HACTABHO-HAYYHOM BERY EKOHOMCKOTI" ®AKYJITETA
YHUBEP3UTETA Y HUIIY

Ipeamer: Uzeewmaj Komucuje o oyenu 0okmopcke oucepmayuje

Onnykom HacraBHo-HayuHnor Beha ExoHomckor dakynrera YHupep3uteta y Humry, 6poj
04-2304 opn 7.7.2016. ronuHe, ”MeHOBaHU cMO 3a wiaHoBe Komucuje 3a nucame M3Bemraja
O OIICHH JOKTOPCKE JAucepTaluje IO0J HACIOBOM ,, DUHAHCUjCKO-PAUYHOB0OCH8EHU
acnekmu Kpeupara UHeCMUuuuUoHo2 NOpmoauja KOMnanuja 3a HeueomHuo ocuzyparse “
kannuaata Bnagumupa Cranyuha, TUIIOMUpaHOT €EKOHOMUCTE.

Ha ocHoBy yBHIa y paloBe HaBelIeHE Yy CIIMCKY pajioBa KOjU je TpelaT y3 IOKTOPCKY
aMcepTandjy W cBeoOyxBaTHE aHainm3e ypaljeHe M TpenaTe IOKTOPCKE AMcepTanuje,
Komucuja 3a mucame M3BemrTaja 0 OIEHHM JOKTOPCKE IUCEpTalMje W 32 HEHY jaBHY
onoOpany moxnHocu HacraBHo-HayuHoMm Behy Exonomckor dakynrera YHuBep3ureTa y
Humry cnenehun

M3IBEIITAIJ

| ITonauu o KaHAMAATY
1. Buozpagpcku nooavyu

Brnagumup Cranuuh pohen je 11. janyapa 1985. roqune y Kparyjesuy, Penyonuka Cpouja.
OcHoBHy mkony u I'mmHa3zujy 3aBpmmo je y Kparyjesuy. Auninomupao je Ha ExoHomMckoM
dakyntetry y beorpany, cmep ,,PauyHoBOACTBO, peBH3Mja UM (PUHAHCHJCKO YIpaBJbame*,
onuuoHa rpyma ,,PauyHoBoacTtBo u peBusmja“, 2008. rogunHe. Y ckimagy ca oapendama
MO3UTUBHHUX 3aKOHCKHX Ipomuca Jo0uo je wuHTerpucany auruiomy on 300 (ESPB).
Axanemcke 2009/10. roguHe ymmcao ce Ha JOKTOpcke ctyavje ExoHomckor dakynrera
VYuuBepsutera y Hwumy, cryaujcku mnporpam ,,ExoHomuja“, moxyn ,,PauyHoBoacTBO™.
JIOKTOpCKY ~AMcepTanyjy TMOJA Ha3uBOM ,, DUHAHCUJCKO-PAUYHOBOOCHBEHU ACNEKMU
Kpeuparma uHeeCmuyuon02 NOpm@ponuja KOMRAHUja 3a HCUGOMHO ocuzyparse* TpujaBuo
je 2013. ronune.

[To 3aBpmeTky ocHOBHUX cTyAuja, TokoM 2009. rogune 3anociuo ce y UNIOR Components
AD KparyjeBal, kao capaJHUK Yy CEKTOpY 3a €KOHOMCKO-(umHaHcHjcke mocnoBe. Ilo
3aBPIICHOM MPUIPABHUYKOM CTaxy, mapra 2010. rogumHe 3acHMBa pagHu OJHOC ca
peBuzopckom kyhom PEBU3MJA JIOO beorpan. Mapra 2013. ronune uszaOpaH je 3a
aCHCTEHTa 3a YKy Hay4yHy oOsact ,,PauyHOBOJICTBO, peBU3Hja U TMOCJIOBHE (DUHAHCH]e™ Ha
Exonomckom Qakynrery y KparyjeBimy. AHraxoBaH je y HacTaBU Ha HAaCTaBHUM
npenMeruma: ,,PeBusuja (puHaHCHjCKMX uU3BemITaja“ M ,,PauyHOBOACTBO (PMHAHCH]CKUX
opranuzanuja“ (OCHOBHE akaaeMcke CTyauje) u ,,lIlHTepHa KOHTpoja U peBH3Mja‘“ (Macrtep
aKaJIeMCKe CTyuje).

[Tocenyje nuIeHIly CyAICKOT BEIITaKa EKOHOMCKO-(DMHAHCH]CKE CTPYKE.



2. Hayuno-ucmpascugeauxku pao

OcHoBHE 00JacTH HAy4YHO-UCTPAXKMBAYKOI paja KaHauaata Ccy ,,PaqyHOBOICTBO
¢buHAHCHjCKUX oOpraHuM3anuja‘“ W ,,YOpaBjbambe PHU3UKOM U OCUTYpame™. AYTOpPCKH U
KoayTopcku panoBu Brnagumupa Cranumha, o0jaB/beHH y Hay4YHHMM MOHOTrpadwujama,
TEMAaTCKUM 300pHHIIMMA pPaZoBa M YacCOMUCHMA y 3€MJbH U WHOCTPAHCTBY, Cy IOTBpAA
KBaJIUTETa FHETOBOT HAYYHO-UCTPaXHBAYKOr pana. Kao BaxHHje pajoBe KaHAHMIATA
HABOJUMO:

a) unanyu 00jasmeHu y 4aconucuma u 300pHUYUMa paoosa

Stanci¢ V., Petrovi¢ E., Radivojevi¢ N. (2015): Conditional relationship
between beta and returns: A case study of the Belgrade stock exchange, (M24)
Teme, Vol XXXIX, No 4/2015, University of Ni§, p. 1165-1181

Stancié¢ P., Radivojevi¢ N., Stan¢i¢ V. (2013): Testing the applicability of
the BRW approach in the emerging stock markets, Actual Problems of (M23)
Economics, Kyiv, Ukraine, ISSN 1993-6788, Issue No 6 (144), p. 443-454

Stan¢i¢ P., Cupié¢ M., Stané&ié V. (2012): A choice of performance
measurement system in the shareholder value oriented company,
Economic theme, FACULTY OF ECONOMICS UNIVERSITY OF NIS, (M51)
Year L, No. 1, 2012, ISSN 0353-8648 (Printed issue), ISSN 2217-3668
(Online), pp. 81-100

0) mo

Hocpaghcka uzdarea

Jovkovi¢ B., Stanci¢ V. (2015): Primena evropske direktive Solvency 11 i
njen uticaj na tretman imovine u osiguravajué¢im kompanijama u
Republici Srbiji, poglavije u monografiji ,, Socijalno-ekonomski aspekti (M45)
prikljucivanja Srbije Evropskoj uniji“, redaktori prof. dr M. Jaksi¢, prof.
dr V. Stojanovi¢ Aleksic, prof. dr P. Mimovi¢. ISBN 978-86-6091-059-4,
2015, str. 427-436

Radivojevi¢ N., Stanéi¢ V. (2015): The applicability of modified risk
metrics model at emerging markets, Monograph Contemporary issues in (M45)
economics, business and management, edited by prof. Ljiljana
Mabksimovi¢, Faculty of Economics, University of Kragujevac, p. 573-584

Pesynrate uctpaxkupama y OKBHpY JOKTOPCKE AucepTaluje caapxe cienehu pagosu:

1.

Stanci¢ V., Petrovi¢ E., Radivojevi¢ N. (2015): Conditional relationship between
beta and returns: A case study of the Belgrade stock exchange, Themes, Vol XXXIX,
No 4/2015, University of Nis, pn. 1165-1181. 1lws paga je HCIHUTHBAKE
alNIMKaTUBHOCTH M TOy3AaHOCTH Oe3ycimoBHor M ycinoBHor CAPM mogjena Ha
¢unancujckom Tpxkumty y Cpouju. OCHOBY aHaiM3e YMHE MOAAlM O MPUHOCHMA
n3abpanux aknuja ca beorpaacke Oepse, 3a nmepuon ox janyapa 2010. no meuemOpa
2014. rogune. Bpemencka cepuja on 60 MecedyHHMX NpPUHOCA aKIMja j€ JOBOJHHO
Ayrayka Ja eJIMMHUHHIIE CBE KpaTKOpOYHE IIOKOBE, OJHOCHO Ja ce Oera
Koe(UILMJEeHTH TpUjarofe CBOJUM JYTOpOYHHM BpenHOocTHMa. Pesynratu
UCTPaXMBamba yKa3yjy Jla ce TECTUPAHU MOJIEIM HE MOTY MOY3JaHO NMPUMEHHUTH Ha
TPXKUIUTY y HacTajawy y PenyOmuum Cp6uju. To 3Hauu, ga ce BpenHocTH Oeta
KoepHIMjeHTa Ha OBaKBUM TPXHIITHMa HE MOTy TIOYy34aHO KOPHCTUTH 3a
o0janmaBambe YIOpEeAHUX pa3ivKa y MPUHOCHMA, Ka0 U Mepa TPKHUIIHOT PU3UKA.

2




2. Radivojevi¢ N., Stancié¢ V. (2015): The applicability of modified risk metrics model
at emerging markets, Monograph Contemporary issues in economics, business and
management, edited by prof. Ljiliana Maksimovi¢, Faculty of Economics, University
of Kragujevac, pp. 573-584. Y pany ayropu ucnutyjy neppopmMance cTaHIapaHOT U
moaudukoBanor Risk Metriks mozxena 3a VaR mponeny Ha ogabpaHuM TpXKUIITHMA
JpKaBa KaHIWAaTa ¥ MOTeHIMjalHuX kKanauaata 3a EY unrterpaunuje. CripoBeneHo
UCTPaXMBamE je mokaszano na kopumrheme moauduroBanor Risk Metriks monena y
peaTHUM TPIKHUIITHUM ycJioBUMa, 3acHoBaHOT Ha GARCH BonatuiaHocTH nipenBuhama
MPUHOCA HA 0J1a0paHUM TPXKHUIITUMA, ITOKa3yje MPETHOCTH Y OJHOCY Ha KOpHIINCHEe
crangapaaor Risk Metriks monena. Ilpumena Risk Metriks monudukoBanor moaena
Ha CBUX 6 aHAIM3UPAHUX TPXKUIITA Y HACTAjamy je 3a0BoJbuia 3axTeBe Kupiec-oBor
Tecta. Pe3ynraTtu cnpoBeleHe aHallM3e Cy WHTEPIPETHUPAHU Y CKJIaay ca HEKUM
OTrpaHHYCbUMa OBAKBOT MPHCTYIIA, OJHOCHO HHXOBO pa3MaTpame je CIPOBEICHO Y
KoHTeKkcTy 3axTeBa Basel Il konmernra.

3. Joexosuh b., Cmanuuh B. (2015): Ilpumena esponcke oupexmuee Solvency Il u
eH ymuyaj Ha mpemman umosune y ocucypasajyhum xomnanujama y Penyonuyu
Cpouju, nocnasmwe y monozpaguju ,, Coyujanio-eKoHoMCKU Acnekmu npukbyduarsa
Cpouje Esponckoj yuuju‘, peoaxmopu npogh. op M. Jaxwuh, npog. op B.
Cmojanosuh Anexcuh, npogh. op I1. Mumosuh. ISBN 978-86-6091-059-4, 2015., cmp.
427-436. Koncept Solvency I je Oazupan Ha T3B. Mozeny (UKCHOT KoedHULUjeHTa,
OJTHOCHO Ha KBAaHTUTATHBHOM MPHUCTYIy MEpPEHhY JAOBOJBHOCTH IPEMHUjE OCHTYpamba
Ha 0a3u MHJEKca NpeMHja U WHJEKCa IITEeTa, IPU YeMy Cy CBH YJIa3HH IapaMeTpH 3a
o0padyH MapruHe COJNBEHTHOCTH Oa3MpaHH Ha KEUTOBOJICTBEHHM BPEIHOCTHUMA.
Pusuk nHBecTHpama pe3epBU je TPETHpAaH CaMO HHIUPEKTHO, MPEKO OTrpaHUuCHA
ylarama CpelIcTaBa pe3epBH, Kako IpemMa OOJUIMMa Tako W TpeMa BUCUHH
nojenuHavyHux ynarama. HoBu mpuctyn (Solvency Il) texu na ocurypasajyhum
KOMITaHWjaMa 00e30eu TMOJCTHUIA] 3a aJIeKBAaTHO KBAaHTU(UIIMPAKE U YIPABIbAbE
YKYITHUM pHM3HMIIMMa OCHT'ypaBaya, ca MJEjOM Jla C€ PEelIaKCUpajy KpYTH KamuTaJIHH
3aXTEBH y3 WCTy WM HIKY IEHY OCHUTypama. Y CKIaay ca THM, Yy HpPOICHY
BpPEIHOCTH MMOBHMHE M oOaBe3a (yKJbyuyjyhM M TEXHHYKE pe3epBe) OCUTypaBaya
npensuba ce yBoheme anexo pealHujer TPXKHUILIHOT IPUCTYIA.

Il Ilpuka3 cTpyKTYype U caipKaja J10KTOPCKe AucepTaluje

JlokTopcka aucepranyja kanauaara Bnagumupa Cranuuha, mon HacnoBoMm ,, @unancujcko-
PAauyHO800CHGEHU ACNEKMU KpPeupara UHEeCMUUUOHOZ nopmgonuja Komnanuja 3a
Hcusomno ocuzyparme Hanucana je Ha 329 cTpaHa KOMIjyTepcku oOpaleHor Tekcra,
dbopmata A4, craHgapAHOT IPOPEAa U BEIMYUHE CTI0BA. Y IUJbY 00Jb€ MPETJICTHOCTH, JIAKIIIE
YIOPEAUBOCTH MOJAaTaka U aHaIn3e TOOUjeHUX pe3ynraTa, y panay je npukazaHo 49 tabena u
25 cimuka. Y gucepranmju je kopuirheHo 162 jenuHuIe akTyellHe W peleBaHTHE JIUTEpaType
(KIbMTra W 4acomuca), CTpaHux W jaomahux ayropa, ykibydyjyhm 3akoH o ocurypamy u
Mpomnuce JOHETe Ha OCHOBY OBOT 3aKOHa, HWHTEpPHET H3Bope M cajtoBe. CTpPYKTypy
JMcepTalyje, mope]] pe3ruMea Ha CPIICKOM U €HIJIECKOM je3uKy, yBoaa (cTp. 1-6), 3akipyuka
(ctp. 223-227), criucka kopurithene nuteparype (ctp. 228-236) u Tpu npuora [IIpuior 1
(ctp.237-265), Tlpumor 2 (ctp. 266-297) u Ilpuior 3 (ctp. 298-329)] yvHM TET JOTHUKU
MIOBE3aHUX JIeJIOBA:

1. CremuduyuHOCTH TOCIOBaka >KMUBOTHUX OCHUTypaBada Kao HHCTUTYIIHOHATHUX
MHBECTUTOPA Ha CaBPEMEHOM (DMHAHCH]CKOM TPKHUIITY (CTp. 7-34)



AJIeKBaTHOCT KalMTala Ka0 OCHOBA MHBECTHIIMOHE MOJIMTHUKE KOMITaHHja 32 KHUBOTHO
ocurypame (ctp. 35-84)

Crpareruje ymnpaBibamkba (PUHAHCH]CKUM pH3UIMMAa y KOMIIAHHjaMa 3a YXHUBOTHO
ocurypame (ctp. 85-117)

[Toprdonmo Teoprja Ka0 OCHOB 3a YIPaBJbakhe PU3UIIMMA Y KOMIIaHHjaMa 32 )KUBOTHO
ocurypame (ctp. 118-152)

HctpaxuBame MoryhHoctudopMupama ONTUMATHOT HHBECTHIIMOHOT MOPTQOIIHja
’KMBOTHHUX ocurypaBaua y Cpouju (ctp. 153-222)

1. Ilpeomem, yuvesu, xunomese u UCMPANHCUBAYKA MEMOO0102UjA

HctpaxuBama y paay (oxycupaHa Cy Ha JBa KJbydyHa IHMJba — aHaIM3y (UHAHCH]CKO-
PavyyHOBOJICTBEHE OCHOBE MHBECTHLMOHUX MOJMUTHKA KOMIIAHHWja 3a )KUBOTHO OCUTYpame U
UCTpaxkuBame MoryhHocTH popMupama onTHMaIHOT TOPTQOIHja yiarama OBUX KOMIIaHH]a
Ha ¢uHaHcujckoM Tpxumry y PenyOmunum CpOuju. Ilonazehm o OCHOBHMX IMJbEBA,
nepuHUCAHN CYy U M3BEICHU, CICIN(DUIHN [IMIbEBH, YHj€ HCIYHEHE j€ CBAKaKo y (DYHKIHjH
OCTBapema OCHOBHHX:

1.

2.

olleHa III00ATHUX MaKpPOCKOHOMCKHX KpeTama y IUJbY pasyMeBamba WHBECTHIIMOHOT
amMOMjeHTa y KOM IocIyjy ocurypanajyhe kommnanuje,

mnperjen CrnenuUIHOCTH PAdyHOBOACTBEHOT ¥ (UHAHCH]CKOT H3BEIITABaMha
ocurypasajyhux komnaHuja y OqHOCY Ha ocTajla IpUBpeIHa JPYyIITBa,

WCTIIUTHBAKE TEOPHjCKOT aCIEeKTa W 3Hauaja aJeKBaTHOCTH KallMTalla Y MHTETPATHOM
ylipaBJbakby pU3nuLUMa ocurypasaua y koHuenty ConseHTHocT II,

pa3yMeBame CaBpEMEHHX IPUCTYIa MEPEHY U YIIPaBIbakhy PUHAHCH]CKUM PU3HALIIMA
ca KOojuMa c€ CyodaBajy JKMBOTHM OCHUTYpaBauyd, KpO3 aHaJIM3y pa3IndUTUX
CTpaTervja, WHHUXOBHX NPEIHOCTH M OrpaHUYEHa, Ka0 M MOTYNHOCTH HHHXOBOT
KOMOHHOBamA,

aHaJlM3a pealHuX KpeTama M nepdopMaHCH TPXKUIIHOT MopTdonnja Koju Kpeupa
CEKTOp ’KMBOTHOTI ocurypamwa y Peny6nunu Cpbuju, NpuMEHOM CaBpeMEHUX Mojesa
noprdonro aHaluu3e U CeleKkluje, y3 yBakaBamwe ojpeheHux orpannyanajyhux
¢axropa,

KPUTHYKH TIOTJIE]] Ha PETYJIaTOPHU OKBUP, PEIICBAHTAH TOKOM TEPHOa HCTPAKHBAMHA
U TecTHpame nepdopmancu noprdoiuja KpeMpaHor MpeMa 3aKOHCKUM pellemhuMa U
OrpaHUYCHUMA U

olieHa MoryhHocTH (hopMupama ONTUMATHOT HHBECTUIIMOHOT MOPTQOIHja KUBOTHUX
ocuTypaBaya ca acleKTa MHHUMH3aIuje TopTdoimo pu3uKa M 3aJ0BOJbCHA
MPUHIUIA CUTYPHOCTH yJlarama.

Xumnotese 0f] KOjUX Ce MOIIJIO0 Y OBOM HCTPAXXUBAY CY:

Xunomesa 1. CBeoOyxBaTHO ympaBjbake YKYIMHUM pHU3HMLIKMMAa OCHrypaBajyhe

KoMIaHuje omoryhaBa KBaHTU(UIIMPakhEe BUCHHE KalKTana HOTpeOHOT
3a mokpuhe yKyIHe U3JI0)KEHOCTH PU3HKY.

Xunomesa 2. JIOBOJAHOCT ~ CpelncTaBa 33  HU3MHpPEHE  Tpey3eTux  obOaBe3a

ocnrypaBajyhe KOMHaHI/IjC 3aBHUCH O HHBOA PC3CPBU U aJICKBATHOCTHU
BHUXO0BOT IIJIJaCMaHa.

Xunomesa 3. JuBepcudukanuja mnopTdoiauja  yiarama CpeAcTaBa  pe3epBU

KOMIIaHUja 3a XKMUBOTHO OCHIYpame€ je KJbYUHH EJIEMEHT CMambeHa
pHU3UKa HEU3MHUPEHa Mpey3eTux 0basesa.
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Xunomesa 4. Cprcko (DMHAHCHJCKO TPXKUIITE OJUIMKYje MPHUCYCTBO HECHHXPOHOT
TProBama, MITO OrpaHWYaBa AIUIMKATHBHOCT MOJIENa 3aCHOBAHHMX Ha
CaBpPEMEHOj OPT(HOINO TEOPH]H.

Xunomesa 5. Ontumanuu moptdoino, pa3BUjeH y AMcCepTanuju, ooe30ehyje HKu
HUBO MOPT(HOIUO pH3HMKa 3a MocTojehr HUBO MPUHOCA y OJHOCY Ha
TPEHYTHE TPXKHUIIHE MOTYNHOCTH, OrpaHHYeHE pPEeryJIaTOpHUM
penemuMma.

VY ckimany ca KOMIUIEKCHomIhy mHpeaMeTa HCTpakMBamba W MOCTABJbEHHM IMJbEBHUMA, 32
norpede u3pajge JOKTOPCKE JAUCEpTalHje MPUMEHEHH CYy CaBPEMEHH HCTPAKUBAYKH U
HayYHU TPUCTYNH, NPUMEPEHH OOJIACTH HCTpaKuBama. KOOHKPETHO, IMOTBpAa WIH
on0anMBame TMOCTABJLEHUX XHUIOTE3a W JOCTH3ame IJIAHWPAHWX IMJbEBA MOJpa3yMeBa
KOMOMHAIM]y KBAINTATUBHE W KBAHTHTAaTHBHE METOIOJIOTHjE MCTPAXKUBAba, OJHOCHO
ynotpeOy BHUIlE KOMIUIEMEHTapHHX Mertona. [lpukymbame wuHPOpMamuja 00aBJEEHO je
nperaenoM gomahe U CTpaHe JTUTEpaType, aKTyeIHHX HOPMAaTUBHHUX OKBHPA, CTAaTHCTHUKUX
M3BEIITaja PEJICBAHTHUX HANWOHATHUX M WHTCPHAIIMOHATHHUX OpraHa, (UHAHCHJCKUX U
aKTyapCKUX H3BEIITaja OCUTYpaBajyhux KOMIaHHja, U3BEIITaja OpraHa KOju Cy 3aJyKEHH 3a
HaJ30p HaJ AenaTHouIhy ocurypama uTl. MeTos aeckpuriiyje kopuirheH je 3a oOpa3iarame
OCHOBHHUX TpHHIUNA (YHKIMOHHCAaka KOMIIAaHMja 33 JXHMBOTHO OCHTYpame, TOKOBAa Ha
caBpeMEHMM (MHAHCHJCKMM TpKHMINTHMA, pU3HKA KOJU YrpoXkKaBajy IOCIOBambE
(MHAHCHjCKUX WHCTUTYLHja, HauyMHA HUXOBOI Mepema U  yIpaBjbamka, Kao W
pPaduyHOBOJCTBEHOT OKBHpa 3a ()MHAHCHJCKO H3BEIITABAE OCUTYpaBajyhux KommaHHja.
Meron cTaTUCTHYKOT 3aK/bydHMBama KOpPHUINNEH je TNPHIMKOM o0padyHa Mapamerapa
ONITUMH3AIIM]j€ HAa OCHOBY MPHUKYIIJBEHUX UCTOPH)CKUX MOaTaKa O MPHHOCHMA MOjeIMHAYHIX
(¢uHaHCHjCKUX aKTUBA, KOje YMHE MOTEHIMjajiHe YMHuole noptdonuja. MeTos KBajapaTHe
onTUMH3alMje (mporpamupama) KopuliheH je y caMOM [OCTYNKY ONTHMM3aluje
nopT¢oianja, OJHOCHO NpOHAJaKEeHa MOHAEpa HHIUBUAYATHUX YHHMJIALA Y TOCTYIKY
MUHUMU3aLMje pU3uMKa. MeToJl KOoMIapaTWBHE aHaiu3e KOopuIIheH je 3a aHaluzy
ceun(UYHOCTH pauyHOBOJICTBA OCUTypaBajyhux KoMmaHMja M HeroBo mnopeheme ca
(DMHAHCH]CKUM U3BEIITaBakEM OCTaJUX MpUBpeAHUX cyOjekata. Takohe, oBaj MeTona
yrnoTpeOJbeH je M 3a paHTrupame MOpTQoiHja KpPEeUpaHUX y MCTPaXHUBamy U JUCKYCH]Y
no0ujeHuX pesynrara.

3a ananmu3y W mnpuiarohaBambe BPEMEHCKHX CepHja ITHEBHHUX IIPHHOCA MOTEHIINjATHHX
yrHUIala noptdonuja kopumihex je mporpam Microsoft Office Excel, nok je 3a cipoBoheme
[IJbEBA UCTPAXKMBAKA M ONTUMHU3AIIN]y CAMUX pelliea KopulnheHa amnrkaiuja Solver, koja
j€ cacTaBHU JIe0 HCTOT IMTPOTPAMCKOT MaKeTa.

2. Caapaxaj 1OKTOpPCKe aucepariuje

Nwmajyhu y Buay mpeamer W IUJbEBE HCTPAXKUBaMba, MOCTABJHEHE HAYYHE XUIIOTE3E U
MIPUMEHEHY METOJI0JIOTH]Y UCTpaKBama YTBpHeH je caapikaj AucepTaiuje.

VY npBoM neny moa Ha3UBOM ,,Cneyugpuunocm nocnoearsa HcueOMHUX OCUZYPASAUA KAO
UHCMUMYYUOHATIHUX UHEECMUMOPA HA CABPEMEHOM (QUHAHCUJCKOM mpycunimy “
pa3MaTpaHM Cy aKTyeJIHU TPEHJOBH Ha CaBPEMEHUM (PMHAHCH)CKUM TPXKHUIITHMA U MO3UIIH]ja
KHUBOTHHUX OCHUTYypaBada y TUM ToKoBUMa. Edextn CBeTcKke eKOHOMCKE Kpu3e pedIieKTOBaH!
Kpo3 Kperama OpyTo nomaher mpou3Boja, CTENeHa HE3aroclIeHOCTH, BUCHHE pedepeHTHUX
KaMaTHHX CTOMa M CTOMA IMPHHOCA Ha JpKaBHE OOBE3HUIlE, KA0 W IPEMHje OCHTypama,
KpeHpald cy BpJO crenupuyaH WHBECTULMOHUM aMOMjEHT, KOjHU KapaKTepHuIle peayHa

OITIACHOCT OJ HECOJBCHTHOCTH OAHOCHO HEAOBOJPHOCTHM M HCAJACKBATHOCTH KalluTalla 3a
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HaMUpHBamke 00aBe3a MpeMa OCUTYpAaHHMIIMMA W OCTaauM moBepuonmma. MmMajyhu y Bumy
KapakTepuctuke Cprickor (UHAHCHjCKOT TpXKUINTa KpajeM XX BeKa, HEroBy PUTHIHY H
3acTapeiy peryjatuBy OHWJIO je JIOTUYHO Ja aMOPTHU30Balbeé MHXEPEHTHE NPETHE CBETCKE
E€KOHOMCKE KpH3e, IPe CBEra, je MHUIMPAJIO JIOHOIICHE TPUMEPECHU]jE 3aKOHCKE PETyJIaTuBe
OCITIOICHE HA TTO3UTUBHY MPAKCY Pa3BHjCHUX TPXKHIIHUX €KOHOMHja U TUpeKTHBa EBporicke
yHH]je. Y TOM CMHUCIY je pa3MaTpaH 3aKOH O OCUTYpamy U HU3 NOJ3aKOHCKHX aKaTa y Gpopmu
MpaBWJIHUKA U OJJIyKa Koju Ommke ypelyjy obnact ocurypama, Kao U 00JacCT TProBUHE
(hPMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTUMA Ha (PMHAHCHU]CKOM TPIXKHUIITY.

Jlpyru neo 1o Ha3MBOM ,,A0eKéamHocm Kanumaia Kao O0CHO8A UHGECHMUUUOHE
nonumuKe KOMRAHUjA 34 JMHCUGOMHO ocuzypare TocBeheH je KapaKTepUCTHKama
(DMHAHCHUJCKOT H3BEITaBakha OCHTypaBada Koje Cy Yy (YHKIIMOHATHO] 3aBUCHOCTH Ca
crienu(UIHOM TPUPOJIOM HUXOBE JENATHOCTH, IITO CE 10 MUIUBEHY KaHAHIaTa Hajo0Jbe
MOXKE carjiefaTh Kpo3 aHallu3y cajapkaja (UHAHCH]CKUX wH3BemTaja. Kako je HBHUXOBO
M03HABAKE MPETIOCTABKA 33 JIOHOIICHE BAIMIHUX MOCIOBHUX OJJIyKa JIOTHYAH je CTaB Jia
MO3HAaBalkbe W3BOpa CPEIACTBA OCHrypaBajyhmx KOMIIaHWja, FHHUXOBE POYHOCTH H
MPEIBUANBOCTH, HaunHa (opMUpama, Kao U Heu3BeCHOCTH Oymyhux oOaBe3a ocurypapaua,
oTpesiesbyjy MOTYNHOCTH yilarama cpecTaBa.

Kako uaeanHa cMHXpOHHM3alMja TOKOBa IIPUMama HOBLA 10 OCHOBY HamlaTa IpeMuja U
WCIIaTa IO MPEY3eTHM YTOBOPHMA O OCHTypamy HHje Moryha, Kao U J1a peryiaTopHH OpraHu
[I0CTaBJbajy Kao MMIIEPATUBHHU 3aXTeB Ja ocurypamajyha apymTBa (opmupajy cpeacTsa
TEXHUYKHUX PE3epBH, KA0 MOJPIIKY OCUTYpamy JUKBUIHOCTH M COJIBEHTHOCTH, Y HAaCTaBKY
u3jaramka y OBOM JIelly paja KaHIuJaT UCTUYE Jla je y OKBHUPY pPEryJaaTOpHOI OKBUpPA
(UHAHCH]CKOT M3BEIITaBamkba OCUTypaBaya JJOMUHAHTaH KOHLENT (ep BpEeAHOBAaKka UMOBHUHE
u obaBe3a, ca nmoceOHUM 3HauajeM MCOU 4 koju mpyxa CMEpHHIIE 32 pPauyHOBOJCTBEHO
o0yxBaTame yroBopa 0 OCUrypamy. M3arama y 0BOM ey paja 3aBplIaBajy c€ aHAIU30M
WHBECTULIMOHE MOJUTHKE cX0aHO KoHuenty ConBeHTHocT II u Ha Taj HauuWH yBaXkaBajy
CaBpeMEHE TEHJCHIIM]€ y JIOMEHY YIpaBjbakha PU3MIKMMa M KallUTaJIOM OCHUIypaBada Ha
HuBoy EBporcke yHuje.

VY 1pehem npeny mon HaszuBoMm ,,Cmpamezuje ynpaswvarba UHAHCUJCKUM DpUSUUUMA Y
KOMRanujama 3a MCU6OMHO ocuzyparme‘ pa3MaTpajy ce pH3UIM ca KOjuMa ce OBE
KOMIIaHHje cyouaBajy. Hamme, M3a30BM HaMETHYTH pacTyhuM TpeHJIOBHMAa BOJATHIIHOCTH
TPKUINTA, UHTETPALMJOM U KOHIIEHTPAIMjOM (PMHAHCH]CKOT MOCIOBama, KOHKYPEHTCKUM U
MPUTUCIIMMA Yy TPaBIy Kpeupama BPEJHOCTH 3a CTEJKXOJIepe, HMHIAYKY]y ToTpedy 3a
W3HaNla)KeHheM HOBUX IyTeBa 3alliTUTE O]l pu3uka u yHampehema moctojehux cucrema 3a
yIpaBJbamke pHU3UIMMa TpPEKo Behe ycarialeHOCTH KalHWTaTHAX 3axTeBa ca pU3NIUMa
KOjUMa Cy KOMITaHWje u3NokeHe. ExcnepTrsa ocurypaBaua 3a ynpaBibamkhe PU3UIIMMA TOTHYE
U3 HBUXOBE CIIOCOOHOCTU CHUCTEMATCKOT MICHTH(PHKOBama M KBAaHTU(DPUKOBAKHA PA3TUUUTUX
BpPCTa pU3MKa U pa3yMeBama bUX0Be Mel)y3aBUCHOCTH, Ka0 OCHOBE 3a JOHOLICHE OJUTyKa O
0/1adupy oAroBapajyhe crpateruje lUXOBOT TPETUPAha U YIIPaBJhakba.

Wmajyhu y BuIy HpeaMeT M IMJbEBE MCTPaXKHBama MOCEOHA Maxmba y OBOM Jely pajaa
nocBeheHa je TpeTMaHy (MHAHCHjCKUX OJHOCHO PU3WKa WHBECTHpAra, Ka0 M aKTHBHUM U
MAaCUBHUM CTpaTervjama yrpapjbamba MopTHOIUjoM yinarama. ¥ TOM CMUCITY C€ UCTHYE J1a
¢unancujcko Tpxkumre y Penyomuu Cpouju, 0e3 063upa Ha eproj er3ucTeHuje, 1 1abe
npunaga peny TPXKHINTAa y Hacrajamy (emerging markets) koje kapakrepuiine HelTOBOJbHA
mUprHa W JyOWHA, CKPOMHU OOMM TMpOMETa, IOCTOjalbeé HECHHXPOHOI TProBama,
XEeTEepPOCKENACTUUHOCT M ayToKopenauuja usmely cepuja mpuHOca (PMHAHCUJCKUX aKTHBA.
JlomuHamuja OaHaka, KpeauTa W OPOYEHUX JACTO3UTa HaJ CBHM APYTUM (DUHAHCH]CKUM
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MHCTpYMEHTHMa OHTHO OTeXaBa M OrpaHWYaBa YCIEIIHY aIlUIMKaTUBHOCT CTpaTerja
yIlpaBjbaba MOPTPOIUOM yjarama y >KUBOTHOM OCUTYpamy alld U CTpaTervja ynpaBibarba
pU3HLIIMa UHBECTHPAa HA CPIICKOM TPIKHILTY

Y uerBproM ey moj HasuBoM ,Jlopmgponuo meopuja kao ocnmoeé 3a ynpaswarse
pusuyuma y KOMRAHUjama 3a MHCUBOMHO Ocuzyparse* TIpUKa3aH je pPa3Boj MOPTHOIUO
TEOpHje O]l TPaIUIMOHAHE 10 CaBPEeMEHE W IIOCT-CaBpeMeHe. AKIeHAT je Ha MOJEIy
noprdommo ananmmze H.M. Markowitz-a kao jeqHe o Haj3HauajHUjuX wHOBalMja 20. Beka Ha
M0JbY HMHBECTHpamba W YIpPaBJbaka MOPTHOIUJOM U U3 HE MPOU3AILIMX MOJeNa, MOJENT
BpenHoBama kanutana (CAPM) u monen apOutpaxsor BpeaHoBama (APT). Ilpu tom cy
aHaJM3UpaHa M TPU HMHJICKCA, y TCOPHUjU HU3IBOjeHA W Tpakcu adupmucaHa Kao Mepuiia
nepdopmancu noprdonmja — Sharpe-os, Treynor-oB i Jensen-oB. Mmajyhu y Bumy
HEJIOCTAaTKe CaBPEeMEHE TEOpHje yKa3aHOo je M Ha JaJbe MpaBle BEHOT pa3Boja U GOpMHpambe
MOCT-CaBpeMeHe OPT(HOJIMO TEOpHje, KA0 U HEKE aKTYEITHE MPHUCTYIC aHATU3U U CEICKIUjU
WHBECTUIIMOHUX ITEPHATUBA M HAj3aCTYIUbCHHjH Mel)y lruMa — XeypUCTUYKY MPHUCTYII.

VY neroMm paeny nopa HasuBoM ,,HMcmpascusarwe mocyhnocmu gopmupara onmumannoz
uHgecmuyuono2 nopmdponuja ncueomuux ocuzypaseaua y Cpouju“ npuxkazaHu cy
pe3yATaTH OPUTHHAIHOT €MIHUPHUjCKOT UCTPAXHMBaMba, KOje TTOKPHUBA BPEMEHCKH MEPUOJ OJ1
01.01.2007. mo 31.12.2012. ronune Ha qHEBHO] 0a3u, mMTO W3HOCHU cca. 1.550 paaHux gana
OJTHOCHO TOJIaTaKa 3a CBaKy IOjeIWHAYHy MHBECTUIMOHY antepHaTuBy. C 003mpoM ma je
TPKUIIHU NOPT(HOINO BUILIE TEOPUJCKA HETO peajiHa KaTeropuja, HUje y3eTa alnpoKIuMaluja
HEKOT peJIeBaHTHOT Oep3aHCKOI MHJEKCA, IITO je yoOudajeHa mpaxca, Beh je UCTH KpeupaH
Ha OCHOBY JOCTYIHHMX PEaJIHMX IOJaTaka O CTPYKTYpH yjarama >KHBOTHHX OCUI'ypaBaya y
CpOuju. Tako KpeupaH TPKHUITHU TOPTHOIUO MPEACTABIHAO j€ MOIa3HY OCHOBY 33 MEPCH:-C
nepGopMaHCH W paHTUpame Yy OAHOCY Ha MNOPTQOIMO CaCTaB/bEH NpeMa 3aKOHCKUM
orpaHuYeHUMa U TOKYIA] W3HATAKEHa ePUKaCHUJEr pellema 0j] OHora Koje oOesdehyje
TPXKUILTE WIM 3aXTE€BU peryigaropa. 3a oONTUMHU3alMjy mnoprdonuja kKopumtheHa je
arunkanuja Solver mporpama Microsoft Excel, a kao Teopujcka ocHOBa y3eTa je caBpeMeHa
nopT¢oaro Teopuja.

111 Ouena pana

1. 3nauaj u Oonpunoc 00KmMoOpcKe oucepmavuje 3a HAaAy4yHy 001acm U O0CMEAPEHU
pe3yaimamu KaHouoama y Hay4yHoj oonacmu

Komucuja ouemyje na AoKTOpcka aucepranuja kannuaata Brnamgumupa Cranuwha, mop
HAacJlOBOM ,, DUHAHCUJCKO-PAYUYHOB00CHEEHU ACHEKMU  KPeupara UHEECHUUUOHOZ
nopmonua Komnamuja 3a HcUGOmMHO ocuzyparse®, TIpeICTaB/ba 3HAYajaH TEOPHJCKU U
MPAKTUYHU JOMPHHOC H3y4yaBamwy IMpoOieMartuke QopMupama M ajoKalluje cpeacraBa
KUBOTHUX OCHTypaBada Kao W yIpaBJbarkba TPXKUITHUM pusnnuma. Jlornka oBor crasa je y
PENIeBaHTHOCTH TpeMETa AUCEpTallHje, KAa0 ¥ KOH3UCTEHTHOCTH 3aKJby4yaKka MPOU3aILINX Ha

OCHOBY TE€OPU]JCKHX U EMIHPHUJCKUX UCTPAKUBAHA.

Ocnamajyhu ce Ha KpPUTHYKO TPEUCIIUTUBAIE PEIIEBAHTHE U AaKTyelHE JHTepaType,
M3paXKEeHE CIIOCOOHOCTH 3a TPHUMEHY MYJITHIACIUIUTMHAPHOT TMPHUCTya TPOydaBaHO]
mpo0ieMaThIli KaHIAUAaT CBOjOM JHCEpPTAIjoM TOMPUHOCH YHampehewmy TeopujcKor
pazyMeBama KOHIIETITa Kperpama mopT(osrja KoMIIaHuja 3a KUBOTHO ocurypame. [loceban
JOTIPUHOC AHCEpTaIfje Cy pe3yiTaTd OPUTHHAITHOT EMIIHPHJCKOT HCTPaKHBamWba, KOjU
MpeACTaB/bajy OCHOBY 3a Oyayha ucTpakuBama W AePUHUCAKHA TMPENOpyKa >KUBOTHUM



ocHrypaBaynMa KOjU TOChyjy Ha mpocropy Pemybmmke CpOuje kKako na Kpeupajy CBOj
nopt¢oJuo.

2. Ouena opucunannocmu Hay4Hoz paoa Kkanouoama y oozosapajyhoj nayunoj oonacmu

Kommucuja onemyje J[ga JOKTOpCKa JAucepTaluja, TMOA HacioBoM ,, DuHancujcko-
PAuUyHOBOOCMBEHU aACHEKMU Kpeupara WHEECMUUUOHOZ nopm@onua Komnaumuja 3a
HCUBOMHO oOcuzyparve®, TPEACTaB/ba PE3yNTaT OPUTHHAJIHOI HAyYyHOr paja KaHIuaaTa
Bnamumupa Cranunha. VYTBpheHm mpeamer uCTpakMBama, IMOCTAaBJbEHH IUJBEBH,
UCTPAXUBAYKE XUIIOTE3E, IPUMEHEHA METO/I0JI0THja UCTPAKUBAHA M U3BEJICHH 3aKJbYUIIU Cy
MOTBPAA J1a TOKTOPCKA JucepTalija KaHauaaTa iMa CBe MOoTpeOHe eIEMEHTE KOjU MOTBPhYjy
7la je ped O OpPUTHHAIHOM, CaMOCTAJTHOM M KBAJUTETHOM HAYYHO M HUCTPAXHBAYKOM DPajy
kangunata Bmamgumupa Cranumha. Kanmupar je y cBOM UCTpakMBamy I0Ka3a0 3aBHIHY
AQHAJTUTHYHOCT, CIIOCOOHOCT 3aKJbyuMBamba, MPUMEPEHY KPUTHYHOCT W MPO(dEeCHOHATHU
CKENTHIIN3aM.

Kopumhena peneBantHa 1omaha u cTpaHa juTepaTypa IpUMEpPEHA je TpeaMeTy
UCTpaXKhBama 1 oMoryhaBa u3Boleme HayyHO yTeMEJbCHUX U JIOTUYHHX 3aKjbydaka. Takobe,
JOKTOpPCKa JHcepTalyja je MmucaHa jacCHUM, MperjelHuM U HaydHUM CTHUJIOM, a KopuirheHa
TEPMHUHOJIOTHja Y pajy je Mpelu3Ha 1 yKa3yje Ha 100po pazymeBame oOpaleHe marepuje.

3. Ouyena obuma u Kéarumema y 00HOCy HA NPUJAB/HLEHY MEMY

Komrcuja je mMunsema 1a JOKTOPCKa aucepranuja kanauaara Brmagumupa Cranunha, mox
HAacJIOBOM ,, DUHAHCUJCKO-PAYYHOB00CMBEHU ACNEKMU  KPeupara UHEECHUWUOHOZ
nopmgonua Komnanuja 3a HcueomHo ocuzypame*, y TOTIIYHOCTH HCITyHaBa ITOCTaBJbEHE
3axTeBe y MOIVIeAy cajpikaja, o0MMa, KBaJIMTETa U pe3yiTara pajga y OJHOCY Ha TeMy Koja je
npHjaBbeHa U 0700peHa oasiykoM Beha 3a npymTBeHO-XyMaHUCTHYKE HayKe Y HUBEp3UTETA
y Humry GOp. 8/18-01-012/13-013 ox 17.12.2013. roxuHe.

[Ipumewyjyhu MeTomosorujy ¥ HayyHe METOJ€ WUCTPaKHWBamka MPUMEPEHE JPYLITBEHUM
HayKaMa, KaHIuJaT je aJIeKBaTHO M3abpao JUTepaTypy M OJArOBOPHO Ha YTBpHeHU HpeaMer
UCTpaKMBamka. AHATM3UPAHU NMPOOJIEMH U3JI0KEHU Cy Y MET JeJI0Ba, JIOTHUKH MTOBE3aHUX Y
KOXEPEHTHY LIEJIMHY, Ca Hay4YHO U3BEIEHUM M apryMEHTOBAaHUM 3aKJbyYHHM pa3MaTpambuMa,
JIpYTUM pedrMa Juceprainuja je, CTPyKTYpHO M CYIITHMHCKH, y MOTIYHOCTH ycKiaheHa ca
0JI0OPEHOM TEMOM M NPEAMETOM HCTpakKMBama. YTBpHEHU NpeaMeT, LUIbEBU U HaydHe
XUToTe3e, KOju Cy ofo0peHu 3a wu3paay, yckiaheHH Ccy ca IWJbeBUMa CIIPOBEICHOT
UCTPAXKHBaka, TECTUPAHUM XMIIOTE€3aMa M IPUMEHEHOM METOI0JIOTH]OM.

4. Hayunu pezynimamu 00Kmopcke oucepmauuje

Munseme Kommcuje je na HUCTpakMBame pEajM30BaHO y JIOKTOPCKO] JWCEpPTAIlHjH
kanaunata Bragumupa Cranumha, pompuHocu 0OoJbeM pasyMmMeBamby METOJOJIOTH]E
dbopmupama mopTdhoirja KOMIaHU]a 32 KUBOTHO OCUTYpame KOje TMOCIyjy Ha MPOCTOPY
Peny6nuke CpOuje M HBUXOBOM H300py CTpaTeruje yrpaBibamba TPXKHUIIHUM pU3HLUMA.
KoHkpeTHH ¥ 3HauajHM HAaydYHH W TPAKTUYHU PE3YNTaTH PEATM30BAHOT HCTPAKHBAHA
KaHJH1aTa cy:



Opranuzannona ¢opMa ocurypaBajyhux KOMIIaHHMja Yy 3HA4ajHOM MEpH MOXKeE
OTIPENCITUTH HUXOBO (YHKIMOHHCAKHE W IHJbHE BEIWMYMHE. TaKo YKOJIHKO CYy
ocurypaBajyhe komraHuje opraHu3oBaHe y (HOpPMHU aKIMOHAPCKOT APYIITBA OHE
(YHKIIMOHHUIITY 110 TIPUHIIMITY CTUIIAa U HA TIPBU TOTJIE]T C€ HE PA3JIUKY]y Y IUJbHUM
BenMunMHaMa oJ BehmHe mnpuBpenHux apymraBa. Mebhytum, cneruduuHOCT
JIENIaTHOCTH OCUTYypama Hamehe ocurypaBadnMa HEOMXOJHOCT MPUMEHE MOCEOHUX
cTpaTervja ympaBJbakba OPraHU3AIMjOM, W akleHAT je Ha TPETUPalky pHU3HKA
NPEY3ETHX Yy OCUTYpPamEe U 3aIUTUTH HHTEpeca ocurypanuka. O03upoM na aenyjy u y
cepyu MHCTUTYIIMOHAIIHUX HMHBECTHTOpPA, OCHUTypaBajyhe KOMIaHHje c€ JIOJaTHO
U3TaXy PU3HIMMA TJIaCMaHa CI000THUX CPEeCTaBa.

TpenyTHa MakpOEKOHOMCKa KpeTama, Koja Cy IIOCIeIuIa jOIl YBEK 3HaudajHHUX
edekara ['mobamne kpu3e, HE TOTOY]Y MOCIOBaky OCUTypaBajyhux KoMIlaHuja, jep
yrpokaBajy He caMo o0uM, Beh U peHTaOMITHOCT BUXOBOT TIOCToBama. Kako u3 oBux
TOKOBa HMje Moryhe na Oyne uzysera u Cpbuja, To ce oJlpa’kaBa Ha peajiHa KpeTama
HUBOA TIpEMHje OCHUTYpama ¥ WHBECTHLIMOHM TIOTEHIHMjal OCHTypaBajyhux
KOMMaHMja. 3aTo je Mpea ocurypaBajyhuM KoMIaHMjamMa KOMIUIEKCAH 3ajaTak
M3HATAXEHha MPHKIAIHAX CTpaTerrja 3a MpPeBasWIaXeHhe KPU3HOT Tepuoja,
yHanpelheme MOCIOBHUX Ipolieca U MpHUBIAYCHEe HOBUX OCUTYpPAHMKA, Y3 TapaHIIH]jy
OmaroBpeMeHOr U NOTHyHOT obemTehema y ciydajy ocTBapema Mpey3eTuX pru3ukKa.

UumeHnna Ja HUCY KIACHYHM HWHBECTHTOPH OCHTYpaHUKE YHHU H3Y3E€THO
CCH3UTHBHUM Ha HECOJIBEHTHOCT OCHTIypaBaya, jep MX ocTaBiba 0e3 ocurypasajyhe
3aIlITUTE, KOja jé OCHOBHA CBPXa 3aKJbyYHBama YroBopa O OCHUTypamy. 3aTO U CBa
3aKOHCKa U Mpo(eCHOHATHA PelIeha Yy 0BOj 00JIaCTH Uy Y MPaBIly CMambeha pU3HKa
0Jl HECOJBEHTHOCTH oOcuUrypaBada, oOe30Oehema paHOr yNo30pewma Ha HEraTuBHE
TPEHJIOBE Yy TOCIOBamby pajau OJlaroBpeMeHe peakije peryiaropa M mnosehame
MoBEpema y (PUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT CEKTOpa OCUTYpamba.

[Tocrojehn mpomucH O CONBEHTHOCTH MapTHUHY COJIBEHTHOCTH IOCMaTpajy Kao
KBaHTUTATUBHU M3pPa3, 3aCHOBAH Ha MOJallMMa U3 PauyyHOBOJCTBA OCUTypaBaya, TaKo
Jla CeM pU3MKa OCUTYpama OCTalld PHU3WIM HUCY TPETUPAHW Ha NPHUKJIAJaH HAYWH.
[Tokymiaj na ce HeoOyxBaT pU3UKa KOjU MPOU3MIA3e U3 IIaCMaHa HAIOMECTH MPEKO
MpOMHUCHBamka 00JIMKa yjarama M JIMMHUTA TOJeIMHAYHUX IUIacMaHa Huje ycrmeo. U
mopeJ; Tora TMOJAIM CaApKaHU Y PAuyHOBOACTBY M (DMHAHCH]CKMM H3BEIITajUMa
OCHT'ypaBada y OBaKBOM CHCTEMY OOpauyHa U 00yxXBaTama TEXHUYKHX PE3€PBH, UHNHE
MOJIa3HY OCHOBY 3a (hopMynHcame WHBECTHIIOHE TOJUTHKE U CTpaTeruje
yIpaBJbama MopTHOIMjOM yilaramba OCUrypaBaya.

Konnent Solvency Il, 3acHoBan Ha T13B. basenckoMm Mojeny, MpOMOBHIIE HOBU
MPUCTYN KBaHTU(DULIMpawky aJeKBaTHOCTH KalHUTajla OCUTypaBada M YBOAM MPaBUIIO
WHTETPUCAHOT (XOJMUCTHYKOT) VIpaBibakba I[EIMHOM pHU3HKa ca KOojuMa Cy
OCHTypaBa4¥ CyO4YE€HH y IOCJIOBamy. 3aCHOBAaH Ha TPU CTy0a, OBAaj KOHIIEIT HHUBO
3aXTEBaHOT KallMTala OCUTypaBaya He BUJIU Kao KPYTy HOpMY, Beh My IpucTyIa Kpo3
JBAa HMBOA — MHUHHMalHU 3axTeBaHu kKamutan (MCR) u 3axTeBaHW KamuTan 3a
o0e30eheme conBenTHOCTH (SCR).

NMnepatuB  odyBama  COJIBEHTHOCTM  UYMHM  OCUTypaBady€  ONPE3HUM U
KOH3E€pBaTUBHUM MHBECTUTOPHMA, KOJU MPEAHOCT /1a]y CUTYPHOCTH yJarama, Tako Jia
Kpeupame CTPYKType NOopTdonrja MNpeTrnocraBba JeTajbHy (QyHAAMEHTAIHY H
TEXHUYKY aHaIM3y CBAKOI MOTEHLHMJAJHOr MiacMaHa. Iloy3gaHocT oBuX aHanM3a je
JeTepPMUHUCAaHAa KBAINTETOM YJa3HHX I0JaTaka, IITO je y HAIloj 3eMJbH HEPETKO
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TEIIKO 33JJ0BOJBHTH, IIOTOTOBO aKO CE€ MCTOPH]CKE BPEAHOCTH ITOCMATPajy Ha JIHEBHO]
0a3u Maja HUje pelaK ciIydaj a ce oApeheHoM XxapTHjoM He Tpryje jelaH WUiId BUIIE
y3aCTONHUX JlaHa, YMUME C€ OJCTyla OJ YOOM4YajeHO TIOApa3yMeBaHE METOJe
KOHTHHYHPAHOT Tpropama. [locienuina HeCHHXPOHOT TProBama J0BOJIE 10 030MIBHUX
npobiemMa y €KOHOMETPHjCKMM aHajgu3ama 300r 1ojaBe NPUBUIHHUX KOBAPHjaHCH.
Kako Bapmjanca moptdoiidja 3aBUCH O] KOBapHjaHCH HETOBHUX YIaHOBA, TO he u
(mpuBHMAHA) BapHjaHca MOpT(oIKja BEpOBATHO OMTH Mama O] peallHe BapHjaHce.

[Ipunukom dopmupama noprdoauja, aHaIM3a MOjeIUHAYHUX IMOTEHIIU]ATHUX
YJIaHOBa TYOM Ha 3Hayajy, momrTo je (OKyC Ha HBHUXOBO] Mel)y3aBUCHOCTH, OJHOCHO
cTeneHy kopenamnuje. KoMOMHOBameM pa3iMuUTUX alTepHATUBA y MoOpTdonmjy
MOCTHKY ce edekTh auBepcuUKaIyje yiaramba ca [OUbeM MHUHHUMHU3HPabha
noprdonmo pusnka. CpoBeeHO UCTPAKHUBAKE j€ MOKa3alo Ja ubHA QyHKIIMja HU
y jEeOHOM KBapTally aHaJIM3MPAHOTI MEepuoja, 3a OWI0 KOjU O] aHAIU3UPAHUX
nopT¢oinja, HAje UCITYHhCHA yJarambeM y caMo jelHy akTUBy. Yak u yKoimko Ou ce
UCKJbYYHO W3 pa3Marparma 3aKOHCKH TOPTQOIHMO, KOJ Kora je JuBepcUUKaIja
HaMETHyTa Kao 00aBe3a, CIIOOOIHH TOPTQOJIMO TPEACTaBba A0Ka3 Jga MOPTHOINO
cacTaB/beH Ha OCHOBY OYCKHBAHUX KApaKTEPHUCTHKA YJIaHOBA, CBOj IYHU edekar
OCTBapyje MpOIecOM TUBEepCUPUKALI]C.

Enunor nporeca ynpasibama NOPTHOIUjOM Kpo3 cripoBoleme ogabpaHe cTpareruje
WHBECTHPaka je OCTBApEHE KeJbeHuX nepdopmancu noprdonumja. buxoBo mepeme
BPIIIH C€ HEKUM O] peJICBAaHTHUX Mepuiia epdopmaHcy.

Yumenuna je aa je Mmoryhe octBaputu HemTo 60Jbe neppopMaHCce WHAUBUAYATHOT
nopT¢oauja y oJHocy Ha Tp>KUIIHU. Ca TEOPUJCKOT acleKTa, MUHUMH3UPAKBE pU3HKA
ynarama Tpebano Ou na Oyae y TOTIYHOCTH KOMMATHOWJIHO ca MPUHIIUIIOM
CUTYPHOCTH yJjlarama, pu 4eMy OCTaje OTBOPEHO MHUTAamE Ja JIU C€ CBM MHBECTUTOPU
PYKOBO/JIE UCKJbYYHUBO THM KPUTEPHjYMOM WIIM TTOCTOje U3BECHE PA3IIMKE Y HHUXOBUM
npedepeHnyjama U cnenuGUIHUM UJbeBUMa. Mnak, raBHO OrpaHuYehe TEOPH)CKOT
THIIA 32 U3BONhEHE 3aKJbyUKa O BAJIMIHOCTH MOPTQOIIMja ce OJTHOCH Ha CTaHAap/a 3a
nopeheme, 0THOCHO OCHOBY 3a ITPOBEPY BAIUAHOCT U YIIOPEAUBOCTH JJOOMjEHUX Mepa
neppopmaHcu. Mulubewe je 1a Taj KpUTEpUjyM MPeACTaBIba TPKUIIHU TOPTHOIINO.
VBaxaBajyhu uumeHMIly J1a je Kpeupame TakBOI HOPT(OIMja BHUIIE TEOPH)CKH
KOHIIENIT HETO0 peaJlH0 W3BOJJbMBA MOTYhHOCT, y TIpakCH ce€ MpHMEmYje
anpoKCcHMallija HEKOT pesieBaHTHOT Oep3aHckor uHjekca. Y CpOuju yak v Hajuemihe
KOpUITheH! MHACKCH y NMpakTHYHUM ucTpaxuBamuma (Belex line u Belex 15) nucy
HAjIPUKIAHUJU KPUTEPUjyM 3a Mepewme nepdopMmMaHcH, ¢ 003MPOM Ja CIEKTap
WHBECTUIIMOHUX QITEpPHATHBA JKUBOTHUX OCHUTypaBaya TpEBa3Hja3d OKBUPE
TproBama beorpancke Oep3e. [lokyiaj kpeupama peasHOT TPXKHUIITHOT MOPTQOIHja Ha
OCHOBY pacnoyioxkuBe eBuyieHnje HbC, 300r orpaHnueHOCT mojjaTaka HCKJbYIHBO Ha
MOHJIEpe TPpyIa aKTHBA U HEIOCTAaTaK HHXOBE aHAIWTHUKE, 3aXTEBAIN Cy HEOITXOJHOCT
ONTHMHU3ALM]E€ TPXKUIIHOT MOPTQOIUja ca acmekTa IOjeJUHAYHUX Yyjaramwa. 3aTo
OBAaKaB MPUCTYII JIECTBUILY Ha CKaJIM 32 MEPEH-E M paHTHUpame nepHopMaHCH 101aTHO
MOJIM)KE Ha BHIIM HUBO W JOBOJHW OCTalle TOPT(HOINje Y HCTPAKUBAY Tpe 3HATHO
TEXHU 33/1aTaKk — Ja ce MOKaxy ,,00JbUM™ y 0JJHOCY Ha MOPT(OIHO KOjH je (1e10M)
OTITUMH30BaH.
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5. 3akmwyuna ouena Komucuje

Kowmucwuja je jenHormacHa y oleHH Aa JOKTOpcka auceptanuja Bmamuvupa Cranuwha, mon
HACJIOBOM  ,, DUHAHCUJCKO-PAYYHOBOOCHIBEHU ACNEKMU  KPeuparwa UHBECMUUUOHOZ
nopmdhonua KomMnamuja 3a JHCUBOMIHO ocuzyparbe, WCIyHhaBa CBE YCIOBE 3a jaBHY
o0paHny.

[Topen tora u xanaunar Binagumup Cranuyunh ncnymasa cBe yclioBe npeaBuleHe 3aKOHOM O
BUCOKOM oOpa3oBamy, Craryrom VYHuBepsutreta y Hwumy u Craryrom ExoHomckor
dakynrera y Humy 3a omeHy u omOpaHy IOKTOpPCKE aHMcepTanyje. Y carjacHOCTH ca
Crangapauma u mpoueaypama 3a o0e30eheme KBauTeTa y IMOCTYNKY OpraHu30Bama U
3aBpIIeTKa JOKTOPCKUX CTyIWja M u3paje U ofdpaHe JOKTOpCKe aucepranuje EkoHoMcKor
¢dakyntera y Hwumry, xaHaumaatr je M3BpUIMO CBE NPEAUCIUTHE M HCHOUTHE oOaBe3e Ha
JOKTOPCKHAM aKaJIeMCKHUM CTyAHjaMa, MPE3CHTUPAO pe3yjTare HUCTpakKhBama y BE3U ca
MIPHjaBOM TE€Me JIOKTOPCKE TUCEpTaIlfje Ha JIBa JOKTOPAHTCKA KOJIOKBHjyMa U IMPHJaBUO TEMY
noktopcke aucepranje (Oanmyka HCB 6poj 8/18-01-012/13-013, 17.12.2013. roaune).
Kangunat wicniymaBa u cBe ycioBe neduHHcaHe [IpaBMIIHUKOM O MOCTYNKY HpPUIIPEME U
yCJIOBHMMA 3a OJ0paHy JOKTOpCKe nucepranuje YHuBep3urera y Humy. Takohe, kanmuaat
Mocellyje BHWIIE OJ] jeHOT HAydyHOr paja o00jaB/beHOr y aomaheM dYacomucy ca JIMCTe
MuHHCTapCTBa HAUIC)KHOT 32 HAYKYy M JI0Ka3 Jia je MPBOIMOTIHMCAHH ayTOp HAYYHOT paja
00jaBJEHOT y YaCOMHKCY KOju u3Aaje YHuBep3uter y Humry.

IV IIpensior Komucuje

Ha ocHOBy mperxonmHe aHaimu3e pe3yirara W JONPHHOCA, KAO0 M H3JIOKEHE OILCHE H
3aKJby4aka O JOKTOpPCKoj auceprauuju, Komucuja npennaxe HacraBHo-HayuHom Behy
Exonomckor ¢akyntera YHuBep3urera y Humry na npuxsatu M3Bermitaj o olieHu JOKTOpCKe
muceprauyje Baaoumupa Cmanuuha, 1UTUIOMUPAHOT €KOHOMMHCTE, 1107l HACJIOBOM
» DUHAHCUJCKO-paAUYHO80OCMEEHU aACREeKmMU KpPeuparba UHEECMUUUOHOZ nopmgonua
KOMRAHUja 3a HcueomHuo ocuzypare*, u ogo0pu meHy jaBHY 0J0paHy.

Y Humy, jyna 2016. rogune YJIAHOBU KOMUCHUJE

1. Jp EBumna IlerpoBuh, penoBau npodecop
Exonomckor ¢axynrera y Humry, yxa Haydna o0xact
[TocnoBHe puHaHCH]je, pauyHOBOACTBO U pEeBU3H]ja

2. [p Jenena KouoBuh, penoBHu mpodecop
Exonomckor dakynrera y beorpany, yxa HaydHa o0yact
CraTucTuka 1 MaTeMaTHKa

3. Jlp bussana JoBkoBuh, g01IeHT
Exonomckor ¢akynrera y Kparyjesity, yxa HaydHa o0aacT
PauyHoBo/1CTBO, peBU3Hja U IOCTIOBHE (pUHAHCH]E
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