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IZVESTAJ O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

I PODACI O KOMISIJI

1. Datum i organ koji je imenovao komisiju
Dana 26.01.2024. godine, Nastavno nau¢no vece FEFA Fakulteta

2. Sastav komisije sa naznakom imena i prezimena svakog ¢lana, zvanja, naziv fakulteta,
ustanove:

1) Prof. dr Goran Piti¢, redovni profesor FEFA Fakulteta, Univerzitet Metropolitan u

Beogradu, predsednik komisije
2) Prof. dr Milan Nedeljkovi¢, redovni profesor FEFA Fakulteta, Univerzitet Metropolitan u

Beogradu, mentor
3) Prof. dr Branko Urosevi¢, redovni profesor Ratunarskog fakulteta, Univerzitet Union

Beograd, ¢lan komisije

II PODACI O KANDIDATU

1. Ime, ime jednog roditelja, prezime:
Klod (Sergej) Kolaro

2. Datum rodenja, opstina, drzava:
18.01.1967., Beograd, Republika Srbija

3. Naziv fakulteta, naziv studijskog programa osnovnih i diplomskih akademskih studija — master i
steCeni naziva

Diplomske akademske studije: Gradevinski fakultet, Univerziteta u Beogradu, (1986-1993), Master
inZenjer gradevinarstva za konstrukcije, opsti uspeh: 7.52 i ocenom 10 na diplomskom ispitu.
4.Godina upisa na doktorske studije i naziv studijskog programa doktorskih studija

Upisan 2019. godine na doktorske studije FEFA fakulteta, Univerziteta Metropolitan u Beogradu;
studijski program: Poslovna ekonomija

III NASLOV DOKTORSKE DISERTACIJE

Klasifikacioni algoritmi maSinskog ucenja i njihova primena u finansijama




IV PREGLED DOKTORSKE DISERTACIJE

Navesti kratak sadrZaj sa naznakom broja strana, poglavlja, slika, $ema, grafikona i sl.

Doktorska disertacija Kloda Kolaroa je zasnovana na sedam poglavlja posveéenih pitanju analize
klasifikacionih algoritama ma$inskog ucenja i njihove primene u finansijama. Rad je ukupnog obima od
153 strana, i sadrZi 24 tabele i 48 grafikona. Pri izradi disertacije kori$¢eno je ukupno 106 referenci. Pored
osnovnog teksta, rad sadrzi kljuénu dokumentacijsku informaciju, sadrZaj, kao i saZetak na srpskom i
engleskom jeziku. Nakon osnovnog teksta dat je prikaz literature, kao i tri priloga: Struktura podataka
koriS¢enih u empirijskoj analizi, Dodatni rezultati empirijske analize i Delimi¢an prikaz razvijenih
softverskih algoritama.

Kratak sadrZaj disertacije je slededi:
1. Digitalna transformacija
Nauka o podacima i ve§tadka inteligencija
Masinsko ucenje
2. Primena ML u finansijama i pregled literature
Linearna regresija
Logisticka regresija
Opéti linearni modeli, GLM
Gausova diskriminantna analiza, GDA
Klasi¢ne statistiCke metode
3. Modeli ma$inskog uéenja
Naivni Bajes, NB
K - najbliZih suseda, K-NN
Metoda potpornih vektora, SVM
Klasifikacioni modeli na bazi stabla odlu¢ivanja
4. Evaluacija performansi klasifikacionih modela
5. Pretprocesiranje i transformacija podataka
Skaliranje podataka
Nedostajuci podaci
Ekstremne vrednosti
Multikolinearnost
Nebalansirani podaci
6. Rezultat empirijskog istrazivanja
Opis uzorka

Regresioni modeli




Modeli na bazi stabla odlu¢ivanja
Naivni Bajes
K-NN
SVM
Optimalni ML modeli
Uporedna analiza performansi modela ML i Altman Z-score
7. ZakljuCak
Reference
Prilog
Struktura podataka
Rezultat empirijske analize
Delimi¢an prikaz razvijenih softverskih algoritama
Izjava o autorstvu
Izjava o istovetnosti Stampane i elektronske verzije doktorskog rada

Izjava o koris¢enju

V VREDNOVANJE POJEDINIH DELOVA DOKTORSKE DISERTACIJE

I Digitalna transformacija

U prvom delu disertacije, kandidat je predstavio pojam digitalne transformacije — sveobuhvatne
promene u poslovanju inspirisane novim tehnologijama, koja je klju¢na kako bi kompanije oduvale svoju
konkurentnost. Ova strate$ka odluka dovodi do znagajnih promena u kompanijskom lancu vrednosti,
kojima se kreiraju novi poslovni modeli, poveéava operativna efikasnost, a razvojem novih
personalizovanih digitalnih oblika komunikacije kreira superiorno korisni¢ko iskustvo. Kandidat se potom
fokusirao na interne aspekte digitalne transformacije, &iji je prvenstveni cilj kvalitetno i efikasno
odlucivanje, na osnovu analize relevantnih podataka. Kandidat je predstavio osnove nauke o podacima i
masinskog ucenja, kao i tipologiju modela masinskog uéenja kao podlogu &itaocu za nastavak istraZivanja

sprovedenog u disertaciji.

Pozitivno se ocenjuje.

II Primena ML u finansijama i pregled literature

U drugom poglavlju disertacije kandidat je dao detaljan pregled literature koja analizira primenu
razli¢itih modela masinskog uéenja u finansijama, sa posebnim naglaskom na modeliranje kreditnih rizika,
Sto je predmet kasnijeg empirijskog istraZivanja sprovedenog u disertaciji. Na taj nacin Citalac dobija




dovoljno predznanja o trenutno aktuelnim pravcima u literaturi relevantnoj za oblast istraZivanja u
disertaciji. Pored toga, kandidat u ovom poglavlju daje detaljan prikaz matemati¢kih osnova u kori§¢enju
razli¢itih modela nadgledanog masinskog ulenja (linearna regresija, logistitka regresija, regularizacioni
pristup regresiji, opSti linearni model i Gausova diskriminatorna analiza), kao i geometrijskih osnova
implicitnih u analiziranim prustupima. Kandidat je takode prikazao i druge pristupe koji se koriste u
literaturi koja analizira kreditne rizike. Na taj na¢in, ¢italac dobija sveobuhvatan pregled metodologije
koja se koristi i puno razumevanje osnova svake od analiziranih metoda $to olak3ava njihovu primenu i
takode se moZe koristiti u dodatne edukativne svrhe.

Pozitivno se ocenjuje.

III Modeli maSinskog ucenja

U treCem poglavlju teze kandidat je predstavio dodatne, novije modele madinskog u&enja koji su
prisutni u relevantnoj empirijskoj literaturi. Prvo je prikazan generativni Naivni Bajes model, zajedno sa
svojim prednostima i ograni¢enjima. Fokus je potom bio na neparametrickim modelima baziranim na
bliskosti (razdaljini), koji grupi$u uzorke razli¢itih klasa prema njihovoj sli¢nosti koja se meri njihovom
medusobnom razdaljinom: K-NN (k najblizih suseda) i Metod potpornih vektora (SVM). Kona¢no,
analizirana je klasa klasifikacionih modela na bazi stabla odlu¢ivanja, &ija primena je u ogromnom porastu
u toku poslednje dve decenije. Kao i u prethodnom poglavlju, kandidat je za svaki pojedina&ni model dao
detaljan prikaz matematickih osnova modela, dajuéi doprinos ograniéenoj literaturi na srpskom jeziku koja
daje prikaz relevantnih modela. Na taj nadin, Citalac dobija sveobuhvatan pregled metodologije koja se
koristi i puno razumevanje osnova svake od analiziranih metoda 3to olak$ava njihovu primenu i takode se
moze koristiti u dodatne edukativne svrhe.

Pozitivno se ocenjuje.

IV Evaluacija performansi Klasifikacionih modela

U Cetvrtom poglavlju doktorske disertacije kandidat je dao prikaz kriterijuma koji se koriste u procesu
evaluacije performanse klasifikacionih modela. Detaljno su prikazani koncepti Matrice konfuzije, Prostora
ispod ROC krive, Kappa indeks, F1 score i Brier score. Ovo poglavlje kompletira teorijske postavke
potrebne za sprovodenje empirijskih istraZivanja kori¢enjem razli¢itih modela mainskog u¢enja opisanih
u poglavljima II i III.

Pozitivno se ocenjuje.

V Pretprocesiranje i transformacija podataka

Pretprocesiranje i transformisanje podataka predstavljaju neophodan i &esto kljutan element u
empirijskoj primeni modela masinskog uGenja. Peto poglavlje doktorske disertacije stoga daje prikaz
osnovnih pristupa i metoda koji se koriste za pretprocesiranje i transformaciju podataka i koja su takode
koriS¢ena u empirijskoj analizi u disertaciji. U poglavlju su analizirani nagini skaliranja podataka
(svodenja na uporedive vrednosti), nadini aproksimacije nedostajuéih vrednosti, nadini rada sa ekstremnim
vrednostima, sluCajevi postojanja nebalansiranih podataka, kao i metode koje se mogu Kkoristiti za
prevazilaZenje problema multikolinearnosti. Na taj nacin, &italac dobija sveobuhvatan pregled osnovnih
izazova sa kojima se istraZiva¢ susreée na po&etku rada sa podacima i primarnih pristupa koji se mogu
koristiti za reSavanje ovih izazova.




Pozitivno se ocenjuje.

VI Rezultat empirijskog istraZivanja

Sesto poglavlje doktorske disertacije prikazuje rezultate empirijskog istraZivanja koje je sprovedeno u
cilju merenja performansi modela koji su analizirani u prethodnim poglavljima. Performanse su testirane
na dva nezavisna skupa podataka koji odgovaraju najée$¢oj primeni modela masinskog udenja u
finansijama — na problemu predvidanja nenaplativih potraZivanja prema kompanijama i predvidanja
nenaplativih potraZivanja prema pojedincima. U poglavlju je detaljno prikaz skup podataka koji se koriste
u analizi, proces pripreme i transformacije podataka i dobijeni rezultati treniranja modela. Rezultati
sprovedene analize na oba skupa podataka upuéuju na isti zakljutak da klasifikacioni modeli na bazi stabla
odlu¢ivanja pokazuju najbolje rezultate, a unutar njih klasa gradient boosting modela (GBM) je imala
najbolje rezultate na oba skupa podataka. U emprijskoj analizi, kandidat je takode uporedio performanse
preporucenog modela maSinskog ucenja (GBM) u odnosu na industrijske ad-hoc standarde (Altmanov Z-
score) 1 pokazao znaCajna unapredenja koja model masinskog u&enja postiZe.

Pozitivno se ocenjuje.

U zaklju¢nim napomenama, kandidat je naveo kljutne zakljutke rada, uz sumirane rezultate
istraZivanja, isticanje nau¢nog doprinosa, navodenje moguéih ograni¢enja istraZivanja na temu rada, i
predloga smernica za bududa istrazivanja.

Pozitivno se ocenjuje.

Literatura

Spisak koriS¢ene literature sadrZi 106 naslova. Kori$éena je savremena domaéa i inostrana literatura iz
oblasti maSinskog ucenja, statistitke analize i finansija, posebno u vezi teme doktorske disertacije. Vecinu
kori§cenih dela ¢ine publikacije objavljene u visoko kotiranim medunarodnim i domaéim naudnim
Casopisima. Izvori literature su na adekvatan nacin citirani u tekstu disertacije.

Pozitivno se ocenjuje.

VII SPISAK NA!JéNIH I STRUCNIH RADOVA KOJI SU OBJAVLJENI NA OSNOVU
REZULTATA ISTRAZIVANJA U OKVIRU RADA NA DOKTORSKOJ DISERTACIJI

VII ZAKLJUCCI ODNOSNO REZULTATI ISTRAZIVANJA

Na osnovu predstavljenih rezultata istraZivanja u okviru doktorske disertacije, do3lo se do sledeéih
zakljuéaka i rezultata:

A) U teorijskom delu istraZivanja (poglavljima II-IV) kandidat je do$ao do zakljucka da primena
nadgledanih metoda maSinskog uenja u finansijama omoguéava znalajna unapredenja
empirijskog okvira, pre svega u pogledu postizanja boljeg kvaliteta predikcije ciljane promenljivg




odnosno reSavanja takozvanog ) problema u empirijskoj literaturi. Pored kvantifikacije
asocijativnosti izmedu pojedinacnih prediktora (ekonomskih promenljivih) i ciljane (zavisne)
promenljive, modeli maSinskog ucenja, u proseku, daju bolju preciznost predikcije zavisne
promenljive uzimajuéi direktno u obzir postojanje nelinearnih veza, kao i sinergetskih efekata
prediktora na vrednost zavisne promenljive. Postupkom regularizacije nadgledanih modela
masinskog ufenja moZe se dodatno povedati taénosti predikcije, kao i moguénost generalizacije
samih modela. U radu se konstatuje da i minimalna poveéanja tagnosti predikcije donose znadajnu
vrednost kompanijama. Pored toga, kandidat isti¢e i nenadgledane modele maSinskog udenja
kojima se reSavaju takozvani x problemi u empirijskoj literaturi koji pored samog kvaliteta
predikcije omogucavaju da se na osnovu uo&enih sli¢nosti i razlika mogu bolje razumeti podaci
koji su predmet istraZivanja. U ovom delu istraZivanja kandidat je dao detaljan prikaz
matematickih osnova u kori$¢enju razli¢itih modela masinskog udenja, kao i geometrijskih osnova
implicitnih u analiziranim prustupima, pruZaju¢i na jednom mestu putu transparentnost u
razumevanju mehanizama koji su u osnovi svakog od analiziranih algoritama.

B) U prvom delu empirijskog istraZivanja (poglavlje V) kandidat je istakao razligit znaCaj koji
skaliranje podataka ima na performanse pojedina¢nih algoritama masinskog ucenja, kao i
ograniCenja i pristrasnost u rezultatima modela masinskog ucenja koja se mogu javiti u slu¢aju
nedostaju¢ih podataka, prisustva ekstremnih vrednosti u podacima ¥/ili slu¢aja nebalansiranih
podataka u klasifikacionim problemima. U ovom delu su takode predstavljene metode koje se
mogu Koristiti za prevazilaZenje svakog od navedenih pojedinaénih problema. Pored toga, rezultati
istraZivanja istiu i problem multikolinearnosti koji se ¢esto javlja u empirijskim istrazivanjima i
kako se metoda osnovnih komponenti moZe koristiti u refavanju ovog problema.

C) U drugom delu empirijskog istraZivanja (poglavlje VI) doslo se do zakljutka da algoritmi
masinskog ucenja na bazi stabla odluivanja ostvaruje najbolje performanse merene precizno$éu
predikcije na oba reprezentativna skupa analiziranih podataka. Modeli na bazi stabla odlucivanja
su na drugom skupu podataka, sa 64 promenljive, ostvarili rast vrednost AUC za 12%, dok su u
slu¢aju manjeg, prvog skupa podataka, sa 24 promenljive, ovi modeli postigli bolju vrednost AUC
u odnosu na regresione modele za priblizno 5%. Razlika u performansama modela maSinskog
uCenja na bazi stabla odlu¢ivanja i industrijskih benémark modela (Zscore) je jo§ veéa. Razlog
boljih performansi modela na bazi stabla odluéivanja je u &injenici da u sludaju kada se uzorci
razli¢itih klasa ne mogu razdvojiti linearnom graniénom linijom (ili sa hiperravni u
viSedimenzionalnom prostoru), algoritmi na bazi stabla su u stanju da bolje prepoznaju sloZene
Sablone izmedu podataka i razgraniavaju podatke razli¢itih klasa u vise sekcija. Unutar klase
modela na bazi stabla odluivanja, doslo se do zakljutka da gradient boosting modeli (GTB)
ostvaruju najbolje performanse i prezentovana su jasna obja$njenja izvora njihovog unapredenja
performansi.

Pozitivno se ocenjuje.

VIII OCENA NACINA PRIKAZA I TUMACENJA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Rezultati istraZivanja doktorske disertacije kandidata Kloda Kolaroa prezentovani su na sistemati¢an
nacin u vidu teksta, tabela i grafickih prikaza i detaljno su obrazloZeni. Disertacija je napisana jasno. Stil




pisanja je zadovoljavajuéi. Izbor vokabulara, gramatika i interpunkcija su adekvatni. Obrada, analiza i
interpretacija rezultata u okviru istraZivanja uradena je u skladu sa relevantnim statistickim metodama koje
odgovaraju cilju istraZivanja, i rezultati su predstavljeni jasno, pregledno i iscrpno, praéeni adekvatnim i
logi¢nim obja3njenjima. Tabele i grafikoni su adekvatno oznaleni. Obuhvat i podrudja kojima se bavi
disertacija, vrlo su zna¢ajni za oblast poslovne ekonomije.

Komisija pozitivno ocenjuje nacin prikaza i tumacenja rezultata istraZivanja.

IX KONACNA OCENA DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Da li je disertacija napisana u skladu sa obrazloZenjem navedenim u prijavi teme

Doktorska disertacija je napisana u potpunosti u skladu sa obrazloZenjem navedenim u prijavi teme.
2. Da li disertacija sadrZi sve bitne elemente

Doktorska disertacija sa svojim naslovom, sadrZajem, klju¢nom dokumentacijskom informacijom,
saZzetkom, rezultatima sekundamog i primarnog (empirijskog) istraZivanja, interpretiranjem rezultata,
zakljuCcima, i literaturom sadrZi sve bitne elemente.

3. Po ¢emu je disertacija originalni doprinos nauci

Nakon razmatranja doktorske disertacije kandidata Kloda Kolaroa Komisija donosi zakljutak da
disertacija ima originalan doprinos nauci u oblasti poslovne ekonomije, koji se ogleda u produbljivanju
znanja u oblasti primene savremenih klasifikacionih modela masinskog uéenja u finansijama. Primarni
doprinos doktorske disertacije ogleda se u: i) sistematizaciji i objedinjavanju relevantne literature koja se
bavi primenom modela maSinskog udenja u finansijama; ii) detaljnom teorijskom prikazu modela
masinskog u€enja i njihovih karakteristika (prednosti i nedostataka), u kontekstu procene kreditnih rizika;
iii) detaljnom opisu procesa razvoja modela masinskog udenja i uporedne analize njihovih performansi na
dva nezavisna reprezentativna skupa podataka. Sekundarni doprinos doktorske disertacije ogleda se u: i)
analiza uticaja neuravnoteZenih podataka (minimalno prisustvo uzoraka jedne klase) na performanse
modela masinskog ucenja; ii) analizi uticaja primene heterogenih klasifikatora (ensembling modela) na
tacnost dobijene predikcije.

Doktorska disertacija, po prvi put u literaturi na srpskom jeziku, daje detaljan teorijski prikaz najesée
kori§¢enih modela maSinskog udenja u finansijama, odgovarajuéih optimizacijskih metoda, kao i
sistematizaciju relevantne literature. Zainteresovana nau¢na i struna javnost, na taj nadin, na jednom
mestu moZe pronaci sve relevantne informacije potrebne za sprovodenje emprijskih istraZivanja iz oblasti
maSinskog u€enja u finansijama.

Rezultati istraZivanja prikazani u disertaciji su originalni doprinos autora.
4. Nedostaci disertacije i njihov uticaj na rezultat istraZivanja

Doktorska disertacija nema nedostataka koji bi bitno uticali na kona¢an rezultat istraZivanja.




X PREDLOG

Na osnovu ukupne ocene disertacije kandidata Kloda Kolaroa, Komisija predlaie da se doktorska disertacija
pod nazivom . Klasifikacioni algoritmi masinskog uéenja i njihova primena u finansijama“ prihvati, a kandidatu
odobri odbrana.

NAVESTI IME I ZVANJE CLANOVA KOMISIJE
POTPISI CLANOVA KOMISIJE

Beograd, mart 2024.
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Prof. dr Goran Piti¢, redovni profesor
Predsednik komisije
FEFA Fakulteta, Univerzitet Metropolitan u Beogradu

f 4] N
l\,./k L/(///{ r 7 _}\_//_)
Prof. dr Milan Nedeljkovi¢, redovni profesor
Clan komisije
FEFA Fakulteta, Univerzitet Metropolitan u Beogradu

[ (
[,) ]F’C"‘“_‘— - L/ i B

Prof. dr Branko Urogevié, redovni profesor
Clan komisije
Racunarskog fakulteta, Univerzitet Union Beograd

NAPOMENA: Clan komisije koji ne Zeli da potpiSe izvestaj jer se ne slaze sa misljenjem
vedine €lanova komisije, duzan je da unese u izvestaj obrazloZenje odnosno razloge zbog
kojih ne Zeli da potpise izvestaj.




