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Topan Pagusojauy
Munow Ipyjuh?

Orpannyema ontuMnsanyje nopr¢onmnja aknmja
Ha bamanyukoj dep3u

Limitations on shares portfolio optimization at
the Banja Luka Stock Exchange

Pe3ume

Tepmun ,iopiiponuo ananusa’, Koju je y ekoHomcky ieopujy yeeo Xapu
Mapxkosuy, (Harry Markowitz), nuje noe y citipyunoj nuiiepaitiypu Mehyium,
y pagosuma gomahux unu clipanux ayimiopa, aHanuse u Kpuiliuke ce yinasHom
daszupajy Ha upumjepy pazeujeHux wpicuwitia kauuimiana. Pujeiliku cy cnyuajesu
ipumjere iopitihonuo ananuse Ha gomahe wpxicuwiitie kauuimana. Y pagy hemo
ce poxycupatmiu Ha UpumjeHy gusepsudukayuje Ha akyuje Ha barwanyukoj dep-
3u. Kopuciiehu Mapkosuuyes meitiog opiiigonuo cenekyuje, goxkasahemo ga je
eexaili gusepsuduxayuje, y3 céa olpanuderba, Ha gomahem wpxcuwiny moiyh u
upumjeHous.

Kmwyune pujeuu: mogepna tiopitiponuo imeopuja, Xapu Mapkosuu, mpicumimu
pusuk, dpuroc, oiiliumusayuja, barwanyuka depsa, gusepsupuxayuja.

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.

VBog

ITop, mopTdonujom cmMaTpamo KoMOMHaNMjy pusudHe (peanHe U GUHAHCHjCKE)
MIMOBUHE KOjy TI0Cjefiyje 1ojeuHal, KoMnanmja mim GpoHp ¢ I1beM 0CTBapuBa-
ha Ipuxopa. Y pMHAHCHjCKOM CMUCTY, MOPT(GO/IIO NpefcTaB/ba KOMOMHALIN)Y
PasIMYMTUX BPCTa aKTUBA, Hajuyelrhe GMHAHCUjCKMX MHCTPYMEHATa, Tj. XapTuja
off BpujerHOCTY U flertosuTa.’ IIpu n3dopy xapTuja off BpujeHOCTY MTHBECTUTOP
ce QoKycupa Ha /jBa OCHOBHA IIapaMeTpa: MPUHOC U pusuK. OCHOBHYM MOTHB
3a popmupame noprdonuja jecre fuBepsudukaluja pusnka nuecturopa. [lo-
jaMm puBepcuduKanmje y CBpXy CMamerba pusuKa Hajdernhe 1 HajCIMKOBUTHje ce
odjammana n3pekoM: ,He craBpajTe cBa jaja y jenny kopmy. Kaza ce roBopu o
Kpenpamwy noptdonja xapTuja o BpUjefHOCT Ha GUHAHCHjCKOM TPKUIITY,
HOTpPedHO je MHOTO BMINe aHA/IN3e Y Pajia Off TeK HACYMUYHOT 13d0pa pasiu-
YUTUX XapTuja of BpujenHocTn. V3dop oxrosapajyher moprdonmja 3aBucu ox;

- OYeKMBaHe CTOIle IIPUHOCA,

— Ppu3MKa [OjelNHNX XapTHja Off BpUjeqHOCTH,

- Kopenaiuje (y3ajaMHe IIOBe3aHOCTM IpuHOca) udMehy nojennuux xaptuja

o]} BpUjeJHOCTH,
- npedepeHunja MHBeCTUTOPA (CKIOHOCTU OFHOCHO aBep3Mje IpeMa pu3M-
KY).

JemHa of HajIO3HATMjUX Teopuja Koja ce daBM ofpehuBameM ONTMMATHOT
noprdonuja xaprtuja on BpujegHocT je MapkoBuiea teopuja (Markowitz,
1959). OBa Teopuja KOPUCTM OCHOBHE CTATUCTUYKe KaTeropyje Kao IITO CY Ba-
pYjaHca, cTaH[Ap[iHA [IeBMjalyja, Kopenannja M KoBapujaHca, aly U Ipyre us-
BeJleHe IToKa3aTesbe Ja 01 ce yCIoCTaBmIa U U3Mjepuia Besa usmeby npunoca n
pusuka xaprtuja y noprdonujy. OcHoBHa pasnuka usmely knacudane noprdonmo

* Tlop puHAHCKjCKOM aKTMBOM IIOfIpasyMujeBa ce CBaKy OOJIMK VIMOBJMHE KOjU ¥IMa BPUjeHOCT
Koja ce Moxke pasmjemyBati. OHa je IpeiMeT TProBuHe Ha GMHAHCKjCKOM TpxuinTy. PuHaHCK)-
cKa akTyBa 0dyxBaTa: 1) XapTuje of BpMjeHOCTH, 2) XMPATHU HOBalLl, 3) [ieBU3HA CPeACTBa 4)
371aTO U TIJIEMEHWUTE MeTasIe U CIL.
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Teopuje Koja ce daBmIa AMBepCUPUKAIOM PasININTUX BPCTa aKTUBA KOMOM-
HYjyhu BUXOBY pasIMuuTy CTOIY pUSUYHOCTY M IPUHOCA Te BPILIV MHAVBULY-
ayiHy CeNleKIMjy XapTyja off BPMjeJHOCTY Ha dasym aHajmu3e MOjeflMHMX aKIuja
1 OBe TIOpTQONNO Teopyje jecTe TO ITO MOAepeHa MopTdOINo Teopuja yBOgH
MaTeMaTH4Ky ¥ CTaTUCTUYKY aHA/MU3y Ipu u3dopy moptdonmja u HACTOjU fia
CacTaBM ONTVMMA/IHU ITOPTQONINO.

Y pangy cMo UCTpa>KIIN y KOjOj Mjepu ce 0CHOBe MapKoBI1IeBe TeOpHje MOTy
NPUMIjeHUTI Ha TPXXUIITe akuyja bamamydke depse, Tj. y K0joj Mjepu je mory-
he moctuhn cmameme pusuka noprdommja, Tj. AuBep3uduKanujy noprommja.
ITop mojmom pguBep3nuKanyuja cMaTpaMo KOMOMHOBamwe XapTHja Off Bpujef-
HOCT! Ha HAauMH Koju yMamyje penatuBuy pusuk (Van Horne, 1997), 1j. pusnk
noptdonuja xapTuja of BpujefHOCTH. JJakye, CYIITIHA IIpoljeca je KOMOMHOBA-
Ihe PU3MYHE MMOBIHE Paiii CMAabMBakha YKYIHOT PU3KMKA KOjEM jeé MHBECTUTOP
U3JI0KEH.

1. Moaepna noprdonno Teopuja

Poponayennuk mopepHe noptdonno Teopuje Hodenoary Xapu MapkoBuly pas-
BIO je 0CHOBHU noptdommo mopen 1952. ronnne (Markowitz, 1952).* Eberosu
cpendennun Sharpe, Treynor, Jensen u apyru, Taj cy Momen MoaudukoBamu u
yHanpujennm. Ha 0ocHOBY OBUX IOTa3HMUX HpeTHOCTaBKy, MapkoBull je nedu-
H1cao (OpMy/Ty 3a M3padyyHaBame BapujaHce MOPTdOMja Y3 M3padyHaBame
eduxacHe nuBepcudukanyje noprdonuja (Jepemnuh, 2012). MapkoBuiieB Mozesn
je 3aCHOBaH Ha HEKOJIMKO IIPETIIOCTABKY KOje Cy Be3aHe 3a [TIOHAlIalhe MHBeCTH-
topa. Hajsaxxnuje cy:

— VHBECTUTOPU IPOLjeryjy pu3KK moptdonja Ha OCHOBY Bapujadunnrera
O4YEKMBAHUX IIPUHOCA, Tj. HA OCHOBY MCTOPUjCKUX IIPUHOCA;

— OJJIyKe O MHBECTUILMOHMM yJIaramlMa Koje JOHOCe MHBECTUTOPU UCKIbY-
YJBO C€ 3aCHMBAjy Ha OYeKMBAHOM IIPMHOCY U PU3MKY, TAKO Jja Cy HUX0BE
KpUBe KOPUCHOCTY (PYHKIIMja OYeKMBAHOT IIPMHOCA Y OUYeKVBaHe BapyjaH-
ce IIPUHOCA,;

- mHBecTuTOpM he yBujek mpedepupary HajBUIIN IIPUHOC 33 ATV CTEIeH
PU3MKa, OJHOCHO HAjHIDKM PU3UK 32 JJaTU CTeIleH IIPUHOCa.

Cromy npuHoca je Moryhe mpenysHo M3padyHaTy Kajia Cy IIO3HATe LjujeHe
XapTuje O BpUjeHOCTY U IPUHOCH - AVBUJeHe UK Kamate. Mehytum, y Tpe-
HYTKY JOHOILea OfTyKe O MHBECTHpamy, Tj. 0 13dopy xaprtuje (wmm xaprtuja)
Off BpUjeHOCTM Y KOjy (Koje) Tpeda ja MHBeCTMPaMo, He 3HAMO 3aCUTYPHO KO-
nviku he dutu podurak (ouBUAEHAA U KanuTanHyu fodutak). 3dor Tora ce y ca-

* TpupeceT ocaM rofMHa KacHMje, 32 CBOj paJj Be3aH 3a aHa/Iu3y puHaHCKjCKOT nopTdonuja, 1o-
duo je HodenoBy Harpajy 3a eKOHOMIjy.
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BpeMeHOj GMHAHCU)CKOj TeOPUjI 1 aHAIM3Y MHBECTUIVjA y XapTHje Off Bpujef-
HOCTY IIPETIIOCTaB/ba JIa je CTOIIA IPMHOCA C/Ty4ajHa IPOMjebIBa, Tj. Bapujadia

. . » . .
KOja Ha CIy4aj MOXKe [ia ,y3Me  jefiHY Off BPUjeJHOCTY HU3A W, W,..., W..., W TIPU
yemy je Osw<luw +w .. +w =1.

i 1 2 n

Cama aHamm3a je GpoKycMpaHa Ha IPOHA/TKEHme ONTMMaTHe KOMOMHaIuje

XapTuja off BpUjeHOCTH.

1.1. IIponjeHa oyeKMBaHMX MPUHOCA AKIMja ¥ IOPTOIMja

3a ycnojemaH pesynTar MOpTOINO aHaMM3e K/bYIHM VO je ToYeTaK — n3dop
xaptuja u ofpehuBame odeKkMBaHMX IPMHOCA XapTHja 3a IEPUOX ApXKama.’
[TpomjeHa oueKMBaHOT MjecevHOT mpuHOca 1 — Te aknuje (Ri) y mocmarpanom
nepuony (ox 24 mjecerna, off 1. janyapa 2014. o 31. menemdpa 2015.), je cpenma
BPMjeJHOCT IIPOCjeYHNX JHEBHUX NIPMHOCA. VI3padyHaTa je Ha OCHOBY IIpoOcCjed-
HIUX IIpMHOCA fodujeHnx nomohy nspasa:

1 T
R==2 R,
T3

raje je:

T - dpoj maHa,

R, - mpocjeunu npunoC i - Te akuuje y Bpemeny t (Tokom 2015. ronuse).
OuekuBany Mjeceyny npunoc noprdonuja (R ) Koju ce cactoju of H akuuja

je maT 30MpoM OYeKMBAHMX IPUHOCA MOjeVHNX aKLuja y MOpTONNjy HOMHO-
YKEHUX C OfiroBapajyhum noHzpepuma u padyHa ce IpUMjeHOM M3pasa:

Rp = Zn:wiRi
i=1

raje je:
W, — yAuo Xaptuje y noprdonujy,

n - dpoj xapTuja y noptdonujy.

1.2. TIpoujeHa pusnKa OCTBapMBamba OYEKNBAHOT IPUHOCA aKI[Kje
(pu3uk aknmje) u noprdonuja (pusuk noprdonuja)

VHBecTUTOpPU Cy CyOoueHU C PasIMuUTUM PU3UILMMA: TPXKUIIHU, KPeJUTHI,
KYPCHU, OIIePaTUBHY, IOMUTUYKY, PUSUK HENMKBUJHOCTI U CII. Y TPrOBalby aK-
LIMjaMa Haj3HAYajHUj je TPXKUIIHY PU3KK, Tj. HEU3BjECHOCT y IPOMjeHM LjMjeHe

> Y npuHOCe HUCMO YK/bYUWIN AuBUAieHe Beh caMo KanuTanHe JoduUTKe.

38



Oipanuuerva oiitiumusayuje
Topan Pagueojay, u gp. wopigonuja akyuja na Baranyukoj depsu

XapTHja Off BpUjeHOCTH, Tj. BOTATUIHOCT XapTuje. YodudajeHa MeTosa onpehu-
Bamba TP>KUIITHOT pU3JKa aKIMje je KOPUIITehe CTaHAAp/IHE IeBMjallije BpeMeH-
CKe cepuje MCTOPMjCKMX IIPMHOCA, CTOTa Ce 3a OYEKMBaHe BPMjeHOCTY PU3UKa
THIOjeIHe aKIyje Y3UMajy CTaHJap/iHe ieByjaljyje IIpUHOCca Koje ce oduBajy 13
Bapujacu (bapan u Jlarkosuh, 2000) OpncTyname OCTBapeHO Off OYEKVMBAHUX
TIIPUHOCA U3PAXKEHO je BapujaHcoM (o), OHOCHO CTaH[APHOM JeBUjallijoM
(0?), nosutuBHYU PyTU KopujeH us BapujaHce). IIITo je pasmuka cTBapHOT 1
O4eKMBaHOr IpuHoca Beha, To je u pusnk Behm.

o =2 (R,-R)

Tpxxymray pusyk nmoptdonuja IoBe3aH je ¢ BOMATWIHOIMINY IMjeHa XapTija
Off BpMjeTHOCTY 1 KOpenalnyjaMa u3Mehy pasnmanTux xapTuja o BpujefHCOTH.
Y cxnmagy ¢ TuM je geduuucan pusuk noprdomja (Markowitz, 1959). Ouexn-
BaHM PU3MK HOPTONUja AaT je OYeKNBAHUM PUSUKOM nojem/[HMX aKknyja Koje
4yHe TOpTONNO, O4eKMBAHNM KOBapMjaHCaMa IIPUHOCA (0' ) usmeby akiuja n
yZijenoM akiuja y mopTdonmjy Kao IITO je HaBeleHo Y U3pasy:

ZWO' +2 Z WWO'

i,j=Li#j

YKynnu pusuk axiuje uin HeKe Ipyre XapTuje Off BPMjeIHOCTI MOXKEMO II0-
IVjeNNTH Ha IBMje KOMIIOHeHTe (MaycTpanuja 1):

— CHCTeMaTCKU (TPXKULIHK) PUBKK U

- HecucTeMarcky (crennuyuHM) — PU3KK KOMIIaHIje.

HECUCTEMCKHN PUSUK

TPULIHM (CUCTEMCKN)

D

N

Mnyciipayuja 1. Tpxxuiray (CUCTEMCKH) M HECUCTEMCKI PU3UK
VsBop: [Ipukas ayropa no Markowitz Harry. Portfolio selection.
Journal of finance, 1952. ctp. 80.

39



Acta Economica, ioguna XIV, 6poj 25 / jyn 2016. 35-57

Y3 Tp>KUILIHYN PUSKK, Kao c/befiehy 3HaYajaH HarlalraBaMo pU3MK HEeTMKBI -
HOCTH. PU3VUK HeMKBUIHOCTI MOYXKE Ce MjepUTHU ITOCMaTpambeM PaclioHa U3Me-
by kynoBre n nponajue nnjene (bid-ask spread). OBaj pusux Hajnakiure je mperno-
3HAT! U KBAaHTU(UKOBATH jep ce LiMjeHe XapTuje Off BpYjeHCTY manmpa duspexe
PV CBAKOj TPAHCAKIVIjH.

ITuBep3uduKarjoMm MO)XKeMO 3HA4YajHO YMABUTY ClielnUIHN PUSUK yIIa-
rameM y aKijje KOMIaHuja 13 PasIMIUTUX IpaHa npuspene. Mehytum, nusep-
3npuKaMjoM He MOXXeMO OTK/IOHUTU pu3MK Tpxkumita. [Ipema ToMe, 3a fu-
Bep3uQUKOBaH MOPTHONINO TPXKNUIIHY PUSYK IPECTaB/ba TaKohe BeoMa dutan
pusuk. To je pasnor ma ce epexar guBepsudukanuje nopehamem dpoja akiuja
usHaj ogpebenor dpoja cmamyje. CTaB 0 KOHKpeTHOM Opojy aKiyja pasinky-
je ce ox ayTopa o aytopa. IlomTyjyhn npernopyke us peneBaHTHe nuTepaType
OITY4M/IN CMO JIa ONTUMAJIaH Opoj M3adpaHux akuuja y noprdonujy Tpeda ma
dyne nameby 6 n 15 (Brealey n Myers, 2001).

1.3. VMspauynaBame Kopenamuje u Kopapujance mehy aknujama

Koednumjentn xoBapujaHce u Kopenanuje Mjepe Mehycodny mosesanoct mpo-
CjeYHNX THEBHNX IPMHOCA Of yrIarama noprdommja. IIpomjene koBapujaHcu
usMmeby mojequHNX axkmMja faTe Cy IMPeKo KOBApUjaHCH IIPOCjeYHNX MjeCeqHUX
IPMHOCA, Te Ce padyyHajy KopuIITemeM cbeieher nspasa:

1 T
0'; :ﬁZ(Rit —R,.)(Rjt _Rj)

t=1

Koedunujentn xopenaryje (R;) nsmely akuuja mMory ce uspadyHary npexo
KOBapUjaHCK U CTAHAAPAHUX AeBUjaliija MPOCjeYHNX JHEBHUX MPUHOCA IOMO-
hy nspasa).

lop o
r. =—2—,rajeje -1<r<1
lofte)

Kopucrehu nperxozHa nBa nspasa MOXeMO M3padyHAT!U elleMEHTe KOBapl-
jaHCHe ¥ KOpe/aljyioHe MaTpuile — KoepuiyjeHTe Kopenalyje 1 KoBapujaHce U3-
meby BIRS nnpexca® u npocjeqHnx MjeceqHMX IMPUHOCA aKIyja, OGHOCHO U3Me-
by mpocjeuynnx mMjecedHux mpuHOCA MOjeAMHMX aKIlyja 3a TIOCMATPaHM HEPHO,.
Kopenanujua matpuna gasa je y cbeiehem mspasy.

¢ Bpoj (ox 5 mo 30) emureHara 4mje aKuuje yaase y cactaB BIRS-a saBucu op dpoja emmreHa-
Ta Ha CIIY>KOeHOM dep3aHCKOM TPXKUIITY M dpoja eMMUTeHaTa KOjy UCIYHaBajy yClIoBe 3a CacTaB
BIRS-a. Bume Bupjerm Ha: http://blberza.com/Cms2FileCache/files/cms2/docver/19710/files/
Metodologija_BIRS_20_05_11.pdf

40



Oipanuuerva oiitiumusayuje

Topan Pagueojay, u gp. wopigonuja akyuja na Baranyukoj depsu

1 ryl oos ryj oos ryK

rly 1 v rl] v rlK

r r “ee r . e r

2 21 2 2K

R=|"7 !
hy oo ot T
Ty T Ty 1 |

Ospje je T, KoeduiujeHT Kopenanuje n3Mehy cToma mpomjeHa 3aBUCHe Bapu-
jadme (y HameM cimy4ajy To je BIRS mHpekc) u npocjedHnx MjeceqHmx ImprHOCaA
i — Te akuyje (IpBM pef U mpBa KojoHa MaTpuie). C apyre cTpaHe, r,je Koedu-
IVIjeHT Kopenanyuje usMely npocjeyHnx MjeceqHux npuHoca n3Mebhy i-te u j-te
akiyje (octanu pefosu u KonoHe). Ha gujaronanu kopenanmone marpute (i = j)
Cy jemuHMUIIe jep je KoeduIMjeHT Kopenanuje jeHe Bapujadie ca caMoM codoMm
YBUj€EK jeJHaK jeJlaH.

Henpucrpane mpolnjeHe eneMeHaTa KOBapUjaHCHE MaTpulle JaHe CYy
cpepehuM n3pasom:

° y1 b/ K
O, Oy " Oy Ok
Z_ 2y Ou 2j Ok _n
- n—1
o, Oy v O v Oy
1% O9x1 7 Ok Oxx |

n

KoBapujancHy MaTpuily cMO HOMHOXMIN ca ( J Kako Omcmo odumm

n—
HeIIpJCTpacHe NpolijeHe KOBapyjaHCK IpMHOCA akyja. Ha Taj HauyuH Ha I/1aBHO]
nujaroHamu (i=j) MoxxeMo JOOWUTH IIpoljjeHe BapujaHcu crore mpomjeHe BIRS
MHJIEKCa Te MPOIljeHe BapyjaHCH IIPOCjedYHNX JHeBHMX IprHOoca akuuja. OcTtanu
eneMeHnTy Marpuie (i # j) Ou dunm koBapujance usmely crone npomjena BIRS
MHJIeKCa 1 IPOCjeYHNX JHeBHMX IIPMHOCA aKkuyja (y IpBOM pefy ¥ IIPBOj KOJIOHU
KOBapUjaHCHe MaTpMulie), OFHOCHO KoBapujaHce n3Mel)y mpocjedHnx mpmHoca
i—Te n j-Te akumje (y MpeoCTalnuM pPelOBIUMA I KOJIOHAMA).
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2. Kpurepujymu ogadupa akumja u ontumnsanuja noprgonuja Ha
momaheM Tp)KHMIITY KanmuTana

Ha gomahem Tp>XuIITY KanuTasa OCTOje YCIOBY 3a OBE3VBabe IOHY/E U Tpa-
XKIbe 33 XapTujaMa off BpyjegHoCT. MehyTuM, 1 noBplHa aHa/mm3a TPXKUILIHUIX
KpeTama II0Ka3yje HefloCTaTaK KOHKpeTHe IOHYJe U TPaKme 3a BEIUKU dpoj
xapruja. KonkperHo, Hajsehu dpoj nmuctupaHmx akuuja HUCY 3aHMM/bUBE VH-
BecTuTOprMa (moHy#Aa). C gpyre cTpaHe, HEIOCTAje U MHBECTUTOPA (TPaXmba).
bes Hamjepe fa nydme ymasumo u odpasnakeMo Beh mosHare pasiore cMarpa-
hemo ma TpxuIITe KapakTepuIe Maa dpoj KBaIMTETHNX aKIUja 1 BUXOBa He-
MMKBUAHOCTH. HemmkBumHOCT ce ornema y dpojy AaHa HeTproBama KOji je 3a
BehuHy aknuja duo jako Bemnk. bes cyMmbe, KYIIOBMHOM TaKBMX aKI[Vja He MOXKe
ce noctuhn 3aoBo/baBajyha guBepsudukanyja pusuka noprdonuja. JJomuun-
Pajy iBa pasjora 3a KyIoBarbe OBIX aKljyja:

1. KoHueHTpaumja BIaCHUIITBA jeJHOT MM BULIE BIACHUKA 1

2. KynoBuHa y 1mnexynaTuBHe CBpXe.

VY ckmapy ca HaBefeHMM IpefMeT aHaau3e, Tj. XapTuje O BpUjeHOCTI Koje
hemo kopuctutu cy akumje. MebyTum, npegMeT Haler 3aHUMamwa HUCY CBe
aKIyje Koje cy nuctupane Ha bamwanyukoj depsu. [Ipumjenom oppehennx xpn-
TepujyMa KOju ce OfIHOCe, IpMje CBera, Ha JMKBUIHOCT 1M MPOPUTAOUITHOCT,
HacTojaheMo fja M3IBOjUMO HajIIOBOJ/BHMjE XapTHje: ca 3aJ0BO/baBajyhum mpu-
HOCOM, pM3MKOM ¥ JmKBogHoUhy. OBaKBO IIOjefHOCTaB/bYBalbE AHANIU3E UJIE
»IIOJI PYKy~ ca caBjeTuMa BeJIMKOT dpoja ayTopa ja ce nmosehameM KOPUIITEHNX
xapruja usHapg ogpehenor dpoja edexar guBepsudukaiyje cmamwyje. Y cKiagy
ca TiM, BoguheMo padyyHa o ToMe Jia Hyje IIpYMapHa PU3MYHOCT II0jefiVIHe aKLIU-
je, Beh gonpuHoc pusuka akiyje pusuaHocty noprdonuja (Rubinstein, 2002).

Op ycTopujcKy MOfiaTaKa Be3aHMX 3a aKuujy (IpoMeT, KanuTanusaiuja) 3a
VIHBECTUTOPE je K/by4aH MOJIaTaK O KpeTamy TP>KUIIHMX LIMjeHa aKLMja, CTOra ce
3a ofadpaHe aKIjyje IOCMAaTPajy BUXOBe 3aK/byuHe JTHEBHE IyijeHe, a TepUOJ I0-
cMaTpama je je off 1. janyapa 2011. go 31. merjemdpa 2015. Kao 1mro je To yoduya-
jeHO y Teopuju, Y aHa/IM3M CMO pelaTVBHE IPOMjeHe LiMjeHa akiyja (IIpMHOCK) a
He aIlCOTTyTHe IIPOMjeHe 300T IBJXOBUX PasININTUX HOMUHATHUX BPUjeTHOCTH
Kako Ou y aHa/mmsu oHe dure ynopenuse. lakie, 30or pasnununror dpoja gaHa
TProBama, Kao ¥ 4MibeHNIle Jja ce TUM aKIjijaMa TProBajo y pasiIuyuTe JaHe,
KOpUIITEHE Cy IIPOCjedHe IHEBHE IIPOMjEHeE.

Axumje off Kojux cMo Kpenpanu noptdonno cMo nzadpanu npema cbegehum
KpUTepUjyMumMa:

1. TpxuiIHa KanuTaau3alyja akKIMoHapcKor apyimrea Ha 31.12.2015. je Beha
o] MefiMjaHe CBUX aKlMja Koje unHe BIRS.
2. Toxom 2014. n 2015. je ocTBapeH npomeT y usHocy oy, dapem 150.000 KM.

42



Oipanuuerva oiitiumusayuje
Topan Pagueojay, u gp. wopigonuja akyuja na Baranyukoj depsu

3. bpoj mana TproBuHe akuujoM je Behm ox menujane dpoja faHa Tprobama
CBUX aKLMja U3 MHJEKCA.
4. Croma ,,onp>XMBOT” pacTa g* je IMO3UTHUBHA.

3. Opp>xuBM MO pacTa

OpurnHamHu ,,OLP>KUBU~ MOJE/I CTOIIA pacTa je pasBujeH of cTpaHe XUTMHCa
(Higgins, 1977, 2011). Higins (Higgins, 1981) u LToncos (Johnson, 1981) cy uc-
IUTUBAIN U aHAJIM3MPAIN YTHULAj MHQIAIVje Ha OffpXKVUBY CTOIY pacTa KOMIIa-
Huje. Kecrer (Kester, 2002) je y cBojuM AuCKycHjamMa Ha OBY TeMY Haraacuo fia
KOMepLjaTHe daHKe MOTy Ja KOPYCTe 0Baj IPUCTYI IPWINKOM aHaIu3e Kpe-
AUTHOT 3aXTjeBa K/MjeHaTa M TO Kao jefaH oy Bojehmx mupmkatopa moryher
ynacka y GpuHaHCHjCKe IIpodieMe KiyjeHaTa daHKe.

Y cBOM HajjefHOCTaBHUjeM OO/IUKY, ,,ONP>KMB” PacT jefHe KoMIIaHuje (g*) us-
padyHaBa ce MHOXemeM crolle 3aap>xane nodutn (R) ca ctonmom mpuHoca Ha
KalyuTal Ha OYeTKy nocmarpasor nepuoga (ROE, ):

¢ =RxROE

bop

R = cromna 3agpsxaHe odntu (Ano 3afp>kaHe HETO JOOUTH y KOMITAHU)I)

ROE. = Heto modut
bop Kanmrar,,,

Ba)kHO je HallOMeHYTH fla IIPU M3padYyHABaby IIPMHOCA HA KAIMTaa KOMIa-
HUje (ROEbOP) MOC/beIbe TOAVHE HeTO 00T Tpeda MOoAMjeNnnTI N3HOCOM Kalln-
TaJIa Ha IOYeTKY IIepuoyia y KojeM je HeTo fodut 3apabena. Pagusojan n Kecrep
HaIJIAIlIaBajy KaKo je BeOMa KOPUCHO aHAIMTUYKIM IIPOMMpPUTI GOPMYITy 3a U3-
pauyHaBame g* (PaguBojan u Kecrep, 2016) Tako fa Kby4HU HaKTOPY jeHAIN-
He OfIpakaBajy KOMIIOHEHTe (fleTepMIHAaHTe) IPUHOCA Ha KalUTal KOMIIaHMje
(ROE, ): nero npourhy Mapxy (P), 0dpr nmosuse (A), n GpuuaHCHjCKH eBe-

pun (T):
¢"=P-R-A-T

Iaje cy:

P = npodutHa Mapyka (HeTo HOOMT / MPUXOAY Off IPOfiaje),

R = crona 3agpyxane qodutn (3ampykana fodut / HeTo TOdSUT),
A = 0dpT MMOBMHe (IpUXOAM Off IPOJaje / UMOBMHA),

T = duHAHCHjCKY TeBepuIL (I/IMOBI/IHa/KaHI/ITaHbop).
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[Tpuxox op mpopaje Heke KOMIIaHuje He Tpeda ma pacre 1o cromu Behoj ox
IEHOT OIP>KMBOT CTOIle pacTa (g*), M3y3eB aKo jeHa MIN BUIIe KOMIIOHEHTU
KoeduIiujeHaTa IpeTXOHe jefHa4YMHe ToBeha M aKIMOHaPCKO [PYLITBO IPU-
daBu fopaTHY KanuTan of BracHuka. (Pagmsojan u mp., 2016).

Y 0BOM UCTpaKMBamby KOPUCTWIN CMO (PMHAHCHjCKe MOJATKe 13 jaBHO 00-
jaB/beHMX (PMHAHCUjCKUX M3BjellTaja CBUX He(pMHAHCUjCKMX KOMIIAHMja Koje
KOTHPAjy Ha CIy>kdeHOM TpXMITy akimja bamamyuke depse. [lakne, y dokycy
HallleT MHTepecoBama dun ¢y mofany 3a 2015. TofuHy Be3aHN 32 aKI[OHAPCKa
[PYIITBA KOje Cy IMCTUpaHa Ha CIy>kdeHoM TpxXuluTy bamanydke depse. 3a Ha-
BefleHe KOMIIaHMje V3BPLIM/IN CMO M3padyyHaBama CTOIE ,,Ofp>KMBOT pacTa g
Ko IITO je TO IPe3eHTOBAaHO Yy Npuiory 1.

Pesynraty mokasyjy ma camo 3 o 33 mocMaTpaHa aKI[MOHAapCKa gpYIITBa
»OIPXWBY CTOIIy pacTa rpeko 5%. Takobe, cemam off BUX MOTY MMaTH ,,0OPKN-
By~ CTOIIy pacTa Ipeko 1%. VIcToBpeMeHO 4ak JeceT UX MMa ,0fpXXUBY  CTOITY
pacra uameby 0% n 1%.

C mpyre cTpaHe, 4ak 13 mocMaTpaHMX KOMIIaHYja MMa ,,Olp>KIUBY CTOIY pac-
Ta Koja je HeratusHa. Kazma ducmo modmjene pesynrare ysenm Kao pelieBaHTaH
MIOKa3aTe/b CTamba U KpeTama TpXUIITa akuyja y Perrydmumu Cprickoj, 3akmby-
gy ducMo Jfia je puHaHCHjcko TpxkumTe y Perydmumy Cprickoj y moTmyHoM
KOJIAIICy, T€ Ia OHO He BPIIM CBOje OCHOBHe (DYHKIIMje Y TIOITIefy a/loKaIyje u
AUCTpUSYIVje PacIoNOXIBIX CPeiCTaBa Ha IPUBPeHe aKTMBHOCTH KOje Cy ce-
JIEKTOBaHe Off CTPaHe MHBeCTUTOpa Kao mpoduradunne (Pagusojan u ap., 2016).

4. Opadup aknmja npwmkom popmupama noptdonnja

Ha ocHOBy MaTpulie BapMjacHM ¥ KOBAapUjaHCU Tj. HA OCHOBY OYE€KMBAHOT IIPU-
HOCa U pU3MKa aKlyja CMO OfpelVIn yajere akuuja y moprdomnnjy 3a koje he ce
3aXTMjeBaHU IPUHOC OCTBAPUTH Y3 HajMamby PU3NK, OJTHOCHO Y3 HajHIDKY Bapu-
jancy noptdonnja.’

O'; ZWT 'ZW

Vi xana oBy jemHAuYMHY pasBujeMo, [oOMjaMo:

7 C nwpeM dpiKer ¥ TavyHMjer padyHarba, ONTHMM3aINja HopTdonuja n3BefieHa je moMohy mot-
nporpama Solver. OBo je decrmaran ofarak IporpaMcKor naketa Microsoft Excel.
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Y tademu 1. 3ama)kaMo Jja caMo LIeCT akIyja akIjyje 3a0Bo/baBa TPY Off de-
TUpY 3axXTHjeBaHa Kpurepujyma: bokeut a.i. Muwmmhu (BOKS-R-A); 3T1] bama
Bpyhnuna a.n. Tecinh (BVRU-R-A); Xunpoenexrpane Ha [Jpunnu a.i. Bumerpap
(HEDR-R-A); Xuppoenektpane Ha Tpedummuiy a.j. Tpedumwe (HETR-R-A);
Hosa danka a.n. bamwa Jlyka (NOVB-R-E) u Tenexom Cprcke a.j. bama Jlyka
(TLKM-R-A). I[Tpumujetnnu cMo ga Oy IPUHOC 3a ABYje Off IbYIX V0 HeraTyBaH:
HEDR-R-A-6,19% te TLKM-R-A 1 0,41%.

3a moTpede aHa/MM3e U POBjepe MOZeIa CMO M3adpany LIeCT akiuja Koje Cy
u ucttahusane puBugenny: bokent a.n. Mumnhu (BOKS-R-A); 3TL] bama Bpy-
huma a.n. Tecninh (BVRU-R-A); Xuppoenekrpane Ha Bpdacy a.n. Mpxowuh Ipap
(HELV-R-A); Xuppoenekrpane Ha Tpedummuiy a.i. Tpedume (HETR-R-A);
Kpajuna I'TI a.n. Bamwa Jlyka (KRJN-R-A) u Tenekom Cpricke a.n. bama Jlyka
(TLKM-R-A). MaTpuiy BapujaHcy ¥ KOBapMjaHCU CMO IIpUKasanmu y Tadenn
2. HamomumeMo fia 300r M3pa’keHe HeMMKBUAHOCTM BehuHe XapTuja mocroju
MOTYhHOCT fia je y )Ke/beHOM TpeHYTKY HeMoryhe mpogaru ofpebheny kommuanuy
XapTuja 1o npeaBuheHoj yjeHn.

Harme, nodujamo Tadenmy us xoje BuauMo yuenrhe akuuja 3a cBaky ogpeheny
CTaHJAPAHY AeBUjalljy M O4eKMBaHM IIPMHOC 33 pasnn4uuTa ydemha y moprdo-
njy (Tadena 3).

Kapa tadeny, o 3axtjeBy noprdonmo teopuje, rpaduyIKy IpefcTaBUMO, 10-
dujamo mpukas xao Ha wiyctpauuju Op. 2. [lake, ako OuCMO caB M3HOC YJIO-
xumm y akiyje TenekoMa odekyBanu npuHoc Ou dmo -0,41% v MCTO Tako ako
ducmo caB n3Hoc ynoxxmmm akiyje bamwe Bpyhurie odeknBana kanmranHa foduT
ou duna 4,76 opcro (Tadene 3 u 4).® bpoj akuuja 3a ogpeheny crangapiHy neBu-
janmjy ¥ o4eKMBaHM IPUHOC CMO IIpUKasany y Tedenu 4 Ha OCHOBY IIMjeHa ,Ha
maH popMmupama nopgesmpa’.

§ TlaxspMB umranal he younTy fa cMo OBfije 3aHeMapy/IN VCIUIATY AUBUAEHNY Y IIOCMATPAaHOM
TIepuopy.
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Wnycinpayuja 2. Tpadbmaky npukas
MsBop: Kankynanuuja aytopa

5. Orpannyema

[maBHa KapakTepucUTKa Teopuje MOpTHOIMja jecTe YMIBEHNIA Ia Cy IpefMeT
aHa/IM3€e UCK/bYYUBO TOjelMHAYHE XapTuje Off BPUjeJHOCTH U TO IIOCMATparbeM
Kopenalje HbUXOBUX offladpaHux mapamerapa. Kopemanmja, OZHOCHO CTelleH
MIOBEe3aHOCTY NOje[lUHNX XapTuja Off BPUjeHOCTH, je jeflaH Off K/by4HNUX (HaKTo-
pa koju oxpebyje ycmjemsoct jegHor nopronuja (Balvers, 2001).

JletapHa aHammM3a Teopuje MopTdonMja ¥ HEHMX NPETHOCTABKM BOAY JIO
3aIaXkama J1a OHA 3HATHO I10jeHOCTaB/byje TProBambe ca XapTujaMa Of Bpujes-
HOCTM 32 CBAaKOT MHBECTUTOpPA KOjU K€M J]a MUHUMM3MpPa YKyIlaH PU3UK CBOT
ynarama. YnmeHnIa Kojy 4eCTo UTHOPUIIEMO KOJ| BeMMKOT Opoja eKOHOMCKIX
MoOJIe/ia jecTe 3aHEMapuBaibe TPAaHCAKIMOHMX TpoukoBa. Ilopen Tpancakumo-
HUX TPONIKOBA, 3aHEMAPYjeMO 3aKOHCKE M JIp. MHCTUTYIIMOHA/IHE PEeCTPUKIINje
u orpanndema (Bailey, 2005). OBa npeTnocraBka orpaHn4YaBa IPaKTUYHY YIO-
TPed/bMBOCT TeopHmje, ay CMAaTpaMo JIa je HaKOH JoOMjeHNnx pesynTaTa Moryhe
ex post y3eTu y 0d3Mp 1 pa3MaTpaTi HaKHAJIHO CBA HaBeJleHa OTPaHNYeba.

llarbe, Ha Hepa3BMjeHNM ¥ HeeUKACHUM TP>KUIITIIMA KOja Cy pe3yaTaT eKo-
HOMCKe TpaHsunuje (kao mTo je bamanyuka dep3a) ynuTHA je mpeTIOCTaBKa
Teopuje MOpTQonuja fa cy CBU MHBECTUTOPYU MHPOPMUCAHN Y jeTHAKO] MjepH.
Jlanac je ommrenpuxBaheHa IpeTHocTaBKa fla MOCTOje acuMeTpuja MHpopMa-
I[1ja, Tj. jefHa YTOBOPHA CTpaHa Iocjefyje Buile nHdopmanuja og apyre. Ospje
HACTajy mpodieMu HeraTMBHe CeleKI[ije ¥ MOpaaHOT Xa3appa. VIHBecTuTopn
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KOj¥ PAcCIIONaXky ca Mame MpodecnoHaTHOT 3Hama ¥ CPEICTABA 3 y/larame Haj-
yemrhe nMajy npodiem oko nmpudaspama nHGoOpMamyja.’

Ocum Tora, Teopuja 3axTujeBa CIOXKEH CTAaTUCTUYKM Nopyxsar. IIpumjena
CTAaTUCTUKe 3aBJICY Off TOra Koju he ce mopary KopucTuTy 3a 0dpadyH npocjexa
U cTaHfiapAHe AeBujanyje. Ha mpumjep, pasmmuuty pesynratu ce 1odujajy ako
ce KOpUCTe NCTOPUjCKY ofamy min ce y Mozien yrpabyjy dyayha (Bailey, 2005).

Kopenaumja, ogHOCHO KOBapMjaHca je caMO OTpaHMYEHO MjepUIO 32 3aIUTUTY
Off pu3MKa, jep he y ekcTpeMHUM cuTyalujama, HIIp. TOKOM IIPUBPeJHe eKCIIaH-
3Mje WM IpoMjeHe mopecKux onTepehema y mpuBpenn, LinjeHa CBUX XapTuja
yrnmaBHOM pactu. C pyre cTpaHe, TOKOM GMHAHCHjCKe KpuU3e, CBe XapTije Off
BpujeqHOCT! he M3ryduTy Ha BpUjefHOCT, TAKO fia Ce Y eKCTPEeMHUM CUTYalU-
jama Kopernanyja He Moxe Kopuctuti.'” Ocum Tora, Hajseha godut Ha dep3su ce
OCTBapyje Kpo3 Ipelno3HaBame KOMIIaHja KOje Cy TPEHYTHO HIDKE IPOLIMjerbe-
He Of peaJiHe BpMjegHOCTH' !, HIIp. 300T Tora IITO KOMIIaHMja TPeHYTHO Ma Behe
TPOIIKOBe pa3Boja 1ma he Tek y dynyhe mmaTy Kopuct o HOBMX IIpon3BoAa (Kao
IITO je TO Ha puMjep duo caydaj ca KoMInaHujoM ,,Apple”). Ha ocHoBy HaBene-
HOT MO)Ke Ce 3aK/BYYUTH Jja Teopuja MopTdonuja, mopey HeFoCTaTKa MPeTIo-
CTaBKe PallMOHATHOCTY MHBECTUTOPA, IMa HEIOCTATAK IITO He Y3UMa Y 0d3up
VHVBUIyaTHY QYHKIV]y KOPUCHOCTY MHBECTUTOPA U HeTrOB MHAVBU/YaTHI
ofgHOC IpeMa pusnKy. CBakako, yBUjeK II0CTOje MHBECTUTOPU KOjU Cy CIPEMHMU
ma npeysmy Behu pusuk. Hajdomsu npumjep 3a oBo cy ,, Venture Capital” xomna-
Huje (Kahmenan n Tversky, 1979).

Teopuja mopTdonuja KOpUCTU BapujaHCy KaO KBAaHTUTATUBHO Mjepuo 3a
pusuk. MehyTum, Bapujanca je cMMeTPMYHO Mjepuso, Koje Mjepy CBAaKO Ofi-
CTyIambe Off Cpefitbe BPUjeHOCTM, HeTaTUBHA /I 1 IO3UTHUBHA. TaKo, YKOIMKO
jemHa XapTuja off BpMjeHOCTY MMa HeoueKMBaHe BIUCOKe IIPMHOCE, OHA TaKobhe
Caap KM BeJIVIKY PU3YK IIpeMa Teopuju nopTdonuja.

Jlambe, Teopuja nopTdonmja MpeTHocTaB/ba a Cy KypceBu pacnopebhenn mpe-
Ma HOpMasiHOj AucTpudynuju. MebhyTnm, y mpakcu KypceBr UMajy BeIUKy CTaH-
HapAHy AeBUjalijy KOjy HOpMaaHa AUCTPUOYIMja He U MOITIAa /1a IPeBYU/N.

° Moryhe je aprymeHTOBaT! A Ce aCHMETPMYHOCTY MHPOPMAIMja MOXKe CMaBUTI IIyTeM I10-
cpenHuKa (HIp. dpokepa) Koju mocjenyjy Buiue mHQpopMalyja of MOjeHAYHOT MHBECTUTOPA.
Vnak, ¥ ’BUXOB HMBO MHGOPMICAHOCTH je Pas/IiuT, jep MHPOPMUCAHOCT 3aBMUCH Off MOTyhHOCTHI
modujama mofaTHUX MHGOPMaIVja U TyMadera MojeAMHaYHNX nHdopMaluja Kojy ¢y HOCTYITHU
JAaBHOCTH.

10 Taxobe, kopenanuje Tpeda mocmaTpary AuHaMu4HO. lujeHe ce Hajuerrhe JHEBHO MIjerbajy,
TaKo JIa ce VI Kopenalyje JHeBHO MUjerbajy. 3a afieKBaTHO npaheme KypceBa, HEOIXO/aH je Mohax
codrBepcky mporpaM Koji he yBek USBPIINTY HOBe 0OpadyHe Ha OCHOBY TPEHYTHUX IIOflaTaKa ca
depse

"' Ha amepuukuM depsama mocroje ¢upme Kao Snapchat n Pinterest de3 mpuxopa, ca BeTUKUM
pacxofiMa a TP>KUIIHOM KaIMTalIN3aljoM Off HeKOJIMKO MMIujapam fonapa. IIpocTo - kymum
THX aKIlMja ypadyHaBajy ouekusany Symyhu mpuxop.
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AHanUTUYapU UMajy TeH[EeHINjy Jja eMMMIHNIINY CBa MAaKCMMaJHa OfCTYyIama
Kao aHOMasujy Aa du modum HopManHy AucTpudyLujy IofaTaka 3a CBoje aHa-
mm3y. MebyTum, 3a ucnpaBHy aHanIM3y HEOIXO[HO je YK/BYYMTH CBe IOJaTKe,
jep du MrHOpUCame JOBENIO O HOpManHe AUCTPUSYIMje, alyu Koja He CajjpyKu
3HavajHe nHPpopmanuje (Mandelbrot, 1963).

YKonmuko du ce dep3aHCKM KypceBy MOHAIIAMMN Y CK/IA/ly CA HOPMATTHOM JIVi-
cTpudynujom, dep3aHcku Kpax u3 1987. ronmHe ca BuIIe Off ABajieceT CTaHJap/-
HIUX JieBMjanmja du MMao BjepoBaTHOhy off jenan mpema Munujapay (Taleb, 2007).
Hacum Hukonac Taned namnucao je o reopuju noprdonmja: ,Hakon kpaxa depse
(1987. ropuue), Harpabenu cy gBa Teopermyapa, Xepu Mapkosuy u Bunmjem
[Tapm, Koju cy carpapguan Mopiene Ha 6asu [ayca (HopManHe aucTpudynuje), go-
npuHOCcehn oHOMe IITO ce 30Be MOfiepHa Teopuja MOpTQonuja . JeTHOCTaBHO,
aKo ce ofcTpaHe [aycoBe mpeTnocTaBKe U TPETHPAjy ce IjijeHe Kao CKa/maduiHe,
ocraje Bam Bpyh Baszayx” (Taleb, 2007).

MopepHa Teopuja UTHOpUIIE [ja XapTHje HUCY MOTIIYHO Jje/buBe. Pesynrarn
npumjeHe popmya cy uspakeHu y npoueHTnma. JJodujeHn mpoueHTy uspaxe-
HU Kao ydemrhe akiuja y noptdonmnjy fajy U3HocCe ca IelMMaTHUM MjecTuMa.
MelyTnm, kazja moctaByMo ycoB fa ydenrhe Tpeda dutu 3a0KpyskeHe Ha Ljujernie
dpojese noduhemo roToBo 3aHeMapuBa oficTymama. C Apyre cTpaHe, IpUIaro-
haBame moprdonmja, 300r TpaHCAKIMOHNX TPOIIKOBA, MOXKEe Pe3yITOBATI 3Ha-
YajHMM TPOIIKOBMMA OPOKEPCKMX MPOBM3Mja. 3a MIYCTPOBalbe BUCUHE TPAHC-
aKIMOHUX TPOIIKOBA MCKOPMCTINEMO I[jeHOBHMK YCIyTa jefiHe O OpOKepCKUX
kyha Ha damanyukoj depsu (tadema 5). Hamme, cBM IIjeHOBHUIM Cy TOTOBO
UIEHTVYHM TAKO J]a OBYM M300pOM MHOTO He yTU4YeMO Ha pe3ynTaTe aHajIn3e.

ITpnmjehyjemo ma mpukasaHy Mofien He y3yMa y 003Mp M3HOCE M MOMEHTe
uctnahusama guBupenan. Odpasnoxkeme 3a Tolepycame OBe YMIbEHNUIIEe MMa
yIOpUIITE MPETIOCTaBIM fIa Cy OYeKMBarba O HajaBM M UCIUIATU JUBUMEHJIE
YK/by4€Ha y KpeTame LJjeHa aKkijyja.

Ananmsupajyhn nodujeHe pesynrare 3amaxaMo Aa je MOJEN ,CyTreprucao’ aa
ce ,3aodmmase” akiyje Temekoma Cpricke (#a ce HajMame ylaxe y BUX jep je
OCTBapeHN IPUHOC HeraTuBaH). VIcTOBpeMeHO, 0Ba KOMIIaHUja je VMCIUIATHIA
Hajeehy IMBMAEHIY MO aKIMjU y IOCMATPAHOM IIEPUOAY. AKO Ce MCTOPMjCKM
TPeHJ, VICIUIaTe AVBUICHAM HACTaBM M ,YBAKUMO CyrecTuje” MOJeNa, MOXe ce
[IeCUTH Jia ,,TIPONYCTUMO  3Ha4ajHy nodut o gusupgeHau. C apyre cTpaHe, MO-
men »pasBopusyje” akuuje kommanuje bokcut a.n. Munuhn jep je odekmBanu
npuHoc Hajsehn. VcToBpeMeHo, ocTBapeHa JOOUT MO aKIMjy 110 OCHOBY AMBU-
ileHJe je HajMama 3a oBe akuuje. [lake, ,,cnujerno nparehn” pjerieme u3 Mozena,
BjepOBaTHO OMICMO IPOIYCTV/IV 3HAYAjHY HOOUT U M3JIOXKVIIN Ce jeHOj aKIjI.
MebyTnm, nokasano ce fa akiuja Tenkoma Cpricke ,,JpyKyt BpUjefHOCT U HeMa
BE/IMKY BonaTunHOCT. OcuM Tora, CyIITHHA [IpMMjeHe MoJie/la Huje [ia CBa yia-
rarba CKOHLEHTPUIIEMO Y jefHY W/IN JBIje MHBECTULNjE.
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Y mopen je moryhe yBecTu orpaHmndema, Wi ra JOIYHUTH ca 00Be3HMI[aMa.
Y ckmapy ca TMM MOfien je IpUMjermUB 3a QOH/OBE KOjJ MMAjy OrpaHMYerha
meduHICaHA MHBECTUIIVIOHOM NOMUTUKOM. Ha mpumjep, Mo>keMo ja mpeTIio-
CTaBMMO JIa Cy OTpaHNYema ylIarama of HajMame 5% mopTdonuja o HajBuIiIIe
25% (Tadena dpoj 7). Takobe, 1 oBaj pesynTar je Mmoryhe rpagmyuky mpencTaBUTI
(mnycrpaunja 3).

18,00%
() ‘ ‘

4
16,00% o*

14,00%

L 2

L 3

12,00%
*

E[r]

10,00%

Ry
o

4

6,00% * o

8,00%

® o

4,00%
0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,20%

St.Dev

Mnyciupayuja 3. ITpuMjena mozena Ha IofaTKe
u3 2014. n 2015. roguHe y3 orpanndema yuerha
Wspop: Kankynanuje ayropa

3aK/bydak

JloHoOLIEmE OTyKe O OfjadMpy ONTUMATHOT MOPTQONINja aAKINja, OFHOCHO Haj-
HOBOJbHMjET YAjena akumja y HopTdonujy, 3acHIBa ce Ha IPOHAIAKEY yjena
KOj¥ 3aJI0BOJbaBajy YC/IOBE 3aXTHjeBaHOT IIPMHOCA U pusnKa. I1py Tom, moTped-
HO je flemHMCATH yIa3HNU CKYII TapaMeTapa Kao IITO Cy OYeKMBaHM IIPUHOCH,
pUsMK, KoBapujaHce uaMeby akiyja, orpanndersa ydeurha mojefuse xapruje y
noprdonujy. Ha taj HaunH je Moryhe usgBojuTy CKyIoBe ca pasIndnTiM yfje-
JIMMa aKLuja 1 off kUX ofadparu onrumana noprgommo. To 3HauM Aa 3a ofpe-
henu HuBo pusuka nocroju noprdonmo koju Aaje Hajpehu mpUHOC, OTHOCHO 32
ATy IPUHOC IOCTOjU MOPTHONO KOjU MM HajMay PU3MK.

Mopepna moprdonno Teopuja je 3acHOBaHAa Ha MCTOPUjCKMM IIOfALMIMa
y3 MPETIIOCTaBKy fia Cy OHM Hodpa mporjeHa dynyhux kperama a 3aHemapyje
TPaHCaKIVIOHe TPOIIKOBE ¥ M3HOCE I MOMEeHTe McIUTahmBama fuBujeHse. Me-
byrum, Tpxxuire nndopmanuje o HajaBu odjaBe M UCIUIATY AUBUJICHNIE YITIaB-
HOM ,,yK/bydyje” y KpeTame IyjeHe XapTuja. Ha Taj HaunH ce 0BO 3aHeMapyBame
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Mojiena ce IpeBasunasy. Takohe, TpaHCAKIMOHM TPOIIKOBY Ce€ MOTY CMAbUTH A
OYeKMBaHMU NPMHOC yBehaTu ynarameM y jeqHy WM BYje XapTHjy ca Hajdobum
nepdopMaHcama am To Ou duIo ,HOIIbe CBUX jaja y jemHoj komapn . Ocum
TOTa, MOZIeN je Moryhe mpmmaroguTy y CKiajy ca 3aKOHCKMM OTpaHMYermhlMa
Wy fiepMHICAaHOM VIHBECTUIIVIOHOM MOTUTUKOM.

ITocroje 3HavajHa OorpaHmMyersa IMpuMjeHe MapKOBUIIEBOI MOJENAa Ha JO-
mahe Tpxwumre kanutana. [Tonyt Behmue Teopujckux Mopena, u oBaj Mopern
jé KOHLMIIMPaH y YCIOBMMA Pa3BUjEHOT — aHIIOCAKCOHCKOT, jallaHCKOT MIN/U
3aMafHOEBPOIICKOT TPXXKMIITA KamnTana. Hama cTBapHOCT MMIIEPaTMBHO 3axX-
THjeBa nmpunarohaBame Mopena fomahuM npuamMkama u crennUIHOCTUMA Te
HaIJIalllaBabe I0jeMHNX (aKTOpa Kao IITO je HeIMKBUAHOCT KOja je 3HaYajaH
orpanndasajyhm daxrop. [leta/bHuja anammsa du moyipasyMujeBana yK/bydnBa-
e 00BE3HUIIA, [IETIO3MTA ¥ PYTUX XapTHja Off BPUjeHOCTH. Y3 TO, CMAaTpaMo
na BpujenHocT BIRS-a Huje pedpepeHTHA BpMjeIHOCT ITa caMMM TVM HM IIOKa3a-
Te/b KpeTama Ha JoMaheM Tp>XMIITy KannTana, 3a pasinky ofi, Ha npumjep, S&P
MHJIeKCa Ha aMepIYKOM TPXXUIITY KannTtana. Haume, Benmkn Opoj akiuja koje
yyHe BIRS umajy TpXXuIIHY KanuTaan3anujy Koja je MHOTO Marba Off HEKOJIN-
KO ,,[7TaBHMX aKkija”. OcuMm Tora, 3HayajaH PU3MK IpeCTaB/ba MOTYhHOCT f1a je
300T M3y3eTHO HUCKE TMKBUJHOCTU TPXKMINITA, Y ofipeheHOM TpeHyTKy roTOBO
HeMoryhe IpomaT Ke/beHy KOMMYMHY XapTuja 110 npeaBuleHoj jenn.

Y HallleM UCTpaXMBamy CMO 3afiann ofrosapajyhe xpurepujyme 3a usdop
XapTuja 3a MpuUMjeHy Mofena fusepsudukanyje. HakoH Tora cMo mpukynmmm
noTpedHe IofaTKe, M3BPIIVI/IN IbMIXOBY aHA/INM3Y U HAKOH IIPOIljeHe OAP>KMBOCTH
CTOITa pacTa aKIMOHAPCKMX IPYLITaBa, KOje Bake 33 aTPAKTUBHE Ha CITY>KOEHOM
TPXXMINTY aKIuja bamanyuke depse, u3Bpummm auBepsudukanyjy mnoprdomnmja
ca HeKUM off TMX XapTuja. KpaTkoM aHanmsoM TpeHfa KpeTama IJjeHa aKIuja
3HAYajHMjUX aKI[MOHAPCKIUX JIpyIITaBa Ha bamamyukoj depau v aHaIM30M HU-
xoBUX dumanca nHAekca BIRS 3a mocmarpanu nepuos Moxe ce 3aK/by4uTH Jia je
tpxuiTe y Perrydmmiu CpIickoj y IyrorogniImoj fenpecujiu Koja 3a Kpajimu pe-
3y/ITaT MOYKe MMATH MOTITYHM) C7IOM Oep3e M Ha Taj HauMH QMHAHCY]CKY CUCTEM
Penrydnmxe Cpricke ocTaBuTHy 6€3 jefHOT Off K/byYHUX efleMeHaTa mTo he nmarn
BeoMa 0301/bHe €KOHOMCKE VI TIOTIUTIYKE TOCTbeINIIe.

Y mpoTeKk/nnx HEKOMMKO TOfiMHa foMahe TP)XMIITe KalNUTana je 3adubexin-
710 HeraTMBHE TPeH/I0Be de3 M3y3eTKa Y3 [AeMICTIpambe 3Ha4ajHoT dpoja xapTuja
U3 PAa3HUX passiora. Y CKIajly ca HaBeJleH!M, OHO je JaleKo Off CTadummsanyje,
a HApOYMTO Off BUCOKMX CTaHJap/ia KOju Cy IIOCTaB/beHU Ha Hajpa3sBUjeHMjUM
TPXKMIITYMA KalUTana y cBujeTy. MehyTum, ykonmmko TpXuiire KpeHe y cMjepy
U3/IBajamba TMKBUHNUX XapTHja pyliTaBa ca BehoM KanmuranmsamoMoM, KOpu-
IITehe MOJEPHNX MOJIeNa 3a AMBep3u(UKaINjy ¥ UMYHMU3AIN]Y, Tj. ONTUMNU3a-
1ujy, noprdonuja he modnurn Ha BaKHOCTH.
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Tadena 2.

Matipuya sapujancu u K08apujaHcu

BOKS-R-A

BVRU-R-A

HELV-R-A

HETR-R-A

KRJN-R-A

TLKM-R-A

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

0,00012602564
0,00000827771

-0,00002363225

0,00000693050

-0,00000000031
-0,00000143143

0,00000827771
0,00079068996
0,00001204638
0,00001110706
-0,00000000117
-0,00000058028

-0,00002363225
0,00001204638
0,00037403974
0,00002968220

-0,00000000027

-0,00000168851

0,00001110706

0,00000693050 -0,00000000031
-0,00000000117
0,00002968220 -0,00000000027
0,00072265300 -0,00000000008
-0,00000000008
0,00000529872

0,00000256492
0,00000062501

-0,00000143143
-0,00000058028
-0,00000168851

0,00000529872
0,00000062501
0,00005620975

Wssop: Kankynanumja ayropa

Tadena 3
Ipouenitiyanto yuewhe akyuja 3a ogpeheny cllangapgHy gesujauujy u ouexusanu Upuroc
St.Dev E[r] BOKS-R-A BVRU-R-A HELV-R-A  HETR-R-A  KRIN-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%

NsBop: Kankynanuja ayTopa
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Tadena 4.

Bpoj axyuja 3a ogpeheny citiangapgry gesujauujy u odexusanu upuHoc
St.Dev  E[r] BOKS-R-A BVRU-R-A HELV-R-A HETR-R-A KRIN-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 - - -

NsBop: Kanmkymanuja ayTopa

Bucuna iiposusuje 3a Kyilo8uHy 671CHUMKUX XAPTUjA 0g 8PUjegHOCTIU

Tadema 5.
PacnoH (y KM) .
Mposusuja
(07} no

- 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%

VsBop: http://advantisbroker.com/cjenovnik/
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Acta Economica, ioguna XIV, 6poj 25 / jyn 2016. 35-57

Tadema 7.

IIpumjena mogena na iiogaiiixe uz 2014. u 2015. iogune y3 oipanuuerva yueuiha
St. dev E[r] BOKS-R-A BVRU-R-A HELV-R-A HETR-R-A  KRIN-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% 25,000  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%

Mssop: Kankynauuje ayropa
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