog ¢ega je mnogi smatraju najboljim mjerilom uspjeha osnovne djelatnosti osiguranja. Na primjer,
kombinovana kvota od 95% implicira da je 95 pfeninga od svake premijske marke potroSeno na Stete
1 troSkove, a 5 pfeninga je profit u osiguravaju¢em segmentu. U praksi, osigurava¢ moze imati
kombinovanu kvotu nesto iznad 100%, ali ipak biti profitabilan ukupno zahvaljujuéi prihodima od
ulaganja. No, dugoro¢no nastojanje je da kombinovana kvota bude ispod 100%. Na trzistima
nezivotnog osiguranja Evropske unije ona se Cesto krece 94-98% u prosje¢nim godinama, dok
najbolje kompanije teze ka 90%. Na primjer, Generali je za prvo polugodiste 2025. objavio
poboljSanje kombinovanog omjera na 91% (Generali, 2025), dok je prosjek industrije SAD bio 95,3%
u 2023. Kombinovana kvota pruza sveobuhvatan uvid - razlaganjem na kvotu §teta i kvotu troskova
moze se vidjeti da li eventualni problemi dolaze od ucestalosti/visine Steta ili od prevelikih troSkova

poslovanja.
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2.5.4. Pokazatelji reosiguranja i upravljanja rizikom

Neto zadrzana premija pokazuje koliko rizika mjernog premijom osigurava¢ zadrzava u svom
portfoliju, a koliko prenosi na reosiguranje - racuna se kao odnos neto i bruto premije. Dobijeni
procenat pokazuje koliki dio ukupne premije drustvo nije cedovalo, odnosno ustupilo
reosiguravacima, ve¢ ga je zadrzalo. Na primjer, stopa zadrzavanja od 70% znaci da osiguravac
zadrzava 70% rizika, a 30% je prenio na reosiguranje. Visoka stopa zadrzavanja signalizira da drustvo
zadrzava ve¢i dio rizika, $to moze povecati potencijalnu profitabilnost ali i volatilnost rezultata, dok
niska stopa zadrzavanja ukazuje da se osiguravac u velikoj mjeri oslanja na reosiguravace radi pokric¢a
Steta. Komplementarno uz neto zadrZanu premiju je cedirani dio premije, pokazuje procenat premije

koje je prenesen na reosiguravaca.

Odnos prenesenog rizika prema kapitalu (eng. Reinsurance Leverage) poznat i kao Ceded
Reinsurance Leverage, mjeri stepen oslanjanja osiguravaca na reosiguranje u odnosu na njegov
kapital. DefiniSe se naj¢esc¢e kao (cedirane premije + reosigurani Stetni rezervi) / kapital. Drugim
rijeCima, stavlja u odnos iznos rizika koji je prenesen na druge u premijama i rezervama u odnosu na
finansijski kapacitet koji drustvo ima. Visok reosiguravajuci leveridz znaci da drustvo u velikoj mjeri
zavisi od kapaciteta 1 solidnosti svojih reosiguravaca - na primjer omjer 1:1 implicira da su preneseni
rizici jednaki visini sopstvenog kapitala, Sto podrazumijeva visok stepen zavisnosti od
reosiguravajuce zastite. Takva situacija nosi sistematski rizik ako reosiguravaci poskupe pokrice. Ili

ako dode do njihove plateZne nesposobnosti, osigurava¢ moze imati probleme u daljem poslovanju.

Solventnost II je regulatorni okvir u Evropskoj uniji koji uvodi rigorozne zahtjeve kapitalne
adekvatnosti 1 upravljanja rizicima za osiguravace. Klju¢ni kvantitativni pokazatelji u tom okviru su
minimalni kapitalni zahtjev - MCR (eng. Minimum Capital Requirement), solventni kapitalni zahtjev
— SCR (eng. Solvency Capital Requirement) i omjer solventnosti (eng. Solvency Ratio). MCR
predstavlja minimalni nivo dostupnog kapitala ispod kojeg osiguravajuce drustvo viSe ne smije
poslovati. To je donja kontrolna granica solventnosti u Solventnost II rezimu. Dizajniran je tako da
odgovara priblizno 85% vjerovatno¢i da drustvo nece pasti u nelikvidnost u narednih 12 mjeseci.
Formula za MCR je dosta pojednostavljena od SCR i obi¢no je vezana za linearne kombinacije
premija, rezervi i minimalne apsolutne vrijednosti (na primjer za nezivotno osiguranje EU propisuje
1 apsolutni minimum MCR od par miliona evra, zavisno od vrste poslova). SCR je glavni kapitalni

zahtjev Solventnost II rezima i predstavlja iznos kapitala potreban da osigurava¢ pokrije sve
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relevantne rizike uz 99,5% vjerovatnoce odrzanja solventnosti u narednih godinu dana. SCR se racuna
sofisticiranim modelima ili standardnom formulom, uzimaju¢i u obzir rizike poput premijskog rizika,
trziSnog rizika, kreditnog rizika, rizika likvidnosti, operativnog rizika itd. Koeficijent solventnosti

izrazava odnos raspolozivog kapitala osiguravaca prema njegovom trazenom kapitalu.
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3. TEORIJSKE OSNOVE UPRAVLJANJA RIZIKOM

3.1. Pojam rizika, neizvjesnost i opasnosti
Pojmovi rizika, neizvjesnosti i opasnosti imaju fundamentalni znacaj u razli¢itim oblastima, posebno
u menadzmentu, finansijama, pa tako i u osiguranju. lako se ovi termini Cesto koriste u slicnim
kontekstima, oni oznaCavaju razli¢ite pojave koje obuhvataju sustinu odlu¢ivanja u uslovima
razli¢itog nivoa znanja 1 nepredvidivosti. Rizik predstavlja jedan od centralnih pojmova u
menadzmentu. [ako se Cesto koristi u svakodnevnom govoru, u stru¢nom kontekstu postoje razlicite

definicije rizika. Klasici ekonomije i osiguranja dali su mu temeljne odrednice.

Tako Knight (1921) razlikuje rizik, odnosno situacije u kojima su vjerovatno¢e poznate i mjerljive,
od neizvjesnosti gdje su vjerovatnoce ishoda nepoznate i nemjerljive. Ova distinkcija je postala
kamen temeljac ekonomske teorije rizika i danas je relevantna. U savremenom volatilnom okruzenju
naglasava se da su mnogi problemi viSe povezani s fundamentalnom neizvjesno$¢u nego s

konvencionalnim rizikom.

Rizik se obi¢no odnosi na izloZenost potencijalnoj Steti ili gubitku, koji se moze kvantifikovati ili
procjenjivati kroz poznate vjerovatnoce. Na primjer, White 1 saradnici definiSu rizik kao izloZenost
neizvjesnosti 1 potencijalnoj Steti, ukazujuéi na njegovu povezanost sa unaprijed utvrdenim
vjerovatno¢ama (White et al., 2023). Ovo shvatanje je posebno relevantno u sektorima koji
zahtijevaju kvantitativne pokazatelje za planiranje i upravljanje, $to se jasno vidi u sveobuhvatnim
evaluacijama koje se sprovode u takvim oblastima (Ragas et al., 2009). U finansijskoj i
racunovodstvenoj literaturi Cesto se pravi razlika: rizik sa povezuje poznatim vjerovatno¢ama, dok se

neizvjesnost odnosi na situacije u kojima te vjerovatnoce nisu sigurne (Subramaniam et al., 2011).

U literaturi o osiguranju rizik se najces¢e vezuje uz moguénost negativnog ishoda. Rejda i McNamara
(2014) navode da je rizik neizvjesnost u pogledu nastanka gubitka. Sli¢no tome, Vaughan i Vaughan
(2014) definiSu rizik kao stanje u kojem postoji mogucnost odstupanja na losije od ocekivanog ishoda.
Drugim rije¢ima, rizik implicira Sansu nepovoljnog ishoda, na primjer vjerovatnocu da stvarni rezultat
bude 10siji od onoga ¢emu smo se nadali. Ove definicije naglasavaju dvije klju¢ne dimenzije rizika,
a to su neizvjesnost ishoda 1 mogucnost Stete ili gubitka. Rizik, dakle, nosi dvoznacnost, on

istovremeno predstavlja nepredvidivost 1 prijetnju nezeljenim posljedicama.
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Za bolje razumijevanje, vazno je Sto preciznije utvrditi razliku izmedu rizika i neizvjesnosti. Kao Sto
smo ve¢ naveli, neizvjesnost se odnosi na situacije u kojima je vjerovatnoca razli¢itih ishoda
nepoznata ili nedeterminisana. Ovo shvatanje sugeriSe da, iako je moguce identifikovati spektar
mogucih dogadaja, njihovo kvantifikovanje ostaje nedostizno. Harrington i saradnici naglaSavaju da
neizvjesnost proizilazi iz nepotpunog znanja, pri cemu razliite dimenzije, kao Sto su buduce
ranjivosti, doprinose okruzenju optere¢enom neizvjesnosc¢u (Harrington et al., 2021). Slicno tome,
Aven (2011) objasnjava kako naucna neizvjesnost komplikuje procese donosenja odluka, posebno u
okviru principa predostroznosti, gdje nedostatak definitivnog znanja moze zahtijevati suzdrzavanje
od djelovanja kako bi se sprijecile potencijalne opasnosti. Ovo razgrani¢enje ukazuje na to da se rizik
usredsreduje na kvantifikovane vjerovatnoce, dok neizvjesnost obuhvata §iri spektar nepoznanica

koje prevazilaze puku statisti¢ku procjenu.

U kontekstu finansija i menadZmenta, rizik se ¢esto kvantifikuje volatilno$¢u prinosa ili standardnom
devijacijom, dok neizvjesnost oznacava situacije gdje takva kvantifikacija nije moguca. Keynes
(1937) je, slicno Knightu, naglasavao da istinska neizvjesnost vlada u situacijama gdje ne mozemo ni
zamisliti sve moguce ishode niti im pridruziti vjerovatnoce. U praksi upravljanja rizicima ova razlika
znaci da se poznati 1 statisticki procjenjivi dogadaji mogu osigurati i njima upravljati kroz standardne
tehnike, kao na primjer osiguranje ili diversifikacija, dok nepoznate, ,,crni labud* situacije, ostaju
1zazov jer ne postoji istorijski uzorak za vjerovatnoce (Taleb, 2010). Knightova podjela na rizik i
neizvjesnost 1 danas je zadrzala teorijsku relevantnost. Ogleda se kroz savremene globalne promjene
kao Sto su pandemija, geopoliti¢ki konflikti, klimatske promjene, tehnoloSki poremecaji koji nam
ukazuju da se povecava udio tesko kvantifikujuce neizvjesnosti u odnosu na tradicionalne rizike. Ipak,
upravljanje rizicima se mora nositi i sa jednim 1 sa drugim, te upravo ta nepredvidiva neizvjesnost

¢ini proaktivni menadzment rizika jo$ kriti¢nijim za uspjeh osiguravajucih drustava.

Iako se u svakodnevnom govoru esto poistovjecuje sa rizikom, opasnost se odnosi na konkretnu
situaciju ugrozenosti ili neposredni izvor potencijalne Stete. Zeiderman (2012) naglasava da opasnost
obuhvata direktne prijetnje sa kojima se pojedinci ili organizacije mogu suociti. Zbog toga je vazno
razlikovati opasnost od rizika, jer njihovo poistovjecivanje moze ograniciti preciznost analize rizika.
U tom smislu, opasnost se moZe posmatrati kao neposredna manifestacija rizika, odnosno kao stanje

ili dogadaj koji moze dovesti do Stetnih posljedica.
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Medusobni odnos ovih pojmova je kljucan za efikasno donosenje odluka. MenadZeri moraju da se
kre¢u kroz rizike, definisane putem vjerovatnoca, istovremeno uzimajuci u obzir neizvjesnosti koje
proisti¢u iz nepotpunih informacija i potencijalne opasnosti svojstvene njihovom operativnom
okruzenju (Jedynak & Bak, 2020). Isti autori ukazuju na znacaj pojmovne jasnoce u razumijevanju
toga kako razli¢ita okruzenja uti¢u na percepciju rizika i neizvjesnosti, dodatno naglasavajuci
strateSku primjenu upravljanja rizicima u cilju ublazavanja negativnih efekata neizvjesnosti i

opasnosti.

Vazno je 1 napomenuti da su pojmovi rizik, opasnost i Stetni dogadaj medusobno povezani. U
kontekstu menadzmenta rizika, uloga ovih elemenata je razlicita, ali komplementarna. Proces
upravljanja rizicima zapocinje identifikacijom rizika, pri ¢emu se prepoznaju potencijalni Stetni
dogadaji kojima je organizacija izloZena. Zatim se analiziraju opasnosti, faktori koji bi mogli povecati
ucestalost ili teZinu tih dogadaja. Na primjer, osiguravajuca kuca ¢e procijeniti da li klijent posjeduje
alarmni sistem, ¢ije odsustvo predstavlja opasnost koji povecava rizik provale, ili kakav je
protivpozarni sistem u objektu. U procjeni rizika kvantifikuje se vjerovatnoca Stetnog dogadaja i
o¢ekivana veli¢ina gubitka, uzimajuci u obzir prisutne opasnosti. Kontrola rizika podrazumijeva
mjere za smanjenje rizika, §to se moze posti¢i smanjivanjem opasnosti kao na primjer uklanjanje
opasnih uslova, jer na primjer instalacija protuprovalnog alarma smanjuje rizik od krade. Isto tako,
finansijsko ublazavanje rizika ukljucuje transfer rizika osiguranjem: osiguravac preuzima finansijske
posljedice ako Stetni dogadaj nastupi. Medutim, premija koju osiguranik placa odreduje se prema
riziku koji nosi, $to ukljucuje procjenu opasnosti - veca opasnost znaci veci rizik i ve¢u premiju

osiguranja.

U ekonomskom i finansijskom kontekstu, autori ukazuju na to da se priroda rizika mijenja uslijed
povecane neizvjesnosti u globalnoj ekonomiji. Nedavne krize i trendovi, od pandemije izazvane
virusom korona, do geopolitickih tenzija i inflatornih Sokova, doveli su do toga da standardne
kvantitativne mjere rizika, poput volatilnosti trziSta, u potpunosti ne obuhvataju potencijal za
ekstremne dogadaje. Savremeni izazovi iziskuju da se viSe nego ikad mora praviti razlika izmedu
poznatih kvantifikovanih rizika, kao na primjer varijacije cijena unutar uobicajenih statistickih okvira,
ucestalosti pozara, frekvencije saobracajnih nesreca i ,,Knightove neizvjesnosti koju je teSko
kvantifikovati. U akademskom smislu, ovakvi procesi doprinijeli su obnovljenom interesovanju za

teorije neizvjesnosti, posebno za Knightovu distinkciju izmedu rizika 1 neizvjesnosti. Istovremeno,
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koncepti poput duboke neizvjesnosti 1 puzajucih kriza sve CeSc¢e se koriste za opis situacija u kojima
nije moguce pouzdano statisticki procijeniti rizik zbog nedostatka prethodnih iskustava, ograni¢enih
podataka ili nepostojanja jasnih istorijskih obrazaca. Aven (2011) predlaze Sire razumijevanje rizika,
prema kojem se rizik ne moze svesti samo na vjerovatnocu nastanka nezeljenog dogadaja i njegove
posljedice, ve¢ ga treba posmatrati u kontekstu neizvjesnosti, aktivnosti iz koje proizlazi i mogucih

ishoda te aktivnosti.

U kontekstu klimatskih promjena, teorija rizika dobija nove dimenzije. Klimatski rizici su po prirodi
sistemski 1 dugoroc¢ni, sa dubokom neizvjesnoscu u pogledu ucestalosti i tezine ekstremnih dogadaja
u buduénosti. Beckova teorija drustva rizika (1986) postala je relevantna u klimatskom kontekstu.
Beck je tvrdio da moderna drustva proizvode nove rizike (eng. Manufactured uncertainties) koji ne
poznaju granice i pogadaju sve slojeve drustva. Savremena istrazivanja (Marta, 2025) dalje razvijaju
tu misao, ukazujuéi da smo usli u eru permanentne neizvjesnosti, gdje rizici od klimatskih promjena

viSe nisu privremeni poremecaji, ve¢ strukturna realnost s kojom druStvo mora nauciti Zivjeti.

U digitalnom kontekstu sve ¢eSce se koristi pojam ,,digitalno drustvo rizika®, koji ukazuje na to da
digitalna transformacija, pored brojnih koristi, generiSe i nove oblike rizika (Sundberg, 2024).
Sundberg (2024) naglasava da nematerijalne tehnologije istovremeno predstavljaju instrumente za
rjeSavanje odredenih problema 1 izvor novih izazova, medu kojima se posebno izdvajaju kvarovi
algoritamski vodenih sistema, gubitak privatnosti i rastu¢i sajber rizici. Delegiranje odluka
automatizovanim sistemima dodatno otvara pitanje transparentnosti i odgovornosti, naroc¢ito u
situacijama u kojima algoritamske odluke mogu proizvesti posljedice koje je teSko unaprijed
predvidjeti ili kontrolisati. U tom smislu, digitalizacija povecava kompleksnost rizika 1 ukazuje na
ogranicenja klasi¢nih modela osiguranja, zasnovanih isklju¢ivo na statistici prethodnih dogadaja. Ovo
je posebno izrazeno kod rizika kao $to su sajber napadi, algoritamske greske, zastoji informacionih
sistema 1 curenje podataka, kod kojih su dostupni istorijski podaci ¢esto ograniceni, a ljudski faktor i
namjera mogu imati znacajnu ulogu. Zbog toga savremena literatura sve viSe naglaSava potrebu da se

digitalni rizici sistematski integriSu u okvire upravljanja rizicima.

3.2. Evolucija koncepta menadZmenta rizika i donoSenje odluka u savremenom okruzZenju
Savremeni koncept menadzmenta rizika pocinje da se razvija nakon Drugog svjetskog rata sa ciljem
zaStite imovine i sprecavanja najceSc¢ih Steta. Dionne (2013) istie da je upravljanje rizicima dugo

bilo povezano s koriStenjem osiguranja za zaStitu pojedinaca i kompanija od raznih gubitaka
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povezanih s nesrecama (Dionne, 2013). U prvim godinama fokus je bio na tzv. istim rizicima kao
Sto su pozar, poplava, nezgode i transfer rizika kroz polisu osiguranja. Pedesetih godina proslog vijeka
razvijeni su novi oblici upravljanja rizicima kao Sto su preventivne mjere, samopokrivanje i
samosekuritizacija kao odgovor na sve skuplje i nepotpune ponude osiguranja. U ovom
tradicionalnom modelu rizike su na prakti¢an nacin tretirala razli¢ita odjeljenja, pa tako Crockford
(1982) napominje da se Cisti 1 Spekulativni rizici tretiraju odvojeno, pri ¢emu je naglasak i dalje na
Cistim rizicima. Drugim rijecima, klasi¢ni menadzment rizika bavio se uglavnom zastitom imovine i

pokri¢em Steta, uz relativno usko fokusiran, reaktivan pristup.

Kako su poslovni sistemi rasli i bogatili se, menadZment rizika je u drugoj polovini 20. vijeka proSiren
na finansijske 1 trziSne rizike. Tokom 70-ih godina proslog vijeka uvodenje derivata omogucilo je
kompanijama da upravljaju Spekulativnim rizicima, posebno trziSnim rizicima na finansijskim
trzistima. U 80-im godinama 20. vijeka finansijske institucije i osiguravajuce kuce intenzivirale su
upravljanje trziSnim 1 kreditnim rizicima, razvijajuéi unutraSnje modele za procjenu rizika i
kvantifikaciju potrebnog kapitala. Prema Dionneu (2013), upravo je vrijeme nacionalne i
medunarodne regulative postavile temelje za integrisani rizik menadzment tako da je upotreba
derivata kao instrumenata pocela je 70-ih godina 20. vijeka, a intenzivno se razvijala u narednom
desetljecu. Znacajne promjene u pristupu menadzmentu rizika deSavaju se pocetkom posljednje
decenije 20. vijeka kada se javlja koncept integrisanog rizik menadzmenta (eng. Enterprise Risk
Management - ERM) kao sveobuhvatan, integrisani okvir za upravljanje svim vrstama rizika
(Hampton, 2009). Godine 1993. James Lam prvi put uvodi funkciju direktora za rizike (eng. Chief
Risk Officer - CRO), odnosno osobe odgovorne za koordinaciju i upravljanje ukupnim rizicima
unutar preduzeca (Kloman et al., 2011). U istom periodu, grupa G30 objavljuje dokument Finansijski
derivati: praksa i principi (eng. Derivatives: Practice and Principles) koji oznac¢ava kljuéni regulatorni

pomak ka sistemskom pristupu upravljanju derivatima i trziSnim rizicima.

ERM pristup podrazumijeva integrisano sagledavanje razlicitih kategorija rizika, ukljucujuci
finansijske, operativne, strateske, regulatorne i reputacione rizike u okviru jedinstvenog i holisti¢kog
sistema upravljanja rizicima (Dionne, 2013). U savremenoj teoriji menadZmenta rizika, koncept
ERM-a predstavlja najrazvijeniji 1 najkompletniji oblik upravljanja rizicima u organizacijama koji
podrazumijeva sveobuhvatan, integrisani i strateski pristup riziku, u okviru kojeg se svi znacajni rizici
tretiraju kao dio jedinstvenog portfelja, ukljucujuéi strateSke, operativne, finansijske, reputacione i

regulatorne komponente (ISO31000:22018, 2018). Prema Malinowskoj (2011), ERM zahtijeva

45



koherentno upravljanje svim rizicima kroz sve organizacione jedinice, uz uvazavanje meduzavisnosti
izmedu razlicitih rizika. Takode, moderna literatura isti¢e vaznost ukljuc¢ivanja ERM-a u stratesko
planiranje, proces donoSenja odluka i upravljanje investicijama (Fraser & Simkins, 2016). Ovaj
pristup podrzava postepeno smanjenje ranjivosti sistema i jacanje otpornosti kroz jasno definisanu
strukturu odgovornosti i kulturu rizika. ERM se zasniva na kontinuiranoj identifikaciji, analizi i
proaktivnom planiranju odgovora na moguce prijetnje i Sanse, uz naglasak da cilj nije eliminacija,
ve¢ optimizacija rizika (Elahi, 2013). Poseban doprinos savremenog ERM-a je uvodenje pojma
prilike kao pozitivnog rizika koji, ako se ispravno prepozna i iskoristi, moze povecati vrijednost
preduzeca 1 stvoriti konkurentsku prednost (Hunziker, 2019). Brojne empirijske studije potvrduju da
implementacija ERM sistema pozitivno uti¢e na finansijske performanse, stabilnost poslovanja i
trziSnu vrijednost kompanije (Hoyt & Liebenberg, 2011; Saeidi et al. 2020). Sustina ERM-a jeste da
menadzment rizika postane dio svakodnevnog poslovnog odlu¢ivanja, utemeljen na cikli¢noj i
dinami¢noj procjeni rizika, te da doprinosi prilagodavanju poslovnog modela promjenama iz

okruZzenja (Hamel & Vilikangas, 2003).

Savremeni koncept menadZmenta rizika neraskidivo je povezan sa procesima menadZerskog
odluc¢ivanja. DonoSenje odluka u savremenom menadzmentu zahtijeva multikriterijsko odlucivanje.
Znacaj metoda za multikriterijsko odlucivanje proizilazi iz njihove sposobnosti da uspjesno
upravljaju slozenim procesima odlucivanja koji podrazumijevaju vise ciljeva, kriterijuma 1 interesnih
grupa (Hasan, Ashraf & Khan, 2022). Danas je, zbog sloZenijih procedura u donoSenju odluka,
potreban strukturiran pristup koji omogucava razlaganje kompleksnih problema u set kriterijuma,
evaluaciju alternativa prema tim kriterijumima i donoSenje odluka zasnovanih na jasno definisanim
pravilima. Ovakav pristup smanjuje nejasnoce, osigurava transparentnost i olakSava dosljedno i
pravi¢no donosenje odluka (Li et al., 2020). Danasnji problemi Cesto zahtijevaju balansiranje izmedu
razlicitih 1 Cesto konfliktnih ciljeva. Savremeni pristupi omogucavaju eksplicitno razmatranje ovih
ciljeva i njihovih kompromisa, §to dovodi do optimalnih ili zadovoljavajucih rjeSenja, uskladenih sa
preferencijama donosilaca odluka (Sahoo & Goswami, 2024; Gebre et al., 2021). U praksi, donoSenje
odluka Cesto ukljucuje nepotpune ili nepouzdane podatke. Moderne analiticke tehnike omogucavaju
efikasnije upravljanje sloZenim i neizvjesnim situacijama u osiguranju. Osim toga, omogucavaju
inkorporiranje subjektivnih preferencija i sudova donosilaca odluka, ¢ime se osigurava da njihove

perspektive budu adekvatno zastupljene u procesu (Pelissari et al., 2022). Kada su ukljuceni razliciti
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akteri s raznovrsnim interesima, neophodno je osigurati da njihove perspektive budu integrisane u
proces donosenja odluka. Participativni pristup podstiCe pravi¢nost, inkluzivnost i angazman, Sto
donoSenje odluka imaju primjenu u raznovrsnim oblastima, kao §to su osiguranje, inZenjerstvo,
upravljanje resursima, zdravstvo i javne politike. Od strateskog planiranja 1 odabira projekata do
alokacije resursa i procjene rizika, ove tehnike pruzaju vrijedne alate za rjeSavanje kompleksnih

problema u razli¢itim domenima (Supriya & Gadekallu, 2023).

U literaturi se donoSenje odluka posmatra i kao ¢in izbora i1 kao proces. Prema Griffinu (2016),
donosenje odluka je ¢in izbora jedne alternative iz skupa alternativa. S druge strane, proces donosenja
odluka obuhvata mnogo vise od samog izbora sa spiska alternativa. Ovaj proces ukljucuje
prepoznavanje i1 definisanje situacije koja zahtijeva donoSenje odluke, identifikovanje moguéih
alternativa, izbor najprikladnije alternative, te njenu implementaciju i evaluaciju ishoda (McShane &
Glinow, 2015; Griffin, 2016). Ovo implicira da postoje razlicite situacije odlu¢ivanja koje se mogu
oznaciti kao odluke pod sigurnoséu, nesigurnoscu ili rizikom. Pored toga, pretvaranje odluke u akciju
je dio procesa koji ne samo da rjeSava trenutni izazov, ve¢ se odnosi i na buduénost; takode, trazi i
obezbjeduje resurse potrebne za njeno ostvarenje. Prema ovim autorima, koji dijele stavove Druckera
(1967), planiranje se smatra zavrSenim tek kada menadZer svojim autoritetom donese odluku, izda

direktive 1 rasporedi resurse. Kretanje ka Zeljenom stanju je sustina donoSenja odluka.

Prema Robbinsi i Coulteru (2018), donosSenje odluka predstavlja jednu od kljucnih funkcija
menadzmenta 1 odreduje pravac djelovanja organizacije. Osnovni uvid u ovu definiciju je da bi svi
menadzeri Zeljeli da donose dobre odluke jer se sud o njima izrice na osnovu ishoda tih odluka. Takav
sud zasniva se na efikasnosti odluka u smislu pra¢enja odredenih ciljeva, kao i efikasnom koris¢enju
ogranic¢enih resursa. Ovo znaci da svaka odluka ima ishod, koji moZe biti pozitivan ili negativan.
Pozitivan ishod znaci da je donesena ispravna odluka koja vodi ka Zeljenom stanju stvari. DonoSenje
odluka, koje ukljucuje akcije, kako prije tako i nakon samog izbora, jeste proces identifikovanja
problema 1 prilika, te njihovog rjeSavanja (Daft, 2016; Griffin, 2016). Pored toga $to je donoSenje
odluka proces, Vilijams je ukljucio i koncept racionalnosti u donosenje odluka. Prema Williamsu
(2017), racionalno donosenje odluka je sistematski proces u kome menadzeri definiSu probleme,

procjenjuju alternative 1 biraju optimalna rjeSenja koja pruzaju maksimalnu korist njihovim
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organizacijama. Ova definicija prepoznaje vaznost donosioca odluke koji postize maksimalno

zadovoljstvo svojim optimalnim izborom nakon analize raspolozivih opcija.

Menadzersko donoSenje odluka nije tako jednostavno kao odabir najboljeg izbora sa spiska
alternativa. Ono zahtijeva mnogo vise, i to je jedan od razloga zasto se naziva i procesom (Robbins
et al.,, 2018). Ovo podrazumijeva da menadzeri pristupaju problemu kroz niz uredenih koraka,
sistematski i racionalno, s ciljem donoSenja promisljene i objektivne odluke. Menadzeri koji donose
racionalne odluke moraju jasno razumjeti svaku alternativu sa kojom se cilj moze ostvariti, uzimajuci
u obzir postojece okruzenje (Weihrich et al., 2010). Pored toga, neophodno je da menadZeri imaju
pristup relevantnim informacijama i posjeduju sposobnost da kriti¢ki analiziraju i procjenjuju razlicite
opcije, vodeéi se pri tome postavljenim ciljem. Menadzeri koji donose najbolje odluke, prema
misljenju McShanea 1 Glinowa (2015), koriste logiku 1 sve raspolozive informacije kako bi izabrali
alternativu sa najvecom vrijedno$¢u. S tim u vezi, menadZeri ne bi trebalo da se oslanjaju isklju¢ivo
na individualne odluke, ve¢ da grade podsticajno okruZenje i organizacionu kulturu koja ohrabruje
timsko donosenje odluka i usmjerava odluke u skladu sa korporativnom strategijom (Nwoye & Agwu,
2017). Donosenje odluka podrazumijeva koriSéenje raspolozivih resursa u uslovima neizvjesne
buduénosti. Imajuéi to u vidu, iskusni menadzeri prepoznaju prepreke efektivnom donosenju odluka
1 razvijaju precizne strategije za njihovo prevazilazenje kako bi obezbijedili maksimalan uspjeh

(Nwoye et al., 2017).

Prema Vasilescu (2011) pretpostavka da ljudi mogu 1 treba da donose odluke na izrazito racionalan
na¢in nije dovoljno utemeljena. U idealnom slucaju, ljudi bi trebalo da donose odluke
identifikovanjem 1 poredenjem opcija kako bi odredili koja od njih donosi optimalan ishod u datim
okolnostima. Medutim, u praksi se primjecuje da ljudi rijetko djeluju potpuno racionalno. Umjesto
toga, oni koriste mentalne pre€ice kako bi pojednostavili i ubrzali proces donoSenja odluka,
oslanjajuéi se na svoje prethodno iskustvo, intuiciju ili zdrav razum, §to je u skladu sa konceptom
ogranicene racionalnosti (engl. Bounded rationality). Taj koncept podrazumijeva da je racionalnost
pojedinaca ograni¢ena dostupnim informacijama u vrijeme donosenja odluke. Razlog za to nalazi se
u Cinjenici da donosioci odluka djeluju pod uslovima ogranic¢ene racionalnosti, koju obiljezavaju
nepotpune informacije, ograniceni kognitivni kapaciteti 1 vremenska ograni¢enja u procesu
odlucivanja. Zbog toga se u praksi ¢esto donose zadovoljavaju¢e, odnosno dovoljno dobre odluke,

umjesto odluka koje bi u potpunosti maksimizirale o¢ekivanu korist (Nwoye et al., 2017).
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Koncept ogranicene racionalnosti i ograni¢enja u procesu donosenja odluka direktno se primjenjuje i
na procese upravljanja rizicima. U uslovima neizvjesnosti i ogranicenih resursa, organizacije moraju
donositi odluke koje balansiraju izmedu identifikovanja rizika i optimalne alokacije resursa. U tom
kontekstu, prepoznavanje i mjerenje rizika predstavljaju klju¢ne elemente procesa upravljanja
rizicima. Osiguravajuca druStva moraju biti sposobna da identifikuju Sirok spektar rizika, ukljucujuci
operativne, pravne, trziSne i finansijske rizike kako bi adekvatno zastitila svoje klijente. Precizno
mjerenje rizika kroz napredne aktuarske tehnike i kvantitativne analize omogu¢ava donoSenje odluka
zasnovanih na pouzdanim informacijama o visini premija, kapitalnim rezervama i strategijama
reosiguranja. Investicioni rizik postaje sve znacajniji izazov za osiguravajuca drustva, narocCito u
nestabilnim finansijskim okruzenjima. Osiguravaju¢a drustva moraju pazljivo balansirati izmedu
potreba za sigurnim ulaganjima, koja osiguravaju solventnost, i generisanja prihoda od investicija.
Lose investicione odluke ili neprilagodavanje trziSnim promjenama mogu ozbiljno ugroziti

poslovanje osiguravajuc¢eg drustva, povecavajuci rizik od nesolventnosti.

Pri donoSenju strateskih odluka, potrebno je razumjeti stvarno stanje, kao i dinamiku okruzenja.
Prema Vasilescu (2011), za donosenje dobre odluke vazno je jasno identifikovati ciljeve ili ishode
koje treba posti¢i. Nakon toga, potrebno je prikupiti adekvatne i relevantne informacije kako bi se
procijenile dostupne opcije, uz istovremeno sagledavanje vise mogucih izbora koji su u skladu s
vrijednostima, interesima 1 kapacitetima organizacije. Vasilescu smatra da treba razmotriti moguce
ishode svakog smjera djelovanja i procijeniti njihovu prihvatljivost; napraviti kratak spisak prednosti
1 nedostataka, zajedno sa onim §to se smatra veoma vaznim, vaznim ili manje vaznim. Prilikom
donoSenja odluka vazno je uciti iz prethodnog iskustva, ali 1 zatraZiti mi$ljenja od onih koji su se

suocili sa slicnim situacijama.

Mintzberg, Raisinghani i Theoret (1976) smatraju da strateske odluke odreduju tok i obim svih
poslovnih aktivnosti potrebnih za postizanje organizacionih ciljeva. One se razlikuju od
administrativnih 1 operativnih odluka jer se bave organizacionim aktivnostima koje su veoma
neizvjesne 1 orijentisane na rizik. To je kategorija odluka koja angazuje znacajne resurse, postavlja
presedane i generiSe niz manjih odluka. StrateSko donoSenje odluka koristi se prilikom suocavanja sa
problemima koji nose izuzetno visoke uloge, Cija rjeSenja imaju dugorocne implikacije za
organizaciju, s primarnim fokusom na poslovne oblasti koje su neophodne za rast, prosperitet i

opstanak organizacije. Njegov znacaj prvenstveno proizilazi iz efekata koje ima na organizacione
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performanse, kao §to su omogucavanje organizaciji da zadrzi konkurentsku prednost, uskladivanje
unutrasnjih operacija sa spoljnim okruzenjem i prevazilazenje prijetnji i izazova. Medutim, rizi¢na
priroda strateSkih odluka podrazumijeva da pogresna odluka moze imati ozbiljne posljedice,
ukljucujuéi propast organizacije, narusavanje njenog ugleda, znaCajne ekonomske gubitke za
zainteresovane strane, pa ¢ak i1 bankrot (Mueller et al., 2007). Nickols (2015) isti¢e da su strateske
odluke cCesto fluidne, dvosmislene, neizvjesne i slozene, te navodi neke od njihovih uticaja u

oblastima, kao $to su rizik, pravac organizacije, finansije i ljudi.

Savremeni pristupi upravljanju rizicima pokazuju da se funkcija upravljanja rizicima viSe ne moze
posmatrati iskljucivo kao mehanizam zastite od gubitaka, ve¢ kao integralni dio procesa strateskog
odlucivanja u osiguravaju¢im drustvima. ERM doveo je do prelaska sa parcijalnog i reaktivnog
pristupa na sistemsko upravljanje rizicima zasnovano na analitickim metodama, podacima i
kontinuiranom procjenjivanju efekata poslovnih odluka. U takvom okruZenju, sposobnost drustava
da efikasno integriSu savremene metode procjene rizika, digitalne alate i investicione strategije
postaje vazan faktor konkurentnosti, profitabilnosti i dugoro¢ne stabilnosti poslovanja. Upravo iz tog
razloga, analiza povezanosti izmedu upravljanja rizicima, procesa donoSenja odluka i poslovnih

performansi predstavlja centralno istrazivacko pitanje ove disertacije.

3.3. Sistematizacija pristupa upravljanju rizicima
Savremena teorija i praksa upravljanja rizicima razvila je mnostvo razlicitih pristupa, koje je korisno
sistematizovati radi boljeg razumijevanja. U literaturi se pristupi klasifikuju prema nekoliko

kriterijuma kao $to su:

= nivou integracije upravljanja rizicima u okviru organizacije,

= vrsti izvorima rizika na koje su usmjerent,

= stepenu formalizacije 1 institucionalizacije procesa,

= stepenu digitalizacije, odnosno upotrebi savremenih tehnologija u procesu upravljanja

rizikom.

Nakon 2020. godine, naglasen je razvoj integrisanih 1 strateskih pristupa upravljanju rizikom, koji
prevazilaze tradicionalne okvire fokusirane isklju¢ivo na osiguranje ili usaglasenost sa propisima

(Adhillah et al., 2025). U nastavku je dat pregled klju¢nih savremenih pravaca i to ve¢ spomenuti

50



ERM kao holisticki pristup, bihevioralni pristup, integrisani model odlucivanja, te uloge vjestacke

inteligencije 1 digitalnih alata u podrsci upravljanju rizicima.

ERM okvir integriSe procjenu i upravljanje rizicima u proces strateskog planiranja, donoSenja odluka
i upravljanja ucinkom preduzeca. Rizik se razmatra u kontekstu ostvarivanja performansi i
vrijednosti, a ne kao zasebna aktivnost radi uskladenosti. Pet komponenti predstavljaju kljuc¢ne
elemente ERM procesa: (1) upravljanje i kultura, (2) strategija i postavljanje ciljeva, (3) performanse,
(4) pregled i revizija, (5) informisanje i izvjestavanje. Ove aktivnosti se preplicu kroz faze strateskog
procesa (misija, strategija, formulacija ciljeva, implementacija), $to simbolizuje da je upravljanje

rizikom utkano u kulturu organizacije (Adhillah et al., 2025).

Integrisani ERM pristup donosi viSe prednosti za organizaciju. Prema najnovijim istrazivanjima,
sveobuhvatno upravljanje rizicima pozitivno uti¢e na performanse i vrijednost preduzeca, posebno
ukoliko je povezano sa inicijativama odrzivosti, poput ESG standarda, dobrim upravljackim
praksama i upravljanjem znanjem u organizaciji, te se smatra kao strateSka prednost kompanije.
Kljuéna karakteristika ERM filozofije jeste prevazilaZzenje fragmentisanog upravljanja rizicima,
odnosno rizici viSe nisu isklju¢iva odgovornost pojedinacnih sektora, ve¢ se rizikom upravlja

koordinisano na nivou cijele firme (Adhillah et al., 2025).

Pored strukturalnih i procesnih aspekata, sve veci znacaj pridaje se ljudskom faktoru u upravljanju
rizicima, odnosno bihvioralnom rizik menadZzmentu (eng. Behavioral risk menagment - BRM). Ovaj
pristup proizlazi iz spoznaje da odluke vezane za rizik ne donose idealno racionalni ljudi, ve¢ ljudi
podloZzni kognitivnim pristrasnostima, emocijama, ograni¢enjima u percepciji 1 organizacionim
uticajima. Tradicionalni okviri upravljanja rizicima rijetko su uzimali u obzir te psiholoSke aspekte,
medutim, istraZivanja u domenu bihevioralnih finansija i organizacione psihologije ukazuju da
psihologija donosioca odluka moze znacajno uticati na identifikaciju 1 procjenu rizika, kao 1 na izbor

nacina upravljanja rizikom (Addo et al., 2025)

Scholten i Chesterfield (2024) definiSu bihevioralno upravljanje rizikom kao proaktivan, anticipativni
pristup koji, oslanjajuci se na metode iz bihevioralnih nauka, nastoji da preduprijedi buduce probleme
tako Sto identifikuje slijepe taCke u organizaciji povezane s ljudskim ponasanjem (Scholten &
Chesterfield, 2024). Drugim rijecima, cilj je da se prije nego $to dode do kriznog dogadaja ispita da
li postoje latentni uzroci u ponasanju zaposlenih, organizacionoj kulturi ili procesu donoSenja odluka

koji bi mogli dovesti do propusta. Regulatori su poceli da podsti¢u ovakav pristup nakon uocenih
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slucajeva gdje formalni kontrolni okviri nisu uspjeli predvidjeti rizik. Nadzorna tijela sve vise
ukljucuju ocjenu kulture i ponaSanja u okvir nadzora rizika, uvidaju¢i da organizacijska kultura i etika

predstavljaju prvu liniju odbrane od neprimjerenog preuzimanja rizika.

Bihevioralni pristup obuhvata nekoliko elemenata. Prvo, prepoznavanje uobicajenih kognitivnih
pristrasnosti koje mogu iskriviti procjenu rizika. Na primjer, pretjerano samopouzdanje menadzera
moze voditi potcjenjivanju vjerovatno¢e neuspjeha projekta, zatim averzija prema gubitku moze
uzrokovati oklijevanje da se uloze neophodna sredstva za preventivu, ili efekat stada moze dovesti do
toga da se ignoriSu individualna upozorenja jer vecina misli drugacije (Addo et al., 2025). Drugi
element je ugradivanje kontrola i procesa koji adresiraju ljudsko ponaSanje. To ukljucuje edukaciju i
trening zaposlenih o kognitivnim pristrasnostima i rizicima u odlu¢ivanju. Kroz programe obuka,
zaposleni mogu nauciti da prepoznaju sopstvene sklonosti ka, recimo, potvrdnoj pristrasnosti i da
aktivno traze drugo misljenje u vaznim odlukama. Takode, kompanije uvode politike koje ohrabruju
kulturu otvorene komunikacije i ukazivanja na problem (eng. Speak-up culture) kako bi se osiguralo
da se potencijalni problemi i rizi¢na ponasanja otkriju na vrijeme, umesto da budu prikrivena. Interna
revizija i funkcije prac¢enja uskladenosti takode Sire svoju ulogu na neformlane mehanizme kontrole,
procjenjuju eticku klimu, angazovanost zaposlenih, stil liderstva, jer sve to moze biti indikator rizika

od nastanka incidenata.

Jedan od ciljeva savremenog upravljanja rizicima jeste bolja integracija analize rizika u proces
odlu¢ivanja. Tradicionalni modeli odlucivanja Cesto su razdvajali fazu analize rizika od same
poslovne odluke - menadZeri bi dobili izvestaj o rizicima, pa tek potom odlucivali. Danasnji pristupi
teze da odluke budu zasnovane na riziku (eng. Risk-informed) ili ¢ak vodene rizikom (eng. Risk-
driven), $to znaci da su identifikacija i procjena rizika sastavni dio izrade poslovnih planova, projekata
1 strategija. U literaturi se zato pominju integrisani modeli odlucivanja koji spajaju alate upravljanja

rizikom sa alatima za odlucivanje.

Na primjer, upotreba scenarija i simulacija postaje standard u strateSkom planiranju. Prilikom
donoSenja investicione odluke ili izbora strateSkog pravca, menadZment razmatra viSe scenarija
buduénosti. Najces¢e su to optimistiCan, pesimistiCan i realistiCan scenario, a zatim kvantifikuje
potencijalne rizike 1 posljedice u svakom od njih. Time se eksplicitno unose rizici, ali i neizvjesnosti
u proces odlucivanja umesto da se podrazumijeva jedan ocekivani ishod. Tehnike Monte Karlo

simulacije, stabla odlu¢ivanja (eng. decision tree), kao i metode viSekriterijumske odluke (engl.
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MCDM — multi-criteria decision making) sada se koriste za rangiranje opcija uzimajuci u obzir i
rizike 1 koristi. Jedna studija o upravljanju rizicima kvaliteta koristi DEMATEL 1 druge
visekriterijumske metode da prioritetizuje rizike i poveze ih sa odlukama u sistemu menadzmenta

kvalitetom (Yazo-Cabuya et al. 2025), Sto pokazuje Sirinu primjene ovih integrisanih alata.

Posljednjih godina, digitalna transformacija snazno uti¢e na metodologije upravljanja rizikom. Pojava
naprednih tehnologija velikih baza podataka maSinskog ucenja, automatizacije 1 vjeStacke
inteligencije kreirala je nove moguénosti za identifikaciju, analizu i monitoring rizika u realnom

vremenu.

U pogledu digitalnih alata, savremeni sistemi za upravljanje rizicima ¢esto su dio Sireg softvera za
upravljanje rizicima koji integriSe podatke iz Citave organizacije. Takvi sistemi omogucavaju
automatsko prikupljanje informacija o incidentima, klju¢nim rizicima i indikatorima rizika sa raznih
izvora, od senzora u proizvodnji, preko finansijskih baza podataka, do trzisnih vijesti. Vjestacka
inteligencija je posebno znacajan transformativni faktor koji ima moguénost otkriti skrivene obrasce
1 anomalije koje bi ljudskim analiticarima promakle. Takode vjeStacka inteligencija moze se koristiti
za modeliranje kreditnog rizika na osnovu milionskih portfolija transakcija, za detekciju prevara u
osiguranju, ili za prediktivnu analitiku u odrzavanju opreme. Studije pokazuju da vjeStacka
inteligencija i automatizacija poboljSavaju konzistentnost u ocenjivanju rizika i omogucava 24/7
pracenje promena u riziko okruZenju, §to znacajno povecava agilnost organizacije u odgovoru na sve

ucestalije rizike (Ispas et al., 2025)

3.4. Metode identifikacije, mjerenja i kontrole rizika
Efikasno upravljanje rizikom pociva na pravilnoj primjeni tri klju¢ne faza: identifikacije, mjerenja i
kontrole rizika (Kountur & Sari, 2023). Ovi procesi prisutni su u razli¢itim sektorima, ukljucujuéi
informacione tehnologije, zdravstvo, gradevinu i finansijske institucije. Najcesce se sprovode u
skladu sa medunarodnim standardima, kao $to je ISO 31000:2018, koji naglasava sistemati¢nost u
analizi rizika, uspostavljanju kriterijuma, te izboru metoda kontrole (Damayanti, 2023). Tradicionalni
pristupi obi¢no su se oslanjali na statisticke metode i ekspertske procjene, ali s obzirom na sve vecu

sloZenost 1 dinamiku okruZenja, razvijaju se napredni kvantitativni i digitalni pristupi.

Rana identifikacija rizika ima presudnu ulogu u zastiti vrijednosti i postizanju ciljeva organizacije.
Klasi¢ne metode kao Sto su SWOT analiza, ¢ek-lista, HAZOP i FMEA oslanjaju se na subjektivnu

procjenu 1 Cesto zahtijevaju multidisciplinarni tim. Ipak, istrazivanja su pokazala da su one Cesto
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nedovoljno osjetljive na tzv. ,skrivene® rizike, odnosno dogadaje koji nisu dokumentovani u
proslosti, ali mogu imati ozbiljne posljedice. Kountur i Sari (2023) su eksperimentalno uporedili
identifikaciju rizika koriS¢enjem pristupa poslovnih procesa (eng. Business Process — BP) i strukture
razlaganja posla (eng. Work Breakdown Structure — WBS), pri ¢emu je BP pristup pokazao vecu
efikasnost u detekciji povezanih rizika. Rezultati pokazuju da BP pristup znacajno viSe prepoznaje
razlicite rizike, u odnosu na WBS pristup, jer koristi ciljeve 1 aktivnosti poslovnih jedinica kao osnovu
za trazenje potencijalnih gubitaka. Ova metoda se posebno preporucuje u dinami¢nim organizacijama

sa visokim stepenom procesne slozenosti.

Naprednije metode ukljucuju primjenu masinsko ucenja i analize velikih podataka. Algoritmi mogu
pretrazivati tekstove, senzorske izvjesStaje i nestrukturirane podatke radi prepoznavanja anomalija i
latentnih prijetnji (Theodorakopoulos et al., 2025). Iako je joS uvijek eksperimentalna, ova primjena

donosi znacajan potencijal za prepoznavanje rizika koji nisu vidljivi tradicionalnim metodama.

Mjerenje rizika podrazumijeva kvantifikaciju vjerovatnoce nastanka rizika i procjenu mogucih
posljedica, ¢ime se omogucava objektivnije odlucivanje i upravljanje. U domenu finansijskih
institucija, jedan od najcesce koriS¢enih kvantitativnih alata je vrijednost pod rizikom (eng. Value at
Risk — VaR), koji procjenjuje maksimalni oCekivani gubitak za dati vremenski period i odredeni nivo
pouzdanosti, odnosno uz zadatu vjerovatnoc¢u (Wu, 2023). Uz to se koriste standardna devijacija,

regresiona analiza, kao 1 Monte Karlo simulacija, koje modeluju rizike pod razli¢itim scenarijima.

Savremeni pristupi ukljuuju neizrazitu logiku (eng. fuzzy logic), neuronske mreze (eng. neural
networks) 1 ansambl modele (eng. ensemble models), koji omogucavaju prilagodljivo 1 prediktivno
pracenje promjena rizika, posebno u sloZzenim i promjenjivim uslovima (Theodorakopoulos et al.,
2025). Ovi modeli se pokazali izuzetno taénim kod predvidanja kreditnih 1 operativnih rizika
Medutim, izazov 1 dalje predstavljaju nestrukturirani podaci i1 zahtjevi za transparentno$¢u modela,
Sto namece potrebu za dodatnim regulatornim uskladivanjem. Na primjer, VaR se pokazuje klju¢nim

za procjenu neizvjesnosti u izboru projekata i portfelja (Wu, 2023; Vucenovic, 2017).

Kontrola rizika podrazumijeva strategije izbjegavanja, prenosa, smanjenja ili prihvatanja rizika u

skladu sa organizacijskim apetitom za rizik. U tradicionalnom okruZenu to ukljucuje:

o diverzifikaciju,
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e osiguranje,
o unapredenje internih procedura,

o edukaciju zaposlenih.

U savremenim sistemima kontrola rizika je digitalizovana. Algoritmi u realnom vremenu prate tzv.
kljuéne indikatore rizika i prepoznaju obrasce koji signaliziraju odstupanja, omoguéavajuéi
automatsku aktivaciju odbrambenih mehanizama poput zatvaranja transakcije ili slanja alarma
(Theodorakopoulos et al., 2025). Uspjesno upravljanje rizikom danas podrazumijeva ne samo
tehnicke mjere, ve¢ i1 uskladivanje sa strategijom kompanije, razvoj kulture rizika i integraciju
upravljanja rizikom u proces odlu¢ivanja. Danas je nezamjenjiv multidimenzionalni pristup koji
kombinuje standarde poput ISO 31000 sa alatima vjeStacke inteligencije, simulacijama i

kvantifikacijom neizvjesnosti.

Pored identifikacije, mjerenja i kontrole znacajnu komponentu upravljanja rizicima predstavlja i
finansiranje rizika. Osiguranje je i dalje jedna od vaznih strategija, ali se sve ¢eS¢e kombinuje s
drugim metodama poput zadrZavanja rizika i kori§¢enja instrumenata finansijskog trziSta za prenos
rizika (Williams & Heins, 1989). Kontrola rizika podrazumijeva strategije koje smanjuju
vjerovatnocu nastanka rizika ili njihov uticaj. Ovo ukljucuje preventivne mjere, kao i sistematsku
analizu kroz pristupe poput sistemske sigurnosti (Smith & Merritt, 2002). Ove tehnike se koriste za
smanjenje rizika u poslovanju, ¢ime se postiZze veca sigurnost i odrzivost. Integracija navedenih
komponenti omogucéava sistematicnije upravljanje rizicima i o€uvanje stabilnosti poslovanja.
Menadzment rizika u osiguranju predstavlja slozen proces koji ukljucuje specificne aspekte povezane
s procjenom i upravljanjem rizicima koje osiguravajuce drustvo preuzima. Cilj je osigurati finansijsku

stabilnost 1 solventnost drustva kroz razliCite strategije.

Vrste rizika kojima se pristupa u okviru procesa upravljanja najcesce se klasifikuju u tri osnovne
kategorije: finansijski, operativni 1 strateSki rizici. Svaka od ovih kategorija zahtijeva specifi¢ne

pristupe u fazama identifikacije, mjerenja i kontrole.

Finansijski rizici, koji uklju€uju trziSne, kreditne 1 likvidnosne rizike, zahtijevaju sloZene mehanizme
za identifikaciju. Analiza trzi$nih kretanja 1 pracenje klju¢nih finansijskih pokazatelja su osnova ovih

procesa. KoriS¢enje modela za kreditni rizik, uklju¢ujuéi VaR i gubitak pri nepla¢anju od sustinskog
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je znacaja za mjerenje finansijskih rizika (Sziile, 2017). Regulatorni okviri kao $to su Bazela III 1
Solventnost II pruzaju smjernice za upravljanje ovim rizicima, sa posebnim fokusom na odrzavanje
kapitalnih i likvidnosnih rezervi, kao i hedziranje putem derivata (Laas & Siegel, 2016; Siopi, et al.,
2023). Hedziranje i sprovodenje stres testova postali su kljuéni alati u kontroli finansijskih rizika,
¢ime se omogucava bolje upravljanje volatilno$¢u 1 finansijskom stabilnos¢u (Eling & Parnitzke,

2007) .

Operativni rizici odnose se na gubitke nastale zbog slabosti internih procesa, ljudskih gresaka,
tehnickih kvarova 1 eksternih dogadaja. Identifikacija ovih rizika oslanja se na analize incidenata 1
revizorske izvjestaje (Gatzert & Kolb, 2013). U fazi mjerenja koristi se model raspodjele gubitaka,
izracunava se ocekivani godisnji gubitak, a ¢esto se primjenjuju Monte Karlo simulacija i scenariji
najgoreg slucaja (Kloppenburg & Wawrosz, 2023). Kontrolni mehanizmi kao Sto su standardne
operativne kontrole, osiguranje za operativne gubitke i alati za detekciju prevara su esencijalni za
minimizaciju potencijalnih gubitaka i odrZavanje kontinuiteta poslovanja (Eling & Parnitzke, 2007;

Gatzert & Kolb, 2013).

Strateski rizici su povezani s dugorocnim poslovnim odlukama i vanjskim promjenama koje mogu
uticati na strateske ciljeve organizacije. Njihova identifikacija ukljucuje metode scenarija, koristenje
analitickih alata kao §to su SWOT 1 PESTLE analize (Kloppenburg & Wawrosz, 2023). S obzirom
na to da su teSko kvantifikabilni, mjerenje strateSkih rizika oslanja se na ekspertne procjene,
polukvantitativne pokazatelje, analizu osjetljivosti i evaluaciju makroekonomskih i trzi§nih promjena
(Miroshnychenko, 2024). Kontrola strateSkih rizika se uglavnom ostvaruje kroz proaktivan pristup u
planiranju 1 diverzifikaciji, uz kontinuirano prilagodavanje strategija u skladu sa dinamikom

okruzenja (Siopi & Poufinas, 2023; Hoyt & Liebenberg, 2011).

Sve tri kategorije rizika zahtijevaju integraciju i1 pazljivo upravljanje kako bi se osiguralo da
organizacije ostanu otporne na finansijske i operativne Sokove u skladu sa savremenim standardima

upravljanja rizicima i regulatornim zahtjevima.

56



4. SISTEM UPRAVLJANJA RIZICIMA U OSIGURAVAJUCIM DRUSTVIMA

4.1. Regulatorni i zakonodavni okvir
Osiguranje u Republici Srpskoj regulise Zakon o drustvima za osiguranje (Sluzbeni glasnik Republike
Srpske, br. 17/2005 sa izmjenama). Agencija za osiguranje Republike Srpske (AZORS), koja je
uspostavljena tim zakonom, ima regulatornu i nadzornu ulogu u cilju zastite osiguranika i stabilnosti
osiguravajuceg sektora. U okviru regulisanja Agencija za osiguranje Republike Srpske donosi
podzakonske propise (pravilnike, uputstva i odluke) i1 izdaje i oduzima dozvole za rad osiguravajuéih
drustava i osiguravajucih posrednika. Na primjer, izdat je Pravilnik o elementima i kontroli margine
solventnosti (Sluzbeni glasnik Republike Srpske, br. 103/12) i Pravilnik o na¢inu obracuna kapitala i
adekvatnosti kapitala (Sluzbeni glasnik Republike Srpske, br. 89/19), koji propisuju kako se utvrduju
minimalne rezerve i kapital potreban za podnoSenje osiguranih rizika. Agencija sprovodi kontinuiranu
kontrolu prate¢i pokazatelje drustva i redovan i vanredan nadzor na licu mjesta, provjeravajuci
poslovanje drustava: od vodenja knjiga i pravnih akata, do primjene unutraS$njih kontrola. Zakonom
se definiSu 1 minimalni kapitalni zahtjevi: Zakon o druStvima za osiguranje nalaze da drustvo uvijek
mora raspolagati adekvatnim kapitalom prema obimu i vrstama poslova koje obavlja, obezbjedujuéi
likvidnost i solventnost. Na ovaj nacin zakon izri¢ito obavezuje drustva da uspostave sistem
upravljanja rizicima koji podrazumijeva identifikaciju, mjerenje i kontrolu rizika, kao i odgovarajuce

rezerve koje ¢e pokriti preuzete rizike.

U Federaciji Bosne i Hercegovine osnov regulative ¢ine Zakon o osiguranju (SluZzbene novine FBiH,
br. 23/2017 1 br. 103/2021) 1 stariji Zakon o drustvima za osiguranje u privatnom osiguranju
(Sluzbeni glasnik FBiH, br. 24/2005. NadleZnost ima Agencija za nadzor osiguranja FBiH (ANO)
koja je samostalna i nezavisna institucija, zaduZena za regulaciju i nadzor privatnog osiguranja. Po
zakonu, ANO izdaje odobrenja za rad osiguravaju¢im drustvima 1 posrednicima, propisuje uslove za
investiranje sredstava i za rezervisanje, kao 1 uslove za ovlas¢ene aktuare. U praksi, ANO je donijela
1 pravilnike koji ureduju izvjestavanje i nadzor. Na primjer, Pravilnik o nadzoru, iz 2024, nalaZe da
regulator prati ispunjenost obaveza o stvaranju tehnickih rezervi i strateSko investiranje osiguranih
sredstava, da ocijeni finansijsku stabilnost osiguravaju¢eg drustva, izmedu ostalog solventnost i
likvidnost, kao 1 da identifikuje i ocijeni rizike koji su nastali ili mogu nastati u radu drustva. Ovaj
pravilnik izri¢ito upucuje da nadzor obuhvata i provjeru da li druStvo kontinuirano ispunjava propise
o rezervama i rizicima. U skladu sa tim, nakon stupanja na snagu novog Zakona o osiguranju 2017.

godine, federalni osiguravaci su u narednih pet godina udvostrucili minimalni kapital (nezivotno
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osiguranje sa 5 na 10 miliona KM, zivotno sa 3 na 6 miliona KM) da bi dostigli minimume
Solventnosti I u Evropskoj uniji. Novi federalni zakon je pri tome oznacen kao tranzicioni korak ka
Solventnosti II: naglasava povecanje kapitala i poboljSanje upravljanja rizicima, pa se od drustava
trazi da usvoje interne akte za identifikaciju i upravljanje rizicima. Shodno tome, ANO zahtijeva od
kompanija da azurno vode poslovne politike 1 kontrole koje obuhvataju stres-testiranje i

prilagodavaju kapitale faktickom profilu rizika.

Ako govorimo o regulativi Evropske unije, ona je poznata kao Solventnost II (direktiva 2009/138/EC)

1 zasniva se na tri stuba:

I) kvantitativni zahtjevi — odnosno utvrdivanje kapitala (solventni kapital i MCR) koji osigurava
da drustvo pokriva sve svoje obaveze po rizicima koje preuzima;

IT) kvalitativni zahtjevi —uvodi se sistem upravljanja rizicima, unutraSnjom kontrolom, revizijom
1 procesom sopstvene procjene rizika (ORSA);

III) transparentnost — obavezno otkrivanje podataka kako bi se povecala disciplina trzista.

Glavni cilj Solventnosti II jeste da osigura adekvatan kapital za sve znacajne rizike, a poseban akcenat
je stavljen na mehanizme ranog upozoravanja na trziSne promjene, te da pojaca zastitu osiguranika
kroz pouzdanije upravljanje rizicima (AZORS, 2023). Bosna i hercegovina nije ¢lanica Evropske
unije 1 direktno ne primjenjuju SolventnostII, ali su zacrtale planove harmonizacije. U Republici
Srpskoj 2023. objavljen Strateski okvir za prelazak na Solventnost I, a Vlada Republike Srpske je
porucila Agenciji za osiguranje Republike Srpske i1 Ministarstvu finansija da izrade strategiju
uvodenja Solventnosti II 1 podignu svijest trziSta o prednostima novog modela (AZORS, 2023).
Agencija je tokom pregovora sa Svjetskom bankom pripremila homogenizovani plan uvodenja
pravila Solventnosti Il u Bosni i Hercegovini (AZORS, 2023). U Federaciji Bosne i Hercegovine, kao
Sto je gore navedeno, zakon iz 2017. ve¢ podsti¢e elemente Solventnosti Il (povecanje kapitala 1
propisivanje internih mjera za rizik (NADOS, 2022)). Medutim, puna primjena Solventnosti II kao
obaveznog rezima, zavisi od daljeg razvoja integracija sa zakonskom regulativom Evropske unije. Za
sada je primjena indirektna i fazna i kao takva uslovljena normama Evropske unije kroz prelazni
sporazum 1 izvrSenjem nacionalnih planova uskladivanja. To donosi i izazove, prije svega kroz
sloZzenost nadzora i potrebu za novim i obu¢enim kadrom, ali i moguénost koja bi se trebalo ogledati

kao bolja stabilnost sektora.
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Zakoni 1 podzakonski propisi bitno oblikuju politiku upravljanja rizicima u osiguranju. Propisani
kapitalni zahtjevi i1 rezerve direktno odreduju veliCinu rizika koji druStvo moze iznijeti. Takode,
drustva treba da zavrSe vrednovanje rezervisanja i kapitala u skladu sa velikim grupama rizika i da
odrzavaju marginu solventnosti za neocekivane Stete. S druge strane, zakonska obaveza svakog
osiguravaca jeste da uvijek moze blagovremeno izmiriti obaveze likvidnost. U praksi to znaci da
poslovna organizacija mora imati interne procedure za upravljanje svim materijalnim rizicima,
trziSnim, operacionim, reosiguravaju¢im na primjer, kao i da ih nadgleda putem kontinuiranog
izvjeStavanja. Na primjer, novi federalni zakon jasno nalaZe osiguravaju¢im drustvima da uspostave

1 odrzavaju interne akte za identifikaciju i upravljanje rizicima.

Nadzorni organi prate primjenu ovih obaveza. Kontinuirani nadzor koji se ogleda kroz analizu
finansijskih izvjestaja i1 izvjeStaja o rizicima pomaze regulatoru da uoc¢i odstupanja: na primjer
snizenje rezervi ili kapitala ispod zakona. Na licu mjesta, kontrole obuhvataju provjere unutrasnjih
kontrola, procedure upravljanja i postupke izvjeStavanja. Regulator moze izri¢ito naloziti
preduzimanje mjera ako druStvo ne ispunjava zahtjeve, kao i imenovati vrs$ioce duznosti za nadzor ili
traziti dodatna objasnjenja od uprave. Ovi mehanizmi treba da podsti¢u osiguravace da izgrade
kulturu upravljanja rizikom, odgovornost direktora i kontrolnih organa je propisana, tako je propisano
da lice na znac¢ajnom polozaju mora biti stru¢njak koji ne krsi propise, a interni modeli, kao na primjer

planiranje kapitala, postaju dio dobre prakse.

Uloga regulatornih okvira u oblasti osiguranja varira Sirom svijeta, ali postoje zajednicke teme koje
se ponavljaju u razli¢itim praksama. Kako je navedeno, praksa Solventnosti II predvida stroge
standarde za kapital, upravljanje rizicima 1 transparentnost, pruZaju¢i okvir unutar kojeg
osiguravajuca drustva mogu sigurno funkcionisati. U drzavama kao §to je Italija, implementacija ovih
standarda je znatno poboljSala regulaciju i nadzor, povecavajuci otpornost osiguravajucih drustava na

finansijske krize kroz jaCanje kapitala 1 provodenje ocjena sopstvenih rizika (IMF, 2020).

Takode, izvjestaji iz Sjedinjenih Americkih Drzava prepoznaju koristi od implementacije
sofisticiranih pristupa adekvatnosti kapitala koja omogucava efikasnije upravljanje rizikom (IMF,
2015). Ovaj trend ukazuje na univerzalni pomak ka regulaciji koja zahtjeva da osiguravajuca drustva
ne samo da zadovoljavaju propisane kapitalne zahtjeve, ve¢ 1 da razvijaju interne procedure za

identifikaciju 1 upravljanje rizicima, $to je klju¢no za odrzavanje stabilnosti sektora (Harakoz, 2020).
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Iskustva iz Srbije 1 Bosne i Hercegovine ukazuju na potrebu da se usklade nacionalni propisi sa
medunarodnim standardima, poput Solventnosti II, ali se suoCavaju sa izazovima povezanim s
implementacijom i potrebnom obukom ljudskih resursa za nadzor (Imamovi¢, 2022). U tom
kontekstu, oba trziSta osiguranja, Republika Srpska i Federacija BiH, prepoznaju relevantnost
sopstvene procjene rizika (ORSA) kao korisne prakse koju oba regulatora ve¢ podrzavaju (Imamovic,
2022). Ovakav pristup omogucava bolju otpornost na trziSne promjene i osigurava zastitu osiguranika
kroz unaprijedeno upravljanje rizicima. Kroz kontinuirane inovacije i usvajanje novih procedura u
skladu sa medunarodnim normama zemljama u razvoju otvaraju se moguénosti za jacu finansijsku

stabilnost 1 konkurentnost na medunarodnom trzistu.

Konacno, proces sopstvene procjene rizika kao dio stuba Solventnosti I, negira samo ispunjavanje
formalnih formula. Tako drustva iz Bosne i Hercegovine jo$ nemaju formalno obavezu da ispunjavaju
uslove Solventnosti II, oba regulatora ga prepoznaju kao korisnu praksu. ANO i AZORS u svojim
smjernicama podrzavaju osiguravace u izradi programa upravljanja kapitalom i rizicima, s ciljem da
kompanije same evidentiraju i prilagodavaju sopstvene rizike i budzete. Uticaj ovog regulatornog
okvira jeste da obuhvata rizik u svim segmentima poslovanja: propisima se uvode standardi
poslovanja i izvjeStavanja o rizicima, regulatorima je omoguceno da nadgledaju svaku promjenu
strategije ili ulaganja, a obaveza upravljanja rizicima je sintetizovana u kulturi i procedurama
drustava. Na taj nacin domaci regulatorni sistem snazno usmjerava drustva da njihovi sistemi

upravljanja rizicima budu usaglaSeni sa medunarodnim standardima.

4.2. Organizacija osiguravajucih drustava
U organizaciji i upravljanju rizicima unutar osiguravajucih drustava kako u Bosni i Hercegovini, tako
1 u medunarodnom kontekstu, kljucno je postaviti efikasne sisteme koji omogucavaju prepoznavanje,
mjerenje 1 upravljanje rizicima. Zakonski okvir u oba entiteta Bosne 1 Hercegovine zahtijeva
uspostavljanje robusnih struktura upravljanja. U Republici Srpskoj, Zakon o druStvima za osiguranje
propisuje da svako osiguravajuce drusStvo mora organizovati efikasan sistem upravljanja rizikom, koji
ukljucuje interni nadzor i internu reviziju. U praksi, ovo znaci da osiguravajuce drustvo mora imati
upravni odbor koji postavlja politiku poslovanja, dok odbor za reviziju prati finansijski rad i procese
interne kontrole. Uloga interne revizije jeste da procjenjuje efikasnost sistema upravljanja rizicima,
te upravlja radom aktuara zaduZenog za analizu i upravljanje rizicima vezanim za osiguranje (Tokali¢

et al., 2021).
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U Federaciji Bosne i Hercegovine, Zakon o osiguranju takode podsti¢e uspostavljanje efikasnog
sistema upravljanja, koji ukljucuje sve kljucne funkcije slicne onima u Republici Srpskoj
Osiguravajuca drustva treba da uspostave proces otkrivanja, procjene i pracenja rizika, uz stalno
izvjestavanje o rezultatima (Suyono & Hariyanto, 2012). Struktura upravljanja ovim druStvima
ukljucuje upravni odbor, koji donosi klju¢ne odluke i nadgleda rad izvrSnog tima, kao i nadzorni

odbor koji osigurava provodenje zakonskih normi (Imamovi¢, 2022).

Uloga aktuara i anderrajting sluzbe u upravljanju rizicima u osiguravaju¢im drustvima je od
sustinskog znacaja za osiguranje odrzivosti i efikasnosti poslovanja. Ove dvije funkcije su
komplementarne, pri ¢emu undervrajrteri donose odluke o prihvatanju rizika, dok aktuari kvantifikuju

1 modeluju te rizike, osiguravajuci tako pravilno oblikovanje premijskih tarifa 1 odrZivost rezervi.

Anderrajteri su odgovorni za razvoj i primjenu strategija selekcije rizika, Sto ukljucuje analizu
portfolija 1 uskladivanje premija s rizicima koji su preuzeti. Prema istrazivanju provedenom u
africkim osiguravaju¢im druStvima, prakticne strategije upravljanja aktuarskim rizikom imaju
znacajan uticaj na performanse i uspjesnost undervrajting procesa. U skladu s tim, oni se bore protiv
lose selekcije 1 formiraju premijske tarife koje odrazavaju rizike koji se preuzimaju (Akotey et al.,
2013). Osim toga, undervrajteri rade na propisima i osiguravaju da su primijenjene tarife u skladu s

trziSnim kretanjima kako bi se zastitila finansijska stabilnost druStva (Blake & Dowd, 2006).

Aktuari, kao kvantitativni stru€njaci, igraju kljuénu ulogu u procjeni rizika i finansijskoj odrZivosti
osiguravaju¢ih druStava. Njihove duZnosti ukljuuju obracun premija, procjenu tehnickih rezervi,
solventnosti 1 sagledavanje potrebnog kapitala druStava. Kroz analizu istorijskih podataka 1 modela,
aktuari pomazu u identifikaciji potencijalnih gubitaka 1 izradi reosiguravaju¢ih programa,
obezbjedujuci adekvatnu kapitalnu strukturu (Pallaria & Savelli, 2019). Uvodenjem obavezne
aktuarske funkcije unutar upravljackog sistema putem regulacije, poput Solventnosti II, dodatno se
formalizuje ulogu aktuara u osiguravanju, te pravilnog obraunavanja premija i rezervi (Cipra &

Hendrych, 2017).

U kontekstu regulative, zakonodavstvo u Bosni i Hercegovini postavlja jasne zahtjeve za angazman
ovlastenih aktuara u odlucivanju o premijskim tarifama i procjeni solventnosti. U Republici Srpskoj
1u Federaciji BiH, ovlasteni aktuar mora dati misljenje o adekvatnosti kapitala i premijskih tarifa, Sto

potvrduje vaznost njihove uloge u upravljanju rizikom. Osim toga, regulatori poticu druStva da
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uspostave sisteme upravljanja rizicima, unutar kojih je aktuarska analiza sastavni dio procjene

solventnosti 1 strategije upravljanja rizicima.

Aktuarska sluzba takode ima znacajnu ulogu u reosiguranju i kapitalnom planiranju. Kroz
modeliranje rizika, aktuari mogu savjetovati osiguravajuce kuce na optimalnom obliku reosiguranja
koriste¢i kvantitativne modele koji omogucavaju procjenu potrebnog kapitala u razli¢itim stresnim
scenarijima. Saradnja izmedu aktuara i undervrajting sluzbe stvara osnove za odrzivu strukturu

kapitala i ravnotezu rizika, Sto je kljucno za dugorocnu stabilnost osiguravajucih drustava (Tripp et

al, 2008).

Porede¢i ovu situaciju sa standardima Evropske unije, direktiva Solventnost II postavlja visoke
zahtjeve u pogledu korporativnog upravljanja i efikasnog upravljanja rizicima (Imamovi¢, 2022). Ova
direktiva nalaZe osiguravaju¢im drustvima da razviju interne funkcije kao Sto su aktuarska funkecija,
funkcija uskladenosti i funkcija interne revizije, koje sluze kao vitalni elementi za pracenje i
upravljanje rizicima unutar kompanija. U okviru ovog regulatornog okvira, upravni odbor kompanija
ima obavezu da nadgleda ukupni proces prepoznavanja i kontrole rizika, §to ukljucuje aktuare koji se

bave izracunavanjem tehnickih rezervi 1 ostale finansijske stabilnosti (Park & Chang, 2018),

U Sjedinjenim Americkim Drzavama, iako ne postoji jedinstvena federalna direktiva kao Sto je
Solventnost II, ipak regulative nacionalne asocijacije osiguravaju¢ih kompanija namecu sli¢ne
zahtjeve za upravljanje rizicima i organizovanje internih funkcija. Osiguravaju¢a druStva treba da
imaju upravni odbor, koji Cesto ukljucuje odbore specijalizovane za reviziju i rizik, kao 1 ovlas¢ene
aktuare. Ovi sistemi omogucavaju direktorskom timu da redovno odreduje strategije upravljanja
rizikom 1 osigura efikasno finansijsko izvjeStavanje (Soehaditama & Sawitri, 2023). Uloga internih
revizora je takode klju¢na u ovom procesu, posto obezbjeduju nezavisne provjere sistema kontrole

(Gavrys et al, 2020)

U organizaciji i upravljanju rizicima u osiguravaju¢im drustvima, i u Bosni 1 Hercegovini i Sirom
svjeta, uspostavljeni kompleksni sistemi koji podrazumijevaju razlicite funkcije 1 komisije. Ovi
sistemi ne samo da obezbjeduju da druStva budu u skladu sa zakonodavnim okvirima, ve¢ takode
pomazu u jacanju ukupne otpornosti sektora na rizike, ¢ime se unapreduje sigurnost osiguranika

(Abidin, 2020). Isto tako, uloga aktuara i undervrajtinga u upravljanju rizicima je sloZena i viSeslojna,
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a obuhvata strategije selekcije rizika, kalkulaciju premija, procjenu solventnosti i planiranje

reosiguranja, ¢ime se osigurava finansijska stabilnost i odrzivost poslovanja osiguravajucih drustava.

Uprava kompanije ima klju¢nu ulogu u uspostavljanju integrisanog sistema upravljanja rizicima. Za
razliku od operativnih funkcija koje su usmjerene na pojedinacne segmente rizika, uprava mora
sveobuhvatno sagledati sve relevantne rizike: strateSke, finansijske, tehnicke, operativne i
regulatorne. Uprava ima obavezu da ih integriSe u proces donoSenja odluka na najviSem nivou.
Savremeni pristupi upravljanju rizicima naglasavaju da to viSe nije samo operativna ili tehnicka
obaveza, ve¢ i pitanje korporativnog upravljanja i strateSke odgovornosti na najvisem nivou (Lipton
et al.,, 2023). Shodno tome, regulatori i stru¢njaci preporucuju da osiguravajuca druStva ukljuce
procese upravljanja rizicima u svoje strateSko planiranje i1 odluCivanje prelaze¢i sa pristupa
usmjerenog iskljuc¢ivo na formalno postovanje propisa na proaktivno koristenje upravljanja rizicima

kao izvora konkurentske prednosti (Lawati et al., 2025).

Kljucan element uspjesnog upravljanja rizicima jeste oblikovanje kulture sa vrha kompanija koja se
odnosi na jasnu posvecenost 1 li€ni primjer koji najviSe rukovodstvo daje u oblikovanju kulture
upravljanja rizicima. Kultura upravljanja rizicima, koju oblikuju odbor direktora i vrhovni
menadzment, treba da bude ¢vrsto povezana sa strategijom kompanije. U praksi to zna¢i da vrh
organizacije aktivno promovise 1 njeguje organizacionu kulturu koja ispunjava ocekivanja najviseg
rukovodstva i u potpunosti je uskladena sa strateskim ciljevima preduzeca (Lipton et al., 2023). Time
se jasno stavlja do znanja da je sveobuhvatno upravljanje rizicima sastavni dio strategije,
organizacione kulture 1 svakodnevnog poslovanja. Istrazivanja potvrduju da dobro uspostavljena
kultura upravljanja rizikom stvara okruZenje u kojem je upravljanje rizicima ugradeno u poslovne
procese umjesto da bude svedeno na puko zadovoljavanje regulatornih zahtjeva (Bianchi et al., 2018).
Takav pristup omogucava organizaciji da proaktivno odgovori na nove izazove 1 da ¢vrsto poveze

upravljanje rizicima sa dugorocnom strategijom 1 odrzivoS¢u poslovanja.

4.3. Uloga ljudskih resursa u upravljanju rizicima
Upravljanje rizicima u savremenim osiguravaju¢im drustvima zahtijeva specijalizovana znanja i
vjestine, koje se razvijaju u kontekstu kompleksne interakcije izmedu menadzmenta, upravljanja
rizicima, aktuarskog modeliranja, undervrajting procesa i sistema reosiguranja. Kao bi se uspjesno
planirao razvoj ljudskih resursa, ali 1 zamjena generacija, kljucno je edukovati zaposlene sa

ekspertizom u oblastima kao Sto su strateSko planiranje, kompleksni reosiguravaju¢i ugovori i
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specificne regulative trziSta. Ovo omogucava osiguravajuc¢im drustvima da odrzavaju stabilnost i
uspjesnost svojih operacija, posebno u svjetlu promjene starosne strukture radne snage kada

oslanjanje na nosioce stru¢nosti postaje sve vaznije u mnogim industrijama, pa tako i u osiguranju.

Li 1 drugi u svom istrazivanju navode da sektoru osiguranja prijeti rat za talentima, Sto je rezultat
ubrzane automatizacije i predstoje¢eg penzionisanja velikog dijela iskusnih stru¢njaka. U tom
kontekstu, nagomilavanje specijalizovanog znanja postaje klju¢ za odrzanje konkurentnosti i
pouzdanosti osiguravajuce industrije. U praksi, propustanje u transferu znanja izmedu generacija
moze dovesti do ozbiljnih operativnih rizika, poznatih kao penzioni jaz (eng. Retirement cliff). U
svijetu sajber rizika, IT tehnologije zahtijevaju stru¢njake sa kombinovanim znanjem iz finansijskih
operacija 1 informacionih tehnologija. Posljednja istrazivanja govore da upotreba podataka u realnom
vremenu za dinami¢no upravljanje rizikom postala je imperativ za osiguravajuce kuce kako bi se

prevazisle granice tradicionalnih pristupa.

Zolak PoljaSevi¢ 1 drugi (2025) naglaSavaju da se upravljanje ljudskim resursima u digitalnom dobu
treba da bude zasnovano na strateSkom pristupu razvoju kompetencija i dobrobiti zaposlenih. HR
(eng. Human Resourses) odjeli, prema autorima, imaju klju¢nu ulogu u dizajniranju inicijativa koje
pomazu zaposlenima da se nose sa digitalnim izazovima: od jacanja digitalne pismenosti, do
obezbjedenja ravnoteze izmedu posla i privatnog Zivota kroz fleksibilne radne aranzmane i pravo na
iskljucenje. U kontekstu brze tehnoloske transformacije, kontinuirano ucenje postaje od presudnog
znacaja, jer zaposlenima omogucava prilagodavanje 1 smanjuje strah od profesionalne zastarjelosti.
Autori istiCu da upravo mlade generacije, ukljucujuci generaciju Z, sve viSe vrednuju poslodavce koji
aktivno ulazu u dobrobit i razvoj svojih zaposlenih, ¢ime se funkcija ljudskih resursa postavlja kao

kljuéni nosilac otpornosti 1 inovativnosti u osiguravaju¢im druStvima.

Kristo 1 Turkovi¢ (2021) ukazuju da je kljuéni izazov u sektoru osiguranja postizanje ravnoteze
izmedu tradicionalnih kompetencija 1 novih znanja koja su nuzna u digitalno transformisanom
okruZenju. Autori naglasavaju kako su zaposleni sa specificnim znanjima iz osiguranja, finansija i
tehnologije nezamjenjiv resurs, te da razvoj ljudskih potencijala postaje jedan od odlucujucih faktora
za konkurentnost osiguravajuc¢ih drustava. Poseban naglasak stavljen je na kontinuiranu edukaciju i
motivaciju zaposlenih, jer se time ne samo unapreduju interne kompetencije, ve¢ se 1 dugorocno
smanjuju operativni rizici povezani sa ljudskim faktorom. Stoga, uloga odjela za ljudske resurse

prelazi iz administrativne u strateSku, sa zadatkom da oblikuje politiku ljudskih resursa koja odgovara
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savremenim regulatornim, tehnoloSkim 1 trziSnim uslovima. Ono $to predstavlja problem kod
privlacenja novih talenata su rezultati istrazivanja koji ukazuju na to da 79% mladih iz generacije Z
nikada nije razmatralo karijeru u osiguranju, iako vecina njih ima pozitivno misljenje o sektoru

(Arrow, 2025).

U Bosni i Hercegovini, specijalizovani strucnjaci u oblasti osiguranja su deficitaran kadar, a praksa
pokazuje da manji lokalni trziSni obim i ekonomska neizvjesnost potenciraju odliv talenata. Iako ne
postoje tacne statistike, dostupna iskustva iz prakse ukazuju na izraZzene probleme, a mladi stru¢njaci
¢esto napustaju zemlju traze¢i bolje profesionalne prilike, jer su nizak nivo primanja i nedovoljno

afirmisan ugled industrije osiguranja Cesti uzroci nezadovoljstva.

Dalje, specifi¢na struktura trzista u Bosni 1 Hercegovini komplikuje situaciju, s obzirom na to da oko
50% premije dolazi iz sektora autoosiguranja, ponuda za radnike u sektoru Zivotnog i zdravstvenog
osiguranja znac¢ajno opada, §to povecava potrebu za obrazovanjem i zadrzavanjem takvih stru¢njaka.
Uslov za postizanje boljih radnih uslova u industriji osiguranja moZe biti i usporeni ekonomski rast i

relativno slabo trziSte osiguranja, Sto obeshrabruje nove i talentovane mlade radnike.

Da bi se rijesila ova kriza sa talentima, Bosna i Hercegovina mora investirati u akademske programe
i specijalizovane obuke. Nazalost, trenutni obrazovni programi su veoma ograni¢eni. Mnogi
univerziteti nude opste kurseve iz finansija koji ukljucuju osiguranje, ali specijalizovani programi za
aktuarstvo ili upravljanje rizicima su rijetki, uz pojedinacne izuzetke na odredenim visokoskolskim
ustanovama. Takode, Aktuarsko drustvo BiH ima sporazum sa britanskim Aktuarskim institutom o
priznavanju ispita, ali to ne nadoknaduje nedostatak domacih obrazovnih programa. Zbog sporog
razvoja obrazovnog sistema, profesionalne obuke se ¢esto sprovode tek nakon zaposlenja, $to donosi

problem nedovoljnog pripremanja mladih stru¢njaka za realno trziste rada.

Zolak Poljasevi¢ 1 drugi (2025) naglaSavaju vaznost strateSkog upravljanja ljudskim resursima u
uslovima digitalne transformacije. Autori ukazuju da tradicionalna uloga menadZmenta ljudskih
resursa vise nije dovoljna. Savremeni menadzment ljudskih resursa mora anticipirati promjene na
trziStu rada, identifikovati rizike povezane sa deficitom stru¢njaka odredenih profila, te pravovremeno
intervenisati razvojnim programima i prilagodenim obukama. Poseban izazov se ogleda u mobilizaciji
postoje¢ih zaposlenih prema razvoju digitalnih 1 analitickih kompetencija, jer izostanak takvog

pristupa moze dovesti do ozbiljnih sistemskih zastoja.
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S druge strane, Bombiak (2017) istice da se upravljanje ljudskim resursima u turbulentnim
okruzenjima mora shvatiti kao strateska linija odbrane od rizika. Svaka faza procesa, od planiranja i
regrutovanja, do evaluacije i otpustanja, nosi sa sobom specificne rizike koji mogu ugroziti operativnu
efikasnost i regulatornu uskladenost drustava za osiguranje. Neadekvatno upravljanje zaposljavanjem
ili razvojem zaposlenih moze proizvesti domino efekat negativnih posljedica po reputaciju, zakonitost
rada 1 sposobnost reagovanja na trziSne promjene. Autor posebno upozorava da se u mnogim
kompanijama, ukljucujuci one iz sektora osiguranja, rizici povezani sa ljudskim resursima jos uvijek

potcjenjuju, Sto otvara prostor za ranjivosti u tehnoloski nestabilnom poslovnom okruzenju.

Na kraju, stavovi mladih prema karijeri u osiguranju su, u svjetlu postojecih izazova, zabrinjavajuci.
U istrazivanju sprovedenom na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Zagrebu, otkriveno je da
studenti slabo poznaju vrste osiguranja, iako se vrednuje individualni pristup 1 svijest o drustvenoj
odgovornosti. U Bosni i Hercegovini prisutan je slican obrazac, mladi viSe preferiraju digitalna
rjeSenja 1 brzo postaju nezadovoljni slozeno$¢u tradicionalnog sistema osiguranja. U ovom svjetlu,
osiguravajuca industrija mora aktivno raditi na promociji karijere u osiguranju i obrazovati mlade o

klju¢nim aspektima i prednostima rada u ovoj oblasti kako bi privukla i zadrzala nove stru¢njake.

4.4. Ogranicenja i izazovi u implementaciji sistema upravljanja rizicima
U uslovima brzih promjena na finansijskim trziStima 1 ekspanzije rizika, osiguravaju¢e kompanije
Cesto se suoCavaju sa ozbiljnim nedostatkom specijalizovanih stru¢njaka za upravljanje rizicima.
Istrazivanja pokazuju da su medu glavnim preprekama za uspostavljanje efektivnog sistema
upravljanja rizikom nedostatak obuke za ERM 1 kvalifikovanih stru¢njaka (Stoica & Ciocoiu, 2024).
U praksi, siromaSan plan obuke i nedovoljna ulaganja u obuke za primjenu novih tehnologija i
metodologije dovodi do toga da vecina zaposlenih nema adekvatno znanje o savremenim procesima
vrednovanja rizika. U Bosni 1 Hercegovini, kao 1 u sli¢nim trZiStima u razvoju, dodatni problem
predstavlja tzv. ,,odliv mozgova®, jer mladi 1 obrazovani stru¢njaci €esto napustaju zemlju. Stru¢njaci
iz industrije primjecuju da visoka nezaposlenost i odliv radne snage usporavaju inovacije i Sirenje

kompetencija u sektoru osiguranja.

S druge strane, tehni¢ka kompleksnost modernih sistema takode zahtijeva specijalizovane vjestine.
Na primjer, prelazak na digitalizaciju i1 klaud (eng. Cloud) infrastrukture moZze drasti¢no povecati
slozenost IT okruzenja, Sto zahtijeva angaZovanje strucnjaka sa odgovaraju¢im znanjem za

odrzavanje 1 zaStitu mreza. Ovaj paradoks, potreba za novim alatima uz istovremeno nedostatak
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strucnih ljudi, dodatno komplikuje situaciju. Kao odgovor na ove nedostatke u literaturi se
preporucuje intenzivno usavrSavanje zaposlenih, te se predlazu visemjesecni programi obuke za
upravljanje rizicima na svim nivoima organizacije, ukljucuju¢i simulacione vjezbe i obuke za
koriStenje specijalizovanih softverskih alata. Takve obuke, kao i ukljucivanje spoljnjih stru¢njaka u
bazu sluzbi ljudskih resursa, mogli bi ublaziti manjak interne ekspertize i podi¢i opStu strucnost u

osiguravaju¢im drusStvima (Stoica & Ciocoiu, 2024).

Digitalna transformacija i uvodenje novih tehnologija namecu dodatne izazove u sektoru osiguranja.
S jedne strane, digitalizacija omogucava efikasnije procese, poput automatizovanog obra¢una premija
ili onlajn prodaje polisa, ali sa sobom nosi i zna¢ajnu tehnolosku slozenost. Uvodenje savremenih
rjeSenja zahtijeva kompleksnu IT infrastrukturu koja je teza za upravljanje i odrzavanje. Bez
odgovarajucih resursa za upravljanje tim sistemima rizici ne samo $to se povecavaju u eksploataciji

tehnologije, ve¢ 1 usporavaju cjelokupan implementacijski proces.

Istovremeno, rast digitalnih servisa izlaze osiguravace sve vecoj opasnosti od sajber-napada. Studija
digitalizacije osiguranja u regionu Zapadnog Balkana ukazuje da osiguravajuca drustva kao najveci
tehnoloski rizik percipiraju upravo neovlaséeni pristup informacijama i sajber-napade (Tola, 2024).
U Bosni i Hercegovini su proteklih godina registrovani ozbiljni hakerski napadi na zdravstvene i
medijske sisteme, Sto je dovelo do gubitka podataka i prekida usluga. Stoga postaje jasno da
osigurava¢i moraju paralelno ulagati i u napredne sigurnosne mehanizme, kao i u digitalizaciju
poslovanja. Preporucuje se razvoj integrisanih informatickih sistema i bezbjednosnih procedura, uz
kontinuiranu edukaciju stru¢njaka o sajber-odbrani. To znaci i1 jac¢anje informatickih odjeljenja sa
novim zaposlenim 1 alatima, jer bez kvalifikovanog osoblja digitalna transformacija moze biti ne

samo skupa, ve¢ i rizi¢na.

U mnogim osiguravaju¢im drustvima klju¢nu prepreku predstavlja organizaciona kultura u kojoj
upravljanje rizicima jo$§ uvijek nije dovoljno integrisano u svakodnevne procese odlucivanja i
poslovnog ponasanja. Cak i kad su implementirani formalni sistemi upravljanja, &esto se desava da
zaposleni rizik vide iskljuc¢ivo kao regulatornu obavezu, a ne kao univerzalni interes firme. Istorijski
gledano, prioritet je dat poslovnom kontinuitetu ili rastu premije, dok interno podizanje svijesti o
rizicima Cesto ostaje zapostavljeno. Empirijski podaci potvrduju ove izazove. U studiji koja je pratila
uvodenje ISO standarda u Fondu zdravstvenog osiguranja Republike Srbije, zaposleni su kao glavne

prepreke isticali dugotrajne administrativne procedure i otpor prema promjenama. Cak 25-31%

67



ispitanika navelo je upravo otpor zaposlenih kao klju¢nu poteskocu u implementaciji novog sistema
(Tomanovi¢, 2023). Taj otpor prema promjenama tipi¢an je za situacije u kojima implementacija
novih politika nije adekvatno pripremljena i nema interne podrske, komunikacije, obuke, pa zaposleni

ostaju skepticni.

Tomanovi¢ (2023) ukazuje na nedovoljno razvijeno razumijevanje koncepta upravljanja rizicima u
praksi, pri ¢emu se ovaj pojam ¢esto ne povezuje sa sistematskim pristupom identifikaciji, procjeni i
kontroli rizika. Nalazi istrazivanja pokazuju da je informisanost menadzera sa standardima
upravljanja rizicima veoma ogranicena, buduéi da je samo 5,7% ispitanih menadZera navelo da
poznaje relevantni standard. Ovaj podatak oslikava nisku organizacijsku svijest o rizicima. Zakljuc¢ak
koji se namecée jeste da je, uz reforme procedura, potrebno mijenjati i korporativhu kulturu:
menadZment mora pokazati primjer na nacin da prenosi informacije o rizicima, promovise interne
radionice, ukljucuje zaposlene u procese procjene rizika. Preporucuje se osnivanje odbora ili timova
za upravljanje rizicima koji ukljucuju predstavnike razli¢itih organizacionih funkcija, kako bi se
prevazisla fragmentiranost u upravljanju rizicima i obezbijedila bolja koordinacija izmedu poslovnih
jedinica. To obuhvata i transparentan protok informacija medu sektorima, jer se u literaturi navodi da
upravo fragmentirana interna komunikacija i nedostatak saradnje izmedu menadzera razlicitih sektora
otezavaju objedinjenu procjenu rizika (Risk&Insurance, 2025). Drugim rije¢ima, smanjenje otpora
prema promjenama i1 povecanje razumijevanja rizika zahtijeva aktivhu podrSku rukovodstva i
kontinuirane edukativne inicijative, usmjerene ka svim nivoima organizacije (Stoica & Ciocoiu,

2024).

Regulatorni okvir znacajno uti¢e na provodenje sistema upravljanja rizicima. Dok Evropska unija
kontinuirano unapreduje regulativu putem Solventnosti I, IFRS 17 i drugih standarda, zemlje poput
Bosne 1 Hercegovine zaostaju u uskladivanju. Posebno su izraZena ogranienja zbog sloZene
unutrasnje strukture. Kako je ve¢ navedeno, Bosna 1 Hercegovina ima dva odvojena trzista i dva
regulatorna okvira. To stvara dodatne obaveze za osiguravace koji posluju u oba entiteta, jer moraju
istovremeno ispunjavati razlicite tehnicke uslove i izvjestajne zahtjeve (UNDP, 2024). Fragmentacija
propisa ne samo da povecava administrativno opterecenje, ve¢ stvara pravnu neizvjesnost, dok razlike
u propisima otezavaju trziSnu konkurenciju. Uz to, nedovoljna koordinacija izmedu institucija

dodatno kompromituje efikasnost upravljanja rizicima na drzavnom nivou (UNDP, 2024).
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Istovremeno, osiguravaci u Bosni i Hercegovini se suoCavaju sa izazovom prilagodavanja evropskim
standardima. Na nivou Zapadnog Balkana Solventnost II se jo§ uvodi 1 ocekuje se da unaprijedi
stabilnost trziSta osiguranja (UNDP, 2024). Medutim, proces implementacije traje, a zemlje regije su
zbog nedostatka stru¢nih kapaciteta i pripreme odlozile usvajanje IFRS 17 (standard za
racunovodstvo osiguranja) (CFRR, 2024). Krajnji je rezultat da domace vlasti stagniraju u odnosu na
zakonsku regulativu Evropske unije, dok osiguravaci bivaju optereceni jedinstvenim okvirima u
Republici Srpskoj i Federaciji BiH bez koristi od evropskih unapredenja. Stoga se i preporucuje
intenzivnije usaglasavanje propisa (prelazak na jedinstveni okvir u Bosni i Hercegovini po uzoru na
EU Solventnost II) i jaanje kapaciteta regulatora. Takve mjere bi direktno smanjile regulatornu
fragmentaciju 1 potakle stabilniji razvoj trzista, $to bi, uz koordinisan pristup, ojacalo Citav sistem i

omogucilo primjenu najboljih praksi iz EU (UNDP, 2024).

Nova dimenzija rizika u osiguranju ti¢e se klimatskih promjena 1 Sire ESG (eng. Environmental,
Social, Governance) agende. Globalno prihvaéeni sporazumi i odrzivi razvoj stavili su ekoloske i
drustvene rizike u fokus finansijskog sektora. Stru¢njaci iz industrije prepoznaju da integracija ESG
rizika u sisteme upravljanja rizicima postaje znacajna tema za osiguravajuce kuce (Giraldez-Puig et
al., 2025). To znaci da osigurava¢i ne mogu zanemariti ekoloSke rizike (na primjer poplave,
vremenske nepogode, prelazak na zelenu ekonomiju), niti drustvene faktore koji mogu uticati na
vrijednost imovine, te zahtijevaju novu vrstu procjene rizika. U praksi, to dovodi do dodatnih
regulatornih zahtjeva, analize uticaja klimatskih promjena na portfelj, prijave ESG pokazatelja,
uskladenost s direktivama EU o nefinansijskom izvjeStavanju. Takode, ¢esto se govori o tome da

prelazak na odrzive investicije moze biti obavezan, Sto utiCe na strategiju ulaganja osiguravaca.

Izazov je dvostruk, s jedne strane povecava se samo izlozenost Stetama uslijed ekstremnih vremenskih
dogadaja, a s druge regulatorni okvir postavlja stroze zahtjeve za upravljanje tim rizicima. Studija iz
Bosne 1 Hercegovine isti¢e da su klimatske promjene 1 ESG faktori prepoznati kao kljuéni pokretaci
inovacija 1 izazova u osiguranju (Rovc€anin et al., 2025). Kao primjer dobre prakse navodi se
razvijanje posebnih modela za procjenu rizika od poplava ili susa, te uvodenje ,,zelenih* polisa koje
poticu prevenciju. Takode, regulatorne agencije u svijetu, pa i u regiji, po¢inju uvoditi indikatore
odrZivosti u nadzor kao §to su stres testovi za klimatske rizike. Primjena ovih mjera u Bosni 1
Hercegovini moZe poceti od prilagodavanja preporukama EIOPA-e i angaZovanju trZiSta kapitala za

podrsku zelenih projekata. Stoga, kljucno je da osiguravajuéi sektor pocne mjerenje svojih ESG
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izloZenosti 1 da osiguranike informise o klimatskim rizicima. Time bi se ne samo povecala otpornost
industrije, nego bi kompanije zadovoljile sve vecu regulatornu paznju usmjerenu na nefinansijsku

odrzivost.

Jo§ jedan otezavajuéi faktor jeste loSa interna komunikacija i nedovoljna koordinacija razlicitih
funkcija unutar firmi. Cesti su slu¢ajevi da odjeljenje za anderrajting i odjeljenje za investicije i rizik
ne rade sinhronizovano i ne dijele informacije o riziku (Przetacznik, 2022). Globalno istrazivanje to
potvrduje: oko 38% rukovodilaca osiguravaju¢ih kompanija ne vjeruje da njihova organizacija ima
objedinjeni, pravovremeni uvid u sve rizike, prihode i troSkove. Nepostojanje sveobuhvatne platforme
ili sistema vodi do ,,silosnog® donosenja odluka: svako odjeljenje djeluje izolovano, ¢esto na osnovu
nepotpunih podataka. Kao rezultat, donose se suboptimalne odluke, a na kraju strateskih inicijativa
upravljanje rizicima ne moze biti utemeljeno na cjelovitim analizama. Stru¢njaci iz industrije
naglasavaju da nedostatak saradnje izmedu sektora kompromituje sposobnost sveukupnog pracenja
rizika

Da bi se premostile ove poteskoce, potrebno je integrisati funkcije kroz zajednicke informacione
sisteme i uspostaviti jasne kanale komunikacije. To ukljucuje redovne sastanke timova za procjenu
rizika, zajedniCke zakljucke i obaveznu razmjenu izvjeStaja izmedu sluzbi i sektora. Takode,

preporucuje se uspostavljanje formalnih okvira - na primjer komiteta za rizik ili odbora za

korporativno upravljanje rizicima koji bi koordinirali pristupe riziku i izbjegli dupliranje poslova.
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5. METODOLOGIJA EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

5.1. Populacija istraZivanja
U ovom istrazivanju populaciju ¢ini cjelokupni skup nezivotnih osiguravajucih drustava koja posluju
u Bosni i Hercegovini. Ukupno je analizirano 23 drustva koja su aktivna u sektoru nezivotnog
osiguranja, ¢ime je obuhvaceno 100% trzista. Ova potpuna pokrivenost omogucava da se rezultati

odnose na cijelu industriju, bez potrebe za statistiCkom generalizacijom sa uzorka na populaciju.

Za potrebe testiranja prve i tre¢e hipoteze prikupljeni su podaci za sva 23 drustva, ukljucujuéi klju¢ne
finansijske pokazatelje (ROE, trziSno ucesce, veli¢ina aktive, premijski prihod), kao i podatke o

primjeni savremenih metoda procjene rizika i politikama reosiguranja.

Za testiranje druge hipoteze, koja ispituje uticaj primjene vjesStacke inteligencije i analize velikih
podataka na vrijeme donoSenja odluka, pored podataka prikupljenih putem upitnika, sprovedena je i
studija sluc¢aja u jednom osiguravaju¢em drustvu koje je implementiralo navedene tehnologije.
Primjena studije sluc¢aja opravdana je ograni¢enim brojem druStava koja u poslovnoj praksi koriste
ove tehnologije, zbog Cega ovaj pristup omogucava detaljnije sagledavanje njihovih efekata u

konkretnom organizacionom kontekstu.

Za testiranje Cetvrte hipoteze koja se odnosi na povezanost diverzifikacije investicionog portfolija i
volatilnosti prinosa, kori§¢en je uzorak od 15 druStava sa najpotpunijim i kontinuirano dostupnim
podacima o strukturi ulaganja. Ova druStva predstavljaju relevantan segment trziSta za analizu
investicionog rizika, dok su preostala drustva iskljuena iz ovog dijela istraZzivanja zbog

nedostupnosti ili nedovoljne uporedivosti podataka o investicionim portfolijima.

5.2. Karakteristika trZiSta osiguranja Bosne i Hercegovine
Trziste osiguranja u Bosni 1 Hercegovini je jedan od najznacajnijih sektora finansijskog sistema, sa
stalnim rastom 1 sve ve¢im uticajem na ukupnu ekonomsku stabilnost zemlje. Ukupna bruto
zaraCunata premija sektora u 2024. godini iznosila je 1,085 milijardi KM, Sto predstavlja rast od
10,31% u odnosu na prethodnu godinu. Dominantan segment €ini nezivotno osiguranje sa udjelom

od 80,86%, dok Zivotno osiguranje ucestvuje sa preostalih 19,14% u ukupnoj premiji.

Ukupno isplacene Stete u sektoru osiguranja u 2024. godini iznosile su 469,7 miliona KM, uz rast od
gotovo 10% u odnosu na prethodnu 2023. godinu kada je isplaceno 429,4 miliona KM. Najznacajniji

udio u nezivotnim osiguranjima zauzima osiguranje od automobilske odgovornosti, koje ¢ini 61,1%
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ukupnih premija ovog segmenta. Slijede kasko osiguranje (13,86%) 1 osiguranje od nezgode (7,1%),

Sto ukazuje na visoku koncentraciju premija u nekoliko klju¢nih proizvoda.

Vrijednost aktive osiguravajuc¢ih druStava u Bosni i Hercegovini na kraju 2024. godine dostigla je 2,525
milijardi KM, od ¢ega se 696,9 miliona KM odnosi na drustva iz Republike Srpske, dok je 1,828 milijardi
KM evidentirano u Federaciji Bosne 1 Hercegovine. Ukupan kapital sektora iznosio je 584,4 miliona KM,
pri cemu su drustva iz Republike Srpske ucestvovala sa 191,7 miliona KM, a drustva iz Federacije Bosne
1 Hercegovine sa 392,7 miliona KM. Tehnicke rezerve, kao klju¢ni pokazatelj sposobnosti drustava da
izmiruju buduce obaveze prema osiguranicima, iznosile su 1,318 milijardi KM na kraju 2023. godine, od
cega se 271,5 miliona KM odnosi na Republiku Srpsku, a 1,046 milijardi KM na Federaciju Bosne i
Hercegovine. Sektor osiguranja u Bosni 1 Hercegovini zapoSljava priblizno 4.460 radnika, pri ¢emu je u
Republici Srpskoj zaposleno 1.451, a u Federaciji Bosne i Hercegovine 3.009 radnika, $to potvrduje

njegovu znacajnu ulogu u ukupnom drustveno-ekonomskom razvoju.

Analiza trzi$ne strukture putem Herfindal-HirSmanovog indeksa pokazuje da trziste osiguranja u Bosni i
Hercegovini nije koncentrisano, sa vrijednostima HHI ispod 1.000 za period 2021-2024. Prvih pet
drustava drzi 45,01% trzista, dok prvih deset zajedno ostvaruje 71% ukupne premije. Ove vrijednosti

ukazuju na relativno visok nivo konkurencije i odsustvo znacajne dominacije pojedinih trziSnih aktera.

5.3. Instrumenti istraZivanja
Empirijski dio istrazivanja, odnosno prikupljanje podataka, trajao je u periodu od maja do septembra
2025. godine. Za potrebe istrazivanja razvijen je strukturirani upitnik kao primarni instrument za
prikupljanje podataka o primjeni savremenih metoda procjene rizika i strategijama upravljanja
rizicima u osiguravaju¢im drustvima. Upitnik je kreiran u aplikaciji Google Forms, $to je omogucilo

jednostavniju distribuciju i efikasno prikupljanje odgovora.

Upitnik se sastojao od ukupno 32 pitanja, koja su bila podijeljena u tri tematske cjeline sa ciljem da
se obuhvate svi relevantni aspekti upravljanja rizicima u osiguravaju¢im druStvima. Prvi dio upitnika
odnosio se na prikupljanje opstih podataka o osiguravaju¢em drustvu i samom ispitaniku. Ovdje su
prikupljene informacije o drzavi u kojoj je druStvo registrovano, poziciji koju ispitanik trenutno
obavlja u drustvu, duzini radnog iskustva u sektoru osiguranja, broju zaposlenih u drustvu, kao i visini
premijskog prihoda i1 kapitala druStva. Cilj ovog dijela bio je da se obezbijede podaci koji
omogucavaju detaljnu analizu profila drustava i ispitanika u uzorku, $to je sluzilo kao osnova za

kasniju komparativnu analizu rezultata.
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Drugi dio upitnika bio je fokusiran na procjenu stepena primjene savremenih metoda procjene rizika
u osiguravaju¢im druStvima. U ovom segmentu posebna paznja posvecena je metodama kao Sto su
Monte Karlo simulacije, analiza scenarija, stres testiranja i napredni statistiCki modeli. Ispitanici su
ocijenili stepen upotrebe ovih metoda na petostepenoj Likertovoj skali, gdje ocjena 1 oznacava da se
metoda uopste ne koristi, a ocjena 5 da se koristi u potpunosti. Osim toga, uklju¢ena su i pitanja
visSestrukog izbora kojima je omoguceno da ispitanici navedu sve metode koje njihovo drustvo
primjenjuje u procesu procjene rizika. Ovaj segment omoguéio je procjenu nivoa integracije

savremenih tehnika u poslovne procese i donosenje odluka.

Treci dio upitnika bio je usmjeren na procjenu brzine donosenja odluka u drustvima i identifikaciju
strateSkih prioriteta u oblasti upravljanja rizicima. Ovaj segment je sadrZzavao kombinaciju zatvorenih
pitanja, koja su omogucila kvantitativnu analizu, i poluotvorenih pitanja, koja pruzila moguénosti
dodatnog kvalitativnog pojasnjenja odgovora. Kombinacija ovih tipova pitanja omoguéila je dublji
uvid u nacin na koji osiguravajucéa drustva pristupaju upravljanju rizicima, kao i u faktore koji uticu

na efikasnost procesa donosenja odluka.

Prije distribucije upitnika sprovedeno je pilot testiranje s ciljem provjere tehni¢ke ispravnosti
instrumenta i kvaliteta postavljenih pitanja. Tada je upitnik poslat na pet adresa osoba iz akademske
zajednice 1 stru¢njaka iz sektora osiguranja. Na osnovu dobijenih povratnih informacija, izvrSene su

korekcije formulacije pitanja i strukture upitnika radi boljeg razumijevanja od strane ispitanika.

Finalna verzija upitnika distribuirana je na adrese svih osiguravajucih drustva u Bosni 1 Hercegovini
koji se bave nezivotnim osiguranjem, ukljuuju¢i aktuarske sluzbe, ¢lanove uprava i relevantne
rukovodioce sektora, kao 1 UdruZenje aktuara Republike Srpske. Istrazivanje je inicijalno proSireno i
na trziSta Srbije, Crne Gore i Sjeverne Makedonije, ali zbog nedovoljnog broja odgovora analiza je

ograni¢ena na trZiSte Bosne 1 Hercegovine.

Podaci za trecu 1 Cetvrtu hipotezu prikupljeni su iz sekundarnih izvora, koji obuhvataju zvanicne
finansijske izvjeStaje osiguravajucih druStava, godiSnje izvjeStaje o poslovanju, statisticke biltene i
publikacije nadzornih agencija u Bosni i Hercegovini, Centralne banke BiH i drugih relevantnih
institucija. Analiza je obuhvatila podatke za posljednjih deset godina (2014-2024), ¢ime je omogucéeno

identifikovanje trendova u oblasti reosiguranja, profitabilnosti, strukture portfelja i volatilnosti prinosa.

Za cetvrtu hipotezu, koja analizira povezanost diverzifikacije investicionog portfelja i volatilnosti

prinosa, koriS¢eni su i podaci o prinosima na pojedine vrste ulaganja iz viSe izvora, pa su tako
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koristeni podaci sa Global Property Guide za podatke o prinosima na nekretnine, Banjalucka berza
za trziste kapitala i Centralna banka BiH za podatke o prinosima na depozit. Uz ove izvore, analizirani
su 1 statisticki izvjesStaji Agencije za osiguranje Republike Srpske, Federalne agencije za osiguranje,
Agencije za osiguranje BiH, godiSnji pregledi trziSta osiguranja, finansijski izvjestaji i izvjestaji o

poslovanju svih osiguravajucih drustava u Bosni i Hercegovini.

Pored kvantitativnih metoda, u okviru druge hipoteze dodatno je primijenjena i studija slucaja jednog
osiguravajuceg drustva s ciljem produbljene analize efekata primjene digitalnih rjeSenja u upravljanju
rizicima. Drustvo je odabrano jer predstavlja primjer organizacije koja je u posmatranom periodu
implementirala relevantna digitalna rjeSenja u procese procjene rizika, izrade ponuda i obrade
zahtjeva, §to ga ¢ini pogodnim slu¢ajem za analizu efekata ovih tehnologija u praksi. Ovaj kvalitativni
pristup omogucio je bolje razumijevanje organizacionog konteksta, promjena u poslovnim procesima
i stvarnih izazova u implementaciji savremenih alata, ¢ime je obogadena interpretacija nalaza

dobijenih anketom i sekundarnim izvorima.

Kombinacija primarnih i sekundarnih izvora omogucila je ne samo utvrdivanje aktuelnog stanja, ve¢
i sagledavanje dinamike promjena i identifikaciju strukturnih trendova koji mogu uticati na
upravljanje rizicima u osiguravajuéim druStvima. Kombinacija primarnih i sekundarnih izvora
podataka, uz pazljivo dizajniran upitnik, obezbijedila je validnost i pouzdanost podataka neophodnih

za testiranje postavljenih hipoteza.

5.4. Nacrt istrazivanja
Predmet ovog istrazivanja jeste analiza upravljanja rizicima u osiguravaju¢im drustvima u Bosni 1
Hercegovini, sa posebnim fokusom na primjenu savremenih metoda procjene rizika, uticaj
reosiguravajuce politike na finansijsku stabilnost i ulogu diverzifikacije investicionog portfelja u
smanjenju volatilnosti prinosa. Cilj istrazivanja je da se, kroz kombinaciju kvantitativnih 1
kvalitativnih metoda, utvrdi kako ovi faktori uti¢u na uspjesnost poslovanja osiguravaju¢ih drustava

1 da se na osnovu toga predloze preporuke za unapredenje prakse upravljanja rizicima.
Istrazivanje se oslanja na Cetiri hipoteze, s tim da u okviru prve hipoteze imaju dvije pomo¢ne hipoteze:

H1 — Integracija slozenih metoda procjene rizika pozitivno utice na uspjeSnost poslovanja

osiguravajucih drustava.

Hla: Integracija sloZenih metoda procjene rizika pozitivno utice na profitabilnost osiguravajucih

drustava, mjerenu prinosom na kapital (ROE).
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H1b: Integracija slozenih metoda procjene rizika pozitivno utice na trzisnu poziciju osiguravajucih

drustava, mjerenu trzisnim ucesé¢em u ukupnoj premiji.

H2 — Primjena vjesStacke inteligencije i1 analize velikih podataka u osiguravaju¢im drustvima

statisticki znaCajno smanjuje vrijeme potrebno za donoSenje odluka.
H3 — Konzervativna politika reosiguranja negativno uti¢e na profitabilnost osiguravajucih drustava.

H4 — Veca diversifikacija investicionog portfolija smanjuje volatilnost prinosa na investicije

osiguravajucih drustava.

Metodoloski okvir istrazivanja zasnovan je na primjeni strukturiranog upitnika, analizi sekundarnih
podataka 1 studiji slucaja. Prikupljeni podaci obradeni su metodama regresione analize 1 deskriptivne
statistike, $to je omogucilo detaljnu kvantitativnu i kvalitativnu analizu fenomena upravljanja rizicima
u osiguravajuéim drustvima. Na osnovu ovog metodoloskog okvira mozemo predstaviti nacrt
istrazivanja u obliku algoritma koji prikazuje sve korake preduzete tokom istrazivackog procesa, kako
bi se doslo do relevantnih rezultata. Ovaj algoritam omogucava jasniji pregled istraZivackog toka i
faza koje su bile neophodne za kreiranje teoretskog modela koji doprinosi unapredenju upravljanja

rizicima u osiguravajué¢im drustvima u Bosni i Hercegovini.

Istrazivanje je realizovano kroz cetiri medusobno povezane faze: (1) dizajn 1 testiranje istrazivackog
instrumenta (upitnika), (2) prikupljanje primarnih i sekundarnih podataka, (3) obradu 1 analizu podataka, te
(4) interpretaciju rezultata 1 formulaciju preporuka za praksu i ekonomsku politiku. Prva faza obuhvatala je
definisanje istrazivackog problema, predmeta, ciljeva 1 hipoteza, Sto je predstavljeno u uvodnim dijelovima
disertacije. U okviru druge faze izvrSen je sistematski pregled relevantne literature iz oblasti upravljanja
rizicima, menadzerskih praksi u osiguranju i uloge investicija u poslovanju osiguravajucih drustava, ¢ime je

obezbijedena teorijska osnova za formulisanje istrazivackih pitanja i hipoteza.

Treca faza ukljucivala je dizajn 1 distribuciju upitnika, kao 1 prikupljanje sekundarnih podataka iz
finansijskih izvjestaja, godiSnjih izvjestaja o poslovanju, statistickih biltena i publikacija regulatornih
institucija. U okviru ove faze izvrSena je i priprema podataka za dalju analizu. Konac¢no, u cetvrtoj
fazi primijenjene su odgovarajuce statisticke metode, sprovedena analiza 1 interpretacija rezultata,

testirane postavljene hipoteze, te formulisani zakljucci 1 preporuke.

Svaka od navedenih faza dodatno je razradena kroz niz operativnih koraka, koji su prikazani na slici

1. Algoritam istrazivanja ilustruje logicki slijed aktivnosti sprovedenih tokom istrazivackog procesa,

75



Sto omogucava jasan i pregledan uvid u njegovu metodoloSku strukturu i medusobnu povezanost

pojedinacnih koraka.

Slika 1.
Algoritam istrazivanja

1. Definisanje problema, ciljeva i hipoteze

!

2. Pregled literature

l

[ 3. Dizajn upitnika ]
[ 4. Definisanje populacije ]
5. Distribucija upitnika
6. Prikupljanje podataka
7. Priprema podataka
[ 8. Testiranje hipoteza ]
4 " A
9. Prezentacija rezultata
4
( )
10. Zakljucci i preporuke
|\ J

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)
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5.5. Obrada podataka i operacionalizacija varijabli

Empirijsko istrazivanje u ovom radu zasnovano je na kombinaciji kvantitativnih i kvalitativnih
metoda, sa ciljem ispitivanja odnosa izmedu primjene savremenih metoda upravljanja rizicima i
razli¢itih dimenzija uspjesnosti poslovanja osiguravaju¢ih drustava. Metodoloski pristup oblikovan
je u skladu sa postavljenim hipotezama, pri ¢emu su varijable, indikatori i1 statisticke metode

definisani tako da omogucéavaju direktno testiranje pretpostavljenih odnosa.

Prva hipoteza polazi od pretpostavke da visi nivo integracije slozenih metoda procjene rizika utice na
uspjesnost poslovanja osiguravajucih drustava. U tom kontekstu, uspjesnost se operacionalizuje kroz
dvije komplementarne dimenzije: profitabilnost i trziSnu poziciju. Profitabilnost je mjerena prinosom
na kapital (ROE), kao standardnim indikatorom efikasnosti koriS¢enja vlasni¢kog kapitala, dok je
trziSna pozicija mjerena trziSnim uceS¢em, definisanim kao udio premije pojedina¢nog drustva u
ukupnoj premiji trziSta. ROE se u analizi koristi kao prosje¢na vrijednost u posmatranom periodu,
¢ime se smanjuje uticaj kratkoro¢nih oscilacija i omoguéava stabilnija procjena performansi. TrzisSno
uces¢e se posmatra na godiSnjem nivou, ¢ime se omogucava poredenje izmedu drustava razlicite

veli¢ine i1 poslovnih modela.

Klju¢na nezavisna varijabla u testiranju ove hipoteze jeste kompozitni indeks integracije slozenih
metoda procjene rizika (IISM), konstruisan kao zbir binarno kodiranih indikatora primjene
pojedina¢nih metoda. Indeks obuhvata Monte Karlo simulacije, scenarijsku analizu, stres testiranje,
interne kvantitativne modele, prediktivnu analitiku, automatizovanu obradu podataka u procesu
preuzimanja rizika, specijalizovane softvere za modeliranje rizika, aktuarske projekcije, vjestacku
inteligenciju 1 analizu velikih podataka. Ovakva konstrukcija omogucéava kvantifikaciju nivoa
metodoloske sofisticiranosti 1 njegovo uklju¢ivanje u regresione modele. Testiranje hipoteze vrsi se
primjenom viSestruke linearne regresije, zasnovane na metodi najmanjih kvadrata (ONK), uz
koris¢enje robusnih standardnih greSaka kako bi se ublazio uticaj potencijalne heteroskedasti¢nosti i
malog uzorka. Dodatno, u odredenim specifikacijama ispituje se i nelinearnost odnosa ukljucivanjem

kvadratnog ¢lana indeksa.

Druga hipoteza usmjerena je na operativnu efikasnost i ispituje da li primjena vjestacke inteligencije
1 analize velikih podataka uti¢e na smanjenje vremena potrebnog za donosenje odluka u klju¢nim

poslovnim procesima. U ovom slucaju, zavisne varijable operacionalizovane su kroz indikatore
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vremena potrebnog za izradu ponuda i vrijeme obrade Steta, izraZzene u satima ili danima. Nezavisna
varijabla definisana je kao dihotomni indikator primjene tehnologija (0 — ne koristi se; 1 — koristi se),
¢ime se omogucava jasno razdvajanje drustava prema stepenu digitalne transformacije. S obzirom na
karakter podataka, testiranje hipoteze vrsi se primjenom metoda komparativne statistike, uklju¢ujuéi
analizu varijanse i1 neparametarske testove u zavisnosti od distribucije podataka i homogenosti
varijansi. Time se omogucava procjena da li uocene razlike u vremenu donosenja odluka proizlaze iz

primjene tehnologije ili predstavljaju rezultat sluc¢ajnih varijacija.

Treca hipoteza odnosi se na uticaj politike reosiguranja na profitabilnost 1 finansijsku stabilnost
drustava. U ovom segmentu analiza se zasniva na agregatnim finansijskim podacima, pri ¢emu se kao
kljuéni indikatori koriste odnos izmedu prenesenih premija i naplacenih Steta iz reosiguranja, kao i
njihovo kretanje kroz posmatrani period. Fokus analize nije na pojedinacnim modelima, ve¢ na
identifikaciji agregatnih trendova na nivou trziSta, S$to omoguéava donoSenje zakljucaka o

ekonomskim efektima konzervativnih reosiguravajucih strategija.

Cetvrta hipoteza ispituje vezu izmedu diverzifikacije investicionog portfolija i volatilnosti prinosa.
Diverzifikacija je operacionalizovana Herfindal-HirSmanovim indeksom, kao standardnom mjerom
koncentracije, gdje viSe vrijednosti ukazuju na vecu koncentraciju ulaganja, a nize na vecu
diverzifikaciju. S druge strane, za zavisnu varijablu volatilnosti prinosa kao indikator je uzeta
standardna devijacija godiSnjih prinosa. Standardna devijacija godiSnjih prinosa na investicioni
portfelj predstavlja tradicionalnu mjeru volatilnosti. Sto je standardna devijacija veéa, to je vecéa
nestabilnost prinosa i obrnuto. Ovaj indikator je Siroko prihvacen kao mjera rizika u investicionom
upravljanju jer direktno odrazava fluktuacije prinosa koje osiguravajuca drustva moraju kontrolisati
radi finansijske stabilnosti. Testiranje ove hipoteze vrsi se primjenom panel regresionih modela, koji
omogucavaju istovremeno sagledavanje varijacija izmedu druStava i kroz vrijeme. U zavisnosti od
rezultata Hausmanovog testa, primjenjuju se modeli fiksnih ili slu¢ajnih efekata, ¢ime se kontroliSu
neopazene individualne karakteristike koje mogu uticati na rezultate. U analizi se dodatno koriste
robusne standardne greske kako bi se obuhvatili potencijalni problemi heteroskedasti¢nosti,

autokorelacije i meduzavisnosti izmedu jedinica posmatranja.

Podaci koriS¢eni u istrazivanju preuzeti su iz finansijskih izvjeStaja osiguravaju¢ih drustava,
publikacija regulatornih agencija i drugih javno dostupnih izvora, ¢ime je obezbijedena pouzdanost i

uporedivost podataka. Kvalitativni dio istraZivanja realizovan je kroz analizu odgovora iz upitnika
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otvorenog tipa i kroz elemente studije slucaja, pri ¢emu je primijenjena metoda analize sadrzaja u
cilju identifikacije dominantnih obrazaca 1 interpretacije kvantitativnih nalaza. Kombinacija
kvantitativnih i kvalitativnih metoda omogucila je triangulaciju rezultata, odnosno provjeru

konzistentnosti nalaza kroz razli¢ite izvore i pristupe analizi.
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6. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

6.1. Obiljezja uzorka istraZivanja
Istrazivanje je sprovedeno medu osiguravaju¢im drustvima registrovanim u Bosni i Hercegovini
koriStenjem strukturisanog upitnika. Uzorak obuhvata 23 odgovora prikupljena u periodu maj—jun
2025. godine. Budu¢i da su upitnik u najve¢em broju popunjavali rukovodioci i stru¢njaci koji
neposredno ucestvuju u poslovnom odlucivanju, ocekuje se visok kvalitet 1 relevantnost dobijenih
informacija. U nastavku su predstavljene klju¢ne deskriptivne karakteristike uzorka koje se odnose
na poziciju ispitanika u organizaciji, radno iskustvo, veli¢inu drustva, obim trziSnog prisustva, te

osnovne finansijske pokazatelje.

Pitanjem o trenutnoj poziciji ispitanika u osiguravaju¢em drustvu mjerena je profesionalna uloga
ucesnika i nivo njihove odgovornosti u procesima odlu¢ivanja. Ovim pokazateljem procjenjuje se
kompetentnost izvora podataka i ofekivani kvalitet procjena o temama relevantnim za upravljanje
rizicima 1 performanse osiguravaju¢ih druStava. U situacijama kada je iz jednog osiguravajuceg
drustva dostavljeno viSe popunjenih upitnika, za potrebe analize uzet je odgovor ispitanika koji se
nalazi na najviSem nivou organizacione hijerarhije, polazeéi od pretpostavke da takav ispitanik

raspolaze najSirim uvidom u strateske i upravljacke procese drustva.

Konsolidovani prikaz na slici 2. pokazuje da su najzastupljeniji ispitanici na pozicijama aktuara i
¢lanova uprava, svaki sa po 26,09% uzorka. Slijedi pozicija direktora sa 21,74%, dok pozicija rizik
menadzera 1 rukovodioca sektora ucestvuju sa po 13,04%. Posmatrano zbirno, vise od tri ¢etvrtine
odgovora potice od najvisih rukovodilaca 1 specijalista klju¢nih za procjenu i preuzimanje rizika Sto

potvrduje da su prikupljeni podaci zasnovani na praksi i strateSkom uvidu.

Ovakva struktura uzorka znacajno povecava validnost istraZivanja zato Sto odgovori dolaze od aktera
koji neposredno odlucuju o politikama preuzimanja i transfera rizika, raspodjeli kapitala 1
implementaciji regulatornih zahtjeva, te se time obezbjeduje da dalja analiza po¢iva na informacijama
koje reflektuju stvarne procese upravljanja u osiguravaju¢im drustvima, a ne samo percepcije

perifernih ucesnika.
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Slika 2.
Struktura ispitanika prema organizacionoj poziciji

Pozicija ispitanika u kompaniji

Rukovodilac sektora n—————— |3 04%
Risk menadzer m————— |3 04%
Direktor I 0 ], 74%
Clan uprave I 26,09
Aktuar e 26.09%

0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Pitanjem o godinama iskustva mjerena je strucna zrelost ispitanika i akumulirano domensko znanje
relevantno za procese procjene i upravljanja rizicima u osiguranju. Ovaj indikator sluzi i za procjenu
kvaliteta izvora podataka i ocekivanog nivoa informisanosti o operativnim i strateSkim aspektima

poslovanja osiguravajucih drustava.

Slika 3. nam pokazuje da je distribucija iskustva koncentrisana u visim kategorijama: 16—20 godina
¢ini 30,43% uzorka (=7 ispitanika), a vise od 20 godina 26,09% (=6). Slijedi 11-15 godina sa 21,74%
(=5)15-10 godina sa 17,39% (=4), dok je manje od 5 godina zastupljeno sa 4,35% (=1). Posmatrano
zbirno, 78,26% ispitanika ima 11 i viSe godina staza, a 56,52% 16 i viSe godina, $to ukazuje na
dominaciju dugogodisnjeg profesionalnog iskustva.

Visoka zastupljenost ispitanika sa dugim stazom povecava validnost istrazivanja, zato §to odgovori
reflektuju prakse i procjene profesionalaca sa vecim iskustvom na trziStu. Istovremeno, manja

prisutnost zaposlenih sa kra¢im stazom treba imati u vidu pri diskusiji ogranic¢enja, jer perspektive

manje iskusnih u¢esnika mogu biti podzastupljene.
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Slika 3.
Struktura ispitanika prema godinama iskustvu rada u industriji osiguranja

Iskustvo ispitanika na trziStu osiguranja

viSe od 20 godina I (9%
manje od 5 godina I 4 35%
5-10 godina —— |7 399,
16-20 godina I 3,43 %,

11-15 godina I D | 74%,

0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Broj zaposlenih u osiguravajuéem drustvu predstavlja vazan pokazatelj organizacione veli¢ine i
kapaciteta za sprovodenje slozenih procesa procjene rizika, upravljanja portfeljem i reosiguranjem.
Ukljucivanje ove varijable u analizu omogucava da se sagleda heterogenost uzorka u pogledu
resursne baze i potencijala za implementaciju naprednih metoda upravljanja rizicima. Kako se ovdje
radi na podacima na ¢itavoj populaciji, odnosno ¢itavom sektoru osiguranja, ona oslikava i veli¢inu

drustva na bazi broj zaposlenih.

Slika 4. prikazuje raspodjelu ispitanih druStava prema broju zaposlenih. Najve¢i udio ¢ine drustva
101-200 zaposlenih (26,1%), Sto ukazuje na dominaciju srednje velikih osiguravajuc¢ih drustava u
uzorku. Znac¢ajan udio imaju i drustva 51-100 zaposlenih (21,7%)1201-300 zaposlenih (21,7%), dok
je udio manjih drustava, do 50 zaposlenih, skromniji (13,0%). Na trziStu su zastupljena i velika

drustva sa vise od 300 zaposlenih (17,4%).
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Slika 4.
Struktura populacije osiguravajucih drustava prema broju zaposlenih

Drustva po broju zaposlenih

do 50 me——— |3 04%

51-100 S————— ) | 74%,
101-200 e 0 6. (9%,
201-300 e ) | 749%,

Vise od 300 maasssssssssammmSSmm——— | 7.399,

0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Visina kapitala osiguravajuceg drustva predstavlja klju¢ni pokazatelj finansijske snage i otpornosti
na rizike. U kontekstu istraZivanja, ova varijabla je posebno vazna jer kapital odreduje sposobnost
drustva da preuzme rizike, formira odgovarajuce samopridrzaje i sprovede strategiju reosiguranja.
Analiza kapitala omogucava da se sagleda heterogenost populacije u pogledu stabilnosti i da se

povezu rezultati empirijskog modela sa razli¢itim kategorijama veli¢ine kapitala.

Slika 5. prikazuje raspodjelu ispitanih drustava po visini kapitala. Najve¢i udio Cine druStva sa
kapitalom izmedu 10 i 25 miliona EUR (39,1%), $to ukazuje da su srednje kapitalizovana drustva
najzastupljenija u uzorku. Drustva sa kapitalom do 10 miliona EUR i ona 25-50 miliona EUR
zastupljena su sa po 26,1%, dok je najmanje zastupljenih velikih drustava sa kapitalom 50-100
miliona EUR (8,7%). Ova raspodjela pokazuje da uzorak obuhvata razli¢ite nivoe kapitalne snage,

ali sa naglaskom na srednji segment.

Struktura kapitala u uzorku implicira da ¢e nalazi istraZivanja najvise reflektovati praksu druStava sa
srednjim nivoom kapitala, koja ¢ine jezgro trzista. Istovremeno, uklju¢ivanje drustava sa niskim i
visokim kapitalom omogucéava poredenje kako kapitalna osnova uti¢e na primjenu savremenih
metoda procjene rizika, politiku reosiguranja i investicionu politiku. To znaci da se rezultati mogu
tumaciti u kontekstu razlic¢itih kapitalnih kapaciteta i da nalaze treba posmatrati kao reprezentaciju

trziSta u kojem dominiraju srednje kapitalizovani osiguravaci.
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Slika 5.
Struktura populacije osiguravajucih drustva prema velicini kapitala

Visina kapitala kod drustava

50-100 miliona EUR s 3 70%
25-50 miliona EUR s 26.09%
10-25 miliona EUR s 39.13%

Do 10 miliona EUR n s 2 6.09%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%
Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Visina ukupne bruto obracunate premije kljucan je pokazatelj trZiSne snage osiguravajucih drustava.
Ona odrazava obim poslovanja, kapacitet preuzimanja rizika i trziSni udio. Ukljucivanje ovog
indikatora u analizu vazno je jer omogucava poredenje finansijskog znacaja drustava u sektoru, kao i
procjenu njihovog doprinosa ukupnom trziStu. Budu¢i da istraZivanje obuhvata sva drustva na trZistu,

ova varijabla ujedno predstavlja i validan pokazatelj strukture samog trziSta, a ne samo uzorka.

Slika 6. pokazuje da najveéi udio ¢ine drustva sa premijom izmedu 10 i 25 miliona EUR (39,1%).
Drustva sa premijom do 10 miliona EUR i ona 25-50 miliona EUR zastupljena su podjednako (26,1%
svaka kategorija), dok je udio drustava sa premijom izmedu 50 i 100 miliona EUR najmanji (8,7%).
Ova struktura ukazuje da u uzorku, odnosno na trzistu, dominiraju srednje premijske grupe, dok su

drustva sa veoma velikim portfeljima relativno rijetka.

Slika 6.
Struktura populacije osiguravajucih drustva prema bruto fakturisanoj premiji

Visina ukupne bruto obracunate premije druStava

Do 10 miliona EUR . 26,09%
50-100 miliona EUR NN 3.,70%
25-50 miliona EUR I 26,09%
10-25 miliona EUR I 39,13%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)
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Slika 7. pokazuje da 69,6% druStava posluje isklju¢ivo u okviru jedne drzave, dok 30,4% cini dio
vecih grupa koje imaju prisustvo na vise trziSta. Medutim, u specificnom kontekstu Bosne 1
Hercegovine, ova podjela ne zna¢i da domaca drustva izlaze na strana trziSta, ve¢ da inostrane
osiguravajuce grupacije preko svojih filijala posluju i na domacem trzistu. To implicira da segment
oznacen kao ,,viSe trziSta“ odrazava prije svega internacionalizaciju vlasnickih struktura, a ne

ekspanziju drustava iz Bosne 1 Hercegovine prema inostranstvu.

Ovi nalazi ukazuju da se rezultati istrazivanja prvenstveno odnose na domaci kontekst, u kojem
dominira prisustvo medunarodnih grupacija kroz lokalne podruznice. To ima vazne implikacije za
interpretaciju strategije upravljanja rizicima: primjena naprednih metoda i politike reosiguranja cesto
su odredene na nivou grupe, dok se lokalna drustva uglavnom prilagodavaju tim standardima. Stoga
ovaj pokazatelj ne samo da opisuje geografsku orijentaciju, ve¢ i ukazuje na zavisnost domaceg trzista
od medunarodnih trendova 1 praksi, Sto treba imati u vidu prilikom tumacenja hipoteza i nalaza

istraZivanja.
Slika 7.
Struktura populacije osiguravajucih prema geografskom obuhvatu poslovanja

Distribucija drustava prema obimu
trziSnog poslovanja

30,43%

69,57%

= Posluje iskljucivo u jednoj drzavi = Posluje u viSe drzava

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)
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6.2. Analiza podataka i rezultati empirijskog istrazivanja

6.2.1. Deskriptivna analiza klju¢nih kvantitativnih varijabli

Prosje¢ni prinos na kapital (ROE) jedan je od najznacajnijih pokazatelja profitabilnosti
osiguravajucih drustava, jer mjeri efikasnost koriStenja kapitala u ostvarivanju dobiti. U sektoru
osiguranja ovaj pokazatelj se koristi kao klju¢na mjera uspjesnosti i indikator sposobnosti drustva da
generise adekvatne povrate u odnosu na kapitalnu bazu. U naSem istrazivanju ROE je posebno vazan,
jer €ini zavisnu varijablu u primarnom istrazivackom modelu (H1), kojim se testira da li intenzitet

primjene savremenih metoda procjene rizika utice na finansijsku uspjesnost drustava.

Analiza podataka za 23 drustva pokazuje da je prosjecni ROE na trzistu Bosne i Hercegovine iznosio
priblizno 15,4%, dok je medijana bila oko 9,3%. Interkvartilni raspon (25-75 percentil) krece se
izmedu 4,2% 1 20,5%, uz minimalnu vrijednost od 0,6% i1 maksimalnu od 50,3%. Ve¢ina drustava
ostvaruje umjerene povrate na kapital, ali identifikovan je manji broj drustava sa neuobicajeno
visokim vrijednostima ROE. Ove vrijednosti odstupaju od uobicajenih kretanja u sektoru i mogu biti
posljedica specifiénih raCunovodstvenih tretmana ili poslovnih politika, $to opravdava njihovo

izdvajanje u zasebnu analizu.

Zbog prisustva ovih ekstremnih vrijednosti, u nastavku su izradene dvije varijante deskriptivne
analize: (i) za cjelokupan uzorak, i (ii) za poduzorak bez druStava sa neuobicajeno visokim ROE.
Rezultati pokazuju da je u drugom slucaju prosjecni ROE znacajno nizi i bliZzi medijani, ¢ime se
dobija konzervativnija 1 realisti¢nija slika prosje¢ne profitabilnosti sektora. Ovakav pristup
omogucava testiranje robustnosti rezultata i povec¢ava pouzdanost zakljuc¢aka u kasnijim regresijskim
analizama. U oba slu¢aja nalazi su reprezentativni za trZiSte, ali razdvajanje omoguc¢ava uocavanje

potencijalnog uticaja ekstremnih vrijednosti na ukupnu interpretaciju.

Tabela 1.
Deskriptivna statistika ROE za cjelokupan uzorak i poduzorak bez ekstremnih vrijednosti
Pokazatel; N Prosjek Medijana 25% 75% Min Max
ROE (%) (cijeli uzorak) 23 15,4 93 42 205 0,6 503
ROE (%) (bez ekstremnih vrijednosti) 17 6,9 6,84 1,58 11,42 0,6 17,9

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)
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TrzisSno ucesce je kljuCan indikator pozicije druStva i konkurentske strukture sektora. Kako su
obuhvacena sva drusStva na trzisStu Bosne i Hercegovine, raspodjela trziSnog ucesc¢a istovremeno

predstavlja i vjeran presjek trzista. Uz njega racunamo i HHI kao standardnu mjeru koncentracije.

U posmatranom uzorku od 23 osiguravajuca drustva, prosjecno trziSno uceSée iznosi 4,34%, uz
medijanu od 3,3%, Sto ukazuje na asimetri¢nu distribuciju i dominaciju manjeg broja vec¢ih ucesnika.
Interkvartilni raspon od 1,85% do 5,0%, uz minimalnu vrijednost od 0,2% 1 maksimalnu od 14,7%,

dodatno potvrduje postojanje izraZzene heterogenosti medu drustvima.

Kako bi se ublazio uticaj ekstremnih vrijednosti, izvrSena je dodatna analiza uzorka iz kojeg su
iskljucena drustva sa trzi$nim uceS¢em veéim od 10%. U takvoj varijanti (N=20), prosjec¢no trzisno
ucesce se smanjuje na 3,17%, dok medijana iznosi 3,05%, uz uzi interkvartilni raspon od 1,70% do
4,0%. Ovi rezultati ukazuju na relativno homogenu strukturu vecéine drustava, uz ogranicen broj ve¢ih
trziSnih aktera koji znac¢ajno uticu na ukupnu distribuciju. Dodatni uvid u strukturu trzista pruza HHI,
koji za cijeli uzorak iznosi 0,072 (odnosno priblizno 720 po standardnoj skali), dok u varijanti bez
ekstremnih vrijednosti iznosi 0,027 (odnosno priblizno 270). Ove vrijednosti ukazuju na nizak stepen

trziSne koncentracije 1 relativno visok nivo konkurencije u sektoru osiguranja.

Trziste osiguranja u Bosni 1 Hercegovini je relativno fragmentirano, bez izrazite dominacije. U

takvom okruZenju, primjena naprednih metoda moze biti vaZan faktor, posebno za druStva s manjim

udjelom.

Tabela 2.

Deskriptivna statistika trzisnog uceséa i koncentracije trzista (HHI)

Pokazatelj Cijeli uzorak Bez ekstrema (>10%)
(N=23) (N=20)

Prosjek (%) 4,34 3,17
Medijana (%) 3.3 3,05
Q1 (%) 1,85 1,7
Q3 (%) 5 4
Min (%) 0,2 0,2
Max (%) 14,7 8,3
HHI (indeks; = 0,072 (=720) 0,027 (=270)
poenix100)

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)
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Prihodi i1 rashodi od reosiguranja predstavljaju jedno od najvaznijih mjerila politike prenosa rizika
osiguravajuc¢ih drustava. Kroz ove pokazatelje moguce je sagledati da li drustva ostvaruju korist od
reosiguravaca, odnosno u kojoj mjeri premija pladena za zastitu rezultira povratom u vidu naknade
za prenesene Stete. Povezivanje ovih pokazatelja sa veli¢inom kapitala i visinom samopridrzaja

omogucava dublje razumijevanje strateskih odluka menadzmenta u oblasti upravljanja rizicima.

Deskriptivna statistika pokazuje da su vrijednosti vrlo asimetri¢ne. Prosjec¢an prihod od reosiguranja
iznosio je 2,56 miliona KM, ali je medijana svega 0,66 miliona KM, §to znaci da vecina druStava
ostvaruje skromne prihode, dok manji broj velikih osiguravaca biljezi ekstremno visoke vrijednosti
(maksimalno 22,6 miliona KM). Sli¢no tome, prosje¢na premija predata u reosiguranje iznosila je
5,33 miliona KM, uz medijanu od 1,47 miliona KM, a jedno drustvo je prenijelo u reosiguranje
gotovo 25 miliona KM premije. Ovi nalazi pokazuju da nekoliko velikih druStava dominira ukupnim
obimom cediranih premija, dok je vecina znacajno ispod prosjeka. Korelacijska analiza potvrduje da
postoji vrlo jaka pozitivna veza izmedu visine premije predate u reosiguranje i prihoda iz reosiguranja

(0,87), dok su korelacije sa kapitalom i samopridrzajem slabije.

Tabela 3.
Deskriptivna statistika prihoda i rashoda od reosiguranja
Pokazatelj Prihodi od Premija predata u
reosiguranja (KM) reosiguranje (KM)
N 23 23
Prosjek 2.564.473 5.327.098
Medijana 662.311 1.470.333
Q1 61.000 555.779
Q3 1.867.305 5.297.169
Min 0 123.641
Max 22.585.000 24.729.000

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Rezultati ukazuju na to da kapital i samopridrzaj predstavljaju kljune determinante politike
reosiguranja buduci da drustva sa ve¢im kapitalom ostvaruju i ve€e samopridrzaje (korelacija 0,82),
Sto potvrduje njihovu sposobnost da samostalno preuzimaju i1 apsorbuju rizike. Istovremeno, visina
cediranih premija u vecoj je mjeri povezana sa prihodima od reosiguranja nego sa kapitalom ili

samopridrZzajem, S$to sugeriSe da se uspjeSnost reosiguravajuce politike prije svega zasniva na
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optimalnom odnosu izmedu prenesenih i povracenih sredstava, a ne iskljucivo na veliini internih
kapaciteta. Ovaj nalaz je direktno relevantan za hipotezu H3, u kojoj se ispituje uticaj konzervativne

politike reosiguranja na profitabilnost drustava, ali i za $iri kontekst upravljanja rizicima.

Tabela 4.
Korelacijska matrica finansijskih pokazatelja reosiguranja, kapitala i samopridrzaja
Prihodi od Cedirana premija Kapital Samopridrzaj
reosiguranja

Prihodi od reosig. 1 0,87 0,3 0,15
Premija cedirana 0,87 1 0,37 0,08
Kapital 0,3 0,37 1 0,82
Samopridrzaj 0,15 0,08 0,82 1

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Nakon analize kapitala i samopridrzaja, te odnosa izmedu premije cedirane i prihoda iz reosiguranja,
jasno je da se dosadasnja paznja usmjerila na finansijske kapacitete i politiku prenosa rizika. Ovi
pokazatelji daju uvid u stabilnost i otpornost drustava, ali ne otkrivaju dovoljno o njihovoj operativnoj
efikasnosti tj. koliko brzo i kvalitetno drustva realizuju klju¢ne procese u svakodnevnom poslovanju.
Upravo iz tog razloga, u nastavku analize fokus se pomjera na vrijeme donosenja odluka, kroz dva
konkretna indikatora: (i) prosjecno trajanje kreiranja slozenih ponuda i (ii) prosjecno trajanje obrade
zahtjeva za isplatu Steta iz osiguranja od autoodgovornosti. Ova dva pokazatelja omogucavaju da se
kvantifikuje brzina odlucivanja u razli¢itim segmentima poslovanja i da se procijeni koliko primjena

savremenih metoda i tehnologija moze doprinijeti njihovom skrac¢ivanju.

Odgovori ispitanika su u znacajnom broju bili dati u razli¢itim formatima (na primjer ,,8h*, ,,2 casa“,
»par dana®“, ,,do 14 dana®, ,,oko 1 sat*). Da bi se osigurala uporedivost, svi podaci su pretvoreni u

numericke vrijednosti u jedinstvenim jedinicama:

e Vrijeme kreiranja ponude izraZeno je u satima. Tekstualne vrijednosti su transformisane na
sljede¢i nacin: ,,par dana* = 48h, ,,24 do 48h* = 36h (sredina intervala), ,,oko 1 sat*“ = 1h.

e Vrijeme obrade Stete izraZzeno je u danima. Odgovori poput ,,do 2 dana* kodirani su kao 2
dana, ,,do 14 dana max* = 14 dana, ,,30 dana“ = 30. Ekstremne omaske (na primjer 42278

dana) su izbacene iz analize.
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e U oba slucaja, numericki niz je nakon ¢iS¢enja posluzio za izracun deskriptivnih statistika

(prosjek, medijana, kvartili, minimum, maksimum).

Standardizacija odgovora omogucila je da se kvalitativno razli€iti unosi prikazu u jedinstvenoj formi
1 da se iz njih izvuku validni statisticki pokazatelji. Time je obezbijedeno da analize koje slijede u

tabeli 5. predstavljaju konzistentnu i vjerodostojnu osnovu za poredenje i interpretaciju rezultata.

Tabela 5.

Deskriptivna statistika vremena donoSenja odluka i obrade zahtjeva
Pokazatelj N Prosjek Medijana Q1 Q3 Min Max
Vrijeme kreiranja ponude (sati) 21 20,3 16 3 24 1 72
Vrijeme obrade Stete (dani) 22 14,7 14 7,6 15 1 50

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Analiza pokazuje da prosjecno trajanje izrade ponude za sloZene imovinske poslove iznosi 20,3 sata,
uz medijanu od 16 sati. Interkvartilni raspon (3—24 sata) ukazuje na znacajne razlike medu drustvima,
dok vecina nudi rjeSenja u roku jednog radnog dana, pojedini ispitanici prijavljuju trajanja i do tri
dana. Medutim, takvi odgovori otvaraju pitanje njihove tacnosti, jer se u praksi slozene ponude rijetko
kreiraju u tako dugim intervalima. Ovi nalazi sugeriSu da su podaci djelimi¢no podloZni

percepcijskim procjenama ili metodoloskim ograni¢enjima pri davanju odgovora.

Podaci za obradu Steta iz osiguranja od autoodgovornosti pokazuju prosjek od 14,7 dana, sa
medijanom od 14 dana i interkvartilnim rasponom 7,6—15 dana. Ovi rezultati su uglavnom u skladu
sa oCekivanjima, jer vecina druStava nastoji okoncati postupak u zakonski propisanom roku.
Medutim, pojedina prijavljena trajanja dosezu 1 50 dana, Sto ocigledno prevazilazi zakonske rokove
za obradu zahtjeva. Takvi podaci ukazuju ili na izuzetne slucajeve sa kompleksnijim Stetama, ili na
subjektivne procjene ispitanika. Ovi rezultati stoga zahtijevaju oprez u interpretaciji 1 ukazuju da se

kvantitativna analiza mora dopuniti kvalitativnim uvidom.

Nalazi ukazuju da vrijeme donoSenja odluka, kao indikator operativne efikasnosti, ima ograni¢enu
pouzdanost kada se oslanja isklju¢ivo na anketne podatke. Ekstremne vrijednosti koje prelaze
zakonske rokove sugeriSu da dio odgovora ne odraZzava stvarnu praksu, ve¢ percepciju ili pojedinac¢ne

izuzetke. Iz tog razloga je u okviru disertacije razvijena i studija slucaja kojom se detaljnije analiziraju

90



procesi donoSenja odluka u odabranim drustvima kako bi se provjerila stvarna dinamika 1 stekao
dublji uvid u mogucnosti skradivanja vremena kroz primjenu naprednih metoda vjeStacke
inteligencije i velikih podataka. Ovaj kombinovani pristup direktno se povezuje sa drugom hipotezom

(H2) i osigurava robusnije zakljucke o uticaju tehnologije na brzinu odlucivanja.

6.2.2. Analiza kori§¢enja savremenih metoda u upravljanju rizicima

6.2.2.1. Ucestalost i medusobne veze metoda procjene rizika

Na slici 8 je prikazana ucestalost primjene savremenih metoda procjene rizika u osiguravajué¢im
drustvima u Bosni i Hercegovini. Rezultati pokazuju znacajne razlike u stepenu koriStenja pojedinih
metoda: od onih koje su gotovo univerzalne (aktuarske projekcije), do metoda koje koriste manje od
polovine druStava (na primjer automatizovana obrada podataka u anderrajtingu). Ova heterogenost
daje vrijedan uvid u stanje sektora i postavlja okvir za testiranje hipoteze H1, koja se odnosi na uticaj

primjene metoda procjene rizika na uspjesnost poslovanja.

Slika 8.
Ucestalost primjene savremenih metoda procjene rizika u osiguravajucim drustvima

100%
90%
80%
70%
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50%
40%
30%
20%
10%

0%

47,83% 47,83%
43,48%
21,74%
Aktuarske projekcije Automatizovana Interni modeli za Prediktivna analitika Softveri za
obrada podataka u kvantitativnu procjenu modeliranje rizika

underwritingu

0 - Ne koriste m 1 =Koriste se

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)
Aktuarske projekcije predstavljaju osnovu rada svakog osiguravajuc¢eg drustva, jer omogucavaju

dugorocnu procjenu rezervi i stabilnosti portfelja. Nije iznenadenje da ih koristi 100% ispitanih
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drustava, Sto potvrduje da je ova metoda standard u cijelom sektoru. Slika jasno pokazuje potpunu
zastupljenost, bez odstupanja. Ovaj rezultat je vazan, jer ukazuje da se varijabilnost u profitabilnosti
i uspjeSnosti poslovanja ne moze objasnjavati samom primjenom aktuarskih projekcija, veé

diferencijacijom kroz primjenu drugih, naprednijih metoda.

Interni modeli za kvalitativhu procjenu omogucavaju dublju analizu rizika kroz simulacije i
sofisticirane kvantitativne tehnike. Podaci pokazuju da ih koristi oko 78% drustava, dok 22% jos
uvijek ne koristi ovu metodu. Ovaj rezultat sugeriSe da je vecina druStava svjesna znacaja

kvantitativnih pristupa, ali da dio trzista ostaje oslonjen na tradicionalnije metode.

Prediktivna analitika je metoda koja omogucava anticipiranje buduéih dogadaja na osnovu velikih
setova podataka 1 statistickih algoritama. Koristi je oko 56% drustava, dok 44% joS nije uvelo ovu
praksu. Ova podjela ukazuje na prelaznu fazu trzista: dio drustava se okre¢e ka modernim analitickim
alatima, dok drugi dio ostaje na klasicnim pristupima. Za istrazivanje to znac¢i da se moze ocekivati
razlika u brzini odluc¢ivanja i efikasnosti izmedu drustava koja koriste prediktivne modele i onih koja

to ne Cine.

Softvere za modeliranje koristi 52% drustava, dok ih 48% jos uvijek ne koristi. Softveri omoguéavaju
scenarijsku analizu i bolje razumijevanje potencijalnih gubitaka, Sto je posebno vazno za drustva sa
ve¢im 1 slozenijim portfeljima. Za istraZivanje, ovaj podatak ukazuje na postojanje podjele izmedu
drustava sa naprednijim tehni¢kim alatima i onih koja se oslanjaju na jednostavnije proracune, §to

moze imati implikacije na rezultate testiranja hipoteza.

Osim analize ucestalosti primjene pojedinacnih metoda, provedena je 1 unakrsna analiza kako bi se
sagledalo da li drustva koja koriste jednu metodu istovremeno koriste 1 druge. Rezultati pokazuju da
implementacija metoda u praksi Cesto ide u ,,paketima®. Najjaa povezanost zabiljezena je izmedu
automatizovane obrade podataka u anderrajtingu 1 softvera za modeliranje rizika (0,65), §to sugeriSe
da drustva koja investiraju u automatizaciju istovremeno ulazu i u sofisticirane softverske alate. Slican
obrazac postoji 1 izmedu internih modela i softvera za modeliranje (0,55), kao 1 izmedu prediktivne
analitike 1 analize velikih podataka (0,47), S$to je intuitivno jer analiza velikih podataka obezbjeduje

osnovu za prediktivne modele.
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S druge strane, uocene su i vrlo slabe ili gotovo nepostojece veze. Tako je, na primjer, povezanost
izmedu koriStenja vjestacke inteligencije i internih modela (0,04) ili izmedu analize velikih podataka
1 softvera za modeliranje (0,04) zanemariva, $to ukazuje da pojedine inovativne metode jos uvijek
funkcionisu izolovano i nisu integrisane u $iri sistem upravljanja rizicima. Ovi nalazi naglaSavaju

heterogenost u stepenu digitalne zrelosti medu drustvima.

Sveukupno, podaci ukazuju na heterogenost sektora kada je rije¢ o primjeni savremenih metoda
procjene rizika. Dok su neke metode univerzalno prisutne kao na primjer aktuarske projekcije, druge
se nalaze u fazi djelimi¢ne primjene kao Sto su prediktivna analitika i softveri za modeliranje, a

pojedine su tek u procesu Sireg prihvatanja gdje prije svega mislimo na automatizaciju anderrajtinga.

6.2.2.2. Primjena vjestacke inteligencije u upravljanju rizicima osiguravajuc¢ih drustava

Primjena vjestacke inteligencije u osiguravaju¢im drustvima u Bosni i Hercegovini jo§ uvijek nije
Siroko rasprostranjena, ali pokazuje jasan trend rasta. Prema rezultatima, 43,5% drustava koristi
vjestacku inteligenciju, dok 56,5% jos uvijek ne koristi ovu tehnologiju. Ovakva raspodjela pokazuje
da se sektor nalazi u prelaznoj fazi: znacajan broj osiguravaca je zapoceo implementaciju rjeSenja
podrzana vjestackom inteligencijom, ali viSe od polovine drustava se i dalje oslanja na tradicionalne
metode. U poredenju sa razvijenim trziStima Evropske unije, gdje je udio korisnika vjeStacke
inteligencije znacajno viSi, Bosna i Hercegovina zaostaje, Sto ukazuje na potrebu za dodatnim
investicijama i podsticajima. Ovi nalazi su vazni, jer potvrduju heterogenost sektora i potencijal da

se istrazivacki model (H2) testira na podjeli drustava prema stepenu digitalne zrelost
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Slika 9.
Primjena vjestacke inteligencije u osiguravajucim drustvima

Primjena vjestacke inteligencije u procjeni rizika
osiguravajuc¢ih kuc¢a u BiH
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m 0 - Ne koriste = 1 = Koriste se

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Za istraZivanje to znaci da se efekti vjeStacke inteligencije na profitabilnost i brzinu odlu¢ivanja mogu
procijeniti samo kod druStava koja su ga implementirala. Medutim, i negativni odgovori jednako su
znacajni jer ukazuju na prepreke koji se ogledaju kroz nedostatak stru¢nog kadra, visoke troskove
implementacije, regulatorna ogranienja i potencijalni skepticizam uprava prema pouzdanosti

algoritama. Upravo ta podjela daje osnovu za kasnije analize i studije slucaja.

Jo§ znacajniji uvid daje analiza u kojim segmentima drustva koriste vjeStacku inteligenciju, Sto je
prikazano na slici 10. Podaci pokazuju da je primjena najizraZenija u komunikaciji s klijentima kroz
automatizovane sisteme komunikacije sa korisnicima i asistente zasnovane na vjestackoj inteligenciji
(39,1%). Ovo je logican izbor jer omogucava smanjenje troskova i ubrzanje odgovora klijentima, a
ne nosi veliki regulatorni rizik. Sljedeca vazna oblast je detekcija prevara i neuobicajenih obrazaca

ponasanja (21,7%), Sto predstavlja vaznu funkciju u prevenciji gubitaka i zastiti reputacije.
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Slika 10.
Segmenti primjene vjestacke inteligencije u osiguravajucim drustvima
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

S druge strane, modeli vjestacke inteligencije su vrlo slabo zastupljeni u izdavanju ponuda (8,7%), a
u cjelokupnom procesu obrade i procjene odstetnih zahtjeva nije registrovan nijedan korisnik (0%).
Ovo jasno pokazuje da Al u Bosni i Hercegovini jo§ uvijek nije zaZivio u najkriti¢nijim funkcijama
koje direktno uti€u na brzinu odlucivanja i efikasnost poslovanja. Takode, samo 17,4% drustava
koristi vjestacku inteligenciju za personalizaciju ponuda i cijena i za procjenu rizika, §to su oblasti

koje globalno imaju najve¢i potencijal za transformaciju poslovnih modela osiguravaca.

Za istrazivanje, ovi nalazi su od posebnog znacaja jer sugerisu da se Al u Bosni i Hercegovini trenutno
primjenjuje uglavnom u pomo¢nim funkcijama, dok kljuéni procesi i dalje zavise od tradicionalnih
metoda. To znaci da efekti Al na smanjenje vremena odluc¢ivanja i na profitabilnost nisu jos u

potpunosti vidljivi u kvantitativnim pokazateljima, ali postoji jasan potencijal za razvoj.

95



Slika 11 prikazuje percepciju osiguravaju¢ih drustava o uticaju vjeStacke inteligencije na brzinu
donoSenja odluka. Rezultati ukazuju na izraZzenu heterogenost u stavovima ispitanika. Dio drustava
prepoznaje pozitivan efekat primjene ovih tehnologija, pri ¢emu 13,0% ispitanika smatra da vjesStacka
inteligencija znacajno smanjuje vrijeme donosenja odluka, dok dodatnih 21,7% procjenjuje da je taj
efekat djelimican. Istovremeno, 17,4% ispitanika nije u moguénosti da procijeni njen uticaj, Sto moze

ukazivati na nedovoljno razvijenu ili ogranicenu primjenu u praksi.

Relativno mali udio ispitanika (4,3%) navodi da ne uocava znacajan efekat, dok najve¢i dio uzorka
(43,5%) istice da njihova drustva uopSte ne koriste vjeStacku inteligenciju. Ovakva struktura
odgovora ukazuje na to da, iako postoje indikacije o pozitivnom uticaju Al na operativnu efikasnost,
njena primjena jo$ uvijek nije Siroko rasprostranjena, Sto ograniCava mogucénost donoSenja

jednoznacnih zakljuc¢aka na nivou cijelog sektora.

Slika 11.

Percepcija uticaja vjestacke inteligencije na vrijeme donosenja odluka

Uticaj vjestacke inteligencije na smanjenje
vremena za donoSenja odluka
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vrijeme vrijeme  inteligenciju u uticaj na
odlu¢ivanja  odluc¢ivanja  donoSenju brzinu
odluka odlucivanja

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Ovi podaci potvrduju da, iako postoje pozitivna iskustva sa Al u pogledu efikasnosti, ukupna slika je
fragmentisana. Drustva koja su implementirala Al uglavnom percipiraju odredene koristi kao na

primjer djelimi¢no ili znacajno smanjenja vremena, dok ostali jo§ uvijek nemaju iskustva na osnovu
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kojeg bi donijeli procjenu. To znaci da u kvantitativnoj analizi treba biti oprezan, te da se efekti Al
vide kod manjine drustava, ali nisu dovoljno Siroko zastupljeni da bi statisticki znacajno objasnili

varijacije u ROE ili drugim pokazateljima.

Za istrazivanje, ovaj rezultat se moze interpretirati kao potvrda da je Al trenutno viSe strategijski
koristio Al u klju¢nim procesima, a ne samo u pomo¢nim funkcijama. Upravo zato studija slucaja
ima poseban znacaj jer moze dati detaljniji uvid u konkretne koristi 1 izazove sa kojima se drusStva

suocavaju.

Na osnovu prethodnih podataka utvrdujemo da je primjena vjestacke inteligencije u osiguravajué¢im
druStvima u Bosni i Hercegovini joS uvijek ograni¢ena i fragmentisana. Al koristi manje od polovine
drustava, a njegova primjena je koncentrisana na komunikaciju s klijentima i detekciji prevare, dok u
kljuénim procesima prakti¢no ne postoji. Drustva koja koriste vjestacku inteligenciju uglavnom je
percipiraju kao alat koji skracuje vrijeme donosenja odluka, ali obim tih koristi je ogranicen jer ve¢ina
trziSta jo$ nije implementirala modele vjestacke inteligencije. Efekti Al na profitabilnost i brzinu
odlucivanja bi¢e vjerovatno jasnije vidljivi tek u narednim godinama, kada §ira primjena obuhvati i

klju¢ne poslovne procese.

Zbog relativno skromne primjene na nivou cijelog trziSta, zaklju€eno je da se hipoteza H2 ne moze
osloniti iskljuc¢ivo na kvantitativne rezultate, ve¢ mora biti dodatno potkrijepljena i studijom slucaja
kako bi se obezbijedio dublji uvid u stvarne efekte 1 izazove implementacije modela vjeStacke

inteligencije u osiguravaju¢im drustvima.

6.2.2.3. Primjena analize velikih podataka u upravljanju rizicima osiguravajucih druStava

Podaci pokazuju da analizu velikih podataka koristi 43,5% drustava, dok 56,5% joS uvijek ne koristi
ovu metodu. Ovo je gotovo identi¢na raspodjela kao kod Al-a, $to potvrduje da trziSte osiguranja u
Bosni i Hercegovini zaostaje u odnosu na globalne trendove gdje se analiza velikih podataka ve¢
etablirala kao standardni alat. Ovi nalazi ukazuju na to da postoji znacajan prostor za napredak, ali 1

da se ulaganja u analizu velikih podataka rjeSenja do sada dogadaju sporadicno.
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Slika 12.

Struktura osiguravajucih drustava prema primjeni analize velikih podataka

Primjena analize velikih podataka u procjeni
rizika osiguravajucih ku¢a u BiH

= 0 - Ne koriste = 1 =Koriste se

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Naredna slika slika pokazuje razlike u tome kako drustva koriste analizu velikih podataka. Najvise ih
koristi ovu metodu za odredivanje cijena i tarifiranje (65,2%), $to je logi¢no jer omogucava preciznije
profilisanje rizika i konkurentnije premije. Sli¢no tome, procjena rizika i modeliranje ucestalosti Steta
(60,9%) je drugo podrucje sa izrazenom primjenom. Medutim, u drugim funkcijama je primjena
skromnija, pa tako na primjer pracenje trendova trziSta i potraznje koristi 43,5% drustava,
segmentaciju klijenata i unapredenje korisnickog iskustva oko 43,5%, dok je prepoznavanje rizika u
odstetnim zahtjevima (30,4%) i automatizovana analiza eksternih izvora podataka (47,8%) u manjem
obimu. Ovi podaci pokazuju da drustva analize velikih podataka najviSe koriste za kvantitativne
zadatke direktno vezane uz premiju i Stete, dok su strateski i marketinski aspekti jos uvijek nedovoljno

razvijeni.
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Slika 13.

Segmenti primjene analize velikih podataka u osiguravajucim drustvima

0 = Ne koriste se ™1 = Koriste se
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eksternih izvora potraznje u zahtjevima za ucestalosti Steta osnovu ponasanjaiskustva i ponuda
podataka osiguranje i potreba

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Percepcija efekata analize velikih podataka na smanjenje vremena odlucivanja je neSto pozitivnija
nego kod vjestacke inteligencije: 17,4% drustava smatra da znacajno smanjuje vrijeme odlucivanja,
dok najveci dio (39,1%) navodi da ga djelimi¢no smanjuje. Manje grupe navode da ne mogu da
procijene (13,0%) ili da ne vide znacajan uticaj (13,0%). Ipak, znacajan udio drustava (17,4%)
priznaje da uopste ne koristi Big Data, pa time ne moZe ni ocijeniti njen efekat. Ovi podaci pokazuju

da Big Data ve¢ ima vidljive koristi kod dijela drustava, ali da cjelokupni potencijal jos nije iskoriSten.
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Slika 14.

Procjena uticaja analize velikih podataka na brzinu odlucivanja
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Nalazi pokazuju da je primjena analiza velikih podataka u Bosni i Hercegovini jos uvijek ograni¢ena,
ali da ima nesto Siru i funkcionalniju upotrebu nego vjestacke inteligencije. NajviSe se koristi u
tarifiranju 1 modeliranju ucestalosti Steta, dok su segmentacija i korisni¢ko iskustvo jo§ u povoju.
Percepcija drustava koja ga koriste uglavnom je pozitivna, Sto sugeriSe da ¢e se obim primjene Siriti.
Za istrazivanje to znaci da se hipoteza H2 moze testirati i na analizu velikih podataka, ali i ovdje se
javljaju ista ogranienja kao i kod vjeStacke inteligencije: obuhvat nije dovoljno Sirok da bi
kvantitativni nalazi bili potpuno pouzdani. Zbog toga se zakljuCuje da je i u slu€aju analize velikih
podataka neophodno dodatno potkrijepiti rezultate studijom slucaja, koja ¢e omoguciti dublji uvid u
to kako i u kojim okolnostima analiza velikih podataka zaista doprinosi smanjenju vremena

odlucivanja i boljem upravljanju rizicima.
6.2.3. Upravljanje rizicima kroz reosiguranje

Reosiguranje predstavlja jedan od kljuc¢nih instrumenata upravljanja rizicima u osiguravajué¢im
drustvima. Njegova osnovna uloga je da omoguci disperziju rizika, zastitu kapitala i stabilnost
poslovanja, narocito u uslovima kada pojedinacni ili kumulirani gubici mogu ugroziti solventnost

drustva. Na trziStu Bosne i Hercegovine reosiguranje ima dodatnu vaznost jer veliki broj druStava
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raspolaze ogranicenim kapitalom i samopridrzajem, pa upravo politika reosiguranja znacajno

odreduje njihov profil rizika.

U ovom dijelu bi¢e analizirani podaci o visini premije cedirane u reosiguranje, prithodima po osnovu
naknada iz reosiguranja, kao 1 odnos kapitala i samopridrzaja. Pored toga, poseban akcenat stavlja se
na tipove ugovora koji se koriste kako bi se dobila sveobuhvatna slika reosiguravajuce politike. Ova
analiza posebno je relevantna za hipotezu H3, koja ispituje uticaj konzervativne politike reosiguranja

na finansijsku izloZenost 1 profitabilnost drustava.

Rezultati prikazani na narednoj slici pokazuju da se reosiguranje u najveéem broju slucajeva koristi
u klasi¢nim, obavezno dominantnim segmentima osiguranja. Najve¢i udio drustava (96%) koristi
reosiguranje u osiguranju od autoodgovornosti, Sto je ocekivano s obzirom na to da je rije¢ o liniji
poslovanja koja nosi najve¢e kumulirane rizike i zahtijeva stabilnu zastitu kapitala. Neposredno iza
toga nalazi se osiguranje imovine (91%), koje je takode visoko rizi¢no zbog potencijalno velikih i

katastrofalnih Steta, pa je logi¢no da se gotovo sva drustva Stite putem reosiguravajuéih aranzmana.

Slika 15.
Zastupljenost reosiguranja po vrstama osiguranja

m % DruStava koja rade reosiguranje u datoj vrsti
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Tre¢i segment po ucestalosti je kasko osiguranje motornih vozila (43%), dok se reosiguranje u
osiguranju od nezgode koristi u 39% slucajeva. Ovo su linije poslovanja sa znacajnim volumenom,

ali 1 manjim rizikom od kumuliranih katastrofalnih gubitaka, S$to objasnjava manju ucestalost
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reosiguravanja u odnosu na autoodgovornost i imovinu. Ipak, kod manjih drustava reosiguranje i u

ovim vrstama ima klju¢nu ulogu u zastiti stabilnosti portfelja.

Reosiguranje je rjede prisutno u segmentu osiguranja kredita i garancija (26%), dok se tek manji broj
drustava odlucuje na reosiguravanje transportnog osiguranja i zdravstvenog osiguranja (po 4%). Ovi
rezultati ukazuju da se reosiguranje dominantno koristi u linijama sa najve¢im rizikom, dok su manje

linije osiguranja ¢esto pokrivene vlastitim kapitalom ili dodatno tarifno kompenzovane.

Za istrazivanje, ovi nalazi potvrduju da reosiguranje ima diferenciran znacaj po vrstama osiguranja.
Ovo direktno doprinosi razumijevanju hipoteze H3, prema kojoj konzervativna politika reosiguranja
smanjuje finansijsku izloZzenost drustava, ali istovremeno moze ograniCiti potencijalne profite.
Rezultati sugeriSu da su drustva sklonija da budu konzervativna u klju¢nim vrstama, dok u linijjama

sa manjim rizikom balansiraju izmedu samopridrZaja i troSkova reosiguranja.

Analiza tipova ugovora o reosiguranju prikazna na slici 15. pokazuje da na trziStu Bosne i
Hercegovine drustva se najceS¢e odlucuju za kombinovani pristup, gdje se struktura ugovora
prilagodava vrsti osiguranja. Ovaj model koristi 47,8% druStava, Sto ukazuje na fleksibilnost u
upravljanju rizikom i na svijest da razlicite linije poslovanja zahtijevaju razliCite oblike zastite. Tako
se, na primjer, imovinska osiguranja 1 kasko osiguranja motornih vozila ¢esto reosiguravaju kroz
proporcionalne ugovore kao §to su kvotni ili ekscedentni ugovor, dok se u linijama sa potencijalno
velikim pojedinacnim S$tetama, kao $to je osiguranje od autoodgovornosti, dominantno koriste
neproporcionalni aranzmani tipa viSka Stete (eng. excess of loss). U posebnim slucajevima,
neproporcionalni aranZmani se primjenjuju i kod transportnih ili kreditnih osiguranja, gdje postoji

mogucnost koncentrisanih 1 visoko volatilnih Steta.

Pretezno proporcionalno reosiguranje koristi 39,1% drustava, Sto potvrduje da klasicni kvotni 1
ekscedentni ugovori i1 dalje ¢ine osnovu reosiguravajuce politike. Ovaj pristup omogucava
jednostavniju administraciju i veéu predvidivost tokova premije i naknada, ali istovremeno smanjuje

potencijalnu profitabilnost jer drustva prenose znacajan dio rizika na reosiguravace.

S druge strane, pretezno neproporcionalne ugovore koristi 13,0% drustava. Ovakav rezultat moze
upucivati na konzervativniju strukturu trzista, imajuci u vidu da se neproporcionalni aranZzmani ¢eSc¢e

primjenjuju na razvijenim trziStima sa snaznijom kapitalnom osnovom 1 diverzifikovanijim
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portfeljima. U Bosni 1 Hercegovini, ograni¢en kapital 1 manja premijska baza mogu uticati na vec¢u
zastupljenost proporcionalnih modela. Ipak, ovaj nalaz treba tumaciti s oprezom. Prethodna analiza
pokazuje da 96% drustava koristi reosiguranje u osiguranju od autoodgovornosti, gdje su u praksi
dominantni neproporcionalni aranzmani. Mogucée je da dio ispitanika prilikom odgovaranja nije
pravio jasnu distinkciju izmedu dominantnog tipa ugovora na nivou cjelokupne reosiguravajuce
politike 1 specifiénih aranzmana primijenjenih u pojedinim linijjama poslovanja. Takode, razlicita
tumacenja terminologije proporcionalnih i neproporcionalnih modela mogu uticati na percepciju

odgovora.

Slika 16.
Zastupljenost tipova reosiguravajucih ugovora
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Sveukupno, podaci ukazuju da je kombinacija razliitih ugovora najces¢i izbor, Sto omogucava
drustvima balans izmedu stabilnosti i profitabilnosti. Za istraZivanje ovo je vaZan nalaz jer potvrduje
da konzervativna politika reosiguranja u Bosni i Hercegovini (H3) nije apsolutna, te da druStva nastoje

pronaci mjeru izmedu zastite kapitala 1 zadrzavanja dijela rizika radi potencijalnog veceg prinosa.

Kako bi se sagledala praksa koriStenja saosiguranja u osiguravaju¢im drustvima, sprovedeno je
anketno istrazivanje u kojem su ispitanici ocjenjivali ucestalost koriStenja ovog instrumenta po

vrstama osiguranja. Za svaku vrstu osiguranja koristena je Likertova skala od 1 do 5, gdje je vrijednost
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1 znacila da se saosiguranje uopste ne koristi ili se koristi vrlo rijetko, dok je vrijednost 5 oznacavala
veoma Cestu primjenu saosiguranja. Na taj nacin dobijena je kvantitativna mjera intenziteta koriStenja

saosiguranja koja omogucava poredenje razlicitih linija poslovanja.

Rezultati prikazani u tabeli 6. znacajne razlike medu vrstama osiguranja. NajviSi prosjek ima
osiguranje motornih vozila (kasko) sa vrijednoséu od 2,69 i medianom 3, S§to ukazuje na umjerenu
ucestalost koriStenja saosiguranja. Osiguranje imovine (prosjek 2,47, mediana 2) i osiguranje od
nezgode (prosjek 2,04, medijana 2) pokazuju da se saosiguranje povremeno Koristi, ali da nije
dominantna praksa u ovim linijama. Osiguranje od autoodgovornosti (AO) ima vrlo niske vrijednosti
(prosjek 1,17, medijana 1), $to potvrduje da se u ovoj liniji saosiguranje prakticno ne koristi. Ovo je
u skladu sa strukturom trzista, jer se AO rizici gotovo iskljucivo pokrivaju kroz neproporcionalne
ugovore o reosiguranju. Isto tako niske vrijednosti biljeze osiguranje kredita i garancija (prosjek 1,14,
medijana 1) i zdravstveno osiguranje (prosjek 1,13, medijana 1), Sto potvrduje da se saosiguranje u

ovim vrstama osiguranja gotovo i ne primjenjuje.

Tabela 6.
Intenzitet primjene saosiguranja prema vrstama osiguranja

Vrsta osiguranja Prosjek Medijana
Osiguranje od autoodgovornosti 1,17 1
Osiguranje imovine 2,47 2
Osiguranje od nezgode 2,04 2
Osiguranje motornih vozila (kasko) 2,69 3
Osiguranje kredita i garancija 1,14 1
Zdravstveno osiguranje 1,13 1

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Na osnovu dobijenih rezultata, moze se zakljuciti da je saosiguranje u Bosni 1 Hercegovini sporedni
mehanizam zastite rizika, dok reosiguranje ostaje dominantan instrument za stabilizaciju poslovanja
1 zaStitu kapitala. Saosiguranje se koristi prije svega u imovinskim i kasko osiguranjima, gdje
raspodjela rizika medu drustvima ima smisla, dok je njegova primjena u drugim vrstama osiguranja

minimalna ili zanemariva. Ovi nalazi potvrduju konzervativnu orijentaciju osiguravajucih drustava u
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Bosni i Hercegovini i daju dodatnu argumentaciju u okviru hipoteze H3, prema kojoj konzervativna
politika reosiguranja smanjuje finansijsku izlozenost drustava, dok saosiguranje ima tek ograni¢enu

ulogu u upravljanju rizicima.

6.2.4. Upravljanje rizicima kroz investiranje

U posmatranom desetogodisnjem periodu (od 2015. do 2024. godine) zabiljeZzene su znacajne
promjene u strukturi, ali i veli¢ini ulaganja osiguravajuc¢ih drustava u Republici Srpskoj. Ukupna
vrijednost investicionog portfelja gotovo je udvostrucena, sa oko 237 miliona KM u 2015. na preko
500 miliona KM u 2024. godini. Medutim, paralelno sa rastom portfelja, doslo je do promjene udjela
pojedinih instrumenata u ukupnim ulaganjima. Kako se moze vidjeti iz tabele 7, najveéi rast
zabiljezile su drzavne obveznice Republike Srpske 1 Federacije BiH, ¢iji je udio porastao sa 29,4%
na 55,1% ukupnog portfelja, odnosno sa 69,95mil KM na 275,69mil KM. Ova kategorija Cinila je
okosnicu portfelja tokom cijelog perioda, da bi u 2024. presla polovinu ukupnih ulaganja. Nasuprot
tome, udio oro¢enih depozita kod banaka znatno je smanjen sa 36,0% u 2015. na svega 14,3% u 2024.
Takav trend sugeriSe da su osiguravaci tokom godina preusmjeravali sredstva iz banaka ka domacim

drzavnim obveznicama, vjerovatno u potrazi za veéim prinosima i sigurnijim plasmanima u uslovima

niskih kamatnih stopa na depozite.

Drugi znacajan trend je postepeno povecanje ulaganja u nekretnine. Udio investicija u nekretnine 1
srodna imovinska prava povecan je sa 6,5% na 13,5%. Ova imovina je time do 2024. postala treca
najzastupljenija klasa u portfelju poslije drzavnih obveznica 1 depozita. Relativno visoko ucesce
nekretnina moze ukazivati na strategiju osiguravajucih drusStava da dio portfelja vezu za realnu
imovinu radi diverzifikacije 1 zaStite od inflacije. S druge strane, ulaganja u akcije ostala su
marginalna tokom cijelog perioda, ispod 1% portfelja. Ovo upucuje na izrazitu konzervativnost ili
regulatorna ogranic¢enja koja destimuliSu akcijske investicije osiguravaca, ali 1 ¢injenicu da je trziSte
kapitala 1 dalje nerazvijeno. Takode, zajmovi su €inili relativno mali dio ulaganja, izmedu 3 1 4%

godisnje, bez jasnog trenda rasta ili pada.

Kategorija ,,Ostalo* znacajno je smanjila udio u strukturi, sa 22,4% u 2015. na 6,3% u 2024. Ovaj
pad djelimi¢no je posljedica rasta drugih kategorija, ali moZe ukazivati i na promjene u klasifikaciji 1

preciznijem razvrstavanju pojedinih stavki tokom vremena. Naime, kategorija ,,Ostalo* obuhvata

105



heterogeni skup pozicija, ukljucujuéi udjele 1 akcije investicionih fondova sa javnom ponudom sa
sjedistem u Republici Srpskoj 1 Bosni i Hercegovini, sredstva u rezervnom fondu i fondu za naknadu
Steta Biroa zelene karte u Bosni 1 Hercegovini, kao i odredene stavke povezane sa reosiguranjem kao
§to je prenosno premija i rezerve za Stete koje padaju na teret reosiguravaca, saosiguravaca ili

retrocesionara, te potrazivanja za nedospjele premije nezivotnih osiguranja.

S obzirom na ovako Sirok obuhvat, smanjenje udjela ove kategorije moze reflektovati i prelazak
pojedinih pozicija u preciznije definisane investicione klase, ¢ime je smanjen relativni znacaj
agregirane kategorije ,,Ostalo. Stoga, trend pada ne mora nuzno znaciti smanjenje pojedinacnih

stavki, ve¢ prije svega promjenu u strukturi i metodologiji evidentiranja sredstava.

Tabela 7.
Struktura investicionih ulaganja osiguravajucih drustava u 2015. i 2024. godini sa promjenom ucesc¢a
Kategorija 2015 (mil. % 2024 (mil. % 2024 Promjena
KM) 2015 KM) ucesSca
Obveznice RS i FBiH 69,65 29,4% 275,69 55,1% 25,70%
Obveznice lokalne 4,51 1,9% 11,61 2,3% 0,40%
samouprave
Ostale obveznice 0,00 0,0% 3,76 0,8% 0,80%
Akcije 0,87 0,4% 4,11 0,8% 0,40%
Zajmovi 7,43 3,1% 16,75 3,3% 0,20%
Nekretnine 15,37 6,5% 67,43 13,5% 7,00%
Oroceni depoziti kod 85,27  36,0% 71,76 14,3% -21,70%
banaka
Novac na raCunima 0,83 0,4% 17,88 3,6% 3,20%
drustava
Ostalo 53,12 22,4% 31,52 6,3%  -16,10%
Ukupno ulaganja 237,07 100,0% 500,50 100,0%

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Iz prikaza je o¢igledno da su obveznice, posebno drzavne, preuzele dominantnu ulogu u investicionim
portfeljima osiguravata u Bosni i Hercegovini. Dok su 2015. ukupne obveznice (drzavne,
korporativne i municipalne) Cinile oko tre¢inu investicija, do 2024. taj udio se popeo na skoro 58%.
Istovremeno, tradicionalno znacajna oslonjenost na bankarske depozite je smanjena viSe nego
dvostruko u relativnom smislu. Ovakva reorijentacija portfelja vjerovatno je posljedica kombinacije

faktora, promjena trziSnih uslova prije svega pada kamatnih stopa na depozite, povoljan prinos na
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domace obveznice, ali i regulatornih podsticaja za ulaganje u drzavne vrijednosne papire radi
odrzavanja solventnosti. Relativna stabilnost, poput zajmova i akcija, sugerise da te klase imovine

nisu imale znacajniji uticaj na ukupnu strategiju ulaganja u posmatranom periodu.

Za kvantifikaciju diverzifikacije portfelja koristen je HHI, mjera koncentracije koja se racuna kao
suma kvadrata udjela pojedinih kategorija ulaganja u ukupnom portfelju. Niza vrijednost HHI ukazuje
na vecu diverzifikaciju, dok visi HHI znaci da je portfelj koncentrisan u manje kategorija. U naSem
slucaju, razmatrano je devet kategorija imovine, obveznice Republike Srpske i Federacije BiH,
obveznice lokalne samouprave, ostale obveznice, akcije, zajmovi, nekretnine, oro¢eni depoziti, novac
na racunima i ostalo. HHI je izraCunat za svaki godinu na osnovu agregiranog portfelja svih 15

drustava.

Vrijednosti HHI indeksa potvrduju navedene trendove u strukturi ulaganja. Pocetni HHI u 2015. bio
je oko 0,27, $to ukazuje na umjerenu koncentraciju i daleko je od maksimalne vrijednosti 1, ali ni
blizu idealne ravnomjerne raspodjele od ~0,11 koliko bi bilo da je portfelj ravnomjerno rasporeden
na devet kategorija. Do 2024. HHI je porastao na priblizno 0,35, $to predstavlja znatno povecanje
koncentracije portfelja. Ova promjena znaci da je diverzifikacija smanjena, portfelj je postao
jednostranije usmjeren ka jednoj vrsti imovine. Konkretno, porast HHI indeksa korelira sa rastu¢om
dominacijom drzavnih obveznica u ulaganjima. Kako je udio jedne kategorije premasio polovinu

ukupnog portfelja, ukupni indeks koncentracije se povecao.

Poslije naglog skoka diverzifikacije 2016, kada je dio ranije kategorisanih ,ostalih® ulaganja
preraspodijeljen, pa je HHI blago porastao sa 0,27 na 0,273, sektor je relativno stabilizovao strukturu
do 2018. godine. HHI indeks dostiZe oko 0,304 u 2018, da bi zatim doslo do manjeg pada 2019-2020.
Ovaj kratkoro¢ni pad HHI oko 2019. poklapa se sa blagim porastom udjela nekih manjih kategorija
(na primjer povecanje ,,ostalog® 1 gotovine na raCunima 2019. godine), §to je privremeno smanjilo
koncentraciju. Ipak, od 2021. nadalje primjetan je kontinuiran rast indeksa, sa ~0,305 (2021) na
~0,349 (2024), Sto jasno odrazava dalje jacanje koncentracije ulaganja. Ovi rezultati ukazuju da su
osiguravajuca drustva Zrtvovala Sirinu diverzifikacije zarad ve¢ih udjela u odabranim sigurnim
instrumentima, prije svega tu se misli na domace obveznice. U kontekstu upravljanja rizicima, ovakva
evolucija portfelja moze implicirati smanjenje izloZenosti kreditnom riziku banaka uz povecanje

izlozenosti prema drZavi, ali uz cijenu slabije klasne diverzifikacije imovine.
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6.3. Provjera hipoteza
6.3.1. Slozene metode procjene rizika i provjere glavne hipoteze

Glavna hipoteza H1 polazi od pretpostavke da integracija slozenih metoda procjene rizika doprinosi
boljoj ukupnoj uspjesnosti osiguravaju¢ih drustava. U savremenim uslovima poslovanja,
osiguravajuca druStva su izloZena rastucoj neizvjesnosti, ve¢oj volatilnosti Steta 1 sve zahtjevnijim
regulatornim standardima, zbog Cega kvalitet procjene rizika postaje jedan od klju¢nih izvora
konkurentske prednosti. Integracija naprednih metoda procjene rizika, koje podrazumijevaju
analiticke alate, modele i procedure zasnovane na veéem obimu podataka i snaznijoj ra¢unarskoj
podrSci, omogucéava preciznije tarifiranje, stabilnije upravljanje anderrajtingom rizikom, brze

prilagodavanje portfelja i efikasniju alokaciju kapitala.

Savremene metode procjene rizika imaju sve veci uticaj na poslovanja osiguravajuéih drustava.
Nesumnjivo je da savremene metode redefiniSu procese i radna mjesta, te uticu na poslovanje
drustava. Postoje razni stavovi kako savremene metode uticu na troskove, prihode 1 trziSnu poziciju
drustava, i shodno tome smo postavili hipotezu: integracija sloZenih metoda procjene rizika pozitivno
utice na uspjesnost poslovanja osiguravajucih drustava, gdje ¢emo koristiti rezultate nasSeg

empirijskog istrazivanja.

U okviru provjere glavne 1 pomoc¢nih hipoteza, nezavisna varijabla operacionalizovana je putem
indeksa integracije sloZenih metoda procjene rizika (u nastavku teksta IISM). Ovaj indeks predstavlja
kompozitnu mjeru stepena primjene naprednih analitickih alata u osiguravaju¢em drustvu 1
konstruisan je na osnovu odgovora na pitanje broj 8 u upitniku. Ispitanici su oznacavali da li se u
njihovom drustvu primjenjuju pojedine savremene metode procjene rizika, ukljucuju¢i Monte Karlo
simulacije, analizu scenarija, stres testiranje, interne modele za kvantitativnu procjenu, prediktivnu
analitiku, automatizovanu obradu podataka u anderrajtingu, softvere za modeliranje rizika, aktuarske

projekcije, vjeStacku inteligenciju 1 analizu velikih podataka.

Sve stavke su kodirane binarno (1 = metoda se primjenjuje; 0 = metoda se ne primjenjuje), a [ISM

predstavlja ukupan broj metoda koje drusStvo koristi:

10
Zbiri = Z Mik’
k=1
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gdje je M;, prekidna promjenjiva varijabla koja oznacava da li drustvo ikoristi metodu k. Na taj na¢in
vrijednosti indeksa teorijski se krecu u intervalu 0—10, pri ¢emu veca vrijednost indeksa ukazuje na
visi nivo integracije slozenih metoda procjene rizika, odnosno visi stepen analiticke zrelosti u procesu

procjene i upravljanja rizicima.

Uspjesnost poslovanja (zavisna varijabla) posmatra se kroz dvije dimenzije: profitabilnost, mjerenu
prosjecnim ROE, 1 trziSnu poziciju, mjerenu trziSnim uceS¢em u ukupnoj premiji. Zbog
visSedimenzionalnosti termina uspjesnosti, H1 se u empirijskom dijelu provjerava kroz dvije pomoéne
hipoteze (Hla za ROE i Hlb za trziSno ucesée), pri ¢emu je kljucni regresor indeks integracije

slozenih metoda.

lako je H1 definisana kao jedinstvena hipoteza o uticaju integracije slozenih metoda na uspjesnost
poslovanja, empirijska provjera zahtijeva njenu razradu na pomoc¢ne hipoteze iz dva razloga. Prvo,
,Luspjesnost poslovanja“ nije jedinstven, jednodimenzionalan pojam. U kontekstu osiguranja, drustvo
moze istovremeno ostvarivati rast trziSnog uces¢a uz privremeno nizu profitabilnost, na primjer zbog
investicija u razvoj, IT, Sirenje prodajne mreze, ili obrnuto, moze imati visoku profitabilnost uz
stagnirajuci trzi$ni udio. Zbog toga je metodoloski opravdano da se uspjesSnost ispituje kroz vise
indikatora koji obuhvataju razli¢ite aspekte performansi. Drugo, razlaganje HI na pomoc¢ne hipoteze
povecava analiti¢ku jasnocu: umjesto jednog opsteg zakljucka, dobijaju se odvojeni nalazi o tome da
li primjena metoda uti¢e na profitabilnost i/ili na trZiSnu poziciju. Na osnovu tih nalaza moguce je
potom izvesti integrisani zaklju¢ak o H1, odnosno da li je hipoteza u cjelini potvrdena, djelimi¢no

potvrdena ili odbacena.

U skladu s navedenim, glavna hipoteza H1 provjerava se kroz sljedece pomo¢ne hipoteze:

Hla: Integracija sloZenih metoda procjene rizika pozitivno utice na profitabilnost
osiguravajucih drustava, mjerenu prinosom na kapital (ROE).

H1b: Integracija slozenih metoda procjene rizika pozitivno utice na trzisnu poziciju
osiguravajucih drustava, mjerenu trzisSnim uces¢em u ukupnoj premiji.

6.3.1.1. Uticaj integracije sloZzenih metoda procjene rizika na prinos na kapital (ROE) —

provjera pomoc¢ne hipoteze Hla
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Pomoc¢na hipoteza Hla polazi od pretpostavke da visi stepen integracije slozenih metoda procjene
rizika doprinosi vecoj profitabilnosti osiguravaju¢ih drusStava. Logika hipoteze zasniva se na
argumentu da savremene metode mogu unaprijediti preciznost procjene rizika, kvalitet anderrajtinga
odluka i efikasnost upravljanja portfeljem, Sto bi se trebalo reflektovati kroz bolji povrat na kapital.
U empirijskom dijelu ove disertacije profitabilnost se posmatra kroz prinos na kapital (ROE), dok se

stepen integracije slozenih metoda mjeri I[ISM.

Kao Sto smo naveli, stepen integracije slozenih metoda procjene rizika operacionalizovan je
varijablom IISM, definisanom kao ukupan broj metoda koje drustvo primjenjuje. Teorijski opseg

indeksa je 010, dok u posmatranom uzorku varijabla IISM poprima vrijednosti od 2 do 9.

Zavisna varijabla predstavlja profitabilnost druStva i mjerena je kao prosjecni prinos na kapital u
posljednje tri godine (roe3). Varijabla je izraZzena kao proporcija, pri ¢emu se vrijednosti u uzorku
kre¢u priblizno u intervalu 0,006-0,503, Sto ukazuje na izrazenu heterogenost performansi medu
druStvima. Podaci se preuzeti iz javno dostupnih finansijskih i godiS$njih izvjeStaja o poslovanju

osiguravajucih drustava.

Analiza je sprovedena u programskom okruzenju R i strukturisana kroz dva uzorka radi provjere
robusnosti zakljuc¢aka. Prvo je analiziran puni uzorak svih drustava dostupnih u podacima (n = 23).
Zatim je procijenjen redukovani uzorak (n = 17), u kojem su, prema unaprijed definisanim
kriterijumima uporedivosti, iskljucena sljedeca druStva: Brcko Gas osiguranje, Drina osiguranje,
Euros osiguranje, Garant osiguranje, NeSkovi¢ osiguranje 1 Sas Super P osiguranje. Ovakav dizajn
omogucava uvid da li su nalazi stabilni ili osjetljivi na sastav uzorka i potencijalne razlike u

racunovodstvenim politikama i nacinu evidentiranja pojedinih troskova.

U prvom koraku izvedena je deskriptivna statistika kljucnih varijabli, prije svega broj posmatranja,
aritmeticka sredina, standardna devijacija, medijana, interkvartilni raspon, minimum i maksimum, uz
frekvencijsku raspodjelu varijable IISM. Paralelno su izradeni graficki prikazi odnosa izmedu 1ISM
1 roe3 kroz rasprSeni dijagram sa linijjom ONK i LOESS zagladivanjem, kao i boks-plotovi po
diskretnim vrijednostima IISM, sve u cilju da se preliminarno procijeni oblik veze i moguénost

nelinearnosti.
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Glavni inferencijalni pristup zapocinje procjenom linearnog modela najmanjih kvadrata:
ROE; = By + f11ISMi + €i;,

gdje koeficijent £; mjeri marginalnu promjenu prosje¢nog ROE pri povecanju [ISM za jednu dodatnu

metodu procjene rizika.

S obzirom na mali uzorak i moguénost heteroskedasti¢nosti, pored standardnog modela obi¢nih
najmanjih kvadrata, koriStene su i robusne standardne greSke tipa HC3, koje su prikladnije u malim
uzorcima. Koeficijent uz IISM je testiran i izvjeStavan i putem robusnog t-testa kako bi se smanjila

osjetljivost zakljuaka na eventualno krsenje pretpostavke homoskedasti¢nosti.

Kako bi se provjerila adekvatnost specifikacije i validnost klju¢nih pretpostavki metode ONK,
sprovedeni su Remzijev RESET test koji sluzi za provjeru funkcionalne forme i pogresne
specifikacije, Sapiro-Vilk test normalnosti reziduala, Broji—Paganov test heteroskedasti¢nosti.
Dodatno je ispitan uticaj pojedinanih posmatranja na procijenjeni efekat [; putem mjera uticaja
putem Kukove distance i DFBETAs s ciljem identifikacije drustava koja mogu nesrazmjerno

oblikovati procijenjeni odnos IISM—ROE.

Buduci da je IISM diskretna varijabla i da odnos moze biti monoton, ali ne nuzno linearan, sprovedene
su 1 neparametarske provjere Spirmanove rang korelacije izmedu IISM i roe3, Kruskal-Valisov test
razlika u roe3 po grupama integracije (niski/srednji/visoki nivo), pri ¢emu je Danova post-hoc analiza

planirana samo ako Kruskal-Valisov test ukaZze na dovoljno nisku p-vrijednost.

Kao dodatna robusna provjera procijenjenog efekta 5, izvedeni su bootstrap intervali pouzdanosti uz
5.000 replikacija za koeficijent uz IISM u linearnom modelu. Ovaj korak omogucava procjenu
stabilnosti koeficijenta kroz reuzorkovanje, nezavisno od oslanjanja na standardne asimptotske

pretpostavke.

Posto je ROE izraZen kao proporcija u intervalu (0,1), procijenjen je i alternativni model beta regresije
sa logit link funkcijom. Zavisna varijabla je minimalno transformisana kako bi vrijednosti bile strogo
unutar otvorenog intervala (0,1). Beta regresija je uvedena kao provjera da li zakljucci zavise od

pretpostavki metode ONK i linearnosti u originalnoj skali.
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U redukovanom uzorku, kada je RESET test ukazao na pogresnu specifikaciju linearnog modela,

procijenjena je 1 kvadratna specifikacija:
ROE; = By + B1Zbir; + BoZbirf + &,

Znak 1 statisticka znacajnost , pokazuju da li postoji konkavnost/konveksnost odnosa. Dodatno je

izvedena analiti¢ka procjena tacke maksimuma:

kao i pripadajuce predvidene maksimalne vrijednosti ROE, ¢ime se omoguc¢ava sadrzajno tumacenje

optimalnog nivoa integracije metoda.

6.3.1.1.1. Rezultati analize uticaja slozenih metoda na prinos na kapital (¢itav uzorak, n=23)

Prije procjene regresionih modela, izvrSena je deskriptivna analiza klju¢nih varijabli kako bi se
sagledala osnovna struktura podataka i heterogenost medu osiguravaju¢im drustvima. Tabela 8.
prikazuje deskriptivne pokazatelje za indeks integracije sloZenih metoda procjene rizika i prosjecni

prinos na kapital u posljednje tri godine (roe3).

Tabela 8.

Deskriptivna statistika kljucnih varijabli istraZivackog modela (n = 23)
Varijabla n Mean SD Medijana IQR  Min Max
Zbir (broj metoda) 23 5.87 2.30  5.00 3.00 2.00 9.00
ROE (roe3; prosjek 3 god.) 23 0.154 0.154 0.093 0.163 0.006 0.503

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Rezultati ukazuju da drustva u prosjeku primjenjuju 5,87 metoda procjene rizika (SD = 2,30), uz
medijanu od 5 1 opseg od 2 do 9. Ovakva raspodjela potvrduje da u uzorku postoji znacajna
varijabilnost u stepenu integracije slozenih metoda, $to je vazno za identifikaciju moguceg efekta na
profitabilnost. Istovremeno, prosjecni ROE u posljednje tri godine iznosi 0,154 (SD = 0,154), dok
medijana od 0,093 sugeriSe da distribucija ROE moze biti asimetri¢na, odnosno da se dio visih
vrijednosti ROE oslanja na manji broj drustava sa iznadprosje¢nom profitabilnos¢u. Sirok opseg

vrijednosti (0,006—0,503) dodatno potvrduje heterogenost performansi medu posmatranim drustvima.
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Tabela 9.
Frekvencijska distribucija Indeksa integracije slozenih metoda procjene rizika (n = 23)

Zbir Frekvencija Udio (%)

2 2 8.7

3 2 8.7

4 2 8.7

5 6 26.1

6 1 4.3

7 4 17.4

8 1 4.3

9 5 21.7
UKkupno 23 100.0

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Distribucija indeksa pokazuje da je najcesca vrijednost IISM =5 (26,1% uzorka), dok je zna€ajan dio
drustava koncentrisan u vis§im vrijednostima indeksa (IISM = 7-9 ¢ini 43,5% uzorka). Ovakav
obrazac sugerise da dio trziSta ve¢ primjenjuje veéi broj naprednih metoda, ali istovremeno postoji i
grupa drustava sa relativno niZim nivoom integracije, Sto omogucéava smisleno poredenje u nastavku

analize.

Na osnovu deskriptivnih nalaza, u narednom koraku se pristupa grafickoj procjeni odnosa izmedu
IISM 1 roe3, kroz rasprSeni dijagram sa linearnom regresionom linijjom i LOESS zagladivanjem,

nakon ¢ega se procjenjuje osnovni linearni model ONK i sprovode dijagnosticke i robusne provjere.

Slika 17 prikazuje dijagram rasprSenosti odnosa izmedu IISM 1 prosje€nog ROE u posljednje tri
godine (roe3) u punom uzorku. Vizuelni uvid sugeriSe negativan linearni trend, odnosno tendenciju
pada ROE sa porastom broja primijenjenih metoda. Medutim, rasipanje tacaka oko regresione linije
je izraZeno, a interval pouzdanosti je Sirok, $to ukazuje na znatnu heterogenost medu drustvima i
ogranicenu preciznost procjene linearnog efekta u malom uzorku. Pored toga, uocljivo je da pojedina
posmatranja sa visokim ROE odstupaju od dominantnog obrasca, §to upucuje na potencijalni uticaj
ekstremnih vrijednosti 1 potrebu za dodatnom dijagnostikom modela i robusnim inferencijalnim

provjerama u nastavku analize.
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Slika 17.
Odnos indeksa integracije slozenih metoda procjene rizika i prosjecnog ROE (n=23)
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

U punom uzorku (n = 23) ocijenjen je osnovni linearni model obi¢nih najmanjih kvadrata oblika
ROE; = By + B,IISM; + &;. Ocijenjeni koeficijent uz varijablu Zbir je negativan (8; = —0,0225),
Sto implicira da je povecanje broja primijenjenih metoda za jednu jedinicu povezano sa prosjecnim
smanjenjem ROE za priblizno 0,0225 (odnosno oko 2,25 %). Medutim, u okviru standardne metode
obi¢nih najmanjih kvadrata ovaj efekat nije statisticki znacajan (p = 0,1149 ), pa se nalaz ne moze

tumaciti kao ¢vrst dokaz o postojanju negativne veze na konvencionalnom nivou znacajnosti od 5%.

S obzirom na relativno mali uzorak 1 moguénost heteroskedasti¢nosti, dodatno su koriStene HC3
robusne standardne greSke, pri ¢emu je dobijena granina statisticka znacajnost (p = 0,0557).
Robusni 95% interval pouzdanosti za f5; je [-0,0457; 0,0006], Sto znaci da interval gotovo dodiruje
nulu, ali je 1 dalje obuhvata. Ovakav rezultat upucuje na slabu i metodoloski osjetljivu evidenciju
negativnog odnosa izmedu IISM i1 ROE u punom uzorku, bez stabilne potvrde na stroZzem nivou

znacajnosti.
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Dodatno, model objasnjava ograni¢en dio varijabiliteta ROE (R? = 0,114; adj.R? = 0,072), $to
ukazuje da se najveci dio razlika u profitabilnosti medu drustvima vjerovatno objasnjava i drugim

faktorima koji nisu ukljuceni u ovu osnovnu specifikaciju.

Dijagnosticki testovi u punom uzorku ne ukazuju na izrazene probleme funkcionalne forme i
distribucije reziduala. Remzijev RESET test ne odbacuje linearnu specifikaciju (p = 0,4487 ), dok
Sapiro-Vilk test reziduala ne ukazuje na odstupanje od normalnosti (p = 0,1541). S druge strane,
Brojs-Paganov test heteroskedasti¢nosti je grani¢an (p = 0,0564 ), Sto opravdava oslanjanje na HC3

robusnu inferenciju kao primarni osnov za zakljuc¢ivanje o koeficijentu uz IISM.

Primjenom HC3 standardnih greSaka dobijen je koeficijent uz IISM identi¢nog znaka i priblizno iste
veli¢ine (B; = —0,0225), ali sa izrazenijom statistickom evidencijom, pa tako robusni t-test daje
grani¢nu znacajnost (t = —2,03; p = 0,0557), dok robusni 95% interval pouzdanosti iznosi [-
0,0457; 0,0006]. Iako interval i dalje obuhvata nulu, njegova pozicija sugeriSe da je procjena efekta

osjetljiva na nacin inferencije i potencijalna odstupanja od homoskedasti¢nosti.

Analiza uticajnih opservacija dodatno ukazuje na to da pojedina drustva mogu imati nesrazmjeran
uticaj na procijenjeni koeficijent uz indeks integracije slozenih metoda procjene rizika. Najizrazeniji
doprinos, mjeren Kukovom udaljenoséu (eng. Cook’s distance) 1 pokazateljem poluge, biljezi
opservacije sa ekstremnijim vrijednostima ROE. DFBETA statistike dodatno potvrduju da uklanjanje
pojedinih druStava mozZe dovesti do primjetne promjene u procijenjenoj veli¢ini i smjeru efekta
integracije metoda. Ovaj nalaz je metodoloSki znacajan, jer u uslovima malog uzorka ¢ak i ograni¢en
broj uticajnih opservacija moze biti dovoljan da promijeni znak i statistic¢ku zna€ajnost procijenjenog

odnosa.

Neparametarske provjere ne potvrduju postojanje stabilne monotone veze izmedu indeksa integracije
i ROE. Spearmanova rang korelacija je negativna (p = —0,210), ali statisticki neznacajna
(p = 0,3372), dok Kruskal-Valisov test razlika u ROE po grupama nivoa integracije takode nije
znacajan (p = 0,5631). Shodno tome, alternativni neparametarski pristupi ne pruzaju dodatnu

podrsku za zaklju€ak o sistematskom odnosu Zbir—ROE u punom uzorku.
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Kao dopunska provjera robusnosti rezultata, primijenjena je butstrap procedura sa 5.000 replikacija.
Dobijeni intervali pouzdanosti za koeficijent, uz indeks integracije slozenih metoda (IISM) u
linearnom modelu, u potpunosti se nalaze u negativnom podrucju (percentilni 95% interval priblizno
[-0,0445;-0,0012], odnosno BCa interval [-0,0440; -0,0009]). Ovaj rezultat predstavlja dodatni signal
u pravcu negativnog odnosa u smislu reuzorkovanja, ali taj signal nije u potpunosti konzistentan sa
ostalim provjerama. Naime, u beta regresiji, koja je uvedena zbog Cinjenice da je ROE proporcija u
intervalu (0,1), koeficijent uz IISM =zadrzava negativan znak, ali nije statisticki znacajan
(p =0,2197), sto sugerisSe da zakljucci mogu zavisiti od odabrane specifikacije i pretpostavki

modela.

U cjelini posmatrano, rezultati punog uzorka ne pruzaju konzistentnu potvrdu pozitivnog uticaja
integracije slozenih metoda procjene rizika na ROE. Naprotiv, dominantni znak procijenjenog efekta
u linearnim specifikacijama je negativan, ali je statisti¢ka evidencija slaba i metodoloski osjetljiva,
taCnije zavisna od robusnosti inferencije, potencijalne heteroskedasti¢nosti i uticaja pojedinih
posmatranja. Iz tog razloga, zakljuc¢ak o Hla u nastavku se dodatno provjerava na redukovanom

uzorku, uz fokus na uporedivost drustava i moguénost nelinearnog odnosa.

6.3.1.1.2. Rezultati analize uticaja slozenih metoda na prinos na kapital (Redukovani uzorak, n=23)

Radi provjere robusnosti nalaza i1 povecanja uporedivosti finansijskih pokazatelja, analiza je
ponovljena na redukovanom uzorku (n = 17), nakon isklju€enja Sest druStava. Drustva su ,,iskljucena*

iz uzorka zbog specifi¢nih racunovodstvenih politika.

Tabela 10.
Deskriptivna analiza uticaja IISM na ROE (redukovani uzorak, n = 17)

Varijabla n Prosjek SD Medijana  IQR Min Max
Zbir (broj metoda) 17 6.53 2.18 7.00 4.00 3.00 9.00
ROE (roe3; prosjek 3 god.) 17 0.0731 0.0570 0.0679 0.0985 0.00635 0.178

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)
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Nakon isklju¢enja Sest drustava, prosjecna vrijednost indeksa integracije IISM iznosi 6,53, dok je sd=
2,18, medijana = 7, a opseg 3-9. Prosje¢ni ROE u posljednje tri godine (ROE3) iznosi 0,0731, sd=
0,0570, medijana = 0,0679, opseg priblizno 0,006-0,178. U odnosu na puni uzorak, redukovani
uzorak karakteriSe nizi i znatno homogeniji ROE, $to ukazuje da ekstremne vrijednosti profitabilnosti

u punom uzorku u ve¢oj mjeri poticu od drustava koja su iskljucena kriterijumom uporedivosti.

Tabela 11.
Frekvencijska distribucija IISM — redukovani uzorak (n = 17)
Zbir Frekvencija Udio (%)
3 2 11,8
4 2 11,8
5 2 11,8
6 1 5,9
7 4 23,5
8 1 5,9
9 5 29,4
UKkupno 17 100,0

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Rezultati pokazuju da se IISM u redukovanom uzorku krece od 3 do 9, pri ¢emu je najveci broj
drustava koncentrisan u visSim vrijednostima indeksa. Konkretno, IISM = 9 imaju 5 drustava (29,4%),
a [ISM = 7 imaju 4 drustva (23,5%), Sto znac¢i da ukupno 52,9% drustava u redukovanom uzorku
koristi 7 ili viSe metoda. Istovremeno, nize vrijednosti (IISM = 3-5) su zastupljene sa po 2 drustva u
svakoj kategoriji (po 11,8%), dok su vrijednosti [ISM = 6 1 IISM = 8 rijetke ima po 1 drustvo, odnosno
5,9%.
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Slika 18.
Odnos Indeksa integracije slozenih metoda procjene rizika i prosjecnog ROE (n=23)
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

U redukovanom uzorku ocijenjen je osnovni linearni model obi¢nih najmanjih ROE; = S, +
B1Zbir; + ;. Ocijenjeni koeficijent uz IISM je mali i pozitivan (fB; = 0,0048), ali statisticki
neznacajan u standardnom modelu obiénih najmanjih kvadrata (p = 0,480). Ni primjena HC3
robusnih standardnih greSaka ne mijenja zaklju¢ak (p = 0,4197), a robusni 95% interval
pouzdanosti obuhvata nulu [-0,0075; 0,0171], Sto potvrduje odsustvo stabilnog linearnog efekta u
ovom uzorku. Dodatno, objasnjena varijansa je vrlo niska ( R? ~ 0,034 ), 3to ukazuje da linearni

model prakti¢no ne objaSnjava razlike u ROE medu drustvima u redukovanom uzorku.

Neparametarske provjere takode ne ukazuju na jasan monotoni odnos. Spirmanova rang korelacija je
pozitivna (p = 0,185), ali neznacajna (p = 0,477 ). Kruskal-Valisov test razlika izmedu grupa
integracije metoda pokazuje signal u pravcu razlika, ali 1 dalje bez konvencionalne statisticke
znacajnosti (p = 0,1105). Butstrep intervali pouzdanosti obuhvataju nulu, a beta regresija ne
pokazuje statisticki znacajan efekat Zbir (p = 0,579 ). Ovi nalazi potvrduju da se u redukovanom

uzorku ne moze identifikovati linearna veza izmedu IISM 1 ROE.

Zarazliku od punog uzorka, dijagnostika funkcionalne forme u redukovanom uzorku daje jasan signal

pogresne specifikacije linearnog modela. Remzijev RESET test je visoko znac¢ajan (p = 0,004914 ),
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Sto snazno ukazuje da odnos izmedu IISM 1 ROE vjerovatno nije linearan. Shodno tome, u narednom
koraku uvodi se nelinearna specifikacija modela sa kvadratnim ¢lanom IISM? kako bi se ispitalo da
li ROE raste do odredenog nivoa integracije metoda, a zatim opada ili obrnuto, tj. da li postoji

optimalni nivo integracije u smislu profitabilnosti.

Slika 19.
Kvadratna regresiona specifikacija odnosa izmedu ROE3 i [ISM (n = 17)
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Slika 17. prikazuje procijenjeni odnos izmedu IISM 1 prosje¢nog ROE u redukovanom uzorku, uz
kvadratnu regresionu krivu 1 95% interval pouzdanosti. Vizuelni obrazac ukazuje na konkavan odnos,
tako da ROE raste sa porastom IISM do srednjih vrijednosti indeksa, nakon ¢ega se trend preokrece
1 ROE opada pri viSim vrijednostima IISM. Ovakav oblik odnosa je u skladu sa nalazom RESET testa

iz linearne specifikacije, te podrzava uvodenje kvadratnog ¢lana Zbir? u model.

p1 0.0982
= = - —— "~ 653
22 2(—0.0075)

Procijenjena tacka maksimuma iznosi Z* = 6,53, §to sugeriSe da je najvisi ocekivani ROE ostvaren
pri integraciji priblizno 6—7 metoda, nakon ega se marginalni efekat dodatnih metoda smanjuje 1

prelazi u negativan.
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Zbog statisticki znaCajnog RESET testa u linearnoj specifikaciji, procijenjena je kvadratna
specifikacija sa ¢lanom IISM?2. Dobijen je pozitivan linearni ¢lan i negativan kvadratni ¢lan (B; =
0,0982, B, = —0,00752), sto ukazuje na konkavan odnos izmedu IISM i ROE. U standardnom
modelu ONK oba koeficijenta su statisticki znacajna na 5% nivou (p = 0,041 za [ISM; p = 0,049 za
1ISM?), dok HC3 robusna inferencija ukazuje na grani¢nu zna¢ajnost na 10% nivou (p = 0,089 i
p = 0,099). Nakon uklju¢ivanja kvadratnog ¢lana, RESET test viSe nije znacajan (p = 0,3611), Sto

potvrduje poboljsanje funkcionalne forme u odnosu na linearni model.

Na osnovu sprovedene analize moze se zakljuciti da pomoc¢na hipoteza Hla nije potvrdena u svom
najuzem i najstrozem obliku prema kojem veci stepen integracije sloZzenih metoda procjene rizika
uvijek 1 linearno povecava ROE. U punom uzorku (n = 23) dominantan znak procijenjenog efekta u
linearnoj specifikaciji je negativan, pri ¢emu statisticka evidencija nije konzistentna kroz sve provjere,
standardni ONK nalazi nisu znacajni na 5% nivou, a robusnost i alternativne specifikacije daju
mjeSovite signale. Ovakav rezultat ne omogucava zakljuCak o stabilnom linearnom pozitivnom

uticaju integracije metoda na ROE u kompletnom uzorku.

Medutim, analiza na redukovanom uzorku (n = 17) ukazuje da se veza izmedu IISM 1 ROE ne moze
adekvatno opisati linearnom funkcijom. To potvrduje Remzijev RESET test u linearnoj specifikaciji
(p = 0,0049), koji sugeriSe pogreSnu funkcionalnu formu. Uvodenjem kvadratnog ¢lana dobija se
konkavan odnos (f; > 0, B, < 0), pri cemu standardni ONK model pokazuje statisticku zna¢ajnost
oba koeficijenta na 5% nivou, a HC3 robusna inferencija grani¢nu znacajnost na 10% nivou. Dodatno,
nakon uvodenja kvadratnog ¢lana RESET test viSe nije znac¢ajan (p = 0,361), Sto ukazuje da je

kvadratna specifikacija funkcionalno prikladnija za opis posmatranog odnosa.

U takvom modelu marginalni efekat I[ISM na ROE iznosi 0ROE/ 0Zbir = B, + 2[,Zbir, te je
pozitivan do priblizno Z* = 6,53. To omogucava sadrzajnu interpretaciju da prelazak sa nizeg na
srednji nivo integracije, na primjer 3—5 metoda prema oko 6 do7 metoda mozZe biti povezan sa viSim
ROE, dok se pri visim nivoima integracije pojavljuju opadajuéi prinosi i potencijalno negativna
povezanost. U tom smislu, Hla se moze smatrati djelimi¢no potvrdenom, odnosno da integracija
sloZzenih metoda moze imati pozitivan doprinos profitabilnosti, ali taj doprinos nije monotono rastuci
1 vjerovatno zavisi od nivoa implementacije, organizacione spremnosti i troskova/kompleksnosti

primjene.
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Ovakav nalaz je teorijski konzistentan sa argumentom da inicijalno uvodenje naprednih metoda
unapreduje identifikaciju i kvantifikaciju rizika i kvalitet anderrajting odluka, dok prekomjerna
proliferacija metoda moze povecati operativau kompleksnost i troskove bez proporcionalnog dobitka

u performansama.

Shodno tome, zakljucak o pozitivnom uticaju integracije metoda na uspjesnost treba tumaciti kao
uslovljen i nelinearan, a ne kao univerzalan i bezuslovan. Dodatno, moguée je da se dio efekata
naprednih metoda na ROE ne manifestuje odmah, ve¢ sa vremenskim pomakom, s obzirom da
uvodenje slozenih alata podrazumijeva fazu prilagodavanja koja se ogleda kroz ucenje zaposlenih,
standardizaciju procesa, kalibraciju modela i institucionalno prihvatanje novih procedura, pa se pune
koristi mogu ocekivati tek nakon §to organizacija ,,apsorbuje” metode i ukljuc¢i ih u rutinsko

odlucivanje.

6.3.1.2. Uticaj integracije slozenih metoda procjene rizika na trzisno ucescée — provjera

pomoc¢ne hipoteze Hla

U ovom poglavlju ispituje se veza izmedu stepena integracije sloZzenih metoda procjene rizika i
trziSnog ucesca osiguravajuéih drustava, kao druge dimenzije uspjesnosti poslovanja u okviru glavne
hipoteze H1. Dok ROE prvenstveno reflektuje profitabilnost i moze biti osjetljiv na specifi¢nosti
racunovodstvenih politika 1 tretmana pojedinih stavki, trziSno uceS¢e predstavlja indikator
konkurentske pozicije i relativne snage drustva na trzitu, mjeren kroz udio u ukupnoj premiji. Iz tog
razloga, trziSno uceSce se posmatra kao relevantna dopuna ROE pokazatelju u procjeni ukupne
uspjesnosti poslovanja. Stepen integracije slozenih metoda procjene rizika operacionalizovan je istom
varijablom IISM. Zavisna varijabla je trZiSno uceS¢e u posmatranoj godini (ms2024), izraZzeno kao

proporcija.

Za razliku od analize ROE, u ovom dijelu se rezultati iznose na punom uzorku osiguravajucih
drustava obuhvacenih istrazivanjem, bez redukcije. Razlog je taj Sto trziSno ucesce, kao pokazatelj
baziran na premiji i trziSnoj strukturi, ne zavisi od internih racunovodstvenih politika i tretmana

troSkova, te je uporedivost medu drustvima veca.

Empirijska provjera odnosa izmedu IISM 1 trzi§nog uceS¢a zasniva se na linearnom ONK modelu uz

robusnu HC3 inferenciju, uz standardne dijagnosticke provjere i analizu uticajnih posmatranja kako
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bi se obezbijedila pouzdanost zakljuCaka u uslovima relativno malog uzorka i1 potencijalne

heterogenosti trzisnih pozicija medu drustvima.

Prije procjene modela izracunate su deskriptivne statistike za varijable IISM 1 trziSno ucesc¢e, uz
prikaz frekvencijske distribucije IISM radi uvida u raspodjelu nivoa implementacije metoda u uzorku.
Odnos izmedu trziSnog uces¢a i IISM preliminarno je ispitan graficki kroz rasprSeni dijagram sa

trendom ONK, LOESS zagladivanje i boks-plot po diskretnim vrijednostima IISM.
Centralni inferencijalni pristup zasniva se na linearnom modelu ONK:
trziSno_ucesce; = By + B1Zbir; + ¢,

gdje 1 mjeri prosjeénu promjenu trziSnog ucescéa pri povecanju broja primijenjenih metoda za jednu
jedinicu. Zbog relativno malog uzorka i potencijalnih uticajnih posmatranja, zaklju¢ivanje o
koeficijentima dopunjeno je HC3 robusnim standardnim greSkama i pripadaju¢im intervalima
pouzdanosti. Adekvatnost specifikacije i osnovne pretpostavke procijenjene su putem Remzijev
RESET testa, Sapiro—Vilk testa normalnosti reziduala i Brojs—Paganovog testa heteroskedasti¢nosti,

uz identifikaciju uticajnih opservacija (Kukove distance i DFBETA).

Konaéno, radi provjere moguce nelinearnosti, procijenjena je i kvadratna specifikacija:

trzisno_ucesce; = Bo + P1Zbir; + BoZbir? + ¢,

pri ¢emu su koeficijenti ponovo evaluirani 1 uz HC3 robusnu inferenciju, a funkcionalna forma

dodatno provjerena ponovljenim RESET testom.

Tabela 12.
Kvadratna regresiona specifikacija odnosa izmedu IISM i trzisnog ucescéa
Varijabla n Prosjek SD  Medijana IQR Min Max
Zbir (broj metoda) 23 5.87 2.30 5.00 3.00 2.00 9.00

Trzisno ucesce 2024 (ms2024) 23 0.0434 0.0363 0.0330 0.0315 0.0020 0.1470

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

122



Deskriptivni rezultati ukazuju da osiguravajuca drustva u prosjeku primjenjuju 5,87 sloZzenih metoda
procjene rizika (sd = 2,30; medijana = 5; opseg 2—9). Prosje¢no trzisno ucesce u 2024. godini iznosi
0,0434 (sd = 0,0363; medijana = 0,033; opseg 0,002—0,147), Sto znaci da tipi¢no drustvo ostvaruje
oko 4,34% trzisnog uceséa, uz izrazenu heterogenost izmedu drustava, gdje maksimum oko 14,7%.
Ovakva disperzija trziSnog ucesca sugeriSe da uzorak obuhvata i drustva sa marginalnom trziSnom
pozicijom 1 drusStva koja imaju znatno ve¢i udio u premiji, Sto moze uticati na oblik i1 stabilnost
procijenjene veze izmedu IISM i trziSnog uceS¢a. Zbog toga se u narednom koraku odnos
preliminarno ispituje graficki, a zatim formalno kroz model obi¢nih najmanjih kvadrata uz robusnu
HC3 inferenciju. U nastavku se graficki prikazuje odnos izmedu indeksa integracije slozenih metoda
procjene rizika (IISM) 1 trZiSnog uceS¢a u 2024. godini, kroz linearnu, diskretnu i nelinearnu
specifikaciju, radi potpunijeg sagledavanja moguce funkcionalne forme odnosa.

Slika 20.

Odnos izmedu IISM i trzisnog ucesca (2024) — linearni model obicnih najmanjih kvadrata sa 95%
intervalom pouzdanosti
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)
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Slika 21
Distribucija trzisnog ucesca (2024) po diskretnim nivoima IISM
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Slika 22.
Nelinearni odnos izmedu IISM i trZisnog ucesc¢a (2024) — LOESS zagladivanje
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)
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Graficki prikazi daju preliminarni uvid u odnos IISM 1 trziSnog uces¢a u 2024. godini. Rasprseni
dijagram sa trendom ocijenjenim metodom obi¢nih najmanjih kvadrata ukazuje na pozitivan
prosjecan nagib, odnosno tendenciju rasta trziSnog uceséa sa povecanjem broja primijenjenih metoda.
Medutim, disperzija tac¢aka je izrazena, posebno pri vis§im vrijednostima IISM, §to sugeriSe da se pri

vecem nivou integracije metoda trziSno uces¢e moze znacajno razlikovati medu drustvima.

Boks-plot dodatno pokazuje da su vrijednosti trziSnog ucesc¢a relativno vise kod drustava sa srednje-
visokim nivoom integracije, naro¢ito oko IISM= 7, ali istovremeno potvrduje prisustvo izuzetaka.
Posebno je uocljivo da se kod najviSih vrijednosti (IISM = 9) pojavljuju i drustva sa vrlo niskim
trziSnim uceséem, $to upucuje na mogucnost da odnos nije strogo monotono rastuci, odnosno da sama

primjena veceg broja metoda nije dovoljna da garantuje vecéu trziSnu poziciju.

U skladu s navedenim, LOESS zagladivanje ukazuje na potencijalno postojanje nelinearnosti,
odnosno da rast trziSnog ucescéa je izrazen do priblizno srednje-visokih vrijednosti IISM (oko 6-7),
dok se na najviS§im vrijednostima obrazac moze stabilizovati ili varirati. Ovi preliminarni nalazi
opravdavaju da se odnos potom formalno testira u regresionom okviru, uz robusnu inferenciju i

provjeru uticajnih posmatranja.

Tabela 13.
Procjena linearnog modela uticaja [ISM na trzisno ucesce) — ONK i HC3 robustna inferencija (n = 23)

Parametar Koeficijent (B) SE (ONK) p (ONK) SE (HC3) p (HC3) 95% CI (HC3)

Konstanta 0.00934 0.02013 0.6474  0.01208 0.4483  [-0.01579;

(Bo) 0.03447]

Zbir (B)  0.00581 0.00320 0.0838  0.00274 0.0464  [0.00010;
0.01152]

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Linearni model trZiSno_uceScCe; = fy + [1Zbir; + ¢; ocijenjen metodomobicnih najmanjih kvadrata
pokazuje pozitivan odnos izmedu [ISM 1i trziSnog ucesca. Procijenjeni koeficijent uz Zbir iznosi 1 =
0,00581, Sto znaci da je povecanje broja primijenjenih metoda za jednu jedinicu povezano sa

prosjecnim rastom trziSnog uce$¢a od priblizno 0,58 procentnih poena. U standardnom modelu
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obi¢nih najmanjih kvadrata efekat je grani¢no zna¢ajan na 10% nivou (p = 0,0838), dok robusna
HC3 inferencija ukazuje na statisticku znacajnost na 5% nivou (p = 0,0464 ), uz 95% interval
pouzdanosti [0,00010; 0,01152] koji je u cijelosti pozitivan. Ovaj nalaz daje umjerenu empirijsku

podrsku pretpostavci da visi nivo integracije metoda moze biti povezan sa boljom trziSnom pozicijom.

Dijagnosticki testovi ne ukazuju na izrazenu heteroskedasti¢nost (Brojs—Pagan p = 0,1595), ali
Sapiro—Vilk test sugeri$e odstupanje reziduala od normalnosti (p = 0.0037), §to opravdava oprez u
tumacenju klasi¢nih t-testova i daje vecu tezinu robusnoj inferenciji. RESET test je grani¢an
(p = 0,0623), $to upucuje na moguénost da odnos nije strogo linearan ili da postoje izostavljene

nelinearne komponente.

Analiza uticajnih tacaka dodatno pokazuje osjetljivost procijenjenog nagiba na nekoliko drustava, na
primjer druStvo sa visokom vrijednos¢u IISM i vrlo niskim trzi§nim ucesé¢em djeluje u pravcu
smanjenja nagiba, dok pojedina drustva sa relativno visokim trZiSnim uceS¢em pri srednje-visokim
vrijednostima IISM djeluju u suprotnom smjeru. To je u skladu sa grafickim prikazima koji ukazuju

na vecu varijabilnost trziSnog ucesc¢a pri viSim vrijednostima indeksa IISM.

U skladu sa granicnim RESET nalazom i LOESS obrascem, u narednom koraku procjenjuje se
kvadratna specifikacija (IISM?) kao jednostavna provjera potencijalne nelinearnosti odnosa izmedu

Zbir 1 trziSnog ucesca.

Tabela 14.
Dijagnosticki testovi specifikacije i pretpostavki linearnog modela
. p- .
Test Statistika df vrijednost Interpretacija
Remziiev GraniCan signal moguce pogresne funkcionalne
RES]éT 3.225 (2,19)  0.0623 forme (potencijalna nelinearnost / izostavljeni

nelinearni ¢lanovi).

Sapiro—Vilk W=

(reziduali) 0.857 0.0037 Reziduali odstupaju od normalnosti.

B =
1.979
Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Brajs—Pagan 1 0.1595 Nema jasnog signala heteroskedasti¢nosti.
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Tabela 15.
Identifikacija uticajnih opservacija u linearnom modelu Kukova udaljenost

Drustvo Zbir ms2024 Kukova udaljenost  Poluga
Viena osiguranje 9 0.0020  0.2493 0.1275
Asa Central osiguranje 7 0.1470  0.2395 0.0544
Adriatic osiguranje 7 0.1163  0.1120 0.0544
Euroherz osiguranje 7 0.1020  0.0688 0.0544
Dunav osiguranje 9 0.0380  0.0392 0.1275

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Tabela 16.

Identifikacija uticajnih opservacija u linearnom modelu DFBETA analiza
Drustvo DFBETA (Zbir) Smjer uticaja na nagib
Viena osiguranje -0.6113 Smanjuje nagib
Asa Central osiguranje 0.3900 Povecava nagib
Adriatic osiguranje 0.2295 Povecava nagib
Dunav osiguranje -0.2246 Smanjuje nagib
Sarajevo osiguranje 0.2025 Povecava nagib

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Dijagnostika linearnog modela ukazuje na nekoliko vaZznih ograni¢enja 1 razloga za oprez u
interpretaciji rezultata. Brojs—Paganov test ne daje signal heteroskedasti¢nosti (p = 0,1595), ali
Sapiro—Vilk test pokazuje da reziduali odstupaju od normalnosti (p = 0,0037), $to sugerise da
klasi¢ne t-testove treba tumaciti oprezno. 1z tog razloga, zakljucci zasnovani na robusnoj HC3
inferenciji imaju vecu tezinu u odnosu na standardnu ONK inferenciju, posebno u uslovima malog

uzorka.

Remzijev RESET test je grani¢an (p = 0,0623 ), $to upucuje da linearna funkcionalna forma mozda
nije u potpunosti adekvatna, odnosno da odnos izmedu indeksa IISM 1 trZiSnog uceS¢a moze
ukljucivati nelinearne komponente ili sloZeniju specifikaciju. Dodatno, analiza uticajnih tac¢aka

potvrduje  osjetljivost procijenjenog nagiba: identifikovano je nekoliko druStava sa
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disproporcionalnim uticajem na koeficijent uz IISM. Jedno drusStvo sa visokim nivoom integracije
metoda (IISM =~ 9)i vrlo niskim trziSnim uce$¢em u posmatranom segmentu pokazuje najveci
negativni uticaj na procijenjeni nagib (najizrazeniji negativni DFBETA), dok nekoliko drustava sa
srednje-visokim vrijednostima indeksa (Zbir = 7 )i relativno visokim trzisnim uce$¢em djeluju u
suprotnom smjeru (pozitivne DFBETA vrijednosti). Ovaj obrazac je konzistentan sa grafickim
prikazima koji ukazuju da je varijabilnost trziSnog uces¢a posebno izrazena pri viSim vrijednostima
IISM, te da nekoliko ekstremnijih tacaka moze znacajno promijeniti procjenu odnosa. Interpretativno,
ovakvi slucajevi mogu biti povezani sa strukturom portfelja, pojedina drustva mogu primjenjivati
napredne metode procjene rizika, ali istovremeno imati dominantnu orijentaciju ka drugom segmentu
trzista, zbog ¢ega njihovo trzisno ucesée u posmatranom segmentu ostaje nisko, §to potom uti¢e na

oblik procijenjene veze.

Tabela 17.
Rezultati kvadratne regresione specifikacije uticaja IISM na trZisno ucesce
Parametar Koeficijent (B) p (ONK) p (HC3) Napomena
Konstanta (o) -0.04597 0.340 0.223 -
Zbir (B1) 0.02816 0.124 0.086 Grani¢no znacajan na 10% u HC3
Zbir? (B2) -0.00192 0.210 0.166 Nije statisticki znacajan

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Kvadratna specifikacija uvedena je kao jednostavna provjera nelinearnosti. Procijenjeni koeficijenti
imaju znakove f; > 01, < 0, §to je u skladu sa moguc¢om konkavnom vezom, rast trzi§nog ucesca
do odredenog nivoa integracije, a potom slabljenje. Medutim, u robusnoj HC3 inferenciji linearni
¢lan je tek grani¢no znac¢ajan na 10% nivou (p = 0,086 ), dok kvadratni ¢lan nije statisti¢ki znacajan
(p = 0,166 ). Klju¢no, RESET test nakon uvodenja kvadratnog ¢lana ostaje znacajan (p = 0,025),
Sto ukazuje da odnos vjerovatno ima slozeniju formu od jednostavne parabole. Ovaj nalaz je
konzistentan sa LOESS grafikom, koji upucuje na postojanje viSe pragova i vecu varijabilnost na

viSim vrijednostima IISM.

U c¢jelini, linearni model uz HC3 inferenciju daje umjerenu evidenciju pozitivhe povezanosti izmedu
IISM 1 trziSnog ucesca, ali dijagnostika i analiza uticajnih tacaka ukazuju da je procjena osjetljiva na
nekoliko druStava i da odnos vjerovatno nije striktno linearan. Kvadratna specifikacija ne daje
stabilnu potvrdu parabolicnog oblika i ne otklanja problem funkcionalne forme, pa nalaz treba

tumaciti kao indikativan, uz jasno istaknuta ogranienja i mogucénost nelinearne dinamike.
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Hipoteza H1 polazi od pretpostavke da integracija slozenih metoda procjene rizika pozitivno utice na
uspjesnost poslovanja osiguravaju¢ih drustava. Kada se uspjeSnost operacionalizuje kroz trziSno
ucesce u 2024. godini, empirijski nalazi u ve¢oj mjeri podrzavaju hipotezu. Linearni regresioni model
pokazuje pozitivan i ekonomski smislen efekat IISM na trziSno ucesée, pri ¢emu robusna HC3
inferencija potvrduje statisticku zna¢ajnost na 5% nivou, uz 95% HC3 interval pouzdanosti koji je u
cjelosti pozitivan. U prakticnom smislu, procjena implicira da se povecanje IISM za jednu dodatnu
metodu povezuje sa rastom trzi§nog uceséa od priblizno 0,58 procentnih poena, $to je relevantno u

odnosu na prosjecan nivo trzisSnog ucesc¢a u uzorku.

Istovremeno, nalaz treba tumaciti kao potvrdu hipoteze u formi pozitivne povezanosti, uz jasno
uvazavanje ogranienja podataka i specifikacije. Reziduali odstupaju od normalnosti, a procjena
nagiba je osjetljiva na nekoliko uticajnih opservacija, §to ukazuje da veza nije potpuno stabilna prema
sastavu uzorka. Dodatno, granicni RESET test 1 LOESS obrazac sugeriSu da odnos vjerovatno nije
strogo linearan, dok kvadratna specifikacija ne daje potpunu korekciju funkcionalne forme, RESET
ostaje znacajan. Zbog toga je najpreciznije zakljuciti da su rezultati konzistentni sa hipotezom o
pozitivnom uticaju integracije metoda na trziSnu poziciju, ali da sama forma odnosa moze biti
sloZenija, odnosno segemntirana, §to upucuje na potrebu za robusnijim specifikacijama u budué¢im

provjerama.

Uprkos navedenim ograni¢enjima, dominantan signal u svim klju¢nim prikazima, kao §to su pozitivan
nagib u linearnom trendu, robusno znacajan HC3 koeficijent i pozitivan interval pouzdanosti ide u
prilog zakljucku da vec¢i nivo integracije sloZzenth metoda procjene rizika doprinosi jacanju trziSne

pozicije osiguravajucih drustava.

6.3.1.3. Integrisani zaklju€ak o H1 kroz sintezu pomo¢nih hipoteza
Glavna hipoteza H1 postavljena je kao tvrdnja da integracija slozenih metoda procjene rizika
pozitivno uti¢e na uspjeSnost poslovanja osiguravajucih druStava. U ovom istrazivanju uspjesnost je
operacionalizovana kroz dvije komplementarne dimenzije, profitabilnost (prosje¢ni ROE u posljednje
tri godine) 1 konkurentsku poziciju (trziSno uceS¢e u 2024. godini). Takva operacionalizacija
omogucava da se ucinak savremenih metoda procjene rizika sagleda Sire od jedne finansijske mjere,
jer profitabilnost 1 trZi$ni polozaj €esto odrazavaju razlicite mehanizme djelovanja upravljackih praksi

u osiguranju.
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Empirijska provjera HI izvrSena je putem dvije pomoc¢ne hipoteze predstavljene u poglavljima 3.4.1.1
1 3.4.1.2. Prva pomoc¢na hipoteza (ROE) pokazala je da odnos izmedu IISM i profitabilnosti nije
stabilno linearan na nivou cijelog uzorka. U punom uzorku linearne specifikacije ne daju konzistentnu
potvrdu pozitivnog efekta, a dio rezultata je osjetljiv na nacin inferencije i na uticaj pojedinacnih
opservacija. Medutim, analiza robusnosti kroz redukovani uzorak i provjera funkcionalne forme
ukazale su na vazan nalaz, da odnos poprima konkavan oblik, pri ¢emu se pozitivni efekat integracije
metoda manifestuje do priblizno srednje-visokih vrijednosti indeksa (oko 6 do7 metoda), nakon ¢ega
nastupaju opadajuci prinosi i slabljenje efekta. Ovaj rezultat je teorijski intuitivan u kontekstu
osiguranja, iz razloga Sto inicijalno uvodenje naprednih metoda unapreduje identifikaciju i
kvantifikaciju rizika, kvalitet anderrajting odluka 1 upravljanje kapitalom, dok vrlo visok nivo
uvodenja metoda moze povecéati kompleksnost procesa, period ucenja, zahtjeve za podacima,
troskove implementacije i rizik prekomjernog oslanjanja na modele bez proporcionalnog dobitka u

ROE.

Druga pomo¢na hipoteza daje jasniji i stabilniji signal u o¢ekivanom smjeru. Kada se uspjesnost mjeri
trziSnim uceséem u 2024. godini, linearni model pokazuje pozitivan koeficijent uz IISM, koji je
statisti¢ki znacajan u robusnoj HC3 inferenciji, uz pozitivan interval pouzdanosti. To implicira da
drustva koja integriSu veci broj slozenih metoda procjene rizika, u prosjeku, ostvaruju povoljniju
trziSnu poziciju. Istovremeno, dijagnostika i1 graficki prikazi ukazuju da odnos nije nuzno strogo
linearan, te da je uocCena osjetljivost na uticajne opservacije 1 na moguce nelinearne komponente, $to
je u skladu sa realnim trZiSnim okolnostima. Naime, trZiSno uces¢e ne zavisi samo od sofisticiranosti
procjene rizika, ve¢ i od strukture portfelja, prodajnih kanala, brend pozicioniranja i strateskog fokusa
kao na primjer dominantna orijentacija ka drugom segmentu trzista, drugim kanalima prodaje moze
rezultirati niZim uceS¢em u posmatranom segmentu bez obzira na visok nivo metoda. U radu su takvi
slu€ajevi interpretirani na nivou obrazaca i profila, bez identifikacije drustava, u skladu sa preuzetim

obavezama povjerljivosti iz upitnika.

Sintezom nalaza iz oba potpoglavlja moZe se izvesti zakljucak o H1 u empirijski preciznijoj formi.
Ukupni rezultati su konzistentni sa tvrdnjom da integracija sloZzenih metoda procjene rizika doprinosi
uspjesnosti poslovanja, pri ¢emu je podrska najjasnija kroz dimenziju trziSnog ucesc¢a, dok se kod
dimenzije ROE efekat pojavljuje kao uslovljen 1 nelinearan, odnosno pozitivan do odredenog nivoa

implementacije, uz opadajuc¢e prinose nakon toga. Zbog toga je opravdano zakljuciti da je H1
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empirijski podrzana, pri ¢emu rezultati ukazuju da je uticaj integracije slozenih metoda na uspjeSnost
uslovljen i djelimi¢no nelinearan, odnosno da veca integracija metoda povezana je sa jaCom trziSnom
pozicijom, dok se u dimenziji profitabilnosti efekat manifestuje do odredenog nivoa implementacije,

uz opadajuce prinose pri visim vrijednostima indeksa.

6.3.2. Primjena Al i Big Data statisticki znacajno smanjuje vrijeme potrebno za donosSenje

odluka 1 provjera druge hipoteze

U prethodnim poglavljima ukazano je da savremeni sistemi upravljanja rizicima u osiguravajué¢im
drustvima sve viSe zavise od stepena digitalizacije i primjene naprednih analitickih alata. Posebno
mjesto u tom procesu zauzimaju vjeStacka inteligencija i analiza velikih podataka, koji omogucavaju
brzu obradu informacija, automatizaciju rutinskih zadataka 1 sofisticiraniju procjenu rizika u realnom
vremenu. U teorijskom dijelu rada istaknuto je da bi implementacija ovih alata trebalo da dovede do
skra¢ivanja vremena potrebnog za donosenje klju¢nih odluka u osiguravaju¢im drustvima kako na

nivou anderrajting procesa, tako 1 u segmentu obrade Steta 1 izrade ponuda.

Na toj osnovi formulisana je druga istrazivacka hipoteza (H2), koja glasi: primjena vjestacke
inteligencije i analize velikih podataka u osiguravajucim drustvima statisticki znacajno smanjuje
vrijeme potrebno za donosenje odluka. U kontekstu ovog rada, vrijeme donoSenja odluke
operacionalizovano je kroz dva operativna indikatora: prosje€no vrijeme potrebno za kreiranje
ponude za sloZene imovinske osiguravajuce poslove i prosjecno vrijeme potrebno za rjeSavanje
zahtjeva za isplatu Steta iz osiguranja. Oba procesa predstavljaju klju¢ne dodirne tacke sa klijentima
1 istovremeno su snazno povezana sa efikasnoS¢u internog sistema upravljanja rizicima i

organizacionom sposobno$¢u druStva da odgovori na zahtjeve trzista.

Na osnovu odgovora iz upitnika, formiran je indeks primjene naprednih analitickih metoda zasnovan
na dvjema klju¢nim stavkama. U pitanju 8 ispitanici su oznacili da li se u njthovom drustvu, u procesu
procjene rizika, primjenjuje vjeStacka inteligencija u bilo kojem obliku, dok je u narednoj stavci
oznaCena primjena analize velikih podataka u istu svrhu. Odgovori su kodirani na nacin da je
vrijednost 1 dodijeljena odgovoru ,,da*, a vrijednost 0 odgovoru ,,ne*“. Sabiranjem ove dvije stavke
dobijena je kompozitna varijabla koja za svako druStvo moze poprimiti vrijednosti 0, 1 ili 2 , Sto

predstavlja broj primijenjenih metoda zasnovanih na Al i Big Data konceptima.
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Radi preglednosti i daljeg statistickog testiranja, na osnovu ove varijable formirane su tri grupe

osiguravajucih drustava:

e Grupa 0 — drustva koja ne primjenjuju ni vjestacku inteligenciju ni analizu velikih podataka u
procjeni rizika (broj metoda = 0);

e Grupa 1 — drustva koja primjenjuju samo jednu od ove dvije metode (broj metoda = 1);

e Grupa 2 — drustva koja istovremeno primjenjuju i vjestacku inteligenciju i analizu velikih

podataka u procjeni rizika (broj metoda = 2).

Na ovaj nacin dobijen indeks moze se tumaciti kao jednostavan pokazatelj stepena napredne
analiticke podrske procesu upravljanja rizicima u osiguravaju¢im drustvima. Pored ovih objektivnih
indikatora, u upitniku su uklju€ena i subjektivna misljenja ispitanika o tome da li primjena vjeStacke
inteligencije (pitanje 14) i analize velikih podataka (pitanje 16) u njihovom drustvu smanjuje vrijeme
potrebno za donosenje poslovnih odluka. Ove stavke se u nastavku rada koriste kao dopunski izvor

informacija pri tumacenju rezultata.

Osnovni deskriptivni pokazatelji vremena izrade ponuda po grupama dati su u tabeli 18, dok je

graficki prikaz distribucija prikazan na slici 23.

Tabela 18.

Deskriptivni pokazatelji vremena izdavanja ponude prema stepenu integracije analitickih alata
Grupa Broj Aritmeticka standardna Medijana Interkvartilni
alata drustava sredina devijacija raspon

0 6 26,30 28,3 17 37,2
1 9 14,1 17,6 3 22
2 6 12,2 10,5 10,5 19,2

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)
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Slika 23.
Distribucija vremena izdavanja ponude prema stepenu integracije analitickih alata (boks-plot prikaz)
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Na osnovu deskriptivne statistike uoc¢ava se da drustva koja ne koriste nijedan od posmatranih alata
imaju ubjedljivo najduZe prosjecno vrijeme izrade ponude. U ovoj grupi prosjecno vrijeme izrade
ponude iznosi M = 26,3 minuta, uz relativno visoko standardno odstupanje sd = 28,3, §to upucuje na
znacajnu heterogenost: dio drusStava ponude izdaje relativno brzo, dok je kod drugih proces znatno
sporiji.

Kod drustava koja koriste jedan alat, prosjecno vrijeme izrade ponude znac¢ajno je krace i iznosi M =
14,1 minut dok je sd= 17,6, dok je u grupi koja koristi dva alata prosjek dodatno snizen na M = 12,2
minuta dok je sd=10,5. Time se ve¢ na deskriptivnom nivou nazire obrazac u skladu sa postavljenom
hipotezom da je veci stepen primjene naprednih analitickih metoda povezan sa kra¢im vremenom

potrebnim za izradu ponude.

Medijane dodatno potvrduju ovaj nalaz. Kod drustava bez alata medijana vremena izrade ponude
iznosi 17 minuta, dok je u grupi sa jednim alatom svega 3 minute, a u grupi sa dva alata 10,5 minuta.
Iako se na prvi pogled moze €initi neintuitivnim da je medijana u grupi sa jednim alatom niza nego u
grupi sa dva alata, boks-plot prikaz ukazuje da je u toj grupi prisutan ve¢i broj drustava koja ponude
izdaju izuzetno brzo, uz istovremeno vece rasipanje rezultata. Kod drustava sa dva alata distribucija

je ujednacenija, sa manjim rasipanjem i ve¢om koncentracijom vrijednosti u interkvartilnom rasponu.
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Na slici 21. vidljivo je da su interkvartilni rasponi za grupu sa jednim i dva alata u cjelini povucene
prema nizim vrijednostima vremena u odnosu na grupu bez alata, dok su gornji potencijalni autlajeri
izrazeniji upravo u grupi koja ne koristi alate. To upucuje na zakljucak da primjena Al i Big Data
metoda ne utice samo na spustanje prosjecnih vrijednosti, ve¢ i na stabilizaciju procesa izrade ponuda

smanjujuci ekstremno duga vremena obrade koja se javljaju kod dijela drustava u grupi bez alata.

Osnovni deskriptivni pokazatelji vremena obrade Steta po grupama dati su u tabeli 19, dok je graficki

prikaz distribucija prikazan na slici 22.

Tabela 19.
Deskriptivni pokazatelji viemena obrade Steta prema stepenu integracije analitickih alata
Grupa alata Broj Aritmeticka Standardna Medijana
drustava sredina devijacija
0 alata 6 14,3 16,6 7
1 alat 9 14,1 9,53 10
2 alata 6 17 5.4 15

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Slika 24.

Dlesa;crlptivna statistika vremena obrade steta (u danima) prema nivou primjene analitickih alata
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Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Kao §to se moglo oc¢ekivati, prosjecno vrijeme rjeSavanja Steta u svim grupama je znatno duze od
vremena potrebnog za izradu ponuda, Sto odrazava slozenost procesa likvidacije Steta, ukljucenost

viSe aktera kao $to su osiguranik, oSteceni, procjenitelji, servisi, sudovi u pojedinim sluc¢ajevima i
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snazniji regulatorni okvir. Istovremeno, uporedni prikaz grupa pokazuje da se i kod ove varijable

mogu uociti razlike povezane sa primjenom naprednih analitickih metoda.

Na boks-plotu (Slika 22) uocljivo je da se medijane vremena obrade Steta razlikuju izmedu grupa, pri
¢emu drustva sa ve¢im stepenom integracije analitickih alata pokazuju viSe medijane vremena obrade.
Ovaj nalaz moze ukazivati na to da druStva koja primjenjuju naprednije alate Cesto posluju u
kompleksnijim segmentima ili obraduju zahtjevnije slucajeve, Sto utiCe na trajanje postupka.
Rasipanje rezultata je izrazeno u sve tri grupe, Sto je djelimi¢no posljedica Cinjenice da se u okviru
odStetnih zahtjeva rjeSavaju i relativno jednostavni, ali i vrlo slozeni slucajevi, koji po prirodi

zahtijevaju znatno viSe vremena.

Uprkos visokom ukupnom rasipanju, vizuelni prikazi ukazuju da drustva sa ve¢im stepenom primjene
naprednih analitickih metoda u pravilu ostvaruju kracéa i stabilnija vremena obrade, interkvartilni
rasponi su nizi, a ekstremno duga vremena rjeSavanja Steta rjede se pojavljuju nego kod drustava koja
ne koriste ni vjeStacku inteligenciju ni analizu velikih podataka. Ovi deskriptivni nalazi pruzaju
pocetnu empirijsku podrsku hipotezi H2 1 ukazuju da se uticaj primjene Al i Big Data alata ne ogleda

samo u brzem izdavanju ponuda, ve¢ i u efikasnijem upravljanju procesom likvidacije Steta.

Na osnovu ovih deskriptivnih pokazatelja moze se zaklju€iti da postoji potencijalna veza izmedu
broja primijenjenih analitickih metoda i vremena donoSenja odluka u osiguravaju¢im drustvima. Ipak,
da bi se utvrdilo da li su uo€ene razlike statisticki znacajne, sprovodi se formalno testiranje razlika
izmedu grupa uz primjenu jednofaktorske ANOVE, alternativnih neparametarskih testova 1

odgovaraju¢ih mjera veli¢ine efekta.

Prije sprovodenja testova za poredenje grupa provjerene su pretpostavke normalnosti distribucije u
svakoj grupi kroz Sapiro—Vilkov test i jednakosti varijansi izmedu grupa kroz Leveneov test. Na
osnovu toga je odlu¢eno da se, pored osnovne jednofaktorske ANOVE, primijene i robusnije
alternative kao Sto su Velcova ANOVA 1 neparametarski Kruskal-Valisov test, kao 1 odgovarajuci

post-hoc testovi u slu€aju statisticki znacajnih razlika.

6.3.2.1. Uticaj vjestacke inteligencije i analize velikih podataka na vrijeme izrade ponude
U ovom dijelu analizira se uticaj primjene vjeStacke inteligencije i analize velikih podataka na vrijeme

potrebno za izradu ponude u osiguravaju¢im drustvima. Cilj analize jeste utvrditi da li postoje
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statistiCki znacajne razlike izmedu drustava koja primjenjuju ove tehnologije 1 onih koja ih ne koriste.
Rezultati Sapiro—Vilkovog testa za varijablu ,,vrijeme izrade ponude® po posmatranim grupama
prikazani su u tabeli 20 1 koriste se za procjenu normalnosti raspodjele podataka, Sto predstavlja

osnovu za izbor odgovarajucih statisti¢kih testova u nastavku analize.

Tabela 20.
Sapiro—Vilkov test normalnosti za vrijeme izrade ponude
Grupa alata Sapiro—Vilkovo p-vrijednost

0 alata 0,883 0,282
1 alat 0,762 0,008
2 alata 0,820 0,088

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Sapiro—Vilkov test pokazuje da se kod grupa ,,0 alata® i ,,2 alata“ ne odbacuje nulta hipoteza o
normalnoj distribuciji (p = 0,282 i p = 0,088 > 0,05), dok je kod grupe ,,1 alat™ uoceno znacajno
odstupanje od normalnosti (W = 0,762; p = 0,008). S obzirom na to da su veli¢ine uzoraka relativno
male, a odstupanje se javlja u jednoj grupi, u daljoj analizi zadrzana je jednofaktorska ANOVA, ali
su rezultati provjereni i robusnijim alternativama kao Sto su Vel¢ova ANOVA 1 Kruskal-Valisov test.
Homogenost varijansi izmedu grupa provjerena je Leveneovim testom, €iji su rezultati prikazani u

tabeli 21.

Tabela 21.
Leveneov test homogenosti varijansi za vrijeme izrade ponude
Test dfl df2 F p-vrijednost

Leveneov 2 18 1,17 0,333

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Dobijeni rezultat (F(2,18) = 1,17; p = 0,333) ukazuje da nema statisticki znaCajne razlike u

varijansama izmedu grupa, pa se pretpostavka homogenosti varijansi moze smatrati zadovoljenom.

Nakon provjere pretpostavki, sprovedena je jednofaktorska analiza varijanse (ANOVA) sa dodatnim

robusnim testovima. Rezultati su sumirani u tabeli 22.
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Tabela 22.
ANOVA i neparametarski testovi razlika u viemenu izdavanja ponude

Test dfl df2 Statistika testa p-vrijednost
Jednofaktorska ANOVA 2 18 F=10,94 0,408
Velcova ANOVA 2 10,31 F=0,62 0,557
Kruskal-Valisov test 2 - v =0,76 0,684

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Jednofaktorska ANOVA je pokazala da ne postoje statisticki znacajne razlike u prosje¢nom vremenu
izrade ponude izmedu tri posmatrane grupe (F(2,18) = 0,94; p = 0,408). Procijenjeni eta-kvadrat
iznosi priblizno n? = 0,095, Sto ukazuje na mali do srednji udio objaSnjene varijanse, ali uz
nesignifikantan test. Mozemo zakljuciti da su razlike u sredinama prisutne na deskriptivnom nivou,

ali su previse male i nestabilne za pouzdan zaklju¢ak na ovom uzorku.

Velcova ANOVA, koja je robusnija na potencijalnu nejednakost varijansi, dala je prakticno isti
zakljucak (F(2,10,31) = 0,62; p = 0,557). Time se potvrduje da rezultat nije artefakt pretpostavke
homogenosti varijansi, ve¢ da zaista nema dovoljno statistickih dokaza da se tvrdi kako se prosje¢no
vrijeme izrade ponuda razlikuje izmedu grupa osiguravaju¢ih drustava, definisanih prema broju

primijenjenih alata.

Post-hoc Tukijev test na osnovu klasicne ANOVE nije identifikovao nijednu statisti¢ki znacajnu
razliku ni izmedu jednog para grupa, sve prilagodene p-vrijednosti su vece od 0,44. lako su razlike u
prosjec¢nim vremenima u skladu sa ocekivanim pravcem, odnosno da drusStva bez alata imaju najduze
prosjecno vrijeme izrade ponude, a drustva sa jednim ili dva alata krace vrijeme, ove razlike nisu

dovoljno izraZene da bi se, uz postojec¢i broj posmatranja, smatrale statisticki znac¢ajnim.

Kao dodatna robusna provjera, sproveden je i Kruskal-Valisov test na rangovima, koji takode nije
pokazao postojanje znacajnih razlika (%*(2) = 0,76; p = 0,684). Naknadna Danova post-hoc analiza sa
BendZamin-Hohbergovom korekcijom p-vrijednosti nije identifikovala nijedno znacajno parno

poredenje, sve prilagodene p-vrijednosti nalaze se u intervalu priblizno od 0,77 do 0,91.

Posmatrano zajedno: iako deskriptivni pokazatelji ukazuju na tendenciju kraceg vremena izrade

ponuda u druStvima koja primjenjuju navedene alate, na ovom uzorku nema dovoljno statistickih
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dokaza da se tvrdi kako su razlike u prosjecima sistematske i stabilne. Stoga, u pogledu prvog
indikatora, hipoteza H2 ne moze biti potvrdena, ve¢ se moze govoriti samo o indicijama u o¢ekivanom

pravcu, uz naglaseno ogranic¢enje veli¢ine uzorka i heterogenosti podataka.

6.3.2.2. Uticaj vjestacke inteligencije i analize velikih podataka na vrijeme obrade Steta
U ovom dijelu analizira se uticaj primjene vjeStacke inteligencije i analize velikih podataka na vrijeme
potrebno za obradu i rjeSavanje Steta u osiguravaju¢im druStvima. Cilj analize jeste utvrditi da li
postoje statisticki znacajne razlike izmedu drustava koja primjenjuju ove tehnologije i onih koja ih ne

koriste.

Za varijablu ,,vrijeme rje3avanja $teta* sprovedeni su Sapiro—Vilkov test normalnosti distribucije po
grupama, kao i1 Leveneov test homogenosti varijansi kako bi se odredio odgovarajuéi pristup daljoj

statistickoj analizi.

Tabela 23.
Sapiro—Vilkov test normalnosti distribucije vremena obrade Steta po grupama integracije
analitickih alata

Grupa alata Sapiro—Vilkovo W p-vrijednost
0 alata 0,731 0,008
1 alat 0,865 0,110
2 alata 0,555 < 0,001

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Rezultati Sapiro—Vilkovog testa ukazuju na statisticki zna¢ajno odstupanje od normalnosti u grupama
,0 alata® (p = 0,008) i ,,2 alata® (p < 0,001), dok u grupi ,,1 alat“ nema dokaza o narusavanju
pretpostavke normalnosti (p = 0,110).

Tabela 24.
Rezultati Leveneovog testa homogenosti varijansi za vrijeme obrade Steta
Test dfl df2 F p-vrijednost

Leveneov 2 19 0,81 0,460

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)
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Leveneov test ponovo nije ukazao na znacajne razlike u varijansama (F(2,19) = 0,81; p = 0,460), Sto
znaCi da se pretpostavka homogenosti varijansi moze smatrati zadovoljenom, ali uz napomenu da

distribucije u pojedinim grupama odstupaju od normalnosti.

Rezultati jednofaktorske ANOVE, Vel¢ova ANOVE i Kruskal-Valisovog testa za varijablu ,,vrijeme
rjeSavanja Steta“ prikazani su u tabeli 25.
Tabela 25.

Testiranje razlika u vremenu obrade Steta izmedu grupa prema stepenu integracije analitickih alata
(ANOVA, Velc i Kruskal-Valis)

Test dfl df2 Statistika testa p-vrijednost
Jednofaktorska ANOVA 2 19 F=0,13 0,876
Velcova ANOVA 2 11,51 F=0,31 0,741
Kruskal-Valisov test 2 - v =2,56 0,278

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Jednofaktorska ANOVA je pokazala da nema statisticki znacajnih razlika u prosjecnom vremenu
rjeSavanja Steta izmedu grupa (F(2,19) = 0,13; p = 0,876). Procijenjeni eta-kvadrat je srednjeg nivoa
(n? = 0,288), Sto bi na prvi pogled sugerisalo umjeren udio objasnjene varijanse, ali u kontekstu vrlo

visoke p-vrijednosti i malog uzorka ovaj efekat se pokazuje kao nestabilan i statisti¢ki nepouzdan.

Velcova ANOVA, koja relaksira pretpostavku jednakih varijansi, dala je identian zakljucak
(F(2,11,51) = 0,31; p = 0,741). Dakle, 1 pod alternativnom specifikacijom modela nema dovoljno
dokaza da se tvrdi kako se prosje¢no vrijeme rjeSavanja Steta sistematski razlikuje izmedu grupa

definisanih prema broju primijenjenih alata.

Tukijev post-hoc test nije identifikovao statisticki znacajne razlike ni izmedu jednog para grupa, sve
prilagodene p-vrijednosti su vece od 0,87. To znaci da se ni u jednoj konkretnoj kombinaciji grupa (0
vs. 1 alat, 0 vs. 2 alata, 1 vs. 2 alata) ne moze govoriti o statisticki pouzdanoj razlici u prosje¢nom

vremenu rjeSavanja Steta.

Kruskal-Valisov test, kao neparametarska alternativa zasnovana na rangovima, takode nije pokazao
znaCajne razlike (¥*(2) = 2,56; p = 0,278). Naknadni Danov post-hoc test sa Bendzamin-
Hohbergovom korekcijom potvrdio je da su sve parne razlike neznacajne — prilagodene p-vrijednosti

se krec¢u u rasponu priblizno od 0,34 do 0,66.
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Posmatrano zajedno, rezultati za oba indikatora vremena donosenja odluka daju sli¢nu sliku. Kada je
rije¢ o vremenu izrade ponuda, deskriptivna statistika sugeriSe krace prosjecno vrijeme u druStvima
koja koriste posmatrane alate. Drustva bez alata imaju najduze prosjecno vrijeme izdavanja ponude,
dok su prosjeci u grupama sa jednim i dva alata nizi i uz uzi interkvartilni raspon. Ipak, jednofaktorska
ANOVA, Velcova ANOVA, Kruskal-Valisov test i pripadaju¢i post-hoc testovi ne potvrduju
statistiCki znacajne razlike izmedu grupa, razlike postoje na deskriptivnom nivou, ali uz dati obim

uzorka i heterogenost podataka nisu dovoljno stabilne da bi bile statisticki pouzdano potvrdene.

Za vrijeme rjeSavanja Steta razlike u prosjecima izmedu grupa jo$ su manje izrazene, a svi
primijenjeni testovi dosljedno ukazuju na odsustvo statisticki znac¢ajnih razlika. lako je procijenjeni
eta-kvadrat za ovu varijablu na nivou srednjeg efekta, visoka p-vrijednost 1 relativno mali broj
posmatranja upucuju na to da je rije¢ o nestabilnom efektu, koji se ne moze tumaciti kao ¢vrst dokaz

u prilog hipotezi.

U tom smislu, kvantitativna analiza na nivou trZiSta ne omogucava da se hipoteza H2 prema kojoj
primjena vjeStacke inteligencije 1 analize velikih podataka statisticki znacajno smanjuje vrijeme
potrebno za donosenje odluka potpuno potvrdi. Umjesto toga, nalazi ukazuju na postojanje trendova
u o¢ekivanom pravcu, krace i stabilnije vrijeme u drustvima sa ve¢im brojem alata, ali bez statisticke
potvrde na raspolozivom uzorku osiguravaju¢ih drustava. Na to dodatno utiCu i ograni¢enja
istrazivanja, mala veli¢ina uzoraka i poduzoraka u pojedinim grupama, izraZzena heterogenost
drustava po veliCini, organizacionoj strukturi i zrelosti procesa, kao i1 Cinjenica da se analiziraju

prosjecne vrijednosti za svako drustvo, a ne pojedinacni zahtjevi.

Upravo zbog navedenih ograni¢enja analize na nivou trZista, prije svega malog uzorka i heterogenosti
drustava, kvantitativni pristup u ovom istrazivanju dopunjen je detaljnom studijom slucaja jednog
osiguravajuceg drustva. Dok analiza zasnovana na podacima iz upitnika pruZza Siru sliku o povezanosti
primjene naprednih metoda i1 poslovnih performansi na trzistu, studija sluaja omogucava dublje 1

preciznije sagledavanje efekata u kontrolisanijem organizacionom okruZenju.

U posmatranom drustvu tokom 2024. godine u procesu kreiranja ponuda nije bila implementirana
vjestacka inteligencija, dok je u 2025. godini uvedeno rjeSenje koje se oslanja na upotrebu vjestacke
inteligencije na nacin da automatski prikuplja podatke o klijentu, procjenjuje rizik i generiSe prijedlog

premije. Na raspolaganju je bio veliki broj pojedina¢nih zapisa o vremenu izrade ponuda u obje
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godine, §to je omogucilo primjenu ,,prije—poslije analize sa znatno ve¢om statisticCkom snagom u

odnosu na analizu na nivou ukupnog trzista.

Ovakav kombinovani pristup omogucava da se, uz makroperspektivu trziSne analize, dobije i dublji
mikrouvid u to kako implementacija vjeStacke inteligencije u konkretnom organizacionom kontekstu
uti¢e na dinamiku poslovnih procesa i da li se u praksi ostvaruju ocekivane ustede u vremenu

donosenja i realizacije poslovnih odluka.

6.3.2.3. Studija slucaja: efekti uvodenja vjestacke inteligencije na vrijeme izdavanja ponude

Kao $to je navedeno da bi se dublje ispitao uticaj primjene vjeStacke inteligencije na vrijeme
donoSenja odluka, sprovedena je dodatna analiza na nivou jednog osiguravajuc¢eg drustva. U tom
drustvu se tokom 2024. godine proces kreiranja ponuda odvijao bez Al podrske, dok je u2025. godini
implementirano Al rjeSenje koje automatizuje prikupljanje podataka o klijentu, inicijalnu procjenu
rizika 1 generisanje predloga premije. Time je stvoren prirodan ,,prije—poslije* okvir za poredenje
vremena potrebnog za izdavanje ponuda.

Za analizu je koriS¢ena varijabla vrijeme izdavanja ponude (u minutima), koja mjeri broj minuta od

zaprimanja zahtjeva za osiguranje do izdavanja ponude. Uzorak obuhvata 1.670 ponuda iz 2024.

godine i 833 ponude iz 2025. godine. Osnovni deskriptivni pokazatelji prikazani su u Tabeli 26.

Tabela 26.
Deskriptivna statistika vremena izdavanja ponuda prije i nakon implementacije Al rjeSenja
Godina Broj Aritmeticka Standardna Medijana Interkvartilni
ponuda (n)  sredina (minute) devijacija (minute) raspon (IQR)
2024 1.670 1.175 414 1.334 553
2025 833 787 721 1.451 1.438

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Prosjecno vrijeme izdavanja ponude u 2024. godini iznosilo je oko 1.175 minuta, dok je u 2025.
godini prosjek pao na priblizno 787 minuta, Sto ve¢ na deskriptivnom nivou ukazuje na skracivanje
vremena obrade nakon uvodenja rjeSenja podrzanog vjeStatkom inteligencijom. Istovremeno,
medijane 1 interkvartilni rasponi ukazuju na izraZenu asimetriju i heterogenost distribucije, posebno
u 2025. godini, dio ponuda se izdaje vrlo brzo, dok druge ostaju u obradi znacajno duze, Sto se vidi

po vi$oj medijani 1 znatno Sirem interkvartilnom rasponu.
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Distribucije vremena izdavanja ponuda po godinama prikazane su boks-plotom na slici 25. Kutija za
2025. godinu proteze se od vrlo niskih vrijednosti vremena do priblizno istog gornjeg kvartila kao u
2024. godini, $to odrazava pojavu znatnog broja ponuda koje su izdate brze nego u prethodnoj godini,

uz istovremeno zadrzavanje dijela slozenijih sluc¢ajeva koji zahtijevaju duzu obradu.

Slika 25.
Vrijeme izdavanja ponuda prije i nakon implementacije vjestacke inteligencije (2024—2025)

1500 -

1000 -

500 -

2024 2025

Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Da bi se provjerilo postojanje statisti¢ki znacajne razlike u prosje¢nom vremenu izdavanja ponuda
izmedu 2024. 1 2025. godine, prvo su provjerene osnovne pretpostavke za sprovodenje t—testa.
Sapiro—Vilkov test normalnosti pokazao je da distribucije vremena izdavanja ponuda u obje godine
statisticki znacajno odstupaju od normalne distribucije (p < 0,05). Leveneov test jednakosti varijansi
takode je dao statisticki znacajan rezultat (p < 0,05), Sto ukazuje na razlicite varijanse izmedu 2024.
1 2025. godine. Zbog toga je za poredenje prosjeka primijenjen VelCov t—test, koji ne pretpostavlja

jednake varijanse, a kao robusna provjera sproveden je i neparametarski Vilkoksonov test ranga.
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Tabela 27.
Testiranje razlika u vremenu izdavanja ponuda prije i nakon implementacije Al rjesenja (Velcov t-
test i Vilkoksonov test ranga)

Statistika p- 95% Cl razlike sredina ~ Koenovo
Test df
testa vrijednost (minute) d
Velcov t-test t=14,39 1.113,7 <0,001 334,9 do 440,7 0,66
Vilkoksonov test W=
— < 0,001 — -
ranga 866.153

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Rezultati VelCovog t—testa pokazuju da postoji statistiCki znacajna razlika u prosjecnom vremenu
izdavanja ponuda izmedu 2024. i 2025. godine (t = 14,39; df = 1.114; p < 0,001). Ocijenjena razlika
sredina krece se izmedu priblizno 335 1441 minuta (95% interval pouzdanosti), pri ¢emu je prosje¢no
vrijeme izdavanja ponuda duze u 2024. nego u 2025. godini. Koenov koeficijent efekta iznosi d =
0,66, $to se uobiCajeno tumaci kao umjereno veliki efekat. Razlika nije samo statisti¢ki, ve¢ i

prakti¢no znacajna.

Neparametarski Vilkoksonov test ranga dodatno potvrduje postojanje statisticki znacajne razlike u
distribucijama vremena izdavanja ponuda izmedu dvije godine (W = 866.153; p < 0,001). Ovaj
rezultat je u skladu sa nalazima Velcovog testa i ukazuje na to da je u 2025. godini doslo do znacajnog

pomaka ka kra¢em vremenu izdavanja ponuda u odnosu na 2024. godinu.

Dobijeni rezultati studije slucaja pokazuju da je nakon uvodenja vjestacke inteligencije u 2025. godini
doSlo do znafajnog smanjenja prosjecnog vremena izdavanja ponuda u odnosu na godinu prije
implementacije. Smanjenje prosjeka za priblizno 6—7 sati po ponudi (oko 385440 minuta), uz
umjereno veliki Koenov efekat d = 0,66, ukazuje na to da efekat nije samo statisticki, ve¢ 1 poslovno
relevantan. Kumulativno posmatrano, ovakvo skra¢ivanje vremena obrade moZze znacajno rasteretiti
operativne resurse, omoguciti brzi odgovor na zahtjeve klijenata i povecati konkurentnost druStva na

trzistu.

Analiza medijana i interkvartilnih raspona sugeriSe da ovo rjeSenje posebno ubrzava veci broj
jednostavnijih ponuda, koje se nakon automatizacije izdaju znatno brze, dok slozeniji slucajevi i dalje

zahtijevaju duzu, tradicionalnu obradu. To dovodi do segmentacije portfelja, veliki broj ponuda
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prelazi u rezim brze obrade, Sto obara prosjek, ali dio zahtijevnijih sluCajeva i dalje generiSe duza

vremena, $to se odrazava na medijanu i Sirinu distribucije.

U kontekstu hipoteze H2, kombinacija prethodne analize na nivou trziSta i detaljne studije slucaja
omogucava da se hipoteza ocijeni kao potvrdena. Agregatni podaci za sva osiguravajuéa drustva
ukazuju na konzistentan, iako statisticki neznacajn, trend kradeg vremena izdavanja ponuda u
drustvima koja primjenjuju posmatrane alate. Istovremeno, studija slucaja jednog drustva, u kojem je
jasno razdvojen period prije i poslije implementacije rjeSenja baziranog na vjestackoj intelegenciji i
na raspolaganju je veliki broj pojedinacnih posmatranja, pokazuje statisticki i poslovno znacajno

skra¢ivanje vremena izdavanja ponuda nakon uvodenja vjesStacke inteligencije.

Imajuéi u vidu relativno ranu fazu uvodenja ovih rjeSenja na trziStu, razlike izmedu druStava
vjerovatno su djelimi¢no ,,zamaskirane* kratkim periodom primjene, organizacionom inercijom i
procesom ucenja zaposlenih. Ipak, ve¢ nakon prve godine koriStenja, podaci iz studije slucaja
pokazuju jasan i stabilan efekat na efikasnost procesa, Sto, uz uocene trendove u Sirem uzorku

drustava, opravdava zakljucak da je hipoteza H2 empirijski i prakti¢no dokazana.
6.3.3. Konzervativna politika reosiguranja i provjera trece hipoteze

Reosiguranje predstavlja kljuéni mehanizam upravljanja velikim 1 akumuliranim rizicima u
nezivotnim osiguranjima. lako smanjuje volatilnost 1 S§titi solventnost, visoka zavisnost od
reosiguranja moZze povecati troSkove 1 umanjiti stimulans za precizan anderrajting i kontrolu
frekvencije Steta. Da bi smo provjerili treCcu pomo¢nu hipotezu koja glasi konzervativna politika
reosiguranja negativno utice na profitabilnost osiguravajucih drustava, KoristiCemo rezultate

empirijskog istraZivanja.

Pomoc¢na hipoteza H3 polazi od pretpostavke da konzervativna politika reosiguranja negativno utice
na profitabilnost osiguravajucih drustava. Drugim rijecima, pretjeran prenos rizika koji se ogleda kroz
cediranje velikog dijela premije na reosiguravace predstavlja konzervativan pristup upravljanju
rizikom, te o¢ekivano dovodi do smanjenja profita osiguravaca. Ovo poglavlje analizira finansijske
podatke za 2023. 1 2024. godinu u kombinaciji sa uvidima dobijenim iz anketnog istrazivanja, kako
bi se procijenila ta¢nost navedene hipoteze. Kombinuju se kvantitativni pokazatelji cedirane premije,

naplacene Stete iz reosiguranja i neto saldo reosiguranja, sa kvalitativnim odgovorima menadzmenta
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o vlastitoj reosiguravajucoj strategiji. Cilj je da se utvrdi da li druStva koja u vecoj mjeri zavise od
reosiguranja ostvaruju nizu profitabilnost, te u kojoj mjeri se ti rezultati slazu sa percepcijom
menadzera da je njihova reosiguravajuca politika ,,optimalna“. U nastavku se prvo daje pregled
troskova i koristi od reosiguranja na nivou trzista, zatim se rezultati uporeduju sa stavovima iz ankete,

a potom se razmatraju implikacije na profitabilnost 1 praksu ugovaranja osiguranja.

6.3.3.1. Troskovi i benefiti reosiguranja: pregled podataka 2023-2024.

Da bismo preciznije procijenili uticaj reosiguranja na profitabilnost osiguravajuc¢ih drustava,
analizirano je koliko su osiguravaci platili premije reosiguravacima, a koliko su povratno naplatili po
osnovu Steta u okviru reosiguravaju¢ih ugovora. Ovi pokazatelji omogucéavaju uvid u to da li je

reosiguranje za posmatrani period predstavljalo neto trosak ili neto korist za osiguravace.

U cilju sveobuhvatne analize, prikazani su podaci u dva segmenta:
e Prvo je data zbirna tabela sa sumarnim podacima na nivou trzista, po godinama.
e Potom slijedi detaljna tabela sa podacima za svako drustvo pojedinacno, ali bez navodenja
naziva osiguravajucih drustava kako bi se oCuvala povjerljivost 1 integritet izvora podataka.

U tabeli su drustva oznacena rednim brojevima (D1, D2, ..., D23).

Vrijednost odnosa povrata prema premiji manja od 1 ukazuje da je drustvo viSe platilo premije nego
Sto je povratno naplatilo reosiguranja, dakle reosiguranje je bilo neto troSak. Vrijednost jednaka 1

oznacava tacku pokri¢a, dok vrijednosti vece od 1 predstavljaju neto dobit iz poslova reosiguranja.

Tabela 28.

Zbirni pokazatelji reosiguranja u Bosni i Hercegovini (2023-2024)
Godina Ukupno cedirano Ukupno napla¢eno Neto saldo Povrat/Premija
2023. 80.287.900,00 46.154.734,00 -34.133.166,00 0,57
2024. 122.523.254,00 58.982.877,00 -63.540.377,00 0,48
Ukupno 202.811.154,00 105.137.611,00 -97.673.543,00 0,51

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

145



Podaci prikazani u tabeli 28 jasno ukazuju na to da je reosiguranje u posmatranom dvogodisnjem

periodu za osiguravajuc¢a drustva u Bosni i Hercegovini predstavljalo izrazen neto trosak.

U 2023. godini osiguravaci su ukupno cediranjem reosigurava¢ima prenijeli 80,29 miliona KM, dok
su po osnovu Steta iz reosiguranja povratno naplatili 46,15 miliona KM. To znaci da je ¢ak 34,13
miliona KM vise placeno nego Sto je napla¢eno, odnosno da je povrat iznosio svega 57% ukupne

cedirane premije, te na svaku uloZzenul KM u reosiguranje, vraceno je u prosjeku 0,57 KM.

U 2024. razlika je jo$ izrazenija, cedirano je 122,52 miliona KM, a napla¢eno 58,98 miliona KM.
Neto saldo bio je negativan u iznosu od 63,54 miliona KM, a povrat na cediranu premiju je dodatno
opao na svega 0,48 KM po ulozenoj 1 KM, S$to predstavlja vise nego dvostruko manju isplativost u

odnosu na 100% pokrice.

Kumulativno posmatrano za dvogodis$nji period 2023-2024, osiguravaju¢a drustva su ukupno
cediranjem reosiguravac¢ima prenijela 202,81 milion KM premije, dok je po osnovu Steta iz
reosiguranja naplaceno 105,14 miliona KM. Ukupan neto saldo iznosio je —97,67 miliona KM, §to
potvrduje da je reosiguranje u agregatu predstavljalo znacajan neto troSak. Prosje¢an odnos povrata i
cediranih premija iznosio je 0,51, §to znaci da se na svaku 1 KM uloZenu u reosiguranje vratilo

priblizno 0,51 KM kroz naplacene Stete.

Ovi rezultati pokazuju da su osiguravaci zadrzali u prosjeku tek polovinu uloZenih sredstava u vidu
povrata po osnovu reosiguranja. Takav omjer je uobicajen u godinama bez katastrofalnih Steta, ali
istovremeno postavlja pitanje efikasnosti konzervativne politike reosiguranja u smislu odnosa

troSkova 1 koristi.

U kontekstu hipoteze H3, ovakvi rezultati pruzaju empirijsku osnovu za tvrdnju da pretjerana
oslonjenost na reosiguranje moze znacajno opteretiti profitabilnost osiguravaca, narocito u godinama

sa niskim ili prosje¢nim Stetnim dogadajima
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Tabela 29.

Cedirane premije, naplaceni iznosi i odnos povrat/premija po osiguravajucim drustvima (2023—-2024)

Osiguranje Cedirano Naplaceno Povrat Cedirano Naplaceno Povrat

(2023) (2023) (2023) (2024) (2024) (2024)
Dl 2.244.336,00 2.038.664,00 0,91 3.017.512,00  2.012.450,00 0,67
D2 20.336.031,00  12.379.240,00 0,61 24.729.000,00 22.585.000,00 0,91
D3 1.462.714,00 1.066.493,00 0,73 1.879.229,00 718.766,00 0,38
D4 547.189,00 195.351,00 0,36 562.412,00 72.775,00 0,13
D5 1.009.137,00 227.792,00 0,23 1.009.137,00 227.792,00 0,23
D6 5.127.380,00 1.238.702,00 0,24 5.679.455,00 662.311,00 0,12
D7 1.370.436,00 239.317,00 0,17 1.470.333,00 423.397,00 0,29
D8 3.525.833,00 1.488.159,00 0,42 2.761.007,00 1.116.703,00 0,40
D9 2.554.318,00 1.383.615,00 0,54 2.554.318,00 1.385.615,00 0,54
D10 282.689,00 0,00 0,00 462.587,00 105.405,00 0,23
D11 352.218,00 0,00 0,00 411.547,00 0,00 0,00
D12 4.820.531,00 618.368,00 0,13 4.914.882,00 1.722.160,00 0,35
D13 577.687,00 1.115.059,00 1,93 694.664,00 162.853,00 0,23
D14 180.743,00 0,00 0,00 262.921,00 0,00 0,00
D15 936.757,00 291.039,00 0,31 1.083.430,00 760.763,00 0,70
D16 496.330,00 59.192,00 0,12 549.145,00 0,00 0,00
D17 679.495,00 105.387,00 0,16 479.991,00 23.333,00 0,05
D18 2.036.918,00 2.144.518,00 1,05 9.077.946,00  5.570.640,00 0,61
D19 99.169,00 0,00 0,00 123.641,00 0,00 0,00
D20 965.282,00 413.671,00 0,43  24.150.523,00 7.306.334,00 0,30
D21 1.180.844,00 499.559,00 0,42 1.316.363,00 49.224,00 0,04
D22 18.511.421,00  12.727.425,00 0,69 21.401.363,00 8.615.178,00 0,40
D23 10.990.442,00 7.923.183,00 0,72 13.931.848,00 5.462.178,00 0,39
Ukupno 80.287.900,00  46.154.734,00 0,57 122.523.254,00 58.982.877,00 0,48

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Kao §to tabela pokazuje, vecina osiguravaju¢ih drustava imala je neto troSak od reosiguranja u 2023.

1 2024. godini, jer su naplaceni iznosi po osnovu Steta od reosiguravaca bili znatno manji od iznosa

placenih premija. U 2024. godini, na primjer, samo jedno drustvo bila su blizu tatke pokri¢a (na

primjer D2 osiguranje je naplatilo oko 91% od uplacenog, Sto je i dalje neto odliv), dok nijedno

druStvo nije dostiglo odnos povrata od 1 ili viSe. Nijedno drustvo nije imalo neto korist od

reosiguranja te godine. Kod vecine drustava, ovaj odnos kretao se znatno ispod 1, medijalna vrijednost

1znosi oko 0,45, §to znaci da je samo oko 45% placene premije vraceno kroz Stete. Manja drustva su
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naroCito imala niske povrate (0,2 ili manje), Sto ukazuje da su placala znacajne iznose za zastitu, ali
nisu ostvarivala gotovo nikakve isplate iz reosiguranja. Ovo oslikava prirodu reosiguranja, u
godinama bez velikih $teta, reosiguranje gotovo uvijek predstavlja neto troSak i djeluje kao vid troska

osiguranja koji Stiti kapital osiguravaca.

Na nivou industrije, zbirni podaci pokazuju da su ukupni povrati znatno manji od ukupno cediranih
premija. Tokom ove dvije godine, osiguravaci u Bosni i Hercegovini su u prosjeku cediranjem platili
oko 5,3 miliona KM po drustvu, dok su po osnovu naplac¢enih steta dobijali oko 2,56 miliona KM.
Ukupno, to znaci da je samo 48% cediranih sredstava ,,vra¢eno* kroz stete, dok je vise od polovine
ostalo reosiguravacima, kao njihova dobit ili za pokrivanje troSkova. Nekoliko velikih drustava
dominira volumenom cediranih premija, pa je tako maksimalno godi$nje cedirano bilo je oko 24,7
miliona KM, dok je medijana svega 1,47 miliona, a ta ista drustva su imala i najveée povrate
(maksimalno oko 22,6 miliona KM). Ipak, ni najveci cedent nije uspio da naplati viSe nego Sto je
platio, 24,7 mil. naspram 22,6 mil. KM. Manji osiguravaci su, s druge strane, cediranjem ulagali
znatno manje, neka drustva ispod milion KM, ali su ¢esto imali simboli¢ne ili nikakve povrate u toj
godini. Prethodni rezultati i deskriptivna statistika jasno ukazuju na asimetri¢nu raspodjelu
reosiguravajuée aktivnosti, pri cemu manji broj drustava ima izrazenu reosiguravajucu aktivnost, dok
je kod vecine drustava ona ogranicena. SnaZzna pozitivna korelacija (~0,87) izmedu cedirane premije
1 naplacenih Steta potvrduje oCekivanje da druStva koja viSe cediraju u apsolutnim iznosima, vise i

naplate. Ipak, 1 kod njih procenat naplac¢enih sredstava ostaje znacajno ispod 100%.

Ocekivano je 1 da drustva sa ve¢im kapitalom imaju tendenciju da zadrzavaju ve¢i dio rizika interno,
pa je tako zabiljeZena korelacija oko 0,82 izmedu kapitala i samopridrZaja. To znaci da kapitalno jaca
drustva vode manje konzervativnu reosiguravajucu politiku, gdje se cedira se manji udio premije, jer
se viSe rizika pokriva vlastitim sredstvima. Nasuprot tome, druStva sa ograni¢enim kapitalom ili
1zraZenom averzijom prema riziku cedirace relativno vise, dakle usvajaju konzervativniji pristup. Bez
obzira na razlike u veli€ini 1 strategiji, gotovo sva drustva su u 2023. i 2024. godini zabiljeZila
negativan reosiguravajuci saldo, Sto implicira da je reosiguranje umanjilo njihov tehnicki rezultat.
Stoga se opravdanost reosiguranja u finansijskom smislu temelji viSe na zastiti od ekstremnih
gubitaka, a manje na generisanju kratkorocne dobiti. U godinama sa niskom Stetom, reosiguranje ¢e
biti troSak, dok ¢e u katastrofalnim godinama omoguditi znacajne povrate, iako ni tada ne mora

generisati neto dobit, ve¢ §titi solventnost drustva.
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6.3.3.2. Percepcije reosiguravajuce politike 1 poredenje sa ostvarenim rezultata

Kao dopuna finansijskim pokazateljima, istrazivanje sprovedeno medu u osiguravaju¢im druStvima
pruza uvid u unutrasnju percepciju reosiguravajuce politike. Od ukupnog broja ispitanih, 11 drustava
je navelo da je njihova trenutna politika reosiguranja ,,optimalna“ ni previse konzervativna, ni previse
agresivna. To znaci da oko polovina trziSta smatra da je pronasla odgovaraju¢i balans u prenosu rizika.
Preostali ispitanici podijeljeni su izmedu onih koji smatraju da cediraju previSe i time imaju visoke
troskove, i onih koji smatraju da zadrzavaju previSe rizika i mogli bi imati koristi od vece

pokrivenosti.

Medutim, kada se ova percepcija uporedi sa konkretnim rezultatima, slika postaje kompleksnija. Cak
1 medu onima koji svoju politiku ocjenjuju kao optimalnu, vecéina trpi neto troSak reosiguranja svake
godine. Vjerovatno je da menadzment ovu politiku dozivljava kao optimalnu zato §to obezbjeduje
stabilnost i solventnost, ali po cijenu umanjene kratkoro¢ne profitabilnosti. Oni vjerovatno prihvataju
negativan finansijski saldo kao nuzan troSak, kao cijenu stabilnosti. DruStva koja smatraju da cediraju
previse, vjerovatno jasno osjecaju udar na dobit 1 vjeruju da bi mogla povecati zadrzavanje 1 time
povecati prihode. S druge strane, ona koja smatraju da zadrzavaju previSe, vjerovatno imaju
volatilnije $tete ili nedavne velike odstetne zahtjeve, pa bi 1 uz vecéu cijenu, Sira pokrivenost bila

opravdana.

Ova neuskladenost izmedu percepcije 1 realnosti govori mnogo. Oko polovine ispitanih menadZera
smatra svoju reosiguravajucu politiku optimalnom, ali objektivni podaci pokazuju da gotovo nijedno
drustvo ne ostvaruje neto dobit iz reosiguranja u posljednjih nekoliko godina. Ova kontradikcija moze
se objasniti razlikom u kriterijumima ocjenjivanja: menadZeri vjerovatno ,,optimalnost® procjenjuju
prema zastiti kapitala, regulatornom uskladivanju i osje¢aju sigurnosti, a ne prema ¢isto finansijskim
pokazateljima dobiti. Politika moZe biti optimalna sa aspekta rizika, iako ima negativan uticaj na
profit. Tek kada troSak reosiguranja postane izrazito visok, ili kada izostanak reosiguranja izazove
znacajan gubitak, tada se politika smatra neadekvatnom. Literatura podrzava ovu logiku: ako se zadrzi
premalo rizika, troSak reosiguranja postaje prevelik i umanjuje profitabilnost osiguravaca. Nasi nalazi
potvrduju ovu tezu - postoje indikacije da neka drustva zaista cediraju vise nego $to im je optimalno

s obzirom na apetit za rizik 1 ciljeve profitabilnosti.
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Analiza finansijskih podataka iz 2023. i 2024. godine, u kombinaciji sa uvidima iz anketnog
istrazivanja, jasno pokazuje da vecina osiguravajucih druStava u Bosni i Hercegovini ostvaruje
negativan finansijski saldo po osnovu reosiguranja, odnosno da cedira vise premije nego $to povratno
naplati od reosiguravaca. Prosjecan povrat iznosio je svega 51% od ukupno cediranih sredstava, §to
potvrduje da reosiguranje u analiziranom periodu nije doprinosilo profitabilnosti, ve¢ je predstavljalo
stabilizacijski trosak. Istovremeno, iako je 11 drustava ocijenilo svoju politiku reosiguranja kao
,»optimalnu*, njihovi finansijski rezultati ukazuju na sistemsku podcijenjenost efekta koji reosiguranje
ima na dobit, $to dodatno potvrduje osnovnu pretpostavku hipoteze. Na osnovu sprovedene analize,

moze se zakljuciti da je hipoteza H3 potvrdena.

6.3.4. Odnos diversifikacija investicionog portfolija i volatilnost prinosa i provjera Cetvrte

hipoteze

Cetvrta hipoteza istrazivanja polazi od pretpostavke da veca diversifikacija investicionog portfolija
smanjuje volatilnost prinosa na investicije osiguravajuc¢ih drustava. U kontekstu upravljanja
rizicima, diversifikacija predstavlja jedan od temeljnih mehanizama smanjenja nesistematskog rizika,
ali njeni efekti u realnim trziSnim uslovima zavise od strukture domaceg finansijskog trzista,

dostupnosti investicionih instrumenata i regulatornog okvira.

Za razliku od prethodnih hipoteza koje su primarno ispitivale operativne 1 reosiguravajuce aspekte
upravljanja rizicima, cetvrta hipoteza fokusira se na investicionu komponentu poslovanja
osiguravajucih druStava 1 njen doprinos finansijskoj stabilnosti. Posebno se analizira da li veca
koncentracija ulaganja u ograni¢en broj instrumenata, mjerena Herfindal-HirSmanovim indeksom,
dovodi do veée volatilnosti prinosa, ili da 1i diversifikovaniji portfelji omogucavaju stabilnije

finansijske rezultate kroz vrijeme.

Analiza Cetvrte hipoteze zasniva se na panel podacima za osiguravajuca drustva koja posluju na trzistu
Bosne 1 Hercegovine u periodu 2016-2024. godine. Jedinica posmatranja definisana je kao par
drustvo—godina, pri ¢emu se, nakon c¢iS¢enja baze podataka, raspolaZe sa ukupno 15 osiguravajucih
drustava i 128 godi$njih posmatranja. Broj posmatranih godina po druStvu djelimi¢no je neujednacen
zbog nepotpunih serija podataka, ali minimalno tri uzastopne godine po pojedinom drustvu

omogucavaju primjenu panel-modela i1 pra¢enje dinamike prinosa 1 strukture ulaganja kroz vrijeme.
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Podaci za Cetvrtu hipotezu prikupljeni su iz sekundarnih izvora koji obuhvataju zvani¢ne finansijske
izvjeStaje osiguravajucih drustava, godiSnje izvjeStaje o poslovanju, podatke dobijene od stane
nadzornih organa, statisticke biltene i publikacije nadleznih nadzornih agencija za osiguranje, kao i
publikacije, baze podataka Centralne banke BiH, kao i podatke koje dobijene od Agencije za
osiguranje Republike Srpske. Na osnovu ovih izvora formirana je konzistentna panel baza podataka
na nivou osiguravajucih drustava, dok je na agregatnom nivou analiziran i omoguceno identifikovanje

osnovnih trendova u oblasti reosiguranja, profitabilnosti, strukture portfelja i volatilnosti prinosa.

Za cetvrtu hipotezu, koja analizira povezanost diverzifikacije investicionog portfelja i volatilnosti
prinosa, dodatno su kori$¢eni 1 podaci o prinosima na pojedine vrste ulaganja iz eksternih izvora.
Podaci o prinosima na ulaganja u nekretnine preuzeti su iz baze Global Property Guide, podaci o
kretanju prinosa na trziStu kapitala zasnovani su na informacijama Banjalucke berze, dok su serije
prinosa na depozite i obveznice preuzete iz statistiCkih publikacija i baza Centralne banke BiH. Uz
ove izvore, u analizu su ukljuceni 1 statisticki izvjestaji entitetskih nadzornih agencija za osiguranje i
godisnji pregledi trziSta osiguranja, ¢ime su obuhvaceni $iri trzi$ni uslovi relevantni za formiranje

prinosa na pojedine klase imovine.

Kljucne varijable na godisnjem nivou definisane su na sljedeci nacin: prinos predstavlja procentualni
prinos na ulaganja osiguravajuc¢eg drusStva u datoj godini, HHI je Herfindal-HirSmanov indeks
koncentracije investicionog portfelja, izracunat kao zbir kvadrata udjela pojedinacnih oblika ulaganja
u ukupnim ulaganjima, dok varijabla ukupna ulaganja oznacava ukupnu vrijednost ulaganja drustva
1 koristi se kao kontrolna varijabla koja aproksimira veli¢inu portfelja. Nize vrijednosti HHI ukazuju
na visi stepen diverzifikacije investicionog portfelja, dok viSe vrijednosti HHI znafe vecu

koncentraciju ulaganja u manji broj klasa imovine.

Na osnovu ovako konstruisane baze podataka, cetvrta hipoteza, prema kojoj veéi stepen
diverzifikacije investicionog portfelja dovodi do manjeg oscilovanja prinosa, odnosno nize
volatilnosti, testira se primjenom panel-modela, uz odgovarajuce mjere volatilnosti prinosa i kontrolu

za veli¢inu drustva 1 vremenske efekte.
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Tabela 30.
Deskriptivna statistika varijabli prinosa, koncentracije portfelja (HHI) i ukupnih ulaganja — panel
podaci (2016-2024, N = 128)

Varijabla n Prosjek SD Medijana M Max Asimetrija  SpljoStenost
Pprinos 128 0,039 0,030 0,030 0,010 0,200 3,00 9,96
HHI 128 3.774 1.172 3.560 2.051 8.043 1,20 1,52
Ulaganja 128  26.702.678 32.805.511 17.196.938 1.761.013 179.446.400 2,93 8,82
ukupno

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Na nivou cjelokupnog uzorka (N = 128 posmatranja na nivou parova drustvo—godina), osnovne
karakteristike klju¢nih varijabli prikazane su u tabeli 29. Prosje¢an procentualni prinos na ulaganja
iznosi oko 3,9%, uz standardnu devijaciju od priblizno 3 procentna poena. Medijana prinosa je 3%,
dok se minimalne i maksimalne vrijednosti krecu u rasponu od oko 1% do 20%. Primjetno je da
vedéina osiguravajucih drustava u veéini godina ostvaruje prinose u relativno uskom intervalu oko 2—
5%, dok se povremeno javljaju pojedine godine i druStva sa znatno veéim prinosima. Upravo ti
»izuzetno dobri* rezultati u manjem broju slucajeva povisuju prosje¢nu vrijednost prinosa na nivou

ukupnog uzorka.

HHI koncentracije investicionog portfelja u prosjeku iznosi oko 3.774 poena, uz standardnu devijaciju
od priblizno 1.172 poena. Minimalne vrijednosti oko 2.051, a maksimalne iznad 8.000 ukazuju na to
da se osiguravajuc¢a drustva znacajno razlikuju u pogledu strukture portfelja. Kod pojedinih drustava
ulaganja su rasporedena na veci broj razli€itih oblika imovine, §to implicira nizi HHI, dok su kod
drugih portfelji snazno koncentrisani u nekoliko dominantnih klasa, pa dobijamo visi HHI. U strukturi
uzorka vecinu ¢ine drustva sa umjerenim nivoom koncentracije, dok je manji broj drustava u periodu

posmatranja imao izrazito visoke vrijednosti HHI.
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Ukupna ulaganja osiguravajucih drustava su izrazito heterogena. Prosjecna vrijednost ulaganja iznosi
oko 26,7 miliona KM, dok je medijana osjetno niza i iznosi priblizno 17,2 miliona KM. To znaci da
vedi broj drustava raspolaze portfeljima ispod prosjecne vrijednosti, dok nekoliko najvecih drustava,
sa ulaganjima blizu 180 miliona KM, znacajno podizu prosjek. Raspon izmedu najmanjih i najveéih
portfelja, kao 1 distribucija vrijednosti, jasno upucuju na to da na trzistu istovremeno posluje mali broj

velikih i ve¢i broj manjih osiguravajucih drustava.

Slika 26.
Distribucija prinosa na ulaganja po godinama (2016-2024)
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Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Na slici 24 prikazana je distribucija prinosa na ulaganja po godinama u periodu 2016-2024. U vec€ini
godina medijana prinosa kre¢e se u intervalu od priblizno 2—5%, uz relativno uzak interkvartilni
raspon, Sto znac¢i da najveci broj drustava ostvaruje slicne, umjereno stabilne prinose. Izuzetak je
2017. godina, u kojoj je medijana prinosa visa, a raspon vrijednosti §iri, 1 posebno 2021. godina, u
kojoj su prinosi 1 visi 1 znatno neujednaceniji. Te godine pojedina drustva ostvaruju prinose i iznad
15-20%, dok dio drustava biljezi znatno skromnije rezultate, pa su razlike unutar iste godine mnogo
izrazenije nego u ostalim periodima. Nasuprot tome, 2020. godina karakteriSe niza medijana i uze
rasporedene vrijednosti, Sto odraZzava oprezniju investicionu politiku tokom godine obiljezene
pandemijskom neizvjesnoS¢u. U periodu 2022-2024. godine, prinosi se vrac¢aju na umjereniji nivo,

sa medijanom izmedu 3% 1 5% 1 vidno manjim rasponom u odnosu na 2021. godinu.

153



Slika 27.
Kretanje prosjecnog HHI indeksa koncentracije investicionog portfelja (2016—2024)
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Biljeske. Kreator slike je autor. (prim. aut.)

Slika 25. prikazuje kretanje prosjecne koncentracije investicionog portfelja osiguravajucih drustava,
mjereno Herfindal-HirSmanovim indeksom, u periodu 2016-2024. godine. U prvim godinama
posmatranja prosjecne vrijednosti HHI su poviSene, a maksimum je dostignut oko 2018. godine, kada
prosjecni HHI prelazi 4.200 poena. To znaci da su u tom periodu portfelji u prosjeku bili

koncentrisaniji, odnosno da je vec¢i dio ulaganja bio usmjeren na uzi krug instrumenata.

Od 2019. godine uocava se postepeni pad prosjecnog HHI, koji u narednim godinama uglavnom
opada do nivoa oko 3.500 poena. Taj trend ukazuje na postepenu diversifikaciju portfelja, odnosno
na rasporedivanje ulaganja na ve¢i broj razlicitih klasa imovine. U 2024. godini biljezi se blagi porast
prosjecnog HHI u odnosu na 2023, ali su vrijednosti i dalje nize od maksimuma iz 2018. godine, Sto
sugeriSe da je u cjelini gledano trZisSte ostalo na viSem stepenu diverzifikacije nego u prvoj polovini

posmatranog perioda.

Na pocetku je ispitana veza izmedu ostvarenih godiSnjih prinosa i1 koncentracije portfolija.

Spearmanov koeficijent korelacije izmedu procentualnih prinosa 1 HHI indeksa pokazuje negativnu 1
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statistiCki znacajnu vezu (p = —0,25; p < 0,01). To znaci da osiguravajuca drustva sa veCom
koncentracijom portfolija u prosjeku ostvaruju nize godisnje prinose. Ovaj rezultat se odnosi na nivo

prinosa u jednoj godini i ne govori direktno o stabilnosti, odnosno o volatilnosti prinosa kroz vrijeme.

U daljoj analizi fokus je na tome koliko su prinosi stabilni iz godine u godinu, odnosno na njihovoj
volatilnosti, 1 kako je ta stabilnost povezana sa stepenom diverzifikacije portfolija. Diverzifikacija
portfolija, kao Sto je ranije objasnjeno, mjeri se HHI. Indeks se racuna kao zbir kvadrata udjela
pojedinih vrsta ulaganja u ukupnom portfelju. Sto je HHI veéi, to je portfelj koncentrisaniji u nekoliko
instrumenata i diverzifikacija je manja: obrnuto, nize vrijednosti HHI ukazuju na rasporedenija
ulaganja i ve¢i stepen diverzifikacije. Volatilnost prinosa mjeri se kao trogodi$nja standardna
devijacija procentualnih prinosa. Za svako drustvo i godinu posmatraju se prinosi u tekucoj i
prethodne dvije godine, pa se ra¢una koliko ti prinosi odstupaju jedan od drugog. Sto je ta standardna
devijacija veca, to su prinosi ,,nemirniji, tj. viSe skacu iz godine u godinu, dok manja vrijednost znaci

stabilnije, ujednacenije prinose.

TrogodiSnja volatilnost prinosa za druStvo i u godini ¢ racuna se kao standardna devijacija tri

uzastopna godis$nja procentualna prinosa:
sd_3; = sd(%Prinos; ¢, %Prinos;,_1; %Prinos;; )

Za isti posmatrani period se racuna prosjecni trogodiSnji HHI za svako preduzece:

HHI;,_, + HHI;,_, + HHI; ,
3

HHI;, =

Radi stabilnijeg modeliranja 1 priblizavanja normalnosti raspodjele, koristi se logaritamska

transformacija volatilnosti ln(sd3 ; t), a za kontrolu velicine In(Ulaganja_ukupno).
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Tabela 31.
Deskriptivna statistika trogodisnje volatilnosti prinosa i prosjecnog HHI indeksa (N = 98)
Varijabla N Prosjck SD Medijana Min Max  Asimetrija  SpljoStenost

sd 3y 98 0,02 0,03 0,01 0,00 0,10 1,42 1,02
HHI avg 3y 98 3.770 1.091 3.532 2.384 7.454 1,13 1,20
In_sd 3y 98 —4,29 1,12 —4,40 =7,10 —2,28 4,81 —0,67

Biljeske. Kreator tabele je autor. (prim. aut.)

Na osnovu konstruisanih trogodi$njih pokazatelja, prosje¢na vrijednost trogodiSnje standardne
devijacije prinosa (sd_3y) iznosi oko 0,02, odnosno priblizno 2 procentna poena, dok medijana iznosi
0,01. Minimalne vrijednosti su bliske nuli, a maksimalna vrijednost dostize oko 0,10, Sto znaci da u
pojedinim trogodi$njim periodima prinosi odstupaju i do 10 procentnih poena. To ukazuje da vecéina
osiguravaju¢ih drustava ima relativno stabilne prinose tokom trogodis$njih intervala, dok se

intenzivnije oscilacije javljaju kod manjeg broja drustava ili u specificnim periodima.

Prosjecni trogodisnji HHI (HHI avg 3y) iznosi oko 3.770 poena, uz medijanu od priblizno 3.530, sa
rasponom od oko 2.384 do 7.454 poena. I kada se posmatraju trogodisnji prosjeci, i dalje je prisutan
Sirok spektar izmedu druStava sa relativno dobro rasporedenim ulaganjima i druStava sa veoma
koncentrisanim portfeljima, Sto potvrduje da razlike u strategijama upravljanja portfeljem nisu

kratkoro¢ne, ve¢ se zadrzavaju kroz duze vremenske periode.

Prirodni logaritam trogodisnje standardne devijacije (In_sd 3y), koji se koristi kao zavisna varijabla
u regresionom modelu, ima prosjecnu vrijednost od oko —4,29, uz medijanu —4,40 1 raspon od
priblizno —7,10 do —2,28. Nakon logaritamske transformacije vrijednosti, volatilnosti su sabijenije i
bez ekstremnih odstupanja, Sto ukazuje da je transformacija doprinijela stabilnijoj raspodjeli podataka

1 da je ovakav oblik varijable pogodan za primjenu panel regresionih modela.
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Slika 28.
Veza izmedu koncentracije investicionog portfelja (HHI avg 3y) i trogodiSnje volatilnosti prinosa

(sd_3y)
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Na Slici 28. prikazana je veza izmedu prosjecne koncentracije portfolija u prethodne tri godine
(HHI avg 3y na osi x) 1 trogodiS$nje standardne devijacije prinosa (sd_3y na osi y). Svaka tacka
predstavlja jedno osiguravajuce drustvo u jednoj godini, dok povucena regresiona linija ilustruje opsti
trend u podacima. Vizuelno se uocava blago opadajuca linija, kako se vrijednost HHI povecava,
trogodiSnja volatilnost prinosa ima tendenciju da bude nesSto niza. Medutim, rasipanje tacaka oko
linije je relativno veliko, §to ukazuje da se volatilnost prinosa ne mozZe objasniti samo stepenom

koncentracije portfolija.

Ovakav utisak potvrduje i Spearmanov koeficijent korelacije rangova izmedu HHI avg 3y isd 3y,
koji iznosi oko —0,14 uz p-vrijednost od priblizno 0,16. Negativan znak koeficijenta znaci da su vece
vrijednosti HHI u prosjeku povezane sa nesto nizom trogodiSnjom volatilno$¢u prinosa, ali jaCina te
veze je slaba 1 statisticki nije znacajna na uobicajenim nivoima znacajnosti. Drugim rije¢ima, samo
na osnovu ove jednostavne korelacione analize ne moze se izvesti zaklju¢ak o tome u kojoj mjeri

koncentracija, odnosno diversifikacija portfolija utice na stabilnost prinosa.
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Zbog toga se u narednom koraku primjenjuju panel regresioni modeli, koji istovremeno uzimaju u
obzir i druge faktore, prije svega veliinu portfelja 1 viemenske efekte, kako bi se formalno testirala
Cetvrta hipoteza o uticaju strukture investicionog portfolija na volatilnost prinosa osiguravajucih

drustava.

Nakon deskriptivne i korelacione analize, uticaj strukture investicionog portfelja na volatilnost
prinosa kvantitativno se ispituje primjenom panel regresionog modela. Osnovna specifikacija modela

je sljedeca:
ln(sd3it) = Bo + B HHI;; + B, In(Ulaganja_ukupno;;) + u;;
gdje je:

- In(sd3;;)— prirodni logaritam trogodi$nje standardne devijacije prinosa osiguravajuéeg
drustva i u godini #; ova varijabla predstavlja mjeru volatilnosti prinosa i koristi se kao zavisna

varijabla;

—  HHI;— trogodi$nji prosje¢ni Herfindal-Hir$manov indeks koncentracije portfelja (prosjek
vrijednosti HHI u tekucoj 1 prethodne dvije godine); ova varijabla predstavlja glavni

pokazatelj stepena diverzifikacije portfelja;

- In(Ulaganja_ukupno, it)— prirodni logaritam ukupne vrijednosti ulaganja osiguravajuceg

drustva u godini #; koristi se kao kontrolna varijabla koja aproksimira veli¢inu portfelja;

- u;— komponenta greSke, koja obuhvata sve ostale faktore koji utiu na volatilnost prinosa, a

nisu eksplicitno ukljuceni u model.

Primjena logaritamske transformacije na volatilnost i na ukupna ulaganja ima dva cilja. Prvo,
transformacija smanjuje uticaj ekstremnih vrijednosti i priblizava raspodjelu ovih varijabli normalnoj,
Sto ¢ini regresione procjene stabilnijima. Drugo, koeficijent uz In(Ulaganja_ukupno, it) se moze
interpretirati kao priblizna elasti¢nost, odnosno kao prosje¢na procentualna promjena volatilnosti

kada se veli¢ina portfelja poveca za 1%.
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Pored osnovnog modela, procijenjen je i proSireni model sa vremenskim (godinama) i individualnim

efektima:

ln(sd3it) = By + B1HHI;; + B2 In(Ulaganja_ukupno;;) + «; + Z Ve De + Ui
t

gdje je:

a; predstavlja individualne fiksne efekte osiguravajucih drustava (stalne, neobjasnjene razlike

izmedu drustava, na primjer poslovni model, organizaciona kultura, sklonost riziku);

— D, su vremenske (godine) dummy varijable za period 2019-2024, koje obuhvataju zajednicke
Sokove za sve osiguravace u datoj godini (na primjer pandemija izazvana virusom korona,

inflatorni 1 kamatni Sokovi, regulatorne promjene);
- ¥: su pripadajuci koeficijenti uz dummy varijable godina;
— & je preostali dio greske nakon izdvajanja individualnih i vremenskih efekata.

Da bi se provjerilo koja je panel-specifikacija najprikladnija, na istoj funkcionalnoj formi procijenjena
su tri standardna tipa modela:

e udruZeni model obi¢nih najmanjih kvadrata (bez posebnih individualnih efekata),

o model sa fiksnim efektima po drustvima (FE),

e model sa slu¢ajnim efektima (RE).

Zatim su primijenjeni uobicajeni testovi za izbor izmedu ovih pristupa. F-test za fiksne efekte koji
sluzi za poredenje FE modela i udruZenog modela. F-statistika iznosi 0,869 uz p-vrijednost 0,594, §to
znadi da se na osnovu ovog testa ne moze zakljuciti da uvodenje fiksnih efekata znacajno poboljSava
objasnjenje u odnosu na udruZeni model. Drugim rije¢ima, sa strogo statistickog stanoviSta nema
jakog dokaza da se volatilnost prinosa sistematski razlikuje izmedu drusStava na nacin koji bi

zahtijevao poseban skup konstanti ;.

Zatim je raden Lagrazov multiplikator test za poredenje RE modela i udruzenog modela obi¢nih
najmanjih kvadrata. LM statistika iznosi 1,449 uz p-vrijednost 0,229. Ovakav rezultat ukazuje da

nema ni snaznog statistickog razloga da se preferira model sa slu¢ajnim efektima u odnosu na
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udruzeni model, a dodatna varijansa izmedu drustava, koju uvodi RE pristup, formalno nije statisticki

znacajna.

I na kraju Hausmanov test za poredenje modela sa fiksnim efektima po druStvima i modela sa
slucajnim efektima, gdje Hausmanova statistika iznosi 4,433 uz p-vrijednost 0,109. Posto je p-
vrijednost iznad uobicajenog praga od 5%, nema jasnog dokaza da su procjene modela sa sluc¢ajnim
efektima pristrasne, odnosno da je RE model nekonzistentan. Posmatrano strogo formalno, rezultati

ne nalazu iskljuc¢ivo oslanjanje na model sa fiksnim efektima.

Iako formalni testovi ne pokazuju eksplicitno da bi trebalo odbaciti udruzeni model u korist FE ili
RE, u ovom istrazivanju je za dalju analizu i interpretaciju odabran pristup sa fiksnim efektima, i to
iz nekoliko razloga. Prvo, koriS¢eni su panel podaci i posmatra se isti skup osiguravajucih drustava
kroz viSe godina, a cilj je da se obuhvati promjena volatilnosti prinosa unutar istih druStava kroz
vrijeme, uz kontrolu za njihove dugoroc¢ne, teSko mjerljive karakteristike (na primjer korporativna
kultura, opsta sklonost ka riziku, kvalitativni aspekti upravljanja). Model sa fiksnim efektima upravo
uklanja te stalne razlike izmedu drustava iz greske 1 omogucava da se koeficijenti tumace kao

prosjecan efekat promjena u HHI;,i In(Ulaganja_ukupno, it)unutar istog osiguravaca.

Drugo, prethodne dijagnosticke analize ukazale su na prisustvo heteroskedasti¢nosti i potencijalne
serijske korelacije u panel podacima, kao 1 na moguc¢nost povezanosti greSaka izmedu drustava kao
na primjer zajednicki Sokovi na trziStu kapitala 1 kamatne stope. Zbog toga su u FE modelu koriS¢ene
robusne standardne greske, klasterisane po drustvima, uz dodatne korekcije po Driskol-Kraj tipu,
kako bi procjene intervala pouzdanosti i testovi znacajnosti bili §to pouzdaniji 1 manje zavisni od

idealizovanih pretpostavki klasicnog regresionog modela.

Trece, prosireni FE model sa binarnim varijablama za godine omoguc¢ava da se eksplicitno izdvoje
efekti specificnih perioda (na primjer 2020. 1 2021. godina), u kojima je volatilnost prinosa bila pod
jakim uticajem globalnih $okova. Na taj na¢in koeficijent uz HHI; odraZava prije svega razlike u

strukturi portfelja izmedu drustava i kroz vrijeme, a ne opStu turbulenciju na finansijskim trziStima.

U skladu sa tim, u nastavku poglavlja se primarno interpretiraju rezultati modela sa fiksnim efektima
kako osnovni, tako 1 proSireni, dok se rezultati udruzene 1 RE specifikacije navode u prilogu, kao

provjera robusnosti dobijenih nalaza.
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Prije interpretacije regresionih koeficijenata, provjerena je ispunjenost osnovnih pretpostavki panel
regresionog modela. Prvo je ispitano postojanje heteroskedasti¢nosti u udruzenom modelu primjenom
Brojs—Paganovog testa. Dobijena vrijednost testa BP = 4,80 uz p = 0,091 nalazi se na granici
statisticke znacajnosti na nivou od 10%, Sto upucuje na moguce prisustvo heteroskedasticnosti,
odnosno na to da varijabilnost reziduala nije ista za sva posmatranja. Drugim rije¢ima, greSke modela
vjerovatno su vece kod pojedinih drustava ili u odredenim periodima, $to klasi¢ne nerobusne procjene

standardnih greSaka ¢ini manje pouzdanim.

Zatim je u modelu sa fiksnim efektima testirano prisustvo serijske korelacije u panelu, odnosno da li
su reziduali medusobno povezani kroz vrijeme unutar istog drustva. Broj$-Godfi-VoldridZzov test daje
vrijednost ¥* = 6,462 uz p = 0,040, pa se nulta hipoteza o nepostojanju serijske korelacije odbacuje
na uobicajenom nivou znacajnosti. To znaci da se greSke modela u datoj godini barem djelimic¢no
naslanjaju na greske iz prethodnih godina, §to je intuitivno o€ekivano u podacima gdje se posmatraju

isti subjekti kroz vrijeme.

Treci korak je provjera meduzavisnosti izmedu osiguravajucih druStava. Pesaranov CD test ukazuje
na izrazito snaznu povezanost (z = 8,978; p < 0,001), Sto znaci da reziduali pojedinih druStava nisu
nezavisni, zajedni¢ke makroekonomske 1 trziSne okolnosti kao na primjer kretanje kamatnih stopa,
inflacija, regulatorne promjene istovremeno uticu na sve osiguravace. Kombinacija
heteroskedasti¢nosti, serijske korelacije i meduzavisnosti izmedu jedinica zahtijeva upotrebu
robusnih standardnih greSaka. Zbog toga su, u interpretaciji rezultata FE modela, kori§¢ene dvije vrste
korekcija (1) standardne greSke klasterisane po drustvu, koje su robusne na heteroskedasti¢nost 1
serijsku korelaciju unutar istog drustva, 1 (i1) Driskol-Kraj standardne greske, koje su dodatno
robusne 1 na zavisnost izmedu jedinica u istom vremenskom periodu. Na taj nacin se smanjuje rizik

da se znacajnost koeficijenata precijeni zbog preniskih standardnih gresaka.

Pored toga, provjerena je i adekvatnost linearne funkcionalne forme. RESET test primijenjen na
udruzeni model daje vrijednost testa 0,106 uz p = 0,899, Sto znac¢i da nema statistickih dokaza da je
neophodno uvoditi nelinearne transformacije objas$njavaju¢ih varijabli. Kao dodatna provjera, u
model sa fiksnim efektima ukljuéen je kvadrat prosje¢nog HHI (termin (HHI_avg_3y)?), ali se
pokazalo da on nije statisticki znacajan kada se koriste robusne standardne greske. Time se potvrduje
da jednostavna linearna veza izmedu prosje¢nog HHI i logaritma trogodi$nje volatilnosti prinosa

adekvatno opisuje podatke.
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Na kraju je analizirana i moguénost problema multikolinearnosti, tj. toga da objasnjavajuce varijable
medusobno budu toliko povezane da otezavaju pouzdanu procjenu njihovih pojedinacnih efekata.
Iako postoji prirodna veza izmedu varijabli, volatilnost se racuna iz prinosa, a prinosi i volatilnost su
posredno povezani sa strukturom portfelja iz kojeg potice i HHI, formalni pokazatelji ne ukazuju na
ozbiljniji problem. Vrijednosti VIF indikatora su veoma niske (oko 1,08 za HHI avg 3y i
In_ulaganja), $to znaci da je medusobna povezanost ovih objasnjavajucih varijabli skromna i da
multikolinearnost prakti¢no ne uti¢e na stabilnost procijenjenih koeficijenata. Drugim rije¢ima, iako
se sve posmatrane veli¢ine odnose na isti investicioni portfelj, model mozZe odvojeno identifikovati
efekat stepena diverzifikacije (HHI) i efekat veliCine portfelja (ukupna ulaganja) na volatilnost

prinosa.

Na osnovu ovih dijagnostickih testova zakljucuje se da je linearna panel specifikacija sa fiksnim
efektima, uz primjenu robusnih standardnih greSaka, metodoloski adekvatna za testiranje Cetvrte

hipoteze, ali ¢emo nastavku raditi testiranje po svim modelima, te tumaciti rezultate.

Prvi korak je bila udruzena regresija, u kojoj se zanemaruje panel struktura podataka i pretpostavlja

da su sva posmatranja nezavisna:
In(sd3;;) = fo+ 1 * HHl ;1 avg 3y+ B2 *In(Ulaganja_ukupno, it) + u;,
U ovom modelu procijenjeni koeficijenti su:
e HHI avg_3y: f; = —0,000146, p = 0,176 — nije statisticki znacajan,
e In(Ulaganja): B, = 0,244, p = 0,073 — slabo znacajan na nivou od 10%,
e R?=0,04 — model objasnjava oko 4% varijanse log-volatilnosti.

Dakle, kada se panel priroda podataka zanemari, ne dobija se jasna statisticka veza izmedu prosje¢nog
HHI i volatilnosti prinosa, a ukupna objasnjena varijansa je niska. Ovo je o€ekivano, jer udruZeni
pristup ne kontroliSe za trajne razlike izmedu drustava (na primjer poslovni model, sklonost riziku,

kvalitet upravljanja), koje su kod osiguravaca vrlo vazne.

Sljede¢i korak je model sa fiksnim efektima po drustvima, koji uklanja sve stalne, neobjasnjene

razlike izmedu osiguravaca:

In(sd3;,) = a; + 1 * HHI;pie avg 3y+ B2 *In(Ulaganja_ukupno, it) + &;;
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Sa nerobusnim standardnim greskama dobijamo:
e HHI_avg_3y: B; = —0,000785, p = 0,019 — negativan 1 statisticki znacajan,
e In(Ulaganja): B, = —0,723, p = 0,254 — nije znacajan,

e R?(within) = 0,066 — model objasnjava oko 6—-7% promjena volatilnosti unutar druStava kroz

vrijeme.

Ve¢ ovdje se vidi jasna razlika u odnosu na udruzeni model, ¢im se uklone stalne razlike izmedu
drustava (ai), HHI postaje znacCajan. To znac¢i da je bitno posmatrati kako promjene u strukturi
portfelja kod istog osiguravaca uti¢u na volatilnost umjesto da se porede drustva medusobno bez

kontrole za njihov specifi¢ni profil.
Kada se na isti FE model primijene robusne standardne greske:
e Grupisane standardne greske po drustvu:
o HHI_avg_3y: p; = —0,000785, p~= 0,002 —1 dalje jasno negativan i visoko znacajan,
o In(Ulaganja): p = 0,058 — negativan i blizu zna¢ajnosti (10%).

o Driskol-Krej standardne greske (robustne i na heteroskedasti¢nost, serijsku korelaciju i cross-

sectional zavisnost):

o HHI_avg_3y: f; = —0,000785, p < 0,001 — koeficijent ostaje stabilan, negativan i

visoko znacajan,
o In(Ulaganja): koeficijent ostaje negativan, ali gubi statisticku znacajnost.

Negativan koeficijent uz HHI znaci da, kod istog drustva, prelazak na koncentrisaniji portfelj ide uz
nizu trogodiSnju volatilnost prinosa. Ako se, na primjer, prosje¢ni HHI u trogodi$njem periodu poveca
za 100 poena, model sugeriSe da se volatilnost u prosjeku smanjuje za oko 7-8%; povecanje HHI za
500 poena povezano je sa priblizno 25-30% niZom volatilno$¢u. Efekat veli¢ine (In ulaganja) je u

ovoj specifikaciji uglavnom negativan, S§to upucuje da veca drustva imaju tendenciju stabilnijih

163



Da bi se odvojili efekti specificnih godina (na primjer pandemija 2020, nagli oporavak i promjene

kamatnih stopa 2021-2023), model je proSiren binarnim varijablama za godine:

In(sd3;) = a; + f1 * HHI;pi avg 3y+ B2 * In(Ulaganjaypypno, it) + e yeDp + &
Uz standardne greske, rezultati su:

- HHI_avg_3y: f; = —0,000557, p = 0,028 — negativan 1 znacajan,
- In(Ulaganja): B, = —1,294, p = 0,093 — negativan, znacajan na nivou od oko 10%,
- godine 2021, 2022 i 2023 imaju izrazeno pozitivne i visoko znacajne koeficijente (p < 0,01),

dok su 2019, 2020 1 2024 neznacajne.

Kada se na ovaj model primijene robusne Driskol-Krej standardne greske, obrazac ostaje kvalitativno
isti: koeficijent uz HHI avg 3y ostaje negativan i statisticki znacajan, dok je efekat veli¢ine portfelja

manje robustan, ali i dalje upucuje da veéa drustva u prosjeku imaju nizu volatilnost.

Negativan 1 statisti¢ki znacajan koeficijent uz varijablu prosjecni trogodisnji HHI (HHI avg 3y)
pokazuje da, za dato drustvo i nakon §to se kontrolisu veli¢ina portfelja i zajednicki godisnji Sokovi,
veca prosjecna vrijednost HHI (odnosno veca koncentracija i manja diverzifikacija portfelja),
dosljedno ide uz nizu trogodiSnju volatilnost prinosa. Istovremeno, negativan koeficijent uz
logaritamsku vrijednost ukupnih ulaganja upucuje na to da veca drustva, ona sa ve¢im investicionim
portfeljem, u prosjeku imaju stabilnije prinose, $to je u skladu sa pretpostavkom da takva drustva
ceS¢e primjenjuju konzervativnije politike ulaganja, posjeduju razvijenije funkcije upravljanja
rizicima i stroZe interne limite, pa su oscilacije prinosa kod njih manje izrazene. Konac¢no, binarne
varijable za godine 2021-2023. imaju snazne pozitivne 1 statisticki znacajne efekte, Sto znaci da je u
tim godinama znacajan dio volatilnosti bio posljedica zajednickih trZisSnih 1 makroekonomskih Sokova
kao na primjer promjene kamatnih stopa, inflacije, korekcija cijena obveznica i sl., ali uprkos tome, i
nakon §to su ti Sokovi obuhvaceni godi$njim binarnim varijablama, negativna veza izmedu HHI i
volatilnosti ostaje statisticki znacajna, $to potvrduje da je rije¢ o strukturnom, a ne slu¢ajnom odnosu

karakteristicnom samo za pojedine godine.

Rezultati panel regresija pokazuju da jednostavne korelacije daje vizuelni signal da postoji korelacija,

dok udruZena regresija ne daju signal o vezi izmedu HHI 1 volatilnosti. Kada se u obzir uzme panel

164



struktura podataka (FE pristup) i primijene robusne standardne greske, dobija se stabilan, negativan i
statistiCki znacajan efekat HHI na volatilnost. U proSirenom modelu sa binarnim varijablama za
godine taj efekt ostaje prisutan i nakon kontrole za makroekonomske Sokove, dok veli¢ina drustva

uglavnom djeluje u pravcu smanjenja volatilnosti.

Mozemo zakljuciti da je struktura investicionog portfelja zaista statisticki znacajan determinanta
stabilnosti prinosa. Smjer veze koji je utvrden u posmatranom uzorku ukazuje da su u periodu 2016—
2024. na domacem trziStu koncentrisaniji, konzervativniji portfelji (visi HHI, dominantno obveznice
1 depoziti) imali nizu volatilnost prinosa, dok su portfelji sa ve¢im ulaskom u rizi¢nije klase imovine

bili izloZeniji jac¢im oscilacijama.

Stoga, empirijski nalazi potvrduju da postoji statisti¢ki znacajna i ekonomski relevantna veza izmedu
strukture investicionog portfelja i volatilnosti prinosa, iako smjer ove veze odstupa od klasi¢nih
teorijskih o¢ekivanja. Rezultati nude jasnu poruku za praksu upravljanja rizicima, u uslovima trzista
kakvo je domace, gdje je prostor za sofisticiranu diversifikaciju ogranicen, konzervativniji portfelji
sa ve¢im osloncem na niskorizi¢ne instrumente donose manje oscilacije prinosa, dok se veci stepen
diverzifikacije Cesto postize ulaskom u rizi¢nije klase imovine, §to moze povecati volatilnost i

zahtijeva snaznije mehanizme kontrole rizika.

Cetvrta hipoteza nije potvrdena u normativnom smislu klasi¢ne teorije portfelja, prema kojoj veéa
diverzifikacija treba da smanjuje volatilnost prinosa. Ipak, empirijski nalazi jasno potvrduju
postojanje statisticki znacajne 1 ekonomski relevantne veze izmedu strukture investicionog portfelja
1 volatilnosti prinosa. Rezultati ukazuju da je u uslovima domaceg, relativno nerazvijenog trzista
kapitala veca koncentracija ulaganja povezana sa nizom volatilno§¢u prinosa. Ovakav nalaz odrazava
specifiénu strukturu investicionog univerzuma, u kojem dominantnu ulogu imaju drzavni duznicki
instrumenti sa relativno stabilnim prinosima, dok diverzifikacija Cesto podrazumijeva ulazak u
rizi¢nije klase imovine, §to povecava oscilacije prinosa. U tom smislu, efekat diverzifikacije pokazuje

se kontekstualno uslovljenim, a ne univerzalnim.
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7. DISKUSIJA

U disertaciji se polazi od hipoteze H1 da integracija sloZzenih metoda procjene rizika pozitivno utice
na uspjesSnost osiguravaju¢ih drustava. Empirijska provjera operacionalizovana je kroz indeks
integracije slozenih metoda 1 dvije dimenzije uspjeSnosti ogledane kroz profitabilnost, mjerenu sa
ROE, i trziSnu poziciju, mjerenu trziSnim uces¢em. Ovakav pristup je metodoloski opravdan jer u
osiguranju performanse ¢esto imaju viSedimenzionalni karakter, pa tako drustvo moze rasti u premiji
1 trziSnom udjelu uz privremeno nizu profitabilnost zbog investicija u razvoj, I'T, distribuciju i jaCanje
kapaciteta, ili obrnuto, ostvarivati visi ROE uz stagnaciju trziSnog udjela. Zbog toga je diskusiju
hipoteze H1 smisleno voditi kroz sintezu nalaza pomoc¢nih hipoteza Hla i H1lb, uz naglasavanje

mehanizama djelovanja i ogranicenja.

Prvi kljuéni nalaz odnosi se na to da veza izmedu integracije sloZenih metoda 1 ROE nije stabilno
linearna. U punom uzorku, u linearnim specifikacijama dominira negativan znak koeficijenta uz
indeks IISM, ali statistiCka evidencija nije konzistentna kroz sve provjere i pokazuje osjetljivost na
izbor inferencije 1 uticaj pojedinacnih opservacija. U redukovanom uzorku identifikovana je
neadekvatna funkcionalna forma linearnog modela, $to ukazuje na potrebu za uvodenjem nelinearne
specifikacije. Kvadratna specifikacija pokazuje postojanje konkavnog odnosa, pri ¢emu ROE raste
do priblizno srednje-visokog nivoa integracije (oko 6—7 metoda), nakon ¢ega marginalni efekat slabi
1 prelazi u negativan. Ovakav obrazac je teorijski intuitivan, inicijalna integracija naprednih metoda
moze unaprijediti selekciju rizika, tarifiranje 1 upravljanje anderrajting portfeljem, Sto potencijalno
doprinosi rastu profitabilnosti. Medutim, nakon odredene tacke, javlja se fenomen opadajucih
prinosa, jer rast broja metoda povecava operativhu kompleksnost, troSkove obrade i kvaliteta
podataka, troSkove modeliranja, kao i potrebu za specijalizovanim znanjima, dok dodatni doprinos
profitabilnosti postaje ograni¢en (Nocco & Stulz, 2006). Drugim rijecima, visi nivo sofisticiranosti
nije automatska garancija viSeg ROE ukoliko organizaciona spremnost, kvalitet podataka, znanje

zaposlenih i upravljacka disciplina ne prate tempo implementacije.

Drugi nalaz, relevantan za ukupnu potvrdu H1, odnosi se na trzisno uc¢esc¢e. U odnosu na ROE, kod
trziSnog ucesca identifikovan je jasniji signal u ocekivanom smjeru, te vec¢i [ISM je povezan sa ve¢im
trziSnim udjelom, pri ¢emu robusna HC3 inferencija potvrduje statisticku znacajnost 1 ekonomski

smislen efekat. Ovakav rezultat ukazuje da integracija sloZzenih metoda moze predstavljati izvor
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konkurentske prednosti. Drustva sa razvijenim metodama procjene rizika imaju mogucnost brzeg
prilagodavanja ponude, preciznije segmentacije klijenata, konzistentnijeg donoSenja anderrajting
odluka i efikasnijeg koristenja kapitala, §to se na kraju moze reflektovati kroz rast premije i jaanje
trziSne pozicije. Takav mehanizam je u skladu sa savremenim razumijevanjem upravljanja rizicima,
gdje se vrijednost stvara kroz bolju alokaciju resursa i donosenje odluka u uslovima neizvjesnosti

(Nocco & Stulz, 2006).

Uporedivanje ovih nalaza sa savremenom literaturom sugerise da dobijeni rezultati korespondiraju sa
¢injenicom da empirijska evidencija o performansama i slozenim metodama nije jednoznacna. S
jedne strane, Hoyt i Liebenberg (2011) nalaze pozitivnu povezanost izmedu implementacije ERM-a
i vrijednosti firme, $to podrzava tezu da integrisana procjena i upravljanje rizicima moze stvarati
vrijednost kada je zaista ugradena u odlucivanje. S druge strane, Mcshane, Nair i Rustambekov (2010)
nalaze da veci nivo sposobnosti upravljanja rizicima moze biti povezan sa viSom vrijednos¢u firme,
ali da prelazak u viSu ERM kategoriju ne mora donositi dodatni prirast vrijednosti. Razli¢iti nalazi u
literaturi podrzavaju tumacenje da uticaj savremenih metoda na ROE ne mora biti linearan. Koristi
od vece metodoloske sofisticiranosti mogu biti izrazene do odredenog nivoa, nakon ¢ega dodatna
kompleksnost, troSkovi implementacije i organizaciona ograni¢enja mogu umanyjiti ili ¢ak neutralisati
njen neto doprinos profitabilnosti. Istovremeno, stabilnije pozitivan signal kod trziSnog uc¢es¢a moze
se objasniti time da trziSni rast brZe ,nagraduje” sposobnost boljeg selektovanja i cjenovnog

pozicioniranja rizika nego $to se to nuzno reflektuje u ROE u kra¢em vremenskom horizontu.

Novija istrazivanja dodatno potvrduju da efekti digitalne 1 metodoloske sofisticiranosti zavise od
stepena njihove funkcionalne integracije u poslovne procese. Barreto et al. (2023) pokazuju da
kvalitet podataka kod osiguravaca ima strateski znacaj jer uti¢e na trziSno ponasanje i odluke o ponudi
polisa. Sli¢no tome, O’Higgins (2023) naglasava da efekti digitalne transformacije zavise od
povezanosti tehnologija sa poslovnom arhitekturom i organizacionim procesima, §to je posebno
relevantno za tumacenje indeksa integracije slozenih metoda u ovom istrazivanju. Kruglov 1 Shaw
(2024) ukazuju da inovaciona aktivnost moze doprinositi trziSnom pozicioniranju, iako njeni efekti
na profitabilnost nisu uvijek jednoznacni. Dodatno, Wojak et al. (2025) pokazuju da promjene u
ponasanju korisnika i rast znacaja onlajn kanala mogu prosiriti konkurentski doseg osiguravaca. Stoga

stabilnije pozitivan signal kod trziSnog uceS¢a moze se objasniti time da trziSte brze ,,nagraduje”
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sposobnost boljeg selektovanja rizika, cjenovnog pozicioniranja i efikasnijeg pristupa klijentima nego

Sto se takvi efekti nuzno reflektuju u ROE u kra¢em vremenskom horizontu.

Rezultati su smisleni i u regulatornom i upravljackom kontekstu. Solventnost II logika, kroz ORSA
proces, zahtijeva aktivnu ulogu uprave u identifikaciji i procjeni materijalnih rizika, ukljucujuéi i one
koji nisu obuhvadeni standardnim regulatornim formulama, te podrazumijeva proaktivno
sagledavanje rizika (EIOPA, 2014). U praksi, to implicira da rast broja metoda sam po sebi nije
dovoljan, presudno je da metode budu integrisane u upravljanje, procese, uloge 1 kontrole, te da
uprava kriticki preispituje rezultate modela umjesto da ih usvaja formalno. U tom smislu, koristi
implenteacije vjerovatno se prvo manifestuju u trziSnoj dimenziji poslovanja, dok efekti na

profitabilnost zavise od troskovne efikasnosti implentacije.

Kriticki posmatrano, potrebno je naglasiti nekoliko ograni€enja i1 potencijalnih alternativnih
objasnjenja. Prvo, prisutan je rizik endogenosti i obrnutog uzro¢nog smjera, moguce je da uspjesnija
drustva, narocito ona sa ve¢im trziSnim udjelom, raspolazu veéim resursima za implementaciju veceg
broja metoda, pa dio pozitivne povezanosti reflektuje organizacioni kapacitet drustva, a ne iskljucivo
efekat metoda. Drugo, indeks IISM prvenstveno mjeri obim odnosno broj koriStenih metoda, a ne
kvalitet implementacije. Drustva sa jednakim IISM mogu imati razli¢itu zrelost podataka, procedure
validacije modela 1 uklju¢enost uprave, $to moze doprinijeti heterogenosti efekata i pojavi
nelinearnosti u odnosu sa ROE. Tre¢e, ROE je podloZan racunovodstvenim i portfeljnim
specificnostima, jednokratnim efektima i vremenskim pomacima, koristi od naprednih metoda mogu
se manifestovati sa odlaganjem nakon faze ucenja, standardizacije i kalibracije. Zbog toga se
identifikovana konkavnost moze tumaciti kao realistican kompromis izmedu koristi koje se ogledaju

kroz bolje odluke 1 troSkova koje se ogledaju u kompleksnosti, a ne kao negacija koristi metoda.

Na osnovu sinteze nalaza, najutemeljeniji zakljucak jeste da je hipoteza H1 podrZzana u umjerenom i
uslovljenom obliku, integracija slozenih metoda procjene rizika povezana je sa jaCanjem trziSne
pozicije, dok je u pogledu profitabilnosti efekat nelinearan i sugeriSe postojanje optimalnog nivoa
integracije (oko 6—7 metoda), nakon kojeg dodatno povecanje broja metoda ne donosi proporcionalan
dobitak 1 moZe povecati kompleksnost 1 troSkove. Ovakav zaklju¢ak ima jasnu prakti¢nu implikaciju:
menadzmentu osiguravaju¢ih drustava nije primarni cilj akumulacija metoda, ve¢ izgradnja

koherentnog integrisanog sistema u kojem se rezultati analitike stvarno koriste u tarifiranju, selekciji
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rizika, upravljanju portfeljem 1 kapitalom. Na nivou buducih istrazivanja, nalazi ukazuju na potrebu
da se u empirijskim modelima eksplicitnije obuhvate nelinearni odnosi i1 viSedimenzionalna priroda
poslovnih performansi. U tom smislu, preporucljivo je ukljuciti Siri skup kontrolnih varijabli, kao $to
su veli¢ina drusStva, struktura portfolija, distribucioni kanali, politika reosiguranja i kapitalna
adekvatnost, kao 1 primijeniti panel pristupe koji omogucéavaju bolje sagledavanje vremenskog

pomaka izmedu implementacije savremenih metoda i njihovih finansijskih efekata.

Empirijski nalazi u vezi sa hipotezom H2 ukazuju na diferenciranu sliku zavisno od nivoa analize.
Na nivou trziSnog presjeka uocavaju se deskriptivni trendovi u oc¢ekivanom smjeru. Drustva koja
primjenjuju vjestacku inteligenciju i analizu velikih podataka u procjeni rizika u prosjeku imaju krace
vrijeme izrade ponuda, pri ¢emu nizi interkvartilni raspon i rjeda ekstremno duga vremena obrade
ukazuju na stabilniji proces u odnosu na drustva koja ne koriste ove alate. Medutim, formalni testovi
razlika kao 1 post-hoc poredenja, ne potvrduju da su uocene razlike statisticki znacajne ni za vrijeme

izrade ponuda, ni za vrijeme rjeSavanja Steta.

Nasuprot tome, studija slucaja jednog osiguravajuceg drustva, pokazala je jasan i1 robustan efekat:
nakon implementacije Al rjeSenja u 2025. godini, prosjecno vrijeme izdavanja ponuda u 2025. godini
je statisticki 1 poslovno znacajno smanjeno. Ovaj nalazi sugeriSe da vjeStacka inteligencija
najpouzdanije identifikuje kada se posmatraju mirkopodaci 1 kada postoji jasno razgranicenje perioda

prije 1 poslije implantacije.

Dobijeni rezultati su konzistentni sa savremenim regulatornim i trZiSnim uvidima o digitalizaciji
osiguranja. EIOPA, na osnovu EU trziSne ankete o digitalizaciji, navodi da je vjeStacka inteligencija
ve¢ prisutna kod znacajnog dijela osiguravaca, posebno u neZivotnim linijama, ali da se u praksi
dominantno koristi za jednostavnije zadatke 1 kroz objasnjive algoritme uz zadrZan ljudski nadzor;
istovremeno se o¢ekuje intenzivno Sirenje upotrebe u narednim godinama (EIOPA, 2024). Ovaj nalaz
je vazan za interpretaciju trziSne znacajnosti, ako je primjena vjestacke inteligencije fragmentisana i
neujednacena, mjera primjene na nivou druStva moze obuhvatiti Sirok raspon stvarne dubine
integracije, pa prosjeci po druStvima ne moraju reflektovati jasnu i stabilnu razliku u vremenu

procesa.
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Dalje, IAIS u finalnom dokumentu o primjeni (eng. Application Paper) o nadzoru Al naglasava teme
koje direktno uti¢u na brzinu i arhitekturu odlucivanja, proporcionalnost i pristup zasnovan na riziku,
upravljanje i odgovornost, robusnost, sigurnost, transparentnost i objasnjivost, te pravi¢nost i
mehanizme prigovora (IAIS, 2025). Ovakav normativni okvir prakticno implicira da se ubrzanje
procesa ne postize jednostavno uvodenjem modela, nego kroz ureden sistem upravljanja Al
rjeSenjima prije svega kroz kontrole, validacije, nadzor, dokumentovanje i jasno definisane uloge. To
dodatno objasnjava zaSto trzi$ni presjek ne daje nuzno uniforman rezultat. Drustva koja formalno

»primjenjuju“ Al mogu biti u razli¢itim fazama uspostavljanja, Sto utice na realan operativni u¢inak.

Empirijska literatura u posljednjih nekoliko godina sve ¢eS¢e pokazuje da digitalne tehnologije i
analize velikih podataka doprinose operativnoj efikasnosti, ali da se efekti ¢esto manifestuju kroz Sire
pokazatelje produktivnosti i tehnicke efikasnosti, a ne isklju¢ivo kroz jednu mjeru vremena. Na
primjer, Guo i drugi (2025) nalaze da primjena savremenih tehnologija, zasnovanih na analizi velikih
podataka, poboljsava tehnicku efikasnost osiguravaca, uz mehanizme koji ukljucuju automatizaciju i
poboljsanje operativnih sposobnosti, kao i brzi odgovor u procesu Steta. Ovaj nalaz je konzistentan
sa time da se ,,vremenski efekti* mogu pojaviti selektivno, kao na primjer da dio procesa postaje brzi,

ali da agregatni presjek na nivou drustava moZe ostati statisti¢ki nedovoljno jasan.

Sli¢no, Neale 1 saradnici (2025) u istrazivanju o ulaganjima u tehnologiju 1 efikasnosti osiguravaca
pokazuju da povecanje tehnoloskih izdataka klasifikovanih kao troSak moze biti povezano sa rastom
alokativne efikasnosti u narednoj godini, dok ulaganja klasifikovana kao tehnoloSka imovina mogu
imati drugaciji, pa ¢ak 1 negativan kratkoro¢ni efekat na odredene dimenzije efikasnosti. Ovi nalazi
indirektno podrzavaju interpretaciju iz ovog istrazivanja, efekti digitalizacije zavise od vrste ulaganja,
faze implementacije 1 naina integracije u procese, stoga se ocekuje heterogenost rezultata medu

drustvima, posebno u malim uzorcima.

Dodatnu potvrdu ovakvog tumacenja daju istrazivanja koja detaljnije analiziraju vezu izmedu
podataka, automatizacije i1 konkretnih poslovnih procesa u osiguranju. Nurse et al. (2020) pokazuju
da brzina i kvalitet odluka u preuzimanju rizika i obradi $teta znacajno zavise od dostupnosti, strukture
1 integracije podataka u proces odlu¢ivanja. Quan et al. (2024) ukazuju da kombinovanje
tradicionalnih osiguravaju¢ih podataka sa inSurteh izvorima moze unaprijediti modele za procjenu

rizika i Steta, dok Dong i Quan (2025) naglaSavaju da automatizovano masinsko u¢enje moze smanjiti
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manuelni rad u razvoju modela i ubrzati analiticke procese. Posebno je relevantan nalaz Khayatbashi
et al. (2025), koji kroz studiju sluc¢aja u osiguranju pokazuju da se operativni efekti vjeStacke
inteligencije najjasnije ispoljavaju kada je ona integrisana u sam poslovni proces, a ne kada se koristi
kao izolovan tehnoloski alat. Ovi nalazi podrzavaju zakljucak da se efekti vjestacke inteligencije i
analize velikih podataka ne mogu posmatrati samo kroz formalnu primjenu tehnologije na nivou

drustva, ve¢ kroz stepen njene stvarne integracije u tokove rada, kontrolne tacke i sisteme odluc¢ivanja.

Sadrzajno, rezultati sugeriSu da vjeStacka inteligencija i analiza velikih podataka najbrze skrac¢uju
vrijeme donoSenja odluka u onim dijelovima procesa koji su standardizovani, ponovljivi i dobro
pokriveni podacima kao na primjer veliki broj serijskih ili tipicnih ponuda. Studija slucaja dodatno
ukazuje na segmentaciju, prosjek se smanjuje jer znac¢ajan broj jednostavnijih predmeta prelazi u brzi
tok, dok sloZeniji slucajevi zadrzavaju duzu obradu zbog potrebe za ru¢nim provjerama, dopunama
dokumentacije i eskalacijama. Zbog toga se istovremeno moze pojaviti smanjenje aritmeticke sredine,
uz relativno visoku heterogenost distribucije, naroito u ranim fazama implementacije kada
organizacija jo§ uci sistem i stabilizuje proces. Kod obrade Steta, oc¢ekivano je slabije i sporije
ispoljavanje efekata na agregatnom nivou, jer vrijeme rjeSavanja zavisi od eksternih aktera i pravnih
ograni¢enja, kao $to smo naveli servisi, procjenitelji, rokovi, sudovi, pa digitalni alat ¢esto ubrzava
samo pojedine korake trijaza, detekcija anomalija, automatsko prikupljanje podataka, a ne nuzno Citav

ciklus.

U interpretaciji rezultata H2 vaZno je uzeti u obzir metodoloSka ogranicenja analize zasnovane na
trziSnom presjeku. Prije svega, mjera primjene posmatranth metoda ima binarni karakter, jer
evidentira samo da li se vjeStacka inteligencija i1 analiza velikih podataka koriste, ali ne obuhvata
intenzitet njihove primjene, Sirinu zahvacenih procesa, niti kvalitet organizacione integracije. Drugim
rijeCima, ista vrijednost indikatora moze obuhvatiti veoma razlicite nivoe zrelosti primjene, od pilot-
projekta u jednoj poslovnoj funkciji, do sistemske automatizacije viSe kljuénih procesa. Drugo,
poredenje grupa vrsi se na nivou prosjeka po drustvima, §to znacajno smanjuje statisticku snagu 1
povecava osjetljivost na heterogenost 1 autlajere. Trece, mala veli¢ina grupa 69 druStava, smanjuje
vjerovatnocu detekcije efekta, ¢ak i kada on realno postoji, posebno uz visoku disperziju vremena.
Cetvrto, kod sloZenijih procesa, kao §to je obrada 3teta, vrijeme je visekauzalno, pa se dio efekta

vjestacke inteligencije moze ,,izgubiti* u varijabilnosti koju generiSu eksterni faktori.
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Kod studije sluc¢aja, iako rezultati ukazuju na stabilan i konzistentan obrazac, potrebno je naglasiti da
dizajn prije 1 poslije implementacije ne eliminiSe u potpunosti mogucénost alternativnih objasnjenja,
kao na primjer organizacione promjene, obuka, promjene u strukturi zahtjeva. Ipak, veli¢ina uzorka i
konzistentnost rezultata kroz parametarske i neparametarske testove znacajno jacaju kredibilitet

zakljucka da je implementacija vjesStacke inteligencije bila povezana sa operativnim ubrzanjem.

Prakti¢na implikacija nalaza je da se efekti vjeStacke inteligencije i analize velikih podataka na brzinu
odlucivanja najvjerovatnije ostvaruju kroz kombinaciju tehnologije 1 redizajna procesa, uz adekvatan
sistemski okvir. U tom smislu, regulatorne poruke o upravljanju, odgovornosti, transparentnosti i

pravi¢nosti nisu dodatak, ve¢ dio uslova da digitalizacija uopste proizvede stabilan operativni efekat.

Buduca istrazivanja treba da testiranje H2 usmjere na mikronivo, odnosno na pojedinacne predmete,
ponude ili Stete, uz primjenu panel pristupa kroz vrijeme. Posebno je vazno ukljuciti varijable koje
preciznije mjere zrelost implementacije digitalnih rjeSenja, kao Sto su obuhvat procesa, udio
automatizovanih odluka i stepen integracije podataka. Takav dizajn bi omogucio preciznije
razdvajanje ,,postojanja alata“ od ,,stvarnog uticaja na proces®, te pouzdanije generalizacije na

trziSnom nivou.

Kada govorimo o H3, empirijski nalazi za 2023. i 2024. godinu ukazuju da je reosiguranje u
posmatranom periodu na nivou trzista predstavljalo izrazen neto troSak za osiguravajuca drustva, pri
¢emu je odnos naplacenih Steta iz reosiguranja prema cediranom reosiguranju u prosjeku bio znacajno
ispod 1. Takav obrazac je u skladu sa osnovnom ekonomikom reosiguranja. U godinama bez izraZzenih
katastrofalnih dogadaja, reosiguranje se najc¢eS¢e manifestuje kroz troSak prenosa rizika i zaStite
bilansne pozicije drustva, dok se njegova ekonomska korist u ve¢oj mjeri materijalizuje u periodima
velikih Steta, a ne kroz kratkoro¢no povecanje profitabilnosti. Odatle proizlazi klju¢na implikacija za
hipotezu H3: kada je reosiguranje postavljeno konzervativno, ono moze stabilizovati solventnost 1
smanyjiti volatilnost, ali istovremeno moZze sistematski umanjiti profitabilnost u mirnijim periodima,

jer dio anderrajting marze i tako dio dobiti 1 investicionog potencijala prelazi na reosiguravaca.

Savremena literatura dodatno potvrduje da reosiguranje treba posmatrati kao instrument otpornosti 1
zaStite kapitala, a ne isklju¢ivo kao faktor kratkorocne profitabilnosti. Dong 1 Finlay (2025)

reosiguranje posmatraju kao alat za upravljanje izlozenos¢u, solventnos¢u i stabilnoS¢u u uslovima
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promjenljivih distribucija Steta, pri ¢emu se posebna paznja posvecuje stresnim scenarijima i riziku
narusavanja finansijske stabilnosti. Slicno tome, Jang et al. (2025) analiziraju vrednovanje
katastrofalnog reosiguranja i pokazuju da njegova ekonomska vrijednost posebno dolazi do izrazaja
u scenarijima ekstremnih Steta, akumulacije rizika i poveéane neizvjesnosti usljed klimatskih, sajber
1 drugih novih rizika. Ovakvi nalazi podrzavaju interpretaciju da negativan neto saldo reosiguranja u
redovnim godinama ne mora znaciti neefikasnost reosiguranja, ve¢ moze odrazavati cijenu zastite od

dogadaja male ucestalosti, ali visokog finansijskog intenziteta.

Ovakvo tumacenje konzistentno je sa dijelom akademske literature koja pokazuje da intenzitet
reosiguranja moze biti negativno povezan sa performansama mjerama profitabilnosti, posebno ako je
reosiguranje skuplje u odnosu na marginalnu korist u pogledu redukcije rizika. Na primjer, studije
koje posmatraju performanse osiguravaca u odnosu na reosiguravajucu upotrebu, nalaze da efekat
reosiguranja nije jednoznacno pozitivan, ve¢ zavisi od strukture trziSta, cijene reosiguranja,
finansijske fleksibilnosti cedenta i regulatornih ograni¢enja. U tom smislu, reosiguranje je
istovremeno alat upravljanja rizikom i finansijski trosak, pa se njegov neto doprinos profitabilnosti
moze razlikovati kroz vrijeme i izmedu drustava. Empirijski rezultati iz ovog istrazivanja, gdje vec¢ina
druStava u posmatrane dvije godine ostvaruje negativan neto saldo, potkrepljuju tezu da

konzervativniji transfer rizika moZe opteretiti profitabilnost u normalnim godinama.

Komparativno, nalazi su bliski zaklju¢cima dijela literature koji ukazuje da reosiguranje moze imati
dvostruku ulogu: smanjuje rizik i stabilizuje rezultate, ali umanjuje profitnu bazu kada ne dolazi do
realizacije velikih Steta. Lee 1 Lee (2012) pokazuju da se veza izmedu reosiguranja i performansi
moze interpretirati kroz kompromis izmedu sigurnosti 1 prinosa, pri ¢emu efekti zavise od
karakteristika drustva i okruzenja i faktora kao Sto su veli€ina, kapitalna snaga, struktura portfelja.
Sli¢no tome, literatura o trzi$noj disciplini 1 cijenama reosiguranja naglasava da troSak reosiguranja
reflektuje rizik 1 kapitalne zahtjeve reosiguravaca, u takvom okviru, ,,viSak* reosiguranja moZze znaciti
placanje premije za sigurnost koja marginalno ne poboljsava odnos rizik—prinos cedenta (Epermanis

& Harrington, 2006).

Vazan doprinos interpretaciji nalaza H3 predstavlja i1 savremeniji argument o finansijskoj
fleksibilnosti koji kaZzu da reosiguranje moZe djelovati kao ,,zamjena* za kapital, ili kao instrument

oslobadanja kapaciteta, ali po cijenu profitabilnosti, posebno kada su reosiguravajuce cijene visoke.
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U tom kontekstu, Li & Shiu (2020) naglaSavaju vezu izmedu reosiguranja i finansijske fleksibilnosti,
sugeriSuci da optimalnost reosiguranja zavisi od sposobnosti drustva da apsorbuje Sokove i finansira
rast bez prekomjernog prenosa anderrajting marze. Empirijski nalaz iz ovog istrazivanja koji ukazuju
da kapitalno jaca drustva imaju tendenciju veéeg samopridrzaja, dok kapitalno slabija ¢es¢e cedira
relativno vise, uklapa se u ovu logiku. Konzervativno reosiguranje kod slabije kapitalizovanih moze
biti racionalno iz ugla opstanka i regulatorne uskladenosti, ali moze istovremeno imati nepovoljan

efekat na ROE i ukupnu profitabilnost kroz visi reosiguravajuci trosak.

Dodatno, period 2023-2024. globalno je obiljezen poviSenom profitabilnos¢u i relativno tvrdim
uslovima u reosiguravaju¢em sektoru nakon prethodnih godina velikih gubitaka, §to je u mnogim
jurisdikcijama dovelo do skupljeg reosiguranja i restriktivnijih uslova. Regulatorni i trzisni izvori
ukazuju da je reosiguravajuce okruzenje dinamic¢no, te da promjene cijena i kapaciteta direktno uticu
na cedente kroz rast cediranih premija i potencijalno slabljenje tehni¢kog rezultata u godinama bez
velikih realizacija Steta. IAIS u svom Global Insurance Market Report (2025) posebno tretira
reosiguravajuée kretanje i isti¢e promjene u upotrebi i obimu reosiguranja na globalnom nivou, dok
Fitch u 2025. godini ukazuje na visoku otpornost profitabilnosti reosiguravaca i osjetljivost cijena pri
obnovama ugovora, $to indirektno sugeriSe da troSak zaStite za cedente moze ostati materijalno vazan
faktor profitabilnosti. U takvom ambijentu, nalazi o negativnom neto saldu reosiguranja u
posmatranom periodu dobijaju dodatnu kontekstualnu tezinu: konzervativna politika reosiguranja ne

zavisi samo od apetita za rizik cedenta, ve¢ i od ciklusa cijena na reosiguravaju¢em trzistu.

Kriticki posmatrano, kljuéni metodoloski izazov u dokazivanju H3 je razlika izmedu profitabilnosti 1
stabilnosti. Reosiguranje je po definiciji alat koji maksimizuje ocekivanu korisnost kroz smanjenje
rizika, a ne alat koji nuZno maksimizuje oc¢ekivani profit u svakoj godini. Zbog toga negativan neto
saldo u dvije uzastopne godine ne znaci da je reosiguranje ,,neefikasno* u upravljatkom smislu: ono
moze biti optimalno sa aspekta solventnosti, volatilnosti i zasStite kapitala, iako statisticki djeluje kao
troSak. Ova distinkcija objaSnjava 1 uocenu neuskladenost izmedu percepcije menadzmenta (politika
ocijenjena kao ,,optimalna*) i objektivnih finansijskih pokazatelja (negativan saldo). U literaturi se
upravo naglasava da je ,,optimalnost™ reosiguranja visekriterijumska, pa tako ukljucuje kapitalnu
adekvatnost, toleranciju na rizik, regulatorne zahtjeve, strategiju rasta i reputacione rizike a ne samo

kratkoro¢ni profit (Shubita et al., 2025).
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Ipak, rezultati ovog istrazivanja podrzavaju suStinu H3 u operativnom, profitnom smislu. U
posmatranom dvogodisnjem periodu, visi stepen oslonjenosti na reosiguranje manifestovao se kao
neto odliv, koji je kao takav umanjio ROE i tehnicki rezultat. Stoga se zaklju¢ak o H3 moze
formulisati kao empirijski utemeljena tvrdnja da konzervativna politika reosiguranja u ,,mirnim*
godinama ima negativan doprinos profitabilnosti, dok se njena racionalnost opravdava prvenstveno
kroz smanjenje izloZenosti ekstremnim gubicima i oCuvanje solventnosti. U nastavku diskusije
preporucljivo je dodatno naglasiti da se nalaz odnosi na kratkoro¢ni profitni ishod, te da bi
viSegodiSnji panel koji ukljucuje katastrofalne godine mogao pokazati drugaciji obrazac neto efekta,
odnosno da bi se puna vrijednost reosiguranja mogla bolje uociti u periodima sa ve¢im realizacijama

akumuliranih Steta.

Empirijski nalazi u okviru Cetvrte hipoteze ukazuju da se odnos izmedu strukture investicionog
portfolija 1 volatilnosti prinosa u posmatranom uzorku ne ispoljava u klasi¢nom obliku koji bi se
ocekivao prema standardnoj portfolio teoriji. Umjesto ocekivanja da veca diverzifikacija automatski
smanjuje volatilnost, rezultati pokazuju da su u periodu 2016-2024. koncentrisaniji portfoliji bili

povezani sa nizom trogodiSnjom volatilno$¢u prinosa.

Ovakav rezultat je ekonomski smislen u kontekstu domaceg trzista i strukture ulaganja osiguravaca.
Na trZiStima sa ograni¢enim spektrom instrumenata 1 dominantnom ulogom niskorizi¢nih klasa
imovine kao $to su depoziti, drZzavne i1 korporativne obveznice, te u manjem dijelu nekretnine.
Koncentrisaniji portfelji ¢esto znace veci udio instrumenata sa relativno stabilnim kuponima i nizom
varijansom prinosa, dok diverzifikacija u praksi nerijetko podrazumijeva ulazak u rizi¢nije ili manje
likvidne klase, ¢ime se volatilnost moze povecati. U evropskom kontekstu, pregled ulaganja
osiguravaca potvrduje visok udio obveznica, drZzavnih i korporativnih, u strukturi portfelja, uz
znacajan 1 rastuci interes za sloZenije 1 alternativne plasmane kada trZisni uslovi, prije svega kamatne

stope 1 prinosi, to podstaknu (Insurance Europe, 2025).

Ovakvo tumacenje podrzavaju istrazivanja koja pokazuju da uloga diverzifikacije kod
institucionalnih investitora nije jednoznacna. Efekti diverzifikacije mogu biti ograni¢eni ako se
razli¢iti investitori izlazu sliénim klasama aktive, ili ako diverzifikacija vodi ka vecem uceScu
kompleksnijih 1 manje likvidnih instrumenata. Ellul i drugi (2011) pokazuju da regulatorna

ogranic¢enja 1 struktura portfolija osiguravaca mogu dovesti do prisilnih prodaja i destabilizujucih

175



efekata na trziStu korporativnih obveznica, Sto ukazuje da struktura ulaganja osiguravaca ima
znaCajne implikacije za rizik i stabilnost. Slicno tome, literatura o sistemskom riziku naglasava da
zajednicka ili preklapajuca ulaganja finansijskih institucija mogu povecati ranjivost sistema, iako na
nivou pojedinacnog portfolija mogu djelovati kao oblik diverzifikacije (Pichler, Poledna i Thurner,

2018).

U tom smislu, nalaz da su koncentrisaniji portfoliji u posmatranom uzorku povezani sa niZzom
volatilnos¢u prinosa ne treba tumaciti kao osporavanje principa diverzifikacije, ve¢ kao pokazatel;
kontekstualne uslovljenosti njenih efekata. Na manjim trziStima, veca koncentracija portfolija cesto
moze znaciti ve¢i oslonac na konzervativnije instrumente, kao $to su drzavne obveznice, depoziti i
drugi stabilniji oblici ulaganja. Takva struktura moze proizvesti nize oscilacije prinosa u odnosu na
portfolije koji su formalno diverzifikovaniji, ali ukljuuju instrumente sa veéim trziSnim,
likvidnosnim ili vrednosnim rizikom. Ovo je posebno relevantno za osiguravajuc¢a drustva, jer njihovi
investicioni portfoliji nisu oblikovani samo ciljem maksimizacije prinosa, ve¢ i zahtjevima

solventnosti, pokric¢a tehnickih rezervi, likvidnosti i uskladivanja aktive sa obavezama.

Luxenberg et al. (2022) takode ukazuju da strateSka alokacija u nelikvidne alternativne klase aktive
zahtijeva posebnu kontrolu likvidnosti, jer investitor nema potpunu slobodu trenutnog prilagodavanja
pozicija. Iz toga proizlazi da Sirenje portfolija na dodatne klase aktive ne mora automatski smanjiti

volatilnost 1 rizik ako se time povecava izloZenost instrumentima koji su manje likvidni, teze

Dodatno, u rezultatima se vidi 1 komplementaran nalaz. GodiSnji prinosi pokazuju negativnu i
statisticki znaCajnu vezu sa HHI. Taj rezultat, iako se odnosi na nivo prinosa a ne direktno na
volatilnost, sugeriSe postojanje mehanizma (eng. trade-off), gdje portfelji koji su diverzifikovaniji
(niz1 HHI) u prosjeku ostvaruju viSe prinose, ali istovremeno nose 1 viSu varijabilnost prinosa kroz
vrijeme. Drugim rije€ima, posmatrani sistem ponasa se u skladu sa intuicijom rizik—prinos, ali se
diverzifikacija ovdje ne pojavljuje kao ¢isti mehanizam smanjenja rizika, ve¢ kao signal ve¢eg ucesca

rizi¢nijih klasa imovine.

Dobijeni nalazi se mogu povezati sa viSe savremenih tokova u literaturi i regulatornim izvjestajima.

Prvo, literatura o ponasanju osiguravaca kao institucionalnih investitora pokazuje da promjene u
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alokaciji aktive mogu uticati ne samo na prinose, ve¢ i na Sire pokazatelje rizika i stabilnosti. U
izvejStaju Federalnih rezervi (Knox & Serensen, 2024) o ulaganjima osiguravaca ukazuje se da
portfolio alokacija i trzi$ni uslovi mogu biti povezani sa volatilnos¢u i prenosom rizika kroz bilanse
osiguravaca, pri ¢emu se efekti ¢esto identifikuju tek nakon kontrole za fiksne efekte i vremenske

Sokove. Ovakav zaklju¢ak metodoloski je kompatibilan sa nalazima u ovom istrazivanju.

EIOPA (2024) u izvjestajima o finansijskoj stabilnosti naglasava da osiguravaci, u potrazi za
prinosom, povecavaju izlozenost imovini sa ve¢om kompleksnosc¢u i/ili manjom likvidnos$¢u, Sto
moze nositi dodatne rizike 1 potencijalno uticati na varijabilnost performansi portfolija. U tom smislu,
ako se diverzifikacija u domac¢em uzorku ostvaruje upravo kroz prosirenje portfolija ka rizi¢nijim
klasama umjesto diverzifikacije unutar Sirokog spektra niskorizi¢nih instrumenata, rezultat da nizi

HHI ide uz viSu volatilnost postaje ocekivan.

Empirijska literatura potvrduje da je struktura portfelja relevantna za finansijsku otpornost
osiguravaca i da promjene u alokaciji aktive mogu mijenjati profil rizika iako studije Cesto ciljaju
solventnost, a ne volatilnost prinosa. Poufinas i Siopi (2024) pokazuju na uzorku osiguravajucih grupa
iz Evropske unije da sastav portfolija ima mjerljiv odnos sa pokazateljima solventnosti (SCR), §to

podrzava argument da struktura portfolija nije neutralna, ve¢ sistematski uti¢e na rizik-profil.

Za mjerenje koncentracije, savremeni radovi sve ¢eS¢e koriste Herfindal-HirSmanov indeks (HHI)
kao standardizovan indikator strukture investicionog portfolija, upravo zbog njegove sposobnosti da
omoguci poredenje kroz vrijeme 1 izmedu subjekata. [ako se u literaturi koriste razliciti pristupi u
mjerenju diverzifikacije, brojna empirijska istraZzivanja ukazuju da osiguravajuca druStva aktivno
prilagodavaju strukturu svojih portfolija u cilju postizanja diverzifikacije, pri ¢emu izbor investicionih
instrumenata zavisi od veli¢ine druStva, trziSnih ogranicenja i transakcionih troskova (Damast, 2023).
Ovakvi nalazi pruzaju dodatnu metodolosku potporu primjeni kvantitativnih mjera koncentracije,

poput HHI indeksa, u analizi investicionih strategija osiguravajucih drustava.

Iako se u teoriji diverzifikacija ¢esto vezuje za smanjenje varijanse prinosa, klju¢na je razlika izmedu
diverzifikacije unutar dovoljno Sirokog univerzuma instrumenata 1 diverzifikacije koja se postize
ulaskom u rizi¢nije klase jer sigurne alternative nisu dovoljno dostupne ili nisu atraktivne. U uslovima

manjeg trziSta i dominantne uloge depozita i obveznica, koncentracija moze prakti¢no znaciti visok
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udio stabilnih instrumenata, dok ,,diverzifikacija®“ zna¢i dodavanje instrumenata koji povecavaju
ocekivani prinos, ali i1 varijansu prinosa. Odatle proizlazi da dobijeni negativan koeficijent, uz HHI,
ne negira teoriju, nego ukazuje na specifi¢nu strukturu trzista i nacin na koji osiguravaci diverzifikuju

portfolio.

Istovremeno, treba naglasiti mogucu endogenosti drustva koja su po svojoj politici konzervativnija i
teze stabilnosti prinosa mogu svjesno odrzavati vi§i HHI kroz koncentraciju u niskorizi¢nim klasama,
pa se dio efekta moze tumaciti i kao odraz preferencija upravljanja rizikom a ne samo ,,mehanickog
uticaja diverzifikacije. U tom smislu, nalaz se moze interpretirati kao kombinacija strukture trziSta
instrumenata i upravljackih preferencija, pri cemu FE pristup smanjuje, ali ne eliminiSe moguénost

preostale obrnute uzro¢nosti.

Rezultati imaju jasnu prakticnu poruku u posmatranom kontekstu: diverzifikacija portfelja ne znaci
automatski nizu volatilnost prinosa. Naprotiv, nizi HHI moze reflektovati ve¢i udio rizi¢nijih klasa,
Sto povecava oscilacije prinosa i zahtijeva razvijenije mehanizme kontrole trziSnog, kreditnog i
likvidnosnog rizika. S druge strane, koncentrisaniji portflio, zasnovan na niskorizicnim
instrumentima, obi¢no donosi stabilnije prinose. Ovakav rezultat je kompatibilan sa Sirim evropskim
iskustvom gdje pritisak na prinos podsti¢e osiguravace da poveéavaju izlozenost kompleksnijim i

rizinijim ulaganjima, uz potrebu pojacanog nadzora 1 upravljanja rizicima.

Zabuduca istrazivanja preporucljivo je razloziti HHI po klasama imovine i posebno testirati doprinos
obveznica, depozita, nekretnina i ostalih ulaganja volatilnosti, te koristiti alternativne mjere
diverzifikacije kao na primjer entropija, broj efektivnih klasa, ,,risk-based* HHI. Takode, potrebno je
razmotriti dinamicke panel-modele ili instrumentalne varijable radi jace kontrole endogenosti, te
eksplicitno ukljuciti trzi$ne faktore kao interakcije sa portfolijskom strukturom, jer su efekti promjena

stopa 1 repricing obveznica klju¢ni za volatilnost prinosa osiguravaca u modernim uslovima.

Na osnovu svega navedenog, dobijeni empirijski rezultat u okviru H4 moZze se interpretirati kao
uslovno potvrdivanje hipoteze u dijelu da je struktura portfelja statisticki znacajana determinanta
stabilnosti prinosa, uz napomenu da je smjer veze u posmatranom uzorku takav da koncentrisaniji
portfolio imaju nizu volatilnost, Sto odrazava specificnosti domaceg investicionog univerzuma i

dominantnu ulogu niskorizi¢nih instrumenata.
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Rezultati ove disertacije pokazuje da se efekti savremenih praksi upravljanja rizicima u
osiguravaju¢im drustvima ne mogu razumjeti kroz jednu dimenziju uspjesnosti, niti kroz izolovano
posmatranje pojedinacnih instrumenata. Umjesto toga, nalazi upucuju na potrebu sistemskog
tumacenja, u kojem su napredne metode procjene rizika, digitalizacija procesa, reosiguravajuca
politika 1 struktura investicionog portfelja medusobno povezane komponente iste upravljacke logike.
Zajednicki imenitelj dobijenih nalaza jeste da osiguravacCi simultano balansiraju stabilnost i
solventnost, profitabilnost i efikasnost koristenja kapitala, te rast i trziSnu poziciju. U takvom okviru,
oc¢ekivano je da pojedini odnosi budu nelinearni, uslovljeni organizacionom zrelo$¢u i
specificnostima trzista, te da se koristi pojedinih instrumenata manifestuju u razlicitim vremenskim

horizontima.

Nalazi vezani za H1 sugeriSu da integracija slozenih metoda procjene rizika nije univerzalna garancija
viSeg ROE, ve¢ da efekat zavisi od optimalnog nivoa integracije i sposobnosti drustva da metode
prevede u disciplinu odlucivanja. Istovremeno, rezultati upucuju da trziSna dimenzija uspjesnosti
moze brze reflektovati koristi sofisticiranijih pristupa kroz konkurentsku prednost u selekciji i
cjenovnom pozicioniranju rizika. Kod H2 uocava se da efekti AI/Big Data na brzinu odlucivanja
prije i poslije implementacije, dok trzi$ni presjek moZe razvodniti signal zbog heterogenosti dubine
integracije 1 razli¢itih faza usvajanja. Nalazi H3 potvrduju da reosiguranje, posmatrano kroz
finansijski saldo u mirnijim godinama, tipi¢no predstavlja troSak koji moze opteretiti profitabilnost,
iako njegova upravljacka racionalnost ostaje primarno vezana za zaStitu od ekstremnih gubitaka 1
oCuvanje solventnosti. Kona¢no, kod H4 struktura portfelja pokazuje statisticku relevantnost za
stabilnost prinosa, ali smjer veze odrazava specificnosti domaceg investicionog univerzuma, gdje

»diverzifikacija® ¢esto znaci ulazak u rizi¢nije klase imovine, §to moze povecati volatilnost.

Klju¢no objedinjavanje ovih nalaza proizlazi iz Cinjenice da su posmatrane prakse u osiguranju
funkcionalno povezane kroz upravljanje rizikom 1 kapitalom. Napredne metode procjene rizika i
digitalizacija prvenstveno jacaju sposobnost drustva da brze 1 preciznije donosi anderrajting odluke,
segmentira klijente, detektuje anomalije i upravlja portfoliom polisa. Takvi efekti se mogu relativno
brzo materijalizovati u trziSnim indikatorima kao S$to su rast premije, stabilniji prodajni proces, jaca
konkurentska pozicija, dok se profitabilnost moze ponasati slozenije. Naime, prinosi na kapital zavise

od toga da li su koristi od bolje selekcije rizika i efikasnijeg procesa vece od troSkova implementacije
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koje se iskazani kroz IT ulaganja, modeliranje, kvalitet podataka, specijalizovani kadrovi, trosak
promjene procesa. Otuda se empirijski moze pojaviti obrazac opadajucih prinosa ili optimalne tacke
sofisticiranosti: iznad odredenog nivoa integracije dodatna kompleksnost povecava troSak i

operativne frikcije brze nego Sto povecava marginalnu korist u performansama.

Sli¢no tome, reosiguranje i investiciona politika Cine stabilizacioni blok upravljanja rizikom, ali sa
jasnim implikacijama po profitabilnost. Konzervativniji reosiguravajuci program povecava otpornost
na ekstremne dogadaje i stabilizuje bilans, ali u godinama bez velikih Steta predstavlja ocekivani
finansijski odljev. To znaci da se reosiguranje ne moze vrednovati isklju¢ivo kroz kratkoro¢ni neto
saldo, ve¢ kroz kompromis izmedu cijene zastite i smanjenja rizika. Investicioni portfolio funkcionise
analogno, struktura aktive moze umanjiti volatilnost prinosa kada se oslanja na niskorizi¢ne
instrumente, ali takav pristup €esto nosi nizi oc¢ekivani prinos. Nasuprot tome, Sirenje portfolija na
viSe klasa imovine moze povecati ocekivani prinos, ali i1 varijansu prinosa, naroCito na manjim
trziStima sa ogranic¢enim spektrom instrumenata i niZzom likvidno§¢u. U tom smislu, nalazi disertacije
sugeriSu da se na domacem trziStu Cesto ne ostvaruje Cista diversifikacija u smislu smanjenja rizika,
ve¢ diversifikacija kao prelazak na rizi¢nije klase radi viSeg prinosa, Sto prirodno povecava

volatilnost.

Empirijski rezultati ukazuju da upravljanje rizicima u osiguravaju¢im drustvima ne funkcionise kao
jednodimenzionalni proces u kojem jedna strategija simultano optimizira sve ciljeve. Umjesto toga,
nalazi potvrduju postojanje strukturnih kompromisa izmedu rasta, profitabilnosti i stabilnosti, pri
¢emu efekti digitalizacije, reosiguracione politike i investicione strategije zavise od trziSnog konteksta
1 faze razvoja drustva. Time se potvrduje da uspjeSnost nije iskljuCivo rezultat tehnoloske
sofisticiranosti ili diverzifikacije, ve¢ sposobnosti menadZzmenta da uskladi instrumente upravljanja

sa institucionalnim ogranicenjima i vlastitim profilom rizika.

U Sirem smislu, rezultati rada sugeriSu da u uslovima relativno plitkog trZista kapitala 1 ograni¢enog
investicionog univerzuma, optimalna strategija nije nuzno ona koja maksimizira diverzifikaciju ili
inovativnost, ve¢ ona koja uravnotezuje rizik, regulatorne zahtjeve i dugoro¢nu odrzivost poslovanja.
Time se doprinos ovog istrazivanja ogleda ne samo u empirijskoj verifikaciji pojedinacnih odnosa,

vec¢ 1 u identifikaciji sistemske logike odlu¢ivanja u domacem sektoru osiguranja.
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8. ZAKLJUCAK

Ova disertacija polazi od stava da se upravljanje rizicima u nezivotnom osiguranju ne moze
posmatrati kao skup izolovanih tehnika, ve¢ kao integrisan sistem koji istovremeno doprinosi
stabilnosti poslovanja i dugoro¢nom razvoju osiguravaju¢ih drustava. Empirijski dio rada ispituje da
li 1 kako integracija kompleksnijih metoda procjene rizika i savremenih digitalnih alata utice na
razli¢ite dimenzije uspjeSnosti poslovanja osiguravaju¢ih drustava u nezivotnom osiguranju, uz

posebnu paznju prema ¢injenici da performanse u osiguranju ¢esto nisu jednodimenzionalne.

Nalazi za H1 pokazuju da integracija sloZenijih metoda procjene rizika ima diferenciran uticaj na
dimenzije uspjesnosti. U regresionim modelima u kojima je trziSno uceS¢e definisano kao zavisna
varijabla, koeficijent uz indeks integracije slozenih metoda pozitivan je 1 statisti€¢ki znacajan u
osnovnoj i veéini alternativnih specifikacija modela, $to ukazuje da visi nivo primjene savremenih
metoda moze biti povezan sa boljom trziSnom pozicijom drustava. Ovaj nalaz je konzistentan sa
idejom da integrisane metode procjene rizika poboljSavaju preuzimanje rizika, segmentaciju 1 brzinu

reakcije na trzistu, Sto se brze prevodi u rast premije 1 trziSnog ucesc¢a nego u neto profitabilnost.

Nasuprot tome, u modelima gdje je ROE zavisna varijabla, veza sa indeksom integracije je slabija,
osjetljivija na kontrolne varijable 1 specifikacije, te pokazuje nelinearnu dinamiku. U specifikacijama
sa kvadratnim ¢lanom, znakovi koeficijenata upucuju na konkavni odnos sa pozitivnim efektom pri
niZim 1 srednjim nivoima integracije, a slabljenje ili preokret pri vrlo visokim nivoima. Ovakav
rezultat podrzava tezu da postoji optimalni nivo sofisticiranosti, ali nakon toga rastu marginalni
troskovi kompleksnosti, a koristi postaju sporije vidljive u ROE. U metodoloskom smislu, vazno je
naglasiti da stabilna povezanost sa trziSnim u€eS¢em, uz nestabilniju 1 nelinearnu vezu sa ROE,

empirijski potvrduje viSedimenzionalnost uspjeSnosti poslovanja osiguravajucih drustava.

Druga hipoteza je usmjerena na operativnu efikasnost, i testira da li primjena vjestacke inteligencije
1 analitike velikih podataka skracuje vrijeme potrebno za donosSenje odluka u klju¢nim procesima kao
Sto su izrada ponuda, obrada zahtjeva, likvidacija Steta. Kvantitativni dio ukazuje da drustva koja
primjenjuju vjestacku inteligenciju ili velike podatke u prosjeku ostvaruju krace vrijeme obrade u
relevantnim procesima, pri ¢emu statistiCka znaCajnost varira u zavisnosti od procesa koji se mjeri,
karakteirstika podataka o vremenu, heterogenosti implementacije i veli¢ine uzorka. U interpretaciji

nalaza, vjeStacka inteligencija i analiza velikih podataka nisu tretirane samo kao tehnoloski alati, ve¢
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kao organizacioni faktor ¢iji se efekat ogleda u skra¢enju vremena potrebnog za donosenje odluka u
klju¢nim poslovnim procesima, posebno u izradi ponuda i obradi Steta. Za ove tehnologije se ocekuje
prvenstveno da doprinesu tamo gdje su podaci standardizovani i procesi dobro dizajnirani. Studija
slu¢aja ima vaznu ulogu u interpretaciji druge hipoteze, jer omogucava dublje razumijevanje
mehanizma kroz koji primjena vjeStacke inteligencije 1 analize velikih podataka utiCe na brzinu
donosenja odluka. Njena svrha je da dopuni 1 preciznije objasni rezultate u situacijama kada agregatni
pokazatelji mogu prikriti stvarne operativne efekte zbog heterogenosti procesa, razli¢itog stepena
automatizacije i neujednaenog nacina mjerenja vremena medu drustvima. U slucajevima kada su
automatizovani koraci integrisani u radni tok i povezani sa odgovaraju¢im kontrolnim tackama,

oc¢ekivano skrac¢enje vremena postaje vidljivije i operativno objasnjivo.

Za tre¢u hipotezu mozemo re¢i da je potvrdena u kratkorocnom smislu, odnosno da konzervativnija
politika reosiguranja povezuje se s nizom profitabilnoS¢u u posmatranom periodu. U ekonomskoj
interpretaciji, reosiguranje predstavlja kupovinu zastite koja ima cijenu, kada se $tetni dogadaji ne
materijalizuju u intenzitetu koji bi opravdao premiju zastite, profitabilnost moze biti privremeno niza
u odnosu na drustva s vi§im zadrZavanjem rizika. Ovaj nalaz je metodoloski vazan jer sprecava naivnu
interpretaciju da je reosiguranje loSe, da negativan kratkoro¢ni efekat na ROE koegzistira sa
stabilizacijskom funkcijom reosiguranja, Sto bi trebalo da se moze statisti¢ki uociti tek kroz duzi

ciklus, ili kroz period sa vecim Stetnim stresom.

Cetvrta hipoteza polazi od pretpostavke da veca diverzifikacija investicionog portfolija smanjuje
volatilnost prinosa. Diverzifikacija je operacionalizovana Herfindal-HirSmanovim indeksom, pri
¢emu visi HHI oznacava vecu koncentraciju, a nizi ve¢u diverzifikaciju, dok je volatilnost mjerena
standardnom devijacijom godisnjih prinosa. Rezultati panel regresionih modela pokazuju da je
procijenjeni koeficijent uz HHI negativan 1 statisti¢ki znaCajan, Sto implicira da ve¢a koncentracija
portfolija dovodi do niZe volatilnosti prinosa. Ovakav nalaz ukazuje da se u posmatranom uzorku
diverzifikacija ne ponasa kao stabilizuju¢i faktor, ve¢ je povezana sa ve¢im oscilacijama prinosa.
Ovakav rezultat odstupa od klasi¢nih teorijskih ocekivanja i moZe se objasniti specificnostima
domaceg trzista kapitala, gdje diverzifikacija Cesto podrazumijeva ulazak u rizicnije klase imovine,
dok koncentracija ulaganja u sigurnije instrumente, poput drzavnih obveznica 1 depozita, doprinosi

stabilnijim prinosima.
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Empirijski dizajn kombinuje primarne i sekundarne izvore podataka, §to omogucava triangulaciju
nalaza. Anketni podaci hvataju prisustvo i Sirinu praksi, finansijski izvjestaji i regulatorni izvori daju
objektivne pokazatelje performansi. Takav dizajn posebno odgovara kontekstu nezivotnog osiguranja
u Bosni i Hercegovini, gdje dostupnost mikropodataka i dugackih vremenskih serija cesto predstavlja
ogranicenje, te se istraziva¢ suocava s kompromisom izmedu realno dostupnih podataka i sloZzenosti

teorijske relacije.

Buduca istrazivanja treba da budu usmjerena na unapredenje uzro¢ne identifikacije 1 preciznije
mjerenje zrelosti implementacije savremenih metoda upravljanja rizicima. Poseban znacaj ima razvoj
bogatijih indikatora integracije, koji bi, pored same informacije o primjeni odredenih metoda,
obuhvatili i kvalitet podataka, stepen dokumentovanosti i validacije modela, nivo automatizacije,

ucesce odluka podrzanih modelima, kao i stepen njihove integracije u poslovne procese.

Dalji istrazivacki pravcei ukljucuju koristenje mikropodataka i duzih vremenskih serija, ¢ime bi se
omogucila preciznija identifikacija efekata prije i nakon implementacije savremenih alata, kao i
razdvajanje kratkoro¢nih troSkova transformacije od dugoro¢nih koristi. Takode, potrebno je
eksplicitnije testirati problem endogenosti, kako bi se jasnije razgrani¢io uticaj primjene alata od

uticaja kvaliteta menadzmenta.

U segmentu reosiguranja, buduca istrazivanja treba da obuhvate puni ciklus poslovanja, ukljucujuci
periode sa izraZenijim Stetnim dogadajima kako bi se adekvatno kvantifikovala stabilizaciona uloga
zaStitnih mehanizama u uslovima za koje su primarno dizajnirani. Kada je rije¢ o investicionim
aktivnostima, preporuc¢uje se primjena alternativnih mjera diverzifikacije, uz istovremeno
ukljucivanje faktora kao §to su likvidnost trzista 1 promjene kamatnih stopa, kao 1 detaljnija analiza

strukture portfolija kroz razlaganje koncentracije po klasama aktive.

Naucni doprinos disertacije ogleda se u razvoju integrisanog pristupa analizi upravljanja rizicima u
osiguravaju¢im drusStvima, kojim se povezuju segmenti koji se u postojecoj literaturi najcesce
posmatraju parcijalno. Disertacija objedinjuje integraciju metoda procjene rizika, digitalnu
transformaciju, reosiguravajucu politiku 1 strukturu investicionog portfolija u jedinstven analiticki
okvir, koji je operacionalizovan i1 empirijski testiran. Na taj nacin, upravljanje rizicima se
konceptualizuje kao sistem medusobno povezanih internih kapaciteta i eksternih mehanizama

stabilnosti, umjesto kao izbor pojedinac¢nih tehnika ili instrumenata.
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Poseban doprinos predstavlja uvodenje 1 empirijska primjena indeksa integracije slozenih metoda kao
mjerljive varijable metodoloSke sofisticiranosti. Time se koncept naprednih metoda prevodi iz
teorijskog u empirijski testabilan okvir, $to omogucava kvantifikaciju nivoa njihove primjene i
procjenu njihovog uticaja na performanse osiguravajucih drustava. Istovremeno, rezultati istrazivanja
dodatno potvrduju visedimenzionalnu prirodu uspjesnosti, ukazujuéi na to da efekti savremenih
praksi nisu jednako izraZeni u svim dimenzijama poslovanja. Dok se pozitivni efekti brze manifestuju
kroz trziSnu poziciju i operativnu efikasnost, njihov uticaj na profitabilnost moze biti sporiji, slabiji

1li nelinearan.

Na taj nacin, disertacija doprinosi teorijskom razumijevanju odnosa izmedu rasta, profitabilnosti i
stabilnosti, ukazuju¢i na postojanje optimalnog nivoa metodoloSke sofisticiranosti. Umjesto
implicitne pretpostavke da je veéi nivo primjene savremenih metoda uvijek pozeljan, rezultati
istrazivanja sugeriSu da njihova efektivnost zavisi od uskladenosti sa organizacionim kapacitetima,
kvalitetom podataka i specificnostima trziSta, ¢cime se otvara prostor za dalje empirijsko testiranje

ovog koncepta.

Prakti¢ne implikacije disertacije proizlaze iz prethodnog zakljuc¢ka da upravljanje rizicima stvara
vrijednost tek kada je integrisano u proces odluc¢ivanja, odgovornosti i kontrole, a ne kada postoji
samo formalno. Za osiguravajuca drustva, preporuka je da digitalizaciju 1 ostale napredne metode
tretiraju kao organizacionu transformaciju, a ne kao IT-projekat. To prije svega znaci standardizaciju
1 vlasniStvo nad podacima, prac¢enje performansi modela, dokumentovanje procesa, isto tako I obuku

preuzimaca rizika i sektor Steta da koriste izlaze modela, te integraciju automatizacije u radni tok.

Za menadZment osiguravajucih drustava, nalaz o nelinearnom uticaju primjene savremenih metoda
procjene rizika na profitabilnost implicira potrebu za optimizacijom, a ne maksimizacijom obima
njihove primjene. Optimalan nivo integracije savremenih alata potrebno je definisati kroz konkretne
poslovne efekte, odnosno kroz procjenu u kojoj mjeri primjena tehnologije doprinosi smanjenju
troskova obrade Steta, unapredenju preciznosti tarifiranja bez narusavanja stabilnosti portfolija, kao i

skrac¢enju vremena potrebnog za obradu zahtjeva i donoSenje odluka.

U domenu reosiguranja, preporuka nije redukcija zaStite radi profatibilnosti, nego eksplicitno
upravljanje kompromisom. Konzervativnost reosiguravajuce politike treba vrednovati kao instrument
jacanja otpornosti, a ne isklju¢ivo kroz njen kratkoro¢ni uticaj na profitabilnost. To podrazumijeva

definisanje prihvatljivog nivoa izlozenosti riziku, kvantifikovanje cijene zastite, kao 1 primjenu
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scenarija 1 stres testova za procjenu vrijednosti reosiguranja kroz razli¢ite faze poslovnog ciklusa. U
investicionoj politici, rezultati za H4 upucuju na potrebu postavljanja koncentracionih limita i

pra¢enja HHI kao jednostavne, ali informativne metrike koncentracionog rizika.

Za regulatora i javne politike, nalazi sugeriSu pomak sa formalne provjere ,,da li alat postoji* na
dokazivu integraciju i kvalitet podataka, validacioni standardi, transparentnost modela, te sposobnost
drustava da pokazu kako metode uticu na anderrajting i likvidaciju Steta. Za vlasnike kapitala, klju¢na
preporuka je da ocjenu osiguravaca ne zasnivaju iskljucivo na kratkorocnom ROE, ve¢ da u

vrednovanje ukljuce signale procesne efikasnosti, digitalne zrelosti i stabilnosti rezultata.

Centralni nalaz disertacije ukazuje da efekti primjene savremenih metoda upravljanja rizicima i
digitalnih alata nisu jednoznac¢ni i1 zavise od dimenzije poslovanja koja se posmatra. Empirijski
rezultati pokazuju da njihova integracija doprinosi ja¢anju trziSne pozicije osiguravajuéih drustava,
ali ne dovodi do proporcionalnog rasta profitabilnosti mjerene prinosom na kapital. Ovakav nalaz je
ocekivan ukoliko se digitalna i metodoloSka transformacija posmatra kao investicija pracena
znacajnim troSkovima implementacije. TrziSno uceSce reaguje brze, jer se koristi ostvaruju kroz
efikasniju ponudu, preciznije tarifiranje i Siri obuhvat klijenata. S druge strane, ROE ukljucuje i
troskovnu komponentu koja se ogleda kroz ulaganje u IT, ljudske resurse, validaciju modela i
promjene procesa. Zbog toga se efekti na profitabilnost ispoljavaju sporije i ¢esto nelinearno, pri cemu

nakon inicijalnih koristi dodatna kompleksnost moZe generisati opadajuc¢e marginalne efekte.

Sli¢na logika uocava se i1 kod instrumenata usmjerenih na stabilnost poslovanja. Rezultati pokazuju
da primjena konzervativnijih pristupa, kao Sto su reosiguranje i diverzifikacija investicionog
portfolija, doprinosi smanjenju rizika 1 volatilnosti, ali istovremeno ograniava kratkorocnu
profitabilnost ili oc¢ekivani prinos. Ovakav ishod proizlazi iz same prirode ovih instrumenata, ¢ija
osnovna funkcija nije maksimizacija dobiti u stabilnim uslovima, ve¢ ograni¢avanje gubitaka u
ekstremnim scenarijima i ocuvanje kapitala. Njihovi efekti postaju u potpunosti vidljivi tek kroz duzi
vremenski horizont i u uslovima trziSnih poremecaja, dok se u kratkom roku troskovi zastite i

oportunitetni troSkovi manifestuju neposredno.

U tom smislu, rezultati istraZzivanja potvrduju da se uspjeSnost osiguravaju¢ih druStava mora
posmatrati kao viSedimenzionalni koncept koji obuhvata rast, profitabilnost i stabilnost, uz

uvazavanje Cinjenice da efekti upravljanja rizicima nisu istovremeni i jednako izraZeni u svim
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dimenzijama poslovanja. To ukazuje na potrebu definisanja optimalnog nivoa primjene savremenih
metoda, koji podrazumijeva balans izmedu koristi i troSkova njihove implementacije, uzimajuci u
obzir organizacionu zrelost, kvalitet podataka, regulatorne zahtjeve i specificnosti trzista. Ovi nalazi
ukazuju da cilj upravljanja rizicima nije maksimizacija pojedinacnih performansi, ve¢ optimizacija

odnosa izmedu rasta, profitabilnosti i stabilnosti kroz vrijeme.

Rezultati disertacije ukazuju da savremeno upravljanje rizicima u nezivotnom osiguranju nije
primarno pitanje same primjene tehnologija i metoda, ve¢ nacina i intenziteta njihove integracije u
poslovne procese u cilju postizanja uravnotezenih efekata na rast, profitabilnost 1 stabilnost. Klju¢ni
nalaz istrazivanja jeste da se vrijednost generiSe kroz funkcionalnu integraciju, pri cemu savremene
metode i digitalni alati ostvaruju mjerljive efekte tek kada su ugradeni u procese donosenja odluka,
kontrole i odgovornosti. U suprotnom, njihova primjena ostaje na nivou formalne sofisticiranosti, bez
proporcionalnog doprinosa ukupnim poslovnim rezultatima. Drugim rije¢ima: konkurentska prednost
osiguravajuc¢ih drustava ne proizlazi iz same sofisticiranosti alata koje koriste, ve¢ iz sposobnosti da
ih funkcionalno integriSu u procese odlucivanja, upravljanja i kontrole rizika. Ovaj nalaz je posebno
relevantan za manja trziSta osiguranja, u kojima ograniceni organizacioni kapaciteti, dostupnost
podataka i regulatorni zahtjevi dodatno naglaSavaju potrebu za selektivnom, postupnom 1 strateski

uskladenom primjenom savremenih metoda upravljanja rizicima.

186



LITERATURA

1. Abidin, N. H. (2020). Internal Audit Quality and Disclosure on Risk Management and Internal
Control.  International Journal of Business, Economics and Management, 154-164.

https://doi.org/10.18488/journal.62.2021.83.154.164

2. Adam, B., Beck, U., & Loon, J. V. (2000). The Risk Society and Beyond. Critical Issues for
Social Theory. SAGE Publications Ltd.

3. Addo, J. O., Cug, J., Keelson, S. A., Amoah, J., & Petrdkova, Z. (2025). Behavioral Risk
Management in Investment Strategies: Analyzing Investor Psychology. International Journal of

Financial Studies, 13(2). https://doi.org/10.3390/ijfs13020053

4, Adhillah, M. N., Syalwa, M., Meilanda, P., & Sari, R. (2025). Systematic Literature Review
the Development of Enterprise Risk Management. Jurnal Ilmiah Pendidikan Holistik (JIPH), 1, 81-
100. https://doi.org/10.55927/jambak.v4il.157

5. Agencija za nadzor osiguranja Federacije Bosne 1 Hercegovine. (2022). Rezultati anketnog

istrazivanja na temu: Kvalitativna studija uticaja ,,Solventnost 7.

https://ano.ba/dokumenti/publikacije/Anketa%20S11%20BOS.pdf

6. Agencija za osiguranje Republike Srpske. (2023). Strategic framework for the transition to a

Solvency II regulatory framework.

7. Akotey, J. O., Sakey, F. G., Amoah, L., & Frimpong, R. (2013). The financial performance of
life insurance companies in Ghana. The Journal of Risk Finance, 3. https://doi.org/10.1108/JRE-11-
2012-0081

8. Allianz Direct. (2025, September 19). Allianz Direct: Advancing as Europe’s leading digital

insurer. McKinsey & Company. https://www.mckinsey.com/capabilities/tech-and-ai/how-we-help-

clients/rewired-in-action/allianz-direct-advancing-as-europes-leading-digital-insurer

9. Asikhia, O., & Mba, C. (2021). The Influence of Strategic Decision Making on Organizational
Performance. The International Journal of Business & Management.

https://doi.org/10.24940/theijbm/2021/v9/i1/bm2101-050.

187


https://doi.org/10.18488/journal.62.2021.83.154.164
https://ano.ba/dokumenti/publikacije/Anketa%20SII%20BOS.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.mckinsey.com/capabilities/tech-and-ai/how-we-help-clients/rewired-in-action/allianz-direct-advancing-as-europes-leading-digital-insurer
https://www.mckinsey.com/capabilities/tech-and-ai/how-we-help-clients/rewired-in-action/allianz-direct-advancing-as-europes-leading-digital-insurer
https://doi.org/10.24940/theijbm/2021/v9/i1/bm2101-050.

10. Aven, T. (2011). On Different Types of Uncertainties in the Context of the Precautionary
Principle. Risk Analysis. https://doi.org/10.1111/].1539-6924.2011.01612.x

11.  BaFin (2020). Digitalisation in the insurance industry: Opportunities and challenges. Federal
Financial Supervisory Authority (BaFin).

12. Beck, U. (1986). Risikogesellschaft Auf dem Weg in eine & ere Moderne. Frankfurt am Main:
Suhrkamp.

13.  Berliner, B. (1985). Large Risks and Limits of Insurability. The Geneva Papers on Risk and
Insurance — Issues and Practice, 10(4), 313-329. https://doi.org/10.1057/gpp.1985.22

14. Bianchi, N., Carretta, A., Farina, V., & Fiordelisi, F. (2018). Does Risk Culture Pay? Evidence
from European Banks. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3226281

15.  Black, K., & Skipper, H. D. (2000). Life Insurance. Prentice Hall.

16. Blake, D., & Dowd, K. (2006). After VaR: The Theory, Estimation, and Insurance
Applications of Quantile-Based Risk Measures. Journal of Risk & Insurance, 193-229. .
https://doi.org/10.1111/].1539-6975.2006.00171.x

17.  Blunden, T., & Thirwll, J. (2010). Mastering Operational Risk. Pearson Education.

18. Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2011). Investments and portfolio management. New
York: McGraw-Hill/Irwin.

19. Botzen, W. J., & Bergh, J. C. (2012). Risk attitudes to low-probability climate change risks:
WTP for flood insurance. Journal of Economic Behavior & Organization, 151-166.

https://doi.org/10.1016/1.1€b0.2012.01.005

20.  Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2017). Principles of Corporate Finance (12th ed.).
McGraw-Hill Education.

21.  Browne, M., & Hoyt, R. (2000, May). The demand for flood insurance: Empirical Evidence.
Journal of Risk and Uncertainty, 20(3), 291-306.

22. Cake & Arrow. (2025, October 29). 79% of Gen Z have never considered a career in

insurance, new Cake & Arrow report finds. PR Newswire. https://www.prnewswire.com/news-

releases/79-of-gen-z-have-never-considered-a-career-in-insurance-new-cake--arrow-report-finds-

302597849.html

188



23. CARE Ratings Limited. (2025, March). Rating methodology & financial ratios: Non-life

insurance sector. https://www.careratings.com/upload/pdf/get-rated/Rating-Methodology-Financial-

Ratios-Non-Life-Insurance-Sector-March-2025.pdf

24, Chen, R., & Wong, K. A. (2004). The determinants of financial health of Asian insurance
Companies. The Journal of Risk and Insurance, 71(3) 469-499. https://doi.org/10.1111/7.0022-
4367.2004.00099.x

25. Chi, Y., & Liu, F. (2017). Optimal insurance design in the presence of exclusion clauses.
Insurance: Mathematics and Economics, 76(c¢), 185-195.

https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2017.07.003

26. Cipra, T., & Hendrych, R. (2017). Some Forms of Risk Regulation in Solvency II. Prague
Economic Papers, 722-743. https://doi.org/10.18267/1.pep.638

217. Coyle, B. (2004). Risk Awareness and Corporate Governance. ICSA Publishing.

28. Crockford, G. N. (1982). The Bibliography and History of Risk Management: Some
Preliminary Observations. The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice, 169-179.

https://doi.org/10.1057/epp.1982.10

29. Cummins, D., & Phillips, R. (2009). Capital adequacy and insurance risk-based capital

systems. Journal of Insurance Regulation. 28. 25-72.

30. Damast, D. (2023). Insurers Use Banks for Portfolio Diversification. S&P Global Market
Intelligence Research Paper Series. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4850963

31.  Damayanti, E. S. (2023). Risk Management: In an Overview of Literature Review. Formosa

Journal of Science and Technology, 2(4), 1115-1122. https://doi.org/10.55927/fjst.v214.3837

32. Dhieb, N., Ghazzai, H., Besbes, H., & Massoud, Y. (2020). A Secure Al-Driven Architecture
for Automated Insurance Systems: Fraud Detection and Risk Measurement. /EEE Access, 58546-

58558. https://doi.org/10.1109/ACCESS.2020.2983300

33, Dimi¢, M., Barajaktarovi¢, L., Aresnijevi¢, O., gprajc, P., & Zirovnik, J. (2018). Measuring
the Concentration of Insurance sector — the Case of Southeastern European Countries. Organizacija,

50-64. https://doi.org/10.2478/orga-2018-0004

189


https://www.careratings.com/upload/pdf/get-rated/Rating-Methodology-Financial-Ratios-Non-Life-Insurance-Sector-March-2025.pdf
https://www.careratings.com/upload/pdf/get-rated/Rating-Methodology-Financial-Ratios-Non-Life-Insurance-Sector-March-2025.pdf

34, Dionne, G. (2013). Risk Management: History, Definition, and Critique. Risk Managment and
Insurance Review, 147-166. https://doi.org/10.1111/rmir.12016

35.  Elahi, E. (2013). Risk management: The next source of competitive advantage. Foresight.
https://doi.org/10.1108/14636681311321121

36. Eling, M., & Lehmann, M. (2017). The Impact of Digitalization on the Insurance Value Chain
and the Insurability of Risks. The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and Practice, 43(3),

362-396. https://doi.org/10.1057/s41288-017-0073-0

37. Eling, M., & Lehmann, M. (2018). The Impact of Digitalization on the Insurance Value Chain
and the Insurability of Risks. The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice, 43,

359-396. https://doi.org/10.1057/s41288-017-0073-0

38.  Eling, M., & Parnitzke, T. (2007). Dynamic Financial Analysis: Classification, Conception,
and Implementation. Risk Management and Insurance Review, 33-50. https://doi.org/10.1111/].1540-
6296.2007.00104.x

39. Eling, M., Nuessle, D., & Staubli, J. (2022). The impact of artificial intelligence along the
insurance value chain and on the insurability of risks. The Geneva Papers on Risk and Insurance -

Issues and Practice, 205-241. https://doi.org/10.1057/s41288-020-00201-7

40.  Epermanis, K., & Harrington, S. E. (2006). Market Discipline in Property/Casualty Insurance:

Evidence from Premium Growth Surrounding Changes in Financial Strength Ratings. Journal of
Money, Credit, and Banking, Forthcoming, 38(6), 1515-1544.

https://doi.org/10.1353/mcb.2006.0081

41. European Insurance and Occupational Pensions Authority. (2014). Guidelines on own risk
and solvency assessment (ORSA) (EIOPA-B0S-14/259 EN).

https://www.eiopa.europa.eu/publications/guidelines-own-risk-and-solvency-assessment-orsa_en

42. European Insurance and Occupational Pensions Authority. (2023). European insurance

overview 2021. https://www.eiopa.europa.eu/publications/european-insurance-overview-2021_en

43.  European Insurance and Occupational Pensions Authority. (2024, April 30). Report on the

digitalisation of the European insurance sector. https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-

report-digitalisation-european-insurance-sector_en

190


https://doi.org/10.1057/s41288-017-0073-0
https://www.eiopa.europa.eu/publications/guidelines-own-risk-and-solvency-assessment-orsa_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/european-insurance-overview-2021_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-report-digitalisation-european-insurance-sector_en?utm_source=chatgpt.com
https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-report-digitalisation-european-insurance-sector_en?utm_source=chatgpt.com

44. European Insurance and Occupational Pensions Authority. (2024, June). Financial stability
report: June 2024. https://www.eiopa.europa.cu/system/files/2024-
06/EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024_0.pdf

45.  European Parliament and Council of the European Union. (2002). Directive 2002/13/EC of
the European Parliament and of the Council of 5 March 2002 amending Council Directive
73/239/EEC as regards the solvency margin requirements for non-life insurance undertakings.

Official Journal of the European Communities, L 77, 17-22. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32002L.0013

46. Fadun, O. S. (2013). Insurance, A Risk Transfer Mechanism: An Examination Of The.
Journal of Business and Management, 91-101. https://doi.org/10.9790/487X-07493101

47.  Fedorovych, 1., Rykhalskyy, O., & Poltavskyi, D. (2025). Digital Transformation of Insurance
Industry: Implications of Al Tools Integration. international Journal of Organizational Leadership,

208-522. https://doi.org/10.33844/1j01.2025.60497

48. Fitch Ratings. (2025, January 15). Reinsurer profits to be resilient in 2025 despite lower

renewal prices. https://www.fitchratings.com/research/insurance/reinsurer-profits-to-be-resilient-in-

2025-despite-lower-renewal-prices-15-01-2025

49.  Fraser, J., & Simkins, B. (2016). The challenges of and solutions for implementing enterprise
risk management. Business Horizons. https://doi.org/10.1016/j.bushor.2016.06.007

50. Gandomi, A., & Haider, M. (2015). Beyond the hype: Big data concepts, methods, and
analytics. International Journal of Information Management, 137-144.

https://doi.org/10.1016/j.ijinfomgt.2014.10.007

51. Gatzert, N., & Kolb, A. (2013). Risk Measurement and Management of Operational Risk in
Insurance Companies from an Enterprise Perspective. Journal of Risk and Insurance, 683-708.

https://doi.org/10.1111/5.1539-6975.2013.01519.x

52. Gault, F. (2018). Defining and measuring innovation in all sectors of the economy. Research

Policy. https://doi.org/10.1016/j.respol.2018.01.007

53. Gavrys, P., Gavrys, M., & Gavrys, O. (2020). Features of Risk Management and Organization
of Internal Audit at Industrial Enterprises. Business Inform, 128-135. https://doi.org/10.32983/2222-
4459-2020-9-128-135

191


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2024-06/EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024_0.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2024-06/EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024_0.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32002L0013
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32002L0013
https://www.fitchratings.com/research/insurance/reinsurer-profits-to-be-resilient-in-2025-despite-lower-renewal-prices-15-01-2025
https://www.fitchratings.com/research/insurance/reinsurer-profits-to-be-resilient-in-2025-despite-lower-renewal-prices-15-01-2025
https://doi.org/10.1016/j.respol.2018.01.007

54. Generali Group. (2025, August 6). Generali Group consolidated results as at 30 June 2025.
https://www.generali.com/media/press-releases/all/2025/Generali-Group-Consolidated-Results-as-

at-30-June-2025

55. Giraldez-Puig, P., Moreno, 1., Perez-Calero, L., & Villegas, J. G. (2025). ESG controversies
and insolvency risk: evidence from the insurance industry. Management Decision, 63 (2), 610—639.

https://doi.org/10.1108/MD-10-2023-2002

56. Gollier, C. (1997). About the Insurability of Catastrophic Risks. The Geneva Papers on Risk
and Insurance — Issues and Practice, 22(2), 177-186. https://doi.org/10.1057/gpp.1997.13

57. Griffin, R. W. (2016). Fundamentals of Management (8th Ed). Cengage Learning: USA

58. Gron, A. (1994). Evidence of capacity constraints in insurance markets. The Journal of Law

and Economics, 37(2), 349-377. https://doi.org/10.1086/467317

59. Guo, J., Yang, L., Zhou, X., & Jiang, G. (2025). The impact of big data technology application
on the technical efficiency of insurance firms: empirical evidence from Chinese insurers. Finance

Research Letters, 86. https://doi.ore/10.1016/1.1r1.2025.108828

60.  Hamel, G., & Vilikangas, L. (2003). The Quest for Resilience. Harvard Business Review,
81(9), 52-63.

61.  Hampton, J. (2009). Fundamentals of enterprise risk management : how top companies assess

risk, manage exposures, and seize opportunities. New York: AMACOM.

62. Hancock, J., Huber, P., & Koch, P. (2002). Value Creation in the Insurance Industry. Risk
Management and Insurance Review, 2, 1-9. https://doi.org/10.1111/1098-1616.00001

63.  Harakoz, Y. K. (2020). International experience in regulating life insurance companies.

Eurasian Union of Scientists, 59-63. https://doi.org/10.31618/ESU.2413-9335.2020.6.73.686

64. Harrington, L. J., Schleussner, C.-F., & Otto, F. E. (2021). Quantifying uncertainty in
aggregated climate change risk assessments. Nat Commun. https://doi.org/10.1038/s41467-021-
27491-2

65. Harrington, S. E., & Niehaus, G. R. (2003). Risk Management and Insurance. McGraw-Hill.

192


https://www.generali.com/media/press-releases/all/2025/Generali-Group-Consolidated-Results-as-at-30-June-2025?utm_source=chatgpt.com
https://www.generali.com/media/press-releases/all/2025/Generali-Group-Consolidated-Results-as-at-30-June-2025?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1086/467317

66. Heinrich, M., & Wurstbauer, D. (2018). The impact of risk-based regulation on European
insurers’ investment strategy. Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft.

https://doi.org/10.1007/s12297-018-0403-8

67.  Holland, C., & Kavuri, A. (2025). Insurtech strategies: a comparison of incumbent insurance
firms with new entrants. The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice, 78-105.

https://doi.org/10.1057/s41288-024-00341-0

68.  Hopkin, P. (2017). Fundamentals of Risk Management: Understanding, Evaluating and
Implementing Effective Risk Management (5th ed.). Kogan Page.

69. Hoéring, D. (2013). Will Solvency II Market Risk Requirements Bite? The Impact of Solvency
IT on Insurers’ Asset Allocation. The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice,

250-273. https://doi.org/10.1057/epp.2012.31

70.  Hoyt, R. E., & Liebenberg, A. (2011). The Value of Enterprise Risk Management. Jouranl of
Risk and Insurance. https://doi.org/10.1111/1.1539-6975.2011.01413.x

71. Hudson, P., & Thieken, A. H. (2022). The presence of moral hazard regarding flood insurance.
Natural Hazards, 112, 1295-1319. https://doi.org/10.1007/s11069-022-05227-9

72. Hunziker, S. (2019). Enterprise Risk Management: Modern Approaches to Balancing Risk
and Reward. Wiesbaden: Springer Gabler. https://doi.org/10.1007/978-3-658-25357-8

73.  Imamovi¢, E. (2022). Implementacija interne revizije prema Direktivi o solventnosti II u
nacionalna zakonodavstva Republike Srbije 1 BiH. Evropska revizija za pravo osiguranja, 17-24.

https://doi.org/10.46793/ERPO2101.171

74.  Insurance Europe. (2025). Annual report 2024-2025.

https://reports.insuranceeurope.eu/annual-report-2024-2025/

75. Insurance Europe. (2025, November 3). [Investing from insurers’ perspective.
https://www.insuranceeurope.eu/mediaitem/91cc2159-69e9-4406-a616-
5377abd73391/Investing%2Bfrom%2Binsurers%2Bperspective.pdf

76.  International Association of Insurance Supervisors. (2025, December 2). Global insurance

market report 2025. https://www.iais.org/uploads/2025/12/Global-Insurance-Market-Report-

2025.pdf

193


https://reports.insuranceeurope.eu/annual-report-2024-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.insuranceeurope.eu/mediaitem/91cc2159-69e9-4406-a6f6-5377abd7339f/Investing%2Bfrom%2Binsurers%2Bperspective.pdf
https://www.insuranceeurope.eu/mediaitem/91cc2159-69e9-4406-a6f6-5377abd7339f/Investing%2Bfrom%2Binsurers%2Bperspective.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/12/Global-Insurance-Market-Report-2025.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/12/Global-Insurance-Market-Report-2025.pdf

77. International Association of Insurance Supervisors. (2025, July). Application paper on the

supervision of artificial intelligence. https://www.iais.org/uploads/2025/07/Application-Paper-on-

the-supervision-of-artificial-intelligence.pdf

78.  International Monetary Fund, Monetary and Capital Markets Department. (2015). United
States: Financial Sector Assessment Program—Detailed assessment of observance on the Insurance
Core Principles (IMF Country Report No. 15/90). International Monetary Fund.
https://doi.org/10.5089/9781475546033.002

79.  International Monetary Fund, Monetary and Capital Markets Department. (2020). ltaly:
Financial Sector Assessment Program—Technical note—Insurance sector regulation and
supervision (IMF  Country Report No. 2020/233). International Monetary Fund.
https://doi.org/10.5089/9781513552149.002

80. Ispas, L., Mironeasa, C., Severin, T.-L., Cerlinca, D.-A., & Mironeasa, S. (2025). Artificial
Intelligence Applications in Risk Management Within Integrated Management Systems: A Review.

Systems, 11. https://doi.org/10.3390/systems13110967

81.  Jankelova, N. (2017). Strategic Decision Making and Its Importance in Small Corporations.
In Corporate Governance and Strategic Decision Making. https://doi.org/10.5772/intechopen.68858

82.  Jedynak, P., & Bak, S. (2020). Understanding Uncertainty and Risk in Management. Journal
of Intercultural Management, 12-35. https://doi.org/10.2478/j0im-2020-0030

83. Jovigi¢, Z., & Pesi¢, M. (2024). Making uncertain business decisions in the banking sector.
Economy & Market Communication Review / Casopis za ekonomiju i trzi$ne komunikacije, 14(2),

665—680. https://doi.org/10.7251/EMC2402665]

84. Kawinski, M. (2025). Sustainability of the EU Insurance Markets and Adequacy of Insurance
Regulations: Solvency Il and ESG. U J. Bataller-Grau, M. Kawinski, & P. Marano, Sustainability and
the Insurance Market. Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-031-72186-1_3

85.  Keynes, J. M. (1937). The general theory of employment. The Quarterly Journal of
Economics, 51(2), 209-223. https://doi.org/10.2307/1882087

86. Kloman, F., Fraser, J., & Simkins, B. J. (2011). A Brief History of Risk Management.
Enterprise Risk Management, 19-29. https://doi.org/10.1002/9781118267080.ch2

194


https://www.iais.org/uploads/2025/07/Application-Paper-on-the-supervision-of-artificial-intelligence.pdf
https://www.iais.org/uploads/2025/07/Application-Paper-on-the-supervision-of-artificial-intelligence.pdf
https://doi.org/10.5089/9781475546033.002
https://doi.org/10.5089/9781513552149.002
https://doi.org/10.5772/intechopen.68858
https://doi.org/10.7251/EMC2402665J
https://doi.org/10.2307/1882087

87. Kloppenburg, W., & Wawrosz, P. (2023). Are there commonalities and differences between
Basel III and Solvency II regulations. International Journal of Public Administration, Management

and Economic Development, 65-73. https://doi.org/10.60026/ijpamed.v8il.86

88.  Knight, F. H. (1921). Risk, uncertainty and profit. Boston: Houghton mifflin company.

89. Knox, B., & Serensen, J. A. (2024). Insurers’ Investments and Insurance Prices, Finance and
Economics Discussion Series 2024-058. Federal Reserve Board.

https://doi.org/10.17016/FEDS.2024.058.

90.  Kocovi¢, I., & Sulejié, P. (2006). Osiguranje. Beograd: Centar za izdavacku djelatnost

ekonomskog fakulteta u Beogradu.

91. Kountur, R., & Sari, M. R. (2023). Risk identification approaches and the number of risks
identified: the use of work breakdown structure and business process. Humanit Soc Sci Commun.

https://doi.org/10.1057/s41599-023-02028-8

92. Kousky, C., & Cooke, R. (2012). Explaining the Failure to Insure Catastrophic Risks. 7The
Geneva  Papers on  Risk and  Insurance -  Issues and  Practice, 206-227.

https://doi.org/10.1057/2pp.2012.14

93. Kouwenberg, R. (2018). Strategic asset allocation for insurers under Solvency II. Journal of

Asset Management, 447-459. https://doi.org/10.1057/s41260-018-0097-4

94.  Kozarevi¢, S., & Kovac, R. (2013). Ekonomika osiguranja. Tuzla: OFF-SET Tuzla.

95. Kristo, J., & Turkovi¢, P. (2021). Pogled generacije Z na Zivotno osiguranje. Croatian

Insurance Journal, 81-95.

96.  Kunreuther, H., & Pauly, M. (2004, January). Neglecting Disaster: Why Don't People Insure
Against Large Losses? Journal of Risk and Uncertainty, 5-21.
https://doi.org/10.1023/B:RISK.0000009433.25126.87

97.  Laas, D., & Siegel, C. F. (2016). Basel III Versus Solvency II: An Analysis of Regulatory
Consistency Under the New Capital Standards. Journal of Risk and Insurance, 1231-1267.
https://doi.org/10.1111/jori. 12154

195



98. Laas, D., & Siegel, C. F. (2016). Basel III Versus Solvency II: An Analysis of Regulatory
Consistency Under the New Capital Standards. Journal of Risk and Insurance, 1231-1267.
https://doi.org/10.1111/jori.12154

99, Lament, M., & Bukowski, S. (2024). Market share and financial results of insurance
companies: The case of the UE-15 countries. Entrepreneurial Business and Economics Review, 69-

&2. https://doi.org/10.15678/ EBER.2024.120304

100. Lawati, A. A., Hussin, B. M., Kadir, M. R., & Khudari, M. (2025). The Impact of Enterprise
Risk Management on Firm Competitiveness: The Mediating Role of Competitive Advantage in the

Omani Insurance Industry. ESG and Greenwashing in Financial Institutions: Meet Risk with Action,

13(10). https://doi.org/10.3390/risks 13100199

101. Lee, H.-H., & Lee, C.-Y. (2012). An Analysis of Reinsurance and Firm Performance:
Evidence from the Taiwan Property-Liability Insurance Industry. Geneva Papers on Risk and

Insurance - Issues and Practice 37(3), 37(3). https://doi.org/10.1057/gpp.2012.9

102. Levitas, R. (2005). The Inclusive Society? Palgrave Macmillan.

103. Li, X., & Shiu, Y.-M. (2020). Reinsurance, debt capacity and financial flexibility. Geneva
Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice 46(4). https://doi.org/10.1057/s41288-020-
00190-7

104. Li, X, Lin, P., & Lin, J.-H. (2020). COVID-19, insurer board utility, and capital regulation.
Finance Research Letters. https://doi.org/10.1016/1.fr1.2020.101659

105. Li, Z., Tang, X., Wu, A., Xie, Z., & Xie, Z. (2023). Acturial Analysis with Risk Updating:
Case Study of Insurance Premium Calculation for Mechanical Vehicles. International Conference on

Public  Management,  Digital = Economy  and  Internet  Technology.  Chongqing.
http://dx.doi.org/10.4108/eai.1-9-2023.2338821

106. Liedtke, P. M. (2007). What's Insurance to a Modern Economy? The Geneva Papers on Risk
and Insurance - Issues and Practice, 32,211-221. https://doi.org/10.1057/palgrave.gpp.2510128

107. Malinowska, U. (2011). Charakterystyka kluczowych koncepcji zarzadzania ryzykiem w

przedsigbiorstwie. Zarzgdzanie zintegrowanym ryzykiem przedsiebiorstwa w Polsce, 67-78.

196



108. Marangwanda, A., & Mpundu, M. (2005). Re Imganining the African Insurance Landscape.
International Journal of Advanced Business Studies, 103-119. https://doi.org/10.59857/ICCY 7345

109. Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal od Finance, 77-91.
https://doi.org/10.1111/1.1540-6261.1952.tb01525.x

110. Marovi¢, B., & Njegomir, V. (2015). Osiguravaju¢a druStva u ulozi institucionalnih
investitora. U Zbornik radova: Susret osiguravaca i reosiguravaca Sarajevo — SORS 2015 (str. 25—

146). SORS. http://sors.ba/UserFiles/file/SorS/SORS%202015/Zbornik%20radova%202015/02-

Marovic-Njegomir.pdf

111.  Marshall, C. L. (2001). Measuring and managing operational risks in financial institutions.
Wiley.

112. Marta, R. (2025). Permanent uncertainty and social vulnerability in contemporary risk society.

Discover Global Society. https://doi.org/10.1007/s44282-025-00277-3

113.  Mayers, D., & Smith, C. W. (1990). On the Corporate Demand for Insurance: Evidence From
the Reinsurance Market. The Journal of Business, 19-40. https://doi.org/10.1086/296481

114.  McKinsey&Company. (2025). The future of Al in the insurance industry. New York:
McKinsey.

115. Mcshane, M., Nair, A., & Rustambekov, E. (2010). Does Enterprise Risk Management
Increase  Firm  Value?  Journal of  Accounting  Auditing &  Finance, 26(4).
https://doi.org/10.1177/0148558X 11409160

116. Mehr, R. 1., & Cammack, E. (1961). Principles of Insurance. R.D. Irwin.

117. Mills, E., Roth, R. J., & Lecomte, E. (2006). Availability and Affordability of Insurance Under
Climate Change. A Growing Challenge for the U.S. Journal of Insurance Regulation, 25(2), 109-149.

118.  Miroshnychenko, H. (2024). Strategies of Risk Management in Entrepreneurial Structures.
Scientific Works of DonNTU. Series: Economic, 30, 31-40. https://doi.org/10.31474/1680-0044-
2024-2(30)-4-10

119. Misi¢, 1. (2017). Maksimiziranje prinosa na sredstvima pokri¢a rezervi osiguravajucih

drustava u Republici Srpskoj. Master teza, Ekonomski Fakultet Univerziteta u Banjoj Luci.

120. Munich Re. (2022). Annual Report 2021. https://www.munichre.com/mrwebsiteslaunches

197


http://sors.ba/UserFiles/file/SorS/SORS%202015/Zbornik%20radova%202015/02-Marovic-Njegomir.pdf
http://sors.ba/UserFiles/file/SorS/SORS%202015/Zbornik%20radova%202015/02-Marovic-Njegomir.pdf
https://www.munichre.com/mrwebsiteslaunches

121. Mutenga, S., & Staikouras, S. K. (2007). The Theory of Catastrophe Risk Financing: A Look
at the Instruments that Might Transform the Insurance Industry. Gemneva Papers on Risk and

Insurance - Issues and Practice , 32(2), 222-245. https://doi.org/10.1057/palgrave.gpp.2510127

122.  Nambisan, S., Wright, M., & Feldman, M. (2019). The digital transformation of innovation
and entrepreneurship: Progress, challenges, and key themes. Research Policy, 48(8), 103773.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2019.03.018

123. National Association of Insurance Commissioners. (2023). Property & casualty insurance
industry. Financial Regulatory Services Department, Financial Analysis and Examination

Department.

124. Neale, F. R., Drake, P. P., Jin, L., & Lai, G. (2025). Technology investment and insurer
efficiency. The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice, 8-33.

https://doi.org/10.1057/s41288-024-00327-y

125.  Nocco, B. W., & Stulz, R. M. (2006). Enterprise Risk Management: Theory and Practice.
Journal of Applied Corporate Finance, 8-20. https://doi.org/10.1111/].1745-6622.2006.00106.x

126. Nooraie, M. (2012). Factors Influencing Strategic Decision-Making Processes. International

Journal Of Academic Research In Business And Social Sciences, 2 (7), 405-429.

127.  Noordhoek, D. (2021, March). Regulatory considerations for digital insurance business
models. The Geneva Association.

https://www.genevaassociation.org/sites/default/files/digitalinsurance web.pdf

128.  OECD. (2020). The impact of big data and artificial intelligence (Al) in the insurance sector.
OECD.

129.  Okhremenko, A., & Tokar, E. (2024). Impact of digital technologies on the development of
insurance activities. Research Result. Economic Research. https://doi.org/10.18413/2409-1634-2024-
10-2-0-9.

130.  Organisation for Economic Co-operation and Development. (2023). Global insurance market
trends 2022. OECD Publishing.
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/12/global-insurance-market-

trends-2022_adb45506/e8afd5ff-en.pdf

198


https://doi.org/10.1016/j.respol.2019.03.018
https://doi.org/10.18413/2409-1634-2024-10-2-0-9
https://doi.org/10.18413/2409-1634-2024-10-2-0-9
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/12/global-insurance-market-trends-2022_adb45506/e8afd5ff-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/12/global-insurance-market-trends-2022_adb45506/e8afd5ff-en.pdf

131.  Outreville, J. (1990). The Economic Significance of Insurance Markets in Developing

Countries . Journal of Risk and Insurance,, 57, 487.

132. Pallaria, A., & Savelli, N. (2019). Premium Risk Net of Reinsurance: From Short-Term to
Medium-Term Assessment. New Perspectives in Actuarial Risk Management, 7(3).

https://doi.org/10.3390/risks 7030072

133. Park, J.-H., & Chang, D.-H. ( 2018). The integrated risk management for the fourth industrial
revolution: Focus on Korea’s insurance industry. The Journal of Eurasian Studies, 143-162.

https://doi.org/10.31203/aepa.2018.15.4.008

134.  Poljasevic, B. Z., Gri¢nik, A. M., & Zizek, S. S. (2025). The Human Side of Digitalization:
HRM’s Role in Fostering Digital Well-Being. 9th FEB International Scientific Conference.
https://doi.org/10.18690/um.epf.5.2025.69

135. Poufinas, T., & Siopi, E. (2024). Investment Portfolio Allocation and Insurance Solvency:
New Evidence from Insurance Groups in the FEra of Solvency II. Risks, 12.

https://doi.org/10.3390/risks12120191

136.  Przetacznik, S. (2022). Ewolucja zarzadzania ryzykiem. Zeszyty Naukowe Malopolskiej
Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie, 95-107. https://doi.org/10.25944/znmwse.2022.01-
2.95107

137. Ragas, A., Huijbregts, M., Jong, I. H.-d., & Leuven, R. (2009). Uncertainty in environmental
risk assessment: implications for risk-based management of river basins. Integrated Environmental

Assessment and Management, 5(1), 27-37. https://doi.org/10.1897/IEAM_2008-046.1

138.  Rajagopal, N. K., Qureshi, N. 1., Durga, S., Ramirez Asis, E. H., Huerta Soto, R. M., Gupta,
S. K., & Deepak, S. (2022). Future of Business Culture: An Artificial Intelligence-Driven Digital
Framework for Organization Decision-Making Process. Complexity, 2022(1), 7796507.
https://doi.org/10.1155/2022/7796507

139. Rejda, G., & McNamara, M. (2014). Principles of Risk Management and Insurance. Pearson

Education.

140. Risk & Insurance. (2025, October 21). Breaking down silos: How integrated risk management

transforms  organizational resilience. https://riskandinsurance.com/breaking-down-silos-how-

integrated-risk-management-transforms-organizational-resilience/

199


https://doi.org/10.1155/2022/7796507
https://riskandinsurance.com/breaking-down-silos-how-integrated-risk-management-transforms-organizational-resilience/
https://riskandinsurance.com/breaking-down-silos-how-integrated-risk-management-transforms-organizational-resilience/

141. Rovcanin, A., Abdi¢, A., Abdi¢, A., & Kanli¢, F. (2025). ESG risks in the BiH insurance
industry: Opportunities or threats? Tranzicija, 26(52), 1-19. https://hrcak.srce.hr/336252

142. Saeidi, P., Saeidi, S. P., Gutierrez, L., Streimikiene, D., Alrasheedi, M., Saeidi, S. P., &
Mardani, A. (2020). The influence of enterprise risk management on firm performance with the
moderating effect of intellectual capital dimensions. FEconomic Research, 122-151.

https://doi.org/10.1080/1331677X.2020.1776140

143.  Savitt, A. (2017). Insurance as a tool for hazard risk management? An evaluation of the

literature. Natural Hazards, 86(2), 583-599. https://doi.org/10.1007/s11069-016-2706-1

144.  Savitt, W., Lipton, M., Eddy, S., & Lipton, W. (2023, September 30). Risk management and
the board of directors. Harvard Law School Forum on Corporate Governance.

https://corpgov.law.harvard.edu/2023/09/30/risk-management-and-the-board-of-directors-9/

145.  Scholten, W., & Chesterfield, A. (2024). Dear CRO: Behavioural risk management is the new
thing for you. Journal of Risk Management in Financial Institutions, 383-394.
https://doi.org/10.69554/TGJ09623

146. Sharpe, I. G., & Stadnik, A. (2007). Financial Distress in Australian General Insurers. Journal
of Risk & Insurance, 74(2), 377-399. https://doi.org/10.1111/1.1539-6975.2007.00217.x

147.  Sharpe, W. F. (1992). Asset allocation. The Journal of Portfolio Management, 18(2), 7-19.
https:// doi.org/10.3905/jpm.1992.409394

148.  Shubita, M. F., Dorgham, T. H., Saad, M., Shubita, D., & Lutf, A. (2025). Reinsurance and
technical liabilities as determinants of firm value and profitability: Evidence from Jordanian insurers

with the mediating role of excess oss installments. Insurance Markets and Companies, 16(2), 54-66.

https:// doi.org/10.21511/ins.16(2).2025.05

149.  Siopi, E., & Poufinas, T. (2023). Impact of Internal and External Factors on the Profitability
and Financial Strength of Insurance Groups. International Advances in Economic Research, 129-149.

https://doi.org/10.1007/s11294-023-09873-y

150. Siopi, E., Poufinas, T., Chen, J. M., & Agiropoulos, C. (2023). Can Regulation Affect the
Solvency of Insurers? New Evidence from European Insurers. International Advances in Economic

Research, 15-30. https://doi.org/10.1007/s11294-023-09867-w

200


https://hrcak.srce.hr/336252
https://corpgov.law.harvard.edu/2023/09/30/risk-management-and-the-board-of-directors-9/

151.  Skipper, H. (1997). Foreign Insurers in Emerging Markets: Issues and Concerns. Occasional

Paper, 2.

152. Sluzbeni glasnik Republike Srpske. (2005). Zakon o drustvima za osiguranje (,,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske®, br. 17/05, 1/06 — ispravka, 64/06, 74/10, 47/17 1 58/19).

153. Soehaditama, J. P., & Sawitri, N. (2023). Literature Review: The Influence of Internal Control
Systems and the Role of Internal Audit on Good Corporate Governance. Greenation International

Journal of Economics and Accounting. https://doi.org/10.38035/gijea.v1i4.139

154. Stoica, B.-S., & Ciocoiu, C. N. (2024). Barriers to the Development of Integrated Risk
Management Within Health Insurance Entities in Central and Eastern Europe. U O. Nicolescu, C.
Oprean, A. M. Titu, & S. Vaduva, Romanian Management Theory and Practice (str. 67-82). Springer.
https://doi.org/10.1007/978-3-031-60343-3_5

155. Subramaniam, N., Collier, P., Phang, M., & Burke, G. (2011). The effects of perceived
business uncertainty, external consultants and risk management on organisational outcomes. Journal

of Accounting & Organizational Change, 132-157. https://doi.org/10.1108/18325911111139671

156. Sundberg, L. (2024). Towards the Digital Risk Society: A Review. Human Affairs, 151-164.
https:// doi.org/10.1515/humaff-2023-0057

157.  Suyono, E., & Hariyanto, E. (2012). Relationship Between Internal Control, Internal Audit,
and Organization Commitment With Good Governance: Indonesian Case. China-USA Business

Review, , 1237-1245. https:// doi.org/10.17265/1537-1514/2012.09.006

158. Swiss Re Institute. (2025, February). Trust in the era of GenAl: The Swiss Re Global Al
Perception Survey. Swiss Re Management Ltd. https://www.swissre.com/dam/jcr:0d2816b7-9300-
4151-816a-b575286bt007/global-ai-perception-survey.pdf

159. Swiss Re. (2020). Natural catastrophes and man-made disasters in 2019: Sigma report no.

2/2020. Swiss Reinsurance Company Ltd. https://www.swissre.com

160. Sziile, B. (2017). Solvency effects of taxation: A comparison of Hungarian banks and
insurance companies. Acta Oeconomica, 63-75. https://doi.org/10.1556/032.2017.67.1.4

161. Sain, Z., & Selimovi¢, J. (2009). Challenges in Insurance Industry. Interdisciplinary
Management Research, 471-479.

201


https://www.swissre.com/dam/jcr:0d2816b7-9300-4151-816a-b575286bf007/global-ai-perception-survey.pdf
https://www.swissre.com/dam/jcr:0d2816b7-9300-4151-816a-b575286bf007/global-ai-perception-survey.pdf
https://www.swissre.com/

162. Taleb, N. N. (2010). The Black Swan The Impact of the Highly Improbable. London: Penguin.

163. Theodorakopoulos, L., Theodoropoulou, A., & Bakalis, A. (2025). Big data in financial risk
management: evidence, advances, and open questions: a systematic review. Sec. Al in Finance.

https://doi.org/10.3389/frai.2025.1658375

164. Tokali¢, R., Vidak, M., Kaknjob, M. M., & Marusi¢, A. (2021). Antifragility of healthcare
systems in Croatia and Bosnia and Herzegovina: Learning from man-made and natural crises. The

Lancet Regional Health.

165. Tola, A. (2024). Digitalization of Insurance Sector: Issues and Challenges in Western Balkan
States. Digitalization of Insurance Sector: Issues and Challenges in Western Balkan States, (str. 179-

186).

166. Tomanovi¢, G. (2023). Znanje i stavovi rukovodilaca o primeni standardizovanih sistemima
menadzmenta u Republickom fondu za zdravstveno osiguranje. Zdravstvena zastita, 1, 50-73.

https://www.doi.org/10.5937/zdravzast52-44039

167. Tripp, M. H., Chan, C., Haria, S., & Hilary, N. (2008). Enterprise Risk Management from the
General Insurance Actuarial Perspective. British Actuarial Journal, 433-525. https:/
doi.org/10.1017/S1357321700001781

168. United Nations Development Programme. (2024, March 4). Insurance and risk financing
opportunities in Western Balkans. https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2024-

03/irff irh_western_balkans_scoping_study_final.pdf

169. Vaughan, E., & Vaughan, T. (2014). Fundamentals of Risk and Insurance 11 Edition. John
Wiley & Sons.

170.  Vucenovi¢, S. (2017). Upravijanje investicionim projektima. Banja Luka: Ekonomski fakultet

Univerzitet u Banjoj Luci.

171.  Ward, D., & Zurbruegg, R. (2002). Law, Politics and Life Insurance Consumption in Asia.
The Geneva Papers on Risk and Insurance. Issues and Practice, 27(3), 395-412.

172.  Weihrich, H., Cannice, M. V. & Koontz, H. (2010). Management: A Global and
Entrepreneurial Perspective (13th Ed). Tata Mcgraw Hill Education: New Delhi.

202


https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2024-03/irff_irh_western_balkans_scoping_study_final.pdf
https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2024-03/irff_irh_western_balkans_scoping_study_final.pdf

173.  White, T., Gonsalves, M., Zimmerman, C., Joyce, H., Cohen, R., Clark, U., . . . Nitenson, A.
(2023). Anger, agency, risk and action: a neurobehavioral model with proof-of-concept in healthy

young adults. Sec. Emotion Science, 14. https://doi.org/10.3389/fpsyg.2023.1060877

174.  Wilson, D. (2015). Strategic Decision Making. Wiley Encyclopedia of Management, 1-4.
Retrieved From https://doi.org/10.1002/9781118785317.Weom120115

175.  Winter, R. (1994). The Dynamics of Competitive Insurance Markets. Journal of Financial
Intermediation, 3(4), 379-415.

176.  Wittl, A. S. (2019). The impact of hedging on life insurance companies. Zeitschrift fiir die
gesamte Versicherungswissenschaft, 165-194. https://doi.org/10.1007/s12297-019-00435-y

177.  World Bank Centre for Financial Reporting Reform. (2024, June 26). IFRS for regulators:
IFRS 17 implementation challenges. https://cfrr.worldbank.org/news/ifrs-regulators-ifrs-17-

implementation-challenges

178.  Wu, L. (2023). Risk Analysis: Changing the Story with the Statistical Stochastic Process and
VaR. Recent Advances in Statistical Modeling and Simulations with Applications, 5.
https://doi.org/10.3390/axioms 12050418

179. Yazo-Cabuya, E. J., Ibeas, A., & Rey-Caballero, R. (2025). Multi-Criteria Decision Making
for Risk Management in  Quality  Management  Systems.  Sustainability, 3.
https://doi.org/10.3390/sul1 7031092

180. Zeiderman, A. (2012). On Shaky Ground: The Making of Risk in Bogota. Environment and
Planning A: Economy and Space, 1570-1588. https://doi.org/10.1068/a44283

181. Barreto, C., Reinert, O., Wiesinger, T., & Franke, U. (2023). Duopoly insurers’ incentives for
data quality under a mandatory cyber data sharing regime. Computers & Security, 131, Article
103292. https://doi.org/10.1016/j.cose.2023.103292

182. Kruglov, P., & Shaw, C. (2024). Financial performance and innovation: Evidence from USA,
1998-2023. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.4753538

183. Nurse, J. R. C., Axon, L., Erola, A., Agrafiotis, 1., Goldsmith, M., & Creese, S. (2020). The

data that drives cyber insurance: A study into the underwriting and claims processes. In 2020

203


https://doi.org/10.1002/9781118785317.Weom120115
https://cfrr.worldbank.org/news/ifrs-regulators-ifrs-17-implementation-challenges
https://cfrr.worldbank.org/news/ifrs-regulators-ifrs-17-implementation-challenges
https://doi.org/10.1068/a44283
https://doi.org/10.1016/j.cose.2023.103292
https://doi.org/10.2139/ssrn.4753538

International Conference on Cyber Situational Awareness, Data Analytics and Assessment

(CyberSA). IEEE. https://doi.org/10.1109/CyberSA49311.2020.9139703

184. O’Higgins, D. (2023). Impacts of business architecture in the context of digital
transformation: An empirical study using PLS-SEM approach. Journal of Business and Management
Studies, 5(4), 72—84. https://doi.org/10.32996/jbms.2023.5.4.7

185. Nurse, J. R. C., Axon, L., Erola, A., Agrafiotis, 1., Goldsmith, M., & Creese, S. (2020). The

data that drives cyber insurance: A study into the underwriting and claims processes. In 2020
International Conference on Cyber Situational Awareness, Data Analytics and Assessment (CyberSA)

(pp. 1-8). IEEE. https://doi.org/10.1109/CyberSA49311.2020.9139703

186. Quan, Z.,Hu, C., Dong, P., & Valdez, E. A. (2024). Improving business insurance loss models
by leveraging InsurTech innovation. North American Actuarial Journal, 29(1), 1-28.

https://doi.org/10.1080/10920277.2024.2400648

187. Dong, P., & Quan, Z. (2025). Automated machine learning in insurance. Insurance:
Mathematics and Economics, 120, 17-41. https://doi.org/10.1016/j.insmathec0.2024.10.002
188. Khayatbashi, S., Sjolind, V., Granaker, A., & Jalali, A. (2025). Al-enhanced business process

automation: A case study in the insurance domain using object-centric process mining. In R.
Guizzardi, L. Pufahl, A. Sturm, & H. van der Aa (Eds.), Enterprise, business-process and information
systems modeling: BPMDS EMMSAD 2025 (pp. 3—18). Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-031-
95397-2 1

189. Gan, L., Liang, X., & Zhang, Y. (2025). A hybrid framework for reinsurance optimization:
Integrating generative models and reinforcement learning (arXiv:2501.06404). arXiv.
https://doi.org/10.48550/arXiv.2501.06404

190. Jang, J., Laub, P. J,, Siu, T. K., & Zhao, H. (2025). Arbitrage-free catastrophe reinsurance

valuation for compound dynamic contagion claims = (arXiv:2502.13325). arXiv.
https://doi.org/10.48550/arXiv.2502.13325

191. Manconi, A., Massa, M., & Yasuda, A. (2012). The role of institutional investors in
propagating the crisis of 2007-2008. Journal of Financial Economics, 104(3), 491-518.
https://doi.org/10.1016/j.ifineco.2011.05.011

192.  Pichler, A., Poledna, S., & Thurner, S. (2021). Systemic risk-efficient asset allocations:

Minimization of systemic risk as a network optimization problem. Journal of Financial Stability, 52,

Article 100809. https://doi.org/10.1016/1.1£5.2020.100809

204


https://doi.org/10.1109/CyberSA49311.2020.9139703
https://doi.org/10.32996/jbms.2023.5.4.7
https://doi.org/10.1109/CyberSA49311.2020.9139703
https://doi.org/10.1080/10920277.2024.2400648
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2024.10.002
https://doi.org/10.1007/978-3-031-95397-2_1
https://doi.org/10.1007/978-3-031-95397-2_1
https://doi.org/10.48550/arXiv.2501.06404
https://doi.org/10.48550/arXiv.2502.13325
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.05.011
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2020.100809

193.  Ellul, A., Jotikasthira, C., & Lundblad, C. T. (2011). Regulatory pressure and fire sales in the
corporate  bond  market. Journal of  Financial  Economics, 101(3), 596-620.

https://doi.org/10.1016/1.jfineco.2011.05.011
194. Luxenberg, E. S., Boyd, S., van Beek, M., Cao, W., & Kochenderfer, M. (2022). Strategic

asset allocation with illiquid alternatives. In Proceedings of the 3rd ACM International Conference
on Al in  Finance (pp. 249-256). Association for Computing Machinery.
https://doi.org/10.1145/3533271.3561769

205


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.05.011
https://doi.org/10.1145/3533271.3561769

POPIS TABELA

Tabela 1. Deskriptivna statistika ROE za cjelokupan uzorak i poduzorak bez ekstremnih vrijednosti

Tabela 2. Deskriptivna statistika trziSnog ucesca i koncentracije trzista (HHI)

Tabela 3. Deskriptivna statistika prihoda i rashoda od reosiguranja

Tabela 4. Korelacijska matrica finansijskih pokazatelja reosiguranja, kapitala i samopridrzaja

Tabela 5. Deskriptivna statistika vremena donosenja odluka 1 obrade zahtjeva

Tabela 6. Intenzitet primjene saosiguranja prema vrstama osiguranja

Tabela 7. Struktura investicionih ulaganja osiguravaju¢ih drustava u 2015. i 2024. godini sa

promjenom ucesca

Tabela 8. Deskriptivna statistika klju¢nih varijabli istrazivackog modela (n = 23)

Tabela 9. Frekvencijska distribucija Indeksa integracije slozenih metoda procjene rizika (n = 23)

Tabela 10. Deskriptivna analiza uticaja IISM na ROE (redukovani uzorak, n = 17)

Tabela 11. Frekvencijska distribucija IISM — redukovani uzorak (n = 17)

Tabela 12. Kvadratna regresiona specifikacija odnosa izmedu IISM 1 trziSnog ucesca

Tabela 13. Procjena linearnog modela uticaja IISM na trZiSno uc¢eS¢e) — ONK 1 HC3 robustna
inferencija (n = 23)

Tabela 14. Dijagnosticki testovi specifikacije i1 pretpostavki linearnog modela

Tabela 15. Identifikacija uticajnih opservacija u linearnom modelu Kukova udaljenost

Tabela 16. Identifikacija uticajnih opservacija u linearnom modelu DFBETA analiza

Tabela 17. Rezultati kvadratne regresione specifikacije uticaja [IISM na trzi§no ucesce

Tabela 18. Deskriptivni pokazatelji vremena izdavanja ponude prema stepenu integracije analitickih
alata

Tabela 19. Deskriptivni pokazatelji vremena obrade Steta prema stepenu integracije analiti¢kih alata

Tabela 20. Sapiro—Vilkov test normalnosti za vrijeme izrade ponude

Tabela 21. Leveneov test homogenosti varijansi za vrijeme izrade ponude

Tabela 22. ANOVA i neparametarski testovi razlika u vremenu izdavanja ponude

Tabela 23. Sapiro—Vilkov test normalnosti distribucije vremena obrade $teta po grupama
integracije analitickih alata

Tabela 24. Rezultati Leveneovog testa homogenosti varijansi za vrijeme obrade Steta

Tabela 25. Testiranje razlika u vremenu obrade Steta izmedu grupa prema stepenu integracije

analitickih alata (ANOVA, Vel¢ i Kruskal-Valis)

206



Tabela 26. Deskriptivna statistika vremena izdavanja ponuda prije i nakon implementacije Al
rjesenja

Tabela 27. Testiranje razlika u vremenu izdavanja ponuda prije i nakon implementacije Al rjeSenja
(VelCov t-test i Vilkoksonov test ranga)

Tabela 28. Zbirni pokazatelji reosiguranja u Bosni i Hercegovini (2023-2024)

Tabela 29. Cedirane premije, naplaceni iznosi i odnos povrat/premija po osiguravaju¢im druStvima
(2023-2024)

Tabela 30. Deskriptivna statistika varijabli prinosa, koncentracije portfelja (HHI) i ukupnih ulaganja
— panel podaci (2016-2024, N = 128)

Tabela 31. Deskriptivna statistika trogodiSnje volatilnosti prinosa i prosje¢nog HHI indeksa (N =
98)

207



POPIS SLIKA

Slika 1. Algoritam istrazivanja

Slika 2. Struktura ispitanika prema organizacionoj poziciji

Slika 3. Struktura ispitanika prema godinama iskustvu rada u industriji osiguranja

Slika 4. Struktura populacije osiguravajuéih drustava prema broju zaposlenih

Slika 5. Struktura populacije osiguravajucih druStva prema veli¢ini kapitala

Slika 6. Struktura populacije osiguravajucih druStva prema bruto fakturisanoj premiji

Slika 7. Struktura populacije osiguravajuéih prema geografskom obuhvatu poslovanja

Slika 8. Ucestalost primjene savremenih metoda procjene rizika u osiguravaju¢im drustvima

Slika 9. Primjena vjestacke inteligencije u osiguravaju¢im druStvima

Slika 10. Segmenti primjene vjeStacke inteligencije u osiguravaju¢im drustvima

Slika 11. Percepcija uticaja vjestacke inteligencije na vrijeme donosenja odluka

Slika 12.Struktura osiguravajuéih drustava prema primjeni analize velikih podataka

Slika 13. Segmenti primjene analize velikih podataka u osiguravaju¢im drustvima

Slika 14. Procjena uticaja analize velikih podataka na brzinu odluc¢ivanja

Slika 15. Zastupljenost reosiguranja po vrstama osiguranja

Slika 16. Zastupljenost tipova reosiguravajucih ugovora

Slika 17. Odnos Indeksa integracije sloZzenih metoda procjene rizika i prosjecnog ROE (n=23)

Slika 18. Indeksa integracije sloZenih metoda procjene rizika i prosjecnog ROE (n=23)

Slika 19. Kvadratna regresiona specifikacija odnosa izmedu ROE3 1 [ISM (n=17)

Slika 20. Odnos izmedu IISM 1 trziSnog ucesSca (2024) — linearna ONK specifikacija sa 95%
intervalom pouzdanosti

Slika 21. Distribucija trZiSnog uces¢a (2024) po diskretnim nivoima IISM

Slika 22. Nelinearni odnos izmedu [ISM 1 trziSnog ucesca (2024) — LOESS zagladivanje

Slika 23. Distribucija vremena izdavanja ponude prema stepenu integracije analitickih alata (boks-
plot prikaz)

Slika 24. Deskriptivna statistika vremena obrade Steta (u danima) prema nivou primjene analiti¢kih
alata

Slika 25. Vrijeme izdavanja ponuda prije i nakon implementacije vjeStacke inteligencije (2024-2025)

208



Slika 26. Distribucija prinosa na ulaganja po godinama (2016-2024)
Slika 27. Kretanje prosjecnog HHI indeksa koncentracije investicionog portfelja (2016-2024)
Slika 28. Veza izmedu koncentracije investicionog portfelja (HHI avg 3y) i trogodis$nje volatilnosti

prinosa (sd_3y)

209



PRILOZI
UPITNIK

Upitnik za potrebe doktorske disertacije — Stratesko upravljanja rizicima i njegov uticaj na uspjesnost

poslovanja osiguravajucih drustava

Postovani,

Ovaj upitnik je dio istrazivanja u okviru doktorske disertacije pod nazivom:

»otrateSko upravljanje rizicima i njegov uticaj na uspjeSnost poslovanja osiguravajuéih

drustava”

Istrazivaé: Igor Misic¢

Fakultet: Ekonomski fakultet, Univerzitet u Banjoj Luci

Cilj istrazivanja je da se sagledaju pristupi koje osiguravajuca drusStva koriste u upravljanju rizicima
i donosenju strateskih odluka, te da se ocijeni njihov uticaj na uspjesnost poslovanja osiguravajucih

drustava.

Poseban akcenat stavljen je na ulogu menadZmenta u oblikovanju politika upravljanja rizicima 1i

primjeni alata koji omogucavaju bolju prilagodbu promjenama u poslovnom okruzenju.

Upitnik je anoniman, a svi prikupljeni podaci koristi¢e se isklju¢ivo u naucnoistrazivacke svrhe.

Popunjavanje traje 10—15 minuta.
Unaprijed se zahvaljujem na izdvojenom vremenu i doprinosu istraZivanju.
Za dodatne informacije mozZete me kontaktirati putem:

igor.misic@ef.unibl.org.
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. U kojoj drzavi je registrovano osiguravajuce drustvo u kojem radite?

Bosna i Hercegovina
Srbija

Crna Gora

Sjeverna Makedonija

Ostalo
. Koju poziciju trenutno obavljate u osiguravaju¢em drustvu?

Direktor

Clan uprave

Rukovodilac sektora
Underwriting — procjena rizika
Aktuar

Ostalo

. Koliko godina iskustva imate u sektoru osiguranja?

Manje od 5 godina
5-10 godina
11-15 godina
16-20 godina
Vise od 20 godina

. Ukupan broj zaposlenih u drustvu u kojem ste zaposleni:

Do 50
51-100
101-200
201-300
Vise od 300
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Da li osiguravajuce drustvo u kojem radite posluje samo na teritoriji jedne drzave ili na vise

trziSta?

Posluje iskljucivo u jednoj drzavi

Posluje u vise drzava

Kolika je visina ukupnog kapitala vaseg drustva prema posljednjem finansijskom izvjestaju?

Do 5 miliona EUR

5-10 miliona EUR
10-20 miliona EUR
20-50 miliona EUR
Vise od 50 miliona EUR

Ne znam / ne mogu procijeniti

Kolika je visina ukupne bruto obracunate premije u prethodnoj poslovnoj godini?

Do 10 miliona EUR
10-25 miliona EUR
25-50 miliona EUR
50-100 miliona EUR
Vise od 100 miliona EUR

Ne znam / ne mogu procijeniti

Oznacite da li se u vasem drustvu primjenjuju sljedeCe metode procjene rizika:

Skala: 0 — ne koriste se; 1 — koriste se.

Monte Karlo simulacije

Analiza scenarija

Stres testiranje

Interni modeli za kvantitativnu procjenu
Prediktivna analitika

Automatizovana obrada podataka u underwritingu
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Softveri za modeliranje rizika
Aktuarske projekcije
Vjestacka inteligencija u bilo kojem obliku

Analiza velikih podataka (Big Data)

Koju od navedenih metoda procjene rizika najcesce koristite u svakodnevnom radu?

Monte Karlo simulacije
Analiza scenarija

Stres testiranje

Interni kvantitativni modeli
Prediktivna analitika
Automatizovana obrada u underwritingu
Softveri za modeliranje rizika
Aktuarske projekcije
Vjestacka inteligencija
Analiza velikih podataka
Ostalo

. Da li vase dru§tvo ima formalno definisanu politiku upravljanja rizicima?

Da
Djelimi¢no / neformalno

Ne

. Koliko ¢esto se metodologije procjene rizika revidiraju ili azuriraju?

Godisnje
Svake 2-3 godine
Po potrebi / neredovno

Nisu se dosad azurirale
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12.

13.

14.

15.

Ko u vasem drustvu donosi politiku upravljanja rizicima?

Upravni odbor / nadzorni organi

Izvrsni menadzment (direktor, izvr$ni direktor)
Sektor za upravljanje rizicima

Aktuar

Konsultanti / eksterni saradnici

Nije jasno definisano

Ostalo

Da li vaSe drustvo koristi vjestacku inteligenciju u sljede¢im poslovnim segmentima?

Skala: 0 — ne koriste se; 1 — Kkoriste se.

Izdavanje ponuda za osiguranje

Procjena rizika

Obrada i1 procjena odstetnih zahtjeva

Komunikacija sa klijentima (chatbotovi, Al asistenti)
Personalizacija ponuda i cijena

Detekcija prevara i neobi¢nih obrazaca ponaSanja

Da li smatrate da primjena vjestacke inteligencije u vaSem druStvu smanjuje vrijeme potrebno

za donoSenje poslovnih odluka?

Da, zna€ajno smanjuje vrijeme odluc¢ivanja

Djelimi¢no smanjuje vrijeme odluc¢ivanja

Ne vidimo znacajan uticaj na brzinu odluc¢ivanja

Ne koristimo vjeStacku inteligenciju u donosenju odluka

Ne mogu da procijenim

Da 1i vase drustvo koristi analizu velikih podataka (Big Data) u sljede¢im poslovnim
segmentima?

Skala: 0 — ne koriste se; 1 — koriste se.
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16.

17.

18.

19.

Segmentacija klijenata na osnovu ponasanja i potreba
Odredivanje cijena / tarifiranje

Procjena rizika i modeliranje ucestalosti Steta

Pracenje trendova trzista i potraznje

Prepoznavanje rizi¢nih obrazaca u zahtjevima za osiguranje
Unapredenje korisni¢kog iskustva i ponuda

Automatizovana analiza internih i eksternih izvora podataka

Da li smatrate da primjena analize velikih podataka (Big Data) u vaSem drustvu smanjuje

vrijeme potrebno za donosenje poslovnih odluka?

Da, znacajno smanjuje vrijeme odluc¢ivanja

Djelimi¢no smanjuje vrijeme odlu¢ivanja

Ne vidimo znacajan uticaj na brzinu odlu¢ivanja

Ne koristimo vjestacku inteligenciju u donosenju odluka

Ne mogu da procijenim

Koliko u prosjeku traje kreiranje ponude za slozene imovinske osiguravajuce poslove (vrste
osiguranja 08 1 09)?

Odgovor izraziti u ¢asovima.

Koliko u prosjeku traje obrada zahtjeva za isplatu Stete za osiguranje od autoodgovornosti
(AO)?

Odgovor izraziti u danima.

Za koje vrste osiguranja vase drustvo koristi reosiguranje kao oblik pokri¢a?

Osiguranje od autoodgovornosti
Osiguranje imovine

Osiguranje od nezgode

Osiguranje motornih vozila (kasko)
Osiguranje kredita 1 garancija
Zdravstveno osiguranje

Ostalo
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21. Koji model reosiguranja preovladava u vasem drustvu?

e Pretezno proporcionalno reosiguranje
e Pretezno neproporcionalno reosiguranje
o Kombinacija u zavisnosti od vrste osiguranja

e Ne znam / nisam upoznat

22. Da li vase drustvo koristi dodatne oblike zastite od velikih katastrofalnih Steta?

o Klasi¢ne katastrofalne reosiguravajuce ugovore
e Parametarsko osiguranje (na osnovu indeksa)

e Reosiguranje zasnovano na modelima katastrofa
e Ne koristimo dodatne oblike zastite

e Ne znam

23. U kojoj mjeri vase drustvo koristi saosiguranje po vrstama osiguranja?

Skala: 1 —uopste se ne koristi / vrlo rijetko; 5 — koristi se veoma cesto.

e Osiguranje od autoodgovornosti

e Osiguranje imovine

e Osiguranje od nezgode

e Osiguranje motornih vozila (kasko)
o Osiguranje kredita i garancija

e Zdravstveno osiguranje

24. Kolika je prosjecna visina samopridrZaja po Steti u vaSem drustvu za imovinske rizike (vrste

osiguranja 08 1 09)?

e Do 50.000 EUR

e 50.001-100.000 EUR
o 100.001-250.000 EUR
e 250.001-500.000 EUR
e Vise od 500.000 EUR

e Ne znam
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25. Kako biste ocijenili politiku reosiguranja u vasem drustvu u pogledu njene fleksibilnosti i

konzervativnosti?

e Liberalna (visok samopridrzaj, selektivna zastita)
e Optimalna
o Konzervativna (nizak samopridrzaj, Siroko pokrice; oprezna strategija)

e Ne znam

26. Koliko procentualno vase drustvo investira u sljedece oblike imovine?
Rasponi odgovora: do 10%; 10-20%; 20-30%; 30—40%; 40—50%; 50—60%; 60—70%;
70-80%; 80-90%.

e Drzavne obveznice

o Korporativne obveznice

e Akcije

e Oroceni depoziti

e Nekretnine

e Investicioni fondovi

e Alternativne investicije (npr. hedge fondovi)
e Zajmovi

e Ostalo

27. Da li vaSe drustvo ima formalno usvojenu investicionu politiku?

e Da, u potpunosti usvojena i azurira se redovno

o Postoji, ali se rijetko azurira ili ne primjenjuje dosljedno
e Postoji neformalni okvir bez pisanog dokumenta

e Ne postoji

e Ne znam

28. Koliko Cesto se vrsi revizija investicionog portfolija?

e Mjesecno
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e Kuvartalno

e Polugodisnje

e Na godi$njem nivou
e Po potrebi / ad hoc

e Ne znam

29. Da li vaSe druStvo ima jasno definisanu strategiju upravljanja rizicima kao dio ukupne

poslovne strategije?

e Da, integrisana je u sve klju¢ne poslovne procese
e Djelimi¢no — postoji, ali nije formalno povezana sa strategijom drustva
e Nema jasno definisanu strategiju upravljanja rizicima

e Ne znam

30. Koji od sljedec¢ih aspekata upravljanja rizicima su strateski prioriteti za vaSe drustvo u

narednom periodu?

o Unapredenje alata za procjenu rizika

o Uvodenje ili prosirenje uloge vjeStacke inteligencije
» Efikasnije reosiguranje / kontrola izloZenosti

o Diverzifikacija investicija

e Upravljanje klimatskim 1 katastrofalnim rizicima

o Jacanje regulative 1 uskladenosti

e Ostalo

31. Da li je vaSe drustvo u posljednje tri poslovne godine poslovalo sa dobiti?

e Da, svake godine

o Uglavnom da, uz manje oscilacije

e Povremeno — postojali su gubici u nekim godinama
e Ne — pretezno posluje s gubicima

e Ne znam / nemam podatak
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32. Kako biste opisali trziSnu poziciju vaseg drustva u okviru sektora osiguranja u vasoj zemlji?

e Vodece drustvo — medu 3 najveca prema ukupnoj premiji

e Vece drustvo — medu 4-7 po trziSnom ucescu

e Srednje drustvo — stabilna pozicija, ali bez znacajnog trzisSnog udjela
e Manje drustvo — djeluje u specifi¢nim linijama ili niSama

e Novo ili u fazi Sirenja — prisutno manje od 5 godina

e Drustvo sa dominantnim fokusom na Zivotno osiguranje

e Tesko je procijeniti / Ne znam

33. Koliko iznosi priblizno trzisno ucesc¢e vaseg drustva na domacem trzistu prema bruto premiji?

e Manje od 3%

e 3-5%
e 6-10%
o 11-20%

e Vise od 20%

e Ne znam / ne mogu da procijenim
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IZJAVA O AUTORSTVU
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arhiviranje.

Moju doktorsku disertaciju pohranjenu u digitalni repozitorijum Univerziteta u Banjoj Luci mogu
da koriste svi koji poStuju odredbe sadrzane u odabranom tipu licence Kreativne zajednice (Creative

Commons) za koju sam se odlucio/la.

1. Autorstvo

2. Autorstvo — nekomercijalno

3. Autorstvo — nekomercijalno — bez prerade

4. Autorstvo — nekomercijalno — dijeliti pod istim uslovima
5. Autorstvo — bez prerade

6. Autorstvo — dijeliti pod istim uslovima

(Molimo da zaokruZzite samo jednu od Sest ponudenih licenci, kratak opis licenci dat je na poledini

lista).

U Banjoj Luci 07.09.2026. Potpis doktoranta
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Izjava 3

Izjava o identi¢nosti Stampane i elektronske verzije

doktorske disertacije

Ime i prezime autora: Igor Misi¢

Naslov rada: Stratesko upravljanje rizicima i njegov uticaj na uspjesnost poslovanja osiguravajucih

drustava

Mentor Prof. dr Sasa Vucenovi¢, redovni profesor

Izjavljujem da je Stampana verzija moje doktorske disertacije identi¢na elektronskoj verziji koju sam

predao/la za digitalni repozitorijum Univerziteta u Banjoj Luci.

U Banjoj Luci 07.09.2026. Potpis doktoranta
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YHUBEP3UTET Y BAH0J 1YLUU Ob6pasay 3
YNAHULA: EkoHOMCKM dpakyaTeT

U3BJELUTAJ

3a oyjeHy ypaheHe doKmopcKe ducepmayuje / O0OKMOPCKo2 yMmjemHUYKO2
padad’

1. NOAALN O KOMUCUIN

OpraH Koju je umeHoBao komucuKjy: HaydyHo-HacTaBHO Bujehe EKOHOMCKOT dakynTeTa YHMBEp3UTeTa y
Banoj lyum

Jatym nmeHosarsa komucuje: 22.06.2026. rogmHe

BEpoj oanyke: 13/3.666-XI-10/26

YnaHoBM Komucuje:

1. [p bpanka 3onak [Tospamesnh | BaHpeIHU TPodhecop

Mpesnme n nme 3Bare

MenanMmeHT

Hay4yHo nosbe 1 yxka Hay4yHa/ymjeTHu4Ka obnact

Exonomckn dakynrer Yausep3utera y bamoj Jlynn ‘ MIPEIC)eTHUK

YcTaHOBa Yy KOjoj je 3anocneH/a DyHKLMja Yy KOMUCHU

2. Jp Kespana JoBuuuh | BaHpeHH Ipodecop

MNpesvme 1 ume 3Barbe

[MocnosHe GuHaHCH]je

HayuHo nosbe 1 yska HayuyHa/ymjeTHu4Ka obnact

Exonomcku dakynter Yausepsutera y bamoj Jlynn ‘ YIaH
YcTaHoBa Yy Kojoj je 3anocneH/a dyHKUMja Y KOMUCKjK
3. Jp Hemama bepOep | BaHPEIHH TIPodecop
Mpe3sume u nme 3Bare

Exonomcku daxynrer y Cybotunu, Yausepsurer y Hoom Cany

HayuyHo nosbe 1 y:ka HayuyHa/ymjeTHu4Ka obnact

Menanment qj1aH

YcTaHoBa y K0joj je 3anocsieH/a DyHKLMja Yy KOMUCKjU

2. NOAALMU O CTYAEHTY

Nme, nme jegHor poauTessa, npesume: Urop (Faspo) Muwwuh

Jatym pohersa: 19.05.1991. roauHe

'V nmamem tekcry ,qucepraruja / yMjeTHIYKH pax’.
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Mjecto n apasa pohersa: 3eHnuya, bocHa n XepuerosmHa

2.1. Ctyauje npBOr UMKAyca UK OCHOBHE CTyAuje UK UHTerpucaHe ctyguje

loguHa ynuca: 2010. loamHa 3aBpLueTKa: 2014. rpodjeua oweHa 9,25
TOKOM CTyanja:

YHuBep3uTeT: YHMBepP3UTET y baroj flyumn

Daryntet/Axkagemnja: EKOHOMCKU dakynTeT

Cryaunjckm nporpam: MocnoBHa eKOHOMMUja

CreyeHo 3Bakse: JunnomupaHn ekoHomucta — 240 ECTS 6og08Ba

2.2, Crypuje ppyror uMKayca uam macrep cryauje

lfopanHa ynuca: 2014. [oanHa 3aBplieTKa: 2017. Mpocjedta oujena 9,22

TOKOM CTygmja:

YHusepsuTeT: YHUBep3uTeT y baroj Jlyum

dakyntet/Akagemnja: EKOHOMCKM dakynTer

Cryaunjckm nporpam: AKTyapCTBO

HaswmB 3aBpLUHOr paZa ApYror UMK/Iyca Uav macrep Tese, aTym ofbpaHe:

MaKcmmanparbe NpuHoca Ha cpeacTBMMa nokpuha pesepsun ocurypasajyhux apywrasay Penybavum

Cpnckoj, 07.10.2017.

YyKa Hay4Ha/ymjeTHM4YKa 061aCT 3aBpLUHOr paga APYror LMKAyca Uan mactep Tese:

AKTyapcTBO

CreyeHo 3Ba-e: MacTtep ekoHomuje — 300 ECTS 6oaoBa

2.3. Cryauje Tpeher uuknyca

Bpoj ECTS 6op08Ba
foanHa ynuca: 2017. OCTBapeHux 4o 100
caja:

MpocjeyHa oujeHa
TOKOM CTyAmja:

10,00

Daryntet/Akagemnja: EKOHOMCKM dakynTeT YHMBep3uTeta y baroj /lyum

Cryanjckm nporpam: MeHayMeHT U npeay3eTHULWTBO

2.4. MpurKa3 HayYHUX U CTPYYHUX OAHOCHO YMjeTHMUKUX PpafoBa CTyAeHTa’

Hasectu nojefuHauHe pagose, ca HaBoherem DOl 6pojeBa, 04HOCHO KOHLepTe / CHUM/bEeHa Ajena.

HOopnaTtn notpebaH 6poj pesosa. KOPUCTUTM UCTU CTUA 3@ HaBohere cBUX pedepeHum y 2.4,

P.

6 OCHOBHM NMOAALLM O HAY4YHOM paay UwntaTtHa 6a3a
Misi¢, 1., Mari¢, M., & Dosenovi¢ Milakovi¢, D. (2026). Challenges

1. - . , , , ERIH PLUS
and Opportunities of Managing Small and Medium-Sized Enterprises

’y ckitany ca wianoM 34 [IpaBuia crynupama Ha Tpehem mukirycy cryamja, cenremb6pa 2022. ronuHe.
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in Developing Countries in the Era of Industry 4.0. Journal of
Contemporary Economics, 10(1), 67—
89. https://doi.org/10.7251/JOCE2610067M

Wnpycrpuja 4.0 npencraBiba TpaHCPOPMALUOHH MTOKPET KOJU TOHOCH
3HaYajHe MpOMjeHe Yy MPOM3BOJIHUM THpolecuMa IMPHUMjEHOM
MaMETHUX TEXHOJOTHja, ayTOMaTH3alllje U OJUTydHBamha 3aCHOBAHOT
Ha rmojanuma. Y oBOM pajy pa3MaTpajy ce n3a3oBH U MoryhHOCTH ca
KOjUMa ce Majla W cpefmma mpeay3eha cyodaBajy y KOHTEKCTY
WUnnyctpuje 4.0. HHTerpanujoM WHTEpHETa CTBapu aHAIMTHUKE
nojaTaka M JPYruxX JTUTUTAIHUX TEXHOJIOTHja, Malla M Cpeama
npeny3eha Mory ocTBapuTH 3HAvajHE KOPHUCTH, YKIJbydyjyhu
ONTUMU3AIM]y JIaHAlla CHAOIMjeBama, CMAambeHme TPOIIKOBA H
epukacHuje ympaBibame 3anmxama. Jlururtanusamnuja  Takohe
omoryhaBa ManuMm u cpefmuM Tpeay3ehuma mpuctyn riodamTHuM
TP)KUIITHMA, TIOJCTHYE WHOBATUBHOCT W MPOAYKTHBHOCT T€

JOIMPHUHOCHU HOBChaH)y 34/10BOJbCTBA KOPHUCHUKA.

Y 0BOM HCTpaXUBamky TNpPHUMjEHYje CE CHUCTEMATCKU Mperiie]
JUTEpaType C LUJbeM WACHTH(PHUKOBama KJbYYHHX H3a30Ba H
MoryhHoctn koje Wunyctpuja 4.0 JIOHOCH MaJlUM W CpPEIHBUM
npenysehuma. Takole, cuHTETH3Yyjy c€ pe3yiaTaTd Tmoctojehmx
UCTPaXXUBaka y OBOj 00JACTH Kako OW ce TMpYKHWIe CMjepHUIlE 3a
Oynyha mcTpakMBama W MPAaKTUYHE TPETOPYKE 3a Maja M Cpeimba
npenyseha.  Ilopex  cucremarckor — mperjena — JIMTepaType,
UCTPOKUBAkEe 00yXBaTa M JCCKPUITHBHY KOMITApPATHBHY aHAJIH3Y
nonaraka Cjercke OaHke 3a omabpane 3emube 3amamgHor bamkana.
Ananmu3upajy ce pasiuke u3Mely MaauX U CpeimUuX M BEIUKUX
npeny3eha y moriemay IWTUTATHE WPUCYTHOCTH, WHBECTUIIMOHE
AKTUBHOCTH M Pa3BHjEHOCTH YIpPaBJbAauKUX Kamamurera. Pesynrtatu
yKa3yjy Ha TO Ja YCIjelIHa JWTHTATHA TpaHCPOpMalrja 3aBUCH HE
caMO OJi JIOCTYMTHOCTH TexHoyioruje Beh ® o (UHAHCH]CKUX

MOFthOCTI/I, KBaJIUTETA yIIpaBJbatba U HUHCTUTYHMOHAJIHE IO APIIKE.

Mehytum, npumjena Huayctpuje 4.0 ca cobom HOcM M OpojHE
M3a30Be€, YKJbY4yjyhn BHCOKE MOYETHE TPOIIKOBE yiarama, moTpedy
3a O00yKOM 3alOCJIEHMX W pa3BOjeM HUXOBHX BjEHITHHA, Kao |
noBehane pusuke y oOnactu cajoep Oe30jennocTr. Biane u
(UHAHCH]CKE WHCTUTYIMjEe MOTY UMAaTH KJbYYHY YJIOTY Yy MpYyKamby
MOJPIIKE MaJIUM W CpeamuM mpeaysehnMa kpo3 oOeszbjehuBame
JIOCTYITHUX W3BOpa (MHAHCHpama W ylarame Yy pas3Boj MOTpeOHe
JTUTUTaTHE WHPpacTpyKType. Y CKIaay ¢ THM, Yy pagy ce najy

npernopyke BiajamMa ¥ (UHAHCHJCKUM HMHCTUTYIHMjaMa O HaYMHHMAa
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Kpeupama MOJCTUIajHUjer MOCIOBHOT OKPYXKEHa 3a Maja U Cpe/imba

npemyseha.

Kareropuzammja pana: [Ipernenuu pan

[TpunagHOCT paja y»Xoj HAyYHOJ/yMjEeTHHUYKO] OOJIACTH KOjO] MpHIAga IpeMET o 1A ] HE
HCTpaKMBamba JOKTOPCKE IMCEpTaIje

Misi¢, 1. (2024). The role of institutions in the digital transformation
of companies in transitional countries. Journal of Contemporary
Economics, 8(1), 15-32. https://doi.org/10.7251/JOCE2408015M

Jurutanna tpanchopmanmja TpeAcTaBjba jernaH O  KJbYYHHX
(daxkTopa KOHKYpEHTHOCTH mpeny3eha, Kako Ha JIOKaIHOM U
pPETHOHATHOM, TaKO HApOYUTO Ha TI00amHoM HUBOY. L{nis oBor paga
je la ce OLMjeHM aJleKBaTHOCT 3aKOHOJABHOI' OkBUpa y bochu u
XepueroBuHM W YHOpeau HUBO murutanusaimje y buX ca mpyrum
3eMJbaMa y PerMoHy. 3a Mjepeme HUBOA JWTUTAU3aldje y paay ce
kopuctn DESI wmHAekc, KOjUM ce MpoIjemyjy YETHPH KJbydHE
001acTH: MOBE3aHOCT, JbYACKU KalWTall, MHTErpanuja JUTHTaTHUX

TEXHOJIOTHja y TIOCJIOBHOM CEKTOPY M JJUTUTAITHE jaBHE YCIyTeE.

AyTOp Jaje mperyiei JUTEepaType O YTHIAJy HWHCTHTYIHMja Ha
JTUTUTATHY TpaHchOpManujy y TPAH3UIMOHUM 3eMJbaMa, Kao H
KPUTHYKH OCBPT Ha akTyenHe W Oyayhe TpeHIOBe y OBOj obiacTu.
IToceOHa mnaxma mnocBeheHa je yao03u JIp:KaBHUX HMHCTUTYIH]A Y
5 CTBapamy pErylaTopHHX, WH(QPACTPYKTYPHHUX ©  0Opa30BHUX ERIH PLUS
MPETIOCTaBKH 3a YCIjEeNIHY TUTUTATHY TpaHchopMmalmjy npeayseha.
VropenHOM aHaNIW30M IOKa3aTesba JUTUTANHM3alMje carjieiaBa ce
noJyioxkaj bocHe m XeprieroBuHe y 0JJHOCY Ha Jpyre 3eMJbe 3araJHoT
bankana. Pesynrarn ananuze ykasyjy Ha motpeOy 3a yckialjuBameM
3aKOHOJIABCTBA, Pa3BOjeM JIUTUTAIHE HHOPACTPYKTYPE M CHAKHUJOM
MHCTUTYIIMOHAIIHOM TOJPIIKOM mpeny3ehnMa y mporecy yBohema

CaBpCMCHUX AUTUTAIIHUX TCXHOJ’IOI‘I/Ija.

Bocna m XepreroBuHa uMma 3acTapjeiid W HEJIOBOJAHO pa3BHjeH
3aKOHOJIaBHM OKBHP 32 CIIPOBOleH-e AUTHUTAIHN3alje Ha CHCTEMCKOM
HUBOY KOju HHUje YyckialeH ca CcaBpeMEHHM TPCHJIOBUMA.
Ilocwennuno, bocHa u XepueropuHa ce npema CTEIEHY AUTUTAJIHE
TpaHchopmanuje Hanmazu Mel)y HajHHKE paHTHpPAHUM 3eMJbama y

EBpormy, kao u y nopehemy ca npyrum 3emspama 3anaanor bankana.

Nako 3akoHOJABHM OKBUP HHjEe jJEAMHH Y3POK HHCKOT HHBOA
murutanHe  TpaHcopmamuje 'y bocam um  XepreroBuHH, OH
MpeJcTaBba jelaH O] 3Ha4ajHUX (akTopa KOjHu OTrpaHUYaBajy HeH

pasBoj. Y paay ce Takohe jajy mpermopyke KpeaTopuma IOJUTHKA 1
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MEeHaepuMa y Be3W ca MOryhHOCTMMa ¥ 3HauajeM JWTUTAIHE
TpaHcopmaliije 3a TocloBame Mpeay3eha, 4ynMe ce JONMPUHOCH

00JbeM pa3zyMHujeBamy OBE 001aCTH.

Kareropuzanuja paga: OpuruHaaHu HAy9HU paj
[IpumamgHOCT panma y»K0j HAy9IHO]/YMJETHHYKO] O0JACTH KOjOj TpHIMaaa MPEAMET
UCTPaKUBamba JOKTOPCKE TUCepTaIije
Misi¢, 1., Tomas, D. i Mari¢, M. (2026). The Western Balkans
insurance market: Competition, concentration and managerial
practices. Acta Economica, 22(44) 29-
52. https://doi.org/10.63356/ace.2026.002

OBaj pax aHaIM3Mpa KOHKYPEHIIN]y U KOHIIEHTPAIH]y Ha TPXKHUIITHMA
ocurypawa y bocaun u Xepuerosunu, llpnoj T'opu, CpOuju un
CjeBepHoj Makenonuju. CTpyKTypa Tp)KUIITA MjEpH C€ MPUMjEHOM
Xephunaan—XupHniMaHoBOI MHAEKCA, AOK C€ CTENEH Pa3BUjJEHOCTH
TP)KUIITAa TIPOIjehyje Ha OCHOBY TpPEMHje OCHTypama II0
CTaHOBHHKY, M3pa)keHE y €BpuMa, U ydemrha mpemuje ocurypama y

Opyro goMaheM MPOU3BO/TY.

3a cBaKy 3eMJby IMPOLUjCHEHU Cy JMHEAPHH BPEMEHCKH TPEHIOBH
NpUMjEeHOM  METOJIc  HajMamMX  KBajpara, y3  Kopulrheme
CTaHJApJHUX TpelIaka poOYCHMX Ha XETePOCKEJACTUYHOCT U
ayrokopenamnujy. AHanmM3a je JIONylkeHa  HemapaMeTapcKuM
3 | Kenganosum n CiupMaHOBMM TECTOBMMA KOPENAIKME PAHIa, KOjU CY ERIH PLUS
NIOTO/IHY 32 KpaTKe BpeMEHCKe cepuje 1 Moryhe HellMHeapHe OJHOCE.
KomMOnHOBameM mMapaMeTapcKMX H HeMmapaMeTapcKuX MeToja
omoryheHo je moy3naHuje carjenaBame INpaBLAa W HHTEH3UTETa
npoMjeHa Yy CTPYKTYpH aHalIuM3upaHux Tpxkumra. [loceOHO ce
pasmatpa nga au mnoBehame KOHKYpEHIMje, OJHOCHO CMAambeHme
KOHLIEHTpALMje, UCTOBPEMEHO MpPaTH W BHIIM HHBO Pa3BUjEHOCTH
TPXKHINTA OcUryparma. Ha Taj HauuH jacHO ce pa3/iBajajy mpoMjeHe y
TPKHIITHO] CTPYKTYPH OJi TIPOMjeHa y OOMMYy W JyOWHH TpPiKHIITA

OCHTypama.

Pesynratu MoKazyjy CTaTHCTUYKHU 3Ha4YajHO CMambeHe
koHneHTpanuje y Lpuoj 'opu u CpOuju, cTaTucTHUKA 3HaYajaH pacT
koHIeHTpamyje y bocam wm  XepueroBunu, a0k 3a CjeBepHY
Makenonunjy, 300r orpaHu4eHe JTOCTYITHOCTH I10/1aTaKa, Huje Moryhe
YTBPOUTH jacaH oOpasan Kperama. lIcroBpemeHo, mpemuja
OCUTYpama 10 CTAaHOBHUKY OWJBEKH PAacT Ha CBUM aHAJIM3HPAHUM

TPXKUIOTHUMA, IIPU YCMY CC THIIMYHA I'OAWIIEbA CTOIIA pacTa erhe on
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npubnmxHo 9% y bochu n Xeprerosunu o 14% y Cpouju.

[Tocmatpanu 3ajeiHO, pe3yiTaTd MOAPXKABAjy XUIOTE3Yy Ja BUIIH
HUBO KOHKYPCHIIMje HHje TUPEKTHO HUTH jeTHOOOpA3HO TOBE3aH ca
pa3BojeM TPXKHINTA OcUrypama y nepuoy o1 2019. mo 2024. rogune.
[Ipenopyke 3a kpearope MOJUTHKA Harjamaeajy MoOTpedy 3a
NPOTNOPLMOHATHAM OJIaKIIABAakeM yJacka HOBHUX YUYECHHMKAa Ha
TPIKUIITE, jadyarmbeM HaJl30pa HaJl TPIKUIIHUM MOHAIIAKEM JPYIITaBa
3a OCUTypame U yHanpehemeM CTaTHCTHUKHUX KalaluTeTa, HapOuuTOo
y Morjiely JOCTYIHOCTHU MOoJaTaka o BpCcTaMa OCUIypama U 3a JdyKe

BPEMCHCKE I€pHUoac.

Kareropuzanuja paga: OpuruHaaHu HAy9HU paj
[IpumamgHOCT panma yKOj HAY9IHO]/YMJETHHYKO] 00JACTH KOjOj TpHIaaa MPEAMET
HCTPAXKHUBaKa JIOKTOPCKE IUCEPTAIH]e
Vucenovi¢, S., Zolak Poljasevi¢, B., & Misi¢, 1. (2021). Business
growth management in Republic of Srpska. Acta Economica, 19(34),
45-64. https://doi.org/10.7251/ACE2134045V

Pact mnpeny3eha mnpezacraBiba CIIOKEH IIpoLEC KOJH €€ MOXKe
nocMaTpaTH Kpo3 MpOMjeHe MpHXOJa, WMOBHHE, KamuTasia,
3aMoCICHOCTH M TPKUIIHOT yuemiha. Mehytum, yOp3aH pacT Huje
YBHjEeK IIOKa3aTeJb YCIjEIIHOT IOCIOBama, jep MOXKE TOBECTH JO
HapyliaBamba (GUHAHCHJCKE PaBHOTEXKE YKOIUKO HUje yckiaheH ca
PacIoJIOKUBUM H3BOpHMa (hMHAHCHpama U criocoOHomhy mpemy3eha
Jia 3a/IpKu OAroBapajyhn HUBO JTUKBHIHOCTH U COJBEHTHOCTH. 300T
TOra KOHIENT OJpPXHBE CTOIE pacTa HWMa 3Ha4yajHy yIory Yy
(MHAHCHJCKOM MEHAIIMEHTY, jep IMOKa3yje KOJMKH pacT mnpenyzehe
4. MOXE OCTBapUTH 0€3 yrpokaBama CBOje (DMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH ERIH PLUS

u 0e3 moTpede 3a T0AaTHUM CIIOJLHUM H3BOPHUMA KaluTasa.

Mertoponoruja  HCTpaXWBama  TOJAa3d  OJ  HM3padyHaBama
oaroBapajyhux koeduiujeHata 3a cBako NojeAMHAYHO Tpenysehe,
HAaKOH dYera ce, NPHMjEHOM apUTMETHYKE CpeIWHEe, MeIujaHe u
kBapTuia, Gopmupajy 30MpHHM  ToKazaresbu. bynyhw  na
€KOHOMETPHJCKA  CTOXACTHYKH  MOJETH  HMMajy  OrpaHUYeHY
BPHUjEIHOCT 3a TpeaBubame Win o0jallmaBamke Mpoleca pacta Ha
HUBOY T10jeIMHAYHUX Mpeay3eha, eHTpaTHnu MpeIMeT HCTPpaXKBamba

jecTe pazymujeBame mpoiieca pacta nojeJuHavyHor npeayseha.

OnpxuBa cTomna pacra npeayzeha 3aBUcH 01 JjeJTaTHOCTH KOjOj OHO
npunaaa. bpojau dakTopu Mory yrunaTe Ha pacT mpenayseha, anm je

VTHIA] TMOjeIMHAYHUX (DAKTOpa PHUJETKO HCTOBPEMEHO 3HAYajaH H
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Tpajan. McrpaxkuBame je CHpoBEIeHO Ha Y30pKy oA 795 mamnux,
cpeamux U Benukux npenyseha uz PemyOnuke Cpricke, HA OCHOBY
noJjiaTaka W3 BUXOBHX (PMHAHCHjCKUX W3BjemTaja 3a 2017. u 2018.
romuny. [Ipemyseha cy anann3upana npema BETHYWHU U TPUBPEIHO]
JjeTTaTHOCTH, JIOK CY OJIP’KUBE CTOIE pacTa yrnopeleHe ca CTBapHUM
cTomama pacra Tpuxoja, MIMOBUHE M Kanurtana. [locebaH 3Hadaj y
aHAIM3M JIaT je MEIUjaHu W KBapTUIIMMA, jep OHU yMamyjy yTHUIA]
eKCTPEMHHX BPHJCAHOCTH W TPYXKajy PEATHU]y CIHKY pacIojjelie

ImocMaTpaHuXx IoKa3zaTeiba.

Pesynratn  wucTpakuBama yKalyjy Ha BeoMa aCHUMETPUYHY
TUCTpUOYIMjy BennuuHe npexayseha, ca mamuMm OpojeM BENMKUX U
BeMKUM OpojeM Mamux mpenyzeha. YTepheno je nma ykymHa
MenujajiHa OJpKMBa cToma pacta npenyseha usnocu 4,77%, npu
YeMy Cce€ CTOIe pacTa pas3luKyjy Yy 3aBUCHOCTH O] BEIHYHHE
npenyseha u mpuBpenHe jenaTHOCTH. Mojen OApKHUBOI pacTa
npezcTaBjba e(dukacaH WHCTPYMEHT (PUHAHCH]CKOT IUIaHUpama H
ycMjepaBama IOCJIOBHE IIOJUTHKE IpeMa IOJCTUIalky pacra y

MOjeIMHUM TIPUBPEIHUM TpaHama.

Kareropuszanuja paga: OpurduHaiHu HayqYHU paj

[IpunagHoCT pajna yXoj HaydyHO)/yMjeTHHYKO] OOJIACTH KOjOj MpHUIaga MpeaMer
UCTPaXKUBAA TOKTOPCKE AUCEPTALH]je

M OA | [JHE

Vucenovi¢, S., Milovanovi¢, D., & Misi¢, 1. (2017). Managerial
ranking and project selection. Acta Economica, 15(26), 255-275.
https://doi.org/10.7251/ACE1726255V

Mogenn  kBaHTH(UKOBamka  OJHOCA  pH3MKA W NPUHOCA
MHBECTUIIMOHUX IpOjeKaTra, OJHOCHO METOJE OIL[jeHEe HUX0Be
OIIPAaBJAHOCTH, YECTO Cy MPEIMET MHTepecoBama HAyYHE U CTPYYHE
jaBHOCTH. [lopen mpoOiema cenekiuje npojexara, MEHalIepu ce CBe
gyemhe cyodaBajy M ca MpOOJIEeMOM HHHXOBOT PaHTHpama, KOju
Hajuemmhe TpoW3Na3W W3 OrpaHUYCHHX (UHAHCHjCKUX CpeAcTaBa

5. _ DOAJ
PacCIoJIOKMBUX 3a peain3aliv]y MHBCCTUIIUOHHUX MTOAyXBaTa.

ExoHOMCKa KpH3a joBena je 10 pacTa HEloBjepera M OTEKaHOT
npucTyna m3BopuMa (puHaHCHpama. 300r Tora mpemy3eha cBe Texe
00e30jehyjy morpebHa cpejicTBa 3a (UHAHCHUPAHE WHBECTHUITMOHUX
mpojekara, MTo MEeHalepe 00aBe3yje Ja paHrupajy oHe MpojeKkTe KOju
cy Beh mo0wnu mo3uTHBHY oljeHy y ¢daszu cenekmnuje. Y TakBUM
OKOJTHOCTHMA IMMOCEOHO je 3HAYajHO MPaBWIIHO PA3IMKOBATH METOIC
KOje CITy)e MPBEHCTBEHO 3a MPHUXBATAhC WIH 0JI0AIMBAKBE NIPOjeKTa

01 MeToja Koje omoryhaBajy mHUXOBO MelycoOHO mopeheme u
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paHrupame. Pan pasmarpa HajBakHHje CTaTUYKE W JIMHAMHUYKE
METOJIC OIfjeHe MHBECTUIIMOHUX MpojeKara, ca MoceOHNM OCBPTOM Ha
HEeTO CaJallllby BPHUjETHOCT, WHTEPHY CTONYy HpPUHOCA U HHJICKC
npopurabmmHocTH. Takohe ce aHanm3mpa mpakca JAOHOUICHA
MHBECTUIIMOHUX Oaiyka y mpenysehuma y PemyOmunm Cprckoj u

HHUBO HpI/IMjeHe CaBpCMCHUX MCTOJda MHBCCTULIMOHC aHAJIN3C.

Wunexc npo¢uTaOUIIHOCTH Npe/CTaB/ba CaBpeMEHY METOJY OIfjeHe
WHBECTUITMOHUX TIpojeKaTa Koja, OCHM MOTYNHOCTH HHXOBE
cesieKnuje, oMoryhaBa M paHrHUpame MpojeKara mpeMa BPHjeTHOCTH
KOjy CTBapajy MO jeAWHUIM YIOKeHOr kanurtana. OBa meronma je
HApPOYUTO 3HAuYajHa Yy YCJIOBHMa OTrPaHUYCHUX (UHAHCH]CKUX
cpeacraBa, jep omoryhaBa m30op KoMOHMHanHWje TpojekaTa Koja

Haj0O0Jbe KOPUCTH PACIIOIOKHBY HHBECTUIIMOHH OYIIeT.

Pesynratu ucrpakuBama MOKa3yjy /Ja Ce WHBECTHIIMOHE OMIJIYKE Y
npeny3ehnma y PenyOnumm Cprickoj 4ecTo JOHOCE Ha OCHOBY
UCKYCTBAa MeHayepa, 0e3 JO0BOJGHO JeTaJbHe CTPYYyHE W Hay4dHe
aHanmm3e. Y mpakcw ce uemhe KOPHCTE jeJHOCTABHUjE CTaTHUYKE
MeToJie, JOK Cy CaBpeMeHe NHUHAMHYKE METOJE, Kao INTO Cy HETO
calamma BPUjEAHOCT, WHTEPHA CTOMA TIPUHOCA W HMHJICKC
npoduTadUITHOCTH, 3aCTYIJbEHE Y 3HATHO Mam0j MjepH. 300T Tora je
noTpeOHO YHaNpUjeUTH 3Hama JOHOCWIIANA OJUTyKa M Tojctahm
IIMpy NPUMjEHY CaBPEMEHHMX METOJa 3a CENICKIH]y W PaHTUPambe

MHBCCTHUIIMOHUX npojeKaTa.

Kareropusammja pana: [lpernenau Haydaau paj

MpunagHOCT paja Y»oj Hay4yHOoj/yMmjeTHMUYKOj 0bnacTu Kojoj npunaga npeamer
NCTPaXKMBakba OOKTOPCKE ancepTaumje

MpunagHOCT paja Y»oj Hay4yHOoj/yMmjeTHUUYKOj 0bnactu Kojoj npunaga npeamer
NCTPaXKMBakba OOKTOPCKE ancepTaumje

3. YBOZHMW ANO OLUJEHE AUCEPTALMIE / YMIETHUYKOT PAJA

Tema JOKTOpPCKE AUCEpTAIlHje 0] Ha3uBOM ,,CTpaTEeIIKO yIpaBbamhe PU3UIIMA U EerOB YTHIIA]

Uropa Mummuha na EkonomckoMm (akynrery YauBepsurera y bamoj Jlymm.
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M nA

(1 na

1 HE

L1 HE

Ha YCITjEITHOCT MOCJIoBamba ocurypasajyhux npymrasa“ kanauaara Mropa Mummuha npuxsahena
je on crpane HacraBHo-nayunor Bujeha ExoHoMcKor (hakynrera YHuBeps3urera y bamoj Jlymm
Onnmykom 6poj: 13/3.730-1X-4/25 on 23.06.2025. romune. Onnykom Cenara YHUBEp3uTeTa Y
bamoj JIymm 6poj 02/04-3.1416-55/25 ox 03.07.2025. roguae aara je carimacHocT Ha M3BjemTaj o

OI[jeHU yCJIOBa W MOJOOHOCTH TEME M KaHJHJaTa 3a M3pajay JOKTOPCKE JUcepTaluje Kanauaara

Tema TOKTOPCKE qUCEpTaInje MOT Ha3UBOM ,,CTpaTeNIKO yIIpaBjbakhe PUHIINMA U FETOB YTHIIA]

Ha YCITjelTHOCT IOC/IoBama ocurypaBajyhux apymrasa™ kangunata Mropa Mumuha npumana



Hay4yHOM 1oJby ExoHOMHUja, y)ka HaydHa oOnacT MeHaMeHT.

Canpxaj TOKTOpCKe aucepTalyje YnHe cibeaeha mornasba:
1. YBox (ctp. 1-13)
. CaBpeMeHe MeHallepcKe mpakce y ocurypamy (ctp. 14-39)
. Teopujcke ocHOBE ymnpaBibama pu3nkoM (cTp. 40-54)

. CucreMm ynpaBJbama pu3nIIMa y ocurypasajyhum npymrsuma (cTp. 55-69)

. Pesynratu emnmpujckor uctpaxkusama (cTp. 78-163)

2
3
4
5. MeTonomoruja eMnupHjcKor uctpaxkubama (ctp. 70-77)
6
7. Huckycwuja (ctp. 164-179)

8

. 3akspydax (ctp. 180-185)
Jlutepatypa (ctp. 186-204)
[Torne Tabena (ctp. 205-2006)
[Tomnuc cnuka (ctp. 207-208)
[Ipunosu (ctp. 209-223)

JlokTopcka auceprauuja je, nopej YBoia M 3ak/bydka, KOHIMIIMpPaHA KPO3 LIECT TEMATCKH
MIOBE3aHUX IOTJIaB/ba, y KOJUMa Cy U3JI0XKEHE TEOPH]CKE OCHOBE MCTpaKuMBamba, METOJ0JIOTH]a,
pe3yiITaTH eMIUPUJCKOT UCTPAKUBAha U IbHXOBA JUCKycHja. CBaKO MOTIIaBJbe MOIN)EJbEHO je Ha
BUIIE HYMEPUYKHM O3HAUYEHUX MOTIOIJIAaB/ba, YMME je 00e30ujel)eHa jgoruuHa U cucTeMaTHYHA
cTpykrypa pazna. [lopen HaBeaeHor, qucepranuja caipxu Monuc Kopuirhene auteparype, HOMuc

Tabena u CJIMKa, TC IIPUJIoTe.

JlokTopCcKa ucepTaluja je TeXHUUKU ypeheHa y ckiaay ca NponucaHuM CTaHIapAnMa, HalmucaHa
JaTUHUYHUM TacMoM, ¢oHToM Times New Roman Bemmumue 12 pt, ca mpopemom 1,5, Ha
dopmary A4. YkynHo canapxku 223 crpanwuiie, o1 dera je 208 crpaHuIia OCHOBHOT TeKCTa, a 15
crpannna mpuiora. Jloktopcka mucepranmja caapxu 31 Tabemy, 28 cimka w 2 mpmiora. Y

u3paju Te3e kopuiiTeHa cy 194 uzBopa nureparype.

VY cknany ca unanom 3. [IpaBuiHHMKa O TIOCTYIKY MPOBjepe OPUTHHAITHOCTH 3aBPIIHUX PajioBa
crynenara Ha Il u IIl muknycy cryauja YauBepsurera y bamoj Jlymu, qokTopcka amcepraiyja

kanauaara Mropa Mummha je npoiia mpoBjepy OpUrHHATHOCTH JIOKTOPCKE JUCepTaInje.

Y yBOOHOM TMOTNaBby OOpa3lOKEHHM Cy 3HA4a] M AKTYEIHOCT YIpaBJbalba PHU3UIMMA Yy
ocurypaBajyhum JpymiTBuMa, ca MOCEOHHM OCBPTOM Ha CaBpPEMEHE MEHallepcKe MpPHCTYIIE,
JTUTUTAIN3AIH]Y, TPUMJEHY BjelITaAYKE MHTEIUTCHIUje U aHAJIM3€ BEIMKUX T0JIaTaKa, MOJTUTHKY
peocurypama U yIpaBbakbe HHBECTHIIMOHMM pusuimMa. JledhuHrcanu cy mpooOiemM U npeaMer
UCTpaKMBamka, HAYYHW W JPYHMITBEHU LUJBEBH, TE TJIaBHA U TIOMONHE MCTpaKUBAuKe XUIIOTE3E.
IIpencraBbeHn cy W3BOpPHM MOJaTaka, OCHOBHE Bapujalie M METOAOJIOIIKM IPUCTYI, KOjU
o0yxBaTa KOMOWHAIM]y KBAaHTHTATUBHUX M KBAIUTATUBHUX METO/A, KA0 M CTPYKTYpa TOKTOPCKE

zmcepTaque 110 IIorjiaBJjsuMa.
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VY Ipyrom mnoriaBJby JHUCEpTaldje pa3MaTpajy ce caBpeMeHe MEHalIepCKe MPaKCe Y OCUTYpamby,
ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha YJIOTY OCHT'Ypama Kao MEXaHM3Ma IPEHOCAa PU3MKAa U MHCTPYMEHTA
¢uHaHCHjcKEe CTAOMITHOCTH. AHANM3UPAjy C€ KJbYYHH MEXaHHW3MH YIpaBJbamba KamaluTeTHMa
ocurypaBajyhux gapymraBa, ykbydyjyhu camonpuapxaj, peocurypame u (HopMupame
TEXHHYKHX pE3CpBH, KAa0 W 3HA4Ya] HMHBECTUIMOHE IMOJHMTHKE 33 OYYBamke JMKBHIHOCTH,
COJIBEHTHOCTH U TYTOpOYHE OJP>KUBOCTH MOCHOBama. [loceOHa maxma mocBeheHa je yrumajy
TUTHUTANIM3aI]e, BjellTauKe HHTEIUTCHIIMje U aHAIM3€ BEJIUKUX T0JIaTaka Ha MPOIjeHy PU3UKA,
JIOHOIICH-E O/UTYKa M TpaHC(OpPMAIH]y MOCIOBHHX MPOIECA Yy CEKTOPY OCUTypama. Y 3aBpIIHOM
IMjely TIOTJaBJba TMPHKAa3aHW Cy Haj3Ha4YajHUju (UHAHCHUJCKU, TPXKUIIHU U aKTyapCKd
WHJIMKATOPH YCIIjeIIHOCTH MOCIOBamka OCUTYpaBajyhnux apymnitaBa, KOju IpeaCTaBibajy 0CHOBY 3a

aHAJIN3Y HUXOBUX MTOCIOBHUX Tiep(popMaHCH.

Tpehe mormassbe mocBeheHO je TEOpPHjCKMM OCHOBaMa YIpaBJbalka pPU3MIMMa, TMojazehu of
MOJMOBHOT oJipeherba pH3KKa, HEU3BjJECHOCTH M OINACHOCTH, T€ HUXOBOI 3Hayaja 3a TPOILEC
MEHAIIEPCKOT OJUTyunBama. [Ipruka3aH je UCTOPHjCKU Pa3BOj KOHIICNITA MEHAIMEHTA PU3HKA, OJ1
TPaAMIHOHAIHOT MPUCTYIa 3aCHOBAHOT HA MPEHOCY PU3MKA MyTeM OCHIypama J0 CaBPEMEHOT
MHTETPUCAHOT YIpaBJbamba PH3WIMMA, KOje PH3UK IOCMaTpa Kao CacTaBHU JIHO CTPATEHIKOT
yhnpaBbamka opranmzanujoM. [loceOHa mnaxkma mocBeheHa je cucTeMaTH3aIUju CaBpPEMEHUX
MPUCTYyNa YIpaBJbahy PU3UIMMA, YKIbYydyjyhn OWXEeBHOpaIHM TPUCTYI, HHTETPUCAHE MOJETe
JIOHOTIICHA OJJTyKa, Ka0 ¥ MPUMJEHY JUTUTATHUX TEXHOJIOTHja W BjellITauKe WHTEIUTCHINjE. Y
3aBPIITHOM JIMjeNTy TIOTJIaBJhba aHATU3UPAjy Ce METOJe HIACHTH(HKAIHje, Mjepemha U KOHTPOJC
pHU3HKa, ca OCBPTOM Ha TPAJIUIIMOHAIIHE U CaBPEMEHE aHAUTHYKE MPUCTYIIE KOJU CE MPUM]CHY]Y

y IIPOLIECY YIpaBJbamba PU3HILUMA.

Y 4eTBpTOM IMOTNAaB/by pa3Marpa Ce€ CHCTeM yIpaBibama pH3WIUMA Yy OcHrypaBajyhum
JPYIITBUMA, TIPH YEMY C€ TI0JIa31 OJ1 PETyJIaTOPHOT U 3aKOHOAaBHOT OKBHpPA KOJUM je 0Ba 00JacT
ypehena y PenyOnuum Cprckoj, @enepanuju bocne u Xepuerosune u EBporickoj yHuju, ca
noceOHMM ocBpToM Ha 3axTjeBe ComBeHtHoctu II M mpoliec comcTBeHE MpOIjeHE pPH3HKA.
Ananusupa ce OpraHu3alliOHa CTPyKTypa ocurypaBajyhux JpymiTaBa M yjaora KJby4HHUX
byHKIMja y CHCTEMY yIpaBJbarkba PU3UINMA, MIPHje CBEra yIpaBe, MHTEPHE PEeBU3HjE, aKTyapCcKe
U aHAeppajTUHI ciayx0e, Kao M 3HAyaj KOPIOpATHBHE KyATYpe M OJrOBOPHOCTH HajBHUILET
PYKOBOJICTBA y OOJHMKOBaWY CTPATCIIKOT MpUCTyma pu3uky. [loceOHa makma mocBehena je
yJI03H JbYACKHUX pecypca, OHOCHO 3Hauajy CIeIMjaIu30BaHuX 3HaWka, KOHTHHYHpPAHE elyKaluje
U 3ajp)kaBama CTPYYHOT 0coOJba Kao CTpaTelIKe JMHUje oAO0paHe OJ pHU3UKa. Y 3aBPIIHOM
Jjenly TOTNIaBJba pa3MaTpajy ce OrpaHHueha M H3a30BH Yy HUMIUIEMEHTAIUjH CHUCTEeMa
yIpaBJbamka PU3ULNNMA, YKIJbYUyjyhu HeocTaTak CTpyYHHX KaapoBa, TEXHOJIOMIKY CI0XKEHOCT U
cajOoep pu3uKe, OTIIOP MPOMjeHaMa M HEIOBOJAHO pa3BUjeHY KYJITYPY YIpaBibamkba PUNINMA,
perymnartopHy ¢parmeHTanujy, Te CBE H3paKEHUjU 3Hauyaj kauMmarckux u ESG pusuka 3a

MOCTIOBAKk-€ OCUTypaBajyhux apymrasa.

VY meToM moriaBiby NpUKazaHa j€ METOJO0JIOTHja eMIIMPHJCKOT HUCTpaKUBama. Y HHEMY Cy
neduHUCaHN TomyIanyja U 00yXBaT UCTPAKUBAA, OTIMCAHE OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE TPIKHUILITA

ocurypama y bocHu u XepLeroBuHu, Te MpeicTaB/beHd HHCTPYMEHTH U MOCTYINAK MPUKYILJbaba
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MpPUMapHUX M CEKyHJapHUX mojaraka. Jlajke je mpukasaH HalPT UCTPAKHUBAKA, YKIbYyUyjyhu
UCTpaXHMBa4Ke Xumorese, (ase peannsanuje U JOTUYKHA TOK HCTPaXHBAuKor mporeca. [loceOna
naxma nocsehena je omepanuoHanu3anuju Bapujadnu U u300py oarosapajyinx CTaTUCTHYKHX
METO/Ia 3a TECTHpame MOCTaB/bEHUX XUIOTE3a, NMPH 4eMy cy 00pa3ioKeHH MOCTyNuu olpane

MojiIaTaka U METOJIC aHAIHM3E MMPUMJCHECHE Y EMITUPHUJCKOM JIUjelly HCTPAKUBAA.

[llecto morNaBbe TMpeJACTaB/ba HAJBAXKHHUJH CETMEHT EMITUPHJCKOT JAMjela JOKTOPCKE
JHcepTanyje, y KojeM Cy NMpuKa3aHu pe3yaTaTd MPOBEACHOT UCTPAKMBaka U U3BPIICHA IPOBjepa
MOCTaBJFCHUX HCTPAXKMBAYKUX XHUMOTe3a. Ha moueTky moriaBiba INpelCcTaBbeHA Cy OCHOBHA
o0MJbeKja y30pKa U JIECKPUITHBHA aHAIN3a KJbYYHHUX BapHjaOiM, HAKOH 4era CIWje[ aHaIu3a
MpPHUMjeHe CaBPEeMEHUX METO/Ia MPOLjeHe PU3UKA, BjEIITaYKe HHTEIUTCHIN]e H aHATH3€ BEIUKUX
nojaraka y ocurypasajyhum apymreuma. [loceOHa naxma nocseheHa je ynpaBibamby pU3HIIIMA
KpO3 TOJIMTHKY PEOCUTYpama W WHBECTULMOHY MOJIMTHKY, KA0 M aHAJIHM3H HUXOBOT YTHIAja Ha
MOCJIOBamke OCUrypasajyhux apymrasa. Y 3aBpIIHOM JUjely MOTJIaBJba IPUKA3aHU CY Pe3yJITaTH
CTaTUCTUYKUX aHaJIM3a U MPOBjepe IIaBHE U MOMONHMX UCTPaKMBAUYKHUX XUIIOTE3a, y3 TyMadeHhe
N00MjeHNX Haja3a y KOHTEKCTY IIOCTaBJbEHOT TEOPHJCKOT M METOOJIOIIKOT OKBHMpa

UCTpaKMBamba.

VY cenMoM ImoTIaBiby, KOje ce OJHOCH Ha AMCKYCHjy pe3yiTaTra UCTpaKUBama, 1aT je KpUTHUKH
OCBPT Ha JIOOMjeHEe EMIHUPHUjCKE Hala3e KPO3 aHalu3y MOCTABJLEHUX MCTPAKHBAYKHX XUIIOTE3a.
PesynTatn cy mHTEpHpeTHpaHH Y KOHTEKCTY CaBPEMEHHX TEOPHJCKUX TPHUCTYNA YIpaBIbamby
pHU3HLIUMa, pelieBaHTHE Mel)yHapoIHe JTUTepaType U PeryJaaTopHOT OKBHpa OCUTypama. Y OKBHPY
JMCKYCHje yKa3aHO je Ha OrpaHHYera NPOBEACHOI HCTPAXHBama, pa3MOTpeHa cy Mmoryha
QITEpHATHBHA TyMadewma JOOWjeHUX pe3ynTraTa, Te Cy NpeIokKeHn mpaBiy Oymyhux
UCTpaKMBama. 3aBpIIHU JHO TIOTJIaB/ha WHTETPHUIIE CBE HOOMjeHEe Hana3e y jeIMHCTBEH OKBUD,
HarnamaBajyhm Ja caBpeMEHO YIpaBibalkbe pHU3NIMMA Y OCUTypaBajyhuMm JpymTBAMA
Npe/CTaB/ba CUCTEMCKU IPOIEeC Yy KOjeM Cy INpOIjeHa pHU3UKa, AWUTUTAIM3ALHja, IMOJUTHKA
peocurypama ¥ WHBECTHIMOHA TIOJMTHKA MeljycoOHO TMoBe3aHe KOMIIOHEHTE JJIyropoyHe

IIOCJIOBHC yCHjCIHHOCTI/I.

VY 3aBpUIHOM TOIJaBJby JOKTOPCKE IHMCEpTallje ONUCAHW Cy Haj3HAYajHUJH PE3yNTaTH
MIPOBEICHOT HMCTPaXMBamka M M3BEICHH 3aKJbYUIM Y OIHOCY Ha IOCTAaBJbEHE HCTPAKMBAUKE
xunote3ze. Kanaumatr cymupa KJby4yHEe €MIHMpHUjCKE Hajiase, yka3dyjyhu Ha 3Havaj MHTErpanuje
CaBpPEMEHMX METOJa NPOI[jeHe PHU3UKA, JUTUTATHUX TEXHOJIOTHja, TIOJUTHUKE PEOCUTypama H
WHBECTUIIMOHE TIOJUTHKE 32 YCIjENIHOCT TOcoBama ocurypaBajyhux npymrasa. [loceOHo cy
UCTaKHYTH HAYYHU JOTPUHOC MCTPAKUBAMKA, HETOBE NMPAKTUYHE MMIUIMKALMjE 33 MEHAIMEHT
ocurypaBajyhux JApymTaBa U peryiarope, Kao M OTpaHHYCHA IPOBEACHOT HCTPAKHBAKHA U
nperiopyke 3a Oyayha wucrtpaxkuBama. Y 3aBpIIHOM [Mjelly 3aKk/bydKa HarjameHo je Ja
KOHKYPEHTCKa TMpEAHOCT OcHurypaBajyhux apymirtaBa HE TpOMW3Ia3H U3 caMme TpUMjeHe
CaBpPEMEHHUX METOJIa W TeXHoJoruja, Beh m3 muxoBe (yHKIMOHAIHE HMHTETpaldje y mpolece

YIpaBJbamba, JOHOLIEHA OJUTyKa U KOHTPOJIE pU3HKA.

Ha ocHOBY u3110KeHOT nperiena caapikaja MOXe ce KOHCTaTOBATH Ja je JOKTOpCKa AucepTanuja
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KOHIIMITUPaHa Kao JIOTHYKH IMOBE3aHa U METOJIOJIOIIKH JIOCJbEHA Ije]IMHA, Y KOjOj CY TEOPH]jCKH,

METO/IOJIOIIKH ¥ eMITUPH]CKH aCTIeKTH UCTpakuBama Mel)ycoOHo yckiialyeHu.

Hacnos aucepraumje / ymjeTHUYKoOr paaa.
Hay4Ho nosbe U y¥Ka HayyHa/ymjeTHU4YKa obnacr.

3. [laTym npuxsaTatba TeMe aucepTaumje / ymjeTHUUKOT paja u bpojesu oanyKa oarosapajyhux opraHa ynaHuua
n YHuBep3uTeTa.

4. [aTym npuxsBaTarba M3BjeliTaja KOMWUCKMje 3a oujeHy NogobHOCTU CTyAeHTa, TeMe M MeHTopa 3a m3paay
anceptaumje / ymjeTHUYKOr paga v bpojesu ogsiyKa ogrosapajyhmx opraHa yiaHmua u YHusepsuteTa.

5. Capgprkaj gucepraumje / ymjeTHUYKOr pagda y3 HaBoherbe 6poja cTpaHa.

6. Wcrahu ocHoBHe mopaTke o AucepTaumju / ymjeTHMUYKOM pady: obaBesHo ykbydyjyhu obum, 6poj n Hasmse
nornaesba, bpoj Tabena, chuKa, wema, rpapuKkoHa n 6poj AnTepaTypHUX HaBoaa.

4. YBOA U NPETNEQ IUTEPATYPE

Ksbyunu pasnor 3a npeay3uMame HUCTPaKUBamba y 0BOj JOKTOPCKOj AUCEPTAIjU MPOU3IIA3U U3
norpede 3a CBEOOYXBAaTHHUJUM pPa3yMHjEBameM CaBPEMEHOT YIpaBJbalkba pPH3HLUMA Yy
ocurypaBajyhuM ApymTBHMa y YCJIOBMMa yOp3aHUX TPOMjeHa IOCIOBHOT M PEryJIaTOPHOT
OoKpyXema. CaBpeMEHO IOCIOBambe OCHI'ypaBajyhux OpyliTaBa KapaKTepHIIy CBE CIIOKCHUH
pPU3UIM, WHTCH3WBAH pPa3B0j AWTHUTATHHUX TEXHOJIOTHja, pacTyhu perymatopHH 3axTjeBH U
notpeda 3a JOHOUICHEM KBATUTETHUjHX MOCIOBHUX OJJIyKa 3aCHOBAaHMX Ha IOJAlMMa, ILITO

yIIpaBJbabe PU3HIIIMA MTO3UIIHOHNAPA Ka0 jeHY OJ] KJIbYUHUX YIPABIbAYKUX (QYHKIIH]a.

Hako cy y Jnocaiammoj HAay4dyHO] JIMTEpATypHU TMOJEAMHU AaclleKTH CaBPEMEHOT YIpaBJbarbha
pusHIIIMa OWIIM TIpeIMeT OpOjHUX HMCTPAKMBAMKA, FUXOB HMCTOBPEMEHHM YTHIIA] HA Pa3iMunTe
JMMEH3Hje YCIJeIIHOCTH TI0CIIOBamka OcHrypaBajyhux npymraBa y 007acTH HEKHBOTHOT
ocHurypama HHUje JIOBOJbHO eMIupHjcku ucnutaH. [lomazehn oj Tora, KaHIUAAT je UCTPAKUBAHE
yCMjepHO Ka aHaJHM3M yTHUIlaja CaBPEMEHUX METO/Ia MPOIjeHe PU3UKA, JTUTUTATHUX TEXHOJIOTH]a,

MOJIUTUKE PEOCUTyparka U MHBECTHIIMOHE MOJIMTHKE Ha YCIIJEIIHOCT TOCIIOBamka OcUrypanajyhux
JIPYIITaBA.

CxoIHO HaBeJEHOM, MPOOJIEM HCTpaKMBama OJHOCH ce Ha moTpeldy jaa ce uaeHTHDUKyjy,
CHCTEMAaTH3Yjy M aHAIM3HPajy CTpaTeruje yrnpapibamka pU3nIUMa y OCUTypaBajyhum npymreuma,
C 1mubeM yTBphUBama HUXOBOT YTHIAja Ha YCIJENIHOCT TocioBama. Iloceban ¢oxyc
HCTpaKMBama YCMjEpEH je Ha eMIMPHJCKO HCHUTHBAKE Y KOjOj MjepH NMpPHUMjeHAa CaBPEMEHUX
METOJ]a TMpOIjeHe pH3UKa M JUTHTATHAX TEXHOJIOTHja YTHYe Ha KJby4HE II0Ka3aTesbe
YCIjeIIHOCTH, YKJbY4yjyhu mpoduTaOMIHOCT, TPXKUIIHY TO3WIHU]Yy W €PHUKACHOCT JOHOIICHA

OJUTyKa.

[Ipenmer ucTpakuBama OBE TOKTOPCKE JHCEpTalUje YCMjEepeH je Ha MpOHaaXKeHme 0JIr0BOpa Ha
MOCTaBJEEHH MCTPAKUBAYKU MPOOIEM KpO3 aHAIM3Yy YIpaBJbamba PU3HIMMa y OCUTypaBajyhum
JIpymTBuMa, ca (OKycoM Ha yIoTy MEHaMeHTa y JneduHucamy W TpoBohemy cTpaTeruja
yIpaBjbatkha pPH3UIMMA, MPHUMJEHH CaBPEMEHHX MeETOJa TPOIjeHe pHU3WKAa W JUTHUTAITHHX
TEXHOJIOTHja, T€ MPOIjEHH HUXOBOI yTHIAja Ha (UHAHCHjCKE W OlepaTUBHE mepdopmaHce

JPYIITaBa 32 HE)KUBOTHO OCHTYPAHhe.
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[{upeBH MCTpakMBama Hpou3uiaze U3 jAepuHHCAHOr MpolieMa M MpeaMeTa HCTpaKUBamba U
YCMjepeHHU Cy Ha yHampelere HaydHHX Ca3Hama O YIpaBJbaby PU3UIMMA y OCHTypaBajyhum
JpYUITBUMA, Ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha 00JacT HEXUBOTHOI OcHurypama. HayuHu nusbeBu
UCTpaXXHBama 00yXBaTajy aHaJIM3y OJHOCA U3Mel)y CTpaTemkor ynpaBibama pU3UIKUMa, IIpoleca
JIOHOIIICHha OJNTyKa M YCIjeIIHOCTH TMOCIIOBama Ocurypapajyhux apymrasa, kiacudukanujy u
CHCTEMaTH3alljy CTpaTerhja yrpaBibamkba PHU3UIMMA, carjieaBambe MOTYNHOCTH WHTErpaiuje
CaBPEMEHHUX TEXHOJIOTHja, MOCEOHO BjEIITAYKE MHTEIUTCHIIMjE U aHAIN3e BEITUKUX I0JaTaka, y
mpolece yrpaBjbamba PU3MIMMA, KAa0 M HICHTHU(QHKAIM]Y KIbYYHHX IMOKa3zaTesba YCIjeITHOCTH

peneBaHTHUX 32 OlljeHy eekaTa mMpuMjeHe CaBPEeMEHUX CTpaTerja yrpaBibamba PU3NIUIMA.

JIpyIITBEHU IIMJbEBU UCTPAKUBAha YCMjEPEHH Cy Ha yHarpeleme npakce yrpaBibama pu3niumMa
y ocurypaBajyhum JpymTBuMa, jadame CTaOMIIHOCTH CEKTOpa OCHTypama, yHampeheme
peryaaTopHOT OKBHpA U MOACTUIAKE IPUMjeHE CAaBPEMEHNX aHATUTHYKUX METO/IAa M TUTUTAITHIX
TEXHOJIOTHja y INpoLEecHMa YIpaBibamkba pusniuMa. VcTpaxuBame je YCMjepeHO M Ha pa3Boj
CTPYYHHX 3Hama W KOMIIETCHIMja MEHAMEHTa Yy OCHTypamy, C IHUBEM JOHOIICHA
KBAJIMTETHUJUX CTPATEIIKUX OJUIyKa M jauama JYrOpovYHE KOHKYPEHTHOCTH M OJP’KUBOCTH

ocurypaBajyhux npymrasa.

[Monazehu ojx neduHMcaHOT TpoOJEeMa, MpeaMeTa W I[MJbeBa HWCTPAXKHUBama, KaHIUIAT je
dbopMynucao dYeTUpH WCTPOKHMBAUKe XHUIOTE3e, NpPU YeMy je TpBa XHUIOTe3a JOJAaTHO
OTlepallMOHANIM30BaHa KpO3 JBHjE TOJIXUIIOTE3e KOje ce OJHOCE Ha pa3InyuTe IUMEH3Uje

YCIjelIHOCTH MoCIoBama ocurypanajyhux apymrasa. @opmynucane cy cibeaehe xumnorese:

H1: HWHurerpamuja clokKeHHX METOJa NPOI[jeHe pHU3HMKA TO3UTHBHO YTHYE HA YCIjEIIHOCT

MTOCJI0Bamka OCUTYypaBajyhux ApyIiTasa.

e Hla: Unrerpanmja CcIOXXEHHX METOJa TMPOIjeHE pH3HKA TMO3UTHBHO YTHYE Ha
npoduraduiHOCT ocurypaBajyhux apyimrasa, Mjepeny npuHocom Ha kanutan (ROE).
e Hlb: Murerpanuja c1oXeHUX METOJa MPOIjeHe PU3HKA MO3UTUBHO yTHYE HA TPXKHUIIHY

MO3MIM]Jy ocurypaBajyhux apymiraBa, MjepeHy TPKUIIHUM yuyelrheM y YKyITHO] IpeMUju.

H2: Tlpumjena Bjemrayke WHTEIUTCHIMjE W aHAIM3E BEIMKHUX IMOJaraka y OcHUrypaBajyhum

JPYIITBIMA CTATUCTUYKY 3HAYAJHO CMambyje BpHjeMe MoTpeOHO 3a JTIOHOIICHE OITyKa.

H3: KoH3epBaTWBHA TIOJIMTHKA pEOCUTYypamba HETAaTWBHO YTWYEe Ha NPOPUTAOHITHOCT

ocurypasajyhux Japyiirasa.

H4: Beha auBep3udukanuja MHBECTHIIMOHOT MOPTQOIIMja cMambyje BOJATHIIHOCT MPUHOCA Ha

WHBECTHIIH]e OCUTypaBajyhux apymiTasa.

[Ipernen mocamammuX HCTpaKWBama y o00JacTH yHpaBibabha PH3UIUMA y OCHrypaBajyhum
JPYIITBUMA yKa3yje Ha TOCTENEHW pa3Boj, 0J] 0a3HUX TEOPHUJCKUX IMOCTABKH JIO HAJHOBHUJUX
cazHama KOja OCUTYpame CMjEellITajy y KOHTEKCT AUruTanu3aiuje, KIMMaTCcKuX IpoMjeHa U CBe
3axXTjeBHUJET peryaaTopHor okpyxkema. Kimacuunu npucrynu (Knight, 1921; Mehr & Cammack,
1961) ocurypame aeduHUIITY KpO3 YAPYKHBAKHE PU3HMKA, 3aKOH BEITUKUX OpOjeBa M MPEHOIICHEC

TepeTa HEW3BjECHOCTH Ca OCUTYpaHHMKa Ha OCHTypaBaya, YMMeE je MOCTaBJbEH TEOPHJCKH OKBHP
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KOjU CaBpeMeHa JWTeparypa JojaTHO mnpoaybsbyje. Tako HOBHja HCTpaXHWBama O
karacTpodaaHuM u kmuMatckum pusunnMa (Kunreuther & Pauly, 2004; Mills et al., 2006; Savitt,
2017; Hudson & Thieken, 2022) noka3yjy Aa MOpacT y4ecTalOoCTH U WHTEH3UTETa EKCTPEMHHX
norahaja HapyIaBa yclIOBE OCHTYPHBOCTH U JIOBOJH JIO T3B. 3aIITHUTHOT ja3a, y KOME C€ TepeT
pu3MKa mpeHocH Ha jomahwHCTBa, puBpeay M jaBHe ¢uHaHcuje. Ha Taj HaumH moTBphyje ce
JIBOCTPYKA, MUKPO U MaKpO yJIOTa OCHT'ypama y arCOPIIIUjH IOKOBA, ajli U HeroBa 0CjeTJBUBOCT

Ha IPOMJCHE Y OKPYXKEHY.

W3 oBe mepcrneKkTuBe MPUPOJHO MPOM3NIA3M MHUTAE KaKO OCUTypaBaud YIpaBibajy MPEy3eTUM
KaramuTeTOM, IITO YMHU cJbenehe BaxHO Texxuiute juteparype. Pamou Cummins & Phillips
(2009), Chi & Liu (2017) u Rejda & McNamara (2017) nokasyjy na ontumanHo oapehuBame
caMomnpuapKaja U CTPATCHIKO KOPHIINEHE PEOCHIYpama IUPEKTHO YTUYY Ha COJBEHTHOCT,
CTa0MITHOCT U MPO(UTAOMITHOCT, TOCEOHO Y YCIOBHMA MOCKYIUbEHa peocurypanajyher nokpuha
HaKOH BeJHMKUX KaracTpoda. Y mcrom cmjepy, nomaha u peruonanHa nutepatypa (Kouosuh &
ynejuh, 2006; Kozapesuh & Kosau, 2013; Maposuh & Heromup, 2015) Texauuke pesepse
UCTHYE Ka0 IEHTPAJHU HHCTPYMEHT (MHAHCHjCKE CTAaOWJIIHOCTH M BPEMEHCKOI H3paBHaBamba

pH3HUKa, YMMe Ce TEOPHjCKU YBUIM MOBE3Yjy ca cneruduyHocTiMa JomMaher Tpykumra.

VYrpaBspame KanmanuTeToM HEOJBOJUBO je O]l HAYMHA Ha KOJH OCHTYpaBadd yiaxy MPUKYIJbEHA
Cpe/ICTBa, Ma ce 3HauajaH JU0 UCTPaXKUBaka 0ABM MHBECTUIIMOHOM (DYHKIIMjOM U yCKiIahuBambeM
nMoOBUHE U oOaBe3a. [lonasuhin o mMonepHy moptdosmo Teopuje (Markowitz, 1952), HoBHja
nctpaxuBama (Heinrich & Wurstbauer, 2018) nokasyjy aa pexum ConsentHoctu Il moactude
ocurypaBade Ja INpeycMmjepaBajy yjaramba Ka MMOBHHHM HIDKET KalUTaJIHOT onrepehema, MTo
BOJI KOH3EPBATUBHUM U Mel)ycOOHO XoMOoreHn30BaHnM noprdesbuma. OBa cazHama Cy YTOIUKO
peneBaHTHHUja 3a Tpkumte bocHe m Xeprerosure, Tije NpyIeHIMjalHA PETyIaTUBA U IUTHUTKO
TPXKHINTE KaluTajla J0JaTHO OrpaHnYaBajy MoryhHoOCT auBep3uduKaIyje, a THMe U TPOCTOp 3a

HpI/IMjeHy CaBpeMeHI/IjI/IX MHBCCTHUIITMOHUX CTpaTCFI/Ija.

[IpomjeHe y HauMHY IOCIIOBama OCUTypaBauya He J0JIa3e caMO M3 peryiraropHor, Beh u u3
TEXHOJIOIIKOT OKpyXKema. ¥ TOM cMmuciay HajHoBuju npernennu pagosu (Eling & Lehmann,
2018; OECD, 2020; The Geneva Association, 2021) yka3syjy Aa TpHMjeHa BjellITauke
WHTEIUTCHIMjEe W aHaJh3¢ BEJIUKUX I0JaTaka MHjeHha JaHall BPUjEIHOCTH OCHTYpama, O
Tapudupama 1 aHJeppajTUHra J0 o0paje mrera, oMoryharajyhu npennsHujy npoljjeHy pu3uKa u
OpKy ychmyry, ajd HCTOBPEMEHO OTBapajyhm HOBE peryinaTtopHe, e€THUKe H cajoep pu3HKe
(Sundberg, 2024). YnipaBo 0BM M3a30BH MOKa3yjy Jla CABPEMECHO YIPaBJbakhe PU3HIIMMA MOpa Ja

npeBaszule napuujanad NpUCTYI U J]a C€ OCJIOHU HA MHTETPHCAHE TEOPHjCKE OKBHUPE.

TakaB 3a0kpeT HajOOJbE CE BUIM Y €BOJIYLIMJU CaMOT KOHIIENTa MeHayMeHTa pusnka. [lomazehn
on Knightose (1921) nuctunknmje n3mel)y puswka W HEU3BjECHOCTH, a TIOTOM U O] pa3Boja
WHTETPUCAHOT yIpaBjbamhba PU3UIMMa, HOBHja eMmupHjcka ncrpaxusama (Hoyt & Liebenberg,
2011; Saeidi et al., 2020; Adhillah et al., 2025) moTBphyjy Z1a XOJUCTHYKU TPUCTYI PHUUKY
MTO3UTHUBHO YTHYC Ha MOCJIOBHE IepdhopMaHCe B BpHjeAHOCT mpeay3eha, moceOHO Kaia je moBe3aH

ca ESG cranmapauma um 1o0puM KOPHOPATUBHUM YIpaBbamkbeM. Y3 OBY JHHH]Y pa3Boja
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HaJI0Be3yjy ce U OMXEBHOPAIHU MPUCTYN ypaBibamy pusuiuma (Scholten & Chesterfield, 2024;
Addo et al., 2025), xoju Harjamasa yTHId] KOTHUTUBHUX IPUCTPACHOCTH HA OJUTy4HBame, Kao 1
MpUMjeHa BjeIITAYKe WHTEIWTEHIMje W MAIIMHCKOT yuemha Yy HWJCHTUDUKAIUjU, Mjepemy U
KOHTPOJM pu3uKka y peamnoMm Bpemeny (Wu, 2023; Ispas et al., 2025; Theodorakopoulos et al.,

2025), unMe ynpaBibamke PU3UIUMa I0CTaje CACTABHU JIMO CTPATEHIKOT OJTYyYHBambA.

Konauno, cBa HaBejeHa cazHama J00HWjajy MyH CMHCA0 TEK Kajla ce carjiejajy Kpo3 MpHu3My
cucTeMa ynpaBJbamkbha pPU3HIMMA, PEryJaTOPHOT OKBHpa W JbYACKHX pecypca. Jluteparypa
Harjamasa 3Ha4aj ConsentHocTH I, porieca comncrBeHe mporjene pusznka u cragaapaa [FRS 17,
npu yemy nomahu ayropu (Toxamuh et al, 2021; Imamovi¢, 2022) yka3zyjy Ha (a3HO H
WHAUPEKTHO yckinahuBame perynatuBe y Pemybmmum Cprckoj u  @Denepammju  buX.
UcroBpemeno, HoBHja nctpaxuBama (Bombiak, 2017; Kristo & Turkovi¢, 2021; Zolak Poljasevi¢
et al., 2025) spyncke pecypce npeno3Hajy Kao CTpaTeliKy JIMHU]Y 010paHe 01 pU3HKa U Kao jeJHO
0]l KJbyYHHX OIpaHHYEHma pa3Boja CEKTOpa, JOK pagoBu o kiaumarckuM u ESG pusnnuma
(Giraldez-Puig et al., 2025; Rovcanin et al., 2025) oBe ¢akTope HCTHYY KaO HOBE MOKpeTaye

MHOBAIMja U PEryJaTOPHUX 3aXTjeBa Y OCUTYpalby.

IToBe3uBameM OBHMX yBUZAA JI0JIa3U C€ A0 3ajeAHMUYKOr 3aKJbydKa MPETXOJHUX HCTPAKHUBAbA.
Nako je nurepaTypa OOMMHA, HAaBEICHM CETMEHTH, CaBpPEMEHE METOJAE NpOIjjeHe pHU3HKa,
JMTUTAIHE TEXHOJIOTHje, IMOJIMTHKA PEOCHrypamka M HHBECTUIMOHA TMOJMTHKA, Hajuemhe cy
aHaNM3UpPaHU TOjeMHAYHO, JOK HUXoBa Mel)ycoOHa MOBE3aHOCT W 3ajeTHUYKH YTHIA] HA
YCIjEeIHOCT TOCTIOBalkha OCUTYpaBajyhnx ApyliTaBa y oOJACTH HEKHBOTHOT OCUTYpama OCTajy
HEZOBOJbHO EMIMMPHjCKH HMCIHUTAaHU, MOCEOHO Y KOHTEKCTY TpPXKMIITa ocurypama bocHe u
XepueroBuHe. YOpaBo Taj HUCTPaKMBAUKH ja3 TMpPEACTaB/ba IOJA3HUIITE OBE JIOKTOPCKE

JUCEepTaIuje.

JlonmprHOC OBE JOKTOpPCKE HCepTalldje MPBEHCTBEHO CE Orie[ia y CTUIalkhy HOBHX HAYYHHUX
Ca3Hama O YTHIA]y CaBPEMEHHX IPHCTYIA YIpPaBJbalby PU3UIMMa Ha YCIJEIIHOCT TOCIOBamba
ocurypaBajyhux jpymraBa y o00JacTH HEKHMBOTHOT OCUrypama. McTpakuBameM je Kpo3
TEOPHUjCKY M EMITMPUJCKY aHAIW3y carjieflaH 3Hayaj MHTErpaiuje CI0KeHHX METOAa HpoIfjeHe
pHU3MKa, TpHMjeHE BjEIITAUYKe HWHTEIMICHIM]E M aHAIW3€ BEIMKUX I10/IaTaKa, MOJUTHKE
peocurypama U CTPYKTYpEe HHBECTHIIMOHOT TOPTQOIHja, TE je yKa3aHO Ha FHHXOB JOTPUHOC

Pa3INYIUTUM ACTICKTHMA IOCJIOBHC YCHjeIHHOCTI/I.

Hayuynu nompuHOC uHCTpakuBama oOrJiefla ce€ y WHTETPUCAHOM carjiefaBamy KJbYYHHX
KOMITOHCHTH CHCTEMa yIpaBjbarba PU3HIMMA W FHHXOBO] EMITUPHU]CKO] TIPOBjEpPH, Ka0 U Y
oTepanMoHaNM3aIju  WHACKCA HWHTErpalyje CIOKEHUX METOoJia TIPOIjeHe pHU3HMKa Kao

MoKa3aresba Pa3BUjEHOCTH CUCTEMA YIIPaBJbakha PU3HIIMMA Y OCHTYpaBajyhum IpymTBuma.

[MpakTH4HU JONPUHOC WCTpPAXKHBamka oOryefa ce y (QOpMylIucamy TMpernopyka Koje MOry
MOCTY)KUTH MEHAIMEHTY OCUTYpaBajyhux ApyIiTaBa u peryliaTOpHUM HHCTUTYIHjaMa IPHINKOM
yHampehewa cucteMa yhpaBjbamkbha PH3UIMMA, MPUMjEHE CaBpPEMEHUX AaHATUTHUYKHX METO/a,
Kpeupama TOJUTUKE pPEoCHUrypamba W YHpaBjbaba HWHBECTULHOHUM MOPTHOIHOM, C LUIBEM

jadarsa CTaOMITHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH OCUrypaBajyhux apylrasa.
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1. VYkpaTKo onucaTu pasnore 360r KojUx Cy UCTPaxKMBatba NpeayseTa U NpeacTaBuT npobaem, npeameT, unsbese
W xunoTese’.

2. Ha ocHoBy npernega nntepaType, CaXKeTo NpUKasaTh pesyataTe NPeTXO4HUX UCTPaXKMBakba Y Be3n npobnema
KOju je UCTparkmBaH (BOAMTM padyHa o0 Tome Za obyxBaTa HajHOBMja M Haj3Ha4ajHKUja ca3Hakba M3 Te obaacTu
KO Hac vy cBujeTy).

3. Hasectu gonpuHoC Te3e y pjellaBakby M3y4yaBaHOr NpeameTa UCTPAXKMBakbA.

4. HaBeCTV 0YEKMBAHW HAaYYHM U NPAKTUYHN OQHOCHO YMjETHUYKM JONPUHOC AucepTaumje.

5. MATEPUIANT U METOAO/IOTUIA PAAA

Marepujan koju je kopumheH y HCTpaxuBamy 00yXBaTa NpUMapHE M CEKyHIapHE H3BOpE
nojaraka. llpumapHu TOmAllM TPUKYIUBEHH Cy TOMONY CTPYKTYPHUPAaHOT — yIMUTHHKA
TUCTpHOYHUpPaHOT OCUTypaBajyhuMm IpymTBHMa Koja MOCITYjy y 00JIaCTH HEKUBOTHOT OCHTYparmba
y bocuu n Xeprerosunu, 10K cy CeKyHAApHU MOJALM TPEy3eTH M3 (UHAHCH]CKUX H3BjEeIITaja
ocurypaBajyhux apymraBa, U3BjelITaja HAA30PHUX HHCTUTYIH]jA, CTATHCTHYKUX MyONMKanuja u
JIPYTUX PEJeBAaHTHUX jaBHUX W3Bopa. McrtpaxuBamem cy oOyxBahena cBa 23 ocurypasajyha
JIPYIITBAa KOja TOCIYjy Y CEKTOpY HEKMBOTHOT OcHTypama y bocHu m XepueroBwHu, 4nMme je
00e30ujeheHa moTnyHa MOKPUBEHOCT IMJbHE MOMyJanuje. 3a MojeJIMHe XUIoTe3e KOpuIheHu cy
W Y)KM TIOJICKYTIOBH TOJIaTaKa, OJIHOCHO CTyJHWja ciydaja W MaHes MOJalld, IITO je YCIOBJHEHO

JIOCTYITHOIITNY pesieBaHTHUX MH(OPMaIlja ¥ MPUPOJOM UCTPAKHUBAHOT MPOOIIeMa.

HctpaxuBame je KOHIUMHUPAHO KA0 EMITUPHUJCKO HCTPAKMBAKE 3aCHOBAHO HAa KOMOWHOBamY
KBAaHTUTATUBHHUX U KBAINTATUBHUX UCTPAKUBAUKUX MPHCTyIa. MeTOI0JIOMKNA OKBUP 00yXBaTao
jé aHKeTHO WCTPaKMBaWke, aHalW3y CEKyHJIApHHUX I[ojJaraka M CTyIujy cliydaja, 4uMe je
omoryheHo cBeoOyXBaTHO carjefaBame MpodieMa yrnpaBjbamkba pU3MIUMa y ocurypasajyhum
npymTBuMa. [IpuMapHM mojany NPUKYIUBEHH CY IMYyTEM CTPYKTYPHUPAHOT YIHTHUKA, KOjU je
HAKOH MWJIOT TECTHpama TUCTPUOyHMpaH CBUM OcHrypaBajyhuMm ApymITBUMa Koja IOCIYjy Yy
o0JlacTH HEXMBOTHOT ocurypama y bocHum u XepueropuHu, JIOK Cy CEKyHIApHU IOJAAIH
INPUKYIUbEHU U3 (PMHAHCHJCKUX M3BjellITaja ocurypaBajyhux ApymiTaBa, W3BjelITaja HaJA30pPHUX
MHCTUTYIMja, CTAaTUCTUYKUX IyOJMKanWja W JAPYrHX pENeBaHTHHX JaBHUX H3Bopa. 3a
WCMIUTUBAKE TIOjeIMHUX XUIoTe3a KopuiiheHa je W CTyauja cliydaja, Kao JOMYHCKH

KBaJIUTAaTUBHUA ITPUCTYII.

[MpukymubeHN TOJANM aHATU3UPAHU Cy NPUMJEHOM IECKPHIITUBHE CTATHCTUKE, BUIIECTPYKE
JMHEapHe pPEerpecuoHe aHalu3e, aHajlu3e BapHjaHCce, HEmapaMeTapcKUX TECTOBA W IIaHel
pEerpecuoHNX MOJeNia, Y 3aBUCHOCTH OJl MPHPOJE TOJaTraka M TOCTaBJbEHUX HCTPAKHBAYKUX
XHIOTe3a. 3a Toje/IMHe Mojelie KopuliheHe cy poOycHe cTaHjapJHe Tpelike W ojarosapajyhu
TeCTOBH n300opa Mozena. KBaquTaTHMBHH AMO HCTpaXHMBamba PEATU30BaH je KPO3 aHAIU3Y
OZIrOBOpa W3 YIUTHUKA OTBOPEHOT THIMA W KpO3 eleMEHTE CTyAWje cliydaja, IpH 4YeMy je
NpUMHjeEEeHa METOJla aHAJIM3e calpikaja y Iuiby MAeHTH(UKalMje TOMUHAHTHUX oOpasana u
MHTEpIpeTanrje KBaHTUTaTUBHUX Haja3a. KoMOMHOBameM NMPUMapHHUX M CEKYHIApPHUX HM3BOpa

nmoJaraka, KBAHTUTATMBHHUX W KBAJIMTATUBHHUX MCTOAA, Ka0 U PA3JIMYUTHX AHAJIUTUUYKUX

° Xurnorese IMpUKa3aTu caMo 3a HAYyYHU JTOKTOpAT.
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nocrynaka, ooezoujeljena je Tpuanrymanuja pesynrtara u noehaHa Moy3IaHOCT W BaIUTHOCT

JIOOMjeHUX Haasa.

ToxoM peanu3aiuje UCTpaXkKUBarma JONUIO je J0 JjeIMMHYHE M3MjeHE MPBOOMTHO IJIAHUPAHOT
o0yxBara HCTpaKWBama. Mako je MCTpaKuBame WHUIMJATHO OMIIO MPOIIMPEHO W Ha TPIKUIITA
Cpouje, Lipae ['ope u CjeBepne MakemoHnuje, 300r HEJOBOJHHOT Opoja MPUKYIIJBEHUX OJTOBOPA
aHanm3a je orpaHmueHa Ha Tpxuinte bocHe n Xepuerosune. Komucuja orjemyje 1a HaBejaeHa

I/I3MjeHa HI/IjC yTunajla Ha KBAJIUTCT UCTpAKHBabA.

[Totnynn oOyxBaT momynanMje HEKUBOTHUX ocurypaBajyhux gapymraBa y bocHu wu
XepreroBuHu, KOMOMHOBaWbE MPUMAapPHUX M CEKYHIApHHUX M3BOpa I10JaTaka, Kao U Kopuiiheme
BUULIETOUIIBUX BPEMEHCKUX CepHja 3a IOJeANHE CerMeHTe aHainuse, o0e30ujeaunan cy
oarosapajyhy OCHOBY 3a TeCTHpame MOCTaBJbeHUX Xumnoresa. [IpoBeneHo ncTpaxnBame 00MMOM
U TIPHUMH]EHEHOM METO/I0JIOTHjOM TIPY’Ka JIOBOJbHY OCHOBY 32 JIOHOLICH:E TOY3aHUX 3aKJbydakKa,
0e3 moTpebe 3a MPOIIMPHUBABLEM HCTPAKMBAma HIM yBOhEHmEM J0JaTHHX MeTona. Takobe,
CTaTHCTHYKa o0paja mojaraka je aJeKBaTHO IIpoBeJeHa M YyckiaheHa ca IOCTaBJbEHUM

MUJBEBUMA U XUIIOTE3aMa UCTPpaKHBamkba.

1. Onwucat4 n AaT OCHOBHE KapaKTepPUCTUKE MaTepujana Koju je obpahuBaH, KpuTepujyme Koju cy y3eTtm y 063up
3a u3bop maTepujana.
2. [aTtu KpaTaK yBUA Yy MPUMMjEHEHU METO/ UCTPaXKMBakba, NPY YeMy je BarKHO ouujeHUTH cbeaehe:
2.1. la nv cy npuMnjereHe MeToae UCTPaXKMBakba afleKBaTHe, 0BO/bHO TayHe U caBpemeHe, umajyhu y suay
AocTUrHyha Ha TOM NoJby Y CBjETCKOM OKBUPY;
2.2. O6pas3noKnTM eBeHTyaHe N3mMjeHe NPBOBUTHOr M1aHa UCTPAXKMBaHLA;
2.3. la v je 06UM UCTpaKMBatba A0BO/baH 33 AOHOLIEHE NOY3AaHUX 3aK/bydaKa UK je NOTPebHO NPOoLINPUTH
nocrojehe unun yBectm Hose MeToAg;
2.4. [la nv je cTaTUCTMYKa obpaga nogaTtaka afeKBaTHa, ako je KopuwheHa npu obpaam pesynTtata.

6. PESYNTATU U HAYYHU/YMIETHUYKU OMNPUHOC UCTPAXKUBAHA

Jlocanamma HCTpaKMBamka yKaszyjy Ha 3Hauaj CaBpeMEHHX NPHCTyNa YIpaBJbalby pH3HLIUMA Y
ocurypaBajyhum JApymTBuMa, yKJby4dyjyhw NpuUMjeHY CIOKEHHUX METOJa IMpOoIljeHe pPU3HKa,
JUTHTATHUX TEXHOJIOTHjA, PEOCUTypama M HMHBECTHUIMOHE IOJUTHKe. MehyTuM, HaBeneHu
CerMeHTH Cy y mocrtojehoj nmureparypu Hajuenrhe aHaaM3UpaHH TMOjEAWHAYHO, JAOK CYy HBHUXOBA
Mel)ycoOHa MOBE3aHOCT M 3ajeJHUUYKM YTHIA] Ha YCIJEIIHOCT MOCIOBamba OCHrypasajyhux
JpYyLITaBa HEJOBOJHHO UCTPAKEHHU. YTIPABO j€ OBaj UCTPAKMBAUKH ja3 MPENCTABIHA0 MOJIAZUIITE
JIOKTOPCKE JMcepTalyje KaHauaaTa, 4Ydju je I[b OMO Ja HHTErpalilHo carjella YTHI]
CaBpEMEHHX TPAKCH YIpaBJbarkba PU3UIMMA Ha Pa3InYUTEe AUMEH3HUjE YCIJEIIHOCTH MOCIOBamba

ocurypasajyhux apymirasa.

Pesynratu ncrpaxkuBama MoKa3aiy Cy J1a ce e()eKTH CaBPeMEHUX MPAKCH YIIPaBJbamba PU3ULAMA
HE MOTY IOCMAaTpaTd Kpo3 jefHy IUMEH3H]y YCIjeIIHOCTH, Beh 1a WHHXOB yTHIA] 3aBUCH O]
acrieKTa ToclioBama Koju ce aHanu3upa. McrpaxkuBameM je yTBpheHO ja MHTerpaiuja ClioXeHnx
METO/Ia TPOI[jeHe PU3UKa IMMO3UTHBHO YTHYE HA TPIKHIIHY MO3WIN]y OCUTypaBajyhux mpymTasa,
JIOK je HEeH yTUIIa] Ha TPO(PUTAOMITHOCT CIIOKEHUjU U HennHeapaH. JloOujeHn pe3ynraTu yKasyjy

Ha TIOCTOjal€ ONTHUMATHOT HUBOA METOJOJIONKE COMUCTUIIMPAHOCTH, HAKOH KOjer Jajbe
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noBehamwe Opoja TpUMjEHEHUX METOJa HE [JOBOJAW JO MPOMOPIUOHAIHOT  pacTta
npoduradmiHocTr, Beh Moke moBehaTtn ClIOKEHOCT CHCTEMa U TPOIIKOBE HeroBe npumjene. Ha
Taj HaYMH MOTBpheHo je na Behu cremeH mpuMjeHe caBpeMEHHMX METOJa HHje caM 1Mo ceOn
rapannuja Beher npuHoca Ha Kanutan, Beh 1a BUXoBa €PEKTUBHOCT 3aBUCH O] OPraHU3AIMOHUX
KaranuTeTa, KBAJUTETa PACIOJIOKMBHUX II0JaTaka M CTENEeHa WHTErPHCAHOCTH Y TIpolece

yhopaBJbakba U JOHOUICH:A ITOCIIOBHUX OJJTYKA.

HctpaxxnBameM je najbe yTBpEHO Ja MpUMjeHa BjelITayKe WHTCIUTCHIIN]E M aHAIN3e BEIMKUX
mojiataka rpeJjicTaBba 3Ha4ajan GakTop yHarnpehema onepatnBHe e(PUKACHOCTH OCUTYpaBajyhnx
npymtaBa. PesynraTy mokasyjy Ja ce TO3UTHBHU eQeKTH OBHUX TEXHOJOTHja HajjacHHUje
UCTOJbaBajy y TMpolecuMa KOju Cy CTaHAapAW30BaHM M 3aCHOBAaHM Ha BEIUKOM Opojy
pacHoJIOXKMBUX IOJaTaka, Kao INTO Cy H3paja IMOHyJa W JOHOUICHE OJUIyKa Y IOCTYIIKY
npey3uMama pusnka. McroBpemMeHo je yTBpheHO na cama mpuMjeHa CaBPEeMEHUX IUTHUTATHHX
ajlaTa HMje JJOBOJbHA 3a MOCTH3ame 00JbUX pe3yiaTara, Beh 1a BUXOB CTBapHU e(eKar 3aBHCH OJ1
CTeleHa HMXOBE HMHTETpalije y IOCIOBHE IMpoIlece, OPraHM3allMOHy CTPYKTYPy H CHCTEM
ynpaBJbama. [loceOHO je 3HayajaH Hana3 CTyAMje ciyd4aja, Koja je MOTBpIAWIIA Ja je HaKOH
MMIUIEMEHTAIHje pjelIeha 3aCHOBAHNX Ha BJEIITAYKO] HHTEITUTCHIINH JOILIO JI0 CTATUCTHYKU U
MIOCJIOBHO 3HAuYajHOT CKpahewa BpeMeHa wu3paZe MOHYAa, LITO MpPeICTaB/ba HEMOCPEaAHY
EeMIIUPHjCKY TIOTBPIY MO3UTHBHOT yTHIAja AWTUTATHE TpaHChOpMaldje Ha OIEepPaTUBHY

edukacHocT ocurypaBajyhux apyirasa.

Kaga je pujed O MNOMUTHLM pEOCUTypama, pe3yATaTH HCTpaKMBamba IOKazald cy Ja
KOH3EPBATUBHUJU TIPUCTYIT PEOCHTYpaky Y TIOCMAaTPaHOM TIEPHOIY MMa HEraTUBaH KPaTKOPOUYHH
yTHId] Ha TpoduUTAOMITHOCT ocwrypaBajyhux apyiiTaBa, jep peocHrypame y ToauHama 0e3
3HaUajHUX IITETHUX Jorahaja mpexacraBiba TpOIIAaK IMpeHoca pusuka. McToBpemeHo,
UCTPAKMBAGE je MOKA3alo Jia Ce PAllMOHAIHOCT MPHMjEHE PEOCUTypama He MOXKE OIjelUBaTH
MCKJBYYHBO KpPO3 KpaTKopouHe PUHAHCH]CKE pe3yaTare, Oyayhu Ja je ieroBa ocHOBHaA (pyHKIIM]ja
OUyBamb€ COJBEHTHOCTH, CMambeme M3I0KEHOCTH eKCTpeMHHM Tybumuma u mnoBehame
OTIIOPHOCTH OCHTYpaBajyhux apyiiTaBa y yclOBHMa BEIMKHX pu3uka. JloOMjeHHn Hana3u ykasyjy
Jla OTNTHMAJIHA TIOJIMTHKA PEOCHTypama ITpeicTaBjba KoMnpomuc u3mel)y mpoduradbuaHOCTH U
¢uHaHCHjCKE CTAaOMIHOCTH, T€ Ja HEHH CTBAPHU €(EeKTH MOTY OUTH y HNOTIYHOCTH carjieJaHu

TEK KpO3 AY’KA BPEMEHCKH MEPHOJT M Y YCIOBHMa H3PAKCHUJUX IITETHUX Jorabaja.

HctpaxkuBame je, Takohe, mokaszano Ja CTPYKTypa WHBECTUIIMOHOT TOPT(OIHja TpeaAcTaBiba
3HAUYajHy OJPEJHUIlY CTAOWIIHOCTH MpPHUHOCA ocurypaBajyhux apymraBa. CynpoTHO KIACHYHUM
TEOPHUjCKUM OYEKMBamMMa, yTBpHEHO je Ja cy y TOCMaTpaHOM Y30pKY KOHIIEHTPHUCAHU)H
WHBECTUIIMOHU TIOPTOIUjH OWIIM MOBE3aHM ca HIKOM BOJATUIHONINY MpuHOCa, JOK je Behu
cTerneH auBep3udukanuje 6uo npahen Behum ocrmianyjama npuHoca. OBaj pe3ynrar 00janrmbeH
je crmemuduuHOCTMMa JjgoMaher TpKuINTAa KamuTala, Ha KoOjeM JuBep3u(duUKanuja dYecTo
noapazymujeBa Behe yuemnihe puU3MYHMjUX Kilaca WMOBHHE, JOK KOHIIGHTpalMja yiarama y
Ip>kaBHE 0OBE3HUIIE, IETIO3UTE U JAPYTe CUTYpHUje HHCTPYMEHTE JOoNpuHOCcH Behoj cTabMIIHOCTH
WHBECTUIIMOHUX TpuHOca. Ha Taj HauMH KaHIUAAT je yKa3ao Ja eQeKTH AuBep3udUKaImje

3aBUCC O] KapAaKTCPUCTUKA KOHKPETHOT MHBECCTUIIMOHOT OKPYXXECHha U 1a CC HE MOI‘ijI[HOSHa‘IHO
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TYMauuTH UCKJbYYMBO HA OCHOBY KJIACHYHE OPT(HOIIHO TeopHje.

Kpo3 mpoBesicHO eMIUPUJCKO HCTPAXKUBAKE KAaHAMIAT je YCIJEIIHO MPOBJEPUO TOCTABIHEHE
XHTIOTE3€ M JIOMIA0 JI0 HAyYHO YTEMEJCHHX pe3ysiTaTa KOju JOMPHHOCE 00JbEM pa3yMHjeBamby
MehycoOHMX ojHOoca wu3Mel)y caBpeMeHuX TpakcH YIpaBibamkha PHU3HIMMA W Pa3IHUUTHX
JIIMMEH3Hja YCITjeITHOCTH IOCIIOBamka ocurypaBajyhux apymraBa. Kao moceOHO 3HauajHa HOBa
cazHama W3/Bajajy ce yrBphuBame Ja ce eeKTH caBpeMEHUX METOJa yIpaBibarkha PUBHIIMMA
pa3IMYNTO WCIOJbaBajy Ha pPacT, NMpo(UTAOMIHOCT M CTAaOWIIHOCT TIOCIOBamka, Ja IOCTOjJH
ONTHMAJIaH HHMBO IHUXOBE IIPUMjEHE, T¢ Ja HUXOBa €()EKTHBHOCT 3aBUCH OJ CTeleHa
WHTETPUCAHOCTH Y TIpollece yIpaBjbarba, OPraHU3allMOHHMX KaranmuTeTa W KBaJHTETa
pacIoJIOKUBUX TMOJaTaka, a HE MCKJbYYMBO OJ oOMMa MHXOBE TMpHMjeHe. Pesymratu
UCTpaKMBama MOKa3aJld Cy U Jla CaBPEMEHU JTUTUTAITHH ajJaTH M METOJIC yIpaBJbambha PU3UIMMA
ocTBapyjy NyHH edekarT TeK Kafa Cy (YHKIMOHATHO HWHTETPHUCAHH Yy TPOLECe OJUTyuHBamba,
yIpaBJbarba U KOHTpPoJIe pu3KKa. Ha Taj HauMH KaHIUIAT je T0Ka3a0 Ja KOHKYPEHTCKa IPEeTHOCT
ocurypaBajyhux JpymiTaBa He MpOU3JIa3d U3 came COPUCTUIIUPAHOCTH PUMjECHCHUX ajara, Beh
U3 CIIOCOOHOCTH OpraHM3alyje Ja UX MHTETpHIIe y CBoje TMocioBHe mpouece. OBaj Hamas je
MOCEOHO pEelleBaHTAaH 3a Mama TPXKHUINTA OCHTYpama, Y KOJjUMa OTPAHWYEHU OpPraHU3aNOHU
KaraiuTeTH, IOCTYITHOCT TOoJIaTaka ¥ PerylaToOpHH 3aXTjeBH JOJATHO HariaiiaBajy moTpedy 3a
CENICKTHBHOM, TIOCTYITHOM ¥ CTPaTeIIKH YyCKiIal)eHOM TpPUMjEeHOM CaBpEeMEHUX METoJa

yIpaBJbamkba PUULUMA.

JloOujeHn pe3ynTaTd MMajy W HM3paKeH MPAKTHYHU 3HAuaj, jep TpYXKajy HaydHO yTeMeJbeHY
OCHOBY 3a YyHampeheme cucrema ynpaBibama PH3HIUMA, KPEUpAme IOJUTHKA JUTHUTATHE
TpaHcopmalje, peocurypama U ypaBibakha HHBECTHIIMOHUM MOPTHOIMOM y ocHrypaBajyhum
IpymTBUMa. MCTOBpEeMEHO, MCTpaKUBambe OTBapa MOTYNHOCTH 3a Jajba HaydyHa UCTPaKUBAha
ycMjepeHa Ha WCIUTHBAmbC AYTOPOYHUX edekaTa caBpeMEHHX IMPAKCH YIPaBJbakbha PU3UIMMA,
BUXOBE TPUMJCHE y Pa3IUUYUTHM HHCTUTYLMOHATHHM M PETYJaTOPHUM OKpYKEHHMa, Kao U

yTHIaja HOBUX JAUTHTAIHUAX TEXHOJOTHja HAa Pa3BOj CEKTOPA OCUTYpamba.

JloObujeHn pe3ynaTaTd NPUKA3aHU Cy CHUCTEMaTHYHO, MPETJIEAHO M jacHO, y3 oJxrosapajyhy
MpUMjeHy TabenapHux U rpaduuKuX MpHKas3a, MTo OMOTryhaBa HBUXOBO jeIHOCTaBHO Mpaheme U
MpaBWIHO TyMademe. MHTeprperanmja pe3yirata je JOTHYHA M 3aCHOBaHA Ha IOCTABJHEHUM
UCTPXMBAYKMM XHUIOTE3aMa, a JOOMjeHW Haja3u Cy KPUTHYKH pa3MaTPaHH y KOHTEKCTY
peneBanTHe noMahe m MehyHaponHe HaydyHe nuTepaType. Kanmumar je pesynraTe JOCIHETHO
ynopehuBao ca Hajmazuma JApPYrux ayropa, yka3dyjyhnm Kako Ha HHUXOBY KOMIATHOWJIHOCT ca
nocrojehnM UCTpakuBamUMa, TAKO M Ha yOUueHa OJICTYIama, 3a Koja je TIOHYIHO apryMeHTOBaHA
objammbema. [loceOHY BpHjEHOCT MpejACTaBlba YHIHLCHHUIA Ja Cy Pe3ylTaTH TyMaueHU Y3

yBaKaBambe CCIU(PUIHOCTH TPKUIITA OCUTypama y bocHu n XepreroBuHu.

YKpaTKO HaBeCTu pe3yaTaTe 40 KOjUX je CTYAEeHT AoLao.
OunjeHnTn fa nmn cy obujeHn pesyaTaTy jacHO NPUKa3aHW, NPaBUJIHO, NOTUYHO U jaCHO TYMAYeHMU,
ynopehyjyhu nx ca pesyntatuma gpyrux aytopa v Aa Au je CTYAEeHT Npu TOMe UCNOo/baBao A0BO/bHO
KPUTUYHOCTH.

3. TocebHo je BaKHO McTahu A0 KOjUX HOBUX Ca3Hakba Ce AOLWI0 Y UCTPAXKMBAkDY, KOjU je HhUXOB TEOPUJCKM U
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NPaKTUYHU AOMNPUHOC, Te A4a /X YKa3yjy Ha HOBE NpPaBLLEe UCTPaXKMBabA.

7. 3AK/bYYAK U NPUIEANOT

Ha ocHOBY m3BpmIeHe aHanmm3e NOKTOpCKe aucepranuje, Komucuja KoHCTaTyje na je KaHauaat
Urop Mwummh, ma ycmjenmiHo peaan3oBao HCTPAKMBAWKE Y CKIQaAy ca OJ00pEeHOM TeMOM
JOKTOPCKE JWCepTaldje, IOCTaBJbeHUM [UJbEBUMA W JAC(OUHUCAHUM  HCTPAKUBAYKUAM

XUII0TE3amMa.

JlokTopcka aucepranmja moj Ha3uBoM ,,CTpaTEIIKO YIIPaBJbakbe PU3UIMMA U HETrOB yTHIA] Ha
YCIjeIIHOCT MOCJIOBama OCUTypaBajyhux ApymTaBa‘ npeacTaBjba OPUTHHAIHO HAYYHO JIjerio, y
KOME je KaHAWAAT CaMOCTAIIHO M y3 NMPHUMjeHy oAroBapajyher TeopHjcKor, METOJIOJIOUIKOT U
eMITUPUjCKOT TPHUCTYNa aHAIU3UPAO CIIOKEH MPOOJeM CTPATeIIKOr YyIpaBibaka pHU3HLIUAMA Yy
ocurypaBajyhuM IpylmTBHMMa M HErOBOT yTHIIAja HA YCHjEIIHOCT MOCIOBama. VcTpakuBame je
3aCHOBAHO Ha PEJICBAHTHOM TEOPUJCKOM OKBHPY, aJCKBAaTHO KOHIIMIIMPAHO M DPEaTN30BaHO
MPUMJEHOM CaBPEMEHHX HAyYHOUCTPAKMBAYKHX METOA, a JAOOWjEHH PE3YyNTaTH Cy JIOTUYHO

HUHTCPIPCTUPAHU U JOBCACHHU Y BC3Y Ca NIOCTABJbECHUM XUIIOTC3aMa.

ITocebHa HayuyHa BpHjeHOCT AUCEpTalMje OrJiela ce y TOME ILITO Cy J00HjeHa HOBa ca3Hama O
YTUIAjy CaBpPEMEHHX MpPaKCH yIpaBJbarba PU3UIMMA Ha Pa3IMUUTe TUMEH3Hje YCIjeITHOCTH
nmociioBama ocurypaBajyhux apymrasa. McrpakuBameM je MokazaHo ga eeKTH CaBPEMEHHX
METOJla yIpaBjbamka PU3UIMMa HUCY jeJIHO3HAYHU, Beh 3aBHce O]l acreKTa MmocioBama KOjH ce
aHaJIM3Upa, Ka0 M OJ CTEleHa HUXOBE MHTETPHCAHOCTH Y IPOLECE YIpPaBJbakba M JOHOIICHA
MOCNIOBHUX onyka. IloceOHO 3HavajaH Hama3 TpeAcTaBjba YTBphUBame 1a KOHKYpEHTCKA
MPEeHOCT OCcHTrypaBajyhux ApyinTaBa HE NMPOW3Na3u M3 caMe MPUMjeHEe CaBPEMEHHMX MeToja U
JTUTUTATHAX TEXHOJIOTH]ja, Beh 3 muxoBe (yHKIIMOHATHE MHTETPAIMje y MPOIece yIpaBibamkba,
OJUTyYMBamka ¥ KOHTPOJie pyu3nka. Ha Taj HauMH qucepraiyja 1aje OpuruHaliaH HaydHU JOMPUHOC

JaJbEM pa3Bojy ca3Hama U3 00J1acTh CTPATCHIKOT yIIpaBJbabda PU3UIIMMaA Y CCKTOPY OCUT'Ypakba.

Komucuja cmarpa na pesyirard UCTpakuBama MMajy M 3HA4YajHy MPAKTHUHY BPUjEAHOCT, jep
Npykajy HaydHO yTeMeJbeHy OCHOBY 3a yHampeheme cucrtema ynpaBibamba pU3HLINAMA, TPUMjeHY
CaBpEMCHUX aHAIMTHYKUX METOJa W JWTUTATHUX TEXHOJIOTHja, KPCHpame IMOJIMTHKA
peocurypama M YIpaBbalbe HHBECTUIIMOHHM HOPTHOIHOM y OCHUTypaBajyhuM IpymTBHMA.
HcroBpemeno, 1oOujeHN pe3ynTaTd MpeJCTaBbajy JA00py OCHOBY 3a Oyayha mcTpakuBama y
00JacTH CTpATEmIKOT yIpaBjbarba PH3UIMMA, HAPOUYHUTO Yy TOMNIEAY IyrOpoyHHX edekaTta
CaBpPEMEHUX METO0/la, HHXOBE NMPHUMjEHE Yy pa3IMYUTUM HHCTUTYLHOHAJIHUM U PEryaaTOpPHUM

OKPYKEHHMA, Kao U JaJbeT Pa3Boja JUTUTATHUX PjelIeha Y CEKTOPY OCUTYpamba.

Ha ocHoBy cBera wusmnoxeHnor, Komucwja TO3UTHBHO OIfjembyje JOKTOPCKY AWCEPTAIH]y
kanaunara Mropa Mummuha nox HasuBoM ,,CTpaTeIiko yrpaBibambe pU3UIMMA U HEeroB YTUIIA] Ha
YCIjeIIHOCT TMOCOBama OCcUrypaBajyhux apymraBa® W cMmarpa Ja OBaj paja 3aJ0BOJbaBa CBE

KpUTEpUjyMe YycTjerHo ypal)eHe TOKTOpCcKe AucepTaimje, a U3 ToT pasjora
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IIpeonaoce

HacraBno-nayunom Bujehy Exonomckor dakynrera Yuuepsuteta y bamoj Jlynm u Cenary
VYuuBepsutera y bamoj Jlynu na npuxBaTH TMO3WTHUBHY OIJEHY JOKTOPCKE JHCepTallfje
kanaunaara Mropa Mummha, ma nmox HasuBoMm: ,,CTpaTEIIKO YIPaBJbake PU3HLIKMMA U HETOB
YTHIIAj HA YCIIjEITHOCT MOCIOBamka ocurypaBajyhux apymrasa“, o1o0pu HbEeHY jaBHY 0J10paHy U

oJIpeI KOMHUCH]Y y BE3U Ca UCTOM.

1. HaBecT Haj3HauajHUje YNHbEHULLE KOje YKa3Yjy Ha HayuYHU/YMETHUYKM AOMPUHOC AUcepTaupmje.

2. Ha ocHOBY yKymnHe oujeHe aucepTaumje, KOMUCKja npegnaxe:
—  [ace avceptaumja / yMjeTHUYKM pag NpuxBaTtH, a CTYAEHTY o406pu oabpaHa,
—  [Jace gucepTaumja / ymjeTHUYKM pag Bpaha cTyAeHTy Ha fopaay (f4a ce LOMYyHU UK U3MUjEHM) UK
—  pace auceprtaumja / ymjeTHUUKM pag oabuja.

Mjecto n patym: bawa Jlyka, 21.07.2026.

Jp bpaHka 3onak lNoseawesuh, sarnpednu npoghecop,
c.p.
MpeacjegHUK Komucuje

[p HemvaHa Josu4uh, saHpedHU rnpogecop, c.p.

YnaH

Lp Hemarba bepbep, saHpedHU npogecop, C.p.

YnaH

Wme u npesume, mumyna u 36ar-e

YnaH

Ume u rnpesume, mumysaa u 3eare

YnaH

M3ABOJEHO MULLJBEHE: YnaH KomucKje Koju He Kenu Aa NOoTnuLIe U3BjeLLTaj jep ce He caake ca
MULLbeHem BehMHe YnaHOBa KOMUCHje Ay»KaH je Aa Y U3BjeluTaj yHece obpasnoxere, To jecT
pasnore 360r KOjuUX He Kenu Aa NoTnuLLe U3BjeLuTaj.

Y npunory n3BjewTaja 4OCTaBUTH:

1. Oanyky YMjeTHUYKO-Hay4YHO-HacTaBHoOr / HayvyHo-HacTaBHor Bujeha ynaHuue YHuBepsumTeTa o
MMeHOBaky KOMMKCK]je 3a oujeHy ypaheHe AoKTopcKe gucepTaumje / 4OKTOpPCKOr
YMjETHUYKOT paga v jaBHy oabpaHy;

2. 0anyKy YMjeTHWYKO-Hay4yHO-HacTaBHoOr / HaydHo-HacTasHor Bujeha ynaHuue YHmusepsutera
0 NMpuxBaTakby M3BjellTaja KOMUCKje 3a oljeHy ypaheHe AoKTopcKe gucepTauuje /
OOKTOPCKOT YMjeTHUYKOT paga v jaBHYy oabpaHy;

3. WsBjewTaj KomucKje 3a oujeHy ypaheHe AOKTOpcKe aucepTaumje / AOKTOPCKOT YMjeTHUYKOr
paga v jaBHy oabpaHy — Obpasay, 3;
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[oktopcka anceptaunja y 4P dopmary;

YBjeperbe NpoAeKaHa 3a Hay4HOUCTPAXKMBAYKM Paz M Pas3Boj 0 NPOBjepy OPUTMHANHOCTU
[LOKTOPCKe AncepTaLmje nyTem 3BaHUMUYHOr codTBEPaA 32 OTKPUBAHLE NAArnjapusma;

MN3jaBa 0 ayTopcTBy;

M3jaBa Kojom ce osnawhyje YHuBep3uTeT y bamoj Jlyum aa AOKTOPCKY AncepTauniy /
LOKTOPCKM YM]ETHUYKM Paj, YYMHU jaBHO AOCTYMHUM;

M3jaBa 0 MOAEHTUYHOCTU LWITAaMMNaHEe U eJIEKTPOHCKE Bep3uje AOKTOPCKe ,EI.VICGDTaLI.VIjE/
LOKTOPCKOr YM{eTHUYKOr paja.
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