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KPUTUYKHU OCBPT HA IIPUMEHY MYERS-COHN-OBOI' MOJZIEJIA 3A
OJPEBUBAIBE MAPI'MHE ITPOPUTA Y HEXKUBOTHOM OCUT'YPAIBY

THE CRITICAL OUTLOOK ON THE APPLICATION OF THE MYERS-COHN MODEL
FOR DETERMINING A MARGIN PROFIT IN NON-LIFE INSURANCE

Pesume: Oopehusarve o00208apajyhie mapeune
npoguma y nojeouroj pcmu ocusyparsa npeocmaena
jedan 00 npobrema 3a Koea ce geh 0yeo mpasicu
00zo8apajyhe peuterve y akmyapckoj nayyu. Mapeuna
npoghuma 3asucu 00 yene Kanumanda AaloOyuUpaHoz 3a
oopelieny epcmy ocueypara u 3a reHo oopelusarbe
6eomMa OUMHO je OYeHUmu KOAUKo Kanumana je
nompeoHo 0a yonasicu Heu38ecHoCm y pe3yimamuma
ocueypara u KOIuKko 0yeo 2a je nompebHo ee3amu 3a
oopeheny epcmy ocueypara. Ocuzypasay mopa
0be36eoumu  3aKOHOM NPONUCAHY MAPSUHY COJlge-
HMHOCMU, alu Yy UCMO 8peme mpeba 0a 3a0080/bU
unmepece ceojux axkyuorapa omoczyhasarem pacma
epeonocmu akyuja. Ykoauxo ce He Ou obezbeduna
3a0o6omasajyiia npoumaburiHocm u yKOIUKO pacm
yeHe Kanumana He Ou O6uo HaookHahen Ha 6azu yeHa
npou3eo0a, UHmMepec aKyuoHapa 0a UHEeCMupajy y
ocueypaeajyhy KoMnawujy Mmoogce Oumu  CMArbeH.
Cmoea je 6eoma OUmHO pasmompumu Ha Koju HA4uH
mpeba  anoyupamu — MpowKoge  NoGe3aHe - cd
noceoo8arem concmeetoe Kanumana Ha
unousudyanre epcme ocueyparsa. Paseujeno je euuie
munoga  QuHaHcujckux modena 3a oopehusarbe
Mmapeune npoguma, a’y 08om paody je npuxasar Myers-
Cohn-06 mooen OUCKOHMOBAHO2 HOBUAHO2 MOKA.

Kbyune pujeun: congenmuocm, npoghuma-
OuUnHOCM, Mapeura npoguma, arokayuja Kanumad.

Jea knacupukanuja: G22, DSI.

1. YBOJ

Summary: Determining a margin profit in an
individual type of insurance presents one of the
problems that actuarial science has been trying to
solve for some time. A profit margin is determined by
the price of capital allocated to an individual type of
insurance. Determining a profit margin is conditioned
by how much capital is needed to decrease the
uncertainty of the insurance results and by how long
capital needs to be tied to an individual type of
insurance. The insurer must secure the legal solvency
margin and at the same time he must meet the
requirements of his shareholders by making it possible
for a share price to go up. Unless a satisfactory
profitability is secured and unless a product price
makes up for the slow increase in the price of capital,
shareholders will be less interested in investing into an
insurance company. Therefore, it is essential to
consider the ways in which to allocate to individual
types of insurance the costs of having one’s own
capital. Several financial models were developed in
order to determine a profit margin. This paper
presents the Myers-Cohn model of a discounted cash
flow.

Key words: solvency, profitability,
margin, the allocation of capital

Jel classification: G22, DS1

a profit

OcHoBa (puHaHCHjcKe CTaOMIIHOCTM OcHUrypaBajyhe KOMIaHHje jecTe aJeKBaTHO yTBpleHa

neHa (mpemuja) ocurypama. [IpeBuine HHCKa HpeMHja OCHTYpama MOXKE YTHLIATH Ha CMambemhe
npoGUTAOMIHOCTH M y 3aBUCHOCTH O]l y/€la T€ BPCTE OCUTypama y YKYIIHOM IMopTdeby W Ha
HECOJIBEHTHOCT OCHrypaBajyhe KoMIlaHWje, IOK MpPEBHCOKAa IpeMHja CMamyje KOHKYPEHTHOCT
KoMmmanuje Ha Tpxumry. [Ipemuja Tpeba ma Oynme ompeheHa Ha HUBOY JOBOJBHOM Ja 00e30emu
aJIeKBaTHY CTOIy HpWHOca, Koja he ma kKommeH3wpa mocrojehe W TOTEeHIMjalHE aKIHOHAape 3a
MIPETIIOCTAaBIbEHE PU3HMKE BE3aHE 38 IUXOBE HHBECTHIIH]C.
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Bynyhu na je ocurypame mpon3BOA UMjU TPOIIKOBH HUCY MO3HATU YHANpen, ocUrypasajyhe
KOMITaHUje MOpajy KOPHCTUTH CIIeLHjaHe TEXHUKE M Merojle 3a oxpehuBame meHe mpou3Boma. Y
0BOM pany 6uhe npukazan Myers-Cohn-0B MoJeN AUCKOHTOBAHOT HOBYAHOT TOKa, KOJU 33 PAa3IIUKY O[]
TPaIUIMOHAJIHUX Mofena (opMHupama I[I€Ha OCHIypama IOped pPHU3MKAa OCHUTYypama M pU3HKa
HeaJIeKBaTHOT pe3epBHcama 00yxBaTa M pU3HKEe HHBECTUPAba U UMa Y BULy HHTEPECE U OCUT'YpaHUKa
U aKIMOHApa.

2. TPAJUIIUOHAJIHU HACYITPOT ®PUHAHCUJCKUM MOJIEJINMA
OBPAYYHA INPEMUJE OCUI'YPAIBA

Ca ¢uHaHCHjCKOT aclieKTa IOCIOBame OCHTYpama Ce 3aCHHBAa Ha (OpPMHpamy HOBYAHUX
pe3epBU, LITO NPOHUCTHYE U3 caMe IPHPOJE OCUTypama Ja TapaHTyje H3BpIIeHke onapeheHux
¢uHaHCHjckux o0aBe3a. OcurypaBad TEeXH Jla yCTAaHOBH TakaB MeljyogHoc u3Mel)y mpemuje u
HaKHaze, Mpu KoMe he MpakTUYHO Y CBAaKOM MOMEHTY MpeMHja MPHUKYIJbEHA OJl CBUX KiIHMjeHaTa y
onpeheHoj XoMOoreHoj TpyIu yropopa OMTH JAOBOJbHA 3a MCIUIATY CBHX HakKHaAa y Toj rpynu. Ha Taj
HA4WH, IPUHINI €KBUBAJICHTHOCTH 00aBe3a OCUTypaBada U OCHTypaHHKa MaTEMaTHUKU CE M3pa)kaBa
u3jefHavYaBal-eM CyMe CBHX MpEMHja OCHUTypama M CyMe CBHX HakHala ocurypama. Ha 0a3u oBe
jennaunHe ozapelyje ce BemuurnHa pU3UKO MpeMHUje.

VY mpakcu ce MOXKe JecuTH Ja Beh y mpBoj ronuHu cyMa uciuiata Oyzae Beha on HamaheHux
npemuja. Jla Ou ce To u3berno m ga Ou ce oOe30eamia CONBEHTHOCT M ToBehana CTaOMIHOCT
KOMIIaHHWje, PU3UKO IpeMHja ce yBehaBa 3a momaTak 3a pu3uK. 30Mp PU3UKO IpeMHje U JoJaTKa 3a
pusuk unHH Heto npemujy (Kornilov 2004, 15).

I'paguxon 1. Pacnodena pusuxa

I'yctuna pacnogelie pusuka

7
Y Haxnajia ocurypama

Pusuxo npemuja Jonarak 3a pusuk Kamyran Peocurypame Henoxpusenu pusuk

UzBop: Kornilov 2004, 26.

Cranpapiau MexaHusaM oJpehuBama mpeMuje OCUTypama ce 3aCHHBA Ha ,,3aKOHY BETHKHX
OpojeBa“, OOHOCHO Ha NPETNOCTAaBUM Ja YHYTap BEIUKOr, AWBEPCU(PUKOBAHOT W XOMOI'CHOT
noptdonuja ocurypama, OINIUITETHH 3aXTeBH Tpeda Ja KOHBEPTHPajy HUXOBUM OYCKHBAHUM
BpenHocTuMa. C 003MpOM Ja IOCTOje OICTyNama Ol OYEKHMBAHE BPEOHOCTH Ja OM CMamHIn
MoryhHOCT TyOuTKa aKTyapu AoAajy oapeheHu M3HOC MofaTKa 3a CUTYPHOCT (JoJaTak 3a pU3MK) Ha
OYEKHBaHY BPEIHOCT.

Hajsehn neo pusmka ocurypaBaua ce HOKpHBa PU3HUKO mpemujama (oko 60%) 1 qogaTkoM 3a
pusuk (y 3aBucHOCTH of Buia ocurypama 10-20%). Ocramum neo pusnMka ce MOXKE MOKPHUTH
KallUTaJloM OCUTypaBada WM CE MPEHOCH KpO3 peocurypame. Y 3aBHCHOCTH OJf CHTyalHdje Ha
TPXKUILTY KOMIIaHMjA je TIOHEKaJ MPUCHIJbEHA Ja CMambu J0JaTaK 3a PU3WK M Ja yBeha CONCTBEHH
KaluTajl WM TpeHece Ae0 pU3UKa y peocurypame. Y MpakCH KamuTal ce oxapelyje Ha HHBOY
JOBOJGHOM [Ia 33j€HO Ca PU3MKO MPEMHjOM M JTOJATKOM 3a pU3MK o0e30enn mokpuhe pusuka y
BucuHU o1l 90-95%, a ocrarak pusuka y uHTepBaiIy on 95-99% ce mpenaje y peocurypame. Pusuk
OoCHTypaBaya ce Orjiefa y YUICHHIM Ja Huje Moryhe fAa y MOTIYHOCTH YKJIOHH OIAacHOCT
WMHCOJIBEHTHOCTH.
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Biithlmann unentudukyje yetnpu Moryha mpuHmuna oOpadyyHa HETO NpEMHUj€ OCHTYpama
(HeTo mpemMuja = PU3MKO MpeMHUja Koja 3a10BOJbaBa MPUHLHUI €KBHUBAJIEHLHU]jE + J0IaTaK 3a PU3HK),
KOjU Cce 3aCHHBAjy Ha KapaKTepHCTHKama pacrojeine BepoBaTHoha ommreTHuX 3axreBa (Biithlmann
1970, poglavlje 4):

1) [Mpunanmn oyekuBaHe BpenHoctu (expected value premium principle):

H[X]=(1+6)EX, 32a0>0. (D
Ine je:
H[X] — Hero npemuja ocurypama,
E[X] — ouekuBaHe mirere,
0 — nogarak cpe3MepaH pU3HUKY.

2) Ilpunumn cranaapade aesujanuje (standard deviation premium principle):

H[X]=E[X] + B+ VarX, 3aB>0. )
Ine je:
v VarX —cranjap/Ha eBujaiiija oITeTHUX 3aXTeRa,
3 — momatak cpe3MepaH pU3HUKY.

OBaj nmpuHUMN oOpayyHa MpeMuje Moapa3yMeBa JAOAATaK 3a PU3UK KOJU je MPOMOpLHOHAIaH
ca CTaHIapIHOM JAEBHjallMjoOM OALITETHHX 3axTeBa. YecTo ce ymoTpeOsbaBa y HWMOBHHCKOM U
ocUTypamy of HecpehHUX ciy4ajeBa.

3) Ilpunuun Bapujance (variance premium principle):

H[X] =E[X] + aVarX, za a.> 0. 3)
Ine je:
VarX —BapujaHca OJIIIITETHUX 3aXTEBa,
0  — JOJATaK Cpe3MEpPaH PU3UKY.

OBaj MpUHLUI YKJbYUYje AOAATAK 32 PU3UK KOjH j€ MPOMOPIMOHATaH ca BapHjaHCOM IITETa.
OH je cnmu4aH NPUHLIUIY €KBHBAJICHTHE KOPUCHOCTH.

4) ExcrioneHmujamau npuHImi (exponential premium principle):

H[X] = (1/0)) In E[e ], za 0> 0. (4)
Ine je:
0 — IIO3UTHUBHA KOHCTAaHTa.

OBaj MpUHLMI Ce 3aCHMBA Ha MPUHLUIY eKkBHBajieHTHe KopucHocTu (Principle of Equivalent
Utility) kana je pyHknuja kopucHocTH ekcrioHeHIrjamHa (Gerber 1974, 215-222).

[IperxomHa jemHauWHa je W3BeAeHa Ha 0a3d MPETNOCTABKE Jia Ce LEHa OCHrypamba
ocurypaBajyhe xoMmnaHuje ca HUBOOM modeTHor 6oratcrBa w = 0 (MIpUHLUMN HYJITE KOPUCHOCTH) U
¢yHKjoM kopucHoctH W(X) = 1 - ¢ X x>0 Mmoxe OJIPEMUTH TaKO Ja 3aJ0BOJbaBa cienchy
JEIHAKOCT:

Eu (w + H[X] - X) = u(w) )

Konaunu pesyraT oOpauyHa 3aBHCH Ol KOJIMYMHE M KBaJMTETa CTATHUCTHUYKUX IOJATaKa.
PykoBonehn ce KBaJUTETOM CTAaTHCTHKE, aKTyap je AykaH jaa Hale HajehUKacHHjU HAUYMH oOpayyHa
npeMuje ocurypama Kopuctehu monarke o ocurypanum ciydajesuma (Mak 2005, 191).

[Ipemuja ocurypama Tpeba na obOezbemu mokpuhe pH3HMKa KOJU OCHUTYypaBad Ipey3uma Io
OCHOBY TOJIHCE OCUTYpama; KOMHUCUOHUX, aIMUHUCTPATUBHUX M TPOIIKOBA OJALITETHHX 3aXTEBa U Ja
00e30eau oaroeapajyhu mpodut. Ympkoc apyraumjum npedepeHnujama y u3dopy oarosapajyher
IpHUHIHNA 00pavdyHa MpeMuje, 3ajeJHHYKU CTaB je Ja Mopa outu ode30eheno mokpuhe pusnka, nHaue
ocurypasajyha KoMIaHuja MOXKe ja O4eKyje MpoMacT, Ipe WK KacHHUje, cariacHO TEOPUjH PU3HKA.

TpagunuoHaIHU aKTyapcKd MOJENM IIola3e O TNPETIOCTaBKe Ja IIeHE MPBEHCTBEHO
JETepMUHUILE OCUTypaBad M Oa3upaHe Cy Ha mnpenBubhamy TPOIIKOBA ONIITETHHX 3aXTeBa M
TpOILIKOBa cripoBolema ocurypama. Mehytum, Gpopmupame 1eHa 6a3upaHo Ha TPOIIKOBHMA j€& PETKO
ontumanHo. OBe MOjeAHOCTABJbEHE NPETIIOCTAaBKE HE y3uMajy y o03up cmocoOHocT aa ¢upma
reiepuiie IoOMT of WHBecTHUpama. Takohe, ocurypaBau He yTBphyje LieHe camo Oa3upaHO Ha
aKTyapckuM mpernocraBkama. Ciryx0e ocurypama U MapKEeTHHTa YBEK 3aXTeBajy HHXKE CTOIE U CTora
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j€ MEHalIMEHT KOMIIaHHUje MPUCHIbEH J]a CMarbU IIeHEe MCIIO TOBOJBHOI HMBOA J1a O CBE 3a70BOJHHO.
[Ipouewene crome ce MOOUQHKYjy U YTIBphyjy ce OAcCTymama Of CToma Ha 0a3u aKTyapcKHX
MPETIOCTaBKH Y MHAMBUIYAIHUM BpCTaMa OCHTYpama. 3a 0be30eheme npoguTabuaIHOCTH OCI0Bamka
HEONXOIHO je OpMKJBUBO Pa3MaTpame TPXKUIITA U KOHKYPEHTCKHX MOCTyHaKa U TH QakTopu Tpedajy
OuTH y3eru y 003up IpuinKoM onpehrBama npemuje ocurypama (Mutpamesuh 2010, 134).

3a pa3nuMKy O TPagUIMOHATHHX AaKTyapcKHX, (HHAHCHJCKM Moaenu (opMupama IeHa
y3UMajy y o03up yJiory TpKuluTa y oapehuBamy BpEIHOCTH MNpoHM3BOAa ocurypama. Hajsehy
NpUMEHy 3a oapehuBambe MapruHe npodura y TpakCH CEBEPHOAMEPHUYKHX OCUTypaBajyhux
KOMITaHWja UM Cy MOJENH 3aCHOBaHM HAa AMCKOHTOBalby HOBUAaHHMX TOKOBa. JlBa HajUCTaKHyTHja
Mozena cy Myers-Cohn-oB mozen (Risk Adjusted Discount Technique) xoju mpouemyje camaumy
BpenHocT auckoHToBaHux HoBuaHWX TokoBa U NCCI (National Council on Compensation Insurance)
MoOJIeTl KOjU c€ 3aCHHMBa Ha 0o0pauyHy MHTepHe cTome mpuHoca (Cummins 1990, 79-109). Merona
WHTEpHE CTOINE NPUHOCA W HETO CaJallibeé BPEAHOCTH Y OCHTYpamy MOUIeKY MCTHUM IpobieMuma
KOjH CY WACHTU(HUKOBAHU y KOPIIOpaTUBHUM (pUHAHCHjaMa M KOjU Cy JleTajbHO aHanmu3upanu Brealey
and Myers (Brealey and Myers 1988, 90-117). Cnenehu neo pana je goxycupan ma Myers-Cohn-
OBOM MOJIeNy, KOju je pa3BHjeH kao oarosop Ha Fairley-ov Capital Asset Pricing Model (CAPM)
KopuinheH 3a Kpeupame pU3NYHE CTOle IpuHOca KOjy (MHAHCHJCKO TPXKHILTE 3aXTeBa Of
ocurypasaua (Fairley 1979) u nokymasa nia pemm Heke off clabocTh TOr MOJena.

3. KAPAKTEPUCTUKE MYERS-COHN-OBOI' MOJEJIA JUCKOHTOBAHOI'
HOBYAHOI' TOKA

Myers-Cohn-oB Mozen cy, 3a morpebe oapehuBama AoAaTka 3a MPOQUT KOI OCHTypama
MyTHUYKKAX ayTomMoOuia ox crpane bupoa 3a tapude ocurypama y Macauycercy (Massachusetts
Rating Bureaus), pa3swiu u npBu IyT Hpe3eHToBayu y jecen 1981. ronune npodecopu Stewart Myers
u Richard Cohn. ba3na npernocraBka Myers-Cohn-oBor Mozena je Aa je cajalima BPeAHOCT MpeMuja
jeAHaKa cajallib0j BPEAHOCTM CBHX HOBYAHHMX TOKOBA KOJH Cy pe3yiaTaT H3JaBarba IOJHCe
ocurypama. @opmynucame Myers-Cohn Moaena mounme ca IPeTIoCTaBKOM ,,MCATHOT Onnanca® y
KOME je aKTHBa jelHaKa TPXKUIIHO] BPEIHOCTH (MHAHCHjCKE aKTHUBE OcurypaBada yBehaHo] 3a
IpUXOAe OA NpeMHje, a MachuBa CE€ CacToju OJf CaAalllbe BPEAHOCTH OYEKMBAHUX TyOMTaKa M
TPOIIIKOBA, CaJalllhe BPSAHOCTH 00aBe3a 3a mope3 Ha goouT u kanurtaia (Henwood et al. 2002, 16).

s Myers-Cohn mozena je na ce oapenun dep mpemuja ocurypama. [lpemuja je nepunucana
Kao (hep aKko U3aBamke MONHNCE OCUTypamha He YTHUe Ha TPXKUIIHY BPEIHOCT KanuTana. Maja ce Moxe
YUHWTH Ja j€ 0Baj apryMeHT Y KOH(QIIMKTY ca MOTHBOM OCTBapuBama MpoQuTa, OH je KOH3UCTEHTaH ca
MaKCUMH3aLUjOM MpopHuTa Ha KOHKYPEHTCKOM TpPXKHUIUTY. Ha KOHKYpPEeHTCKOM TpXKMIITY, CBaKd
MPOU3BOJI C€ TMpoJaje 1Mo IeHu Koja he Outu moBOJBHA Ja HamokHaau (hakTope mpon3Boame. Ha Taj
HAauUMH TpeMHuja ocurypama Tpeba na Oyae OoBosbHa nda 00e30emu mokpuhe Qaxropa noOujama
npou3Boa, anu He Beha of Tor uzHoca (Cummins 1990, 154-155).

Y Myers-Cohn-0B Momeny cajamimba BpeIHOCT NIpeMHja jelHaka je HM3HOCY Calallibe
BPEIHOCTU INTETA, TPOIIKOBA M IMOpe3a Ha JOOMT OJf OCUTypama M JOOWTH oA MHBecTHpama. OBa
METO0/1a AUCKOHTOBAka MOXKE Ce MPUKa3aTH Ha cieaehn HaumH:

PV(P) = PV(S) + PV(Tr) + PV(TIo) + PV(TI)) (6)

rie je:

PV — CaJallllkba BPEAHOCT IIPOMEHIBUBE,

P — TIpeMHja OCUTypama,

S — IITETE U TPOIIKOBU HAMUpPEHA IIITETA,

Tr — TPOILIKOBH CIPOBOhEHa OCUTYpamba,

Tio — Iope3 Ha AOOUT U3 MOCIOBamha OCUTYpamba,

TI — TOpe3 Ha JOOWUT OJ1 MHBECTHPamha.

[IpernocraBibeHO je ma ocurypaBad M3laje MojHuce ocurypama y Bpemeny 0, ga ce mpemuje
narahyjy y Bpemeny {0, 1, .. ., N } u na ce mrere ucahyjy y spemeny {0, 1, ..., N }, roe N je
MOCHIelbH AaTyM HcIUIaTe mreTa. Takohe je mpermocTaBibeHO Ja nmpeMmuja Hehe Outu yruiaheHa y
YrOBOPEHOM POKY. Y CHElHjaTHOM CIIydajy MOXKe C€ MPETIOCTaBUTH Ja Cy CBe mpemuje miaheHe y
nepuony 0 (a; = 0, i #0). dyxuHa mepuoga i MoKe Ja HM3HOCH MeCEl, KBapTal WM TOIHHY.
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[IpernocTaBibeHO je na cy OUCKOHTHE CTONE Ha MMOBHMHY M 0OaBe3e, O€3pM3HNYHA CTOMa, OYEKUBAaHU
MPUHOCH Ha TPXKUIIHU NOPTHOoIro 1 Oera KoepHUIHjeHTH, KOHCTAHTHU Y TOKY IIOCMaTpaHor IepHoJa.
JobuT ox ocurypama U MHBECTHpama Cy ONOPE30BaHM IO CTATHOj MOPECKO] CTOMH T. JeqHa Ba)kHA
oco0MHa OBOT' MOJZIENa jecTe oOpa3all TOKa KanuTala HAaMEHCHOT 3a MOoKpulie pU3uKa OCUTypama, KOju
je neraspHuje obpahen y Tpehem neny pana.

Omnmra ¢opMyna 3a MOJET AUCKOHTOBAIMX HOBYAHHWX TOKOBA Y YCIOBMMAa PU3UKA MOXKE
outu npezacraBibeHa Ha crnenehu Haune (D'Arcy and Dyer 1997, 348):

N
P-T Y o
3 a, & > b, > C, ( riM(1+Rf)l]
P;( +R,) _SZ(1+R '+T‘i:Z,;4(1+Rf)i ot 1+R, -

(7)
Y b, N R,b,
ot > . (Zb]+P T, - st
g TR SR g e A
1+R, S (1+Ry) s (1+R,Y

r;[eje'
PZ 1 R — caJallmba BPESAHOCT peMHja TPUMIBEHUX Y IEPUOAY i,

+

N

Z — caJalikba BPpEAHOCT HaKHAaAa OCUTypamka mraheHux Yy nepuony 1

= (1 R, )
N

C. .
T, Z— — CcaJialliika BPeTHOCT TPOIIKOBA OCUTYpama MiaheHux y mepuoy i,
i=*M(l + Rf )
P-T § G
~T, i
=M i
1 (1 + Ry )
T
1+ R r
— caJlallimha BPeTHOCT Tope3a Ha JOOUT O] OCUTYpamba,
N b. N R+b.
igl( l )i—l E» : il—j+1
‘ 1+ Ry N =i(+R,)
-St + ]
1+ RS J—z (1 + RS)
-1
N Zb -T.-SXb
Ret| T =] _ i=0 — caJialimha BPeTHOCT Tope3a Ha TOOUT O/ MHBECTUPaha,
=l (1 + Rf )J

a; —  MPOLEHTYAIHHU YAEO MpeMHja MPUMIbEHUX Y MIEPUOLY i,

b; — TpouLeHTyalHU y[Ieo HaKHaaa UCIUTaheHuX Yy Mepuony i,

Ci —  TPOLEHTYyaJIHH YAeo TPOIIKOBa IaheHux y nmepuomy i,

K —  anonupanu kanmutadi,

P — nmpemuja ocurypama,

S —  ImITeTe M TPONIKOBU BE3aHH Ca HAMUPEH-EM IITETA,

Tr—  TPOIIKOBH OCHUTYpama,

T —  cToma rmopesa Ha JoOuT,

Ri— 1uckoHTHa croma Kkoja je mpomucaHa mnopeckuM mnpomucoM (Y CjeaumeHnM
AwmeprnukuM Jlp>kaBama 3akoHoM 0 mopeckoj pedopmu [Tax Reform Act] u3 1986. je
neuHHCaHO J1a ce TUCKOHTOBAIE PE3EPBH 3a LITETE BPIIM IO CTOMHM KOja OArOBapa
METOTOIUIIEM TPOCEKY AY)KHUUYKHX XapTHja 01 BPEOHOCTH KOj€ EMUTYje aMepHyKa
Brnana).

Ry — Oe3pusnuna croma,

Ry — pusuky npumnarohema cTona 3a JUCKOHTOBAME ILTETA,

M - nmepuon y xoMe je ruraheH IpBHU TPOIIAK Mpe AaTyMa IMoYeTKa Tpajama Mojuce,

N — mepuon o JaTyma MCTEKa MOJIKCE 10 UCIIATE OCIEAEr OAIITETHOT 3aXTeBa.
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[locne oppehuBama npemuje ocurypama Maprusa npodura ocurypama (UPM — underwriting
profit margins) Moxe OuTH npenBuljeHa Ha yoOU4ajeH HauuH:

UPM =1 — xoMOMHOBaHHU paLHo, )
py 4YeMy KOMOMHOBaHH Pallio MPENCTaBiba CyMy pallyja IITeTa U palyja TPOoLIKa.

Y oBoM Mojeny, y ckiiaqy ca 3akoHoM o mopeckoj pedopmu (Tax Reform Act) m3 1986.
roguHe kora je ycBojuo Konrpec CjenumeHnx Amepuukux JlpikaBa, mpeocraje pe3epBe Cy
JIMCKOHTOBaHe MO yTBpheHoj cromu, peduiekTyjyhn ucmiare ryOutaka y oqHOCY HAa ITUCKOHTOBaHE
pe3epBe M UMICHUIE Ja Kako BpeMe MpoJa3H, IpeocTalle pe3epBe ce IUCKOHTYjy 3a Kpahe
BpeMeHcKe nHTepBaie. [lopes Ha Joxomak ol MHBECTUPama pediekTyje aloKalnjy KamuTana Koja je
0a3mpaHa Ha MPOLEHTY IITeTa Koje joll HUCY uciutaheHe.

Hajsehu neo mpemmje ocurypama ce Hamahyje mpe modeTka Tpajama ocHrypasajyher
nokpuha, Mel)yTUM HHje HEOOMYHO J1a peMuje Oyay HarutaheHe Tociie moyeTKa Tpajamba OCHTypamba.
[Ipuka3anu Mozen IUCKOHTOBAHOI HOBYAHOI TOKa Y YCIOBMMa pU3MKa je MpuiaroheH Tako na
YKJbY4yje MOryhHOCT Ja IpeMuje HuCy HarlaheHe Ha MOYeTKy Tpajama ocurypama. OCHUM Tora, HeKe
npemuje Hehe OutH riaheHe U ocurypasad je mpuHyheH Ja MOHUIITH YyTOBOP O OCUTypamby.

OmniuTa mpeTnocTaBka 3a 00padyH Tapuga OCUTypama je a Cy TPOLIKOBH MiaheH! Y MOMEHTY
HamiaTe npemuje. MelyThM, HEKM TPOIIKOBM Cy BE€3aHM ca HAIUIATOM IpeMHuja, MPBEHCTBEHO
KOMHCHOHHM W TPOLIKOBU HM37aBama IOJIMCA, JOK MHOTM TPOIIKOBH HACTajy IMpe Hamjare mpeMHje.
[TocnoBu koju ykJbydyjy oapehuBame HUBOA IMpeMHja, pa3Boj pauyyHapCKUX CHUCTEMa, OpraHHu3alujy
MI0CJIOBaba, 1 MHOTH JPYT'H MOCJIOBH ce 00aBJbajy YaK M HEKOJMKO TOAMHA MpE HEero IITO je u3aaTa
NoJIMca OCUTypama W NpUKylJbeHa npemuja. [Inahame yHampen TpomkoBa moBehaBa MHAMLMpPaHU
HUBO IpeMuje. Y MpUKa3aHOM MOJENy y3eTa je y 003up YMI-CHHUIA A3 Cy MHOTH TPOLIKOBH HAaCTaJIN
Ipe Hero mTo je mpemuja Hamahena. Heku TpomkoBu crmpoBohema ocurypama ce yTBphyjy y
MPOLIEHTHMAa Of IpPEMHje OCUTypama (HIpP. KOMHCHOHHU TPOIIKOBH). JIpyru TPOIIKOBH, Kao HITO CY
aJAMUHHCTPATUBHH TPOIIKOBH, TPOIIKOBU pa3Boja HHPOPMAIMOHUX CUCTEMa M OOYKe 3allOCIeHUX, HEe
3aBHCe OJl HUBOA MpeEMHUje.

YKonuko OM CBM HOBYAHM TOKOBH OWJIM ITHUCKOHTOBAaHH MO OE3pH3UYHO]j CTOIH, aKIMOHAPU
ocurypaBajyhe KommaHuje OM MOTJIM OLEHHUTH Ja je 00Jbe MHBECTUPATH Y aKlHje HElMoCpeTHO Ha
(DMHAHCH]CKOM TPXKUILUTY U OJUTYYUTH Ja HE MPUXBATE PU3UK BE3aH 3a HUCIUIATY ONIITETHHUX 3aXTEBA.
JMcKkoHTOBame PU3NYHNX HOBYAHUX TOKOBA IO CTOIM MCHOA Oe3pH3UUYHE CTOINE MpeAcTaBiba HopMy
KOMIIEH3allije aKIHMOHAaphuMa ocurypaBajyhe xommaHuje 300r H3JI0KEHOCTH HHXOBOT KamuTania
pU3UKy Be3aHor 3a yroop ocurypama (D'Arcy and Dyer 1997, 342). Cronma wn3abpana 3a
JMCKOHTOBAamhE¢ HOBYAHMX TOKOBA Bapupa y 3aBHCHOCTH OJ CTENEHa PHU3HMKa KOjU je MPHUCYTaH y
HOBYAaHMM TOKOBMMA. PW3nM4aH HOBYaHM TOK C€ OUCKOHTYje IO APYrauujoj CTONH OF H3BECHOT
(Hepu3nyHOr) HoBUaHOr Toka. OCHOBHH mpobieM je oapehuBame oarosapajyhe pusnyHe AUCKOHTHE
CTOIle, K0ja ce KOPUCTHU 32 ANCKOHTOBAE PU3MUYHNUX HOBYAHUX TOKOBA.

Pusuuna cromna 3a auckoHTOBamke mmTera kKopuctehn CAPM (Capital Asset Pricing Model) je
jenHaka:

E(Ry)=R,+B,(E(R,)-R,) ©)

Ine je:
R¢— Oe3pusuuHa cromna npuHoCa,
Bo — Oera koeduiUjeHT 0OaBe3a,
E(Rm) — ouekuBana cTona npuHOCa TPKUIIHOT MopTdomnuja.

VY opurunannoj ¢opmynanuju mogena Myers u Cohn M3pHUYUTO HarjamaBajy ga MpUMeHa
CAPM  Huje obaBe3sHa W OWJI0O KOja TEOPHjCKH ONpaBJaHa IHCKOHTHA CTOMa MOXe OUTH
ynotpebsbena. Jla Ou Teopujcku Moriia OMTH OmMpaBaHa, CTOa Mopa OUTH Oa3upaHa Ha €KOHOMCKOM
MoZIeTly KOjH y3MMa y 0O03Up palMOHAJIHO IMOHANIAkEe Yy TPXKUIIHOM KOHTEKcTy. Mehytum, 300r
HeocTaTKa ajlTepHATUBHE METOAONOrHje y MPakCH TEIKo je oMmoryhutu onsajame Myers-Cohn
monena on CAPM ocurypama.

Myers u Cohn Harnamasajy Ja mpemuja ocurypama Tpeba na Oyze ,,pep™ 3a akuuoHape u
ocurypanuke. [Ipemuja ocurypama je ,,pep™ ako Hema mpeHoca OorarcTBa mM3Mel)y ocurypaHuka u
aKkuuoHapa ocurypanajyhe komnanuje. AKo Ha JIeo JOOUTH Ol lbUXOBOT KalKuTalla MOCTOJH jOII jelaH
CII0j Omope3uBama BIACHHUIM KOMIIAHWjE YBEK HMajy aiTepHATHBY Ja HE CKIamajy YroBope
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OCHTypama U HHBECTUPAjy CBOj KalMTal HEMOCPEAHO Y GUHAHCH]CKY akTHBY. Vciuiata AUBUAECHAN ce
HE TpeTHpa Kao TPOIIaK, LITO je Cliy4yaj ca KaMaTaMma KoJi 00OBE3HMIIA, TaKO J1a KOMIIaHHja Mopa J1a Tpe
UCIIaTe TUBUCHAE MJaTh mope3. [AuBuaeHIa 3a aKIMOHApe MPEICTaBJba MPUXO Ha KOjU ce Takohe
raha nope3. Crora, je y OBOM MOy IPETIOCTaBIbEHO J1a OCUTYPaHUIM MOpPajy IJIATHTH IOpe3 Ha
JOOHUT Of OcHrypama M AOOUT OJf MHBECTHpama CpPEeACTaBa OCHUTypama Ja OM akIuoHapuma OHo
00e30ehen ¢ep mpuHOC MocIe mopesa.

[a Ou nemoHCTpHpany Kako Ha Mojene HuibHe yKymHe crome npuHoca (Cooper 1974; Ferrari

1968), CAPM ocurypama (Biger and Kahane 1978; Fairley 1979), auckOHTOBaHOT HOBYaHOI' TOKa
(Myers and Cohn 1987) u monen ¢opmupama nena onnuja (Doherty and Garven 1986; Cummins
1988), yruuy napyrauuju €eKOHOMCKH W KOHKYpeHTHH ycioBu, D’Arcy u Garven cy TecTHpaiu JaTe
METO/Ie Ha CTBapaHUM pe3yiTaTHMa OCTBApEHHUM KOJI CBUX ocurypaBajyhux xommanuja y CAJl y
nepuony ox 1926. mo 1985. Pesyntarn mHXOBOI TeCTa yKasyjy a cy HajOoJbe paHTHpaHEe METO.e
YKYITHE CTOIle MPUHOCa M MOJENa BPEIHOBAKka OMIMja, a HAPOUUTO Y MEPUOY pacTa HOMHUHATHUX
KaMaTHHUX cToma. MelhyTuM, penaTHBHU paHT ajlTepHATHBHUX MOZENa Ce HHUje MOKa3ao CTaOWIHUM
(D’ Arcy and Garven 1990).
HUctpaxxuBama koja cy crpoBenu D’Arcy u Garven moka3syjy Ja ympaBo 300T CBOj€ CIOKEHOCTH H
Kopuinhewa BHILIE NPOMEHJBMBHX Y OJHOCY Ha MOjeJE IIMJbHE W YKYIHE CTOIE IMPUHOCA, MOIEIH
JUCKOHTOBAaHOI HOBYAaHOI TOKa Hoce ca coOoM Behm pusmk mporeHe tux Qaxropa. Ha mpumep,
MOJIeTM IIMJbHE M YKYIIHE CTOIE MPUHOCA HUCY YOIIIITE OCET/HMBH Ha MPOMEHE BPETHOCTH IOpe3a.
MebhyTtum, Mozen AMCKOHTOBAHOT HOBUAHOT TOKAa YKJby4yje edekaT omopesuBama JOOUTH U CTOra je
OCETJBUB Ha TPElIKe y IPOLIEHH OBOT ITapaMerpa.

[Toceban mpobneM Ha TPXKUIITY Oocurypama bocHe n XepueroBuHe NpeAcTaBiba HEMOCTOjHE
aZiekBaTHE CTaTHCTHKE OCUTypama [0 MOjeJHHHM XOMOTEHHMM TpynaiujamMa pu3HKa, Koja Ou
oMmoryhuna Qopmupama Tapuda ocurypama y CKIaly ca TpKHUIIHMM KapakTepuctukama. [lopen
oOpacia ucmyaTe WTeTa OBa METo/Ia 3axTeBa oapehuBame oOpacia npeMuja U TPOILIKOBA OCUTYpamba.
Wmajyhn y BuAy Ia ce HaBe[eHU MOJAlM HE Haja3e y PENOBHMM H3BELITajUMa OCHUTypaBajyhux
KOMITaHWja UCTIUTHBAKkE MPHUKAa3aHOT Mojena (Gopmupama IieHa HEKMBOTHOT OCHUTYpama Ha HallleM
TPKUIITY OU 3aXTeBaio popMUpame 0a3e HEOMXOAHUX PavyyHOBOJCTBEHUX MOJATAKA.

4. AMIOKAIIMJA KAITUTAJIA U MYERS-COHN-OB MOJIEJI

Beoma 3Hauajan mpoOneM y OBOM M yommute y (MHAHCHjCKUM Mojeinma (Gopmupama meHa
OCUTypama MpeNCTaBiba ajloKallija KanuTaja Ha WHAWBHAyallHe mocioBHe nuHuje. [loceOHa ymora
aJloKalMje KanuTana y ocurypaBajyhiniM KoMmaHdjamMa Ipousiia3u U3 creuupuuHe IpUpoae HBUXOBOT
nocioBama. [lo3ajMibeHM KamuTal, akyMmMyldupaH y BHAY TEXHHYKHX PE3EPBH Yy OCHUTypamy,
00e30elyjy ocurypaHuiu, KOjU TpENCTaBibajy NpUMapHe KOPHCHUKE Yyciayra oOcuUrypaBajyhux
KOMITaHHWja. 3a pas3iMKy Ol MHBECTHTOpA KOjU YIaxy y AuBepcu(rKoBaHE MOPTHOINO OOBE3HMIIA,
TUIIMYaH OCUTYpaHHK C€ OClIama Ha jeJHOI OCHUTypaBada 3a CBaKd THI KyIUb€HE Ocurypasajyhe
3amTuTe. TO 3HAUM Ja ce 3a Pas3lIMKy Of BJIACHHKA OOBE3HHMLIA W JIPYror AYrOpOYHOr KamuTaja,
BJIACHUK MOJHCa OCUTypamba HE MOXE 3AIUTHTUTH OJf MHCOJIBEHTHOCTH CIEHU(QHUYHHX H3AaBaiana
IY>KHUYKHX HHCTpYMEHAaTa MmoceoBameM auBepcrudrkoBanor noptdonuja (Mitrasevic 2010, 44). U3
TOr pasiiora ocurypasajyha KommaHuja Mopa MOCEZOBAaTH OAroBapajyhn M3HOC KamuTaja KojuM he
rapaHTOBaTH H3MHPEHE MPEY3eTHX 00aBe3a MpeMa OCUTYpaHULMa.

JonpuHoc anokanuje KamuTala MaKCHUMU3UpPamy BPEOHOCTH OCHTypaBaua OCTBapyje ce
NyTEM HEroBOI OCIOCO0JbaBama Aa IMPENo3Ha OHE MOCIOBHE JIMHUjE KOje JOImpuHOce MpoduTy y
MEpH KOjOM ce MpeBa3uja3e MUXOBH TPOMIKOBH KanuTana. OpapehuBame TPOIIKOBA 3axTeBa
JeTepMUHHICaE MOTPEOHOr M3HOCA KalHTaja 3a CBaKy IOjeJUHauHy BPCTY OCHTYpama, HOMITY]jyhu
MpaBUJIO JUPEKTHE cpa3Mepe KamuTajda W pusuka. lloBehamwy TpKUIIHE BPEJHOCTH KamuTana
JONPUHOCH KaKO MIACHTU(HUKOBamkE MPOoGUTAOUIHUX HOBHX, TAKO M HANyIITame HEMPO(UTaOMITHUX
nocrojehnx mocnoBHux nuHUja (Kocovi¢ et al. 2011, 48).

AJloKalMja KamnWTala Ha WHAWBUAYyajHE IOCIOBHE JUHMje Tpeba na Oyle HpBEHCTBEHO
MOTHBHCaHA MaKCHUMHU3aIMjOM BPETHOCTH 32 aKLMOHApE, ONHOCHO MoBehameM TP)KUIIHE BPEAHOCTH
kanuTana. Kaga je onpeleHa amexBaTHa ajokaiyja KaluTaia Naxmy Tpeda YCMEPUTH Ha yTBphuBame
norpedHe CTOoIe MPUHOCcA Ha Taj KalmuTal Ja Ou ce oagpeanna oxroBapajyha mapruna npogura. Cromna
mpuHoca Tpeba Aa oAroBapa OUYEKMBambMMa aKIMOHapa W Mopa OMTH JOBOJbHA Ja KOMIIGH3Hpa
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aKLIMOHape 3a Mpey3eTH PHU3MK WHBECTHpama y ocurypasajyhy kommanujy. KoHauHo nubHa croma
MpHHOCA je yIpaBjbauka OJUTyKa M akTyap Tpeba aa Oyne obaBemTeH o oaropapajyhoj HuipHOj CTONN
ca CTaHOBUILTA MEHAIMEHTA.

MHoOru ocurypaBayd KOpHCTE jeIHOCTaBaH NPHUCTYIl M ajloUUpajy KamuTan Ha 0as3u
¢akTypucaHe mpeMuje y TOj MOCIOBHOj ToAuHU. MehyTum, Tpeba UMaTH y BUAY 1a OCUTypaBad MOXKe
KOPUCTUTH KamuTajl Aa OM HCIUIATHO OJIITETHE 3aXTeBE YKOJIMKO OM OHM MPEKOpAYMIM OYEKHBaHE
BPEOHOCTH M THME CMamyje pU3MK Heu3Mupema oOaBe3a. Ha Taj HauMH KamuTanl HUje Be3aH ca
U3JaBamkbeM IONMce WM (QakTypucameM npemuje Beh ra je peanHuje KOHTHHYHUPAaHO Be3aTH 3a
onpeheHy monucy cBe 0K obaBe3a Iulahama ONIITETHHUX 3aXTeBa HE MPECTaHe, TO jecT, KaJa Cy CBe
mrrere ucriahene. Moke ce 3aKJbyYUTH Ja je TpaIuHoHalaHO pa3MaTpame OJHOCa TPeMUja/KarmuTal
HEMOAECHO U CaMHM THM OBaj MPHUCTYN He OM 00e30enuo anexkBaTaH HauWH oApehuBama MapruHe
npodura.

Myers u Cohn npernocraBibajy Aa je KanuTam ,,Be3aH 3a MOJIUCY Kaja je monuca u3aara u 1a
ce MOCTEeNeHo ,,0ocnobaha* kaga ce mrere ucmiahyjy. OOpasaln Toka KamuTajga y OBOM MOZETY UMa
BakaH yTUIIa] HA IPEMUjy jep yTUUe Ha MOpe3 Ha JOOUT O] HHBECTHpama KanuTana. [Ipuctyn y kome
je KanmuTain oapeher cpazMepHO OUYEKMBAaHUM T'yOHIIMMA a He Y QYHKIHjU MPEMUje je MTPUXBATIHUBHjU
npuctyn, anu Taylor (Taylor 1994, 592-615) npukasyje ma Myers-Cohn-oBa mpernocraBka Hehe
JOBECTH [0 jeIHAKEe BPENHOCTH IpeMmuje aAoOujeHe Ha 0a3u MeToJe HETO Cajallibeé BPeTHOCTH U
uHTepHE crome mpuHoca. OH mpednake JAa ce aJoUUpaHd KamuTal TIOCTEHEeHo ,,0ciobaha“ y
MIPOMOPLHUjH ca CMAKEHEM Y pe3epBaMa.

3a anokalujy KamuTana HEOMXOJHO je Ha OAroBapajyhu HaunH o0yXBaTUTH BapHjaOUIHTET
pusuka. [lpunukom onpehuBama BapujaOMIMTETa CBaKOr eleMEeHTa Tpeda WMaTh y BHIY Ja CBH
PHU3UIM HHUCY y CaBpIICHO] KOpeNalujy ITo Mopa OUTH Hperno3HaTo y npouecy anokanuje. [loceban
mpobieM MPHIMKOM aloKallMje KaluTala ce jaBJba y KOMIIaHMjaMma Koje ce OaBe ca BHILIE BpCTa
OCHUTypama ca ApYradujuM KapakTepHCTUKaMa PH3HKA.

CaBpeMeHHje TEXHHKE ajOKal{je KamuTajla OIJIUKYjy C€ CIOKEHHjUM OOpadyHCKUM
nocTynuuma u BehiuM OpojeM mapamerapa Koje je moTpeOHO OLeHUTH. PeanHMje mpermocTaBke Koje
OJlpaXkaBajy crelupuIHe KapaKTEePUCTHUKE JISNaTHOCTH OCUTYpama, 00e30el)yjy moapmiky Behem Opojy
mpolieca oTy4nBama nonyT GopMupama eHa, Meperma nephopMaHCH WIK yIpaBJbamba PUZUIAMA U
YBPCT OCHOB CTBapama BPEJHOCTH 3a akuuoHape. Mehytum, ako je Mogen ¢opMupama LeHa BeoMa
CIIOKEH MOXKE C€ HENOTPEeOHO MPOAYXHTH BpeMe MpoLEeHe, a Takohe MOry ce MPUKPUTH TPeliKe y
MOJIeTly ¥ HAUYMHUTH PE3YJITaTH MOJeja TSKUM 32 HHTEPIPETUPALE.

5. 3AK/bYYAK

OcHoBHa TpeTnocTaBKa Ha K0joj ce 3acHuBa Myers-Cohn Mofen je Aa mpeMuja ocurypama
Mopa OWTH jemHaka OYEKHMBAaHMM OJIITETHUM 3aXTeBHMa M TPOIIKOBHMA CIIPOBOEHma OCUTypama
CBEIIEHMM Ha CaJlalliby BPEOHOCT [0 PU3UKY MpuiaroleHoj cronu u ypehaHuM 3a caJamlmby BPpeaHOCT
nmopesa Ha IPUXO/Ie O]l MHBECTHPamka U OCHTypama KOjU Cy AUCKOHTOBAHU IO 0e3pU3MyYHOj KaMaTHO]
cronu. Ilpemuje oOpauyHare Ha oBaj HauuH Tpeba ma o6e30exe ¢ep CTomy MpUHOCA y CKIamy ca
PHU3UKOM OCHTypama KOjH je mpey3ena KoMnaHuja. Meljyrum, mocToju Buiie 030MJbHUX HEloCTaTaka
BE3aHUX 3a OBaj MoAen. Momen MpeTnocTaBiba Aa Cy ONIITETHH 3aXTEBU ACTCPMUHHCTHYKUA U 72
OCHTypaBad MMa JOBOJbHO KalMTalla Jja CMalkU BEpOBATHONY MHCOMBEHTHOCTH HA MPUXBATIHUB HHUBO.
OcHoBHa Temkoha y MpUMEHH Be3aHa je 3a M300p oaroBapajyhe IUCKOHTHE CTOIE M aJlOKaluje
KamuTaja. AKO OBE BPEAHOCTH HHUCY NpaBwiHO onpeheHe nohm he mo 3HauajHOr oxcrynama y
BEJIMYMHU JI0JaTKa 38 MPOQHUT, IITO MOXKE YTHLIATH HA HEAJIEKBaTHOCT IIPEMHje OCUTYparba.

Jenuan HauumH fma ce omeHW MoryhHOCT TpHMEHe Mofena y CBpXy QopMupama IeHa
OCHUTypama jecTe HEroBO TECTHpame Ha CTBAPHUM IOJAlMMa 3a jefaH AY>KM BPEMEHCKH IEPHOI.
Crora, agekBaTHa CTATHCTHKAa OCHTYpama MPENCTaBjba jelaH O OCHOBHHX IpPEHycioBa 3a MPUMEHY
HAay4HO 3aCHOBaHMX (MHAHCHJCKO-aKTyapCKMX METOAa Ha TpPXKHUIUTY ocurypama bocHe u
XepieroBuHe.

Anokanyja KamuTajla y OCHUTYpamy IOApa3yMeBa caMO XMIIOTETHYKY pacmojeny pecypca
KOMITaHHuje u3Mel)y leHHX JIeNIoBa, alll ce MOXKE KOPUCTHTH 32 OJIaKIIaBambe U MO00JbIIABAE MEpeHha
EKOHOMCKE MPOoQHUTAOMITHOCTH NOCIOBama. [ pelike NpruiIuKoM alokaluje KanuTaia MOry JOBECTH Ja
KoMmmaHuje ry0e mpoduTaOuiiHEe TOCIOBE Y ONHOCY Ha KoHKypeHTe. Ilpu m30opy omrosapajyhe
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TEXHHKE allOKall¥ja KamuTaja, ocurypaBajyhe xoMmmaHmje Cy CyodyeHe ca M3a30BOM YCIOCTaBJbamba
KoMIIpoMuca u3Mely nHTepeca ocurypaHuka U akiiMoHapa and u u3Mel)y 3axTeBa 3a jeJHOCTaBHoOIThy
MpUMEHE TEXHHUKE, ca jeqHEe, W MOy3JaHomhy HEHHX pe3yiTaTra, ca Jpyre crpaHe. AJiokaiuja
KaluTanga 3aCHOBaHA Ha (aKTypUCAHO] MPEMUjU Ka0 MEPU H3JI0KEHOCTH PU3UKY je& jeHOCTaBHA 3a
npumeny. Ca napyre crpane Myers-Cohn-oB mpuctynm mma 4yBpmihe TEOPHjCKO YIIOPUINTE, alu
MPETXOJHO HABEACHU HENOCTAIM MOJENA YKa3yjy Ha MOTpedy MpoIupemha MoIea MPEeTmocTaBkaMma
KOje Ha peaHUju HAauMH OJ[pakaBajy CHElU(pUIHE KapaKTEPUCTHUKE JENAaTHOCTH OCUTypama. bynyhu
Jla ONINTa CarjlaCHOCT 3a OJroBapajyhly OIyKy O aJOKalMju KamuTajla joll HHUje IMOCTHTHYTA,
peliaBame OBOr mpodOieMa OW TPEACTaB/hba0 BakaH JONPUHOC (UHAHCH]CKE TEOpHje 3a OICHY
Mpo(UTAOMITHOCTH OCHTypamba.
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	Рeзимe: Oдрeђивaњe oдгoвaрajућe мaргинe прoфитa у пojeдинoj врсти oсигурaња прeдстaвљa jeдaн oд прoблeмa зa кoгa сe вeћ дугo трaжи oдгoвaрajућe рeшeњe у aктуaрскoj нaуци. Мaргинa прoфитa зaвиси oд цeнe кaпитaлa aлoцирaнoг зa oдрeђeну врсту oсигурaњa и зa њeнo oдрeђивaњe вeoмa битнo je oцeнити кoликo кaпитaлa je пoтрeбнo дa ублaжи нeизвeснoст у рeзултaтимa oсигурaњa и кoликo дугo гa je пoтрeбнo вeзaти зa oдрeђeну врсту oсигурaњa. Oсигурaвaч мoрa oбeзбeдити зaкoнoм прoписaну мaргину сoлвe-нтнoсти, aли у истo врeмe трeбa дa зaдoвoљи интeрeсe свojих aкциoнaрa oмoгућaвaњeм рaстa врeднoсти aкциja. Укoликo сe нe би oбeзбeдилa зaдoвoљaвajућa прoфитaбилнoст и укoликo рaст цeнe кaпитaлa нe би биo нaдoкнaђeн нa бaзи цeнa прoизвoдa, интeрeс aкциoнaрa дa инвeстирajу у oсигурaвajућу кoмпaниjу мoжe бити смaњeн. Стoгa je вeoмa битнo рaзмoтрити нa кojи нaчин трeбa aлoцирaти трoшкoвe пoвeзaнe сa пoсeдoвaњeм сoпствeнoг кaпитaлa нa индивидуaлнe врстe oсигурaњa. Рaзвиjeнo je вишe типoвa финaнсиjских мoдeлa зa oдрeђивaњe маргине профита, a у oвoм рaду je прикaзaн Myers-Cohn-oв мoдeл дискoнтoвaнoг нoвчaнoг тoкa.
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