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VHUBEP3UTET CUHTUAYHYM
JlenapT™aH 3a MoCJeJUIIIOMCKE CTy/uje

Jlanmjenosa 32, beorpan
BERY JENAPTMAHA 3A NOCJIEJUIIVIOMCKE CTY/IHJE

Onnykom Beha Jlenaptmana mocjieumnioMCcKux cryamja 6poj 4-123/2020 oz 20.7.2020. roaune,
ojpehenn cmo 3a unaHoe Komucuje 3a oueHy 1 00paHy JOKTOpCKe JcepTalje KaHauaara,
Mp Mupka Ba6anuha, nox Hasusom: ,Ilpencnurusarme TobuHoBe TEOpeme o/iBajama‘‘, 0 yeMy
noaHocuMo cienehu:

MN3BELITAJ

1.0CHOBHH MOJALH 0 KAHAMAATY M JOKTOPCKO] JHCEPTALHH

Kanauaar Mmp Mupko Ba6anuh pohes je 21.10.1966. ronune y Ilpubojy, Pernybimka Cp6uja, rae
je 3aBpmmo OcHoBHy mKony ,.bpanko Pamuuesuh”. Cpemby wiKosy je 3aBpIIHO Y beorpany, y
[llectoj 6Georpajckoj TMMHA3UjHU, MAaTEMATHYKO-TEXHUYKOr CMEpa, Kao OJIMYaH Y4YCHHK. ¥
oxTobpy 1985. roaune ynucyje Maremaruuky dakynrer Yuusepsurera y beorpay, a HaKoH
tora, ynucyje ®akynrer 3a TproBuHy M OaHkapcTBO Jamuhuje u JlaHuna Kapuh" Ha kome
murnomupa 2001. roxuHe ca mpoceyHom oueHom 8.29. JUmioMcKkM paj Ha TeMy »»J 1€ BU3HO
TpxumTe" yenemuo je onbpanuo 12.02.2001. roamne ca ouexHom 10, xox npod. ap Jparane
‘Bypuh. Marucrapcku paja Ha Temy: ,,Mojen BpeJHOBaa KaluTalHE aKTHBE Kao JICCKpHUITLHMja
NPMHOCA Ha XapTHje OJ BPeIHOCTH: TPXKHMIUTE XapTHja O BPEJHOCTH Y Cpbuju, npuMeHa u
nokasu" oaopanuo je 04.07.2011. rogune Ha PakynTeTy 3a MEHAUMEHT, AJida Y HUBEp3UTETA.

V Toky paja, noxahao je pasiMuure CTpyuHe Kypcese, ykibyduyjyhu Ilpumeny padyHapa y
OU3HKCY, MOAPXKAHO o]l cTpaHe European Agency for Reconstruction (EAR). Kopuctn Buiue
codTBepckux annukauuja, ykmbydyjyhu Matlab w Minitab. T0BOpH €HIJIECKM W CIYXH Ce
PYCKHM JE3UKOM. ;

Paomno uckycmeo:

Kanguaar mp Mupko babanuh uma npeko 16 roamHa pajHOr ¥ HaCTaBHOI MCKYCTBA. On 2000.
10 2004. ronuae, Mupko Ba6anuh je paano kao caBetnuk sa Jupiter Club Internet Providing, a
od 2004. o 2012. roause, kao caBeTHUK 3a Euronet Security. Hakou Tora, on 2012. no 2015.
rOJIMHE, PAJIMO je Kao caBeTHUK 3a Euronet Trade, a o1 2015. 1o 2016. rojnHe Kao HaCTaBHUK Ha
BHCOKOj 1ociioBHOj mKoiu ,,Yauak” y Beorpany (Moayn: ®unancuje u Oatkapctso). Ilkoncke
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2015/2016. roauHe ymucyje AOKTOpCKe CTyauje Ha YHuBep3uTeTy CHHTHAYHYM, CTYAM]CKH
nporpam CaBpeMeHO MOCJIOBHO O/UTy4UBamk-e, U rnocBehyje ce Hay4yHO-UCTPAKUBAYKOM Pajy.

Ilpukas ocmeapenux HayYHO-UCMPAXICUBAUKUX Pe3y/Imama
Cnucak pezynmama M20

babanuh, Mupxko. Crepanouh, Huxona “An Obtainable and Efficient Set in the Standard
Mean-Variance Small Portfolio Selection Model: a Non-Markowitz Approach”, International
Journal for Quality Research, B. 17, 6p.1, DOI: 10.24874/1JQR17.01-04, crp.22 (M24,
npuxsaheH janyapa 2022). ‘

Cnucaxk pe3ynmama M50

babanuh, M. (2018). The impact of certain psychological factors of investors and managers on
the capital structure. The European Journal of Applied Economics, B. 15, 6p. 1, ctp. 20-37
(M51)

Hokmopcka oucepmauuja:

Hucepranuja kanauaaTa Mupka babanuha caapyxu yBoJI, meT rnorjiasjba U 3aKibyudak (ypaheHux
Ha 130 ctpana, oz yera cy 9 cTpana cnivcak Jureparype). JlokTopcka qucepranyja KaHauaaTa je
NOABPrHyTa IpoBepu codTBepoM Ha mpeknanamwe/nnarujapusam (iThenticate Plagiarism
Detection Sofiware). YkynaH NpoOLEHTyallHU HM3HOC TMpeKianama Koju je yrBpheH je 2%
JcepTalyje U3 MpBor MmyTa.

2. [Ipenmer U UMb HCTPAKUBAKHA

[Ipenmer noxropcke aucepTaluje MnpejacTaB/ba CyIITUHY NOPTHOIUO TEOpHje, OJHOCHO U3bopa
noprdosMja MOJ YCJIOBOM pu3MKa. Haume, y 3aBHCHOCTH OJI CKJIOHOCTH IpeMa pH3HKY,
WHBECTUTOPU Cy M3JIO)KEHH Pa3TMUUTHM ONTHMATHHMM pelllehiMa 32 NPUHOC U PU3UK (MepeH
BapHjaHCOM MOBpara) NopTdosmja u BUXOB U300p ce CBOAM HA TAHTEHTHH MOPTHOIIHO.

[{up uvcTpaxkuBama je NpeucnuTHBame, y (UHAHCHJCKO] JMTEpaTypu, Baxkehe M oOmuTe
npuxBaheHe Teopeme oJiBajarba Kojy je popmynucao James Tobin 'y cBom pany uz 1956. roaune
noj HasuBom: llpedepenuuje TUMKBMIHOCTM Kao ToOHamame npema pusuky'. Haume, y
JcepTalmju je GopMyJIMcaH CeT O]l TPU TeopeMe Koje 3ajeIHUUKM JeUHUIIY HAaYWH HalaKema
TaHTe€HTHOT NMOPTOJIHja, HEroBy ONTUMU3ALHU]Y, U U300p KOMOMHALM]je HEPU3UYHE M PU3UYHE
aKTUBE Y 3aBUCHOCTH OJ1 HUBOA CKJIOHOCTH Ka PU3UKY TOjeIMHUX HHBECTUTOPA.

VY Be3u ¢ TuM, y JAMCEpTalMjU Cy aHaJU3UpaHu NpobieMu MojepHe nopTdoiuo Teopwuje, a
pe3ynTar je INOTIyHHUje pazymeBarbe TeOpuje, 3aCHOBaHE Ha MATeMaTH4KO] METOJOJIOIHjH, O]
CTaBOBa M Teopuja Koje cy 10 caia u3HeTH. JlucepTauuja caipkd W OPUTHHAIHHU MpPeJior
mozena ¢opmuparma noprdonuja ca MaTeMaTHYKOM JIETEPMHHAIM]OM WHOBATHBHOI TPUCTYIA
nopt oMo Teopuju. 3a pasiuKy o Mojesa ceneklnje mopTdoiiunja, y MOIENTy KOjH je W3JI0KEH,
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yBeJieHa je pellalija Moperka, Tako IITO Cy 4JaHoBM mnoprTdoiuja nopehanu mno pactyhem
pacrnopely HBUXOBUX MpOceuHuX nopaTta. HakoH Tora cy ¢opMupaHu NapTUTUBHU CKYIIOBH, HA
Taj HAUMH IUTO TPBU MAPTUTHBHMU CKYI Ja YWHE JIBa 4jaHa mnopTdoiuja ca HaJHUKUM
NPOCEYHUM (MJIM OYEKHMBAHMM) MoBpaToM. HapeaHu mapTUTUBHHU CKyIN HacTaje JI0/laBabeM, Ha
NPEeTXOJHU NMapTUTUBHM CKyN, ciejaehe xaprtuje on BpeaHoctd y Hu3y. Ilpouec dopmupama
NapTUTHBHUX CKYTIOBA C€ HACTaBJba JIOK C€ HE YBPCTE CBE M3abpaHe XapTHje O BPEAHOCTH.

3.XHNOTeTHYKH OKBHP JIOKTOPCKE JHCepTanuje ce cacToju oA ciaexehux xunoresa:

I'enepanna xunoresa (X0) je nata y popmu Teopeme 0abupa pusHdHOr nopTosinja Koja riiacu:
6e3 003upa Ha CKJIOHOCT MpeMa PU3UKY, pallMoHalaH MHBeCTUTOp he yBek u3abpaTu JocTymnaH
TaHI€HTHU NMOPTEOIHO.

[Toce6He xumnorese cy nate y popmu nomohHUX Teopema:

(X1): Teopema ersMcreHlMje TaHMEeHTHOr MopTdoiuja, Koja rjacu: ako IMOCTOJU HEPU3UYHHU
NPUHOC, OHJ]Aa U CaMO OHJIa MOCTOJM TAHT'€HTHH NOPT(HOJIMO KOjU je ONTHUMajHa KoMOHMHaiuja
pU3UUHE aKTUBE; U

(X2): Teopema er3ucTeHlMje BUIIECTPYKUX TAHTE€HTHUX MOpPTQOIIMja, KOja rllacH: y 3aBUCHOCTH
O/l pa3NUUMUTUX CKJIOHOCTHU MpemMa pHU3UKYy, MHBeCTUTOpuMa he OUTH MOCTYNHHU pa3IHYUTH
TaHre€HTHU NMOPTHOH]H.

4. MeTo/10J10THja HCTPAKUBAKHA

V Toky u3paje qucepTalMje U JI0Ka3WBamba XUIOTe3a ynoTpeO/beHe Cy METOJe CTATUCTHUKE U
MaTeMaTH4Ke aHaju3e, aHaJuTU4YKe U JudepeHiMjaiHe TeOMETpHje U JIMHeapHe ajiredpe, Kao
METO/ia JIOTHYKe JIeAyKILIMje, a CBE Y LIMJbY Ja NMPUMEHEeH NMPUCTYI MMa HajBUIIM MOryhu HMBO
00jeKTUBHOCTH, TAYHOCTU ¥ CUCTEMATHYHOCTH.

Y OKBUpY CTaTUCTHYKE aHaJIM3€, KOPUCTUIIM CY CE€ MCTOPHMJCKHM MMOJAUM O JHEBHOM KpETamy
LeHa XapThja OJlI BPEJHOCTH KOje TMpHUIaaajy CcKyny OMNMCaHoOM HuHAekcoM Dow Jones
uHaycTpujcku npocek (DJIA). Uctopujcku nomaum cy kopuinheHu na 6u ce cazHajlo mTa ce
3aMcTa J0r0JIMJIO ca LieHaMa aKTHBe. 3a UCTH MEpHoJ NocMaTpamwa, u3abpaHa je U Hepu3uyHa
KpaTkopoyHa oOBe3HMLIa aMepuykor Tpe3opa. Hajnpe cy u3payyHaTu JIHEBHU MOBpATH Ha
OCHOBY JIHEBHMX Kpe€Tama LleHa MOoCMaTpaHuX akiiMja ¥ HAaKOH TOra HbUX0Ba MPOCEYHa BPEIHOCT
1 BapujaHce. [IpoceyHu noBpaTu W BapujaHce 1OBpaTa xapTHja OJl BPEJHOCTH YKJbYYEHHUX Y
noptdoaMo MNpeiacTaB/bajy JBE KJ/by4yHE ClyyajHe IpOMEHJbMBE Ha Kojuma ce 0Oasupa
uctpaxkupamwe. [IpoceyHn noBpar v BapMjaHca MoBpaTa M3payyHATH Cy Ha OCHOBY JIHEBHOT
KpeTatba 1ieHa XapTuja ol BpeaHocTH. Jlakie, aHaau3upaHu Cy XpOHOJOUIKM HHU30BHU JHEBHHX
noBpaTa CBake MojeiMHayHe XapTHje 0J] BpeJHOCTH Ha OCHOBH KOJUX CY M3payyHaTH MPOCEYHHU
JTHEBHM MOBPATH U BapHjaHCe MOBpaTa CBaKe IMojeJIMHaYHe XapTHje 01 BpETHOCTH.



5. KpaTak cajap:kaj qucepraumje
Jluceprauuja cap>Ku yBOJI, IET MOIJIaBJba U 3aKJbyyak.

VY yBOIHOM pa3Matrpamy je U3JIokKeH npobJeM Koju ce pa3Marpa y AMcepTalMju. YBOJ CapikH
omure (KUCTOpHjCKe) MoJaTKe KoOju cy KopuinheHW 3a JeTepMUHaUM]y npobiema kKao u
METOJIOJIONIKU TIPUCTYI M CTPYKTYpPY paja. Y OKBUpPY NpBOr TNorjaBba JAeUHHUCAHU CY
MOjMOBH: @) NAPTUTUBHU MOPTHOINO; 0) MUHUMYM perpecMoHe KpUBe; 1) TAHI€HTa PerpecuoHe
KpHMBE; M JI) KOHBEKCHOCT perpecHMoHe KpuBe. Y TMpBOM T[OrjaBJby Cy, Jakie, y3 mnomoh
CTaTUCTHUKE M MaTeMaTHuKe aHajiu3e, AeUHUCAHU TIOJMOBU KOjU Cy HEONXOJHHM Yy Jajboj
JeTepMuHalMju npobiema. J[pyro moriaBibe Caip>kd JEeTEpMUHALM]y: a) epHKacHOr cKymna
noptdoinuja; U 6) yciaoBa noj KojuMa er3ucTupa TaHreHTHU noptgosimo. OBO noraBsbe cajapKu
JeTepMuHaIM]y eduKacHOr cKyna nopTtdoiija ¥ ycioBa MOJ KOJUMa ersucTupa TaHT€HTHHU
noptdoJMO a JeTepMHHUCAHA je ¥ MapTUKyJlapHa TeopeMma er3UCTeHLje TaHI'eHTHOT
noprdonuja. ¥ tpehem nornasipy ce aeGHHHUILY OjMOBH: ) CKJIOHOCTH Ka pU3UKY; 0) aBep3uje
npemMa pu3uKy; 1) MapTUTUBHOT NopTdoiMja BUIEr paHra; a) nopTdorja HajBULIET PaHra; u €)
TPKUIIHE JIMHUje KanuTana (eHr. capital market line). Y Tpehem nornaBiby AeTepMUHMCAHA je
NMapTHKyJapHa TeopeMa BHUINECTPYKUX TAHIeHTHUX MOpTdoiuja Kao mocieauia mnpobdiema
nocrojama (HajMame) JBa WHBECTUTOpPA KOjU HMajy CYNpPOTHE CKJIOHOCTUM Ka pPH3MKY. Y
YEeTBPTOM TMOTJIaBJbY je JeTepPMHHHCAHa OIIITa TeopeMa OjiBajama MpH 0Aabupy pU3UYHOT
noprdonuja. Y TNeTOM TMOrIapjby NETEPMUHUCAHW Cy TMOJMOBM: a) JIMHUja UHAMDEpeHLH]je
(eHr.indefference line); ©6) edexkar nuBepcudukauuje (eHr.differsification affect) ca
FEOMETPUJCKUM M airebapcKuM MPUCTYNOM. Y OBOM MOrJaBJby j€ JIOKa3aHO Ja je JIMHHja
uHAndepeHIMje TMocleula TMOoCTojaba TaHreHTe 4YMju je mpupaiutaj (yHKUUje jeIHaK
npUpainTajy aprymeHTa, 1ok ce edekar quBepcudukalivje Mema y 3aBUCHOCTH OJ] CKIIOHOCTH Ka
PH3HKY. '

3aksbyyak je U3HET Ha Kpajy AUCepTallMje Kao U CIIUCAK KOPHUIITEHE JIMTepaType.
6. IIocTHrHYTH pe3yJTaTH HAYYHH JONPHHOC HCTPAKHBAKA

VY nucepTanMju je H3J0)KeHa MHOBAaTHBHA MeTojosioruja ¢GopMupama AUBEpCUPUKOBAHOT
noprdonuja. 3a paznMKy OJ Mozena ceiekuuje noprdonuja, y MOJENy KOjU je M3II0KEeH
yBeJIeHa je pelaluja MopeTka, Tako ITO Cy 4wiaHoBW nopTdoiuja nopehanu no pacryhem
pacrnopejly lUXOBUX NMPOCEYHUX rnoBpaTta. HakoH Tora, GopMupaHu ¢y napTUTUBHU CKYNOBH, Ha
HAYMH Jla MPBHU MAPTUTUBHM CKYI YMHE JBa uyjaHa noptdoiiMja ca HajHUKUM MPOCEYHUM (MU
OYEKMBAHWM) TOBparoM. HapeaHu napTUTMBHM CKyn HacTaje J0/aBambeM, Ha MpPETXOJHH
NapTUTUBHU CKyTI, ciejiehe xapTuje of BpenHocTH Yy Hu3zy. [Ipounec ¢opmupama napTUTUBHUX
CKYIOBa Ce HAaCTaBJba JIOK CE€ HE YBPCTE CBE M3abpaHe XapTHje O] BpEAHOCTH.

[Topex Tora, y qucepTaigju Cy aHaJIM3upaHu rnpodieMu MojiepHe nopTdosiuo Teopuje Kako je To
CUCTEMaTH30BaHO Yy MeT JienoBa aucepTaudje. KpeHnyo ce o] MCTOpHjCKUX NojJaraka O JHEBHUM
LeHaMa XapTHja OJ BPEJIHOCTH M3 KOJUX Cy M3pauyyHaTH JHEBHM MOBpPATH U BapHjaHce MmoBpara
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XapTHja 0Ji BPEJHOCTH YK/bYYEHHUX y CTAaTUCTUUKHM 3HauyajaH uHiaekc DJIA, a oBU pe3ynraTu cy
yHnoTpeb/beHH Kao T0Jia3Ha OCHOBA 3a HCTPAKMBAaKE KOj€ j€ CIPOBENACHO W HM3HETO Y
JIUCEepTalU]H.

JIONpUMHOC OBe JOKTOPCKE AMCEpTaluje je TMOTIyHHje M NpPEeLM3HU]E pasyMeBame MOJIepHe
nopT¢oJIro TEOpHje 3aCHOBAHE HA MATEMATHYKOj METOLOJOTHjH, OJl CTABOBA M TEOpHja Koje Cy
J0 cajJa M3HOCHIIM pas3MYyMTH ayTopd KOjH Cy IHcald y Be3u ca NOpTHOIUO TEOPHjOM.
Jlucepraumja caipKu WHOBAaTHBHM Mpeuior ¢opmupama HopTdOoiMja U HEroBy MOTIYHY
JIeTepPMUHALM]Y METOMOJIOTMjOM MaTeMaTHuKe aHajlu3e, AaHaINTHYKe M AudepeHuujanHe
reomeTpuje ¥ JMHeapHe anreOpe. VY OKBHpY aucepTaluje, JaKie, NETEPMUHHMCAH j€ HOBH
npuctyn (OTBOpeHe apXUTeKType) MopTHOIHO TEOPUjH, Ynje MOryhHOCTH HUCY OrpaHMYeHe HH
BEJIMYMHOM MOPT(OIIMja HA BPCTOM aKTHBE YKJbYUEHOM Y MOPTHOIIHO.

7. Muuubere 1 Ipeliior KOMHCH]e

Ha 6asu yBuja y JOKTOPCKY IMCepTaljy, carjiejaBama NpeIMeTa W Lujba JucepTaumje,
MOCTAaB/FEHUX XUIIOTE3a, KA0 M METO/IA KOjH Cy Ce KOPHCTHIIU Y pajly, TUTepaType 1 U3BOpa Koju
cy OuiaM OCHOBa TP HM3pajd JOKTOPCKE OMCEpTallMje M CTPYKTypUparma HaclioBa, JeNoBa,
NorjaB/ba M IMOJHACIIOBA, MOXE Ce€ KOHCTaTOBAaTH Ja Ce HCTpaXHBamwy H MNpobiemaruiy
NPUCTYIUIJIO Ha CBEOOYXBATaH U CTYMO3aH HAUMH.

CloKeHOCT, 3Hayaj U aKTYeJHOCT MpeiMeTa JOKTOPCKE AMcepTaluje, OCTBapEHU Hay4yHH Kb,
pe3yJiTaTd U Hay4YHU NOTPUHOC MCTPAKMBaha KaHAMIaTa, Ka0 ¥ KOMIIIEKCHOCT METOIO0JIOIKOT
nocrynka obpaje Teme, ka0 W 00jaBJbeHHM M NpuxBaheHM pajloBU KaHIuJara MPOUCTEKIH Ha
OCHOBY WCTpaKMBarma, Hama uiaHoBuma Komucuje paje ocHose na Behy Jlemaptmana
NOCJIEAUIIOMCKUX CTyaMja YHuBep3uTera CUHIMIYHYM NPeUIokKUMO Jla Kanauaary, Mp Mupky
Babuhy, 0100pu jaBHy on0paHy HOKTOpCKE AucepTauuje rnoj HasuBom: ,llpeucrninrTrBarse
Tob6uHOBe TeopeMe ofiBajarma’.

VY Beorpany, 15.6.2022. rogune

YaHOBH KOMHCH]E:




