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Beta controversies

Pe3ume

IIpegmeini 0601 paga cy koniuposepse o deitia koepuyujeniity. Y pagy ce pacipa-
670 0 UPOOTIEMUMA Be3AHUM 3a HeHO UCTHOPUCKO YiTleMerberbe: KaKo OHUMA 6e3d-
HUM 30 8pEMEHCKY GYHUHY Y30pKa, WAAKO U OHUMA 6e3aHUM 34 U3S0p TUPHUUHOT
ungexca. Ilpuxazanu tpodnemu moiy ce pujewsuitiu ogpehusarem ipunaiohere
deitie, Kao u gogatmiHum dpunaiohasarouma ¢ HOCI08HOM U PUHAHCUJCKOM TLOTLY-
iom 3a upopauyn pyngamenitiante Seitie upegyseha. 3a tpuseailine Komilaruje
Koja Hemajy 3HA4AjHy UCTOPU]Y TUPHUMHUX TpuHoca, deilia ce Moxce yitiemernu-
iy iopehenuma ca yuopegusum jasuum ipegysehuma. Osa ipouegypa je gomu-
Hauilina 3a ogpehusarve deilie HA MATTUM TUPHUMTAUMA Y PA36OJY KAKBA CY OHA Y
peiuju. Osaj apucitiyii ce apumjervyje u 3a ipopauyn deitie ,,0403go Ha iope”.

Kmwyune pujeuu: deitia, CAPM, wmpowak katuimiana, cuposa deiia, upunaio-
hena Seitia, pyngameniiianna deilia, ,,0903go Ha fope” deilla.

Summary

The subjects of this paper are controversies about beta coefficient. Paper discussed
problems with historical estimation of beta, as well time length of sample as choosing
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market index. In addition paper showed simplified regression calculation of beta
for Pliva d.d. stocks in excel. Presented problems can be solved with estimation
of adjusted beta and addition adjustment by operating and financial leverage to
calculate fundamental beta of the company. For the private companies which have
no significant history of market yields beta can be establish by corporations with
comparable public firms. This procedure is dominant to beta estimation for firms
on small emerging markets as those in region. This approach is as well applied for
bottom up beta calculations.

Key words: beta, CAPM, cost of capital, row beta, adjusted beta, fundamental
beta, bottom up beta

1. YBog

Op camor yTeMebera MofiepHe Teopuje noprdonuja (Markowitz 1952 u 1959),
KOHCTPYyKLMje KapaKTEePUCTUYHOT PerpecujCcKor IpaBlia XapTuja of BpUjeHo-
CTHU, MO3HATOT Kao jemHoumHAeKkcHM Mopen (Sharpe 1963), dera xoeduumjeHt
TpeTHpa ce MjepOM CUCTEMATCKOT PU3MKa, JAaK/e, OHOT [ujesia pUsMKa KOju ce
He MoxKe 13djehu muBepcudukanmjoM jep je mop yTuijajeM OHMX OKOTHOCTHU
KOje yTHYy Ha CBe KalluTajHe MHBecTuuuje Ha Tpxxuity (Orsag, 2015). Ilox
PUTHIHVUM TeopujckuM npernoctaBkama Sharpe (1964) Lintner (1965) mopena
HpoljemrBama Kanutaaie nmosruHe - CAPM - moryhe je passutu cucrem jen-
Ha4IHA KOjuMa ce JoKa3syje fia je deta KoepuLMjeHT Mjepa CUCTeMaTCKOT pU3UKa
(Haugen, 1993). Y6p3o HakoH pa3Boja OBOTa MOJie/Ia, OH je II0CTA0 K/byYHM ajlaT
yTeMe/berba 3aXTHjeBaHOT IPUHOCca dIo Koje MMOBMHE y pUHAHCUCKO] MHAY-
CTpUjI.

Mogen mpolijemyBama KaluTaaHe MIMOBJHE ITOCTAO0 je Hajuenrhe KOpUIITeHN
TEOPUjCKM MOJieN Y IpaKcy GMHAHCKjCKe aHanu3e. EberoBy mmMpoky mpakTuyKy
ynorpedy HICY CMamIIe HUTK pas/INyuTe KpUTHKE MOJea Koje IoJIase off IIpo-
dnemarnsoBama caMux mpernocraBku Mopena (Orsag, 2015), mpeko pasnindn-
THX TECTOBA, I1a IO TECTOBA KOjU MICIINTYjY Ba/IMJTHOCT deTe y CMUCTTY beHe CHare
3a M3pakaBarbe CUCTEeMATCKOT pu3uKa mpema apyrum moryhum mjepama (Friend
and Blume, 1972), npexo tectupama cradunuoctu dete (Levy, 1971, Blume and
Friend, 1973, u Blume, 1975), o TecTupama caMor Harnuda perpecujcKor mpasia
(Black, Jensen and Scholes, 1972, Fama and MacBeth, 1972).

Y cMuciy pasnmumMTHX TeCToBa MOJeNa MpolljerblBatba KaluTalHe IMOBU-
He, 3aHUM/BMB je paj Rolla (1977) y koMe ce mpoBouypa IuUTambe: je 11 MOZeN
IpolljerblBalba KallMTaTHe MIMOBJHE MKaJla U M0 KOPEKTHO TeCTUPAH, Te Jja /I
Cy meroBu TecToBu yomure Moryhu. Haume, Mozmen mpoujemyBama Kannurai-
He VIMOBJHE TeOpMjCKM dapaTa ca O4eKMBAHUM, OFHOCHO ca ex ante OfalluMa,
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TOK Ce TECTOBU Te€MEJbE Ha Peajn30BaHUM, OGHOCHO €X post BelnumHama Koje
HY>KHO HEe MOPajy OIFOBAapaTi OYeKMBab/Ma KOje Cy MMalIl MHBECTUTOPY MIPU-
MMKOM (popMupama CBOjUX MHBECTMLMjCKUX MO3NIMjA M CBOjUX MOPTQOIja.
VcTo Tako, K/bydaH TeCT Mofena dumo Oy ucnuTuBame epuKaCHOCTH Teopuj-
CKOT TP>KMIIHOT opTdonmja, mITo je HeMoryhe N3MjepuTu 1 TeCTUPATH.

YrpaBo unmeHnIIa fa ce MOJe/ IPOoljebBaba KauTaTHe MUMOBUHE Y CBOjOj
TEOPMjCKOj OCHOBM 3aCHMBA Ha OYEKMBAHMM BEIMYNMHAMA, a TAKO U HAa OYEKIBa-
HOj deTn, jaB/bajy ce M MpOdIeMN HEroBOT KOPUIITEHa Y IPaKCH. Y TOM CMUCTY
ce Kao HA/IONYHA 33 OYeKMBaHY deTy KOPMCTH HheHa allpoKcuManyja u3 ofpebe-
HOT MICTOPMjCKOT Y30pKa OcTBapeHux Be3a nsmely npunoca onpehene yrpxuse
dbuHAHCHjCKe aKTVBE I HEKe alTpOKCUMAaI[yje IPMHOCA YKYITHOT TP>KMIITA KaIlu-
Ta/THe MMOBMHe. Pa3yior 3a To XM y YMmHeHNIN [ja He TI0CTOju ofroBapajyhu
TIIOKa3arTesb MPMHOCA HA YKYITHO TPKMIITE KallMTATHe MIMOBMHE Koje 00yXBaTa
OCUM YTPXXUBMX XapTHja Off BPMjEeJHOCTH - IPBEHCTBEHO aKIUja, K CBE JIpyre
KaIMTaJlHe MHBECTUINj€E, 9aK M OHE HEONUIUbMBE KAKBM CY Ha IIPUMjep /bYACKM
HOTEHIIMjaNy 3Hambe U C/I. YIPABO ce yC/bef| MpodieMa IpopadyHa MCTOPUjcKe
deTe 1 WeHMX HeOCTAaTaKa 3a yTBphuBame AMCKOHTHE CcToIe Koja he soBectn
[0 cafiallltbe BPMjEJHOCTU OYEeKMBAHNMX HOBYAHUX TOKOBQ, jaB/ba M YUTAB HU3
MoryhHocTy mpunarobaBama dera koeduiujeHara u beroBux Moaudukanyja.

Mogen mpoljemnBama KaluTaTHe MMOBIMHE KOPUCTHU Ce M Y Ipakcu ¢u-
HAHCUjCKe aHa/IM3e Ha MAbJM U Mabe Pa3sBMjeHNM (MHAHCYjCKUM TPXKWUIITH-
Ma, TaKO ¥ Ha OHuM y peruju. CaMa unmeHnIa Mamer odyxBara IofjaTaka o
KpeTamuMa GMHAHCH]CKUX LIMjeHa [0 IMPUHM U BPeMEHCKOj JyOMHN 13a3yBa
IIoTaTHe KOHTPOBep3e KOPUINTemha deTa y TAKBMM aHanm3aMa. Y papy hemo ce
MOKYIIAT! OCBPHYTM U Ha Te I0flaTHe Tpod/ieMe n3ydyaBama deTa KoeduImjeHTa
U 3aK/by4yaKa KOjU U3 Ibera IIpousuIase.

2. Uctopmjcka dera

Jla du Mopen mpolijemrBama KaluTaaHe MIMOBMHE Kao 1 je[{HOMH/IEKCHYU MOJIer
VICIIPABHO JIje/I0BA0 32 yTeMe/betbe TPOLIKA KallUTaa, deTa KoeUIMjeHTH CBUX
BPMjeTHOCHUX XapTuja Mopanu Ou dutu HemBocMuciaeHo yrephenn. To 3Haun
ma Ou 3a MpMHOCe CBaKe aKIjyje Mopase dUTK yHaIIpujes o3HaTe AUCTpudyiuje
BjepoBaTHohe. Bynyhm fa 3a mprunoce Ha xapTuje of BpUjefHOCTI He ITOCTOjU
ex ante gaHa guctpudynuja BjepoBatrHohe, To ce 1 deta KoeduIujeHT He MOTY
HOTIYHO 0djekTBHO n3pauyHaru. OHu ce y ogpeheHoj Mjepu odjektuBusnpajy
TaKO Jja ce M3padyHaBajy u3 ucropujcke auctpudynuje sjeposarnohe. bes 0d-
31pa Ha ofpebeHe gumeMe o yTHUIAjy MCTOPUjCKMUX BPUjEeSHOCTU Ha IPOTHO3Y
dynyhHocTy, koI U3padyHaBamba deTe jaB/ba ce YMTaB HU3 IPodjieMa Be3aHIX Y3
dbopMupame NCTOPKjCKOT y30pKa 32 o1jeHy deta KoeduiujeHTa.
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2.1. Pa3nodpe y3opka M y4ecTanocT Mjepema

Vcropujcka dera Hajuemthu je HaumH yTBpbuBama dera koepuuujeHTa. 3a
I€HO IIPaBU/THO IPOpavyHaBalbe BPJIO je BayKHa [Iy>KITHAa BpeMEHCKe cepuje pe-
aJIM30BaHNX IIPUHOCA YTPXXMBUX MHBECTHUIIMjA HA OCHOBY Kojux he ce odaButu
npopadyH. BpemeHcko pasnodsbe 3a koje he ce n3pauynaru ncropujcka dera 3a-
BJICY Off, pacIIO/IOKMBYX ITOJAaTaKa, JaKJIe Off IPOLUUIMX TPTOBauYKMX TPaHCAKIIN-
ja, TPaHCIIAPEeHTHOCTH, a7y U Of [yOuHe 1 mupuHe Tp>xumta. IITo je Tp>xmmrre
pasBujeHnje u Behe, Te MITO je Ay>ka IPOIIIOCT TProBama, Moryhe je ysetu gyxe
BpPeMeHCKO pa3ziodpe. Hacynmpor uzeju o y3aumamy IITO Ty>KeT BpeMeHCKOT pas-
nodma 3a yrBphuBame npemuje pusnka, Moxke ce ucrahmu mpermnocraska ja ce
aBep3yja IpeMa pU3UKy Mijerba Kpo3 BpujeMe. Vsmeby yxmHe BpeMeHa 1 Ipo-
MjeHa aBepsyuje IpeMa pUsMKY Kpo3 BpujeMe, Ha TpxumTy CjenumeHnx Ame-
prukux JIp>kaBa MOCTUTHYT je KOHCEH3YC OKO BpeMeHa u3padyHa dere. YoOuya-
jeHo ce McTOpMjcKa deTa M3padyHaBa Kpo3 IIPOTEKIIO NMETOTOANIIEbEe Pa3nodbe
(Orsag, 2015). MehyTum, ako ce ImocMaTpajy HepasByjeHa ¥ IIMTKA TPXKUIITA
KaINTa/a, eTOTOANIIbE pasfod/be MOXe Ce OIVjeHUTH IPeTjepaHo AYTUM jep
YK/bydyje pasinduTe pa3pojHe ¢ase TP>KUIITA XapTHja Off BPUjeHOCTI.

Yak u Kajja mocToju oxpeheHn KoHceH3yc oko mpopadyHa derta Koeduiu-
jeHara, kao mTo je cay4aj Cjenmmennx AMmepnukux [Ipxasa rjje ce deta Koe-
¢unmjeHT yodudajeHo pauyHa 13 cepuje MOaTaKa Off MPOTEK/INX IIeT TONHA,
OCTajy JujieMe OKO ITOCTYIIKA IeHOT IIPOpavYyHa. JelHa Off IbJX BE3aHa je y3 yJe-
CTAJIOCT jeAVMHUIIA OIIaXKamba, a IPyTa y3 MNUTambe U3d0pa KapaKTepUCTUIHe LU-
jeHe Tpropama y ofipeheHOM TProBMHCKOM JIaHY.

Yumwennia ja BehrHa aHamuTH4Yapa n3padyyHasa deta KoeUIMjeHT IpeMa
IPOTEK/IOM IeTOTOAMIIbEeM pas3fodsby CBaKaKo HIje JOBO/bAH PA3TIOT [ja ce OT-
KJIOHE CyMIbe y CaBpPIIEHOCT TaKO M3padyyHaTux OeTa. TakBy cyMimby ImOTeHLNU-
pa mMTame y4ecTajoCTI MoCMaTpamka MPMHOCA YHyTap TofuHe faHa. [la m o
3HauM Ja Tpeda y3eTu IeT FOAUIIBIX IPOCjeTHNX IPUHOCA, [BAHAECT ITyTa II0
IeT MjecCeYyHMX MPOCjeKa, MefieceT U IBUje cegMuIle IIpOoCjeKa, VIM MaK Ipopa-
YyH Tpeda TeMe/bUTH Ha THEBHMM IjujeHaMa? Y OBOM IIOC/bE[[IbeM CITydajy Io-
HOBHO ce HaMehe murTama 1380pa KapakTepUCTUYHE LiMjeHe, jep ce O THEeBHUM
IMjeHaMa MOKe TOBOPUTH Kao O IjMjeHaMa OTBapama M 3aTBaparba, VN Kao O
npocjeqyHuM LujeHama. CBaky Off HaBeJJeHNUX MPUCTYTIA pesyaTupahe gpykdnje
olLMjelbeHOM OeTOM aKIja.

AKo ce 3a/Ip>)KIMO Ha JHEBHUM liMjeHaMa, IIOHOBO Ce jaB/ba NNUTalbe IIpopa-
gyyHa deTe Ha pasmMunTuM Tpxumruma. Haume, amepnuke depse PpyHKIMOHN-
Iy Ha IPVHLUIY Cyde/baBarba LMjeHa IIyTeM JBOCTpaHe CYNPOTHE ayKLuje:
dpuTaHCKe Ha NPUMHIVINMMA NOTPpaXKHe LMjeHe I/jje CBaKa HapegHa IMIUTHpA-
Ha IIPOMjeHa IjyjeHe Mopa OUTY BMINA Off IPEeTXOfHe, WIN TaK Tpeda mpudjehn
OPUMHIVINMMA XOTAHACKMX Oep3y IZje CBaka HapelHA NMMUIUTHPAHA IIPOMjeHa
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IMjeHe Mopa TN HIDKa Off OHe ITpeTXofiHe. 30T TOra je TOTMYHO Jia je YIIPaBHO
IVIjeHa 3aTBapara TPXKUIITA HajOMKa KapaKTepUCTUYHO] TP)KMIITHO] IIVIjeHM,
jep cy kox me Hajdome yckmalheHe monyma u nmorpaxma. Kox npyrux depsu Ha-
CTOje Cce YIapuTy IMIMTHPaHe IjeHe, TaKo Ja IjijeHa 3aTBapama MOXe OUTH
IPUINYHO yha/beHa off KapakTepuctuyHe nmjeHe. Kox TakBux depsnm dorme je
dapararu ca IpoCjedHOM THEBHOM LIMjeHOM Ka0 KapaKTepPUCTUYHOM I[VjeHOM.

2.2. Amnpokcumainuja Tp>KUIITA KaiTaTHe MMOBUHE

IIpyro nuTame Be3aHo y3 mpopadyH deTe Takohe Hynu Hus mnema. Hamme,
TEIIKO je BjepoBaTM a Ce MAKPOYTHIIAj MOTY M3pasuTH caMo rmoMohy jemHora
(dakTOpa Kao LITO je TP>KUIIHY NHAEKC. VICTMHA je Ia cBe aKIjuje 3aByCce Off Kpe-
Tamwa YKYIHe IpUBpefie, I1a TAKO U Off KpeTarba TP)KMIITA U BeroBOT ,,lIPOKCcHja”
TpXXMIIHOT nHAekca. MebyTum, akuuje he saBucutu u of MHAYCTpUjcKe rpaHe
y K0jOj IIOCTTyje ApYIITBO, M U Of APYTUX ,Me30  YC/IOBa, TAKO Jja Ce CUCTe-
MaTCKM PU3UK He MO)Ke y HMOTIIYHOCTV OLMjeHWUTH jeSHuM (haKTOpOM dmje ce
ZljefioBarbe M3pajkaBa HEKMM OfadpaHMM MHJIEKCOM. Y TOM CMUCITY pasBMjeHN
CY BUILEMHJIEKCHI MOZIE/IN KalliTa/lHE MIMOBJHE Y KOjIIMa Ceé CCTEMATCKM PU3UK
HACTOjM M3PasUTH KPO3 YTUIIAj ABa W BuIIe paKTopa Koju ce Mjepe oppehernm
MHJEKC/Ma Kao CBOjeBpPCHUM IMjeHaMa ofipeheHor akropa pusmaHOCTH Bpujern-
HOCHE XapTuje.

Yaxk 1 fja je Moryhe n3pasuTyt CcTeMaTCKM PU3MK YTHUIAjeM jeHOT jefTHOTa
(dakTopa pusnMKa, IOCTaB/ba Ce MMUTambe Koju he Tp)XNITHN NHIEKC Hajdorbe onu-
caTM KpeTama Lje/IOKYITHOT TPXKUIITA XapTuja off BpujesHocty. byayhn na uu
jeraH MHIEKC Hyje allCOMyTHO IOMIHAHTAH, 3a IIPOpavyH deTa KoeduiujeHaTa
KOPICTE Ce Pa3IMYUTH TP>KUIIHY MHLEKCH, IITO IOHOBHO YTUYe Ha PA3ININUTY
OlljeHy Bem4MHe deTa KoepuIMjeHaTa aKIyja pasIMInNTIX aKIMOHAPCKIX APY-
mTaBa. 3a KOjyu ce TPKUIIHY MHAEKC aHaTUTI4Yap ONpefnjen, Mopa KOPUCTH-
T U deTy M3padyHATy KOPUIITEHEeM yIIPaBO TOra MHAEKCA Kao IMpefiCTaBHMKA
TP>KUINITA XapTHja ofi BpujefHoCcT. Kako ce 1 cacTaBu MHAEKCA MUjembajy KpPO3
BpljeMe, jaB/ba Ce U HOAATHY IpodieM IpoljemnBama NCTOPUjCKOT deTa Koe-
bunnjenTa.

3. IIpopauyHu ucTopujcKe dete 3a MaI0 TPXKUIITE Y Pa3Bojy

JlaHac je penaTUBHO JIAKO yTEME/bUTU KapaKTePUCTUYHN IIpaBal] akljuje Koja je
YBPILIT€Ha Ha OPTaHM30BAHO TXKUILTE. 32 TAKBE aKIIMje CY PACIONOXKIBE CEPU-
je ImojiaTaka ca OpraHM30BAHOT TPKUILTA O Peanu30BaHMM LIMjeHaMa aKIyja U
0 IPMHOCUMA HEKOT TP>KUIIHOT MHJlekca. Kako cy TakBu mopgaum decruiathu,
KOpMIITeeM ofipeheHOr CTaTMCTUYKOr MakKeTa JIAKO je yTeMe/bUTY KapakTe-
PUCTUYHU perpecujcKu IpaBal] KpeTama Heke akiuje. OBpje he ce kopuctntn
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jeMHOCTAaBHM ajlaT, CBUMA IIO3HAT U HOCTYyIaH - Microsoft Excel. Anar ce xopu-
CTU He 3aTO jep je HajepMKacHMUjM 3a KBAaHTUTATUBHe aHamM3e, Beh 3aTo mTo je
OIIITEIIO3HAT.

3a WIycTpanujy yreMesbemba KapaKTepUCTUYHOT IIpaBlia offadpaHa je akuuja
ITopmpaske, yBpuTeHa Ha 3arpedauky dep3y. 3arpedauka depsa je Mao TpP>Ku-
IITe aKIMja y HacTajamy. Ty Hema mpodnema oko n3dopa nHpeKca koju he cumy-
JIMPATY MOHAIIAIbEe YKYITHOT TpXKUINTa akiuja. Pacmonoxns je camo CROBEX
uHpekc 3arpedauke Oepse. AHanmusupahe ce my>ke BpeMeHCKO pas3fodibe KO-
pUINTEEM jefHOCTAaBHMX MjeCedHNX MpMHOcA. 3a Ty cBpXy he ce ca crpaHuna
3arpedauxe depse y Excel paguu muct nosyhm nmogany o nujenama akuuja Io-
npaske u spujenHocT CROBEXA kpajeM Mjecena, modesmn of 31.1.2007. ma
1o 29.3.2013. 3a uujeHy akiyja KOPUCTY Ce IPOCjeYHa JHEeBHA LiMjeHa U3 IpeT-
XOJHO odjalrmeHNX pasiora. Tako mocroju 75 omakama IyjeHa 3a Koje ce MOry
U3pavyHaTy 74 BpeMeHCKa IIPMHOCA jefHOCTaBHO fAujenehy mpocjeyny nujeHy
(BpUjeHOCT MHAEKCA) HEKOr pasfodba ca MPOCjeyHOM IMjeHOM (BpMjefHOCT
MHJIeKca) IpeTxopHor pasnodpa. HapaBHo ma hemo godmBeHu pesynrar yma-
IBUTY 32 jelaH U U3PA3UTH Y IOCTOTKY.

Kako Ou aHanmsa KapakTepucTHYHOT mpaBua akuuje ITogpaske dmma 1mro
jemHOCTaBHMja, mpaBary ce Hehe ogpebuBaTn 3a Bumak npuHoca, Beh he ce xo-
PUCTUTY OONMK MHAEKCHOT MOJie/Ia KOj) Harpajy 3a Ipeys3eTu CUCTeMATCKI PI-
3MK 3aCHVBA Ha YKYIHOM IIPMHOCY TP>KMIIHOT MHAeKca. [JoduBeHN MjecedHn
npuHocu IloppaBke yTBpheHn cy camo kpeTameM IyjeHa jep Ha CTpaHUIIAMa
3arpedauke depse HUCY PACIONIOKUBY IOAALM O ucITaheHUM [UBUAEHAMA U
llaHVMa Kajja akiuje octajy des ausupenan. Kako momaha akumonapcka apy-
IITBA pujeTKo ucmtahyjy fuBueH e, 0 MPaBUITy jeHOM TOfUIIEbE, OBaj IIPO-
dreM MO>Ke ce jefTHOCTaBHO 3aHEeMapUTHL.

ITporpamcku maket Excel omoryhaBa pasnmumre CTaTUCTUYKE aHaM3e.
Meby HajjemHOCTaBHMje cIafa aHaIM3a y4eCTaIOCTY, OfHOCHO, CTAaTUCTUYKI,
¢dpexseHIuje pesdynrara. Yuecranoct npuaoca 3a CROBEX n akuuje ITogpaske
uspauyHare cy KopumremeM Excel Tadene y mennjy ,Ilogaun”. ¥ Tome MeHnmjy
Tpeda KNMMKHYTH Ha aHanu3y noparaka (Data Analysis) n y mamajyhem mennjy
koju he ce nojaButn nzadparn onuujy ,, Xnucrorpamu . Vismebhy Hmusa cpehennx
noparaka 1 nHdopmanuja Koju cy fodMBeHN aHAIM30M y4eCTaToCTy IIPUHOCA
IPeCTaB/bajy Ce XMCTOTpaMM 3a IPUHOCE MHAEKCA 1 akuuje. XUCTOrpaMu Cy
IpUKa3aH! Ha c/befehoj o
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CROBEX Mopgpaska
Cnuka 1.

Ha crmmum 1. mako je younTu kako ce guctpudynuja npuaoca kog CROBEXA
y oppebenoj Mjepu mpudmkaBa HopManHo ypeheHoj, nox je kox IToxpaske oHa
Iasexo o, HopManHo ypeheHe. JIormuHo je ja ce MpMHOCHU TIpeMa y4ecTanoCTH
KOJI TPKMIITHOT MHJeKca IIOHAIIajy HOpMajHyje Hero Koj IojefUHaYHMX aKIyja
jep je y TakBoM MopTQOoujy HOLIIO [0 3HAYAjHUX Y4MHAKaA AMBepcuduKamje
Koju cy dutHo ydnaxxmnmm ofpeheHe ekcTpeMHe pesynrare Ha 0dje CTpaHe Y Ofi-
HOCY Ha Hajy4yecTanje IPUHOCe.

3.1. JJecKpunTHBHA CTaTHCTHKA

Jour dorpy omuc dpekBeHLUje AUCTPUdYIMje MPUHOCA flaje AeCKPUIITHBHA
CTAaTUCTUKA. PesynTaTy fecKkpunTuBHE CTaTUCTUKE 3a AUCTPUOYIVjy pUHOCA
axnyje ITogpaBke noduBeHn cy takobhe mpumjeHoM aHanmmse noparaxa y Excel
MmeHnjy »Ilomamu”. Y majajyhem MeHnmjy koju ce 1mojas/byje HAKOH K/IMKa Ha aHa-
NM3y moiataka, Tpeda ogadpary JeCKpUITUBHY CTAaTUCTUKY ¥ IIpUYeKaTu fia
KOMIIjyTep OfipafiMl MOCTaB/beHn 3aaTak. Onpehenn pesynratu feckpunTrBHe
craructuke 3a CROBEX u 3a akiujy IlogpaBke mpukasanu cy y Tademn 1.

Taderna 1 mokasyje ananmse y3opaka 74 Mjeceuna nnpuHoca nekca CROBEX
u akuyja [TogpaBKe HeCKpUITMBHOM CTAaTUCTUKOM. Pujed je o pasmodmy koje
ce y HajBehoj Mjepy ogHOCH Ha Kpu3y cBjeTcke 1 foMahe nmpuspene u nparehe
HENOBOJ/bHE TPEHNIOBE Ha TPXKMINTY KanuTana. Crora je u cpefilba BpUjeHOCT
IPMHOCA HEraTMBHA. 3aTO je Ta BPMjelIHOCT Kao Mjepa OYeKMBAHOT IPMHOCA
YIIUTHA, jep OMTHO 3aBUCHK Off HEIIOBO/bHMX KpeTama yHyTap pasgodma. Crora
Ou ¥ oIjeHy OYeKMBAHOT IPUHOCA TPedaso 3aCHMBATH, OCUM Ha MICTOPUjCKUM
HofjallMMa, 1 Ha oYeKnBamuMa Oynyhux kpeTama npuspepe u TpsxkuiTa. Cratu-
CTMYKA aHaJIM3a MOIJIA Ce 3aCHMBATI Ha JIy’KeM pas3fodiby, a/lu je IPBEeHCTBEHN
LWb WTyCTPalLMja IPUMjeHe CTAaTUCTHUKE a He IIPOTHO3MPALbE.
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Tadema 1.
MapameTpu AECKPUNTUBHE CTAaTUCTUKE Mstoc

CROBEX MNoppaska
1 Y3opak 74 74
2 OyeKMBaHM NpUHOC -0,00453 -0,00273
3 CraHpapAHa aesujaumja 0,08835 0,10036
4 BapwujaHca 0,00781 0,01007
5  MuHumym -0,26718 -0,24800
6 Makcumym 0,34549 0,48645
7 PacnoH 0,61268 0,73445
8 CraHpgapaHa rpeluka 0,01027 0,01167
9 WckoweHocT 0,17270 1,37174
10 Cn/bolwTeHocT 3,95189 6,91338
11 KoedwuumjeHT Bapujaumje -1949,27% -3683,06%

VisBop: AHanusa ayropa (2015)

JlecKpUNTMBHOM CTaTUCTUKOM IIPOLIMjEIbeH je M pU3MK MjePeH CTaH/JapAHOM
fileBUjalLujoM 1 BapujaHcoM. Te cy BpujenHOCTU Behe off mpoljjeHe 04eKMBaHOT
npuHoca. Hanme, morndno je ouekmsaru ja he ofcrynama oKo cpefibe Bpujes-
HOCTH TIOKa3MBATH MICTY, OFHOCHO dapeM CIMYHY HeCTaOMTHOCT Oe3 003ypa Ha
TO JIa 1IN je pujed o ycrmoBMMa pactyher mmm mapmajyher Tpskmimra. Kako Bpe-
MEHCKI y30pakK odyxBara 1 [0 pa3fod/ba HEMOCPEeTHO Ipyje HacTyama majja
TP>KMIITA ¥ KPU3e, TOTMYHO je OYeKMBaTH! Ja Cy Hajeha 1 HajMarmba BpMjeHOCT,
OJIHOCHO PacIIOH pe3y/ITaTa, pe/laTBHO J0dpO IMpUKa3aHu, jep ce OffHOCe Ha BPX
U IHO KpeTaiba LiMjeHa MHpeKca 1 akuuje. CraH/japJHa IpellKa 3aBJUCH Off Bpe-
MEHCKOT y30PKa I3 Kojer je 0daB/beHa IIpoljjeHa O4eK/MBaHOT IIPMHOCA M PU3NKA.
Kako ce mpoljena sacHuBaja Ha MjeCeYHUM MPMHOCKMA, Y30paK je pelaTMBHO
BeNMKM T1a 11 CTaHJAPJHA TPeIlKa Huje TOMMKa fla Ou JoBenma y MUTambe KOpu-
CHOCT II0JlaTaKa CIIPOBEJleHe aHaJIu3e.

Axunja Ilogpaske u nagexc CRONEX nMajy mo3uTuBHY UCKPUB/BEHOCT KOja
je Kop mHJeKca penatuBHO H1cKa (0,17), a 3HavajHa 3a [Togpasky (1,37). [Tosu-
TUBHU Pe3yNTATH YKasyjy fia je Kofi odje nucTpudyluje BpX IOMaKHYT y/IujeBo,
Ia je BMIIe pe3y/iTaTa 3aHeMapuBe BjepoBaTHONe HACTyMama IPyNUCaH Ha Je-
CHOj CTpaHy, HITO jOII BUIIIE TIOAYNMPE 3aK/by9aK O HETaTUBHIM OKOTHOCTHMA
KOje Cy yTuljajie Ha KpeTambe YKYIHOT JIOKQJHOT TPXXMIITA KallMTaja U Ioje-
AVHAYHNX aKIyja Kpo3 aHa/musupaHo paspgodme. Aknuja IlogpaBke n mHAEKC
CRONEX mmajy crpomteHocT 3,95 3a uHpekc u 6,91 3a axuujy. To sHaun fa
Cy CTBapHe AUCTpudyLje NCIyIIYeHe y OGHOCY Ha HOPMAIHY 300T yera pusuK
IIpOLMjebeH CTaHJAPHOM IeBUjall[jOM MOXKe dutu MOTLMjEIEH jep je UCITyII-
4eHOCT M3a3Bana fedbe ,,pernose” Takse AucTpudynmje. Kako akmmja nma Behy
Mjepy MCITyITYeHOCTH Off MH/IEKCA U He3MHM PETIOB CY Aed/by, TAKO 1A ¥IMa BUIIIE
pesy/TaTa Koju IOIpMMajy eKCTpeMHe BPUjefHOCT! Ha 0dje cTpaHe CUMeTpud-
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He ucTpudyije OKO OYeKMBAHOT PEe3yNATaTa Off MHJIEKCAa KOjUl pelpeseHTyje
TP)KMIIITE, a/IU U Off TIOTITYHO HOpManHo ypeheHe auctpudynmje Bjeposaraohe.

Axnuje IToppaske u nugekc CRONEX nMajy Bucoke koeduiyjeHTe Bapu-
januje: —1.945% 3a mHpAekc, a —3.683% 3a IloxpaBky. Bucoku koedpuunmjeHTn
HOC/beAVIIA Cy MaIMX OYEeKMBAHMX IPUHOCA, MjepeHNX CPefboM BpujegHolihy
pucTpudynuje 3a n3adpaHo BpeMeHCKO pasgodme. Tu cy oyekmBaHu pe3ynraTn
jolr ¥ HeraTMBHM, 300T 4era Cy M KoepMI[MjeHT! Bapujaluje HeraTuBHU. 3dor
4MbeHNIIE /1A Cy CTaHZIap/iHe [eBUjaliyje BULIeCTPYKO Behe off cpemux Bpujern-
HOCTH, MOTY C€ O4eKMBATy 3HayajHMje IIPOMjeHe IIPMHOCA KaKO KOJ| TPKUIIHOT
MHJIeKCa, TaKo U Kof akuuje [logpaske raje cy Te Moryhe npomjeHe BOCTPYKO
Behe y oflHOCY Ha TP>KUIITHY MHJEKC.

Pesynratu o0uBeHM HeCKpUNITMBHOM CTaTHCTMKOM IIPOBOLMPAjy BPeMeH-
CKO pa3fod/be Ha KojeM ce TeMesb) aHamu3a. To HapounTo BpMjesu 3a OYeKMBa-
1a NpyHOca. IIpema modMBeHNMM IOKas3aTe/buMa PU3MKa MOXKE Ce 3aK/bY4YNTH
KaKoO Cy MOTEHIMja/IHY Pe3y/ITaTy yaarama Ha fjoMaheM TpXKMIITY TelIKO mpef-
BUUBbMBH ¥ KpaheM u cpenmweM nepuony. JlyropouHo du nporuose tpedajuo Ko-
purosarm.

3.2. Kopemanuja

AHanmsa mopjataka, IpUApYKeHa IporpaMckoM makety Excel, omoryhasa
1 aHa/nM3y Kopenanuje usMmehy axumje IlogpaBke n mHAekca aknyja 3arpedau-
ke depse. V3pauynatu koedpunujeHT Kopenanuje nsuocu 0,811, mTo ykasyje
Ha 3HAYajHy IO3UTUBHY Be3y y4MHaKa aKlyje IpeMa KpeTamMMa TPXKUIIHOT
nHpekca. Kopenmauujy nsmeby akuuje u TpXKMIIHOT MHAEKCA Y HACTABKY IpU-
kasyjemo rpa¢umuku. Kperame 1jujena akuuje IlogpaBke 1 TpXKUIIHOT MHJEKCA
CROBEX kpo3 aHa/mM31paHo pas3fodbe IpUKa3aHu Cy Ha CIIUIN 2.
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g 4.000 \Y’\\ 400 3
@ fAca T 3
3 3000 A " N~ 300 @
= 2.000 NS N 200
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——— CROBEX - Podravka
Cnuxa 2.

V3Bop: Anamm3a ayropa (2015)
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Ha cnmmum 2 BujybuBo je ma je je kperamwe nujeHe Ilogpaske u CROBEX Be-
oma ycknaleHo, mTo je ogekuBaHo 3dor koedunmjenta kopenanuje. [Tpu Tome
Cy ce mHa (HajHVDKe BPUjeTHOCTU) BPEMEHCKM MOTITYHO MOK/IONMNIIA, IOK je BPX
(majsue Bpujennocty) IlogpaBke HACTYNMO KacHUje HETO BPX MHJEKCA. YCK/Ia-
henoct nmoxkasyje u moHaB/bama odpasalia iMjeHa, TaKo Jja e Y Ty>KeM IIepUOy
usmeby mogerka 2009. u kpaja 2012. roguHe pacnoH n3Mehy kperama nyjeHa
3dor pasmmunTux Mjepuiaa mokasyje cradwiHuM. Hajpehe mpowmjene pacmona
THX IIMjeHa cy y mepuopy usmeby cpemune 2007. u cpenmse 2009. ropuHe.
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Cnuxka 3.
V3Bop: AHanusa ayropa (2015)

Yckmabenocr Iogpaske 1 nHzeKkca 3arpedauke depse MOXKe ce aHAMM3Mpa-
TU 1 KopumTemeM npuHoca. Kperame npunoca akumje Ilogpaske u nmpuHoca
MHJeKca akyja 3arpedayxe depse mpukasanu cy Ha ciuiy 3. Ha cmin ce ja-
cHO BUM Kako u aknyja [TogpaBke u MHIeKC akuuja 3arpedadke depse moka-
3yjy cnmmduHe odpaclie KpeTama MjecedHUX NMPUHOCA, YMMe CBjeflode O BUCOKO]
KOpenanyju Kojy IoKasyje ¥ u3padyHatu KoepuiujeHT kopenamyje. [Ipn Tome
je mako yountu 1 Behy BomatuaHOCT nmpuHOoca Koy akimje [TogpaBke y omHOCy Ha
MHJIeKC akuyja 3arpedauke depse.

3.3. Perpecujcku npasaij

Perpecnujcka aHanmsa je Takobe ano anmara crangapgHor nporpama Excel. Pe-
3y/ITaT TaKBe aHa/nu3e je u perpecujcku npasar [Togpaske yrBphen npema Tp-
xuiHoM nHjgekcy CROBEX koju penpeseHTyje KpeTambe XpBaTCKOT TPXKMIITA
xaprtuja of BpujegHocTu. KapakTepucTudny mpasaly IpyuKasaH je Ha rpaduko-
Hy paclpIIeHOCTY Ha CIuuu 4, 3ajefHO ca mpuHocuMa akiuje IlompaBka mpema
MIPMHOCY TP>KMUIIHOT MHJEKCA KOjU YKa3yjy Ha BeIMYVHY pe3upyana perpecuj-
CKOT IIpaBIIa 10 IOjeINHNM onakamyMa. Ha rpadukoHy pacnplieHOCTH 1ako
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je younTs Kako Cy Be3e IpMHOCA aKIyje ¥ TP>KUIIHOT MHJIeKCa Y HOCMATPaHUM
HeproAVIMa IPyIICcaHe Ha HAUMH J1a [TOKa3yjy IOCTOjalbe 3ajefHIYKOT KpeTama.
To 3ajemHIYKO KpeTame MoKasyje MMHeapHy Be3y Mehy mpuHocuma.

[Ipema cnpoBefeHNM IpOpavyyHUMa aHa/Mu3e MOJATaKa, KOPUIITEHEM pe-
rpecujcke aHanmse, (jemHo) nHaekcHM Mopen akiuje IlompaBka ogpeben je cpe-
nehym mapamerpuma:

k,;=0,001+0,921k,,
8,=0,921
A,=0,001

IIpencraBpany (jefHO) MHAEKCHY MOJIT IOKa3yje Aa je anda KoeduiyjeHr
axnuje ITogpaBke M3pasuto Mami, a dera KoeUIMjeHT HEIITO UCIIOJ TPKUIITHE
dere (1,00) u m3nocK 0,921. V3pauynary dera KoeduIMjeHT MOKa3yje Kako ce
aknuja [lompaBke MoXKe cMaTpaTy aKI[UjOM 4MjH je CUCTeMATCKU PU3UK ONM3y
IpocjeyHe aKIMje Ha TPXUITY Kanyrtana. [TIpy Tome ce mokasyje ongpehena ne-
dansusHOCT akuyje ITogpaske. [lakiie, IoKasyje ce fa je Taj CUCTEMATCKY PU3NK
HEINTO Marby Off PU3MKA YKYIITHOT TP)KMIITA.
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VI3Bop: AHanusa aytopa (2015)
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3.4. MoryhHocTu perpecujckor npasna

Panuje cmMo yTBpamau Kaxo je xopemanuja npunoca [Togpaska ca npurocom
Ha CROBEX Bpro Benuka u nsnocu 0,811. To ykasyje Ha Be/MKy IOBE3aHOCT
KpeTama Ta fiBa mpuHoca. IlojaTak o kopenauuju fjajy u pesynTaTy cClpoBefe-
He perpecujcKe aHajau3e y OKBMPY aHa/Iu3e IOoflaTaKa y MPOTPaMCKOM IIaKeTy
Excel. ¥3 mogaTak o KoeuIyjeHTy Kopealnyje, IporpaM M3padyyHaBa U HeroB
KBaJIpaT, OHOCHO p-KBajpaT (p? y Excel). OH usHocu 0,657 1 roBOpM Kako Ba-
pujaunmje mpunoca Ha Tpxuinnu nHaekc CROBEX odjammasajy neuje Tpehune
(66%) Bapujaumja mpuuoca akumje I[Tomgpaska. Moryhe je uspauynatn u npu-
narohenn p-xsagpar. OBa Mopmdukaluja mokasareba Hactoju usdjehm rpe-
IIKY TIpOLijeHe 300T YMbeHNnIe ja ce KOPMCTe MPOLMjeheHN TapaMeTpy anda u
dera KoeduLMjeHTa YMjeCTO BUXOBUX UCTUHCKUX BpujenHocTu. [Ipunarohenn

n-1
n—v—1
rzje je n Opoj omaxama, (74), a v dpoj HesaBucHUX Bapujadmu, (1). IIpunarobe-
HU p-KBafipaT Mami je off u3BopHor (0.652), unme ce ucnpaspa Moryha ropma
rpemka. BpujeqHOCT 1 HMje 3HaYajHO Mamba 300T YMIbEHUIIE A je perpecujcka
aHa/IM3a IPOBeieHa Ha OCHOBY BE/IMKOT Opoja OIaXkama, 1 fIa je y MATaby CaMo
jenHa He3aBucHa Bapujadma. Ha Taj HaumH perpecujckm mpasaly odjalimasa ro-
TOBO ABMje TpehuHe mpomjena npunoca IToxgpaske.

Cnujenehn moparak Koju je pesyaTar perpecujcke aHammse npunoca Ilo-
mpaske mpeMa Kperamwy npuHoca CROBEX jecte cranpappna rpemika. Pujeu je
0 CTaHJIAap[HOj ieBMjalMji pesuyana Koja 3a akuujy Ilogpaske nsnocn 0,059.
Camu pesynTaryu Impema oIlaKamMMa IpKKasaHu cy Ha cauuy 5. CraHpapgHa
TpellIKa IIPefCTaB/ba CPEAY Mjepy OACTYIaba OPUTMHATHUX BPUjeTHOCTH IIPH-
HOCa aKIyje off IpaBIia perpecuje 300T HjenoBama CIeUPIIHOT PU3MKA.

p-KBaJIpaT U3pavyyHaBa ce Kao: p: =1—(1— pz)
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V3Bop: AHanusa aytopa (2015)
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Ipyna pesynraTta perpecujcke aHanmuse mogaraka npruHoca akuuje Ilogpas-
ke npema npuHocy ungekca CROBEX npomasu y tadenmm ANOVA (analysis of
variance). OBU pesynTaTy IpeAcTaB/bajy aHAAM3y BapujaHce IMPUHOCA aKLuje
ITopgpaska. Tako crydary SS (cyma KBazipara) perpecuje npeacras/ba g0 Bapu-
jaHce mpuHoca ITogpaBka Kao 3aBUCHe Bapujadiie, Koji ce Mo>ke 00jaCHUT TIpH-
HocoM nHjekca CROBEX kao HesaBucHe Bapujadie. Visnocu 0,4834, a ogrosapa
u3pasy Koju du ce fodno kao B fofw, JaKjie, Kao BapMjaHCca CUCTEMATCKOT PU3MKa
IToxpaske. Bpujegnoct MS crynna sa pesupyan og 0,0035 mpencrasba Bapu-
jacHCY HeodjammeHoOr IpuHoca akiyje Ilogpaske. Pujeu je o mmjeny mpmHoca
KOjI je He3aBMCAH Off IIPMHOCA TPKUIIHOT MHJeKca. KBajjpaTHu KopujeH oBe
BeIMYMHE NIPEJICTaB/ba MPETXOHO 00jallllbeHy CTaHNAPAHY TPELIKY perpecuje,
OJIHOCHO CTaHJApAHY AeBUjalyjy pe3uayana. Bapa jour HamoMeHyTH Kako he ce
Be/IMYMHA 00jallbVBOT ujena mprHoca akunje IlogpaBka — p-KkBagpar — godu-
TV TAKO Jla ce 00jaIImbyBY MO CyMe KBafipaTa (perpecuja) Ioamjeni ¢ yKyImHOM
CYyMOM KBafipaTa.

Tpehu ckymn pesynTaTa cnpoBefieHe aHa/M3e MOflaTaKa TOBOPY O TapaMeTpH-
Ma perpecujckor npasija akuuje Ilogpaske fodusenor npema nuzpekcy CROBEX
Kao deHyamapk noptdonujy 3a XpBaTcKo TPXKMIITe akiyja. Pujed je, makre, o
pesynTaruma Kojyu FoOBOpe O U3PaykajHOCTI CaMOT PETrPeCcHjCKOr IpaBla.

Anda xoepunyjeHT mpounjemeH je y Apyrom crymiy tadene Tpeher ckyma
pesynrata aHanmuse u usHocu 0,0014. Kaga ce oBaj M3HOC cBefie Ha TONUIIBLA
HUBO, pujed je 1,7% ropmime, MITO HUje 3aHEMApVBa BelIM4YMHA MAKO je pena-
tuBHO Mana. CTaHgapaHa rpenika npoujere je 0,0069. CrangappHa rpemka Beha
je off mporyjemeHor anda KoeduIjeHTa, TaKo Ja je ¥ PacloH IpolijeHe perna-
TUBHO BEJIMKI, IITO YKa3yje Ha HeJOBO/bHY CTATMCTUUKY 3HAYajHOCT OBe IIpO-
LjeHe.

Cnujepehy mapamerap y maHenry pesynrara Koju ce OFHOCH Ha IPOIjemheHN
anda KoeUIVjeHT je meropa f-CTaTUCTNKA. Pujed je o mapameTpy Koju Mjepu
3HAYajHOCT IpouujereHe BennuuHe. CTaHJapJHO ce M3padyHaBa y3 IPETIO-
CTaBKY Jla je CTBApHA BelIMYMHA jefHaka Hymu. Ha Taj Ha4MH f-CTaTUCTUKA 3a
npouyjemern anda KoeUIMjeHT jefHaKa je OFHOCY IpOLUjebeHe BeNdIHe
ImapaMeTpa U berose cTaHpappHe rpemke u usHocu 0,211. IIpema oBako Ma-
JIOM pe3y/ITaTy He MOXKe Ce OffdalMTy XMIIOTe3a Jja je CTBapHN anda koeduum-
jeHT HyJa, a TMMe U Jja IpolVjemheHa Be/lMunHa Huje 3HavajHa. HemoryhHocT
ozdanyBama XUIIOTe3e U aHa/IN3a HIBOA 3HAYAjHOCTY, OJTHOCHO p-value y Tadmm
Excel xoja ykasyje Ha BjepoBaTHOhy fia je anda cTBapHO Hy/a, WM YaK Mamba
of Hyne. Yod14ajeHo ce IIOCMaTpa HYBO IIOBjepema, y3 BjepoBaTHOhy of 5%.
Wspagynata p-BpujegaocT je 0,8338, mMTO yKasyje Ha HELOBOBHY CTAaTUCTUIKY
3Ha4YajHOCT anda KoepuumjeHTa.

Jla du ce y mpOrHo3y OYEKMBAHOT IIPUHOCA KOPUCTUO aida KoepULujeHT,
IerOBa BE/IMUMHA HajIpuje MOpa OMTM eKOHOMCKM 3HadajHa. Jlako je Hamra
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anda Mara, jour yBujeK Huje eKOHOMCKM Oe3HadajHa. Jlabiba aHamsa yTBpAnIa
je ma mspauyHara anda CTaTUCTUYKY HMje 3HadajHa. MehyTnm, 4ak f1a je pauyHn-
I1a TTOKa3asa jia je anda KoepuImjeHT CTaTUCTIYKY 3Ha4YajaH, He &1 ra Tpedao
KOPMCTUTH y IPOTHO3aMa jep Cy MCTpaKuBama MoKa3aa Kako je anda koedu-
LIjEHT BPJIO HECTA/IaH KPO3 BpUjeMe.

bera koeduiujeHT mpolujemeH je y apyrom ctymnny tadene tpeher ckyma
pesynrara perpecujcke aHamu3se y peny CROBEX u n3nocn 0,9211. Taxsa deta
ykasyje fia ce akiuja ITogpaBke kpehe npumranHo yckmaheHo ca KperameM mpu-
HOCa YKymHoOT TpkumTta. CTaHjapjHa Ipelika oBe nponjeHe usHocu 0,0784,
IITO je M3PAa3NUTO MAJIO y OTHOCY Ha M3PAYyHATy deTy, TAKO fla yKasyje Ha IbeHY
3HavajHOCT. Takobe f-crarmcTuka msHocy Bemukux 11,756, a p-BpujeHOCT je
HpPaKTUYHO HYJA, IITO 3HAYM JIa Ce MOXKe OfOALMTI XUITOTe3a JIa je IIpaBa Bpu-
jemHocT deTa KoedunjeHTa Hya. VIcTO TaKo, -CTaTUCTHKA Ce MOYKe M3padyHa-
TV U 32 IPYTY LW/baHy BPUjeHOCT OCUM Hyre. Pujed je o jenuHudHOj et Kao
XUIIOTETUYKOj BPUjEHOCTI.

IpOIVjehbeHa BPUjEHOCT — XUIIOTETCKA BPUjENHOCT 0,9211-1
CTaH/Iap/HA IPEIlKa B 0,0784 B

Pesyrnrar je mpudmKHO jefHAK jefaH, ITO U He 3auyhyje jep je mpolyjemenn
dera KoeduIMjeHT OMU3Y jeAVHIYHOL, a CTaHJAAPAHA IPEIIKa PeNaTHBHO Maa.
Maxko je deta KoepUIVjeHT CTATUCTUYKM 3Ha4ajaH, IeroBa MPel3HOCT Hije TO-
JIMKO BeNVKa. Y3 HUBO IIOY34aHOCTH Off 5%, deTa koeduIjeHT MoXKe BapupaTu
usmeby 0,7649 u 1,0773.

4. IIpunarohaBame dete

Mopen npoujemyBama KauTaTHe MMOBJHE KOPUCTH Ce 3a yTBphuBame mpu-
MjepeHe PU3NKY IpHIaroheHe OMCKOHTHE CTOIE 32 BPEIHOBAbe OYeKMBAHNX
HOBYaHMX TOKOBA KalMTajaHe MMOBMHE. [IpyrMM pujedmma: TpaKeH) MPUHOC
KOjI je pesynTaT IpuMjeHe MOojie/ia IpoljjerbiBarba KalluTaaHe UMOBMHE jelaH je
Off IpMCTYNa ofpehuBama TPOIIKa KallMTaa, OFHOCHO AVICKOHTHE CTOIE KOjoM
Tpeda yTBPAUTY IMPAaBUYHY €KOHOMCKY BPMjeJHOCT KaluTaaHe nMoByHe. Ha-
JKa7lIoCT, aHA/IMTUYApy He PACIIONaXKy ca YHAIIpujell IO3HATUM, €X ante BeInyn-
HaMma IapaMeTapa Koju ofpelyjy TpaxkeHnn npuHoc, eh ce T mapameTpu mpo-
njemwyjy. Ibuxosa mporjeHa ce yodudajeHo 3aCHMBA Ha UCTOPUjCKMM ITOfALIIMA,
TI0 MIPaBUITy KOPUIITEHheM offpeheHor ncTopujckor BpeMeHCKor y3opKa. Kako je
deTa KoepMIMjeHT Mjepa CUCTEMAaTCKOT PU3MKa KOjU je Yje{HO jeNMHY pe/leBaH-
TaH 3a BPeJHOBalbe y MOJENy NPOljerb/Barba KalliTaaHe MOBMHE, YIIPaBO Ce
HaBefleHV podieM yTBphuBama ogHOCK Ha ofipehnBame derta koeduiyjeHTa.
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Y TeopmjcKM HOCTaB/bEHOM MOJeNy IIpOljjerbliBalba KAIlMTalHe MMOBIHE
deta KoeduiujeHT offpeheHe KamuTanHe MMOBMHE je yHANpHjel 3ajiaTa Belu-
YJHA KOja OffrOBapa OYeKVBAHUM BPEMEHCKVMM OKOTTHOCTMMA Y3 Ty KaIUTaNHY
uMoBKHY y dynyhnoctu. Pujed je, jaxie, o odekuBaHoj deTu KammuTanHe UMO-
BuHe. Haxkanmoct, ouekuBaHe BenndnHe HeMoryhe je fupekTHO yTeMe/buTy Beh
ux Tpeda mpoljemnBaTy. YodudajeHo je ia ce OueKMBaHe BeINYMHE IPOLjerbyjy
3 MICTOPMjCKOT BPeMEHCKOT y30pKa. TakBa OeTa Ha3MBa ce Ucillopujcka unm cu-
poea deina. Cuposa deTa ofpakaBa pUSUYHYU NPOGUII aKIUje U3 IPOLUUIOCTH,
¥ TO U3 OHOT JMjefia Te MPOLUIOCT 32 KOjU je BpeMEHCKM Y30paK I M3padyHar.
Kako ce kopucTu 3a uspauyHaBarbe Caflalllibe BPUjeJHOCTU OYeKMBAHUX, OYAy-
hux exoHOMCKUX HoXofaka, oHa he y mpoljermeHo0j BpUjefHOCTY KaluTaaHe
MIMOBJHE YK/BYUUTU UCTOPUjCKe OKOTHOCTH Koje he ce, BjepoBaTHO, M1jeratit y
dynyhem pasgodmy. 3dor Tora je y puHaHCHjCKYy aHa/MM3y YK/bydeHa 1 Moaudu-
KaIlMja UCTOPMjCKe, OHOCHO crpoBe deTe. YoOuUdajeHo ce 3a Te CBpXe KOpuCTe
T3B:

- Ilpunarobhena n

- OyHpaMeHTanHa deTa.

4.1. Ilpumarohena dera

[Tpunarobena deta je MopgudrKoBaHa CHPOBA, OMHOCHO UCTOPUjCcKa deTa Ipe-
Ma odekuBaHuM Oynyhmm okormHocTMMa Koje he fjenmoBaTy Ha IpoLjemnNUBaHO
npywrso. IIpunarohena dera ce Hajuemrhe kopuctu 3a mpwiarohaBame dymy-
hum OKO/IHOCTNMA, IIOBE€3aHVM Ca PaCTOM aKIIMOHAPCKOr OPYIITBA. HaI/IMe, ncC-
TpaKUBama Cy I0Kasaia Ja IPMHOCK Ha akiuje, n3Meby ocrasora, 3aBuce u of
BermuMHe emuTupajyher gpymrsa. Tako je youeHa TeHeHIUja Ia ce ca pacTOM
aKIMOHAPCKOT IPYIITBA HEroB deTa KoeuIujeHT MpudmmKasa jefaH, IITo To-
BOPM KaKO Be/IMKe KOMIIaHMje MHBECTUTOPY MEePLUIINPAjy Kao MPOCjeIHO, a He
HATIIPOCje4HO (MCIOAIPOCjedHO) pUsNYHe. Y Besu ¢ TuMe Moxe ce pehn ma cy
VHBECTUTOPYU CIIPEMHU IUIATUTK ofpeDheHy CUIypHOCT Kojy [iaje Be/nKa KOMIIa-
HUja TaKO [ja Ce 3a/I0BO/baBAjy Ca HILKUM IPUHOCKMA IIPeMa IIPUHOCKMA MAbUX
kommanuja (Hawawini, 1988).

VcTopujcka, OfHOCHO cupoBa deTa Mjepy OATOBOpe aKIjyje Ha IIPOMjeHe Tp-
JKUIIHOT TpuHOCa. CTora je mheHa MPUMjeHa YIIUTAHA 33 O4eKMBaHe HOBYaHeE TO-
KoBe Kof pactyher napymrsa. [IpyruM pujednma: Kof pacTyher gpymrsa Kopu-
IITelbe CUPOBe deTe 3a JUCKOHTMPame 0YeK/BAHIX HOBYAHIX TOKOBA YK/bydyje
BeTMYMHY APYIITBA KOje je MMAsIO y IIPOIIOCTH, 300T yoOudajeHOT BpeMEHCKOT
pasfgodma n3padyHa cupoBe deTe Off IeT TOAMHA, TOKOM IIOC/bebIX MeT TORMU-
Ha. O4eKMBaHN HOBYAHY TOKOBM yoO14ajeHo ce Ipoljemwnyjy dapem 3a (Tpu) met
HapeJTHMX TO/IMHA, A 32 TO OYEKNBAHO pa3fodsbe deTa KoepUIMjeHT aHaIN3Upa-
HOT fpymTBa Tpedao du dury dmwknm jeman. Kaga du ce Ha ouekBaHe HOBYaHe
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TOKOBe IIPMMMjeHIIa CHpoBa deTa, OH/ia OU ce OHU AMICKOHTOBA/IM Ko Jja HaCTa-
jY Y MambeM APYLITBY KaKBO je 110 IPOTEK/INX IeT TOfINHA, a He y BeheM KakoB
he durtu kpo3s dynyhux ner rogmna.

[Tpunarohena dera (ff,) yoduuajero ce uspadynaba us cupose dere (f5,) mo-
mohy ¢axropa npumarohasama (f,). ¥ Tom cmucny cranpappaHa Gopmyna sa
IpopadyH npuaarohene dete MoxXe ce 3aIMcaTu Kao:

ﬁP:fP ﬂs‘l'(l_fp) 1 (1)

daxrop nmpunarohaBama Mamwl je Off jeaH ¥ IPeACTaB/ba OHAj AMO CUPOBE
dete kxoju he ce ogpasutu u Ha ouekuBany, npuiaroheny dery. Pasnuka go nu-
jermor usHOCa, anti-x gaxTopa npuaarohaBama je OHaj AMO jefuHIYHE deTe K0joj
Texxn npenysehe cBojum pactom y dynyhnoctu. Yoduuajenu daxrop npumaro-
haBama je mBuje TpehmHe, n cTaHHApAHO ra KOPUCTU MO3HATA MHBECTUIIMjCKA
kyha (danxa) Merrill Lynch y cBojum uspamuma. 350r Tora ce 4ecto Gpopmya 3a
u3padyHaBame npuaroheHe dere mpyukasyje caMo y3 KOPUIITEHe CTaHJaPHOT
¢dakropa npunarohasama Kao:

25,1
g2 prdi @

PasBujene cy u koMIUiekcHuje QopMyre 3a M3padyHaBame IpuIarohene
dete. IIpumjep Takse popmyne moryhe je Bupjern y Vasicek, 1973. Mebyrtum,
jemHOCTaBHO IpuiarohaBame KopumteweM (akTopa mpuarohaBama cupose
dere dynyhum oxomHocTMMa Moryhe je ypagutu u 3a Heke ipyre ¢akTope mo-
CI0Barba aHA/IM3VMPAHOT aKIMOHApCKor ApymTBa. [Ipuiarohasama Koja ykby-
qyjy y MopuduKanujy cupose dete GpyHaMeHTaIHe eleMeHTe [OCTIOBaba aHa-
JIM3VIPAHOT APYLITBA, KA0 IITO Cy IIOC/IOBHM U (PMHAHCHjCKU PU3UK, YOOMdajeHOo
ce YK/bYUyjy y U3padyHaBame T3B. QyHIaMeHTaIHe deTe.

4.2. ®dynpamenTtanHa dera

Ycmen youeHe HeCTAMHOCTM OeTe, a MOCedHO HeHMX APYTauMjux KpeTama
Kajla TPXKMIITE PacTe U Kafia Majja, pasBuia Cy ce u Apyra mpuiarohasama dera
koeduuumjenTa. Kama ce ta mpunarohasama odaBibajy KopuiiTeeM T3B. GyHza-
MEHTA/THIX elleMeHaTa BpujefHoCcTH mpefyseha, yodudajeHo ce roBopy o mpu-
narohaBamuma koja >xene nponahu ¢ynmamentanny dery. Kako y pasotkpu-
Bamy (yHIaMeHTaTHUX paKTopa BpUjefHOCTU Ipefy3eha BakHy ymory umajy
jaBHO 0djaB/beHN MofAY Y PMHAHCUjCKMM M3BjelITajuMa, IOIora (PMHAHCH]-
cKe aHamM3e dera KoeUIMjeHTa jecy YIpaBO jaBHO 00jaB/beHM (PUMHAHCHUjCKU
U3BjeIlTajy ¥ CTAaHAAPAHM OMHAHCHU]CKY TIOKa3aTe/bu KOjyU Ce M3BOJe M3 TUX
U3BjellITaja.
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DyHpaMeHTaTHOM eTOM >KeM Ce TOTIIYHMje MPOLVjeHUTN PU3UK aKIje.
30or Tora je u jeaH of eneMeHaTa pa3OTKPMBaIba IpaBe PU3MYHOCTU U caMa
BemmuuHa emmrtupajyher gpymrsa. Hajuemrhe pasmarpanm c¢axropu dynpa-
MEHTA/IHOT PU3UKA jecy IIOCTOBHU ¥ (UHAHCUjCKYU PU3MUK, IIPYU YeMY je Mjepe-
e TIOCJIOBHOT PU3MKa 3HATHO KOMIUIEKCHUje, ITa MOYKe YK/bY4MBATy YMTAB HU3
M3BOpa TOTA PU3NKA.

Yecro ce pusnk npenyseha, a TMMe 1 BeroBUX OOMYHUX aKIyja, JUjemn Ha
noc/oBHY U ¢uHaHCKjcKu. IIpu ToMe OM mOCIOBHM pU3MK Tpedao OfpasuTu
HECTATTHOCT (BOMIATM/THOCT) 3apajia aKI[MOHAPCKOT ApYIITBa. Pujed je o xom-
IJIEKCHOM PM3MKY Ha KOju yTude unTas HU3 ¢akropa. PMHAHCUCKU PU3UK Ce
y OBaKBOj IIOfjje/I pU3MKa CMaTpa PU3UKOM 3ay>KMBaba, OFHOCHO PU3UKOM
CTPYKType Kammrana. Pujed je o pusuKy Koju ce HacTaB/ba Ha IMOC/IOBHU PU-
3uk. [TpBa TakBa NCTpakuBama (pakTopa IMOCIOBHOT U (PMHAHCYjCKOT pU3VKa Ha
dera KoeduuMjeHT aKIyje eMuTUpajyher ApymTsa Besana cy y3 Hamadu (1971).
ITormazehn o Teopumje cTpykType KanuTana, Xamaza je nusseo cnmjenehy dpopmy-
JTy 3a M3payyHaBame deTe 3aJy’KeHOT [PyLITBAa:

- s 2
B.=B,+B (1 sP)E (3)
B, derasapyxeHOT [pyLITBA,
B, Oera Hesamy*eHOT APYIITBA,
s~ CTOIIa IIope3a Ha HOOUT APYIITBA,

D TP>KMIITHA BPMjeJHOCT Jyra JpYyILITBa,

E  TpXulHa BpMjeJHOCT ITITaBHMUIIE SPYIITBA.

bera 3agy>xeHor ipyutsa opaje du Tpedana OUTY U3pa3 MOCTOBHOT PU3MKA.
Ha Taj HaunH XamazuHa GpopMya Tpa>ku IpeMmjy CUCTeMATCKOT PU3VKa Y3po-
KOBaHy 3afy>xeHourhy gpymrsa. Ta j mpemuja pusuxa je seha mro je Behu ogHoc
Iyra M IJITaBHUIIE U IITO Cy Maibe KOPUCTH Off IIOPECKOT 3aKJIOHA ITPeICTAB/bEHOT
CTOIIOM TIOpe3a Ha Aodut apymrrsa. [Tpu Tome du ofHOC Ayra M IIaBHMIE Tpe-
dano mMjeputu TpxuurHoM BpujegHouthy. Yecto ce oBa popMyna KOpUCTu ga ce
IYTOBU U IJTABHUIIA M3PA3U/IN 110 KEbUTOBOJCTBEHMM BPUjeTHOCTUMA.

Hacnomwen na Xamajguua ucrpaxusama, Rubinstein (1973) je oTkpuo xako
MOC/IOBHY PU3MK CafipXKV YYMHKE ITOCTIOBHE IOMYyTe, YUCTOI CUCTEMATCKOT pU-
3JIKa eKOHOMCKUX forabama 1 HemsjecHoIhy Koja OKpy>kyje IOCIOBHY, OHO-
CHO omepaTuBHY epukacHocT npenyseha. IIpu ToMe ce 1oj 1OCIOBHOM ITOTYTOM
HofpasymMujeBa yTUIdj CTPYKType TPOILIKOBA, OJHOCHO yTuLaj omreheHocTn
ApyWTBa GUKCHUM TPOLIKOBMMA Ha MoBehaHy HecTalHOCT (BONATMIHOCT) 3a-
paja ApyliTBa O] yTHIjajeM IpOMjeHe HIBOA ITOC/IOBHe aKTUBHOCTH. Lev (1974)
je mpoHarao zia je nusmeby dakropa pusnka xoje je nsonosao Rubinstein yTniiaj
IIOCTIOBHE IO/TyTe CUTHU(NKaHTaH. YIIPaBo je Taj gokas nocmyxkno Mandekleru
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u Rheei (1984) na pasBujy HajjeqHOCTaBHUjY POPMYITY KOja y IpopadyHy (yH-
flaMeHTaHe deTe eKCIVIMIMTHO YK/bY4yje U IIOCTOBHY 1 PMHAHCUjCKY HOMYTY:

ﬁL :ﬂ{] L, Ly (4)

B, dera3sajmy>xeHOT [PYLITBA,
B’, VHTPUH3MYHM MOCTOBHM PU3VK He3aly KeHOT IPYIITBa,
L, CTeleH IIOCTOBHE IOMyTe APYIITBA,

L, crenen ¢puHAHCHUjCKe TOTyTe IPYIITBA.

VIHTpUH3MYHY TIOCTIOBHY PU3VK He3ay>KEeHOT APYLITBA IIpefCcTaBba PyH-
flaMeHTa/IHY deTa KoeMIMjeHT KOju IPBEHCTBEHO 3aBUCK Off BOTATUIHOCTU
Ipofiaje, a He 1 Off CTPYKTYpe TPOIIKOBa KOja je y 0OCHOBM Ioc/ioBHe nonyre. Kao
U CBaKy deTa KoepUIMjeHT, 1 OBJjje Ce OH M3padyyHaBa Kao OJHOC KOBapyjaHce
npuHoca ofpeheHe akiyje 1 TP>KUIITA ITpeMa BapujaHcy TpxKuIITa. VI3BopHo je
VIHTPUH3WYHU ITOCTIOBHM PU3KK lepVHNCAH Kao:

Zu
cov i“ sk,
O
ﬂ; :Ef—-l (5)
var(k,, )

Z  Heto 3apajie (HaKOH KaMaTa ¥ opesa y pasfodsby t),
S, mpopmajay pasmodmy t,
E_ TpXuIIHa BpUjefHOCT 0dMYHe ITTaBHMIE Y Pasfnodmy t-1,

L TIPMHOC Ha TP)KMIIHY MHIEKC y pasfodmy f.

J3pa3 5 mokasyje Kako je MHTPUHSMYHM IOCTOBHM PU3UK (YHKIUja IIpO-
GuUTadMITHOCTH T/IaBHUIIE IPETXOIHOT Ppas3fodsba MjepeHa TP>KUITHOM Bpujef-
Hourhy (rH =Z,, / EH) U BOTATUIHOCTH NPOJjaje MIpeMa BOMAaTUIHOCTI IIPMHOCA
YKYIIHOT TPXKIIITA, jep C€ MOKe IMUCATH I Kao:

T cov(;t;k " J
o t-1 6
Ay Var(kMt) (©)

CrerleH ITOC/IOBHE ITOJTyTe IIPefCTaB/ba OFHOC IpOMjeHe dpyTo 3apaja (mpuje
KaMaTa 1 mopesa) — ,[I” — mpema IIpoMjeHaMa IOC/IOBHe aKTMBHOCTY MjepeHe
pofajoM ,,S”, OTHOCHO:
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Lp — t-1 (7)

CreneH QuHaHCHjCKe TOTyTe je OFHOC IIPOMjeHe HeTO IpeMa IpoMjeHaMma
dpyTo 3apagpa:

D

t-1

Lp — t-1 (8)

O

S
Stfl
Kako yMHOXXaK cTelleHa IIOC/IOBHE 1 CTelleHa (pMHAHCHjCKe TIOTyTe Hifje HU-

1ITa IPYT HETO CTyMNar KOMOMHOBaHe nomyre ,L, ", popmyna 11.6 moxe ce 3amm-
caTy U Kao:

IBL Z:B;J Ly )

ITprkasana popmyna npopauyHa pyHAaMeHTanHe deTe peaTUBHO je jefHO-
craBHa. OHa KOPUCTH MOflaTKe U3 00jaB/beHNX PMHAHCU]CKYX U3BjemTaja. Mo-
1710 O jOj Ce MOCTaBUTY HU3 IPUToBOopa. 300T TOTa Ce JaHAC KOPUCTH CTIOKEeHN-
ja craTMcTMYKa IPOIefypa, Ma ce 4yecTo GyHAaMeHTanHa deTa feduHMIIe Kao
IPOU3BOJ, CTATUCTUYKIX MOJIEa 3a OlljeHy QyHIaMeHTaTHOI PU3MKa XapTuje
Off BPMjeIHOCTY KOPMIITEHeM He CaMO TPXXMIIHWX, Beh u fpyrux ¢uHaHCHj-
CKUX IOJjaTaKa.

3ak/byvak

Konuko rox deta koepuumjeHT mpefcTaB/ba CHa>KaH U KOPUCTAH KOHIIENT Olije-
He CMCTEeMATCKOT pU3UKa YTPXKUBYUX (PUHAHCUjCKMX MHBECTUIINjA U IPYTe MMO-
BUHE, TOJIMKO je IeroBa yrnoTpeda ImoBe3aHa ca YNTABUM HU30M KOHTPOBEp3U
KOje Cy pe3y/iTaT Helo3HaBamwa odyeKuBaHe OerTe. 380r Tora je ¥ OCHOBA IIpO-
padyHa deTe mcTopmjcKa deTa, MAKO je M y TOM cMucity moryhe nponahu Hus
npodnemMa IPMIMKOM ITPOpadyyHaBama, TAKO 4 je 1 Y pasnmnanTuM dasama ¢u-
HAHCYjCKUX TIOfjaTaKa IPUCYTHO YUTaB HU3 T3B. CUPOBUX deTa KoeduiujeHara
3a HajsHaYajHMje U HajIMKBUAHMje aknuje oppehenor Tpxumra. HemoBobsHO
JMKBUHE aKIlVije HeMajy JOBO/BHO JOOPY MCTOPUjCKY CTaTUCTUKY fia Ou ce de3
CyMIbe KOPMCTI/IA BbMXOBA UCTOPMjCKA deTa Kao HaJOKHa/la 3HaYajHe MCTOPHj-
CKe, OJTHOCHO cupoBe deTe. 300r Tora ce KOJ TaKBUX aKI[Mja 3a IpopavyH deTa
koeduiyjeHTa Kopuctu nopebheme ca derama CIMYHNUX TUKBUIHNX aKIMja.
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Mara, pactyha Tp>xminTa Kannrana, KapaKTepUCTUYHA 32 3eM/be Y peruju,
de3 0d31pa Ha WHUXOBY Pa3INMINTY PA3BUjEHOCT U CHEIVPUIHY JieljeHTpann3a-
1ujy, y bocan u Xeprerosuum He Mory ocurypaTu oarosapajyhy dasy ucropu;j-
CKMX IIOflaTaKa 3a 3Ha4ajHO CTAaTUCTIYKO ofpehnBame deTa koedunmjenara 3sHa-
JajHMjer dpoja akuMja Ha TMM Tp>KMITMa. 300T TOTra je U Hajuyemrhy mpucTymn
onpehuBama dete 3a mpenyseha y peruju nopebheme ca cmmunum npegysehnma
Ha JPYTUM TPXXUIITIMA, II0 IIPaBIUTY Ha BehVIM 1 TMKBUH] UM TPAaH3UIIUjCKIM
rpxumtuMa. IlITo je Behu dpoj foBo/BHO ynopennsux npenyseha, Beha je u mo-
y3naHocT yrBphuBama TakBe Oete, a Tako 1 Beha Bjepa y yrBpheHu Tpomaxk Ka-
HUTaJIa U MpoLyjemeHy BpujeqHocT. I1pu ToMe Tpeda kopuctuTtu cupose dete
IOBOJBHO yropenyBux npenyseha a He oHe mpumarohene, jep ce Ha Taj HauMH
OCHUTypaBa 3ajeflHYKa OCHOBA KOMITIapalje 1 0CTaB/ba IPOCTOP aHATUTIYIAPY
3a OljjeHy IOTeHIIMjaTa PacTa aHAIM3MPAHOT APYIITBA U Ipunarohasame dere
IIpeMa IpUINKaMa Koje B/IaJjajy Ha KOHKPeTHOM TPXKUILITY KaIlluTaja y OKpyxe-
1Y y KOMe I MTOCITyje aHaIM3MPaHO IPYLITBO.

Kopumrewe nopehema 3a yrephusame dera koeduryjeHTa aHaMN3NpPaHNX
aKIMja KapaKTepUCTUYaH je U 3a T3B. IPUCTYII ,,000370 Ha rope” (bottom up)
(Damodaran, 2002). Pujed je o mpucTymy koju npunarohasa dera koeduryjeHT
onpeheHoOr ApyIITBA CTPYKTYPM HETOBUX ITIOCTIOBHUX Jje/IaTHOCTI. Y TOM KOH-
IIENITY Ce YKYITHO ITOC/IOBabe PYIITBA AMjey Ha K/byYHe [IjeTaTHOCTH. 3a CBaKy
mjenaTHOCT ce deTa KoepunujeHT yTBphyje mopebemnma ca gpymrsumMa y Toj
JljellaTHOCTY U ca lbeHMM 3HadajeM. Cama ,,0703710 Ha Tope” deta yTBphyje ce xao
HOHJepMcaHa cyma OeTa CBaKe JIjeTaTHOCTH KOJ] Koje Cy IOH/iepy 3Hauaj Mojenn-
He JIje/IaTHOCTY YHYTap YKYIIHe IIOC/IOBHE aKTVBHOCTH IPYIITBA. Y3 KOPUIITEHE
OBOT IIPUCTYIA MOTY Ce padyyHaTy u mpuiaarohene dere, a MOTry ce CAauMHUTU U
MopuduKaIje y CMUCITy yTeMebera QyH/jaMeHTamHe deTe Kpo3 KOpeKIyje 3a
VHTEH3UTET IIOCTIOBHE 11 PMHAHCUjCKe MOTIyTe.
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