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IZVESTAJ O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

I PODACI O KOMISIJI

Odlukom Nastavno naucnog veca Fakulteta poslovne ekonomije od 02.04.2018. godine,
zavedene pod brojem NE.44/18 imenovana Je Komisija za ocenu doktorske disertacije Marka
MiloSeviéa pod nazivom: ,RAZVOJ I PRIMENA ARCH I GARCH MODELA U
FUNKCIJI OPTIMIZACIJE STRATEGILJE INVESTIRANJA NA FINANSLJSKIM
TRZISTIMA ZEMALJA U RAZVOJU* u sastavu:

1. dr Nenad Penezié, redovni profesor, uZa nauéna oblast: Ekonomska teorija, 02.10.2008.,
Fakultet poslovne ekonomije, Univerzitet Edukons Sremska Kamenica, predsednik
Komisije

2. dr Goran Andeli¢, vanredni profesor, uza naucna oblast: Monetarna ckonomija i
finansije, 19.06.2013., Fakultet poslovne ekonomije, Univerzitet Edukons Sremska
Kamenica, mentor

3. dr Vladimir Pakovi¢, docent, uZza nau¢na oblast: Proizvodni sistemi, organizacija i
menadZment (Investicioni menadzment), 30.10.2013., Fakultet tehnickih nauka,
Univerzitet u Novom Sadu, &lan Komisije

Nakon detaljno procitanog rada, podnosimo slede¢i Izvestaj:

I OSNOVNI PODACI O KANDIDATU I DISERTACIJI

Kratka struéna i radna biografija kandidata:

- Ime, ime oca, prezime: Marko, Radojica, Milosevié¢

- Datum i mesto rodenja: 29.01.1985. god. u Vrbasu

- Kandidat Marko Milosevi¢ je diplomirao na Ekonomskom fakultetu u Subotici, Univerzitet
u Novom Sadu, 11. novembra 2007. godine, na smeru Finansijski menadZment i
racunovodstvo sa ocenom 10 i proseénom ocenom tokom studiranja 8,50. Nakon toga,
upisao je post-diplomske studije na Ekonomskom fakultetu u Subotici - odsek Novi Sad,
po novom nastavnom planu i programu, smer Finansije, Bankarstvo i Osiguranje.
MASTER rad pod nazivom ,,Monetarna politika Alana Grinspan-a i uticaj na finansijsku
krizu“ (oblast Monetarna ekonomija) je odbranjen 13.03.2009, godine sa najviSom ocenom
pod mentorstvom Prof. dr Koste Josifidisa, gde je prose¢na ocena tokom MASTER studija
iznosila 9,67. Upisao je doktorske studije na Fakultetu poslovne ekonomije, Univerziteta
Edukons $kolske 2012/2013 godine.

| - Pozavrsetku fakulteta, u periodu od 2009. do 2016. godine, kandidat je radio kao ,,Account
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Manager® za mala i srednja preduzeéa, kao i korporativne klijente u HALKBANK a.d
Beograd (Filijali u Novom Sadu) - (nekadaSnja Cacanska banka a.d). Dana 13.06.2012.
godine odlukom predsednika Izvr$nog odbora Cacanske banke izabran za zamenika
predsednika kreditnog odbora Filijale u Novom Sadu.

-Odlukom predsednika izvrSnog odbora HALKBANK a.d iz 2015. godine mandat
potpredsednika kreditnog odbora filijale Novi Sad produzen na 5 godina.

-Odlukom predsednika izvrnog odbora HALKBANK a.d iz maja 2016. godine postaje
zamenik direktora filijale banke u Novom Sadu.

- Od 01.08.2016. godine kandidat Marko MiloSevi¢ je zaposlen u banci CREDIT
AGRICOLE A.D Novi Sad na poziciji MenadZera za rad sa pravnim licima (Senior
Relationship Manager for SB), a od 01.04.2017.te godine preuzima funkciju Tim Lidera
(Team Leader) za region Novog Sada u okviru biznis linije.

- Kandidat Marko MiloSevi¢ je uporedo sa bankarskim angazmanom, $kolske 2010/2011.
godine izabran u zvanje nastavnika - predavaca na Visokoj $koli za usluzni biznis — Istoéno
Sarajevo. Odlukom Senata Visoke $kole za usluzni biznis od 15.02.2016. godine mandat
izbora u zvanje predavata produZen na 5 godina. Kandidat Marko MiloSevié nastavu
izvodi iz grupe ekonomskih predmeta: Bankarstvo, Finansijska trzista i institucije,
Poslovna i finansijska analiza i Poslovne finansije.

- Utestvovao je u radu vise struénih konferencija u zemlji u periodu od 2009. godine do
danas. Kandidat Marko Milogevi¢ krajem 2017.te belezi i udesée u projektu pod nazivom
Analiza faktora finansijskog rizika u funkeiji odrzivog razvoja AP Vojvodine” finansiranog
od strane Pokrajinskog sekretarijata za visoko obrazovanje i nau¢noistraZivatku delatnost.

Lista objavljenih naué¢nih radova u naucnim Casopisima: Kandidat se izdvaja sa 16 referentnih
naucno-istrazivackih radova od kojih su najznacajniji:

1. Milosevi¢, M. (2010), “Uticaj subprime hipotekarnih kredita na nastanak hipotekarne, odnosno
finansijske krize* - autor, ¢asopis Akta Ekonomika u Banjoj Luci, god. 8, Br. 13 UDK 33.

2. Dzeletovié, M, MiloSevi¢ M., Panteli¢, J. (2011), ,,Proces sekjuritizacije hipotekarnih kredita
kao osnov prelivanja krize sa hipotekarnog na finansijsko trziste® - koautor, ¢asopis Poslovna
ekonomija, god. V - br. 1/2011. vol. VIIL.

3. MiloSevi¢, M, Kolar S, Zivkov D. “Principal agent i asimetri¢ne informacije u uslovima
finansijske krize“ - autor, XVII Internacionalni naugni skup SM2012, Ekonomski fakultet,
Subotica.

4. Dzeletovié, M, MiloSevié M. (2017), ,,Fundamentalna i tehni¢ka analiza u funkciji efikasnog
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’Tpravljanja portfoliom HoV* - koautor, Casopis Poslovna ekonomija, god. XI - br, 1/2017. vol.
XX.

5. DZeletovié, M, MiloSevié M., Ciéié, S.(2017), ,, Venture capital Generator of growth of SME
investments activities® - koautor, ¢asopis Industrija, vol.45 - br. 3, str. 7-22.

Osnovni podaci o doktorskoj disertaciji podrazumevaju fizigki opis i tehni¢ke podatke: Doktorska
diseratcija se sastoji iz 8 poglavlja koja su predstavljena kroz 63 tacke i podtacke. U doktorskoj
disertaciji se nalazi 33 tabele, 28 grafikona i 17 slika. Obim rada Je 254 stranica teksta. Literatura
Je dobro selektovana i obuhvata 280 razlicitih referenci.

T PREDMET I CILjEVI DOKTORSKE DISERTACIJE

Predmet istraZivanja doktorske disertacije se odnosi na analizu, razvoj i primenu znacajnih
finansijskih ekonometrijskih modela ARCH (engl. Autoregressive Conditionally Heteroscedastic)
I GARCH (engl. Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic) na finansijskim
trzistima zemalja u razvoju. Pored osnovnog GARCH 1,] modela, tokom godina, a u cilju
usavrSavanja i predvidanja putem GARCH modela, razvile su se odredene ekstenzije simetri¢nih
GARCH modela (TGARCH - Thershold Garch model i EGARCH - Exponential Garch model)
koje su takode predmet razvoja i primene u disertaciji. Finansi jska trzista predstavljaju znacajan
segment finansijskog sistema svake ckonomije. Stoga je vazno analiziranje faktora koji utiu na
kretanja na finansijskim tr#idtima, kao i berzanskog indeksa koji je jedan od glavnih indikatora
stanja kako na razvijenim finansijskim trzistima, tako i na finansijskim tr¥istima zemalja u
razvoju. U faktore za koje se de Jacto pretpostavlja da utiéu na kretanja na finansijskim trzistima
ubrajaju se: stopa inflacije, referentna kamatna stopa, kamatna stopa na drZavne obveznice, bruto
domaci proizvod i strane direktne investici je. Uticaj navedenih faktora se dalje odraZava na stanja
i prilike na finansijskim trzigtima, te stoga postoji imperativ razvijanja novih prilagodenih
modela, pogotovo na finansijskim trzidtima zemalja u razvoju. Ukljuéujuéi faktore od uticaja na
kretanje berzanskih indeksa (stopa inflacije, referentna kamatna stopa, kamatna stopa na drZzavne
obveznice, bruto domaéi proizvod i strane direktne investicije) razvijaju se prilagodeni ARCH i
GARCH modeli. U posmatranom periodu u disertaciji od 2005. do 2015 .te, primena prilagodenih
modela ARCH i GARCH doprinosi optimizaciji strategije investiranja na finansijskim trZistima
zemalja u razvoju: Slovenije, Madarske, Hrvatske i Srbije. IstraZivanje se primenilo u
segmentiranom periodu posmatranja koje u disertaciji obuhvata period od 2005. do 2015, godine i
podeljen je na tri segmenta: predkrizni (2005-2007), krizni (2008-2010) i postkrizni (2011-
2015) period, kako bi se sveobuhvatnije i 3ire sagledala i analizirala primena prilagodenih
ckonometrijskih modela ARCH i GARCH na finansi jskim trzi§tima zemalja u razvoju u
posmatranim periodima, odnosno stanjima ckonomije. Pri tome osnovni izazov u disertaciji je bio
nacin definisanja, odnosno identifikacija i kvantifikacija konkretnih faktora rizika i potencijala
rasta trziSta koje investitori mogu smatrati znaCajnim prilikom donoSenja odluka o investiranju na
finansijskim trZiStima zemalja u razvoju.




Osnovni cilj istrazivanja, odnosno disertacije, jeste ispitivanje znacajnosti primene prilagodenih
ARCH i GARCH modela i njihovih rezultata na finansijskim trzistima zemalja u razvoju u
segmentiranom periodu posmatranja (predkriznom, kriznom i postkriznom) u funkciji
optimizacije strategije investiranja. Razvoj i primena prilagodenih regresionih ekonometrijskih
modela ARCH i GARCH ima za cilj da prikaZe ta¢nu korelacionu vezu izmedu dnevnih stopa
povrata berzanskih indeksa i faktora koji uti¢u na kretanje berzanskih indeksa (stopa inflacije,
referentna kamatna stopa, kamatna stopa na drzavne obveznice, bruto domadi proizvod i strane
direktne investicije). Utvrdivanje ta¢ne korelacione veze ima za cilj da pokaze koji faktor, u kojoj
meri, da li pozitivno ili negativno, uti¢e na kretanje dnevnih stopa povrata posmatranih
berzanskih indeksa. U skladu sa gore navedenim, disertacija ima za cilj da prikaze nauéno
verifikovana saznanja koja ce doprineti donoSenju optimalnih odluka o investiranju na
finansijskim trzistima zemalja u razvoju. Dopunski ciljevi istrazivanja ogledaju se u primeni
razliCitih informacionih kriterijuma, posebno Akaike i Schwarc (AIC i SIC) kojima ¢e se izabrati
najoptimalniji prilagodeni ARCH i GARCH model u okviru medusobnih varijacija primenjenih
modela (ARCH, GARCH 1.1, EGARCH i TARCH) na posmatranim finansijskim trzistima
zemalja u razvoju u segmentiranom periodu posmatranja. Primena informacionih kriterijuma i
odabir najoptimalnijih modela ima za cilj ve¢u predvidacku moé primenjenih ekonometrijskih
modela.

IV OSNOVNE HIPOTEZE

Hipoteze zajedno integriSu teorijski i prakti¢ni deo istraZivanja. Teorijski okvir posmatranja
primene prilagodenih ARCH i GARCH modela se temelji na ekonomskim okvirima posmatranja
uticaja faktora poput stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope na drzavne
obveznice, bruto domadeg proizvoda i stranih direktnih investicija na kretanje berzanskih indeksa
zemalja u razvoju. Postavljene hipoteze integriSu razvoj ekonometrijskih modela ARCH i
GARCH i u tom smilsu se vezuju za logiku posmatranja uticaja faktora na kretanje prinosa na
finansijskim trzidtima zemalja u razvoju. Na taj nafin se posmatra strategija investiranja u
funkciji optimizacije na finansijskim trigtima zemalja u razvoju. Ukljucivanjem dodatnih
varijabli u model dobija se na optimalnosti, Jer optimalnije je izmedu dva modela izabrati kao
konacni onaj sa ve¢im brojem varijabli.

Uzimaju¢i u obzir specifi¢nosti finansijskih trista zemalja u razvoju, aktuelnost tri$nog trenutka
i ciljeve postavljene istrazivanjem, u disertaciji su definisane osnovne hipoteze rada. Osnovna
hipoteza koja se testira jeste da primena prilagodenih ARCH i GARCH modela na finansijskim
trziStima zemalja u razvoju doprinosi optimizaciji strategije investiranja. Prva pomoc¢na hipoteza
polazi od stava da postoji korelativna veza izmedu faktora na trZiStu poput stope inflacije,
referentne kamatne stope, kamatne stope na drzavne obveznice, bruto domaceg proizvoda, stranih
direktnih investicija i dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa na finansijskim trzigtima zemalja
u razvoju. Druga pomocéna hipoteza podrazumeva da neefikasnost i visoka nelikvidnost
finansijskih trzista zemalja u razvoju, specifinosti empirijske raspodele prinosa i povecana
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volatilnost uti¢u na efikasnost primene prilagodenih ARCH i GARCH modela. Treca pomocna
hipoteza isti¢e da primena prilagodenih ARCH i GARCH modela na finansijskim trzistima
zemalja u razvoju u razli¢itim periodima posmatranja (predkriznom, kriznom i postkriznom) daje
razli¢ite rezultate koji, u zavisnosti od stanja u kom se ekonomija zemalja u razvoju nalazi, imaju
za cilj optimalan odabir strategije investiranja. Poslednja, odnosno etvrta pomocéna hipoteza
polazi od stanoviita da zbog specifiénosti finansijskih trzista zemalja u razvoju, prilagodeni
modeli predvidanja volatilnosti ARCH ostvaruju optimalnije performanse na finansijskim
trzistima zemalja u razvoju nego prilagodeni modeli GARCH. Testiranjem postavljenih hipoteza
je omoguceno bolje identifikovanje razvoja i primene prilagodenih ARCH i GARCH modela kao
i utvrdivanje odnosa izmedu njih, odredivanje meduzavisnosti faktora od uticaja u odnosu na
prinose finansijskih trzista zemalja u razvoju i predvidaju njihove promene i kvantifikaciju
njihove uzroéno-poslediéne veze.

Osnovne polazne pretpostavke:

» osnovna hipoteza: Primena prilagodenih ARCH i GARCH modela na finansijskim trZistima
zemalja u razvoju doprinosi optimizaciji strategije investiranja;

» pomoc¢na hipoteza 1: Postoji korelativna veza izmedu faktora na trZitu poput stope inflacije,
referentne kamatne stope, kamatne stope na drzavne obveznice, bruto domadeg proizvoda,
stranih direktnih investicija i dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa na finansijskim
trZiStima zemalja u razvoju;

» pomoéna hipoteza 2: Neefikasnost i visoka nelikvidnost finansijskih trzidta zemalja u
razvoju, specifi¢nosti empirijske raspodele prinosa i povecana volatilnost uti¢u na efikasnost
primene prilagodenih ARCH i GARCH modela;

> pomoc¢na hipoteza 3: Primena prilagodenih ARCH i GARCH modela na finansijskim
trziStima zemalja u razvoju u razli¢itim periodima posmatranja (predkriznom, kriznom i
postkriznom) daje razli€ite rezultate koji, u zavisnosti od stanja u kom se ekonomija zemalja u
razvoju nalazi, imaju za cilj optimalan odabir strategije investiranja;

» pomocéna hipoteza 4: Zbog specifi¢nosti finansijskih trziSta zemalja u razvoju, prilagodeni
modeli predvidanja volatilnosti ARCH ostvaruju optimalnije performanse na finansijskim
trziStima zemalja u razvoju nego prilagodeni modeli GARCH.

V METODOLOGIJA ISTRAZIVANjA

Istrazivanje ove doktorske disertacije ima sva obeleZja interdisciplinarnosti, u njemu se preplic¢u
aspekti iz oblasti ekonometrije, statistike i teorije finansijskih trzista i investicija, ali isto tako iz
oblasti makroekonomije. Metodologija istrazivanja obuhvata deskriptivni metod, analiticko-
sinteti¢ki metod kao i induktivno-deduktivne metode. Pri tome, za potrebe obrade i analize
podataka, koriste se komparativna analiza, kao i kvalitativne, kvantitativne i statisti¢ke metode.
Fokus istraZivanja je postavljen dovoljno $iroko da obuhvati &etiri finansijska trZista zemalja u
razvoju, pet faktora od uticaja na kretanje prinosa berzanskih indeksa i desetogodisnji period
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'Esmatranja. U obradi je kori§¢eno vise matematicko-statistickih metoda. Osnovno polaziste
istrazivanja u doktorskoj disertaciji bazira se na najopitijim nivoima nau¢nog misljenja i nau¢ne
analize koja je utemeljena na principima logike i podloZna je postupcima empirijske provere.
Sustinski kriterijum u procesu donoSenja zaklju¢aka predstavljaju odgovarajuce nau¢ne teorije.
Adekvatni teorijski postulati se dovode u vezu sa primenom empirijskih postupaka i metoda.
Eksplorativni pristup se koristi pri pregledu struéne literature.

IstraZivacke metode koje su se koristile u doktorskoj disertaciji su:

U izradi teorijskog dela disertacije koriséene su sledeée metode naucno-istrazivackog rada:

* metoda analize i sinteze — metoda analize podrazumeva proces ras¢lanjivanja slozenih
celina na jednostavnije sastavne delove: raSClanjivanje pojmova iz teorije portfolia,
finansijskih  trzista, ekonometrijskih modela vremenskih serija. ARCH (engl.
Autoregressive  Conditionally Heteroscedastic) i GARCH (engl. Generalized
Autoregressive Conditionally Heteroscedastic), definisanjem i detaljnim objasnjenjem
ulaznih parametara, a sve u cilju optimizacije. Metoda sinteze podrazumeva proces
objasnjavanja sloZenih celina pomocu Jednostavnih misaonih tvorevina, primenjena je pri
razmatranju svojstava finansijskih vremenskih serija prinosa akcija i portfolia, kao i
povrata investiranja.

* metoda klasifikacije — ras¢lanjivanje opiteg na posebne, jednostavnije pojmove: proces
definisanja razli¢itih ulaznih parametara, odnosno faktora od uticaja radi lakseg
objaSnjavanja i shvatanja sustine teorijskog koncepta, kao i prikaz regresionih modela
vremenskih serija ARCH (engl. Autoregressive Conditionally Heteroscedastic) i modela
GARCH (engl. Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic);

* metoda eksplanacije, odnosno objasnjavanja — nalin obja3njavanja osnovnih pojava i
njihovih relacija konkretno je upotrebljen prilikom prikaza primene gore pomenutih
ekonometrijskih modela na finansijskim trzistima zemalja u razvoju. Rezultat primene
metode eksplanacije je ukazao na taénu korelacionu vezu izmedu dnevnih stopa povrata
berzanskih indeksa i faktora od uticaja.

* metoda deskripcije, odnosno opisivanja — postupak opisivanja Cinjenica i empirijsko
potvrdivanje njihovih odnosa definisanjem modela i numerickih metoda za vrednovanje
prinosa i rizika na finansijskim trzistima, utvrdivanja relacija unutar analiti¢kih modela i
numeric¢kih metoda, te njihovo medusobno uporedivanje na osnovu konkretnih podataka
prikupljenih sa finansijskih trzista, kao i makroekonomskih podataka.

* metoda komparacije, odnosno poredenja — nacin uporedivanja istih ili srodnih &injenica,
tj. utvrdivanje njihove sli¢nosti, odnosno razli¢itosti. U konkretnom smislu podrazumeva
uporedivanje primene prilagodenih ekonometrijskih modela ARCH i GARCH na
razli¢itim finansijskim trZigtima u istim posmatranim vremenskim periodima.

* metode indukcije i dedukcije, kao metode zaklju€ivanja — Metoda indukcije podrazumeva
donoSenje zakljucaka o opstem sudu na osnovu pojedina¢nih ¢injenica. U radu je
koriS¢ena matematicka indukcija pri dokazivanju da odredeni ekonometrijski modeli
vremenskih serija predstavljaju adekvatnu aparaturu prilikom primene na slabo likvidnim,
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»plitkim™ i volatilnim finansijskim trzistima. Metoda dedukceije podrazumeva donogenje |
pojedinacnih zaklju¢aka na osnovu opsteg suda: dono$enje zakljudaka o vaznosti kreiranja
prilagodenih ekonometrijskih modela vremenskih serija ARCH i GARCH u funkeciji
optimizacije i primene strategije investiranja, koji uvazavaju specifiénosti finansijskih
trziSta zemalja u razvoju.

* metoda indirektnog prikupljanja podataka — sa namerom da se iz relevantnih finansijskih
institucija (berze i centralne banke) prikupe empirijski podaci o stanju i kretanjima
indikatora potrebnih za istraZivanje. Konkretno, za istrazivanje su se prikupili podaci o
kretanju berzanskih indeksa na dnevnom nivou, a takode su prikupljeni podaci o
faktorima koji uti¢u na kretanje berzanskih indeksa (stopa inflacije, referentna kamatna
stopa, kamatna stopa na drZavne obveznice, bruto domaéi proizvod i strane direkine
investicije) u posmatranom periodu od 2005. do 2015. godine.

U izradi empirijskog dela disertacije s ciljem dokazivanja postavljenih hipoteza koriséene su
razliCite metode za prikupljanje, obradu i prezentovanje podataka. Metode koriséene u
empirijskom delu su matemati¢ke i statisticke, odnosno ekonometrijski modeli i metode. Za
potrebe predikcije, odnosno predvidanja, Koristili su se razligiti tipovi autoregresionih modela
heteroskedasti¢nosti. U disertaciji su se sprovodili razli¢iti statisticki testovi za odabir
najoptimalnijih modela: AIC (Akaike information criterion) i SIC (Schwarz information
crilerion), testovi normalnosti rasporeda: Zark-Bera (engl. Jarque-Bera), Kolmogorov-
Smirnov/Lilifor (engl. Lilliefor) test, Sapiro-Vilk (engl. Shapiro-Wilk) test, metodi deskriptivne
statistike, te razlicite graficke metode: histogrami i korelogrami. Analiti¢ke i graficke metode su
empirijski dokaz nuZnosti razmatranja primene prilagodenih modela ARCH i GARCH u funkciji
optimizacije strategije investiranja na osnovu karakteristika analiziranih faktora finansijskih
vremenskih serija. Navedene metode u disertaciji su implementirane kori§¢enjem programskih
paketa Eviews, SPSS, Statistika, kao i Excel.

VISTRUKTURA I KRATAK OPIS SADRZAJA PO POGLAVLjjIMA
Doktorska disertacija je strukturirana u osam poglavlja.

U poglavlju I koje ozna¢ava uvodna razmatranja, predstavljeni su predmet, ciljevi, hipoteze, kao
i teorijsko-metodologki okvir istraZivanja sa nau¢nim doprinosom disertacije. Nakon uvodnog
poglavlja, odnosno uvodnih razmatranja, u poglavlju II prikazuju se osnovni teorijski aspekti
finansijskih trZista. Detaljno se prikazuju karakteristike, vrste, arhitektura i tehnologija trgovanja
na finansijskim trzi§tima. U poglavlju II takode se predstavljaju uesnici, kao i finansijski
instrumenti koji su predmet trgovanja na finansijskim trzistima. Na kraju Il poglavlja nalazi se
uporedni pregled karakteristika razvijenih finansijskih trzista vice versa finansijskih trzista
zemalja u razvoju.

Poglavlje III predstavlja berze kao Ltipi¢ne” institucije finansijskih trzista, predstavljaju se
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karakteristike i vrste berzi, tehnologija trgovanija, kao i berzanski poslovi. Potom se predstavljaju |
nacini iskazivanja trzisnih okolnosti na berzi- berzanskih indeksa, kao i faktora od uticaja na
kretanje berzanskih indeksa, odnosno dnevnih stopa povrata. U ovom poglavlju navode se
detaljni prikazi vodeceg svetskog berzanskog indeksa razvijenog finansijskog trzista i
najznacajnijih berzanskih indeksa zemalja okruZenja (zemalja u razvoju) koji su obuhvaéeni
istraZivanjem. Pored toga, u ovom poglavlju opisuju se odabrani faktori koji uti¢u na kretanje
berzanskih indeksa, a koji su od znacaja za portfolio investitore prilikom donosenja investicionih
odluka, odnosno u funkeiji su optimizacije strategije investiranja na finansijskim trZi$tima
zemalja u razvoju. Medu najznacajnijim faktorima koji uti¢u na kretanje berzanskih indeksa
ubrajaju se: stopa inflacije, referentna kamatna stopa, kamatna stopa na drzavne obveznice, bruto
domacéi proizvod i strane direktne investici je.

U poglavlju IV predstavl ja se pregled dosadadnjih rezultata istraZivanja akademske zajednice u
datoj oblasti (teorijske podloge). Takode, prikazuju se osnovni teorijski aspekti modela
vremenskih serija, pojmova volatilnosti, kao i detaljno objasnjenje ekonometrijskih modela
vremenskih serija ARCH (Autoregressive Conditionally Heteroscedastic) i GARCH (Generalized
Autoregressive C. onditionally Heteroscedastic).

U poglavlju V prikazan je detaljan opis, analiza i obrada podataka koriscenih u istraZivanju, kao i
metodologije istraZivanja sa kori¥¢enim matematic¢kim i statistickim modelima. Takode, u okviru
ovog poglavlja objasnjen je i razlog odabira konkretnog uzorka podataka. Predstavljena je i
veli¢ina uzorka za svako posmatrano finansijsko trziste u celokupnom predkriznom, kriznom i
postkriznom periodu posmatranja. Opis i analiza podataka, kao i deskriptivna statistika uzorka
predstavljeni su u ovom poglavlju. Ovo poglavlje prikazuje i razvoj modela ARCH i GARCH
koji podrazumeva uklju¢ivanje pretpostavljenih faktora od uticaja u model $to rezultira
prilagodenim ARCH i GARCH modelima,

U poglavlju VI prikazuju se rezultati i diskusija rezultata istraZivanja dobijenih primenom
prilagodenih ARCH i GARCH modela na posmatranim finansijskim trzistima zemalja u razvoju.
Na osnovu sprovedenog istraZivanja, prikazana je korelaciona veza svih faktora od uticaja na
kretanje dnevnih Stopa povrata na finansijskim trzitima obuhvaéenih istrazivanjem u
celokupnom, predkriznom, kriznom i postkriznom periodu. Uticaj na povrate ulaganja berzanskih
indeksa propraden je sa komentarima dobijenih rezultata istraZivanja. U poglavlju se konkretno
objasnjavaju rezultati primene prilagodenih modela ARCH i GARCH u cilju, odnosno u funkeiji
donoSenja optimalnih odluka o investiranju na finansijskim trzitima zemalja u razvoju, na bazi
vrednovanja mo¢i predvidanja i upotrebe primenjenih modela.

Poglavlje VII posveceno je prikazu doprinosa i znacaja sprovedenog istrazZivanja za
profesionalne uéesnike na finansijskim trzistima. U poglavlju VII su prikazane i mogucénosti
primene dobijenih rezultata u procesima kreiranja ekonomskih politika zemalja u razvoju, koje
moraju raditi na tome da njihova finansijska trzista postanu atraktivnija za ulaganja.

L
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U zaklju¢nim razmatranjima disertacije (poglavlje VIII) izvriena Je analiza kvaliteta dobijenih
rezultata, kao i ograni¢enja sprovedenog istrazivanja. U zaklju¢nim razmatranjima pokazano je da
li su postavljene hipoteze istrazivanja potvrdene ili opovrgnute. Zalju¢ak prikazuje dileme i
zasede istraZivanja, kao i probleme na koje je autor nailazio prilikom sprovodenja istraZivanja.
Zaklju¢ak je takode propracen kvantitativnim i kvalitativnim preporukama, kao i predlogom
pravaca daljih istrazivanja u oblasti primene prilagodenih ARCH i GARCH modela na
finansijskim trzistima zemalja u razvoju.

VII OSTVARENI REZULTATI I NAUCNI DOPRIN (0N}

Najvazniji rezultati istraZivanja ove doktorske disertacije se sastoje u primeni originalnih,
prilagodenih i u praksi testiranih modela ARCH i GARCH, ¢ime je pruzen konkretan odgovor na
vazna pitanja izvora, moguénosti, ciljeva, pravaca politike i strategije odluka o investiranju na
finansijskim trzistima zemalja u razvoju. Razvoj i primena prilagodenih ekonometrijskih modela
ARCH i GARCH su prikazali ta¢nu korelacionu vezu izmedu faktora od uticaja (stopa inflacije,
referentna kamatna stopa, kamatna stopa na drzavne obveznice, bruto domaéi proizvod i strane
direktne investicije) i kretanja dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa. Rezultati disertacije
prikazuju nauéno verifikovana saznanja koja doprinose donosenju optimalnih odluka o
investiranju na finansijskim trzistima zemalja u razvoju. lako je predmet istraZivanja u nau¢noj
zajednici poznat, u ranijem periodu je analiza primene ARCH i GARCH ekonometrijskih modela
uglavnom radena na razvijenim finansijskim trzitima. Povecéanje atraktivnosti finansijskih trzista
zemalja u razvoju u poslednjim godinama, zbog relativno visokih stopa rasta probudilo je
zainteresovanost naucno-istrazivackih delatnosti, domacih i medunarodnih investitora, portfolio
menadZera i finansijskih analitiara u trazenju odgovora na pitanje optimizacije strategije
investiranja na njima. IstraZivanje u disertaciji predstavljalo je napor autora kako bi se dobili
rezultati u funkciji optimizacije strategije investiranja na finansijskim trzi¥tima zemalja u razvoju.
Istrazivanje u disertaciji je rezultiralo razvojem postojec¢ih ekonometrijskih ARCH i GARCH
modela i njihovom primenom koji predstavljaju nove nacine modelovanja volatilnosti na
izabranim finansijskim trzigtima. U disertaciji je primenjen prosireni razvijen pristup kori§¢enjem
dinami¢ke regresije koja je dala ocenu veza posmatranih varijabli kroz razli¢ite periode
posmatranja (ceo period, predkrizni, krizni i postkrizni). Poseban kvalitet istrazivanja ogleda se u
Sirokom vremenskom obuhvatu realizovanog istrazivanja, u smislu da Je u fokusu istraZivanja
period pre, za vreme i nakon izbijanja svetske ckonomsko-finansijske krize, ¢ime je obezbedena
puna reprezentativnost dobijenih rezultata istrazivanja.

Neki od stavova u hipotezama su po prvi put nau¢no testirane na nagim prostorima. Rezultati
istrazivanja su pokazali sledece:

- primena prilagodenih ARCH i GARCH modela na svim posmatranim finansijskim trzistima
zemalja u razvoju Slovenije, Madarske, Hrvatske i Srbije pronalazi i egzaktno utvrduje
korelacionu vezu izmedu kretanja dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa i faktora od uticaja
(stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope na drZzavne obveznice, bruto domadeg
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proizvoda i stranih direktnih investicija) u svim posmatranim periodima (ceo period, predkrizni,
krizni i postkrizni). Primenom originalnih, razvijenih, prilagodenih ARCH i GARCH modela u
disertaciji koji podrazumevaju utvrdivanje korelacione veze izmedu makroekonomskih faktora od
uticaja na kretanje dnevnih stopa berzanskih indeksa, prosireni su osnovni, odnosno postojeci
ARCH i GARCH modeli, gde ukljucivanje vige objasnjavaju¢ih promenljivih (parametara) u
modele jeste u funkeiji optimalnosti, odnosno optimizacije. Time i rezultati dobijeni primenom
prilagodenih ARCH i GARCH modela jesu optimalniji i doprinose optimizaciji strategije
investiranja.

- testiranje prilagodenih ARCH i GARCH modela vremenskih serija i merenje performansi na
volatilnim, slabo likvidnim i »plitkim” finansijskim trZigtima je pokazalo da u svim posmatranim
zemljama i u svim periodima posmatranja odredeni pokazatelji (koeficijenti ispred nezavisnih
promenljivih) rezultiraju minornim uticajem makroekonomskih faktora (+0.000 i -0.000 ili +-
E05, +-E06, +-E07, +-E08), $to dovodi do zakljucka da poveéana volatilnost utite na efikasnost
primene prilagodenih ARCH i GARCH modela, odnosno umanjuje znacaj uticaja
pretpostavljenih makroekonomskih faktora u modelima,

- dobijeni rezultati primene prilagodenih ARCH i GARCH modela pokazuju da se posmatrana
finansijska trzista razlicito ponasaju u zavisnosti od stanja ekonomije, tako da uticaji
makroekonomskih faktora poput stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope na
drzavne obveznice, bruto domaceg proizvoda i stranih direktnih investicija na kretanje dnevnih
stopa povrata, beleZe razli¢ite tendencije ukoliko je ekonomija jedne zemlje u ekspanziji, recesiji,
stagnaciji, ili pak u kriznom periodu.

- upotrebom informacionih kriterijuma AIC i SIC za odabir optimalnih i boljih modela sa
manjom verovatnoc¢om greske modela, u svim posmatranim periodima (ceo period, predkrizni,
krizni i postkrizni) zakljudilo se da prilagodeni GARCH modeli (GARCH 1.1, TARCH i
EGARCH) ostvaruju bolje performansena svim posmatranim finansijskim trzistima zemalja u
razvoju Slovenije, Madarske, Hrvatske i Srbije, u odnosu na prilagodene ARCH modele.

Nauéni doprinos disertacije se posebno odnosi na é&injenicu originalnosti, tj. primene
prilagodenih, u istrazivanju razvijenih i testiranih ekonometrijskih modela ARCH i GARCH na
finansijskim trzigtima zemalja u razvoju, koji do sada nisu formulisani i testirani u praksi.
Rezultati disertacije dobijeni istraZivanjem potvrduju i praktidan doprinos disertacije koji se
ogleda u mogucénosti buduce implementacije razvijenih prilagodenih ARCH i GARCH modela od
strane investitora prilikom formulisanja i implementacije strategija investiranja na finansijskim
trziStima zemalja u razvoju.

Znacaj razvoja i primene prilagodenih ARCH i GARCH modela na finansijskim trzistima se
ogleda u:

. Cinjenici da su se prilagodeni modeli ARCH i GARCH primenili na segmentiranom
periodu posmatranja: predkriznom (2005-2007. godine), kriznom (2008-2010. godine) i
postkriznom (2011-2015. godine). Pri tome osnovni rezultati modela pokazuju nacin definisanja,
odnosno identifikaciju i kvantifikaciju konkretnih faktora rizika i potencijala rasta trzidta koje
investitori mogu smatrati znalajnim, prilikom donoSenja svojih investicionih odluka na
finansijskim trZi§tima zemalja u razvoju.
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. Cinjenici da se jedan od znalaja istraZivanja za profesionalne ucesnike na ﬁnansijskim—‘
trZistima odnosi na uo¢avanje meduzavisnosti kretanja dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa
i faktora od uticaja. Rezultati disertacije dobijeni na osnovu desetogodisnjeg uzorka posmatranih
dnevnih stopa povrata od 2005. do 2015. godine sa finansijskih trZista zemalja u razvoju
(Slovenije - SBI TOP 50, Madarske - BUX, Hrvatske - CROBEX i Srbije — BELEX 15) utvrduju
tatnu jacinu korelacione veze sa makroekonomskim faktorima od uticaja na kretanje dnevnih
stopa povrata berzanskih indeksa. Rezultat toga za profesionalne ucesnike na finansijskim
trzistima jeste, utvrdivanje kretanja i potencijala rasta posmatranih finansijskih trzista, koji uz
kvantifikaciju makroekonomskih faktora od uticaja predstavljaju osnov za optimizaciju strategije
investiranja.

. ¢injenici da se na osnovu dobijenih rezultata primenom prilagodenih ARCH i GARCH
modela, moZe zakljuéiti da berzanski signali imaju veoma razli¢ite oblike na posmatranim
finansijskim trZistima zemalja u razvoju u razli¢itim periodima posmatranja. To direktno znaéi da
se obim i intezitet trgovine, kao i usponi i padovi na razli¢itim berzama ne odvijaju
sinhronizovano. U razli¢itim periodima posmatranja (ceo period, predkrizni, krizni i postkrizni)
definisanje faktora od uticaja ne moze utvrditi pravilo koje bi objasnilo ta¢ne devijacije u stopama
povrata na posmatranim finansijskim trZi§tima. Detaljno posmatranje berzanskih indeksa, sa
jasno definisanim uticajima makroekonomskih faktora, pruza investitorima moguénost jasne slike
0 povratima na finansijskim trZistima zemalja u razvoju.

. Cinjenici da je putem koris¢enih AIC i SIC informacionih kriterijuma izvren izbor
najoptimalnijih prilagodenih ekonometrijskih modela autoregresivne uslovne heteroskedastinosti
ARCH i GARCH. Kada se kaze najoptimalniji, podrazumeva se model koji prema datim
kriterijjumima ima najmanju verovatnoéu pojave greske modela. Posto je disertacija posmatrala
posebno prilagodeni ARCH model, rezultati modela sa Jjasnim definisanjem uticaja posmatranih
makroekonomskih faktora u svim periodima posmatranja daju jasnu sliku o primeni tog modela
za profesionalne uéesnike na finansijskim trzistima. Na osnovu primenjenih informacionih
kriterijuma AIC i SIC birani su najoptimalniji prilagodeni GARCH modeli za sve periode
posmatranja i za sva finansijska trzista. Raznolikost u dobijenim rezulatima, gde se ta¢no definigu
uticaji makreoekonomskih faktora (poput stope inflacije, kamatne stope na drzavne obveznice,
referentne kamatne stope, stranih direktnih investicija i bruto domaceg proizvoda) u datim
prilagodenim modelima (GARCH 1.1, TARCH, EGARCH) pruZa profesionalnim uéesnicima
jasne informacije o stopama povrata na posmatranim finansijskim trzistima.

. Cinjenici da kvantitativno poredenje uticaja makroekonomskih faktora u razligitim
periodima posmatranja (ceo period, predkrizni, krizni i postkrizni) sa redoslednim prikazom
rezultata na povrate investiranja berzanskih indeksa finansijskih trzista zemalja u razvoju (Srbija,
Slovenija, Madarska i Hrvatska) predstavlja najveci doprinos koji je primenjiv za investitore.

. mogucnosti medusobnog poredenja primenjenih prilagodenih modela ARCH i GARCH,
kao i moguénost medusobnog poredenja razli¢itih makroekonomskih faktora od uticaja u
razli¢itim periodima posmatranja i kvantifikovanje njihovog odnosa, doprinosi optimizaciji
strategije investiranja na finansijskim trZistima zemalja u razvoju.

i
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Poseban prakti¢ni doprinos disertacije ogleda se u mogucnosti primene dobijenih rezultata u
procesima kreiranja ekonomskih politika i to u:

. ¢injenici da je fokus istrazivanja $irok, obuhvatajuéi finansijska trzista zemalja u razvoju
Srbije, Slovenije, Madarske i Hrvatske, ¢ime se analizira povezanost finansijskih trZista i sti¢u
konkretna saznanja o moguénostima primene prilagodenih ARCH i GARCH modela u funkciji
optimizacije strategije investiranja na istim.

. Cinjenici da se istraZivanjem do$lo do konkretnih, u praksi i na konkretnim finansijskim
trziStima testiranih saznanja o moguénosti primene prilagodenih ekonometrijskih ARCH i
GARCH modela u praveu njihovog daljeg razvoja uskladenog sa aktuelnim trZignim trendovima i
okolnostima, odnosno stanjima u kom se ekonomija nalazi. Primenom prilagodenih ARCH i
GARCH modela u razli¢itim periodima posmatranja (ceo period, predkrizni, krizni i postkrizni) je
omoguceno kreiranje i predlaganje Citavog niza razligitih prilagodenih modela, a time i mera,
Cijom implementacijom treba da se omoguéi njihov dalji razvoj i proces kreiranja ekonomskih
politika.

. Cinjenici da je istraZivanje teorije i prakse razvoja i primene ekonometrijskih ARCH i
GARCH modela na finansijskim trzistima zemalja u razvoju, omogudilo formulisanje temelja za
kreiranje zakljutaka, preporuka, politika i strategija. Takode je omogucéen prikaz nau&no
verifikovanih saznanja koja ¢e doprineti donoSenju optimalnih odluka o investiranju na
finansijskim trziStima zemalja u razvoju, a §to predstavlja jedan od ciljeva ovog istrazivanja.
Sveobuhvatnost i celovitost nauénog pristupa u istraZivanju je omogudéila da se pitanjima razvoja
i primene prilagodenih ARCH i GARCH modela koji su funkciji optimizacije strategije
investiranja na finansijskim trzistima zemalja u razvoju pride na celovit, nau¢no prihvatljiv i
uskladen nacin, uz punu valorizaciju i uvazavanje aktuelnih tr¥i$nih okolnosti.

. Cinjenici da putem predlozenih i u praksi testiranih prilagodenih ARCH i GARCH
modela, domaci i medunarodni investitori imaju mogucnost poboljSanja znatajanih segmenata
fundamentalne i tehnicke analize i time steknu realnu sliku stanja na finansijskim trzistima
zemalja u razvoju. Sa druge strane, kreatori ekonomskih politika sticu nau¢no verifkovana
saznanja o znacajnosti razli¢itih uticaja makroekonomskih faktora na kretanje dnevnih stopa
povrata posmatranih berzanskih indeksa, i to putem kvantitativnih pokazatelja.

. Cinjenici da je za kreatore ekonomskih politika veoma vazno da poseduju ta¢na saznanja o
makroekonomskim uticajima i stanjima na finansijskim trzistima. Veoma je vazno takode,
sagledati dosadaSnje trendove i putem kvantifikacije makroekonomskih uticaja omoguditi
predvidanja za buduce trendove kretanja berzanskih indeksa, stanja na berzi, povrate od
aktivnosti investiranja, itd. Ukoliko kreatori ekonomskih politika nemaju konkretna saznanja o
gore navedenom, a koja su neophodna za stvaranje ambijenta pogodnog za privlaenje investicija
i razvoj finansijskog trzista, nemoguce je zamisliti povecanje aktivnosti investiranja.

. ¢injenici da sprovedeno istrazivanje u disertaciji ima znacaj i za kreatore ekonomskih
politika ne samo istrazivanjem obuhvadenih zemalja (Slovenije, Madarske, Hrvatske i Srbije)
nego i drugih zemalja u razvoju, iz razloga $to direktno i nesumnjivo ukazuje na znacajnost
razliitih uticaja makroekonomskih faktora.

. Cinjenici da dobijeni rezultati prilagodenih ARCH i GARCH modela jasno ukazuju da,
nivo inflacije, nivo kamatne stope na drzavne obveznice, nivo referentne kamatne stope, nivo SDI
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i nivo GDP-a uti¢e pozitivno ili negativno (razli¢ito u odredenim periodima posmatranja odredeni
makroekonomski faktori imaju pozitivan, a drugi negativan uticaj) na ocekivane povrate
investiranja. Stoga, kreatorima ekonomskih politika i donosiocima regulativa na finansijskim
trZiStima mora biti jasno da ¢e investitori biti uzdr¥ani od investiranja u one zemlje u kojima
vlada visok nivo npr. inflacije, odnosno gde su nestabilni makroekonomski faktori od uticaja.
Investitori ne bi bili spremni da ulazu u finansijska trZista sa nestabilnim makroekonomskim
okruZenjem.

VIIT ZAKLJUCAK KOMISILJE

U oceni ove disertacije Komisija je posla od internih akata Univerziteta, pre svega Pravilnika o
doktorskim studijama, gde se jasno definise ispunjenost kriterijuma. Polaze¢i od stavova
sadrzanih u ¢lanovima 20. i 21. kao i uvaZavajuéi najvise profesionalne, akademske i eti¢ke
standarde zaklju¢ujemo sledede:

PredloZena doktorska disertacija obezbeduje nauéni pristup istrazivatkom problemu iz oblasti
finansija, finansijskih trzista i investicija, kao i srodnih ekonomskih disciplina. Rad je napisan
vrlo stru¢no, uz uvazavanje visokih akademskih kriterijuma. Struktura rada je logi¢no postavljena
i polazi od analize teorijsko-metodologkih osnova posmatranih fenomena, do prikupljanja
podataka, analize i prezentacije dobijenih rezultata. Dobijeni rezultati su nauéno utemeljeni uz
primenu vide nauénih metoda i potvrduju veé iznet stav o postojanju veceg broja nauénih
doprinosa. IstraZivacki deo doktorske disertacije ima izrazen interdisciplinarni, pa &ak i
multidisciplinarni karakter, gde je obuhvadeno dosta aspekata srodnih nau¢nih disciplina iz
oblasti finansijskih trzista, berzi, investicija i makroekonomije. Teorijsko-metodoloska osnova
doktorske disertacije se zasniva na detaljno proucenoj literaturi iz oblasti finansija, finansijske
ekonometrije, finansijskih trzista, berzi, investiranja, kao i makroekonomskih teorija. Fokus
istraZivanja je usmeren ka analizi primene prilagodenih ekonometrijskih modela ARCH i
GARCH na finansijskim trZistima zemalja u razvoju. Prikazana je analiza uticaja
makroekonomskih faktora poput stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope na
drzavne obveznice, bruto domadeg proizvoda i stranih direktnih investicija na kretanje
posmatranih prinosa berzanskih indeksa i identifikovana je i kvantifikovana njihova uzro&no-
posledi¢na medusobna veza. Pri tome, izvriena je analiza i izbor prilagodenih modela ARCH i
GARCH koji su u funkeiji optimizacije strategije investiranja na finansijskim trZistima zemaja u
razvoju.

Predmet, cilj i metoda istraZivanja potvrduju da je predlozena tema od znacaja za razvoj nauke i
primenu rezultata u praksi, $to daje poseban doprinos nauénom stvaralastvu. Rezultati istrazivanja
potvrduju da je u pitanju originalna ideja i analiziranje problema na originalan nadin, uz primenu
odgovaraju¢ih statisti¢ko-kvantitativnih metoda. Definicija predmeta istarzivanja, predlozene
hipoteze, izvori podataka, metode prikupljanja kao i metode analize podataka su uradeni tako da
zadovoljavaju kriterijume nauke i nau¢nih principa za izradu konagne verzije doktorske
disertacije.
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Samostalno su testirane hipoteze od kojih su potvrdene, odnosno dokazane: osnovna hipoteza,
prva, druga i tre¢a pomocna hipoteza, dok je ¢etvrta pomocna hipoteza opovrgnuta.

IstraZivanjem i rezultatima koji su dobijeni primenom prilagodenih ARCH i GARCH modela na
svim posmatranim finansijskim trZistima zemalja u razvoju je potvrdena osnovna hipoteza. Na
finansijskim trzi§tima zemalja u razvoju Slovenije, Madarske, Hrvatske i Srbije je pronadena i
egzaktno utvrdena korelaciona veza izmedu kretanja dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa i
faktora od uticaja (stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope na drzavne obveznice,
bruto domaceg proizvoda i stranih direktnih investicija) u svim posmatranim periodima (ceo
period, predkrizni, krizni i postkrizni). Prema pristupu optimalnosti modela, optimalan je onaj
model kojim se maksimizira funkcija verodostojnosti datog uzorka. Gore navedenim je potvrdena
osnovna hipoteza koja je testirana, a glasi da primena prilagodenih ARCH i GARCH modela na
finansijskim trZiStima zemalja u razvoju doprinosi optimizaciji strategije investiranja.

Rezultati i izvedeni zakljucci istrazivanja pruZaju kvantitativne dokaze tane meduzavisnosti
uticaja stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope na drzavne obveznice, bruto
domaceg proizvoda i stranih direktnih investicija na dnevne stope povrata berzanskih indeksa
posmatranih zemalja u razvoju u razli¢itim periodima posmatranja. Dobijeni rezultati nesumnjivo
dokazuju znacajnost razlicitih faktora od uticaja koji u segmentiranom periodu posmatranja uti¢u
na donoSenje optimalnih odluka o investiranju, ¢ime je potvrdena prva pomoéna hipoteza.

Testiranje prilagodenih ARCH i GARCH modela vremenskih serija i merenje performansi na
volatilnim, slabo likvidnim i ,plitkim” finansijskim trZi§tima je pokazalo da u svim posmatranim
zemljama i u svim periodima posmatranja odredeni pokazatelji (koeficijenti ispred nezavisnih
promenljivih) rezultiraju minornim uticajem makroekonomskih faktora (+0.000 i -0.000 ili +-
EOS, +-E06, +-E07, +-E08), $to dovodi do zaklju¢ka da poveéana volatilnost uti¢e na efikasnost
primene prilagodenih ARCH i GARCH modela, odnosno umanjuje znacaj uticaja
pretpostavljenih makroekonomskih faktora u modelima, a ¢ime je potvrdena i druga pomoéna
hipoteza. 1z dobijenih rezultata primene prilagodenih ARCH i GARCH modela zakljucuje se da
se posmatrana finansijska trzista razli¢ito ponaSaju u zavisnosti od stanja ekonomije, tako da
uticaji makroekonomskih faktora poput stope inflacije, referentne kamatne stope, kamatne stope
na drzavne obveznice, bruto domaceg proizvoda i stranih direktnih investicija na kretanje dnevnih
stopa povrata, beleZe razli€ite tendencije ukoliko je ekonomija jedne zemlje u ekspanziji, recesiji,
stagnaciji, ili pak u kriznom periodu, ¢ime je potvrdena tre¢a pomoéna hipoteza.

Poslednja, odnosno €etvrta pomoéna hipoteza koja polazi od stanovista da zbog specifiénosti
finansijskih trziSta zemalja u razvoju, prilagodeni modeli predvidanja volatilnosti ARCH
ostvaruju optimalnije performanse na finansijskim trZistima zemalja u razvoju nego prilagodeni
modeli GARCH je opovrgnuta. Korid¢enjem informacionih kriterijuma AIC i SIC za odabir
optimalnih i boljih modela sa manjom verovatnocom greske modela, u svim posmatranim

eriodima (ceo period, predkrizni, krizni i postkrizni) hipoteza je opovrgnuta i zakljuéuje se da
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[ prilagodeni GARCH model] (GARCH 1.1, TARCH i EGARCH) ostvaruju bolje performansena |
svim posmatranim finansijskim trzigtima zemalja u razvoju Slovenije, Madarske, Hrvatske i
Srbije.

Na osnovu potvrdenih hipoteza, dokazano Je da primena originalnih, prilagodenih i u praksi
testiranih modela ARCH i GARCH, pruza konkretan odgovor na vazna pitanja izvora,
mogucnosti, ciljeva, pravaca politike i strategije odluka o investiranju na finansijskim trzistima
zemalja u razvoju. Razvoj i primena prilagodenih ekonometrijskih modela ARCH i GARCH su
prikazali ta¢nu korelacionu vezu izmedu faktora od uticaja (stopa inflacije, referentna kamatna
stopa, kamatna stopa na drzavne obveznice, bruto domagi proizvod i strane direktne investicije) i
kretanja dnevnih stopa povrata berzanskih indeksa. Rezultati disertacije su prikazali nauéno
verifikovana saznanja koja doprinose dono3enju optimalnih odluka o investiranju na finansijskim
trziStima zemalja u razvoju.

Ovako postavljeni zakljugci korespondiraju nau¢nom znacaju ove teme i mogu predstavljati
polaznu tacku za pravce daljih istraZivanja koji se ogledaju u:

- istraZivanju dodatnih makroekonomskih faktora poput politickih, strateskih, kao i drugih bitnih
okolnosti koje bi mogle uticati na tr¥i$ne preferencije investitora, koji utiu na dnevne stope
povrata berzanskih indeksa,

- razvoju dodatnih unapredenih ckonometrijskih modela koji ¢e imati za cilj izbegavanje
potencijalnih negativnih uticaja volatilnosti na finansijskim trZistima zemalja u razvoju,

- prodirivanju istraZivanja u geografskom i vremenskom smislu, gde povecanjem broja
finansijskih trZista i perioda posmatranja, stekla bi se §ira slika o kretanjima dnevnih stopa
povrata berzanskih indeksa i uticaju makroekonomskih faktora.

U istrazivanju realizovanom u disertaciji se analiziranjem razvoja i primene prilagodenih ARCH i
GARCH modela na finansijskim tr¥igtima zemalja u razvoju omogudava Kreiranje niza
instrumenata i mera usmerenih u praveu optimizacije odluka o investiranju. Istrazivanje je
omogucilo da se na sasvim novim osnovama, inovativnim pristupom i nadinom analiziranja
razvoja i primene prilagodenih ARCH i GARCH modela na finansijskim trZistima zemalja u
razvoju, prikazu i analiziraju bitni elementi i principi funkcionisanja moguénosti dono$enja
optimalnih odluka o investiranju na posmatranim tr¥istima.

Komisija smatra da je doktorska disertacija napisana u skladu sa datim obrazloZenjem u prijavi
teze. Doktorska disertacija sadr?i sve bitne elemente koje zahtevaju radovi ovakve vrste.
Komisija konstatuje da je tekst doktorske disertacije pre stavljanja na uvid javnosti prodao
detekeiju plagijarizma (doktorska disertacija je prosla test na plagijarizam sa 12%) i da mentor o
tome poseduje zvani¢an izvestaj.
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Na osnovu ukupne ocene disertacije, Komisija pozitivno ocenjuje podnetu doktorsku disertaciju
Marka MiloSevi¢a, master ekonomiste, pod naslovom: »RAZVOJ I PRIMENA ARCH I
GARCH MODELA U FUNKCLJI OPTIMIZACILJE, STRATEGIJE INVESTIRANJA NA
FINANSIJSKIM TRZISTIMA ZEMALJA U RAZVOJU*“ i predlaze Nastavno-Nau¢nom
vecu Fakulteta poslovne ekonomije i Senatu Univerziteta Edukons da usvoje podnetu disertaciju i
prihvate ovaj Izvestaj i na osnovu Cega da zakazu i odrede datum javne odbrane.
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