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\ BPEIHOBAIGE ITOJEIUHUX JEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

VY mpBoM [neny pama y OKBHpPY HpeOMETHE AUcepTaluje KaHIuIaT NMpHKasje eIeMEeHTe (HHAHCH]jCKOT
cucTeMa M TO3WIHM]y ocurypaBajyhmx npymTaBa y (HHACHCKOM CHCTEMY Kao WHCTHUTYIIHOHAITHUX
MHBECTUTOPA Kao M pa3inuyuTe HAaYMHE OpPraHu30Bama, (GYHKIHMOHHCAKmA WM MOCIOBalkba OCHrypaBajyhux
IpyliTaBa. Y OBOM Jielly paja KaHIUAaT yKa3yje Ha YHIbEHHIlYy Ja ocurypaBajyha IpylITBa pacroiaxy
OrpOMHUM (MHAHCHJKUM CpEJCTBMMA 300r Yera 3aKOHOJaBall Hajake Ja MPUIMKOM HHBECTHUpAha THX
CpeacTaBa OCHTypaBadd MOpajy Oa MHOIITYjy oipeheHa orpaHHYerma, T€ Y OBOM eIy KaHAWIAT Iaje
LIUJbCBE M OrpaHMYCH-a MHBECTHUpAma OCUTYpaBajyhux IpyllTaBa OJBOJCHO 3a XMBOTHA M HEKHBOTHA
OCHT'Ypama.

VY by 06e30eljema CONBEHTHOCTH, JTUKBUIHOCTH M MPOGUTAOMIHOCTH OCUTypaBayda, KaHIUAAT UCTHYC
Jla je HEOMXOJHO carjelaTH CBE PU3UKE KOjJH YIPOKaBajy MOCIOBAKC U HA aJICKBaTaH HAYMH YIPaBJHATH
BUMa. Y JPYroM Jeny JOKTOPCKE IHcepTaluje KaHIWIAT OIUCYje PU3UKE KojuMma Cy ocurypasajyha
JIPYIITBA U3JI0KCHA MPUIMKOM IUIACUpama MPUKYIUBCHUX CPEICTaBa Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, Jaje
pa3nuunTe KIacu(pHUKaIrje pu3uKa KojuMa Cy H3JI0’KeHa OCHTypaBajyha ApyIITBa y MpoIiecy HHBECTHPAha
Ka0 ¥ HauMHEe HhUXOBOT HACHTH(UKOBAKbA U YIIPABIbAbHA.

Kangunat uctude ma ocurypasajyha npymrsa Tpeba a U3BpIIe HASHTH()HUKALN]Y CBUX 3HAYAjHIX PH3UKA
KOji MOTY CMambHTH BPEIHOCT IUTACMaHa M 3aTHM Ja yTBpPAE OOWM pH3HKA, FHErOBO IOPEKIO, BpeMe
Tpajaa W JAp. BaaH MHCTPYMEHT Ipolieca yIpaBjbarba PU3UIMMA je PalHo aHaIu3a (UHAHCH]CKOT
NoJIoKaja ocurypasajyher IpymrBa Koja je 3acHOBaHAa Ha KBAaHTHUTATHMBHUM HHIMKaTOpUMAa KOJH CYy
npwiarol)eHn MoceOHUM KapaKTepUCTHKaMa HHXOBOT TI0CIIOBakha. 32 KBAHTUTATUBHO Npaheme n aHanuzy
(¢uHaHCHjCKE CTAaOMIHOCTH JpyIITaBa 3a OCHUIYpame, CauuibeHH Cy I0Ka3aTesbH, IO Yy30py Ha
MeTojo0rujy MM®, koju ce 308y IIAPMEJI noka3zaressu. LIAPMEJI noka3aTtesbu ce KOPHCTE Kao jenaH
0]l ajiata 3a yInpaBJbare PU3HLMMA ¥ KaHAWAAT UX j€ IeTaJbHO 00pauo y OBOM JIeJly AUcepTaLyje.

OcurypaBauu ce CyouaBajy ca pHM3MIMMa KOjH NpOM3WIIa3e M3 MMOBHMHE KOjy Ioceayjy (akTHBa), W3
BUXOBUX 00aBe3a (ImacuBa) M HBUXOBOT MeyCOOHOT oiHOCa. Y APYroM Aeiy pana KaHAWIAT IPEACTaBIba
AJIM KOHIENT yNpaBJhbalba AKTHBOM W TIACHBOM Y OCHTYpamy KOjU TPYyXa OKBHP 3a IPOLEHY H
yIpaBJbambe N3JI0KEHOCTH PU3HIIIMA CHCTEMATCKH U ePHKACHO.

CBpxa ocurypama, Koja ce orjiiefa y mpyxamy onpeljeHe eKOHOMCKE M COLHMjaJIHe 3alITHTE OJ pU3MKa,
YCIIOBJ/bABA NPUMApPHU 3HA4a] COJBEHTHOCTH Y OJHOCY HAa OCTaJie MPHUHIMIE MOCIOBakha OCUTypaBada.
COJBEHTHOCT OCWTrypaBajyhmx KOMIIaHWja, FEHO OYYyBame, pEerylaThBa W KOHTPOJIA, MPEICTaBIbajy
OCHOBY 31]paBOr’ (DyHKIMOHKCamha TPKUIITA OCUrypama. [IpyaeHIIMOHa peryaaTuBa Urpa BaXHy YJIOTy y
00mKOBamy OKpYXemwa y KojeM 1ociyjy ocurypasajyha apymrsa. ConsentHocr Il perynatusa EBponcke
yHHje MMa 3a Wb Ja JOBEAE Yy pel NPYACHLUUOHY pPErylaTHBY M NpOXyOM WHTErpauujy TP KHIITa
ocurypama EY. Onura ¢punosodpuja ConsenrHocrt I perynartuse, koja je Takole npecTaBjbeHa y Apyrom
Jienly JMcepTaluje, je MpOMOBHCAamkEe €KOHOMCKOr, Ha 0a3u pu3uKa, CBEOOYXBAaTHOT NpPHCTYNa Haa30pa
ocurypama.

Y T1peheMm nemy pama KaHAWAAT je TPEACTaBHO OpOjHE KBAaHTHUTATHBHE (UHAHCH]CKO - CTATHCTHYKE
HHCTPYMEHTE KOjU CTOj€ Ha pacloyiaramy 3a Mepemhe pU3NKa, IbIXOBY KOHKPETH3aIHjy U yropehuame, y
Koje cmaziajy: AHanu3a jaza KamaTHe cTore, AHanu3a Tpajama, CuMynanuja u aHanmsa crerapuja, Ctpec
TecToBH, Monen pusukoBaHe BpegHoctr (BaP mozmen) koju ce cacToju o MeTo1a HICTOPHjCKE CHMYJIalyje,
aHanuTUukor metoga U Mounrte Kapno cumynauuje. Kanampar uctude Ja ce MPUMEHOM OBHX MOJela
YCIIOCTaBJba OKBHMP 32 NPOLEHY W YNpaBJbatbe PU3HLUMA CUCTEMCKH M €(UKaCHO, IITO CE JUPEKTHO
oJpaxkaBa Ha epUKaCHOCT U PEHTaOMIIHOCT II0CIIOBaba OCUIypaBajyhnux IpyuiTaBa, Te OHH MPEICTaBIbajy
KJbYYHH (JaKTOp Yy Ofp’KaBamy COJBEHTHOCTH OCHIrypaBajyhux apymiraBa, HCTOBpeMeHO 00e30ehyjyhu u




CHUTYPHOCT ¥ CTaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT TPIKHIITA 3eMJIBE.

Takohe y tpehem memy pama xanmuaaT je oOpaano Ha KOjH HAYMH CE€ BPIIM HpoIeHa mepdopMaHcH
pa3nuuIuTHX NOpTdoNra KojuMa TPryjy nHopTdoino MeHailepy y ocurypasajyhnM ApymTBuMa, a Koja ce He
MOXE BPIIMTH MCKJbYYMBO Ha OCHOBY IPOCEYHMX IPHHOCA TMOPTQoina, Beh MpoceyHn NPUHOCH MOpPajy
OUTH KOpUroBaTH 3a PU3UK aa Ou muxoBo MehycobHo nopeheme nmano cmucna. Ilopen oxpehusama
MIPOCEYHHUX MMPUHOCA KOPUTOBAaHHUX 3a PH3MK, IIOCTOJH TEXHa Jia Ce YTBPAU KOje Cy TO OJUIyKe JIOBEJE JI0
CYNEpUOPHUX WM MH(OEPUOPHUX MHBECTUIMOHUX NepdopmaHcH. 300r TOra je y OBOM Jeily KaHIUIAT
oOpaano Meroje palUlamuBama NepPOpMaHCH M HAYMHE Mepema JONPHHOCA aloKallije aKTHBE,
CeJIeKIIMje CEKTOopa M CeJIKIMje XapThja O BPEIHOCTH CYNEPHOPHHM WHBECTHLIMOHMM IepdopmaHcaMa
noptdonma.

VY oBoM Jenry paza KaHAWAAT je TPEACTaBHO Kako ce onapeljyje perymaTopHH KamuTai y ocurypanajyhim
npymreuMa y CpOuju, a 3aTUM Kako Ce MEPH U yIpaBjba pU3NKOM Ha OCHOBY peryiatnse ComseHTHOCT 11
u mTa he cBe yHanpeanTH yBoh)eme OBe peryJaTHBE y MOCIOBAakEe OCUTypaBajyhux npymrasa.

Kangumat mctude nma ce 3a morpebe aHamm3e nepdopMaHCH OCHTYpaBajyhnx KOMIIaHHja Y TEOPHjH H
IpaKcH KOPUCTH NOCe0aH CHCTEM I0Ka3aTesba Y CKIaly ca CleMU(pUIHOCTHMA OCUI'Ypamba, a 0. H3Pa3oM
neppopMaHcH ce MojJpa3yMeBa KBAINTET EKOHOMHjE IOCIIOBama, €(PUKACHOCT M MpOopUTaOMIIHOCT
IOCIIOBama, OOHUTET ocurypaBajyhe xommanuje ¥ Ap. Y YeTBPTOM Jely IUcCepTalyje paad aHajIu3e U
nobujama ciauke o ocurypasajyhem cextopy Cpbuje, y mepuoxy oxn 2008. rogune no 2012. roaune,
KaHIu/AaT je TpadMuKy MPUKa3ao MMoKa3aTesbe NPOMEHE TPXKUIIHOT yueirha ocurypasajyhux kommnanuja y
NpUXOJUMa OJ NpPEMHjEe OCUTypama M CaoCHIypama, CTOIle IMpHHOca MpodHTa O]l YKYIHE aKTHBE
ocurypasajyhux kommnanuja u ctorne npuHoca npouTa oJ HETO aKTHBE OCUT'ypaBajyhux KoMIaHuja.

VY 4eTBpTOM ey JUcepTallije, U3BPILIeHA je MPOLEHa OCHOBHUX TPXKUIIHUX PU3UKA KOjUMA Cy M3JI0KEHA
ocurypasajyha npymrBa Koja mociyjy Ha Teputopuju CpOHje U TO KaMaTHOT pU3UKa, ACBU3HOT PU3HKA H
pHU3MKa MPOMEHEe TPXKHIIHMUX I[IeHa aKi#ja, MPUMEHOM jenra - HopmaiHor BaP meroga u merona
HCTOPHjCKE CHMYyIAIlyje, Ha IMoaaTke ca ¢uHaHCcHjcKor TpxkumTa Cpbuje y mepuoxy on moderka 2008.
roguHe 10 kpaja 2012. rogune. [lo6ujeHe pesynrate KaHAUIAT j€ TPaQUUIKH IMPUKA3a0 33 PA3IMINTEe HUBOE
noy3ganoctu. Kanmupar je takohe w3Bpmino BepuQpUKAIM]y TaYHOCTH MPUMCEH-CHHX METOJA 3a JaTe
MOJIATKE KOja je MmoKa3alia moj KOjUM YCIIOBHMA IIPUMEHECHU METOIU MOTY JIa C€ KOPUCTE.

VI CIIMCAK HAYYHUX U CTPYUYHUX PAJOBA KOJU CY OBJAB/BEHU WJIHN
INPUXBAREHN 3A OBJAB/BUBAIBE HA OCHOBY PE3VYJIITATA HCTPAXKHUBAIA Y
OKBUPY PAJJA HA JOKTOPCKOJ JUCEPTALIUJHU

O6anosuh, M., Ilerposuh, E., Bymak, H., u Unuh, M.: ,,Assessing the accuracy of delta-normal VaR
evaluation for Serbian government bond portfolio, Exonomcka nctpaxusama, 2016, bpoj 29 (1), ITyna

VII 3AK/bYUYIIM OJHOCHO PE3YJITATH UCTPA/KUBAIBA

Ha ocHOBY pean3oBaHOT UCTpakMBamba W MOCTHUTHYTUX Pe3yiiTaTa, KaHAMIAT je 3aKk/by4dno aa y Cpouju
OpOjHM KJBYYHU PH3UIH, YKIJbY4yjyhH TpPXKUIIHU, KPEOUTHU W ONEPALMOHH PHU3UK, HUCY aJCKBATHO
oOyxBaliecHU TPEHYTHUM PEKMMOM HaJ30pa OCHTypama. TpeHYTHH peKHM Han3opa ocurypama y Cpouju
CaIpKM MaJjo KBAJIMTATHBHUX 3aXTEBa KOjU CE€ OJHOCE HA YIPABJhA€ PHU3UKOM M HE 3aXTEBa O]
CyHepBH30pa Jia CIPOBOJIM PEIOBHE MPOBEPE OBHX 3axTeBa. Marbak 0CET/bUBOCTH HA PU3HKE HE MOJCTHYE
ocurypapade Jia aJIckBaTHO YIPaBibajy CBOJUM PU3UIIMMA, HUTH Jla YHAIIPE/Ie U MHBECTUPA]y Y MEHALIMEHT
pusnka. TpeHyTHH pexxuM He 00e30ehyje TauHe u paBoBpeMeHe HHTEPBEHIIHM]E O CTPaHe CYIepBU30Pa,
HUTH 00e30ehyje onTUMaNHy anokanujy KamuTana. TpeHyTHH PEeXHM CaIpKd MHOTE KBAaHTHTATHBHE
3axTeBe, alk ce He (oKycupa Ha KBanUTaTHBHE (akTope pH3HKa, Kao IITO CYy OPraHM30BaHO YIPABIbabhe
pU3UIMMa M KBAJUTET yIpaBibara. OBaj IPUCTYH HE y3UMa y 003Mp KBAJTUTET PE3epBH Koje (hopMupajy
ocurypasajyha npymrsa.

IMpumena nupextrBe ConsentHoct II y CpOuju je nnanupana HakoH ynacka CpOuje y EBporicky ynujy.
ITpema aupektuBu CosBeHTHOCT Il CBM KBAaHTHTaTHBHHM PH3MLM KOjUMa Ccy ocurypasajyha apymirBa




M3II0’KEHAa MOpajy ce y3UMaTh y o03up a ToclioBame Tpeba aa Oyme TakBO Nla MOXE Ja TOKpHje U
HeouekuBane ryoutke. JupexkruBa ConsentHoct II he yBecTn ApymTBUMa 3a OCHIypambe 3HATHO
CIIOKEHHUje 3aXTeBe 3a KANHMTAJIOM OJf OHHX KOJU Cy TPEHYTHO AaKTyeJHH. 3a CpIICKa IPYIITBA OBO
MOJIpa3yMeBa IMPUMCEHY MOTIYHO HOBUX 3HaHa, METOOJIOTH]E, TIOAaTaka U KajKyJjanuja, mro he moTmyHo
MIPOMCHHTH OWJIAHC CTama OCHIypaBajyher qpyIuTBa cacTaBJbeH y cKiany ca nupektuBoM ConBeHTHOCT II.

Jlo canma ocurypaBajyha apymrea y CpOuju HuCy Onia moJ NPUTHUCKOM Jia TIPUMEYjy HEKH CIyXOCHU
OKBHp ympaBibama pusuiuma, a Consenrnoct Il nanaxxe xopumheme paspalieHor okBupa ynpasibarba
pHU3MLIMMa Ha HUBOY Iiejie opranuzaunuje. OBo he noBecTH 0 MOTIYHOT 3a0KpeTa y Mpolecuma, JbyIumMa,
3Haky W HH(GOPMAIMOHO] CTPYKTYpH ocurypaBajyhmx apymraBa. Jla Ou ce BpeOHOBAamE CpelcTaBa H
obaBe3a, n3padyHaBame KaluTajia U Ha Kpajy YCIOCTaBJbalhe OKBHPA 32 YIPABJbalhe PU3HIMMA OJIBUjaITH
HECMETaHO, MOTPEOHO je NeTajbHO aHAJM3UPATH W YHANPEAUTH CTPYKTYpYy Iojaraka, 0a3e mojmaraka u
JOCTyHe WH()OpPMALMOHE CHUCTEME M TEXHOJIOTHjY, LITO CE€ MOXE OJPa3WUTH Kao 3HATaH INPHUTUCAK Ha
¢uHAHCHjCKe TUTaHOBe, anu he Ha Kpajy omoryhutn crBapame miatdopMe 3a mpaBOBpEeMEHO T00Hjame
MOYy3aHUX U TAaYHUX HH(POPMAIH]ja, IPUMEPEHUX 3a MPABUIIHO OJUTyIHBAIbE.

[Tpema neroj Ctyauju kBanTuTaTUBHUX yTHHaja (QMCS), TpXKUIIHU PU3HK je HajBAXKHUJU MOJIYJ pPU3UKA
noa ConenrHoctu II. TpkuIIHM pH3MK HOApa3syMeBa PU3UK O] T'yOMTKa WM HETaTHBHHUX IIPOMEHa y
(DMHAHCH]CKO] CHTyallMju, KOJU je pe3yaTaTr, AUPEKTHO WIM HMHAMPEKTHO, (IyKTyauuja y HHUBOY H
HECTAJIHOCTH TPXHIIHUX L[€HAa AaKTUBE, IacMBe W (UHAHCHJCKUX HWHCTpyMeHara. TpXKUIIHM PH3HK
o0yxBara KaMaTHM PH3HK, NEBM3HM DH3UK, PHU3MK IIPOMEHE II€Ha XapTHja OJ BPEJHOCTH U OCTaje
TPXKHUIIHE PU3HKE.

OCHOBHU ITWJb OBE JOKTOPCKE AWCEpTalHje je MPOIeHA M aHaIh3a M3JI0KEHOCTH TPKHUIIHUM pPHU3HIIIMA
ocurypapajyhnx ApymiTaBa Koja mociyjy Ha ¢uHaHCHjckoM Tpxumrty Cpbmje. OBaj IUb je MOCTUTHYT
Kpo3 npuMeny BaP merona 3a m3pauyHaBame TPKHUITHOT PH3UKa, KA0 OCHOBHOT METO/a KOjH MPeropydyje
ComnentHocT Il mupexTrnBa. AHanm3a W mporeHa je ypalhena 3a mepuon ox et roauHa, ox 2008. roxune
10 2012. rogune u 3aKkibydeHo je ciexehe:

. [MpuinkoM aHanM3e M3JI0KEHOCTH KaMaTHOM pPU3UKYy ocurypasajyhux npymraBa y CpOuju
kopuiheH je aenra Hopmanuu BaP meron, a moprdonmo je caunmen ox odoBesnuna Penyonmnke Cpouje
KOjlMa ce KOHTHHYHpaHO TproBayio Ha beorpaackoj Oep3u y matom nepuoay anamuse. Ilocmarpane cy
cnenehe ooBesnuue: A2013, A2014, A2015, A2016. OO6Besnuue cy u3pare y eypuma. Ilomaszna
NIPETIIOCTaBKa Koja je KopuiheHa y pajay je Ja Cy IMOYETKOM CBaKe rojJMHEe MHBECTHPAaHH UCTH U3HOCH y
cBaky o0OBe3Huily. JeqnonHeBHe BaP BpeaHocTH cy u3padyHarte 3a jeJHOJHEBHH epHO. NpeaBularmba Kao
1 3a HHBOE moy3mgaHocTH ox 90%, 95%, 99% u 99.5%. O63mpom na mupekrmBa ConBeHTHOCT II
mpernopydyje HHBO Tmoy3maoctn 99.5% ocurypaBajyha ngpymrBa y Cpbuju Ou Ha OBOM HHBOY
MOY3/IaHOCTH, TPeMa Pe3yJTaTHMa aHaJIu3e OBE JOKTOPCKE qucepTaluje, Ouia U3JI0kKeHa PU3UKY ryOuTKa
10 OCHOBY ymarama y moprdonuo obBesnuma PemyOmuke Cpbuje, y omcery ox 0.74% mo 1.36%
BpEIHOCTH MOpT(HOINa HAa NOCIEHH aH Y TOMHH.

. IMpouene BaP Bpeanoctn He Tpeba HENOKYNHO Y3UMATH Kao YBPCTY YHWELEHHILY, jep NPUHOCH
noprdoira HEKMM JaHUMa TNpeMallwin Ipouewmene BaP Bpeanoctu mnoprdonma. 36or Tora tpeda
W3BPUIMTH BEpU(HKALM]Y TAYHOCTH MOJena. Y OBOj JOKTOPCKO] JUCEpTaluju BepU]HKalja TAYHOCTH
MOJIeNIa U3BPIICHA je OelekKeHhEeM CTOIE HEeyCIeXa, Koja Jaje MpOoIopIHrjy KOIHKO je myTa BaP npexopauno
OUEKHMBamba y IaTOM Y30pPKy M J0OWjeHM Cy pe3yNTaTd 3a JaTe HUBOE MOY3/JaHOCTH 1o roamHama. Ha
HUBOY TOY3AaHOCTH O] 95%, u3padyHaTH Cy WHEPBAIN MOY3IaHOCTH W NOOWjEHU Cy PE3YyITaTH KOjH CY
MOKa3ajiy y KOjUM TOJMHAMA 33 KOje HUBOE MOY3JIaHOCTH MPUMEHEHN MOJIEN ce oAbaIyje WM MmpuxBara.
PesynraTu cy nokasajiu Aa ce MOJiell IpUXBaTa U rmokasyje jgo0pe pesynrara y CBUM rojnHaMa jeJIMHO Ha
HUBOY TIOY3JaHOCTH OX 95% W na je IpuMeHa JAeiTa - HOPMaTHOT METOAa, 32 HUBOE IOY3AaHOCTH O
99.5% wn 99% puznuHa 32 0Baj MOPT(OIHO, jep TH HUBOW KOPECTIOH/IPajy BeoMa peTkuM jaorahajuma. Ha
HUBOY Toy3gaHoct ox 90% mpuMmeHa OBOT METoJa Mpelemyje PU3UK, OJHOCHO MpencTaBiba Ta Behum
Hero o 3aucta jecre. O63upom na je BaP BpenHOCT y mponopuuju ca KanuTajaoM Koju Tpeda M3IBOjUTH
panmy 3aluTHTE O] TPXKHIIHOT PH3MKA, HEOIXOAHA jeé KOHCTaHTHA IIPOBepa TayHOCTH Mojella KOjHu ce
puMemyje.

° 0063upom na y Cpbuju ocurypasajyha npymrsa yiaaxy y 0OBe3HHIIE KOje Cy ICHOMUpPAHE Y EBpHUMa,




a Takolle W TpoAajy MpPOHM3BONE OCHUTYypama KOjH Cy ACHOMHPAaHH Y €BpHUMa, NPWINKOM aHAJIHN3e
M3JI0KEHOCTH PHU3UKY JAEBH3HOT Kypca ocurypaBajyhux npymraBa y CpOuju, m3BpHICHa je aHaIH3a
KpeTama Kypca JuHapa npemMa eBpy y nepuoay ox ret roguaa (01.01.2008. rogune — 31.12.2012. rogune).
[Tpumenom nenrta - HopmanHor BaP meron, koju ce join Ha3WBa W METO]| BapHjaHCE - KOBapHjaHCE MU
aHAJMTUYKN METOJ, U3padyHaTe Cy jenHoxHeBHe BaP BpenHoctn, 3a HuBOe noysmaHoctu ox 90%, 95%,
99% un 99.5%. Ha nuBoy noysnaoctu on 99.5%, koju npernopyuyje nupektnBa ConsentHoct II, mpema
pesynratuMa aHajM3e OBE JOKTOPCKE AuCepTalMje, M3JI0XKEHa PH3MKY TI'yOWTKa 10 OCHOBY IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca JUHapa npema eBpy, Ha gaH 31.12.2012. roxgune uznocu 0.9737%. W npunukoMm oBe
aHaJM3e M3BpIICHA je BepuduKanuja Mojeia Ha HMBOY IOY34aHOCTH o1 95%, koja je mokasaia Ja ce
MOJIeNI TIPUXBaTa jeIIHO 32 HUBO MOY3JaHOCTH o1 95%, a na ce oxbairyje 3a ocraie HHBOE TOY3AaHOCTH,
ca THM IITO Ha BUIIMM HHBOWMAa MOJEJ TOALCHYje PU3WK a Ha HHUBOY moy3gaHoctd on 90%, momen
MIpenembyje PU3HK.

. [Ipomena m3noxkeHocTH ocurypaBajyhux npymraBa y CpOHju TpXXHUITHOM PU3HKY NPOMEHE IEeHa
aKIyja KojuMa ce KOHTHHYHpaHO Tpryje Ha beorpaackoj Oep3u u3BpIIeHA je KOMIIAPaTHBHOM NPHMEHOM
AHATNTHYKOT METOAa M METOJa MCTOpHjcKe cuMyrnaruje. CaunmbeHa je XUIOTETHYKH MOpTQoIna aKkiuja
KOju ce cactoju of 23 akuuje a mojamy cy nocmarpanu 3a nepuon ox mnet roaumHa (01.01.2008.rog.-
31.12.2012.rox.)

. [Monasna mpernocraBka je aa je nodeTkoMm roanHe nusectupano 10.000.000 munapa y nmoprdonumo
KOjH C€ cacToju OJ] aKlMja HaBeJeHUX JoMahnxX KOMIaHHja U J1a Ce CBaka rOJIMHA aHAJIM3UPa HE3aBHCHO y
oJIHOCY Ha mpenxonHy. Takole jeqHa o MOa3HUX NPETIIOCTaBKH j€ Ja Cy MHBECTUPAaHH MCTH M30CH y
CBaKy aKmujy. bpoj KymbeHHX akiija ce y OBOM paay HE Mema, OZHOCHO OCTaje KOHCTAHTaH TOKOM
MOCMATPaHOT MEpPHO/a aHAIU3E Tj. LeNe TOAMHE, TAKO Ia CEe IpaTe caMoO IMPOMEHE TPKUIIHHUX LEHA U
BUXOB YTHIIA] HA BpEAHOCT OpTdonua.

° VY aHanMM3WpaHOM IEpPHONY, Ha HHUBO TOYy3HaocTH oa 99.5%, NMpUMEHOM aHATUTHYKOT METO/a,
JEOHOIHEBHA M3JIOKEHOCT PH3WKY T'yOWTKa IO OCHOBY IPOMEHE IIeHA akifja JaTHX mopTdonma, ce
kperana y omcery on 1.4838% no 4.1609% BpemHoctu moptdonua Ha MOCIEAHU JaH Yy TOAWHH, JOK
IIPUMEHOM HCTOPHjCKOT METOJa ce Kperaya y omncery ox 1.7142% no 4.3929% Bpennoctu noprdonna Ha
MOCTICIHY IAaH Y TOTUHH.

. Pesynratu BepuduKainuje TauHOCTH NPHUMEHCHUX METOAA Ha HUBOY MNOy3MaHocTH ox 95%, cy
MOKa3aJy J1a HUje MOrao Jia c€ M3/[BOjU HH jeJlaH HHMBO I0Y3[JaHOCTH Ha KOM C€ jeaH O] OBa J[Ba METOJa
[I0Ka3ao Kao Moy3aaH 3a cBe roauHe aHanuze. O03upom na je y 2008. roguHu Hactynuia (UHAHCHjCKA
KpH3a y LIEJIOM CBETY M Jia Ha OCHOBY MCTOPMjCKHX IOJaTaka OHa HHMje MOIJIa Jia c€ NPEIBUIU HUTIE Y
CBETY, OBH PE3YJITaTH W HUCY TaKOo HEOOWMYHHU. 300T OBOTA je pa3BHjame METOJa M TEXHUKA IPOIICHE
TPXKUIIHAX pHU3UKa AOOWJIO joml Bumie Ha 3Hadajy a yBoheme ComBentHocTH I perymatmBe, OqHOCHO
Kamuraua 3aCHOBAHOI Ha PH3HKY, je IMOCTAJI0 MPUMApHO Paiy OJIpiKama COJBEHTHOCTH OCHrypaBajyhux
JpyLITaBa U 3alITUTE OCUTYPAHUKA.

Kao pesynTar nokropcke nucepraimje NoTBpheHa je mpeTnocTaBKa 0 HEOIXOTHOCTH pa3Boja aHAINTHIKHX
TEXHHWKA W TEXHOJIOTHja MCHAIIMCHTA 32 YIPaBJhathe¢ TPKHUIITHUM PH3UIMMA, KA0 CMEPHHIA 33 YCICUIHY
OpraHu3aIyjy TOCIOBakha APYIITaBa 32 OCUTYPAIbE.




VIIIT. OHEHA HAYMHA ITPUKA3A U TYMAYEA PE3YJITATA HCTPA’KUBAIbA

Kanaunar je jacHO M MCLPIHO NPHKa3a0 M TYMa4HO pe3yiTaTe UCTPaKUBama, KPO3 YETBPTO MOIVIABIbE
pana. UeTBpTHM IOTJIaBJbEM pajia XPOHOJIOIIKHM j€ OINCA0 CBE CIIPOBEJCHE Kopake npuMeHe BaP meroze,
KOjOM je peajn30Ba0 EMIMPHjCKO MCTPaKUBAmE, Kao M JobOujeHe pesyarare. JloOujeHn pesynrata cy
KOHLM3HHU M METOOJIOUIKH JIOCIIEIHO M3BEJCHN U aHAJIM3UPAaHU y OJHOCY Ha Je(uHHCaHa NCTPaXKMBaUYKa
IIUTamba, IUJBEBE M XUIIOTE3Y HCTPAKUBAMA.

I'enepanna oneHa je a je KaHIUIAT YCIIOCTaB/babeM METOJOJIOIIKE CTPOrocTH 00e30ea10 BIUCOK CTEIICH
MOY3/IaHOCTH M BAJIMTHOCTH Pe3yJTaTa UCTPAXKHUBAba y JOKTOPCKO] JUCEPTALIH]H.

IX KOHAYHA OIIEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

1. [a nu je aucepTanyja HarMcaHa y CKiIaay ca o0passioKemeM HaBeJCHUM y NIPUjaBH TeEMe

JlokTopcka aucepTanmja je y moTIIyHOCTH ypaljeHa y cxiiany ca aeruHuCaHNM TTPoOIeMOoM, IIIJbEBHMA H
VHUILU]AJTHAM TJIaHOM HCTPaXXUBamka. AYTOp Ce y LEeJOCTH NPUIPKABAO0 y NpujaBu AehUHUCAHOT
caapixaja.

2. Jla nu nucepranuja caapku cBe OUTHE eJIeMeHTe

JlokTopcka nucepTanmja Caup:Kd CBe OWTHE eJIeMEHTE Koje NeHUHHIIEe 3aKOH O BHCOKOM 00pa3oBamy.
HcToBpemeHo, OHa je TEXHWYKH W3BEJICHA y CKIIay ca HOPMaTHBHUM akTUMa YHuBep3uTeTa n Pakynrera.

3. Mo uemy je aucepranyja OpurHHagaH JONPHHOC HAYLN

Paz je cBojoM caap»KMHOM JONPUHEO Cariie/iaBaiby CBUX PEIICBAHTHHUX acleKaTa Be3aHUX 3a HU3JI0KEHOCT
TPKUIIHUAM PU3UIFIMa OCUTYpaBajyhux ApymiTaBa Koja mociyjy Ha ¢uHaHCHjckoM TpkumTy Cpouje. Ha
ocHoBY aupektuBe ConBeHTHOCT 11 32 porieHy ¥ yrpaBibabe TPXKUIIHUM PU3UKOM KOPHCTE CE PA3IMIUTH
KBaHTHTAaTUBHH (DMHAHCH]CKO-CTATUCTUYKN WHCTPYMEHTH a KOjU Cy JETajbHO IPEICTABLEHH Y OBOj
JOKTOpCcKoj mucepraunju. Oun oOyxBatajy Moxen pusnkosane BpenHoctu (BaP mozen) koju ce cacroju
0]l METOZIa UCTOPHjCKE CHUMYyJalyje, aHaIuTHIKor Metona U Monte Kapino cumynamuje, 3aTum AHanusa
jasa xamaTHe crore, AHainu3a Tpajama, Cumynanuja u ananmsa cuenapuja u Crtpec tectoBu. IIpumenom
OBHX MOJIeJIa YCIIOCTaBJba C€ OKBHD 3a MPOLIEHY U yIIPaBJbabe PU3NIMMa CUCTEMCKHU U e(hUKacHO, IITO ce
TUPEKTHO OApakaBa Ha e()UKACHOCT W PEHTAOMIHOCT MOCIOBama OCHUTYpaBajyhmx npymiraBa, Te€ OHHU
MPEeICTaBIbajy KIbYUHHU (PAKTOP y OJprKaBarmby COIBEHTHOCTH OCHTypaBajyhux npymrasa.

Kao odekuBaHM AOMPUHOC OBE JOKTOPCKE MUCEPTANHje MOXKE ce MCTahi CTPYKTYpHpaHO HCTPaKHBAHE
KOHIIENITa U MeTojoJoruje npumene BaP monena, kao ocHoBe JupektuBe ConeentHocT 11, Ha aHamu3y u
yIOpaBJbambe TPKHUIIHUM PH3UINMa Ha (QUHAHCHjCKOM Tpxxumry Cpouje. EmMmmpmjcko ncTpaxxuBame
crpoBeneHO je mpuMeHoM BaP momena Ha momatke ca ¢uHaHCHjcKOT TpkmmrTa Cpbuje o KpeTamy
JIEBU3HUX KypceBa, TPKUIIHUX IIeHAa 0OBE3HHIA W TPXKUITHHUX IIeHa akifja, y mepuoxy ox nmogerka 2008.
roguae 110 Kpaja 2012. rogune. [Ipumemenn BaP metonm cy y amcepraiuju CTaTHCTUYKH OLEH-CHU Ha
Pa3NMINTAM HHBOMMA TIOY3aHOCTH, CTOTA jé Y OBOj AMCEpPTANHjU JAT OATOBOP Ha MUTAE Ja JIH CY OBU
METOAM oJroBapajyhu 3a cprcko GPMHAHCH]CKO TPKHIITE.

HemuuoBHO je nma he ce perymatmBa W CyNepBH3HWja OEJaTHOCTH ocurypama y Cpbumju Mopatn
npwrarogutu ConsentHocTH I y 6ymyhroctn. 360r Tora he MopaTtn 1a ce MpPOMEHH CYIITHHCKHA HAauWH
pa3MHuIL/bakba W HOCTyNama y NpOoLeHH pu3uka. KaHauaaTr je y AMCPTALUjH a0 KPUTHUKY aHAIU3Y
Pa3IMUUTHX METOJa OJ IOYeTKa YCMEpEeHY Ha PUMEHY Ha ycJoBe Haumler Tpxkuiuta. [lomro adupmaryja
OBE TEME Y CPIICKOj TEOPHjU M IPaAKCH jOoII YBEK HHUje Ha 3aJ10BOJbaBajyheM HUBOY, cMarpa ce Aa je pan
HECYMIHBO JIOIIPHHEO 00JbEM pasyMeBarby MaTepHje.

X HPEJJIOT:

Ha OCHOBY JICTAJbHO U3BCJACHC aHAJIM3C pajid, a y CKJIaay ca USHCTUM KOHCTaTaHI/IjaMa 1 YumbCHULIAMa O




MOCTUTHYTHM PE3yJITaTUMa pajia U OCTBAPEHOM HAyYHOM M CTpy4dHOM gomnpuHocy, Komucuja npenmaxe
HacraBno-nayunom Behy Exonomckor dakynrera VYuuBepsuteta y HoBom Canmy nma mnpuxsaTu
IPEAMETHN H3BEIITaj, KOJUM CE JOKTOPCKA IHCepTalnuja TOA HAa3HUBOM ,,YNpaB/bambe TPKHUIHUM
pU3HIIMMAa OcHTypaBajyhmx apymraBa‘ Mo3WTHBHO oOLElYje M NpUXBaTa, a KaHauaaty Muannm
O6anoBuh o100paBa meHa jaBHa o0paHa.

YJIAHOBU KOMUCHUIJE

Axanemuk ripod. np Henag Bymax

Hou. np XKespko Bojunosnh

IIpod. mp Esuna Ierposuh

HATIOMEHA: Unan koMHCHj€ KOjH HE JKeJIU Jja MOTIHIIE U3BELITaj jep Ce HE CIaXe Ca MUIJBEHEM
BehnHe ulaHOBa KOMUCH]E, Ty’KaH je 1a YHece y N3BellTaj 00pasiiokemhe 0JJHOCHO pasjiore 300T KOjux He
XKEJIM J1a TIOTIIUILE U3BEIITa].




