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CABPEMEHUM ®UHAHCHUJCKUM TP KUIITUMA

CREATING OPTIMAL PORTFOLIO SECURITIES ON MODERN FINANCIAL MARKETS

,, Huxaxeo myodcko ucmpasicusarse He Modice ce Ha36amu npagom HAyKom,
aKo Huje MamemMamuykum 0okazuma nomspheno *.

Pe3ume: Kpeuparve onmumannoz nopmeonuja
xapmuja 00  6pujeOHoCmu  HA  CABPEMEHUM
QuHnancujckum  mpocuwimuma  3aysuma  gooehe
Mjecmo Yy MOOEpHOj  meopuju U npaxcu
uHsecmuyuja y xapmuje 00 epujeonocmu. Y paoy
CY GHATUUPAHU OOUM U BPUJeOHOCI MP208aAtba
xapmujama 00 eépujedonocmu na barwanyuxoj 6epsu
y nepuody 00 31.10.2005. oo 31.10.2010., kao u
Kpemarbe 00208apajyhux 6ep3aHcKux uHoexkca y
mom nepuoody. Hadawe, y pady je enabopupana
meopujcka U eMRIUpUjcKa  K8AHMUMAmueHd
amanuza  uzbopa  onmumanHoz — nopmeoauja
Xapmuja 00  6pujeOHOCmU  UHBECMUMOPA  C
npegepenyujom  CUSYpHOCmuU  HA  npumjepy
mpocuwma kanumana Penyonuxe Cpncke. Ocrnogy
amanusze  usbopa  onmumaniHoz — nopmeoauja
Xapmuja 00  6pujeOHOCmU  UHBeCMUMOpA  C
npeghepenyujom cueyprocmu uure Pojee moler,
moden Kamaoxe u Tencepog moden. Kpos
mamemamuyxy avanuzy Pojesozc modena, moodena
Kamaoke u Tenceposoe modena Ha mpoicuwimy
kanumana Penybnuxe Cpncke enabopupanu cy
OCHOBU ananu3e uz60pa ONMUManHoz nopmeonuja
Xapmuja 00  6pujeOHOCmU  UHBECMUMOPA  C
npeghepenyujom  cueyprocmu. Humepnpemayuja
0obujeHux pezyamama Mmodice 0d NOCIYAHCU Kao
OCHO8A 3a CMPYYHY U HAYUHY OUCKYCUJY O u300py

ONMUMATHO2 nopmeonuja xapmuja 00
8pujeOHOCmU  UHBeCMUMoOpa ¢  npegepeHyujom
cucypHocmu.

Kibyune pujeunm: uszb0p  onmumannoe
nopmeonuja, npurnoc u puzux nopmeoauja, Roy-es
moden, moden Kamaoxe u Tencepog moden.
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Jleonapoo oa Bunuu

Summary: Creating the optimal portfolio of
securities on modern financial markets is leading in
the modern theory and practice of investment in
securities. The paper analyzes the extent and value
of trading securities on the Belgrade Stock
Exchange during the period from 31 October 2005
to 31 October 2010, as well as movement of the
corresponding stock index during that period.
Furthermore, the paper elaborates theoretical and
empirical analysis of quantitative choice of the
investor’s optimal portfolio of securities with
security preference in case of the Republika Srpska
capital markets. Based on the analysis of selection
of the investor’s optimal portfolio of securities with
security preference are Roy’s model, Kataoka’s and
Telser's model.The bases for the analysis of
selection of the investor’s optimal portfolio of
securities with security preference are elaborated
by means of the mathematical analysis of the Roy’s
model, Kataoka’s model and Telser's model of
capital market of the Republika Srpska.
Interpretation of the results can serve as a basis for
professional and scientific discussion on the
investor’s optimal portfolio of securities with
security preference.
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1. YBOJ,

[IpobnemaTrka Kpeupama ONTHMAIHOr MOPTQOIHMja XapTHja OJ BPHUJEIHOCTH je Y
noMahoj eKOHOMCKO] Haylld PeJIaTUBHO 3alocTaBjbeHa. Pasnmor Tome Tpeda TpaXuTH IujeIoM
y HEJOBOJHHOM CTENEHY Pa3BHjEHOCTH (PMHAHCHJCKUX TPXKMUIITA HA HAIIUM MPOCTOpPHMA, a
JIMjeJIOM Y HEeIOBOJbHO] 3aMHTEPECOBAHOCTH (PMHAHCHJCKMX aHAIMTHYapa 3a yHamnpehuBame
nocrojehnx aHanuTUYKUX Mojena. Ha tpxumrty kanutana Penybauke Cprcke y nmocibenme
IBUje TOAMHE 3a0MJbEXKEH je Haridd MajJ [HUjeHa W JUKBUIHOCTH (UHAHCHJCKHX
MHCTpyMEHATa, KOjU Cy MpeIMEeT TProBama Ha, 3a caja KoJ Hac jenuHoj Oep3u — bamanyukoj
Oep3u. TpkuiiTe KamuTala je CErMEHT €KOHOMHje KOju Hajupuje AETEKTyje W pearyje Ha
KpH3y, MHOTO IpHjeé HEro IITO ce KpHu3a OcjeTH y peanHoj chepu exonomuje. Behuna
MHBECTUTOpA CE€ CJIaXe Ca jJeJHOCTABHMM KOHLIENTOM MaKcuMu3aluje npodura, mehyrum
TOTOBO CBE MHBECTHIIMjE MOpa3yMHUjeBajy HEU3BJECHOCT U ojpeheH creneH pmsuka. Ctora,
MaKO CBUM MHBECTUTOPH TEXKe Jla OCTBape HajBehy Moryhy cTomy mpruHOCa, OHU Takohe xene
na u30jerny pu3uk. HBECTUTOD je CTAIHO H3JI0OKEH U300pY y OJTHOCY pU3HKa M MPUHOCA Tj.
risk-return trade off. Tpxumre kanutana PenyOmuke Cprcke je muano, mano, y ¢asu
pas3Boja, M3Y3€THO MOroheHo rinoOamTHOM (UHAHCHJCKOM KpU30M M pelecujoM gomahe
exoHomuje. To je UMIUIMIUPAIO MOPacT PU3UYHOCTH MHBECTUIIM]A Y XapTHje 01 BPHjeTHOCTH
Ha TpxuIITy KanuTana PemyOmuke Cprncke. C TUM Yy Be3W HWHBECTUTOPH TPEHYTHO
npedepupajy CUrypHe HHBECTUIMjE y XapTHje OJl BPUJEHOCTM Ha TPXKHIUTY KaruTaja
Peny6nmuke Cprcke. Kaga ce roBopu o wu300py onTuManHOT mopTdesba XapTuja oJ
BPHjEJHOCTH MHBECTUTOPA C NMpedepeHlInjoM CUTYPHOCTH, jeIHO OJ OCHOBHMX NHUTama Koje
ce MoCTaBJba, TUYE CE€ OJHOCA NMPHHOCA M PU3MKA MPHU M300pYy ONTUMAIHOT mopTdoiuja. Y
OJIFOBOPY HAa TO MHUTame, Y paxy hemMo M3BPLUIMTH MaTeMaTHUKy aHainu3y Pojesoc mooena,
mooena Kamaoke n Tenceposoe moodena Ha mnpuMmjepy TpKUIITa KanmuTana PemyOmuke
Cprcke.

[wb paga je na ce Kpo3 MareMaTHuKy aHanu3y Pojesoe mooena, modena Kamaoxe u
Tenceposoe mooena Ha TpXXUIITY KanuTaia Penmyonuke Cpricke enabopupajy OCHOBU aHAU3e
n300pa onTUMAIHOr MOpTdosnja XapTHja O] BPHUjEIHOCTH MHBECTHTOpA C HpedepeHIjoM
curypoct. Haname, nunsb je takohe na ce Pojes mooen, moden Kamaoke u Tencepog mooen
CHUHEPI'UjCKU MOBEKY Y JEAMHCTBEH MOJIEN aHAIM3€e N300pa ONTUMAaITHOT MopTdoinja XapTuja
0J1 BPMjEHOCTH HHBECTUTOpa C MpePepeHINjoM CUTYPHOCTH HHBECTHpPAa Ha TPXKHUILITY
Kamuraa.

VY ananu3u cy kopumtheHu roavmmu u3BjemTaju o npomery XOB Ha bamanyukoj
6ep3u y nmepuoay ox 31. 10. 2005. mo 31. 10. 2010. roguHe, Ka0 U OCTANU jJaBHO NOCTYITHU
nojany Ha uHTepHeTy. Pan je koHmunupan u3 yetupu Mmel)ycoOHO moBe3aHa U yckialeHa
noriaBba. Y TPBOM TOIJaBJby paja Jara je€ aHajlu3a cTamba Ha TPXKUIITY KaluTaia
Peny6muke Cprcke, Kpo3 KpeTambe o0MMa U BpHJETHOCTH MpoMeTa (UHAHCHJCKUX
uHCTpyMeHata Ha bamanyukoj 6ep3u y nepuoay ox 31. 10. 2005. o 31. 10. 2010. ronune,
Kao M KpeTame Oep3aHCKUX MHJEKCa y TOM MepHoJy. Y JIPYroM IOINIaBJby C€ aHAIU3UPajy
OCHOBHM TPHUHLUIIM CaBpeMeHe MOpT(oIMo aHanu3e XapTuja o BpujeaHocTH. Tpehu muo
pana je ¢okycupaH Ha Mojene u3zbopa ontumanHor noptdonuja XOB uHBectuTopa c
npedepeHujoM CUTYPHOCTH, KpO3 €l1adopHpame OCHOBHUX TEOPUJCKUX IMOCTaBKU H300pa
ontumaiHor noptrdonrja XOB uHBecTHTOpa C NMpedepeHlnjoM CUTYpHOCTH. Y UYETBPTOM
NOIJIaBJbY pajia enabopupa ce eMIUpHjcKa aHanu3a u30opa onTuMaiaHor noprdosmja XOB
MHBECTUTOpA C NpedepeHIjoM CUTYpHOCTH Ha MpUMjepy TpKMIUTa Kanurtaia PemyOnuke
Cprcke.
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2. AHAJIM3A ITPUHOCA U PU3UKA HA TP KUIITY KAIIUTAJIA PETIYBJIUKE
CPIICKE

CBaku WHBECTHTOpP Ha TPXKMIUTY KaluTaia, MPUIUKOM JOHOIIEHA HHBECTHUIIMOHE
OJUTYKE aHaIM3Mpa PU3MK, IPUHOC U BpUjeME Kao KJbyyHE eJeMeHTe Koju he yTunaTtu Ha
KpajibH UCX0Jl MHBecTUlMje. Pusuk, mpuHoc U BpujemMe ¢y Mel)ycoOHO THjeCHO MOBe3aHH. Y
€KOHOMCKO] TEOpUjU U MpakcH Beha n3noskeHocT pakTopuMa pu3MKa 3a rnocjbeauny he nmatu
BUIIM OYEKUBaHMU MpHUHOC. Takole, MHBECTUTOP UYMjU MOPTPOIHO Ty)KE€ BpEMEHa CaaApKu
Manu Opoj XapTHja OJ BpUjEAHOCTH MMa 300r moBehaHOr pH3MKa 3a MOCJHEIUIY M BUIIU
ouekuBaHu TpuHOC. IlpuHOC (refurn) je OCHOBHM MOTUB HMHBECTHpama Ha (PUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY, TO je JOOUT KOjy MHBECTHUTOP OYeKyje OJ yiarama y oapeheHu ¢unaHcHjcku
uHctpyMmeHT (Epuh 203: 146). 3a pa3znuky o akTHUBHOCTH Ha yBehamwy HpuHOCA, KOHTpOJA
pHU3HUKa je jeqHOCTaBHHMja U jeTHHHU]ja aKTUBHOCT 3aXBaJjbyjyhu CTaTMCTUYKHM METOJaMa W
MOJIelIMMa Ha KOje ce€ oclama. Y Ty CBPXY CY Y pajy aHaJU3UPaHU KBAHTHUTATUBHH MOJEIU
Koju Tpeba Ja MOMOTHY MHBECTUTOpUMA C Mpe(epeHLnjoM CUTYPHOCTH HWHBECTHpama Mpu
n300py oNTUMAaTHOT MopTdoarja Ha TPKUIITY Kanutana Penyomuke Cprcke. C 063upom aa
TpkuiTe Kanutana Pernybnuke Cpricke KapakTepHIle HU3aK CTENEeH Pa3BUjEeHOCTH, Kao U Ja
HEMa J0BOJbHY IIHMPHUHY U 1yOWHY, MHBECTUTOPU Ha TPXKUIITY KanuTana Penyomuke Cpricke
CyoueHH cy ca noBehaHMM CcTeNeHOM pH3MKa NPUIMKOM HHBECTHpama Yy XapTHje O]
BpujeqHocTH. [lomMTHka MHBecTHpama Ha TPXKHUIITY KanuTtana Pemy6nmuke Cpricke Tpeba
OUTH KpewpaHa Kao KoMIpomuc u3Mmel)y mpuHOca W pHU3MKA, OJHOCHO Tpeba HCITYHUTH
notpede Koje ce THUY JUKBUAHOCTH, IPUX0Ja U Mope3a.

VY3umajyhu y 0631up Yu-EHHILY J1a Ce Ka0 OCHOBHM KPUTEPU]YM CTEIeHA Pa3BHjEeHOCTH
(MHAHCHJCKUX TPXKUILTA Y CBUJETy y3UMa pa3BUjEHOCT U TUBEPCU(PUKOBAHOCT (PUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHaTa, KOjU Cy IMpeIMeT TproBama Ha (UHAHCHUJCKUM TPIKHUIITHMA, MOXKEMO
3aKJbYYUTH J1a je TpKuITe Kanutana Pemybmuke Cpricke 1ocTa Hepa3BUjeHO, ¢ 003MpOM Ja
ce Ha HEeMy Tpryje caMo akuujama u oOBe3HHIaMa. Tpkuiurte kanurtana Pemybmuke Cprcke
je moroheno rnobGasHOM (PUHAHCHJCKOM KpH30M, Kao U perecujoM nomahe ekoHomuje. Kao
JI0Ka3 Tora Cy MOJAIM O TP>KUIIIHOj BPUjE€AHOCTH MPOMETa U KanuTanu3aiuje Ha bamanydkoj
Oep3u y MocJbe/ibe TPU FoJIMHE, IITO je IpeAcTaB/beHo y Tabenu 1.

Tabena 1. BpujeqHocT mpoMera U Tp>KHILTHA KallWTaIW3al{ja Ha TPXKUILITY Kanuraia
Peny6nuke Cpricke

Bamaiyuka 6ep3a
(BLSE
T'ox. R Wnnexc
ITpomer .
KaliTaiu3anmja
2007/06. 2008/07. 2009/08.
2007. 742.582.291 KM 7.747.849.962 KM -7,08%
2008. 275.090.237 KM 3.688.714.503 KM -52,39%
2009. 180.493.307 KM 3.756.543.171 KM 1,84%

WzBop: http://www.blberza.com

W3 mperxonHe Tabene ce MOXKe 3aKJbYYHTH Ja je riiobanHa (uHAHCHjcKa Kpu3a
3Ha4ajHO yTHUIlajia Ha Iaj| BPHjeTHOCTH MpOMeTa Ha TPXKUINTY KanuTaia Penyonuke Cpricke.
[Mperxonnu momamu He Tpeba ma obecxpabpe, OHM Cy OUJEIOM U OJpa3 YUILEHUIE Ja je
Tpkuire kanuraia y Penyomuuum Cprickoj y dasu passoja. Tpxumre kanutana PemyGnuke
Cprcke je y 2009. roaunu 3a0HIbEXKHIIO JIOLIE pe3yaTaTe [0 OCHOBY KpeTama I1jeHa aKiuja,
He camo y mopehemy ca Oep3ama y pernony, Beh m nanexko mmpe. [lopehemwa pamu, Ha
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tpkumry kanutana ®buX, CapajeBcka Oep3a je jenuHa mely nBageceTak aHATU3UPAHUX
tpkuiura EBporne, CjeBepHe Amepuke u Asuje, 3a0uibexniIa MPOCjeuHu Naj UjeHa akiuuja y
npBa Tpu kBaptaia 2009. roaumne, nok je bamamyuka Oep3a TUK W3HAJ e, ca Omarum
no3uTHUBHUM pesyntatoM. CapajeBcku uuaekc SASX-10, koju mpaTtu KpeTame akxiiuja
HajIUKBUIHUjUX KomnaHuja u3 ®buX, y nepuoay janyap — cenrembap 2009. roaune mao je
3a 8,4 071cTO, 0K je Gamanyuku BUPC 6uo y miycy 3a Tex 1,4 ogcro’. Tper/ majga 0CHOBHUX
MoKasaresba TpKUIITa Kanutana Pemyonuke Cpricke ce HacTaBuo U 'y apyroj mosoBunu 2009.
u npBoj nonoBuHu 2010. roxuue. bep3aHckM aHanUTHYapU Kao KIJbYYHH U XPOHUYHH
npo6iem TpxkuiTa KanuTana Pemmybmuke Cpricke HaBoie M3y3€THO HM3aK MPOMeET 300r crabde
NOTpaXibe, AJIM U MOHYyAE akuuja. Hamle Tp)kuiiTe Kanurana MnpeBuIle 3aBUCH 0J1 HHOCTpaHe
notpaxmwe. To ce BUIje0 M Ha MOYETKy INIoOaaHe (HUHAHCHjCKe KpH3e Kaja Cy CTpaHu
ynaraqu Op30 HaIyCTUJIM Hallle TPXKUIITE, Kao U cajla KaJa Kpu3a jemana, a HeMa 3HayajHujer
NpUjrBa HOBIA M3 MHOCTpaHCTBA. Pa3zior 3a To je BpJIO jegHOCTaBaH, JOLUIO je 10 Maja
noBjepema y TpxkuiTe kanutana Pemyonuke Cpricke M KOMIIaHU]e YHJUM CE aKIujama Tpryje
Ha bamanyukoj 6ep3u. OBO cy caMO HEKH OJ] oiaTaKa Koju Tpeba Jja UCKPUCTAIUIITY CIUKY O
TpKuTy Kanurtana Pemyonuke Cpricke nanac. MelyTum, U Kao TakBO, TPXKUIITE KaruTaja
uMa BeNMKe MPEeIHOCTH U Ipyka MoryhHOCTH 3a ocTBapuBame mnpuHoca. Kao jeman on
Haj3HAuajHUJUX perepa CTama Ha TPXKUIITY KanuTtana PemyOmuke Cpricke Ha rpaduxony 1
npukasaso je kperawe BIRS-a y mepuoay ox 31. 10. 2005. rogune 1o 31. 10. 2010. roaune.

I'paduxon 1. Kperawe BUPC-a y nepuony ox 31. 10. 2005. roa. no 31. 10. 2010. ronune
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U3zBop: Aytop, Ha 6a3u mojaTaka AOCTyIHUX Ha: http://www.blberza.com

Ha 6a3u mperxonHor rpadukoHa mMoxemo BujijeTd Benuke ocumianuje BUPC-a y
nocsbeqmbux ner roauHa. [lomamu mpenctaBibeHH Ha rpadukoHy 1 TmOKasyjy BeEIHKY
BOJIATWJIHOCT IMjeHa (PMHAHCH]CKUX MHCTPyMEHATa KOjuMa ce TPryje Ha TPXKUIITY KaruTaia
Penyonuke Cprcke. To je 3a mocipenuily uMmano noBehame cremeHa pU3UYHOCTH
uHBecTupaba y XOB Ha Hamem TpxkuInTy KanuTana. Kao 3Hauajan perep crama Ha
TpKUIITY Kanutaiga PemyOmuke Cpricke, 3Ha4ajHO je aHANU3UPATH U KpeTambe HHJICKCA
uHBecTULMOHUX (QonmoBa Penybnmuke Cprcke. Ha rpadukony 2 mpeacraBibeHO je KpeTame
WHJCKCa HHBECTHIHMOHUX QoHaoBa Penyonuke Cprcke y nepuony ox 31. 10. 2005. ronune
1o 31. 10. 2010. rogune.

I'paduxon 2. Kperamwe ®UPC-a y nepuoay ox 31. 10. 2005. romune 1o 31. 10. 2010. roaune

! http://www.seebiz.eu/hr/burze
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W3zBop: Aytop, Ha 06a3u momaTaka JOCTynHUX Ha: http://www.blberza.com

Ha ©Oa3u ananmuse rpadukoHa 2 MoxkemMo youutu Benuke ocumianuje ®UPC-a y
NoCJbEbUX TeT roauHa. Hanasee, mojanu npenctaBbeHn Ha rpaduKoHy 2 MOKa3yjy BEIHUKY
BOJIATHJIHOCT IMjeHa aKi{ja MHBECTUIIMOHUX (OHIOBA Ha TPXKUIUTY KamnuTtana PemyOiumke
Cprcke. To je 3a mocspenuily umasno nosehame cTenena pusMYHOCTH HHBeCTHpama y XOB Ha
HallleM TPKULITY KaluTasa.

IToBehan pu3uk Ha TpxUIITY Kanutaina Pemybmuke Cpricke y ycioBuma riobanHe
(¢uHAHCHjCKE KPH3€ YCMjEpHO jé WHBECTHTOPE C MambUM CTEIIEHOM TOJIEpaHLUje Ipema
PU3UKY Ha Mambe pU3nUHEe (PMHAHCUjCKE HHCTPYMEHTE, Kao IITO ¢y oOBe3Hule. Behu nnrepec
3a OOBE3HHUIIC HAa TPXKUIITY KanuTana PemyOmuke Cpricke MOTakHYT je NPBOM €MHCHjOM
oOBe3HHUIIa TI0 OCHOBY CTape JEBU3HE HITeame. EMucuja 00Be3HMIIa HA TPXKHUIUTY KamuTajia
Peny6nmuke Cprncke y 2008. u 2009. mo3utuBHO je yruuana Ha oOum mpomera XOB Ha
bamwanyukoj Oep3u. YKymaH mpoMeT oOBe3HMIAMa Ha TPXKUIITY KanuTaiga PemyOnuke
Cprcke y 2008. romunn je usHocuo 11.673.573 KM Tj. 4,24% on ykymsor mpomera’. 3a
pasmuky ox 2008, mpoMer oOBe3HmIamMa Ha bamanydkoj 6ep3u je y 2009. roauHu mopactao
Ha 30.251.177 KM, T1j. Ha 16,76% o yKymHOT IPOMETA, IITO TOBOPH Y MPHIIOT KOHCTATAINjU
Jla Cy Ce MHBECTHUTOPU Ha TpXKMINTY KamuTtana PemnyOnmke Cprcke y ycioBuUMa riiobaiHe
¢unancujcke kpuze y 2009. roauHuM OKpeHyNIH OOBE3HHMIIAMAa Kao Mame PU3NYHHM
(MHAHCHJCKUM MHCTpYMEHTUMA. [IpeTxo/1HO M3HECeHH MojAanu NOoTBphyjy KOHCTaTauujy na
MHBECTUTOPU Yy YycClOBUMa TIioOanHe (uHAHCHjCKE Kpu3e mpedepupajy Mame pH3UYHE
WHBECTUIIH]C.

3. OCHOBHM NPHUHIHUIIN CABPEMEHE ITIOPT®OJINO AHAJIM3E XOB

Jyro roauHa cy OCHOBHM NpPHHLUMOM TOPTHOJIMO aHAIHM3E MpeACTaBIballU
HEMO3HaHUIy Ha HamuM npoctopuMa. [lapanenHo ca pa3BojeM Haller TpKHILITa KamuTaia,
MOJIM33a0 CE€ W HHUBO 3Hama M3 00JAacCTH aHaJIM3€ MHBECTUIMjA y XapTHje O BPUjEAHOCTH.
[TopTdonno ananu3za npeacTaBba KOpak Jajbe y 0JHOCY Ha TPaJUIMOHAIHY aHAJIN3y XapTHja
O]l BPUJEAHOCTH, KOHKPETHO, MPUMAT je ca aHaJu3e MOjeAMHAYHUX XapTHja oJ BPUjeIHOCTU
IPOIIMPEH Ha aHAIM3Y OJHOCca u3Mely MojelMHaYHuX XapTHja O] BPUjeHOCTH y TOPTHOIUO
KOHTEKCTY, Ka0 M Ha aHaiu3y KOHKpeTHOr mnoprdonuja. Iloprdonuo teopuja je y cBom
pasBojy IMpoluia Kpo3 JBUje IJIaBHE (asze, TpaauLHMOHAIHY (KJIAaCUYHY) MU MOJEpHY
(caBpemeny) ¢azy paspoja (Illomkuh 2006: 129). V pany hemo oOpamutu U aHamTu3upaTH

2 http://www.blberza.com
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OCHOBHE NPUHIIUIIE U TOTJee caBpeMeHe MOopTHOoIMo aHadu3e, U3 MPOCTOT pasiiora ITo Cy
caBpeMeHa (PMHAHCH]CKA TPKHILTA Ca CBUM CBOJUM KapaKTepUCTHKaMa OJIMYCH-€ BpEMEHA Y
KOME XMBHMO, U KaO TaKBa 3aXTHjeBajy MOJIEpPaH IOTJIE] Y aHAJH3U MHBECTHUIIM]a Y XapTuje
O]l BPHjeTHOCTH.

CaBpemena nopt¢osino TeopHja ce pa3Bwia KoHmeMm 1952. roamHe 00jaB/bHUBAKEM
YyBEHOT WiaHKa 4Mju je ayrop Harry M. Makowitz, Ilopmgonuo cenexyuja (lomxuh 2006:
128). CaBpemena mnopT¢oiano TeopHja HaM IOKa3yje KaKo palMOHaJaH HHBECTUTODP Y
yCJIOBHMMA CTama TPXKHIIHE paBHOTEXE Tpeba na popmupa cBoj epukacHu noprdomnmo. ok
ce /10 Ipuje TpUuJeceTak roJuHa nNopT(oirno cacTojao o1 HEKOJIUKO BPCTa UMOBHHE, JIaHAC j€
MHBECTUTOpUMA JOCTYMaH MHOro Behu Opoj WHBECTHIMOHMX MOTYhHOCTH U CIOXEHE
CTpaTeruje ynarama. Y 3aBUCHOCTH O] IPOMjeHe CTpyKType moprdomnuja, moryhe cy 6pojHe
KOMOMHAIMje pHU3MKa W MpPHUHOCA, a HMHBECTUTOP Mopa Ja ojgabepe OHY KOjy cMmarpa
ontuManHOM. [lpyrum pujeunma, Tpeba na uzabepe HajOOby KOMOMHALM]y pU3HYHE U
HEpU3UYHE UMOBHHE O] KOj€ Kpeupa cBOj MOpT(OIIHNO0, IITO 3aBUCH OJ] BbETrOBOT OJIHOCA ITpeMa
pu3uky. IIpuHOC je OCHOBHa MOTHMBAllMOHA CHara Koja IOJCTHYE MHBECTUTOpA Ja YyIaxe,
OJTHOCHO TPUHOC j€ Harpaja 3a Npey3eTh PU3MK MHBeCcTUpama. [IpuiMkoM MHBecTHpama y
aKIje, MHBECTUTOP MOXE J1a OCTBAPU MPUHOC MO0 OCHOBY JUBHJIEH/E U MPUHOC IO OCHOBY
kanutanHor gooutka (ILomxkuh 2006: 341). Jlakoha ca K0joM MHBECTUTOD JOHOCH OJUTYKY Y
HEMOCPEHO] je 3aBHCHOCTH O] MpoljjeHe BjepoBaTHOhe nMa he ce ouekWBaHO M OCTBApPUTH.
MehyTum, y CBHjeTy HEU3BJECHOCTH YECTO C€ JielllaBa Jla C€ OYEKHMBarmba MHBECTUTOpA HE
OCTBape, Kao IITO ce JellaBa J1a U OCTBAapeHH NPUHOC NpeBazul)e W HajONTUMHUCTHUYKHjA
ouekuBama. KOHKpEeTHO, MHBECTUTOP CE CyoyaBa ca PU3MKOM Jla HeroBO ylarame Hehe naTu
pesyiTaT y CKJIaJy ca OuYeKHMBamUMMa M TMPETHoCTaBKamMa Ha OCHOBY KOJUX j€ M JIOHHO
MHBECTULIMOHY OANyKy. Kao cTaHjmapiaH clieHapuo MOHallamba WHBECTHTOpPA MOIJIO OU ce
neguHUCAaTH OUYEeKHUBambe 1a he OCTBapUTH MaKCHMAaJIHU IPUHOC y3 MpUXBaheHH HUBO PU3HUKA,
OIHOCHO naa he ocTBapuTH HajMambM pPHU3MK 3a JaTH HUBO MpuHoca. HapaBHO Tpeba
HAIllOMEHYTH J1a TIOCTOje W MHBECTUTOPU KOjU HUCY CIIPEMHU HU HA HajMamHU HHUBO PHU3MKa,
Kao IITO YBHJEK IOCTOje W OHM KOJU Cy CIPEMHHM Ja pajd OCTBapuBama eKcTpanpodura
IpUXBATe U PU3UKE 3HATHO M3HAJ Mpocjeka. To mpuxBaTame pU3UKa y OAHOCY HAa IPUHOC On
ce Moryo JeguHUCATH Kao yujena pusuxa. Ta LujeHa ce y MPaKCH BeoMa TEIIKO MOXKeE
yTBpAUTH, 0e3 0031pa Ha OpojHE TEOPHjCKE CTY/H]je Koje Cy ce OaBHIIe TOM MPOOIEMATHKOM.

To je Beha BenuumHa oxacTymama M wWTO je Beha BjepoBarHoha na he ce oHO
OCTBAapUTH, TUME je M pU3MK Xaptuje oA BpujeaHoctu Behu. Ilocrojame aBeps3uje mpema
ryoutky (Loss aversion) TOTBphyjy 3amakamba Ja WHBECTHTOPU BHIE HCKa3yjy XKajocCT
NPUIMKOM MPETPIUbEHOT TYOUTKA, HErO 3aJI0BOJHCTBO MPUIMKOM OCTBAPHBAHA WIACHTUYHOT
nobutka. VcTpaxkuBama Cy Mokasaia Ja Cy MHBECTHUTOPHU ABOCTPYKO BHUIIE OCjeT/bMBH Ha
ryOuTKe y OJIHOCY Ha JOOMTKE, CTOra je KBaHTMTAaTHBHA aHAIM3a y pajly U ycMjepeHa Ka
n300py ONTHUMAaIHOI MopTdoiHja XapTuja oJf BPHjeIHOCTH MHBECTUTOPA C MpedepeHunjoM
curypHoctd. VIHBeCTUTOpH NpHje yaarama, nopes npoijeHe mMoryher mpuHoca, Mopajy na
IpOIMjeHe U HUBO PU3MKA KOJU TO yjiarame Hocu. Hajasbe, ITO MHBECTUTOPHU BHIIE 3HAJy O
pU3UMKYy M IITO ra Oojbe pasymMHjy, TUME he W HHUXOBE WHBECTHLUOHE OJIyKEe OUTH
KBaJMTETHUje. VIHBECTUTOPH NMPUXBATAJy PU3MK, jep HUKO ca CUTypHOLIhy HE MOKe 3HATH
mra he ce y 0ynyhnoctu nemasaTt ca XOB Ha TpkumITy Kanurana.

Pusuk y caBpemeHoj mnoprdonno aHamu3uM NpeAcTaB/ba MJEpPUBY KaTeropujy,
u3pakeHy Kao MOryhHOCT Ja cTBapHM NMPHHOC, IO OCHOBY MHBecTHpawma y XOB, oacrymna oa
ouekuBaHor npuHoca. Konuent muBectuuuja y XOB ce 3acHMBa Ha 3JIaTHOM IpaBUILy
MHBECTHpamwa, Mo KoMe je Behu mpuHOoc yBHjek mpaheH Behum pu3UMKOM, a MamH MPHUHOC,
MawuM puszukoM (Epuh 2003: 146). Pusuk, mpuHOCc u BpujeMe Cy Mel)yCoOHO THjecHO
noBe3aHu. MIHBecTUTOp uMju NOPTPOIHNO IyXkKe BpeMeHa caapku manu 6poj XOB, uma 300r
nosehaHoT pHU3MKa 3a MOCJHEUILY U BULIIM OYEKUBAHH ITPUHOC.
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4. MOJIEJIN U35O0PA OIITUMAJIHOI ITIOPT®OJINJA XOB HUHBECTUTOPA C
INPE®EPEHIINJOM CUT'YPHOCTHU

[Topen ananuze u3bopa ONTHUMAIHOT MOPTQOIMja XapTHja OF BPHjeIHOCTH Ha 0aszu
TEOpHje OYEKHBAHE KOPUCHOCTH, Y €KOHOMCKO] TEOPUJU M IMPAKCHU MOCTOJU U HU3 JPYrHX
mozena. Ocranmu mpucTynu mpobiiemy u3zbopa mnoprdoiuja moapazyMujeBajy Omaxe
NPETHOCTaBKE y TOIJIey MHBECTUTOPOBUX HaMjepa BE3aHUX 3a M300p, y Moryieny oOiMKa
BEeroBe (QyHKIHUje KOPHCHOCTM W/WIM OONMMKA pacmopena MNpUHOCA Ha XapTHje OJ
BpujeqHocTH. Tpu Hajuemhe anTepHaTuBe W300pY ONTHMAIHOT HOPT(OIMja HA OCHOBY
kpuBux uHIupepenuja cy (Ilonosuh 2000: 123):

— MAaKCHMHU3Hpame FeOMETPHjCKE CpeIHEe IPUHOCA,
— MoJjel npedepupama CUTYPHOCTH U
—  MOJEeJI CTOXaCTHYKe JIOMHUHALIH]e.

Jlpyra antepHaTMBa TEOPEMH OYCKMBAHE KOPHUCHOCTM OJHOCH C€ Ha Tpymy
KpUTEpHjyMa Ha3BaHUX ,,MOJENU MNpedepuparma CUTYpHOCTH . YCIOB ,,JIpBO CHUIYPHOCT
(safety first) nona3u oTyna MTO Ce CYIITHHA CBAaKOI OJl KpUTEpUjyMa OJHOCH Ha
OrpaHMYaBakEe BjepOBaTHONE JIOMIMX MHBECTUIMOHMX HCXoaa. Y Tpymy ,,Mojena
npedepupama CUTYPHOCTH  y TIPAKCH C€ KOPUCTE TPH pa3InYuTa KPUTEPUjyMa U3 OBE Ipyre
(ITomoBuh 2000: 125):

— PojeB kpurepujym,
— Kpurepujym Kataoke u
— TencepoB KpuTepHjyMm.

Ananuzy wu300pa ONTHUMAamHOr TOpTdosiMja HMHBECTUTOpa C THpedepeHIjoM
CUTYPHOCTH, NpeAcTaBUNEeMO KpO3 HEKOJIUKO TEOPHjCKO-METOOJIOMKUX Kopaka. [Ipuje
aHaJM3€ CBAaKOI OJf IMOjeMHAYHUX KpUTepUjymMa 3a U300p ONTUMAIHOr TOpTdonuja
MHBECTUTOpA C HIpedepeHInjoM CUTYpHOCTH, W3BpIIMheMO aHanu3y NpUHOCA U pPU3HKA
noptdoiuja, Kpo3 MaTeMaTHUKe pelialuje 3a U3pauyHaBambe UCTUX.

OuekuBanu mNpuHOC MOpPTdONMja je jeAHAK MOHIEPHCAHOM MPOCjeKy OYEKHBAHUX
NpUHOCA XapTHja O] BPUjEIHOCTU Koje yuHe moptdonmo. Kao monaepe KOpucTtumo yujene
CBUX XapTHja O]l BPUjeJHOCTH Koje YMHe MOopTdoiarno, a 30up HoHJepa YBHjeK Mopa OUTH
jennak cro. OuekHBaHM IPUHOC HOpThOIHja pauyHamo kopuurthemeM cibeaeher obpacia:’

Rp = ,lei*pi )

i=1
rije je:

Rp — ouekuBanu npuHoOC Ha MOPTHOIIHNO,

X,- YAUO CBaKe XapTHje oJ BpUjeAHOCTH y nopTdonujy ,
P, - OUEKUBAHU NIPHHOC 1- T€ XapTUje O BPUJEIHOCTH,

n - 6poj XapTHja o]l BPUjEAHOCTH y TOPTHOIH]Y.

Pusuk moprdonuja xapTja OJ BpPUJEAHOCTH 3aBUCH OJf PHU3UKA XapTHja O]
BPHjEJHOCTH KoOje yMHe Taj mopTdosino U Be3a u3Mel)y ouekMBaHUX NMPHHOCA XapTHja OJ

? TIpunaroheno npema: [lomkuh, JI., XapTuje o1 BpHjeaHOCTH — YIIpaBibare HOpThOIHOM H HHBECTHIMOHH
¢ounosu, [IN]] Exonomcku daxynrer beorpam, 2006. ctp. 108.
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BpHUjEIHOCTH Yy mopTdoiujy. Y paay akieHaT HUje Ha aHAIW3H MOjeIMHAYHUX XapTHja O
BPHjETHOCTH KOje YhHEe MOopTdonno, crora hemo camo 1atu Kpajiby MaTEMaTUUKy pelamujy
3a U3pauyHABAKE CTAHAAP/HE AeBHjalije TOpThONMja, Kao Mjepe pusHaHOCTH nopTdommja:”

3

GP\/ X, X, *cov(p;,p;).

j=1 k=1
rije je:

Op - CTaHJap/HA JAeBUjaIHja noprdoimja,
X ;= tno nopthoIja MHBECTUPAH Y XaPTU]y O BPHjEIHOCTH j,

X, = ano noptdonja HHBECTUPAH y XapTUjy O] BpUjeTHOCTH K,

cov( p;, p, ) - KOBapHjaHCa IPUHOCA XapTHja O]l BPUJEHOCTH j U K.

Pojeé kpumepujym TBpAn 1a je 3a HHBECTHTOPA HAjOOJbU OHA] MOPTQOIHO KOjU UMa
HajMamy BjepoBaTHONhY OcTBapuBama MpUHOCA UCIoA Hekor onapehenor HuBoa. Hanaswe, ako
Rp mpencraBspa npuHOC Ha nopTdoiano, Ry HUBO MpUHOCA KUCHOJ KOjer MHBECTUTOP HE OH
KENINO Jla MMa TMPUHOCE, a p je O3Haka 3a BjepoBarHohy, PojeB kputepujym ce Moxke
maTteMatudku npeactaButu kao (ITonosuh 2000: 126):

min p(Rp< Rp) = min (R -Rp / op).

Taxole, ako cy mpuHOCH HOpMaliHO pacnopeleHu, oHaa OM oNTUMaIHU TOPT(OIHO
610 oHaj KoJ Kojer je Ry o1 mpocjedHor npuHoca yAaajbeH MaKCUMalHH Opoj CTaHIapIHUX
JieBMjalfja, MOJ MPETIIOCTaBKOM Ja je mpocjeunu npuHoc Behu ox Rp. C mpyre ctpane, y
TeXHBU Ja ce OApear KOJMKO Ce CTaHJapAHMX JAeBHjanuja Ry Hamasm ucmon mpocjeka,
u3pauyHaBa ce pasznuka u3mely Rp um mpocjeyHor mpuHOca M Ta pa3iMka ce IUjeld ca
cranzapaHoM JaesujanujoM. [la 6u PojeB kputepujym OHO 3a10BOJbEH, IOJ YCIOBOM Ja CY
NPUHOCH HOPMAJIHO pacnopehenu, cnujeau:

min (Ri- Rp/ op),
WU €EKBUBAJIEHTHO: max (Rp- R/ op).

Taxohe, cBa moptdoamja koja cy Ha ocHOBY PojeBor kpuTepujyma jeHaKO MOrogHA

MOpajy UMaTH UCTY BPHJEJHOCT OBOI' KOJMYHUKA. MaTeMaTHUKa MHTEpIIpeTaluja ce MOXe
3anucatu cibenehum uspasom (Ilonosuh 2000: 127):

(RL- Rp/ Op) = K.

o je K Behe, nuBectutop he 6utH BuUIle 3aMHTEPECOBAH 3a Taj MOPT(HOIIHO.
[TpunarohaBameM IpeTXOAHOT U3pa3a qo0Hja ce:

Rp=R;+ K op.

* Ipunaroleno npema: [oukuh, JI., XapTuje o BpHjeHOCTH — YIpaB/barhe HOPThOIMOM H HHBECTHIMOHH
¢ounosu, [IN]] Exonomcku daxynrer beorpam, 2006. ctp. 109.
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[Iperxonna penamyja npeIcTaB/ba jeJHAUUHY MIPaBe KOja ca OPAUHATOM MMa IpecjeK
y Tauku Ry u xoepunujent npasua K. I'padukon 3. npukasyje npase koje ce popMupajy Ha
OCHOBY OBOT' KpUTEpHjyMa, IPU Pa3IMYUTUM BpHjeqHocTUMa Koepurmjenta K. Axo nmpoGiem
n300pa ONTUMAIHOT MOPTQOIMja IMOcMaTpaMo U3 JpYyror yria, yodaBamo 1a Pojes
KPUTEPHjyM Ca HOPMAJIHO pacnopel)eHuM nmpuHOCcHMa cTBapa npobieM oy4YrnBama KOjH je y
MOTIYHOCTH MCTH Kao U mpobiieM u3bopa noptdonuja y ciydajy O€3pM3UYHOT y3UMarmba U
JaBama MO3ajMUIld. AKO CTBapu IMOCTAaBUMO Ha Taj Ha4yWH, Taga je R; eKBUBaJICHTHO
6e3pu3nynHoj cronu npuHoca Rp. Ilocibennyno 3akspydyjemMo 1a je W3 cKyma moryhmx
nopTdoiarja ONTUMalaH OHAj KOjU ce Hajla3u Ha Hajy/AaJbeHHjoj JUHHJU O] allCI|ce, Tj. Koja
uMma HajBehy BpujeqHoCcT kKoedpurnmjeHTa K, a Ha OCHOBY CTaHIApIHHX TEXHHMKa JIaKO je
M3BPIINTH JIOKAIMjy TOr mopTdosrja. YouaBa ce Aa ce HOpTHOIMO KOjU MaKCHUMHU3Hpa
kputepujym Poja Hamasum Ha rpaHuiM e(UKACHOCTH Y JBOJMMEH3MOHAIHOM IPOCTOPY
,,OUCKMBaHAa BPUjEIHOCT — CTaHAap/IHa JeBHjarmja‘.

I'paduxon 3. JIunuje KOHCTaHTHE npedepeHnrje Ha oCHOBY kpurepujyma Poja (ITonosuh
2000: 128)

Op

[IperxonHa pa3maTpama OJHOCWIA Cy ce Ha (opMmupame NopTdosnja cacTaBJbEHUX
MCKJbYYMBO O]l pU3MYHE aKTuBE. MelyTum, aHanu3y je HEeONXOTHO MPOIIUPUTH U Ha CIy4aj
7a IPUJIMKOM (popMHpama MopT(oifja MoCToju MOI'YhHOCT JjaBama U y3uMama 0e3pu3nyHIX
1103ajMULIA, OJTHOCHO O€3pU3MYHOT MHBECTHpama U KPEAUTUPAA, PECHIEKTUBHO. YKOJIUKO
noctoju MoryhHOCT MHKOpHopanuje Oe3pH3UYHE aKTHBE Yy MOPT(OIMO MHBECTUTOPA, (10X
MPETIOCTABKOM J1a Cy IPUHOCH HOpMaHO pacniopehenn) kputepujym Poja, y 3aBucHOCTH 011
onnoca uamehy Ry u Ry, naje corenehe moryhnoctu:

— 100% 6e3pusnunom noprdonujy, y caydajy aa je Ri<Rr (rpadukon 4);
—  BeCKOHAYHOM KpEeIUTHPamy , y CIydajy aa je Ri>Rg (rpaduxon 5);

— beckonaunom Opojy pjememna, 3a Rp= Ry.

5 Ca acnekra OECKOHAYHOT y3uMama HO3ajMI/IHa, OJHOCHO OeCKOHAYHOT KpeauTupama, HCPCAIHOCT

HWHBCCTHUIIMOHOT HpI/Ije,HJ'IOFa HI/Ije IIoCJIbEANIIA HEKOH3NUCTCHTHOCTH KpI/ITepI/ijMa, Beh HU3BOPHE MPCTIOCTABKE 1a
Ha TPKULITY HHBECTUTOPU MOT'Y HO3ajMI/ITI/I HCEOIpaHNYCHU U3HOC CPLC/iCTaBa 1o 6C3pI/I3I/I‘lHOj KaMaTHOj CTOIIH.
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I'paduxon 4. MuBecTuimone antepHaruse koje qosoje A0 100% 6e3puzndnor noptdonuja
(ITormoBuh 2000: 129)

e

Re

xﬁﬁ

O

I'paduxon 5. MTHBecTUIIMOHE anTepHATHUBE KOj€ J0BOIE 10 OECKOHAYHOT KPEAUTHPAha
(ITormoBuh 2000: 129)

}MF“F

T

W y cnyuajy rpadukoHna 4 u rpaduKoHa 5 1[I HHBECTUTOPA JeCTE Ja POTUPA JTUHH]Y
KOja moja3u U3 Tauke Ry mTo je Moryhe Buiie y cMmjepy CympoTHOM KpeTamy Ka3zaJbKe Ha
cary. Ha rpadukony 4 npukasana je curyanmja koja JoBoau 10 HuHBectupama 100%
cpezacrasa y 6e3pusnyau noprdoano. OBo NUTamkE UMa U APYrH yrao nmocMaTpama. AKO HeKa
0e3pu3MYHa aKTHBAa MMa MPUHOC BUIIM OJ Ry, OJHOCHO MUHHMAIHOT HHMBOA IEJHEHOT
NPUHOCA, TaJa MHBECTUPABEM y O€3pH3UUHY aKTUBY MHBECTUTOP HEMa IAHCE Ja OCTBapU
npuHoc ucnoj HuBoa Rp. IlomTo cy mpuHOCH, y CKJIagy ca MPETIOCTaBKOM, HOPMAJIHO
pacriopelheHu, cBaka MHBECTHIIMOHA IOJIMTHKA KOja MOJpa3syMHjeBa PU3UYHY aKTHBY HOCH
HEKU CTeneH BjepoBaTHohe na ce octBapu mnpuHoc HWxu oa Rp. Kao mocisenuiia Tora
3aKJbY4yjeMO, Ja WHBECTHpAamE CBHUX PpACIHOJOXKUBUX CpeACTaBa y O€3pU3UYHY AaKTHBY
npejcTaBjba ONTUMANIHO pjeriere. Takohe, ykomuko je Ry ucnon Ry, kako je To mpukazaHo
rpaMKOHOM 5, UHBECTHpamE y 0e3pU3UUHy aKTUBY CUTYPHO PE3YJITHUpPA MPUHOCOM YHjU je€
HUBO HIWXH of Rp. PazmaTrpamem oBe cuTyalmje 1ojla3u ce 10 3aK/bydyka Ja ONTHUMAHO
pjelemne, y OBOM CIIydajy, MpeAcTaBiba M03ajM/bUBakhe OECKOHAYHOT U3HOCA 10 cTonu Ry u
MHBECTUPAE Y PUSHYHY aKTHBY.

Kpumepujym Kamaoxe mnpeactaBjba JAPYrd U3 Tpyle KpUTEpUjyMa KojuMa ce
npedepupa curypHoct uHBectHTOpa. IIpema kputepujymy Kataoke motpebHO je
MaKCUMH3UPATH JIOBkY IPAHUILYy IPUHOCA Y OJTHOCY Ha OTpaHUUYEH-¢ Ja BjepoBaTHOha MprHOCA
Mamer WIM jeJHaKOT J0HO0] TpaHWIu He Oyae Beha ox Heke yHampujen oxapeheHe
BpujeaHocTd. Ha npumjep, makcumusupaTt Ry, y3 orpaHndeme Ja maHca 3a OCTBapHBambe
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npuHoca ucnoa Ry Oyne mama uinm jeaHaka onapeheHoM M3HOCY. AKO ce ca o O3HAa4HM OBa
BjepoBaTHONa, Tajza ce mpoOieM MOXKe aHAJTUTHYKU M3pa3uTu Ha cibeaehu HauuH (EnTow,
I'py6ep 1995: 237):

max Ry — ¢dyHKIIH]ja [TUJIbA,
p (Ri<Rp) <a — OTPaHUYEHE.

Takohe, ako cy mpuHOCH HOpPMAaiaHO pacrnopeheHH, KpUTEpHjyM ce aHalu3upa y
pOCTOpY ,,04€KMBAHU MPUHOC — CTaHAapAHa AeBujanuja‘. Kako je ehe peueno, y cioydajy
HOpMAJTHOT pacmopeja MpHHOCAa, BjepoBaTHoha OCTBapuBamba MPUHOCA UCIOJ HEKe
BPHjETHOCTH 3aBUCH OJ TOTa KOJIUKO je Ta BPHjEIHOCT yJaJjbeHa OJl apUTMETHUYKE CpPEIHHE,
MjepeHO CTaHJIapJHUM JeBHjalMjamMa. YKOJIUMKO ce Rp Mujema, OJHOCHO, Yy CKIaay ca
KpUTEepHjyMOM MoBehaBa, TUHUjE ce MoMjepajy Harope, mapajieiHo je[lHa ca JAPYroM IITO je
npeacraBibeHo rpapukonom 6 (ITomosuh 2000: 131):

I'paduxon 6. [Tpobaem nzbopa noprdoauja Ha OCHOBY Kputepujyma Kamaoke

[

*

s

EEEEEY

TencepoB kpuTEepHjyM ce OAHOCH Ha UAEJy /1a C€ MAaKCUMU3HPA OUEKUBAHU MIPUHOC Y
OJIHOCY Ha OTpaHMYEHE Ja BjepoBaTHOha NMpHHOCA Mamer WM jeJHAKOr Hekoj onpeheHo]
rpanuiu He Oyne Beha onx Heke yHampujen yTBpheHe BpHjeqHOCTH. AHAIUTHYKU OBaj
Kputepujym ce popmynuiie cibenehum uspazom (Ilomosuh 2000: 133):

max Rp — ¢yHKIIH]ja IUJIbA,
p (Rp < RF) < o — orpanuueme.

[Ton mpeTnocTaBKOM Ja cy MPUHOCH HOPMAJIHO pacrnopeleHu, mpeTxojHe penarmje
UMIUTALPAJyY:
RL <RP — (const.)o,
j.
Rp< RL+(const.)o.

VYKOIMKO BaXHM jeJHAKOCT M3Mel)y jecHe W NujeBe CTpaHe, paau ce O jeTHAYUHH
npaBe. Ha rpagukony 7 mpukaszaHa je rpaHuiia epukacHOCTH U orpaHuueme. CBe Tauke
W3HAJ JIMHUJE OrpaHHuea 3a]0BoJbaBajy ycioB. OcjeHueHa MOBPIIMHA IPEICTaBIba
JIOTTYCTUBHU CKYII, KOJU je OrpaHUYEH JIMHUJOM OTpaHMYeHa U TPAHHULIOM €(PHUKACHOCTU. Y
OBOM CJTy4ajy ONTUMAJIHO pjelIeHe MPeICTaBba Tauka A.
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I'paduxon 7. [Ipobnem nzbopa nopronuja Ha ocHOBY TencepoBor kpurepujyma (Ilomosuh
2000: 133)

Taxohe, moryhe je na He mocroje Tauke Koje 3a/10BOJbAaBAJy OTpaHUYCHE. Y TOM CIIydajy
HE TOCTOjU MOPT(OIHNO KOjU ce Halla3u U3HA/l JINHU]je OrpaHUYCHa, T€ Ha OCHOBY TecepoBor
KpUTEpHjyMa HHMje MOTyhe oapeauTu ONTUMAaIHU NOpPTQOIHO, TaKie, KajJa ce KOPHCTU OBaj
KPUTEPHjyM, OBaj MOPT(ONIMO Ce WIM Hala3u Ha TPaHULU €PHUKACHOCTH, MOCMATpaHO Yy
IPOCTOPY ,,04€KUBAHU MPUHOC — CTAaHJapAHA AeB(duUjaryja“ Win jeAHOCTABHO HE OCTOJH.

5. U3BOP OITUMAJIHOI' IOPT®OJINA XOB HHBECTUTOPA C
INPE®EPEHIINJOM CUT'YPHOCTHU HA TPKUIITY KAIIUTAJIA
PEITYBJIMKE CPIICKE

N360p ontumansor noptdonuja XOB unBectuTopa ¢ npedepeHnnjoM CurypHoCcTy Ha
TpkumTy kKanutaiga PenyOmuke Cpricke, anHanu3upahemMo Kpo3 TpH HajjeTHOCTaBHUja
noptdonrja KOju ce cacTtoje OJ Mo JBHje XapTHje o] BpujeAHOCTH. Tabena 2 mpeacTaBiba
npumjep ananuse PojeBor kputepujyma 3a u36op ontumansor noprdosnuja. O6pauyn PojeBor
KpPUTEpHjyMa je U3BPILEH 32 HHBECTUTOPA KOjJH XKeJU Ja OCTBapH rpuHoc RL y u3nocy oxa 5%,
Kao M Ja MUHMMM3Mpa IIaHCE OCTBApPHBamba MPHHOCA UCHOJ Tor HUBoa. CTome mpuHOCa U
CTaHJap/He JeBujanuje nopTdoiimja Cy u3padyyHaTe U MpeJCTaBbeHe y Tabenu 2.

Tabena 2. 360p ontumanHor noptdoiuja Ha 6a3u aHanuze Pojesoe kputepujyma

Ananusa oprdosmja IMpocjeunn CTaHgapnga PojeB. O,HCTOYHa}Le
TIPUHOC JIeBUjaruja KpPHUTEpH]jyM %
. . . (RL- (@)
XapTtuja oj] BpHjeIHOCTH Rp Gp M?{I;)/(Gp 'g;?{lgzl/ibe
A Tenexkom Cpricke a.1. bama Jlyka
prexe g yK 7,50% 2,50% -1 1o
Tpxuuna a.xn. bama Jlyka
s XapTuja o BpUjeIHOCTH R c o, (e Omemims
-E- b Tenexom Cprcke a.n. bama Jlyka
S SR - 6,31% 0,58% 2,25 2,256
é Hoga 6anka a.z1. bama JIyka
. . . (RL- (@)
XapTtuja oj1 BpHjeIHOCTH Rp Gp MII:E) /Exp ﬂ;?{lng’e
B .
EJ‘ICKTpOZ[I/ICt[pI/I6yHI/I_]a a.n. ITane 5.20% 0.80% 15 1,50
Enexrpokpajuna a.n. bama Jlyka

VY Hamjepu na ce oJpeau KOJMKO Ce CTaHIapJHHX JeBHjauuja Ry Hamasu ucmnop
npocjeKa, u3pauyHaBa ce pa3nuka usmel)y Ry u npocjednor npuHoca u Ta pasjiuka ce JAujesn
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ca ctaaapaHoM jeBujanujoM. Jla 6u PojeB kpurepujym 6M0 3aJ0BOJbEH, MO/ YCIOBOM Jia CY
MIPUHOCH HOPMAJTHO pacnopehenu, ciujeau:

min (Ri- Rp/ op),

Ha 0Ga3m anammse pesynarara y Tabenu 2 3aKkibydyjeMO: aKO HMHBECTHTOpP Hu3abepe
noptdoaro A, oHAA je MUHMMAaJHH keJbeHU npuHoc (Rp = 5%) Ha ynmasseHoCcTH O jenHe
CTaHJap/HE JeBHjalMje UCTIO mpocjeyHor npuHoca. [locibenuuno, MoryhHOCT ocTBapuBama
npuHoca ucroAa 5% mpezacTaBiba BjepoBaTHOhA OCTBapuBama MPUHOCA KOjU Ce Hajla3u BHILE
Ol jemHe CTaHJapJHE JeBHjalldje HCMIOoJ mpocjeyHor npunHoca. C apyre cTpaHe, ako
MHBECTUTOp ojaabepe mopTdonuo b, Taga je kesbeHM NPUHOC HA YOAJBEHOCTH of 2,25
CTaHJapAHUX JEBH]jalllja UCTIOJ MPOCjeyHOr npruHoca. KoHayHO, ako ce MHBECTUTOP OJUTYYH
3a noptdonno B, moryhHOCT ocTBapuBama npuHoca ucnoj 5% mpeacraBiba BjepoBaTHONa
OCTBapHBama MPUHOCA KOjU CE Hala3W BUILIE OJ jeJJHE WM 110 CTaHJIapJHE JIEBHjallje MCIO]
npocjeyHor mnpuHoca. Ymopehyjyhu oxactynama mpukasaHa TaGelroM 2,  MOXKEMO
KOHCTaToBaTtu Ja je oa Tpu noprdonuja A, b u B, ontumanan noprdonumo b., jep -2,25
IpeAcTaB/ba MUHHMAJIHO OJ CBAa TPU OJCTyNama WIH, [0 EKBUBAICHTHO] (OPMYIH,
MaKCHUMAJTHO OJ1 CBA TPH.

C npyre ctpane kputepujym Kamaoxe, KOPUCTUMO aKO KEJIUMO Ja MAaKCUMH3UPAMO
npuHOC Noprdonuja, y3 orpaHUYCHE /1a [IaHCa 3a OCTBAPUBAKE NMPUHOCA HUCIOJ KEJbEHOT
npuHoca o7 5% Oyne Mama win jenHaka 5%. DyHKIHMja IMJba U OrpaHUYCHE MpeMa
Kputepujymy Kamaoke, u3riiezia OBako:

¢ynkuuja miba: Max (Rr),
orpanuueme: p(Rp< Rr) < 5%.

AKO Cy MpHUHOCH HOpPMaJHO pacnopelheHu, KpUTEepUjyM Ce aHalu3upa y MpoCTopy
,»OUCKHBaHU MPUHOC — cTaHjaapjHa AeBujanuja“. Ha Oa3u craTucTHuke aHaiIM3e, y ciaydajy
HOpMAJTHOT pacmopena MpHHOcCa, BjepoBaTHoha OCTBapuBama MPUHOCA UCIOJ HEKe
BPHjE€JHOCTH 3aBUCH OJ] TOTa KOJIUKO je Ta BPHjEIHOCT yJaJjbeHa OJl apUTMETHUYKE CpEeAHHE,
MjEpeHO CTaHIapIHUM JeBHujaujama. 3a ciydaj aa je 0=0,05 (omHocHO 5%), Ha OCHOBY
Tabese HOpMAJIHOT pacnopena, orpaHuueHke J00Hja cibenehn o0nuK:

Ri<Rp - 1,650p,

TaGena 3. 360p ontumanHor noprdonuja no kpurepujymy Kamaoke

. IMpocjeunn | CranmapmHa Kpurepujym
Ananuza noprgosmja TIPUHOC JIeBHjanuja Kataoke
Xapruja oJ BpHjEeAHOCTH Rp Gp RL<RP-1,650P
A | Tenexom Cprcke a.n. bama Jlyka 7.50% 2.50% 3.38
g Tpxuuua a.n. bama Jlyka
g XapTtrja oJ] BpHjeIHOCTH Rp op RL< RP-1,650P
S | BT Bama JI
g erexoM Cprcke a.1. bama Jlyka 6.31% 0.58% 535
é Hoga 6anka a.n. bama Jlyka
XapTuja oJ] BpHjeAHOCTH Rp Gp RL<RpP-1,650P
B EJ‘[GKTpO,HI/ICt[pI/I(SYHI/Ija a.n. [Tane 5.20% 0.80% 3.88
EnexrpokpajuHa a.n. bama Jlyka
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[Tomro je mmib ma ce octBapu mto je moryhe Beha moma rpanmma Ry, ox Tpu
nonyhena noprdonuja, ontumanto je uzabpatu noprdonauo b. Iloprdonmo b je onrumanan
jep je Re —1,650p = 5,35, mTo je MakcuMyM y oJlHOCY Ha iopTdonno A u B.

Tencepoe kpumepujym ce OJTHOCH Ha UJEJy J1a C€ MaKCHUMHU3HMpa OYEKUBAHU PUHOC Y
OJIHOCY Ha OTpaHMYEHE Ja BjepoBaTHOha NMpPHHOCA Mamer WM jeJHAKOr Hekoj onpeheHo]
rpaHully, y HameM ciy4yajy 5%, He Oyzae Beha o1 Heke yHanpujel yTBpheHe BpUjeAHOCTH, Y
HameMm ciy4dajy 1,5. I[Ipema TencepoBoMm kputepujymy, u300p onTUMamHOr mopTdonuja ce

CIpOBOJM Ha cJbenehy HAYUH:

¢ynkuuja miba: Max (Rp),
orpannueme: p(Rp <Rr)< 1,5.

ITonoBo ce mo3uBajyhm Ha NPETHOCTaBKY O HOPMAJIHOj JUCTPHOYLHMjU NpHHOCA,

OTpaHHYCHa TIOCTAjy:

RL <Rr - 1,50p,

OJHOCHO:

Re< RL+1,50p.

Tabena 4. M360p ontumanHor noptdonrja Ha 6a3u aHanuze 1enceposoe kpumepujyma

Auasioa nopron Moo | o [ T,
Xapruja o BpHjeAHOCTH Rp op RL<Rr-1,50P
A | Tenexom Cprcke a.n. bama Jlyka 7.50% 2.50% 3.75
g Tpxuuna a.n. bama Jlyka
g XapTHja oJ] BpHjEeAHOCTH Rp Gp RL<Rpr-1,50P
"@: b | Tenexom Cpricke a.1. Bama Jlyka 631% 0.58% 5.44
é Hoga 6anka a.n. bama JIyka
Xapruja oJ BpHjeAHOCTH Rp op RL<Rr-1,50P
B | Enexrponuctpubyumja a.u. Iane 5.20% 0.80% 4,00
Enextpokpajuna a.n. bama Jlyka

VY cnyuajy noprpomnuja b, Terceposos xputepujym uma cmucia. Crora, noprdosmo b
NpeacTaB/ba ONTUMaNaH u300p M3 ckyma moryhux noprdonuja. CBe BpHjeIHOCTH H3HAT
orpaHuuema o1 5% HcCIymaBajy KpUTEPUjyM, a JOMYCTUBU CKYN j€ OTPaHUYCH JIMHUjOM
OrpaHUYEHa U TPAHUIIOM €(PUKACHOCTH.

6. 3SAK/bYYAK

O6um mpomera XapTHja 01 BpHjeJHOCTH Ha bamamyukoj Oep3u TpEeHYTHO je MajH.
Paznor TakBor crama Ha TpKHUIITY KanuTana PemyOnuke Cpricke je MOJbyJbaHO HOBjEepeHe
MHBECTUTOPA, YCJbEJl BEIMKHMX KOPEKLMja y LHjeHaMma aKl{ja y CKOPHUjoj MPOLUIOCTH WU
rno0aHuX eKOHOMCKHX JIelIaBama. ¥ BpEeMEHY Kaja ce MocJbeaulie rodanHe (puHaHCH]CKE
Kpu3e yBenuko ocjehajy m Ha TpxkuimTy kanutana PemyOmuke Cpricke, HHBECTUTOPH CYy
U3J0KEHH TMoBehaHOM pHU3MKY HWHBECTHpama Ha HaleM TpxXumTy Kanutana. Crora
MHBECTUTOPH Npedepupajy CUTYPHOCT IPUIMKOM UHBECTUPAba Y XapTHje 0 BpHjeTHOCTH. Y
Ty CBPXY CYy Yy paly aHaJIM3UpPaHH MAaTEMAaTUYKH MOJEIM U300pa ONTHUMAIHOT MOPTQOHja
MHBECTUTOpA C MpEePEepeHIINjOM CUTYPHOCTH Ha TPXKUILTY KanuTaua. AHATU3UPAHU MOJEIH
Tpeba na Mpyxke aHAIMTUYKY OCHOBY IPHJIMKOM HMHBECTHpama Ha TPXKHINTY KamnuTana
Peny6nmuke Cprcke. IlpunvkoM HWHBeCTHpama Ha TPXKUILTY KanuTaia, MOTpeOHO je
aHanmu3upatu OpojHe (akTope KOjU YTUUy HA PHU3UYHOCT W IPUHOC HWHBECTHUIIH]A.
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MaremaTtnuke aHanuze obpalene y paay TpeGa MpUXBaTHUTH C J030M omnpe3Hoctd. Haumme,
NPUHOC je OYEKHMBAaHA KaTeropuja, a TPXKUILITA y pa3Bojy Takohe KapakTtepuiny mnoBehanu
TPaHCAKIIMOHU TPOILIKOBH, HEOCTATaK PEIeBAHTHUX MH(OpMAaIMja, TPOIIKOBU MpUOaBIbambha
HOBHX HMH(popmMmanuja u noBehana HeusBjecHocT. CTora aHalM3MpaHW MOJENH Tpeda na
YIOTIYHE aHAJIN3Y MHBECTUTOPA, C MPEPEePeHIINjOM CUTYPHOCTH MHBECTHUPAA HA TPHKUILTY
Karmurana.

CBaku UHBECTUTOP, YUJH je IPUMAPHU WHBECTHIIMOHH LUJb /1A 3AIITUTH CBOj KalUTaJ,
a Jla y3 TO OCTBAapH pEJIATUBHO BHCOKY CTOIly MpHHOCA, Tpebano Ou na aHaimu3upa u300p
ONITUMAJIHOT MOPT(OIUja MOMONY 10 cafa y eKOHOMCKO] HayIlM Pa3BHjEeHUX MOJIENa, YUjH je
JjenaH auo caap)KaH Uy OBOM paay. Ananuza Pojeeoz moden, mooena Kamaoke n Tenceposoe
Modena je W3BpIICHA KpPO3 aHAIM3y TpU MOPTONUja KpeHpaHa Ha TPXKULITY KamuTaia
Peny6nuke Cprcke. JloHoleme KBaJUTETHE OJUIyKe O M300py omnTUManHOr mnopTdonuja
MHBECTUTOpA C MpedepeHInjoM CUTYPHOCTH Tpeba HacTaTH Ha 0a3u KOMIApaTUBHE aHAIIN3E
NOOWjeHNX pe3ynTaTa KBAaHTUTAaTUBHE aHanmu3e Pojegoe moodena, modena Kamaoxe wn
Tencepogoe modena, Ka0 U OCTAMX MaTEMAaTHMYKUX MOJENa KOJU CE€ KOPHUCTE Yy aHAIMU3H
ontumanHor mnoprdonuja. CTora 3akjbydyyjeMo Ja je NPUIMKOM H300pa ONTUMAIHOT
noptdonrja UHBECTUTOPA C pedePEHIINjOM CUTYPHOCTH MOTPEOHO aHAIHM3Y MTOCMATPATH Kao
MaTeMaTU4YKU MOJEJ, YMjU Cy CerMEHTH aHanmuza Pojesoe moodena, moodera Kamaoke n
Tencepogoz mooena. Taxohe NMPUIMKOM JIOHOIIEHA OJIYKE O MHBECTHUPABY Y XapTHje OX
BPHMJETHOCTH, HEOMXOJHO j€ Ja HHBECTHUTOP pasMOTPU M aHAIW3HUpa U IMOjeJMHAYHO
¢uHaHCHjCKEe MHCTpyMeHTe MoHaocoO. OOBe3HuMIle 3a pa3iMKy O]l aKlMja, HOCE CBOJUM
BJIACHUIIMMA (DUKCHE MPUHOCE — Kamare, a AUBUACHA Ha aKiyje HUje (PUKCHU MPUHOC HUTH
je obaBesa mpenyseha aa je ucmahyje, Te ce HUKaaa ca CUTYpHOIINY HE MOYe 3HATH KOJIHKHU
NPUHOC HOCH MHBECTHpame Yy akiuje. [Ipujeqyior MHBECTHUTOpHMAa KOjU WHBECTHpAjy Ha
TpKUIITY KanuTaia Penybonuke Cprcke, jecte na quBep3uduKyjy cBoje noprdomuje u 106po
n30anaHcupajy 0JTHOC pU3MKa U IPUHOCA.
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