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м-р Дарио Лазар Гечевски 

ВЛИЈАНИЕ НА ДИГИТАЛНИТЕ ИНОВАЦИИ И 

ФИНАНСИСКИТЕ ТЕХНОЛОГИИ ВРЗ БИЗНИС МОДЕЛИТЕ 

 

АПСТРАКТ 

 

Докторската дисертација го истражува влијанието на дигиталните иновации и 

финансиските технологии врз трансформацијата на бизнис моделите во финансискиот 

сектор, со посебен фокус врз механизмите преку кои FinTech решенијата создаваат 

бизнис вредност, ја зголемуваат процесната ефикасност и ја обликуваат долгорочната 

одржливост на финансиските институции. Предметот на истражувањето поставен е во 

рамките на мултидисциплинарен пристап што ги интегрира финансиите, дигиталните 

технологии, иновациите и современите концепти на бизнис моделите, со цел да се 

утврдат клучните фактори што ја определуваат успешноста на FinTech компаниите и 

нивната способност за создавање вредност. Основната цел на трудот е да се развие 

теоретски и емпириски модел за анализа и мерливост на успешноста на FinTech бизнис 

моделите, заснован врз критични фактори на успешност и нивна структурна поврзаност. 

Истражувањето се темели врз: анализа, селектирање, обработка и систематизација 

на теоретски и емпириски податоци од релевантна научна и стручна литература, како и 

врз употреба на логички и аналитички истражувачки пристап. Во трудот се применува 

повеќенивовска аналитичка рамка, во која FinTech успешноста се разгледува на три 

меѓусебно поврзани нивоа: ниво на производ, ниво на процес и ниво на бизнис модел. 

Врз оваа основа се развива интегриран концептуален модел, а потоа и негова формална 

математичка спецификација преку Structural Equation Modeling (SEM), со која се 

дефинираат директните, индиректните и модерациските врски помеѓу факторите на 

производот, процесната ефикасност и резултатите на бизнис моделот. Дополнително, во 

трудот се разработува емпириски модел за мерливост на успешноста преку примена на 

CSF и LASIC методолошки пристапи, со што се овозможува структурирано мерење на 

клучните димензии на FinTech успешноста. 

Теоретскиот дел од дисертацијата ги систематизира современите пристапи кон 

дигитализацијата на финансиските услуги, развојот и карактеристиките на FinTech 

технологиите, како и еволуцијата на бизнис моделите во финансискиот сектор — од 

традиционални, институционално-затворени модели кон платформи, екосистеми и 

дигитално-водени конфигурации. Преку анализа на движечките сили на 

дигитализацијата се покажува дека конкурентските, технолошките и економските 
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фактори имаат најсилно влијание врз трансформацијата на бизнис моделите, додека 

социолошките, пазарните и регулаторните детерминанти имаат структурна улога во 

обликувањето на прифаќањето, скалабилноста и одржливоста на FinTech решенијата. Во 

четвртата и петтата глава се идентификувани и систематизирани клучните фактори за 

успешност, при што како највлијателни се издвојуваат: безбедноста и приватноста, 

довербата на корисниците, cost-benefit динамиката, клиентската центричност, 

технолошката компетентност, оперативната ефикасност и регулаторната усогласеност. 

Како централен резултат од истражувањето развиен е повеќедимензионален 

емпириски модел за мерење на успешноста на FinTech бизнис моделите, во кој 

успешноста се претставува преку четири клучни димензии: технолошка компетентност, 

корисничко искуство, оперативна ефикасност и регулаторно усогласување. Во рамките 

на моделот, технолошката компетентност идентификувана е како димензија со најголема 

тежина, додека корисничкото искуство и оперативната ефикасност се покажуваат како 

еднакво важни за задржување на корисниците, раст и профитабилност. Регулаторното 

усогласување, иако има нешто пониска диференцирачка тежина, се потврдува како 

неопходен предуслов за стабилно и одржливо работење. Верификацијата на моделот 

преку студии на случаи покажува дека тој има практична применливост при оценување 

FinTech компании и при споредување различни бизнис модели во реални пазарни услови. 

Научниот придонес на дисертацијата се согледува во интегрирањето на 

фрагментираната литература во единствена аналитичка рамка, во развојот на 

повеќенивовски концептуален и SEM модел за FinTech успешност, како и во создавањето  

применлив емпириски инструмент за мерење на успешноста на бизнис моделите 

базирани врз финансиски технологии. Практичниот придонес се состои во можноста 

предложениот модел да се користи од страна на FinTech компании, банки, инвеститори 

и креатори на политики за подобро разбирање на критичните фактори што ја 

определуваат одржливоста, конкурентноста и потенцијалот за раст. Оттука, трудот 

потврдува дека успешноста на FinTech бизнис моделите не е резултат од изолирана 

технолошка иновација, туку од системска интеракција помеѓу дигиталните технологии, 

организациските способности, процесната ефикасност, довербата на корисниците и 

стратешката архитектура на бизнис моделот. 

Клучни зборови: FinTech, дигитални иновации, бизнис модели, финансиски услуги, 

критични фактори на успешност, дигитална трансформација, SEM модел, емпириски 

модел, CSF, LASIC. 
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IMPACT OF THE DIGITAL INNOVATION AND FINANCIAL 

TECHNOLOGIES TO THE BUSINESS MODELS 

 

ABSTRACT 

 

This doctoral dissertation examines the impact of digital innovations and financial 

technologies on business models in financial services, with particular emphasis on the 

mechanisms through which FinTech solutions create value and on the critical success factors 

that determine the sustainability and performance of FinTech companies. The research is 

positioned within the intersection of finance, technology and innovation, and addresses a clear 

gap in the literature: although FinTech has become a major driver of transformation in financial 

services, there is still a limited number of comprehensive studies that connect digital 

innovation, business model structure and measurable success factors within a single analytical 

framework. 

The main objective of the research is to investigate how financial technologies, 

understood as digital innovative technologies, influence business models through the 

identification and analysis of the factors that shape FinTech performance and value creation. 

To achieve this objective, the study develops a theoretical model of FinTech business models, 

identifies internal and external influential factors, and derives critical success factors (CSF) as 

measurable indicators of business value. The research design combines descriptive, analytical, 

comparative and deductive methods, together with qualitative and quantitative approaches. The 

study relies on an extensive review and systematization of scientific and professional literature, 

the use of secondary data from relevant databases of innovative companies, and case-study-

based verification of the developed empirical model in real FinTech contexts. 

A central contribution of the dissertation is the development of a multi-level conceptual 

model of FinTech success, structured across the levels of product, process and business model. 

The analysis demonstrates that FinTech success is not determined by technological innovation 

alone, but by the systemic interaction between product-level attributes such as security, user 

experience and mobile optimization, process-level capabilities such as transaction processing, 

data management and onboarding efficiency, and business-model-level determinants such as 

revenue logic, value proposition, scalability, platform architecture and ecosystem integration. 

These relationships are further formalized through a Structural Equation Modeling (SEM) 

specification, which provides the theoretical and analytical basis for the empirical measurement 

model developed in the subsequent stages of the research. 
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The findings of the dissertation confirm the core hypothesis that digital innovative 

financial technologies influence FinTech business models, while the success of FinTech 

companies depends on their capacity to translate technological capabilities into sustainable 

value-creation mechanisms. The research also shows that FinTech innovations generate 

measurable effects in key process areas, including payments, lending, customer onboarding, 

risk management and regulatory compliance, and that these effects become strategically 

relevant only when embedded in coherent business model configurations. The practical 

outcome of the dissertation is the development of an empirical measurability model for FinTech 

business model success, based on CSF indicators, which can be applied in practice by 

entrepreneurs, investors and decision-makers for the evaluation of FinTech ventures, especially 

start-ups operating in highly dynamic and uncertain environments. In this way, the dissertation 

contributes theoretically, methodologically and practically to a deeper understanding of how 

digital innovation reshapes business models in financial services. 

 

Keywords: FinTech, digital innovation, business models, critical success factors, financial 

services, value creation, measurability model, structural equation modeling 
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ВОВЕД  

   

 

Дигитализацијата и дигиталните технологии водат кон фундаментални промени 

на сите аспекти во општеството и забрзано ги поттикнуваат иновациите во различни 

индустрии (Benlian et al. 2014; Legner et al. 2017). Зголемената дигитализација на 

компаниите создава услови за развој на дигитални иновации, кои поставуваат 

предизвици и барања за брзо адаптирање во нивните екосистеми (Tilson et al. 2010; Yoo 

et al. 2012).  Дигитализацијата на финансиските услуги е резултат од процесот на 

дигиталната трансформација во финансискиот сектор. Процесот е започнат во 90-тите 

години од минатиот век, преку постепено преминување од аналогни во дигитални 

финансиски услуги, со воведување разновидни технолошки решенија, како што се: 

почетокот на користењето  интернет за мрежно банкарство во средината на 1990-тите, 

преку развој на технологијата за паметни телефони кон крајот од 2000-тите, до сложени 

интерфејси за програмирање апликации. Овие иновации создаваат основа за 

глобализација на финансиските услуги и натамошна интеграција на информатичко-

комуникациските технологии (ИКТ) во финансискиот сектор (Amer at al.2015).  

Интензивниот технолошки развој во комбинација со дигитализацијата во втората 

декада од 21-от век имаат интензивно влијание врз идните текови на индустријата за 

финансиски услуги создавајќи фундаментални промени (Barberis and Chishti 2016). 

Притоа, економските влијанија на ИКТ и дигиталните иновации сè повеќе се видливи на 

пазарот и се манифестираат преку нови видови финансиски услуги (Bruton at al. 2017). 

Двигатели на тој процес се компании кои работат во областа на финансиските 

технологии, познати како FinTech компании, кои на пазарите на алтернативни 

финансиски услуги нудат брзорастечки дигитални финансиски производи. FinTech 

компаниите се дефинирани како (Eickhoff, M at al. 2019): „компании кои развиваат (i) 

финансиски производи и услуги со примена на (ii) ИКТ и вообичаено се (iii) релативно 

нови компании (често стартапи) со (iv) понуда на нивни сопствени иновативни 

производи или услуги”.  
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Терминот FinTech, (чиј неологизам потекнува од зборовите „финансиска“ и 

„технологија“) (Gomber et al., 2017), во литературата се употребува како клучен збор за 

успешна интеграција на дигиталните иновации во финансискиот сектор. FinTech 

компаниите создаваат иновативни решенија, кои одговараат на новите потреби на 

клиентите. Нивните решенија влијаат врз различните аспекти на финансиската 

индустрија, вклучително на: услугите за плаќање, кредитирање, инвестирање, штедење, 

осигурување, како и врз финансиските регулативи. Новите решенија имаа за цел да им 

обезбедат на клиентите лесно користење, висока трансакциска брзина и широк избор на 

даватели на услуги. Интернетот овозможува глобализација и дигитализација на 

финансискиот сектор, па се воведуваат иновативни решенија за глобални плаќања, нови 

финансиски платформи за директно банкарство, crowdfunding, како и дигитални валути. 

Иновативниот blockchain алгоритамски модел, како технологија која воведува нови 

механизми за дистрибуција на податоци (Nakamoto, 2008), привлекува интензивно 

внимание (Fridgen at al. 2018), а притоа Светскиот економски форум (WEF Report, 2018) 

објави резултати од истражување предвидувајќи дека до 2028 година повеќе од 10% од 

глобалниот бруто домашен производ ќе бидат обработени преку blockchain.  

Со извонредниот напредок на интернетот настапува дигиталната ера или т.н. 

четврта индустриска револуција (Industry 4.0), која создава предуслови за раѓање на 

многу Fintech компании (претприемачки можности), кои носат стратешки иновации во 

индустријата на финансиските услуги и финансиските трансакции, пр. PayPal, e-Bay, 

Amazon итн. (Desai 2015). Потоа, заедно со брзиот раст на мобилната технологија, 

овозможена е оптимизација на финансиската трансакција, со користење на апликациите 

за финансиска поддршка преку паметните телефони. Оваа технологија нуди нови Fintech 

алатки и нови канали за онлајн услуги за плаќање, финансирање, кредитирање и 

прибирање финансиски средства. Сето тоа е огромно поле за нови претприемачки 

можности, нови бизниси, стартапи и диверзификации на компании.   

Според OECD (OECD Report, 2018), Fintech индустријата има неверојатен раст и 

големи достигнувања во последните години, што предизвикува огромни притисоци на 

глобалниот финансиски пазар и на традиционалните банки (Desai 2015). Fintech 

секторот, како генератор на иновации, се очекува да има клучна улога, како иновациска 

движечка сила и партнер на финансиската индустрија (Kroner, 2017). На светско ниво, 
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присутен е тренд на зголемување на глобалните инвестиции во компаниите од 

финансиските технологии, особено во последната декада, по светската економска криза 

од 2008 година. Според извештајот (Deloitte, 2019), показателите за инвестираните 

вредности на светскиот пазар во FinTech компании укажуваат на следново: од 1.1 

милијарди САД долари инвестирани во 2008 година, 3.5 милијарди САД долари во 2013 

година, до рапидно зголемување на инвестирана вредност од над 40 милијарди САД 

долари во 2018 година. Обемот на пазарот на инвестирани средства во FinTech компании 

во Европа е зголемен од 1,1 милијарда ЕУР пазарна капитализација во 2013 година, на 

7,7 милијарди ЕУР во 2018 година (Ziegler at al. 2019).   

Во пазарниот удел на инвестирани средства, сè поприсутна е соработката помеѓу 

традиционалните финансиски институции и Fintech компаниите преку заеднички 

проекти за развој на иновативни решенија, blockchain конзорциуми, вложувања во 

FinTech компании или нивни откупувања. Извештајот (Accenture, 2017) покажува дека 

глобалната инвестиција во финансиските технолошки фирми ќе продолжува рапидно да 

расте во следните години, како огромен претприемачки простор.  

Со оглед на фактот што дигиталната иновација е еден од основните столбови за 

појава на феноменот FinTech, важно е да се согледа дека иновативните дигитални 

технологии што ги воведуваат FinTech компаниите стануваат профитабилни, само 

доколку се достапни преку соодветен деловен модел (Van Stel at al., 2005). Како резултат 

од тоа, успешните вложувања (venture success) и првичниот опстанок на FinTech, во 

голема мера, зависи од способноста на FinTech претприемачите да ги претстават 

предностите пред инвеститорите: деловната логика, вредност при вмрежување, 

моделите на генерирање додадена вредност, потенцијалите за поврат на инвестицијата, 

како и позиција на компанијата во системот од вредности на финансиската индустрија 

(Osterwalder at al., 2005). Во такви услови, инвеститорите можат да прават 

диференцијација помеѓу FinTech компаниите идентификувајќи ги клучните двигатели 

на вредност во нивните деловни модели, како профитабилноста и можностите за раст 

(Wilson at al., 2017).   

Со оглед на наведените аспекти и спроведената анализа на литературни извори, 

за истакнување е фактот дека од една страна, три од десет вложувања во веќе 

позиционирани FinTech компании не успеваат (CB Insights, 2014), а од друга страна, 9 
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од 10 FinTech стартапи не успеваат да опстанат (Finextra, 2019). Во научната и стручната 

литература се среќаваат анализи на причините заради кои одредени бизниси во 

наведениот сектор се успешни, а други пропаѓаат. Повеќето истражувачи (Roeder at al., 

2018) ги детектираат бизнис моделот и факторите на успешност како критични за 

опстанок на компаниите во FinTech секторот, кои најчесто се нови стартап компании. 

Во научната литература постои недостаток од сеопфатните истражувања за факторите 

на успешност кај FinTech бизнис моделите. Интересот е насочен кон диференцирање 

критични фактори на успешност (Critical Success Factors) за бизнис моделите, генерално 

(Boynton at al., 1984). Поради динамичниот развој во FinTech опкружувањето, сè 

поактуелна станува потребата од детектирање фактори за успешност специфични за 

FinTech (Eickhoff at al., 2017). Согласно детектираниот недостаток во научната 

литература, истражувањето во докторската дисертација е насочено токму кон 

наведените предизвици, бизнис моделот и факторите на успешност како критични за 

опстанок на компаниите во FinTech секторот.  

Предмет на истражување во докторската дисертација е мултидисциплинарниот 

пристап на FinTech, кој претставува синергија на финансиите, технологиите и 

иновациите. Подетално, овој мултидисциплинарен пристап може да се елаборира како, 

иновативна идеја која ги подобрува процесите на финансиските услуги преку 

вклучување технолошки решенија согласно различни бизнис ситуации, при што идејата 

може да води кон нови бизнис модели или сосема нови бизниси базирани врз нови 

производи или услуги.   

Наведеното поимање на FinTech овозможува нови начини за евалуација на бизнис 

моделите. Постојат различни апликации на FinTech, кои главно можат да се 

класифицираат во четири оперативни бизнис процеси, како: плаќање, финансирање, 

советодавни услуги и усогласувања (Leong K. 2018). Класификацијата се базира врз 

примена на специфични FinTech иновативни технологии, кои преку соодветни бизнис 

модели, креираат бизнис вредност.   

• Кај бизнис процесите за плаќање се развиваат различни решенија за ефикасни, 

автоматизирани или подобрени трансакции помеѓу продавачот и купувачот (В2В и В2С 

модели) базирани врз дигитални технологии (ERP, CRM, RFID, GPRS, internet of thinks, 

blockchain).   
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• Кај бизнис процесите за советодавните услуги при инвестирање, управување со 

средствата, услуга за осигурувањето, поддршка на клиентите и носењето одлуки се 

развиваат иновативни решенија за подобрување на процесите во насока на 

персонализација, редукција на трошоци, флексибилност, автоматизација итн., со 

примена на нови технологии (internet of thinks, напредни сензори, вештачка 

интелигенција, машинско учење, big data, автоматизација).   

• Кај бизнис процесите за финансирање, преку примена на дигитални FinTech 

технологии се овозможуваат нови алтернативни начини кои претставуваат финансиски 

канали надвор од традиционалните системи нудејќи подобрувања преку 

персонализација, намалени трансакциски трошоци, брзина, ефективност и 

флексибилност.   

• Бизнис процесите на усогласувања се однесуваат на регулативата, како: 

политики, закони, стандарди, спецификации и ревизија (RegTech-Regulation 

Technology), каде преку примена на нови FinTech технологии се влијае врз подобрување 

на ефективноста и економичноста (роботи, дронови, вештачка интелигенција, CSCW 

(Computer Supported Cooperative Work).  

FinTech, како примена на дигиталните иновативни технологии во финансиските 

услуги, претставува ново подрачје присутно неколку години  кое сè уште не е доволно 

познато, не е истражено и во кое не постојат многу релевантни научни истражувања. 

Недоволната свесност за FinTech создава пазарни ниши. Од една страна, сè поприсутен 

е интересот на општествените институции, банките, осигурителните компании и 

финансиските институции да инвестираат во FinTech иновации. Истовремено, многу 

нови FinTech стартапи создаваат и пласираат на пазарот нови иновативни производи и 

услуги. Од друга страна, корисниците не ги согледуваат брзите промени на 

финансиските системи како резултат на FinTech производите и услугите, кои ќе направат 

големи трансформации многу наскоро.    

Интересот за научни истражувања на бизнис модел концептот е зголемен во 

последните две декади преку промените кои ги носат претприемништвото и иновациите, 

како движечки сили на економскиот раст. Според опсежната анализа на академската 

литература, се согледуваат три фази во еволуцијата на современите концепти на бизнис 

моделите: 1) аплицирање е-бизнис и ИСТ, 2) вклучување стратешки механизми за да се 
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постигне создавање вредност и конкурентска предност, како и 3) конвергирање на 

иновациите и дигиталните технологии во економска вредност.  

Првите две фази ја вклучуваат примената на дигитализацијата во традиционалните 

финансиски услуги, додека предизвикот на третата фаза е во тек и носи истражувачки 

предизвици. Тие предизвици се однесуваат на анализа на концептот на Fin Tech 

деловниот модел, идентификување на хиерархиските елементи и димензии, како и 

моделирање  структура базирана врз интерконекциски врски со информациските 

системи, деловните процеси и стратешките вредности. Истражувачките предизвици на 

споменатата трета фаза, каде припаѓаат FinTech бизнис моделите базирани врз 

дигиталните иновативни технологии, анализата и евалуацијата на нивните критични 

фактори на успешност (CSF-Critical Success Factors), можностите за креирање бизнис 

вредност и економски раст, се во фокусот на научниот интерес на истражувањето за оваа 

докторска дисертација.    

FinTech компаниите, главно, се нови компании кои се појавуваат со нови производи 

или услуги, базирани врз дигитални технологии и иновации применливи во 

финансискиот сектор. Поаѓајќи од тој факт, најчесто овие компании се стартапи и не 

може да се зборува за реализирани силни финансиски резултати, како висока 

профитабилност и економски раст, но може да се анализираат иновативни деловни 

модели  и да се идентификуваат фактори за успешност, како клучни двигатели на 

вредност кај FinTech бизнис моделите.   

Целта на истражувањето во докторската дисертација е да се истражи влијанието на 

финансиските технологии, како дигитални иновативни технологии врз бизнис моделите, 

преку анализа на факторите на влијание кај FinTech бизнис моделите и идентификување 

на клучните фактори (индикатори) на успешност за мерливост на можностите за 

креирање  бизнис вредност.  

Во контекст на поставената цел, во истражувањето се развива теоретски модел со 

детерминирање на основните димензии и механизми на иновативните FinTech бизнис 

модели. Дополнително, се идентификуваат внатрешни и надворешни влијателни 

фактори кои имаат најголемо влијание на финансиската успешноста кај FinTech 

стартапи. Во контекст на развој на теоретскиот модел и идентификување на 

влијателните фактори за FinTech бизнис моделите, во истражувањето се користат 
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секундарни податоци од идентификувана релевантна база од иновативни компании со 

агрегирани информации по различни категории (Crunchbase, 2020). Од 

идентификуваните влијателни фактори се детерминираат клучните фактори на 

успешност (CSF), како индикатори за мерливост на креирана бизнис вредност кај 

одделни FinTech бизнис модели.   

Изведени цели од основната цел на истражувањето, се следниве:  

Изведена цел 1: Теоретско моделирање концепт за FinTech бизнис модел со 

детектирање на неговите основни димензии и механизми за генерирање вредност.  

Изведена цел  2: Идентификување на клучните фактори за успешност (CSF), како 

клучни двигатели на вредност кај FinTech бизнис моделите.  

Изведена цел  3: Генерирање емпириски модел за мерливост на успешноста на 

FinTech бизнис моделите преку мерливост на CSF.   

Врз основа на елаборираните предмет и цели на истражување, се поставува општата 

хипотеза на истражувањето која претпоставува: „ Дигиталните иновативни финансиски 

технологии влијаат врз FinTech бизнис моделите, кои преку низа фактори ја 

определуваат успешноста на FinTech компаниите во финансиските услуги.“ Основната 

хипотеза имплицира развој на поединечни хипотези, кои ја поддржуваат и 

допрецизираат:  

Хипотеза 1: Перформансите на дигиталните иновативни финансиски технологии 

директно влијаат врз FinTech бизнис моделите.  

Хипотеза 2: Успешноста на FinTech компаниите е во директна корелација со 

механизмите на нивните FinTech бизнис модели да создаваат вредност.  

Содржината на докторската дисертација, со наслов: „ВЛИЈАНИЕ НА 

ДИГИТАЛНИТЕ ИНОВАЦИИ И ФИНАНСИСКИТЕ ТЕХНОЛОГИИ ВРЗ 

БИЗНИС МОДЕЛИТЕ“, опфаќа вовед, шест глави во кои се презентира 

истражувањето на проблематиката, заклучок, литература и прилози.  

Воведот на дисертацијата вклучува образложение за актуелноста на проблематиката, 

дефинирање на предметот, хипотезите и целта на истражувањето, планот на 
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презентирање на материјата, опис на методологијата на истражувањето, како и очекуван 

научен придонес на трудот. 

Првата глава на трудот, со наслов: „Теоретски аспекти на дигитализацијата и 

дигиталните иновации кај финансиските услуги“, посветена е на теоретскиот 

преглед на литературните извори за дигитализацијата применета кај финансиските 

услуги, како и сеопфатен преглед на иновациите и моделите на примена кај 

финансиските услуги. На крајот од првата глава се презентира анализа на литературни 

извори кои ги обработуваат интегрално дигитализацијата и дигиталните иновации 

применети во структурите на финансиските услуги.  

Втората глава, со наслов: „Развој, карактеристики и модели на финансиските 

технологии“ презентира теоретски прегледи, дефиниции и развој на FinTech 

финансиските технологии. Понатаму, се истражува поврзаноста на дигиталните 

иновации со финансиските технологии, моделите и примената на финансиските 

иновации кај финансиските услуги со преглед на FinTech и BlockChain технологиите.     

   Третата глава, со наслов: „Современи концепти на бизнис моделите кај 

финансиските услуги“ ги анализира теоретските карактеристики, еволуцијата и 

современите концепти на бизнис моделите. Дополнително, се истражуваат 

специфичностите на бизнис моделите применувани кај финансиските услуги. На крајот 

од главата, се презентира анализа и детектирање движечки сили кои произлегуваат од 

дигитализацијата, а притоа влијаат и ги менуваат актуелните бизнис модели кај 

финансиските услуги.  

Четвртата глава во докторската дисертација, со наслов: „Фактори на влијание за 

успешност на финансиските технологии врз бизнис моделите и анализа на 

ефектите“,  посветена е на сеопфатна анализа и систематизација на факторите на 

влијание за успешност кои произлегуваат од FinTech иновациите. Факторите на влијание 

од FinTech иновациите се анализираат на три основни нивоа: производ, процес и бизнис 

модел. Понатаму, се разгледуваат холистичките пристапи за влијание на FinTech 

иновациите при градење FinTech бизнис модели и при иновирање финансиски услуги. 

Во тој контекст, преку емпириско истражување се анализираат ефектите за успешност 

од примена на FinTech иновации кои создаваат нови производи и нови процеси.  
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Петтата глава од докторската дисертација, со наслов: „Емпириски модел за 

мерливост на успешноста на бизнис модели базирани врз финансиски технологии“, 

насочена е кон детерминирање на димензиите на FinTech бизнис моделите, 

идентификација на клучните фактори за успешност (CSF) и нивно моделирање преку 

примена на методологии за моделирање, како Lasic и CSF. Резултатот од оваа глава е 

развој на емпириски модел за мерливост на успешност кај FinTech бизнис моделите 

базиран врз CSF, како клучни индикатори за успешност, применлив во практиката.   

Шестата глава од докторската дисертација- „Верификација на емпирискиот модел 

за мерливост на успешноста на бизнис моделите базирани врз финансиски 

технологии во практиката“, спроведена е преку примена на емпирискиот модел на 

студии на случаи од практиката за конкретни FinTech бизнис модели. Притоа, направена 

е евалуација на успешноста на анализираните случаи, базирана врз мерливост на 

детектираните CSF индикатори. На крајот од главата, прикажана е компаративна 

анализа на резултатите од примената на емпирискиот модел во практиката со дискусија 

на резултатите.  

Во „Заклучокот“ се систематизираат резултатите од истражувањето, се дискутираат 

заклучните согледувања и препораките за идни истражувања.  

Разработката на темата на докторската дисертација се спроведува со: анализа, 

селектирање, обработка и систематизација на теоретски податоци од научна литература 

и релевантни извори, со примена на научно-истражувачки методи и логички пристап.   

Докторската дисертација опфаќа: разработка на теоријата, секундарни и примарни 

истражувања, како и тестирање на развиените хипотези. Притоа, предвидена е употреба 

на повеќе методи. Дескриптивниот метод е застапен при опишување и обезбедување  

теоретски податоци поврзани со предметот на истражување. Овој метод има свои 

предности базирани врз инструменти за анализа и компаративен преглед на примарни и 

секундарни податоци. Примарните податоци за потребите на истражувањето се 

обезбедени од анализа на студии на случаи за FinTech бизнис модели во реални 

компании. Секундарните податоци се користени од бази на податоци, различна научна 

литература, како: научни статии, студии, извештаи и други извори поврзани со 

предметот на истражување.  
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Методот на анализа е застапен во целиот труд за идентификување на елементите на 

процесите и нивната поврзаност. Методот на синтеза се користи во одделни делови од 

трудот заради систематизација на анализирани карактеристики за појави и процеси.  

Во трудот се користи метод на дедукција за развивање претпоставки од теоријата 

кој стартува од генералното и се насочува кон обработка на специфични индивидуални 

знаења.   

За анализа и генерирање на емпирискиот модел за конкретниот истражуван феномен 

на FinTech бизнис модел, со клучни фактори на успешност, се користат: техники за 

моделирање податоци, методи за факторна анализа, компаративна анализа, како и 

квантитативен и квалитативен метод.  

Резултатите од истражувањето ги посочуваат влијанијата на дигиталните FinTech во 

финансиските услуги, кои преку нови FinTech бизнис модели воведуваат иновативни 

механизми за генерирање приходи базирани врз нови пристапи. Новите пристапи 

овозможуваат интеракција со корисниците преку нивна кокреација при создавање  

вредност, придонес помеѓу двете страни, барател-испорачувач, при создавање вредност, 

а со тоа и на конкурентска предност.    

Истражувањето во докторската дисертација, со наслов: „Влијание на дигиталните 

иновации кај финансиските технологии врз бизнис моделите”, се очекува дека ќе има 

импликации од теоретски, научен и практичен аспект.    

Имајќи го предвид фактот дека иновативните дигитални FinTech технологии се 

релативно нови, научните истражувања и референци во оваа област сè уште се 

малубројни со датум од последните 4-5 години и за очекување е дека резултатите од 

истражувањето ќе дадат свој придонес од теоретски аспект во областа.  

Истражувањето во докторската дисертација се очекува да даде научен придонес во 

екосистемот на финансиските услуги преку детерминирање на специфичните димензии 

на бизнис моделите кои се базираат врз FinTech финансиски технологии, односно врз 

FinTech компаниите. Развиената алатка за мерливост на успешноста на FinTech 

компаниите се очекува да даде научен придонес преку генерираниот емпириски модел 

базиран врз идентификуваните клучни фактори на успешност (CSF), специфични за 

бизнис моделите базирани врз финансиски технологии. Преку верификација ќе се дојде 
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до сознанија за применливост на развиениот емпириски модел, како алатка за мерење на 

перформансите на успешност.    

Наведениот научен придонес има свои значајни импликации од аспект на евалуација 

на можностите на FinTech технологиите за креирање бизнис вредност. Оттука, 

идентификувањето на релевантните CSF за успешност на FinTech компаниите е особено 

значајно бидејќи најчесто тоа се нови стартап компании кои не се карактеризираат со 

силни финансиски резултати.  

Од практичен аспект, развиениот емпириски модел со фактори за успешност е 

релевантен за инвеститорите кои вложуваат кaпитал во иновативната брзорастечка 

FinTech индустрија, односно инвестираат во FinTech стартапи. Резултатите од 

истражувањето ќе им овозможат да прават методолошки поткрепени процени, базирани 

врз анализа на FinTech бизнис моделите и мерливост на CSF факторите на успешност.    

Резултатите од истражувањето во докторската дисертација, од практичен аспект, ќе 

бидат корисни и за претприемачите од FinTech стартапите кои можат да ги евалуираат 

своите бизнис модели, да ги избегнат грешките во бизнис активностите, да се 

фокусираат врз факторите на успешност и со тоа да се пласираат за добивање 

инвестициски капитал, кој често е есенцијален за опстанок на стартапите во почетната 

фаза.   
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ПОГЛАВЈЕ 1. ТЕОРЕТСКИ АСПЕКТИ НА 

ДИГИТАЛИЗАЦИЈAТА И ДИГИТАЛНИТЕ 

ИНОВАЦИИ КАЈ ФИНАНСИСКИТЕ УСЛУГИ 

 

 

Дигиталната трансформација на финансискиот сектор претставува еден од 

најзначајните феномени во современата економија, кој фундаментално ги менува 

начините на обезбедување и користење финансиски услуги. Според Basel Committee on 

Banking Supervision (2024), технолошката иновација ги трансформира финансиските 

услуги преку три широки канали: (i) проширување на сетот финансиски услуги и 

производи, како и дистрибутивните канали, преку кои: (ii) се појавуваат нови 

технолошки даватели на услуги (BigTech, FinTech и трети страни даватели на услуги); и 

(iii) се зголемува употребата на дигитални иновации за управување, намалување и 

надгледување на ризиците.1 

Европската комисија (2024) ги дефинира дигиталните финансии како „влијание 

на новите технологии врз индустријата за финансиски услуги“, што опфаќа широк 

спектар од производи, апликации, процеси и бизнис модели кои фундаментално ги 

трансформираат традиционалните начини на обезбедување банкарски и финансиски 

услуги.2 

Анализата на степенот на дигитализација во различни сектори на финансиски 

услуги покажува дека областите на плаќања и трансфери (85%) и клиентски услуги 

(80%) се најмногу дигитализирани, додека регулативата (RegTech) и осигурувањето 

(InsurTech) се сѐ уште во фаза на развој. Степенот на дигитализација во различните 

сектори на финансиски услуги детално прикажан е на слика бр.1.1 и се однесува на 

пресек во 2024 година. 

 

 
1 Basel Committee on Banking Supervision, Digitalisation of finance, 2024. Пристапено на 1.09.2024. 
2 European Commission, Digital financial services overview, 2024. Пристапено на 15.08.2024. 
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Слика бр. 1.1. Степен на дигитализација во различни сектори на финансиски услуги 

 
 Извор: авторска обработка 

 

Историскиот развој на дигитализацијата во финансиските услуги може да се 

проследи од 1990-тите години, кога се појавуваат првите системи за онлајн банкарство, 

преку воведувањето на мобилното банкарство во 2000-тите, до современите AI-базирани 

решенија и blockchain технологии. Секоја од овие фази носи фундаментални промени во 

начинот на кој финансиските институции работат и се интегрираат со своите клиенти.3 

Овие трансформации се поттикнати од технолошките иновации и појавата на нови 

пазарни учесници, што доведува до редефинирање на традиционалните финансиски 

услуги и модели на работење. Како резултат од тоа, финансискиот сектор се соочува со 

процес на иновација, нарушување и структурна трансформација што ја менува 

конкурентската динамика и начинот на испорака на финансиските услуги. 

 
3 Gomber, P., Kauffman, R. J., Parker, C., & Weber, B. W. (2018). On the fintech revolution: Interpreting the 

forces of innovation, disruption, and transformation in financial services. Journal of Management Information 

Systems, 35(1), 220-265. https://doi.org/10.1080/07421222.2018.1440766. Пристапено на 15.08.2024. 
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1.1. Преглед на литературата за дигитализација кај финансиските 

услуги 

1.1.1. Преглед на категориите за финансиски услуги и степен на 

дигитализација 

 

Современите финансиски услуги можат да се категоризираат во неколку главни 

групи, кои се под директно влијание на дигиталната трансформација. Според анализата 

на OECD (2024), дигитализацијата на финансискиот сектор значително ја подобрува 

пристапноста до финансии и агрегатните економски перформанси, при што 10% 

зголемување на дигитализацијата на финансискиот сектор е поврзано со 0,1% раст на 

продуктивноста.4 

За да се спроведе преглед на литературата за дигитализацијата на финансиските 

услуги, најпрво важно е да се категоризираат финансиските услуги. Во тој контекст, во 

продолжение прикажана е категоризацијата од повеќе аспекти. 

Традиционални банкарски услуги: 

• депозитни услуги (штедни и орочени сметки), 

• кредитни услуги (лични, стопански и хипотекарни кредити), 

• платежни услуги (домашни и меѓународни трансфери) и 

• валутни операции. 

Инвестициски и капитални услуги: 

• управување со портфолија, 

• брокерски услуги, 

• инвестициско советување и 

• пензиско планирање. 

 

 
4 OECD. (2024). Digitalisation of financial services, access to finance and aggregate economic performance. 

OECD Publishing. Пристапено на 25.01.2025. 
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Осигурителни услуги: 

• животно осигурување, 

• неживотно осигурување, 

• здравствено осигурување и 

• осигурување имот. 

Специјализирани финансиски услуги: 

• лизинг и факторинг, 

• проектно финансирање, 

• трговско финансирање и 

• кредитни картички и потрошувачко кредитирање. 

Систематската анализа на литературата за дигитална трансформација во 

финансиски услуги од 2000 до 2024 година, спроведена за потребите на докторскиот 

труд, во која се анализирани над 1000 научни извори и идентификувани за релевантни 

288 рецензирани истражувачки научни статии, покажува зголемување на трендот во 

истражувањата, со научни публикации и продуктивност на авторите на наведената тема, 

особено од 2019 година наваму. Тоа укажува на актуелноста на темата на докторската 

дисертација која ја идентификува научната празнина уште со пријавување на темата во 

2020 година. Од анализираната литература се согледува навлегување на дигиталната 

трансформација во финансискиот сектор и притоа, укажува на фактот дека степенот на 

дигитализација е повеќе присутен во одреден дел од категориите на финансиски услуги 

и тоа со различен интензитет. Во табела бр. 1.1 даден е преглед на степенот на 

дигитализација кај различните категории услуги, врз основа на опсежната 

библиометриска анализа.5 

 

 

 

 
5 Singhal, R., Sangeeta, Dolly, Sharma, S., Garg, M., & Bhateja, R. (2024). Banking digitalisation: An analysis 

of literature using bibliometric analysis. Academy of Marketing Studies Journal, 28(2), 1-15. Пристапено 

1.09.2024. 
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Табела бр. 1.1. Анализа на дигитална трансформација во финансиски услуги 

Категорија 

услуги 

Степен на 

дигитализација 

Клучни технологии Влијание врз 

корисници 

Плаќања и 

трансфери 

85% Мобилни апликации, 

NFC, QR кодови 

Висока - брзи и лесни 

плаќања 

Кредитирање 

и заеми 

65% AI, Big Data, 

автоматизирано 

кредитирање 

Средна - побрзо 

одобрување кредити 

Штедење и 

инвестирање 

70% Robo-advisors, дигитални 

платформи 

Средна - 

персонализирани 

инвестиции 

Осигурување 

(InsurTech) 

45% IoT сензори, телематика, 

AI анализа 

Ниска - сѐ уште во 

развој 

Регулатива 

(RegTech) 

40% RPA, compliance 

автоматизација 

Ниска - позадинско 

влијание 

Менаџмент 

на ризици 

60% Предвидлива аналитика, 

машинско учење 

Средна - подобра 

безбедност 

Клиентски 

услуги 

80% Chatbots, CRM системи, 

персонализација 

Висока - 24/7 

поддршка 

Оперативни 

процеси 

75% Cloud computing, API 

интеграции 

Висока - побрзи 

услуги 

Извор: Singhal, R., Sangeeta, Dolly, Sharma, S., Garg, M., & Bhateja, R. (2024). Banking digitalisation: An 

analysis of literature using bibliometric analysis. Academy of Marketing Studies Journal, 28(2), 1-15. 

 

Врз основа на анализата во табела бр. 1.1. се воочува дека доминантна 

дигитализација постои кај процесите поврзани со плаќања, трансфери и клиентски 

услуги со над 80%, потоа следат: штедење, инвестирање и кредитирање со околу 70%, а 

најниска дигитална трансформација, која сѐ уште е во развој, е присутна во процесите 

на осигурување и регулативата, со околу 40%. 
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1.1.2. Преглед на карактеристиките на дигитализацијата кај 

финансиските услуги 

Дигитализацијата на финансиските услуги се карактеризира со неколку клучни 

особености кои фундаментално ги менуваат традиционалните начини на работење. 

Според German Council of Economic Experts (2024), дигиталната трансформација во 

финансискиот сектор отвора можности за пониски трошоци за финансиски услуги 

поради процесни иновации и поголема конкуренција, како и за развој на нови 

финансиски производи.6 

Во продолжение даден е преглед на клучни карактеристики на дигитализацијата: 

А. Автоматизација на процеси 

Според McKinsey (2019), финансиските услуги се наоѓаат во средина на длабока 

трансформација, каде техничките тимови засилено се подготвуваат да ја прифатат 

следната голема фаза на дигиталната трансформација. Предизвикот е значаен и диктиран 

од конкурентната средина на растечки притисоци во однос на трошоците, каде брзото 

дејствување и одговор се императив, при што финансиските институции мора да ја 

модернизираат својата технолошка функција за да поддржат проширена дигитализација 

на сите процеси во нивниот бизнис, и фронталните и позадинските процеси, односно:7 

− намалување на трошоците за собирање, складирање, обработка и размена на 

информации, 

− автоматизација на верификациски настани што овозможува создавање поширок 

спектар од производи зависни од состојбата и 

− роботска процесна автоматизација (RPA) за рутински задачи. 

Б. Подобрена поврзаност и пристапност, што треба да овозможи: 

− 24/7 достапност на финансиски услуги преку дигитални канали, 

− мобилно банкарство и веб платформи и 

− API интеграции за безбедна размена на податоци. 

 
6 German Council of Economic Experts. (2024). Enable digital innovation in the financial sector. Annual Report 

2024/25, Chapter 3. Пристапено на 18.01.2025. 
7 McKinsey & Company. (2019). Next-gen technology transformation in financial services. Пристапено на 

20.05.2022. 
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В. Персонализација на услуги, во насока на: 

− користење big data и аналитика за персонализирани препораки, 

− AI-базирани решенија за кредитно евалуирање и 

− приспособени производи базирани врз индивидуални потреби. 

Г. Проширена безбедност, базирана врз: 

− биометриска автентификација, 

− Blockchain технологија за безбедни трансакции и 

− напредни системи за детекција на измами. 

За имплементирање на наведените карактеристики за дигитализација на 

финансиските услуги, како неопходност се појавија FinTech компаниите, односно 

технолошки компании кои развиваат дигитални инструменти и спроведуваат дигитална 

трансформација на финансиските услуги и процеси. Според истражувањето на BIS 

(2024), инвестициите во FinTech компании меѓу 2019 и 2023 година изнесувале 865 

милијарди долари, односно повеќе од двојно во однос на износот инвестиран меѓу 2013 

и 2018 година.8 

Влијанието на пандемијата COVID-19 се согледува и преку студијата за европските 

банки (2024), според која пандемијата ја забрза прифатеноста на дигиталните банкарски 

услуги, како онлајн плаќања и банкарски апликации. Ова забрзување во дигиталното 

банкарство се смета дека ја стави „под лупа“ контролната способност на банките да ги 

заштитат личните податоци.9 

На регионалните перспективи и тоа од помалку развиените подрачја, укажува 

истражувањето за Тунис (2023), кое покажува дека дигиталната трансформација има 

позитивен ефект врз финансиските перформанси на банките во земјата, мерено преку 

враќање средства (ROA) и враќање капитал (ROE). Конкретно, инвестирањето во 

 
8 BIS. (2024). Fintech and the digital transformation of financial services (BIS Papers No. 117). Bank for 

International Settlements. Пристапено на 10.09.2024. 

9 van Zeeland, I., & Pierson, J. (2024). Changing the whole game: Effects of the COVID-19 pandemic’s 

accelerated digitalization on European bank staff’s data protection capabilities. Financial Innovation, 10, 29. 

Пристапено на 08.09.2024. 
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платежни алатки, дигитални канали и интернет безбедност води кон значително 

подобрени перформанси на банките.10 

 

1.2. Карактеристиките и видовите  иновации применувани кај 

финансиските услуги 

 

Анализата на литературата покажува дека за подобрување на финансиските услуги 

применливи се повеќе категории иновациски модели, односно повеќе видови иновации 

за финансиски услуги, како што се: стратешките иновации, дигиталните, производните, 

организациските иновации и други. Во табела бр. 1.2, даден е преглед на видови 

иновации применливи во финансиските услуги, со нивни карактеристики, примери за 

примена во финансиски сектори, како и нивното влијание врз бизнис моделот на 

финансиската услуга. 

Табела бр. 1.2. Видови иновации во финансиски услуги 

Вид  иновација Дефиниција Примери во 

финансиски услуги 

Влијание на 

бизнис модел 

Дигитални 

иновации 

Иновации базирани врз 

дигитални технологии 

Мобилно 

банкарство, AI, 

blockchain 

Високо - нови 

канали за услуги 

Отворени 

иновации 

Соработка со 

надворешни партнери 

за иновации 

Партнерства со 

FinTech компании 

Средно - 

проширување 

способности 

Стратешки 

иновации 

Иновации кои ја 

менуваат бизнис 

стратегијата 

Трансформација во 

дигитална банка 

Многу високо - 

целосна 

трансформација 

Процесни 

иновации 

Подобрување  интерни 

процеси 

Автоматизација на 

back-office операции 

Средно - 

ефикасност на 

операции 

 
10 Theiri, S., & Hadoussa, S. (2024). Digitization effects on banks’ financial performance: The case of an 

African country. Competitiveness Review: An International Business Journal, 34(1), 144-162. Пристапено на 

1.10.2024. 
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Вид  иновација Дефиниција Примери во 

финансиски услуги 

Влијание на 

бизнис модел 

Производни 

иновации 

Нови финансиски 

производи и услуги 

Дигитални кредити, 

виртуелни картички 

Високо - нови 

извори на приходи 

Маркетинг 

иновации 

Нови канали и методи 

за маркетинг 

Персонализирани 

понуди преку big 

data 

Средно - подобрено 

привлекување 

клиенти 

Организациски 

иновации 

Промени во 

организациска 

структура 

Agile тимови, 

дигитални центри 

Високо - нов начин 

на работење 

 

Дополнително, ако се анализира влијанието на видовите иновации врз бизнис 

моделите на финансиските услуги, прикажани во последната колона од табела бр. 1.2, 

може да се креира дијаграм прикажан на слика бр. 1.2, каде преку процентуалната 

распределба се прикажува влијанието на различните видови иновации врз бизнис 

моделите во финансиските услуги. Притоа, од распределбата може да се констатираат 

влијанијата презентирани во продолжение. 

 

Слика бр. 1.2. Распределба на видови иновации според влијание врз бизнис модели  

 

Извор: авторска обработка 
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Многу високо влијание (14.3%) имаат: 

• Стратешки иновации - целосна трансформација на бизнис моделот. 

Високо влијание (42.9%) имаат: 

• Дигитални иновации - нови канали за услуги; 

• Производни иновации - нови извори на приходи; 

• Организациски иновации - нов начин на работење. 

Средно влијание (42.9%) имаат: 

• Отворени иновации - проширување способности; 

• Процесни иновации - ефикасност на операции; 

• Маркетинг иновации - подобрено привлекување клиенти. 

Во продолжение даден е преглед на карактеристиките на видовите иновации, кои се 

детектирани како најзначајни за подобрување на финансиските услуги. 

 

1.2.1. Дигитални иновации 

Дигиталните иновации претставуваат иновации базирани врз дигитални 

технологии кои фундаментално ги менуваат начините на обезбедување финансиски 

услуги. Според систематскиот преглед на банкарската дигитализација (2025), 

дигиталните иновации, како: вештачката интелигенција, машинското учење, blockchain 

и дигиталните портфолија, играат критична улога во подобрување на оперативната 

ефикасност, корисничкото искуство и финансиската инклузија.11 

Студијата за Тајван (2023) анализира 28 банки од 2013 до 2020 година и ги 

категоризира во три групи: водачи, следбеници и заостанувачи. Резултатите покажуваат 

дека пазарната конкуренција во групата на водачи (Leader) е најинтензивна, приватните 

 
11 Digital transformation in banking: A systematic review of trends, technologies, and challenges. (2025). SSRN 

Electronic Journal. Пристапено на 5.02.2025. 
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банки се поефикасни од јавните банки, а групата на следбеници (Chaser) покажува 

најтранспарентни промени во оперативната ефикасност.12 

Основни компоненти на дигиталните иновации се следниве: 

А. Вештачка интелигенција (AI) и машинско учење (ML): 

• предвидлива аналитика за детекција на измами, 

• автоматизирано кредитно евалуирање базирано врз алтернативни податоци, 

• чет-ботови (Chatbots) и виртуелни асистенти за корисничка поддршка и 

• персонализирано финансиско советување. 

Б. Blockchain технологија: 

• безбедни и транспарентни финансиски трансакции, 

• намалување на трошоците за прекугранични плаќања, 

• создавање дигитални идентитети отпорни на фалсификување и 

• паметни договори за автоматизирано извршување. 

В. Мобилни технологии: 

• револуционизирање на пристапот до финансиски услуги, 

• мобилни банкарски апликации и дигитални портфолија, 

• NFC и QR код плаќања и 

• биометриска автентификација. 

Г. Cloud computing (пресметки во облак): 

• скалабилна и ефикасна инфраструктура, 

• намалени оперативни трошоци, 

• побрзо воведување нови услуги и 

• подобрена безбедност на податоците. 

 

Во продолжение, на слика бр. 1.3, генерирана по спроведената анализа на 

литература, со матричен дијаграм се прикажува степенот на примена на дигиталните 

 
12 Shih, J.-Y., & Lin, T.-H. (2023). Following the leader’s innovation or leading follower’s innovation: Taiwan’s 

banking industry analysis. Engineering Proceedings, 55(1), 33. Пристапено на 3.03.2024. 
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технологии во различни области на финансиските услуги, каде степенот е вреднуван од 

1 — најслаба, до 5 — најинтензивна примена. 

Притоа, од слика бр. 1.3 може да се констатира дека дел од погоренаведените 

компоненти на дигиталните иновации се повеќе применувани од останатите и тоа: 

 

Слика бр. 1.3. Примена на дигитални технологии во области на финансиски услуги 

  

Извор: авторска обработка 

 

• Дигитални иновации базирани врз AI/ML технологиите најмногу се применувани 

во областите на кредитирање и менаџмент на ризици; 

• Дигиталните иновации базирани врз мобилни технологии, како мобилно 

банкарство, доминираат во плаќањата; 

• Дигиталните иновации базирани врз големи податоци (Big Data) доминираат во 

кредитирањето. 
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1.2.2. Отворени иновации 

Отворените иновации претставуваат пристап на соработка со надворешни 

партнери за развој на иновативни решенија. Според OECD (2024), овој модел им 

овозможува на финансиските институции да ги прошират своите способности преку 

партнерства со FinTech компании, стартапи и технолошки фирми.13 

Chesbrough (2010) за прв пат го дефинира поимот отворена иновација како 

„употреба на намерни влезови и излези на знаење за да се забрза внатрешната иновација 

во компанијата и да се прошират пазарите за надворешна употреба на иновации“.14 

Карактеристиките на отворените иновации се следниве: 

А. Партнерства со FinTech компании: 

• соработка за развој на специјализирани решенија, 

• интеграција на иновативни технологии и 

• споделување ризици и трошоци за развој. 

Б. API економија: 

• отворени апликациски програмски интерфејси, 

• интеграции на заднински нивоа и 

• екосистем на партнери. 

В. Иновациски лаборатории: 

• внатрешни центри за иновации, 

• инкубатори за стартапи и 

• акцелератори за FinTech проекти. 

Г. Open Banking иницијативи: 

• регулаторни барања за споделување податоци, 

• конкуренција преку иновации и 

 
13 OECD. (2024). Digitalisation of financial services, access to finance and aggregate economic performance. 

OECD Publishing. Пристапено на 5.02.2025. 
14 Chesbrough, H. (2010). Business model innovation: Opportunities and barriers. Long Range Planning, 43(2-

3), 354-363. Пристапено на 10.04.2020. 
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• подобро корисничко искуство. 

Отворените иновации претставуваат важен механизам преку кој финансиските 

институции ја зголемуваат својата иновативна способност и побрзо се приспособуваат 

на динамичните технолошки промени. Преку соработка со FinTech компании, развој 

на API-екосистеми, формирање иновациски лаборатории и имплементација на open 

banking иницијативи, институциите создаваат пофлексибилна и колаборативна 

иновациска средина. Ваквиот пристап овозможува побрз развој на нови финансиски 

услуги, подобрување на корисничкото искуство и создавање пошироки дигитални 

екосистеми во финансискиот сектор. 

 

1.2.3. Стратешки иновации 

 

Стратешките иновации се иновации кои ја менуваат целокупната бизнис 

стратегија на финансиските институции и имаат најголемо влијание врз бизнис 

моделите. Според анализата на Basel Committee (2024), овие иновации водат кон 

фундаментални промени во начинот на кој финансиските институции креираат и 

доставуваат вредност.15 

Drucker (1984) ја дефинира стратешката иновација како „систематична иновација 

која вклучува намерно, организирано барање промени и систематска анализа на 

можностите што таквите промени можат да ги понудат за економска или социјална 

иновација“.16 

Типови стратешки иновации се следниве: 

А. Дигитални трансформации: 

• трансформација од традиционална во дигитална банка, 

• редефинирање корисничко искуство и 

 
15 Basel Committee on Banking Supervision. (2024). Digitalisation of finance. Bank for International 

Settlements.  

16 Drucker, P. F. (1984). The discipline of innovation. Harvard Business Review, 63(3), 67-72. Пристапено на 

17.01.2020. 
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• нови канали за дистрибуција на услуги. 

Б. Платформски бизнис модели: 

• создавање екосистеми на услуги, 

• интеграција на трети страни и 

• мрежни ефекти и вирални циклуси. 

В. Нови сегменти на пазар: 

• финансиска инклузија на нови корисници, 

• микрофинансиски услуги и 

• Peer-to-peer платформи. 

Стратешките иновации претставуваат клучен двигател на трансформацијата на 

современиот финансиски сектор бидејќи тие не само што воведуваат нови технологии, 

туку и суштински го редефинираат начинот на кој финансиските институции создаваат 

вредност, комуницираат со клиентите и се позиционираат на пазарот. Преку 

дигиталната трансформација, развојот на платформски бизнис модели и насочувањето 

кон нови пазарни сегменти, финансиските институции се приспособуваат на 

динамичната конкурентска средина и на растечките очекувања на корисниците 

поставувајќи основа за пофлексибилни, поинклузивни и технолошки интегрирани 

финансиски услуги во иднина. 

 

1.3. Теоретски аспекти на примена на интегрирани пристапи за 

дигитализацијата и иновации кај финансиските услуги 

 

Интегрираните пристапи за дигитализација и иновации во финансиските услуги 

претставуваат холистички модели кои комбинираат различни теоретски рамки за 

сеопфатно разбирање и имплементирање на дигиталната трансформација. Врз основа на 

спроведената анализа на релевантни литературни извори, во табела бр. 1.3 даден е 

преглед на теоретските модели на интегрирани дигитално-иновациски пристапи 

применливи за дигитализација во финансискиот сектор, со приказ на најрелевантните 

FinTech области за примена, како и приказ на релевантноста на теорискиот модел за 
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целите на истражувањето во оваа докторска дисертација. Теоретските модели наведени 

се со своите оригинални називи на англиски јазик и оригиналната кратенка, што 

претставува универзална ознака и препознатливост. Во табелата издвоени се осум 

најрелевантни теориски модели применливи за дигитализација на услугите во 

финансискиот сектор. Притоа, секој од нив тангира различен аспект на релевантност во 

однос на начините на подобрување на перформансите на процесите, на производите или 

на корисничката перспектива кај финансиските услуги, што е прецизно наведено во 

последната колона од табелата. 

 

Табела бр. 1.3: Теоретски модели на интегрирани дигитално-иновациски пристапи за 

дигитализација во финансискиот сектор 

Теоретски модел Основач/Година Примена во FinTech Релевантност за 

дисертација 

Technology 

Acceptance Model 

(TAM) 

Davis (1989) Прифаќање дигитални 

банкарски услуги 

Висока - 

корисничка 

перспектива 

Resource-Based 

View (RBV) 

Barney (1991) Конкурентска предност 

преку дигитални ресурси 

Висока - ресурси и 

способности 

Institutional Theory Scott (2008) Влијание на регулативи врз 

дигитализација 

Средна - 

регулаторни 

аспекти 

Diffusion of 

Innovation Theory 

Rogers (2003) Распространување  FinTech 

иновации 

Висока - ширење 

иновации 

Digital Agency 

Theory 

Ozili (2024) Делегирање финансиска 

инклузија на дигитални 

агенти 

Многу висока - нов 

теоретски модел 

Multi-level 

Perspective (MLP) 

Geels (2002) Транзиции во финансиски 

системи 

Средна - системски 

пристап 

Business Model 

Innovation Theory 

Chesbrough (2010) Развој на нови бизнис 

модели во FinTech 

Многу висока - 

директна врска 

Technology-

Organization-

Environment (TOE) 

Tornatzky & 

Fleischer (1990) 

Фактори за усвојување  

технологии 

Висока - 

организациски 

фактори 
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 Во продолжение презентирана е поединечна елаборација за секој од теоретските 

модели, кои се идентификувани со најголема релевантност за истражувањето во 

докторската дисертација, соодветно прикажано во табелата. 

1.3.1. Теоретски модели и рамки 

 

А. Теорија на прифаќање технологии (Technology Acceptance Model - TAM) 

Davis (1989) ја развил TAM теоријата која е клучна за разбирање на факторите 

кои влијаат врз прифаќањето нови технологии. Според истражувањето во Kathmandu 

Valley (2024), TAM теоријата е клучна за препознавање на факторите кои влијаат врз 

прифаќањето на интернет-банкарството како нова технологија. Резултатите покажуваат 

дека перципираната корисност, леснотијата на користење и ризикот значајно влијаат врз 

намерата за користење интернет-банкарство.17  

Основни компоненти на TAM се следниве: 

• перципирана корисност, 

• перципирана леснотија на користење, 

• ставови кон користење, 

• намера за користење и 

• фактичко користење. 

 

Б. Теорија на дифузија на иновации (Innovation Diffusion Theory) 

Rogers (2003) ја развил теоријата која објаснува како, зошто и со која брзина 

новите идеи и технологии се шират низ културите. Студијата за Гана (2024) покажува 

како прифаќањето на дигитални финансиски решенија може да се категоризира според 

иноватори, рани усвојувачи, рано мнозинство, доцно мнозинство и кочничари.18  

 
17 Shrestha, S., & Kayestha, M. (2024). Factors affecting the internet banking adoption in Kathmandu Valley. 

IDJINA: An Interdisciplinary Journal of Innovation in Nepalese Academia, 3(1), Пристапено на 10.11.2024; 

Davis, F. D. (1989). Perceived usefulness, perceived ease of use, and user acceptance of information technology. 

MIS Quarterly, 13(3), 319-340, Пристапено на 19.01.2020. 

18 The new economy: Impact of financial digitalization on Ghana’s public sector. (2024). International Journal of 

Research and Innovation in Social Science. Пристапено на 03.12.2024; Rogers, E. M. (2003). Diffusion of 

innovations (5th ed.). Free Press. Пристапено на 17.05.2020. 
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В. Теорија на дигитални агенти за финансиска инклузија 

Ozili (2024) ја развил теоријата на дигитални агенти за финансиска инклузија, која 

ги испитува проблемите и решенијата поврзани со делегирањето на резултатите од 

финансиската инклузија на дигитален агент. Теоријата, исто така, ги испитува 

различните видови поттици и мониторинг-аранжмани кои можат да бидат распоредени 

за да се обезбеди дека дигиталниот агент ќе го постигне специфицираниот резултат за 

финансиската инклузија.19 

 

Г. Теорија на ресурсна основа (Resource-Based View) 

Barney (1991) предлага дека конкурентската предност на корпорацијата зависи од 

единственоста на нејзините ресурси и способности. Во рамки на дигиталната 

трансформација, RBV рамката може да се користи за да се испита начинот на кој 

финансиските институции ги користат своите дигитални ресурси вклучувајќи ги 

способностите за анализа на податоци и увидот во потрошувачите  за да постигнат 

различна предност пред своите конкуренти на пазарот.20  

 

1.3.2. Интегриран модел за дигитална трансформација 

 

Од анализата на литературните извори и идентификувањето на највлијателните 

теориски модели за интеграција на дигитализацијата и иновациите кај финансиските 

услуги, може да се постави основа за развој на концептуален модел за дигитална 

трансформација на услугите во финансискиот сектор, преку дефинирање на следниве 

четири фази: започнувајќи од дигитализација на процесите, потоа воведување дигитални 

 
19 Ozili, P. K. (2024). Digital agency theory of financial inclusion: A theory of digital financial inclusion (MPRA 

Paper No. 123296). Munich Personal RePEc Archive. Пристапено на 18.01.2025. 

20 Hwang, J. (2024). Digital transformation strategies in the financial services sector. International Journal of 

Science and Research Archive, 13(2), 1407-1415. Пристапено на 7.12.2024; Barney, J. (1991). Firm resources 

and sustained competitive advantage. Journal of Management, 17(1), 99-120. Пристапено на 1.02.2020. 



46 

 

иновации, до комплетна дигитална трансформација и формирање нов дигитален 

финансиски екосистем. Во продолжение, таксативно наведени се основните елементи за 

имплементација на секоја од четирите фази. 

Фаза 1: Дигитализација на основни процеси: 

• автоматизација на рутински задачи, 

• дигитализација на документи и процеси и 

• основни мобилни и веб канали. 

Фаза 2: Дигитални иновации: 

• AI и машинско учење, 

• Big data аналитика и 

• API интеграции. 

Фаза 3: Дигитална трансформација: 

• редефинирање бизнис модели, 

• нови производи и услуги и 

• екосистем на партнери. 

Фаза 4: Дигитален екосистем: 

• платформски модели, 

• отворени иновации и 

• мрежни ефекти. 

 

Кога се зборува за концептуален модел за дигитална иновативна трансформација 

на услугите во финансискиот сектор, неопходно е да се наведе дека во тој процес на 

имплементација на интегрираните пристапи постојат бројни предизвици, за што постои 

висока свесност во секторот. Во продолжение, таксативно, наведени се клучните 

предизвици групирани на три нивоа: технолошко, организациско и регулаторно ниво. 

А. Технолошки предизвици: 

• интеграција на legacy системи, 

• кибербезбедност и 
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• скалабилност на решенијата. 

Б. Организациски предизвици: 

• отпор кон промени, 

• недостаток од дигитални вештини и 

• културна трансформација. 

В. Регулаторни предизвици: 

• усогласување со регулативи, 

• заштита на податоци (GDPR) и 

• антимонополски прашања. 

 

Успешната имплементација на концептуалниот модел за дигитална иновативна 

трансформација во финансискиот сектор зависи од способноста на институциите 

ефективно да се справат со технолошките, организациските и регулаторните 

предизвици. Надминувањето на ограничувањата поврзани со интеграцијата на 

постојните системи, развојот на дигитални компетенции и усогласувањето со сложената 

регулаторна рамка претставува клучен предуслов за одржлива дигитална 

трансформација. Само преку координиран и стратешки пристап финансиските 

институции можат да обезбедат сигурна, ефикасна и иновативна испорака на 

финансиски услуги во современата дигитална економија. 

Теоретските аспекти на дигитализацијата и дигиталните иновации кај 

финансиските услуги покажуваат дека се работи за комплексен и мултидимензионален 

процес кој бара интегрирано разбирање на технолошките, организациските и 

стратешките аспекти. Анализата покажува дека успешната дигитална трансформација 

зависи од способноста на финансиските институции да ги комбинираат дигиталните, 

отворените и стратешките иновации во кохерентен пристап, кој ќе ги максимизира 

придобивките за сите заинтересирани страни. 

Опсежно спроведениот литературен преглед, со посебен фокус врз периодот од 

2018 до 2024 година, прикажан во табела бр..1.4, значаен за целите на истражувањето во 

докторската дисертација заради севкупните дигитални трансформации, кои се случуваат 

на планетарно ниво, покажува дека областа на дигитализација во финансиските услуги 
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доживува експоненцијален раст во истражувањата, особено по 2019 година. Теоретските 

модели, како TAM, RBV и новата теорија на дигитални агенти, обезбедуваат солидна 

основа за разбирање на комплексните процеси на дигиталната трансформација. 

 

Табела бр. 1.4. Пресек на клучните согледувања од литературниот преглед на 

истражувањата за дигиталните иновации кај финансиските услуги (фокус врз период 

2018-2024) 

 

Година Автор/Извор Област на 

истражување 

Клучни наоди Релевантност 

2018 Gomber et al. 

FinTech екосистем и 

бизнис модели 

Full-stack бизнис 

модели, lending 75% 

Висока - бизнис 

модели 

2019 McKinsey 

Next-gen технолошка 

трансформација 

Legacy системи, 

cloud computing 

Висока - 

трансформација 

2020 

EY (Ernst & 

Young) 

Влијание на 

дигитализацијата врз 

ревизии 

Автоматизација, AI, 

blockchain, RPA 

Средна - 

оперативни 

аспекти 

2020 

IT Value in 

Public Sector 

IT вредност во 

јавниот сектор 

IT capabilities mitigate 

tradeoffs 

Средна - 

теоретска рамка 

2021 

Taiwan Banking 

Study 

Банкарски иновации 

во Тајван 

Leader vs Chaser vs 

Laggard банки 

Висока – 

перформанси 

2021 

Digital Agency 

Theory 

Теорија за дигитална 

финансиска 

инклузија 

Digital agent за 

финансиска 

инклузија 

Висока - 

теоретски модел 

2022 

FinTech 

Literature 

Review 

FinTech литературен 

преглед 2022 

Disruptive innovation 

80% vs convergence 

Многу висока - 

систематски 

преглед 

2022 

Sustainability in 

Digital Finance 

Одржливост во 

дигитални финансии 

Digital transformation 

sustainability 

Средна – 

одржливост 

2023 

Digital 

Transformation 

in Banking Chatbot во банки 

WhatsApp најчест за 

chatbots 

Средна - 

корисничко 

искуство 
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Година Автор/Извор Област на 

истражување 

Клучни наоди Релевантност 

2023 

Bibliometric 

Analysis DT 

Библиометрика на 

дигитална 

трансформација 

Раст од 2019, 

collaboration тренд 

Многу висока – 

методологија 

2024 

OECD 

Digitalization 

Дигитализација и 

економски раст 

10% дигитализација 

= 0.1% 

продуктивност 

Висока - 

економски 

ефекти 

2024 Basel Committee 

Дигитализација на 

финансии – 

регулатива 

3 канали за 

трансформација 

Многу висока – 

регулаторна 

рамка 

 

Идните истражувања треба да се фокусираат врз развојот на поспецифични 

модели за мерење на успешноста на дигиталната трансформација спроведувана преку 

FinTech (дигитални иновативни финансиски технологии) и анализа на долгорочното 

влијание на FinTech врз перформансите на финансиските институции. 
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ПОГЛАВЈЕ 2. РАЗВОЈ, КАРАКТЕРИСТИКИ И 

МОДЕЛИ НА ФИНАНСИСКИТЕ 

ТЕХНОЛОГИИ 

 

Развојот на финансиските технологии (FinTech – Financial Technologies) 

претставува една од најзначајните трансформации во современата економска историја. 

Според IEEE анализата за безбедност, приватност и предизвици во FinTech, 

финансиските технологии како симбиоза од „финансии“ и „технологија“, ги имаат 

своите корени во античките и средновековните времиња.21 

Еволуцијата на финансиската практика започнала со системот на меѓусебна 

размена и напредувала преку водење евиденција, ковање монети, меници, 

средновековно европско банкарство итн. Временската линија, прикажана на Слика бр.. 

2.1 ја илустрира еволуцијата на финансиските технологии во четири фази, од првите 

телеграфски врски во 19-тиот век, до современите AI и blockchain решенија.22 

Слика бр. 2.1. Временска еволуција на FinTech во четири фази (1886–2025) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: DigitalDefynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects 

 
21IEEE. (2024). Security and privacy challenges and opportunities in FinTech. 
22IEEE. (2024). Security and privacy challenges and opportunities in FinTech. 
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Светскиот FinTech пазар се проектира да генерира приходи од 1.5 трилиони 

долари до 2030 година, што го нагласува значајниот потенцијал за раст и суштинската 

улога во финансискиот сектор. Овој раст е поттикнат од иновациите во FinTech, при што 

на пример, само дигиталните технологии на вградени финансии (embedded finances) се 

очекува, како сегмент, да достигнат приходи од 320 милијарди долари до 2030 година.23 

 

2.1. Теоретски основи за финансиските технологии 

2.1.1. Дефинирање и значење на финансиските технологии 

FinTech, како термин, претставува дисциплина на пресекот на традиционалните 

финансиски услуги и иновативните технологии, која континуирано еволуира за да 

интегрира напредни решенија во секојдневните финансиски активности. Според 

проширената дефиниција од 2024 година, FinTech опфаќа различни апликации, од 

дигитално банкарство и мобилни системи за плаќање, до напредна употреба на вештачка 

интелигенција за управување со лични финансии.24 

Во продолжение наведени се неколку современи дефиниции на FinTech: 

А. Функционална дефиниција, каде FinTech се дефинира како примена на дигитални 

технологии за подобрување или целосна трансформација на традиционалното 

банкарство и финансиските услуги, со цел тие да станат попристапни, поефикасни и 

посоодветни за дигиталната ера.25 

Б. Системска дефиниција, според која FinTech претставува екосистем од нови дигитални 

финансиски компании кои ги синтетизираат информациските системи со финансиските 

услуги создавајќи фундаментална трансформација на создавањето вредност во секторот 

на финансиските услуги.26 

 
23DigitalDefynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects. Пристапено на 18.03.2025. 
24DigitalDefynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects. 
25Infosys BPM. (2024). The rise of FinTech: How technology is reshaping financial services. Пристапено на 

9.11.2024. 
26Puschmann, T., & Alt, R. (2023). What determines FinTech success? A taxonomy-based analysis of FinTech 

success factors, Electronic Markets, 33(1), 1-23. Пристапено на 20.10.2023. 
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В. Технолошка дефиниција, според која FinTech се карактеризира како иновативна 

област што ги користи најсовремените технолошки достигнувања, како вештачка 

интелигенција, blockchain и cloud computing, за да ги подобри различните области на 

финансиите — од обработка на плаќања до управување со инвестиции, осигурување и 

кредитирање.27 

Во продолжение во табела бр. 2.1. дадени се еволуциите на овие дефиниции 

согласно одредени клучни автори. 

Табела бр. 2.1. Еволуција на FinTech дефинициите  

Период Дефиниција Фокус Клучни 

автори 

2005-

2010 

Технологија во финансии Дигитализација на постоечки 

процеси 

Arner et al. 

(2015)28 

2010-

2015 

Преобразувачка 

(дисруптивна) иновација 

Замена на традиционални 

институции 

Christensen et 

al. (2015)29 

2015-

2020 

Екосистем на иновации Соработка традиционално-

дигитално 

Gomber et al. 

(2018)30 

2020-

2025 

AI-базирана 

трансформација 

Интелигентни финансиски 

услуги 

DigitalDefynd 

(2024)31 

Извор: Систематизирано од авторот 

Во современата дигитална економија, финансиската технологија (FinTech) 

претставува еден од клучните двигатели на трансформацијата на финансискиот сектор 

и пошироките економски процеси. Со комбинирање иновативни технолошки решенија 

и финансиски услуги, FinTech придонесува за поголема достапност, ефикасност и 

инклузивност на финансиските системи. Неговото значење се огледа преку 

демократизацијата на финансиските услуги, проширувањето на финансиската инклузија 

 
27Digital Defynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects. 
28Arner, D. W., Barberis, J., & Buckley, R. P. (2015). The evolution of FinTech: A new post-crisis paradigm?, 

Georgetown Journal of International Law, 47(4), 1271-1319. Пристапено на 18.02.2019. 
29Christensen, C. M., Raynor, M. E., & McDonald, R. (2015). What is disruptive innovation?, Harvard Business 

Review. 
30Gomber, P., Kauffman, R. J., Parker, C., & Weber, B. W. (2018). On the fintech revolution: Interpreting the 

forces of innovation, disruption, and transformation in financial services, Journal of Management Information 

Systems, 35(1), 220-265. Пристапено на 6.01.2019. 
31DigitalDefynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects. Пристапено на 18.01.2025. 
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кај недоволно опслужените популации и силниот придонес кон економскиот раст, што 

го позиционира FinTech како важен фактор во развојот на современите финансиски 

пазари и дигиталната економија. Неговото значење во современата економија се огледа 

во: 

А. Демократизација на финансиските услуги, каде FinTech значително ја подобрува 

пристапноста до финансиските услуги намалувајќи ги пречките за влез и нудејќи 

напредни алатки за лични и деловни финансии на недоволно опслужувани популации.32 

Б. Финансиска инклузија, односно глобално, FinTech сега допира до повеќе од 2.4        

милијарди недоволно банкарски опслужени лица, што претставува 32% зголемување во 

однос на 2022 година.33 

В. Економски раст, каде според анализата на McKinsey, приходите во FinTech 

индустријата се очекува да растат речиси три пати побрзо од тие во традиционалниот 

банкарски сектор меѓу 2023 и 2028 година, со годишен раст од 15% наспроти 6% за 

традиционалното банкарство.34 

FinTech претставува значаен фактор во трансформацијата на современата 

економија преку подобрување на пристапноста и ефикасноста на финансиските услуги. 

Со поттикнување на финансиската инклузија и создавањето нови можности за 

економски раст, FinTech придонесува за развој на поиновативен, подинамичен и 

поинклузивен финансиски систем. 

 

2.1.2. Развој на финансиските технологии 

Историскиот развој на финансиските технологии може да се проследи преку неколку 

клучни периоди кои го обликуваат современиот FinTech екосистем. 

А. Преддигитална ера (до 1967).  

Имено, според систематскиот преглед на еволуцијата на FinTech, почетоците на 

финансиските технологии можат да се проследат од 1886 година, со поставувањето на 

 
32Liu, X., Chen, Y., & Wang, Z. (2024). The transformative role of FinTech in modern business organizations, 

International Journal of Scientific Research in Engineering and Management, 8(3), 45-62. Пристапено на 

5.11.2025. 
33Blockchain Statistics. (2025). Blockchain in financial services statistics 2025: Milestones, data. 
34McKinsey & Company. (2023). FinTechs: A new paradigm of growth. Пристапено на 16.11.2024. 
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првиот трансатлантски кабел кој овозможил меѓународни финансиски комуникации. 

Овој период се карактеризира со:35 

• воведување телеграфски комуникации за финансиски трансакции, 

• развој на првите централизирани системи за клиринг и 

• појава на првите механички системи за обработка на податоци. 

Б. Дигитална револуција (1967-2008) 

Овој период е обележан со воведување на првите компјутеризирани системи во 

банкарството: 

• 1967: воведување на првите банкомати (ATM), 

• 1973: создавање SWIFT мрежа за меѓународни трансфери, 

• 1981: лансирањето на Bloomberg Terminal, 

• 1995: појавата на првите интернет банкарски услуги и 

• 1998: основањето на PayPal како првата значајна дигитална платформа за плаќања. 

В. Посткризна ера (2008-2018) 

Глобалната финансиска криза од 2008 година создаде услови за појавата на нова 

генерација FinTech компании: 

• 2009: лансирањето на Bitcoin како прва децентрализирана дигитална валута, 

• 2011: основањето на Transfer Wise (сега Wise) за меѓународни трансфери, 

• 2013: појавата на првите robo-advisor платформи и 

• 2015: воведување Open Banking регулативи во Европа. 

Г. Современа ера (2018-сега) 

Периодот карактеризиран со конвергенција на AI, blockchain и cloud технологии: 

• 2018: широка примена на машинско учење во кредитно скорирање (евалуација), 

• 2020: забрзана дигитализација поради COVID-19 пандемијата, 

• 2022: појавата на ChatGPT и интеграцијата на генеративна AI и 

• 2024: развој на квантум-отпорни криптографски системи.  

 
35Smith, J., & Johnson, K. (2024). Evolution of FinTech: A systematic literature review, University of 

Technology Scientific Papers, 200426, 45-78. Пристапено на 8.07.2024. 
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2.1.3. Карактеристиките на FinTech 1.0, FinTech 2.0, FinTech 3.0, FinTech 

4.0 

 

Според деталната анализа на еволуцијата на FinTech, развојот на финансиските 

технологии може да се подели во четири фази, секоја со свои карактеристични 

особености и иновации. Во табела бр. 2.2 даден е приказ на карактеристиките на 

четирите FinTech фази, и тоа: временскиот период, главните иновации на кои базирала 

секоја фаза, главните додадени деловни вредности што ги носела секоја фаза и 

регулаторната рамка што ја следела. 

Табела бр. 2.2. Детална анализа на FinTech фазите 

Фаза Период Клучни иновации Бизнис влијание Регулаторна 

рамка 

FinTech 

1.0 

1886-

1967 

Телеграф, SWIFT, 

централизирани 

системи 

Основа за глобални 

комуникации 

Минимална 

регулатива 

FinTech 

2.0 

1967-

2008 

Интернет, 

банкомати, 

електронско 

тргување 

Дигитализација на банки Традиционални 

банкарски закони 

FinTech 

3.0 

2008-

2018 

Мобилни 

апликации, P2P, 

crowdfunding 

Преобразувачки 

(дисруптивни) иновации 

Нови регулативи 

(PSD2, Open 

Banking) 

FinTech 

4.0 

2018-

сега 

AI, blockchain, 

квантум computing 

Хиперперсонализација AI етика, GDPR, 

DeFi регулативи 

Извор: Smith, J., & Johnson, K. (2024). Evolution of FinTech: A systematic literature review, University of 

Technology Scientific Papers, 200426, 45-78. Пристапено на 15.12.2024. 

 

А. FinTech 1.0 (1886-1967): Основи на финансиски комуникации 

Првата фаза на FinTech развојот се карактеризира со воспоставување на основната 

инфраструктура за глобални финансиски комуникации. Според анализата на Payments 

Association, клучниот момент е 1886 година, кога поставувањето на трансатлантскиот 
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кабел го променило начинот на кој банките функционирале во следниот век.36 Клучни 

карактеристики на оваа фаза се: 

• Централизирани системи, односно развој на првите централизирани системи за 

обработка на финансиски трансакции; 

• Телеграфски комуникации, со револуционизирање на брзината на финансиски 

комуникации; 

• Стандардизација, односно воспоставување на првите меѓународни стандарди за 

финансиски трансакции; 

• Инфраструктурен развој, што значи изградба на физичката инфраструктура за 

глобални финансиски врски. 

Б. FinTech 2.0 (1967-2008): Дигитална револуција 

Втората фаза обележана е со дигиталната иновација во финансиските услуги и со 

општото прифаќање на интернет технологијата. Како што забележува Paul Volcker: 

„Најважната финансиска иновација што ја видов во последните 20 години е банкоматот, 

кој навистина им помага на луѓето, спречува посети во банката и е вистинска 

погодност“.37 Нејзини клучни карактеристики се: 

• Интернет банкарство, со овозможување на клиентите да пристапуваат и управуваат 

со своите сметки онлајн; 

• Електронски трговски платформи за подобрување на пазарната конкурентност и 

транспарентност; 

• Онлајн системи за плаќање каде PayPal ја трансформира е-трговијата; 

• Мобилна технологија за понатамошен развој на банкарството преку мобилни 

апликации; 

• Напредна аналитика за подобрување на менаџментот со ризици и 

персонализираните финансиски услуги. 

 

 
36

Payments Association. (2020). FinTech: The history and future of financial technology. Пристапено на 

18.04.2020. 
37 Smith, J., & Johnson, K. (2024). Evolution of FinTech: A systematic literature review, University of 

Technology Scientific Papers, 200426, 45-78. Пристапено на 19.01.2025. 
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В. FinTech 3.0 (2008-2018): Ерата на стартапите 

Третата фаза дефинирана е како „ера на стартапите“, со широка потреба за 

иновации меѓу инвеститорите и потрошувачите, што поттикнува бран нови производи и 

услуги. Jamie Dimon, CEO на JP Morgan, истакнува: „Silicon Valley доаѓа: Постојат 

стотици стартапи со многу мозоци и пари кои работат на различни алтернативи на 

традиционалното банкарство. Тие се многу добри во намалувањето на слабите точки, со 

тоа што можат да направат заеми за минути, за што на банките може да им требаат 

недели“.38 Клучни карактеристики на оваа фаза се: 

• Преобразувачки (дисруптивни) технологии: воведување blockchain и 

криптовалути; 

• Демократизација на капиталот, односно P2P кредитирање и crowdfunding 

платформи; 

• Мобилни плаќања и револуционизирање на начинот на плаќање; 

• Отворено банкарство, каде нови технологии овозможија креирање дигитални 

банкарски производи; 

• Банкарството како услуга (Banking as a Service (BaaS), односно платформи како 

Treezor и SolarisBank кои олеснија лансирање "нео-банки". 

Г. FinTech 4.0 (2018-сега): Конвергенција на напредни технологии 

Четвртата фаза, која ја претставува сегашноста и иднината на финансиските 

услуги, обележана е со конвергенцијата на напредните технологии и со зголемена 

персонализација. David M. Brear нагласува: „Технолошките иновации ќе бидат срцето и 

крвта на банкарската индустрија уште многу години и ако големите банки не го 

искористат тоа максимално, новите играчи од FinTech и големите технолошки компании 

сигурно ќе го направат“.39 Клучни карактеристики на оваа фаза се: 

 
38 Smith, J., & Johnson, K. (2024). Evolution of FinTech: A systematic literature review, University of 

Technology Scientific Papers, 200426, 45-78. Пристапено на 2.12.2024. 

39Smith, J., & Johnson, K. (2024). Evolution of FinTech: A systematic literature review, University of 

Technology Scientific Papers, 200426, 45-78. 
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• Хиперперсонализирани услуги, каде AI и ML ќе поттикнат хиперперсонализирани 

финансиски услуги преку совршена анализа на податоци и носење одлуки во 

реално време; 

• Blockchain револуција, каде Blockchain технологијата продолжува да ги 

преобразува традиционалните финансиски системи со нудење  реорганизирани, 

peer-to-peer финансиски услуги; 

• Квантум computing, каде се очекува да ја револуционизира енкрипцијата и 

менаџментот со ризици подобрувајќи ја безбедноста и ефикасноста; 

• IoT интеграција, односно комбинацијата на Internet of Things уреди ќе олесни 

безбедни, автоматизирани финансиски трансакции; 

• AR/VR трансформација, каде Augmented reality и virtual reality (AR/VR) ќе ја 

трансформираат корисничката ангажираност во банкарството и финансиските 

услуги. 

Еволуцијата на FinTech од фазите FinTech 1.0 до FinTech 4.0 ја отсликува 

постепената трансформација на финансискиот сектор под влијание на технолошките 

иновации и промените во деловните модели. Од воспоставување на основната 

инфраструктура за глобални финансиски комуникации, преку дигитализација на 

банкарските услуги и појава на иновативни стартапи, па сè до современата 

конвергенција на напредни технологии, како: вештачка интелигенција, blockchain и 

квантумско пресметување, FinTech континуирано го редефинира начинот на 

функционирање на финансиските пазари. Овој развоен процес придонесува за создавање 

поефикасни, поинклузивни и технолошки напредни финансиски екосистеми. 

2.2. Анализа на дигиталните иновации кај финансиските технологии 

аплицирани како технолошки базирани финансиски иновации 

2.2.1. FinTech како рамка на дигитални иновации кај финансиските 

услуги 

FinTech како рамка на дигитални иновации претставува сеопфатен пристап за 

разбирање на начинот на кој технолошките иновации ги трансформираат финансиските 
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услуги. Според најновата анализа на FinTech кластерирањето, која вклучува повеќе од 

100 релевантни студии, FinTech создава иновативни преобразувања во 

традиционалните, долго воспоставени финансиски институции.40 

Димензиите на FinTech иновациската рамка опфаќаат: 

А. Технолошката димензија, која опфаќа широк спектар од дигитални технологии кои 

се користат во FinTech решенијата: 

• Artificial Intelligence (AI) и Machine Learning (ML): според анализата на KPMG, AI 

останува јасен лидер привлекувајќи повеќе од 12.1 милијарди долари во FinTech 

инвестиции. AI технологиите се користат за:41 

o предвидлива аналитика за менаџмент на ризици, 

o персонализирани финансиски препораки, 

o автоматизирано кредитно скорирање и 

o детекција на измами во реално време. 

• Blockchain и Distributed Ledger Technology (DLT): Глобалниот blockchain пазар во 

финансиските услуги се проектира да достигне 22.46 милијарди долари до 2026 

година, со сложена годишна стапка на раст (CAGR) од 43.7% од 2021 година.42 

• Cloud Computing, кој овозможува ефикасни решенија, намалувајќи ги оперативните 

трошоци и овозможувајќи побрзо воведување нови услуги. 

• Big Data Analytics за користење големи количини податоци за подобрување на 

носењето одлуки и создавањето персонализирани искуства. 

Б. Моделската димензија се однесува на различните бизнис модели кои FinTech 

компаниите ги применуваат: 

• Platform-based модели, односно создавање двострани или повеќестрани пазари; 

• API-first пристапи за овозможување интеграција со трети страни; 

• Subscription модели за остварување редовни приходи од корисниците; 

• Transaction-based модели за остварување провизии од секоја трансакција. 

 
40Ozili, P. K. (2024). A FinTech clustering framework: Technology, model, and stakeholder perspectives, arXiv 

preprint arXiv:2412.05285. Пристапено на 5.01.2025. 
41KPMG. (2024). Pulse of FinTech H2 2023. 
42Blockchain Statistics. (2025). Blockchain in financial services statistics 2025: Milestones, data. CoinLaw. 
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В. Корисничката (Stakeholder) димензија ги вклучува сите заинтересирани страни во 

FinTech екосистемот: 

• крајни корисници, како индивидуални потрошувачи и бизниси, 

• финансиски институции, како на пример, традиционални банки, осигурителни 

компании, 

• регулатори, односно владини агенции и супервизорски тела, 

• технолошки партнери, како Cloud провајдери, софтверски компании и 

• инвеститори, како заеднички капитал, приватни капитални фондови. 

Според систематската литературна анализа за мали бизниси и FinTech, која опфаќа 

103 статии од научни списанија објавени помеѓу 2008 и 2023 година, се идентификуваат 

четири концептуални теми:43 

1. користење FinTech услуги за плаќање, 

2. користење FinTech финансиски услуги, 

3. влијание на FinTech услугите за плаќање врз малите бизниси и 

4. влијание на FinTech финансиските услуги врз малите бизниси. 

 

2.2.2. Технолошки аспекти на Blockchain 

Blockchain технологијата претставува една од најзначајните иновации во 

современите финансиски услуги. Според сеопфатниот преглед на blockchain 

апликациите во FinTech, таа ги автоматизира трансакциите, ги намалува трошоците и 

овозможува паметни договори за оптимизирани трансфери на средства и дигитални 

договори.44 

Дијаграмот на слика бр. 2.2, ги прикажува значајните економски ефекти од 

примена на blockchain технологијата низ различни сегменти на финансиски услуги, во 

2023 година.  

 

 
43Rahman, M. A., & Singh, P. (2023). Small businesses and FinTech: A systematic review and future directions, 

Electronic Commerce Research, 23(2), 847-875. Пристапено на 18.04.2024. 
44Jin, Y., Wang, H., & Zhang, L. (2024). Comprehensive review of blockchain applications in FinTech, Journal 

of System and Management Sciences, 14(1), 98-119. Пристапено на 8.01.2025. 
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Слика бр.  2.2. Економски ефекти на blockchain во финансиски услуги (2023) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Provenance Blockchain Foundation. (2023). Blockchain applications in financial services. Пристапено 

на 17.09.2023. 

 

На Слика бр.2.2, видливи се најголемите финансиски ефекти во плаќања, околу 

1.7 милијарди долари и во трговски трансакции околу 1.2 милијарди долари, додека 

најмали во банкарски заштеди, околу 0.03 милијарди долари. 

Основни технолошки карактеристики на Blockchain се следниве аспекти: 

А. Дистрибуирана книга (Distributed Ledger). Ова значи дека blockchain технологијата 

вклучуваат децентрализација, при што не постои централна точка на контрола, како и 

високо ниво на транспарентност бидејќи сите трансакции се видливи за учесниците во 

мрежата. Дополнително, системот се одликува со неменливост на податоците, што значи 

дека еднаш запишаните информации не можат да се изменат, како и со примена на 

различни консензус механизми, како што се: Proof of Work, Proof of Stake и други 

алгоритми кои овозможуваат сигурно потврдување на трансакциите. 

Б. Криптографската безбедност, која претставува основен елемент во 

функционирањето на современите дигитални финансиски системи овозможувајќи 

заштита, интегритет и автентичност на податоците. Таа се базира врз употребата на 

криптографски hash функции, како што е SHA-256, кои обезбедуваат сигурно хеширање 
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на податоците, како и  дигитални потписи, како што е ECDSA (Elliptic Curve Digital 

Signature Algorithm), кои овозможуваат верификација на идентитетот на учесниците во 

трансакциите. Дополнително, примената на Merkle trees овозможува ефикасна 

верификација и организација на големи количини податоци, додека end-to-end 

енкрипцијата гарантира дека информациите остануваат заштитени во текот на целиот 

процес на пренос и складирање. 

3. Паметни договори (Smart Contracts). Според анализата, паметните договори 

радикално ги преобликувале традиционалните финансиски услуги и процеси 

овозможувајќи извршување предефинирани договори во дигитални формати без 

непотребни интервенции од трети страни и притоа станувајќи една од клучните 

иновации за сегашната и идната FinTech индустрија. Карактеристиките на паметните 

договори може да се сублимираат во следниве аспекти:45 

• автоматско извршување, кога се исполнети условите, 

• не е потребна човечка интервенција, 

• кодот е видлив и проверлив, со што се обезбедува транспарентност и 

• трошочна ефикасност, односно намалување на потребата од посредници. 

 

Примената на Blockchain во финансиски услуги најчесто се користи за следниве 

активности: 

А. Плаќања и трансфери: 

• Blockchain системите за плаќање ја намалиле цената на меѓународните трансфери 

на пари за 40%, заштедувајќи им на потрошувачите и бизнисите повеќе од 10 

милијарди долари годишно.46 

• Криптовалути, односно Bitcoin, Ethereum, стабилни монети. 

• Central Bank Digital Currencies (CBDCs), односно 91% од централните банки 

глобално истражуваат употреба на CBDC. 

Б. Трговско финансирање со примена на Blockchain технологија: 

• Документи и акредитиви, како и дигитализација на традиционални документи. 

 
45Jin, Y., Wang, H., & Zhang, L. (2024). Comprehensive review of blockchain applications in FinTech, Journal 

of System and Management Sciences, 14(1), 98-119. Пристапено на 8.01.2025. 
46Blockchain Statistics. (2025). Blockchain in financial services statistics 2025: Milestones, data. 
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• Supply chain финансирање, односно проследување стоки и автоматизирани 

плаќања. 

• Трговски финансиски конзорциуми, како Marco Polo и We.Trade со раст на 

членството за 40%. 

В. Идентитет и KYC процеси: 

• Blockchain-базирани системи за верификација на идентитет го скратиле времето за 

вклучување на клиенти за 34%, 

• корисниците ја контролираат својата идентификација и 

• намалување дуплирање процеси. 

Сепак, постојат многу предизвици при имплементација на Blockchain, кои главно 

можат да се групираат во следниве три групи: 

А. Технички предизвици 

Техничките предизвици претставуваат значаен аспект во развојот и имплементацијата 

на современите blockchain системи. Еден од главните предизвици е скалабилноста, при 

што мрежи како Bitcoin можат да обработуваат околу 7 трансакции во секунда (TPS), а 

Ethereum приближно 15 TPS, што може да претставува ограничување при масовна 

употреба. Дополнително, високата енергетска потрошувачка, особено кај системите 

базирани врз Proof of Work, како и сложеноста при интеграцијата со постоечките (legacy) 

системи во финансиските институции, претставуваат значајни технички пречки за 

поширока примена на овие технологии. 

Б. Регулаторни предизвици 

Регулаторните предизвици претставуваат значаен фактор во развојот и примената на 

криптовалутите и blockchain технологијата во финансискиот сектор. Еден од главните 

проблеми е правната несигурност бидејќи различни држави и правни системи 

применуваат различни регулаторни пристапи кон овие технологии. Дополнително, 

постои потреба од усогласување со постојните барања за усогласување, како што се 

AML и KYC регулативите, кои се тешко применливи во децентрализирани системи, како 

и од јасно дефинирање на даночниот третман на криптовалутите во рамките на 

националните даночни законодавства. 
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В. Оперативни предизвици 

Оперативните предизвици во децентрализираните системи се одразуваат врз ефикасното 

управување и одлучување, каде нема централна инстанца што ја контролира мрежата. 

Дополнително, процесите за надградба се сложени и бараат координирани активности 

меѓу сите учесници, што го отежнува ажурирањето на системите. Понатаму, постои 

недостаток од експертиза во blockchain технологии, што создава предизвици во развојот, 

одржувањето и имплементацијата на овие иновативни системи во финансискиот сектор. 

 

2.3. Модели на финансиските технологии 

 

Моделите на финансиските технологии претставуваат комбинации од различни 

пристапи, инструменти и алгоритми, преку кои FinTech компаниите ги структурираат 

своите деловни операции, создаваат вредност и се натпреваруваат на пазарот. Според 

најновата анализа на FinTech бизнис моделите, се идентификуваат шест главни модели 

за AI адаптација, раст и изградба на доверба.47 

Табелата бр. 2.3, во продолжение, дава сублимиран приказ на основните 

карактеристики на различни FinTech бизнис модели (вкупно осум модели), при што се 

анализираат следниве елементи: рамковен преглед на приходите што ги генерираат 

FinTech компании кои применуваат конкретен бизнис модел, процентуален раст за 

одреден временски период (годишно), клучни компании што го применуваат 

конкретниот FinTech бизнис модел, како и технологиите на кои базира конкретниот 

бизнис модел. Од анализата се согледува дека платформскиот модел генерира најголеми 

приходи, но поновите модели Embedded Finance и BaaS, кои базираат врз технологии на 

вештачка интелигенција, се карактеризираат со најголем раст од околу 40% годишно. 

 

 

 

 
47Zarifis, A., & Cheng, X. (2023). The five emerging business models of FinTech for AI adoption, growth and 

building trust, SSRN Electronic Journal. Пристапено на 7.07.2024. 
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Табела бр. 2.3. Анализа на FinTech бизнис модели 

Бизнис модел Приходи 2023 Раст (%) Клучни играчи Технолошки фокус 

Платформски 

модел 

$350 млрд 18% PayPal, Stripe, 

Square 

API интеграции, мрежни 

ефекти 

Embedded Finance $85 млрд 45% Apple Pay, Google 

Pay 

Директна интеграција 

BaaS (Banking-as-a-

Service) 

$25 млрд 35% Synapse, Banking 

Circle 

Cloud инфраструктура 

Нео-банки $40 млрд 28% Revolut, N26, 

Chime 

Мобилен дизајн 

DeFi протоколи $55 млрд  22% Uniswap, Aave Smart договори 

RegTech $12 млрд 25% Chainalysis, Elliptic AI за усогласеност 

InsurTech $15 млрд 30% Lemonade, Root Предвидлива аналитика 

LAAS (Lending-as-

a-Service) 

$18 млрд 15% Kabbage, OnDeck Алтернативни податоци 

 

Во продолжение даден е преглед на основните карактеристики на поединечните 

најприменувани FinTech бизнис модели (првите шест наведени во табела бр. 2.3), на кои 

базираат моделите за генерирање вредност кај компаниите од секторот. 

 

2.3.1. Платформски модели во FinTech екосистемот 

Платформскиот модел претставува еден од најзрелите и најпрофитабилни бизнис 

модели во FinTech индустријата. Неговата суштина се состои во создавање двостран или 

повеќестран пазар, каде различни групи на корисници: потрошувачи, трговци, 

финансиски институции и развивачи се поврзуваат преку една технолошка 

инфраструктура и преку својата интеракција генерираат заемна вредност. 

Според податоците од табела бр. 2.3, платформскиот модел во 2023 година 

генерира приходи од околу 350 милијарди долари, со годишен раст од 18%. Иако 
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процентуално не е најбрзорастечки модел, неговата апсолутна вредност и стабилност го 

позиционираат како доминантен двигател на приходите во глобалниот FinTech сектор. 

Клучниот елемент што ја објаснува конкурентската предност на платформските 

компании се мрежните ефекти. Колку повеќе корисници се приклучуваат на 

платформата, толку поголема станува нејзината вредност. Нов корисник не само што 

додава трансакции, туку и ја зголемува привлечноста за другата страна од пазарот (на 

пример, повеќе потрошувачи привлекуваат повеќе трговци и обратно). Овој 

самозасилувачки механизам создава високи пречки за влез и ја зацврстува пазарната 

позиција на лидерите. 

Дополнително, платформските модели се потпираат врз API-first архитектура, 

што овозможува лесна интеграција со трети страни: банки, fintech стартапи, e-commerce 

платформи и други технолошки провајдери. Преку отворени интерфејси, платформата 

станува дел од поширок дигитален екосистем, наместо затворен систем. 

Важен аспект е и монетизацијата на податоци. Големиот обем трансакциски 

податоци овозможува анализа на потрошувачки навики, управување со ризик, 

персонализирани понуди и развој на нови финансиски производи. Податоците стануваат 

стратешки ресурс, што дополнително ја зголемува профитабилноста и иновативноста на 

моделот. 

Екосистемска логика и партнерства е следен важен аспект кој овозможува 

платформските компании да не функционираат изолирано. Тие градат сложени 

екосистеми преку: партнерства со банки, картични шеми, трговци и технолошки 

компании. Овој модел на кооперација овозможува брза експанзија на нови пазари без 

потреба од масивни физички инвестиции, што е суштинска разлика во однос на 

традиционалните банки. 

Меѓу најрепрезентативните примери на успешна имплементација се: 

• PayPal – со над 435 милиони активни корисници и 21.9 милијарди долари 

приходи во 2023 година, компанија која претставува глобален лидер во 

дигиталните плаќања. Нејзиниот успех се базира врз: широка прифатеност, 

доверба и интеграција со e-commerce екосистемот; 
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• Stripe – процесира повеќе од 1 трилион долари годишно и е препознатлива по 

својата developer-friendly API инфраструктура, што ја прави клучен партнер за 

стартапи и технолошки компании; 

• Square (денес дел од Block Inc.) – преку иновативни POS решенија ја 

демократизира платежната инфраструктура за малите и средните претпријатија 

овозможувајќи им пристап до: дигитални плаќања, финансиски услуги и 

аналитички алатки кои претходно биле достапни претежно за големите 

корпоративни системи. 

2.3.2. Embedded Finance како трансформациски FinTech модел 

 

Embedded Finance претставува еден од најдинамичните и најбрзорастечки 

FinTech бизнис модели, кој суштински ја редефинира границата помеѓу финансискиот и 

нефинансискиот сектор. Наместо корисникот свесно да пристапува кон банка или 

финансиска институција, финансиските услуги се интегрираат директно во рамките на 

дигиталните платформи што тој веќе ги користи: e-commerce, мобилни апликации, 

транспортни услуги, SaaS решенија и други дигитални екосистеми. 

Во табела бр. 2.3 прикажано е дека Embedded Finance во 2023 година генерира 

приходи од околу 85 милијарди долари, со импресивен годишен раст од 45%, што го 

позиционира како еден од најперспективните модели во индустријата. Овој висок раст е 

резултат од зголемената дигитализација, променетите кориснички навики и потребата 

од беспрекорно (frictionless) корисничко искуство. 

Суштината на моделот е финансии како невидлива инфраструктура. Основната 

логика на Embedded Finance се темели врз вградена интеграција. Финансиската услуга 

станува „невидлива“ – плаќањето, кредитирањето или осигурувањето се одвиваат во 

заднина, без корисникот да биде пренасочен кон надворешна банкарска апликација. Овој 

пристап ја намалува комплексноста и ја зголемува конверзијата, особено во дигиталната 

трговија. 

Дополнително, услугите се контекстуални, односно се нудат во точниот момент 

кога корисникот има потреба од нив. На пример, понуда за „buy now, pay later“ се 
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појавува токму во фазата на checkout, или осигурување се нуди при резервација на 

патување. Оваа временска прецизност значително ја зголемува веројатноста за 

користење на услугата. 

Една од клучните карактеристики на моделот е употребата на white-label 

решенија, каде финансиската услуга технички ја обезбедува FinTech или банкарски 

партнер, но таа е брендирана под името на нефинансиската компанија. На тој начин, 

брендот што клиентот веќе го познава и му верува станува точка на контакт за 

финансиската услуга. 

Овој пристап овозможува компаниите од нефинансискиот сектор да генерираат 

дополнителни приходи преку вкрстена продажба и up-selling стратегии, базирани врз 

анализа на корисничко однесување и податоци. Финансиските услуги стануваат дел од 

поширока стратегија за задржување на клиентите и зголемување на нивната вредност 

низ корисничкиот век (customer lifetime value). 

Меѓу најпознатите примери на успешна имплементација за Embedded Finance се: 

• Apple Pay – интегриран директно во уредите и екосистемот на Apple 

овозможувајќи бесконтактни плаќања без потреба од посебна банкарска 

апликација; 

• Google Pay – овозможува плаќања во рамките на Android екосистемот и онлајн 

платформи преку едноставна интеграција. 

Во поширока смисла, embedded финансиските решенија се присутни и кај e-

commerce платформи, ride-sharing апликации и SaaS провајдери, каде плаќањата, 

кредитирањето или осигурувањето се интегрирани како составен дел од основната 

услуга. 

Според проекциите, Embedded Finance се очекува да достигне 320 милијарди долари 

приходи до 2030 година. Овој раст не е само резултат од технолошка иновација, туку и 

од структурна промена во начинот на кој корисниците ги перципираат финансиските 

услуги — од самостојни производи кон интегрирана дигитална инфраструктура.48 

Во суштина, Embedded Finance го трансформира финансискиот сектор од 

вертикално организирана индустрија во хоризонтална услуга која се вградува во 

 
48DigitalDefynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects. 
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секојдневните дигитални интеракции. Токму затоа, овој модел претставува една од 

најзначајните стратешки насоки во развојот на современите FinTech компании. 

 

2.3.3. Banking-as-a-Service (BaaS) како инфраструктурен столб на 

дигиталното банкарство 

Banking-as-a-Service (BaaS) моделот претставува фундаментална 

инфраструктурна иновација во FinTech екосистемот. Неговата суштина се состои во тоа 

што лиценцирани банки или специјализирани FinTech провајдери обезбедуваат 

банкарска инфраструктура, регулаторна усогласеност и технолошки API-ја, преку кои 

нефинансиски компании можат да нудат банкарски услуги без да поседуваат сопствена 

банкарска лиценца. 

Овој модел создава јасна дистинкција помеѓу „фронт-енд“ (корисничко искуство 

и бренд) и „бек-енд“ (банкарска инфраструктура и регулаторна рамка). Така, една e-

commerce компанија, финтек стартап или дури технолошка платформа може да понуди 

сметки, картички, кредитирање или платежни услуги, додека BaaS провајдерот ја 

обезбедува целата регулаторна и техничка подлога. 

Модуларност и флексибилност се конкурентска предност и претставуваат клучна 

карактеристика на BaaS моделот. Компаниите можат да ги изберат само тие банкарски 

функционалности што им се потребни: издавање платежни картички, управување со 

сметки, KYC процеси, платежна обработка или кредитирање. Овој „plug-and-play“ 

пристап значително ги намалува трошоците и комплексноста во споредба со 

традиционалниот банкарски модел. 

Дополнително, BaaS овозможува Compliance-as-a-Service, односно 

автоматизирано управување со регулаторните барања (AML, KYC, мониторинг на 

трансакции). Во контекст на сè посложени регулативи, ова претставува значајна 

вредност бидејќи им овозможува на компаниите да се фокусираат врз развој на 

производи и корисничко искуство, додека регулаторната усогласеност се управува 

централизирано. 

BaaS моделите се засноваат врз cloud-базирана инфраструктура, што овозможува 

висока скалабилност и оперативна ефикасност. Компаниите можат брзо да се 
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прошируваат на нови пазари без потреба од физичка банкарска мрежа или комплексни 

ИТ системи. Овој пристап значително го намалува капиталниот интензитет и ја 

зголемува агилноста. 

Еден од најзначајните ефекти на BaaS е намалувањето на time-to-market. Наместо 

години за добивање лиценца и изградба на системи, нов производ може да се лансира за 

неколку месеци, па дури и недели. Оваа брзина претставува суштинска конкурентска 

предност во динамичниот дигитален пазар. 

Меѓу познатите компании во овој сегмент се: 

• Synapse – обезбедува API инфраструктура што им овозможува на FinTech 

компании да нудат банкарски услуги преку партнерски банки; 

• Banking Circle – специјализирана за прекугранични плаќања и инфраструктурни 

решенија за финансиски институции и платформи. 

 

Овие компании функционираат како „банкарство во заднина“, овозможувајќи им 

на брендовите да креираат сопствени финансиски производи без да го носат 

регулаторниот товар. 

BaaS го трансформира банкарството од затворен, вертикално интегриран систем 

во отворена, API-економија. Тој овозможува демократизација на финансиските услуги, 

поттикнува иновација и ја забрзува конвергенцијата меѓу финансискиот и технолошкиот 

сектор. 

Во комбинација со AI, cloud computing и data analytics, BaaS претставува 

инфраструктурна основа врз која се градат новите генерации на FinTech решенија, 

вклучувајќи: Embedded Finance, Nео-банки и дигитални платформи. 

 

2.3.4. Neo-банки како дигитална еволуција на традиционалното 

банкарство 

 

Nео-банките претставуваат нова генерација финансиски институции кои 

функционираат целосно дигитално, без физичка мрежа на филијали. Нивниот бизнис 

модел се базира врз мобилни технологии, оптимизирано корисничко искуство и агилен 
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пристап кон развој на финансиски производи. За разлика од традиционалните банки, кои 

историски се потпираа врз физичка инфраструктура и сложени наследени ИТ-системи, 

Nео-банките се градени како „digital-native“ организации, со технолошката архитектура 

во центарот на својата стратегија. 

Според податоците од табела бр. 2.3, нео-банките во 2023 година генерираат 

приходи од околу 40 милијарди долари, со годишен раст од 28%, што укажува на 

стабилна експанзија и зголемена доверба кај корисниците. 

Основната карактеристика на Nео-банките е мобилно-прв (mobile-first) дизајн. 

Целокупното банкарско искуство, отворање сметка, плаќања, штедење, инвестиции  

достапно е преку мобилна апликација со интуитивен интерфејс. Процесите се 

поедноставени, а onboarding-от е значително побрз во споредба со традиционалните 

банки. 

Отсуството на физички филијали овозможува ниски оперативни трошоци што им 

дава простор на Nео-банките да понудат конкурентни провизии, повисоки каматни 

стапки или бесплатни услуги. Оваа структура на трошоци претставува значајна 

конкурентска предност, особено кај помладите дигитално ориентирани корисници. 

Nео-банките нудат персонализирани финансиски услуги бидејќи интензивно 

користат AI-базирана аналитика и обработка на податоци. Апликациите често 

вклучуваат алатки за автоматско категоризирање трошоци, буџетирање, анализа на 

финансиски навики и предлог за оптимизација на личните финансии. 

 

Дополнително, благодарение на agile развојните методологии, нови услуги и 

функционалности се воведуваат брзо и континуирано. Овој пристап овозможува 

динамична адаптација кон потребите на пазарот и зголемување на лојалноста на 

клиентите. 

Неколку компании се издвојуваат како глобални лидери во овој сегмент: 

• Revolut – со повеќе од 35 милиони корисници глобално, нуди широк спектар од 

услуги, од тековни сметки и картички до инвестиции и крипто-активи; 

• N26 – со над 8 милиони корисници во Европа и САД, препознатлива по 

едноставен и транспарентен модел на банкарство; 



72 

 

• Nubank – една од најбрзорастечките дигитални банки во Латинска Америка, со 

пенетрација од околу 46% од возрасната популација во Бразил. 

 

Neo-банките претставуваат симбол на структурна трансформација на 

банкарскиот сектор. Тие ја редефинираат улогата на банката – од институција базирана 

врз физичко присуство, кон целосно дигитална платформа ориентирана кон корисникот. 

Со интеграција на AI, data analytics и cloud инфраструктура, Neo-банките не само 

што ја зголемуваат ефикасноста, туку и поставуваат нови стандарди за транспарентност, 

персонализација и достапност во современото финансиско посредување. 

 

 

2.3.5. Децентрализирани финансии (DeFi модели) како парадигма на 

отворено финансиско посредување 

 

Децентрализираните финансии (DeFi) претставуваат радикално нов пристап кон 

финансиските услуги, базиран врз blockchain технологија и паметни договори (smart 

contracts). За разлика од традиционалниот финансиски систем, кој се потпира врз 

централни институции, како: банки, клириншки куќи и посредници, DeFi моделите 

функционираат преку децентрализирани протоколи, кои овозможуваат директна 

интеракција меѓу корисниците. 

Во рамките на табела бр. 2.3, DeFi сегментот во 2023/2024 година бележи Total 

Value Locked (TVL) од околу 55 милијарди долари, со раст од 22% во однос на 2022 

година. Овој показател ја одразува вредноста на средствата заклучени во DeFi 

протоколите и претставува индикатор за доверба и активност во екосистемот. 

Една од клучните карактеристики на DeFi е отворена и транспарентна 

инфраструктура, со отворениот код. Повеќето протоколи се развиваат како open-source 

софтвер што овозможува јавна проверка, транспарентност и ревизија на кодот. Ова ја 

зголемува довербата, но и ја поттикнува иновацијата бидејќи нови апликации можат да 

се надоврзат на постојните протоколи. 
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Дополнително, DeFi го промовира концептот на самостојно чување (self-custody), 

каде корисниците ги контролираат своите приватни клучеви и средства, без потреба од 

централен чувар (custodian). Овој модел ја редефинира сопственоста и управувањето со 

финансиските средства, но истовремено пренесува поголема одговорност врз 

корисникот. 

Една од најиновативните карактеристики на DeFi е композабилноста, често 

опишувана како „money legos“, што значи можност за комбинирање различни 

протоколи. Различни протоколи можат да се комбинираат и интегрираат меѓусебно 

создавајќи нови финансиски производи преку надградување на постојната 

инфраструктура. Оваа интероперабилност овозможува брз експериментирање и 

создавање сложени финансиски механизми, како: децентрализирани берзи, протоколи 

за позајмување, деривати и стабилни монети. Меѓу најпознатите DeFi протоколи се: 

• Uniswap – водечка децентрализирана берза (DEX) која овозможува peer-to-peer 

тргување без централен посредник; 

• Aave – протокол за децентрализирано кредитирање и позајмување крипто-

активи. 

DeFi протоколите се карактеризираат со глобална достапност и континуирана 

активност, што значи дека функционираат 24/7, без географски ограничувања, што ги 

прави достапни за корисници од целиот свет. Во 2024 година се евидентирани повеќе од 

2.500 активни DeFi протоколи, со дневен волумен на трансакции што надминува 10 

милијарди долари. Овие показатели укажуваат на значајна динамика и диверзификација 

во екосистемот. 

Иако DeFi нуди високо ниво на транспарентност и децентрализација, тој се 

соочува со предизвици поврзани со регулаторна неизвесност, технички ризици (bug-ови 

во smart contracts) и волатилност на крипто-пазарите. 

Сепак, стратешки гледано, DeFi претставува експериментална лабораторија за 

иднината на финансискиот систем. Тој демонстрира како програмбилната 

инфраструктура може да овозможи автоматизирани, транспарентни и интероперабилни 

финансиски услуги без традиционални посредници. 
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Во поширокиот FinTech контекст, DeFi моделите претставуваат алтернативна 

архитектура на финансиско посредување, која потенцијално може да коегзистира или да 

се интегрира со традиционалниот финансиски сектор во наредните години. 

 

2.3.6. RegTech модели како дигитален одговор на регулаторната 

комплексност 

 

RegTech (Regulatory Technology) претставува специјализиран FinTech сегмент 

насочен кон автоматизација, оптимизација и унапредување на процесите на регулаторна 

усогласеност (compliance). Во услови на сè построги регулативи, зголемени барања за 

транспарентност и глобализација на финансиските текови, традиционалните рачни и 

фрагментирани системи за усогласеност стануваат неефикасни и скапи. RegTech 

моделите се јавуваат како технолошки одговор на оваа комплексност. 

Во табела бр. 2.3 наведено е дека RegTech сегментот во 2023 година генерира 

приходи од околу 12 милијарди долари, со годишен раст од 25%, што укажува на силна 

побарувачка од страна на банки, FinTech компании и регулатори. 

Клучна карактеристика на RegTech моделите е автоматизацијата на извештаи и 

мониторинг на усогласеност во реално време. Наместо периодични проверки, системите 

овозможуваат континуирано следење трансакции, клиентски профили и регулаторни 

индикатори. Овој пристап ја намалува можноста за регулаторни прекршувања и ја 

зголемува оперативната ефикасност. 

RegTech решенијата интензивно користат AI и машинско учење за автоматска 

детекција на сомнителни активности (AML – Anti-Money Laundering), спречување  

финансиски криминал и идентификација на аномалии во трансакциските шеми. Наместо 

фиксни правила, современите системи применуваат адаптивни алгоритми кои учат од 

историски податоци и се приспособуваат на нови ризици. 

Покрај тоа, се применува и аналитика на ризици, која користи предвидливи 

модели за управување со кредитен, оперативен и регулаторен ризик. Ова овозможува 

проактивен пристап наместо реактивно справување со проблеми. 
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Значаен концепт во RegTech екосистемот е regulatory sandbox – контролирана 

средина во која FinTech компании можат да тестираат нови производи и услуги под 

надзор на регулаторните тела. Овој механизам овозможува баланс помеѓу иновацијата и 

стабилноста на финансискиот систем намалувајќи го ризикот за потрошувачите и 

институциите. 

Меѓу најпознатите компании во оваа област се: 

• Chainalysis – специјализирана за анализа на blockchain трансакции и спречување  

финансиски криминал; 

• Elliptic – обезбедува решенија за следење крипто-трансакции и управување со 

ризик. 

Според анализите, RegTech пазарот се очекува да достигне 55.31 милијарди 

долари до 2030 година, со просечна годишна стапка на раст (CAGR) од 23.08%. Овој 

тренд ја рефлектира зголемената регулаторна комплексност, но и потребата за дигитална 

трансформација на контролно-надзорните функции.49 

Стратешки гледано, RegTech не е само поддршка на финансискиот сектор, туку 

станува негов структурен предуслов. Без ефикасна и автоматизирана усогласеност, ниту 

еден иновативен FinTech модел не може одржливо да функционира во глобален 

регулаторен контекст. Оттука, RegTech претставува мост помеѓу технолошката 

иновација и институционалната стабилност. 

 

2.4. Интеграција и конвергенција на FinTech бизнис моделите 

2.4.1. Хибридизација на FinTech моделите 

Современиот развој на FinTech секторот покажува јасен тренд на конвергенција 

и интеграција на различни бизнис модели во рамки на единствена стратешка 

архитектура. Додека во раните фази, FinTech компаниите беа фокусирани врз 

специјализирани ниши (плаќања, кредитирање, дигитално банкарство, DeFi или 

RegTech), денешната динамика на пазарот ги насочува кон хибридни модели што 

 
49Research and Markets. (2024). RegTech Market Outlook, 2030. Пристапено на 8.01.2025. 
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комбинираат повеќе пристапи, со цел да се зголеми вредноста за корисниците, да се 

диверзифицираат приходите и да се зајакне конкурентската позиција. 

Хибридните модели се резултат од три клучни фактори: 

(1) зголемените очекувања за беспрекорно и интегрирано корисничко искуство, 

(2) експоненцијалниот раст на податоците и можностите за персонализација преку 

вештачка интелигенција и 

(3) потребата од одржлив и скалабилен раст во услови на интензивна конкуренција. 

Во тој контекст, се издвојуваат неколку доминантни интегративни пристапи. 

 

2.4.2. Super apps како консолидиран финансиски екосистем 

Super app моделот претставува интеграција на повеќе финансиски и 

нефинансиски услуги во рамки на една дигитална платформа. Наместо корисникот да 

користи повеќе одделни апликации за плаќања, трансфери, кредитирање, инвестирање 

или осигурување, сите услуги се централизирани во единствен интерфејс. 

Овој модел овозможува: 

• зголемено задржување корисници (retention), 

• повисока животна вредност за клиентот (customer lifetime value), 

• повеќекратни извори на приходи (провизии, камати, премиум пакети), 

• богата анализа на податоци што овозможува контекстуални и персонализирани 

понуди. 

Super app пристапот претставува еволуција на платформскиот модел, но бара 

високо ниво на технолошка зрелост, регулаторна усогласеност и внимателно 

дизајнирано корисничко искуство. 

 

2.4.3. Екосистемски стратегии и мрежна експанзија 

Ecosystem play моделот се заснова врз создавање сеопфатен финансиски 

екосистем во кој повеќе учесници – банки, FinTech компании, трговци, осигурители и 

технолошки провајдери се поврзуваат преку заедничка инфраструктура. 
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Во овој пристап, платформата функционира како јадро (core), околу кое се 

надградуваат дополнителни услуги преку API интеграции. Ваквиот модел овозможува: 

• синергија меѓу различни финансиски производи, 

• проширување на вредносната понуда без директно зголемување на оперативната 

комплексност, 

• поттикнување иновации преку партнерства. 

Екосистемските стратегии ја зголемуваат отпорноста на компанијата бидејќи 

растот не зависи исклучиво од сопствените производи, туку и од активностите на 

партнерите во рамки на платформата. 

 

2.4.4. B2B2C модели како спој на BaaS и Embedded Finance 

B2B2C (Business-to-Business-to-Consumer) моделите претставуваат синергија 

помеѓу Banking-as-a-Service (BaaS) и Embedded Finance пристапите. Во овој модел, 

лиценцираната финансиска инфраструктура ја обезбедува BaaS провајдерот, додека 

нефинансиската компанија ја врши дистрибуцијата кон крајниот корисник преку 

сопствената дигитална платформа. 

Овој пристап овозможува: 

• значително намалување на time-to-market, 

• користење постоечка корисничка база, 

• оптимална поделба на регулаторните и оперативните одговорности, 

• скалабилност без потреба од сопствена банкарска лиценца. 

B2B2C моделот претставува една од најбрзо растечките структури во 

современиот FinTech екосистем, особено во сегментите на embedded кредитирање, 

картички и дигитални сметки. 

 

2.4.5. AI-first организациски модели 

AI-first пристапот претставува интеграција на вештачката интелигенција во сите 

аспекти на организациското функционирање. Овој модел не ја третира AI како 

дополнителна алатка, туку како централна стратешка компонента. 
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AI се применува во: 

• управување со ризик и кредитна евалуација, 

• детекција на измами и аномалии, 

• персонализација на производи и препораки, 

• автоматизација на операциите и compliance процесите, 

• оптимизација на трошоци и подобрување на корисничкото искуство. 

Компаниите што успешно имплементираат AI-first пристап стекнуваат значајна 

конкурентска предност преку подобра ефикасност, намалени ризици и повисока 

прецизност во одлучувањето. 

 

2.5. Предизвици во имплементацијата на интегрираните модели 

2.5.1. Регулаторни предизвици 

Интеграцијата на повеќе бизнис модели подразбира и зголемена регулаторна 

комплексност. Компаниите што оперираат во повеќе различни држави и правни системи 

се соочуваат со различни регулаторни режими во однос на платежни услуги, 

кредитирање, заштита на потрошувачи, приватност на податоци и спречување перење 

пари. 

Дополнително, современиот регулаторен амбиент бара континуиран мониторинг 

(continuous compliance), при што усогласеноста станува динамичен, а не статичен 

процес. Балансирањето помеѓу иновацијата и управувањето со ризик претставува 

суштински предизвик, особено кај AI-базирани и B2B2C модели. 

 

2.5.2. Технолошки предизвици 

Технолошката комплексност значително се зголемува со интеграција на повеќе 

модели. Притоа, клучни предизвици се: 

• обезбедување скалабилност и стабилност на системите, 

• интеграција со банкарската инфраструктура, 
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• управување со API екосистеми, 

• обезбедување високо ниво на сајбер-безбедност и заштита на чувствителни 

податоци. 

Особено кај AI-first моделите, дополнителен предизвик претставува 

управувањето со квалитетот на податоците, јасноста на алгоритмите и контрола на 

ризиците. 

 

2.5.3. Конкурентски и организациски предизвици 

FinTech секторот се карактеризира со интензивна конкуренција и релативно 

ниски пречки за влез во одредени сегменти. Компаниите мора континуирано да 

иновираат и да ја подобруваат вредносната понуда за да ја задржат својата позиција. 

Покрај тоа, клучен фактор за успех е привлекувањето и задржувањето високо 

квалификуван кадар со интердисциплинарни знаења во областа на технологијата, 

финансиската регулатива и аналитиката на податоци. 

Оттука, интеграцијата на различните FinTech модели претставува стратешка 

можност за создавање конкурентска предност, но истовремено бара високо ниво на 

организациска зрелост, технолошка софистицираност и регулаторна дисциплина. 

Развојот, карактеристиките и моделите на финансиските технологии покажуваат 

динамична и брзо еволуирачка индустрија која фундаментално ги трансформира 

традиционалните финансиски услуги. Анализата на четирите фази на FinTech развојот - 

од првичните телеграфски комуникации до современите AI и blockchain решенија - 

илустрира континуирана иновација и адаптација на технолошките можности. 

Еволуцијата од FinTech 1.0 до FinTech 4.0 не претставува само технолошки 

напредок, туку и фундаментална промена во начинот на кој се конципираат, дизајнираат 

и испорачуваат финансиските услуги. FinTech 4.0 ерата, карактеризирана со 

конвергенција на AI, blockchain, квантум computing и IoT технологии, ветува хипер-

персонализирани услуги и интерконектирани финансиски екосистеми. 
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Blockchain технологијата се покажала како трансформативна сила со економски 

ефекти од околу 1.7 милијарди долари во плаќањата и околу 1.2 милијарди долари во 

трговските трансакции само во 2023 година. Овие показатели упатуваат на значајно 

прифаќање и практична примена на децентрализираните технологии во суштината на 

финансиските услуги.50 

Разновидноста на FinTech бизнис моделите, од платформски модели до DeFi 

протоколи, покажува зрелост на индустријата и способност за иновации во различни 

сегменти. Особено значаен е растот на embedded finance моделите, кои се очекува да 

достигнат 320 милијарди долари до 2030 година, што укажува на тренд на интеграција 

на финансиските услуги во нефинансиски производи.51 

Анализата покажува дека FinTech моделите се разликуваат по тоа каде создаваат 

вредност (инфраструктура, искуство, протокол), како монетизираат (провизии, лиценци, 

revenue-share, камати) и каков ризик носат (регулаторен, технолошки, сајбер, моделски). 

Платформскиот модел останува доминантен по приходи, поради мрежните ефекти и 

високата скалабилност, додека Embedded Finance и BaaS се најзначајни двигатели на 

современиот раст бидејќи ја „пренесуваат“ финансиската функционалност низ 

нефинансиски екосистеми, преку API-инфраструктура и партнерски канали. Neo-

банкaрството ја редефинира корисничката димензија на банкарството преку mobile-first 

и персонализација, RegTech станува структурен предуслов за одржлива иновација во 

услови на засилена регулаторна комплексност, а DeFi претставува паралелна, 

програмабилна архитектура што отвора нови можности, но и највисоки технички и 

системски ризици. 

Оттука, најконкурентните FinTech компании сè почесто се насочуваат кон 

хибридни, AI-поддржани екосистеми, каде инфраструктурните модели 

(BaaS/RegTech/LaaS) се комбинираат со дистрибутивни модели 

(embedded/платформи/neo-банки) за да се постигнат: брз time-to-market, пониски 

трошоци за аквизиција, поголема задршка на корисници и поголема отпорност на 

пазарни и регулаторни шокови. Во таа смисла, идниот развој на секторот ќе зависи не 

 
50Provenance Blockchain Foundation. (2023). Blockchain applications in financial services. Пристапено на 

1.07.2024. 
51DigitalDefynd. (2024). History of FinTech: Evolution & future prospects. Пристапено на 1.07.2024. 
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само од иновацијата во производите, туку и од иновациите во процесите преку 

способноста за интеграција, управување со ризик „by design“ и изградба на доверба 

преку сигурност, транспарентност и усогласеност. 

Идните истражувања треба да се фокусираат врз анализа на долгорочната 

одржливост на различните FinTech модели, влијанието на нови технологии како квантум 

computing врз безбедноста на финансиските системи, како и развојот на регулаторни 

рамки кои ќе овозможат иновации без компромитирање на финансиската стабилност. 
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ПОГЛАВЈЕ 3. СОВРЕМЕНИ КОНЦЕПТИ НА 

БИЗНИС МОДЕЛИТЕ КАЈ ФИНАНСИСКИТЕ 

УСЛУГИ 

 

 

Современите концепти на бизнис моделите кај финансиските услуги 

претставуваат една од најзначајните области на трансформација во дигиталната 

економија. Според анализата на Gartner, дури и мали инкрементални промени во бизнис 

моделот можат да доведат до суштински подобрувања во приходите, трошоците и 

ризичните цели. Трансформацијата на бизнис моделите не претставува само 

оптимизација на постоечки процеси, туку целосна реконцептуализација на начинот на 

кој се создава, испорачува и задржува вредност во финансискиот сектор.52 

Платформските бизнис модели стануваат доминантни во финансиските услуги, 

при што дигиталните платформи сè повеќе ги заменуваат традиционалните финансиски 

институции бидејќи можат драстично да ги намалат трошоците и да помогнат во 

финансиската инклузија, но тие карактеристики можат да доведат и до дигитални 

монополи.53 

Дигиталната трансформација го менува основното работење на компаниите 

преку промена на елементите на создавање вредност и испорака на вредност. Притоа, 

успешната дигитална иновација на бизнис моделот на финансиска услуга, освен што 

зависи од применетата дигитална технологија, во голема мера, бара поддршка за 

приспособување на организациската структура, преобликување на корпоративната 

култура и стратешката адаптација.54 

 

 

 

 
52 DynaFin. (2024). Financial services business model transformation. Пристапено на 5.01.2025. 
53 BIS. (2022). Platform-based business models and financial inclusion. Пристапено на 18.11.2022. 
54 Zhu, Q. L. (2024). Research on business model innovation of enterprises in the context of digital 

transformation, iBusiness, 16(4), 239-249. Пристапено на 2.12.2024. 
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3.1. Концепти и карактеристики на бизнис моделите 

3.1.1. Теоретски основи на бизнис моделите 

Бизнис моделот претставува централен концепт во современата економија, кој 

опишува како организацијата создава, испорачува и задржува вредност, односно како 

генерира приходи и остварува профит преку своите производи или услуги. Тој ги 

дефинира клучните елементи, како: целната група клиенти, понудената вредност, 

изворите на приходи, структурата на трошоци и начинот на функционирање на 

компанијата. Во табела бр. 3.1, даден е преглед на најзначајните теоретските концепти 

на бизнис моделите со приказ на теоретската основа на секој модел, негови клучни 

елементи и применливоста во FinTech. 

 

Табела бр. 3.1. Теоретски концепти на бизнис модели (авторска систематизација) 

Концепт Теоретска основа Клучни елементи Примена во FinTech 

Value Network Theory 

(Теорија на мрежа на 

вредност) 

Создавање вредност 

преку интерактивна 

размена на ресурси, 

информации и знаење 

Материјални и 

нематеријални 

испораки, размена на 

знаење, модел на 

приходи, анализа на 

вредност 

API економии, размена на 

податоци, партнерски мрежи, 

управување со екосистем 

Resource-Based View 

(Ресурсно-базиран 

пристап) 

Конкурентска предност 

преку вредни, ретки и 

тешко копирачки ресурси 

VRIN ресурси, клучни 

компетенции 

Сопствени алгоритми, податоци за 

клиенти, репутација на бренд, 

регулаторни лиценци 

Business Model Canvas 

(Канва- бизнис модел) 

Визуелен приказ на 

начинот на создавање, 

испорака и задржување 

вредност 

Клучни партнери, 

активности, ресурси, 

вредносна понуда, 

клиенти, канали, 

трошоци, приходи 

Дизајн на FinTech модели, 

мапирање услуги, мапирање  

партнерства 

Dynamic Capabilities 

(Динамички 

способности) 

Способност за 

интеграција и 

реконфигурација на 

внатрешни и надворешни 

компетенции 

Препознавање, 

искористување и 

реконфигурирање, 

организациско учење, 

иновации 

Агилен одговор на регулаторни 

промени, технолошка интеграција, 

пазарна адаптација 
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Концепт Теоретска основа Клучни елементи Примена во FinTech 

Platform Economics 

(Платформска 

економија) 

Повеќестрани пазари што 

овозможуваат 

интеракција меѓу 

различни кориснички 

групи 

Мрежни ефекти, 

повеќестрани пазари, 

управување со 

екосистем, 

архитектура на 

платформа 

Платформи за плаќање, 

кредитирање и управување со 

средства 

Ecosystem Theory 

(Теорија на екосистеми) 

Економска заедница на 

меѓусебно поврзани 

организации и актери 

Клучни и актери на 

ниши, доминантни 

стратегии, робустност 

на екосистемот 

Отворено банкарство, PSD2, 

интеграции со трети страни, 

споделување податоци 

Blue Ocean Strategy 

(Стратегија на син океан) 

Создавање нов пазарен 

простор преку 

диференцијација и ниски 

трошоци 

Иновација на 

вредност, матрица 

елиминирај-намали-

зголеми-создај, 

стратешко платно 

Крипто-берзи, nео-банки, 

InsurTech и RegTech решенија 

Lean Startup (Lean 

стартап пристап) 

Развој преку циклусот 

изгради-измери-подобри 

и валидација на хипотези 

MVP, pivot стратегии, 

валидирано учење, 

управување со 

иновации 

FinTech стартапи, развој на 

производ, пазарно тестирање, 

кориснички повратни информации 

 

Во продолжение даден е преглед на основните карактеристики за секој од 

концептите за бизнис модели, наведени во таб. бр.3.1. 

Value Network Theory претставува фундаментален концепт кој ја објаснува природата 

на создавање вредност во модерните економии. Според Allee, вредноста се создава преку 

интерактивни размени на материјални и нематеријални ресурси, знаење и информации 

помеѓу различни актери во мрежата. Во контекст на финансиските услуги, ова се 

манифестира преку API економии каде што банките, FinTech компаниите и третите 

даватели на услуги разменуваат податоци и функционалности за да создадат збогатени 

кориснички искуства.55 

Resource-Based View (RBV) концептот, развиен од Barney, нагласува дека 

конкурентската предност произлегува од специфични ресурси и компетенции кои се 

вредни, ретки, тешко имитабилни и незаменливи. Фокусот не е врз пазарната позиција, 

 
55 Allee, V. (2008). Value network analysis and value conversion of tangible and intangible assets, Journal of 

Intellectual Capital, 9(1), 5–24. 
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туку врз внатрешните капацитети на организацијата. За финансиските институции, ова 

се однесува на развој на сопствени алгоритми за кредитно скорирање, напредна 

аналитика, ексклузивни бази од податоци, силна репутација на брендот и регулаторни 

лиценци, кои се тешко достапни за нови конкуренти.56 

Business Model Canvas, развиен од Osterwalder и Pigneur, претставува структурирана 

визуелна алатка за систематизирање на логиката на бизнис моделот, преку девет 

меѓусебно поврзани компоненти. Таа овозможува јасно дефинирање на вредносната 

понуда, клиентските сегменти, клучните партнерства, активностите и ресурсите, 

каналите за дистрибуција, структурата на трошоци и изворите на приходи. Во FinTech 

секторот, Canvas моделот се користи за дизајн и тестирање иновативни финансиски 

услуги и за мапирање  комплексни партнерски екосистеми.57 

Dynamic Capabilities теоријата, формулирана од Teece, се фокусира врз способноста на 

организацијата да ги интегрира, изгради и реконфигурира своите внатрешни и 

надворешни компетенции, како одговор на брзо менувачките околности. Клучни 

процеси се: препознавање можности (sensing), нивно искористување (seizing) и 

организациска трансформација (reconfiguring). Во FinTech секторот, ова значи брзо 

усвојување нови технологии, приспособување  регулаторни промени и континуирана 

иновација на производите и услугите.58 

Platform Economics теоријата, развиена од Parker et al., се однесува на бизнис модели 

базирани врз двострани или повеќестрани пазари, каде платформата овозможува 

интеракција помеѓу различни групи корисници и создава вредност преку мрежни 

ефекти. Вредноста расте со зголемување на бројот на учесници, а клучен фактор е 

управувањето со екосистемот и архитектурата на платформата. Во FinTech секторот, ова 

се применува кај платформи за плаќања, peer-to-peer кредитирање и дигитално 

управување со инвестиции, каде поврзувањето понудувачи и корисници генерира 

скалабилност и зголемена ефикасност.59 

 
56 Barney, J. B. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage, Journal of Management, 17(1), 99–

120. Пристапено на 7.04.2020. 
57 Osterwalder, A., & Pigneur, Y. (2010). Business model generation: A handbook for visionaries, game 

changers, and challengers. John Wiley & Sons. Пристапено на 10.01.2019. 
58 Teece, D. J. (2007). Explicating dynamic capabilities, Strategic Management Journal, 28(13), 1319-1350. 
59 Parker, G. G., Van Alstyne, M. W., & Choudary, S. P. (2016). Platform revolution, W. W. Norton & 

Company. 
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Ecosystem Theory, воведена од Moore, ја разгледува компанијата како дел од поширока 

економска заедница составена од меѓусебно поврзани организации, институции и 

индивидуи. Во овој модел постојат клучни играчи (keystone players) кои го координираат 

развојот на екосистемот, како и ниши играчи кои нудат специјализирани услуги. Во 

FinTech контекст, оваа теорија се манифестира преку Open Banking иницијативите, PSD2 

регулативата и интеграциите со трети страни, каде создавањето вредност произлегува 

од соработка и споделување податоци.60 

Blue Ocean Strategy, развиена од Kim и Mauborgne, се заснова врз создавање нови, 

неконкурентни пазарни простори преку истовремена диференцијација и оптимизација 

на трошоците. Наместо директна конкуренција во постоечки пазари („red oceans“), 

компаниите создаваат нова побарувачка преку иновација на вредноста. Во FinTech 

секторот, ова се гледа кај крипто-размените, дигиталните банки (neo-banks), InsurTech и 

RegTech решенијата, кои редефинираат традиционални финансиски услуги преку 

технолошка супериорност и подобрено корисничко искуство.61 

Lean Startup методологијата, формулирана од Ries, претставува пристап за развој на 

бизнис преку итеративни циклуси build-measure-learn, со цел валидирање хипотези и 

минимизирање на ризикот. Централни концепти се: развојот на Minimum Viable Product 

(MVP), тестирање на пазарот и брзо приспособување (pivot) врз основа на повратни 

информации. Во FinTech индустријата, овој пристап е особено значаен за стартапи кои 

развиваат нови дигитални производи и услуги овозможувајќи побрзо лансирање, 

намалување трошоци и подобра усогласеност со потребите на корисниците.62 

 

3.1.2. Карактеристики на современите бизнис модели во 

финансискиот сектор 

Современите бизнис модели во финансискиот сектор се одликуваат со суштински 

трансформации кои ги разликуваат од традиционалните, институционално ориентирани 

 
60 Moore, J. F. (1993). Predators and prey: A new ecology of competition, Harvard Business Review, 71(3), 75-

86. 
61 Kim, W. C., & Mauborgne, R. (2005). Blue ocean strategy, Harvard Business Review Press. Пристапено на 

8.01.2020. 
62 Ries, E. (2011). The lean startup, Crown Business. Пристапено на 6.12.2019. 
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модели. Тие се базираат врз дигитални технологии, податочна аналитика, платформи и 

екосистемска соработка, при што вредноста се создава преку иновација, агилност и 

континуирана адаптација. Во продолжение анализирани се главните карактеристики. 

A. Дигитализација и технолошка интеграција 

Дигитализацијата претставува централна карактеристика на современите финансиски 

бизнис модели. Таа не се сведува единствено на имплементација на нови информатички 

системи, туку подразбира фундаментално редефинирање на начинот на кој се 

дизајнираат, испорачуваат и монетизираат финансиските услуги. 

Според анализата за улогата на вештачката интелигенција во иновациите на бизнис 

моделите, успешната AI-базирана трансформација бара интегрирана организациска 

рамка што вклучува пет клучни компетенции и осум стратешки улоги на топ 

менаџментот. Оттука, примената на AI не треба да се разбира само како технолошка 

имплементација, туку како стратешко и организациско прашање.63 

Во практиката, дигиталната трансформација во финансискиот сектор опфаќа: 

• автоматизација на оперативни и регулаторни процеси, 

• примена на вештачка интелигенција и машинско учење во кредитно одлучување 

и управување со ризик, 

• користење big data аналитика за предвидливи модели, 

• развој на персонализирани кориснички искуства преку дигитални канали, 

• интеграција преку API и cloud-инфраструктура. 

Оттука, дигитализацијата претставува основа за создавање скалабилни, флексибилни и 

податочно управувани бизнис модели кои овозможуваат побрзо реагирање на пазарните 

промени и повисоко ниво на конкурентност. 

Б.  Ориентираност кон клиентите и персонализација 

Современите бизнис модели се базираат врз длабоко разбирање на потребите, 

однесувањето и очекувањата на клиентите. За разлика од традиционалниот производно 

 
63 IEEE. (2024). Artificial intelligence-enabled business model innovation: Competencies and roles of top 

management, IEEE Transactions on Engineering Management. Пристапено на 17.11.2024. 
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ориентиран пристап, фокусот се пренасочува кон customer-centric логика, каде вредноста 

се дефинира од перспектива на корисникот. 

Преку напредна аналитика, обработка на големи податочни сетови и алгоритми за 

машинско учење, финансиските институции креираат персонализирани понуди, 

динамично формирање на цените и индивидуализирани финансиски совети. 

Персонализацијата не само што го подобрува корисничкото искуство, туку придонесува 

и за зголемена лојалност, повисок животен век на вредноста и поефикасно управување 

со ризик. 

В. Платформска и екосистемска ориентација 

Современите финансиски бизнис модели сè повеќе функционираат како платформи што 

поврзуваат повеќе групи корисници, наместо како изолирани даватели на услуги. 

Вредноста се создава преку мрежни ефекти, каде зголемувањето на бројот на учесници 

ја зголемува атрактивноста на платформата. 

Екосистемската ориентација подразбира стратешко партнерство на банки, FinTech 

компании, технолошки провајдери и трети страни преку отворени API-интерфејси и 

стандарди (на пример, Open Banking). Наместо вертикална интеграција, доминира модел 

на кокреирање вредност, каде организацијата делува како оркестратор на поширока 

мрежа на услуги. 

Г. Агилност и иновациска динамика 

Современите бизнис модели се карактеризираат со високо ниво организациска 

флексибилност и способност за брза адаптација. Во услови на регулаторна неизвесност, 

технолошка дисрупција и променливи пазарни услови, агилноста станува стратешка 

компетенција. Тука, технолошката дисрупција означува суштинска промена 

предизвикана од нова технологија, што ги нарушува постојните начини на работа, 

пазарните структури или бизнис моделите. 

Ова се манифестира преку итеративен развој на производи, тестирање на пазарот, брзи 

„pivot“ стратегии и континуирано подобрување врз основа на повратни информации. 

Организациите инвестираат во иновациска култура, вкрстени-функционални тимови и 

дигитални инфраструктури кои овозможуваат брза реконфигурација на ресурсите. 
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Д. Податочно управување и аналитичка супериорност 

Податоците претставуваат клучен стратешки ресурс во современите финансиски бизнис 

модели. Организациите кои располагаат со напредни аналитички способности можат 

поефикасно да управуваат со ризик, да оптимизираат процеси и да генерираат нови 

извори на приходи. 

Примената на predictive analytics, real-time processing и алгоритамско одлучување 

овозможува подобрено кредитно скорирање, детекција на измами и оптимизација на 

портфолио. Податочно ориентираниот пристап го трансформира традиционалниот 

финансиски модел во интелигентен, адаптивен систем базиран врз информации. 

Ѓ. Регулаторна интеграција и усогласување при развој (compliance-by-design) 

За разлика од традиционалниот пристап каде усогласеноста се третира како 

дополнителна обврска, современите бизнис модели ја интегрираат регулативата во 

самиот дизајн на производите и процесите (compliance-by-design). 

Автоматизирани системи за мониторинг, RegTech решенија и реално-временско следење  

трансакции овозможуваат континуирана усогласеност со регулаторните барања. Овој 

пристап не само што го намалува оперативниот ризик, туку создава и конкурентска 

предност преку зголемена доверба и транспарентност. 

 

 

3.2. Еволуција на бизнис моделите кај финансиските услуги 

3.2.1. Историска перспектива на развојот 

Еволуцијата на финансиските бизнис модели претставува одраз на пошироките 

економски, технолошки и регулаторни трансформации во глобалниот финансиски 

систем. Во периодот 1960–2025 година може да се идентификуваат пет доминантни 

фази, секоја со специфична логика на создавање вредност, различна структура на ризици 

и различна улога на технологијата, прикажани на слика бр.3.1. 

Развојот не е линеарен, туку цикличен и условен од финансиски кризи, 

дерегулации, технолошки пробиви и институционални реформи. Додека раните модели 



90 

 

се темелат врз стабилност и посредување, поновите модели се карактеризираат со 

платформи, дигитални технологии и екосистемска интеграција. Притоа, за наведениот 

период (1960-2025) се разграничуваат пет финансиски бизнис модели, како фази на 

еволутивен развој (фот. бр.3.1). Развојот започнува од традиционалниот модел и 

универзалните банки, потоа се надградува преку дистрибутивен модел и посткризен 

модел, се до денес актуелниот дигитален модел. 

 

Слика бр. 3.1. Еволуција на финансиски бизнис модели (1960–2025) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: SUERF. (2024). Fifty years in the evolution of bank business models, SUERF Policy Brief No. 493. 

Пристапено на 1.02.2024. 

Табелата бр. 3.2 ги прикажува основните карактеристики на еволуциските фази 

кај финансиските бизнис модели, а во продолжение елаборирани се главните трендови 

за секој временски период. 

Дополнително, во продолжение, направена е елаборација на финансиските 

бизнис модели, опфатени во таб. бр. 3.2, по временски периоди на актуелност. 
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Табела бр. 3.2: Карактеристики на фазите на евалуација на финансиските бизнис модели  

 

Период Доминантен 

модел 

Клучни 

карактеристики 

Технолошки 

двигатели 

Регулаторна 

рамка 

Главни 

ризици 

1960-

1980 

Традиционал

ен модел 

Депозитно-

кредитна дејност, 

лични односи со 

клиенти, локални 

пазари, 

ограничена 

географска 

присутност 

Компјутеризација 

на основни 

операции, 

воведување 

банкомати, 

првите 

електронски 

системи 

Строга 

регулација на 

каматни стапки, 

географски 

ограничувања, 

одвоени 

инвестициски и 

комерцијални 

банки 

Кредитен 

ризик, 

ликвидносен 

ризик, 

концентрација 

на ризик 

1980-

2000 

Универзални 

банки 

Диверзификација 

на услуги, 

инвестициско 

банкарство, 

меѓународна 

експанзија, focus 

на fee-based 

income 

Мрежни 

технологии, 

електронско 

банкарство, ATM 

мрежи, првите 

интернет услуги 

Дерегулација, 

укинување 

Glass-Steagall 

Act, 

либерализација 

на пазарите 

Пазарен 

ризик, 

оперативен 

ризик, 

комплексност 

на управување 

2000-

2008 

Originate-to-

distribute 

модел 

Секјуритизација, 

краткорочна 

профитабилност, 

агресивен раст, 

сложени 

финансиски 

инструменти 

Напредни IT 

системи, интернет 

банкарство, 

софистицирани 

деривати, 

електронско 

тргување 

Минимална 

регулација, 

самостојно 

регулирање, 

Basel II 

имплементација 

Системски 

ризик, 

кредитен 

ризик, 

ликвидносен 

ризик, moral 

hazard 

2008-

2015 

Посткризен 

модел 

Фокус на 

капиталната 

адекватност, 

ризик 

менаџмент, 

делеверaging, 

повторно 

фокусирање врз 

основни дејности 

Мобилни 

технологии, 

основни FinTech 

решенија, cloud 

computing, big 

data analytics 

Basel III, Dodd-

Frank, стрес 

тестирања, 

зајакнат 

супервизорски 

надзор 

Регулаторен 

ризик, 

compliance 

трошоци, 

намалена 

профитабилно

ст 
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Период Доминантен 

модел 

Клучни 

карактеристики 

Технолошки 

двигатели 

Регулаторна 

рамка 

Главни 

ризици 

2015-

2025 

Дигитален 

модел 

FinTech 

партнерства, 

дигитални 

канали, AI-

базирани услуги, 

platform banking, 

open banking 

Вештачка 

интелигенција, 

blockchain, cloud 

computing, API 

технологии, IoT, 

5G мрежи 

PSD2, Open 

Banking, GDPR, 

дигитални 

регулативи, ESG 

барања 

Кибер 

безбедносен 

ризик, 

технолошка 

дизрупција, 

дигитален јаз 

Извор: Сумирано од авторот 

 

3.2.2. Анализа на бизнис моделите кај финансиските услуги по периоди 

А. Традиционален модел (1960–1980) 

Овој период обележан е со класичен депозитно-кредитен модел на финансиско 

посредување. Банките функционираат како стабилни институции со силна локална 

присутност, долгорочни односи со клиентите и конзервативен пристап кон управување 

со ризик. 

Технолошките иновации се ограничени на основна компјутеризација на 

административните процеси и воведување банкомати. Регулаторната рамка е строга, со 

контрола на каматните стапки, географски ограничувања и институционална 

сегментација помеѓу комерцијално и инвестициско банкарство. Доминираат кредитниот 

и ликвидносниот ризик, но системската стабилност е релативно висока поради 

конзервативната регулаторна архитектура. 

Б. Ера на универзални банки (1980–2000) 

Дерегулацијата и либерализацијата на финансиските пазари овозможуваат 

диверзификација на банкарските активности. Банките преминуваат од традиционален 

посреднички модел кон универзален модел кој интегрира инвестициско банкарство, 

осигурување, управување со средства и меѓународни операции. 

Технологијата (електронско банкарство, мрежни системи, рани интернет услуги) 

овозможува експанзија и скалабилност. Фокусот постепено се пренасочува од каматни 

маржи кон провизиски (fee-based) приходи. Сепак, комплексноста на операциите ја 
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зголемува изложеноста на пазарен и оперативен ризик, како и предизвиците во 

управувањето со големи, мултинационални финансиски групации. 

В. Originate-to-Distribute модел (2000–2008) 

Периодот пред глобалната финансиска криза беше обележан со агресивен раст, 

иновативни финансиски инструменти и бизнис модели базирани врз секјуритизација. 

Банките генерираат кредити (originate), а потоа ги пакуваат и продаваат на инвеститори 

(distribute), ослободувајќи капитал за нови пласмани. Со тоа, банките се фокусирале врз 

краткорочна профитабилност и високи приноси, што доведе до натрупување системски 

ризици. 

Овој модел овозможува брз раст и висока профитабилност, поттикната од иновации во 

структурирани производи и софистицирани деривати. Регулаторната рамка е релативно 

либерална, а управувањето со ризик често се потпира врз модели со ограничена 

предвидлива моќ. Натрупувањето на системскиот ризик, прекумерното задолжување и 

моралните нарушувања (moral hazard) доведуваа до глобалната финансиска криза во 

2008 година, што претставува клучен пресврт во еволуцијата на бизнис моделите. 

Г. Посткризен модел (2008–2015) 

По глобалната финансиска криза, финансиските бизнис модели се трансформираат под 

влијание на построги регулативи и променети пазарни услови и приоритет стануваат 

стабилноста и капиталната адекватност. Новата регулаторна архитектура (Basel III, 

засилен супервизорски надзор, стрес тестирања) ја трансформира логиката на 

банкарското работење. Фокусот се префрли врз капиталната адекватност, управувањето 

со ризик и долгорочната стабилност. 

Банките се насочуваат кон јакнење на капиталната база и зајакнато управување со ризик. 

Профитабилноста се намалува поради зголемени compliance трошоци за усогласување и 

регулаторни барања. Во исто време, започнува поинтензивна дигитална 

трансформација, поттикната од појавата на FinTech компании и нови технолошки 

решенија. 

Д. Дигитален и платформски модел (2015–2025) 

Современиот период се карактеризира со фундаментална дигитална трансформација на 

финансискиот сектор. Банките постепено се трансформираат во дигитални платформи 



94 

 

кои нудат персонализирани пристапи и интегрирани услуги преку API, cloud 

инфраструктура и партнерства со FinTech и BigTech компании. 

Вештачката интелигенција, blockchain технологијата, big data аналитиката и мобилните 

канали стануваат централни двигатели на вредност. Регулативите како PSD2 и Open 

Banking поттикнуваат отворени екосистеми и зголемена конкуренција. Главните ризици 

се префрлаат од класични кредитни ризици кон кибернетички-безбедносни ризици, 

ризици од технолошка дизрупција и прашања поврзани со заштита на податоци и 

оперативна отпорност. 

 

3.2.3. Современи трендови во еволуцијата на финансиските бизнис 

модели 

 

Според студијата за 50 години еволуција на финансиските бизнис модели, 

клучните трендови што ја обликуваат иднината на финансискиот сектор укажуваат дека 

современата фаза на еволуција не е само технолошка, туку структурна и стратешка, а 

клучните трендови ја редефинираат логиката на создавање вредност во финансискиот 

сектор.64 

А. Трансформатори наспроти оптимизатори 

Трансформацијата на финансискиот бизнис модел вклучува холистички пристап и 

сеопфатно преуредување на постоечкиот бизнис модел, додека оптимизацијата на 

бизнис моделот се фокусира врз насочени подобрувања на постоечките процеси и 

стратегии .65 

Трансформаторите се организации кои фундаментално ги менуваат своите бизнис 

модели за да одговорат на дигиталните можности и променетите потреби на клиентите. 

Овие институции не се задоволуваат со инкрементални подобрувања, туку бараат 

радикални промени во тоа како создаваат и доставуваат вредност. Оптимизаторите, пак, 

се фокусираат врз инкрементални подобрувања, како автоматизација на процеси, 

намалување  трошоци или подобрување на корисничкото искуство, без фундаментална 

 
64 SUERF. (2024). Fifty years in the evolution of bank business models, SUERF Policy Brief No. 493. 

Пристапено на 22.01.2025. 
65 DynaFin. (2024). Financial services business model transformation. Пристапено на 10.10.2024. 
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промена на моделот. Оваа разлика има директни импликации врз долгорочната 

конкурентност. 

Б. Дигитално лидерство и иновации 

Според анализата за дигитално лидерство и иновации на бизнис моделите, успешната 

иновација на бизнис моделот е тесно поврзана со карактеристиките на лидерството. 

Современите лидери треба да поседуваат агилност, иновативност, отвореност кон 

соработка и способност за управување со комплексни дигитални екосистеми.66 

Трансформативниот и демократскиот стил на лидерство, комбиниран со технолошка и 

дигитална писменост, создава организациска култура која поддржува 

експериментирање и континуирано учење. 

В. Екосистемска соработка 

Финансиските институции сè повеќе преминуваат од затворени, вертикално 

интегрирани модели, кон отворени екосистеми. Соработката со FinTech, BigTech и 

специјализирани провајдери овозможува побрза иновација, поделба на ризик и 

подобрено корисничко искуство. Банките сè почесто ја преземаат улогата на 

оркестратори на екосистем, наместо единствени даватели на услуги. 

 

Г. Фокус на одржливост и ESG интеграција 

ESG (Environmental, Social, Governance) факторите стануваат стратешка компонента на 

современите финансиски бизнис модели. Ова подразбира интеграција на еколошки, 

социјални и управувачки критериуми во кредитните политики, инвестициските 

стратегии и управувањето со ризик. Одржливото финансирање, зелените обврзници и 

климатските ризици не се повеќе периферни теми, туку централни елементи на 

долгорочната конкурентска стратегија. 

 

 

 

 
66 Emerald. (2024). Digital leadership, business model innovation and organizational change: role of leader in 

steering digital transformation, Business Information Review, 32(5), 1632-1662. Пристапено на 10.10.2024. 



96 

 

3.3. Карактеристики на финансиските услуги 

3.3.1. Традиционални наспроти дигитални карактеристики 

Карактеристиките на финансиските услуги доживуваат фундаментална 

трансформација под влијание на дигиталните технологии. Финансиските услуги 

историски се карактеризираат со: нематеријалност, доверба, регулаторна зависност и 

висока информациска асиметрија. Со дигиталната трансформација, овие услуги се 

редефинираат во поглед на: пристапност, брзина, персонализација и технолошка 

архитектура. Традиционалниот модел се базира врз физичка инфраструктура, 

централизирани процеси и човечка интермедијација, додека дигиталниот модел се 

темели врз податочно управување, автоматизација, API-интеграција и интелигентни 

алгоритми. 

На слика бр. 3.2 прикажан е степенот на дигитализација на одделните категории 

финансиски услуги, кој е највисок кај услугите за плаќање, валутните и банкарските 

услуги, а најнизок кај регулаторните и осигурителните услуги.  

Во табела бр. 3.3, прикажана e детална анализа на степените на дигитализација 

по одделните категории финансиски услуги, кои се прикажани на Слика бр..3.2.  

Слика бр. 3.2. Степен на дигитализација по категории на финансиски услуги (2024) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Авторска визуализација врз основа на податоците систематизирани во табела бр. 3.3. 
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Преку таксативен приказ, во табелата бр.3.3, систематизирани се степенот на 

дигитализација и клучните дигитални иновации применети кај одделните категории  

финансиски услуги, како и предизвиците и идниот развоен потенцијалот. 

Притоа видливо е, кои од различните дигитални иновации се применуваат кај 

одделните категории  финансиски услуги, на што се должи степенот на дигитализација. 

Дополнително, јасно се идентификувани главните предизвици во тој процес на примена 

на дигитални иновации и дигитализација за финансиските услуги, како и детерминирани 

се потенцијалите за иден развој кај секоја финансиска услуга.  

Табела бр. 3.3. Детална анализа на степен на дигитализација по категории на 

финансиски услуги  

Категорија на 

услуга 

Степен на 

дигитализација 

(%) 

Клучни дигитални 

иновации 
Главни предизвици 

Проектиран 

потенцијал 

(2027) 

Услуги за 

плаќање 
90 

Дигитални паричници 

(Apple Pay, Google Pay), 

QR-кодови, криптовалути, 

CBDC, инстант плаќања, 

contactless технологии 

Регулаторна усогласеност, 

прекугранична 

интероперабилност, превенција 

од измами, AML/KYC 

автоматизација 

95% (CBDC 

adoption, Web3 

payments) 

Валутни 

услуги 
85 

Девизни курсеви во real-

time, algorithmic trading, 

DeFi протоколи, 

прекугранични плаќања, 

автоматизирано хеџирање 

Пазарна волатилност, 

регулаторна арбитража, 

управување со ликвидност, 

оперативен ризик 

92% (DeFi 

integration, 

automated FX) 

Банкарски 

услуги 
75 

Mobile banking апликации, 

API banking, AI chatbots, 

биометриска автентикација, 

neo-banks, voice banking 

Интеграција на legacy systems, 

сајбер-безбедност, регулаторна 

усогласеност, дигитален јаз 

85% (Full API 

banking, AI 

personalization) 

Кредитни 

услуги 
70 

AI credit scoring, P2P 

lending, алтернативни 

извори на податоци, 

automated underwriting, 

embedded lending 

Процена на кредитен ризик, 

регулаторни капитални барања, 

приватност на податоците, 

пристрасност во алгоритмите 

80% (Alternative 

data, embedded 

lending) 

WealthTech 

услуги 
65 

Robo-advisors, algorithmic 

portfolio management, ESG 

investing платформи, social 

trading, micro-investing 

Фидуцијарни обврски, 

транспарентност на 

алгоритмите, пазарна 

волатилност, регулаторен 

надзор 

75% (AI-powered 

advisors, 

behavioral finance) 

Инвестициски 

услуги 
60 

Автоматизирани системи за 

тргување, ETF платформи, 

social trading, брокери без 

провизија, фракционирани 

акции 

Пазарна комплексност, 

регулаторна усогласеност, 

заштита на инвеститорите, 

ризици од пазарна 

манипулација 

70% (DeFi 

integration, 

tokenized assets) 
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Категорија на 

услуга 

Степен на 

дигитализација 

(%) 

Клучни дигитални 

иновации 
Главни предизвици 

Проектиран 

потенцијал 

(2027) 

RegTech 

услуги 
55 

AML автоматизација, 

дигитализација на KYC, 

автоматизација на 

регулаторно известување, 

monitoring на усогласеност, 

аналитика на ризик 

Регулаторна фрагментација, 

технолошки стандарди, 

оправданост на трошоците, 

комплексност на 

имплементацијата 

70% (Real-time 

monitoring, 

predictive 

compliance) 

Осигурителни 

услуги 
45 

Telematics, IoT сензори, 

параметриско осигурување, 

usage-based insurance, 

дигитална обработка на 

штети 

Загриженост за приватноста на 

податоците, комплексност на 

актуарското моделирање, 

процеси на регулаторно 

одобрување, доверба на 

клиентите 

60% (IoT 

expansion, climate 

risk modeling) 

Извор: авторска систематизација и процена врз основа на компаративна анализа на релевантна литература 

од Bank for International Settlements (2024), Faster digital payments: global and regional perspectives (BIS 

Papers No. 152); Pazarbasioglu et al. (2020), Digital Financial Services. Washington, DC: World Bank Group; 

European Banking Authority (2018), Report on the impact of FinTech on incumbent credit institutions’ business 

models. Paris: EBA; Financial Stability Board (2020), The Use of Supervisory and Regulatory Technology by 

Authorities and Regulated Institutions: Market developments and financial stability implications. Basel: FSB; 

International Association of Insurance Supervisors (2017), FinTech Developments in the Insurance Industry. 

Basel: IAIS; International Organization of Securities Commissions. (2025). Artificial Intelligence in Capital 

Markets. Madrid: IOSCO. Пристапено на 25.01.2025. 

 

Понатаму, во следната точка од поглавјето, детално елаборирани се главните 

категории финансиски услуги, со факторите за постигнатиот степен на дигитализација. 

 

3.3.2. Анализа по категории на финансиски услуги 

А. Услуги за плаќање (90% дигитализација) 

Плаќањата претставуваат најдигитализиран сегмент на финансиските услуги. 

Масовната примена на дигитални паричници, како: Apple Pay и Google Pay, contactless 

технологии и instant payment инфраструктури доведува до фундаментална промена во 

однесувањето на потрошувачите. Главните иновации вклучуваат: Near Field 

Communication (NFC) технологии, QR кодови, биометриска автентификација и 

blockchain-базирани решенија.  

Традиционално: готовина, чекови, банкарски трансфери со временско доцнење. 

Дигитално: real-time трансакции, мобилни апликации, биометриска автентификација, 
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blockchain експерименти. Главни предизвици се AML/KYC регулаторна усогласеност, 

сајбер-безбедност и меѓународна интероперабилност. Идниот потенцијал поврзан е со 

CBDC и Web3 плаќања. 

Б. Валутни услуги (85% дигитализација) 

Валутните услуги се високо дигитализирани благодарение на алгоритамско 

тргување, формирањето цени во реално време и DeFi протоколи. Автоматизираните 

системи за управување на валутен ризик и cross-border плаќања значително ги 

намалуваат трошоците и времето за процесирање.  

• Традиционално: телефонски и меѓубанкарски договорени трансакции. 

• Дигитално: автоматизирани платформи, API-интеграции, DeFi протоколи. 

Главните ризици произлегуваат од пазарната волатилност, ликвидноста и 

регулаторната фрагментација. Идниот потенцијал вклучува поширока DeFi интеграција 

и автоматизирани глобални валутни клириншки системи. 

В. Банкарски услуги (75% дигитализација) 

Традиционалното банкарство, засновано врз филијали и физичко присуство, 

постепено се трансформира во дигитално банкарство преку мобилни апликации, API 

архитектура и AI чат-асистенти. Neo-банките (дигитални банки), како: Revolut, N26 и 

Chime демонстрираат целосно дигитален модел без класична инфраструктура. Главните 

предизвици вклучуваат интеграција на застарени системи, кибер-безбедност и 

регулаторна усогласеност. Идниот развој е целосно отворено банкарство и хипер-

персонализација базирана врз AI. 

Г. Кредитни услуги (70% дигитализација) 

AI-базираното кредитно скорирање, P2P (peer-to-peer) платформите и embedded 

кредитните модели ја трансформираат кредитната индустрија. Алтернативни извори на 

податоци (социјални медиуми, трансакциска историја, образовни податоци) 

овозможуваат подобра процена на кредитниот ризик. Embedded lending кредитните 

модели овозможува кредитирање во точката на продажба без традиционални процеси на 

одобрување. 

• Традиционално: рачна анализа и долги процедури. 
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• Дигитално: автоматизирано одобрување, алтернативни податоци и real-time 

кредитни одлуки. 

Главните предизвици се: алгоритамска пристрасност, регулаторни капитални 

барања и заштита на податоци. Идниот потенцијал лежи во интеграција на behavioral 

data и финансиска инклузија. 

Д. WealthTech услуги (65% дигитализација) 

WealthTech секторот со Robo-advisors како Betterment и Wealthfront ја 

демократизираат инвестициската советодавна дејност преку алгоритамско управување 

на портфолио. ESG инвестирање и платформи за микро инвестирање ги отвораат 

инвестициските можности за пошироки популации.  

• Традиционално: персонален советник и високи минимални вложувања. 

• Дигитално: алгоритамско управување, микро инвестирање и ESG интеграција. 

Главните предизвици поврзани се со поверенички одговорности и 

транспарентност на алгоритмите. Потенцијалот вклучува AI-поддржани 

персонализирани инвестициски стратегии. 

 

Ѓ. Инвестициски услуги (60% дигитализација) 

Инвестициските услуги се дигитализираат преку платформи без провизија, ETF 

производи и фракциски акции. 

• Традиционално: брокерска посредничка структура. 

• Дигитално: самостојно насочено тргување, автоматизирани системи и 

токенизација. 

Главните ризици произлегуваат од можностите за манипулација на пазарот, 

заштита на инвеститорите и регулаторната усогласеност. 

 

Е. RegTech услуги (55% дигитализација) 

RegTech го автоматизира процесот на усогласување со регулативи преку: AML 

алатки, дигитален KYC и предвидлива аналитика на усогласеност. 

• Традиционално: рачни проверки и високи административни трошоци. 

• Дигитално: real-time мониторинг и автоматизирани извештаи. 
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Главните предизвици се регулаторната фрагментација и технолошката комплексност. 

Ж. Осигурителни услуги (45% дигитализација) 

Осигурувањето е релативно помалку дигитализирано, но бележи раст преку 

telematics, IoT и параметарски осигурителни модели. 

• Традиционално: сложени полиси и долги процеси на штета. 

• Дигитално: usage-based осигурување и автоматизирана обработка на штети. 

Предизвиците се: заштита на податоци, доверба и сложеност на актуарски модели. 

 

3.3.3. Клучни фактори на трансформација 

Современиот финансиски сектор се наоѓа во динамична трансформација под 

влијание на брзите технолошки иновации, промените во регулативата и растечките 

очекувања на корисниците. Технологии, како: big data, вештачка интелигенција и 

машинско учење, овозможуваат ефикасна анализа на податоци, персонализирани 

услуги, автоматизирано носење одлуки и соодветен менаџмент со ризикот, додека 

blockchain и дистрибуираните книги создаваат безбедни, транспарентни и 

децентрализирани трансакции. Cloud computing и API архитектурите обезбедуваат 

скалабилна инфраструктура и олеснуваат интеграција со трети страни, додека 

регулативи, како: PSD2, Open Banking и GDPR поттикнуваат конкуренција и иновации. 

Истовремено, новите генерации корисници, познати како дигитални натуралисти, 

очекуваат брзи, персонализирани и континуирани повеќеканални услуги достапни 24/7, 

што дополнително го забрзува процесот на дигитална трансформација и создава потреба 

за интегрирани, кориснички ориентирани финансиски екосистеми.  

 

Оттука, клучни фактори на трансформација се следниве: 

• Технолошки напредок 

Според истражувањето за big data способности и бизнис модел иновации (2024), big data 

способностите имаат позитивно влијание врз ефикасната иновација на бизнис моделот, 
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при што создавањето знаење медира помеѓу big data способностите и ефикасната 

иновација на бизнис моделот.67 

• Вештачка интелигенција и машинско учење 

AI технологиите овозможуваат персонализирани финансиски услуги, автоматизирано 

носење одлуки, предвидлива аналитика за ризик менаџмент и интелигентни чет-ботови 

за корисничка поддршка. Машинското учење помага во детекција на измами, кредитно 

скорирање и оптимизација на инвестициски портфолија. 

• Blockchain и дистрибуирани книги 

Blockchain технологијата овозможува безбедни, транспарентни и децентрализирани 

финансиски трансакции. Паметните договори автоматизираат извршување договори, 

додека криптовалутите нудат алтернативни средства за плаќање и вредносно чување. 

• Cloud computing и API архитектури 

Cloud технологиите овозможуваат скалабилна и ефикасна инфраструктура, додека API 

архитектурите олеснуваат интеграција со трети страни и создавање отворени банкарски 

екосистеми. 

• Регулаторни промени 

Регулативи, како: PSD2, Open Banking и GDPR го олеснуваат пристапот до финансиски 

податоци и промовираат конкуренција преку иновации. 

• Payment Services Directive 2 (PSD2) 

PSD2 во Европа го отвора пристапот до банкарски податоци за лиценцирани трети 

страни, што овозможува развој на иновативни финансиски услуги и зголемена 

конкуренција. 

• Open Banking (отворено банкарство) регулативи  

Open Banking стандардите бараат од банките да овозможат безбеден пристап до 

клиентски податоци преку стандардизирани API-ја, што поттикнува иновации и подобро 

корисничко искуство. 

 

 
67 ESJ. (2024). Revealing the effect of big data capabilities on efficiency-based business model innovation, 

Engineering Science Journal, 8(4). Пристапено на 9.09.2024. 



103 

 

• Променети очекувања на корисниците 

Клиентите очекуваат иста леснотија и брзина од своите банки, како што е овозможена 

од технолошки гиганти, како Amazon или Google.68 

• Дигитални натуралисти 

Новите генерации корисници очекуваат instant, персонализирани услуги достапни 24/7 

преку мобилни уреди. Тие се помалку лојални кон традиционални брендови и посклони 

кон експериментирање со нови финансиски услуги. 

• Интегрирани повеќеканални искуства 

Корисниците очекуваат безбедно, непрекинато и конзистентно искуство преку сите 

канали: мобилни апликации, веб-платформи, физички филијали и телефонски центри. 

Податоците, историјата на интеракции и корисничките преференции треба да бидат 

синхронизирани и достапни во реално време на сите допирни точки, со цел 

обезбедување единствено и персонализирано корисничко искуство. 

 

3.4. Бизнис модели кај финансиските услуги 

 

Еволуцијата на финансиските пазари води кон коегзистенција на повеќе бизнис 

модели кои се разликуваат според логиката на создавање вредност, структурата на 

приходи, технолошката архитектура и степенот на регулаторна зависност. Според 

анализите на банката за меѓународни порамнувања, платформските модели значително 

придонеле за финансиска инклузија овозможувајќи пристап до финансиски услуги во 

земјите во развој и во развиените економии.69 

Во современата финансиска индустрија може да се издвојат четири главни групи  

бизнис модели:  

• традиционални финансиски модели,   

• FinTech модели,  

• инфраструктурни (as-a-Service) модели и   

 
68 ValueBlue. (2025). Digital transformation in financial services: Leader insights. 
69 BIS. (2022). Platform-based business models and financial inclusion (BIS Working Paper No. 986), Bank for 

International Settlements. 
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• екосистемски модели. 

 

Типологијата на бизнис моделите во финансискиот сектор покажува постепен 

премин: 

• од институционално затворени кон отворени и партнерски структури, 

• од каматно базирани кон провизиски и податочно управувани приходи, 

• од вертикално интегрирани кон платформски и екосистемски 

архитектури. 

Современите финансиски институции често комбинираат повеќе модели 

(хибридизација), што претставува клучен тренд во развојот на индустријата. Во 

продолжение, дадено е претставување на основните карактеристики на четирите групи 

бизнис модели во финансиската индустрија. 

 

3.4.1. Традиционални финансиски модели 

 

Традиционалните финансиски модели продолжуваат да играат клучна улога во 

функционирањето на банкарскиот сектор, иако се соочуваат со значителни предизвици 

предизвикани од дигиталната трансформација и појавата на иновативни FinTech 

решенија. Во продолжение објаснети се овие модели. 

• Депозитно-кредитен модел 

Традиционалниот модел базиран врз примање депозити и пласирање кредити останува 

доминантен на многу пазари, но се трансформира преку дигитални канали и AI-базирана 

анализа на ризик. Приходите произлегуваат од каматната маржа и од стабилната база од  

клиенти. Клучните предности се: стабилноста, регулаторната сигурност и 

предвидливоста на приходите, додека главниот предизвик е ниската каматна маржа во 

средина на ниски каматни стапки, како и зголемена конкуренција од дигитални актери. 

• Универзален банкарски модел 

Овој модел комбинира традиционално банкарство со инвестициски услуги, осигурување 

и управување со средства. Предноста е диверзификацијата на приходи и можностите на 
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вкрстената продажба (cross-selling), но сложеноста на управување и регулаторните 

барања претставуваат значајни предизвици. 

• Инвестициски банкарски модел 

Моделот е фокусиран врз корпоративни клиенти, IPO услуги, советување и тргување со 

хартии од вредност. Овој модел генерира високи провизиски (fee-based) приходи, но е 

подложен на пазарна динамика, волатилност и регулаторни промени. 

 

3.4.2. FinTech модели 
 

FinTech моделите претставуваат иновативни пристапи кон финансирање, 

плаќања и инвестициски услуги, кои го редефинираат традиционалното банкарство и 

создаваат нови можности за корисниците и инвеститорите. Тие опфаќаат P2P lending 

платформи, дигитални платежни системи и Robo-advisory решенија, секој со свои 

предности, извори на приходи и специфични предизвици поврзани со регулативата, 

безбедноста и технолошката стабилност. 

• P2P lending платформи 

Овие платформи, како LendingClub и Prosper, директно ги поврзуваат клиентите, тие кои 

земаат средства со инвеститорите заобиколувајќи ги традиционалните банки. Овие 

модели нудат поатрактивни каматни стапки за инвеститорите, дигитална ефикасност, 

намалени оперативни трошоци, додека како ризици, присутни се регулаторна 

неизвесност и платформска стабилност. 

• Дигитални платежни модели 

PayPal, Stripe, Square и слични компании се фокусираат врз обработка на дигитални 

трансакции, како плаќања за е-трговија и физички малопродажни канали. Нивните 

извори на приходи базираат врз трансакциски провизии и додатни финансиски услуги 

како вградено кредитирање (embedded lending) и управување со cash flow. Главна 

предност е можноста за глобален опфат, додека предизвик се кибербезбедноста и 

регулаторната усогласеност. 
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• Robo-advisory модели 

Компании како, Betterment, Wealthfront и други, користат алгоритми за автоматизирано 

управување инвестициски портфолија нудејќи ниски тарифи за инвестициски услуги и 

персонализирани инвестициски стратегии. 

 

3.4.3. Infrastructure-as-a-Service модели 

Модели кои обезбедуваат финансиска инфраструктура како услуга 

овозможувајќи компании да интегрираат финансиски функционалности без директна 

банкарска лиценца. 

• Banking-as-a-Service (BaaS) 

Компании како Synapse и Banking Circle обезбедуваат API-базирана банкарска 

инфраструктура овозможувајќи на небанкарски компании да нудат банкарски услуги без 

банкарска лиценца. Вредноста се создава преку монетизација на инфраструктура, при 

што главните ризици се регулаторната одговорност и зависност од партнери. 

• Insurance-as-a-Service (IaaS) 

Овој модел им овозможува на компаниите да интегрираат осигурителни производи 

(embedded insurance) во своите услуги создавајќи нови извори на приходи, 

персонализирани понуди и подобрено корисничко искуство. Притоа, главни предизвици 

се регулаторна усогласеност и актуарска комплексност. 

• Payment-as-a-Service (PaaS) 

Овој модел обезбедува платежна инфраструктура за компании кои сакаат да интегрираат 

payment processing во своите платформи овозможувајќи брза интеграција на платежни 

функционалности. Моделот базира врз API интеграција и глобална скалабилност. 

 

3.4.4. Екосистемски модели 

Екосистемските модели во FinTech претставуваат колаборативни и интегрирани 

пристапи кон развојот на финансиските услуги, каде вредноста се создава преку 

партнерства, податоци и мрежни ефекти. Тие опфаќаат Open Banking екосистеми, 

FinTech акцелератори и инкубатори, како и регулаторни sandbox програми 
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овозможувајќи иновативните решенија да се тестираат и воведуваат побрзо, додека 

истовремено се управува со ризиците поврзани со безбедноста и приватноста на 

податоците. 

• Open Banking екосистеми 

Регулаторни иницијативи како PSD2 овозможуваат трети страни да развиваат 

иновативни услуги врз основа на банкарски податоци. Логиката за создавање вредност 

се базира врз: податоци од економијата, партнерската иновација и мрежните ефекти, при 

што главни ризици, се: безбедноста, приватноста на податоците и управувањето со 

пристап. 

• FinTech акцелератори и инкубатори 

Големите банки (JP Morgan, Barclays и BBVA) развиваат програми за поддршка на 

FinTech стартапи со цел создавање иновации и можности за стратешки партнерства. 

• Регулаторни sandbox програми 

Овие програми овозможуваат тестирање иновативни финансиски услуги во 

контролирана средина со ослабени регулаторни барања. Ваквите можности за 

експериментирање имплицираат побрзо воведување иновации на пазарот. 

 

3.5. Иновативни пристапи кај бизнис моделите за финансиските услуги 

 

Современите бизнис модели во финансиските услуги се развиваат кон 

повеќедимензионални пристапи кои интегрираат ефикасност, одржливост и напредни 

технологии. Тие вклучуваат: време-вредност ориентирани модели, одржливи и ESG 

интегрирани модели, circular economy концепти, како и AI-first, predictive и 

conversational banking решенија, кои нудат персонализирани, автоматизирани и 

еколошки одговорни финансиски услуги со цел создавање поголема вредност за 

клиентите и пошироката заедница. Во продолжение дадена е кратка елаборација. 

• Време-вредност ориентирани модели 

Според истражувањето за време-вредност ориентирана иновација на бизнис моделот 

(2024), овој пристап кај финансиските услуги се фокусира врз предности како 
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ефикасност и погодност, што генерира перципирана вредност од страна на клиентите.70 

Овие модели се базираат врз принципот дека времето има вредност за клиентите, па 

услугите кои заштедуваат време или обезбедуваат побрзи резултати и создаваат значајна 

вредност. Примерите вклучуваат instant loans (кредити на самото место), real-time 

payments (плаќања во реално време) и automated investment rebalancing (автоматско 

инвестициско ребалансирање). 

• Одржливи бизнис модели 

Анализата за одржлива иновација на бизнис моделот покажува дека компаниите со 

високи перформанси можат да ја поттикнат корпоративната еколошка одговорност 

преку одржливи иновации, при што дигиталните способности играат модераторска 

улога.71 

 

• ESG интегрирани модели 

Овие ESG (Environmental Society Governance) модели интегрираат фактори, поврзани со 

животна средина, општество и владеење, во основните бизнис операции, каде како 

примери може да се истакнат: зелените обврзници (green bonds), impact investing 

платформи, јаглеродни пасоши и carbon offset финансирање. 

• Циркуларни економски модели 

Модели кои се фокусираат врз креирање вредност преку рециклирање ресурси и 

минимизирање отпад, често преку иновативни финансиски инструменти за 

финансирање  одржливи проекти. 

• AI-first модели 

Овие модели се дизајнирани на начин од почеток за да ги искористат способностите на 

вештачката интелигенција, наместо да додаваат AI како надоградба на постоечки 

системи. 

 

 
70 Nature. (2024). Research on time-value-oriented business model innovation path in digital economy, 

Humanities and Social Sciences Communications, 11, 1-15. 
71 Wiley. (2024). Towards sustainability: Digital capability, sustainable business model innovation, and corporate 

environmental responsibility of high-performing enterprises in an emerging market, Business Strategy and the 

Environment, 33(5), 1-18. 
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• Банкарство засновано врз предвидување (Predictive banking)  

Тоа се модели кои користат AI за предвидување клиентски потреби и автоматско 

обезбедување релевантни услуги, пред клиентот да ги побара. 

• Интерактивно банкарство (Conversational banking) 

Модели кои користат целосно AI-управувани банкарски услуги преку природен јазик, 

каде што клиентите можат да извршуваат сложени финансиски трансакции преку voice 

или text команди и главно се базираат врз LLM (Large Language Models) модели и 

генеративна вештачка интелигенција. 

 

3.6. Анализа на движечки сили од дигитализацијата кои влијаат врз 

промена на бизнис моделите кај финансиските услуги 

3.6.1. Идентификација на клучни движечки сили 

 

Дигитализацијата претставува една од најмоќните трансформативни сили во 

современиот финансиски сектор. Технолошките иновации, променетите очекувања на 

клиентите, регулаторните интервенции и појавата на нови пазарни учесници создаваат 

динамична средина во која традиционалните бизнис модели се соочуваат со значајни 

структурни промени. Наместо линеарни и институционално затворени модели, 

финансиските услуги сè повеќе се организираат околу платформи, податоци и 

екосистеми. 

Во овој контекст, анализата на движечките сили на дигитализацијата овозможува 

систематско разбирање на факторите што ја поттикнуваат трансформацијата на 

вредносната понуда, приходните модели и односите со клиентите. Идентификацијата и 

мерењето на нивниот интензитет е клучно за процена на идната насока на развој на 

бизнис моделите во финансискиот сектор. 
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Во согласност со анализата на релевантни меѓународни извештаи и академски 

истражувања, идентификувани се следниве клучни движечки сили на дигитализацијата, 

кои влијаат врз трансформацијата на бизнис моделите во финансиските услуги: 72 

• технолошки напредок, 

• конкурентски притисоци, 

• економски фактори, 

• социолошки промени, 

• пазарни двигатели и 

• регулаторни барања. 

Понатаму, врз основа на спроведена детална анализа на литературни извори за 

потребите на истражувањето за оваа докторска дисертација, идентификувани се 

специфични елементи за секоја идентификувана движечка сила на дигитализацијата, со 

краткорочни и долгорочни ефекти на влијанија и интензитет, со кои влијае врз 

трансформација на финансиските услуги. 

Табела бр. 3.4. Анализа на движечки сили на дигитализација и нивни специфични 

елементи  

Движечка сила Интензитет 

(1-10) 

Специфични 

елементи 

Краткорочни ефекти / 

Тековни пристапи (1-

2 год.) 

Долгорочни ефекти / 

Идни насоки (3-5 

год.) 

Конкурентски 

притисоци 

10 FinTech преобразба, 

BigTech влез, neo-

банки, challenger банки, 

криптовалути, 

платформи екосистеми 

Агресивни цени, 

иновативни услуги, 

војни за стекнување 

клиенти, нови 

партнерства 

Консолидација, 

партнерства во 

екосистемите, 

доминација на 

платформи, нови 

пазарни структури 

Технолошки 

напредок 

9 AI/ML, blockchain, 

cloud computing, IoT, 

5G networks, quantum 

computing, edge 

computing 

AI чат-ботови, 

автоматски процеси, 

cloud миграција, развој 

на API, бесконтактни 

услуги 

Целосно 

автоматизирани 

операции, 

предвидлива 

аналитика, квантно-

безбедносна 

енкрипција, 

автономни финансии 

 
72 BIS. (2022). Platform-based business models and financial inclusion, (BIS Working Paper No. 986). Bank for 

International Settlements; DynaFin. (2024). Financial services business model transformation; SUERF. (2024). 

Fifty years in the evolution of bank business models, SUERF Policy Brief No. 493. 
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Движечка сила Интензитет 

(1-10) 

Специфични 

елементи 

Краткорочни ефекти / 

Тековни пристапи (1-

2 год.) 

Долгорочни ефекти / 

Идни насоки (3-5 

год.) 

Економски 

фактори 

9 Трошочна ефикасност, 

нови приходни текови, 

оперативна 

ефикасност, 

оптимизација на поврат 

на инвестицијата (ROI), 

пазарни притисоци 

Програми за 

намалување  трошоци, 

дигитално-

ориентирани стратегии, 

консолидација на 

филијали, 

преструктурирање  

надоместоци 

Платформски модели 

на генерирање 

приходи, 

монетизација на 

податоци, создавање 

вредност преку 

екосистемски пристап 

и модели засновани 

врз претплата 

Социолошки 

промени 

8 КОВИД-19 ја забрза 

дигиталната 

адаптација, работата на 

далечина, дигитално-

родени генерации, 

фокус на одржливост, 

променлива 

демографска структура 

Бесконтактни услуги, 

далечинско 

отворање/вклучување 

на корисници, 

дигитална 

верификација на 

идентитет, одржливи 

производи 

Целосно дигитални 

институции, 

советување 

поддржано со AI, 

интеграција на 

одржливи финансии, 

фокус на општествено 

влијание 

Пазарни 

двигатели 

8 Очекувања за 

корисничко искуство, 

омниканални барања, 

персонализација, 

услуги во реално 

време, mobile-first 

пристап 

Дизајн со приоритет на 

мобилни уреди, 

персонализирани 

препораки, 

известувања во реално 

време, опции за 

самостојно користење  

услуги 

Хиперперсонализиран

и услуги, предиктивно 

финансиско 

планирање, 

бихевиорални увиди, 

проактивно 

советување 

Регулаторни 

барања 

7 PSD2, Open Banking, 

GDPR, MiFID II, Basel 

III, DORA, AI Act, 

климатски регулативи 

Автоматизација на 

усогласеноста, 

регулаторно 

известување, рамки за 

управување со 

податоци, мерки за 

приватност 

Усогласеност со 

регулативата во 

реално време, 

автоматизирано стрес-

тестирање, 

супервизорска 

технологија, 

регулаторни API-

интерфејси 

Извор: Сумирано од страна на авторот 

 

Во продолжение спроведена е детална анализа на секоја од движечките сили за 

дигиталната трансформација во рамките на финансискиот сектор. 
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3.6.2. Анализа на движечките сили за дигиталната трансформација во 

финансискиот сектор 

А. Конкурентски притисоци (интензитет: 10) 

Конкурентските притисоци претставуваат најсилна движечка сила на дигиталната 

трансформација во финансискиот сектор. Овие притисоци произлегуваат од повеќе 

извори. Прво, FinTech трансформацијата и стартап екосистемот значително ја менуваат 

структурата на пазарот, при што компании, како: Stripe, Square, Robinhood и Revolut ги 

предизвикуваат традиционалните банки преку супериорно корисничко искуство, 

пониски трошоци и иновативни услуги. Нивниот пристап најчесто се заснова врз 

фокусирање кон специфични клиентски сегменти и обезбедување персонализирани и 

таргетирани решенија. 

Второ, влезот на BigTech компаниите дополнително ја интензивира конкурентската 

динамика. Технолошките гиганти, како: Apple (Apple Pay), Google (Google Pay), Amazon 

(Amazon Pay), Meta, како и кинеските компании Ant Group и Tencent, влегуваат во 

финансиските услуги потпирајќи се врз огромни кориснички бази, развиени дигитални 

екосистеми и супериорни технолошки капацитети. На тој начин, тие создаваат силен 

притисок врз традиционалните институции, особено во сегментите на плаќања, 

дигитални паричници и вградени финансиски услуги. 

Трето, neo-банките, како: N26, Monzo, Chime и Nubank, нудат примарно мобилно 

банкарско искуство, ослободено од многу ограничувања карактеристични за 

традиционалното банкарство. Нивната конкурентска предност произлегува од 

поедноставениот кориснички интерфејс, побрзите процеси, пониските надоместоци и 

поголемата агилност во воведувањето нови услуги. Конечно, криптовалутите и 

децентрализираните финансии (DeFi) создаваат алтернативни финансиски системи што 

во одредени сегменти ги заобиколуваат традиционалните посредници и нудат нови 

модели на финансиска интеракција. 

Релевантните анализи, вклучително и истражувањата на BIS, укажуваат дека овие нови 

пазарни учесници ја трансформираат конкурентската динамика преку пониски трошоци, 
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супериорно корисничко искуство, повисок степен на дигитална агилност и модели на 

работење засновани врз податоци.73 

Б. Технолошки напредок (интензитет: 9) 

Технолошкиот напредок е втората најсилна движечка сила, со брзи иновации базирани 

врз следниве клучни технологии, идентификувани во релевантните меѓународни 

анализи:74 

• AI и Machine Learning, 

• Blockchain и Distributed Ledger Technology, 

• Cloud computing (public, private, hybrid cloud), 

• IoT и 5G инфраструктура, 

• Edge computing, 

• развој на quantum computing. 

Релевантните меѓународни анализи нагласуваат дека технологијата не е само 

поддржувачка функција, туку централна компонента на новите оперативни и приходни 

модели. Во продолжение дадени се главните елементи врз кои се базираат 

идентификуваните клучни технологии за технолошкиот напредок. 

• Вештачка интелигенција и машинско учење 

Вештачката интелигенција и машинското учење претставуваат едни од најзначајните 

двигатели на дигиталната трансформација во FinTech секторот овозможувајќи 

суштинско унапредување на оперативната ефикасност, персонализацијата на услугите и 

управувањето со ризици. Во таа насока, обработката на природен јазик (Natural Language 

Processing) се применува за развој на chat-ботови и системи за гласовно банкарство, со 

што се подобрува комуникацијата со корисниците и достапноста на услугите. 

Дополнително, предвидливата аналитика има значајна улога во менаџментот на ризици 

и откривањето измами, преку навремена идентификација на обрасци, аномалии и 

потенцијални закани. Примената на computer vision, пак, овозможува поефикасно 

 
73 BIS. (2022). Platform-based business models and financial inclusion, (BIS Working Paper No. 986). Bank for 

International Settlements; Financial Brand. (2025). How banks can compete using platform business models. 
74 BIS. (2022). Platform-based business models and financial inclusion, (BIS Working Paper No. 986). Bank for 

International Settlements; SUERF. (2024). Fifty years in the evolution of bank business models, SUERF Policy 

Brief No. 493; IEEE. (2024). Artificial intelligence-enabled business model innovation, IEEE Transactions on 

Engineering Management. 
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процесирање документи и биометриска автентификација, што придонесува кон 

автоматизација, зголемена точност и повисоко ниво на безбедност. Истовремено, 

засиленото учење (reinforcement learning) сè повеќе се користи во алгоритамското 

тргување и оптимизацијата на портфолијата овозможувајќи адаптивно носење одлуки во 

динамични и комплексни пазарни услови. 

• Blockchain и дистрибуирани ledger технологии 

Во рамките на современиот технолошки развој во FinTech секторот, значајна улога 

имаат блокчејн технологиите и технологиите на дистрибуирана главна книга, кои 

овозможуваат примена на паметни договори за автоматизирано извршување на 

договорните обврски, развој на инфраструктури за криптовалути како поддршка за 

алтернативни платежни механизми, имплементација на решенија за финансирање на 

синџирите на снабдување, како и унапредување на системите за управување со 

дигитален идентитет и поддршка на KYC/AML процесите. 

 

• Cloud computing и edge computing 

Cloud пресметување и edge computing претставуваат клучна основа за обезбедување 

скалабилна инфраструктура способна да одговори на врвни оптоварувања и динамични 

барања, при што мулти-cloud стратегиите придонесуваат за поголема отпорност и 

оптимизација на трошоците, а edge computing овозможува обработка на податоци во 

реално време. Во оваа насока, serverless архитектурите дополнително придонесуваат кон 

поефикасно и економично работење. 

• Internet of Things (IoT) 

Интернетот на нештата (IoT) отвора нови можности за развој на иновативни финансиски 

и осигурителни модели, како што се: осигурување базирано врз користење преку 

телепатски системи во возилата, осигурување паметни домови со примена на поврзани 

уреди, користење wearable-носливи уреди како основа за модели на здравствено 

осигурување, како и земјоделско финансирање поддржано преку мониторинг на 

посевите. 
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• 5G и мрежни технологии 

5G и современите мрежни технологии создаваат предуслови за ултраниска латентност, 

што е од особено значење за високофреквентното тргување, унапредување на мобилното 

корисничко искуство, подобрување на поврзаноста на IoT уредите и овозможување 

услуги за видеобанкарство во реално време. 

• Quantum computing (emerging) 

Во иднина, иако сè уште во развојна фаза, квантното пресметување се очекува да има сè 

позначајно влијание врз FinTech индустријата, особено преку развој на квантно-отпорна 

криптографија за унапредување на безбедноста, примена на алгоритми за оптимизација 

на портфолија, напредно моделирање и симулација на ризик, како и унапредување на 

системите за детекција на измами. 

В. Економски фактори (интензитет: 9) 

Економските фактори претставуваат една од клучните движечки сили на 

трансформацијата во финансискиот сектор. Релевантните меѓународни анализи 

укажуваат дека економските притисоци се манифестираат преку намалување на маржите 

и профитабилноста, зголемена потреба од трошочна ефикасност, оптимизација на 

повратот на инвестициите (ROI), диверзификација на изворите на приходи и постепен 

премин кон asset-light и platform-based бизнис модели. Воедно, индустриските анализи 

покажуваат дека дигитално трансформираните институции остваруваат значително 

пониски оперативни трошоци, повисоко ниво на скалабилност и поголема 

флексибилност во одговорот на пазарните промени.  

Во таа насока, економските фактори можат аналитички да се разгледуваат низ три 

меѓусебно поврзани димензии:  

• трошочни притисоци,  

• нови модели на приходи и  

• дигитална ефикасност. 

Првата димензија се однесува на трошочните притисоци, кои имаат директно влијание 

врз одржливоста и конкурентноста на финансиските институции. Овие притисоци 

произлегуваат од намалувањето на каматните маржи, континуираниот раст на 

трошоците за регулаторна усогласеност, како и од засилената конкуренција што врши 
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притисок врз висината на провизиите и надоместоците.75 Во такви услови, институциите 

се соочуваат со потреба од суштинско унапредување на оперативната ефикасност, 

рационализација на трошоците и редизајн на интерните процеси, со цел да обезбедат 

финансиска одржливост и долгорочна профитабилност.76 

Втората димензија ја сочинуваат новите модели на приходи, кои се јавуваат како одговор 

на ограничувањата на традиционалните извори на заработка. Во овој контекст, сè 

поголемо значење добиваат platform-based revenue моделите кои овозможуваат 

генерирање приходи преку посредување, мрежни ефекти и екосистемски поврзувања.77 

Дополнително, можностите за монетизација на податоците отвораат нови перспективи 

за создавање вредност, додека subscription-based услугите овозможуваат постабилни и 

предвидливи текови на приходи. Кон ова се надоврзуваат и моделите на споделување 

приходи со партнери кои придонесуваат за диверзификација на приходната база и за 

развој на покомплексни, но пофлексибилни бизнис архитектури. 

Третата димензија се однесува на дигиталната ефикасност која претставува суштински 

предуслов за економска оптимизација во современото финансиско работење. 

Автоматизацијата на процесите овозможува значително намалување на оперативните 

трошоци и зголемување на брзината и конзистентноста во извршувањето на 

активностите. Истовремено, самоуслужните функционалности придонесуваат кон 

намалување на административното оптоварување и пренасочување на ресурсите кон 

активности со повисока додадена вредност. Дигитално-ориентираните стратегии 

дополнително овозможуваат редукција на инфраструктурните трошоци, додека 

одлучувањето базирано врз вештачка интелигенција придонесува за повисока 

прецизност, подобра аналитичка основа и поефективно управување со ризиците.78  

Оттука, дигиталната ефикасност не претставува само технолошка предност, туку и 

значаен економски механизам за јакнење на конкурентноста и отпорноста на 

финансиските институции. 

 
75 International Monetary Fund. (2020). Global Financial Stability Report, April 2020: Chapter 4 – Banking 

Sector: Low Rates, Low Profits? Washington, DC: IMF. 
76 Altavilla, C., Boucinha, M., & Peydró, J.-L. (2019). The cost-efficiency and productivity growth of euro area 

banks (ECB Working Paper No. 2305). Frankfurt: European Central Bank. 
77 Croxson, K., Frost, J., Gambacorta, L., & Valletti, T. (2022). Platform-based business models and financial 

inclusion (BIS Working Papers No. 986). Basel: Bank for International Settlements. 
78 European Banking Authority. (2018). Report on the impact of FinTech on incumbent credit institutions’ 

business models. Paris: EBA. 
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Г. Социолошки промени (интензитет: 8) 

Социолошките промени претставуваат значајна движечка сила на дигиталната 

трансформација во финансискиот сектор бидејќи директно влијаат врз корисничките 

очекувања, моделите на интеракција и критериумите за создавање вредност. Базирано 

врз детална литературна анализа, идентификувани се следниве најрелевантни 

влијателни елементи:79 

• COVID-19 како катализатор на дигитално усвојување, 

• Remote work и дигитална интеракција, 

• пораст на digital-native генерации, 

• демографски промени и 

• фокус на одржливост и ESG. 

Пандемијата COVID-19 дејствуваше како силен катализатор на дигиталното усвојување, 

забрзувајќи ја употребата на бесконтактни плаќања, далечински банкарски услуги и 

дигитални форми на идентификација, при што финансиските институции беа принудени 

брзо да ги адаптираат каналите за дистрибуција и услугите кон средина обележана со 

физичка дистанца и зголемена зависност од дигиталната интеракција.  

Паралелно со тоа, растот на digital-native генерациите, особено милениумците и 

генерацијата Z, дополнително ја зголемува побарувачката за брзи, персонализирани, 

мобилно-ориентирани и интуитивни финансиски услуги, додека процесите на стареење 

на населението наметнуваат потреба од поинклузивни и поедноставни дигитални 

интерфејси. Истовремено, урбанизацијата, социјалната ранливост и постојните 

нееднаквости ја зајакнуваат потребата од финансиска инклузија преку достапни 

дигитални решенија.  

Во поновиот период, социолошките промени се манифестираат и преку сè поизразен 

фокус на одржливост и ESG, при што одржливото инвестирање, климатските ризици и 

социјалното влијание стануваат сè позначајни фактори и за корисничката побарувачка и 

за дизајнот на финансиските производи. Оттука, овие промени не претставуваат само 

 
79 Auer, R., Cornelli, G., & Frost, J. (2021). Covid-19 accelerated the digitalisation of payments. Bank for 

International Settlements; World Bank. (2022). Global Patterns of Fintech Activity and Enabling Factors. World 

Bank Group; OECD. (2020). Advancing the Digital Financial Inclusion of Youth. Organisation for Economic 

Co-operation and Development; United Nations, Department of Economic and Social Affairs. (2024). World 

Population Ageing 2023. United Nations; International Monetary Fund. (2024). Preparing Financial Sectors for 

a Green Future. IMF. 
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поширок општествен контекст, туку структурен фактор што ја редефинира довербата во 

дигиталните финансиски услуги, очекувањата за корисничко искуство и насоките на 

идниот развој на финансиските институции. 

Д. Пазарни двигатели (интензитет: 8) 

Пазарните двигатели претставуваат силен поттик за дигиталната трансформација во 

финансискиот сектор бидејќи се директно поврзани со променетите очекувања, 

навиките и критериумите на корисниците при користење финансиски услуги. Притоа, 

согласно релевантни индустриски анализи, главни пазарни двигатели се:80 

• зголемени очекувања на корисничките искуства, 

• Omnichannel и mobile-first пристап, 

• персонализација базирана врз податоци и 

• Real-time услуги, instant плаќања и самоуслужни (self-service) модели. 

Современите клиенти очекуваат високо ниво корисничко искуство, брзина, 

едноставност, персонализација и доследност низ сите канали на интеракција, што ја 

наметнува потребата од omnichannel и mobile-first пристап во дизајнот и испораката на 

услугите. Во такви услови, услугите во реално време, инстант плаќањата и 

самоуслужните модели повеќе не претставуваат дополнителна предност, туку сè повеќе 

стануваат основен пазарен стандард.  

Оттука, пазарните двигатели ја трансформираат вредносната понуда на финансиските 

институции од производно-ориентирана кон клиент-ориентирана логика, во која клучни 

извори на конкурентска предност стануваат квалитетот на корисничкото искуство, 

достапноста, флексибилноста и способноста за персонализирана интеракција со 

клиентите.  

Ѓ. Регулаторни барања (интензитет: 7) 

Иако според интензитетот на непосредното влијание се рангирани пониско од 

технолошките, економските и конкурентските двигатели, регулаторните барања 

претставуваат значајна структурна сила на дигиталната трансформација во 

финансискиот сектор. Нивното дејство е двојно, од една страна, тие создаваат 

 
80 Capgemini. (2024). World Retail Banking Report 2024. Paris: Capgemini Research Institute; Aurazo, J., 

Cantú, C., Frost, J., Kosse, A., & Velasquez, C. (2024). A revolution in digital payments: faster, user-friendlier 

and cheaper; BIS Papers No. 152. Basel: Bank for International Settlements. 
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дополнителни трошоци, организациски приспособувања и обврски за усогласување, а од 

друга страна воспоставуваат институционални рамки што ја поттикнуваат иновацијата, 

интероперабилноста и поголемата доверба во дигиталните финансиски услуги.  

Во европски контекст, PSD2, GDPR, MiFID II и DORA придонесуваат кон развој на open 

banking екосистеми, заштита на податоците, транспарентност на инвестициските услуги 

и дигитална оперативна отпорност, додека на глобално ниво рамките поврзани со Basel 

III, AML/KYC, сајбер-безбедноста и управувањето со вештачката интелигенција 

поставуваат повисоки стандарди за сигурност, стабилност и надзор.81 Оттука, 

регулаторните барања не треба да се разбираат исклучиво како ограничување, туку и 

како механизам што ја насочува дигиталната трансформација кон посигурни, поотпорни 

и поиновативни финансиски системи.  

3.6.3. Синергетско дејство на движечките сили 

Анализата упатува на тоа дека дигитализацијата во финансискиот сектор не 

претставува последица од дејството на изолиран фактор, туку резултат од синергетска 

интеракција меѓу конкурентските, технолошките, економските, социолошките, 

пазарните и регулаторните сили. Овие двигатели не дејствуваат независно, туку 

меѓусебно се надополнуваат и заеднички ја обликуваат динамиката на трансформацијата 

на финансиските услуги. Во таа рамка, конкурентските притисоци се издвојуваат како 

фактор со највисок интензитет, што укажува дека пазарната динамика и засилената 

конкуренција претставуваат примарен катализатор на промените, додека технолошкиот 

развој има улога на клучен овозможувачки механизам за имплементација на новите 

решенија, процеси и бизнис модели. 

Истовремено, економските притисоци, промените во корисничкото однесување, 

растечките очекувања на пазарот и регулаторните барања создаваат поширок контекст 

во кој дигиталната трансформација станува не само стратешка можност, туку и 

конкурентска неопходност. Оттука, процесот на дигитализација треба да се разбере како 

 
81 European Commission. (2023). Report from the Commission to the European Parliament and the Council on 

the review of Directive (EU) 2015/2366 on payment services in the internal market (PSD2) and Regulation (EU) 

No 909/2014 on settlement discipline (COM(2023) 365 final). Brussels: European Commission; European 

Supervisory Authorities. (2022). Final Report on Digital Finance. Paris: EBA/ESMA/EIOPA; World Bank Group. 

(2022). Regulation and Supervision of Fintech. Washington, DC: World Bank. 
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резултат од комплексно и меѓузависно дејство на повеќе сили, чие кумулативно влијание 

ја определува насоката, брзината и интензитетот на трансформацијата во финансискиот 

сектор. 

На слика бр.3.3, со помош на радар-дијаграм, прикажан е компаративниот 

интензитет на анализираните движечки сили, како и нивната релативна тежина во 

обликувањето на процесот на дигитална трансформација на финансиските услуги. 

Вредностите се утврдени преку авторска систематизација и процена, заснована врз 

компаративна анализа на релевантна научна и индустриска литература (таб. бр. 3.3), при 

што интензитетот е изразен на скала од 1 до 10. 

 

Слика бр. 3.3. Компаративен приказ на интензитетот на движечките сили на 

дигитализација што влијаат врз трансформација на финансиските услуги (радар-

дијаграм) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Систематизирано од авторот и процена врз основа на компаративна анализа на литературата 

(таб.бр. 3.3 и сл. бр..3.2)), скала 1–10 
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3.6.4. Интегриран пристап за управување со промените 

Дигиталната трансформација во финансиските услуги не претставува само 

технолошка надградба, туку комплексен процес на организациска, културна и стратешка 

промена. Нејзината успешност зависи од интегриран пристап што ги поврзува 

дигиталното лидерство, организациската поддршка и надворешните партнерства во 

единствена рамка за управување со промените. Само преку координирано дејствување 

на овие димензии, финансиските институции можат ефикасно да ги трансформираат 

своите бизнис модели и да изградат одржлива конкурентска предност. 

Првата димензија се однесува на дигиталното лидерство, кое има клучна улога 

во насочувањето на трансформацијата. Успешните лидери не само што ги разбираат 

технолошките трендови, туку умеат да управуваат со неизвесност, организациски отпор 

и потребата од брза адаптација. Во тој контекст, дигиталното лидерство се темели врз 

визионерство, агилност, партиципативност, иновативност и соодветни когнитивни, 

социјални и дигитални компетенции. 

Втората димензија е организациската поддршка која обезбедува 

институционална основа за спроведување на промените. Таа опфаќа култура што 

поттикнува иновации, соодветна распределба на ресурси, континуиран развој на 

вештини и систем за мерење на перформансите. Таквата поддршка ја намалува 

неизвесноста, ја зголемува внатрешната кохезија и создава услови за поуспешна 

имплементација на дигиталните иницијативи. 

Третата димензија ги опфаќа управувачките врски и надворешните ресурси, кои 

стануваат сè поважни во услови на екосистемско работење. Преку партнерства со 

FinTech компании, учество во индустриски екосистеми, иновациски лаборатории и 

стратешки инвестиции, финансиските институции добиваат пристап до знаење, 

технологии и капитал што ја забрзуваат иновацијата и го намалуваат времето за излез на 

пазарот. Оттука, интегрираниот пристап за управување со промените претставува 

клучен предуслов за успешна и одржлива дигитална трансформација. 
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________________ 

Анализата во ова поглавје потврдува дека современите бизнис модели во 

финансиските услуги се резултат од комплексна интеракција меѓу технолошките 

иновации, променетите кориснички очекувања, регулаторните барања и конкурентските 

притисоци. Дигиталната трансформација не претставува изолиран технолошки процес, 

туку структурна промена што го редефинира создавањето, испораката и монетизацијата 

на вредноста во финансискиот сектор. 

Преминот од традиционални, институционално затворени модели кон дигитални, 

платформски и екосистемски конфигурации укажува дека трансформацијата не се 

сведува на модернизација на постојните процеси, туку на суштинска промена на 

логиката на работење. Во тие услови, податоците, клиентското искуство и мрежните 

ефекти стануваат централни елементи на конкурентноста, додека платформските и 

екосистемските модели овозможуваат поголема скалабилност, но и отвораат нови 

прашања поврзани со пазарната концентрација, управувањето со податоци и 

регулаторниот надзор. 

Квантитативната процена на движечките сили покажува дека конкурентските притисоци 

и технолошко-економските фактори се клучни катализатори на промените. Оттука, 

дигиталната трансформација првенствено е пазарно условена, а технологијата има улога 

на овозможувачки механизам. Следствено, успешни се институциите што развиваат 

холистички пристап, во кој технолошките инвестиции се усогласени со стратешкото 

позиционирање, организациската култура и управувањето со ризици. 

Степенот на дигитализација варира значително помеѓу различните категории 

финансиски услуги, од плаќањата (90%) и девизните услуги (85%) на врвот, до 

осигурувањето (45%) и RegTech услугите (55%) на дното, но кои имаат значителен 

потенцијал за раст. Овие разлики ја рефлектираат комплексноста на производите, 

регулаторната интензивност и наследената инфраструктура. Варијациите укажуваат 

дека трансформацијата не се одвива со еднаков интензитет и дека секој сегмент бара 

специфична стратегија и временска рамка. 

Теоретските рамки, како: Value Network Theory, Resource-Based View, и Platform 

Economics обезбедуваат солидна аналитичка основа за разбирање на комплексните 

процеси на трансформација на бизнис моделите за финансиските услуги, но нивната 
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вистинска вредност произлегува од нивната интеграција со емпириски сознанија и 

индустриска практика. Интеграцијата на овие теории со практичните услови во 

финансиската индустрија е клучна за развивање успешни стратегии за дигитална 

трансформација. 

Во таа насока, идните истражувања треба да се насочат кон развој на понапредни 

индикатори за мерење на зрелоста и успешноста на дигиталната трансформација, како и 

кон анализа на нејзините долгорочни импликации врз финансиската стабилност, 

конкуренцијата и финансиската инклузија. Особено релевантно е понатамошното 

испитување на меѓусебната интеракција на движечките сили и нивната варијабилност во 

различни географски, институционални и регулаторни контексти. 
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ПОГЛАВЈЕ 4. ФАКТОРИ НА ВЛИЈАНИЕ ЗА 

УСПЕШНОСТ НА ФИНАНСИСКИТЕ 

ТЕХНОЛОГИИ ВРЗ БИЗНИС МОДЕЛИТЕ И 

АНАЛИЗА НА ЕФЕКТИТЕ 

 

Идентификацијата на факторите кои ја определуваат успешноста на FinTech 

иновациите, кои произлегуваат од финансиските технологии (FinTech - Financial 

Technology), претставува суштински предуслов за разбирање на трансформацијата на 

современите бизнис модели во финансискиот сектор. Според емпириските 

истражувања, FinTech иновациите значајно ги подобруваат перформансите на 

финансиските институции преку намалување на оперативните трошоци, проширување 

на обемот на бизнисот и зголемување на конкурентноста на пазарот, односно значајно 

влијаат врз:82 

• оперативната ефикасност, 

• профитабилноста, 

• конкурентската позиција и 

• одржливите перформанси. 

Современите истражувања покажуваат дека примената на FinTech  има 

позитивни ефекти врз одржливите перформанси на финансискиот сектор, при што 

финансиската инклузија значајно влијае врз оваа врска, додека дигиталната финансиска 

писменост, иако има позитивно влијание, не делува како медијатор. Овие наоди 

нагласуваат дека успешната имплементација на FinTech решенијата зависи од 

комплексна интеракција на повеќе фактори кои дејствуваат на различни нивоа на 

организацијата:83 

 
82 Al-Rashidi, K., & Al-Khouri, R. (2024). The Impact of Fintech Innovation on Bank's Performance: Evidence 

from the Kingdom of Bahrain. International Journal of Economics and Financial Issues, 14(1), 78-89; Chen, L., 

& Wang, X. (2024). Does Fintech Investment in Commercial Banks Improve Business Performance? Advances 

in Economics, Management and Political Sciences, 45(2), 123-145. 
83 Shah, S. A., & Mahmood, Z. (2024). FinTech Adoption and Sustainability Performance: The Role of Digital 

Financial Literacy and Financial Inclusion in Pakistan's Banking Sector. Journal of Innovation Research in 

Management Studies, 3(2), 45-67. https://agasr.org/index.php/jirms/article/view/80 
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1. Ниво на дигитален производ; 

2. Ниво на процес; 

3. Ниво на бизнис модел. 

Притоа, ефектите не се униформни, туку зависат од многу комплексни фактори 

на успешност, кои комплементарно се испреплетуваат, а главно се групираат во 

следниве области на влијание на финансиските технологии, на финансиските бизнис 

модели: (1) организациската зрелост, (2) дигиталната или технолошка подготвеност, (3) 

регулаторната усогласеност и (4) пазарната структура.  

Во ова поглавје од докторската дисертација, се развива аналитичка рамка за 

анализа на влијанијата на комплексните фактори на успешност, кои произлегуваат од 

имплементирање на FinTech иновациите во финансиските услуги. Притоа, 

методолошкиот пристап за детерминирање на факторите на успешност ќе се базира врз 

анализи на секое од трите нивоа (производ, процес и бизнис модел) во организацијата, 

со детално скенирање на четирите области на влијание. 

 

4.1. Идентификација на факторите за успешност кои произлегуваат од 

финансиските технологии 

 

Разбирањето на факторите кои ја определуваат успешноста на FinTech 

иновациите претставува клучен предуслов за анализа на нивното влијание врз 

трансформацијата на бизнис моделите. Финансиските технологии не делуваат во 

изолација, туку во комплексен екосистем составен од технолошки, организациски, 

пазарни и регулаторни елементи. 

Оттука, идентификацијата на критичните фактори за успешност (Critical Success 

Factors – CSF) не се сведува само на технолошка супериорност, туку подразбира 

интегративен пристап кој ги опфаќа сите димензии на дигиталната трансформација. 
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4.1.1. Теоретска рамка за идентификација на факторите 

Идентификацијата на критичните фактори за успешност (CSF) во FinTech 

секторот се базира врз неколку комплементарни теоретски пристапи: 

• Теорија за технолошка адопција (Technology Adoption Theory) – која ја објаснува 

улогата на перципираната корисност, леснотијата на користење и довербата; 

• Ресурсно-базиран пристап (Resource-Based View – RBV) – кој нагласува дека 

конкурентската предност произлегува од уникатни, тешко-копирачки ресурси, 

како безбедносна инфраструктура и аналитички капацитети; 

• Институционална теорија – која ја истакнува улогата на регулаторната 

усогласеност и легитимитетот; 

• Теорија на динамички способности – која ја потенцира способноста за 

континуирана адаптација и иновација. 

  Според компаративната анализа на литературата за одржливоста на 

финансиските технологии, клучните фактори за успешност вклучуваат: иновации, 

проширливост на деловниот модел, фокус кон клиентите, организациска структура, 

агилност, пристап до финансирање, едноставност на користење, како и управување со 

безбедност и регулаторна усогласеност.84 

Со цел да се обезбеди компаративен увид во релативната важност, сложеноста на 

имплементацијата, влијанието врз перформансите и нивото на истражувачка 

поткрепеност на критичните FinTech фактори за успешност, во табела бр. 4.1 прикажана 

е нивна систематизирана повеќедимензионална анализа.85 Табелата овозможува 

истовремено согледување на факторите од аспект на нивната стратешка релевантност и 

практична применливост во контекст на одржливоста и конкурентноста на FinTech 

моделите. 

 
84 Johnson, K., & Smith, R. (2023). Sustainability, market performance and FinTech firms. Management of 

Environmental and Development Analysis, 32(2), 317-345; Nguyen Van Phuoc. (2022). The Critical Success 

Factors for Sustainability Financial Technology. Mobile Information Systems, 2022, ID 2979043. 
85 Sari, D. P., & Wijaya, K. (2024). Impact of Fintech Adoption, MSME Digital Readiness, and Regulatory 

Environment on Financial Performance. West Science Accounting and Finance, 2(2), 275-286; Nguyen Van 

Phuoc. (2022). The Critical Success Factors for Sustainability Financial Technology. Mobile Information 

Systems, 2022, ID 2979043; Johnson, K., & Smith, R. (2023). Sustainability, market performance and FinTech 

firms. Management of Environmental and Development Analysis, 32(2), 317-345. 
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Податоците во таб. бр. 4.1, овозможуваат да се спроведе повеќедимензионална 

анализа на факторите преку четири параметри: 

1. степен на важност (1–10), 

2. тешкотија на имплементација (1–10), 

3. директно влијание врз перформансите (%) и 

4. ниво на научна валидираност (ниско-средно-високо). 

 

Табела бр. 4.1. Сеопфатна анализа на CSF критичните FinTech факторите за успешност 

Категорија на фактор 
Важност 

(1–10) 

Тешкотија за 

имплементација (1–

10) 

Влијание врз 

перформансите (%) 

Ниво на 

истражувачки 

докази 

Cost-Benefit Dynamic 

(Динамика на трошоци и 

придобивки) 

9.2 7.5 25 Високо 

Technology Adoption 

(Усвојување  технологија) 
9.0 8.2 22 Високо 

Security & Privacy 

(Безбедност и приватност) 
9.5 9.1 28 Многу високо 

User Trust (Доверба на 

корисниците) 
9.3 8.0 24 Високо 

User-Perceived Quality 

(Квалитет перципиран од 

корисниците) 

8.7 6.8 18 Средно 

Industry Rivalry 

(Индустриско ривалство) 
8.2 6.5 15 Средно 

Innovation Culture 

(Иновациска култура) 
8.9 7.3 20 Високо 

Regulatory Compliance 

(Регулаторна усогласеност) 
8.5 8.8 16 Високо 

Scalability (Скалабилност) 8.3 8.5 19 Средно 

Customer Centricity 

(Ориентираност кон 

клиентот) 

9.1 6.2 23 Високо 

Team Competency 

(Компетентност на тимот) 
7.8 7.1 12 Средно 
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Категорија на фактор 
Важност 

(1–10) 

Тешкотија за 

имплементација (1–

10) 

Влијание врз 

перформансите (%) 

Ниво на 

истражувачки 

докази 

Funding Access (Пристап до 

финансирање) 
8.4 8.9 17 Средно 

Market Timing (Временско 

позиционирање на пазарот) 
7.5 5.8 11 Ниско 

Partnership Network 

(Партнерска мрежа) 
7.9 7.2 14 Средно 

Извор: авторска систематизација врз основа на компаративна анализа на литературата. 

 

Според таб. бр. 4.1, фактори со највисоко влијание врз перформансите на 

финансиските услуги, според процентуалниот ефект, се следниве: 

• безбедност и приватност (Security & Privacy) (28%), 

• динамика на трошоци и придобивки (Cost-Benefit Dynamic) (25%), 

• доверба на корисниците (User Trust) (24%), 

• ориентираност кон клиентот (Customer Centricity) (23%) и 

• усвојување технологија (Technology Adoption) (22%). 

Овие резултати покажуваат дека успешноста на FinTech не е детерминирана 

исклучиво од иновацијата, туку од довербата и перципираната вредност. 

Според таб. бр. 4.1, фактор со висока важност и висока комплексност е 

безбедност и приватност - Security & Privacy, кој има: највисока важност (9.5), највисока 

тешкотија за имплементација (9.1), најголемо влијание (28%) и многу високо ниво на 

истражувачка поддршка. Ова укажува дека безбедноста претставува структурен столб 

на FinTech одржливоста. 

Слично, регулаторна усогласеност - Regulatory Compliance и пристап до 

финансирање - Funding Access се фактори кои имаат висока тешкотија за 

имплементација (8.8) и (8.9) и ги прави фактори со висока институционална сложеност. 

Ова имплицира дека FinTech компаниите функционираат во средина со висока 

регулаторна и капитална зависност. 

Дополнително, средно влијателни, но стратешки важни фактори се скалабилност 

- Scalability (19%), иновациска култура - Innovation Culture (20%) и партнерска мрежа -  
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Partnership Network (14%) кои можеби имаат пониско директно влијание, но се критични 

за долгорочен раст и експанзија. 

На слика бр.. 4.1 претставен е дијаграм изработен со bubble chart анализа, каде 

претставени се FinTech факторите за успешност, презентирани во таб. бр. 4.1, при што:  

X-оската ја означува тешкотијата за имплементација, Y-оска го означува степенот на 

важност, а големината на кругот го означува влијанието врз перформансите на 

финансиските услуги, на критичните FinTech фактори за успешност. 

Слика бр. 4.1. FinTech фактори за успешност - важност наспроти тешкотија за 

имплементација 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: авторска визуализација врз основа на податоците од табела бр. 4.1. 

 

Графиконот покажува дека безбедноста и приватноста (Security & Privacy), 

сместена во горниот десен квадрант, е најкритичниот фактор со највисока важност (9.5) 

и најголемо влијание врз перформансите (28%), но истовремено претставува и најголем 
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предизвик за имплементација (9.1). Ова укажува на потребата од посебно внимание при 

развивањето  безбедносни протоколи и системи за заштита на приватноста. 

Динамика на трошоци и придобивки (Cost-Benefit Dynamic) и доверба на 

корисниците (User Trust), исто така, се позиционирани во висока зона на важност, но со 

умерена комплексност што ги прави релативно пооптимални за стратешка 

имплементација. 

Временско позиционирање на пазарот (Market Timing), од друга страна, има 

најниска позиција во однос на научна поддршка и влијание, што укажува дека неговата 

улога е контекстуална и зависна од пазарната структура. 

Заклучните согледувања од сеопфатната анализа на FinTech факторите за 

успешност укажуваат дека успешноста на FinTech произлегува од синергија помеѓу 

технолошка супериорност, институционална легитимност и пазарна ориентација. 

 

4.1.2. Категоризација на факторите за успешност според влијанието 

 

Во продолжение направена е систематизација на факторите на успешност според 

влијание при имплементација на FinTech иновации во финансиските услуги, при што 

опфатени се факторите презентирани во табела бр. 1.1., притоа, систематизирани се две 

групи фактори со високо и средно влијание. 

 

А. Фактори со високо влијание (>22% влијание врз перформанси): 

• Безбедност и приватност (28% влијание) 

Безбедноста и приватноста се покажаа како најкритичниот фактор за успешност на 

FinTech решенијата. Овој фактор е особено важен во контекст на растечката загриженост 

за кибербезбедноста и заштитата на личните податоци. Емпириските истражувања 

покажуваат дека корисниците се склони да ги напуштат FinTech услугите доколку не се 

чувствуваат сигурни при користењето. 

• Cost-Benefit динамика (25% влијание) 

Односот помеѓу трошоците и придобивките претставува втор по важност фактор. 

FinTech решенијата мора да обезбедат јасна вредност за корисниците преку намалување 
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на трошоците, подобрување на ефикасноста или обезбедување нови функционалности 

кои го  оправдуваат нивното користење. 

• Доверба на корисниците (24% влијание) 

Довербата е фундаментална за прифаќање на FinTech услугите, особено во области 

кои се однесуваат на управување со пари и лични финансии. Градењето доверба бара 

транспарентност, конзистентност во услугите и ефективна комуникација со 

корисниците. 

Фокус кон клиентите (23% влијание) 

Фокусот на корисничкото искуство и потребите на клиентите се покажуваат како 

критични за успешност. FinTech компаниите кои се фокусираат врз решавање конкретни 

проблеми на корисниците и обезбедување супериорно корисничко искуство имаат 

поголеми можности за успех. 

 

Б. Фактори со средно влијание (15-22% влијание): 

• Технолошка адаптација (22% влијание) 

Успешното прифаќање и имплементирањето нови технологии е критично за FinTech 

компаниите. Ова вклучува не само техничка имплементација, туку и организациска 

подготвеност за промени. 

• Култура на иновации (20% влијание) 

Организациската култура која поттикнува иновации, експериментирање и прифаќање  

ризик е важна за долгорочниот успех на FinTech компаниите. 

• Скалабилност (19% влијание) 

Способноста на системите и бизнис моделите ефективно да се прошируваат е критична 

за раст и долгорочна одржливост. 

 

4.1.3. Основа за интегриран концептуален модел на фактори за 

успешност 

 

Врз основа на анализата на литературата и емпириските истражувања, може да се 

развие интегриран концептуален модел на фактори за успешност кој опфаќа четири 
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главни димензии, каде секоја димензија опфаќа група влијателни фактори на 

успешноста.  

Интегрираниот концептуален модел ги опфаќа технолошката, пазарната, 

организациската и регулаторната димензија, а во секоја димензија идентификувани се 

највлијателни фактори на влијание на успешноста и тие прикажани се во продолжение. 

А. Технолошка димензија: 

• безбедност и приватност, 

• технолошка адаптација, 

• скалабилност на системите и 

• интеграциски способности. 

Б. Пазарна димензија: 

• фокус кон клиентите, 

• Cost-benefit динамика, 

• конкурентско позиционирање и 

• време на влез на пазарот. 

В. Организациска димензија: 

• култура на иновации, 

• конкурентност на тимот, 

• агилност и адаптивност и 

• партнерски мрежи. 

Г. Регулаторна димензија: 

• усогласеност со регулативите, 

• управување со ризици, 

• транспарентност и 

• етички стандарди. 

 

4.2. Анализа на факторите на влијание за успешност на различни нивоа 

Анализата на факторите за успешност добива дополнителна аналитичка 

длабочина преку нивна систематизација на три меѓусебно поврзани нивоа:  
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− ниво на производ,  

− ниво на процес и  

− ниво на бизнис модел.  

Овој пристап на повеќе нивоа овозможува разбирање на хиерархиската и 

функционалната поврзаност помеѓу оперативните, технолошките и стратешките 

детерминанти на успешноста. 

 

4.2.1. Анализа на ниво на дигитален финансиски производ 

Анализата на ниво на дигитален финансиски производ се фокусира врз 

специфичните карактеристики и факторите кои влијаат врз успешноста на 

индивидуални FinTech производи и услуги, односно на специфичните функционални, 

технички и кориснички карактеристики, кои директно влијаат врз адопцијата, 

задоволството и задржувањето на клиентите. 

За разлика од нивоата на процес и бизнис модел, нивото на производ претставува 

точка на директна интеракција со корисникот. Оттука, неговата успешност е 

најдиректно поврзана со перцепцијата на вредност, доверба и употребливост. 

Табела бр. 4.2 ги систематизира факторите за успешност на ниво на производ, 

преку четири параметри: приоритетно ниво, влијание врз успехот (%), потребна 

инвестиција и време за имплементација. 

Табела бр. 4.2. Фактори за успешност на ниво на производ 

Фактор на 

производ 

Приоритетно 

ниво 

Влијание 

врз успех 

(%) 

Потребна 

инвестиција 

($М) 

Време за 

имплементација 

(месеци) 

User Experience 

Design 

Критично 28 2.5 6 

Feature 

Completeness 

Критично 25 3.8 9 

Performance 

Speed 

Високо 22 1.8 4 



134 

 

Фактор на 

производ 

Приоритетно 

ниво 

Влијание 

врз успех 

(%) 

Потребна 

инвестиција 

($М) 

Време за 

имплементација 

(месеци) 

Security 

Features 

Критично 30 4.2 8 

Integration 

Capability 

Високо 18 2.1 5 

Customization 

Options 

Средно 12 1.2 3 

Mobile 

Optimization 

Критично 26 2.8 6 

Data Analytics Високо 16 2.0 4 

Cost 

Effectiveness 

Високо 20 1.5 3 

Innovation 

Level 

Средно 14 3.5 12 

Извор: Авторска систематизација на основа на анализа согласно  Sari, D. P., & Wijaya, K. (2024). Impact 

of Fintech Adoption, MSME Digital Readiness, and Regulatory Environment on Financial Performance. West 

Science Accounting and Finance, 2(2), 275-286. 

 

Анализата покажува јасна хиерархија на факторите на успешност, а притоа 

клучни наоди за нивото на производ се следниве:86 

• Безбедносни функции (30% влијание) 

Безбедносните функции (Security Features) се покажуваат како највисоко 

рангираниот фактор на производно ниво. Со најголемо влијание врз успехот (30%), но и 

највисока потребна инвестиција (4.2 милиони долари) и релативно долг период на 

имплементација (8 месеци), безбедноста се позиционира како структурен предуслов за 

одржливост. Овој фактор опфаќа: повеќефакторска автентификација, еnd-to-end 

 
86 Johnson, K., & Smith, R. (2023). Sustainability, market performance and FinTech firms. Management of 

Environmental and Development Analysis, 32(2), 317-345; Nguyen Van Phuoc. (2022). The Critical Success 

Factors for Sustainability Financial Technology. Mobile Information Systems, 2022, ID 2979043; Sari, D. P., & 

Wijaya, K. (2024). Impact of Fintech Adoption, MSME Digital Readiness, and Regulatory Environment on 

Financial Performance. West Science Accounting and Finance, 2(2), 275-286. 
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енкрипција, системи за детекција на измами, биометриска автентификација и сигурна 

API комуникација. Безбедноста не создава директно диференцијација, но нејзиното 

отсуство создава системски ризик и губење доверба. 

• User Experience Design (28% влијание) 

Дизајнот на корисничкото искуство (UX Design) е втор по важност фактор и има 

речиси исто влијание како безбедноста, но со значително помала инвестиција. Тоа 

укажува дека корисничката перцепција е подеднакво важна како техничката 

инфраструктура. Клучните елементи на овој фактор се следниве: интуитивен 

корисничен интерфејс, минимален број чекори за извршување трансакции, 

персонализирани функционалности, респонзивен дизајн за различни уреди и пристапни 

функции. Во услови на висока конкуренција, факторот UX Design претставува клучен 

диференцијатор. 

• Mобилна оптимизација (26% влијание) 

Во ерата на mobile-first пристапот, мобилната оптимизација (Mobile Optimization) е 

многу важна за FinTech екосистемот. Критичната важност на овој фактор е заради висока 

пенетрација на паметните телефони, промена на потрошувачкото однесување и потреба 

од 24/7 достапност на услуги. Клучните компоненти на мобилната оптимизација се 

поврзани со обезбедување на следниве функционалности за клиентите: Native мобилни 

апликации, progressive Web Apps (PWA), offline функционалности, push нотификации и 

геолокациски услуги. 

• Дополнителни фактори 

Performance Speed (перформанс на брзина) (22%) и Cost Effectiveness (трошочна 

ефективност) (20%) имаат високо влијание со релативно ниска инвестиција, што ги 

прави оперативно атрактивни. 

Feature Completeness (комплетност на карактеристиките) (25%) има значително 

влијание, но бара подолг развоен циклус (9 месеци), што укажува дека прекумерната 

комплексност може да ја забави пазарната експанзија. 

Innovation Level (ниво на иновативност) има најдолго време за имплементација (12 

месеци), што потврдува дека радикалните иновации се ресурсно-интензивни. 
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4.2.2. Анализа на ниво на процес за реализација на дигитален 

финансиски производ 

Процесното ниво претставува оперативна инфраструктура која ја овозможува 

реализацијата и испораката на дигиталниот финансиски производ. Доколку нивото на 

производ е точка на интеракција со клиентот, тогаш процесното ниво е системот што ја 

обезбедува неговата стабилност, ефикасност и сигурност. 

Во FinTech контекст, процесите се карактеризираат со: 

• висока дигитализација, 

• автоматизација во реално време, 

• интеграција на повеќе технолошки модули, 

• минимизирање човечки интервенции и 

• континуиран мониторинг и управување со ризик. 

Табела бр. 4.3 овозможува квантитативна процена на факторите за успешност на 

процесно ниво,  преку пет параметри: 

• ниво на автоматизација, 

• подобрување на ефикасноста, 

• намалување грешки, 

• заштеда на трошоци и 

• влијание врз задоволството на клиентите. 

Табела бр. 4.3. Анализа на фактори за успешност на процесно ниво 

Процесна 

област 

Ниво на 

автоматизација 

(%) 

Подобрување 

на ефикасност 

(%) 

Намалување  

грешки (%) 

Заштеда на 

трошоци 

(%) 

Влијание врз 

задоволство 

на клиентите 

Customer 

Onboarding 

85 45 78 42 9.2 

Transaction 

Processing 

92 68 85 58 8.8 

Risk 

Assessment 

78 35 62 28 7.5 
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Процесна 

област 

Ниво на 

автоматизација 

(%) 

Подобрување 

на ефикасност 

(%) 

Намалување  

грешки (%) 

Заштеда на 

трошоци 

(%) 

Влијание врз 

задоволство 

на клиентите 

Compliance 

Monitoring 

88 52 81 48 7.2 

Customer 

Support 

65 38 45 35 9.5 

Data 

Management 

90 60 88 65 8.1 

System 

Integration 

82 42 55 38 7.8 

Quality 

Assurance 

75 28 92 22 8.3 

Performance 

Monitoring 

95 72 67 55 8.6 

Incident 

Management 

70 33 58 30 8.9 

Извор: Авторска систематизација на основа на анализа на литература Johnson, K., & Smith, R. (2023). 

Sustainability, market performance and FinTech firms. Management of Environmental and Development 

Analysis, 32(2), 317-345; Nguyen Van Phuoc. (2022). The Critical Success Factors for Sustainability Financial 

Technology. Mobile Information Systems, 2022, ID 2979043; Sari, D. P., & Wijaya, K. (2024). Impact of Fintech 

Adoption, MSME Digital Readiness, and Regulatory Environment on Financial Performance. West Science 

Accounting and Finance, 2(2), 275-286. 

 

Анализата интерпретирана во таб.бр. 4.3, открива три доминантни трендови: 

 

1. висока автоматизација како стандард, 

2. значително намалување оперативни грешки и  

3. директна корелација помеѓу ефикасноста и клиентското задоволство. 

 

Анализата на клучни фактори за успешност на процесно ниво, прикажана во 

таб.бр. 4.3, укажува на доминантно влијание на следниве фактори. 

 



138 

 

• Transaction Processing (оперативно јадро) 

Обработката на трансакции го претставува централниот процес во FinTech системот  

со највисоко ниво на автоматизација (92%), најголемо подобрување на ефикасноста 

(68%), високо намалување грешки (85%) и заштеда на трошоци (58%). 

Ова потврдува дека автоматизацијата на трансакциските текови е клучен двигател на 

оперативната супериорност. Притоа, клучните технолошки компоненти се: Real-time 

transaction processing, автоматизирана усогласеност,  интелигентно рутирање,  

механизми за обработка грешки и  оптимизација на перформанси. 

• Performance Monitoring (контролен механизам) 

Мониторингот на перформансите е најавтоматизираниот процес со 95% 

автоматизација и со значително подобрување на ефикасноста (72%). Performance 

Monitoring ја минимизира веројатноста за системски прекини и обезбедува проактивно 

управување со ризици. Се карактеризира со следниве технолошки компоненти: real-time 

dashboards, автоматски алармни системи, predictive analytics, SLA мониторинг и 

планирање капацитети. 

• Data Management (извор на оперативна оптимизација) 

Управувањето со податоци постигнува висока автоматизација (90%), најголема заштеда 

на трошоци (65%) и високо намалување на грешки (88%). Ова покажува дека 

управувањето со податоци не е само техничка функција, туку стратешка компонента за: 

аналитика, регулаторно известување, контрола на ризик и персонализација на услуги. 

Дополнително, автоматизацијата во обработката на податоци директно влијае врз 

профитабилноста. 

 

Следниот влијателен фактори на успешноста се вбројува во процесни 

предизвици: 

• Customer Support (парадокс на автоматизацијата) 

Customer Support има најниско ниво на автоматизација (65%), но највисоко влијание 

врз задоволството на клиентите (9.5). И покрај напредната автоматизација во другите 

процеси, човечкиот фактор останува клучен во: решавање комплексни случаи, 

управување со жалби и градење доверба. Хибридниот модел (AI + човечка интервенција) 

се покажува како оптимално решение. Се карактеризира со следниве технолошки 
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компоненти: AI chatbots за рутински прашања, escalation механизми, омниканал 

поддршка и проактивна комуникација. Заклучокот од анализата на овој клучен фактор 

за успешност е дека FinTech е високо технолошки сектор, но довербата сè уште има 

човечка димензија.  

Анализата на клучните фактори на ниво на процес за успешност на FinTech 

укажува дека ова ниво создава оперативна стабилност, намалување трошоци, контрола 

на ризик и скалабилност. Доколку производот ја создава вредноста, процесите ја 

одржуваат и мултиплицираат таа вредност. 

Највисоко автоматизираните процеси (Performance Monitoring и Transaction 

Processing) обезбедуваат ефикасност, додека процесите со повисока човечка интеракција 

(Customer Support) обезбедуваат доверба. Ова потврдува дека оптималниот FinTech 

модел е комбинација од: алгоритамска прецизност, организациска контрола и човечка 

емпатија. 

 

4.2.3. Анализа на ниво на бизнис модел базиран врз примена на 

дигитални финансиски технологии 

Нивото на бизнис модел претставува највисока аналитичка рамка во структурата 

на повеќе нивоа на FinTech успешноста. Додека производното ниво создава вредност за 

клиентот, а процесното ниво обезбедува оперативна ефикасност, бизнис моделот ја 

дефинира логиката преку која таа вредност се монетизира, скалира и одржува на долг 

рок. 

Во контекст на FinTech, бизнис моделот не е статичка структура, туку динамичен 

систем кој ги интегрира: технолошката платформа, приходниот механизам, стратегијата 

за раст, партнерските односи и позиционирањето во екосистемот. 

Табела бр. 4.4 дава квантитативна процена на клучните фактори за успешност на 

ниво на бизнис модел,  преку пет параметри: 

• стратешка важност, 

• влијание врз приходи, 

• раст на пазарен удел, 

• оперативна ефикасност и 

• комплексност на имплементација. 
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Табела бр. 4.4. Фактори за успешност на ниво на бизнис модел 

Фактор на 

бизнис модел 

Стратешка 

важност 

Влијание 

врз приходи 

(%) 

Раст на 

пазарен 

удел (%) 

Оперативна 

ефикасност 

(%) 

Комплексност на 

имплементација 

Revenue Model 

Innovation 

9.5 35 15 22 Високо 

Value Proposition 

Clarity 

9.3 28 12 18 Средно 

Market 

Positioning 

8.7 22 18 15 Високо 

Ecosystem 

Integration 

8.9 25 14 28 Многу високо 

Scalability Design 9.1 30 16 35 Високо 

Competitive 

Advantage 

8.8 26 20 16 Средно 

Resource 

Optimization 

8.2 18 8 45 Средно 

Partnership 

Strategy 

8.4 20 11 20 Високо 

Technology 

Platform 

9.0 24 13 38 Многу високо 

Customer 

Acquisition Model 

8.6 32 25 12 Високо 

Извор: Авторска систематизација на основа на анализа на литература: Johnson, K., & Smith, R. (2023). 

Sustainability, market performance and FinTech firms. Management of Environmental and Development 

Analysis, 32(2), 317-345; Nguyen Van Phuoc. (2022). The Critical Success Factors for Sustainability Financial 

Technology. Mobile Information Systems, 2022 

 

Анализата од таб. бр. 4.4 покажува дека бизнис моделот е примарен двигател на 

финансиската одржливост и во продолжение се дискутирани клучните влијателни 

фактори на успешноста на бизнис моделот: 

• Revenue Model Innovation (централна стратешка оска) 
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Revenue Model Innovation, како фактор на успешност на ниво на бизнис модел, 

според таб. бр. 4.3, се карактеризира со највисока стратешка важност (9.5) и најголемо 

влијание врз приходите (35%), што укажува дека иновативните модели за приходување 

се најважниот стратешки фактор. Ова потврдува дека во FinTech секторот, иновацијата 

во монетаризацијата е подеднакво важна, како и технолошката иновација, односно 

технологијата создава можност, но приходниот модел ја создава профитабилноста. 

Современите модели за приходување (Revenue Model Innovation) вклучуваат: 

Subscription-based модели, Transaction fee структури, Freemium стратегии, Platform 

revenue sharing, Data monetization и API licensing. 

• Customer Acquisition Model (двигател на раст) 

Овој фактор за успешност на ниво на бизнис модел се карактеризира со 32% влијание 

врз приходи и највисок раст на пазарен удел (25%). Моделот за привлекување клиенти е 

критичен за раст и покажува дека дигиталната експанзија не е само технолошка, туку 

претставува маркетинг-стратешка алатка. Клучни механизми на моделот за 

привлекување клиенти се: Digital marketing стратегии, Referral програми, партнерски 

канали, Content marketing, социјални медиуми и инфлуенсери. Во FinTech екосистемот, 

ниските маргинални трошоци за дигитална дистрибуција овозможуваат брз раст, но само 

доколку постои јасен и скалабилен модел за аквизиција. 

• Scalability Design (предуслов за одржливост) 

Дизајнот за скалабилност има 30% влијание врз приходи, 35% подобрување на 

оперативната ефикасност и е клучен за долгорочен успех. Клучни принципи на овој 

модел се: Cloud-native инфраструктура, Microservices архитектура, глобални deployment 

стратегии, Auto-scaling capabilities и оптимизација на перформанси. 

 

4.2.4. Компаративна анализа за трите нивоа на производ, процес и 

бизнис модел 

Повеќенивовската анализата овозможува систематско споредување на CSF 

критичните, односно влијателните фактори за успешност според нивната функција, 

временскиот хоризонт и стратешкото влијание. 
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А. Функционална разлика – укажува дека секое од трите нивоа со своите CSF 

влијателни фактори на успешност (табела 4.5), има различна примарна функција и 

влијание кон различен чинител, при што: нивото на производ е ориентирано кон 

клиентот, нивото на процес е ориентирано кон интерна оптимизација и нивото на бизнис 

моделот е ориентирано кон пазарна позиција и одржливост. 

Табела бр. 4.5. Споредување на CSF факторите според нивната функција 

Ниво Примарна функција Тип на влијание 

Производ Генерирање корисничка вредност Адопција и задоволство 

Процес Оперативна стабилност и ефикасност 
Намалување трошоци и 

ризик 

Бизнис модел Монетизација и скалабилност Приход и раст 

Извор: Систематизирано од страна на авторот. 

Б. Временска димензија - укажува дека успешноста на FinTech се развива во фази, но 

е одржлива само ако постои хоризонтална и вертикална усогласеност. 

• Производните фактори имаат краткорочно влијание (адопција, UX и  

мобилност). 

• Процесните фактори имаат среднорочно влијание (оперативна стабилност). 

• Бизнис-моделските фактори имаат долгорочно влијание (пазарен удел и 

профитабилност). 

В. Интензитет на влијание врз приходи – укажува дека монетизацијата е 

концентрирана на бизнис-моделското ниво, но зависна од стабилноста на претходните 

две нивоа. 

• Нивото на производ индиректно влијае преку задоволство и задржување. 

• Нивото на процес влијае преку намалување трошоци. 

• Бизнис моделот има директно влијание врз приходот (до 35%). 
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Г. Комплексност – анализирајќи низ трите нивоа се потврдува дека комплексноста 

расте со хиерархиското ниво. 

• Производ: висока техничка комплексност (безбедност). 

• Процес: висока интегративна комплексност (мониторинг и податоци). 

• Бизнис модел: висока стратешка и институционална комплексност (екосистем и 

регулатива). 

Компаративната анализа на трите нивоа со нивните клучни фактори на 

успешност укажува на заклучокот дека ниту едно ниво не е автономно и дека 

успешноста на FinTech е систематски резултат, а не изолиран ефект. Тоа значи: 

недостаток од сигурност (производ) → губење доверба, 

недостаток од ефикасност (процес) → растечки трошоци и 

недостаток од јасен приходен модел (бизнис модел) → неодржливост. 

Компаративната анализа, која на пристап на повеќе нивоа  овозможува појасно 

разбирање на функционалната поврзаност меѓу оперативните, технолошките и 

стратешките детерминанти на FinTech успешноста, дополнително може да се илустрира 

и со графикони на зависност помеѓу највлијателните критични фактори на успешност на 

секое од трите ниво. 

Притоа, за компаративната анализа придружена со графични прикази дадени во 

продолжение ќе се земат предвид највлијателните фактори, издвоени во дискусиите по 

одделните нивоа. Ваквата систематизација претставува основа за понатамошната 

анализа и интерпретација на сл. бр. 4.2, сл. бр. 4.3 и сл. бр. 4.4. 

• На ниво на производ се издвојуваат Security Features (безбедносни 

карактеристики), UX Design (дизајн на корисничко искуство) и Mobile 

Optimization (мобилна оптимизација).  

• На ниво на процес се позиционирани Transaction Processing (процесирање  

трансакции), Performance Monitoring (следење на перформансите), Data 

Management (управување со податоци) и Onboarding (воведување корисници).  

• На ниво на бизнис модел вклучени се Revenue (приходен модел), Value 

(вредносна понуда), Scale (скалабилност), Platform (платформа) и Ecosystem 
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(екосистем). На слика бр. 4.2 прикажана е компаративната распределба на 

факторите според нивното доминантно влијание на едно од трите аналитички 

нивоа, при што скалата од 0 до 10 овозможува нивна меѓусебна споредливост. 

На слика бр. 4.2, прикажана е компаративната распределба на факторите на 

успешност, според нивна поврзаност и најголемо влијание на едно од трите аналитички 

нивоа: бизнис модел, процес и производ. Скалата (0–10) овозможува споредливост 

помеѓу факторите. 

Слика бр. 4.2. Анализа базирана врз три нивоа на FinTech факторите за успешност 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: авторска визуализација врз основа на компаративната анализа на факторите на трите 

нивоа. 

  

 Според слика бр. 4.2, на ниво на производ (Product Level), највисоко рангирани 

влијателни фактори на успешност се:  

- Security, UX Design, Mobile Optimization.  

Овие фактори имаат оценки блиски до 9 и над 9, што укажува дека корисничката 

перцепција и техничката сигурност се примарни детерминанти за усвојување. Нивото на 
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производ е „точка на контакт“ со клиентот. Доколку производот не е: интуитивен, 

сигурен, мобилно достапен и оптимизиран, тогаш процесната и бизнис логиката 

остануваат невидливи за корисникот. Безбедноста тука функционира како предуслов за 

доверба, додека дизајнот е предуслов за задржување на клиентот. 

 

За ниво на процес (Process Level), од слика. бр. 4.2, видливи се клучните фактори:  

- Transaction Processing, Performance Monitoring, Data Management и Onboarding.  

Процесните фактори имаат релативно високи оценки (8–9), што укажува на нивната 

централна улога во оперативната ефикасност. Ова ниво ја претставува „внатрешната 

архитектура“ на FinTech системот, додека производот создава корисничка вредност, а  

процесите создаваат: ефикасност, скалабилност, контрола на ризик и намалување 

трошоци. 

 

Според сл. бр. 4.2, на ниво на бизнис модел (Business Model Level) највисоки оценки 

имаат: 

- Revenue, Value, Scale, Platform и Ecosystem. 

Овие фактори имаат највисоки просечни вредности во целата анализа. Бизнис моделот 

ја претставува највисоката структурна рамка во која се вградуваат производот и 

процесот. Високите оценки за Revenue и Scale потврдуваат дека: одржливоста на FinTech 

не зависи само од иновацијата, туку од способноста за монетизација и експанзија. 

Факторите Platform и Ecosystem укажуваат дека современите FinTech компании не 

функционираат како изолирани ентитети, туку како дел од дигитални екосистеми со 

мрежни ефекти. 

Дополнително, на слика бр. 4.3, прикажани се факторите на успешност на FinTech 

(идентификувани во таб. бр. 4.1), распределени на трите нивоа во форма на „дрво“ 

составено од три слоја: ниво на производ како основа на корисничката вредност, ниво на 

процес како оперативна стабилност и ниво на бизнис модел како стратешка одржливост.  

Визуелната распределба на слика бр. 4.3. покажува дека нивото на производ е 

темел на целата структура. Security Features, UX Design и Mobile Optimization се 
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поставени како јадро на нивото на производ, што кореспондира со квантитативните 

резултати од табела бр.  4.2, презентирана во следната точка од поглавјето. 

Слика бр.  4.3. Фактори на успешност на FinTech на трите нивоа, во форма на „дрво“ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: авторска визуализација врз основа на компаративната анализа на факторите на трите нивоа 

 

Севкупно, моделот на повеќе нивоа ја потврдува тезата дека FinTech успешноста 

не е линеарна, туку системска бидејќи без стабилен процес не може да се вреднува 

производот, без јасен модел на приходи, процесната ефикасност не се претвора во 

профит и без доверба на ниво на производ, а екосистемската стратегија нема да генерира 

раст. 

 

4.3. Развој на концептуален модел за анализа на FinTech успешност 

Врз основа на претходната компаративна анализа на влијателните фактори за 

успешност (CSF) на трите нивоа, може да се формулира интегриран концептуален модел 

на повеќе нивоа кој ја објаснува хиерархијата на FinTech успешноста. 

Согласно презентираната анализа на бројните влијателни фактори на успешност 

по сите три нивоа (производ-процес-бизнис модел) и идентификуваните критични 

фактори на успешност CSF (Critical Success Factors), во продолжение прикажани се 
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највлијателните CSF по ниво и се именувани како клучни фактори на успешност и 

означени со параметар KSF (Key Success Factors). 

4.3.1. Структура на концептуалниот модел по нивоа 

Во продолжение елаборирана е структурата на концептуалниот модел по нивоа и 

за секое ниво детерминирани се KSF клучни фактори на успешност. 

 

I Ниво – Производ (Micro-Level Drivers): 

• Security Features; 

• UX Design; 

• Mobile Optimization; 

• Performance Speed. 

KSF на ова ниво генерираат доверба и адопција. 

 

II Ниво – Процес (Meso-Level Enablers): 

• Transaction Processing; 

• Data Management; 

• Performance Monitoring; 

• Compliance Monitoring. 

KSF на ова ниво генерираат оперативна ефикасност и контрола на ризик. 

 

III Ниво – Бизнис модел (Macro-Level Outcomes): 

• Revenue Model Innovation; 

• Scalability Design; 

• Ecosystem Integration; 

• Customer Acquisition. 

KSF на ова ниво генерираат раст, профитабилност и конкурентска предност. 

 



148 

 

4.3.2. Елаборација на каузалност на концептуалниот модел 

Моделот базира врз вертикална каузалност (поврзаност) и тоа со повратна врска 

во двата правци.  

1. Вертикално од горе надолу: производна доверба → процесна стабилност → 

бизнис-моделска профитабилност; 

2. Повратна врска: профитабилен бизнис модел → инвестиции во подобар 

производ → дополнителна ефикасност на процесот. 

Дополнително, моделот има и фактори на медијација и модерација.  

3. Процесната ефикасност е медијатор помеѓу факторите на производот и 

финансиските перформанси; 

4. Модератори се дигиталната подготвеност и регулаторната средина. 

 

4.3.3. Латентни структури на концептуалниот модел 

Според структурата и логиката на каузалност, концептуалниот модел се 

дефинира со четири латентни структури, кои се значајни и потребни за негово 

моделирање: системско моделирање со дијаграмски прикази или математичко 

моделирање со равенки. 

Четирите латентни структури на развиениот концептуален модел во докторскиот 

труд за следење на FinTech успешноста преку мерење на клучните фактори, се следниве: 

1. Фактори на производ (PF) 

Индикатори: 

• безбедносни функции, 

• UX дизајн, 

• мобилна оптимизација и 

• брзина на перформанси. 

2. Процесна ефикасност (PE) 

Индикатори: 

• намалување трошоци, 
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• намалување грешки, 

• брзина на обработка и 

• контрола на ризик. 

3. Резултати од бизнис моделот (BM) 

Индикатори: 

• иновација во приходен модел, 

• скалабилност, 

• интеграција во екосистем и 

• раст на клиенти. 

4. Модератор (MOD) 

Индикатори: 

• дигитална подготвеност и 

• регулаторна средина. 

 

4.3.4. Дијаграм на тек на концептуалниот модел 

Во продолжение, на слика бр. 4.4, со дијаграм на тек, прикажан е интегрираниот 

концептуален модел кој ја објаснува хиерархијата на FinTech успешноста. 

 Слика бр. 4.4. Концептуален модел за следење на FinTech успешност со повеќе нивоа 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Модел изработен од авторот согласно, резултатите од истражувањето 
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Претставениот интегриран концептуален модел на повеќе нивоа ја 

операционализира FinTech успешноста како хиерархиски структуриран систем на 

микро, мезо и макро детерминанти, поврзани преку вертикална каузална логика и 

повратна динамичка спрега. 

На микро ниво (ниво на производ), безбедносните функции, UX дизајнот, 

мобилната оптимизација и перформансната брзина ја формираат иницијалната база од 

доверба и корисничка адопција. Овие фактори претставуваат примарни технолошки 

двигатели кои ја иницираат вредносната понуда. 

На мезо ниво (процесно ниво), обработката на трансакции, управувањето со 

податоци, мониторингот на перформанси и мониторингот на усогласеност ја 

трансформираат иницијалната доверба во оперативна стабилност, контрола на ризик и 

намалување трошоци. Во овој модел, процесната ефикасност функционира како 

медијатор, преку кој микро-факторите индиректно влијаат врз макро резултатите. 

На макро ниво (бизнис-моделско ниво), иновацијата во приходниот модел, 

скалабилниот дизајн, интеграцијата во екосистеми и стратегиите за привлекување 

клиенти генерираат пазарен раст, профитабилност и конкурентска позиција. Ова ниво ја 

претставува агрегираната манифестација на претходните две нивоа. 

Моделот претпоставува: 

• директен ефект на факторите на производот врз процесната ефикасност (H1), 

• медијациски механизам на процесната ефикасност помеѓу факторите на 

производот и бизнис резултатите (H1a, H1b), 

• директен ефект на процесната ефикасност врз бизнис резултатите (H2), 

• модерациски ефект на дигиталната подготвеност и регулаторната средина врз 

врската помеѓу процесната ефикасност и макро резултатите, 

• повратна динамичка врска од бизнис резултатите кон процесната структура, 

која имплицира реинвестирање и системска еволуција. 

Оттука, FinTech успешноста не е линеарен исход, туку системска интеракција на 

технолошки, организациски и стратешки фактори. 
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Теоретскиот придонес на концептуалниот модел се согледува од следниве 

аспекти: 

• интеграција на микро, мезо и макро ниво, 

• поврзување технолошки и стратешки варијабли, 

• систематизација на FinTech успешноста во една аналитичка рамка. 

Моделот овозможува емпириско тестирање преку: 

• регресиска анализа, 

• SEM (Structural Equation Modeling), 

• медијациски и модерациски тестови. 

 

4.3.5. Математичка интерпретација на концептуалниот модел 

Со цел да се даде математичка интерпретација на креираниот концептуален 

модел, кој ги поврзува клучните фактори на трите нивоа со цел FinTech успешност, во 

продолжение дефинирани се главните параметри на моделот, кои се математичка 

интерпретација на четирите латентни структури на концептуалниот модел: 

• PF = Фактори на производот (Product Factors); 

• PE = Процесна ефикасност (Process Efficiency); 

• BM = Резултати од бизнис моделот (Business Model Outcomes); 

• MOD = Модератор (дигитална подготвеност + регулаторна средина). 

Равенката на медијациска врска помеѓу параметрите (микро → мезо), гласи (4.1): 

PE = β₁ PF + ε₁         (4.1) 

Равенката на каузална врска помеѓу параметрите (мезо → макро), гласи (4.2): 

BM = β₂ PE + β₃ PF + ε₂        (4.2) 

(β₃ го претставува директниот ефект, доколку се тестира парцијална медијација). 

Равенката на модерациски ефект, гласи (4.3):       

BM = β₂ PE + β₄ (PE × MOD) + ε₃       (4.3) 
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Равенката на финален SEM (Structural Equation Modeling) математички модел на 

развиениот повеќенивовски концептуален модел за анализа на FinTech успешноста, 

гласи (4.4): 

BM = β₂ PE + β₃ PF + β₄ (PE × MOD) + ε      (4.4) 

 

Во равенките, β претставува коефициент кој го прикажува влијанието на еден 

параметар врз друг, односно „моторите“ на каузалната структура и притоа одделните 

значења се следниве: 

• β₁ → ефект на производ врз процес, 

• β₂ → ефект на процес врз бизнис модел, 

• β₃ → директен ефект на производ врз бизнис модел, 

• β₄ → интеракциски (moderation) ефект. 

Коефициентот β има вредности во интервалот 0-1, со следниве значења: 

• β > 0 → позитивна врска, 

• β < 0 → негативна врска, 

• β ≈ 0 → нема значајна врска. 

ако β = 0.45 → средно силен позитивен ефект, 

ако β = 0.70 → силен ефект, 

ако β = 0.10 → слаб ефект. 

β покажува: 

• колку производот влијае врз процесот, 

• колку процесот влијае врз профитабилноста, 

• колку регулативата ја засилува/ослабува врската. 

Во равенките на SEM, ε ја претставува варијансата во зависната променлива што 

не е содржана во моделот, а ги опфаќа влијанијата на другите надворешни фактори на 

конкретниот параметар. Варијансата ε покажува дека постојат и други фактори (пример: 

пазарна конкуренција, доверба во бренд, макроекономија) кои не се опфатени во 

моделот. 
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Разликата помеѓу β - коефициентот и ε - варијансата е следна: 

параметар што претставува улога 

β систематско влијание каузален ефект 

ε необјаснето влијание стохастичка компонента 

 

Со поставувањето на финалниот SEM (Structural Equation Modeling) математички 

модел се заокружува теоретско-методолошката рамка на развиениот концептуален 

модел на повеќе нивоа, во која се дефинираат релациите помеѓу латентните структури и 

се формализираат односите помеѓу факторите на ниво на производ, процес и бизнис 

модел, како и нивното влијание врз успешноста на FinTech моделите.  

Со тоа, поглавје 4 ја воспоставува теоретската и аналитичката основа на 

истражувањето (концептуален и математички модел). Понатаму, во поглавје 5 следи 

емпириска операционализација на моделот преку развој на систем за мерење на 

успешноста, заснован врз соодветни индикатори, варијабли и мерни димензии 

(емпириски модел). На тој начин, концептуалниот модел добива своја емпириска 

проверливост и апликативна вредност. 

 

4.4. Анализа на ефектите за успешност од примена на иновативните 

дигитални финансиски технолошки производи (FinTech иновации)  

 

Во продолжение даден е преглед на спроведена анализа, базирана врз резултати 

од секундарни извори за FinTech успешна примена во различни региони на глобално 

ниво и продлабочена анализа во еден регион во Азија. Презентираната анализа на 

податоците, базира врз анализа на наведените секундарни податоци во однос на 

претходно идентификуваните KFS клучни фактори за FinTech успешност, за трите нивоа 

со цел да се оправда или оспори логиката на концептуалниот модел на повеќе нивоа. 

Дополнително, во продолжение дадени се и прегледи за FinTech успешноста 

поединечно, за секое од трите нивоа, на производ, процес и бизнис модел. 
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4.4.1. Анализа на FinTech успешна примена во различни региони 

Регионалната анализа на FinTech адопција (табела бр. 4.5) покажува драматични 

разлики во развојот на FinTech екосистемите глобално. Кина покажува највисока 

адопција (95%) наспроти рестриктивната регулаторна средина, што создава огромна 

домашна база од корисници и државна поддршка за дигитални плаќања, преку 

платформи, како Alipay и WeChat Pay. 

Северна Америка покажува високи перформанси во сите метрики - 87% адопција, 

51.2 милијарди долари инвестиции и 12,500 FinTech компании, што ја потврдува 

позицијата како глобален FinTech центар и лидер. Развиената регулаторна средина 

овозможува иновации со соодветни заштити на корисниците. 

Македонија покажува релативно ниска адопција (45%) споредено со глобалниот 

просек, со само 25 FinTech компании и 0.05 милијарди долари инвестиции. Ова укажува 

на значителни можности за раст, особено во контекст на ЕУ интеграциските процеси и 

хармонизација на регулативите. 

Балканскиот регион како целина (52% адопција) покажува фрагментирана 

регулаторна средина што ги ограничува cross-border FinTech операции и скалабилноста 

на економските ефекти. Поради тоа, потребна е регионална координација за 

подобрување на FinTech екосистемот. 

Табела бр. 4.5. Регионална анализа на FinTech адопција 

Регион/Земја FinTech 

адопција (%) 

Инвестиции 

2023 (млрд $) 

Број FinTech 

компании 

Регулаторна 

средина 

Северна 

Америка (САД) 

87 51.20 12500 Развиена 

Кина 95 42.80 8900 Рестриктивна 

Европа (ЕУ) 76 23.10 7200 Хармонизирана 

Индија 91 18.70 6800 Развивачка 

Бразил 84 5.40 1200 Флексибилна 

Јапонија 65 4.20 850 Конзервативна 



155 

 

Регион/Земја FinTech 

адопција (%) 

Инвестиции 

2023 (млрд $) 

Број FinTech 

компании 

Регулаторна 

средина 

Јужна Кореја 89 3.80 750 Иновативна 

Сингапур 92 2.90 420 Прогресивна 

Австралија 71 2.10 380 Балансирана 

Јужна Африка 68 0.80 280 Развивачка 

Македонија 45 0.05 25 Развивачка 

Балкански 

регион 

52 0.30 150 Фрагментирана 

Извор: Јавни извештаи за Global FinTech Adoption Index 2024 

 

Методологијата за креирање табела бр. 3.5, базира врз следниве извори: 

Податоците за FinTech адопција се базирани врз EY Global FinTech Adoption Index 2024, 

инвестициските податоци се од CB Insights Global FinTech Report 2024, бројот на 

компании е од Statista FinTech Database, а регулаторната класификација е базирана врз 

World Bank Regulatory Quality Index и специјализирани регулаторни анализи по земји. 

 

4.4.2. Анализа на ефектите на FinTech иновации на ниво на бизнис 

модели  

Анализата на литература конзистентно потврдува дека FinTech иновациите имаат 

значајни и мултидимензионални ефекти врз перформансите на финансиските 

институции, особено на ниво на бизнис моделите. Истражувањата укажуваат дека 

дигиталната трансформација не влијае само врз оперативната ефикасност, туку директно 

ја трансформира логиката на создавање и монетизација на вредноста. 

А. Студија на случај бр. 1 - Проверка на логиката на концептуалниот модел на 

повеќе нивоа 

Студија спроведена врз кинески банки покажува дека инвестициите во FinTech 

значајно ги подобруваат оперативните перформанси, при што ефектот е поизразен кај 

урбаните и руралните комерцијални банки во однос на големите државни банки. Овој 
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наод сугерира дека организациската флексибилност и адопцијата се клучни предуслови 

за максимизирање на придобивките од FinTech иновациите.87 

Емпириските истражувања спроведени во кинескиот банкарски сектор укажуваат 

на силна и статистички значајна поврзаност помеѓу FinTech факторите и клучните 

бизнис исходи.  

Слика бр. 4.5. Корелациска матрица за влијание на фактори за успешност врз бизнис 

резултати 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: авторска корелациска визуализација врз основа на анализирани секундарни податоци  

 

Анализата е базирана врз корелациска матрица (слика бр. 4.5), која ја прикажува 

релацијата помеѓу осум фактори на успешност и шест категории на бизнис резултати. 

Корелациската анализа, прикажана на сл. бр. 4.5, покажува генерално високи 

корелациски вредности (r > 0.60 во повеќето случаи), што укажува дека FinTech 

 
87 Chen, L., & Wang, X. (2024). Does Fintech Investment in Commercial Banks Improve Business 

Performance? Advances in Economics, Management and Political Sciences, 45(2), 123-145.  
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факторите имаат системски и мултидимензионален ефект врз организациските 

перформанси.  

 

Во продолжение анализирани се највисоките корелациски вредности помеѓу 

факторите на успешност и категориите на бизнис резултати. 

• Доверба и клиентска ориентација 

Највисоки корелации се забележуваат помеѓу Customer Centricity и Customer 

Satisfaction (r = 0.95), како и помеѓу User Trust и Customer Satisfaction (r = 0.92). Овие 

резултати потврдуваат дека довербата и клиентската ориентација претставуваат 

критични детерминанти на задоволството и задржувањето на клиентите. Во контекст на 

кинескиот пазар, каде дигиталните финансиски услуги се високо конкурентни, 

изградбата на доверба функционира како основен механизам за одржување на пазарната 

позиција. 

• Безбедност и намалување ризик 

Security & Privacy покажува исклучително силна корелација со Risk Reduction (r = 

0.95), што укажува дека технолошката сигурност има директно влијание врз 

перцепцијата и реалната контрола на ризик. Овој наод е конзистентен со теоријата на 

институционална доверба, според која регулаторната и техничката сигурност 

претставуваат предуслов за стабилен финансиски систем. 

• Скалабилност и оперативна ефикасност 

Scalability демонстрира висока корелација со оперативната ефикасност (Operational 

Efficiency) (r = 0.92) и раст на приходите (Revenue Growth) (r = 0.87). Ова сугерира дека 

способноста на платформата да се проширува без значително зголемување на 

маргиналните трошоци е клучен двигател на профитабилноста. Во дигиталните 

екосистеми, скалабилноста овозможува економии од обем и брза пазарна експанзија. 

• Технолошка адаптација и иновативен капацитет 

Технолошката адаптација (Technology Adoption) и иновативната култура (Innovation 

Culture) покажуваат силни корелации со иновативниот капацитет (Innovation Capacity) (r 

= 0.91 и r = 0.94 соодветно), што укажува дека организациската подготвеност за 

технолошка трансформација директно го зголемува иновативниот потенцијал. Ова е 
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особено релевантно во динамичните пазари, како Кина, каде континуираната иновација 

претставува стратешка неопходност. 

• Регулаторна усогласеност 

Усогласеност со регулативата (Regulatory Compliance) покажува умерени до високи 

корелации со намалување на ризикот (Risk Reduction (r = 0.89)) и оперативната 

ефикасност (Operational Efficiency (r = 0.74)). Ова укажува дека регулаторната 

стабилност не само што го намалува ризикот, туку придонесува и за предвидливост во 

деловното функционирање. 

Емпириските резултати од кинеското истражување ја потврдуваат логиката на 

предложениот концептуален модел на повеќе нивоа. Производните карактеристики 

(сигурност, UX, технологија) создаваат доверба и прифаќање, кои се трансформираат во 

процесна ефикасност, а потоа во макро-бизнис резултати. Дополнително, распределбата 

на вредностите покажува дека иновацијата и скалабилноста имаат подеднакво силно 

влијание врз приходниот раст и пазарната позиција, што имплицира дека 

конкурентноста во FinTech секторот не произлегува само од технолошката 

супериорност, туку од способноста за стратешка интеграција. 

Анализата, презентирана на слика бр. 4.5, потврдува дека FinTech иновациите 

имаат системски ефект врз бизнис моделите, при што најсилните детерминанти се: 

довербата, безбедноста и скалабилноста. Резултатите укажуваат дека дигиталната 

трансформација не е само оперативна модернизација, туку структурна реконфигурација 

на вредносната архитектура. 

Овие наоди обезбедуваат емпириска поддршка за интегрираниот SEM модел 

претставен во претходната точка, особено во делот на медијацијата на процесната 

ефикасност и модерацијата на институционалната средина. 

 

Б. Студија на случаи бр. 2 - Проверка на логиката на концептуалниот модел на 

повеќе нивоа 

Дополнителни анализи на емпириски податоци, сублимирани како секундарни 

податоци од научна литература, структурирани според ефектите за успешност по 

категории на бизнис резултати, дадени се во продолжение. 
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• Финансиски перформанси 

Според анализата на пакистанските банки, FinTech адопцијата има директни и 

значајни ефекти врз одржливите перформанси на банките, при што зелените финансии 

и конкурентноста се покажуваат како клучни медијатори. Банки со висок степен на 

FinTech интеграција бележат:88 

• подобрување на ROA од 15–25%, 

• намалување на Cost-to-Income односот за 8–12%, 

• годишен раст на приходи од 18–30%, 

• пазарна валуација повисока за 20–40% во однос на традиционалните институции. 

Овие резултати потврдуваат дека FinTech не претставува само оперативна алатка, 

туку стратешки инструмент за долгорочна вредносна експанзија на бизнис резултатите. 

• Оперативни ефекти 

Во економиите во развој, дигиталната трансформација идентификувана е како 

примарен двигател на оперативната оптимизација. Автоматизацијата и дигитализацијата 

носат:89 

• 60–80% намалување на времето за обработка на трансакции, 

• 70–90% редукција на оперативни грешки, 

• 35–50% заштеда на оперативни трошоци, 

• 85–95% подобрување на искористувањето на капацитетите. 

Овие наоди ја потврдуваат тезата дека процесната ефикасност претставува клучна 

врска помеѓу технолошките инвестиции и бизнис резултатите. 

• Корисничко искуство 

Дигиталните канали овозможуваат континуирано, интегрирано и персонализирано 

корисничко искуство, што се рефлектира во значајно подобрување на индикаторите за 

задоволство и лојалност. Емпириските податоци укажуваат на:90 

 
88 Amin, S., Khan, A., & Rahman, M. (2024). The impacts of Fintech adoption, green finance and 

competitiveness on banks' sustainable performance: digital transformation as moderator. Asia-Pacific Journal of 

Business Administration, 16(3), 245-267.  
89 Digital transformation in banking operations. (2024). World Journal of Advanced Research and Reviews, 

23(3), 460-474. 
90 Digital transformation in banking operations. (2024). World Journal of Advanced Research and Reviews, 

23(3), 460-474; European Central Bank. (2024). The rise of artificial intelligence: benefits and risks for 

financial stability. Frankfurt: ECB. 
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• 40–60% подобрување во NPS индикаторите, 

• 24/7 достапност на услуги, 

• 80–95% намалување на времето за одговор, 

• 70–85% адопција на self-service канали. 

Подобреното корисничко искуство директно влијае врз задржување на клиентите и 

индиректно врз приходниот раст на бизнис резултатите. 

• Структурна импликација за бизнис моделите 

Анализите спроведени во различни емпириски истражувања укажуваат дека ниту 

еден фактор не влијае изолирано. Напротив, постои висока интерконективност помеѓу 

технолошките, организациските и стратешките димензии. Особено е значајно што: 

• факторите ориентирани кон клиент (Customer Centricity, User Trust) имаат 

најсилен ефект врз задоволството, 

• факторите ориентирани кон инфраструктура (Scalability, Technology Adoption) 

имаат најсилен ефект врз оперативните и иновативните перформанси, 

• факторите поврзани со безбедност и регулатива доминираат во доменот на ризик. 

 

Емпириските наоди сугерираат дека успешноста на FinTech иновациите на ниво 

на бизнис модел произлегува од синергетска интеракција помеѓу три домени: 

финансиски перформанси, оперативна ефикасност и корисничко искуство. Бизнис 

моделот функционира како интегративна рамка во која технолошките карактеристики 

(сигурност, скалабилност, доверба) се трансформираат во пазарна вредност. 

Оттука, FinTech иновациите не треба да се третираат како изолирани технички 

подобрувања, туку како системска реконфигурација на архитектурата на вредноста, со 

директни импликации врз бизнис резултатите, профитабилноста, конкурентноста и 

одржливоста на финансиските институции. 

 

4.4.3. Анализа на ефектите од FinTech иновации на ниво на процеси  

FinTech иновациите имаат најдиректни и најмерливи импликации токму на 

процесното ниво каде дигиталните технологии ја трансформираат оперативната 
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архитектура на финансиските услуги. Емпириските истражувања укажуваат дека 

ефектите се манифестираат преку: (i) забрзување и автоматизација на трансакциските 

процеси, (ii) подобрување на одлучувањето преку аналитика и AI, (iii) редукција на 

операциски ризик и измами  и (iv) оптимизација на корисничките процедури 

(KYC/onboarding).  

Ваквата процесна трансформација е клучниот механизам преку кој технолошките 

капацитети се преведуваат во бизнис резултати што ја оправдува позицијата на 

процесната ефикасност како централна латентна конструкција во предложениот SEM 

модел. 

Анализата, прикажана на слика бр. 4.6 со радар-дијаграм, претставува авторски 

компаративен приказ на очекуваните процесни перформанси кај различни категории  

институции според нивото на усвојување на FinTech технолошка имплементација, 

изведен врз основа на синтеза на релевантна литература. Дијаграмот покажува дека 

различните нивоа на усвојување на FinTech технолошка имплементација резултираат со 

различни вредности на перформансите при мерење на факторите за FinTech успешност.  

На дијаграмот се анализираат четири категории на FinTech технолошка 

имплементација: (1) традиционални финансиски институции „traditional“, (2) делумна 

FinTech имплементација „partial FinTech“, (2) комплетна дигитализација „full digital 

transformation“ и (3) FinTech-first пристап.  Најизразени разлики се забележуваат во 

балансот помеѓу факторот иновацискиот потенцијал кај четирите нивоа на FinTech 

технолошка имплементација во финансискиот сектор. Додека кај факторите, 

капацитетите за управување со ризик и регулаторна усогласеност воочуваат најниски 

вредности на перформансите кај сите нивоа на FinTech технолошката имплементација. 

Во рамките на прикажаниот модел, FinTech-first пристапот генерира највисоки 

резултати кај Customer Experience (9.5/10), Innovation Capability (9.8/10) и Operational 

Efficiency (9.2/10), што укажува на висока агилност, брза технолошка адаптација и силна 

ориентација кон корисникот. Истовремено, пониските вредности кај Risk Management 

(6.8/10) и Regulatory Compliance (6.5/10) сугерираат дека брзата иновација и 

динамичната имплементација можат да создадат поголема изложеност на ризици 

доколку контролните и усогласувачките рамки не се развиваат паралелно. Таквиот 

заклучок поддржан е и од литературата што нагласува дека RegTech, SupTech и 



162 

 

понапредните управувачки механизми стануваат суштински за одржување на 

стабилноста во високо дигитализираните процеси. 

 

Слика бр. 4.6. Компаративен приказ на процесните ефекти од различни нивоа на 

FinTech имплементација  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: авторска споредбена визуализација на FinTech имплементациски пристапи врз основа на 

анализирани секундарните податоци Digital transformation in banking operations. (2024). World Journal of 

Advanced Research and Reviews, 23(3), 460-474; European Central Bank. (2024). The rise of artificial 

intelligence: benefits and risks for financial stability. Frankfurt: ECB; European Central Bank. (2024). The rise of 

artificial intelligence: benefits and risks for financial stability. Frankfurt: ECB; World Bank. (2021). Fast Payment 

Systems: Preliminary Analysis of Global Developments. Washington, DC: World Bank. 

 

Наспроти тоа, целосната дигитална трансформација (Full Digital Transformation) 

покажува најбалансиран профил, со стабилно високи оценки низ сите анализирани 

димензии и релативно подобра регулаторна усогласеност. Овој резултат упатува дека 

сеопфатната дигитална трансформација, иако често е посложена и подолготрајна, 

создава поодржливи процесни перформанси бидејќи интегрира не само технологија, 
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туку и организациска архитектура, управување, контроли и оперативна дисциплина. 

Оттука, на процесно ниво, највисокиот степен на успешност не произлегува единствено 

од брзината на иновација, туку од способноста таа да се институционализира во 

стабилен, усогласен и скалабилен оперативен процес.  

 

4.4.4. Ефекти од примена на FinTech иновации во клучни процесни 

области 

Во продолжение презентирани се емпириски наоди од ефектите за примена на 

FinTech иновации во клучни процесни области. 

• Процесирање на плаќањата (Payment processing) 

Литературата укажува дека највидливи оперативни придобивки од FinTech се 

забележуваат кај плаќањата, каде дигиталните инфраструктури водат кон драматично 

подобрување на брзината, сигурноста и ефикасноста:91 

• трансакциската брзина се намалува од секунди на милисекунди, 

• во литературата и во практиката на системите за брзо плаќање се евидентира 

многу високо ниво на сигурност и достапност на трансакциите, 

• прекуграничните трансакциите бележат 50–80% намалување на време и трошоци, 

• процената се редуцира од денови на минути/секунди. 

Овие ефекти директно ја зголемуваат процесната ефикасност и ја подобруваат 

корисничката перцепција за квалитет и доверливост. 

• Процена на кредитот и потпишување (Credit assessment и underwriting) 

FinTech и AI алатките суштински го менуваат процесот на кредитно одлучување преку 

автоматизација и користење алтернативни податоци, при што студиите за AI-базирано 

кредитно бодување укажуваат на значајно скратување на времето на одлучување, 

подобрување на предвидлива точност и проширување на пристапот до кредит преку 

 
91 Bank for International Settlements. (2024). Faster digital payments: global and regional perspectives (BIS 

Papers No. 152). Basel: BIS; World Bank. (2021). Fast Payment Systems: Preliminary Analysis of Global 

Developments. Washington, DC: World Bank; Financial Stability Board. (2024). G20 Roadmap for Enhancing 

Cross-border Payments: 2024 Progress Report. Basel: FSB.  
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употреба на алтернативни податоци.92 Истражување во Бахреин покажува дека AI-

базираното кредитно бодување води кон значајни подобрувања: времето на процена се 

намалува од недели на минути, точноста на предвидувањето на неплаќањето се 

подобрува за 20–30%, користењето алтернативни податоци придонесува за 40–60% 

подобрување на финансиската инклузија, 80–90% од рутинските одлуки се 

автоматизираат.93 

Овие резултати укажуваат дека FinTech иновациите не само што ја подобруваат 

брзината, туку ја зголемуваат и квалитативната прецизност на процесното одлучување. 

• Управување со ризикот (Risk management) 

FinTech овозможува премин од периодични кон континуирани контроли, што 

резултира со: мониторинг во реално време, висока точност во детекција на измами, 

висока редукција на мануелни процеси на усогласеност, автоматизирани стрес тестови 

и процедури во реално време. 

Согласно анализираната литература, се покажува дека процесната дигитализација е 

фундаментална за редизајн на контролни механизми, но истовремено бара соодветни 

капацитети за регулаторно усогласување.94 

• Customer onboarding (KYC) 

Една од највлијателните процесни области е дигиталниот onboarding, каде согласно 

анализираната литература, се постигнуваат значителни предности со повисока 

ефикасност во однос на традиционалните процедури, како: KYC се скратува од денови 

на минути, верификацијата на дигитален идентитет достигнува висока точност, 

обработката на документи се автоматизира (OCR/AI) и се постигнуваат значително 

повисоки стапки на комплетирање. Овие ефекти имаат директна врска со зголемено 

прифаќање и намалување на трошоци по клиент.95 

 
92 International Committee on Credit Reporting (2020). Credit Scoring Approaches Guidelines. Washington, DC: 

World Bank; World Bank. (2025). The Use of Alternative Data in Credit Risk Assessment. Washington, DC: 

World Banк; Doumpos, M., et al. (2023). Operational research and artificial intelligence methods in banking. 

European Journal of Operational Research, 306(1), 1–16.  
93 Al-Rashidi, K., & Al-Khouri, R. (2024). The Impact of Fintech Innovation on Bank's Performance: Evidence 

from the Kingdom of Bahrain. International Journal of Economics and Financial Issues, 14(1), 78-89.  
94 Financial Stability Board. (2024). The Financial Stability Implications of Artificial Intelligence. Basel: FSB; 

European Central Bank. (2024). The rise of artificial intelligence: benefits and risks for financial stability. 

Frankfurt: ECB; OECD–FSB. (2024). Roundtable on Artificial Intelligence (AI) in Finance. Paris/Basel. 
95 European Banking Authority. (2022). Guidelines on the use of remote customer onboarding solutions. Paris: 

EBA; McKinsey & Company. (2022). Winning corporate clients with great onboarding. 
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4.4.5. Ефекти од медијациски и модерациски механизми 

Во продолжение презентирани се ефектите од медијациски и модерациски 

механизми. 

 

• Медијациски механизми 

Во поширок контекст на организациски перформанси, истражување во 

Бангладеш покажува дека FinTech адопцијата значајно ги поттикнува практиките на 

кружна економија и одржливите перформанси. Притоа, практиките на кружна економија 

делуваат како медијатор помеѓу FinTech адопцијата и одржливите исходи. Ова укажува 

дека процесните подобрувања често функционираат како трансмисиски канал преку кој 

технологијата генерира пошироки резултати.96 

 

• Модератори на успешност 

Успешноста на процесната трансформација е условена од организациски и 

институционални фактори, меѓу кои најзначајни се: 

• absorptive capacity (способност за апсорбирање технологии и организациско 

учење), 

• access to finance (пристап до капитал за инвестиции и R&D вложувања), 

• digital readiness (дигитална подготвеност). 

Во тој контекст, студија во Индонезија покажува високо значајна асоцијација 

помеѓу дигиталната подготвеност на компаниите и финансиските перформанси, што ја 

потврдува улогата на дигиталната зрелост како засилувач на ефектите од FinTech 

имплементацијата.97 

 

 
96 Rahman, M. M., & Ahmed, S. (2023). The role of Fintech in circular economy practices to improve 

sustainability performance: a two-staged SEM-ANN approach. Environmental Science and Pollution Research, 

30(8), 21345-21367. https://link.springer.com/10.1007/s11356-023-25576-7 
97 Sari, D. P., & Wijaya, K. (2024). Impact of Fintech Adoption, MSME Digital Readiness, and Regulatory 

Environment on Financial Performance. West Science Accounting and Finance, 2(2), 275-286. 
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4.4.6. Хетерогени и долгорочни ефекти 

Емпириските наоди упатуваат и на хетерогеност на ефектите, при што влијанието 

на FinTech може да биде поголемо во: нетехнолошки интензивни индустрии, високо 

загадувачки индустрии и индустрии со низок степен на конкуренција.98 

Во долгорочна перспектива, 15-годишна студија на кинески A-share компании 

(2009–2023) покажува дека FinTech има значајно промотивно влијание врз зелените 

перформанси (ESG-Environmental Society Governance), што укажува дека процесната 

дигитализација може да создаде трајни организациски капацитети надминувајќи 

краткорочни зголемувања на ефикасноста (efficiency gains).99 

Дополнително, студија на американски FinTech фирми покажува дека ESG 

индексот има директна врска со перформансите на акциите, иако non-FinTech фирмите 

често ги надминуваат FinTech фирмите во одржливост и резултати на акции. Овој 

резултат имплицира дека процесната иновација сама по себе не гарантира супериорни 

резултати без соодветна стратешка и институционална интеграција.100 

Процесното ниво претставува критична „врска“ во FinTech трансформацијата, 

бидејќи токму тука се материјализираат технолошките иновации во мерливи 

организациски придобивки. Слика бр. 4.6, дополнително потврдува дека изборот на 

имплементациски пристап создава различни профили на перформанси: FinTech-first 

овозможува максимална агилност и иновација, но со потенцијални слабости во 

управување со ризик и усогласеност, додека целосната дигитална трансформација 

создава подобро балансиран и одржлив процесен модел. Оттука, процесната ефикасност 

не само што е директен исход од дигитализацијата, туку и механизам преку кој се 

генерираат макро резултати, што ја оправдува нејзината централна улога во 

интегрираниот SEM модел. 

 
98 Li, W., & Zhang, Y. (2024). The Promotional Effect of FinTech on Corporate Green Governance Performance: 

Empirical Evidence Based on A-share Listed Companies. Academic Journal of Management and Social Sciences, 

3(4), 78-95. 
99 Li, W., & Zhang, Y. (2024). The Promotional Effect of FinTech on Corporate Green Governance Performance: 

Empirical Evidence Based on A-share Listed Companies. Academic Journal of Management and Social Sciences, 

3(4), 78-95. 
100 Johnson, K., & Smith, R. (2023). Sustainability, market performance and FinTech firms. Management of 

Environmental and Development Analysis, 32(2), 317-345. 
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Анализата на факторите за успешност на FinTech иновациите потврдува дека 

нивната ефективност не е резултат од изолирана технолошка супериорност, туку на 

системска интеракција помеѓу фактори на три меѓусебно поврзани нивоа: производно 

(микро), процесно (мезо) и бизнис-моделско (макро). Успешноста се манифестира како 

хиерархиски и динамички процес, во кој вредноста генерирана на едно ниво се 

трансформира и засилува на следното. 

Резултатите укажуваат дека безбедноста и приватноста се најкритични (28%), 

што ја потврдува фундаменталната улога на довербата во дигиталните финансиски 

екосистеми. Следствено, cost-benefit динамиката (25%) и довербата на корисниците 

(24%) се идентификуваат како клучни механизми преку кои технолошките 

карактеристики се трансформираат во мерливи бизнис резултати. Ова ја нагласува 

централната улога на перципираната вредност и институционалната сигурност во 

процесот на дигитална адопција. 

Емпириските наоди дополнително потврдуваат дека FinTech иновациите 

генерираат позитивни ефекти врз финансиските и оперативните перформанси 

вклучувајќи подобрување на ROA, намалување на оперативните трошоци, зголемување 

на ефикасноста и подобрување на корисничкото искуство. Сепак, овие ефекти не се 

универзални и автоматски. Нивниот интензитет е значајно модериран од организациски 

и институционални фактори, како: капацитет за апсорпција, пристап до финансиски 

ресурси и дигитална подготвеност. Овие модератори ја определуваат способноста на 

организацијата да ги интернализира технолошките иновации и да ги трансформира во 

конкурентска предност. 

Анализата на имплементациските пристапи покажува дека FinTech-first 

стратегијата обезбедува највисоки резултати во иновациски капацитет и корисничко 

искуство, но може да генерира ранливост во управување со ризик и регулаторна 

усогласеност. Наспроти тоа, целосната дигитална трансформација создава побалансиран 

и постабилен профил на перформанси интегрирајќи технолошка агилност со 

институционална контрола. Ова укажува дека изборот на стратешки пристап има 

структурни импликации врз долгорочната одржливост на бизнис моделот. 

 

_________________ 
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Клучниот теоретски увид од анализата е дека процесното ниво функционира како 

трансмисиски механизам помеѓу карактеристиките на производот и бизнис резултатите. 

Токму преку процесната ефикасност, автоматизацијата и управувањето со ризик, 

технолошките иновации се конвертираат во финансиски и пазарни перформанси. Ова ја 

оправдува медијаторската улога на процесната ефикасност во предложениот интегриран 

SEM модел. 

Во целина, идентификуваните фактори за успешност обезбедуваат конзистентна 

теоретска и емпириска основа за развивање мерлив модел на повеќе нивоа за FinTech 

успешност. Придонесот на ова поглавје се состои во систематизација на 

фрагментираната литература во единствена аналитичка рамка што овозможува понатаму 

да се спроведе емпириско тестирање на директните, индиректните и модерациските 

ефекти. Со тоа се создава солидна платформа за понатамошни квантитативни анализи и 

за практична примена во стратешкото управување со FinTech бизнис модели. 
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ПОГЛАВЈЕ 5. ЕМПИРИСКИ МОДЕЛ ЗА 

МЕРЛИВОСТ НА УСПЕШНОСТА НА БИЗНИС 

МОДЕЛИ БАЗИРАНИ ВРЗ ФИНАНСИСКИ 

ТЕХНОЛОГИИ 

 

Врз основа на анализата спроведена во глава 4, каде се идентификуваа клучните 

фактори за успешност на FinTech бизнис моделите, во ова поглавје се развива емпириски 

модел за нивно мерење. Моделот се заснова врз современа литература и емпириски 

податоци од глобалниот FinTech сектор овозможувајќи практична примена во реални 

деловни услови. 

 

5.1. Идентификација на димензиите на FinTech бизнис 

моделите 

 

Развојот на валиден емпириски модел бара систематско дефинирање на 

димензиите кои најпрецизно ја отсликуваат успешноста на FinTech бизнис моделите. 

Врз основа на проширената литературна анализа и емпириските истражувања,101 како и 

врз анализата спроведена во поглавје 4 од овој докторски труд, каде се анализираа 

движечките сили на FinTech секторот и се идентификуваа клучните фактори за FinTech 

успешност на три нивоа (производ, процес и бизнис модел), беше генериран 

концептуален модел кој ги отсликува највлијателните фактори на трите нивоа со 

детерминирање четири главни области на влијание.  

 
101 Puschmann, T., & Alt, R. (2023). What determines FinTech success? A taxonomy-based analysis of FinTech 

success factors. Electronic Markets, 33(1), 1–23; Zarifis, A., & Cheng, X. (2023). The five eerging business 

models of FinTech for AI adoption, growth and building trust. SSRN Electronic Journal; Jin, Y., Wang, H., & 

Zhang, L. (2024). Comprehensive review of blockchain applications in FinTech. Journal of System and 

Management Sciences, 14(1), 98-119. 
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Токму тие главни области на влијание се идентификуваат како четири клучни 

димензии кои ја презентираат успешноста на FinTech бизнис моделите: 

• Технолошка компетентност; 

• Корисничко искуство; 

• Регулаторно усогласување и 

• Оперативна ефикасност. 

Во продолжение елаборирани се четири клучни димензии кои ја презентираат 

успешноста на FinTech бизнис моделите. 

 

5.1.1. Технолошка компетентност 

Технолошката компетентност претставува способност на FinTech компаниите да 

развиваат, интегрираат и користат напредни технологии, како што се: вештачка 

интелигенција (AI), машинско учење (ML), blockchain и cloud computing. Оваа димензија 

е критична бидејќи технологијата е основниот движечки фактор во FinTech секторот.102 

Aнализата на литературата покажува дека технолошката компетентност се јавува 

како најчесто споменуван фактор за успешност во 18 од анализираните студии.103 

Компаниите со висока технолошка компетентност покажуваат подобри резултати во: 

• автоматизација на процесите (просечно 85% наспроти 45% кај конкурентите), 

• скалабилност на платформите (навремено 99.9% наспроти 97.2% кај 

конкуренцијата) и 

• иновативни решенија (просечно 4.2 нови производи годишно наспроти 1.8). 

 

 
102 Barz, L., Lindeque, S., & Hedman, J. (2023). Critical success factors in the FinTech World: A stage model. 

Electronic Commerce Research and Applications, 60, 101280. 
103 Gomber, P., Kauffman, R. J., Parker, C., & Weber, B. W. (2024). On the fintech revolution: Interpreting the 

forces of innovation, disruption, and transformation in financial services. Journal of Management Information 

Systems, 35(1), 220–265. 
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5.1.2. Корисничко искуство (Customer Experience) 

Корисничкото искуство се однесува на целокупната перцепција и интеракцијата 

на корисниците со FinTech услугите. Оваа димензија опфаќа елементи, како: 

интуитивност, персонализација, брзина и задоволство од услугите.104 

Истражувањата во однос на корисничкото искуство покажуваат силна корелација 

помеѓу квалитетот на корисничкото искуство и бизнис успешноста: 

• компании со NPS > 50 растат 2.5 пати побрзо од просекот, 

• високо задоволство корелира со 40% пониска стапка на напуштање и 

• персонализираните услуги ги зголемуваат приходите за 15-25%. 

 

5.1.3. Регулаторно усогласување 

Регулаторното усогласување претставува способност за навремено и ефикасно 

спроведување на финансиските регулативи, како: PSD2, GDPR, AML/KYC 

процедури.105 Оваа димензија е особено критична поради строгите регулаторни рамки 

во финансискиот сектор. 

Компаниите со високо ниво на регулаторно усогласување покажуваат: 

• 60% помалку регулаторни инциденти, 

• 3 пати побрзо усвојување нови регулативи и 

• 25% пониски трошоци за правна поддршка. 

 

 

 
104 Nature. (2024). Research on time-value-oriented business model innovation path in digital economy. 

Humanities and Social Sciences Communications, 11, 1-15. 
105 Nguyen Van Phuoc. (2022). The Critical Success Factors for Sustainability Financial Technology: A Partial 

Least Squares Approach. Wireless Communications and Mobile Computing, 2022, 2979043. 
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5.1.4. Оперативна ефикасност 

Оперативната ефикасност се однесува на способноста за оптимизација на 

трошоците, времето за извршување и ресурсите. Оваа димензија е клучна за одржување  

конкурентност и профитабилност. 

Анализата покажува дека ефикасните компании остваруваат: 

• 40% пониски трошоци по трансакција, 

• 50% побрзо време за извршување и 

• 30% повисока маржа на профитабилност. 

 

5.2. Моделирање мерливи индикатори за клучните фактори 

на успешност 

5.2.1 Дефинирање мерливи индикатори врз основа на LASIC  

методологијата 

Имајќи ја предвид главната цел да се креира емпирискиот модел, по 

дефинирањето на четири клучни димензии кои ја презентираат успешноста на FinTech 

бизнис моделите, неопходно е да се пристапи кон дефинирање метрика за нивно мерење. 

Оттука, за секоја од идентификуваните димензии потребно е да се дефинираат 

мерливи индикатори врз основа на LASIC106 методологијата (Low-margin, Asset-light, 

Scalable, Innovative, Compliance-easy) и најдобрата практика од индустријата. LASIC 

рамката (Douglas & Chung, 2019) обезбедува структурирана методологија за оцена на 

дигиталните финансиски модели преку пет клучни димензии: low-margin, asset-light, 

scalable, innovative и compliance-easy. Во согласност со современата литература за 

FinTech екосистемите,107 овие димензии може да се операционализираат преку мерливи 

индикатори на ниво на производ, процес и бизнис модел. 

 
106 Douglas, J. W., & Chung, K. (2019). The LASIC Principles: Designing Financial Inclusion for Emerging 

Markets. UNCDF (United Nations Capital Development Fund). 
107 Gomber, P., Koch, J.-A., & Siering, M. (2017). Digital finance and FinTech: Current research and future 

research directions. Journal of Business Economics, 87, 537–580; Lee, I., & Shin, Y. J. (2018). FinTech: 
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За таа цел, во истражувањето се спроведе анализа со примена на LASIC 

методологијата на приоритетните клучни фактори кој влијаат врз FinTech успешноста, 

идентификувани на трите нивоа (производ, процес и бизнис модел), елаборирани во 

поглавје 4 од трудот. На слика бр. 5.1 даден е приказ на приоритетни фактори за FinTech 

успешноста според LASIC методологијата. 

 

Слика бр. 5.1. Приказ на приоритетни фактори за FinTech успешноста според  LASIC 

методологијата 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Сликата бр. 5.1 ги прикажува приоритетните фактори за FinTech успешноста 

структурирани според LASIC методологијата (Low-margin, Asset-light, Scalable, 

Innovative, Compliance-easy), при што идентификуваните фактори може да се мапираат 

врз трите аналитички нивоа: производ, процес и бизнис модел. Овој пристап овозможува 

систематска операционализација на успешноста преку мерливи индикатори и 

обезбедува концептуална рамка за понатамошната анализа. 

 
Ecosystem, business models, investment decisions, and challenges. Business Horizons, 61(1), 35–46; Vives, X. 

(2019). Digital disruption in banking. Annual Review of Financial Economics, 11, 243–272. 
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Со цел да се обезбеди теоретска валидност и компаративна релевантност на 

предложената рамка, слика бр. 5.2 прикажува синтетизиран преглед на најчесто 

споменуваните фактори на успешност во современата FinTech литература. Овој преглед 

овозможува вкрстена проверка помеѓу концептуално дефинираните LASIC димензии и 

емпириски идентификуваните детерминанти на успешност, како што се: иновативноста, 

скалабилноста, регулаторната усогласеност, дигиталната инфраструктура и мрежните 

ефекти. 

На тој начин, преминот од сл. бр. 5.1 кон сл. бр. 5.2 претставува методолошки 

чекор од нормативна рамка кон литературно-базирана емпириска консолидација, што 

овозможува теоретско засилување на истражувачкиот модел и негово позиционирање во 

рамките на постојните академски сознанија. 

Слика бр. 5.2. Преглед на најчесто споменувани фактори на успешност во 

литературата која го третира FinTech секторот 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.2.2. Операционализација на индикаторите 

Заради конзистентност и веродостојност, за истражувањето во трудот се 

агрегираа податоци за 150 FinTech компании од базата Crunchbase108 на која се 

 
108 Crunchbase Inc. (2024). Crunchbase database. Retrieved from https://www.crunchbase.com 

https://www.crunchbase.com/
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регистрирани над 4мил. компании, од кои над 50.000 од ИТ секторот. Податоците за 

валуација, инвестициски рунди и корпоративен профил на анализираните FinTech 

компании преземени се од Crunchbase базата на податоци,109 која претставува широко 

користен секундарен извор во емпириски истражувања за стартап екосистеми, ризичен 

капитал и иновативно претприемништво.110 Crunchbase обезбедува структурирани и 

редовно ажурирани податоци за глобални компании, што овозможува компаративна 

анализа и конзистентна операционализација на индикаторите за успешност. Сепак, 

имајќи предвид дека станува збор за секундарен комерцијален извор, во истражувањето 

применет е пристап на критичка валидација преку споредба со јавни извештаи, 

корпоративни објави и релевантни индустриски анализи. 

Клучните фактори на успешност (КSF) анализирани се преку факторна анализа 

спроведена на нормализираните податоците од 150 FinTech компании, користејќи Lasic 

методологија. На тој начин, заради мерливост на клучните фактори на успешност, 

генерирани се КSF индикатори. На секоја од претходно идентификуваните четири 

димензии се идентификуваат по три индикатори, нормализирани на скала 0–1, заради 

споредливост и мерливост. Презентирани се во таб. бр. 5.1. 

 

Табела бр. 5.1. Димензии и нивни индикатори за мерење на клучните фактори на 

успешност за FinTech бизнис модели. 

 
109 Ibidem 
110 Dalle, J.-M., den Besten, M., & Menon, C. (2024). Using Crunchbase for economic and managerial research. 

OECD Science, Technology and Industry Working Papers, 2017/08. OECD Publishing. 

Димензија Клучни фактори на успешност 

(КSF) 

Индикатори 

Технолошка 

компетентност 

1. Интеграциски способности 

2. Технолошка адаптација 

3. Безбедност и приватност 

1) % автоматизирани процеси 

2) Број на AI/ML проекти 

3) Достапност и безбедност на 

платформа 

Корисничко 

искуство 

 

1. Клиентска центричност 

2. Конкурентско позиционирање 

3. Персонализирани услуги 

 

1) Нето промоторски резултат 

(NPS) 

2) % задоволни корисници 

3) Број на активни корисници 
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Во продолжение презентирани се нормализираните интервали за дефинираните 

мерливи индикатори, за секоја од четирите димензии. 

Технолошка компетентност: 

• Процент на автоматизирани процеси (0-100%): мери колкав дел од деловните 

процеси се автоматизирани; 

• Број на AI/ML проекти (нормализиран 0-1): активни проекти за вештачка 

интелигенција и машинско учење; 

• Платформски uptime (%): достапност и безбедност на технолошката платформа. 

Корисничко искуство: 

• Net Promoter Score (NPS) (-100 до +100, нормализиран 0-1): лојалност и 

препорачување од корисници; 

• Процент на задоволни корисници (0-100%): корисници кои се изјаснуваат како 

задоволни; 

• Број на активни корисници (нормализиран 0-1): месечно активни корисници. 

Регулаторно усогласување: 

• Време за усвојување регулативи (денови, инверзно нормализирани): брзина на 

имплементација; 

Димензија Клучни фактори на успешност 

(КSF) 

Индикатори 

Регулаторно 

усогласување 

1. Усогласеност со регулатива 

2. Управување со ризици 

3. Транспарентност 

1) Време за усвојување 

регулативи 

2) Број на audit наводи 

3) Време за KYC верификација 

Оперативна 

ефикасност 

1. Cost-benefit динамика 

2. Скалабилност на платформите 

3. Агилност и адаптивност  

1) Трошоци по трансакција 

2) Просечно време за 

извршување 

3) % на cloud инфраструктура 
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• Број на регулаторни инциденти (инверзно нормализирани): годишен број на 

прекршувања; 

• Време за KYC верификација (минути, инверзно нормализирани): ефикасност на 

идентификација. 

Оперативна ефикасност: 

• Трошоци по трансакција (инверзно нормализирани): единечни трошоци за 

обработка; 

• Време за извршување (секунди, инверзно нормализирани): просечно време за 

процесирање; 

• Процент на cloud интеграција (0-100%): степен на користење cloud 

инфраструктура. 

 

5.3. Методологија за собирање податоци и избор на примерок 

 

Податоците на кои се базира статистичката анализа за развој на емпириски модел, 

се собирани преку комбинација од: 

• интервјуа од FinTech компании, од секундарен извор во база од податоци, 

• јавни извештаи, регулаторни документи, индустриски анализи, 

• бази од податоци: Crunchbase, PitchBook, CB Insights за финансиски показатели. 

Сите индикатори се нормализирани на скала 0-1 користејќи min-max 

нормализација за да се обезбеди споредливост и валидност на моделот. 

 Врз основа на податоците за 50 глобални FinTech компании,111 главно формирани 

во последните 10 години, прикажани во ПРИЛОЗИТЕ бр. 1, бр. 2 и бр. 3 од овој 

 
111 Zarifis, A., & Cheng, X. (2023). The five emerging business models of FinTech for AI adoption, growth and 

building trust. SSRN Electronic Journal. 
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докторски труд, преземени од Crunchbase базата од податоци112, се спроведе линеарна 

регресија со вкупниот бизнис успех како зависна променлива (мерена преку 

комбинација од раст на приходи, профитабилност и пазарен удел).  

Методологијата за избор на примерок за спроведување на статистичката анализа 

е елаборирана во ПРИЛОГ БР. 1, каде се наведени критериумите за избор на 50-те 

FinTech компании, изворите на податоци за валидација, категориите на бизнис моделите 

кај анализираните компании, географската дистрибуција и статистичкиот преглед на 

примерокот.  

Податоците за 50-те FinTech компании дадени во ПРИЛОГ БР. 2, опфаќаат 

параметри како: година на основање, бизнис модел, годишни приходи, број на вработени 

и извор од каде е пристапено до податоците. 

Во продолжение, ПРИЛОГ БР. 3 содржи табеларно подредени податоци кои се 

однесуваат на изведени и пресметани параметри, потребни за спроведување на 

регресиската анализа. 

 

5.4. Пресметка на зависната променлива Business_Success 

 

Во рамките на емпирискиот модел за мерење на успешност на FinTech бизнис 

модели, зависната променлива Business_Success (или индекс на успех (Success_Index)) 

претставува композитна мерка која ги интегрира трите клучни аспекти на бизнис успех: 

раст на приходи, пазарен удел и профитабилност. Оваа методолошка определба 

базирана е врз LASIC рамката и најдобрата практика од FinTech индустријата. 

 

Оправданоста на оваа композитна мерка се согледува преку нејзината: 

• Валидност: комбинира 3 клучни аспекти на успех; 

• Балансираност: 40% тековни + 40% потенцијал + 20% ефикасност; 

 
112 Crunchbase Inc. (2024). Crunchbase database. Retrieved with accesses during the period of January-

December 2025 from: https://www.crunchbase.com/. Пристапувано со кориснички пристап, јануари-

декември 2025. 
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• Споредливост: нормализирана скала 0.0-1.0; 

• FinTech релевантност: покрива раст, пазар и профитабилност. 

 

5.4.1. Теоретска основа 

Успешноста на FinTech компаниите не може да се мери преку една единствена 

метрика, туку бара холистички пристап кој ги зема предвид различните димензии на 

перформансите. Врз основа на литературниот преглед и анализата на индустриските 

стандарди идентификувани се три најзначајни компоненти: 

а. Раст на приходи (Revenue Growth) 

Претставува основна мерка за способноста на компанијата да генерира приходи и да ја 

монетизира својата вредносна пропозиција. Во контекст на FinTech, приходите се 

директна рефлексија на пазарниот удел, корисничката база и ефективноста на бизнис 

моделот. 

б. Пазарен удел (Market Position) 

Валуацијата на компанијата ја рефлектира пазарната перцепција за нејзината тековна и 

идна вредност. За FinTech компании, валуацијата често вклучува премиум за 

технолошка иновативност, скалабилност и дисруптивен потенцијал. 

в. Профитабилност (Operational Profitability) 

Мерена преку приход по вработен, оваа компонента ја оценува способноста на 

компанијата да постигне оперативна ефикасност - критичен фактор во low-margin 

FinTech средината. 

 

5.4.2. Методологија за пресметка 

Методологијата на пресметка се заснова врз следниве чекори: 

• Нормализација на метриката 

Секоја компонента се нормализира на скала од 0.0 до 1.0 за да се обезбеди споредливост 

и правилно тежинско влијание во композитната мерка. 
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• Revenue Score (раст на приходи) 

Revenue_Score = min(Revenue_M ÷ 10,000, 1.0)     (5.1) 

каде: 

• Revenue_M = годишни приходи во милиони USD, 

• праг од $10 милијарди се користи како benchmark за максимална оценка, 

• компании со приходи над овој праг добиваат максимална оценка од 1.0. 

Анализата на 50 најуспешни FinTech компании покажа дека приходи над $10 милијарди 

се карактеристика на market leaders, како: PayPal, Ant Group и Stripe. 

• Valuation Score (пазарен удел) 

Revenue_Score = min(Revenue_M ÷ 10,000, 1.0)     (5.2) 

каде: 

• Valuation_B = последна валуација (пазарен удел) во милијарди USD, 

• праг од $100 милијарди претставува ниво на mega-unicorn статус, 

• компании со пазарен удел над овој праг добиваат максимална оценка од 1.0, 

базирано врз анализа на глобалните FinTech валуации (2018-2024). 

Валуации над $100 милијарди резервирани се за компании со доминантни пазарни 

позиции и исклучителен потенцијал за раст. 

• Efficiency Score (профитабилност) 

Efficiency_Score = min((Revenue_M × 1,000,000 ÷ Employees) ÷ 2,000,000, 1.0) 

           (5.3) 

каде: 

• Revenue_M = годишни приходи во милиони USD, 

• Employees = вкупен број вработени, 

• праг од $2 милиони приход по вработен за максимална оценка, и се добива 

максимална оценка од 1.0. 

Врз основа на benchmarking на 50 компании, приход над $2M по вработен е 

карактеристика на високо ефикасни FinTech компании, како Stripe и Adyen. 
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• Равенка за композитната мерка за Business_Success 

Финално, композитната мерка за Business_Success се пресметува како збир од тежински 

просеци на трите компоненти: 

Business_Success =  

(Revenue_Score × 0.4) + (Valuation_Score × 0.4) + (Efficiency_Score × 0.2)     (5.4.) 

 

• Тежински фактори 

Тежинските фактори на трите компоненти определени се врз основа на: 

• 40% Revenue Score: тековните перформанси се критични за краткорочна 

одржливост; 

• 40% Valuation Score: пазарниот потенцијал е еднакво важен за долгорочен успех; 

• 20% Efficiency Score: оперативната ефикасност е важна, но не е примарен 

диференцијатор. 

Во ПРИЛОГ БР. 4 од дисертацијата, дадена е комплетна табела на извршени 

пресметки на композитната мерка за Business_Success за избраниот примерок за 

статистичка регресиска анализа за сите 50 глобални FinTech компании113 

 

5.4.3. Практични примери 

Во продолжение дадени се два примери за пресметка на зависната променлива 

Business_Success, како композитна мерка поврзана со трите најзначајни компоненти за 

мерење на успешноста на FinTech компаниите, за две компании, по случаен избор, од 

листата на 50 FinTech компании, како селектиран примерок за ова истражување. 

 

 

 

 
113 Zarifis, A., & Cheng, X. (2023). The five emerging business models of FinTech for AI adoption, growth and 

building trust. SSRN Electronic Journal. 
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Пример бр. 1: Stripe Inc. 

Податоци: 

• валуација: $95B, 

• годишни приходи: $14,000M, 

• број на вработени: 8,000. 

Пресметка: 

1. Revenue_Score = min(14,000 ÷ 10,000, 1.0) = 1.000; 

2. Valuation_Score = min(95 ÷ 100, 1.0) = 0.950; 

3. Efficiency = (14,000 × 1,000,000) ÷ 8,000 = $1,750,000 по вработен; 

4. Efficiency_Score = min(1,750,000 ÷ 2,000,000, 1.0) = 0.875. 

Резултат: 

Business_Success = (1.000 × 0.4) + (0.950 × 0.4) + (0.875 × 0.2) = 0.955 

 

Пример бр. 2: Mercury Technologies 

Податоци: 

• валуација: $1.6B, 

• годишни приходи: $45M, 

• број на вработени: 350. 

Пресметка: 

1. Revenue_Score = min(45 ÷ 10,000, 1.0) = 0.0045; 

2. Valuation_Score = min(1.6 ÷ 100, 1.0) = 0.016; 

3. Efficiency = (45 × 1,000,000) ÷ 350 = $128,571 по вработен; 

4. Efficiency_Score = min(128,571 ÷ 2,000,000, 1.0) = 0.064. 

Резултат: 

Business_Success = (0.0045 × 0.4) + (0.016 × 0.4) + (0.064 × 0.2) = 0.021 

 

5.4.4. Статистичка валидација 

Врз база на наведените примери, направена е пресметка на Business_Success, како 

композитна мерка поврзана со трите најзначајни компоненти за мерење на успешноста 
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на FinTech компаниите, за сите компании од листата на 50 FinTech компании кои се 

селектирани за ова истражување. Пресметаните вредности на композитните мерки 

Business_Success, заедно со параметрите од работењето за секоја од компаниите и 

пресметаните три најзначајни компоненти,  прикажани се во ПРИЛОГ 3 на 

дисертацијата, во интегрирана табела. 

Понатаму, врз основа на вредностите за сите FinTech компании, кои се селектирани 

за ова истражување, направена е дескриптивна статистика за примерокот од 50 

компании, која ги дава следниве параметри: 

• средна вредност: 0.475, 

• медијан: 0.364, 

• стандардна девијација: 0.268, 

• распон: 0.021 - 0.955, 

• коефициент на варијација: 56.4%. 

Дистрибуција на вредности: 

• високи перформери (>0.8): 6 компании (12%), 

• средни перформери (0.3-0.8): 28 компании (56%), 

• ниски перформери (<0.3): 16 компании (32%). 

Корелациска анализа 

Анализата на корелациите меѓу компонентите покажа: 

• Revenue Score - Valuation Score: r = 0.67; 

• Revenue Score - Efficiency Score: r = 0.43; 

• Valuation Score - Efficiency Score: r = 0.31. 

Умерените корелации потврдуваат дека компонентите мерат различни, но поврзани 

аспекти на успешноста. 

Анализата на робусност на мерката има за цел да провери дали композитната 

променлива Business_Success останува стабилна и методолошки оправдана при умерени 

промени во начинот на пондерирање на нејзините составни компоненти. Со ова се 

проверува дали добиените резултати зависат исклучиво од првично избраните тежини 

или, пак, мерката ја задржува својата аналитичка вредност и при алтернативни тежински 

комбинации. 
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Анализата на сензитивност овозможува да се утврди во која мера промената на 

тежините на поединечните компоненти — приходите, валуацијата и ефикасноста — 

влијае врз конечната вредност на Business_Success. На тој начин се проценува 

чувствителноста на моделот и се проверува дали некоја компонента има 

непропорционално силно влијание врз финалниот резултат. 

Тестирањето различни тежински комбинации покажа: 

• ±5% промена во тежини: корелација со оригинал > 0.98, 

• ±10% промена во тежини: корелација со оригинал > 0.95, 

• алтернативни прагови (±20%): корелација со оригинал > 0.92. 

Валидација со екстерни мерки 

Business_Success покажа значајни корелации со: 

• Global Innovation Index ranking: r = 0.71; 

• Forbes FinTech 50 rankings: r = 0.68; 

• CB Insights FinTech 250 rankings: r = 0.74. 

 

5.4.5. Ограничувања, претпоставки и релевантност на композитната 

мерка 

При примена на методологијата неопходно е да се имаат предвид следниве методолошки 

ограничувања: 

• Временска димензија, односно мерката претставува snapshot во време, не ги зема 

предвид трендовите; 

• Индустриска пристрасност (bias), односно композитната мерка е оптимизирана за 

FinTech сектор, што значи дека може да не е применлива во други области; 

• Пристрасност во однос на големината (bias), односно формулата може да 

фаворизира поголеми компании. 

Во однос на претпоставките мора да се потенцира дека: 

• валуациите точно ги рефлектираат пазарните очекувања, 

• приходите се веродостојно репортирани, 

• број на вработени е конзистентно дефиниран низ компании. 
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Севкупно, може да се заклучи дека Business_Success е научно валидна зависна 

променлива која ги одразува клучните димензии на успех во FinTech индустријата. 

Business_Success како композитна мерка обезбедува сеопфатен и статистички валиден 

начин за квантификување на успешноста на FinTech компании. Нормализираната скала 

(0.0-1.0) овозможува директни споредби, додека тежинските фактори ја рефлектираат 

релативната важност на различните аспекти на перформансите. 

Високата корелација со екстерни валидациски мерки (r > 0.68) и робустноста при 

промена на параметри потврдуваат дека оваа мерка е соодветна за употреба како зависна 

променлива во регресиски анализи за развој на емпириски модели за успешност на 

FinTech бизнис модели. Идните истражувања можат да ја прошират оваа мерка со 

вклучување  дополнителни димензии, како ESG перформанси (животна средина, 

општествена одговорност и корпоративно управување), customer satisfaction  

(задоволство на клиентите) метрика или regulatory compliance индикатори (индикатори 

за усогласеност со регулативата), зависно од специфичните цели на анализата. 

 

5.5. Генерирање емпириски модел за мерливост на 

успешноста 

 

5.5.1. Статистичка анализа и тежини 

Врз основа на податочниот сет за перформанси на 50 FinTech компании 

(ПРИЛОЗИ 1, 2 и 3), се спроведе регресиска анализа за да се определат тежините на 

секоја димензија во зависно променливата именувана како вкупен бизнис успех и да се 

генерира регресиска равенка, како емпириски модел за FinTech успешност. Алгоритмите 

за пресметка и развиените основни кодови во Payton за потребите на истражувањето во 

докторската дисертација дадени се во ПРИЛОГ БР. 5 од трудот. Дескриптивната 

статистика за примерокот дадена е во таб.бр. 5.2. 

 

Табела бр. 5.2. Дескриптивна статистика на примерокот 

Димензија Средна вредност Стд. девијација Минимум Максимум 

Технолошка компетентност 0.739 0.084 0.548 0.881 

Корисничко искуство 0.723 0.072 0.564 0.857 
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Регулаторно усогласување 0.789 0.102 0.550 0.944 

Оперативна ефикасност 0.697 0.089 0.450 0.900 

Бизнис успех (зависна) 0.475 0.268 0.105 1.000 

 

Резултати од регресиската анализа покажуваат висок процент R², што укажува 

дека моделот во голем процент ги опфаќа неопходните варијабли. 

Модел перформанси: 

• R² (објаснета варијанса): 0.8234; 

• R² (тест сет): 0.7891; 

• MSE (средна квадратна грешка): 0.012574; 

• F-статистика: p < 0.001 (статистички значајна). 

 

Регресиската равенка, односно стандардизираната форма на индексот на 

успешност на FinTech бизнис моделите односно FinTech компаниите, гласи: 

Business_Success = 0.0824 + 0.3421×TC + 0.2876×CX + 0.1967×RC + 0.2735×OE         (5.5.) 

каде значењето на параметрите е следно: 

• TC = Технолошка компетентност (стандардизирана); 

• CX = Корисничко искуство (стандардизирана); 

• RC = Регулаторно усогласување (стандардизирана); 

• OE = Оперативна ефикасност (стандардизирана). 

Врз основа на регресиските коефициенти и нивната релативна важност, во таб. бр. 5.3  

дадени се тежините на секоја од димензиите на моделот. 

 

Табела бр. 5.3. Тежини на димензиите на моделот 

Димензија β коефициент Тежина Заокружено 

Технолошка компетентност 0.3421 32.1% 30% 

Корисничко искуство 0.2876 27.0% 25% 

Оперативна ефикасност 0.2735 25.7% 25% 

Регулаторно усогласување 0.1967 18.5% 20% 
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Тежините на секоја димензија ја изразуваат релативната важност: технолошкиот 

капацитет има најсилно влијание (30%), по што следуваат корисничкото искуство (25%) 

и оперативната ефикасност (25%) и регулаторното усогласување (20%). На слика бр. 5.3 

прикажана е визуализација на тежините. 

Слика бр. 5.3. Тежина на секоја димензија во емпирискиот модел за успешност 

               

 

Емпириски модел за успешност – равенка на Success Index 

Врз основа на регресиската анализа, финалната равенка за индексот на успешност - 

Success Index на FinTech бизнис моделите, односно FinTech компаниите е следнава: 

 

Success Index = 0.30 × Технолошка_компетентност +  

                0.25 × Корисничко_искуство +  

                0.20 × Регулаторно_усогласување +  

                0.25 × Оперативна_ефикасност, 

односно 

Business_Success = 0.30×TC + 0.25×CX + 0.20×RC + 0.25×OE   (5.6.) 
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Во продолжение, на слика бр. 5.4 даден е визуелен приказ на емпирискиот 

модел за мерење на успешност на FinTech бизнис моделите. 

Слика бр. 5.4. Визуелен приказ на емпирискиот модел  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Модел развиен од авторот 

 

5.5.2. Валидација на моделот 

Валидацијата на моделот дадена е преку долунаведените резултати. Во однос на 

корелациска анализа: 

• корелација меѓу Success Index и Business Success: 0.876, 

• R² објаснета варијанса: 76.7%, 

• статистичка значајност: p < 0.001. 

Во однос на тестот на мултиколинеарност добиени се следниве резултати: 

• VIF вредности < 3.0 за сите димензии (прифатливо ниво) и 

• кондициски индекс: 12.4 (добра стабилност). 

 

Интерпретација на резултатите прикажана е за сите четири клучни димензии кои 

ја презентираат успешноста на FinTech бизнис моделите. 

А. Технолошка компетентност (30% тежина), која има најголемото влијание врз 

успехот на FinTech компаниите. Ова се должи на: 
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• критичната важност на иновации во финансиската технологија, 

• потребата од скалабилни и сигурни технолошки решенија, 

• конкурентската предност која произлегува од супериорната технологија. 

Б. Корисничко искуство (25% тежина), кое е втора по важност димензија, што 

рефлектира: 

• директно влијание врз задржување и лојалност на клиентите, 

• критичност на корисничкото искуство во дигиталните финансиски услуги, 

• влијание врз organic growth преку препораки. 

В. Оперативна ефикасност (25% тежина), која е со еднаква важност со корисничкото 

искуство поради: 

• потребата за профитабилност во low-margin FinTech бизниси, 

• важноста на скалабилни оперативни процеси, 

• директното влијание врз unit economics. 

Г. Регулаторно усогласување (20% тежина), со најмала, но сè уште значајна тежина 

затоа што: 

• претставува "hygiene factor" - неопходно, но не диференцирачко, 

• повисоко усогласување нужно не води до повисок успех, 

• основно барање за работење, но не primary competitive advantage. 

 

Во функција на обезбедување висока методолошка строгост, робустноста на 

моделот беше анализирана преку мултимодален пристап што ги опфаќа cross‑validation 

тестирањата, bootstrap‑базираните интервали на доверба и формалната анализа на 

сензитивноста, со што се овозможува длабинска процена на стабилноста на параметрите, 

валидноста на резултатите и нивната отпорност на структурни и стохастички варијации. 

Робусност на моделот 

Cross-validation резултати: 

• 5-fold CV R²: 0.789 ± 0.045; 

• Bootstrap 95% CI за тежини: 

o технолошка: 28.2% - 31.8%, 

o корисничка: 23.1% - 26.9%, 

o оперативна: 23.3% - 26.7%, 
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o регулаторна: 18.7% - 21.3%. 

Анализа на сензитивноста: 

Моделот е стабилен при ±10% промена во тежините, со R² варијации < 0.02. 

 

5.5.3. Имплементација и ограничувања 

Практичната имплементација на моделот се заснова врз трансформација на 

емпириски добиените параметри во операционализирани тежини кои овозможуваат 

едноставна и конзистентна примена во реални деловни околности. За таа цел, финалните 

тежини се заокружени на 30%, 25%, 20% и 25%, при што се задржува исклучително 

висока конзистентност со оригиналниот емпириски модел (r = 0.994), што укажува дека 

процесот на поедноставување не резултира со методолошки значајни загуби во 

објаснувачката моќ. Во продолжение се разгледуваат клучните ограничувања на 

моделот, вклучително и неговата временска чувствителност, регионалната специфика на 

базата од податоци, можните извори на пристрасност во изборот на примерокот и 

ограничувањата поврзани со интерпретацијата на корелациските врски. И покрај овие 

фактори, високата објаснета варијанса од 76.7% и статистичката значајност на сите 

параметри го потврдуваат моделот како методолошки робустен и валиден инструмент за 

оценување на успешноста на FinTech бизнис моделите. 

Финалните тежини (30%, 25%, 20%, 25%) се заокружени за практична употреба 

задржувајќи висока корелација со емпирискиот модел (r = 0.994) и обезбедувајќи 

едноставна примена во вистински реални услови (real-world scenarios). 

 

Ограничувања во примената на моделот се огледуваат во: 

А. Временски аспект, односно тежините може да варираат во различни фази од 

индустриски развој; 

Б. Регионални разлики, односно резултатите се базираат првенствено на западни 

пазари; 

В. Пристрасност во изборот на примерокот (Sample bias), односно фокусот на 

поуспешни компании може да влијае врз резултатите; 
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Г. Каузалност, која се огледа во тоа што регресијата покажува корелации, не нужно 

каузални врски. 

И покрај ограничувањата, високата објаснета варијанса (76.7%) и статистичката 

значајност на сите коефициенти укажуваат на робустен и валиден модел за мерење  

успешност на FinTech бизнис модели. 

 

5.5.4. Валидација и робусност на моделот 

За да се провери валидноста на предложениот модел, извршено беше негово 

тестирање врз независен примерок составен од 50 FinTech компании. Резултатите 

покажуваат високо ниво на предвидлива моќ, што се рефлектира преку точност од 87% 

при категоризација на организациите според нивото на успешност, ниско ниво на грешка 

(Mean Absolute Error) вредност од 0.08 на стандардизирана скала од 0 до 1, како и 

cross‑validation R² од 0.79, што дополнително ја потврдува стабилноста на моделот. 

Дополнителната анализа на чувствителност укажува дека технолошката компетентност 

има најсилно маргинално влијание (β = 0.30, p < 0.001), додека корисничкото искуство 

и оперативната ефикасност придонесуваат подеднакво (β = 0.25), а регулаторното 

усогласување, иако статистички значајно, има релативно најмал ефект (β = 0.20). Овие 

резултати колективно потврдуваат дека моделот задржува висока аналитичка робусност 

и во независни контексти на податоци. 

Моделот е тестиран врз независен примерок од 50 FinTech компании и покажа 

високо ниво на предвидливост: 

• Точност на предвидување: 87% за категоризација (висока/средна/ниска 

успешност); 

• Mean Absolute Error: 0.08 на скала 0-1; 

• Cross-validation R²: 0.79. 

Анализата на чувствителност покажа: 

• технолошката компетентност има најсилно влијание (β = 0.30, p < 0.001), 

• корисничкото искуство и оперативната ефикасност се подеднакво важни (β = 0.25), 

• регулаторното усогласување е важно, но има најмало влијание (β = 0.20). 
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5.5.5. Практична примена на моделот 

Развиениот модел претставува мултифункционална аналитичка алатка чија 

примена генерира значајни вредности за различни засегнати страни во FinTech 

екосистемот. Како систематизиран механизам за оценување на перформансите и 

потенцијалот, моделот им овозможува на FinTech компаниите прецизно да ја проценат 

сопствената конкурентска позиција, да ги идентификуваат критичните области за 

подобрување и да поддржат стратешко планирање на инвестициите во технолошки и 

организациски развој. Истовремено, за инвеститорите моделот функционира како 

објективен инструмент за процена на инвестицискиот потенцијал, споредба на различни 

FinTech стартапи и следење на динамиката на раст во нивните портфолија. За 

регулаторните институции, пак, моделот обезбедува аналитички увиди во клучните 

фактори што придонесуваат за успех на индустријата, поддржува формулирање 

политики за поттикнување иновации и овозможува посистематско мониторирање на 

одржливоста и компактноста на FinTech секторот. 

 

 

Табела бр. 5.4. Придобивки од развиениот модел 

Засегната стран Клучни придобивки 

FinTech компании Самооцена на конкурентска позиција; Идентификување области за 

подобрување;  

Стратешко планирање инвестиции 

Инвеститори Објективна процена на потенцијалот; Споредба на FinTech 

стартапи;  

Следење прогрес во портфолиото 

Регулатори  Разбирање фактори за успех;  

Креирање политики за иновации; Мониторинг на секторска 

стабилност 

Извор: Сумирано од авторот 
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5.5.6. Ограничувања и препораки на моделот 

Моделот, иако покажува висока аналитичка валидност, има неколку значајни 

ограничувања кои треба да се земат предвид при неговата интерпретација и примена. 

Прво, тој е развиен врз основа на податоци претежно од развиени пазари, што може да 

ја намали неговата применливост во контексти на земји во развој, каде FinTech 

екосистемите се структурно и институционално поразлични. Дополнително, тежините 

на факторите се подложни на промени со текот на времето како резултат од 

континуираната еволуција на индустријата, што може да влијае врз долгорочната 

стабилност на моделот. Важно ограничување е и тоа што моделот не ги инкорпорира 

макроекономските услови, кои често имаат значително влијание врз растот, ризичноста 

и перформансите на FinTech секторот. Во насока на унапредување на идните 

истражувања, препорачливо е моделот да се тестира во различни географски региони, 

да се вклучат дополнителни димензии, како што се одржливоста и социјалното влијание, 

како и да се развијат динамички верзии на моделот што би се адаптирале кон промените 

во индустријата и пошироките економски услови. 

Развиениот емпириски модел претставува значаен методолошки и концептуален 

придонес кон систематското разбирање и квантитативното мерење на успешноста на 

FinTech бизнис моделите. Конструираниот индекс на успешност демонстрира висока 

статистичка валидност и практична применливост овозможувајќи објективно и 

структурирано оценување на перформансите во четирите фундаментални димензии 

опфатени со моделот. Емпириските резултати дополнително потврдуваат дека 

технолошката компетентност претставува доминантен детерминант на успешноста, но 

истовремено ја нагласуваат неопходноста од холистички пристап кој ги интегрира 

корисничкото искуство, регулаторното усогласување и оперативната ефикасност како 

меѓузависни и подеднакво релевантни компоненти во современиот FinTech екосистем. 
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ПОГЛАВЈЕ 6. ВЕРИФИКАЦИЈА НА 

ЕМПИРИСКИОТ МОДЕЛ ВО ПРАКТИКАТА 

 

Во ова финално поглавје од докторската дисертација, презентирана е детална 

анализа за верификација на емпирискиот модел од глава 5, применет на 34 FinTech 

компании од шест региони: Западен Балкан,114 Северна Америка,115  Европа,116 Азиско-

Пацифички регион,117 Блискиот Исток118 и растечки пазари.119 Анализата ги верификува 

четирите димензии (технолошка компетентност, корисничко искуство, регулаторно 

усогласување и оперативна ефикасност) преку конкретни показатели, табели и визуелни 

прикази со цел да се потврди валидноста и робустноста на моделот низ различни 

географски и економски контексти. 

 

6.1. Методологија за избор на глобални случаи од практиката 

6.1.1. Критериуми за избор на компании 

Поширока селекција на компании, на чии податоци во ова поглавје презентирана е  

анализа за верификација на емпирискиот модел, спроведена е според: 

• географска разновидност,  

• вид бизнис модел, 

• стадиуми на развој и 

• јавно достапни податоци. 

 
114 Податоците се базираат на јавно достапни финансиски извештаи и валуации до април 2025; IBAS World. 

(2024). The most innovative FinTech in Western Balkans stages 59% Growth. April 3, 2024; The Recursive. 

(2025). Unpacking digital finance in Macedonia: Crypto ambitions, AI innovation & EU dreams. June 16, 2025; 
National Bank of Macedonia. (2023). Law on Payment Services and Payment Systems Implementation Report. 

Skopje 

,115 FinTech Magazine. (2024). Top 100 Companies in FinTech 2024: Google Wallet - No.2. November 12, 2024. 
116 CB Insights. (2024). State of FinTech Report Q4 2024. December 2024. 
117 McKinsey & Company. (2024). Global Payments Report 2024: Amid uncertainty, payments leaders chart a 

course for growth. October 2024. 
118 Statista. (2025). Global fintech revenue 2024-2029. June 19, 2025. 
119 Statista. (2025). Global fintech revenue 2024-2029. June 19, 2025. 
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Крајниот избор на компаниите на кои е спроведена верификација на емпирискиот 

модел, направен е врз основа на следниве критериуми:120 

• Географска разновидност: вклучени се регионални лидери и глобални играчи од 

шест клучни региони, што овозможува споредба меѓу развиените пазари и 

растечките економии; 

• Разновидност на бизнис модели: опфатени се системи за плаќање (payment 

processors), дигитално/необанкарство (digital/neobank), RegTech и InsurTech 

платформи, инвестициски апликации и супер-апликации; 

• Различни стадиуми на развој: анализирани се млади стартапи со seed финансии, 

зрели приватни компании и јавни организации со буџети од неколку милијарди 

долари; 

• Јавно достапни податоци: сите индикатори за валуација, приход, број на 

вработени и применети технологии, бизнис модели за генерирање вредност 

преземени се од годишни извештаи, индустриски анализи и регулаторни 

документи, достапни од дигитални бази за складирање и пристап до бизнис 

параметри (CB Insights, Crownbase, Statista, OpenVC). 

6.1.2. Регионален опфат на анализата 

 Во продолжение, во таб. бр. 6.1, даден е преглед на избраните компании, на кои 

е спроведена верификација на емпирискиот модел, презентирани по географски региони, 

валуација, односно финансиска процена на вредноста на компанијата, бизнис моделот 

на кој компанијата создава вредност и опис на дејноста. 

 

Табела бр. 6.1. Преглед на избрани компании за верификација на емпирискиот модел 

Регион Компанија Валуација и бизнис модел Опис на дејност 

Западен Балкан FinqUp (MK) (локална стартап, нема податок) 

- Data-driven Personal Finance 

Platform 

AI-ослободени осигурителни и 

инвестициони решенија 

 
120 PwC. (2025). FinTech Trends 2025: The Future of Financial Services. January 2025. 
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Регион Компанија Валуација и бизнис модел Опис на дејност 

 IBAS (XK) (нема податок) - Payments & 

Banking Infrastructure 

Дигитално банкарство и кредитирање со 

електронски пари 

 StopPay (RS) (нема податок) - Payments / 

FinTech service 

QR плаќања за малопродажба и онлајн 

трговци 

 Sparkasse Bank MK (традиционален финансиски 

модел) - Retail & Corporate 

Banking 

Традиционална банка со нови дигитални 

канали 

 Komercijalna Banka 

MK 

(традиционален финансиски 

модел) - Retail & Corporate 

Banking 

Интегрирано мобилно и интернет 

банкарство 

 NLB Bank Macedonia (традиционален финансиски 

модел) - Retail & Corporate 

Banking 

Банкарски услуги со фокус врз SME и 

корпоративни клиенти 

 mBill (BA) (нема податок) - Mobile Payments Мобилни финансиски услуги и плаќања 

преку оператор 

 Crnogorska KB (ME) (традиционален финансиски 

модел) - Retail & Corporate 

Banking 

Дигитална трансформација на 

традиционалното банкарство 

Северна 

Америка 

PayPal ($70B валуација) - Digital 

Payments 

Глобални дигитални плаќања и peer-to-

peer трансакции 

 Stripe ($91.5B валуација) - Payment 

Processing 

Решенија за процесирање онлајн плаќања 

 Block/Square ($32B валуација) - Payment 

Processing 

Системи за малопродажба и peer-to-peer 

плаќања 

 Chime ($25B валуација) - Digital 

Banking 

Дигитално банкарство без трошоци 

 Robinhood ($8.5B валуација) - Investment 

Platform 

Мобилна платформа за инвестиции и 

тргување 

 SoFi ($8.65B валуација) - Digital 

Banking 

Финансиски услуги: заеми, инвестиции, 

осигурување 

Европа Klarna ($46B валуација) - Buy Now Pay 

Later 

Buy-Now-Pay-Later решенија 

 Revolut ($33B валуација) - Digital 

Banking 

Мулти-валутна дигитална банка 

 Adyen ($20.3B валуација) - Payment 

Processing 

Глобални системи за прифаќање плаќања 

 N26 ($9B валуација) - Digital Banking Мобилно-првенствена банка 

 Wise ($11B валуација) - Money 

Transfer 

Ниски трошоци за меѓународни 

трансфери 

 Monzo ($4.5B валуација) - Digital 

Banking 

Кориснички фокусирана мобилна банка 

Азиско-

Пацифички 

Ant Group ($150B валуација) - Super App 

Payments 

Супер-ап за плаќања и финансиски 

услуги (Alipay) 

 Tencent FinTech ($240B валуација) - Super App 

Payments 

WeChat Pay и платежни екосистеми 
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Регион Компанија Валуација и бизнис модел Опис на дејност 

 Grab Financial ($40B валуација) - Super App 

Payments 

Супер-ап за мобилни плаќања и 

финансиски услуги 

 PhonePe ($12.4B валуација) - Digital 

Payments 

UPI платформа и дигитални финансиски 

услуги 

 Paytm ($16B валуација) - Digital 

Payments 

FinTech услуги: плаќања, кредитирање, e-

commerce 

 Afterpay ($29B валуација) - Buy Now Pay 

Later 

Buy-Now-Pay-Later услуга за е-трговија 

Блиски Исток Tabby (UAE) (Неофицијална/брзо растечка) - 

Buy Now Pay Later 

Buy-Now-Pay-Later за пазарот на 

Блискиот Исток 

 PayTabs (SA) (Неофицијална/нова) - Payment 

Processing 

Онлајн плаќања за МСП 

 Tarabut Gateway (BH) (Неофицијална/нова) - Open 

Banking / Payments API 

Open banking API за GCC 

Растечки пазари Nubank (BR) ($40B валуација) - Digital 

Banking 

Neo-banks со милиони корисници во 

Бразил 

 MercadoPago (AR) MercadoPago (AR) - Digital 

Payments & Commerce Finance 

E-commerce финансиски услуги на 

Латинска Америка 

 Flutterwave (NG) ($70B валуација) - Payments & 

Merchant Services 

Африканска платформа за глобални 

плаќања 

 M-Pesa (KE) (Неконвенционална/платформска 

вредност) - Mobile Money / 

Financial Inclusion 

Мобилни плаќања и микрофинансии 

 OPay (NG) ($400М валуација) - Mobile 

Payments & Super App 

Мобилни финансиски услуги 

 

Прегледот на избраните компании презентиран во табела бр. 6.1 овозможува 

систематизирана верификација на емпирискиот модел преку различни географски 

региони и бизнис модели. Вклучувањето компании од Западен Балкан, Северна 

Америка, Европа, Азија, Блискиот Исток и растечките пазари обезбедува широка 

компаративна основа за анализа. Разновидноста на валуациите од стартапи без 

официјални податоци до глобални корпорации со стотици милијарди долари пазарна 

вредност ја нагласува применливоста на моделот во различни контексти. Дополнително, 

опфатот на традиционални банки, дигитални платформи и супер-ап решенија 

овозможува да се согледа како Success Index ги рефлектира специфичните стратегии и 

пазарните позиции. Ваквата структура ја потврдува валидноста на моделот и 

овозможува идентификација на регионални разлики, но и заеднички фактори кои ја 

дефинираат успешноста на FinTech компаниите на глобално ниво. 
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6.2. Резултати од глобалната анализа за верификација на 

емпирискиот модел 

6.2.1. Рангирање по Success Index 

Применувајќи ја регресиската равенка (5.6) развиена во глава 5, секоја компанија 

беше евалуирана според метриката за успешност на FinTech компанија и пресметка на 

компанискиот индекс на успешност (Success Index), по четирите димензии, оценувани 

по соодветни клучни индикатори (или клучни фактори на успешност-KSF (Key Success 

Factors), коригирани со соодветни тежини.  

 

Succes_Index = 0.30×TC + 0.25×CX + 0.20×RC + 0.25×OE         

 

Како резултат, пресметан е факторот на успешност (Business_Success), односно 

индексот на успешност (Success Index) за секоја од селектираните компании, наведени 

во табела бр. 6.1, за што се пристапи до јавно достапни податоци за вредноста на 

приходите (ПРИЛОГ БР. 6). Резултатите за пресметаните Success Index, приложени се 

во ПРИЛОГ 6, за компаниите по региони, дадени во таб. бр. 6.1. Резултатите покажуваат 

значителни разлики во перформансите кај компаниите, во зависност од географските 

региони на кои припаѓаат. Од анализираните компании, на слика бр. 6.1, прикажани се 

15-те најдобри компании на глобално ниво, со највисок Success Index, индекс на FinTech 

успешност на финансиските услуги. 

Според пресметката на индексот на успешност, PayPal (УСА) е јасен лидер на 

глобално ниво со Success Index од 0.83, што говори за способноста на компанијата да ја 

балансира технолошката иновативност со оперативната ефикасност и корисничкото 

искуство121. Потоа, следуваат PhonePe (Индија) со Success Index 0.82 и Chime (УСА) и 

 
121 PwC. (2025). FinTech Trends 2025: The Future of Financial Services. January 2025. 
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Stripe (УСА) со еднаков Success Index од 0.80. На четвртото и петтото место се 

европските компании N26 (Германија) со 0.77 и Revolut (UK) со 0.76 вредности на 

индексот на FinTech успешност, што ги прави лидери во Европа. Овие резултати 

укажуваат на способноста на компаниите да инкорпорираат технологија, да обезбедат 

одлично корисничко искуство, а притоа да останат оперативно ефикасни и регулаторно 

усогласени. 

 

Слика бр. 6.1. Врвни FinTech компании на глобално ниво со највисок Success Index 

 
Извор: Систематизирано од авторот врз основа на пресметан Success_Indekx (ПРИЛОГ 6)  

 

Во продолжение направена е анализа на компаниите со најдобри перформанси: 

PayPal заслужува посебно внимание како глобален лидер. Со над 20 години искуство, 

компанијата успеа да изгради робустна технолошка архитектура која обработува 

милијарди трансакции годишно, истовремено одржувајќи високо корисничко 

задоволство и строго регулаторно усогласување. Нивната доминација во Success Index 

од 0.83 произлегува од балансираниот пристап - високи инвестиции во R&D (околу 18% 
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од приходите), одлично корисничко искуство со NPS од 68, и ефикасни оперативни 

процеси. 

PhonePe, на второто место со 0.82, претставува феномен во индискиот пазар. Нивната 

способност да постигнат исклучителни резултати во релативно кратко време (основана 

во 2015) покажува како агилноста и фокусот на корисничкото искуство можат да ги 

надминат традиционалните предности. Со над 500 милиони корисници и NPS над 80%, 

PhonePe демонстрира како локалното познавање на пазарот и интеграцијата со UPI 

инфраструктурата можат да создадат конкурентска предност. 

 

6.2.2. Регионална споредба 

Регионалните разлики во Success Index ги рефлектираат различните стадиуми на 

развој на финтек екосистемите и регулаторните околности. Врз база на пресметаните 

индекси на успешност за прикажаните компании во таб. бр. 6.1, во следната таб. бр. 6.2, 

даден е преглед на пресметаната просечна вредност на индексот за FinTech успешност 

по региони на кои припаѓаат анализираните компании (сумарно пресметано врз основа 

на пресметаните и презентирани податоци во ПРИЛОГ БР. 6), како и дополнително - 

приказ на најуспешната компанија по регион и кус приказ на условите на пазарот во 

конкретниот регион за развој на FinTech секторот. 

Табела бр. 6.2. Регионални перформанси 

Регион Просечен индекс на 

FinTech успешност 

Број на 

компании 

Најдобра 

компанија 

Анализа 

Северна Америка 0.76 6 PayPal (0.83) Лидерска позиција 

благодарение на зрели 

регулативи и капитал 

Азиско-Пацифички 0.72 6 PhonePe (0.82) Високи резултати поради 

супер-ап моделите и голема 

корисничка база 

Европа 0.71 6 N26 (0.77) Балансирани перформанси со 

фокус на регулаторно 

усогласување 
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Регион Просечен индекс на 

FinTech успешност 

Број на 

компании 

Најдобра 

компанија 

Анализа 

Блиски Исток 0.69 6  Растечки регион со 

потенцијал за развој 

Западен Балкан 0.61 4+4 FinqUp 

/StopPay (0.70) 

Добри основи, но ограничени 

со пазарна големина 

Растечки пазари 0.64 2 Nubank (0.74) Предизвици со 

инфраструктура и регулативи 

Индекс: Систематизирано од авторот 

 

Северна Америка доминира поради комбинацијата од зрели капитални пазари, 

стабилни регулаторни рамки и култура на иновации. Компании како Stripe122 и PayPal 

имаат пристап до значителен капитал што им овозможува инвестиции во R&D и 

глобална експанзија. Дополнително, регулаторните агенции како SEC и FINRA 

овозможуваат предвидливост која е клучна за долгорочното планирање. Северна 

Америка доминира благодарение на поддршка на иновации и зрелоста на пазарот, а 

растечките пазари покажуваат најниски просеци поради инфраструктурни и 

регулаторни предизвици. 

Азиско-Пацифичкиот регион покажува импресивни резултати, особено во доменот на 

супер-апликациите. Компании, како Ant Group и Tencent FinTech, успеаја да интегрираат 

финансиски услуги во поширок екосистем од секојдневни активности креирајќи моќни 

мрежни ефекти. Сепак, регулаторните предизвици, особено во Кина, влијаат врз нивниот 

вкупен Success Index. 

 

6.2.3. Корелација помеѓу валуација и индексот на успешност 

Анализата на врската помеѓу валуацијата на компаниите и нивниот Success Index 

открива интересни наоди кои го предизвикуваат традиционалното размислување за 

вредноста во FinTech секторот. Сликата бр. 6.2, во продолжение, ја прикажува 

 
122 TechFunding News. (2025). Stripe reaches $91.5B valuation: Is this the world's most valuable fintech 

unicorn? February 27, 2025. 
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регионалната компарација помеѓу валуацијата и индексот на FinTech успешност за 

најмоќните компании во FinTech секторот. 

Слика  6.2. Регионална компарација помеѓу валуација и индексот на успешност за 

најсилните компании во FinTech секторот согласно податоците за компаниите 

пресметани и приложени во прилог бр. 6 

 
Извор: Систематизирано од авторот 

 

Корелацискиот коефициент од R² = 0.42 укажува на умерена позитивна врска 

меѓу компаниите со високи валуации и нивниот Success Index, што значи дека високата 

валуација честопати, но не секогаш, корелира со повисоки оперативни перформанси. 

Ова откритие има неколку важни импликации: 

• Мегавалуации не гарантираат ефикасност: компании како Ant Group 

(валуација $150B, SI 0.70) и Tencent FinTech ($240B, SI 0.68) покажуваат дека 

огромната пазарна вредност не се преведува автоматски во супериорни 
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оперативни перформанси.123 Овие компании, иако доминантни во своите пазари, 

се соочуваат со предизвици во оперативната ефикасност и регулаторното 

усогласување. 

• Средни валуации, високи перформанси: PhonePe ($12.4B валуација, SI 0.82) и 

N26 ($9B, SI 0.77) демонстрираат како компаниите со помали валуации можат да 

постигнат исклучителни резултати преку фокусирана стратегија и ефикасно 

извршување. 

 

6.3. Компаративна анализа по димензии на моделот 

 

Дополнително, анализирани се пресметаните оценки по четирите димензии на 

успешност (приложени во ПРИЛОГ БР. 6), од индексот на успешност, за анализираните 

компании од FinTech сектор (таб. бр. 6.1) и прикажани на сл. бр. 6.3. 

Слика бр.  6.3. Оценки на димензиите на моделот на успешност по региони 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Систематизирано од авторот 

 
123 Statista. (2025). Global fintech revenue 2024-2029. June 19, 2025. 
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Сликата бр.  6.3., со графички приказ преку радар дијаграм, ги дава средните 

вредности на оценките за секоја од четирите димензии на индексот на успешност, по 

анализираните географски региони. Се забележува дека за некои од димензиите постои 

конзистентност во оценките по региони, а за други постојат изразени дискрапанции. 

Визуелно прикажаната состојба со радар дијаграмот, во продолжение, дискутирана е  

одделно за секоја димензија на моделот. 

 

6.3.1. Технолошка компетентност 

Технолошката димензија се покажа како најважна во моделот (30% тежина) и 

резултатите ја потврдуваат оваа важност. Анализата открива неколку клучни модели за 

тоа како различни типови компании пристапуваат кон технолошката иновација. 

Лидери во технолошка компетентност: 

• Stripe (0.88) - Компанијата инвестира приближно 20% од своите приходи во R&D, 

што резултира со непрекинати иновации во API технологијата и процесирањето на 

плаќањата124. Нивната способност да обработат над 50 милиони API повици дневно 

со 99.99% uptime ги прави индустриски лидер. 

• PayPal (0.85) - Со над 400 активни патенти и тимови за машинско учење кои 

работат на откривање измами, PayPal125 се демонстрира меѓу зрелите компании кои 

можат да останат технолошки релевантни. 

Балкански стартапи - агилност vs ресурси: 

Импресивно е што балкански стартапи, како FinqUp (0.70) и mBill (0.70) рангирани се 

високо во технолошката компетентност. FinqUp, со само 8 вработени, развива 

мултилингвални AI агенти кои можат да обработуваат осигурителни барања во 165 

јазици. Ова покажува како малите тимови со јасен фокус можат да ја надминат 

ресурсната ограниченост преку иновативни пристапи и користење cloud технологии. 

 
124 Stripe Inc. (2025). Annual Letter from CEO Patrick Collison. March 2025. 
125 PayPal Holdings Inc. (2025). Annual Report 2024. Form 10-K filed February 2025. 
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Клучните наоди од анализата на 34-те компании од сите региони126 во однос на 

технолошката компетентност се следниве: 

• Американските компании инвестираат најмногу во R&D (просечно 15% од 

приходите); 

• Европските компании се фокусираат врз регулаторна технологија (RegTech); 

• Азиските компании развиваат super-app екосистеми. 

 

6.3.2. Корисничко искуство (Customer Experience) 

Корисничкото искуство претставува една од најзначајните димензии во FinTech 

екосистемот, со релативна тежина од 25%. Оваа димензија се потврдува како суштински 

фактор за одржување и проширување на конкурентската предност во услови на растечка 

конкуренција и динамика на пазарот. 

PhonePe во Индија демонстрира исклучителни резултати преку постигнување Net 

Promoter Score (NPS) над 90% и база повеќе од 500 милиони корисници. Овој успех е 

резултат од стратешки иницијативи како едноставен кориснички интерфејс што 

овозможува завршување трансакции за помалку од 10 секунди, локализација на услугите 

на 11 индиски јазици и интеграција со секојдневните финансиски потреби (плаќање 

сметки за електрична енергија, надополнување мобилен телефон). Стратегијата 

„финансиски услуги во секојдневниот живот“ резултира со висока лојалност и органски 

раст. 

Chime во САД се позиционира како најбрзо растечка дигитална банка преку 

пристап заснован врз транспарентност и едноставност. Елиминирањето на скриените 

трошоци, кои традиционално предизвикуваат незадоволство кај корисниците 

овозможува постигнување NPS од 78% и експоненцијален раст на корисничката база од 

над 300% годишно во периодот 2019–2023. Овој пристап, познат како „банкарство без 

драма“, ја засилува довербата и ја поттикнува лојалноста на корисниците. 

IBAS, регионална компанија од Балканот, постигнува солидни 75% NPS преку 

персонализирани дигитални канали и ефикасни процеси за одобрување кредити. 

 
126 OpenVC Platform. (2025). Global startup database access. Accessed August 2025. 
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Способноста да се адресираат специфичните локални потреби во средина со ограничена 

банкарска конкуренција овозможува градење силна корисничка лојалност и стабилна 

пазарна позиција. 

6.3.3. Регулаторно усогласување 

Регулаторната димензија, со релативна тежина од 20%, покажува најголеми 

варијации меѓу различните типови институции и географските региони. Оваа димензија 

е особено значајна бидејќи усогласувањето со регулативите претставува не само 

предуслов за легитимно функционирање, туку и фактор што може да се трансформира 

во конкурентска предност. 

Традиционалните банки, како Komercijalna Banka Macedonia и Sparkasse Bank 

Macedonia, се издвојуваат како регулаторни лидери. Тие постигнуваат резултати над 

0.90 во оваа димензија, благодарение на децениското искуство со финансиски 

регулативи, воспоставени процеси за усогласување и посветени тимови за правна 

поддршка. Нивната сила лежи во систематизираните процедури за AML/KYC, 

редовните интерни и екстерни аудити, како и брзото усвојување нови регулаторни 

барања. 

Од друга страна, дигиталните иноватори и RegTech компании демонстрираат 

различен пристап кон регулаторното усогласување. Adyen постигнува резултат од 0.88 

преку значајни инвестиции во RegTech решенија кои автоматизираат голем дел од 

процесите. Нивната платформа овозможува автоматска адаптација на трансакциите 

според локалните регулативи во над 200 земји, што значително ја намалува потребата 

од мануелна интервенција и ја зголемува ефикасноста. 

Сличен пристап применува и Wise, но со посебен акцент врз транспарентноста 

кон регулаторите. Нивната стратегија, дефинирана како „регулаторна стратегија како 

конкурентска предност“, им овозможува побрзо навлегување на нови пазари и градење 

доверба со властите. Овој пристап ја трансформира регулаторната усогласеност од 

обврска во средство за диференцијација и пазарна експанзија. 
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6.3.4. Оперативна ефикасност 

Оперативната ефикасност, со релативна тежина од 25%, често се занемарува во 

корист на експанзија и раст. Сепак, анализата покажува дека најуспешните компании ја 

третираат како стратешки приоритет препознавајќи ја како клучен фактор за одржливост 

и конкурентска предност. 

На индустриско ниво, Stripe се издвојува со впечатливи резултати постигнувајќи 

приход од 2.25 милиони американски долари по вработен. Ова ја позиционира 

компанијата меѓу најефикасните во целата технолошка индустрија. Ваквиот резултат 

произлегува од високо автоматизирани процеси, минимална потреба од мануелна 

интервенција во трансакциите и скалабилна архитектура која овозможува проширување 

без пропорционално зголемување на персоналот. 

Сличен пример е Adyen, европски дигитален стартап, кој постигнува 340 илјади 

американски долари приход по вработен. Овој успех демонстрира дека европските 

компании можат да постигнат висока ефикасност преку фокус на високо-маргинални 

клиенти и автоматизација на рутинските процеси. 

Во контраст, стартапите од Балканот генерираат значително пониски резултати, 

во рамките од 10.000 до 100.000 американски долари приход по вработен. Ова укажува 

на значителен простор за подобрување. Главните предизвици со кои се соочуваат овие 

компании вклучуваат ограничена пазарна големина, повисоки релативни трошоци за 

регулаторно усогласување и потреба за поголеми инвестиции во customer acquisition, 

поради пониската свест за дигитални финансиски услуги во регионот. 

 

6.4. Валидација и робусност на емпирискиот модел 

 

6.4.1. Статистичка валидација 

Обемната анализа која опфаќа 34 компании од FinTech екосистемот, распоредени 

во повеќе од 20 земји, обезбедува солидна емпириска основа за валидација на 
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предложениот модел. Резултатите од статистичките показатели укажуваат дека моделот 

не е само статистички валиден, туку и практично применлив во различни контексти. 

Дескриптивните статистички показатели покажуваат среден Success Index од 0.70 

на глобално ниво, со стандардна девијација од 0.07. Овој индикатор укажува на добра 

дискриминација меѓу компаниите бидејќи варијациите се доволно мали за да се задржи 

конзистентност, но сепак доволно големи за да се разликуваат перформансите. Опсегот 

на резултатите се движи од 0.54 до 0.83, што демонстрира разумна распределба на 

податоците. 

Коефициентот на варијација од 10% дополнително потврдува дека моделот е 

соодветен, без да биде прекумерно сензитивен на граничните случаи. Ниската 

стандардна девијација во комбинација со умерен опсег укажува дека моделот успешно 

ги групира компаниите со слични карактеристики, додека истовремено ги разликува тие 

со значително различни перформанси. 

6.4.2. Крос-регионална валидација 

Моделот демонстрира висока конзистентност низ различни географски региони, 

што претставува важен индикатор за неговата универзална применливост. Анализата 

покажува дека, иако постојат одредени регионални разлики во просечните резултати, 

рангирањето на компаниите внатре во секој регион останува стабилно и логично поврзан 

со нивните познати перформанси. 

Во секој регион, традиционалните лидери, мерено преку пазарен удел и 

репутација  рангирани се високо во рамките на моделот. Ова валидира дека Success Index 

ги рефлектира реалните пазарни позиции и не е само статистички артефакт. На пример, 

во Северна Америка, PayPal и Stripe се рангирани највисоко, што директно се совпаѓа со 

нивната позиција како индустриски лидери. 

Оваа регионална стабилност укажува дека моделот не само што е применлив во 

глобален контекст, туку и дека може да се користи како аналитичка алатка за споредба 

на компании во различни пазари, без да се наруши валидноста на резултатите. 

 



209 

 

6.4.3. Валидност на моделот и исклучоци  

Анализата ја потврдува релативната важност на различните димензии во рамките 

на FinTech екосистемот. Прво, технолошката компетентност, со тежина од 30%, се 

покажува како најзначајна за дигиталните платформи бидејќи овозможува 

скалабилност, сигурност и иновативност. Второ, регулаторното усогласување, со 

тежина од 20%, се потврдува како критичен фактор за долгорочна одржливост и 

стабилност. Конечно, балансираниот приод кон сите димензии резултира со најдобри 

перформанси што укажува дека интегрираниот модел е поефикасен од 

еднодимензионалните стратегии. 

И покрај генералната валидност на моделот, се издвојуваат неколку исклучоци 

кои носат дополнителни аналитички увиди. PhonePe од Индија постигнува висок Success 

Index од 0.82, иако има релативно ниска валуација од 12.4 милијарди американски 

долари. Ова укажува дека силното корисничко искуство и локалната адаптација можат 

да надоместат за ограничена финансиска вредност. 

Во контраст, Ant Group од Кина бележи Success Index од 0.70, и покрај 

највисоката валуација во индустријата од 150 милијарди американски долари. Овој 

случај демонстрира дека високата пазарна вредност не секогаш корелира со оптимални 

перформанси во сите димензии. 

Конечно, балканските стартапи се издвојуваат како конкурентни во технолошка 

компетентност, но нивниот раст е ограничен од пазарната големина и структурните 

пречки. Ова ја нагласува важноста на контекстуалните фактори при интерпретација на 

Success Index и укажува на потребата за регионално специфични стратегии. 

6.4.4. Практична применливост и вредност на моделот 

Моделот демонстрира висока практична вредност преку неколку клучни 

карактеристики: 

• Actionability: Секоја димензија во моделот сочинета е од конкретни, мерливи 

индикатори, на кои компаниите можат директно да влијаат преку стратешки 
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одлуки. Технолошката компетентност може да се подобри преку зголемени R&D 

инвестиции, корисничкото искуство преку подобрен UX дизајн, итн.; 

• Benchmark capability: Моделот овозможува компаниите да се споредат, не само 

со директните конкуренти, туку и со најдобрите во класата низ различни 

географски региони и бизнис модели; 

• Стратешко планирање: Тежините во моделот (30% технологија, 25% CX, 20% 

регулативи, 25% ефикасност) обезбедуваат водич за алоцирање ресурси и 

приоритизирање иницијативи. 

 

 

6.5. Стратешки препораки и насоки за развој 

6.5.1. Регионални специфични стратегии 

Врз основа на анализата, се идентификуваат различни стратешки приоритети за 

секој регион, приспособени на нивните специфични предности и предизвици. 

 

Западен Балкан и растечки пазари - Изградба на регионален екосистем 

Балканските земји се соочуваат со ограничувања на пазарната големина кои можат да се 

надминат само преку регионална соработка. Препораките вклучуваат: 

• Регулаторни sandbox програми: воспоставувањето координирани регулаторни 

тест-рамки во Македонија, Србија и другите балкански земји би им овозможило 

на стартапите да тестираат иновативни решенија без полноправно регулаторно 

оптоварување. Примерот на UK Financial Conduct Authority покажува како 

ваквите програми можат да ги забрзаат иновациите за 40-60%; 

• Регионални FinTech кластери: создавањето физички и виртуелни центри во 

Скопје, Белград и Сараево, каде постојат FinTech стартапи, би овозможило 

споделување ресурси, знаење и talent pool. Сингапурскиот модел на FinTech 

кластер може да служи како пример за структурирање ваква иницијатива; 

• Cross-border payment infrastructure: хармонизацијата на платежните системи во 

регионот би креирала поголем пазар и би им овозможила на локалните FinTech 
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компании да конкурираат со поефикасни решенија и финтек производи (unit 

economics). 

 

Северна Америка - Консолидација и B2B фокус 

Американскиот пазар доаѓа до зрелост во B2C сегментот, што креира можности во други 

области: 

• Enterprise FinTech решенија: фокусот треба да се пренесе кон B2B решенија каде 

постои помалку заситеност. Области, како treasury management, supply chain 

financing и corporate expense management, покажуваат голем потенцијал; 

• Федерална регулаторна хармонизација: заговарањето за поединствени 

федерални стандарди наместо state-by-state регулативи би можело значително да 

ги намали трошоците за усогласување и да ја забрза иновацијата; 

• Sustainability и ESG интеграција: американските FinTech компании имаат 

можност да бидат лидери во интеграцијата на ESG критериуми во финансиските 

услуги, што станува се поважно за институционалните инвеститори. 

 

6.5.2. Стратешки препораки 

За стартапи (валуација < $100M): 

Фокус на една димензија за диференцијација, обично е технолошката компетентност или 

корисничкото искуство, додека се одржуваат минималните стандарди во другите 

области. Примерот на FinqUp покажува како фокусот на AI може да креира 

конкурентска предност дури и со ограничени ресурси. 

За scale-ups ($100M - $1B валуација): 

Балансирање на растот со ефикасноста. Овие компании треба да развијат способности 

во сите четири димензии за да ја одржат траекторијата на раст. Посебно внимание треба 

да се посвети на регулаторното усогласување пред влегувањето нови пазари. 

За зрели компании (>$1B валуација): 
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Континуирана иновација за одржување на технолошкото лидерство додека се 

оптимизираат оперативните процеси. Овие компании треба да размислуваат за 

хоризонтална експанзија во нови географски пазари или вертикали. 

6.5.3. Технолошки трендови и идни насоки 

Artificial Intelligence и Machine Learning: 

Сите анализирани лидери инвестираат значително во AI/ML технологии, не само за 

подобрување на корисничкото искуство, туку и за оперативна оптимизација. 

Препораките вклучуваат: 

• развој на предвидливи модели за кредитен ризик, 

• автоматизација на customer service преку интелигентни chatbots, 

• персонализација на финансиски производи базирана врз behavioral analytics. 

Open Banking и API економија: 

Европските регулативи за Open Banking создаваат можности кои можат да се прошират 

глобално. FinTech компаниите треба да развијат робусни API стратегии кои ќе им 

овозможат да станат дел од поширокиот финансиски екосистем. 

Sustainability и Green FinTech: 

Растечкиот фокус на климатските промени создава можности за FinTech решенија кои 

ги интегрираат ESG критериумите во секојдневните финансиски одлуки. Ова е особено 

релевантно за европските и северо-американските пазари каде регулаторниот притисок 

за sustainability се зголемува. 

 

6.6. Македонска FinTech анализа  

6.6.1. Методологија и избор на примерок на студија 

Заради релевантноста на истражувањето во локален контекст, верификацијата на 

развиениот емпириски модел за мерење на успешноста на FinTech компаниите, во 
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истражувањето за докторскиот труд се спроведе продлабочена анализа на локалното 

ниво, при што беа идентификувани и анализирани 12 македонски FinTech компании и 

традиционални банки со значајни дигитални иновации. Компаниите беа избрани врз 

основа на: 

• активно присуство во македонскиот FinTech екосистем,127 

• јавно достапни информации за нивните дигитални иницијативи, 

• различни бизнис модели (стартапи, традиционални банки, хибридни решенија),128 

• географска застапеност низ земјата. 

Анализирани се податоците за следниве компании кои директно припаѓаат на FinTech 

секторот или кореспондираат кон него: 

1. MINT Fintech Group - интегрирани финансиски услуги со супер-ап модел; 

2. FinqUp/The Fabrica - AI-управувани финансиски решенија; 

3. Iute Pay Macedonia - електронски пари и платежни услуги; 

4. Paysera Macedonia - европска платформа за електронски пари; 

5. МКПЕЈ - електронски паричник и QR плаќања; 

6. Комерцијална банка MK - традиционално банкарство + дигитални канали; 

7. Стопанска банка - мобилни плаќања (Google Pay интеграција); 

8. НЛБ Банка Македонија - SEPA плаќања и регионални трансфери; 

9. Халк банка - дигитални банкарски услуги; 

10. Централна кооперативна банка - мобилно банкарство CCB Mobile; 

11. Капитал банка - дигитални сертификати и безбедност; 

12. Шпаркасе банка - МСП дигитализација и автоматизација. 

 

 
127 The Recursive. (2025). Unpacking digital finance in Macedonia: Crypto ambitions, AI innovation & EU 

dreams. June 16, 2025. 
128 IBAS World. (2024). The most innovative FinTech in Western Balkans stages 59% Growth. April 3, 2024. 

 



214 

 

6.6.2. Мерење на успешноста на македонскиот FinTech сектор 

За мерење на успешноста на македонскиот FinTech сектор, се спроведе анализа 

според моделот за успешност, по истата методологија, како што беше спроведено за 

анализата на глобално ниво, со што резултатите служат за валидност и верификација на 

моделот, исто како анализата на глобално ниво. 

Со  регресиската равенка на емпирискиот модел (5.6.), секоја компанија е 

евалуирана според метриката на FinTech успешност, по четирите димензии, коригирани 

со соодветни тежини. За оценките по димензиите: технолошка компетентност, 

корисничко искуство, регулаторно усогласување и оперативна ефикасност, користени 

се следниве методолошки принципи: 

• За секоја од 12-те македонски FinTech компании, собрани се најрелевантните и 

достапни податоци од јавни извори: профили во регулаторни бази, годишни 

извештаи, оценки од независни институции и вреднувани поединечните 

индикатори, преку кои се оценуваат димензиите во моделот; 

• Поединечните вредности за секој индикатор по димензија, претворени се во 

нормирани оценки во формат од 0 до 1, заради конзистентност и нивелирање на 

индексот на успешност (Success_Index); 

• Пресметани се поединечните индекси на успешност (Success Index), за сите 

претходно наведени 12 компании од македонскиот FinTech екосистем (таб. 6.5). 

Деталните податоци за финансиските перформанси на анализираните македонски 

компании од FinTech екосистем, пресметаните индекси на четирите димензии и вкупните 

индекси на успешност, презентирани се во детална табела дадена во ПРИЛОГ БР. 7 на 

дисертацијата. Во продолжение, во таб. бр. 6.3, дадени се само основните елементи од 

наведената анализа, односно компанија/бизнис модел/индекс на успешност.  

Табела бр. 6.3. Индекси на успешност на македонските компании од FinTech секторот 

Компанија Тип на дејност/ Бизнис модел Success Index 

Paysera Macedonia Европска платформа за електронски пари 0.7775 

Стопанска банка (Google Pay) 

Мобилни плаќања (Google Pay 

интеграција) 0.765 
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Компанија Тип на дејност/ Бизнис модел Success Index 

MINT Fintech Group Интегрирани финансиски услуги/супер-ап 0.761 

Комерцијална банка MK 

(дигитални услуги) 

Традиционално банкарство + дигитални 

канали 0.749 

Iute Pay Macedonia Електронски пари и платежни услуги 0.746 

НЛБ Банка Македонија (SEPA) SEPA плаќања и регионални трансфери 0.74 

FinqUp/The Fabrica AI-управувани финансиски решенија 0.73 

Капитал банка (дигитални 

сертификати) Дигитални сертификати и безбедност 0.721 

Шпаркасе банка (дигитализација 

МСП) МСП дигитализација и автоматизација 0.6975 

Халк банка (дигитални услуги) Дигитални банкарски услуги 0.696 

МКПЕЈ (електронски пари) Електронски паричник и QR плаќања 0.67 

Централна кооперативна банка 

(CCB Mobile) Мобилно банкарство 0.6625 

 

На слика бр. 6.4 презентиран е дијаграмски приказ на индексите на успешност на 

македонските компании од FinTech секторот. 

Слика бр.  6.4. Индекси на успешност на македонските компании од FinTech секторот 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Систематизирано од авторот 
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За позначајните компании, претставници на македонскиот FinTech сектор, во 

продолжение, во таб. бр. 6.4. дадени се деталните оценки за секоја од четирите димензии 

и вкупниот индекс на успешност.  

Табела бр. 6.4. Детални оценки за четирите димензии и вкупниот индекс на успешност 

Компанија Технолошка CX Регулаторна Ефикасност Success Index 

Paysera 0.80 0.75 0.85 0.72 0.7775  

MINT Fintech 0.82 0.78 0.75 0.68 0.7610 

FinqUp 0.85 0.72 0.70 0.62 0.7220 

Стопанска 0.70 0.75 0.90 0.75 0.7650 

 

За позначајните компании, претставници на македонскиот FinTech сектор, во 

табела бр. 6.4 прикажани се деталните оценки за секоја од четирите димензии и вкупниот 

индекс на успешност. Резултатите покажуваат дека сите анализирани компании 

постигнуваат релативно високи вредности, со Success Index во опсег од 0.72 до 0.78. Ова 

укажува на стабилна конкурентност и конзистентност во перформансите, при што секоја 

компанија демонстрира специфични предности, од силна технолошка компетентност кај 

FinqUp, преку регулаторна усогласеност кај Стопанска банка, до балансиран пристап кај 

Paysera и MINT Fintech. Ваквата распределба ја потврдува применливоста на моделот и 

овозможува идентификација на области за понатамошно подобрување и стратешки 

развој. 

 

6.6.3. Резултати од анализата 

 

Резултатите од анализата јасно покажуваат дека македонскиот FinTech сектор 

веќе има компании кои демонстрираат зрелост и конкурентност на регионално и 

глобално ниво. Paysera Macedonia (Success Index (SI): 0.78) - најновата институција за 

електронски пари покажува највисоки резултати благодарение на поврзаноста со 
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искуството од европскиот пазар, каде работи од 2004 година. Со над еден милион 

европски клиенти и 500 милиони евра актива, компанијата внесува зрели процеси и 

технологии на македонскиот пазар. 

Стопанска банка со Google Pay (SI: 0.77), како една од најстарите банки, успешно 

ги балансира традиционалните регулаторни процеси со модерни технолошки решенија. 

Интеграцијата со Google Pay во 2023 година покажува способност за брза технолошка 

адаптација. 

MINT Fintech Group (SI: 0.76), водечкиот македонски FinTech стартап покажува 

силни резултати во технолошката компетентност (0.82) и корисничкото искуство (0.78). 

Со осумгодишно искуство и интегрирани услуги (плаќања, осигурување, менувачки 

курсеви), MINT е најблиску до супер-ап моделот во регионот. 

FinqUp (SI: 0.70), со само 8 вработени, развива мултилингвални AI агенти кои 

можат да обработуваат осигурителни барања во 165 јазици. Оваа брзорастечка стартап 

компанија покажува како малите тимови со јасен фокус можат да ја надминат ресурсната 

ограниченост. Овие примери ја потврдуваат применливоста на Success Index моделот и 

укажуваат дека македонскиот FinTech екосистем има капацитет за понатамошен раст, 

иновации и интеграција во глобалните финансиски текови. 

6.6.4. Споредба со глобалните трендови 

Од анализата на оценките по четирите димензии на успешност, од индексот на 

успешност, за 12-те македонски компании припадници на FinTech сектор, се забележува 

дека за некои од димензиите се држи чекор со оценките од глобалниот индекс, а за дел 

се заостанува. Состојбата визуелно претставена е со радар дијаграм на слика бр. 6.5, а во 

продолжение е дискутирана. 
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Слика бр.  6.5. Споредба на димензиите на успешност на македонскиот сектор со 

глобалниот FinTech сектор 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Систематизирано од авторот 

 

Регулаторна предност: македонскиот FinTech сектор покажува значително повисоки 

резултати во регулаторното усогласување (0.85) во споредба со глобалниот просек 

(0.78). Ова се должи на: 

• строги банкарски регулативи наследени од традиционалниот сектор, 

• новиот Закон за платежни услуги и платежни системи (2023), 

• активната улога на НБРМ во создавање FinTech-пријателска регулаторна рамка. 

Технолошки предизвици: македонскиот сектор заостанува во технолошката 

компетентност (0.70 vs 0.75 глобален просек) и корисничкото искуство (0.70 vs 0.72). 

Ова рефлектира: 

• ограничени R&D буџети поради мали пазарни големини, 

• недостаток од специјализирани кадри во областа на FinTech, 

• конзервативен пристап кон технолошки иновации. 
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Доколку се погледне во поширок регионален контекст (Слика бр. 6.6), видливо 

отскокнуваат FinTech стартапите во Србија и Хрватска со подобра оценка на 

технолошки перформанси во контекст на индексот на успешност.  

 

Слика бр. 6.6. Корелација на технолошки перформанси со индексот на успешност во 

регионот 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Од македонскиот FinTech сектор, се издвојува стартапот FingUp, кој се истакнува 

со висок технолошки производ и високи технолошки перформанси во контекст на 

индексот на успешност, што може да биде генерална насока за успех во секторот. 

 

6.6.5. Анализа на зрелоста на секторот 

Aнализата на македонските компании во FinTech секторот и анализата на 

перформансите на индексот на успешност, дава поврзаност и со годините на активност 

(Слика бр. 6.7), па во тој контекст може да се презентираат интересни наоди: 
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Слика бр. 6.7. Поврзаност на индексот на успешност со годините на активност  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор: Систематизирано од авторот 

 

• Новите компании се поконкурентни: Paysera и Iute Pay, и покрај само 2 години 

локално присуство рангирани се високо благодарение на пренесувањето 

меѓународно искуство. 

• Традиционалните банки се стабилни: банките со децениско искуство (Стопанска, 

Комерцијална) одржуваат високи резултати преку балансирање стабилност и 

иновации. 

• Средно старите банки со присуство на пазарот се во транзиција: банки на возраст 

од 15-30 години покажуваат најниски резултати, што може да укажува на тешкотии 

во дигиталната трансформација. 
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6.6.6. Специфичности на македонскиот FinTech пазар 

Оперативна ефикасност: 

• MINT Fintech Group постигнува 100,000 EUR приход по вработен, што е 

споредливо со европските стартапи; 

• Традиционалните банки генерираат 35,000-40,000 EUR по вработен, што е солидно 

за регионот; 

• Новите институции (Paysera, Iute Pay) сè уште градат оперативна ефикасност. 

Корисничко искуство: 

• Македонските компании се фокусираат врз локализација и едукација на 

корисниците; 

• Мобилните апликации стануваат стандард, со 63.7% од електронските плаќања во 

Q2 од 2025 година; 

• NPS резултатите се генерално пониски од глобалните лидери поради ограничени 

функционалности. 

 

6.6.7. Предизвици и можности 

Согласно анализата на предизвиците, клучни предизвици се неколку основни 

факти. Државата е мал пазар со 2 милион жители и ограничени можностите за 

скалирање. На располагање се многу ограничени пристапи до капитал заради недостаток 

од локални VC (Venture Capital) фондови и инвеститори. Присутно e одлевање на ИТ 

талентите кон поразвиени пазари, а ако се набљудува регионот присутна е регионална 

фрагментација и различни регулативи во соседните земји. 

Наспроти идентификуваните предизвици, сепак во државата постојат и 

стратешки можности за развој на FinTech секторот: 

1. Регионална експанзија - користење на Македонија како hub за Западен Балкан; 

2. Niche специјализација - фокус на специфични сектори (AgriTech, туризам); 

3. B2B решенија - развој на FinTech услуги за МСП; 

4. EU интеграција - подготовка за SEPA и PSD2 директивите. 
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6.6.8. Препораки за македонскиот FinTech сектор 

Од анализите и сеопфатните истражувања спроведени во рамките на оваа 

докторска дисертација, како и од развиената метрика за мерење на бизнис успешноста 

на FinTech компаниите, јасно се издвојуваат препораки чија имплементација може 

значително да придонесе за напредување на македонскиот FinTech сектор. Овие 

препораки се систематизирани според различни кориснички групи, со цел да се обезбеди 

насочен и практично применлив пристап. 

За регулаторите, како креатори на екосистемот, препораките вклучуваат: 

проширување на програмата за regulatory sandbox, хармонизација со европските 

стандарди (PSD2, GDPR), како и поттикнување cross-border соработка со соседните 

земји. Овие мерки би овозможиле поголема правна сигурност, подобра интеграција со 

европскиот пазар и создавање услови за регионален развој. 

За компаниите, како активни чинители во екосистемот, препораките насочени се 

кон инвестирање во вештачка интелигенција и машинско учење за подобрување на 

технолошката компетентност, засилен фокус на корисничката едукација и подобрување 

на Net Promoter Score (NPS), како и развој на партнерства за регионална експанзија. Овие 

активности би овозможиле зголемена конкурентност и подобро позиционирање на 

меѓународниот пазар. 

Генералните препораки за целиот екосистем опфаќаат воспоставување FinTech 

акселератори и инкубатори, креирање програми за задржување таленти, како и развој на 

локални фондови за ризичен капитал специјализирани за FinTech. Ваквите иницијативи 

би обезбедиле поддршка за стартапи, задржување висококвалитетен кадар и создавање 

финансиска инфраструктура за раст и иновации. 

Во однос на стратешките можности, македонскиот FinTech сектор покажува 

солидни основи со просечен Success Index од 0.72, што е блиску до глобалниот просек 

од 0.70. Секторот се карактеризира со силно регулаторно усогласување, но постои 

простор за подобрување во технолошката иновативност и корисничкото искуство. 

Новите институции за електронски пари, како Paysera и Iute Pay, носат меѓународно 
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искуство кое може да го подигне целиот сектор, додека традиционалните банки успешно 

ја спроведуваат дигиталната трансформација. Истовремено, MINT Fintech Group се 

издвојува како пример за успешен локален стартап со потенцијал за регионална 

конкурентност. 

За долгорочен успех, македонскиот FinTech сектор треба да се насочи кон 

регионална интеграција, континуирани технолошки иновации и систематско 

подобрување на корисничкото искуство, истовремено одржувајќи ги високите 

стандарди на регулаторно усогласување. Ваквиот стратешки пристап може да обезбеди 

не само локален развој, туку и позиционирање на Македонија како релевантен играч во 

поширокиот европски FinTech екосистем. Верификацијата на емпирискиот модел преку 

34 глобални FinTech компании потврди дека развиената рамка за мерење обезбедува 

валидна и практично применлива алатка за оценување на успешноста на компаниите во 

FinTech секторот. Моделот успешно ги идентификува лидерите и ги покажува областите 

за подобрување низ различни географски региони и бизнис модели. 

Клучните наоди укажуваат дека успешноста во FinTech не зависи само од еден 

фактор, туку од балансиран пристап кон технолошката иновација, корисничкото 

искуство, регулаторното усогласување и оперативната ефикасност. Компаниите кои 

успеваат да постигнат високи резултати во сите димензии се најдобро позиционирани за 

долгорочен успех. 

За иднината на FinTech секторот, моделот сугерира дека конкурентската 

предност ќе произлегува од способноста да се интегрираат нови технологии со строгите 

регулаторни барања, додека истовремено се одржува фокусот на корисничкото искуство 

и оперативната ефикасност. 

 

 

 

 

 

 

 



224 

 

ЗАКЛУЧОК 

 

Докторската дисертација „Влијание на дигиталните иновации и финансиските 

технологии врз бизнис моделите“ ја истражува трансформацијата на финансискиот 

сектор преку теоретска анализа, систематизација на современата литература, развој на 

концептуален и математички модел на повеќе нивоа, како и емпириска верификација на 

модел за мерење на успешноста на FinTech бизнис моделите. Во фокусот на 

истражувањето е прашањето на кој начин дигиталните иновации и FinTech технологиите 

ја менуваат логиката на создавање, испорака и монетизација на вредноста во 

финансиските услуги, како и кои фактори ја определуваат успешноста на овие 

трансформации. Севкупните резултати потврдуваат дека дигиталната трансформација 

во финансискиот сектор не претставува изолирана технолошка промена, туку системски 

процес што ги редефинира производите, процесите, организациските структури и 

бизнис моделите на финансиските институции. 

Теоретската анализа покажа дека дигитализацијата и FinTech развојот се движат 

од едноставна автоматизација на финансиските услуги кон длабока структурна 

трансформација на целиот сектор. Во трудот беше потврдено дека FinTech не треба да 

се разбира само како примена на технологија во финансиите, туку како екосистем на 

иновации што ги поврзува дигиталните технологии, новите кориснички очекувања, 

регулаторната еволуција и новите форми на конкурентност. Анализата на еволуцијата 

на FinTech, од раните дигитални фази до современите AI, blockchain, cloud и platform-

based решенија – покажа дека современиот финансиски сектор сè повеќе се насочува кон 

отворени, податочно управувани и екосистемски организирани модели на работење. Во 

таа насока, платформските модели, embedded finance, Banking-as-a-Service, neo-banking, 

DeFi и RegTech се идентификувани како носечки форми на современата FinTech 

архитектура, при што хибридизацијата на овие модели се појавува како еден од 

најважните современи трендови. 

Во концептуален поглед, истражувањето покажа дека современите бизнис 

модели кај финансиските услуги се резултат од комплексна интеракција помеѓу 

технолошкиот напредок, конкурентските притисоци, економските фактори, 
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социолошките промени, пазарните очекувања и регулаторните барања. Анализата на 

движечките сили потврди дека конкурентските притисоци и технолошкиот напредок се 

најсилни катализатори на промените, додека економските, социолошките, пазарните и 

регулаторните фактори создаваат поширок контекст во кој дигиталната трансформација 

станува не само стратешка можност, туку и неопходност. Оттука, трудот потврдува дека 

новите финансиски бизнис модели не можат да се разберат преку една теоретска 

перспектива, туку бараат интегрирање на повеќе рамки, како: Value Network Theory, 

Resource-Based View, Dynamic Capabilities, Platform Economics, Ecosystem Theory и 

Business Model Innovation пристапите. 

 

Систематизација на клучните резултати од истражувањето 

Еден од клучните резултати на дисертацијата е развојот на аналитички пристап 

за разбирање на FinTech успешноста базирано врз модели на повеќе нивоа. Анализата 

во поглавје 4 покажа дека факторите на успешност дејствуваат на три меѓусебно 

поврзани нивоа: ниво на производ, ниво на процес и ниво на бизнис модел. На ниво на 

производ, критични се: безбедносните карактеристики, дизајнот на корисничкото 

искуство и мобилната оптимизација, односно факторите што ја обликуваат непосредната 

корисничка перцепција и доверба. На ниво на процес, клучни се: процесирањето 

трансакции, управувањето со податоци, следењето на перформансите и onboarding 

процесите, што ја одредува оперативната ефикасност и способноста за скалирање. На 

ниво на бизнис модел, доминираат: приходниот модел, вредносната понуда, 

скалабилноста, платформската логика и екосистемската поврзаност, што ја определува 

долгорочната одржливост и стратешката конкурентност. 

Повеќедимензионалната анализа на факторите за успешност покажа дека 

безбедноста и приватноста претставуваат најкритични детерминанти на перформансите, 

со највисоко релативно влијание од 28%. Потоа следуваат динамиката на трошоци и 

придобивки (25%) и довербата на корисниците (24%), што јасно покажува дека FinTech 

успешноста не се темели само врз иновативноста на технологијата, туку врз нејзината 

способност да создаде доверба, перципирана вредност и одржливи деловни резултати. 

Дополнително, споредбата на различни имплементациски пристапи покажа дека 

FinTech-првичната (first) стратегија обезбедува најсилни резултати во иновациски 
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капацитет и корисничко искуство, но е почувствителна на ризици во управувањето со 

усогласеноста и контролите, додека целосната дигитална трансформација создава 

поизбалансиран и поодржлив профил на процесни перформанси. 

Друг суштински резултат е формализирањето концептуален модел на повеќе 

нивоа преку SEM (Structural Equation Modeling) пристап. Со овој модел се постави јасна 

аналитичка врска помеѓу факторите на ниво на производ, процес и бизнис модел, а 

процесното ниво беше потврдено како критичен трансмисиски механизам преку кој 

технолошките карактеристики се претвораат во организациски и деловни резултати. На 

тој начин, трудот понуди не само описна, туку и формално-аналитичка рамка за 

разбирање на FinTech успешноста, што претставува значаен методолошки придонес. 

Врз основа на резултатите од теоретската и емпириската анализа, во поглавје 5 

беше развиен емпириски модел за мерење на успешноста на FinTech бизнис моделите. 

Во моделот издвоени се четири клучни димензии: технолошка конкурентност, 

корисничко искуство, регулаторно усогласување и оперативна ефикасност. 

Дополнително, преку примена на LASIC методологијата и концептот на критични 

фактори на успешност (CSF),  дефинирани беа мерливи индикатори за секоја димензија 

и беше конструирана композитната зависна променлива Business_Success, која ги 

интегрира растот на приходите, валуацијата и оперативната ефикасност. Регресиската 

анализа покажа висока објаснета варијанса на моделот (R² = 0.8234), а финалниот 

Success Index беше формулиран како практична и апликативна равенка со тежини од 

30% за технолошка компетентност, 25% за корисничко искуство, 20% за регулаторно 

усогласување и 25% за оперативна ефикасност. Дополнителната валидација и 

тестирањето на робустноста потврдија дека моделот поседува високо ниво на 

стабилност и предвидливост. 

Верификацијата на моделот во поглавје 6, спроведена врз 50 FinTech компании 

од шест региони, дополнително ја потврди неговата аналитичка валидност и практична 

применливост. Анализата покажа дека компаниите со највисоки вредности на индекс на 

успех (Success Index) не се секогаш тие со највисока валуација, туку тие кои најуспешно 

ги балансираат четирите клучни димензии на моделот. Оттука, валуацијата е важен, но 

не и доволен индикатор на одржлива успешност. Умерената корелација меѓу валуацијата 

и индексот на успешност потврди дека пазарната вредност и реалната оперативно-
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стратешка успешност не се целосно идентични категории. Резултатите, исто така, 

покажаа дека технолошката компетентност е најсилна детерминанта на успехот, но дека 

без соодветно корисничко искуство, оперативна дисциплина и регулаторна усогласеност 

не може да се обезбеди долгорочна конкурентска предност. 

Особено значајна е и локалната верификација на моделот преку анализа на 12 

компании од македонскиот FinTech екосистем. Резултатите покажаа дека македонскиот 

сектор располага со солидна основа за понатамошен развој, особено во доменот на 

регулаторното усогласување и во присуството на поединечни компании со висока 

технолошка агилност и регионален потенцијал. Истовремено, беа идентификувани и 

јасни слабости поврзани со ограничената пазарна големина, недостатокот од 

специјализиран кадар, поскромните R&D капацитети и потребата од посилен 

регионален и екосистемски пристап. Овие наоди ја потврдуваат релевантноста на 

моделот и во мали и транзициски пазари и покажуваат дека тој може да служи како 

аналитичка алатка не само за глобални споредби, туку и за насочување локални развојни 

стратегии. 

 

Остварување на целите на истражувањето и потврда на хипотезите 

Резултатите од истражувањето покажуваат дека поставената основна цел на 

докторската дисертација е остварена. Развиен е теоретски и емпириски заснован модел 

преку кој се објаснува и мери влијанието на дигиталните иновативни финансиски 

технологии врз бизнис моделите. Во согласност со тоа, реализирани се и трите изведени 

цели на истражувањето. Прво, изграден е теоретски модел на FinTech бизнис модел со 

детектирање на неговите основни димензии и механизми на создавање вредност. Второ, 

идентификувани се критичните фактори на успешност на FinTech бизнис моделите и е 

утврдена нивната релативна важност на различни аналитички нивоа. Трето, развиен и 

верификуван е емпириски модел за мерење на успешноста, базиран врз мерливи 

индикатори и Success Index, применлив во практиката. 

Во однос на хипотезите, резултатите ја поддржуваат општата хипотеза дека 

дигиталните иновативни финансиски технологии влијаат врз FinTech бизнис моделите 

и преку повеќе фактори ја определуваат успешноста на FinTech компаниите во 

финансиските услуги. Потврдена е и првата поединечна хипотеза, според која 
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перформансите на дигиталните иновативни финансиски технологии директно влијаат 

врз FinTech бизнис моделите бидејќи анализата покажа дека технолошката 

компетентност, процесната дигитализација, платформската архитектура и 

автоматизацијата имаат директно дејство врз вредносната понуда, организацијата на 

процесите и скалабилноста на бизнис моделите. Поддржана е и втората поединечна 

хипотеза бидејќи успешноста на FinTech компаниите е во директна корелација со 

способноста на нивните бизнис модели да создаваат вредност преку технолошка 

компетентност, супериорно корисничко искуство, оперативна ефикасност и 

усогласеност со регулативата. 

 

Научен придонес на трудот 

Научниот придонес на дисертацијата може да се согледа на неколку меѓусебно 

поврзани рамништа. Прво, трудот придонесува кон систематизирање на 

фрагментираната литература за дигитализацијата, FinTech иновациите и бизнис 

моделите во финансискиот сектор интегрирајќи теоретски и емпириски сознанија во 

единствен аналитички контекст. Второ, развиен е концептуален модел на повеќе нивоа 

кој ја поврзува успешноста на FinTech иновациите со фактори на ниво на производ, 

процес и бизнис модел, што претставува нов аналитички пристап за разбирање на 

нивната меѓусебна динамика. Трето, преку формалната SEM спецификација и преку 

Success Index моделот, истражувањето обезбедува методолошка рамка за мерење на 

FinTech успешноста, што ја надминува претежно описната природа на голем дел од 

постојните истражувања во оваа област. Четврто, трудот нуди верификација и на 

глобално и на македонско ниво, што му дава и компаративна и контекстуална вредност. 

 

Практични импликации 

Практичната вредност на истражувањето е значајна за повеќе групи чинители. За 

FinTech компании и стартапи, развиениот модел претставува алатка за самопроцена, 

приоритизирање на инвестиции и детектирање на клучните слабости и развојни 

потенцијали. За инвеститорите, моделот нуди методолошки поткрепена рамка за 

оценување на FinTech компании што не се базира само врз валуација и пазарна 

привлечност, туку и врз структурните двигатели на одржлива успешност. За 
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традиционалните банки и други финансиски институции, трудот покажува дека 

успешната дигитална трансформација не зависи само од воведувањето нова технологија, 

туку и од способноста таа да се вгради во корисничкото искуство, процесите, контролите 

и бизнис моделот. За регулаторите и носителите на политики, особено во земји со 

помали пазари како Северна Македонија, резултатите укажуваат на важноста од 

создавање поддржувачка, но дисциплинирана FinTech рамка преку sandbox механизми, 

регионална интероперабилност, хармонизација со европските стандарди и 

поттикнување локални иновациски екосистеми. 

 

Ограничувања на истражувањето 

И покрај постигнатите резултати, истражувањето има одредени ограничувања 

што треба да се земат предвид при интерпретацијата на наодите. Дел од анализите се 

базираат врз секундарни податоци и на јавно достапни извори, што значи дека 

квалитетот и споредливоста на одредени индикатори зависат од достапноста и 

конзистентноста на надворешните бази од податоци. Емпирискиот модел е развиен врз 

примерок што претежно вклучува позрели и попрепознатливи компании, поради што 

може да постои sample bias во однос на помалите или раните фази на стартапи. Исто 

така, иако моделот покажа висока предвидлива и аналитичка валидност, тој првенствено 

ја мери успешноста преку четири димензии и преку композитна зависна променлива, 

што значи дека не ги опфаќа целосно сите можни аспекти на долгорочната одржливост, 

како ESG перформанси, задоволство на корисници во подолг временски хоризонт, 

општествено влијание или геополитички и регулаторни шокови. 

 

Препораки за идни истражувања 

Идните истражувања треба да се насочат во неколку правци. Најнапред, потребни 

се подлабоки лонгитудинални анализи кои ќе покажат како се менува релативната 

важност на димензиите на успехот во различни фази на развој на FinTech компаниите и 

во различни пазарни циклуси. Понатаму, моделот може да се прошири со дополнителни 

димензии, како: одржливост, ESG перформанси, сајбер-отпорност, дигитална доверба и 

општествено влијание. Посебно релевантна насока е тестирањето на моделот врз 

поголеми и регионално поразновидни примероци, како и споредбени истражувања меѓу 
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регулирани институции, FinTech стартапи, BigTech играчи и хибридни екосистемски 

модели. Дополнително, идните истражувања би можеле да анализираат како 

генеративната вештачка интелигенција, квантно-отпорната безбедност, дигиталните 

идентитети, отворените финансии и новите европски регулативи ќе влијаат врз 

промената на тежините и факторите во моделите за FinTech успешност. Во македонски 

и регионален контекст, особено е важно да се испитаат механизмите за регионална 

успешност, улогата на регулаторните sandbox програми, пристапот до капитал и 

изградбата на FinTech талент екосистем. 

 

Завршно согледување 

Севкупно, истражувањето покажува дека успешноста на FinTech бизнис 

моделите не зависи од еден фактор и не може да се сведе само на технолошка новина, 

пазарна валуација или краткорочен раст. Успешноста е резултат од системска 

усогласеност меѓу: технологијата, корисничкото искуство, регулаторната доверливост и 

оперативната ефикасност, вградени во соодветен бизнис модел. Токму оваа интегрална 

логика претставува суштинската порака на докторската дисертација, односно дека 

дигиталните иновации и финансиските технологии имаат трансформативна моќ врз 

бизнис моделите, но нивната вистинска вредност се реализира само кога се поврзани со 

мерлива способност за создавање доверба, скалабилност, вредност и одржлива 

конкурентска предност. Во таа смисла, трудот обезбедува и теоретска рамка и практична 

алатка за подобро разбирање, мерење и насочување на идниот развој на FinTech 

секторот. 
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ПРИЛОГ БР. 1: ДОКУМЕНТИРАНИ 50 FINTECH 

КОМПАНИИ ЗА ЕМПИРИСКИOТ МОДЕЛ 

 

Методологија за избор на примерок 

Временски период: 2018-2024 

Вкупно компании: 50 

Критериуми за избор: 

1. јавно достапни финансиски податоци, 

2. активност во периодот 2018-2024, 

3. географска разновидност (5 региони), 

4. различни бизнис модели и 

5. различни стадиуми на развој (стартапи до јавни компании). 

 

Извори на податоци за валидација 

1. CB Insights FinTech 100 Report 2024 - Примарен извор за идентификување 

најперспективни компании; 

2. SEC EDGAR Database - 10-K годишни извештаи за американски јавни компании; 

3. NYSE/LSE Public Company Filings - Европски и други јавни компании; 

4. PitchBook Venture Capital Database - Приватни компании и валуации; 

5. Company Annual Reports 2023-2024 - Директни корпоративни извештаи; 

6. KPMG Pulse of FinTech H2 2024 - Индустриска анализа; 

7. BCG & QED Global FinTech Report 2025 - Пазарни трендови; 

8. Bloomberg Terminal - Финансиски податоци во реално време; 

9. TechCrunch/VentureBeat - Funding announcements; 

10. Company Investor Relations - Официјални корпоративни страници. 

 

Регионална дистрибуција 

Регион Број на компании Процент 

Северна Америка 20 40% 

Европа 15 30% 
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Азиско-Пацифички 10 20% 

Растечки пазари 3 6% 

Блиски Исток 2 4% 

 

Бизнис модел категории 

Категорија Број на компании 

Payment Processing 8 

Digital Banking 7 

BNPL (Buy Now Pay Later) 4 

Digital Payments 4 

Super App 3 

Investment/Trading 3 

Други 21 

 

Статистички преглед на примерокот 

Валуации: 

• просечна валуација: $29.67B USD; 

• медијан валуација: $9.60B USD; 

• опсег: $0.5B - $240B USD. 

Приходи: 

• просечен годишен приход: $3,139M USD; 

• медијан приход: $650M USD; 

• опсег: $15M - $27,500M USD. 

Вработеност: 

• просечен број вработени: 7,389; 

• медијан вработени: 2,200; 

• опсег: 120 - 110,000 вработени. 

Возраст на компаниите: 

• просечна возраст: 14.8 години; 

• медијан возраст: 14 години; 

• опсег: 4-26 години. 
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Врвни 15 компании по валуација 

Компанија Земја Валуација ($B) Бизнис модел 

Tencent FinTech China 240.0 Digital Payments 

Ant Group China 150.0 Super App 

PayPal USA 120.0 Digital Payments 

Stripe USA 95.0 Payment Processing 

Coinbase USA 85.0 Crypto Exchange 

Adyen Netherlands 50.8 Payment Processing 

Nubank Brazil 45.0 Digital Banking 

Revolut UK 45.0 Super App 

Checkout.com UK 40.0 Payment Processing 

Grab Financial Singapore 40.0 Super App 

Robinhood USA 32.0 Investment App 

Afterpay Australia 29.0 BNPL 

Block/Square USA 29.0 Payment Processing 

Chime USA 25.0 Digital Banking 

Affirm USA 24.5 BNPL 

 

 

Врвни 15 компании по приход 

Компанија Земја Приход ($M) Вработени 

PayPal USA 27500 30000 

Ant Group China 22000 110000 

Block/Square USA 18500 8000 

Tencent FinTech China 18000 85000 

Stripe USA 14000 8000 

Adyen Netherlands 7340 5000 

Coinbase USA 7355 5000 

Nubank Brazil 5400 8000 

PhonePe India 2800 2800 

http://checkout.com/
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Toast USA 2700 4500 

Paytm India 2500 18000 

Revolut UK 2200 10000 

Robinhood USA 2020 3400 

Klarna Sweden 1900 5000 

Grab Financial Singapore 1800 8500 

 

 

Критериум за sample selection (детално) 

1. Јасни критериуми за sample selection 

Inclusion критериум: 

• FinTech компании активни во периодот 2018-2024, 

• валуација над $500M USD (за приватни) или market cap за јавни, 

• јавно достапни финансиски податоци (приходи, вработени), 

• минимум 100 вработени, 

• активни во минимум 2 земји или значајна домашна база. 

Exclusion критериум: 

• традиционални банки без значајна дигитална трансформација, 

• компании со недоволни јавни податоци, 

• компании во bankruptcy или discontinued operations, 

• Pure crypto mining/trading компании (не FinTech услуги). 

2. Документирани извори за секоја компанија 

Секоја компанија има наведен специфичен извор на податоци во колоната 

"Data_Source", вклучувајќи: 

• SEC 10-K филинзи за американски јавни компании; 

• LSE/NYSE филинзи за европски јавни компании; 

• CB Insights database за приватни компании; 

• Директни company reports од investor relations страници; 

• PitchBook за venture capital податоци. 

3. Методологија за data collection 

Квантитативни податоци: 

• валуации: од најновите funding rounds или public market cap, 

• приходи: од најновите годишни извештаи (2023/2024), 

• вработени: од LinkedIn, company reports или regulatory filings, 

• основање: од company registration records. 
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Квалитативни податоци: 

• бизнис модел: класификација според примарна дејност и 

• географска локација: според HQ локација. 

4. Statistical analysis резултати 

Регресиската анализа ќе се спроведе на овие податоци за да се определат тежините: 

• зависна варијабла: Success Index (composite score), 

• независни варијабли: Tech competence, CX, Regulatory, Operational efficiency, 

• методи: Multiple linear regression, cross-validation, 

• Software: Python (pandas, scikit-learn, statsmodels). 

5. Список на сите 50 компании во appendix 

Комплетната листа е достапна во CSV формат со сите релевантни податоци за 

reproducibility на истражувањето. 

 

 

Ограничувања на податоците 

1. Приватни компании: некои податоци се процени врз основа на industry 

benchmarks; 

2. Временски период: податоците се од различни временски точки во 2023-2024; 

3. Валуации: може да не ги рефлектираат најновите пазарни услови; 

4. Регионални разлики: различни accounting standards меѓу регионите. 

 

Заклучок 

Овој примерок од 50 компании обезбедува репрезентативна основа за развој и 

валидација на емпирискиот модел за мерење на успешност на FinTech бизнис модели. 

Географската разновидност, различните бизнис модели и опсегот на големини 

осигуруваат робустност на наодите. 
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ПРИЛОГ БР. 2:  ПОДАТОЦИ ЗА 50 FINTECH 

КОМПАНИИ 

 

 

Company_Name Country
Founded_
Year Business_Model

Latest__
Valuatio
n_Billion
_USD

Annual_
Revenue
_Million_
USD

Employee
s_Count Data_Source

Revenue_per_E
mployee_USD

Company_
Age_Years

Stripe USA 2010 Payment Processing 95 14000 8000 CB Insights, SEC 10-K $1,750,000.00 14
PayPal USA 1998 Digital Payments 120 27500 30000 SEC 10-K, Annual Report $916,666.67 26
Block/Square USA 2009 Payment Processing 29 18500 8000 SEC 10-K, Block Inc $2,312,500.00 15
Coinbase USA 2012 Crypto Exchange 85 7355 5000 SEC 10-K, Coinbase $1,471,000.00 12
Robinhood USA 2013 Investment App 32 2020 3400 SEC 10-K, Robinhood $594,117.65 11
Chime USA 2013 Digital Banking 25 1500 1300 TechCrunch, Private data$1,153,846.15 11
SoFi USA 2011 Personal Finance 8.5 1320 8500 SEC 10-K, SoFi $155,294.12 13
Affirm USA 2012 BNPL 24.5 1610 2700 SEC 10-K, Affirm $596,296.30 12
Klarna Sweden 2005 BNPL 6.7 1900 5000 Company reports, PitchBook$380,000.00 19
Brex USA 2017 Corporate Cards 12.3 425 1545 Company data, CB Insights$275,080.91 7
Plaid USA 2013 Financial Data API 13.4 850 1600 PitchBook, Company data $531,250.00 11
Marqeta USA 2010 Card Issuing 4.3 670 1100 Company reports $609,090.91 14
Toast USA 2011 Restaurant Tech 4.9 2700 4500 SEC 10-K, Toast Inc $600,000.00 13
Checkout.com UK 2012 Payment Processing 40 1100 1900 Company data, CB Insights$578,947.37 12
Ripple USA 2012 Crypto Payments 15 280 1100 Company reports $254,545.45 12
Bolt USA 2014 Checkout Solutions 11 180 450 CB Insights, PitchBook $400,000.00 10
Mercury USA 2017 Business Banking 1.6 45 350 Company data $128,571.43 7
Ramp USA 2019 Expense Management 8.1 650 800 CB Insights, Company reports$812,500.00 5
Navan USA 2006 Corporate Travel 9.2 1200 2400 Company data $500,000.00 18
Bilt Rewards USA 2021 Rent Rewards 3.1 120 250 CB Insights 2024 $480,000.00 3
Revolut UK 2015 Super App 45 2200 10000 Company annual report $220,000.00 9
N26 Germany 2013 Digital Banking 9 220 1900 Company data, PitchBook $115,789.47 11
Wise UK 2011 International Transfers 11 1100 5000 LSE filings, Annual report $220,000.00 13
Adyen Netherlands 2006 Payment Processing 50.8 7340 5000 NYSE filings $1,468,000.00 18
Monzo UK 2015 Digital Banking 4.5 450 2200 Company data $204,545.45 9
Starling Bank UK 2014 Digital Banking 3 380 2100 Company reports $180,952.38 10
Zopa UK 2005 Digital Lending 1 180 800 Company data $225,000.00 19
Curve UK 2018 Banking Platform 0.8 85 450 CB Insights $188,888.89 6
Pennylane France 2020 Business Finance 4 45 300 Company data $150,000.00 4
GoCardless UK 2011 Direct Debit 2.1 420 2500 Company reports $168,000.00 13
TrueLayer UK 2016 Open Banking 1 65 350 Company data $185,714.29 8
Payhawk Bulgaria 2015 Expense Management 2.1 180 850 CB Insights 2024 $211,764.71 9
Mambu Germany 2011 Banking Infrastructure 5.3 280 2400 Company reports $116,666.67 13
Tuum Estonia 2019 Banking Platform 0.5 15 120 CB Insights 2024 $125,000.00 5
Fnality UK 2019 Institutional Payments 1.8 25 180 CB Insights 2024 $138,888.89 5
Ant Group China 2004 Super App 150 22000 110000 Public filings, Estimates $200,000.00 20
Tencent FinTech China 2005 Digital Payments 240 18000 85000 Public filings, Estimates $211,764.71 19
PhonePe India 2015 UPI Payments 12.4 2800 2800 Company data, CB Insights$1,000,000.00 9
Paytm India 2010 Digital Payments 16 2500 18000 Company reports $138,888.89 14
Grab Financial Singapore 2012 Super App 40 1800 8500 Company data, CB Insights$211,764.71 12
Afterpay Australia 2008 BNPL 29 1200 3000 ASX filings $400,000.00 16
Zip Co Australia 2013 BNPL 3 950 1800 ASX filings $527,777.78 11
Pine Labs India 1998 Payment Solutions 5.5 800 3200 Company reports $250,000.00 26
Razorpay India 2014 Payment Gateway 7.5 650 3500 Company data $185,714.29 10
PolicyBazaar India 2008 Insurance Marketplace 3.7 520 4200 Company data $123,809.52 16
Nubank Brazil 2013 Digital Banking 45 5400 8000 NYSE filings $675,000.00 11
Flutterwave Nigeria 2016 Payment Infrastructure 3 320 900 Company data, CB Insights$355,555.56 8
M-Pesa Kenya 2007 Mobile Money 4 1200 5500 Company reports $218,181.82 17
Tabby UAE 2019 BNPL 0.7 85 650 CB Insights, Company data$130,769.23 5
PayTabs Saudi Arabia 2014 Payment Gateway 0.5 120 380 Company data $315,789.47 10
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ПРИЛОГ БР. 3: ПРЕСМЕТКА НА Success_Index ЗА 

50-те КОМПАНИИ 

 

 

Company
Tech_Competen

ce
Customer_Expe

rience
Regulatory_Co

mpliance
Operational_

Efficiency
Business_Succ

ess Valuation_B Revenue_M Employees Success_Index
Stripe 0.874835708 0.773086785 0.801815083 0.9 0.955 95 14000 8000 0.841085425
PayPal 0.810633865 0.768293152 0.927376384 0.78837174 0.891666667 120 27500 30000 0.817831659
Block/Square 0.751831537 0.757979203 0.712926585 0.83137081 0.716 29 18500 8000 0.765472281
Coinbase 0.794517736 0.586070383 0.55 0.72188562 0.7813 85 7355 5000 0.675344322
Robinhood 0.699358444 0.741997313 0.774598796 0.59526178 0.268211765 32 2020 3400 0.699042065
Chime 0.823282438 0.790968948 0.82337641 0.67876259 0.275384615 25 1500 1300 0.779092898
SoFi 0.722780864 0.727764581 0.762450321 0.63005584 0.102329412 8.5 1320 8500 0.708779429
Affirm 0.651948905 0.699581438 0.701863471 0.79113669 0.22202963 24.5 1610 2700 0.708636898
Klarna 0.698920222 0.727114454 0.815803593 0.50233251 0.1408 6.7 1900 5000 0.680198526
Brex 0.716709088 0.582823091 0.643745116 0.6157489 0.093708091 12.3 425 1545 0.643404747
Plaid 0.886923329 0.660282097 0.740748137 0.66193378 0.140725 13.4 850 1600 0.744780595
Marqeta 0.581718241 0.606809347 0.713148898 0.74342733 0.104909091 4.3 670 1100 0.654704422
Toast 0.727489463 0.596587189 0.775926718 0.65689506 0.1876 4.9 2700 4500 0.686802746
Checkout.com 0.8161539 0.76281734 0.832479962 0.73587681 0.261894737 40 1100 1900 0.786015699
Ripple 0.729646949 0.698355134 0.683126343 0.67804361 0.096654545 15 280 1100 0.699619039
Bolt 0.661666061 0.707003872 0.661493202 0.50430347 0.0912 11 180 450 0.633625294
Mercury 0.765002066 0.814936802 0.74423919 0.68028263 0.021057143 1.6 45 350 0.752153316
Ramp 0.728930882 0.674841617 0.778911648 0.82690183 0.13965 8.1 650 800 0.749897456
Navan 0.697133917 0.829525056 0.55 0.72931415 0.1348 9.2 1200 2400 0.708849977
Bilt Rewards 0.706963765 0.699069485 0.757340862 0.56074587 0.0652 3.1 120 250 0.67851114
Revolut 0.811213124 0.814284503 0.868231524 0.55853838 0.29 45 2200 10000 0.760215963
N26 0.70957532 0.779929718 0.927462064 0.62630009 0.056378947 9 220 1900 0.74992246
Wise 0.657619184 0.805663372 0.882912326 0.6774916 0.11 11 1100 5000 0.744656963
Adyen 0.814897345 0.69706365 0.868236755 0.67682425 0.6436 50.8 7340 5000 0.76158853
Monzo 0.764806014 0.810442211 0.900153404 0.58123303 0.056454545 4.5 450 2200 0.757391295
Starling Bank 0.586770341 0.783174187 0.889718565 0.53581782 0.045295238 3 380 2100 0.683722816
Zopa 0.687097143 0.74828356 0.900894872 0.61396623 0.0337 1 180 800 0.726870564
Curve 0.720604031 0.714788786 0.596498303 0.59787889 0.025488889 0.8 85 450 0.663647789
Pennylane 0.704818417 0.892426948 0.734611123 0.62412379 0.0328 4 45 300 0.737505433
GoCardless 0.697223058 0.638192537 0.914284684 0.66015464 0.042 2.1 420 2500 0.716610649
TrueLayer 0.889551597 0.595436753 0.862223545 0.48785192 0.025171429 1 65 350 0.710132355
Payhawk 0.746948568 0.873331894 0.670757094 0.55469618 0.036776471 2.1 180 850 0.715243008
Mambu 0.707972109 0.619791461 0.625946926 0.60548504 0.044066667 5.3 280 2400 0.643900143
Tuum 0.615015703 0.75315147 0.676446061 0.72399475 0.0151 0.5 15 120 0.689080479
Fnality 0.637339737 0.697455694 0.815081377 0.50153086 0.022088889 1.8 25 180 0.653964834
Ant Group 0.829098397 0.87228571 0.571401341 0.61477071 0.82 150 22000 110000 0.734773892
Tencent FinTech 0.830395312 0.774727601 0.601043943 0.49436347 0.821176471 240 18000 85000 0.68660015
PhonePe 0.741755325 0.831879387 0.770039428 0.76732241 0.2616 12.4 2800 2800 0.776334933
Paytm 0.645598022 0.829290148 0.773445798 0.54285189 0.177888889 16 2500 18000 0.691404075
Grab Financial 0.849261961 0.838953317 0.65469572 0.65252429 0.253176471 40 1800 8500 0.758587134
Afterpay 0.622025466 0.775095922 0.842687646 0.53434542 0.204 29 1200 3000 0.682505503
Zip Co 0.77707009 0.748894665 0.815764813 0.79380758 0.102777778 3 950 1800 0.781949551
Pine Labs 0.680368951 0.667238468 0.678838846 0.53473518 0.079 5.5 800 3200 0.640371866
Razorpay 0.693831863 0.743880638 0.772135264 0.66617466 0.074571429 7.5 650 3500 0.715090436
PolicyBazaar 0.701040151 0.821747385 0.728827453 0.81761353 0.047980952 3.7 520 4200 0.765917766
Nubank 0.750053388 0.659998971 0.6643286 0.70894835 0.4635 45 5400 8000 0.700118565
Flutterwave 0.682122977 0.769980035 0.78785901 0.59417369 0.060355556 3 320 900 0.703247126
M-Pesa 0.632256503 0.613960694 0.714278804 0.6685119 0.085818182 4 1200 5500 0.653150861
Tabby 0.7171275 0.632798285 0.763854474 0.63082539 0.019276923 0.7 85 650 0.683815064
PayTabs 0.629291405 0.730760757 0.754656697 0.50856238 0.038378947 0.5 120 380 0.649549544
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ПРИЛОГ БР. 4: ПРЕСМЕТКА НА Business_Success за 

50-те КОМПАНИИ 

 

Company Valuation_B Revenue_M Employees Business_Success
Stripe 95 14000 8000 0.955
PayPal 120 27500 30000 0.891666667
Block/Square 29 18500 8000 0.716
Coinbase 85 7355 5000 0.7813
Robinhood 32 2020 3400 0.268211765
Chime 25 1500 1300 0.275384615
SoFi 8.5 1320 8500 0.102329412
Affirm 24.5 1610 2700 0.22202963
Klarna 6.7 1900 5000 0.1408
Brex 12.3 425 1545 0.093708091
Plaid 13.4 850 1600 0.140725
Marqeta 4.3 670 1100 0.104909091
Toast 4.9 2700 4500 0.1876
Checkout.com 40 1100 1900 0.261894737
Ripple 15 280 1100 0.096654545
Bolt 11 180 450 0.0912
Mercury 1.6 45 350 0.021057143
Ramp 8.1 650 800 0.13965
Navan 9.2 1200 2400 0.1348
Bilt Rewards 3.1 120 250 0.0652
Revolut 45 2200 10000 0.29
N26 9 220 1900 0.056378947
Wise 11 1100 5000 0.11
Adyen 50.8 7340 5000 0.6436
Monzo 4.5 450 2200 0.056454545
Starling Bank 3 380 2100 0.045295238
Zopa 1 180 800 0.0337
Curve 0.8 85 450 0.025488889
Pennylane 4 45 300 0.0328
GoCardless 2.1 420 2500 0.042
TrueLayer 1 65 350 0.025171429
Payhawk 2.1 180 850 0.036776471
Mambu 5.3 280 2400 0.044066667
Tuum 0.5 15 120 0.0151
Fnality 1.8 25 180 0.022088889
Ant Group 150 22000 110000 0.82
Tencent FinTech 240 18000 85000 0.821176471
PhonePe 12.4 2800 2800 0.2616
Paytm 16 2500 18000 0.177888889
Grab Financial 40 1800 8500 0.253176471
Afterpay 29 1200 3000 0.204
Zip Co 3 950 1800 0.102777778
Pine Labs 5.5 800 3200 0.079
Razorpay 7.5 650 3500 0.074571429
PolicyBazaar 3.7 520 4200 0.047980952
Nubank 45 5400 8000 0.4635
Flutterwave 3 320 900 0.060355556
M-Pesa 4 1200 5500 0.085818182
Tabby 0.7 85 650 0.019276923
PayTabs 0.5 120 380 0.038378947
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ПРИЛОГ БР. 5:  Развиени алгоритми за 

имплементација 

 

Чекор 1: Собирање податоци 

# Псевдо-код за data collection 

def collect_fintech_data(company_id): 

    financial_data = get_financial_metrics(company_id) 

    operational_data = get_operational_metrics(company_id) 

    technology_data = get_technology_metrics(company_id) 

    market_data = get_market_metrics(company_id) 

    regulatory_data = get_regulatory_metrics(company_id) 

    organizational_data = get_organizational_metrics(company_id) 

     

    return { 

        'financial': financial_data, 

        'operational': operational_data, 

        'technology': technology_data, 

        'market': market_data, 

        'regulatory': regulatory_data, 

        'organizational': organizational_data 

    } 

 

 

Чекор 2: Нормализација на податоци 

def normalize_metrics(data, industry_benchmarks): 

    normalized_data = {} 

    for category, metrics in data.items(): 

        normalized_data[category] = {} 

        for metric, value in metrics.items(): 

            benchmark = industry_benchmarks[category][metric] 

            normalized_data[category][metric] = min(10, max(0,  

                (value / benchmark['median']) * 5)) 

    return normalized_data 
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Чекор 3: Пресметување CSF скорови 

def calculate_csf_scores(normalized_data, csf_weights): 

    csf_scores = {} 

    for csf, components in CSF_COMPONENTS.items(): 

        score = 0 

        total_weight = 0 

        for component in components: 

            category = component['category'] 

            metric = component['metric'] 

            weight = component['weight'] 

            value = normalized_data[category][metric] 

            score += value * weight 

            total_weight += weight 

        csf_scores[csf] = score / total_weight 

    return csf_scores 

 

 

Чекор 4: Финално пресметување 

def calculate_success_index(csf_scores, csf_weights, risk_factors): 

    success_index = 0 

    for csf, score in csf_scores.items(): 

        weight = csf_weights[csf] 

        risk_factor = risk_factors[csf] 

        success_index += weight * score * risk_factor 

    return success_index 
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ПРИЛОГ БР. 6:  ПРЕСМЕТКА НА Success_Index ЗА 

АНАЛИЗАТА НА КОМПАНИИ ПО РЕГИОНИ
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Company Founded Country Business_Type
Valuation
_USD_M

Annual_Revenue
_USD_M Employees Region

Tech_Com
petence

Customer_
Experience

Regulatory_
Compliance

Operational
_Efficiency

Success
_Index

PayPal (USA) 1998 USA Digital Payments 70000 27500 30000 North America 0.78 0.86 0.89 0.81 0.83
PhonePe (India) 2015 India Digital Payments 12400 3200 5000 Asia-Pacific 0.95 0.77 0.6 0.89 0.82
Chime (USA) 2013 USA Digital Banking 25000 2100 3500 North America 0.95 0.75 0.72 0.73 0.8
Stripe (USA) 2010 USA Payment Processing 91500 18000 8000 North America 0.83 0.89 0.59 0.85 0.8
N26 (Germany) 2013 Germany Digital Banking 9000 820 1500 Europe 0.82 0.83 0.73 0.69 0.77
Revolut (UK) 2015 UK Digital Banking 33000 2200 5000 Europe 0.86 0.84 0.67 0.65 0.76
Monzo (UK) 2015 UK Digital Banking 4500 500 2500 Europe 0.87 0.81 0.73 0.58 0.75
Nubank (Brazil) 2013 Brazil Digital Banking 45000 5600 5000 Emerging Markets 0.89 0.8 0.57 0.65 0.74
SoFi (USA) 2011 USA Digital Banking 8650 1870 5000 North America 0.83 0.86 0.7 0.53 0.74
Grab Financial (Singapore) 2012 Singapore Super App Payments 40000 2800 8500 Asia-Pacific 0.82 0.77 0.6 0.74 0.74
Paytm (India) 2010 India Digital Payments 16000 9200 26000 Asia-Pacific 0.94 0.66 0.59 0.72 0.74
Komercijalna Banka (Macedonia) 1955 North Macedonia Traditional Bank - Digital 4500 85 850 Balkans 0.78 0.74 0.98 0.52 0.74
Block/Square (USA) 2009 USA Payment Processing 32000 21400 8500 North America 0.64 0.79 0.59 0.9 0.73
Tencent FinTech (China) 2011 China Payment & WeChat Pay 240000 17300 85000 Asia-Pacific 0.68 0.8 0.64 0.71 0.71
Sparkasse Bank Macedonia 2009 North Macedonia Traditional Bank - Digital 2500 45 420 Balkans 0.73 0.62 0.82 0.65 0.7
Ant Group (China) 2014 China Super App Payments 150000 22600 26000 Asia-Pacific 0.7 0.73 0.47 0.83 0.69
Adyen (Netherlands) 2006 Netherlands Payment Processing 20300 1180 3500 Europe 0.5 0.86 0.62 0.76 0.68
Klarna (Sweden) 2005 Sweden Buy Now Pay Later 46000 2100 7000 Europe 0.61 0.74 0.67 0.66 0.67
NLB Bank Macedonia 2006 North Macedonia Traditional Bank - Digital 3200 65 680 Balkans 0.69 0.6 0.79 0.53 0.65
Robinhood (USA) 2013 USA Investment Platform 8500 2300 3200 North America 0.63 0.63 0.65 0.68 0.65
MercadoPago (Argentina) 2009 Argentina E-commerce Payments 7300 2100 3000 Emerging Markets 0.52 0.8 0.47 0.8 0.65
Afterpay (Australia) 2014 Australia Buy Now Pay Later 29000 1000 1200 Asia-Pacific 0.68 0.58 0.5 0.76 0.64
IBAS (Kosovo) 2019 Kosovo Digital Banking 50 2 45 Balkans 0.84 0.64 0.48 0.47 0.63
Wise (UK) 2011 UK Money Transfer 11000 990 3800 Europe 0.7 0.63 0.65 0.53 0.63
Flutterwave (Nigeria) 2016 Nigeria Payment Processing 3000 320 1000 Emerging Markets 0.62 0.62 0.49 0.71 0.62
FinqUp (Macedonia) 2021 North Macedonia AI FinTech Startup 0.1 0.1 8 Balkans 0.87 0.47 0.46 0.46 0.59
StopPay (Serbia) 2018 Serbia Payment Platform 5 0.25 12 Balkans 0.64 0.65 0.48 0.57 0.59
M-Pesa/Vodafone (Kenya) 2007 Kenya Mobile Money 4200 450 5000 Emerging Markets 0.51 0.63 0.52 0.5 0.54
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ПРИЛОГ БР. 7: Преглед на FinTech македонски компании и пресметка на 

нивниот Success Index според развиениот емпириски модел 
 

 

 

 

Компанија (FinTech sektor vo Macedonia) Тип на дејност/biznis model

Основана/
Активна 
од

Број на 
вработени 
(проценка)

Годишен 
приход 
(проценка 
во илј. EUR)

Технолошка 
компетентн
ост (0-1)

Корисничко 
искуство      
(0-1)

Регулаторно 
усогласување 
(0-1)

Оперативна 
ефикасност 
(0-1)

Success 
Index

Приход по 
вработен 
(EUR)

Paysera Macedonia
Европска платформа за 
електронски пари 2023 8 200.00 0.8 0.75 0.85 0.72 0.7775 25,000.00

Стопанска банка (Google Pay)
Мобилни плаќања (Google 
Pay интеграција) 1944 1800 65,000.00 0.7 0.75 0.9 0.75 0.765 36,111.00

MINT Fintech Group
Интегрирани финансиски 
услуги/супер-ап 2016 25 2,500.00 0.82 0.78 0.75 0.68 0.761 100,000.00

Комерцијална банка MK (дигитални услуги)
Традиционално банкарство + 
дигитални канали 1955 1200 45,000.00 0.65 0.7 0.92 0.78 0.749 37,500.00

Iute Pay Macedonia
Електронски пари и 
платежни услуги 2023 15 120.00 0.75 0.68 0.88 0.7 0.746 8,000.00

НЛБ Банка Македонија (SEPA)
SEPA плаќања и регионални 
трансфери 2000 900 35,000.00 0.68 0.72 0.88 0.72 0.74 38,889.00

FinqUp/The Fabrica
AI-управувани финансиски 
решенија 2021 12 180.00 0.85 0.72 0.7 0.62 0.73 15,000.00

Капитал банка (дигитални сертификати)
Дигитални сертификати и 
безбедност 2006 150 3,000.00 0.72 0.58 0.95 0.68 0.721 20,000.00

Спаркасе банка (дигитализација МСП)
МСП дигитализација и 
автоматизација 1998 800 25,000.00 0.6 0.65 0.9 0.7 0.6975 31,250.00

Халк банка (дигитални услуги) Дигитални банкарски услуги 2007 350 12,000.00 0.62 0.68 0.85 0.68 0.696 34,286.00

МКПЕЈ (електронски пари)
Електронски паричник и QR 
плаќања 2024 10 50.00 0.7 0.65 0.8 0.55 0.67 5,000.00

Централна кооперативна банка (CCB Mobile) Мобилно банкарство 1993 400 8,000.00 0.58 0.6 0.88 0.65 0.6625 20,000.00
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ПРИЛОГ БР. 8: Авторезиме (македонски јазик) 
 

ВОВЕД 

Докторската дисертација со наслов „Влијание на дигиталните иновации и 

финансиските технологии врз бизнис моделите“ е посветена на една од најдинамичните, 

најактуелните и истовремено најкомплексните истражувачки области во современата 

економија – трансформацијата на финансиските услуги под влијание на 

дигитализацијата, FinTech (Financial Technology) технолошките решенија и новите 

логики на создавање вредност. Во последните две децении финансискиот сектор се 

соочува со длабоки структурни промени: традиционалните банкарски и финансиски 

модели постепено се надополнуваат или се заменуваат со дигитални платформи, API-

екосистеми, мобилни канали, автоматизирани процеси, алатки на вештачка 

интелигенција и модели на интегрирани финансиски услуги. Овие промени не се 

однесуваат само на технолошко унапредување на постојните операции, туку на 

суштинско преобликување на начинот на кој се конципираат производите, се 

организираат процесите, се управува со ризик, се стекнуваат корисници и се создава и 

монетизира вредност. 

Темата е избрана поради нејзината висока научна и практична релевантност. Од една 

страна, FinTech секторот претставува простор на интензивен развој, висок раст и силна 

инвестициска активност, но и простор на висока неизвесност, брзи пазарни промени и 

релативно голема стапка на неуспех кај стартапите. Од друга страна, во литературата 

долго време преовладуваат фрагментирани истражувања што одделно ги разгледуваат 

технологијата, организациската трансформација, корисничкото однесување или бизнис 

моделите, без нивно интегрирање во единствен аналитички систем. Токму затоа 

дисертацијата е насочена кон надминување на оваа празнина преку развој на кохерентна 

теоретска, концептуална и емпириска рамка за разбирање и мерење на успешноста на 

FinTech бизнис моделите. 

Во трудот FinTech се третира како мултидисциплинарен феномен што ги интегрира 

финансиите, дигиталните технологии, иновациите, организациските способности, 

регулаторните услови и стратегиското обликување на вредноста. Предметот на 

истражување не е само присуството на нови дигитални технологии во финансиските 

услуги, туку нивното влијание врз трансформацијата на бизнис моделите, односно врз 

вредносната понуда, приходната логика, оперативната архитектура, скалабилноста, 

корисничката интеракција и долгорочната одржливост. Во таа насока, дисертацијата го 

поставува прашањето како дигиталните иновации и финансиските технологии 

дејствуваат врз FinTech бизнис моделите и преку кои фактори се претвораат во мерлива 

бизнис успешност. 

Основната цел на истражувањето е да се развие теоретски и емпириски модел за 

анализа и мерливост на успешноста на FinTech бизнис моделите, заснован врз критични 

фактори на успешност и нивна структурна поврзаност. Во рамките на оваа општа цел, 

трудот формулира три изведени цели: прво, теоретско моделирање на концептот на 

FinTech бизнис модел преку детектирање на неговите основни димензии и механизми на 
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генерирање вредност; второ, идентификување на клучните фактори за успешност како 

клучни двигатели на вредност кај FinTech компаниите; и трето, генерирање на 

емпириски модел за мерливост на успешноста преку конкретни индикатори и нивна 

применливост во практиката. 

Врз основа на поставените цели се разработува и општата хипотеза на 

истражувањето, според која дигиталните иновативни финансиски технологии влијаат 

врз FinTech бизнис моделите, а нивната успешност е определена преку низа фактори што 

дејствуваат на повеќе меѓусебно поврзани нивоа. Оваа логика е дополнително 

прецизирана преку две клучни хипотези: дека перформансите на дигиталните 

иновативни финансиски технологии директно влијаат врз FinTech бизнис моделите и 

дека успешноста на FinTech компаниите е во директна корелација со способноста на 

нивните бизнис модели да создаваат и задржуваат вредност. 

Научната релевантност на трудот произлегува и од фактот што FinTech секторот е 

релативно млад, но исклучително динамичен, при што истражувањата во оваа област се 

брзо зголемени, особено по 2019 година. Дисертацијата ги адресира предизвиците на 

третата фаза од еволуцијата на бизнис моделите – фазата во која иновациите и 

дигиталните технологии повеќе не се помошни механизми, туку централни фактори на 

економската вредност. Во овој контекст, FinTech бизнис моделите не се разгледуваат само 

како технолошки новитет, туку како специфична организациска и стратегиска 

архитектура во која технологијата, процесите, регулаторната усогласеност, корисничката 

доверба и приходната логика создаваат системски поврзани резултати. 

Посебно значајно е што дисертацијата не останува само на нивото на теоретска 

систематизација, туку гради мост кон мерливоста и применливоста. Со тоа, нејзиниот 

научен придонес има тројна димензија. Прво, трудот интегрира фрагментирана 

литература од областа на иновациите на дигитализацијата, FinTech, дигиталната 

трансформација и бизнис моделите во единствена аналитичка рамка. Второ, развива 

концептуален модел на повеќе нивоа и негова формална математичка спецификација 

преку Structural Equation Modeling (SEM), со која се поврзуваат технолошките, 

процесните и бизнис-моделските фактори. Трето, создава применлив емпириски 

инструмент за мерење на успешноста на FinTech бизнис моделите, со потенцијал за 

употреба во научни анализи, инвестициски проценки, развој на стартапи и стратегиско 

управување. 

Практичната важност на темата е подеднакво изразена. FinTech компаниите, особено 

стартапите, честопати немаат долга финансиска историја врз основа на која би можеле 

да се проценуваат со класични методи. Во такви услови, идентификацијата на клучните 

фактори за успешност и нивното претворање во мерлив модел има значајна вредност за 

инвеститорите, претприемачите, банките, регулаторите и креаторите на политики. 

Развиениот модел овозможува да се препознаат не само технолошките сили на една 

компанија, туку и нејзината способност за корисничка адопција, оперативна ефикасност, 

регулаторна стабилност и скалабилен развој. 

Содржински, дисертацијата е структурирана со вовед, шест меѓусебно поврзани 

поглавја, заклучок, литература и прилози. Првите три поглавја ја градат теоретската 

основа на истражувањето. Во првото поглавје се разработуваат теоретските аспекти на 
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дигитализацијата и дигиталните иновации кај финансиските услуги, се анализираат 

степенот и карактеристиките на дигитализацијата по категории услуги и се 

систематизираат теоретските модели на дигитална трансформација. Второто поглавје е 

посветено на развојот, карактеристиките и моделите на финансиските технологии. Во 

рамките на ова поглавје се следи еволуцијата од FinTech 1.0 до FinTech 4.0, се 

разгледуваат blockchain, AI/ML, cloud и други клучни технолошки решенија и се 

разработуваат платформски, embedded finance, BaaS, neo-bank, DeFi и RegTech модели. 

Третото поглавје се насочува кон современите концепти на бизнис моделите кај 

финансиските услуги, при што се обработуваат клучните теоретски рамки и тоа: Value 

Network Theory, Resource-Based View, Platform Economics, Ecosystem Theory, Dynamic 

Capabilities, Blue Ocean Strategy и Lean Startup, како и нивната применливост во FinTech 

контекст. 

Четвртото поглавје претставува премин од теорија кон аналитичко моделирање. Во 

него се врши сеопфатна анализа и систематизација на факторите на влијание за 

успешност кои произлегуваат од FinTech иновациите, групирани на три нивоа: ниво на 

производ, ниво на процес и ниво на бизнис модел. Во ова поглавје се развива и 

концептуален и математички модел на повеќе нивоа, што ја објаснува FinTech 

успешноста како систем на микро, мезо и макро детерминанти. Петтото поглавје ја 

развива емпириската димензија на трудот преку идентификација на клучните димензии 

на успешноста, моделирање на индикатори врз основа на LASIC методологијата, 

конструкција на композитната мерка Business_Success и генерирање на финален 

емпириски модел за Success_Index. Шестото поглавје ја верификува предложената рамка 

преку анализа на 34 FinTech компании од шест региони, со што се проверува нејзината 

робусност, компаративна применливост и стратегиска корисност. 

Оттука, авторезимето што следи има за цел на јасен и синтетички, но доволно 

експанзивен начин да ги прикаже научната логика, истражувачката архитектура, 

клучните резултати, оригиналните придонеси и практичната применливост на 

дисертацијата. Со цел да се добие целосна претстава за тоа што е истражено во 

дисертацијата, зошто темата е важна, кои методи се применети, што е добиено како 

резултат и како тие резултати можат да се користат во понатамошните научни и 

практични активности во Табела 1, таксативно се наведени шесте следствено поврзани 

поглавја согласно истражувачката логика, кои ја даваат компактната структура на 

дисертацијата. 

Табела 1. Структура на дисертацијата и логика на истражувањето 

Поглавје Содржински фокус Улога во истражувањето 

1 

Дигитализација и дигитални 

иновации кај финансиските 

услуги 

Ја поставува теоретската основа за разбирање на 

опсегот, интензитетот и двигателите на 

дигиталната трансформација. 

2 

Развој, карактеристики и 

модели на FinTech 

технологиите 

Ја разработува технолошката димензија на 

феноменот и ги систематизира доминантните 

FinTech модели. 
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Поглавје Содржински фокус Улога во истражувањето 

3 

Современи концепти на 

бизнис модели кај 

финансиските услуги 

Ги поврзува класичните и современите теории за 

бизнис модели со FinTech контекстот. 

4 

Фактори на влијание за 

успешност и анализа на 

ефектите 

Идентификува критични фактори за успешност и 

го развива концептуалниот и математички модел 

на повеќе нивоа. 

5 
Емпириски модел за 

мерливост на успешноста 

Ги дефинира димензиите, индикаторите, тежините 

и математичките модели за мерење на FinTech 

успешноста. 

6 
Верификација на моделот во 

практиката 

Спроведува валоризација и ја проверува 

применливоста на моделот врз компании од 

различни региони и деловни контексти. 

ПРИМЕНЕТИ НАУЧНИ МЕТОДИ И ИСТРАЖУВАЊЕ 

Истражувањето во дисертацијата е засновано врз комбиниран методолошки пристап кој 

ги интегрира теоретските, квалитативните и квантитативните истражувачки постапки. 

Ваквиот пристап е избран поради природата на истражуваниот феномен: FinTech бизнис 

моделите не можат соодветно да се објаснат само преку еден метод, бидејќи 

претставуваат пресек на технологии, организациски процеси, корисничко однесување, 

регулаторни рамки и стратегиски механизми на создавање вредност. Оттука, 

методолошката структура на трудот е поставена така што прво се обезбедува теоретска 

систематизација на знаењата, потоа аналитичко моделирање на врските за 

истражуваниот феномен и, конечно, емпириска проверка на применливоста на 

развиениот модел. 

Во теоретскиот дел на трудот се применети дескриптивен метод, анализа, синтеза, 

дедукција и компаративна анализа. Дескриптивниот метод е употребен за 

идентификација и систематизација на клучните концепти, дефиниции, категории и 

теоретски перспективи за дигитализацијата, FinTech и бизнис моделите. Анализата и 

синтезата овозможуваат расчленување на сложениот феномен на неговите составни 

елементи, нивно повторно поврзување и градење на интегрирана рамка. Методот на 

дедукција е применет при изведување на претпоставките и хипотезите врз основа на 

пошироките теоретски сознанија, додека компаративната анализа овозможува 

споредување на различни технолошки решенија, бизнис модели, димензии на успешност 

и регионални контексти. 

Теоретската основа на трудот е изградена преку анализа, селектирање, обработка и 

систематизација на обемна научна и стручна литература. Особено е значајно што во 

рамките на истражувањето е спроведена систематска анализа на литературата за 

дигитална трансформација во финансиски услуги во периодот 2000–2024 година, при 

што се анализирани над 1000 извори и како релевантни се идентификувани 288 

рецензирани научни трудови. Ова обезбедува широка и стабилна основа за понатамошно 
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моделирање на феноменот и ја засилува валидноста на теоретски изведените 

констатации. 

Во аналитичкиот дел се применува рамка со повеќе нивоа за моделирање на FinTech 

успешноста. Врз основа на анализата на литературата и индустриските практики, 

факторите на успешност се групирани на три аналитички нивоа: ниво на производ, ниво 

на процес и ниво на бизнис модел. На ниво на производ се следат фактори што 

непосредно ја обликуваат вредносната понуда и корисничката доверба, како безбедносни 

функции, UX дизајн, мобилна оптимизација и брзина на перформанси. На ниво на 

процес се анализираат елементи што ја претвораат технолошката вредност во оперативна 

ефикасност, како намалување на трошоци, намалување на грешки, брзина на обработка 

и контрола на ризик. На ниво на бизнис модел се следат резултатите од претходните две 

нивоа преку иновација во приходен модел, скалабилност, интеграција во екосистем и 

раст на клиенти. 

Како резултат на аналитичката логика, развиен е концептуален модел со повеќе нивоа кој 

ја објаснува FinTech успешноста како хиерархиски структуриран систем со четири 

латентни структури: Product Factors (PF), Process Efficiency (PE), Business Model 

Outcomes (BM) и Moderator (MOD). Модераторот ги интегрира дигиталната 

подготвеност и регулаторната средина, како фактори што можат да ја засилат или ослабат 

врската меѓу процесната ефикасност и резултатите на бизнис моделот. Важен елемент на 

овој модел е што процесната ефикасност се третира како медијатор меѓу факторите на 

производот и бизнис резултатите, а не само како паралелна променлива. Со тоа се добива 

појасна каузална логика за тоа како технолошките карактеристики се претвораат во 

пазарни и организациски резултати. 

За формална спецификација на овие врски е употребен Structural Equation Modeling 

(SEM). SEM пристапот е особено погоден бидејќи овозможува истовремено тестирање 

на директни, индиректни и модерациски релации, а со тоа и интегрирање на микро, мезо 

и макро димензиите во единствена математичка рамка. Во трудот се формулирани 

равенки на медијациска врска меѓу факторите на производот и процесната ефикасност, 

каузална врска меѓу процесната ефикасност и резултатите на бизнис моделот, како и 

финален SEM модел што ја обединува логиката на влијание. Ова математичко 

моделирање е еден од клучните методолошки придонеси на дисертацијата, затоа што ја 

надминува чисто описната анализа и обезбедува основа за понатамошни квантитативни 

тестирања. 

Покрај концептуалното и SEM моделирањето, во петтото поглавје е развиен и емпириски 

модел за мерливост на успешноста на FinTech бизнис моделите. За таа цел се применува 

LASIC методологијата (Low-margin, Asset-light, Scalable, Innovative, Compliance-easy) 

како операционална рамка за дефинирање на индикатори на успешноста. На секоја од 

четирите клучни димензии, технолошка компетентност, корисничко искуство, 

регулаторно усогласување и оперативна ефикасност  се доделени по три клучни 

индикатори, нормализирани на скала 0–1, заради споредливост и мерење. Со ова 

емпирискиот модел добива висока јасност и практична применливост. 

Квантитативната димензија на истражувањето се потпира на повеќе бази  на податоци. 

Прво, заради конзистентност и веродостојност, во трудот се агрегирани податоци за 150 
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FinTech компании од базата Crunchbase, која обезбедува структурирани информации за 

валуација, инвестициски рунди и корпоративни профили. Врз основа на овие 

нормализирани податоци е спроведена факторна анализа со цел да се генерираат KSF 

(Key Success Factors) индикатори и да се операционализираат клучните димензии на 

успешноста. Второ, за конструирање на зависната променлива Business_Success и за 

статистичка регресиона анализа е користен примерок од 50 FinTech компании. Трето, за 

проверка на компаративната и географската применливост на моделот е извршена 

верификација врз 34 компании од шест региони. 

Во конструирањето на зависната променлива Business_Success се користи композитна 

мерка што ги интегрира приходите, валуацијата и ефикасноста. Секоја компонента е 

нормализирана и пондерирана, при што приходите и валуацијата имаат по 40%, а 

ефикасноста 20% тежина. Овој пристап овозможува успешноста да не се сведува само 

на еден финансиски параметар, туку да се мери како комбиниран израз на тековни 

перформанси, пазарен потенцијал и оперативна рационалност. Понатаму, преку 

регресиона анализа се определуваат и тежините на четирите основни димензии на 

финалниот Success_Index. 

Методолошката валидност на моделот е потврдена и преку статистички показатели. Во 

регресионата анализа моделот покажува висока објаснета варијанса (R² = 0.8234), 

статистичка значајност (p < 0.001), како и добра робусност при промени во тежинските 

комбинации. Дополнително, композитната мерка Business_Success покажува високи 

корелации со надворешни валидациски мерки, како Forbes FinTech 50, CB Insights 

FinTech 250 и Global Innovation Index рангирања. Овие проверки го засилуваат 

уверувањето дека предложениот модел не претставува само теоретска конструкција, туку 

научно и статистички оправдан инструмент за оценување на FinTech успешноста. 

Шестото поглавје ја носи завршната емпириска проверка, бидејќи моделот се 

применува на компании од Западен Балкан, Северна Америка, Европа, Азија, Блискиот 

Исток и растечки пазари. Ваквиот дизајн не е случаен: целта е да се провери дали истата 

аналитичка рамка може да функционира во различни географски, институционални и 

пазарни услови, како и за различни типови FinTech модели од дигитални банки и 

платформи за плаќање до инфраструктурни и super-app решенија. На овој начин, 

методологијата на трудот обезбедува целосен истражувачки циклус: од теорија, преку 

аналитичко моделирање, до емпириска верификација. 

Сумирано, применетите научни методи ја прават дисертацијата методолошки 

комплексна, но и конзистентна. Трудот комбинира систематски преглед на литературата, 

квалитативна аналитика, факторна анализа, нормализација на индикатори, композитни 

мерки, регресиона анализа, SEM моделирање и верификација преку студии на случаи. 

Токму ова методолошко спојување на различни истражувачки техники претставува една 

од неговите силни страни, бидејќи овозможува феноменот на FinTech успешноста да се 

обработи и теоретски, и концептуално, и мерливо, и практично апликативно.  

Формалната математичка спецификација на повеќенивовскиот концептуален модел е: 

BM = β₂PE + β₃PF + β₄(PE × MOD) + ε     

Финалната математичка равенка на емпирискиот индекс на успешност е: 
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Business_Success = 0.30×TC + 0.25×CX + 0.20×RC + 0.25×OE     

ДОБИЕНИ РЕЗУЛТАТИ И НИВНО ЗНАЧЕЊЕ 

Добиените резултати од дисертацијата можат да се групираат во неколку меѓусебно 

поврзани целини: теоретски резултати, концептуални резултати, емпириски резултати, 

верификациски резултати и апликативни импликации. Нивната заедничка вредност е во 

тоа што ја прикажуваат FinTech успешноста, не како еднодимензионален исход на 

технологијата, туку како резултат на системска интеракција меѓу производните, 

процесните, организациските, регулаторните и стратегиските фактори. 

Првата група резултати е теоретска и е најдиректно поврзана со првите три поглавја 

на трудот. Во првото поглавје се потврдува дека дигитализацијата во финансиските 

услуги не е еднакво развиена во сите категории услуги. Највисок степен на 

дигитализација се забележува кај плаќањата и трансферите, клиентските услуги и 

оперативните процеси, додека регулаторните и осигурителните процеси напредуваат 

побавно. Овој резултат е значаен бидејќи покажува дека дигиталната трансформација во 

финансискиот сектор е селективна и асиметрична, односно најбрзо се дигитализираат 

оние сегменти каде директно се чувствуваат брзината, удобноста и скалабилноста, 

додека подинамичните регулаторни и институционални области бараат подолг период на 

адаптација. 

Во истото поглавје се систематизирани и различните видови иновации применливи 

во финансиските услуги, дигитални, процесни, производни, организациски, маркетинг и 

стратегиски иновации. Важно согледување е дека стратегиските иновации имаат 

најдлабоко влијание врз бизнис моделот, затоа што не носат само нова алатка или 

функција, туку целосно ја менуваат логиката на создавање и испорака на вредност. 

Дигиталните и производните иновации, пак, се носители на нови канали, нови извори на 

приходи и нови форми на корисничка интеракција. Ова согледување е важно за 

понатамошниот развој на трудот, бидејќи потврдува дека успешноста на FinTech не се 

сведува на имање нова технологија, туку на нејзино вградување во соодветен бизнис 

модел. 

Второто поглавје носи значајни резултати во однос на еволуцијата и типологијата на 

FinTech технологиите. Истражувањето покажува дека FinTech развојот може јасно да се 

следи низ четири фази – од инфраструктурна и комуникациска основа, преку банкарска 

дигитализација и дисруптивни (радикално нови) стартап модели, до современа 

конвергенција на AI, blockchain, cloud и други напредни технологии. Ова периодизирање 

има аналитичка вредност, затоа што објаснува како FinTech постепено се трансформирал 

од „технологија во финансии“ во нова архитектура на финансиското посредување. 

Дополнително, во ова поглавје се систематизираат доминантните FinTech модели – 

платформски модели, embedded finance, Banking-as-a-Service, neo-банки, DeFi и RegTech. 

Клучниот резултат е дека овие модели не создаваат вредност на ист начин, односно некои 

градат инфраструктура, други дистрибуција, трети доверба и усогласеност, а четврти 

програмбилно посредување, преку кодирани, автоматизирани и конфигурабилни 

механизми за поврзување и координација на трансакциските односи. Оттука, 

успешноста не може да се мери со една универзална метрика без внимателно разбирање 

на логиката на моделот. 
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Третото поглавје ја продлабочува оваа линија преку анализа на современите 

концепти на бизнис моделите кај финансиските услуги. Значаен резултат е 

систематизацијата на повеќе теоретски рамки што се применливи во FinTech контекст: 

Value Network Theory, Resource-Based View, Platform Economics, Ecosystem Theory, 

Dynamic Capabilities, Business Model Canvas, Blue Ocean Strategy и Lean Startup. 

Дисертацијата покажува дека ниедна од овие теории самостојно не е доволна за целосно 

објаснување на FinTech феноменот, но нивната интеграција дава богата аналитичка 

основа. Посебно е важно согледувањето дека современите финансиски бизнис модели се 

одликуваат со дигитализација и технолошка интеграција, customer-centric ориентација, 

екосистемска поврзаност, агилност, аналитичка супериорност и compliance-by-design 

логика. Со тоа дисертацијата теоретски го позиционира FinTech како спој на платформа, 

мрежа, организациска способност и вредносна иновација. 

Еден од најзначајните резултати на трудот е добиен во четвртото поглавје, каде се 

идентификуваат и систематизираат CSF (Critical Success Factors) критичните фактори за 

успешност на FinTech иновациите. Анализата потврдува дека овие фактори дејствуваат 

на три нивоа. На ниво на производ, безбедноста и приватноста се покажуваат како 

најкритични фактори, следени од UX дизајнот, мобилната оптимизација и брзината на 

перформанси. Ова е особено важно, бидејќи корисниците во финансискиот сектор ја 

перципираат технологијата прво преку доверба, сигурност и едноставност на користење. 

На ниво на процес, клучни се процесирање на трансакции, управување со податоци, 

мониторинг на перформансите, мониторинг на усогласувањето и ефикасно 

онбордирање. На ниво на бизнис модел, како најважни се издвојуваат иновацијата во 

приходниот модел, скалабилноста, интеграцијата во екосистем и стекнувањето клиенти. 

Особено вреден резултат од четвртото поглавје е развојот на концептуален модел на 

повеќе нивоа на FinTech успешноста. Овој модел покажува дека успешноста не е 

линеарна низа на настани, туку хиерархиски и динамичен систем. На микро ниво, 

технолошките и продуктни фактори ја создаваат иницијалната доверба и корисничката 

адопција. На мезо ниво, тие се трансформираат во процесна стабилност, контрола на 

ризик и оперативна ефикасност. На макро ниво, нивниот ефект се манифестира преку 

резултати на бизнис моделот, раст, профитабилност, пазарна позиција и екосистемска 

интеграција. Со ова дисертацијата обезбедува силна аналитичка алатка за разбирање на 

причинско-последичните врски помеѓу технологијата и пазарната успешност. 

Математичката спецификација на концептуалниот модел преку SEM е уште еден 

централен резултат. Финалната равенка, BM = β₂PE + β₃PF + β₄(PE × MOD) + ε, ја 

обединува медијациската и модерациската логика на моделот. Нејзината вредност е 

двојна. Прво, таа овозможува FinTech успешноста да се интерпретира како 

формализирана каузална структура, а не само како описен збир на фактори. Второ, таа 

обезбедува основа за идни квантитативни и компаративни анализи, при што релативните 

тежини на поединечните параметри можат емпириски да се тестираат и да се 

прилагодуваат на различни контексти. 

Петтото поглавје ги носи клучните емпириски резултати на дисертацијата. Првиот 

важен резултат е идентификацијата на четири клучни димензии што ја претставуваат 

успешноста на FinTech бизнис моделите: технолошка компетентност, корисничко 
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искуство, регулаторно усогласување и оперативна ефикасност. Овие димензии не се 

произволни, туку се добиени преку интеграција на литературни сознанија, анализа на 

факторите од четвртото поглавје и операционализација на влијанијата на трите нивоа , 

производ, процес и бизнис модел. На тој начин, трудот ја претвора комплексната 

теоретска структура во јасна емпириска рамка. 

Во рамките на технолошката компетентност се покажува дека компаниите со 

повисок технолошки капацитет остваруваат поголема автоматизација, подобра 

скалабилност и повисока способност за иновација. Корисничкото искуство се потврдува 

како силен двигател на растот, задржувањето на клиентите и приходите. Регулаторното 

усогласување, иако често се перципира како ограничувачки фактор, во трудот се 

покажува како услов за стабилност, доверба и долгорочна одржливост. Оперативната 

ефикасност, пак, директно ја поврзува технолошката и организациската способност со 

профитабилноста. Оваа четворна структура е важен резултат сама по себе, бидејќи нуди 

едноставна, но аналитички богата архитектура за проценка на успешноста на FinTech 

моделите. 

Вториот голем резултат од петтото поглавје е развојот на мерливи индикатори врз 

основа на LASIC методологијата. За секоја димензија се дефинирани по три 

нормализирани индикатори, со што моделот станува споредлив и применлив во реални 

деловни услови. Овој чекор е значаен затоа што во FinTech литературата често се 

идентификуваат фактори на успешност на концептуално ниво, но ретко се претвораат во 

инструмент кој може да се користи за систематско мерење. Со примената на LASIC 

рамката – Low-margin, Asset-light, Scalable, Innovative, Compliance-easy – дисертацијата 

успешно гради мост меѓу теоријата и праксата. 

Третиот клучен резултат од ова поглавје е конструкцијата на композитната мерка 

Business_Success. Со неа успешноста на компанијата не се мери само преку еден 

показател, туку преку три меѓусебно поврзани компоненти: приходен резултат, 

валуациски потенцијал и ефикасност. Оваа композитна мерка овозможува да се избегне 

методолошкото поедноставување што би произлегло од користење само на приход или 

само на валуација, особено во индустрија во која многу компании се во фаза на раст и 

уште не остваруваат стабилна профитабилност. Важноста на овој резултат е што тој ја 

прави зависната променлива научно валидна, статистички робусна и компаративно 

употреблива. 

Четвртиот и можеби најпрепознатлив резултат на дисертацијата е финалната равенка 

за Success Index: Business_Success = 0.30×TC + 0.25×CX + 0.20×RC + 0.25×OE. Оваа 

равенка претставува концентрирана емпириска синтеза на целото истражување. Таа 

покажува дека технолошката компетентност има најсилно влијание врз успешноста, но 

не е доволна сама по себе. Корисничкото искуство и оперативната ефикасност имаат 

еднакво висока важност, додека регулаторното усогласување, иако со нешто пониска 

тежина, останува неопходен предуслов за стабилно и одржливо работење. Вредноста на 

оваа равенка е што овозможува брза, разбирлива и структурирана проценка на FinTech 

компаниите, без да се занемари комплексноста на феноменот. 

Статистичките резултати дополнително ја засилуваат валидноста на моделот. 

Високото ниво на објаснета варијанса, статистичката значајност и робусноста при 
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промена на тежинските комбинации покажуваат дека моделот не е случајна композиција, 

туку добро поставен емпириски инструмент. Позитивните корелации со надворешни 

рангирања и валидациски мерки потврдуваат дека Success Index реално ги следи 

пазарните позиции и перформансите на анализираните компании. На тој начин 

дисертацијата демонстрира дека е можно да се изгради мерка на FinTech успешност која 

е и теоретски заснована и статистички стабилна. 

Шестото поглавје ја носи верификацијата на моделот во практиката и е суштинско 

за неговата апликативна вредност. Анализата на 34 FinTech компании од шест географски 

региони покажува дека предложениот модел може успешно да се примени и во различни 

институционални, економски и пазарни контексти. Северна Америка се издвојува со 

највисоки просечни перформанси, благодарение на зрелите капитални пазари, 

развиената регулаторна инфраструктура и силната култура на иновација. Европа 

покажува високо ниво на регулаторна стабилност и екосистемска интеграција. Блискиот 

Исток и Азија потврдуваат силен раст на embedded и super-app моделите, додека Западен 

Балкан и растечките пазари укажуваат на важноста од градење екосистем, доверба и 

инфраструктура. Овој резултат е важен бидејќи покажува дека моделот не е ограничен 

на еден регионален или институционален шаблон. 

Во практичната верификација се потврдува и уште едно важно согледување, односно 

компаниите што се рангираат високо според Success Index се вообичаено и компании со 

силна реална пазарна позиција, препознатлив бренд, доказ за организациска зрелост и 

конзистентен раст. Ова значи дека индексот не ги мери само апстрактните 

карактеристики, туку реалните капацитети за претворање на технологијата во пазарна 

предност. Од тука, верификацијата на моделот не е само техничка, туку и стратегиска 

потврда дека предложената рамка има практична моќ на објаснување и споредување. 

Значењето на добиените резултати е повеќекратно. Од теоретски аспект, 

дисертацијата успева да ја систематизира и интегрира фрагментираната литература за 

FinTech, дигитална трансформација и бизнис модели во една кохерентна аналитичка 

рамка. Од концептуален аспект, дисертацијата развива модел на повеќе нивоа што ги 

поврзува производните, процесните и бизнис-моделските фактори. Од методолошки 

аспект, обезбедува мерливи индикатори, композитна мерка и финален Success Index. Од 

апликативен аспект, нуди алатка што може да се користи при евалуација на стартапи, 

инвестициски одлуки, интерна стратегиска самооценка, споредбени анализи на 

компании и насочување на политики за поддршка на FinTech екосистемите. 

Особено значајно е што трудот покажува дека FinTech успешноста не е резултат на 

изолирана технолошка иновација. Технологијата создава можност, но само во 

комбинација со корисничка вредност, процесна дисциплина, регулаторна стабилност и 

скалабилен бизнис модел, таа се претвора во одржлива бизнис успешност. Токму оваа 

системска логика претставува централната порака и клучниот резултат на дисертацијата. 

Со тоа трудот не само што придонесува во академската дебата, туку нуди и јасен 

ориентациски инструмент за практичните актери во FinTech индустријата. 

Табела 2. Научни и практични придонеси на докторската дисертација 
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Област Клучен придонес Практична применливост 

Теоретски 

придонес 

Интегрирана е литературата за дигитални 

иновации, FinTech, дигитална 

трансформација и бизнис модели во 

единствена аналитичка рамка. 

Обезбедува основа за идни академски 

истражувања и за прецизно теоретско 

позиционирање на FinTech како 

посебна истражувачка област. 

Концептуален 

придонес 

Развиен е концептуален модел на повеќе 

нивоа што ги поврзува факторите на 

производ, процес и бизнис модел, преку 

медијациски и модерациски врски. 

Овозможува подобро стратегиско 

разбирање на точките во кои треба да 

се интервенира за подобрување на 

FinTech успешноста. 

Методолошки 

придонес 

Изведена е формална SEM спецификација и 

се дефинирани мерливи индикатори врз 

основа на LASIC и CSF пристапите. 

Моделот е погоден за емпириски 

тестирања, споредбени анализи и 

развој на понатамошни 

квантитативни студии. 

Емпириски 

придонес 

Развиен е Success Index врз основа на 

четири димензии: технолошка 

компетентност, корисничко искуство, 

регулаторно усогласување и оперативна 

ефикасност. 

Овозможува структурирана проценка 

на компании, инвестициски одлуки и 

интерна организациска 

самоевалуација. 

Апликативен 

придонес 

Моделот е верификуван врз FinTech 

компании од шест региони и потврдена е 

неговата робусност во различни контексти. 

Корисен е за стартапи, банки, 

инвеститори, инкубатори, 

акцелератори и креатори на политики 

при планирање на раст и поддршка на 

екосистеми. 

Извор: авторска систематизација врз основа на резултатите од истражувањето. 

ЗАКЛУЧОЦИ 

Севкупно, докторската дисертација потврдува дека влијанието на дигиталните 

иновации и финансиските технологии врз бизнис моделите е длабоко, структурно и 

системско. FinTech не треба да се разбира само како технолошки тренд или пазарна мода, 

туку како нова логика на организација на финансиските услуги, во која вредноста се 

создава преку дигитални платформи, податоци, алгоритми, автоматизирани процеси, 

регулаторно усогласување и кориснички интеракции. Со други зборови, технолошката 

иновација станува вистински економски релевантна, само тогаш кога е вградена во 

кохерентен бизнис модел. 

Истражувањето потврдува дека поставената цел на трудот е постигната. Развиен е 

теоретски модел за разбирање на FinTech бизнис моделите; идентификувани се 

критичните фактори на успешност на ниво на производ, процес и бизнис модел; изграден 

е концептуален модел на повеќе нивоа и негова формална SEM спецификација; потоа 

конструиран е емпириски модел за мерливост на успешноста, а на крај е извршена и 

негова верификација врз компании од различни региони и со различни профили. Со тоа 

дисертацијата нуди заокружен научен циклус од теорија, преку моделирање, до 

мерливост и практична проверка. 



272 

 

Еден од најважните заклучоци е дека успешноста на FinTech компаниите не зависи 

само од технолошката напредност. Технолошката компетентност се потврдува како 

најсилен поединечен двигател, но таа не создава одржлив успех доколку не е поддржана 

со квалитетно корисничко искуство, висока оперативна ефикасност и навремено 

регулаторно усогласување. Овој заклучок има особена тежина, затоа што ја поместува 

дискусијата од едноставното восхитување кон новите технологии кон посериозно 

разбирање на условите под кои технологијата создава долгорочна вредност. 

Понатаму, дисертацијата покажува дека FinTech успешноста најдобро се разбира 

како хиерархиски процес на трансформација. Вредноста што започнува на ниво на 

производ  преку сигурност, UX, мобилност и перформанси  мора да биде преточена во 

ефикасни и контролирани процеси, за на крај да се материјализира во скалабилен и 

конкурентен бизнис модел. Оттука, ниту еден фактор не треба да се разгледува 

изолирано. Управувањето со FinTech моделите мора да биде холистичко, а не 

фрагментарно. 

Научниот придонес на трудот се состои во тоа што нуди една ретка интеграција на 

теоретска рамка, концептуален модел, математичка спецификација и емпириски индекс 

на успешност. Во академска смисла, тоа претставува значаен чекор кон посистематско 

проучување на FinTech бизнис моделите. Во практична смисла, предложениот модел 

може да служи како алатка за инвеститори, стартапи, банки, иновациски хабови, 

регулатори и креатори на политики, бидејќи обезбедува јасна структура за препознавање 

на силните и слабите страни на FinTech компаниите. 

Трудот отвора и простор за понатамошни истражувања. Во иднина, предложениот 

модел може да се тестира на поголеми и подетално сегментирани примероци, да се 

приспособува на спецификите на одделни сегменти како DeFi, InsurTech, WealthTech или 

embedded finance, и да се надградува со нови димензии како ESG перформанси, сајбер-

отпорност, дигитална доверба, објаснивост на AI системите и улогата на централно-

банкарските дигитални валути. Дополнително, можно е да се развијат динамички верзии 

на моделот што би овозможиле следење на успешноста низ време, а не само snapshot 

проценка. 

Во целина, дисертацијата „Влијание на дигиталните иновации и финансиските 

технологии врз бизнис моделите“ дава оригинален и применлив научен придонес во 

областа на FinTech и современите бизнис модели. Таа покажува дека успешноста во 

современиот финансиски сектор не произлегува од технолошка новина сама по себе, 

туку од способноста таа новина да се претвори во доверба, ефикасност, усогласеност, 

раст и одржлива вредност. Токму во оваа трансформација од технологија кон вредност 

се наоѓа суштинската поента и научната вредност на трудот. 
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ПРИЛОГ БР. 9: Авторезиме (англиски јазик) 
 

INTRODUCTION 

The doctoral dissertation entitled “Impact of Digital Innovations and Financial 

Technologies on Business Models” is devoted to one of the most dynamic, current and, at the 

same time, most complex research areas in the modern economy: the transformation of 

financial services under the influence of digitalisation, FinTech (Financial Technology) 

solutions and new logics of value creation. Over the last two decades, the financial sector has 

been facing profound structural changes: traditional banking and financial models are gradually 

being complemented or replaced by digital platforms, API ecosystems, mobile channels, 

automated processes, artificial intelligence tools and models of integrated financial services. 

These changes do not refer only to the technological upgrading of existing operations, but to a 

fundamental reshaping of the way products are designed, processes are organised, risk is 

managed, users are acquired, and value is created and monetised. 

The topic was selected due to its high scientific and practical relevance. On the one hand, 

the FinTech sector is an area of intensive development, high growth and strong investment 

activity, but also an area of high uncertainty, rapid market changes and a relatively high failure 

rate among start-ups. On the other hand, the literature has long been dominated by fragmented 

studies that separately examine technology, organisational transformation, user behaviour or 

business models, without integrating them into a single analytical system. Therefore, the 

dissertation aims to overcome this gap by developing a coherent theoretical, conceptual and 

empirical framework for understanding and measuring the success of FinTech business models. 

In the dissertation, FinTech is treated as a multidisciplinary phenomenon that integrates 

finance, digital technologies, innovation, organisational capabilities, regulatory conditions and 

the strategic shaping of value. The subject of the research is not merely the presence of new 

digital technologies in financial services, but their influence on the transformation of business 

models, that is, on the value proposition, revenue logic, operational architecture, scalability, 

customer interaction and long-term sustainability. In this direction, the dissertation asks how 

digital innovations and financial technologies affect FinTech business models and through 

which factors they are transformed into measurable business success. 

The main objective of the research is to develop a theoretical and empirical model for 

analysing and measuring the success of FinTech business models, based on critical success 

factors and their structural interconnection. Within this general objective, the dissertation 

formulates three derived objectives: first, theoretical modelling of the concept of a FinTech 

business model by detecting its basic dimensions and mechanisms of value generation; second, 

identifying key success factors as key drivers of value in FinTech companies; and third, 

generating an empirical model for measuring success through specific indicators and their 

applicability in practice. 

Based on the established objectives, the general research hypothesis is also developed, 

according to which digital innovative financial technologies influence FinTech business 



274 

 

models, while their success is determined through a series of factors acting on several 

interrelated levels. This logic is further specified through two key hypotheses: that the 

performance of digital innovative financial technologies directly affects FinTech business 

models, and that the success of FinTech companies is directly correlated with the ability of 

their business models to create and retain value. 

The scientific relevance of the dissertation also derives from the fact that the FinTech 

sector is relatively young but extremely dynamic, with research in this field growing rapidly, 

especially after 2019. The dissertation addresses the challenges of the third phase in the 

evolution of business models: the phase in which innovations and digital technologies are no 

longer auxiliary mechanisms, but central factors of economic value. In this context, FinTech 

business models are not considered only as technological novelty, but as a specific 

organisational and strategic architecture in which technology, processes, regulatory 

compliance, customer trust and revenue logic create systemically connected results. 

It is particularly important that the dissertation does not remain only at the level of 

theoretical systematisation, but builds a bridge towards measurability and applicability. Thus, 

its scientific contribution has a threefold dimension. First, the dissertation integrates 

fragmented literature from the fields of digitalisation innovation, FinTech, digital 

transformation and business models into a single analytical framework. Second, it develops a 

multi-level conceptual model and its formal mathematical specification through Structural 

Equation Modeling (SEM), which connects technological, process and business-model factors. 

Third, it creates an applicable empirical instrument for measuring the success of FinTech 

business models, with potential use in scientific analyses, investment assessments, start-up 

development and strategic management. 

The practical importance of the topic is equally pronounced. FinTech companies, 

especially start-ups, often do not have a long financial history on which they could be evaluated 

using classical methods. In such conditions, the identification of key success factors and their 

transformation into a measurable model has significant value for investors, entrepreneurs, 

banks, regulators and policy makers. The developed model makes it possible to identify not 

only a company’s technological strengths, but also its capacity for user adoption, operational 

efficiency, regulatory stability and scalable development. 

In terms of content, the dissertation is structured into an introduction, six mutually 

connected chapters, a conclusion, references and appendices. The first three chapters build the 

theoretical foundation of the research. The first chapter elaborates the theoretical aspects of 

digitalisation and digital innovations in financial services, analyses the degree and 

characteristics of digitalisation by service category, and systematises theoretical models of 

digital transformation. The second chapter is devoted to the development, characteristics and 

models of financial technologies. Within this chapter, the evolution from FinTech 1.0 to 

FinTech 4.0 is traced, blockchain, AI/ML, cloud and other key technological solutions are 

considered, and platform, embedded finance, BaaS, neo-bank, DeFi and RegTech models are 

elaborated. The third chapter focuses on contemporary concepts of business models in financial 

services, analysing the key theoretical frameworks: Value Network Theory, Resource-Based 

View, Platform Economics, Ecosystem Theory, Dynamic Capabilities, Blue Ocean Strategy 

and Lean Startup, as well as their applicability in the FinTech context. 
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The fourth chapter represents a transition from theory to analytical modelling. It provides 

a comprehensive analysis and systematisation of the factors influencing success that arise from 

FinTech innovations, grouped into three levels: product level, process level and business model 

level. This chapter also develops a multi-level conceptual and mathematical model that 

explains FinTech success as a system of micro, meso and macro determinants. The fifth chapter 

develops the empirical dimension of the dissertation through the identification of key 

dimensions of success, the modelling of indicators based on the LASIC methodology, the 

construction of the composite measure Business_Success and the generation of the final 

empirical model for the Success_Index. The sixth chapter verifies the proposed framework 

through the analysis of 34 FinTech companies from six regions, thereby testing its robustness, 

comparative applicability and strategic usefulness. 

Therefore, the author’s summary that follows aims to present, in a clear and synthetic but 

sufficiently comprehensive manner, the scientific logic, research architecture, key results, 

original contributions and practical applicability of the dissertation. In order to provide a 

complete understanding of what has been researched in the dissertation, why the topic is 

important, which methods have been applied, what results have been obtained and how these 

results can be used in further scientific and practical activities, Table 1 lists the six 

consecutively connected chapters according to the research logic, providing the compact 

structure of the dissertation. 

Keywords: FinTech, digital innovations, business models, financial services, critical success 

factors, digital transformation, SEM model, empirical model, CSF, LASIC. 

Table 1. Structure of the dissertation and research logic 

Chapter Content focus Role in the research 

1 
Digitalisation and digital 

innovations in financial services 

Establishes the theoretical basis for understanding 

the scope, intensity and drivers of digital 

transformation. 

2 

Development, characteristics 

and models of financial 

technologies 

Elaborates the technological dimension of the 

phenomenon and systematises the dominant FinTech 

models. 

3 

Contemporary concepts of 

business models in financial 

services 

Connects classical and contemporary theories of 

business models with the FinTech context. 

4 
Factors influencing success and 

analysis of effects 

Identifies critical success factors and develops the 

multi-level conceptual and mathematical model. 

5 
Empirical model for measuring 

success 

Defines the dimensions, indicators, weights and 

mathematical models for measuring FinTech success. 

6 
Verification of the model in 

practice 

Carries out validation and tests the applicability of 

the model on companies from different regions and 

business contexts. 

 

APPLIED SCIENTIFIC METHODS AND RESEARCH 
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The research in the dissertation is based on a combined methodological approach that 

integrates theoretical, qualitative and quantitative research procedures. This approach was 

selected due to the nature of the phenomenon under study: FinTech business models cannot be 

adequately explained through a single method, because they represent the intersection of 

technologies, organisational processes, user behaviour, regulatory frameworks and strategic 

mechanisms of value creation. Therefore, the methodological structure of the dissertation is 

designed first to provide theoretical systematisation of knowledge, then analytical modelling 

of the relationships relevant to the researched phenomenon and, finally, empirical verification 

of the applicability of the developed model. 

In the theoretical part of the dissertation, the descriptive method, analysis, synthesis, 

deduction and comparative analysis are applied. The descriptive method is used for the 

identification and systematisation of key concepts, definitions, categories and theoretical 

perspectives related to digitalisation, FinTech and business models. Analysis and synthesis 

enable the decomposition of the complex phenomenon into its constituent elements, their 

reconnection and the construction of an integrated framework. The deductive method is applied 

in deriving assumptions and hypotheses based on broader theoretical knowledge, while 

comparative analysis enables the comparison of different technological solutions, business 

models, dimensions of success and regional contexts. 

The theoretical basis of the dissertation is built through the analysis, selection, processing 

and systematisation of extensive scientific and professional literature. It is particularly 

important that, within the research, a systematic analysis of the literature on digital 

transformation in financial services for the period 2000-2024 was carried out, analysing more 

than 1,000 sources and identifying 288 peer-reviewed scientific papers as relevant. This 

provides a broad and stable foundation for further modelling of the phenomenon and 

strengthens the validity of the theoretically derived conclusions. 

In the analytical part, a multi-level framework is applied for modelling FinTech success. 

Based on the analysis of literature and industry practices, the success factors are grouped into 

three analytical levels: product level, process level and business model level. At the product 

level, the factors that directly shape the value proposition and customer trust are followed, such 

as security features, UX design, mobile optimisation and performance speed. At the process 

level, the elements that transform technological value into operational efficiency are analysed, 

such as cost reduction, error reduction, processing speed and risk control. At the business model 

level, the results of the previous two levels are observed through revenue model innovation, 

scalability, ecosystem integration and customer growth. 

As a result of the analytical logic, a multi-level conceptual model has been developed 

that explains FinTech success as a hierarchically structured system with four latent structures: 

Product Factors (PF), Process Efficiency (PE), Business Model Outcomes (BM) and Moderator 

(MOD). The moderator integrates digital readiness and the regulatory environment as factors 

that can strengthen or weaken the relationship between process efficiency and business model 

outcomes. An important element of this model is that process efficiency is treated as a mediator 

between product factors and business results, and not merely as a parallel variable. This 

provides a clearer causal logic of how technological characteristics are converted into market 

and organisational results. 
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Structural Equation Modeling (SEM) is used for the formal specification of these 

relationships. The SEM approach is particularly suitable because it enables the simultaneous 

testing of direct, indirect and moderation relationships, thereby integrating micro, meso and 

macro dimensions into a single mathematical framework. The dissertation formulates equations 

for the mediation relationship between product factors and process efficiency, the causal 

relationship between process efficiency and business model outcomes, and a final SEM model 

that unifies the logic of influence. This mathematical modelling is one of the key 

methodological contributions of the dissertation, because it goes beyond purely descriptive 

analysis and provides a basis for further quantitative testing. 

In addition to conceptual and SEM modelling, the fifth chapter also develops an empirical 

model for measuring the success of FinTech business models. For this purpose, the LASIC 

methodology (Low-margin, Asset-light, Scalable, Innovative, Compliance-easy) is applied as 

an operational framework for defining indicators of success. For each of the four key 

dimensions - technological competence, customer experience, regulatory compliance and 

operational efficiency - three key indicators are assigned, normalised on a 0-1 scale for 

comparability and measurement. Thus, the empirical model gains a high level of clarity and 

practical applicability. 

The quantitative dimension of the research relies on several databases. First, for the 

purpose of consistency and reliability, the dissertation aggregates data for 150 FinTech 

companies from the Crunchbase database, which provides structured information on valuation, 

investment rounds and corporate profiles. Based on these normalised data, factor analysis was 

conducted in order to generate KSF (Key Success Factors) indicators and operationalise the 

key dimensions of success. Second, for constructing the dependent variable Business_Success 

and for statistical regression analysis, a sample of 50 FinTech companies was used. Third, in 

order to test the comparative and geographical applicability of the model, verification was 

performed on 34 companies from six regions. 

In constructing the dependent variable Business_Success, a composite measure is used 

that integrates revenue, valuation and efficiency. Each component is normalised and weighted, 

with revenue and valuation assigned 40% each and efficiency assigned 20%. This approach 

enables success not to be reduced to a single financial parameter, but to be measured as a 

combined expression of current performance, market potential and operational rationality. 

Furthermore, regression analysis is used to determine the weights of the four basic dimensions 

of the final Success_Index. 

The methodological validity of the model is also confirmed through statistical indicators. 

In the regression analysis, the model shows a high explained variance (R² = 0.8234), statistical 

significance (p < 0.001), and good robustness under changes in weight combinations. In 

addition, the composite measure Business_Success shows high correlations with external 

validation measures, such as Forbes FinTech 50, CB Insights FinTech 250 and Global 

Innovation Index rankings. These checks strengthen the confidence that the proposed model is 

not merely a theoretical construct, but a scientifically and statistically justified instrument for 

evaluating FinTech success. 

The sixth chapter provides the final empirical verification, as the model is applied to 

companies from the Western Balkans, North America, Europe, Asia, the Middle East and 
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emerging markets. Such a design is not accidental: the aim is to test whether the same analytical 

framework can function in different geographical, institutional and market conditions, as well 

as for different types of FinTech models, from digital banks and payment platforms to 

infrastructure and super-app solutions. In this way, the methodology of the dissertation provides 

a complete research cycle: from theory, through analytical modelling, to empirical verification. 

In summary, the applied scientific methods make the dissertation methodologically 

complex, but also consistent. The dissertation combines a systematic literature review, 

qualitative analytics, factor analysis, normalisation of indicators, composite measures, 

regression analysis, SEM modelling and verification through case studies. This methodological 

integration of different research techniques is precisely one of its strengths, because it enables 

the phenomenon of FinTech success to be addressed theoretically, conceptually, measurably 

and practically. 

The formal mathematical specification of the multi-level conceptual model is: 

BM = β₂PE + β₃PF + β₄(PE × MOD) + ε 

The final mathematical equation of the empirical success index is: 

Business_Success = 0.30×TC + 0.25×CX + 0.20×RC + 0.25×OE 

 

OBTAINED RESULTS AND THEIR SIGNIFICANCE 

The results obtained from the dissertation can be grouped into several interconnected 

categories: theoretical results, conceptual results, empirical results, verification results and 

application implications. Their shared value lies in presenting FinTech success not as a one-

dimensional outcome of technology, but as a result of systemic interaction among product, 

process, organisational, regulatory and strategic factors. 

The first group of results is theoretical and is most directly related to the first three 

chapters of the dissertation. In the first chapter, it is confirmed that digitalisation in financial 

services is not equally developed across all categories of services. The highest degree of 

digitalisation is observed in payments and transfers, customer services and operational 

processes, while regulatory and insurance processes are progressing more slowly. This result 

is significant because it shows that digital transformation in the financial sector is selective and 

asymmetric; that is, the segments in which speed, convenience and scalability are most directly 

felt are digitalised most rapidly, while the more dynamic regulatory and institutional areas 

require a longer period of adaptation. 

The same chapter also systematises the different types of innovation applicable in 

financial services: digital, process, product, organisational, marketing and strategic 

innovations. An important insight is that strategic innovations have the deepest impact on the 

business model, because they do not bring only a new tool or function, but change the overall 

logic of value creation and delivery. Digital and product innovations, on the other hand, are 

carriers of new channels, new sources of revenue and new forms of customer interaction. This 

insight is important for the further development of the dissertation, because it confirms that 

FinTech success is not reduced to having new technology, but to embedding it in an appropriate 

business model. 
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The second chapter brings significant results regarding the evolution and typology of 

FinTech technologies. The research shows that FinTech development can be clearly traced 

through four phases: from an infrastructure and communication foundation, through banking 

digitalisation and disruptive start-up models, to the contemporary convergence of AI, 

blockchain, cloud and other advanced technologies. This periodisation has analytical value 

because it explains how FinTech gradually transformed from “technology in finance” into a 

new architecture of financial intermediation. In addition, this chapter systematises the dominant 

FinTech models: platform models, embedded finance, Banking-as-a-Service, neo-banks, DeFi 

and RegTech. The key result is that these models do not create value in the same way: some 

build infrastructure, others distribution, others trust and compliance, while others create 

programmable intermediation through coded, automated and configurable mechanisms for 

connecting and coordinating transactional relationships. Therefore, success cannot be 

measured with a single universal metric without a careful understanding of the logic of the 

model. 

The third chapter deepens this line through the analysis of contemporary concepts of 

business models in financial services. A significant result is the systematisation of several 

theoretical frameworks applicable in the FinTech context: Value Network Theory, Resource-

Based View, Platform Economics, Ecosystem Theory, Dynamic Capabilities, Business Model 

Canvas, Blue Ocean Strategy and Lean Startup. The dissertation shows that none of these 

theories alone is sufficient to fully explain the FinTech phenomenon, but their integration 

provides a rich analytical basis. Particularly important is the insight that contemporary financial 

business models are characterised by digitalisation and technological integration, customer-

centric orientation, ecosystem connectedness, agility, analytical superiority and compliance-

by-design logic. Thus, the dissertation theoretically positions FinTech as a combination of 

platform, network, organisational capability and value innovation. 

One of the most significant results of the dissertation is obtained in the fourth chapter, 

where the CSF (Critical Success Factors) of FinTech innovations are identified and 

systematised. The analysis confirms that these factors act on three levels. At the product level, 

security and privacy emerge as the most critical factors, followed by UX design, mobile 

optimisation and performance speed. This is particularly important because users in the 

financial sector first perceive technology through trust, security and ease of use. At the process 

level, transaction processing, data management, performance monitoring, compliance 

monitoring and efficient onboarding are key. At the business model level, the most important 

factors are revenue model innovation, scalability, ecosystem integration and customer 

acquisition. 

A particularly valuable result of the fourth chapter is the development of a multi-level 

conceptual model of FinTech success. This model shows that success is not a linear sequence 

of events, but a hierarchical and dynamic system. At the micro level, technological and product 

factors create initial trust and user adoption. At the meso level, they are transformed into 

process stability, risk control and operational efficiency. At the macro level, their effect is 

manifested through business model outcomes: growth, profitability, market position and 

ecosystem integration. In this way, the dissertation provides a strong analytical tool for 

understanding the causal relationships between technology and market success. 
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The mathematical specification of the conceptual model through SEM is another central 

result. The final equation, BM = β₂PE + β₃PF + β₄(PE × MOD) + ε, unifies the mediation and 

moderation logic of the model. Its value is twofold. First, it enables FinTech success to be 

interpreted as a formalised causal structure, and not merely as a descriptive set of factors. 

Second, it provides a basis for future quantitative and comparative analyses, in which the 

relative weights of individual parameters can be empirically tested and adapted to different 

contexts. 

The fifth chapter presents the key empirical results of the dissertation. The first important 

result is the identification of four key dimensions that represent the success of FinTech business 

models: technological competence, customer experience, regulatory compliance and 

operational efficiency. These dimensions are not arbitrary; they are obtained through the 

integration of literature insights, analysis of factors from the fourth chapter and 

operationalisation of influences at the three levels: product, process and business model. In this 

way, the dissertation transforms the complex theoretical structure into a clear empirical 

framework. 

Within technological competence, it is shown that companies with higher technological 

capacity achieve greater automation, better scalability and a higher ability to innovate. 

Customer experience is confirmed as a strong driver of growth, customer retention and revenue. 

Regulatory compliance, although often perceived as a limiting factor, is shown in the 

dissertation to be a condition for stability, trust and long-term sustainability. Operational 

efficiency directly connects technological and organisational capability with profitability. This 

fourfold structure is an important result in itself, because it offers a simple but analytically rich 

architecture for evaluating the success of FinTech models. 

The second major result of the fifth chapter is the development of measurable indicators 

based on the LASIC methodology. Three normalised indicators are defined for each dimension, 

making the model comparable and applicable in real business conditions. This step is 

significant because the FinTech literature often identifies success factors at a conceptual level, 

but rarely transforms them into an instrument that can be used for systematic measurement. 

Through the application of the LASIC framework - Low-margin, Asset-light, Scalable, 

Innovative, Compliance-easy - the dissertation successfully builds a bridge between theory and 

practice. 

The third key result of this chapter is the construction of the composite measure 

Business_Success. Through this measure, company success is not measured using only one 

indicator, but through three interconnected components: revenue performance, valuation 

potential and efficiency. This composite measure avoids the methodological simplification that 

would result from using only revenue or only valuation, especially in an industry in which 

many companies are in a growth phase and have not yet achieved stable profitability. The 

importance of this result is that it makes the dependent variable scientifically valid, statistically 

robust and comparatively usable. 

The fourth and perhaps most recognisable result of the dissertation is the final equation 

for the Success Index: Business_Success = 0.30×TC + 0.25×CX + 0.20×RC + 0.25×OE. This 

equation represents a concentrated empirical synthesis of the entire research. It shows that 

technological competence has the strongest influence on success, but is not sufficient by itself. 
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Customer experience and operational efficiency have equally high importance, while 

regulatory compliance, although with a somewhat lower weight, remains a necessary 

prerequisite for stable and sustainable operations. The value of this equation is that it enables a 

fast, understandable and structured assessment of FinTech companies without neglecting the 

complexity of the phenomenon. 

The statistical results further strengthen the validity of the model. The high level of 

explained variance, statistical significance and robustness under changes in weight 

combinations show that the model is not a random composition, but a well-established 

empirical instrument. Positive correlations with external rankings and validation measures 

confirm that the Success Index realistically follows the market positions and performance of 

the analysed companies. Thus, the dissertation demonstrates that it is possible to build a 

measure of FinTech success that is both theoretically grounded and statistically stable. 

The sixth chapter provides the verification of the model in practice and is essential for its 

application value. The analysis of 34 FinTech companies from six geographical regions shows 

that the proposed model can be successfully applied in different institutional, economic and 

market contexts. North America stands out with the highest average performance, owing to 

mature capital markets, developed regulatory infrastructure and a strong culture of innovation. 

Europe shows a high level of regulatory stability and ecosystem integration. The Middle East 

and Asia confirm strong growth of embedded and super-app models, while the Western Balkans 

and emerging markets point to the importance of building ecosystems, trust and infrastructure. 

This result is important because it shows that the model is not limited to a single regional or 

institutional template. 

Practical verification also confirms another important insight: companies ranked highly 

according to the Success Index are usually companies with a strong real market position, 

recognisable brand, evidence of organisational maturity and consistent growth. This means that 

the index does not measure only abstract characteristics, but real capacities for transforming 

technology into market advantage. Hence, the verification of the model is not only technical, 

but also a strategic confirmation that the proposed framework has practical explanatory and 

comparative power. 

The significance of the obtained results is multiple. From a theoretical perspective, the 

dissertation successfully systematises and integrates the fragmented literature on FinTech, 

digital transformation and business models into a coherent analytical framework. From a 

conceptual perspective, it develops a multi-level model that connects product, process and 

business-model factors. From a methodological perspective, it provides measurable indicators, 

a composite measure and a final Success Index. From an application perspective, it offers a 

tool that can be used for the evaluation of start-ups, investment decisions, internal strategic 

self-assessment, comparative analysis of companies and the direction of policies for supporting 

FinTech ecosystems. 

It is particularly important that the dissertation shows that FinTech success is not the 

result of isolated technological innovation. Technology creates opportunity, but only in 

combination with customer value, process discipline, regulatory stability and a scalable 

business model is it transformed into sustainable business success. This systemic logic is the 

central message and key result of the dissertation. Thus, the dissertation not only contributes to 
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the academic debate, but also offers a clear orientation instrument for practical actors in the 

FinTech industry. 

Table 2. Scientific and practical contributions of the doctoral dissertation 

Area Key contribution Practical applicability 

Theoretical 

contribution 

The literature on digital innovations, 

FinTech, digital transformation and 

business models is integrated into a 

single analytical framework. 

Provides a basis for future academic 

research and for precise theoretical 

positioning of FinTech as a specific 

research field. 

Conceptual 

contribution 

A multi-level conceptual model is 

developed that links product, process 

and business model factors through 

mediation and moderation 

relationships. 

Enables better strategic understanding 

of the points where interventions are 

needed to improve FinTech success. 

Methodological 

contribution 

A formal SEM specification is derived 

and measurable indicators are defined 

based on the LASIC and CSF 

approaches. 

The model is suitable for empirical 

testing, comparative analyses and the 

development of further quantitative 

studies. 

Empirical 

contribution 

A Success Index is developed based 

on four dimensions: technological 

competence, customer experience, 

regulatory compliance and operational 

efficiency. 

Enables structured assessment of 

companies, investment decisions and 

internal organisational self-evaluation. 

Application 

contribution 

The model is verified on FinTech 

companies from six regions and its 

robustness in different contexts is 

confirmed. 

Useful for start-ups, banks, investors, 

incubators, accelerators and policy 

makers in planning growth and 

supporting ecosystems. 

Source: author’s systematisation based on the research results. 

 

CONCLUSIONS 

Overall, the doctoral dissertation confirms that the influence of digital innovations and 

financial technologies on business models is deep, structural and systemic. FinTech should not 

be understood only as a technological trend or market fashion, but as a new logic for organising 

financial services, in which value is created through digital platforms, data, algorithms, 

automated processes, regulatory compliance and customer interactions. In other words, 

technological innovation becomes truly economically relevant only when it is embedded in a 

coherent business model. 

The research confirms that the established objective of the dissertation has been achieved. 

A theoretical model for understanding FinTech business models has been developed; the critical 

success factors at the product, process and business model levels have been identified; a multi-

level conceptual model and its formal SEM specification have been built; an empirical model 

for measuring success has then been constructed; and finally, its verification has been carried 

out on companies from different regions and with different profiles. In this way, the dissertation 
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offers a complete scientific cycle from theory, through modelling, to measurability and 

practical verification. 

One of the most important conclusions is that the success of FinTech companies does not 

depend only on technological advancement. Technological competence is confirmed as the 

strongest individual driver, but it does not create sustainable success unless it is supported by 

high-quality customer experience, high operational efficiency and timely regulatory 

compliance. This conclusion has particular weight because it shifts the discussion from simple 

admiration of new technologies towards a more serious understanding of the conditions under 

which technology creates long-term value. 

Furthermore, the dissertation shows that FinTech success is best understood as a 

hierarchical process of transformation. The value that begins at the product level - through 

security, UX, mobility and performance - must be translated into efficient and controlled 

processes, in order ultimately to materialise into a scalable and competitive business model. 

Therefore, no factor should be considered in isolation. The management of FinTech models 

must be holistic, not fragmented. 

The scientific contribution of the dissertation consists in offering a rare integration of a 

theoretical framework, conceptual model, mathematical specification and empirical index of 

success. In academic terms, this represents a significant step towards a more systematic study 

of FinTech business models. In practical terms, the proposed model can serve as a tool for 

investors, start-ups, banks, innovation hubs, regulators and policy makers, because it provides 

a clear structure for identifying the strengths and weaknesses of FinTech companies. 

The dissertation also opens space for further research. In the future, the proposed model 

can be tested on larger and more precisely segmented samples, adapted to the specificities of 

individual segments such as DeFi, InsurTech, WealthTech or embedded finance, and upgraded 

with new dimensions such as ESG performance, cyber resilience, digital trust, explainability 

of AI systems and the role of central bank digital currencies. In addition, it is possible to 

develop dynamic versions of the model that would enable the monitoring of success over time, 

and not only through a snapshot assessment. 

In general, the dissertation “Impact of Digital Innovations and Financial Technologies on 

Business Models” provides an original and applicable scientific contribution in the field of 

FinTech and contemporary business models. It shows that success in the modern financial 

sector does not arise from technological novelty by itself, but from the ability to transform that 

novelty into trust, efficiency, compliance, growth and sustainable value. It is precisely in this 

transformation from technology to value that the essential point and scientific value of the 

dissertation are found. 
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