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OBPA3AIL- 6

MN3BELITAJ O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

nogAIA O KOMUCHIN

Jatrym m opran koju je uMeHoBao komucHjy: ekan dakynrera TEXHHYKHX HayKa, Ha OCHOBY
omtyke HacraBHo-Hayunor Beha @axynrera Texanukux Hayka y HoBom Cany, 012-40/551-2025 ox

nana 29.01.2026.

CacraB komucuje y cknany ca Ilpasunuma doxkmopckux cmyouja Yuusepzumema y Hosom Caoy:

Crnanojesuh np Cphan penoBHU podecop

HNudopMannoHo-KOMyHUKAITNOHA
cucremi, 29.06.2024.

TMPpE3UMEC U UMC 3BaKBEC

@DakynTeT TEXHUUYKUX HayKa, Y HUBEP3UTET Y
HosoMm Cany

y’ka Hay4gHa 0071acT U AaTyM u3dopa

[Ipencennuk

YCTaHOBa Y K0jOj j€ 3armocieH-a

Thocuh np Hophe penoBHU mpodecop

(yHKIM]ja y KOMUCHJI

IIpon3BoaHY U yCITyHH CUCTEMH,
opranmzanyja u MeHagmeHt, 02.12.2020.

TMPpE3UMEC U UMC 3BaKBEC

@DakynTeT TEXHUUYKUX HayKa, Y HUBEP3UTET Y
HosoMm Cany

y’ka HaydHa 0071acT U JaTyM u3dopa

Yian

YCTaHOBa Y K0jOj j€ 3armociieH-a

Menuh np Henan JIOLIEHT

(yHKIM]ja y KOMUCHJI

IIpon3BoaHYU U yCITyHH CUCTEMH,
opranuzanyja u MeHagmeHnt, 01.06.2021.

TMpE3UMEC U UMC 3BaKBEC

@dakynTeT TEXHUUYKUX HayKa, Y HUBEP3UTET Y
Hosowm Cany

y’ka Hay4gHa 0071acT U JaTyM u3dopa

Yian

YCTaHOBa Y K0jOj j€ 3armocieH-a

Anexcuh np Anekcanmap | Penosau npodecop

(yHKIM]ja y KOMUCHJI

Wnxemepcku meHapMent, 30.10.2025.

TMpE3UMEC U UMC 3BAaKBEC

@akynTeT MHKEHEPCKUX HAayKa, Y HUBEP3UTET Yy
Kparyjesmy

y’ka HaydHa 0071acT U AaTyM u3dopa

Yian

YCTaHOBa Y K0jOj j€ 3armocieH-a

[Momosuh np Jbupana Banpemau mpogecop

(yHKIM]ja y KOMHUCHJI

IIpon3BoaHU U yCITyHH CUCTEMH,
opranuzanuja u MeHaymeHnt, 01.07.2024.

TMpE3UMEC U UMC 3BaKBEC

@DakynTeT TEXHUUYKUX HayKa, Y HUBEP3UTET Y
HosoMm Cany

y’ka Hay4gHa 0071acT U JaTyM u3dopa

MenTop

YCTaHOBa Yy K0jOj j€ 3armocieH-a

Apcenosuh n1p Mapxko JOLICHT

(yHKIM]ja y KOMUCHJI

NmxemepcTBO MHOOPMAILTMOHUX CHCTEMA,
01.03.2021.

TMPpE3UMEC U UMC 3BaKBEC

@DakynTeT TEXHUYKUX HayKa, Y HUBEP3UTET Y
Hosowm Cany

y’ka Hay4gHa 0071acT U JaTyM u3dopa

MenTop

YCTaHOBa Y K0jOj j€ 3armocieH-a

(yHKIM]ja y KOMUCHJI




I

MOoJAIIN O KAHAUJATY

Nwme, nMe jeqHOTr poauTesba, Ipe3uMe:
Caua, Buopena, Meza

Jarym pol)ema, onmmTiHa, qpKaBa;
14.05.1969. I1anyeBo, Penyonmka Cpbuja

Hazus (baKynTeTa, Ha3WB MNPETXOAHO 3aBPHICHOTI' HUBOA CTyHI/Ija U CTCUCHU Cpr‘IHI/I/aKaZ[eMCKI/I
Ha3uB:

Texunuku dakynrer ,Muxajno Ilynun®, VYuusepsurer y Hosom Cany, Wanycrpujcko
HWHXXCHEPCTBO MAIIMHCKE CTpyKe, JMIUNIOMHpaHM HWHXXEHEp 3a MHIYCTPH]CKO HHXEHEPCTBO —
MAIIMHCKE CTPYKE - MacTep

FO,HI/IHa ynuca Ha TOKTOPCKE CTyZ[I/IjG 1 Ha3UB CTy,HPIjCKOI‘ nporpama JOKTOPCKUX CTy,HI/IjaZ

2015. MaycTpujcko HHXEeHepcTBO/ MHKCHEePCKH MEHAIMEHT

I

HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

Mogen nporeHe TPKUIIHOT PU3HKa OCUTYpaBajyhnx KOMITaHH]ja 3aCHOBAH Ha TEXHHUIH yOOKOT yuermha

v

HPETJIEJ JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

HaBectu kparak caaprkaj ca Ha3HaKOM Opoja CTpaHUIIa, MOTJIaBJba, CIMKA, CXeMa, paKOHa U CII.

JlokTopcka mucepranMja mpuIaza HaydyHoj] obOmactn MupycTpujcko MHXemepcTBO/MHKEHEpCKH
MEHAIIMEHT, yK0j Hay4HO] o0nacTr [Ipon3BOHN 1 yCITy>)KHHM CHCTEMH, OpraHu3anyja 1 MEHAIMEHT.

Jucepranyja je HammcaHa Ha CPIICKOM je3UKy M oOyxBara ykymHo 206 cTtpaHa, ca 4 TeMarcke LelUHE,
11 tabena u 26 cnuka, kao u 176 pedepenue. Panx canpxu cineneha nornasspa:

1.
2
3
4.
5

6.
7.

VBon

PerynaruBa 3a npoLeHy Tp>KUIIHUX PU3UKA Y OCUTYpamby

VaR Mojenu 3a npoLeHy TpXKUIITHUX PU3UKA Y OCUTYPARbY - IPUCTYII

[Moy3manoct u Banuaanuja VaR u ES Mozena 3a mporieHy TpKUIIHUX PU3HKA Y OCUTYpamby
Tectupame BaIMIHOCTH MOENa MPOIEHE TPXKHUIIHOT PH3MKA 3aCHOBAaH Ha TEXHUIM JTyOOKOT
yuema

3akspydak

JIuteparypa

CrpykTypa paja je JIOTMYHO IIOCTaBJbEHA, OJf TEOPHjCKMX M PpETyJaTOPHHX OCHOBA, IPEKO
METO/IOJIOMIKOT OKBHPA, JI0 EMITUPH]jCKe BepU(HKAIlIje Pa3BHjeHOT MOJIENa.




A\ BPEJHOBAIBE INOJEJUHUX JEJTOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:

Joxropcka nucepranmja kanaunara Camre Mese, moj HaciaoBOM ,,Mozen NMponeHe TPXKUIIHOT PH3NKa
ocurypapajyhux KomIlaHWja 3aCHOBaH Ha TEXHHIM JTyOOKOr yuyema®, CTPyKTYpHO jeé OpTraHM30BaHa y
YETHPH TEMATCKE LEJIMHE U 3aKJbydaK.

[Ipeamer wcTpakuBama IUcepTalMje OAHOCH CE€ Ha WCIHUTHBAKE MOTYNHOCTH TNPHMEHE BEIUTAYKHX
HEYPOHCKMX MpEXa y MPOLEHN TPXKUIIHUX pU3nKa noprdoinja ocurypasajyhux apymrasa Koja HociIyjy
Ha TPXKMIITUMA y HacTajamy, y CKIaIy ca peryiaaropHuM 3axTeBuma Jupexruse Consentaocr I1.

Y npBoM Jeqy aucepTamdje KaHIUAAT CHCTEMATHYHO pa3Marpa TEOPHjCKE W PErylIaTOpHE OCHOBE
TPKUIIHOT PU3UKA Y OCUTYpamy. [101a3u ce ol CyIITHHE PU3MKa Kao KJbYYHE KaTCTOPHjE Y JCITaTHOCTH
OCHTYpama, HEroBe KIACH(PUKAIMje W YJIOTe TEXHHYKHX pe3epBH y 00e30ehuBamy CONBEHTHOCTH H
JUKBUAHOCTH ocurypaBajyhux papymraBa. [loceOHa maxma mocBehena je anamusu [lupexTuBe
ConeentHocT | u ConBenTtHOCT I, ca akmeHTOM Ha 3aXTEB 3a COJIBEHTHHM KamurtaioMm (eHr. Solvency
Capital Requirement (SCR)) n moryhuoct npumene uarepaux VaR monena (enr. Value at Risk (VaR))
YMECTO CTaHIapIU30BaHOT TpucTyma. KaHmumaT jacHO yKasyje Ha OrpaHHYCHa pEryJaTOPHO
MPOTICAaHUX MOJICNA U MOTPeOy 3a PEaTHHUjOM IIPOIICHOM CTBApHE MU3JI0KCHOCTH MOPTQOIHja TPKUIIHOM
pu3uKy. Y OBOM JeNy jacHO je MCTaKHyTa M Be3a u3Mel)y 3axTeBa 3a KalUTATHOM aJeKBaTHOMINY U
motpebe 3a pa3BojeM MOYy3TaHUjUX WHTEPHUX MOJICNA TPOICHE PU3UKA, IITO MPEICTaBJha MOJA3UINTE 3a
dhopMymHcame HCTpakuBaykor mpobnema. OBaj meo pama MPeCTaBIba YBPCT TEOPH)CKO-HOPMATHBHU
OKBUP 32 JIaJbe METOJIOJIONIKO U €MITHPHjCKO HCTPAKUBALC.

Jpyrn neo aucepramuje oOyxBara JeTajbHy aHAIN3y NapaMeTapcKHUX, HENapaMeTapcKuX M IOIy-
napamerapckux VaR monena. Kanmunar cucrematnano obpahyje:

= BapHjaHCa-KOBapHjaHca MPHUCTYI,
= RiskMetrics monen (enr. RiskMetrics model)

* GARCH damummjy momena (enr. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH)),

" MOJIeN MCTOPHjCKE CUMYJIAIHj€ U FeTOBE BapHjaHTe,
= Qunrpupane u XuOpHIHE MOJIENIE HCTOPUjCKE CUMYJIAIH]e.

Y OkBUpY OBOT J€Na YBOOM C€ W MOJEJ NPOIEHE TPXKUIIHOI PU3MKA 3aCHOBAH Ha TEXHHIM JyOOKOT
yuema, YMMe ce TOCTaBjba KOHIIENTyaJHa OCHOBA 3a Pa3BOj OPUTMHAJIHOT MOJEJa y HAacTaBKy paja.
[TocebHO je HarnmameHo 1a je IWJb MHTErpalyje IMPUCTYIa 3aCHOBAHOI Ha BEIUTAYKHM HEYPOHCKHM
mpexxama (enr. Artificial Neural Networks (ANN)) nma ce HCTOBpEMEHO MCKOPHCTE IPEIHOCTH
rapaMeTapcKHuX W HemapaMmeTapcKuX MoJiesia, ¢ 003UpoM Ha TO J1a y JIUTepaTypH HUje yoOnudajeHa bHUXoBa
CHUHTETHYKAa HWHTETpanyja y jeAMHCTBEHH XHOpWIHM OKBHp. OBa HeNMHA je METOJOJIOIIKH J100po
CTPYKTYpHCaHa M II0Ka3yje BUCOK HHMBO pa3yMeBama KJIACHYHUX TEXHHKA MEpEHa PU3WKa W FUXOBHX
OrpaHHUYeHha, IITO IPEICTaB/ba HEONXOJHY OCHOBY 3a yBoherse ANN mpucryma.

Tpehu neo nucepranumje nocsehen je MonenuMa BajMgandje BPEJHOCTH IO pU3HKOM (eHr. VaR) u
ouekuBaHor ryoutka (enr. Expected Shortfall (ES)). Kanannar anamisupa:

= TecTOBE OE3yCIIOBHOT U YCIIOBHOT Mokpuha,
= Monte Carlo cumynanujy n Bootstrap MeToy pecemmuinpama y nporecy Bajluaalmje,
= Bume TectoBa Bauaanyje (Berkowitz, Acerbi—Szekely, Bayer—Dimitriadis u nmp.).

[Tocebna BpemHOCT OBOT nena orjiena ce y yHampehemy moctynaka Banmupanuje ES mepe nmpumenom
Bootstrap cumynammje, unme ce npoumpyje nocrojehu meromonomku oxBHp. OBHM NPHCTYIIOM
KaHauaaT o0Oe30ehyje na mpemiokeHn Monen Oyae HE caMO METOJOJOIIKM WHOBaTHWBaH, Beh M
CTaTUCTUYKU W peryyiatopHo BanuaaH. OBa HennHa IMMOKa3yje BHUCOK CTENEH METOIOJIOUIKE 3PENIOCTH
KaHIu/jaTa, jep ce He 3aJapXkaBa camMO Ha pa3Bojy Mozena, Beh cucTreMaTcku pasmarpa HETOBY
CTaTUCTHUKY MOY3JaHOCT U PEryJIaTOPHY IPUXBATIbUBOCT.

Y 4eTBPTOM JeiIy AMcepTaNMje KaHTUAAT COPOBOJN SMITMPH]CKY BepUMUKAIN]Y MPEUIOKESHOT MOJIEIA.




Amnanusa o0yxBara:

" [perje] J0CalallibUX MCTPaKUBAama NMPUMEHE BEIUTAYKE WHTEINUTECHIM]E Y TPOLECHN TPXKUIITHUX
pH3HKa,

= neduHHCAE BapHjabiIn 1 METONOJIOTH]e,
" KOHCTPYKIM]Y ONTUMAJHOT nopTdoinja ocurypasajyhux npymrasa y Pemyomumn Cpouju,

= mpumeny GARCH mozena u teopuje ekcrpemanx BpeanoctH (enr. Extreme Value Theory (EVT))
Kao yna3Hux komnoHeHTH ANN apxurekrype,

= KoMmapauujy neppopMaHCH TPAAUIHOHATHUX U MPEATI0KEHOT MOIeIa.

Onrtumanan noprdonno Qopmupan je nmpumeHom Markowitz-eBor mozena mopThoiaro ONTHMH3aNyje
(enr. Mean-Variance Model), y3 yBaxaBame KapakTepucTuka JoMaher (MHAHCHjCKOT TPIKHIITA, IITO
oMoryhaBa peaJlMCTUUHY EMITMPUjCKY OCHOBY 3a TecTHpame Mojena. Pesynratn ykasyjy ma mozern
3aCHOBaH Ha TEXHHIM TyOOKOT yuema 00e30elyje moysnanuje nporene Vak u ES y onHOCy Ha KiiacuuHe
NIPUCTYTIE, Y3 3aJ0BOJbaBame KpHuTepHjymMa BamuaHocTH. OBaj A€o0 MNpeicTaB/ba LEHTPATHW HaydYHH
JIOTIPIHOC TUCEpTaIHje.

Y 3ak/pyuyKy KaHAWJAT CHHTETH3Yje pe3yiTaTe HCTpaXHBamba, HMOTBPhyje NOCTaBJbEHE XUIOTE3E M
yKasyje Ha NpakTHYHE HMIUIMKAIMje NpeaoKeHOI Mojena y KoHTekcTy npumeHe ComseHTHOCT 11
PEryIaToOpHOT OKBHpPA. JaCHO Cy MCTaKHYTH M HAyYHH M MPAKTUYHH JIOMETH HCTPaKMBamba, Kao U 3Ha4aj
pasBHjeHOr Mojena 3a yHarpelelbe WHTEPHHUX CHCTEMa YIpaBibambha PU3NIMMAa Yy OCHTypaBajyhum
IpymrTBuMa. Takohe Cy HaBelleHa OrpaHUYEHA UCTpaXKHUBamba U Moryhu mpasiy Oynyhux ucTpaxnBama,
IITO yKa3yje Ha KPUTHUUKY AUCTAHIy ¥ HAyYHY 3pEIOCT KaHu1aTa.

VI CIIMCAK HAYYHHUX U CTPYUYHUX PA/TOBA KOJU CY OBJAB/bEHHU NJIN
INPUXBAREHU 3A OBJAB/bUBAILE HA OCHOBY PE3YJITATA HCTPAXKUBAIbBA Y
OKBHUPY PAJIA HA JOKTOPCKOJ JUCEPTALINJA:

TakcaTMBHO HaBECTH Ha3WBE PajOBa, IJie U Kaja cy o0jaBibeHH. [IpBO HABECTH HajMambe jeiaH paj
o0jaBjbeH wim mpuxBaheH 3a oOjaBibMBamEe y CcKIany ca [llpagunuma OOKMOPCKUX Ccmyouja
Yuusepsumema y Hosom Cady xoju je 1moBe3aH ca caapkajeM JOKTOPCKe aucepTanuje. Y ciydajy paaoBa
npuxBaheHnx 3a 00jaBJPMBaEE, TAKCATUBHO HABECTH HA3WBE PaJlOBa, TIe M Kaja he OMTH 00jaBIbEHU H
MPWIOKHUTH MOTBPY YPEIHUKA YACOIKCA O TOME.

Crmucak pesynrtara M21 - Pax y Bonehem mel)ynapoanom gaconucy

= Meza S., Popovi¢ Lj., Radivojevi¢ N., Donci¢ S.: Deep Learning Model for Estimation Market
Risk in Insurance Sector, Engineering Economics, Vol.36 No.2 (2025), 161-172, ISSN 1392-2785

Crucak pesynrara M23 - Pan y melyynapoanom gaconucy

= Vulovié,S., Meza,S., Josimovi¢, Lj., Spasic. D., Adamovi¢, Z., Janji¢, Z.: Integrated maintenance
model based on control of turbogenerator vibrations in thermal power plants Kostolac, Journal of
the Balkan Tribological Association, 23(3), 484-496, 2017, ISSN 1310-4772

Crmncak pesynrara M33 - Caomureme ca MeljyHapoIHOT CKyTIa IITaMITaHO Y IEIHHH

=  Meza S., Spasic D.: Impact of proactive maintenance equipment production companies to increase
insurance premiums, V Intenational symposium Engineering Management and Competitiveness
2015 (EMC 2015), Zrenjanin, 19- 20 June 2015, 273-278, ISBN 978-86-7672-256-3

=  Spasic D., Meza S.: Risk and defining damage event in forge Smederevo with consequences on
the environment, V Intenational symposium Engineering Management and Competitiveness 2015
(EMC 2015), Zrenjanin, 19-20 June 2015, 355-360, ISBN 978-86-7672-256-3

Crucak pesynrata M53 — Paj y HannoHaaIHOM 4aconucy

= Meza. S., Spasi¢, D., Adamovié, 7., Josimovié, LJ.: Osnovne metode za analizu rizika,
MenadZzment znanja, 2016, XI(1-2), 33-42, ISSN 1452-9661




VII  3AK/bYYIIHN OJHOCHO PE3YJTATHU HCTPAKNBAIbA:

Ha ocHOBY cnipoBeZieHOT TEOPHjCKOT, METOJOJIOIIKOT ¥ EMIIMPH]CKOT UCTPAXHUBAMkha Y OKBHPY JOKTOPCKE
Jcepranyje ,,MoJen MpoleHe TPXKUIIHOT PH3MKa OCHTYypaBajyhnxX KOMITaHHMja 3aCHOBAaH Ha TEXHHUIN
nybokor yuema“, KoMucuja KOHCTaTyje /a je MCTpaKMBame PEaIM30BaHO y CKIAJy ca LUJbEBUMA U
XHUIore3amMa JAePUHNCAHUM Yy IIPUjaBH TeME, a pPe3yJiTaTH IOCIeIHO Ipare IOCTaB/bEHH IPEAMET U
METOOJOIIKH OKBUP paja.

Kanmunat je u3BpmIMO CHCTEMATHYHY aHAN3Y KOHIICNTA TPXKHUITHOT PU3HKA Y OCHTYPAmY, ca TIOCCOHUM
ocBpTOM Ha perynaropHu okBup [upextuse ConsentHocT Il u ymory wHTepHHX Mojena y yTBphHUBamy
3axTeBaHOT KarmuTaia conBeHTHOCTH (SCR).

[Toceban Teopujcku pe3yJaTar paja orieaa ce y:

" KPUTHUYKOM IIPEHUCIIUTHBAIKY IPETIOCTaBKM TpaauIHoHaIHMX VaR Mopnena (mpernocraBke
HOpMaJIHE PAacIoAeie, MPETIOCTaBKe HE3aBHCHUX, j€[HAKO PacIiofeJbeHUX MPOMEHJBUBUX (EHT.
Independent and Identically Distributed (IID), mpernocraBke JMHEapHOCTH 3aBUCHOCTH),

" apryMEHTOBAHOM yKa3WMBamy Ha OrpaHHYCHba FBHXOBE IPUMEHE Ha TPXKUINTHMA Y HACTajamy,

" KOHLENTYaJHOM IOBE3UBamy KIACHYHUX EKOHOMETPHjCKMX MOAENa ca TeXHHKaMa JyOoKor
yuema.

Ha Taj HauMH je ycHoOCTaBJbeH TEOPHjCKM MOCT u3Mel)y perynatopHO yTeMeJbeHHX Mepa pu3hKa U
CaBpEeMEHHMX METOJ[a MAIIMHCKOT Yyd4era, LITO INpEeZCTaBiba 3HAuajaH KOpaK y AajbeM pa3BOjy HaydHe
obyactu ympasibamba pu3uiMa. OBHM ce J0JaTHO JIONPUHOCH TEOPHjCKOM IPOIIUpemYy mocTojehnx
NPUCTYTIa MEpEerY TPXKHUIIHOT PHU3MKA Y OCHTYpamy, IOCEOHO y KOHTEKCTYy IPHMEHE CaBPEMEHHX
AHAJMTUYKNX TEXHUKA Y (UHAHCH]jCKUM MHCTUTYIHjaMa.

Y MeTo0101IKOM CMHCJIY, AMCEPTAIlMja JJOHOCH BHIIIE 3HAYajHUX Pe3yJITaTa:

1. PasBujen je XuOpuIHM MOJEN IPOIEHE TPXWIIHOT pPH3MKA KOjU HMHTETPUILNE IapameTapcke,
HerapameTapcke W moiy-napamerapcke VaR/ES mopene y OkBHpY apXWTEKType BHILECIIOjHE
HNEPUENTPOHCKE HEYPOHCKE MPEXKE.

2. Kao ymaznme Bapmjabne y ANN mozneny kxopumthene cy mporeHe no0HjeHe NPUMEHOM BHINE
tpaguimonanaux npucryna (GARCH, RiskMetrics, ncropujcka cumynanuja, EVT u np.), unme je
omoryheHo /1a ce ICKOpHUCTE MPEJHOCTH Pa3IMuUTHX Ipya Mozea.

3. UsBpmena je cBeoOyxBaTHa BaJMjalMja MoJeia IPUMEHOM TECTOBa OE3yCIOBHOI M YCIOBHOT
nokpuha, Kao M pa3IMuUTHX TecToBa Banupanuje ES mepe, y3 yHampeleme mojeanHuX cerMeHara
BaJIMIanyje npuMeHoM Bootstrap cumynanuje.

Mertoo51011Ka TIOCTaBKa MCTPaXKHBamba j€ KOH3UCTEHTHA, PEIPOMYKTUBHA U yCKial)eHa ca caBpeMEHUM
Hay4YHUM CTaHAapiuMa Yy oOJlacTH ympaBibamba (UHAHCHJCKUM pH3MIMMA. [IpemymoxkeHdn mognen je
KOHLIMIAPAH Tako Ja oMoryhaBa pelaTHBHO jEAHOCTaBHY HMMIUIEMEHTAIHM]y y NPAKCH, Y3 CIIOCOOHOCT
MOJIeTIMpaka HeJIMHEapHUX 3aBUCHOCTH M MHTEpaKIja u3Mel)y pasnuuuTux (pakTopa TP>KUIIHOT pU3HUKA.

Emnupujcka aHajam3a CIpOBEJCHA je HaJ IojanuMa ocurypasajyhux apymraBa Koja MOCIyjy Y
Peny6mium CpOuju, 3a mepmon 2019 - 2023. roamue. IIpormene cy BplueHe Ha OCHOBY JHEBHHX
JIOTapUTAMCKUX MPUHOCA ONTHMAIHOT TOPT(ONNja, a TECTHPAKHE BAJIMIHOCTH MOJENA CIIPOBEICHO je Y
OKBHPY Je(hHHUCAHOT TIEpUoJa HAaKHAIHOT TecTHhpama (eHr. backtesting), y ckiamy ca peryiaTopHUM
3aXTEBHMa.

Ha ocHOBY M3BpIICHHX TecTHpama yTBpheHo je aa:
= cepuje npuHoca MopTdoirja oJCTyIajy O NpeTIocTaBKe HOPMAIHE U HE3aBUCHE pacIiofieie,
" IPHCYTHH Cy €PEKTH XETEPOCKEAACTUYHOCTH 1 KJIACTEPUCarba BOJIATHIHOCTH,
" TpaIUIHMOHAIHHU MOJAEIH He 00e30el)yjy yBek anexkBaTHO noKprhe eKCTpeMHHX I'yOnTaKa.

PaBBI/IjGHI/I MOACJI 3aCHOBAH HAa TCXHUIIHU HYGOKOI‘ yucma:




" 33710BOJhaBa KPUTEPHjyMe TecTa OE3yCIOBHOT U YCIOBHOT okpuha,
" ucmymaBa Kpurepujyme Banuanoct ES mozena,

= moKazyje Oospe mepdopmaHce y ogHOCY Ha MojeauHadHe TpaxunuonanHe VaR/ES mopene y
CMHCITy TTOY3/1aHOCTH IPOIIEHE EKCTPEMHUX I'yOuTaKa.

OBH pe3ynTaTé NMOTBPhyjy MOCTaBJbEHE MCTPAXKMBAUKE XHUIIOTE3€ W yKa3yjy Ha OINPaBIaHOCT NMpPUMEHE
xubpuaHor ANN mpucTyna y ycIOBUMa TPXKMINTa y HacTajamy. Pe3ynTaTté ncTpakuBama IpyKajy
EeMIUPHUjCKy NOTBpAY Aa uHTerpaTHBHU ANN IIpHCTYIT MOXKE YHAIPEIUTH T0Y3JaHOCT HHTEPHUX MOJIEIa
IPOLIEHE PU3HKA y OJHOCY HA U30J0BaHy NIPUMEHY TPaJAULUOHAIHUX METOAA.

Komucuja onemyje ma pe3ynTatd UCTpaXKHWBamba IMPEICTaBIbajy OPUTHHAJIAH W PEJIEBAHTAH JIONPHHOC
Hay4HO] oOnactu MHOycTpHjcKOT HHKemepcTBa/MIHXEmEepCKOr MEHalIMeHTa, OIHOCHO YIpaBJbamba
pr3unuMa y (MHAHCHjCKUM HHCTUTYnHjama. [ToceOHO ce ucThye MoTeHIMjalTHa IPUMEBHBOCT pe3yJiTara
Ha noMaheM TpXHUINTY, TAEe ce ocurypaBajyha IpymTBa W Aajke€ y BEIHMKO] MEpH OCJamajy Ha
CTaHAApJM30BaHW NPHUCTYI, T€ INPEIUVIOKCHH MOJAET MOXE IMPEACTaBbaTH OCHOBY 3a IOCTEICHY
MMITIEMEHTAIN]y HHTEPHUX MoJiena y ckinany ca ConsenTHoct II.

VIII OHEHA HAYMNHA IMTPUKA3A U TYMAUEIBA PE3YJITATA HCTPAXKUBAIbA:

EKCHJ’II/IHI/ITHO HABCCTU NO3WUTUBHY WM HCTATUBHY OIICHY Ha4YWHA IIpHWKa3da WU TyMadcka pe3yliTaTa
HCTpAXKHBama.

Komucuja onemyje 1a cy pe3yiaraTd HCTpaXXnBamba Y JOKTOPCKO]j AUCEPTALM]H IPHKa3aHU CUCTEMATHYHO,
AQHAJMTUYKN JIOCIEAHO W Yy CKJIaJy ca IIOCTaBJbEHMM IIMJbEBMMAa M XuIoTe3aMa pana. Juceprammja je
ycIieImHo BeprdrkoBaHa MPUMEHOM ajiaTa 3a JeTeKIHjy riarnjapusma iThenticate.

Hauwmn npukasa pesynrarta oUIMKyje c€ JIOTHYHOM CTPYKTYpPOM M JaCHHM METOOJIOIIKHM PEOCIIEIOM.
Kananpar Hajnpe npeacraBiba IECKPUNTUBHY aHAIM3Y MOAATaKa M CTaTHCTHUYKE KapaKTEPHCTHKE CepHja
NpUHOCA, TIOTOM pe3yiTare TecToBa ayTokopenaunuje u mpucyctBa ARCH edexra, 3atuM oneHe
rapaMeTapa €KOHOMETPH]CKHX Mojenia, a motoM u pesynrare VaR m ES mponena, yxpydyjyhu u
KOMITapaTHBHY aHAIN3Y Pa3IMuUTHX NpUCTyMa. TakaB MpucTyn oMoryhaBa 4uTaoly Jja MOCTEIICHO MPaTH
apryMeHTalujy 1 pazyMe CBaKy (hazy eMInupHjcKe BepuduKanuje.

PesynTatn cy npukaszaHu kpo3 Tabeine W rpaduyke IpHKase KOju Cy (PyHKIMOHAIHO IMOCTAaBJEEHH Y
TEKCTy M JUPEKTHO ITOBE3aHH Ca TyMayemeM JI00MjeHHX BpeaHocTH. TabenmapHu mpukasu omoryhasajy
NpelM3Hy YHOpeAHY aHauu3y mnepdopMaHCH Mojeia, JOK IpaHiKH TPHKa3HW JONPHUHOCE jaCHUjeM
pasymeBamy auHaMuke rponeHa VaR n ES mepa y oqHocy Ha peannzaryjy ryouraka.

VY 1enuHu ocMaTpaHo, HAUYMH MPHUKa3a U TyMadema pe3yiTaTa HCTPaKUBamka y MOTIYHOCTH je Y CKIamy
ca CTaHAapIrMa HayYHO-UCTPAKMBAYKOT Paja Ha HUBOY JIOKTOPCKE AWCEPTaLIH]e.

V¥ cknany ca HaBenennM Kommcnja [IO3UTHUBHO onemyje HauMH mpHKa3a M TyMmadema pesylirara
UCTPa’KHBamba.

IX KOHAYHA OLHEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

EKCHJ’II/IHI/ITHO HaBCCTH Ja JIK uncepTaqua jeCTe Wi HI/IjC HamvMcCaHa Yy CKiIaay c¢€a HaBCACHHUM
06pa3J'IO)K€H>CM, Kao U Jia JIh OHa CaApKHU WU HC CA/IPKU CBC OuTHE eJIEMEHTE. Z[aTI/I jaCHC, OpCUU3HE U
KOHIIU3HEC OAr'0BOpPEC Ha 3. u 4. nurame. HaBectn HYMCPHUYKE HOAATKE O pe3ylITaTuMa IIPOBEPC
OPUTMHAJIHOCTH pajia U 1aTU TCKCTYAJIHO 06pa3n0>i<e}be.

1. Jla 1m je qucepranyja HaNmMcaHa y cKilagy ca 00pa3iiosKemheM HaBeICHUM Y ITpHjaBH Teme?

Ja. JlokTopcka aucepTariyja je Halrcana y cKilay ca 00pa3iiosKemheM HAaBeICHUM Y TIPHjaBH TEME.




2. Jla 1 nucepTanuja caipiKu cBe OMTHE eeMeHTe?

Ha. Tucepranmja caapxu cBe OUTHE €IEMEHTE.

3. ITo yemy je mucepranuja OpUrnHaIaH JONPUHOC HAYLN?

OpUrnHAIHOCT paja orjiefia ce y CHMHTETHYKO] MHTErpanuju pazinuntux rpyna VaR u ES mopena y
okBupy ANN apxuTekType, IITO MpPEACTaB/ba METOAOJOUIKM HOB MPUCTYN Yy OOJacTH NpOLEHE
TPXKHUIIHUX PU3HKA y OCHrypamy. OpUTHHAIHOCT AMCEpTaLyje orjeqa ce y Buile Mel)ycoOHO ToBe3aHnX
acrekara.

Kananpar je pa3Buo OopHrvHaaH MOAEN MPOLEHE TPXKHUIIHOT PH3MKA KOjU MHTETPHIIE MapameTapcke,
HerapameTrapcke W moiy-mapamerapcke VaR um ES Mognene y OKBUpY apXHTEKType BHIIECIOjHE
MEepIETITPOHCKE HEYPOHCKE MpeXe. 3a panmKy on mnocrojehux HcTpaxuBama Koja Ce YIIIaBHOM
(okycupajy Ha INpHUMEHy IMOjeANMHAYHOT MOJENA WM jeAHEe Tpylle Mojella, NPEIIOKEHO peleme
omoryhaBa cuHeprujcko Kopumiheme NpeTHOCTH pa3nuunTux mnpuctyna. OBakBa HHTerpanuja
IPE/ICTaBJba METOJOJIOMKY HOBHHY, jep ce ANN Mozesn He KOpHUCTH Kao 3aMeHa 3a TPaHuIHOHaIHE
Mozene, Beh kao Haarpaamba Koja arperupa 1 onTHMHU3yje lbUX0BE pe3yJiTare.

Jucepranyja AOHOCH W JONpPUHOC y JoMeHy Banupanuje ES wmepe, kpo3 yHampeheme mocrojehnx
MOCTyTIaka HAKHATHOT TeCTHpama MpuMeHoM Bootstrap cumymnaruje. Umajyhu y Buay na je ES mepa
pU3UKa PETYIATOPHO PEIICBAHTHA, all METOJIOJOIIKH 3aXTEBHHja 3a TECTHpame y ogHOocy Ha VaR,
MPEUIOKEHO yHampeheme npeacTaBiba 3Ha4ajaH OMPHHOC MPAaKTUYHO] MPUMEHH MHTECPHUX MOJENa Y
ckiagy ca 3axreBuma ConeHTHoCT I1.

[Tocebna HayyHa BpeTHOCT paja orjefa ce y YHMIESHHIM J1a je MO pa3BHjeH M TECTUPaH Ha MoJanuMa
ocurypapajyhux apymraBa Koja MOCIyjy Ha TpXKHIITY y HacTajamy, ofHOCHO y PemyOmmmm CpOujw.
Behuna mocrojehux ncrpaxkuBama 3acHOBaHa je Ha IMOJAllMa ca pa3BHjEHUX (PUHAHCH]CKUX TPXKUINTA,
JIOK OBa AWCepTalyja IMoKa3yje MPUMEHBUBOCT U edukacHocT xubpuanor ANN mpucTyna y ycioBUMa
Kkpahe BpeMeHCKe cepHje, N3pakeHe XeTepPOCKEeaCTHYHOCTH, KJIaCTEpUCamba BOJIATHIIHOCTH M OACTyNama
0]l HOpPMaJHE pacmojene npuHoca. Ha Taj HauMH mqucepranyja JONPHUHOCH TPOIIMPEY IMPHUMEHE
CaBpEMEHHX METO/1a MAIIMHCKOT y4era Ha clienn(UUHe HHCTUTYIMOHAIIHE U TPKHIIHE YCIIOBE.

Jucepranyja mnpeacTaBba WHTEPAUCUUILIMHAPHE HAayYHH JONPHHOC, jep HAa CHCTEMaTH4YaH W
METOJIOJIOIIKH YyTeMeJbeH HauMH I0Be3yje KIIACHYHE EKOHOMETPH]CKE MOJIENIC BOJIATHIIHOCTH ca MepaMa
(uHAaHCHjCKOT pH3HKa, peryiaaTopHuM okBupoM CoxisentHocT Il m TexHnkama gyOokor ydema. OBaKBO
MIOBE3UBabE JONPHUHOCH pPa3BOjy CaBPEMEHHX IIPUCTYNA YIpaBjbalby pPHU3HIMMA y (QHHAHCH]CKUM
MHCTUTYyNMjaMa ¥ MpeJCTaBiba 3HayajaH KOpaK Ka AWTHTATHO TPaHC(HOPMHUCAHUM MHTEPHUM MOJCIHMA
MPOLIEHE PU3HKA.

4. Koju cy HemocTany ucepTalyje 1 KakaB je ’bUX0B YTHIA] Ha Pe3yJITaT HCTPpaKuBama?

v Z[HCGpTaIII/IjI/I HUCY YOUCHH HCAOCTAll KOjI/I ou yTUaid Ha pe3yJITaTC UCTPAKMBabaA.

5. OGpa3noxeme pe3yiaraTa NpoBEepe OPUTHHATHOCTHY pajia (HyMEpHUUKH U HAPATUBHO):

[IpoBepoM OpUTHHATHOCTH AOKTOPCKE JHcepTanyrje MpuMeHoM codTBepckor anata iThenticate yTBphen
j€ yKymnaH TpoleHaT Npekianama o1 6%. AHaIN30M H3BEIITaja O MpeKanamky KOHCTATOBAHO je Ja ce
yodeHa MoJyJapama OJHOCE NPEBAcCXOAHO Ha yoOH4ajeHe CTpydyHE M METOJOJOIIKE (opMyianyje,
TEPMUHOJIOUIKE OAPENHULIEC U IPAaBUIIHO HUTHUPAHE AETO0BE JINTEPATYPE.

Komucwuja 3akspydyje na yTBpl)eHH cTeneH CIMYHOCTH He JIOBOJM Y NTUTAE OPUTHHAIHOCT pajia, Te Ja Cy




CBU MPCY3CTU CTABOBU U PE3YJITATU JAPYTHX ayTOpa aJACKBATHO HABCACHU W LUTHPAHU. OpI/IFI/IHaJ'IHOCT
HAay4YHHUX pe3yjraTa, MCTOAOJIOUKOI IMTPUCTYIIA U 3aKJbyddKa KaHAuAaTa HI/Ije yYHuTHA.

X HPEJJIOT:

Ha OCHOBY HABCJICHOT, KOMI/ICI/Ija OpeaJIaxe:

a) /1a ce JOKTOPCKA JHUCEPTalHja MPUXBATH, 3 KAHAWIATY 0I00pH 010paHa;

0) ma ce MOKTOpCKa AMCepTaIija BpaTu KaHAUIATY Ha IOpady (1a ce JOIMyHH OJHOCHO U3MCHH);

B) J1a ce JOKTOPCKA IUcepTalrja oaouje.

Mecro u gatrym: Hosu Cag, 23.02.2026.

1. np Cphan CnanojeBuh, penoBHU npodecop

, IPEJICETHUK

2. np Bophe hocuh, penosau npodecop

, WIaH

3. ap Henan Menuh, notieHt

, WIaH

4. np Anexcangap Anexcuh, peoBHH mpodecop

, WIaH

5. np Jbuwpana [lonoBuh, Banpenuu npodecop

, MCHTOP

6. 1p Mapko ApceHoBuh, TOLIEHT

, MCHTOP

HAIIOMEHA: Unan koMmucHje KOjU HE JKEIH Ja MOTIHIIC U3BEIITAj jep Ce HE CIIaXe Ca MUILUBCHEM
BelhnHe WiaHOBa KOMHUCH]E, Ay>KaH je J1a YHece Y W3BEIITaj 00pa3iioKeme 0JHOCHO pasjiore 300T KOjUX He

KCEJIW Aa IMOTIIUIIC I/I3BCHITaj " Ja UCTHU ITIOTIIHUIIIC.




