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3AXTEB
3a gaBambe carJlaCHOCTM Ha M3BeluTaj o ypaheHoj AOKTOpPCKOj Ancepraumjm

MonuMo paa, cxofo unaHy 68. cT. 3. 3akoHa 0 yHuBep3uTeTy («Cnyxb6eHn rnacHuk PC» 6p. 20/98), maTe carnacHOCTU Ha
M3BewwTaj 0 ypaheHoj AOKTOPCKOj AncepTaumniy KaHanaaTa

Mp Hebojwa (Hukona) Hukonuh

(Mme, nMe jeaHor poauTerba U Npesvme)

KananaaT mp Hebojwa (Hukona) Hukonuh npujaBuo je AOKTOPCKY AucepTauunjy noa Ha3vBoM:
(uMe, nMe jegHor poauTerba U NpesnMe)

KBaHTudurKoBare BepoBaTHohe andonTta npeayseha y Cpbujn 1 pa3Boj MHTEPHOr KPeAWUTHOr pejTuHra 3a notpebe baHke

YHuBep3uTeT je aaHa 12.07.2011. roavHe cBojum akToM noa 06-6566/39-11 pao carnacHOCT -Ha Npeasior TeMe [JOKTOpCKe
aucepTaumije Koja je rnacuna

KBaHTudurKoBare BepoBaTHohe andonTta npeayseha y Cpbujn 1 pa3Boj MHTEPHOr KPeAWUTHOr pejTHra 3a notpebe baHke

Komucuja 3a oueHy n oabpaHy AOKTOpCKe aAncepTaumje kaHamaaTa Mp Hebojwa (Hukona) Hukonuh
(ume, uMe jepHor poauTesba M NpesnMe)

obpasoBaHa je Ha cegHuum oapxxaHoj 18.06.2014. roavHe, oanykom dakynteta noa 3/54-2 y cacrasy:

MMe 1 Npe3nMe YnaHa KoMucuje  3Barbe HayyHa obnact

Ap HeseHka Xapkuh .
1. pea. npod. ®OH-a pUHAHCKjCKM MeHaLIMEHT

Jokcumosuh

) MaTemMaTUuKe MEeTOAE Y MEHALIMEHTY U
2. ap BecHa MaHojnosuh BaHp.npod. ®OH-a
MHdOopMaTMLM

3.  Ap bpaHko Ypoluesuh pea. npod. ExoHoMcKor dakynTeTa CTaTUCTUKA M MaTeMaThKa

HactaBHo-HayuHO Behe ®akynteta npuxeaTwno je usselwTaj Komucuje 3a oueHy M oabpaHy AOKTOpCKe aucepTaumje Ha

cegHUUM oapxkaHoj gaHa 18.07.2014. roaviHe.

OEKAH ®AKYJITETA

Mpwnor: Mpod. ap Munan Maptuh

1. WsBewrTaj Komucuje ca npeanorom,

2. Akt HacraBHo-Hay4Hor Beha ®akynTeTa 0 ycBajary M3BewTaja,

3. lMpumenbe pate y TOKy CTaB/batba M3BelwTaja Ha yBuA jaBHOCTH,
YKOJIMKO je TakBux npuMeadu 6mno.



05-01 6p.3/63-2
21.7.2014.

NMoBogom npegnora Beha cTygujckor nporpama OOKTOPCKUX akageMCKUX cTyauja, a
Ha OCHOBY 4unaHa 56. Cratyta dakynteta, Ha cegHuum HactaBHo-HayvHOr Beha ogp)kaHoj
18.7.2014. rogvHe, jegHornacHo je goHeTta criegeha

OONYKA

Mpuxeata ce WMaBewTaj Komucuje 3a oueHy 3aBpLUeHe [JOKTOpCKe AucepTtauuje
kaHgngaTta mp Hebojwe Hukonnha, nog Hacnosom »KBAHTUNOUMKOBAHE BEPOBATHORE
ANOOJTTA MNMPEAY3ERA Y CPBEUJIN N PASBOJ MHTEPHOI KPEOUTHOI PEJTUHIA 3A
NMOTPEBE BAHKE« u gaje ce Ha yBUg, jaBHOCTW.

Ha HactaeHo-Hay4yHom Behy og 31.08.2011. roguHe ogobpeHa je nspaga OOKTOPCKe
anceptaumje kaHgugata Mp Hebojwe Hwukonuha nog Hasmeom »KBAHTUOUKOBAHSE
BEPOBATHORE [OWN®OJNITA TPEAY3ERA Y CPBUMIMN N PA3BOJ WHTEPHOI
KPEOUTHOI PEJTUHIA 3A MNMOTPEBE BAHKE« Ha ocHoBy gobujeHe Opnyke CTpy4HOr
Beha Hay4yHux obnacTu npaBHO-€KOHOMCKMX Hayka YHuBepauTeTa y beorpagy, o gaBamwy
carnacHoCcTM Ha npeanor Teme fokTopcke guceptaumje og 12.07.2011. roguHe, 6poj: 06-
6566/39-11.  Kangupat mp Heb6ojuwa Hwukonuh je o6jaBuo cnegehwm papg koju ra
KBanudukyje aa moxe aa oabpaHu 4OKTOPCKy Auceprauujy:

1. Nikolic, N., Zarkic-Joksimovic, N.,Stojanovski, D.&Joksimovic,l.,(2013)“The

Application of Brute Force Logistic Regression to Corporate Credit Scoring Models:

Evidence from Serbian financial statement® Expert Systems with Applications, 40(15),

p. 5932-5944, http://dx.doi.org/10.1016/j.eswa.2013.05.022
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Mpod. ap Munan MapTtuh
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UNIVERZITET U BEOGRADU
FAKULTET ORGANIZACIONIH NAUKA

NAUCNO-NASTAVNOM VECU

Predmet: Referat o uradenoj doktorskoj disertaciji kandidata Nebojse Nikolica

Odlukom 05-01 br. 3/54-2 od 18.06.2014. godine, imenovani smo za ¢lanove Komisije za pregled,
ocenu i odbranu doktorske disertacije kandidata Nebojse Nikoli¢a pod naslovom

Kvantifikovanje verovatnoce difolta preduzeca u Srbiji i razvoj internog kreditnog rejtinga za
potrebe banke

Posle pregleda dostavljene Disertacije i drugih prate¢ih materijala i razgovora sa Kandidatom
Nebojsom Nikoli¢cem, Komisija je sacinila sledeci

IZVESTAJ
1. UvOD

1.1. Naslov i obim disertacije

Doktorska disertacija kandidata mr Nebojse Nikoli¢ca pod nazivom ,,Kvantifikovanje verovatnoce
difolta preduzeca u Srbiji i razvoj internog kreditnog rejtinga za potrebe banke* je sadrzajan rad obima
300 strana, sa literaturom na 10 strana i 72 strana priloga. Pored uvoda i zakljucka, rad se sastoji od 5
poglavlja, dok su u spisku literature navedene 185 bibliografske jedinice. Pored toga, disertacija sadrzi
67 tabela i 39 slika, ne ukljucujuéi priloge.

1.1. Hronologija odobravanja i izrade disertacije

Kandidat je podneo prijavu za odobravanje izrade doktorske disertacije “Kvantifikovanje verovatnoce
difolta preduzeca u Srbiji i razvoj internog kreditnog rejtinga za potrebe banke™ 27.01.2011. godine.
Nastavno-nau¢no ve¢e FON-a je imenovalo komisiju za ocenu nau¢ne zasnovanosti teme prijavljene
doktorske disertacije u sastavu: dr Nevenka Zarki¢ Joksimovi¢, redovni profesor FON-a, mentor; dr
Vesna Manojlovi¢, vanredni profesor FON-a, ¢lan; dr Branko Urosevi¢, redovni profesor Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, ¢lan. Pozitivan izvestaj Komisije usvojen je na sednici Nastavno-nau¢nog veca
odrzanoj 15.06.2011. godine, odluka br. 3/56-9. Vecée naucnih oblasti pravno-ekonomskih nauka
Univerziteta u Beogradu je na sednici odrzanoj 12.07.2011. godine odobrilo izradu predlozene
doktorske disertacije, odluka br. 06-6566/39-11.

Nakon dobijene saglasnosti Veca nauénih oblasti pravno-ekonomskih nauka Univerziteta u Beogradu,
na sednici Nastavno-nau¢nog ve¢a FON-a odlukom br. 3/79-6 od 31.08.2011. godine odobrena je
izrada doktorske disertacije kandidata mr Nebojse Nikolica pod naslovom ¢ Kvantifikovanje
verovatnoc¢e difolta preduzeéa u Srbiji i razvoj internog kreditnog rejtinga za potrebe banke” i za
mentora je imenovana prof. dr Nevenka Zarki¢ Joksimovié. Mentor, prof. dr Nevenka Zarki¢
Joksimovi¢, je konstatovala da je doktorska disertacija zavrSena i Nastavno-nauc¢no vece FON-a je
odlukom br. 05-01 6p.3/54-2 od 18.06.2014. godine formiralo Komisiju za pregled i ocenu zavrSene
doktorske disertacije u sastavu: dr Nevenka Zarki¢ Joksimovi¢, redovni profesor FON-a, mentor; dr



Vesna Manojlovi¢, vanredni profesor FON-a, ¢lan; dr Branko UroSevi¢, redovni profesor Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, ¢lan.

1.3. Mesto disertacije u odgovarajuéoj nau¢noj oblasti

Doktorska disertacija pod nazivom “Kvantifikovanje verovatnoce difolta preduzeca u Srbiji i razvoj
internog kreditnog rejtinga za potrebe banke” po predmetu istrazivanja i koris¢enoj metodologiji
pripada pravno-ekonomskim naukama, preciznije oblasti finansijskog menadzmenta. Osim toga, u
disertaciji se razmatraju i primenjuju ekonomski, odnosno matemati¢ko-statisticki i finansijski
koncepti. Zbog toga, doktorska disertacija ima multi-disciplinarni karakter u oblasti upravljanja
finansijskim rizicima.

1.4. Biografski podaci o kandidatu

Mr Nebojsa Nikoli¢, roden je 04. aprila 1982. godine u Beogradu, gde je zavrSio osnovnu $kolu, a
zatim i X1 beogradsku gimnaziju — prirodno matematickog smera, a paralelno i srednju muzicku
Skolu ,,dr Vojislav Vuckovi¢*“ u Beogradu, gde je proglasen za daka generacije. Diplomirao je na
Fakultetu organizacionih nauka (FON) u Beogradu 2005. godine na smeru “Informacioni sistemi i
tehnologije” sa prosekom 9,19. Uporedo sa studiranjem na FON-u, pohadao je i redovne studije
klarineta na Fakultetu muzickih umetnosti u Beogradu u klasi profesora Ante Grgina, gde je 2006.
godine diplomira sa prosekom 9,14. Obrazovanja je nastavio kroz magistarske studije na engleskom
jeziku, na medunarodnom poslediplomskom programu “Kvantitativne finansije” na Ekonomskom
fakultetu u Beogradu (International Masters of Quantitative Finance - IMQF). Nakon poloZenih
ispita, magistrirao je pod mentorstvom prof. dr Branka Urosevi¢a u decembru 2009. godine, sa radom
pod nazivom: “VaR modeli trgovackog portfolija banaka“ (Value-at-Risk (VaR) models for trading
portfolios of banks).

Svoju profesionalnu karijeru zapoceo je kao konsultant u junu 2006. godine u Centru za Investicije 1
Finansije u Beogradu, na poslovima razvijanja modela i softverskog sistema za upravljanje
finansijskim rizicima u bankarstvu. Paralelno sa konsultantskim poslovima u Centru za investicije i
finansije, od februara 2007. godine postao je saradnik u nastavi na Fakultetu organizacionih nauka,
gde je ostao do 2010. godine. Marta 2010. godine presao je u bankarki sektor, na poslove upravljanja
rizicima u Banca Intesa a.d. Beograd, gde je radio na matematicko statistickim modelima za procenu
kreditnog rizika. Nakon provedene tri godine u Banca Intesa, (od avgusta 2013. godine) karijeru je
nastavio, u UniCredit Bank Srbija a.d, gde i danas radi na poslovima razvoja i validacije kvantitativnih
modela i uvodenja Bazel 111 principa.

Mr Nebojsa Nikoli¢, autor je i koautor naucCno-istrazivackih radova u Casopisima i tematskim
zbornicima radova iz oblasti finansija, s posebnim osvrtom na upravljanje finansijskim rizicima.
Izlagao je rezultate svojih istrazivanja na domaé¢im i medunarodnim konferencijama. U toku
akademske Kkarijere 2008.-2009. godine, predavao je i na Kursu za sticanje, zvanja brokera- u
organizaciji Komisije za hartije od vrednosti Republike Srbije i Ekonomskog fakulteta u Beogradu.
Bio je u€esnik sledeca dva nau¢no istrazivacka projekta:

e Inovativni sistem za upravljanje i kontrolu rizika u finansijskim institucijama®, projekat broj
451-01-00065/2008-01/115 (2008.-2009.), koji je finansiran od strane Ministarstva nauke
Republike Srbije.



e “Interakcija etiopatogenetskih mehanizama parodontopatije i peri-implantitisa sa sistemskim
bolestima dana$njice” Integrativna interdisciplinarna istrazivanja (I11), Ministarstva nauke
Republike Srbije, Inovativni projekat broj 41008 (2011.-2013.)

Kao relevantne, za tematiku analiziranu u okviru doktorske disertacije, izdvajamo sledece
radove kandidata:

e Nikoli¢ N., (2009). “Comparison of Value-at-Risk estimation methods for an equity
portfolio”. Conference proceedings SPIN, 541-548, Belgrade, Serbia.

e Nikoli¢ N., & Ninkovi¢ N., (2009). “Value-at-Risk estimation for an equity portfolio of
Serbian bank”. Conference proceedings SYM-OP-IS, 741-744, Ivanjica, Serbia.

e Nikoli¢ N., & Ninkovi¢ N., (2009). “Market risk assessment for a trading portfolio of a
Serbian bank: Value at Risk approach”. Conference proceedings BALCOR, Constanta,
Romania.

e Raki¢evi¢ A., Dragovi¢ 1., Petrovic B., & Nikoli¢ N., (2009). “Foreign Exchange Risk
Analysis using Monte Carlo Simulation: Value at Risk Approach”. Conference proceedings
BALCOR, Constanta, Romania.

e Raki¢ M., Zeli¢ K., Pavlica D., Hadzimihajlovi¢ M., Milasin J., Mili¢i¢ B., Nikoli¢ N.,
Stamatovi¢ N., Mati¢ S., Aleksi¢ Z., Jankovi¢ S. (2010). “Correlation of aggregatibacter
actinomycetemcomitans and porphyromonas gingivalis progressive periodontal lesions”.
Vojnosanitetski pregled (VSP), Belgrade, Serbia.

e Nikoli¢, N. & Manojlovi¢ V. (2010). “Value-At-Risk Estimation with Multivariate GARCH
Models”. Management journal FON, Belgrade, Serbia. (Award for best paper on SYMORG
2010 conference)

e Vujnovi¢ M. & Manojlovi¢ U. & Nikoli¢, N. (2010). “Embedded currency option valuation”.
SYMORG 2010, Belgrade, Serbia.

e Nikolic, N., & Zarkic-Joksimovic, N., & Manojlovic V. & Djuri¢ D. (2012). “Value-at-Risk
estimation with univariate and multivariate models: evidence from Serbia”. Metalurgia
International Vol. 2012, No. 10, ISSN 1582-2214

e Nikolic, N., Zarkic-Joksimovic, N., Stojanovski, ' D. & Joksimovic, I., (2013)..,,The
Application of Brute Force Logistic Regression to Corporate Credit Scoring Models: Evidence
from Serbian financial statements®. Expert Systems with Applications, 40(15), p. 5932-5944.

Od marta 2014. godine, nosilac je prestiznog ameritkog sertifikata FRM® (eBadge) iz oblasti
finansijskog upravljanja rizicima, koji je izdat od strane GARP asocijacije (eng. Global Association of
Risk Professionals, www.garp.com). Takode, kandidat je treceg nivoa (eng. Level 3 candidate) za
dobijanje prestizne CFA® licence od strane amerit¢kog CFA instituta.(eng: Chartered Financial Analyst
Institute, www.cfainstitute.orq).

2. PREDMET I CILJ DISERTACIJE

Predmet istraZivanja ove doktorske disertacije je razvoj novog metodoloskog okvira, kao i prakti¢na
implementacija modela internog kreditnog rejtinga za segment velikih i srednjih preduzeca u Srbiji.
Centralni deo disertacije se odnosi na analizu i kvantifikaciju kreditnog rizika, kojim banka sebe izlaze
prilikom kreditiranja preduzeca, drugim re¢ima na procenu verovantoce difolta preduzeca. Difolt (eng.
default) predstavlja status preduzeéa koji je duznik banke i oznaCava nemoguénost izmirivanja
ugovorenih finansijskih obaveza prema banci, odnosno kasnjenje u pla¢anjima duze od 90 dana.
Razmatrani problem je, kako sa akademske, tako i sa prakti¢ne strane visoko relevantan, uzimajuci u
obzir da sve banke u zemljama u razvoju imaju potrebu da se zastite od kreditnog rizika, odnosno da
rizik koji banke prihvate, usklade sa svojim apetitom za rizike. Kreditni rejting duznika mora da
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odrazava kreditni rizik duznika, odnosno da iskaze verovatnocu potencijalnih kreditnih gubitaka koji
nastaju neizmirivanjem ugovorenih finansijskih obaveza prema banci. Kreditni rejting se sastoji iz
klasa kreditnog rejtinga, a svaki klijent prema kome je banka izlozena se svrstava, po rizi¢nosti, U
odgovarajucu rejting klasu. Jos jedan od pokazatelja aktuelnosti predmeta istrazivanja ove disertacije,
lezi u Cinjenici da Bazel II i Bazel III kapitalni standardi, koji promovisu napredno upravljanje
rizicima u bankarstvu, stimuli$u banke da predu na napredni pristup kvantifikacije rizika (eng. Internal
rating based appraoch - IRB) i preporuceni su od strane Narodne banke Srbije (NBS).

Kako bi se multidisciplinarni metodoloski okvir za razvoj internog kreditnog rejting modela
uspostavio, sprovedene su aktivnosti prikupljanja i struktuiranja podataka iz finansijskih izvestaja
preduzeéa u Srbiji kao i izbor adekvatnih faktora rizika, u vidu finansijskih racija, sa ciljem razvoja
prediktivnog modela, koji bi mogao da proceni verovatno¢u neizmirivanja finansijskih obaveza od
strane preduzeca prema banci. Podaci na kojima se baziralo istrazivanje, predstavljaju sedmogodis$nje
podatke iz finansijskih izvestaja, odnosno bilansa stanja i bilansa uspeha preduzeca u Srbiji, za periode
posmatranja od 2006.-2012. godine. Kori$¢enjem ovih podataka, omogucéeno je da se kvantifikuje
verovatnoca difolta preduzeéa u Srbiji, uzimajuéi U obzir specifi¢nosti i Karakteristike naseg trzista i
poslovnog ambijenta.

NajéeS¢e primenjivani metod za procenu boniteta 1 selekciju preduzeca kojima bi banka odobrila
kredit, svodi se na fundamentalnu finansijsko-ekonomsku analizu koja oduzima puno i vremenskih i
kadrovskih resursa. Sa druge strane, kroz disertaciju, uspostavljanjem modela internog kreditnog
rejtinga i koris¢enjem Statisticko matematickih tehnika za odredivanje faktora i kvantifikaciju
kreditnog rizika, proces odlucivanja se pospesuje, a kreditni nivo rizika koji banka preuzima svodi se
na nivo koji je u skladu sa riziénim apetitom banke (eng. risk apetite).

Osnovni cilj istraZivanja jeste kvantifikacija kreditnog rizika preduzeca u Srbiji, koja je omogucena
koriS¢enjem novorazvijenog modela kreditnog skoringa, kao i procena boniteta preduzeca, na osnovu
uspostavljenog internog kreditnog rejting modela. Posebna analiza je uradena sa ciljem komparacije
prediktivne mo¢i razvijenog modela sa Altmanovim Z-skor modelom, kao i hibridnom verzijom,
Altmanovim Z-skor modela, ¢iji su parametri rekalibrisani nad podacima preduzeéa u Srbiji.
Ispunjenje osnovnog cilja ove disertacije, zahtevalo je statistiCku i poslovnu analizu velikog broja
finansijskih racija, kako bi se pronasao najprediktivniji finansijski racio u 'Srbiji, na osnovu
raspolozivih podataka. Kao ciljni rezultat ovog istrazivanja, razvijen je i predlozen novi model
kreditnog skoringa koji kvantifikuje verovatno¢u difolta preduzeca. Rezultati kona¢nog modela su
prosli proces validacije predlozen od strane relevantne akademske literature i novih Bazelskih
standarda.

3. OSNOVNE HIPOTEZE OD KOJIH SE POLAZILO U ISTRAZIVANJU

Hipoteze od kojih je kandidat posao u istrazivanju, a koje je trebalo dokazati, su bile sledece:

e Metode za procenu verovatnoée difolta koje na razvijenim finansijskim trzistima daju najbolje
rezultate nisu adekvatne za primenu na specifi¢cnom finansijskom trzi§tu poput trzista Srbije.

e Specificnost velikih i srednjih preduzeca u Srbiji zahteva poseban tretman i upotrebu
relevantnih finansijskih podataka prilikom razvoja internog kreditnog- rejtinga i procene
kvantitativne verovatnocée difolta.



Primenom statistiCkih klaster metoda moguce je pronaci najbolju kombinaciju finansijskih
racija iz bilansa stanja i bilansa uspeha preduzeca u Srbiji, koja bi bila superiorna u odnosu na
kombinacije finansijskih racija koja su se pokazala kao najbolja na inostranim trziStima.

Logisticka regresija predstavlja statisticku metodu pomocu koje je moguce razviti modele sa
visokom prediktivnom mo¢i nad finansijskim podacima preduzeéa u Srbiji, a za potrebe
kvantitativne procene verovatnoce difolta.

Model za procenu verovatnoce difolta koji se predlaze u disertaciji moze da prikaze bolje
rezultate od Altmanovog Z-skor modela, koji se koristi kao standard za procenu difolta
preduzeca.

Kvantitativna procena verovatnoce difolta moze da se uspesno iskoristi kao osnovna ulazna
informacija, a koja ima primarnu ulogu u procesu razvoja i izgradnje internog kreditnog
rejtinga preduzecéa u Srbiji.

Uz adekvatnu implementaciju kvantitativnog modela za procenu verovatnoce difolta
preduzeca u Srbiji moze da se doprinese boljoj proceni rizi¢nosti, smanjenju potencijalnih
gubitaka banke i ubrzanju procesa davanja kredita preduze¢ima.

Primenom multidisciplinarnog pristupa i metodologije, razvijene od strane autora, za razvoj
internog kreditnog rejtinga dobice se praktiéno primenjiv model koji je mogucée unaprediti
poslovanje banke, a koji je usaglaSen sa Bazel I i Bazel III principima.

Sve navedene hipoteze su potvrdene samostalnim istraZivanjem kandidata, analizom relevantnih
medunarodnih iskustava, kao i dokazima iz drugih akademskih i empirijskih radova. Hipoteze koje su
zasnovane na kvantitativnim rezultatima istrazivanja su dokazane odgovaraju¢im statistickim
testovima.

4. OPIS DISERTACIJE

4.1. Struktura i sadrzaj disertacije

Doktorska disertacija kandidata mr Nebojse Nikolica pod nazivom ,,Kvantifikovanje verovatnoce
difolta preduzeca u Srbiji i razvoj internog kreditnog rejtinga za potrebe banke‘, pored spiska
koriscéene literature i priloga, struktuirana je u pet poglavlja:
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4.2. Prikaz pojedinacnih poglavlja

U prvom poglavlju, dati su osnovni pojmovi i principi upravljanja rizicima na kojima se zasniva
disertacija. Naglasen je predmet i cilj doktorske teze i dat je pregled dosadasnjih dostignuca iz
relevantne literature u oblastima razvoja prediktivnih modela i oblasti upravljanja kreditnim rizikom.

Kroz drugo poglavlje, objasnjena je struktura podataka i na¢in formiranja razvojnog, validacionog i
test uzorka. Dati su i objaSnjeni tipovi varijabli, prikazana je struktura finansijskih podataka, nacin
konstrukcije finansijskih racija i analizirani su slucajevi nedostaju¢ih podataka i ekstremnih vrednosti.
Konstruisani su i analizirani finansijski raciji sa statistickog i empirijskog aspekta. Poseban osvrt dat je
na nacine transformacije finansijskih racija i njihovo svodenje u oblik pogodan za modelovanje, a
uveden je i algoritam za optimizaciju i pregrupisavanje atributa u okviru varijabli. Data je procena
kvantifikovane prediktivne mo¢i finansijskih racija i predstavljeni su empirijski rezultati
transformacije varijabli koris¢enjem kroz WoE (eng. weight of evidence) pristupa. Na kraju poglavlja
objasnjena je upotrebna podobnog algoritma za klasterovanje finansijskih racija kao i njihovo
grupisanje u statisticke grupe na osnovu kvantifikovane meduzavisnosti. Sva navedena razmatranja u
poglavlju su kompletno ispracena empirijskim rezultatima nad realnim finansijskim podacima.

U treéem poglavlju, razraden je specifi¢an nacin razvoja modela kreditnog skoringa, uz objasnjenje
logike skoring modela i logicke regresije koja se koristi kao matematicko statisticki alat. Kao vazan
doprinos disertacije od posebnog znaCaja je metoda pune snage kojom se, uz oko 14 miliona
simulacija svih moguc¢ih kombinacija modela i to nad skupom finalno odabranih finansijskih racija,
dolazi do najprediktivnijeg modela kreditnog skoringa. Posebno je razradena i empirijski potvrdena
validacija kona¢no dobijenog modela. Utvrdena je i procenjena njegova prediktivna mo¢ kroz testove,
kao $to su: KS test, Gini koeficijent, Waldov test, ROC i CAP krive itd. Dobijeni model se u ovom
poglavlju takode uporeduje i sa modelima iz akademske prakse i daje se uporedna analiza performansi.
Sva navedena razmatranja u tre¢em poglavlju su upotpunjena empirijskim rezultatima, na osnovu
podataka finansijskih racija preduzeca u Srbiji.

Cetvrto poglavlje, analizira i pravi razliku izmedu internih kreditnih rejtinga banaka i eksternih
kreditnih rejtinga, koje obezbeduju EKR'. Daje se pregled strukture i na¢ina formiranja migracionih
matrica i pojas$njavaju se Bazel II i Bazel III kapitalni standardi za procenu kreditnog rizika. Pored
nac¢ina na Kkoji se vrsi validacija internog kreditnog rejtinga, predstavljena je nova metodologija
formiranja klasa internog kreditnog rejtinga za potrebe banke koja koristi kao ulaz, rezultate prethodno
razvijenog modela za kreditni skoring, razvijenih u tre¢em poglavlju. Kori§¢enjem migracionih
matrica i postavljanjem novih kriterijumima konzistentnosti kroz simulacioni! proces od 100,000
simulacija, dolazi se do uspostavljanja kona¢nog internog kreditnog rejtinga. Prikazani su i empirijski
rezultati kontrolisane simulacije rejting klasa, na osnovu kojih je izgradena konacna konstalacija
internog kreditnog rejtinga. Na kraju poglavlja daje se procena i uporedna analiza parametara
kreditnog rizika u formi pondera rizika (eng. risk weights - RW), koja su formirana u skladu sa Bazel
I1i Bazel Il standarda, a koji proisti¢u iz uspostavljenog internog kreditnog rejtinga.

Peto poglavlje, predstavlja zakljucak, u kome su, pored naucnih doprinosa i ostvarenih rezultata u
ovoj doktorskoj tezi, date i smernice za buduca istrazivanja.

! Eksterna kreditna rejting agencija
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5. OCENA DISERTACIJE
5.1. Savremenost, originalnost i znacaj

Doktorska disertacija ,,Kvantifikovanje verovatnoce difolta preduzeca u Srbiji i razvoj internog
kreditnog rejtinga za potrebe banke® predstavlja originalan i znaCajan rezultat u istrazivanju
savremenog upravljanja kreditnim rizikom u bankarskom sektoru. Kroz istrazivanje je dat pregled
postoje¢ih kao i nove metodologije izgradnje modela kreditnog skoringa kroz Kkoji se
multidisciplinarnim pristupom dolazi do najprediktivnijeg modela internog kreditnog rejting.
Primenjene su i procedure za validaciju modela iz akademske i empirijske prakse. Pored dosadasnjih
postignutih rezultata koji su objavljeni u naucnim i stru¢nim Casopisima u oblasti upravljanja
kreditnim rizicima, predlozena je originalna metoda pune snage kojom se uz simulacioni proces dolazi
do najprediktivnijeg modela kreditnog skoringa. Znacaj ove disertacije ogleda se i u novom naéinu za
uspostavljanje klasa internog kreditnog rejtinga, koji se zasniva na simulacionom procesu i novim
kriterijumima konzistentnosti migracionih matrica. Ova disertacija primenjuje i spaja postojece
koncepte iz nauke i prakse na orginalan i multidisciplinaran nacin, a rezultati koji se dobijaju su u
potpunosti primenjivi u bankarskoj praksi.

5.2. Osvrt na referentnu i koriS¢enu literaturu

U radu je koris¢ena obimna i relevantna medunarodna literatura. Najveca paznja posveéena je
akademskim casopisima i knjigama vodecih autora iz oblasti upravljanja kreditnim rizicima. Pored
toga kori$¢ena je obimna i aktuelna literatura koju su publikovali vodec¢i svetski izdavaci (Springer,
Elsevier, Wiley, Prentice-Hall itd.).

U izradi ovog rada referencirano je 185 izvora, relevantnih za temu i predmet istrazivanja ove
disertacije.

5.3. Analiza primenjenih naué¢nih metoda i njihova adekvatnost za sprovedeno
istrazivanje

Nauéne metode koje su primenjene u istrazivanju proiza$le su iz specifi¢nosti problema vezanog za
razvoj i implementaciju internog kreditnog rejtinga. Naglasak na osetljivost izbora nau¢nih metoda
istrazivanja je dat kroz Cinjenicu da se za potrebe procene verovatnoce difolta preduzeca koriste
matematicke i statisticke metode. KoriS¢ena je Siroka lepeza statistickih i validacionih tehnika, kao i
robusni matematic¢ki aparat za potrebe optimizacije parametara logisticke regresije. Metode koje su
izabrane za potrebe izrade ove disertacije predstavljaju standardne nau¢ne metode istrazivanja iz
oblasti upravljanja kreditnim rizicima. U pocetnom delu disertacije, u kome su proucavane osobine
ponasanja finansijsih racija u odnosu na procenat difolta preduzeca, kori§éeni su metodi deskriptivne
statistike, statisti¢ki testovi i metode poput Hi-kvadrat testa i Kolmogorov-Smironov testa. Klaster
algoritmi i metode su upotrebljene u nastavku, kako bi se grupisala finansijska racija po sli¢nosti, dok
je Voldova (eng. Wald) test statistika iskoris¢ena za proveru znacajnosti individualnih koeficijenata
logisticke regresije, koji su prethodno estimirani metodom maksimalne verodostojnosti (eng.
maximum likelihood method). Za proveru prediktivne mo¢i modela koriséen je Gini koeficijent i ROC
(eng. Receiver Operator Charachteristic) metoda, kao centralna metoda za validaciju razvijenih
modela. Na osnovu navedenog, moze da se zaklju¢i da su primenjene nau¢ne metode u skladu sa
postavljenim zadacima i ciljevima disertacije i da su pravilno kori$¢ene u toku istrazivanja.
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5.4. Ocena primenljivosti i verifikacije ostvarenih rezultata

Uspesnost sprovedenog istrazivanja i dobijenih rezultata, proverena je nizom empirijskih evaluacija
koje su zasnovane na realnim finansijskim podacima. Imajuéi u vidu, da je kona¢ni model kreditnog
skoringa kao i uspostavljeni interni kreditni rejting, razvijen nad sedmogodisnjim podacima iz
finansijskih izveStaja preduzeca u Srbiji od 2006.-2012. godine, rezultultate je moguce i vise nego
preporucdljivo primeniti u bankarskoj praksi. U prilog tome, govore i rezultati postavljenih hipoteze:
»Primenom multidisciplinarnog pristupa i metodologije, razvijene od strane autora, za razvoj internog
kreditnog rejtinga dobice se prakticno primenjiv model koji je moguce unaprediti poslovanje banke, a
koji je usaglasen sa Bazel Il i Bazel Il principima*, koja je dokazana.

Kroz istraZivanje je dokazano i da je, uz adekvatnu implementaciju razvijenog modela za procenu
verovatnoce difolta u banci, moguce da se doprinese boljoj proceni rizi¢nosti, smanjenju potencijalnih
gubitaka i kapitalnih zahteva banke, kao i ubrzanju procesa davanja kredita preduzecima.

5.5. Ocena dostignutih sposobnosti kandidata za samostalni nau¢ni rad

Na osnovu sadrzaja disertacije, objavljenih nau¢nih 1 stru¢nih radova i visSegodis$njeg radnog iskustva,
kako na Fakultetu organizacionih nauka u svojstvu saradnika u nastavi, tako i u bankarskom sektoru,
moze da se zakljuci da kandidat vlada metodama naucnih istrazivanja i da je sposoban da samostalno i
uspesno obraduje istrazivacke teme. Naglasavamo da je kandidat i kao istraziva¢ ucestvovao u dva
uspesna domaca naucno-istrazivacka projekta. S druge strane, istrazivanje koje je sprovedeno i
prezentovano u disertaciji, ukazuje na sposobnost i kandidata da generiSe originalne rezultate nau¢nog
istrazivanja.

Uzevsi u obzir celokupno zalaganje i ostvarene rezultate u nau¢no istrazivackom radu, kao i na polju
prakse u bankarskom sektoru, zakljucujemo da je kandidat sposoban da se u potpunosti samostalno
bavi nau¢no-istraziva¢kim radom.

6. OSTVARENI NAUCNI DOPRINOSI
6.1. Prikaz ostvarenih nau¢nih doprinosa

U skladu sa postavljenim zadacima i ciljevima istrazivanja kao rezultat rada na ovoj disertaciji treba
ista¢i slede¢e nau¢ne doprinose:
= Disertacija je na sistemati¢an i sveobuhvatan nac¢in predstavila realne analiti¢ke probleme, koji
se javljaju u toku procesa razvoja i implementacije internog kreditnog rejtinga i
kvantifikovanja verovatnoce difolta preduzeca u Srbiji, kao i teorijske i prakti¢ne pristupe za
njihovo resavanje.
= Veliki broj finansijskih racija, konstruisan je na osnovu preporuka iz akademske literature, kao
I na osnovu velikog broja kombinacija razlicitih stavki iz bilansa stanja i bilansa uspeha, ¢ime
je autor dao naucni doprinos postavci finansijskih racija i prakti¢noj upotrebi u finansijskoj
analizi.

= Statisticki je utvrdeno koja su to finansijska racija koja najbolje nagoveStavaju moguénost
nastupanja dogadaja neizmirenja ugovorenih finansijskih obaveza (difolta) od - strane
preduze¢a u Srbiji. Ovako odabrana finansijska racija potvrduju da je kvalitet- finansijskih
izvestaja preduzeca u Srbiji, a time i konstruisanih finansijskih racija, adekvatan za kori$éenje
u svrhe matematicko statistickog modeliranja.

= Statistiki je utvden najprediktivniji finansijski racio u Srbiji sa aspekta predvidanja statusa
neizmirenja ugovorenih finansijskih obaveza (difolta). Ispostavilo se da je najprediktivniji
finansijki racio onaj koji prikazuje odnos, dobitka pre oporezivanja iz bilansa uspeha, sa
ukupnim obavezama kao stavke pasive iz bilasna stanja, i pripada grupi finansijskih racija koja
opisuje potencijal preduzec¢a da izmiruje svoje obaveze.
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= Transformacija varijabli, primenjena je WoE (eng. weight of evidence) tehnika transformacije
finansijskih racija, kao najpogodnija za potrebe razvoja kredithog skoringa. Specijalizovani
originalni algoritam za optimalno odredivanje i uspostavljanje atributa (grupa) u okviru
varijabli je iskoriS¢en, kako bi se postigla §to viSa individualna prediktivna moc¢ svakog
tretiranog finansijskog racija.

= Razvijena je originalna metoda pune snage, ova metoda je iskoriS¢ena nad logistickom
regresijom, kako bi se doSlo do svih mogu¢ih kombinacija modela sacinjenih od odabranih
varijabli (finansijskih racija) i kako bi se iz dobijenih rezultata izabrao najprediktivniji model.

= Razvijen je nov model za kvantifikaciju verovatnoce difolta preduzeca u Srbiji, saCinjen od
osam varijabli, u formi modela kreditnog skoringa, a primenom logisticke regresije. Odlikuje
ga visoka prediktivna mo¢, izuzetna intuitivnost tumacenja njegovih faktora, kao i
implementabilnost samog modela u praksi.

= Predstavljena je i nova metodologija za upostavljanje modela internog kreditnog rejtinga
preduze¢a u Srbiji. Ovaj pristup baziran je na prethodno razvijenom modelu kreditnog
skoringa ¢iji se rezultati, kvantifikovanja verovantoc¢a difolta, koriste kao osnovni ulaz.

= U disertaciji su predstavljeni novi Kkriterijumi konzistentnosti i uspostavljanja internog
kreditnog rejtinga, pomocu kojih se pronalazi najbolja konstalacija klasa internog kreditnog
rejtinga sa aspekta stabilnosti i konzistentnosti matrica migracije.

= Razvijen je i dat u prilozima disertacije, originalni programski kod napisan u SAS
programskom jeziku i kori§¢en u disertaciji u procesu struktuiranja podataka, kao i razvoja i
validacije modela.

»= Potvrdeno je da je novorazvijeni interni kreditni rejting za segment srednjih i velikih
preduzeca u Srbiji usaglasen sa Bazel II i Bazel |11 standardima i da moze biti iskoris¢en kao
osnova interne procene potrebnog nivoa kapitala za pokri¢e oéekivanih i neocéekivanih
gubitaka banke usled kreditiranja preduzeca u Srbiji.

= Poredenje novorazvijenog modela za kvantifikaciju verovatnoc¢e difolta, sa Altmanovim Z-
skor modelom, kao i verzijom Altmanovog Z-skor modela ¢iji su parametri Kalibrirani nad
finansijskim racijima iz Srbije, pokazuje da je novorazvijeni model prediktivniji.

* Dobijeni rezultati istrazivanja u vidu konkretnog modela za kvantifikaciju verovatnoce difolta
i internog kreditnog rejtinga mogu primenjivati u praksi u svrhe unapredenja bankarskog
poslovanja, kvaliteta odlucivanja i ubrzanje procesa odobravanja kredita.

6.2. Kriticka analiza rezultata istraZivanja

Pretpostavke i hipoteze od kojih se poslo u istrazivanju su zasnovane na postoje¢em nivou saznanja u
oblastima upravljanja kreditnim rizikom. Imaju¢i u vidu savremenost tematike iizazove pred kojima
stoji kako svetski, tako i domacdi bankarski sektor, dalji razvoj ove oblasti je neminovan. Nove
rezultate modela treba traziti u daljoj primeni najsavremenijih matematicko statistickih modela. Sa
druge strane, smernice buduceg istrazivanja i dodatnog unapredenja razvijenog modela kreditnog
skoringa i internog kreditnog rejtinga za nase podneblje, treba da budu vodene u smeru uklju¢ivanja
makroekonomskih indikatora i nefinansijskih informacija, odnosno'obogacivanja modela dodatnim
kanalima informacija kako bi se dodatno povecala prediktivna mo¢ modela.

7. ZAKLJUCAK I PREDLOG
Doktorska disertacija “KVANTIFIKOVANJE VEROVATNOCE DIFOLTA PREDUZECA U SRBIJI

I RAZVVOJ INTERNOG KREDITNOG REJTINGA ZA POTREBE BANKE” predstavlja samostalan,
savremen i originalan doprinos nau¢nom saznanju u oblasti finansijskog menadZmenta, sa naglaskom
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na primenu modela za upravljanje kreditnim rizicima u bankarskom sektoru. Postavljeni zadaci i cilj
istrazivanja su u potpunosti ostvareni, a istrazivacke hipoteze dokazane.

Na osnovu iznesenih ¢injenica i ocena, Komisija predlaze da se rad mr Nebojse Nikoli¢a pod nazivom
“KVANTIFIKOVANJE VEROVATNOCE DIFOLTA PREDUZECA U SRBII I RAZVOJ
INTERNOG KREDITNOG REJTINGA ZA POTREBE BANKE ” prihvati kao doktorska disertacija,
izlozi na uvid javnosti i da se kandidatu odobri usmena odbrana.

CLANOVI KOMISIJE

Prof. dr. Nevenka Zarki¢ Joksimovié¢, redovni profesor
Univerzitet u Beogradu, Fakultet Organizacionih Nauka

Prof. dr. Vesna Manojlovié, vanredni profesor
Univerzitet u Beogradu, Fakultet Organizacionih Nauka

Prof. dr. Branko Urosevi¢, redovni profesor
Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet

14



