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IIpumjena Moaena BpegHOBaWka KaMTalTHe aKTUBe Y PyHKIujn
ogpebuBama oyeknBaHNX NpUHOCa Mpeayseha Ha TpKUIITY
kanntana Pemydnuke Cpricke

Application of Capital Asset Pricing Model in the function of
determination of expected yield of companies in the capital
markets Republic of Srpska

Pe3ume

Haxon witio je Xepu Mapkosuu (enin. Harry Markowitz) fiocitiasuo ipee itie-
Mmeme paseoja topitigponuo tweopuje, Bunuam llapi (enin. William Sharpe), [Ion
Jlunianep (euin. John Lintner) u Jan Mocun (enin. Jan Mossion) cy tioueitikom
60-ux ioguna 20. 6ujexa pa3sunu Mogesn epegrosara Kauuiiante axiiuse (eHis.
Capital Asset Pricing Model - CAPM). Ilpsu iyiii ia je tipegciniasuo Bunuam llapi
odjasmwusarem paga iiog Hasueom ,,Mogen 6pegHosarea Kauuitiana: iweopuja wp-
HuwHe pasHotiexnce y ycnosuma pusuxka” (enin. Capital asset prices: a theory of
market equilibrium under conditions of risk), koju je 1990. iogure goduo Hodenosy
Haipagy 3a eKoHOMUJY.

Mogen spegnosarva kaniutiiante axkimiuee omoiyhasa tpeyusno tpegeubharoe
ogHoca usmehy pusuka u tapuroca ogiosapajyhei uHaHcUjcKoT UHCTAPYMeEHTHA.
Ha passujenum tpicuwiiiuma Kauuitiana uHeeciiuitlopu ia 4ecitio Kopucilie ipu-
JIUKOM U3pauyHasara ovekusaxe ciiotie ipuxoca ogiosapajyhel durancujckol
uncipymeniia. Taxohe, mogen ce mosice KOPUCTHUTTU U Y gpyie cBpXe, A c6e Y UUbY
ga UHBeCTUIOPUMA 0/IAKULA GOHOULEHE BANCHUX TIOCTIOBHUX OGTYKA.

Maxko mogen Huje emiupujcku tiommispher u 10gnoxau je Kpuiiukama uojequ-
HUX ayiiopa, weiosa UpumjeHa je wWupoxa, Uckpby4uso 3001 ipeyusHol ogpehusa-
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ta ogHoca usmehy pusuka u ipuHoca HojeguHux UHAHCUJCKUX UHCTAPYMeHATHA
U gosospHe AYHOCTIU 30 MHOIe 8axcHe UpumjeHe.

Kmwyune pujeuu: ouexusanu ipuroc, pusux, deiia koeuyujenii, mprcuuiiie
Kauutiana.

Summary

When is Harry Markowitz made the frst foundations of the development of portfolio
theory, William Shape, John Lintner and Jan Mossion in the early 60s of the 20th
century are developed a Capital Asset Pricing Model - CAPM. The first time it
was presented by William Shape, publication work entitled ,Capital asset prices:
a theory of market equilibrium under conditions of risk”, which in 1990 won the
Nobel Prize for economy.

Capital Asset Pricing Model allows accurate prediction of the relationship between
risk and yield adequate financial instrument. In developed market equity investors
often used this model when calculating the expected return of the corresponding
financial instrument. Also, the model can also be used for other purposes, and in
order to facilitate the investors making important business decisions.

Although the model is not empirically verified and it is the subject of critiques
by some authors, its use is broad because of precise determination of risk and yield
relation in financial instruments and his appropriate accuracy.

Keywords: expected yield, risk, beta coefficient, the capital market.

Yo

[TpyMapHy 1M/b CBAKOT MHBeCTUTOpaA (OMJIO [ je VHAMBUJYaTHN VIM MHCTU-
TYLMOHA/IHY) TIPYIVKOM y/Iarama y XapTuje O BPUjeHOCTM jecTe fa MaKCH-
MM3Mpa IPUHOC, Y3 NPUXBAT/bUB PU3MK ylarama. Takobe, jemaH of BaXHMjUX
I/beBa MHBECTUTOPA jecTe ja YTBPAY afieKBaTaH ogHoc n3Mely pusuka u nmpu-
HOCAa, KaKo 011 Ha HajO0/b) HaYMH KPenpao CBOj MHBECTUIIMOHY IIOPTQOIINO Xap-
TVja Off BpMjeJHOCTH ¥ MHBECTHPAO CBoj kKarmmTan. Mehytum, oBzje je moTpedHo
HAIIPaBUTH PA3NNKy U3Mehy ocTBapeHOr 1 04eKMBAaHOT IIPMHOCA MHBECTUTOPA.
OcTBapeH NpMHOC IPUIMKOM y/Iarama y XapTuje of BpUjeIHOCTH NpPefCTaB/ba
UCTOPMjCKM IPUHOC, KOj! TI0KA3yje KOIMKO je MHBECTUTOP 3apajyo Yy IIPOILIO-
CTU Ha OCHOBY IIOCjefloBamba ofiroBapajyhe xapTuje on BpujegHocTi. OueKBaHN
IPUHOC ce offHOCK Ha SymyhHOCT 1 OH IOKa3yje KONMMKO &1 MHBeCTUTOP Tpedao
fia 3apaju y dymyhHOCTM IO OCHOBY Ap>Kama ofiroBapajyhe xaprtuje o Bpujer-
HocTu. OcHOBHA pa3/nyka n3Mel)y ocTBapeHOT 1 0O4eKMBAHOT IIPMHOCA je Ta IITO
Ce OCTBapEHM NPMHOC OJHOCH Ha IIPOIIJIOCT, a TOK c€ 04eKMBaHY IPUHOC OJHO-
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cn Ha Symyhu BpemeHcku niepyoy. Jean o Hajpehnx mpodnema 3a mHBecTUTOpE
jecTe ma MpOrHO3Mpajy U M3padyHajy OYeKMBaHM IPUHOC yaarama y XxapTuje of
BpujeHOCTI. Mofien Ha OCHOBY KOjer ce Ha Hajdo7by HauMH MOXKe KBAaHTUTaTUB-
HO ITPMKA3aTy U IPeJBUJjeTV OUYeKMBaHM IPMHOC IPU/IVIKOM ylaramwa y XapTuje
Ofl BpPUjefHOCTH jecTe MOJe/l BpeJHOBamba KanmuTanHe uMoByHe (eHrn. Capital
Asset Pricing Model - CAPM).

Kpos oBaj paj he dutn nprkasana npuMjeHa Mojiena BpeTHOBAba KallUTal-
He IMOBUHE Ha TP)KMIITY KanuTana Perrydnuke Cprcke. [lakne, y dpoxycy oBor
paja je M3padyHaBame OYeKMBAHOT NPMHOCA aKkuuja 16 npenyseha umje axum-
je koTupajy Ha bamanyukoj depsu, a koje ynmase y cacras bIIPC-a, mpumjeHom
MojieNia BpelHOBamba KanuTaaHe MMoBMHe. HakoH uspadyyHaBama 04eKMBaHOT
IpUHOCa Ha akuyje npegyseha unje aknuje kotupajy Ha bamanydxoj depsu, nH-
Bectutopu y Perrydmumu Cprickoj he mohu ma ymopene ma mu je npegsubenn
OYeKMBAHU IIPMHOC aKluje Behn mim Mamy off ,peasHor” IpUHOCa 3a yTBpheH
PU3YIK y/Iarama.

1. IIojam 1 OCHOBHE KapaKTepHUCTIKe MOJielia BpeJHOBamba
KaIllNTa/IHEC AaKTNBE

Mogen BpenHOBamwa Kanurtanue uMosyHe wim CAPM mopen (enr. Capital Asset
Pricing Model), Temersu ce Ha ogHOCY u3Mel)y pusuka u o4eKMBaHUX IPUHOCA HA
pM3NMYHY aKTUBY. Mozien1 BpeJHOBaba KaluTaja IojIa3n off Tora ja he ce unse-
CTUTOPY OJUTY4UTH Ha y/Iarame y 0e3pu3N4Hy aKTUBY U Y HOPTHOINO pU3NIHE
aKTMBe. YIarame y 0e3pM3NYHy aKTUBY HUje HUIITA JPYro HEro KyIOBMHA Xap-
THja off BpujenHoCTH (Y JabeM TeKCTY: XoB) Koje cy eMmnuToBaHe of cTpaHe Jp-
JKaBe KOja y>KMBa BUCOK KpeguTHM pejTuHr (AAA), a To cy Hajuenthe Tpe3opckn
3amycy. VIHBeCTUTOPY y/larameM y de3pusuuHy aKTUBY He IIPey3UMajy HUKaKaB
pusuK. PusnyHa akTuBa NpefiCTaB/ba ylarame y pUsiYHe XapTuje of BpUjeJHO-
CTU KOje MMajy ofiroBapajyhu cTereH pusuKa y HOI/Iey OYeKMBAaHUX NIPUHOCA
(Jamuh, 2013). Ha cnumu dpoj 1. mpukasas je ckyn cBux moryhux moprdonna
IPUIMKOM yJlaTramba y pUSUYHY aKTUBY.

4

O(P)

Cnuxa 1. E¢puxacHa rpannija
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IlpBena muHMja Ha cunyM 1. TTOKasyje epUKACHy TpPaHMIYy CKyIla CBUX MO-
ryhux nmoprdonuja npuInKkoM ynaramwa y pusudHy akTUBY, Ifije ce Ha alcCIucu
Hajlasy pUsMK, a Ha OPIVHATY OYEKMBAHM NIPUHOC. Tauke Ha TOj MMHUjU Ce MOTY
OIpefNTI MUjelmhameM CTPYKType U M3padyHaBameM OYEeKMBAHOT IPMHOCA U
pU3MKa, KOju ce Mjepy CTaHAApAHOM AeBujaumjoM. CBu ynmaraum mpedepupa-
jy »CjeBeposanagHe” nmopTtdonuje, jep oHN Hyze Hajsehn oyeknBaHU PUHOC Y3
MUHMMaaH pusnk. KpuByba Koja moBesyje HajcjeBeposanagauje nmoprdonmje
ce Ha3MBa epUKaCHA rpaHNIIA. AKO ce C/ujefie TV KpUTepujymu, HopTdonmju ce
MOTy KOMITapupaTy Ha c/befiehn HaumH: noprdonuo A he dutn noxebHuju of
noptdonuja B, jep moprdomo A nma Behn npuHOC y3 Mamy pU3NK, JOK IOPT-
¢dbommo B nma mamu npuHOC y3 Behn pusuk. IIpema Tome, ycnosu epuxacHe rpa-
HIIIe ce MaTeMaTNYKY MOTY ITPMKa3aTy Ha c/befiehy HaumH:

O(PA)ZO(PB) n o,<o,

Cpaxu off mopTdonmja Koju 3aj0BO/baBa OBe MaTeMaTIYKe YCIOBe ce Ha3M-
Ba eduxacHu noprdonmo. [Jakne, moprdonno A mpencraBmba moptdoano ca
MUHVMa/THMM PU3NKOM (MMHMMAamTHOM BapujaHcoMm). Crora, OBfije ce Moxe
3aK/bY4YNTH Jla Ce CBU MOPQTONMMjU KOjU Ce Hajase UCION Tauke A (Koja moka-
3yje moprdomo A) mory opdauutu jep cy HeedpukacHu. CarmacHO ToMe, CBU
OHM TIOPTQONMNjM KOjU Ce Ha/lase Ha y3/1a3HOM JMjeny KpUBY/be Cy JOMMHAT-
HUjJ Y OJHOCY Ha CBe OHe NPOT(do/Mje KOojyu ce Hajmase NMPEKTHO UCIIOf, BUX
jep nmajy Behy odekuBaHM IPUHOC y3 UCTU pu3uK. VI3dop namel)y noprdonuja
KOjU Ce HajTla3e Ha y3/1a3HOM JMjey KpUBY/be 3aBUCHU UCK/BYUMBO Off yIaradeBIx
npedepeniyja npema pusnky. To MpakTHMYHO 3HauM ja he oHM ymaraum Koju
Cy TO/IepaHTHUjU IIpeMa pUSUKY dupary oHe mopTdonmje Koju cy dmmxe Tad-
ku C, nok he oHu ymaraum Koju ¢y Marbe TONEpaHTHU IIpeMa PUSUKY OuMpartu
oHe noptdonuje Koju cy dmwku tadku A. AMepudku ekoHomucTa [lejmc Todun
cMarpa jia op, ogpehennM ycmoBuma MapkoBideB Mofiesn OipasyMujeBa Ja ce
IpOIleC MHBECTUIIMOHOT M3d0pa MO>Ke ITOAVje/InTI y iBKje dase: mpBa, n3dopom
jeAVHCTBEHOT OITMMYMa KOMOMHAIVja PU3MYHe aKTUBe; U Apyra mocedaH us-
dop y Besu pacnopjene cpefictaBa nsmely TakBe KoMOMHalMje pU3MYHE AKTUBE
(Tobin, 1958).

MebyTnm, ako ce mpodmem anoxaiuje IMPOMUPY Ca ylarameM y Hepu3nd-
HY UMOBMHY, foduja ce muHMja Tp>xkuinTa Kanmrana (eHrn. Capital Market Line-
CML). JIvHuja Tp>KMIITA KallUTasIa IpefCcTaB/ba CKYI CBUX MHBECTUIIVIOHNX aJjl-
TepHaTyuBa 13Mely ouexmBaHOT MprMHOCA ¥ pU3MKa KOjH je MjepeH CTaHapfHOM
nesBujanujom. lakie, fodujajy ce nBa Moryha npasIia IMHMje TPXKUIITA KaIUTa-
/1a, IITO je MPUKa3aHO Ha C/IUIN 2.
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O(P)

CAL,

CAL,

P

(¢

Crnuxa 2. Ckyn cBux Moryhux noprdonuja y ciydajy yrarama y pusudHy akKTUBY U IBa
IIpaBLiA IMHYj€ a7lOKaLyje KaluTana

Ynopebyjyhu nBuje nmunuje TpxxumTa KanuTana Hamehe ce 3ak/pyyak fa je
Behu ogHOC Harpazie M BapujadM/IHOCTM NIPMHOCA MHMje TP>KMIITA KallnuTasna
Koja Ipoja3y Kpo3 Tauky C Hero oHe Koja Iposasy Kpo3 nopTdono ca MUHU-
MaJTHOM BapMjaHCOM. MaTeMaTW4Ky IOCMAaTpaHo, pasjor ToMe je Behu Harud
JMHMje TP>KUIITA KalluTaaa Koja mponasu Kpos Tauky C. Ca gpyre cTpaHe, eKo-
HOMCKVM pjeqHUKOM, KoMOuHanuja noprdomja C u HepusudHe MIMOBUHE HYJie
Behe oueknBaHe IpUHOCe 3a CBe BUCHHE PU3MKa O KOMOUHaluje moprdonuja A
U Hepusn4yHe nMoByHe. CXOIHO TOMe, oBfjje ce Hamehe cbenehe nmuTame: [la
je moprdommo C Hajdosbe pjeleme 3a MHBECTUTOPA? AKO Ce TMHMja TP>KUIITA
KaIlMTaJIa 3a0KpeHe TaKo Ja ofupyje epuKacHy rpaHniy foduja ce ONTUMAaTHNI
noptdomo. OnTrmanHy NopTQOINo IpUKa3aH je Ha CIULu 3.

o(p) 1 CAL,
0
CAL,
CAL,
P A

o

o

Cnuka 3. Cxyn cBux Moryhux moprdonuja y crydajy ynarama y pusudHy aKTUBY 1 /iBa
IpaBlja MMHMje a/loKalyje KanTala

Ontumanuu noprdomo y Tauku O npencraspa Hajdosy Moryhy xomOn-
Halujy pusudHe uMoBuHe. [lakre, matemarnuky y Tauku O je Hajpehu Harud
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JMHUje TPXKUIITA KanuTana Koju odesdjehyje najsehu ognoc Harpage u Bapu-
jadumHocTn. ExoHOMCKM pedeHO: koMOMHaNMja onTUMAIHOT noprdomja O u
HepU3IYHe UMOBIHE HyJe Hajdosbe OueKMBaHe IIPIHOCE 32 CBE BUCVHE PU3VIKa,
opHocHO nmoprdomo O Hyau Hajsehm NMpUHOC MO jemHOj jeqMHUIM PU3MKA.
MebyTtum, ognyka o kynosuay noprdonuja O Moxke ce IOCMaTpaT Kao NHBe-
CTMIIMOHA OITyKa, JOK Ce OJTyKa O [IaBaIby MU Y3UMamy Y 3ajaM de3pusndHe
aKTVBe MOXKe CMaTpaTy Kao gpuHaHcujcka ofryka. [Ipema Tome, mpema Teopuju
celmapaiiyje 1 arpecBHI ¥ KOH3epBaTUBHY NHBecTUTOpHU he mocjegoBary uctu
nopTdonmo Mukc pusnyse aktuse y Tauku O, ok he faBameM Wi ysuMameM y
3ajaM de3pu3NyYHe aKTUBe 3ay3eTH >Ke/beHY IO3UIINjy Ha IPUXBAT/bUBOM HUBOY
pusuka u npuHoca. [ledaxro, cBu naBectuTopu he mmaTn uctu moprdonmo pu-
3/IYHE aKTVBE, KOj! Y PABHOTEKHOM CTalby IPe/CTaB/ba TPKULIHI HOPTHOINO.
M3ocTaHak Heke Off XapTuja Off BPUjeHOCTY 13 OBOT MOPTQonuja goBeo du fo
najia LMjeHe M pacTa OYeKMBAHOT IMPMHOCA NOTUYHE XapTHje Off BPUjeJHOCTH
10 HMBOA KaJa OV OHOC HeHOT pM3MKa ¥ OYeKMBaHe CTOIle IpuHoca duo Ta-
KaB JIa MOXKe OUTH YK/bydeH y mopTdomno, Te ce moprdomo O 3dor Tora Hasu-
Ba epukacHu TpxumHy noprdomo (lllomkuh, 2006). Jomwa rpannna mHuje
TPXKUIITA KAaIlUTaJIa je CTOIA IPUHOCA Ha de3pu3NyHe XapTuje Off BpMjeHOCTI
(Pf), IOK je ropma rpannua Tayka O, Koja IMpecTaB/ba ONTUMAIHY IOPTHOINO
KOMOMHaNMjy MOryhyux pu3MYHNX XapTHuja off BpUjeHOCTIL.

Ha rpaduxy ce MoXke yOUnTH Ja je TMHUja TPXKUIITA KalUTaIa TAHTeHTa Ha
YKYIaH CKYIl pU3MYHNX XapTuja off BpujefHocTy. Pasnuka usmeby crome npu-
HOCa ONTUMAJTHOT TOPTQO/ja pUSMYHUX XapTHja Off BPYjeJHOCTY 1 CTOIIe IPU-
HOCa Ha de3pu3nyHa ynarama (Tpe3opcke 3aImuce) HasuBa ce PUSMKO IpeMuja.
[Tpema TOMe, OYeKMBaHa CTOIA IpuHOCca NopTdonuja i mpexcTasspa 30up cTome
IpUHOCA Ha 0e3pM3NYHA yIarama U caMe pu3MKo npemuje. CXOLHO TOj KOHCTa-
TalVj!, TMHYja TPXKUIITA KallMTada MaTeMaTUIKA ce MOXKe IIpMKa3aTy Ha CJbe-
mehu naunH (Esch, Kieffer and Lopez, 2005):

O(P,)-P
O(R):Pf+o-i &
%o

Inje je: O(P) - ouexmBaHa cTomna npuHoca eduxacHor noprdonuja i, P, - croma
TIpUHOCA Ha Oe3pUsMYHA y/arama, o, - CTaHAP/HA JIeBUjalja TPKUIIHOT (pu-
3M4HOT) OpTdONMja 1 0,- CTaHHAPHA fieBujaruja mopTdommja A.

Enemenrte jegnaunae CML moxxemo nocMatpatyu 3acedno (Ilomrkuh, 2006).
Kao mro je eh Haseneno, O(P) je oueknsana crona npuxoca noprdomuja i, P,
je cToma mpuHOca Ha de3pM3MYHA yIarama, OFHOCHO IMjeHa BpeMeHa M Ha-

O(P,)-P,

rpajia MHBECTUTOpPA 32 YeKame, a | —— - | IIpeficTaB/ba LiMjeHy pU3uKa Koju

%o
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HaM II0Ka3yje KOIMKN je IPOLEHTYa/IHN pacT IPMHOCA aKo ce pusuk noseha 3a
jeman mporeHar. l{njena pusuka yjegHo gedunume Harud (yrao) mMHmje TpKu-
mTa KanuTana. Y (pUHAHCHUjCKOj IUTepaTypy OBaj u3pas ce Hasusa lllapmos nH-
nexc (eHrn. Sharpe ratio), xoju je noduo ume o Hodenosuy Bummamy Hlapmry. U
Ha Kpajy, 0, I0Kasyje pusuk noptdonmja Koju je MjepeH CTaH/[ap/{HOM JleBUjaliy-
jom. CXOfIHO TOMe, O4eKMBaHa CTOIA IPMHOCA NOPTdouja i MOXe ce IpUKa3aTH
Kao 30up IujeHe BpeMeHa Ca jefHe CTpaHe U YMHOIIKA pusuKa noprdonnja u
LijeHe pU3NKa Ca JPyTe CTPaHe.

CML nonasu of Tora fa ce yKyIHU PU3MK CaCTOjU U3 CUCTEMCKOT M HeCH-
cTeMcKor pusnka. Mebhytum, npegmer nocmarpama CAPM jecte camo cucrem-
CKI PM3UIK Koju ce Mjepu deta KoepunujeHToM (), jep ce HECUCTEMCKM PUSUK
MOXKe eTMMIHICATY Kpo3 Ipolec epukacHe guBepcudukanuje. Kpos pusepcn-
buKxaiujy HeKy off pu3MKa KOju je CBOjCTBEH CPEICTBY ce Moxke nadehn, Tako fja
YKYIaH pU3UK OYMIVIEAHO HeMa pe/ieBaHTHU YTuldj Ha nujeny (Sharpe, 1964).
ITpema Tome, CAPM mpernocraspa fa he MHBeCTUTOpPM 3aXTMjeBaTy OYeKMU-
BaHV IIPMHOC Ka0 KOMIIEH3aIUjy 3a CUCTEMCKY PU3MK MjepeH 0eTOM, Kao 1O
yKyIHOT prsuka. OHO IITO IpefcTaB/ba IpodieM 3a MHBECTUTOPE jecTe n3pa-
YyHaBame CYCTEMCKOT PU3MKa Kao AMjena YKYIIHOT pu3KKa 3a MHBecTuTope. Ha
OCHOBY ITPETXOJHO M3/I0>KEHOT, JOIa3/MO IO KOHCTaTaluje Jja XapTuje of, BpK-
jeMHOCTM KOje MMajy BUCOK HMBO CHCTEMCKOT pusnka (uuju je deta koedpuiujeHt
BIICOK), IMajy Behy ouekmBaHM IpuHOC. A/Iu TpaXkiba 3a XapTujaMa of Bpujef-
HOCTM KOj€ Majy BUCOK CMCTEMCKM PU3MK je BeoMa HICKa, I1a je CAMUM TUM U
1ujeHa HipKa. HapaBHo, XapTuje of BpMjefHOCTM KOje MMajy M3PasUTO HM3aK
CHCTeMCKM pu3MK (umju je deTa KoepUIMjeHT HU3AK), IMajy U HUDKe OUYeKIBaHe
MpPMHOCE, TPaXKiba 3a TUM XapTHjaMa Of BPMjeHOCTU jeé M3Pa3UTO BIUCOKa, I1a
je ¥ IjujeHa TUX XapTHuja of, BpUjeJHOCTH BUCOKa. [Ipema ToMe, OCHOBHa TBpPJI-
wa CAPM Mmopena jecte fja XapTuje off BpMjefHOCTY VIIN OpyTe MHBECTULMOHE
aKTMBE KOje MMajy MICTM CUCTEMCKU PU3MK MOPajy [ja MMajy I MCTe OYeK/MBaHe
CTOIle TIPMHOCA.

Kao u mpyre Teopuje, Tako 1 MOJie/l BpeHOBamba KallMTalIHe IMOBJMHE Ce Te-
Me/bl Ha ofiroBapajyhum npernocraBkama. CXOZHO TOMe, ITOTa3HE IPETIOCTAB-
ke CAPM mopena cy (Illomkunh, 2006):

1. Ha Tp>xMiTy Kanmurana ce ofjIyKe JOHOCe Ha OCHOBY NpOLjeHe PU3NKa 1
npuHoca. OBfje je BaykHO 1cTahy 1a MHBECTUTOPY MIMajy OfO0jHOCT IIpeMa
PU3UKY M ICTU Mjepe CTaH[Jap[IHOM JIeBUjalijoM.

2. VInBecTUTOpU MMajy MICTU MHBECTUIIVIOHN XOPU3OHT Y MOITIERy JOHOIIe-
’Ba MHBECTUIIMOHNX ofryKa. OBa KOHCTaTanMmja je dUTHA ca acleKkTa yIo-
PEeAMBOCTH, jep OM Ha Taj HAUMH OYeKMBamba CBUX MHBECTUTOpA OMIa yIIO-
penuBa.
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3. CBu MHBECTHTOPU MMajy XOMOTeHa O4eKnBama o dymyhum cromama npu-
HOCa, pU3MINMMA ¥ KOpelnalyjy XapTuja off BpUjeSHOCTH, HopTdonuja
i OUno Koje MHBECTUIVIOHE aKTHBe Yy cBUjeTy. [lakie, MHBECTUTOPU
npy M3d0py XapTHja Off BPMjeHOCTH 3a CBOj ITOPTQOIINO ce PYyKOBOJIE CaMO
00jeKTMBHO pasININTIM HMBOMMA CYCTEMCKIX PU3MKA IOCMATPaHUX Xap-
THja Off BPUjefHOCTH U COIICTBEHOM CKJIOHOIINY ITpemMa pU3NKY.

4. Tpxxura KanuTana cy nep¢dekTHa, epuKkacHa 1 y paBHoTexu. [lepdexT-
Ha TP>KMIITA Cy OHA Ha KOjMM HeMa TPAaHCAKIMOHMX TPOIIKOBA, HEMa IIope-
3a, Hema nHaIyje, HeMa TPOMjeHa y KaMaTHMM CTOIIaMa, I7jje Cy TPaHCaK-
TUBHE aKTHBe NeppeKTHO fjebuse. EQukacHa TpxmiiTa cy oHa KOJ KOjux
CBaKM MHBECTUTOP Iocjefyje epukacaH MopTdonno, ma je caMuM TUM U
cyMa cBUX noprdonmja epuxacHa.

Mopen BpefHOBaba KallMTaTHe MMOBJHE MIMa CBOjy BULIECTPYKY IPUMjEHY
y npakcu. I[Ipema Tome, MozieNn BpelHOBarba KallUTaTHE aKTUBE CE MOXKe KOPU-
crutu (lomkuh, 2006):

- 3aofgpehuBame oueKkMBaHNX CTOIA IIPUHOCA HA XapTHje Off BPUjeTHOCTH,

- IIpolljelMBamky TP;KUIIHE CTOIE IIPIHOCA PUSHYHUX 0dBe3HMII,

- npunuKoM ofpehuBama mjeHe BIACTUTOr KanMTana Kof npegyseha,

- 1pu dyjeTHpamy KanuTaTHIX MHBeCTUIMja y mpenysehy,

— IIpM OLjjeHV MHBEeCTUIMOHNX ITpojeKaTa Ha da3y cajjallme BpUjeJHOCTIL.

Y mpeTxomHOM maparpady Cy MpuKasaHU caMO HEKH Off HauMHa IIpUMjeHe
MoJiesia BpeJHOBakba KaIlliTaTHe MIMOBYHe y Tpakcy. Pajy he y HacraBky dmry Oa-
3UpaH Ha IPBOj TaYKM, OJHOCHO Ha IPVMMjeHM MOJIea BpeJHOBaa KalMTa/THe
uMoBuHe y GyHKIUju ofgpehnBarma 04eKrBaHOT IIPMHOCA HA aKIuje KO Ipey-
seha y Perrydmin Cprickoj unje aknuje kotupajy Ha bamanydkoj depsu.

1.1. Bera xoedunmjeHT 1 BeroBa 0oCHOBHa GyHKIMja

Bera koeduiujeHT je Mjepa CMCTEMCKOT pu3KKa U y pMHAHCHU]CKOj TUTEpaTypu
ce 4ecTo jedmHuMIIe Kao CTelleH poMjeHe (Bapujaliyje) MPUHOCA MOjeAMHAYHe
XoB wmu noprdonuja XoB y ogHOCy Ha MpoMjeHy NpUHOCa Koju ofdaiyje Tp-
KMIIHY NOpTHOMMo. YKOMUKO je CTelleH Bapujauuje Behn, camyum tum Behn je u
cucreMcky pusuk XoB u odpHyTo. bera koeduiujent (B) ce moxxe MaTemarny-
ku nipencraButu Ha cbefehn naunn (Esch, Kieffer and Lopez, 2005):

.:M, Win ﬂ :L‘(r’)
' Var(rt ) ' a(r[ )

Inje je: Bi - cucremckn pusux XoB i, Cov(r,r ) - KoBapujanca usmehy npunoca
Ha XoB i 1 npuHOCa Ha Tp)uLIHKM noptdonuo t, Var(r,) - BapujaHca npuHoca
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TPXKUIIHOT opTdonuja (TpxxnTa) ¢, p,, - KoeQuuujeHT Kopenanuje usmehy
npuHoca Ha XoB i n npunoca Ha TpxuutHu noprdonuo t, o(r,) - cranmapaHa
JieBUjaluja IPUHOCA Ha TPXKUITHYU HOpThOommo £ u o(r,) - CTaH/iAp/iHA leByjaluja
npuHoca Ha XoB i.

KoeduumjeHt Kopenanuje je CTaTUCTUYKM MOJeN KOjI IIOKa3yje y KOM CMje-
py ce kpehy nBuje BemmumHe (y HalleM CIy4ajy TO je CTOIa mpuHoca Ha XoB i
U CTOIA IIPMHOCA TPXKUIIHOT opTdonuja ) u Koja je jaunHa Bese usMeby Te
neuje BemmunHe. Koepuumjent kopenaunje ce kpehe y narepsany ox -1 mo +1.
Kapa ce Bemmunne xpehy y nctom cmjepy (pacTe jefHa BeIM4mHa 1 pacTe Apyra
Be/INYNHA), Tafia ce Koe(UIjeHT Kopenanyje Hajma3y y uHTepsany of 0 o +1,
a Kaja ce BemmuuHe Kpehy y cynpoTHuM cMmjepoBuMa (jefHa BeIMYMHA pacTe, a
Ipyra omaja), Taja ce KoeuIjeHT Kopealyje Halasn y nutepsany of 0 o -1.
Kapa je xoepuunmjent xopenanuje 0, Taa ce gBuje BemmuuHe Kpehy He3aBMCHO
jemHa o gpyre. IlITo je koedunyjeHT Kopenanyje dMKIM eKCTPEMHNM BpUjef-
HOCTMMA, OHOCHO +1 1 -1, TO je jaua Be3a usMmeby nBuje Bemmunne (Fibel, 2003).

CxopHo TOMe, deTa KoeuuMjeHT Moxke fa dyme Mamu, Behu mm jegHak 1.
Kap je deta koeduuujent XoB i Behu ox 1 (B>1), Taga he mosehame v cmame-
e IIPMHOCA Ha TPXKUIIHY NOPTQONO ¢ 3a jejlaH IPOIeHAT, IMATH 32 IOC/bEU-
1y nosehame 1am cMameme mprHoca Ha XoB i i noprdomo XoB 3a Buie of
jeHOT IpoleHTa. Y TOM CIIy4ajy, IPMHOC Ha IojearHauyHy XoB mm noprdommo
XoB nma Behe Bapujanuje y ofHOCY Ha IPMHOC KOju Ofdalfyje TP>KUIIHY HOPT-
¢dommo, mTo 3HauM Aa je ynarame y XoB pusndHmje y ogHOCY Ha ynarame y Tp-
XUIITHY TopTdommo (Tpxumrte) n uMa sehu cucremcku pusuk. Ca gpyre crpa-
He, aKo je dera koeduuujeHT X0oB Mamwu ox 1, Tasa he mosehame nmm cmameme
IPUHOCA Ha TPXKUIIHY TOPTHOINO ¢ 3a jejaH IPOLIEHAT, MMATH 32 IIOCTbEULTY
noseharbe 1M cMamere npuHoca Ha XoB i win nmoprdomno XoB 3a mame of
jemHOT IpolLeHTa. Y ToM cy4ajy he npuHoc Ha nmojegunauny XoB mmm noprdo-
o XoB nmaru Mame Bapujanmje y ofHOCY Ha IIPMHOC KOju Ofidalfyje TP >KMUIITHN
noptdonuo, mro 3Hauy Aa he yrarame y XoB dutn Mame pusnIHO y OHOCY Ha
y/Iarame y TpXXUIIHY TopTdono (TpxKuiTe) n nMahe Mamy CUCTEMCKU PUSUK.
Axo je deTa KoepUIMjeHT jeTHAK jeAMHUIN’, Y TOM C/Ty4ajy IpuHoc Ha XoB i nm
noptdonmo XoB u npuHoc TpKuiHOr noprdonuja ¢ UMajy ucte Bapujanuje,
OIHOCHO MCTH cucTeMcky pusnk. OIHOCHO, Kafia je deTa jeHaKa MpUOMIHKHO
1, To ykasyje ma croma npuHoca ¢Gonpga (y 0BOM CIydajy To je mpuHoc Ha XoB i
wn noprdonro XoB) Bapupa 3ajeqHo ca perpoM (y 0BOM C/Iy4ajy TO je IPUHOC
koju opdarnyje Tpxxuinny noprdomuo £) (Fibel, 2003). Ja du deta dua jegnaka
jemuHMIM, KoepuumjeHT Kopenanuje usmely npnnoca XoB i i noprdomma
XoB n npuHoca Tp>xuurHor noprdonuja f Mopa ga dyae jenHak jenuHUIM (CaBp-
IIEHO IO3UTYBHA KOpeJIalja), a IIopey Tora Mopa fia HOCTOj 1 jefHaKOCT n3Mehy

2 Bera koepUIVjeHT TPKIUILITA, OFHOCHO TPXXUIIHKX ITOPTHONN]ja, YBUjeK je jeNHAK jeIMHMLI.
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CTaHfapAHe JeBMjanyje npuHoca Ha XoB i wm nmoprdommo XoB u crangapaue
ieBMjaliyje IIPMHOCA TP>XKUIIHOT OpTdonuja ¢ (TPXKUIITA), HITO je Y IPaKCH 3a-
UCTA pUjefak CIydaj. Y TP>KUIIHO OPMjeHTUCAHNMM U pa3BMjeHUM IIpUBpefaMa,
3a crony nmpuHoca Ha XoB i v noptdonmo XoB y3uma ce cToma fuBuieHe HA
od1uHe akIyje, a 3a CTOIY IIPMHOCA KOjy ofdallyje Tp>KUIIHYN IOPTHOINO Haj-
yemrhe ce y3uMa cToIa mprHoOca rpyre npexgyseha miv npusnoc rpyme npenyseha
Koja cy odyxsahena nupexcnma S&P (Standard and Poor’s) y CAll, FTSE (un-
niexc koju odjasipyje Financial Times) y Bemmkoj bpurannju, dpankdyprckom
DAX - uy Ibemaukoj, nta. (Mukepesuh, 2009).

1.2. KapakrepucTuyHa TuHuja

bera xoedpunmjeHT je Moryhe mocmarparu ca aclekTa aHajIM3e IMHeapHe perpe-
cuje mpuHOca Ha XoB i mmm noprdomo XoB n npuHOCca Koju ofdaiyje TpxKu-
mwHY opTdonmo . CXoaHO ToMe, TMHMja KOja IOoKasyje NpMHOC Ha XoB i mam
noptdonuo XoB, kao GyHKIUjy IpMHOCA TPKUIIHOT TOpThomja ¢ (TPXKUIITA)
Has3MBa ce KapakTepuctuuHa nuuuja (eHrn. Characteristic Line-CL). KapaxkTe-
PUCTUYHY TMHMjY MOYKEMO MaTeMaTHIKN 3amncaTy Ha cbefehy naunn (Jorion,
2003):

R =a+pR +e

R. je saBucHa Bapujadma u mpepcTasba npuHoc Ha XoB i mmm moprdommo XoB y
nocMatpaHoM nepuony. Anda («) mpepcrassba Ipecjek JMHMje perpecuje Koju
TI0Ka3yje KOMMKM je puHocC Ha XoB i mmy nopTdonmo XapTuja o BpujefHOCTH
M3HAJ| IpUHOCA KOju ofdalyje TpKUIIHYN IOPTHOMNo ¢ (Tp>KMIITE), OHOCHO
KOJIVMKM je JOoflaTHY NprHOC Ha XoB i mmm noprdonmo xapTuja ox BpujegHocT.’
Bera koepuLMjeHT ONNCYje CUCTeMCKM PUSUK U AedUHMIIe HaTUud KapaKTepu-
cTuYHe MuHMje. R, je HesaBuCHA Bapujadia M MoKasyje MPUHOC Ha TPKUIIHM
noprgomo XoB t. ITapamerap e je pesupyan, a gepuHuIIe ce Kao OACTyIambe
npuHoca Ha XoB i win noprdonmo xapTuja of BpUjefHOCTI Off perpecroHe Tu-
Huje. ITo nebununyju, ou pesupyanu cy jenHaxy Hymu. KapakTepuctuany nm-
HITjy MOXXeMO BUAjeT! Ha ¢y dpoj 4. (Sharpe, 1964).

> MareMaTn4Ky IOCMaTpaHo a MoKasyje Komuki je Ri kaza je Rt jegax 0.
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MpuHoc Ha XoB i }

MpUHOC Ha TPXKULWHK
noptponuno XoB t

Cnuka 4. KapakTepucTinysa nmHMja

Bera koedpuumjeHT nokasyje Bedy nsmelhy npunoca va XoB i wiu noprdonmo
XapTuja Off BPUjeIHOCTH U NPUHOCA Ha TpXKuIHYU noptdommo t. Kaga je dera
KoeuIMjeHT BUCOK, Tj. Behu of 1, Taga je n Harmd KapakTepuCTUYHE NTUHUje
Behu n odpHyTo. KapakTepuctiyas npasall He IpefiCTaB/ba CTBapHe BeIMYMHE
(mpmHoce). CTBapHe BelMYMHE IPEACTaB/bajy TadyKe Ha JVjarpaMy pacullama,
KoOje ce TOTOBO HMKaJa He Hajase Ha KapakrepuctuyuHoj nuuuju (Pagusojar,
2007). Ypa/peHOCT Tadaka off KapaKTepUCTUYHE IMHMje TI0Ka3yje peakiyje mpu-
Hoca Ha XoB i win noprdonno xaptuja of BpUjeSHOCTU Be3aHe Ha HOBOCTHU U
morabaje koju cy yrumaau Ha camy XoB, anu He M Ha Ije/IOKYIIHO TP)KMIITE.
OpuocHo, nprHoc Ha XoB i nm noprdonmo xapTuja of BpUjeHOCTI Ce MOXe
HOZMjeATY Ha [Ba Ayjeia: IPBU AKO je odjallilbeH TPXKUIIHOM CTOIIOM 1 deTa
KoepMLMjeHTOM, a TOK APYTY MO 3aBUCHU Off HOBOCTU Koje Cy crenyduyHe 3a
camy XoB i. dnykTyaunje y nIpBoM ujenry ofpakaBajy TP>KUIIHU PU3KK, HOK
¢dnykryalnuje y ipyrom aujeny ogpaxkanajy cuelnduUHU PUSUK KOjU je Be3aH
3a camy XoB. Jlakne, KapaKTepUCTUYHA IMHUje ITI0Ka3yje CUCTEMCKI PUSKK, JOK
TayKe Ha JMjarpaMy pacuIlama IPeNCcTaB/bajy CHeUPUIHN WM HeCUCTEMCKU
pusuk. la Om ce Tauke Hajasmie Ha KapaKTePUCTUYHO] IMHMjU, KA0O LITO je
HIIp. Tauka A, koeduiujeHT Kopenanyje usMehy crome npuHoca Ha XoB i win
nopTdonno XxapTrja of BpUjeIHOCTY U CTOIIe IPUHOCA KOjy ofdallyje TP>KUIIHN
noptdonuo t Mmopa ja dyne jenHak 1.* Bynyhm na ce Tauke pacunama rotoBo Hu-
KaJl He Hajla3e Ha KApaKTEePUCTMYHOM IIpaBI}y, Ta PA3/IMKa, OJHOCHO TO OJCTY-
Ialbe Ce YeCTO Ha3MBa Pe3NAyanIoM, a Y PUHAHCUjCKOj TUTepaTypu ce O3HaUaBa
ca e. Kaga ce Tauka Hajla3u M3HAJ, perpecuoHe JMHMje, Tafa je MpuHoC Ha XoB i
yn nopTdonmo xapTuja of BpUjefHOCTH 010 d0/bM Hero IITO ce MOIJIO Hpef-
BUJjeTV PETPECHOHOM IMHUjOM. Y CYNIPOTHOM CITy4ajy, KaJja ceé TadKa Hajlasu
JICIIOZ, perpecIoHe NMHUje, Taja je mpuHoc Ha XoB i i noprdonmo xaptuja of,
BPMjeJHOCTH JIOIUMjU HETO IITO Ce MOIJIO IIPEeBU/IjeT Ha OCHOBY IIO3HaBamba

* Kapa je koedunujeHT Kopenanyje +1, Taga ce pajm o CaBpIIeHO TO3UTUBHOj KOpeTaLujiu.
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TPIKVIIHOT IIPMHOCA. BayKHO je jolr HAaIIOMeHYTH a IITO je KoepUUMjeHT Kope-
nanyje SMVDKM jemVHUIN, TO Cy TadyKe Ha [AVjarpaMy pacuIlama ke KapakTe-
pUCTIYHOj MMHUjK. [laksie, ITO je MambM PacIioH, Kopenanuja je eha 1 odpuyTo,
a To ce rpadpMUKy MOXKe ITpMKas3aTy cbefehn HaumH.

KapaKkwepucwiuyHa AuHUja U Wavke KapaKwepucwiuyHa AuHUja U Wa4yke Ha
Ha gujaipamy pacularba Kaga je gujaipamy pacularba Kaga je
KoeghuyujeHWw Kopenayuje 6auxu 1 KoeghuyujeHw Kopenayuje 6auxu 0
MpuHoca Ha MpuHoca Ha
nojegnMHayHy nojegnMHayHy
XoB i XoB i

o Crona npuHoca o Crona npuHoca
TPXULWHOr noptdonuja t TPXULWHOTr nopTdonuja t

Crnuxa 5. KapakTepucTUYHa MHMja Y 3aBMICHOCTY Off KOeUIIMjeHTa Kopenanuje

[Tpema ToMe, IITO je yAa/beHOCT TadyaKa Off KapaKTepUCTUYHe MnHuje Beha, To
je HecucTeMCKM pusuK akuyja Behy, a To 3HauM fa mpuHoc Ha XoB i uin nopt-
donmo xapTuja of BpMjeHOCTH Jaje 3HaYajHO Mamy KOpeIalyjy ca IPIHOCOM
koju oxdanyje Tp>xuinny noprdonno XoB t. Ca gpyre cTpaHe, IITO je AUCTIEP3N-
ja Mama, Kopemanyja je Beha, a HecrcTeMcKkM pusuK je Mamby. MebhyTum, mopen
BpeIHOBaIba KallMTa/IHE aKTHBE TI0/1a3y Off TOTa Jla C€ HECUCTEMCKM PU3UK MOXKe
eMMIHNCATI KPO3 Ipoliec epuKacHe AuBepcudukaje.

Beh je koHcTaTOBaHO, 1a Kafia je deta jefHaka jesaH, Taga XoB uma uctu cu-
CTeMCKM PUSNK Kao ¥ nujeno Tpxxumre. Mebytum, kazma je dera koedurjeHT
Behu off jeman (Harud kapakrepucTiyHe MuHYje je Behu of jeman), To MpakTUy-
HO 3HAuN Jla Ce IONATHM NPMHOC Ha X0B i nnm noprdonmo xapTuja off BpujefHo-
cTu dpKe Mujera Off HOJATHOT NMPUHOCA KOju 0fdallyje TPXKUILIHUA HOPTHOINO
XoB t. ¥ Tom cry4ajy, XoB 1ma Behn cucreMcky pusyK Hero nymjeno TpXKMIITe, a
TakBe XoB ce y puHaHCcHjcKOj MuTepaTypy HasuBajy arpecuHe XoB. Ca npyre
CTpaHe, Kaja je deTa KoepuuujeHT mpuHOoca Ha XoB i nm noprdonmo xapruja
Off BPMjeqHOCTI Mamy Off jefaH (Harmd KapaKTepUCTUYHe JIMHIjE je Mamu Off
jeaH), TO 3HA4YM Jja ce JOAATHM NpUHOC Ha X0B i wm noprdonmo xapruja ox
BPUjeIHOCTH CIIOpMje MUjerba Off JOAATHOT MPUHOCA Ha TPXKUIIHM HOPTHOINO
XoB t. Y Tom cry4ajy, XoB 1Ma Mamy CCTEMCKM PUSKUK HETO LUjeIo TP)KUINTa,
a TakBe X0B ce HasuBajy fedansuBHe XoB. To ce rpaduuxm Moxxe puKasaTu
Ha cpegehu saunn (Van Horne and Wachowicz, 2002):
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ArpecusHe
MpurHoc Ha XoB i XoB, B>1
s Bl

OedaH3nBHe
" XoB, p<1

Crona npuHoca
Vs TPXKUWHOr noptdonuja t

Cnuxa 6. Harnd xapakTepucTudHe InHMje

[IpunukoM padyHama deTa KoepuiujeHTa, Kao U IMHeapHe perpecuje Ipu-
Hoca Ha XoB i u npuHoca Ha TpxuuHN noprdonno XoB t, Mopamo foHujeTH
Tpu dutHe omnyke (Damoaran, 2007):

1. Jly>xuHy nepuopa mpoiijeHe — Koj BehnHe mpoljjeHa KOpICTe ce IeTOrOiM-
LIbY ITOfAL,

2. VIHTepBamy mpMHOCA — KOjU MOTY OUT: THEBHU , CEIMIYHM, MjeCeYHM, TO-
IVILIIbY,

3. VI3dop TpxxmimHor MHAEKCca Koju he ce kopuctu y perpecuju.

bera xoeduiujeHT, Kao Mjepy CHCTEMCKOT PU3MKa, MAaTeMaTUIKM MOKEMO
M3PA3NUTY ¥ TIPUMjEHOM OrOBapajyhmx TpUroHoMeTpujckmx QyHKIUja, OfHO-
cHO dyHKIMja yrmoBa. KapakTrepucTuyny nuHUjy y TPUTOHOMETPUjCKOj KpY-
YKHUIIM MO>KeMO BUJIjeTV Ha cimiy Opoj 7.

A
Y 1
_____________ A A
C
B &-------- tg 6
sind E
1
i
[ i
cos & K 1 X

-1

Cnuxa 7. I[lpuka3s KapaKTepyCTIYHe TMHUje Y TPUTOHOMETPUjCKOj KPY>KHULN

> YV TpUrOHOMETpPUjCKOj KPY>KHMIIM KapaKTepUCTUYHA JIMHMja je IpUKasaHa IIOf YITIOM off 45
crenenu (8 =45°), uck/py4dnBo 3dor dosper ImpuKasa 1 JaKiie Ipe3eHTalje ofaTaka y OKBUPY
TPUTOHOMETPUjCKE KPY>KHUIIE.
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CuBa nmMHMja Y TPUTOHOMETPHjCKOj KPYKHMIU IIPeCTaB/ba KapaKTepUCTud-
HY TNHY)Y.S

ITpema TOMe, Ha OCHOBY C/uKe 7. deTa KOe(pUIMjeHT MOYKEeMO U3PA3UTH CIbe-
nehuM TpUroHOMeTpUjCcKUM 0d/IMKOM:’

ﬂz sind

=tgd omHOCHO
coso 8¢ OnHOCH

ﬁzctg¢:%=ctg(90°—5)

Mebyruwm, Beh je koHCcTaTOBaHO A2 je deTa KoepUIMjeHT TP>KUIIHOT TOPTPO-
JIMja jefHaK jefjaH, IITO 3HA4YM Jja je yrao KapaKTepUCTUYHOT IIPaBLia TPXKUIITHOT
noprdonuja 45 creneHy, ogHOocHO /4. CXOIHO TOj KOHCTAaTalMjy, BpPYjeau
cwenehu MmaremaTuky odnuk:

oSS s

ITpema TOMe, aHaNMM30M TPUTOHOMETPMjCKE KPY>KHMIIE MOXKEMO /la 3aK/bY-
4yuMmo, ga he:
- dera KoeduLUjeHT OUTY MO3UTHUBHE BPUMjEeTHOCTH, Kajia Ce yrao KapakTe-
puctuuHe nmuHuje Kpehe y nurepBany nsmehy 0° n 90°,
- dera koeduLMjeHT dSUTU HeraTVBHE BPUjeJHOCTU KaJla Ce yrao KapaKTepu-
cTuyHe MuHuje Kpehe y mutepsany nsmebhy 90° n 180°.

Bucnna dera koeduuujeHTa je AMPEKTHO YC/IOB/beHA CTAHIAPIHOM JI€BM-
jamyjoM mpuHOca Ha mojeguHauHy XoB i wm noprdommo XoB, crangapgHOM
IeBYjalijoM IIpMHOCa TP>KUIIHOT noprdomja XoB t u koepuryjeHToM Kope-
Manyje TpuHOCa. YKOIMKO moleMo off Teopujcke MPETHOCTaBKe [a MOCTOj! ca-
BPLIEHO MO3UTUBHA KOpealja IpMHOca ¥ YKOJINKO je CTaHJapjHa JieBMjanuja
npuHoca Ha XoB i Beha op cTaHmapaHe feBujalyuje IpUHOCA TPXKMUIITHOT IOPT-
¢donmja t (TpxumTa), Taga he yrao genra durtu Behm ox 45 crenenn (8 >45°),
a TaHTeHC yra fenta he dutn Behm op 1 (tgd > 1). Y ToM cydajy, cucTeMcKn
pusuk XoB i he dutu Behm opf cucremckor pusuka nyjernor Tpxxumrra. Ca gpyre

¢ IlyHu oMo KapaKTepUCTHYHE JIMHUje IPENCTaB/ba yrao off 45 CTeleHy, JOK UCIPeKUIaHN U0
JIMHYje IpeCcTaB/ba yrao of 225 crenenn. [Tonjena kapakTepucTiyHe muHuje je ypahena sdor ka-
PaKTepUCTIKA TPUTOHOMETPHjCKe KPYXKHIIIE, HaKO je Harud octao uctu (f=1).

7 Tlop ycrmoBOM Jia Cy MMEHUIIM Pas/IMuUTH Off HyJIe.

A

8 CHHYC U KOCUHYC yI71a Off 45 CTeneHu MSHOCU ——— , [JOK CHYC U KOCHHYC yI7Ia Off 225 CTeneHn
2

2

M3HOCU —
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CTpaHe, YKOJIMKO ITOCTOj/ CaBPIIEHO IO3UTUBHA KOPealyja IpyHOca ¥ YKOIN-
KO je CTaHJapfiHa [ieBujalija MpyHoca Ha XoB i Mama of cTaHZapiHe [eBuja-
IVje IpPMHOCA TPXKUIIHOT noprdommja ¢ (Tpxxuira), Taga he yrao genra durn
Mamn off 45 crenenu (6<45°), a TaHreHc yra genra he duty mamwn ox 1 (1gd<1).
CaryacHO TMM IpeTHOCTaBKaMa, CUCTeMcKy pusuk XoB i he durn mamu ox cu-
CTeMCKOT pM3MKa IIVje/IoT TP>KIIITA.

1.3. Vi3Bohemwe Mopena BpegHOBaba KaIUTaTHE MMOBUHE

V3Bobeme Mopesia BpeHOBaba KalUTaIHe MIMOBIHE C€ MOXKe IIOCMATpPaTH
ca MaTeMaTUYKOT U eKOHOMCKOT aclleKTa, a Y HaCTaBKy TeKcTa hemo nmpukasaru
n3Bobherme Mojea ca 00a acIeKTa.

1.3.1. Mamemaimiuuka unimepupeimiayuja uséoherwa mogena 6pegrHoséaroa
Katuiuante umMosuHe

Jla du mpucTynum nsBohewy Mofena BpefHOBawba KaluTaTHe MIMOBJHE Ma-
TEeMATUYKNUM ITyTeM, IIOTPedHO je MaTeMaTIKoM (HOpMY/IOM IIPUKA3aTH HATUO
NVMHUje TPXKUIITA KanuTana. Harud nuHuje Tp)Xninra Kanmurana MO>KeMo Ipefi-
cTaBUTHU C/befiechuM MaTeMaTUIKUM Od/IUMKOM:

S _O(P),~P,

B

Op

OBaj Harud je MakcUMMaaHe BPUjeTHOCTH Kajja je A jegHako B, mro Moxxemo
BUZijeTy Ha ocHOBY cimke 8. (V3Bemeno mpema: Esch, Kieffer and Lopez, 2005).

o(P)1

Cnuxa 8. JImHMja Tp>KUIITA KallMTana

CxopHO TOME, MOYKe Ce KOHCTAaTOBaTH fla Kajia je A=B, y TOM KOHTEKCTY, MaK-
cumanHa BpujesHOCT S; je S;. Jlakyie, ako pasmmumTe aKijyje Koje IMHe TPXKU-
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uHY OpTdonmo (Ha 0CHOBY mpornopiuja) uspasumo ca X, X,..., X_, (X = 1),

umahemo (VsBemeno npema: Esch, Kieffer and Lopez, 2005):
(83),,'=0  k=12,...N

OpHocHO,

N

O(P,)-P,=} X, O(Pj)—(ZXjJPf =X,(0(P)-P, )

N N -
o =22 XX,

j=1
j=L =

Ha ocHOBY npeTXomHOT MaTeMaTUYKOT U3Pa3a, CIINjE:

o (ng(O(PA)—Pf)jz

7 22XX,

[Ipema ToMe, y oHOCY Ha X, crmjesivt HapeHu MateMaTnaku odmuk (Vsse-
meHo mpema: Esch, Kieffer and Lopez, 2005):

z(iXJ(O(PA)_Pf)j(o(Pk)_Pf)'O-fz*_(ixj(o(PA)_Pf)}zinakj
(S, =—= —
O-A

2(0(P,)~P, )(O(P)~P, } o ~2(O(P,)~P, | ixjakj

= 4
Oy

_2-(O(PA)—Pf)-((O(Pk)—Pf)-aj ~(0(P,)-P;)o,)

- 4
Oy

OJIHOCHO Y KOHAYHOM OSHI/IKYZ

O(p,)-P,=(O(P,)-P, )%

A
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CTOHY O4Y€KMBAHOT IIPNHOCA XoB k Mo>xeMO 3amumcaTi 11 Ha cn)e,uehl/[ Ha4YMH:

(o3
O(P,)=P;+B,(O(P,)~P, ), tnje je: B, = 5

A

Inje je: O(P,) - cTona oyexuBanor npunoca XoB k, B, - cucremcku pusuk XoB
k, P, - croma npuxoca KOj HepusuuHuX ynarama, O(P,) - croma npuxoca Tp-
KMIIHOT TIopTdouja A, O - BapujaHCa IPUHOCA TPXUIIHOT TopTdommja A i
o, , KoBapujanca usmehy cromne mpunoca Ha XoB k u cTorne npuHOCa TPXKUIITHOT
noptdonuja A (tp>xninra). [IpeTXomHM MaTeMaTHIKy U3pa3 MPefCTaB/ba MOJIEN
Bpe[JHOBama KalyTaIHe IMOBVHE KOjU je M3BefleH MaTeMaTU4KIM Iy TeM.

1.3.2. Exonomcka untneptipeiiayuja useoherwa mogena 6pegHosaroa
Kauuiianie umosume

HakoH MaTeMaTnyKe MHTEpIIpeTaliyije MOJieNa BpelHOBaba KalluTaTHe IMO-
BUHE, C/IVje[iV 32 HAC eKOHOMICTE, MHOTO OMTHMja, eKOHOMCKA MHTepIIpeTalyja
Mogena. [lakie, o1asu ce off MPeTIOCTaBKe /la ce MOTEHIMjaTH! UHBECTUTOP
HaJjIa3y y CTamby TP KUILIHE PAaBHOTEXeE, Ifije MMa Tpu comyuuje. [Ipsa comynuja
je ja YMTaB CBOj KaIlMTaI YIOXKY Y TpXKuIHu noprdonno XoB t koju opdaryje
ouekuBaHy ctomy npunoca O(P), rije hemo nmatu cucTeMcKM PUSHK jefiHaK Tp-
JKUIITHOM CHCTEMCKOM PU3MKY, a TO je jefaH. [Ipyra conyuuja je M”HBECTUTOP CBOj
KaInTasl yIoXu y 0e3pusuyHy aKTUBY, y3 OAroBapajyhy cromy npuHoca P, rnje
HeMa cucTeMckor pusmka. VM tpeha comynuja je ma cBoj KanmmTana MHBECTUTOP
jemHVUM AMjesioM VHBeCTHpa y TpxkuinHy noptdonmo XoB t, a gpyrum nujenom
y despusndHe XapTuje Of BpUjeSHOCTI. Y TOM CIIy4ajy, O4eKMBaHa CTOMA MpH-
Hoca he ce kperaru usmebhy Bnayajyhe ouexknsane cromne nmpuHoca Kojy ogdaiyje
TpxxuiEy noprdonuo axkuuja O(P )’ u cromne npuroca xop despusuyanux XoB
me AKO ce IIPeTIOCTaBM []a je MHBECTUTOP Y KalMTaja YI0XKUO Y TPXKUIIHI
noprdonuo XoB ¢, u 1a je B,cucremckn pusuk npenyseha i, onpa je:

,BizY-ﬂt+(1—Y)-,Bf

raje je, =1, a f,=0, cimjenn Aa je
B=Y-p,

B=Y

° ¥V muTepaTypu ce 4eCTO yMjeCTO OUeKMBaHe CTOIe MPIHOCA KOjy ofidalryje TpKUITHN HopTdo-
JTHO MO>Ke CPecTy HasyB Biajiajyha oueknBaHa CTOIA IIPUHOCA HA TPXKIUIITY KaINTaIA.

10 OuexnBaHa cromna npuHoca XoB mmn noprdonuja XoB he ce kperaru nsmeby odexnsaHor mpu-
HOCA TPXKMIIHOT TOPT(O/INja U CTOIIe IIPUHOCA Oe3PUSIIHIX XapTHja Off BPYjeFHOCTI, YKOTUKO
je PJ>(O(PI) - Pf) M YKOJIUKO je deTa Mama off 1, a yKO/IKo je Pf<(O(P1) - Pf) u Kazia je dera Beha of
1, Taya he ouekuBana croma npuxoca XoB umu noprdomuja XoB dutu nsnan O(P)
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ITpeTXOQHOM jeHAYMHOM je TOKa3aHO fla CUCTEMCKI PU3UK UCK/BYUIMBO 3a-
BUICH Of y/Iarama y TpXXULHU noptdonno XoB, jep yKOIMKO 01 IijetoKymnHN
KaINTa/l MTHBECTUTOP YIOKMO Y Oe3pU3UUHY aKTUBY, CUCTEMCKI PU3KK du d110
jeHaK Hy/1u, a OYeKMBaHa CTOIA IpuHoca Oy duJIa jefHaKa CTONY MPUHOCA KOJ
despusnuHux xapruja of BpujenHoctu. [Ipema ToMe, 04eKuBaHa CTOIA MPIHO-
ca XoB i O(P) ce moduje Kao moHepycaHa apuTMETHYKA CPeITHA OYeKMBaHe
crome npuHoca Tp>xunHor noprdonuja XoB t O(P) u crone npunoca Koy, de3-
PU3MYHUX ylarama Pf, mro ce Mmoxke mpukasaru Ha cbefehn HaunH (Ilomknh,
2005).

O(P)=(1-Y)-P,+Y-O(P)
a us mperxoxHe Gopmyne je B =Y, cnujenn na je
O(B)=(1-)-P, +BO(P)
O(P)=P,—BP,+BO(P)
O(R)=P,+,(O(P,)-P,)

IMocmenmu u3pas mpecTaB/ba MOJeT BpeTHOBaba KalliTaTHe aKTHBe, Off-
nocio CAPM wmonen rpje je: O(P) — cromna o4eknBaHor npuHoca XoB mmu no-
Tpdonuja XoB i, B, - cucremckn pusuk XoB wm noprdonuja XoB i, P, - croma
TPUHOCA KOJl HEPUSUIHUX ynarawa, O(P,) — o4eknBaHa CTONA IPUHOCA TPXKU-
mHor noprdonuja t. [paduuky npukas Koju moxasyje ogHoC n3Mehy odexnpa-
Hor npuHoca XoB nmm noprdonuja XoB i u dera koedpunmjenta, kao Mjepe cu-
CTEMCKOT pusyKa XoB i, HasyBaMO TMHMjOM TP>KMIITA XapTHja Off BPYjeIHOCTH
(Security Market Line - SML). Jlnanja Tp>xumra XoB je mpuxasana Ha ¢ 9.

(Esch, Kieffer and Lopez, 2005).

SML nan CAPM

®B

Bi(O(P; )= Py)

Ps

0 pedaHsmBHa B=1  arpecuBHa B

Cnuxa 9. Tpxxumna nuauja XoB —a unmu CAPM

CuBa nuHUja je MMHMjA TP>KUILITA XapTHja Of BPMjeSHOCTH, OHOCHO IMNHML)jA
Mofiefla BpeHOBama Kamurana. Ha crmumm 9. ce Moxke younTy Aa je Harud nm-
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HUje TpxKuiITa XoB oxpehen pusuko mpemmjom ﬂi(O(Pt)—Pf). Pusuxo npemnuja
IpefCcTaB/ba YMHOXAK LIMjeHe pPU3NKA (O(Pt)—Pf) U KOJIMYMHE CUCTEMCKOT PU-
3MKa Koju je mjepeH detom f. To mpakTu4yHO 3Haum, mTO je Beha nujeHa pu-
3MKa, CaMUM TUM je 1 Harud nmHuje Tp>xniura XoB Behn. Y cramy TpxumrHe
paBHOTeXe, cBe X0B ce Hamase TaqyHO Ha muHKjK Tp>KummTa XoB. One XoB koje
ce Hajlase M3HAJ IMHKje TpxuiTa XoB cy notuujemene XoB, kao mTo je HIIp.
XoB A, jep mpu ncToM cucteMcKoM pusnky XoB A Hynm MHoro Behn oueknpa-
HUI TIPMHOC HETO LITO Ce MO)Ke IpPelBUJjeTI JVMHUjOM TP)KUIITA KanmnuTanaa. la
pasnuka usmeby cTBapHe u ,,pep” oueKuBaHe CTOIE IPUHOCA OOWBEKWIIN CMO
ca a. Ca gpyre cTpaHe, oHe X0B Koje ce Ha/mase UCHof nMuHUje Tp>kuiTa XoB cy
npenyjemeHe XoB, kao mTo je Hip. XoB B, jep mpy NCTOM CUCTEMCKOM pUSUKY
XoB B Hyayu MHOTO Mamwy OYeKMBaHM IIPMHOC HETO LITO Ce MOXKe IPefiBUMjeTH
JIVHVjOM TP)KUIITA KaIUTasIa.

2. IIpumjeHa Mofena BpeJHOBaWba KaNMTAa/THe AKTUBeE IIPUINKOM
opehnBama ouekMBaHOT MPMHOCA AKI[Mja HA TPXKUIITY KaIMTana
Penydmke Cpricke

Y OKBUpY NpaKTUYHOT Aujena pajia, IpuMujeHrhe ce TEOPUjCKU MOCTYIATH
Mofie/la Bpe[IHOBaba KalMTaHe MMOBMHE HA TPXKUINTY KamuTana Permydnuke
Cpucke. Kopuctuhemo nopatke o Kperamwy JHeBHUX IpuHoca bep3aHckor uH-
mekca Penydnmuke Cprcke (y gaem Texcty BVIPC), y nepuony ox 19.7.2014.
o 19.7.2015. ropuHe, Ka0 M KpeTamy HHEBHUX IIPMHOCA aKIMja IIECHAECT
npenyseha unje akumje KoTupajy Ha bamanyukoj depsu, a koje ynase y cactaB
BUPC-a, y ucrom nepuoxny.

BUPC je njenoBHM MHJEKC Koju je Kpeupan 1.5.2004. ronune. [ToueTHa Bpu-
jenHocTt BVIPC-a je 1000 nupexcHux noeHa u kao TakaB BVIPC He yxbyuyje uc-
IUIaTe AVBUAEH e, @ MAKCMMAJTHO y4elrhe jeflHOr eMUTEeHTa Ha IaH GopMMparba
u peBusje je 25% (Te>XMHa KOMIIOHEHTH Y MHJIEKCY je orpaHn4eHa Ha 25% y ofi-
HOCY Ha YKYIIHY TP>KMIIHY KallMTaausauujy nupexca). Y cacras b/IPC-a mory
dutu yxpydeHe akuuje of 5 mo 30 emureHara, a TpeHyTHO ux uma 20 (V3Bop:
Bamarnyuka dep3a, 2015). Y oBom ucrpaxkusaukom pagy BIPC npencrasiba Tp-
XUIIHN moprdonno u nocryxuhe npu ¢popmMupamy odeKnBaHe CTOIE IPU-
Hoca TpKuurHor npoprgonuja. Kperawe BVIPC-a y nepuony op 19.7.2014. no
19.7.2015. ropuHe ce Moxxe Bupjetu Ha cnu Op. 10. (V3Bop: bamanyuka depsa,
2015).
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Cnuka 10. Kperamwe B/IPC-a y nepuony og 19.7.2014. no 19.7.2015. rogune

IIpema Tome, mpocjeunn gHeBHM npuHoc bVIPC-a y nepuony og 19.7.2014.
mo 19.7.2015. rogune usnocu 0,02749%, ys pusux og, 0,60930%, xoju je MjepeH
CTaHApPAHOM JIeBMjaliijoM IpuHoca."!

Kao croma nmpuHOca Ha HepM3MYHA ylarama KOPUILTEHA jeé CTOIA MPMHOCA
Ha Tpe3opcke 3ance Perrydnuke Cpricke koju cy emutoBanu 11.5.2015. ronnne,
a gocnujesajy 11.11.2015. roguHe. JefuHCTBEHA paBHOTEXHA CTOIA IIPMHOCA 3a
HaBefleHV nepuop nsnocu 1,90% (Vspop: bamanyuxa depsa, 2015).

MebyTtum, y oxBUpY MCTpakmBama Cy KOPMIITEHM NHEBHM IIPMHOCH, Ia
CXOJIHO TOMe JHeBHA CTOIIa IPMHOCA Ha Tpe3opcKe 3amuce Perrydmmke Cpricke,
npuMjeHoM KoMdopHe MeTofe, n3Hocu 0,01023%. CxogHO TOMe, MOXe ce Ipu-
cTynutu pauyHamy lllaprnoBor nHzuekca Ha cbegehy HauMH.

O(F)—P; ) _0,02769%-0,01023%
o 0,60930%

t

=2,8655%

[ITaprioB nHAEKC Mokasyje ma he ce ca moBehamem pusnka BI/PC-a 3a jeman
IPOLIEHTHM IT0eH o4eKuBaHy npruHoc bVIPC-a noseharn 3a 2,86%."

HaxkoH seduHucama u uspayyHaBama odeknBaHor npruHoca bI/IPC-a, xao n
CTOIle IPMHOCA Ha HEPU3NYHA y/Iaramba MOXKe ce NPUCTYNNUTU padyHamwy OeTa

1 OBo mpakTU4HO 3HauM jAa he ce ouexkmBauy npuHoc BVIPC-a kperatn y uHtepBany usmehy
0,63679% 1 -0,58181% y 68,66% cBrx Moryhux npuHoca, ogHOCHO, u3Meby 1,24609% u -1,19111%
y 95,44% cBux Moryhux mpusoca.

2 Anaymsom IllaproBor MHeKca MHBECTUTOP OJTydyje Kako he KpenpaTy cBOj MHBECTHUIVIOHN
noptdonuo. Ykonuko je lllapnos nugekc Mamy off 1, mHBecTHTOpY NToBehameM ynarama y despu-
3UYHY aKTHBY IIPOIIEHTYA/IHO BUIIIE YTUYY Ha CMabekbe PU3JKa KOMIUIETHOT TOPTQO/INja, Hero Ha
CMamere IPIMHOCA KOMIUIETHOT TOPTQOouja u 0dpHYTO.
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koeduiyjeHTa mpeMa GopMyIu Koja je IpUKasaHa y TEOPMjCKOM Aujeny (HIp.
3a Tenexom Cprcke a.i. bama Jlyka):

Pryxm, BMPC'G(rTﬂKM) 0,2114-0,75 %
TIKM = =0,2603
o (Tuec) 0,6093 %

BIPC,

Kopucrehu ncry Metomonorujy, nspadyHar je dera koeUIMjeHT 3a LIECHA-
ect npenyseha umje akumje koTrpajy Ha bamanydkoj depsu, 1ITO je MpUKasaHO
y HapegHoj Taden.

Tadema 1.
Betiia xoedpuujenii

KoeduumjeHT kopenaumje CraHgapaHa

F:Sep,. O3Haka emuUTeHTa EeTa. uamehy AHEBHOT NpUHOCa  AeBUjaLMja TpejeHepos
p. (o3HaKka XoB) KoebuumjeHT BUPC-a v emuTeHTa npUHOCa paumo
1. TNKM-P-A 0,2603 0,2114 0,75% 0,07%
2.  BOKC-P-A 0,1258 0,0877 0,87% 0,14%
3. bBBPY-P-A 1,0623 0,1936 3,34% 0,02%
4. UWUCT-P-A 0,2499 0,0861 1,77% 0,07%
5. EKB/I-P-A 0,4273 0,1143 2,28% 0,04%
6. ENBJ-P-A 0,3574 0,1045 2,08% 0,05%
7. ENJO-P-A 0,0093 0,0077 0,73% 1,86%
8. XEAP-P-A 0,6034 0,2803 1,31% 0,03%
9. XENB-P-A 0,9795 0,2438 2,45% 0,02%
10. XETP-P-A 2,6754 0,6459 2,52% 0,01%
11. WNBA-P-A 7,9847 0,4301 11,31% 0,00%
12. KPJH-P-A 0,0020 0,0053 0,23% 8,83%
13. HOBB-P-E 0,3015 0,1484 1,24% 0,06%
14. PTEY-P-A 1,4360 0,2718 3,22% 0,01%
15. 3EPC-P-A 0,1520 0,0222 4,18% 0,11%
16. BJINB-P-A 0,1258 0,0877 0,87% 0,14%

AHanmu3oM mpeTxofiHe Tadee MO)XKe ce 3aK/bYYUTH Jja Ce JHEBHU NPUHOCK
Ha aknuje nocMarpanux npepyseha u B/IPC-a kpehy y ucrom npasiyy, ofHOCHY
UIMajy MO3UTMBAH KoepULMjeHT Kopenanyuje, na je 1 dera KoeuIjeHT 1o3u-
tuBHe BpujegHocTy. Hajsehn koedunmjenT Kopenanmje ca KpeTameM JHEBHOT
npuHoca B/IPC-a nma jHeBHM IIpMHOC Ha akuyje Xuapoenekrpane Ha Tpedu-
mwwyny a.i. Tpedume koju nsHocu 0,6459. KapakrepuctuyaH npasai NprHoca
Ha akiuje nmpexyseha Xupgpoenexkrpane Ha Tpedummwuun a.i. Tpedume ce Moxke
BufijeTy Ha cbefehoj ey,
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XuppoenektpaHe Ha Tpebuwwbnum a.a.
20% -

15% ¢

10% -

4% 3% 1% 2% 3% 4%

. -15% -

-20% -
Cnuxa 11. KapaxrepucTuyaH IpaBall IpMHOCA Ha akuyje npenyseha XupmpoenekrpaHe
Ha Tpeduiumuriy a.z.

JemHauMHa 3a KapaKTepUCTUYHY JIMHUjY KOja IIOKasyje NMPMHOC Ha aKLU-
je mpenyseha Xuppoenekrpane Ha Tpedumumuny a.jj. Tpedume, kao GyHKUUjY
npuHoca BVIPC-a je nmpukasana c/pefiehum MmareMaTukum odpaciem:

O(P,;1z)=2,6754x0(Py ,)—0,0002

KapakrepucTiyaH npasail je IO3MTUBHOT Harnda NCK/bYYNBO 300T O3UTHB-
He BpujegHOCTN deTa Koedurmjenta. [lo3utnsHa deta je AupeKTHa IOC/beANIIA
HO3UTHBHOT KoeduimjeHTa Kopenanuje. To mpaKTIYHO 3HAYN Jja ce TPUHOCK Ha
akmmje npenyseha Xunpoenekrpane Ha Tpedummuny a.ji. Tpedume u nmpuHo-
cu BVIPC-a kpehy y ncTom cMmjepy, OHOCHO, ia Y TIOCMaTPaHOM IIEPUOAY pacT
IpuHOCa Ha akiyje npenyseha Xuppoenekrpane Ha Tpedummsuiy a.j. Tpedume
npatu pact BVIPC-a n odpHyTo. JenceHoBa anda nsnocu -0,0002 n nokasyje ma
je mpuHoc Ha akiuje npenyseha Xugpoenekrpane Ha Tpedummunm a.j. Tpe-
Sume y mpocjeky d1o HemTo HIDKM of IpuHoca Koju oxdanyje BVIPC. CxopHo
TOMe, KOpMCTehy NCTy MeTOOIOr M)y MOXKe ce IIPUKa3aTy KapaKTepUCTIYHA -
HMja IIPMHOCA Ha aKIyje cBUX npexpyseha koju cy odyxsaheHn oBuM mMcTpaku-
BameM, Kao I IPMHOCA Ha aKIMje CBUX APYIMX npefyseha umje akumje KoTnpajy
Ha bamanyukoj dep3n.

Haxon n3padyyHaBama KapaKTepPUCTUYHOT IpaBIia, mpucTymmhe ce payyHa-
Iy OYeKMBaHMX IIPUHOCA TPUMjeHOM (popMy/ie MOJie/ia BpeJHOBaba KallMTaTHe
VIMOBUHE, KOja je IpMKasaHa y TeopujckoM aujeny (HIp. 3a npenysehe Xunpoe-
nexTpane Ha Tpedummuny a.j. Tpedume).
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O(Pyrp.p-4)=0,01023%+2,6754(0,02749%—0,01023% )
O(Pyprp-p4)=0,05641%=0,06%

IIpema ToMe, KOpycTehn MCTY METOLOMOT )Y, U3pAYyHAT je OYeKMBAHM TIPH-
HOC 3a IlecHaecT npepyseha unje akuuje kotupajy Ha bamanyukoj depsnu. ITope-
beme oueknBaHOT IpMHOCa 1 OCTBAapeHOT pMHOCA y mepuopy 19.7-17.12.2015.
TOfIVHE je IPUKa3aHO Y HApeIHOj Tademn.

Tadena 2.
Ouexusamu tpuHoc u ocidsapeH UpuHoc
MpocjeyHa
Pen. O3Haka OuekMBaHa OCTBapeHa AHEBHA
5 A- XoB EmuteHT cTona cTona npuHoca
P npuHoca 3a nepuog, 19.7-
17.12.2015. rogmHe
1. T/IKM-P-A Tenekom Cpncke a.an. barba Jlyka 0,01% 0,02%
2. BOKC-P-A bBokcuT a.a. Muanhu 0,01% 0,14%
3. BBPY-P-A 3Tl batba Bpyhuua a.a. Tecamh 0,03% 0,05%
4. UWUCT-P-A  Yuctoha a.a. bara Jlyka 0,01% 0,08%
5. EKB/1-P-A  EnekTpokpajuHa a.a. bara JlyKa 0,02% -0,18%
6. EJIBJ-P-A  EnekTpo-buje/snHa a.n. bujesbunHa 0,02% -0,14%
7. ENOO-P-A  Enektpo-060j a.a. Jodoj 0,01% -0,20%
8. XEOP-P-A )éwp,poeneKTpaHe Ha [lpuHu a.4. 0,02% -0,10%
nwerpag,
b XuppoenekTpaHe Ha Bpdacy a.a. o o
9. XENB-P-A MpKorouh Mpaz 0,03% 0,02%
10. XETP-P-A XuapoeneKktpaHe Ha TpeduwHUUM a.A4, 0,06% -0,17%
Tpeburve
11. WNBN-P-A WHAycTpujcke nnaHTaxKe a.4. barba Jlyka 0,15% -0,57%
12. KPJH-P-A  KpajuHa M a.g barba Jlyka 0,01% 0,00%
13. HOBB-P-E HoBa baHka a.a. barba Jlyka 0,02% -0,24%
14. PTEY-P-A  PUTE Yr/beBukK a.4,. Yr/beBUK 0,04% -0,15%
15. 3EPC-P-A  KesesHuue PC a.a. [oboj 0,01% 0,00%
16. bBJIMB-P-A Bbaranyyka nuBapa a.A. bara Jlyka 0,01% 0,15%

Y mperxonHoj Tadenu npukasaHe Cy JHEBHe CTOIIEe IPMHOCA 3a IIECHAECT
npenyseha umje akuyje koTrpajy Ha bamanyukoj depsu, a Koje ce MOTy OYeKH-
BaTU y HApeHNX YeTHPU 0 NeT Mjecenu. [lopenehm ocTBapeHe u ouekuBaHe
CToIle MPMHOCA Ha TPXKMIITY KannTana Perydmmke CpIicke, Ha OCHOBY y30paka
ox 16 mpenyseha unje akiyje Kkotupajy Ha bamanyukoj depsu, Moxke ce 3aK/by-
YNTY Jla Ce OYeKMBaHV JHEBHU IIPMHOCK Ha akuuje npenyseha kpehy y 68,66%
cBux Moryhux npuHoca. [Ipumjeryjyhn ncty meropmonorujy Moxxe ce uspauy-
HaTy OYeKMBaHA CTOIA IPUHOCA Ha aKuyje Ouno Kor mpepyseha Ha TpxumTy

213



Acta Economica, iogura XIV, 6poj 24 / pebpyap 2016. 191 -215

kanuTana Perrydnmmke Cprcke. IIpema ToMe, 0BUM pajioM je IIOKa3aHO M JOKa-
3aHO JIa ce MOJie/l BpefHOBama KallMTaTHe IMOBUHe, Y GYHKIMjU ofpehuBama
OYeKMBAHUX IPUHOCA Ha akuuje npexpyseha, Moxke mpuMjemuBaTu Kao godpa
aHa/IMTNYKa OCHOBA IIPMJIMKOM JOHOLIEHA ITOCIOBHMX OJJTyKa IIpN MHBECTMPaA-
Y Ha TPXXMIITY KanuTana Pemydmuke Cpricke.

3aK/byvyakKk

Ha pasBujenyrM TpXXuiTuMa KanuTana (Tako M Ha craduje pasBUjeHUM TPXKI-
IITMMA KaIliTaja) Mofie/l BpeflHOBalba KallyTaIHe IMOBMHE je jeflaH off TpuMap-
HIX MOJIe/1a KOjJ MHBECTUTOPY KOPUCTE 33 U3pauyHaBatbe 04eKMBaHOT IIPMHOCcA
IpUINKOM yrnaramwa y XoB. IIpema Tome, MOfienl BpeHOBamba KallUTalIHE IMO-
BUHE Ce TeMe/b)l Ha OfHOCY u3MeDy pusuKa 1 O4eKVBaHUX IIPMHOCA HA PU3NY-
Hy aktuBy. CAPM Mopen monasu off Tora ja he ce MHBeCTUTOPM OIyYUTH Ha
ynarame y 0e3pusuuHy akTUBY U y moprdommo pusndHe aktupe. Ca acrekra
pusuka ynarama y XoB, npeamer nocmarpama CAPM jecte camo cucteMckn
PUBNK, jep ce HeCUCTEMCKI PUSUK MOXKe eIVIMIHICATI KPO3 Ipollec epuKacHe
nuBepcudukanmje. Kpos nuBepcudukanmjy Heku o pusmka Koju je CBOjCTBEH
CpencTBY ce Moxke n3dehn, Tako 1a YKyIaH pM3MK OUUIVIE[THO HEMA peJleBaHT-
HI yTUIIAj Ha I1jeHy. CXOIHO TOMe, CUCTEMCKY PU3MK Ce KBAHTUTATVBHO MOXKe
U3pasUTH Kpo3 deTa KoeUIMjeHT KOju IPefCTaB/ba CTeNeH IPOoMjeHe IIPIHOCca
nojeguHayHe XoB win noprdonuja XoB y ogHOCY Ha IpoMjeHy IIpUHOCA KOju
ozndailyje TPXKUIIHY TOPTPOINO.

IIprMjeHa Mojena BpeJHOBaba KallMTaaAHE UMOBJMHE y IIPAKCH je BUILECTPY-
Ka. Y OKBUPY OBOT pajia MOJie/l Bpe[JHOBamba KalluTa/He IMOBYHE je TIoCMaTpaH
y GyHKIuj1 ofgpehuBama o4eknBaHUX NpUHOCa Ipenyseha Ha TPXKUIITY Kamu-
tana Pemydmmke Cpricke. [lakiie, KOPUIITEHM CY MOAAIM O KpeTamy JHEBHIUX
npuHoca bepsanckor nnpekca Penydnuke Cpicke, y nepuony on 19.7.2014. no
19.7.2015. ronnHe, Kao ¥ KpeTamby JHEBHUX IIPMHOCA aKIjyija HIECHAECT NIpefy3e-
ha 4ymje akunje koTnpajy Ha bamanyukoj depsu, a koje ynase y cactas bBVIPC-a,
y uctom nepuopy. Kao croma nmpuHoca Ha HepM3M4YHA y/larama KOPUIITEHa je
CToIla IIPMHOCA Ha Tpesopcke 3amuce Permydmike Cpricke Koju Cy eMUTOBaHU
11.5.2015. roguHe, a gocnujeBajy 11.11.2015. rognne. Hakon uspadyHaBama
OCTBAapEeHNUX JHEBHMX IIPUHOCA, IPUCTYIIIO Ce pauyHamby Oera KoeduImjeHta
¥ OYeKVBAHUX CTOIIA IPUHOCa Ha akiuje npexnyseha. Ilopenehn ouexnpane mpu-
HOCe Ha aknyje mpegyseha, ca mpocjeyHM OCTBapeHNM NIPUHOCKMA Y IEPUOAY
or 19.7. mo 17.12.2015. rogune, MOXKe ce 3aK/bYUNUTU [a Ce OYEKMBAHU JHEBHU
IpUHOCHU NTocMaTpaHux npenyseha kpehy y 68,66% cBux Moryhmx npnHoca.

OBuM pajioM je IIOKa3aHO fIa ce fla ce MOJie/l BpeJHOBaba KallUTaTHe MMOBU-
He, Y yHKuMju onpehuBama oueknBaHNX IpMHOCca Ha akiuje npexryseha, moxe
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Hpaian Jarwuh  ouexusanux apunoca ipegyseha na wmpxcuwiiy xauuimana Peiiydnuke Cpiicke

IpUMje’BUBaTH Kao Todpa aHa/INTUYKA OCHOBA IPVJINKOM JOHOIIEHa IOC/IOB-
HIIX OJTYKa IIPY MHBECTMPamby Ha TPXKUIITY KannTtana Perrydmmke Cpricke.
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