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2. OCJENA DOKTORSKOG RADA

2.1. Ocjena doktorskog rada
(ocjena mora sadrzavati izvorni znanstveni doprinos i novo otkrice)

Na temelju pojedinagnih znanstvenih recenzija, ¢lanovi Povjerenstva daju zajednicku ocjenu doktorskog rada doktorandice
Marie Culjak. Doktorski rad pod naslovom ANALYSIS AND ROBUSTNESS OF THE RETURN DISTRIBUTION
ESTIMATORS, VOLATILITY AND COVOLATILITY OF STOCK MARKETS USING HIGH FREQUENCY DATA, doktorandice
Marie Culjak, predstavija izvorni znanstveni rad koji predstavijenim sadrzajem, obujmom, primijenjenom metodologijom i
razinom kvalitete analize tematike, zadovoljava sve zahtjeve doktorskog rada. Temeljna hipoteza rada jest da je procjenitelj s
dvije skale superioran u odnosu na ostale razmatrene procjenitelje volatiinosti i kovolatilnosti, dok je temeljni cilj preispitivanje
svojstva imovine sigumog utogista i hedginga za dvije klase valuta, raziicitih po razini centraliziranosti i regulativi.

Kroz Getiri poglavija doktorandica uspje3no uotava nedostatke u postojecem korpusu znanja iz uskih podrucja istrazivanja,
postavlja relevantna istraZivacka pitanja i hipoteze, predstavija metodologiju te istu primijenjuje, analizira rezultate i dolazi do
novih znanstvenih spoznaja.

U prvom poglaviju doktorandica koristi visokofrekventne podatke te testira snagu predvidanja modela za odredivanje cijiena
opcija na &etiri europske trzidta/burze (ltalije - MIB, Njemacke - DAX, Francuske - CAC i Nizozemske - AEX) s datumom
trgovanja i dospijeca u 2018. godini, pri éemu procjenjuje implicirane funkcije gustoce vjerojatnosti. Kroz analizu se Shimkove
model pokazao kao model koji nabolje odgovara populacijskoj gustoci. Osim teorijskog doprinosa koji se ogleda u modalitetima
primjene i izboru procjenitelja u slu¢aju postojanja mikrostruktumih Sumova i varijabilnih vermenskih intervala, rezultati
istrazivanja su od koristi financijskim analiti¢arima u fintech sektoru kojima se nude ekonometrijski alati koji mogu poboljSati
prediktivnu snagu modela i pomoci u interpretiranju trendova na trZistima kapitala.

U drugom poglaviju doktorandica istrazuje superiornost robusnog procjenitelja s dvije vremenske skale u odnosu na alternative
procjenitelie koriétenjem visokofrekventnih podatka (minimalno od jedne sekunde). Pri tome koriste podatke burzovnih indeksa
razvijenih europskih zemalja, Italije (MIB), Njemacke (DAX), Francuske (CAC) i Velike Britanije (FTSE), u razdoblju od sijecnja
2010. do travnja 2017. godine. U analizi koristi tri testa: 1) Mincer-Zarnowitzovu regresije, PIT test i test ovisnosti gornjeg repa
unutar Gumbelove kopule. Doktorandica pokazuje da je je robustni procjenitelj s dvile vremenske skale konzistentan i
nepristran u sluéaju postojanja mikrostrukturnog Suma, &to predstavija empirijski doprinos od osobite vaznosti za financijske
analiti¢are i investitore.

U tre¢em poglavlju doktorandica istrazuje meduodnos kriptovaluta s ciliem izrade i modeliranja optimiziranih portfolia, pri ¢emu
se isti usporeduju s CRIX indeksom. Doktorandica pritom uzima u obzir 50 vodecih kriptovaluta s obzirom na trziSnu
kapitalizaciju te dodatnih 15 kriptovaluta - pet vodecih kriptovaluta svakog od tri vodeca sektora primjene kriptovaluta - takoder
koristedi trziénu kapitalizaciju kao filter. Koriste¢i Sest optimizacijskih modela za kreiranje optimalnih portfolia, doktorandica
zakljuéuje da portfelii u kojima je 20% alokacije dodijeljeno kriptovalutama manje trzisne kapitalizacije postizu vece vrijednosti
porftolia u pet od Sest optimizacijskih strategija. Doprinos ovog istraZivanja jest aplikativan i koristan investitorima u kriptovalute
i menadzerima portfelja.

U &etvrtom poglavlju se istrazuje i odreduje najuginkovitiji procjenitelj kovarijance na temelju visokofrekventnih podataka, pri
¢emu se ispituje Sest procjenitelja. Baza podataka se sastoji od Cetiri valute: americkog dolara, $vicarskog franka, japanskog
jena i Bitcoina u vremsnkom periodu od lipnja 2013. do svibnja 2022. godine uz frekvenciju od jedne minute. Istrazivanje je
pokazalo da robusni procjenitel s dvostrukom skalom ima najmanju relativnu pristranost u usporedbi s drugim procjeniteljima.

Sukladno navedenom, ¢lanovi Povjerenstva su jednoglasni u odluci da je doktorandica Maria Culjak pokazala adekvatnu razinu
primjene metodologije i koristenja instrumentarija znanstvenog istraZivanja te da je njezina doktorska disertacija s naslovom
ANALYSIS AND ROBUSTNESS OF THE RETURN DISTRIBUTION ESTIMATORS, VOLATILITY AND COVOLATILITY OF






STOCK MARKETS USING HIGH FREQUENCY DATA, izvorni znanstveni rad koji je dao doprinos ekonomskoj znanosti u
teorijskom i aplikativnom smislu.

2.2. Misfjenje i prijediog

Na temelju prethodno iznesenih zakljuéaka, analize cilieva, hipoteza, sadrZaja te analize znanstvenog istrazivanja i
prezentiranih zakljuéaka, Povjerenstvo za ocjenu doktorske disertacije doktorandice Marie Culjak donosi sliedeci:

ZAKLJUGAK

e da doktorska disertacija doktorandice Marie Culjak naslova ANALYSIS AND ROBUSTNESS OF THE RETURN
DISTRIBUTION ESTIMATORS, VOLATILITY AND COVOLATILITY OF STOCK MARKETS USING HIGH
FREQUENCY DATA predstavlja originalni znanstveni rad u skladu s medunarodno prihva¢enim standardima kvalitete
doktorata;

o daje doktorska disertacija znanstveno djelo koje je doktorandica samostalno izradila te koje sadrzi izvorne i originaine
znanstvene spoznaje;

e da doktorandica adekvatno i konzistentno primjenjuje metodologiju znanstveno-istraZivatkog rada u svim fazama
znanstvenog istrazivanja: od definiranja cilieva, istrazivackih pitanja i znanstvenih hipoteza, upotrebe znanstvenin
metoda i njihovog uobli¢avanja u adekvatnu metodologiju, te ispravne interpretacije dobivenih rezultata;

 da doktorandica izvmos poznaje predmet istraZivanja, sve konstrukte istraZivanja te da je znanstvenim metodama
uspjesno testirala postavlje znanstvene hipoteze;

e da doktorska disertacija po svom sadrZaju, metodologiji, empirijskom istrazivanju te prikazanim rezutatima
istrazivanja, ukazuje na Cinjenicu da doktorandica raspolaze potrebnim teorijskim i empirijskim znanjima te da
postojece spoznaje koristi na inovativan i uéinkovit nacin, ostvarujuci tako doprinos podrucju drustvenih znanosti,
polju ekonomije.

2.3. Izabrano Povjerenstvo za ocjenu doktorskog rada

Titula, ime i prezime, ustanova, drzava: Potpis:
4. lzv.prof.dr.sc. Vinko Zaninovi¢, predsjednik £ ] o
Povjerenstva | _/__1 - ‘
5. Izv.prof.dr.sc. lvana Tomas Zikovi¢, élanica “""""‘,757.‘:‘ /; Sy Zlov ¢ /
6. lzv.prof.dr.sc. Anita Ceh Casni, élanica ~ (({ (NN

2.4. Sjednica nadleznog tijela i tocka dnevnog reda u okviru koje je imenovano Povjerenstvo

325. sjednica Fakultetskog vije¢a Ekonomskog fakulteta u Rijeci, 14. srpanj 2025.

2.5. Napomena
(po potrebi)






U Rijeci, 24.09.2025.

M.P.






Izv. prof. Vinko Zaninovi¢, predsjednik Povjerenstva

Ekonomski fakultet, Sveuiliste u Rijeci

Rijeka, 24. rujna 2025.

ZNANSTVENA RECENZIJA DOKTORSKOG RADA

Titula, ime i prezime

doftorandaiioktorsndiog Maria Culjak, univ.spec.oec.

Analysis and Robustness of the Return Distribution Estimators,
Volatility and Covolatility of Stock Markets using High Frequency Data

Naslov doktorskog rada

Doktorski rad pod naslovom ANALYSIS AND ROBUSTNESS OF THE RETURN DISTRIBUTION ESTIMATORS,
VOLATILITY AND COVOLATILITY OF STOCK MARKETS USING HIGH FREQUENCY DATA, doktorandice Marie Culjak,
obraduje znacajne i uvijek aktualne teme iz podru¢ja financijske ekonometrije — distribucije prinosa, volatilnosti,
kovolatilnosti te imovinu sigurnog utoCista. Pri tome procjenitelj s dvije vremenske skale predstavija jedan od
temeljnih elemenata istraZivanja.

Kroz &etiri poglavlja, odnosno Cetiri znanstvena rada, bazirajuéi se na recentnoj i relevantnoj literaturi podrucja
istrazivanja, doktorandica: (1) procjenjuje funkcije gustoce vjerojatnosti za odabrane datume dospijeca europskih
put i call opcije s ciliem odredivanja snage predvidanja modela za odredivanie cijene opcija, (2) testira procjenitelje
s ciliem pronalska procjenitelja s optimalnim svojstvima, poglavito nepristranosti i u¢inkovitosti, u razliCitim trziSnim
situacijama i razli¢itim vremenskim frekvencijama, (3) identificira i opisuje prednosti optimizacije porfelja kriptovaluta
koristeCi sektorsku podjelu, (4) testira postojanje superiorne imovine imovine sigurnog uto€ista.

Kroz sva poglavlja, doktorandica prikazuje visoku razinu poznavanja tematike te postavlja relevantna istraZivacka
pitanja. Koriste¢i razlicite podatke o kretanju burzovnih indeksa razvijenih europskih zemlja (Francuske, ltalije,
Nizozemske, Njemacke, i Velike Britanije), kao i podatke o kretanjima vodecih tradicionalnih valuta i kriptovaluta,
doktorandica odgovara na relevantna teorijska i empirijska pitanja poput (1) koja je potencijalna valuta sigurnog
utoGista najbolja valuta sigurnog utocista u razdobljima znacajnih trzi$nih kriza, (2) koja su svojstva trenutno
koristenih procjenitelja volatilnosti i kovolatilnosti, (3) koji su rezultati testiranja usporedbe izmedu realiziranih
procjenitelja kovarijance s obzirom na preciznost predikcije, (4) koji su optimalni procjenitelji implicirane funkcije
gustocée vjerojatnosti za predvidanje cijena opcija.

U prvom poglavlju se ispituje prediktivna snaga modela odredivanja cijena opcija na Cetiri europska trzista/burze —
Italija (MIB), Njemacka (DAX), Francuska (CAC) i Nizozemska (AEX) — za trgovanja i dospijeca u 2018. godini, pri
¢emu procjenjuje implicirane funkcije gustoce vjerojatnosti. Analiza pokazuje da se Shimkov model najbolje
podudara s populacijskom gustocom u odnosu na mjeSoviti Log-normalni model i model Edgeworthove ekspanije.
Uz teorijski doprinos koji se tice nacina primjene i izbora procjenitelja u prisutnosti mikrostrukturnog Suma i
promjenijivih vremenskih intervala, rezultati su praktiéno korisni financijskim analiticarima u fintechu jer nude
ekonometrijske alate za jac¢anje prediktivne mo¢i modela i tumacenje kretanja na trzistima kapitala.

U istrazivanju sadrzanom u drugom poglavlju se ispituje potencijaina superioronost robusnog procjenitelja s dvije
vremenske skale u odnosu na alternativne procjenitelje koriste¢i visokofrekventne podatke. Analizom ukljuéuje
burzovne indekse razvijenih europskih zemalia — MIB (ltalija), DAX (Njemacka), CAC (Francuska) i FTSE
(Ujedinjeno Kraljevstvo) — za razdoblje od sije¢nja 2010. do travnja 2017. Primjenjuje tri testa: (1) Mincer-Zarnowitz
regresiju, (2) PIT test i (3) test zavisnosti gornjeg repa unutar Gumbelove kopule. Pokazuje se da je robusni
procjenitelj s dvjema vremenskim skalama konzistentan i nepristran u prisutnosti mikrostrukturnog Suma, $to
predstavlja vazan empirijski doprinos za financijske analitiare i investitore.

U tre¢em poglavlju je cilj kreirati optimalni portfolio kriptovaluta uz postavljenih Sest ciljeva optimizacije: minimiziranje
varijance, minimiziranje uvjetne vrijednosti pri riziku, maksimiziranje Sharpovog omjera, maksimiziranje stabilnog
omjera povrata prilagodenog repu, maksimiziranje funkcije korisnosti i maksimiziranje srednjeg povrata. Pri tome se
za referentne vrijednosti uzimaju vrijednosti CRIX indeksa. Koriste¢i 65 kriptovaluta i sektorsku klasifikaciju
kriptovaluta pri kreiranju optimalnih porftolia, rezultati su pokazali da portfelji s dodatnim kriptovalutama u prosjeku






ostvaruju viSe povrata od portfelia bez sektorskih komponenti, odnosno da portfelji u kojima je 20% alokacije
dodijelieno kriptovalutama nize trzidne kapitalizacije postizu vee vrijednosti u svim implementiranim mjerama
izvedbe u pet od Sest optimizacijskih strategija te smanjuje rizik portfelja.

U cetvrtom poglaviju se izmedu viSe alternativa, utvrduje najbolji procjenitelj kovarijance za sinkronizirane i
nesinkronizirane visokofrekventne podatke te utvrduje sigurna valuta s najboljim trziSnim rezultatima u komparaciji
s op¢im trzisnim kretanjima. Koriste¢i podatke za Eetiri valute: americki dolar, Svicarski franak, japanski jen te Bitcoin,
koriste¢i frekvenciju od jedne minute u razdoblju od lipnja 2013. do svibnja 2022. godine, te primjenujuti Sest
razliitih procjenitelja kovarijance, zakljucuje se da Svicarski franak pokazuje najbolje karakteristike sigurnog uto¢ista
medu odabranim valutama, §to ima prakticne implikacije za upravitelje porftelja, investitore i nositelje monetarne
politike.

Sukladno svemu navedenom, smatram da je doktorandica Maria Culjak pokazala primjerenu razinu upotrebe
znanstvenog instrumentarija te da doktorski rad doktorandice predstavlja izvorni znanstveni rad s teorijskim i
aplikativnim doprinosom ekonomskoj znanosti.

lzv. prof. Vinko Zaninovi¢, Predsjednik Povjerenstva
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Izv. prof. dr. sc. lvana Tomas Zikovi¢, ¢lanica Povjerenstva

Ekonomski Fakultet, Sveuciliste u Rijeci

Rijeka, 24. rujna 2025.

ZNANSTVENA RECENZIJA DOKTORSKOG RADA

Titula, ime i prezime

dokdoramiaokiorandice Maria Culjak, univ.spec.oec.

Analiza procjenitelja distribucije prinosa, volatilnosti i kovolatilnosti

Naslov doktorskog rada dionickih trzista pomoéu visokofrekventnih podataka i njihova otpornost

U doktorskoj disertaciji kandidatkinje Marie Culjak se obraduje aktualna i metodoloski zahtjevna tema iz podrucja financijske
ekonometrije, s naglaskom na analizu visokofrekventnih podataka, procjenu volatilnosti, kovolatilnosti i identifikaciju valuta
sigurnog utocista tijekom razlicitih globalnih kriza. Kandidatkinja koristi visokofrekventne podatke i suvremene ekonometrijske
procjenitelje, ¢ime rad pridonosi jednoj od najdinamicnijin istrazivackin domena u financijskoj znanosti. Rad je posebno
znadajan jer istrazuje fenomene koji obiljeZavaju danasnje globalno financijsko triste — povecanu povezanost imovine, ucinke
financijske zaraze i potraznju za sigurnim uto¢istima. Osim tradicionalnih valuta (USD, CHF, JPY), disertacija ukljuCuje i
kriptovalute, osobito Bitcoin, to rad &ini suvremenim i relevantnim za regulatorna tijela, ulagace i akademsku zajednicu.

Disertacija se oslanja na analizu visokofrekventnih podataka (interval od jedne sekunde tijekom visegodisnjih razdoblja), Sto
predstavlja metodologki iskorak u odnosu na vecinu dosadasnjih studija koje koriste podatke nize frekvencije. Poseban
doprinos rada je testiranje i potvrda superiornosti robusnog procjenitelja s dvije viemenske skale volatilnosti i kovolatilnosti,
koji se pokazao pouzdanim i u uvjetima mikrostrukturnog Suma i cjenovnih skokova.

Analiza u disertaciji zapocinje sustavno i logicki strukturirano kroz Cetiri medusobno povezana poglavija, od kojih svako
predstavlja zasebno istraZivanje, a ujedno i cjeloviti znanstveni rad. Takva organizacija omogucuje postupno uvodenje u
problematiku i istodobno pokazuje konzistentan istrazivacki put. Prvo poglavije usmjereno je na ispitivanje distribucije prinosa
i procjenu prediktivne toénosti modela odredivanja cijena opcija na Cetiri europske burze — ltalija (MIB), Njemacka (DAX),
Francuska (CAC) i Nizozemska (AEX), pri ¢emu se visokofrekventni podaci koriste za dobivanje implicirane funkcije gustoce
vjerojatnosti. Pritom se Shimkov model pokazao se najpouzdanijim u odnosu na mjeSoviti Log-normalni model i model
Edgeworthove ekspanije. Osim teorijskog doprinosa u izboru procjenitelja pri mikrostrukturnom Sumu i promjenjivim
intervalima, rezultati nude prakti¢ne alate za financijske analiti¢are u Fintechu radi jacanja prediktivne mo¢i modela i tumacenja
trzisnih kretanja.

Drugo poglavije produbljuje analizu fokusirajuci se na volatilnost te ispituje razli¢ite procjenitelie s ciljem dokazivanja
superiomosti robustnog procjenitelja s dvije vremenske skale koristeci visokofrekventne podatke - indekse razvijenih europskih
zemalja — Italije (MIB), Njemacke (DAX), Francuske (CAC) i Ujedinjenog Kraljevstva (FTSE). U istraZivanju se koriste tri testa
— Mincer-Zamowitz regresija, PIT test te analiza zavisnosti gornjeg repa kroz Gumbelovu kopulu. Rezultati potvrduju da je
robusni procjenitelj s dvostrukom vremenskom skalom pouzdan i nepristran unato¢ mikrostrukturnom Sumu, $to predstavija
vrijedan empirijski doprinos.

Tre¢e poglavije bavi se izradom optimalnih portfelja kriptovaluta prema $est cilieva optimizacije, pri ¢emu se CRIX indeks
koristi kao referentna vrijednost. Analiza na uzorku od 65 kriptovaluta uz primjenu sektorske klasifikacije, pokazuje da
uklju&ivanje manijih i sektorski razvrstanih kriptovaluta pove¢ava prinose i smanjuje rizik, pri Cemu portfelji s 20% alokacije u
takvu imovinu ostvaruju bolje rezultate u vecini strategija. Ujedno se ispituje njihova uloga kao sigurnih uto€ista, Sto u kontekstu
institucionalizacije digitalne imovine daje nove uvide u funkcioniranje kripto-trZista.

Cetvrto poglavlje ispituje Sest procjenitelja kovarijance na sinkroniziranim i nesinkroniziranim visokofrekventnim podacima te
analizira Cetiri valute (USD, CHF, JPY i Bitcoin) u razdoblju 2013.-2022. Rezultati pokazuju da $vicarski franak ima
najizraZenije karakteristike sigurnog utocista, Sto donosi vazne implikacije za ulagace, portfelj menadZere i monetarne vlasti.

Disertacija doktorandice Marie Culjak predstavija vrijedan znanstveni doprinos jer objedinjuje metodolosku inovativnost i
empirijski pristup. Metodoloski se istice sustavnom evaluacijom procjenitelja volatilnosti i kovolatilnosti, s naglaskom na
robusne metode prilagodene izazovima visokofrekventnih podataka. Rad predstavlja znacajan empirijski doprinos jer koristenje
podataka visoke frekvencije omogucéuje dublje razumijevanje trzisnih dinamika, a inovativno promiljanje o ulozi kriptovaluta
kao sigurnih utocista dodatno potvrduje njegovu znanstvenu vrijednost.






Na temelju navedenog smatram da disertacija doktorandice Marie Culjak predstavlja znacajan doprinos podrugju financijske
ekonometrije, pri ¢éemu je doktorandica iskazala izvrsnu metodolosku osposobljenost, istrazivacku originalnost i sposobnost
povezivanja teorijskih spoznaja s praktiénim implikacijama. Disertacija u cijelosti ispunjava visoke kriterije znanstveno-
istraZivagkog rada na doktorskoj razini te ju s uvjerenjem preporuéujem za pozitivnu ocjenu i obranu.

Izv. prof. dr. sc. Ivana Tomas Zikovi¢, predsjednica Povjerenstva

g e ‘,/—;mcca’ Fhouv e ‘






Izv. prof. dr. sc. Anita Ceh Casni, &lanica Povjerenstva
Ekonomski Fakultet, Sveuciliste u Zagrebu

Zagreb, 25.8.2025.

ZNANSTVENA RECENZIJA DOKTORSKOG RADA

Titula, ime I prezime . .
doktoranda/doktorandice Maria Culjak

ANALIZA PROCJENITELJA DISTRIBUCIJE PRINOSA, VOLATILNOSTI |
Naslov doktorskog rada KOVOLATILNOSTI DIONICKIH TRZISTA POMOCU
VISOKOFREKVENTNIH PODATAKA | NJIHOVA OTPORNOST

Doktorska disertacija kandidatkinje Marie Culjak obraduje izuzetno aktualnu i znanstveno relevantnu temu u podrugju
financijske ekonometrije, fokusiraju¢i se na &etiri kljuna fenomena financijskih trzista: distribuciju prinosa, volatilnost,
kovolatilnost te analizu imovine sigurnog utocita. Rijec je o temeljitim istraZivanjima koja integriraju teorijska i empirijska znanja
kroz sofisticirane metodoloske pristupe, uz primjenu visokofrekventnih podataka i naprednih ekonometrijskih tehnika.
Disertacija je strukturirana kroz ¢etiri medusobno povezana poglavijafistraZivanja, od kojih je svako rezultiralo znanstvenim
radom, ¢ime je zadovoljen visoki kriterij izvormog znanstvenog doprinosa. Kandidatkinja sustavno razvija istraZivacku agendu
koja se logicki nadovezuje i usmjerava prema glavnoj hipotezi: da je Robusni procjenitel s dvije skale superioran u odnosu na
ostale razmatrane procjenitelje volatilnosti i kovolatilnosti, te da upravo takav pristup omogucuje identifikaciju imovine sa
svojstvima sigurnog utoCista.

Disertacija zapocCinje analizom distribucije prinosa i trazenjem referentne gustoce funkcije za glavne trziSne indekse, 3to je
nuzna pretpostavka za ispravno modeliranje volatilnosti. Kandidatkinja zatim u drugom dijelu ulazi u dubinsku evaluaciju
razlicitih procjenitelja volatilnosti, koristeci visokofrekventne podatke u razdoblju od sedam godina s granulirano$¢u od jedne
sekunde. Takav pristup ne samo da pokazuje tehnicku kompetenciju kandidatkinje, ve¢ i znanstvenu zrelost u izboru i
implementaciji metode.

U trecem koraku istrazuje se uloga kripto valuta kao mogucih sigurnih utocista, Sto je iznimno relevantna tema u suvremenim
financijama, posebice u kontekstu sve vece institucionalizacije digitaine imovine. Usporedba sektorskih kripto portfelja s
referentnim CRIX indeksom daje dodatnu dimenziju analizi i nudi nove uvide u karakter trZista kripto valuta.

Posljednje poglavije disertacije identificira Svicarski franak i Bitcoin kao imovine sa svojstvima sigurnog utogita. Ovi nalazi su
empirijski snazno potkrijepljeni te pridonose ne samo akademskoj literaturi, ve¢ imaju i potencijalnu praktiénu primjenu u portfelj
menadzmentu i upravljanju rizicima.

Disertacija predstavlja znaCajan doprinos znanosti koji se moze sazeti u 4. tocke:

1.Metodoloski doprinos — temeljita evaluacija procjenitelja volatilnosti i kovolatilnosti, s naglaskom na robusne pristupe koji
rieSavaju probleme svojstvene visokofrekventnim podacima.

2.Empirijska vrijednost - koristenje iznimno detaljnih podataka visoke frekvencije omogucuje dublje razumijevanje dinamike
trzista, Sto je rijetkost u postojecoj literaturi.

3.Tematska inovacija — povezivanje volatilnosti s pojmom sigurnog uto€ista u kontekstu kripto valuta predstavija suvremen i
inovativan pristup.

4.Interdisciplinarnost - disertacija pokriva podru¢je financijske ekonometrije, raunarstva i statistike, $to dodatno podize
njezinu znanstvenu vrijednost.

Disertacija je opsezna, metodoloski rigorozna i jasno napisana. Analize su precizne, a rezultati logi¢no interpretirani. Jedina
sugestija za buduci rad bila bi jo3 dublje istraZivanje uloge institucionalnih ¢imbenika u oblikovanju svojstava "sigurnog utocista"
pojedinih imovina, osobito kod kripto valuta koje su izloZzene regulatornim promjenama i tehnologkim rizicima.

Na temelju kvalitete provedenog istrazivanja, izvornog znanstvenog doprinosa, metodoloske sofisticiranosti i aktualnosti
obradene teme, smatram da ova disertacija u potpunosti zadovoljava stroge akademske kriterije za stjecanje akademskog
stupnja doktora znanosti u podrucju ekonomije.

S obzirom na znacajan doprinos znanosti i visoku razinu izvedbe, predlazem usvajanje disertacije bez izmjena, te upucujem
pohvale kandidatkinji i mentorima na izuzetno kvalitetnom znanstvenom radu.

lzv. prof. dr. sc. Anita Ceh Casni, élanica Povjerenstva

Potpis // ’\C‘/ %f
LU (A

CH s






		2025-09-30T08:05:42+0100




