HACTABHO-HAYYHOM BERhY EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA Y HUIIIY

Ha ocnoBy oanyke HacraBHo-HayuHor Beha ExoHomckor ¢akynrera YHuBepsurera y Humry
6poj 04 — 261 ox 01.02.2013. romuHe, uMeHOBaHH cMO 3a wiaHoBe Kommcuje 3a oreHy
CTpy4YHE M HaydHE MOJO0OHOCTH TEeME 3a M3pajay JOKTOpcKe aucepranuje Mp JoBana Hbermha
noa HasuBoM ,IlpumeHa perpecuone aHajmu3e (PUHAHCHjCKHX BpPEMEHCKHMX cepHja Yy
yIpaB/baky NOPT(HOJIHO PUIHLUMA®,

Hakon anamu3e cTpykType M 0Opa3ilokema INpEeAIoKeHe TeMe 3a Hu3pagy JOKTOPCKE
JUCEPTAIlHje MOTHOCUMO ciieniehu

N3BEINITAJ

O OLIEHU CTpy4YHE M HayudHe MOAOOHOCTH TeMe 3a M3pajy JOKTOpPCKE TUcepTaluje KaHauaaTa
Mmp JoBana theruha.

1. buorpadcku nogaum o KaHAUAATY

JoBan Bberuh je pohen 25.01.1979. ronune y beorpany. 3aspmmo je [IpBy beorpancky
TUMHa3"Wjy, TPHUPOJHO-MATEeMaTHYKH CMep, ca oIMYHuM ycrmexoM. [omune 2005.
murioMupao je Ha ExonoMckom dakynrery y beorpany Ha cmepy ®@unaHcuje, 6aHKapCcTBO U
OCUTYpame, ca MPOCEYHOM OlleHOM 9,22. JIMIIOMCKH paja Ha TeMy ,,AHajin3a BPEMEHCKHX
ceprja y GYHKIH]A KOBYHKTYPHHX OYeKHBama™ og0paHuo je ca orneHom aecet. ['oguae 2010.
Maructpupao je Ha ucroMm dakyiarery Ha cMmepy (DHUHAHCH]CKO-pauyHOBOJICTBEHA aHaJM3a,
0JI0paHUBILY MarucTapcku paj noj HazueoM "lIporieHa BpeAHOCTH MHBECTUIIMOHUX (POHAOBA
y yclloBUMa cliabuje pa3BUjeHUX TP)KUILTA XapTHja OJ1 BPEAHOCTH".

On debpyapa 2006. roauHe 3amocieH je Ha BUCOKO] OCIIOBHO] MIKOJIM CTPYKOBHHX
crynmuja 'y HoBom Cany, Tamammoj Buioj mocimoBHOj mikonw, Tae je 00aBhao IOCIIOBE
CTPY4YHOT capajHHuKa Ha npeaMmerrMa DUHAHCHjCKE MHCTUTYLHUjEe U TpKuiITa, OUHAHCH]CKU
MeHayMeHT, JaBHe ¢uHaHcHje u Oyuerupame, Mehynaponno onopesuBamwe. On 2010. roaune
n3alpaH je y 3Bame MpejaaBada 3a EKOHOMCKY TpyIly IpeaMeTa, yxka oonact puHaHcuje, rie u
TPEHYTHO UW3BOJAM HACTaBy M3 mpeamera VHBecTupame y XapTHje OJ BPEIHOCTH Ha
CHEIHjaTUCTUYKUM CTyAHjaMa.

VY 3aBpIIHUM rojauMHama cTyauja OuMo je CTUIEHIUCTa KoMIaHuje 3entep, KoJ Koje je
3aBpIIMO Kypc U3 00macTu ocurypama. Tokom sera 2003. ronune 60paBuo je TpH Mecena y
Cjemumennm AmepuukuM Jlp)kaBaMa y Wby ycaBpIllaBamka SHIJIECKOT je3uKa U MpoydyaBarmba
muteparype. Tokom nera 2004. roarHe 00aBHO je ABOMECEUHY CTpy4yHY npakcy y HapoaHoj
baniu Cp6uje y MoHeTapHOM cekTopy. Takole, o0aBHO je mpakcy y MHBECTUIIMOHOM (POHIY
"3entep uuBecT A.Jl.", y mepuoauma jyn-centembap 2009, ognocHo 2010. rogune. Toxom
2011. roauHe MPOBEO je JEeTO Ha CTPYYHOM ycaBpuaBawy y Jlonnony, Benuka bpurtanuja, rae
je moa mokpoBHUTEJLCTBOM opranmuszainuje The British Universities North America Club
BUNAC o6aBuo npakcy y hedge ¢onay "Sunningdale Capital LLP". V oxBupy HaBeneHe
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MpaKce pajro je Ha pa3Bojy codTBepa 3a ympamibame noprdonano pusunuma. [leo pesynrara
HABEJICHOT HUCTPaXXUBamba NPEJICTABUO j¢é Ha KOH(EpPEHIUjH OJp>KaHO] HA YHUBEP3UTETY
Warwick. ¥ ucrtom mepuojay 3aBpIIMO je JBOMECEYHH Kypc M3 YIpaBJbakba PHU3UKOM Y
O6ankapcTBy U (puHancujama Ha City yauBep3utery y JIonnony.

[Topen cprickor je3uka, TeuHo roBopu eHriecku jesuk (IELTS 7.5). Takohe, mocemyje moopo
3HAKE PYCKOT, U OCHOBHO 3HAF-C HTAJTNJAHCKOT je3UKa.

[Topen HaBeieHMX aKTHBHOCTU M 3HAmha, MOCEAYje OJUIMYHO 3HAMkE paja Ha padyHapuMma y
Windows u MacOS okpyxemwy, u paga y MS Office nporpamMckom makery, Kao U MporpaMmcKor
jesuka R u mporpamckor nakera EViews.

2. PeneBanTHe nHopMaLHje 0 MPEIIOKEHOj TEMH TOKTOPCKE TUCEPTAIHje

a) IIpenMeT U HW/bEBH HCTPAKUBAIHA

[Ipenmer W UMJBEBH HWCTPAXMBamka y OBOj JUCEPTAlMjd TOTHUYY W3 YMICHHIE Jla Ha
pa3BHjeHUM (QHUHAHCHJCKMM TpPXKUIITHMa TIOCTOJU M3pakeHa T1oTpeba y4yecHHKa 3a
UCTIUTHBamkEM, yropehuBameM © TpeaBuhambeM BOJATHIHOCTH MPUIHKOM TIOCIOBHOT
onnyuynBama. HaBeneHa motpeba ycioBmiia je 3HayajaH Opoj MCTpaKMBamka (UHAHCH]CKHX
TP)KMILTA, HA OCHOBY KOJUX CYy JeduHHCaHE ,,CTUIM30BAHE UWILEHUIE, TEPMHH KOJU Y
€KOHOMHJU O3HayaBa EMIUPUJCKE Hajla3e 4YHhja KOH3UCTEHTHOCT KpO3 BEIUKH Opoj
UCTpaXMBama oMoryhaBa TpHXBaTamke OBHX Hama3a kKao ommre Bakehux. CruimzoBaHe
YUEHUIIC (PMHAHCHJCKUX BPEMEHCKHX CEpHja TUIY CE IbUXOBHX cieaehnx KapaKTepucTHKa:

e 3aBucHOCTH (ayToKOpenaluja y NPUHOCHMA, allCOJyTHUM IPUHOCHMA, KBaJpaThMa
MIpUHOCA;
Pacmionere;
XeTeporeHoCTH;
Henuneapnocrtu;
Kanennmapckux edekara;

e BonaruiaHocTy;

e Jlyrauke memopuje.
3a pasnuKy o1 pa3BUjeHUX (PMHAHCHJCKHUX TPIXKHUINTA 3a KOje ce Be3yjy OpojHa BeoMa OICeXHa
U JeTaJbHa HCTPaKMBamka O KpeTamy BOJATHIHOCTH, OBa OOJIACT je jOII YBEK MPHJIMYHO
HEUCIHUTaHa Kako Ha (¢uHaHcHjckoM TpxuiuTy CpOuje, Tako u 'y peruony. [Ipenmer oBor pana
je, mpemMa TOMe, HCIUTHUBaE YTHIAja Ipolieca MNpuOIMkKaBamka AaHATU3UpPAHUX 3eMalba
(3emasba Jyrouctoune EBpome) EBpomnckoj yHUjU Ha JAMHAMHUKY BOJATHIHOCTH H
KapakTEepUCTUKE MUXOBUX (UHAHCHJCKUX TpKHUINTa. HaBeneHw yTHIlaj) HCOHTYje ce
MOJENIOBakbeM BOJIATWJIHOCTH OEp3aHCKMX MHJIEKCAa IOCMaTpaHuX 3eMaiba. Y paay he
KaHJIUAAT HACTOJaTH J1a Kao pe3yaTaT OCTBapH pelllaBame cienehux mpooduema:

e Cruname HOBHX Ca3Hama O KapaKTepHCTHKama MpolieMa Mepema U MOJETIOBamba
pU3MKa y TMpoIlecy JJOHOIICHhAa WHBECTHIIMOHUX OJJyKAa MPWIMKOM Kpeupama u
MHBECTHpama y NopTdoirja XapTruja ol BpeIHOCTH,

e [loGospimame MeTonoNIOTHje YTBphHBamka pU3MKA Yy YCIOBHMa OJIMKEr IMOBE3HBamba
¢unaHcujckux TpkumTa Jyroucroune EBpome ca tpxkumTuMma EBpomncke yHuje u
yckiahuBama Mponuca KOjU ce THYy HaBeIEeHUX TPXKHILITA, TaKo Ja C€ LUJbEBU
OCTBapyjy Ha e(eKTHUBaH U euKacaH HauMH,

e HoBM HauMH HpUMEHe MO3HATUX METOJa M MoJieJla y MOJIEJOBalky BOJATUIHOCTU
(UHAHCUJCKUX TPXKUINTA U pellaBamy NpolieMa MUHUMAIN3alije pU3uKa y Ipolecy
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ONTUMHM3AINMjE MOPTQOIUja XapTHja OJl BPEAHOCTH y YCIOBHMA cliabuje pa3BHjEHUX
TPIKUIITA XapTHja O BPEIHOCTH,

W3nanaxeme MOryhHOCTH KOMOHMHOBaWa pPa3IMYMTHX METOJa M MOJeNa y Mpolecy
Mepermha U MOJICIIOBakba PU3HMKA y MOCMATPaHUM 3eMJbaMa KaHIHJaTUMa 3a yila3ak y
EBporncky yHujy,

Pa3Bujame aieKBaTHOT HHCTPYMEHTapUjyMa 3a MPOIICHY  CMambUBakhe PU3HKA,
JlaBame mnojcrTuiaja mro Behoj mpuMeHH CTaTHCTHYKUX METOJA Y MPOIIECy yiarama y
XapTHje 01 BPEIHOCTH U Kpeupama noprdoimja.

Wznoxenn ckyn mpoOieMa je KOMIUIEKCAaH M MyATHIUMeH3HOoHanaH. Mmajyhu y Bumy oBy
CHUTYalll]y, OCHOBHH LIWJbEBU HCTPAKHUBAHA Cy OTPaHUYEHH M MOCTABJLEHH HA clieiehn HauuH:

[IpommpuBame cazHamba 0 MATEMAaTHYKUAM M CTATHCTHYKAM METOJaMa y OJUTyIHBamy Y
YCIIOBMMAa HEM3BECHOCTH U PU3HKA,

HcTpaxxuBame mpoiieca JJOHOIICHa OUTyKa Y YCIOBIMAa HEM3BECHOCTH,

Pa3Bujame HOBHX HpUCTyNla U KOMOMHOBaWE MOCTOjehMX MeToJa 3a MOJIEIOBAaWkE U
pelaBame MmpoodiieMa MUHUMaIM3AIM]je pU3rKa y Tpollecy ONTUMU3aluje noprdoinja
XapTHja O]l BPEAHOCTH Yy YcCJIOBUMa cllabKje pa3BUJEHUX TPXKUIITA XapTHja O]
BPEIIHOCTH,

N360p oaroeapajyhnx Merona paau CMamemkha pU3nKa y MPOIECY TOHOIICHA OTyKa.

[Tonazehu o1 OCHOBHUX LIMJbEBA, NMOCTABJLEHU Cy cliefiehu M3Be/leH! IIUJEBU OBE JOKTOPCKE
JTUCepTaInje:

U3BPIIUTH CUCTEMaTH3alHjy, KiIacupuKalujy U KOMIapalujy MO3HATUX MeToja U
Mojerna,

MIPEI0KUTH METOE KOJUMa Ce MOTY CMambUTH HEMIPELIM3HOCTH Y OATyUUBAbY,
YCaBpUIUTH M PAa3BUTH METOJE 3a MEpEeme U NPOLEHY pH3UMKa pagd HEroBOT
CMambUBama,

noBehatu e(UKACHOCTH Tpoleca JAOHOIICHhAa WHBECTUIHMOHUX OJUTYKa MPHJIUKOM
Kpeupama U HHBECTHPamka y MopTdoIrje XxapTrja 01 BpeIHOCTH,

KPUTHYKH aHAJIM3UpaTH CTENEH YCHEIIHOCTH KOMOWHOBama pPa3IMYUTUX MOJeNa U
MeTo/1a,

OTKPUTH HOBe Mely3aBUCHOCTH TMO3HATUX MeToJa Yy OOJacTH HCIUTHBAamba
(DMHAHCH]CKUX BPEMEHCKHX CepHja U

noBehatu MOryhHOCT MpakTHUYHE MPUMEHE MPeIOKEHNX METOoa U MoJieNna y Mpoliecy
JIOHOIIIeHa OJJTyKa Y YCIOBHUMAa HEU3BECHOCTH U PU3UKA.

6) OcHOBHE HayYHe XHIIOTe3e

OcHOBHA XHWNOTE3a OJl KOje KaHOWIAT TI0Ja3d IpPU KOHIMIIUPaKky CBOjE JIOKTOPCKE
JMcepTalje jecre Ja NPUMEHa MeToJa M MOJela 3a HCIUTHBAkE W MOJCIUPAE
BOJIATHJIHOCTH MOXE JOMPHUHETH CMambClhy PU3UKA MPUIMKOM Kpeupama U HHBECTHpama Y
noptdonnja XxapTrja o1 BPeIHOCTH.

Hapenena ocHOBHA XHMIIOTE3a OCJIamka CE Ha cnenehe nmoMohHe XuIoTe3e:

Ha nmocmarpanum TpKMIITHMa XapTHja OJ BPEJHOCTH MOTY C€ HIACHTU(UKOBATU
omuiTe puxBaheHe CTUIN30BaHE YMHHEHUIIE,

Onpehennm Bapujantama GARCH mozena u mojiena HeypoHCke Mpexe Moryhe je ca
MIPUXBATJBUBOM MpPELUU3HONNY HM3BPIIUTH KPAaTKOPOYHO MpeiBuhame MocMaTpaHHUX
BPEMEHCKHUX CepHuja;



Ananu3zom Mely3aBUCHOCTH TOCMaTpaHHX BPEMEHCKUX cepuja Moryhe je yTBpauTH
nocTojame eexra nmpearBama BOJATHIHOCTH ca APYTUX (PUHAHCH]CKUX TPXKUIITA;
JHlobujere pesynrare Moryhe je NPUMEHHTH 3a TMOTpeOe MUHUMHU3Hpama pPHU3HKA
MPUIMKOM UHBECTHPaka y TOPTQOINO XapTHja 0J1 BPEIHOCTH.

B) MeTtoae koje he OuTH NpuMemeHe Y HCTPAKUBAILY

HaBenenu npeaMmer MCTpakuBama U MOCTAaBJEHU LIUJBEBUMA, KA0 U CIIOKEHOCT pasMarpaHe
npo0iemMaTrke, IoApa3yMeBajy MPUMEHY Pa3IndUTUX HAYYHUX METOA:

Hcmopujcko-komnapamusna ~ mMemooa — TOJpa3ymMeBa  HPUKYIUbamke  I1OJATaKa,
uHpOpMaMja W CTHLIAKHE Cca3Hakba W3 CEeKYHJApHUX U3BOpa O J0CAJallmbHM
pesyiaTatuMa W JOCTUTHyhMMa u3 o00JacTH TpeIMeTa HCTpaXKMBamba U HUXOBO
nopeheme.

Hedyxmuena memooa je cucTeéMcKa PUMEHA IEAYKTUBHOT HAYMHA 38KJbyIUBAA KOja
nojpa3symeBa u3Boheme MOCEOHUX U MMOjeIMHAYHUX 3aK/bydyaka M3 ONIITHX CyJOBA.
HctpaxknBame MOYHELE 01 OMIITET MpeMa crieliuGUuIHOM (Moje AMHAYHOM).

Hnoykmusna memooda je cucTeMcKa NMpUMeHa WHAYKTUBHOI HAYMHA 3aKJbydUBama y
by (opMmmpama OIMITEr Cyda HAa OCHOBY aHAW3€ TO0jeIMHAYHUX UYWHHCHHIIA.
WNuaykuujom ce Bpiu U3Boheme TeopHja u3 eMIUPHJCKUX Hajlasa.

Memooa ananuze moapazymeBa IOCTYIIAK HAYYHOT HCTPaXMBamba palldwiambaBambeM
CJIO’KEHUX TI0JMOBA, CYZIOBa U 3aKJbydaka Ha BbUXOBE JeIHOCTABHH]E CaCTaBHE JICJIOBE U
eJIEMEHTE.

Memooa cunmese Kao TOCTYIIAK HAYYHOT UCTPAKUBamba M O0jallllbaBakba CTBAPHOCTH
CrajarkeM JeTHOCTABHHX CY/I0OBA Y CIIOXKEHH]E.

Memooda komnunayuje moapasymMeBa IIOCTYNAK Ipey3uMama pe3yaTara JApyrux
HayYHOHCTPAXXMBAUYKHX Pa0Ba 3a NOTpeOe CONCTBEHOT UCTPAKUBAbA.

Cmamucmuuka memoda TpHUMEHYje TpapUKOHE W H3pavyyHaTe II0Ka3aTesbe 3a
OTKpUBAWkE CTPYKTYpa, KapaKTEpUCTHKAa W 3aKOHHTOCTH OJpeljeHuX TmojaBa y
MMOCMAaTPaHUM BPEMEHCKUM WHTEpBAJIMMA, KAa0 M Y3POUYHO-TIOCICUYHUX Be3a m3melhy
THX TI0jaBa.

Memooda moodenuparba je IOCTyNaK TeHEepUCamha MOJIeNa KOJU MOKE 3aMEHUTHU CTBapHY
M0jaBy, Kako OW ce€ EKCIePUMEHTAHO WJIM CUMYJIAlMjOM MOIJIM HUCTPaXUBATH U
MIPEHOCUTH I00MjEeHU TI0Ialy ca MOJIeTia Ha pealiHy IMOojaBy.

VY3opuu he Outu Gopmupanu Ha OCHOBY JBa Kputepujyma. [Ipsu kpumepujym 3a Kpeupame
y30pKa je MPUIaJHOCT mocMmarpane 3emsbe Jyrouctoune EBporie rpynu 3emaba KaHauaaTa 3a
yna3ak y EBporicky yHH]y, OJJHOCHO TpyIu 3eMajba wiaHula EBpornicke yHuje. Y TOM cMHCITY,
O6uhe kpeupane QUHAHCH]CKE cepHje KOje IMpaTe KpeTame Oep3aHCKUX HHAeKca oJabpaHux
3eMajpa KaHaujaaTa 3a ynaszak y EBporicky yHujy u3 mozpydja Jyroucroune Eppomne (Llpna
I'opa, Xpsarcka, Makenonuja, Cpbuja, ka0 ¥ (UHAHCHjCKE CepHje Ha OCHOBY KpeTarba
Oep3aHCKMX MHJEKca oJlabpaHuX 3eMajba WiaHHula EBporicke yHHje U3 nojapydja Jyroucroune
Espone (byrapcka, I'puka, Pymynuja, Cnosenuja. /pyeu kpumepujym TpeacTaBiba MEPUOI Y
KOME Cy IOCMaTpaHe 3€MJb€ Yy HaBEJEHOM CcTaTycy. 3a mnoTpede aHanu3e HocMaTpaHUX
BPEMEHCKHUX cepuja KaHauar he y pany KopuctuTH cienehe moaene:
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e ARMA monenu;
e Acumerpuynu u cumerpuuyan GARCH monenu;
e HeypoHcka mpexa.

3a ananmzy Mel)y3aBUCHOCTH (PMHAHCH]CKUX BPEMEHCKHX CepHja KaHIuAaT he MpUMEHHTH:
e Koedunumjenare xopenammje;
e Kopenaunone matpuue;
e MpynruBapujaunone GARCH wmonerne;
e Hidden Markov monerne.

[Tpunukom ontumusanuje noprdonuja ouhe kopurrhenn:
e CAPM mogemn;
e Markovitz mean-variance mozen.

HcnutnBame GUHAHCHJCKUX TPKULITA BpUIMhe ce paluo aHaJIu30M:
e Market capitalization/GDP ratio
e Turnover ratio
e Sharpe ratio

3a noTpebe ucTpaxkuBama KanauaaT he kopuctutu cineaehe codraepe:
e R, Bepsmja 2.15.1, (http://www.r-project.org/;
o E-views, Bep3uja 7.1, (http://www.eviews.com/;
e Microsoft Excel 2010, (http://office.microsoft.com/en-us/excel/.

r) Ctpykrypa u o0pasiio:keme caapkaja J0KTOPCKe qucepTanuje

CtpykTypa TOKTOpPCKE aucepTaiuje ooyxsara cieaehe menvHe:

CAIIPXKAJ
YBOJ
| JEO - TEOPUJCKU ACIIEKTU MOJAEJUPAIBA BOJTATUJIHOCTHU
1. Awnanuza pUHAHCHJCKUX BPEMEHCKHUX cepHja
1.1. CrunuzoBaHe YHHCHULIE
1.2. PerpecuoHna anamuza
1.3. ARMA moznenu
1.4. GARCH monenu
1.5. Heyponcka mpexa
2.  Ananuza Mely3aBUCHOCTH (PMHAHCH]CKMX BPEMEHCKHX Cepuja
2.1. VcnutuBame KOPEIUCAHOCTU BPEMEHCKUX CepHja
2.2. Mynrusapujamonnt GARCH monenu
2.3. Hidden Markov monen

II AEO — BEP3AHCKU UHAEKCH U ITIOPT®OJIMO OIITUMU3AIIUJA
1.  bep3aHCKM MHIEKCH U HAUMHU BUXOBOT Kpeupama
1.1. Kapakrepuctuke u Bpcte 6ep3aHCKHX MHIEKCA
1.2. Hauunu Kpenpama Oep3aHCKUX HHEKCA
2. Toprdonauo ontumusanuja
2.1. CucremMarcku ¥ HECUCTEMATCKU PU3UK XapTHja O] BPEAHOCTH
2.2. Kpurepujymu 3a n300p xapTuja 01 BpeIHOCTH NPUIMKOM Kpenpama noptdonuja
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2.3. Pebanancupame moptdonuja

111 AEO - KAPAKTEPUCTUKE ®UHAHCHUJCKHUX TP KULUITA CA NIOCEBHUM
OCBPTOM HA ®PUHAHCHUJCKA TPKUIITA OJABPAHUX 3EMAJBA YJIAHULA
EBPOIICKE YHUJE U KAHIAUJATA 3A YJA3AK Y EBPOIICKY YHUJY HA
noaPY4JYy JYITOUCTOYHE EBPOIIE
1.  OcoOunHe PpUHAHCH]CKUX TPKUIITA
2.  ODuHaHCHjCKa TPXKUIITA 01a0pAHMX 3eMajba KaHAUIaTa 3a yiaa3ak y EBponcky yHUjy
3.  ODwuHaHCHjCKa TPXKUIITA 01a0paHKX 3eMasba WiaHua EBporcke yHuje
3.1. ®uHaHCHjcKa TPXKUINTA y CATAMHEM IEPHOTY
3.2. (duHaHCHjCKa TPXKHIITA Yy IEPUOAY KaJla Cy IOCMaTpaHe 3eMJbe OHJIe Y CTaTyCy
KaH/aMIaTa 3a yna3ak y EBponcky yHujy
4.  Tlopeheme u ananmza J00MjeHUX pe3yiTaTa

IV 1EO - AHAJIN3A, MOAEJIMPAILE U IIPE/IBUBAIBE BOJTATUJIHOCTHU
OUHAHCHUJCKUX TP KULITA OJABPAHUX 3EMAJBA JYTOUCTOYHE
EBPOIIE
1. Kopunrhenn nogaiu u copTBep
2.  Kpeupame 3ajemrHIUKAX OEp3aHCKAX WHACKCA
2.1. Kpeupame 3ajeqHIIKOT WHAEKCA TOCMaTpaHUX 3eMasba KaHAUIaTa 3a yaa3aK y

EBpornicky yHujy

2.2. Kpeunpame 3ajeTHIUKOT WHIEKCA MOCMAaTPaHUX 3eMasba WwiaHuIa EBporicke yHuje

3. AHanmm3a BOJIATHITHOCTH IMOCMATPAHUX (PUMHAHCHJCKUX TPIKHUIITA

3.1. Ananuza (QuHAHCH]CKUX TPXKHIITA 3eMaba KaHAuaaTa 3a yiaazak y EBporcky
YHH]JY

3.2. Ananmza puHaHCH]CKUX TPXKUIITA 3eMasba Wwianuma EBporicke yHuje

3.3. Ananuza puHaHCH]CKUX TPXKHIITA 3eMasba Wwianuia EBporicke yHuje u3 mepuoaa
Kaja cy Ouie y ctarycy KaHauaara 3a ynaszak y EBporncky yHujy

3.4. [Topehemwe n ananuza 10OUjeHUX pe3yTara

V IEO - YTULHAJ IOCMATPAHUX ®AKTOPA HA UHBECTULIMOHU PU3UK
1. KopenucaHocT mocMarpanux (akropa
2. YTunaj ¢hakropa Ha MHBECTUIIMOHU PU3HK
3. Ilpemnor moptdonmja Ha OCHOBY TOOMJEHHX pe3ysITaTa

3AK/bYYAK
JIUTEPATYPA

Nmajyhu y Buzmy pacropen TeMaTCKHX MOJApYyYja U CTPYKTYpy IOKTOPCKE IucepTauuje,
HaBe/IeHy TeMaTUKy KaHuaaT he, mopen yBoJa v 3akJbydka, 00paJuTH Kpo3 IET JAeI0Ba.

VYBOOHM 1e0 JOKTOpcKe auceprauuje Owhe mocBeheH, mpe cBera, mperieny J0CaIallbuX
UCTpaXKMBama U3 ocMarpaHe 00JacTH, HAKOH 4era he kaHauaaT neuHUCATH IPEAMET U LUJb
UCTpaXMBama, y3 00paslokeme 0 moTpedama HUCTpaKMBama M MOTyhHOCTHMa IpHUMeEHe
NOOHMjeHuX pe3yiTara.

IIpBu neo nokropcke aucepranuje Ouhe ycMepeH Ha TEOpPH]CKE acCHeKTe MOJENUpama
BosatiiiHocTH. IlpeasuleHo je na ce oBaj A€o cacToju U3 JBe IaBe. Y MPBOj INIaBU KaHIUAAT
he yka3aTm Ha TeopHjCKE OCHOBE aHalIM3e (UHAHCHJCKMX BpEeMEHCKHX cepuja. buhe
IpeJcTaBbeHe J100pO MO3HATE CTUIM30BAHE YMI-CHMIIE KOje KapakTepully (QHUHAHCHjCKe
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BPEMEHCKE CepHje, IOMYyT XEeTePOCKEJACTUYHOCTH, OJICYCTBA HOPMAIHOCTH Y3 TIOjaBY
Tako3BaHMX ,fat tails“, mpucycTBa Kopenamuje y TPHHOCHMA BPEMEHCKHUX CepHja,
ACUMETPUYHOCTH pPEeakllije NPUHOCA Ha MO3WUTHBHE M HETAaTHBHE BECTH. Y TOIIIaBJby KOje
cienu Oumhe mpuKa3aHe TEOPUJCKE OCHOBE AayTOPETPECHBHHX MOJENa MOKPETHUX ITPOCEKa
(ARMA). Takohe, ouhe nepunucanun 1 GARCH mozenu, koju nuMajy 3acTyIlJbeHY MPUMEHY
KOJ WCIMTHBama M IpenBulama BPEMEHCKUX CEpHja MPHHOCA, AalCoJyTHUX IMPHHOCA H
KBaJpaTa MpuHOCa J0OMjeHNX ca (MHAHCHjCKUX TpxKuluTa. DUHAHCHJCKE BPEMEHCKE cepHje
npuHOCa OEp3aHCKUX HWHAEKCA YeCTO Cy KapaKTepucCaHe KaJeHIApCKUM eQeKTHMa, KOjH
MPEJCTaBIbajy PA3IMYUT HHTCH3UTET BOJATHIHOCTH Y MOjeIMHIM JaHUMa, OJJHOCHO MECenMa
TproBama. [lopex HaBeneHOT, MPUHOCH OEp3aHCKUX WHAEKCA YECTO MOCEAYjy M TaKO3BaHU
“leverage” edekar, KOJU HMIUIMIMPA PA3JIMYUT HWHTEH3UTET BOJATHJIHOCTH IOCMaTpaHUX
MHJIEKCa Y3POKOBAHUX JOOPHM, OJTHOCHO JIOIIUM BeCTHUMA. Y Ty CBpXY, Ouhe kiacuduxoBanu
U TpenacTaB/beHU Hajuenrthe kopuirhenu acumerpuuHu u cumerpuynn GARCH monenu, y3
noceban ocBpT Ha MoryhHocTH kopuiihewma Tako3BaHUX ,,dummy* Bapujabnu 3a motpede
Mojenupama KaneHnapckux edekara. Takxohe, kox oBux cepuja je moehana BepoBaTHOha
M0jaBJbMBamka EKCTPEMHHUX BPEIHOCTH y mopehemy ca HOPMAIHOM pacroiesioM, IITO CE Y
JUTEepaTypH Koja ce 0aBU (UHAHCHJCKMM BPEMEHCKUM cepHjama 4ecTo O3HauaBa 1ojMoMm ,,fat
tails“. M3 maBemeHor pasiora, y oBoM jneny mopen (Gauss-oBe HOpPMalHE pacmojiene Ouhe
npenacraBibene u CrymentroBa-T U GED (Generalized Error Distribution) pacmogena. HMcto
Tako, Ouhe M3T0KEHU pa3IMYUTH TECTOBU KOJU he ce KOpPHCTUTH 3a moTpede HCIUTHBamba
ocoOMHa (PUHAHCH|CKUX cepHja, y3 oOjanmmeme Hajuenhe NPUMEHUBAHUX IOCTYIaKa
TecTupama Mojena. Ha kpajy, HaBeieHO morjaBibe npyxkuhe TeopeTcku ocBpT Ha MoryhHOCTH
Kopuihema HaBeEHHX MOJeNla 3a MmoTpede KPaTKOpPOYHOT mpeaBuljama. Y HACTaBKy OBOT
nena, Ipyry riaBy KaHAuAaT he MoCBETUTH TEOPETCKUM acleKTHMa aHanu3e Mel)y3aBUCHOCTH
(hMHAHCH]CKUX BPEMEHCKHUX cepHja. 3a moTpede IMIaHUpaHOT UCTPAKUBaAFKA, HEOMXOTHO j& Y
OBOM JIeNTy pajia m03a0aBUTH Ce OCHOBaMa HCIHUTHBAKa KOPEINCAHOCTH BPEMEHCKUX cepuja, U
Ommke 00jJaCHUTH TIOJMOBE KOpEIAaIlMOHE MaTpHIle M Pa3IMduTHX METoJa H3padyyHaBamba
Kopenamuje, momyTt Pearson-oBor mertona, Spearman-oBor Rho, kao um Kendal-oBor Tau
koeduimjenta. Takohe, Omuhe mpukazanu myntuBapujanrionn GARCH monenu koju mmajy
Hajuenrhy mpuMeHy y UCTTUTHBamkYy Oep3aHCKuX nHAekca, kao U Hidden Markov mozen, koju je
Hallao MPUMEHY y TeCTUPay MPEHOIIeHa BOJATUIHOCTA U3Mel)y (PMHAHCHJCKUX TpP>KULITA.
[Tocnenmwe nornassbe he y Ty CBpXy HUCIUTATH MOTYhHOCTH Kopuilhema MoJielna HEYypOHCKE
Mpexe 3a norpede npeaBuhama nocMaTpaHe BpEMEHCKE cepHje IPUHOCa JPYroM BPEMEHCKOM
CepHjoM.

Jpyru naeo 1okTopcke aucepranmje Ouwhe mnocBeheH mpeacTaBibakby OCHOBHHUX BpCTa
Oep3aHCKUX HHJIEKCAa M HAJOMTHHJUM acleKTUMa OINTUMHU3AIMje TOpTQoJMja XapTHja O]
Bpeanoctu. IIpensuleno je ma ce HaBeneHHW JAeo cactoju u3 nBe riase. [IpBa riaBa Ouhe
nocBehena Oep3aHCKMM MHJIIEKCMMa W HAYMHUMa HBUXOBOT KpeHpama, ¥ by he caunmaBaTH
JIBa TOTJIaBJba, KOja he MMaTH 3a TeMAaTUKy KapaKTEPUCTUKE U BpCTe OEp3aHCKUX MHICKCA, U
MeTOo/ie BHXOBOT Kpeupama. Jlpyra riaBa Ouhe opjeHTHCaHa HAa MOPTQOIUO ONTUMHU3AIH]Y.
I'maBa he mouetn neduHUCAHEM CUCTEMATCKOT M HECHCTEMAaTCKOT pU3MKa, o0jalrmaBajyhu
ocioBe CAPM wmogena 3a norpebe pa3dyMmeBama MOjMOBa 0 U [} XapTHja OJ] BPEIHOCTH.
Hapenno mornaibe Ouhe ycMepeHO Ha TpelcTaBlbamke OJabpaHMX KpUTepHjymMa 3a H300p
XapTHja 0J1 BPEIHOCTH MPUIIMKOM Kpeupamwa noptdoiuja, ca noceOHUM ocBpToM Ha Markovitz
mean-variance ontumuzanujy. Ha Kkpajy, HaBeneHo 1ornaBjbe he Outn mnoceheHo
npobnemaruiy pebanaHcupawma noprdonuja. Y Ty cBpxy, Ouhe mpencraBibeHH Npobdiaem
HECUXPOHH30BAHOCTH BPEMEHCKHMX CepHja M MOTYhHOCTH HEroBOr pellaBama, MOJMOBHU
Bernestein-oor GoHyca U U meroBe moOOJbIIAHE Bep3Hje, KA0 U HEKH METOIH YTBphHBama
NEPUONYHOCTH pedalaHCHpamba.



Y Ttpehem aeny MOKTOpCKe amcepTanuje MpeABUNEHO je Aa KaHAWAAT pa3MOTPH HEKe
KapaKTepUCTUKE (PMHAHCH]CKUX TPIXKHUINTA, Ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha (PUHAHCHjCKA TPXKHUILITA
onabpaHux 3emMasba wiaHuIa EBporicke yHMje W KaHAHMIaTa 3a yia3ak y EBporicky yHHWjy Ha
nozpyyjy jyroucroune EBpore. Ilpeasuheno je na ce oBaj A€o0 cacTtoju W3 4ETUPHU TIiaBe. Y
NpBOj IIaBH Naxkma he Outm moceeheHa onpeheHuM ocoOmHaMa (PUHAHCHCKUX TPXKHUIITA
MOMYT TPXKUIIHE KalWTaTU3alldje, palya TPXKUIIHE KalHuTalu3aluje U OpyTo JAPYIITBEHOT
MpoM3BoOJIa, panua oOpra, Sharpe pamua u cnuuHo. Hapenne nse rimaBe Ouhe ycmepene Ha
UCIUTHBAKE HABEACHMX KApaKTEPUCTHKA Kak0 Ha (UHAHCHJCKMM TPXKHUIITHMAa 3eMajba
KaHaMaaTa 3a ynazak y EBporicky yHHjy, Tako M Ha onabpaHuM (pUHAHCH]CKUM TpPXKHUIITHMA
3eMajba Koje cy wiaHuie EBporicke yHuUje. Y mocnenmoj TiiaBu y Tpehem gemy Owmhe
M3BpIICHA aHaIu3a, KIacupukainuja J00MjeHUX pe3yiTara, Kao U KoMIapaluja y oJHOCY Ha
NPETXOJHH BPEMEHCKH IEPUOJ], Y OJHOCY HAa PErMOH M Ha Pa3BUjeHA TPIXKUILITA XapTHja OJf
BPEHOCTH.

YeTBpTH €0 TOKTOPCKE AMcepTannje Ouhe ycMepeH Ha aHalu3y, MOJCIIUPaE U TIpeABulame
MPUHOCA ¥ BOJATHJIHOCTH (PUHAHCHUJCKUX TPXKHILTA IOCMATPaHUX 3€Majba JyrOMCTOYHE
EBpomne. [IpBa rnaBa y oBoM jieny npenBuleHa je 3a npeacraBibambe 0ep3aHCKUX MHIEKCa KOjU
he OWTH MCTIUTHUBAHU, BPEMEHCKOT MepHo/ia CIipoBolema UCTpaxUBamba, Kao U MporpaMa Koju
he y 1y cBpxy Outu kopumhenu. Kama cy y nuramy QuHaHCHjcKa TpXKHILITAa 3€Majba
KaH/IMJIaTa 3a yina3ak y EBporcky yHHU]y, IpeIMeT UCTpakuBama Ouhe:

e BELEXIine — ommru, ocHoBHH ,benchmark” wunmekc beorpajacke Oepse, koju je
CauMIbE€H Ha OCHOBY KpeTama 1IeHa akKliija KOTUPAHUX Ha CPIICKOj Oep3H;

e CROBEX - 3BanmuHM Oep3aHCKH WHJEKC 3arpebauke Oep3e OasmpaH Ha IICHaMa
aKIlMja IBaJIeceT MeT KOMIaHuja KOTUPAHUX Ha XpBAaTCKOj Oep3u;

e MBI10 - 3BannuHu Oep3aHcku HHIAEKC MakenoHcke Oep3e Oa3upaH Ha IIEHaMa aKiuja
JIeCET KOMITaHWja KOTUPAHUX Ha MaKeJOHCKO] Oep3u;

e MONEX20 — unaekc ABazeceT HAjIMKBUIHUJUX KOMITAaHHW]a YH]€ Cy aKIhje KOTHPaHE
Ha TPXKUIITY IPHOTOPCKE Oep3e.

OuHaHCHjCKa TPXKUIITA TOCMAaTPaHUX 3eMasba wiaHula EBporcke yHuje 6uhe ncnuraHa kpo3
KpeTame NpuHoca cienehnx uHaekca:

e BET — ocHoBHH Oep3aHcku uHAEKC bykypemrancke Oep3e, Koju MpaTH KpeTame IeHa
JIECET HAJJIMKBUIHUJUX aKIHja PyMYHCKOT (DMHAHCH]CKOT TP)KHIIITA;

e SOFIX — npBu 3BaHnYHM WHIEKC byrapcke Oep3e, KOju MpaTu KpeTame IieHa aKihja
MeTHaeCT 01a0paHUX KOMIIaHU]a;

e SBI20, ogaocHo SBITOP — 6ep3ancku nunnekcu JbyOibancke 6ep3e;

e Athens SE General indeXx — KOMIO3UTHM HHAEKC TPUYKOT TPXKUINTA XapTHja O]
BPEIHOCTH.

HaBenenun Gep3aHcku mHAEKcH Onhe aHanM3MpaHM y BUIIE BPEMEHCKHUX IMepuoja. 3a morpede
crpoBoljerba ananuze Ouhe kopuirhen R, Bepsuja 2.15.1, (http://www.r-project.org/, E-views,
Bepsuja 7.1, (http://www.eviews.com/ u Microsoft Excel 2010, (http://office.microsoft.com/en-
us/excel/. YV HapenHoj IaBM Naxma he OUTH ycMepeHa Ha Kpeupame 3ajeTHUYKHX
Oep3aHckux wuHAekca. IlotpeOHu Oep3aHcku uHIekcH Ouhe KpewpaHu ynorpeOom
MeTojojoruje mnpezacrasjbeHe y Il nmeny, rmaBa 1, mormaBibe 2, Ha OCHOBY HaBEICHOT
KpUTEepHjyMa TpylHcama MOCMaTpaHUX 3eMajba y KaTeropuje 3emaba wiaHuma EBporcke
YHHU]jE U 3eMajba KaHaujaarta 3a ynasak y EBpomcky yHujy. Tpeha rnaBa npeasubena je 3a
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aHaIM3y NPUHOCA W BOJATWIHOCTH MHIEKCA IMOCMATpaHUX (UHAHCHJCKUX TpXKHUIITA. Y
HaBEJECHO]  TJIaBU  TpeABU)EHO  je  HCOUTHBAKE  IOCTOjakba  ayTOKOpeJalwje,
XEeTePOCKEeIaCTUIHOCTH, JAeOennx pemoBa, ,leverage edekra, kaneHAapckux edekara,
KOPEJMCAaHOCTH M TpeiuBama u3Mely mocmarpanux (UHAHCHJCKUX TPXKUINTA, KAao H
mMoryhHOCTH KpaTKopouHOor mnpenBubhama Oynyhux BpemHoctu. IlomeHyra wncnUTHBaBba
KaHaugar he BpIIWTH aJanTalyjoM W TPUMEHOM panuje nomMeHyrnx ARMA wmonerna,
pa3UUUTHX BpCTa CHMETPUYHMX W ACHMETPUYHHMX YHUBApUjaTHUX W MYJITHBapUjaTHUX
GARCH woaena, Hidden Markov monena, ka0 um HEYpOHCKE Mpexe, y3 U300p aJleKBaTHE
pacrojene.

Iletu neo poKTOpCKE [UcepTaldje WMa 3a IMJb NPUMEHY JOOHMjeHHMX pe3ynraTa Ha
HCIUTUBAKkE U MPOLEHY yTUllaja MOCMaTpaHuX (akTopa Ha WHBECTULMOHM PU3UK. Y MPBO]j
riaBu he OUTHM paHTMpaHU CBHU pPEJIEBaHTHU JOOWJEHH pe3yiaTaTH Kako OM ce ucmnurana
KopenucaHocT TmnocMarpaHux (Qakropa. Hapegna rnaBa oxapehena je 3a  crnpoBoheme
UCIUTHBaWka YTHUIAjJa HCIOUTUBAHUX (akTopa HAa HMHBECTHIIMOHM pHU3MK, Kako OM ce y
MOCJIEIH0] TJIABM MOTJIA MCIMTATH MOTYNHOCT MpUMEHE NOOMjeHHX pe3yiTaTa Ha CMarmbeHmhe
WHBECTUIIMOHOT pU3MKa TPWIMKOM KpeHupama MopTdoiiuja XapTHja OJ BPEIHOCTH. Y OBO]
IJIaBU TIpeBUNEHO je U pa3MaTpame KpuTepujyma pedbamancupama noprdoiuja.

[IpenBubheno je ga xkaHAMIAT JOKTOPCKY AMCEPTalM]y 3aBpIIM 3aKJbYUHUM pa3Marpambuma, y
Kojuma he O6MTH cymHpaHU U 00pa3noKeHH IOOWjeHH pe3yaTaTH, y3 akleHaT Ha MoryhHocTu
BUXOBE NpakTU4He npuMeHe. Takolhe, mpenBuheHo je na ce y OBOM Jeny paja yKaxke Ha
Moryhe cmepHulie Oyayhux ucTpaxxuBama y 0BOj 00J1acTH.

1) OueknBaHU Pe3yJTATH JOKTOPCKe JUCEPTALIHje

Ha 6a3u mocraBibeHOT TipeaMeTa, TeUHICAaHUX [TUJbeBa HCTPAKUBAMA, TIOJTa3HUX XUIIOTE3a U
METOJla UCTpaKHMBama Koje he ce MpUMEHHWTH, OBUM JucepTaljoM he ce HacTojaTh aa ce
YYUHHM TIOMaK M JIa c€ YKake Ha moTpede M MOTyhHOCTH HCTpakMBama y, 3a cala, Mallo
HCTPaXUBAHO] oOOJacTH. Y pealHOM OKpYXKElhY Npolec Kpeupama MnopThonrja Hu
WHBECTHpakha y XapTUje OJl BPSJHOCTH HE MOKE ce 0a3upaTH UCKJbYYMBO HA WHTYHIIUJU M
c1000JHOM JTM3ajHUpay U n300py noptdouja.

[Ipakca mokasyje ompaBaaHOCT (GOPMAITU3OBAHOT CUCTEMCKOT CTPATETHJCKOT YIpaBJbamba, Kao
Y OJJTydyHBama - 3a ITa jeé MOTpeOHO pa3BHjaTH aJCKBAaTaH WHCTPYMEHTAPH]YM E€r3aKTHHU]ET
KBaJIMTATUBHOT MOJICJIOBakha, T€ JWHAMHYKU YCKIIahUBaTH CTPATETHjCKO W OIEPATHBHO
outyunBame. OUeKMBaHH PE3YJITATH OBE JIOKTOPCKE HcepTaluje cy ciaenehu:

L4 yHanpeheH,e Imponeca JOHOIICHA MMOCJIOBHUX OJAJIYKA Y YCIIOBUMA HEU3BCCHOCTH,

e pa3BHjalkbe HOBUX TMPHUCTYNa 3a aHaIM3y U pellaBalke IMOjeJUHUX Mpodiema
OJTy4YHMBamka y YyIpaB/balby PHU3UIMMa KOJ Kpeupama M ONTHUMH3alMje mopTdoiuja
XapTHja o]l BPEAHOCTH U

e qno0oJbllIatbe METOAOJOTHjE aHalM3e pU3UMKa Yy YCIOBUMa OJNMXKEr IOBE3MBamba
(UHAHCHJCKUX TPXKUILTA 3eMasba Jyrorcroune EBpore.

Y peamHOM OKpyXemYy Mpolec Kpewpama NOpPTPoNuja W HHBECTHpama y XapTuje O
BPEHOCTH HE MOXKE ce 0a3upaTé HCKJbYYMBO HAa WHTYUIUJU U CIOOOJAHOM AU3ajHUpAY U
n3bopy mnoptdonvja. YmpaBo U3 HaBEIEHOT pas3jiora, O4eKyje ce na he pesynratu
UCTpaKMBakba MOhM /1a ce MpuUMEHe Yy CBpPXYy CMamemha pPHU3HKA MNPUIMKOM MOCIOBHOT
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WHBECTULIMOHOT OJuTy4YMBama. Takole, ouyekuBaHu pe3yntaTu Tpeba na omoryhe Oosbe
yrno3HaBame mnoctojehux m Oynyhux mnpuBaTHUX M HMHCTHUTYHHOHAIHUX WHBECTHTOpPA ca
(MHAHCHJCKUM TP)KHUIITHMA PETHOHA, Ka0 U pa3yMeBame AMHAMUKE (PMHAHCUJCKUX TPXKHUIITA
3emasba Jyroucroune Epome. Ilopen HaBeneHe mpakTHYHE MPUMEHE, OdYeKyje ce ma he
pe3yiTaTté JAucepTaiyje Kpo3 HOBa ca3Hamba O KapaKTepUCTHKama MpolieMa Mepema U
MOJIeIMpama PU3UKa y MPOLECYy AOHOIIEHa HHBECTHIIMOHUX OJUTYKa MPHIMKOM Kpenpama H
WHBECTHpama y MOPTQOIHja XapTrja 01 BPEAHOCTH, TTOO0JBIIAKE METOI0JIOTHje YTBphUBama
pU3MKa, pa3BHjamke aAeKBATHOT HHCTPYMEHTApHjyMa 3a MPOICHY U CMabUBAKE PU3HKA, KA0 U
JlaBame IMOJCTUIAja 32 MTO BehoM NMPUMEHOM CTaTHCTUYKHX METOJA Yy HpOIECy yiarama y
XapTHje 0J1 BPeIHOCTH B Kpernpama mopTdoiuja, Hahu MpuMeHy 1 y AaJbuM UCTPOKUBABUMA Y
0BOj 00JacTH.

3.Munubeme 1 Npeaaor KOMHCHje

Ha ocHoBy neraseHe aHanu3e npujaBe kanauaara Mp JoBana Bbermha xommcuja je gonuia o
3aKJbyyka Jla NpeUIokKeHa TeMa CBOJOM akTyenHolnhy, KOMIUIEKCHOIIhy U TEOpHjCKOM
¢byHnupanomhy mMoxke OuTH mpeaMeT JokTopcke auceptanuje. Kanaumar mp Joan Hberunh
WCITyHaBa CBE YCJIOBE TpenBulleHe 3aKOHOM O BHCOKOM oOpazoBamy Penmybmuke CpOwuje,
Craryrom Yuuepsutera y Humy u Cratyrom Exonomckor dakynrera y Humy 3a mpujaBy
JTOKTOpCcKe auceptarje. CXOaHO TOMe, KOMHUCH]a 3a OIIEHY CTPYYHE W Hay4dyHEe MO0J00HOCTH
TeMe 3a u3paay IOKTOopcke aucepTanuje npemiaxke HacraBHo-nHayuHom Behy Exonomckor
¢dakynrera y Humy ga npuxsatu npujaBy 3a U3pajy IOKTOPCKE AWCEpTallje KaHIuAaTa Mp
JoBana Bberuha non HazuBom ,,JIpumMeHa perpecuoHe anajn3e (PUHAHCHjCKUX BpPeMEHCKHX
cepuja y ynpaB/bamby noprdojmo pusmuuMa“ u omodbpu meHy uspany. Komwucuja 3a
MeHTopa mnpemnaxe aAp Bepy Dophesuh, pemoHor mpodecopa Exonomckor dakynrera y
Humy.

Y Humy, pebpyapa 2013. rogune YnaHoBU KOMHUCH]e

Hp Bepa bophesuh, penosuu npodecop
Exonomckor ¢akynrera y Humry

Hp Hejan Epuh, HaydHu caBeTHUK
HMHCcTUTyTa EKOHOMCKHX Hayka y beorpany

Hp Becna JankoBuh-Mwumh, nomeHt
Exonomckor ¢akynrera y Humry
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