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1. UVOD

Nesklonost investitora prema riziku podstakla je savremene trendove razvoja finansijskih
trzista koji u svojoj osnovi imaju smanjenje rizika ulaganjem u razlicite vrste finansijske
aktive. Istorijski trenutak u kojem se nalazimo okarakterisan je krizom globalne
ekonomije koja je potekla iz bankarskog sektora, prelila se na globalno trziste kapitala 1
uzdrmala temelje svetske ekonomije. Usled finansijske krize, Sira investiciona javnost
postala je svesna znacaja kontrole rizika u investicionom menadZmentu, $to je portfolio
optimizaciju i upravljanje performansama portfolia hartija od vrednosti ucinilo jednom od
najaktuelnijih tema finansijske ekonomije. Proucavanje metoda alokacije sredstava,
ukljucujuéi 1 medunarodnu diversifikaciju, podstaklo je interesovanje naucne i strucne
javnosti za portfolio optimizaciju. TrziSta hartija od vrednosti predmet su velikog broja
teorijskih i empirijskih studija, uz op$tu opservaciju da trzista hartija od vrednosti Sirom
sveta postaju nestabilnija i sve vise integrisana.

Nastanak savremene finansijske ekonomije vezuje se za formalizovanje Moderne
portfolio teorije u martovskom broju Journal of Finance iz 1952. godine, u kojem je H.
Markowitz predstavio rad ,,Portfolio Selection”. Moderna portfolio teorija jasno i
rigorozno pokazuje da se varijansa portfolia moze redukovati kroz koncept diversifikacije
ukoliko investitori biraju portfolio na osnovu njegovih svojstava rizika i prinosa, umesto
da konstruisu portfolio od akcija koje imaju privlacne karakteristike prinosa. Markowitz-
ev model srednje vrednosti i varijanse (engl. Mean-Variance, MV) predstavlja
kvantifikaciju veze rizika i prinosa, a inovaciju ¢ini merenje meduzavisnosti strukture
prinosa izracunavanjem korelacije prinosa akcija. Treba imati u vidu Cinjenicu da je
Markowitz-eva teorija razvijena i testirana na zrelim, izrazito likvidnim trZi$tima kapitala
na kojima se trguje velikim brojem razli¢itih vrsta finansijskih instrumenata. Kontroverze
0 primenjivosti teorije i na razvijenim trzistima kapitala predmet su rasprave, kako medu
akademicima, tako i medu prakti¢arima. Bez obzira na rasprave o njenoj aplikativnosti,
Markowitz-eva teorija je i dalje nezaobilazni alat za proucavanje trzista kapitala.

Vise od pola veka istrazivanja u oblasti oblikovanja i primene matematickih modela u
finansijama stvorilo je korpus koncepcija, teorija i paradigmi, koje u srediStu proucavanja
Imaju razvijena trzista kapitala. Interesovanje za trzista hartija od vrednosti izaslo je van
okvira razvijenih trziSta kapitala 1 sve veca paznja se posvecuje izucavanju
novonastajucih trziSta Azije, Juzne Amerike, Srednjeg Istoka i Isto¢ne Evrope, Ciji je
udeo u svetskom trzistu kapitala sve veci. Potencijal ovih trzista kao investicione
alternative privukao je paznju globalnih portfolio menadzera i finansijskih ekonomista
koji naglasavaju zna¢aj medunarodne diversifikacije koja trziSta u nastajanju imaju. Usled
niske korelacije sa razvijenim trziStima kapitala, kao I zbog potencijala medunarodne
diversifikacije, ova trzista privlae paznju globalnih portfolio menadzera, stranih i
domacih banaka, investicionih 1 penzionih fondova, osiguravaju¢ih kompanija 1 drugih
investitora. Globalizacija finansijskih tokova, internacionalizacija i pove¢ana mobilnost
kapitala, dovela do vece integrisanosti trziSta kapitala, vremenom je umanjila potencijale
medunarodne diversifikacije. Ipak, usled konstantnog rasta udela trzista u novonastaju¢ih
trziSta u svetskom trzistu kapitala interesovanje za ova trzista nije opalo.



Specifi¢nost novonastajucih trziSta kapitala, u koje ubrajamo i trziste Republike Srbije,
predstavlja ¢injenica da hartije od vrednosti na ovim trzistima, koje predstavljaju gradivne
elemente za konstrukciju portfolia, pored prilike za ostvarenje visokih prinosa
istovremeno u sebi kriju i visok rizik. Skromna tradicija emitovanja hartija od vrednosti,
plitko, nelikvidno trziSte i problem nesinhronog trgovanja, nedostatak trziSne
transparentnosti, visoki transakcioni troskovi, problemi u punoj primeni medunarodnih
racunovodstvenih standarda i slabo korporativno upravljanje predstavljaju zajednicke
odlike novonastaju¢ih trzista kapitala. Prilikom medunarodne diversifikacije portfolia
ulaganjem u novonastajuca trzista, institucionalni investitori najces¢e koriste identi¢nu
metodologiju kao i na razvijenim trziStima kapitala. Na taj nacin oni pretpostavljaju da su
karakteristike i ponaSanje ovih trzista identi¢ni. Medutim, karakteristike novonastajucih
trzista predstavljaju izazov za teoriju i praksu moderne portfolio teorije, te se neophodnim
¢ini testiranje performansi optimalnih akcijskih portfolia konstruisanih primenom
Markowitz-evog algoritma na volatilnim, slabo likvidnim i plitkim finansijskim trzistima.

Uvazavajuci €injenicu da su svi, u literaturi 1 praksi Siroko primenjeni modeli nastali u
kontekstu razvijenih trziSta kapitala, u doktorskom istrazivanju ¢e se izvrSiti analiza
specifi¢nosti mladih trzista kapitala sa posebnim osvrtom na:

e problem nelikvidnosti velikog broja akcija koji se ogleda u danima bez cenovnih
signala, tzv. nesinhronom trgovanju, nedostatku stabilnih i visokih dnevnih prometa,
visokoj volatilnosti cena i mogucnosti uticaja na cenu pri izvrSenju transakcija vecih
obima. Nelikvidnost smanjuje sigurnost i povecava rizik da investitori nece biti u
mogucnosti da zatvore pozicije bez velikog gubitka ulozene imovine. Nelikvidnost
domaceg finanijskog trzista posledica je Cinjenice da ono ne obavlja svoju osnovnu
funkciju — mesta prikupljanja kapitala, ve¢ predstavlja mesto preuzimanja kompanija. Na
strani ponude dominantno uces¢e imaju individualni vlasnici, koji su akcije stekli,
najces¢e besplatnom podelom u procesu masovne privatizacije, dok na strani traznje
preovladuje korporativni sektor, §to dovodi do znacajne koncentracije vlasniStva i
praznjenje finansijskog trzita nestajanjem finansijskog materijala sa njega. Usled
nedostatka dovoljno velikog broja likvidnih akcija oteZano je postizanje znatnog nivoa
diversifikacije, dok korekcija funkcije korisnosti za nelikvidnost granicu efikasnosti
standardnog Markowitz-evog modela skracuje i pomera udesno. Posebna paznja se mora
posvetiti interpolaciji nedostajucih cenovnih signala kod nesinhronog trgovanja, nasuprot
metodu prepisivanja poslednje zabelezenog cenovnog signala koji stvara privid negativne
korelisanosti i kreira kvazi-optimalne portfolie. Prisustvo malog broja velikih
institucionalnih investitora iluzornim ¢ini o¢ekivanje da se cena neke nelikvidne akcije
nece promeniti pod uticajem takvog aktera na trziStu. Na domacéem trZiStu izraZen je i
rizik ocene ulaznih parametara zbog malog broja dostupnih akcija, Sto granicu efikasnosti
pretvara u pojas.

e problem prilikom odredivanja trZiSnog proxy-a: na razvijenim trZiStima kapitala
kao trzi$ni ben¢mark najcesce se koriste berzanski indeksi. Na Beogradskoj berzi mali je
broj akcija kojima se trguje, promena nivoa kapitalizacije nije reprezentativna mera
likvidnosti nastajucih trziSta, a nelikvidnost akcija dovodi do Cestih revizija strukture
indeksne korpe. Izbor trzisnog portfolia posebno u uslovima ograni¢enog broja likvidnih
hartija i velikog ucesc¢a akcija iz sektora finansijskog posredovanja u trziSnoj kapitalizaciji
ujedno je i oteZavajuci faktor prakticne implementacije Modela vrednovanja kapitala
(engl. Capital asset pricing model — CAPM) i pouzdane procene beta koeficijenata.



e cfikasnost finansijskog trzista predstavlja spornu tacku u savremenoj ekonomskoj
teoriji, posebno naglasenu kod novonastaju¢ih trziSta: hipoteza efikasnog trzista
podrazumeva da se zbog velikog broja ucesnika i konkurencije na trziStu, cene trenutno
prilagodavaju aktuelnim informacijama i da je njihova trziSna vrednost jedino merodavna.
Na domacem trzistu kapitala, vecina dostupnih informacija nije pouzdana, a racionalno
ponaSanje investitora otezava i netransparentnost domadeg trziSta, na kojem nisu
uspostavljena stroga pravila izvestavanja javnosti. Niski zahtevi za otkrivanje poslovanja i
naglaSena informaciona asimetrija onemogucuju Vvalidnu procenu pouzdanosti
informacije i1 olakSavaju manipulacije svesnim plasiranjem glasina. Na domaéem trzistu
se akcijama vecih kompanija u vecoj meri i trguje, tako da se novopristigle informacije
najpre odrazavaju na cene akcija velikih kompanija, a kasnije na akcije malih izdavalaca.
Pomenuta vremenska razlika dovodi do pozitivnog kretanja cena akcija, odnosno
serijalnosti prinosa kada trenutne opservacije predstavljaju deo serije promena cene i
prinosa koje nisu slu¢ajne varijable.

e neispunjenost pretpostavke o normalnoj distribuciji prinosa: MV model se
zasniva na pretpostavkama o normalno distribuiranim prinosima ili na kvadratnoj funkciji
korisnosti investitora. Klasi¢na teorija pretpostavlja da su prinosi finansijske aktive
slucajne promenljive, a u duzim vremenskim periodima raspodela prinosa poprima oblik
Gauss-ove normalne raspodele. Medutim, za kratkoro¢ne periode, istorijske raspodele su
asimetricne 1 poseduju osobinu ,teSkih repova“, pa je mogucénost pojavljivanja
ekstremnih vrednosti ve¢a nego $§to predvida normalna raspodela, $to je izraZzeno na
novonastalim trziStima. Finansijske serije poseduju i osobinu heteroskedasti¢nosti koja
doprinosi  spljostenosti raspodele kratkoro¢nih prinosa, te je neophodno ispitati
karakteristike distribucija prinosa domacih akcija i modele optimizacije koji ne
pretpostavljaju teorijski oblik distribucije. Izvesna istrazivanja su odbacila i pretpostavku
o kvadratnoj funkciji korisnosti, smatrajuc¢i je neadekvatnom jer podrazumeva rastucu
apsolutnu averziju prema riziku.

Pored navedenih ograni¢enja, optimizaciju portfolia otezava i:

e neadekvatnost varijanse kao mere rizika: nakon objavljivanja Markowitz-evog
optimizacijskog algoritma, varijansa je postala najceS¢e koriS¢ena mera rizika.
Dosadas$nja investiciona praksa i primena moderne portfolio teorije na domacem trzistu se
preteZzno odnosi na ispitivanje osnovnog modela koji kao meru rizika koristi varijansu.
Nedostatak varijanse je §to identino posmatra pozitivne i1 negativne devijacije od
oc¢ekivanog prinosa, zanemarujuci koncept averzije investitora prema riziku. Kako bi se
prenebregnula ograni¢enja MV modela, razvojem racunarske tehnologije 1 prouavanjem
ekstremnih dogadaja kreirane su alternativne mere rizika (poluvarijansa, prosecna
apsolutna vrednost odstupanja od aritmeticke sredine, minimax, rizi¢na vrednost i uslovna
rizi¢na vrednost) koje su domacoj investicionoj praksi malo poznate. Primena modela
koji zanemaruju viSe centralne momente domace investitore izlaze dodatnom riziku i
iskrivljuje sliku o efikasnosti optimalnog portfolia, te je neophodno razmotriti alternativne
modele za rizik, a u odluke o formiranju portfolia ukljuciti i informacije o viSim
centralnim momentima, kako bi se minimizirali neo¢ekivani gubici.

e nepouzdanost koeficijenata korelacije kao kriterijuma primarne selekcije akcija u
portfolio usled njihove vremenske nestabilnosti. U situaciji postojanja finansijske krize
koeficijenti korelacije pokazuju snaznu pozitivnu korelaciju, ¢ime se eliminiSu prednosti
diversifikacije. Iz tog razloga, optimizacijski model i ne mora da obuhvata koeficijente
korelacije, ¢ime se problem kvadratnog svodi na linearno programiranje.



Vecina investitora ne poseduje samo jednu finansijsku aktivu, te je od sustinske vaznosti
da domaca investiciona javnost, osim razumevanja nacina konstituisanja efikasnog
portfolia radi smanjenja specifi¢nog rizika, odnosno maksimiranja o¢ekivanog prinosa,
adekvatno koristi 1 tumaci mere performansi porfolia. Upravljanje portfoliom koje za
rezultat ima investicione performanse koje prevazilaze opste performanse trzista
predstavlja efikasno upravljanje. Najznacajnije mere korigovanja performansi za rizik uz
kori$¢enje kriterijuma odnosa izmedu srednje vrednosti prinosa i varijanse su Sharpe-ova,
Treynor-ova i Jensen-ova mera. Buduéi da koriste MV okvir one pretpostavljaju
postojanje  normalnog rasporeda serije prinosa, oOdnosno identicne (vremenska
konstantnost volatilnosti) i nezavisne distribucije (slucajan hod, odnosno vremenska
nekorelisanost prinosa). Osim jednostavnosti, prednost korisé¢enja ovih indikatora je $to
omogucUju poredenje investicija razli¢ite riziCnosti 1 prinosa. Medutim, analiza
empirijskih distribucija prinosa primenom visih momenata distribucije pokazuje da
isklju¢ivo koris¢enje tradicionalnih mera performansi baziranih na MV okviru nije
adekvatna aparatura investicionog odlucivanja na trziStima kapitala u nastajanju. U
kontekstu objasnjene problematike istrazivanja definiSe se predmet disertacije
,,Upravljanje performansama akcijskog portfolia u specifiénim uslovima novonastajucih
finansijskih trzista: primer Beogradske berze*: nau¢no utemeljeno istraziti karakteristike
novonastajuceg trzista kapitala i specifi¢nosti prinosa i rizika akcija domacih kompanija,
kako bi se izvrsilo testiranje performansi optimalnih portfolia konstruisanih primenom
Markowitzev-og algoritma, predlozio funkcionalno prihvatljiv model optimizacije
portfolia i mere performansi za domacu praksu portfolio menadzmenta.

Znacaj i aktuelnost teme: analiza novonastaju¢ih trziSta kapitala se znacajno povecala
poslednjih godina, medutim mnoga istrazivanja nisu uzela u obzir Kkarakteristike
empirijskih distribucija prinosa akcija novonastaju¢ih trziSta kapitala jer se dosadaSnja
praksa i teorija moderne teorije portfolia odnosila na primenu osnovnog modela koji je
razvijen 1 testiran u uslovima zrelih trzista kapitala (izrazito likvidnim trZiStima na kojima
se trguje razli¢itim vrstama 1 velikim brojem finansijskih instrumenata). Stoga,
karakteristike novonastajucih trziSta predstavljaju izazov za finansijsku teoriju i praksu, te
se neophodnim ¢ini testiranje aplikativne validnosti Siroko prihvacenih modela
optimizacije portfolia i mera performansi na volatilnim, slabo likvidnim i plitkim
finansijskim trzistima. Prilikom primarne selekcije akcija na novonastaju¢im trziStima
kapitala posebna paznja se mora posvetiti problemu nelikvidnosti velikog broja akcija
koja se ogleda u nedostatku stabilnih i visokih dnevnih prometa i visokoj volatilnosti
cena. Niska likvidnost i veliki broj interpoliranih podataka usled nesinhronog trgovanja,
koeficijente korelacije ¢ine nepouzdanim kriterijumom selekcije. Pored toga,
karakteristike empirijskih distribucija prinosa na novonastajuéim trzistima kapitala
znacajno otezavaju postupak MV optimizacije. Zaobljenost vrha empirijskih distribucija
prinosa je veca nego u slucaju normalne distribucije 1 ukazuje na deblje krajeve nego u
sluaju normalne distribucije. Postojanje visih momenata, posebno teskih repova
distribucije prinosa nagovestava mogucnost pojave ekstremnih prinosa i neophodnim ¢ini
razmatranje alternativnih modela optimizacije portfolia i merenja njegovih performansi
uzimajuéi u obzir asimetricnost distribucije prinosa zbog veéih Sokova koje stvaraju
negativni prinosi. Ovakvi rezultati uti€u 1 na na¢in na koji se vrs§i modeliranje volatilnosti
na trziStima kapitala zemalja u razvoju. Ovime se otvorio put za formiranje novih
koncepata koji nastoje rezultirati modelom optimizacije portfolia koji ¢e u sebi ukljuciti
Sto manje nepredvidenih dogadaja.
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Neefikasne konfiguracije domacih akcijskih portfolia posledica su primene modela
koji ne uzimaju u obzir specifi¢ne karakteristike novonastajucih trzista kapitala, $to je
razlog za konzistentno istrazivanje, dijagnostifikovanje 1 primereno reSavanje
navedenih problema, budué¢i da oni impliciraju i multipliciraju Stetne posledice po
domacu finansijsku industriju i individualne investitore, a time i po celu srpsku
privredu. Tema je aktuelna i pogodna za nauc¢na istrazivanja, u domacoj akademskoj
javnosti i investicionoj praksi nedovoljno istrazena, direktno teorijski i prakti¢no
primenjiva, te otvara moguénosti novog nau¢nog doprinosa iz podrucja finansija.

U teorijskom smislu doprinos doktorskog istrazivanja moze se izraziti u:

e produbljivanju saznanja o vaznim karakteristikama srpskog trziSta kapitala,
posebno trzista akcija;

e razvoju novih nau¢nih saznanja o modernoj portfolio teoriji i njenoj primeni na
trziStima kapitala u nastajanju, kao 1 u uslovima finansijske krize i ukazivanje na
neadekvatnost koriS¢enja standardnog MV modela na srpskom trzistu akcija;

¢ urazvoju naucne misli o merama performansi portfolia korigovanih rizikom;

e razvoju modela optimizacije portfolia na osnovu Kkarakteristika distribucije
prinosa akcija kotiranih na Beogradskoj berzi i njegovoj prakti¢noj evaluaciji;

e mali broj radova (posebno u domacoj literaturi) u kojima se navedena problematika
istrazuje s viSe razliCitih aspekata 1 Sirinom obuhvata predlozeno istraZivanje moze u€initi
polaznom osnovom za dalja istrazivanja nauc¢nicima iz podru¢ja finansija.

U aplikativnom smislu, doprinos se moze izraziti u:

e oblikovanju funkcionalno prihvatljivog modela optimizacije portfolia i mera
performansi za domacu praksu portfolio menadzmenta. Model primenjen u ovoj
disertaciji i testirane mere performansi portfolia akcija domacih kompanija, koji, osim
Sto ¢e koristiti naucnoj javnosti za potrebe daljih istrazivanja, bi¢e od koristi
institucionalnim i brojnim individualnim investitorima koji mogu ostvariti bolje
performanse svojih portfolia. Na primeru portfolia konstituisanog od akcija sa
Beogradske berze izvrSi¢e se komparativna analiza performansi optimalnog portfolia i
trziSnih indeksa Beogradske berze. Bolje performanse optimalnog portfolia ocenjene
merama performansi korigovanih rizikom, na prvi pogled, opravdavaju prakti¢nu
primenu moderne portfolio teorije, odnosno efikasnost postupka optimizacije portfolia.
Medutim, prisustvo autokorelacije prinosa, asimetrije i spljoStenost empirijske raspodele
prinosa ukazuje da klasi¢ni pokazatelji uspeSnosti MV optimizacije nisu najbolji
parametri evaluacije upravljanja portfoliom na trziStima kapitala u nastajanju. Klasi¢ne
mere performansi portfolia se oslanjaju na prva dva momenta distribucije, pa se u
slucajevima prisustva visih momenata (kada aritmeticka sredina nije najbolja mera
centralne tendencije, a najbolja mera varijacije prinosa nije standardna devijacija)
smanjuje pouzdanost njihovog koris¢enja. Iz tog razloga, investitori ne bi trebalo da bez
analize viSih centralnih momenata ocenjuju efikasnost optimalnog portfolia, jer bi se u
suprotnom izlozili nepotrebnom riziku. S druge strane, nemogucénost kreiranja
adekvatnog trZiSnog indeksa na Beogradskoj berzi usled prisustva plitkog 1 nelikvidnog
trziSta smanjuje pouzdanost mera baziranih na CAPM. Drasticne promene koje se
odigravaju na svetskom 1 domacem finansijskom trziStu dovode do vremenske
nestabilnosti beta koeficijenata. Mo¢ beta koeficijenta za predvidanje rizika se povecava
kada postoji snaZzan trend na trziStu, a kada trend nije prisutan smanjuje se i eksplanatorna
moc¢ beta koeficijenta. Investitori moraju pazljivo koristiti mere performansi portfolia koje
se oslanjaju na beta koeficijent prilikom donoSenja investicionih odluka, jer iskljucivo
pracenje perioda visokog rizika, investitore moze navesti da drze konzervativne portfolie
kojima ne mogu ostvariti dugoro¢ne ciljeve.
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U proucenoj stranoj literaturi prisutan je veliki interes i vode se brojne rasprave
vezane za Modernu portfolio teoriju. Rezultati brojnih empirijskih studija pokazali su
da standardna Markowitz-eva procedura optimizacije portfolia Cesto dovodi do
finansijski suboptimalnih portfolia i relativno loSe alokacije finansijskih sredstava i na
zrelim trzistima kapitala (Frankfurter et al., 1971, Merton, 1980, Jorion, 1986,
Michaud, 1989, Chopra i Ziemba, 1993). Nalazima mnogobrojnih empirijskih studija
kreirane su ,,stilizovane Cinjenice* koje se odnose na karakteristike prinosa vecine
finansijske aktive, posebno akcija, berzanskih indeksa 1 deviznih Kkurseva:
leptokurti¢nost distribucije 1 heteroskedasticnost finansijskih vremenskih serija
(Mandelbrot, 1963, Fama, 1965), efekat leveridza (Black, 1976), dugoro¢na zavisnost u
podacima (Campbell at al, 2002).

Godinama unazad investitori na razvijenim trziStima kapitala koriste moguénosti koje
im pruza medunarodna diversifikacija portfolia (Jorion, 1985). U cilju istrazivanja
karakteristika novonastajucih trziSta kapitala sprovedene su brojne empirijske studije sa
predmetom analize: volatilnost, odgovor na eksterne informacije i odnos prinos-rizik
(Harvey, 1995, Bekaert, Harvey, 1997, Dailami, Atkin, 1990, Divecha, Drach, Stefek,
1992, Goetzmann, Jorion, 1999). Ove studije su potvrdile da uz dobitke zbog
medunarodne diversifikacije, ukljuivanjem akcija novonastajucih trziSta kapitala
nastaju problemi koji se odnose na specifi¢nosti ovih nedovoljno razvijenih, visoko
fragmentisanih trziSta kapitala. Finansijska trziSta u nastajanju karakteriSu sledeéi
specifiéni rizici, koji za ishod imaju visoku volatilnost ovih trziSta i znacajno
otezavaju prakticnu primenu MV modela: trziSta kapitala u nastajanju predstavljaju
plitka trziSta na kojima mali broj akcija dominira u strukturi trziSnog indeksa, na ovim
trziStima uocljiv je problem nelikvidnosti, efikasnost finansijskog trzista predstavlja
spornu ta¢ku u savremenoj ekonomskoj teoriji, posebno naglaSenu kod novonastajucih
trziSta, neispunjenost pretpostavke o normalnoj distribuciji prinosa (Harvey, 1995,
Stevenson, 2000, Bekaert, Campbell, 2002). Pored toga, problem optimizacije
portfolia dodatno otezava i1 postupak primarne selekcije akcija, koji se mora
prilagoditi uslovima nelikvidnog 1 plitkog trZista kapitala, za razliku od zrelog trziSta
kapitala na kome ne postoje problemi nelikvidnosti i nesinhronog trgovanja. Drugim
reCima, Karakteristike novonastajuc¢ih trzista kapitala predstavljaju izazov za teoriju i
praksu Moderne portfolio teorije.

Od pocetka primene Moderne portfolio teorije bilo je jasno da teorijske pretpostavke
modela nije moguce ispuniti. Studije koje su od 1960. godine istrazivale ispravnost
pretpostavki da su distribucije prinosa finansijskih instrumenta normalne nisu potvrdile tu
pretpostavku. Dosadasnja empirijska istrazivanja u domenu karakteristika empirijskih
distribucija prinosa i njihovo uklju¢ivanje u odluku o izboru portfolia, potvrdila su
pretpostavku da njihovo ukljucivanje izaziva drasticnu promenu u konstrukciji
optimalnog portfolia. U slu¢aju postojanja asimetrije, izbor portfolia je kombinacija
maksimiziranja oc¢ekivanog prinosa i asimetrije uz istovremeno minimiziranje
varijanse. Radovi koji se odnose na ulogu asimetrije distribucije prinosa u
objasnjavanju prinosa akcija su pokazali da su investitori spremni da izvrSe trade-off
oc¢ekivanog prinosa portfolia za asimetriju (Chunhachinda et al., 1997). Iako je veliki
broj studija dokazao postojanje premije za rizik kod postojanja asimetrije, samo
nekoliko autora je doprinelo formiranju portfolia pri prisustvu asimetrije (Arditti i
Levy, Lai, 1991). lako se broj studija koje za predmet analize imaju novonastajuca
trziSta kapitala povecao poslednjih godina, mnoga istraZivanja nisu uspela da
obuhvate karakteristike novonastajuéih trzista kapitala u svojoj analizi.
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Najveci broj istrazivanja su se fokusirala na proucavanje trziSnih indeksa, dok
istrazivanja koja se odnose na proucavanje karakteristika prinosa individualnih akcija
kompanija sa novonastaju¢ih trzista kapitala u pokusaju da se u skladu sa tim
karakteristikama definiSe model optimizacije portfolia koji bi bio primeren za tu
skupinu trziSta kapitala nisu sprovedena. Pored toga, istrazivanja izvrSena na
novonastajuim trziStima kapitala Sirom sveta nisu obuhvatila trziSte kapitala
Republike Srbije. U domacoj literaturi postoji nekolicina radova koji se odnose na
primenu standardnog MV modela, medutim niti u jednoj bibliografskoj jedinici iz
domacih i stranih izvora nisu uzeti u obzir specifi¢ni uslovi srpskog trzista kapitala,
nije istrazena nelikvidnost velikog broja akcija, niti uticaj specifi¢nih karakteristika
empirijskih distribucija prinosa domacih akcija na postupak optimizacije portfolia. 1z
ovoga se moze zakljuciti da navedena tematika nije obradivana po pitanju ozbiljnosti
pristupa problemu optimizacije portfolia, te postoji teorijsko i prakti¢no opravdanje
predloZzenog istrazivanja.

Teorijsko-metodoloski okvir istraZivanja: objaSnjena problematika istrazivackog
rada, zasnovana na razmatranju dosadasnjih teorijskih i empirijskih spoznaja koje
pripadaju podrucju od interesa ove doktorske disertacije, odredila je smernice u
definisanju radnih hipoteza.

Osnovna hipoteza: Uprkos svom revolucionarnom uspehu u domenu teorije,
Markowitz-ev model se pokazao kao loSe uslovljen problem c¢ija primena u praksi
zahteva izvesna poboljSanja da bi rezultati bili primenljivi u realnom investiranju.

Izvedena hipoteza 1: Neefikasnost (odbacen slab oblik hipoteze efikasnosti trziSta) i
visoka nelikvidnost domaceg trzista akcija, specificnosti empirijske raspodele prinosa, 1
povecana volatilnost akcija domacih kompanija uticu na efikasnost standardnog
Markowitz-evog modela optimizacije portfolia.

Izvedena hipoteza 2: Na trziStima kapitala u nastajanju izrazita nelikvidnost akcija
stvara privid negativne korelisanosti i kreira suboptimalne portfolie. 1z tog razloga,
likvidnost akcija se mora postaviti kao osnovni kriterijum primarne selekcije akcija koje
¢ine gradivne elemente portfolia sa novonastajucih trzista kapitala.

Izvedena hipoteza 3: Pretpostavka o normalnoj distribuciji prinosa, merenih u kra¢im
vremenskim intervalima (dnevna ili nedeljna opazanja) nije realisticna, posebno u
uslovima visoke volatilnosti novonastajucih trzista kapitala.

Izvedena hipoteza 4. Investiciona teorija i praksa osporavaju valjanost varijanse kao
reprezentativne mere rizika.

Izvedena hipoteza 5: Koeficijenti korelacije prinosa su nepouzdani kriterijumi primarne
selekcije akcija u portfoliu usled vremenske nestabilnosti.

Izvedena hipoteza 6: Koris¢enje tradicionalnih mera performansi baziranih na Liniji
trziSta kapitala — CML i Modelu vrednovanja kapitala — CAPM nije adekvatna
aparatura investicionog odlucivanja u specificnim uslovima novonastajucih trzista
kapitala (problemi prilikom definisanja trziSnog benc¢marka, autokorelacija prinosa,
asimetri¢ne 1 leptokurti¢ne distribucije prinosa) jer investitore izlaze riziku odabira
suboptimalnog portfolia.
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Obrazlozenje postavljenih hipoteza: prinosi akcija na novonastaju¢im trzistima kapitala
pokazuju autokorelaciju, ne prolaze statisticke testove normalnosti usled prisustva
asimetrije i1 teskih repova, odnosno tendencije ka ekstremno pozitivnim ili ekstremno
negativnim prinosima. Primena modela koji zanemaruje viSe centralne momente
domace investitore izlaze dodatnom riziku 1 iskrivljuje sliku o efikasnosti optimalnog
portfolia, pa je neophodno razmotriti alternativne mere performansi portfolia koje
ukljuciti i informacije o koeficijentima aukorelisanosti prinosa i viSim centralnim
momentima empirijske raspodele prinosa, kako bi se minimizirali neocekivani gubici.
Pretpostavka o Studentovoj distribuciji je primerenija jer se teski repovi mogu na
adekvatan nacin opisati tom distribucijom u zavisnosti od broja stepeni slobode.
Varijansa nije najadekvatnija mera rizika jer identi¢no vrednuje pozitivne i negativne
devijacije od o¢ekivanog prinosa, zanemaruje koncept averzije investitora prema riziku,
oslanja se na pretpostavku o normalnoj distribuciji prinosa i nije konstantna u vremenu.
Modeli predvidanja volatilnosti familije GARCH ostvaruju bolje performanse nego
model koji volatilnost izrazava standardnom devijacijom prinosa iz proslosti.

Na novonastaju¢im trziStima kapitala koeficijenti korelacije prinosa determinisani su
likvidno$¢u pojedinih akcija, pokazuju privid negativne korelisanosti za slabo likvidne
akcije i imaju dimenziju vremenske promenljivosti. Postojanje snaznog trziSnog trenda
poput finansijske krize prouzrokuje konvergenciju koeficijenata korelacije prinosa ka 1,00,
¢ime se eliminiSu prednosti diversifikacije (u uslovima krize optimizacijski model, se,
umesto kvadratnog, moze svesti na linearno programiranje). Pored toga, nemogucnost
kreiranja adekvatnog trziSnog indeksa na Beogradskoj berzi usled plitkog i nelikvidnog
trziSta smanjuje pouzdanost tradicionalnih mera performansi baziranih na CAPM.

Kompleksnost 1 multidimenzionalnost istrazivanja teme, neophodnom ¢ini primenu
adekvatne aparature prilikom istrazivanja i dokazivanja postignutih rezultata. Teorijski
deo disertacije se zasniva na prikupljanju i analizi relevantne stru¢ne i nau¢ne literature, te
izvodenju novih spoznaja na osnovu dosadasnjih empirijskih analiza. U izradi teorijskog
dela koriS¢ene su sledece metode naucno-istrazivackog rada:

e metoda analize — proces ras¢lanjivanja sloZzenih misaonih celina na jednostavnije
sastavne delove: ra$Clanivanje pojmova iz teorije portfolia, definisanjem 1 detaljnim
objasnjenjem ulaznih parametara optimizacije i prikaza koraka kvadratnog programiranja;

e metoda sinteze — proces objasnjavanja slozenih misaonih celina pomocu
jednostavnih misaonih tvorevina, primenjen je pri razmatranju svojstva finansijskih
vremenskih serija prinosa akcija i portfolia na osnovu pokazatelja deskriptivne statistike.

e metoda klasifikacije — ras¢lanjivanje opSteg na posebne, jednostavnije pojmove:
proces definisanja razli¢itth ulaznih parametara optimizacije radi lakSeg objaSnjenja i
shvatanja sustine teorijskog koncepta, kao i prikaz Linije trziSta kapitala (engl. Capital
market line — CML), Modela vrednovanja kapitala (engl. Capital asset pricing model —
CAPM) i Trzisne linije hartija od vrednosti (engl. Security market line - SML).

e metoda eksplanacije — nacin objasnjavanja osnovnih pojava i njihovih relacija,
konkretno je upotrebljen prilikom prikaza razvoja trzista kapitala u Srbiji.

e metoda deskripcije — postupak opisivanja €injenica i empirijsko potvrdivanje
njihovih odnosa: definisanjem modela i numerickih metoda za vrednovanje prinosa i
rizika akcija, utvrdivanja relacija unutar analitickih modela i numerickih metoda te
njihovo medusobno uporedivanje na osnovu konkretnih podataka prikupljenih s trzista
kapitala.
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e metoda komparacije — nacin uporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, tj. utvrdivanje
njihove slicnosti, odnosno razli¢itosti. U konkretnom smislu podrazumeva uporedivanje
razli¢itih analitickih modela 1 razli¢itith metoda merenja performansi portfolia.

e metoda indukcije — donoSenje zakljucaka o opStem sudu na osnovu pojedinacnih
¢injenica. U radu je koriS¢ena matematiCka indukcija pri dokazivanju da standardni
model MV optimizacije nije adekvatna aparatura prilikom primene na slabo likvidnim,
plitkim i visoko volatilnim trziStima kapitala, a mere performansi zasnovane na CML i
CAPM investitore mogu da navedu na izbor suboptimalnih portfolia.

e metoda dedukcije — donosenje pojedinacnih zaklju¢aka na osnovu opsteg suda:
donosSenje zakljucaka o vaznosti kreiranja modela optimizacije i merenja performansi
portfolia koja uvazavaju specifi¢nosti domaceg trzista kapitala.

U empirijskom delu rada s ciljem dokazivanja postavljenih hipoteza Koristis¢ene su
razlicite metode za prikupljanje, obradu i prezentovanje podataka. Metode koriséene u
ovom delu su matematicke i statisticke, odnosno ekonometrijske metode. Metod
kvadratnog programiranja koristi¢e se prilikom konstrukcije optimalnog portfolia,
regresione jednacine prilikom utvrdivanja beta koeficijenta, analiza vremenskih serija
izvrSice se primenom razli¢itih pokazatelja deskriptivne statistike. Sprovesée se
razliCiti statistiCki testovi: proSireni Dickey-Fullerov test jedini¢nog korena primenice
se prilikom testiranja slabe forme hipoteze efikasnosti domaceg trziSta kapitala,
testovi normalnosti: Jargue-Bera test, Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor test, Shapiro-
Wilk W test, te razli¢ite graficke metode: Q-Q graf, histogrami i korelogrami.
Analiticke 1 graficke metode su empirijski dokaz nuznosti razmatranja primene
alternativnog modela optimizacije portfolia na osnovu karakteristika analiziranih
finansijskih vremenskih serija, kojima se parametarski mogu opisati njihove
karakteristike. Navedene metode implementirane su koriséenjem programskih paketa
Excel, StatPlus, RiskSimulator i Eviews.

Kratak opis sadrZzaja doktorske teze: kako bi se ispunio cilj istrazivanja, struktura
rada je koncipirana tako da pruzi odgovor na osnovno istrazivacko pitanje koje se tice
aplikativnosti i ocene uspe$nosti performansi portfolia konstruisanih primenom
standardnog MV modela na trzistu kapitala u Srbiji i alternativnhog modela koji
integriSe specificne karakteristike prisutne u finansijskim vremenskim serijama
domaceg trZista kapitala.

U prvom, Uvodnom delu doktorske disertacije precizno je definisan predmet
istrazivanja, s naglaskom na aktuelnost predmetnog problema, prezentovani su osnovni
ciljevi istrazivanja koji ¢e se detaljnije predstaviti putem definisanih nau¢nih hipoteza.
Uvodni deo sadrzi i obrazlozenje osnovnih metoda istrazivanja, kao i detaljan sadrzaj i
strukturu istrazivanja.

Drugi deo rada pod nazivom Moderna portfolio teorija i upravljanje performansama
akcijskog portfolia predstavlja teorijski, odnosno retrospektivni deo u kojem je
predstavljena teorijska osnova, dat prikaz osnovnih definicija i parametara koncepta
optimizacije i objasnjen prakti¢an pristup moderne portfolio teorije. U ovom delu rada
predstavljen je doprinos modela finansijsko-ekonomskoj teoriji i investicionoj praksi i
prikazan Model vrednovanja kapitala (engl. Capital Asset Pricing Model — CAPM)
kao svojevrsan produzetak Markowitz-eve teorije i Teorija arbitraznog vrednovanja
(Arbitrage Pricing Theory — APT).

15



U ovom delu rada prezentovane su standardne mere ocene performansi ulaganja koje
uzimaju u obzir prinos i rizik: Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks, i unapredene
mere performansi portfolia korigovane rizikom: Modigliani na kvadrat — M? i Treynor
na kvadrat — T2,

U tre¢em delu rada sa naslovom Implementacija Moderne portfolio teorije u investicionoj
praksi: ogranicenja primene i razvoj alternativnih modela, prezentovani su nedostaci koji
se javljaju prilikom prakti¢ne primene Markowitz-eve teorije. U ovom delu disertacije
izvrSena je analiza ulaznih parametara optimizacijskog algoritma putem teorijske i
matematiCke formulacija prinosa i rizika. U okviru analize prinosa izvrSeno je
predstavljanje pretpostavke o normalnoj raspodeli prinosa, predstavljeni su visi centralni
momenti (koeficijent asimetrije i koeficijent spljostenosti), uveden je pojam teski repovi, i
predstavljeni su razliciti statisti¢ki testovi normalne raspodele empirijskih distribucija,
kao i korelacija prinosa i efikasnost trzista. U okviru analize rizika, ukratko su
predstavljene najznacajnije alternativne mere rizika: simetricna mera rizika MAD mera
rizika (engl. Mean absolute deviation), donje mere rizika LPM (engl. Lower partial
moment) i poluvarijansa (engl. Semi-variance), koncept vrednosti pri riziku VaR mera
rizika (engl. Value-at-Risk) i uslovni VaR kao primer koherentne mere rizika sa
svojstvom subaditivnosti (engl. Conditional Value-at-Risk — CVaR, Expected shortfall
— ES). Pored toga, u ovom delu je obraden pojam volatilnosti, predstavljen je model
Autoregresione uslovne heteroskedasti¢nosti (engl. Autoregresive Conditional
Heteroskedasticity — ARCH), model uopStene autoregresione  uslovne
heteroskedasti¢nosti (engl. Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedasticity —
GARCH). Prikazani autoregresivni modeli procenjuju volatilnost na osnovu
informacijskog skupa generisanog istorijskim podacima i primenjuju se u analizi
podataka vremenskih serija u kojima je prisutna heteroskedasti¢nost, tj. pojava da
varijanse greSke nisu konstantne, nego se menjaju kroz vreme. Razmotren je problem
ocene parametara u ARCH i GARCH modelima, koriS¢enjem metode maksimalne
verodostojnosti (engl. Maximum-likelihood). Na kraju ovog dela, predstavljene su
alternativne mere performansi portfolia.

U Cetvrtom delu rada pod nazivom Analiza stanja novonastajuceg trzista kapitala
Republike Srbije: Beogradska berza, najpre je dat hronoloski pregled razvoja, delatnost
I organizacija Beogradske berze. Potom je izvrSena analiza makroekonomskog
okruzenja Republike Srbije u desetogodiSnjem periodu od 2004. do 2013. godine,
izvrSena ja analiza poslovnih operacija na Beogradskoj berzi (posebno sa aspekta
vrednosti prometa i broja realizovanih transakcija, strukture prometa i transakcija po
vrstama hartija od vrednosti 1 ucesS¢a stranih investitora u trgovanju na Beogradskoj
berzi). U ovom delu rada predstavljeni su trzis$ni indeksi Beogradske berze (Belex15 i
Belexline) i izvrSena je kvantitativna analiza specifi¢nih uslova Beogradske berze u
periodu sprovedenog istrazivanja, Sto ujedno predstavlja polaznu osnovu petog,
analiticko-eksperimentalnog dela istrazivanja.

U okviru petog dela rada, koji predstavlja empirijski deo disertacije pod nazivom
Implikacije karakteristika prinosa i rizika akcija domacih preduzeca na kreiranje
optimalne portfolio strukture najpre su istrazene karakteristike domacih akcija sa
aspekta likvidnosti, koris¢enjem Amihud-ove mere nelikvidnosti i izvrSena je primarna
selekcija akcija za postupak optimizacije. Potom je sprovedena kvantitativna analiza
finansijskih vremenskih serija prinosa individualnih akcija 1 trziSnog ben¢marka.
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Na prikupljenim empirijskim podacima izvrSeni su testovi normalnosti, predstavljeni
rezultati deskriptivne statistike i vrednosti visih centralnih momenata. Komparativhom
analizom izvrSena je evaluacija strukture i performansi portfolia konstruisanih
primenom razli¢itih modela optimizacije. Na osnovu empirijskih rezultata, razvijen je
model optimizacije portfolia koji obuhvata uocene karakteristike prinosa akcija:
autokorelisanost prinosa, asimetrija 1 spljoStenost empirijske raspodele prinosa
individualnih akcija.

Poredenjem sa portfoliom dobijenim standardnim postupkom MV optimizacije,
maksimizacijom Sharpe-ovog racia i korigovanim merama performansi za
autokorelaciju, asimetriju i kurtozi¢nost izneta su u poslednjem delu rada zaklju¢na
razmatranja kao sistematizacija prethodnih teorijskih i empirijskih saznanja. Ovaj deo
rada istiCe vaznost 1 svrhu predmetnog istrazivanja, sublimira odgovore na istrazivacka
pitanja i1 predstavlja smernice za dalja nau¢na istrazivanja u domenu Kkarakteristika
prinosa i rizika akcija sa novonastajucih trzista kapitala u kontekstu kreiranja optimalne
strukture portfolia i upravljanja njegovim performansama.
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2. MODERNA PORTFOLIO TEORIJA | UPRAVLJANJE
PERFORMANSAMA AKCIJSKOG PORTFOLIA

Moderna portfolio teorija nastala je kao rezultat rada Harry Markowitz-a, objavljenog
1952. godine pod nazivom ,,Portfolio Selection™, za koji je 1990. godine, zajedno sa
Merton Miller-om i William Sharpe-om dobio Nobelovu nagradu. Moderna portfolio
teorija predstavlja matematicku formulaciju reSenja problema izbora akcija u portfoliu sa
ciliem smanjenja ukupnog rizika portfolia. Formiranje portfolia predstavlja postupak
odredivanja kombinacije razli¢itih hartija od vrednosti od kojih ¢e on biti sastavljen.
Matematicko reSenje su dobijeni ponderi (udeli) pojedinih hartija od vrednosti u portfolio,
koji omoguéavaju da ukupni rizik portfolia bude manji od sume rizika njegovih gradivnih
elemenata (akcija) pojedinacno.

Pre formalizacije Markowitz-evog modela, izbor i kombinovanje hartija od vrednosti
vrsilo se prema kriterijumu najboljih ili poZeljnih osobina svake pojedinacne hartije, dok
se finansijski rizik smatrao korektivnim faktorom ocekivanog prinosa. Drugim recima,
prilikom izbora akcija i konstruisanja portfolia investitori su se prvenstveno fokusirali na
akcije sa najviSim stopama prinosa.” Medutim, kombinovanje najboljih hartija u postupku
sastavljanja portfolia ne kreira nuzno i najbolji portfolio. Markowitz-ev model je i dalje
imao naglasak na prinosu ali je vaznost rizika postavio na jednak nivo, pri ¢emu je
nastao koncept rizika portfolia, a varijansa prihvacena kao kvantitativna mera rizika.

Ocekivani prinos portfolia predstavlja ponderisani prosek ocekivanih prinosa njegovih
elemenata, ali je rizik portfolia manji od ponderisanog proseka rizika pojedina¢nih hartija
iz portfolia, usled medusobnih odnosa karakteristika prinosa 1 rizika svake pojedinacne
hartije uklju€ene u portfolio. Drugim rec¢ima, Moderna portfolio teorija jasno 1 rigorozno
pokazuje da se rizik portfolia, meren standarnom devijacijom portfolia, moZe redukovati
kroz koncept diversifikacije ukoliko investitori biraju portfolio na osnovu njegovih
karakteristika rizika 1 prinosa umesto da konstruiSu portfolio od akcija koje imaju
privlacne karakteristike prinosa.

Markowitz, H. M. (1952): Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, 77-91.

Pre formalizacije Moderne portfolio teorije, investitori su portfolio sastavljali biranjem akcija sa
najboljim performansama, jer su pretpostavljali da ova tehnika maksimizira ocekivani prinos ukupnog
portfolia. lako svesni postojanja rizika, investitori su ocenjivali performanse portfolia samo na osnovu
stope prinosa. Mere rizika jos uvek nisu bile razvijene, pa se koncept rizika nije eksplicitno razmatrao.
Medutim, cilj investitora nije samo maksimizacija ocekivanog prinosa, jer da je to jedini cilj, umesto
diversifikacije, investitori bi alocirali ukupnu aktivu u hartije od vrednosti sa najvi§im prinosom, bez
obzira na rizik. Razvoj portfolio teorije ranih 60-ih godina proslog veka, ukazao je na nacin merenja
rizika posmatranog kao varijabilnost prinosa. U to vreme, ni jedna mera nije kombinovala i prinos i rizik,
vec su se ova dva faktora razmatrala pojedinacno. Istrazivaci su grupisali portfolio u klase sa sli¢nim
rizikom na osnovu mere rizika, npr. varijanse prinosa, da bi zatim poredili stope prinosa portfolia
razlicitih klasa rizika.

2
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2.1. TEORIJSKE POSTAVKE MODERNE PORTFOLIO TEORIJE

Moderna portfolio teorija bazira se na nekoliko pretpostavki o ponasanju investitora i
finansijskih trzista. lako kritikovane kao nerealne simplifikacije, ove pretpostavke su
omogucile njen razvoj.

2.1.1. Opste pretpostavke Markowitz-evog modela izbora efikasnog portfolia

Teorija polazi od pretpostavke da su investitori neskloni riziku (engl. Risk averse), i
nastoje da maksimiraju ocekivanu korisnost bogatstva na kraju vremenskog perioda.
Izmedu dve hartije od vrednosti koje nude istu oCekivanu stopu prinosa investitori ¢e
odabrati onu koja nosi manji rizik. Drugim re¢ima, investitor ¢e preuzeti veci rizik samo
ukoliko je on kompenzovan ve¢im ocekivanim prinosom, i obrnuto, investitor Kkoji
ocekuje veci prinos mora prihvatiti i veéi novo rizika. Stopa supstitucije izmedu rizika i
prinosa zavisi od individualne odbojnosti investitora prema riziku. Racionalni investitor
nece investirati u portfolio ukoliko postoji drugi portfolio s boljim karakteristikama
prinosa i rizika, odnosno koji za isti nivo rizika donosi ve¢i ocekivani prinos. Osnova
razumevanje donosenja odluka u uslovima neizvesnosti zasniva se na savremenoj teoriji
ocekivane korisnosti John von Neumann-a i Oskar Morgenstern-a (VNM), koja na osnovu
nekoliko aksioma opisuje preferencije i odlucivanje u skladu sa tim preferencijama.
Teorija korisnosti VNM smatra se osnovnim modelom racionalnog izbora, ¢iji deo ¢ini
teorija_investitorovog izbora.®> Odluke koje investitor donosi su odluke izmedu vise
riziénih alternativa pod pretpostavkom nezasitosti i izmedu potro$nje danas ili Stednje
(investiranja) zarad vece potroSnje u buduénosti. Pretpostavlja se da investitori uvek
donose potpuno racionalne odluke i da ¢e izmedu vise ili manje bogatstva preferirati vise
bogatstva. Ovi aksiomi se koriste prilikom formiranja funkcije korisnosti kao mere
korisnosti pojedinih alternativa. Korisnosti od a i b su funkcije njihove verovatnoce.
Alternative razliCitog rizika se rangiraju putem njihove ocekivane korisnosti. Ocekivana
korisnost bogatstva je linearna kombinacija korisnosti pojedinih ishoda:

E[u(w)]= iniU(Wi) (2.1)

Funkcija korisnosti postuje redosled (ako je korisnost od a veca od korisnosti b, U(a) >
U(b), to znaci da se a preferira u odnosu na b, a > b. Funkcije korisnosti su odredene za
pojedinog investitora, te je nemoguce vrsiti uporedivanje funkcije korisnosti dva
investitora. Razlika izmedu dva ishoda se meri grani¢nom korisnoscu.

Na slici 2.1. graficki su prezentovane razliCite funkcije korisnosti. Prikazane funkcije
korisnosti imaju pozitivnu grani¢nu korisnost (engl. Marginal utility), ¢ime se uvazava
pretpostavka da ¢e investitor izmedu vise ili manje bogatstva preferirati vise bogatstva.
Ukoliko je investitor u mogucénosti da bira izmedu dva ishoda: a i b, i ako je realizacija
ishoda a: p, a dogadaja b: 1 — p, da li ¢e investitor prihvatiti prose¢ni, odnosno ocekivani
ishod koji je siguran ili ¢e prihvatiti rizik zavisi od visine premije za rizik tj. riziko
premija (engl. Risk premium) koja meri razliku izmedu ocekivanog bogatstva ako
investitor prihvati rizik i nivoa bogatstva u situaciji bez rizika.

® lzvor: Von Neumann, J., Morgenstern, O. (1944): Theory of Games and Economic Behavior,

Princeton University Press, New York.
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Panel a. Investitor sklon riziku Panel b. Neutralan prema riziku Panel c. Investitor nesklon riziku
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Slika 2.1. Funkcije korisnosti*

Na slici 2.1, panel a. prikazan je investitor sklon riziku koji prihvata rizi¢nu investiciju jer
vi$i nivoi rizika nose visi nivo korisnosti koji nadmasuje korisnost bezrizi¢nih portfolia.
Na panelu b, prikazan je investitor koji ima neutralan odnos prema riziku i koji rizi¢ne
portfolie procenjuje samo na osnovu njihovih oéekivanih stopa prinosa. Neutralnost
prema riziku podrazumeva da je za investitora nivo rizika irelevantan, te nema naknade za
preuzeti rizik. Stopa prinosa portfolia u uslovima sigurnosti za ovakvog investitora je
ocekivana stopa prinosa. Na panelu c, ilustrovan je investitor nesklon riziku, koji odlucuje
o bezrizi¢nim portfolijima ili rizi¢nim portfolijima koji imaju pozitivou premiju za rizik.
Averzija investitora prema riziku podrazumeva da ¢e investitor prihvatiti rizik kada se visi
nivo prihvacenog rizika nadoknaduje viS§im stopama prinosa. Drugim re¢ima, kako bi
investitori ulozili sredstva u riziénu umesto u bezrizi¢nu imovinu, premija za rizik mora
biti pozitivna. | upravo je pretpostavka nesklonosti investitora prema riziku osnova
Moderne portfolio teorije. Navedena pretpostavka implicira da je funkcija korisnosti
investitora: a) rastuca: investitor uvek preferira vise u odnosu na manje bogatstva:
grani¢na korisnost bogatstva je pozitivna: MU(W) > 0, i b) konkavna: grani¢na korisnost
bogatstva se smanjuje kako se bogatstvo investitora pove¢ava: dAMU(W) / dW <0.

Prilikom donoSenja investicionih odluka, svaki investitor poseduje subjektivno
verovanje o budu¢im ishodima hartija od vrednosti koje konstituiSu portfolio, ali i
stavove o pozeljnosti razliitog nivoa boga‘[stva.5 Korisnost je veca §to je prinos
portfolia veéi, a rizik portfolia manji. Korisnost investicije — U (engl. Utility), odnosno
funkcija preferencije bogatstva, moze se zapisati u slede¢em obliku:

U = (W, +rw,) (2.2)

pri ¢emu je: Wy — pocetna vrednost bogatstva, r — stopa prinosa pocetnog bogatstva
(koja se smatra slucajnom promenljivom).6 Problem selekcije portfolia investitora je
problem alokacije inicijalnog bogatstva izmedu razli¢itih hartija od vrednosti sa
ciljem maksimizacije ocekivane korisnosti investicije.

Izvor: Copeland, T. E., Weston, J. F. (1988): Financial Theory and Corporate Policy, Addison-
Wesley Publising Company, Inc, USA, 85.

Funkcija preferencije bogatstva pokazuje koliko je nivo bogatstva Wa pozeljniji od nivoa bogatstva Whb.
Pocetna vrednost bogatstva ulaze se u aktivu koja moZze promeniti svoju trzisSnu vrednost u toku
posmatranog perioda, a kako se ta promena ne moze sa sigurno$¢u odrediti, stopa prinosa je
slucajna promenljiva. Kada su sve dostupne informacije i ocekivanja o buducoj ceni sadrzane u
tekucoj ceni, buduci prinosi se posmatraju i tretiraju slucajnim varijablama (aspekt informacione
efikasnosti).
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Investitor ¢e odabrati ulaganja koja maksimiraju ocekivanu vrednost korisnosti
bogatstva na kraju investicionog perioda. Budu¢i da je svaki investitor razliit,
odnosno individualni investitori imaju razli¢itu korisnost ulaganja, razli¢itim
investitorima su privlacne razlicite kombinacije prinosa i rizika. Razli¢ite kombinacije
prinosa i rizika koje investitoru nose isti nivo oc¢ekivane korisnosti predstavljaju Krive
indiferencije koje su za investitora nesklonom riziku graficki ilustrovane na slici 2.2.
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Slika 2.2. Krive indiferencije’

Buduc¢i da razli¢ite kombinacije prinosa i rizika na istoj krivi indiferencije (tacke A, BiC
na liniji In, sa slike 2.2) imaju isti nivo o¢ekivane korisnosti, investitor ¢e biti indiferentan
u pogledu investiranja u portfolie A, B i C. Investitor ¢e preferirati taku D na krivoj
indiferencije In3 u odnosu na ta¢ku C na krivoj indiferencije In, sa slike 2.2. lako portfolio
C ima visi nivo ocekivanog prinosa, racionalni investitor sa averzijom prema riziku ¢e
ulagati u portfolio D koji ima relativno niZi nivo prinosa ali izrazito manji nivo rizika.
Ocekivana korisnost za investitora se povecava s desna na levo, a ve¢i nivoi korisnosti se
nalaze na viSim krivama indiferencije. Kada su ishodi investicija neizvesni, investitor
maksimira korisnost mogucih ishoda pomnoZenih verovatno¢om pojavljivanja:

U=> Wxp, (2.3)

gde su: W — vrednost ishoda ulaganja, dok je pw — verovatnoca ostvarenja Zeljenog
ishoda. Ishod neke investicije, odnosno moguce prinose, investitor posmatra u
terminima verovatnoce, a prilikom procenjivanja investicije Koristi dva parametra te
distribucije:® ogekivanu vrednost i standardnu devijaciju. Dakle, korisnost investicije
predstavlja funkciju prinosa i rizika.

u=f(E,,os,) (2.4)

pri ¢emu su: E,,— ocekivana vrednost bogatstva u buduénosti, ,,— predvidena standardna
devijacija stvarnog buduceg bogatstva od ocekivane vrednosti bogatstva u buducnosti.

Izvor: Copeland, T. E., Weston, J. F. (1988): Financial Theory and Corporate Policy, Addison-Wesley
Publising Company, Inc, USA, 85.

Ocekivanja investitora o prinosima finansijskih instrumenata imaju normalnu distribuciju, a pretpostavka
normalne distribucije prinosa omoguéila je koris¢enje varijanse kao mere rizika.
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Pretpostavlja se da su investitori zainteresovani za visi iznos ocekivanog bogatstva u
buduénosti, ceteris paribus: dU/dE, >0. Investitori neskloni riziku biraju
investicije sa nizom vrednos$cu standardne devijacije za dati nivo oc¢ekivane vrednosti
bogatstva u buducénosti: dU/dc,, <0. Navedene pretpostavke nagovestavaju da krive
indiferencije (Ew,ow) imaju pozitivan nagib. Prilikom donoSenja odluke o investiranju,
investitor se odrice izvesnog bogatstva u sadasnjosti, Wy;. Ukoliko je W, iznos bogatstva
na kraju perioda investiranja, stopa prinosa investicije —r, se izraCunava prema jednacini:

— Wt B Wt—l
Wt—l

r (2.5)

W, =W, , x(1+Tr) (2.6)

Jednac¢ine 2.5. i 2.6. korisnost investicije izrazavaju pomocu stope prinosa, jer je
bogatstvo na kraju perioda ulaganja u direktnom odnosu sa stopom prinosa.
Markowitz je pretpostavio da funkcija korisnosti U, odnosno E (U) — ocekivana
korisnost investicije ima slede¢i oblik: °

E(U) = AxE(r,) - % E(s,’) (2.7)

i da je determiniSu: parametar tolerancije rizika — A (engl. Risk tolerance) koji
pokazuje kolikom je riziku investitor spreman da se izloZi, o¢ekivani prinos portfolia
— E (rp) i ocekivani rizik portfolia — E (c,°). Faktor tolerancije rizika investitora je
mera marginalne stope supstitucije varijanse za o¢ekivani prinos.10 Naime, to je mera
koliko investitor Zeli da ima jedinica prinosa po jedinici rizika.

Pretpostavka teorije je da se investitori ponasaju racionalno birajuci onaj portfolio iz
seta investicionih mogucnosti kojim maksimiraju svoju funkciju korisnosti. Investitor
prvo pronalazi efikasni skup portfolia koji dominiraju nad drugim portfolijima iz
skupa mogucih ulaganja u rizi€nu finansijsku aktivu, a zatim iz datog skupa bira
portfolio u skladu sa individualnim preferencijama prema riziku. Investicija je
neefikasna ukoliko postoji alternativna investicija sa istim ocekivanim prinosom i
niZom standardnom devijacijom prinosa, ili istom standardnom devijacijom prinosa i
viS$im ocekivanim prinosom.

Investitori biraju portfolie i na osnovu ocekivanog prinosa — E(rp) i na osnovu nestalnosti prinosa
koja se odreduje varijansom — .. Ako bezrizi¢nu stopu kratkoro¢nih drzavnih obveznica ozna¢imo
sa Iy, onda je premija na rizik portfolia E(ry) - ry. Investitori neskloni riziku traze viSe premije za
rizik da bi investirali u portfolio sa visokim stepenom rizika: §to je ve¢a odbojnost prema riziku —
A, vece su i premije za rizik. Riziko premija koju investitor trazi od portfolia zavisi od odbojnosti
prema riziku i od rizika portfolia: E(rp) - re = %2 Acsp2 (stope prinosa u izrazu su u decimalnom
obliku). Bezrizi¢ni portfolio ima varijansu jednaku nula, te investitor ne zahteva premiju na rizik.
Premija na rizik % Aop2 potrebna je da bi podstakla investitora da izgradi portfolio koji ima

Mprema istrazivanjima se
2%

krece od 2 do 4, $to znaci da je potrebno da se premija za rizik povec¢a od 0,01 — 0,02 (tj. od 1 %

do 2 %) da bi investitori prihvatili povecanje varijanse portfolia od 0,01.

Izvor: Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (2007): Investments, New York, McGraw Hill, 133-134.

Izvor: Sharpe, F. W. (1991): Capital Asset Prices with and without Negative Holding, The Journal

of Finance, Vol. 46, No. 2, 489-509.

pozitivnu volatilnost. Odbojnost investitora prema riziku: A =

10
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Maksimizacijom funkcije korisnosti, uz dati faktor tolerancije rizika, dobijaju se udeli
hartija od vrednosti koji daju efikasni portfolio. Promenom faktora tolerancije rizika
dobija se niz efikasnih portfolia koji ¢ine krivu poznatu kao efikasna granica. Problem sa
kojim se investitor suoCava je pronalazenje udela koji maksimiraju funkciju korisnosti uz
dati skup ulaznih podataka (ocekivani prinosi, rizici, korelacije izmedu hartija od
vrednosti i faktor tolerancije rizika).

Markowitz-ev model predstavlja model maksimizacije funkcije Kkorisnosti ukoliko je
ispunjen jedan od slede¢ih uslova: a) distribucija prinosa finansijske aktive ima normalan
raspored: srednja vrednost, varijansa i kovarijansa prinosa u potpunosti opisuju
zajednicku distribuciju prinosa. Medutim, pretpostavka normalne distribucije prinosa nije
prihvatljiva za vecinu investitora i analiticara. Naime, iako prinosi diversifikovanog
portfolia sastavljenog od akcija i prinosi trzisnog indeksa mogu da budu simetri¢ni, oni
najéeS¢e ne prate normalan raspored, b) funkcija Kkorisnosti investitora predstavlja
kvadratnu funkciju. Premda kvadratna funkcija nije monotono rastuca, kao $to je to
funkcija rastuceg bogatstva, jer od neke tacke ocekivana kvadratna korisnost opada kao
funkcija rastuéeg bogatstva, kvadratna funkcija se ipak koristi kao aproksimacija
maksimizacije korisnosti u nekom odredenom regionu spektra bogatstva. Funkcija
korisnosti ograni¢ena je sa gornje i donje strane, jer kako se bogatstvo neograni¢eno
uveéava, korisnost bogatstva doseze gornju granicu. Linearna funkcija bogatstva ne
ispunjava ekonomski uslov ogranicenosti. Ako ne bi bilo tako, investitor bi platio bilo
koju cenu za veoma malu Sansu ostvarenja neograni¢eno visokog nivoa bogatstva.
Takode se pretpostavlja da je marginalna korisnost bogatstva uvek pozitivna, jer je vise
bogatstva sa izvesnoscu pozeljnije od manje bogatstva sa izvesnoS¢u. Kvadratna funkcija
ima niz prednosti: prvo, ona razmatra isklju¢ivo one nivoe bogatstva za koje je
marginalna korisnost bogatstva pozitivna; drugo, ona je jednostavna i opsta. Markowitz je
dokazao da je kvadratna funkcija najpribliznija aproksimacija brojnih moguéih funkcija
preferencije bogatstva. ™* trece, sludajne varijable se mogu zameniti srednjim vrednostima
bez izmena u procesu maksimizacije rezultata. Pored navedenih prednosti, kvadratna
funkcija ima i ozbiljan nedostatak: investitor sa poveéanjem svog bogatstva, smanjuje
apsolutni iznos rizi¢ne aktive u svom portfoliu.

Pored toga, teorija pretpostavlja da investitor na raspolaganju ima ograni¢en iznos
sredstava namenjenih investiranju. Instrumente kupljene na pocetku investicionog
perioda, investitor ¢e prodati na kraju perioda investiranja, i dobijena nov¢ana sredstva
moze da usmeri na potrosnju 1/ili da ih reinvestira u iste ili nove finansijske instrumente.
Drugim re¢ima, model se zasniva na jednokratnom pristupu investiranju. Markowitz tvrdi
da je investiranje viSekratna aktivnost, u okviru koje, njegov model predstavlja repetativni
slucaj. Pretpostavlja se da na trziStu nisu prisutni transakcioni troskovi, porezi, trziSne
regulacije i sl. Informacije su simultano dostupne svim u¢esnicima na trzistu. Smatra se i
da investitor na raspolaganju ima neogranicen broj finansijske aktive. Prilikom
konstituisanja portfolia, od vaznosti je isklju¢ivo medusobna interakcija hartija od
vrednosti, a ne njihove individualne karakteristike. Uvazavajuci navedene pretpostavke,
individualna hartija od vrednosti, ili portfolio hartija od vrednosti smatra se efikasnim,
ukoliko ni jedna druga hartija od vrednosti, ili portfolio hartija od vrednosti nema visi
oéekivallgli prinos sa istim (ili nizim) nivoom rizika, ili nizi prinos uz isti (ili visi) ocekivani
prinos.

" 1zvor: Breen, W. (1968): Specific Versus General Models of Portfolio Selection, Oxford Economic

Papers, New Series, Vol. 20, No. 3, 361-368.
Izvor: Reilly F.K., Brown K.C. (2002): Investment Analysis and Portfolio Management, South-
Western College Publications, 211.
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Prilikom analize neizvesnosti buducih prinosa, Markowitz je pretpostavio da se investitori
suodavaju sa poznatom distribucijom verovatnoée.® Investitor je zainteresovan za
distribuciju verovatnoc¢a buduéih prinosa, a prilikom procesa selekcije portfolia sa merom
disperzije tih distribucija i centralnom tendencijom. 1z tog razloga, u narednom delu rada,
predstavljamo statisticke mere centralne tendencije, disperzije i kovarijanse prinosa
hartija od vrednosti.

2.1.2. Ocekivani prinos i rizik pojedina¢ne hartije od vrednosti

Kori$¢enje termina investiranje u ovom radu se prvenstveno odnosi na ulaganje u
obi¢ne akcije. Akcija (engl. Share, Stock) je vlasnicki finansijski instrument koji
predstavlja udeo njenog imaoca (investitora, akcionara) u osnovnom kapitalu drustva i
daje pravo na deo profita preduzeca izrazeno kroz sticanje prihoda u obliku dividendi,
pravo na upravljanje preduze¢em i pro rata imovinu preduzeéa u slucaju njegove
likvidacije. Vlasnici akcija se smatraju vlasnicima preduzeéa.’* Akcija je slobodno
prenosiv finansijski instrument koji donosi imovinsko pravo na prinos i pravo na
upravljanje korporacijom. Kompanije emituju akcije radi formiranja ili povecanja
kapitala, ali i koris¢enja prednosti koje donose akcije kao specifi¢na institucionalna
forma vlasni¢kog odnosa korporacije i njenih vlasnika. Budu¢i da akcija ima
neograni¢eno trajanje, ona obezbeduje dugorocno raspolaganje prikupljenim
sredstvima. Akcija je vezana za sudbinu preduzeca kao poslovno aktivnog subjekta
(engl. Going concern), investitorima daje mogucnost ucestvovanja u raspodeli profita
preduzeca, ali investitori snose rizik iz poslovanja preduzeéa do sume uloZenog
kapitala, odnosno nominalne vrednosti akcija koje poseduje. Dividenda se isplacuje iz
profita koji ostaje nakon plac¢anja poreza i predstavlja prinos na kapital koji su akcionari
ulozili u korporaciju. Pored dividende, akcija investitoru moze doneti 1 prihod u obliku
kapitalne dobiti koja predstavlja razliku izmedu kupovne i prodaje cene akcije.
Ulaganjem u akcije, investitor smanjuje rizik investiranja usled:™® a) ograniGene
odgovornosti: vlasnik akcije snosi rizik ogranicen visinom ulozZenog kapitala (akcionari
mogu da izgube do iznosa sopstvenih akcija), b) likvidnosti: za razliku od drugih formi
vlasniStva (ortakluka ili udela u drustvu sa ogranicenom odgovornos¢u) vlasnici akcija
na sekundarnom trziStu u svakom trenutku mogu da prodaju svoju imovinu i ,,izadu* iz
korporacije. Slobodan promet akcija, odnosno nepostojanje barijera prilikom izlaska iz
korporacije smanjuje rizik ulaganja. To s druge strane znaci i da ¢e racionalni investitori
lakSe odluciti 1 da udu u korporaciju, nego u ortakluk ili drusStvo sa ograni¢enom
odgovornoséu i ¢) mogucnosti diversifikacije: vlasnici kapitala nisu prinudeni da sva
svoja sredstva ulazu u samo jednu alternativu i tako budu izlozeni velikom riziku
gubitka. Oni diversifikacijom mogu smanjiti ukupan rizik ulaganja, tako $to ukupan
kapitalni budzet investitor moze da ulozi tako da formira optimalni portfolio. Ovo
svojstvo akcije privla¢i i investitore sa vi§im nivoima averzije prema riziku,
omogucuju¢i im da istovremeno investiraju u akcije vise korporacija. Posledi¢no, na
strani traznje za akcijama se pojavljuje kapital koji, po pravilu, nije sklon da preuzme
rizik ulaganja u nekorporativne forme preduzeca.

3 lako niko ne zna verovatnocu distribucija prinosa akcija, Markowitz je prihvatio pretpostavku Leonarda

Savage, prema kojoj se racionalni agenti u uslovima neizvesnosti ponasaju u skladu sa “verovanjima o
verovatnoc¢i” bez poznavanja objektivnih verovatnoca, te se njihove subjektivne verovatno¢e kombinuju
na identi¢an nacin kao objektivne verovatnoce.

Izvor: Vasiljevi¢, B. (2006): Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Beograd, 162.

Izvor: Soski¢, D., Zivkovié, B. (2009): Finansijska trista i institucije, Ekonomski fakultet, Beograd, 324 -
325.
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Akcije imaju nominalnu vrednost (engl. Nominal value, Face value, Par value) koja
odrazava vrednost imovine preduzeéa, utvrduje se prilikom njegovog osnivanja i
upisana je na akciji. Njena vrednost je obi¢no niska, a osnovna funkcija nominalne
vrednosti kao obracunske kategorije je da izrazi srazmeran udeo vlasnika u kapitalu
preduzeca. U praksi, preduzeca vrlo retko prodaju akcije po nominalnoj vrednosti. To
¢ine samo u pocetnim fazama razvoja, kada je neophodno da sto brze sakupe sredstva
za finansiranje poslovanja. Kada se preduzece razvije i stekne odredenu reputaciju na
finansijskom trzistu, nastoji da akcije proda po ceni bliz0j trzi$noj, §to je uvek vise od
nominalne vrednosti. Emitovanje akcija bez nominalne vrednosti (engl. No par value
stocks) nije retka pojava u praksi, a korporacije ih emituju kako bi sprecile vlasnike
da se isuviSe vezu za tu vrednost i kako bi prikupile vece iznose kapitala (akcije mogu
prodavati po razli¢itim, najée$¢e visim cenama od nominalne). Emitovane akcije bez
nominalne vrednosti se evidentiraju na strani pasive bilansa stanja po ceni po kojoj se
prodaju investitorima. Postignuta prodajna cena se uzima kao nominalna vrednost,
koja ionako ima vrlo mali prakti¢an znacaj. Prava vlasnika ovih akcija se vezuju za
procenat uc¢esc¢a u vlasniStvu. Kada se akcije prodaju na trziStu re¢ je o trzi$noj
vrednosti koja obuhvata vrednost imovine preduzeca i sposobnost preduzeca da
generise profit. Dakle, trziSna vrednost govori o potencijalu zarade preduzeca.
Akcijama se trguje na sekundarnom trzi$tu, na kome se trziSna cena formira dejstvom
ponude i traznje. Trzi$na cena akcije fluktuira u toku radnog dana, a cenom zatvaranja
naziva se ona cena koja je obracunata na kraju radnog dana najc¢es¢e kao obimima
transakcija ponderisane cene ostvarene tog dana trgovanja.

Akcije se javljaju u formi obi¢nih ili preferencijalnih akcija. Obi¢na akcija (engl.
Common stock, Ordinary share) je osnovna vrsta akcija i investitoru obezbeduje: pravo
na prinos, pravo na upravljanje i pravo slobodnog raspolaganja, ukljucujuéi pravo na
slobodan promet. Pravo upravljanja preduzeéem, odnosno ucestvovanja u
preduzetni¢koj demokratiji obuhvata pravo glasanja, pravo izbora menadzmenta,
podnoSenja rezolucija 1 dr. na skupstini akcionara. Prilikom osnivanja korporacije
emituju se obi¢ne akcije, usled Cega se one nazivaju i1 osnivacke akcije. Buduéi da
investitori prihvataju rizik poslovanja emitenta, oni sti¢u pravo da uéestvuju u deobi
dobiti u obliku isplacene dividende. Isplata dividendi ne predstavlja prioritetnu obavezu
preduzeca kao iSplata kamate na emitovane instrumente duga. Njeno neisplacivanje ne
povlaci zakonske sankcije u obliku pokretanja likvidacionog postupka.

Prioritetne, povlaséene ili preferencijalne akcije (engl. Preferred stocks, Preference
shares) su hibridni oblik finansijskih instrumenata, jer imaju izvesne karakteristike
obveznica 1 drugih instrumenata duga 1 obi¢nih akcija. Odrazavaju deo vlasnistva nad
korporacijom, ali njihovi vlasnici obi¢no nemaju pravo glasa. Zauzvrat se vlasnicima
povlasc¢enih akcija garantuje fiksna dividenda i povlaséen tretman prilikom njene
isplate u odnosu na vlasnike obi¢nih akcija. Prema navedenoj prednosti — prioritetu,
povlastici, preferenciji, ove akcije su i dobile naziv. Preferencijalne akcije daju
investitoru prioritet prilikom izvrSenja obaveza u slucaju bankrotstva ili likvidacije
akcionarskog drustva. U tom slucaju prava vlasnika preferencijalnih akcija su starija u
odnosu na prava vlasnika obi¢nih akcija, ali su mlada u odnosu na prava vlasnika
obveznica, i daju izvesnu sigurnost investitoru da ¢e nesSto dobiti iz steCajne mase
preduzeca. Preferencijalne akcije su kreirane kako bi investitorima obezbedile vece
prinose od obveznica (fiksna dividenda je veca od kamatne stope), ali i vecu sigurnost
(manji rizik) od obi¢nih akcija (usled povlastice koje u sebi sadrze).
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U pogledu placanja dividende razlikujemo dve vrste prioritetnih akcija. Kod
kumulativne preferencijalne akcije (engl. Cumulative preference share) ako preduzecée
ne deklarise isplatu dividende na kraju godine, pravo na prioritetnu dividendu se
prenosi u narednu godinu u kojoj ona moze biti i isplacena. Sve neisplac¢ene dividende
iz ranijih godina se kumuliraju i ispla¢uju pre dividende vlasnicima obi¢nih akcija.
Kod nekumulativnih preferencijalnih akcija, korporacija nema obavezu da kumulira
neisplacene dividende iz ranijih godina, ali postoji zabrana isplate dividendi
vlasnicima obi¢nih akcija dok se prvo ne plati dividenda vlasnicima prioritetnih
akcija. Prioritetna akcija moze davati i pravo na fiksan prinos i pravo na upravljanje
preduzecem kada se naziva participativna preferencijalna akcija (engl. Participating
preference share). Preferencijalne akcije mogu biti i zamenljive ili konvertibilne (engl.
Convertibile preference share), koje investitorima daju moguénost da ih pod fiksnim i
relativno povoljnim uslovima zamene u obi¢ne akcije.'®

Ukoliko investitor raspolaze nekom akcijom u trenutku t, procentualni prinos te akcije
— 1t je procentualna promena vrednosti akcije, odnosno cene akcije u periodut —P; u
odnosu na cenu akcije u prethodnom periodu — Py.;. Procentualni prinos u jednom
investicionom periodu izracunava se prema jednacini:

_ Pt B Pt—l _ APt

"R T
t-1 t-1

(2.8)

Ukoliko je u posmatranom investicionom periodu isplacena dividenda, tada se ukupni
prinos akcije izracunava dodavanjem isplacene dividende u brojiocu. Istrazivanja koja
se bave uticajem informacija na kretanje cene akcije pokazuju da trZite informaciju o
isplati dividendi uracunava u cenu akcije. Budu¢i da dividende najcesce nisu uklju¢ene
u originalnim modelima, niti se domaci trziSni indeksi prilagodavaju za isplac¢ene
dividende, u doktorskom radu zanemarivanje komponente dividende prilikom
izraunavanja prinosa nece imati presudan uticaj na rezultate i zakljucke istrazivanja.

Prinosi akcija racunaju se kontinuiranim ukamacenjem Sto se zasniva na modelu
cena akcija u kontinuiranom vremenu:

r, = In(ij =InP,—-InP_ =AInP, (2.9

t-1

Prinos izraCunat kontinuiranim ukamacenjem uvek je manji od prinosa izracunatog
diskretnim ukamacivanjem. Razlika naj¢esce nije velika, posebno su male razlike kada se
izraCunava prinos za dnevne promene cene, a postaju izrazenije kada se racunaju za duza
vremenska razdoblja.!” U slu¢aju da je cena akcije u nekom vremenskom periodu porasla
sa Py = 1.000 na Py = 1.010 dinara, diskontinuirani prinos iznosi 1 %, dok prinos
izraCunat kontinuiranim ukamacenjem iznosi 0,99 %. lako postoji razlika, prinos
izratunat kontinuiranim ukamacivanjem (0,99 %) priblizan je prinosu izracunatim
diskretnim ukamacivanjem (1 %). Buduci da akcije nemaju rok dospeca, za izraCunavanje
prinosa preporucuje se metod kontinuiranog ukamacivanja.

16
17

Izvor: Vasiljevi¢, B. (2006): Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Beograd, 162-163.
Izvor: Alexander, C., (2008): Market Risk Analysis I, Quantitative Methods in Finance, John Wiley
& Sons Inc, 22-23.
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U empirijskom delu doktorske disertacije ¢e se umesto relativnih prinosa Koristiti
serije logaritamskih prinosa akcija (engl. Log-returns), koje imaju osobinu aditivnosti.
Pored toga, logaritmovanjem prinosa vrsi se transformacija podataka u stacionarnu
vremensku seriju.'®

ProseCan prinos akcije u investicionom periodu je aritmeti¢ka sredina prinosa u tom
vremenskom razdoblju i izraCunava se prema obrascu:

h=— Z Fit (2.10)

pri ¢emu je: T — broj opservacija u odredenom vremenskom periodu, rjt — prinos i-te
akcije u vremenu t, t €[, Tj

Svaka akcija ima stopu prinosa rj koja predstavlja slu¢ajnu promenljivu kojoj se dodeljuje
funkcija verovatnoce. Drugim refima, funkcija verovatnoée daje svakoj stopi prinosa
Sansu da se odredena vrednost stope prinosa ostvari. U najjednostavnijem obliku, prinosi
neke hartije od vrednosti mogu se opisati normalnom distribucijom, odnosno oc¢ekivanom
srednjom vredno$éu — E (1) i varijansom — o, odnosno standardnom devijacijom — o, a
koje sadrze informacije o o¢ekivanom ishodu, verovatnodi, tj. riziku i iznosu devijacije od
oc¢ekivanih ishoda.

Prema jednacini 2.6, na pocetku investicionog perioda investitoru je nepoznat prinos
hartije od vrednosti na kraju perioda — W, sve dok je nepoznata stopa prinosa te
hartije od vrednosti — r, koja predstavlja slu¢ajnu promenljivu okarakterisanu
oc¢ekivanom vrednoS¢u i standardnom devijacijom. Ocekivana vrednost slucajne
promenljive je njena prosecna vrednost, pa je ocekivani prinos finansijskog
instrumenta zapravo njen prose¢ni prinos. Ocekivana vrednost je prvi parametar Koji
opisuje centralnu tendenciju skupa, odnosno pokazuje gde je lociran centar rasporeda
verovatnoce posmatrane slucajne promenljive.

Ocekivani prinos hartije — E(r), predstavlja prose¢nu vrednost svih prinosa koji se mogu
realizovati, ponderisan verovatnocom njihove pojave:

E(r)=p, <+ P, X0, +.4 P, X1, = > P xH, (2.11)

i=1
pri Cemu su: p;— verovatnoca realizacije prinosa i, rj — moguci, buduc¢i prinos.

Pored prinosa, najznacajniji pokreta¢ aktivnosti na finansijskim trzistima je rizik.

8 Na osnovu Stephen J. Taylor-ovog razvoja:

r, =log P, —log P,_, = log P =log (1+ @), t=1,2,.,n Vidimo da je logaritamski
Iog Pt—l t-1
prinos r, t = 1,2, ..., n priblizno jednak relativnom prinosu ﬂ =12, ...,n.
P

t-1

Izvor: Taylor, S. J. (1994): Modelling Stochastic Volatility: A Review and Comparative Study,
Mathematical Finance, No. 4, 183-204.

Izvor: Soski¢, B. D. (2006): Hartije od vrednosti — Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi,
Ekonomski fakultet, Beograd, 97.
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Investitor ocekuje prinos kao svojevrsnu kompenzaciju za preuzeti rizik. Rizi¢na aktiva
ima visoke ocekivane stope rasta, a investicije u rizi¢ne akcije treba da budu nagradene
visokom stopom rasta njihovih cena. Preuzimanje rizika, njegovo smanjenje i upravljanje
rizikom, obrazlazu brojne postupke investitora na finansijskim trziStima. Po svojoj
prirodi, poslovne investicije podrazumevaju troSenje poznate sume novca danas, zarad
neizvesnih bududih koristi. Stoga, sve investicione odluke ukljucuju prinos, ali i rizik.

Rizik® je najopstije redeno, odstupanje ishoda odluke od planiranih rezultata. U opstem
smislu, rizik je neizvesnost buduéeg ishoda posmatrana kao nestabilnost usled
neoCekivanih rezultata. U finansijskom kontekstu, rizik predstavlja negativno
odstupanje buduée vrednosti (prinosa) jedne hartije od vrednosti ili portfolia od
ocekivane, predvidene vrednosti. U novije vreme, rizik se definiSe kao negativno
odstupanje ostvarenog rezultata investicije od o&ekivanog rezultata.* U J. P. Morgan-
ovom tehnickom dokumentu RiskMetrics, rizik se definiSe kao stepen neizvesnosti
buduéeg neto prinosa.?? Postojanje neizvesnosti kljuéno je za analizu racionalnog
investicionog ponasanja. Pretpostavka da ¢e investitor izabrati ulaganje u finansijsku
aktivu koja donosi veéi prinos u istoj klasi rizika, predstavlja nesklonost investitora
prema riziku 1 potrebu da se pronade metod kojim ¢e se obezbediti maksimizacija
prinosa uz minimalni rizik. Investitor koji sa sigurno$¢u poznaje buduce prinose,
ulagace u hartiju od vrednosti sa najvisim budu¢im prinosom. Ukoliko viSe hartija od
vrednosti ima identi¢an buduci prinos, prilikom donosenja odluke o ulaganju u te hartije
od vrednosti ili kombinaciju takvih hartija od vrednosti, investitor ¢e biti indiferentan.”®

U finansijama se za merenje rizika koristi normalna distribucija koja opisuje moguée
ishode investiranja i verovatnoc¢u njihove realizacije. Osnovni parametri distribucije
verovatnoce su ocekivana stopa prinosa i standardna devijacija. Standardna devijacija
stope prinosa se koristi kao mera rizika koja uzima u obzir celokupno odstupanje
stvarnog od ocekivanog prinosa 1 izracunava se kao drugi koren iz varijanse koja je
o¢ekivana vrednost sume kvadriranih odstupanja od aritmeti¢ke sredine. Sto je veée
odstupanje stopa prinosa vec¢a je vrednost kvadriranih odstupanja, pa su varijansa i
standardna devijacija kao statisticke mere neizvesnosti ishoda vece. Izmedu dve
finansijske aktive sa istim nivoom ocekivanog prinosa, investitor nesklon riziku ¢e se
opredeliti za investiranje u aktivu sa manjom varijansom, i obrnuto.

U finansijskoj praksi se, kao mera rizika, koristi standardna devijacija — o, jer se
izrazava u istim jedinicama kao i o€ekivana vrednost prinosa, a izracunava se kao
kvadratni koren prosecnog kvadratnog odstupanja od prosecne vrednosti:

o, = \/%g(rit . f (2.12)

gde je: ri,— prinos i-te akcije u vremenu t, t€[l, ..., T], ri — oGekivani prinos akcije i.

% Etimologki, termin rizik poti¢e od srednjovekovne, italijanske i $panske re¢i risco, koja oznadava greben.

Rec se koristila u pomorskom osiguranju u Italiji u XIV veku, kao povecanje stope gubitka brodova.

Izvor: Voit, J. (2005): The Statistical Mechanics of Financial Markets, Springer-Verlag, Berlin

Heidelberg, 13.

Izvor: J.P.Morgan/Reuters (1996): RiskMetrics — Technical Document, New York, 5.

2 |zvor: Markowitz, H. M. (1991): Foundations of Portfolio Theory, The Journal of Finance, Vol. 46, No.
2, 469-477.
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Varijansa i standardna devijacija imaju nekoliko vaznih karakteristika:**

e ako je moguca samo jedna vrednost stope prinosa onda se sa njom podudara i
ocCekivana vrednost (razlika ove dve vrednosti je nula, pomnoZena sa verovatno¢om koja
ima vrednost jedan daje varijansu jednaku nuli, pa nerizi¢na ulaganja imaju standardnu
devijaciju jednaku nuli, dok ulaganja sa ve¢im nivoom rizika imaju viSu vrednost
standardne devijacije).

e kvadriranje odstupanja od oc¢ekivane vrednosti onemogucava anuliranje
pozitivnih i negativnih odstupanja.

e kvadriranje razlika u odnosu na ocekivanu vrednost uvecava znacaj vecih
odstupanja, pa se i varijansa znacajno povecava ukoliko su odstupanja veca.

e mnozenje odstupanja sa pripadajuéom verovatnoCom ponderiSe ucesSce
konkretnog odstupanja u formiranju vrednosti varijanse. Vrednosti koje imaju malu
verovatnocu javljanja, imace i mali uticaj na formiranje vrednosti varijanse.

Standardna devijacija kao apsolutna mera disperzije, ne pruza odgovor na pitanje koja
akcija ima ve¢i rizik kada postoje dve distribucije sa razli¢itim vrednostima prose¢nog
prinosa i razli¢itim vrednostima standardne devijacije, prikazanih na slici 2.3. U tu
svrhu se Koristi relativna mera disperzije po jedinici o¢ekivanog prinosa, koeficijent
varijacije — CV, koji se izraCunava kori$¢enjem izraza:

o
CV =—--x100 2.13
E(ri) (213)
2,5_-_
n=0,6=0,2
\‘zfg‘
15 1
p=-2,6=0,3 ]
\ 11 p=0,0=0,5
TN /
] p=0,0=1
D T /
o 3 2 a1 o 1 2 3 4

Slika 2.3. Razli¢ite srednje vrednosti i standardne devijacije®

2 Izvor: Soski¢, B. D. (2006): Hartije od vrednosti — Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi,

Ekonomski fakultet, Beograd, 98.

% |zvor: Obrada autora.
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2.1.3. Kovarijansa i koeficijent korelacije prinosa kao mere potencijala hartije od
vrednosti za diversifikaciju

Drzanje jednog finansijskog instrumenta koji donosi najveci ocekivani prinos je
najpovoljnija varijanta za investitora. Medutim, koncentracija rizika prilikom drzanja
malog broja finansijskih instrumenata je izuzetno visoka, Sto investitora izlaze
neocekivanom gubitku, pa je diversifikacija uobic¢ajena investiciona praksa kojom se
smanjuje neizvesnost. 1z tog razloga, investitori posmatraju povezanost u prinosima
razli¢itih akcija, a rizik pojedina¢ne hartije od vrednosti u portfoliu razmatraju u
kontekstu uticaja njenog prinosa na varijabilnost prinosa celog portfolia. Statisticke
mere kojima se vrsi procena potencijala individualne hartije od vrednosti za portfolio
diversifikaciju su kovarijansa i koeficijent korelacije.

Kada se porede investicione moguénosti i kombinuju u portfolio, pored prinosa 1 rizika,
kao osnovnih varijabli prilikom formiranja portfolija, Markowitz je ukazao i na aspekt
korelacije. Korelacija prinosa akcija upucuje na to koliko su snazno povezani prinosi
pojedinih hartija koje ¢ine portfolio (bilo da pozitivna devijacija jedne aktive ide uz
pozitivnu ili negativnu devijaciju druge aktive, bilo da je kretanje prinosa jedne i druge
aktive nezavisno).?® Kovarijansa meri koliko se prinosi dve hartije od vrednosti
medusobno prate i moze da uzme vrednost od plus do minus beskona¢no. Ako
kovarijansa prinosa ima pozitivnu vrednost, stope prinosa dva finansijska instrumenata
se krecu u istom smeru (kada je stopa prinosa jedne akcije iznad njenog proseka isti je
slu€aj 1 sa prinosom druge akcije).

Negativna kovarijansa zna¢i da se prinosi finansijskih instrumenata krecu u
suprotnom smeru u odnosu na prosec¢nu stopu prinosa (kada je stopa prinosa jedne
akcije iznad njenog proseka stopa prinosa druge akcije je ispod njenog proseka, i
obrnuto). Negativna kovarijansa prinosa dve hartije od vrednosti ukazuje da
istovremeno ulaganje u te dve hartije kreira portfolio koji je manje rizican od
istovremenog odvojenog ulaganja u ove dve hartije (dok gubimo na prvoj, dobijamo
na drugoj hartiji od vrednosti, ¢ime se smanjuje rizik). Ako je kovarijansa prinosa
priblizno jednaka nuli, stope prinosa finansijskih instrumenata se krecu nezavisno
jedna od druge. 1znos kovarijanse zavisi od varijansi individualnih prinosa serija, kao
1 od odnosa izmedu serija.

Kovarijansa buduceg prinosa prve hartije od vrednosti — r; i buduceg prinosa druge
hartije od vrednosti — rj, predstavlja o¢ekivanu vrednost devijacije buduceg prinosa
prve hartija od vrednosti od srednje vrednosti prinosa te hartije pomnoZenu sa
devijacijom buduceg prinosa druge hartije od srednje vrednosti prinosa te iste hartije
od vrednosti:

Cov, =0, =—Z( —r)x(r, 1) (2.14)

Pri Gemu je: ri — prinos i-te akcije, rj; — prinos j-te akcije u vremenu t,t € [L,..., T], ri—
ocekivani prinos i-te akcije, rj — oc¢ekivani prinos j-te akcije.

% 1zvor: Maringer, D. (2005): Portfolio Management With Heuristic Optimization, Springer-Verlag

Berlin Heidelberg, 2.
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Kovariijansu mozemo prikazati i preko koeficijenata korelacije:
2
Cov; =o;" =0,0,p; (2.15)

Drugim rec¢ima, kovarijansa prinosa i-te i j-te akcije, jednaka je proizvodu njihove
korelacije — p;; i standardnih devijacija prinosa i-te akcije —o; i j-te akcije — ;.

Na iznos kovarijanse, kao apsolutne mere kretanja prinosa dve hartije od vrednosti,
utie varijabilnost serija stopa prinosa dve individualne hartije. Na primer, kovarijansa
od 6,37 moze da ukazuje na slab pozitivan meduodnos ako su dve individualne serije
volatilne, ali i na snazan pozitivan odnos ukoliko su dve serije veoma stabilne.?’ Iz tog
razloga se kovarijansa ,,standardizuje” individualnim standardnim devijacijama hartija
od vrednosti, Sto predstavlja koeficijent korelacije.

Koeficijent korelacije — p; meri stepen slaganja stopa prinosa finansijskih instrumenata,
izraCunava se iz njihove kovarijanse i moze da uzme vrednost od —1 do +1.

Pij = . (2.16)

Prinosi dve hartije od vrednosti su nezavisni, ako je koeficijent korelacije izmedu njihovih
prinosa 0. U tom slu¢aju govorimo o ne postojanju linearne funkcionalne veze, odnosno
0 nekorelisanim finansijskim instrumentima kod kojih promena stope prinosa jednog ne
utice na stopu prinosa drugog finansijskog instrumenta.

U slucaju kada su prinosi savrSeno korelisani oni leZe na pravcu, a koeficijent korelacije
iznosi +1,0, ukazuje na perfektnu pozitivnu linearnu relaciju izmedu stopa prinosa dva
finansijska instrumenta i govori 0 potpuno lineranom kretanju prinosa dve akcije: kada
je stopa prinosa jednog finansijskog instrumenta iznad svoje prosecne vrednosti i stopa
prinosa drugog finansijskog instrumenta je iznad svoje prosecne vrednosti. U tom
slucaju, ako je poznat prinos prve hartije od vrednosti sa sigurnos¢u se moze predvideti
prinos druge hartije od vrednosti. U slucaju perfektno pozitivno korelisanih hartija od
vrednosti izostaje efekat diversifikacije, jer je odnos prinosa i standardne devijacije
(rizika) uvek konstantan nezavisno od procenta sredstava koji se ulaze u prvu, odnosno
u drugu hartiju od vrednosti.

Nasuprot tome, koeficijent korelacije — 1,0 govori o savrSenoj negativnoj lineranoj
funkcionalnoj vezi izmedu stopa prinosa finansijskih instrumenata, odnosno kada je rast
stope prinosa jednog pracen padom stope prinosa drugog finansijskog instrumenta. Nizak
koeficijent korelacije imaju akcije iz potpuno razliCitth privrednih grana. Za akcije
kompanija koje pripadaju istoj privrednoj grani koeficijent korelacije iznosi oko 0,85.%

T Jzvor: Reilly F.K., Brown K.C. (2002): Investment Analysis and Portfolio Management, South-

Western College Publications, 214.
Izvor: Reilly F.K., Brown K.C. (2002): Investment Analysis and Portfolio Management, South-
Western College Publications, 219.
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m (%) 4

rw=15 %, oM = 22,6 %

'w= 15 %, ow = 22,6 %

rw=15 %, ow= 22,6 %

'n (%) 4

v (%) 4

A

A

In= 15 %, ON = 22,6 %

'm= 15 %, Oom = 22,6 %

ry=15%, oy =22,6 %

rp (%) A

Panel a. Stope prinosa dve savrseno pozitivno korelisane akcije (p = +1,0) i portfolia M soosNsou)

rp (%) A

Akcija M Akcija N Portfolio MN
40 40 40
25 25 25
15 ffommme N frmees 15 fg--mm e e 15
0 0 0
10 2013 10 2013 10

Ip= 15 %, Op = 22,6 %

Panel b. Stope prinosa dve savrseno negativno korelisane akcije (p = - 1,0) i portfolia Wsous)Ms0%)

rw(%) 4

Akcija W Akcija M Portfolio WM
40 40 40 -
25 25 25 +
15 15 15
0 0 > 0 1 1 1 >
10 10 2013 o1 2013

=15 %, Gp:0,0%

Panel c. Stope prinosa dve pozitivno korelisane akcije (p = + 0,35) i portfolia Wisou) Y s0%)

w (%) 4 Akcija W N A AkcijaY "o (%) A portfolio WY
40 40 40
25 25 25
15 15 1T T P U—— A
0 0 > 0 L »
10 \\/2013 \/ 2013
a5 L as L a5 L

r=15%, op= 18,6 %

Slika 2.4. Uticaj koeficijenata korelacije na ukupan rizik portfolia®

Koeficijent determinacije pokazuje uceSce objasnjenog varijabiliteta u ukupnom
varijabilitetu, odnosno koliko je procenata promene stope prinosa jedne objasnjeno
promenom stope prinosa druge hartije od vrednosti. Ovaj koeficijent izracunavamo kao
kvadrat koeficijenta korelacije i moze da uzme vrednost od 0 do 1. Kod perfektno
negativno ili pozitivno korelisanih hartija od vrednosti, koeficijent determinacije je
jednak 1,0 (promena stope prinosa jedne hartije u potpunosti je objasnjena promenom
stope prinosa druge hartije, pa nema rezidualnih odstupanja od linije regresije).

2 1zvor: Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C. (2008): Financial Management: Theory and Practice, 12th
ed, Thomson South-Western Learning, Inc, 214-216.
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2.1.4. Oc¢ekivani prinos i rizik portfolia

Portfolio je skup finansijskih instrumenata razlicitih vrsta i karakteristika®, odnosno
skup investicija u razlic¢ite oblike finansijske aktive, najCeS¢e razliCite hartije od
vrednosti u posedu individualnog investitora ili institucije. Kombinovanjem razli¢itih
pondera hartija od vrednosti kreira se niz portfolia koji se naziva investicioni set.

A
I

pij = +1

»
»

Gp

Slika 2.5. Kombinacije prinosa i rizika za dve hartije od vrednosti

Razli¢ite kombinacije prinosa i rizika za dve hartije od vrednosti ilustrovane su na slici
2.5. Tacka A predstavlja investiciju u akciju i, a tacka B investiciju u akciju j. Linija koja
povezuje tacke A i1 B, predstavlja prinos i rizik za portfolie koji se sastoje od razlicitih
kombinacija udela ovih akcija kada su prinosi posmatranih akcija savrSeno pozitivno
korelisani. Kada su prinosi akcija savrSeno negativno korelisani veza izmedu prinosa i
standardne devijacije je predstavljena taCkastom linijom ACB. Kada su dve akcije
savrSeno negativno korelisane, izborom odredenog udela moguce je formirati bezrizi¢an
portfolio (u tacki C varijansa je jednaka 0). Linije AC i CB predstavljaju trade-off izmedu
prinosa i rizika kada su akcije savrSeno negativno korelisane. U praksi, hartije od
vrednosti nisu savrseno korelisane: -1 < p;; < 1. Skup moguc¢ih portfolia dve akcije, I-
te akcije i j-te akcije, je ograni¢en trouglom ABC, u kome se nalaze portfoliji
sastavljeni od kombinacija akcija koje nisu savrSeno korelisane.

Ocekivani prinos portfolia — E(rp) koji se sastoji od n akcija je ekvivalentan
ponderisanom proseku ocekivanih prinosa finansijske aktive koja konstituise
portfolio.*?

E(rp): w, xE(r,)+w, xE(r,)+...+w, xE(r, )= Zn:wi x E(r, ) (2.17)

gde je: w; — ucesce finansijske aktive u strukturi portfolia (portfolio ponder), uz uslov:

%0 1zvor: Vasiljevi¢, B. (2006): Osnovi finansijskog trzita, Zavet, Beograd, 65.

81 |zvor: Copeland, T. E., Weston, J. F. (1988): Financial Theory and Corporate Policy, Addison-
Wesley Publising Company, Inc, USA.

% Jzvor: Ross, S. A., Westerfield, R. V., Jaffe, J. (2003): Corporate Finance, New York, McGraw Hill Inc,
248.
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n
W +W, +..+W, =1 > w, =1
i=1

Varijansa portfolia, odnosno standardna devijacija portfolia je mera rizika portfolia
finansijske aktive. Prilikom izracunavanja varijanse portfolia nije dovoljno poznavati
varijansu svakog finansijskih instrumenata koji ¢ini portfolio, ve¢ je potrebno da
izratunamo 1 uzajamni odnos ocekivanog prinosa svakog instrumenta, tj. kovarijansu ili
koeficijent korelacije izmedu njih.33 Kovarijansa je izuzetno vazna jer kvantifikuje
doprinos pojedine hartije ukupnom riziku portfolia. Ukoliko ne postoji perfektna
pozitivna korelacija, prinos jedne aktive ¢e biti visi od ocekivanog, a prinos druge ispod
ocekivanog, pa ¢e pozitivna 1 negativna devijacija od ocekivane vrednosti delimi¢no
poravnati jedna drugu. Zbog toga je rizik kombinovane aktive, odnosno portfolia, manji
od ponderisanog proseka rizika individualnih aktiva koje formiraju portfolio. Ovaj efekat
je posebno izrazen kada su aktive izuzetno razlicite. Intuitivno se zakljucuje da ¢e slicna
preduzeca (a, time i njihove akcije) imati loSe poslovne performanse u istom
vremenskom periodu, dok ¢e heterogene akcije imati vise prinose od oc¢ekivanih, a neke
manje. Pozitivna i negativna odstupanja od ocekivane vrednosti ¢e se tada izbalansirati,
¢ime se devijacija ocekivanog prinosa portfolia Smanjuje. 1z tog razloga se, radi
smanjenja ukupne varijabilnosti portfolia, koristi §to je moguca niza pozitivna vrednost ili
negativna vrednost korelacija prinosa finansijskih instrumenata.

Varijansu portfolia sastavljenog od dve hartije izracunavamo na sledec¢i nacin:

2 2 _ 2 2 2
G, =W, 0, + W, 0," +2W,;W,06,6,p,, (2.18)

U opStem slucaju, varijansu portfolia sastavljenog od n hartija od vrednosti
izraCunavamo prema obrascu:

s,”=> w s’ +2> w,w,c;’ (2.19)
i1 i1
i#]

pri ¢emu je: Gijz — kovarijansa prinosa razlicitih hartija od vrednosti, Giz — varijansa

prinosa i-te hartije od vrednosti, w,— udeo i-te hartije od vrednosti, uz uslov da je zbir

pondera svih hartija od vrednosti u portfolio jednak 1: Zwi =1.

i=1
Uzimanjem u obzir relacije:csij2 = p;0;0;, varijansa portfolia se moze izraziti i u
slede¢em obliku:

n n

sz = ZZWinGicjpij (2.20)

i=1 j=1

¥ Izvor: Vasiljevié, B. (2006): Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Beograd, 66.
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U slucaju portfolia sastavljenog od tri akcije, varijansa portfolia se izracunava kao
zbir 9 Celija tabele 2.1.

W1(51(1) W,G, (2) W305(3)
2_2
W1(51(1) W,G,W,G,p,; =W, G, W6, W;,G,P1, W36, W3G5P,5
77
W262(2) W,G,W;G,P5; W,G6,W,G,p,, =W, C, W,6,W3G30 3
2_ 2
W;05(3) W303W,61P3 W303W,0,P3, W,G,W,G,0,, =W, O,

Tabela 2.1. IzraCunavanje varijanse portfolia sastavljenog od tri akcije

U tabeli 2.1. dijagonalno su predstavljene vrednosti u sluc¢aju i = j. Uocava se da neke
od ¢elija imaju identi¢ne vrednosti (na primer, ¢elija u prvom redu druga kolona je
identi¢na vrednosti ¢elije u prvoj koloni u drugom redu). Iz tog razloga se predlaze
kori$éenje alternativnog obrasca za izracunavanje varijanse portfolia 2.19.

U nastavku rada, prikazan je postupak odredivanja seta mogucih portfolia (engl.
Feasible set of portfolios) u najjednostavnijem slucaju, kada investitor ima mogucnost
izbora ulaganja u dve akcije, akciju A i akciju B.

Ocekivani prinos portfolia sastavljenog od dve akcije je ponderisani prosek
o¢ekivanih prinosa akcije A i akcije B, a izraCunava se prema obrascu 2.17:
E(r,)=w, xE(ry )+(@—~w, )xE(ry), dok se rizik, odnosno standardna devijacija
portfolia izraCunava prema obrascu 2.18, 1 ukljuuje kako individualne varijanse
akcije A 1 akcije B pomnozene kvadratom uceS¢a u portfolio strukturi, tako 1
koeficijen korelacij rin izmedu dve akcije:
=W, 0,7 +(1-w, S os> +2W,(1-W, )5 ,0P s » pri Cemu: wa — predstavlja
procenat finansijskih sredstava investiran u akciju A, dok je preostali iznos sredstava
investiran u akciju B: wg = (1 —wWa).

Ukoliko akcija A ima o&ekivanu stopu prinosa E(r,)=5% i standardnu devijaciju
prinosa o, =4%, a akcija B, ocekivanu stopu prinosa E(rB):8% I standardnu
devijaciju prinosa o, =10%, prvi zadatak investitora je da odredi moguce portfolie,
a zatim iz skupa moguéih portfolia da odabere podskup efikasnih.*

Da bi odredio skup mogucih portfolia, investitor mora da izracuna stepen korelacije
ocekivanih prinosa akcije A i akcije B, p,z. Ako koeficijent korelacije prinosa akcije

A i akcije B u tri alternativne, nezavisne situacije iznosi: p,g =+10, ps =0 ili
pas =—10 tada je ocekivan prinos portfolia sastavljen od 75 % investicije sredstava
u akciju A i 25 % investicije sredstava u akciju B:

¥ Izvor: Izvor: Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C. (2008): Financial Management: Theory and Practice,

12th ed, Thomson South-Western Learning, Inc, 242-243.
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E(r,)=w, xE(ry)+@L—w, )xE(ry)

221
=0,75x5%+0,25x8% = 5,75 %. (2.21)

Ako je koeficijent korelacije izmedu akcije A i akcije B p,g =0, onda standardna
devijacija posmatranog portfolia iznosi:

Gy, = \/WAZGAZ + (1_ Wa )2 c732 + 2WA(1_ Wa )GAGBpAB
= /(0,5625)(0,0016) + (0,0625)(0,01) + 2 (0,75)(0,025)(0)(0,04)(010)  (2.22)
=,/0,0009 + 0,000625 = ./0,001525 = 0,039 = 3,9 %.

Ucesce akcije A | Ucesce akcije B Cp

u portfoliu u portfoliu E(rp) Scenario 1 Scenario 2 | Scenario 3
(Wa) (1-wp) Pas =+L0 | pae=0 | ppg=-10
1,00 0,00 5,00 % 4,0 % 4,0 % 4,0 %
0,75 0,25 5,75 % 5,5 % 3,9 % 0,5 %
0,50 0,50 6,50 % 7,0 % 5,4 % 3,0 %
0,25 0,75 7,25 % 8,5 % 7,6 % 6,5 %
0,00 1,00 8,00 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %

Tabela 2.2. O&ekivani prinos i rizik portfolia razli¢itih koeficijenata korelacije®

Podaci iz tabele 2.2. ilustrovani su graficki na slici 2.6.

e U praksi koeficijenti korelacije prinosa akcija naj¢e$¢e uzimaju vrednosti u
rasponu od + 0,5 do 0,7. Scenario 2, p,; =0 kreira grafikon koji u najve¢oj meri ima
karakteristike sli¢ne realnim podacima.

e Leva kolona slike 2.6, pokazuje kako oc¢ekivani prinos portfolia zavisi od uces¢a
akcije A 1 akcije B u portfoliu. Sva tri panela su identi¢na, jer je prinos portfolia E(rp)
linearna funkcija udela akcija u portfolio, nezavisan od koeficijenata korelacije. S
rastom udela akcije B u portfolio E(rB)=8% raste i prinos portfolia do 8 % u situaciji
kada investitor celokupan iznos investicije ulozi u akciju B.

e Srednja kolona slike 2.6, pokazuje kako struktura portfolia utiCe na rizik
portfolia 1 vidimo da je veza izmedu standardne devijacije portfolia i ucesca akcije u
portfoliu nelinearna i da dostize minimum. Na panelu a, scenario 1: p,g =+10 vidimo
da rizik portfolia raste linearno. Na panelu b, scenario 2: p,; =0 vidimo da rizik
portfolia menja nelinearno. Na panelu c, scenario 3: p,; =—10 vidimo da se rizik
portfolia moze diversifikovati. Drugim refima, za razliku od ocekivanog prinosa
portfolia, rizik portfolia zavisi od izracunatog koeficijenta korelacije. Navedeni primer
upucuje na zakljucak da portfolio struktura u kojoj postoji negativna korelacija
prinosa hartija od vrednosti p,; =—10, omogucava efekat diversifikacije, odnosno
smanjenje ukupnog rizika portfolia. U ovom slucaju, rizik portfolia nije ponderisan
prosek rizika akcija A 1 B koje su njegov sastavni deo, kao $to je to slucaj sa perfektno
pozitivnom korelacijom, nego je znacajno manji.

% 1zvor: Ibid, 243.
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) o Moguéi skup
Prinos Rizik (kombinacije prinos / rizik)
% s % s L
Panel a. o = s | B
(pAB - +1’0) p oa=4 Cp 5
| |
100 % A 100 % B 100 % A 100 % B 0 4 10
Portfolio alokacija Portfolio alokacija op, %
% _ OB = 10 rp, %
Panel b. =8 8 B
Scenario 2 , =5 Y(—\.
=0 opn=4 Op 5
(pae =0) A A
| |
100 % A 100 % B 100 % A 100 % B 0 4 10
Portfolio alokacija Portfolio alokacija op, %
% OB = 10 rp, %

Panel c. 8 Y B
Scenario 3 1, = 5 . e
(Pas =-1,0) op A

| |
100 % A 100 % B 100 % A 100 % B 0 4 10
Portfolio alokacija Portfolio alokacija op, %

Slika 2.6. Prinos i rizik portfolia, mogu¢i skup portfolia®

Izmedu ekstremnih slucajeva savrSene pozitivne i savrSene negativne Korelacije,
kombinovanjem razli¢itih udela akcije A i akcije B u portfoliu investitor moze
smanjiti, ali ne i eliminisati rizik inherentan individualnim akcijama. Investitor moze
kombinovati akcije A i B u portfoliu tako da on bude nerizi¢an: ¢, =0%. Ukoliko
diferenciramo jednacinu (2.22):

Op = \/WAZGAZ +(L-w, ) 05" +2W, (1-W, Joa0ePas

i izvod izjedna¢imo sa 0, a zatim jednacinu reS§imo za wa, dobijamo portfolio ponder
za akciju A koji obezbeduje strukturu portfolia sa minimalnom standardnom
devijacijom, odnosno portfolio sa minimalnim rizikom (PMV):

GB(GB - pABGA)

2 2
Gp +05 —20,05Ps8

w,(PMV)= (2.23)

% 1zvor: Ibid, 244.
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Pri ¢emu wa moze da uzme vrednost od 0 do +1. Ukoliko je reSenje jednacine
w, >10 uzima se vrednost w, =10, a ukoliko je wa negativno uzima se vrednost
w, =0. Negativna vrednost pondera wa podrazumeva kratku prodaju akcije A.
Vrednost pondera wa veca od 1 podrazumeva kratku prodaju akcije B.

e Na osnovu podataka iz tabele 2.2. i grafikona 2.6. vidimo da investitor u
situaciji 2 i situaciji 3, ali ne i u situaciji 1, ukoliko ima celokupnu investiciju u akciji
A, moze da proda deo akcija A iz svog protfolia i kupi nesto akcija B, da time poveca
ocekivani prinos portfolia a da pri tome smanji rizik portfolia.

e Desna kolona grafikona prikazuje mogué¢i skup portfolia sastavljenih od
razli¢itih kombinacija udela akcija A i B. Za razliku od drugih kolona koje prikazuju
prinos i rizik u odnosu na strukturu portfolia, ovi grafikoni predstavljaju prikaz
ocekivanih prinosa portfolia i1 rizika portfolia. Na primer, tacka A na panelu a,
prikazuje portfolio sa oCekivanim prinosom E(rp): 5% i o, =4% iz scenaria 1. Za
portfolio sastavljen od dve hartije od vrednosti, skup mogucih portfolia je kriva ili
linija, a investitor moze posti¢i kombinaciju prinos / rizik na krivoj alociranjem
sredstava u akciju A 1 akciju B. Sve kombinacije u mogué¢em skupu portfolia nisu
podjednako dobre za investitora. Za scenario 2 i scenario 3, samo onaj deo moguéeg
skupa od Y do B predstavlja efikasni deo, dok deo od A do Y predstavlja neefikasni
deo, jer se za svaki nivo rizika na segmentu AY moze pronaci visi nivo prinosa na
delu YB. Prema tome, racionalni investitor koji poseduje averziju prema riziku nece
odabrati portfolio koji se nalazi u delu AY. S druge strane, u scenariu 1, celokupan
moguci skup je ujedno i efikasan.

2.1.5. Matematicka formulacija modela, granica efikasnosti i optimalni portfolio

Odluke koje, u kontekstu portfolio optimizacije, donosi individualni investitor, W.
Sharpe je podelio u tri zadatka:*’

e Prvi korak je da svaki investitor mora da izvrsi procenu mogucih buducih
ishoda prinosa pojedinacne hartije od vrednosti, Sto predstavlja analizu hartija od
vrednosti. Prilikom procene buducih ishoda mora se ukljuciti rizik svake hartije, kao i
meduzavisnost prinosa jedne 1 prinosa drugih hartija od vrednosti.

e Drugi korak predstavlja portfolio analizu. Nakon §to odredi o¢ekivane prinose,
rizik 1 meduzavisnost prinosa viSe hartija od vrednosti, investitor utvrduje efikasne
portfolie. lako Markowitz nije preporu¢io posebnu tehniku analize hartija od
vrednosti, niti odgovaraju¢i metod selekcije portfolia, svojim algoritmom je dao
formalno reSenje problema parametarskog kvadratnog programiranja neophodnog za
izvodenje portfolio analize.

e Konacno, tre¢i korak investitora, Sharpe je nazvao selekcija portfolia iz skupa
svih efikasnih portfolia. Selekcija portfolia je subjektivna odluka investitora
zasnovana na odnosu rizika 1 o¢ekivanog prinosa.

Poznavanjem funkcije verovatnoce, pronalazi se ocekivana vrednost, ili srednja
vrednost moguce stope prinosa, varijansa stope prinosa i kovarijansa izmedu svih
mogucih vrednosti stope prinosa.

3" 1zvor: Sharpe, F. W. (1967): Portfolio Analysis, The Journal of Financial and Quantitative Analysis,

Vol. 2, No. 1, 76-84.
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Imajuéi u vidu sve prethodno navedeno, Markowitz-ev model se svodi na reSavanje
slede¢eg problema optimizacije:

i=1 j-1

min {iwizciz +iiwichicjpij} (2.24)
i=1

Prilikom reSavanja Markowitz-evog modela neophodno je uvaziti naredne uslove:

_Zn:WiE(fi) =C (2.25)
_Zn:wi -1 (2.26)
w, >0,i=1,...,n (2.27)

pri ¢emu je: ZWiE(I’i) =E(r,).

i=1

Kako bi se formirala efikasna granica potrebno je minimizirati rizik meren varijansom
portfolia (2.24) za svaku datu o¢ekivanu stopu prinosa C.

Uslov (2.26) podrazumeva postojanje budzetskog ogranicenja: investitor ¢e odabrati
portfolio u kojem je grani¢na korisnost svake hartije od vrednosti ista.®® Ako grani¢na
korisnost hartija od vrednosti nije jednaka, racionalni investitor ¢e izvrsiti realokaciju
sredstava od finansijske aktive sa manjom ka finansijskoj aktivi sa ve¢im grani¢nom
korisno$¢u bez ugrozavanja punog investicionog ogranicenja (2.26).

Uslov (2.27) predvida nemogucénost kratke prodaje (engl. Short selling)®®. Ocekivani
prinos portfolia E(rp) predstavlja ponderisan prosek prinosa finansijskih instrumenata
ukljucenih u portfolio, pri ¢emu je E(rj) nezavisna varijabla u odnosu na w;.

Resenje MV modela je optimalni ili efikasni portfolio koji je odreden uceS¢em svake
akcije u portfolio. Efikasni portfolio ima najvecu stopu prinosa za Zeljeni nivo rizika,
ili minimalni rizik za datu o¢ekivanu stopu prinosa. Drugim re¢ima, model minimizira
varijansu, odnosno standardnu devijaciju portfolia za ocekivanu stopu prinosa.

% |zvor: Sharpe, F. W. (1991): Capital Asset Prices with and without Negative Holding, The Journal

of Finance, Vol. 46, No. 2, 489-509.

Kratka prodaja ili prodaja hartije od vrednosti koja nije u vlasnistvu realizuje se tako §to investitor
pozajmi hartiju od vrednosti od tre¢e osobe (na primer, brokera) i proda je nadajuéi se kasnijoj
kupovini iste hartije po niZoj ceni i pokrivanju svoje kratke pozicije uz odredeni prinos. Za razliku
pozitivnog prinosa koji se ostvaruje dugom pozicijom na osnovu posedovanja hartije od vrednosti
¢ija vrednost raste (engl. Long position), prilikom kratke prodaje pozitivan prinos se ostvaruje po
osnovu neposedovanja hartije ¢ija cena opada.
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Metod se sastoji od pronalazenja skupa portfolia koji imaju najmanju ukupnu
varijansu za datu stopu prinosa, odnosno pronalazenja udela pojedine finansijske
aktive u portfoliu (w;) tako da se varijansa portfolia (c,”) minimizira®

Variranjem E(rp) izmedu maksimalnog prinosa i prinosa koji se moze ostvariti u tacki sa
minimalnom varijansom formira se efikasna granica, §to u matematickom smislu pripada
problemu kvadratnog programiranja. Investitor, kvadratnim programiranjem, pronalazi
pondere — w; (uz uslov da je wy + W, + ... + w; = 1) koji maksimiziraju funkciju korisnosti
uz date ulazne parametre: oCekivani prinosi, standardne devijacije i korelacije izmedu
finansijskih instrumenata, kao i1 faktor tolerancije rizika. Koris¢enjem predstavljenih
jednacina, metod kvadratnog programiranja predstavlja nacin maksimizacije prinosa i
minimiziranja varijanse:

minz=o,” —AE(r,) (2.28)

Nagib funkcije — A moze da uzme vrednosti od nula do beskonac¢no, kako bi se dobile
razli¢ite taCke na efikasnoj granici. Skup svih mogucih portfolia, odnosno set
investicionih moguc¢nosti, predstavlja sve moguce portfolie sastavljene od kombinacije
finansijske aktive sa razliCitim vrednostima portfolio pondera, i naziva se efikasna
granica. Ona sastoji se od svih portfolia za koje ne postoje drugi portfoliji (ili finansijska
aktiva) koji za dati nivo rizika (u smislu standardne devijacije stope prinosa) ne donose
vecu ocekivanu stopu prinosa.

Za svaku vrednost o¢ekivane stope prinosa postoji portfolio koji ima najnizi rizik u
odnosu na sve druge portfolie. Kada se takve tacke spoje, dobija se konveksna kriva kao
skup sa minimalnom varijansom (SMV). Linija SMV deli moguée od nemogucih
investicija. Portfolio sa minimalnom varijansom (PMV) ima najmanju varijansu od
svih moguc¢ih portfolia.

Portfoliji u gornjem levom uglu slike 2.7.
E(r) 1 SMV predstavljaju pozZeljnije portfolie nego
portfoliji locirani u donjem desnom uglu.
Efikasni portfoliji su oni sa viSim
ocekivanim stopama prinosa za dati nivo
rizika. Ako postoji portfolio, iz skupa
mogucih portfolia, koji za isti nivo rizika
ima visu o¢ekivanu stopu prinosa, rec je o
neefikasnom portfoliu. Neefikasni
portfoliji se nalaze ispod tacke PMV i
predstavljaju kombinacije sa najmanjim
op oc¢ekivanim prinosom za dati nivo rizika.!

\4

Slika 2.7. Portfolio sa minimalnom varijansom

0 Izvor: Breen, W. (1968): Specific Versus General Models of Portfolio Selection, Oxford Economic

Papers, New Series, Vol. 20, No. 3, 361-368.
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Konveksan izgled moguceg skupa uz parove prinosa akcija nalik kiSobranu na slici
2.8. uslovljen je pozitivnim koeficijentima korelacije izmedu svakog para finansijskih
instrumenata. Kombinacija svakog para lezi na liniji koja spava dve hartije (AB, BC,
itd). Kombinacije vise od dve hartije nalaze se u unutrasnjosti grafikona.

Granica efikasnosti (engl. Efficient set) je skup portfolia iz moguceg seta
kombinacija prinosa i rizika, koji za datu stopu rizika nudi najvisu stopu prinosa i
graficki se predstavlja kao gornja granica skupa SMV. Granica efikasnosti je na slici
2.8. ilustrovana linijjom koja spaja tacke iznad PMV, a koje predstavljaju efikasne
portfolie do portfolia F (100 % ulaganje u akciju F sa najvisim ocekivanim prinosom).
Prema Markowitz-u, investitor ¢e odabrati bilo koji portfolio sa granice efikasnosti.

Na slici 2.8, neefikasni portfolio je prikazan tatkom na $rafiranoj povrSini moguéeg
skupa. Ovaj portfolio je neefikasan jer se za dati nivo rizika moze pronaci
kombinacija sa visim o¢ekivanim prinosom (strelica navise), i jer se za dati o¢ekivani
prinos moze pronaci kombinacija sa manjim rizikom (strelica ulevo). Dakle, portfolio
nije efikasan ako postoji drugi portfolio koji ima veéi ocekivani prinos i manji rizik,
veci ocekivani prinos i isti rizik ili isti o¢ekivani prinos uz manji rizik. S druge strane,
za portfolie na efikasnoj granici, veca stopa prinosa dostize se samo povecanjem
rizika portfolia, i obrnuto, manje rizi¢an portfolio se dobija smanjenjem ocekivanog
prinosa portfolia. Nagib granice efikasnosti se smanjuje duz krive navise.
Podjednakim povecavanjem rizika, kretanjem uz krivu, povecanje o¢ekivanog prinosa
se smanjuje.

E(I’p) A F(rmax)

PMV -
C  Legenda:
/; Moguéi skup
O Efikasni portfoliji
® Neefikasni portfolio

»
»

Cp

Slika 2.8. Granica efikasnosti

Krive korisnosti, odnosno krive indiferencije individualnog investitora, pokazuju
trade-off izmedu ocekivanog prinosa i rizika. Krive korisnosti odreduju koji portfolio
sa granice efikasnosti u najvecoj meri odgovara preferencijama individualnog
investitora. Dva investitora ¢e odabrati isti portfolio sa granice efikasnosti, ukoliko su
njihove krive korisnosti identi¢ne.

41



Na slici 2.9. prikazane su dve familije krivih indiferencije, odnosno korisnosti i
granica efikasnosti investicije. Familija krivih korisnosti Ui, U, i Us predstavljaju
investitora sa izrazenom averzijom prema riziku: krive korisnosti su izrazito strme, a
nagib pokazuje da investitor ne¢e preuzimati ve¢i dodatni rizik da bi ostvario dodatni
prinos. Familija krivih korisnosti U,, Uy 1 U; reprezentuje investitora sa manjom
averzijom prema riziku. Takav investitor ¢e preuzeti dodatni rizik da bi ostvario visi
ocekivani prinos. 4

E(rp) 0 Uc
Up
Ua

X

\
Us Granica efikasnosati
U,
Uy

»
»

Op

Slika 2.9. 1zbor optimalnog portfolia sa granice efikasnosti*

Optimalni portfolio se definise kao portfolio sa granice efikasnosti sa najvisim nivoom
korisnosti za individualnog investitora i graficki se predstavlja kao tacka tangencije
krive sa najviSom mogu¢om ocekivanom korisnoS¢u 1 granice efikasnosti.

Investitor sa visokom averzijom prema riziku, najviSu korisnost ostvaruje u tacki u
kojoj kriva U, dodiruje granicu efikasnosti, na slici 2.9. tacka X predstavlja optimalni
portfolio za investitora izrazito nesklonog riziku. Za investitora sa manjom averzijom
prema riziku, optimalni portfolio je prezentovan tackom Y, u kojoj je kriva sa najvisom
moguc¢om korisnos¢u U, tangenta sa granicom efikasnosti. Optimalni portfolio Y
predstavlja portfolio sa najvi§im ocekivanim prinosom, ali i vi§im nivoom rizika u
odnosu na portfolio X. Iako bi tacke na krivama indiferencije Us i U; imale vecu
korisnost, one su nedostizne jer ne postoji kombinacija akcija koja bi omogucila takav
odnos prinosa i rizika.

Kombinacije prinosa 1 rizika koje daju efikasne portfolie mogu se pronaci reSavanjem
jednog od slede¢a dva matematicka problema: prvi, definiSe skup sa minimalnom

varijansom:

min,?, s obzirom na: E(r, )= K (2.29)

1 1zvor: Reilly F.K., Brown K.C. (2002): Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western
College Publications, 230.
2 Izvor: Ibid, 230.
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U slucaju kada se minimizira varijansa, rezultat su kombinacije koje stvaraju granicu
efikasnosti sa minimalnim rizikom za datu stopu prinosa.

Drugi, odreduje efikasan skup ¢iji je rezultat najvisi prinos za dati nivo rizika:
max E(r, ), s obzirom na: &> =K (2.30)

Markowitz-ev algoritam predstavlja problem kvadratnog programiranja koji se reSava
pronalazenjem udela investicije koji treba uloziti u akciju X koji minimizira varijansu u
skladu sa ograni¢enjima oc¢ekivanog prinosa. Matematicko resenje problema su ponderi
pojedinih hartija u portfoliu, w;, ie{L,2,.,n}. U nastavku rada, tehnika pronalazenja
efikasnog skupa ilustrovana je primerom, kako je to ucinio i Markowitz analizirajuéi
tri hartije od vrednosti, uz sledece uslove:

3
E(r,) =Y wE(r) (2.31)
i=1
) 3 3
c,”=>> w,w,Cov; (2.32)
i=1 j=1
3
>w, =1 (2:33)
j=1
w, >0,za =123 (2.34)
w,=1-w, -w, (2.35)
w, 20,w, >01-w, —w, >0 (2.36)

Ukoliko u jednacini 2.31. w3 zamenimo izrazom: 1 —w; — W,, dobijamo:
E(rp) = E(rs) +W, (E(r1) - E(I’3))+ W, (E(rz) - E(rs)) (2-37)

Ako jednaéinu 2.37, resimo po W, kao funkciju w; dobijamo:

_ E(r))-E(r,) L () —E(r)
*E(r,)-E(r) E(r)-E() '

(2.38)

Linija iso-o¢ekivanog prinosa prikazuje skup svih tacaka, koje predstavljaju portfolio
pondere sa zadatom (fiksiranom) stopom ocekivanog prinosa portfolia. Prvi razlomak
jednacine 2.38. predstavlja odsecak na ordinati linije iso-ocekivanog prinosa, a drugi
razlomak predstavlja nagib. Ukoliko se E(rp) promeni, menja se odsecak na ordinati,
ali ne i nagib krive iso-ocekivanog prinosa, sto ukazuje da su Kkrive iso-ocekivanog
prinosa paralelne linije. Kada hartije imaju isti ocekivani prinos, sve tacke (portfoliji)
imaju isti ocekivani prinos, pa investitor bira tacku sa najmanjom varijansom.
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Linije iso-varijansi predstavljaju skup svih tacaka, odnosno portfolia, sa zadatom
varijansom, odnosno rizikom portfolia. Linije iso-varijansi formiraju familiju
koncentricnih elipsi od kojih svaka kriva ¢ini skup portfolia sa odredenom
varijansom. Varijansa portfolia sastavljenog od tri hartije se izra¢unava prema jednacini:

2 2 2 2 2 2 2
G, =W;'0,"+W, 6,  +W; 63" +2w,w,Cov,, + (2.39)

+2w,w,Cov,, +2w,w,Cov,,
AKo w3 u jednacini 2.39. zamenimo izrazom: 1 — w; — Wy, dobijamo:

2 2 2 2 2 2 2
c,”=w,"c," +W,’c,” +(L-w, —w, ) c,” + 2w,w,Cov,, +

2.40
+2w, (1-w, —w, )Cov,, + 2w, (1-w, —w, )CoV,, (2.40)
odnosno:
5, =w,’ [012 +0,° — 2Cov13J+ szlczz +0,° - 2Cov23J+
+ 2W1[C0Vl3 —032]+ 2w2[Cov23 —c3z]+ (2.41)

+2W,W, [032 +Cov,, —Cov,, — Cov23]+ o,

Kriti¢an put

Slika 2.10. Kriti¢an put i efikasni portfoliji na kriti¢nom putu®

* Izvor: Prilagodeno prema Markowitz, H. M. (1952): Portfolio Selection, The Journal of Finance,
Vol. 7, No. 1, 77-91.
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Centar sistema elipsi je tacka koja minimizira varijansu portfolia X (PMV — portfolio sa
minimalnom varijansom). Iso-varijansne krive udaljenije od ove taCke predstavljaju
portfolie sa ve¢om varijansom, i obrnuto. Centar PMV se moze nalaziti unutar i izvan
moguceg seta investicija. Ako se nalazi unutar moguceg seta, ne postoji drugi portfolio
koji ima manju varijansu za datu stopu prinosa ili vecu stopu prinosa za datu varijansu.
Tacke na krivama iso-oc¢ekivanog prinosa sa najmanjom varijansom su tacke u kojima
je kriva iso-oCekivanog prinosa tangenta elipsi iso-varijanse. Skup svih tacaka
(portfolia) sa najmanjom varijansom od svih portfolia za zadati nivo ocekivanog
prinosa predstavlja pravu liniju koja se naziva kriti¢ni put (engl. Critical line). Deo
krive kriti¢nog puta od tatke X do tacke u kojoj linija kritinog puta preseca granicu
mogucéeg seta predstavlja efikasni skup. Na slici 2.11, na panelu a, predstavljena je
efikasna linija kada je E(rp) > E(rp2), dok je na panelu b. ilustrovana situacija kada je
portfolio sa minimalnom varijansom (PMV) van moguceg seta (iznad hipotenuze). Na
panelu b, PMV je prikazan tackom Y u kojoj pocinje efikasni skup.

Panel a. E(rp) > E(rp2) Panel b. PMV van moguceg skupa

W2
A
&°

o )

Slika 2.11. Kriti¢an put i efikasni portfoliji na kriticnom putu®*

Na osnovu prethodne analize zakljucuje se da klasicna MV optimizacija pretpostavlja
da investitori preferiraju portfolio hartija od vrednosti koji daje maksimalan oc¢ekivani
prinos za dati nivo rizika (meren varijansom, odnosno standardnom devijacijom
prinosa). Uz procenjenu srednju vrednost, standardne devijacije i korelacije prinosa
finansijskih instrumenata koji c¢ine gradivne elemente portfolia, procedura
optimizacije se svodi na pronalazenje procentualnog udela pojedine hartije od
vrednosti u portfoliu. Rezultirajuc¢i skup odredenih portfolio pondera (od w1 do wy)
opisuje optimalno resenje. Skup efikasnih portfolia za sve moguce nivoe portfolio
rizika odreduje efikasnu granicu, koja se dobija parametarskim kvadratnim
programiranjem. Dakle, optimalni portfolio svakog individualnog investitora je
portfolio na efikasnoj granici koja je tangenta na krivu korisnosti a koja opisuje stepen
nesklonosti investitora prema riziku.

* " Izvor: Ibid, 77-91.
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2.2. RAZVOJ FINANSIJISKO-EKONOMSKIH MODELA NA OSNOVU
MODERNE PORTFOLIO TEORIJE

Za sprovodenje MV optimizacije potrebno je odrediti veliki broj ulaznih parametara, te
su ubrzo nakon objavljivanja Markowitz-evog algoritma, investicioni teoreti¢ari napore
usmerili ka pronalazenju adekvatnih ulaznih parametara optimizacije, kako sa aspekta
pojednostavljenja Markowitz-evog modela, tako i sa aspekta preciznosti inputa.

2.2.1. Indeksni modeli

Model trzista, odnosno jednoindeksni model, smanjuje broj potrebnih ulaznih
parametara optimizacije, unapreduje kvalitet podataka neophodnih za analizu i
povecava preciznost procedure optimizacije. Model je predlozio H. Markowitz radi
pripremanja parametara za optimizaciju, a razvio ga je W. Sharpe uvodenjem nekoliko
pretpostavki koje smanjuju broj izraCunavanja. Zajednicka karakteristika svih indeksnih
modela je $to prinos individualne hartije smatraju linearnom funkcijom nekog indeksa
koji aproksimira zajednicki trzi$ni uticaj ili poslovni ambijent.*

Pretpostavka jednoindeksnog modela odnosi se na kretanje cena hartija od vrednosti
koje isklju¢ivo zavisi od odnosa hartija od vrednosti sa nekim repernim indeksom.
Reperni indeks odrazava opste stanje trzista i moze da bude: berzanski indeks, BDP
(bruto domaci proizvod, engl. Gross domestic product — GDP), indeks cena ili drugi
parametar koji aproksimira zajedni¢ki trzi$ni uticaj ili poslovni ambijent. Usled
trzisnog delovanja, hartije od vrednosti su medusobno korelisane. Pretpostavka
modela o linearnoj povezanosti prinosa hartije od vrednosti sa prinosom trZiSta
znacajno pojednostavljuje izbor portfolia. U modelu, stopa prinosa hartije odredena je
slu¢ajnim faktorima i lineranim odnosom sa trzi$nim indeksom. Prinos individualne
hartije od vrednosti — r; se razdvaja na komponentu prinosa koji nastaje kao posledica
promene prinosa trzista i prinos Koji je nezavisan od trzisnih kretanja:

=o +PBify +€ (2.42)

pri ¢emu: je aj — prinos specifian za svaku akciju, Bj — osetljivost prinosa i-te akcije na
promene prinosa trziSta, 'y — stopa prinosa trziSnog portfolia, e; — (rezidual) slu¢ajna
varijabla nezavisna od trziSta, odnosno jedinstveni rizian prinos i-te akcije u periodu t
koji ima srednju vrednost nula i varijansu o%. Buduéi da su slucajne varijable
medusobno nekorelisane, Kovarijansa izmedu €; i ry iznosi 0. Sledstveno tome, jedini
razlog promene prinosa neke akcije se pronalazi u promeni stanja na trzi$tu izrazenog
kroz makroekonomske uticaje, bez uticaja dodatnih faktora.

Varijabilitet stopa prinosa zavisi od dve vrste uticaja:

e makroekonomski koji uti¢e na sva preduzeca (prinose individualnih hartija od
vrednosti), odnosno, sistemski uticaj koji odreduje uslove na trziStu, 1 time uti¢e na prinos
trziSnog portfolia, 1 koji se ne moZe izbe¢i diversifikacijom. TrZiSni rizik posledica je
neizvesnosti opSteg ekonomskog kretanja koja uti¢e na sve privredne subjekte (na primer,
recesija, inflacija, politicka previranja, rast kamatnih stopa, itd), i

* Yzvor: Soski¢, B. D. (2006): Hartije od vrednosti — Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi,

Ekonomski fakultet, Beograd, 181.
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e mikroekonomski koji se odnosi na pojedino preduzec¢e i njegovu individualnu
situaciju. Ovi nesistemski uticaji uslovljavaju da stopa prinosa odstupa od ocekivane
vrednosti i dovode do pojave reziduala — e;. Specifi¢ni, odnosno nesistemski rizik se
moze smanyjiti diversifikacijom.

Ukupan rizik portfolia ima dve komponente: sistemski (trzisni) i nesistemski rizik.

Op

Nesistemski rizik

Gp
Trzi$ni rizik - konstantan

| | |
0 10 20 30 40

\ 4

n — broj finansijskih instrumenata

Slika 2.12. Ukupan, sistemski (trzi$ni) i nesistemski rizik portfolia

Za investitora koji investira u samo jedan finansijski instrument bitan je nesistemski,
odnosno specifi¢an rizik, dok je za portfolio investitora vazan trzi$ni rizik, jer se
konstruisanjem portfolia finansijskih instrumenata specifi¢an rizik moze u potpunosti
smanjiti. Drugim re¢ima, rizik potpuno diversifikovanog portfolia zavisi od trzisnog
rizika finansijskih instrumenata ukljuc¢enih u portfolio.

Sa povecanjem broja finansijskih instrumenata u portfoliu smanjuje se nesistemski rizik,
i na taj nacin i ukupan rizik portfolia, dok sistemski rizik ostaje konstantan, sto je
ilustrovano slikom 2.12. Otuda pravilo da se ukupan rizik portfolia nikada ne moze
kompletno eliminisati usled prisustva komponente trzi$nog rizika.

Na slici 2.12. se uo¢ava smanjenje ukupnog rizika portfolia sa povecanjem broja
finansijskih instrumenata koji ulaze u sastav portfolia. Ako bi portfolio sadrzao sve
finansijske instrumente na trziStu (trzi$ni portfolio), rizik portfolia bi bio jednak
trzisnom riziku.*® Rezultati empirijskih istrazivanja pokazali su da je prag na kome se
ukupan rizik portfolia svodi na trzi$ni rizik veoma nizak.

" Broj varijansi u portfolio je jednak broju akcija ukljuGenih u portfolio — n, dok je broj kovarijansi

jednak nx(n—l). Drugim rec¢ima, $to je viSe akcija ukljueno u portfolio on je bolje
diversifikovan i vrednost kovarijanse postaje sve znacajnija sa povecanjem n.
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Istrazivanja su utvrdila da se efekti diversifikacije, odnosno potpuno smanjenje
specifi¢nog rizika, ostvaruju ve¢ kod portfolia obima od 10 - 20 instrumenata: Evans i
Archer,*’ su medu prvima razmatrali broj akcija potrebnih kako bi portfolio bio dobro
diversifikovan, i doveli su u pitanje ekonomsku opravdanost ukljucivanja vise od 10
akcija u portfolio. U analizi su formirali portfolie sa razli¢itim brojem akcija i za svaki
portfolio izracunavali standardnu devijaciju i potom vrsili regresionu analizu standardne
devijacije na inverzan broj akcija koje su cinile te portfolie. Tvrdili su da je portfolio
sastavljen od desetak akcija dobra aproksimacija trziSnog portfolia. Autori, Fisher i
Lorie,*® su u svom radu iz 1970. godine utvrdili da se izborom osam akcija u portfoliu
smanjuje skoro 80 % rizika portfolia u odnosu na inicijalni nivo. U svom istrazivanju,
posmatrali su stopu po kojoj se varijansa slucajno odabranog portfolia smanjuje sa
povecanjem broj akcija u portfoliu. Sukcesivnim dodavanjem novih akcija u portfolio
posmatrali su promenu ukupnog rizika portfolia i konstatovali negativnu vezu.

Istrazuju¢i odnos rizika i broja akcija u portfoliu, Elton i Gruber* su dali sledece
analiticko reSenje: 51 % standardne devijacije portfolia se eliminiSe poveéanjem broja
akcija od 1 do 10, dodavanje dodatnih 10 akcija dodatno eliminise 5 % standardne
devijacije portfolia, dok se povecanjem broj akcija na 30 dodatno eliminise samo 2 %
standardne devijacije portfolia. Empirijsku potvrdu dalo je i istrazivanje koje je Fama™
sproveo prema slede¢oj metodologiji: nasumicno je odabrao 50 akcija kotiranih na
Njujorskoj berzi (engl. New York Stock Exchange — NYSE) i izracunao standardne
devijacije njihovih mese¢nih prinosa koris¢enjem podataka od jula 1963. do maja 1968.
godine. Najpre je formirao portfolio sastavljen od dve akcije, a zatim je tom portfoliu
dodavao jednu po jednu akciju, sve dok nije uklju¢io svih 50 akcija u portfolio.
Zakljucak sprovedenog istraZivanja je da se svi efekti diversifikacije ostvaruju ve¢ nakon
10 — 15 akcija uklju€enih u portfolio, a standardna devijacija takvog portfolia se brzo
priblizila granici koja je priblizno jednaka prosecnoj kovarijansi svih akcija. Zakljucak
njegovog istrazivanja je da se prednosti diversifikacije ostvaruju sa nesto manje od 15
akcija. Predstavljeni radovi preporu¢uju optimalan broj akcija poredenjem standardnih
devijacija portfolia sa razli¢itim brojem ukljucenih akcija. Kako se oni zasnivaju na
rezultatima analize nad odabranim uzorcima akcija, preporucen broj akcija se
razlikuje od jedne do druge studije. Budu¢i da veéina studija nije potvrdila
ekonomsku opravdanost uklju¢ivanja viSe od 10 akcija, posebno u uslovima niske
likvidnosti i visokih transakcionih troskova domaceg trzista kapitala, u empirijskom
istrazivanju ove doktorske disertacije optimizacija ¢e se izvrSiti nad portfoliom
sastavljenim od deset akcija.

Ukupna varijansa portfolia je jednaka zbiru komponenti sistemskog (Bp2 — beta
koeficijent portfolia, om” — varijansa trzisnog portfolia) i komponente nesistemskog
rizika (o¢” — rezidualna varijansa portfolia):

Izvor: Evans, J. L., Archer, S. H. (1968): Diversification and the Reduction of Dispersion: An Empirical
Analysis, Journal of Finance, Vol. 23, No. 5, 761-767.

Izvor: Fisher, L., Lorie, J. H. (1970): Some Studies of Variability of Returns on Investments in
Common Stocks, Journal of Business, No. 43, 99-117.

" Izvor: Elton, E. J., Gruber, M. J. (1977): Risk Reduction and Portfolio Size: An Analytical Solution,
Journal of Business, No. 50, 415-437.

Izvor: Fama, E. F. (1976): Foundations of Finace — Portfolio Decisions and Securities Prices, New
York, Basic Books Inc.
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sz = Bp26M2 +0,° (2.43)

Beta koeficijent individualne hartije od vrednosti meri senzitivnost prinosa finansijskog
instrumenta na Kretanje prinosa trzisnog portfolia i izraCunava se kao koli¢nik kovarijanse
finansijskog instrumenta u odnosu na trzi$ni portfolio i standardne devijacije trzisnog
portfolia.®® Drugim retima, beta koeficijent finansijskog instrumenta meri stepen
osetljivosti prinosa jednog finansijskog instrumenta ako se menja prinos portfolia u koji je
on ukljuéen i mera je rizi¢nosti finansijskog instrumenta u odnosu na trzi$ni rizik.

p, = SV (2.44)

O

Beta Kkoeficijent portfolia — P, se izraCunava kao uceS¢em individualne hartije od
vrednosti u portfoliu — w; ponderisana sredng'a vrednost beta koeficijenta svake
individualne hartije — B; koja ulazi u njegov sastav:2

Bp :_Zn:WiBi (2.45)

Rezidualna varijansa portfolia — o.° izraSunava Se ponderisanjem srednje vrednosti
varijansi reziduala hartija — o;%, pri Gemu se koriste kvadrirani portfolio ponderi — w;?:

s, => w, s/’ (2.46)

Zamenom izraza 2.45.1 2.46. u jednacini 2.43. dobija se jednacina varijanse portfolia:

n 2 n

i=1

Usled pretpostavke o nekorelisanosti reziduala stopa prinosa hartija od vrednosti,
rezidualna varijansa portfolia se smanjuje dodavanjem akcija. Jednadina 2.47.
pokazuje da se smanjenjem rezidualne varijane portfolia povecava stepen korelacije
portfolia sa trzisnim portfoliom (koeficijent determinacije je veci). lako jednoindeksni
model predstavlja dobru simplifikaciju, u smislu broja potrebnih ulaznih podataka i
izraCunavanja u odnosu na izvornu Markowitz-evu formulaciju, pitanje je da li je
jednoindeksni model isuvise pojednostavljen, jer povezivanjem varijabiliteta hartije
od vrednosti iskljuc¢ivo sa kretanjem opsteg indeksa trzista, gube se vazni odnosi koji
postoje izmedu hartija a koji su u Markowitz-evoj formulaciji prikazani kao nezavisno
odredene kovarijanse izmedu svakog para hartija od vrednosti.”®

1 1zvor: Ross, S. A., Westerfield, R. V., Jaffe, J. (2003): Corporate Finance, New York, McGraw Hill, 270.
%2 |zvor: Cohen, K. J., Pogue, J. A. (1967): An Empirical Evaluation of Alternative Portfolio-Selection
Models, The Journal of Business, Vol. 40, No. 2, 166-193.

Ukoliko je kovarijansa izmedu reziduala stopa prinosa pozitivna, stvarna rezidualna varijansa i stvarna
ukupna varijansa su vece od varijansi dobijenih primenom jednoindeksnog modela (potcenjenost
varijanse); a ako je kovarijansa izmedu reziduala stope prinosa negativna, stvarna rezidualna varijansa
portfolia i stvarna ukupna varijansa portfolia su manje od varijanse dobijene jednoindeksnim modelom
(precenjenost varijanse). 1zvor: Soski¢, B. D. (2006): Hartije od vrednosti — Upravljanje portfoliom i
investicioni fondovi, Ekonomski fakultet, Beograd, 182.
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Iz navedenog razloga se koriS¢enjem jednoindeksnog modela ne generiSu stvarno
efikasni portfoliji. Jednoindeksni model se efikasno primenjuje samo kada je stepen
korelacije izmedu reziduala nizak. Razlika izmedu dva ekstremna modela po pitanju
slozenosti, relativno rigoroznog Markowitz-evog tradicionalnog modela, i veoma
pojednostavljenog jednoindeksnog modela, podstakla je brojne autore da razmotre i
predloze alternativne modele. Smisao ovih modela je da se zadrzi kovarijansni odnos
efikasnije nego $to je predloZeno jednoindeksnim modelom, ali da se istovremeno,
smanji broj potrebnih izraCunavanja u odnosu na opsti Markowitz-ev pristup.

U viSeindeksnom modelu, umesto koriS¢enja samo jednog opsSteg indeksa trzista,
koristi se vec¢i broj parametara, indeksa koji objasnjavaju sistemski varijabilitet stopa
prinosa individualne hartije od vrednosti i portfolia. Osnovni uslov je da izmedu
odabranih indeksa ne postoji korelaciona veza. U slucaju dvofaktorskog modela, stope
prinosa trziSta i drugog referentnog faktora (neocekivane stope rasta BDP-a,
neocekivane stope rasta inflacije, itd.), stopa prinosa i-te hartije od vrednosti — r; se
izraCunava na slede¢i nacin:

=04 + Pyl +Prile. € (2.48)

pri ¢emu su: a; — jedinstveni ocekivani prinos i-te akcije (odsecak na ordinati), Bmi —
osetljivost stope prinosa akcije prema stopi prinosa trziSnog portfolia, ry — stopa
prinosa trzi$nog portfolija u periodu t, P — 0dnos stope prinosa i-te akcije prema
neoc¢ekivanoj stopi rasta BDP-a, rg — neo¢ekivana stopa rasta BDP-a u periodu t, e —
rezidual kao vertikalno odstupanje od karakteristi¢ne ravni hartije od vrednosti kao
razlika stvarne i prognozirane stope rasta BDP-a.

Ukupna varijansa portfolia — cp2 je jednaka zbiru komponenti sistemskog (BMp2 — beta
koeficijent portfolia u odnosu na prvi indeks, oy’ — varijansa trzisnog portfolia, Bry” —
beta koeficijent portfolia u odnosu na drugi indeks, of — varijansa stope rasta
drustvenog proizvoda) i komponente nesistemskog rizika (rezidualne varijanse — c¢°):

? +Bg 0 +0,° (2.49)

Gzp = BMpZGM
Beta koeficijenti portfolia dobijaju se kao uceS¢em pojedine akcije ponderisana
sredina beta koeficijenata pojedinih hartija od vrednosti iz sastava portfolia u odnosu
na trzi$ni indeks (v 1 g).

By =2 W B @50
By = D Wi @5

Rezidualna varijansa portfolia se izracunava na identi¢an nacin kao u jednoindeksnom
modelu, sto je prikazano jednacinom 2.46.
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Zamenom izraza za beta koeficijent i rezidualnu varijansu, varijansa portfolia u slucaju
postojanja dva faktora se izraCunava prema jednacini:

n 2 n 2 n
c,’ :[ZwiBMij oy’ +(Zwiﬁﬁj o’ + > w/'c,” (2.52)
i=1 i=1 i=1

Model pretpostavlja da odabrani indeksi u potpunosti objasnjavaju sistemski
varijabilitet, pa su reziduali stopa prinosa akcija u portfoliu nekorelisani. Ukoliko to
nije slucaj, znaci da je izostavljen neki bitan uticaj na kretanje stope prinosa portfolia,
pa se u model dodaju nedostajuci parametri.

Indeksni modeli, iako manje precizni u odnosu na jednaé¢inu varijanse portfolia prema
standardnom  Markowitz-evom  modelu, izracunavaju efikasni skup pod
pretpostavkom promenljivog makroekonomskog okruzenja. Stoga je efikasan set
konstruisan primenom indeksnog modela u skladu sa kratkoro¢no anticipiranim
kretanjima ekonomskih faktora obuhvac¢enih modelom.

2.2.2. Model vrednovanja kapitala (Capital Asset Pricing Model — CAPM)

Nakon predstavljanja osnovnih teorijskih postavki Markowitz-evog modela i modela
koji pojednostavljuju izraCunavanja neophodna u portfolio analizi, finansijski
teoreti¢ari pokusali su da odgovore na pitanje kako ponasanje investitora utie na
cenu finansijske aktive. Odgovor na fundamentalno pitanje moderne finansijske
teorije kako se uspostavlja ravnoteza kretanja cena 1 rizika finansijske aktive na trzistu
kapitala, i koje su ravnotezne cene pojedinacnih finansijskih instrumenata za dati nivo
rizika, daje Teorija trzista kapitala. W. Sharpe®® i J. Lintner™ formulisali su Model
vrednovanja kapitala (engl. Capital asset pricing model — CAPM), koji polazeci od
trzi$nog portfolia, meri odnos rizika i prinosa finansijske aktive. Jednostavno receno,
CAPM je orude analize povezanosti rizika 1 prinosa.

Kao i svaki drugi model, i CAPM predstavlja pojednostavljenu sliku realnosti, i polazi
od nekoliko pretpostavki o ponaSanju investitora i uslovima na trzistu kapitala:56

e investitori ne mogu da utiCu na cene svojim pojedina¢nim transakcijama, $to
znaci da na trziStu ima mnogo investitora, od kojih svaki raspolaze sredstvima koja su
mala u poredenju sa ukupnim bogatstvom svih investitora. Ova pretpostavka je slicna
pretpostavci o savrSenoj konkurenciji u mikroekonomiji;

e investitori razmatraju samo jedan period investiranja, isti za sve investitore;

e investitori stvaraju portfolie od skupa javno trgovanih i svima dostupnih
instrumenata, kao $to su akcije 1 obveznice, i mogu neogranic¢eno davati i uzimati u zajam
po bezrizicnoj stopi. Dakle, na trzistu kapitala postoji bezrizicna aktiva, a investitori mogu
da se po bezrizi¢noj kamatnoj stopi zaduzuju u neograni¢enim koli¢inama,

e investitori ne placaju poreze na prinos niti transakcione troskove (provizije i
naknade za uslugu) kada trguju hartijama od vrednosti. U takvim uslovima,
investitorima nije vazna razlika izmedu prinosa od kapitalne dobiti i dividendsi;

*1zvor: Sharpe, F. W. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk, Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, 425-442.

Izvor: Lintner, J. (1965): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets, Review of Economics and Statistics, Vol. 47, No.1, 13-37.

*® |zvor: Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (2007): Investments, New York, McGraw Hill Inc, 205.

55

51



e investitori su neskloni riziku (nastoje da maksimiziraju oc¢ekivanu Kkorisnost
bogatstva na kraju investicionog perioda) i pokuSavaju da izgrade portfolie na efikasnoj
granici, tj. investitori su racionalni i teze optimalnom odnosu izmedu rizika i1 prinosa;

e svi investitori analiziraju hartije od vrednosti na isti na¢in i imaju isti pogled na
svet ekonomije. Svi oni imaju iste procene o raspodeli verovatno¢e buducih nov¢anih
tokova kada ulazu u raspolozive hartije od vrednosti. To znaci da, uz zadate cene hartija
od vrednosti 1 bezrizicnu kamatnu stopi, svi investitori koriste iste ocekivane prinose,
standardne devijacije i korelacije u izgradnji efikasne granice i jedinstvenog optimalno
rizi¢nog portfolia. Informacije su besplatne i podjednako, simultano dostupne svim
investitorima, pa su ocekivanja investitora na trzi$tu kapitala po pitanju stopa prinosa,
rizika i korelacija homogena.

Model pretpostavlja da su trzista kapitala u stanju ravnoteze, da su perfektna i efikasna.
TrziSta su perfektna, jer ne postoje transakcioni troskovi, razli€ita poreska opterecenja,
inflacija i promene kamatnih stopa. Trzista su efikasna u smislu da svaki investitor
poseduje efikasan portfolio, pa je i njihova suma, koja predstavlja trzi$ni portfolio,
efikasna. Sva finansijska aktiva je utrziva i perfektno deljiva.

Ukoliko svi investitori maksimiraju korisnost uz dati nivo rizika za identi¢an skup
investicija, 1 u istom vremenskom periodu, oni moraju do¢i do identicnog optimalnog
rizicnog portfolia, koji se naziva trziSni portfolio, a obuhvata sve aktive na trzistu.
Prilagodavanje cena, koje zavisi od ponude i traznje pojedinih hartija, omogucéava da
se u ravnoteZi sve hartije nalaze u optimalnom riziénom portfoliu. Svaki investitor sa
averzijom prema riziku, prema CAPM, u zavisnosti od sklonosti prema riziku, bira
svoj portfolio kao linearnu kombinaciju optimalnog rizi¢nog portfolia i bezrizi¢ne
investicije. Drzanjem trziSnog portfolia, investitor odrzava nivo rizika konstantnim, a
kombinovanjem nerizi¢ne finansijske aktive nastoji da poveca prinos ukupnog portfolia.
Investitorima koji preferiraju visi nivo rizika model dopusta da pozajme dodatni iznos
sredstava po bezrizicnoj kamatnoj stopi. Prinos iznad bezrizi€ne stope prinosa
proporcionalan je regresionom koeficijentu prinosa individualne hartije 1 prinosa trziSnog
portfolia, koji se naziva beta koeficijent.

Videli smo da se rizik pojedina¢ne finansijske aktive izracunava se kao varijansa njenih
prinosa, koja kao mera rizika ima smisla isklju¢ivo pod pretpostavkom postojanja
normalnog rasporeda. U tom slucaju, ukupan rizik na trzistu kapitala delimo na dve
komponente: nesistemski, specifi¢an rizik koji se moze otkloniti diversifikacijom, i
sistemski, odnosno rizik trziSta, koji predstavlja meru kovarijabilnosti prinosa
pojedinacne akcije 1 privrede. Razlikovanje ove dve komponente ukupnog rizika
omogucava nam da stopu prinosa finansijskog instrumenta razlozimo na dva dela, kako je
to i prikazano formulom 2.42. Ukupna stopa prinosa se sastoji od o¢ekivane stope prinosa
koja je pod uticajem sistemske komponente rizika, dok je rezidual stope prinosa pod
uticajem komponente nesistemskog rizika.>’

¥ U formuli 2.42. otekivana vrednost stope prinosa tridta predstavljena je stopom prinosa trzi$nog

portfolia, pa obrazac 2.42. predstavlja jednaCinu TrziSne linije hartije od vrednosti, koja se dobija
primenom metode najmanjih kvadrata. Vrednost reziduala stope prinosa pokazuje odstupanje stope
prinosa aktive od oCekivane vrednosti, odnosno linije regresije, pa je specifi¢na za datu hartiju od
vrednosti, i u portfoliu se, diversifikacijom, moZe svesti na nulu. Iz tog razloga, teorija trzista kapitala
se bavi odnosom prinosa i sistemskog rizika individualne hartije od vrednosti, odnosno portfolia.
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Racionalni investitori neskloni riziku ofekuju izvesnu premiju za preuzimanje viseg
rizika: veci nivo rizika korespondira sa ve¢im prinosom. CAPM predstavlja linearni,
ravnotezni model prinosa na investicije koji objaSnjava prinose iznad prinosa
bezrizicne aktive pomocu kovarijansi prinosa pojedinih investicija isklju¢ivo kroz
kovarijanse sa celokupnim trziStem. Uvodenjem pozajmice bezrizicne aktive u
portfolio analizu, investitor svoje bogatstvo moze da raspodeli izmedu rizi¢ne aktive
sa granice efikasnosti i1 bezrizicne aktive. Takav linearni skup investicionih
mogucénosti se naziva Linija trzista kapitala (engl. Capital market line — CML) koji
za datu situaciju predstavlja efikasan set. Ova linija definiSe ravnotezni odnos
ukupnog rizika 1 ocCekivanog prinosa investicionih alternativa koje stoje na
raspolaganju investitorima, koji ulazu u trzi$ni portfolio i nerizi¢nu aktivu.

Nabig CML predstavlja prinos iznad nerizi¢ne investicije po jedinici preuzetog rizika
i naziva se Sharpe-ov indeks, o Gemu ée biti re¢i u nastavku rada.”® Pronalazenjem
optimalne kombinacije znacajno se pojednostavljuje problem portfolio selekcije, jer
investitor isklju¢ivo odlucuje koliko ¢e da investira, ili uzme u zajam bezrizi¢ne aktive,
pod pretpostavkom o njenoj neogranicenoj raspolozivosti.

U kontekstu CML, optimalan portfolio (M) je, od svih raspolozivih portfolia rizi¢nih
aktiva, najefikasniji u kombinaciji sa bezrizicnom aktivom.”® Na ovaj nagin, CML
investicione odluke deli u dva koraka: prvi, izbor optimalnog portfolia rizicne aktive, i
drugi, izbor udela bezrizicne aktive 1 portfolia rizicne aktive u zavisnosti od Zeljenog
nivoa rizika, Sto predstavlja osnovu Tobin-ove teoreme separacije.

A
E(rp)

CML
Uzimanje
u zajam F(rmax)
E
E(rM) """""""""""

Davanje
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Slika 2.13. Linija trzista kapitala (Capital market line — CML)

% Poznato je da trzi$ni portfolio ima najvec¢i Sharpe-ov indeks, pa se trzi¥ni portfolio moze odrediti i

maksir[liziranjem ovog indeksa za portfolie sa efikasne granice.
Izvor: Soski¢, B. D. (2006): Hartije od vrednosti — Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi,
Ekonomski fakultet, Beograd, 165.
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Izbor odredenog portfolia na CML zavisi od nesklonosti individualnog investitora
prema riziku. Investitori sa ve¢im stepenom nesklonosti prema riziku ¢e u vecoj meri
ulagati u bezrizi¢nu aktivu, i obrnuto. Na osnovu slike 2.13. uocavaju se dve moguce
situacije: a) kada investitor na raspolaganju ima neograni¢enu moguc¢nost uzimanja
zajma, odnosno da negativno investira u bezrizicnu aktivu, da bi sredstva, veca od
iznosa svog bogatstva, investirao u rizi¢nu aktivu. U ovom slucaju efikasna granica je
udesno od tacke M; i b) kada je ograni¢ena mogucénost uzimanja zajma, efikasna
granica predstavlja odsecak od tacke ry do tactke M i proteze se na hiperbolu, dok deo
linije udesno od tacke M predstavlja nedostizne portfolie. Da bi trziste bilo u stanju
ravnoteze sva aktiva se mora nalaziti u portfolijima. Portfolio M, koji u odredenom
udelu svi investitori Zele da imaju, sastoji se od svih akcija kojima se trguje srazmerno
njihovoj trzi$noj kapitalizaciji, pa predstavlja trziSni portfolio. U situaciji postojanja
bezrizi¢ne aktive, linija efikasnosti zajednicka svim investitorima postaje prava linija,
odnosno trzi$na linija kapitala, koja linearno povezuje prinos i rizik efikasnih portfolia
I koja se moze prikazati sledeCom jednacinom:

CML:r =r, +[rM v ]cp (2.53)

Gy

pri ¢emu je: r, — stopa prinosa portolia, ry — stopa prinosa bezrizi¢ne aktive, o, —
standardna devijacija portfolia; ry — stopa prinosa trziSnog portfolia, a oy —
standardna devijacija trzisnog portfolia.

Ukupni prinos koji investitor ocekuje od portfolia sastoji se od nagrade za ¢ekanje i
nagrade za podnos$enje rizika (desni sabirak jednacine 2.53). Izraz u zagradi predstavlja
nagib CML, koji se naziva trZiSna cena rizika, i pokazuje koliki rast prinosa u
procentima investitori o¢ekuju za rast rizika od 1 posto. Jednacina 2.53. ukazuje da veci
rizik portfolia znaci i ve¢i oCekivani ukupni prinos. Kako se sistemski rizik ne moze
eliminisati diversifikacijom, investitori, prema CAPM, za sistemsku komponentu
ukupnog rizika oéekuju kompenzaciju u vidu stope prinosa. Prilikom konstruisanja
portfolia investitori uzimaju u obzir o¢ekivanu stopu prinosa i beta koeficijent.

S obzirom na to da investitori imaju averziju prema riziku, oni zahtevaju da prinos
trziSnog portfolia bude veci od prinosa nerizi¢ne aktive: r,, —r, Sto predstavlja riziko
premiju trziSnog potfolia (engl. Market risk premium — RPy). Ova riziko premija
odgovara riziku drZanja trzisnog portfolia. Riziko premija je jednaka proizvodu cene
rizika i koli¢ine preuzetog rizika. Cena rizika je jednaka razlici o¢ekivane stope prinosa
trziSnog portfolia 1 prinosa bezrizicne aktive, dok se koliina rizika izraZzava beta
koeficijentom. Beta koeficijent finansijskog instrumenta se izra¢unava kao koli¢nik
kovarijanse prinosa finansijskog instrumenta i prinosa trziSnog portfolia i varijanse
trziSnog portfolia (jednacina 2.44). Beta koeficijent bezrizi¢ne aktive iznosi 0, a trZiSnog
portfolia 1. Koris¢enjem beta koeficijenta, CAPM se moze predstaviti izrazom 2.54.
(jednacina ocekivanog prinosa finansijskog instrumenta — i korigovanog rizikom tog
instrumenta) i graficki opisati TrZiSnom linijom hartija od vrednosti (engl. Security
market line — SML), slika 2.14.

SML:r, =1, +(r,, -1, )B, =R, +(RP,, )B, (2.54)
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Slika 2.14. Trzi$na linija hartija od vrednosti (Security market line — SML)

Ako se beta koeficijent izrazi preko koeficijenata korelacije:

Cov;, O i .
B, = M= p'MG'fM =Pim [i)jednaéina 2.54. postaje:
Owm Owm Owm
'm — e
rh=r+ PimOi (255)
Owm

Desni razlomak jednacine 2.55. predstavlja trziSnu cenu rizika iz jednacine 2.53.
Trzisna cena rizika je ugao CML, pa se jedna¢ina CAPM, odnosno linija SML,
poklapa sa CML, sa razlikom §to se elementi riziko premije mnoZe koeficijentom
korelacije prinosa hartije i prinosa trzi$nog portfolia. Drugim re¢ima, model CAPM
izvire iz CML, ali se mereci kretanje cene hartije sa kretanjem trzista u celini,
ograni¢ava samo na sistemski rizik. Svi portfoliji koji se nalaze na CML imaju
perfektno korelisan odnos sa trzisnim portfoliom (piy = 1) pa se SML za takve
portfolie svodi na CML. Dakle, portfoliji sastavljeni od bezrizi¢ne aktive i trziSnog
portfolia imaju identi¢ne jednagine CML i SML.% Raspolozive hartije mogu se podeliti
na defanzivne, na slici 2.14 akcija B, i agresivne, akcija A, na istoj slici. Defanzivne imaju
malu ili negativnu kovarijansu stope prinosa sa stopom prinosa trziSnog portfolia,
odnosno beta koeficijent manji od 1 ili negativan. Njihovim uklju¢ivanjem u strukturu
portfolia smanjuje se ukupni rizik portfolia. Agresivne hartije imaju pozitivnu kovarijansu
stope prinosa sa Stopom prinosa trzisSnog portfolia, odnosno beta koeficijent veci od 1.
Kretanje cena ovih hartija naviSe ili nanize je izrazitije od kretanja trZista, pa se njihovim
ukljuc¢ivanjem u portfolio, povecava ukupan rizik portfolia.

% Jzvor: Soski¢, B. D. (2006): Hartije od vrednosti — Upravljanje portfoliom i investicioni fondovi,

Ekonomski fakultet, Beograd, 167.
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CAPM predstavlja okvir za ocenu relativne atraktivnosti hartije tako Sto procenjuje
cenovni diferencijal u odnosu na trzi$nu vrednost. Kada postoji cenovna ravnoteza, sve
hartije se nalaze na liniji CAPM. Ako je hartija precenjena, poput akcije A na slici 2.14,
beta koeficijent je visok za o¢ekivanu stopu prinosa te hartije, pa se ona nalazi ispod linije
CAPM. Medutim, ponuda i traznja dovode hartije u stanje ravnoteze, odnosno dolazi do
pada cene ove hartije do nivoa koji obezbeduje visu o¢ekivanu stopu prinosa (strelica
naviSe na slici 2.14) kojom se pokriva visoki sistemski rizik. Ukoliko je hartija
potcenjena, kao Sto je to slucaj sa hartijom B na slici 2.14, beta koeficijent za ocekivanu
stopu prinosa te hartije je nizak, cena hartije raste smanjuju¢i ocekivanu stopu prinosa
(strelica naniZe na istoj slici), $to navodi investitore da prodaju hartiju uprkos njenom
niskom sistemskom riziku.

Osnovna prednost CAPM je njegova jednostavnost, zbog koje su ga, u analizi konkretnih
problema, prihvatili brojni finansijski analitiCari, ali i investitori. Medutim, debata o
korisnosti modela je jo$ uvek aktuelna. Naime, iako su rane empirijske analize pokazale
da beta koeficijent relativno dobro predvida prinos, posebno prinos portfolia obi¢nih
akcija, istrazivanja stvarnih prinosa akcija otkrila su postojanje brojnih anomalija.

Prvi nedostatak poznat je kao efekat veli¢ine. U sprovedenim empirijskim analizama
uoceno je da obicne akcije preduzeca sa malom trziSnom kapitalizacijom donose vece
prinose u poredenju sa akcijama preduzeca sa visokom trzisnom kapitalizacijom. Pored
toga, obi¢ne akcija sa niskim odnosom cena/zarada (P/E Koeficijentom), i trzisne i
knjigovodstvene vrednosti (P/B koeficijentom), ostvaruju bolje performanse nego akcije
sa visokim vrednostima ovih pokazatelja. Tre¢a anomalija se odnosi na januarski efekat,
odnosno ¢injenicu da se viSe stope prinosa ostvaruju ako se obi¢ne akcije drze od
decembra do januara, nego u bilo kom drugom periodu slicne duzine. Takode,
istrazivanja su pokazala da su tokom odredenih perioda obveznice imale viSe stope
prinosa od akcija, a 1980-ih godina akcije sa niskim beta koeficijentom su imale vise
stope prinosa od akcija sa visokim beta koeficijentom.®

Brojni autori smatraju da su najveca ograni¢enja CAPM upravo pretpostavke na kojima
se model zasniva, pa su istrazivali na koji na¢in bi njihovo izostavljanje uticalo na model.
Sa aspekta prakti¢ne primene, posebno se isti¢e Black-ov Zero-beta model koji iskljucuje
pretpostavku o postojanju bezrizi€ne aktive i predlaze zauzimanje kratke pozicije u
rizi¢noj aktivi, i Brennan-ov model koji ukljucuje poreze.®? Smatra se i da pretpostavka o
perfektnom trzistu kapitala, na kome nema transakcionih troskova i poreza, besplatne i
podjednake dostupnosti informacija svim ekonomskim akterima, nije realna, jer su
transakcioni troSkovi od posebnog znac¢aja u odredivanju performansi investicije, i mogu

Medutim, prakti¢na korisnost teorije trziSta kapitala 1 na njoj baziranog modela CAPM se
ne moze ocenjivati analizom njenih pretpostavki, ve¢ sa aspekta uspesnosti predvidanja
stope prinosa hartija od vrednosti koje se analiziraju radi njihovog ukljucivanja u
portfolio.

8. Jzvor: Pavlovi¢, M., Muminovi¢, S. (2005): 1zazovi CAPM modela, Finansije — casopis za teoriju i

praksu finansija, Beograd, No. 1-6, 126- 144,
82O modifikovanim verzijama CAPM videti u: Amenc, N., Sourd, V. (2003): Portfolio Theory and
Performance Analysis, New Jersey, John Wiley & Sons Inc, 109.
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Fama i French su rezultatima sprovedenih studija doveli u pitanje validnost modela
CAPM. U istrazivanju koje su sprovodili u periodu od 1963. do 1990. godine analizirali
su odnos izmedu prinosa obi¢nih akcija i trziSne kapitalizacije preduzeca emitenta, odnos
trziSne i knjigovodstvene vrednosti i beta koeficijenata na ameri¢kim trzistima akcija
NYSE, AMEX i NASDAQ.® Rezultati ove studije doveli su u pitanje sposobnost CAPM
da objasni stope prinosa na obic¢ne akcije. Empirijskim istrazivanjem su utvrdili da je
beta, kao jedina varijabla koja objasnjava prinos, nepouzdana. Njihova analiza je
ustanovila da su faktori rizika: trziSna vrednost preduzeca (veli¢ina), kao i odnos trzisne i
knjigovodstvene vrednosti, kao varijable, bolji indikatori prosecnih prinosa na akcije od
bete. Dakle, oni su trziSnu vrednost prinosa objasnili sa dve varijable zasnovane na
trzisnoj vrednosti. U svojoj analizi, oni se nisu toliko fokusirali na rizik, koliko na
ostvarene prinose, pa iako se smatra da beta nije dobar indikator prinosa, ona je adekvatna
mera rizika.

U prvoj studiji, objavljenoj 1992. godine, Fama i French su postavili hipotezu da SML
ima tri faktora:

e beta koeficijent akcije iz modela CAPM (koji meri trziSni rizik akcije),

e veli¢ina kompanije koja se meri trziSnom vredno$¢u akcijskog kapitala (engl.
Market value of equity — MVE). Ako se pretpostavi da su manje kompanije rizi¢nije
od velikih, o¢ekuje se da akcije malih kompanija imaju veéi prinos,

e odnos knjigovodstvene prema trzisnoj vrednosti (engl. Book-to-market ratio —
B/M racio). Visi B/M racio ukazuje na optimisti¢na o¢ekivanja investitora u pogledu
buduénosti akcija emitenta. Fama i French su pokazali da su akcije malih kompanija i
preduzeca sa visokim B/M raciom osetljivije na promene u poslovnim prilikama, i
stoga imaju vece ocekivane stope prinosa od prosecnih akcija. Rezultati ovog
istrazivanja nisu utvrdili korelisanost beta koeficijenata i prinosa. | suprotno, ako je
knjigovodstvena vrednost veéa od trzisSne vrednosti, investitori imaju pesimisti¢na
o¢ekivanja po pitanju kretanja cena akcije u buduénosti, i verovatno ¢e racio analiza
otkriti da kompanija ostvaruje losije operativne performanse, ili da ima finansijske
neprilike. Drugim re€ima, akcije sa visSim B/M raciom su rizi¢nije, 1 stoga investitori
zahtevaju Vvisi oc¢ekivani prinos kako bi investirali u takve akcije.

Dakle, prilikom objasnjavanja prosecnih prinosa, Fama i French su trziSnom indeksu
dodali faktore veli¢ine kompanije i odnos knjigovodstvene prema trzisnoj vrednosti.
Prilikom testiranja polazne hipoteze, Fama i Frenh su utvrdili da su male kompanije i
kompanije sa visokim B/M raciom imale viSe prinose u odnosu na prose¢ne akcije.
Ono §to je bilo potpuno iznenadujuce je Cinjenica da nisu uspeli da pronadu odnos
izmedu beta koeficijenta i prinosa: akcije sa viSim beta koeficijentom nisu imale
prinose vece od prosecnog prinosa, a akcije sa manjim beta koeficijentom nisu imale
prinose nize od proseénog prinosa. Sprovedena analiza bila je osnov za kreiranje
trofaktorskog Fama-French modela, Siroko prihva¢enog u akademskim krugovima, ali
jos uvek slabo poznatog kod investitora i analitiCara u praksi.64

8 |zvor: Fama E. F., French K. R. (1992): The Cross — Section of Expected Stock Returns, Journal of
Finance, Vol. 47, 427-465 i Fama E. F., French K. R. (1993): Common Risk Factors in the Returns
on Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics, Vol.33, 3-56.

#  Vige o Trofaktorskom Fama-French modelu pogledati u ¢lanku: Fama E. F., French, K. R. (1993):
Common Risk Factors in the Returns on Stock and Bonds, Journal of Financial Economics, Vol. 33, 3-56.
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U trofaktorskom Fama-French modelu, prvi faktor je kao i u modelu CAPM premija
trziSnog rizika (rv — rg). Prilikom utvrdivanja drugog faktora, oni su rangirali sve
aktivno trgovane akcije prema veli¢ini i razvrstali ih u dva portfolia: portfolio
sastavljen od akcija malih i portfolio sastavljen od akcija velikih kompanija.
Izracunali su prinose oba portfolia, a zatim kreirali tre¢i portfolio oduzimanjem
prinosa velikih kompanija od prinosa malih (engl. Small size minus big size — SMB
portfolio). Namena ovog SMB portfolia je da izmeri varijaciju prinosa akcije
uzrokovanu efektom veli¢ine. Prilikom utvrdivanja tre¢eg faktora, rangirali su sve
akcije prema B/M raciju, tako §to su 30 % akcija sa najvisSim B/M raciom uvrstili u
portfolio H (engl. High B/M ratios), 30 % akcija sa najnizim B/M raciom uvrstili u
portfolio L (engl. Low B/M ratios), a zatim oduzeli prinos portfolia L od prinosa
portfolia H i dobili HML portfolio (engl. High B/M minus low B/M ratio). Jedna¢ina
trofaktorskog Fama-French modela:

(ri — Iy ) =0+ (rM — Iy )+ Ci (rSMB)+ d; (rHML)+ €; (2.56)

Pri ¢emu je: r; — stopa realizovanog prinosa i-te akcije, rs— stopa realizovanog prinosa
bezriziéne aktive, 1y — stopa realizovanog prinosa trziSta, rsug — Stopa realizovanog
prinosa razlike prinosa portfolia akcija malih i velikin kompanija, rqym. — Stopa
realizovanog prinosa razlike portfolia sa visokim B/M raciom i niskim B/M raciom, o;
— presek vertikalne ose za i-tu akciju, B;, ¢i i d; — koeficijenti nagiba za i-tu akciju, e; —
slucajna greska koja opisuje razliku izmedu stvarnog prinosa i-te akcije u datom
periodu 1 prinosa predvidenog linijom regresije. Prema Fama-French trofaktorskom
modelu zahtevani prinos akcije u verziji SML moze se prikazati jednac¢inom:

h=r +a +Bi(rM - rfr)+Ci(rSMB)+di(rHML) (2.57)

Pri ¢emu je: ry - 'y — premija trziSnog rizika, rsvp — premija za faktor veli¢ine, rym—
premija za faktor B/M. Potrebno je ista¢i da postoje i studije koje su dosle do potpuno
suprotnih rezultata i zakljucaka,® ali i one koje isti¢u da razlike u beta koeficijentima
odgovaraju razlikama u prinosima tokom posmatranog perioda.®

8 1zvor: Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C. (2008): Financial Management: Theory and Practice, 12th
ed, Thomson South-Western Learning, Inc, 269-270.
Videti rezultate studija da veli¢ina nema uticaja na prinos i da B/M efekat nije uzrokovan rizikom:
Knez, P. J, Ready, M. J. (1997): On the Robustness of Size and Book-to-Market in the Cross-
Sectional Regressions, Journal of Finance, 1355-138. Kim, D. (1997): A Reexamination of Firm
Size, Book-to-Market, and Earnings Price in the Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 463-489. Shumway, T., Warther, V. A. (1999): The
Delisting Bias in CRSP Nasdaq Data and Its Impliations for the Size Effect, Journal od Finance,
2361-2379. Loughran, T. (1997): Book-to-Market Across Firm Size, Exchange and Seasonality: Is
There an Effect?, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 249-268.
Pored toga, pokazano je da ako se kompozicija aktive kompanije menja tokom vremena kao miks
fizicke aktive i prilika za rast to moZe naizgled delovati kao efekat veli¢ine i B/M efekat. Cak i ako
su prinosi akcije u skladu sa CAPM, promena u strukturi aktive dovodi do promene beta
koeficijenata tokom vremena tako da to moze izgledati kao efekat veli¢ine i B/M efekat. Berk, J.
B., Green, R. C, Naik, V. (1999): Optimal Investment, Growth Options, and Security Returns,
Journal of Finance, 1553-1608.

% |zvor: Amihud, Y., Christensen, B., Mendelson, H. (1992): Further Evidence on the Risk-Return
Relationship, Working Paper, New York University; Kothari, S. P., Shanken, J. (1995): In the
Defense of Beta, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 8 (1), 53-58.
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Uprkos brojnim ograni¢enjima, CAPM se, u nedostatku boljeg modela, koristi kao
praktican vodi¢ za odredivanje rizika i predvidanje ocekivanog prinosa, zatim kao
opsti okvir za razumevanje sistemskog rizika, diversifikacije i riziko premije. U
kontekstu sprovedenog istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji, bilo je neophodno
predstaviti teorijske postavke CAPM koje su posluzile kao osnova razvijanja indikatora
performansi portfolia, (Sharpe-ov indeks nastao iz Linije trzista kapitala, Treynor-ov
indeks i Jensen-ov indeks performansi nastali iz Modela vrednovanja kapitala), koris¢enih
prilikom testiranja postupka optimizacije portfolia i evaluacije njegovih performansi, ali i
za bolje razumevanje predstavljenih rezultata empirijskog istrazivanja.

2.2.3. Teorija arbitraznog vrednovanja (APT — Arbitrage Pricing Theory)

Drugi model utvrdivanja cena rizika finansijskih instrumenata je Teorija arbitraznog
vrednovanja (engl. Arbitrage pricing theory — APT), koju je 1976. godine predlozio
americki ekonomista S. Ross.” Model APT se zasniva na manjem broju pretpostavki o
preferencijama investitora u odnosu na model CAPM. Osnovna pretpostavka modela je
Cinjenica da ¢e svaki investitor, kada ima moguénost da poveca prinos svog portfolia
bez povecanja rizika, to i uciniti. Mehanizam takvog delovanja ukljucuje koriS¢enje
arbitraznog portfolia.?® Arbitraza predstavlja postupak koriiéenja pogresno utvrdenih
cena dve ili viSe hartija od vrednosti u cilju ostvarivanja bezrizi¢nog profita. Na primer,
ukoliko jedna hartija ima dve razli¢ite cene na dva trziSta, duga pozicija na jeftinijem
trziStu finansirana kratkom pozicijom na skupljem trzistu ima za rezultat siguran profit.
Kako investitori uporno primenjuju ovu strategiju, cene se ponovo dovode na isti nivo,
tako da prilike za arbitrazu nestaju isto onako brzo kao Sto su se i pojavile.69 APT
pretpostavlja da na trzistima kapitala koja dobro funkcioniSu ne postoje prilike za
arbitraZzu, jer naruSavanje cenovne ravnoteze dovodi do pritiska da se ravnoteZa ponovo
uspostavi. Priroda arbitraze je jasna kada se govori o razli¢itim cenama hartije, ali
spremna arbitrazna mogucénost moze obuhvatiti i slicne hartije ili portfolia. Ta sli¢nost
moze biti definisana i izlaganjem proZzimaju¢im faktorima koji uti¢u na cenu hartije (na
primer, stopa rasta industrijske proizvodnje, stopa ocekivane i neoc¢ekivane inflacije,
spred izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih kamatnih stopa, spred izmedu nisko i
visokorizi¢nih korporativnih obveznica, stopa rasta agregatne potrosnje privrede, stopa
prinosa U odnosu na trzi$ni indeks, i sl), za razliku od CAPM koji spaja sve
makroekonomske rizike u jednom faktoru, kao $to je prinos na trzisni protfolio. Izmedu
ostalog, to je jo$ jedan razlog zasto se model APT smatra arbitrarnim. APT Koristi
faktorske modele u opisivanju prinosa pojedina¢nih hartija od vrednosti, ali zaklju¢ak
ove teorije proizilazi iz razmatranja visoko diversifikovanih portfolia kod kojih se
rezidualni rizik zanemaruje. Model faktora ukazuje na to da ¢e se hartije od vrednosti ili
portfoliji, sa istom faktorskom osetljivos¢u, ponasati na isti nac¢in osim kada postoji
nefaktorski rizik. Stoga bi hartije od vrednosti ili portfoliji s istom osetljivos¢u na
odredeni faktor morali da nude iste ocekivane stope prinosa, jer bi se u suprotnom
pojavila spremna arbitrazna mogucnost. Investitori ¢e iskoristiti prednosti tih
moguénosti, uzrokujuéi njihovu eliminaciju.

" Izvor: Ross, S. A. (1976): The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic

Theory, No. 3, 341-360.

% |zvor: Chamberlain, G., Rothschild, M. (1998): Arbitrage, Factor Structure and Mean-Variance
Analysis on Large Asset Markets, Econometrica, No. 5, 1281-1304.

% 1zvor: Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (2007): Investments, New York, McGraw Hill Inc, 227.
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Osnovu APT modela ¢ini pretpostavka da prinos finansijskog instrumenta zavisi od dve
grupe faktora: sistemskog rizika (koji se ne moze otkloniti diversfikacijom, koji
proisti¢e iz delovanja makroekonomskih varijabli — faktora) i specificnih uslova
karakteristicnih za svakog ekonomskog subjekta.

Iz izraza 2.54, vidimo da SML zapravo govori o tome da je zahtevani prinos akcije
jednak bezriziCnoj stopi prinosa plus trziSnoj premiji rizika 1 proizvoda beta
koeficijenta akcije. Po pretpostavkom ravnoteze na trzi$tu akcija, zahtevani prinos
jednak je ocekivanom prinosu:

fi =hL=10 +(rM - rfr)Bi (2.58)

Istorijski realizovani prinos — ri, koji se razlikuje od o¢ekivanog moze se izraziti na
slede¢i nacin:

ri=f+ (FM —fy )Bi +e (2.59)

Na osnovu prethodne jednacine vidimo da je realizovani prinos — ri jednak zbiru:
ocekivanog prinosa — f;, pozitivne ili negative razlike inkrementa (FM —?M)Bi, Koji
zavisi od beta koeficijenta akcije i Cinjenice da li je trziSte ostvarilo rezultat bolji ili
losiji od ocekivanog, i slucajne greske — ;.

S druge strane, realizovani prinos trziSta — rv je determinisan brojnim faktorima (na
primer, stopa rasta BDP-a, stopa inflacije, spred izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih
kamatnih stopa i dr). Ovi fundamentalni faktori uti¢u razli¢ito na razliite grupe akcija,
te umesto da se prinos akcije odreduje kao funkcija jednog faktora (trzisnog prinosa),
investitor moze odrediti zahtevani i realizovani prinos individualne akcije kao funkciju
brojnih fundamentalnih ekonomskih faktora, ¢ime se jednacina 2.59. transformiSe u
jednacinu 2.60:

ri=f +(I_:1—IA:1)BH+...+(I_:,- —E)Bij+ei (2.60)

Pri ¢emu je: ri — realizovana stopa prinosa i-te akcije, f,— ocekivana stopa prinosa i-te
akcije, F; — realizovana vrednost J-tog ekonomskog faktora, ﬁj— o¢ekivana vrednost
j-tog ekonomskog faktora, B;— osetljivost i-te akcije na ekonomski faktor j, e;—

efekat jedinstvenog dogadaja na realizovani prinos i-te akcije. Jednacina 2.60.
pokazuje da je realizovani prinos akcije jednak zbiru ocekivanog prinosa akcije,
povecanju ili smanjenju koje zavisi od neocekivanih promena fundamentalnih
ekonomskih faktora pomnozenih senzitivno$¢u akcije na te promene, i sluc¢ajnog
elementa koji odraZzava promene jedinstvene za preduzece emitenta akcije. 1zvesne
akcije ili grupe akcija su u najvecoj meri osetljive na faktor 1, druge na faktor 2, itd, a
prinos portfolia zavisi od tih razli¢itth fundamentalnih faktora. Investitor moZe da
formira portfolio tako da je on bezrizican i da neto investicija iznosi nula (neke akcije
investitor prodaje na kratko, a druge kupuje za dugu poziciju).
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Takav nulti investicioni portfolio mora da ima nulti o¢ekivani prinos, ili ¢e do¢i do
arbitraznih prilika koje ¢e cene aktive promeniti sve dok se prinos portfolia ne svede na
nulu. APT-ov ekvivalent SML u CAPM modelu predstavljen je jednac¢inom:

f :rfr+(r1_rfr)Bil+"'+(rj_rfr)Bij (2.61)

gde je: ri— zahtevana stopa prinosa na portfolio koji je osetljiv samo na j-ti ekonomski
faktor (Bpj = 1) i koji ima osetljivost jednaku nula prema svim ostalim faktorima. Na
primer, (r, — rs) je riziko premija na portfolio sa By, = 1, a za ostale faktor By = O.
Vidimo da je jednacina 2.61. identicna obliku jednac¢ine SML, uz razliku Sto
omogucava posmatranje zahtevanog prinosa akcije kao funkcije visestrukih faktora.

Radi ilustrovanja koncepta APT autori Brigham i Ehrhardt koriste slede¢i primer.”
Polazna pretpostavka je da prinosi akcija zavise od tri faktora: inflacije, industrijske
proizvodnje 1 agregatnog stepena averzije prema riziku (troSak podnoSenja rizika koji
predstavlja spred izmedu prinosa na trezorske obveznice i niskorangirane obveznice).
Pretpostalja se da je bezrizi¢na stopa prinosa 8 %. Zahtevana stopa prinosa iznosi 13 % na
portfolio sa jediniénom osetljivos¢u na inflaciju (B = 1) 1 nultom osetljivos¢u na
industrijsku proizvodnju i stepen averzije prema riziku. Zahtevana stopa prinosa iznosi 10
% na portfolio sa jedini¢nom osetljivoséu na industrijsku proizvodnju (f = 1) i nultom
osetljivos¢u na inflaciju 1 stepen averzije prema riziku. Zahtevana stopa prinosa iznosi 6
% mna portfolio sa jedinicnom osetljivoséu na stepen averzije prema riziku i nultom
osetljivos¢u na inflaciju i industrijsku proizvodnju. Predvideno je da i-ta akcija ima
koeficijente osetljivosti — B na faktore: inflacioni portfolio 0,9, portfolio industrijske
proizvodnje 1,2 i portfolio troska podnosenja rizika -0,7. Zahtevani prinos akcije prema
APT iznosi: r, =8%+(13%—8%)0,9 +(10%—8%)1,2 + (6% —8%)(-0,7)=16,3%.
Ukoliko zahtevana stopa trziSnog prinosa iznosi 15 %, i-ta akcija ima CAPM B =111, a
zahtevana stopa prinosa, prema SML, iznosi: I, =8% + (15% —8%)1,1=15,7%.

Osnovna teorijska prednost APT je Sto pretpostavlja uticaj veceg broja ekonomskih
faktora na prinos individualne akcije, dok CAPM podrazumeva da je efekat svih faktora,
osim onog jedinstvenog za preduzefe emitenta, obuhvacen u jednoj meri, volatilosti
akcije u odnosu na trzi$ni portfolio. Osim toga, APT se zasniva na manjem broju polaznih
pretpostavki u odnosu na CAPM, te je iz tog razloga APT opstija teorija. Na kraju, APT
ne podrazumeva da svi investitori imaju trzi$ni portfolio, $to je u skladu sa investicionom
praksom. Osnovni nedostaci prisutni prilikom primene APT je Sto teorija nije precizirala
koji su to relevantni ekonomski faktori koji determiniSu prinos akcije, niti koliko takvih
faktora ima. Rezultati empirijskih istraZivanja pokazali su relevantnost tri ili Cetiri
determiniSuca faktora: inflacija, industrijska proizvodnja, spred izmedu niskorangiranih i
visokorangiranih obveznica i1 rofna struktura kamatnih stopa. Zagovornici APT
procenjuju da i nije neophodno identifikovati sve relevantne faktore. U nastojanju da
razviju APT parametre istrazivaci primenjuju statisticke procedure poznate kao analiza
faktora: analizu poc€inju sa stotinama, ponekad i hiljadama akcija, kreiraju nekoliko
razli¢itih portfolia ¢iji su prinosi medusobno slabo korelisani. Takvim pristupom, jedan
od nepoznatih ekonomskih faktora u ve¢oj meri uti¢e na jedan portfolio u odnosu na sve
druge portfolie.

" |zvor: Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C. (2008): Financial Management: Theory and Practice, 12th
ed, Thomson South-Western Learning, Inc, 266.

61



Zahtevana stopa prinosa za svaki portfolio postaje procena za taj nepoznati ekonomski
faktor (Sto je u jednacini 2.61. oznaceno rj). Osetljivost prinosa svake individualne akcije
na prinos tog portfolia je faktorska senzitivnost (beta). Medutim, rezultate faktorske
analize nije lako interpretirati, te ona ne pruza znacajne uvide u ekonomske determinante
rizika.”" Stoga, mozemo da zaklju¢imo da se APT sli¢no kao i CAPM koristi kao
benémark za odredivanje fer vrednosti stopa prinosa koje se koriste u kapitalnom
budZetiranju za procenu isplativosti ulaganja, za evaluaciju hartija od vrednosti i ocenu
performansi investicije.

2.3. MERE PERFORMANSI PORTFOLIA ZASNOVANE NA
MODERNOJ PORTFOLIO TEORIJI

Evaluacija uspesnosti optimalnog portfolia vrsi se koris¢enjem metoda korigovanja
performansi za rizik uz koriS¢enje kriterijjuma odnosa izmedu srednjeg prinosa i
varijanse. U nastavku rada prezentovane su mere performansi korigovane za rizik i
ispitane su okolnosti u kojima je svaka od navedenih mera najpodobnija za koris¢enje.

2.3.1. Tradicionalne mere performansi portfolia korigovane rizikom

Sharpe-ov indeks je mera portfolio performansi koja ostvarene prinose koriguje za
preuzeti rizik koriste¢i Liniju trzista kapitala (engl. Capital market line — CML). Ovaj
indeks meri viSak prinosa u odnosu na stopu prinosa bezrizi¢ne finansijske aktive,
odnosno riziko premiju (razliku proseéne stope prinosa portfolia i kamatne stope na
bezrizicnu aktivu u toku odabranog investicionog perioda) u poredenju sa ukupnim
rizikom portfolia izraZenim preko njegove standardne devijacije.’

Graficki, ovaj indeks meri ugao CML, odnosno ugao linije koja polazi od bezrizi¢ne
kamatne stope i proteze se do odredenog portfolia (sa odredenom prose¢nom stopom
prinosa i standardnom devijacijom). Sto je ugao ve¢i, veéa je i efikasnost portfolia. U
stanju ravnoteze, Sharpe-ov indeks nekog portfolia jednak je Sharpe-ovom indeksu
trzinog portfolia.” Kod dobro diversifikovanog portfolia, ovaj indeks je priblizno
jednak Sharpe-ovom indeksu trzisnog portfolia. Poredenjem Sharpe-ovih indeksa
portfolia 1 trziSnog portfolia, menadzeri proveravaju da li je viSak prinosa koji
odbacuje neki portfolio dovoljno visok da pokrije dodatnu jedinicu preuzetog
ukupnog rizika.

™ 1zvor: Ibid, 267. poziva na radove: Bubnys, E. L. (1990): Simulating and Forecasting Utility Stock

Returns: Arbitrage Pricing Theory vs. Capital Asset Pricing Model, The Financial Review, 1-23.
Goldenberg, D. H., Robin, A. J., (1991): The Arbitrage Pricing Theory and Cost-of-Capital
Estimation: The Case of Electric Utilities, Journal of Financial Research, 181-196. Robin, A. J,
Shukla, R. (1991): The Magnitude of Pricing Errors in the Arbitrage Pricing Theory, Journal of
Financial Research, 65-82.
2 1zvor: Sharpe, F. W. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk, Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, 425-442.
Izvor: Sharpe, F. W. (1991): Capital Asset Prices with and without Negative Holding, The Journal
of Finance, Vol. 46, No. 2, 489-509.
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Sharpe-ov indeks pokazuje koliki ocekivani prinos daje portfolio — r, po jedinici
preuzetog ukupnog rizika — op. Sto je indeks veci, to je veéi o€ekivani prinos po
jedinici preuzetog ukupnog rizika, i obrnuto,”* a izra¢unava se prema obrascu:”

st

S=—

(2.62)

Gy

S obzirom na to da Sharpe-ov indeks predstavlja meru ukupnog rizika, on omogucéava
ocenu performansi portfolia koji nisu sasvim diversifikovani, jer je nesistemski rizik
ukljucen u ovaj indeks. Kao mera performansi pogodan je i za ocenu performansi
portfolia koji predstavljaju celokupnu investiciju investitora.’

Treynor-ov indeks proizilazi iz CAPM i predstavlja odnos riziko premije portfolia
kao razlike prose¢ne stope prinosa portfolia i kamatne stope na bezrizi¢nu aktivu
ostvarene tokom odabranog vremenskog perioda u odnosu na sistemski rizik portfolia,
izrazenog beta koeficijentom portfolia.”” Poredenjem Treynor-ovog indeksa
odabranog portfolia sa Treynor-ovim indeksom trzisnog portfolia, dobija se odgovor
na pitanje da li je preuzeti sistemski rizik adekvatno nagraden. Graficki, ovaj indeks
meri ugao linije koja polazi od bezrizicne kamatne stope do izvesnog portfolia
odredenog proseénom stopom prinosa portfolia i beta koeficijentom, odnosno ugao
Trzisne linije hartija od vrednosti (engl. Security market line — SML) koji je odreden
beta koeficijentom. Sto je ugao SML veéi, to je veéi beta koeficijent, a time i
izloZenost portfolia sistemskom riziku. Dakle, Treynor-ov indeks pokazuje prosecan
dodatni prinos po jedinici rizika, ali se umesto ukupnog rizika, koristi sistemski rizik,
I izraCunava Se prema sledecoj jednadini:

P I

B

T=

(2.63)

Kao mera performansi pogodan je za dobro diversifikovane portfolie, jer uzima u obzir
iskljutivo komponentu sistemskog rizika.”® 1z tog razloga se koristi prilikom ocene
performanse portfolia koji ¢ini deo ukupne finansijske aktive investitora, jer je u tom
sluéaju investitor izvrsio diversifikaciju ukupne investicije, pa je zainteresovan za sistemski
rizik portfolia.” Treynor-ov indeks, dakle, govori koliki o&ekivani prinos daje portfolio po
jedinici preuzetog sistemskog rizika: S$to je indeks veéi, ve¢i je ocekivani prinos po
jedinici sistemskog rizika, i obrnuto. Najznacajniji nedostatak ovog indeksa je Sto njegova
vrednost zavisi od izabranog referentnog indeksa, odnosno trzisnog portfolia.

™ 1zvor: Sharpe, F. W. (1967): Portfolio Analysis, The Journal of Financial and Quantitative Analysis,

Vol. 2, No. 1, 76-84.

Izvor: Sharpe, F. W. (1992): Asset Allocation: Management Style and Performance Measurement,
Journal of Portfolio Management, Vol. 18, No. 2, 7-19.

Izvor: Amenc, N., Sourd, V. (2003): Portfolio Theory and Performance Analysis, New Jersey, John
Wiley & Sons Inc, 109.

Izvor: Treynor, J. L. (1965): How to Rate Management of Investment Funds, Harvard Business Review,
No. 44, 131-136.

Izvor: Sharpe, W. F. (1963): A Simplified Model for Porfolio Analysis, Management Science, Vol.
9, No. 2, 277-293.

Izvor: Treynor, J. L. (2007): Treynor on Institutional Investing, New Jersey, John Wiley & Sons Inc, 85.
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Jensen-ov indeks predstavlja apsolutnu meru portfolio performansi i koristi se za
izraCunavanje prosecnog prinosa akcije ili portfolia ostvarenog iznad zahtevane stope
prinosa utvrdene modelom CAPM. Ovaj indeks meri devijaciju portfolia od Trzisne linije
finansijskog instrumenta.®® Preciznije re¢eno, meri sposobnost menadzera da predvidi
buduéu cenu akeije i vestinu dobre selekcije akcije.®*

Graficki, Jensen-ov indeks predstavlja vertikalno odstupanje pozicije portfolija u odnosu
na SML (veli¢inu premije u odnosu na SML). Jensen-ova mera pokazuje za koliko
prosecni prinos portfolia premasuje prinos predviden po CAPM-u, na osnovu beta
koeficijenta portfolia i prosecnog prinosa trziSta, 1 izraCunava se prema sledecoj
jednacini:

oy == |.rfr +B, (e )J (2.64)

Ukoliko je 0p>0, portfolio menadzeri ostvaruju ekstra prinos, odnosno ostvarena stopa
prinosa veca je od ocekivane stope prinose na osnovu rizika portfolia. Ako je a,=0,
portfolio ostvaruje prosecne performanse koje su u skladu sa o¢ekivanim vrednostima
prinosa baziranim na njegovom riziku. U slu€aju kada je a,<0, portfolio menadzeri
ostvaruju inferiorne performanse i tada je realizovana stopa prinosa manja od
ocekivane na osnowvu rizika portfolia.®?

Kao i Treynor-ov indeks, Jensen-ova mera uzima u obzir samo sistemski rizik, te nije
pogodna za poredenje performansi portfolia razli¢itog nivoa rizi€nosti, jer je
proporcionalna visini preuzetog rizika izrazenog preko beta koeficijenta portfolia.
Kao mera performansi pogodna je za ocenu performansi portfolia kojima se upravlja
na sli¢an nacin, 1 koji imaju sli¢ne nivoe rizi¢nosti, odnosno beta koeficijente.

Jensen-ova mera je predmet brojnih kritika, jer zavisi od odabranog referentnog
indeksa. Kada menadZeri koriste strategije trziSnog tajminga (engl. Market timing
strategy) u kojima se beta koeficijenti akcija menjaju prema anticipiranim kretanjima
trziSta, ova mera moze uzeti negativnu vrednost, pa u tim situacijama ne predstavlja
adekvatnu meru performansi menadzera. Ovaj indeks se ne preporucuje za poredenje
performansi portfolia razlic¢itih nivoa rizika. U tu svrhu je bolje koristiti Black-
Treynor indeks koji se dobija kao koli¢nik Jensen-ovog indeksa performansi portfolia
i beta koeficijenta portfolia.*®

8 |zvor: Jensen, M. C. (1968): The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, Journal of
Finance, No. 23, 389-416.

Izvor: Knight, J., Satchell, S. (2002): Performance Measurement in Finance — Firms, Funds and
Managers, Butterworth-Heinemann, 11.

Izvor: Jensen, M. C. (1969): Risk, the Pricing of Capital Assets and the Evaluation of Investment
Performance, Journal of Business, No. 42, 167-247.

Izvor: Amenc, N., Sourd, V. (2003): Portfolio Theory and Performance Analysis, New Jersey, John
Wiley & Sons Inc, 110.
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2.3.2. M?i T?mere performansi portfolia korigovane rizikom
(Modigliani i Treynor na kvadrat)

M? (Modigliani na kvadrat) predstavlja varijantu Sharpe-ove mere koja se fokusira
na ukupnu volatilnost kao meru rizika, a koju su razvili J. R. Graham i C. R. Harvey**,
zajedno sa L. Modigliani i F. Modigliani-em®® (dobitnikom Nobelove nagrade za
ekonomiju). Prilikom izradunavanja M? mere, razmatra se portfolio kojim se aktivno
upravlja kombinovan sa pozicijom u kratkoro¢nim bezriziénim drzavnim
obveznicama, tako da korigovani portfolio — p* ima jednaku rizi¢nost kao i trzisni
indeks. Na primer, ako upravljani portfolio ima 1,5 puta vecu standardnu devijaciju u
odnosu na trzi$ni indeks, dve tre¢ine korigovanog portfolia ¢e biti ulozeno u
upravljani portfolio a jedna trec¢ina u bezrizicne obveznice. Na taj nacin, korigovani
portfolio ima istu standardnu devijaciju kao i trzisni indeks (ukoliko bi korigovani
portfolio imao nizu standardnu devijaciju od trziSnog indeksa, uvodi se leveridz, tako
Sto investitor uzima zajam i ulaze sredstva u portfolio). Buducéi da trzi$ni indeks i
korigovani portfolio — p* imaju istu standardnu devijaciju, poredenje njihovih
performansi se vrsi uporedivanjem prinosa korigovanog portfolia — rp. i prinosa
trziSnog indeksa — v, Sto predstavlja meru M*:

M2 =r, —r, (2.65)

*

Na primer, portfolio ima prosecan prinos I, = 35 % i standardnu devijaciju cp =42 %,
dok je prosecan prinos trzista ry = 28 % a standardna devijacija trzista o = 30 %.
Korigovani portfolio — p* bio bi izgraden kombinovanjem bezrizi¢ne kratkoro¢ne

30 . .
drzavne obveznice i portfolia p, sa ponderima: E=0,714za portfolio p, i

1-0,714=0,286 za bezrizi¢ni finansijski instrument (ry = 6 %). Prosean prinos
ovog korigovanog portfolia iznosio bi: (0,286x 6 %)+ (0,714 x 35%) = 26,7 %.U
ovom primeru, M?=r, —r, =26,7%-28%=-13%. Graficki prikaz M?

predstavljen je na slici 2.15. Investitor se kre¢e niz liniju alokacije kapitala koja
odgovara portfoliu p — CAL(P) (kombinuju¢i ga sa bezriziénim finansijskim
instrumentom) sve dok standardnu devijaciju korigovanog portfolia — oy« ne izjednaci
sa standardnom devijacijom trzi§nog indeksa — oy, Tada M? mera predstavlja
vertikalnu razliku u o€ekivanim prinosima korigovanog portfolia i trziSnog indeksa.®
Budu¢i da M? mera, kao i Sharpe-ova mera, obuhvata ukupan rizik (sistemski rizik i
specifican rizik) koristi se prilikom procene performansi upravljanja celokupnom
aktivom nekog fonda. Ako je aktiva nekog fonda rasporedena i data na upravljanje
veéem broju specijalizovanih menadzera i time dobro diversifikovana, rezidualni
specifiéni rizici kompanije u svakom od tih portfolia postaju nevazni zahvaljujuéi
diversifikaciji po portfolijima, te je od vaznosti samo rizik koji se ne moze otkloniti
diverisfikacijom. U tom slucaju, korekcija prinosa za rizik zasniva se na beta
koeficijentu i prikladnije je koristiti Treynor-ov indeks kao meru performansi.

8 1zvor: Graham, J. R., Harvey, C. R. (1997): Grading the Performance of Market Timing Newsletter,

Financial Analysis Journal, Vol 53, 54-66.

& |zvor: Modigliani, F., Modigliani, L. (1997): Risk-Adjusted Performance, Journal of Portfolio
Management, 23(2), 45-54.

% |zvor: Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (2007): Investments, New York, McGraw Hill, 578-579.

65



E(r)

ry= 35 %

rv= 28 %
= 26,7 %

ry=6 %

CML
CAL(P)
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Slika 2.15. M? portfolia P¥

T? (Treynor na kvadrat) predstavlja varijantu Treynor-ove mere koja se koristi radi
izraZzavanja razlike u performansama portfolia u pogledu stope prinosa. Da bismo
razliku Treynor-ove mere za portfolio p i Treynor-ove mere za trziste izrazili na
osnovu procentualnih prinosa, koristi se mera analogna meri M?, a koja se naziva T
Najpre je potrebno konstruisati portfolio p* kombinujuci portfolio p i bezrizi¢ne
finansijske instrumente kako bismo beta koeficijent izjednacili sa betom trZista,

odnosno 1,0.

U prethodnim izlaganjima videli smo da su i beta i dodatni prinos bezrizi¢ne
kratkorone drzavne obveznice jednaki nuli. Stoga, ako izgradimo portfolio p*
ulazuéi udeo ukupne investicije — w u portfolio p, a preostali udeo investicije (1-w) u
bezriziénu kratkoroénu drzavnu obveznicu,
R,, =WxR , dok ¢e beta koeficijent p* iznositi: B, =wxf3,.

p

dodatni

prinos px

Portfolio P | Portfolio Q Trziste
Dodatni prinos R =r —ry 13 % 20 % 10 %
Beta 0,80 1,80 1,0
Alfa®® 5 % 2 % 0
Treynor-ova mera 16,25 11,11 10

Tabela 2.3. Performanse portfolia®

87 |1zvor: Ibid, 579.
88

&y = (rp —Ty )_Bp (rM

Alfa p = dodatni pinos — (beta x dodatni prinos trsista) =

_rfr): o _I_rfr +B, (rM _rfr)J
8 |zvor: Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (2007): Investments, New York, McGraw Hill, 580.
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Na osnovu podataka iz tabele 2.3. grafiki prikaz T mere portfolia p predstavljen je
naslici 2.16.

R=r-ry 4
Rp~= Ry / By p*
- S .
Rp= 13 f--m-mmmmmmmemnemnes SML

4p=13-8=5%
Ru=10 fommmmmmmmmmes oot

0O 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2,0 B
Bp Bm

Slika 2.16. T? portfolia p*

Na slici 2.16. portfolio p* je pozicija u portfoliu p sa leveridzom koji ima istu betu
kao i trziste B,, =1,0. Mera T2 predstavlja razliku u oekivanim prinosima pri ovoj

zajednickoj beti. Portfolio p* sa bilo kojim zahtevanim beta koeficijentom mozemo
izgraditi od portfolia p i bezrizi¢nih kratkoro¢nih drzavnih obveznica.

Ako investitor zeli betu jednaku Bp., postavi:w =%, R, =wxR = Pr. xR
p p

. 1
Budu¢i da je By, =10, B, bicejednaka B, akoje: w =[;—M =—,

p

p-

R, =wxR, = xR, :O—18><13%=16,25%.

P p
p 1
Kada je w > 0, pozicija p* u portfoliu p je sa leveridzom (leveridZ je neophodan da bi
se B,, izjednacila sa By, jer je B,< By ). R, je zapravo Treynor-ova mera portfolia

p, to je dodatni prinos portfolia p podeljen betom. Portfolio p* je izgraden tako da ima
istu betu kao i trziste, pa je razlika izmedu prinosa portfolia p* i trzista validna mera
relativnih performansi kada su investitori zainteresovani za komponentu sistemskog
rizika. Analogno M? meri, T? meru definisemo kao:

2 Rp
T"=R, -Ry=—"-Ry (2.66)
p
R
U datom primeru: T, =—%-R,, =E—10=6,25%.
B, 08

% 1zvor: Ibid, 581.

67



R=r-rg

20 b SML
wl o 1
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Slika 2.17. Poredenje T portfolia p i portfolia q°*

Da bi se izvrsilo poredenje T za dva portfolia, p i g, opisanih u tabeli 2.3, potrebno je
R 20
izratunati T, = B_q ~Ry, = s ~10=111%, §to je za 5,14 % manje od T,%. Naslici
q ']
2.17. prikazan je polozaj portfolia p 1 q. Svi portfoliji na istoj liniji povucenoj iz tacke
preseka osa (vertikalna osa meri dodatne prinose), imaju istu Treynor-ovu meru.
Portfolio p je na strmijoj liniji jer ima visu Treynor-ovu meru. Zbog toga p* zauzima
visi polozaj od q* u odnosu na SML, a razlika izmedu mera T2, duz p*q*, predstavlja
razliku u stopa prinosa korigovanih za sistemski rizik.

% Izvor: Ibid, 581.
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3. IMPLEMENTACIJA MODERNE PORTFOLIO TEORIJE U
INVESTICIONOJ PRAKSI: OGRANICENJA PRIMENE I
RAZVOJ ALTERNATIVNIH MODELA

3.1. Problemi prakti¢ne primene standardnog Markowitz-evog
optimizacijskog algoritma

Problemi prilikom implementacije Markowitz-evog algoritma optimizacije portfolia u
investicionoj praksi mogu se sazeti u nekoliko osnovnih tacaka:

e Greske procene ulaznih parametara optimizacije: rezultati brojnih
empirijskih studija pokazali su da standardna Markowitz-eva procedura optimizacije
portfolia ¢esto dovodi do finansijski suboptimalnih portfolia i relativno lose alokacije
finansijskih sredstava. Kao osnovni problem Markowitz-eve optimizacije ove studije
su ukazale na njenu tendenciju da maksimizira efekte greSaka procene ulaznih
parametara (engl. Estimation risk), pa &esto portfolio sa jednakim vrednostima
pondera ima superiornije performanse od portfolia konstituisanog dobijenog
primenom Markowitz-evog postupka optimizacije. Autori ovih studija problem su
definisali kao znacajno vecu sofisticiranost optimizirajueg algoritma u odnosu na
kvalitet ulaznih parametara, odnosno predvidanja. Najbitnije ograni¢enje modela se
javlja usled pretpostavke da su svi ulazni podaci u postupku optimizacije 100 %
tacni, Sto u praksi gotovo nikada nije sluc¢aj. Osnovni problem je izbor ulaznih
parametara, posebno kada je re¢ o procenama rizika i o¢ekivanih prinosa koje u sebi
sadrze greske predvidanja. Neki autori su model ¢ak nazvali procedurom koja
maksimizira greSke ulaznih parametara.g2

Budu¢i da ne postoje egzaktne procene ocekivanih prinosa, varijansi i kovarijansi,
procene su podlozne greskama ocenjivanja. Optimizacijski algoritam dodeljuje
prevelik ponder hartijama od vrednosti sa visokim o¢ekivanim prinosom i negativnom
korelacijom. Upravo su hartije od vrednosti navedenih karakteristika najpodloznije
velikoj greSci ocene. Ovaj argument je kontradiktoran upravo iz razloga Sto kada
investitori veruju da ¢e se neka akcija pokazati kao uspeSna, imaju razlog da daju
visoku ocenu ocekivanom prinosu te akcije, ¢ime ta akcija, uvazavajuc¢i kovarijanse,
dobija vec¢i ponder u strukturi portfolia.

Rezultati empirijskog istrazivanja koris¢enjem Monte Carlo simulacije za tri akcije do
kojih su dosli Frankfurter, Phillips i Seagle 1971. godine, pokazuju da usled greSaka
procene ulaznih parametara, portfoliji izabrani u skladu sa kriterijumima Markowitz-
eve optimizacije nisu efikasniji od slu&ajno odabranih portfolia.”

% |zvor: Michaud, R. O. (1989): The Markowitz Optimization Enigma: Is Optimized Optimal,

Financial Analysis Journal, Vol. 45, 31-42.

% |zvor: Frankfurter, G. M., Phillips, H. E., Seagle, J. P. (1971): Portfolio Selection: The Effects of
Uncertain Means, Variances and Covariances, The Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol. 6, No. 5, 1251-1262.
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Rezultati Frankfurter, Phillips i Seagle-ovog istrazivanja potvrdili su pretpostavku da
usled prisustva greSaka procene svaki inferioran portfolio moze da dominira nad
efikasnim portfoliom na istinskoj efikasnoj granici. Prema navedenom istrazivanju,
znacaj greSaka je toliko veliki da dovodi u pitanje korisnost Markowitz-evog modela.
Selekcija optimalnog portfolia za ulazne parametre iziskuje informacije o o¢ekivanom
prinosu svake hartije, o varijansama i kovarijansama sa prinosima drugih hartija od
vrednosti. Medutim, u praksi su ocekivani prinosi, varijansa i kovarijansa nepoznati,
pa se moraju proceniti na osnovu dostupnih istorijskih podataka ili subjektivnih
ocena. Prilikom koriS¢enja istorijskih podataka najces¢i nacin procene ocekivanog
prinosa je koris¢enje prosecne vrednosti istorijskih prinosa koja, prema nekim autorima,
nije najbolja statisticka mera ocekivanog prinosa jer odbacuje multivarijansni karakter
problema®, pa se predlaZe korii¢enje sloZenijih metoda statistickog predvidanja.”® Kada
se vrsi optimizacija portfolia koriS¢enjem istorijskih prinosa hartija, greska u predvidanju
odabrani portfolio lisava Zzeljenih karakteristika. Ovo predstavlja problem koji je u
literaturi poznat kao problem procene rizika u portfolio selekciji. Smatra se da prakti¢nu
primenu portfolio analize ozbiljno ugrozavaju greske procene, posebno greSke
oc¢ekivanog prinosa; iako su varijanse i kovarijanse takode neizvesne, smatra se da su one
stabilnije tokom vremena.”® Markowitz-eva optimizacija precenjuje pondere hartija od
vrednosti koje imaju velike predvidene prinose, negativnu korelaciju 1 malu varijansu,
a potcenjuje pondere hartija od vrednosti sa malim predvidenim prinosima,
pozitivnom korelacijom i visokom varijansom. Upravo hartije sa navedenim
karakteristikama imaju i1 najvecu verovatnocu greSaka procene, pa se u praksi Cesto
postavljaju ogranicenja na maksimalne iznose pondera.

Greske koje se javljaju prilikom procene ocekivanih prinosa i standardne devijacije,
navele su brojne autore da predloze alternativne mere za ocekivane prinose i rizik.
Umesto koriS¢enja varijanse brojni autori predlazu koriS¢enje nizih parcijalnih
momenata (engl. Lower partial analysis). | sam Markowitz je 1991. godine, umesto
varijanse kao mere varijabilnost prinosa iznad i ispod srednje vrednosti, predlozio
polu-varijansu koja u proceni varijabilnosti koristi samo negativna odstupanja prinosa
od srednje vrednosti, jer se sa stanovista investitora pozitivho odstupanje prinosa od
srednje vrednosti ne smatra rizikom.”” Takode, Konno i Yamazaki su predlozili
kori$éenje apsolutne devijacije slucajnih varijabli (engl. Mean absolute deviation —
MAD), ¢ime se problem kvadratnog svodi na linearno programiranje. Prema njima,
apsolutna devijacija slucajne varijable je ocekivana apsolutna vrednost razlike izmedu
slucajne varijable 1 njene srednje vrednosti 1 predstavlja linearnu meru rizika
konzistentnu sa stohasticki dominantnim redom.*® Pojedini autori naglaSavaju razliku
u znacaju uticaja greSaka srednje vrednosti prinosa, varijanse i kovarijanse u
zavisnosti od sklonosti investitora prema riziku.

% Izvor: Michaud, R. O. (1989): The Markowitz Optimization Enigma: Is Optimized Optimal, Financial

Analysis Journal, Vol. 45, 31-42.

Izvor: Jorion, P. (1986): Bayes-Stein Estimation for Portfolio Analysis, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 3, 279-292.

Izvor: Merton, R. C. (1980): On Estimating the Expected Return on the Market, Journal of Financial
Economics, Vol. 8, 323-361.

" 1zvor: Markowitz, H. M. (1991): Foundations of Portfolio Theory, The Journal of Finance, Vol. 46, No.
2, 469-477.

Izvor: Konno, H., Yamazaki, H. (1991): Mean-absolute Deviation Portfolio Optimization Model and its
Application to Tokyo Stock Market, Management Science, Vol. 37, No. 5, 519-531.

Izvor: Chopra, V. K., Ziemba, W. T. (1993): The Effect of Errors in Means, Varinaces and Covariances
on Optimal Portfolio Choice, Journal of Portfolio Management, Vol. 19, No. 2, 6.
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Pri vecoj toleranciji investitora prema riziku, greske u srednjoj vrednosti su znacajnije
od gresaka u varijansi i kovarijansi, dok je pri nizoj toleranciji prema riziku, relativni
uticaj greSaka srednje vrednosti, varijanse 1 kovarijanse priblizan. Za investitora koji
ima nisku toleranciju prema riziku, minimiziranje varijanse portfolia je vaznije od
povecanja ocekivanog prinosa, pa je greska u srednjoj vrednosti od manjeg znacaja
nego greske u varijansi i kovarijansi.

Nezavisno od tolerancije prema riziku, smatra se da su najznacajnije greske srednje
vrednosti, zatim greSke u varijansi, dok greske u kovarijansama imaju najmanji uticaj
na optimalnost portfolia. U svom izvornom obliku, portfolio analiza se sprovodi u dva
koraka: u prvom se procenjuju momenti distribucije prinosa kori§¢enjem vremenskih
serija istorijskih prinosa, dok se u drugom koraku, problem srednje vrednosti i
varijanse reSava odvojeno uz pretpostavku da su procenjeni parametri prave vrednosti.
Ovo izjednacavanje procenjenih sa stvarnim vrednostima parametara kritikovali su
brojni autori, pobornici Bayes-ovog pristupa. Problem nepouzdanosti predvidanja
inputa optimizacije moze da se umanji koris¢enjem Bayes-ovog statistickog okvira u
kojem je ocekivani prinos ponderisan prosek istorijski procenjenjih ocekivanih prinosa
svake akcije 1 istorijskih prosecnih prinosa svih akcija. Drugim re¢ima, do nivoa do kog
se istorijska karakteristika neke hartije od vrednosti razlikuje od proseéne vrednosti svih
hartija od vrednosti, ta razlika se pomera do prosecne vrednosti prinosa svih hartija od
vrednosti koris¢enjem Bayes-ovog faktora prilagodavanja. Bayes-ov statisticki model
dopusta spoljnu intervenciju na podacima radi dobijanja prihvatljivih rezultata.
Empirijske studije utvrdile su da ovaj metod znacajno smanjuje greSke procene i
poboljsava karakteristike prinosa i rizika odabranog portfolia.'® Osnovna prednost
kori$¢enja ovog modela je $to investitorima dopusta da kombinuju informacije iz ranijeg
perioda dobijene iz jednog ili viSe izvora sa prinosom uzorka, $to je od posebnog znacaja
u situacijama kada investitori imaju informacije o uzorku hartija od vrednosti u obliku
ograni¢enog broja podataka o prinosima (npr. mesecni prinosi za jednu godinu). To je
situacija u kojoj informacije uzorka ne dominiraju nad ranijim informacijama u smislu
verovatnoce, pa ranije informacije dodaju vrednost procesu investicionog odlucivanja.
Stein-ove ocene koriste se u slucaju vise slucajnih varijabli. Za razliku od srednje
vrednosti kao procene ocekivanog prinosa koja ignoriSe informacije sadrzane u drugim
vremenskim serijama, Stein-ove ocene istovremeno koriste sve vremenske serije hartija
od vrednosti i predstavljaju primer Bayes-ovog modela. Umesto srednje vrednosti,
procene na osnovu Bayes-Stein-ovog modela dobijaju se ,,skupljanjem” srednje vrednosti
pojedinih prinosa oko neke vrednosti (npr. srednje vrednosti svih akcija). Efekat greSke
procene za svu finansijsku aktivu sumira se u jednu funkciju gubitka, koja se zatim
minimizira kao celina, a ne svaka komponenta zasebno.™ U uslovima kratkog
vremenskog perioda trgovine hartijama od vrednosti, odnosno malog broja informacija o
prinosima pojedinih hartija u proslosti, ¢estim prekidima u trgovini pojedinim akcijama,
velikom trzisnom riziku i ucestalijih pojava ekstremnih prinosa na trzistima u nastajanju,
primena Bajes-Stein-ove procene ulaznih parametara nije efikasna kao na razvijenim
trziStima kapitala, pa se u empirijskom delu ovog rada, i pored pomenutih nedostataka,
koriste srednje vrednosti istorijskih prinosa.'*

190 1zvor: Frost, P. A., Savarino, J. E. (1986): An Empirical Bayes Approach to Efficient Portfolio Selection,

The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 3, 293-305.

Izvor: Jorion, P. (1986): Bayes-Stein Estimation for Portfolio Analysis, The Journal of Financial and

Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 3, 279-292.

192 Tzvor: Latkovi¢, M., Barac, Z. (1999): Optimizacija dionickih portfolija na rubnim trZistima kapitala, Zavod
za teorijsku fiziku, Sveugiliste u Zagrebu.
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e Zapostavljanje faktora likvidnosti i nestabilnost portfolia: Markowitz-eva
optimizacija zapostavlja faktore koji su od fundamentalnog znacaja u investicionom
menadzmentu, poput faktora likvidnosti, odnosno procenta trzisne Kkapitalizacije
kompanije zastupljene u posedovanim portfolijima. Uticaj likvidnosti na set efikasnih
portfolia, pokazuje da u poredenju sa klasicnom efikasnom granicom, nametanje
ogranicenja likvidnosti, dovodi do manjeg povecanja prinosa i/ili manjeg smanjenja
rizika. Model MV koris¢en prilikom optimizacije portfolija ¢esto dovodi do problema
nestabilnosti portfolia, kada minimalne promene u ulaznim veli¢inama dramati¢no
menjaju strukturu portfolia. Udeli pojedinih hartija u portfoliu su izuzetno osetljivi na
varijacije u pogledu ulaznih vrednosti o¢ekivanog prinosa. Problem nestabilnosti se
javlja kada statisticki beznacajna promena u oc¢ekivanom prinosu jedne hartije od
vrednosti generise radikalno drugaciji portfolio, odnosno male promene u proceni
ulaznih parametara dovode do velikih promena u rezultirajué¢im portfolio ponderima.'®®
Uzrok opisane nestabilnosti je losa uslovljenost matrice kovarijansi, odnosno postojanje
greSaka u samoj matrici kovarijansi, na primer usled nepotpunih istorijskih podataka.
Markowitz-eva optimizacija podrazumeva inverziju matrice kovarijansi, a greske u
matrici kovarijansi dovode do nestabilnih pondera. U portfoliu sa 50 akcija, broj
varijansi koji treba da bude ocenjen je 50, a broj kovarijansi je 1.225. Vidimo da
matrica kovarijansi ima viSe parametara za procenu i u vezi sa tim javljaju se dva
problema: podaci Cesto imaju outlier-e koji ozbiljno uticu na dobijenu matricu
kovarijansi i sa tolikim brojem parametara za ocenu, potreban je veliki broj istorijskih
opservacija prinosa iz proslosti a karakteristike makroekonomskog okruzenja mogu
znacajno da se promene tokom tako dugog vremenskog perioda (Samim tim se
smanjuju Sanse da situacija na trziStu ostane nepromenjena). Ulazni parametri koji ne
odraZavaju finansijski znacajna predvidanja ili koriste procene parametara na osnovu
nedovoljnih istorijskih podataka dovode do nestabilnosti.'*

e Odsustvo normalnog rasporeda distribucije prinosa: koris¢enje Markowitz-
eve analize se bazira na pretpostavci o normalom rasporedu distribucije prinosa,
odnosno pretpostavci da je funkcija korisnosti, funkcija prva dva momenta. U slucaju
normalne distribucije postoji centralna tendencija (prose¢na vrednost) podataka
(najudaljeniji, ekstremni podaci imaju najmanju verovatnocu pojavljivanja) i simetricna
disperzija podataka oko srednje vrednosti. Nasuprot tome, vec¢ina vremenskih serija
finansijskih prinosa nema normalan raspored, Sto je posebno izraZeno na trZiStima
kapitala u nastajanju. Klasi¢na portfolio selekcija ne uzima u obzir momente viseg reda
(asimetriju i zaobljenost). Asimetri¢nost krive prinosa predstavlja svojevrsnu meru
rizika, odnosno verovatnocu pojavljivanja visokih prinosa, bilo da su pozitivni ili
negativni, dok zaobljenost ukazuje na verovatnocu neocekivanih velikih pozitivnih ili
negativnih kretanja u prinosima. Umesto da su slucajne vrednosti, koje se krecu
nezavisno jedna od druge, cene i prinosi pokazuju snaznu tendenciju dobro definisane
zavisnosti. Istorijski podaci o kretanju cena i prinosa pokazuju da trziSta u nastajanju
imaju statisticku osobinu autokorelacije (progresija cena i prinosa u jednom periodu
najbolje se opisuje i korelira progresiji cene i prinosa ranijeg perioda). Velika
autokorelacija finansijskih vremenskih serija, ukazuje na postojanje perioda visoke i
niske volatilnosti poznate kao grupisanje (engl. Clustering).

193 1zvor: Jorion, P. (1985): International Portfolio Diversification with Estimation Risk, The Journal of

Business, Vol. 58, No. 3, 259-278.
104 1zvor: Latkovi¢, M., Barac, Z. (1999): Optimizacija dioni¢kih portfolija na rubnim trZistima kapitala,
Zavod za teorijsku fiziku, Sveuciliste u Zagrebu.
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Grupisanje podrazumeva da su velike promene cene finansijske aktive pracene
periodima velikih promena, a male promene periodima malih promena'®, sto sugerise
da su promene cene finansijske aktive u narednom periodu povezane sa promenama
teku¢ih cena.'®® Drugi naziv za ovu statisticku osobinu je serijalnost: trenutne
opservacije predstavljaju deo serije promena cene i prinosa koje nisu sluc¢ajne varijable.
Istrazivanja su pokazala da trziSta u nizim stadijumima razvoja imaju veéi stepen
serijalnosti.'%” Veca serijalnost se objasnjava &injenicom da je na nerazvijenim trzistima
kapitala, pojam vrednosti prilicno zamagljen, jer informacije nisu Siroko
rasprostranjene. Akcijama veéih kompanija se u ve¢oj meri i trguje, tako da se nove
informacije pristigle na trziste prvo odrazavaju na cene akcija velikih kompanija, a tek
kasnije na akcije manjih izdavalaca. Upravo ta vremenska razlika dovodi do pozitivhog
kretanja cena akcija. Mandelbrot je 1963. godine, na osnovu empirijske studije kretanja
cene pamuka, izneo nekoliko vaznih zakljutaka o kretanju prinosa aktive:'*® prvo,
velike promene u cenama su ucestalije nego Sto to pretpostavlja Gauss-ova
distribucija.'®® Mandelbrot je pokazao da podaci sa finansijskih trZi$ta imaju znaGajnija
odstupanja u odnosu na podatke koji bi ¢inili (kako je uobicajeno) normalnu
distribuciju, i stoga su prisutni klasteri nestabilnosti: mala (velika) odstupanja pracena
su drugim malim (velikim) odstupanjima. Naime, dane visoke (niske) volatilnosti na
trziStu obi¢no prate dani visoke (niske) volatilnosti. Pri procenjivanju varijabilnosti
prinosa najvaznija je varijabla koja utvrduje kvadrat razlike logaritamskog prinosa i
srednjeg logaritamskog prinosa, tzv. kvadrat inovacije prinosa. Postojanje klastera
nestabilnosti dovodi do tzv. leptokurticne distribucije prinosa, koja u poredenju sa
normalnom distribucijom ima veci broj vrednosti grupisanih oko sredine i na krajevima
distribucije, $to prouzrokuje visok koeficijent zaobljenosti distribucije (ve¢i od 3, koliko
iznosi za normalnu distribuciju). Drugo, Cesto se deSavaju velike, gotovo trenutne
promene cena, pa ih bolje objasnjavaju kauzalne nego stohasticke metode. Trece,
sukcesivne promene cena ne izgledaju nezavisne, ve¢ predstavljaju veliki broj
prepoznatljivih 3ablona, §to predstavlja osnov tehni¢ke analize akcija. Sablon se
razlikuje od normalne distribucije, jer ima Siljat vrh, obla ,ramena® i teSke repove.
Cetvrto, istorijski podaci o cenama nisu trajni, pa statisticke mere kao $to su srednja
vrednost 1 varijansa uzimaju razli¢ite vrednosti u razli¢itim vremenskim periodima.
Empirijske studije zasnovane na vremenskim serijama logaritamskih prinosa nekoliko
americkih akcija pokazale su da nestabilnost prinosa vec¢ine finansijskih instrumenata
nije konstantna, kao §to Markowitz-ev model pretpostavlja.**°

195 1zvor: Knight, J., Satchell, S. (2007): Forecasting Volatility in the Financial Markets, Elsevier, Oxford,

Butterworth-Heinemann, 3.

Postojanje klastera volatilnosti prinosa finansijske aktive dovodi u pitanje validnost modela nasumi¢nog

hoda koji je predlozio: Fama, E. F. (1965): The Behaviour of Stock-Market Prices, The Journal of

Business, Vol. 38, No. 1, 34-105. Stoga su se razvili modeli koji uzimaju u obzir grupisanje volatilnost:

familija Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) modela.

197" 1zvor: Theodore, T., (1999): The Challenge of Mixing Emerging Country Stocks with U.S. Stocks, u

knjizi: Bruner, Ross Paul, (1999): Global Equity Selection Strategies, Glenlake Publishing Company,

Chicago.

Izvor: Mandelbrot, B. (1963): The Variation of Certain Speculative Prices, The Journal of Business, No.

36, 394-419.

Gauss K. F. je 1833. godine prvi zabelezio normalnu distribuciju pri kretanju nebeskih tela, po kome je

ova distribucija dobila ime. Kasnije je Laplace P. S. dokazavsi teoremu centralne tendencije (dokazuje

da srednja vrednost opazanja povecanjem broja opaZanja konvergira ka normalnoj distribuciji) potvrdio

Gauss-ovu distribuciju kao najznacajniji oblik teorijske distribucije u statistici.

19 1zvor: Fama, E. F. (1965): The Behaviour of Stock-Market Prices, The Journal of Business, Vol. 38, No.
1, 34-105.
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U toku ,,stresnih” razdoblja na trzistu, kao Sto su ekonomske krize i politicke promene,
ali 1 tokom manje drasti¢nih promena, kao Sto je npr. objavljivanje makroekonomskih
podataka, cene finansijskih instrumenata vise fluktuiraju. Drugim re¢ima, volatilnost se
tokom vremena menja. Vremenska promena nestabilnosti se naziva heteroskedasti¢nost
koja onemogucava stvaranje preciznog statistickog modela promene cene o ¢emu ¢e u
nastavku rada biti viSe reci.

e Konvergencija koeficijenata korelacije prinosa pri poveéanim nivoima
sistemskog rizika: znacajna kritika koja se iznosi prilikom prakti¢ne primene Moderne
portfolio teorije je da se u uslovima postojanja finansijske krize koeficijenti korelacije
konvergiraju ka 1,0 i nestaju prednosti diversifikacije."** U tom sluaju, rizik portfolia
postaje jednak ponderisanoj sumi rizika individualnih akcija koje ulaze u njegov sastav.
Cak i na razvijenim, zrelim finansijskim trzi§tima, u situacijama bez izraZenih
finansijskih $okova moze doé¢i do naglih promena koeficijenata korelacije.'*?

e Optimizacija bez ogranienja na pondere ¢esto preporucuje portfolio sa
velikim negativnim udelima za izvestan broj hartija od vrednosti: jedan od
najées¢ih problema prakticne primene Markowitz-evog modela optimizacije bez
ograni¢enja na pondere je dobijanje rezultirajuceg portfolia sa velikim negativnim
udelima (zauzimanje kratke pozicije) za izvestan broj hartija od vrednosti. Cesto se
menadzerima fondova 1 portfolio menadZerima izri¢ito zabranjuje zauzimanje kratke
pozicije, te se ograni¢enje na kratku prodaju dodaje optimizacionom procesu. Medutim,
kada se optimizuje portfolio sa ograni¢enjima na kratku prodaju, rezultat je reSenje sa
nula ponderima za mnogo hartija od vrednosti i zauzimanje velikih pozicija na samo
nekoliko akcija sa nerazumno visokim ponderima.

3.2. Ulazni parametri optimizacije portfolia

Uopstavaju¢i  nalaze mnogobrojnih empirijskih studija kreirane su ,stilizovane
¢injenice” (engl. Stylized facts) koje se odnose na karakteristike prinosa vecine
finansijske aktive (akcije, berzanske indekse i devizne kurseve), a odnose se na:

e leptokurti¢nost distribucije: funkcija raspodele finansijske aktive ima teske
repove (engl. Fat tails), tj. vecu verovatno¢u pojave ekstremnih vrednosti u odnosu na
one koje predvida standardna normalna Gauss-ovu raspodela. Fenomen teskih repova
poznat je i kao prevelika spljostenosti (engl. Excess kurtozis). Ove osobine funkcije
raspodele nazivaju se leptokurtozis.

o heteroskedasti¢nost finansijskih vremenskih serija: osnovna pretpostavka
klasi¢cnog modela najmanjih kvadrata je pretpostavka o konstantnoj varijansi slucajne
gresSke (homoskedasticnost). Medutim, brojna istrazivanja (Mandelbrot, 1963. 1 Fama,
1965, koji empirijske studije baziraju na podacima vremenskih serija logaritamskih
prinosa nekoliko americkih akcija) pokazuju da volatilnost prinosa vremenskih serija za
vec¢inu financijskih instrumenata nije konstantna.

1 1zvor: Campbell, R., Koedijk, K., Kofman, P. (2002): Increased Correlation in Bear Markets, Financial

Analysis Journal, Vol. 58, No. 1, 92. Jorion, P. (2001): Value at Risk: The New Benchmark for
Managing Financial Risk, 2" ed, McGraw Hill Inc, 4.

12 1zvor: Herold, U. (2003): Portfolio Construction with Qualitative Forecasts, The Journal of Portfolio
Management, Vol. 30, No. 1, 64.

74



U modelima u kojima varijanse slucajnih greski nisu jednake, odnosno kada se o¢ekuje
rast varijabiliteta sluajne greSke za razliCite vrednosti ili intervale vrednosti
analiziranih podataka, prisutan je problem heteroskedasti¢nosti."*® Drugim regima,
volatilnosti nisu vremenski konstantne, tj. velike i male vrednosti logaritamskih prinosa
imaju tendenciju grupisanja u klastere, sto pokazuje da postoji zavisnost u krajevima
distribucije. Mandelbrot je rekao: ,,Velike promene u prinosu prate velike promene
prinosa i male promene prinosa prate male promene prinosa“."** Prisustvo
heteroskedasti¢nosti doprinosi pojavi leptokurtozisa raspodele kratkoro¢nih prinosa, ali
se ispravnim modeliranjem volatilnosti dobija uslovna raspodela prinosa koja ne
odstupa previSe od Gauss-ove raspodele. Prvobitna istraZivanja zasnovana na primeni
konvencionalnih metoda za merenje rizika finansijske aktive, poput bezuslovne ili
konstantne varijanse, nisu uvaZavala mogucénost postojanja predvidivog obrasca
kretanja volatilnosti trziSta akcija. Medutim, savremena empirijska istrazivanja su u
slucaju visoko frekventnih finansijskih podataka potvrdila heteroskedasticnost, odnosno
da varijansa nije konstantna tokom vremena. Pristup koji se zasniva na pretpostavci o
vremenski konstantnoj volatilnosti i koji vrsi projekciju na osnovu volatilnosti iz
proslosti, osim §to je uproSéen, nerealistiCan, on je 1 opasan, jer zamagljuje
investitorovu sliku o potencijalnom riziku kojem se izlaze.

o efekat leveridza: prinosi finansijske aktive, poput akcija i berzanskih indeksa
akcija pokazuju negativnu korelaciju sa varijansom, §to se naziva efekat leveridza, koji
proizilazi iz ¢injenice da ¢e pad cena akcija povecati leveridz preduzeca sve dok dug
ostaje konstant. Preko efekta leveridza moguée je objasnio povecanje varijanse koja je u
vezi sa padom cena. Naime, F. Black je preko efekta leveridza objasnio tendenciju
volatilnosti da vise raste sledec¢i cenovni pad nego slede¢i cenovni rast iste apsolutne
vrednosti.'"> Za prinose finansijske aktive, negativni ok ima vecu uticaj na volatilnost
nego pozitivan Sok istog intenziteta.

e dugoroénu zavisnost u podacima: autokorelacija apsolutnih i kvadriranih
vrednosti logaritamskih prinosa predstavlja serijsku zavisnost medu podacima i grubo
reCeno, govori koliko prinosi ,ne zaboravljaju“ neposrednu proslost. Koeficijenti
autokorelacije su u finansijskim vremenskim serijama razli¢iti od nule ¢ak i na velikim
pomacima, odnosno lagovima, $to pokazuje prisustvo vremenski uslovljene zavisnosti u
dugom roku. Autokorelacija vremenskih serija finansijskih podataka se meri regresijom
tekucih stopa prinosa i stopa prinosa sa pomakom. Regresija izmedu prinosa iste
varijable se moze opisati kao testiranje da li je moguce opisati danasnji prinos kao
linearnu funkciju prinosa od juce. Zatim se testira autokorelacija dobijenih reziduala iz
regresije. Prisustvo autokorelacije znaci da ¢e se danaSnji prinos ne moze precizno
opisati kao linearna funkcija jucerasnjeg prinosa. Shodno tome, postoje 1 i drugi faktori
osim istorijskih prinosa koji uti€u na danaSnji prinos. Samim tim, pristupi koji
pokusavaju da predvide buduce prinose i rizike gledajuci proslost su manje efikasni.

3 Jako su ocene dobijene primenom metoda najmanjih kvadrata u prisustvu heteroskedasti¢nosti

nepristrasne, ocena varijanse slucajne greske je potcenjena i intervali poverenja SU uZi nego $to bi

trebalo da budu i samim tim nepouzdani.

Izvor: Mandelbrot, B. (1963): The Variation of Certain Speculative Prices, The Journal of Business, No.

36, 396.

115 1zvor: Black, F. (1976): Studies of Stock Prices Volatility Changes, Proceedings of the 976 Meeting of
the American Statistical Association, Business and Economic Statistics Section, 179.
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e tendenciju Gauss-ovom rasporedu sa produZenjem vremenskog
horizonta: distribucije logaritamskih prinosa u duzem vremenskom periodu
(mesecni, polugodiSnji i godiSnji podaci) priblizavaju se normalnom Gauss-ovom
rasporedu u odnosu na frekventne podatke (dnevni i intradnevni logaritamski prinosi).

Navedene ,,stilizovane ¢injenice* olakSavaju razumevanje predvidanja i modelovanja
volatilnosti koje ¢e biti obradeno u nastavku rada. Imaju¢i u vidu zakljucke o
karakteristikama finansijskih vremenskih serija, ekonometrijski izazov je na osnovu
informacija iz proslosti predloziti specifikaciju koja se moze koristiti za predvidanje
sredine i varijanse prinosa finansijske aktive. S obzirom na navedene probleme
prilikom prakti¢ne implementacije optimizacije portfolia na koju su u svojim radovima
ukazali mnogobrojni autori''®, esto se u analizama posmatra portfolio sa minimalnom
varijansom jer je predvidanje prinosa vrlo nesigurno™’, a posebno u kontekstu
optimizacije portfolia."*® Metodoloski je opravdano koris¢enje portfolia sa minimalnim
rizikom jer je to efikasan portfolio ako izuzmemo iz analize bezrizicnu hartiju od
vrednosti**®. Empirijska saznanja ukazuju da je predvidanje rizika i korelacija kao
ulaznih parametara za optimizaciju u veéoj meri pouzdano, posebno u slucajevima
kra¢ih investicionih perioda.'”® Analize sprovedene na zrelim, razvijenim trzista
kapitala pokazuju da postoji mogucénost predvidanja volatilnosti finansijskih
vremenskih serija.'*

18 Jzdvajamo najzna&ajnije: Michaud, R. O. (1989): The Markowitz Optimization Enigma: Is Optimized

Optimal, Financial Analysis Journal, Vol. 45, 31-42; Lummer, S. L., Riepe, M. W., Siegel, L. B.

(1994): Taming Your Optimizer: A Guide Through the Pitfalls of Mean-Variance Optimization, u

knjizi: Lederman, J., Klein, R. A., Global Asset Allocation: Techniques for Optimizing Portfolio

Management, John Wiley & Sons Inc; Frankfurter, G. M., Philips, H. E. (1995): Forty Years of

Normative Portfolio Theory: Issues, Controversis and Misconceptions, JAI Press.

Izvor: Merton, R. C. (1980): On Estimating the Expected Return on the Market, Journal of Financial

Economics, Vol. 8, 323-361.

18 |zvor: Best, M. J., Grauer, R. R. (1991): On the Sensitivity of Mean-Varianse Efficient Portfolios to
Change in Asset Means: Some Analytical and Computational Results, Review of Financial Studies, No.
4, 315-342, Chopra, V. K., Ziemba, W. T. (1993): The Effect of Errors in Means, Varinaces and
Covariances on Optimal Portfolio Choice, Journal of Portfolio Management, VVol. 19, No. 2, 6-11.

119 |zvor: Sharpe, F. W. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions

of Risk, Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, 425-442.

Izvor: Merton, R. C. (1980): On Estimating the Expected Return on the Market, Journal of Financial

Economics, Vol. 8, 323-361.

121 1zvor: Bollerslev, T., Chou, R. Y., Kroner, K. F. (1992): ARCH Modeling in Finance: A Selective
Review of the Theory and Empirucal Evidence, Journal of Econometrics, 52, 5-59.
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3.2.1. Analiza prinosa
(pretpostavka 0 normalnosti distribucije prinosa i empirijske distribucije prinosa, visi
momenti distribucije prinosa, korelacija prinosa i efikasnost trzista)

Teorijske postavke i praksa Moderne portfolio teorije ukazuju na znacajne probleme u
ispunjavanju osnovnih pretpostavki modela.'®® Pretpostavka osnovnog modela jeste
da su prinosi akcija normalno distribuirani. Kori§¢enjem serije istorijskih prinosa vrsi
se procena parametara, odnosno aritmeticke sredine i standardne devijacije s kojima je
moguce u potpunosti opisati normalnu distribuciju. Upravo je jednostavnost normalne
distribucije, koja se ogleda u tome §to je za poznavanje celog oblika normalne krive
potrebno poznavati samo aritmeti¢ku sredinu i standardnu devijaciju odredene pojave,
njena najprivlacna karakteristika.

Za svaku sludajnu varijablu — x koja je normalno distribuirana'?® vazi pravilo da je
verovatno¢a da uzme neku vrednost u rasponu od 1 standardne devijacije povrSine
iznad ili ispod aritmeti¢ke sredine 68,26 %. Verovatno¢a da se slu€ajna varijabla
pojavi u rasponu od 2 standardne devijacije ispod ili iznad aritmeti¢ke sredine je
95,44 %, a u rasponu do 3 standardne devijacije 99,74 %.*

Za svaku slu€ajnu varijablu — x, moze se odrediti njena udaljenost od aritmeticke
sredine — p u terminima standardne devijacije — ¢, odnosno z vrednosti:

,_XTH (3.1)

Na taj nacin se dobija normalna distribucija ¢ija je srednja vrednost 0, a standardna
devijacija 1. Normalna distribucija sa parametrima: aritmeti¢ka sredina p = 0 i
standardnom devijacijom ¢ = 1, se naziva standardna normalna distribucija.
Aritmeticka sredina normalne distribucije je p i1 distribucija je simetricna oko .
Aritmeticka sredina deli povrSinu ispod krive normalne distribucije ta¢no na dve
polovine. Ako je poznata aritmeti¢ka sredina i standardna devijacija varijable — X koja
je normalno distribuirana, verovatno¢a da slucajna varijabla — X poprimi neku
odredenu vrednost se mozZe ocitati iz distribucije jednacine varijable z koja je
normalno distribuirana.

122" Mandelbrot je u jednom od svojih poslednjih radova argument protiv Gauss-ove raspodele prinosa

ilustrovao primerom, kada je 17.09.1998. godine cena akcije Alcatel-a u jednom danu opala za
skoro 40 %. Alcatel je neposredno pre toga objavio izvjestaj o smanjenju zarade u prethodnom
kvrtalu. Istorijski posmatrano to je dogadaj koji se po zakonima verovatnoce trebao dogoditi
jednom u vise milijardi godina ako se posmatra istorijska standardna devijacija dnevnih prinosa
akcije Alcatel-a koja je iznosila 3,2 %. Investitor koji poseduje akcijski portfolio sa jednakim
udelima 20 razli¢itih akcija uklju¢ujuéi i akcije Alcatel-a (udeo Alcatel-a u portfoliu tada iznosi 5
%), bi u slucaju da se cena ostalih 19 akcija u jednom danu nije znacajno promenila, izgubio samo
oko 2 % vrednosti portfolia (Sto nedvosmisleno govori o prednostima konstruisanja portfolia).
Istorijski posmatrano, takav dogadaj moze se ocekivati jednom u par meseci $to se i opaza.

Mandelbrot, B., (1999): A Multifractal Walk Down Wall Street, Scientific American, 70-73.

Slucajna varijabla — x, sa aritmetickom sredinom — p i standardnom devijacijom — &, je normalno
distribuirana ukoliko funkcija verovatnoc¢e f(x) da varijabla x poprimi vrednost X, prati sledecu

2
funkciju verovatnoce: ¢ (x)= 1 exp {_ 1( X— uj }
c

123

ov2n 2

124 |zvor: Luenberger, D. G. (1998): Investment Science, Oxford University Press, 150.

77



Karakteristike krive normalne distribucije su njen zvonast oblik, unimodalna je,
proteze se od - © do + oo, aritmeticka sredina je jednaka medijani i modusu,
simetri¢na je tako da je mera simetrije az = 0, dok je mera spljostenosti (kurtozis) o4 =
3. U narednom delu rada ¢e se definisati viSi centralni momenti distribucije
verovatnoce i prikazati razliciti testovi normalnosti.

Koeficijent asimetrije (engl. Skewness) ili tre¢i momenat oko sredine opisuje
odstupanja vrednosti numericke varijable od aritmeticke sredine, kako bi se prikazao
na¢in razmestanja vrednosti varijable oko sredine.”® Drugim regima, koeficijent
asimetrije opisuje koncentraciju podataka vremenske serije oko tacke koja je veca ili
manja od aritmeticke sredine. Raspodela je simetricna ako su podaci rasporedeni
priblizno simetri¢no u odnosu na srednju vrednost. Koeficijent asimetrije je jednak
nuli kod simetri¢nih raspodela, a oba repa su jednake duzine. Predznak koeficijenta
asimetrije oznacava smer asimetrije. U slucaju asimetrije u desno (desnostrana,
pozitivna asimetrija) koeficijent asimetrije je ve¢i od nule (pozitivan predznak
oznacava oStriji nagib 1 kratak rep distribucije na levoj strani i blazi nagib 1 produzeni
rep na desnoj strani distribucije). Ako je desni rep raspodele duzi od levog repa, tada
je raspodela asimetri¢na u desno: ispruzeni rep se nalazi na desnoj strani dok je veéina
slucajeva na levoj strani, postoji viSe sluCajeva u repu nego Sto se to predvida
normalnom distribucijom. Asimetriju u levo (levostrana, negativna asimetrija) prati
koeficijent asimetrije manji od nule (negativan predznak oznacava oStriji nagib i
kratak rep distribucije na desnoj strani i blazi nagib i produzeni rep na levoj strani
distribucije). Ukoliko je levi rep raspodele duZzi od desnog, raspodela je asimetri¢na u
levo: ispruzeni rep je na levoj strani dok se veéina slucajeva nalazi na desnoj strani,
postoji vise slucajeva u repu nego Sto se to predvida normalnom distribucijom.126
Koeficijent asimetrije se izraCunava prema izrazu:

ian(Xi _;)3
y=—"— (3.2

)

Panel a. Negativna asimetrija (duzi levi rep) Panel b. Pozitivna asimetrija (duzi desni rep)

Slika 3.1. Oblici distribucije sa negativnim i pozitivnim koeficijentom asimetrije'*’

2 |zvor: Lewis, E. (1973): Methods of Statistical Analysis in Economics and Business, Boston,

Houghton Miflin Company, 177.

Izvor: Mladenovié¢, Z., Nojkovié, A. (2008): Analiza vremenskih serija: primeri iz srpske privrede,
Ekonomski fakultet, Beograd, 28.

Izvor: Obrada autora.
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Koeficijent asimetrije naj¢eS¢e uzima vrednosti u intervalu +2, a kada je re¢ o
izrazito asimetricnom rasporedu prinosa, poprima i veée vrednosti. Distribucije kod
kojih je vrednost koeficijenta asimetrije ve¢a od dve standardne gresSke koeficijenata
asimetrije se smatraju za statisticki znacajno asimetri¢ne. Standardna greska

koeficijenta asimetrije se procenjuje koris¢enjem izraza: ‘/ﬁ'm Na primer,

standardna greska koeficijenta asimetrije za vremensku seriju od 250 opazanja iznosi
0,1549. Apsolutne vrednosti koeficijenta asimetrije koje su ve¢e od vrednosti dve
standardne greSke koeficijenta asimetrije, odnosno 0,3098, ukazuju na statisticki
znacajnu asimetriju distribucije.

Koeficijent spljostenosti (engl. Kurtozis) opisuje koncentraciju mogucih ishoda u
repovima empirijske raspodele. U repovima distribucije su sadrzane ekstremne
vrednosti, a zadebljanost repova je povezana sa zaobljenoS¢u vrha distribucije.
Spljostenost se uvek izrazava u odnosu na spljostenost normalne raspodele. Vrednost
koeficijenta spljostenosti kod normalne raspodele je tri. Ako je vrednost koeficijenta
spljoStenosti manja od tri, onda su repovi raspodele laksi od repova normalne raspodele
i ukazuje na postojanje malog broja ekstremnih slucajeva. Platykurtozis je naziv za
distribuciju koja je manje zaobljena od normalne i ima lakse repove (krajevi distribucije
su kraci i tanji). Ako je koeficijent spljoStenosti veci od tri, tada su repovi date raspodele
tezi od repova normalne raspodele i ukazuje na veliki broj sluc¢ajeva u repovima,
odnosno ekstremnih vrednosti. Leptokurtozis je naziv za distribuciju sa o$trim vrhom i
sa teSkim repovima (krajevi distribucije su duzi i deblji). Termin teski rep (engl. Fat
tail) sugeriSe da se na repu empirijske raspodele nalazi ve¢i deo jedinicne verovatnoce
nego $to je to slu¢aj kod repova normalne raspodele. Teski repovi nastaju kao posledica
postojanja ekstremnih dogadaja u kretanju vremenske serije.® Visok koeficijent
spljoStenosti ukazuje na vecu verovatnocu nastanka velikih gubitaka/dobitaka nego Sto
to sugeriSe normalan raspored. Uocavanje teskih repova je od klju¢nog znacaja za
upravljanje i modeliranje rizika. Koeficijent spljoStenosti se izraCunava prema izrazu:

) rl]Z(x xf
Y

Distribucije kod kojih je vrednost koeficijenta spljostenosti veca od dve standardne
greske koeficijenata spljoStenosti se smatraju statisticki znacajno spljostenim.
Standardna greska koeficijenta spljoStenosti se procenjuje koriS¢enjem izraza:

24 : 3 . . .
N 0 Na primer, standardna greska koeficijenta spljoStenosti za vremensku seriju

od 250 opazanja iznosi 0,3098. Apsolutne vrednosti koeficijenta spljostenosti koje su
vece od vrednosti dve standardne greske koeficijenta spljostenosti, odnosno 0,6197,
ukazuju na statisticki znac¢ajnu vrednost koeficijenta spljostenosti.

o, 3.3)

128 1zvor: Tabachnick, B. G., Fidell. L. S. (1996): Using Multivariate Statistics, 3" ed, New York, Harper
Collins.

123 |zvor: Mladenovié, Z., Nojkovié, A. (2008): Analiza vremenskih serija: primeri iz srpske privrede,
Ekonomski fakultet, Beograd, 28-29.

30 |zvor: Tabachnick, B. G., Fidell. L. S. (1996): Using Multivariate Statistics, 3" ed, New York, Harper
Collins.
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Panel a. Platykurtozis (o < 3) Panel b. Leptokurtozis

(@:=3) (02>3)

(@<3) \« (@=3)

Slika 3.2. Oblici distribucije s obzirom na razliite koeficijente spljostenosti'**

Brojne empirijske studije sprovedene od 1960. godine a koje su ispitivale validnost
pretpostavke da su distribucije prinosa finansijskih instrumenata normalne nisu uspele
da potvrde tu pretpostavku. Ova istrazivanja su pokazala da serije prinosa imaju teske
repove i da su asimetri¢ne. Teski repovi empirijske raspodele ukazuju na ekstremne
vrednosti. Na primer, ako posmatramo period istorijskih podataka od 30.000 trgovackih
dana, pod pretpostavkom normalne distribucije nece se pojaviti ni jedan ekstremni
prinos veéi od 5 standardnih devijacija. Pod pretpostavkom t distribucije ekstremnih
prinosa bi u tom slucaju bilo od 29 do 49, dok je u stvarnosti takvih dogadaja 32. Zbog
toga se u okviru Moderne portfolio teorije razvijaju novi koncepti koji zamenjuju
varijansu novim merama rizika koje primerenije prikazuju rizik akcija. Na taj nacin je
podstaknuto oblikovanje koncepcija koje nastoje da razviju model optimizacije portfolia
koji ¢e u sebi uracunati §to manje nepredvidenih (ekstremnih) gubitaka.

Dakle, problem prilikom prakti¢éne primene Moderne portfolio teorije se odnosi na
¢injenicu da prisustvo viSth momenata distribucije znacajno uti¢e na formiranje
portfolia. U uslovima kada postoje viSi momenti, varijansa nije reprezentativna mera
rizika. Ako distribucija prinosa portfolia zavisi od vise od dva parametra, kao $to je
potvrdeno empirijskim nalazima (asimetrija i spljoStenost), optimalni izbor se ne
moze doneti samo na osnovu aritmeticke sredine 1 mere rizika. Empirijska istrazivanja
pokazuju da ukljucivanje asimetrije u odluku o izboru portfolia izaziva ogromnu
promenu u konstrukciji optimalnog portfolia.

Testovi normalnosti: kada se ispituje distribucija empirijskih opservacija nije dovoljno
samo ustanoviti da li podaci prate odredenu teorijsku distribuciju, nego odrediti i u kojoj
meri podudaranje izmedu empirijske i teorijske distribucije dobro. U literaturi su
razvijeni mnogobrojni postupci kojima se vrsi testiranje normalnosti uzorka, medu
kojima su najvazniji: Q-Q graf, Kolmogorov-Smirnov test, Jarque-Bera test i Shapiro-
Wilk test, koji su detaljnije obradeni u nastavku rada: **2

31 1zvor: Obrada autora.
132 "1zvor: Coin, D. (2008): A Goodness-of-Fit Test for Normality based on Polynominal regression,
Computational Statistics & Data Analysis, Vol. 52, 2185-2198.

80



o Q-Q graf ili kvantil-kvantil dijagram predstavlja graficki prikaz razlike izmedu
empirijske i teorijske funkcije distribucije poredenjem standardizovanih vrednosti.
Umesto prikazivanja vrednosti x i razlika vrednosti posmatrane dve funkcije distribucije,
koristi se uporedna analiza kvantila empirijske i kvantila teorijske distribucije. Da bi se
podaci sa razliCitom aritmetickom sredinom 1 standardnom devijacijom mogli porediti
vr$i se linearna transformacija originalnih podataka koriS¢enjem obrasca 3.1. Tacke na
grafikonu se porede sa linijom koja predstavlja izgled pravca u slu¢aju da uzorak potiée iz
normalne distribucije. Poredenjem kretanja tacaka oko pravca koji predstavlja teorijsku
distribuciju zaklju¢uje se u kojoj meri empirijske vrednosti odstupaju od teorijskih.

e Kolmogorov-Smirnov udaljenost™? (KS test, KS statistika) je neparametarski
test koji koristi razlicite udaljenosti teorijske distribucije verovatnoce — p koja je data na
osnovu nulte hipoteze i g funkcije distribucije uzorka. Apsolutna vrednost najvece
razlike izmedu kumulativne teorijske funkcije distribucije i kumulativne funkcije
empirijske distribucije je KS razlika, odnosno — d. Ako su date dve distribucije
verovatnoce p i1 q sa kumulativnim distribucijama f'i g, procena udaljenosti izmedu ove
dve distribucije se vrsi raCunanjem najvece udaljenosti izmedu vrednosti f(x) 1 g(x) za
razli¢ite x-eve. To matemati¢ki podrazumeva izraGunavanje poslednje gornje granice
skupa, odnosno supremuma razlike izmedu f1 g:

d(p.g)=|f-g] = sup | () ~f (0) (3.4)

U zavisnosti od vrednosti n i razlike d, izracunava se p vrednost i odluéuje se o
prihvatanju hipoteze. Za nivo pouzdanosti od 95 %, kriti¢na vrednost KS statistike je
0,2647. Ako je vrednost KS statistike ve¢a od kriticne vrednosti odbacuje se hipoteza
da su podaci generisani standardnom normalnom distribucijom. Nedostatak KS testa
je sto daje odgovor na pitanje da li su podaci generisani nekom specificnom
distribucijom, kao §to je standardna normalna distribucija, ali ne pruza odgovor na
pitanje da li su podaci generisani bilo kojom normalnom distribucijom.

e Jarque-Bera test normalnosti distribucije (JB test) se izracunava upotrebom
slede¢eg izraza:

A2 "_ 2
JB=n %A‘ﬁl (3.5)

24

Pri Gemu je:  — mera asimetrije uzorka (03), ak — mera spljostenosti uzorka (as). Pod
hipotezom da su r; nezavisne opservacije iz normalne distribucije, JB ima
distribuciju. U tom slu¢aju se izraCunata vrednost JB testa iz uzorka uporeduje sa 95
% kvantilom ¥ distribucije koja iznosi 5,99. Ako se nultom hipotezom pretpostavi da
su podaci iz normalne distribucije, vrednost JB testa ¢e biti manja od 5,99, u
suprotnom se hipoteza o normalnosti odbacuje. Dakle, JB ima y? raspored sa brojem
stepeni slobode. Kriti¢na vrednost % rasporeda uz nivo signifikantnosti 1 % iznosi
9,21%. S verovatno¢om 99 % se moze odbaciti nulta hipoteza o normalnom rasporedu
stopa prinosa ako je izracunata vrednost JB statistike > 9,21. Dakle, visoke vrednosti
JB statistike ukazuju na odstupanje od normalnog rasporeda.

133 KS test i njegovu asimptotsku distribuciju pod nultom hipotezom je objavio Kolmogorov A (1933):
Sulla determinazione empirica di una legge di distribuzione, G. Ist. Ital. Attuari, No. 4, 83-91, dok
je tablicu distribucije objavio Smirnov, N. (1948): Table for estimating the goodness of fit of
empirical distributions, Annals of Mathematical Statistics, No. 19, 279-281.
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e Shapiro Wilk test'* prilikom izratunavanja najpre se sortira n opservacija iz
uzorka u rastu¢em nizu Iy, ), ..., [(n-1), [y pri ¢emu je (1) najmanja opazena vrednost,
a Iy najvisa opazena vrednost. Potom se izracunava: b = ay (I - 2)) + a2 (fpy - ) + -
gde su: aj, ay, ... dobijeni iz odgovarajuce tablice.”®®> W statistika se racuna prema
slede¢em izrazu:

b2

gde je: s — standardna devijacija n opservacija. Dobijena vrednost W testa se o€itava u
tablicama kako bi se zakljucilo da li se postavljena hipoteza 0 normalnom rasporedu
prihvata. Smatra se da je W test najbolji prilikom detektovanja asimetrije distribucije.

Autoregresivni modeli: Stacionarnost je svojstvo vremenske serije ¢ije se kretanje
tokom vremena odvija po ustaljenom obrascu u smislu nepromenljivosti srednje
vrednosti i varijanse. Koncept stroge stacionarnosti vremenske serije podrazumeva da
se njena svojstva ne menjaju transliranjem u vremenu. To znaci da slucajne
promenljive koje pripadaju strogo stacionarnoj vremenskoj seriji poseduju identicnu
ocekivanu vrednost, varijansu, kao i momente viSeg reda.

Vremenska serija X; je slabo stacionarna ako zadovoljava sledeée uslove: a) ocekivana
vrednost se ne menja tokom vremena: E(X) = p = const, t = 1,2,..; b)
homoskedasti¢nost: varijansa se ne menja tokom vremena: var(r;) = E(x;— p)? = const,
t = 1,2,...; ¢) odsustvo autokorelacije: kovarijansa izmedu svaka dva ¢lana slabo
stacionarne vremenske serije je samo funkcija vremenskog rastojanja (docnje) izmedu
njih. Za datu vrednost docnje kovarijansa je, kao i ocCekivana vrednost i varijansa,
invarijantna u odnosu na vreme: Cov(x; Xt1) = E(x¢— p) (Xrex—p) =v (k), t=1,2,.... k
=1,2,... Ukoliko je vremenska serija strogo stacionarna, onda je ona slabo stacionarna
jedino ako poseduje konacnu varijansu. Obrnuto, slabo stacionarna vremenska serija
ne mora biti strogo stacionarna. To se desava samo kada slabo stacionarna vremenska
serija nema stabilne momente viseg reda od 2.

Uslovi stroge 1 slabe stacionarnosti su ekvivalentni ako je zajednicka raspodela
razmatranog slu¢ajnog niza normalna. Takav slu¢ajan niz se naziva Gauss-ov slucajan
proces. Kako je normalna raspodela u potpunosti odredena sa prva dva momenta
(srednja vrednost i1 varijansa), konstantnost srednje vrednosti i varijanse clanova
Gauss-ovog slu€ajnog niza podrazumeva i konstantnost njihove zajednicke raspodele.

Najjednostavniji stacionarni, potpuno slucajni proces se naziva beli Sum (engl. White
noise)**®, koji na izvestan nacin korespondira slucajnoj gresci linearnog modela.

B34 Izvor: Shapiro, S. S, Wilk, M. B. (1965): An analysis of variance test for normality (complete

samples), Biometrika, No. 52 (3-4), 591-611.

Izvor: Coin, D. (2008): A Goodness-of-Fit Test for Normality Based on Polynominal Regression,
Computational Statistics & Data Analysis, Vol. 52, 2185-2198.

3¢ Termin beli $um je izveden iz spektralne analize bele svetlosti.
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Proces belog Suma g, t = 1,2,... poseduje sledeca svojstva: a) proces beli Sum
predstavlja niz nekorelisanih sluc¢ajnih promenljivih sa nultom srednjom vrednoscu:
E(e) = 0, t = 1,2,...; b) konstantnom varijansom (homoskedastiénoéc’u)l37: var(gy) =
E(g)? = 6> = const, t = 1,2,...; ¢) odsustvo autokorelacije: nekorelisanost slu¢ajnih
promenljivih ¢lanova procesa belog Suma: Cov(e; €.1) = E(gr&k) =0, t =1,2,..., k=
1,2,... Ako se navedenim uslovima doda i uslov da su ¢lanovi niza nezavisne slu¢ajne
varijable, Cija je zajedniCka raspodela normalna, tada je razmatrani slucajan proces
Gauss-ov beli sum.™® Medutim, empirijske analize svojstava finansijskih vremenskih
serija pokazuju promenljivu volatilnost u vremenu, odnosno heteroskedasti¢nost.
Empirijski je dokazano i da se volatilnost vremenske serije ¢esto grupiSe u vremenu,
odnosno da nakon malih vrednosti volatilnosti trziSta Cesto slede male, a nakon
velikih vrednosti volatilnosti ¢esto slede velike promene.

U teoriji se pretpostavlja da stope prinosa finansijskih vremenskih serija nisu
medusobno znaajno autokorelisane, odnosno da je vrednost autokorelacionog
koeficijenta blizu nule. Ovo istovremeno znaci da je raspored pozitivnih i negativnih
vrednosti stopa prinosa sluc¢ajan i ne prati neki odredeni sistematski obrazac. U
dosadasnjoj elaboraciji, videli smo da stope prinosa finansijskih vremenskih serija ne
moraju da imaju simetri¢an raspored i da poseduju teske repove. U nastojanju da se
utvrdi dinamika slucajne varijable radi uspesnijeg predvidanja, posebna paznja se
posvecuje autonomnom vremenskom razvoju promenljive, tako S$to se vrsi
posmatranje promenljive u odredenim vremenskim trenucima t, t = 1,2,3 ... i nastoji
da se na osnovu tako dobijenih podataka proceni vrednost promenljive u trenutku t+1.
Opisani autoregresivni modeli (AR — modeli) predstavljaju oblik linearne regresije i
vrsta su slucajnih procesa koji se koriste da bi se modeliralo i predvidelo kretanje
ispitivane varijable. Autoregresivni proces AR(p) je regresioni proces u kome je
zavisna promenljiva predstavljena ¢lanom vremenske serije u trenutku t, dok skup
nezavisnih promenljivih ¢ine ¢lanovi iste vremenske serije ali u trenucima t-1, t-2, ...
t-p. Zavisna promenljiva se opisuje kao funkcija sopstvenih vrednosti vremenske
serije iz prethodnog trenutka.”*® AR model reda p, u oznaci AR(p) se definise
narednim izrazom:

p
X, =p+) @)X +g, t=1,23.. (3.4)
j=1

pri cemu je: pu — Konstanta, @1, @z,... p—nepoznati parametri, & — greska (proces belog
Suma) koji se javlja prilikom sprovodenje navedene regresije. Najjednostavniji oblik
AR(p) procesa je AR(1):

X, =p+oX,; +g, t=1,23.. (3.5)
g~i.id. (0,69, ]e|<1.

Drugim re¢ima, E(g) =0 i var(e) = o?, vrlo esta je pretpostavka E(X;) =0,t=1,2 ...
tj. da postoji stacionarnost u slabom smislu.

137 Jedna od klasi¢nih pretpostavki linearne regresije predvida da je varijansa greske konstantna i

jednaka za sva opaZzanja, ili za sve vrednosti nezavisnih promenljivih, odnosno homoskedasti¢na.
138 1zvor: Rees, D. G. (2000): Essential Statistics, Chapman & Hall, 259.
139 1zvor: Hamilton, J. D. (1994): Time Series Analysis, New Jersey.Princeton University Press.
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Sluc¢ajan hod je proces Cija trenutna vrednost zavisi od vrednosti iz prethodnog
perioda 1 nezavisno 1 identi¢no distribuiranog slucajnog c¢lana g Cija je srednja
vrednost 0, a varijansa o’. Slu¢ajan hod se moze predstaviti slede¢om jedna¢inom:

X=Xy +g (3.6)

Samo u slu¢aju kada je ¢ = 1 iz obrasca 3.5, proces je nestacionaran, odnosno sledi
slucajan hod.

Neka je dat proizvoljan proces {Z,,teT}. Operator L transformiie proces iz
sadaSnjeg vremenskog trenutka u isti proces u prethodnom vremenskom trenutku:
LZ, =Z, . Koriste¢i definisani LZ; za proces {Zt te T} vazi:

Z,=LZ =17,
Zt-3 - LZt—Z = Lzztfl = I—BZt (3.7)
Zim=LLi nyy=m= LL™Z, =L"Z,

Kori$¢enjem operatora L, proces AR(p) se moZe prikazati kao:

(L)X, =¢, (3.8)
Pri ¢emu je: @(L) = 1- @1L - ... - ppL° — karakteristi¢an polinom AR procesa reda p.
Stepen korelisanosti slucajnih promenljivih tokom vremena prati se koriS¢enjem
obi¢nih 1 parcijalnih autokorelacionih koeficijenata na ve¢em broju docnji. Obi¢ni

autokorelacioni koeficijent (engl. Autocorrelation coefficient — AC) na docnji k se
predstavlja koeficijentom korelacije — p izmedu X; i X%

_ COV(Xt ) xt—k)
P Jvar(X Jvar(X,_ )’

=12,... (3.9)

Za slabo stacionarnu vremensku seriju vazi:

cov(X,, X, )
=— " B k=12,... .
P var(X,) " (3.10)

Obicna autokorelaciona funkcija oznacava niz autokorelacionih koeficijenata p1, pa, ... pk.
Za skup podataka X1, Xy, ..., X;, stacionarne vremenske serije, sa aritmetickom sredinom

datog skupa podataka — X, , ocena obi¢nog autokorelacionog koeficijenta p je:

Y0 1zyvor: Mladenovié, Z., Nojkovié, A. (2008): Analiza vremenskih serija: primeri iz srpske privrede,
Ekonomski fakultet, Beograd, 53.
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Py = F— (3.11)

Z(Xt _Xt )2

t=1

Pod pretpostavkom da su slucajne promenljive medusobno nezavisne i jednako
raspodeljene, kao i da imaju kona¢nu varijansu, ocena p, za k=0 je asimptotski

normalno raspodeljena sa parametrima 0 i 1/T, tako da slu¢ajna promenljiva JT, Pr
asimptotski poseduje normalnu standardizovanu raspodelu. Otuda se za ispitivanje
validnosti hipoteze Ho: p, =0, protiv alternativne hipoteze Hi: p, #0 na nivou

i . . . (=2
znacajnosti 5 % koristi interval poverenja (—

2
23)
Autokorelacioni koeficijent na docnji k, moze biti pod uticajem korelisanosti X i X,
sa ¢lanovima vremenske serije na docnjama izmedu vremenskih trenutaka t i t-K (X1,
X2, Xtk+1). Eliminacijom uticaja X1, Xiz,...,.Xtk+1 dObija Se pokazatelj Ciste
korelisanosti izmedu X; i Xk koji se naziva parcijalni autokorelacioni koeficijent
(engl. Partial autocorrelation coefficient — PAC) koji se na docnji k obelezava sa ¢, i

predstavlja k-ti autoregresioni parametar u autoregresionom modelu reda k: **
X =g + 01Xy + 90X 5+ + 0 X +E, (3.11)

Iz prethodne jednacine vidimo da je koeficijent parcijalne autokorelacije nagib koji
pokazuje reakciju zavisne promenljive X; na jediniénu promenu objasnjavajuce
promenljive Xk, uz uslov da je uticaj ostalih objasnjavaju¢ih promenljivih X1 X
2, Xtk+1 KoOnstantan. Pod pretpostavkom da su slucajne promenljive medusobno
nezavisne i jednako raspodeljene sa kona¢nom varijansom, ocena &)kk za k=0 je
asimptotski normalno raspodeljena sa parametrima 0 i 1/T. Klasa AR(p) procesa
poseduje obi¢nu autokorelacionu funkciju sa eksponencijalno ili oscilatorno
opadaju¢im vrednostima koeficijenata. Parcijalni autokorelacioni koeficijenti uzimaju
nenulte vrednosti za docnje 1,2,..., p 1 jednaku su nuli za docnje koje su veca od reda
autoregresionog procesa p.

Proces pokretnih sredina (engl. Moving average) predstavlja postupak izravnavanja
vremenske serije. Pokretne sredine se izraCunavaju na osnovu arimeticke sredine i
medijane. U nastavku rada prikazace se izravnavanje vremenske serije koriS¢enjem
aritmeticke sredine. Izravnavanjem se dobija vremenska serija priblizno iste
aritmetide sredine, ali sa znatno manjim varijabilitetom. *** Neka je dat niz podataka:

X11 X21 ey XT X11 ey Xt—m, reny Xt-21 Xt-la Xt’ Xt+1’ Xt+2$"1 XT

Svaki podatak X; se zamenjuje novim podatkom Y dobijenim na slede¢i naéin:

ML 1zvor: 1bid, 54.
Y2 zyor: Mladenovié, Z., Nojkovié, A. (2008): Analiza vremenskih serija: primeri iz srpske privrede,
Ekonomski fakultet, Beograd, 51-56.
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m m
Y, = Zocix“,t:m+1,...,T—m,Zoci =1 (3.12)

i=—m

Prikazani postupak izravnavanja se moze primeniti viSe puta, a ovim postupkom se
gubi prvih m i poslednjih m podataka. Proces {Xt,teT}je proces pokretnih sredina
reda q, MA(q), ako se moze predstaviti u obliku:

q
X, =p+e - 0 (3.13)
j=1

Gde je: u = E(Xy), {at,teT} — proces belog Suma, 6;, ] = 1,2, ..,q — nepoznati
parametri. Klasa MA(q) procesa karakteriSe obi¢na autokorelaciona funkcija koja
poseduje nenulte vrednosti na docnjama 1,2,...,q i jednaku su nuli za docnje koje su
vecéa od reda procesa q. Koeficijenti parcijalne autokorelacione funkcije lagano opadaju
tokom vremena.

Autoregresioni-integrisani  model pokretnih sredina  ARIMA model (engl.
Autoregressive integrated moving average) za vremensku seriju X; se moze predstavi U
opstoj formi:

(L= L—,L2 —..= ¢, " J1-L)' X, =(1-6,L—0,1° —...—0 L ), (3.14)

gde je: L — operator docnje prvog reda, ¢,,9,,...,¢,— parametri autoregresionog dela
modela, 0,,0,,...,0,— parametri komponente pokretnih sredina, d — nivo integrisanosti

serije, €,— proces beli Sum. Za specifikaciju ovog tipa Kkoristi se skracenica

ARIMA(p,d,q) i opisuje kretanje vremenske serije koja nije stacionarna.
Nestacionarnost vremenske serije je takva da se mozZe eliminisati postupkom
diferenciranja. Takav vid nestacionarnosti se naziva integrisanost vremenske serije.
Ako je nivo integrisanosti vremenske serije X; jedan (d = 1), tada se stacionarna
reprezentacija  serije  dobija primenom postupka diferenciranja jedanput,
AX, =X, =X, pri ¢emu je A— operator diference prvog reda za koji vazi:
A =1-L. U ovom slucaju ARIMA model se moze predstaviti na sledec¢i nacin:

AX, =, AX,; +d,AX,, +... +(l)pAXt_p +¢,—0,e,,—-0,¢6,,—.. —antfq (3.15)

Za d = 0, vremenska serija je stacionarna i tada je model (1,1) autoregresioni model
pokretnih sredina  ARMA(p.q) model u kojem p predstavlja red regresione
komponente, dok q oznacava red komponente pokretnih sredina: AR(p) = ARMA
(p,0) i MA(g) = ARMA (0,0). {X,,teT} je ARMA(p.q) model ukoliko moze da se

predstavi na slede¢i nacin:

X, =0, X, +0,X, +...+<|)pXt_p +¢,—0,6,,-0,¢,, —...—Gqst_q (3.16)
p q

X, =D X +e - 0, (3.17)
j=1 j=1
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Za q =0, ARMA(p,q) specifikacija se svodi na autoregresioni model reda p, AR(p):
X=X +0, X+ 49, X, ) +¢, (3.18)
Ukoliko je p =0, ARMA(p,q) model postaje model pokretnih sredina, MA(Q):

X, =¢,—0,e,,-0,¢,_,—...—0.¢ (3.19)

a~t=q
Autokorelacioni koeficijenti klase ARMA(p,q) modela pokazuju tendenciju opadanja
i to nakon prvih (g-p) docnji kod obiéne i nakon prvih (p-g) docnji kod parcijalne
autokorelacione funkcije.

Kada je q = p = 0, vremenska serija je proces beli Sum.

Stacionarnost ARMA procesa zavisi od svojstava AR komponente modela. AR
modelu reda p, opisanom jednac¢inom 3.18, moze se pridruziti karakteristicna
jednacina oblika:

9o =095 —0,9,, —.—¢, =0 (3.20)

U Kkojoj su 91, 02, ..., Op — reSenja (koreni) karakteristi¢ne jednacine. Stacionarnost
vremenske serije koja je generisana AR(p) modelom zavisi od reSenja g1, g2, ..., Op
karakteristi¢ne jednacine. Ukoliko su svi koreni g1, g2, ..., gp p0 modulu strogo manji
od jedan, vremenska serija je stacionarna. Ukoliko postoji bar jedan koren g,
i=1,2,...,p koji je po modulu jednak vrednosti jedan, dok su drugi koreni po modulu
strogo manji od jedan, vremenska serija je nestacionarna i takva vremenska serija se
naziva vremenska serija sa jedini¢nim korenom. Broj jedini¢nih korena odreduje
koliko puta treba diferencirati vremensku seriju da bi ona postala stacionarna. Ukoliko
postoji bar jedan koren g1, i=1,2,...,p koji je veéi od vrednosti jedan, dok su drugi
strogo manji od jedan (po modulu), tada je vremenska serija eksplozivna, §to znaci da
je vremenska serija pod uticajem kumulisanog dejstva trajno rastuceg efekta
neocekivanih sluc¢ajnih Sokova. Za AR(1) model, X, =¢,X,; +¢&, navedeni uslovi

postaju: a) |, <1, b) |¢,| =1 i ¢) || >1.1

Ukoliko vremenska serija poseduje jedan jedini¢ni koren, onda njena
autokorelacionma funkcija lagano opada tokom vremena od vrednosti jedan, dok
parcijalna autokorelaciona funkcija poseduje jedinu nenultu vrednost na prvoj docnji.
Vremenska serija sa dva jedini¢na korena ima autokorelacionu funkciju koja se
ponasa kao 1 obi¢na autokorelaciona funkcija vremenske serije sa jednim jedini¢nim
korenom, dok njenu parcijalnu autokorelacionu funkciju karakteriSu dve nenulte
vrednosti za prve dve docnje.***

1% 1zvor: Ibid, 52.
144 1zvor: Ibid, 55.
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3.2.1. Analiza rizika
(alternativne mere rizika, opsta struktura modela volatilnosti, ARCH i GARCH modeli)

Regulatorni organi, akademska javnost i istrazivaci u oblasti finansijske ekonomije
fokus svog interesovanja usmerili su na volatilnost cena akcija ubrzo nakon
devastiraju¢eg berzanskog sloma 1987. godine. I nakon cetvrt veka od dramati¢nog
pada berze, predvidanje volatilnosti je 1 dalje predmet velikog broja debata i
empirijskih istrazivanja akademske i stru¢ne javnosti iz oblasti finansija. Izucavanje i
predvidanje volatilnosti finansijskih trzista posebno dobija na znacaju tokom
poslednje finansijske krize. Finansijske odluke se zasnivaju na odnosu izmedu rizika i
prinosa. Predvidanje volatilnosti cena akcija, kao kvantitativne reprezentacije rizika,
od posebnog je znacaja prilikom investicionog odlu¢ivanja, utvrdivanja cena
finansijskih derivata, upravljanja rizikom, selekcije portfolia i oblikovanja strategija
trgovanja i hedzinga. Volatilnost nije sinonim za rizik, te je razumevanje volatilnosti
od presudnog znacaja prilikom donosSenja finansijskih odluka zasnovanih na
fluktuacijama prinosa. Predvidanje volatilnosti hartija od vrednosti jedan je od
najvaznijih ulaznih parametara za odredivanje cene finansijskih instrumenata, a
posebno finansijskih derivata. Od objavljivanja Markowitz-evog algoritma, usledile su
rasprave o valjanosti varijanse kao reprezentativne mere rizika i mnogi autori su svoja
istrazivanja usmerili ka pronalasku najbolje mere rizika koja bi se mogla primeniti u
portfolio analizi. Sproveden je niz istrazivanja u oblasti definisanja i merenja rizika, $to
je stvorilo korpus koncepcija, teorija i paradigmi. Poslednja finansijska kriza naglasila
je potrebu za proucavanjem metoda alokacije sredstava i probudila svest Sire
investicione javnosti o znacaju kontrole rizika u investicionom odlucivanju Sto je
dovelo do razvijanja brojnih modela merenja trZiSnog rizika. Uobi¢ajeni trZisni rizik jos
je znacajnije potenciran velikom finansijskom krizom svetskih razmera s pocetka 2008.
godine, koja je rezultirala opasnoS¢u od neocekivanih i1 nepredvidivih velikih promena
cena akcija, a time 1 opasnijih padova vrednosti akcijskih portfolia na srpskom trzistu
kapitala. Stoga se u narednom delu rada paznja posveéuje merama rizika.

Shodno investitorovoj percepciji rizika, sve mere rizika se, u najopstijem smislu,
mogu razvrstati u dve kategorije: simetri¢ne i donje mere rizika.

e Simetri¢ne mere rizika: se zasnivaju na disperziji i kvantifikuju rizik u
terminima verovatnoce ponderisane disperzije rezultata oko neke odredene referentne
vrednosti, najées¢e ocekivane vrednosti. Mere rizika koje pripadaju ovoj grupi
kaznjavaju negativne 1 pozitivne devijacije od unapred zadate veli¢ine. Dve
najpoznatije 1 najceS¢e koriS¢ene simetricne mere rizika su varijansa, odnosno
standardna devijacija i srednje apsolutno odstupanje od srednje vrednosti. Empirijski
je potvrdeno da prinosi hartija od vrednosti nisu normalno distribuirani, 1 da stvarne
distribucije prinosa imaju teske repove, odnosno vecu verovatnocu pojavljivanja
ekstremno pozitivnih i ekstremno negativnih prinosa. U navedenom smislu, najveci
nedostatak varijanse kao mere rizika je upravo to Sto ne prepoznaje ekstremne
vrednosti, ve¢ svim elementima niza daje istu tezinu. Oblik distribucije je od izuzetne
vaznosti za investitora, jer iako dve distribucije imaju jednaku aritmeticku sredinu i
varijansu, verovatno¢e prinosa koji u znacajnoj meri odstupaju od prosecnog prinosa
mogu biti veoma razlicite.
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MAD mera rizika (engl. Mean absolute deviation) koju su predlozili Konno i
Jamazaki** 1991. godine, ne pretpostavlja da su prinosi hartija od vrednosti normalno
distribuirani. U svom radu, Konno i Yamazaki su kao osnovna ograni¢enja
implementacije MV modela naveli komplikovanost reSavanja problema primenom
kvadratnog programiranja, odbijanje investitora da se oslone na varijansu kao meru
rizika'®, veliki broj rezultirajuéih pondera sa vrednostima veéim od nule u
optimalnom portfoliu §to dovodi do isuviSe diversifikovanih portfolia koje je teSko
primeniti u praksu investiranja usled visokih transakcionih troskova.

MAD model, identi¢no kao i MV model, nastoji da minimizira meru rizika, koja je u
ovom slu¢aju prose¢na vrednost apsolutnih odstupanja od aritmeticke sredine. Sto je
veca prosecna vrednost apsolutnih odstupanja rizik je ve¢i, 1 obrnuto. Jednacina za
izratunavanje MAD-a j-te akcije, pri ¢emu je: rj — slucajni prinos na j-tu akciju, rj —
prosecna prinos, E — o¢ekivanje u buduc¢em periodu, glasi:

MAD, = Ehrj —F,—H (3.21)

Na osnovu prethodne jednacine uocava se da je MAD teorijski jednak varijansi kada su
prinosi normalno distribuirani.

Model optimizacije koris¢enjem MAD mere rizika predstavljen je narednim izrazom.

T

2

t=1

n

ZOLJ-th

=

T

min (3.22)
U MAD modelu se minimizira apsolutna devijacija, pri ¢emu su a; — dnevni, nedeljni
ili mese¢ni prinosi, umanjeni za prose¢ne prinose (I;—rj) za svaku j-tu akciju u
svakom vremenskom periodu —t, gde je T — vremenski period.

Ograni¢enja MAD modela su identi¢na ograni¢enjima definisanim u MV modelu, pri

¢emu je: p— minimalna stopa prinosa koju zahteva investitor, dok w;, j=1, 2, ..., n —
predstavlja pondere akcija u portfoliu.

2w, =p (3.23)

> w, =1 (3.24)

=1

5 1zvor: Konno, H., Yamazaki, H. (1991): Mean-absolute Deviation Portfolio Optimization Model and its

Application to Tokyo Stock Market, Management Science, Vol. 37, No. 5, 519-531.

Markowitz-ev model je validan (i konzistentan sa stohasti¢kim dominantnim redom) u slu¢aju kada
su prinosi normalno distribuirani, ali se validnost postupka smanjuje u slucaju postojanja drugih
oblika distribucija, posebno nesimetri¢nih.

Izvor: Kroll, Y., Levy, H., Markowitz, H. M. (1984): Mean Variance Versus Direct Utility
Maximization, Journal of Finance, No. 39, 47-62.
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W, >0,j=12,..,n (3.25)

Konno i Yamazaki smatraju da MAD mera efikasno zamenjuje MV model, jer
obuhvata sve njegove pozitivne osobine. Prednost koris¢enja MAD modela je njegova
jednostavnost, jer u formulaciji modela nema potrebe za izraCunavanjem matrice
varijansi i kovarijansi, ¢ime se problem kvadratnog programiranja svodi na resavanje
linearnim programiranjem koje velike probleme izracunava brze i efikasnije.

Portfoliji konstruisani primenom MAD optimizacijskog algoritma imaju manji broj
gradivnih hartija od vrednosti — manji je broj akcija u sastavu portfolia, §to smanjuje
transakcione troskovi pri reviziji strukture portfolia. Kritike koje su upucuju na raun
upotrebe MAD modela se pretezno odnose na zanemarivanje matrice varijansi i
kovarijansi, koje dovodi do veéeg procenjenog rizika u odnosu na Koristi
pojednostavljenja izratunavanja.*’

U situacijama kada su koeficijenti korelacije veoma bliski vrednosti 1 (a toj vrednosti
konvergiraju u situacijama poveéanog sistemskog rizika, poput finansijske krize'*®)
MAD model ima opravdanost koriS¢enja jer je tada izraGunavanje matrice varijansi i
kovarijansi nepotrebno.

e Donje mere rizika: izracunavaju rizik ispod prose¢nog ili ocekivanog
prinosa, i nazivaju se LPM (engl. Lower partial moment). Prednost LPM je $to ovaj
pristup ne pretpostavlja da su distribucije prinosa normalne, a i u skladu je sa
¢injenicom da su investitori neskloni riziku i da veci naglasak stavljaju na gubitke.
Drugim re¢ima, investitori su u ve¢oj meri zainteresovani za pad vrednosti finansijske
aktive, nego na potencijalno povecanje vrednosti. Videli smo da varijansa, odnosno
standardna devijacija prinosa oba odstupanja (pozitivno i negativno odstupanje od
srednje vrednosti) tretira identi¢no. Kada je distribucija simetricna oko aritmeticke
sredine, ocekivana stopa prinosa 1 standardna devijacija su prikladne da opisu
distribuciju. Medutim, kada je distribucija serije prinosa asimetricna negativno,
prinosi ispod o¢ekivane vrednosti su veci nego pozitivni prinosi, i suprotno, kada je
distribucija serije prinosa asimetricna pozitivno. Najces$¢e koris¢ena mera LPM je
poluvarijansa koju je predlozio Markowitz**® 1959. godine i mera koju su razvili
Bawa™ 1975. godine i Fishburn®** 1977. godine.

Poluvarijansa (engl. Semi-variance) predstavlja statisticku meru kvadratnog
odstupanja vrednosti koje su manje od aritmeticke sredine, i stoga pripada kategoriji
donjih mera rizika, a izraCunava se prema sledec¢em obrascu:

Y7 Izvor: Simaan, Y. (1997): Estimation Risk in Portfolio Selection: The Mean Variance Model

Versus the Mean Absolute Deviation Model, Management Science, Vol. 43, No. 10, 1437-1446.
Izvor: Jorion, P. (2001): Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2" ed,
McGraw Hill Inc, 4.

Izvor: Markowtiz, H. M. (1959): Portfolio Selection — Efficient Diversification of Investments,
New Jersey, John Wiley & Sons Inc.

Izvor: Bawa, V. (1975): Mean-lower Partial Moments and Asset Prices, Journal of Financial
Economics, No. 6.

Izvor: Fishburn, P. C. (1977): Mean-risk Analysis with Risk Associated with Below-target Returns,
American Economic Review, No. 66, 116-126.
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3 (3.26)
E(x)

sv =E|(x, F] (3.27)

U slucaju simetri¢nih distribucija prinosa, varijansa i poluvarijansa kao mere rizika daju
identi¢ne efikasne portfolie. Medutim, kada investitori koriste poluvarijansu, povecanje
verovatnoce pojavljivanja prinosa iznad aritmeticke sredine ima neznatan uticaj na
rizik, jer ima mali uticaj na povecéanje aritmeticke sredine.

U nastojanju da objedine dotadasnja saznanja 0 merama rizika, Bawa i Fishburn su
razvili model k—rt, i dali opStu definiciju ispodciljnog rizika u obliku donjeg
parcijalnog momenta. Parametar koji odreduje momenat distribucije prinosa je — k
(koji mora biti ve¢i od 0) i moze ukazivati na razliite sklonosti riziku, dok © —
predstavlja ciljani nivo prinosa.

LPM, (x)= j( ) F(x)dx

LPM, ()= E{min(x <o) | = Efmax(x - x0f |

(3.28)

Na primer, LPM prvog reda, u inostranoj literaturi poznat kao regret, predstavlja se
izrazom:

LPM, . (x)=E(max(t-x,0)) (3.29)

i predstavlja o¢ekivanu isplatu (engl. Pay-off) na prodajnu opciju (engl. Put option) sa
cenom izvrsenja (engl. Strike price) jednakoj targetiranom prinosu — t. Poznato je da
investitori kupuju put opciju radi osiguranja od rizika smanjenja cene 0snovnog
finansijskog instrumenta koji se nalazi u osnovi opcije.'*?

Sa povecanjem parametra k, k-ti red donjeg parcijalnog momenta daje vecu teZinu
ekstremno lo§im prinosima. Ex-post donji parcijalni momenat zasnovan na uzorku
{Rl,..., R, } za T broj prinosa izra¢unava se prema izrazu:

et LPM, . = ( i( -R,,0) )lJ (3.30)

LPMso se naziva polusimetrija (engl. Semi-skewness), dok se LPM,o naziva
poluspljostenost (engl. Semi-kurtosis).

152 |zvor: Alexander, C., (2008): Market Risk Analysis IV, Value-at-Risk Models, John Wiley & Sons Inc,

10-11.
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Kada je distribucija prinosa normalna, LPM i standardna devijacija daju iste rezultate za
optimalne portfolie. Medutim, kada prinosi hartija od vrednosti nisu normalno
distribuirani, predstavljene donje mere rizika postaju validnije za donoSenje
investicionih odluka o diversifikaciji.

e Vrednost pri riziku: (engl. Value-at-Risk, VaR) predstavlja metodoloski
okvir za ocenu stepena izlozenosti riziku ucesnika na finansijskim trzistima. lako se
odnosi na razlicite vrste finansijskih rizika, VaR se najces¢e primenjuje u analizi
trziSnog rizika. VaR koncept je 1994. godine javnosti predstavila investiciona banka
JP Morgan kao svoju metodologiju upravljanja trzignim rizicima RiskMetrics.™
Zadatak VaR-a je da pruzi odgovor na pitanje: koliki se maksimalni o¢ekivani gubitak
finansijske pozicije moze ocekivati u odredenom vremenskom periodu (u jednom
danu, jednoj nedelji ili godini) uz datu verovatno¢u.** Buduéi da je u pitanju ocena
koja se racuna sa odredenim nivoom poverenja, o procenjenom gubitku mozemo
govoriti samo kao o potencijalnom, a nikako maksimalno moguéem i siguranom
gubitaku.

Dakle, VaR ne prikazuje potencijalne gubitke u slu¢aju nekih vanrednih okolnosti.
Izraunata vrednost VaR daje odgovor na pitanje: sa a % verovatnoce, koliko
novéanih sredstava mozemo da izgubimo tokom narednih n dana.* Na primer, ako je
interval poverenja zadat na nivou 95 %, izraCunata vrednost govori o tome da
investitor ne bi trebalo da izgubi vise od navedenog iznosa u 95 % slucajeva, ali ta
izracunata vrednost ne pokazuje §ta bi moglo da se desi u preostalih 5 % slucajeva.™
Finansijskim institucijama je na osnovu ovog pristupa omoguéeno da odrede Svoju
izlozenost prema riziku, a regulatornim institucijama da utvrde nivo kapitala kako bi
odredile zahteve za kapitalom koji finansijskim institucijama osigurava poziciju u
uslovima ekstremnih kretanja u narednom periodu.’® Buduéi da je VaR ocena
moguceg gubitka, ona se odnosi na levi kraj distribucije prinosa. UceS¢e pozicija u
portfoliu je fiksno, §to znaci da se VaR koristi samo prilikom procene potencijalnog
gubitka ukoliko se struktura portfolia ne menja (pretpostavka da su ucesca
finansijskih instrumenata u portfoliu za koji se VaR izracunava fiksna moze da bude
ispravna samo u slucaju kratkih vremenskih intervala, dok sa produZenjem horizonta
za koji se racuna VaR ova pretpostavka nije zadovoljena).

155 1zvor: RiskMetrics (1996): Technical Document, J. P. Morgan Reuters, 4" ed, New York, 279.

154 Izvor: Jorion, P. (2001): Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2" ed,
McGraw Hill Inc, 22.

55 1zvor: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R. (2006): Essentials of Risk Management, New York, McGraw

Hill Inc, 187.

VaR je funkcija dva parametra: n — vremenskog horizonta i a — stepena verovatnoce. BazelskKi

komitet je u svrhu upravljanja trziSnim rizicima propisao vremenski horizont drzanja portfolia od

10 dana i stepen verovatnoce od 99 %.

Izvor: Jorion, P. (2001): Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2™ ed,

McGraw Hill Inc, 64.

Bazelski komitet (Bazel 11 iz 2004. godine ukljucio je amandmane za trzi$ne rizike iz 1996. godine) i

nacionalne centralne banke su dopustile bankama da razviju interne metode na osnovu VaR

metodologije prilikom izracunavanja potrebnih rezervisanja sredstava za trziSne rizike. VaR pomnozen

sa koeficijentom dodatne zastite k = 3 daje minimalni zahtevani kapital.
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Vrednost VaR se utvrduje na bazi statistickih metoda i modela, uz pretpostavku o
obliku stohastickog procesa kojima se opisuje i koji se nalazi u osnovi kretanja
klju¢nih veli¢ina na finansijskim trzistima (cena, odnosno prinos) kao i o rasporedu
verovatno¢e prinosa finansijskih instrumenata. Cilj je prona¢i model koji
najadekvatnije opisuje realno stanje. Cesto ovi modeli polaze od pojednostavljene
pretpostavke, kao na primer pretpostavke da su prinosi normalno rasporedeni, koja u
praksi nije zadovoljena.

VaR se moze definisati i kao gubitak koji je premasen u odredenom periodu sa
verovatno¢om 1-a, odnosno VaR predstavlja maksimalni gubitak u odredenom
periodu sa verovatnocom o. Parametar o se najéeS¢e nalazi u intervalu [0,95, 0,99].
Definicija VaR, slu¢ajne varijable — x se zasniva na a. — tom kvantilu, koji se uzima sa
negativnim predznakom funkcije distribucije Fx. Vrednost VaR na odredenoj granici o
definisana je izrazom:

VaR , (x) = —inf {x| F,(x)>a } (3.31)

Na osnovu prethodne jednacine vidimo da VaR predstavlja donju granicu prinosa na
portfolio. Pretpostavlja se, uz vrlo visoke verovatnoce (na primer, 0,95 ili 0,99), da
prinos portfolia nece opasti ispod nivoa VaR-a. Prilikom formiranja portfolia cilj je da
se konstuiSe portfolio sa visokim VaR-om, kako bi se prinosi pomerili u podruéje 1-a,
odnosno $to je moguce vise na pozitivnu stranu. Naredna slika pokazuje dva podrucja:
osenceno podrucje a i neosenceno podrucje 1-a za normalnu distribuciju.

Verovatnoca
0,

0,3

0,2
Verovatnoca 5 % da
nastane gubitak

0,1

1 2 3

Prinos

Slika 3.3. Funkcija standardne normalne raspodele sa odstupanjem 5 %

VaR kao mera rizika, u opStem slucaju, ne poseduje svojstvo subaditivnosti, jer se

ulaganjem u portfolio finansijskih instrumenata moze Kreirati portfolio ¢iji je VaR
veéi od zbira VaR mere rizika pojedinagnih hartija od vrednosti iz sastava portfolia.'>®

158 Mera rizika je subaditivna ako je zbir rizika dve investicije veéi ili jednak riziku portfolia dobijenog

spajanjem tih investicija. Ako slu¢ajne promenljive imaju normalnu raspodelu, VaR mera rizika je
subaditivna, pa samim tim i konveksna.
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Poslednjih godina, merenje izlozenosti i upravljanje trziSnim rizicima poprimilo je
veliku vaznost kako od strane regulatornih institucija tako i od strane samih
finansijskih institucija, prvenstveno wusled sve vec¢ih finansijskih gubitaka
prouzrokovanih loSim sistemima za merenje 1 upravljanje trziSnim rizicima.
Istrazivanja su prema tome, usmerena na VaR metodu koja bi mogla dati efikasnije
rezultate za merenje trziSnih rizika, tako da su ta istrazivanja dovela do razvoja
razlic¢itih VaR metoda.

e Uslovni VaR: (engl. Conditional Value at Risk — CVaR, Expected shortfall —
ES) je primer koherentne mera rizika koja se zasniva na kvantilima prinosa, i naziva
se o&ekivani gubitak.™® CVaRa je oekivani gubitak Koji prelazi VaRa, tj. srednja
vrednost (1—a)x100% najveéih gubitaka, dok je VaRo najveéi od ax100%
najmanjih gubitaka. Na primer, ako je a = 0,99, CVaR je prosecna vrednost 1%
najvecih gubitaka.

Postoji nekoliko razloga zbog kojih je CVaR prihvatljivija mera rizika od VaR-a.
Prednost CVaR-a u odnosu na VaR jeste osobina subaditivnosti CVaR-a. VaR ne
pruza informacije o gubicima koji prelaze VaR, a definicija CVaR-a garantuje da je
CVaR > VaR, i iz tog razloga portfolio koji ima nizak CVaR, ima i nizak VaR. U
opstem slucaju, osim $to je koherentna mera rizika, CVaR je konveksna funkcija, pa
se moze optimizovati Koristes¢enjem tehnike linearnog programiranja. CVaR na
Nivou o se izrazava:

1% -
ES, (X) ==—]F"(p)dp (3.32)
0
Iz jednacine 3.32. vidimo da CVaR ili ES matematic¢ki predstavlja ponderisanu
aritmeticku sredinu koja se izraCunava iz uredenog niza prinosa i izracunava se iz

istorijskih podataka o prinosu portfolia.

ES se moze objasniti preko VaR-a jer za kontinuiranu distribuciju prinosa na akcije
on se povezuje sa ocekivanjem u donjem repu distribucije:

ES, (X) = —E°[X| X < -VaR (X)] (3.33)

Izraz 3.33. definiSe uslovno ocekivanje u donjem repu distribucije 1 odgovara
prosec¢noj vrednosti prinosa ispod VaR-a na nivou a. Drugim re¢ima, investitorima
pruza informaciju o gubicima ispod VaR-a.'®

Prilikom optimizacije portfolia, minimizira se CvaR portfolia:

min, CVaR (L(w,r)) (3.34)

uz uslov ograni¢enog iznosa sredstava:

159 1zvor: Uryasev, S. (2002): Conditional Value-at-Risk: Algorithms and Applications, Working Paper,
University of Florida.

160 1zvor: Rachev, S. T., Menn, C., Fabozzi, F. J. (2005): Fat-Tailed and Skewed Asset Return Distributions
- Implications for Risk Management, Portfolio Selection, and Option Pricing, New Jersey, John Wiley
& Sons Inc, 215-246.
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n

>w; =1 (3.35)

i=1

ograni¢enje na ocekivanu stopu prinosa portfolia:
n _
dorw = (3.36)
i=1

i portfolio pondere:
w;, >0,i=1,..,n (3.37)

Pri ¢emu je: n — broj akcija u portfoliu. i= {1 n} je redni broj akcije u portfoliu, rjj
— stopa prinosa i-te akcije po j-tom scenariju rizika, w=(w,,...,w,) — vektor
— ocekivana stopa prinosa i-te akcije, r=(f,,...,r,) —

slucajni vektor prinosa akcija, T :(rlj,...,rij) — vektor stopa prinosa na akcije

portfolio pondera akcija, r.

i=1,...,npo scenariju j, L(W,r)=—2rijxi— gubitak po scenariju j, a — nivo
i=1
pouzdanosti prilikom izracunavanja CVaR-a, dok je r — donja granica prinosa.

Teorijskom elaboracijom razli¢itih mera rizika, nastalih u cilju otklanjanja nedostataka
varijanse kao mere rizika, potvrdena je izvedena hipoteza 4: Investiciona teorija i
praksa osporavaju valjanost varijanse kao reprezentativne mere rizika.

Matematicko modelovanje volatilnosti: kao $§to je do sada navedeno, vremenske
serije na finansijskim trziStima poseduju sledeCe dve karakteristike: a) empirijska
raspodela ima krajeve koji su tezi od krajeva normalne distribucije, i b) vremenska
promenljivost varijabiliteta. U dosadasnjem delu rada detaljno je obradeno prvo
svojstvo, dok se u nastavku rada daje prikaz promenljivosti varijabiliteta stopa prinosa
finansijskih instrumenata. Prilikom utvrdivanja prave, ili tzv. fer vrednosti opcije,
Black-Scholes su koristili volatilnost osnovnog finansijskog instrumenta kao osnovni
ulazni parametar opcionog modela. Pristup koji pretpostavlja vremensku konstantnost
volatilnosti 1 vr$i projekciju na osnovu volatilnosti iz proslosti, osim §to je uproscen,
nerealistiCan, on je 1 opasan, jer zamagljuje investitorovu sliku o riziku sa kojim je
suocen. Pored toga, upravljanje rizikom postalo je obavezna procedura finansijskih
institucija jos 1996. godine, usvajanjem Bazelskog sporazuma |, koji definise
zahtevani minimalni iznos rezervi kapitala koje finansijske institucije drze
proporcionalno veli¢ini procenjenog rizika. U poslednjoj deceniji, predvidanje
volatilnosti dobija poseban znacaj u finansijsko-ekonomskoj praksi prevashodno kao
posledica njegove dominantne uloge prilikom obracuna vrednosti pri riziku. Na svaku
novopristiglu informaciju investitori reaguju tako $to na berzi prodaju ili kupuju nove
akcije. Ove prodaje i kupovine vrSe uticaj na promenu cene akcija, a time i na
promenu stopa prinosa. Kasnije, obuhvatnije sagledavanje novopristigle vesti moze
prouzrokovati pad obima transakcija i dovesti do stabilizacije berze. Priliv nove
informacije na trziSte uti¢e na povecanje varijabiliteta stopa prinosa, koji se
vremenom smanjuje. Ponovni rast varijabiliteta javie se sa pristizanjem nove
informacije na trziste.

95



Vidimo da stope prinosa finansijskih instrumenata prolaze kroz faze niskog i visokog
varijabiliteta. Pri tome, postoji veéi stepen korelisanosti izmedu varijabiliteta prinosa
nego izmedu nivoa prinosa. U zavisnosti da li investitori novu informaciju tretiraju
kao pozitivnu stepen varijabiliteta je manji, a ako je vest negativna stepen
varijabiliteta je izrazeniji. Koris¢enjem terminologije teorije verovatnoce opisana
pojava se naziva uslovna varijansa. Uslovna varijansa se menja tokom vremena tako
da se Cesto koristi i ekonometrijski termin koji oznacava nestabilnu varijansu sluc¢ajne
greske — uslovna heteroskedasti¢nost.'®

Heteroskedasti¢nost moze biti uzrokovana greSkama specifikacije modela (na primer,
izostavljanjem nekog vaznog regresora Ciji ¢e uticaj biti obuhvacden greskom) ili
pogresnom funkcionalnom formom modela. Sve i da nema gresaka u specifikaciji,
samo postojanje  ekstremnih  vrednosti u uzorku moze prouzrokovati
heteroskedasti¢nost. Re¢ je o outlier-ima, posmatranjima koja veoma odstupaju
(veoma male ili veoma visoke vrednosti) od drugih opservacija u uzorku.
Ukljucivanje ili iskljucivanje takvih posmatranja, posebno ako je uzorrak malog
obima, mogu znacajno da izmene rezultate regresione analize. Slede¢i moguéi izvor
heteroskedasti¢nosti je odstupanje empirijske raspodele od normalne raspodele jedne
ili viSe slucajnih promenljivih koje su uklju¢ene u model.

Prisustvo heteroskedasti¢nosti ne dovodi do toga da su ocene dobijene metodom
najmanjih kvadrata pristrasne, ali uzrokuje da ocene nemaju minimalnu varijansu, tj.
nisu efikasne. Zato, ako je prisutna heteroskedasticnost, ni predvidanja na osnovu
ocena originalnog modela nece biti efikasna.

Volatilnost se javlja kao posledica sluc¢ajnih promena cena finansijskih instrumenata.
Ona predstavlja meru disperzije prinosa finansijske aktive u nekom vremenskom
intervalu i odnosi se na varijansu — o ili standardnu devijaciju — o uzorka opservacija.

1 O -
52 =———3>(r -r)? 3.38
) N_lé(t ) ( )

pri ¢emu je; ry — prinos finansijske aktive u vremenu t, dok je r —prosecan prinos u
toku vremenskog intervala t, a N — broj dana trgovanja. U istrazivanjima se koriste
logaritamske serije prinosa.*®

U teoriji 1 praksi se primenjuje veliki broj specifikacija za opisivanje 1 predvidanje
srednje vrednosti prinosa aktive. Medutim, tek sa uvodenjem ARCH/GARCH
modela dolazi do razvoja specifikacija za opisivanje uslovne varijanse tih prinosa. Ovi
modeli prisustvo heteroskedasticnosti ne tretiraju kao problem koji je neophodno
otkloniti ili korigovati, ve¢ kao nejednake varijanse koje je moguce modelovati.
Primena ovih modela otklonila je manjkavost metode najmanjih kvadrata i potvrdila
mogucnost predvidanja varijanse svake od slucajnih gresaka.

1L Izvor: Mladenovié, Z., Mladenovi¢, P., Ocena parametara vrednosti pri riziku: ekonometrijska
analiza i pristup teprije ekstremnih vrednosti, Ekonomski anali, Vol. 51, No. 171 , 32-73.
Logaritamski prinosi se, umesto relativnih prinosa, koriste usled posedovanja svojstva aditivnosti.
Pored toga, GARCH model zahteva prinose umesto cena, tako da se logaritmovanjem prinosa vr$i
transformacija podataka u stacionarnu vremensku seriju.
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Pre uvodenja ARCH modela koris¢en je metod klize¢e standardne greSke (engl.
Rolling standard error) koji je izraGunavao standardnu greSku na osnovu informacija
koje najskorije prethode trenutku posmatranja. Na primer, standardna greska se za
svaki dan izraCunava koriS¢enjem podataka iz prethodnog meseca (poslednja 22
dana). Metod pretpostavlja da je varijansa sutrasnjih prihoda ponderisan prosek
kvadrata reziduala poslednja 22 dana, pri ¢emu je ponder za svaki dan isti. Medutim,
kako su dogadaji iz blize proSlosti relevantniji za sadasnju vrednost prihoda,
neophodno je dodeliti im veé¢i ponder. Pored toga, nedostatak modela 3je iu
pretpostavci da opservacije stare vise od mesec dana treba ponderisati nulom.*®

Robert F. Engle® je 1982. godine dao prvu formulaciju tzv. ARCH (engl.
Autoregresive  Conditional  Heteroskedasticity —  Autoregresiona  uslovna
heteroskedasti¢nost) modela kojim je eksplicitno prikazao vremenski promenljivu
uslovnu varijansu. ARCH model opisane pondere posmatra kao parametre koje je
potrebno oceniti i omogucava da se na osnovu podataka iz uzorka odrede najbolji
ponderi za potrebe predvidanja varijanse. Osnovni tip modela uslovnog varijabiliteta je
model uopstene autoregresione uslovne heteroskedasti¢nosti — GARCH model.

GARCH parametrizacija, koju je predlozio Tim Bollerslev'® 1986. godine (engl.
Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedasticity — UopsStena autoregresiona
uslovna heteorskedasti¢nost) predstavlja uopsteniji model u odnosu na ARCH model ™,
autoregresivan je jer opisuje feedback mehanizam koji povezuje prosle sa sadasnjim
vrednostima, uslovni jer varijansa zavisi od proslih informacija i obuhvata vremensku
nestabilnost varijanse (tj. u nekim periodima varijansa moze biti relativno niska, dok u
drugim moze biti relativno visoka). GARCH je tehnika modelovanja vremenskih serija,
koja, koriste¢i se proslim vrednostima varijansi i pro§lim predvidanjima varijanse,
predvida vrednosti varijanse u buduénosti. Model pretpostavlja ponderisani prosek
kvadrata reziduala iz proSlosti, pri ¢emu opadajuc¢a vrednost pondera za podatke u
proslosti ne dostize vrednost nula. Najc¢es¢e primenjivana specifikacija GARCH modela
afirmisala je predvidanje varijanse u narednom periodu pomoc¢u ponderisanog proseka
dugorocnog kretanja varijanse, varijanse predvidene za teku¢i period 1 nove informacije
sadrzane u kvadratu reziduala poslednje opservacije. Navedeno pravilo aZuriranja
informacija predstavlja primer adaptivnog ponasanja i moze se tretirati kao Bayes-ov
pristup azuriranja informacija. Osnovna ideja GARCH modela je razlikovanje uslovne
1 nezavisne varijanse inovacionog procesa (g;). Termin uslovna govori o eksplicitnoj
zavisnosti od proslih operacija, dok se nezavisnost varijanse odnosi na nepostojanje
eksplicitnog znanja o proSlosti koje bi znacajno uticalo na dugoro¢na ponaSanja u
buduénosti. Uslovna varijansa, prema GARCH modelu, ima autoregresivnu strukturu
I pozitivnu korelisanost sa proslim vrednostima. Stoga se uslovna varijansa GARCH
modela (o; — standardna devijacija u trenutku t) definiSe kao funkcija odsecka (o —
konstantni ¢lan), Soka iz prethodnog perioda (o — parametar koji odreduje koliko jako
promena prinosa uti¢e na volatilnost) 1 varijanse iz prethodnog perioda (3 — parametar
koji odreduje promenu volatilnosti u vremenu).

183 1zvor: Engle, R. (2001): The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics, Journal of

Economic Perspectives, No. 15, 160.

Izvor: Engle, R. (1982): Autorregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of United

Kingdom Inflation, Econometrica, No. 50, 987-1008.

Izvor: Bollerslev, T. (1986): Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal of

Econometrics, No. 31, 307-327.

166 GARCH model volatilnost opisujemo preko greSaka modela iz proslosti (kao i kod ARCH modela), ali i
preko proslih varijansi, $to i predstavlja generalizaciju ARCH modela.
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GARCH model ima fleksibilniju parametarsku strukturu nego ARCH i pripada klasi
deterministickih uslovnih heteroskedasti¢nih modela u kojima je uslovna varijansa
funkcija promenljivih koje su dostupne u trenutku t. Za vremensku seriju kazemo da
poseduje GARCH efekat ako je heteroskedasti¢na, tj. ako joj se varijansa menja u
vremenu, ako je varijansa konstantna u vremenu vremenska serija je homoskedasti¢na.

ARCH (1) model: ARCH model uslovnu varijansu predstavlja kao linearnu
kombinaciju gresaka iz proSlosti, &, t =1, 2 ..., gde je r; — prinos u trenutku t, dok je &
— gredka koja se pravi prilikom linearne regresije.*’

. =u, +0.& (3.39)
My =1

ARCH():06,” = o+ a,s%1 (3.40)
ARCH (M) :6,° = 0+ 0,71 + 0,&%12 + ...+ 0Ly otem (3.41)
at :Gtgt (342)

g~N (0, 1), 1.1.d.*%®

Uslovna varijansa Soka u trenutku t je funkcija kvadrata Sokova (novosti ili greSaka, €)
iz proslosti, pri ¢emu je potrebno da uslovna varijansa bude nenegativna. Ako je oy =
0, uslovna varijansa je konstantna i uslovno homoskedasti¢na. Pretpostavka da om
budu nenegativni je lako naruSiva. Primetno je da pozitivni i negativni Sokovi imaju
isti efekat na volatilnost, odnosno da ne postoji efekat leveridza.

GARCH (1,1) model: realniji GARCH model je razvijen kao odgovor na teskoce
prilikom ocenjivanja ARCH(p) modela, i §to p (%2, €43), p (€%3, €%a), itd. Opadaju
veoma sporo.*®®

GARCH:G” =0+’ +B,0%, &l ;> N(O,c”) (3.43)
2 a 2 J 2
GARCH (p,q) 6, =0+ ) o+ Y B i« (3.44)
j=1 k=1

Uslovna varijansa se predvida na osnovu proslih predvidanja varijanse (0%.1) i
realizacija same varijanse u proglosti (¢%.1). Jednacina 3.43. opisuje GARCH (p,q)
model. Kada je p = 0, imamo ARCH (g) model, koga je razvio Engle. Kada jep =0
q = 0, varijansa procesa je beli Sum sa varijansom ®.

187 1zvor: Engle, R. (1982): Autorregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of United
Kingdom Inflation, Econometrica, No. 50, 987-1008.

Skracenica i.i.d. oznaCava “Independently and identically distributed”, odnosne slucajne promenljive &
imaju istu raspodelu i nezavisne su.

Da bi ARCH model bio precizniji i bolji potrebno je dosta veliko g (broj sabiraka u ARCH modelu), dok je
praksa pokazala da je GARCH (1,1) dovoljan da bi se prili¢no precizno opisao veliki broj finansijskih
serija.

Izvor: Bollerslev, T. (1986): Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal
of Econometrics, No. 31, 307-327.
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Jednacine 3.43. i 3.44. matematicki prikazuju i fenomen grupisanja volatilnosti, kada
veliki poremecaji, nezavisno od predznaka, imaju tendenciju postojanosti i uticaja na
predvidanja volatilnosti. Docnje duzine p i q, odredene su intenzitetima koeficijenata
a; 1 Bk koji utiu na stepen postojanosti.

GARCH model sa manjim brojem ¢lanova ima bolje performanse nego ARCH model
sa mnogo parametara. Korisnost GARCH specifikacije je da takva specifikacija
dozvoljava da se varijansa razvije u vremenu na sveobuhvatniji na¢in nego §to je to
slu¢aj u jednostavnoj specifikaciji ARCH modela.

Najpoznatiji model, koji ima i najvecu primenu je GARCH (1,1) model koji sadasnju
volatilnost povezuje sa volatilnos¢u iz prethodnog perioda, kao i sa kvadratom
prinosa;'"

GARCH (L)) : 6°t1 = o+ ar’ +Bo’, (3.45)

On se mozZe napisati i u izmenjenom obliku koji je laksi za primenu:

GARCH (1)) : 6% = Q)+{1+Z

ok
k=1 i-1

(OLlSZt_i + Bl)} (3.46)
Oznaka (1,1) je standardna notacija, u kojoj prvi broj oznacava broj ukljucenih
autoregresionih lagova, odnosno ARCH c¢lanove jednakosti, dok se drugi broj odnosi
na broj ukljucenih lagova pokretnih proseka i predstavlja broj GARCH clanova u
jednakosti.'™ Da bi se obezbedila ogranigenost i pozitivnost nezavisne varijanse
uvodi se ograni¢enja na parametre: ® > 0, oo + < 1. Pored toga, potrebno je da se

ogranice i moguée vrednosti GARCH parametara tako da uslovna varijansa uvek bude
pozitivna.

Uslov stabilnosti GARCH (1,1) procesa je:

®>0, o,>0, (a+p) <1l (3.47)
Odsecak (o) je jednak yV pri ¢emu je V| prose€na varijansna stopa.

y+o,+p3, =1 (3.48)
Prosec¢na varijansa stopa u dugom roku je:

()]
vV =—— 3.49
S T— (3.49)

Na osnovu prethodnih obrazaca moZemo da zaklju¢imo da se prosecna varijansna
stopa povecava sa povecanjem odsecka, uslovne varijanse i1 varijanse iz prethodnog
perioda.

170 1zvor: Ibid.

1 Ponekad je za modele u koje je ukljuceno vise od jednog laga neophodno prona¢i adekvatnu prognozu
varijanse.
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Parametri u GARCH modelu se najceS¢e ocenjuju metodom maksimalne
verodostojnosti'™® (engl. Maximum-likelihood) koji ukljucuje iterativnu proceduru da
bi se odredile vrednosti parametara maksimizirajuéi funkciju verodostojnosti.
Procedura ocenjivanja parametara zasnovana na maksimizaciji  funkcije
verodostojnosti pretpostavlja da je raspodela za g, t=1,2 ... takva da sve slucajne
promenljive imaju isto ocekivanje i disperziju i da su medusobno nezavisne. Neka je
L verovatnoca da se uz date parametre a, B i ® dogodi odredena vremenska serija
prinosa. U obrnutom slucaju, parametre mozemo pronaci ako nademo maksimum
funkcije L, uz ogranicenja definisana uslovima 3.47.

Maksimizacija funkcije L po parametrima modela vrS$i se pomocu numerickog
algoritma za trazenje maksimuma funkcije uz zadate uslove na parametre:*"

T

InL(6) = —%Z{In (c%) + (%)2} (3.50)

t=1

pri cemu: 0 — predstavlja parametre iz jednacine uslovne varijanse.

. . . Ce . .. 174
Potpuno ekvivalentno, problem moZemo svesti na postupak minimizacije:

—2InL(6) :i[ln (cszt)+(%)2} (3.51)

U simetricnom GARCH modelu 6 = (o, o 1 B). Zavisnost logaritamske verodostojnosti
od ®, a1 B se javlja jer je ot data jednac¢inom 3.42.

Pored navedenih prednosti GARCH modela, neophodno je ista¢i i ograniCenja
prilikom njegove praktine implementacije. Prinosi nisu uvek ili za sve serije
stacionarni, ne opisuju efekat leveridza (te se u tu svrhu preporucuje koris¢enje E-
GARCH) i fraktalnost u serijama. Budu¢i da su opisani modeli parametarski modeli
oni bolje rezultate daju u stabilnim trZiSnim uslovima. Velike 1 nagle promene trziSnih
uslova  (poput trziSnih  kriza) zahtevaju strukturne promene modela.
Heteroskedasti¢nost ne opisuje sva ponasanja karakteristi¢na za teske repove. Prema
tome, ARCH/GARCH modele bi trebalo Kkoristiti u sklopu vec¢ih sistema za podrsku
finansijskom odlucivanju.

IGARCH model sa dugom memorijom: obrazac 3.43. mozemo iskazati i u

modifikovanoj formi:'"®

GARCH (L)) : 6.’ =o+a(r’ —c?,) + (o +P) 6%, (3.52)

172 Metoda maksimalne verodostojnosti predstavlja metodu izbora jedne vrednosti parametara modela

kao ocene parametara, ali tako da funkcija verodostojnosti ima §to je moguce vecu vrednost.

Izvor: Alexander, C., (2008): Market Risk Analysis Il, Practical Financial Econometrics, John
Wiley & Sons Inc, 137.

™ Izvor: Ibid, 138.

' 1zvor: Ibid, 157.
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pri Gemu: &lan (1% — o° ) predstavlja Sok u seriji, dok parametar a odreduje jatinu tog
Soka na volatilnost u budu¢nosti. Reciprocna vrednost sume parametara o + 3
pokazuje kolikom se brzinom taj efekat gusi. Ukoliko je o + B mali broj, tada se
procena varijabilnosti brzo priblizava bezuslovnoj varijabilnosti. Kada je a + B =1, to
ukazuje da ¢e se pojaviti jedini¢ni koren u uslovnoj varijansi i dobijamo IGARCH
model (engl. Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).
Drugim recima, Sokovi iz proslosti nece iS¢eznuti ve¢ e ostati perzistentni veoma
dugo u vremenu.*’

IGARCH: 6%u1 = 0+ (1—B,) €%1 + B, 6°t1 (3.53)

Model koji se Cesto u praksi koristi za kratkoro¢na predvidanja je nesto jednostavniji
metod eksponencijalno ponderisanih pokretnih proseka (engl. Exponentially
Weighted Moving Average, EWMA). Poznata metodologija J. P. Morgan
RiskMetrics koristi ovaj model prilikom odredivanja rizika).

Polazna pretpostavka modela je da skorije inovacije viSe utiCu na volatilnost u

trenutku t+1. Inovacijama iz proglosti se dodeljuju razligiti ponderi®’’

EWMA: 6% = A’ + (1-1) % (3.54)

Parametar A predstavlja faktor guSenja, tj. njena reciprocna vrednost pokazuje koliko
daleko inovacija ili slucajni Sok u jednom periodu uti¢e na volatilnost u budu¢im
periodima. EWMA model predstavlja specijalni slu¢aj IGARCH modela, uz o = 0.

E-GARCH (1,1)-GED: Daniel Nelson”® je 1991. godine predstavio eksponencijalni
ili E-GARCH model koji dozvoljava pojavu asimetri¢nih Sokova u volatilnosti.

E - GARCH (1)) : log(c?,) = o+ Blog(c%t-1) + v b o{ . - \E} (3.55)

\/Gzt—l \/O'zt—l

Pri ¢emu je: y — koeficijent leveridZa, odnosno asimetricna komponenta modela.

176 1zvor: 1bid, 121.

Y7 1zvor: RiskMetrics (1996): Technical Document, J. P. Morgan Reuters, 4™ ed, New York, 79.

%8 “1zvor: Nelson, D. B. (1991): Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach,
Econometrica, Vol. 59, 347-370.
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4. ANALIZA STANJA NOVONASTAJUCEG TRZISTA
KAPITALA REPUBLIKE SRBIJE: BEOGRADSKA BERZA

Krajem 1960-ih i poc¢etkom 1970-ih godina, autori su, pored sektorske diversifikacije,
poceli da razmatraju i potencijale medunarodne diversifikacije. Prvi radovi o
medunarodnoj diversifikaciji su radovi Grubel (1968)'"°, Levy i Sarnat (1970)*% i
Lessard (1973)'®. Godinama unazad investitori na razvijenim trzi§tima kapitala
koriste moguénosti koje im pruza medunarodna diverisfikacija portfolia.'®? Pogetkom
sedamdesetin godina 20. veka, primeceno je da ukljucivanje akcija inostranih
kompanija u portfolio moze redukovati rizik uz istovremeno zadrzavanje oc¢ekivanih
prinosa, usled manje korelacije kretanja prinosa akcija na inostranim trziStima
kapitala u odnosu na akcije na domacem trzistu. Usled rastué¢eg udela novonastajucih
trziSta u svetskom trziStu, koja su jo§ manje korelisana sa razvijenim trziStima,
porastao je i znacaj trziSta kapitala u nastajanju kao investicione alternative globalnih
portfolio menadzera. U mnogim zemljama, trzista hartija od vrednosti brzo su se razvila
od plitkih trziSta malog obima transakcija, sa ograni¢enim brojem medunarodnih
ucesnika, do znacajnog izvora kapitala sa impresivnim podacima o prinosima akcija,
doduSe u kratkom vremenskom periodu trgovanja. Potencijal trziSta u nastajanju, u
poslednje vreme je privukao paznju globalnih portfolio menadzera, ali 1 finansijskih
ekonomista koji naglasavaju znacaj diversifikacije koja trzista u nastajanju imaju.

U cilju istrazivanja karakteristika novonastajucih trzista kapitala sprovedene su brojne
empirijske studije sa predmetom analize: volatilnost, odgovor na eksterne informacije i
odnos prinos-rizik. Studija koju su 1992. godine sproveli Divecha, Drach i Stefek'®®
obuhvatila je 23 novonastaju¢a i 3 zrela trzista kapitala. Zaklju¢ak navedene studije je
da novonastajuca trziSta kapitala imaju vecu volatilnost prinosa akcija u poredenju sa
zrelim trziStima. Ova povecana volatilnost ukazuje na vecu izloZenost riziku
investiranja. Pored toga, studija je potvrdila nisku korelaciju prinosa novonastajucih i
zrelih trziSta kapitala, kao 1 nisku korelaciju izmedu razliitih novonastajucih trzista
(osim Malezije, Hong Konga i Singapura), ali i visok stepen korelacije izmedu
analiziranih razvijenih trZiSta kapitala. Povecani rizik investiranja u novonastajuca
trziSta kapitala usled volatilnosti prinosa moze se smanjiti kreiranjem dobro
diversifikovanih portfolia sa nekorelisanim trziSnim indeksima. Autori studije su nisku
korelisanost slabo razvijenih trziSta objasnili malim obimima trgovine a time i manjim
stepenom ekonomske integracije.

% Izvor: Grubel, H. G.: (1968): Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital

Flows, American Economic Review, No. 58, 1299-1314.

Izvor: Levy, H., Sarnat, M. (1970): International Diversification of Investment Portfolios, American

Economic Review, No. 60, 668-675.

Izvor: Lessard, D. R. (1973): International Portfolio Diversification: a Multivariate Analysis for a

Group of Latin American Countries, Journal of Finance, Vol. 28, No. 3: 619-633

Izvor: Jorion, P. (1985): International Portfolio Diversification with Estimation Risk, The Journal

of Business, Vol. 58, No. 3, 259-278; Elton, E. J., Gruber, M. J. (1995): Modern Portfolio Theory

and Investment Analysis, 5th ed, John Wiley & Sons Inc, New York.

183 1zvor: Divecha, A. B., Drach, J., Stefek, D. (1992): Emerging Markets: A Quantitative Perspective,
Journal of Portfolio Management, Vol. 19, No. 1, 41-52.
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Rezultati drugih istrazivanja pokazali su da su korelacije prinosa izmedu pojedinih
razvijenih trziSta kapitala vefe nego korelacije izmedu razvijenih 1 trziSta u
nastajanju.'®* Niski koeficijenti korelacije izmedu pojedinaénih trzista u nastajanju, ali i
izmedu trziSta u nastajanju i razvijenih trziSta zemalja OECD-a, govore u prilog
investiranja u trziSta u nastajanju.

Studija koju je Harvey'® sproveo 1995. godine, a koja je obuhvatila vise od 800 akcija
kompanija iz zemalja Latinske Amerike, Azije, Evrope, Afrike i Srednjeg Istoka,
pokazala ja da dodavanje portfolia trziSta u nastajanju diversifikovanom portfoliu
razvijenog trziSta kapitala smanjuje ukupnu rizi¢nost portfolia za oko 6 % uz
odrzavanje konstantnog ocekivanog prinosa. Medutim, uz dobitke zbog medunarodne
diversifikacije uklju¢ivanjem akcija novonastajucih trzista kapitala pojavili su se i
izvesni problemi koji se odnose na specificnosti ovih nedovoljno razvijenih, visoko
fragmentisanih trzista kapitala. Naime, trziSta u nastajanju imaju visi nivo rizika nego
razvijena trziSta. U odnosu na razvijena trziSta kapitala, na kojima se trguje velikim
brojem likvidnih hartija od vrednosti, trZista u nastajanju imaju vecu volatilnost, ali i niz
drugih specifi¢nosti, prvenstveno viSe prosecne stope prinosa, malu korelaciju sa
razvijenim trzi§tima i veéu predvidivost prinosa.’®

Zakljucci koje su Goetzman i Jorion'®” 1999. godine izveli na osnovu komparativne
analize prinosa i rizika 19 razvijenih trziSta i 11 trziSta u nastajanju pokazuju da su
razvijena trzista U analiziranim periodima imala prosec¢an dolarski prinos od 6,9 % i rizik
od 19,8 %, dok su trziSta u nastajanju imala prosecan dolarski prinos od 9,1 % i rizik od
34,8 %. Prosecan prinos trzista u nastajanju, meren u periodu od 1975. do 1996. godine,
bio je tri puta veci od prosecnog prinosa razvijenih trzista merenog od 1920-tih godina do
1996. godine. U periodu od 1975. do 1996, prosecan dolarski prinos za sva trzista
kapitala u nastajanju (klasifikovana prema International Finance Corporation — IFC),
iznosio je 18,4 %, dok je rizicnost iznosila 41,6 %.® Predstavljeni rezultati potvrduju
pretpostavku o znacajno vecoj nestabilnost trzista kapitala u nastajanju u odnosu na
razvijena trzista, koja je kompenzovana vis§im stopama prinosa.

184 1zvor: Dailami, M., Atkin, M. (1990): Stock Markets in Developing Countries. Country Economics

Department - The World Bank and Economics Department - International Finance Corporation.
Working Paper 515, 38.

Izvor: Harvey, C. R. (1995): Predictable Risks and Returns in Emerging Markets, The Review of
Financial Studies, No. 8, 773-816. Studijom je obuhvadena Argentina, Brazil, Cile, Kolumbija,
Meksiko, Venecuela, Indija, Indonezija, Koreja, Malezija, Pakistan, Filipini, Tajvan, Tajland, Grcka,
Portugal, Turska, Jordan, Nigerija i Zimbabve

Izvor: Bekaert, G., Harvey C. R. (1997): Emerging Equity Market Volatility, Journal of Financial
Economics, N0.43:1, 29-78. IstraZivanje je sprovedeno na uzorku od 20 trZiSta u nastajanju prema
klasifikaciji IFC.

Prilikom dobijanja podataka o prose¢nim prinosima i rizicnosti dve grupe zemalja autori su koristili
razlicite vremenske intervale za svaku zemlju, u zavisnosti od raspolozivih podataka. Za ve¢inu zemalja
iz grupe razvijenih trziSta, koris¢eni su podaci od 1920-1996. godine (SAD, Kanada, Belgija,
Francuska, Holandija, Spanija, Svedska, Velika Britanija), Nemacka (1920-44, 1950-96), Japan (1920-
44, 1949-96), Austrija (1924-96), Danska i Svajcarska (1925-96), Norveska (1927-96), Italija (1928-
96), Finska, Australija i Novi Zeland (1930-96), Irska (1933-96). Za jedanaest trZiSta u nastajanju
ukljuéenih u istraZivanje, podaci su dostupni u kraéem vremenskom periodu: Cile (1927-71, 1973-96),
Portugal (1930-74, 1977-96), Meksiko (1934-96), Kolumbija (1936-96), Venecuela (1937-96), Indija
(1939-1996), Peru (1941-52, 1957-77, 1988-96), Argentina (1947-66, 1975-96), Filipini (1954-96),
Pakistan (1960-96), Brazil (1961-96).

Izvor: Goetzmann, W. N., Jorion, P. (1999): Re-Emerging Markets, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 34, No. 1, 1-32.
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Opseznije istrazivanje sprovedeno na trzistima u razvoju u periodu od 1995. do kraja
2007. godine obuhvatilo je 26 zemalja, i analizom kretanja nedeljnih prinosa trziSnih
indeksa akcija potvrdilo je njihovu medusobno nisku korelaciju, kao i nisku
korelisanost sa trzistima akcija razvijenih zemalja.'®® U navedenoj studiji najpre je
prikazana deskriptivna statistika makroekonomskih performansi drzava obuhvacenih
studijom, kako bi se statistickom metodom potvrdile medusobne razlike koje mogu da
obezbede dobro diversifikovan medunarodni portfolio. Primenjena metodologija
predstavlja analizu glavnih komponenti nad prinosima tih trzista, koja za rezultat ima
Sest znacajnih faktora. One drzave koje pripadaju istom faktoru ostvaruju sli¢ne
performanse prinosa pa autori ne preporucuju ulaganje u sve akcije istog faktora. Autori
pomenute studije su naveli primere nekoliko drzava koje imaju relativno visoka
faktorska opterecenja za vise od jednog faktora. S obzirom da su prinosi tih drzava u
korelaciji s prinosima zemalja iz viSe faktora, investitorima se ne preporucuju ulaganja
u zemlje u kojima su medusobne korelacije trzista relativno visoke.

Sli¢na studija sprovedena 2012. godina'® imala je za predmet ocenu moguénosti
medunarodne diversifikacije Indije i njenih najznacajnijih trgovinskih partnera (Kina,
Nemacka, Hong Kong, Izrael, Malezija, Holandija, Singapur, Svajcarska, Velika
Britzanija i SAD), kako bi ocenili moguénosti investiranja izmedu tih zemalja. Kao
metodoloska aparatura koriS¢ena je analiza glavnih komponenti nad mesecnim
prinosima trzi$nih indeksa zemalja obuhvacenih istrazivanjem u periodu od januara
2000. do decembra 2010. godine. Rezultati ove studije su pokazali da bi za indijske
investitore najefikasnije bilo ulaganje u indekse onih drzava koje ne pripadaju faktoru
u kojem se nalazi Indija (to su na primer, Nemacka, Holandija, Velika Britanija,
Svajcarska i SAD).

Visoke stope prinosa 1 niska korelacija sa razvijenim trzistima, dovode do pomeranja
efikasne granice standardnog Markowitz-evog modela spolja, §to je ilustrovano slikom
4.1. na kojoj su prikazane granice efikasnosti razli¢itih kombinacija finansijske aktive 1
investicionih strategija. Pored toga, prilikom medunarodne diversifikacije portfolio
investitori moraju uzeti u razmatranje i rizik promene deviznog kursa. Svaka nagla
depresijacija nacionalne valute zemlje sa novonastajuim trziStem kapitala, drasti¢no
povecava izloZenost valutnom riziku ukupnog portfolia (konstruisanog od akcija zrelih 1
novonastajucih trzista). Takode, pojavom globalnih kriza na trZiStima kapitala, a usled
sve vele integrisanosti medunarodnih finansijskih tokova drasticno je povecana
korelacija izmedu pojedinih nacionalnih trzista kapitala i umanjene prednosti efikasne
alokacije finansijske aktive konstruisanjem medunarodnog portfolia.

18 |strazivanje je obuhvatilo slede¢e drzave: Argentinu, Brazil, Cile, Kolumbiju, Meksiko, Peru,

Venezuelu, Kinu, Indiju, Indoneziju, Juzna Koreju, Maleziju, Pakistan, Filipine, Tajland, Tajvan,
Cesku, Madarsku, Poljsku, Rusiju, Tursku, Egipat, Izrael, Jordan, Maroko i Juznoafricku
Republiku, a kao razvijeno trziSte autori su koristili SAD.

Izvor: Meric, 1., Prober, L. M., Eichorn, B. H., Meric, G. (2009): A Principal Components
Analysis of the Portfolio Diversification Benefits of Investing in Emerging Stock Markets, Middle
Eastern Finance and Economics, No. 4, 110-116.

Izvor: Harper, A., Jin, Z. (2012): Comovements and Stock Market Integration Between India and its
Top Trading Partners: a Multivariate Analysis of International Portfolio Diversification, International
Journal of Business and Social Science, Vol 3., No. 3, 50-56.
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Slika 4.1. Efikasna granica razli¢itih kombinacija finansijske aktive i investicionih strategija

Finansijska trzista u nastajanju karakterisu sledeci specifi¢ni rizici, koji za ishod imaju
visoku volatilnost ovih trziSta 1 znac¢ajno otezavaju prakticnu primenu MV modela:

e trziSta kapitala u nastajanju predstavljaju plitka trzista na kojima mali broj akcija
dominira u strukturi trZiSnog indeksa, te je na ovim trziStima uo€ljiv problem
nelikvidnosti.*®* Problem nelikvidnosti akcija se ogleda u velikom broju dana bez
cenovnih signala, tzv. nesinhronom trgovanju®?, nedostatku stabilnih i visokih dnevnih
prometa, visokoj volatilnosti cena i mogucnosti uticaja na cenu pri izvrSenju transakcija
velikog obima. Nelikvidnost smanjuje sigurnost i povecava rizik da investitori nece biti
u mogucnosti da zatvore SVoje pozicije bez velikog gubitka uloZene imovine.
Nelikvidnost domaceg trzista posledica je Cinjenice da ono ne vrsi svoju osnovnu
funkciju - mesta prikupljanja kapitala, ve¢ predstavlja ambijent na kome se vrsi
preuzimanje kompanija. Na strani ponude dominantno ucestvuju individualni vlasnici,
koji su akcije stekli, najceSce besplatnom podelom u procesu masovne privatizacije, dok
na strani traznje dominantno ucestvuje korporativni sektor, $to prouzrokuje znacajnu
koncentraciju vlasnistva i nestajanja finansijskog materijala sa trziSta. Usled nedostatka
dovoljno velikog broja likvidnih akcija oteZano je postizanje diversifikacije, dok
korekcija funkcije korisnosti za nelikvidnost granicu efikasnosti standardnog
Markowitz-evog modela skracuje i pomera udesno. Posebna paznja se mora posvetiti
interpolaciji nedostajucih cenovnih signala kod nesinhronog trgovanja, nasuprot metodu
prepisivanja poslednje zabeleZenog cenovnog signala koji stvara privid negativne
korelisanosti i kreira kvazi-optimalne portfolie.

B Trziste je likvidno ukoliko se transakcije velikog obima mogu trenutno i kontinuirano realizovati

bez vec¢ih promena cene. Nelikvidnost i povecani transakcioni troSkovi osnovni su simptomi
neefikasnosti trzista hartija od vrednosti.

Izvor: Bekaert, G., Harvey, C. R. (2005): Capital Markets: An Engine for Economic Growth,
Catalyst Monograph Series, Catalyst Institute.

Nesinhrono trgovanje (engl. Nonsynchronous trading) se definiSe kao beleZenje cenovnih signala u
jednakim vremenskim intervalima iako su oni zapravo zabeleZeni u razli¢itim intervalima.

Izvor: Campbell, J. Y., Lo, A. W., MacKinlay, A. C. (1997): The Econometrics of Financial
Markets, Princeton, Princeton University Press.
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Prisustvo malog broja velikih institucionalnih investitora iluzornim ¢ini oCekivanje da
se cena neke nelikvidne akcije nece promeniti pod uticajem takvog aktera na trzistu. Na
domacdem trziStu izraZeniji je i rizik ocene ulaznih parametara zbog malog broja
dostupnih akcija, $to granicu efikasnosti pretvara u pojas. Individualni investitori
nastoje da ostvare kapitalne dobitke, ali je broj akcija kojima se frekventno trguje u
slobodnom prometu neznatan (svega 10 do 20 %). Dnevni obim trgovanja je nizak, sto
izaziva vecu rizi¢nost akcija. U danima kada se ne trguje nekom hartijom, nema ni
registrovane cene (nesinhrono trgovanje), $to posebno otezava ekonometrijska testiranja
(nadomes¢ivanje nedostajucih podataka u prekinutim vremenskim serijama).

e Problem prilikom odredivanja trziSnog proxy-a: na razvijenim trziStima kapitala
kao trziSni bencmark najces¢e se koriste berzanski indeksi. Na malim,
visokofragmentisanim trziStima naseg regiona, poput Beogradske berze, mali je broj
akcija kojima se trguje, promena nivoa kapitalizacije nije reprezentativha mera
likvidnosti nastajucih trzista, a nelikvidnost akcija dovodi do Cestih revizija strukture
indeksne korpe. lzbor trzisnog portfolia posebno u uslovima ograni¢enog broja
likvidnih hartija i1 velikog ucesca akcija iz sektora finansijskog posredovanja u trzi$noj
kapitalizaciji ujedno je i otezavaju¢i faktor prakticne implementacije Modela
vrednovanja kapitala (CAPM) i pouzdane procene beta koeficijenata.

o Efikasnost finansijskog trzista predstavlja spornu tacku u savremenoj ekonomskoj
teoriji, posebno naglasenu kod novonastaju¢ih trzista: hipoteza efikasnog trzista
podrazumeva da se zbog velikog broja ucesnika i konkurencije na trzistu, cene trenutno
prilagodavaju aktuelnim informacijama i da je njihova trzi$na vrednost jedino merodavna.
Na domacem trzistu kapitala, vecina dostupnih informacija nije pouzdana, a racionalno
ponasanje investitora otezava i1 netransparentnost domacdeg trziSta, na kojem nisu
uspostavljena stroga pravila izvestavanja javnosti. Niski zahtevi za otkrivanje poslovanja i
naglaSena informaciona asimetrija onemogucavaju validnu procenu pouzdanosti
informacije i olakSavaju manipulacije plasiranjem glasina. Na domacem trziStu se
akcijama vec¢ih kompanija u vecoj meri i trguje, tako da se novopristigle informacije
najpre odraZavaju na cene akcija velikih kompanija, a kasnije na akcije malih izdavalaca.
Pomenuta vremenska razlika dovodi do pozitivnog kretanja cena akcija, odnosno
serijalnosti prinosa kada trenutne opservacije predstavljaju deo serije promena cene i
prinosa koje nisu slu¢ajne varijable. Navedene karakteristike umanjuju transparentnost
trziSta. Naime, pravilima berzi, Cesto nije predviden adekvatan nivo otkrivanja
informacija, a ra¢unovodstveni standardni Cesto nisu kompatibilni sa medunarodnim
standardima, ili izostaje puna primena medunarodnih raCunovodstvenih standarda.

e Neispunjenost pretpostavke o normalnoj distribuciji prinosa: MV model se
zasniva na pretpostavkama o normalno distribuiranim prinosima ili na kvadratnoj
funkciji korisnosti investitora. Klasi¢na teorija pretpostavlja da su prinosi finansijske
aktive sluc¢ajne promenljive, a u duZzim vremenskim periodima raspodela prinosa
poprima oblik Gauss-ove normalne raspodele. Medutim, za kratkoro¢ne periode,
istorijske raspodele su asimetri¢ne i poseduju osobinu teskih repova, pa je moguénost
pojavljivanja ekstremnih vrednosti ve¢a nego §to to predvida normalna raspodela, Sto je
izraeno i na razvijenim trzitima kapitala. IstraZivanje sprovedeno 1997. godine™
pokazalo je da su stope prinosa vecine trziSta kapitala obuhvacenih studijom (osim
Nemacke, Japana i Svajcarske) pozitivno asimetri¢ne.

193 "|zvor: Chunhachinda, P., Dandapani, K., Hamid, S., Parakash, A. J. (1997): Portfolio Selection and
Skewness: Evidence from International Stock Markets, Journal of Banking & Finance, 21, 143-
167.
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Za mesecne stope prinosa negativne koeficijente aimetrije ostvarili su prinosi akcijskih
indeksa Italije, Holandije i Svajcarske. Kori$¢enjem Shapiro-Wilk W-testa, hipoteza o
normalnom rasporedu empirijskih distribucija prinosa odbacena je za pet trzista: Hong
Kong, Italija, Japan, Holandija i Singapur na nivou pouzdanosti od 10 %. Analiza
mese€nih stopa prinosa pokazala je da se na nivou pouzdanosti od 10 % hipoteza o
normalnom rasporedu empirijskih distribucija prinosa prihvata za samo tri analizirana
trziSta: Holandija, Nemacka i1 Velika Britanija. Od 14 analiziranih trzista kapitala
obuhvacenih studijom, ¢ak 11 je pokazalo znacajne koeficijente asimetrije distribucije
prinosa. Studija koja je za predmet analize imala komparativnu analizu empirijskih
distribucija prinosa trziSta kapitala juznoamerickih zemalja 1 vodec¢ih industrijskih
zemalja sveta sprovedena 2001. godine *** pokazala je da su trzista kapitala industrijskih
zemalja Kanade, Nemacke, Velike Britanije i SAD-a prosla JB testa normalnog rasporeda
prinosa, dok prinosi trziSta kapitala Japana i Australije nisu prosli JB test normalnog
rasporeda empirijskih distribucija prinosa. Medu juznoamerickim trzistima kapitala
obuhvaceih studijom (Argentina, Brazil, Cile i Meksiko), samo su prinosi trzista kapitala
Cilea prosli test normalnog rasporeda distribucije prinosa. Studija u kojoj je izvr$ena
analiza asimetrije i spljostenosti distribucije prinosa, sprovedena od aprila 1987. do marta
1997. godine,lg pokazala je da prosean mesecni prinos trziSnih indeksa novonastaju¢ih
trzista kapitala ima pozitivnu u sludaju Argentine (3,32), Brazila (0,25), Cilea (0,28),
Kolumbije (1,63), Greke (1,76), Indije (0,72), Jordana (0,17), Nigerije (1,49), Pakistana
(1,23), Filipina (0,67), Portugala (2,35), Juzne Koreje (0,59), Tajvana (0,59), Turske
(0,97), Venecuele (0,25), Zimbabvea (0,02), dok su negativni koeficijenti asimetrije
zabelezeni u tri zemlje: Malezija (-0,86), Meksiko (-1,01) i Tajland (-0,19). Mera
spljostenosti za ve¢inu zemalja je znacajno veéa od 3: Argentina (20,22), Kolumbija
(4,14), Greka (6,33), Meksiko (5,41), Nigerija (19,64), Pakistan (4,27), Filipini (3,69),
Portugal (12,91), dok je mera asimetrije manja od 3 zabeleZena za naredne zemlje: Brazil
(1,09), Cile (-0,07), Indija (1,11), Jordan (1,53), Malezija (2,79), Juzna Koreja (0,42),
Tajvan (1,45), Tajland (1,81), Turska (1,04), Venecuela (2,23), Zimbabve (1,25). U
pomenutoj studiji izvrSeno je i testiranje koeficijenata autokorelacije prvog reda. Pozitivni
koeficijenti autokorelacije prvog reda zabeleZeni su za prinose: Cilea (0,29), Kolumbije
(0,45), Grcke (0,13), Indije (0,15), Meksika (0,34), Pakistana (0,26), Filipina (0,21),
Juzne Koreje (0,26), Tajvana (0,05), Tajlanda (0,09), Turske (0,15), Venecuele (0,12) i
Zimbabvea (0,29). Negativni koeficijenti autokorelacije prvog reda uoceni su u slucaju
prinosa Argentine (-0,08), Brazila (-0,08), Jordana (-0,05), Malezije (-0,03) i Nigerije (-
0,02). Analizom uticaja razliCitih varijabli na koeficijent asimetrije, autori studije su
pronasli negativnu korelisanost izmedu visine koeficijenta asimetrije i ICRG rejtinga
zemlje (Political Risk Services: International Country Risk Guide — Composite), trzisne
kapitalizacije i rasta GDP-a: nizi ICRG rejting, nizi nivo trzi$ne kapitalizacije i niza stopa
rasta GDP-a povecava Sanse za veéom pozitivnom asimetrijom prinosa. Koeficijent
asimetrije je snazno pozitivno korelisan sa stopom inflacije, B/P raciom i beta
koeficijentom u odnosu na MSCI svetski indeks. Na slican nacin, autori su pronasli
negativnu korelaciju spljostenosti sa ICRG rejtingom, trzisnom kapitalizacijom i rastom
GDP-a, dok je koeficijent spljostenosti takode pozitivno korelisan sa stopom inflacije,
B/P raciom i beta koeficijentom u odnosu na MSCI svetski indeks.

194 1zvor: Susmel, R. (2001): Extreme Observations and Diversification in Latin America Emerging
Equity Markets, Journal of International Money and Finace, No. 20, 971-986.

195 1zvor: Bekaert, G., Erb, C., Harvey, C. R., Viskanta. T. (1998): The Behavior of Emerging Market
Returns. Richard Levich ed. (1998): The Future of Emerging Market Capital Flows, Kluwer
Academic Publishers, Boston, Chapter 5, str. 107-173.
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Finansijske serije pored asimetrije, poseduju i osobinu heteroskedasti¢nosti koja
doprinosi spljostenosti raspodele kratkoro¢nih prinosa. Iz tog razloga je neophodno
ispitati svojstva empirijskih distribucija prinosa domacih akcija i modele optimizacije
koji ne pretpostavljaju teorijski oblik distribucije. Izvesna istrazivanja su odbacila i
pretpostavku o kvadratnoj funkciji korisnosti, smatrajué¢i je neadekvatnom jer
podrazumeva rastucu apsolutnu averziju prema riziku. Da bismo pojasnili Siri kontekst i
bolje razumeli sprovedeno istrazivanje, u narednom delu rada prezentovani su osnovni
makroekonomski indikatori, dat je kratki prikaz trziSne mikrostrukture, razvoja i
trenutnog stanja trzista hartija od vrednosti u Srbiji.

4.1. Hronoloski pregled razvoja, delatnost i organizacija Beogradske berze

Osnivanje i organizacija Beogradske berze: zacetak ideje o uspostavljanju
institucije ¢ija bi osnovna funkcija bila kontrolisanje kretanje vrednosti novca u Srbiji
pronalazimo tridesetih godina 19. veka. Srpsko trgovacko udruzenje iniciralo je
donosenje Zakona o javnim berzama, Koji je Narodna skupstina 03.10.1886. godine
usvojila, a koji je proglasio i objavio tada$nji kralj Srbije Milan M. Obrenovi¢. ** U
tadasnjoj Srbiji osnivanje berze je imalo nacionalni i ekonomski znacaj, i
predstavljalo potvrdu drzavnosti Srbije i osnivanje samostalnih institucija. Osam
godina nakon usvajanja Zakona, Berza je pocela da radi. Osnivacka skupstina je
odrzana 21.10.1894. godine, na kojoj je izabrana stalna uprava i berzanski posrednici.
Berza je svecano otvorena 01.01.1895. godine, a dva dana kasnije je pocela sa
radom.™®’ Cilj osnivanja Berze i osnovna premisa Zakona o javnim berzama je bila:
unapredenje, olakSanje i regulisanje trgovinskog prometa: robe (naroito
poljoprivrednih proizvoda), svih hartija od vrednosti ¢ije je kotiranje dopusteno,
¢ekova 1 bonova, kovanog i papirnog novca. Berza je imala dva komesara — jednog koji
je imao nadzorno-kontrolnu ulogu, da bi se sprecile eventualne zloupotrebe, i drugog koji
je nadgledao pravilnu primenu naredbi za trgovanje valutama, devizama i HOV.

Tokom pocetnog perioda rada, Beogradska berza je postigla znacajne rezultate.
Prvobitno je pokusano sa razvojem produktivne berze, radi formiranja trzi$nih cena
poljoprivrednih proizvoda. Prvi berzanski sastanci odrzani su u hotelu ,,Bosna“ na
obali Save, gde su se sastajali izvoznici i ugovarali isporuku mesnate slanine, pasulja i
suvih §ljiva. Tada se odrZzavao samo jedan berzanski sastanak i u jednom odeljenju
sklapani su svi berzanski poslovi (valute, efekti i roba). Valutno-devizno trgovanje je
uspesno radilo od samog pocetka, a sa razvojem menjackih poslova valutno-devizni
poslovi su belezili rast. Uporedo sa razvojem trgovanja, formira se Odeljenje za robu,
koje ostaje na obali Save kao Produktna berza, i Odeljenje za valute i efekte, Valutna
berza, presla je u prostorije hotela ,,Srpska Kruna“ u Knez Mihajlovoj ulici. Tu je
berza radila sve do pocetka Prvog svetskog rata. U tom periodu, Beogradska berza je
vazila za najbolje organizovanu privrednu ustanovu, bila je jedna od najstarijih berzi u
Evropi, a cene koje su utvrdivane bile su reperne cene proizvoda na drugim
evropskim berzama.

19 1zvor: Monografija Beogradske berze 1894 — 1994, objavljena povodom stogodisnjice Beogradske
berze, 12-15.
7 1zvor: Ibid, 15-20.

108



Skupstina je bila najvisi organ Beogradske berze, a upravni odbor je rukovodio njenim
radom. Sekretar i pomoc¢no osoblje su obavljali stru¢no-administrativne poslove, a
finansijsku kontrolu, knjiZenje i poslove blagajne je vrsio finansijski odbor berze. Clan
berze je mogao da postane domaci drzavljanin, vlasnik firme ili ¢lan ortacke firme, a
strani drzavljani su mogli postati ¢lanovi berze na bazi reciprociteta u njihovoj zemlji.
Berzanski sastanci su odrzavani svakog dana u odredeno vreme, 0sim subote. Svi
zaposleni su imali berzansku kartu za rad na berzi. Poslove su obavljali berzanski
posrednici, a na Produktivnoj berzi ovlaséeni berzanski agenti. Berzanski posrednici
su vodili table sa ponudom i traznjom i glasno objavljivali cenu po kojoj je posao
zakljuCen. Zvani¢ne kurseve na Berzi je utvrdivala Kursna komisija. Berza je imala
neku vrstu trezora za smeStaj HOV koje su deponovane kao obezbedenje za
zakljuCene poslove. Klirin§ka sluzba je pravila petnaestodnevne obracune i preko
blagajne ispladivala razliku izmedu kupljenih i prodatih vrednosti. Clan ili posetilac
Berze koji je zeleo da obavlja terminske poslove bio je obavezan da deponuje kauciju
i obracunske razlike u gotovom novcu ili HOV. Kurs za terminske poslove je
utvrdivan svakih sedam dana. Berza je imala izabrani sud (Sezdeset sudija podeljenih
u Cetiri grupe), radi reSavanja berzanskih sporova. Sud je reSavao sve sporove nastale
u vezi sa berzanskim poslovima. Berza je donela i uzanse za valute, devize i efekte,
po osnovu kojih su sklapane zaklju¢nice odmah posle unosenja podataka u dnevnike.
Devize su belezene u dinarima, osim onih koje su evidentirane u americkim dolarima
ili francuskim francima. Promptni poslovi su izvrS§avani odmah, ili najkasnije sledeceg
radnog dana do 11 ¢asova. Terminski poslovi su ugovarani za ta¢no odredeno vreme
isporuke berzanskog materijala, ali rok nije mogao biti duzi od 6 meseci. PoCetkom
XX veka, na Berzi su se kotirale razliite hartije od vrednosti. Najtrazenije i
najstabilnije bile su drzavne hartije, jer je poverenje u drzavu bilo vece nego u
akcionarska drusStva. Na Berzi su se kotirale akcije preko 140 nov¢anih zavoda.

Beogradska berza izmedu dva svetska rata: Beogradska berza je obnovila rad po
stvaranju Kraljevine Srba, Hrvata i Slovenaca i pripajanja teritorija koje su bile u sastavu
Austrougarske. Po nastavku rada Beogradske berze, osnivaju se i druge berze:
Zagrebacka (1919), Novosadska (1921), Ljubljanska (1924), Somborska (1925) i
Skopljanska (1928). S obzirom na to da je postojala velika razlika u strukturi privrede i
nivou razvijenosti, izraden je Pravilnik o osnivanju Delegacije berzi. Cilj je bio da se
okupe sve domace berze i olak$a poslovanje po berzanskim pravilima, odnosno da se $iri
1 podigne princip vere i poStenja u razvoju moralnog kodeksa. Beogradska berza je pocela
rad u Knez Mihajlovoj br. 37, zatim se preselila u zgradu br. 46, u istoj ulici, a kasnije u
Palatu Akademije nauka u JakSicevoj ulici br. 2, gde je ostala sve do useljenja u
sopstvenu zgradu. Berza je 1934. godine dobila sopstvenu zgradu na Kraljevom trgu br.
13, izmedu Univerziteta i Dubrovacke ulice (danas Kralja Petra). U periodu izmedu dva
svetska rata, posle pauze od cetiri godine i u izuzetno teskoj privrednoj situaciji,
Berza ponovo pokrece aktivnosti — priprema pravne regulative, nove uzanse i, shodno
tome, postizu se i novi rezultati. Najintenzivnije trgovanje ostvareno je od 1923. do
1930. godine. To je i period konsolidacije privrede i stabilizacije dinara. Ovaj period
je po razvojnim karakteristikama bio najobimniji i najintenzivniji, sve do velike
svetske krize, koja se odrazila i na poslovanje nase privrede. Posle toga je evropske
zemlje zahvatila kriza, zapoceta u SAD, te je u tom vremenu prevladivao klirinski
nacin pla¢anja. U drugoj polovini tridesetih godina su sve evropske zemlje pocele
pripreme za Drugi svetski rat, $to je nepovoljno uticalo i na rad Beogradske berze.
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Izgradnjom nove zgrade na Kraljevom trgu br. 13, u koju je Berza useljena 1934.
godine, obezbedeni su savremeni uslovi za rad, nove tehnicke moguénosti, upotreba
savremenih sredstava komunikacije, funkcionisanje berzanskog suda. Promet Berze se
povecavao, berzansko poslovanje belezilo je uspon, svakoga dana Berzu je posecivalo
100-150 lica, a kursni list se Stampao u hiljadu primeraka na tri jezika. Tadasnja
Beogradska berza je postigla veliki ugled i1 svrstala se medu vodece evropske berze
tog vremena. Ratne pretnje su otezale rad svih berzi, pa i Beogradske. Tako je poslednja
godiSnja skupstina sa rezultatima za 1939. godinu odrzana 1940. godine. Posle 10 meseci
zemlja je okupirana i Beogradska berza je po drugi put prestala sa radom. Poslednji
sastanak Upravnog odbora odrzan je 18.03.1941. godine.

Obelezja finansijskih trziSta posle Drugog svetskog rata: za vreme Drugog svetskog
rata finansijska trzista nisu mogla normalno da funkcioniSu. Aktivnosti su bile svedene u
okvire nacionalnih granica, pa su neke berze obustavile rad. Sve do 1953. godine su trajali
napori da se svetski monetarni sistem i finansijska trzista oporave. Od tada pocinje uspon
finansijskih trzista koji traje do danas. U zemljama sa kapitalistickim privrednim
sistemima trajale su aktivnosti na obnavljanju finansijskih trzista, a u zemljama realnog
socijalizma se odvijao suprotan proces. Finansijsko trziste, naroCito sekundarno trziste
HOV, je proglaseno nepovoljnom tvorevinom. Sekundarno finansijsko trziste je ukinuto,
a banke i finansijske institucije su postale servis drzave sa zadatkom da distribuiraju
sredstva i akumulaciju u skladu sa planovima razvoja. U bivsoj Federalnoj drzavi sa
socijalistickim uredenjem berze nisu radile, ve¢ samo banke i federalni fondovi.
Beogradska berza je prestala sa radom 1953. godine. Neke hartije od vrednosti se
ukidaju — akcije, a neke su zadrzane — ¢ek, menica, obveznica, ali viSe nisu bile
predmet sekundarne trgovine. Promet se realizovao na relaciji: izdavalac (duznik) —
korisnik (poverilac). Mnogi poznati trgovci, bankari i ¢lanovi Berze nestali su tokom
rata, ili su nakon rata osudeni kao neprijatelji reZima. Na taj nacin, sa Berzom su otisli
1 ljudi koji su osnovali Berzu, odnosno, omogucavali njen rad. Mnogima je oduzeta
imovina, a uniSten je i veliki deo dokumentacije i materijala iz zgrade stare
Beogradske berze. Jedino se moze re¢i da je donekle bilo organizovano Trziste novca
i HOV, osnovano 1967. godine pri UdruZenju banaka Jugoslavije. Cene HOV bile su
propisane u visini eskontne stope.

Treci pocetak rada Beogradske berze: nakon Drugog svetskog rata pa sve do 1990-
tith godina, u Republici Srbiji trziSte hartija od vrednosti prakticno nije postojalo.
Tradicija emitovanja hartija od vrednosti radi formiranja kapitala u Srbiji je skromna,
a dugi niz godina, bankarski zajmovi su predstavljali najvazniji izvor eksternog
finansiranja. Krajem 1980-tih godina, promenom opste klime u drustvu i pocetkom
privrednih reformi, pojavljuju se znaci ponovnog stvaranja ovog sektora osnivanjem
berze 1989. godine kao Jugoslovenskog trzista kapitala koje je poslovalo u skladu sa
Zakonom o trziStu novca i trziStu kapitala. Jugoslovensko trziste kapitala je pravna
naslednica berze iz 1894. godine, jedne od najvecih evropskih berzi tog doba.
Afirmacija trziSne privrede, krajem osamdesetih godina 20. veka, ali sa druStvenom
svojinom, uslovila je 1 ubrzani razvoj finansijskog trzista. Usvojeni su znacajni
zakoni: Zakon o preduze¢ima (dopusta osnivanje akcionarskih drustava); Zakon o
Narodnoj banci Jugoslavije; Zakon o HOV; Zakon o trziStu novca i kapitala
(regulisano osnivanje berze); Zakon o sanaciji, stecaju i likvidaciji banaka i drugih
finansijskih organizacija, Zakon o Agenciji federacije za osiguranje depozita i
sanaciju banaka itd. Ovim 1 drugim zakonima omoguéena je rekonstrukcija
finansijskog sistema.
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Zakon o HOV je omogucio osnivanje Komisije za hartije od vrednosti, kao
samostalne i nezavisne organizacije, odgovorne za promet i kvalitet HOV. Komisija
je tada delovala na prostoru Jugoslavije i davala dozvole za pocetak rada Beogradske,
Ljubljanske, Sarajevske i Montenegro berze. TrziSte novca i kratkoro¢nih hartija od
vrednosti pocelo je 14.11.1989. godine u prostorijama Udruzenja banaka Jugoslavije.
Trziste kapitala, odnosno berza dugoro¢nih hartija od vrednosti, pocelo je svoje
aktivnosti po odrzavanju Osnivackog Odbora u Beogradu, 1989. godine. Potom je
27.12.1989. godine odrzana Osnivacka skupstina Jugoslovenskog trzista kapitala u
Beogradu, koje je maja 1992. godine promenilo naziv u Beogradska berza.

lako ima tradiciju dugu preko 100 godina, Beogradska berza je radila 50 godina. Svoju
tre€u, novu organizaciju poslovanja i delovanja na srpskom trziStu kapitala u
regionalnom okruzenju je pocela kao akcionarsko drustvo. Beogradsku berzu su
osnovale 32 najvece poslovne banke i osiguravajuca drustva sa teritorije bivse
Jugoslavije kao organizaciju finansijskog posredovanja s potpunom odgovornoséu.
Osnovana je sa ciljem da reguliSe, olakSa 1 unapredi promet hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata, da obezbedi otvoreno, javno, ravnopravno, efikasno
i ekonomicno trziste hartija od vrednosti, da omoguci postovanje pravi¢nih principa i
sprovodenje postene i korektne procedure na organizovanom trzistu.*®® Clanove berze
¢ine 1 brokersko-dilerska drustva (vise od 70) sa licencom Komisije za HOV. Medu
Clanovima berze nalazi se viSe banaka sa dozvolom za rad Narodne banke Srbije za
obavljanje posrednickih poslova na berzi. Efektuiranje transakcija obavljenih na
Beogradskoj berzi obavlja Centralni registar pri Narodnoj banci Srbije (samostalno od
januara 2004. godine), ukljucujuci depo i kliring HOV.

U periodu osnivanja Beogradske berze, 1989. i 1990. godine, nepovoljna ekonomsko-
politi¢ka situacija 1 uslovi neadekvatne zakonske regulative koja nije stimulisala
transformaciju drustvene svojine, primorali su Berzu da oformi trziSte hartija od
vrednosti. Banke 1 druge finansijske institucije nisu bile spremne da se aktivnije ukljuce
u poslove sa hartijama od vrednosti. Tokom 1990-tih godina, sektor hartija od vrednosti
u Srbiji je imao sledece karakteristike: **°

e trziSte hartija od vrednosti je uglavnom funkcionisalo kao primarno trZiste;

e prosecan rok dospeca HOV je bio veoma kratak: od 15 do 30 dana;

¢ nije postojala sekundarna trgovina kratkoro¢nim hartijama od vrednosti;

e glavni finansijski instrumenti bili su: komercijalni zapisi preduzeca (96% od
transakcija, 67% od prometa), blagajnicki zapisi banaka (2% od transakcija 1 4% od
prometa), blagajnicki zapisi Narodne banke Jugoslavije (1% od transakcija 1 26% od
prometa) i depozitni sertifikati (1% od transakcija i 2% od prometa);

e Savezna komisija za hartije od vrednosti 1 finansijsko trziste su imali ulogu
jedinog regulatornog tela;

e investicione banke nisu postojale;

e niski zahtevi za otkrivanje poslovanja i naglaSena asimetrija informacija.

% |zvor: Statut Beogradske berze a.d. Beograd (Sluzbeni glasnik RS br. 13/04, 116/04 1 69/05), izmene
i dopune inkorporirane u precisen tekst Statuta od 20. oktobra 2005. godine na koje je Komisija za
hartije od vrednosti dana 27.10.2005. godine, dala saglasnost.

Izvor: Soski¢, D., (2003): The Development of Financial Services in the State Union of Serbia
and Montenegro, Policy and Legal Advice Center, SCEEP AIA Report No.5, Belgrade.
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Na Beogradskoj berzi se tokom 1990-ih godina uglavnom trgovalo kratkoro¢nim
duzni¢kim hartijama od vrednosti preduzeca, drzavnim obveznicama i sl. Iako je
1991. godine obavljeno prvo trgovanje akcijama (preduzeca Sintelon i Auto kuce
Kikinda), zna¢ajniji pomak u trgovanju na Berzi ostvaren je tek 2000. godine, kada su
u sekundarno trgovanje ukljuene akcije iz prethodnih postupaka privatizacije, a
trgovanje se jo$ intenzivnije nastavlja od 2001. godine. Tokom 1990-tih godina
izostale su privredne reforme, nije izvrSeno potrebno restrukturiranje drzavnih
preduzeca, pa je trziSte hartija od vrednosti u Srbiji po¢etkom novog veka bilo u
pocetnom stadijumu razvoja. Od 2001. do 2007. godine sektor hartija od vrednosti u
Srbiji karakteriSe trend povecanog interesovanja za korporativnim investiranjem, kao
posledica sprovedenih reformi i modernizacije sektora koje se odnose na: uvodenje
Beokliringa, centralnog depozita za hartije od vrednosti; unapredenje kompjuterskog
sistema trgovanja na Beogradskoj berzi i uvodenje kontinuiranog metoda trgovine;
dematerijalizaciju hartija od vrednosti; uvodenje dugoro¢nih drzavnih obveznica (po
osnovu zamrznute devizne Stednje gradana) u sekundarnoj trgovini; sekundarnu trgovinu
akcijama privatizovanih preduzeéa; aukcije kratkorotnih drzavnih obveznica.”®

Godina

1990.

Broj transakcija

26

Vrednost prometa

0,074.274 miliona dinara

Struktura prometa,

Clanovi Berze su banke osnivaci.

inovacije i OdrZana su 43 berzanska sastanka na kojima se trgovalo obveznicama
specifi¢nosti Republike Srbije.
Godina 1991.
Broj transakcija 66

Vrednost prometa

600 miliona dinara

Struktura prometa,

U trgovanje su uvedene kratkorocne hartije kojima je ostvaren najveci
promet. Razlozi ovakve strukture trgovine bili su: niska likvidnost i

inovacije i stabilnost trziSta, neizvesnost naplate i visok rizik plasmana.
specificnosti U manjoj meri se trgovalo akcijama i dugoro¢nim obveznicama RS.
Primarno trziSte hartija od vrednosti i dalje je nerazvijeno.
Godina 1992.
Broj transakcija 1.643

Vrednost prometa

93.000 miliona dinara

Najvece ucesée u prometu imali su: komercijalni zapisi, blagajnicki

Struktura prometa, | zapisi, obveznice RS i Federacije (99% prometa), a neznatan promet
inovacije i ostvaren je vlasni¢kim hartijama od vrednosti — akcijama banaka.
specifi¢nosti U maju, Jugoslovensko trziste kapitala promenilo je ime u Beogradska
berza.
Godina 1993.
Broj transakcija 9.153
Vrednost prometa 108 miliona DM
Smanjenje privredne aktivnosti, eskalacija inflatornih kretanja i sankcije
Struktura prometa, | medunardne zajednice oslabili su interes za finansijska ulaganja.
inovacije i U strukturi prometa najzastupljenije su kratkoro¢ne hartije od vrednosti.
specificnosti Na Berzi se trgovalo hartijama od vrednosti preko 200 preduzeca i 80

banaka.

200 1zvor: Ibid.
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Godina

1994,

Broj transakcija

4.180

Vrednost prometa

343 miliona dinara

Struktura prometa,

Donet je Zakon o berzama, berzanskom poslovanju i berzanskim
posrednicima koji je postavio nove zadatke i kriterijume berzanskog

inovacije i poslovanja i omogucio osnivanje berzanskih posrednika.

specificnosti Preko 90% prometa realizovali su komercijalni 1 blagajnicki zapisi.
Broj preduzeca i banaka ¢ijim se akcijama trgovalo iznosio je 380.

Godina 1995.

Broj transakcija 8.252

Vrednost prometa

718 miliona dinara

Struktura prometa,

Trgovalo se kratkoroénim hartijama od vrednosti. U trgovanje su

inovacije i uvedene obveznice Narodne banke Jugoslavije, sa uc¢es¢em od 5% u
specifi¢nosti ukupnom prometu, a kao najces¢i kupci javile su se banke.

Godina 1996.

Broj transakcija 7.943

Vrednost prometa

2.178 miliona dinara

Struktura prometa,

U junu, Beogradska berza postala je meSovita finansijska berza
koja objedinjuje finansijski i robni promet.

Formirana su odeljenja za berzanske funkcije: listing, trgovanje,
kliring i informisanje i time poboljSani uslovi trgovanja.

Najveci promet ostvaren je obveznicama Narodne banke Jugoslavije

inovacije i (44%) 1 komercijalni zapisima (35%), a ostatak su Cinili sertifikati o

specifi¢nosti depozitu, ziralni novac i robno-komercijalni zapisi.
Novitet su robno-komercijalni zapisi Direkcije za robne rezerve
Republike Srbije sa podlogom u pSenici, kukuruzu, Seceru i ulju.
Povecan je broj canova Berze na 14 brokerskih i dilerskih kuca i 6
banaka

Godina 1997.

Broj transakcija 7.778

Vrednost prometa 3.900 miliona dinara
Ponovo pocinje trgovanje obveznicama Savezne Republike

Struktura prometa,
inovacije i
specificnosti

Jugoslavije, koje su kao i obveznice Narodne banke Jugoslavije, zbog
malog rizika privukle paznju investitora, iako im je kamatna stopa bila
dvostruko niza od stope ostvarene u transakcijama komercijalnim i
blagajnickim zapisima.

Trgovalo se akcijama 19 banaka.

Najveée uceS¢e u prometu imale su obveznice Narodne banke
Jugoslavije sa 39% i komercijalni zapisi sa 30%, dok je najveci broj
transakcija zakljucen komercijalnim zapisima — 85%.

Kreiran je indeks Beogradske berze na kratkorocne duznicke
hartije od vrednosti.

Tabela 4.1. Pregled razvoja trzista kapitala Republike Srbije od 1990. do 2003. godine™®"

Prave finansijske transakcije sa instrumentima finansijskog trziSta kapitala obavljaju se
tek od 2001. godine. Sa promenom politicko-ekonomskih prilika u Srbiji, Beogradska
berza menja svoju organizacionu strukturu, usmeravajuci trziSte na organizaciju
poslovnih aktivnosti na trgovanje instrumentima trziSta kapitala, odnosno na trgovanje
akcijama 1 dugorocnim duznickim hartijama od vrednosti koje je emitovala drzava.

21 |zvor: Obrada autora prema podacima: Specijalni dodatak Biltena Beogradske berze, (2004):

Beogradska berza od 1989. do 2004. godine - Decenija i po rada Beogradske berze, Beograd.
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Tokom 1996. godine na Beogradskoj berzi trgovalo se i robno-komercijalnim
zapisima Direkcije za robne rezerve sa podlogom u pSenici, kukuruzu, sec¢eru i ulju. U
2000. godini u promet na Berzi ukljucene su prve opstinske obveznice i blagajnicki
zapisi Narodne banke Jugoslavije. Dodatni podasticaj razvoju domaceg trzista
kapitala dalo je uvodenje obveznica Republike Srbije 2001. godine, za pokri¢e duga
drzave po osnovu stare devizne Stednje. Tokom 2003. i 2004. godine unapreden je
BELEX sistema za trgovanje, uvedeno je kontinuirano i daljinsko trgovanje i
intenzivirana medunarodna saradnja sa razvijenim berzama i berzama u okruZenju.

Prvi indeks Beogradske berze BELEXfm objavljen je krajem 2004. godine. U toku
2005. godine prioritetni cilj je unapredenje informisanja i izveStavanja sa Berze, a u
rad su pusteni i prvi informacioni servisi za distribuciju podataka iz trgovanja u
realnom vremenu. U toku 2006. godine otpoceo je 1 proces edukacije najsire javnosti,
kao 1 unapredenje saradnje sa izdavaocima hartija od vrednosti, Sto je u aprilu 2007.
godine dovelo i do prvog listiranja akcija. U prvoj polovini 2008. godine u rad je
pusten BELEXFIX informacioni sistem, zasnovan na FIX protokolu, a krajem iste
godine jedan od ¢lanova Beogradske berze postao je prvi market mejker na domacem
trzistu kapitala. Sredinom 2010. godine u trgovanje na Beogradskoj berzi ukljucene su
i prve akcije javnih preduzeca Srbije, ¢ime je domace trziSte kapitala dospelo u centar
paZnje najsire javnosti.?%?

Delatnost Beogradske berze: u skladu sa Zakonom o Kklasifikaciji delatnosti
(Sluzbeni glasnik RS br. 104/2009) i Uredbom o klasifikaciji delatnosti ("Sluzbeni
glasnik RS", br. 54/2010), pretezna delatnost Beogradske berze je: 6611 — Finansijske
1 robne berze. Ona obavlja poslove organizatora trzi$ta u skladu sa Zakonom o trzistu
kapitala (Sluzbeni glasnik RS br. 31/11, u daljem tekstu: ZTK) i upravlja, odnosno
obavlja delatnost u vezi sa funkcionisanjem regulisanog trZziSta 1 multilateralne
trgovacke platforme (MTP).203

Clanom 7, Statuta Beogradske berze definisani su poslovi Berze, na regulisanom trzistu,
dok se na MTP primenjuju odredbe stava 1. tac. 1), 2 ) 1 3) podtac. (1) — (4) ovog ¢lana.
1) povezivanje ili olakSavanje povezivanja razlicitih interesa trec¢ih lica za kupovinom
i prodajom finansijskih instrumenata na trzistu, a u skladu sa obavezujué¢im pravilima
trziSta 1 na nain koji dovodi do zaklju€enja ugovora u vezi sa finansijskim
instrumentima uklju¢enim u trgovanje;
2) ¢uvanje 1 obelodanjivanje informacija o traznji, ponudi, kotaciji 1 trZiSnim cenama
finansijskih instrumenata, kao i drugih informacija znacajnih za trgovanje
finansijskim instrumentima, kako pre, tako 1 posle izvrSene transakcije, a u skladu sa
odredbama ZTK i aktima Komisije za hartije od vrednosti;
3) uspostavljanje i sprovodenje, u skladu sa aktima i odobrenjem Komisije za hartije
od vrednosti:
(1) uslova €lanstva za investiciono drustvo na regulisanom trzistu;
(2) uslova za ukljucenje finansijskih instrumenata u trgovanje na regulisano
trziSte, iskljuenje iz trgovanja 1 privremenu obustavu trgovanja takvim
finansijskim instrumentima;

202 1zvor: www.belex.rs
28 | zvor: Statut Beogradske berze a.d. Beograd (04/1 br. 467-1/12), &lan 6.
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(3) uslova za trgovanje finansijskim instrumentima koji su ukljuceni u trgovanje
na regulisano trziste ;
(4) trziSnog nadzora nad trgovanjem finansijskim instrumentima koji su ukljuceni
na regulisano trziste u cilju spreavanja i otkrivanja nepostupanja po pravilima u
vezi sa regulisanim trziStem, odredbama ZTK i aktima Komisije za hartije od
vrednosti, a naroc¢ito nepostupanje po odredbama ZTK koje reguliSu zloupotrebe
na trzistu;
(5) procedura za pokretanje disciplinskih postupaka protiv investicionih drustava i
ovlas¢enih fizickih lica u investicionom drustvu koji se ponasaju suprotno
odredbama opSteg akta regulisanog trziSta, odnosno organizatora trzista,
odredbama ZTK i akta Komisije za hartije od vrednosti;
(6) procedura za reSavanje sporova izmedu investicionih drustava koja su ¢lanovi
na regulisanom trziStu, a u vezi sa transakcijama finansijskim instrumentima koji
su ukljuceni u trgovanje na regulisano trziste;
4) obavljanje drugih poslova u vezi sa regulisanim trziStem u skladu sa Zakonom i
aktima Komisije za hartije od vrednosti.

U skladu sa ¢lanom 8, Statuta Beogradske berze, Berza moze da obavlja i dodatne
poslove: unapredenje promocije i razvoja trzista kapitala u Republici Srbiji; prodaja i
licenciranje trzi$nih podataka, ukljuc¢ujuci formiranje, prodaju, licenciranje i trgovanje
finansijskim instrumentima, na osnovu trziSnih podataka ili drugih finansijskih mera;
edukacija investitora; edukacija, izdavanje i plasman publikacija, ¢asopisa i knjiga.

Saglasno ¢lanu 9. Statuta Beogradske berze, a u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala,
Berza ne moze da trguje finansijskim instrumentima. Izuzetno od ovog ¢lana, Berza
moze da ulaze u finansijske instrumente koje izdaju Republika Srbija, Narodna banka
Srbije, jedinice lokalne samouprave ili odgovarajuce strane institucije. Berza, niti bilo
ko od njegovih ¢lanova organa Berze, direktor Berze ili zaposleni Berze, ne smeju da
pruzaju savete o kupovini 1 prodaji finansijskih instrumenata ili o izboru investicionog
druStva.

Hartije od vrednosti: iako se na Beogradskoj berzi u analiziranom periodu trgovalo
akcijama 1 obveznicama Republike Srbije, predvideno je trgovanje slede¢im trziSnim
materijalima: drugim duzni¢kim hartijama od vrednosti, varantima za kupovinu akcija
ili obveznica i drugih hartija od vrednosti koji daju pravo na kupovinu akcija ili
obveznica, derivatima, depozitnim potvrdama i drugim finansijskim instrumentima
kojima se u skladu sa Zakonom moze trgovati na Berzi.

Prijem na trziSte: Zakonom o trzistu kapitala (¢lan 38) definisano je da je izdavalac
duzan da, ukoliko je ukljucenje hartija od vrednosti u trgovanje na regulisano trziste,
odnosno MTP obavezno, u roku od tri radna dana od dana prijema obavestenja od
Centralnog registra o okoncanim postupcima upisa i prenosa hartija od vrednosti na
racune zakonitih imalaca, podnese zahtev organizatoru trziSta, odnosno MTP za
ukljucenje u trgovanje. Beogradska berza organizuje i upravlja: a) regulisanim
trzistem koje ¢ine segmenti listinga — Prime Listing i Standard Listing i segment koji
nije listing — Open Market i b) multilateralnom trgovackom platformom — MTP
Belex. Na regulisano trziste, hartije od vrednosti mogu biti ukljuene na zahtev
izdavaoca na jedan od segmenata koji je opredeljen datim zahtevom.
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Uslovi i postupak ukljucenja hartija od vrednosti na listinge regulisanog trzista, kao i
druga pitanja u vezi sa listingom regulisanog trzi$ta uredena su Pravilnikom o listingu
Beogradske berze. Hartije od vrednosti koje ne ispunjavaju uslove za ukljuc¢enje na
listing, ili je zahtevom izdavaoca opredeljen segment regulisanog trziSta koji nije
listing ukljucuju se na Open Market, u skladu sa Pravilima poslovanja Beogradske
berze. U slucaju da hartija od vrednosti ne ispunjava uslove za ukljuenje ni na jedan
od segmenata regulisanog trzista, hartije od vrednosti se uklju¢uju na MTP Belex.
Poslove koji se odnose na reSavanje i odlucivanje o ukljucenju hartija od vrednosti na
Open Market i MTP Belex, kao i o drugim poslovima u vezi sa ovim segmentom
regulisanog trzista i MTP Belex, obavlja direktor Berze.

Prime Listing Standard Listing
Duzina poslovanja 3 godine 3 godine
Poslovni rezultat Pozitivan -

Pozitivno misljenje ili misljenje
za rezervom
Minimalni iznos kapitala
20 miliona evra | 4 miliona evra
Izvestaj o reviziji godiSnjeg finansijskog izvestaja sa izrazenim
pozitivnim misljenjem ili misljenjem sa rezervom
Internet stranica izdavaoca na srpskom i engleskom jeziku
U slobodnom prometu u javnosti (free float)
nalazi se alternativno:

Misljenje revizora Pozitivno misljenje

Opsti uslovi tokom
perioda listiranja

- najmanje 25% akcija od
ukupno emitovanih akcija
izdavaoca,

- akcije minimalnog iznosa
kapitala 2 miliona evra, koje su
u vlasni$tvu najmanje 250

Posebni uslovi za akcionara; akcije koje su u
akcije i depozitne vlasni$tvu najmanje 500
potvrde na akcije akcionara.

izdavaca

- najmanje 25% akcija od ukupno
emitovanih akcija izdavaoca
- akcije minimalnog iznosa
kapitala 10 miliona evra koje su u
vlasnistvu najmanje 500
akcionara;

Da su isplac¢ene dividende po prioritetnim akcijama, ako su izdate —
na nacin utvrden odlukom o njihovom izdavanju
Minimalni nivo trZiSne likvidnosti akcija
prosec¢nu dnevnu vrednost
prometa najmanje 500 hiljada
RSD i prosecan dnevni broj
zakljucenih tranasakcija najmanje
pet transakcija mereno tokom
poslednjih Sest meseci
da izdavalac po poslednjem
godisnjem finansijskom izvestaju, =

nije poslovao sa gubitkom
Vrednost emisije
najmanje 10 miliona evra najmanje 1 milion evra
da racun izdavaoca nije bio u da racun izdavaoca nije bio u
blokadi u poslednjih 180 dana blokadi u poslednjih 60 dana
Tabela 4.2. Uslovi za listing Regulisanog trzista

Posebni uslovi za
duznicke HOV
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Faze trgovanja: trgovanje na Beogradskoj berzi se obavlja svakog radnog dana, od
ponedeljka do petka, prema slede¢em rasporedu:

Regulisano trziSte

U okviru berzanskog sastanka, pojedina¢ni berzanski sastanci za trgovanje svim vrstama
HOV na svim trzi$nim segmentima organizuju se metodom kontinuiranog trgovanja sa
rasporedom trajanja pojedinih faza:

9:30 —10:00 faza predotvaranja, sa podfazama:
9:30 — 9:55 prijem naloga
9:55 - 10:00 random period
10:00 otvaranje
10:00 — 13:00 kontinuirano trgovanje
13:00 zatvaranje
MTP BELEX

Na MTP, u okviru berzanskog sastanka, pojedina¢ni berzanski sastanci za trgovanje:

rasporedom trajanja faza:

1. Na trzisnom segmentu - MTP akcije - metodom preovladujuce cene, sa slede¢im

09:30 — 12:00 faza predotvaranja, sa podfazama:
9:30 — 11:55 prijem naloga
11:55 - 12:00 random period

12:00 aukcija

12:00 trgovanje

2. Na trziSnom segmentu - MTP obveznice - metodom kontinuiranog trgovanja, sa
slede¢im rasporedom trajanja faza:

9:30 —10:00 faza predotvaranja, sa podfazama:
9:30 — 9:55 prijem naloga
9:55 - 10:00 random period

10:00 otvaranje

10:00 — 12:00 kontinuirano trgovanje

12:00 zatvaranje

Tabela 4.3. Faze trgovanja na Beogradskoj berzi*™*

2% |zvor: Odluka o duZini trajanja faza trgovanja u okviru pojedinog metoda trgovanja, www.belex.rs.
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4.2. Makroekonomsko okruzenje Republike Srbije
(period od 2004. do 2013. godine)

Berze su kljucni faktor privrednog razvoja nacionalne ekonomije i predstavljaju
najznacajnije privredne institucije trzisSnog drustva. One su fundament svake razvijene
privrede, jer se na berzi alocira visak neangazovanih slobodnih nov¢anih sredstava koja
su krucijalna za privredni rast, tj. za materijalnu proizvodnju robe i usluga. Zadatak
berzi je upravljanje regulisanim trziStima hartija od vrednosti na kojima se utvrduje
vrednost imovine efikasnim otkrivanjem cena. Suceljavanjem ponude i traZnje na
javnom trzistu odreduje se vrednost korporativne imovine na fer i transparentan nacin.
Javno utvrdena cena predstavlja osnovnu informaciju za celokupnu ekonomiju. Od svog
nastanka, berze su bile aktivni ucesnici nacionalne ekonomije 1 olakSavale
transformaciju biznisa. Stoga, nivo aktivnosti berze daje najbrzi uvid u ekonomsko
stanje jedne zemlje. Ekonomsko-finansijski razvoj Srbije preduslov je razvoja
Beogradske berze, kao centralne institucije trzista kapitala, te je u narednom delu rada
izvrSena analiza makroekonomskog okruzenja. Promene u makroekonomskom
okruzenju od presudnog su uticaja na funkcionisanje i pozicioniranje stabilnog trzista
kapitala Srbije. Privredno 1 finansijsko okruZenje sagledae se kroz nekoliko
pokazatelja: privredni rast, rast cena na malo, strane direktne investicije, porast zarada,
zaposlenost 1 privatizacija. Makroekonomsko okruZenje Srbije je od 2000. godine,
setom sprovedenih ekonomskih reformi, znacajno unapredeno u odnosu na turbulentno
stanje tokom 1990-ih godina, kada se realna vrednost bruto domaceg proizvoda — BDP
prepolovila. Tokom 1990-ih, veliki fiskalni deficit i eksterne neravnoteze, su
prouzrokovale inflaciju 1 visok spoljni dug, dok su propadanje devizne Stednje gradana i
piramidalne Seme banaka u potpunosti unistile Stednju gradana. Drustvena preduzeca,
suo¢ena sa mekim budZetskim ogranicenjima, finansirana su kreditima banaka. U
takvom okruzenju, 1990-ih godina je onemogucen razvoj finansijskog sektora. Od
2000. godine, napori na uspostavljanju trzi$ne privrede, implementacijom ekonomskih
reformi 1 programa restrukturiranja koji je ukljucio deregulaciju 1 privatizaciju, doveli
su do poboljSanja ekonomskih performansi i razvoja srpskog trziSta hartija od vrednosti.
U nastavku rada, dat je kratak pregled osnovnih makroekonomskih indikatora u periodu
od 2004. do 2013. godine.

Tokom 2004. godine privreda Srbije je zabelezila stopu privrednog rasta od 8 %.
Cene na malo su porasle 13,7 %. Strane direktne investicije iznosile su 800 miliona
evra. ZabeleZen je realan porast zarada od 10 %. Privatizovano je 323 g)reduzeéa, od
kojih 37 na trzistu kapitala. Kreditni rejting zemlje bio je na nivou B+.%

U prilog ubrzanog razvoja trziSta kapitala Srbije, tokom 2005. godine govori rast
vrednosti prometa u odnosu na 2004. godinu, kao i promena strukture prometa u korist
akcija. Iz izvesStaja Ministarstva finansija Republike Srbije za 2005. godinu, saznajemo
da je, po prvi put u novijoj istoriji finansija Republike Srbije, smanjenjem drzavne
potrosnje, zabelezen budzetski suficit od 26,8 mlrd. dinara. Ostvareni suficit je
omogucio finansiranje podsticajnih programa privrednog rasta i vrac¢anje drzavnih
dugova. U 2005. godini, ukupni javni prihodi zabelezili su vrednost od 733,0 mlrd.
dinara. Godisnja inflacija je iznosila 16,5 %. Narodna banka Srbije je objavila da su
devizne rezerve na kraju 2005. godine iznosile oko 5,5 mlrd. evra, pokrivajuci novéanu
masu za 292 %. Pored toga, dinar je nominalno depresirao prema evru za 7,5 %.

25 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2004. godinu, Beograd, 13.
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U devizne rezerve se tokom 2005. godine od privatizacije slilo 298 miliona evra, od
kredita 276 miliona evra, od donacija 81 milion evra, a od deblokade deviznih sredstava
64 miliona evra. Prema podacima Agencije za privatizaciju, 2005. godine privatizovano
je 501 preduzece sa ukupnom realizovanom cenom od 390,6 miliona evra. Objavljeno
je 32 tendera i tenderski privatizovano 15 preduzeca. Za privatizaciju 204 preduzeca
obavljene su javne aukcije, od kojih je 48 % bilo uspesnih. Od prodaje paketa akcija iz
portfolia drzave ostvaren je prinos od 122,3 miliona evra. Strane direktne investicije

iznosile su 1,286 mlrd. USD, prevashodno u noveu i delimi¢no u opremi.?®®

Privreda Srbije je tokom 2006. godine ostvarila odlicne rezultate. Nova monetarna
strategija Narodne banke Srbije (ciljanje inflacije) je smanjila stopu inflacije sa 18 % na
kraju 2005. godine i ostvarila stabilizaciju cena, koja je na kraju 2006. godine iznosila
6,6 %. Cvrsta monetarna politika dovela je do poveéanja deviznih rezervi Narodne
banke Srbije. Monetarna politika bila je usmerena na smanjenje inflatornih pritisaka i
snizavanje mesec¢nih stopa inflacije. U borbi protiv inflacije, Centralna banka je najcesce
koristila kamatnu stopu na repo transakcije i stopu obavezne rezerve. U istom periodu
devizni kurs je bio neznatno apresiran. Prema izvestaju Evropske banke za obnovu i
razvoj (EBRD), stopa rasta BDP-a u 2006. godini je iznosila oko 5,7 % u odnosu na
2005. godinu.”’’ Snazan upliv stranih investicija podstakao je razvoj duvanske industrije
I industrije osnovnih metala. Rast sektora usluga u 2006. godini je iznosio oko 30%, a
sektora gradevinarstva 35 %. Privatni sektor je u ukupnom BDP-u, iste godine u¢estovao
sa 55 %. Industrijska proizvodnja zabeleZila je znacajan rast (oko 5,5 %), a posebno u
delu preradivacke industrije (rast oko 6,4 %). Povecan je izvoz (oko 27,8 %), a usporen
rast uvoza (rast od oko 22 %) i spoljnotrgovinskog deficita (rast od oko 17,1 %),
smanjena je ponuda novca i zaustavljen rast inflacije. Rast izvoznog sektora i visok upliv
transfera iz inostranstva pomogli su u pokrivanju deficita tekuceg rac¢una koji je u 2005.
godini iznosio vise od 10 % BDP-a, a u 2006. godini oko 17 % BDP-a. U 2005. i 2006.
godini, drzava je uspela da poveca fiskalne prihode. Medutim, ukupan iznos drzavnih
rashoda 1 dalje je na visokom nivou, ¢ak 40 % BDP-a, pa je najveci izazov sa kojim se
domaca privreda suocavala smanjenje deficita javne potrosnje. U 2006. godini za
potrebe servisiranje duga neophodno je bilo izdvojiti 2 mird. USD. Ukupni rezultati
reformi i institucionalnog sistema u Srbiji, u Izvestaju EBRD iz 2006. godine, ocenjeni
su kao najbrza tranzicija u regionu. Prema Izvestaju Svetke banke, Srbija je popravila
uslove za poslovanje i od 175 zemalja sa 92. pozicije presla na 68. poziciju, §to je bio
pozitivan signal za investitore. Zajedno sa Slovackom, Rumunijom i Litvanijom, Srbija
se nasSla u vrhu zemalja prema sprovedenim reformama poslovnog ambijenta.208
Medunarodna agencija za utvrdivanje kreditnog boniteta Fitch, dodelila je dugoro¢nom
dugu Republike Srbije rejting BB— (ocenivsi istovremeno perspektive rejtinga kao
stabilne; rec je o globalnim obveznicama koje dospevaju 2024. godine, emitovanim kao
pokri¢e duga Londonskom klubu, kao i domacéim obveznicama u evrima, emitovanim za
izmirenje obaveza po osnovu devizne Stednje), dok je kratkoro¢ni dug dobio rejting B.
Prethodno je, agencija Standard&Poor's Srbiji dodelila rejting B+, koji je slabiji od
Fitch-ovog.2* Usvajanje Zakona o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata, Zakona o preuzimanju i Zakona o investicionom fondovima u 2006.
godini znacajno je unapredilo investicioni ambijent u Srbiji.
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Izvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2005. godinu, Beograd, 7-8.

Izvor: Country Factsheet — Serbia: (2007), European Bank for Reconstruction and Development, 1-4.
Izvor: The World Bank Annual Report, 2006, Regional perspectives, 43.

Izvor: Godisnji izve$taj Beogradske berze za 2006. godinu, Beograd, 6.
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U 2007. godini, ekonomska kretanja okarakterisana su visokim rastom privredne
aktivnosti, izvoza, uvoza i zarada, uz rast inflacije od marta meseca. Ostvarena
makroekonomska kretanja mogu se oceniti kao povoljna, izuzev visokog
spoljnotrgovinskog deficita, koji je generisan vecim rastom traznje usled fiskalne
ekspanzije u Cetvrtom kvartalu 2006. godine, a zatim i ubrzanog rasta zarada, posebno
u javom sektoru. Rast domacih i stranih kredita u 2007. godini, doprineo je povecanju
domace traznje iznad nivoa privredne aktivnosti i ve¢em spoljnotrgovinskom deficitu.
Stopa rasta BDP-a za 2007. godinu iznosila je 7,3 %, $to 1,6 procentnih poena Vvise u
odnosu na 2006. godinu. Tokom 2007. godine doslo je do ubrzanja ukupne inflacije
na nivo od ¢ak 10,1 %, mada je bazna inflacija zadrzana u planiram okviru od 4 do 8
% (iznosila je 5,4 %). Generatori ubrzanja nebazne inflacije bili su administrativno
otklanjanje dispariteta cena, rast cena derivata nafte usled rasta cena sirove nafte u
svetu, kao i rast cena poljoprivrednih i industrijskih prehrambenih proizvoda
(uslovljen susom tokom 2007. godine). Prema podacima Ministarstva finansija, strane
direktne investicije do oktobra 2007. godine iznosile su 960 miliona evra.”*

Svetska ekonomska kretanja su u velikoj meri uticala na kretanje domace ekonomije
tokom 2008. godine. Na makroekonomskom nivou u Srbiji je doSlo do usporavanja
rasta privrednih aktivnosti i realnih zarada, uz istovremeni rast spoljnotrgovinskog i
fiskalnog deficita. Osnovne makroekonomske neravnoteze u 2008. ogledaju se u
visokom fiskalnom deficitu koji je iznosio oko 2 % BDP-a, visokom deficitu tekuceg
racuna oko 18,3 % BDP-a, visokoj inflaciji i visokoj stopi nezaposlenosti oko 18,6 %,
upozoravaju¢i na mogucnost duboke ekonomske i platnobilansne krize u zemlji.
Deficit tekuceg rauna nije mogao biti kompenzovan suficitom ostvarenim u
finansijskim 1 kapitalnim transakcijama Sto je rezultiralo smanjenjem deviznih rezervi
Narodne banke Srbije, €iji je nivo pao na 12,85 mlrd. USD, Sto je za 3,22 mlrd. USD
nizi nivo u odnosu na 2007. godinu. Kurs dinara prema evru je, uprkos restriktivnoj
monetarnoj politici Narodne banke, u drugoj polovini godine zabeleZio snaZan pad.
Poslednjeg dana 2008. godine srednji kurs je iznosio 88,60 dinara za evro, $to je pad
od 11,8 % na godi$njem nivou. Dodatni pritisak na kurs dinara prouzrokovan je i
brzim rastom uvoza od izvoza u 2008. godini u kojoj je spoljnotrgovinski deficit za
prvih 11 meseci iznosio 7,5 mird. evra. Usporavanje privrednih aktivnosti uz pad cena
sirovina, pre svega cena nafte na svetskom trZiStu, kao i1 cena poljoprivrednih
proizvoda, dovelo je do usporavanja inflacije i cena na malo u drugoj polovini 2008.
godine, pa je bazna inflacija dostigla nivo od 10,1 % uz rast cena na malo od 6,8 %.
Tokom 2008. godine u uslovima globalne finansijske krize u Srbiji je doslo do
smanjenja domace traznje kroz smanjenje javne 1 privatne potroSnje koja je
prouzrokovana smanjenjem rasta zarada i dostupnosti kredita. Po podacima
Ministarstva finansija, strane direktne investicije su u 2008. godini bile neSto vise
nego u prethodnoj godini, ali je nivo od 1,7 mlrd. evra dvostruko niZi od rekordne
2006. godine. PogorSanje likvidnosti 1 poskupljenje kredita dovelo je usporavanja
rasta usluga finansijskog sektora, a rast nesigurnosti kod stanovnisStva je kao posledicu
imao smanjenje Stednje u bankama. Na sprecavanje efekata nepoverenja u bankarski
sistem 1 Stednju reagovalo se usvajanjem izmena i dopuna Zakona o osiguranju
depozita, u kojem se drzava obavezala na garantovanje depozita do nivoa od 50.000
evra. Stopa rasta BDP-a u 2008. iznosila je oko 6 %, $to je smanjenje rasta u odnosu
na 2007. godinu za vise od jednog procenta, medutim imaju¢i u vidu globalne
okolnosti rast je zadrzan na prili¢no visokom nivou.

29 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2007. godinu, Beograd, 6-7.
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Spoljni dug Srbije, zakljucno sa novembrom 2008. godine iznosi je 28 mlrd. USD.
Rast je u daleko vecoj meri zabelezen u segmentu privatnog duga, kao posledica
dugoro¢nog zaduzivanja domacih preduzeca i banaka u inostranstvu. Tokom 2008.
godine odobren je ,,stand-by* aranzman sa MMF-om radi ouvanja makroekonomske
i finansijske stabilnosti u zemlji. Ovaj aranzman je bio pozitivan signal za strane
kreditore i investitore da ulazu u Srbiju, i izvrSio je zaokret u fiskalnoj politici u
pravcu smanjenja prekomerne potro$nje na svim nivoima. Aranzman je MMF-u
omoguc¢io da nadgleda sprovodenje ekonomske politike 1 strukturnih reformi,
osigurava deviznu likvidnost i smanji finansijski rizik Srbije."*

Svetska ekonomska kriza, koja je u Srbiju stigla u poslednjem kvartalu 2008. godine,
punom shagom je zahvatila Srbiju tokom 2009. godine. Nakon stope rasta BDP-a,
koja je bila preko 5 % u 2008. godini, u 2009. godini svi segmenti poslovanja
zabelezili su znacajan pad. Procene se kre¢u od 3,5 % do 4 % pada BDP-a.
Industrijska proizvodnja je u prvom polugodistu bila manja za 18 % u odnosu na isti
period 2008. godine, a spoljna trgovina zabeleZila je pad od skoro 40 % u istom
periodu. Usled smanjenja domace traznje smanjio se i uvoz, tako da se i trgovinski
deficit smanjio u apsolutnom iznosu. Recesija je doprinela smanjenju inflatornih
pritisaka, svode¢i inflaciju na planirani nivo, pri ¢emu su cene proizvoda pod
kontrolom drzave za 50 % viSe od cena koje se slobodno formiraju na trzistu. Ukupna
zaposlenost je pala za oko 100.000, Sto je dodatno pogorsalo stopu nezaposlenosti sa
14,4 % na 16,4 %. Veliki deo deviznih kredita ili kredita indeksiranih u stranoj valuti
u portfolijima srpskih banaka bio je povod za zabrinutost (oko 75 % svih kredita), dok
su nenaplativi krediti porasli sa 4,7 % pocetkom godine na 7,6 % ukupno odobrenih
kredita do kraja septembra. Kolaps spoljnotrgovinske razmene, tokom kojeg je uvoz
doziveo posebno osStar pad, pokrenuo je korekciju deficita tekuceg raCuna platnog
bilansa u prva tri kvartala 2009. Izvoz je bio nizi za 25 % (u evrima) u prva tri
kvartala 2009, dok je uvoz nastavio da pada za ¢ak 31 % u odnosu na isti period 2008.
Rizici su ublazeni velikim udelom likvidnih sredstava bankarskog sektora (24,8 % u
septembru 2009) i visokim nivoom kapitala (racio adekvatnosti kapitala je u
septembru bio 21,3 %). Devizni depoziti domacéinstava takode su se oporavili i do
polovine novembra vratili na nivo na kojem su bili pre izbijanja krize.*?

Nastavak krize svetskog finansijskog sistema i ekonomske recesije u 2010. godini,
doveo je do povecanja budZetskog deficita 1 zaduzZenosti zemlje pod nepovoljnim
uslovima, porasta nezaposlenosti, pada investicionih aktivnosti i porasta inflacije.
Privredna aktivnost je zabelezila nastavak trenda opadanja u mnogim privrednim
sektorima, izazvana opStim padom potroSnje. Privatizacija javnih preduzeca
inicijalnom javnom ponudom je odloZena. IzvrSena je besplatna podela 15 % akcija
NIS-a gradanima Srbije i uklju¢enje ove kompanije na Prime market Beogradske
berze. Kurs domace valute tokom 2010. godine zabeleZio je znatajne promene.*™

Tokom 2011. godine, ekonomska kriza se snazno manifestovala u svim segmentima
ekonomije, na geografski tako Sirokom prostoru da je dobila karakteristike svetske
ekonomske krize.
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Izvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2008. godinu, Beograd, 3-7.
Izvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2009. godinu, Beograd, 2-3.
Izvor: Godisnji izve$taj Beogradske berze za 2010. godinu, Beograd, 1.
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Od finansijske krize u Americi, preko krize evropskih drzava koja se manifestovala u
smanjenju mogucnosti vracanja drzavnih dugova, kriza je tokom Cetiri godine duboko
zahvatila eurozonu dovodeéi u pitanje opstanak zajedniCke valute, pa i organizacije
Evropske unije. Pad kreditnog rejtinga najvecih banaka, ali i ekonomski znacajnijih
evropskih zemalja unosio je nepoverenje medu investitore Cije su pani¢ne reakcije
»ljuljale” berzanske indekse. Globalizacijom uslovljena ekonomska povezanost
zemalja nije ostavila $iri prostor investitorima za preusmerenje ulaganja na nerizi¢an
teren. Kako ekonomija Srbije ima visok stepen zavisnosti od ekonomija zemalja EU,
direktno ili preko ekonomija zemalja regiona, 2011. godina je ekonomiju Srbiju
ucinila dodatno nestabilnom. Najvazniji makroekonomski agregat, BDP koji meri
ukupne ekonomske aktivnosti svih rezidentnih institucionalnih jedinica, ima
procenjen realan rast u odnosu na prethodnu godinu, ali nizi od planiranog.

Broj zaposlenih u 2011. godini bio je manji u odnosu na 2010. godinu za 2,8 %, a
stopa nezaposlenosti iznosila je preko 22 %. Zarade su realno veée nego 2010. godine
za 0,3 %. Fiskalni deficit je povecan, a javni dug je porastao do nivoa maksimalne
zakonske granice. Srbija, sa inace niskim kreditnim rejtingom, dostigla je nivo duga
od 45 % BDP-a, uz otezavajucu okolnost visokog uceSc¢a kratkoro¢nog duga po
osnovu trezorskih zapisa u strukturi §to je dovelo do zavisnosti od raspolozenja
investitora za nova ulaganja. Inflacija od 7 % nije znacajnije odstupila od planirane,
mada je tokom 2011. godine prosecno iznosila 11 %, i ponovo Srbiju U¢inila zemljom
sa najviSom stopom inflacije u regionu. Devizni kurs je krajem godine iznosio 104,65
RSD/evro, §to je vise od proseéne godiSnje vrednosti koja je bila 101,95 RSD/evro.
Velika aktivnost drzave na finansijskom trzistu u ulozi ponudaca, apsorbovala je
znaCajan deo inace visoke likvidnosti banaka, a privatnu ponudu ucinila
neatraktivnom. Preduzeca, ukljucujuci 1 javna su u stanju opsSte nelikvidnosti 1 pored
standardno visoke likvidnosti banaka uzdrzanih prema dodatnom kreditiranju
privrede. U takvim privrednim okolnostima Beogradska berza je ostvarila ukupan
promet od neSto viSe od 280 miliona evra, odnosno oko 24 % viSe od vrednosti
prometa ostvarenog tokom 2010. godine. Oba indeksa Beogradske berze,
posmatraju¢i pocetak i kraj godine, izgubila su na vrednosti oko 23 %, a tokom
godine su belezila prilicno neravnomerna kretanja rasponom od cak 40 %, $to ukazuje
na prili¢nu nervozu investitora. Zavisnost trziSta akcija od stranih investitora je
pojacana u odnosu na prethodnu godinu, dok je njihov interes za ulaganje u obveznice
opao. Pad investicionih aktivnosti uticao je na dalji pad broja ¢lanova Berze.”**
Projekcije makroekonomskih indikatora Evropske komisije ukazuju na stagnaciju
oporavka zemalja EU sa velikim rizikom ulaska u novu recesiju tokom 2012. godine.
MMF je projektovao blagu recesiju privredne aktivnosti EU u 2012. godini i skroman
oporavak u 2013. godini (0,5 %). Nepovoljna investiciona kretanja i rizik od brzog
Sirenja krize javnog duga uticali su da projekcije rasta privredne aktivnosti za veéinu
zemalja za 2012. 1 2013. godinu budu revidirane naniZe. Politika kursa dinara od
pocetka godine je bila izlozena pritiscima ka obaranju vrednosti domace valute.
Depresijacijskim pritiscima u julu i prvoj polovini avgusta znatno je doprinelo i
smanjenje kreditnog rejtinga Srbije od strane agencije Standard&Poor's, kao i
promena izgleda sa stabilnih na negativne od strane agencije Fitch. Na zaustavljanje
depresijacijskih pritisaka u drugoj polovini avgusta i jacanje dinara u septembru
uticao je 1 poCetak odobravanja subvencionisanih kredita privredi 1 mere monetarne
politike Narodne banke Srbije.

24 Izvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2011. godinu, Beograd, 1.
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Izmenom regulative o obaveznoj rezervi osloboden je deo deviznih sredstava banaka,
a njihova potreba za dinarskom likvidnos¢éu je povecana. U prvih devet meseci
zabeleZen je nizak nivo kreditne aktivnosti banaka sa velikim udelom problemati¢nih
kredita u ukupno odobrenim kreditima privredi i stanovniStvu. Kreditna aktivnost
banaka u septembru je ubrzana zahvaljuju¢i odobravanju novog paketa
subvencionisanih kredita privredi, nakon viSemesecnog usporavanja kreditnog rasta.
Ovi efekti su se odmah preneli na kretanja kursa i doveli do apresijacije u poslednjem
kvartalu, istovremeno otvarajuéi pitanje o efektima koji se tokom 2013. godine mogu
oc¢ekivati kada nastupi istek pomenutih mera. Padu aktivnosti preradivacke industrije
doprineo je znacajno i odlazak U.S. Steel-a sa domaceg trzista, koji je u prethodnom
periodu bio znacajan igra¢ u spoljnotrgovinskom prometu i bilansu Srbije. Takode,
tokom 2012. zabelezen je rekordno nizak nivo stranih investicija (slika 4.2), dok je
stopa zaduZzivanja drasti¢no poveéana.215
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Slika 4.2. Strane direktne investicije u milionima erva®'®

Posmatraju¢i osnovne makrekonomske indikatore, tokom 2013. godine u Srbiji se
javljaju odredene pozitivne tendencije vezane za oporavak privredne aktivnosti,
prevashodno vodene rastom industrije, ubrzanjem rasta izvoza 1 smanjenjem
spoljnotrgovinskog i tekuéeg deficita platnog bilansa, kao i znafajnim usporavanjem
inflacije. U 2013. godini inflacije je zabelezila rekordno nisku vrednost ispod donje
granice ciljanog rezima (slika 4.3). Tome je doprinela stabilnost cena hrane, relativna
stabilnost deviznog trziSta, niska agregatna traznja 1 stabilizacija inflatornih
ocekivanja.

215

Izvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2012. godinu, Beograd, 2-3.
216

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije.
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Slika 4.4. Devizne rezerve u mird. evra®'®

Sa druge strane, u ovom periodu nastavljene su i nepovoljne tendencije vezane za
opadanje proizvodnje i zaposlenosti u ve¢em delu privrede, strukturnu nelikvidnost i
nesolventnost, nepovoljna kretanja u kapitalnom bilansu vezana za niske strane
direktne investicije, razduzivanje banaka i preduzeca, pad kreditne aktivnosti banaka,
opadanje realne vrednosti kredita privredi i rast nenaplativin kredita, visoku
nezaposlenost, realni pad prosecne neto zarade, rast fiskalnog deficita i javnog duga.

27 1zvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije.
28 1zvor: Narodna banka Republike Srbije.
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Slika 4.5. Spoljni dug u mird. evra®*

Kljuéni rezultat ekonomske politike u 2013. godini je rast industrijske i
poljoprivredne proizvodnje i rast neto izvoza. Nakon recesije u 2012. godini, u prvih
jedanaest meseci 2013. godine privreda je ostvarila realni medugodisnji rast BDP-a od
2 % 1 to u uslovima pogorSanih ekonomskih izgleda evro zone i regiona kao klju¢nih
spoljnotrgovinskih partnera Srbije (slika 4.6).
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Slika 4.6. Medugodisnji rast BDP-a**°

219 1zvor: Narodna banka Republike Srbije.
220 |zvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije.
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Slika 4.7. Vrednost BDP-a u milionima evra®*

Vlada Republike Srbije je pocetkom oktobra 2013. godine usvojila paket mera za
stabilizaciju javnih finansija i oporavak privrede. Prema fiskalnoj strategiji za jacanje
privrede potrebna je konsolidacija javnih finansija i sprovodenje fiskalne politike koja
je bazirana na principu odgovornog fiskalnog upravljanja i fiskalnim pravilima koja
jacaju fiskalnu disciplinu, poboljSavaju fiskalnu koordinaciju izmedu razli¢itih nivoa
vlasti, smanjuju ukupne rizike i obezbeduju dugorocnu odrZivost sistema. Smanjenje
licne i javne potroSnje u velikoj meri je rezultat sprovodenja mera fiskalne
konsolidacije. Potrosnja stanovniStva zabeleZila je pad 1 u 2013. godini od 1,2 %.
Oporavak li¢ne potro$nje 1 dalje je ograni¢en visokom stopom nezaposlenosti i
ograni¢enim realnim rastom zarada u javnom sektoru i penzija kao glavnih izvora
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Slika 4.8. Devizna Stednja stanovnistva u milionima evra
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222 1zvor: Ibid.

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srhije.
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Drzavna potrosnja i drzavne investicije nastavljaju pad i u 2013. godini i doprinose
padu domace traznje. Neto izvoz je glavni pokreta¢ rasta i u 2013. godini. Pad
domace traznje u 2013. godini u potpunosti kompenzovan je rastom neto izvoza.
Snazan rast neto izvoza rezultat je ekspanzije u automobilskoj industriji i rasta izvoza
derivata nafte, farmaceutskih i hemijskih proizvoda i elektricnih maSina.

Nepovoljne tendencije u EU uti¢u na usporavanje rasta i izvoza zemalja Centralne i
Istocne Evrope zbog smanjenja izvozne traznje i smanjenih kapitalnih priliva, kao 1
povecanja troskova zaduzivanja. Oporavak privrede Srbije u velikoj meri zavisi¢e od
oporavka ekonomija evrozone i ekonomija regiona, povecanja inostrane traznje i
priliva stranog kapitala, kretanja inostranih kamatnih stopa, kretanja uvoznih cena,
cena hrane i cena naftnih derivata. Intenziviranje krize u evro zoni i pogorsanje
finansijske situacije mati¢nih stranih banaka vlasnika domaceg bankarskog sistema
ugrozilo bi projektovani privredni rast. Pored toga, skok cena sirovina na svetskom
trziStu ili pogorSanje uslova finansiranja dodatno bi negativno uticalo na ostvarenje
projekcije rasta.

Ekonomska kriza u Srbiji ima ozbiljne politic¢ke posledice usled visoke nezaposlenosti
1 teSkoca u funkcionisanju i finansiranju drzave. Na trziStu rada u 2013. godini stopa
nezaposlenosti iznosila je oko 24 % (pre pocetka krize 2008. godine iznosila je okol14
%). Posebno je opasna nezaposlenost mladih (od 15 do 24 godina) koja je dostigla 60
%. Predvida se da ¢e u naredne tri godine stopa nezaposlenosti porasti i do 28 %.
Naime, ukoliko se zadrzi rast formiran na ovakav nacin, do¢i ¢e do efekta rasta uz pad
zaposlenosti. Rastu¢a nezaposlenost konstantno smanjuje potrosnju (finalnu i
investicionu) i pojacava recesione trendove, prete¢i da se pretvori u depresiju. Broj
izdrzavanih lica priblizio se broju aktivnih lica (1,0:1,1), Sto uti¢e na teSkoce u
funkcionisanju drZave (penziono 1 zdravstveno osiguranje, obrazovanje, nauka,
kultura i dr), kao i na odrzavanje likvidnosti (unutrasnje i spoljne).

4.3. Poslovne operacije na Beogradskoj berzi

Zadatak berzi je upravljanje regulisanim trZiStima hartija od vrednosti na kojima se
utvrduje vrednost imovine efikasnim otkrivanjem cena. Suceljavanjem ponude i
traZznje na javnom trziStu odreduje se vrednost korporativne imovine na fer i
transparentan nacin. U ovom delu rada predstavicemo vrednost ostvarenog ukupnog
prometa, vrednost prometa akcijama i obveznicama, broj realizovanih transakcija i
ucesce stranih investitora u trgovini.

4.3.1. Vrednost prometa i broj realizovanih transakcija

Trzisna aktivnost se Cesto koristi kao indikator stadijuma razvoja trziSta hartija od
vrednosti, a najadekvatnija mera koja opisuje trziSnu aktivnost je obim trgovanja. U
prilog ubrzanog razvoja domaceg trziSta kapitala, prvenstveno govori rast obima i
vrednosti prometa iz godine u godinu, kao i promena strukture trgovanja u kojoj
dominantno ucestvuju akcije.

228 Izvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2013. godinu, Beograd, 1-3.
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Uporednim pregledom obima i strukture prometa ostvarenog u periodu nakon 2004.
godine, jasno proizilazi zakljuak o rastu ukupnog prometa do 2007. godine. Tokom
2007. godine, a posebno u prvom kvartalu, kao rezultat snaznog rasta obima prometa
prouzrokovanog rastom cena, uklju¢enjima hartija od vrednosti novih emitenata i
procesima inicijalne javne ponude, ne samo na domacem trzistu kapitala, ve¢ i na svim
trziSta balkanskog regiona, okarakterisali su domace trziSte kao jedno od najbrze
rastucih trzista kapitala na svetu.

Produbljivanje svetske finansijske krize odrazilo se na domace trziste kapitala kroz
smanjenje zainteresovanosti za trgovanje u drugoj polovini 2008. godine kada je
znacajnije smanjen obim prometa i broj transakcija, a kulminaciju je dostigla 20009.
godine kada je zabelezen rekordno mali broj transakcija. Tokom 2012. godine ostvaren
je drastican pad vrednosti prometa i ukupnih trziSnih aktivnosti sa nivoima
nezabelezenim na domacem trziStu jo§ od 2002. godine. Vrednost prometa izrazena u
evrima je 2012. godine na desetogodiSnjem minimumu, odnosno na nivou koji je
zabeleZzen pre uvodenja elektronskog trgovanje akcijama, u vreme uspostavljanja
mehanizama berzanskog trgovanja.

Godina Promet u evrima Broj transakcija
2004. 556.635.879 138.842
2005. 581.464.086 173.485
2006. 1.210.439.480 141.499
2007. 2.059.769.522 301.210
2008. 882.454.957 119.001
2009. 441.976.426 77.215
2010. 222.475.934 725.550
2011. 280.180.758 2.887.538
2012. 219.765.572 483.013
2013. 267.006.644 344.109

Tabela 4.4. Vrednost ukupno ostvarenog prometa u evrima i ukupan broj transakcija?*

Na Beogradskoj berzi je tokom 2004. godine ostvaren promet u vrednosti od preko
556 miliona evra, $to je smanjenje u odnosu na 2003. godinu za oko 56 % (kada je
promet iznosio 1.420 miliona evra). U odnosu na prethodnu godinu, u 2004. godini je
povecan broja transakcija za 8,7 % (u odnosu na 127.786 transakcija u 2003. godini),
odnosno za 11.056 transakcija, $to je direktan rezultat uvodenja elektronskog sistema
trgovanja koje se bazira na nalogu klijenta. Primarni razlog drasti¢nog pada vrednosti
obima prometa se nalazi u premestanju primarne prodaje blagajnickih zapisa Narodne
banke Srbije na platformu te institucije, izraZzenom smanjenju obima trgovanja
kratkorocnim hartijama od vrednosti privrednih subjekata usled uspostavljanje
rigoroznijeg 1 skupljeg reZim emitovanja tih instrumenata, kao 1 privremenim
prekidom trgovanja akcijama tokom januara i u prvoj polovini februara 2004. godine
usled prenosa baze podataka o vlasniStvu nad hartijama od vrednosti u
novouspostavljeni Centralni registar.??®

224
225

Izvor: Godisnje statistike Beogradske berze, www.belex.rs
Izvor: Godisnji izve$taj Beogradske berze za 2004. godinu, Beograd, 17.
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Tokom 2005. godine realizovan je promet u vrednosti od 581 miliona evra, §to
predstavlja povecanje od 19,1 % u odnosu na prethodnu godinu uz istovremen porast
broja zakljucenih transakcija od 25 % u odnosu na 2004. godinu.

U toku 2006. godine zabelezZeno je povecanje vrednosti prometa praceno smanjenjem
broja transakcija. Ukupno ostvarena vrednost prometa je iznosila preko 1,2 mird.
evra, §to je povecanje od 108 % u odnosu na 2005. godinu. S druge strane, promet je
realizovan kroz 141.499 transakcija, $to je 18 % manje u odnosu na 2005. godinu.

Tokom 2007. godine nastavljen je intenzivan trend razvoja domaceg trzista kapitala sa
ukupno ostvarenim prometom u vrednosti od nesSto visSe od 2 mlrd. evra, S$to je
povecanje od 64 % u odnosu na 2006. godinu. Ukupan promet ostvaren u trgovanju
2007. godine je za 10,8 % nadmasio promete u 2006. i 2005. godinu zajedno. Sli¢an
odnos pokazao je i promet u 2006. godini u poredenju sa godinama koje su prethodile,
Sto dodatno ilustruje nastavak progresivnog rasta prometa na Beogradskoj berzi. Kao
posledica aktivnijeg trgovanja individualnin malih investitora, posebno u prvoj
polovini 2007. godine, zabeleZen je snaZan rast broja transakcija od ¢ak 113 % u
odnosu na 2006. godinu. %

Trziste kapitala Republike Srbije je u 2008. godini pretrpelo najsnazniji negativni
trend od pocetka tranzicije, odnosno uspostavljanja berzanskog mehanizma
utvrdivanja cena finansijske aktive. Na Beogradskoj berzi je u 2008. godini ukupno
ostvaren promet u vrednosti od neSto viSe od 882 miliona evra, §to predstavlja
smanjenje prometa od 56,4 % u odnosu na 2007. godinu. Ukupan broj realizovanih
transakcija tokom 2008. godine zabeleZio je pad od preko 60 %, ili ¢ak 182.000
transakcija manje nego rekordne 2007. godine. Rekordno nizak broj realizovanih
transakcija, koji je tokom 2008. godine bio na najnizem nivou od kako je na
Beogradskoj berzi uvedeno elektronsko trgovanje, upucuje na dramatiCan pad
likvidnosti. Produbljivanje svetske finansijske krize na domacem trzistu kapitala
odrazilo se kroz smanjenje zainteresovanosti za trgovanje, jer je upravo u drugoj
polovini 2008. godine doSlo do znacajnijeg smanjenja obima prometa i transakcija.
Drugim re¢ima, u 2008. godini, kretanja globalne privrede su u velikoj meri
determinisala kretanje domace ekonomije, a efekti svetske finansijske krize su
intenzivirani od pocetka godine jacajuci formirane trendove.

Na Beogradskoj berzi je u 2009. godini ostvaren ukupan promet u vrednosti od
priblizno 442 miliona evra, S§to predstavlja smanjenje od 41,9 % u odnosu na 2008.
godinu. Smanjenje inostrane i domacde traznje, posebno u drugoj polovini 2008.
godine, dostiglo je u 2009. godini maksimum. Pad likvidnosti u trgovanju ilustruje
pad ukupnog broja ostvarenih transakcija u trgovanju od preko 35 % ili gotovo 42.000
transakcija manje nego 2008. godine.

lako su se znaci oporavka u razvijenim ekonomijama osetili i tokom 2009. godine,
efekat prelivanja dobrih poslovnih vesti i jacanja privrede je izostao na malim i
nedovoljno razvijenim trziStima kapitala u 2010. godini. Pravilo ponasanja velikih
inostranih investitora, koji tek na kraju ulaze na najmanja — grani¢na trzista, a ista
prvo napustaju, potvrdeno je 2010. godine.

228 |zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2007. godinu, Beograd, 13.
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Vrednost ostvarenog prometa je 2010. godine i dalje bila na nivou pre pocetka
ekspanzije i nije uporediva sa vrednostima ostvarenim u godini pre krize, ¢ime jasno
ukazuje na nedostatak likvidnosti i nedovoljan broj investitora. Domace trziste
kapitala je tokom 2010. godine bilo u stagnaciji i osetilo je negativne posledice
dogadanja iz razvijenijeg dela okruzenja, prvenstveno grcke duznicke krize, koja je
dominirala opredeljenjem investitora da ovaj region tokom 2010. godine iskljuce iz
svojih investicionih aktivnosti. Na Beogradskoj berzi je 2010. godine vrednost
ostvarenog prometa iznosila nesto vise od 222 miliona evra, Sto predstavlja smanjenje
od 44,9 % u odnosu na 2009. godinu. Krajem avgusta 2010. godine uklju¢enjem u
trgovanje akcija Naftne Industrije Srbije a.d. Novi Sad (NIIS) koje predstavljaju prve
akcije dodeljene gradanima po Zakonu o pravu na besplatne akcije, a koje su
uklju¢ene u sekundarno trgovanje, dovelo je do rekordne 725.550 transakcije,
odnosno do rasta broja transakcija od 840 % u odnosu na 2009. godinu.

U 2011. godini na Beogradskoj berzi je ostvaren ukupan promet u vrednosti od nesto
vise od 280 miliona evra, Sto predstavlja porast prometa od 24,2 % u odnosu na
prethodnu godinu. Pocetak 2011. godine obelezilo je ukljucenje akcija Aerodroma
Nikola Tesla a.d. Beograd (AERO) koje je, uz ve¢ formirani uzlazni trend sa kraja
2010. godine, doprinelo znac¢ajnom porastu aktivnosti na Berzi. Uz nesto slabiji porast
prometa, doslo je do znacajnog porasta transakcija prouzrokovanog porastom broja
ucesnika u trgovanju, pre svega prodavaca, odnosno vlasnika besplatno podeljenih
akcija. Najveéi broj transakcija je zabelezen u martu od ¢ak 857.515 transakcija, $to je
vrednost visa i od celokupne 2010. godine. Na kraju 2011. godine ukupan broj
transakcija je iznosio istorijski najvisih 2.887.538, $to je respektabilna vrednost i za
berze daleko razvijenije od nase. U odnosu na prethodnu godinu porast broja
transakcija iznosi ¢ak 298 %. Eskalacija krize u evrozoni je imala uticaja i na domace
trziSte kapitala, koje je snazno uslovljeno deSavanjima u regionu i aktivnostima
stranih investitora. U odnosu na aktivniju prvu polovinu godine, u drugoj polovini
2011. je doslo do znacajnog ,,hladenja* aktivnosti koje se ogledalo u padu prometa 1
broja transakcija. 2’

Tokom 2012. godine domace trziste kapitala, ali i ceo region jugoistoéne Evrope je
bio optere¢en hroni¢nim problemom niske likvidnosti koja deformiSe cene trgovane
aktive 1 ujedno utiCe na povecanje sistemskog nepoverenja u trziSne mehanizme.
Grcka duznicka kriza opredelila je sentiment inostranih investitora po pitanju ulaganja
U ovaj deo evropskog kontinenta, koji se ne moZe pohvaliti efikasnim reformama,
povecanoj produktivnosti 1 uslovima poslovanja na trzistima kapitala.

Neznatan broj velikih institucionalnih investitora koji svojim u¢e$¢em na trziStima
kapitala pored likvidnosti obezbeduju 1 smanjenje volatilnosti, naglasilo je potrebu za
uspostavljanjem saradnje 1 povezivanjem organizatora trziSta. Upravo su iz tog
razloga, 2012. godine, najmanje berze regiona (Montenegro, Sarajevska i Banjalucka
berza) najavile integraciju olakSanim pristupom domicilnim trZiStima putem
jedinstvene platforme za trgovanje. Na Beogradskoj berzi je u 2012. godini ostvaren
ukupan promet u vrednosti od neSto manje od 220 miliona evra, §to izraZzeno u
dinarima predstavlja pad od 12,6 % u odnosu na 2011. godinu.

22T Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2011. godinu, Beograd, 2.
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Prvih Sest meseci 2012. godine na Beogradskoj berzi je obelezio dramati¢an pad
vrednosti prometa i ukupnih trzi$nih aktivnosti koji je domace trziste doveo do
situacije nezabelezene jos od 2002. godine, jer je minorna inostrana traznja i apsolutni
nedostatak domace kompenzacije za pad te traznje spustio likvidnost na minimum.
Prvo tromesecje je bilo obeleZzeno sporo$¢u nadleznih institucija u adaptiranju na
novine predvidene novim zakonskim okvirima, i formulisanju pravnog okvira u kome
Clanovi Berze i investitori obavljaju poslovanje na predvidiv i jednostavan nacin, te je
tradicionalno najaktivniji 1 trgovacki najkvalitetniji prvi kvartal propusten i nije doneo
ohrabrujuc¢e podatke o kretanju cena i likvidnosti trziSta. Drugi kvartal je obelezila
predizborna neizvesnost koju izborni proces nosi 1 na razvijenim i uredenijim
trziStima. Faktor koji je dodatno destabilizovao domace trziSte ve¢ znacajno
osiromasenih investitora u domacu finansijsku aktivu, bilo je ponasanje regulatora,
kontrolora i supervizora domaceg finansijskog trzita, odnosno drzavnih organa koji
su na neuobi¢ajen naéin resili da prevazidu krizu u Agrobanci®’®, nekad najlikvidnijoj
hartiji na Beogradskoj berzi i to najpre neprisustvovanjem na zakazanim skupstinama
druStva u ozbiljnim problemima, a zatim 1 oduzimanjem licence za rad i
prebacivanjem zdrave aktive na novo pravno lice. Postoje¢i akcionari su usled takvog
postupanja pravdu zatrazili pred medunarodnim arbitraznim institucijama. Stranim
investitorima je na taj na¢in poslat signal o preteranom riziku i nemoguénosti ulaganja
novca u srpsko trziste kapitala.

Tokom 2013. godine trziSte kapitala Republike Srbije je karakterisala stagnacija
aktivnosti u ovoj sferi privrednog delovanja. ReSavanje politickih izazova Srbije u
procesu pridruzivanja Evropskoj uniji kroz Briselski sporazum i dobijanje datuma za
otpocinjanje pregovora za pristupanje EU, su dogadaji koji su obelezili 2013. godinu,
ali koji nisu imali adekvatnu pozitivnu refleksiju na trzistu. TrziSte je i dalje bez
znacajnih inicijalnih javnih ponuda, a ni prometi na sekundarnom trZi$tu nisu na nivou
koji bi ukazivao na pozitivne trendove. Interesovanje investitora i dalje je u zamci
izuzetno niske likvidnosti i visoke fragmentiranosti regionalnih trziSta koja zajedno sa
neusaglasenom pravnom regulativom de facto sprecava globalne investitore sa velikom
aktivom da se znacajnije ukljue u trgovanje na trZiStima naSeg regiona. Na
Beogradskoj berzi je u 2013. godini ostvaren ukupan promet u vrednosti od nesto vise
od 267 miliona evra, §to izraZzeno u dinarima, predstavlja rast prometa od 21,7 % u
odnosu na 2012. godinu. Prvu polovinu 2013. godine na Beogradskoj berzi je obelezila
izuzetno niska likvidnost u redovnom prometu, uz istovremeno najve¢i promet na
pojedina¢noj hartiji ostvaren blok transakcijom akcije kompanije Frikom a.d.
Beograd.?”® Prvi kvartal 2013. godine obelezilo je relativno stabilno kretanje cena uz
pracenje rastuceg trenda koji je formiran po¢etkom cetvrtog kvartala 2012. godine.
Drugi kvartal 2013. godine je doneo negativne promene u vidu smanjena likvidnosti i
pada opsteg nivoa cena aktive, koji je anulirao prethodne dobitke. Nakon relativne
politicke stabilizacije i pobolj$anja ekonomskih parametara (godisnje stope inflacije i
nivoa kursa) u drugoj polovini 2013. godine doslo je i do porasta vrednosti prometa,
koji je ipak bio propracen padom ukupnog broja transakcija na trzistu.

2280 zna&aju Agrobanke, kao emitenta, za Beogradsku berzu govori podatak da je kroz dokapitalizacije
od oko 108 miliona evra, Agrobanka aktivirala preko 600 miliona evra pretezno stranog novca kroz
uplate, $to je u to vreme imalo znacajne reperkusije na jacanje kursa domace valute, pa zatim i naglo
slabljenje iste kada se neaktivirana dokapitalizacija vracala u svoje mati¢ne zemlje.

U januaru 2013. godine, akcije kompanije Frikom a.d. Beograd je, kroz blok transakciju u vrednosti od
96,2 miliona evra, preuzela od Agrokora kompanija Ledo i time obelezila celu 2013. godinu i znacajno
uticala na pokazatelje u¢escéa stranih lica u trgovanju.
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U poslednjem kvartalu 2013. godine je nastavljen pozitivan trend rasta vrednosti
prometa i cena aktive na trziStu, ali je u centru paznje ponovo bila velika blok
transakcija akcija Mlekare Subotica koja je iznosila od 24,8 miliona evra, i kojom je
kompanija Imlek a.d. kupila vecinski paket akcija. Poveéanje ucesc¢a blok transakcija
u strukturi prometa ukazuje na problem nelikvidnosti trzista.

4.3.2. Struktura prometa i transakcija po vrstama hartija od vrednosti
Na osnovu podataka prikupljenih iz Godisnjih izvestaja o radu Beogradske berze,

ilustrovanih na slikama 4.9. i 4.10. uocavamo da je od 2005. godine zapocet trend
smanjivanja ucesca obveznica Republike Srbije u trgovanju u odnosu na akcije.
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Slika 4.9. Ucesce akcija i ucesc¢e obveznica Republike Srbije u vrednosti ukupnog prometa
ostvarenog na Beogradskoj berzi

5 6,9 11,3 13 0,2 0,9 0,7
27 18] —
- 7.4 —
@©
%
S — 95 3.1 08,7 99,8 99,1 99,3
& 2 82 T
49,6
0 T T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Godina
O Ucesce akceija u broju transakcija O UceSce obveznica RS u broju transakcija

Slika 4.10. Ucesce broja zakljucenih transakcija akcijama i obveznicama Republike Srbije u
ukupnom broju zakljucenih transakcija na Beogradskoj berzi
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U 2004. godini je u trgovanju akcijama zaklju¢en promet u vrednosti od 347,45
miliona evra (uéeS¢e akcija u ukupnom prometu dostiglo je nivo od 62,9 %) kroz
68.796 transakcija (ucesce akcija u ukupnom broju transakcija iznosilo je 49,6 %). Na
kraju 2004. godine, u okviru slobodnog berzanskog trzista nalazile su se akcije 406
emitenta, od ¢ega su akcije sedam emitenata bile u kontinuiranom trgovanju, a ostale
u svakodnevnom trgovanju metodom preovladujuce cene. Trgovanjem obveznicama
Republike Srbije ostvarena je vrednost prometa od 124,5 miliona evra (22,3 %
vrednosti prometa) kroz 65.842 transakcije (47,4 % ukupno zakljuCenog broja
transakcija). Stope prinosa na dan 31.12.2004. godine za sve serije obveznica kretale
su se u rasponu od 5,71 % (za seriju A2006) do 7,37 % (za seriju A2005). U okviru
Belex-a na slobodnom berzanskom trzistu sekundarno se trgovalo kratkoro¢nim
obveznicama preduzec¢a Duga holding a.d. Beograd i Galenika broker a.d, pri ¢emu je
ostvarena vrednost prometa 335,07 hiljada evra kroz 11 transakcija. U ponudi su bile
obveznice jo$ tri preduzeéa s kojima nije bilo zaklju€enih transakcija. U slobodnom
vanberzanskom trgovanju po evidenciji, $to su reziduali tog segmenta trziSta prema
ranije vazeCem Zakonu, trgovalo se kratkoro¢nim hartijama 295 emitenata:
obveznicama preduzeéa i komercijalnim zapisima, ¢iji je promet iznosio 95,61
miliona evra (uée$¢e u ukupnom prometu od 14,8 %) zakljucen kroz 4.204 transakcije
(3,03 % od ukupnog broja transakcija). U odnosu na opadajuéi trend kratkoro¢nih
kamatnih stopa na ovom segmentu finansijskog trzista tokom 2003. godine, kamatne
stope su 2004. godine oscilirale. Prose¢na kratkoro¢na kamatna stopa ovog segmenta
trziSta je porasla sa januarskih 2,09 % na septembarskih 2,37 %, dok je ro¢nost
zabelezila pad sa 41 dan u januaru na svega 18 dana u septembru.?®

Trgovanjem akcija 2005. godine ostvarena je vrednost prometa od 470,8 miliona evra
kroz 126.644 transakciju, ¢ime je premasena ,,privatizaciona” 2003. godina, i §to u
odnosu na 2004. predstavlja porast za vise od 50 %. U strukturi prometa dominiraju
akcije sa 81 % ukupnog prometa i 73 % ukupnog broja transakcija. Ukupna trzis$na
kapitalizacija akcija na dan 31.12.2005. godine iznosila je 4,57 mird. evra. Metodom
kontinuiranog trgovanja trgovalo se akcijama ukupno 34 izdavaoca. U trgovanju
obveznicama Republike Srbije zakljucen je promet u vrednosti od 110,7 miliona evra
(uces¢e obveznica Republike Srbije u ukupnom prometu iznosilo je 19 %) kroz
46.841 transakciju (ucesc¢e obveznica Republike Srbije u ukupnom broju transakcija
iznosilo je 27 %). Na trzistu obveznica nastavljen je rast cena svih serija kojima se
trgovalo, Sto ukazuje na poverenje investitora u ove hartije od vrednosti. Najvise je
trgovano obveznicama serije A2016, ¢iji je porast cena na godiSnjem nivou iznosio
10,38 % nominalne vrednosti. Stope prinosa na dan 31.12.2005. godine za sve serije
obveznica kretale su se u rasponu od 4,54% (za seriju A2007) do 5,62% (za seriju
A2006).2! Od kratkoro¢nih hartija od vrednosti tokom 2005. godine na slobodno
berzansko trziSte uklju¢ene su samo duznic¢ke hartije od vrednosti preduzeca Etiko
produkt d.0.0. Beograd, sa rokom dospeca od 360 dana. %

U 2006. godini ostvarena je rekordna vrednost prometa, a najvecu zaslugu su imale
akcije kojima je ostvarena ukupna godi$nja vrednost trgovanja od gotovo 1,1 mlrd.
evra, $to je 87 % vrednosti ukupnog prometa. U odnosu na 2005. godinu ucesce
prometa akcija u ukupnom prometu je povecano za 6 %. U ukupnom prometu su
dominantno ucestvovale akcije iz bankarskog sektora (54 % ukupnog prometa).

20 Tzvor: Godidnji izvestaj Beogradske berze za 2004. godinu, Beograd, 19-22.
2 Tzvor: Godidnji izvestaj Beogradske berze za 2005. godinu, Beograd, 23-24.
22 Jzvor: Ibid, 18.
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Broj transakcija akcijama u 2006. godini je iznosio 115.992, dok je uc¢e$ée akcija u
ukupnom broju transakcija bilo 82 %. Trgovanje obveznicama RS je u 2006. godini
zabelezilo rast prometa od 43 % u odnosu na prethodnu godinu i dostiglo vrednost
prometa od ne$to manje od 158 miliona evra, koji je ostvaren kroz 25.507 transakcija.
U ukupnom prometu, obveznice RS su ucestvovale sa 13 % (Sto je pad od 6 % u
odnosu na 2005. godinu). lako je promet obveznicama u apsolutnom iznosu porastao,
uocava se sve veéa preferencija investitora ka trgovanju akcijama.?*®

Tokom 2007. godine u ukupnom prometu su dominantno, za razliku od 2006. koju je
obelezilo trgovanje akcijama bankarskog sektora, ucestvovale akcije preduzeca (53
%), dok je promet akcijama iz bankarskog sektora smanjen za 17 % na nivo od 37 %
uces¢a u ukupnoj vrednosti prometa. Obveznice Republike Srbije su svoje ucesce u
ukupnom prometu smanjile sa 13 % u 2006. godini na 10 % u 2007. godini. Vrednost
prometa akcijama je u 2007. godini povecana za 70 % u odnosu na 2006. godinu, 1
dostigla je vrednost od preko 1,85 mird. evra. Uces¢e akcija u ukupnoj vrednosti
prometa time je povecano za 3 %, na cak 90 %. Broj transakcija u trgovanju akcijama
2007. godine je iznosio 285.566, $to je za oko 170.000, odnosno 146 % veéi broj
transakcija u odnosu na 2006. godinu. Ucesc¢e trgovanja akcijama u ukupnom broju
transakcija je time dominantnije nego u ukupnom prometu i iznosi 95 %.** Kao $to
je ranije navedeno, najveci doprinos rastu prometa i broja transakcija u 2007. godini
imali su individualni investitori, koji su se prvi put u ve¢oj meri ukljucili u trgovanje
na domacem trziStu kapitala, kao 1 novi investicioni i penzioni fondovi koji su u ovom
periodu poceli sa radom. U 2007. godini trgovanje obveznicama je dostiglo vrednost
od 207 miliona evra. lako su obveznice u ukupnoj vrednosti prometa participirale
svega 10 %, u apsolutnom iznosu promet obveznicama je porastao za 30 % u odnosu
na 2006. godinu. Iako je promet obveznicama zabelezio rast, broj transakcija koje su
doprinele njenom ostvarenju je pao za ¢ak 39 %, Sto govori da je frekventnost
transakcija na trziStu obveznica smanjenja uz istovremeni rast pojedinaéne vrednosti
transakcije. U ukupnom broju transakcija obveznice su ucestvovale sa 5 %, odnosno
15.644 transakcije.”®® Strane investitore koji se pojavljuju na Beogradskoj berzi
mozemo da razvrstamo u dve kategorije. Prvi, koji su opredeljeni za oblik strateSkog
partnerstva, 1 koji u procesu privatizacije ili preko Berze sti¢u vecinski paket akcija u
domac¢im kompanijama, i drugi, spekulativni investitori koji smatraju da je dodatni
rizik prisutan na riziénijem trzistu dobro kompenzovan. Interesovanje stranih
investitora za srpsko trziSte kapitala, ukazuje i na nedovoljnu aktivnost domacih
investitora, prvenstveno jer stanovnistvo nema dovoljan iznos Stednje za investiranje
na trziStu kapitala, a domaci privrednici naviknuti su na pribavljanje fondova iz
bankarskh kredita. Visok udeo stranih investitora stvara dodatnu nestabilnost, jer bilo
kakvo povecanje rizika prouzrokuje bekstvo stranog kapitala, $to dovodi do
destablizacije i eventualnog kraha srpskog trzista. Navedeni podaci ukazuju da je
trziSte hartija od vrednosti Republike Srbije tokom 2007. godine bilo atraktivna
medunarodna investiciona alternativa. Medutim, ono nije bez nedostataka. Brzinu
akumulacije kapitala i viSu stopu privrednog rasta u odnosu na razvijena trzista, strani
investitori smatraju kompenzirajué¢im faktorima postojanja specificnog rizika srpskog
trzista kapitala, kao $to je politicka nestabilnost i1 asimetrija informacija.

% Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2006. godinu, Beograd, 12-16.
24 Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2007. godinu, Beograd, 12-14.
2% |zvor: Ibid, Beograd, 18.
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Struktura ukupnog prometa u 2008. godini, posmatrana sa aspekta izdavalaca vrlo je
sli¢na strukturi iz 2007. godine. Uces¢e preduzeéa u odnosu na 2007. godinu opalo je
za manje od jednog procentnog poena na nivo od 52,2 %. Akcije iz bankarskog
sektora su povecale svoje ucesc¢e na 40,4 %, dok je istovremeno najznacajniji pad
uceS¢a ostvaren u hartijama od vrednosti ¢iji je izdavalac drzava, odnosno
obveznicama Republike Srbije. lako je tokom 2008. godine doSlo do znacajnog
smanjenja investicionih aktivnosti, akcije su kao i prethodnih godina imale
dominantan udeo u ukupnom prometu na Beogradskoj berzi. Vrednost prometa
akcijama je u odnosu na 2007. godinu smanjena za 55,2 % na nivo od 816,9 miliona
evra. UceSCe prometa akcijama je iznosilo 92,6 %, S$to je za gotovo tri procentna
poena vise u odnosu na 2007. godinu. Broj transakcija u trgovanju akcijama je iznosio
110.787, sto je za oko 174.000 odnosno 61 % manji broj transakcija u odnosu na
2007. godinu. Ako se uporedi odnos realizovanih transakcija u trgovanju akcijama i
obveznicama, uce$¢e trgovanja akcijama je ¢ak dominantnije nego u ukupnom
prometu i iznosi ¢ak 93 %.2*® Tokom 2008. godine trgovanje obveznicama je pratilo
trend smanjenja aktivnosti, te je zabeleZilo pad kako apsolutne vrednosti za 68 % na
65,5 miliona evra, tako i pad relativnog ucesé¢a na 7,4 % ukupnog prometa (Sto je
smanjenje od 3,7 % u odnosu na 2007. godinu). Shodno padu prometa obveznica, i
broj transakcija je pao za 47 %, odnosno na 8.214 transakcija (6,9 % ukupnog broja
realizovanih transakcija), §to ukazuje da bez obzira na snazne cenovne depresijacije
na trziStu akcija nije doslo do prekomponovanja portfolia kroz snaznu akumulaciju
obveznica putem organizovanog berzanskog trgovanja.

Najtrgovanija serija je tokom 2008. godine, isto kao i 2007. godine, bila obveznica
A2016 ¢ijim trgovanjem je ostvaren promet od 17,7 miliona evra, §to ¢ini gotovo 30
% ukupnog prometa na ovom segmentu. Zabrinjavajuéi trend smanjenja uces$ca
prometa obveznica u ukupnom prometu je, sa jedne strane, bio uslovljen povecanjem
atraktivnosti akcija kao dominantnog instrumenta, ali sa duge strane jasno ukazuje na
nedostatak investicionih alternativa koji se postavlja pred profesionalnim
investitorima, koji posebno u vremenima krize traze sigurnije instrumente koji mogu
biti amortizer snaznih trziSnih Sokova. Razvoj ovog trzista se postavlja kao jedan od
preduslova daljeg razvoja domaceg trzista kapitala. 231

Struktura ukupnog prometa u 2009. godini ukazuje na vecu averziju prema riziku i
povecanu sklonost ka ulaganju u sigurnije hartije od vrednosti. Nakon dvogodisnjeg
opadajuceg trenda, u 2009. godini doslo je do povecanog uceS¢a obveznica RS u
ukupnom trgovanju. Vrednost prometa akcijama u 2009. godini iznosila je 387,9
miliona evra i predstavlja smanjenje od 44,83 % u odnosu na 2008. godinu. Ucesce
trgovanja akcijama u ukupnom prometu je, usled povecanja uceséa obveznica RS,
smanjeno je u odnosu na prethodnu godinu i iznosilo je 87,83 %. Ucesée broja
transakcija ostvarenih trgovanjem akcijama u ukupnom prometu iznosilo je 88,72 %,
Sto predstavlja smanjenje za 4,38 % u odnosu na prethodnu godinu. Broj transakcija u
trgovanju akcijama iznosio je 68.503.2°® Tokom 2009. godine trziste duga je pratilo
trziSte akcija 1 signale koji su dolazili iz realnog sektora. Ukupan promet od 54,1
miliona evra na ovom segmentu trziSta predstavlja pad od 17,4 % u odnosu na
prethodnu godinu.

2% Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2008. godinu, Beograd, 11-13.
7 Jzvor: 1bid, 18-19.
28 |zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2009. godinu, Beograd, 6-7.
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Obveznice RS su 2009. godine ucestvovale u ukupnom prometu 12,17 %, $to je rast
ucesca za 4,7 % u odnosu na 2008. godinu. | pored pada prometa, broj transakcija je
porastao za 6,1 %, na 8.712 transakcija. Najtrgovanija obveznica je i tokom 2009. bila
obveznica serije A2016, ¢ijim je trgovanjem ostvaren promet od 16,3 miliona evra,
Sto ¢ini gotovo tre¢inu ukupnog prometa ostvarenog na ovom segmentu. U 2009. je
prekinut trend pada uce$c¢a prometa obveznica u ukupnom prometu i zabelezen je rast
relativnog ucesc¢a na 12,2 9%.2%

Struktura ukupnog prometa u 2010. godini ukazuje na nastavak orijentacije investitora
ka manje rizi¢nim finansijskim instrumentima, u smislu vrste hartija, jer je pove¢ano
uces¢e obveznica Republike Srbije u ukupnom prometu, na nivo od 20,5 %.
Istovremeno, povecano ucesce berzanskog trzista, sa 18,9 % 2009. na 37,3 % 2010.
godine ukazuje i na koncentraciju kvalitetnijih akcija izdavalaca na zvani¢nom
listingu za koje se investitori opredeljuju u sve vecoj meri, posebno u vremenu
poveCane averzije prema riziku i potrebom za pravovremenim obaveStenjima i
izveStajima kompanija. Trgovanje akcijama na Beogradskoj berzi je zadrzalo
dominantno ucesée i u 2010. godini, ali je smanjeno sa 87,8 % koliko je iznosilo
2009. godine na 79,5 % ukupnog prometa. Vrednost prometa akcijama iznosila je 177
miliona evra, §to predstavlja smanjenje od 50,1 % u odnosu na 2009. godinu.
Medutim, statisticki podatak ne odgovara u potpunosti realnom padu prometa u
odnosu na 2009. godinu, jer je u decembru 2009. godine blok transakcijom, kojom je
preuzeta Apatinska pivara a.d. gotovo udvostruc¢en dotadasnji promet. Ukoliko
zanemarimo ovu transakciju, pad prometa akcijama u 2010. godini iznosi 8,5 % u
odnosu na prethodnu. Ukljucenje akcija NIS a.d. Novi Sad u trgovanje, uslovilo je
skoro potpunu dominaciju akcija u strukturi broja transakcija, 716.117 transakcija,
odnosno &ak 98,7 % ukupnog broja transakcija.?*° I tokom 2010. godine trziste duga
je pratilo trziSte akcija i signale koji su dolazili iz realnog sektora, te je izraZena
volatilnost akcija nastavila da prekomponuje investicione portfolie ka $to sigurnijim
oblicima investiranja. Ipak, opSti nivo (ne)likvidnosti je okarakterisao 1 vrednost
prometa, koji je zabelezio smanjenje u odnosu na 2009. godinu, zadrzavsi se na nivou
od 45 miliona evra, $to predstavlja pad od 16,9 % u odnosu na 2008. godinu. Ucesce
prometa obveznicama RS u ukupnoj vrednosti prometa iznosilo je ¢ak 20,5 %. | pored
apsolutnog pada vrednosti prometa, broj transakcija je porastao za 8,1 % na 9.433
transakcije. Najtrgovanija obveznica u 2010. bile je serija A2011, u ¢ijem trgovanju je
ostvaren promet od 7,7 miliona evra. Generalno posmatrano, promet obveznicama je
bio prili¢no ujednacen, §to predstavlja iznenadenje jer je prethodnih godina
dominiralo trgovanje serijama sa kasnijim rokovima dospeca. U 2010. je nastavljen
trend rasta uceS¢a prometa obveznica u ukupnom prometu na ¢ak 20,5 %, prelivanjem
kapitala u sigurnije oblike investiranja u prvoj polovini godine, ali prevashodno zbog
znacajnijeg pada prometa na trziStu akcija. Tokom 2010. godine na vanberzansko
trziSte Beogradske berze kotirana je 1 korporativna obveznica NLB banke (NLCBO01),
kojom je kroz dve transakcije ostvaren promet od 491.000 evra. ***

%9 1zvor: Ibid, 11.
20 Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2010. godinu, Beograd, 4-5.
1 1zvor: lhid, 10.
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Struktura ukupnog prometa u 2011. godini ukazuje da hartije koje se nalaze u
trgovanju na listingu Beogradske berze u sve vecoj meri predstavljaju klju¢ni segment
ka kojem se orijentiSu investitori. Porast u¢esca Prime Marketa je izazvan trgovanjem
akcijama Aerodroma Nikola Tesla (AERO), kao i ve¢ ranije uklju¢enim akcijama
Naftne industrije Srbije (NIIS) koje su kvalitativno unapredile najvisi trzi$ni segment
na Berzi. Znacajan doprinos uc¢es¢u ovog segmenta doprinele su i preostale obveznice
Republike Srbije sa dospe¢em do 2016. godine, koje su uéestvovale sa gotovo 15 % u
prometu Prime marketa. Vanberzansko trziste je imalo nesto vece uceSée u ukupnom
prometu ostvarivsi 50,7 %, ali ipak sa padom od ¢ak 12 % u odnosu na 2010, ili ¢ak
30 % u odnosu na 2009. godinu. Kao i prethodnih godina, trgovanje akcijama na
Beogradskoj berzi je i u 2011. godini imalo dominanto u¢es¢e u prometu, ¢ak 85,4 %
ukupnog prometa ostvareno u trgovanju akcijama, $to je za 6 % vise nego tokom
2010. godine. Ukupan ostvareni promet je iznosio nesto vise od 239 miliona evra, §to
predstavlja rast od 33,4 % na godiSnjem nivou. Pozitivnom trendu najviSe su
doprinele akcije kompanija koje su na osnovu Zakona o pravu na besplatne akcije
podeljene gradanima i koje su, uz akcije AIK Banke a.d. Ni§ (AIKB) i Komercijalne
banke iz Beograda (KMBN), bile nosioci trgovanja tokom cele godine. Uklju¢enjem
akcija NIIS u trgovanje, ve¢ u 2010. godini broj transakcija je doveo do velikog
porasta uceS¢a transakcija akcijama, dok su obveznice pale na samo 1,3 %.
Uklju¢enjem akcija Aerodroma Nikola Tesla (AERO) u trgovanje, ucesce akcija se
o¢ekivano jo$ viSe povecalo na ¢ak 99,8 % ukupno ostvarenih transakcija (¢ak
2.881.763 realizovane transakcije), ¢ime su obveznice dovedene do relativno
zanemarljivog ucesca u ovoj kategoriji (5.776 realizovanih transakcija, obveznice su
udestvovale samo 0,2 % u ukupnom broju transakcija).?*? Na Beogradskoj berzi je u
trgovanju duznic¢kim hartijama od vrednosti u 2011. godini ostvaren promet od blizu
41 milion evra (u¢es¢e u ukupnoj vrednosti prometa 14,6 %), Sto predstavlja oko 10
% nizi promet u odnosu na prethodnu godinu. Navedeni pad u trgovanju ovom vrstom
hartija od vrednosti u 2011. godini moze se pripisati ne samo odsustvu trgovanja
korporativnim obveznicama ve¢ i prose¢nom padu prometa obveznica serija A2011 -
A2015 od 48 % u odnosu na 2010. godinu. Drzavna obveznica po 0Snovu Stare
devizne Stednje, koja dospeva na naplatu 2016. godine, sa prometom od skoro 22
miliona evra, jedina je ostvarila rast prometa od preko 200 % u odnosu na promet
ostvaren u 2010. godini, a ujedno je i najtrgovanija obveznica u 2011. godini.
Nastavljen je, ranijih godina uspostavljen, trend dominantnog uc¢es¢a u prometu Serije
sa najkasnijim rokom dospeca, koji je bio prekinut 2010. godine. Rast kvaliteta
ponude na Prime marketu Beogradske berze, do kojeg je doslo zahvaljujuéi
ukljucivanju akcija javnih kompanija NIS a.d. Novi Sad u avgustu 2010. godine i
akcija Aerodroma Nikola Tesla a.d. Beograd u februaru 2011. godine, prevashodno su
uticali na preorijentaciju investitora na vlasnicke instrumente. Medutim, uzimajuci u
obzir potencijal trzista duga, razvoj duzniCkih instrumenata predstavlja jedan od
kljuénih faktora za dalji razvoj Beogradske berze i srpskog trzista kapitala.?*

Kao i prethodnih godina, trgovanje akcijama na Beogradskoj berzi je i u 2012. godini
imalo dominanto uc¢e$¢e u prometu: 82,1% ukupnog prometa ostvareno je trgovanjem
akcijama, Sto ipak predstavlja smanjenje u odnosu na prethodnu godinu, odnosno
relativno znacajniji uticaj trgovanja obveznicama tokom 2012. godine.

2 Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2011. godinu, Beograd, 3-4.
3 Izvor: lbid, 9.
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Ukupan ostvaren promet je iznosio oko 180 miliona evra, $to predstavlja pad od oko
16 %. Uz prethodno navedene podatke o povecanoj percepciji rizika od strane
investitora prouzrokovane situacijom prevashodno u bankarskom sektoru i negativnim
regionalnim ambijentom, promet akcijama je uz rekordno loSu 2010. godinu na
drugom najnizem nivou od kada je u Srbiji uvedeno elektronsko trgovanje ovim
finansijskim instrumentom. Takode, znacajan pad broja transakcija na svega 478.666
(u ukupnom broju transakcija uéestvovale su 99,1 %) govori o stabilizaciji trgovanja
akcijama koje su bile predmet besplatne distribucije, usled stabilizacije ponude te se
ovako veliki broj transakcija ne moze ocekivati ponovo sve do eventualnog dolaska
novih kompanija koje su bile ili ¢e biti predmet besplatne podele. Novi Zakon o trzistu
kapitala koji je svoju punu primenu dobio stupanjem na snagu Pravila Beogradske
berze, kod najkvalitetnijeg segmenta doveo je do terminoloskog uskladivanja naziva i
korekcije pravila listiranja. Oba listinga regulisanog trZiSta Beogradske berze na kraju
2012. godine ukupno su imala 8 akcija listiranih kompanija, bez promene u odnosu na
prethodnu godinu. Sve refleksije relativno loSe ekonomske situacije odrazile su se i na
mogucnost dovodenja novih kompanija na bilo koji nivo listinga, te je pored jasno
izrazene volje nekih domacih kompanija za taj kvalitativni iskorak, listiranje odlozeno
za neko buduce vreme. Poslednjeg dana 2012. godine kapitalizacija regulisanog
trzista akcija je iznosila 2,8 mlird. evra, pri ¢emu je Prime listing imao kapitalizaciju
od 1,34 mlrd. evra, a Standard listing gotovo 131 milion evra. U ukupnom trgovanju
akcijama, regulisano trziSte je ucestvovalo sa izuzetno visokih 88,9 %, mada je zbog
nove Klasifikacije ovaj podatak relativno neuporediv sa prethodnim podacima sa
berzanskog trzista. Ukupno ostvaren promet na Prime listingu je iznosio 40,7 miliona
evra. Standard listing su i u 2012. godini ¢inile akcije 3 kompanije koje su zabelezile
ukupan promet od 7,4 miliona evra.

Nova zakonska regulativa uslovila je novu segmentaciju trziSta (prema uslovima i
kriterijumima za uklju€enje na regulisano trziste, odnosno MTP Belex) i1 razvrstavanje
ve¢ ukljucenih hartija od vrednosti na nove trzisne segmente, te je u tom postupku
formiran segment regulisanog trzista koji nije listing — Open market, a koji obuhvata
one minimalno likvidne nelistirane hartije koje ispunjavaju najmanje zahteve u pogledu
kapitala izdavaoca, odnosno free float-a, kao i korporativnog upravljanja. Ovaj
segment, iako hijerarhijski najnizi nivo regulisanog trziSta, u 2012. godini je ostvario
najve¢i obim prometa i uprkos trendu smanjivanja broja akcija kojima se trguje,
poseduje znacajnu trziSnu kapitalizaciju koja dostize gotovo 1,4 mlrd. evra. Open
market je na kraju 2012. godine brojao 133 razliCita finansijska instrumenta, ukljucujuci
dve obveznice izdate od strane banaka. Paralelno sa uspostavljanjem regulisanog trzista
formirana je i multilateralna trgovacka platforma kojom upravlja Beogradska berza,
MTP Belex, a na kome su sve hartije koje ne ispunjavaju propisane minimalne
kriterijume likvidnosti 1 korporativnog izveStavanja. Na kraju 2012. godine akcije sa
ovog segmenta imale su trziSnu kapitalizaciju od 2,8 mlrd. evra, dok je ostvaren promet
iznosio 24 miliona evra. Na ovom najnelikvidnijem segmentu, 83 % prometa je
ostvareno u jednoj transakciji Srpske fabrike stakla a.d. Parad¢in (SFSP) tokom jula
2012. godine.®** Na Beogradskoj berzi je u trgovanju svim duznickim hartijama od
vrednosti u 2012. godini promet iznosio oko 39 miliona evra, $to predstavlja povecanje
za 7 % u odnosu na prethodnu godinu. Uces¢e prometa obveznicama u ukupnom
prometu iznosilo je 17,9 %. Ukupan broj realizovanih transakcija obveznicama u 2012.
godini iznosio je 4.347 transakcije (0,9 % ukupnog broja zakljucenih transakcija).

24 Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2012. godinu, Beograd, 8-10.
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Serijom obveznica A2013 ostvaren je najveci promet u 2012. godini. Serija obveznica
A2015 je u posmatranom periodu ostvarila i najveci rast cene u iznosu od 8,96 %.
Ako posmatramo prinose na godiSnjem nivou, ignoriSuéi seriju A2013 zbog roka
dospeca, ostale Cetiri serije su se kretale oko nivoa prinosa izmedu 4,5 % 1 7 %.
Nakon relativno visokih prinosa tokom prva tri kvartala sve serije obveznica su tokom
poslednja tri mesece imale znacajan rast cena, dok su se prinosi spustili na vrednosti
od oko 5 % na godisnjem nivou. Dogadaj koji je obelezio trziste obveznica je
primarna prodaja prve serije obveznica Erste banke a.d Novi Sad, $to ujedno
predstavlja i prvo primarno trgovanje nekim finansijskim instrumentom na
organizovanom trziStu posmatrano od 2003. godine (ovaj podatak nije uklju¢en u
trziSnu statistiku). 245
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Slika 4.12. Broj transakcija akcijama

25 1zvor: Ibid, 12.
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Trgovanje akcijama na Beogradskoj berzi je i 2013. godine bilo dominantno sa
ostvarenim prometom u vrednosti od nesto vise od 250 miliona evra (94,4 % ukupne
vrednosti prometa), $to je za ¢ak 12,4 procentna poena vise nego 2012. godine. lako je
dosSlo do pada broja transakcija ostvarenih trgovanjem akcijama kao posledica
stabilizacije u trgovanju akcijama koje su bile predmet besplatne distribucije, uc¢esce
akcija je na nivoima iznad 99 % ve¢ drugu godinu za redom. Realizovanih 344.109
transakcija predstavlja smanjenje od 28,8 % u odnosu na prethodnu godinu i nastavak
silaznog trenda od maksimuma ostvarenog 2011. godine. Oc¢ekivano je da ¢e se trend
zadrzati do momenta ukljucenja jo§ nekih, godinama najavljivanih izdavalaca, poput
Telekoma Srbije i EPS.
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Slika 4.14. Broj transakcija obveznicama

Ukoliko se posmatra po trziStima, struktura prometa na Beogradskoj berzi je 2013.
godine oc¢ekivano bila fokusirana na Regulisano trziste, koje je u ukupnom prometu
ucestvovalo sa dominantnih 94,4 %. Od stupanja na snagu novih Pravila poslovanja
Berze usaglasenim sa Zakonom o trzistu kapitala, sredinom 2012. godine, najve¢i broj
kompanija je usled nelikvidnosti prebacen na trgovanje na multilateralnu trgovinsku
platformu MTP Belex. Istovremeno, zakljuéno sa 31.12.2013. godine manje od 10 %
ukupnog broja hartija od vrednosti trguje se na najlikvidnijim segmentima regulisanog
trziSta — Listingu i Open marketu.
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Efekti ukljuenja na trziSte akcija Naftne industrije Srbije i Aerodroma Nikola Tesla
ogledali su se u nesvakidasnje visokom broju transakcija u 2010. i 2011. godini usled
velikog broja prodajnih naloga vlasnika besplatnih akcija. lako je godiSnji broj
transakcija na viSim nivoima u odnosu na period pre uklju¢enja ovih hartija na trziste,
dolazi do smanjenja broja transakcija u odnosu na ostvarene maksimume. Kao i 2012.
godine Open market je ostvario najvec¢i doprinos ukupnom prometu (oko 3 prometa
ostvarenog u trgovanju svim hartijama na Berzi). Vise od 50 % te vrednosti ostvareno
je januaru kroz blok transakciju akcijama Frikom-a. Takode, u skladu sa uslovima
propisanim Zakonom i Pravilima poslovanja Berze, usled niske likvidnosti ili
neispunjavanja obaveze izveStavanja, veliki broj akcija je tokom 2013. godine
iskljucen sa regulisanog trziSta. Na Open market-u na kraju godine nalazilo se 85
akcija, $to predstavlja smanjenje od 48 akcija u odnosu na prethodnu godinu. MTP
Belex zadrzao je ulogu najbrojnijeg segmenta sa ¢ak 920 akcija razlicitih izdavalaca i
56 % ukupnog trgovanja svim hartijama na Berzi. Tokom godine su, usled
nelikvidnosti, obe serije korporativnih obveznica isklju¢ene sa Open marketa i
kotirane na MTP segmentu, ali od tog momenta nisu imale ni jednu realizovanu
transakciju.”*® Na Beogradskoj berzi je u trgovanju svim duzni¢kim hartijama od
vrednosti u 2013. godini ostvaren promet od blizu 14 miliona evra $to predstavlja ¢ak
61 % nizi promet u odnosu na prethodnu godinu. Sa realizovanih 2.409 transakcije,
ovaj segment trzista je ucestvovao 0,7 % u ukupnom broju zakljucenih transakcija.
Serijom obveznica A2014 ostvaren je najveéi promet u 2012. godini. Serija obveznica
A2016 je u posmatranom periodu ostvarila najveci rast cene u iznosu od 6,28 %. Ako
posmatramo prinose na godiSnjem nivou, oni su se kretali u rasponu izmedu 3 % 1 6
%. Na samom kraju godine rast cena je spustio prinose na relativno nizak nivo od oko
4 % na godiSnjem nivou. Korporativhe obveznice su tokom 2013. godine zabelezile
samo Cetiri transakcije i zanemarljivo malu vrednost prometa (1,3 miliona evra). Bez
obzira na relativno nisku likvidnost trziSta akcija, ucesc¢e u trgovanju instrumentima
duga znacajno opada $to ukazuje na ozbiljan nedostatak trzisnog materijala u situaciji
kada se ponuda (zbog dospeca hartija koje je emitovala Republika Srbija) iz godine u
godinu smanjuje. >’

4.3.3. Uces¢e stranih investitora u trgovanju na Beogradskoj berzi

Indikatori uceS¢a stranih investitora u prometu na Beogradskoj berzi su prvi put
objavljeni u martu 2005. godine i daju prikaz ucesc¢a u trgovanju akcijama (FIS),
obveznicama Republike Srbije (FIB) i u ukupnom trgovanju (FIT). Pokazatelji ucesca
stranih investitora izraCunavaju se kao procenti u ukupnom trgovanju (prodaja i
kupovina). Indikator FIS se moZe dekomponovati na b-FIS (kupovinu domacih akcija
od strane inostranih investitora) i s-FIS (prodaju domacih akcija koje su bile u
vlasniStvu inostranih investitora).

Prose¢ne vrednosti indikatora pokazuju da je uc¢esc¢e stranih investitora 2005. godine u
ukupnom prometu akcija na godiSnjem nivou iznosilo 52,74 %, u prometu
obveznicama Republike Srbije 14,32 % i u godi$njem prometu 44,64 %.%*

% Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2012. godinu, Beograd, 7-10.
47 1zvor: lbid, 12.
8 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2005. godinu, Beograd, 26.
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Godina FIS b-FIS s-FIS FIB FIT
2005. 52,74 % = - 14,32 % 44,64 %
2006. 54,61 % = - 11,39 % 47,99 %
2007. 42,04% | 5439% | 29,69% | 14,39 % 39,25 %
2008. 50,11% | 51,90% | 48,31% | 12,53 % 47,31 %
2009. 46,90% | 2520% | 68,60% | 9,41 % 42,34 %
2010. 38,24% | 48,69% | 27,80% | 15,34 % 33,62 %
2011. 4538% | 5530% | 3546% | 454% 39,40 %
2012. 55,81% | 53,16 % | 58,47 % | 11,26 % 47,82 %

2013. 72,28% | 66,79% | 77,77 % | 25,04 % 69,66 %
Tabela 4.5. Indikatori ude$¢a stranih investitora u trgovanju*®

Tokom 2006. godine, uc¢esée stranih investitora u ukupnom trgovanju na Beogradskoj
berzi je bilo u porastu, a izrazenije u trgovanju akcijama. Tokom cele godine, ucesée u
ostvarenom prometu u trgovanju akcijama se kretalo uglavnom u rasponu od 30 % do
80 %, mada je bilo i ekstremnih vrednosti (na primer, 26.10.2006. godine, kada je
vrednost pokazatelja FIS dostigla nivo od 98,8 %). Pocetak 2006. godine je obelezio
trend rasta ucesSc¢a stranih investitora, koji je bio pracen i rastom ukupnog prometa na
Berzi. Tokom naredna dva kvartala. Strani investitori su odrzavali konstantno ucesce
na nivoima izmedu 50 % i 70 %, uz rast pri samom ulasku u poslednji kvartal. U
poslednjem kvartalu doSlo je do znacajnijeg pada uceSce stranih investitora,
prevashodno kao posledica naglog porasta prometa na Berzi kojem su pre svega
doprineli domaci investitori. Aktivnost stranih investitora u trgovanju obveznicama
RS imala je izrazito fluktuativni karakter i ¢inile su ga neretko ekstremno visoke ili
niske vrednosti na dnevnom nivou.*°

UcesS¢e stranih investitora u trgovanju na Beogradskoj berzi je u 2007. godini,
sumarno posmatrajuci, bilo u porastu jedino u trgovanju obveznicama devizne Stednje
gradana, dok je u trgovanju akcijama i ukupnom trgovanju doSlo do smanjenja
vrednosti ovog pokazatelja. Iako je doslo do smanjenja iskazanog relativnim
brojevima, mereno apsolutnim vrednostima, usled povecanja vrednosti prometa i
akcijama i obveznicama doslo je do povecanja apsolutnih vrednosti trgovanja stranih
investitora u trgovanju i akcijama i obveznicama.

U odnosu na 2006. godinu uocava se smanjenje relativnih vrednosti FIT-a za 18,2 %,
ali je usled povecanja vrednosti ukupnog prometa u 2007. godini doslo do porasta
vrednosti trgovanja stranaca za 89,2 % mereno apsolutnim brojevima. Uces¢e stranih
investitora u trgovanju akcijama na godiS$njem nivou, prose¢no dnevno je iznosilo
42,04 % sa ravnomernom distribucijom relativnih vrednosti tokom 2007. godine, $to
je dovelo do smanjenja prose¢ne dnevne vrednosti FIS-a za 23 % u odnosu na 2006.
godinu. Posmatrajuci apsolutne vrednosti, doslo je do povecanja trgovanja stranaca u
odnosu na 2006. godinu za 89 %. Neto priliv stranih investicija (ukupne kupovine
umanjene za ukupne prodaje) na Beogradskoj berzi u 2007. godini je iznosio oko 500
miliona evra.

9 prema specifikaciji klijenata Centralnog registra
20 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2006. godinu, Beograd, 20-22.
21 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2007. godinu, Beograd, 22-23.

142



UceS¢e stranih investitora u trgovanju na Beogradskoj berzi u 2008. godini,
posmatrano kroz pokazatelj ukupnog uces¢a FIT, povecalo se u odnosu na 2007.
godinu za nesto vise od 8 %. Takav, iako afirmativan podatak, ipak ne govori u prilog
rastu atraktivnosti domaceg trziSta, ve¢ ukazuje na nedostatak domace traznje. Da bi
se na najbolji nain sagledala promena ponaSanja stranih ulagaca, pokazatelj uc¢eséa u
trgovanju akcijama (FIS) moZzemo dekomponovati na uc¢es¢e u prodaji i u kupovini
akcija. U 2007. godini kupovni b-FIS je bio na nivou 54,39 % pokazujuci visoko
ucesc¢e stranih investitora u periodu najvecih prometa i likvidnosti na Beogradskoj
berzi. Kada je u 2008. godini doslo do drasticnog pada likvidnosti, ovaj pokazatelj se
odrzao na 51,90 % S$to je ipak pozitivan signal da se od naSeg trziSta nije odustalo.
Pokazatelj uces¢a u prodaji, s-FIS identifikuje jedan od klju¢nih katalizatora pada
cena akcija na domac¢em trzistu. U 2007. godini vrednost ovog pokazatelja je bila na
nivou od 29,69 %, da bi se u 2008. godini povecala za gotovo 20 %, na 48,31%. Ako
se u relaciju aktivnosti stranih investitora stave apsolutne vrednosti na strani prodaje i
kupovine u periodu 2007. i 2008. godine, dolazi se do podatka da je apsolutna
vrednost prometa stranaca na kupovnoj strani opala za 57, 7 %, dok je na strani
prodaje taj pad 27,1 %. Kriza koja je zahvatila sva trziSta kapitala u svetu 2008.
godine se manifestovala smanjenjem poverenja u mehanizam otkrivanja fer cene
finansijske aktive. Taj nedostatak poverenja direktno je prouzrokovao pad likvidnosti
1 povecanje rizika ulaganja §to je dovelo do masovnog povlacenja investitora, pritiska
na strani prodaje, pada cena i proizvodnje, gubitaka u trgovanju. Spiralno kretanje je
te gubitke pretvaralo u dalji nedostatak slobodnih sredstava za investicije
produbljuju¢i nelikvidnost. Problemi nedostatka poverenja i likvidnosti bili u
generatori cenovnih depresijacija koja je okarakterisala 2008. godinu na Beogradskoj
berzi. Fizicka lica koja su svojim uceSc¢em obelezila trgovanje 2007. godine, tokom
2008. godine bila su prva kategorija investitora koja je svoje aktivnosti svela na
minimum spustaju¢i uceSce na nivoe koji nisu zabelezeni jo§ od pocetka 2005.
godine. Strani investitori, sa druge strane, nisu iskazali znacajniji interes za ulazak u
nove pozicije ve¢ je, pre svega, na delu bilo napusStanje visokoriziCinih trziSta uz
koncentraciju likvidnosti na njihovim domicilnim trzi§tima. Imajuéi u vidu da su
investitori iz regiona dominantna kategorija stranih investitora i da su njihova trzista
drasti¢no pogodena cenovnim depresijacijama, bilo je ocekivano da ¢e se njihove
pozicije u Srbiji smanjivati dok ¢e sav viSak raspolozivih sredstava biti plasiran na
domicilna trzista ne bi li se negativni efekti krize ,.kod kucée* §to viSe neutralisali.
Domaca investiciona traznja, generisana kroz industriju investicionih i dobrovoljnih
penzionih fondova apsolutno nije bila u stanju da bilo $ta ucini po pitanju supstitucije
stranih investitora, jer je ova grana industrije pocela svoj rad u trenutku kada je kriza
ve¢ zapocela i kada nije mogla akumulirati dovoljna sredstva. Posledica svega jeste da
je relativno ucesce stranih investitora na strani prodaje raslo, a na strani kupovine
opadalo, generiSu¢i snazan negativan signal o povlacenju stranih investitora sa trzista,
Sto je samo pojacavalo ionako negativne efekte krize koja se prelivala kod nas.?*?

Na Beogradskoj berzi je tokom 2009. godine zabeleZen pad uceséa stranih investitora
u poredenju sa 2008. godinom, kako u trgovanju akcijama, tako i u trgovanju
obveznicama. Ucesce stranih investitora u ukupnom trgovanju (FIT) smanjeno je u
odnosu na prethodnu godinu za 10,5 % i iznosilo je 42,34 % ukupnog trgovanja na
Beogradskoj berzi.

%2 Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2008. godinu, Beograd, 24-27.

143



Uces¢e stranih investitora u trgovanju akcijama (FIS) je 2009. godine prose¢no dnevno
iznosilo 46,90 %, Sto je za 6,4 % manja vrednost u odnosu na 2008. godinu. Blok
transakcija akcijama Apatinske pivare izuzetno velike vrednosti u decembru 2009.
godine, dovela je do znacajnog rasta FIS-a u poslednjem kvartalu i izvrSila snazan uticaj
na stvaranje dispariteta izmedu b-FIS i s-FIS na godi$njem nivou, dovodec¢i do prevage
aktivnosti stranaca na prodajnoj strani u odnosu na kupovnu, koja je ve¢im delom
godine bila dominantna. U¢es¢e stranaca na kupovnoj strani (b-FIS) na kraju 2009.
godine iznosilo je 2520 %, a s-FIS-a 68,60 %. IskljuCujuéi uticaj navedene blok
transakcije, vrednosti b-FIS i s-FIS su bile 43,32 % i 39,86 %, respektivno. U
navedenom periodu doslo je do smanjenja relativnog uc¢esca stranih investitora na strani
ponude, koje je tokom prethodnih godina bilo u stalnom usponu, i relativno veceg
ucesca stranaca na strani traZnje, koje je godinama unazad konstantno opadalo.?*®

Na Beogradskoj berzi je tokom 2010. godine evidentiran pad uceS$¢a stranih
investitora u trgovanju akcijama, dok je, sa druge strane, u trgovanju obveznicama
zabelezena najvisa godiSnja vrednost ucesca stranih investitora jos od 2005. godine,
kada je zapoceto izraCunavanje ovih pokazatelja. Povecano uceSée stranaca u
trgovanju obveznicama se u najve¢oj meri odnosilo na prodaju hartija sa blizim
rokovima dospeca, dok se serijama sa kasnijim dospeé¢ima trgovalo u nesto manjem
obimu, ali sa naglasenom aktivnoS¢u na kupovnoj strani. Imaju¢i u vidu prevashodnu
zainteresovanost stranih investitora za trgovanje akcijama i istovremeno smanjenje
prometa ovim hartijama u 2010. godini, jasno je da se odsutnost stranaca, usled
konsolidovanja sopstvenih pozicija na velikim svetskim trziStima, znacajno osetila na
domadem trziStu kapitala. UceS¢e stranih investitora u ukupnom trgovanju (FIT)
smanjeno je u odnosu na prethodnu godinu za 20,6 % 1 iznosilo je 33,62 %. UceSce
stranih investitora u trgovanju obveznicama (FIB) prose¢no dnevno je iznosilo 15,34
%, Sto predstavlja povecanje od 63 % u odnosu na prethodnu godinu. Najveca
aktivnost stranaca u trgovanju obveznicama zabeleZena je u treCem kvartalu. Ucesce
stranih investitora u trgovanju akcijama (FIS) je prosecno dnevno iznosilo 38,24 %,
§to je za 18,5 % manja vrednost u odnosu na vrednost iz 2009. godine. Ucesce
stranaca na kupovnoj strani akcija (b-FIS) na kraju godine iznosilo je 48,69 %, §to je
za 93,2 % veca vrednost u odnosu na vrednost iz 2009. godine, dok je uceS¢e na
prodajnoj strani (s-FIS) zabelezilo pad na godisnjem nivou od 59,5 % i na kraju
godine iznosilo 27,80 %. Posmatrajuci uceS¢e stranaca u trgovanju moze se primetiti
znacajan pomak u odnosu na prethodnu godinu kada su stranci viSe prodavali nego §to
su kupovali akcije. Veliki disparitet izmedu ova dva pokazatelja u korist kupovne
strane, poslednji put je zabelezen 2007. godine 1 moze predstavljati znacajan
pokazatelj povecanog interesovanja stranih investitora za deSavanja na srpskom
trzistu kapitala i njihovog postepenog povratka na pozicije koje su ranije zauzimali.?**

Tokom 2011. godine na Beogradskoj berzi je povecano ucesce stranih investitora u
ukupnom trgovanju na 39,40 % i u trgovanju akcijama na 45,38 %, dok je ucesce
stranih investitora drastiéno smanjeno u trgovini obveznicama RS na svega 4,54 %.
Ucesce stranaca na kupovnoj strani akcija (b-FIS) na kraju 2011. godine je iznosilo
55,30 %, dok je ucesce na prodajnoj strani (s-FIS) zabelezilo pad i na kraju godine
iznosilo 35,46 %.

3% Yzvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2009. godinu, Beograd, 16-17.
#4 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2010. godinu, Beograd, 15-16.
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Na Beogradskoj berzi u 2012. godini je doslo do rasta ucesca stranih investitora u
trgovanju akcijama, u odnosu na 2011. godinu i posledicno u ukupnom trgovanju.
Imajuéi u vidu nisku likvidnost ovaj podatak vise govori o stepenu odsustva domacih
investitora sa trziSta nego Sto ukazuje na visok stepen angazovanja kapitala iz
inostranih izvora. Povecano interesovanje stranih investitora za trgovanje akcijama na
Beogradskoj berzi je uticalo i na njihovo pojacano interesovanje za trgovinu
obveznicama, u odnosu na 2011. godinu, te je ucesce stranaca u ukupnom prometu
obveznicama iznosilo 11,26 %. Strani investitori su prose¢no ucestvovali u trgovanju
akcijama u 2012. godini sa 55,81 %. UceS¢e stranaca na kupovnoj strani akcija
(b-FIS) na kraju godine je iznosilo 53,16 %, dok je ucesce na prodajnoj strani (s-FIS)
na kraju godine iznosilo 58,47 %. Aktivnost stranih investitora je u 2012. godini bila
neuobicajeno ujednacena iako su mesecni nivoi prometa veoma varirali po vrednosti,
posebno tokom letnjih meseci kada su blok trgovanja davala osnovni ton celokupnoj
berzanskoj aktivnosti. UceSc¢e stranih investitora u ukupnom trgovanju u 2012. godini
sledstveno je i poveéan u odnosu na prethodnu godinu za 8,4 %, i iznosilo je gotovo
47,82 % ukupnog trgovanja na Beogradskoj berzi.?>

Na Beogradskoj berzi u 2013. godini doslo je do rasta uce$ca stranih investitora u
trgovanju akcijama u odnosu na 2012. godinu, i posledi¢no u ukupnom trgovanju.
Imajué¢i u vidu jo$ uvek nisku likvidnost, ovaj podatak je prevashodno izazvan
znacajnim uce$¢em blok transakcije Frikom a.d. Beograd u ukupnom prometu, pri
¢emu je uceSce stranih investitora na obe strane u ovoj transakciji napravilo znacajnu
distorziju u kona¢nim vrednostima pokazatelja. Posmatrajuci relativna ucesca stranih
investitora, izuzev trgovanja u drugom kvartalu, lica koja se u Centralnom registru
vode kao inostrana su dominirala u trgovanju akcijama tokom ostala tri kvartala.
Strani investitori su u trgovanju akcijama u 2013. godini prose¢no ucestvovali sa
72,28 %, sto je 30 % viSe u odnosu na 2012. godinu. UceSc¢e stranaca na strani
kupovine, u trgovanju akcijama (b-FIS) se povec¢alo na godi$njem nivou i iznosilo je
66,79 %, dok je na strani prodaje (s-FIS) ovo ucesce iznosilo 77,77 %. Istorijski
najvece ucesCe Stranaca U trgovanju obveznicama zabeleZeno je u 2012. godini, i
iznosilo je 25,04 %, s tim §to je, kao i kod akcija, najveca vrednost FIB-a zabelezena
u prvom kvartalu, 47 %. Uces¢e stranih investitora u ukupnom trgovanju (FIT) u
2013. godini posledi¢no je povecano u odnosu na 2012. godinu za 46 procentnih

poena i iznosilo je 69,66 % ukupnog trgovanja na Beogradskoj berzi.?*®

2> Tzvor: Godidnji izvestaj Beogradske berze za 2012. godinu, Beograd, 17.
8 1zvor: Godisnji izvestaj Beogradske berze za 2013. godinu, Beograd, 17.
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4.4. Indeksi Beogradske berze

Indeks najlikvidnijih akcija BELEX15 je vode¢i indeks Beogradske berze kreiran sa
ciljem da sto preciznije opise kretanja cena (engl. Price index) najlikvidnijih akcija na
regulisanom trzistu Beogradske berze. Belex15 je inicijalno definisan i metodoloski
obraden u septembru 2005. godine (bazni datum: 01.10.2005, bazna vrednost: 1.000,00
din). Indeks Belex15 je namenjen unapredenju investicionog procesa, kroz merenje
performansi najlikvidnijeg segmenta srpskog trzista kapitala, kao 1 kroz moguénost
uporedivanja potencijalnih investicionih strategija prema indeksu.

Belex15 je indeks ponderisan trziSnom kapitalizacijom koja se nalazi u slobodnom
prometu (engl. free float), i ne prilagodava se za isplacene dividende. Sastoji se od akcija
kojima se trguje metodom kontinuiranog trgovanja na regulisanom trzistu i koje su
ispunile kriterijume za ulazak u indeksnu korpu. UceS¢e komponenti u indeksu je
ograni¢eno na maksimalnih 20 % u odnosu na ukupnu trziSnu kapitalizaciju indeksa na
datum revizije, u cilju sprecavanja da neka od akcija izdavaoca ima dominantno ucesce u
indeksnoj korpi. Ogranicavanje broja akcija odredenog izdavaoca vrsi se samo na dan
redovne revizije i redovnog prilagodavanja indeksne korpe. OgraniCavanje tezine
odredenog izdavaoca vrsi se preko pondera Ai na sledeéi nacin: ako je ucesce free float
trzisne kapitalizacije pojedine akcije manje ili jednako 20 % od ukupne free float trzisne
kapitalizacije onda je ponder jednak 1, ako je ucdeSée free float trziSne kapitalizacije
pojedine akcije vece od 20 % od ukupne free float trziSne kapitalizacije onda se ponder
prilagodava do momenta kada je uceS¢e svake komponente indeksne korpe manje ili
jednako 20 %, tako dobijen ponder mnozi broj akcija u free float-u, a rezultat predstavlja
broj akcija koje ¢e biti ukljucene u indeksnu korpu, nakon postupka ogranicavanja teZine
ucesca za izdavaoce Cija je inicijalna tezina veca od 20 %, tezine ucesca ostalih izdavaoca
se uvecavaju, te ukoliko je tada njihova teZina uces¢a veca od 20 %, na opisani nacin vrsi
se ograniavanje i njihove tezine uceSca, sve do trenutka dok uceSce tezine svih
izdavalaca nije manje ili jednako 20 %. Pored toga, radi spreCavanja da neki od
industrijskih sektora ima dominantno uce$¢e u indeksnoj korpi, vr$i se ogranicavanje
broja hartija iz istog industrijskog sektora koje se mogu naci u sastavu indeksne korpe. U
tom smislu, nijedan industrijski sektor ne moZe biti zastupljen sa vise od 50 % izdavalaca
u sastavu indeksne korpe. Cena akcija koja se koristi za izratunavanje indeksa Belex15 je
svaka cena akcija koja je formirana u trgovanju akcijama koje ¢ine indeksnu korpu,
izuzev cena koje su ostvarene u blok transakcijama. Prilikom izraCunavanja vrednosti
indeksa u bilo kojem trenutku relevantna koli¢ina akcija odredenog izdavaoca koja se
koristi prilikom racunanja, obuhvata ukupan broj obi¢nih akcija pomnozen free float
faktorom — FFc na dan poslednje revizije indeksne korpe. Free float faktor je procenat
akcija koji se nalazi u slobodnom prometu i koji je javno dostupan potencijalnim
investitorima i izracunava se tako Sto se od ukupnog broja akcija oduzmu akcije koje se
ne nalaze u slobodnom prometu (engl. Non free float).

FFc (%) = 100 % - Non free float %. Broj akcija koje se nalaze u free float-u se
izratunava kao proizvod FFC i1 ukupnog broja akcija, dok se free float trziSna
kapitalizacija izraCunava kao proizvod FFc i ukupne trZiSne kapitalizacije. 27

T zvor: Metodologija za izraCunavanje indeksa Belex15, Ver 2.3, Beogradska berza, Beograd, avgust
2012, 3-6.
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Indeks Belex15 se izratunava upotrebom Lasprejerove formule: °®

C (i, t)x K (i, t)x FFcx Ali

d(t)

Belex15(t) = = (4.1)

gde je:

Belex15 (t) — vrednost indeksa selektovanih hartija u trenutku t,

n — broj izdavalaca ¢ije akcije se nalaze u indeksnoj korpi, selektovane hartije su
nepromenjive do momenta revizije,

i - brojac, koji uzima vrednosti od 1 do 15 i predstavlja odredenog izdavaoca Cije su akcije
u indeksnoj korpi,

C (i,t) — cena akcija izdavaoca i, u trenutku t, koja se uzima u realnom vremenu iz sistema
za trgovanje,

K (i,t) — koli¢ina akcija izdavaoca i, u trenutku t, d(t) — vrednost delioca u trenutku t,
FFc(i,t) — free float faktor izdavaoca i, u trenutku t,

Ai —prilagodavajuci faktor izdavaoca i, odnosno ponder.

. e . . . v /e v: 2
Prilikom revizije indeksne korpe delilac se izradunava na slede¢i nagin: %

" Cp(i,t)x Kp (i, t)x FFo(t)x Ailt)
d(t)z - = xd(t—l)
) C(i,t-1)x K (i, t-1)x FFo(t -1)x Ai(t -1)

(4.2)
_ Novaindeksna korpa

= . X d(t —1)
Stara indeksna korpa

Akcije koje nisu u slobodnom prometu su akcije koje su u vlasni$tvu: lica koja
pojedina¢ano poseduju vise od 5 % akcija od ukupno izdatih akcija izdavaoca
(izuzimaju¢i akcije koje se nalaze u vlasni$tvu investicionih i penzionih fondova,
druStava za upravljanje fondovima, osiguravajuc¢ih drustava, brokersko dilerskih
druStava kao 1 druge akcije na kastodi raCunima, i akcije u vlasniStvu drugih
investicionih kompanija sa kratkoro¢nim investicionim strategijama), akcije koje
poseduju medunarodne 1 strane organizacije 1 institucije za razvoj ukoliko poseduju
vise od 5 % akcija od ukupno izdatih akcija izdavaoca; akcije koje poseduje
Republika Srbija ukljucujuéi i akcije koje poseduju organi, organizacije i ustanove
osnovane posebnim zakonima od strane Republike (agencije, fondovi i sl) ukoliko
poseduju vise od 5 % akcija od ukupno izdatih akcija izdavaoca.

Indeksna korpa se sastoji od obi¢nih akcija sa regulisanog trziSta kojima se trguje
metodom kontinuiranog trgovanja i koje su ispunile kriterijum za ulazak u indeksnu
korpu. Indeksnu korpu mogu sacinjavati akcije koje su ispunile pravilo 80: obuhvata
akcije kojima se trguje na regulisanom trzistu, a koje su tokom prethodna dva kvartala
imale minimum 80 % trgovanja na kojima su zaklju¢ene transakcije.

28 1zvor: Ibid, 7.
29 1zvor: Ibid, 7.
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Nakon formiranja liste akcija koje su ispunile navedeni kriterijum vrsi se rangiranje
prema neponderisanoj free float trziSnoj kapitalizaciji. Prvih 15 akcija na tako
formiranoj rang listi ¢ini osnov za indeksnu korpu. Broj izdavalaca cije akcije
ucestvuju u indeksnoj korpi je konstantan u toku perioda izmedu revizija indeksne
korpe. Indeksna korpa moze imati najmanje 7, a najvise 15 komponenti u zavisnosti
od broja akcija koje su ispunile Pravilo 80 i odluke Indeksnog komiteta. Revizija
indeksne korpe se vrsi polugodisnje. Datumi revizije su 15. mart i 15. septembar.
Implementacija revizije vrsi se po isteku berzanskog sastanka 31. marta za prvi
kvartal i 30. septembra za tre¢i kvartal. U cilju obezbedivanja konzistentnosti
vrednosti indeksa, vanredne revizije i prilagodavanja ¢e se vrsiti samo u slucajevima
znacajnih promena karakteristika indeksnih komponenti pri ¢emu se kod vanrednog
prilagodavanja ne vrSe prilagodavanja korektivnog faktora Ai. Ukoliko u periodu
izmedu dve redovne revizije dode do znacajnijih promena u broju akcija izdavaoca, ili
vrednosti free float faktora, Indeksni komitet ima pravo da pokrene postupak
vanredne revizije i prilagodavanja. Znacajnom promenom broja akcija smatra se
kumulativna promena izmedu dve redovne revizije ve¢a od 5 %, ili promena vrednosti
free float faktora FFc za vise od 10 %. Promena broja akcija moze biti ili rezultat
upisa i1 uplate nove emisije, konverzije konvertibilnih hartija u obi¢ne akcije i sl.
Ukoliko Berzi unapred nisu dostavljene informacije o promeni broja akcija i datumu
stupanja na snagu odluke o promeni broja akcija, postupak pokretanja vanredne
revizije i prilagodavanja moze biti sproveden onog dana kada Berza dobije tu
informaciju od strane izdavaoca, odnosno prilikom prve naredne redovne revizije,
ukoliko takva informacija ne bude dostavljena Berzi.?®

Opsti indeks akcija Beogradske berze BELEXIine predstavlja osnovni ,,benémark”
indeks Beogradske berze kreiran sa ciljem da §to preciznije opiSe kretanja cena (engl.
Price index) na domacem trziStu kapitala (bazni datum: 30.09.2004, bazna vrednost:
1.000,00 din). Dizajniran je na nacin koji najblize moguce opisuje ukupna (engl.
Broad market) trzisna kretanja. Indeks je ponderisan trziSnom kapitalizacijom koja se
nalazi u slobodnom prometu (engl. Free float), koji se ne prilagodava za isplacene
dividende. Belexline se sastoji od akcija kojima se trguje na regulisanom trzistu
Beogradske berze 1 koje su ispunile kriterijume za ulazak u indeksnu korpu. Tezina
komponenti u indeksu je ograni¢ena na maksimalnih 10 % u odnosu na free-float
trziSnu kapitalizaciju indeksa. Ograni¢avanje broja akcija odredenog izdavaoca vrsi se
preko pondera (A1) samo na dan redovne revizije 1 redovnog prilagodavanja indeksne
korpe. Prilikom izraCunavanja vrednosti indeksa u bilo kojem trenutku relevantna
koli¢ina akcija odredenog izdavaoca koja se koristi prilikom ra¢unanja, obuhvata
ukupan broj obi¢nih akcija pomnozen free float faktorom (FFc) na dan poslednje
revizije indeksne korpe. U cilju sprecavanja da neki od industrijskih sektora ima
dominantno uces¢e u indeksnoj korpi, vrsi se ograni¢avanje broja izdavalaca iz istog
industrijskog sektora koje se mogu nacéi u sastavu indeksne korpe.

Ograni¢avanje broja hartija iz istog industrijskog sektora vrsi se samo na dan (redovne
ili vanredne) revizije indeksne korpe. Nijedan industrijski sektor ne moze imati vise od
40 % procenata od ukupnog broja izdavalaca ¢ije su hartije ukljucene u sastav indeksne
korpe.?%

200 1zvor: Ibid, 8-9.
%1 1zvor: Metodologija za izra¢unavanje indeksa Belexline, Ver 2.2, Beogradska berza, Beograd, avgust
2012, 3-6.
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OgraniCavanje tezine odredenog izdavaoca vrsi se preko pondera Ai na slede¢i nacin:
ako je ucesce free-float trzisne kapitalizacije pojedine akcije manje ili jednako 10 % od
ukupne free-float trzisne kapitalizacije indeksa onda je ponder jednak 1; ako je ucesce
free-float trzi$ne kapitalizacije pojedine akcije veée od 10 % od ukupne freefloat trzisne
kapitalizacije onda se ponder prilagodava do momenta kada je uceS¢e svake
komponente indeksne korpe manje ili jednako 10 %, tako dobijen ponder mnozi broj
akcija i tako dobijen rezultat predstavlja broj akcija koje ¢e biti ukljucene u indeksnu
korpu. Nakon postupka ograniavanja tezine uces¢a za izdavaoce Cija je inicijalna
tezina veéa od 10 % tezine ucesca ostalih izdavaoca se uvecavaju, te ukoliko je tada
njihova tezina uceS¢a veca od 10 %, na opisani nain vrsi se ogranicavanje 1 njihove
tezine ucesca, sve do trenutka dok ucesce tezine svih izdavalaca nije manje ili jednako
10 %, broj akcija koje ucestvuju u indeksnoj korpi je nepromenjiv do sledece revizije
indeksne korpe.

Indeks Belexline se izracunava identi¢no kao i Belex15, upotrebom Lasprejerove
formule. Indeksna korpa se sastoji od obi¢nih akcija sa pravom glasa kojima se trguje na
regulisanom trziStu Beogradske berze, pri ¢emu se izbor hartija zasniva na slede¢im
pokazateljima: frekventnost u otkrivanju cene (cilj indeksa je da predstavi kretanje cena
akcija kojima se trguje na najmanje 10 % od ukupno zakazanih trgovanja u prethodnom
kvaratalu), i free float trzi$na kapitalizacija hartije (cilj indeksa je da predstavi kretanja Sto
veceg procenta free float trziSne kapitalizacije akcija na Beogradskoj berzi). Broj
izdavalaca ¢ije akcije ucestvuju u konstrukciji indeksa je konstantan u toku perioda
izmedu revizija indeksne korpe. Broj hartija ¢e zavisiti od odluke Indeksnog komiteta i
trziSnih uslova, ali ¢e teziti formiranju reprezentativnog uzorka sa ne vise od 150
indeksnih komponenti. Revizija indeksne korpe se vrsi polugodiSnje sa datumima revizije
1 implementacije identi¢nim indeksu Belex15.

Reviziji indeksne korpe pristupa se nakon zavrSetka svih trgovanja zakazanih na dan
revizije, 1 to nakon izraCunavanja vrednosti indeksa. Prilikom svake revizije indeksne
korpe, preduzimaju se sledeéi koraci: vr$i se analiza svih hartija koje su u prethodnom
kvartalu imala najmanje 10 % berzanskih sastanaka sa zakljuenim transakcijama;
identifikuju se sva povecanja i smanjenja broja akcija 1 vrsi korekcija broja akcija
izdavaoca koji su ukljuceni u indeksnu korpu; formira se nova rang lista prema
veli¢ini free-float trziSne kapitalizacije, Indeksni komitet donosi konac¢nu odluku o
sastavu indeksne korpe, utvrduje se broj akcija sa kojim odredeni izdavalac ucestvuje
u indeksnoj korpi, vrsi se prilagodavanje delioca na dan koji prethodi implementaciji
revizije indeksne korpe. Nakon donoSenja odluke o promeni indeksne korpe Berza
javno objavljuje: sastav indeksne korpe, spisak akcija izdavaoca ukljucenih u
indeksnu korpu, spisak akcija izdavaoca iskljucenih iz indeksne korpe, efektivan
datum stupanja na snagu nove indeksne korpe. Na dan koji prethodi implementaciji
revizije indeksne korpe, a nakon kraja svih zakazanih trgovanja, vr$i se
prilagodavanje delioca na adekvatan nacin usled smanjenja ili povecanja trZiSne
kapitalizacije nove indeksne korpe.?®?

%2 1zvor: 1bid, 7-9.
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4.5. Kvatitativna analiza specifi¢nih uslova Beogradske berze
u periodu sprovedenog istraZivanja

Analiza opstih uslova koji vladaju na Beogradskoj berzi izvrSeno je ispitivanjem
specifikacije vremenskih serija na indeksu Belex15 u periodu od od 01.10.2005. do
31.12.2013. godine (na uzorku od 2.078 dnevnih jedinica posmatranja vrednosti ovog
indeksa), i na indeksu Belexline u periodu od 30.09.2004. do 31.12.2013. godine (na
uzorku od 2.331 dnevnih jedinica osmatranja vrednosti indeksa). Broj opservacija
ukljuCenih u analizu dnevnih prinosa Belex15 i Belexline je 2.077 i1 2.330,

respektivno. Na narednim grafickim prikazima predstavljeno je kretanje dnevnih
vrednosti trzisnih indeksa.
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Slika 4.15. Kretanje vrednosti indeksa Belex15 od 01.10.2005. do 31.12.2013.%
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Slika 4.16. Kretanje vrednosti indeksa Belexline od 30.09.2004. do 31.12.2013.%%
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Izvor: Beogradska berza, www.belex.rs
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U dosadas$njem delu rada, videli smo da je jedan od problema finansijskih vremenskih
serija pretpostavka o aproksimaciji vremenske serije normalnom rasporedu. U
narednom delu, testirace se izvedena hipoteza 3: Pretpostavka o normalnoj distribuciji
prinosa, merenih u krac¢im vremenskim intervalima (dnevna ili nedeljna opazanja) nije
realisticna, posebno u uslovima visoke volatilnosti novonastajucih trzista kapitala.
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Slika 4.17. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa Belex15
od 01.10.2005. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov QQ dijagram?®®

12 4
3+ P
8
g 27
g E
£, s 1
= 4] Z
z S 0
[%2] 1%
£ 2
< =
£0 § -1
[ >
2 o
J 24
-4 #
.34 g
-4 T T T T
T o o o e -8 -4 0 4 8 12
05 06 07 08 09 120 11 12 13
Godina Quantiles of BELEXLINE

Slika 4.18. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa Belexline
od 30.09.2004. do 31.12.2013. i Gauss-ov QQ dijagram*®

Q-Q dijagram, koji predstavlja skup parova kvantila raspodele posmatrane serije i
kvantila normalne distribucije, ukazuje na nizak stepen slaganja empirijske raspodele sa
normalnom. Empirijska raspodela prinosa se moze aproksimirati normalnom
raspodelom ako se odgovarajuéi parovi kvantila nalaze na liniji, $to ovde nije slucaj jer
se uocava devijacija tacaka empirijske raspodele u odnosu na liniju koja predstavlja
teorijsku distribuciju (u slu¢aju da uzorak potice iz normalne distribucije). Vidimo da su
repovi empirijskih raspodela tezi od repova normalne raspodele usled prisustva
ekstremnih dogadaja u kretanju prinosa trzisnih indeksa (engl. Leptokurtozis) i
zakljuujemo da su odstupanja empirijskih od teorijskih vrednosti drasti¢na.

265
266

Izvor: Obrada autora.
Izvor: Obrada autora.
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Naredni grafi¢ki prikazi predstavljaju histograme®’ frekvencija kontinuelnih stopa
prinosa analiziranih finansijskih vremenskih serija Belex15 i Belexline.
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Slika 4.19. Histogrami frekvencija logaritamskih prinosa Belex15
od 01.10.2005. do 31.12.2013. godine®®
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Slika 4.20. Histogrami frekvencija logaritamskih prinosa Belexline
od 30.09.2004. do 31.12.2013. godine®®®

Belex15 Belexline
Uzorak (broj opservacija) 2.077 2.330
Prose¢na vrednost prinosa - 0,0282 % 0,0040 %
Medijana - 0,0235 % 0,0038 %
Maksimalna vrednost prinosa 12,1576% 9,8708 %
Minimalna vrednost prinosa -10,8613 % -6,9687 %
Standardna devijacija prinosa 1,4634% 0,9800 %
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) 0,1508 0,2543
Koeficijent spljoStenosti (04, Kurzosis) 15,2075 15,1093
Jarque-Bera 12904,63 14260,97
(verovatnoca) 0,000000 0,000000

Tabela 4.6. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belex15 i Belexline u posmatranom

periodu”™

%7 Histogram je graficki prikaz uGestalosti pojavljivanja podataka vremenske serije u pojedinim grupnim

intervalima. Na x-osi se formiraju intervali jednake Sirine, kojima se deli ukupan interval pojavljivanja
podataka. Svakom intervalu se pridruzuje broj na z-0si koji ukazuje na to koliko se podataka vremenske
serije nalazi u intervalu.
Izvor: Mladenovi¢, Z., Nojkovi¢, A. (2008): Analiza vremenskih serija: primeri iz srpske privrede,
Ekonomski fakultet, Beograd, 27.

208 |zvor: Obrada autora.

29 |zvor: Obrada autora.

270 |zvor: Obrada autora.
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Iz tabele 4.6. vidimo da je prose¢na vrednost prinosa (engl. Mean) Belex15 u
posmatranom periodu iznosila 0,0282 %, a Belexline-a 0,0040 %. Koeficijenti
asimetrije (engl. Skewness) su neznatno veéi od nule, odnosno 0,1508 i 0,2543 i
pokazuju blago pozitivno asimetri¢nu distribuciju prinosa Belex15 i  Belexline,
respektivno.””*  Vrednosti koeficijenta spljostenosti (engl. Kurtozis) veéi su od 3, i
iznose 15,2075 za Belex15, odnosno 15,1093 za Belexline, pokazuju da su repovi
analiziranih empirijskih raspodela teZi od repova normalne raspodele, a posledica su
prisustva ekstremnih dogadaja u kretanju analiziranih vremenskih serija. U tabeli su
date i vrednosti Jarque-Bera statistike kojima se testira nulta hipoteza o postojanju
normalnog rasporeda. S obzirom da data vrednost JB statistike prelazi kriticnu
vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, zakljucujemo da se odbacije nulta hipoteza i da
serije prinosa analiziranih trzi$nih indeksa nemaju normalnom raspored.?’

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Snazan dokaz protiv hipoteze o
. L 0,1026

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,8739 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 2,8005 pEuE | OSSO © e et
rasporedu

D'Agostino Kurtosis anes | gpepe | CoEI EIEAD © MM
rasporedu

D'Agostino Omnibus wasgr | oy (COTEElIWIEIE © AT
rasporedu

Tabela 4.7. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa Belex15
u periodu od 01.10.2005. do 31.12.2013. godine*®

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- SnaZan dokaz protiv hipoteze o
. L 0,0974

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,8867 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 4,9504 qepg | DB WA ® i e
rasporedu

D'Agostino Kurtosis Pigiel | @Epn | el O RO e
rasporedu

D'Agostino Omnibus mpere. | opmp | SRR O hefine
rasporedu

Tabela 4.8. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa Belexline
u periodu od 30.09.2004. do 31.12.2013. godine*™*

2™ Empirijske raspodele prinosa trzisnih indeksa Beogradske berze pokazuju pozitivnu asimetriju, §to je

saglasno rezultatima istrazivanja sprovedenih na trziStima u nastajanju, prema kojima distribucije
prinosa analiziranih trzi$nih indeksa novonastajucih trzista kapitala imaju vecu pozitivnu asimetriju od
distribucija prinosa trzi$nih indeksa sa razvijenih trziSta kapitala

Izvor: Bekaert, G., Erb, C., Harvey, C. R., Viskanta. T., 1998: Distributional Characteristics of
Emerging Market Returns and Asset Allocation — Analyzing returns that cannot be summarized by
a norman distribution, Journal of Portfolio Management.

Izvor: Jarque, C. M., Bera, A. K. (1987): A Test for Normality of Observations and Regression
Residuals, International Statistical Reviews, No. 55, 163-172.

Izvor: Obrada autora.

Izvor: Obrada autora.
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Budu¢i da uslovnu varijabilnost nije moguce direktno posmatrati, u praksi se najcesce
koriste kvadrirane vrednosti logaritamskih prinosa. Na slici 4.21. prikazane su
kvadrirane vrednosti prinosa Belex15 i Belexline. Uocavamo da obe vremenske serije
poseduju ,,8iljke* koji ukazuju na prisustvo varijacije uslovne varijanse. Na slici
uocavamo da ekstremne vrednosti u vec¢oj meri doprinose uslovnoj volatilnosti,
dominiraju¢i dijagramom kvadrata logaritamskih prinosa. Budu¢i da volatilnosti nisu
konstantne u vremenu, zakljuCujemo da su obe analizirane finansijske serije
heteroskedasti¢ne (engl. Heteroskedasticity). Heteroskedasti¢nost, odnosno vremenski
promenljiva volatilnost, doprinosi pojavi spljostenosti raspodele prinosa. Budu¢i da
dnevne stope prinosa Belex15 i Belexline imaju nestabilne varijanse, prirodno je oceniti
dinamiku varijansi na osnovu GARCH modela.
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Slika 4.21. Kvadrirani logaritamski prinosi Belex15 u periodu od 01.10.2005. do 31.12.2013.
godine i Belexline u periodu od 30.09.2004. do 31.12.2013. godine

Rezultati testiranja hipoteze o normalnom rasporedu pokazuju da empirijske raspodele
dnevne stope prinosa indeksa Belex15 i Belexline odstupaju od normalne raspodele, jer
nisu pro§li ni jedan test normalnosti u posmatranom razdoblju. Ovi rezultati potvrdili su
posebnu hipotezu 3: Pretpostavka o normalnoj distribuciji prinosa, merenih u kracim
vremenskim intervalima (dnevna ili nedeljna opazanja) nije realisticna, posebno u
uslovima visoke volatilnosti novonastajucih trzista kapitala.

215 1zvor: Obrada autora.
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4.6. Ekonometrijsko testiranje slabog oblika hipoteze efikasnosti trzista
kapitala Republike Srbije

Trziste kapitala se smatra efikasnim ukoliko cene akcija odrazavaju sve dostupne
informacije, zbog C¢ega investitori na finansijskim trziStima ne mogu ostvariti
iznadprosec¢ne prinose i koristiti tehnicku analizu.?’® Termin ,hipoteza efikasnog trzista®,
prvi put je upotrebljen u radu francuskog matematicara L. Bachelier-a, 1900.%"" , Théorie
de la spéculation” 1 odnosi se na informacionu efikasnost trzista koja meri brzinu i tacnost
kojom trziSte reaguje na novopristiglu informaciju. Polazna pretpostavka je da se sva
prosla, sadasnja, pa i diskontovana buduéa dogadanja ugraduju u trziSne cene, iako
neretko nemaju direktnu vezu s promenama cene. Hipoteza efikasnosti trziSta
pretpostavlja da cene hartija od vrednosti na finansijskom trzistu u potpunosti odrazavaju
sve dostupne, relevantne informacije, ¢ime je investitorima na finansijskim trzistima
omoguceno ostvarivanje isklju¢ivo prosecnog prinosa na trziStu. Drugim re¢ima,
investitori nisu u mogucnosti da koriS¢enjem tehnicke ili fundamentalne analize, kao i
posedovanjem povlaséenih informacija ostvare prinose iznad prosecnog prinosa na
trziStu. Pored toga, pretpostavlja se da ukoliko trziSte i ne predvida fluktuacije cena
finansijske aktive, ono ih procenjuje sa odredenom verovatnoom, $to omogucava
matemati¢ku evaluaciju te verovatnoce. Ova pretpostavka podstakla je analizu koja je
prethodila Einstein-ovom radu iz podruja Brownovog kretanja®’® i istrazivanja iz
podrudja finansijske ekonomije s pocetka 1930-ih godina koja su potvrdila Bachelier-ovu
tezu da profesionalni investitori na finansijskom trziStu nisu u mogucnosti da pobede
trziSte ostvarenjem iznadproseénih prinosa (istraZivanje A. Cowles i H. Jones, 1937).2"
Visok stepen konkurencije na razvijenijim svetskim trziStima kapitala, koja se smatraju
efikasnim, ogleda se u velikom broju ekonomskih transaktora na strani ponudi 1 traZnje.
Snazna konkurencija uti¢e da se cene na trZiStu kapitala trenutno prilagodavaju svim
informacijama o proteklim dogadajima, ali 1 anticipiranim dogadajima u bliskoj
buduénosti. Iz tog razloga se hipoteza efikasnog trziSta dovodi u vezu sa hipotezom
sluajnog hoda, $to znaci da se cene akcija slucajno kre¢u oko stvarne intrinzicne
vrednosti akcije.

Prva istrazivanja sprovedena od 1930-ih do 1950-ih godina (Working, H., 1934,
Cowles, A. i Jones, H., 1937, Kendall, M., 1953) potvrdila su da cene akcija
americkih kompanija 1 finansijske serije njithovih prinosa prate model slu¢ajnog hoda.

27 . . voev, . . . . vev . - . . .
® Ideja o efikasnim trzistima se odnosi na informacionu efikasnost trzista i po¢iva na hipotezi efikasnih

trzi$ta koju je oblikovao Fama. Prema Fama-i razlikuju se tri nivoa informacione efikasnosti: slaba,
polujaka i jaka. Testovi koji ispituju slabi oblik efikasnosti trzista kapitala analiziraju istorijske cene,
dok testiranje ja¢ih oblika efikasnosti podrazumeva ispitivanje i svih javno dostupnih informacija (polu-
jaki oblik), kao i informacija koje su dostupne isklju¢ivo odabranim pojedincima (jaki oblik).

Izvor: Fama, E. F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,
Journal of Finance, No. 25, pp. 383-417.

Sira ekonomska zajednica je tek 64. godine nakon njenog formalizovanja upoznata sa Bachelier-
ovom hipotezom zahvaljujuéi ediciji: Cootner, P. (1964): The Random Character of Stock Market
Prices, MIT Press.

Izvor: Bernstein, P. L. (1992): Capital Ideas: The Improbable Origins of Modern Wall Street, New
York, Free Press.

Izvor: Cowles, A., Jones, H. E. (1937): Some A Posteriori Probabilities in Stock Market Action,
Econometrica, 5(3), pp. 280-294.
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Na efikasnim trziStima racionalni investitori brzo uocavaju i iskori§¢avaju svako
odstupanje trzisSne cene od njene intrinzi¢ne vrednosti koje nije slu¢ajno, i analogno
konceptu savrSene konkurencije u ekonomiji, opisanim ponasanjem racionalnih
investitora brzo se neutraliSe predvidivost kretanja cene akcije 1 vraca je u stanje
ravnoteze kada iS€ezavaju pritisci kupovine potcenjenih i prodaje precenjenih akcija.
Sredinom 1960-ih godina, rezultati istrazivanja P. Samuelsona® potvrdili su hipotezu
efikasnog trzista, dok je E. Fama®™ u svom radu dao analiti¢ko-kriticki pregled
teorijskih pretpostavki hipoteze i predstavio empirijske rezultate koji je potvrduju.
Zahvaljuju¢i ovim istrazivanjima hipoteza efikasnog trzista postala je istaknuta
teorijska paradigma medu finansijskim ekonomistima. Pored toga, E. Fama®® je dao i
teorijsko unapredenje definisanjem tri oblika informacione efikasnost: slabe, polu-jake
i jake forme, koje ¢e se predstaviti u nastavku rada. Testovi koji ispituju slab oblik
efikasnosti trziSta kapitala analiziraju istorijske cene, dok testiranje jacih oblika
efikasnosti podrazumeva ispitivanje i svih javno dostupnih informacija (polu-jak oblik),
kao i informacija koje su dostupne iskljucivo odabranim pojedincima (jak oblik). U radu
¢e se ispitati postojanje slabe forme efikasnosti koji isklju¢uje moguénost predvidanja
buduéeg kretanja indeksa trziSta kapitala, jer slaba efikasnost podrazumeva da
vrednosti indeksa slede slu¢ajan hod u kome ne postoji korelacija izmedu sukcesivnih
promena njihove vrednosti. S obzirom na ovu €injenicu, ucesnici na trziStu na kome je
zadovoljena hipoteza slabe efikasnosti nisu u moguénosti da ostvare abnormalne
prinose oslanjajuci se samo na istorijske podatke o kretanju cena na trzistu. Efikasnost
na trziStima kapitala ima suStinsku vaznost za investitore, menadzere i privredu u
celini. Investitori ¢e u vecoj meri trgovati na finansijskom trzistu koje garantuje
validnu procenu kupovne/prodajne cene akcija. Pravilno vrednovane akcije na
efikasnim trziStima olakSavaju menadzerima proces odlu¢ivanja. Naime, odluke koje
menadzeri kompanija donose imaju za cilj maksimiranje bogatstva akcionara, te im
je u interesu da se kroz pozitivnu promenu cene akcije na trziStu kapitala rezultat
sprovedene odluke jasno signalizira postoje¢im akcionarima i $iroj investicionoj
javnosti. Konacno, efikasna trziSta kapitala imaju klju¢nu ulogu u alokaciji resursa u
ukupnoj privredi. Pravilno utvrdene trziSne cene omogucuju alokativnu ulogu trZista
kapitala time S§to olakSavaju preduzeéima donoSenje proizvodnih i investicionih
odluka. Cene koje u potpunosti odraZzavaju sve dostupne informacije, pomazu
investitorima u formiranju investicionih portfolia. Osim alokativne funkcije, efikasna
trziSta kapitala stimulativno uticu i na Stednju i na rast ekonomije u celini.

U radu je slaba hipoteza efikasnosti trzista kapitala Srbije testirana koris¢enjem
ekonometrijskih testova ispitivanja hipoteze sluajnog hoda koji ukljucuju testove
jedini¢nog korena 1 prisustva autokorelacije reziduala modela.

Ukoliko se statisticka svojstva vremenske serije ne menjaju tokom vremena, vremenska
serija je stacionarna. Stacionarnost je svojstvo vremenske serije Cije se kretanje tokom
vremena odvija po ustaljenom obrascu u smislu nepromenljivosti srednje vrednosti i
varijanse. Drugim re€ima, stacionarnost odbacuje hipotezu o slu¢ajnom hodu prinosa, a
ova predvidivost prinosa odbacuje slab oblik hipoteze efikasnosti trzista kapitala.

280 | zvor: Samuelson, P. (1965): Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly, Industrial
Management Review, No. 6, pp. 41-49.

81 |zvor: Fama, E. F. (1965): The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business, 38(1), str. 34-105.

%82 |zvor: Fama, E. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of
Finance, 25, str. 383-417.
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Suprotno, ukoliko su parametri kretanja vremenske serije funkcija vremenskog trenutka,
tada je vremenska serija nestacionarna, a prinosi prate sluajan hod. Nepredvidivost
prinosa potvrduje slab oblik hipoteze efikasnosti trziSta kapitala i nemoguénost ostvarenja
iznadprosec¢nih prinosa. Ispitivanje da li se statisticka svojstva vremenske serije menjaju
tokom vremena, odnosno da li je vremenska serija stacionarna ili poseduje jedini¢ne
korene (engl. Unit root) izvrSeno je koris¢enjem proSirenog Dickey-Fuller-ovog testa koji
ispituje stacionarnost vremenske serije podataka. Prilikom izbora broja pomaka (engl.
Lag) na dnevnim vrednostima Belex15 i Belexline koris¢en je Schwarz-ov kriterijum. Da
bismo utvrdili da li je u nekom od sukcesivnih vremenskih perioda hipoteza efikasnog
trzi$ta potvrdena, istrazivanje smo podelili u 3 segmenta: 4.6.1) period od pocetka 2006
do kraja 2007. koji je oznacen kao period ekspanzije domaceg trzista kapitala i visoke
likvidnosti, 4.6.2) period od pocetka 2008. do kraja 2011. kao period kontrakcije i
4.6.3) period od pocetka 2012. do kraja 2013. kao period stagnacije i izrazito niske
likvidnosti, okarakterisan kao postkrizni period.

4.6.1. Testiranje hipoteze efikasnosti trziSta u periodu od 2006. do 2007. godine
(Bull market)

U periodu ekspanzije prosean dnevni prinos za Belex15 je iznosio 0,1568 %, a
Belexline 0,1349 %. Koeficijenti asimetrije su bili pozitivni i svedoCe o statisti¢ki
znacajnoj asimetri¢noj distribuciji prinosa (za Belex15 0,7259, a za Belexline 0,3871) i
vecoj verovatnoé¢i ostvarivanja pozitivnih u odnosu na negativne prinose. U ovom
periodu prisustvo leptokurtozisa potvrduje pretpostavku o prisustvu ekstremnih
dogadaja u kretanju vremenskih serija (15,9781 za Belex15 1 17,2598 za Belexline).
IzraCunata vrednost JB statistike prelazi kritiénu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %,
te zakljucujemo da se odbacuje nulta hipoteza i1 da serije prinosa analiziranih trziSnih
indeksa i u periodu ekspanzije nije imala normalnom raspored.
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Slika 4.22. Kretanje vrednosti indeksa Belex15 od 09.01.2006. do 31.12.2007. godine
(period ekspanzije)®®

8 |zvor: Obrada autora na osnovu podataka dobijenih sa Beogradske berze.
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Slika 4.23. Kretanje vrednosti indeksa Belexline od 09.01.2006. do 31.12.2007. godine
(period ekspanzije)®*

Belex15 Belexline
Uzorak (broj opservacija) 499 499
Prosecna vrednost prinosa 0,1568 % 0,1349%
Medijana 0,1132 % 0,1136 %
Maksimalna vrednost prinosa 10,8302% 6,5651 %
Minimalna vrednost prinosa -6,7523 % -5,3791 %
Standardna devijacija prinosa 1,2635% 0,7954 %
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,7259 0,3871
Koeficijent spljostenosti (o, Kurzosis) 15,9781 17,2598
Jarque-Bera 354551 4240,29
(verovatnoca) 0,000000 0,000000

Tabela 4.9. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belex15 i Belexline od 09.01.2006.
do 31.12.2007. godine (period ekspanzije) **°

4.6.1.a. Analiza Belex15: u periodu od 09.01.2006. do 31.12.2007, apsolutna vrednost
DF statistike (-1,082465) je manja od apsolutnih kriticnih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 % (-3.,443334), 5 % (-2,867159) i 10 % (-2,569825), nulta hipoteza o
postojanju jedini¢nog korena za Belex15 se prihvata (Prilog 1.a). U prilogu 1.b. su
prikazani rezultati DF testa, ali na diferenciranim podacima prvog reda koji pokazuju da
je apsolutna vrednost DF statistike (-13,62536) veca od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za
nivoe znacajnosti od 1 % (-3,443334), 5 % (-2,867159) i 10 % (-2,569825), tako da je
nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena netacna, te se prihvata alternativna
hipoteza o0 stacionarnosti prve diference vremenske serije Belex15. Usled
nejednoznacnih rezultata, neophodno je sprovesti analizu postojanja serijske
autokorelacije reziduala modela. Testiranjem prisustva autokorelacije reziduala utvrduje
se da li vremenska serija Belex15 zaista poseduje jedini¢ni koren. Korelogram
autokorelacije prikazuje mere korelacije izmedu tekuce vrednosti i prethodnih vrednosti
vremenske serije preko autokorelacione funkcije (AC) i parcijalne autokorelacione
funkcije (PAC) do 36. laga.

284
285

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka dobijenih sa Beogradske berze.
Izvor: IzraCun autora.
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Testiranjem reziduala podataka Belex15 i reziduala diferenciranih podataka Belex15,
uocavaju se statistiCki znacajni koeficijenti autokorelacije (i negativni i pozitivni), Sto
ukazuje na to da se rezultat Dickey-Fuller-ovog testa o postojanju jedini¢nog korena za
dnevne vrednosti Belex15 ne moze prihvatiti kao tacan. StatistiCka svojstva ispitane
vremenske serije Belex15 pokazuju stacionarnost, odnosno njeno predvidivo kretanje
tokom vremena. Drugim rec¢ima, vremenska serija vrednosti Belex15 ispoljava isti ili
slican obrazac ponaSanja. Znacajni koeficijenti autokorelacije ukazuju na postojanje
mogucnosti formiranja modela koji opisuje kretanje Belex15 indeksa, ali na nekom
visem nivou diferencije podataka. Cinjenica da je vremenska serija stacionarna na
drugom nivou diferencije podataka potvrdena je kako Dickey-Fuller-ovim testom, tako
i testovima korelacije reziduala. Rezultati analize indeksa Belex15 pokazuju da je trziste
kapitala u periodu ekspanzije bilo neefikasno, odnosno nije ispunilo uslove hipoteze
slu¢ajnog hoda.

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob
i i 1 -0.001 -0.001 00003 0986 i i 1 -0.001 -0.001 00003 0986
i i 2 -0.008 -0.008 00327 0.934 i i 2 -0.008 -0.008 00321 0.934
i i 3 -0.006 -0.006 00478 0.997 i i 3 -0.005 -0.005 0.0468 0.997
o H 4 0.038 0038 07847 0.940 o H 4 0.03% 0038 07909 0.940
" i 5 -0.001 -0.001 0.7853 0.978 " i 5 -0.001 -0.001 07914 0978
Il 1 G -0.04% -0.047 19208 0.927 Il 1 G -0.047 -0.047 19158 0.927
p i) 70071 0071 44440 0727 p i) 70071 0072 44538 0726
g g 8 0125 0124 12318 0138 g g 8 0125 0124 12360 0136
g a 9 0110 0113 18399 0.0 g a 9 0110 0113 18477 0.030
il i) 10 0056 0.067 20.008 0.029 il i) 10 0057 0067 204102 0.028
p g 11 0079 0083 23183 0.017 p g 11 0079 0083 23.286 0.018
1 it 12 -0.046 -0.052 24252 0.019 1 it 12 -0.046 -0.052 24357 0.018
i i 13 -0.022 -0.023 24489 0.027 i i 13 -0.021 -0.023 24589 0.028
il il 14 0.045 0049 25538 0.030 il il 14 0.045 0049 25646 0.029
g a 14 0148 0143 36725 0.001 g a 14 0148 0143 36839 0001
Ll O 16 -0.070 -0.088 39.245 0.001 Ll O 16 -0.070 -0.088 39.356 0.001
i 1 17 0.003 -0.025 39.250 0.002 i 1 17 0003 -0.025 39.361 0.002
p H 18 0081 0038 42663 0.001 p H 18 0082 0038 42798 0.001
il Il 19 0054 0019 44172 0001 il Il 19 0054 0019 44310 0001
o il 20 0.040 D050 45018 0.001 o il 20 0.041 0050 45163 0.001
g g 21 0095 0127 49655 0.000 g g 21 0095 0127 49818 0.000
I i 22 -0.022 -0D.058 49.917 0.001 I i 22 -0.022 -D.058 50,075 0.001
o i 23 0033 0002 50475 0.001 o i 23 0033 0002 50645 0.001
il il 24 0055 0052 52.036 0.001 il il 24 0055 0052 52214 0.001
O 0o 25 -0.089 -0121 47181 0.000 O 0o 25 -0.089 -0121 &7.310 0.000
Ll o 26 -0.070 -D.104 58745 0.000 Ll o 26 -0.070 -D.104 59886 0.000
p g 27 0071 0085 62414 0.000 p g 27 0072 0085 62476 0.000
g g 28 0122 0083 70.287 0.000 g g 28 0122 0083 70476 0.000
i o 249 -0.060 -0.136 T2162 0.000 i o 249 -0.059 -0D.136 72338 0.000
o 0! 30 -0.083 -0.124 75841 0.000 o 0! 30 -0.083 -0.124 TE.013 0.000
Il 1 31 -0.034 -0.041 76.454 0.000 Il 1 31 -0.034 -0.041 TFEH.E26 0.000
il L 32 0052 D014 77910 0.000 il L 32 0052 D013 78076 0.000
il n 33 0023 0070 78181 0.000 il n 33 0022 0070 78345 0.000
i i 34 -0.050 0002 79528 0.000 i i 34 -0.050 0002 T9.697 0.000
o i 35 0037 -0.012 80.262 0.000 o i 35 0037 -0.012 80.427 0.000
p il 36 0080 0042 83688 0.000 p il 36 0080 0042 83.861 0.000

Slika 4.24. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za: a) reziduale serije podataka i b) reziduale diferencirane serije podataka na prvom
nivou za BELEX15 u periodu 2006-2007. godine®®

4.6.1.b. Analiza Belexline: budu¢i da je apsolutna vrednost DF testa za dnevne
podatke Belexline (-0,992616) je manja od apsolutnih kriticnih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 % (-3,443307), 5 % (-2,867147) i 10 % (-2,569818), nulta hipoteza o
postojanju jedini¢nog korena se prihvata (Prilog 1.c). Apsolutna vrednost DF testa na
diferenciranim podacima prvog reda Belexline (-12,96662) je veca od apsolutnih
kritiénih vrednosti za nivoe znacajnosti od 1 % (-3,443307), 5 % (-2,867147) i 10 % (-
2,569818), tako da je nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korena netacna, i prihvata
se alternativna hipoteza o stacionarnosti prve diference vremenske serije (Prilog 1.d). |
u ovom slucaju, nejednoznacnost rezultata namece potrebu za analizom postojanja
autokorelacije reziduala.

26 Izvor: Izradun autora.
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Testiranjem reziduala uocavaju se statisticki znacajni koeficijenti autokorelacije od
desetog laga, te se rezultat Dickey-Fuller-ovog testa o postojanju jedini¢nog korena za
dnevne vrednosti Belexline indeksa ne moze prihvatiti kao tac¢an. Statisticka svojstva
ispitane vremenske serije Belexline pokazuju stacionarnost.

Autocorrelation Partial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Prob
11 11 1 -0.011 -0.011 00616 0.804 1 11 1 -0.011 -0.011 0.0615 0.804
il il 2 0.045 0.045 1.0704 0.586 il il 2 0.045 0.045 1.0693 0.586
q 0 3 -0.078 -0.077 41089 0.250 q 0 3 -0.078 -0.077 4.0980 0.251
m i 4 0017 0.014 42571 0372 L i 4 0.017 0.014 42483 0373
H il 5 0.035 0.042 48687 0.432 H il 5 0.035 0.042 48646 0.433
1 1 G -0.012 -0.019 49360 0.552 i 1 G -0.011 -0.019 4.9308 0.553
i) i) 7 0068 0067 7.2516 0.403 i) i) 7 0.068 0.067 7.2596 0.402
a3 a3 8 0167 0178 MM.417 0.006 a3 a3 8 0168 0178 21.463 0.006
g g 9 0.088 0.086 25367 0.003 g g 9 0.085 0.086 25428 0003
a a 10 0180 0188 41.840 0.000 a a 10 0180 0188 41.929 0.000
1 i 11 -0.012 0.024 41819 0.000 i i 11 -0.012 0.024 42007 0.000
q ol 12 -0.079 -0.081 45069 0.000 q ol 12 -0.078 -0.081 45146 0.000
il i) 13 0,057 0074 46716 0.000 il i) 13 0,057 0074 46799 0.000
i) g 14 0.078 0082 49.795 0.000 i) g 14 0078 0082 49882 0.000
a g 18 0134 0095 58981 0.000 a g 18 0134 0085 59.071 0.000
il g 16 -0.051 -0.070 60.299 0.000 ! g 16 -0.051 -0.070 60.384 0.000
i 1 17 0.030 -0.022 60.757 0.000 H 1 17 0.030 -0.022 60.844 0.000
g g 18 0129 0083 69.337 0.000 g g 18 0129 0083 69434 0.000
1 1 19 0,004 -0.025 69347 0.000 i 1 1% 0004 -0025 69445 0.000
i i 20 0.031 0009 69.843 0.000 H i 20 0.031 0009 69944 0.000
g a 21 0411 0139 76.244 0.000 a a 21 0411 0139 76.358 0.000
H I 22 -0.001 -0.025 76.244 0.000 i I 22 -0.001 -0.025 ¥6.358 0.000
g i 23 0.095 0025 80955 0.000 g i 23 0,095 0025 81.077 0.000
1 I 24 -0.030 -0.033 81.440 0.000 1 I 24 -0.030 -0.033 81.560 0.000
1 0 25 -0.014 -0.074 81.542 0.000 i 0 25 -0.014 -0.074 81.661 0.000
il ol 26 -0.087 -0.095 85480 0.000 O ol 26 -0.086 -0.095 85581 0.000
il il 27 0.053 0.043 B6963 0.000 il il 27 0.053 0043 87.067 0.000
g il 28 0116 0033 94.083 0.000 g il 28 0116 0033 94.203 0.000
1 sl 29 -0.025 -0.087 84,421 0.000 1 sl 29 -0.025 -0.087 94.544 0.000
il o 30 -0.089 -0132 85652 0.000 il o 30 -0.089 -0132 85783 0.000
H i 31 -0.005 -0.061 95.663 0.000 i i 31 -0.005 -0.062 95.796 0.000
il il 32 0.046 0026 99.788 0.000 il il 32 0.046 0025 99.909 0.000
il il 33 0,047 0045 10097 0.000 il il 33 0.047 0045 101.08 0.000
il 1 34 -0.055 -0.013 10261 0.000 ! 1 34 -0.056 -0.013 10273 0.000
il il 35 0.049 0.044 103.87 0.000 il il 35 0.0458 0044 103.98 0.000
i 1 36 0.016 -0.024 104.00 0.000 L 1 36 0015 -0.024 10410 0.000

Slika 4.25. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za: a) reziduale serije podataka i b) reziduale diferencirane serije podataka na prvom
nivou za BELEXIline u periodu 2006-2007. godine **’

Ispitivanjem reziduala diferenciranih podataka Belexline se uocavaju znacajni
koeficijenti autokorelacije od desetog lag-a, §to ukazuje na postojanje moguénosti
formiranja modela koji opisuje kretanje Belexline indeksa, ali na nekom visem nivou
diferencije podataka. Cinjenica da je vremenska serija stacionarna na drugom nivou
diferencije podataka potvrdena je kako Dickey-Fuller-ovim testom, tako i testovima
korelacije reziduala. Rezultati analize indeksa Belexline pokazuju da je trzisSte kapitala u
periodu ekspanzije neefikasno, odnosno ne ispunjava uslove hipoteze slucajnog hoda.

4.6.2. Testiranje hipoteze efikasnosti trZiSta u periodu od 2008. do 2011. godine
(Bear market)

U periodu kontrakcije prosecni dnevni prinosi za Belex15 1 Belexline su bili negativni
i iznosili su -0,1518 % i -0,1350 %, respektivno. Koeficijenti asimetrije pokazuju
blago pozitivnu nagnutost empirijske distribucije udesno i malo veéu verovatnocu
ostvarivanja pozitivnih u odnosu na negativne prinose (za Belex15 0,1435, a za
Belexline 0,2126). Iznos leptokurtozisa u periodu kontrakcije (11,4059 za Belex15 i
11,8671 za Belexline) je niZi u odnosu na period ekspanzije. Vrednost JB statistike
prelazi kriticnu vrednost 9,21 za rizik greske 5 %, te se odbacuje nulta hipoteza i
zakljuCuje se da serija prinosa trziSnih indeksa i u periodu kontrakcije nije imala
normalan raspored.

27 Izvor: Izratun autora.
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Slika 4.26. Kretanje vrednosti indeksa Belex15 od 03.01.2008.

(period kontrakcije

)288

do 30.12.2011. godine
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Slika 4.27. Kretanje vrednosti indeksa Belexline od 03.01.2008. do 30.12.2011. godine

(period kontrakcije)®®®

Belex15 Belexline
Uzorak (broj opservacija) 1.012 1.012
Prosecna vrednost prinosa -0,1518 % -0,1350%
Medijana -0,1585 % 0,1241 %
Maksimalna vrednost prinosa 12,1576% 9,8708 %
Minimalna vrednost prinosa -10,8313 % -6,9688%
Standardna devijacija prinosa 1,8074% 1,2409 %
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,1435 0,2126
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 11,4059 11,8671
Jarque-Bera 2982,96 3344,07
(verovatnoca) 0,000000 0,000000

Tabela 4.10. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belex15 i Belexline od
03.01.2008. do 30.12.2011. godine (period kontrakcije)®*

288
289
290

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka dobijenih sa Beogradske berze.
Izvor: Ibid.
Izvor: Izracun autora.
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4.6.2.a. Analiza Belex15: apsolutna vrednost DF statistike za dnevne podatke Belex15 (-
3,530921) je veca od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe znacajnosti od 1 % (-
3,436605), 5 % (-2,864190) i 10 % (-2,568233), nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog
korena za Belex15 se u posmatranom periodu odbacuje (Prilog 1.e). U prilogu 1.f. su
prikazani rezultati istog testa na diferenciranim podacima Belex15 prvog reda, i uocava se
da je apsolutna vrednost DF testa (-24,13078) veca od apsolutnih kriticnih vrednosti za
nivoe znacajnosti od 1 % (-3,436605), 5 % (-2,864190) i 10 % (-2,568233), tako da se
nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena odbacuje, i u oba slucaja se prihvata
alternativna hipoteza o stacionarnosti vremenske serije.

Autacorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Proh Autacorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Proh
i [ 1 -0.0159 -0.019 0.3565 0.550 i [ 1 -0.022 -0.022 04738 0491
a ln] 2 0.095 0.095 9.5847 0.008 g n] 2 0100 0400 10617 0.005
o o 3 -0.070 -0.067 14.503 0.002 il ! 3 -0.064 -0.060 14.736 0.002
i il 4 0.007 -0.004 14.851 0.006 i il 4 0.014 0002 14943 0.005

| [l 5 -0.033 -0.020 15629 0.008 | [l 5 -0.026 -0.013 15616 0.008
! i} 6 0.064 0059 19.762 0.003 1] i) 6 0.072 0.067 20887 0.002
o il 7 -0.087 -0.083 27.861 0.000 o o T -0.080 -0.075 27.437 0.000
i 1 8 -0.023 -0.040 25083 0.000 i 1 8 -0.015 -0.033 27669 0.001
! i} 9 0.030 0.0585 29.017 0.001 ! i} 9 0.037 0.061 29.074 0.001
1 iy 10 0.024 0.020 29612 0.001 ! ! 10 0030 0.027 30,022 0.001
| [0 11 -0011 -0.022 29.745 0.002 i [0 11 -0.006 -0.016 30.089 0.002
L] [ 12 -0.010 -0.018 29.856 0.003 ] [ 12 -0.005 -0.013 30.088 0.003
| i 13 -0.008 0.008 29.923 0.005 i iy 13 -0.004 0.012 30108 0.008
g g 14 0414 0117 43.218 0.000 g g 14 0118 0122 44475 0.000
i [ 14 0001 -0.010 43.219 0.000 i il 14 0004 -0.006 44493 0.000
! ! 16 0054 0.035 46263 0.000 ! ! 16 0058 0.038 48.009 0.000
1] ln] 17 0.068 0.096 51.058 0.000 1] n] 17 0073 0101 53.505 0.000
| ! 18 -0.025 -0.032 51.678 0.000 | ! 18 -0.018 -0.027 53.847 0.000
1 ! 19 0048 0038 54051 0.000 1 i} 19 0055 0044 57.004 0.000
! ! 20 0025 0.029 54693 0.000 ! ! 20 0.034 0.036 458.230 0.000
1 ! 21 0021 0.037 55183 0.000 ! i} 21 0029 0.042 59.086 0.000
| [0 22 -0.016 -0.008 55414 0.000 | i 22 -0.009 -0.006 59176 0.000
! 1] 23 0031 0.014 56334 0.000 ! 1] 23 0037 0.017 EBOG2ZY 0.000

| i 24 -0.031 -0.005 57.381 0.000 | i 24 -0.024 -0.001 61.222 0.000
! i} 25 0055 0.048 60512 0.000 ! i} 25 0062 0.0583 65254 0.000

| [ 26 -0.026 -0.023 61.223 0.000 i [ 26 -0.017 -0.017 65571 0.000
o o 27 -0.093 -0.108 70193 0.000 o o 27 -0.084 -0.102 72.894 0.000
o o 28 -0.080 -0.078 78.902 0.000 o o 28 -0072 -0.073 78.241 0.000
! i} 29 0029 0043 77771 0.000 ! i} 29 0037 0.048 79686 0.000
! i 30 0026 0.021 78457 0.000 ! ! 30 0032 0.027 80.762 0.000
1] ! 31 0081 0.038 85303 0.000 a i} 31 0.08% 0.044 88789 0.000
i iy 32 -0.000 0.009 85303 0.000 i iy 32 0006 0.015 88.828 0.000
1 i 33 0026 0.013 86.019 0.000 1 i 33 0033 0.018 89.93% 0.000
1] i) 34 0073 0.089 91.617 0.000 1] i) 34 0079 0.072 96509 0.000
a i) 35 0.0%0 0.066 10016 0.000 a i) 35 0097 0.071 106.27 0.000
! i} 36 0.04% 0.047 10258 0.000 ! i} 36 0055 0.053 108,49 0.000

Slika 4.28. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za: a) reziduale serije podataka i b) reziduale diferencirane serije podataka na prvom
nivou za BELEX15 u periodu 2008-2011. godine®"

Testiranjem reziduala Belex15 u periodu kontrakcije se uocavaju statisti¢ki znacajni
koeficijenti autokorelacije, Sto ukazuje na to da se rezultat Dickey-Fuller-ovog testa
prihvata kao tacan i1 zakljucujemo da je trziSte kapitala u periodu kontrakcije bilo
neefikasno, odnosno nije ispunilo uslove hipoteze sluc¢ajnog hoda.

4.6.2.b. Analiza Belexline: apsolutna vrednost DF testa za dnevne podatke Belexline
(-2,439868) je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe znac¢ajnosti od 1 % (-
3,436605), 5 % (-2,864190) i 10 % (-2,568233), nulta hipoteza o postojanju jedinicnog
korena se prihvata (Prilog 1.g). Apsolutna vrednost DF testa na diferenciranim
podacima prvog reda Belexline (-16,95263) je veca od apsolutnih kriticnih vrednosti za
nivoe znacajnosti od 1 % (-3,436612), 5 % (-2,864193) i 10 % (-2,568235), tako da se
nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korena odbacuje, i prihvata se alternativna
hipoteza o stacionarnosti prve diference vremenske serije (Prilog 1.h). Nejednoznacnost
rezultata namece potrebu za analizom postojanja korelacije izmedu reziduala.

21 1zvor: Ibid.
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Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Proh Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat Prob

| ! 1 -0028 -0.028 07848 0376 Il it 1 0003 0003 00115 08135
In] In] 2 0108 0104 11.966 0.003 Il it 2 0007 0007 00608 0870
i i 3 -0017 -0.012 12266 0.007 ! ! 3 -0.032 -0.032 11282 0770
1 1 4 0023 0012 12808 0.012 Il it 4 0008 0003 11860 0830
L1 i 5 -0017 -0.013 13097 0.022 Il it 5 -0.008 -0.007 1.2450 0840
! 1] G 0057 0053 16352 0.012 1] n B 0053 0058 48395 04565

| ! 7 -0.034 -0.028 17.514 0.014 ! ! 7 -0.030 -0.030 57285 0472
i i & 0003 -0.010 17.522 0.025 Il it 4 0.004 0003 57415 0676
! 1] 9 0046 0055 18710 0.020 1] i} 9 0056 0081 89460 0442
i 1 10 0014 0015 19914 0030 1 h 10 0.023 0019 94658 0489
1 Il 11 0008 0001 1949384 0.046 Il it 11 0.005 0005 94897 04577
L1 i 12 -0012 -0017 20120 0.065 i Ll 12 -0.021 -0.022 9.9390 0621
1 1 13 0017 0018 20400 0028 1 ! 13 0031 0026 10406 0E&D
a a 14 0123 0129 35801 0.0M a a 14 0124 0125 26207 0024
i Il 18 0003 -0.000 35813 0002 Il it 14 0.004 -0.005 26223 0036
! ! 16 0.054 0032 38855 0.001 1] i} 16 0.051 00582 28852 0025
n g 17 0081 0080 45618 0,000 g In] 17 0.082 0092 35793 0005
L1 i 18 -0.011 -0019 45736 0.000 i Ll 18 -0.012 -0.014 354937 0007
! 1 18 0030 0014 46694 0000 ! ! 19 0.026 0027 36658 0009
! ! 20 0039 0033 48251 0,000 1] ! 20 0.046 0039 38806 0007
! ! 21 0030 0038 45204 0000 ! n 21 0035 0.047 40093 0007
1 1 22 0023 0019 49771 0001 ! ! 22 0030 0028 41019 0008
1 Il 23 0021 -0004 50211 0.001 1 it 23 0023 0003 41549 0010

| ! 24 -0028 -0026 51.001 0.001 i h 24 -0.033 -0017 42074 0013
i 1 26 007 0010 51.307 0.0 ! ! 259 0031 0027 43077 0014
1 1 26 0022 0022 51.803 0002 ! ! 26 0.036 0030 44454 0014
o o 27 -0.071 -0.084 57.088 0.001 0 [ul 27 -0.071 -0.086 48758 0005
il o 28 -0.061 -0.0B7 G0.988 0.000 il o 28 -0.062 -0.080 53777 0002
! 1] 29 0038 0052 62469 0000 1] i} 29 0.044 0045 55767 0002
! ! a0 0026 0025 63150 0.000 1] I a0 0.044 0019 &YFFT 0002
i} 1] 3 0082 0048 FO042 00000 lIn] i} 31 0086 0052 65485 0000
i i 32 -0.002 -0.005 70147 0.000 i i 32 -0.002 -0.006 E5491 0000
1 Il 33 0020 0004 F0.454 0,000 1 I 33 0.3 0010 BS660 0001
! 1] 34 0053 0081 73631 0.000 1] i} 34 0053 00585 E9.356 0000
! 1] 35 0063 0044 F7T.ES4 0.000 i} n 35 0.081 00589 FE188 0000
! ! 36 0046 0036 79.849 0000 1] i} 36 0.057 0051 78572 0000

Slika 4.29. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za: a) reziduale serije podataka i b) reziduale diferencirane serije podataka na prvom
nivou za BELEXline u periodu 2008-2011. godine®”?

Autokorelaciona funkcije reziduala serije podataka pokazuje postojanje statistiCki
znaajnih koeficijenata autokorelacije, te zakljuCujemo da je vremenska serija
Belexline stacionarna, ne prati slucajan hod i odbacujemo hipotezu o slabom obliku
efikasnog trzista. S druge strane, autokorelaciona funkcije reziduala diferencirane
serije podataka na prvom nivou za Belexline ne ukazuje na postojanje statisticki
znacajnih koeficijenata autokorelacije, te je hipoteza o postojanju jediniénog korena
prihvacena Dickey-Fuller-ovim testom i potvrdena. Drugim re¢ima, prva diferenca
vremenske serije Belexline je nestacionarna, prati slu¢ajan hod i potvrduje slab oblik
hipoteze efikasnog trzista. Medutim, kako je analiza Belex15 dala potpuno drugadije
rezultate, moZemo zakljuc¢iti da je trziSte kapitala u periodu kontrakcije bilo
neefikasno, jer u slucaju oba indeksa Beogradske berze nije potvrden slab oblik
hipoteze efikasnosti trzista.

4.6.3. Testiranje hipoteze efikasnosti trziSta u periodu od 2012. do 2013. godine
(Post-krizni period, period stagnacije)

U periodu stagnacije prosecne realizovane vrednosti prinosa iznose oko 0 %, pozitivni
koeficijenti asimetrije pokazuju veée apsolutne vrednosti u odnosu na period
kontrakcije i manje apsolutne vrednosti u odnosu na period ekspanzije, dok
koeficijent spljoStenosti pokazuje vrednosti najblize teorijskim vrednostima normalne
distribucije od 3,0 i svedo¢e o najmanjoj verovatno¢i pojavljivanja ekstremno
pozitivnih/negativnih prinosa u poredenju sa svim drugim periodima.

292 Izvor: Ibid.
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Slika 4.30. Kretanje vrednosti indeksa Belex15 od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine
(period stagnacije

)293
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Slika 4.31. Kretanje vrednosti indeksa Belexline od 04.01.2012
(period stagnacije)®*

.do 31.12.2013. godine

Belex15 Belexline
Uzorak (broj opservacija) 503 503
Prosecna vrednost prinosa 0,0222 % 0,0244%
Medijana 0,0018 % 0,0035%
Maksimalna vrednost prinosa 3,7389% 2,4180 %
Minimalna vrednost prinosa -2,5402 % -1,8832%
Standardna devijacija prinosa 0,7575% 0,5716 %
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,5779 0,3615
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 5,4380 4,1725
Jarque-Bera 152,57 39,77
(verovatnoca) 0,000000 0,000000

Tabela 4.11. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belex15 i Belexline od 04.01.2012.
do 31.12.2013. godine (period stagnacije) **

293
294
295

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka dobijenih sa Beogradske berze.
Izvor: Ibid.
Izvor: IzraCun autora.
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Iako su prema viSim centralnim momentima empirijske distribucije prinosa u periodu
stagnacije u najvecoj meri priblizne teorijskim normalnom rasporedu, izraCunate
vrednosti JB statistike odbacile su nulta hipotezu o aproksimaciji empirijskih
distribucija normalnom rasporedu.

4.6.3.a Analiza Belex15: od 04.01.2012. do 31.12.2013, apsolutna vrednost DF
statistike (-0,579751) je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe znacajnosti 1
% (-3,443149), 5 % (-2,867078) i 10 % (-2,569781), te se nulta hipoteza o postojanju
jedini¢nog korena prihvata (Prilog 1.i).

Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  G-Stat Prob
p i) 1 0073 0.073 27063 0100 H e 1 -0.007 -0.007 0.0277 0.868
g g 2 0111 0408 8.8250 0012 g g 2 0.088 0087 48317 0089
g 1 3 0110 0.097 15.058 0002 1 g 3 0082 0094 91090 0.028
g a 4 0141 0120 25153 0.000 g g 4 0131 0126 17767 0.001
i H 5 0.036 0.001 25812 0.000 m L 5 0.022 0010 18020 0.003
i H 6 0.036 -0.001 26483 0,000 i e B 0.025 -0.006 18.343 0.005
g i) 70103 0.0768 31.93% 0,000 g i 7 0.08% 0065 223588 0.002
g a 8 0157 0132 44504 0.000 a g 8 0145 0133 33128 0.000
p il 4 00686 0.033 46713 0000 il il 9 0.050 0043 34430 0.000
il H 10 0.046 -0.002 47.813 0.000 i e 10 0.035 -0.002 35.051 0.000
p i 11 0.082 0.027 451.241 0.000 i) i 11 0.076 0.028 38021 0.000
i 1 12 0.030 -0.021 451.693 0.000 m i 12 0.019 -0.021 38213 0.000
il i 13 0050 0.025 52973 0.000 i L 13 0.039 0016 388992 0.000
g g 14 0106 0.087 58.851 0.000 g g 14 0.099 0.087 44032 0.000
il il 15 0.064 0.019 60961 0.000 il i 19 0.0%3 0.026 45447 0.000
il 1t 16 0.044 -0.007 61.991 0.000 il e 16 0.042 0.001 46417 0.000
Il il 17 -0.038 -0.090 62.743 0.000 I gr 17 -0.043 -0.087 47365 0.000
L Il 18 0015 -0.027 62.866 0.000 m i 18 0.011 -0.040 47424 0.000
g g 19 0.094 0.087 67.456 0.000 g o 19 0.088 0079 51448 0.000
p i) 20 0.074 0.078 70.315 0.000 il o 20 0.062 0.080 53442 0.000
p il 21 0074 00583 73211 0.000 il i 21 0.062 0.056 55456 0.000
g il 22 0105 0.044 79.048 0.000 1 il 22 0.083 0041 59619 0.000
g g 23 0154 0.094 91.551 0.000 a g 23 0149 0102 71317 0.000
Il il 24 -0.031 -0.085 92.074 0.000 I qr 24 -0.041 -0.072 72203 0.000
Il q 25 -0.040 -0.080 92.936 0.000 I gr 25 -0.039 -0.084 73.029 0.000
i 1 26 0007 -0.021 92964 0.000 H i 26 0.005 -0.028 73.042 0.000
il il 27 0.050 0.018 94.310 0.000 il il 27 0.049 0016 74325 0.000
m Bl 28 0015 0D.009 94437 0.000 i i 28 0.006 0006 743417 0.000
p il 28 0071 0.048 97102 0.000 il i 29 0.065 0.047 76614 0.000
il H 30 0.056 0.000 98.769 0.000 il e 30 0.050 0.006 77836 0.000
L Il 3 0.010 -0.038 98.824 0.000 H i 1 0.006 -0.037 77954 0.000
i 1 32 -0.003 -0.010 98.827 0.000 H e 32 -0.001 -0.008 778955 0.000
Il i 33 -0.038 -0.056 99.596 0.000 1 g 33 -0.039 -0.085 78770 0.000
H el 34 0001 -0.025 99.597 0.000 i 1 34 -0.003 -0.036 78775 0.000
p g 35 0.080 0.08% 103.03 0.000 i) g 35 0.081 0.088 82350 0.000
i Il 36 -0.015 -0.027 10315 0.000 I i 36 -0.025 -0.021 82687 0.000

Slika 4.32. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za: a) reziduale serije podataka i b) reziduale diferencirane serije podataka na prvom
nivou za BELEX15 od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine*®

Apsolutna vrednost DF testa na diferenciranim podacima prvog reda Belex15 (-
20,74516) je veca od apsolutnih kritiénih vrednosti za nivoe znacajnosti od 1 % (-
3,443175), 5 % (-2,867089) i 10 % (-2,569787), te je nulta hipoteza 0 postojanju
jedinicnog korena netacna, i prihvata se alternativna hipoteza 0 Stacionarnosti prve
diference (Prilog 1.j). Testiranjem reziduala podataka Belex15 uocavaju se statisticki
znacajni koeficijenti serijske korelacije od Cetvrtog laga, Sto ukazuje na to da se
rezultat Dickey-Fuller-ovog testa o postojanju jedini¢nog korena za dnevne vrednosti
Belex15 indeksa ne moZze prihvatiti kao tacan. Statisticka svojstva ispitane vremenske
serije Belex15 pokazuju stacionarnost, odnosno predvidivo kretanje tokom perioda
stagnacije. Ispitivanjem reziduala diferenciranih podataka Belex15 se uocavaju
znacajni koeficijenti autokorelacije od osmog lag-a.

2% 1zvor: Ibid.
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4.6.3.b. Analiza Belexline: apsolutna vrednost DF statistike (-0,062917) manja je od
apsolutnih kritiénih vrednosti za nivoe znacajnosti od 1 % (-3,443149), 5 % (-
2,867078) i 10 % (-2,569781), te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena
prinvata za Belexline (Prilog 1.k). Apsolutna vrednost DF testa na diferenciranim
podacima prvog reda Belexline (-20, 37547) je veca od apsolutnih kriti¢nih vrednosti
za nivoe znacajnosti od 1 % (-3,443175), 5 % (-2,867089) i 10 % (-2,569787), tako da
je nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena netaCna, i prihvata se alternativna
hipoteza o stacionarnosti prve diference vremenske serije (Prilog 1.1).

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Proh Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat Prob
g g 1 0.085 0085 36392 0.056 i i 1 -0.008 -0.008 0.0289 0.865
g g 2 0.085 0088 81892 0017 i) p 2 0080 0080 323292 0189
g g 3 0105 0096 14250 0.003 g g 3 0082 0094 74578 0058
g a 4 0123 0103 21.983 0.000 a g 4 0111 0109 13770 0.008
il L 5 0.050 0018 23.253 0.000 H o 5 0039 0029 14532 0013
il 1 B 0017 -0.015 23.408 0.001 i I B 0.002 -0.022 14533 0.024
g a 7027 0103 31.663 0.000 a g 7 0116 0093 21.394 0003
g a 8§ 0130 0102 40275 0.000 a g 8 0113 0105 27926 0.000
g il 9 0.084 0051 43918 0.000 i) il 9 0070 0059 30426 0.000
il Il 10 0054 0011 45414 0.000 il il 10 0042 0015 31343 0001
il i 11 0.054 -0.002 46.889 0.000 il i 11 0.051 0005 32674 0001
i q 12 -0.018 -0D.067 47.047 0.000 1 Ll 12 -0.026 -0.068 33.010 0001
o L 13 0038 0019 47.806 0.000 H i 13 0033 0007 33580 0001
g il 14 0077 0062 450.874 0.000 i) il 14 0071 0063 36223 0001
il L 15 0043 0013 51.815 0.000 H i 15 0031 0015 36709 0001
p H 16 0.068 0037 54239 0.000 i) il 16 0.069 0.046 39163 0001
Il O 17 -0.037 -0.085 54962 0.000 1 Ll 17 -0.047 -0.082 40331 0001
o i 1% 0.040 0003 55785 0.000 H i 18 0036 -0.011 41.008 0002
g g 1% 0088 0.087 59814 0.000 i) p 19 0080 0081 44372 0001
il il 20 0062 0062 61.837 0.000 il il 20 0.049 0064 45630 0001
p il 21 0071 0054 64485 0.000 il il 21 0058 0054 47377 0001
g il 22 0104 0062 T70.280 0.000 g il 22 0.090 0.062 451.635 0000
g il 23 0420 0057 77.824 0.000 g p 23 0116 0071 58772 0.000
Il O 24 -0.047 -0D105 79013 0.000 i o 24 -0.054 -0.092 60305 0.000
i g 25 -0.061 -0.096 80.986 0.000 ! O 25 -0.059 -0.103 62156 0.000
i i 26 0024 0005 81.293 0.000 L i 26 0.024 -0.008 62473 0.000
il il 27 0.055 0.041 82903 0.000 il o 27 0051 0038 63864 0000
il Il 28 0025 0024 83239 0.000 Il il 28 0014 0024 B3968 0000
p H 29 0075 0.040 86251 0.000 i) il 29 0068 0042 66423 0000
p i 30 0.068 -0.001 88.737 0.000 il i J0 0.065 0.009 68664 0000
i g 3 -0.016 -0D.057 88.874 0.000 i i 31 -0.023 -0.058 689650 0.000
H H 32 0019 0.019 89.068 0.000 H H 32 0024 0017 69281 0.000
Il 1 33 -0.041 -0D.033 89984 0.000 1 Il 33 -0.043 -0.031 TO.262 0.000
i i 34 -0.008 -0.009 80.020 0.000 i i 34 -0.011 -0.020 70328 0.000
p g 3% 0074 0089 93008 0.000 n g 35 0077 0091 73503 0.000
i 1 36 -0.007 -0D.044 93032 0.000 1 i 36 -0.019 -0.038 73693 0.000

Slika 4.33. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za: a) reziduale serije podataka i b) reziduale diferencirane serije podataka na prvom
nivou za BELEXIine od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine

Autokorelaciona funkcije reziduala pokazuje postojanje statisticki znacajnih
koeficijenata autokorelacije. Drugim re¢ima, vremenska serija Belexline je
stacionarna, ne prati slu¢ajan hod i time se odbacuje hipoteza o slabom obliku
efikasnog trziSta. Rezultati analize indeksa Belex15 1 Belexline pokazuju da trZiste
kapitala Republike Srbije 1 u periodu stagnacije nije bilo neefikasno, odnosno nije
ispunilo uslov hipoteze slucajnog hoda.

Sprovedeno istrazivanje pokazuje da je stepen efikasnosti trziSta nezavisan od
preovladujuceg trzisSnog trenda. Uzroci zbog kojih je u analiziranim periodima odbacena
hipoteza o postojanju slabe forme efikasnosti domaceg trzista su razli¢itog porekla. lako
je period 2006-2007. godine okarakterisan visokim stopama prinosa i statisticki
znafajnim pozitivnim koeficijentima asimetrije prinosa, velikim brojem ucesnika i1
konkurencijom na trziStu, cene se nisu trenutno prilagodavale aktuelnim informacijama,
te trziSna vrednost akcija u periodu ekspanzije nije bila jedino merodavna. Pored toga,
prisustvo leptokurtozisa analiziranih distribucija prinosa ukazuje na postojanje autlejera
I ekstremnih vrednosti koje su uzrokovale teske repove u empirijskoj raspodeli prinosa,
a koji su najvaznija sfera interesovanja menadZzere rizika.
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Leptokurtozis upucuje na vecu verovatno¢u nastupanja dogadaja koji su udaljeni od
sredine distribucije (ekstremni dogadaji, bilo pozitivni ili negativni) a koji se nalaze u
repovima distribucije analizirane vremenske serije prinosa. Neefikasnost u navedenom
periodu bila je posledica Cinjenice da trziSte kapitala nije funkcionisalo kao mesto
prikupljanja kapitala, ve¢ preuzimanja kompanija. Na strani ponude dominirali su
individualni vlasnici, koji su akcije stekli besplatnom podelom u procesu masovne
privatizacije, dok je na strani traznje dominirao korporativni sektor, $to je dovelo do
znacajne koncentracije vlasniStva i kasnijeg nestajanja finansijskog materijala sa trzista.
U ovom periodu, na domacem trziStu kapitala, ve¢ina dostupnih informacija nije bila
pouzdana, a racionalno ponaSanje investitora otezavala je i1 netransparentnost domaceg
trziSta, na kojem nisu uspostavljena stroga pravila izvestavanja javnosti. Niski zahtevi
za otkrivanje poslovanja i izrazena informaciona asimetrija onemogucavali su validnu
procenu pouzdanosti informacije i olak$avali manipulacije svesnim plasiranjem glasina.
Na domacem trzistu se akcijama vecih kompanija u veéoj meri trgovalo, tako da su se
novopristigle informacije najpre odrazavale na cene akcija velikih kompanija, a kasnije
na akcije malih izdavalaca. Pomenuta vremenska razlika dovela je do pozitivhog
kretanja cena akcija, serijalnosti prinosa, kada trenutne opservacije predstavljaju deo
serije promena cene/prinosa koje nisu slu¢ajne varijable.

| u periodu kontrakcije Belex15 1 Belexline nisu potvrdili hipotezu efikasnog trzista.
lako je u ovom periodu veliki broj uc¢esnika nastojao da izade iz svojih dugih pozicija,
Sto je rezultiralo padom cena i proseCnim negativnim prinosom, jedino je indeks
Belexline i to samo na diferenciranim podacima potvrdio efikasnost trziSta u ovom
periodu. Razlog zbog kog indeks Belex15 nije potvrdio efikasnost mozemo
protumaciti kao prokletstvo najlikvidnijih kompanija kod kojih, ¢ak i suprotno
fundamentalnim pokazateljima, negativni Sok ima ve¢i uticaj na volatilnost nego
pozitivan $ok istog intenziteta, te su investitori najpre zatvarali pozicije u akcijama
blue chip kompanija. Ovakvo neracionalno ponaSanje investitora u uslovima panike
uticalo je informacionu neefikasnost trziSta preko indeksa najlikvidnijih akcija
Belex15, dok se takva tendencija u manjoj meri odrazila na indeks Belexline.

Tokom perioda oznacenog kao postkrizni period od pocetka 2012. do kraja 2013. godine
realizovane su nulte stope prinosa. U posmatranom periodu zadrzana je vecéa
verovatnoca ostvarivanja pozitivnih u odnosu na negativne prinose jer su koeficijenti
asimetrije zadrZali pozitivan predznak, ali su bili niZi u odnosu na period ekspanzije.
Vrednost Cetvrtog momenta oko sredine distribucije, odnosno leptokurtozis empirijske
distribucije prinosa je smanjen za oba indeksa u odnosu na period ekspanzije i period
kontrakcije, i ukazuje na manji broj autlejera i ekstremnih vrednosti koji repove
empirijske raspodele prinosa u posmatranom periodu €ini tanjim u odnosu na period
ekspanzije i kontrakcije.

Usled rastuce integracije trzista kapitala investitori usmeravaju slobodna novcana sredstva
na trziSta na kojima ocekuju vece prinose na ulaganja. Iz perspektive likvidnosti, manje
likvidno trziSte omogucuje vece stope prinosa zbog vece cenovne volatilnosti, ali
podrazumeva 1 veci rizik. Investitori se na domacem trziStu kapitala ne mogu pouzdati da ¢e
u svakom trenutku mo¢i obaviti transakciju, posebno veliku, bez znatnije promene cene.
Uprkos povecanoj transparentnosti trziSta 1 primenom strozih zahteva za obelodanjivanjem
informacija definisanih novim Zakonom o trziStu kapitala, nelikvidnost trZista sprecava veci
dotok kapitala i ¢ini prepreku daljeg razvoja domaceg finansijskog trzista, Sto potvrduje
pretpostavku da je likvidnost osnovni preduslov razvoja svakog trzista kapitala.
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Na osnovu prezentovanih rezultata empirijskog istrazivanja moze se zakljuciti da je
trziSte kapitala Republike Srbije neefikasno, jer je odbacen slab oblik hipoteze
efikasnosti trziSta analizom trziSnih indeksa Belex15 i Belexline u analiziranim
sukcesivnim vremenskim periodima. Izostanak slabog oblika efikasnosti dovodi u
pitanje alokativnu ulogu trziSta kapitala koja je pre svega omogucena ispravno
utvrdenim trziSnim cenama. Stoga se neefikasnost trzista namecée kao jak argument za
nadzorne i regulatorne institucije da implementiraju regulatorne promene kako bi
unapredili ukupne uslove na trziStu, i podstakli Stednju i investicije. Vidimo da se
neefikasnost trziSta nametnula kao argument implementacije regulatornih reformi
kako bi se poboljsali opsti uslovi na domacdem trziStu. U tom smislu ostvareni su
pozitivni pomaci, usvajanjem nove zakonske regulative usaglasene sa direktivama EU,
kao i 10SCO?’ principima, na &ije poStovanje smo se obavezali pristupanjem u
punopravno ¢lanstvo ove medunarodne organizacije, koji ne samo deklarativno, ve¢ i u
sustinskom smislu doprinosi boljoj zastiti investitora, obezbeduje uslove za
funkcionisanje pravednog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala, kao i smanjenje
sistemskog rizika na trziStu. Uprkos navedenim pozitivnim pomacima, prepreka
daljnjem razvoju domaceg trziSta kapitala je visoka nelikvidnost trzista. Ova
nelikvidnost se uocava ve¢ samim uvidom u statistiku trgovanja na Beogradskoj berzi, a
ogleda se u nedostatku stabilnih i visokih dnevnih prometa, visokoj volatilnosti cena
akcija (velike dnevne oscilacije cena, engl. Spread), postojanju brojnih izrazito
nelikvidnih akcija 1 €¢injenice da usled malih obima transakcija investitori mogu izazvati
cenovnu distorziju svakom vecom transakcijom. Nasuprot tome, efikasna razvijena
trziSta kapitala su visoko likvidna trziSta na kojima se transakcije velikih obima
izvr§avaju uz neznatan uticaj na cenu hartije od vrednosti koja je predmet trgovanja, a
likvidnost domacdeg trziSta bi investitorima pruzila sigurnost i smanjila rizik da
investitori ne¢e moci da zatvore svoje pozicije bez velikoga gubitka vrednosti ulozene
finansijske imovine.

Izostanak slabog oblika efikasnosti dovodi u pitanje alokativnu ulogu trZista kapitala
koja je pre svega omogucena ispravno utvrdenim trZiSnim cenama. Stoga se
neefikasnost trziSta namece kao jaki argument za nadzorne 1 regulatorne institucije da
implementiraju regulatorne promene kako bi unapredili ukupne uslove na trzistu, i
podstakli Stednju 1 investicije.

U posmatranom periodu, koji je obuhvatio period ekspanzije domaceg trziSta kapitala,
period finansijske krize 1 period stagnacije, odbacena je slaba forma hipoteze efikasnog
trziSta. Potvrdene su stilizovane Cinjenice o karakteristikama finansijskih vremenskih
serija: odbacena je pretpostavka o normalnom rasporedu, potvrdena je pretpostavka o
prisustvu asimetrije 1 prisustvu leptokurtozisa. Pored toga, potvrdena je pretpostavka o
postojanju vremenski promenljive volatilnosti, odnosno heteroskedasti¢nosti. Koris¢enje
GARCH modela se stoga potvrduje kao nezaobilazna aparatura prilikom modeliranja
rizika na domacem trzistu kapitala. Prilikom modeliranja volatilnosti potrebno je uzeti u
obzir 1 asimetri¢nost, zbog vec¢ih Sokova koje stvaraju negativni prinosi.

Navedeni empirijski rezultati potvrdili su posebnu hipotezu 1: Neefikasnost (odbacen
slab oblik hipoteze efikasnosti trzista) | visoka nelikvidnost domaceg trZista akcija,
specificnosti empirijske raspodele prinosa, i povecana volatilnost akcija domacih
kompanija, uticu na efikasnost standardnog Markowitz-evog modela optimizacije
portfolia.

27 International Organization of Securities Commissions — I0SCO, Medunarodna organizacija komisija za
hartije od vrednosti je institucija koja postepeno razvija i funkciju nadnacionalnog regulatora
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5. IMPLIKACIJE KARAKTERISTIKA PRINOSA | RIZIKA
AKCIJA DOMACIH PREDUZECA NA KREIRANJE
OPTIMALNE PORTFOLIO STRUKTURE
EMPIRIJSKA ANALIZA

Empirijska analiza domaceg trzista kapitala izvrSena je koriS¢enjem istorijskih podataka
0 kretanju cena akcija tokom 2013. godine, pri ¢emu su koris¢ene dnevne cene na
zatvaranju.?®® Kao §to je to uobifajeno u teoriji, u analizi su koris¢ene relativne
promene cena akcija, odnosno prinosi. U tu svrhu primenjeni su logaritamski prinosi
koji su definisani na osnovu prirodnog logaritma odnosa cena, prikazanih izrazom 2.9.
Na taj nacin je dobijena vremenska serija od ukupno 250 dnevih prinosa nad kojima se
sprovela kvantitativna analiza. Logaritamski prinosi su izraunati kori§¢enjem
komponente kapitalne dobiti. Buduéi da originalni modeli ne ukljucuju dividende, niti
se trzisni indeksi Beogradske berze prilagodavaju za isplacene dividende,
isklju¢ivanje komponenete tekuceg prinosa nece bitno uticati na rezultate istrazivanja.
Dobijena vremenska serija se u istrazivanju tretira kao uzorak usled pretpostavke o
permanentnosti, tj. vremenski neogranicenom kontinuitetu poslovanja akcionarskog
drustava. Time i akcije koje predstavljaju uceS¢e u kapitalu akcionarskog drustva,
predstavljaju permanentne hartije od vrednosti. Prema tome, osnovni skup (zakljucne
cene akcija) je beskonacan, te su i prikupljeni podaci (data vremenska serija) uzorak iz
takvog osnovnog skupa.

5.1. Analiza likvidnosti i primarna selekcija akcija

Prilikom izbora akcija koje ulaze u sastav portfolia prvenstveno je koris¢en kriterijum
likvidnosti, a potom i kriterijum sektorske diversifikovanosti i korelisanosti prinosa.
Istrazivanje je sprovedeno u periodu od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine (251 podatak
0 dnevnim cenama, i 250 podataka o prinosima), koji je tretiran kao estimacioni period.
Kriterijum likvidnosti posmatran sa aspekta investitora u hartije od vrednosti se postavlja
kao primarni prilikom donoSenja investicionih odluka (obim trgovanja i broj dana u
kojima je broj transakcija razli¢it od nule), jer rizik nelikvidnosti predstavlja neizvesnost
nastalu na sekundarnom trzistu kapitala. Buduc¢i da se nelikvidnost domaceg trziSta
kapitala ogleda u velikim dnevnim oscilacijama cena akcija i niskom nivou dnevnog
prometa, prilikom selekcije 20 akcija sa Open marketa sa najmanjom nelikvidnoséu
koris¢ena je Amihudova mera nelikvidnosti (ILLIQ).?** Izradunavanjem proseéne
vrednosti nelikvidnosti akcije, koja obuhvata i broj dana trgovanja akcijom u
posmatranom periodu (broj dana sa cenovnim signalom, odnosno broj dana u kojima je
obim trgovanja razli¢it od nule), Amuhudova mera nelikvidnosti predstavlja odnos
procentualne promene cene u apsolutnom iznosu i prometa trgovanja, i u radu je
koris¢ena usled viedimenzionalnog obuhvata likvidnosti.>®

2% Odlukom Beogradske berze o nadinu utvrdivanja cene na zatvaranju, 01/1 br. 3052/08, od
07.10.2008, cena na zatvaranju se utvrduje u visini prose¢ne ponderisane cene svih trgovanih
jedinica svake hartije od vrednosti tokom celokupnog trajanja faze kontinuiranog trgovanja.

29 zvor: Amihud, Y. (2002): Illiquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-Series Effects,

Journal of Financial Markets, No. 5 (1), 31-56.

Likvidnost moZe da se posmatra kao sposobnost imovine da se u relativno kratkom roku pretvori u

drugi oblik imovine bez gubitka vrednosti odnosno bez promene cene. Trziste se smatra likvidnim

ukoliko ekonomski transaktori mogu brzo obaviti velike transakcije bez veceg uticaja na cenu.
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Da bi se trziSte smatralo likvidnim promena cene (engl. Spread) bi trebalo da bude $to
manja, a vrednost prometa (izraCunata kao proizvod obima trgovanja i cene) sto je
moguce veca. Uticaj prometa na cenu je presuda, buduci da je likvidnost veca §to je
uticaj prometa na cenu manji. Prilikom izra¢unavanja vrednosti ILLIQ pokazatelja za
i-tu akciju na dan — d, koriscen je sledeci obrazac:

ILLI _ 1"l 10°
Qidt_-l-n X (5.1)

id

pri ¢emu je: rig — pPrinos na i-tu akciju dana d, Tnjg — promet trgovanja istog dana za i-tu
akciju. Amihudova mera pokazuje koliko 1 dinar vrednosti prometa uti¢e na procentualnu
promenu cene akcije zabeleZenu tog dana. U obrascu se koristi 10° kako bi se rezultati
interpretirali kao promena cene na 100.000 dinara prometa. Prosecna vrednost
nelikvidnosti svake akcije u posmatranom periodu izraunata je koris¢enjem obrasca 5.2,
pri ¢emu je: Di — broj dana trgovanja i-tom akcijom u posmatranom periodu.

SILLIQ,,
AMILLIQ, = ———— (5.2)

U okviru listinga regulisanog trzista, na dan 31.12.2012. godine, na Prime listingu se
nalazilo pet akcija, a na Standard listingu svega tri akcije. Open market je na kraju
2012. godine brojao 133 akcije, a na kraju 2013. godine na Open market-u se nalazilo
svega 85 akcija, Sto predstavlja smanjenje od 48 akcija u odnosu na 2012. godinu.
Analiza akcija sa Open marketa izvrSena je za akcije koje su tokom 2012. godine
zabelezile vise od 100 dana sa cenovnim signalom (preko 40 % opservacija vremenske
serije prinosa) 1 koje su zabeleZile minimalno dve transakcije. Takvih akcija je na dan
31.12.2012. godine bilo 60. U Prilogu 2. date su Amihudove mere i broj dana trgovanja
za svih 60 akcija sa Open marketa. 1z skupa od 60 akcija sa Open marketa odabrano je
10 najlikvidnijih. Nazivi emitenata i klasifikacija sektora dati su u Prilogu 3.

Prime listing
Simbol | Amihudova mera Broj dana trgovanja Sifra sektora
AERO 0,4029 250 H-5223
ENHL 2,2748 243 K-6420
NIIS 0,0121 250 B-0610
SJIPT 5,6472 207 C-1041
TIGR 43,0501°" 159 K-6420

%01 Dana 11.09.2013. godine vrednost dnevne Amihudove nelikvidnosti akcije TIGR je bila najvia jer
su izvrSene dve transakcija po ceni od 169 dinara (rast od 4,97 % u odnosu na 161 dinar koliko je
iznosila cena 10.09.2014. godine). Promet 11.09.2013. godine je iznosio 338 dinara, te je
Amihudova nelikvidnost dostigla maksimalnu vrednost koeficijenta od 1.470,10. Drugi po veli¢ini
Amihudov dnevni koeficijent iznosio je 735,29, dana 03.12.2013. godine, kada je cena skocila na
170 dinara, odnosno za 6,25 % u odnosu na cenu od 160 dinara (02.12.2013. godine) uz
realizovanih pet transakcija. Ostvarena vrednost prometa iznosila je 850 dinara. Prose¢na ukupna
Amihudova nelikvidnost je visoka usled relativno visokih dnevnih koeficijenata Amihudove
nelikvidnosti i malog broja dana za cenovnim signalom (159 dana).
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Standard listing

Simbol | Amihudova mera Broj dana trgovanja Sifra sektora
ALFA 0,9808 153 C-2752
KMBN 5,4729 137 K-6419
MTLC 1,3404 143 K-6420

Open market

Simbol | Amihudova mera Broj dana trgovanja Sifra sektora
AIKB 2,0998 233 K-6419
BIPB 1.124,0360°% 118 C-1105
DNOS 99,8940 108 K-6419
FITO 1,0072 130 C-2020
GMON 1,6163 161 C-2511
IMLK 0,8934 189 C-1051
JESV 2,6879 123 F-4399
TGAS 6,2424 121 C-2011

DINNPB 16,1429°* 124 C-1200
VZAS 24,0992°% 114 C-1091

Tabela 5.1. Prose¢ni Amihudovi pokazatelji nelikvidnosti, broj dana trgovanja od 250 dana

obuhvacenih istrazivanjem i sektorska pripadnost emitenta®”®

Na osnovu podataka iz tabele 5.1, kolone sifra sektora, uo¢avamo slabu sektorsku
diversifikaciju. U okviru Prime listinga nalazi se: jedna akcija sektora H — Saobracaj i
skladistenje, dve akcije sektora K — Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja, jedna
akcija sektora B — Rudarstvo i jedna akcija sektora C — Preradivacka industrija.
Standard listing se sastoji iz: jedne akcije sektora C i dve akcije sektora K. Na Open
marketu najveéi broj dana sa cenovnim signalom je ostvarilo: sedam akcija sektora C,
dve akcije sektora K i jedna akcija sektora F — Gradevinarstvo.
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Visok nivo Amihudove nelikvidnosti BIPB posledica je izrazito visokog cenovnog spreda (u
rasponu od minimalnih 30 dinara do 100 dinara) uz ekstremno mali obim dnevnih transakcija i
mali broj dana sa zabeleZzenim cenovnim signalom (118 dana). Rast cene sa 36 dinara 18.09.2013.
godine, na 42 din uz samo jednu realizovanu transakciju 19.08.2013. je povecalo procentualni
prinos za 16,67 % u odnosu na 18.09.2013. godine (vrednost prometa 19.08.2013. godine iznosila
je 42 dinara), dok je dnevna Amihudova mera nelikvidnosti iznosila maksimalnih 39.682,54.
Prose¢na ukupna Amihudova nelikvidnost je veéa §to je broj dana sa cenovnim signalom manja.
Dana 07.08.2013, izvrSena je jedna transakcija po ceni od 880 dinara (smanjenje od 20 % u odnosu
na 1.100 dinara koliko je iznosila cena 06.08.2014. godine). Vrednost prometa iznosila je 880
dinara, a maksimalna dnevna Amihudova nelikvidnost 2.272,72. Prose¢na ukupna Amihudova
nelikvidnost DNOS je visoka usled visokih dnevnih koeficijenata Amihudove nelikvidnosti i
izrazito malog broja dana sa cenovnim signalom (samo 108 dana).

Buduéi da je broj dana sa cenovnim signalom akcije DINNPB 124 dana, zakljuujemo da je
proseéna ukupna Amihudova nelikvidnost relativno visoka pretezno usled visokih dnevnih
koeficijenata Amihudove nelikvidnosti. Najveéa vrednost dnevne Amihudove nelikvidnosti
ostvarena je 27.06.2013. godine, kada je cena porasla sa 795 dinara (26.06.2013) na 880 dinara
(27.06.2013), odnosno za 10,69 % uz samo 4 realizovane transakcije. Kolicnik apsolutnog
dnevnog prinosa (10,69 %) i vrednosti ostvarenog prometa (3.520 dinara), odnosno Amihudov
dnevni ILLIQ dana 27.06.2013. godine je iznosio 303,74.

Najveca dnevna vrednost Amihuvode mere akcije VZAS ostvarena je 26.06.2013. godine kada je
samo jedna transakcija smanjila cenu sa 360 dinara (25.06.2013) na 347 dinara (26.06.2013.
godine) odnosno za 3,61 %. Koli¢nik apsolutne promene cene (3,61 %) i ukupnog prometa (347
dinara), odnosno Amihudov dnevni ILLIQ dana 26.06.2013. godine je iznosio 1.040,67. Prosecna
ukupna Amihudova nelikvidnost je relativno visoka usled visoke dnevne nelikvidnosti (visoke
apsolutne promene cene uz nisku vrednost prometa ostvarenu kroz mali obim transakcija) i ne$to
manjeg broja dana sa cenovnim signalom (svega 114 dana).

Izvor: IzraCun autora.
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U strukturi regulisanog trziSta dominiraju akcije preradivacke industrije i1 akcije
kompanija iz sektora finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja. 1z osnovnog skupa
18 akcija (tabela 5.1), eliminisane su akcije sa prosetnom Amihudovom merom
vecom od 6: TIGR, BIPB, DNOS, DINNPB i VZAS te je dalja analiza sprovedena na
dvanaest akcija prikazanih u tabeli 5.2. Koeficijenti korelacije akcija obuhvacenih
analizom prikazani su u tabeli 5.3.

Prime listing
Simbol | Amihudova mera Broj dana trgovanja Sifra sektora
AERO 0,4029 250 H-5223
ENHL 2,2748 243 K-6420
NIIS 0,0121 250 B-0610
SJIPT 5,6472 207 C-1041
Standard listing
ALFA 0,9808 153 C-2752
KMBN 5,4729 137 K-6419
MTLC 1,3404 143 K-6420
Open market
Simbol | Amihudova mera Broj dana trgovanja Sifra sektora
AIKB 2,0998 233 K-6419
FITO 1,0072 130 C-2020
GMON 1,6163 161 C-2511
IMLK 0,8934 189 C-1051
JESV 2,6879 123 F-4399

Tabela 5.2. Najlikvidnije akcije prema kriterijumu Amihudove proseéne dnevne likvidnosti
u 2013. godini*”

AERO |ENHL [NIIS | SJPT |ALFA [KMBN|MTLC| AIKB | FITO GMON | IMLK | JESV
AERO | 1,0000
ENHL | 0,1806| 1,0000
NS | 0,595 0,0238 | 1,0000
SJPT | 0,0871|0,0812 | 0,0076 | 1,0000
ALFA | -0,1464| 00284 |-0,0214|-0,0327| 1,0000
KMBN | -0,0603| 0,0006 | 0,0974 | 0,0326 |-0,0077| 1,0000
MTLC | 0,0069|-0,0116]0,1025 |-0,0381|-0,0018| 0,0798 | 1,0000
AIKB | 0,1268| 0,056 | 0,1641 |-0,0184|-0,0391| 0,0604 | 0,043 | 1,0000
FITO | 0,1260| 0,452 | 0,1208| 0,0868 | 0,0251 | 0,0702 | 0,0642 | 0,619 | 1,0000
GMON | 0,0634]-0,0548| 0,0406 |-0,0751|-0,0352| -0,0728 | 0,0850 | 0,0055 |-0,0502| 1,0000
IMLK | -0,0788| 0,0666 |-0,0969| 0,0751 | 0,1531 | -0,0078 | 0,0219 |-0,0589| 0,0040 | 0,1520 | 1,0000
JESV | 00132]0,0443 |-0,0259|-0,0211]-0,0397| -0,0445 | -0,0439 |-0,0555| 0,0746 | 0,0483 | 0,0355 | 1,0000
Tabela 5.3. Koeficijenti korelacije 12 najlikvidnijih akcija®

U portfolio strukturu ulaze: 4 akcije sa Prime listinga (AERO, ENHL, NIIS, SJPT) i 3
akcije sa Standard listinga (ALFA, KMBN, MTLC). Preostale 3 akcije sa Open marketa
(AIKB, IMLK, JESV) od 5 najlikvidnijih odabrane su koris¢enjem kriterijuma sektorske
diversifikacije 1 najnizih vrednosti koeficijenata korelacije:

%7 Yzvor: Izradun autora.
398 Yzvor: Izradun autora.
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a) akcija AIKB, ne samo usled veceg broja dana trgovanja (233 dana trgovanja, §to je
drasti¢no veci broj u odnosu na ostale akcije ovog segmenta), ve¢ 1 zbog niske korelacije
sa drugim akcijama usla u je strukturu potfolia (negativna korelisanost sa akcijama SJPT,
ALFA, IMLK i JESV) kao akcija sektora K.

b) akcija IMLK je odabrana, jer od svih akcija sektora C sa Open marketa (FITO,
GMON, IMLK) ima najnizu prosecnu Amihudovu meru nelikvidnosti i najveci broj dana
trgovanja i najmanju korelisanost sa ostalim akcijama u poredenju sa akcijama FITO i
GMON. Uocena je negativna korelisanost sa akcijama drugih sektora: AERO, NIIS,
KMBN, AIKB. lako pripadaju istom sektoru, kontraintuitivno, akcija FITO negativno je
korelisana samo sa akcijom GMON. Akcija GMON ima ve¢i broj negativnih
koeficijenata korelacije u odnosu na akciju IMLK: usled 28 dana vise bez cenovnih
signala i popunjavanja vremenske serije prepisivanjem poslednjeg zabeleZenog cenovnog
signala negativnu korelisanost sa akcijama ENHL, SIPT, ALFA, KMBN i FITO nismo
smatrali relevantnom, posebno Sto u strukturu portfolia nije usla akcija FITO, koja je peta
akcija, odnosno akcija vise sa kojom je akcija GMON negativno korelisana.

c) akcija JESV, koja pripada sektoru F, usla je u strukturu portfolia radi veée sektorske
diversifikacije. lako ima manji broj dana trgovanja, negativni koeficijenti korelacije nisu
potpuno relevantni usled prepisivanja cene na zatvaranju dana sa cenovnim signalom u
danima kada nije zabelezena ni jedna transakcija.

Na osnovu navedenog postupka filtriranja, odabrano je deset akcija prikazanih u tabeli
5.4. nad kojima ¢e se izvrsiti optimizacija portfolia.

Simbol Sifra sektora TrziSni segment
AERO H-5223 Prime listing
ENHL K-6420 Prime listing
NIIS B-0610 Prime listing
SJIPT C-1041 Prime listing
ALFA C-2752 Standard listing
KMBN K-6419 Standard listing
MTLC K-6420 Standard listing
AIKB K-6419 Open market
IMLK C-1051 Open market
JESV F-4399 Open market

Tabela 5.4. Deset akcija koje konstituisu portfolio™”

Izrazita nelikvidnost akcija i neefikasnost trziSta onemogucava sprovodenje portfolio
optimizacije na celokupnom uzorku, ve¢ samo na deset ex-ante odabranih akcija.
Predstavljenim algoritmom primarne selekcije akcija odabrane su akcije koje su po
svojim karakteristikama privlacne investitorima: akcije sa visokom likvidno$¢u 1 visokom
trziSnom kapitalizacijom, ali i niskim koeficijentima korelacije u estimacionom periodu.
Pored toga, vodilo se racuna 1 o sektorskoj diversifikaciji.

Analizom prose¢nog Amihud-ovog pokazatelja nelikvidnosti, broja dana trgovanja i
analizom uticaja nelikvidnosti na koeficijente korelacije potvrdena je izvedena
hipoteza 2: Na #rzistima kapitala u nastajanju izrazita nelikvidnost akcija stvara privid
slabe korelisanosti i kreira suboptimalne portfolie. 1z tog razloga, likvidnost akcija se
mora postaviti kao osnovni kriterijum primarne selekcije akcija koje cine gradivne
elemente portfolia sa novonastajucih trzista kapitala.

399 1zvor: Obrada autora.
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5.2. Kvantitativna analiza finansijskih vremenskih serija prinosa
individualnih akcija

Prilikom izbora akcija koje ulaze u sastav optimalnog portfolia prvenstveno je koris¢en
kriterijum likvidnosti, a potom i kriterijum sektorske diversifikovanosti i korelisanosti
prinosa. Istrazivanje je sprovedeno u periodu od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine (250
dnevnih logaritamskih prinosa). U cilju ispitivanja postavljene hipoteze o normalnom
rasporedu prinosa analiziranih akcija u periodu istrazivanja najpre su graficki
prezentovane dnevne vrednosti logaritamskih prinosa svake individualne akcije i
pripadaju¢i Gauss-ov Q-Q dijagram koji je izuzetno koristan statisticki alat za
identifikaciju autlejera i ekstremnih dogadaja. Potom su za svaku akciju prikazani
histogrami frekvencija logaritamskih prinosa. Tabelarno su predstavljene deskriptivne
statistike logaritamskih prinosa svake akcije i izvrSene su test statistike normalne
raspodele koris¢enjem Jarque-Bera testa, Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor testa, Shapiro-
Wilk W-testa, D'Agostino Skewness testa, D'Agostino Kurtosis testa i D'Agostino
Omnibus testa. Rezultati ovih testova i pripadajuce statistike prikazane su tabelarno. Na
osnovu rezultata iz navedenih tabela, vidimo da p-vrednosti svakog testa iznose 0 %, §to
je manje od nivoa znacajnosti od 5 % koji je postavljen prilikom testiranja hipoteza.
Zakljucak je da svi testovi normalnosti distribucije prinosa pokazuju, da prakticno ne
postoji verovatnoc¢a da su podaci normalno distribuirani. Prikazani Q-Q dijagrami svih
analiziranih prinosa dokazuju da empirijske raspodele dnevnih stopa prinosa imaju
teze repove u odnosu na one iz normalne raspodele, ali su uocljive 1 razlike u
intenzitetu odstupanja izmedu razli¢itih akcija. Oc¢igledno je da autlejeri i ekstremne
vrednosti uzrokuju teske repove u raspodeli, a oni su upravo najvaznija sfera
interesovanja za menadzere rizika.

a) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije AERO:

TR i e ‘H‘H
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Slika 5.1. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa akcije AERO
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram**°

Na osnovu Q-Q dijagrama logaritamskih prinosa akcije AERO uocava se da
empirijska raspodela ima teze repove u odnosu na normalnu raspodelu, $to potvrduju i
histogrami frekvencija logaritamskih prinosa, dok vecina sprovedenih testova
odbacuje nultu hipotezu o postojanju normalnog rasporeda.

310 1zvor: Obrada autora.
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Slika 5.2. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
AERO od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®"*

AERO
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,0389 %
Medijana 0,0000 %
Maksimalna vrednost prinosa 4,8889%
Minimalna vrednost prinosa -5,7432 %
Standardna devijacija prinosa 1,3942%
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) -0,4750
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 5,8751
Jarque-Bera 95,51089
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.5. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
AERO od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **2

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
. L 0,0440
Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

. . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
Shapiro-Wilk W 0,9647 0,0000 rasporedu

D'Agostino Skewness 3,0087 qenEn || SN WO Wi e
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 4,6736 Gepee | DO A ® [ e
rasporedu

: . : Odbaciti hipotezu 0 normalnom
D'Agostino Omnibus 30,8942 0,0000 rasporedu

Tabela 5.6. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije AERO
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **2

Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,4750) i pokazuje levostranu distribuciju:
ispruzeni rep je na levoj strani dok se vecina slucajeva nalazi na desnoj strani. Drugim
reCima, postoji veca verovatnoca ostvarivanja negativnih prinosa u odnosu na
pozitivne prinose.

31 1zvor: Ibid.
2 Izvor: Izradun autora.
313 1zvor: Ibid.
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Vrednosti koeficijenta spljostenost veca je od 3 (5,8751) i ukazuje na vecu verovatnoéu
nastupanja dogadaja koji su udaljeni od sredine distribucije (ekstremnih dogadaja,
bilo pozitivnih ili negativnih) koji se nalaze u repovima distribucije analizirane
vremenske serije prinosa akcije AERO nego S§to to opisuje normalna raspodela.
Zakljuujemo da su repovi empirijske raspodele prinosa AERO tezi od repova
normalne raspodele. S obzirom da data vrednost JB statistike (95,51089) prelazi
kriticnu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, odbacije se nulta hipoteza i zakljucuje
se da serija prinosa akcije AERO nema normalan raspored.

b) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije ENHL.:

Q-Q dijagram, ukazuje na nizak stepen slaganja empirijske raspodele prinosa ENHL sa
teorijskom, normalnom raspodelom. Vidimo da su repovi empirijske raspodele tezi od
repova normalne raspodele usled prisustva ekstremnih dogadaja u kretanju prinosa
ENHL i zakljucujemo da su odstupanja empirijskih od teorijskih vrednosti statisticki
znacajna. Ova odstupanja potvrduju i histogrami frekvencija logaritamskih prinosa,
dok vecina sprovedenih testova normalnog rasporeda odbacuje nultu hipotezu.
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Slika 5.3. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije ENHL
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*

90

80
70
60|
50
40

Frekvencija

304
20

0 e : R o

T T T

T
-12 -8 -4 0 4 8 12

Slika 5.4. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
ENHL od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®"®

314 1zvor: Obrada autora.
315 1zvor: Ibid.
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ENHL
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,0676
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 8,1830
Minimalna vrednost prinosa -10,1834
Standardna devijacija prinosa 2,3397
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) -0,1724
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 7,9710
Jarque-Bera 258,6465
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.7. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
ENHL od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,4750) i pokazuje levostranu distribuciju:
postoji veéa verovatnoca ostvarivanja negativnih prinosa u odnosu na pozitivne
prinose. Vrednosti koeficijenta spljostenost veca je od 3 (7,9710) te zakljucujemo da su
repovi empirijske raspodele tezi od repova normalne raspodele, a posledica su
prisustva ekstremnih dogadaja u kretanju analizirane vremenske serije prinosa. S
obzirom da data vrednost JB statistike (258,6465) prelazi kriticnu vrednost od 9,21 za
rizik greske 5 %, odbacije se nulta hipoteza i zakljuCujemo da serija prinosa akcije
ENHL nema normalan raspored.

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)

Kolmogorov- 0.1375 Snazan dokaz protiv hipoteze o

Smirnov/Lilliefor Test ’ normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,8506 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 1.1364 0,2558 Prihvatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 5,9276 pEay | SR NEEI © AEie e
rasporedu

D'Agostino Omnibus ondpel | mopgy | (CCREEL NIREEAI O AemE R
rasporedu

Tabela 5.8. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije ENHL
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine *’

c¢) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije NIIS:

Q-Q dijagram dnevnih logaritamskih prinosa ukazuje na nizak stepen slaganja
empirijske raspodele prinosa NIIS sa normalnom. Repovi empirijske raspodele NIIS su
teZi od repova normalne raspodele usled prisustva ekstremnih dogadaja u kretanju
prinosa NIIS, te zakljuCujemo da su odstupanja empirijskih od teorijskih vrednosti
statisti¢ki znacajna. Ova odstupanja potvrduju i histogrami frekvencija logaritamskih
prinosa, dok svi sprovedeni testova normalnog rasporeda odbacuje nultu hipotezu.

36 1zvor: Izradun autora.
37 1zvor: Ibid.
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Slika 5.5. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije NIIS
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*®
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Slika 5.6. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
NIIS od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®**

NIIS
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,0873
Medijana 0,1119
Maksimalna vrednost prinosa 5,4067
Minimalna vrednost prinosa -8,5619
Standardna devijacija prinosa 1,2341
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) -1,0625
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 14,9719
Jarque-Bera 1540,037
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.9. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
NIIS od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

Koeficijent asimetrije je manji od nule (-1,0625) i pokazuje levostranu distribuciju:
veca verovatnoca ostvarivanja negativnih prinosa u odnosu na pozitivne prinose.

318 1zvor: Obrada autora.
319 1zvor: Ibid.
0 Tzvor: Izradun autora.
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Vrednosti koeficijenta spljostenost veca je od 3 (14,9719) te zakljucujemo da su repovi
empirijske raspodele tezi od repova normalne raspodele, a posledica su prisustva
ekstremnih dogadaja u kretanju analizirane vremenske serije prinosa. S obzirom da
data vrednost JB statistike (1540,037) prelazi kriti¢nu vrednost od 9,21 za rizik greske
5 %, odbacije se nulta hipoteza i zakljuCujemo da serija prinosa akcije ENHL nema
normalan raspored.

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)

Kolmogorov- 0.0961 Snazan dokaz protiv hipoteze o

Smirnov/Lilliefor Test ’ normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,9139 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness seial | gy | SUTEEWNIZEEA© REfiE i
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 7,8702 gy | SUSHE PN © memElnen
rasporedu

D'Agostino Omnibus gaeiee | gpmp | OBl lEEAl @ MeiiE e
rasporedu

Tabela 5.10. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije N1IS od
03.01.2013. do 31.12.2013. godine ***

d) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije SJPT:
Q-Q dijagram, histogrami frekvencija logaritamskih prinosa i sprovedeni testovi

normalnog rasporeda empirijske distribucije prinosa akcije SJPT odbacuju nultu
hipotezu o aproksimaciji empirijskog rasporeda normalnoj distribuciju.
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Slika 5.7. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije SIPT
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*

Koeficijent asimetrije je ve¢i od nule (0,4669) i pokazuje desnostranu distribuciju,
odnosno pozitivnu asimetriju: distribucija je nagnuta na desno od sredine i postoji
veca verovatnoca ostvarivanja pozitivnih prinosa u odnosu na negativne prinose.
Vrednosti koeficijenta spljostenost veca je od 3 (5,4469) te zakljuCujemo da su repovi
empirijske raspodele teZi od repova normalne raspodele.

321 1zvor: Ibid.
322 1zvor: Obrada autora.
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Slika 5.8. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
SJPT od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®*

SJPT

Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa -0,06806
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 8,1917
Minimalna vrednost prinosa -5,5689
Standardna devijacija prinosa 2,0984
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) 0,4669
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 5,4469
Jarque-Bera 71,45020
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.11. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
SJPT od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine ***

Buduc¢i da izraunata vrednost JB statistike (71,4502) prelazi kriticnu vrednost od 9,21
za rizik greSke 5 %, odbacije se nulta hipoteza 1 zakljuCujemo da serija prinosa akcije
SJPT nema normalan raspored.

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Snazan dokaz protiv hipoteze o
: L 0,1320
Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu
Shapiro-Wilk W 0,8864 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu
: . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
D'Agostino Skewness 2,9615 0,0031 rasporedu
D'Agostino Kurtosis 4,3143 gag | SCEE [ ZetA © (i el
rasporedu
D'Agostino Omnibus el | @oggo LA WEIED © RS [MEh
rasporedu

Tabela 5.12. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije SIPT
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **

323 1zvor: Ibid.
* Izvor: Izradun autora.
325 1zvor: Ibid.
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e) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije ALFA:

Q-Q dijagram upucuje na nizak stepen slaganja empirijske raspodele prinosa akcije
ALFA sa normalnim rasporedom, te empirijska distribucija prinosa ima teske repove i
statisti¢ki znacajna odstupanja od normalne distribucije. Ova odstupanja potvrduju i
histogrami frekvencija logaritamskih prinosa, dok veéina sprovedenih testova

normalnog rasporeda odbacuje nultu hipotezu.
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Koeficijent asimetrije je ve¢i od nule (1,3635) i pokazuje desnostranu distribuciju,
odnosno pozitivnu asimetrija: kada se ispruzeni rep nalazi na desnoj strani dok je
vec¢ina slucajeva na levoj strani. Vrednosti koeficijenta spljoStenost veca je od 3
(9,1694) te zakljucujemo da su repovi empirijske raspodele znacajno deblji od repova
normalne raspodele. Izracunata vrednost JB statistike (473,9306) prelazi kriti¢nu
vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, odbacije se nulta hipoteza i zakljuCujemo da

Slika 5.9. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije ALFA

od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*®
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Slika 5.10. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
ALFA od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®*’

serija prinosa akcije ALFA nema normalan raspored.

326 1zvor: Obrada autora.
321 1zvor: Ibid.
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ALFA
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,3446
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 9,5379
Minimalna vrednost prinosa -7,9517
Standardna devijacija prinosa 2,2292
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 1,3635
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 9,1694
Jarque-Bera 473,9306
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.13. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
ALFA od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **®

Test statistika | p nivo Zakljuéak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
. L 0,0000

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,6681 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 7,0651 Eay | SUSHEIHIZE © e et
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 6,4217 qgny | SUSRE PN © MemElnen
rasporedu

D'Agostino Omnibus 5 | gpeey | B hlZEl B eiiiE e
rasporedu

Tabela 5.14. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije ALFA
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

f) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije KMBN:
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Slika 5.11. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije KMBN
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*°

Q-Q dijagram, histogrami frekvencija logaritamskih prinosa i vecina testova
normalnog rasporeda odbacuju nultu hipotezu o postojanju aproksimacije empirijske
distribucije prinosa akcije KMBN normalnom rasporedu.

328 Izvor: Izradun autora.
329 1zvor: Ibid.
30 1zvor: Obrada autora.
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Slika 5.12. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
KMBN od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®**

KMBN
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,0176
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 6,7960
Minimalna vrednost prinosa -9,6849
Standardna devijacija prinosa 2,1404
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) -0,5762
Koeficijent spljostenosti (a4, Kurzosis) 7,5218
Jarque-Bera 226,8221
(verovatnoca) 0,000000

Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,5762) i pokazuje veéu verovatnocu
ostvarivanja negativnih u odnosu na pozitivne prinose. Vrednosti koeficijenta
spljostenost veca je od 3 (7,5218) te zakljucujemo da su repovi empirijske raspodele

Tabela 5.15. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
KMBN od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **

KMBN deblji od repova normalne raspodele.

Test statistika | p nivo Zakljucéak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
. L 0,0000

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,7807 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 3,5801 pEae | U e e
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 5,7096 s | QORI WEEETN © RO e
rasporedu

D'Agostino Omnibus MGaEe | gEuep| (CREENIEEA @ melfie T
rasporedu

Tabela 5.16. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije KMBN

od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **

3L 1zvor: Ibid.

2 Izvor: Izradun autora.

333 1zvor: Ibid.

183




Izracunata vrednost JB statistike (226,8221) prelazi kriticnu vrednost od 9,21 za rizik
greSke 5 %, te se odbacije nulta hipoteza i zakljucujemo da serija prinosa akcije
KMBN ne prati normalan raspored.

g) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije MTLC:

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa akcije MTLC pokazuju
statisticki znacajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Vecina sprovedenih testova normalnog rasporeda odbacuje nultu hipotezu 0
postojanju aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu.

6 6
////
/o
g ! 41 /// g
%] _ /':9 ° S
e 2 ] f
= g 24 @/
=l \ |IAREN L || o’
< 9 \M /] . oL z v
i N
g 8 /
T 2 < y
© =3
5’ § 2 / g 09&0@0'
= 4+ (o4 yz
5 o °
5 -6 -4+ y e
s
4
T T T T T T T T T T T -6 T T T T T T
2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6
Kvartal Quantiles of MTLC

Slika 5.13. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije MTLC
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*
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Slika 5.14. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
MTLC od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®®

Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,0689) i pokazuje levostranu distribuciju,
odnosno vecu verovatnocu ostvarivanja negativnih u odnosu na pozitivne prinose.
Vrednosti koeficijenta spljostenost veca je od 3 (8,3443) te potvrdujemo prisustvo
leptokurtozisa u empirijskoj distribuciji prinosa akcije MTLC.

34 1zvor: Obrada autora.
35 1zvor: Ibid.
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MTLC
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,1328
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 5,2922
Minimalna vrednost prinosa -6,7348
Standardna devijacija prinosa 1,4444
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) -0,0689
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 8,3443
Jarque-Bera 297,7124
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.17. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
MTLC od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

S obzirom na to da dobijena vrednost JB statistike (297,7124) prelazi kriti¢nu vrednost
od 9,21 za rizik greske 5 %, odbacije Se nulta hipoteza i zaklju¢ujemo da serija
prinosa akcije MTLC nema normalan raspored.

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
. L 0,0000
Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu
. . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
Shapiro-Wilk W 0,7334 0,0000 rasporedu
D'Agostino Skewness 0,4570 0,6476 Prihvatiti hipotezu o normalnom
rasporedu
D'Agostino Kurtosis 6,0939 gy | SUSRE PN © memElnen
rasporedu
D'Agostino Omnibus erois | popgp  CCHEWTEEEA O ROriiE e
rasporedu

Tabela 5.18. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije MTLC
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **

h) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije AIKB:
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Slika 5.15. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije AIKB
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*®
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Izvor: Izracun autora.
Izvor: Ibid.
Izvor: Obrada autora.
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Q-Q dijagram dnevnih logaritamskih prinosa akcije AIKB ukazuje na nizak stepen
slaganja empirijske raspodele prinosa sa normalnim rasporedom. Rrepovi empirijske
raspodele AIKB su tezi od repova normalne raspodele usled prisustva ekstremnih
dogadaja u kretanju prinosa AIKB, te zakljucujemo da su odstupanja empirijskih od
teorijskih vrednosti statisticki znacajna. Ova odstupanja potvrduju i histogrami
frekvencija logaritamskih prinosa, dok vecina sprovedenih testova normalnog
rasporeda odbacuje nultu hipotezu.
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Slika 5.16. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
AIKB od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®*

AIKB

Uzorak (broj opservacija) 250
Prose¢na vrednost prinosa -0,0170
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 11,9052
Minimalna vrednost prinosa -9,7849
Standardna devijacija prinosa 2,0034
Koeficijent asimetrije (03, Skewness) 0,3773
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 10,6274
Jarque-Bera 611,9454
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.19. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
AIKB od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

Koeficijent asimetrije je ve¢i od nule (0,3733) i pokazuje desnostranu distribuciju,
odnosno pozitivnu asimetriju, kada se ispruzeni rep nalazi na desnoj strani dok je
vec¢ina slucajeva na levoj strani. Drugim rec¢ima, veéa je verovatnoca pojavljivanja
pozitivnih u odnosu na negativne prinose. Vrednosti koeficijenta spljoStenost veca je
od 3 (10,6274) te zaklju¢ujemo da su repovi empirijske raspodele znacajno deblji od
repova normalne raspodele. Izra¢unata vrednost JB statistike (611,9454) prelazi
kritiénu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, te se odbacije nulta hipoteza i
zakljucujemo da serija prinosa akcije AIKB nema normalan raspored.

39 1zvor: Ibid.
O Izvor: Izradun autora.
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Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)

Kolmogorov- 0.1185 Snazan dokaz protiv hipoteze o

Smirnov/Lilliefor Test ’ normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,8760 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 24289 0,0151 Prihvatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 6,8991 GepE | DB WA i e
rasporedu

D'Agostino Omnibus seese | opapp | SRR © e e
rasporedu

Tabela 5.20. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije AIKB
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine ***

1) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije IMLK:

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa akcije IMLK pokazuju
statisticki znaCajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Vecina sprovedenih testova normalnog rasporeda odbacuje nultu hipotezu 0
postojanju aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu.
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Slika 5.17. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije IMLK
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*

Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,0024) i pokazuje levostranu distribuciju,
odnosno negativnu asimetriju i veéu verovatno¢u ostvarivanja negativnih prinosa u
odnosu na pozitivne prinose. Vrednosti koeficijenta spljostenost veca je od 3 (29,7549)
te potvrdujemo prisustvo znacajnog leptokurtozisa u empirijskoj distribuciji prinosa
akcije IMLK. Budu¢i da izracunata vrednost JB statistike (7456,5020) prelazi kriticnu
vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, odbacije se nulta hipoteza 1 zaklju¢ujemo da
serija prinosa akcije IMLK nema normalan raspored.

31 1zvor: Ibid.
32 1zvor: Obrada autora.
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Slika 5.18. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
IMLK od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®*

IMLK
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa -0,0304
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 11,3329
Minimalna vrednost prinosa -11,3328
Standardna devijacija prinosa 1,48509
Koeficijent asimetrije (03, Skewness) -0,0024
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 29,7549
Jarque-Bera 7456,5020
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.21. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
IMLK od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine ***

Test statistika | p nivo Zakljucéak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
- L 0,0126

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,6438 0,0000 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness 0,0163 0,9870 Prihvatiti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 9,3999 s | QORI WEEETN © RO e
rasporedu

D'Agostino Omnibus mas | geEugp|  CClEEIeE @ melie T
rasporedu

Tabela 5.22. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije IMLK
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

33 1zvor: Ibid.
* Izvor: Izradun autora.
35 1zvor: Ibid.
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J) Kvantitativna analiza dnevnih logaritamskih prinosa akcije JESV:
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Slika 5.19. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa indeksa akcije JESV
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa akcije JESV upucuju na
statisticki znaCajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Vecéina sprovedenih testova normalnog rasporeda odbacuje nultu hipotezu o
postojanju aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu.
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Slika 5.20. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa akcije
JESV od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®’

Koeficijent asimetrije je ve¢i od nule (0,1613) i pokazuje desnostranu distribuciju,
odnosno pozitivnu asimetriju u kKojoj postoji vece verovatnoca ostvarivanja pozitivnih
prinosa u odnosu na negativne prinose. Vrednosti koeficijenta spljoStenost veca je od 3
(15,2269) te zakljuCujemo da su repovi empirijske raspodele znacajno deblji od
repova normalne raspodele. Izra¢unata vrednost JB statistike (1558,3550) prelazi
kriticnu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, odbacije se nulta hipoteza i
zakljuCujemo da serija prinosa akcije JESV nema normalan raspored.

36 1zvor: Obrada autora.
37 1zvor: Ibid.
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JESV
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa -0,0155
Medijana 0,0000
Maksimalna vrednost prinosa 10,0919
Minimalna vrednost prinosa -11,4967
Standardna devijacija prinosa 1,9246
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,1613
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 15,2269
Jarque-Bera 1558,3550
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.23. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa akcije
JESV od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **®

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
. L 0,0000
Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu
. . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
Shapiro-Wilk W 0,5924 0,0000 rasporedu
D'Agostino Skewness 1,0643 0,2872 Prihvatiti hipotezu o normalnom
rasporedu
: . . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
D'Agostino Kurtosis 7,9138 0,0000 rasporedu
D'Agostino Omnibus seTns | opwp | OB hlEE Al @ MeiiE e
rasporedu

Tabela 5.24. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa akcije JESV
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **°

Analizirane finansijske vremenske serije logaritamskih prinosa zabeleZile su prisustvo
asimetrije, u najve¢em broju slucajeva negativnog predznaka (NIIS: -1,0625, KMBN: -
0,5762, AERO: -0,4750, ENHL: -0,1724, MTLC: -0,0689 i IMLK: -0,0024) koji
svedoci o oStrijem nagibu i kra¢em repu distribucije na desnoj strani i blaZem nagibu 1
produZzenom repu na levoj strani distribucije. Drugim re¢ima, za najveéi broj
analiziranih akcija prisutna je veca verovatnoa ostvarivanja negativnih prinosa.
Distribucije prinosa akcija koje su zabelezile pozitivnu asimetriju (ALFA: + 1,3635,
SJPT: +0,4669, AIKB: +0,3773 i JESV: +0,1613) imaju oStriji nagib i kratak rep
distribucije na levoj strani 1 blazi nagib i1 produzen rep na desnoj strani, odnosno vecu
verovatnocu ostvarivanja pozitivnih prinosa. Sve analizirane distribucije imale su
visoku vrednost kurtozisa 1 ¢eS¢e pojavljivanje ekstremnih vrednosti, bilo pozitivnih
ili negativnih, nego $to je to pretpostavljeno normalnom distribucijom. Najvise
vrednosti kurtozisa zabelezile su distribucije prinosa IMLK: 29,7549, JESV: 15,2269,
NIIS: 14,9719, AIKB: 10,6274, ALFA: 9,1694, MTLC: 8,3443, ENHL: 7,971,
KMBN: 7,5218, dok su distribucije prinosa akcija AERO: 5,8751 i SJPT: 5,4469
imale vrednosti najpribliznije teorijskoj vrednosti 3,0. Analiza Gauss-ovih Q-Q
dijagrama, histograma frekvencija logaritamskih prinosa individualnih akcija, analiza
deskriptivne statistike i sprovedeni razlic¢iti testovi normalnog rasporeda potvrdili su
izvedenu hipotezu 3: Pretpostavka o normalnoj distribuciji prinosa, merenih u krac¢im
vremenskim intervalima (dnevna ili nedeljna opazanja) nije realisticna, posebno u
uslovima visoke volatilnosti novonastajucih trzista kapitala.

38 Yzvor: Izradun autora.
39 1zvor: Ibid.
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5.3. Konstruisanje granice efikasnosti primenom standardnog MV modela

U istorijskom, estimacionom periodu, odabrane akcije ostvarile su razli¢ite prose¢ne
prinose i standarde devijacije prinosa, $to je prikazano u tabeli 5.25. Pod pretpostavkom
da su prinosi identicno i nezavisno rasporedeni (engl. Identicaly independent
distribution — i.i.d.) izraGunat je anuelizovan prinos f (engl. Annualized return) i
anuelizovana volatilnost 6 (engl. Annualized volatility), pri ¢emu je anuelizovani faktor
A = h =250 (engl. Annualizing factor).

(5.3)

U poslednjoj koloni tabele 5.25. prikazane su vrednosti Sharpe-ovog racia (SR) koji je
izracunat kao koli¢nik godi$njeg anuelizovanog prinosa i godiSnje anuelizovane
volatilnosti pod pretpostavkom i.i.d.

rxh
SR = 5.4
xR 64
simbol Prosecan St'c_l_ndqrdna Anuelizovani Anuelizovana SR
prinos (r) | devijacija(c) | prinosi.i.d. (f) |volatilnosti.i.d, (G)
AERO | 0,038949666 | 1,394177095 9,7374 % 22,0439 % 0,4417
ENHL | 0,067630532 | 2,339747758 16,9076 % 36,9947 % 0,4570
NIIS | 0,087311997 | 1,234078518 21,8280 19,5125 1,1187
SJPT |-0,068060408 | 2,098420782 -17,0151 33,1789 -0,5128
ALFA | 0,344646144 2,22920157 86,1615 35,2468 2,4445
KMBN | 0,017619066 | 2,140399597 4,4048 33,8427 0,1302
MTLC | 0,132778564 | 1,444428181 33,1946 22,8384 1,4535
AIKB |-0,017056848 | 2,003147343 -4,2642 31,6725 -0,1346
IMLK | -0,030427455 | 1,485088352 -7,6069 23,4813 -0,3240
JESV | 0,01553172 1,924587176 3,8829 30,4304 0,1276

Tabela 5.25. Prosecan prinos, standardna devijacija, anuelizovani prinos, anuelizovana
volatilnost i Sharpe-ov racio deset akcija koje konstituigu portfolio®®

Na osnovu istorijskih podataka o logaritamskim prinosima odabranih akcija, konstruisana
je granica efikasnosti koriS¢enjem Microsoft Excel Solver-a. Granicu efikasnosti odreduje
beskona¢no mnogo kombinacija tacaka prose¢nog prinosa i standardne devijacije. Usled
ograni¢enog prostora, prikazane su neke od tacaka sa efikasne granice (od najviSeg
prinosa pojedinacne akcije do najniZzeg prinosa pojedinacne akcije). Portfolio sa efikasne
granice za koji ¢e se investitor opredeliti je pitanje subjektivne procene svakog
individualnog investitora. Budu¢i da ne postoje egzaktne procene ocekivanih prinosa,
varijansi 1 kovarijansi, procene su podlozne greSkama ocenjivanja. Standardni
Markowitz-ev optimizacijski algoritam dodeljuje prevelike pondere hartijama od
vrednosti koje imaju visoke posecne prinose (time i visoke ocekivane prinose) i nisku (ili
negativnu) korelaciju prinosa sa drugim hartijama od vrednosti, a male pondere hartijama
od vrednosti koje imaju niske realizovane prinose (time i niske ocekivane prinose) i
visoku pozitivnu korelaciju prinosa sa drugim akcijama koje konstituisu portfolio. Upravo
su hartije od vrednosti navedenih karakteristika najpodloZnije velikim greSkama ocene.

%0 Yzvor: Izradun autora.
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http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/ALFA
http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/KMBN
http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/MTLC

Na osnovu analize portfolio strukture prikazane u tabeli 5.26. kao moguceg skupa
portfolia, potvrduje se jedan od osnovnih problema prakticne implementacije
Markowitz-evog algoritma. Naime, posmatranjem raspona kretanja pondera svake
akcije ukljucene u razlicite portfolie u tabeli 5.26, vidimo da MV pristup optimizacije
precenjuje uceSce hartija od vrednosti sa visokim stopama prinosa, negativnom
korelacijom 1 niskom standardnom devijacijom i potcenjuje pondere uceSca hartija od
vrednosti od vrednosti koje imaju niske stope prinosa, pozitivnu korelaciju i visoku
vrednost standardne devijacije prinosa. Pored toga, kada se vrsi optimizacija portfolia
sa ograni¢enjima na kratku prodaju, rezultat je reSenje sa nula ponderima za mnogo
hartija od vrednosti i zauzimanje velikih pozicija na samo nekoliko akcija sa
nerazumno visokim ponderima.

Por r StD | AERO | ENHL | NIIS |[SJPT ALFA |[KMBN | MTLC | AIKB | IMLK | JESV

P01 | 0,345 | 22292 | 0,00% | 000% | 0,00% |0,00% [100,00% | 0,00% 000% | 000% | 000% | 0,00%

P02 | 034 | 21805 | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 97,81% | 0,00% 219% | 000% | 000% | 0,00%

P03 | 033 | 20773 | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 93,09% | 0,00% 6,91% | 000% | 000% | 0,00%

P04 | 032 | 19767 | 000% | 000% | 0,00% |0,00% | 8837% | 000% | 1163% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P05 | 031 | 18791 | 0,00% | 000% | 0,00% |0,00% | 8365% | 000% | 1635% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P06 | 0,30 | 1,7850 | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 7893% | 0,00% | 21,07% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P07 | 0,29 | 1,6950 | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 7421% | 0,00% | 25,79% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P08 | 028 | 16097 | 0,00% | 0,00% | 0,29% |0,00% | 6955% | 0,00% | 30,16% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P09 | 0,27 | 15278 | 0,00% | 0,00% | 3,93% |0,00% | 6561% | 0,00% | 3045% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P10 | 0,26 | 14481 | 000% | 000% | 758% |0,00% | 6167% | 000% | 30,75% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P11 | 025 | 1,3710 | 0,00% | 0,00% | 11,22% | 0,00% | 57,73% | 0,00% | 31,05% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P12 | 024 | 12971 | 0,00% | 0,00% | 14,86% | 0,00% | 53,80% | 0,00% | 31,34% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P13 | 023 | 12260 | 218% | 043% | 16,14% | 0,00% | 50,45% | 0,00% | 30,81% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P14 | 022 | 11572 | 431% | 1,02% | 17,37% | 0,00% | 47,12% | 0,00% | 30,19% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P15 | 021 | 10913 | 644% | 161% | 1858% | 0,00% | 43,78% | 0,00% | 29,60% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

P16 | 020 | 1,0288 | 841% | 214% | 19,66% | 0,00% | 40,51% | 0,00% | 28,95% | 0,00% | 000% | 0,33%

P17 | 019 | 09695 | 9.83% | 248% | 20,28% | 0,00% | 37,47% | 0,00% | 2813% | 0,00% | 000% | 1,80%

P18 | 018 | 09137 | 11,25% 2,83% | 20,91% | 0,00% | 34,43% | 000% | 27,31% | 000% | 000% | 327%

P19 | 0,17 | 0,8618 |12,60% 3,14% | 21,38% | 0,00% | 31,46% | 033% | 2643% | 000% | 0,00% | 4,66%

P20 | 0,16 | 0,8147 |13,76% 3,36% | 21,53% | 0,00% | 28,65% | 148% | 2536% | 000% | 000% | 587%

P21 | 015 | 0,7721 | 14,98% 3,61% | 21,50% | 0,00% | 25,86% | 2,70% | 2429% | 0,00% | 000% | 7,07%

P22 | 014 | 0,7350 | 15,77% 3,69% | 21,46% | 0,15% | 23,31% | 357% | 2321% | 0,00% | 092% | 7,92%

P23 | 013 | 0,7015 | 15,93% 3,56% | 21,18% | 0,99% | 21,23% | 400% | 2205% | 000% | 280% | 826%

P24 | 012 | 0,6714 |1592% 3,40% | 20,63% | 1,77% | 1926% | 433% | 20,88% | 0,70% | 457% | 853%

P25 | 011 | 0,6448 | 15,88% 3,23% | 20,12% | 2,54% | 17,31% | 466% | 1968% | 146% | 630% | 883%

P26 | 0,10 | 0,6223 | 15,84% 3,07% | 19,58% | 3,31% | 1535% | 500% | 1847% | 223% | 803% | 912%

P27 | 0,09 | 0,6042 | 15,80% 2,90% | 19,03% | 4,08% | 1340% | 532% | 1727% | 3,01% | 9,76% | 941%

P28 | 0,08 | 05911 |15,76% 2,74% | 1849% |4,85% | 11,46% | 566% | 16,06% | 3,79% | 1149% | 9,70%

P29 | 0,07 | 0,5831 |15,70% 257% | 18,01% [ 562% | 950% | 597% | 14,85% | 457% | 1324% | 9,99%

P30 | 0,06 | 0,5805 |15,67% 241% | 17,42% [639% | 7,55% | 632% | 13,65% | 534% | 1496% | 10,28%

P31 | 0,05 | 0,5835 |15,64% 225% | 16,88% | 7,17% | 560% | 6,65% | 1244% | 6,12% | 16,69% | 10,57%

P32 | 0,04 | 0,5919 |15,60% 209% | 16,34% | 7,94% | 365% | 697% | 1124% | 6,89% | 1843% | 10,85%

P33 | 0,03 | 0,6055 |1555% 192% | 1580% |8,71% | 1,70% | 7,30% | 10,04% | 7,67% | 20,16% | 11,15%

P34 | 0,02 | 0,6240 |1555% 167% | 1499% | 961% | 0,00% | 7,66% 8,50% | 858% | 21,98% | 11,46%

Tabela 5.26. Moguéi skup i granica efikasnosti®

1 1zvor: Ibid.

192



Precenjivanje ucesca akcije:

a) akcija ALFA sa izrazito visokim prinosom (anuelizovana stopa prinosa od cak
86,1615 %) i niskom korelacijom sa drugim akcijama (negativna korelisanost prinosa
sa akcijama KMBN, MTLC, AIKB, GMON, JESV, AERO, NIIS, SJTP),

b) akcija MTLC sa drugim po visini prinosom (anuelizovana stopa prinosa od 33,1946
%) i niskom standardnom devijacijom prinosa (anuelizovana volatilnost 22,8384 %),

¢) akcija NIIS sa najnizom standardnom devijacijom (anuelizovana volatilnost od samo
19,5125 %) i visokim prinosom (anuelizovana stopa prinosa 21,8280 %),

d) akcija JESV, iako ima nizak prinos (anuelizovana stopa prinosa 3,8829 %) i visu
standardnu devijaciju (anuelizovana volatilnost 30,4304 %) veée pondere dobija usled
niske korelacije prinosa (negativna korelisanost sa akcijama: NIIS, SIPT, ALFA,
KMBN, MTLC, AIKB, i korelisanost prinosa manju od 0,1 sa akcijama AERO,
ENHL, FITO, GMON, IMLK).

Potcenjivanje ucesca akcije:

a) akcija AIKB sa negativnim prinosom (anuelizovana stopa prinosa, odnosno gubitka
od -4,2642 %) i %), visokom standardnom devijacijom prinosa (anuelizovana
volatilnost 31,6725 %) i visim koeficijentima korelacije,

b) akcija ENHL sa najviSom standardnom devijacijom prinosa (anuelizovana volatilnost
36,9947 %) i visim koeficijentima korelacije prinosa (negativna korelisanost samo sa
akcijom MTLC),

¢) akcija SJPT sa najviSim negativnim prinosom (anuelizovana stopa prinosa, 0dnosno
gubitka od cak -17,0151 %) i visokom standardnom devijacijom (anuelizovana
volatilnost 33,1789 %),

d) akcija KMBN sa niskim prinosom (anuelizovana stopa prinosa od samo 4,4048 %) i
visokom standardnom devijacijom (anuelizovana volatilnost 33,8427 %).
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Slika 5.21. Mogu¢i skup i granica efikasnosti®*?

%2 1zvor: Obrada autora.
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AERO | ENHL NIIS SIPT | ALFA| KMBN | MTLC | AIKB IMLK | JESV
AERO |1,0000 | 0,1806 | 0,1595 |0,0871 |-0,1464| -0,0603 | 0,0069 | 0,1268 | -0,0788 | 0,0132
ENHL |0,1806 | 1,0000 | 0,0238 |0,0812 |0,0284 | 0,0006 | -0,0116 | 0,0556 | 0,0666 | 0,0443
NIIS |0,1595 | 0,0238 | 1,0000 |0,0076 |-0,0214| 0,0974 | 0,1025 | 0,1641 | -0,0969 |-0,0259
SJPT |0,0871 | 0,0812 | 0,0076 |1,0000 |-0,0327| 0,0326 | -0,0381 | -0,0184 | 0,0751 |-0,0211
ALFA (-0,1464| 0,0284 | -0,0214 |-0,0327|1,0000 | -0,0077 | -0,0018 | -0,0391 | 0,1531 |-0,0397
KMBN |(-0,0603| 0,0006 | 0,0974 |0,0326 [-0,0077| 1,0000 | 0,0798 | 0,0604 | -0,0078 |-0,0445
MTLC |0,0069 | -0,0116 | 0,1025 |-0,0381{-0,0018| 0,0798 | 1,0000 | 0,1043 | 0,0219 |-0,0439
AIKB |0,1268 | 0,0556 | 0,1641 |-0,0184/-0,0391| 0,0604 | 0,1043 | 1,0000 | -0,0589 |-0,0555
IMLK |-0,0788| 0,0666 | -0,0969 |0,0751 |0,1531 | -0,0078 | 0,0219 | -0,0589 | 1,0000 | 0,0355
JESV |0,0132 | 0,0443 | -0,0259 |-0,0211|-0,0397| -0,0445 | -0,0439 | -0,0555 | 0,0355 | 1,0000

Tabela 5.27. Matrica kovarijanse akcija

353

5.4. Optimalan portfolio prema kriterijumu maksimalnog Sharpe-ovog racia

U tabeli 5.28. prikazani su anuelizovani prinosi i anuelizovana volatilnost svake
individualne akcije i Sharpe-ovi koeficijenti.

Simbol Proseéan Standardna Anuelizovani Anuelizovana SfR
prinos (r) | devijacija (o) | prinosi.i.d. (f) |volatilnosti.id, ()| (=)
G

AERO | 0,0389497 % | 1,3941771 % 9,7374 % 22,0439 % 0,4417
ENHL | 0,0676305% | 2,3397478 % 16,9076 % 36,9947 % 0,4570
NIIS | 0,0873119 % | 1,2340785 % 21,8280 % 19,5125 % 1,1187
SJPT | -0,0680604 %| 2,0984208 % -17,0151 % 33,1789 % -0,5128
ALFA | 0,3446461 % | 2,2292016 % 86,1615 % 35,2468 % 2,4445
KMBN | 0,0176191 % | 2,1403996 % 4,4048 % 33,8427 % 0,1302
MTLC | 0,1327786 % | 1,4444282 % 33,1946 % 22,8384 % 1,4535
AIKB | -0,0170568 %| 2,0031473 % -4,2642 % 31,6725 % -0,1346
IMLK | -0,0304274 %| 1,4850883 % -7,6069 % 23,4813 % -0,3240
JESV | 0,0155317 % | 1,9245872 % 3,8829 % 30,4304 % 0,1276

Tabela 5.28. Prosecan prinos, standardna devijacija, anuelizovani prinos, anuelizovana

volatilnost i Sharpe-ov racio deset akcija koje konstituiSu portfolio
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Procedura optimizacije portfolia moze se izvrs$i uz funkciju cilja: maksimizacija
Sharpe-ovog racia kao odnosa anuelizovanog prinosa i anuelizovane volatilnosti. U
tabeli 5.29. predstavljeni su portfoliji prema opadajucoj vrednosti Sharpe-ovog racija.
Vidimo da se optimalna struktura sa funkcijom cilja maksimalne vrednosti Sharpe-
ovog racia postize konstruisanjem optimalnog portfolia P19, koji ima prosecnu
dnevnu vrednost logaritamskog prinosa 0,17 % i standardnu devijaciju 0,8618 %.

%3 1zvor: Izradun autora.
%4 1zvor: Ibid.
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Portfolio | E[r] StD SR
P19 0,17 | 0,8618 | 3,11820
P18 0,18 | 0,9137 | 3,11499
P20 0,16 | 0,8147 | 3,10538
P17 0,19 | 0,9695 | 3,09875
P16 0,2 | 1,0288 | 3,07379
P21 0,15 | 0,7721 | 3,07158
P15 0,21 | 1,0913 | 3,04253
P22 0,14 | 0,735 3,01174
P14 0,22 | 1,1572 | 3,00589
P13 0,23 | 1,226 | 2,96639
P23 0,13 ] 0,7015 | 2,93011
P12 0,24 | 1,2971 | 2,92562
P11 0,25 | 1,371 | 2,88320
P10 0,26 | 1,4481 | 2,83895
P24 0,12 | 0,6714 | 2,82598
P09 0,27 | 1,5278 | 2,79427
P08 0,28 | 1,6097 | 2,75032
P07 0,29 | 1,695 | 2,70518
P25 0,11 | 0,6448 | 2,69735
P06 0,3| 1,785 | 2,65730
P05 0,31 | 1,8791 | 2,60837
P04 0,32 | 1,9767 | 2,55958
P26 0,1 | 0,6223 | 2,54060
P03 0,33 | 2,0773 | 2,51175
P02 0,34 | 2,1805 | 2,46542
P01 0,345 | 2,2292 | 2,44452
P27 0,09 | 0,6042 | 2,35508
P28 0,08 | 0,5911 | 2,14045
P29 0,07 | 0,5831 | 1,89798
P30 0,06 | 0,5805 | 1,63389
P31 0,05 | 0,5835 | 1,35414
P32 0,04 | 0,5919 | 1,06814
P33 0,03 | 0,6055 | 0,78309
P34 0,02 | 0,624 | 0,50675

Tabela 5.29. Maksimizacija Sharpe-ovog indeksa (SR max)
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U tabeli 5.30. vidimo da je portfolio P19 sastavljen od 7 akcija, pri ¢emu akcija
KMBN ima ponder 0,33 %, te se njeno ucesce u daljem radu smatra zanemarljivim.

Por | AERO | ENHL | NIIS [SIPT | ALFA |KMBN | MTLC | AIKB | IMLK |JESV
P19 |12,60% | 314% | 21,38% |0,00% | 3146% | 033% | 2643% | 000% | 000% | 466%
Tabela 5.30. Struktura optimalnog portfolia P19 sa maksimalnim Sharpe-ovim raciom

35 1zvor: Ibid.
%6 1zvor: Ibid.
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Na slici 5.22. prikazana je sektorska diversifikovanost portfolia P19.

0
29.90% 21,38%

12,60% 31,46%

4,66%

O B - Rudarstvo

@ C - Preradivacka industrija

8 F - Gradevinarstvo

O H - Saobracaj i skladistenje

O K - Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja

Slika 5.22. Sektorska diversifikovanost portfolia P19%’

Quantiles of Normal

Dnevni logaritamski prinos (%)

T T T T T T T T T T T
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Slika 5.23. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa optimalnog portfolia P19
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®*®

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa optimalnog prinosa P19
upucuju na statisticki znacajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog
rasporeda. Svi sprovedeni testovi normalnog rasporeda odbacuju nultu hipotezu o
postojanju aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu. Koeficijent
asimetrije je ve¢i od nule (0,8308) i pokazuje desnostranu distribuciju. Na oshovu
dobijenih rezultata, moze se zakljuciti i da su akcije sa pozitivnom asimetrijom uzele vece
ucesc¢e u portfoliu, uz pretpostavku o konstantnoj spljostenosti. Vrednosti koeficijenta
spljostenosti veca je od 3 (5,6391) te zakljuCujemo da su repovi empirijske raspodele
deblji od repova normalne raspodele.

%7 1zvor: Obrada autora.
38 1zvor: Ibid.
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Slika 5.24. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
optimalnog portfolia P19 od 03.01.2013.

do 31.12.2013. godine®*®

P19
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,1700
Medijana 0,0974
Maksimalna vrednost prinosa 3,6105
Minimalna vrednost prinosa -2,1758
Standardna devijacija prinosa 0,8620
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,8308
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 5,6391
Jarque-Bera 101,3077
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 5.31. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P19 od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine *®°

IzraGunata vrednost JB statistike (101,3077) prelazi kriti¢nu vrednost od 9,21 za rizik
greSke 5 %, odbacije se nulta hipoteza i zakljuGujemo da serija prinosa optimalnog
portfolia P19 ne prati normalan raspored.

Test statistika | p nivo Zakljucéak: (5%)
Kolmogorov- 0124023 Snazan dokaz protiv hipoteze o
Smirnov/Lilliefor Test ’ normalnom rasporedu
Shapiro-Wilk W 0922495 | 0,000000 | OdPaciti hipotezu o normalnom
rasporedu
D'Agostino Skewness 4883922 | 0,000001 | ©dbaciti hipotezu o normalnom
rasporedu
, . . Odbaciti hipotezu o normalnom
D'Agostino Kurtosis 4,481769 0,000007 rasporedu
D'Agostino Omnibus mgeEes | opiee | SUEEIIEEA @ MEEReT
rasporedu

Tabela 5.32. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P19 od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine ***

%9 1zvor: Ibid.

O Izvor: Izradun autora.

%1 1zvor: Ibid.
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5.5. Optimalan portfolio korigovan za autokorelaciju, asimetriju i
spljostenost

Analiza desktiptivne statistike individualnih akcija daje osnov da se razmotri
pretpostavka nezavisnosti i normaliteta u raspodeli prinosa. Buduéi da pretpostavka o
nezavisnosti slucajnih varijabli nije ispunjena javlja se problem autokorelacije,
odnosno korelacije sluc¢ajnih varijabli unutar jednog stohastickog procesa.

U analizi vremenskih serija, pod autokorelacijom, odnosno serijskom korelacijom,
podrazumeva se merenje da li su logaritamski prinosi u korelacij sami sa sobom
tokom odredenog vremenskog intervala. Drugim recima, autokorelacija vremenske
serije znaci da vrednost varijable r; u jednoj vremenskoj jedinici zavisi od onih koji joj
vremenski prethode ili koji se pojavljuju kasnije u nizu. Kod stopa prinosa akcija
najéesce se ispituje autokorelaciona veza prvog reda, koja se moze prikazati prostim
koeficijentom korelacije tekuce vrednosti i vrednosti s docnjom (engl. Lagged), ili
tzv. autokorelacionim koeficijentom.

Pozitivna autokorelisanost bi znacila da su pozitivne vrednosti praéene uglavhom
pozitivnim vrednostima a negativne negativnim i tada je ¢ priblizno jednako +1; kod
negativne autokorelisanosti veoma ¢esta je promena znaka, tj. nakon pozitivne stope u
vecini slucajeva dolazi do negativne stope 1 obratno, tada je ¢ = —1 . PoSto nema
karakteristiéne Seme za seriju stopa prinosa, na osnovu pozitivne stope prinosa u
jednom periodu ne moze se utvrditi sa znacajnom verovatno¢om da li ¢e u slede¢em
periodu do¢i ponovo do rasta ili pada; isto vaZzi 1 za negativnu stopu.

Kada je u prinosima vremenske serije prisutna autokorelacija sa koeficijentom
autokorelacije prvog reda — ¢, skalni faktor (engl. Scale factor) koji standardnu
devijaciju transformise u volatilnost nije Vh kao pod pretpostavkom i.i.d. (pri emu je: h
— broj obracunskih perioda, za godisnje stope prinosa koriS¢ene u istrazivanju h = 250).
Skalni faktor AR(1) se izradunava prema izrazu:>*

AR(),, = [h +2 Q _‘P(P)2 [(h-1)1-¢)-pll—o™ )]J (5.5)

U prvoj koloni tabele 5.33. prikazani su koeficijenti serijske korelacije prinosa prvog
reda — ¢ analiziranih akcija. U drugoj koloni su izracunati faktori skaliranja AR(1)s
koriS¢enjem obrasca 5.5, neophodni za izracunavanje volatilnosti sa autokorelisanim
prinosima — &z, kao proizvoda standardne devijacije prinosa — o i skalnog faktora

AR(1)st. U poslednjoj koloni izracunat je Sharpe-ov racio korigovan za autokorelaciju
— ASR; koji se izracunava kao koli¢nik godiSnjeg anuelizovanog prinosa i izraCunate
volatilnosti korigovane autokorelaciom prinosa.

A

ASR, = xh _ T (5.6)

b GX\/AR(]')sf - 6AR(1)

%2 |zvor: Alexander, C., (2008): Market Risk Analysis 11, Practical Financial Econometrics, New
Jersey, John Wiley & Sons Inc, 93.
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. Anuelizovana
_ Autokorelacioni Faktor 1\ oatilnost korigovana
Simbol | koeficijenti prvog reda | skaliranja autokorelacijom ASR;
(@) (AR@)q) prinosa (6 arqy)
AERO -0,160 13,47 18,7798 0,5185
ENHL -0,064 14,84 34,7112 0,4871
NIIS 0,212 19,59 24,1763 0,9030
SIPT 0,067 16,91 35,4832 -0,4795
ALFA -0,093 14,41 32,1255 2,6820
KMBN -0,073 14,69 31,4525 0,1400
MTLC -0,260 12,13 17,5241 1,8942
AIKB -0,325 11,31 22,6583 -0,1882
IMLK -0,278 11,90 17,6697 -0,4305
JESV -0,077 14,64 28,1782 0,1378

Tabela 5.33. Autokorelacioni koeficijenti, godi$nja volatilnost korigovana autokorelacijom
prinosa i Sharpe-ov racio korigovan autokorelacijom ASR; **

Poredenjem anualizovane volatilnosti iz tabele 5.28. i anuelizovane volatilnosti
korigovane autokorelacionim koeficijentom, vidimo da negativna serijska korelacija
smanjuje procenjenu volatilnost u poredenju sa procesom identicne i nezavisne
procene (AERO sa 22,0439 % na 18,7798 %, ENHL, sa 36,9947 na 34,7112, ALFA
sa 35,2468 na 32,1255, KMBN sa 33,8427 na 32,1255, MTLC sa 22,8384 na 17,5241,
AIKB sa 31,6725 na 22,6583, IMLK sa 23,4813 na 17,6697 i akcija JESV sa 30,4304
na 28,1782). Sto je negativni autokorelacioni koeficijent veéi, smanjenje anuelizovane
volatilnosti je vece. S druge strane, pozitivna serijska korelacija prinosa povecava
procenjenu volatilnost u poredenju sa procesom identi¢ne i nezavisne procene (NIIS
sa 19,5125 na 24,1763 i SIPT sa 33,1789 na 35,4832). Sto je pozitivni autokorelacioni
koeficijent veci, povecanje anuelizovane volatilnosti je znacajnije. Poredenjem
apsolutnih vrednosti SR iz tabele 5.28. i apsolutnih vrednosti ASR; iz tabele 5.33,
vidimo da negativni koeficijenti autokorelacije prvog reda povecéavaju korigovani
Sharpe-ov racio, dok pozitivni koeficijenti autokorelacije prvog reda smanjuju
vrednost korigovanog ASR; u odnosu na SR. Pod pretpostavkom da su investitori
neskloni ne samo prema visokoj volatilnosti, ve¢ i prema negativnoj meri asimetrije i
meri spljostenosti sa vrednostima preko 3, Sharpe-ov racio je prilagoden za ove vise
momente distribucije — ASR,, kako bi se u potpunosti obuhvatile karakteristike
empirijske raspodele prinosa domacih akcija.

ASR, =i+ (%)ﬁ - (2—‘;)23 (5.7)

Pri ¢emu je: A — vrednost standardnog Sharpe-ovog racia ili Sharpe-ovog racia
korigovanog autokorelacijiom ($to je primenjeno u empirijskom istrazivanju), 7 —
mera asimetrije (03), 8 K— mera spljostenosti (04). Korigovani Sharpe-ov racio ASR;
¢e biti nizi ukoliko je empirijski raspored realizovanog prinosa negativno asimetri¢an
i ako je u vremenskim serijama prinosa prisutan leptokurtozis.

%3 Yzvor: Izradun autora.
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. Koeficijent K(?elticijent.

Sl gt asimetrije (ag) Spljo(s;:)nosn ASR,
AERO -0,4750 5,8751 0,4631
ENHL -0,1724 7,971 0,4419

NIIS -1,0625 14,9719 0,2992
SIPT 0,4669 5,4469 -0,4366
ALFA 1,3635 9,1694 -3,0547
KMBN -0,5762 7,5218 0,1373
MTLC -0,0689 8,3443 -0,5116
AIKB 0,3773 10,6274 -0,1831
IMLK -0,0024 29,7549 -0,33170
JESV 0,1613 15,2269 0,13665

Tabela 5.34. Koeficijent asimetrije i spoljoStenosti, i Sharpe-0v racio
korigovan autokorelacijom, asimetrijom i spoljostenoséu ASR,**

Sumarnim pregledom koeficijenata asimetrije i spljostenosti u tabeli 5.34, vidimo da
raspodele prinosa analiziranih akcija nisu simetricne i pokazuju slabu negativnu
asimetriju za akcije ENHL, MTLC | IMLK, srednju negativhu asimetriju za akciju
AERO i statisticki znac¢ajnu negativnu asimetriju za akciju KMBN. Slabu pozitivhu
asimetriju raspodele prinosa imala je akcija JESV, srednju pozitivnu asimetriju akcije
SJPT i AIKB, dok je statisticki znacajnu pozitivhu asimetriju zabelezila distribucija
prinosa akcije ALFA.*® Visoka vrednost koeficijenta zaobljenosti dominira kod
akcija: IMLK, JESV, NIIS, AIKB, ALFA, MTLC, KMBN, IMLK 1 JESV, dok akcije
AERO i SJPT imaju nesto nizi koeficijent spljoStenosti. Svi koeficijenti spoljoStenosti
vedi su od vrednosti 3, §to ukazuje na prisustvo ekstremnih dogadaja za koje postoji
mala verovatnoc¢a nastanka pod pretpostavkom normalnog rasporeda. Korigovanjem
Sharpe-ov racia ASR; za koeficijent asimetrije i spoljoStenosti dobijena je vrednost
ASR;. 1z tabele 5.34. vidimo da je ASR; nizi ukoliko je u empirijskom rasporedu
realizovanog prinosa prisutna negativna asimetrija i/ili ako je prisutan leptokurtozis.
Budu¢i da sve analizirane akcije imaju najmanje jednu navedenu karakteristiku sve
vrednosti ASR> su niZze od vrednosti ASR;.

simbol | SR | AsR, | o O] ASR: | | oinosu naASE,
AERO | 04417 | 0,5185 +17,3874 0,4631 -10,6847
ENHL | 0457 | 0,4871 + 6,5864 0,4419 -9,2794
NIIS | 1,1187 | 0,9030 -19,2813 0,2992 -66,8660
SIPT | -0,5128 | -0,4795 - 6,4938 -0,4366 -8,0468
ALEA | 24445 | 26820 +9,7157 -3,0547 -213,8960
KMBN | 0,1302 | 0,1400 +7,5269 0,1373 -1,9286
MTLC | 14535 | 1,8942 +30,3199 | -0,5116 -127,0090
AIKB | -0,1346 | -0,1882 +39,8217 | -0,1831 -2,7099
IMLK | 0,324 | -0,4305 +32,8704 | -0,3317 -22,9501
JESV | 0,1276 | 0,1378 +7,9937 0,1366 -0,8345

Tabela 5.35. Poredenje apsolutnih vrednosti SR, ASR; i ASR,®

%4 1zvor: Ibid.
® Jaina asimetrije odredena je na sledeci nadin: a) mala asimetrija: 03 < 0,25; b) srednja asimetrija:
0,25 < 03<0,50 i ¢) jaka asimetrija: o3> 0,50.
%8 Yzvor: Izraun autora.
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Maksimizacijom ASR; kao optimalan portfolio kreira se portfolio P30.

Tabela 5.36. Maksimizacija Sharpe-ovog indeksa korigovanog za autokorelaciju, mere
asimetrije i spljostenosti (ASR, max)

Optimalna struktura sa funkcijom cilja maksimalne vrednosti Sharpe-ovog racia
korigovanog za utokorelaciju, asimetriju i spljostenost kreira se konstruisanjem
portfolia P30, koji ima prosecnu vrednost logaritamskog prinosa 0,06 % i standardnu
devijaciju 0,5805 %. Portfolio P30 sastavljen je od svih 10 akcija, time je bolje
diversifikovan u odnosu na P19, ali ne smemo zanemariti i viSe transakcione troskove.

Portfolio | E[r] StD SR ASR1 ASR2
P30 0,06 | 0,5805 | 1,63389 | 1,65187 | 1,01821
P31 0,05 | 0,5835 | 1,35414 | 1,37485 | 0,98674
P29 0,07 | 0,5831 | 1,89798 | 1,91271 | 0,95891
P32 0,04 | 0,5919 | 1,06814 | 1,09052 | 0,88578
P28 0,08 | 0,5911 | 2,14045 | 2,15418 | 0,82293
P33 0,03 | 0,6055 | 0,78309 | 0,80455 | 0,71761
P27 0,09 | 0,6042 | 2,35508 | 2,37015 | 0,59468
P34 0,02 | 0,624 | 0,50675 | 0,52453 | 0,49844
P26 0,10 | 0,6223 | 2,54060 | 2,55989 | 0,27145
P25 0,11 | 0,6448 | 2,69735 | 2,72427 | -0,14264
P24 0,12 | 0,6714 | 2,82598 | 2,86302 | -0,62335
P23 0,13 | 0,7015 | 2,93011 | 2,97831 | -1,14270
P22 0,14 | 0,735 3,01174 | 3,07527 | -1,68986
P21 0,15 | 0,7721 | 3,07158 | 3,15803 | -2,31921
P20 0,16 | 0,8147 | 3,10538 | 3,22842 | -3,00928
P01 0,345 | 2,2292 | 2,44452 | 2,68212 | -3,16510
P02 0,34 | 2,1805 | 2,46542 | 2,70413 | -3,28142
P19 0,17 | 0,8618 | 3,11820 | 3,27613 | -3,49962
P03 0,33 | 2,0773 | 2,51175 | 2,75353 | -3,53640
P04 0,32 | 1,9767 | 2,55958 | 2,80563 | -3,79105
P05 0,31 | 1,8791 | 2,60837 | 2,86027 | -4,03474
P18 0,18 | 0,9137 | 3,11499 | 3,30954 | -4,11445
P06 0,30 | 1,785 | 2,65730 | 2,91718 | -4,25272
P07 0,29 | 1,695 | 2,70518 | 2,97578 | -4,42595
P17 0,19 | 0,9695 | 3,09875 | 3,32694 | -4,51358
P08 0,28 | 1,6097 | 2,75032 | 3,03498 | -4,55023
P16 0,20 | 1,0288 | 3,07379 | 3,32967 | -4,78004
P09 0,27 | 1,5278 | 2,79427 | 3,09244 | -4,83101
P10 0,26 | 1,4481 | 2,83895 | 3,15071 | -5,07543
P15 0,21 | 1,0913 | 3,04253 | 3,32636 | -5,07968
P11 0,25| 1,371 | 2,8832 | 3,20806 | -5,25672
P14 0,22 | 1,1572 | 3,00589 | 3,31322 | -5,28762
P12 0,24 | 1,2971 | 2,92562 | 3,26222 | -5,34624
P13 0,23 | 1,226 | 2,96639 | 3,29204 | -5,37295

367

Por

AERO

ENHL

NIIS

SJPT

ALFA

KMBN

MTLC

AIKB

IMLK

JESV

P30

15,67%

2,41%

17,42%

6,39%

7,55%

6,32%

13,65%

5,34%

14,96%

10,28%

Tabela 5.37. Struktura optimalnog portfolia P30 sa maksimalnim Sharpe-ovim raciom

korigovanim za autokorelaciju, asimetriju i spljostenost®®

%7 1zvor: Ibid.
38 1zvor: Ibid.
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O H - Saobracaj i skladiStenje

O K - Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja

Slika 5.25. Sektorska diversifikovanost portfolia P30

U odnosu na sektorsku diversifikovanost portfolia P19, u strukturi portfolia P30 ni
jedan sektor ne prelazi ucesée od 30 % i ni jedan sektor nema ucesé¢e manje od 10 %
(za razliku od strukture portfolia P19, u kojoj sektor C - Preradivacke industrije ima
udeo od 31,46 %, a sektor F — Gradevinarstvo skroman udeo od 4,66 %). Sektorska
participacija akcija u portfoli P30 je ravnomernija u poredenju sa sektorskom
participacijom akcija u strukturi portfolia P19.
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Slika 5.26. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa optimalnog portfolia P30
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram*®”

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa optimalnog prinosa P30
pokazuju neznatna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Koeficijent asimetrije je neznatno manji od nule (-0,0433) i pokazuje blagu desnostranu
distribuciju. Vrednost koeficijenta spljostenosti je vrlo blizu vrednosti 3,0 (3,2691) te
zaklju¢ujemo da su repovi raspodele P30 neznatno deblji od repova normalne raspodele.

%9 1zvor: Obrada autora.
370 1zvor: Ibid.
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Slika 5.27. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
optimalnog portfolia P30 od 03.01.2013.

do 31.12.2013. godine®™

P30
Uzorak (broj opservacija) 250
Prose¢na vrednost prinosa 0,0599
Medijana 0,0644
Maksimalna vrednost prinosa 1,8329
Minimalna vrednost prinosa -1,7130
Standardna devijacija prinosa 0,5805
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) -0,0433
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 3,2691
Jarque-Bera 0,8326
(verovatnoca) 0,659464

Tabela 5.38. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P30 od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine

Test statistika | p nivo Zakljuéak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
- L 0,039361

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,094535 0,508275 Prihvatiti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness RoEriee | @rpdeg | FUEID OO RO E e
rasporedu

D'Agostino Kurtosis WG | Emesy | OIS © M e
rasporedu

D'Agostino Omnibus LipsrEE | ey | PO WEGEAD © R e
rasporedu

Tabela 5.39. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P30 od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine *"

Izracunata vrednost JB statistike (0,8326) ne prelazi kriti¢énu vrednost od 9,21 za rizik
greSke 5 %, te se prihvata nulta hipoteza 1 zakljuujemo da serija prinosa P30 ima
normalan raspored. Svi sprovedeni testovi normalnog rasporeda prihvataju nultu

hipotezu o postojanju aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu.

371 1zvor: 1bid.

2 Izvor: Izradun autora.

373 1zvor: Ibid.
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5.6. Komparativna analiza performansi odabranih portfolia i trziSnog
ben¢marka

Na narednim slikama dat je grafi¢ki prikaz kretanja dnevnih logaritamskih prinosa
indeksa Beogradske berze Belex15 i dva analizirana optimalna portfolia P19 i P30 (u
estimacionom periodu od 250 dnevnih opservacija). U posmatranom razdoblju prinosi
trzi$nih indeksa i optimalnih portfolia su snazno varirali.
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Slika 5.28. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belex15 i optimalnog portfolia P19
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®™

Koeficijent korelacije prinosa Belex15 i prinosa portfolia P19 u posmatranom periodu
je iznosio svega 0,3698. Relativno niska vrednost koeficijenta korelacije upucuje na
slabiju zavisnost kretanja prinosa Belex15 i P19, §to se uoc¢ava na prethodnoj slici.
lako vecina akcija ukljucenih u portfolio P19 ujedno ¢ini 1 bazu indeksa Belex15, ova
relativno niska povezanost kretanja prinosa je posledica malog broja akcija ukljuc¢enih
u optimalni portfolio P19 (7 akcija u strukturi) u odnosu na bazu indeksa Belex15.

U posmatranom istorijskom, estimacionom periodu, koeficijent korelacije izmedu
Belex15 i prinosa portfolia P30 je iznosio 0,7702, $to upucuje ha snaznu povezanost
kretanja prinosa posmatranih vremenskih serija. Ova visa korelisanost prinosa
uocljiva je posmatranjem narednog grafickog prikaza kretanja logaritamskih prinosa i
posledica je Cinjenice da je veéina akcija ukljucenih u portfolio P30 (10 akcija u
strukturi) ujedno ukljucena u bazu indeksa Belex15. Ukoliko bi se primenila pasivna
strategija upravljanja portfoliom replikacijom trziSnog indeksa Belex15, portfolio P30
bi imao manju greSku pracenja u odnosu na portfolio P19.

374 1zvor: Obrada autora.
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Slika 5.29. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belex15 i optimalnog portfolia P30
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine*”
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Slika 5.30. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa Belex15 od 03.01.2013. do 31.12.2013.

godine i Gauss-ov Q-Q dijagram

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije prinosa indeksa Belex15 upucuju na statisticki
znaajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda. Gotovo
svi sprovedeni testovi normalnog rasporeda (osim D'Agostino Skewness testa)
odbacuju nultu hipotezu o postojanju aproksimacije empirijske distribucije
normalnom rasporedu. Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,2289) i pokazuje
vecu verovatnocu ostvarivanja negativnih u odnosu na pozitivne prinose. Vrednosti
koeficijenta spljostenost veca je od 3 (4,2358) te zaklju¢ujemo da su repovi empirijske
raspodele neznatno deblji od repova normalne raspodele. Izracunata vrednost JB
statistike (18,0928) prelazi kriticnu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, i

376

zakljuCujemo da serija prinosa trzisnog indeksa Belex15 ne prati normalan raspored.

375 1zvor: Ibid.
376 1zvor: Ibid.
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Slika 5.31. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
Belex15 od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®’

Belex15
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,0207
Medijana 0,0444
Maksimalna vrednost prinosa 2,2566
Minimalna vrednost prinosa -2,5402
Standardna devijacija prinosa 0,7171
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) - 0,2289
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 4,2358
Jarque-Bera 18,0928
(verovatnoca) 0,000118

Tabela 5.40. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belex15
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine *'®

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Dovoljno dokaza protiv hipoteze o
. L 0,060588

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,08468 0,008713 Odbaciti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness G EUER. | @ ieen | FIUTVEND R @ M e
rasporedu

D'Agostino Kurtosis A, || moeedes || CEREEN RS @ M e
rasporedu

D'Agostino Omnibus nElEEs | oEpne | CHUEEL NG O HeriE o
rasporedu

Tabela 5.41. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa Belex15
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine 3

Na narednim slikama dat je uporedni graficki prikaz kretanja dnevnih logaritamskih
prinosa indeksa Beogradske berze Belexline i dva analizirana optimalna portfolia P19
i P30 (u estimacionom periodu od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine koji je obuhvatio
250 dnevnih opservacija).

317 1zvor: 1bid.

8 Izvor: Izracun autora.

319 1zvor: Ibid.
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U posmatranom periodu, stope prinosa Belexline i prinosa portfolia P19 su snazno
varirale, 1 kao $to je primetno na narednoj slici bile su slabo medusobno korelisani.
Koeficijent korelacije izmedu prinosa Belexline i P19 iznosio je 0,3677 sto ukazuje na
relativno slabu zavisnost kretanja njihovih prinosa. Ovako niska povezanost kretanja
prinosa ukazuje na drasti¢ne razlike strukture optimalnog portfolia P19 u odnosu na
bazu indeksa Belexline.
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Slika 5.32. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belexline i optimalnog portfolia P19
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®®
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Slika 5.33. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belexline i optimalnog portfolia P30
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®"

%0 1zvor: Obrada autora.
L 1zvor: Ibid.
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S druge strane, koeficijent korelacije izmedu prinosa Belexline i prinosa portfolia
P30 iznosio je 0,7691 i ukazuje na snazniju Uzajamnu povezanost kretanja prinosa u
odnosu na povezanost prinosa P30 sa kretanjem prinosa indeksa Belex15. Ukoliko bi
se primenila pasivna strategija upravljanja portfoliom replikacijom trziSnog
ben¢marka Belexline, portfolio P30 bi imao manju gresku prac¢enja u odnosu na P19.
U tom smislu, investitori skloni pasivnim strategijama bi portfolio P30 smatrali
efikasnijim u odnosu na portfolio P19, bilo da Belex15 ili Belexline tretiraju kao
trzisni ben¢mark.
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Slika 5.34. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa Belexline od 03.01.2013. do 31.12.2013.
godine i Gauss-ov Q-Q dijagram®®
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Slika 5.35. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
Belexline od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine®*®

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa trzisnog indeksa Belexline
pokazuju neznatna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Koeficijent asimetrije je neznatno manji od nule (-0,1479) i pokazuje blagu desnostranu
distribuciju i malo veéu verovatnoCu ostvarivanja negativnih u odnosu na pozitivne
prinose. Vrednosti koeficijenta spljostenost je vrlo bliska vrednosti 3,0 (3,4656) te
zakljuCujemo da su repovi empirijske raspodele neznatno deblji od repova normalne
raspodele.

%2 1zvor: Ibid.
383 1zvor: Ibid.

208



Belexline
Uzorak (broj opservacija) 250
Prosecna vrednost prinosa 0,0319
Medijana 0,0481
Maksimalna vrednost prinosa 1,4446
Minimalna vrednost prinosa -1,8832
Standardna devijacija prinosa 0,5628
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) -0,1479
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 3,4656
Jarque-Bera 3,1698
(verovatnoca) 0,204966

Tabela 5.42. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belexline
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **

Izracunata vrednost JB statistike (3,169) ne prelazi kritiénu vrednost od 9,21 za rizik
greske 5 %, te se prihvata nulta hipoteza i zakljucujemo da serija prinosa trziSnog
indeksa Belexline ima normalan raspored. Svi sprovedeni testovi normalnog
rasporeda prikazani u narednoj tabeli prihvataju nultu hipotezu o postojanju
aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu.

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Nema dokaza protiv hipoteze o
. L 0,033219

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0,094443 0,492697 Prihvatiti hipotezu 0 normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness BEEEED | @gpege | UMEN B0t O eiiEine
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 1,509414 0,131193 PHITETH AI[FOEZ @ MEEl et
rasporedu

D'Agostino Omnibus spsicEy | @uegeeg | PN O e e
rasporedu

Tabela 5.43. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa Belexline
od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine **

U etimacionom periodu istrazivanja, optimalni portfolio P19 i P30, i oba trZi$na
indeksa ostvarili su pozitivnu srednju vrednost. Na osnovu naredne tabele vidimo da
su P19 i P30 ostvarili vece stope prinosa u odnosu na oba trzi$na indeksa, ¢ime je
potvrdena pretpostavka da se ulaganjem u domace hartije od vrednosti primenom
Markowitz-evog algoritma moze konstituisati portfolio sastavljen od manjeg broja
akcija (uz manje transakcione troskove) koji nadmasuje prinos trzi$nih indeksa.

Prosecan Stanq_ar(_j_na AnL_JeIizc_)\_/ani Anueli_zovana SAR
prinos () devijacija prinos i.i.d. volatilnost (L)
(o) (F) ii.d, (6) 6
P19 0,1699 % 0,8620 % 42,4999 % 13,6296 % 3,11820
P30 0,0599 % 0,5805 % 14,9967 % 9,1785 % 1,6339
Belex15 0,0207 % 0,7171 % 51672 % 11,3388 % 0,4557
Belexline 0,0319 % 0,5628 % 7,9778 % 8,8994 % 0,8964

Tabela 5.44. Prosecan prinos, standardna devijacija, anuelizovani prinos, anuelizovana

volatilnost i Sharpe-ov racio P19, P30, Belex15 i Belexline

384

35 1zvor: Ibid.
36 1zvor: Ibid.

Izvor: IzraCun autora.
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Standardna devijacija prinosa, odnosno anuelizovana volatilnost P19 je ve¢a u odnosu
na anuelizovanu volatilnost oba trzisna indeksa. Anuelizovana volatilnost P30 je
manja od anuelizovane volatilnosti trziSnog indeksa Belex15, i veéa u odnosu na
anuelizovanu volatilnost trziSnog indeksa Belexline. Osnovni uzrok losijih
performansi indeksa Belex15 u odnosu na portfolio P30 moze se pronaéi u
nedovoljnoj diversifikaciji indeksne korpe, ¢ime nije eliminisan nesistemski rizik U
potpunosti. Budu¢i da standardna devijacija kao apsolutna mera disperzije, ne pruza
odgovor na pitanje koji portfolio ima veci rizik kada postoje dve distribucije sa
razli¢itim vrednostima prose¢nog prinosa i razliitim vrednostima standardne
devijacije, koriS¢ena je relativna mera disperzije po jedinici ocekivanog prinosa,
odnosno koeficijent varijacije — CV.

CcVv
Prosecan Standardna

prinos (r) | devijacija (o) (%)

P19 0,1699 % 0,8620 % 5,0376
P30 0,0599 % 0,5805 % 9,6911
Belex15 0,0207 % 0,7171 % 34,6425
Belexline 0,0319 % 0,5628 % 17,6426

Tabela 5.45. Prosec¢an prinos, standardna devijacija
i koeficijent varijacije P19, P30, Belex15 i Belexline®®’

Najvisi koeficijent varijacije ima Belex15 (34,6425) i svedo¢i o najveéem riziku u
jedinici prinosa. Drugim re¢ima, Belex15 je rizi¢niji od P19 i P30 po osnovu broja
jedinica rizika za svaki procenat prinosa. Koeficijent varijacije Belexline je visi od
koeficijenata varijacije P19 1 P30, te je i Belexline rizi¢niji od P19 1 P30 po osnovu
broja jedinica rizika za svaki procenat prinosa.

Autokorelacioni Faktor Anuelizovana volatilnost
koeficijenti skaliranja | korigovana autokorelacijom | AR,
prvog reda () (AR®) prinosa (& ARQ)
P19 - 0,050 15,05 12,9727 3,2761
P30 -0,011 15,64 9,0786 % 1,6519
Belex15 -0,013 15,61 11,1969 % 0,4615
Belexline -0,061 14,87 8,3709 % 0,9531

Tabela 5.46. Autokorelacioni koeficijenti, godi$nja volatilnost korigovana autokorelacijom
prinosa i Sharpe-ov racio korigovan autokorelacijom ASR; P19, P30, Belex15 i Belexline *®

U slucaju negativne autokorelisanosti veoma Cesta je promena znaka, tj. nakon
pozitivne stope u vecini slucajeva dolazi do negativne stope i obratno, tada je ¢ = —1 .
Na osnovu prethodne tabele vidimo da se usled negativhog autokorelacionog
koeficijenta prvog reda Sharpe-ov indeks korigovan autokorelacijom ASR; smanjio u
odnosu na standardni Sharpe-ov racio i to najizrazitije u sluc¢aju portfolia P19 koji ima
najsnazniju serijsku korelisanost.

Budu¢i da je prema stepenu razvoja, trziSte kapitala Republike Srbije i dalje slabo
razvijeno, autokorelacija prinosa posledica je nesinhronog trgovanja, ali i
asimetri¢nog cenovnog prilagodavanja.

37 1zvor: Ibid.
38 1zvor: Ibid.
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Koeficijent BT
. o spljostenosti ASR,
asimetrije (a3) (aa)
P19 0,8308 5,6391 -3,49962
P30 -0,0433 3,2691 1,01821
Belex15 -0,2289 4,2358 0,43602
Belexline -0,1479 3,4656 0,80567

Tabela 5.47. Koeficijent asimetrije i spoljoStenosti, i Sharpe-0v racio
korigovan autokorelacijom, asimetrijom i spoljostenos¢u ASR,
P19, P30, Belex15 i Belexline **

Komparativhom analizom visih momenata distribucije, uo¢avamo snazno pozitivan
asimetrican empirijski raspored prinosa portfolia P19 (o3 = 0,8308, jaka asimetrija: o3
> 0,50) i slabo negativnu asimetri¢cnu empirijsku raspodelu prinosa portfolia P30,
indeksa Belex15 Belexline (a3 = - 0,0433, o3 = - 0, 1479, a3z = - 0,2289 respektivno,
mala asimetrija: az < 0,25). Pozitivan predznak koeficijenta asimetrije raspodele
prinosa P19 ukazuje na desnostranu asimetriju. Ispruzeni rep empirijskog rasporeda
prinosa portfolia P19 se nalazi desnoj strani dok je vecina slu¢ajeva na levoj strani.
Duzi desni rep u odnosu na kraci levi rep distribucije pokazuje na vecu verovatnocu
ostvarivanja pozitivnih prinosa u sluc¢aju P19 nego Sto se to predvida normalnom
distribucijom. Na osnovu dobijenih rezultata, moze se zaklju¢iti da su akcije sa
pozitivnom asimetrijom uzele veée uceS¢e u portfoliu P19, uz pretpostavku o
konstantnoj meri spljostenosti. Kako je portfolio P19, portfolio sa najmanjim brojem
ukljucenih akcija zaklju¢ujemo da portfolio optimizacija precenjuje pondere akcija sa
pozitivnom asimetrijom u slucaju kreiranja portfolia manjeg obima. Negativan
predznak koeficijenta asimetrije raspodele prinosa P30, Belex15 i Belexline ukazuje
na levostranu asimetriju. Ispruzeni rep empirijskog rasporeda prinosa portfolia P30,
Belex15 i Belexline je na levoj strani dok se vecina slucajeva nalazi na desnoj strani.
Duzi levi rep raspodele u odnosu na kraéi desni, upucuje na vecu verovatnocu
ostvarivanja negativnih prinosa u slu¢aju portfolia P19, Belex15 i Belexline nego $to
se to predvida normalnom distribucijom. Na osnovu dobijenih rezultata, moze se
zaklju€iti da su akcije sa negativnom asimetrijom uzele vece ues¢e u portfoliu P30,
Belex15 1 Belexline uz pretpostavku o konstantnoj meri spljostenosti. Medutim, kako je re¢
o portfolijima vec¢eg obima od portfolia P19, vidimo da se sa pove¢anjem broja ukljucenih
akcija relativizira znacaj asimetrije individualne akcije prilikom dodeljivanja portfolio
pondera. Posmatrano iz ugla investitora, koji preferiraju veci pozitivan tre¢i momenat,
na osnovu analize koeficijenata asimetrije najpozeljnije je ulaganje u portfolio P19.

Koeficijenti spljoStenosti empirijske raspodele dnevnih prinosa P19, P30, Belex15 i1
Belexline ve¢i su od 3 koliko iznosi u sluaju normalnog rasporeda. Rasporedi
prinosa analiziranih portfolia i trziSnih indeksa imaju leptokurtosis, te se zakljucuje da
je veci broj ekstremnih dogadaja (i pozitivnih, ali i negativnih prinosa) u odnosu na
normalnu distribuciju. Portfolio P19 ima najizrazeniji leptokurtozis (a4 = 5,6391),
koeficijent spljostenosti normalnoj raspodeli (04 = 3,2691), a Belexline neSto vecu
vrednost ovog koeficijenta (a4 = 4,2358). Posmatrano iz ugla investitora, Kkoji
preferiraju manju vrednost Cetvrtog momenta, na osnovu analize koeficijenata
spljostenosti najpozeljnije je ulaganje u portfolio P30.

39 1zvor: Ibid.
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Predstavljeni rezultati ukazuju na potrebu korekcije standardnog Sharpe-ovog racia,
ne samo za koeficijent autokorelisanosti prinosa — ASR;, ve¢ i za viSe centralne
momente distribucije — ASR,. Navedeno prilagodavanje ¢e smanjiti vrednost Sharpe-
ovog racia u skluCaju prisustva nepozeljnih karakteristika empirijskih distribucija
prinosa: negativne asimetrije i lepotokurtozisa. Buduéi da investitori imaju nesklonost
ne samo prema visokoj volatilnosti, ve¢ 1 nesklonost prema negativhom koeficijentu
asimetrije i visokom kurtozisu, prilikom konstruisanja i merenja performansi portfolia
je u ovoj doktorskoj disertaciji optimizacija portfolia izvrSena za Sharpe-ov indeks
korigovan autokorelacijom i merom asimetrije i spljostenosti — ASR». Na taj nacin je
dobijen optimalni portfolio P30, koji iz skupa svih mogucih portfolia sa efikasne
granice ima najvisu vrednost ASR; i u tom smislu ima najpozeljnije karkateristike za
investitora. Ono §to je posebno znacajno je Cinjenica da, iako ni jedna analizirana
individualna akcija nije prosla testove normalnog rasporeda, portfolio konstruisan
primenom korigovane Sharpe-ove mere za autokorelaciju, asimetriju i kurtozis prolazi
sve testove normalnog rasporeda.

5.7. Merenje sistemskog rizika beta koeficijentom

Da bi se ocenila osetljivost prinosa optimalnog portfolia na promene prinosa trzista,
odnosno trzisnog indeksa, izracunati su beta koeficijenti individualnih akcija (odnos
kovarijanse prinosa pojedinacne hartije i trziSnog portfolia, odnosno indeksa Belex15
i Belexline) i beta koeficijenti analiziranih portfolia (suma ponderisanih beta
koeficijenata akcija koje ulaze u strukturu portfolia).

. Ponder Ponder B.et.a B_et_g
Simbol P19 P30 koeficijent koefici jent
Belex15 Belexline
AERO 12,60 % 15,67 % 0,5758 0,6453
ENHL 3,14 % 2,41 % 1,2483 1,8369
NIIS 21,38 % 17,42 % 0,8740 0,7858
SJPT 0,00 % 6,39 % 0,9177 1,4014
ALFA 31,46 % 7,55 % 0,0831 0,3351
KMBN 0,33 % 6,32 % 1,0890 1,4609
MTLC 26,43 % 13,65 % 0,4242 0,5031
AIKB 0,00 % 5,34 % 1,8801 1,7718
IMLK 0,00 % 14,96 % 0,3340 0,7490
JESV 4,66 % 10,28 % 0,0863 0,2769
Beta P19 0,4445 0,5631
Beta P30 0,6235 0,7933

Tabela 5.48. Beta koeficijenti akcija i optimalnih portfolia P19 i P30
u zasivnosti od odabranog referentnog trzisnog benémarka®®

30 1zvor: Ibid.
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Beta Beta
Portfolio | EJr] StD koeificjent koeficijent
Belex15 Belexline
P1 0,345 | 2,2292 0,08306 0,33510
P2 0,34 | 2,1805 0,09053 0,33878
P3 0,33 | 2,0773 0,10663 0,34671
P4 0,32 | 1,9767 0,12273 0,35463
P5 0,31 | 1,8791 0,13883 0,36256
P6 0,30 | 1,7850 0,15493 0,37049
P7 0,29 | 1,6950 0,17103 0,37842
P8 0,28 | 1,6097 0,18823 0,38707
P9 0,27 | 1,5278 0,21800 0,40393
P10 0,26 | 1,4481 0,24790 0,42092
P11 0,25 | 1,3710 0,27772 0,43783
P12 0,24 | 1,2971 0,30750 0,45472
P13 0,23 | 1,2260 0,33158 0,47286
P14 0,22 | 1,1572 0,35656 0,49283
P15 0,21 | 1,0913 0,38149 0,51276
P16 0,20 | 1,0288 0,40371 0,53038
P17 0,19 | 0,9695 0,41681 0,54042
P18 0,18 | 0,9137 0,43013 0,55072
P19 0,17 | 0,8618 0,44448 0,56311
P20 0,16 | 0,8147 0,46191 0,58117
P21 0,15 | 0,7721 0,47926 0,59981
p22 0,14 | 0,7350 0,49242 0,61615
P23 0,13 | 0,7015 0,50159 0,63286
P24 0,12 | 0,6714 0,51818 0,65521
P25 0,11 | 0,6448 0,53565 0,67812
P26 0,10 | 0,6223 0,55322 0,70118
p27 0,09 | 0,6042 0,57059 0,72396
P28 0,08 | 0,5911 0,58836 0,74727
P29 0,07 | 0,5831 0,60614 0,77038
P30 0,06 | 0,5805 0,62346 0,79327
P31 0,05 | 0,5835 0,64126 0,81661
P32 0,04 | 0,5919 0,65868 0,83951
P33 0,03 | 0,6055 0,67621 0,86247
P34 0,02 | 0,6240 0,69370 0,88656

Tabela 5.49. Beta koeficijenti za portfolie sa efikasne granice®"

Beta koeficijenti individualnih akcija dobijeni su regresionom analizom primenom
metode najmanjih kvadrata odstupanja prinosa akcije u odnosu na prinos trzista,
odnosno Belex15 i Belexline. Beta koeficijent optimalnog portfolia P19 iznosi 0,4445
ukoliko se Belex15 posmatra kao trzisni ben¢mark, odnosno 0,5631 ukoliko se
Belexline uzme kao trziSni ben¢mark. Buduéi da je vrednost beta koeficijenta
optimalnog portfolia P19 manja od 1,00 to pokazuje da se promenom trzZiSnog
portfolia od 1 %, ocekuje kretanje optimalnog portfolia P19 u istom smeru od svega
0,445 % u odnosu na kretanje Belex15 i 0,5631 % u odnosu na kretanje Belexline.

31 1zvor: Ibid.
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Beta koeficijent optimalnog portfolia P30 je veéi u odnosu na beta koeficijent P19 i
iznosi 0,6235 ukoliko se Belex15 posmatra kao trzisni ben¢mark, odnosno 0,7933 ako
se Belexline uzme kao trziSni ben¢mark. Vrednost beta koeficijenta optimalnog
portfolia P30 je manja od 1,00 Sto opet pokazuje da se promenom trziSnog portfolia
od 1 %, o¢ekuje kretanje optimalnog portfolia P30 u istom smeru od 0,6235 % u
odnosu na kretanje Belex15 i 0,7933 % u odnosu na kretanje Belexline.

P19
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BELEX15 0,444475 0.072164 6.249088 0.0000

Intercept 0,160813
R-squared 0.101815  Mean dependent var 0.170000
Adjusted R-squared  0.101815  S.D. dependent var 0.862013
S.E. of regression 0.816953  Akaike info criterion 2.437521
Sum squared resid 166.1855  Schwarz criterion 2.451607
Log likelihood -303.6901  Hannan-Quinn criter. 2.443190
Durbin-Watson stat  2.118666

P30

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BELEX15 0,623456  0.032969 18.96768 0.0000

Intercept 0,047100
R-squared 0.586595  Mean dependent var 0.059986
Adjusted R-squared  0.586595  S.D. dependent var 0.580498
S.E. of regression 0.373240  Akaike info criterion 0.870803
Sum squared resid 34.68777  Schwarz criterion 0.884889
Log likelihood -107.8504  Hannan-Quinn criter. 0.876472
Durbin-Watson stat  2.283733

P19

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BELEXIline 0,563113 0.091720 6.306599 0.0000

Intercept 0,152029
R-squared 0.104061  Mean dependent var 0.170000
Adjusted R-squared  0.104061  S.D. dependent var 0.862013
S.E. of regression 0.815931  Akaike info criterion 2.435017
Sum squared resid 165.7699  Schwarz criterion 2.449103
Log likelihood -303.3771  Hannan-Quinn criter. 2.440686
Durbin-Watson stat  2.124504

P30

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BELEXIline 0,793272 0.041884 19.02330 0.0000

Intercept 0,034672
R-squared 0.588025 Mean dependent var 0.059986
Adjusted R-squared  0.588025 S.D. dependent var 0.580498
S.E. of regression 0.372594  Akaike info criterion 0.867338
Sum squared resid 34.56778 Schwarz criterion 0.881424
Log likelihood -107.4173  Hannan-Quinn criter. 0.873007

Durbin-Watson stat ~ 2.142452
Tabela 5.50. Linearna regresija optimalnih portfolia P19 i P30 (zavisna varijabla)
sa Belex15 i Belexline (nezavisna varijabla)**

392 1zvor: Ibid.
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Koeficijent determinacije P19 (R? = 0,101815) ukazuje na 10,1815 % objasnjenog
varijabiliteta (sistemskog rizika) u ukupnom varijabilitetu (predstavljenog preko trziSnog
indeksa Belex15). Koeficijent determinacije P19 (R* = 0,104061) ukazuje na 10,4061
% objasnjenog Vvarijabiliteta u ukupnom varijabilitetu (predstavljenog preko trzisnog
indeksa Belexline). Nizak nivo koeficijenta determinacije upuéuje na drasti¢no razlicitu
strukturu portfolia P19 u odnosu na trziSne indekse. Varijacije koje nisu objaSnjene
modelom iznose malo ispod 90 % ukupnog varijabiliteta.

Koeficijent determinacije P30 (R? = 0.586595) ukazuje na 58,6595 % objasnjenog
varijabiliteta (sistemskog rizika) u ukupnom varijabilitetu (predstavljenog preko trziSnog
indeksa Belex15). Koeficijent determinacije P30 (R? = 0.588025) ukazuje na 58,8025
% objasnjenog varijabiliteta (sistemskog rizika) u ukupnom varijabilitetu (predstavljenog
preko trzisnog indeksa Belexline). Preostali deo do 100 % varijaibliteta predstavljaju
varijacije koje nisu objasnjene modelom, i iznose oko 41 %.

Standardna greSka regresije (engl. S.E. of regresion) zasniva se na ocenjenoj varijansi
reziduala i $to je niZza njena vrednost to model bolje reprezentuje navedene
karakteristike. Za procenu beta koeficijenta P30 u odnosu na trziSni portfolio
Belexline, standardna greska regresije je najniza. Suma kvadrata reziduala (engl. Sum
squared resid) pokazuje kvadratna odstupanja ocenjenih vrednosti od originalnih
vrednosti podataka iz vremenske serije. Standardna greska regresije za procenu beta
koeficijenta P30 u odnosu na trzi$ni portfolio Belexline ima najnizu vrednost.

Ispitivanje serijskih korelacija reziduala izvrSeno je primenom Durbin-Watson testa,
koji sluzi za otkrivanje autokorelacione Seme prvog reda. Kada je DW statistika oko
vrednosti 2 zakljucuje se da nema serijske korelacije reziduala. DW statistika manja
od 2 (priblizno jednaka nuli) pokazuje pozitivnu serijsku korelaciju, dok vrednosti
DW statistike vece od 2 pokazuju negativnu serijsku korelaciju reziduala regresinog
modela, §to je slucaj sa analiziranim linearnim regresijama optimalnih portfolia i
trziSnih indeksa.

Akaike info criterion se koristi pri izboru modela, pri ¢emu onaj model koji ima
najnizu vrednost datog informacionog kriterijjuma se koristi u daljem ispitivanju.
Schwarz info criterion se takode koristi pri izboru odgovaraju¢e forme modela, s tim
da se od Akaike informacionog kriterijuma razlikuje zbog uvodenja vecih penala za
dodatne parametre, tako da se dobijaju modifikovani rezultati u odnosu na prethodni
kriterijum. Vrednosti Akaike i Schwarz informacionih kriterijuma je najniza u slucaju
procene beta koeficijenta P30 u odnosu na trzi$ni portfolio Belexline.

Pretpostavka da su rezidualna odstupanja regresionog modela normalno rasporedena
ispitana je primenom Jarque-Bera testa, Kolmogorov-Smirnov testa i Shapiro-Wilk
statistike. Na osnovu dobijene vrednosti sprovedenih testova, kao i pridruzenog
empirijskog nivoa signifikantnosti, odbacuje se nulta hipoteza da je posmatrana serija
normalno distribuirana za veliki broj reziduala individualnih akcija, pa procenjene
vrednosti parametara date jednacine regresije nisu najbolji moguci estimatori.
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KoriS¢enjem izracunatih parametara utvrdena je jednacina SML pravca, pri ¢emu je
kori$¢en prinos nerizi¢ne investicije predstavljen obrascem 6.1, u narednom odeljku
disertacije. Ukoliko se Belex15 posmatra kao trzisni portfolio, jednacina SML pravca
ima sledec¢i oblik: ri, = 0,0406 % + B; (0,0207 % - 0,0406 %) = 0,0406 % - B; 0,0199.
Ako se Belexline posmatra kao trzi$ni portfolio, jednacina SML pravca ima izraz: rip
= 0,0406 % + B;i (0,0319 % - 0,0406 %) = 0,0406 - B; 0,0087. Na osnovu jednacine
SML izracunate su ocekivane vrednosti teorijskih prinosa.

_ Prosecan Prosecan teorijski Prosecan teorijski
Simbol . - prinos trz. portfolio prinos trz. portfolio
realizovani prinos .
Belex15 Belexline
AERO 0,0004 0,0291 0,0350
ENHL 0,0007 0,0158 0,0246
NIIS 0,0009 0,0232 0,0338
SJPT -0,0007 0,0223 0,0284
ALFA 0,0034 0,0389 0,0377
KMBN 0,0002 0,0189 0,0279
MTLC 0,0013 0,0322 0,0362
AIKB -0,0002 0,0032 0,0252
IMLK -0,0003 0,0340 0,0341
JESV 0,0002 0,0389 0,0382
P19 0,1699 0,0318 0,0357
P30 0,0599 0,0282 0,0337

Tabela 5.51. Realizovani i teorijski proseéni prinosi akcija i portfolia®-

Na osnovu komparativne analize prose€nog realizovanog prinosa 1 prosecnog
teorijskog prinosa na osnovu jednacina SML pravca uocava se njihova razlika.
Investitori moraju biti posebno pazljivi prilikom koris¢enja SML, odnosno prilikom
davanja odgovora na pitanje da li je akcija precenjena ili potcenjena. Koliko je beta
dobra mera rizika, odnosno koliki deo ukupnog rizika ona ¢ini? Da bi se dobio
odgovor na ovo pitanje i ispitala valjanost regresionog modela koris¢en je koeficijent
determinacije, odnosno kvadrat koeficijenta viSestruke korelacije - R

Iz tabele 5.52. vidimo da je u slucaju P30 udeo objasnjenih varijacija modelom u
ukupnim varijacijama zavisne promenljive najveci i iznosi 58,66 %. Za skoro sve
individualne akcije R? je manje 0,30 te se zaklju¢uje da ne postoji statisticki znaGajan
uticaj kretanja trzi$ta na varijacije zavisne promenljive (osim u slu¢aju akcije AIKB,
gde se uoCava mali ali statisticki znaCajan uticaj kretanja indeksa Belex15 na
varijacije prinosa). Za veéinu individualnih akcija vrednost R? je manja od 0,30, pa se
odbacuje tacnost specifikacije modela. Korigovani koeficijenti determinacije vecéine
akcija su izrazito niski (manji od 0,30), pa drugi faktori, neobja$njeni modelom, imaju
snazan uticaj na prinose akcija. Korigovani koeficijent determinacije za P30 ima
najvisu vrednost i iznosi 0,5866. Standardna greska regresije bazira se na ocenjenoj
varijansi reziduala. Nize vrednosti pokazuju da model bolje reprezentuje navedene
karakteristike, kao $to je slu¢aj sa P30. Suma kvadrata reziduala takode treba da bude
Sto niza, jer se tada moze zakljuciti da model ima manja kvadratna odstupanja
ocenjenih vrednosti od originalnih vrednosti podataka iz vremenske serije.

393 1zvor: Ibid.
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Podaci iz tabele 5.52. pokazuju da reziduali imaju veliki udeo u uticaju na prinose
akcija. Ispitivanje reziduala izvr$eno je primenom Durbin-Watson (DW) testa. Budu¢i
da su vrednosti DW testa pretezno vece od 2, zakljuCujemo da su reziduali greske
regresionog modela negativno autokorelisani na prvom pomaku, osim u slucaju akcije
NIIS kod koje nije uoCena autokorelacija reziduala koja nepovoljno uti¢e na
karakteristike modela. Pretpostavka da su rezidualna odstupanja regresionog modela
normalno rasporedena ispitana je primenom Jarque-Bera testa na reziduale
regresionog modela. Na osnovu dobijene vrednosti sprovedenih testova, kao i
pridruzenog empirijskog nivoa signifikantnosti, odbacuje se nulta hipoteza da je
posmatrana serija normalno distribuirana za sve reziduale individualnih akcija i
portfolia, pa procenjene vrednosti parametara date jednaCine regresije nisu najbolji
moguci estimatori.

| [ P o [ 2

' regresije |reziduala prod.
AERO 0087358 | 0,087358 (—¢ oo 1331889 |441,7082 2392819 | 0,198 PreD
ENHL |0,146066 | 0146066 [ otiit— 2162127 |1164023 [2,111054| -0,060 o2 b
NIIS  |0,254304 | 0254804 (<eSLEitI 1065315 (2625891 |1,872280| 0,058 [ SUoe
SIPT [0,096630 | 0,096630 |— UE 1994461 |990,4904 |2013227 | -0011 [ e
ALFA 0023026 | 0,023026 (0S8 2254721 | 1265858 |2,133613| 0093 ot
KMBN [0,133130 | 0133130 (S EXE0 1992837 |988,8785 (2187434 | -0,102 | oo i)
MTLC |0,036952 | 0036952 (205 1417490 |5003101 [2,512714| 0,267 (B
AIKB 0452232 | 0,452232 |- 050 5| 1482557 |547,2958 |2,450632 | 0239 el
IMLK  [0,025384 | 0025384 (Z20185— 1466118  |535,2263 [2,508783| 0,253 S oot
JESV 0000984 | 0,000084 OO 1923640 |921,3976 |1,996269 | 0072 oo
P19 0101815 | 0101815 |00 0816953 |166,1855 |2118666 | -0104 |Pror
PR |0586595| 0586595 (—0UTo0— 0373240 | 3468777 |2,283733 | 0,185 [(eotes

Tabela 5.52. Testiranje pouzdanosti beta koeficijenata akcija uz trzisni portfolio Belex15>**

394 1zvor: Ibid.
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Simbol R2 Korigcznvani t:::; Stagnr(:?lz_gna kvs;drp:ta DW atﬁgligr. = tZSt

; regresije |reziduala prob.
AERO |0,067697 | 0,067697 402070%%%8 1,346159 |451,2242 (2,360240 | -0,181 50(?’0100010905
ENHL |0,195239 | 0,195239 76'70808090802 2,098952 |1096,994 (2,110249| -0,060 901:’0806040103
NIIS ]0,125917 | 0,125917 66?'0007040906 1,153770 |331,4651 (1,770536| 0,111 103:(5)8&?0407
SIPT 10,138394 | 0,138394 66?;08020503 1,947812 |944,6989 (1,974247| 0,007 406,'0307030307
ALFA |0,015302 | 0,015302 16'41640;1702 2,246192 |1256,299 (2,142821| -0,096 40%(7)’02(?0703
KMBN |0,147395 | 0,147395 66?0602040704 1,976372 |972,6058 (2,116521 | -0,067 102,(7)’01(?0601
MTLC |0,031893 | 0,031893 36:20202&903 1,421208 |502,9382 (2,499536 | -0,259 20?(7)’05(?0202
AIKB |0,246497 | 0,246497 96'00206060602 1,738823 |752,8529 (2,619271 | -0,328 302,3’05(?0705
IMLK |0,079253 | 0,079253 46?;01080304 1,425025 |505,6432 (2,462048 | -0,233 506,83’(?0903
JESV |0,006549 | 0,006549 102%818 1,918274 | 916,264 (1,994873 | -0,073 106,33’(?0400
P19 0,104061 | 0,104061 66?0006050909 0,815931 |165,7699 (2,124504 | -0,102 103:(7)’01070103
P30 0,588025 | 0,588025 10%002030300 0,372594 |34,56778 |2,142452| -0,098 gg;ggg

Tabela 5.53. Testiranje pouzdanosti beta koeficijenata akcija uz trzi$ni portfolio Belexline®>

Iz tabele 5.53. vidimo da je u slucaju P30 udeo objasnjenih varijacija modelom u
ukupnim varijacijama zavisne promenljive najve¢i 1 iznosi 58,80 %. Za sve
analizirane akcije R? je manje 0,30 te se zakljuduje da ne postoji statisti¢ki znacajan
uticaj kretanja trziSta na varijacije zavisne promenljive, odnosno prinose individualnih
akcija, te se odbacuje tacnost specifikacije modela za pojedinacne akcije. Korigovani
koeficijenti determinacije svih akcija su izrazito niski (manji od 0,30), pa drugi
faktori, neobja$njeni modelom, imaju snazan uticaj na prinose akcija. Korigovani
koeficijent determinacije za P30 ima najviSu vrednost i iznosi 0,5880. Vrednosti DW
testa u najvec¢em broju slucajeva su vece od 2, te zaklju€ujemo da su reziduali greske
regresionog modela negativno autokorelisani na prvom pomaku, osim u slu¢aju akcija
NIIS i SIPT kod kojih je prisutna pozitivna autokorelacija reziduala. Pretpostavka da
su rezidualna odstupanja regresionog modela normalno rasporedena ispitana je
primenom Jarque-Bera testa na reziduale regresionog modela. Na osnovu dobijene
vrednosti sprovedenih testova, kao i prudruZzenog empirijskog nivoa signifikantnosti,
odbacuje se nulta hipoteza da su posmatrane serija normalno distribuirana za sve
reziduale individualnih akcija i portfolio P19, pa procenjene vrednosti parametara
date jednacine regresije nisu najbolji moguci estimatori u slucaju individualnih akcija
i portfolia P19. S druge strane, za portfolio P30, reziduali regresionog modela
pokazuju nisku negativnu autokorelaciju, a rezultat JB testa normalnu distribuiranost
reziduala, te se zakljucuje da je prinos trzisnog portfolia Belexline dobar estimator
kretanja prinosa optimalnog portfolia P30. Budu¢i da je portfolio P30 konstruisan od
10 akcija, analizirani beta koeficijent potvrduje i efikasnost postupka diversifikacije,
time $to pokazuje da je prinos portfolia P30 statisticki zna¢ajno posredovan prinosom
trzisnog portfolia Belexline ¢ija se indeksna baza sastoji od svih akcija kojima se
trguje na regulisanom trzistu.

395 1zvor: Ibid.
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6. OCENA PERFORMANSI OPTIMALNIH PORTFOLIA
RAZLICITIH FUNKCIJA CILJA | RAZVOJ ALTERNATIVNOG
MODELA

Za izraCunavanje standardnih mera performansi portfolia potreban je podatak o
nerizi¢noj stopi investicije. Prilikom izraCunavanja prinosa nerizi¢ne investicije,
kori$¢en je prinos tromesecnog drzavnog zapisa Republike Srbije sa aukcije odrzane
10.01.2013. godine (sa rokom dospeca 91 dan, 11.04.2013. godine). Drzavni zapisi su
prodati po anuelizovanoj godisnjoj stopi prinosa od 10,1494 %.°® Prosecan prinos
emisije ovog instrumenta izraZzen je na godiSnjem nivou, pa je za dalju analizu
neophodno izracunati dnevnu stopu prinosa kori$é¢enjem slozenog kamatnog racuna:

r, =100x 251j1+rL 1 6.1)
100

Koris¢enjem jednacine 6.1. izraGunata je dnevna nerizi¢na stopa prinosa koja iznosi
0,0406 %. Uvodenje stope nerizi¢ne aktive omogucava merenje performansi portfolia
u istorijskom periodu standardnim merama ocene prinosa i rizika: Sharpe-ovim
indeksom, Treynor-ovim indeksom i Jensen-ovom merom performansi.

6.1. Ocene performansi portfolia konstruisanog primenom standardnog
MV modela i performansi portfolia sa integrisanim specifi¢cnim
karakteristikama empirijskih distribucija prinosa u estimacionom periodu

Sharpe-ov indeks meri visak prinosa u odnosu na stopu prinosa bezrizi¢ne
finansijske aktive, odnosno riziko premiju u poredenju sa ukupnim rizikom portfolija
izrazenim preko standardne devijacije portfolija. U stanju ravnoteZe, Sharpe-ov
indeks nekog portfolia jednak je Sharpe-ovom indeksu trzisnog portfolia. Poredenjem
Sharpe-ovih indeksa portfolia i trziSnog portfolia, menadzeri proveravaju da li je viSak
prinosa koji odbacuje neki portfolio dovoljno visok da pokrije dodatnu jedinicu
ukupnog rizika koji se preuzima. S obzirom na to da Sharpe-ov indeks predstavlja
meru ukupnog rizika, on omogucava ocenu performansi portfolija koji nisu sasvim
diversifikovani, jer je nesistemski rizik ukljuc¢en u ovaj indeks. Kao mera performansi
pogodan je i za ocenu performansi portfolia koji predstavljaju celokupnu investiciju
investitora. Sharpe-ov indeks predstavlja meru koja pokazuje koliki oéekivani prinos
daje portfolio po jedinici preuzetog ukupnog rizika: Sto je indeks veéi, to je veci
ocekivani prinos po jedinici preuzetog ukupnog rizika, i obrnuto.

Buduc¢i da je Sharpe-ov indeks kod optimalnih portfolia ve¢i od Sharpe-ovog indeksa
trziSnih indeksa, zaklju€ujemo da su optimalni portfoliji P19 1 P30 ostvarili veéi
prinos u odnosu na preuzeti ukupni rizik u odnosu na Belex15 i Belexline. Ovaj
indikator navodi na zaklju€ak da je ulaganje u optimalni portfolio P19 u posmatranom
periodu bilo efikasnije od ulaganja u trzi$ne indekse i ulaganja u P30.

% 1zvor: www.trezor.gov.rs (10,68 % prema konformnoj metodi na godisnjem nivou).
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Proset . ; Standardna . 297
rosecan prinos (I ) devijacija (o, ) Sharpe-ov indeks
P19 0,1699 % 0,8620 % 0,1500
P30 0,0599 % 0,5805 % 0,0332
Belex15 0,0207 % 0,7171 % -0,0277
Belexline 0,0319 % 0,5628 % -0,0165

Tabela 6.1. Sharpe-ov indeks®®

Treynor-ov indeks predstavlja odnos riziko premije portfolia kao razlike prose¢ne stope
prinosa portfolia i kamatne stope na bezrizi¢nu aktivu ostvarene tokom odabranog
vremenskog perioda u odnosu na sistemski rizik portfolia, izrazenog beta koeficijentom.
Poredenjem Treynor-ovog indeksa portfolia sa Treynor-ovim indeksom trziSnog
portfolia, dobija se informacija o tome da li je preuzeti sistemski rizik adekvatno
nagraden. Kao mera performansi pogodan je za dobro diverisifikovane portfolie, jer uzima
u obzir isklju¢ivo komponentu sistemskog rizika. 1z tog razloga se Cesto koristi u
situacijama kada se ocenjuju performanse portfolia koji ¢ini deo ukupne finansijske aktive
investitora, jer je u tom slu¢aju investitor izvrsio diversifikaciju ukupne investicije, pa je
zainteresovan za sistemski rizik portfolija. Vrednost ovog indeksa zavisi od izabranog
referentnog indeksa, odnosno trziSnog portfolia, i upravo se to istiCe kao njegov
najznacajniji nedostatak. Treynor-ov indeks, dakle, pokazuje koliki o¢ekivani prinos daje
portfolio po jedinici preuzetog sistemskog rizika: §to je indeks veéi, veéi je ocekivani
prinos po jedinici sistemskog rizika, i obrnuto.

Prosecan prinos (1) Beta portfolia (3,) | Treynor-ov indeks®*
P19 0,1699 % 0,4445 0,2909
P30 0,0599 % 0,6235 0,0309
Belex15 0,0207 % 1,00 -0,0199

Tabela 6.2. Treynor-ov indeks u odnosu na Belex15*°

Prosecan prinos (r,)| Beta portfolia (8,) Treynor-ov indeks
P19 0,1699 % 0,5631 0,2296
P30 0,0599 % 0,7933 0,0243
Belexline 0,0319 % 1,00 -0,0141

Tabela 6.3. Treynor-ov indeks u odnosu na Belexline*™*

S obzirom na to da je Treynor-ov indeks za optimalni portfolio P19 i P30 veéi od
Treynor-ovog indeksa za Belex15, zaklju¢ujemo da su P19 1 P30 ostvarili ve¢i prinos u
odnosu na preuzeti sistemski rizik nego Belex15. Treynor-ov indeks za optimalni
portfolio P19 1 P30 vec¢i je od Treynor-ovog indeksa za Belexline, 1 zaklju€ujemo da
su P19 i P30 ostvarili veci prinos u odnosu na preuzeti sistemski rizik nego Belex15.
| ovaj indikator pokazuje da je ulaganje u optimalni portfolio P19 u posmatranom periodu
bilo efikasnije od ulaganja u trZini indeks i ulaganja u portfolio P30.

. L . , r,—r
Sharpe-ov indeks je izraGunat primenom sledeéeg obrasca: SR = -~ "

Op

397

398 N
Izvor: IzraCun autora.

. L ) . r—r
%9 Treynor-ov indeks je izra¢unat primenom slede¢eg obrasca: TR = fr

p
400

401

Izvor: IzraCun autora.
Izvor: Ibid.
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Jensen-ov indeks performansi predstavlja apsolutnu meru portfolio performansi i koristi
se za izracunavanje prosecnog prinosa akcije ili portfolia ostvarenog iznad zahtevane
stope prinosa utvrdene modelom CAPM. Jensen-ov indeks meri sposobnost menadzera
da predvidi buduc¢u cenu akcije i vestinu dobre selekcije akcije. Kao i Treynor-ov indeks,
Jensen-ova mera uzima u obzir samo sistemski rizik, ali nije pogodna za poredenje
performansi portfolia razliitog nivoa rizi¢nosti, jer je Jensen-ova mera direktno
proporcionalna visini preuzetog rizika izrazenog preko P koficijenta portfolia. Kao mera
performansi najpogodnija je prilikom ocene performansi portfolia kojima se upravlja na
sli¢an nacin, pa imaju slicne nivoe rizi¢nosti, odnosno beta koeficijente. Jensen-ova mera
je predmet brojnih kritika, jer njegova visina direktno zavisi od odabranog referentnog
indeksa. Takode, kada menadZeri koriste strategije trziSnog tajminga (engl. Market timing
strategy) u kojima se beta koeficijenti akcija menjaju prema anticipiranim kretanjima
trziSta, ova mera moZze uzeti negativnu vrednost, pa u tim situacijama ne predstavlja
adekvatnu meru performansi menadzera.

Prosecan prinos (r,)| Beta portfolia (3,) rv-Tir Jiflr(]:iseel?s 4((:2/
P19 0,1699 % 0,4445 -0,0199 0,1377
P30 0,0599 % 0,6235 -0,0199 -0,0075
Belex15 0,0207 % 1,00 -0,0199 1,0000

Tabela 6.4. Jensen-ov indeks u odnosu na Belex15%

Ukoliko se Belex15 tretira kao trzi$ni ben¢mark, u slu€aju ulaganja u portfolio P19,
portfolio menadzeri ostvaruju ekstra prinos jer je Jensen-ov indeks pozitivna veli¢ina,
odnosno ostvarena stopa prinosa veca je od ocekivane stope prinose na osnovu rizika
portfolia. Portfolio menadzeri ostvaruju inferiorne performanse ulaganjem u P30, jer
je Jensen-ov indeks negativna veli¢ina i tada je realizovana stopa prinosa manja od

ocekivane na osnovu rizika portfolia.

Prosecan prinos (r,) | Beta portfolia () rv-Te Jei?lsc‘ieenks?v
P19 0,1699 % 0,5631 -0,0087 0,1342
P30 0,0599 % 0,7933 -0,0087 0,0262
Belexline 0,0319 % 1,00 -0,0087 ) 1,0000

Tabela 6.5. Jensen-ov indeks u odnosu na Belexline®

Za optimalni portfolio P19 i P30 Jensen-ov indeks je pozitivna veli¢ina u odnosu na
Belexline, te zaklju¢ujemo da je portfolio P19 i P30 efikasniji od prose¢ne efikasnosti
na trziStu merene indeksom Belexline. Buduc¢i da su Jensen-ovi indeksi za optimalni
portfolio P19 pozitivne veliCine, i u oba slucaja vece od Jensen-ove mere P30, i ovaj
indikator upucuje na zakljucak da je ulaganje u optimalni portfolio P19 u posmatranom
periodu bilo efikasnije od ulaganja u trzi$ni indeks (Belex15 i Belexline) i ulaganja u
portfolio P30.

402 : PSR : ; . —
Jensen-ov indeks je izracunat primenom sledeceg obrasca: o, =r, — [rf ,+ [3p X (I‘M —r, )J

493 Yzvor: Izradun autora.
44 1zvor: Ibid.
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Uporedna analiza performansi optimalnih portfolia i performansi trzi$nih indeksa u
estimacionom, istorijskom periodu, pokazuje da je portfolio P19 u posmatranom periodu
ostvario performanse koje znacajno prevazilaze opsSte performanse trzista i performanse
portfolia P30, i zaklju¢ujemo da je prema Sharpe-ovom, Treynor-ovom i Jensen-ovom
indeksu P19 efikasan portfolio, ¢ime potvrdujemo hipotezu da je u uslovima koji vladaju
na trziStima u nastajanju moguce primeniti Markowitz-ev model optimizacije portfolia i
hipotezu da je ulaganjem u domace hartije od vrednosti mogucée ostvariti optimalnu
kombinaciju ulaganja, tako da optimalan portfolio konstituisan od akcija kotiranih na
Beogradskoj berzi moze da nadmasi performanse trziSnog indeksa.

Kako bismo testirali izvedenu hipotezu 6: Koriséenje tradicionalnih mera performansi
baziranih na Liniji trZista kapitala — CML i Modelu vrednovanja kapitala — CAPM nije
adekvatna aparatura investicionog odlucivanja u specificnim uslovima novonastajucih
trzista kapitala (problemi prilikom definisanja trzisnog bencmarka, autokorelacija
prinosa, asimetricne i leptokurticne distribucije prinosa) jer investitora izlaze riziku
odabira suboptimalnog portfolia), izvr§i¢emo uporednu analizu performansi portfolia
P19 (dobijenog na osnovu standardne MV optimizacije sa funkcijom cilja
maksimizacija Sharpe-ovog indeksa) i portfolia P30 (sa funkcijom cilja maksimizacija
korigovanog Sharpe-ovog indeksa za autokorelaciju, asimetriju i spljoStenost i Koji
obuhvata empirijske karakteristike vremenskih serija domaceg trziSta kapitala) u
verifikacionom periodu koji se posmatra kao realni investicioni period.

6.2. Ocene performansi portfolia konstruisanog primenom standardnog
MV modela i performansi portfolia sa integrisanim specifi¢nim
karakteristikama empirijskih distribucija prinosa u verifikacinom periodu

Kao verifikacioni period, u kome ¢e se ispitati uspesnost procedure optimizacije,
odabran je period od 100 dnevnih prinosa (sa po¢etkom 03.01.2014. do 02.06.2014.
godine). U narednoj tabeli, izracunati su anuelizovani prinosi i anuelizovana
volatilnost svake individualne akcije 1 Sharpe-ovi koeficijenti ostvareni u
verifikacionom periodu.

Simbol Prosecan Standardna Anuelizovani Anuelizovana SfR
prinos (r) | devijacija(c) | prinosi.i.d. (f) |volatilnosti.i.d, ()| (=)
G

AERO | 0,22108 % 1,73376 % 55,2699 27,4132 2,01618
ENHL | 0,11823 % 1,51565 % 29,5582 23,9646 1,2334
NIIS 0,00642 % 0,64192 % 1,6043 10,1496 0,1581
SIPT | -0,18392 % 2,15444 % -45,9807 34,0648 -1,3498
ALFA | 0,11685 % 1,72848 % 29,2132 27,3296 1,0689
KMBN | 0,15014 % 1,63007 % 37,5357 25,7736 1,4564
MTLC | -0,10102 % 1,01178 % -25,2543 15,9977 -1,5786
AIKB | 0,05591 % 1,72360 % 13,9773 27,2525 0,5129
IMLK | 0,16693 % 1,08267 % 41,7315 17,1186 2,4378
JESV | -0,01245 % 0,92061 % -3,1121 14,5562 -0,2138

Tabela 6.6. Prose¢an prinos, standardna devijacija, anuelizovani prinos, anuelizovana
volatilnost i Sharpe-ov racio deset akcija koje konstituisu portfolie P19 i P30 u
verifikacionom periodu*®

495 1zvor: Ibid.
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http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/ALFA
http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/KMBN
http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/MTLC

L Anuelizovana
_ Autokorelacioni Faktor volatilnost korigovana
Simbol | koeficijenti prvog reda | skaliranja autokorelacijom ASR;
(p) (ARD) ) prinosa (& ag)

AERO -0,1480 -64,2221 23,6312 2,3389
ENHL 0,0106 5,3524 24,2198 1,2204

NIIS 0,3598 279,2494 14,7676 0,1086
SIPT 0,0904 49,4583 37,2824 -1,2333
ALFA 0,0005 -0,0231 27,3284 1,0690
KMBN -0,1057 -47,6184 23,1895 1,6187
MTLC -0,2391 -96,1797 12,5486 -2,0125
AlIKB -0,08285 -38,1150 25,0892 0,5571
IMLK -0,18457 -77,6444 14,2138 2,9360
JESV -0,03801 -18,2398 14,0151 -0,2221

Tabela 6.7. Autokorelacioni koeficijenti, godiSnja volatilnost korigovana autokorelacijom
prinosa i Sharpe-ov racio korigovan autokorelacijom ASR; u verifikacionom periodu*®®

. Koeficijent NI
Simbol . > spljoStenosti ASR;
asimetrije (ag) (o)
AERO -0,2031 3,7919 0,1323
ENHL 0,2212 7,6716 0,6943
NIIS -0,8757 10,2897 0,1064
SIPT -0,4517 6,7971 -0,8164
ALFA -0,3470 7,8003 0,6059
KMBN 0,6853 8,9396 0,3382
MTLC -1,3899 10,7829 0,7114
AIKB -1,0937 13,9399 0,4001
IMLK 0,1375 9,8922 -7,2981
JESV -1,6877 13,1425 -0,2299

Tabela 6.8. Koeficijent asimetrije i spoljostenosti, i Sharpe-0ov racio

korigovan autokorelacijom, asimetrijom i spoljoSteno$¢u ASR, u verifikacionom periodu
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Slika 6.1. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa optimalnog portfolia P19

od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram*®
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Izvor: Ibid.
Izvor: Ibid.
Izvor: Obrada autora.
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Slika 6.2. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
optimalnog portfolia P19 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine **

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa P19 pokazuju neznatna
odstupanja empirijske distribucije od normalnog rasporeda. Koeficijent asimetrije je
neznatno veéi od nule (0,0522) 1 pokazuje malo veéu verovatnocu ostvarivanja pozitivnih
u odnosu na negativne prinose. Vrednosti koeficijenta spljostenost je veéa od 3,0 (4,3912)
te zakljucujemo da su repovi empirijske raspodele deblji od repova normalne raspodele.

P19
Uzorak (broj opservacija) 100
Prosecna vrednost prinosa 0,0429
Medijana 0,0701
Maksimalna vrednost prinosa 2,0073
Minimalna vrednost prinosa -1,8539
Standardna devijacija prinosa 0,6885
Koeficijent asimetrije (o3, Skewness) 0,0522
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 4,3912
Jarque-Bera 8,110090
(verovatnoca) 0,017335

Tabela 6.9. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P19 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine **°

Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)

Kol.mogorqvj 0,131352934 Snazni dokazi protiv hipoteze o

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0949983015 | 0,000827 | OdPaciti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness | 0,22656941 | 0,820759 | invatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Kurtosis | 2,322178161 | 0,020223 | Odbaciti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Omnibus | 5443845111 | 0,065748 | invatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

Tabela 6.10. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P19 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine **

499 1zvor: Ibid.

O Izvor: Izradun autora.

L 1zvor: 1bid.
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Izracunata vrednost JB statistike za P19 (8,11009) ne prelazi kriticnu vrednost od 9,21
za rizik greSke 5 %, te se prihvata nulta hipoteza 1 zaklju¢ujemo da serija prinosa P19
prema JB testu ima normalan raspored. Drugi sprovedeni testovi normalnog rasporeda
daju oprecne rezultate. Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor Test, Shapiro-Wilk W test i
D'Agostino  Kurtosis test odbacuju nultu hipotetu, dok D'Agostino Skewness i
D'Agostino Omnibus testovi prihvataju nultu hipotezu o postojanju aproksimacije
empirijske distribucije P19 normalnom rasporedu u kontrolnom periodu.

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa optimalnog prinosa P30
pokazuju neznatna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Koeficijent asimetrije je manji od nule (-0,5653) i pokazuje veéu verovatnocu
ostvarivanja negativnih u odnosu na pozitivne prinose. Vrednosti koeficijenta spljostenost
je veca od 3,0 (4,0180) te zakljucujemo da su repovi empirijske raspodele deblji od
repova normalne raspodele.
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Slika 6.3. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa optimalnog portfolia P30
od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram*
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Slika 6.4. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
optimalnog portfolia P30 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine ***

412 1zvor: Obrada autora.
413 1zvor: Ibid.
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P30
Uzorak (broj opservacija) 100
Prosecna vrednost prinosa 0,0581
Medijana 0,1001
Maksimalna vrednost prinosa 1,2606
Minimalna vrednost prinosa -1,2759
Standardna devijacija prinosa 0,4561
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) -0,5653
Koeficijent spljostenosti (a4, KUrzosis) 4,0180
Jarque-Bera 9,644848
(verovatnoca) 0,008047

Tabela 6.11. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P30 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine ***

Izracunata vrednost JB statistike za P30 (9,644848) neznatno prelazi kriti¢nu vrednost
od 9,21 za rizik greske 5 %, te se nulta hipoteza odbacuje. Gotovo svi drugi
sprovedeni testovi normalnog rasporeda odbacili su nultu hipotetu (osim D'Agostino
Kurtosis testa) 0 postojanju aproksimacije empirijske distribucije P30 normalnom
rasporedu u kontrolnom periodu.

Test statistika p nivo Zakljucak: (5%)
Kolmogorov- Dovoljno dokaza protiv hipoteze
. o 0,089776

Smirnov/Lilliefor Test 0 normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0973665 | 0,042440311 | Odbaciti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness |  2,320103 | 0,0203352¢ | Cdbaciti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Kurtosis 1929321 | 0,053691025 | " rinvatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Omnibus GipslE | Gpigseyy ool HEIEAD © e
rasporedu

Tabela 6.12. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa optimalnog
portfolia P30 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine **°

Na narednim prikazima izvrSena je graficka uporedna analiza kretanja dnevnih
logaritamskih prinosa indeksa Beogradske berze Belex15 i dva analizirana optimalna
portfolia (u verifikacionom periodu od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine koji je
obuhvatio 100 dnevnih opservacija). U posmatranom periodu, uo€avaju se snazne
varijacije stopa prinosa Belex15 i prinosa portfolia P19, i kao $to je primetno na
narednoj slici bile su slabo medusobno korelisani. Koeficijent korelacije izmedu
prinosa Belex15 i P19 u verifikacionom periodu iznosio je 0,734271 i bio je niZi nego
u estimacionom periodu (0,7702) ali i dalje pokazuje relativno snaznu povezanost
kretanja prinosa posmatranih vremenskih serija.

M4 Yzvor: Izradun autora.
M5 1zvor: Ibid.
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Slika 6.5. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belex15 i optimalnog portfolia P19
u verifikacionom periodu **°
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Slika 6.6. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belex15 i optimalnog portfolia P30
u verifikacionom periodu*’

46 1zvor: Obrada autora.
47 1zvor: Ibid.
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Q-Q dijagram 1 histogrami frekvencije prinosa indeksa Belex15 upucuju na statisticki

znacajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
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Slika 6.7. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa Belex15 od 03.01.2014.

do 02.06.2014. godine i Gauss-ov Q-Q dijagram*®
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Slika 6.8. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
Belex15 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine**

Belex15
Uzorak (broj opservacija) 100
Prosecna vrednost prinosa 0,0510
Medijana -0,0043
Maksimalna vrednost prinosa 2,0424
Minimalna vrednost prinosa -1,6915
Standardna devijacija prinosa 0,4870
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,3144
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 6,3516
Jarque-Bera 48,45296
(verovatnoca) 0,000000

Tabela 6.13. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belex15

od od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine “*°

M8 1zvor: Ibid.
M9 1zvor: Ibid.
420 1zvor: Izradun autora.
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Koeficijent asimetrije je ve¢i od nule (0,3144) i pokazuje veéu verovatnocu
ostvarivanja pozitivnin u odnosu na negativne prinose. Vrednost koeficijenta
spljostenost vecéa je od 3 (6,3516) te zakljucujemo da su repovi empirijske raspodele
deblji od repova normalne raspodele. Izracunata vrednost JB statistike (48,45296)
prelazi kriti¢nu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, i zakljuCujemo da serija prinosa
trziSnog indeksa Belex15 ne prati normalan raspored. Shapiro-Wilk W test,
D'Agostino Kurtosis test i D'Agostino Omnibus test odbacili su nultu hipotezu, dok je
D'Agostino  Skewness test prihvatio nultu hipotezu o postojanju aproksimacije
empirijske distribucije normalnom rasporedu. Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor Test
nije dao dovoljno dokaza protiv hipoteze o normalnom rasporedu distribucije.

Test statistika | p nivo Zakljuéak: (5%)
Kolmogorov- Malo dokaza protiv hipoteze o
. L 0,080386
Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu
. . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
Shapiro-Wilk W 0,94517 0,000404 rasporedu
D'Agostino Skewness EEEy | Gseaes | PED NG EFTEINEIT
rasporedu
, . . Odbaciti hipotezu 0 normalnom
D'Agostino Kurtosis 3,66259 0,00025 rasporedu
D'Agostino Omnibus B2y | GEuedey | SUTEEW RN G efiTElie
rasporedu

Tabela 6.14. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa Belex15
od od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine “**
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Datum

’ P19 —-—Belexline‘

Slika 6.9. Kretanje prinosa trzi$nog indeksa Belexline i optimalnog portfolia P19
u verifikacionom periodu **

2L 1zvor: Ibid.

422 1zvor: Obrada autora.
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Slika 6.10. Kretanje prinosa trzisnog indeksa Belexline i optimalnog portfolia P30
u verifikacionom periodu *%

Na slikama 6.9. 1 6.10. dat je uporedni graficki prikaz kretanja dnevnih logaritamskih
prinosa indeksa Beogradske berze Belexline i dva analizirana optimalna portfolia (u
verifikacionom periodu od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine koji je obuhvatio 100
dnevnih opservacija). U posmatranom periodu, stope prinosa Belexline i prinosa
portfolia P19 su snaZno varirale, i bile su slabo medusobno korelisane. Koeficijent
korelacije izmedu prinosa Belexline i P19 je u verifikacionom periodu iznosio
0,376046 1 povecao se u odnosu na istorijski period (0,3677) ali i dalje ukazuje na
relativno slabu zavisnost kretanja njihovih prinosa.

Koeficijent korelacije prinosa Belexline i prinosa portfolia P30 je u kontrolnom
periodu iznosio 0,757084 i smanjio se u odnosu na koeficijent korelacije u
estimacionom periodu (0,7691) ali i dalje svedo¢i o snaznOj uzajamnoj
meduzavisnosti kretanja prinosa P30 i prinosa Belexline. Investitori skloni pasivnim
strategijama bi portfolio P30 smatrali efikasnijim i u kontrolnom periodu u odnosu na
portfolio P19, bilo da Belex15 ili Belexline tretiraju kao trziSni ben¢mark.

Q-Q dijagram i histogrami frekvencije logaritamskih prinosa trzisnog indeksa Belexline i
u kontrolnom periodu pokazuju neznatna odstupanja empirijske distribucije od
normalnog rasporeda. Koeficijent asimetrije je neznatno vec¢i od nule (0,0516) i pokazuje
blago povecanu verovatnoCu ostvarivanja pozitivnih u odnosu na negativne prinose.
Vrednosti koeficijenta spljostenost je manja od 3,0 (2,5204) te zaklju¢ujemo da su repovi
empirijske raspodele tanji od repova normalne raspodele, a prisustvo ekstremnih dogadaja
rede nego Sto se pretpostavlja normalnom distribucijom.

423 1zvor: Ibid.
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Slika 6.11. Dnevne vrednosti logaritamskih prinosa Belexline od 03.01.2014.
do 02.06.2014. godine i Gauss-ov QQ dijagram®*
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Slika 6.12. Histogram frekvencija logaritamskih prinosa
Belex15 od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine*?®

Belexline
Uzorak (broj opservacija) 100
Proseéna vrednost prinosa 0,0007
Medijana 0,0008
Maksimalna vrednost prinosa 1,3333
Minimalna vrednost prinosa -1,2965
Standardna devijacija prinosa 0,5607
Koeficijent asimetrije (o3, SKewness) 0,0516
Koeficijent spljostenosti (o4, Kurzosis) 2,5204
Jarque-Bera 1,002656
(verovatnoca) 0,605726

Tabela 6.15. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa Belexline
od od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine **°

24 1zvor: Ibid.
25 1zvor: Ibid.
® Izvor: Izradun autora.
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Test statistika | p nivo Zakljucak: (5%)

Kol_mogorqvj 0,062644629 Nema dokaza protiv hipoteze o

Smirnov/Lilliefor Test normalnom rasporedu

Shapiro-Wilk W 0989627277 | 0,634521 | 'Invatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Skewness | 0,224236757 | 0,822573 | invatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Kurtosis | -1,010909804 | 0,31206 | ' nvatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

D'Agostino Omnibus | 1,072220754 | 0,585019 | invatiti hipotezu o normalnom
rasporedu

Tabela 6.16. Testiranje hipoteze o normalnom rasporedu logaritamskih prinosa Belex15
od od 03.01.2014. do 02.06.2014. godine **'

Budu¢i da izraCunata vrednost JB statistike (1,002656) ne prelazi kriti¢énu vrednost od
9,21 za rizik greske 5 %, prihvata se nulta hipoteza 1 zaklju€ujemo da serija prinosa
Belexline prati normalan raspored. | drugi testovi normalnosti prihvatili su hipotezu o

normalnom rasporedu.

S Standardna | Anuelizovani | Anuelizovana SAR
prinos (1) devijacija prinos i.i.d. v_o_latllnAost (L)
(o) (F) ii.d, (6) &
P19 0,0429 0,6885 10,7297 10,8859 0,9857
P30 0,0581 0,4561 14,5146 7,2123 2,0125
Belex15 0,0510 0,4870 12,7612 7,7004 1,6572
Belexline 0,0007 0,5607 0,1836 8,8658 0,0207

Tabela 6.17. Prosecan prinos, standardna devijacija, anuelizovani prinos, anuelizovana
volatilnost i Sharpe-ov racio P19, P30, Belex15 i Belexline u verifikacionom periodu®®

U verifikacionom periodu istrazivanja, optimalni portfolio P19 i P30, i oba trzi$na
indeksa ostvarili su pozitivnu srednju vrednost. Na osnovu prethodne tabele vidimo da
su P19 i P30 ostvarili vece stope prinosa u odnosu na oba trzi$na indeksa, ¢ime je i U
kontrolnom periodu potvrdena pretpostavka da se ulaganjem u domace hartije od
vrednosti primenom Markowitz-evog algoritma moze konstituisati portfolio sastavljen
od manjeg broja akcija koji nadmasuje prinos trzi$nih indeksa. Standardna devijacija
prinosa, odnosno anuelizovana volatilnost P19 je i u kontrolnom periodu veca u
odnosu na anuelizovanu volatilnost oba trzisna indeksa i portfolia P30. Optimalni
portfolio P30 je u kontrolnom periodu imao najmanju anuelizovanu volatilnost i
najveci anuelizovani prinos, i stoga i najvecu vrednost Sharpe-ovog indeksa.

CcV
Prosecan Standardna o
prinos (r) | devijacija (o) (?)
P19 0,0429 0,6885 16,0490
P30 0,0581 0,4561 7,8503
Belex15 0,0510 0,4870 9,5490
Belexline 0,0007 0,5607 801,0000

Tabela 6.18. Prosecan prinos, standardna devijacija

i koeficijent varijacije P19, P30, Belex15 i Belexline u verifikacionom periodu **°

421 1zvor: Ibid.
428 1zvor: Ibid.
429 1zvor: Ibid.
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Za razliku od istorijskog perioda kada je najvisi koeficijent varijacije imao Belex15, u
kontrolnom periodu najvis$i koeficijent varijacije odnosno najveci rizik u jedinici
prinosa imao je Belexline. Najnizi koeficijent varijacije, odnosno najmanji rizik u
jedinici prinosa u kontrolnom periodu zabelezio je optimalni portfolio P30, te se
zakljuCuje da ulaganje u portfolio P30 predstavlja najmanje rizicno ulaganje (po
osnovu broja jedinica rizika za svaki procenat prinosa).

U narednoj tabeli prikazani su rezultati testiranja vremenske stabilnosti beta
koeficijenata, analizom vrednosti u dva nezavisna perioda.

Estimacioni period Verifikacioni period
Beta Beta Beta Beta

Simbol koeficijent | koeficijent | koeficijent koeficijent

Belex15 Belexline Belex15 Belexline

AERO 0,5758 0,6453 0,6807 1,0196
ENHL 1,2483 1,8369 1,0708 1,2279
NIIS 0,8740 0,7858 0,4946 0,4813
SIPT 0,9177 1,4014 1,1859 1,7458
ALFA 0,0831 0,3351 0,0747 0,3755
KMBN 1,0890 1,4609 1,5577 1,6314
MTLC 0,4242 0,5031 0,6104 0,7863
AIKB 1,8801 1,7718 2,1108 1,5779
IMLK 0,3340 0,7490 0,3856 0,5091
JESV 0,0863 0,2769 0,3453 0,4438
Beta P19 0,4445 0,5631 0,4312 0,6219
Beta P30 0,6235 0,7933 0,6877 0,8296

Tabela 6.19. Test vremena beta koeficijenata akcija i optimalnih portfolia P19 i P30
u zasivnosti od odabranog referentnog trzisnog benémarka u verifikacionom periodu*®

Beta koeficijent optimalnog portfolia P19 u verifikacionom periodu imao je neznatno nizu
vrednost u odnosu na estimacioni period, i iznosi 0,4312 ukoliko se Belex15 posmatra kao
trziSni ben¢mark, 1 viSu vrednost u iznosu od 0,6219 ukoliko se Belexline uzme kao trzisni
ben¢mark. Beta koeficijent portfolia P30 se povecao i iznosi 0,6877 ukoliko se Belex15
posmatra kao trziSni ben¢mark, 1 0,8296 ako se Belexline uzme kao trzisni bencmark.
Koeficijent determinacije P19 (R? = 0.092125) se smanjio u odnosu na estimacioni periodu,
I pokazuje 9,2125 % objasnjenog Vvarijabiliteta u ukupnom varijabilitetu predstavljenog
preko indeksa Belex15. Koeficijent determinacije P19 (R* = 0.141115) se poveéao i
ukazuje na 14,1115 % objasnjenog varijabiliteta u ukupnom varijabilitetu predstavljenog
preko indeksa Belexline. U slucaju portfolia P19, sistemski rizik determiniSe samo 9,2125
% ukupnog rizika P19 (uz pretpostavku da je Belex15 trzis$ni portfolio), odnosno 14,1115
% ukupnog rizika P19 P19 (uz pretpostavku da je Belexline trzi$ni portfolio). Koeficijent
determinacije P30 (R? = 0.536624) se smanjio u odnosu na estimacioni period i ukazuje na
53,6624 % objasnjenog varijabiliteta u ukupnom varijabilitetu (predstavljenog preko
indeksa Belex15). Koeficijent determinacije P30 se smanjio u odnosu na estomacioni
period (R? = 0.571851) i ukazuje na 57,1851 % objasnjenog varijabiliteta u ukupnom
varijabilitetu (predstavljenog preko indeksa Belexline).

430 Yzvor: Izradun autora.
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http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/ALFA
http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/KMBN
http://www.belex.rs/trgovanje/hartija/dnevni/MTLC

U slucaju portfolia P30, sistemski rizik determiniSe 53,6624 % ukupnog rizika P30 (uz
pretpostavku da je Belex15 trzisni portfolio), odnosno 57,1851 % ukupnog rizika P30
(uz pretpostavku da je Belexline trzisni portfolio). Varijacije prinosa akcija i
posmatranih portfolia u kontrolnom periodu su u manjoj meri determinisane
varijacijama trzi$nih portfolia usled slabljenja trenda na trzistu (smanjenje R?).

P19
Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
BELEX15 0,431226 0.134634  3.236344 0.0016
Intercept 0,020907
R-squared 0.092125  Mean dependent var 0.042919
Adjusted R-squared  0.092125  S.D. dependent var 0.688487
S.E. of regression 0.656007  Akaike info criterion 2.004660
Sum squared resid 42.60420  Schwarz criterion 2.030711
Log likelihood -99.23298  Hannan-Quinn criter. 2.015203
Durbin-Watson stat  2.132135
P30
Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
BELEX15 0,687734 0.063726 10.86947 0.0000
Intercept 0,022953
R-squared 0.536624 Mean dependent var 0.058058
Adjusted R-squared  0.536624  S.D. dependent var 0.456147
S.E. of regression 0.310507  Akaike info criterion 0.508732
Sum squared resid 9.545076  Schwarz criterion 0.534784
Log likelihood -24.43661  Hannan-Quinn criter. 0.519276
Durbin-Watson stat 2.195969
P19
Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
BELEXIine 0,621944 0.152942 4.088786 0.0001
Intercept 0,011868
R-squared 0.141115 Mean dependent var 0.042919
Adjusted R-squared 0.141115 S.D. dependent var 0.688487
S.E. of regression 0.638062  Akaike info criterion 1.949188
Sum squared resid 40.30524  Schwarz criterion 1.975240
Log likelihood -96.45942  Hannan-Quinn criter. 1.959732
Durbin-Watson stat 2.090930
P30
Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
BELEXIine 0,829589 0.071543 11.66239 0.0000
Intercept 0,016640
R-squared 0.571851  Mean dependent var 0.058058
Adjusted R-squared 0.571851  S.D. dependent var 0.456147
S.E. of regression 0.298472  Akaike info criterion 0.429665
Sum squared resid 8.819441  Schwarz criterion 0.455717
Log likelihood -20.48327  Hannan-Quinn criter. 0.440209
Durbin-Watson stat 2.148351

Tabela 6.20. Linearna regresija optimalnih portfolia P19 i P30 (zavisna varijabla)
sa Belex15 i Belexline (nezavisna varijabla)***

L 1zvor: Ibid.
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Standardna greska regresije za procenu beta koeficijenta P30 u odnosu na trzi$ni
portfolio Belexline zadrzala je najnizu vrednost. Rezultati Durbin-Watson testa
pokazuju negativnu serijsku korelaciju i u verifikacionom periodu. Vrednosti Akaike i
Schwarz informacionih kriterijuma 1 dalje je najniza u slucaju procene beta
koeficijenta P30 u odnosu na trzi$ni portfolio Belexline.

Koris¢enjem izraCunatih parametara utvrdena je jedna¢ina SML pravca u
verifikacionom periodu, pri ¢emu je koriS¢en nepromenjeni iznos prinosa nerizi¢ne
investicije. Ukoliko se Belex15 posmatra kao trzi$ni portfolio, jednac¢ina SML pravca
ima sledec¢i oblik: rj, = 0,0406 % + B; (0,0510 % - 0,0406 %) = 0,0406 % + B; 0,0104.
Ako se Belexline posmatra kao trziSni portfolio, jedna¢ina SML pravca ima izraz: rip
= 0,0406 % + B; (0,0007 % - 0,0406 %) = 0,0406 - B; 0,0399. Na osnovu jednacine
SML izracunate su o¢ekivane vrednosti teorijskih prinosa.

Sirmbol Prosecan Proseétan teorgsl;i Proseétan teor:jfsll(i
imbo . — prinos trZ. portfolio prinos trz. portfolio
realizovani prinos Belex15 Belexline
AERO 0,2211 0,0477 -0,0001
ENHL 0,1182 0,0517 -0,0084
NIIS 0,0064 0,0457 0,0214
SJIPT -0,1839 0,0529 -0,0291
ALFA 0,1168 0,0414 0,0256
KMBN 0,1501 0,0568 -0,0245
MTLC -0,1010 0,0469 0,0092
AIKB 0,0559 0,0626 -0,0224
IMLK 0,1669 0,0446 0,0203
JESV -0,0124 0,0442 0,0229
P19 0,0429 0,0451 0,0158
P30 0,0581 0,0478 0,0075

Tabela 6.21. Realizovani i teorijski prose&ni prinosi akcija i portfolia®”

Na osnovu komparativne analize prosecnog realizovanog prinosa i prosecnog
teorijskog prinosa na osnovu jednac¢ina SML pravca i u verifikacionom periodu
uocava se znacajna razlika teorijskog i realizovanog prinosa.

Iz tabele 6.22. vidimo da je u slucaju P30 udeo objasnjenih varijacija modelom u
ukupnim varijacijama zavisne promenljive najveci i iznosi 53,666 %, Sto je za oko 5
% manje u odnosu na estimacioni period. Za skoro sve individualne akcije R? je
manje 0,30 te se zakljuCuje da ne postoji statisticki znacajan uticaj kretanja trziSta na
varijacije zavisne promenljive (osim u slucaju akcija AIKB i JESV, gde se uocava
mali ali statistiCki znacajan uticaj kretan%'a indeksa Belex15 na varijacije prinosa). Za
veéinu individualnih akcija vrednost R® je manja od 0,30, pa se odbacuje tac¢nost
specifikacije modela. Korigovani koeficijenti determinacije vecine akcija su izrazito
niski (manji od 0,30), pa drugi faktori, neobjasnjeni modelom, imaju snazan uticaj na
prinose akcija. Podaci pokazuju da reziduali imaju veliki udeo u uticaju na prinose
akcija. Vrednosti DW testa za veci broj analiziranih analiziranih akcija i oba portfolia
ima vrednost vecu od 2, zakljuCujemo da su reziduali greske regresionog modela
negativno autokorelisani na prvom pomaku.

432 1zvor: Ibid.
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Pretpostavka da su rezidualna odstupanja regresionog modela normalno rasporedena
ispitana je primenom Jarque-Bera testa na reziduale regresionog modela. Na osnovu
dobijene vrednosti sprovedenih testova, kao i pridruzenog empirijskog nivoa
signifikantnosti, odbacuje se nulta hipoteza da je posmatrana serija normalno
distribuirana za skoro sve reziduale individualnih akcija (osim za akciju AERO) i
portfolia, pa procenjene vrednosti parametara date jednacine regresije nisu najbolji
moguci estimatori.

B prob. | regresije |reziduala e
AERO | 0025026 | 0025026 [—2P0050— 1711929 | 2901393 |2250600 | 0147 et
ENHL | 0116634 | 0116634 (ol 1424526 | 2008982 | 1875736 | 0,023 g
NS [0139061 | 0139961 (—*DOFM 0595305 | 3508439 | 1470044 | 0264 [P
SIPT | 0058999 | 0058999 (—“°00ERl | 2089924 | 4324105 (1788738 | 0062 (‘i
ALFA | 0003829 | 0003820 0T8T 1731784 | 2969085 |1983084 | 0004 [t
KMBN | 0214713 | 0214713 200858 1404507 | 2065734 | 2169525 | -0132 (SLEERE
MTLC |0060279 | 0069279 200000 0976108 | 9432593 | 2422435 | 0236 5o
AIKB | 0354825 | 0354825 LS00t 1384445 | 1897522 (2396065 | -0210 [t
IMLK | 0011607 | 0011607 0800 1076371 | 1146989 |2:348306 | 0,197 |t
JESV | 0032308 | 0032308 (DS 0905618 | 8119427 |1980778 | 0,008 ‘oo
P19 | 0002125 | 0092125 [ESE 1 0656007 | 4260420 |2,132135 | 0068 (G ool
PR | 0536624 | 0536624 [— ool 0310507 | 9545076 | 2195969 | -0107 [T

Tabela 6.22. Testiranje pouzdanosti beta koeficijenata akcija uz trzi$ni portfolio Belex15*

Iz tabele 6.23. vidimo da je u slucaju P30 udeo objasnjenih varijacija modelom u
ukupnim varijacijama zavisne promenljive najveci i iznosi 57,18 %, $to je za oko 3 %
manje nego u slucaju estimacionog perioda. Za sve analizirane akcije, osima za
AIKB, R? je manje 0,30 te se zakljuCuje da ne postoji statisticki znacajan uticaj
kretanja trziSta na varijacije zavisne promenljive. U sluc¢aju P30, R? je vece od 0,30 te
se prihvata specifikacija modela kao ispravna. Korigovani koeficijenti determinacije
svih akcija, osim AIKB, su izrazito niski (manji od 0,30), pa drugi faktori,
neobjaSnjeni modelom, imaju snazan uticaj na prinose akcija. Korigovani koeficijent
determinacije za P30 ima najviSu vrednost i iznosi 0,57185. Vrednosti DW testa u
najveéem broju slucajeva su vece od 2, te zakljuujemo da su reziduali greske
regresionog modela negativno autokorelisani na prvom pomaku, osim u slucaju akcija
ENHL, NIIS, SJPT i ALFA kod kojih je prisutna pozitivna autokorelacija reziduala.
Pretpostavka da su rezidualna odstupanja regresionog modela normalno rasporedena
ispitana je primenom Jarque-Bera testa na reziduale regresionog modela. Na osnovu
dobijene vrednosti sprovedenih testova, kao i pridruzenog empirijskog nivoa
signifikantnosti, odbacuje se nulta hipoteza da su posmatrane serija normalno
distribuirana za reziduale svih individualnih akcija, osim za reziduale akcije AERO.

433 1zvor: Ibid.
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Procenjene vrednosti parametara date jednacine regresije su dobri estimatori u slucaju
portfolia P30. Reziduali regresionog modela za portfolio P30 pokazuju nisku
negativnu autokorelaciju, a sprovedeno dijagnosticko testiranje normalnog rasporeda
reziduala potvrduje hipotezu o normalnoj distribuciji greske regresionog modela P30 i
Belexline, te se zakljuCuje da su procenjene vrednosti parametara regresione
jednacine prinosa P30 i prinosa Belexline dobri estimatori i u verifikacionom periodu.

R prob. | regresije |reziduala IOLCT | 28T,
AERO | 0050333 | 0050333 (203004 1680564 | 2826082 |2237556 | 0134 (So0l80
ENHL | 0112330 | 0112830 050020 1427992 | 2018770 | 1880533 | 0016 (=il
NIS [ 0006670 | 0096670 (225302 0610103 | 3685040 | 1359264 | 0320 [P
SIPT | 0008027 | 0098027 (SO0 2046125 | 4144762 | 1825062 | 0044 (ORI
ALFA | 0004970 | 0004970 oS80~ 1724177 | 2943059 | 1967452 | 0013 [yl
KMBN [0471812 | 0171812 (00999 1483430 | 2178567 |2,105085 | 0,096 |oortid
MTLC | 0085531 | 0085531 ol — 0967549 | 926789 |2,392903 | -0226 (TEen
AIKB | 0354825 | 0354825 OOl 1384445 | 1897522 (2396065 | -0210 [t
IMLK [ 0021301 | 0021301 | 218728 1071079 | 1135739 | 2,352460 | 0,198 [l
JESV | 0038869 | 0038369 200 0902543 | 806438 | 2019328 | 001 oot
P19 |o01e1115 | 041115 [ TETE— 0638062 | 403052 |2,080930 | -0048 iR
P30 | 0571851 | 0571851 [—oobeei— 0208472 | 88194 |2,1483651 | -0078 [SOELCE

Tabela 6.23. Testiranje pouzdanosti beta koeficijenata akcija uz trzi$ni portfolio Belexline®*
Premda se validnost kori$¢enja beta koeficijenta kao mere sistemskog rizika zasniva
na pretpostavci o njegovoj stabilnosti tokom vremena, za iznoSenje konkretnijih
zakljucaka i ocenu njegove svrsishodnosti neophodno je naglasiti ogranicenja prisutna
prilikom izraCunavanja beta koeficijenata u sprovedenom empirijskom istrazivanju.
Prvo, kratka istorijska vremenska serija koriS¢ena za procenu bete (istorijski podaci
prikupljeni su za period od jedne godine) i drasti¢ne promene koje su se u odigrale na
domacem finansijskom trZiStu, pa se beta koeficijenti nisu stabilizovali. Budu¢i da
beta koeficijent meri izloZenost hartije ili portfolia sistemskom riziku, u srednjem 1i
dugom roku vrednost beta koeficijenta bi¢e stabilnija, jer se promene deSavaju
relativno sporije. Drugo, problem izbora trziSnog portfolia posebno je izrazen u
uslovima ograni¢enog broja likvidnih hartija 1 velikog uceS¢a akcija iz sektora
finansijskog posredovanja u ukupnoj trZiSnoj kapitalizaciji. KoriS€enje trZiSnog
indeksa Belex15 kao aproksimacije trziSnog portfolija dodatno umanjuje validnost
izvrSene procene beta koeficijenata usled malog broja akcija ukljucenih u indeksnu
korpu 1 velike koncentracije akcija iz sektora finansijskog posredovanja. Trece,
postojanje velikog broja ekstremnih vrednosti tzv. outlier-a u podacima stvara veliku
varijabilnost prinosa (kod svih akcija je standardna devijacija dnevnog logaritamskog
prinosa viSestruko veca od srednje vrednosti dnevnih logaritamskih prinosa).

434 1zvor: Ibid.
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U narednoj tabeli prikazani su koeficijenati korelacije, a uporedivanjem sa
vrednostima koeficijenata korelacije prinosa ostvarenih u istorijskom periodu,
zakljucujemo da koeficijenti korelacije ne prolaze test vremena.

AERO | ENHL | NIS | SJPT | ALFA |[KMBN| MTLC | AIKB | IMLK | JESV
AERO | 1,0000
ENHL | 0,1323 | 1,0000
NIIS | 0,1472 | 0,0243 | 1,0000
SJPT | 0,0362 | -0,0202| 0,0617 | 1,0000
ALFA | -0,0501| 0,0940 | -0,0051 | -0,0074 | 1,0000
KMBN | -0,0884| -0,0511 | 0,0729 | -0,0891 | -0,0304| 1,0000
MTLC | 0,0838 | 0,0364 | 0,0633 | 0,0295 | 0,0736|0,1541| 1,0000
AIKB | -0,0164| 0,0824 | 0,1073 | 0,0156 |-0,0176| 0,0635| 0,0888 | 1,0000
IMLK | -0,1187| 0,0721 | -0,0837| 0,0550 | 0,1552|-0,0008| -0,0375| -0,0493 | 1,0000
JESV | 0,0011 | 0,0182 | 0,0172 | 0,0013 |-0,0662| 0,0303| -0,1101| 0,0400 | 0,0659 | 1,0000
Tabela 6.24. Koeficijenti korelacija 10 akcija u verifikacionom periodu®®

Na osnovu empirijski dokazane vremenske nestabilnosti koeficijenata korelacije
potvrdena je izvedena hipoteza 5: Koeficijenti korelacije prinosa su nepouzdani
kriterijumi primarne selekcije akcija u portfoliu usled vremenske nestabilnosti i
potvrdujemo izvedenu hipotezu 2: Na tzZistima kapitala u nastajanju izrazita
nelikvidnost akcija stvara privid negativne korelisanosti i kreira suboptimalne portfolie.
Iz tog razloga, likvidnost akcija se mora postaviti kao osnhovni kriterijum primarne
selekcije akcija koje cine gradivne elemente portfolia sa novonastajucih trzista kapitala.

Uz pretpostavku o nepromenjenoj dnevnoj nerizi¢noj stopi prinosa od 0,0406 % u
narednom delu rada predstavljene su standardne mere performansi portfolia.

. . Standardna ;
Prose¢an prinos (1) devijacija (o) Sharpe-ov indeks
p
P19 0,0429 0,6885 0,0033
P30 0,0581 0,4561 0,0384
Belex15 0,0510 0,4870 0,0213
Belexline 0,0007 0,5607 -0,0717

Tabela 6.25. Sharpe-ov indeks u verifikacionom periodu **°

Budu¢i da Sharpe-ov indeks za optimalni portfolio P30 ima najviSu vrednost,
zaklju€ujemo da je optimalni portfolio P30 ostvario vec¢i prinos u odnosu na preuzeti
ukupni rizik u odnosu na Belex15, Belexline i P19 u verifikacionom periodu.

Prosetan prinos (1) Beta portfolia (B,) Treynor-ov indeks

P19 0,0429 0,4312 0,0053
P30 0,0581 0,6877 0,0254
Belex15 0,0510 1,00 0,0104

Tabela 6.26. Treynor-ov indeks u odnosu na Belex15 u verifikacionom periodu**’

435 1zvor: Ibid.
436 1zvor: Ibid.
7 1zvor: Ibid.
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S obzirom na to da je Treynor-ov indeks za optimalni portfolio P30 vec¢i od Treynor-ovog
indeksa za Belex15 1 P19 zakljuCujemo da je P30 ostvario veéi prinos u odnosu na
preuzeti sistemski rizik nego Belex15 i P19 u verifikacionom periodu.

Prose¢an prinos (1)

Beta portfolia ()

Treynor-ov indeks

P19 0,0429 0,6219 0,0037
P30 0,0581 0,8296 0,0211
Belexline 0,0007 1,00 -0,0399

Tabela 6.27. Treynor-ov indeks u odnosu na Belexline u verifikacionom periodu

Iz prethodne tabele vidimo da je Treynor-ov indeks za optimalni portfolio P30 vec¢i od
Treynor-ovog indeksa za Belexline i P19 zakljucujemo da je P30 ostvario veci prinos u

438

odnosu na preuzeti sistemski rizik nego Belexline i P19 u verifikacionom periodu.

Prosecan prinos (r,)| Beta portfolia (3,) rv-Tir J(ai?lzeerll(sv
P19 0,0429 0,4312 0,0104 -0,0022
P30 0,0581 0,6877 0,0104 0,0103
Belex15 0,0510 1,00 0,0104 1,0000

Tabela 6.28. Jensen-ov indeks u odnosu na Belex15 u verifikacionom periodu

439

Budu¢i da je u slu¢aju ulaganja u portfolio P30, 0,>0 portfolio menadzeri ostvaruju
ekstra prinos, odnosno ostvarena stopa prinosa veca je od ocekivane stope prinose na
osnovu rizika portfolia, te je ulaganje u optimalni portfolio P30 u posmatranom periodu
efikasnije od ulaganja u trzis$ni indeks Belex15 i ulaganja u portfolio P19.

Prosecan prinos (1,) | Beta portfolia (3,) rv-Te Jei?]zeenksov
P19 0,0429 0,6219 -0,0399 0,0271
P30 0,0581 0,8296 -0,0399 0,0506
Belexline 0,0007 1,00 -0,0399 1,0000

Tabela 6.29. Jensen-ov indeks u odnosu na Belexline u verifikacionom periodu **°

Buduci da Jensen-ovi indeks za optimalni portfolio P30 ima najviSu pozitivnu vrednost, 1
ovaj indikator upucuje na zakljuak da je ulaganje u optimalni portfolio P30 u
kontrolnom periodu bilo efikasnije od ulaganja u trzi$ni indeks Belexline i ulaganja u
portfolio P19.

Svi analizirani indikatori (Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks) navode na
zakljuCak da je ulaganje u optimalni portfolio P30 u verifikacionom periodu
najefikasnije ulaganje. lako su rezultati analize ovih indikatora u istorijskom
estimacionom periodu pokazali da je portfolio P19 efikasniji od portfolia P30 u
istorijskom periodu posmatranja, procedura optimizacije koris¢enjem istorijskih
podataka a koja maksimizira korigovan Sharpe-ov racio za autokorelaciju, asimetriju i
spljostenost daje nadmoc¢nije rezultate u verifikacionom periodu (koji se 1 posmatra
kao realni, investicioni period). Na osnovu kori§¢enja standardnih mera performansi u
istorijskom periodu racionalni investitor bi se opredelio za portfolio P19.

438 1zvor: Ibid.
439 1zvor: Ibid.
440 1zvor: Ibid.
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Medutim, koris¢enjem navedenih standardnih mera performansi portfolia, bez
obuhvatanja specifi¢nih uslova trziSta kapitala u nastajanju, poput autokorelacije
prinosa, asimetri¢nosti i spljostenosti krive prinosa, odnosno prisustvo karakteristika
suprotnih odlikama normalnog rasporeda, uticu na efikasnost postupka optimizacije
portfolia i zamagljuju sliku investitora navode¢i na izbor portfolia P19 koji je
suboptimalan u odnosu na portfolio P30.

Nalazi empirijskog istrazivanja potvrduju izvedenu hipotezu 6: koriscenje
tradicionalnih mera performansi baziranih na Liniji trZista kapitala — CML 1 Modelu
vrednovanja kapitala — CAPM nije adekvatna aparatura investicionog odlucivanja u
specificnim uslovima novonastajucih trzista kapitala (problemi prilikom definisanja
trzisnog bencmarka, autokorelacija prinosa, asimetricne i leptokurticne distribucije
prinosa) jer investitora izlaze riziku odabira suboptimalnog portfolia i izvedenu
hipotezu 2: neefikasnost i visoka nelikvidnost domaceg trzista akcija, specificnosti
empirijske raspodele prinosa, i povecana volatilnost akcija domacih kompanija uticu
na efikasnost standardnog Markowitz-evog modela optimizacije portfolia.

6.3. Preporuke domaéoj investicionoj praksi — alternativni model
optimizacije portfolio u uslovima trzista kapitala Republike Srbije

Nelikvidnost kao osnovni Kriterijum selekcije akcija: na trzistima kapitala u
nastajanju izrazita nelikvidnost akcija stvara privid negativne korelisanosti i kreira
suboptimalne portfolie. 1z tog razloga, likvidnost akcija se mora postaviti kao osnovni
kriterijum primarne selekcije akcija koje Cine gradivne elemente portfolia sa
novonastajucih trzista kapitala. Prilikom ocene nelikvidnosti, koja je na domacem
trziStu izrazena visokim dnevnim oscilacijama cena (visokoj volatilnosti cena akcija,
Sto je prema transakcionim troSkovima velik rizik za investitore), uz niske nivoe
dnevnog prometa (moguénost uticaja na cenu pri transakcijama velikog obima) i
nesinhronom trgovanju akcija sa Open marketa (veliki broj dana bez cenovnog
signala) koriS¢en je kompleksniji pokazatelj likvidnosti, odnosno Amihud-ova mera
nelikvidnosti koja, kao viSedimenzionalna mera (ne)likvidnosti, obuhvata sve
navedene karakteristike nelikvidnosti domaceg trziSta. Za razliku od razvijenih trzista
kapitala na kojima nije potrebno vrSiti analizu likvidnosti, ve¢ se procedura
optimizacije vrsi na uzorku akcija koje imaju najnize koeficijente korelacije, u radu su
koeficijenti korelacije koris¢eni kao poslednji u nizu kriterijuma (prvi kriterijum je
likvidnost, drugi sektorska diversifikacija, a tre¢i koeficijenti korelacije). Markowitz-
ev model, kao jedan od inputa, koristi ex-ante procenjenu matricu kovarijansi prinosa
akcija. Koris¢enje ex-post merenja kovarijansi za ex-ante procenu, opravdano je samo
u slucaju kada je struktura meduzavisnosti prinosa stabilna, i kada su prinosi
multivarijansno normalni. Empirijski potvrdena izrazita nelikvidnost akcija i
statistickim testovima potvrdena neefikasnost trziSta onemogucava sprovodenje
portfolio optimizacije na celokupnom uzorku, ve¢ samo na ex-ante odabranim akcijama.

Predstavljenim algoritmom primarne selekcije akcija odabrane su akcije koje su po
svojim karakteristikama privlacne investitorima: akcije sa visokom likvidno$¢u i1 visokom
trziSnom kapitalizacijom, sektorski diversifikovane, sa niskim koeficijentima korelacije u
estimacionom periodu.
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Slaba likvidnost akcija utice i na strategije upravljanja portfoliom. Naime, zbog
nelikvidnosti izvesnih akcija vrsi se korekcija funkcije korisnosti, koja kod pasivnog
upravljanja portfoliom dovodi do pomeranje efikasne granice prema veéim vrednostima
rizika. Kod aktivnog upravljanja portfoliom, nelikvidnost povecava rizik, zbog
nemogucnosti rebalansiranja uces¢a pojedinih akcija u portfoliu. Rizik nelikvidnosti u
kontekstu upravljanja portfoliom posmatra se kao razlika u riziku portfolija kod kog
se ne vrsi korekcija zbog likvidnosti i portfolija kod kog se sprovodi korekcija.
Procena udela rizika nelikvidnosti u ukupnom trziSnom riziku je oko 20% u periodima
kada je trgovanje akcijama znatno umanjeno.***

Beta koeficijent: izneti zakljucci 0 nestabilnosti beta koeficijenta u dva sukcesivna
perioda mogu jednim svojim delom doprineti razumevanju i reSavanju problema
prakti¢ne upotrebe beta koeficijenta. Prvo, vremenski period u kojem se istrazivanje
vr§i determiniSe 1 rezultate istrazivanja. Za analizu pouzdanosti beta koeficijenta
preporucuje se koriS¢enje petogodiSnjeg intervala i koriS¢enje meseCnih prinosa.
Drugo, drasti¢ne promene koje se odigravaju na svetskom i domac¢em finansijskom
trziStu dovode do vremenske nestabilnosti beta koeficijenata. 1z tog razloga bi u
uslovima visoke rizi¢nosti domaceg trzista bila pogodna primena metoda Koji
predvida izraCunavanje dva zasebna beta koeficijenta, jedan koji predstavlja situaciju
stabilnog okruzenja, odnosno nisku rizi¢nosti, 1 drugi za ekstremne vrednosti koji
predstavlja nestabilne periode, jer beta koeficijenti izracunati koriS¢enjem celog
uzorka nisu validni u svakoj situaciji. Isklju¢ivo pracenje perioda visokog rizika, na
primer, investitore moze navesti da drze konzervativne portfolije kojima se ne mogu
posti¢i dugorocni ciljevi. Metod procene bete koji se preporucuje podrazumeva
izraCunavanje dva zasebna beta koeficijenta koji bi se spojili u jedan. Takav beta
koeficijent bi na osnovu verovatnoce pojavljivanja stabilnog ili nestabilnog okruZenja
davao pojedinacnom beta koeficijentu vec¢i ili manji ponder. Trece, problem
utvrdivanja trziSnog portfolia posebno je izraZzen u situaciji postojanja plitkog i
nelikvidnog trzista. Cetvrto, prisutne su greske odredivanja ulaznih parametara,
prvenstveno srednjih vrednosti, za akcije sa nesinhronim trgovanjem. I kona¢no, mo¢
beta koeficijenta za predvidanje rizika se povecava kada postoji snazan trend na
trziStu (veéi korigovani koeficijenti determinacije u estimacionom periodu). Kada
trend nije prisutan, kao $to je to slucaj sa verifikacionim periodom ovog empirijskog
istrazivanja, smanjuje se i eksplanatorna mo¢ beta koeficijenta. Prilikom donosenja
investicionih odluka, investitori moraju pazljivo koristiti beta koeficijent, ali i mere
performansi zasnovane na beti, usled njene vremenske nestabilnosti. Stoga se u
uslovima promenljivosti beta koeficijenta, metodoloski ispravnim smatra koriSéenje
Sharpe-ovog indeksa kao mere performansi u odnosu na mere performansi koje
obuhvataju beta koeficijent (Treynor-ov indeks i Jenesen-ova mera performansi).

Neispunjenost pretpostavke normalne raspodele empirijskih distribucija prinosa
akcija sa domaceg trziSta kapitala i prisustvo Serijske autokorelacije prinosa
umanjuju efikasnost aplikacije standardnog Markowitz-evog algoritma optimizacije
portfolia i namec¢u potrebu za korigovanjem funkcije cilja. Buduéi da se u uslovima
nedovoljno razvijenih trziSta kapitala Sharpe-ov racio pokazao kao validna mera
performansi portfolia, investitorima se predlaze koriS¢enje ovog kriterijjuma uz
korekciju za prisutnu autokorelaciju prinosa prvog reda, koeficijent asimetrije i
koeficijent spljoStenosti empirijske distribucije prinosa.

ML Izvor: Latkovi¢, M., Borsi¢, M., 2000. ,, Rizik nelikvidnosti aktivno i pasivno upravijanih dionickih
portfelja“. Ra¢unovodstvo i financije, Zagreb.
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Ukoliko se primeni standardni postupak MV optimizacije bez navedenih korekcija
investitori dolaze u situaciju da odaberu portfolio sa efikasne granice koji u
istorijskom periodu ima superiornije performanse merene standardnim merama
performansi portfolia (Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks u estimacionom
periodu), ali koji usled nestabilnosti domacdeg trziSta kapitala i zanemarivanja
specifi¢nosti empirijskih distribucija prinosa u optimizacijskom algoritmu, otkriva
svoju pravu prirodu suboptimalnog portfolia u realnom, investicionom periodu
verifikacije kada pokazuje inferiorne performanse merene tradicionalnim merama
performansi portfolia (Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks u verifikacionom
periodu).

Predstavljenim postupkom primarne selekcije akcija (koris¢enjem likvidnosti kao
osnovnog Kriterijuma izbora akcija), procedurom optimizacije koja maksimizira
Sharpe-ov racio (koji se ne oslanja na nestabilan beta koeficijent) korigovan za prisutnu
autokorelaciju prinosa vremenskih serija akcija domacih kompanija, asimetriju i
spljostenost empirijskih distribucija prinosa potvrdena je osnhovna hipoteza rada:
Uprkos svom revolucionarnom uspehu u domenu teorije, Markowitz-ev model se
pokazao kao loSe uslovljen problem C¢ija primena u praksi zahteva izvesna
poboljsanja da bi rezultati bili primenljivi u realnom investiranju.
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ZAKLJUCAK

Markowitz-ev rad dao je nemerljiv doprinos teoriji portfolia, prevashodno usled
novog pristupa u kojem se optimizacija portfolia ne posmatra samo sa aspekta
realizacije visokih prinosa, nego kao odnos izmedu visokih prinosa s jedne strane i
niskog rizika, koji je modeliran varijansom, s druge strane. lako su teorijske prednosti
modela nesporne, problemi se javljaju prilikom njegove prakticne implementacije. U
praksu je to procedura sklona greskama i neastabilnosti koje dovode do suboptimalnih
konstrukcija portfolia. Prilikom prakticne primene modela, zahteva se ocena vektora
ocekivanih prinosa i1 matrice kovarijanse za period tokom kojeg investitor drzi
portfolio. Problem ocenjivanja ulaznih parametara optimizacije dugo je bio
zapostavljen, i teoretiCari i1 prakticari, koristili su istorijske vrednosti kao precizne
ocene bududih vrednosti. Budué¢i da Markowitz-ev model selekcije portfolia uzima
ove ocene kao parametarske, ne postoji jedinstveni, univerzalno prihvacen nacin
metode ocenjivanja. U modelu optimalnog portfolia prikazanog u disertaciji prilikom
obezbedivanja ocene koris¢ene su istorijske vrednosti u modifikovanim tehnikama
selekcije portfolia. U radu je najpre testirana slaba hipoteze efikasnosti trzista kapitala
Srbije analizom trZi$nih indeksa Belex15 i Belexline. Standardnim testovima ispitana
je hipoteza slu¢ajnog hoda koji podrazumevaju koris¢enje testova jedini¢nog korena i
autokorelacije. U radu je koris¢en prosireni Dickey-Fuller-ov test jedini¢nog korena
kojim je ispitana stacionarnost vremenske serije podataka. Rezultati testiranja slabe
hipoteze efikasnosti trzista kapitala Srbije analizom dnevnih prinosa trzi$nih indeksa
potvrden je izostanak slabe efikasnosti trzista, koje je posledica izrazite nelikvidnosti,
odnosno niske vrednosti dnevnog prometa i male koli¢ine hartija od vrednosti kojima
Se trguje na trzistu, nepostojanje drzavnih dugoroc¢nih obveznica i dugovnih hartija od
vrednosti korporativnog sektora.

Od samih pocetaka Moderne portfolio teorije, brojni autori su na razli¢ite nacine
pokusali da sugeriSu investitorima kako da $to bolje odaberu inicijalni skup akcija
koje ¢e efikasno diversifikovati u portfoliu. S obzirom na specifi¢ne uslove domaceg
trziSta kapitala, prilikom konstruisanja portfolia kao primarni kriterijum selekcije
akcija postavljena je likvidnost. Veci nivo nelikvidnosti domaceg trzista povecava
rizik ulaganja, jer se investitori suocavaju sa moguénoscu vecih gubitaka, ali i
ostvarivanja visih prinosa nego na likvidnim 1 razvijenim trziStima. Investitori se na
domacem trziStu kapitala ne mogu pouzdati da ¢e u svakom trenutku moci obaviti
transakciju, posebno veliku, bez znatnije promene cene. Stoga postojeca nelikvidnost
sprecava veci dotok kapitala te ¢ini prepreku u daljem razvoju trzista, Sto potvrduje da
je likvidnost osnovni preduslov razvoja svakog trziSta kapitala. Budu¢i da se
nelikvidnost domaceg trziSta kapitala ogleda u visokim dnevnim oscilacijama cena
(visokoj volatilnosti cena akcija, $to je prema transakcionim troskovima velik rizik za
investitore), uz niske nivoe dnevnog prometa (mogucnost uticaja na cenu pri
transakcijama velikog obima) i nesinhronom trgovanju akcija sa Open marketa (veliki
broj dana bez cenovnog signala) koriS¢en je kompleksniji pokazatelj likvidnosti,
odnosno Amihud-ova mera nelikvidnosti koja, kao viSedimenzionalna mera
(ne)likvidnosti, obuhvata sve navedene karakteristike nelikvidnosti domaceg trzista.
Amihud-ova mera nelikvidnosti, kao odnos procentualne promene cene u apsolutnom
iznosu i prometa trgovanja izraCunata je za sve akcije sa Prime listinga, Standard
listinga i za 60 najlikvidnijih akcija sa Open marketa.
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U okviru listinga regulisanog trzista, na dan 31.12.2012. godine, na Prime listingu se
nalazilo pet akcija (AERO, ENHL, NIIS, SJPT i TIGR), a na Standard listingu svega tri
akcije (ALFA, KMBN i MLTC). Open market je na kraju 2012. godine brojao 133
akcije, a na kraju 2013. godine na Open market-u se nalazilo svega 85 akcija, $to
predstavlja smanjenje od 48 akcija u odnosu na 2012. godinu. Analiza akcija sa Open
marketa izvrSena je za akcije koje su tokom 2012. godine zabelezile vise od 100 dana sa
cenovnim signalom (preko 40 % opservacija vremenske serije prinosa) i koje su
zabelezile minimalno dve transakcije. Takvih akcija je na dan 31.12.2012. godine bilo
60. 1z skupa od 60 akcija sa Open marketa odabrano je 10 najlikvidnijih (AIKB, BIPB,
DNOS, FITO, GMON, IMLK, JESV, TGAS, DINNPB i VZAS). U okviru regulisanog
trziSta na Beogradskoj berzi, uocava se slaba sektorska diversifikcija: u okviru Prime
listinga nalazi se 1 akcija sektora H - Saobracaj i skladiStenje, dve akcije sektora K —
Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja, jedna akcija sektora B — Rudarstvo i
jedna akcija sektora C - Preradivacka industrija. Standard listing se sastoji iz jedne
akcije sektora C i dve akcije sektora K. Na Open marketu najveci broj dana sa
cenovnim signalom su ostvarile sedam akcija sektora C, dve akcije sektora K i jedna
akcija sektora F — Gradevinarstvo. U strukturi regulisanog trziSta dominiraju akcije
preradivacke industrije i akcije kompanija iz sektora finansijske delatnosti i delatnosti
osiguranja. Iz osnovnog skupa 18 akcija, eliminisane su akcije sa prosecnom Amihud-
ovom merom ve¢om od 6: TIGR, BIPB, DNOS, DINNPB i VZAS te je dalja analiza
sprovedena na slede¢im akcijama: 4 akcije sa Prime listinga (AERO, ENHL, NIIS i
SJPT), 3 akcije sa Standard listinga (ALFA, KMBN i MTLC) i od 5 najlikvidnijih
akcija sa Open marketa (AIKB, FITO, GMON, IMLK, JESV) odabrane su 3
koriS§¢enjem kriterijuma sektorske diversifikacije i najnizih vrednosti koeficijenata
korelacije (AIKB, IMLK i JESV). lzrazita nelikvidnost akcija i neefikasnost trziSta
onemogucava sprovodenje portfolio optimizacije na celokupnom uzorku, ve¢ samo na
deset ex-ante odabranih akcija.

Predstavljenim algoritmom primarne selekcije akcija odabrane su akcije koje su po
svojim karakteristikama privlacne investitorima: akcije sa visokom likvidnos¢u i visokom
trziSnom kapitalizacijom, ali 1 niskim koeficijentima korelacije u estimacionom periodu.
Pored toga, vodilo se racuna i o sektorskoj diversifikaciji: 4 akcije iz sektora K —
Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja (ENHL, KMBN, MTLC, AIKB), 3 akcije
iz sektora C - Preradivacka industrija (SJPT, ALFA i IMLK), 1 akcija iz sektora H -
Saobracaj i skladistenje (AERO), 1 akcija iz sektora B — Rudarstvo (NIIS) i 1 akcija iz
sektora F — Gradevinarstvo (JESV).

Sprovedeni testovi jedini¢nog korena i analiza nelikvidnosti Amihud-ovom merom
potvrdili su izvedenu hipotezu 1: neefikasnost (odbacen slab oblik hipoteze efikasnosti
trzista) i visoka nelikvidnost domaceg trzista akcija, specificnosti empirijske raspodele
prinosa, i povecana volatilnost akcija domacih kompanija utiCu na efikasnost
standardnog Markowitz-evog modela optimizacije portfolia.

Pored toga, analiza nelikvidnosti i analiza koeficijenata korelacije prinosa odabranih
akcija potvrdila je izvedenu hipotezu 2: na trzistima kapitala u nastajanju izrazita
nelikvidnost akcija stvara privid negativne korelisanosti i kreira suboptimalne portfolie.
Iz tog razloga, likvidnost akcija se postavlja kao osnovni kriterijum primarne selekcije
akcija koje Cine gradivne elemente portfolia sa novonastajucih trzista kapitala.
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U cilju ispitivanja postavljene hipoteze o normalnom rasporedu prinosa analiziranih
akcija u istorijskom periodu istrazivanja od 03.01.2013. do 31.12.2013. godine (250
opservacija), najpre su graficki prezentovane dnevne vrednosti logaritamskih prinosa
svake individualne akcije i pripadajuc¢i Gauss-ov Q-Q dijagram koji je koris¢en kao
statisticki alat prilikom identifikacije autlejera i ekstremnih dogadaja. Q-Q dijagrami
analiziranih individualnih akcija ukazuju na nizak stepen slaganja empirijskih raspodela
prinosa domacih akcija sa teorijskom, normalnom raspodelom. Drugim re¢ima, repovi
empirijskih raspodela prinosa akcija sa Beogradske berze su tezi od repova normalne
raspodele usled prisustva ekstremnih dogadaja u kretanju prinosa analiziranih akcija, te
Su odstupanja empirijskih od teorijskih vrednosti statisticki znacajna. Ocigledno je da
autlejeri i ekstremne vrednosti uzrokuju teske repove u raspodeli, a oni su upravo
najvaznija sfera interesovanja za menadzere rizika. Prikazani Q-Q dijagrami svih
analiziranih prinosa akcija dokazuju da empirijske raspodele dnevnih stopa prinosa
individualnih akcija domacih kompanija imaju teze repove u odnosu na one iz
normalne raspodele, ali su uocljive i razlike u intenzitetu odstupanja izmedu razlicitih
akcija. U disertaciji su potom za svaku individualnu akciju prikazani histogrami
frekvencija logaritamskih prinosa. Tabelarno su predstavljene deskriptivne statistike
logaritamskih prinosa svake individualne akcije (proseéna vrednost, medijana,
maksimalna i minimalna vrednost prinosa, standardna devijacija prinosa, koeficijent
asimetrije 1 koeficijent spljostenosti). U radu su izvrSene test statistike normalne
raspodele koris¢enjem Jarque-Bera testa, Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor testa, Shapiro-
Wilk W-testa, D'Agostino Skewness testa, D'Agostino Kurtosis testa i D'Agostino
Omnibus testa, a rezultati ovih testova i pripadajuce statistike prikazane su tabelarno. Na
osnovu rezultata testova normalnosti raspodele prinosa individualnih akcija, odbac¢ena je
hipoteza o aproksimaciji empirijskih distribucija prinosa normalnom rasporedu.
Analizirane finansijske vremenske serije logaritamskih prinosa zabeleZile su prisustvo
asimetrije, u najvecem broju slucajeva negativnog predznaka (NIIS: -1,0625, KMBN: -
0,5762, AERO: -0,4750, ENHL: -0,1724, MTLC: -0,0689 i IMLK: -0,0024) koji
svedoci o oStrijem nagibu 1 kra¢em repu distribucije na desnoj strani i blazem nagibu 1
produZzenom repu na levoj strani distribucije. Drugim refima, za najveéi broj
analiziranih akcija prisutna je veca verovatnoa ostvarivanja negativnih prinosa.
Distribucije prinosa akcija koje su zabelezile pozitivnu asimetriju (ALFA: + 1,3635,
SJPT: +0,4669, AIKB: +0,3773 i JESV: +0,1613) imaju ostriji nagib i kratak rep
distribucije na levoj strani i blaZi nagib 1 produZen rep na desnoj strani, odnosno vecu
verovatnocu ostvarivanja pozitivnih prinosa. Sve analizirane distribucije imale su
visoku vrednost kurtozisa i ¢eS¢e pojavljivanje ekstremnih vrednosti, bilo pozitivnih
ili negativnih, nego S§to je to pretpostavljeno normalnom distribucijom. Najvise
vrednosti kurtozisa zabelezile su distribucije prinosa IMLK: 29,7549, JESV: 15,2269,
NIIS: 14,9719, AIKB: 10,6274, ALFA: 9,1694, MTLC: 8,3443, ENHL: 7,971,
KMBN: 7,5218, dok su distribucije prinosa akcija AERO: 5,8751 i SJPT: 5,4469
imale vrednosti najpribliznije teorijskoj vrednosti 3,0.

Analiza Gauss-ovih QQ dijagrama, histograma frekvencija logaritamskih prinosa
individualnih akcija, analiza deskriptivne statistike i sprovedeni razli¢iti testovi
normalnog rasporeda potvrdili su izvedenu hipotezu 3: pretpostavka o normalnoj
distribuciji prinosa, merenih u kra¢im vremenskim intervalima (dnevna ili nedeljna
opazanja) nije realisticna, posebno u uslovima visoke volatilnosti novonastajucih trzista
kapitala.
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Prinosi akcija na novonastaju¢im trzistima kapitala pokazuju autokorelaciju, ne prolaze
statisticke testove normalnosti usled prisustva asimetrije i teskih repova, odnosno
tendencije ka ekstremno pozitivnim ili ekstremno negativnim prinosima. Primena
modela koji zanemaruje vise centralne momente domace investitore izlaze dodatnom
riziku 1 iskrivljuje sliku o efikasnosti optimalnog portfolia, pa je neophodno razmotriti
alternativne mere performansi portfolia koje ukljuciti i informacije o koeficijentima
aukorelisanosti prinosa i visSim centralnim momentima empirijske raspodele prinosa,
kako bi se minimizirali neo¢ekivani gubici. Pretpostavka o Studentovoj distribuciji je
primerenija jer se teski repovi mogu na adekvatan nacin opisati tom distribucijom u
zavisnosti od broja stepeni slobode. Analiti¢ko-teorijskim prikazom u radu je pokazano
da varijansa nije najbolja mera rizika jer identino posmatra pozitivne i negativne
devijacije od o¢ekivanog prinosa, zanemaruje koncept averzije investitora prema riziku,
oslanja se na pretpostavku o normalnoj distribuciji prinosa i nije konstantna u vremenu.
Modeli predvidanja volatilnosti familije GARCH ostvaruju bolje performanse nego
model koji volatilnost izrazava standardnom devijacijom prinosa iz proslosti.
Teorijskom elaboracijom razli¢itih alternativnih mera rizika potvrdena je izvedena
hipoteza 4. Investiciona teorija i praksa osporavaju valjanost varijanse kao
reprezentativne mere rizika.

Na osnovu istorijskih podataka o logaritamskim prinosima odabranih akcija, konstruisana
Jje granica efikasnosti koriS¢enjem Microsoft Excel Solver-a. Granicu efikasnosti odreduje
beskona¢no mnogo kombinacija taaka prosecnog prinosa i standardne devijacije.
Portfolio sa efikasne granice za koji ¢e se investitor opredeliti je pitanje subjektivne
procene svakog individualnog investitora. Budu¢i da ne postoje egzaktne procene
ocekivanih prinosa, varijansi 1 kovarijansi, procene su podlozne greSkama ocenjivanja.
Standardni Markowitz-ev optimizacijski algoritam dodeljuje prevelike pondere hartijama
od vrednosti koje imaju visoke prinose (time i visoke ocekivane prinose) i nisku (ili
negativnu) korelaciju prinosa sa drugim hartijama od vrednosti, a male pondere hartijama
od vrednosti koje imaju niske realizovane prinose (time i niske ocekivane prinose) i
visoku pozitivnu korelaciju prinosa sa drugim akcijama koje konstituiSu portfolio. Upravo
su hartije od vrednosti navedenih karakteristika najpodloznije velikim greskama ocene.
Na osnovu portfolio strukture moguéeg skupa razlicitih efikasnih portfolia, u radu je
potvrden jedan od osnovnih problema prakti¢ne primene Markowitz-evog algoritma.
Naime, analizom raspona kretanja pondera svake analizirane akcije uklju¢ene u razlicite
portfolie uoceno je da MV pristup optimizacije precenjuje ucesce hartija od vrednosti sa
visokim stopama prinosa, negativnom korelacijom i niskom standardnom devijacijom i
potcenjuje pondere uceSca hartija od vrednosti od vrednosti koje imaju niske stope
prinosa, pozitivnu korelaciju i visoku vrednost standardne devijacije prinosa. Pored
toga, kada se vrsi optimizacija portfolia sa ograni¢enjima na kratku prodaju, rezultat je
reSenje sa nula ponderima za mnogo hartija od vrednosti i zauzimanje velikih pozicija
na samo nekoliko akcija sa nerazumno visokim ponderima. Sa efikasne granice
odabran je portfolio P19 koji ima maksimalnu vrednost Sharpe-ovog indeksa i koji se
sastoji od 6 akcija (AERO, ENHL, NIIS, ALFA, MTLC i JESV). Q-Q dijagram i
histogrami frekvencije logaritamskih prinosa optimalnog prinosa P19 upucuju na
statistiCki znac¢ajna odstupanja empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda.
Svi sprovedeni testovi normalnog rasporeda odbacuju nultu hipotezu o postojanju
aproksimacije empirijske distribucije normalnom rasporedu. Koeficijent asimetrije
distribucije prinosa P19 je ve¢i od nule i ukazuje na vecu verovatnocu pojavljivanja
pozitivnih u odnosu na negativne prinose.
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Na osnovu dobijenih rezultata, zaklju¢eno je da su akcije sa pozitivnom asimetrijom uzele
vece uceSce u portfoliu P19, uz pretpostavku o konstantnoj spljoStenosti. Vrednosti
koeficijenta spljostenosti distribucije P19 veca je od 3, te je zakljuceno da su repovi
empirijske raspodele deblji od repova normalne raspodele. Izracunata vrednost JB
statistike prelazi kriticnu vrednost od 9,21 za rizik greske 5 %, te je nulta hipoteza o
postojanju normalnog rasporeda odbacena. Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor Test,
Shapiro-Wilk W, D'Agostino Skewness, D'Agostino Kurtosis i D'Agostino Omnibus
testovi odbacili su hipotezu o normalnom rasporedu empirijske distribucije P19.

U radu je potom izraCunata serijska korelacija prinosa prvog reda za distribucije
prinosa individualnih akcija. Negativna serijska korelacija smanjila je procenjenu
volatilnost u poredenju sa procesom identi¢ne i nezavisne procene (AERO, ENHL,
ALFA, KMBN, MTLC, AIKB, IMLK i JESV). Sto je negativni autokorelacioni
koeficijent vec¢i, smanjenje anuelizovane volatilnosti je vece. S druge strane, pozitivna
serijska korelacija prinosa povecala je procenjenu volatilnost u poredenju sa procesom
identi¢ne i nezavisne procene (NIIS i SIPT). Sto je pozitivni autokorelacioni
koeficijent veéi, povecanje anuelizovane volatilnosti je znacajnije. Poredenjem
apsolutnih vrednosti Sharpe-ovih racia (SR) i Sharpe-ovih racia korigovanih
koeficijentom autokorelacije (ASR;) zaklju¢eno je da negativni Kkoeficijenti
autokorelacije prvog reda povecavaju korigovani Sharpe-ov racio (ASR;), dok
pozitivni koeficijenti autokorelacije prvog reda smanjuju vrednost korigovanog
Sharpe-ovog racia (ASR;3), u odnosu na standardni Sharpe-ov racio (SR). Nakon
navedene korekcije, a pod pretpostavkom da su investitori neskloni ne samo prema
visokoj volatilnosti, ve¢ i prema negativnom koeficijentu asimetrije i Vvisokoj
vrednosti koeficijenta spljoStenosti, Sharpe-ov racio je prilagoden za ove vise
momente distribucije — ASR,, kako bi se u potpunosti obuhvatile karakteristike
empirijske raspodele prinosa domacih akcija. U radu je zaklju¢eno da je korigovani
Sharpe-ov racio za asimetriju i spljostenost (ASR3) nizi ukoliko je empirijski raspored
realizovanog prinosa negativno asimetrican 1/ili ako je prisutan leptokurtozis u
vremenskim serijama prinosa. Buduéi da sve analizirane akcije imaju najmanje jednu
navedenu karakteristiku sve vrednosti ASR; su nize od vrednosti ASRj.

Sa granice efikasnost odabran je portfolio sa maksimalnom vredno$c¢u korigovanog
Sharpe-ovog indeksa za autokorelaciju, asimetriju i spljostenost (ASRj), portfolio P30
koji je sastavljen od svih 10 akcija, time je bolje diversifikovan u odnosu na P19. U
odnosu na sektorsku diversifikovanost portfolia P19, u strukturi portfolia P30 ni jedan
sektor ne prelazi ucesce od 30 % 1 ni jedan sektor nema uceS¢e manje od 10 % (za
razliku od strukture portfolia P19, u kojoj sektor C - Preradivacke industrije ima udeo
od 31,46 %, a sektor F — Gradevinarstvo skroman udeo od 4,66 %). Sektorska
participacija akcija u portfoli P30 je ravnomernija u poredenju sa sektorskom
participacijom akcija u strukturi portfolia P19. Q-Q dijagram i histogrami frekvencije
logaritamskih prinosa optimalnog prinosa P30 pokazala su neznatna odstupanja
empirijske distribucije prinosa od normalnog rasporeda. Koeficijent asimetrije je
neznatno manji od nule i pokazuje malo veéu verovatno¢u ostvarivanja negativnih u
odnosu na pozitivne prinose. Vrednosti koeficijenta spljoStenost je vrlo blizu vrednosti
3,0 te je zakljucujeno da su repovi empirijske raspodele P30 neznatno deblji od repova
normalne raspodele. Izracunata vrednost JB statistike ne prelazi kriti¢énu vrednost od
9,21 za rizik greske 5 %, te se prihvata nulta hipoteza i zakljuceno je da serija prinosa
P30 ima normalan raspored.
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| svi ostali sprovedeni testovi normalnog rasporeda (Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor
Test, Shapiro-Wilk W test, D'Agostino Skewness, D'Agostino Kurtosis i D'Agostino
Omnibus test) prihvatili su nultu hipotezu o postojanju aproksimacije empirijske
distribucije P30 normalnom rasporedu.

U etimacionom periodu istrazivanja, optimalni portfolio P19 i P30, i oba trziSna
indeksa Belex15 i Belexline ostvarili su pozitivhu srednju vrednost. P19 i P30
ostvarili su vece stope prinosa u odnosu na oba trzisna indeksa, ¢ime je potvrdena
pretpostavka da se ulaganjem u domace hartije od vrednosti primenom Markowitz-
evog algoritma moze konstituisati portfolio sastavljen od manjeg broja akcija koji
nadmasuje prinos trziSnih indeksa (uz manje transakcione troSkove). Standardna
devijacija prinosa, odnosno anuelizovana volatilnost P19 je veéa u odnosu na
anuelizovanu volatilnost oba trzi$na indeksa. Anuelizovana volatilnost P30 je manja
od anuelizovane volatilnosti trzisSnog indeksa Belex15, i veéa u odnosu na
anuelizovanu volatilnost trziSnog indeksa Belexline. Osnovni uzrok loSijih
performansi indeksa Belex15 u odnosu na portfolio P30 moZe se pronaéi u
nedovoljnoj diversifikaciji indeksne korpe, ¢ime nije eliminisan nesistemski rizik u
potpunosti. Najvisi koeficijent varijacije zabelezio je Belex15 i svedo¢i o najveem
riziku u jedinici prinosa. Drugim re¢ima, Belex15 je rizi¢niji od P19 i P30 po osnovu
broja jedinica rizika za svaki procenat prinosa. Koeficijent varijacije Belexline je visi
od koeficijenata varijacije P19 i1 P30, te je i Belexline rizi¢niji od P19 i P30 po osnovu
broja jedinica rizika za svaki procenat prinosa. Komparativnom analizom viSih
momenata distribucije, uofen je snazno pozitivan asimetriCan empirijski raspored
prinosa portfolia P19, slabo negativno asimetrican empirijsku raspored prinosa
portfolia P30, indeksa Belex15 i Belexline. Pozitivan predznak koeficijenta asimetrije
raspodele prinosa P19 ukazuje na desnostranu asimetriju. Ispruzeni rep empirijskog
rasporeda prinosa portfolia P19 se nalazi desnoj strani dok je vecina slucajeva na
levoj strani. Duzi desni rep u odnosu na kraéi levi rep distribucije pokazuje na vecu
verovatnocu ostvarivanja pozitivnih prinosa u slucaju P19 nego §to se to predvida
normalnom distribucijom. Na osnovu dobijenih rezultata, moze se zakljuciti da su
akcije sa pozitivnom asimetrijom uzele vece uc¢esce u portfoliu P19, uz pretpostavku o
konstantnoj meri spljostenosti. Kako je portfolio P19, portfolio sa najmanjim brojem
ukljucenih akcija zaklju€ujemo da portfolio optimizacija precenjuje pondere akcija sa
pozitivnom asimetrijom u sluc¢aju kreiranja portfolia manjeg obima. Negativan
predznak koeficijenta asimetrije raspodele prinosa P30, Belex15 i Belexline ukazuje
na levostranu asimetriju. Ispruzeni rep empirijskog rasporeda prinosa portfolia P30,
Belex15 i Belexline je na levoj strani dok se vecéina slucajeva nalazi na desnoj strani.
Duzi levi rep raspodele u odnosu na kraéi desni, upucuje na vecu verovatnocu
ostvarivanja negativnih prinosa u slucaju portfolia P19, belex15 i Belexline nego $to
se to predvida normalnom distribucijom. Na osnovu dobijenih rezultata, moze se
zakljuciti da su akcije sa negativnom asimetrijom uzele vece uces¢e u portfoliu P30,
Belex15 1 Belexline uz pretpostavku o konstantnoj meri spljostenosti. Medutim, kako je re¢
o portfolijima ve¢eg obima od portfolia P19, vidimo da se sa pove¢anjem broja uklju¢enih
akcija relativizira znacaj asimetrije individualne akcije prilikom dodeljivanja portfolio
pondera. Posmatrano iz ugla investitora, koji preferiraju veéi pozitivan tre¢i momenat,
na osnovu analize koeficijenata asimetrije najpoZeljnije je ulaganje u portfolio P19.
Koeficijenti spljostenosti empirijske raspodele dnevnih prinosa P19, P30, Belex15 i
Belexline ve¢i su od 3 koliko iznosi u sluaju normalnog rasporeda. Rasporedi
prinosa analiziranih portfolia i trzi$nih indeksa imaju leptokurtosis, te se zakljucuje da
je veéi broj ekstremnih dogadaja (i pozitivnih, ali i negativnih prinosa) u odnosu na
normalnu distribuciju. Portfolio P19 ima najizrazeniji leptokurtozis, zatim sledi

.....

spljostenosti normalnoj raspodeli.
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Posmatrano iz ugla investitora, koji preferiraju manju vrednost Cetvrtog momenta, na
osnovu analize koeficijenata spljostenosti najpozeljnije je ulaganje u portfolio P30. Ovi
kontradiktorni rezultati navode na potrebu korekcije standardnog Sharpe-ovog racia,
ne samo za koeficijent autokorelisanosti prinosa — ASR;, ve¢ i za viSe centralne
momente distribucije — ASR,. Navedeno prilagodavanje ¢e smanjiti vrednost Sharpe-
ovog racia u sklucaju prisustva nepozeljnih karakteristika empirijskih distribucija
prinosa: negativne asimetrije i lepotokurtozisa. Budu¢i da investitori imaju nesklonost
ne samo prema visokoj volatilnosti, ve¢ i nesklonost prema negativnom koeficijentu
asimetrije i visokom kurtozisu, prilikom konstruisanja i merenja performansi portfolia
je u ovoj doktorskoj disertaciji optimizacija portfolia izvrSena za Sharpe-ov indeks
korigovan autokorelacijom i merom asimetrije i spljostenosti — ASR;. Na taj nacin je
dobijen optimalni portfolio P30, koji iz skupa svih moguc¢ih portfolia sa efikasne
granice ima najvisu vrednost ASR; i u tom smislu ima najpozeljnije karkateristike za
investitora. Ono §to je posebno znacajno je Cinjenica da, iako ni jedna analizirana
individualna akcija nije prosla testove normalnog rasporeda, portfolio konstruisan
primenom korigovane Sharpe-ove mere za autokorelaciju, asimetriju i kurtozis P30
prolazi sve testove normalnog rasporeda.

Da bi se ocenila osetljivost prinosa optimalnog portfolia na promene prinosa trzista,
odnosno trziSnog indeksa, izraCunati su beta koeficijenti individualnih akcija (odnos
kovarijanse prinosa pojedinacne hartije 1 trziSnog portfolia, odnosno indeksa Belex15 1
Belexline) i beta koeficijenti analiziranih portfolia (suma ponderisanih beta koeficijenata
akcija koje ulaze u strukturu portfolia). Beta koeficijent optimalnog portfolia P19 iznosi
0,4445 ukoliko se Belex15 posmatra kao trziSni ben¢mark, odnosno 0,5631 ukoliko se
Belexline uzme kao trzi$ni ben¢mark. Buduci da je vrednost beta koeficijenta optimalnog
portfolia P19 manja od 1,00 to pokazuje da se promenom trziSnog portfolia od 1 %,
oc¢ekuje kretanje optimalnog portfolia P19 u istom smeru od svega 0,445 % u odnosu na
kretanje Belex15 i 0,5631 % u odnosu na kretanje Belexline. Beta koeficijent optimalnog
portfolia P30 je veéi u odnosu na beta koeficijent P19 i iznosi 0,6235 ako se Belex15
uzme kao trzisni benémark, odnosno 0,7933 ako se Belexline uzme kao trzisni ben¢mark.
Vrednost beta koeficijenta optimalnog portfolia P30 je manja od 1,00 §to opet pokazuje
da se promenom trziSnog portfolia od 1 %, ofekuje kretanje optimalnog portfolia P30 u
istom smeru od 0,6235 % u odnosu nha kretanje Belex15 i 0,7933 % u odnosu na kretanje
Belexline. Pretpostavka da su rezidualna odstupanja regresionog modela normalno
rasporedena ispitana je primenom Jarque-Bera testa, Kolmogorov-Smirnov testa i
Shapiro-Wilk W statistike. Na osnovu dobijene vrednosti sprovedenih testova, kao i
pridruzenog empirijskog nivoa signifikantnosti, odbacena je nulta hipoteza da je
posmatrana serija normalno distribuirana za veliki broj reziduala individualnih akcija, pa
procenjene vrednosti parametara date jednacine regresije nisu najbolji moguci estimatori.

Uporedna analiza performansi optimalnih portfolia i performansi trzisnih indeksa u
istorijskom periodu, pokazala je da je portfolio P19 u posmatranom periodu ostvario
performanse koje znaajno prevazilaze opSte performanse trziSta i performanse
portfolia P30, i zaklju¢ujemo da je prema Sharpe-ovom, Treynor-ovom i Jensen-ovom
indeksu P19 efikasan portfolio, ¢ime potvrdujemo hipotezu da je u uslovima koji
vladaju na trziStima u nastajanju mogucée primeniti Markowitz-ev model optimizacije
portfolia i hipotezu da je ulaganjem u domace hartije od vrednosti moguce ostvariti
optimalnu kombinaciju ulaganja, tako da optimalan portfolio konstituisan od akcija
kotiranih na Beogradskoj berzi moze da nadmasi performanse trziSnog indeksa.
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Testiranje izvedene hipoteze 6: Koriscenje tradicionalnih mera performansi baziranih
na Liniji trZista kapitala — CML i Modelu vrednovanja kapitala — CAPM nije adekvatna
aparatura investicionog odlucivanja u specificnim uslovima novonastajucih trzista
kapitala (problemi prilikom definisanja trzisnog bencmarka, autokorelacija prinosa,
asimetricne i leptokurticne distribucije prinosa) jer investitora izlaze riziku odabira
suboptimalnog portfolia), izvrseno je uporednom analizom performansi portfolia P19
(dobijenog na osnovu standardne MV optimizacije sa funkcijom cilja maksimizacija
Sharpe-ovog indeksa) i portfolia P30 (sa funkcijom cilja maksimizacija korigovanog
Sharpe-ovog indeksa za autokorelaciju, asimetriju i spljostenost i koji obuhvata
empirijske karakteristike vremenskih serija domaceg trzista kapitala) u verifikacionom
periodu koji se posmatra kao realni investicioni period. Kao verifikacioni period, u
kome je ispitana uspesnost procedure optimizacije, odabran je period od 100 dnevnih
prinosa (sa pocetkom 03.01.2014. do 02.06.2014. godine). U verifikacionom periodu
istrazivanja, optimalni portfolio P19 i P30, 1 oba trzZiSna indeksa ostvarili su pozitivou
srednju vrednost. Na osnovu prethodne tabele vidimo da su P19 i P30 ostvarili vece
stope prinosa u odnosu na oba trziSna indeksa, ¢ime je i u kontrolnom periodu
potvrdena pretpostavka da se ulaganjem u domace hartije od vrednosti primenom
Markowitz-evog algoritma moze konstituisati portfolio sastavljen od manjeg broja
akcija koji nadmasuje prinos trzi$nih indeksa. Standardna devijacija prinosa, odnosno
anuelizovana volatilnost P19 je i u kontrolnom periodu veéa u odnosu na
anuelizovanu volatilnost oba trzi$na indeksa i portfolia P30. Optimalni portfolio P30
je u kontrolnom periodu imao najmanju anuelizovanu volatilnost 1 najveci
anuelizovani prinos, i stoga i najve¢u vrednost Sharpe-ovog indeksa. Za razliku od
istorijskog perioda kada je najvisi koeficijent varijacije imao Belex15, u kontrolnom
periodu najvisi koeficijent varijacije odnosno najveéi rizik u jedinici prinosa imao je
Belexline. Najnizi koeficijent varijacije, odnosno najmanji rizik u jedinici prinosa u
kontrolnom periodu zabeleZio je optimalni portfolio P30, te se zakljucuje da ulaganje
u portfolio P30 predstavlja naymanje rizi¢no ulaganje (po osnovu broja jedinica rizika
za svaki procenat prinosa).

U verifikacionom periodu portfolio P19 i P30 zadrzali su negativne koeficijente
autokorelisanosti iz istorijskog perioda. Promenu znaka koeficijenata autokorelacije u
verifikacionom periodu zabelezile su stope prinosa Belex15 i Belexline. Usled
negativnog autokorelacionog koeficijenta prvog reda Sharpe-ov indeks korigovan
autokorelacijom ASR; povecao se u odnosu na standardni Sharpe-ov racio u slucaju
P19 i P30, dok se usled pozitivne serijske korelacije Sharpe-ov indeks korigovan
autokorelacijom ASR; smanjio u odnosu na standardni Sharpe-ov racio za Belex15 i
Belexline.

Komparativnom analizom visih momenata distribucije, uoavamo blago pozitivan
asimetrican empirijski raspored prinosa portfolia P19 1 Belexline, srednje snaznu
pozitivnu asimetriju rasporeda prinosa Belex15 i snazno negativan asimetri¢an empirijski
raspored prinosa portfolia P30. Posmatrano iz ugla investitora, koji preferiraju veci
pozitivan tre¢i momenat, na osnovu analize koeficijenata asimetrije ulaganje u portfolio
P19 je pozeljnije od ulaganja u P30. Koeficijenti spljostenosti empirijske raspodele
dnevnih prinosa P19, P30 i Belex15 su veci od 3, dok je vrednosti koeficijenta spljoSteosti
Belexline manja od 3. Posmatrano iz ugla investitora, koji preferiraju manju vrednost
cetvrtog momenta, na osnovu analize koeficijenata spljostenosti ulaganje u portfolio P30
je pozeljnije od ulaganja u portfolio P19.
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Beta koeficijent optimalnog portfolia P19 u verifikacionom periodu imao je neznatno
nizu vrednost u odnosu na estimacioni period, i iznosi 0,4312 ukoliko se Belex15
posmatra kao trzisSni ben¢mark, 1 viSu vrednost u iznosu od 0,6219 ukoliko se
Belexline uzme kao trzisni ben¢mark. Beta koeficijent optimalnog portfolia P30 se
povecao 1 iznosi 0,6877 ukoliko se Belex15 posmatra kao trzi$ni ben¢mark, 1 0,8296
ako se Belexline uzme kao trziSni ben¢mark. Komparativnom analizom beta
koeficijenata 1 koeficijenata korelacije u dva sukcesivna perioda potvrdeno je da nisu
izdrzali test vremena. Na osnovu empirijski dokazane vremenske nestabilnosti
koeficijenata korelacije potvrdena je izvedena hipoteza 5: Koeficijenti korelacije
prinosa su nepouzdani kriterijumi primarne selekcije akcija u portfoliu usled vremenske
nestabilnosti i potvrdujemo izvedenu hipotezu 2: Na #Zistima kapitala u nastajanju
izrazita nelikvidnost akcija stvara privid negativne korelisanosti i kreira suboptimalne
portfolie. Iz tog razloga, likvidnost akcija se mora postaviti kao osnovni kriterijum
primarne selekcije akcija koje cine gradivne elemente portfolia sa novonastajucih
trzista kapitala.

Buduc¢i da je Sharpe-ov indeks za optimalni portfolio P30 u verifikacionom periodu
imao najvisu vrednost, zakljuc¢eno je da je optimalni portfolio P30 ostvario veéi
prinos u odnosu na preuzeti ukupni rizik u odnosu na Belex15, Belexline i P19. S
obzirom na to da je u istom periodu Treynor-ov indeks za optimalni portfolio P30 bio
ve¢i od Treynor-ovog indeksa za Belex15 i P19 zakljuceno je da je P30 ostvario i veéi
prinos u odnosu na preuzeti sistemski rizik nego Belex15 i P19. Treynor-ov indeks za
optimalni portfolio P30 u verifikacionom periodu bio je ve¢i od Treynor-ovog indeksa za
Belexline i P19 te je zakljuceno da je P30 ostvario veci prinos u odnosu na preuzeti
sistemski rizik nego Belexline i P19 u posmatranom periodu. Budu¢i da je u slucaju
ulaganja u portfolio P30, Jensen-ova mera veéa od nule, portfolio menadZeri ostvaruju
ekstra prinos, odnosno ostvarena stopa prinosa veca je od ocekivane stope prinose na
osnovu rizika portfolia, te je ulaganje u optimalni portfolio P30 u posmatranom periodu
ocenjeno kao efikasnije od ulaganja u trzi$ni indeks Belex15 i ulaganje u portfolio P19.
Jensen-ov indeks za optimalni portfolio P30 ima najviSu pozitivhu vrednost, 1 ovaj
indikator upucuje na zakljucak da je ulaganje u optimalni portfolio P30 u kontrolnom
periodu bilo efikasnije od ulaganja u trZiSni indeks Belexline 1 ulaganja u portfolio P19.
Svi analizirani indikatori (Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks) navode na
zakljucak da je ulaganje u optimalni portfolio P30 u verifikacionom periodu
najefikasnije ulaganje. lako su rezultati analize ovih indikatora u istorijskom
estimacionom periodu pokazali da je portfolio P19 efikasniji od portfolia P30 u
istorijskom periodu posmatranja, procedura optimizacije koriS¢enjem istorijskih
podataka a koja maksimizira korigovan Sharpe-ov racio za autokorelaciju, asimetriju i
spljostenost daje nadmoc¢nije rezultate u verifikacionom periodu (koji se 1 posmatra
kao realni, investicioni period). Na osnovu koriS$¢enja standardnih mera performansi u
istorijskom periodu racionalni investitor bi se opredelio za portfolio P19. Medutim,
koriS¢enjem navedenih standardnih mera performansi portfolia, bez obuhvatanja
specificnih uslova trziSta kapitala u nastajanju, poput autokorelacije prinosa,
asimetricnosti 1 spljostenosti krive prinosa, odnosno prisustvo karakteristika suprotnih
odlikama normalnog rasporeda, uticu na efikasnost postupka optimizacije portfolia i
zamagljuju sliku investitora navodec¢i na izbor portfolia P19 koji je suboptimalan u
odnosu na portfolio P30 koji je u verifikacionom periodu pokazao superiornije
performanse.
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Nalazi empirijskog istrazivanja potvrduju izvedenu hipotezu 6: Koriséenje
tradicionalnih mera performansi baziranih na Liniji trZiSta kapitala — CML i Modelu
vrednovanja kapitala — CAPM nije adekvatna aparatura investicionog odlucivanja u
specificnim uslovima novonastajucih trzista kapitala (problemi prilikom definisanja
trzisnog bencmarka, autokorelacija prinosa, asimetricne i leptokurticne distribucije
prinosa) jer investitora izlaze riziku odabira suboptimalnog portfolia; izvedenu
hipotezu 1: Neefikasnost i visoka nelikvidnost domaceg trzista akcija, specificnosti
empirijske raspodele prinosa, i povecana volatilnost akcija domacih kompanija uticu
na efikasnost standardnog Markowitz-evog modela optimizacije portfolia.

Predstavljenim postupkom primarne selekcije akcija (koriS¢enjem likvidnosti kao
osnovnog Kkriterijuma izbora akcija), procedurom optimizacije koja maksimizira
Sharpe-ov racio (koji se ne oslanja na nestabilan beta koeficijent) korigovan za prisutnu
autokorelaciju prinosa vremenskih serija akcija domacih kompanija, asimetriju i
spljostenost empirijskih distribucija prinosa potvrdena je osnovna hipoteza: Uprkos
svom revolucionarnom uspehu u domenu teorije, Markowitz-ev model se pokazao
kao loSe uslovljen problem ¢ija primena u praksi zahteva izvesna poboljSanja da
bi rezultati bili primenljivi u realnom investiranju.
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PRILOZI

Prilog 1.a. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim podacima
indeksa Belex15 u periodu od 09.01.2006. do 31.12.2007. godine**

Null Hypothesis: BELEX15 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.082465 0.7241
Test critical values: 1% level -3.443334

5% level -2.867159

10% level -2.569825

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEX15)

Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 01:40

Sample (adjusted): 1/13/2006 12/31/2007
Included observations: 495 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BELEX15(-1) -0.001796  0.001659  -1.082465  0.2796
D(BELEX15(-1)) 0508935  0.044677  11.39144  0.0000
D(BELEX15(-2))  -0.107677  0.050003  -2.153397  0.0318
D(BELEX15(-3))  -0.142905  0.044780  -3.191250  0.0015

C 5.370939 3.449141 1.557182 0.1201
R-squared 0.249378 Mean dependent var 2.585111
Adjusted R-squared 0.243251 S.D. dependent var 31.79153
S.E. of regression 27.65588  Akaike info criterion 9.487603
Sum squared resid 374775.3  Schwarz criterion 9.530074
Log likelihood -2343.182  Hannan-Quinn criter. 9.504276
F-statistic 40.69800 Durbin-Watson stat 2.000583
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena prihvata.

42 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.b. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na diferenciranim dnevnim
podacima indeksa Belex15 u periodu od 09.01.2006. do 31.12.2007. godine**®

Null Hypothesis: D(BELEX15) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.62536 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443334

5% level -2.867159

10% level -2.569825

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEX15,2)
Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 01:41

Sample (adjusted): 1/13/2006 12/31/2007
Included observations: 495 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(BELEX15(-1))  -0.741944  0.054453  -13.62536  0.0000
D(BELEX15(-1),2)  0.251519  0.048623  5.172869  0.0000
D(BELEX15(-2),2)  0.143214  0.044787  3.197660  0.0015

C 1.891272 1.250449 1.512474 0.1311
R-squared 0.312569 Mean dependent var 0.033394
Adjusted R-squared 0.308369 S.D. dependent var 33.26030
S.E. of regression 27.66071  Akaike info criterion 9.485951
Sum squared resid 375671.5 Schwarz criterion 9.519928
Log likelihood -2343.773  Hannan-Quinn criter. 9.499289
F-statistic 74.41796  Durbin-Watson stat 2.000674
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljuéak: apsolutna vrednost DF testa je veca od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena odbacuje i
prihvata alternativna hipoeza o stacionarnosti vremenske serije.

3 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.c. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim podacima
indeksa Belexline u periodu od 09.01.2006. do 31.12.2007. godine***

Null Hypothesis: BELEXLINE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.992616 0.7572
Test critical values: 1% level -3.443307
5% level -2.867147
10% level -2.569818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEXLINE)
Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 01:35

Sample (adjusted): 1/12/2006 12/31/2007
Included observations: 496 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BELEXLINE(-1) ~ -0.001176  0.001185  -0.992616  0.3214
D(BELEXLINE(-1))  0.600257  0.044389  13.52259  0.0000
D(BELEXLINE(-2)) -0.170079  0.044530  -3.819426  0.0002

C 5.863851 3.955881 1.482312 0.1389
R-squared 0.286448 Mean dependent var 3.737762
Adjusted R-squared 0.282098 S.D. dependent var 32.90023
S.E. of regression 27.87607  Akaike info criterion 9.501446
Sum squared resid 382321.1 Schwarz criterion 9.535370
Log likelihood -2352.359  Hannan-Quinn criter. 9.514763
F-statistic 65.83624  Durbin-Watson stat 2.022055
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena prihvata.

44 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.d. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na diferenciranim dnevnim
podacima indeksa Belexline u periodu od 09.01.2006. do 31.12.2007. godine**

Null Hypothesis: D(BELEXLINE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.96662 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443307

5% level -2.867147

10% level -2.569818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEXLINE,2)
Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 01:37

Sample (adjusted): 1/12/2006 12/31/2007
Included observations: 496 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(BELEXLINE(-1))  -0.569335  0.043908  -12.96662  0.0000
D(BELEXLINE(-1),2)  0.170389  0.044528  3.826539  0.0001

C 2.142204 1.261522 1.698110 0.0901
R-squared 0.264367 Mean dependent var 0.085766
Adjusted R-squared 0.261382 S.D. dependent var 32.43510
S.E. of regression 27.87566  Akaike info criterion 9.499415
Sum squared resid 383086.8  Schwarz criterion 9.524858
Log likelihood -2352.855  Hannan-Quinn criter. 9.509402
F-statistic 88.58537  Durbin-Watson stat 2.021996
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljuéak: apsolutna vrednost DF testa je veca od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korena odbacuje i
prihvata alternativna hipoeza o stacionarnosti vremenske serije.

45 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.e. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim podacima
indeksa Belex15 od 03.01.2008. do 31.12.2011. godine**

Null Hypothesis: BELEX15 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.530921 0.0074
Test critical values: 1% level -3.436605
5% level -2.864190
10% level -2.568233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEX15)

Method: Least Squares

Date: 10/26/14 Time: 01:18

Sample (adjusted): 1/08/2008 12/30/2011
Included observations: 1010 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VREDNOST BELEX15(-1) -0.004467  0.001265  -3.530921  0.0004
D(VREDNOST BELEX15(-
1)) 0259377  0.030236 8578380  0.0000
C 2485251 1200931  2.069437  0.0388

R-squared 0.084326  Mean dependent var -1.734089
Adjusted R-squared 0.082508 S.D. dependent var 18.67051
S.E. of regression 17.88370  Akaike info criterion 8.608622
Sum squared resid 322065.5 Schwarz criterion 8.623229
Log likelihood -4344.354  Hannan-Quinn criter. 8.614171
F-statistic 46.36845 Durbin-Watson stat 2.037280
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je veca od apsolutnih kriticnih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena odbacuje.

46 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.f. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na diferenciranim dnevnim
podacima indeksa Belex15 od 03.01.2008. do 31.12.2011. godine**’

Null Hypothesis: D(BELEX15) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.13078 0.0000
Test critical values: 1% level -3.436605

5% level -2.864190

10% level -2.568233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEX15,2)
Method: Least Squares

Date: 10/26/14 Time: 01:19

Sample (adjusted): 1/08/2008 12/30/2011
Included observations: 1010 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(VREDNOST_BELEX15(-
1)) -0.730360  0.030267  -24.13078  0.0000
C -1.256073  0.568455  -2.209625  0.0274

R-squared 0.366155 Mean dependent var 0.038703
Adjusted R-squared 0.365526  S.D. dependent var 22.57912
S.E. of regression 17.98514  Akaike info criterion 8.618947
Sum squared resid 326052.9  Schwarz criterion 8.628685
Log likelihood -4350.568 Hannan-Quinn criter. 8.622646
F-statistic 582.2947  Durbin-Watson stat 2.043228
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucéak: apsolutna vrednost DF testa je ve¢a od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena odbacuje i
prihvata alternativna hipoeza o stacionarnosti vremenske serije.

47" 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.g. Rezultati proSirenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim podacima indeksa
Belexline od 03.01.2008. do 31.12.2011. godine448

Null Hypothesis: BELEXLINE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.439868 0.0026
Test critical values: 1% level -3.436605

5% level -2.864190

10% level -2.568233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEXLINE)
Method: Least Squares

Date: 10/26/14 Time: 01:20

Sample (adjusted): 1/08/2008 12/30/2011
Included observations: 1010 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VREDNOST_BELEXLINE(-1) -0.003721  0.000969  -3.839868  0.0001
D(VREDNOST_BELEXLINE(-

1)) 0.275164 0.030149 9.126940 0.0000

C 3.882933 1.674681 2.318610 0.0206
R-squared 0.096838 Mean dependent var -2.771960
Adjusted R-squared 0.095045 S.D. dependent var 23.14154
S.E. of regression 22.01435  Akaike info criterion 9.024232
Sum squared resid 488024.0  Schwarz criterion 9.038839
Log likelihood -4554.237  Hannan-Quinn criter. 9.029781
F-statistic 53.98607  Durbin-Watson stat 2.055643
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena prihvata.

8 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.h. Rezultati proSirenog Dickey-Fuller-ovog testa na diferenciranim dnevnim
podacima indeksa Belexline od 03.01.2008. do 31.12.2011. godine449

Null Hypothesis: D(BELEXLINE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.95263 0.0000
Test critical values: 1% level -3.436612

5% level -2.864193

10% level -2.568235

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEXLINE,2)
Method: Least Squares

Date: 10/26/14 Time: 01:22

Sample (adjusted): 1/09/2008 12/30/2011
Included observations: 1009 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(VREDNOST BELEXLINE(-1)) -0.633291  0.037357  -16.95263  0.0000
D(VREDNOST BELEXLINE(-

1),2) -0.109601 0.031322 -3.499189 0.0005

C -1.739580 0.702004 -2.478020 0.0134

R-squared 0.363396 Mean dependent var 0.014836

Adjusted R-squared 0.362130 S.D. dependent var 27.61065

S.E. of regression 22.05173  Akaike info criterion 9.027628

Sum squared resid 489196.4  Schwarz criterion 9.042246

Log likelihood -4551.438 Hannan-Quinn criter. 9.033182

F-statistic 287.1297  Durbin-Watson stat 1.991667
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je veca od apsolutnih kriticnih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena odbacuje i
prihvata alternativna hipoeza o stacionarnosti vremenske serije.

49 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.i. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim podacima
indeksa Belex15 u periodu od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine**®

Null Hypothesis: BELEX15 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.579751 0.8720
Test critical values: 1% level -3.443149
5% level -2.867078
10% level -2.569781

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEX15)

Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 02:10

Sample (adjusted): 1/05/2012 12/31/2013
Included observations: 502 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BELEX15(-1) -0.002153 0.003714 -0.579751 0.5623

C 1.217530 1.878717 0.648064 0.5172

R-squared 0.000672 Mean dependent var 0.132888

Adjusted R-squared -0.001327  S.D. dependent var 3.839994

S.E. of regression 3.842540  Akaike info criterion 5.534121

Sum squared resid 7382.558  Schwarz criterion 5.550928

Log likelihood -1387.064 Hannan-Quinn criter. 5.540715

F-statistic 0.336112  Durbin-Watson stat 1.850003
Prob(F-statistic) 0.562343

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢nog korena prihvata.

0 1zvor: Izradun autora..
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Prilog 1.J. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na diferenciranim dnevnim
podacima indeksa Belex15 u periodu od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine ***

Null Hypothesis: D(BELEX15) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.74516 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443175

5% level -2.867089

10% level -2.569787

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEX15,2)
Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 02:13

Sample (adjusted): 1/06/2012 12/31/2013
Included observations: 501 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(BELEX15(-1))  -0.927840  0.044726  -20.74516  0.0000

C 0.124946 0.171541 0.728374 0.4667
R-squared 0.463072  Mean dependent var 0.010938
Adjusted R-squared 0.461996 S.D. dependent var 5.232031
S.E. of regression 3.837629  Akaike info criterion 5.531570
Sum squared resid 7348.970  Schwarz criterion 5.548403
Log likelihood -1383.658  Hannan-Quinn criter. 5.538175
F-statistic 430.3615 Durbin-Watson stat 2.010555
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljuéak: apsolutna vrednost DF testa je veca od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korena odbacuje i
prihvata alternativna hipoteza o stacionarnosti vremenske serije.

1 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.k. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim podacima
indeksa Belexline u periodu od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine **2

Null Hypothesis: BELEXLINE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.062917 0.9512
Test critical values: 1% level -3.443149
5% level -2.867078
10% level -2.569781

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEXLINE)
Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 02:18

Sample (adjusted): 1/05/2012 12/31/2013
Included observations: 502 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BELEXLINE(-1) -0.000219 0.003474 -0.062917 0.9499

C 0.491856 3.421175 0.143768 0.8857
R-squared 0.000008 Mean dependent var 0.277191
Adjusted R-squared -0.001992  S.D. dependent var 5.634073
S.E. of regression 5.639682  Akaike info criterion 6.301509
Sum squared resid 15903.01  Schwarz criterion 6.318316
Log likelihood -1579.679  Hannan-Quinn criter. 6.308103
F-statistic 0.003958  Durbin-Watson stat 1.818320
Prob(F-statistic) 0.949858

Zakljuéak: apsolutna vrednost DF testa je manja od apsolutnih kriti¢nih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedini¢cnog korena prihvata.

%2 1zvor: Izradun autora.
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Prilog 1.l. Rezultati prosirenog Dickey-Fuller-ovog testa na diferenciranim dnevnim
podacima indeksa Belexline u periodu od 04.01.2012. do 31.12.2013. godine **3

Null Hypothesis: D(BELEXLINE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.37547 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443175

5% level -2.867089

10% level -2.569787

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BELEXLINE,2)
Method: Least Squares

Date: 10/23/14 Time: 02:20

Sample (adjusted): 1/06/2012 12/31/2013
Included observations: 501 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(BELEXLINE(-1)) -0.914261 0.044871 -20.37547 0.0000

C 0.255889 0.251548 1.017259 0.3095
R-squared 0.454144  Mean dependent var 0.027525
Adjusted R-squared 0.453050 S.D. dependent var 7.605609
S.E. of regression 5.624811  Akaike info criterion 6.296236
Sum squared resid 15787.61  Schwarz criterion 6.313069
Log likelihood -1575.207  Hannan-Quinn criter. 6.302840
F-statistic 415.1599  Durbin-Watson stat 2.003520
Prob(F-statistic) 0.000000

Zakljucak: apsolutna vrednost DF testa je veca od apsolutnih kriticnih vrednosti za nivoe
znacajnosti od 1 %, 5 % i 10 %, te se nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korena odbacuje i
prihvata alternativna hipoeza o stacionarnosti vremenske serije.

33 1zvor: Izradun autora.

271



Prilog 2.Amihud-ove mere nelikvidnosti i broj dana trgovanja za 60 akcija sa Open
marketa koje su tokom 2013. godine zabeleZile najmanje 2 transakcije**

Open market: 60 akcija

Simbol Naziv emitenta Sifra sektora ARG || ST CEITE
mera trgovanja
ACEE | Al nd. Badn Toga | i PG, 3,761175 16
Sumarstvo i ribarstvo
o K-6419: Finansijske delatnosti
AIKB | AIK banka a.d., Ni$ i delatnost osiguranja 2,099799 233
ALBS | Albus a.d. Novi Sad EAT: el 63,04072 23
industrija
BMBI | Bambi a.d., PoZarevac E-02: Pzt 0,710449 08
industrija
BNNI | Banini a.d., Kikinda (CoIU28 | e ) 100,1195 30
industrija
BIP u restrukturiranju a.d., C-1105: Preradivacka
A Beograd industrija L2 A8
CRFS Crvenka fabrika Secera a.d., _C—1081_:_ Preradivacka 16,49867 27
Crvenka industrija
CCNB | Cadanska banka a.d., Cacak .K_6419: Fma.nSUSK? delatnosti 3,784363 71
i delatnost osiguranja
COKA Coka duvanska industrija a.d., _C-1200_:_ Preradivacka 88,46577 12
Coka industrija
DIMN | Dijamant a.d., Zrenjanin C-1041: Preradivacka 5,448603 52
industrija
KMBZ | Dunav banka a.d., Beograd .K'6419: Fma_nsuske_\ delitiosil 8,269277 10
i delatnost osiguranja
. . K-6419: Finansijske delatnosti
DNOS | Dunav osiguranje a.d., Beograd i delatnost osiguranja 99,89404 108
DNREM | Dunav Re a.d., Beograd _K-6520: Fma_nsuskg delatnosti 18,93939 2
i delatnost osiguranja
G-4643: Trgovina na veliko i n.a. (bez
ELTN | Elektrotehna a.d., Ni§ malo i popravka motornih promene 49
vozila cene)
EGMN | Energomontaza a.d., Beograd | F-4222: Gradevinarstvo 11,25621 20
Eneraooroiekt Entel a.d M-7112: Strucne, naucne,
EPEN goproj o inovacione i tehnicke 0,632772 10
Beograd .
delatnosti
. . .. M-7112: Strucne, naucne,
EPIN| | ccrdOprojeKtinCUStiA—IC SIS o0, iome i tehmidke 8,925224 10
Beograd .
delatnosti
goyy | SRS VEROIRENE | = 00, Gt 20,56672 59
a.d., Beograd
. ) . n.a. (bez
IAGR FPM Agromehanika a.d., _C-2830_._ Preradivacka promene 11
Boljevac industrija
cene)
C-2630: Preradivacka
GLBG Galeb GTE a.d., Beograd industrija 416,0332 17
Galenika Fitofarmacija a.d., C-2020: Preradivacka
FITO | Join slisi e 1,007191 130

4 Yzvor: Izradun autora.
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Open market: 60 akcija

Simbol Naziv emitenta Sifra sektora AT || CERE
mera trgovanja
Globos osiguranje a.d., K-6512: Finansijske delatnosti
Elbot Beograd i delatnost osiguranja IS e
GEOM Gosa FOM a.d., Smederevska _C—2822_:_ Preradivacka 2254948 24
Palanka industrija
Gosa montaza a.d., Velika C-2511: Preradivacka
GMON Plana industrija 1,616297 161
) . n.a. (bez
GRDN | Gradina a.d., Uice LG PaElovE e promene 3
nekretninama
cene)
C-1051: Preradivacka
IMLK | Imlek a.d., Beograd industrija 0,893397 189
IMPL | Impol Seval a.d., Sevojno O 8 g il 9,979285 70
industrija
INNK Industrijske nekretnine a.d., L—6810:. Poslovanje 406,0944 29
Beograd nekretninama
G-4711: Trgovina na veliko i n.a. (bez
INBU | Inex Budu¢nost a.d., PoZzega malo i popravka motornih promene 19
vozila cene)
gy | DEIMEZERSERE e ac, P-8559: Obrazovanje 2,373666 14
Beograd
M-7022: Stru¢ne, naucne,
ITSP InterSped a.d., Subotica inovacione i tehni¢ke 0,145826 28
delatnosti
IMBN Jubmes banka a.d., Beograd _K-6419: Fma_nsuske_\ delatnosti 14.15969 78
i delatnost osiguranja
JGVP Jugoprevoz a.d., Velika Plana H-49.3v1: S.aObl'aca_] i 52,69942 34
skladiStenje
JESV Jedinstvo a.d., Sevojno F-4399: Gradevinastvo 2,687868 123
CYBN KBM banka a.d., Kragujevac _K-6419: Flna_nsuskg delatnosti 0,199024 44
i delatnost osiguranja
KOPB Kopaonik a.d., Beograd _C—2562_:_ Preradivacka 2845908 28
industrija
LSTA | Lastaa.d., Beograd AR Bt 62,20435 35
skladiStenje
LKDN Luka Dunav a.d., Pancevo H-52%4: S'aobraca] i 3846002 35
skladiStenje
C-2011: Preradivacka
TGAS | Messer Tehnogas a.d., Beograd industrija 6,242418 121
MLSU | Mlekara a.d., Subotica LGS Fremm et 7,607403 82
industrija
MOIN | Montinvest a.d., Beograd F-4120: Gradevinarstvo 15,41584 29
NEOP | Neoplanta a.d., Novi Sad _C—1011_:_ PRI 9,160059 94
industrija
NKDJ leodlje_: Stojanovi¢ Tatko a.d., _C—1395_:_ Preradivacka 1,003911 31
Prokuplje industrija
DINNPB Ph!“p Morris Operations a.d. , _C-1200_:_ Preradivacka 1614291 124
Nis industrija
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Open market: 60 akcija

Simbol Naziv emitenta Sifra sektora AT || CERE
mera trgovanja
Pionir PP Srbobran a.d., A-0111: Poljoprivreda,
RIS Srbobran Sumarstvo i ribarstvo 2l 4
PLNN | Planinka a.d., Kursumlija Co107e s i 1,490452 61
industrija
PLNM | Planum GP a.d., Beograd F-4211: Gradevinarstvo 76,35676 27
L A-0111: Poljoprivreda,
progE | DO RO SRRtk | o bt 2,211336 5
Orom
Progres u restrukturiranju a.d Ea7l Tigoria e el
PRGS g juad., malo i popravka motornih 503,1663 49
Beograd .
vozila
RDJZ | Radijator a.d., Zrenjanin CE521s M itvas.a 35,10657 40
industrija
RVNC | Ravnica a.d., Bajmok RO S [POETITEEE 6,678088 54
Sumarstvo i ribarstvo
SIKS §ajka§ka fabrika Secera a.d., _C—1081.:_ Preradivacka 22 67619 8
Zabalj industrija
TETO | TE-TOad., Senta C-1081: Preradivacka 3,414999 64
industrija
TPZV | TP Zvezda a.d., Beograd L6108 PR EE)2 1,907513 11
nekretninama
G-4771: Trgovina na veliko i
DCMB | Trgovina 22 a.d., Kragujevac malo i popravka motornih 6,275249 52
vozila
VBSE Val jaonica bakra Sevojno a.d., _C—2444_:_ Preradivacka 46,42295 25
Sevojno industrija
Veterinarski zavod Subotica a.d., | C-1091: Preradivacka
Vs Subotica industrija Azt 1
VITL | Vital ad., Vrbas Co10s1 ¢ Mrsrtitvasan 18,49653 41
industrija
VDAV Vod_a Vrnjci a.d., Vrnjacka _C—l 107_:_ Preradivacka 1721115 17
Banja industrija
Zvezda - Helios hemijska ) o
ZVHE | industrija a.d., Gorniji & AENR R IV 5 5,786852 83

Milanovac

industrija
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Prilog 3. Spisak naziva emitenata i sektorska klasifikacija*°

Prime listing: 5 akcija
Simbol | Naziv emitenta Sektor
AERO | Aerodrom Nikola Tesla a.d.., Beograd | H-5223: Saobracaj i skladiStenje
ENHL | Energoprojekt holding a.d., Beograd K-.6420: .Flnansuske delatnosti i delatnost
osiguranja
NIIS NIS a.d., Novi Sad B-0610: Rudarstvo
SIPT Soja protein a.d., Becej C-1041: Preradivacka industrija
TIGR Tigar a.d., Pirot K-_6420: _Fmansuske delatnosti i delatnost
osiguranja
Standard listing: 3 akcije
Simbol | Naziv emitenta Sektor
ALFA | ALFA - Alfa plam a.d, Vranje C-2752: Preradivacka industrija
.. K-6419: Finansijske delatnosti i delatnost
KMBN | Komercijalna banka a.d., Beograd osiguranja
MTLC | Metalac a.d. Gornji Milanovac K-_6420: _Fmansuske delatnosti i delatnost
osiguranja
Open market: 10 akcija
Simbol | Naziv emitenta Sektor
AIKB | AIK banka a.d., Ni K—_6419: _Fman5| jske delatnosti i delatnost
osiguranja
BIPB BIP u restrukturiranju a.d., Beograd C-1105: Preradivacka industrija
DNOS | Dunav osiguranje a.d., Beograd K-_6419: _Fmansuske delatnosti i delatnost
osiguranja
FITO Galenika Fitofarmacija a.d., Zemun C-2020: Preradivacka industrija
GMON | Gosa montaza a.d., Velika Plana C-2511: Preradivacka industrija
IMLK Imlek a.d., Beograd C-1051: Preradivacka industrija
JESV Jedinstvo a.d., Sevojno F-4399: Gradevinastvo
TGAS | Messer Tehnogas a.d., Beograd C-2011: Preradivacka industrija
DINNPB| Philip Morris Operations a.d. , Ni§ C-1200: Preradivacka industrija
vzAs | Yeterinarski zavod Subotica ad, C-1091: Preradivacka industrija

Subotica

%5 1zvor: Obrada autora.
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Prilog 4. Korelogrami autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q statistike
za serije logaritamskih dnevnih prinosa

Prilog 4.a. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije AERO*®

Autocorrelation FPartial Caorrelation A PAC  Q-Stat  Froh

o
1
1
1
I
I

1 -0160 -0160 64371 0.011
2 0043 0018 68037 0.032
il 3 0072 0.084 82227 0.042
i 4 0053 0079 B8.89306 0.063
11 i 5 0059 0077 9.8355 0.080
[ I 6 -0.027 -0.018 10031 0123
i 7 0039 0089 12102 0.097
I 8 -0.162 -0.158 18.951 0.015
I 9 -0.004 -0.071 18.955 0.026
I 10 -0.010 -0.029 18.932 0.040
il 11 0022 0041 19109 0.0549
il 12 0.006 0.041 19118 0.086
I 13 -0.058 -0.021 20023 0.095
il 14 0094 0079 22361 007
I 15 -0.081 -0.018 23343 0077
I 16 0.004 -0.039 23346 0105
I 17 0025 -0.001 23518 0133
I 18 0011 0007 23451 0470
I 19 0009 0.7 23474 0.213
I 20 -0.031 -0.010 23845 0.249
I
I
I
I
I

O--—----00

=

21 0.065 0.039 24993 0247
22 -0.035 0.004 25323 0.282
23 0.045 0038 25996 0.301
24 0.004 0004 25999 0353
26 0023 0019 26142 0.400
il 26 0.093 0097 28554 0332
I 27 -0.015 0025 23619 0.380
I 28 0.044 0009 29160 0.404
I 29 0012 0017 29201 04485
I a0 -0.013 -0.038 29251 0.504
I 31 -0.023 -0.047 29.403 0.548
I 32 0005 -0.015 29.411 0.598
il 33 0.048 0052 320090 0613
I 34 -0.028 0038 30331 0648
I 35 0028 0039 30571 0682
0! it 36 -0.085 -0.072 32638 0627
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Prilog 4.b. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije ENHL*’

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  @-5tat Proh

10
I

il
gt
1 il
I 1

I -0.064 -0.064 1.0315 0.310
I
I

i

a: a:

I
I

i

-0.069 -0.073 22277 0328
-0.044 -0.054 27186 0437
0104 0.093 54705 0.24%2
-0.112 -0107 86850 0122
-0.040 -0.043 9.05800 0.169
-0.043 -0.081 9.6873 0.207
0103 0074 12452 0132
-0.067 -0.049 13617 0137
10 -0.053 -0.059 14352 0158
11 0023 0MY 14486 0207
12 -0.045 -0.088 15029 0.240
13 -0.004 0011 15033 0.305
14 -0.069 -0.081 16288 0.296
15 0139 0123 21477 0122
16 0.007 0006 21.4480 0160
17 0041 0048 21944 0187
18 0023 0080 22081 0228
19 0135 0101 27036 0104
20 -0.020 -0.024 28792 0.092
2 0M2 0o1F 28834 01138
22 0027 0064 29033 0144
23 -0104 -0149 32025 0100
24 -0.042 0000 32518 01145
25 -0.020 -0.040 32630 0141
26 0026 0008 32821 0167
27 -00083 0012 32837 0202
28 -0.001 0003 32838 0242
29 -0.037 -0014 33234 0.268
0 0011 -0047 332F0 0.5
1 -0077 -0.038 34968 0285
32 0132 0104 39984 0157
33 0116 0142 43914 0097
34 0040 0021 44391 0109
35 -0.031 0006 44666 0127
a6 0049 0024 45381 0136

1 i1
1 i1
I 1
I
1

0o - o h e L R —

(L]

|

— - - O—-= -
- - _ == _O_= _ = - -

O - — - — -

- OB - - - T - - - -

=T
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Prilog 4.c. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije N11S**®

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-Stat Prob

| = | =
10 Wil
I
I
I
I

1 0211 0211 11.312 0.001
2 0107 0063 14222 0.001
o 3 0016 -0.020 14287 0.003
i 4 -0.055 -0.065 15.069 0.005
M 5 -0.016 0.009 15131 0.010
i 6 -0.033 -0.027 15514 0.017
il il 7 0063 0086 16707 0.019
o i 8 0062 0037 17.719 0023
H i 9 -0.004 -0.040 17.724 0039
i 10 -0.038 -0.047 12.099 0.053
i 11 -0.072 -0.047 19.469 0.053
H 12 -0.005 0.034 19475 0078
H 13 -0.007 0.004 19.438 0109
M 14 0015 0.008 19546 0145
i 14 -0.005 -0.030 19.554 0.190
i 16 -0.044 -0.046 20073 0.217
O 17 -0168 -0.157 27.727 0.048
i 18 -0.043 0.047 28.228 0.059
i 19 0.010 0.049 28256 0074
|
d|
I

I 20 -0.009 -0.026 28273 0103
I 21 -0.008 -0.040 28298 0132
M 22 0138 0153 334576 0.054
il 23 0118 0073 37.411 0.029
| 24 0187 0171 47129 0.003
I 25 -0.064 -0.152 4832384 0.003
I 26 -0.021 -0.019 42403 0.005
I 27 0017 0031 48434 0.007

I
I
O

I 28 -0.063 -0.047 49.620 0.007
I 29 -0.003 0.003 49.622 0010
I
I

=1

=

a0 -0.036 -0.045 499499 0012
31 0050 0029 50731 0.014

-/

I 32 -0.031 -0.058 51.002 0.018
I 33 -0.045 -0.001 51.594 0.021
I 34 -0.064 -0.082 52800 0.021
g 35 0055 0148 53671 0023
I AE 0053 0.013 54504 0025
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Prilog 4.d. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije SIPT**

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-Stat Prob

Wil Wil
1| 1

1 0067 0067 1.1454 0.285
2 -0.001 -0.006 11457 0564
ig! g1 3 -0.097 -0.097 35697 0.312
N i 4 0030 0.043 37953 0434
i1 g1 5 -0076 -0.082 52783 0.383
a: a: 6 -0111 -0112 854595 0.206
N I 7 0030 0.053 86970 0.275
i I 8 -0.028 -0.053 8.9019 0.351
A g 9 0117 0110 12.504 0186
m o 10 0072 0071 138484 0180
il M 11 0.047 0.008 14442 0.209
il o 12 0054 0078 15219 0.230
m o 13 0078 0081 16.837 0.207
i i 14 -0.033 -0.041 17131 0.249
i1 i 14 -0.082 -0.028 18924 0.217
H 16 -0.025 -0.003 19128 0.262
H 17 0.005 0.006 19133 0.321
o 18 0.035 0.066 19.968 0.335
g 19 0128 0124 24421 0181
0 20 -0.050 -0101 25117 0197
I

I

I

I

I
11
il
ol

I
I I 21 0018 0.024 25207 0.238
I il 22 0053 00581 25931 0.252
I I 23 00685 0025 27144 0.249
I I 24 -0.008 0.040 27176 0.296
I ig ! 25 -0.088 -0.075 29.338 0.250
I i 26 -0.026 -0.040 29534 0.287
I o 27 0026 0083 29720 0327
I I 28 0.046 0.007 30308 0.349
I
I
I
I
I
I
I
I

== =)

I
| I
I 29 0010 0007 30335 0397
i I a0 0.031 0.026 30606 0.435
I 31 -0.085 -0134 31.806 0426
0! 32 -0.076 -0.092 33496 0.395
I 33 -0.069 -0.026 34830 0379
I 34 -0.052 -0.071 35678 0.289
I 35 0031 0035 35954 0424

I

A6 -0.012 -0.035 35996 0469

1
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Prilog 4.e. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije ALFA*®

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-Stat Prob
i g -0.093 -0.093 21776 0.140
T g -0.074 -0.083 35702 0168
| I 0008 -0.008 348845 0310
1 I -0.060 -0.067 445063 0.342

I [
g t
di

000z -0.017 4.7834 0472

0044 0036 52780 0626

-0.055 -0.054 6.0637 0.640
9 0030 0.021 52937 0710
10 0.053 0.048 7.0239 0723
A 11 0103 0125 98235 0546
I 12 -0138 -0116 14.938 0.245
I 13 -0.027 -0.035 15139 0.299
il 14 0.066 0.051 16308 0.295
M 14 0102 0140 19113 0.209
i
Il

I I 1
I I 2
I I 3
I I 4
11 11 5 -0.033 -0.046 47827 0.443
I I G
I I 7
I I a
I I
I I

I
I
I
O
[

i
I
I
I
O
[

16 00858 0112 21188 0171
17 0.020 0.049 21.299 0.213

J

I
I I 18 -0.034 -0.012 21.609 0.250
I i 19 -0100 -0.065 24313 0.184
I i 20 -0.011 -0.033 24.348 0228
i1 a: 21 -0.081 -0106 26160 0.200
I ig ! 22 -0.045 -0.078 26723 0.222
I i 23 0081 0087 27770 0.225
I H 24 0013 -0.005 27.815 0.268
g | 26 0152 0127 343274 0102
I i 26 -0.038 -0.048 34696 0118
I H 27 00158 00417 34790 0.144
i H 28 -0.035 -0.004 35132 0166
I i 29 -0.0659 -0.048 36.491 0160
I I
I I

I O a0 -0.092 -0.143 38941 0127
! | 31 0019 -0.043 39.045 0152
A rp 32 0038 0071 41.280 0126
ig! i 33 -0.085 -0.064 43393 0106
g ) a4 0125 0108 47.928 0057
ig! i 35 -0.087 -0.048 501485 0.047
a: g A6 -0113 -0.093 53.918 0.028
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Prilog 4.f. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q statistike
za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije KMBN**

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  @-5tat Proh

il i
1 |
O O
I
I

I
I
[
I
I

-0.072 -0072 1.3286 0.249
0.035 0030 1.6444 0438
-0156 -0152 T.8334 0050
0011 -0.011 7.8649 0.087
0006 0015 78746 0163
0084 0064 97141 0137
0.046 0057 10253 0175
I 0.011 0018 10287 0.245
I -0.067 -0.047 11.451 0.246
I 10 -0.051 -0.046 12124 0277
I 11 0043 0042 12611 03149
I 12 0019 0005 12710 039
I 13 -0.001 -0.024 12710 0.470
A 14 0112 0124 16.055 0310
I 15 -0.070 -0.045 17.382 0297
I 16 -0104 -0117 20278 0.208
I 17 0030 0057 20525 0248
I 18 0011 -0002 20558 0.302
I 19 0082 0041 22379 0.266
I 20 -0.014 -0001 22435 0317
I

I

I

I

I

I

il

0o - o h e L R —

(L]

21 -0052 -0.056 231580 0334
22 -0065 -0.046 24355 0329
23 00383 0054 24767 0362
24 0010 0008 247497 0417
25 0036 -0020 25170 0.453
26 -0.017 -0.005 25251 0505
il 27 0061 0094 26301 0502
I 28 -0.007 0001 26317 0556
il 29 0037 0047 26707 0587
I a0 -0.018 0y 261803 0634
i a1 0103 0087 29885 0523

I I 32 -0.049 -0.029 30583 0538

I I 33 0020 0004 30701 05382
il ' 34 -0.055 -0035 31.871 0587

I I 35 -0.034 -0044 31920 0618

I I a6 -0.023 -0.020 32077 0656
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Prilog 4.9. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije MTLC**?

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  @-5tat Proh

[l
[
i 1

I -0.260 -0.260 17123 0.000
M

I
| g

I
M

0142 0087 22714 0.000
-0116 -0.062 26120 0.000
0154 0108 32175 0.000
-0169 -0103 395583 0.000
0142 0.039 44766 0.000
-0.105 -0.026 47.641 0.000
0042 -0.026 483232 0.000
-0.045 0.007 48769 0.000
0.052 0003 49471 0.000
11 -0.017 0033 49550 0.000
12 -0.004 -0031 449.553 0.000
13 0020 0030 49664 0000

I 14 -0.064 -0.067 50761 0.000

| 15 0160 0149 57626 0.000

I 16 -0.047 0029 53219 0.000

I 17 0002 -0.045 58220 0.000

A 18 00783 0123 59865 0.000
il il 19 0093 0085 62183 0.000

I

I

I

|

I

I

o
Wil
i1
i1
I
I
I

o0 -1 00 e L R —

1]

—
[ g

20 -0.029 -0.023 64342 0.000
21 -0.019 -0.082 64447 0.000
22 -0022 -0.029 64579 0.000
23 067 0198 72345 0.000
24 -0.094 -0.015 74322 0.000

I
o I 25 -0.009 -0.088 748346 0.000
il il 26 0046 0072 75441 0.000
it il 27 -0.066 -0.061 TE.63Y 0.000
4 1! 28 -0.028 -0.051 76906 0000
tm g 29 0065 0043 78125 0.000
H il 30 0034 0053 758454 0.000
it ' 31 -0.067 -0.039 74736 0.000
il H 32 0049 0017 80432 0.000
il il 33 0069 0076 91806 0.000
N N a4 -0.010 -0.0217 81.824 0.000
i g 35 0029 0054 82079 0.000
I I

I 36 -0.004 -0.004 382.083 0.000
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Prilog 4.h. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q
statistike za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije AIKB*®*

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  @-5tat Proh

| ]
1 N

1 -037 -0.317 25,492 0.000
2 0020 -0.090 25596 0.000
3 -0016 -0.041 25658 0.000
4 0065 0054 26727 0.000
5 -0.033 0006 27.007 0.000
B -0.045 -0.056 27531 0.000
7 0072 0050 29125 0.000
8 0083 0133 30906 0.000
9 0010 0100 30931 0.000
10 -0.043 0004 3412 0.001
11 0005 -0020 31.419 0.0M
12 -0.062 -0.084 32445 0.001
13 0017 -0035 32521 0.002
14 0027 0030 32714 0003
15 -0.001 0005 32714 0.005
16 -0.048 -0.072 33342 0.007
17 0040 -0012 33775 0.009
18 -0.060 -0.060 34760 0.010
19 -0.022 -0.043 348397 0014
20 0022 0029 35028 0020
21 -0.044 -0040 35571 0.024
A iy 22 0093 0071 38207 0017
A 23 0043 0133 38846 0.0

H 24 -0.063 0006 394953 0022

g1 O 25 -0.097 -0122 42572 0016
H 26 0093 0033 45261 0.011

H 27 -0.007 0038 45274 0015

r 28 0025 0080 45455 0020

11 29 -0075 -0.052 47045 0018

i 30 0187 0105 57.086 0.002
I 31 -0047 0ME 57715 0.002
I 32 -0075 -0.052 59362 0.002
I 33 0.004 -0011 59362 0.003
I a4 -0.094 -0157 61.924 0.002
I 35 0081 -0015 63873 0002
I 36 -0.035 -0.006 G64.235 0.003
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Prilog 4.i. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q statistike
za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije IMLK***

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  @-5tat Proh
/! /! 1 -0278 -0.278 19.885 0.000
11 ig! 2 -0.001 -0.085 19585 0.000
O Ot 3 -0142 -0181 24726 0.000
It ig! 4 0024 -0.081 24875 0.000
I0 1 O 9 -0077 -0128 26.398 0.000
]l N B 0070 -0.022 27.680 0.000
11 g1 T -0.044 -0.060 28176 0.000
11 g1 8 0002 -0.081 281FF 0.000
11 ig! 9 -0.040 -0.073 28594 0.001
| 1 10 0138 0082 33.559 0.000
I I} 11 -0.046 0014 34123 0.000
I ig! 12 -0.069 -0.081 35387 0.000

I
I
I H 13 0022 0003 35520 0.00M
I H 14 0016 0011 355891 0.001
il il 15 0063 0079 36665 0.001
I 16 -0.028 0007 364871 0002
I
I
I

I I 17 -0.079 -0.084 38574 0.002
I I 18 -0.018 -0.045 38666 0.003
di L 19 -0.065 -0114 39.309 0.003
il I 20 0070 -0035 41152 0.004

I
I
I
I
I
I 21 -0012 -0051 41181 0.005
I 22 -001%8 -0.064 41277 0.008
il t 23 0063 0038 42572 0003
I 24 -0.007 -0.008 42535 0.011
I 25 0022 001 42718 0015
I 26 -0.023 -0.000 42867 0.020
I 27 0019 0052 42964 0026
I 28 -005 0025 43024 0035
I 29 -0.007 0000 43033 0.045
I 30 -0.001 -0.005 43.039 0.058
i 31 0056 0087 43948 0.062
I 32 -0.071 -0.004 45347 0.0549
I 33 -0.004 -0049 45401 0074
a4 -0.027 -0.043 45610 0.083
I 35 0064 0020 467595 0033
il 36 0030 0043 47056 0103
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Prilog 4.j. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrednost Q statistike
za seriju logaritamskih dnevnih prinosa akcije JESV*®

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  @-5tat Proh

il il
1] 1]
1 1
ol a3
I O
I i
I 1
I 1
I

I

I

-0.071 -0.071 1.2861 0.257
-0.043 -0.048 1.7547 0.416
0027 0020 1.9363 0536
0130 0133 6295 0178
I -0.120 -0101 10,023 0.075
I -0.062 -0.071 11.057 0.087
I -0.005 -0.031 11.065 0136
I -0.014 -0.032 11115 0195
I -0.158 -0137 17.759 0.038
I 0038 0021 18129 0.053
I 11 0054 0042 18906 0.063
I 12 0011 0026 18939 0090
I 13 -0.010 0023 184965 0124
I
I
I
I
I
I
I

0o - o h e L R —

=T
—
=

14 0036 -0.006 19.305 0154
15 0053 0036 20204 0164
16 -0100 -0.088 22917 0116
17 -0.054 -0.070 23702 0128
18 0027 -0.008 234904 0158
' I 19 -0.034 -0028 24215 0188
' I 20 -0.038 0009 24615 0217
iy A 21 0076 0085 26187 0199
11 i 22 -0.056 -0.070 27064 0209
o o 23 -0015 -0021 27128 0251

I ' 24 -0.034 -0049 27446 0284
| il 25 0126 0087 31908 0161
N 26 -0.041 -0.021 32379 04
g 27 0026 0043 32568 0212
H 28 0026 0029 32756 0245
g 29 -0.060 -0.080 33.795 0247
H 30 -0.020 0009 33909 0224
rp a1 0059 0041 34904 0283
o 32 -0M7 -0.017 34986 0323
I
I

I
O
di
I
I

O
I
I
I
I
I
I
O

i I

il 33 0027 0043 35202 0364
I 34 0003 0032 35204 0411
ig ! 35 -0.034 -0067 35549 0442
4N a6 -0.031 -0.039 35823 0477

85 Yzvor: Izradun autora.

285



Prilog 5. Beta koeficijenti mogucih portfolia

466

Beta Beta
Portfolio | E[r] StD Belex15 Belexline
P1 0,345 | 2,2292 0,08306 | 0,33510
P2 0,34 | 2,1805 0,09053 | 0,33878
P3 0,33 | 2,0773 0,10663 | 0,34671
P4 0,32 | 1,9767 0,12273 | 0,35463
P5 0,31 | 1,8791 0,13883 | 0,36256
P6 0,30 | 1,7850 0,15493 | 0,37049
P7 0,29 | 1,6950 0,17103 | 0,37842
P8 0,28 | 1,6097 0,18823 | 0,38707
P9 0,27 | 1,5278 0,21800 | 0,40393
P10 0,26 | 1,4481 0,24790 | 0,42092
P11 0,25 | 1,3710 0,27772 | 0,43783
P12 0,24 | 1,2971 0,30750 | 0,45472
P13 0,23 | 1,2260 0,33158 | 0,47286
P14 0,22 | 1,1572 0,35656 | 0,49283
P15 0,21 | 1,0913 0,38149 | 0,51276
P16 0,20 | 1,0288 0,40371 | 0,53038
P17 0,19 | 0,9695 0,41681 | 0,54042
P18 0,18 | 0,9137 0,43013 | 0,55072
P19 0,17 | 0,8618 0,44448 | 0,56311
P20 0,16 | 0,8147 0,46191 | 0,58117
P21 0,15 | 0,7721 0,47926 | 0,59981
P22 0,14 | 0,7350 0,49242 | 0,61615
P23 0,13 | 0,7015 0,50159 | 0,63286
P24 0,12 | 0,6714 0,51818 | 0,65521
P25 0,11 | 0,6448 0,53565 | 0,67812
P26 0,10 | 0,6223 0,55322 | 0,70118
p27 0,09 | 0,6042 0,57059 | 0,72396
P28 0,08 | 0,5911 0,58836 | 0,74727
P29 0,07 | 0,5831 0,60614 | 0,77038
P30 0,06 | 0,5805 0,62346 | 0,79327
P31 0,05 | 0,5835 0,64126 | 0,81661
P32 0,04 | 0,5919 0,65868 | 0,83951
P33 0,03 | 0,6055 0,67621 | 0,86247
P34 0,02 | 0,6240 0,69370 | 0,88656
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