YHUBEP3UTET IPUBPEJHA AKAJEMHUJA Y HOBOM CAJlY

dakyaTeT 32 eKOHOMHUjY H HHKemhepckn MeHapMeHT y HoBom Cany

MN3BEIITAJ KOMUCHUJE O OIIEHU JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE
JYKE M. ®NJIMITIOBURA 3A JABHY OJABPAHY

| HoJAII1 O KOMUCHUIA

1. Jlatym u OpraH KojH je IMEHOBaO KOMHCH]Y
Ha cennunu HacraBHo-HayuHOTr Beha dakynTeTa 3a eKOHOMU]Y 1 HHXKEHBepckd MeHaMeHT Yy HoBom Cany onpikane
15.05.2018. romune, noHera je omnyka 0poj 9/5 o umeHoBamwy KoMucuje 3a mucame U3BeITaja 0 OleHH JOKTOPCKE
JMcepTanyje 3a japHy oa0pany, kanauaara Jlyke M. @ununosuha Ha Temy ,,IIppMeHa KOHIENTa BPEAHOCTH MPH PH3UKY
HA TPKUIITHMA Y HACTAjalby Y KOHTEKCTY 0a3eJICKMX CTaHIapaa‘.

2. CacraB KOMHCHje ca HA3HAKOM MMEHA M MPE3MMEHA CBAKOT 4JlaHa, 3Bama, Ha3WBa y)Ke HaydHe 00JacTH 3a KOjy je
u3abpaH y 3Bame, JaTyma n30opa y 3Bame 1 Ha3uB (aKylITeTa, yCTAHOBE Y K0jO] j& WiaH KOMHCH]j€ 3aI0CIICH:

1) TIpod. np Mapko UBanum (venmop), penosuu mpodecop, yka HaydHa obnact: OuHaHCHje U GaHKapCTBO,
u3abpan y 3Bame 19.10.2017. ropmHe, DakynreT 3a €KOHOMHjy M UHXKemepcku MeHaumeHT y HoBom Cany,
Yuusepaurer IpuBpenna akagemuja y Hosom Cany.

2) TIpod. np Mapko Uapuh (npedcednux romucuje)) pemoBHH mpodecop, yKa HaydHa OONACT:
MynTuaucuuminHapHa ekoHoMcka, nzadpan 20.02.2012.ronune, [IpaBHu dakynrer 3a npuBpeay u npasocyhe y
Hosowm Cany, Yausepaurer [IpuBpenna akagemuja y Hoom Cany.

3) IIpod. np Ceeraana UrmartujeBuh (uran xomucuje), BaHpemHn npodecop, yka HaydaHa obmact: IlocioBHa u
mehyHaponHa exoHoMHUja, u3abpana y 3Bame 21.04.2016. rogune u AOLEHT, yxKa HaydHa obOnact: duHaHcHje U
OankapcTBo, nzabpana 19.10.2017. roaune., dakyirer 3a €KOHOMHU]Y U MHKEHEPCKH MeHayMeHT y HoBom
Cany, Yuusepsurer [IpuBpenna akanemuja y HoBom Cany.

Il MOJAIHU O KAHIAUJATY

1. Hwme, uMe jeiHOT POANTEILA, IPE3UME:
Jlyka (MuioBan) @ununosuh

2. Jlarym polema, onmruHa, PernyOnuka:
09.02.1984. ronune, beorpaa, Capcku Benan, Cpouja

3. arym onbpane, MECTO U HA3UB MacTep paja:
Jlyka M. @ununouh je 01.04.2014. ronune, HAKOH jeIHOTOIUIIBUX MAcTep CTyAHja CTeKao 3Bambe MacTep MpaBHUX HayKa
Ha YHHUBEp3UTETY IpUBpe/Ha akaaemuja, [IpaBuu pakynrersa npuspeny u npasocyle y Hosom Cany.

4. HaydHa 0o05acT U3 KOj€ je CTEYeHO aKaJIeMCKO 3Bae MacTep HayKa
IIpuBpena u npaBo, Mactep npaBHUX Hayka

5. OO0jaBJspeHH HAYYHU PAJOBU U CTPYYHU WIAHITH:
*  Byxkosuh, b., ®uwmmnosuh, JI., (2014), Humepecu marbuHCKux aKyuoHapa npu KOHCOAUOOBARY (DUHAHCUJCKUX
uzgewumaja, Exonomcku nornenu, ExoHomcku ¢akyarer y [Ipumtuan ca npuBpeMeHnM ceaumreM y KocoBckoj
Murposuuy, Vol. 16, 6poj 4/2014, cmp. 45-59, ISSN 1450-7951, 2014. (M-52).

*  Mupjanuh, b., ®umumosuh, JI., (2016), The influence on investment decisions of the specific characteristics of
stock retunrn distribution listed on prime and standard listing at the Belgrade Stock exchange, International May
Conference on Strategic Management - IMKSM2016 May 28 — 30, 2016, str. 18-28, Belgrade University,
Technical faculty in Bor, Serbia, ISBN: 978-86-6305-030-3, 2016. (M-33).
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o Owunosuh, JI., Mupjanuh, b., (2016), Quuancujcka anamuza u oyena kpedummnoe OOHUMEMA NPUEPEOHO2
opywmea — Cmyouja cayuaja Anesa Al Hosu Kueacesay, Exonomuja Teopurja 1 pakca, @akyiaTeT 3a €eKOHOMU]Y
U HHXKewepcaku MeHanuMeHT y HoBom Cany, roguHa 9., 6p.3 cmp 16-31, ISSN 2217-5458 (M-53).

* lvani§, M, Ozegovi¢, L, Filipovi¢, L. (2017). Liquidity management by financial indicators, VII International
Symposium ,,Engineering Management and Competitiveness® 2017, Tehnical faculty ,,Mihajlo Pupin“,University
of Novi Sad, Zrenjanin June 2017, Zrenjanin, Serbia, str. 231-236. ISSN 2217-8147 (M-33).

* Filipovi¢, L., Pordevi¢, Z., Pavicevi¢, 1. (2017), The attributes of effective Audit Committees for improving the
quality of corporate governance in Serbia and Montenegro: From the harmonisation of national regulations
towards advancement of business practice, International scientific conference EMAN 2017, Ljubljana, Slovenia,
str. 159-16, ISBN 978-86-80194-06-6 (M-33).

* Filipovi¢, L., Ljuti¢, B., Mirjani¢, B. (2017), Enterprise risk management through the value at risk concept,
International scientific conference ITEMA 2017, Budapest, Hungary, 2017. str. 613-621, ISBN 978-86-80194-08-0
(M-33).

»  Filipovi¢, L. (2018) Upravijanje dugorocnim i trajnim kapitalom u cilju odrzive finansijske stabilnosti preduzeca,
Exonomuja Teopuja u npakca, PakynTer 3a eKOHOMH]Y U UHXKemepcaku MeHauMeHT y HoBom Cany, cmp. 33-46,
ISSN 2217-5458 (M-53).

» Ljuti¢, B., Filipovi¢, L. (2018), Valuation Approaches for Corporate Investments and Takeovers in Medium-sized
Enterprises: Comparative Case Study of Selected Enterprises in Montenegro and Serbia, 10th EPIEM/ESTIEM 4th
May 2018, Graz, Austria str. 1-5, ISBN 978-3-58125-601-7 (M33).

* Filipovi¢, L., Mirjani¢, B., Ljuti¢, B.(2018), Tehnicka analiza investicija u RIPPLE XRP digitalnu valutu,
International scientific conference EMAN 2018, Ljubljana, Slovenia (pan je mpuxsahen u Ouhie objaBibeH y
360pHHKY pamoBa y Majy 2018. rogune) (M-33).

»  Filipovi¢, L., Mirjani¢, B., Solesa, D. (2018) Application of Value at risk modelson the markets of Romania and
Bulgaria, the Journal of Economic Computation and Economic Cybernetics Studies and Research ECECSR, pan je
y3eT y pa3marpame u npuxsaheH je, o0jaBa ce ouekyje kpajem 2018. rogune y 6pojy 4/2018 (M24).

»  Filipovi¢, L., Mirjani¢, B. Modeliranje volatilnosti deviznog kursa dinara prema evru primenom ARCH/GARCH
modela, Yaconuc peBu3op, paj npuxsahieH u o4ekje ce 00jaBa y HEeKoM o1 HapenHux opojea (M51).

Hagenenu cnucak myOMMKOBaHMX pajgoBa KaHAMIATA MOKa3yje Ja ce OH y IOCIEIUX HEKOIHKO TOJMHA aKTHBHO 0aBHO
Hay4YHUM WCTpaXMBambMMa W3 HaydHe oOnacTh (UHAHCUja U Yy OKBUPY Te OOJacTH (PUHAHCH]CKAM TPKHUINTAMA W
nocyioBHUM (QuHancujama. [lpu Tome, 3amaxa ce na je (DOKyC HEroBHX pajioBa YCMEpEeH Kako Ha o0JiacT aHaiin3e
(DMHAHCH]CKHUX TPXKHUILTA U TIOCTIOBHE (DUHAHCHU]E, TAKO U HA PEBH3H]y U PadyHOBOJCTBO, Tie ce Jlyka M. ®ununoBuh jaBba
y CBOjCTBY HPBOT ayropa Win Koayropa. V3 mpeTxomHO HaBEASHOr Mperieaa pajoBa, LEHUMO 1a Cy 00jaBJbEHH paloBU
HAYYHO U CTPYYHO PEJIEBAHTHA WU O3 Cy Yy KOHTEKCTy HaydyHHX HCTpaKMBama KOja Cy IUIAHHPAHA Y CaMoj HpPHUjaBH
JIOKTOpCcKe aucepranuje kanmunata Jlyke M. @ununosuha. YouaBa ce KBauTeT 00jaBJbeHUX PajoBa KaHIUIATA, MOCEOHO
HEKOJIMKO paJioBa HOBHjer JaTyMa KOjU MOTBPYYjy KaHAWIATOBO aKTHBHO ydelnlie Ha pasiHYUTAM CTPYYHHM U HAYIHHM
CHMIIO3UjyMHUMa U KoH(DepeHnrjama Mel)yHapoiHoT KapakTepa.

111 HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTAILINJE:

IMPUMEHA KOHIEIITA BPEJHOCTH ITPU PU3UKY HA TP KHIITHUMA Y HACTAJABBY Y
KOHTEKCTY BA3EJICKUX CTAHIAPJA

IV HNPEI'VIEJ JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:
Hagmectu kpartak caaprkaj ca HA3HAKOM Opoja CTpaHa IMOTJIaBJka, CIHKa, IIeMa, rpadukoHa u cII.

VYxynaun O6poj cTpanuiia aucepranuje uzHocu 156. OHa ce cactoju on KoHcTHTYyTHBHMX 5 menoBa (I'nmasa), yBona,
3aKJby4a, 3ajelHo ca YKymHo 33 noceOHe erHe, YKIbydyjyhin i nperiesn tuTeparype U Mpuiior.

Canp:xaj (2 crpane), ox 7. 10 8. cTpane.

VYBoa (10 crpana) ox 9. mo 18. crpame.

Ipeu aeo: Konuent BpeanocTu npu pusuky (value at risk — var) (16 crpana), ox 19. 1o 33. crpawe.

Osaj deo ducepmayuje obyxeama 4 yenure u mo:

1. TTopekIio 1 HCTOPHUjCKH Pa3Boj KOHIleITa BpeaHocTH mpu pusuky (5 crpana) ox 19. mo 23. crpane,

2. OCHOBHE TIOCTYJIaTe M MPETIOCTABKE KOHIENTa BPEAHOCTH IpHU pu3uKy (4 crpana) ox 23. o 26. crpawe,




3

3. IlpenHocTty U HeAOCTaIM KOHIENTa BpeaHoctH npu pusuky (5 crpana) ox 27. no 31. crpane,
4. UckycTBa y MPUMEHHU KOHIIENTA BPeTHOCTH Ipu pu3uKy (3 ctpane) ox 31. crpane no 33. crpane.
Jpyru neo: VaR metonoaoruja (60 crpana), ox 34. no 50. crpane.
Ogaj 0eo ducepmayuje obyxeama 5 yenuna u mo:

1. TTapameTtapcky BpeaHOCT NpH pu3uKy (8 cTpana), ox 34. no 41. crpane,
2. lHKkpeMeHTaIIHy BpeIHOCT NpH pu3HKy (4 cTpane) on 41. o 44. ctpane,

3. MapruHaiHy BpeaHoCT pH pu3uky (3 crpane) on 44. no 46. crpane,
4. Orpanuuera y MpoLeHH BPEAHOCTH IpU pu3uKy (4 ctpana) ox 46. no 50. ctpawe,

5. AntepHaTHBHE KOHIENTe U MeTonoioruje (9 crpana) ox 50. 1o 58. crpane,

Tpehu 1eo0: Mogeiu 3a poueHy BpeIHOCTH NpU pusuky (22 crpane), o 59. mo 81.crpane.

Osaj deo oucepmayuje obyxeama 4 yenuna u mo:

1. Mogerne BpeTHOCTH TP pU3KKY 3acHoBanu Ha 11D mpermocteim (9 crpana) ox 59 mo 67. crpane,

2. Mogerne criocoOHH Ja KOONTUPAjy BpEMEHCKH POMEHJbUBY BoitaTHHOCT (7 crtpana) ox 68. no 74. crpawe,
3. Tunamuunau mozen ucropujcke cumynanruje (DHS) (3 crpane) ox 75. mo 77. crpane,

4. Hosu nonynapamerapcku VaR mogen— ARMA(P,q)-GARCH(p,q)MHS (3 crpane) ox 77. no 79. crpane,
5. Kommapanujy Mojiena ¢ aneKkTa alyIMKaTHBHOCTH Ha TP KHIITUMa Yy HacTajawy (17 crpana ) ox 80. mo 81 crpane,
YerBpTH €0: Mo/Ie/4 32 OLleHY HCIIPABHOCTH MO/IeJ1a BpeAHocTH npu pusuky (14 crpana) ox 82. 10 97.
CTpaHe.
Osaj 0eo pada ducepmayuje obyxeama 5 noeiasma u mo.

1. Traffic light mpuctyn Basenckor komutera 3a cynepBusujy 6aHaka (4 crpane) o 82. no 85. crpane,

2. Kupiec-eB tect 6e3ycnosror nmokpuha (3 crpane) ox 85. 1o 87. crpane,

3. Christoffersen-os tect ycrmosaor mokpuha(3 crpane) ox 87. no 89. crpawe,

4. HepocraTke W OorpaHiyera TECTOBA 3aCHOBaHMX Ha Opojy npekopauema (3 crpane) o 89. no 91. crpane,
5. Monene ycnoBHOT u 6e3ycioBHOr mokprha 3aciHoBanu Ha Monte Carlo cumynanujama (7 crtpana) ox 91. mo 97.
CTpaHe,
Iletu aeo : EMnupujcko HCTpaKuBame AIVIMKATUBHOCTH M3a0paHUX Mo/ieJ1a BpeAHOCTH Npu pu3uKy () ox 98.
JI0 CTpaHe.

Oesaj 0eo paoa obyxeama 5 noaniaensa u mo:

1. [pernexn paHUjuX eMIMPUJCKUX UCTPAXKUBAHA IPUMEHE MOJIeNa BPEIIHOCTH MPU PU3UKY Ha W3a0paHiM
TpxxumtaMa (3 crpane) ox 98. no 100. crpamne,

2. EmMniupujcko ucrpaxuame (11 ctpana) ox 101. mo 111. crpane,

3. Tectupame BanuaHOCTH TecTupanux monena (5 ctpana) on 111. no 115. crawne,

4. Banunauujy pe3ynraTa TeCTHpama BaJUJHOCTH Mojeia mpumeHoM Dufour Tect nporeaype 3acHOBaHe Ha p-
BpenHoctuMa (3 crpane) ox 115 mo 118. cTpane,

5. Quckycujy (4 crpane) ox 118. mo 121. crpane,

3akspyuHa pasmartpama (7 crpana), ox 122. no 128. crpawe.

Jlutepatypa (11 crpana), ox 129. no 139. crpase.

Mpuitor (17 crpane) ox 140. no 156. crpane

Y HOKTOpPCKOj IMCETAINjH IPUIIOKEHO je:

e rpadukona 49

e cimka 7/

e Tabena 26

e (ycHora 100

e  ayTOpM30BaHHUX M3BOpa JuTepatype:139

op Tora: kiura: 19, wianaka: 93, ocranux m3Bopa: 27

V  BPEJHOBAILE NOJEJAMHUX JEJOBA JOKTOPCKE JMCEPTAIIMJE:

Y yBOIHOM jely JucepTalje MoJ HAZMBOM ,,YBoaA* (ctp. 9-18), kanmunar je HaBeo morpede, pasyiore U MOTHBE
KOjuMa ce JIMYHO PYKOBOIMO MPUINKOM m300pa TeMe AOKTopcke mucepranuje. Kanmunat HaBomm na mpomact Long Term
Capital Management-a, kao mocneaurie Pycke JyKHUUKe KpH3e, Ka0 M HHM3 3HAYajHHX E€KOHOMCKHX KpH3a Koje Cy joj
MIPETXOAWIe, TIOMYT BaIyTHE KpU3e Y A3HjH, ClIoMa AMEPHUIKOT KPEOUTHOT TPXKUIITA, 3aTHM Kpaxa JamaHcke Oep3e y jomr
MaJIO Jjajb0j MPOLIIOCTH, YTUIATH Cy Ha Pa3BOj BENUKOT Opoja KaKo METOJI0I0TH]ja TaKO M KOHIIENAaTa 3a Mepe M yIpaBJbamke
TPXKUIIHAM PHU3UIMMa y CaBpeMEHMM IIOCIOBHMM (uHaHcHjama. CBakako cBojoM mnomynapHomhy u mpuxsaheHomrhy
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MOCeOHO ce MCTHYEe KOHIENT BpeaHoctd mpu pusuky (Value at Risk — VaR), koju mpencraBiba METOIONIOIIKH OKBHP 32
Mepele M INPOLEHY TPXKUIIHUX pH3MKA KOjUMa Cy H3JIOKEHH Yy4YeCHHIM Ha (uHaHcHjckuM TpxumrTuma. CBojy
MOMYJIapHOCT KOHIENT Iyryje, mpe cBera, ba3elckoM KOMHTETy 3a CymepBH3Wjy OaHKa, KOjU je y Wby moBehama
(buHaHCHjCKe CTaOMIHOCTH, T jayamy HpYyACHIMOHE KOoHTpoie, 2004. romuHe, MpOMUCA0 HHU3 NpaBHIa 338 MEpPEHE H
yIIpaBJbakbe TPXKHUIIHUM pH3HLMMA, NMOo3HaTUM Ton HasuBoM bazen Il cranmmapa. Y okBupy oBor craHmapzaa, bazencku
KOMUTET 3a CYNEpBH3Hjy OaHKa MPOMKCAO je M HU3 KBAJUTATHBHHUX M KBAHTHTATUBHUX MPAaBHJIA 32 MEPCHE TPIKHIIIHOT
pH3HKa MPUMEHOM MHTEPHUX MOJIENa BPESAHOCTH MpH pu3uKy. C THM y Be3M, KAaHIUIAT UCTHYC YHEHECHHUILY JIa je KOHIICOT
VaR-a mocrao mmpoko mnpuxBaheH HMHCTPYMEHT Yy YyIpaBjbalby pU3WIMMa y OaHkamMa U JpyruM (QHHAHCH]CKHM
MHCTHUTYIMjaMa. Hariamasa na oBaj KOHIENT HE MPENCTaB/ba CaMO MHTEPHO opyle MpoleHe W KOHTPOJIE H3JI0KEHOCTH
OMITaHCHUX M BaHOWJIHCHHUX IO3UIMja PU3UKY, Beh je 3BaHMYaH MHCTPYMEHT M Mepa 32 KBaHTU(HKOBAHE IOTEHIINjaTHIX
ryoutaka yciuen HW3JI0KEHOCTH OaHKapckux mopTdonuja TpKUIIHOM pu3uKy. VHTepecoBame basenckor komurera 3a
cyrnepBu3Mjy OaHaKa 3a MUTAbE PEryucama MpoblieMaTHKe YIpaBJbakha TPIKHUIIHAM PU3UKOM MOTEKIIO je U3 YHELEHHUIIE a
cy OaHKe ycrne] CMarmbeHe MUCHHTePMEIHjallje U epo3uje MapXKu U3 TPAJUIMOHAIHOT GaHKapcTBa OWiie MPHMOpaHe Ja
MPOIIUPE OINCEr CBOjUX AKTUBHOCTH, OJHOCHO MoBehajy oOMM TProBaukMx aKTUBHOCTH. Kako y TproBamy pasiHduTHM
TUIMOBUMA aKTHBE TPXKHUIIHU PU3HMK HE MOTHYE CaMO M3 OTBOPSHHX M He3amTuheHuX mosuiuja, Beh u o uMnepdeKTHe
kopenanuje m3Mmehy Tux mosuija, Ba3sencku KoMUTET 3a cymepBH3HMjy OaHaka OHMO je 3aMHTEPECOBAH 3a MPOIHCHUBAHC
HWHCTpyMeHaTa Koju fie yBakaBaTH crerneH kopenamyje m3mel)y nosunuja y nmoptdonujy. Kanaumar koHcTatyje na je cam
koHuent VaR-a mirpalien Ha npermocTaBuM Aa cy (uHaHCHjcKa TpXkKMINTa epHUKacHa, OJHOCHO Jia IieHe (hUHAHCH]jCKe
aKTHBE CJIeJle MApPTHUHT M MPOLEC, ITO je eKBUBAJCHTAHO MPETIIOCTABIIY JIa CY CepHje NPUHOca ca (PUHAHCHJKUX TPIXKUIITA
UJICHTUYHO M He3aBUCHO aucTtpuOympane. Kangunar takhe HaBoqu y mucepTalyju Ja NMpOLEHa BPEAHOCTU NPH PU3UKY
3axTeBa UCMykeme oipe)eHNX ycloBa, Mpe CBera eKOHOMETPHJCKUX, a Jia ce NPUHOC MOopTdoinja mocMaTpa Kao ciiydajHa
Bapujabna, mro oMmoryhasa ya ce TUCTpUOYLMjH MPpOMEHa BPeJHOCTH MmopTdoiuja Npunuile oaropapajyha aucrpudynuja
BepoBaTHohe, unMe je omoryheHa jaka KBaHTHU(HKALMja HM3JIOKEHOCTH PU3UKY. MeljyTum, moMmeHyre Kpu3e Kpajem
MPOILIOr BeKa, Ka0 W MOCIEAha CBETCKa €KOHOMCKAa Kpu3a (CIOM aMepuuKor xurotekapHor TpxkumTa 2008. romuHe)
yKa3yjy Ha To Jia cy (HHaHCHjcKa TpxkuiTa HeedukacHa. TadHuje, MPUCYCTBO CTOXAaCTUYKE BOJATHHOCTH, aCUMETpH]e,
ayToKoOpeJalyje M HepaBHOTEXXE Ha HbUMa, jacaHO CBeJOoYe y HpHONOr Aa je Opoj ¢akropa pusmka Behm ox Opoja
(MHAHCHjCKE aKTHBE, KOJU MHBECTUTOPH Jp)Ke Y CBOjuM moprdonujuma. JpyruM pednma, TO 3HA4M Jia TPXKHIUTA HUCY
edukacHa. OTyzna je BOJATWIIHOCT (PMHAHCH]CKHX TPXKUINTA IOMHUHAHTaH (aKTop KOjU yTHYe Ha BpPEeJHOCT (pUHAHCHjCKe
aKTUBE W Ha IIOHAIlalke MapTHUIMIAHATA HAa (UHAHCHJCKUM TpXKHUIITHMA. Jlajbe, KaHIUIAT ce I03MBa Ha H3BOpE
HCTpakUBaba Cca TPXKHILNTA Y HACTajalby Y CMUCITY 3a[I0BOJbEHba IpaBuiia basenckor koMureTa y noriey BaluAHOCTH MPOLICHEe
TPXKUILHOT pU3MKa Koja YK3yjy Ja je HEOlNxoAHa ynoTpeda Mmojena (HapO4MTO OHHMX KOjU C€ 3aCHHMBAjy Ha TEOpHUjH
€KCTPEeMHE BPEJHOCTH) KOjH YBaXkaBajy eeKaT MPOMEHJbHBE BOJATHUIIHOCTH, OJHOCHO MOEa KOjH MOTY Ja KOONTHPAjy
KapaKTEepUCTHKE CepHje MPUHOCA KOjU OJICTYIA]y O MPETIIOCTABKE O UJICHTUYHO] U He3aBHUCHO) AucTpuOyimju. HajHoBuja
UCTpaKUBama Takohe MoKa3yjy Ja MOJENH BPEIHOCTH NP PU3UKY HUCY JajH MOy3AaHe MpOIeHe Kaja BOIATHIHOCTH HUCY
Ouie KOHCTaHTE TOKOM BpeMEHa, ONHOCHO KajJa HHje Ouia HWCIymheHa IMPETIOCTaBKa O HIEHTHYHO] M HE3aBUCHO]
IUCTpUOYLMju TpHHOCA. Pe3ynraT OBUX HCTpaXkHMBamba IMOKa3yjy Ja Kala HHCY HCIYEHEHE OBE INPETIIOCTABKE MOIETH
BPEIHOCTH TPH PU3HMKY MOTY Jia TEHEpHIIly MpOIlleHe pU3MKa Koje y HajOOoJbeM Cilydajy 3a/I0BOJbaBajy OCOOHMHY YCIOBHOT
nokpuha, any He ¥ HE3aBHOCTH IIPEKOpaverha.

VY3umajyhu y 003up MpeTxomHO HaBeIeHO, KaHAWAAT UCTUYE J1a je MpeAMeT HCTPa’KMBama y JOKTOPCKO] IHCEepTaldju
UCIIUTHBAaKe MOrYNHHOCTH IpUMEHE KOHIIENTa BPEIHOCTH INPH PH3UKY HAa TPXKHUIITUMA y HACTajilby, Y KOHTEKCTY
3aJI0BOJbaBam-a IMPABIJIa BaJMIHOCTH MOJETa BPEAHOCTH NPU PHU3HKY, AepHHHCAaHa o cTpaHe basenckor kommrera 3a
cynepBm3njy 6anaka. Dokyc je OO0 Ha EMIIPHjCKOM HCTPAKUBAKY, KOje je CIIPOBEICHO Ha MPUMEPY TPKHUILTA y HACTajalkby
3emasba Cpbuje, Pymynuje, byrapcke u Lipue ['ope. ¥V ckmagy ca hopmynrcaHiM IpeaMeTOM HUCTpaKUBamkba, KaHIUAAT je
HAarJlacuo Ja je OCHOBHH IIMJb UCTPaKUBamkha Yy JOKTOPCKO] AUCEPTALMjH TParame 3a OArOBOPOM Ha MHUTAHE J1a JIK MOICIIH
BPEIHOCTH TP PU3HKY KOjHU C€ 3aCHUBAjy Ha TPETIIOCTABIX O HICHTUYHO] U HE3aBHCHO] JUCTPHOYIIHjU MpHUHOCA (OCHOBHU
W W3BEACHH MOJENH), Ka0 M MOIENH KOjU Cy CIIOCOOHHM Ja KOONTHPA]y BPEMEHCKH MPOMEHJbUBY BOJATHIIHOCT
(XeTepoCKeTacTUYHOCT), a 3aCHOBAHM CY Ha jeTHOCTAaBHUM MOJIEITHMA 338 MOJICNIUPAe BOJATHIHOCTH, MOTY TIOY3/IaHO Jia Ce
KOPHCTE Ha TPXKHUIITHMA Koja Cy NpeAMeT NpoydaBama y pany. [IporieHa BamMIHOCTH MoOAeNa M3BpLICHA je MPUMEHOM
Kupiec-esor Tecra Gesycmosuor mokpuha m Christoffersen-osor tecra ycmouor mokpuha. OB TecTOBH H3abpaHH Cy
nMajyhll y BUAY paclpoCTpameHOCT BHHXoBe ymorpede. MelhyTium, 003upoM Ha TO Ja Ce OBH TECTOBH 3aCHHMBAjy Ha
oapeh)eHMM aCHMTOTCKHM MpETIOCTaBKaMa, Te Ja MMajy OrpaHH4YeHY MON y pas3iIMKOBamby HCIPABHUX O] HEHCIIPaBHHX
MojIelNia BpEIHOCTH MPU PU3UKY 32 BEJHMYMHY Y30pKa nedHHUCAHy of cTpaHe basenckor koMuTeTa 3a cynepBu3ujy OaHaka,
y paay cy JOOWjeHH NMOAAIM BaJHAHOCTH MOJIENa IOJBPTHYTH BepUBHKALIHjH.
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CaryacHO TIpe/IMETy W MOCTAaBJbEHUM IMJbEBUMA HCTPAXKHMBaba, KAHIUIAT HABOIM Ja JOKTOPCKA JHCEepTalHja Mojash Of
crnenehux Xunoresa:

1) na cepuje mpuHOca XapTHja O BPEAHOCTH Ha W30paHUM TPKHUIITUMA OJCTYMajy O MPETHOCTaBKE O
UJICHTHMYHO] ¥ HE3aBUCHOj TUCTPHOYLUjH (MPUCYTHA je ayTOKOpenanuja i XeTepOCKeIaCTHIHOCT );

2) [na MOJENH KOjU Ce 3aCHHBAjy HA jEMHOCTABHHM TEXHHKaMa 3a MOJCIHPame BONATHIHOCTU Najy Oosbe
pe3ynrate, y CMHUCIY YCIOBHOI W Oe3ycioBHOr IMmokpuha pu3MKa, y OJHOCY Ha HelapaMerapcke MoJese
BPEIHOCTH MIPH PU3UKY KOjU C€ 3aCHHUBA]y HA MPETIIOCTABIH O HICHTUYIHO] M HE3aBUCHO] UCTPUOYIIH]H;

3) nma nmpuMeHa JMHAMHYHOI MOJENa HCTOPHjCKE CHUMYJallije JOMPHHOCH 3HavyajHOM yHampehemy
AIJIMKATUBHOCTH MCTOPHjCKE CUMYJAIMje Ha TPKUIITHMA Y HACTAjamby;

4) na ynotpeba HOBOT' MOJYyIapaMeTapcKOr MOJENa, KOjH je pa3BUjeH y JAUCEpTaIMjd, TeHEPHIIE CYITEpUOPHU]je
MPOIICHE BPEHOCTHU TIPH PU3UKY HA M3a0paHUM TPXKHUIIMMA KalUTala Y OJHOCY Ha TPAJAUIMOHAIHE U ITHPOKO
kopuinhieHe Mojiesie BpeTHOCTH TIPH PU3HKY.

VY ckiaay ca mpUpOIOM OINPEAESHEHOr MpeAMeTa U OCHOBHMM IIMJbEM HCTPaKMBama, d yBakaBajyhM Ommry CIoKEeHOCT
aHANM3UpaHe TPOOIEMATHKE, KAHIUIAT je y JWUCEPTAlMjd TPUMEHHO KBAJIWUTATHBHY M KBAHTHTATHBHY METOMOJOTH]Y.
Pe3ynTat mpuMemEeHHX METOMOIOTHja HCTPAKHBARKa jeCTe pa3yMeBame MojeMUHAYHE CUTYaAIHje, OMHOCHO MpeMeTa KOju
ce UCTpaxkyje, Kpo3 KOMIapaIyjy n3abpaHix peleBaHTHUX MHIUKAaTOpa U (akTopa Koju ce mpoydapajy. [Ipu Tome, kaHHIAT
j€ KOPHCTHO CKYIT METOJICKHX MOCTYMaKa M TEXHHKA KOjH CYy OMOrYhHITH TeCTHpPahe MOCTABJbEHUX HAYYHHUX XHITOTE3a.
HaBenenn MOMEHTH He caMo Jla Y TIOTIIYHOCTH OIpaBaBajy pasjiore KaHauaata 3a H300pOM OBAKBE TeME HCTPaKHUBAA —
cHCTEMa YIIpaBJbamba TPXKUIIHKM U (PUHAHCHjCKUM pU3UIMMa O0aHaka, Beh yje[IHO U MpOIUpyjy KpYyr IIOCMaTpamba MUTamka
KOja Cy y JMCepTalyjyu UCTpakuBaHa, Oyayhu Ja mpakTH4Ha MpUMEHa pe3yliTaTa UCTPaKHUBakha MOXKe OMTH O KOPUCTH Ha
HPOCTOPY KOjH je YaK U MIUPH OJf IPOCTOPa TPIKHUIITA KAUTAJa 3eMajba Koja Cy MPEIMET OBOT HCTPAKHUBAMA.

IIpBu aeo AucepTanuje moa Ha3uBoM ,,KoHuent BpenHocTn mpu pusuky“ (ctp. 19-33) kanmuaar je 3amodeo
NpEryieioM MOpeKIa M HUCTOPHjCKOr pasBoja KoHuenta (00 19. 0o 23. cmpane). Y HactaBky (00 23. 0o 26. cmpane)
KaHauaaT je mocebaH (OKyc yCMEpHO Ha TEOpHjCKe ITOCTyJaTre Ha KOjUMa KOHLENT MOYHMBA. 3aTUM je aHAIM3Upao U
M3y4aBao MPEAHOCTH W HEJO0CTaTaKa KOHIIENTa BPEIHOCTH NPHU PU3HKY (00 27. do 31. cmpane), ¢ IOCEOHUM OCBPTOM Ha
cTerneH (HE)KOMIATHOMIHOCTH HM3Mel)y OCHOBHMX IOCTyJlaTa Ha KOjUMa KOHLENT [OYHMBAa M KapaKTEpPUCTHKA DPEaTHOT
OKpY)KeHa, a IIPe CBera KapakTepHCTHKa TPKUIITa Y HACTajamy, Koja Cy IPEeAMET H3ydaBarma OBE JOKTOPCKE JUcepTaliyje.
Ha xpajy npBor neny gucepranyje KaHAWAAT je NPEICTaBHO M aHAJIM3MPAO MCKYCTBAa y NPUMEHM KOHLENTA Y BEIMKHUM

CBETCKUM banxama (00 31. do 33. cmpane).

Y apyrom jaeiy aucepTranuje ,,MeTom0J0ruja KOHIENTAa BPeIHOCTH NMpH pu3HKY* (ctp. 34-58) xanmmmar je
MPE/ICTABHO U JETaJbHO aHAIM3UPA0 METOAOTIIONHU]Y Ha KOjOj MOYMBa MPOIIeHa BPEJHOCTH NpHU pu3uKy. TauHuje, mpeaMeT
Npoy4aBarba y OBOM JIely pasia OMiId Ccy IapaMeTpH IpeMa KojuMa ce BPILIH [IPOLeHa BPEAHOCTH PH PU3UKY M TOCTYIILH 32
H3padyaHBamke MapaMeTapcKke MpoleHe BPETHOCTH MPH PUUKY (00 34. do. 41. cmpane). Y HacTaBKy Jpyror 1eia paia,
KaHIWIAT je IPeICTaBHO M JEeTaJbHO aHAIM3HPAo MOCTYIKE 3a U3payyHaBame MHKPHMEHTAJIHE M MaprHHAIHE BPEIHOCTH
mpu pusuKy (00 41. oo 46. cmpane). bynyhm na je konuent m3rpahieH Ha ompel)eHHM MOCTyIaTMMa, T€ OTyJa UMa H
onpehennx orpanuuema Koja je Takolje KaHIUIAT aHATU3UPAO Y OBOM JICNy pajia, y3 BPJIO jacHe rpaduuke winuctpaiwje (00
46. 00 50. cmpane). Kanauaat je ucrakao Ja ce y mocIeIihIX HEKOJIMKO roJiHe cBe Behu Opoj ayropa (oxycupa Ha pa3Boj
aJITePHATUBHUX METOAOJOTMja 3a Mepemhe W yIpaBJbaHe TPXKUIIHAM pu3unMMa. KOHCTaToBao je 1a HeKH IPEACTaBIbajy
CYICTHTYT 32 KOHIENIT BPEJHOCTH NPH PU3HKY, IOK C€ APYTH CBE BHUILE KOPHCTE Kao HEroBa JOMyHa, Te je (GOKyc aHam3e
Ha Kpajy OBOX Jena AucepTandje OO M Ha MpeIcTaB/balkby ANTEPHATHBHUX METONOJIOTHja W KOHIIENaTa 32 MEpeme
TPXKHIIHT PH3MKA, Kao LITO Cy YCIOBHA BPEIHOCT NMPU PH3HKY, aHajJH3a CIIEHapHhja, TECTHPake eKCTPMHHUX Jorahaja u

BpEIHOBAME KalMTAIHE aKTHBE (00 50. 00 58. cmpane).

VY tpehem aeay paga aucepranuje moa Ha3UBoM ,,Mo/e/id 32 NPOUEHY BPEAHOCTH MPH PU3HKY* (cTp. 59-79)
KaHIWIAT je AeTaJbHO aHAIM3UPAO M OIMCA0 MPOLEHY BPSIHOCTH MPU PU3UKY KOja ce BPIIM y3 MOMON MoJena BpeIHOCTH
IIpU PU3UKY, a TIOCEOHY MakKikhy YCMEpHO je Ha MofeJie KOjH Ce 3aCHHBAjy Ha MPETHOCTABIM O MICHTUYHO] M HE3aBHCHO]
JUCTpUOYLIMjH, Ka0 W Ha MOJENE KOjH Cy CIOCOOHH 12 KOONTHpPajy BPEMEHCKH IIPOMEHJBHBY BOJATHIHOCTH, KOja je
KapaKTEepUCTHUYHA 32 TPXKHIITA y HACTAjibY, & KOjH CE 3aCHUBAjy Ha jeTHOCTABHUM TEXHHKaMa MOJEIHPAa BOMATHIHOCTH
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(00 59. 0o 63. cmpane). Paznore 3amro ce y AUCEpTAIMjU TPOYIaBajy OBH MOJCTH, KHIUIAT j¢ HABEO KPO3 UHILCHHITY Jla
MpUMEHa MOJeNia BPEIHOCTH MPU PU3UKY Tpe[cTaBiba OanHac u3Mel)y MOy3JaHOCTH HPOLEHE PH3HKA U KOMIICIKCHOCTH
UMIUIEMEHTalje Monena (TpolIKoBa TpuMeHe Mmopena). bynyhin nma jemHOCTBHM Mofend 3a MOICTHPAke BPEMEHCKH
MIPOMEHJbHBE BOJIATHIHOCTH, IOITyT Mozena u3 ¢pamunuje ARCH Monena, ajy mprin4HO roy3iaHe MopoleHe, TO je y pamy
ouo Qokyc Ha oHe Mojene Koju ce Oasmpajy Ha GARCH mogenmma. IloceOHa maxkma y amcepraiju  mocBehicHa je
BapujaHca-koBapujaaca mojeny (VCV) , RiskMatrics mogeny (RM) u MomenuMa HCTOpHjCKe CHMYyJaldje, Kao INTO CY
CTaHIapaHU Mojen ucropujcke cumynarmje (HS), momeny ormemana ucropujcke cumynarwmje (MHS), duntpupanom
Mojeny ucropujcke cumynanuje (FHS) u auHamuunom wmopeny wuctopujcke cumynanruje (DHS), koju mpencrasiba
HajHOBHje yHampeheme HCTOpHUjCKe cuMylnalje (00 63. do 67. cmparne). Y HACTaBKy OBOT Jieia JHCEpTaIldje KaHAUIAT
ycMepaBa MaXkKiby Ha pa3Boj HOBOI MOJyIapaMeTapcKor MOJena ca IIJbeM pa3Bhjara HOBOI Mojena, koju he crmamaté y
Tpyny MoOjena MCTOpUjCKE CUMYIalvje, a koju he OMTH ajekBaTaH 3a TPXKUINTA y HacTajamy. McTude na mocroje nBa
OCHOBHA HEJIOCTaTKa UCTOpHjcKe cuMynanuje. [IpBu, Koju ce 3aCHHUBA Ha TIPETIIOCTABIIM JIa Cy CEpHje MPUHOCA UICHTUYHO U
HE3aBUCHO AUCTpUOyHpaHe, Te Kaja OBa MPETIOCTABKA HHje HCMYyHCHA FheHa ynTpeba je JNUMHUTHpaHa W Y HajooJbeM
Cllydajy MOXKe Jia TIpou3Bee MpolieHe Koje he 3a70Bo/bUTH KpUTepHjyM Oe3ycioBHOT nokpuha. J[pyru HeocTaTtak jecte aa
je ca ’eHOM MPUMEHOM TEIIKO MOXKE MPOICHUTH Perl UCTPUOYIIHje 3a BETHYUHY Y30pKa M HUBO TMOBEPEHa KOjH MPOMHCYje
bazen Il crangapn. Otyna, mpuMeHa HCTOpHjCKE CHUMYJallMje HA TPXKUINTHMA y HacTajakby M HEMa BEIUKOI CMHCNIA y
KOHTEKCTY 3aJI0BOJbaBama MpaBiiia BATHIHOCTA Mojeia baselnckor KOMHTETa 3a CymepBH3Hjy OaHaka, YIPKOC HABOIMMA
TIOjeIMHUX ayTopa, KOju HCTHYY J1a je UCTOPHjCKa CUMYIalja U3y3eTHO NPUKIaHa 32 HeeUKacHa TPXKHUILTA, Ha KOjuMa ce
youasa Jia je MaTpulia Kopenaiuje u3mel)y xapTrja o BpeAHOCTH HecTaOMITHA U NO/IoKHa Op3uM npomeHama. Kako monen
ornenana ucropujcke cumynaunuje (MHS) nonexne pemaBa Opoj HemoBoJbHOTr Opoja oOIcepBalMja Koje craaajy y pen
qucTprOyLMje, KaHAWAaT yKasyje Ja je uiaeja Aa ce MOJes YHalpeau MHKOPIOpUpameM MpHHOoca KOju he 3a710BOJbBATH
IPETIIOCTABKY O HMICHTHYHO] M He3aBucHOj muctpubyrmje (IID) mpuuoca. OcHOBHa Hamepa KaHIWIaTa jecTe 1a ce
opuruHajHu nojauy tpaHchopmumy y |ID mpunoce, momohy Monena koju MOXe Aa KOONTHpa ayTOKOpeNalujy U y
NpUHOCKMA, M Y KBaJpaThMa NMpUHOca, a Koju he ucroBpemeHo na Oyae jemHocTaBaH 3a UMILIeMeHTanyjy. Jpyru peunma,
HaMepa KaHJWUAaTa je Ja ce IPUMEHOM HOBOT MOjeNia KOOMTHPajy obe 3aBHCHOCTH, T€ a C€ TAKBH TOAIN MO MPUHIUITY
orieana MyNTHILIHKYjy. Kannunar cmarpa na Ou ce Ha oBaj HAuMH JOOUO OBOJbaH OpoOj orcepBaliyja 3a MpoLeHy pHU3UKa
(pena quctpubynuje) npema npaBuiarMa u 3axreBuMa bazen |l crannapna. [Ipumenom oBor pemema, OTKIOHHO O ce joli
jenaH HeJoCcTaTaK UCTOPUjCKE CUMYJIaldje, a To je Op30 omnajame Opoja ornceppaiuja ca nmopehameM XOJIIUHT Tiepuoaa (00
77. 00 79. cmpane).

Kanpupat takohe naBoam na, Oynyhu na cy cBu mozenu msrpalenu Ha oapeljeHHM NpernocraBkama, KojuMa ce HacTojalo
Ja ce IOjeAHOCTABE PEaHU TP)KUIIHU YCJIOBH, TO jé HEONXOMHO Aa Oydy TECTHpaHM ca acleKTa BaJMJHOCTH HHXOBHX
nporeHa pusuka (00 80. 0081. cmpane).

Y uyeTBpTOM [Jes1y AucepTanMje Mmoa Ha3MBOM ,,Mojeju 3a OLeHY HMCHPABHOCTH MOJeJa BPeIHOCTH HPH
pusuky“ (ctp. 82-97) KaHmumar je WCTakao jJa O03MpPOM Ha TO Ja Cy CBH Momenn wusrpaheHn Ha ompehenum
MpEeTIIOCTaBKaMa KojuMa Ce HACTOjaJio /1a Ce IMOjeJIHOCTaBE PEAIHU TPXKUILIHM YCIOBH, TO j€ HEOMXOAHO Ja MOAeIu Oymy
TECTHPAaHH Ca aclieKTa BAJIMIHOCTH HUXOBHX IpoleHa pu3uka. M3 Tor pasnora HaBeo je ma je (OKYC y OBOM Jeiy
JWcepTalije Ha MPEeACTaB/balby U aHAIM3HM MOJeNa 3a OLEHY MCIPAaBHOCTH MOJENa BPEAHOCTH IIPU PH3HKY. AHamu3a je
3armoyera MpeACTaBJbaleM OCHOBHMX IpaBmia bazenckor xoMuTeTa 3a cymepBH3Hjy OaHaka 3a TECTHPAE BAJIHIHOCTH
HHTEPHUX OaHKapCKuUM Mojena (00 82. do 85. cmpane). Taunuje, aHATI3A je 3amodeTa MpeACTaBbameM U aHanmusom T raffic
light mprcryma, koju je mpormican y OKBHPY MPHCTYIa HHTSPHIX MOJEa BPEIHOCTH P PU3UKY KA0 CTAHAAPI 10 KOME Ce
BpLIM MpPOLEHA BaJMIHOCTH W HCIPABHOCTH MOZENA BPEAHOCTH TPH PH3HKY. AHalu3a je 3aTHM HacTaBJbeHa
TPENCTaBIhAIHEM TECTOBA 0E3YCIIOBHOT M YCIOBHOT TOKpuha (00 83. 0o 89. cmpane). Kao 3nauajan Hemoctatak u Kupiec-
osor u Christoffersen-osor tecra kaHmugar je HaBeO TO Ja OBH TECTOBH MMajy Mayly CTATHCTHYKY MOh y JIEeTeKTOBambY
UCIIPaBHUX OJ HEUCIIPABHHX MOJENa BPEAHOCTH INPU PU3HKY 3a BEIMYMHY y3opka nedunucany bazen Il cranmapmom.
KoncraToBao je Takole ma cy oba Tecra m3rpaljeHa Ha aCHMTOTCKHAM apryMEHTHMa, KOjH MOTY J]a CTBapajy TemKohe Kamaa ce
MIpUMERY]jy Ha yY30pKe KOHaUHE BeTMUMHE. Y HACTaBKY, M03WBajyhu ce Ha M3BOpe OpOjHHUX ayTOpa, KaHIUIAT HABOAU J1a Cy
OHHU TIOKa3alli [a Kaja je Mamu Opoj MmpeKkopauema BPETHOCTH NPW PU3WKY, TaJa TMOCTOjH 3HAYAJHO OACTyHame m3Mel)y
ACHIMIITOTCKE ¥ EMITUpUjCKe AWCTpUOyIWje BepoBaTHOhe. M3 Tor pasmora, pe3yaTare OBHX TECTOBA j€ TOABPTHYO
BepuduKanuju. 3a Ty CBpXY, HaBeO je, KOPHUCTE Ce pasInunTe CHMYIIAIIMOHEe TEXHUKE 3aCHOBaHe, Tipe cBera Ha Monte Carlo
cUMynandjama. JemHa TakBa TEXHUKA MPECTABIbEHA je U JISTaJbHO aHaJM3HpaHa y OBOM JIelTy paaa (00 89. oo 91. cmpare).
Jame xaHmuaaT KOHCTaTyje Ia Cy MOCIEeIBIX TOMNHA Pa3BHjeHH OpOjHH HOBH MOJENH 32 TECTUPARE BaMIHOCTH MOJeNa
BPEIHOCTH NPH PHU3HKY, KOjU ce 0a3mpajy Ha CHMYJIAIIMOHNM TeXHHKaMa. Hajlmo3HaTHju TakaB MOJEN MpeaMeT je aHaIn3e
Ha Kpajy OBOT jaena aucepranmje (00 91. do 97. cmpane).




Iletn neo nucepramuje mox Ha3sMBOM ,,EMIHMpHjcko McTpakuBame AIVIMKATHBHOCTH H3a0paHUX MoOJeJia
BPEIHOCTH NpH Pu3HKy“(cTp. 98-121) mocBeheH je mperneny paHUjUX EMIMPHjCKUX UCTPaKHBarmba MPUMEHE MoJeia
BPEIHOCTH IIPU PU3UKY Ha n3abpaHuM TpxumrTuma (00 98. 00100 cmpane). Y HacTaBKy KaHAWAAT je TOKA3a0 pe3yirare
OPHUTHHAJIHOT EMITUPHjCKOT HCTpakuMBama. [Ipe MoYeTka aHalM3e MPENCTABHO je pe3yATaTe PaHHjuX EMITHPHjCKHX
HCTPAXXUBAKa W TECTHUPAKa PA3HUMTHX MOJIENA BPEIHOCTH MPU PH3HMKY HAa M3a0paHUM TPXKHIITHMA. 3aTHM je JAeTajbHO
00jacHHO METOJOJNIOTH]Y W Bapujabie HCTpakWBama. McTpakuBame je CIOPOBEICHO Ha TP)KHINTHMA KalhTalla 3eMalba
Cpouje, Pymynuje, Byrapcke u Llpae 'ope. ¥ Ty cBpXy KaHIUIAT HABOIY Jia j¢ KOPHCTHO OMINTE Oep3aHCKE MHACKCE THX
3emasba. [lomaTke 0 BpeJJHOCTUMA HHJICKCA MPUKYIBAO je ca 3BaHMYHHUX BeO cajToBa oBUX Oep3u, kao u ca Bloomberg-oeor
BeO cajra. [lepuonm uctpakuBama 00yxBaTHO je mepuon on HoBemOpa 2013. mo HoBemOpa 2016. romuHe, a Kako UCTHYE,
nepuon HoBemOap 2013. — 2015. romune kopuinheH je 3a KamuOpupame Mojeia BOJATHIHOCTH M H3PadyHABaHC
WHUIIMjaTHAX TPOIIEHAa BPEIHOCTH MPH PHU3HKY, JIOK je OCTaTak KopHuIilieH 3a MPOLeHY BAIUIHOCTH Mojena. [IponeHa
BPEIHOCTH MPH PU3UKY U MOJICIIABAHE MOJIeNIa Y OBOj AUCEPTAIIMjU M3BPILCHA je mpeMa npaBuiiinMa basenckor komuTeTa 3a
cynepBu3ujy 0anaka (00 101. 0o 115. cmpane). Pe3ynarare TecroBa BaIMIHOCTH KaHIUIAT j€ MOABPTHYO BaJHIAIHjU
npumeroM Dufour tect mporenype 3acHoBaHe Ha P-BPEAHOCTHUMA, Y3 HAMOMHUbAE Ja Cy CHMYJalldje W3BPINCHE Ha
y30pky o 10.000 moHaB/barba 3a BENHYHHY Y30pKa KoOja OJ0rBapa MEpHOIY TECTHpama BATHIHOCTH MOJeia BPEIHOCTH
npu pusuky (00 115. 0o 118. cmpane). Ha xpajy noOujeHn pe3yntaTH Cy AWCKYTOBAaHHM ca acleKkaTa NpUXBaTama U
onbanmBama (GpopMyIHCaHIX XUIIOTE3a Ha KOJUMa ce 3aCHMBA aucepranuja (00 118. oo 121. cmpane).

Iociienmu 1eo aucepTanuje, He YKbyuyjyhu u3aépany JIMTepTYpy M HPMJIOL, YMHEe 3aK/bY4HA pasMaTpama
(ctp. 122-128), rme je KaHaumaT y CBOAHOM OOJHKY, HA HAYYHO apryMEHTOBAH HAYMH U CTATHCTHYKO-CKOHOMETPH]jCKH
BEepU(HKOBAaH HAa4YMH, CYMHPAo 3aKJby4dKe JO KOJUX je JOIIA0 y HCTPaXKMBamwy, ykazajyhu mpe cBera, Ha OJPKHBOCT
XHIIOTE33a, Ka0 W CBHX CTaBOBa [0 KOJUX je JOIIA0 y TOKY M3pajie CBOje JOKTOpcKe aucepranuje. [IpumapHu 1usb
UCTpakuBama OHO je Ja ce Ha 0a3y AeTasbHE aHAIM3e TECTUPA AIUIMKATUBHOCT KOHIICNITA M MOJIENa BPEAHOCTH IIPU PH3HUKY
Koju je 0a3upaH Ha CaBPEMEHUM TEOPUjCKMM NOCTUTHYhMMa W eMITMPHjCKUM Ca3HambhMa M3 00JacTH caBpeMeHe
nopt¢ oMo TEpPOpHje U 3HAHA U3 00JIACTH YIpaBbaba (PMHAHCH]CKUM U TPXKUIIHUM pusuipMa. Kanmunar je takohe HaBeo
y 3aKkJbydKy JAHCEepTalje Aa ce XapThjamMa oj BpeaHocTH Behux kKoMmnaHuja y Behoj Mepu W Tpryje, Tako jJa ce HOBE
nnHpopMaIje TIPUCTHINIC Ha TPXKUILTE NPBO OAPAKABAjy Ha LIEHE aKiMja BEIMKUX KOMITAHH]a, a TeK KACHHjE Ha aKiMje Mamhx
u3aBanana. YmpaBo Ta BpEMEHCKa pasjiMKa JIOBOJM 1O TOjaBe MO3WTHBHE Kopenauuje m3Mel)y LieHa akiyja, MITo uMa 3a
TIOCIIEIMITY T10jaBy KJIacTepa BOJNATIIIHOCTH, Tj. TI0jaBe Ja BEJIHKE POMEHE y LICHH aKTHBE ClIeie BENIMKE IPOMEHE, a MaJie Cleie
Majte. [lpyruM pednma, KaHIUAAT je 3aKJbYIHO Ja IOCIeHIIa BPEMEHCKe pasiiKe jecTe 1a IPUHOCH He cliefie KOHLIETIT CITyJajHor
xo/1a, Beh J1a ce noHarajy npeMa oapehenm madnonnma. CBe 0BO Jlajbe yKasdyje Ha 3aKJbydak Jia caM KOHIIENT, Kao 1 BehnHa
Mozella BPEAHOCTH NPH PHU3HKY HHCY KOMIATHOMJIHM ca KapakTepucTHKama (GUHAHCHjCKUMX TpxkumTa. Hapouurto
KapaKTepUCTHKE TP)KUILTA Yy HacTajamby HUCY y CKajay ca IpeTnocTaBkaMa KoHuenTa. lllta Buime, MoXxe ce M3BECTH OIIIITE
MPaBUIIO JIa IITO je TPXKHIITE HAa HIDKEM CTYIbY Pa3Boja, TO HKErOBE KAPAaKTEPHCTHKE BHIIE OJCTYIAjy O] yOOW4ajHHX
TIOCTaBKH MOJelia BPeAHOCTH IpH pu3uky. OTyna, HHUXOBa ce alIMKATUBHOCT U JIOBOAM Y ITHTAaEkEe HA OBUM TP)KUILTHMA.
Kanmunar je takohe HaBeo Ha je y JoNaxkemy 0 3aKJbydka KOPHCTHO AHAJIWTHYKU HAYYHU METOX 3a MACHTH()UKOBamHA
pereBaHTHUX (haKTOpa M KapaKTepUCTHKa W3abpaHHUX TP)KUILTA, JAOK je IeCKPHIITHBHH METOJ KOpUIIheH 3a Mpe/cTaBIbambe
TEOPHjCKHX IMOCTYJIaTa KOHIIENTa BPEIHOCTH MpH pu3uKy. OMHC MoJIeNna U IIpeICTaBJbamke MOoCTojehnx pe3ynTara u okTpuha
y oOmacti mpuMeHe KOHIIENTa BPEOHOCTH MPH pPHU3HMKY, MOoMohy MeToma CHHTe3e KOpHIINeH je y CBpXy u3Bohema
onpeheHHX ONIITHX 3aKJbydaka y TOriaeny MOryhHOCTH NMpHMEHE KOHIENTa M aIUIMKAaTUBHOCTH TECTHPaHHX Mojena Ha
n3a0paHuM TPXKUIITAMA. Y AWCEPTAIMjU j€ U3BEACH U OIIITH 3aKJbyJaK Ja je HEOMXOJHO PAa3BUTH MOJEN BPEIHOCTH IpHU
pusuky koju he outn omroBapajyhu 3a KOHKpeTHO TpXKUIITE. MMajyhu y BUIy Taj 3aKbyvaK, KaHIUIAT j€ y AUCEPTAIUjH
pa3BHO HOB MOJEN 3a IPOLEHY TPXKHUIIHOI PU3MKa Ha TPXKUINTHMA Koja Cy MpenMeT NMpoy4yaBamba Yy OBOj IUCEPTALMjH.
Mogen je Ha3BaH HOBU NOIY-NaApamMemapcKu Mooel 8peOHOCmU npu pu3uKy Koju ce 6a3upa Ha MOJIENTY Orjie/iaa UCTOPH)CKe
cumynanyje. KaHmmmat je m3Beo Momen Ha OCHOBaMa CTaHNAPOHOT MOJETa HCTOPHjCKE CHUMYINAIldje U IpelcTaBlba
yHampeleme MoJiena orjieana uCTopujcke cuMmynanuje. Jm3ajHupao ra je Tako Ja ce MCKOPHCTE MPEeTHOCTH CTaHIapIHOT
MoOJIella ¥ MOJIeNia OrJiefalia MCTOPHjCKe CHMYIIAIlje Kao U MmapaMeTapcKux Mofena 3a mporeny VaR-a, y3 ycnoB na Oyme
jemHocTaBaH 3a WMIDIEMeHTanujy. OBako OCMHIIJBEH MOJENl MOXKEe Ja KoomTupa u nedene peroBe (JIENTOKYPTHUHY
JUCTpUOYLHjy) W BPEMEHCKHM NPOMEHJbMBY BOJATHIIHOCT (XerepockenacTudHocT). OCHOBHa WJeja NMPWIMKOM pa3Boja
MoJIeIa jecTe Jla ce mpHuHocH, koju Hucy |ID, TpanchopMumry kako Om OMIM MOTOMHH 32 MPUMEHY CTaHAPIHOT Mojerna
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HCTOpHjCKE CHUMYJanuje, OQHOCHO Jja c€ MCKOPHCTE MPEIHOCTH O MYATHIUIMKOBAMka CepHje MPUHOCA Y MPOIEHH pU3UKa
KOjU cmaja y cam pern JucTpuOynuje (MpoLeHe pu3HKa 3a eKCTPMHO BHCOKE HHBOE TOBepema). Kanaunmar ncrude aa ce
JIOKa3UBambeM XHUIoTe3e X4 Kao BaJUIHE J0Ja3u [0 JAIEeKOCe)KHEe MMIUIMKAIHje, KaKo 3a PeryJaTopHe opraHe, Tako W 3a
MeHariepe 0aHaka jep ykasyje Ha HEOIXOIHOCT pa3Boja Mojena Koju he Outu ajmekBaraH 3a ofpel)eHo TpKHUIITE WIn TPyIy
CIIMYHUX TPKHUIITA.

Ha camom kpajy, oBa aucepranuje caap:ku u npuiore (crp. 140-163). Y mpuory 1 je npukasan comcak tabena, Kao U
caMe Tabene TecToBa 3a JIHEBHE JIOrapUTaMCKe TIPHHOCE aHAM3UPaHUX Oep3aHCKHX MHIeKca. KaHaumatr HaBomu a ¢y CBU
TeCTOBH M3BpIIeHH KopuiiheweM codpteepa: Gretl; Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library u Microsoft
Exel npoepama. Y npurnory 2 KaHAMIAT je MOIKMCAO CBe Tadene, CIMKe, rpaQUKOHe, JHjarpaMe U Kopelorpame, 3aTHM je
KaH/AW/JaT HaBeo CBOjy Oworpadwujy, M3jaBy O ayTOpPCTBY, M3jaBy O HMCTOBETHOCTH IITaMIIAaHE W EJIEKTPOHCKE Bep3Hje
JIOKTOPCKOT pajia, Kao U u3jaBy o Kopuihemy JOKTOPCKE qucepTallyje.

VI 3AK/bYUIIM OJJHOCHO PE3YJITATHU UCTPAKHUBAIBA

Ionasehu on ypalene mokTOpCKe AMCcepTaIlje U BEHOT cajpikaja, KOMUCH]ja 3aKJbydyje aa je kanaumat Jlyka M.
@ununosuh, Ha OCHOBY pEIEBAHTHE IUTEPAType KOja je KOPEKTHO KopwuifieHa, W3BPIICHOT HCTPAXHBama, Kao H
CaoINIlITaBakba JOHETHX 3aK/bydyaka yYMHHO 3HayajaH cTBapajaykd Hamop. Kao pesyiarar Tora, ZOOWIM CMO LETOBUTY
I/UICHTI/I(bI/IKaIlI/ij U TyMad€mhEe BEOMa CII0KEHE HpO6HCMaTI/IKe KOHIIENITa BPEAHOCTH TIPpH PU3UKY Ha TPXKHUIITHMaA KaluTalia
3emasba Cpbuje, Pymynuje, Byrapcke u Llpue ['ope. Jla Ou yrBpamo aa nu Oosbe pe3yiraTe MOCTHXKY HelapaMeTapcKH
MOJIeNIM 3aCHOBAHM Ha MPETIOCTaBIM O MICHTHYHO] 1 HE3aBUCHO] JUCTPUOYLU)HU WM MOJEIH 3aCHOBAHH HA jeZIHOCTaBHUM
TEXHUKaMa MoJeCIupamka BOJATUIIHOCTH, KaHAWAAT je Yy CBOM paay KOPUCTHO M KOMIApaTUBHU METOX. HpeaMCTy
KOMIIApaTHBHE aHalu3e TOJIBIHYTE Cy M IpOLEHE Koje Cy J00MjeHe MPUMEHOM JMHAMHYHOI MOJIeNia HCTOPHjCKE
CHUMYyJIalldje ¥ HOBOT MOJYyIapaMeTapckor Mojena Koju je pa3BujeH y paay. [IpoueHe mpBor mozerna ynopehuBane cy ca
IpolieHaMa CTaHJapAHOT MOJENa HCTOPUjCKE CUMYJalje, Kako OM ce OATOBOPHIIO Ha MHUTAame Aa JIM HeroBa NPUMEHA Ha
TPXKUIITHMA Yy HAcTajalby JIOBOIM 10 yHamnpelema aruimkaTHBHOCTHM UCTOpHjcke cumynaije. [IpolieHe HOBor mopena
ynopehuBane cy ca mpoueHama JOOMjeHHX OJ CTpaHE CBHX MOJeia Kako OM ce OOrOBpWIIO HA IHUTame 1a JIM HOBH
MonynapamMeTapcki MoJiesl, KOjH je pa3BUjeH y JHUCEpTalujH, Jaje CYIIepUOPHHUje MPOLEHEe Y OJHOCY Ha TPaIULHUOHAIIHE
MoJIeJie BPEAHOCTH TPH PU3UKY, KOjH CY IIMPOKO PACIpOCTPareHW W Hajuelnhie KOpUIIheHW MOJeNu Ha pa3BHjeHHM
(DMHAHCHCKUM TPXKHUIITAMA. EMITMPHjCKU TOAIM NPE3EeHTOBaHU cy Y opmu Tabena u rpa)MKoHa, ¢ IUJBEM Ja TIOMOTHY Y
OTKpHUBalby KapaKTEPUCTUYHHUX TEHACHLMjA U CIeU(GUIHOCTH.

Kanaupanr je mokaszao (mpuxBaTameM U OA0ALMBABEM) XHMIIOTE3€ KOje je Y CBOM HCTpPaKUBAMY MOCTABUO, JOK Capkaj,
CTPYKTypa paja M KOH3UCTEHTHOCT H3Jarama YyKasdyjy Ja KaHOW#aT IIOocelyje HEONXOAHAa 3Hamka W3 MPeIMETHOT
UCTPaXKHBama, T€ Jia j€é METOJOJIONIKH HCIPABHO M jJaCHO M3JIOKHO pe3yliTare J0 KOjUX je Jomao. Y paay Cy HCIpaBHO
NpUMeeHe oAroBapajyhe HaydyHe MeTone U TexHHKe. KaHaunar je ycremHo npuMeHHO OCHOBHE TEOPH])CKO-METOA0TOIIKE
IOCTaBKE peeBaHTHE 3a 00JACT KOjy je McTpakuBao. HMwmajyhm y Buay HaumH oOpane MOjeIuHNX NMHUTama W J00HjeHe
3aKJbydKe Moxe ce pehn na je ZoKTopcKa AucepTaija OpUTHHAIHA W Ja Ha IpaBU HAYMH oOpaljyje BeoMa KOMIUICKCHY H
KOJI Hac jOIl YBEK HEIOBOJFHO HCTpa)keHy Temy (00JacT). AHAIOTHO TOME, MOXKE Ce CMAaTpaTH Ja je OBOM JOKTOPCKOM
JMCepTallljoM JaT HaydHHU JOMPHHOC KOjH Ce OIIeNa Y IpyKamby OJroBopa Ha OCHOBHA NIUTama Kao IITO CY:

1) Jla 1 Mozenu Koju ce 3acHMBajy Ha npetnoctasiy o |1D Mory 1a ce koprcTe Ha TpJKHIIITHMA y HacTajamy. Hapounro je
OBO B@XHO IMHUTAE KaJd CE MMa YBHAY Ja j€ 3acTYIUBEHOCT MOJeNla MCTOpPHjCKE cuMynanuje y 0aHkama oko 73% (mpema
HaBeICHNM UcTpaxuBamuMa). OBH Hanmasu hie moceOHO OWTH MHTEpecaHTHH MEHAllepuMa pr3HuKa y OaHKama Koje MoCIyjy v
3eMJbaMa Koje cy OmIre mpeaMeT UCTPpaKUBarba Y JUCEPTaIldjH;

2) Jla nu Momenu KOju Ce 3aCHUBajy HA jeJHOCTABHIM TEXHHKaMa MOJCITHPArha BOMATUIHOCTH MOTY IIOY3JaHO Ja
ce KOpHCTe nMajyhu y BUIy OCHOBHE KapaKTePUCTHKE OBHX TPIKHILTA.

[Moceban mompuHOC IuicepTalnyje Oriiena ce y pa3Bojy HOBOT MOAeENa, KOjU je MU3ajHUpaH TaKo Ja MOroAyje IPUMEHH Ha
TPXKHIITHMA KaKBa Cy TPKUILTA Y HACTajamby.
['enepaitHO, ZOMPUHOC YKYITHE aHAJIM3€ CACTOJH Ce y carjieaBamby NPUMEHBUBOCTH KOHLEITAa BPEIHOCTH NIPU PU3UKY Ha

(PMHAHCHjCKUM TPKUILTHMA y HACTajamby.
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Vi OIIEHA HAYNHA ITPUKA3A U TYMAUYEIbBA PE3YJITATA UCTPA’KUBAIBA

JlokTopcka nucepTanyja je ypaljeHa mmpeMa OCHOBHOM CaJipikajy KOjH je AT y caMoj MpHjaBh 3a M3paay MOKTOPCKE
Te3e, Kao W MpeMa TPEJIOKeHO] M Yy cajpkajy JaToj Ooraroj JUTepaTypu U3 oBe obnacT. Y W3pagu IOKTOPCKE Te3e
KopuIIieHH Cy MHOTH TIOJallk, aHaju3e, U ayTeHTHYHH MOJall U3 Mpakce. Y paay cy KopuiiheHa MHOTa HMCKYCTBa U
CTaBOBM MHOTHX Hay4HHKa M3 00JacTH (pMHAHCHja, PUHAHCHjCKHX TPXKHUILNTA, CaBpEMEHE MOpPT(OINO aHAIU3e, aHAIN3e
pH3HKa, Ka0 W JpPYrux cpomuux obmactu. Kopumihene cy pasmuuunte MeToAe y paay W TPE3eHTOBAHU Cy TONANU O
W3BPLICHUM HCTpaXKMBamuMa. Takolje, BpIIEHA Cy W JIOTHYKA UCTPAXXKUBAKAa W KOPHIINEH je BEIHKH OpOj CTATUCTHUYKHX
nozaraka. [IpuMemHBaH je UHTEPAUCIUILTHAPHHE MPUCTYI M Y MHOTOME je KopullhieHa KOMIapaTHBHA METOJa U METona
neckpuniyje. JIokTopcka mucepTainyja je 3aCHOBaHA Ha BpPJIO OOMMHOj aHAJW3HW, 3aCHOBAHO] Ha CTBAPHUM CTATUCTHIKUM
MoJIAlIMMAa M CHHTE3H OoraTe qomalie ald i CBETCKe JIMTEpaType, Pa3HUX U3BEIITAja, KIbUra, PaJHUX Manupa, OWITeHa, Kao
U CTPYYHHX Yacomuca. BasuaHa mporieHa BpeIHOCTH NP PU3HKY 3aXTEBa UCIYHEHE OIpel)eHNX eKOHOMETPH]CKUX YCI0Ba.
CaMm koHment mi3rpalleH je Ha MPETHOCTAaBIM Ja Cy (MHAHCH]CKAa TpXKUINTA epUKACHA, OJHOCHO Ja IieHe (pUHAHCH]jCKe
aKTUBE Clie[Ic MAPTHHTAIH MPOIIEC, IITO je eKBUBAJICHTAHO MPETIOCTABIIN J1a CY CepHje MPUHOCcA ca PUHAHCHJKUX TPXKUIITA
UICHTUYHO U HE3aBUCHO AucTpuOynpane. Kanauaar y aucepraiju KOHCTaTyje Aa ce MPUHOC MOpTQOoirja mocMaTpa Kao
ciydajHa Bapujabna, mTo omoryhiapa &a ce AMCTPUOYIMjU TPOMEHAa BpPEAHOCTH TopTdoivja mpumwmiine oarosapajyha
qucTpuOynuja BepoBaTHohe, uYmMme je omorylieHa Jsaka KBaHTHU(HKALMja W3JIOKEHOCTH pHU3MKy. MehyTum, Hu3
(buHAHCHjCKUX KaTacTpo(a U eKOHOMCKUX Kpu3a TOKOM 80-ux u moueTkoM 90-ux rogamHa XX Beka yka3yjy Ha TO 1a cy
¢uHaHCcHjcka TpkuiuTa HeedukacHa. [Ipenm3Huje, Ha TPKUINTHMA CE€ yodaBa INPHUCYCTBO CTOXACTHUYKE BOJIATHIHOCTH,
3aTUM, aCUMETpHje, ayTOKOpealije U HepaBHOTEXKe, IITO, KAKO KaHIWAAT 3aKJbydyje, jacCaHO CBeloUe Y MPUOJIOT 1a je 6poj
(axTopa puzuka Behu o Opoja (pUHAHCH]CKE aKTHBE, KOjU MHBECTHUTOPH JApKe Yy CBOjUM mopTdonujuma. Jpyrum peunma,
TO 3HAYM JIa TPXKUIITA HUCY eukacHa. OTy/a je BONATHIHOCT (PMHAHCH]CKHUX TPXKHIITA JJOMUHAHTaH (aKTop KOjU yTHYE Ha
BPEIHOCT ()MHAHCH]CKE aKTUBE U Ha MOHAIlIakhe NapTHIUNaHaTa Ha (pUHAHCHjCKUM TpxkuInTHMa. Kanauaar ucruue na je 3a
TeCTHpae TIPBE XUIOTe3a KopulieHa ayToKopesairona GyHKIMja, mapidjaiHa ayrokopernauna Gyuknrja, Ljung-Box-os
Q Tect 3a nmereTkoBame ayrokopenanuje u Lagrange-os LM Tect 3a maeHtudukoBamwe npuctyctBa ARCH edekra. 3a
TECTHPAkEC OCTATIHMX XWIOTe3a y pamy kopuihenu cy Kupiec-oB tect 6esycmoBuor mokpuhia u Christofferson-os tecr
ycinoBHor nokpuha. Bynyhu na ce oBu TecToBM 3aCHMBAjy Ha aCMMIITOTCKUM apryMeHTHMa, Te Ja OTyla uMajy Maiay Moh
JeTeKTOBaba HCIPAaBHUX OJf HEUCIIPABHUX MOJeJa, HUXOBH PE3yATaTH MOIABPTHYTH cy BepupHKanuju. 3a Ty CBPXY
kopuirhiena je Dofour tect, Texuuka 3acHoBana Ha Monte Carlo cumynaruju p-BpenHocT. Y MOICTHPAkY BOIATHITHOCTH
npumewsuBann cy GARCH mozenu, oK cy OCHOBHHM MOCTYJIATH M3 TEOPHUje €KCTPEMHE BPEIHOCTH KOPUIINEHU MPHIMKOM
u3paje IUHAMHYKOI MoJieJla HCTOpHUjcKe cuMmynanuje. Pe3ynraTu ucTpaxuBama y AUCEpPTAlMjU yKa3yjy Aa je Ha
TpPXKUIITAMA y Hactajamy ycnen npuctyctBa ARCH edekra u 3HadjaHor oncrymama Of MPETIIOCTaBKE HOPMAHOCTH
qucTpuOynuje mpuHoca, 00Jbe KOPUCTUTH HEmapameTapcke MoJieie BPEJHOCTH NPU PU3UKY KOjU MOTY Ja KOONTHPA]y
JeOesie peroBe, Hero ImapaMeTapcke Mojielle KOjU ce 3aCHMBAjy Ha jeJHOCTaBHUM TexHukama Oe3ycnoBHe (VCV monen) u
ycnoBHe BonatwiHoctd (RM mopnen). Pesynratu tectupama Mozena, Takohe, yka3yjy a MpUMeHa JUHAMHYHOT MOJeia
HCTOpHjCKE CHUMYJalllje TOMPUHOCH 3Ha4YajHOM yHampehewy alulMKaTUBHOCTH UCTOPH]CKE CHMYJAllMje Ha TPXKHIITHMA Y
HacTajalky, Kao W Ja yrmorpeda HOBOT MONYIapaMeTapckor Mojenia, KOjU je pa3BHjeH Yy JAWCEepTalfjH, TEeHEepHIIe
CYIepUOpHHje NPOLEHEe BPEOHOCTH NPU PU3UKY Ha M3a0paHMM TPXKUIIMMa KalHWTajla y OXHOCY Ha TPaIWLHOHAIHE H

HIMPOKO KopuiheHe Moziene BpeJHOCTH IIPH PU3UKY.
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VI KOHAYHA OHEHA JOKTOPCKE JUCEPTALMJE:

1. Ja nu je nqucepranyja HaIMcaHa y CKJIaay ca o0pasiioKemheM HaBeJCHUM Yy TIPHjaBU TEME.

Ja. Mucepranmja je Hanmcana y ckiaay ca 06pasiokemeM KOje je 1aTo y PHjaBH.

2. Jlanm mucepTarja CaipiKu cBe OUTHE eJIEMEHTe.

Hucepramnuja caapKu CBe OWTHE elIEMEHTE KOjU Cy YTBphEHH cTaHmapauMa Koje je YHuBep3uteT [IpuBpeaHa akaaemuja
nporucao. TW ce eneMeHTH cacToje O y60oda y OKBHPY KOjer Cy YCTAaHOBJbCHH MNpEIMET U IIJBbEBH HCTPAKHBaMA,
MOCTaBJbEHE OIIIITE XUITOTE3E, TE AehUHMCAHE KBAHTUTATUBHE M KBAJUTATHBHE METO/IE MCIUTHBAKA KA0 M KOHI[UITHPAHOT
y30pKa UCTpaKMBamba, a 3aTUM TIPECTaB/bakha HAYYHOT JOMPUHOCA UCTPAKHBAHA; MEOPEnCKe NOCMAsKe Y OKBUPY KOjHX
je TpencraBjbeH Mperiieq Biagajyinx craBoBa Y JIMTCPATYPH;, eMAUPUJCKOZ UCMPAXICUBAd Ca TIPE3CHTOBAHOM
METOJIONIOTHjOM CBakKe OfI CIIPOBEICHUX aHaln3a W MPEJCTABILCHHM PE3yNTATHMa HCTPaKUBaba, KA0 U MPECTABIbAHEM
HOBOT' MOJIEJNIa ¥ U3BPIICHOM JUCKYCHjOM pe3yaTaTa J00HjeHUX Ha OCHOBY PENICBHTHUX aHAIIN3Q; 3AK/bYUHUX PAZMAMPArsd
u cyeecmuje 3a npasye 0abux UCMPANICUEAA.

3. ITo yemy je AucepraIyja OpUTHHANAH JONPHHOC HAYIIH.

Moske ce 3akibyunTH Ja je kanauaat Jlyka M. @ununosuh 3a cBojy JOKTOPCKY JUcCepTalljy U3a0pao aKkTyelHy,
BEOMa KOMILJIEKCHY M MHCIIUPATHBHY TEMY, HAPOYHMTO LITO Ce KOJ Hac (pMHAHCHjCKa HayKa, KaJa Cy y NHUTamy (UHAHCH]CKA
TPXKUINTA, HUjE CHCTEMATCKU OaBWiia MPOOJIEMAaTHUKOM YIpaBibatha pH3MIMa (M3y3uMajyhu Hekonnmko nomahux kao u
ayTopa W3 perroHa), a OTy/a MOCTOj! peaaTHBHO Beha MpasHWHA HCTPaXKHMBaba Y 0BOj 3HaUajHOj 06acTu. [Ipobiemu koje
je u3pagoM DOKTOPCKE JUCEpTalMje KaHANIAT YCICIIHO Pa3pelIno HEeCYMbUBO CY 3aXTEBANN U ojipeljeHa CrienujaincTuyka
3Haa U3 BUIIIC HAYYHUX AUCHUIUINHA. [lopen CTpydHHX 3HAa, KAaHIUAAT je MOKa3a0 U CIIOCOOHOCT MPUMEHE CHCTEMCKOT
NpUCTYNa Y HCTpaXKuBamy, crnpoBohema BepUKIHMje U H3BOhema NPUMEPEHOI HHBOA YONIITaBama. Y KOHTEKCTY
HaBEJICHOI, KOMHCHja je MHIUbEHa Ja JOKTOpcKa aucepranuja kangunara Jlyke M. @ununouha 3azoBosbaBa cBe
KpHUTEpHjyMe 3a oBakBa HaydHa Jena. OTya, JOKTOpcKa Aucepraluja Koja je mpeaMeT OBE OleHe, Clajia y Pel HECYMIbUBO
yCHENUX IMPe3eHTOBaha MCTPAKMBAKA y BEOMa CIIOKEHO] cdepu ynpamibama PU3HLIUMA - (MHAHCH]CKAM U TPXKUIIHUM
pusukoM. [lpu ToMme, KaHAWAAT je MCHOJBMO BHCOK CTENEH MapJbUBOCTH M IPUIBEKHOCTH M YCIIEO je Ja y CBOjOj
JMCepTalUju TPUKaKE HE caMmo NpoOJieMaTuKy Kojy je oopahuBao Beh M CBOj MCTpakKMBAdKu IMyT KOjU Ta je JOBEO 10
ycrenHor kpaja. Juceprauujom je mpeicraBibeHa jelHa M3y3eTHAa MaTepHja Koja Ha jeJaH OO0jeKTHBAH W HENpHCTpacaH
HAuMH TMIpUKa3yje NpoOJeMaTHKy BpEIHOBaka M KBAaHTU(HKOBamka TPXKUIIHUX pu3uka. [lucepranuja mnpeacTaBiba
KOMIIAKTHY LENHMHY, y KOjOj Cy HM3JIOKEHH CTaBOBHM ayTopa JIOTMYKH IOBE3aHHM Kao0 M CTaBOBU Ja yHOTpeda HOBOT
MOJTyIIapaMeTapcKor MoJiena, KOjU je KaHAUIAT pa3BUO Y AMCEPTALljH, TeHEPUILE CYEpPUOPHHUje POLICHE BPEIHOCTH MPH
PHU3MKY Ha M3a0paHUM TPXKUIIMMa KaluTajla y OXHOCY Ha TpaJullMOHAIHE W IIMPOKO KopHiunheHe Mojesie BPEeIHOCTH HpH
PH3HKY, IITO Aaje mocedaH JONpUHOC aucepTalmje. Taj TompruHOC ce orjieaa y pa3Bojy HOBOT MOJeNa, KOjH je Tu3ajHupaH
TaKo Jia IOrojyje NPUMEHN Ha TPXKUIITHMA KakBa Cy TPXKHINTAa y HacTajamy. J[ONPHHOC YKyIHE aHallM3e CacTOjU ce Y
caryiejaBampy IPUMEH/BHBOCTH KOHLENTa BPEOHOCTH NPH PH3MKY Ha (DHMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA y HacTajamy. IIpaxrtuuan
JONIPUHOC OBE JHCEpaTHLHje orjiea ce y ToMe ITo he Hamasu u3 me OMTH O KOPHCTH MEHallepuMa pU3uKa y OaHKama |
JpyruM (PUHAHCHjCKMM HMHCTUTYIMjama. Y3uMmajyhu y o03up HaBeleHO, KOMHCHja cMartpa Ja je [ucepTaluja jaana
OpUTHHAJIAaH JONPHHOC OOJbEM cariieflaBarby CHUCTEMa YIpaBJbamba TPXKUIMHAM W (HHAHCHjCKAM pH3uInMa OaHaka,
MIPAKTHUIHAX U TEOPHjCKUX MPHUCTYTIAa OBOj MPOOIEMATHIIN U UMIUIEMEHTAIMjH JOOU]EHUX Pe3yiTaTa HCTPaKINBAA.

4, Hepmocramm mucepTanyje u BUXOB yTHIA] HA PE3YATAT UCTPAKUBAKHA.

Martepuja xoja je odpaherna Beoma je KOMIUIEKCHA W HEHCIPITHA, O BOj C€ MOYKIa MOTJIO jOII HEIITO IHUCATH, aJlH,
JHCcepTallja CBaKako IpyKa BpJIO jaCHY CIMKY O HAa4WHY BpEJHOBama OaHKAPCKOI pPHU3MKAa W YIPaBJbama
0aHKapCKUM MOPT(HOIMOM Yy CaBpPEeMEHHM YCIOBMMa. lICTOBpeMeHo, IucepTalyja OTBapa LIMPE INPHCTYIE
npobJeMy UCTpakuBama M oMoryhaBa Hajba MCTpaKMBama, Kao M Npemiarambe HOBHX HIeja W MojeNa y IUiby
JIaJjber pa3Boja CHCTeMa YIpaBlbalba PU3UKOM Ha Tpxumruma karmmrtama Cpb6uje, Lpae T'ope, byrapcke u
PymuHmje, xao 1 Mojena Koju 01 MOTIIN Ja ce MPUMEHE U IIUpe Tj. Ha pa3BUjeHUjUM (HUHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA.
I'enepanHo rnenano, Komucuja je MulUbema Ja MHTErpajlHa aHAIM3a CBHX DPEJICBAaHTHHX aclieKaTa IOKTOPCKE
JHcepTanyje 1aje TOBOJHHO OCHOBE 3a 3aKJbydJak Jia He MOCTOje 3HaYajHUjH HEeAOCTalMj! KOju OM MOTIIM 13 UMajy
YTHUIaj Ha pe3yaTaTe NCTPaKMUBamba 10 KOJUX Ce JOIUIO Y JOKTOPCKO] JUCEpTaljH KOja je IPEAMET OLEHE.
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IX MPEMJIOT:

Ha ocHOBY yKkyIHe OlleHe JucepTaluje, KOMUCH]a Mpeiiaxe:

Ha ce nokropcka mucepranmja Jlyke M. ®duiaunouha, nog HazuBom “IlpuMeHa KoHIeNTa BpPeIHOCTH NP
PHM3UKY HA TP/KHIITHMA Y HACTAjalby Y KOHTEKCTY 0a3eJICKMX CTAaHAApAa” MPUXBAaTH W KaHAWAATY OJ0OpH jaBHA
omopaHa.

INOTIIMCU YWIAHOBA KOMUCHUIJE

1. IIpod. np Mapko Ilapuh
(IpenceHUK KOMUCH]e)

2. [pod. np Ceernana Urmwarujesuh
(4IaH KOMHUCH]e)

3. [Tpod. np Mapko MBanum
(MeHTOp)

HATIOMEHA: Ynan koMHcHj€ KOjU He XEJH Jia MOTHHIIE U3BEIITaj jep ce He ClIake ca MUIILUbeHheM BelinHe 4laHOBa KOMHCH]E, Ty)XaH je fa yHece y
U3BEILTaj 00Pa3I0KEHe OHOCHO PA3JIore 300r KOjUX HE XKEJH J1a MOTIHIIE H3BEIITa; .




