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CAXETAK

MeHanepy CBakOJHEBHO JOHOCE (PMHAHCH]CKE OJUTYKE 3aCHOBAaHE Ha JAE€TaJbHO] aHATIM3U
nepdopmancu npeny3eha, kao u Ha HHGOpMaIHjamMa O TPXKUIIIHO] JUHAMHITH, alld Y YCIIOBUMA
W3pa3suTe HEM3BECHOCTH, MOTY JIa UCII0Jbe opel)eHe OuxejBuopaiHe odpaciie Koju Mory UMaTu
HeratuBaH edekar Ha GUHAHCH]CKY CTAaOMITHOCT OpraHu3allije Ha ynjeM cy yery. OBa cryamja
UCIUTY]j€ KOje c€ KOTHUTUBHE MPUCTPACHOCTH jaBJbajy y MOIYJIAljH MEHallepa y IpUBaTHUM
3paBCTBEHUM yCTaHOBaMa, Ha KOjU HAYWH OHE YTWYY Ha OOJIaCT ympaBJbama TPOUIKOBHUMA,
WHBECTHpama U OylleTHparma, a JI IMOCTOjU HHXOBA MOBE3aHOCT Ca COIMO-IEMOTPaPCKIM
KapaKTeprcTHKaMa MEHalepa, y KOjoj MEepH MEHajlepy MOTy Jla WX IpOIeHe Kao W Ja JIN
OpraHu3aIyje ca pa3BrjeHIM KOHTPOJIHUM MEXaHM3MHIMa U MTPOIIelypamMa Mamke TOJIEKY OBUM
MpHUCcTpacHOCTHMA. 3a moTpede UCTpaKUBamba, TU3ajHUPaHA j€ aHKEeTa, a CTATUCTUUKE aHaJIN3e
Cy NpUMEHEHE Ha Y30pKy oA 167 HCIUTaHWKa 3alOCI€HUX Yy MPUBATHUM 3/IPABCTBEHUM
ycTaHOBaMa. YTHUIQ] KOTHUTHBHUX IPHCTPACHOCTH Ha OONACT WHBECTHUPAMA, YIpPaBJbamba
TPOIIIKOBHMA U OylIeTHpamka aHATM3UPaHU Cy KOpUIITNeHEeM BUIIECTPYKE JIMHEAPHE perpecuje,
JIOK je 3a TMPOBEpPY pa3jivKa y MPUCTPACHOCTUMA H3Mehy Tpyma WCHUTaHWKa KopuimheHa
MyJITUBapyjaHTHA aHau3a Bapujance (MANOVA). Pesynraru cy moka3anu 1a cy 3ApaBCTBEHU
MEHalepU HUCIOJBMIINA MPUCTPACHOCTH TPYIHOT Pa3MUIILIbaka, IPETEPaHOr CaMOMOy3/1amka U
WHTYUTUBHOT pa3MHIbakba U aBep3Hjy IpemMa TyOWTKY, ca 3HayajHUM YTHIIajeM Ha
WHBECTUpalkE, YIpaBJbamkhe TPOIIKOBUMA M Oynerupame. Ha ocHOBYy pe3ynrara Moxe ce
3aKJbYUYUTH J]a C€ KOTHUTHBHE MPUCTPACHOCTH HUCII0JbABA]Y PA3IMUUTO KOJl MEHALIepa y OJHOCY
Ha TOJIMHE CTapOCTH, HUBO OOpazoBama M PaJHO MCKYCTBO. 3amakeHO je Ja Cy MeHalepu
CKJIOHHM TO3UTHBHO] CaMOIPOLIEHU y BHJY KPUTHYKOI pa3MHUIIbamka, CaMOINOCMaTpama U
peduekcuje, (GrIeKCHOMIHOCTH Y MUIIUbEY U MPaKTHYHO] eBalyaluju. YTBpheHo je aa ce 'y
opraHmsaiyjama ca pa3BUjeHMM MeXaHM3MUMa KOHTpOJe U TMpoleaypaMa 3HadajHO
UCII0JbaBa]y HUHTYUTUBHO OJTyUHBaI-E U IPYIHO pasMulibame. [loTeHnujantno nosbe oyayher
UCTpa)KMBamba MOXKE OWUTH U MPUMEHA MAIIMHCKOT Y4Yerha M BEIITauyke MHTEIUTCHIIHN]E Kao
KOPUCHOT CpEeACTBa 3a eAyKalMjy 3JIpaBCTBEHMX MEHayepa y LWJby IpeBa3miIakema

KOTHUTHBHUX IIPUCTPACHOCTH.



1. YBOJ

1.1. Akmyennocm meme

buxejBropanHa ekoHOMH]ja je TT000JIACT CKOHOMCKHX HayKa Koja MCTpaxKyje odpacie
MOHAIllaba YYeCHHUKAa Ha TPXKHUIITY KOJH MPOTHBpEYE TPAAMIUOHAIHIUM EKOHOMCKHUM
npernoctaBkama Homo economicus-a, kao mTo je oa0anBame MaKCUMU3aIije KOPUCHOCTH.
Ha ocHoBy 00jaB/beHUX €MITUPHU]JCKUX CTY/IM]a, MOXE CE€ M3BECTH 3aKJby4aK Ja Cy IMOjeANHITN
CKJIOHHJU CUCTEMATCKO] IPUCTPACHOCTH y TOHOIIEHY OJTyKa, jep HE IOHOCE YBEK OTyKe KOje
Cy y BbUXOBOM HajOoJbeM HHTepecy. buxejBuopanHa ekoHOMUja U OUXejBUOpaiHe (PUHAHCH]e
UMajy 3a Wb Ja YKJbyde MUCIHUTHBAIE MCHXOJOMIKAX acliekata Kao 3Ha4dajaH JIeo Tpolieca
JIOHOIIIEHa OJTyKa, o0jammbaBajyhy HaYMH Ha KOJU JbYJCKE IPUCTPACHOCTU MOTY YTHULIATH Ha
¢uHaHCcHjcKO moHOmIeHEe omryka (Sharma, H., et al, 2025). Heke om KOrHUTHBHUX
MIPUCTPACHOCTH KOj€ c€ OOMYHO jaBJbajy y JOHOIIEHY OJUTyKa MEHallepa U MHBECTUTOpA CYy
XEYPHUCTHKA, PETEPaHO CaMOIIOY3/Iak-e, MCHTATHO PauyHOBOJICTBO, OI00JHOCT IpeMa ryOUTKY
UT/., ¥ CBAaKa O/ lbUX pENpe3eHTyje cuerudurual Had4uH TOHOUICHa OATyKa.

bpoj HayuHux pamoBa u3 oBe 00JacTH, 00jaBJBEHUX Y PEIEH3MPAHUM YaCOTHCUMA,
pacte mporpecuBHo oA 2000ux ma Hamasbe, ca 3.675 unanaka uutupanux 47.838 myra.
[ToceOHy makwy MpUBIAUM IMOAATaK Ja 4Yak 87 3eMajba CBETa MMa HCTPAKHUBAYE KOJU Cy
00jaBuI MUHUMYM J1Ba paja u3 oBe Hay4yHe oonactu (Kurt, U. and Caliskan, Z. D., 2025).

[IpomeHspUBOCT (PMHAHCH]CKOT TI€j3aKa, Koja je moceOHo m3pakeHa HakoH Covid-19
MaHJIeMHUje, YCIOBHIIA je TIoTpedy 3a CTpydmaluMa U3 o0acTu OuxejBuopaiHux (puHaHCH]a,
ma Ccy ce y MHCTUTyLHjaMa, OMyT BOCTOHCKOr MHCTUTYTa 3a aHAJIMTHKY, Pa3BUJIM MOCEOHU
HACTaBHU TPOrpaMu Ha KOjUMa CTYIACHTH, MOpPEA MHUKPOEKOHOMHje U (DMHAHCHU)CKOT
MOJIeMpama, U3ydaBajy u oopaciie noHamiama HHBecTUuTopa. CTpyUmaly ca OBOT HHCTUTYTA
cMmarpajy na he y 6yayhHoctu 3a ycnex (PMHAHCHjCKUX MeHalepa ol KJbydyHe BaXKHOCTU OUTH
IUX0Ba MOTYhHOCT Jja moAaTke mocMarpajy He camo kao OpojeBe, Beh /1a Crio3Hajy U pazymejy
Y €MOIIMOHAJIHE U NICUXOJIOIIKe 00paciie KOju ce KpUjy u3a TUX OpojeBa.

Opranuzanyje u CTpydmanyu Koju Oyay yCIeluHO UMITJIEMEHTHPAJIH MoJIaTKe JJoOujeHe
BEIITAUKOM MHTEJIMTEHIjOM M MAIIMHCKUM Yy4Y€HheM Yy cBoje (MHaHCHjCKe cTparervje he
MMaTH 3Ha4ajHy KOHKYPEHTCKY MpeJHOCT Ha TpxuiTy. OBU anaTu mopes €KOHOMCKUX

napameTapa, MOTy Jia Ipare W reonojuThdke jaorahaje W a mpeasuae odpaciie MoHamamba



MHBECTUTOpPA, IITO MOXKE ToMohH (prHAHCHjCKMM MeHajepuMa aa ce Ha Op3 u nHpOopMHCaH
HauMH 1300pe ca cBe HecTaOWIHMjUM IpuinKaMa Ha TpxuiTy (Zulaikha, S., et al., 2020).
Brage mHOrux 3emasba Cy mpemno3Haje BPEIHOCT OUXEJBUOPAIIHMX CTyIWja, Ta Cy
OCHOBaJIe MOoceOHa 0/1eJbeHba, KaHIIENapr]j€ U JETUHUIIE Y IMJbY TT000JbIIaka (QyHKIIMOHUCAKHA
onpehenux cexropa. Tako je Ha mpumep, JlaHCcko MHUHHCTApCTBO 3a TMOpeE3e, Y capaimbu ca
iNudgeyou kommaHujoM, pa3BHJIO TIOACETHHK KOJjU je TyTeM e-momre Ouo mpociehen
MOPEeCKNM OOBE3HHIIMMA M TUME Cy moBehamu mopecke npuxoze 3a 10%, nok je bpurancko
HAIIMOHATHO OJICJbEHE 3a YBH/IE Y TTOHAIIAka HA Kpajy APyre TOJMHE YIITEAe0 BiIaan 22 myTa
BHILIE HOBIIA Y O/IHOCY Ha TPOLIKOBE HBMXOBHX IIJIaTa, Kpo3 noBehame Harutare nopesa (Afif, Z.,

et al., 2019).

1.2. Ilpeomem u yu.b ucmpaxrcusarsa

[IpenMeT OBOT MCTpaKMBama j€ aHaIHW3a yTUIaja KOTHUTHBHHUX MPUCTPACHOCTH HA
IpoIieC JOHOIICHka (UHAHCHJCKUX OIyKa O]l CTpaHe MEHayepa NMPUBAaTHUX 3/IPABCTBEHHX
ycranoBa y Cpouju. McrpaxuBame ce (OKycMpa Ha pa3yMeBamke HauWMHA Ha KOJU JINYHE
KapaKTepUCTUKE MCEHallepa W OpraHu3allioHa CTPYKTypa YTHYy Ha CKJIOHOCT Ka TaKBUM
MPHUCTPACHOCTUMA.

[mp ucTtpakuBama je Ja ce HWACHTHU(PHUKY]y W aHAIW3Upaj]y Hajuemhe KOTHUTHBHE
MIPUCTPACHOCTH Y (PMHAHCH]CKOM OJITyYHBay MEHAllepa MPUBATHUX 3JJPABCTBEHUX YCTAHOBA,
Kao | Jia c€ YTBP/M NOBE3aHOCT n3Mel)y MHIMBHUIyaTHIX KapaKTEPUCTHKA MEHAlepa, CTeIICHa
CBECTM O KOTHUTHBHHM TpellKamMa W I[I0CTOjaba HMHTEPHUX MeEXaHW3ama 3a HUXOBO
yonaxkaBame. McTpakuBame TEKHU Jla IPEUIOKU Mepe 3a yHamnpeheme mporeca J0HOIICHa

(UHAHCH]CKUX OTyKa KPO3 MPETO3HaBambe U yIpaBJbambe OMXejBUOPATHUM 0Opacima.

1.3. Hcmpa.m'usalma numarea u xunomese

= UIIl. Koje cy Hajuewhe 6pcme KOHUMUBHUX NPUCMPACHOCMU KOO MeHauepa
npueamuux 30paecmeenux ycmanosa y Cpouju?
Ouekyje ce na he ce wuaeHTU(UKOBATH HajydyecTalaMje BpCT€ KOTHUTHUBHUX
MPUCTPACHOCTU KOJ MEHayepa, Kao MITO Cy HWHTYUTHBHO OJUIyYMBAH-€, CHIPEHE,

MPUCTPACTHOCT MOTBPJE, aBep3Hja IpeMa ryOuTKy, UT/.



= UII2. Kaxo KoeHumugHe npucmpacHocmu ymuiy Ha QuHancujcke oonyke y oonacmuma
ungecmuyuja, Gyuemuparsa u ynpasasared mpouKosuma?
Oudekyje ce a MEHAIepH UMajy BUCOKY CBECT O KOTHUTHBHUM MPHCTPACHOCTUMA Kao

3Ha4ajHOM (PaKTOPy MPHIIMKOM JIOHOIIEHA (PMHAHCH]CKUX OTYKA.

= UII3. Jla u nocmoju nogezanocm uzmehy uHOU8UOYAIHUX KAPAKMePUCmuKa MmeHayepa
(cmapocm, obpazosarbe, UCKYCME0) U CKIOHOCMU Ka o0pelieHum npucmpacHocmuma?
Ouekyje ce na he meHayepu ca BehMM HMCKYCTBOM MMaTH DPA3JIMYUTy CKJIOHOCT Ka
olpeheHNM KOTHUTHBHHM TNPHCTPACHOCTHMA y OIHOCY HA MEHAalepe IOYETHHKE, Y
cmuciy Behe aBep3uje mpeMa ryouTKy, IpUCTPACHOCTH TIOTBP/E M TIOTBPIE MPETXOAHUX

yBepeHa.

= UII4. V kojoj mepu menayepu youasajy concmeeHne KOSHUMUBHE 2peuilke Y
Qunancujckom oonyuusarsy?
Ouexkyje ce na he meHayepu OMTH y CTamy Ja pasymej]y (HMHAHCH]CKE MMIUIMKAIIH]E
CBOJUX KOTHUTHMBHUX MPUCTPACHOCTH, KOj€é MOTY JOBECTH IO Tpellaka MPHINKOM

(hMHAHCH]CKOT OJTYyYHBabA.

= UII5. Jla nu 30pascmeene ycmanose Koje umajy paseujeHe npoyeodype KOHmpole U
KOHCYIMayuja marse nooiexcy ymuyajy npucmpacuocmu?
Ouekyje ce &1a 3ApaBCTBEHE YCTaHOBE KOj€ MMajy pa3BHjeHE KOHTPOJIHE MEXaHU3MeE
Mame MOAJIeKY YTUIQjUMa UHIUBUIYATHUX KOTHUTUBHUX MPHUCTPACHOCTHU, KOj€ MOTY

JOBECTHU 10 HCCMOTPEHUX (bl/IHaHCI/IjCKI/IX OoJIyKa, YnMe ou ce YI'pO3HJIO ITOCIIOBALC.

Wnentn¢ukanyja KOTHUTUBHUX TPUCTPACHOCTH MEHAllepa MOXKe OMTH OJl KIJBYYHOT
3HaYaja 3a eBallyallnjy OMXejBHOpaHUX o0Opasalia KOju MOTY JIOBECTH 0 rpellaka MpUInKoM
JIOHOIIIEeHa (DUHAHCH]CKUX OJUTyKA.

HcTpaxxnBauka nuTama UMajy 3a IiHJb Ja CUCTEMaTCKU MCIIUTAjy KOje Cy KJbyUHe BpCTe
KOTHUTHBHUX HPUCTPACHOCTH KOj€ C€ jaBjbajy KOJ MEHalepa IMPHBATHUX 3/PABCTBEHHX
YCTAQHOBA, Y3€BIIM Yy O03Up U HHUXOBE WHAMBMJyalHE KapakrepucTuke. PazBujeHa cBecT o
CONICTBEHUM KOTHUTHBHHUM TpelllKaMa MOXe€ MOCIEAWYHO MO3UTUBHO YTHULATH Ha
ONTUMU3AIIM]y TPOIIKOBA, €(PUKACHO YIpaBJbakEe pecypcuMa M MoOoJblIame (PUHAHCH]CKHX

Hep(bOpMaHCI/I. I/ICTpa)KI/IBaH:e he O6YXB8.TI/ITI/I " IpOLCHY HOCTOj amba KOHTPOJIHUX MEXaHU3aMa



KojumMa Ou ce ozapeleHe KOTHHTHMBHE MPHCTPACHOCTH TIOjEJMHMX MeEHajepa Ha BpeMe

NPEIO3HAJIe U yCMEpUIIE.

1.4. Memooonozuja paoa

Pagu ucnymema iiba U MPHUKYIJbakha OATOBOpPAa Ha NMHUTama Koja cy neduHUCcaHa y
OBOM paJ1y, NCTPAXHBAE j& CIPOBEACHO KOPUIThemheM e-yIMTHUKA Ka0 METOE MPUKYTIhambha
nojataka. Y3opak 4nHu 167 ucnUTaHWKa, KOjU Cy JIE0 YIPaBJhbaykKe CTPYKTYpE y MPUBATHUM
3/IpaBCTBEHUM ycTaHoBaMa y CpOuju (CiiydajHH y30paK).

3a aHanmU3y NMPUKYIIJbEHHX MoJlaTaka KopurheHe cy MeTo/ie IECKPUTITUBHE CTATUCTHKE,
3a aHaNM3y pasiuKa y MpHcTpacHOcTHMa wu3Mel)ly rpyma ucnuraHuka kopuinheHa je
MyJITUBapHjaHTHAa aHanu3a Bapujance, MANOVA, a BumiecTpyka JuHEapHa perpecuja je
kopuinheHa 3a HCTIMTHBAKkE Kay3aJIHUX Be3a u3Mehy npomensbuBux. Kopunrhenu cy codtsep

SPSS Statistics for Windows (IBM, Armonk, NY, US) u R nporpamcku naker.

1.5. Cmpyxkmypa paoa

Macrep pan 3amo4nmbe KpaTkuM ONMCOM, OAHOCHO CakeTKOM YMTaBOT MacTep paja,
e ce y HajkpahuM 1ipTaMa paji caoriiTaBa Kako HayqyHO]j 3aj€JHHUIIN, TAaKO U IIUPOj YUTATIAYKO]
myonuiu. MacTtep paj je Jajbe CTpyKTypucaH Ha 8 ceknuja. IIpBa ceknuja je YBom, Koju je
nmojieJbeH Ha met mojacekuuja: (1) Akryemnoct teme, (2) [lpenmer u 1usb uctpaxkuBama, (3)
HcrpakuBauka nutama W xurotese, (4) Merononoruja paga u (5) Crpykrypa pana. Jpyra
CeKllMja HocH HacloB buxejBuopanne puHaHCH]€ U OJUTY4YUBAE U CACTOjU C€ O 3 TOACEKIIH]e:
(1) Pa3Boj 6uxejBuopanne ekonomuje U (puHancuja, (2) OCHOBHU KOHIIETITH OUXEjBHOPATHUX
¢unancuja u (3) Paznuka uzmel)y paimoHamHOT ¥ HpallMOHATHOT OAyuuBama. Tpeha cekiuja
je dUHAHCH]CKO OJTyYUBaE Y TIPUBATHUM 3JIPaBCTBCHUM yCcTaHOBama ca Tpu nojcekiuje: (1)
Kapakrepuctuke pruHaHCH]CKOT MEHAIMEHTa Yy 3/1paBcTBY, (2) CnenuduyHocTH (GUHAHCH]CKUX
O/UTyKa y NpPUBAaTHUM 3/paBCTBEHHM YycTaHoBaMa U (3) VYTHIa) MHTEPHOT U EKCTEPHOT
OKpYXema Ha (MHaHCHjCKe oaayke. UeTBpTa ceKlyja HOCH Ha3uB brxejBHopaiHu aclekTH y
OJUTyYMBamy MEHallepa MPUBaTHUX 3[JPAaBCTBEHUX YCTAHOBA U cacToju ce o1 4 nmoacekuuje: (1)
Hajuermhe KOrHUTHBHE NMPHUCTPACHOCTU KOJA 3APaBCTBEHHMX MeHanepa, (2) Yrtumaj emouuja,
cTpeca M pHU3MKa Ha JOHOUIeHE o/uTyKa, (3) Pemema 3a mpeBazuiakeme OMXejBHOPATHHX

Oapujepa M BemTauka HHTenNMreHuuja u (4) Pedmexcuja mpuctpacHocTH y OyleTHpamby,



ylarambiMa ¥ YIpaBibalmby TpomkoBuMa. Ilera cekuuja je EMmupujcko uCTpakuBame ca
yetupu nozacekuuje: (1) Ilomymammja m y3opak, (2) CTpykTypa yHNHTHUKAa WU TIPUIpPEMA
nonaraka, (3) Obpana momaraka u (4) AHanmuza pesynrtara u auckycuja. lllecra ceknmja je
3akspyuak ca yetupu nonceknuje: (1) Kibyunn Hanasu pana, (2) [Ipaktiuane uMImukanyje 3a
MEHaMEeHT Yy 3apaBcTBY, (3) Orpanuuewma uctpaxkuBama u (4) Ilpemno3um 3a Oymayha
uctpaxkuBama. Cenma cekiyja je Jlmreparypa u ocma cy [puimosu ca jeqaom noacekiujom: (1)

AHKETHHN YIOWUTHUK U ITUTAbA.



2. BUXEJBUOPAJIHE ®PUHAHCUJE U OJJTYUUBAIBE

2.1. Pa3eoj duxejeuopanne ekonomuje u punancuja

JloHomIeme OITyKa je Hallla CBAaKOAHEBUIIA M TOKOM TOT IPOIIeca yIaXeMO BHIIIEC WIIH
Mame MEHTAJHOI Halopa, MIaK TOK MHUCAOHOT ITpOleca HaM YeCTO OCTaje HEeINO3HaT, Ha ce
HAKHA/IHO MUTAMO 3alITO CMO HEKY OJUTYKY JIOHENM Ha onpel)eH HaduH.

Ogaj nmpobeM je cTap KOJIHMKO U JbYACKO JPYIITBO, Ta jOoII Y 4. BEKY I1.H.€. Y CBOM JIeTTy
,,Pemyonuka” ctaporpuky mucnuian [lnaTton onucyje oTKpuBame UCTUHE Kao TeXKakK MyT, MyH
npeapacysa U MOTPEIIHUX TPETIIOCTABKU M TpeUTaXke Ja Ce MPHIMKOM JOHOIICHa OTyKa
OCJIOHUMO Ha MOpall, KOju JIedUHHIIEe Kao ,,IPAaKTHKOBAKE TpaBIe ca MyJpomhy Ha CBakd
Moryhu naunn* (Pemybmuka X, 621c¢5-6) (Camparo, S. R., 2020).

CpenuHoMm 18. Beka €KOHOMHCTH TOYHBY J1a c€ 0aBe MCTPaKMBAHUMa TTCUXOIOMIKIX
acmekara Koju yTudy Ha mporeHy poowtn. Amam Cmutr (Adam Smith) xao jeman on
HAJUCTAaKHYTHJUX €KOHOMHUCTa TOT BpPEMEHa, YeCTO Ha3UBaH M ,,0lleM €KOHOMCKHUX HayKa”, Yy
cBoM geny ,,Teopuja mMopasHux ocehama™ uz 1759. romune w3naxe Te3y Ja JbYyIU YCIe
MOpaJTHe TToTpede a 0uyBajy XapMOHH]y TEXKe Jla CBOje OJUTyKe Mpuiiarojie Apyruma. tberosa
kmura (1776) ,,crpaxuBame IpupoIe U y3poka OorarcTBa Hapoja‘“ rTOBOPH O TOME Jia CBaKa
ocoba Tpeba Ja pa3Buja CONCTBEHE KamaluTeTe 1a OM ce W3/IBOjUIa O OCTaIUX U MAaKCUMAJTHO
WCKOPUCTH CBOj MOTEHIIMjall, jep je Taja ONTHUMAalaH YYECHHK Ha TPXUILTY U JONPUHOCU
CBeyKymHOM 00JbHUTKY npymiTBa (Daxhammer, R. J., et al., 2023). OBo pasmunbame je OHI0
TOJIMKO HOBO M PEBOJYLIMOHAPHO Y JPYLITBY Boh)eHOM XpuUIThaHCKHM BpPEAHOCTUMA, J1a je U3
TeMeJba MMPOMEHUIIO TOK €KOHOMCKE MUCIH, MPeCTaBibajyhu Jbyie Kao eKoHoMcKa O6uha koja
paze y cBoM HajOoJbeM uHTepecy, na muciehe ouhe, Homo sapiens, 1o0uja 1 cBOjy €KOHOMCKY
Haarpaawy y Homo economicus Ouhe.

[TokpeHyT je HOBM TpeHJ pa3Boja E€KOHOMCKE MHCIM M pa3BUjeHa je KJIacu4YHa
¢uHaHCcHjcKa Teopuja, Teopuja ouekuBane kopucHoctu (Expected Utility Theory) on crpane
¢on Hojmana u Moprencrepsa (v Neumann, J. and Morgenstern, O., 1944), xoja npenBuba aa
C€ MHBECTUTOPH, Y YCIOBUMa HEU3BECHOCTH, Ha TPXKUILTY MOHAaIIaj)y Oupajyhu He oniujy ca
HajsehoM HOBYaHOM BpeaHolihy, Beh MaKCUMHU3UpameM OYeKHMBaHE KOPHCHOCTH, ca
MPETIOCTAaBKOM CaBplIeHe panuoHamHocTH. OBa TeopHwja je Ouila OCHOB 3a pasBoj
HEOKJIaCUYHHX, OJJHOCHO HOPMAaTHBHUX €KOHOMCKHX TE€OpHja, Kao ILTO Cy CaBpeMEeHa Teopuja

noptdonuja (MPT) (Markowitz, H.M., 1952), monen BpenHoBama kanutanHe aktuse (CAPM)



(Sharpe, W.F., 1964) u xunore3a eduxacuor tpxkumra (EMH) (Fama, E.F., 1970) (Baker, H.
K., etal., 2017).

@OUHAHCH]CKU MOJEIH 3aCHOBAaHH Ha OBOM KOHIICTITY Cy TOpPE CBOj€ O/UIMYHE HAYUHE
Y MaTeMaTHYKe 3aCHOBAHOCTH JIAKO MOIJIM OMTH KOopHIIheHHU J1a o0jacHe youeHe IPOMEHE Ha
(MHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA, a TI0jeANHIM KOjH OM OJICTYIHIIN Of OBOT €KOHOMCKOT pe30Ha Ou
ryOWJIM HOBAaIl ¥ He OW BWIIE OWIIHM JICO TPIKUIINTA, 1A j¢ HACTAHAK OMXEjBHOPAITHE EKOHOMU]jE
01O CKOPO HEOYEKMBAH M TEUIKO NMPHUXBATJBUB 32 MHOTE 3aCTYITHUKE KIACHYHUX EKOHOMCKHX
teopuja (Thaler, R. H., 2016). Ycnen nHemoryhHocT HOpMaTuBHUX TeopHja Aa o0jacHe oapehene
OTKJIOHE ¥ aHOMAJTHj e Ha TPKUIITY, Kao IITO Cy TIPETepaHe Uik HEJJOBOJHHE PEaKIIH]je TPIKUIITA,
MPUBPEHU MEXYPH, 3aMacu U MPEOKPETH, JOUUIO je JI0 TMoYeTKa pa3Boja OMXEjBOPATTHUX
¢unancuja u moryhHoctu na ce ose nojase oojacHe (Kapoor, S. and Prosad, J. M., 2017).

Teepcku u Kaneman (Tversky, A. and Kahneman, D., 1973, 1979, 1981) cy Ha ocHOBY
cepuje OpMIIMjaHTHO KOHIIUIMPAHUX W U3BEACHUX E€KCIIEpUMEHAaTa, pa3BWIM TEOpH]y u3Iviena
(Prospect Theory), koja o0jammaBa MOHaIIamke UHBECTUTOPA y PUCKAHTHUM CHUTYalldjama.
Kapaktepuctuuan 3a oBy T€OpHjy, Koja je ¥ eKCIIEPUMEHTAITHO MOTBpheHa, je Y4eTBOPOCTPYKH
oOpa3ail 0JJHoCa UHBECTUTOPA TIPEMa PU3HKY, I1a C€ KOJ MHBECTUTOPA jaBJba OJI00JHOCT IMpeMa
PHU3HKY 32 TOOUTKE yMEpEHe JI0 BEJIMKE BepoBaTHONE, Kao U TeKHba Ka PU3UKY 3a JIOOUTKE MaJie
BepoBaTHOhe W T'yOMTKE yMEpEeHE WIIM BEJIMKe BepoBaTHohe, OTKpuBajyhu ma MHBECTHTOPH
MMajy TeHJICHIIN]Y Ja MPEIeHe UCXOe Ca MaJoM BEpOBAaTHONOM, a TIOTIIEHE UCXO/IE Ca BETUKOM
BepoBaTHONOM, Kao M aBep3Hjy Ka T'yOUTKY jep je He3aJ0BOJHCTBO YCJEa I'yOMTKa CHa)XKHHU]aA
€MOIT1ja OJ1 33JI0BOJbCTBA yciie ] ekBuBasieHTHOT joouTka (Chaudhary, A. K., 2013). Takohe cy
3acIy’KHU 3a Pa3B0j KOHIIETITA XEYypUCTUKE a(eKTa, JOCTYIHOCTH U perpe3eHTaluje, Kao u
MIPUCTPACHOCTH YOKBHpaBama (Adaramola, A. O., et al., 2022).

Cnenehu 3nauajan gonpuHoc cy aanu u ae bounar u Tanep (De Bondt, W. EM. and
Thaler, R. 1985) koju cy usy4aBajyhu myjopiiky 6ep3y youunu 1a ,.sehrHa Jbyau NpeTepaHo
pearyje Ha HeOYeKHMBaHe, U3HEHAHE U ApaMaTUyHe BECTH Wiu jaorahaje’, mTo je yTuiaio Ha
[IEHE aKIlMja, a Cy aKikje Koje Cy CMaTpaHe pU3NYHHUjUM HMalie Behu mpuHoC of ,,CUTypHUX
3a Buie of 25%.

ITouetkom 2000ux OuxejBHOpaHa EKOHOMHU]a U OUXejBOpaHe (GUHAHCHje Cy IocTaje
ommtenpuxsaheHe u yrieaHe HayyHe JUCIHILINHE ca yeTupu nooutHuka Hobenose Harpaze
u3 oBe obnactu, na cy 2001. rogune [lopu Axepnod (George Akerlof), Majkn Cnenc (Michael
Spence) u [lozed Crurmun (Joseph Stiglitz) monenunu HobenoBy Harpamy ,,3a cBoje aHalu3e
TPKHILTA ca aCUMETPUYHUM HH(popMaljama‘“, a TonuHy AaHa kacHuje HoOenoBy Harpany je

nojenuo u Jlanujen Kaneman (Daniel Kahneman) ,,;3a unTerpanujy yBuaa u3 ICUXOJOLIKUX



HCTPAXMBamba y €KOHOMCKY HAyKy, TOCEOHO y BE3H ca JbYACKUM pacy)uBameM U JOHOLICHEM
OJUTyKa y YCJIIOBUMA HEM3BECHOCTH .

Kputnuapu 6uxejBropasHor npuctyna GuHaHCHjaMa Cy UCTHLIAJIHN J1a HE TOCTOjH jeTHa
o0jenumyjyha Teopuja JOHOIICHA OJUTYKa, alld OHO IITO j¢ TMEPIMIMPAHO KA0 HEJTOCTATaK je
3alpaBoO BENMKAa IPETHOCT OWXEJBHOpATHE EKOHOMCKE Hayke. YMECTO jeIHe LEHTpaTHe
TeopHje, OBa HayKa Ce pa3BHja y BHUIIIC ITpaBala ca pa3HOBPCHU]OM METOOJIOTH]jOM H U3BOPHMA
nonaraka. [lanac OuxejBuopanHe (QUHAHCHjE KOPUCTE IMOJATKe W3 TCHETCKUX |
HEYpOOHOJIOMIKUX CTYyAH]a, Kao U Mmojarke qo0ujeHe GyHKIIMOHATHOM MarHETHOM PE30HAHIIOM
(fMRI), a pa3Bujajy ce U HOBU TP>KHUIIIHA MOJIETTM 3aCHOBAaHM Ha BEIITAUYKO] MHTCIUTCHIU]U U

MamuHckoM yuewy (lliashenko, P., 2017).

2.2. OcHo6Hu KOHUenmu duxejeuopanrnux unancuja

buxejBuopanHe QuHaHCcHje Cy pelTaTMBHO MJlaJja I'paHa EKOHOMCKUX Hayka, ca
MHTEePAUCIUIUIMHAPHUM TIPUCTYTIOM KOJU CaKUMa €KOHOMH]Y, TICHXOJIOTH]Y U COLIMOJIOTH]Y U
(hokycoM Ha HaYMH JOHOINICHA OJTyKa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUILITHMA, a KOja C€ HHTEH3UBHO
pa3Buja ca mouetka 1980Tmx rogmHa. bukac u cap. (Bikas E., et al., 2013) cy mocraBwim
TEOPHjCKM MOJIe]l HacTaHKa OuxejBUOpaHMX (UHAHCHMja W 3aK/bYYWIM Ja OBa
WHTCPAUCIMILUINHAPHA HayKa HAcTaje MHTErPalMjoM IICUXOJIOTHje, HayKe Koja IpoydaBa
OuxejBUOpaHE M0jaBe Ha KOj€ YTUUY Pa3IMUUTH CIIOJbHU CTUMYITYCH, PUHAHCH]a, TUCITUTIIIHE
(dbuHaHCHjCKe HayKe, KOja IMpoyvaBa Pa3InunTO MOCTYIAkhEe ca PeCypcrMa, Kao U COIHONIOTH]E,
HayKe YHMjH je IpeMET MPOoyvaBama APYIITBEHN KOHTEKCT U YTUII] Ha OMXejBUOpaTHE IpoIiece
MOjeIMHALIA WITU TPYTIe, Y CMUCIY U3MEHE CTAaBOBa M IOHAIIAbA.

HopmaTtiBHE €KOHOMCKE TEOpHje MPETIOCTaBIbajy Ja JbYIAH JAOHOCE OJIyKe Koje ce
3aCHUBAjy Ha YUHCHUIIAMA, JIa MOTY J00pO Ja Pe30HY]y MO MPUTUCKOM U Jia TIPUTOM TEXKe
yBehaBamwy KOPUCTH, IITO j€ PEJCTaBJbeHO KoHIlenToM Homo economicus.

[IpoyuaBamem aHoMalnuja Ha TPXKUILTY, MOMYT OTKJIOHA Ha Oep3u (edekar janyapa),
edekTa TPKUITHUX MexXypoBa (moMama 3a OutkonHom 2017.), kao u kpaxose Oepse (1929. u
2011. roqune), moryhe je yountu oznpehene obpaciie noHauama yYeCHUKA Ha TPXKUILITY KOJU
oficTynajy ona pauuoHanHor. OTKpuBame oOpasana pacyhuBamka HHBECTHTOPA, HUXOBO
o0jallllemhe U pa3yMeBame y KOM CTENEeHY Cy OBU 00pacly YKJbYUEHH Y JOHOLICHE OJJTyKa je
JeIHO O] IMIaBHUX I0Jba UCTpaKMBama Ouxejsuopannux ¢puHancuja (Ricciardi, V. and Simon,

H. K., 2000).
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JloHOWIeHE OmIyKa OJf CTaHe Y4YeCHUKAa Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKUILNTY j& BPIIO
KOMIUIEKCHO M TOfIpasyMeBa YTHIQ] €MOIMja, YOKBUPABama, XCEYPHUCTHKY, MEHTAIHO
PadyHOBOJICTBO U pa3HOBPCHE KOTHUTHUBHE MPUCTPACHOCTH, aJIM M IPYIITBEHE YTUIIAje, a YCIIe
pa3Boja APYHITBEHUX MPEKa M KOHCTAHTHU PWIMB WH(pOpMALIH]ja.

Jbyncka yBepema Cy 4YeCTO yTEeMEJheHa Y XEypHUCTHULM, OJHOCHO KOTHHUTHBHUM
mpeyniiaMa Koje MMajy CBoje 00jallmkberhe y €BOMYNHjH W TOTpeOW 1a ce, y CHTyalHjaMa
OTaCHUM TIO JKMBOT, OJJTyKa JIOHECe Ha OCHOBY INPETXOIHOT MCKYCTBAa M KaO TaKBEe Cy HaM
HEOITXOJTHE, Al YKOJIMKO C€ KOPUCTE CHCTEMCKH W C HaMepoM, NpepacTajy y KOTHUTHBHE
MPUCTPACHOCTH, KOj€ JOBOJIE 10 HEMPUKIaAHUX U norpemHux oxnyka (De Bondt, W. F., et al.,
2008).

HcTpaxxuBamke KOTHUTHBHUX MPHUCTPACHOCTH TMpPEICTaB/ba BEPOBATHO W KJbYYaH
JONIPUHOC OMXEJBUOpAHUX (UHAHCH]a €KOHOMCKO] Hayuu. OJUlyke Koje Cy 3acCHOBaHE Ha
0JI00JHOCTH TIpeMa I'yOUTKY, CHIPEY H/JH MPETEPAHOM CaMOIIOY3/Iamkby, TOTOBO YBEK JOBOJIE
70 OTKJIOHAa 0] pa30opuTOr HauMHa JOoHOIIewa oiainyka. [loceban yTuia) Ha epuKacHOCT
TPXKUINTA WMa TPYITHO PAa3MHILIbAE, 11a WHBECTUTOPH BONEHHM CTpaxoM O] MPOIyIITamka
NpUINKE WIA JKeJboM Jna Oyny mnpuxBaheHm y JOpymITBy, JOHOCE HEMPOMHIIIBCHE
naBectuimone oryke (Zik-Rullahi, A. A., et al., 2023).

buxejpuopanne puHAHCH]E Cy U3BAaHPEIHO IJIOTHO UCTPAKMBAUKO MTOJBE Ca TPUMEHaMa
y pazauuuTuM chepama GUHAHCHJCKOT OJUTyYHBama, Ma ce KopuimhemeM OWXEjBHOPATHUX
nojctunaja (nudging), y cMUCIy cllaba NEPCOHATM30BAaHUX IMOPYKa M MOJCETHUKA WIH OHHUX
KOjU Ce€ OCllalbajy Ha aBep3ujy MnpemMa T'yOuIMMa, MOXKE YTHIIATH Ha TOjeJUHIIC JIa JIOHECy
O/UTyKEe KOje TOJpaBajy JIyropovyHe TICH3HMOHE IUTAHOBE, a YOKBHPABAKEM OJPIKUBHX
WHBECTHIIM]a, Y CMUCITY MTO3UTUBHUX UCXOJa M JPYIITBEHUM HOpMama, Moryhe je yKIbyduTH
eKoJIoIIKe, colujanne u ynpasibauke (ESG) dakrope y nunBectunrone oamyke (Raphael, A.M.,
2023).

duHaHCHjCKa TPXKHINTA IOCTajy CBE NUHAMUYHMjA, WHTEIPUCAHHMja U KOHCTAHTHO
€BOJIyHpajy, a OuxejBuopanHe GUHAHCH]E CY, ca CBOjOM MpParMaTHYHOM aHAJIU30M IMEpIEIIH]je
pHU3UKa ¥ IPOMEHA y TIOHAIIakby, CBE peJIeBaHTHM]E, HE CaMO Kao Hay4yHa JTUCHMILIMHA, Beh cy
KOpPHUCTaH ajaT Kako MHBECTUTOPHMA, TaKO M BlIaJiaMa, KpearopuMa MoJIMTHKA, (PUHAHCH]CKUM
MeHalepiMa M KOHCYJATaHTHMa, YHjOM INPHUMEHOM C€ IOCTIDKE edeKkaT MHUHMMHU3Hpamba

KOTHUTHBHUX IMPUCTPACHOCTH Ha JAOHOUIeHe (PUHAHCHjCKUX o/utyKa (Sharma, H., et al., 2025).
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2.3. Paznuka usmel)y payuonannoz u upayuoHainoz 00J1y4uearsa

JloHomIeme OIIyKa je, 3a palHOHAJIHOI €KOHOMCKOT 4oBeka, Homo economicus-a,
MpoIleC KOjU C€ 3aCHMBA HA MAaKCUMHU3Hpamby OYEKHBAaHE TOOUTH, KOpUIThemeM pa3HOBPCHHUX
CTpareruja Koje ce 3aCHMBAjy Ha JIOTHYKHM IPOLECHMa, pa3Marpajyhu mpupory, HEM3BECHOCT
OKpYK€Ha U BpeMe Koje je MoTpeOHO YIOKHTH y pemaBame mpobdmema (Lin, H. W., 2011).
KonmenT Homo economicus-a ce 3acHMBa Ha MPETIIOCTaBKaMa CaBpIICHE pallMOHAIHOCTH, 0e3
OCBpTa Ha JPYIITBEHE HOPME WJIM €MOIlMje, Ha MOTIyHO] CEOMYHOCTH, Ka0 U Ha IMOTILYHO]
unpopmucanoct (Monahan, K., 2018).

[Tommnujan (Pompian, M. M., 2011) y cB0j0j K¥bM3U HaBOJHW Ja JTOHOCHJIAIl OJTyKa, Y
yCIIOBMMa HEM3BECHOCTH, Tpeba J1a mpaTH YBpEKEeHEe CMEPHHUIIE 3aCHOBAaHE Ha IeT (a3a, y IUJby
JIOHOIIIEha PAIMOHAITHE OIUTYKe, a Te (a3e Cy: cacTaBJhambe KaTalora 3a MPUKYIJhakbe CBUX
JTOCTYITHUX WH(OpMaIHja, pa3Marpame CBUX MOTyhUX HMCXOfa, OpraHu3aiija CBUX OUTHHUX
nHpOpMaITHja U MPETIIOCTABKH, paHTUPambe MOCIIENIIA IEI0OBaka U IPOpadyH BepoBaTHONe /1a
ce Hem3BecaH mcxop goromu. OBa cTpaTerdja 3axTeBa BHCOK HUBO KaKO TEXHWUYKOT, TaKO W
MIPaKTUYHOT UCKYCTBA, jep je€ MOTPEOHO CIPOBECTH ainredapcKy aHajau3y TPOILIKOBA U KOPUCTHU
Ha OCHOBY CBHX JIOCTYNHUX MH(pOpMaIja Mpe JOHOIIEHa KOHAYHE O/ITyKe.

Jenno ox xkJbyyHMX Haueja OWXejBHOpATHUX (PHHAHCHja je 1A Kaja Cy WHBECTHTOPH
CyO4eHH ca Heu3BecHoIlhy, BehuHa He ycreBa 1a Ha J0C/IelaH U CUCTEMAaTCKU HauuH carjena
CUTYyall]y, HUTU Jla CaKyli W MCKOPUCTH CBE MOTpeOHEe MH(pOopMaIMje, OMHOCHO JIa Ce Taja
noHara y Behoj wim Mamb0j Mepy Kao UPAIIMOHAITHO €KOHOMCKO Ouhe.

OBa MpalMOHAJIHOCT C€ KOJ MHBECTUTOpA OJpa)kaBa Ha Pa3JIMUUTE HAYMHE, IOIYT
UMIYJICUBHOCTH pEaKlMje Ha TpPXKHUIIHE IPOMEHE, HHTYUTHBHOI JIOHOIIEHA OIJIyKa,
OJUTy4HBamba Ha OCHOBY IIPETXOJHOI MCKYCTBa, MPETEPAHOI ONTHUMHU3MA TOKOM TP KHMIIHHX
Mexypa, a eMOIMOHAJIHA CTama MOIMYT aHKCMO3HOCTH, MOTY JIOBECTH JI0 MPOJaje aKlHja UKo
UM BpeaHocT Huje yrpokeHa (Ahmad, J., et al., 2025). HecurypHocT K0jy y HHBECTUTOpUMA
13a31MBa OKPYXKEHeE, Ka0 M HECaBpLIEHOCT MH(pOpMaIyja Koje Cy MM JOCTyIHE, JOBOJH 10
CyOONTUMAJIHUX pelliemha U UCX0/a, yciea Kopuihema MEHTaIHUX Ipednia U KOTHUTUBHUX
MIPUCTPACHOCTH, 3apaj IITO OpJKer u3nacka u3 HermoBoJbHe cutyanuje (Altman, M., 2014).

WpanmoHanHo mNoHaIlake MHBECTUTOPA HEKajJa HHUje O/pa3 OMHCAHWX MEHTAaJHUX
nporieca, Beh Moxe OUTH y3pOKOBaH pazauuuTuM ¢aktopuma. CyOpamanuajam u Bennammu
(Subramaniam, V. A. and Velnampy, T., 2017) y cB0joj cTyIuju 1ajy MHOTOOpOjHE IpUMeEpe
MpPALMOHAIHOI TOHAIllakha WHBECTUTOPA Yy pa3IMYUTUM KOHTEKCTHMA, Na HCTUYy Ja Ou

MHBECTUTOp Tpebajo Ja 3Ha Ja camieAa JAOCTynHe HHGopmaiuje, jep ce (uHaHCHjCKa
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MMUCMEHOCT MPETIIOCTaBIba, all MIOCTOj€ M OHU KOjH HE MOocey]y PyHKINOHAIHY (DUHAHCH]CKY
MMACMEHOCT, Ka0 U Jia oapeheHn conmjasiHu U KyITypOJIOIIKH (DaKTOpW MOTYy YTHUIATH Ha
MPAIMOHATHO IMOHAIIAkE, a Kao TIPUMEp HABOJIE JIa Cy MYIIIKHA ¥ MJIaJTd HHBECTUTOPHU CKIIOHUJU

PHU3UKY OJI )K€HA U CTAPHjUX HHBECTUTOPA.
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3. PMHAHCHJCKO OIJYUYUBAILE Y IPUBATHUM
3JPABCTBEHUM YCTAHOBAMA

3.1. Kapakmepucmuke ¢punancujckoz menaumenma y 30pagcmey

MeHaMeHT je Kpo3 JMTeparypy OINHWCaH Kao CpeICTBO KOHTpoje, mpahema,
yIpaBJbamba KaJpoBHUMa M MPOIECHMa pajia ca CBPXOM OCTBApUBamba 33/1aTHX IMJbEBA, AT U
Kao CpPEeICTBO 3a pa3BHjalbe OPraHM3AIMOHUX IIOTEHIMjana, MpuiarohaBame JbYACKHUX |
(uHAHCH]CKUX pecypca y by Ipy’Kama KBajauTeTHe 3apaBcTBeHe yciyre (Ward, C., et al.,
2025). Kapakrepuctuka BUIIIEIUMEH3MOHATHOCTH MEHAIMEHTa MPe/ICTaBsba MPENPEKy Ja ce
jacHo neduHuIe moOpa MEHaiepcka Impakca, a Kao JoJaTHa KapaKTePUCTHKA 3APaBCTBEHOT
crcTeMa M3/IBaja ce YMIbCHHUIIA Ja Cy JIEKapH 4eCTO M MEHallepH, OJJHOCHO Haja3e ce Ha Yeily
3paBCTBEHUX OpraHu3aiyja y kojuma cy 3amociienu (Nzinga, J., et al., 2019). VYcraen
HEJI0CTaTKa BpeMeHa, Koje ce Hajuernihe TPOoITd Ha CBaKOTHEBHE OUPOKPATCKE MOCIOBE, JIEKapH
HEMajy JIOBOJFHO BPEMEHa JIa Ce MOCBETE MallljeHTHMa, I1a BPXYHCKa 37]paBCTBEHA YCIIyTa, Kao
MpPUMapHU [UJb CBAaKe 3/IPAaBCTBEHE OpraHU3allije, O0CTaje HEUCIYHEH, YNMe Ce TIOTHPY CBE
Jpyre MEHAIIepCKe CTpaTeryje.

ITuax m Conr (Pink, G. H. and Song, P. H., 2019) y cB0joj K®bH3u ONHCY]y YIIOTY
(uHAHCHjCKOT MEHAIMEHTa KpO3 AaKTUBHOCTU €Ballyalldje M IUIaHUpama, JyTOPOUYHUX
WHBECTUIMOHUX OJUTYKa, (UHAHCHU]JCKMX OJUIyKa, YIpaBjbamba OOPTHHUM CpEACTBHMA,
yropopuma ¥ (UHAHCH]CKUM pusuimma, nok Hosunku (Nowicki, M., 2022) uctuue u
AKTUBHOCTH KaJIpUpamba U KOHTPOJIE.

Jenan on Bomehux mpobnema ca KojuMa ce CyoyaBajy (PMHAHCHJCKH MEHallepu y
3IPaBCTBEHOM CEKTOpy Cy HapacTajyhu TpoOIIKOBU ycien HeedUuKkacHOr Kopuiihema
JNOCTYIIHUX pecypca, Ma je Tako jeaHa CTyadja YTBpAWIA J1a y 3APAaBCTBEHOM CHCTEMY
CjenumeHnx aMmepuukux apxkasa usmehy 760 u 935 munujapau aMepudKux J1oJapa TOAUIIHE
OTHa/a Ha pacxojie KOjU He JONPUHOCE KBAJHUTETY 3[PAaBCTBEHE yciyre, WTO je yak 25%
YKYITHUX pacxoja, JOK je JApyra CTyauja yTBpAWJa MOTyhHOCT ymTene Of MUIHjapIy
ayCTpaJIMjCKUX J0JIapa CMamkEeHheM TpolkoBa OonHuuke Here y Ayctpanuju (Evans, J., et al.,
2023). Ca ocKyaMIIOM 3/IpaBCTBEHUX pecypca ce CyoyaBajy HE caMoO JpKaBe ca HUCKUM U
cpeamuM OpyTo qoMahuM TPOU3BOAOM, Beh U OHE ca BUCOKUM OpyTo AoMahuM MpOU3BOIOM,

IIa je ol MPUOPUTCTHOT 3Haqaja Ja 3ApaBCTBCHC YCTAHOBC TPOIIC OBC PECYypCC Ha C(I)I/IKaCaH
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HauMH KopHcTehM pasznuuuTe cTparervje (UHAHCHJCKOT MEHAlMEHTa Yy LUJby HU3rPajame
¢uHaHCHjCKe CTAOUITHOCTH U MpoduTabmIHOCTH Ha ayru pok (Mbau, R., et al., 2023).

3npaBCTBeHE OpraHM3andje HUCY H3y3eTe o MoryhHocTHM ma ce 3amocieHd Oase
npeBapHuUM paamama (fraud) u 3moymorpedoM cpencTaBa yume ce cTBapa MOryhHOCT IpaBHUX
KOHCCKBEHIIM 10 opranm3anujy. OWHAHCHJCKH MEHAlepu MOpajy YCTAaHOBUTH CHCTEME
WHTEpHE KOHTPOJIE, a YecTo Tpeda OCHOBATHM W OA00OpEe KOjU Tpare 3ajuxe, MOTPOLIbY U
KYIOBUHY ITOTPOIITHOT MaTepHjajia U MEIAWIIMHCKE ONPEME y CBPXY 3aIITHTEC MHTCTPHUTETA U
nMoBHHE ycTtaHoBe (Adamovi¢, M., et al., 2024).

dparMeHTairja nojaTaka koja ce jJeiiana yciea o0aBbama (PMHAHCH]CKUX MpepadyHa
Ha paduyHapuMa KOju HUCY YMPEKEHH, IOBOJIU JI0 MpodiieMa ca HeaaeKBaTHUM (PMHAHCH]CKUM
M3BEIITaBak-EM yCIIe]] HEaKyPHOCTH U HeycKiIaljenoctu npucneha mogaraka (Jalil, M. S., et al.,
2025). 3apaBcTBeHe opraHm3aije Oum y OyayhHOCTHM Tpebaysio [a yKJbyde BEIITA4YKy
WHTETUTEHITN]Y, Ka0 KOPUCTAH ajlaT MPOTHOCTUYKE aHAJIUTHKE y CBOje (PMHAHCH]CKE OJITyKE,
jep ce BWeHOM ymoTpeboM Ha Op3 W eduKacaH HaYMH TMPENO3HA]y TPXKHUIIHA KpeTama M
WHBECTHIIMOHE TIPWINKE, MPUTOM CcMamyjyhu JoHOmIeme OJUTyKa 3acHOBAaHMX Ha
MPHUCTPACHOCTUMA, a IOJAaTHA BPEIHOCT NMPUMEHE BEIITaYKe WHTEIUTCHIIM]Ee Ce Oryiefia U y
MoryhHoOCTH 51a ce 3amociieHu 0cii000/1e HAaOPHOT, PETIETUTHBHOT aJIMUHUCTPATUBHOT 1TOCIIA,
yrMe OW MMaJId BHIIIE BPEMEHA Jla CBOjy MaXKKy YCMepe Ha IMOCIOBE KOjU CY MHTEICKTYaTHO

3axTeBHH]H (Sanjalawe, Y., 2025).

3.2. Cneyuguunocmu punancujckux o0nyKa y npusamuum 30pascmeeHum yCmaHo8ama

UctpaxuBame u3 2024. roguHe o0 MI00ATHUM TPEHIOBMMA Y MEIUIIMHCKO] 3allITUTH,
koje je crpoena ¢upma WTW, jacHo ykaszyje Ha ontepeheHOCT MPUBATHOT 3JPaBCTBEHOT
CeKTOpa yciel Hee(UKACHOCTH jaBHUX 3paBCTBEHUX cuctema. IloceOHO ce Kao peruoH
u3aBaja EBpona, rae yak 75% 371paBCTBEHMX OCHIypaHMKa UCTHYE Ja je y3poK noBehama
TPOIIKOBA 3/pPAaBCTBEHE 3alITUTE HaJ JaBHOI 3/IpaBCTBA, IITO CE€ MOXe O00jaCHUTH
HemoryhHomhy cucrema aa ce u3bopu ca HapactajyhuMm norpebama CTaHOBHMIITBA, KOje je
neMorpadcku crapo, a nocedban npo0ieM je U HeAoCTaTak KBaIM(UKOBaHE pajiHe CHAre.

VYcnen cBera HaBeJIGHOT, MPUBATHU 3[PAaBCTBEHU CUCTEMHM CE€ CyOuaBajy ca moTpedoM
Ja pa3BHjy epuKacHe MOJese MoCIOBamka U CTpaTellke MpHucTyne Koju he um omoryhutu na
npyXe IITO aJeKBaTHU]y HETy MalMjeHTuMa, y3umajyhu y o03up u Hapacrtajyhe Tpoikose,

KOjU MOTY J1a yrpo3e nocnopame (Hussain, A., et al., 2024).

15



KonTuHyHpaHo ycaBpliaBame ce N3BOjUIIO0 Ka0 HAYMH yIpaBJbarkba OPraHU3aIIjoM ca
JUPEKTHUM yTHUIajeM Ha JYTOPOYHM OICTAHAK, YCIEeX U KOHKYPEHTHOCT MPUBATHOT CEKTOPa,
yCIIe]] TP)KUITHUX YCII0Ba M OYCKHBambha KOjU c€ HEMIPEKUIHO Mewajy (AlJaberi, O., et al., 2020).

PasBujene cy paznuuuTe METO/IE U allaTh KOjU KOPUCTE Pa3HOBPCHE MPUCTYIE J1a Ou ce
oMoryhno oap>xuB HayMH TOOOJBIIakba YYMHKAa Y TPUBATHOM ceKkTopy. HempekumHo
ycaBpiiaBame ce (poxycupa Ha NPHHIUIE KOjUMa Ce IOCTIKE CMambee TPOIIKOBa, 0e3
HETaTHBHOI YTHIIaja Ha KBAJIUTET ycCiyre, rnmoBehame MPOAYKTHBHOCTH Ka0 M MOOOJHIIAE
3a/10B0oJbCTBA Kynana. Kausen ¢puno3oduja koja je y OCHOBH KOHTHHYUPAHOT ycaBplllaBamba, He
MoJjpa3yMeBa BEJIMKE OpPraHMW3allMOHE WM WHOBAIMOHE NpOMEHe, Beh Maie, WHKpeMeHTHe
MpOMEHe, KOjuMa C€ OpraHM3anyja HEeNpeKUJHO ToMepa Ka MOOOJBIIalky CBOT IOCIOBAHA
(Indrijawati, A., et al., 2025).

Metononoruja mocioBama MOJ HMEHOM ,lean” kojom je Mmoryhe mnpesazuhu
Hee(pUKaCHOCT IOCIIOBama je MPBH MyT MPUMEHEHA Y TIPOU3BOJHOM CHCTEMY ayTOMOOMIICKE
rxommnanuje Tojota (Toyota) (Liker, J. K., 2004). Lean opranu3annoHu OpUCTYI C€ BUILE HE
KOPUCTH CaMO y MacOBHOj NMPOW3BOMGH, Beh M MPHBATHOM 3IIPaBCTBEHOM CEKTOPY y IHIBY
mo0oJbIIaka pagHoT TMpoIieca, jep je cBe Beha moTpakma 3a MEIUIIMHCKUM ycllyrama, ma je
MOTPeOHO CTBOPUTH HOBE KamlalWTETe HA JYTOPOYHO ONP)KUB HAauWH, O3 CTBapama BHIIKA
3axa, MPEKOMEPHOT MpyKama yciyra, 4YeKkama o0pajie M u3Benrapama pesynrara (Young, T.,
et al., 2004).

[Topen oBe MeTONIE HEMPEKUIHOT HANPEI0BaKHA, CHUKACHUM MPUCTYIIOM CE M3IIBOjHIIA
U 1mect curma Merononoruja (Six Sigma), HazBaHa cUTMa MO UMEHY JEIMHHUIIC OJICTyIama,
OJTHOCHO pacHIlama pe3yJitaTa ojf KpuBe HOpMAJIHE pacnojelie 1 oMoryhasa ga opranusanuje
CMame Bapupame KBAIUTETA NIPYKEHe yciryre. PesynraTi HeaBHe CTyIdje cy MoKa3ainu ja ou
MeHayepu tpebano na xopucte DMAIC (Detect, Measure, Analyze, Improve and Control)
MIPUCTYII IPUIMKOM JiehuHUCama poliieMa, Mepera neppopMaHcH, aHAIM3Upaba MoIaTaKa,
no0oJblllalkba U KOHTPOJIE Yy MpOIeCy paja, Kako OM Ha ONTUMallaH HAYUH IMOOO0JBIIATH
3MIPaBCTBEHE YCIIyre, CMAamWIM YCKamkhe Ha Tperiea W y LHuby ITO OoJber Kopuinhema
MeaunuHcke onpeme (Ahmed, S., et al., 2018).

KoHuenT nocioBama 1Mo mecT CUrMa MPUHLUIY UMa BUIIECTPYKE UMILTUKAIHM]e Tpe
CBera 3a KOpPHCHHUKE, jep OHHM J00Hjajy HHMCKY LIEHy 3a BHCOK HHUBO YCIIyTe, MEHayepuma
oMoryhaBa mocCTaB/balb€ HOBHUX LMJbEBA 3a MoOOJbIIAEKE MMephopMaHCH OpraHu3aluje,
akioHapuMma ce ucmiahyjy Behe nuBuieHIe, a 3amociieHd uMmajy Behy catucdaxiujy Ha

pazHOM MeCTy, yCieq HarpenoBama U ucmiare 6onyca (Lazi¢, M., 2009). Ykonuko ce nak,
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JI03BOJIM J]a Ce He MICHTU(DUKY]Y U eTMMHUHUIIY HEJOCTAIM y MPOLECy paja, OHJA J0Ja3u 0

ryOWTKa KJIHjeHATA, jep HEMOY3/IaHOCT MpYXKamba YCIyre pacTe FeOMETPHjCKOM ITPOTPECH]OM.

3.3. Ymuuaj unmepnoz u excmepnoz okpyycerwa Ha punancujcke 00iyke

[Ipojeknmja Statista Market Forecast komnanwuje je 1a he mio0alHu TOIUTITEBH TPUXO] Y
ceKTopy 31paBcTBeHe 3amTtute y 2025. ronunu goctuhu 8,36 OunmoHa aMepuuKHX Aosapa, ca
yaenom TpxkumTa CjequmbeHNX aMepruuKuX Jp:kaBa of] 4ak 3,24 OuiimoHa aMepuyKuX Jonapa
u roquiboMm crortoMm pacta (CAGR 2025-2030) ox 4,13% ca obumom Tpkuinta on 10,24
ounuona amepuukux gonapa 10 2030. rogune. CarnenaBajyhu oBe mojaTke MOXE €€ YOUUTH
CTa0mMIIaH TMOpPAcT MPHUXOJa HA TPXKHINTY 3IPAaBCTBEHUX yciiyra ynHehw ra mpuBmayHuAM 3a
yIarame.

Ha ocnoBy uctpaxkuama Deloitte Center for Health Solutions y 2024. roqunu, koje je
oOyxBaruiio 121 mobamHOTr JMuaepa M3 Kareropvje BUCOKOT MEHAIIMEHTA, jeJaH O]l TJIaBHUX
TpengoBay 2025. roquan he 6utn nurutanaa Tpaicopmanuja. CEKTOp 3paBCTBEHE 3aIITUTE
320CTaje 3a JPyruM HHIYCTpHjaMa y OBOM IOTJIEY, jep € jOIl yBEK MHOTH IPOIIECH 00aBIbajy
3acTapeiuM TEXHOJOTHjaMa, KOpUcTehu mamupHe Bep3uje JOKyMeHaTa, IITO je YCIOBJBEHO U
HEZIOBOJFHOM JIETUCIIATUBOM Yy TOTJIely NMPUKYIUbamka, 00pase M CKIAIUIITeHha MoJaTaka.
Takohe cy M31BOJWIM U TeNEeMETUIUMHY Ka0 MOTEHIUJATHO PELIeHhe 3a MpobiieMe CMamkEeHOT
Opoja oco0Jba 1 MPOIY>KEHOT YeKamka Ha Mperiieie jJekapa u JadopaToprjcKa TeCTUpamba, ajlu
Cy yJjarama y OBY I'paHy MEIMIIMHE BHMCOKa, a 3ampaBo OM Moryo Ja jaohe no mosehama
TPOIIIKOBA, YKOJIMKO c€ HEe OM cMamuo Opoj marujeHaTa 1 6poj OOTHUYKUX J1aHa.

VY cBerny cBe Mamer Opoja 3IpaBCTBEHHX paaHuKa, ca mporeHoM C30 (Cercka
3npaBcTBeHa opranuzanuja, WHO- World Health Organisation) on wak 10 mwuinmona
HegocTajyhux paaHuka, pa3Boj cTpaTeryja aHTaXoBama M 3aJ(p)KaBama paJHUKa he umatu
BHCOK IPUOPUTET y 3APABCTBEHUM OpraHu3aiijama. 31paBCTBEHH PATHUIU CYy HHTETICKTYalTHU
KaluTal ¥ MaKo HemaTepHjajiaH, NpeAcTaBibajy HajOUTHHUjU (DAKTOp YCIEHIHOT OCTBapeHma
uJbeBa cBake 3apaBcTBeHe opranuzanyje (Kabir, M. N. and Parvin, M. M., 2011). Heke oz
CTpaTervja KoOpHUIINEHHX OJl CTPaHE MEHalepa 3a MoOOoJbIIamke YCIoBa paja M 3aapiKaBama
3[PaBCTBEHUX paJHUKa cy MoBehame mare, ucriara 60Hyca, anu He Mambe OUTHA je U MOpIITKa
Ha pajJHOM MeECTy, Ka0 W MOTryhHOCT HampeaoBama. YCHEIIHOCT HMMIUIEMEHTAllMje OBHUX

CTpaTCFI/Ija CC MOXKC MCPUTHU ITPOMCHOM HHBOA 3a10BOJbCTBA 3aIIOCJIICHUX.
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3IpaBCTBEHE YCTaHOBE MOpajy Ja ce OpuHYy O 3aI0BOJBCTBY M OYCKHUBAmBUMA
naipjeHaTa Kako OM ocTajie KOHKypEHTHE Ha TPXKHUILTY, a TO MOApa3yMeBa MPUIIAroJbUBOCT
peryiaaTopHUM IMPOMEHaMa, yJlarama y MOJepHE TEXHOIOTH]jE U OJIp’KaBamkhe BUCOKOT KBAJTUTETa
3PaBCTBEHE yCIyTre y3 MHHHMHU3HUPAmE TPOIIKOBA M MakcuMu3upame npopura (Kozera, E.,
2025).

Jeman ox KJpYYHMX MeXaHHM3aMa 3a MO3WIMOHHMPAKmE 3/IPABCTBEHE YCTAaHOBE HA
TPKUINTY, KOju onucyjy AHnepcoH u cap. (Andersson T., et al., 2023) je pa3Boj jeTUHCTBEHUX
Y TIEPCOHAIM30BAHMX YCIIyTa, ca (JOKYyCOM Ha MHOBAIlMjaMa U KBAJUTETY yCIyTe.

WNudopmanuje ce, y naHalImbeM IUTUTATIHOM 100y, IIMpPE HE caMO MyTEeM IMUCAHUX
MeJlMja M TEeJIIEBU3U]CKOT Mporpama, Beh MHOro Opke yciieql pa3Boja COLMjaIHUX Mpexa, ma
3[paBCTBEHE OpraHU3allje MOpajy Ha TpaHCIAPEHTAaH HAYMH Ja KOMYHHUIMpAjy ca
nanyjeHTuMa, rnokasyjyhu emnatujy U mnocseheHOCT MpOaKTHBHOM pellaBamy npoliema y
KpU3HUM CHUTyalljama. YTpaBJbalkbe pENmyTalljoM je YCKO TIIOBE3aHO Ca KpPEHpPameM
JEIMHCTBEHOT HMJIICHTHTETA, OJHOCHO OpeHAMpameM, YMMe C€ 3JIPaBCTBEHA YCTaHOBAa MOXE
W3JIBOJUTHU OJ OCTaTKa KOHKYpPEHLIM]€ ¥ U3rPaJIuTH OJM3aK OJHOC ca MallljeHTHMa, 3aCHOBAH
Ha Mehyco6HOM moBepewy (Senyapar, H. N., 2024).

AkpenuTanuja moapadyMeBa MOCBENEHOCT 3paBCTBEHE OPraHM3alldje KOHCTAHTHOM
yHarpehemy KBaJuTeTa yclyre, a Ipolec aKkpeauTalrje Hariena He3aBHCHA KOMHUCH]a U
yTBphyje da JM Cy HCIYHECHU 3aJaTH KPUTEPHUJyMH M Ha oxapeleH, 3aKOHOM MpOomHcaH
BPEMEHCKHU MEpUOJ, MPpoBepaBa Ja JiM je ycTaHoBa nocBeheHa KOHTUHYHpAaHOM yHarpehemwy
KBaJIMTETa mpykama yciyre. Puum m cap. (Ritchie, W. J., et al.,, 2019) cyrepumy na
nmruieMenTanuja ISO 9001 crannapna 3a ynpaBibambe KBAJIMTETOM 3JIPABCTBEHE 3AIITHTE MOXKE
CIIy’)KMTH HE CaMO Pa3BOjy MHTEPHUX Mpoleca, Beh u kao kibyyaH HHGOPMALIMOHU KIIacTep 3a
BaJUIAlIN]y [IUJbEBA MOCTAaBJbEHUX OJ1 CTPAHE 3[PABCTBEHE OpraHHU3aIlHje.

W3BpcHOCT jeaHe 3ApaBCTBEHE OpraHu3allfje MouyMBa Ha J0OpOM (PHUHAHCH]CKOM
yIpaBJbalby U MOCTABJbahy CTPATEIIKUX IIUJBEBA 32 KOj€ je Mpe CBEera OATOBOPAH 3alOCICHU
Ha TO3UIMJU BHUCOKOI MeHapMmeHTa. Yecto ce (QuUHAHCHjCKAa MHCMEHOCT MeEHalepa
nmoJipa3yMeBa, anu OW 3ApaBCTBEHE OpraHH3aldje Mpe aHTaKoBama Tpedano Ja TMpoBepe
KOMIIETEHTHOCT MeHalepa, 0apeM y CMHUCIY MOCeA0Bamba MHHHUMAJIHOT PauyHOBOACTBEHOT
3HaWka, Ka0 W Ja JHU TOoCeayje KOMIETEeHIMje (PMHAHCHJCKOT YIIpaBJbamba y 3IPaBCTBEHOM
CEKTOpY, KOjH Ce 3Ha4ajHO pa3HKyje O] KOPIOpaTUBHOI yMpaBibama, fa Ou ce obe3dequna

nayropoyHa uHaHcHjcka ctabmiHocT opranuzanuje (Gacic, J., et al., 2023).
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4. BUXEJBUOPAJIHU ACIIEKTH Y OUVIYUYUBAILY MEHAIIEPA
INPUBATHHUX 3/IPABCTBEHUX YCTAHOBA

4.1. Hajuewthe kocnumuene npucmpacHoCmu Koo 30pascmeeHux meHauepa

MeHayepu CBaKkOAHEBHO JIOHOCE OJUTyKE KOj€ HMMajy JAJIeKOCE)KHE MOCIEeIUIE I10
OpraHm3aIyjy KOjOM YINpaBjbajy W OYEKyje c€ Ja MMajy palrOHAJlaH MPHUCTYI peIlaBamby
npo0riemMa, OJJHOCHO Jia Cy CIIOCOOHU Jia CaKkyIie U o0pajie BeIUKY KOJIUYMHY WH(]popmaiiija, 1a
Oy/ly OTIIOpHHM Ha CTOJbHE MPUTHUCKE, KA0 M J]a CBE BpEME pajie ToJl CTPECOM Yy TUHAMHYHOM
OKpYXEHY ITYHOM HEM3BECHOCTH. M3710)KEHOCT OBAKO HETIOBOJFHUM YTHUIAjIMa YECTO JIOBOJIU
10 Kopuinhema KOTHUTUBHUX TPEUUIla M MPHCTPACHOCTH, IITO CE€ HEraTUBHO O/IpakaBa Ha
KBaMUTET pacyhuBama u moHomema omnyka (Jorddo, A. R., et al., 2020). Kornutusue
MIPHUCTPACHOCTH Cy TIOHABJHajyhl M yBpeKEeHH 00paciiy OTKIIOHA OJ1 PAIlOHATHOT MTOHAIIaka
KOJU 4YeCTO OCTajy HENmpero3HaTH O] CTpaHe MEHalepa KojuMa HeJ0CTaje MHTPOCIEKIIHja, a
KOjH JIOBOJIE JI0 MCKPWBJbEHE CIIMKE PEATHOCTH, HEJIOTMYHOCTH Y TPHCTYIy MpoOiIeMy u
(uHaIHO CyOONITUMATHO] KOPUCTH 3a OpTraHu3aIijy Ha uujem cy deny (Mirbagheri, S. M. and
Rafiei Atani, A. O., 2025).

3MpaBCTBEHW CHUCTEMH CY Y€CTO M HAjKOMIUICKCHU]E€ OpTaHHW3alldje YHyTap HEKe
JpKaBe, ca BETMKUM OpojeM JOHOCHOIIA OJUTYKa U CIIOKEHUM OJJHOCUMA. MeHaliepH y CHCTEMY
3[PaBCTBCHE 3aIlTUTC MMajy TEKaK 3a/JaTak Ja OATOBOpPE Ha MHOIE HM3a30BE Kao IITO CY
cMameme OyueTa, moBehame TiaTa 3armocieHuMa, CMalbEemhe Pacxo/ia, CTUMYIIHCAE pa3Boja U
HCTpaXUBAUYKUX TMOTEHIIMjaja, Pa3Boj OAPKUBUX TPXKUIIHUX CTpaTerja, ociamajyhu ce Ha
3Hama, BEIITHHE W CIIOCOOHOCT Jia palMOHAIHO camriefajy cBe AOCTynHe uHpopmanuje u
okonHoctH (Lieff, S. J. and Yammarino, F. J., 2017).

Kemmnben u cap. (Campbell, S. G., et al., 2017) cy xopunihemeM XUIIOTETUYKE CTYIU]e
cllydaja jeJIHOT YPreHTHOT IIGHTPa, MPEACTABWIIM CIEHApUO ca MOTyhuM KOTHUTHBHHM
MPUCTPACHOCTUMA KOje OM MCITOJBUO 3/IPABCTBCHH MEHAIIEP:

e Cunpeme (Anchoring) — mpucTpacHOCT (PUKCUparma Ha TIOUETHE YTUCKE JIOBOAU IO

TIOTPEIIHOT yTBphuBama n3Bopa nmpoodiiema

e Kackana poctynHoctu (Availability cascade) — monaBibajyha yBepema 0O0IMKYJy

KOJIEKTUBHE OJUTyKE, 11a Ce IPeTEepaHo HarliallaBajy Mambe BaKHE oTpede

e [IpuctpacHoct ayroputera (Authority bias) — mpeTrepaHo oclamame Ha JUYHOCTH ca

AYTOPUTCTOM MOXKC JOBCCTHU N0 UCKPUBJHCHOT YCMEpaBambha I'pyme
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o AdexrtuBna mnpuctpacuoct (Affective bias) — emormoHanmHa HCKyCTBa yTHYYy Ha

MPOILIEHY IITO JOBOJAHU JIO MOTPEIIHOr (hoKyca

e [IlIpuctpacunoct morBprae (Confirmation bias) — Tpaxeme q0Ka3a KOJH ITOAPKABA]Y

IpeTXoaHa YBEPCH:A, JOBOAN 10 UTHOPUCAKA KOHTPAAUKTOPHUX IIOoJaTaKa

e Edekar tpenna (Bandwagon effect) — xommpame apyrux 06e3 KOHTEKCTa M YCBajame

Hee(pUKACHUX pelemha

e Edekar Hoja (Ostrich effect) — urHopucame HempujaTHe peasHOCTH, IITO BOIU Ka

n3beraBamy mpobiemMa ca HeIOCTaTKOM pecypca;

JIOK je y cBOM panay, oOjaBibeHOM 2024. ronuHe, MCTa UCTpaKMBAyKa Ipyna UCTaKiIa U

MIPUCTPACHOCTHU:

[Iperepano camonoys3namwe (Over-confidence) — mpelewmUBaKE COINCTBEHE
criocobHoctu (rmo3Haro u kao Jauunr-Kpyrepos (Dunning-Kruger) edekar, koju
BOJIM Ka MPETEPaHOM YTHUIIAjy JIHJepa Ha OJUTyKE U Ha IpaBall peliaBamba mpoodiema
Jlaxxaum woHcensyc (False consensus) — mpernemuBame clarama JIpyrux ca
MULJBEHEM MEHallepa, pu YeMy apOTaHTHU JIMJEP U3HOCH CBOj CTaB, a hyTame
JPYTUX CXBaTa Kao Cllarame

[Totorubenn TpormkoBH (Sunk-cost) — 3amITuTa paHUjuUX UHBECTHUIIH]A, CE jaBJba jep
3acTymnaHa CUCTEMCKa MHOBAIlMja HHUj€ TI0OHeNla OYeKUBAHU MCXOJI, aJli C€ HACTaBJba
BECHO (DMHAHCHPAHE

Cnaba Tauka (Blind spot) — yBuhamwe Tyhux, anu He U CBOjUX MIPUCTPACHOCTH, IIITO
BOIM Ka ONTYy)XOama Jla APYrd CTaBJba]y y NMPBHU IUIAH MPOJEKTE O KOJUX HUMajy

HUHTEpec, a MeHanep paau to ucto (Petrie, D. A., et al., 2024).

Crynuja xoja ce 0aBuiia HCTPa)XKMBambeM KOTHUTHBHUX IMPUCTPACHOCTH aMEPUUYKHX

JTMPEKTOpa hapMaleyTCKUX U OOJHUYKUX YCTAHOBA j€ YCTAHOBHUIIA JIa CYy MMaJIH IPUCTPACHOCT
yokBupaBamwa (Framing) kajga cy UM pU3HIM MPEJCTABIbEHH Yy CMHUCIY PEIaTUBHOT y OJJHOCY
Ha arcoJIyTHU PU3HK, KA0 U Ja HUCY 3Ha4ajHo Omim ckiaoHu pusuky (Risk aversion) (Mezzio,

D. J., etal., 2018).

4.2. Ymuuaj emoyuja, cmpeca u pusuka na 0onouiere 001yKa

BekoBuMa yHazaj ce muUTaMo Kako ce (opMHpajy Hallle MHCIHM, €MOLMje, IITa Hac

MOTHUBHIIIE U JIeJTyje J]a HaM OJIT0OBOPU CTAJIHO U3MHUYY, HO UMa U XpaOpHUX HayYHUKA KOJU HUCY
OJlyCTajalii 01 OBE JIOH-KUXOTOBCKEe O0pOe, a jeiaH mbHX je ,,0Tall OuxejBHopaaHuX (puHaHcuja”

n ,Z[O6I/ITHI/IK HoGenose HarpaJac 3a CKOHOMCKE HAYKe, I[aHI/IjeJ'I Kaneman. lberoBa xmura

20



,Mucmuth, 6p3o u cnopo” (Kahneman, D., 2011) y ko0joj je u3He0 MaecTpaaHU KOHIICTIT O
JyaJTHOM CHCTEMY MpPOIEHE KOJUM CE CIIY’)KHMMO TMPHIMKOM 00pajne mHpopMaiuja, cTekia je
BEJIMKY TOIYJapHOCT HE caMoO KOJ Hay4HHKa, Beh W jamka, TOIMKO Ja MOCTOjU U MHTEPHET
cTpanuua ca 1.570 uurara u3 me.

Kop u ITnamoin (Corr, P. and Plagnol, A., 2023) y cB0joj KEbH3H J1a]y 110jE€AHOCTABIHEHO
o0jalmeme OBa JIBAa CHCTEMa M OMHUCYjy cucteM | kao Op3, ayTOMAaTCKH, €MOLMOHAJIAaH U
WHTYWUTHBAH, KOjU KOHTPOJIUIIIEC CBY CIIO3HA]Y H TIOHAIIAKE U UT'PA BEJIUKY YIIOTY Y XCYPHUCTUITN
U MPUCTPACHOCTHMA, JOK j€ cUCTeM 2 crop, pedieKCuBaH, 3aXTe€Ba MaXby U MPOMUILIbEHY
o0pay, CKJIOH j€ 3aMOpy M OIPAaHHYCHOT j€ KalaluTeTa, a YKJbydyje ce camo KaJia Mopamo Jia
HarpaBUMO HaMepHHU HU300p, Ma 3aKkJbyuyjy Ja ,,MO3aK U HETOBHM KOTHUTUBHH, a)eKTUBHU U
MOTHBAIIMOHU CHUCTEMU U TPOIECHM HUCY JM3ajHUpPAHU Ja C€ HOcCe ca MpodiieMHMa Koje
MpeACTaB/ba EKOHOMHM]a ¥ FheHU U3yMH (HITp. HOBAII) .

buxejBuopanne ¢QuHaHCHje HUCTpaXxyjy UYHTaB CIUIET KOTHUTHBHHMX TpeUyHulia U
MPHUCTPACHOCTH, Ka0 M €MOIlja Koje YTHUYy Ha TMEpIeNHujy pHU3HKa, 3a pPa3IuKy Ol
TPaJUITMOHATHOT TIOTJIe/Ia KOjU OBaj MPOIleC ITocMarpa Kao pardoHajaH W 0a3upaH caMO Ha
ob6jextuBHMM dakropuma (Bazley W.J., et al., 2021). MoryhHocT 100pe mporieHe pu3uKa je 3a
CBAaKOT MHBECTHUTOpA O]l KJbYYHOT 3Ha4aja, jep j€ TPXKHUIIHO OKPYKEHE MO CBOjO] MPHUPOAU
JTUHAMAYHO W HEW3BECHO, a jeAHa O] HajuemnuX KOTHUTHUBHUX TPHUCTPACHOCTH KOJ
WHBECTUTOpA j€ MpeTepaHo caMOoNoy3/ame, Koje AOBOAM A0 TEpIENIje WHBECTHUIIN]jE Kao
Mame PU3UYHE HETO IITO j€é OHA Y CTBAPHOCTH, YMME C€ JOHOCH M300p KOjH je CyOONTUMaIaH
(Kasoga P.S., 2021). MaBecTuTOp MOKE MMAaTH M CYNPOTHY TEXIbY Ka M30eraBamy ryouTKa
(Aversion loss), ma u300poM CHUTYpHHjE OMNIIMje, MOTEHIUjaIHO T'yOM NpUIUKY 3a Behum
MIPUXO/IOM, a MOXE HMCIIOJbaBaTH U TpynHO pasmunubame (Hearding behavior), monassbajyhu
tyhe wu3bope, ca MpoMEeHOM IMHAMHMKE YHTABOI TPXKUILNTA, KOja CE€ jaBJjba YyCJEI OBE
kosiekTuBHOCTH (Almansour, B. Y., et al., 2025).

VYTuiaj emourja Ha WHBECTUIIMOHE OJyKe je Jyro OMO 3aHeMapuBaH, BEPOBATHO
ycliell bUXOBE aKyTHE U MpoJia3He MPUpoe, ¢ Apyre CTpaHe, HAKOH IIITO Ce eMOIUja TOKpeHe,
ocoba Buie He MOXke 11a joj ce oxymnpe (Frijda N. H, 1986). Emonuje mory na Hagjauajy cBecHe
OJUTYKE y yCIIOBUMa pU3HMKa M HEM3BECHOCTH, jep C€ jaBJbajy M3HEHAa, a MHBECTUTOP Hema
KOHTPOJY HaJl ’lbUMa, 11a TO3UTHBHE EMOIIHje PE3yNTHUPa]y Y ONTUMUCTUYHHUM IpOLIeHama, TOK
HEraTuBHE eMollMje I0BoIe 10 mecuMucTuyHuX mnporena (Loewenstein, G., 2000; Verma, S.,
et al., 2025).

JloHomewme oulyKa Ha Oep3aHCKOM TPXKHIUTY je chnenuduyHo, jep ce oBHuja y

OKPYKCHY IOTOBO IMOTIIYHC HCEU3BCCHOCTHU, IIa CC HOKpChC 4quTaB CIICKTap CMOI_II/Ija. CTpec,
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CTpaX, TYpPOOHOCT, aHKCHO3HOCT W E€MOTHBHHM WIIOK MOTY YCJIOBUTH MpeOp3e peakuuje,
yCIIOBJbEHE KOopHIIhemeM cucTeMa | pasMHIIIbamka, U CMamkbEhe [eHa XapTHja off BPEIHOCTH,
Oec kao u cpeha MOry J0BeCTH A0 PHUCKAHTHHjET MOHAIIAmka, a ONTUMH3aM U PaJoCT UMajy
JTMpeKTaH yTrilaj Ha moBehame 1iera xapruja o Bpeanoctu (Finet, A., et al., 2025; Bird, R., et
al., 2025). HemaBHO UCTpaxuBame je MOKa3aio Ja HHPOPMALHje O KIMMATCKAM ITpoMeHama
Y3pOKYjy CTpEC HapO4YMUTO KO MEHajepa u3 o0iacTh HayKe W 3/PaBCTBA, IITO 32 MOCIEAUILY
UMa WCIOJhaBambe NMPUCTPACHOCTH CHpPEHa OBUX MEHalepa, cupevaBajyhu ux na axypupajy
CBOj€ CTparervje u IUIaHOBe, Ma OCTajy MPH OJIYIH Ja He npeay3Mmy akuujy (Bleda, M. and
Pinkse, J., 2025).

[ToceOHo crernupuyHO je MoHaIIake HHBECTUTOPA TOKOM TPXKHUITHUX MEXYpOBa, KOje
uma onpel)eHy MpaBUITHOCT, TIa Ha TIOYETKY CBAKOT TPXKHUIITHOT MEXypa, MHBECTUTOPH UCKA3Y]y
eydopHjy, Ka0 U MaHUYHY OJ0paHy OJf CTBAPHOCTH, a HAKOH IITO MEXYyp IyKHE, JI0JIa3u 10
MaHUKe, 3aTHM Oeca U rpedariuBama KPUBUIIE Ha JPyTe, Ka0 U aHKCHO3HOCTH, KOja IPpoyOJbyje
ocehaj ryOMTKa M TOHIKEHA, WUIIAK Y3pOK OBAakKBOI ciefa jaorahaja Huje HEZOCTYHMHOCT
nHpopmanrja, Beh UrHOpUcame YUHHEHUIIA, a J0JaTHA KapaKTepHUCTUKa OBOI Ipoleca je U
HErOBa MUKJIMYHOCT, jep CE ca HOBUM MEXYpPOM OBaj 0Opasall moHalrama moHaBba (Agarwal,

V., et al., 2025).

4.3. Pewerva 3a npesazunaicerbe ouxejeuopannux doapujepa u eeuimauka uHmeauzeHyuja

CaBpemeHa nCTpakMBamba U3 00J1acTH OuxejBUOpaTHuX (huHaHCH]a 00yXBaTajy HE caMo
y3pOKe U Mocieanlle KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH, Beh MOKyIIaBajy 1a /1ajy CBOj HOMPUHOC
HayI{ ¥ IPUBPEIN KPO3 CTATHO U3HANIAKEHE HOBUX HAUMHA 32 IbUXOBO MPEBA3HIIAKEHE.

Jlo nanac je y nuteparypu ONMKHCAHO MHOIITBO MPHUCTYIA peliaBamby OBOT Mpodiema,
alM ce reHepajHO MOTY MOJENUTH Ha JIBE IEJIOBUTE KaTeropuje, o KOjUX jelHa YKIbydyje
CTpaTeruje KojuMa ce Mema OKPYKEHEe NOHOCHOIA OJUIyKa, YMMEe ce ryOu Wi yOnmakasa
JIejCTBO MPHUCTPACHOCTHU, IpyTa CTparerrja ce OJHOCH Ha MPOMEHY CTaBa CaMUX JOHOCHOIA
oJuUTyKa, a 00e cy 3acHOBaHe Ha Beh onmucanum cucremuMa 1 u 2 3a pemaBame npodiema (Soll,
J.B., etal, 2015; Morewedge, C. K., et al., 2015). KorHuTiBHE NPUCTPACHOCTH Cy PA3HOBPCHE
U MHOTOOpOjHE, Ma je y CKJIaay ca THUM, MOTpeOHO pa3BUTH YUTAB CIIEKTap MOCTyIaKa Kojuma
ce Mory npesasuhu.

Enykanuja u o0yka 3amociaeHux o0 3Ha4ajy KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH j€ PEIaTHBHO

HITE/UBUB U JIAKO MPUMEHJBUB MPUCTYII, ca MoryhHourhy na ce o6jequnu ca Beh nmoctojehum
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IUTaHOBUMa yHanpehema paaHux kommeTrennyja u BemrtuHa (Fasolo, B., et al., 2025). [lonatno
Ce MOTYy KOPHCTUTH KpEaTHBHE aIUIMKallfje M KOMI[JyTepCKEe WIpe, Koje 3axXTeBajy BUILE
cpeacTaBa, adM MUMajyhum y BUAY Ja WX HUXOBa MHTEPAKTUBHOCT YMHU IPHjEMYHBHM 32
KOPHCHHUKE, Ha Ty’KH POK CE€ MCIUIATH yJlaramke CPEICTBA Y 0Baj BHJI OTKJIamamkha KOTHUTUBHIX
npuctpacHoctu (Sellier, A. L., et al., 2019). ,,Paamorpu-cynporao* (Consider-the-opposite)
MIPUCTYII je Takol)e eKOHOMHUYAH U T00pO pelIeHe 3a MPEeBa3UIAKEHE TPUCTPACHOCTH TTOTBPAC
Y YOKBHpaBama, ca HajOOJbIM pe3yJiTaTiMa Ha MPUCTPACHOCT CHIPEHHA, & U3BOJIU CE TAKO IITO
Ce OJ1 MeHaIepa U 3armocIeHUX TPaXKu Ja /1ajy KOHTpa-apryMeHTe 3a CTaB KOju je popMUpaH Ha
ocHoBy oBe mpuctpacHoctu (Nagtegaal, R., et al., 2020).

HenaBna crymmja bucke u cap. (Bieske, L., et al., 2023) koja je ucrtpaxupaia
KOTHUTHBHE TPUCTPACHOCTH M HauWHE 32 FHUXOBO NMPEBA3MIAKEHE KOJ CTPYUYHOT Kaupa y
(hapmarieyTckoj MHIYCTPHjH, TOKa3aja je Ja C€ MPETEKHO jaBJhalo TMET MPHUCTPACHOCTH
(mpuctpacHocT noTrBphuBama, mpuctpacHocT 3aroBopHuka (Champion bias), HeyckiaheHu
nonctunaju (Misaligned incentives), rpynHO pa3MULJbakbe U MPUCTPACHOCT KOHCEH3yca), a
JIETIOTBOPHO UMILIEMEHTHPAHE CTpAaTerHje 3a MPEeBa3IaXeHhe OBUX IMPUCTPACHOCTH OWIe Cy
HarpahuBame KPUTHUYKOr TOTIeNa W CIOOOMHO H3paKaBamke MUILBCHA, ITpEriacaBame,
Pa3HOJIMKOCT THMa M KYJITypa MOBpaTHUX HH(OpMaIyja.

JloHOIIIEE palMOHAIHUX OJUTyKa je Yy IUPEKTHOj CHpe3d ca JTOCTYIHOIIhy u
KBaJIMTETOM HH(]OpMaIfja KojuMa MEHAep W/JIU CTpy4YaH MEIUIIMHCKHA KaJap pacrojiaxe.
31paBCTBEHE OpraHM3allMje TeHEePHITy orpoMaH Opoj nH(opMalrja Ha THEBHOM HHBOY, CTOTa
MOCTOjW OlpaBiaHa moTpeda 3a aHalnu3oM Beaukux mnonaraka (Big data), ma roroBo cBe
opraHu3aije W3/Bajajy NpUINYHA CPeJCTBa, cMmarpajyhu naa he Mmaru 3HauajHy KOPHCT
UMIUIEMEHTAIMjOM OBE TEXHOJOTHje, IOCEOHO TpPU TPOICHH pHU3UKA JH3ajHHPAHEM
MPOrHOCTHYKUX MOJIENa, Ka0 U Y KPU3HUM CHTyallljaMa JIu3ajHUpamkeM Mojena 3a ehukacHo
pearoBame (Fanelli, S., et al., 2023).

Bemrauka wnHTenurennuja (Al) je mpommpuia BUIMKE WHBECTUTOPHMA, MOCTABIIH
bUXOB I0Y3/IaHU IMAPTHEP, KOjU UM Ha MPELU3aH U MPUIATr0/JbUB HAYWH, HA OCHOBY CJIOKEHOT
CKyTla rojiataka, nmpeasuhama UCXoJa U ayToMaTU3aIijoM Ipolieca, oMaxe Jia JoHecy 00Jbe
uHpopmucane omiyke (Saura, J. R. and Buzinskiene, R., 2025). Po6o-caBetHumu (Robo-
Advisory) cy mnnar¢popme Koje MOry Ja TOMOTHY IpU pellaBakby KOTHUTHBHUX H
€MOIIMOHAJHUX MPUCTPACHOCTH KOj€ C€ jaBJbajy KOJ| MHBECTUTOPA, MOMYT MpeTepaHor
camoIioy3/iamba, OAO0OJHOCTH Tpema TyOUTKY, CTpaxa M ToOXJene, MmyTeM Mpoduincama

IMOHAalllama, aHAJIMU3C PaACIIOJIOKECHA, TCPCOHAIN30BAHC KOMYHI/IKaI_II/Ije, AUHAMHYKE MPOLCHC
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pu3nKa, OMXEJBUOPATHUX IMOJCTHIAja, 0O0pa3oBama M KOHTHHYHPAHOT YCaBpIllaBama, ca
[IUJbEM JIa C€ MMOCTUTHY onTUMaHU (uHaHCcHjcku pe3ynratu (Vp, S. and Singh, B., 2024).
Pa3Boj TexHONOTHjE BEIITAauKe MHTCIUTCHIIM]C j€ He3ayCTaBJbUB, 1A j¢ HEOIXOJHO Ja
JOHOCHOIIM OJyTyKa mpol)y oOyke W o0pasyjy ce y OBOj OOJIacTH Ja O YCIIENIHO TyMaduiIn
nonarke jaoomjere oBoMm TexHonormjom (West, D. M., 2019). Ca ngpyre crpane, He Tpeba
U3ryOMTH W3 BHJA, Ja Cy €MIaThja, MOTyhHOCTHM Boljema KOHCTPYKTHBHOI [Hjajiora U
pemaBama KoH(IHMKTA 1e0 Junepckux ymeha m 3Hama koje Tpeba HEroBaTH, jep CYBHIIHO
OCJIamkarke Ha BEIITAUYKy WHTEIUICHIIN]Y MOXKE TPOYy3POKOBATH MPEBHUIIIC aHAJTUTHYAH, XJIaIaH
1 o100jaH cTaB Jujaepa, 6e3 ocehaja 3a IpyIITBEHY JMHAMHUKY THMa, I1a HaKO OBa TEXHOJIOTHja
Mpy’ka HOBE HauMHE 3 PallMOHAIHU]jE JOHOIIEHE OJUTyKa, CAMO OATOBOPHO M TPAHCIIAPEHTHO

kopuitheme Moke TJoHeTH cTBapHy 100uT (Medlama, M., et al., 2025).

4.4. Pegpnexcuja npucmpacnocmu y dyuemuparsy, yiazarouma u ynpaebary mpouKosuma

[Inanupame ycrexa je y OCHOBH CBaKe YCIENIHE OpraHu3alije, a OyueTupame je
yIIpaBo TO, Pa3B0Oj JyrOPOYHOT TUIAHA KOJHM C€ OpraHu3allrja MpUuIpemMa 3a ycnex u 1euHury
pecypcu moTpeOHU 3a ocTBapuBame (uHaHcHujckux mmibeBa (Finkler, S. A., et al., 2025).
JloHOIIEhe OBaKO KOMIUIEKCHHX OJTyKa ca JYyTOpPOYHHM HOCIeAuiiama Mo (GpyHKIMOHUCAE
KOMIIaHHje, 3aXTeBa pa300pPHUTO U MPOpadyHaTO Pa3MHUIIbakEe M BUCOK CTEIICH OATOBOPHOCTH,
aJli y OBaKo CHENHU(UIHOM OKPYKEHY, YECTO CE€ YMECTO Ha CBOjE€ 3HAmE, JbYIH OCIamajy Ha
MHTYHIU]Y ¥ TIPETXOIHO CTeUeHa yBepemwa (Zaleskiewicz, T. and Traczyk, J., 2020). Onucano
jé MHOIITBO KOTHHUTHUBHHMX NPUCTPACHOCTH KOj€ MOTYy YTHIIATH Ha OUTyKe OyleTHpama,
MHBECTHIIMja W YIpaBJbarba TPOLIKOBMMA, ald C€ IMO0CeOHO U3/Bajajy IpeTepaHo
caMoIIoy3/ame, aBep3uja npemMa ryourMa, CUIpehe U ONTHMU3aM.

[Ipetepano camoroy3aame je KOTHUTHBHA MPUCTPACHOCT KOja je HajBHINE OMKMCaHA y
JUTEPATypH Y KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKOT TOHOILICHA OJUTYKa, a KapaKTEPHIIIE je IPEeIeHhUBAbE
3Haa, IPOTHOCTHYKUX U aHAJTUTUYKUAX CIOCOOHOCTH TOjeJHHIA Y OJJHOCY Ha JIpyTe, IITO HEe
3Hauu HYKHO J1a 110jeIMHall cMaTpa Jia je cynepuopHuju, Beh na je u3nan nmpoceka (Czerwonka,
M., 2017). MeHayepu nokasyjy CKJIOHOCT Jia IPeLeky]jy CBOje aHATMTUYKE CIOCOOHOCTH U J1a
rpajie CBOj€ CaMOIOy3/latbeé Ha OCHOBY NPOLUIMX YCHEIIHUX OJIyKa, He y3umajyhu y o03up
YUEHUILY Ja TpkuinTa Hemajy mamheme (Fellner, G. and Kriigel, S., 2012). OBa npuctpacHocT
je, Ha TpXKUIITAMAa KaluTaja, Y3pOK IPEKOMEpHE TPrOBUHCKE AaKTHBHOCTH, BHIIUX
TPAHCAKIIMOHUX TPOILIKOBA, CYOONTHMMAJHMX WHBECTULMOHUX Nep(HOPMAHCH, MOTPELIHOT

ofpehuBama IieHe MMOBMHE W mnoBehaHe (QuyKTyalyje TpXKHUINTA, [PU YeMy ce Mpey3uma
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nperepaH pu3uk, a Moryhu ryounu ce noruemyjy (Tansuchat, P. and Thaicharo, Y., 2025).
[Iperepano camoroy31aHu MEHaIepH Cy Takolhe CKIOHU J1a 1ajy MPeIHOCT BUCOKUM KaMaTHUM
cTomaMa W JYTOpOYHOM 3aayKHBamy, YCJEI ONTUMHCTUYHUX TpenBubama, a YKOIMKO
cMmarpajy na he octBapuTH moBpahaj y KpaTKOM pOKy, Tajaa Jajy MPeaHOCT KPaTKOPOUYHOM
3anyxkuBamwy (Aren, S. and Hamamci, H. N., 2021).

ABep3mja mpema ryOMIMMa je MPHUCTPACHOCT KOja C€ HCIOJbaBa KPO3 CKIOHOCT
MeHariepa aa Behu 3Ha4aj npuaajy uderaBamy ryOUTKa y OHOCY Ha OCTBAapHBambe TOOUTKA,
LITO Y3pOKYj€ J1a Cy CKJIIOHH]H 3allTUTH noctojehe nMoBuHe ymecTo nosehamy npunoca (Shah
S., et al., 2021). OBa npucTpacHOCT je yecTo nociuenuia edexkra yokBUpaBama, I71e NPUIMKOM
aHaJM3€ HapaTHBa, HETaTUBAaH HAapaTUB MCKa3aH je3MKOM YCMEpPEHUM Ha TYOUTKe (HIIp. ,,TelIKa
periecuja, ca MaaoM MpUxoAa’”), AOBOAM O JaKOT €MOIIMOHAJHOT OJIrOBOpa y OJHOCY Ha
HapaTuB yMepeHor pacTa (Hmp. ,,cTa0uIHA eKcraH3Kja ca pactoM npuxona oa 10%”), nako oda
MMajy jelHaka OJCTyHama o1 pedepeHTHe BPETHOCTH, IITO MOXKE Ja Pe3ylTHpa HUKOM
nporHo3oM EBITDA wu purnaHujum mjiaHOBMMa KallMTaJHMX H37araka, JOK je Oylercka
pacriozienia ICKpUBJbEHA Ka pe3epBama 3a MOKPUBAkhE¢ TPOIIKOBA 32 BaHPEIHE CUTYaIlHje, YAME
Ce CMamyje OueKMBaHa HeTo caaammba BpenHocT (NPV) kanuramaux mpojekara (Carter, W.,
2025). Ycnen aBep3uje mpema ryounmma, MEHaepw 4yBajy akipdje Koje JOHOCE TYOHTKE,
MPOJIajy UMOBHUHY, a OMJI0 OM pallMoOHAIHU]E J1a j€ KyIy]y WK IpepaHo Mpojajy IMOBHHY Koja
JTOHOCH Tpo(dUT Kako OM MMalu CUTypaH NOOWTaK, a CKJIOHHJU Cy W Mpeay3uMamy Beher
pusuka ga 6u yonaxwnu ryoutke (Kartini, K. and Nahda,K., 2021; Iram T., et al., 2021). V¥
BHUCKO-TIPOUTAOMIIHMM KOMIIaHHWjamMa, aBep3ja IpemMa TyOMTKY 3ajeJHO ca JOJaTHUM
adeKTUBHUM U OMXEjBUOPATHUM YHHHOIIMMA, MOXE JIOBECTH JI0 BPILICHA MPEBAPHUX PAHHH O]1
CTpaHe MeHalnepa, Kao u n3beraBama ekcrepue pesusnje (Camilli, R., et al., 2023).

[ToTpeba 3a mocTojameM Heke pedepeHTHE BPEAHOCTH Y KOjJy UMaMo MOBEPEHE je 10
npupoae Hamer yma (Schinckus, C., 2011). Cunpeme je KOTHUTHBHA MPUCTPACHOCT Koja ce
jaBba Kama MeHayepu oapeheny wundopmanujy ,ycuape”’, OAHOCHO OHAa KM IIOCTaje
pedepeHTHa 3a JOHOLICHE OANyKa, MOTHyHO wurHopumiyhu HoBe wuHpopmamuje. OBa
IIPUCTPACHOCT ce OJipaXkaBa MPUJIMKOM IUIaHUpama Oyuera, kajga ce Hajpehem min HajHIKeM
U3HOCY KOj€ j€ O/IeJbeHhe 3aXTeBaslo JIoJeNu pedepeHTHa BPEIHOCT, a €JIEMEHTH CTULamba
TPKUIIHOT yJieJla U KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH HUCY Y MPBOM ILJIaHy, IITO YCHApaBa NpOQUT
(Shapira, Z. and Shaver, J. M., 2014). Takohe ce jaBba edekaT yoKBHpaBamwa, Kaja ce
MEHalEPHU yCUJIPE Ha IIHpEmE TP KUIIHOT yaena Ha 20%” ymecTo ,,pacta npuxona 5%, He

y3umajyhu y o03up apyre ynase, Kao HITO je IpoMeHa 00MMa MOCIOBamba WK IIEHE, 11a CTaTHO
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TpoIIle MpeBuIiie, ocinamajyhu ce Ha modetHo Tpaxkene 1nene (Epley, N. and Gilovich, T., 2001;
Waweru, N. M., et al., 2014).

Onrtumu3aM je MO3UTHBAH TIOTJIe]] Ha CBET, Ca OUYCKHBAKEM HajOOJBHX MCXO0Ja, Ma Ce
cTora MOXKE IOCMaTpaTH M Kao MHPUCTPACHOCT, jep JOBOIAM JO H3MCHCHE MEpLEINIHje
peannoctu. [IpuiMkoMm JOHOIICHa (PUHAHCHJCKHX OJJIyKa, ONTUMH3aM MOXE Ja yTHYe Ha
OJUTYKY MEHalepa Ja, yCclie]] TeXKbE JIa He CHI3H CBOje IUJBEBE TPO/Iaje, 3apiKu pecypce KOju
ce He KopucTe y Tekyhem nepuosy, ma TpourkoBu noctajy sersspusu (Krisnadewi, K. A, et al.,
2023). Omtyka 1a ce OBU pecypcH 3aJip>ke Ha OCHOBY yBepemwa y fo0ap ucxon oyayhe npoaaje,
pesynrupa noBehambeM TpOIIKOBA, IITO KA0 MOCICIUIYy MMa CMambCeHe TOTOBHHCKOT TOKa,

muBusieH M U ipodutadbunnoctu (Ahemed, A. M., et al., 2025).
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5. EMIIMPUJCKO UCTPA’KUBAIBE

5.1. Ilonynayuja u y3opax

[{uspHa mOMyNIalidja OBOT WCTpPaKMBama Cy MEHAEpH NPUBATHHUX 3PaBCTBEHUX
ycranoBa. Kopumrhena je Merosia cirydajHOT yY30pKa. AHKETa je JUCTPUOYyHpaHa eJIeKTPOHCKHM
MyTEeM 3aI0CICHIMA Y IPUBATHUM 3J[PABCTBCHUM yCTaHOBaMa.

VYkynHo je 167 ucnuTaHuKa OJIroBOpWJIO Ha aHkeTy. Jlemorpadcka cCTpykTypa
ucruTaHuka je owna cineneha: xene 58,1% (n=97), mymkapuu 41,9% (n=70), crapocHe
ctpykrype, 1o 30 roguna 16,2% (n=27), 31-40 ronuna 40,7% (n=68), 41-50 roguna 29,3%
(n=49), 51-60 roquna 12,6% (n=21) u mpexo 60 ronuna 1,2% (n=2). ®akynTeTcKo oOpa3zoBame-
ocHoBHE cTymuje uma 32,3% (n=54) ucnuranuka, BUIIy/BUCOKy mkony 15,0% (n=25), mactep
akameMmcke/mactep crymuje  33,5% (n=56), nmoktopcke ctymuje 10,2% (n=17) wu
cnernujanuctuuke cryadje 9,0% (n=15). [lo3unmjy y cpeameM MEHAIMEHTY Y YCTaHOBH MMa
37,7% (n=63) ucnuranuka, y BUIIEM MEHaIMEHTy 15,6% (n=26), Ha MO3UIMjH JTUPEKTOpaA je
4,2% (n=7), 10K je Ha MO3UIIMjU KOja HE MPUIIaJia OBUM KaTeropujama, OMHOCHO ca OATOBOPOM
npyro 42,5% (n=71) ucnutanuka. Ca paJHUM HCKyCTBOM MamuM O] jefAHe roauHe je 6,0%
(n=10) ucnuranuka, 1-5 romuna 13,2% (n=22), 6-10 romuna 15,6% (n=26), 11-15 roauna
28,1% (n=47), nox je Hajuie ucnutanuka 37,1% (n=62) umasno Buiie ox 16 roquHa pagHor
UCKyCTBa. ¥ ycraHoBama ca Mame o1 10 3anocnenux paau 9,6% (n=16) ucnuranuka, ca 11-50
3anocienux 18,6% (n=31), ca 51-100 3anocnenux 35,3% (n=59), a y ycTaHOBH ca BUIIE O]

100 3anocnenux paau 36,5% (n=61) ucnuranuka.

5.2. Cmpykmypa ynumnuka u npunpema nooamaxa

[onanu cy npuKyIbaHu yTeM CTPYKTypUCaHE aHKeTe, TOCEOHO pa3BUjeHE 3a moTpede
OBe cTynuje. AHKeTa je TUcTprOyrnpaHa 3arocieHIMa y TIPUBATHUM 3/]paBCTBCHUM yCTaHOBaMa
y CpOuju y BUAY €NeKTPOHCKOT yNHUTHHKA, kopuirthewmeM Google Forms mmardopme. CBu
OJITOBOPH CY MPUKYIIJbEHU aHOHUMHO.

[IpBu neo ankere ce cacToju o1 6 colro-aeMorpadCKux MUuTama O MOy UCIIUTAHUKA,
roAvHaMa CTapoCTH, CTEMEeHy O0pa3oBama, MO3WIMJU M BEIHMYMHU YCTAaHOBE y KOjO] je
MCIIUTaHUK 3aM0CIieH U Opojy ToauHa paaHor uckycrsa. Crnenehe 43 craBke cy Ouiie mojaesbeHe

y 4 cexuyje: (1) mprcycTBO KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH, Ca IpyrnaMa of 1o 3 muTama Koja cy

27



Ouna cneunuyHa 32 CBaKy O 6 KOTHUTUBHUX MPHUCTPACHOCTH (MHTYUTHBHO OJUTyYHBAHHE,
CHIIpEHe, MPHUCTPACHOCT MOTBPIE, aBep3Wja Impema T'YyOUTKY, MPETEepaHo CaMOoIOy3/1ame U
TPYITHO Pa3MHUILIBbaLE); (2) YyTHIaj] KOTHUTUBHUX MIPUCTPACHOCTH HA OJUTYKE, Ca rpyraMa of 1o
3 murama koja cy Owna cremuduvHa 32 CBaKy o1 3 oOjacTu OJTy4YuBama (MHBECTHUPAmhE,
yIpaBJbakbe¢ TPOILIKOBUMA U OylieTupame); (3) caMoIpolieHa U CBECT O MPUCTPACHOCTHMA, Cca
rpynama o 1o 3 muTama Koja cy Owia crenuduyHa 3a cBaky oj 4 o0JiacTé caMOMPOIICHE
(KpUTHYKO pa3sMUIIIBAKE U OTBOPEHOCT, CAMOIIOCMAaTpame U peduiekcHja, (IIeKCUOMIHOCT Y
MULUBEHY U IpakTHYHA eBajyaunuja); (4) yjora cucreMa U mpoueaypa ca 4 murama o
MIPaKCH/CUCTEMCKO] MEPU U HbEHOM YTHUILIa]y Ha CMamhEeHhE IPUCTPACHOCTH.

VYHyTpalma KOH3UCTEHTHOCT YIIUTHHKA je yTBpheHa kopuinhemem Kpombaxose ande
(Cronbach's alpha), ca Bpennomthy 0,900 3a nenokynan ynuTHUK U pacioHom of 0,895-0,902
0 CeKIhjama.

[Ipouiena cnarama ca TMOCTaBJbEHUM NHUTambEM, HCIHTHBAHA je KopHIIhemeM
neroctenene JlukeproBe ckane (Likert scale), a Tpancopmanmja JlukepToBe ckaie y
HYMEpUYKYy BpEIHOCT, ypaleHa je y mporpaMmckoM je3uky R, cienehum enkomupamem: 1 =
Yomure ce He cnaxeM, 2 = JlenuMuyHo ce He cnaxeM, 3= He Mory na ouenum, 4= JlenuMu4HO
ce ciaxeM, 5 = Y HOTIYHOCTH C€ ClaXkeM, a ypal)eHo je U TOoJaTHO €HKOAUpame OJroBopa
nemorpadCcKux mapaMerapa UCIHUTAHUKa (CTapoCT, HUBO oOpa3oBama W OpOj roguHa paaHOT

HCKYCTBa) KaKo OM ce 3a Jajbe aHanmu3e 00e30e1uie NCKIbYYMBO HYMEPHUUIKE BPEIHOCTH.

5.3. Oopaoa nooamaxa

3a 00pany pesynTara ankere kopuirhenu cy nporpamcku je3uk R (R Core Team, 2025)
u IBM SPSS Statistics (Bep3uja 21, IBM Corp.). 3a ananu3y ydectaaocTu 0ropopa kopuirhex
je crienmjann3oBany naker 3a R, likert (Bryer, J. and Speerschneider, K., 2025) xoju omoryhasa
MH(OPMATHBAH BU3YEJIHH TPHKA3 MO TUIYy COPTHPAHOT, CIOKEHOI CTyOMYacTor Aujarpama.
ITomohy oBux paujarpama oxpeheHn cy Hajuemhu THUIOBM OArOBOpa 3a KOTHUTHBHE
MPUCTPACHOCTH, (PMHAHCHUJCKO OATYUYHBAHKE, CAMOIPOLIEHY U YJOTY CHCTeMa M KOHTPOJIHHX
nporenypa. EHkoqupanu nopaiu cy nase kopuithenu y SPSS nporpamy, rie cy u3BpliieHe cBe
ocraje cratucThuke aHanuse. [IpBo cy wu3pauyHare cpelme BpEIHOCTH (Mpocenu) 3a
KOTHUTHBHE MPUCTPACHOCTH, Kako OM ce MOoAaly NpeBeld Yy KOHTHHYaJlHE MPOMEHJbUBE U
n06uie mojeIuHayHe MPUCTPACHOCTH YMjU CE€ OJHOC Ca OCTaJIMM JOMEHHMa MOXe Jajbe

aHanu3upard. [lutama M3 ocTasux rpyma cy obpalleHa Ha MCTM HauyuH. 3a OATOBOP Ha
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UCTPAXMBAYKO TNHTAIE, KOjeé C€ THUYE OJHOCA KOTHUTHBHHUX MPUCTPACHOCTH U acrekara
(uHAHCH]CKOT TMOHAIIamka, KopuilheHa je BUIIECTpyKa JWHEeapHa perpecuja. Ilo jemHa
perpecuja je H3BpIIEHA 3a WHBECTHpAmE, YIPaBJbakbe TPOIIKOBHMA M OylleTHpame, a
BaJMIHOCT OBUX Mojenia moTBpheHa je HopmanHomthy pesumyana (KS craructuka Huje
MoKa3ajia CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT HU 32 jefaH O]l MapoBa MPUCTPACHOCT — (HPUHAHCH]CKO
MoHaIIame) Kao u oacyctBoMm mynrukonuHeapHoctu (VIF < 2.5 u tonepanna = 1). 3a nposepy
pa3nuka y mpucTpacHoctuMa m3Mmel)y rpyma umcrnuTaHuka kopuinheHa je MyJTHBapHjaHTHA
ananu3a Bapujance (MANOVA). V oBom ciydajy je 3aBHCHA MPOMEHJbHBA OMJIa HyMEPUUYKH
€HKOJIMpaHa rpyra JoK cy He3aBUCHE Ouie npuctpacHOCTH. [loceOHO je aHanu3upaHa paziuka
n3Mel)y cTapocHHX Tpylia u Tpyra npeMa HHBOy o0pa3oBama M rofnHama pajHOT MCKYCTBA.
Hakon yrBphuBama yKynHe 3Ha4ajHOCTH pa3jiuKa u3Mel)y rpymna, CipoBeIeHH Cy M0jeIMHAYHU
ANOVA TecTtoBH Kako OM ce yTBPAWJIO KOje C€ TpyIe HajBHiIe MeljyCOOHO pasluKyjy H
HajBUIIIE TOMPUHOCE YOUCHO] 3HAYaJHOCTH Pa3jIHKe. JOIIl jeilaH perpecuoHn MOJIeN KpeupaH je
y [OWJby WCIHTHBama OAHOCA M3Mel)y MPHCTPACHOCTH M YJIOTe KOHTPOIHHUX CHUCTEMa M

nporenypa.

5.4. Ananu3za pesynmama u ouckycuja

HcrpaxuBauko nurame 1 (MII1) je mocraB/beHO y 1IUJbY pacBeT/baBamba Hajuemhux
KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH KOJ MEHallepa MPUBATHUX 3ApPaBCTBEHUX ycTaHoBa y CpOuju.
VY4yecTanocT OAroBopa Mo IMeToCTeneHoj JIMKeproBoj cKalu Ha NMUTaka O KOTHUTUBHUM
MpUCTPacCHOCTHUMA IpHKa3aHe cy cryoundactum rpadukonom (Ciuka 1.). Youasa ce 1a Ha npBa
JIBa MUTamba U3 MPUCTPACHOCTH TPYITHOT pa3MUIllJbamba BUIlle o1 nonoBuHe ucnutanuka (HRD1
—62% u HRD2 - 59%) onrosapa ca ,,JlenuMuyHo ce crnaxem’ WM ,,Y MOTIYHOCTH CE CIIaXeM”,
Kao u jaa uie oj nosoBuHe ucnurtanuka (OVC2 — 61% u OVC3 - 51%) noTBpaHo onrosapa
Ha MUTamka U3 rpyIe mpeTepaHa caMOyBEPEHOCT, 10K HEIITO Mame O] MOJOBUHE UCITUTAHHUKA
MOTBP/IHO O/IrOBapa Ha MHUTamka U3 rpyrne MHTYUTUBHOT pasMuiibama (INT1 —49% u INT3 —
44%). Ydectanoct HeyTpaJIHUX OJroBopa ,,He mory na onienum”™ je 6una y omcery oz 14% mo

27%. CBux net crenenu JInkeproBe ckane cy OUIM 3aCTYIIJBEHH 110 CBUM O/ATOBOPHMA.
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HRD1 - 25%
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. ¥ NOTNYHOCTU Ce cnaxem . LenuMuyHO Ce Criaxem
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59%
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8%
4%
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42%
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39%
39%
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36%
32%
3%
3%

100

Cuuka 1. Yuecmanocmu 002060]761 HA numarbd 0 KOCHUMUBHUM npucmpacrHocmumda.

Hanomena. xopuhene ckpahennne (1 y nasbem Tekcty): INT — uatyntuBHO omtyunBame; ANC — cunpeme; CNF —
mpuctpacHocT norepae; AVL — aBepsuja npema ryoutky; OVC — nperepano camomnysname; HRD — rpymnHo pasMuiubame.

TabGenapHo cy NpuKazaHe Cpenbe BPEAHOCTH (IIPOCEIM) OATOBOpa Ha MHUTAma II0

KOTHUTHBHUM npuctpacHoctuMa (Tabemna 1.). Ha ocHOBY OBHX BpETHOCTH MOXE C€ 3aKJbYUUTH

Ja cy Hajueumhe KOTHUTHBHE NPHUCTPACHOCTH, Y Y30PKY 3/pPAaBCTBEHHX MEHalepa, I'PYyIHO

pasmunbame (3,33), nperepano camonoysname (3,17), uHTyuTHBHO O/uTyunBame (3,12), kao

U aBep3uja npema ryoutky (3,11).

Tabena l.ﬂeCKpunmuena cmamucmurka 0()2060p(l nO KOCHUMUBHUM NPUCMPACHOCMUMA.

KorHuruBHa NpHCTPACHOCT M SD
I'pynHo pasmunubame (HRD) 3,33 0,76
[Iperepano camonoyzname (OVC) 3,17 0,73
WnTyntuBHO omtyunBame (INT) 3,12 0,92
ABep3uja nmpema ryoutky (AVL) 3,11 0,79
Cunpeme (ANC) 2,83 0,81
IIpuctpacuoct norspze (CNF) 2,80 0,85

Hanomena. N = 167. M = apurmeruuka cpeauna; SD = cranaapaHa JeBujanuja.
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VYTHIa) KOTHUTHBHHMX MPHUCTPACHOCTH Ha (PUHAHCHjCKE OIIyKe Yy oOnacTuma
WHBECTHpamka, OyleTHpama U ylpaBibakba TPOIIKOBHMA je UCTpakuBauko mutame 2 (UI12).
[TuTama u3 06JacTH HHBECTUPAHA, OyleTHpamka 1 yIpaBJbamkba TPOIIKOBUMA Cy ITOCTABJbEHA Y
[IUJbY PacBETJbaBamba JOHOIICHA (PUHAHCH]CKUX OJUTyKa Ol CTPaHEe 3/PaBCTBEHUX MEHalepa.
VYdecTanocTi OAroBopa IO IMETOCTeNeHoj JIMKepToBOj CKaimm Cy MpUKazaHe CTyOHMYacTHM
rpadpurorHoM (Cnmka 2.). Moke ce yOuuTH Jia ce W3/IBajajy NMUTama W3 rpyle yIpaBibamba
TPOIIIKOBHMA Cca OATOBOpUMa ,,JleTuMudHo ce cnaxem” U ,,¥Y motmyHoctu ce cinaxem” (TCM3

—47% u TCM2 - 46%), x0ja 3arpaBo oJipakaBajy Jiomre (PHHAHCH]CKE OJTyKE.

&
m
? ToMt i - o
=
g
=
g
=
I
5
100 50 100

Yyectanoct ogrosopa (%)

. ¥ NOTNYHOCTA CE CNaXeEM . LenMMU4HO Ce Cnaxem He mory oa oueHvm

. ﬂBﬂMMM‘{HO Ce He crnaxem . Yoniute ce He cnaxem
Cnuka 2. Yuecmanocm 002080pa no numarsuma u3z o01acmu UHecCmuparea, Oyuemuparea u
YAPABBARA MPOUKOBUMA.

Hanomena. kopuiihene ckpahenuiie (1 y nasjbem tekcty): INV — unBectupame; TCM — ynpasibaibe TporikoBuma; BGT —
OyueTupame.

Jla Ou ce ucnMTao yTHIa] KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH Ha YIPABJbaE TPOIIKOBUMA,
kopuiheHa je BUIIECTpyKa JIMHeapHa perpecuja, ca HHTepBajoM HoBepema o1 95%. Y oBoM
MOJIeNTy 3aBHCHA IPOMEHJbUBA j€ Cpelba BPETHOCT CBUX NHUTama M3 O0JAcTH yINpaBibamba
TPOIIKOBUMA, JOK Cy HE3aBHCHE NPOMEHHBE CPEHhE¢ BPEIHOCTH IO CBAKO] KOTHUTHUBHO]
npuctpacHoctu. Tabena 2. mpukasyje Ja je OBUM MOAEIOM J100pO OMMCaH UCIIMTUBAHH OJJHOC!

Fa2)=22,39,p<0,01, 4dj R°= 0,436 u R’ = 0,456.
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Tabena 2. [Ipeeneo peepecuonoz mooena ymuyaja KOCHUMUGHUX NPUCHPACHOCIU HA YRPAB/HATbE
MPOUKOBUMA

R R? Kop. R SE AR? AF df; df; P
0,676 0,456 0,436 0,62 0,456 22,39 6 160 <,001

Hanomena. [Ipequkropu: INT, ANC, CNF, AVL, OVC, HRD

R? = koedummjent nerepmunanyje; SE = ctanmgapnHa rpemka mnporeHe; AR? = npomena y R% *p* < ,05. **p** < 01.

Ha ocHoBy anammze koedummjenara wmoxaena (TaGema 3.), 3akipydyje ce 1na
MPUCTPACHOCT MOTBPE UMa 3Ha4ajaH eekar Ha ynpasibame TpoukoBuma (L= 0,15, = 2,28,
p =0,024). 3nauajan edexar umajy u aBep3uja npema ryoutky (= 0,15, t=2,11, p =0,036) u
rpynHo pazmunbame (B = 0,53, t= 8,14, p <0,01).

Ta6ena 3. Koeguyujenmu peepecuonoe mooena ymuyaja KOCHUMUSHUX RPUCMPACHOCU HA
YNpaswbarbe mpouKosuma.

IpexuxTop b SE p t p 95% IP [IDG — GG] Toaepanua VIF
(KoncranTa) 0,31 030 — 1,01 0,312 [-0,29 — 0,91] — —
INT -0,08 0,06 -0,09 -1,48 0,142 [-0,19 — 0,03] 0,86 1,17
ANC 0,06 0,07 0,06 087 0,383 [-0,08 — 0,19] 0,75 1,33
CNF 0,15 0,07 0,16 2,28 0,024 [0,02 —0,28] 0,73 1,37
AVL 0,15 0,07 0,015 2,11 0,036 [0,01 —0,29] 0,71 1,41
ovC 0,03 0,08 0,02 034 0,737 [-0,12 - 0,17] 0,76 1,32
HRD 0,58 0,07 0,53 8,14 <,001 [0,44 — 0,72] 0,79 1,27

Hanomena. b = Hecrannapiu3oBanu KoeuIMjeHT; 3 = cranmapau3oBanu koeduiujeHt; SE = crannapiHa rpeiika;

1P = unrepBan nosepewa; DG, GG = nowa u ropma rpanuna; VIF = pakrop undaanuje Bapujance; *p* <,05. ¥*p** < 01.

Jla O ce UCIUTao YTUIa) KOTHUTUBHUX NIPUCTPACHOCTH HAa MHBECTUPAE, KopullheHa
je BHIIECTpyKa JIMHEapHa perpecuja, ca MHTEpBaJoOM IMoBepema of 95%. Y oBoM Mojeny
3aBHCHA IPOMEHJbHBA j€ Cpelltba BPEAHOCT CBUX MHTama U3 00IAaCTH MHBECTUpAA, 10K CY
HE3aBHCHE NMPOMEHUBE CPEIHE BPEIHOCTU 10 CBAaKO) KOTHUTUBHO] pUcTpacHocTU. Tabena 4.
IIpUKa3yje J1a je OBUM MOJIEJIOM JJOOpO ONMMCaH UCIIMTUBAHU oiHOC: F(12)=27,38, p <0,01, Adj
R>= 0,488 u R’ = 0,507. Ha ocHoBy aHanuse koeduiujenara monena (Tabena 5.), 3akibydyje
ce Jla MHTYUTUBHO OJUTyYHBame UMa 3Ha4yajaH edekar Ha uHBectupame (f=-0,30, t =-4,94, p
< 0,01). 3nauajan edekar umajy u npuctpacHoct notepae (£ = 0,38, 1t = 5,85, p <0,01) u

rpynHo pazmunubame (f= 0,42, 1= 6,75, p <0,01).
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Tabena 4. [Ipeaned peepecuoroz mooena ymuyaja KOCHUMUGHUX NPUCMPACHOCTNU HA UHBECUPATbE.

R R? Kop. R SE AR? AF df; df; p
0,712 0,507 0,488 0,68 0,507 27,38 6 160 <,001

Hanomena. [Ipequkropu: INT, ANC, CNF, AVL, OVC, HRD

R? = koedummjent nerepmunanyje; SE = ctanmgapnHa rpemka mnporeHe; AR? = npomena y R% *p* < ,05. **p** < 01.

Tabena 5. Koegpuyujenmu peepecuonoz mooena ymuyaja KOGHUMUSHUX NPUCTIPACHOCU HA
uHeecmuparve.

IIpexuxTop b SE i} t P 95% IP [DG — GG| Toaepanna VIF
(KoncranTa) 0,20 033 — 0,59 0,559 [-0,46 — 0,85] — —
INT -0,30 0,06 -0,30 -4,94 <,001 [-0,43 —-0,18] 0,86 1,17
ANC 0,12 0,07 0,11 1,66 0,100 [-0,02 — 0,27] 0,75 1,33
CNF 0,42 0,07 038 585 <,001 [0,28 — 0,57] 0,73 1,37
AVL 0,07 0,08 0,06 090 0,367 [-0,08 — 0,23] 0,71 1,41
ovcC 0,05 0,08 0,04 0,59 0,557 [-0,011 —0,21] 0,76 1,32
HRD 0,53 0,08 042 6,775 <,001 [0,37 — 0,68] 0,79 1,27

Hanomena. b = Hectannapiu3oBanu KoeuIMjeHT; 3 = cranmapau3oBanu koeduimjeHt; SE = ctannapnHa rpeiika;

1P = unrepBan nosepemwa; DG, GG = nomwa u ropma rpanuia; VIF = paxrop nndnauuje Bapujance; *p* < ,05. **p** < 01.

Jla Ou ce ucnuTao yTHUIA] KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH Ha OyyeTupame, KopuirheHa
j€ BHILIECTpyKa JIMHEapHa perpecuja, ca MHTEpBajIoM MoBepema o1 95%. Y oBoM Monery
3aBHCHA MPOMEHJBUBA j€ CPEba BPEAHOCT CBUX IHTama U3 00NacTH OylleTUpama, 0K CY
HE3aBHCHE NMPOMEHHBE CPE/IEH¢ BPEITHOCTH TI0 CBAKO] KOTHUTUBHO] MPUCTPACHOCTH.

Tabena 6. mpukasyje 1a je OBUM MOJIEJIOM JI0OpO ONKMCAaH MCIIMTHBAHU OJHOC: F(12) =
26,36, p < 0,01, Adj R’ = 0,478 u R’ = 0,497. Ha ocHoBy aHanuse koepulujeHaTa Mojena
(Tabena 7.), 3akspyuyje ce la MHTYUTUBHO OJTyYMBaI-E UMa 3HauajaH edekar Ha OyleTupame
(f=-0,32, t=-5,25, p <0,01). 3nauajan edekar umajy u npuctpacHoct norspzae (f=0,43, t=
6,52, p<0,01) u rpynno pasmunubame (= 0,38, =6, 00, p <0,01).

Ta6ena 6. [Ipeaned pecpecuonoe mooenra ymuyaja KOZHUMUSHUX NPUCMPACHOCIU HA Oyuemuparse.

R R? Kop. R SE AR? AF df; df; p
0,705 0,497 0,478 0,70 0,497 26,36 6 160 <,001

Hanomena. [Ipegukropu: INT, ANC, CNF, AVL, OVC, HRD

R? = xoedunmjent nerepmunanyje; SE = crannapaua rperka npouene; AR? = npomeHa y R% *p* < ,05. **p** < 01.
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Tabena 7. Koepuyujenmu pecpecuonoe mooena ymuyaja KOGHUMUBHUX NPUCMPACHOCU HA
oyuemuparse.

IIpenuxTop b SE B t P 95% IP [IDG — GG| Touaepanna VIF
(KoncranTa) 0,61 034 — 1,77 ,079 [-0,07 — 1,29] — —
INT -0,33 0,06 -0,32 -525 <,001 [-0,46 —-0,21] 0,86 1,17
ANC 0,10 0,08 0,08 1,31 ,193 [-0,05 —0,25] 0,75 1,33
CNF 0,49 0,07 043 6,52 <,001 [0,34 — 0,64] 0,73 1,37
AVL 0,13 0,08 0,11 1,65 ,101 [-0,03 —0,29] 0,71 1,41
ovcC -0,10 0,09 -0,08 -1,18 ,239 [-0,27 —0,07] 0,76 1,32
HRD 0,48 0,08 0,38 6,00 <,001 [0,32 - 0,64] 0,79 1,27

Hanomena. b = Hectanmapi30BaH KOeQHIMjeHT; 3 = cTaHmapau30BaH KoeduiwjeHT; SE = ctanmapnHa rperka;

IP = untepsain noeepema; DG, GG = nomwa u ropma rpannna; VIF = dakrop nnpnanuje Bapujance; *p* <,05. **p** < 01.

HcnutuBaHo je na I MOCTOjU TOBe3aHOCT M3Mel)y WHAMBHIyaTHUX KapaKTepUCTHKA
MeHarepa (cTapocT, 00pa3oBame, HCKYCTBO) M CKJIOHOCTH Ka oApeheHHUM MPUCTPACHOCTUMA
(UI13). Ha O6u ce uCIUTAIO KAaKO Pa3UYUTEe CTApOCHE TPyIe OAroBapajy Ha TMUTama U3
KOTHUTHBHUX TPUCTPACHOCTH KOpWIINeHa je MYyJATHBapHjaHTHA aHal3a BapUjaHCe
(MANOVA), t1hme cy 3aBHCHE TIPOMEHJBUBE CpPEI€ BPEIHOCTH CBAaKe KOTHUTHUBHE
MPUCTPACHOCTH, a HE3aBHCHA IPOMEHJbMBA j€ CTapoCcHa TIpymna ucnutaHuka. Ha ocHoBy
pesyaTara, MOXe C€ 3aKJbyYUTH Ja UCHUTAHWIM W3 CBaKe CTapOCHE Tpyle pa3IHyuuTO
0JIrOBapajy Ha NMUTamka U3 KOTHUTUBHUX NpHcTpacHocTh: A (Buiakcosa mam6ma) = 0,791, p =
0,037 (Tabena 8.). Tabena 9. npuka3zyje nojeauHadHe jenHodakropcke ANOVA TecToBe 3a
CBaKy KOTHMTHBHY MPHUCTPACHOCT M yodaBa C€ Ja C€ OJrOBOPH 3APAaBCTBEHUX MeEHalepa
Pa3IMYUTUX CTAPOCHUX IpyNa CTATUCTUYKU 3HAYQJHO PA3NIUKY]y Ha MUTamba U3 UHTYUTHBHOT
omtyunBama (F = 3.62, p = 0,07). Post hoc Tectom (LSD, Tabena 10.) yrBpheno je ma cy
ucnuTaHuy crapoctd 31-40 roavHa CKJIOHHJU WHTYUTHBHOM OJUIyYHBAaWBY y OJHOCY Ha
ucnutanuke 10 30 roguna (p = 0,003), ucnuranuke ox 51-60 ronuna (p = 0,038) u o cTapujux

on 60 romuna (p = 0,032).

Ta6ena 8. Myrimusapujanmuu mecm paziuxa uzmehy cmapocnux epyna (MANOVA).

Edexar A F df (xumore3a) Df (rpemka) p n?
CrapocT UCIUTaHHUKA 0,791 1,59 24 549 0,037 0,057

Hanomena. A = BunkcoBa mam0pa; 1> = mapiuyjaiay eTa KBajapar; *p* < ,05. ¥*p** < 01.
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Ta6ena 9. Jeonogaxmopcxu ANOVA mecmosu 3a KoeHumuere npucmpacHoCmu U CmapocHe epyne.

3aBHCHA IPOMEH/bHBA df F p n?

INT 4 3,62 0,007 0,082
ANC 4 1,20 0,309 0,029
CNF 4 2,17 0,075 0,051
AVL 4 2,12 0,081 0,050
ovC 4 1,50 0,206 0,036
HRD 4 1,02 0,397 0,025

Hanomena. n? = napuujaisu eta KBajpar; *p* <,05. **p** < 01.

Ta6ena 10. LSD post hoc mecm ca 3naqajnum pasiukama usmehy cmapochux epyna.

ITapoBu rpyna M - My SE p

31-40 rognua — no 30 roguHa 0,61 0,20 0,003
31-40 roguna — 41-50 roguna 0,33 0,17 0,053
31-40 roguna — 51-60 roguna 0,47 0,22 0,038
31-40 romuna — mpeko 60 roauHa 1,39 0,64 0,032

Hamnomena. Mi - M = paznuke nzmely cpenmux Bpegaocty rpyna; SE = crangapana rpemka; *p* < ,05. **p** < 01.

Jla 6u ce ucuTaIo Kako rpyme pa3IMduToT HUBOAa 00pa3oBama OroBapajy Ha MUTamba
W3 KOTHUTHBHUX TIPHCTPACHOCTH KOpHUIThEeHa je MYyJATHBapHjaHTHA aHaJIM3a BapHjaHCE
(MANOVA), r1hme cy 3aBHCHE NIPOMEHJbUBE CpPEI€ BpPEIHOCTH CBAaKe KOTHUTHUBHE
MPUCTPACHOCTH, a HEe3aBHMCHA MPOMEHJbUBA jeé HUBO OOpa3oBama ucnuTaHuka. Ha ocHoBy
pesyaTara, MOXe C€ 3aK/byuduTH Jla HCIHUTAHWLM CBUX HHBOA OOpa3oBama pPa3IndUTO
0JIrOBapajy Ha MUTamka U3 KOTHUTUBHUX NpucTpacHocTh: A (Buiakcosa mam6ma) = 0,710, p <
0,01 (Tabena 11.). TaGena 12. npukazyje nojeaunaune jeaHodakropcke ANOVA TectoBe 3a
CBaKy KOTHHTHMBHY MPUCTPACHOCT M yodaBa C€ Ja C€ OJrOBOPH 3APAaBCTBEHUX MeEHalepa
Pa3IMYUTUX HUBOA 00pa3oBamba CTATUCTHUKY 3HAYAJHO PA3JIMKY]y Ha MUTamba U3 HHTYUTUBHOT
omtyunBama (F = 3,19, p =0,015), kao u Ha nUTamka U3 MpeTepaHor camonoys3aama (F = 2,65,
p =0,035). Post hoc Tecrom (LSD, Tabena 13.) yrBpheHo je 1a cy MCIUTaHUIU ca 3aBPILIEHUM
MacTep akKaJeMCKUM CTyQujaMa/MarucTapCKUM  CTyaujaMa CKIOHMJU HHTYHUTHBHOM
OJUTY4MBaBy y OJIHOCY Ha HCIUTAHUKE Ca 3aBPIICHUM (haKyITETOM—OCHOBHUM CTyaujama (p =
0,001) u uciuTaHMKe ca 3aBPIICHOM BUIIIOM/BUCOKOM HIKoNIoM (p = 0,042). Takole je yrBpheHo
Ja Cy WCIUTAHUIM ca 3aBpHICHUM (HaKyITETOM—OCHOBHUM CTy[AHjaMa Mame CKIOHHU
MpeTepaHoM CaMOIIOy3/1alby y OJHOCY Ha MCIUTAHUKE Ca 3aBPIIEHUM JOKTOPCKHM CTyIHjama

(p =0,021) 1 3aBpIIEHUM ClIELHjATUCTUYKUM cTyarjama (p = 0,022).
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Ta6ena 11. Mynmusapujanmuu mecm pasznuxa usmehy epyna npema Husoy oopaszosarba (MANOVA).

Edexar A F df (xunore3a) Df (rpemka) p n?

HuBo obOpazoBama 0,710 2,35 24 549 <,001 0,082

Hamnomena. A = BuiikcoBa lam01a; 1> = mapipjaiHy eTa KBajapar; *p* < ,05. ¥*p** < 01.

Ta6ena 12. Jeonogpaxmopcku ANOVA mecmosu 3a KocHUMUSHe NPUCMPACHOCMU U HUBOE
0bpazosarpa.

3aBucHa MPOMeH/bUBA df F p n?

INT 4 3,19 0,015 0,073
ANC 4 1,79 0,134 0,042
CNF 4 2,00 0,097 0,047
AVL 4 2,36 0,055 0,055
ovcC 4 2,65 0,035 0,061
HRD 4 1,95 0,104 0,046

Hanomena. n? = napumjainu eta kBajpar; *p* <,05. *¥*p** < 01.

Ta6ena 13. LSD post hoc mecm ca 3navajuum paziuxama uzmely Husoa oobpazosarsa.

3aBHCHA NPOMEH/bUBA ITapoBu rpyna M;-M, SE p

INT MAS - FAO 0,58 0,17 0,001
MAS - VIS 0,44 0,22 0,042
MAS - DOC 0,17 0,25 0,486
MAS - SPC 0,45 0,26 0,086

ovC FAO - VIS -0,30 0,17 0,085
FAO - MAS -0,07 0,14 0,604
FAO - DOC -0,46 0,20 0,021
FAO - SPC -0,48 0,21 0,022

Hanomena. MAS = macrep akagemcke/Maructapeke crynuje; FAO = dakynrer-ocHoBHe ctyauje; VIS = Buria
mikosa/Bucoka mkosa; DOC = nokropeke crymuje; SPC = cnienujanuctuyke ctyauje; Mi - My = paznuke uzmely cpenmbux

Bpennoctu rpyna; SE = cranmapana rpemika; ¥p* < ,05. **p** < 01.

Jla 61 ce uCcUTaNo Kako rpyme ca pa3IuyUuTUM rofHamMa paJHor HCKYCTBa O/iroBapajy
Ha NHUTaka U3 KOTHUTHBHUX MPHUCTPACHOCTU KopHIIheHa je MYJITHBapHjaHTHA aHalM3a
Bapujance (MANOVA), rae cy 3aBUCHE NPOMEHJbUBE CPEibe BPEJHOCTH CBAKe KOTHUTHBHE
IIPUCTPACHOCTH, a HE3aBHCHA IIPOMEHJbMBA Cy TOJMHE PaJHOI MCKYyCTBa McnuTaHuka. Ha

OCHOBY pe€3yliTaTa, MOXKXC CC 3aKJbYUUTHU [a 3APABCTBCHU MCHAIICPHU CBUX T'OAMHA paJHOT
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MCKYCTBAa Pa3IMYMTO OATOBapajy Ha MUTama U3 KOTHUTHUBHHUX mpuctpacHocTH: A (Buikcosa
nam6ma) = 0,711, P < 0,01 (Tabena 14.). Tabena 15. npukasyje mojeanHadne jeqHO()aKTOPCKe
ANOVA TecToBe 3a CBaKy KOTHUTHBHY IPHUCTPACHOCT M yodaBa C€ Ja C€ OJrOBOPH
3PaBCTBEHUX MEHAllepa Pa3IMYNTUX TOIMHA PATHOT CTa)Ka CTATUCTHYKU 3HAYajHO PA3IIUKY]y
Ha IUTamba U3 UHTYUTUBHOT otyuuBama (£ = 4,30, p = 0,002), Ha nuTama U3 IpUCTPACHOCTU
notBpue (F = 4,63, p = 0,001), ka0 u Ha nMUTamka U3 TPYMHOr pasMuiLbama (F = 3,64, p =
0,007). Post hoc Tecrom (LSD, Tabemna 16.) yrBpheHo je na cy MCIUTAHUIM ca BHIIE o 16
TO/IMHA PaJHOT UCKYCTBAa CKJIOHWJU MHTYMTUBHOM OJUIyYMBaWky Y OJHOCY Ha MCIIUTAaHUKE ca
Mame o1 jenHe roauHe pamHor uckyctBa (p = 0,001), ucnuranuke ca 1-5 rommna pagHOT
uckyctna (p = 0,022), kao 1 y ofgHOCYy Ha ucnutanuke ca 11-15 ronuna pagHor uckycrsa (p =
0,004). YouaBa ce nma cy 3IpaBCTBEHHM MEHAlEPH ca PaJHUM HCKycTBOM oj 11-15 romuna
CKJIOHH]JU MPUCTPACHOCTH MOTBP/I€ Y OJHOCY Ha MCIUTAaHUKE ca 1-5 ronmHa pagHOr HUCKYyCTBa
(»=0,001) u y onHoCcy Ha MeHanepe ca Buie of 16 roquna pagaor uckyctsa (p < 0,01). Takohe
Cy UCIUTAHMIIM Ca PaJHUM HCKYCTBOM oJ 11-15 ronmHa CKJIOHUJU TPYITHOM Pa3MHUILIBbAKY Y
OJJHOCY Ha HcnHUTaHuKe ca 1-5 roguHa pagHor uckyctBa (p = 0,002), ka0 U y onHOCY Ha

MeHarepe ca >16 ronquna pagHor uckyctsa (p = 0,002).

Tabena 14. Myamusapujanmnu mecm pasnuxa uzmely epyna npema paornom uckycmey (MANOVA).

Edexar A F df Df p n?

Bbpoj ronnna pagHOT MCKycTBa y 3apaBctBy 0,711 2,35 24 549 <,001 0,082

Hanomena. A = Bunkcosa nambna; 12 = napuujaiHy eTa kBajpar; *p* <,05. ¥*p** < 01.

Tabena 15. Jeonopaxmopcku ANOVA mecmosu 3a kocHumugrne npucmpacHoCcmu u 200UuHe paoHoz
UCKYCMBA.

3aBuCHA IPOMEH/bUBA df F p n?

INT 4 4,30 0,002 0,096
ANC 4 0,73 0,571 0,018
CNF 4 4,63 0,001 0,103
AVL 4 0,74 0,566 0,018
ovC 4 1,99 0,099 0,047
HRD 4 3,64 0,007 0,083

Hamnomena. 1> = napuyjayiiu eta kajapar; *p* <,05. ¥*¥p** < 01.
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Ta6ena 16. LSD post hoc mecm ca 3nauajrum paziuxama usmely 200uHa paoHo2 ucKycmead.

3aBucHa npomensbnBa  IlapoBu rpyna Mi-M; SE p
INT BHUIIIE 0] 16 TOMHA — Marbe OJT jeTHE TOUHE 1,01 0,30 0,001
Buiie ox 16 ronuua — 1-5 roguna 0,51 0,22 0,022
Bule oj 16 roguna — 6—10 roguua 0,39 0,21 0,058
Buie oy 16 roguna — 11-15 ronuna 0,50 0,17 0,004
CNF 11-15 roauua — Mame OJ1 jeIHe TOIMHE 0,45 028 0,114
11-15 roguna — 1-5 roguna 0,73 0,21 0,001
11-15 roguna — 610 roguna 0,29 0,20 0,151
11-15 roaunua — Bume ox 16 roanua 0,58 0,16 <,001
HRD 11-15 roaunHa — Mambe O] jeJIHE TOUHE 0,44 0,26 0,088
11-15 roguna — 1-5 ronuna 0,59 0,19 0,002
11-15 roguna — 6—10 ronguna 0,25 0,18 0,159
11-15 roguna — Buie ox 16 roguHa 0,46 0,14 0,002

Hanomena. MI - MJ = paznuxke m3mel)y cpeamux Bpeanoctr rpyna; SE = crangapana rpemka; *p* < ,05. **p** < (1.

Crnenehe uctpaxkupauko nutame (MI14.) je mocraBbeHO 12 OM ce UCIUTAJIO Ja JIU U Y
KOjOj MEPH 37PaBCTBCHU MEHAIEPH YOUaBajy COTICTBEHE KOTHUTHUBHE IpeIiKe y (MHAHCH]CKOM
OJUTy4YMBamy. YUecTaJoCTH OATOBOpa MO MeTocreneHo] JIMKepToBOj ckaldM Ha MUTama o
CaMOIIPOIICHN TpHUKa3aHe ¢y cryonuactum rpadukonoM (Crnuka 3.). YouaBa ce na je Ha cBa
nuTamka M3 O0JacTH CaMOMPOIICHE OJIrOBOPWIIO BHIIE OJ IOJIOBMHE MCIHUTAHUKA ca
»JleTUMUYHO Ce CJIaXkeM’’ WU ,,Y MOTIYHOCTH ce ciaxem”, y omcery oa 51% (INR3) no 76%
(FLT3). Yuecranoct HEyTpaJIHUX OJroBopa ,,He mory aa ouenum” je 6una y omncery ox 10%
10 17%, nok cy HeraTMBHU OATOBOPH ,,J[eTMMHYHO ce He ciaxeM™ U ,,Y MOTIIYHOCTH C€ HE
cnaxxem’ umanu oncer o 13% (FLT3 u CTO1) go 31% (INR3). CBux net crenenu Jlukeprose

CKaJi€ Cy ounu 34CTYIIJbEHU 110 CBUM OATOBOpPUMA.
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FLT3- 13% 76%

INR2 - 14% 76%

PRE1 - 14% 74%
INR1 - 13% 73%
o FLT- 14% 72%
ju
[(h]
Z c1o1- 13% 71%
O
c
g PREZ - 15% 89%
(0]
(]
CTO2 - 20% 69%
FLT2- 19% 68%
CTO3- 17% 67%

PRE3- 22% 13% 65%

INR3 - 31% 17% 51%

100 50 100

Yyecranoct ogrosopa (%)

. Y NOTNYHOGTY Ce craxem . AenumuyHo ce cnaxem He mory na oueHmum

. ueﬂl’lMWiHO Ce He Crnaxem . Yonuite ce He crnaxem
Camuka 3. Yuecmanocm 002o6opa no numarsuma u3 oo1acmu camonpoyene.

Hanomena. xopumhene ckpahennne (v y ngammem Ttekery): CTO — kputhuko pasmunubame U orBopeHoct; INR —
camonocMarpame 1 peduekcuja; FLT — paexcubunnoct y munbery; PRE — npakruuna eBanyarmja.

HcnutuBaHO je KakaB je YTHIQ] KOTHUTHBHUX MPHUCTPACHOCTH y yCTaHOBama ca
pPa3BUJEHUM KOHTPOJIHMM CHCTEMHMa, Tporeaypama u koHcynranujama (MII5). ¥V oumy
WCIIUTUBAaka OBOT YTHIIAja, KopullheHa je BULIECTpyKa JIMHEApHa perpecHja, ca HHTEPBAJIOM
noBepema o1 95%. Y oBoM Mojienly 3aBHCHA MPOMEHJbUBA j€ Cpe/ihba BPEIHOCT CBUX MUTAmba
13 00acTu ynora cucteMa u npoueaypa, JoK Cy He3aBUCHE MPOMEHHUBE CPEIhE BPETHOCTH IO
CBaKOj KOTHUTHUBHO] pucTpacHocTu. Tabena 17. mpukasyje 1a je 0BUM MOJIETIOM J0OpO OnucaH
UCIUTUBAHU ofHOC: F(12) = 19,36, p < ,001, Adj R’=0,40 u R°= 0,42. Ha OCHOBY aHallu3e
koeuuujeHara mozena (Tabena 18.), 3akipyuyje ce 1a cy UHTYUTHBHO oanyuuBame (= 0,41,
t=06,34, p<,001) urpynHo pasmunubame (= 0,44, t = 6,50, p <,001) 3HauajHO MOBE3aHU Ca

YJI0IroM KOHTPOJIHUX CUCTEMA U IIpoLeaypa.

Taoena 17. [lpeaned pecpecuonoe mooena noe3ancmu KOCHUMUGHUX RPUCMPACHOCU U Y1102
KOHMPOTHUX cucmema u npoyedypd.

R R? Kop. R SE AR? AF df; df; p

0,65 0,42 0,40 0,77 0,42 19,36 6 160 <,001

Hanomena. [Ipegukropu: INT, ANC, CNF, AVL, OVC, HRD

R? = koedunmjent nerepmuHanyje; SE = crannapata rperka npouene; AR? = nmpomeHa y R% *p* < ,05. *¥*p** < 01.
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Taoena 18. Koeguyujenmu pecpecuonoe mooena noge3anocmu KOSHUMUSHUX NPUCTHPACHOCTIU U
Vl102e KOHMPOIHUX cucmema u npoyeoypa.

[IpexuxTop b SE B t P 95% IP [IDG — GG] Toaepanua VIF
(KoncranTa) 0,79 038 — 2,11 0,036 [0,05 - 1,53] — —
INT 0,44 0,07 041 6,34 <,001 [0,30 — 0,58] 0,86 1,17
ANC 0,07 0,08 0,05 0,78 0,434 [-0,10 — 0,23] 0,75 1,33
CNF -0,12 0,08 -0,10 -1,44 0,153 [-0,28 — 0,04] 0,73 1,37
AVL -0,05 0,09 -0,04 -0,51 0,608 [-0,22 — 0,13] 0,71 1,41
ovC -0,01 0,09 -0,01 -0,13 0,899 [-0,20 - 0,17] 0,76 1,32
HRD 0,57 0,09 044 6,50 <,001 [0,40 — 0,75] 0,79 1,27

Hanomena. b = Hectanapu30BaHu KoeQHIMjeHT; 3 = cTaHmapau3oBaHy KoeduimjeHTt; SE = ctannapnHa rperka;

IP = unrepsan noBepema; DG, GG = noma u ropmwa rpannna; VIF = ¢paxrop undnanuje Bapujance; *p* <,05. ¥*p** < 01.

OBoMm ctyaujoMm obyxBaheHo je 167 ucnHMTaHHMKa KOJU Cy 3allOCIIEHH y HPHUBATHOM
3npaBcTBEHOM cekTopy y CpbOuju. Jeman on muibeBa je OMO Ja ce€ yCTaHOBE OMXEjBHOpATTHU
oOpacii Koje HCIIOJbaBajy 3APABCTBEHUW MEHAICPH TPUIMKOM JOHOIIEHA (PUHAHCH]CKUX
OJUTyKa, OTHOCHO Jia c€ yTBp/e Hajuenrhe KOTHUTHBHE MPUCTPACHOCTH KOj€ YTHUY Ha FhUXOBO
¢uHaHCcHjcKO pacyhuBame. Pe3ynararm oBOr MCTpakuBama yKaszyjy Ha 3Ha4ajHO MPHUCYCTBO
IPYIHOT Pa3MUIILJbamka, MPETEPAHOr CaMOTOY3/akha, HHTYUTUBHOT OJTyYHBama U aBep3uje
npeaM ryOUTKY y MCIIUTHBAHOM y30pKy. buxejpuopanne punancHje Cy 3ambe ABE JCICHH]ES
o0nacT McTpakuBama Koja MPHUBJIAYM BEJIIMKU Opoj MCTpakuBaua, ma je Opoj JUTepaTypHHUX
JEIMHUIIA KOj€ MCMHTY]y KOTHHUTHBHE NMPUCTPACHOCTH 3HaYajaH, ajd ca Majlo pajoBa KOju
UCTPaXyjy OMXEjBHOPAIIHH aCIIEKT IMOHAIIAKA 3[PAaBCTBCHUX MEHAlEpa MPUITMKOM JJOHOIICHA
¢dbunaHCcHjcKUX outyka. Benuku O6poj ayTopa je y CBOjUM CTyaujaMa yTBPIAUO Ja cy Hajuelnrhe
KOTHUTHUBHE IMPHCTPACHOCTH, KOjeé MEHAllepU KOPUCTE Jia OM JOHENIW OIyKe y YCIOBHMA
HEM3BECHOCTH, MPUCTPACHOCT MPETEPAHOr CaMONOy3/ama, Koja je M Hajuenhe UCIMTHBaHA
KOTHUTHUBHA MPUCTPACHOCT, 3aTUM TPYITHO Pa3MHIIIbamke, aBep3uja peMa I'yOUTKY U CHAPEHE
(Ohms, B., 2025).

YTHuIla) KOTHUTUBHUX TPUCTPACHOCTH j€ WCMUTHBAH U y KOHTEKCTY Pa3IMYUTHX
obmactu (pUHAHCH]CKOT O/UTy4YHBamka, OJHOCHO Y YNpaBJbalkhy TPOIIKOBUMA, HHBECTUPABY U
OyueTnpamy. YCTAaHOBJBEHO j€ J1a Cy UCITUTAHUIIM OWIIM 1O HajBehUM yTHIIajeM KOTHUTUBHUX
MPUCTPACHOCTU TIOTBPHE, aBep3uje MpemMa TYOUTKY M TPYIHOM pPa3MUIIbAy MPUITHKOM

yhnpaBJjbalkba TPOIIKOBUMA, JOK CY IMPUIIMKOM MHBCCTHUPAA U YIIPpABJbakbha 6yI,ICTOM onmn nona
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3HAYajHUM YTHUIAjeM MPUCTPACHOCTU TMOTBP/AE M TPYHHOI pa3Mullibama. Hacympor Tome,
MOKa3aHo je Ja Kopuiheme HHTYUTUBHOT O/Ty4YHBaba UMa MO3UTHUBAH YTHUIIA] HA JIOHOIICHE
KBAJINTETHUJUX MHBECTHIIMOHMX W OyneTckux omnyka. Mcmaymuaa (Ismaulina, 1., 2025) je y
CBOjOj CTY/IM]HU TIOKa3aja Jia ce GUHAHCH]CKH MECHAICPH, ITOPE]] aHAIIN3E TIoJaTaka, CyOueHH ca
HecTabmiTHOMNY TP)KUINTA, YECTO OCamkajy Ha WHTYUIIN]Y W JIMYHO UCKYCTBO. 3HAUajaH JIeo
JUTEpaType ce OJHOCH CaMO Ha WHBECTHIIMOHE OJUTyKe, KOje Cy MOJ 3Ha4ajHUM YTHIIajeM
IPYIHOT pa3MUIILJbaka, KOje Ce jaBJba YCJIe[ HECHTYPHOCTH MEHalepa Jia IOHeCe OIyKy Ha
OCHOBY aHAJIMTHYKHX MOJeJia, KA0 W ONOHAIIAkeM MOCTYIaka JAPYTrUX MEHalepa y CMHUCITY
Ky[OBHHE WJIM MpPOAAje XapTHja O]l BPEIHOCTH, O€3 MPEeTXOJHE MPOIEHE pU3MKa, YUME Ce
3HaYajHO peMETH TpKUIlHA AuHamuka (Susetyo, A., et al., 2025). ABep3uja MeHaepa npema
T'YOUTKY, OJHOCHO PHU3HKY, ITOTOTOBO y YCJIOBHMa HW3pa3UTe TPXKHIITHE MPOMEHJBUBOCTH U
HECUTYPHOCTH, MMa 3Ha4YajaH yTUIa] Ha (OopMUpae TPYITHOT Pa3MHUIIIbamka, a MOXKE CE JaBUTH
Y CYIIPOTHA TEHJICHIIN]a, OJJHOCHO MIPETEPaHO CaMOIOy3amke, YCIea uera MeHajepy oaoujajy
na npate TpxkuinHe Tpenaose (Bhutto, S. A., et al., 2025).

HcnutuBano je na mu cy oapehene corumo-aeMorpadcke KapakKTepruCTUKE 3IPABCTBEHUX
MeHayepa, Kao IITO Cy CTapOCT, HUBO 00pazoBama U PaJHO UCKYCTBO IMOBE3aHE Ca 3HAYajHU)OM
CKJIOHOCTH Ka ofjpe)eHM KOTHUTHUBHUM MpUCTpacHOCTUMa. Pe3ynraTu ctyauje cy ykasaiu Ha
WHTYUTHUBHH]E JIOHOIICHE OJJTyKa O]l CTpaHe rpyrne ucnutanuka o 31-40 roquHa cTapocTu y
onHocy Ha myahe (1o 30 roguHa) u ctapuje (51-60 u npexo 60 roguHa) rpyne ucnuranuka. Ha
OCHOBY pe3yaTara CTyIuje MOXKE C€ 3aKJbyuuTH Ja Cy MEHAepu ca 3aBpLICHUM MacTep
CTyayjaMa MHTYUTHUBHHUJU O] OHUX ca 3aBpuIEHUM (HaKyITEeTOM-OCHOBHUM CTyaujama |
BHILIOM/BUCOKOM IIKOJIOM, Ka0 M MEHalIepH ca Mpeko 16 roauHa pajHor UCKyCTBa Y OJJHOCY Ha
MEHalepe ca Mamwe paaHor uckycrna (1-5 u 11-15 ronuna pagHor uckycrsa). Bpcra unryuimje
KOja jeé HCIIOJbeHA OJ1 CTAaHEe MEHallepa ca HEKOJIMKO TOfIHA PaJHOT UCKYCTBa C€ Ha3MBa jOII U
€KCIIEPTCKOM MHTYHIIM]jOM U MOXKE OMTH KOpPHCHA KaJia je MOTPeOHO JOHETH Op3y OAIYKY, alu
je motpeOHO Ja MeHallep He IPeLeHr CBoje MOryhHOCTH /1a caMo Ha OCHOBY MHTYHMIIH]€ JOHECe
OJUTyKy, 0e3 carviefaBama pas3liika ca MPETXOJAHOM CUTYallljoM, jep U Malle pa3liuKe MOry
JIOBECTH JI0 3HAYajHUX MOCIEIUIAa YKOJIUKO je o/ulyka JoHeTa ucxurpeHo (Walsh, C., et al.,
2022). Tlopen oBe nuTepaTypa TMpero3Haje U KpeaTUBHY, COLMJATHYy U BPEMEHCKY
(TeMIopaiHy) MHTYUIM]y KOj€ C€ HCIOJbaBajy Kpo3 MHOBALM]Y, O0Jbe APYIITBEHE OAHOCE U
XUTPO JOHOUICHE OJUTyKa.

Ha ocHoBy pesyntara je moryhe 3ak/byduTd W ja cy MeHayepu ca 11-15 roguna pamHor
MCKYCTBA CKJIOHU]U MPUCTPACHOCTH MOTBP/IE U TPYITHOM pa3MHIILIbamky Y OJHOCY Ha MEHalepe

ca 1-5 unpexo 16 roguHa pajHOT UCKYCTBA. Y3pOK OBOM MOHAIIAKY C€ MOXKe Hah! y UH-eHUIIN
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na cy MeHariepu ca 11-15 roguHa pagHOr cTaXka, Mako JOBOJFHO MCKYCHH, TTOJJIOKHH]JH OBHUM
MIPUCTPACHOCTUMA, jep Cy HAjaKTUBHUjU M Ma MX HajBUIIIE, 1A CE JIAKO IMOBe3yjy U Mel)y cobom
nerne nHpOopMaIyje, IMTo MOXKe JJOBECTH JI0 TPYITHOT pa3MUIILIbaka, 10K Ca JApyre CTpaHe, ycien
MCKYCTBa KOPHUCTE MOTBPAY NMPETXOAHUX Aoralaja y mpojeKIiji HOBHX.

Crynuja je mokasana Ja cy MEHA[IepH ca 3aBpIICHUM (DaKyJITETOM-OCHOBHUM CTY/IHjaMa Mambe
MIOJUTO’KHH MPUCTPACHOCTH MPETEPAHOT CaMOIIOy3/Iamkha Y OJHOCY Ha MEHAllepe ca 3aBPLIICHUM
JOKTOPCKUM CTyAWjaMa M 3aBPIICHUM CIEIHjaTUCTUYKUM cTynujama. banmapu u Jlusc
(Bhandari, G. and Deaves, R., 2006) cy Takohe, y cB0jO] CTyauju MOKa3aJId JIa C€ CKIOHOCT
MIpeTepaHoM caMoIoy3/1amy oBehaBa ca HCKYCTBOM M HUBOOM 00pa3oBama.

JlomaTHu 1MJb OBE CTyaWje je OMo Ja ce yCTaHOBHM Ja JIM Cy MEHalepu CKIOHHU
KPUTUYKOM pa3MHIILIbakby U OTBOPEHOCTH, CaMOINIocMaTpamy U peduiekcuju, GIeKCHOMIHOCTH
y MHUILBbEHY Ka0 W NPAKTUYHO] €Bajyalyju, IITO OM Kao MOCIEAMIly MOIVIO HMAaTH
MPEBa3HIIAKEHE yTHIAja KOTHUTHBHHUX IMPHCTPACHOCTH HA JOHOIICHE OJUTyKa. Pesymrartn
MOKa3yjy Jia j€ BUIIIE OJ1 MOJIOBUHE 3PAaBCTBEHUX MEHAIIepa, KOjH Cy OWIIM JIEO OBE CTyAH]je, Ha
CBa MUTama M3 aHKETe Koja cy OWiia JIe0 CaMONpOIIEHE OIroBapaso MO3UTHBHO. KpuThuko
MHUIIJBEHE j€ HA OCHOBY CTYIH]a, YTBphEHO Ka0 HAYMH pa3MUIIbaka KOJH OBOJIU 10 OOJber
pacyhuBama, pa3yMeBama CI0KEHHUX KOHIIEINTA, a 0CO0E KOje ra MpUMEmY]y CY Mambe CKIIOHE
KOTHUTHBHUM MPUCTPACHOCTAMA, TIOK OTBOPEHOCT yMa MPECTaBIba CIIPEMHOCT JIa C€ OCTBapH
KOHIIENIT 3aCHOBAaH Ha KPUTHYKOM HauumHy pasmumubama (Dwyer, C.P., et al., 2025).
KorauTtrBHa (IeKCHOMITHOCT je omucaHa y JIMTEpaTypu Kao pacyhuBame Koje JOBOIH [0
MoryhHOCTH na ce mpemno3Ha Kaaa OUIyKy Tpeba IOHeTH Op30, Ha OCHOBY MPETXOTHHX
HCKycTaBa, KopuinhemeM cucremMa | pa3Munbama, a kKama Tpeba mpehu Ha criop HavwH,
OJTHOCHO CUCTEM 2, KOjJH 33aXT€Ba IPOMHUIIbAKE M AHAJIUTUKY Y IHJbY IPOHAJIKEHAa HOBUX
YBHUJIA, IITO MPEJICTaBJba MHTEIPATHBHU MPUCTYN KOjU BPEAHYje Pa3HOIMKOCT OKPYXKEHma U
uckyctana (Laureiro-Martinez, D. and Brusoni, S., 2018).

3anarak oBe cTyauje OMO je M Jia MCIUTA Ja JIM Pa3InduTe KOHTPOJHE MPOIEIype,
CUCTEMH M KOHCYNTallrje MOTy Ja Oyay (haktop koju he umatu mo3uTuBaH e(ekar Ha JOHOILICHE
OJUTyKa TOJ YTHIIajeM KOTHUTHMBHUX MPHUCTPACHOCTU. Pe3ynratu oBe cTyauje MOKaszyjy Oa
MOCTOj€ KOHTPOJIHU MEXAaHM3MH Y 3/IpaBCTBEHHM OpraHH3allijaMa y KOojuMa Cy UCIUTHBAHH
MEHalepu 3aloCieHH, ald U Ja TakBa OKPYXKema IOACTUYY HHTYHUTUBHO U TPYIHO
pasmunbame. Jluteparypa npemiaxke aa ce, y by YCHenHoT PyHKIMOHUCAmha KOHTPOITHUX
MeXaHM3aMa, YKJbYUYH BUIIIE PAIUYUTHX CTPATETHja, Ko IITO CY HETOBAKE MIOCIOBHE KYIType
Jyjanora, KOHCTPYKTHBHOT HeECjIarama, TEMeJbHE eBallyalllje alTepHAaTHBA, OTKPUBAHE

CKpPUBEHHUX NpeJpacyla, jep y OpraHu3anyjama IOCTOJU jacHa TEHJCHILMja Ka TPYIHOM
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pasMUIIIbamky, KOje CE jaBjhba yCIIeJ JKEJbe Ja CE€ He HapyllaBa XapMOHHja WU YCIe.
KOH(bOpMI/I?;Ma, mTo 3a Mnocjacauny #HMa HCUHOBATHBHA pPCHICHA, KAa0 W CMALCHY
MIPIJIArOIJBUBOCT ¥ yciioBuMa HensBecHocTr (Thongam, R., 2024). Jenan on npemnora @azomna
u cap. (Fasolo, B., et al., 2025) je na 6u Tpebayi0 yCTAHOBUTHU MPHUCTYIIC Ca YJIIOTOM CMambCHha
HEraTUBHHUX e(eKara KOTHUTUBHUX IMPHUCTPACHOCTH KOJUMa Cy HW3JIOKCHE OpraHH3aIuje y
KOjHMa He TIOCTOjH jacHa yckial)eHoCT u3Mel)y MHTepeca MojeIMHAYHIX IOHOCHOIIA OJUTyKa U

CBeOOyXBaTHUX IMJbEBA OpraHHU3allH]e.
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6. SAK/bYYAK

6.1. Kbyunu nanazu paoa

= PesynTaru oBOr HCTpaKMBama y KOjeM je y4ecTBOBaO 167 MCIMTaHHKA KOjU CY AEO
MPUBATHOT 3IpaBCTBeHOr cuctema y CpOuju yka3yjy Ha HCHOJbaBame onpeheHmx
KOTHUTUBHUX TMPUCTPACHOCTU U OUXEJBHOpAJIHUX oOpa3alia HPUIMKOM JOHOIIEHA
(¢uHaHcHjckux oryka. Hajuenrhe KOrHUTHBHE MPUCTPACHOCTH KOj€ CYy YCTaHOBJHCHE
Ha OCHOBY CaKyIJbEHHMX M CTATUCTUYKU 00pal)eHrX mojaraka cy rpylHoO pa3MHILIbabE,
MIpETepaHoO CaMOIOYy3/1alkbe, MHTYUTUBHO OJUTYYHBAak-€ U aBep3Hja IpemMa ryouTKy

= IlpuctpacHoCT NOTBpAE, aBep3uja Mpema IyOUTKY M TPyHHO pa3MUILbakbe HUMajy
3Ha4YajaH HeraTuBaH YyTHIA] Ha (UHAHCHJCKE OAJIyKe M3 OO0JIaCTH YIpaBibamba
TPOIIKOBUMA

= Ilo3uTHBaH yTUIaj HA IOHOIICHE (PUHAHCH]CKUX OyKa U3 O0JIaCTH MHBECTUPAkA U
OyueTtupama WMa WHTYUTHBHO OJJIyYMBAamkE€, JOK HEraTUBaH YTHUIA] HMajy
MIPUCTPACHOCT NOTBPJIE U IPYNHO pa3sMUILIbabE

— (DUHAHCHUJCKO OJIyYHBAFKkE ]J€ YCIOBJBEHO TOAMHAMA HWCIHTAHWKA, Cca 3HAYajHOM
npucTpacHomny WHTYUTHBHOT OJJTy4HMBama T'Pyle HCIHUTaHWKA crapocTu ox 30-41
roauHe y onHocy Ha rpyre 10 30 roaguHa, 50-60 rogunaa u crapujux on 60 roguHa

= HcnuraHunu ca 3aBpLIEHMM MacTep CTyaujaMa Cy CKJIOHMJU MHTYUTHBHOM
O/UTyuuBalby y OJHOCY Ha HCIMTAHUKE ca 3aBpUIEHUM (DaKyaTeTOM-OCHOBHUM
CTyAMjaMa W BHIIOM/BUCOKOM UIKOJIOM, JOK Cy HCHMTAHUIM ca 3aBpLICHUM
(baKkynTeTOM-OCHOBHUM CTy[MjaMa Mame CKJIOHM IPETepaHOM CaMOoNOoy3Jamy Y
nopehewy ca uUCIMTAaHMIMMA ca 3aBPUICHUM JIOKTOPCKUM  CTyadjama H
CHEIHjaTUCTUYKUM CTyIjama

= 3HayajHy CKJIOHOCT MHTYMTHBHOM OJJIYYHMBAKY j€ MCIOJbUJIA Ipyla MCIUTAHUKA ca
npeko 16 rouHa pagHOT UCKYCTBA Y OJHOCY Ha I'pyIie ca Mame O jeiHe ToJuHe, 1-5 u
ca 11-15 roguna pagHOT UCKYCTBA, JIOK je rpyna ucnuTanuka ca 11-15 roguna pagHor
HCKYCTBA CKJIOHHMja MPUCTPACHOCTH MOTBPAE M TPYHHOM Pa3MUILbalky y OJHOCY Ha
rpyre ucnuraHuka ca 1-5 u npeko 16 ronuHa pajHor cTaxa

= Bume o NONOBMHE HUCHHMTAaHUKA j€ CKJIOHO CAMONPOLEHH Y BHAY KPUTHUYKOT
pasMHIIbamba, caMolocMarpama U peduekcuje, (PIeKCHOUIHOCTH Yy MHUIBEHY U

MPAKTUYHO) €BATyaIHjH

44



= V¥V ycraHoBamMa ca pa3BUjEHHMM KOHTPOJIHHM CHCTEMHUMa, Mpoleaypama |
KOHCy/lTanjamMma Owie cy u3pakeHe KOTHUTHBHE NPUCTPACHOCTH WHTYUTHUBHO

OJULyYMBAaKkE U TPYIHO PA3MULLIBAE.

6.2. Ilpakmuyune umniauxkayuje 3a MEHauMeHm y 30pascmey

Pesynarati oBor mcTpakmBama TpYXKajy 3HaA4ajaH YBHJ y KJbYYHE OHMXejBHOpAIHE
acriekTe (PMHAHCH]CKOT OJTy4YHBama 3/PaBCTBEHUX MEHAlepa ca MPaKTHYHOM MPUMEHOM Y
yHanpehewy npoueca GUHAHCHJCKUX OAJIyKa y NMPUBAaTHUM 3JIpaBCTBEHUM ycTaHoBaMa. OBa
CTyauja JonpuHocH pactyhoj muteparypHoj rpahu u3 obnactu OuxejBUOpaJIHUX (PMHAHCH)a
oTKpuBajyhu na ce (puHaHCHjCKE OJUTYKE IOHOCE HE CaMO Ha OCHOBY palllOHAJIHOI IPUCTYIa
KOjHU TIOJIpa3yMeBa JieTaJbHy aHaJIM3y CBUX JOCTYMHUX HWHoOpMalrja, Beh aa cy, y ycioBuma
HEM3BECHOCTH, 3/IPABCTBEHH MEHAEpPH CKJIOHH Jla OJTyKe JOHOCE ITOJ YTHIIjeM TPYITHOT
pasMHuIIbamha, HHTYHIIH]E, TPEKOMEPHOT CaMOIIOy3/1amha, OJHOCHO Ja CY M3JI0KEHH YATABOM
CTMEKTPY KOTHUTHBHUX IPHCTpPacHOCTH. [IpuBarHe 3apaBCTBEHE YCTaHOBE CYy MPOQUTHO
OpJEHTHCaHEe OpraHu3aIlMje, CTOTa jeé HEOMXOAHO Jia Ce, Y OKBHUPY CTpaTEerHja 3a yIpaBJharkhe
pU3HUIIMMAa ¥ WHBECTUIITMOHUM TOJIMTHKAaMa, pa3BHjy MporpamMu B o0yke Koje cy mpuiarohene
3IpaBCTBEHHM MEHallepuMa ca YCMEpPEHmEeM Ka Ipero3HaBamky U 00JbeM YIpaBibalby
KOTHUTHUBHUM MPUCTPACHOCTUMA.

JlaHanmy Moziey OCIoBama CBE BUIIIE MOAPAa3yMeBajy TUTUTAIHY TpaHChopMaIljy
U ynorpedy MalIMHCKOT YyuY€lha M BEHITAYKE HWHTEIUTCHIMje MPUJIMKOM JOHOIICHA
(uHaHCcHjcKkuX ouTyKa. CTyIMjOM OTKpPUBEHH OUXEjBUOPAIIHA 00pacIiy, IIPe CBEra OHU KOJH CE€
OJTHOCE Ha MHTYUTUBHO OJUTYYHBa€, MOTY UMATU U MPAKTUYHY MPUMEHY, jep ce TOCIeAmbUX
roAMHa MOAPOOHO M3y4YaBajy XMOPUIHU MOJCIHM KOjU MHTETPHUIINY MHTYUIH]y ca big data u
BEIITAYKOM MHTEJIUTCHIIN]OM, YKa3yjyhu a cy oBH MOAENTN HaAMONHU]U Yy JOHOIICHY OIIyKa
y mopehemy ca MoJenuMa KOju C€ OCllamkajy caMoO Ha JbYACKO pacyhuBame WM camO Ha

KBAHTUTATHUBHC ITIOAATKE.

6.3. Ozpanuuermwa ucmpaircusarsa

OBa crynuja mpyxa BpelHe yBUAe y OuxejBHOpaiHe oOpacie Koje HCIOoJbaBajy
MeHalepH y NPUBATHUM 3paBCTBEHUM OpraHu3aljaMa MpHUINKOM JOHOIIEHha (PUHAHCH]CKHX
o/UTyKa, anu Tpeba Mcrahu M WmeHa orpaHuuema. [IpBo orpanuyeme ce ogHOCH Ha Opoj

ucnutanuka (n = 167), oOyxBaheHuX OBOM CTYIHjOM, Ka0 ¥ HEPABHOMEPHOM JUCTPHOYIIN]OM
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CTapOCHUX Tpyla U MajiuM OpojeM MeHalepa Koju IpUIaziajy BUIIEM MeHayMeHTy (n = 26),
KOjU y TpakCcH JOHOCe OuTHe (UHAHCHCKE OIyke. Jlpyro orpaHudeme je KOopullheme
YIIUTHHUKA 32 CAMOIIPOLIEHY KOTHUTHBHUX MPUCTPACHOCTH, IITO JOBOJM JIO IPUCTPACHOCTH Y
oaroBopuma. Tpehe orpannueme ce OfHOCH Ha MUCTPHOYLHWjy YIIUTHUKA CaMO MPHUBATHUM

3paBCTBEHUM ycTaHoBama y CpOuju.

6.4. Ilpeonosu 3a 6yoyha ucmpasrccusaroa

Pesynrtatu oBe cryauje ynyhyjy Ha HEKOJIMKO MOTEHIMjaIHUX Oyayhux mpasana pa3soja
OBE CTyauje. JemaH oj mpapaima je JIOHTUTYIUHAIHO HCTPaKUBAaWmE, KOJUM OH ce YTHIIA]
OuxejBUOpaIHUX 00pasalla Ha TOHOUIEHe GUHAHCHU]CKUX OJTyKa, Kao U edeKaT IpUMEHEHNX
CTpaTerrja 3a TPEeBa3WIAXKCHE MITETHUX VYTHIAja KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH Ha
(UHAHCH]CKY CTAaOMJIHOCT MPHUBATHUX 3PaBCTBEHUX OpraHu3aliyja, MpaTuo TOKOM Oy)Ker
BpeMeHcKor nepuonaa. [lopen tora, Oyayha ucTpakuBama OW MOIJIa /1a UCMUTAJy Ja JU CY
(hMHAHCH]CKM TTMCMEHU]U MEHAIEPH Mame TOUIOKHHU YTHUIIA]y KOTHUTUBHUX MPUCTPACHOCTH.
VYenen cee Beher Opoja My/ITHHAIIMOHATHUX KOMIIAHW]a Y TIPUBATHOM 31PaBCTBEHOM CEKTODY,
Oynyha mcTtpaxkuBama O MOIVIa J1a WCIHTAJy W YTHUIA] KYITYPOJOMIKHX OOpasama Koju ce
JaBJba]y y pa3IMuUTUM PETHOHMMA Yy KOjUMa OBE KOMIaHH]e mociyjy. [lorenmujanHo mosbe
UCTpa)KMBamba MOXKe OWTH U MpPUMEHA MAIIMHCKOT y4yera M BEIITauyke MHTEIUTCHIIH]e Kao
KOPUCHOT CpEICTBa 3a e[yKallhjy 3ApaBCTBEHUX MeEHayepa y I[HJbY MpeBa3HiIaKemha

KOTHUTHBHUX IIPUCTPACHOCTH.
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8. ITPNJIO3HU

IIpusor 1. AHKeTHH YIINTHUK M TUTakbA

VYOUTHUK 32 MEHalepe IPUBATHUX 3/IPABCTBEHUX YCTaHOBA.

IlomrroBanm,

[Ipen Bama ce Hanma3yu ynuTHHUK KOJU j€ CACTaBHHU JIEO UCTPAKHMBaWba y OKBUPY U3paje MacTep
paga Ha Temy ,,YTuIa] OMXEJBUOpAIHUX oOpa3alla Ha JOHOIIEHE (PUHAHCH|CKUX OJUTyKa Y
IIPUBAaTHUM 3/IpaBCTBEHUM YCTaHOBaMa“* .

Monum Bac na onroBopute Ha uTama y HaCTaBKy, UMajyhul y BUAY OpraHu3alfjy y K0joj cTe
MEHAIIep U COTICTBEHY YJIOTY y IOHOMICHY (PUHAHCH]CKUX OJUTyKA.

YOuUTHUK je y TOTHYHOCTHM aHOHMMaH. Pe3ynratm uctpaxkuBamwa he OuTH KopuirtheHu

UCKJbYYMBO y HayYHE CBpXE.

I. OnmTy mogauM 0 HCMUTAHUKY

ITom:

L] Mymku U XKencku

Crapocr:

U do 30 rogmaa [ 31-40 romuna [ 41-50 rogquna. [ 51-60 [ IIpeko 60 roguna
Crenen oOpa3oBama:

U] Buma mkona/ Bucoka mkona. [ ®@akynrer- ocHoBHe cTtynuje [ Macrep akanemcke
cryauje/ Marucrapcke cryauje [l Cnenujanuctuuke ctyauje [l Jlokropcke cryauje
[To3unuja y ycTaHOBH:

U Bumu menagpment [ Cpenmwu menapment [ lupexkrop [ Jlpyro:

bpoj roauna pagHor uckycrsa y 3apasctBy: L1 Mamwe oz jeqne [ 1-5 L1 6-10 O 11-15 0 16
U BUILIE
. Bennunna ycranose (Opoj 3amocieHux):

<10 O11-50 0O51-100 101+

58



I1. IIpucycTBO KOrHUTHBHUX NpucTpacHocTH (3a UII1 u UII3)

Ouenure y K0joj mepu ce ciaaxere ca ciaenehum usjapama (1 = Yomnure ce He ciaaxeM, 2
= JleimMu4HO ce He ciaaxeM, 3= He mory na ouenum, 4= JleiuMu4HO ce caaxeM, 5 =Y
NOTIIYHOCTH Ce CJIAXKeM):

KorautnBHe NpucTpacHOCTH Y (PMHAHCHjCKOM OJJIYYUBAKY

7. Cmarpam Jia je y XUTHUM CUTYyalHjaMa OMpaBIaHo JOHETH OJUTyKY Ha OCHOBY YHYTpAIIFbET
ocehaja.

8. MHTyUTHBHE OJUTyKE Cy MM IOMOIJIE Yy pellaBalby KOMIUIEKCHUX IpobjeMa Kaga cy
(uHAHCH]CKU NTOKa3aTeJby OMIIN HEOBOJHHH.

9. OcnamaM ce Ha MTHCTUHKT KaJia C€ CyoyaBaM Ca HEjaCHUM MPOOIEMOM.

(MHTYHTHBHO OJUTyYHBaHHE)

10. Kaga nponemyjeM yunHak 3all0CIIEHUX, TOYETHU YTUCAK YECTO YTUYE HA MOJy LEIOKYITHY
OLIEHY.

11. IIpBa nndopmanyja kojy A00HjeM 0 HEKOM IpoOIeMy MMa BEIMKH YTHIA] HA MOj€ J1ajbe
pasMHILIBAEkE O peIleHY.

12. Perko MewmaM NpPBOOMTHY NpOIEHY BpeMeHa MOTpeOHOr 3a 3ajarak, 4ak M Kajaa cy
OKOJIHOCTH IPOMEH-CHE.

(Cunpeme)

13. Yecro 6upam camo u3Bope nHQopMaIja Koju moTBplyjy Moje MUIITBEHHE, jep MU MPYKA]y
CUTYPHOCT y JIOHETY OJITYKY.

14. Temko mpuxBaTaM MUIIJBEHE KOj€ C€ KOCH Ca MOJUM IIPETXOJHUM HUCKYCTBOM.

15. Ilpwirkom aHaM3e MOCIOBHUX pe3yiTaTa, HajBUIIIE MaXHke MocBehyjeM momanuma Koju
yKa3yjy Jia je€ Moj MpUcTyn OMO UCIIpaBaH.

(ITpucTpacHOCT OTBPIE)

16. He mpemy3umaM omtyke Koje YKJbYUyjy PU3HK OJ TYOUTKa, YaK HU KaJa Cy PariOHAIHO
OIpaBIaHe.

17. Yecto moceehyjem Bullle NaKke H30eraBamy ryOuTaka Hero MaKCUMHU3aIlij i KOPUCTH.
18. Kaga OGupam u3melyy Bulle omiyja, 4ecto Oupam OHE Koje AeNyjy ,,CUT'YPHO®, HaKo HUCY
OIITUMAJTHE.

(ABep3swuja npema ryOuTKy)

19. BepyjeM aa 60sb€ ou1ydyjeM MO IPUTUCKOM MIIU CTPECOM.

20. PeTko rpemum y nMporeHu CUTyaluje.

21. Cmarpam 1a cy Moje OAJIyKe MCIIpaBHE, jep uMaM 0oJbu yBUA Yy mpobieme o BehuHe
KoJIera.

(ITperepano camomnoysaame)

22. OcnamaM ce y BEIMKO] MEpU Ha MHIUUbEHE OMUCKMX capaJHMKa KaJa JIOHOCUM
(buHaAHCH]CKE OITYKE.

23. CmarpaM 1a He Tpeba HapylIaBaTH TUMCKY XapMOHH]Y U3HOLICHEM KPUTHYKOT CTaBa.

24. E¢ukacHOCT THMa ce oriefia y Op30M JIOHOIIEHY OfJTyKa, 6e3 Heclarama.

(I'pynHo pazmubame)
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III. YTHnaj KOrTHUTHBHUX NPUCTPACHOCTH Ha odyke (3a UT12)

Ouenure y K0joj mepu ce ciaaxere ca ciaenehum usjapama (1 = Yomnure ce He ciaaxeM, 2
= JleimMu4HO ce He ciaaxeM, 3= He mory na ouenum, 4= JleiuMu4HO ce caaxeM, 5 =Y
NOTIIYHOCTH Ce CJIAXKeM):

ObJacT oiTyYnBamba

25. Kaga TOHOCHM MHBECTHUIIMOHE OJUTyKe TEKUM Ja 33/Ip’)KUM pecypce KOju He IOHOCE pe3yJiTare
YMECTO J1a IPpU3HaM I'yOUTaK.

26. CmaTpam J1a MHBECTHIIMOHE OJUTyKe Tpeba JOHOCUTH TUMCKH, jeép CBH pasMHUIILbaMO Ha
CIIMYaH HAuWH.

27. uBecTULIMOHE OJTyKe Tpeba JOHOCUTH Ha OCHOBY MpBe uHpopMaiiuje, jep Tpeda OuTu opxu
0]1 KOHKYpEHIIHje.

(MuBectupame)

28. TlpBa mpoileHa TPOIIKOBA MPOjEKTa YECTO OCTaje OCHOBA 3a MOj€ Jajbe IUIaHupame, 0e3
003upa Ha HOBE UH(OpMaIHje.

29. Cwmatpam aa UCKYCTBO pa3BHja CIIOCOOHOCT J1a ce Op30 M MCIPABHO YIIPaBJha TPOITKOBUMA
0e3 moTpede 3a IeTaJbHOM aHATH30M.

30. Omtyka ma ce ykuHe moctojeha cTpykTypa My H3a3uBa HEIArogHOCT, YaK U YKOJIUKO JOHOCH
MOTEHIH]aTHy KOPHUCT.

(YnpaBsbame TPOIIKOBHMA)

31. Perko 3HayajHO ojAcTyHaMm OJi MPETXOJHUX OYIIETCKUX OKBHpa, YaK U Kaja ce MpOMEHe
notpeoe.

32. Kaga je Heka cTaBka MO0 MOM MHUIIJbEHY BakHA, cMaTpaMm ja je Tpeba dbuHaHcupaTh 0e3
notpede 3a J0JaTHOM aHAJN30M.

33. Cmatpam aa He Tpeba YKUIaTH CEKTOP KOjU HE JOHOCH pe3ysTaTe YKOJIMKO je y Hera A0cTa
YII0KEHO.

(byuerupame)

IV. CamonpoueHna u cect o npucrpacHocruma (3a UI14)

Ouennre y K0joj MepH ce cjiaxkere ca cieaehum TBpamama:

Camonponena

34. JloHOCHM OJTyKe TE€K HaKOH ILTO carjieZiaM CBE peleBaHTHE MH(pOpMaIHje.

35. YKOIMKO capaJHUIM UMajy MUILJBEHE CYIIPOTHO O] MOT, yBa)KaBaM TO U IPEUCIIUTY]eM CBOjJy
OIITYKY.

36. UcrpaxyjeM u umHboOpMaIje Koje OCIMOpaBajy MOje€ MHIJBEHE MPE JOHOIICHAa KOHAYHE
OZITYKE.

KpHuTHYKO pa3MuUIllIbae U OTBOPEHOCT)

37. Kana morpemum y npoleHy aHaau3upaM Moryhe u3Bope rpeiiaka Kako ce He OM MOHABJbaIIH
yOymyhe.

38. Yecrto mnpeucnuryjeM Jga JM MOje OJUIyKE Cajp)Ke eJleMeHTe CYyOJeKTMBHOCTHU W/JIH
MPUCTPACHOCTH.

39. IlpunrkoM J0HOIIEHA OJUTyKa Y HOBUM OKOJTHOCTUMA M30eraBaM Ja KOpUCTUM Beh onpoOaHe
OpUCTYyIIE.

Camorniocmarpame 1 peduiekcuja)
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40. IIpuxBaram Ja MPOMEHMM MHUIBEHE YKOJIHMKO CE€ I0jaBe HOBE MH(opManuje ¥ yBEpJHHBH
TOKa3H.

41. PemoBHO MPEHCIHTYjeM CBOj€ MPETIHOCTaBKe, MOCEOHO Kajga ce CyouynM Ca HEOUYCKHMBAHHUM
pesynraTuma.

42. CmarpaM 11a ce He Tpeba eMOTHBHO BE3UBATH 3a COIICTBEHE Hjeje, Tpeba OMTH OTBOPEH 3a
IPOMEHY.

DeKCHOUITHOCT Y MUIIIJBEHY)

43. YV KpU3HUM CHTyalHMjaMa yCIieBaM Ja 3aJp>KUM O0jeKTHBaH MPHCTYI MpoOieMy H Ja
AHAJIM3MPaM CBE pelIeBaHTHE (aKTope.

44. Yecto kopuryjeM CBOjy OJIYyKy Kaja Tpeno3HaMm Ja je Owia JOHeTa II0J YTHUIlajeM
MPUCTPACHOCTH.

45. EdukacHo nuaepctBo Huje Moryhe 0e3 pasyMmeBama yTUIdja JUYHHUX HPUCTPACHOCTH Ha
ITOHOIIECHE OJUTyKa.

[IpakTiyHa eBantyaiuja)

V. Viaora cucrema u npoueaypa (3a UIIS)

MoJsuMo 03HaYHUTe KOje 0] HaBeJeHMX NPAKCH MOCTOje y Ball0j YCTAHOBM U OLlEeHHUTE
HUXO0B YTHIIAj HA CMambehe NPUCTPACHOCTH.

IIpakca / cucremcka Mepa IHocToju YT1unaj Ha cmameme
npucrpacHoctu (1-5)
46. Ilocroje  mpomemype  ¢uHAHCHJCKOT | [] O1 02030405

OJITyYMBama M 0J100paBama HHBECTHUIIN]A.

47. Omnyke ce  JOHOCE  KOJIGKTUBHO | []

(KOHCyIITallMj€, TAMOBH).

48. TlocTtoju eKCTEepHH CaBETHHK/EKCHepT 3a | [] O1 02030405
O

0102030405

clokeHe (pMHAHCH]CKE OJUTyKE.
49. PenoBHO ce mpare e(eKTH MpeTXOIHUX
(bMHAHCH]CKUX OJUTyKa.

0102030405
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Ipuaor 2.

dakynTeT MEAUIIMHCKHUX Hayka y Kparyjesity

[IpernenaBuu 3aBpiHu Mactep paa kanauaara Jopane XKwwkuh nox Hazusom ,,Y TULIAJ
BUXEJBUOPAJIHX OBPA3AIIA HA JTOHOIEWKBE ®UHAHCUICKUX OLJIYKA YV
[MPUBATHUM 3[IPABCTBEHUM YCTAHOBAMA®* cmatpam n1a uctu Moxe 1ia yhe y namy

Mpoueypy.

V¥ Kparyjesiy, MenTop

7.11.2025. romune npod. np Credan MwuojeBuh
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Ipuor 3.

dakynTeT MEAUIIMHCKHUX Hayka y Kparyjesity

WzjaBa kanauaara

[Tox myHOM MOpaHOM, MaTEPHjaATHOM U KPUBUYHOM OJTOBOPHOIINY U3jaBJbyjeM Aa Cy
noganu u3HeTu y OOpasnokemy TeMe MacTep pajia moj HaCJIOBOM:

,»Y TULIAJ BUXEJBUOPAJIHMX OBPASALIA HA TOHOIIEWKBE ®MMHAHCHUICKUX
OUIYKA YV [IPUBATHUM 3/IPABCTBEHVM YCTAHOBAMA*

MOj€ ayTOpCKO JIeTI0, a caM 0e3 orpaHryYerha HOCHIIAIl ayTOPCKUX MpaBa HaJl lbuMa (y CKIIamy
ca 3aKOHOM O ayTOPCKOM M CpoaHuM npaBuma ,,Ci. mmacauk PC*, 6p.104/2009, 99/2011,
119/2012, 29/2016-omnyka YC) u 1a muxoBuM KopuithemseM He Bpeham npaBa Tpehux nuia.

V¥ Kparyjesiy, Kannunar
) SO0 )!!(//,M'I/&
7.11.2025. roguue Josana XXwxuh

op. nocujea 07/2024
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