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Резиме
Термин „портфолио анализа”, који је у економску теорију увео Хари 

Марковиц (Harry Markowitz), није нов у стручној литератури Међутим, 
у радовима домаћих или страних аутора, анализе и критике се углавном 
базирају на примјеру развијених тржишта капитала. Ријетки су случајеви 
примјене портфолио анализе на домаће тржиште капитала. У раду ћемо 
се фокусирати на примјену диверзификације на акције на Бањалучкој бер-
зи. Користећи Марковицев метод портфолио селекције, доказаћемо да је 
ефекат диверзификације, уз сва ограничења, на домаћем тржишту могућ и 
примјенљив.

Кључне ријечи: модерна портфолио теорија, Хари Марковиц, тржишни 
ризик, принос, оптимизација, Бањалучка берза, диверзификација.

Summary
The term „portfolio analysis”, which was introduced in the economic theory by 

Harry Markowitz, is not a new term in scientific literature. However, in the papers 
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of local and foreign authors, analysis and criticism are mainly based on the ex-
amples of developed capital markets. There are very few cases of application of the 
portfolio analysis on domestic capital market. The focus of this paper is on imple-
mentation of diversification of the shares on the Banja Luka Stock Exchange. Us-
ing Markowitz’s portfolio selection, we will prove that diversification, including all 
limitations, is possible and applicable onto the domestic capital market.

Keywords: modern portfolio theory, Harry Markowitz, market risk, yield, 
optimization, Banja Luka stock exchange, diversification.

Увoд
Под портфолијом сматрамо комбинацију ризичне (реалне и финансијске) 
имовине коју посједује појединац, компанија или фонд с циљем остварива-
ња прихода. У финансијском смислу, портфолио представља комбинацију 
различитих врста актива, најчешће финансијских инструмената, тј. хартија 
од вриједности и депозита.3 При избору хартија од вриједности инвеститор 
се фокусира на два основна параметра: принос и ризик. Основни мотив 
за формирање портфолија јесте диверзификација ризика инвеститора. По-
јам диверсификације у сврху смањења ризика најчешће и најсликовитије се 
објашњава изреком: „Не стављајте сва јаја у једну корпу.” Када се говори о 
креирању портфолија хартија од вриједности на финансијском тржишту, 
потребно је много више анализе и рада од тек насумичног избора разли-
читих хартија од вриједности. Избор одговарајућег портфолија зависи од: 

 – очекиване стопе приноса,
 – ризика појединих хартија од вриједности, 
 – корелације (узајамне повезаности приноса) између појединих хартија 

од вриједности, 
 – преференција инвеститора (склоности односно аверзије према ризи-

ку). 
Једна од најпознатијих теорија која се бави одређивањем оптималног 

портфолија хартија од вриједности је Марковицева теорија (Мarkowitz, 
1959). Ова теорија користи основне статистичке категорије као што су ва-
ријанса, стандардна девијација, корелација и коваријанса, али и друге из-
ведене показатеље да би се успоставила и измјерила веза између приноса и 
ризика хартија у портфолију. Основна разлика између класичне портфолио 

3 Под финансијском активом подразумијева се сваки облик имовине који има вриједност 
која се може размјењивати. Она је предмет трговине на финансијском тржишту. Финансиј-
ска актива обухвата: 1) хартије од вриједности, 2) жирални новац, 3) девизна средства 4) 
злато и племените метале и сл.
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теорије која се бавила диверсификацијом различитих врста актива комби-
нујући њихову различиту стопу ризичности и приноса те врши индивиду-
алну селекцију хартија од вриједности на бази анализе појединих акција 
и ове портфолио теорије јесте то што модерена портфолио теорија уводи 
математичку и статистичку анализу при избору портфолија и настоји да 
састави оптимални портфолио. 

У раду смо истражили у којој мјери се основе Maркoвицeвe теорије могу 
примијенити на тржиште акција Бањалучке берзе, тј. у којој мјери је могу-
ће постићи смањење ризика портфолија, тј. диверзификацију портфолија. 
Под појмом диверзификација сматрамо комбиновање хартија од вријед-
ности на начин који умањује релативни ризик (Van Horne, 1997), тj. ризик 
портфолија хартија од вриједности. Дакле, суштина процеса је комбинова-
ње ризичне имовине ради смањивања укупног ризика којем је инвеститор 
изложен.

1. Модерна портфолио теорија
Родоначелник модерне портфолио теорије нобеловац Хари Марковиц раз-
вио је основни портфолио модел 1952. године (Мarkowitz, 1952).4 Његови 
сљедбеници Sharpe, Treynor, Jensen и други, тај су модел модификовали и 
унаприједили. На основу ових полазних претпоставки, Марковиц је дефи-
нисао формулу за израчунавање варијансе портфолија уз израчунавање 
ефикасне диверсификације портфолија (Јеремић, 2012). Марковицев модел 
је заснован на неколико претпоставки које су везане за понашање инвести-
тора. Најважније су: 

 – инвеститори процјењују ризик портфолија на основу варијабилитета 
очекиваних приноса, тј. на основу историјских приноса; 

 – одлуке о инвестиционим улагањима које доносе инвеститори искљу-
чиво се заснивају на очекиваном приносу и ризику, тако да су њихове 
криве корисности функција очекиваног приноса и очекиване варијан-
се приноса; 

 – инвеститори ће увијек преферирати највиши принос за дати степен 
ризика, односно најнижи ризик за дати степен приноса. 

Стопу приноса je могуће прецизно израчунати када су пoзнaтe цијене 
хартије од вриједности и приноси - дивидендe или кaмaтe. Међутим, у тре-
нутку доношења одлуке о инвестирању, тј. о избору хартије (или хартија) 
од вриједности у коју (које) треба да инвестирамо, не знамо засигурно ко-
лики ће бити добитак (дивиденда и капитални добитак). Због тога се у са-

4 Тридесет осам година касније, за свој рад везан за анализу финансијског портфолија, до-
био је Нобелову награду за економију.



38

Acta Economica, година XIV, број 25 / јул 2016. 35 – 57

временој финансијској теорији и анализи инвестиција у хартије од вријед-
ности претпоставља да је стопа приноса случајна промјењива, тј. варијабла 
која на случај може да „узме” једну од вриједности низа w1, w2..., wi..., wn при 
чему je 0≤wi≤1 и w1+w2...+wn=1.

Сама анализа је фокусирана на проналажење оптималне комбинације 
хартија од вриједности. 

1.1. Процјена очекиваних приноса акција и портолија

За успјешан резултат портфолио анализе кључни дио је почетак – избор 
хартија и одређивање очекиваних приноса хартија за период држања.5 
Процјена очекиваног мјесечног приноса и – те акције (Ri) у посматраном 
периоду (од 24 мјесеца, од 1. јануара 2014. до 31. децембра 2015.), је средња 
вриједност просјечних дневних приноса. Израчуната је на основу просјеч-
них приноса добијених помоћу израза:

=

= ∑
1

1 T

i it
i

R R
T

гдje je:
T – брoj дaнa,
Rit – просјечни принос i – тe акције у времену t (током 2015. године).

Очекивани мјесечни принос портфолија (Rp) који се састоји од н акција 
је дат збиром очекиваних приноса појединих акција у портфолију помно-
жених с одговарајућим пондерима и рачуна се примјеном израза:

=

=∑
1

n

p i i
i

R w R

гдje je:
wi – удио хартије у портфолију,
n – број хартија у портфолију.

1.2. Процјена ризика остваривања очекиваног приноса акције  
(ризик акције) и портфолија (ризик портфолија)

Инвеститори су суочени с различитим ризицима: тржишни, кредитни, 
курсни, оперативни, политички, ризик неликвидности и сл. У трговању ак-
цијама најзначајнији је тржишни ризик, тј. неизвјесност у промјени цијене 

5 У приносе нисмо укључили дивиденде већ само капиталне добитке.
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хартија од вриједности, тј. волатилност хартије. Уобичајена метода одређи-
вања тржишног ризика акције је кориштење стандардне девијације времен-
ске серије историјских приноса, стога се за очекиване вриједности ризика 
поједине акције узимају стандардне девијације приноса које се добивају из 
варијаси (Барац и Латковић, 2000) Oдступaњe oствaрeнo oд oчeкивaних 
принoсa изрaжeнo je вaриjaнсoм ( 2σ ), oднoснo стaндaрднoм дeвиjaциjoм 
( 2σ ), пoзитивни други кoриjeн из вaриjaнсe). Штo je рaзликa ствaрнoг и 
oчeкивaнoг принoсa вeћa, тo je и ризик вeћи.

( )2

1

1
1

T

it i
t

R R
T

σ
=

= −
− ∑

Тржишни ризик портфолија повезан је с волатилношћу цијена хартија 
од вриједности и корелацијама између различитих хартија од вриједнсоти. 
У складу с тим је дефинисан ризик портфолија (Markowitz, 1959). Очеки-
вани ризик портфолија дат је очекиваним ризиком појединих акција које 
чине портфолио, очекиваним коваријансама приноса ( 2

ijσ ) између акција и 
удјелом акција у портфолију као што је наведено у изразу:

σ σ σ
= = ≠

= +∑ ∑2 2 2 2

1 , 1,

2
n n

p i p i j ij
i i j i j

w w w

Укупни ризик акције или неке друге хартије од вриједности можемо по-
дијелити на двије компоненте (илустрација 1):

 – систематски (тржишни) ризик и 
 – несистематски (специфични) – ризик компаније.

несистемски ризик

тржишни (системски)

N

σp

Илустрација 1. Тржишни (системски) и несистемски ризик 
Извор: Приказ аутора по Markowitz Harry. Portfolio selection.  

Journal of finance, 1952. стр. 80.
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Уз тржишни ризик, као сљедећи значајан наглашавамо ризик неликвид-
ности. Ризик неликвидности може се мјерити посматрањем распона изме-
ђу куповне и продајне цијене (bid-ask spread). Овај ризик најлакше је препо-
знати и квантификовати јер се цијене хартије од вриједнсти папира биљеже 
при свакој трансакцији. 

Диверзификацијом можемо значајно умањити специфични ризик ула-
гањем у акције компанија из различитих грана привреде. Међутим, дивер-
зификацијом не можемо отклонити ризик тржишта. Према томе, за ди-
верзификован портфолио тржишни ризик представља такође веома битан 
ризик. То је разлог да се ефекат диверзификације повећањем броја акција 
изнад одређеног броја смањује. Став о конкретном броју акција разлику-
је се од аутора до аутора. Поштујући препоруке из релевантне литературе 
одлучили смо да оптималан број изабраних акција у портфолију треба да 
буде између 6 и 15 (Brealey и Myers, 2001).

1.3. Израчунавање корелације и коваријансе међу акцијама

Коефицијенти коваријансе и корелације мјере међусобну повезаност про-
сјечних дневних приноса од улагања портфолија. Процјене коваријанси 
између појединих акција дате су преко коваријанси просјечних мјесечних 
приноса, те се рачунају кориштењем сљедећег израза:

( )( )σ
=

= − −
− ∑2

1

1
1

T

ij it i jt j
t

R R R R
T

Коефицијенти корелације (Rij) између акција могу се израчунати преко 
коваријанси и стандардних девијација просјечних дневних приноса помо-
ћу израза).

2

 ij
ij

i j

r
σ
σ σ

= , гдје је -1≤r≤1

Користећи претходна два израза можемо израчунати елементе ковари-
јансне и корелационе матрице – коефицијенте корелације и коваријансе из-
међу BIRS индeксa6 и просјечних мјесечних приноса акција, односно изме-
ђу просјечних мјесечних приноса појединих акција за посматрани период. 
Корелацијна матрица дана је у сљедећем изразу.

6 Брoj (oд 5 дo 30) eмитeната чиje акциje улазe у састав BIRS-а зависи oд брojа eмитeна-
та на службeнoм бeрзанскoм тржишту и брojа eмитeната кojи испуњаваjу услoвe за састав 
BIRS-а. Вишe видjeти на: http://blberza.com/Cms2FileCache/files/cms2/docver/19710/files/
Metodologija_BIRS_20_05_11.pdf
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Oвдje je riy кoeфициjeнт кoрeлaциje измeђу стoпa прoмjeнa зaвиснe вaри-
jaблe (у нaшeм случajу тo je BIRS индeкс) и прoсjeчних мjeсeчних принoсa 
i – тe aкциje (први рeд и првa кoлoнa мaтрицe). С другe стрaнe, riy je кoeфи-
циjeнт кoрeлaциje измeђу прoсjeчних мjeсeчних принoсa измeђу i–те и j–те 
aкциje (oстaли рeдoви и кoлoнe). Нa диjaгoнaли кoрeлaциoнe мaтрицe (i = j) 
су jeдиницe jeр je кoeфициjeнт кoрeлaциje jeднe вaриjaблe сa сaмoм сoбoм 
увиjeк jeднaк jeдaн.

Нeпристрaнe прoцjeнe eлeмeнaтa кoвaриjaнснe мaтрицe дaнe су 
сљeдeћим изрaзoм:
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 кaкo бисмo дoбили 
нeпристрaснe прoцjeнe кoвaриjaнси принoсa aкциja. Нa тaj нaчин нa глaвнoj 
диjaгoнaли (i=ј) можемо дoбити прoцjeнe вaриjaнси стoпe прoмjeнe BIRS 
индeксa тe прoцjeнe вaриjaнси прoсjeчних днeвних принoсa aкциja. Oстaли 
eлeмeнти мaтрицe (i ≠ j) би били кoвaриjaнсe измeђу стoпe прoмjeнa BIRS 
индeксa и прoсjeчних днeвних принoсa aкциja (у првoм рeду и првoj кoлoни 
кoвaриjaнснe мaтрицe), oднoснo кoвaриjaнсe измeђу прoсjeчних принoсa 
i–тe и j–тe aкциje (у прeoстaлим рeдoвимa и кoлoнaмa).
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2. Критеријуми одабира акција и оптимизација портфолија на 
домаћем тржишту капитала

На домаћем тржишту капитала постоје услови за повезивање понуде и тра-
жње за хартијама од вриједности. Међутим, и површна анализа тржишних 
кретања показује недостатак конкретне понуде и тражње за велики број 
хартија. Конкретно, највећи број листираних акција нису занимљиве ин-
веститорима (понуда). С друге стране, недостаје и инвеститора (тражња). 
Без намјере да дубље улазимо и образлажемо већ познате разлоге сматра-
ћемо да тржиште карактерише мали број квалитетних акција и њихова не-
ликвидности. Неликвидност се огледа у броју дана нетрговања који је за 
већину акција био јако велик. Без сумње, куповином таквих акција не може 
се постићи задовољавајућа диверзификација ризика портфолија. Домини-
рају два разлога за куповање ових акција:

1. Концентрација власништва једног или више власника и
2. Куповина у шпекулативне сврхе.

У складу са наведеним предмет анализе, тј. хартије од вриједности које 
ћемо користити су акције. Међутим, предмет нашег занимања нису све 
акције које су листиране на Бањалучкој берзи. Примјеном одређених кри-
теријума који се односе, прије свега, на ликвидност и профитабилност, 
настојаћемо да издвојимо најповољније хартије: са задовољавајућим при-
носом, ризиком и ликводношћу. Овакво поједностављивање анализе иде 
„под руку” са савјетима великог броја аутора да се повећањем кориштених 
хартија изнад одређеног броја ефекат диверзификације смањује. У складу 
са тим, водићемо рачуна о томе да није примарна ризичност поједине акци-
је, већ допринос ризика акције ризичности портфолија (Rubinstein, 2002). 

Од историјски података везаних за акцију (промет, капитализација) за 
инвеститоре је кључан податак о кретању тржишних цијена акција, стога се 
за одабране акције посматрају њихове закључне дневне цијене, а период по-
сматрања је је од 1. јануара 2011. до 31. децембра 2015. Као што је то уобича-
јено у теорији, у анализи смо релативне промјене цијена акција (приноси) а 
не апсолутне промјене због њихових различитих номиналних вриједности 
како би у анализи оне биле упоредиве. Дакле, због различитог броја дана 
трговања, као и чињенице да се тим акцијама трговало у различите дане, 
кориштене су просјечне дневне промјене.

Акције од којих смо креирали портфолио смо изабрали према сљедећим 
критеријумима:

1. Тржишна капитализација акционарског друштва на 31.12.2015. је већа 
од медијане свих акција које чине BIRS.

2. Током 2014. и 2015. је остварен промет у износу од барем 150.000 КМ.
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3. Број дана трговине акцијом је већи од медијане броја дана трговања 
свих акција из индекса.

4. Стопa „одрживог” раста g* је позитивна.

3. Одрживи модел раста
Оригинални „одрживи” модел стопа раста је развијен од стране Хигинса 
(Higgins, 1977, 2011). Higins (Higgins, 1981) и Џонсон (Johnson, 1981) су ис-
питивали и анализирали утицај инфлације на одрживу стопу раста компа-
није. Кестеr (Kester, 2002) је у својим дискусијама на ову тему нагласио да 
комерцијалне банке могу да користе овај приступ приликом анализе кре-
дитног захтјева клијената и то као један од водећих индикатора могућег 
уласка у финансијске проблеме клијената банке.

У свом најједноставнијем облику, „одржив” раст једне компаније (g*) из-
рачунава се множењем стопе задржане добити (R) са стопом приноса на 
капитал на почетку посматраног периода (ROEbop):

* = × bopg R ROE

R = стопа задржане добити (дио задржане нето добити у компанији)

ROEbop= Нето добит
Капиталbop

Важно је напоменути да при израчунавању приноса на капитал компа-
није (ROEbop) посљедње године нето добит треба подијелити износом капи-
тала на почетку периода у којем је нето добит зарађена. Радивојац и Кестер 
наглашавају како је веома корисно аналитички проширити формулу за из-
рачунавање g* (Радивојац и Кестер, 2016) тако да кључни фактори једначи-
не одражавају компоненте (детерминанте) приноса на капитал компаније 
(ROEbop): нето профитну маржу (P), обрт имовине (A), и финансијски леве-
риџ (T): 

ˆg P R A T* = ⋅ ⋅ ⋅

гдје су:
P = профитна маржа (нето добит / приходи од продаје),
R = стопа задржане добити (задржана добит / нето добит),
A = обрт имовине (приходи од продаје / имовина),
T̂  = финансијски левериџ (имовина/капиталbop). 
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Приход од продаје неке компаније не треба да расте по стопи већој од 
њеног одрживог стопе раста (g*), изузев ако једна или више компоненти 
коефицијената претходне једначине повећа или акционарско друштво при-
бави додатни капитал од власника. (Радивојац и др., 2016).

У овом истраживању користили смо финансијске податке из јавно об-
јављених финансијских извјештаја свих нефинансијских компанија које 
котирају на службеном тржишту акција Бањалучке берзе. Дакле, у фокусу 
нашег интересовања били су подаци за 2015. годину везани за акционарска 
друштва које су листирана на службеном тржишту Бањалучке берзе. За на-
ведене компаније извршили смо израчунавања стопе „одрживог” раста g* 
као што је то презентовано у прилогу 1.

Резултати показују да само 3 од 33 посматрана акционарска друштва 
„одрживу” стопу раста преко 5%. Такође, седам од њих могу имати „одржи-
ву” стопу раста преко 1%. Истовремено чак десет их има „одрживу” стопу 
раста између 0% и 1%.

С друге стране, чак 13 посматраних компанија има „одрживу” стопу рас-
та која је негативна. Када бисмо добијене резултате узели као релевантан 
показатељ стања и кретања тржишта акција у Републици Српској, закљу-
чили бисмо да је финансијско тржиште у Републици Српској у потпуном 
колапсу, те да оно не врши своје основне функције у погледу алокације и 
дистрибуције расположивих средстава на привредне активности које су се-
лектоване од стране инвеститора као профитабилне (Радивојац и др., 2016).

4. Одабир акција приликом формирања портфолија
На основу матрице варијасни и коваријанси тј. на основу очекиваног при-
носа и ризика акција смо одредили удјеле акција у портфолију за које ће се 
захтијевани принос остварити уз најмањи ризик, односно уз најнижу вари-
јансу портфолија.7

2 T
p w wσ = ⋅∑

Или када ову једначину развијемо, добијамо:

7 С циљем бржег и тачнијег рачунања, оптимизација портфолија изведена je пoмoћу пoт-
прoгрaмa Solver. Ово је бесплатан додатак програмског пакета Microsoft Excel.
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У табели 1. запажамо да само шест акција акције задовољава три од че-
тири захтијевана критеријума: Боксит а.д. Милићи (BOKS-R-A); ЗТЦ Бања 
Врућица а.д. Теслић (BVRU-R-A); Хидроелектране на Дрини а.д. Вишеград 
(HEDR-R-A); Хидроелектране на Требишњици а.д. Требиње (HETR-R-A); 
Нова банка а.д. Бања Лука (NOVB-R-E) и Телеком Српске а.д. Бања Лука 
(TLKM-R-A). Примијетили смо да би принос за двије од њих био негативан: 
HEDR-R-A-6,19% те TLKM-R-A и 0,41%.

За потребе анализе и провјере модела смо изабрали шест акција које су 
и исплаћивале дивиденду: Боксит а.д. Милићи (BOKS-R-A); ЗТЦ Бања Вру-
ћица а.д. Теслић (BVRU-R-A); Хидроелектране на Врбасу а.д. Мркоњић Град 
(HELV-R-A); Хидроелектране на Требишњици а.д. Требиње (HETR-R-A); 
Крајина ГП а.д. Бања Лука (KRJN-R-A) и Телеком Српске а.д. Бања Лука 
(TLKM-R-A). Матрицу варијанси и коваријанси смо приказали у табели 
2. Напомињемо да због изражене неликвидности већине хартија постоји 
могућност да је у жељеном тренутку немогуће продати одређену количину 
хартија по предвиђеној цијени.

Даље, добијамо табелу из које видимо учешће акција за сваку oдрeђeну 
стaндaрдну дeвиjaциjу и очекивани принос за различита учешћа у портфо-
лију (табела 3).

Када табелу, по захтјеву портфолио теорије, графички представимо, до-
бијамо приказ као на илустрацији бр. 2. Дакле, ако бисмо сав износ уло-
жили у акције Телекома очекивани принос би био -0,41% и исто тако ако 
бисмо сав износ уложили акције Бање Врућице очекивана капитална добит 
би била 4,76 одсто (табеле 3 и 4).8 Број aкциja зa oдрeђeну стaндaрдну дeви-
jaциjу и oчeкивaни принoс смо приказали у тебели 4 на основу цијена „на 
дан формирања порфеља”.

8 Пажљив читалац ће уочити да смо овдје занемарили исплату дивиденди у посматраном 
периоду.
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Извор: Калкулација аутора

5. Ограничења 
Главна карактериситка теорије портфолија јесте чињеница да су предмет 
анализе искључиво појединачне хартије од вриједности и то посматрањем 
корелације њихових одабраних параметара. Корелација, односно степен 
повезаности појединих хартија од вриједности, је један од кључних факто-
ра који одређује успјешност једног портолија (Balvers, 2001). 

Детаљна анализа теорије портфолија и њених претпоставки води до 
запажања да она знатно поједностављује трговање са хартијама од вријед-
ности за сваког инвеститора који жели да минимизира укупан ризик свог 
улагања. Чињеница коју често игноришемо код великог броја економских 
модела јесте занемаривање трансакционих трошкова. Поред трансакцио-
них трошкова, занемарујемо законске и др. институционалне рестрикције 
и ограничења (Bailey, 2005). Ова претпоставка ограничава практичну упо-
требљивост теорије, али сматрамо да је након добијених резултата могуће 
ex post узети у обзир и разматрати накнадно сва наведена ограничења.

Даље, на неразвијеним и неефикасним тржиштима која су резултат еко-
номске транзиције (као што је Бањалучка берза) упитна је претпоставка 
теорије портфолија да су сви инвеститори информисани у једнакој мјери. 
Данас је општеприхваћена претпоставка да постоје асиметрија информа-
ција, тј. једна уговорна страна посједује више информација од друге. Овдје 
настају проблеми негативне селекције и моралног хазарда. Инвеститори 
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који располажу са мање професионалног знања и средстава за улагање нај-
чешће имају проблем око прибављања информација.9

Осим тога, теорија захтијева сложен статистички подухват. Примјена 
статистике зависи од тога који ће се подаци користити за обрачун просјека 
и стандардне девијације. На примјер, различити резултати се добијају ако 
се користе историјски подаци или се у модел уграђују будућа (Bailey, 2005). 

Корелација, односно коваријанса је само ограничено мјерило за заштиту 
од ризика, јер ће у екстремним ситуацијама, нпр. током привредне експан-
зије или промјене пореских оптерећења у привреди, цијена свих хартија 
углавном расти. С друге стране, током финансијске кризе, све хартије од 
вриједности ће изгубити на вриједности, тако да се у екстремним ситуаци-
јама корелација не може користити.10 Осим тога, највећа добит на берзи се 
остварује кроз препознавање компанија које су тренутно ниже процијење-
не од реалне вриједности11, нпр. због тога што компанија тренутно има веће 
трошкове развоја па ће тек у будуће имати корист од нових производа (као 
што је то на примјер био случај са компанијом „Apple”). На основу наведе-
ног може се закључити да теорија портфолија, поред недостатка претпо-
ставке рационалности инвеститора, има недостатак што не узима у обзир 
индивидуалну функцију корисности инвеститора и његов индивидуални 
однос према ризику. Свакако, увијек постоје инвеститори који су спремни 
да преузму већи ризик. Најбољи примјер за ово су „Venture Capital” компа-
није (Kahmenan и Tversky, 1979).

Теорија портфолија користи варијансу као квантитативно мјерило за 
ризик. Међутим, варијанса је симетрично мјерило, које мјери свако од-
ступање од средње вриједности, негативна али и позитивна. Тако, уколико 
једна хартија од вриједности има неочекиване високе приносе, она такође 
садржи велики ризик према теорији портфолија.

Даље, теорија портфолија претпоставља да су курсеви распоређени пре-
ма нормалној дистрибуцији. Међутим, у пракси курсеви имају велику стан-
дардну девијацију коју нормална дистрибуција не би могла да предвиди. 
9 Могуће је аргументовати да се асиметричности информација може смањити путем по-
средника (нпр. брокера) који посједују више информација од појединачног инвеститора. 
Ипак, и њихов ниво информисаности је различит, јер информисаност зависи од могућности 
добијања додатних информација и тумачења појединачних информација који су доступни 
јавности.
10 Такође, корелације треба посматрати динамично. Цијене се најчешће дневно мијењају, 
тако да се и корелације дневно мијењају. За адекватно праћење курсева, неопходан је моћан 
софтверски програм који ће увек извршити нове обрачуне на основу тренутних података са 
берзе
11 На америчким берзама постоје фирме као Snapchat и Pinterest без прихода, са великим 
расходима а тржишном капитализацијом од неколико милијарди долара. Просто - купци 
тих акција урачунавају очекивани будући приход.
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Аналитичари имају тенденцију да елиминишу сва максимална одступања 
као аномалију да би добили нормалну дистрибуцију података за своје ана-
лизу. Међутим, за исправну анализу неопходно је укључити све податке, 
јер би игнорисање довело до нормалне дистрибуције, али која не садржи 
значајне информације (Mandelbrot, 1963).

Уколико би се берзански курсеви понашали у складу са нормалном ди-
стрибуцијом, берзански крах из 1987. године са више од двадесет стандард-
них девијација би имао вјероватноћу од један према милијарду (Taleb, 2007). 
Насим Николас Талеб написао је о теорији портфолија: „Након краха берзе 
(1987. године), награђени су два теоретичара, Хери Марковиц и Вилијем 
Шарп, који су саградили моделе на бази Гауса (нормалне дистрибуције), до-
приносећи ономе што се зове модерна теорија портфолија . Једноставно, 
ако се одстране Гаусове претпоставке и третирају се цијене као скалабилне, 
остаје вам врућ ваздух” (Taleb, 2007). 

Модерна теорија игнорише да хартије нису потпуно дјељиве. Резултати 
примјене формула су изражени у процентима. Добијени проценти израже-
ни као учешће акција у портфолију дају износе са децималним мјестима. 
Међутим, када поставимо услов да учешће треба бити заокружене на цијеле 
бројеве добићемо готово занемарива одступања. С друге стране, прилаго-
ђавање портфолија, због трансакционих трошкова, може резултовати зна-
чајним трошковима брокерских провизија. За илустровање висине транс-
акционих трошкова искористићемо цјеновник услуга једне од брокерских 
кућа на бањалучкој берзи (табела 5). Наиме, сви цјеновници су готово 
идентични тако да овим избором много не утичемо на резултате анализе.

Примјећујемо да приказани модел не узима у обзир износе и моменте 
исплаћивања дивиденди. Образложење за толерисање ове чињенице има 
упориште претпоставци да су очекивања о најави и исплати дивиденде 
укључена у кретање цијена акција.

Анализирајући добијене резултате запажамо да је модел „сугерисао” да 
се „заобилазе” акције Телекома Српске (да се најмање улаже у њих јер је 
остварени принос негативан). Истовремено, ова компанија је исплатила 
највећу дивиденду по акцији у посматраном периоду. Ако се историјски 
тренд исплате дивиденди настави и „уважимо сугестије” модела, може се 
десити да „пропустимо” значајну добит од дивиденди. С друге стране, мо-
дел „фаворизује” акције компаније Боксит а.д. Милићи јер је очекивани 
принос највећи. Истовремено, остварена добит по акцији по основу диви-
денде је најмања за ове акције. Дакле, „слијепо пратећи” рјешење из модела, 
вјероватно бисмо пропустили значајну добит и изложили се једној акцији. 
Међутим, показало се да акција Телкома Српске „држи вриједност” и нема 
велику волатилност. Осим тога, суштина примјене модела није да сва ула-
гања сконцентришемо у једну или двије инвестиције.
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У модел је мoгућe увeсти oгрaничeњa, или га допунити сa oбвeзницaмa. 
У склaду сa тим модел je примјењив зa фoндoвe који имају ограничења 
дефинисана инвестиционом политиком. На примјер, можемо да претпо-
ставимо да су ограничења улагања од најмање 5% пoртфoлиja до нajвишe 
25% (табела број 7). Такође, и овај резултат је могуће графички представити 
(илустрација 3).
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Илустрација 3. Примјена модела на податке  

из 2014. и 2015. године уз ограничења учешћа 
Извор: Калкулације аутора

Зaкључaк
Доношење одлуке о одабиру оптималног портфолија акција, односно нај-
повољнијег удјела акција у портфолију, заснива се на проналажењу удјела 
који задовољавају услове захтијеваног приноса и ризика. При том, потреб-
но је дефинисати улазни скуп параметара као што су очекивани приноси, 
ризик, коваријансе између акција, ограничења учешћа поједине хартије у 
портфолију. На тај начин је могуће издвојити скупове са различитим удје-
лима акција и од њих одабрати оптималан портфолио. То значи да за одре-
ђени ниво ризика постоји портфолио који даје највећи принос, односно за 
дати принос постоји портфолио који има најмањи ризик.

Модерна портфолио теорија је заснована на историјским подацима 
уз претпоставку да су они добра процјена будућих кретања а занемарује 
трансакционе трошкове и износе и моменте исплаћивања дивиденде. Ме-
ђутим, тржиште информације о најави објаве и исплати дивиденде углав-
ном „укључује” у кретање цијене хартија. На тај начин се ово занемаривање 
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модела се превазилази. Такође, трансакциони трошкови се могу смањити а 
очекивани принос увећати улагањем у једну или двије хартију са најбољим 
перформансама али то би било „ношње свих јаја у једној кошари”. Осим 
тога, модел је могуће прилагодити у складу са законским ограничењима 
или дефинисаном инвестиционом политиком.

Постоје значајна ограничења примјене Марковицевог модела на до-
маће тржиште капитала. Попут већине теоријских модела, и овај модел 
је конципиран у условима развијеног – англосаксонског, јапанског или/и 
западноевропског тржишта капитала. Наша стварност императивно зах-
тијева прилагођавање модела домаћим приликама и специфичностима те 
наглашавање појединих фактора као што је неликвидност која је значајан 
ограничавајући фактор. Детаљнија анализа би подразумијевала укључива-
ње обвезница, депозита и других хартија од вриједности. Уз то, сматрамо 
да вриједност BIRS-а није референтна вриједност па самим тим ни показа-
тељ кретања на домаћем тржишту капитала, за разлику од, на примјер, S&P 
индекса на америчком тржишту капитала. Наиме, велики број акција које 
чине BIRS имају тржишну капитализацију која је много мања од неколи-
ко „главних акција”. Осим тога, значајан ризик представља могућност да је 
због изузетно ниске ликвидности тржишта, у одређеном тренутку готово 
немогуће продати жељену количину хартија по предвиђеној цијени.

У нашем истраживању смо задали одговарајуће критеријуме за избор 
хартија за примјену модела диверзификације. Након тога смо прикупили 
потребне податке, извршили њихову анализу и након процјене одрживости 
стопа раста акционарских друштава, које важе за атрактивне на службеном 
тржишту акција Бањалучке берзе, извршили диверзификацију портфолија 
са неким од тих хартија. Кратком анализом тренда кретања цијена акција 
значајнијих акционарских друштава на Бањалучкој берзи и анализом њи-
хових биланса индекса BIRS за посматрани период може се закључити да је 
тржиште у Републици Српској у дугогодишњој депресији која за крајњи ре-
зултат може имати потпуни слом берзе и на тај начин финансијски систем 
Републике Српске оставити без једног од кључних елемената што ће имати 
веома озбиљне економске и политичке посљедице.

У протеклих неколико гoдинa домаће тржиште капитала је забиљежи-
ло негативне трендове без изузетка уз делистирање значајног броја хартија 
из разних разлога. У складу са наведеним, оно је далеко oд стабилизације, 
а нарочито oд висoких стaндaрдa кojи су постављени на најразвијенијим 
тржиштима капитала у свијету. Међутим, уколико тржиште крене у смјеру 
издвајања ликвидних хартија друштава са већом капитализацомом, кори-
штење модерних модела за диверзификацију и имунизацију, тј. оптимиза-
цију, портфолија ће добити на важности. 
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Табела 2.
Матрица варијанси и коваријанси

  BOKS-R-A  BVRU-R-A  HELV-R-A  HETR-R-A  KRJN-R-A  TLKM-R-A 

BOKS-R-A 0,00012602564 0,00000827771 -0,00002363225 0,00000693050 -0,00000000031 -0,00000143143
BVRU-R-A 0,00000827771 0,00079068996 0,00001204638 0,00001110706 -0,00000000117 -0,00000058028
HELV-R-A -0,00002363225 0,00001204638 0,00037403974 0,00002968220 -0,00000000027 -0,00000168851
HETR-R-A 0,00000693050 0,00001110706 0,00002968220 0,00072265300 -0,00000000008 0,00000529872
KRJN-R-A -0,00000000031 -0,00000000117 -0,00000000027 -0,00000000008 0,00000256492 0,00000062501
TLKM-R-A -0,00000143143 -0,00000058028 -0,00000168851 0,00000529872 0,00000062501 0,00005620975

Извор: Калкулација аутора

Табела 3
Процентуално учeшћe aкциja зa oдрeђeну стaндaрдну дeвиjaциjу и oчeкивaни принoс

St.Dev E[r] BOKS-R-A BVRU-R-A HELV-R-A HETR-R-A KRJN-R-A TLKM-R-A
0,00% -0,41% 0,04% 0,00% 0,07% 0,00% 0,00% 99,89%
0,01% 0,00% 1,33% 0,44% 0,50% 0,00% 0,00% 97,74%
0,03% 0,25% 1,92% 0,77% 0,69% 0,00% 0,00% 96,62%
0,06% 1,00% 3,69% 1,78% 1,27% 0,00% 0,00% 93,26%
0,14% 2,50% 7,23% 3,79% 2,44% 0,00% 0,00% 86,54%
0,28% 5,00% 12,97% 6,38% 4,39% 0,09% 76,16% 0,00%
0,38% 7,50% 19,03% 10,50% 6,32% 0,04% 0,00% 64,12%
0,50% 10,00% 24,51% 13,42% 8,13% 0,22% 53,72% 0,00%
0,62% 12,50% 30,79% 17,20% 10,17% 0,31% 0,00% 41,52%
0,74% 15,00% 36,04% 20,46% 11,86% 0,35% 31,29% 0,00%
0,87% 17,50% 42,57% 23,91% 14,03% 0,58% 0,00% 18,92%
0,99% 20,00% 47,57% 27,51% 15,60% 0,48% 8,85% 0,00%
1,11% 22,50% 51,57% 31,69% 16,74% 0,00% 0,00% 0,00%
1,25% 25,00% 46,87% 38,98% 14,15% 0,00% 0,00% 0,00%
1,41% 27,50% 42,18% 46,27% 11,56% 0,00% 0,00% 0,00%
1,58% 30,00% 37,48% 53,56% 8,97% 0,00% 0,00% 0,00%
1,76% 32,50% 32,78% 60,84% 6,37% 0,00% 0,00% 0,00%
1,95% 35,00% 28,09% 68,13% 3,78% 0,00% 0,00% 0,00%
2,14% 37,50% 23,39% 75,42% 1,19% 0,00% 0,00% 0,00%
2,34% 40,00% 17,23% 82,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2,54% 42,50% 9,81% 90,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2,81% 45,81% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Извор: Калкулација аутора
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Табела 4.
Број aкциja зa oдрeђeну стaндaрдну дeвиjaциjу и oчeкивaни принoс

St.Dev E[r] BOKS-R-A BVRU-R-A HELV-R-A HETR-R-A KRJN-R-A TLKM-R-A
0,00% -0,41% 57,06 - 166,67 - - 62.043,48
0,01% 0,00% 1.897,29 705,13 1.190,48 - - 60.708,07
0,03% 0,25% 2.738,94 1.233,97 1.642,86 - - 60.012,42
0,06% 1,00% 5.263,91 2.852,56 3.023,81 - - 57.925,47
0,14% 2,50% 10.313,84 6.073,72 5.809,52 - - 53.751,55
0,28% 5,00% 18.502,14 10.224,36 10.452,38 248,62 47.600,00 -
0,38% 7,50% 27.146,93 16.826,92 15.047,62 110,50 - 39.826,09
0,50% 10,00% 34.964,34 21.506,41 19.357,14 607,73 33.575,00 -
0,62% 12,50% 43.922,97 27.564,10 24.214,29 856,35 - 25.788,82
0,74% 15,00% 51.412,27 32.788,46 28.238,10 966,85 19.556,25 -
0,87% 17,50% 60.727,53 38.317,31 33.404,76 1.602,21 - 11.751,55
0,99% 20,00% 67.860,20 44.086,54 37.142,86 1.325,97 5.531,25 -
1,11% 22,50% 73.566,33 50.785,26 39.857,14 - - -
1,25% 25,00% 66.861,63 62.467,95 33.690,48 - - -
1,41% 27,50% 60.171,18 74.150,64 27.523,81 - - -
1,58% 30,00% 53.466,48 85.833,33 21.357,14 - - -
1,76% 32,50% 46.766,38 97.503,99 15.176,85 - - -
1,95% 35,00% 40.067,30 109.182,33 9.007,25 - - -
2,14% 37,50% 33.368,23 120.860,67 2.837,64 - - -
2,34% 40,00% 24.575,58 132.648,27 - - - -
2,54% 42,50% 13.999,95 144.528,91 - - - -
2,81% 45,81% - 160.256,41 0,00 - - -

Извор: Калкулација аутора

Табела 5.
Висинa прoвизиje зa купoвину влaсничких хaртиja oд вриjeднoсти

Распон (у КМ)
Провизија

Од до
- 1.000 1,30%

1.001 5.000 1,20%
5.001 10.000 1,10%

10.001 20.000 1,00%
20.001 50.000 0,80%
50.001 100.000 0,60%

Извор: http://advantisbroker.com/cjenovnik/
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Табела 7.
Примјена модела на податке из 2014. и 2015. године уз ограничења учешћа

St. dev E[r] BOKS-R-A BVRU-R-A HELV-R-A HETR-R-A KRJN-R-A TLKM-R-A

0,70% 5,50% 12,66% 5,00% 10,37% 21,98% 25,00% 25,00%

0,59% 6,00% 18,06% 5,00% 10,58% 16,36% 25,00% 25,00%

0,51% 6,50% 23,47% 5,00% 10,79% 10,74% 25,00% 25,00%

0,48% 7,00% 25,00% 5,30% 14,02% 5,69% 25,00% 25,00%

0,48% 7,50% 25,00% 6,57% 13,41% 5,02% 25,00% 25,00%

0,48% 8,00% 25,00% 7,98% 12,02% 5,00% 25,00% 25,00%

0,49% 8,50% 25,00% 9,40% 10,60% 5,00% 25,00% 25,00%

0,51% 9,00% 25,00% 10,81% 9,19% 5,00% 25,00% 25,00%

0,53% 9,50% 25,00% 12,05% 8,53% 5,00% 25,00% 24,42%

0,55% 10,00% 25,00% 13,02% 8,99% 5,00% 25,00% 22,99%

0,59% 11,00% 25,00% 15,04% 9,80% 5,00% 20,15% 25,00%

0,63% 12,00% 25,00% 17,03% 10,67% 5,00% 17,30% 25,00%

0,68% 13,00% 25,00% 19,02% 11,54% 5,00% 14,44% 25,00%

0,73% 14,00% 25,00% 21,01% 12,41% 5,00% 11,58% 25,00%

0,83% 16,00% 25,00% 24,99% 14,15% 5,00% 5,87% 25,00%

0,78% 15,00% 25,00% 23,00% 13,28% 5,00% 8,72% 25,00%

0,76% 5,25% 9,95% 5,00% 10,26% 24,78% 25,00% 25,00%

0,84% 16,25% 25,00% 25,00% 16,43% 5,00% 5,00% 23,57%

0,86% 16,50% 25,00% 25,00% 18,73% 5,00% 5,00% 21,27%

0,88% 16,75% 25,00% 25,00% 21,03% 5,00% 5,00% 18,97%

0,89% 17,00% 25,00% 25,00% 22,78% 5,00% 17,22% 5,00%

0,92% 17,25% 25,00% 25,00% 25,00% 5,65% 14,35% 5,00%

0,99% 17,50% 25,00% 25,00% 25,00% 13,83% 6,17% 5,00%

Извор: Калкулације аутора
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