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Sazetak

Pripremni deo disertacije, koji vodi ka osnovnom, zasnovan je na parametrima povrat-varijansa
koji predstavljaju dve klju¢ne slucajne promenljive modela koji je osmislio Markowitz. U
istrazivanju su koriSceni istorijski podaci koji sami po sebi reflektuju sve dostupne informacije
koje je finansijsko trzite absorbovalo te stoga, mozemo da ih smatramo ne samo homogenim
vec i apsolutnim, (iz razloga realizovanosti). Nad takvim, dakle, ni sa ¢im uslovljenim, podacima
koji predstavljaju kombinacije vrednosti prosecnih povrata i varijansi povrata portfolija, izvrSen
je analiticki postupak aproksimacije polinomom Sestog stepena, ¢ime je uspostavljena relacija
koja je eksplicitno iskazana algebarskom polinomijalnom jednacinom Sestog stepena. Nakon
toga, daljim analitickim postupkom determinisani su uslovi za egzistenciju i minimuma i
tangentnog portfolija, a redefinisani su i pojmovi: efikasni skup portfolija, sklonost ka riziku,
averzija prema riziku i linija indeferencije. Centralna tema disertacije, preispitivanje Tobinove
teoreme odvajanja, formulisana je i dokazana kroz tri teoreme od kojih jedna osnovna i dve
pomocne.

Kljuéne reéi: partitivni portfolio, nerizi¢no pozajmljivanje, efikasni skup, sklonost ka riziku,
averzija prema riziku, linija indiferencije, tangentni portfolio

Abstract

The preparatory part of the dissertation, which leads to the basic one, is based on return-variance
parameters that represent two key random variables of the model devised by Markowitz. The
research used historical data that in themselves reflect all available information absorbed by the
financial market, and therefore, we can consider them not only homogeneous but also absolute
(for reasons of realization). Therefore, an analytical procedure of approximation by a sixth-
degree polynomial was performed on such data, which represent combinations of values of
average returns and variances of portfolio returns, thus establishing a relation that is explicitly
expressed by an algebraic sixth-degree polynomial equation. After that, further analytical
procedure determined the conditions for the existence of both the minimum and the tangent
portfolio and redefined the terms: efficient portfolio set, preference toward risk, risk aversion,
and indifference line. The central topic of the dissertation, the revision of Tobin 's separation
theorem, is formulated and proved through three theorems, one basic and two auxiliary.

Key words: mean-variance partitive portfolio, riskless lending, efficient set, preference toward
risk, risk aversion, indifference line, tangent portfolio
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UvOD

1.1 Predmet istraZivanja

U disertaciji ¢e biti izlozena inovativna metodologija formiranja diversifikovanog portfolija.
Naime, bi¢e rec¢i o sledecem: za razliku od modela selekcije portfolija, koji je osmislio
Markowitz (1952), u modelu koji ¢e ovde biti izlozen bice uvedena relacija poretka, tako Sto ce
clanovi portfolija biti poredani po rastuéem rasporedu njihovih prose¢nih povrata. Nakon toga ce
biti formirani partitivni skupovi, na taj nain Sto ¢e prvi partitivni skup da ¢ine dva ¢lana
portfolija sa najnizim prose¢nim (ili ocekivanim) povratom. Naredni partitivni skup nastaje
dodavanjem, na prethodni partitivni skup, sledece hartije od vrednosti u nizu. Proces formiranja
partitivnih skupova se nastavlja dok se ne uvrste sve izabrane hartije od vrednosti.

Tema ove doktorske disertacije predstavlja sustinu portfolio teorije, odnosno izbora portfolija
pod uslovom rizika. Naime, u zavisnosti od sklonosti prema riziku investitori ¢e biti izloZeni
razlic¢itim optimalnim reSenjima za povrat i rizik (meren varijansom povrata) portfolija, ali ¢e
njihov izbor riziénog portfolija uvek da se svodi na tangentni portfolio. U ovom stavu se i nalazi
doprinos ove teze, dakle, racionalan investitor ée uvek izabrati, ispravno matematicki formulisan,
tangentni portfolio kao optimalnu kombinaciju rizi¢ne imovine.

U disertaciji su analizirani mnogi problemi moderne portfolio teorije kako je to i sistematizovano
u pet delova disertacije. Krenulo se, dakle, od istorijskih podataka o dnevnim cenama hartija od
vrednosti iz kojih su izraunati dnevni prati 1 varijanse povrata hartija od vrednosti ukljucenih
u statisticki znacajan indeks DIJIA, a ovi rezultati su upotrebljeni kao polazna osnova za
istrazivanje koje je sprovedeno i izneto u ovoj disertaciji.

Rezultat ove doktorske disertacije bice mnogo potpunije i preciznije razumevanje moderne
portfolio teorije zasnovane na matematickoj metodologiji, od stavova i teorija koje su do sada
iznosili razli¢iti autori kao $to su Harry Markovitz, William Sharpe, James Tobin i mnogi drugi
koji su pisali u vezi sa portfolio teorijom. Disertacija sadrzi inovativni predlog formiranja
portfolija i njegovu potpunu determinaciju metodologijom matemati¢ke analize, analiticke i
diferencijalne geometrije i linearne algebre. U okviru disertacije, dakle, determinisan je potpuno
novi pristup (otvorene arhitekture) portfolio teoriji, ¢ije moguénosti nisu ogranic¢ene ni veli¢inom
portfolija ni vrstom aktive ukljuéenom u portfolio.

1.2 Cilj istraZivanja

Cilj istrazivanja je preispitivanje, u finansijskoj literaturi vazeée i opste prihvacene kao tacne,
teoreme odvajanja o kojoj je zakljucke izneo James Tobin u svom radu iz 1956 godine pod
nazivom: Preferencija likvidnosti kao ponasanje prema riziku (eng. “Liquidity Preference as
Behavior Towards Risk*). Naime, u ovoj disertaciji bice formulisan i dokazan set od tri teoreme
koje zajednicki definiSu: a) nacin nalaZenja tangentnog portfolija, b) njegovu optimizaciju, i c)
izbor kombinacije nerizi¢ne i rizi¢ne aktive u zavisnosti od nivoa sklonosti ka riziku pojedinih
investitora, pri ¢emu izbor kombinacije nerizi¢ne i rizi¢ne aktive ne mora da (ili ne) predstavlja
odvojen problem od pronalaZzenja tangentnog portfolija. Naime, bi¢e dokazano da iznalazenje
optimalnog tangentnog portfolija neposredno zavisi i od sklonosti ka riziku svakog pojedinaénog
investitora i od veli€ine prinosa neriziéne imovine.




1.3 Znacaj teme

U disertaciji se obrazlaze inovativan pristup problemima diversifikacije i iznalaZzenja optimalnog
portfolija na metodoloski sasvim jasan i oCigledan na¢in. Kao kona¢ni rezultat diversifikacije
pojavljuju se samo dve aktive (nerizi¢na i rizi¢na). Obe aktive smeStene su na istoj pravoj liniji
koja predstavlja tangentu iz tacke koja determiniSe nerizicni prinos na liniju efikasnog skupa
portfolija. Bez obzira na sklonost ka riziku bilo kog investitora, izbor rizi¢ne aktive ¢e uvek biti
tangentni portfolio. Iznalazenje optimalnog rizi¢nog portfolija se dakle, moze determinisati kao
grani¢ni slucaj secice (o kojoj ¢e biti vise re¢i u tacki 2.3 Tangenta regresione krive, 2.
Poglavlja) na krivoj efikasnog skupa portfolija, koji nastaje postavljanjem tangente iz tacke koja
lezi na apscisi i predstavlja koordinate nerizi¢ne aktive.

1.4 Kratak pregled literature. Teorijski okvir

Markowitz (1952) definiSe dvodimenzioni prostor, ograni¢en koordinatama ocekivanog
(anticipiranih) povrata i varijansom povrata, hartija od vrednosti koje ucestvuju u portfoliju, u
kojem determiniSe povrSinu takozvanih ostvarivih (eng. attainable) kombinacija oc¢ekivanih
povrata i varijansi povrata. Markowitz (1952) dalje determinise oCekivani povrat kao pozitivnu
osobinu, dok varijansu povrata determiniSe kao negativhu osobinu. Na povrSi ostvarivih
kombinacija ocekivanih povrata i varijansi povrata, hartija od vrednosti ukljucenih u portfolio,
on geometrijski ilustruje efikasnu povrsinu, za sluc¢aj u kojem je broj dostupnih hartija od
vrednosti mali, nigde ne definiSuc¢i algebarski oblik, ili jedna¢inu takve efikasne povrsine.
Markowitz (1952) dalje piSe da izolinije ofekivanog povrata predstavljaju pramen paralelnih
pravih, dok izolinije varijansi povrata predstavljaju koncentri¢ne elipse.

Sharpe et al (1998) piSu da je vecina hartija od vrednosti koja je raspoloziva za investiranje
rizi¢na, iz razloga §to ima neizvesne ishode. Osnovni problem s kojim se svaki investitor suocava
je dakle, determinisanje rizi¢nih hartija od vrednosti. Obi¢ne deonice i korporativne obveznice su
primer rizi¢nih hartija od vrednosti, medutim u razmatranje se uvode i nerizicne hartije od
vrednosti, koje predstavljaju dug savezne vlade. S obzirom da vlada mozZe da emituje novac po
sopstvenoj odluci, obecane isplate takvih hartija od vrednosti sigurno se izvrSavaju prema
unapred odredenom rasporedu. Nerizicne hartije od vrednosti pruzaju investitoru siguran
(izvestan) povrat u vremenskom periodu investiranja. S obzirom da je investitor pre svega
zainteresovan za ocuvanje kupovne moci sopstvenih ulaganja, povrat od nerizi¢nih hartija od
vrednosti bi morao da bude siguran, i to ne samo monetarno, ve¢ i u smislu realnog povrata koji
je prilagoden stopi inflacije (Sharpe, Alexander & Bailey, 1998).

S obzirom da portfolio predstavlja skup hartija od vrednosti, izbor portfolija se svodi na to da
investitor odabere optimalan portfolio iz skupa moguéih portfolija. Ovako koncipiran problem,
cesto se naziva i problemom selekcije portfolija (Sharpe, Alexander & Bailey, 1998). Markowitz
(1952) je izneo jedno reSenje ovog problema, kada je objavio rad koji se smatra osnovom
modernog pristupa u teoriji investiranja u portfolio hartija od vrednosti. Sharpe et al (1998) dalje
pisu da se Markowitzev pristup zasniva na pretpostavci da investitor ima odredenu sumu novca
koju moze da investira danas. Taj novac ¢e dakle, biti uloZen na odredeni vremenski period koji
se definiSe i kao period investiranja. Na kraju perioda posedovanja, investitor ¢e prodati hartije
od vrednosti kupljene na pocetku perioda, a ostvareni prihod ¢e potrositi ili ¢e ga reinvestirati.
Stoga se Markowitzov pristup moZe posmatrati kao investiranje sa jednim periodom, pri ¢emu




se poc¢etak perioda oznacCava sa t =0, a kraj perioda sa t=1. U trenutku t =0 dakle, investitor mora
odluditi koje ée hartije od vrednost kupiti i drzati do trenutka t =1.

Pri donoSenju odluke u trenutku t =0, investitor bi trebao da prepozna da su povrati hartija od
vrednosti (a time i povrati portfolija) nepoznati, tokom narednog perioda drzanja. Medutim,
investitor ima moguénost da proceni ocekivani (ili srednji) povrat hartija od vrednosti koje
razmatra, a zatim da uloZi novac u one s najvisim o¢ekivanim povratom (Sharpe, Alexander &
Bailey, 1998). Markowitz (1952) napominje da bi to bila nepromisljena odluka, jer tipicni
investitor, iako Zeli da "povrat bude visok", takode zeli da "povrati budu $to sigurniji". Stoga je,
pisu dalje Sharpe et al (1998) investitor pri donoSenju odluke o kupovini u trenutku t = 0, u
nastojanju da maksimizira oc¢ekivani povrat i minimizira neizvesnost, odnosno rizik, izlozen
dvama suprotstavljenim ciljevima (povrat vs. varijansa povrata), koji moraju medusobno da se
uravnoteze. Markowitzev pristup kako investitor treba da se ponasa prilikom donosenja odluke o
@ estiranju, u potpunosti uzima u obzir, oba ova konfliktna cilja. Uopste, pretpostavlja se da
investitori imaju averziju prema riziku, $to znaci da ¢e gotovo uvek odabrati portfolio koji ima
nizu varijansu povrata (Sharpe, Alexander & Bailey, 1998).

Jensen (1972) piSe da je Markowitzev rad na odabiru portfolija rezultirao revolucijom u teoriji
finansija i da je postavio temelj modernoj teoriji trziSta kapitala. Njegov glavni doprinos je stav
da se pri odabiru portfolija javlja problem maksimizacije korisnosti pri uslovima neizvesnosti.
Jensen (1972) dalje piSe da se Markowitz uglavnom bavi posebnim slu¢ajem investiranja u
trajanju jednog perioda, u kojem se pretpostavlja da su preferencije investitora definisane u
odnosu na srednju vrednost i varijansu povrata portfolija. Krugman i Obstfeld (2009, str. 597)
pisu da je Tobin opisao ideju diversifikacije re¢ima: 'Nemojte da stavljate sva jaja u istu korpu'.
Ukoliko je privreda otvorena, rizicnost sopstvenog bogatstva moze da se smanji na taj nacin §to
¢e se deo bogatstva staviti u inostranu 'korpu’, §to zapravo i predstavlja motiv za trgovanje
finansijskom aktivom.

Mangram (2013) pise da Markowitzev inovativni rad predstavlja temelj moderne teorije
portfolija. Njegov model je zapravo, okvir za izbor hartija od vrednosti i konstrukciju portfolija
koji se zasniva na maksimiziranju o¢ekivanih povrata portfolija i istovremenom minimiziranju
investicionog rizika, merenog varijansom povrata. Vazan aspekt Markowitzevog modela bio je i
opis uticaja kovarijansi povrata izmedu hartija od vrednosti uklju¢enih u portfolio, na
diversifikaciju portfolija. Bodie, Kane, Marcus (2009, str. 183) piffjda se svojstvo odvajanja
moze posmatrati kroz dva nezavisna zadatka. Prvo se odreduje najbolji (optimalni) rizi¢ni
portfolio, koji je identican za sve investiture bez obzira na njihovu averziju prema riziku, dok se
drugi zadatak odnosi na formiranje portfolija koji se sastoji od nerizi¢ne active i portfolija rizicne
active, koji zavisi od liénih preferencija.

Walras je prvi formulisao stanje ekonomskog sistema kao simultani niz jednacina koje
predstavljaju, sa jedne strane, traznju za robama od strane potro3aca i sa druge strane, ponudu
roba od strane proizvodaca, na taj naCin da se formira ravnotezno stanje izmedu ponude i traZznje
na bilo kojem trziStu (Arrow, Debreu, 1954). Merton (1969) istrazuje kombinovani problem
izbora optimalnog portfolija sa pravilima potrosnje pojedinaca u modelu vremenskog kontinuma,
gdje se prihod pojedinaca generira prinosom na imovinu, a ti su povrati stohasti¢ni.




Fama (1968) raspravljau vezi sa povratom na imovinu, rizikom ostvarivanja povrata i
ravnotezom izmedu povrata i rizika, postavljajuci pitanja: koja je to pogodna mera rizika kojom
bi se merio rizik kapitalne aktive i $ta bi predstavljao ravnotezni odnos izmedu ocekivanog
povrata i takve mere rizika i zakljucuje da, ukoliko je povrat na imovinu ili portfolio definisan na
taj nacin da predstavlja relativnu promenu u ukupnoj imovini tokom perioda investiranja,
investitori mogu da donose optimalne odluke u vezi sa ulaganjem u portfolio na osnovi dva
parametra, prosenog povrata i standardne devijacije povrata. Na efikasnom trzistu, u
informacionom smislu, promene cena moraju biti nepredvidive pod uslovom da su pravilno
predvidene, odnosno ako u potpunosti ukljuuju o¢ekivanja i informacije svih u¢esnika na trzistu
(Campbell, Lo & MacKinlay, 1997).

Ukhov (2005) pise da je analiza, povrata i varijanse statican problem iz razloga $to su broj i
karakteristike rizi¢ne imovine fiksni. S obzirom da je realnost svetskih finansijskih trzista
dinamicna, stoga $to se prilike za ulaganja stalno menjaju, tako Sto se nova imovina uvodi kroz
nekoliko kanala, ukljucujuéi inicijalne javne ponude (eng. /PO), programe privatizacije i
liberalizacije finansijskog trzista, postavlja se vazno pitanje, kako se efikasni portfoliji menjaju
kada se uvodi nova hartija od vrednosti i kako se time menja trzi$na struktura ekonomije.

Sharpe, Alexander, Bailey (1998, str. 228-229) defini$u teoremu odvajanja na sledeci nacin:
“optimalna kombinacija rizicne imovine za investitora moze se odrediti bez ikakvog znanja o
investitorovim sklonostima prema riziku i povratu”.

Breuer, Giirtler (2009, str. 1) o teoremi odvajanja pisu: “pod odredenim uslovima optimalni (pod)
portfolio rizicnih aktiva isti je za sve investitore bez obzira na njihove posebne sklonosti ka riziku
ili njihovo pocetno bogatstvo™.

Buiter (2003, str.3) piSe: “kljucna ‘teorema odvajanja’ koju je dokazao Tobin [1958b] je da u
svetu s jednom sigurnom aktivom i velikim brojem rizicnih aktiva, izbor portfolija od strane bilo
kojeg vilasnika portfolija nesklonog riziku moze biti opisan kao izbor izmedu sigurne aktive i
istog portfolija rizicne aktive. Odnos udela u ukupnom portfoliju koji su odredeni prema bilo
kojem paru rizicne aktive isti je za sve viasnike portfolija koji su neskloni riziku. Stepen averzije
prema riziku odreduje samo udele u ukupnom portfoliju koji su odredeni prema sigurnoj aktivi i
prema zajednickom portfoliju rizicne aktive”.

Sharpe (1998) u intervjuu govori o teoremi odvajanja:*“...,i James Tobin koji je u radu iz 1958.
godine rekao da ako drZite rizicne hartije od vrednosti i ako se moZete zaduZiti - kupovanjem
akcija na margini - ili pozajmiti - kupovanjem nerizicne aktive - i to radite po istoj stopi, onda je
efikasna granica jedan portfolio rizicnih hartija od vrednosti plus uzajmljivanje i pozajmljivanje,
koji dominira nad bilo kojom drugom kombinacijom. Tobinova teorema odvajanja kaze da
problem moZete odvojiti tako da prvo pronadete onu optimalnu kombinaciju rizicnih hartija od
vrednosti, a zatim odlucite hocete li pozajmiti ili uzajmiti, u zavisnosti od vaseg stava prema
riziku. Potom je pokazano da ako postoji samo jedan portfolio plus uzajmljivanje i
pozajmljivanje, on mora biti trzisni”.

Tobin (1956, str. 35-36) pise: “...proporcionalni sastav negotovinskih aktiva nezavisan je od
njihovog ukupnog udela u bilansu ulaganja. ... da opisete odluke investitora kao da je postojala




pojedinacna negotovinska imovina, meSavina formirana kombinovanjem mnostva stvarne
negotovinske inovine u fiksnim proporcijama”.

Zivkovié (2006) o Tobinovom radu pise, da doprinosi teoriji finansija sa tzv. teoremom
odvajanja, koja simplifikovano moze da se opise na sledeci na¢in: pod pretpostavkom da postoji
nerizi¢na aktiva i razli¢ite vrste rizi¢nih aktiva, izbor optimalnog portfolija, od strane investitora
nesklonih riziku (eng. “Risk Averse Portfolio Holder*) predstavlja izbor izmedu te nerizi¢ne
aktive i skupa rizi¢nih portfolija. Za determinaciju ravnoteze nije potrebno da se unapred znaju
preferencije investitora prema rizku i povratu. Nivo averzije prema riziku svakog investitora u
tom slucaju determinise strukturu portfolija, odnosno veli¢inu porcija ulozenih u nerizi¢nu i
riziéne aktive (Zivkovié, 2006). Prema teoremi o odvajanju fondova koji su uveli Tobin (1958.) i
Markowitz (1952.), ako postoji rizi¢na imovina, a investitor ima preferencije prema relaciji
povrat-varijansa, tada se udeli, u kojima se u optimalnom portfoliju drzi razli¢ita rizi¢na imovina,
fiksni i nezavisni od averzije investitora prema riziku, mada bi investitor koji je skloniji riziku
trebao da drzi veci deo svog portfolija u rizi¢noj imovini (Wang, 2003).

Fama (1970) piSe da je primarna uloga trziSta kapitala raspodela vlasniStva nad kapitalom u
okviru jedne ekonomije. Stoga, postojanje trzista na kojem cene aktive pruzaju tatne signale na
koji naéin bi se kapitalni resursi raspodelili, predstavljalo bi idealan slucaj za izucavanje.
"Efikasnim" trzistem, dakle, moze da se nazove takvo trZiste, na kojem kompanije mogu potpuno
autonomno da donose proizvodne i investicijske odluke, a investitori mogu da biraju izmedu
razli¢itih hartija od vrednosti posredstvom kojih sti¢u kontrolu nad aktivnostima kompanija, pod
pretpostavkom da cene izabranih hartija od vrednosti u bilo kom trenutku "potpuno odrazavaju"
sve dostupne informacije (Fama, 1970 str. 383).

S obzirom na ¢injenicu da cene hartija od vrednosti, ukoliko je re¢ o efikasnom trzistu, reflektuju
sve raspolozive informacije o trzistu u celini i o svakoj pojedinaénoj kompaniji, tim pre ¢e u
istorijske cene hartija od vrednosti, da budu inkorporirane sve relevantne informacije. U ovom
radu ¢e se, iz tih razloga, istrazivanje bazirati na istorijskim podacima, dakle u smislu "slabe
forme" testa trzisne efikasnosti (Fama, 1970), za razliku od istraZzivanja koje je sproveo
Markowitz (1952) koje se baziralo na vrednostima anticipiranih (nerealizovanih) povrata.
Razlika izmedu istorijskih i anticipiranih povrata je sus$tinska. Naime, istorijski povrati su
realizovani, dok anticipirani povrati tek treba da se realizuju, odnosno mozemo tek, sa
odredenom verovatno¢om, da oc¢ekujemo njihovu realizaciju. Dakle, kori§¢enjem istorijskih
podataka, ta¢no znamo S5ta se dogodilo sa cenama aktive na finansijskom trzistu, dok
koris¢enjem anticipiranih podataka mozemo tek da o¢ekujemo, sa odredenom verovatno¢om, §ta
¢e se dogoditi sa cenama aktive na finansijskom trziStu.

1.5 Metodologija istraZivanja

Pri analizi koristicemo istorijske podatke o dnevnom kretanju cena akcija industrijskih
kompanija, koje su predstavljene indeksom DJIA, u periodu od tri meseca od 04 .sept. do 03.dec.
2018. Istorijske podatke koristimo iz razloga da bi saznali Sta se zaista dogodilo sa cenama
aktive. Za isti period posmatranja izabra¢emo i nerizi¢nu kratkoro¢nu obveznicu americkog
trezora. Najpre ¢emo da izratunamo dnevne povrate na osnovi dnevnih kretanja cena
posmatranih akcija i nakon toga njihovu prose¢nu vrednost i varijansu. Za izracunavanja
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prose¢nih vrednosti dnevnih povrata i varijansi povrata koristicemo program Excel ( videti Excel
tabelu, Problem dva investitora, kolone od A do DP i Minitab 4 ta¢ke u koordinatnom sistemu
mr-var). Prose¢ni povrati i varijanse povrata hartija od vrednosti ukljucenih u portfolio,
predstavljaju dve klju¢éne slucajne promenljive na kojima se bazira celokupno istrazivanje
(Markowitz, 1952). Prose¢ni povrat i varijansa povrata bi¢e izraunati na osnovi dnevnog
kretanja cena hartija od vrednosti. Dakle, bi¢e analizirani hronoloski nizovi dnevnih povrata
svake pojedinac¢ne hartije od vrednosti, na osnovi kojih ¢e biti izraunati prosecni dnevni povrati
i varijanse povrata svake pojedinacne hartije od vrednosti.

Kada izvrSimo izracunavanja prosecnih povrata i varijansi povrata, slede¢i korak je da uvedemo
relaciju poretka. Naime, izvr§icemo redanje akcija po rastu¢em rasporedu njihovih prose¢nih
povrata (videti Excel tabelu, kolone DQ.,DR). Nakon toga formiraéemo prvi partitivni portfolio
koji se sastoji od dve akcije sa najnizim vrednostima prosecnih povrata (videti Excel tabelu,
kolone od DS do DX). Nakon formiranja prvog partitivnog portfolija, svaki naredni partitivni
portfolio formira¢emo dodavanjem po jedne akcije iz formiranog rasporeda sa rastu¢im
proseénim povratom. Na taj nacin obrazovace se lanac partitivnih portfolija, gde ¢e svaki naredni
da bude superioran (nadreden) prethodnom partitivnom portfoliju. Svaki partitivni portfolio u
lancu ¢e predstavljati potskup kona¢nog portfolija, sastavljenog od svih akcija koje su ukljucene
iinde](s sa oznakom DJIA.
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U toku naucnog i istrazivackog rada upotrebljene su metode statisticke i matematicke analize,
analiticke i diferencijalne geometrije i linearne algebre, kao i metoda logicke dedukcije, a sve u
cilju da primenjena metodologija ima najvisi moguc¢i nivo objektivnosti, tatnosti i
sistemati¢nosti.

Istorijski podaci o dnevnom kretanju cena hartija od vrednosti, a koje hartije pripadaju skupu
opisanom indeksom DIJIA, a koji podaci su koris¢eni u okviru statisticke analize kao jedini
objektivni 1 tacni (iz razloga S§to su realizovani), preuzeti su sa web adrese:
https://finance. yahoo.com/. Na osnovi podataka o dnevnom kretanju cena finansijske aktive
izraunate su vrednosti dnevnih povrata na aktivu, kao poZeljne promenljive i varijanse povrata,
kojom ¢emo meriti rizik. Ove dve slucajne promenljive su kljuéne u celokupnom istrazivanju u
ovoj disertaciji. Naime, formiracemo prostor ogranicen koordinatama srednjeg (ocekivanog)
povrata (kao mere centralne tendencije), koji predstavlja nezavisnu sluc¢ajnu promenljivu i
varijanse povrata (kao mere odstupanja), koja predstavlja zavisnu slu¢ajnu promenljivu.

1.6 Osnovna i pomoc¢ne hipoteze istraZivanja

Opsta hipoteza u disertaciji, koja predstavlja osnovu istrazivanja, data je u formi teoreme
odabira rizi¢nog portfolija, koja glasi:

Teorema izbora rizi¢nog portfolija: bez obzira na sklonost prema riziku racionalan investitor
¢e uvek izabrati dostupan tangentni portfolio.

Dokaz ove teoreme bic¢e izveden u petom poglavlju disertacije metodologijom matematicke
analize, analiticke i diferencijalne geometrije i statisticke analize ¢ime ¢e biti i potvrdena
navedena forma teoreme odvajanja.




Pomoc¢ne hipoteze predstavljaju formulisanje i dokazivanje pomoc¢nih teorema:

a) Teorema egzistencije tangentnog portfolija koja glasi: ako postoji nerizi¢ni prinos, onda i
samo onda postoji tangentni portfolio koji je optimalna kombinacija rizi¢ne aktive.

Dokaz teoreme ¢€e biti izveden u tre¢em poglavlju disertacije.

b) Teorema egzistencije visestrukih tangentnih portfolija, koji su posledica razli¢itih sklonosti ka
riziku investitora, koja glasi: u zavisnosti od razlicitih sklonosti prema riziku, investitorima ce
biti dostupni razli¢iti tangentni portfoliji.

Dokaz ove teoreme bice izveden u ¢etvrtom poglavlju disertacije. Pri dokazivanju navedenih
teorema bi¢e kori¢ena metodologija statisticke i matematicke analize, linearne algebre,
analiti¢ke i diferencijalne geometrije.

1.7 Opis sadrZaja disertacije
3
Disertacija sadrzi uvod, pet poglavlja (istrazivackog rada) i zakljucak. U uvodnom razmatranju

sazeto je izloZzen problem koji ¢e se razmatrati u ovoj disertaciji. Uvod sadrzi opste (istorijske)
podatke koji ¢e biti koriSceni za determinaciju problema kao i metodolo$ki pristup i strukturu
rada.

U okviru drugog poglavlja definisani su pojmovi: a) partitivni portfolio; b) minimum regresione
krive; c) tangenta regresione krive; d) konveksnost regresione krive. U drugom poglavlju se
dakle, uz pomo¢ statisticke i metodologije matematicke analize defini$u pojmovi neophodni u
daljoj determinaciji problema.

Tre¢e poglavlje sadrzi determinaciju: a) efikasnog skupa portfolija; i b) uslova pod kojima
egzistira tangentni portfolio. U ovom poglavlju se determini$e teorema egzistencije tangentnog
portfolija koja glasi: ako postoji nerizi¢ni prinos, onda i samo onda postoji tangentni portfolio
koji je optimalna kombinacija rizi¢ne aktive.

U Cetvrtom poglavlju se definiSu pojmovi: a) sklonosti ka riziku; b) averzije prema riziku; c)
partitivnog portfolija viSeg ranga; d) portfolija najviSeg ranga; i e) trZiSne linije kapitala (eng.
“capital market line*). U tre¢cem poglavlju se determiniSe teorema egzistencije viSestrukih
tangentnih portfolija koja glasi: u zavisnosti od razli¢itih sklonosti prema riziku, investitorima ¢e
biti dostupni razli¢iti tangentni portfoliji. Naime, u ovom poglavlju bi¢e determinisan problem
(najmanje) dva investitora koji imaju suprotne sklonosti ka riziku.

U petom poglavlju se determiniSe teorema odabira rizicnog portfolija koja glasi: bez obzira na
sklonost prema riziku racionalan investitor ¢e uvek izabrati dostupan tangentni portfolio i
optimalni tangentni portfolio. Dakle, u disertaciji ¢emo se baviti pojmovima izbora i optimizacije
rizi¢nog portfolija.




U Sestom poglavlju determinisani su pojmovi: a) linija indiferencije (eng. “the indifference
line*); b) efekat diversifikacije (eng. “a diversification effect) sa geometrijskim i algebarskim
pristupom. Naime, bi¢e dokazano da je linija indiferencije, niSta drugo nego, posledica
postojanja tangente ¢iji je prirastaj funkcije jednak prirastaju argumenta, dok se efekat
diversifikacije (koji nastaje uvodenjem novih hartija od vrednosti ili druge imovine u portfolio)
menja u zavisnosti od sklonosti ka riziku (averzije prema riziku) investitora.

Zakljucak je iznet na kraju disertacije, kao i spisak koristene literature.




POGLAVLJE 2.

U ovom poglavlju definisaéemo najpre pojam partitivnog portfolija, koji predstavlja dvoclani
podskup osnovnog skupa, a koji osnovni skup predstavlja portfolio sastavljen od hartija od
vrednosti ukljucenih u statisticki znacajan indeks DJIA. Prvi partitivni portfolio formiracemo na
taj nacin §to ¢emo da iskombinujemo razli¢ite udele dve hartije od vrednosti sa najnizom
vredno$cu prosecnog (ocekivanog) povrata i dobi¢éemo vrednosti prose¢nog povrata i varijanse
povrata takvog dvoclanog portfolija. Nakon ovoga izvr§i¢emo regresiju dobijenih rezultata za
povrat i varijansu, tako §to ¢emo prosecni povrat da smatramo nezavisnom, a varijansu zavisnom
varijablom (promenljivom). Naredni partitivni portfolio dobi¢emo tako $to na prethodni
dodajemo narednu hartiju od vrednosti iz rastuceg rasporeda prosecnih povrata, sve dok ne
uvedemo sve hartije iz rasporeda u finalni portfolio koji ¢a da dominira svim prethodnim.

Sledeéi pojam koji uvodimo je minimum regresione krive. Naime, koristi¢emo uslove
egzistencije ekstremuma krive, primenjene na dobijene regresione krive. Nakon ovoga uvodimo
pojam tangente regresione krive takode koriste¢i poznate jednadine tangente date u eksplicitnom
obliku, a koja tangenta je povucena na krivu iz tacke van krive, specifi¢no iz tacke koja lezi na
apscisi koordinatnog sistema datog koordinatama prosecnog povrata i varijanse povrata.

Poslednji pojam koji uvodimo u ovom poglavlju je konveksnost regresione krive, koju
ispitujemo na osnovi poznatih kriterijjuma matematicke analize za konveksnost (konkavnost na
dole) krive.

2.1 Partitivni portfolio

Fartitivai  portfolio (PP), po definiciji, predstavlja dvoclani podskup osnovnog skupa
sastavljenog od akcija predstavljenih indeksom DIIA. Prvi (PP) bice sastavljen od akcija €iji su
simboli GS i AAPL. Da bi formirali portfolio potrebno je da znamo podatke o prose¢nim
(srednjim) vrednostima povrata, varijansama i kovarijansama povrata ove dve akcije (videti
Excel tabelu, od kolone DS do kolone DX). Vrednosti dnevnih povrata racuna¢emo pomocu
5na(:ine koja glasi (Van Horne, 2001):

Re1 = (Put/Py) + (Dt /Py) — 1 (te.l)
gde:

Ri1 je vrednost povrata na akciju u trenutku (t+1)

Pui je iiéna cena akcije u trenutku (t+1)

P:je iiéna cena akcije u trenutku (t)

D1 je vrednost dividende isplacene u trenutku (t+1)

Metodologija formiranja portfolija je poznata u literaturi. Naime, pravicemo kombinacije
razlicitih porcija dve akcije, s tim da zbir porcija svake kombinacije mora da bude jednak 'l'.




Koristicemo i dve poznate jednacdine za vrednosti povrata i varijanse portfolija, koje glase (Van
Horne, 2001):

Rp =3I * Ry (te.2)
6% =Y Y I1i* Tl * 6 (te.3)
gde:

Rp je srednja vrednost povrata portfolija

I1j je porcija (udeo) ulozena u svaku pojedina¢nu deonicu 'j'

Rj je prosecna (srednja) vrednost povrata svake pojedinacne deonice j ukljucene u portfolio
67 je vrednost varijanse portfolija

Ik je porcija (udeo) ulozena u svaku pojedina¢nu deonicu 'k’

6ik je vrednost kovarijanse izmedu svake dve deonice ukljucene u potfolio

Kada formiramo prvi (PP), u oznaci PP1-1, izvr§icemo regresiju na taj na¢in da vrednosti povrata
(PP) budu nezavisna slucajna promenljiva, a vrednosti varijanse (PP) zavisna sluéajna
promenljiva. Dakle, sada sa statistiCke analize prelazimo na matemati¢ku analizu. Regresioni
model predstavicemo polinomom Sestog stepena, koji najbolje aproksimuje vrednosti sluc¢ajnih
promenljivih, povrata i varijansi povrata partitivnog portfolija (videti Minitab regresija 1, ptr=0).
Regresiona jednaé¢ina prvog partitivnog portfolija glasi:

Vari = 0210871 +131.725 * R1 420601.5 * R1 A2 -45.8417 * R A3 -10354 * Ri /4 -

1244199 * Ry A5 -62128259 * Ri 46 (pf.1.1)
gde:

Var je varijansa PP1

R je povrat PP1

Greska aproksimacije je izratunata iz jednacine (Mili¢i¢, Trifunovi¢ &Us¢umlic, 1986):
8%y9= (IN)* (yi-9i)

gde je $?,.; srednja kvadratna greska, y je stvarna vrednost zavisne promenljive, J je procenjena
vrednost zavisne promenljive. Sledi

S%.9=3.95E-27 (videti EXCEL tabelu, kolona DX od 24 do 44 i polje DY?24).

Domen regresione funkcije (p.f.1.1) je [-0.0032369; -0.0031027] (videti EXCEL tabelu, kolona
C i kolona Al).

2.2 Minimum regresione krive
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Naredni metodoloski postupak je da odredimo minimum portfolija PP1-1, ukoliko postoji.
Uslovi za postojanje minimuma neke krive su poznati u matematickoj literaturi
(Milici¢, Trifunovi¢ & Uséumlié, 1986). Dovoljni uslovi da funkcija u nekoj tacki ima minimum:

a) ukoliko su prvi izvod i svi ostali izvodi do (n-1) izvoda funkcije, u toj tacki, jednaki nuli,

b) i pri tome je n-ti izvod funkcije u toj tacki pozitivan (veci od nule), a vazi da je 'n' paran broj.
Matematicki zapis prethodne tvrdnje je sledeéi:

(xn) = f'(x0) =...= f™*V(x0) =0, i f™(x0)>0,

pri tome je n-paran broj, odnosno mozZe da se zapiSe u obliku: n =2t; t =1,2.3,...., onda funkcija
f(x) za X = X0 ima minimum.

Formule diferenciranja glase (Bilimovi¢,1961):

¢’ =0 (c je konstanta); x’ =1; (x") =nx""; (u +v -w)' =u’ +v' -w’ (u, v, w su funkcije promenljive

X); (cu)’ =cu’;

Sledeci ova pravila diferenciranja prvi izvod regresione funkcije (1.1) glasi:
Vari’=131.725 + 41203 * Ry -137.5251 * R1 A2 -41416 * Ry A3 -6220995 * R *4 -
372769554 * R1 A5 (d.f.1.1)
Potrebno je sada prvi izvod izjednaciti sa nulom, dakle:

Vari'=0

sledi

131.725 +41203 * R1 -137.5251 * R1 A2 -41416 * R1 A3 -6220995 * R1 M4 -
372769554 * Ri A5 =0

Za izratunavanje korena ove jednacine koristicemo program Matlab.

>> p = [-372769554 -6220995 -41416 -137.5251 41203 131.725];

r =roots(p)

format long

r

r=

-0.10590874 1542026 + 0.000000000000000i

-0.003372902952484 +0.102534432268772i

-0.003372902952484 - 0.102534432268772i
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0.099162928096641 + 0.000000000000000i
-0.003196961927935 + 0.000000000000000i

Prihvaticemo samo peti rezultat koji pripada domenu regresione funkcije (pf.1.1) Rimin = -
0.003196961927935. Sada imamo potreban uslov da regresiona funkcija (p.f.1.1) ima minimum.
Kada prethodni rezultat uvrstimo u osnovnu jednacinu (pf.1.1) uz program Matlab, dobijamo
vrednost: Varimin = 3.1094e-04.

>>p=[-62128259 -1244199 -10354 -45.8417 20601.5 131.725 0.210871];
polyval(p.-0.003196962)
Vari = 0.00031094

Proverimo sada i dovoljan uslov da funkeija u nekoj tacki ima minimum, a to je, da neki njen
parni izvod, u toj tacki, ima pozitivnu vrednost (veéu od nule). Drugi izvod regresione funkcije
(p.f.1.1) glasi:

Var" =41203-275.0502*R-124248*R1/2-24883980*R113-1863847770*R "4 (d2£.1.1)
Ako sada vrednost Rimin = -0.003196962 uvrstimo u jednacinu (d2.f.1.1) dobijamo rezultat

Varimin" = 41203.22782 i zakljucujemo da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija
(p.f.1.1) ima minimum. Koordinate tacke 'M1' u kojoj regresiona funkcija (p.f.1.1) ima minimum
su: Mi(-0.003196962; 0.00031094), jer je Rimin = -0.003196962 i Varimin = 0.00031094. Drugi
izvod regresione funkcije (pf.1.1) iznosi Varimin" =41203.22782.

Regresiona kriva, sama po sebi (ipso facto) predstavlja geometrijski prikaz PP1-1, sastavljenog
od akcija sa oznakama GS i AAPL. Kona¢no, mozemo da odredimo porcije akcija (GS 1 AAPL)
u PP1-1 sa minimalnom varijansom. Koristi¢emo jednacinu (t.e.2). S obzirom da je:

Ra (GS) =-0.0032369

Ra (AAPL) =-0.0031027

sledi:

Rumin = I1; (GS) * Ra (GS) + Ik (AAPL) * Ra (AAPL)

takode je

M= 1-TI (ted)
odnosno

Ruin=II; * Ra (GS) + ( 1 - ITj) * Ra (AAPL)

Resi¢emo ovu linearnu jednacinu po parametru [;. Dakle bice:

Rumin=I1; * Ra (GS) + Ra (AAPL) - IT; * Ra (AAPL)

12




Rumin -Ra (AAPL) =11 [Ra (GS) - Ra (AAPL)]
I1j = [ Rmin - Ra (AAPL)] / [Ra (GS) - Ra (AAPL)]

I} = [-0.003196962 + 0.0031027] / [-0.0032369 + 0.0031027] = [ -0.000094262]/ [ -0.0001342]
= 0.7023994038748 14 ili I1; = 0.7024

sledi
I[Mk=1-0.702399403874814 = 0.297600596125186 ili I1x = 0.2976.

Dakle, porcija akcije GS u PP1-1 iznosi I1; = 0.7024, a porcija akcije AAPL iznosi [1k = 0.2976
(videti Excel tabelu kolone DY, DZ).

Proverimo prethodne rezultate. Formiraéemo jednacinu:
I1; (GS) * Ra (GS) + Ik (AAPL) * Ra (AAPL) = 0.7024 * -0.0032369 +0.2976 * -0.0031027=
-0.003196962

Dakle, dobijeni rezultat potvrduje prethodnu analizu, odnosno minimum varijanse partitivnog
portfilija PP1-1 nalazi se u tacki Rimin =-0.003196962, pri ¢emu vrednost varijanse iznosi

Varimin = 0.00031094

Sada prelazimo na statisticku analizu. Naime, da bi dobili vrednosti koordinata minimuma PP 1-
1, pomnoZzi¢emo vrednosti porcija sa koordinatama dnevnih povrata (videti Excel tabelu, kolona
EA). Izracunacemo i vrednosti prose¢nog povrata i varijanse (videti Excel tabelu, kolone EB,
EC). Uocavamo da su vrednosti prosecnog povrata i varijanse, dobijene statistickim postupkom,
istovetne vrednostima pomenutih varijabli dobijenih matematickim postupkom. Iz ovoga
izvodimo zaklju¢ak da je primenjena analiza ispravna, odnosno da regresija polinomom S3estog
stepena dobro aproksimuje vrednosti PP1. S obzirom da ¢emo da primenimo istovetan postupak i
na sve ostale partitivne portfolije, vide¢emo da su svi rezultati dobijeni matematickom analizom
saglasni sa rezultatima dobijenim statistickom analizom.

2.3 Tangenta regresione krive

S obzirom da je godi$nja efektivna stopa interesa na nerizi¢ne trezorske racune iznosila je 2.07%
(0.0207), na zatvaranju 04. Sept. 2018, ekvivalentna interesna stopa obraCunata za period od
jednog dana iznosi (Mari¢, 2002):

(1+Rey**=1+Ra (te.5)
gde:

Re je ekvivalentna stopa interesa,

Rx je godisnja efektivna stopa interesa,

sledi:

Re = (1 +Ra)"?% -1 = (1 +0.0207)"7% -1 = 1.00005613490818 -1 = 0.0000561349
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Na osnovi podatka o ekvivalentnoj stopi interesa koja je isto $to i nerizicna stopa interesa
pozajmljivanja, u oznaci R (Sharpe, Alexander and Bailey, 1998), mozemo da konstruiS$emo
tangentu na regresionu krivu (pAf.1.1). Dakle, implicitno uvodimo u razmatranje mogucnost
postojanja, neometanog nerizi€nog pozajmljivanja (eng. “lending*). Matematicki postupak je
slede¢i. Koristicemo jednacinu tangente na krivu u nekoj tacki 'T", koja ima oblik (Lazetic,

1991):
23
Y-y=1f(x)(X-x) (t.e.6)

gde:

f* (x) je prviizvod funkcije

X 1Y su tekuce koordinate tac¢aka tangente i

X =0.0000561349, Y = 0.

odnosno tacka iz koje postavljamo tangentu na krivu nalazi se na apscisi (x- 0si).

Regresiona kriva predstavljena je jednac¢inom (p.f.1.1) a njen prvi izvod jednacinom (d.f.1.1).
Uvrstimo ove jednacine u jednacinu tangente (t.e.6). Sledi:

0 -Vari = [131.725 + 41203 * Ry -137.5251 * Ry A2 -41416 * Ri A3 -6220995% R 74 -
372769554* R1 A5] * (0.0000561349 -R1)

odnosno

-Varni = 0.0073943697025 -1294120737153 * Ri -41203.00771995773599 * Ri*2 +
1352002169816 * Ri"3 + 41066.7850677745 * RiM + 6200069.6183631654 * RiAS +
372769554 * R1"6

kada prethodnu jednacinu saberemo sa jednac¢inom (p.f.1.1), dobijamo:

0.2182653697025 + 2.3129262847 * Ri -20601.50771995 * R1A2 + 89.3585169816 * R1A3 +
30712.7850677745 * Ri*M +4955870.61836317 * RiAS + 310641295 * RiA6 =0

Pronadimo korene ove jednacine. Koristicemo program Matlab.

>> p = [310641295 4955870.61836317 30712.7850677745 89.3585169816 -20601.50771995
2.3129262847 0.2182653697025];

r =roots(p)

r=
-0.094221 + 0.000000i
-0.004014 + 0.090282i
-0.004014 - 0.090282i
0.086183 + 0.000000i
0.003312 + 0.000000i
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-0.003199 + 0.000000i (-0.003199280867907761 preciznije)

Prvih pet rezultata ne pripadaju domenu regresione funkcije (p.f.1.1), stoga koristimo samo
rezultat, R1 = -0.00319928. S obzirom da je dobijeni rezultat R1i, koji predstavlja koordinatu 'x'
tacke '"T" na krivoj (pf.1.1) u kojoj tangenta dodiruje krivu, manji od Rimin = -0.003196962,
odnosno nalazi se levo od tacke u kojoj kriva (p.f.1.1) ima minimum, zaklju¢ujemo da tacka 'T'
ne pripada efikasnom skupu koji ¢emo definisati kasnije.

Izracunajmo i koordinatu 'y' tacke '"T" u kojoj kriva dodiruje tangentu. Uvrsticemo rezultat R (T)
= -0.00319928 u jednacinu (p£f.1.1) i dobijamo Var (T) = 0.00031105, $to je oc¢igledno vece od
Varimin = 0.00031094. Dakle, tacka 'T' ima koordinate (-0.00319928; 0.00031105). Kona¢no,
kada koordinate tacke 'T' i vrednost prvog izvoda funkeije (pf.1.1) u tac¢ki 'T' koji iznosi Var’
(T) = -0.095547812, uvrstimo u jednacinu tangente (t.e.6) dobijamo jednac¢inu:

(Y -0.00031105) = -0.095547812 (X + 0.00319928)

odnosno,

Y =0.0000053658 -0.095547812 * X (t.1)

JednaCina (t.1) predstavlja jednaCinu tangente na regresionu krivu (pf.1.1). Tangenta je
povucena iz taCke koja se nalazi na ‘x’ osi ¢ije su koordinate (0.0000561349, 0) i dodiruje krivu
(p.f.1.1) u tacki 'T'(-0.00319928, 0.00031105). (videti Grafik 1.)

Grafik 1. Tangentni partitivni portfolio |
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2.4 Konveksnost (konkavnost na gore) regresione krive
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Pre nego $to definiemo efikasni skup pokazacemo konveksnost krive (p.f.1.1). S obzirom da
smo ve¢ utvrdili da je drugi izvod funkeije (p.f.1.1) razlic¢it od nule (Var” # 0), mozemo da
postavimo uslove pri kojima, neka kriva ima konveksan oblik. Naime, kriva je konveksna
ukoliko je njen drugi izvod pozitivan (veéi od nule), odnosno vazi da je (Milicié, Trifunovi¢ &
Uséumli¢, 1986):

dzy /dx2=0 (te.7)
Zaprﬂo, vaze sledeci opsti uslovi konveksnosti krive (Milici¢, Trifunovi¢ & Uséumlié, 1986):
Cl: dy/dx<0&d%y/dx*>0 (te.8)
funciﬂjc opadajuca i konveksna

C2: dy/dx>0&d’y/dx>>0 (t.e.9)
funkﬂaje rastuca i konveksna

C3: dy /dx=0&d*y/dx*>0 (te.10)

funkcija ima minimum.

gde:

dy / dx je prviizvod funkcije
d® / dx? je drugi izvod funkcije

S obzirom da vrednost drugog izvoda funkcije (pf.1.1) u ta¢ki minimuma iznosi Vari"min =
41203.22782, odnosno sigurno je veci od nule, zaklju¢ujemo da je ispunjen prethodni uslov C3
da funkcija ima minimum. Ispitajmo granu regresione funkcije (p.f.1.1) kada su vrednosti
argumenta Ri<Rimin. Vrednost drugog izvoda funkcije (p.f.1.1) u tacki 'T' iznosi Var” (T) =
41203.22782, dok vrednost prvog izvoda regresione funkcije (p.f.1.1) u toj tacki iznosi Var’ (T)
= -0.095547812. Zakljucujemo da je ispunjen uslov C1 da je funkcija na toj grani opadajuca i
konveksna. Ostaje da proverimo granu regresione krive (p.f.1.1) za vrednosti argumenta R; >
Rimin. Uzmimo neku proizvoljnu tacku 'E' €ija vrednost argumenta iznosi Ri(E) = -0.003195 i
izratunajmo vrednosti prvog i drugog izvoda u toj tacki. Vrednost prvog izvoda regresione
funkcije (pf.1.1) u tacki 'E' iznosi Var' (E) = 0.080837764, dok vrednost drugog izvoda
regresione funkcije (p.f.1.1) u istoj tacki iznosi Var"” (E) = 41203.22782. Zakljucujemo da je
ispunjen i uslov C2 da je funkcija (pf.1.1) na toj grani rastuca i konveksna (videti Tabela 1.).

Tabela 1. Razlicite tacke skupa mogucih portfolija (regresione krive (pf.1.1))

Rimin R(T) R(E)
-0.003196961927935 -0.00319928 -0.003195

Var imin Var(T) Var(E)
0.00031094 0.00031105 0.0003110163679
Varimin Var'(T) Var'(E)

0 -0.095547812 0.080837764
Vari"min Var"(T) Var”(E)
41203.22782 41203.22782 4120322782
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Dakle, regresiona funkcija (pf.1.1) je na intervalu (-0.0032369, -0.003196961927934886)
opadajuéa i konveksna, u tacki ¢&ija je vrednost argumenta (-0.003196961927934886) ima
minimum i na intervalu (-0.003196961927934886, -0.0031027) je rastuca i konveksna.
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POGLAVLJE 3.

U ovom poglavlju najpre uvodimo pojam efikasnog skupa regresione krive na taj nacin $to
ispitujemo funkciju na osnovi njenog prvog i drugog izvoda i na osnovi vrednosti prvog i drugog
izvoda regresione krive, na njenim pojedinim segmentima, definiSemo efikasni skup tako da prvi
izvod regresione funkcije, na kojoj se nalazi efikasni skup, mora da ima nenegativnu vrednost.

Uvescemo u razmatranje i pomocnu teoremu egzistencije tangentnog portfolija, gde ¢emo da
dokaZemo da je jedina mogucéa linearna zavisnost izmedu rizine i nerizi¢ne aktive u
koordinatnom sistemu definisanom proseénim povratom i varijansom povrata, moguéa ukoliko
se koordinate nerizi¢ne imovine nalaze na apscisi koordinatnog sistema. (Napomena, ukoliko se
koristi koordinatni sistem definisan sa promenljivim veli¢inama, prose¢nog povrata i standardne
devijacije povrata, onda za vrednost koeficijenta korelacije rx=1 postoji linearna veza izmedu
dve razlicite rizi¢ne aktive).

3.1 Efikasni skup regresione krive

Konaéno, mozemo da definiSemo efikasni skup. Pod efikasnim skupom podrazumevacemo deo
krive (p.f.1.1) kojem pripadaju: a) tacka u kojoj kriva ima minimum i b) sve tacke krive za koje
je ona rastuca i konveksna, odnosno u svim slu¢ajevima u kojima vaze uslovi:

a)dy /dx =0 & d% /dx*> 0
b) dy/dx >0 & d’y /dx>>0

Proverimo ovu tvrdnju. S obzirom da su vrednosti varijansi regresione krive (pf.1.1) u tatkama
'T" i 'E' vece od varijanse u tacki 'M' u kojoj regresiona funkeija (p£f.1.1) ima minimum (videti
Tabela 1.) zakljucujemo da sve tacke regresione krive (pf.1.1) za koje vazi uslov Ri<Rimin ne
pripadaju efikasnom skupu. Naime, za sve tacke regresione krive (pf.1.1) za koje je ispunjen
uslov Ri<Rimin njen prvi izvod je manji od nule, odnosno dy / dx < 0. Dakle, racionalan
investitor ¢e odbaciti sve tacke parcijalnog portfolija koje se nalaze na delu regresione krive
(p.f.1.1) za koje vazi da je Ri<Rimin. Izbor partitivnog portfolija, racionalnog investitora, svodi se
na deo regresione krive (p.f.1.1) za koju vaze uslovi Ri=Rimin i Ri>Rimin. Dakle, izbor PP1 mora
da se izvr$i na delu regresione krive (p.f.1.1) koji pripada efikasnom skupu (videti Matlab Grafik
2.). Na grafiku moZe da se uo¢i da deo regresione krive (p.f.1.1) oznacen crvenom bojom ne
pripada efikasnom skupu, dok delovi oznaceni zelenom i zutom bojom pripadaju efikasnom
skupu PP1.

3.2 Egzistencija tangentnog portfolija

Problem postojanja (egzistencije) tangentnog portfolija obrazlozicemo uz pomo¢ matematicke
teorije. Naime, koristiéemo definicije diferencijalne geometrije. Potrebno je dakle, da definiSemo
pojmove krive (zadate eksplicitno) i tangente na krivu.

Prost luk krive predstavlja geometrijsko mesto tacaka mavni ¢ije koordinate zadovoljavaju
jednacinu y = f(x), gde je f(x) na intervalu a < x < b jednoznacna, neprekidna i ima neprekidan
izvod (Milic¢i¢, Trifunovi¢ & Uscumli¢, 1986). Tangenta krive u tacki M, koja pripada krivoj sa
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koordinatama (x.y) je grani¢ni polozaj sec¢ice MM, gde je M tacka na krivoj, kada M1—M. Ako

se sa X,Y oznaCe tekuce koordinate tacaka tangente, jednacina tangente na krivu, datu u
eksplicitnom obliku, je Y-y = f'(x)(X-x) (Mili¢i¢, Trifunovi¢ & Us¢umli¢, 1986).

Grafik 2. Efikasni skup
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Formulisimo, sada, prvu pomoc¢nu teoremu istrazivanja, koja glasi:

Teorema egzistencije tangentnog portfolija
"Ako postoji nerizicni prinos, onda i samo onda postoji tangentni portfolio koji je optimalna

kombinacija rizicne aktive".

Pre nego §to pristupimo dokazivanju teoreme potrebno je da definisemo neke osnovne pojmove
matematicke logike.ﬂlilic’:ié & Uséumli¢ (1984) definiSu: Iskaz podrazumeva bilo koju recenicu

koja moze da bude samo tacna ili samo netacna, odnosno, iskaz moze da ima samo jednu od
istinitosnih vrednosti: tacan (istinit), tj. netacan (neistinit). Iskazi se, po kon\alciji, obelezavaju

malim slovima latinice: p,q.r,... U

e se 1 oznake T (ta¢no) i L (neta¢no). [stinitosna vrednost

iskaza p, u oznaci t (p), bice: T (p)="T, ako je iskaz p tacan i T (p)= 1 , ako je iskaz p netacan.

logicke operacije

Neka su dati iskazi piq.
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Konjukcija iskaza p i q je iskaz (p A q) kojem odgovara tablica istinitosti (Mili¢i¢ & Uscumlic,
1984):

-2 =E

(===
|- =>

Disjunkcija iskaza p 1 q je iskaz p V q kojem odgovara tablica istinitosti (Mili¢i¢ & Uscumlig,
1984):

(===
=== <

b | ==

Implikacija iskaza p i q je iskaz p = q kojem odgovara tablica istinitosti (Mili¢i¢ & Uscumli,
1984):

ST

(===
===

Jedan od najznacajnijih veznika upravo je veznik implikacije. ReCenica “p implicira q” sa
nepromenjenim znacenjem moze da se zapise i na sledeée nadine: a) “ako p, onda q”, b) “iz p
sledi q”, ¢) “q, ako p”, d) “p je dovoljan uslov za q”, €) ““q je potreban uslov za p” (Milici¢ &
Uscumlic, 1984).

Ekvivalencija iskaza piq je iskaz p < q Cije su istinitosne vrednosti zadate tablicom (Mili¢i¢
& Uscumlic, 1984):

(===
(===
=== =g
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Recenicu "p je ekvivalentno q" mozemo da iskazemo i na sledeci nacin: a) "ako p, onda q, i ako
q, onda p", b) "p je potreban i dovoljan uslov za q", ¢) "p ako i samo ako q" (Mili¢i¢ &
Uséumlié, 1984).

1
Pored ovih osnovnih binarnih logi¢kih veznika (operatora) (binarni, iz razloga §to se od Eva
iskaza stvara jedan novi iskaz), postoji i unarni veznik (operator), koji od iskaza p stvara novi
slozeniji iskaz, 1p, (“ne-p”) (Mili¢i¢ & Uséumlié, 1984).

Negacija iskaza p je iskaz 1 p kojem odgovara tablica istinitosti (Mili¢i¢ & U8éumli¢, 1984):

1p

L

|t

T

Iskazne ln'lstante (Ti 1), sva iskazna slova (p,q,r,...) 1 svi slozeni iskazi nazivaju se iskazne
formule. Da bi iskazna formula bila nedvosmisleno zapisana, prilikom zapisivanja koriste se i
zagrade. Polazi se od pretpostavke da je negacija, operacija najviSeg prioriteta, nakon nje su
konjukcija i disjunkcija (rruusobno ravnopravne), i na kraju implikacila i ekvivalencija (takode
medusobno ravnopravne). Iskazne formule koje su uvek, za sve vrednosti iskaznih slova, tacne
nazivaju se tautologije (Milici¢ & Uscumlic, 1984).

Dokaz:

S obzirom da teorema egzistencije tangentnog portfolija predstavlja iskaz ekvivalencije
dokazivanje ¢emo izvesti pravilom logickog zakljuivanja, tzv. svodenja na protivrecnost,
odnosno formalno (Tp=(qA1q))=p.

A) pretpostavimo, dakle, suprotno da iskaz 'p' nije taan, odnosno da vaZzi: postoji tangentni
portfolio koji je optimalna kombinacija rizi¢ne aktive 1 u slu¢aju da postoji rizi¢ni prinos.

Owu tvrdnju ¢emo opovrgnuti prethodno opisanom metodologijom svodenja na apsurd (lat.
reductio ad absurdum). Dakle, neka postoji rizi¢ni prinos, koji ¢emo obeleziti sa Rry u
koordinatnom sistemu definisanom koordinatama prose¢nog (ocekivanog) povrata i varijansom
povrata, ¢ije su koordinate (0.0000561349; 0.00001).

S obzirom da kriva (p.f.1.29) ima oblik

Varw = 0000145289 -0.0845825 * Rag +23.3946 * Rag A2 +0.0000000126906 * Rag A3 -
0.00000412688 * Rag A4 +0.00069451 * Rag A5 -0.0474143 * R 16

idanjen prvi izvod (d£.1.29) ima oblik

Var2' = -0.0845825 +46.7892 * R29 +0.0000000380718 * R29 A2 -0.00001650752 * Ra29 A3
+0.00347255 * R29 A4 -0.2844858 * R29 A5
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Tangenta na krivu (p.f.1.29) iz tacke Re(0.0000561349;0.00001) imace jednacinu

0.00001-Varz =(-0.0845825 +46.7892 * Ra9 +0.0000000380718 * R29 A2 -0.00001650752 * Rao
A3 +0.00347255 * Rao A4 -0.2844858 * Rag A5)*(0.0000561349-R29)

nakon sredivanja dobija se

-Varzg = -0.000014748+0.087209007*R29 -46.7892*R29"2-0.000000039*R 20" 3 +
0.00001670245%R20"4-0.003488519582*R 20" 5+0.2844858 *R29"6

kada se prethodna jednacina sabere sa jednacinom (p.f.1.29) dobija se:

0=0.000130541+0.002626507*R29-23.3946*R2942-0.0000000263 1 *R20"3+0.00001257557*
R20A4 -0.002794#R29A5+0.2370715*R29M6

Korene ove jednacine dobi¢emo koris¢enjem programa Matlab:

>> p = [0.2370715 -0.002794 0.00001257557 -0.00000002631 -23.3946 0.002626507
0.0001305411;

r =ro0ts(p)

r=

3.1547 + 0.0000i

0.0029 + 3.1518i

0.0029 - 3.1518i

-3.1489 + 0.0000i

0.0024 + 0.00001i (0.0024 189966 preciznije)
-0.0023 + 0.0000i

kada vrednost (0.0024189966) koja jedina pripada domenu [0.0016248; 0.0038495], regresione
funkcije (pf.1.29) wuvrstimo u jednacinu (p.f.1.29) dobijamo vrednost varijanse
(0.000077578764229) u tacki T2y u kojoj tangenta povucena iz tacke Rry, €ije su koordinate
(0.0000561349:0.00001), dodiruje regresionu krivu (pf.1.29). Vrednost prvog izvoda jednacine
(d£.1.29) iznosi (0.0286004157168044) i dobijamo je kada vrednost (0.0024189966) uvrstimo u
prethodnu jednacinu. Kona¢no, mozemo da postavimo jednacinu tangente:

Y-0.000077578764229 =0.0286004157168044(X-0.0024189966)
odnosno nakon sredivanja

Y =0.0286*X+0.0000084
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Dakle, strogo matematicki posmatrano, sasvim je moguce da postoji tangenta na regresionu krivu
(p.f.1.29) koja je povucena iz bilo koje tacke van te krive, kao §to je to uradeno u ovom slucaju.
Medutim, sa stanovista portfolio teorije, riziéni prinos (Ry) i tangentni portfolio (T2ory) nalaze se
vazi slu¢aj nenultog koeficijenta korelacije onda bi, ukoliko rizi¢ne aktive obelezimo sa 'j' i 'k',
jednacine za izraCunavanje prose¢nog povrata i varijanse portfolija bile (t.e.2) i (t.e.3), dakle:

Rp =2 I * R;
6% =Y Yk I1j* Ik * Gjx

S obzirom da jednaCina za izracunavanje vrednosti koeficijenta korelacije glasi (Van Horne,

2001):

rik= Ojk/(G;* 6k)

gde

6 je standardna devijacija aktive 'j'
Ok je standardna devijacija aktive 'k’
sledi:

6 =Y Yk I[1;* Ik * rj*6;* Ok.

S obzirom da za aktivu Rry nemamo podatke o kretanju dnevnih povrata, ve¢ smo isklju¢ivo u
cilju dokazivanja teoreme pretpostavili da postoji, sa nivoom rizika, merenog varijansom
(0.00001), iz tog razloga i ne mogu da budu izracunate vrednosti kovarijanse i koeficijenta
korelacije u odnosu na drugu rizi¢nu aktivu. Stoga, pretpostavimo da je koeficijent korelacije
izmedu ovih rizi¢nih aktiva (Rey) i (T29ry) jednak:

a) rik= 1; i b) rik= 0.5 (videti EXCEL tabelu, kolone PP do PT, a) polja 45 do 66 i b) polja 67 do
88). Regresijom dobijenih vrednosti za prosecne povrate i varijanse, takvog portfolija, dobijaju
se polinomijalne krive linije Sestog stepena (videti Minitab regresija 3) ¢ime se tvrdnja da postoji
tangentni portfolio i u sluaju postojanja izabranog riziénog prinosa svodi na apsurd.
(Napomena, ukoliko se koristi koordinatni sistem definisan promenljivim, prose¢ni povrat-
standardna devijacija povrata, za vrednost koeficijenta korelacije rix= 1 postoji linearna veza
izmedu rizi¢nog prinosa i povrata tangentnog portfolija, videti Minitab regresija 3 i Excel tabelu,
kolone PU do PY, polja 67 do 88).

Proverimo sada da li vrednosti varijanse za sluc¢aj polinomijalne jednacine kada je rx= 1,
odgovaraju vrednostima varijansi jednacine tangente iz tacke Ry na regresionu krivu (p.f.1.29).
Regresiona jednacina glasi (videti Minitab regresija 3):
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Var(Rey-T2ory; k= 1)= 0.00000916972 +0.0144704 *R +5.70879 *R A 2 - 0.000000000203006
*R A3 4+0.000000140175 *R A 4 - 0.0000401378 *R A5 +0.00376119 *R A 6

Neka je proizvoljno izabrana vrednost prosetnog povrata iz domena [0.0000561349;
0.0024189966] jednaka (0.002). Izracunajmo vrednosti varijansi ovih dveju jednacina:

Var(Rey-T2ory; rik= 1)= 0.00006094568
dok je vrednost varijanse jednacine tangente Y=0.0286%*X+0.0000084; Y= 0.0000656

Ocigledno je da regresija rezultata povrata i varijansi ove dve rizi¢ne aktive ne potvrduje
postojanje linearne veze izmedu njih, odnosno ne potvrduje postojanje tangente koja bi bila
povucena iz tacke Rry na regresionu krivu (p.f.1.29), koja bi dodirivala regresionu krivu u tacki
Taory. Dakle, s obzirom da tvrdnja, A) postoji tangentni portfolio koji je optimalna kombinacija
rizicne aktive 1 u slu¢aju da postoji rizicni prinos, ne moze da bude tacna, potvrden je stav da
jedina linearna zavisnost (tangenta) na regresionu krivu, a koja kriva predstavlja razlicite
kombinacije rizi¢nog portfolija, postoji samo ukoliko postoji nerizi¢ni prinos (Cija je varijansa
jednaka nuli).

U slu¢aju nulte korelacije izmedu dve aktive, odnosno slucaja kada je rix= 0, sledi da je i
vrednost kovarijanse izmedu te dve aktive jednaka nula, odnosno Gix=0. Razlog za to je, 5to je u
tom slucaju, varijansa jedne od tih aktiva jednaka nuli (67=0), a samim tim je i standardna
devijacija jednaka nuli (6=0), iz Cega sledi da se jednacina za odredivanje vrednosti varijanse
ovakvog (dvoclanog) portfolija redukuje na oblik:

67 = Y * [Tk * 6i (videti Excel tabelu, kolone PP do PT, polja 89 do 110).

Regresijom dobijenih rezultata za povrate i varijanse portfolija pravilne tangente, dobija se
o¢ekivano, linearna forma ¢ija je jednacina identi¢na jednacini (t.5) (videti Minitab regresija 3),
¢ime se potvrduje istinitost teoreme.

Dokazimo sada teoremu i iz suprotnog smera, odnosno:

B) pretpostavimo suprotno da iskaz 'q' nije tacan, odnosno da vazi: postoji neki drugi tangentni
portfolio, koji je optimalan, ako postoji nerizicni prinos.

I ovu tvrdnju ospori¢emo metodom svodenja na apsurd. Dakle, neka je vrednost povrata takvog
tangentnog portfolija, u oznaci Taons veca od vrednosti povrata pravilnog tangentnog portfolija
T20 (0.00250778;0.000080302) i neka iznosi (0.003). Ukoliko ovu vrednost uvrstimo u jednaéinu
(p£.1.29) dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0001020929). Dakle, ’lazni’ tangentni
portfolio ima koordinate (0.003; 0.0001020929) i nalazi se na efikasnom skupu regresione krive
(p.f.1.29). Postavlja se pitanje da li je on tangentni portfolio i da li je optimalan.
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Jednacina tangente (t.5), koja je povuCena na regresionu krivu (p.f.1.29) iz tacke van krive ¢ije su
koordinate (0.0000561349;0), dakle iz tacke koja predstavlja nerizi¢ni prinos i nalazi se na
apscisi, glasi:

Y =0.032755*X -0.0000018403339

Ukoliko vrednost povrata ‘laznog’ tangentnog portfolija uvrstimo u ovu jednacinu dobijamo
vrednost varijanse portfolija koji se nalazi na linearnom efikasnom skupu definisanom
jedna¢inom tangente (t.5). Sledi:

Y =0.032755*%0.003 -0.0000018403339=0.000096424666 1

Ocigledno je da postoji razlika u vrednosti varijansi ’laznog’ tangentnog portfolija i portfolija
koji se nalazi na linearnom efikasnom skupu definisanom sa (t.5), i ta razlika iznosi:

AG=0.0001020929-0.0000964246661=0.0000056682339

Dakle, zakljuujemo da tacka T2ens ne pripada tangenti (t.5), te samim tim i nije tangentni
portfolio i s obzirom da ima veci nivo varijanse, za isti nivo povrata, od portfolija na linearnom
efikasnom skupu nije ni optimalni portfolio. Duz definisana tatkama Tz9ns i T29 predstavlja samo
jednu od secica koja je prethodno definisana. Ovim je teorema dokazana i u suprotnom smeru.
Dakle, kona¢ni zakljuc¢ak koji izvodimo je da je teorema egzistencije tangentnog portfolija tacna
u formi u kojoj je izlozena.

Diskusija i finansijske posledice pomocne teoreme egzistencije tangentnog portfolija: dakle,
dokazali smo pomo¢nu teoremu egzistencije tangentnog portfolija u oba smera, smatrajuci je
iskazom ekvivalencije. Zakljucak koji izvodimo je da se u koordinatnom sistemu definisanom
prose¢nim povratom i varijansom povrata, jedina moguca linearna veza, izmedu rizic¢ne i
nerizi¢ne aktive, realizuje postavljanjem tangente na regresionu krivu, a koja kriva predstavlja
skup mogucih rizi¢nih portfolija, ¢ime se i definiSe tangentni portfolio. Zapravo, tangenta se
postavlja na deo krive koji je definisan kao efikasni skup portfolija, iz tacke koja se nalazi na
apscisi koordinatnog sistema, a koja tacka, predstavlja koordinate nerizi¢ne aktive. Dakle, za
egzistenciju tangentnog portfolija, neophodan uslov je postojanje nerizi¢nog prinosa, odnosno
samo uz taj uslov i moZe da postoji. Ovim se izbor portfolija od strane bilo kojeg investitora
svodi na vrednosti kombinacija nerizi¢ne i rizi¢ne aktive koje se nalaze na tangenti, koja je sama
po sebi linearna veza izmedu ova dva tipa aktive. Ovakvim postupkom, dakle, izborom portfolija
na linearnom efikasnom skupu, investitori znaajno smanjuju nivo rizika (merenog varijansom)
izabrane kombinacije nerizi¢nog i rizi€nog portfolija za identi¢an nivo povrata koji moze da se
postigne na efikasnom skupu regresione krive, a koja kriva je kombinacija iskljuc¢ivo rizi¢nih
portfolija. Dakle, investiranje metodom kombinovanja rizi¢ne aktive (tangentnog portfolija) sa
nerizicnim prinosom znac¢ajno smanjuje nivo rizika u odnosu na investiranje isklju¢ivo u rizi¢nu
imovinu.
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POGLAVLJE 4.

U ovom poglavlju najpre uvodimo kriterijume za izbor portfolija na taj nacin Sto odredujemo
vrednost funkcije prvog izvoda regresione funkcije i na taj nafin nepristrasno biramo
kombinaciju portfolija koji leZi na datoj regresionoj krivoj.

Naredni pojmovi koje definiSemo su sklonost ka riziku i averzija prema riziku. Ove pojmove, iz
razloga kvantifikovanja, definiSemo kao vrednost prvog izvoda, u odredenoj tacki regresione
krive, i reciproc¢nu vrednost prvog izvoda regresione funkcije, respektivno. Ovakvim nac¢inom
definisanja pomenute veli¢ine se posmatraju kao medusobno inverzne, dakle njihov proizvod je
jednak 'l'.

Sledeci pojam je partitivni portfolio viSeg ranga koji nastaje tako $to na prethodni partitivni
portfolio dodajemo hartiju od vrednosti koja neposredno sledi iz uspostavljenog rastu¢eg poretka
prosecnih povrata svake hartije od vrednosti u nizu.

Naredni pojmovi koje je potrebno definisati su tangentni portfolio najviSeg ranga i trziSna linija
kapitala. Portfolio najviSeg ranga dobija se kao konacni rezultat u lancu partitivnih portfolija, na
koji se onda postavlja tangenta iz tacke koja predstavlja koordinate nerizi¢nog prinosa i time
definiSe tzv. trziSnu liniju kapitala, koja je nista drugo do tangenta na regresionu krivu najviseg
ranga, odnosno na njen krak koji je monotono rastuci.

Poslednji pojam koji uvodimo u ovom poglavlju je egzistencija viSestrukih tangentnih portfolija.
Posmatracemo problem koji nastaje kada investitori nemaju 'nultu’ sklonost ka riziku, ¢ime se
regresione krive koje predstavljaju partitivne portfolije pomeraju prema viSim vrednostima
prose¢nih povrata i varijanse povrata u koordinatnom sistemu definisanom sa ove dve
promenljive. U ovoj tacki poglavlja uvodimo i drugu pomoénu teoremu egzistencije viSestrukih
tangentnih portfolija.

4.1 Kriterijumi za izbor portfolija

C4: Prvi izvod regresione funkcije jednak je nuli (Var’ =0)
C35: Tangentni portfolio (ukoliko postoji)
Cé6: Prvi izvod regresione funkcije jednak je jedan (Var' =1)

Prethodno je pokazano (u tackama 3. i 5. Poglavlja 2.) da regresiona kriva (p.f.1.1) ima
minimum u tacki Mi(-0.003196962; 0.00031094) i da tangenta ¢ija je jednacina (t.1) dodiruje
regresionu krivu (p.f.1.1) u tacki T(-0.00319928; 0.00031105). Zakljuéujemo da je kriterijum za
izbor portfolija C4 ispunjen, ali da kriterijum CS5 nije, iz razloga Sto tacka 'T' ne pripada
prethodno definisanom efikasnom skupu. Preostaje da proverimo da li je ispunjen kriterijum C6.

Izratuna¢emo, za koju vrednost argumenta je prvi izvod funkcije (p.f.1.1), jednak 'l'. Tacku

regresione krive (p.f.1.1) u kojoj je njen prvi izvod jednak 'l' ozna¢i¢emo sa 'T". Izjedna¢i¢emo
dakle, funkciju (d.f.1.1) sa jedinicom, odakle sledi:
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131.725 + 41203 * Ry -137.5251 * Ry A2 -41416 * R1 A3 -6220995 * R A4 -
372769554 *Ri1 A5 =1
odnosno

130.725 + 41203 * Ry -137.5251 * R A2 -41416 * R A3 -6220995 * R 74 -
372769554 * R1 A5 =0

Da bi dobili korene ove jednacine koristi¢emo program Matlab:
>>p = [-372769554 -6220995 -41416 -137.5251 41203 130.725];

r =roots(p)

r=

-0.10591 + 0.00000i

-0.00338 + 0.10253i

-0.00338 - 0.10253i

0.09916 + 0.00000i

-0.00317 + 0.00000i (-0.003172692 preciznije)

S obzirom da samo peti rezultat (-0.003172692 ) pripada domenu regresione funkcije (pf.1.1)
uvrsticemo ga u jednacinu (pf.1.1) i dobijamo vrednost var = 0.00032591, koja predstavlja
vrednost varijanse u tacki u kojoj je vrednost prvog izvoda funkcije (p.f.1.1) jednaka 'l'. Dakle,
koordinate taéke 'T' su (-0.003172692; 0.00032591). Zaklju¢ujemo dakle, da je ispunjen i
kriterijum C6 za izbor portfolija. Postavimo sada tdfigentu iz tacke 'R1" koja lezi na 'x' osi na
regresionu krivu (p£.1.1) koja ¢e da dodiruje krivu u tacki u kojoj je njen prvi izvod jednak 'l'
(videti Matlab Grafik 3.).

Koristicemo jednacinu (t.e.6) iz koje dobijamo:

Y -0.00032591=1* (X +0.003172692).

odnosno,

Y=X+0.003498602 (t2)

S obzirom na uslov da je koordinata Y=0, sledi da je X= -0.003498602. Dakle, koordinate tacke
'Ri" kojfflezi na 'x' osi iz koje smo povukli tangentu koja ¢e da dodiruje regresionu krivu
(p.f.1.1) u tacki 'T" u kojoj je njen prvi izvod jednak 'l', su: R1'(-0.003498602; 0). O¢igledno je
da se koordinate tacke 'Ri'" znadajno razlikuju od vrednosti dnevne neriziéne stope Re =
0.0000561349.

Proverimo sada pod kojim uslovima bi bio ispunjen kriterijum C5. Neka je prvi izvod regresione
funkcije (p.f.1.1) jednak 0.725 i tu tatku regresione krive (p.f.1.1) oznai¢emo sa 'TO>'
Potrebno je da funkciju (d.f.1.1) izjedna¢imo sa 0.725. Dakle bice:

131.725441203%Ry-137.5251%R1 A2 -41416%R1 A3 -6220995%R1 A -372769554 * RiA5 =0.725
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odnosno

131 +41203*R1 -137.5251*R; A2 -41416 * Ry A3 -6220995 * R1 M -372769554*R1 A5 =0

Grafik 3. Tangentni efikasni skup (T1)

«10* povrat-varijansa Grafik tangentni T1 efikasni skup
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Korene ove jednacine dobi¢emo uz pomo¢ programa Matlab:
>> p = [-372769554 -6220995 -41416 -137.5251 41203 131];
r = roots(p)

r=

-0.10591 + 0.000001

-0.00338 + 0.10253i

-0.00338 - 0.10253i
0.09916 + 0.00000i
-0.00318 + 0.00000i (-0.0031793659 preciznije)

S obzirom da samo peti rezultat (-0.00318) pripada domenu funkcije (p£f.1.1), uvrstiéemo ga u
jednacinu (p.f.1.1) i dobijamo rezultat var = 0.00031686, koji predstavlja vrednost varijanse u
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tacki u kojoj je vrednost prvog izvoda funkeije (p£f.1.1) var’ = 0.725. Postavicéemo sada taffgentu
iz tatke 'R1°7*' koja lezi na 'x' osi na regresionu krivu (p.f.1.1) koja ¢e da dodiruje krivu u taéki
u kojoj je njen prvi izvod jednak 0.725 (var’ = 0.725) (videti Matlab Grafik 4.).

Koristiéemo jednacinu (t.e.6) i dobijamo:

Y -0.00031686=0.725% (X +0.0031793659).

odnosno

Y=0.725%X+0.0026219 (t.3)

S obzirom na uslov Y=0, sledi da je X=-0.0036164. Dakle, koordinate tacke 'R1’"*' koja lezi na
'x' 0si iz koje smo povukli tangentu koja ¢e da dodiruje regresionu krivu (p.f.1.1) u tacki %> u
kojoj je njen prvi izvod var’ = 0.725, su: Ri"">(-0.0036164; 0). O¢igledno je da se i koordinate
tatke Ri%"> znadajno razlikuju od vrednosti dnevne neriziéne stope Re = 0.0000561349. Dakle,
da bi bio ispunjen kriterijum C5 da postoji tangentni portfolio sa unapred zadatom vrednoscu
povrata i varijanse, vrednost dnevne nerizi¢ne stope morala bi da bude negativna, kako je to i
pokazano za tatke 'R i 'R%7>",

Grafik 4. Tangentni efikasni skup (T0725)
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4.2 Sklonost ka riziku. Averzija prema riziku
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Definisimo pojam sklonosti investitora ka riziku, odnosno averzije prema riziku. Posmatrajuci
regresionu krivu (p.f.1.1) uo¢avamo da se na njenom efikasnom skupu, prvi izvod, u oznaci var’,
konstantno menja duZz linije efikasnog skupa. Naime, prvi izvod regresione funkcije (p.f.1.1), iz
tacke M1 u kojoj je jednak '0' konstantno raste kako se povecava vrednost argumenta Ri. Sa
rastom vrednosti argumenta povecava se i vrednost funkcije, odnosno varijansa. Nas zapravo,
zanima koliki ¢e biti prirast vrednosti funkcije za proizvoljan prirast vrednosti argumenta.
Ukoliko je vrednost prvog izvoda funkcije veca od '0' i manja od 'l', u oznaci O<var'<l, onda ce
vrednost prirasta argumenta funkcije biti veca od prirasta vrednosti same funkcije. Stoga je,
sklonost ka riziku, po definiciji, jednaka prvom izvodu regresione funkcije, u oznaci (ptr = var’),
dok regresiona funkcija sama po sebi (ipso facto) predstavlja eksplicitni algebarski oblik nekog
portfolija. Matematicka interpretacija ovog stave bice sledeca (Mili¢i¢, Trifunovi¢ & Uscéumlié,
1986):

dy = f(x) dx (te.l11)
gde:

dy je diferencijal funkcije 'y'

f'(x) je prvi izvod funkcije y =f(x)

dx je diferencijal argumenta 'x'

Iz jednacine (te.l1) moze da se zakljué¢i, da ukoliko je prvi izvod funkcije f'(x) veci od '0' i
manji od 'l', u oznaci 0<f(x)<l, onda je prirast vrednosti funkcije dy, manji od prirasta
vrednosti argumenta funkcije dx. Stoga ¢e investitori neskloni riziku uvek birati portfolio ¢iji je
prvi izvod regresione krive manji od 'l' (videti Matlab Grafik 3. i Grafik 4. na kojima mogu da
se uoce zeleni deo regresione krive (p£.1.1), gde je vrednost prvog izvoda manja od 'l' i zuti deo
regresione krive, gde je vrednost prvog izvoda veca od 'l"). Ukoliko je prvi izvod regresione
krive jednak 'l' onda je prirast vrednosti argumenta regresione funkcije jednak prirastu vrednosti
same funkcije. Zaprno, tangenta iz tatke 'Ri"' koja leZi na 'x' osi, na regresionu krivu (p.f.1.1),
koja dodiruje krivu u tacki u kojoj je njen prvi izvod jednak 'l', predstavlja liniju duz koje je
prirast povrata jednak prirastu varijanse. O ovoj liniji bi¢e viSe reci kasnije u tekstu (videti
Matlab Grafik 3.). Nasuprot pojmu sklonosti ka riziku, pojam averzija prema riziku
definisacemo kao reciproénu vrednost prvom izvodu regresione funkcije, u oznaci (rav =1/var’).
Sustina ovakvog nacina definisanja pojmova, sklonost ka riziku i averzija prema riziku, jeste taj
da moZemo da ih izrazimo kao brojnu vrednost. I zaista, u tacki Rimin, u kojoj regresiona kriva
(p.f.1.1) ima minimum, sklonost ka riziku jednaka je '0' (ptr =0), dok averzija prema riziku u toj
istoj tacki tezi beskonacnosti (rav —0). U tacki 'T" u kojoj je prvi izvod regresione funkcije
(1.1) jednak 'l" i sklonost ka riziku i averzija prema riziku su jednaki 'l', odnosno (ptr =1) i (rav
=1). U tacki T""*', u kojoj je prvi izvod regresione funkcije (p.f.1.1) jednak 0.725, sklonost ka
riziku je (ptr =0.725), dok je averzija prema riziku jednaka 1.37931, odnosno (rav
=1/0.725=1.37931). Dakle, sklonost ka riziku, duz linije efikasnog skupa, raste od '0' (u tacki
Rimin) do 3.8839 (u krajnjoj tacki domena regresione krive (pf.1.1) u kojoj je vrednost povrata
Ri(AAPL) = -0.0031027, a vrednost prvog izvoda var’ =3.8839), dok averzija prema riziku
opada od o ( u tatki Rimin) do 0.257473 (u krajnjoj tacki domena regresione krive (pf.1.1),
videti, Tabela 2.).
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Tabela 2. Razlidite skionosti ka riziku duZ linije efikasnog skupa funkcije (p.f.1.1)

Rimin Ri (T"7%) Ri (T Ri(AAPL)
-0.003196962 -0.00318 -0.00317 -0.0031027
ptr ptr ptr ptr

0 0.725 1 3.8839

rav rav rav rav

0 1.37931 1 0.257473

4.3 Partitivni portfolio viSeg ranga

4.3.1 Formirajmo sada PP2-1 koji predstavlja kombinaciju PP1-1 i akcije sa oznakom DWDP.

PP2-1 je drugi u lancu i bi¢e superioran u odnosu na PP1-1, iz razloga §to ima vi$i nivo povrata
uz nizu varijansu (videti Matlab Grafik 5. i Grafik 6.).

Pre nego $to formiramo PP2-1 usvojicemo stav da se radi o investitorima koji nisu skloni riziku,
odnosno ¢ija je averzija prema riziku visoka (videti tacku 9 ovog poglavlja) (Sharpe, 1965).
Postupak formiranja PP2-1 je identi€an postupku koji smo primenili prilikom formiranja PP1-1.

Grafik 5. Partitivni portfolio (i)
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Dakle, kombinujemo razlicite porcije PP1-1 i akcije ¢ija je oznaka DWDP (videti Excel tabelu,
kolone ED do EI). Kada izvrS§imo regresiju kombinovanih rezultata za PP2-1, dobijamo
regresionu jednacinu koja glasi (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varz = 0.00432083 +2.87395 * R2 +506.609 * R2 A2 -0.000414929 * Ra A3 -0.112906 * R2 A4 -
16.3477 * R2 A5 -983.951 * R2 46 (pf.1.2)
gde:

Varz je varijansa PP2-1

R2 je povrat PP2-1

S obzirom da PP1-1 ima minimum u tac¢ki M1, i da se radi o investitorima nesklonim riziku, ta
tacka ce predstavljati pocetnu tacku PP2-1. Stoga ¢e, domen regresione funkcije (p.f.1.2) biti [-
0.003196962; -0.002445] (videti Excel tabelu, od kolone ED do kolone EI).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.2) glasi:
Var2' = 2.87395 + 1013.218 * R2 -0.001244787 * R2 A2 -0.451624 * R2 A3 -81.7385 * R2 4 -
5903.706 * Ra A5 (df.1.2)

Grafik 6. Efekat diversifikacije
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Da bi proverili da li PP2-1 ima minimum, potrebno je da jednacinu (d.f.1.2) izjedna¢imo sa
nulom (Var2’ = 0) i da pronademo njene korene. Koristi¢emo program Matlab.

>> p =[-5903.706 -81.7385 -0.451624 -0.001244787 1013.218 2.87395];
r =roots(p)

r=
-0.64639 + 0.00000i
-0.00275 + 0.64364i
-0.00275 - 0.64364i
0.64089 + 0.00000i
-0.00284 + 0.00000i (-0.0028358 preciznije)

Ocigledno je da samo peti rezultat (-0.0028358) pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.2).
PP2-1 ima minimum u tacki M2(-0.0028358; 0.0002449). Koordinatu 'y' tatke M2 dobijamo
kada vrednost (-0.0028358) uvrstimo u jednaéinu (p.f.1.2). Drugi izvod regresione funkcije
(pf.1.2) je Var2” =1013.2. Porcije PP1-1 i akcije DWDP u PP2-1 dobijamo koristec¢i jednacine
(t.e.2),i (te4) iz kojih izraCunavamo da je [ (PP1-1) =0.52 i [Ik (DWDP) =048 (videti Excel
tabelu, kolone od EI do EN).

4.3.2 Naredni partitivni portfolio u lancu koji treba da formiramo je PP3, koji predstavlja
kombinaciju minimuma PP2-1 i akcije sa oznakom IBM. Postupak formiranja ovog partitivnog
portfolija je identican prethodnom (videti Excel tabelu, kolone od EO do ET). PP3 ¢e biti
superioran u odnosu na PP2-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina PP3-1 glasi (videti Minitab regresija | ptr=0):

Vars = 000642018 +4.877858 * R3 +917.194 * R3 A2 -0.00115582 * R3 A3 -0.347872 * R3 M4 -
55.7102 * Ra A5 -3708.98 * R3 16 (pf.1.3)
gde:

Vars je varijansa PP3-1

Rs je povrat PP3-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.3) je [-0.0028358; -0.0022189] (videti Excel tabelu, kolone od
EO do ET).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.3) glasi:
Vars' =4.77858 + 1834.388 * R3 -0.00346746 * R3 A2 -1.391488 * R3 A3 -278.551 * Ra 4 -
22253.88 * R3 1S (df.1.3)

Da bi proverili da li PP3-1 ima minimum, potrebno je da jednacinu (d.f.1.3) izjedna¢imo sa
nulom (Varz’ = 0) i da pronademo njene korene. Koristi¢cemo program Matlab.

>>p =[-22253.88 -278.551 -1.391488 -0.00346746 1834.388 4.77858];
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r =roots(p)

r=
-0.53830 + 0.00000i
-0.00248 + 0.53582i
-0.00248 - 0.53582i
0.53335 + 0.00000i
-0.00260 + 0.00000i (-0.0026049996 preciznije)

Ocigledno je da samo peti rezultat (-0.0026049996) pripada domenu regresione funkcije
(p.f.1.3). Regresiona kriva (pf.1.3) ima minimum u tac¢ki sa koordinatama M3(-0.002605;
0.00019608). Kada vrednost povrata Ramin = -0.002605 uvrstimo u jednacinu (p.f.1.3) dobijamo
vrednost varijanse vars =0.00019608. Dovoljan uslov da regresiona kriva (p.f.1.3) ima minimum
je da njen drugi izvod (Var:” = 1834.4) bude ve¢i od nule. Porcije PP2-1 i IBM ce biti I1; (PP2-1)
=0.62587 i [Ix (IBM) =0.37413 (videti Exceﬁabelu, kolone od EU do EY).
15

Svaki od narednih partitivnih portfolija PP4-1, PP5-1, PP6-1, PP7-1, PP8-1 formiratemo na
prethodno opisan nacin, odnosno trazi¢cemo minimum regresione funkcije, dok ¢emo partitivnom
portfoliju PP9-1 pristupiti na drugaciji nacin, iz razloga koji ée biti opisani kasnije (videti Matlab
Grafik 5. 1 Grafik 6.). Naime PP9-1 nece imati minimum i iz tog razloga ¢emo u pristupu za
njegov izbor koristiti kriterijume koji su opisani u tacki 3.1 ovog poglavlja.

4.3.3 PP4-1 predstavlja kombinaciju minimuma PP3-1 i akcije sa oznakom HD i imace sledecu
regresionu jednacinu (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Vars = 00014147 +1.07153 * Ra +231.756 * R4 A2 +0.0000390763 * R4 A3 +0.0133838 * R4 A4
+ 243667 * R4 A5 +181.241 * Ra A6 (pf.14)

gde:
Vary je varijansa PP4-1
R4 je povrat PP4-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.4) je [-0.002605; -0.0017966] (videti Excel tabelu, kolone od
EZ do FE).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.4) glasi:

Vars' = 1.07153 + 463.512 * R4 +0.0001172289 * R4 A2 +0.0535352 * R4 A3 +12.18335 * R4 /4
+1087.446 * R4 15 (df.14)

Minimum PP4-1 dobi¢emo kada prvi izvod (vars") izjednaimo sa ‘0°. Kao i u prethodnim
slu¢ajevima koristicemo program Matlab.

>>p = [1087.446 12.18335 0.0535352 0.0001172289 463.512 1.07153];
r =roots(p)
r=

34




-0.57357 + 0.57134i
-0.57357 - 0.57134i
0.56912 +0.57134i
0.56912 -0.57134i
-0.00231 + 0.00000i (-0.002311763 preciznije)

Jasno je da samo peti rezultat (-0.002311763) pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.4).
Koordinate tatke minimuma regresione funkcije (p.f.1.4) su Ma(-0.002311763; 0.00017614).
Kada vrednost povrata (-0.002311763) uvrstimo u funkeiju (p.f.1 4) dobijamo vrednost varijanse
(0.00017614) u tacki u kojoj regresiona funkcija (p.f.1.4) ima minimum. Dovoljan uslov da
funkcija (p.f.1.4) ima minimum je Vars” =463.6. Porcije PP3-1 i HD ¢e biti IT; (PP3-1) =0.63726
1Tk (HD) =0.36274 (videti Excel tabelu, kolone od EZ do FJ).

4.3.4 PP5-1 bi¢e formiran kao kombinacija minimuma PP4-1 i akcije sa oznakom UTX.
Regresiona jednacina imace sledeéi oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Vars = 0.000469938 +0.326476 * Rs +86.2512 * Rs A2 +0.000000215785 * Rs A3
+0.0000976855 * Rs A4 + 0.0230445 * Rs A5 +2.21464 * Rs A6 (pf.1.5)

gde:
Vars je varijansa PP5-1
Rs je povrat PP5-1

Domen regresione funkcije (p£f.1.5) je [-0.0023117; -0.0009072] (videti Excel tabelu, kolone FK
do FP).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.5) glasi:

Vars' = 0.326476 + 172.5024 * Rs +0.000000647355 * Rs A2 +0.000390742 * Rs A3 +0.1152225
*Rs A +13.28784 * Rs AS (d.f.1.5)

Minimum PP5-1 dobi¢emo iz uslova vars’ =0. Komanda za program Matlab bice:

>>p=[13.28784 0.1152225 0.000390742 0.000000647355 172.5024 0.326476];
r =roots(p)

r=
-1.34390 + 1.34221i
-1.34390 - 1.34221i
1.34051 + 1.34221i
1.34051 - 1.34221i
-0.00189 + 0.00000i (-0.001892588 preciznije)

Samo peti rezultat (-0.001892588) pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.5). Koordinate
tacke u kojoj regresiona funkcija (p.f.1.5) ima minimum su Ms(-0.001892588; 0.000161). Kada
se vrednost povrata (-0.001892588) uvrsti u jednac¢inu (pf.1.5) dobija se rezultat (0.000161), koji
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predstavlja vrednost varijanse u tacki u kojoj regresiona funkcija (p.f.1.5) ima minimum.
Vrednost drugog izvoda je vars” =172.5, tako da je ispunjen i dovoljan uslov da funkcija (p.f.1.5)
ima minimum. Vrednosti porcija PP4-1 i UTX ¢ce biti [T; (PP4-1) =0.7016 i [Ik (UTX) =0.2984
(videti Excel tabelu, kolone od FK do FU).

43.5 PP6-1 bi¢e formiran kao kombinacija minimuma PP5-1 i akcije sa oznakom JPM.
Regresiona jednacina imace sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Vare = 0.000203396 +0.127153 * Re 4553465 * Re A2 -0.0000000354674 * Re A3 -
0.0000253791 * Re A4 -0.00912199 * Re A5 -1.29832 * Re A6 (pf.1.6)

gde:
Vare je varijansa PP6-1
Re je povrat PP6-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.6) je [-0.0018926; -0.0003221] (videti Excel tabelu, kolone od
FV do GA).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.6) glasi:

Vare' = 0.127153 + 110.693 * Re -0.0000001064022 * Re A2 -0.0001015164 * Re A3 -
0.04560995 * Re A4 -7.78992 * R A5 (df.1.6)

Minimum PP6-1 dobi¢emo iz uslova vars’ =0. Rezultat je dobijen programom Matlab.
>> p = [-7.78992 -0.04560995 -0.0001015164 -0.0000001064022 110.693 0.127153];
r =roots(p)
r=

-1.9427 + 0.0000i

-0.0012 + 1.9415i

-0.0012 - 1.9415i

1.9404 + 0.0000i

-0.0011 + 0.0000i (-0.0011487 preciznije)

Kada rezultat (-0.0011487) uvrstimo u jednacinu (p.f.1.6) dobijamo koordinatu varijanse za
minimum regresione funkcije koja iznosi vare =0.00013037. Dovoljan uslov za egzistenciju
minimuma funkcije je (vare’” =110.7). Dakle tacka u kojoj regresiona funkcija (p.f.1.6) ima
minimum imace koordinate Mg (-0.0011487;0.00013037). Preostaje jo§ da izracunamo porcije
PP5-1 i akcije JPM u PP6-1. Koristicemo jednacine (t.e.2) i (t.e.4), iz kojih izracunavamo: II;
(PP5-1) =0.52633 i [1x (JPM) =0.47367 (videti Excel tabelu, kolone od GB do GF).

4.3.6 PP7-1 nastaje kombinacijom minimuma PP6-1 i akcije sa oznakom NKE. Regresiona
jednacina ima sledec¢i oblik (videti Minitab regresija | ptr=0):
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Var; = 0.000377129 +0.443435 * R7 +199.021 * Rs A2 +0.000000110886 * Rz A3 +
0.000123858 * R7 A4 +0.0702073 * R7 A5 +15.8994 * R7 A6 (p£.1.7)

gde:
Var7 je varijansa PP7-1
R7 je povrat PP7-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.7) je [-0.0011487; -0.0001818] (videti Excel tabelu, kolone od
GG do GL).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.7) glasi:

Var?' = 0.443435 + 398.042 * R7 +0.000000332658 * R7 A2 +0.000495432 * R7 A3 +0.3510365
*R7 44 4953964 * R7 A5 (d.£.1.7)

Minimum PP7-1 dobi¢emo iz uslova var?’ =0. Rezultat je dobijen programom Matlab.
>> p =[95.3964 0.3510365 0.000495432 0.000000332658 398.042 0.443435];
r =roots(p)
r=
-1.0113 + 1.0106i
-1.0113 - 1.0106i
1.0100 + 1.0106i
1.0100 - 1.0106i
-0.0011 + 0.0000i (-0.0011139 preciznije)

Uvrsticemo rezultat (-0.0011139) u jednacinu (p.f.1.7) i dobijamo vrednost (0.00013013) koja
predstavlja vrednost varijanse regresione funkcije (p.f.1.7) u kojoj ona ima minimum. S obzirom
da je (vary” =398.05), koordinate tacke u kojoj regresiona funkcija (p.f.1.7) ima minimum su My
(-0.0011139;0.00013013), dok porcije iznose : Il; (PP6-1) =0.964 i I1x (NKE) =0.036 (videti
Excel tabelu, kolone od GM do GQ).

4.3.7 PP8-1 nastaje kombinacijom minimuma PP7-1 i akcije sa oznakom TRV. Regresiona
jednacina ima sledec¢i oblik (videti Minitab regresija | ptr=0):

Vars = 0.000204367 +0.205991 * Rs +125.093 * Rs A2 -0.0000000463958 * Rs A3 -
0.0000586495 * Rs 24 -0.0376278 * Rs A5 -9.64592 * Rs A6 (pf.1.8)

gde:
Vars je varijansa PP8-1

Rs je povrat PP8-1
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Domen regresione funkcije (p.f.1.8) je [-0.0011139; -0.0001567] (videti Excel tabelu, kolone od
GR do GW).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.8) glasi:

Vars' = 0.205991 +250.186 * Rs -0.0000001391874 * Rs A2 -0.000234598 * Rs A3 -0.188139 *
Rs A4 -57.87552 * Rs AS (df.1.8)

Minimum PP8-1 dobi¢emo iz uslova vars’ =0. Rezultat je dobijen programom Matlab.
>>p=[-57.87552 -0.188139 -0.000234598 -0.0000001391874 250.186 0.205991];
r =roots(p)
r=

-1.4425 + 0.0000i

-0.0006 + 1.4419i

-0.0006 - 1.44191

1.4413 + 0.00001
-0.0008 + 0.00001 (-0.0008234 preciznije)

Kada rezultat (-0.0008234) uvrstimo u jednacCinu (p.f.1.8) dobijamo vrednost varijanse
regresione funkcije (0.00011957) u kojoj funkeija (p.f.1.8) ima minimum. Koordinate tacke
minimuma su Mz(-0.0008234;0.00011957). Vrednost drugog izvoda je (vars” =~250.2), dok ce
porcije clanova PP8-1 imati vrednosti [1j (PP7-1) =0.69646 i [Ik (TRV) =0.30354 (videti Excel
tabelu, kolone GX do HB).

4.3.8 PP9-1 formiracemo kombinacijom minimuma PP8-1 i akcije sa oznakom V. Regresiona
jednadina ima slededéi oblik (videti Minitab regresija | ptr=0):

Varg = 0.000470103 +0.837496 * Ro +500.093 * Ro A2 -0.000000265134 * Ro A3 - 0.000434409
*Ro /A4 -0361653 * Ro A5 -120.848 * Ro 6 (pf.1.9)

gde:
Vary je varijansa PP9-1
Ry je povrat PP9-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.9) je [-0.0008234; -0.000113] (videti Excel tabelu, kolone od
HC do HH).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.9) glasi:

Vary' =0.837496 + 1000.186 * Ro -0.000000795402 * Ro 42 -0.001737636 * Ry A3 -1.808265 *
Ry A4 -725.088 * Ro A5 (df.1.9)
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Pronadimo minimum regresione funkcije (p.f.1.9). Kao 1 u prethodnim slucajevima
izjednaci¢emo prvi izvod funkcije sa ‘0’, odnosno (vare’ =0). Koristicemo program Matlab.

>>p = [-725.088 -1.808265 -0.001737636 -0.000000795402 1000.186 0.837496];
r =roots(p)

r=
-1.08415 + 0.00000i
-0.00041 + 1.08373i
-0.00041 - 1.08373i
1.08332 +0.00000i
-0.00084 + 0.00000i (-0.00083734 preciznije)

Ocigledno je da nijedan od pet rezultata ne pripada domenu regresione funkcije (pf.1.9) koji se
nalazi u intervalu (-0.0008234;-0.000113), stoga mozemo da zaklju¢imo da PP9-1 nece imati
minimum. Dakle, kriterijum C4 (videti tacku 8. ovog poglavlja ) nece biti ispunjen, odnosno na
domenu regresione funkcije (p-f.1.9) njen prvi izvod nece biti jednak '0'. Proverimo sada da li ¢e
da vaZzi kriterijum C6 da prvi izvod regresione funkcije (p.f.1.9) bude jednak 'l' (vare" =I).
Koristicemo program Matlab.

>>p = [-725.088 -1.808265 -0.001737636 -0.000000795402 1000.186 -0.162504];
r =roots(p)

r=
-1.08440 + 0.00000i
-0.00066 + 1.08373i
-0.00066 - 1.08373i

1.08307 +0.000001

0.00016 +0.00000i (0.000162474 preciznije)

Dobijeni rezultati takode ne pripadaju domenu regresione funkcije (pf.1.9), stoga nece biti
ispunjen ni kriterijum C6. Preostaje jo§ da proverimo, da li je ispunjen kriterijum C35, odnosno,
da li postoji tangentni portfolio konstruisan na PP9. Koristicemo jednacinu tangente (t.c.6), ali
pre nego Sto se upustimo u analiticki postupak, izvrsicemo kratak logicki postupak. Naime, s
obzirom da domen regresione funkcije pripada intervalu (-0.0008234;-0.000113), a da je dnevna
eqvivalentna nerizi¢na stopa pozitivna i da je njena vrednost (Re = 0.0000561349), odnosno da
tacka, van krive, iz koje ¢e biti povucena tangenta na krivu, ima koordinate (0.0000561349;0),
moZemo da zaklju¢imo da se koordinate dodirne tacke krive i njene tangente sigurno nece
nalaziti na efikasnom skupu. Matematicki postupak je sledeci:

0 -Varo = [0.837496 + 1000.186 * Rg -0.000000795402 * Ro A2 -0.001737636 * Ro 3 -
1.808265% Ro A4 -725.088* Rg A5] * (0.0000561349 -Ro)

odnosno
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-Vare = 0.000047013 -0.781350659 * Rg -1000.186 * RoA2 +0.000000698 * RoA3 +0.001636129
* RoM + 1.767562258 * RoAS + 725088 * RoM6

Kada prethodnu jednac¢inu saberemo sa jednacinom (p.f.1.9), dobijamo :

0.000517116 + 0.056145341 * Ro -500.093 * RoA2 + 0.000000433 * RoA3 + 0.00120172 * RoM
+ 1.405909258 * RoAS + 604.24 * RoA6 =0

Za pronalazenje korena ove jednacine koristi¢emo program Matlab.
>> p = [604.24 1.405909258 0.00120172 0.000000433 -500.093 0.056145341 0.000517116];
r =roots(p)

r=
-0.95442 + 0.00000i
-0.00061 + 0.95381i
-0.00061 - 0.95381i
0.95320 + 0.00000i
0.00107 + 0.00000i
-0.00096 + 0.00000i

Kao sto je prethodno razmotreno, dobijeni rezultati ne pripadaju, ne samo efikasnom skupu veé
ne pripadaju ni domenu regresione krive (p.f.1.9). Stoga, zakljucujemo da nije ispunjen ni
kriterijum C5 za izbor portfolija.

Dakle, s obzirom da nije ispunjen nijedan od tri nepristrasna kriterijuma za izbor portfolija,
preostaje nam samo pristrasni izbor. Prethodno smo definisali da je re¢ o investitorima koji nisu
skloni riziku, odnosno ¢ija je averzija prema riziku veoma visoka i stoga biramo vrednost (rav
=50), odakle sledi da je (prr =0.02) (videti tacka 9. ovog poglavlja). Razlog zasto biramo
vrednost prvog izvoda jednaku 0.02 je veoma jednostavan. Objasnicemo uz pomoé programa
Matlab. Naime, ukoliko pocetnu i krajnju vrednost domena regresione funkcije (p.f.1.9) uvrstimo
u jednacdinu prvog izvoda (df.1.9), dobi¢emo vrednosti funkcije prvog izvoda. Koristicemo
program Matlab:

>> p = [-725.088 -1.808265 -0.001737636 -0.000000795402 1000.186 0.837496;
polyval(p,-0.0008234)

Vare' = 0.0139
>>p = [-725.088 -1.808265 -0.001737636 -0.000000795402 1000.186 0.837496];

polyval(p.-0.0001567)
Vary' = 0.6808

Dakle, vrednosti funkcije (d£f.1.9) su (0.0139;0.6808). Stoga, izbor vrednosti za sklonost ka
riziku (ptr =0.02) je viSe nego ofigledan. S obzirom da smo definisali da sklonost ka riziku (ptr)
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predstavlja prvi izvod regresione funkcije, ukoliko vrednost (0.02) uvrstimo u jednac¢inu (d.f.1.9)
dobijamo:

0.02 =0.837496 + 1000.186 * Ro -0.000000795402 * Rg A2 -0.001737636 * Ro A3 -1.808265 *
Ro A4 -725.088 * Ro A5

sledi:

0.817496 + 1000.186 * Ro -0.000000795402 * Ro A2 -0.001737636 * Rg A3 -1.808265 * Ro 4 -
725088 * Ro A5 =0

Korene ove jednacine dobi¢emo uz pomo¢ programa Matlab.
>>p =[-725.088 -1.808265 -0.001737636 -0.000000795402 1000.186 0.817496];
r =roots(p)

r=
-1.08415 + 0.00000i
-0.00042 + 1.08373i
-0.00042 - 1.08373i
1.08331 +0.00000i
-0.00082 + 0.00000i (-0.000817344 preciznije)

Kada rezultat (-0.000817344 ), koji jedini pripada domenu, uvrstimo u regresionu funkciju
(p£.1.9) dobijamo vrednost (0.00011967) koja predstavlja vrednost varijanse PP9-1 kada je
vrednost averzije prema riziku rav =50. Vrednosti porcija PP8-1 i akcije sa oznakom V, koje
ucestvuju u PP9-1, izra¢unacemo koriste¢i jednacine (t.e.2) i (t.e.4) iz kojih dobijamo IT; (PP8-
1)=0.991475 i [Tk (V) =0.008525 (videti Excel tabelu, kolone od HI do HM).

Dakle, iz prethodno izlozenog mozemo da izvedemo zakljucak da partitivni portfolio ne mora
imati minimum (kriterijum C4), kao i to, da je njegov domen tako ogranifen da ne ispunjava
uslov da prvi izvod regresione funkcije moZze da ima vrednost jednaku ‘1” (kriterijum C6).
Takode je pokazano da tangenta povucena iz tacke koja se nalazi na ‘x’ osi i koja ima unapred
zadate koordinate (0.0000561349;0) moze da dodirne regresionu krivu (p.f.1.9) tek izvan njenog
domena (kriterijum C5). Iz razloga, dakle Sto nije moguée ispuniti ni jedan od tri nepristrasna
kriterijuma za izbor portfolija, jedino Sto preostaje je da se posegne za izborom koji jeste
pristrasan, ali je u datom slucaju jedini mogué. S obzirom da smo ve¢ definisali da se radi o
investitorima koji nisu skloni riziku, izabrali smo visoku vrednost varijable averzije prema
riziku (rav =50), odnosno nisku vrednost varijable sklonosti ka riziku (ptr =0.02).

4.3.9 Sledeci partitivni portfolio koji ¢emo konstruisati je PP10-1 koji se sastoji od PP9-1 kada
je vrednost sklonosti ka riziku (ptr =0.02) i akcije ¢ija je oznaka MMM, koji ée biti superioran u
odnosu na prethodni PP9-1 (videti MATLAB Grafik 6.). Regresiona jednac¢ina ima sledeci oblik
(videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Vario = 0.000211652 +0.203885 * Rio +111.758 * Rio A2 -0.0000000101027 * Rio A3 -
0.0000212321 * R10 74 -0.0189375 * R10 A5 -5.90018 * R10 76 (p.f.1.10)

gde:
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Vario je varijansa PP10-1
Rio je povrat PP10-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.10) je [-0.0008173; 0.0001336] (videti Excel tabelu, kolone od
HN do HS).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.10) glasi:

Varw’ = 0.203885 + 223.516 * Rio -0.0000000303081 * Rio 42 -0.0000849284 * Rio A3 -
0.0946875 * Rio A4 -35.40108 * Rip A5 (d.f.1.10)

Pronadimo minimum regresione funkcije (d.f.1.10), dakle uslov je (Variw' =0). Koristimo
program Matlab.

>> p = [-35.40108 -0.0946875 -0.0000849284 -0.0000000303081 223.516 0.203885];
r =roots(p)

r=
-1.58560 + 0.00000i
-0.00044 + 1.58516i
-0.00044 - 1.58516i

1.58472 +0.000001
-0.00091 + 0.00000i

Ocigledno je da nijedan rezultat ne pripada domenu i stoga zakljuCujemo da ne postoji
minimum PP10-1 (kriterijum C4). PokuSajmo sada da pronademo koordinate tacke u kojoj je
vrednost prvog izvoda regresione funkcije (p.f.1.10) jednaka 'l". U toj tacki PP10-1, dakle bile
bi vrednosti (rav =1) i (ptr =1). Koristimo program Matlab:

>> p = [-35.40108 -0.0946875 -0.0000849284 -0.0000000303081 223.516 -0.796115];
r = roots(p)

r=
1.58538 + 0.000001
0.00022 + 1.58516i
0.00022 - 1.58516i
-1.58494 + 0.00000i
-0.00356 + 0.00000i

Ocigledno je da ni u ovom slucaju nijedan od rezultata ne pripada domenu (-0.0008173;
0.0001336),stoga nije ispunjen ni kriterijum C6. Preostaje jo§ da proverimo da li egzistira
tangentni portfolio (kriterijum C5). Koristi¢emo jednac¢inu tangente (t.e.6), dakle bice:

0 -Vari = [0.203885 + 223.516 * Rio -0.0000000303081 * Rio A2 -0.0000849284 * Rio A3 -
0.0946875* Rio A -35.40108* Rio A5] * (0.0000561349 -Rio)

odnosno
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-Vario = 0000011445 -0.191337952 * R -223.516 * Rio*2 +0.000000025538 * Rior3 +
0.0000796134 * Ri0M +0.092700264 * Ri0AS + 35.40108 * R10M6

Kada prethodnu jedna¢inu saberemo sa jednacinom (1.10), dobijamo:

0.000223097 + 0.012547048 * R -111.758 * Ri”2 + 0.0000000154353 * Rio"3 +
0.0000583813 * R10"4 +0.073762764 * Rio"5 + 29.5009 * Rin*6 =0

Za pronalaZzenje korena ove jednacine koristimo program Matlab.

>> p = [29.5009 0.073762764 0.0000583813 0.0000000154353 -111.758 0.012547048
0.0002230971;

r =roots(p)

r=
-1.39577 + 0.00000i
-0.00065 + 1.39512i
-0.00065 - 1.39512i
1.39446 +0.00000i
0.00147 + 0.00000i
-0.00136 + 0.00000i

S obzirom da nijedan rezultat ne pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.10), izvodimo
zakljuéak da nije ispunjen ni kriterijum C5. Ponovo nam preostaje jedino moguce, a to je
pristrasan izbor portfolija. U ovom slu¢aju vrednost averzije prema riziku koju mozemo da
biramo, a da pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.10) je (rav =45), odnosno vrednost
sklonosti ka riziku, koja ujedno predstavlja i vrednost prvog izvoda regresione funkcije iznosi
(ptr =0.022222222). Uvrsticemo vrednost (0.022222222) u jednac¢inu (d.f.1.10), odakle sledi:

0.022222222 =0.203885 + 223.516 * Rio -0.0000000303081 * Rio A2 -0.0000849284 * Rin A3 -
0.0946875 * Rio 4 -35.40108 * Rio A5

odnosno

0.181662778 + 223.516 * R0 -0.0000000303081 * Rio 2 -0.0000849284 * Rig A3 -0.0946875 *
Rio A4 -3540108 * Rio A5 =0

Korene ove jednacine dobi¢emo uz pomo¢ programa Matlab.
>> p =[-35.40108 -0.0946875 -0.0000849284 -0.0000000303081 223.516 0.181662778];
r =roots(p)

r=
-1.58563 + 0.000001i
-0.00047 + 1.58516i
-0.00047 - 1.58516i

43




1.58469 +0.00000i
-0.00081 + 0.00000i (-0.0008126 more precisely)

Kada rezultat (-0.0008126), koji jedini pripada domenu, uvrstimo u regresionu funkciju
(p£.1.10), dobijamo vrednost varijanse PP10-1, koja iznosi (Vario =0.00011977), pri ¢emu je
vrednost averzije prema rizku (rav =45). Oc¢igledno je dakle, da prethodni PP9-1 i PP10-1 ne
mogu da imaju jednaku vrednost averzije prema riziku, iz razloga Sto domeni regresionih
funkcija (p.f.1.9) i (p.f.1.10) nisu jednaki, tako da identi¢na vrednost varijable rav nije moguca,
jer ne pripada jednakim domenima funkcija prvih izvoda. Preostaje jo$ da izra¢unamo vrednosti
porcija clanova PP10-1, koje iznose [1; (PP9-1) =0.995 i ITx (MMM) =0.005 (videti Excel tabelu,
kolone od HT do HX).

4.3.10 PP11-1 konstruisa¢emo na taj na¢in $to ¢emo na PP10 ¢ija je vrednost sklonosti ka riziku
0.022222222 (ptr =0.022222222), dodati akciju ¢ija je oznaka MSFT. Ovaj portfolio bice
dominantan u odnosu na PP10 (videti Matlab Grafik 6.). Regresiona jednacina ima sledeci oblik
(videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varin = 0.000291205 +0.390146 * Ri1 +220498 * Rii A2 +0.00000000126564 * R A3 +
0.00000798285 * Ri1 A4 +0.0129956 * Ri1 A5 +6.94142 * Ri1 76 (p£.1.11)

gde:
Var je varijansa PP11-1
Ri1 je povrat PP11-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.11) je [-0.0008126; 0.0002572] (videti Excel tabelu, kolone od
HY do ID).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.11) glasi:

Vari’ = 0.390146 + 440.996 * R +0.00000000379692 * R A2 +0.0000319314 * Ri1 A3 +

0.064978 * Ri1 M +41.64852 * Ri1 A5 (df.1.11)
Minimum regresione funkcije (d.f.1.11) dobijamo iz uslova (Varii’ = 0). Koristimo program
Matlab.

>>p = [41.64852 0.064978 0.0000319314 0.00000000379692 440.996 0.390146];
r =ro0ts(p)

r=
-1.27571 + 1.27554i
-1.27571 - 1.27554i
127537 + 1.27554i
1.27537 - 1.27554i
-0.00088 + 0.00000i

Uocavamo da nijedan od pet rezultata ne pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.11), stoga
ne moze da bude ispunjen kriterijum C4 za izbor portfolija. Proverimo sada da 1i je ispunjen
uslov C6, odnosno da li vazi uslov (Vari" = 1). Koristimo program Matlab.

>> p = [41.64852 0.064978 0.0000319314 0.00000000379692 440.996 -0.609854];




r =roots(p)

r=
-1.27613 + 1.27554i
-1.27613 - 1.27554i
127494 + 1.27554i
1.27494 - 1.27554i
0.00082 + 0.00000i

Jasno je da ni u ovom slucaju nijedan od rezultata ne pripada domenu regresione funkcije
(p.f.1.11), stoga nije ispunjen ni kriterijum C6. Preostaje jo$ da proverimo da li postoji tangentni
portfolio (kriterijum C5). 1z jednacine tangente (t.e.6) sledi:

0 -Vari = [0.390146 + 440.996 * Ri1 +0.00000000379692 * Ri1 A2 +0.0000319314 * Ri1 A3 +
0.064978* Ri1 A4 +41.64852* Ri1 A5] * (0.0000561349 -Ru1)

odnosno

-Varn = 0.0000219 -0.36539073364 * Ru -440.996 * RuiA2 -0.000000002 * Rur3 -
0.00002828387 * R117 -0.06264 * R11A5 -41.64852 * R1146

Kada prethodnu jednacinu saberemo sa jednaéinom (p.f.1.11), dobijamo:

0.000313105 + 0.02475526636 * Ru -220498 * RuiA2 -0.00000000073436 * Rur3 -
0.00002030102 * Rt -0.0496444 * RiinS -34.7071 * Riir6 =0

Korene ove jednacine pronaci¢emo koristeci program Matlab.

>> p = [-34.7071 -0.0496444 -0.00002030102 -0.00000000073436 -220.498 0.02475526636
0.000313105];

r =ro0ts(p)

r=
1.12223 + 1.12262i
1.12223 - 1.12262i
-1.12300 + 1.12262i
-1.12300 - 1.12262i
0.00125 + 0.00000i
-0.00114 + 0.00000i

Ni u ovom slu¢aju nijedan rezultat ne pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.11), stoga
zakljuujemo da nije ispunjen ni kriterijum C5. Preostaje nam jedino mogucde, a to je pristrasan
izbor portfolija. U ovom slucaju vrednost averzije prema riziku koju moZzemo da biramo, a da
pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.11) je (rav =30), odnosno vrednost sklonosti ka
riziku, koja ujedno predstavlja i vrednost prvog izvoda regresione funkcije iznosi (ptr

=0.033333333).

Uvrsticemo ovu vrednost u jednacinu (d.f.1.11), odakle sledi:
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0.033333333 =0.390146 + 440.996 * R11 +0.00000000379692 * Ri1 A2 +0.0000319314 * R A3
+0.064978 * Ri1 M +41.64852 * Ri1 A5

odnosno

0.356812667 + 440.996 * Ry +0.00000000379692 * Ry A2 4+0.0000319314 * Ri1 A3 +0.064978
* R M 441.64852 % Ry A5 =0

Korene ove jednacine dobi¢emo uz pomo¢ programa Matlab.
>> p = [41.64852 0.064978 0.0000319314 0.00000000379692 440.996 0.356812667];
r =roots(p)

r=
-1.27573 + 1.27554i
-1.27573 - 1.27554i
1.27535 + 1.27554i
1.27535 - 1.27554i
-0.00081 + 0.00000i (-0.000809 preciznije)

Rezultat (-0.000809), koji jedini pripada domenu, uvrsticemo u regresionu funkciju (p.f.1.11), i
dobijamo vrednost varijanse PP11-1, koja iznosi (Varii =0.00011977), pri ¢emu je vrednost
averzije prema rizku (rav =30), odnosno vrednost sklonosti ka riziku (pfr =0.033333333).
Vrednosti porcija ¢lanova PP11-1 iznose I (PP10-1) =0.9967 i I1x (MSFT) =0.0033 (videti
Excel tabelu, kolone od IE do II).

43.11 PPI12-1 je konstruisan nad PPl1-1 ¢ija je vrednost sklonosti ka riziku (ptr
=0.033333333), dodavanjem akcije sa oznakom XOM i ocigledno je biti dominantan u odnosu
na PPI1 (videti Matlab Grafik 6.). Regresiona jednaina ima sledeci oblik (videti Minitab
regresija 1 ptr=0):

Variz = 0.00013838 +0.0955216 * Ri2 +89.8169 * Ri2 A2 -0.000000000357943 * Riz A3 -
0.00000456749 * Ri2 A4 -0.00948756 * Ri2 A5 -5.88615 * Ri2 A6 (pf.1.12)

gde:
Vari2 je varijansa PP12-1
Ri2 je povrat PP12-1

Domen regresione funkcije (1.12) je [-0.000809; 0.0002686] (videti Excel tabelu, kolone od 1J
do 10).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.12) glasi:

Vari2' =0.0955216 + 179.6338 * Ri2 -0.000000001073829 * Ri2 A2 -0.00001826996 * Ri2 A3 -
0.0474378 * Ri2 A4 -35.3169 * Ri2 A5 (df.1.12)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.12) dobijamo iz uslova (Vari2' =0). Koristimo program
Matlab.
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>>p =[-35.3169 -0.0474378 -0.00001826996 -0.000000001073829 179.6338 0.0955216];
r =roots(p)

r=
-1.50197 + 0.00000i
-0.00020 + 1.50176i
-0.00020 - 1.50176i
1.50156 +0.000001
-0.00053 + 0.00000i (-0.0005318 preciznije)

S obzirom da peti rezultat (-0.0005318) pripada domenu jasno je da regresiona funkcija
(p.f.1.12) ima minimum. Kada rezultat (-0.0005318) uvrstimo u jednac¢inu (p.f.1.12) dobijamo
vrednost varijanse koji iznosi (0.000113). Dovoljan uslov da postoji minimum je da Var12” bude
vece od nule. S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Vari2” =179.7) izvodimo zakljuéak da je
ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (pf.1.12) ima minimum i to u tacki koju ¢emo
oznaciti sa Mi2(-0.0005318;0.000113). Vrednosti porcija ¢lanova PP12-1, iznose II; (PP11-1)
=0.7427 1 Ik (XOM) =0.2573 (videti Excel tabelu, kolone od IP do IT).

4.3.12 Prelazimo na PP13-1 dodavanjem akcije sa oznakom CVX na minimum PP12-1. PP13-1
je superioran u odnosu na prethodni PP12-1 (videti Matlab Grafik 6.). Regresiona jednacina ima
slede¢i oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Variz = 0.000155156 40.168465 * Riz +167.6963 * Ria A2 +0.00000000335543 * Riz A3 +
0.00000397427 * R13 A4 0017372 * R13 A5 -26.8684 * R13 76 (p.f.1.13)
gde:

Varis je varijansa PP13-1

Ri3 je povrat PP13-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.13) je [-0.0005318; 0.0003577] (videti Excel tabelu, kolone od
IU do 1Z).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.13) glasi:

Variz’ = 0.168465 +335.326 * Riz +0.00000001006629 * Risz A2 +0.00001589708 * Riz A3 -
0.08686 * R13"4 -161.2104 * Ri3 A5 (d.f.1.13)

Minimum regresione funkcije (pf.1.13) dobijamo iz uslova (Vari3' =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[-161.2104 -0.08686 0.00001589708 0.00000001006629 335.326 0.168465];
r =roots(p)

r=
1.20092 + 0.000001
-0.00001 + 1.20093i
-0.00001 - 1.20093i
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-1.20094 + 0.00000i
-0.00050 + 0.00000i (-0.0005024 preciznije)

Ocigledno da samo peti rezultat (-0.0005024) pripada domenu i jasno je da regresiona funkcija
(1.13) ima minimum. Rezultat (-0.0005024) uvrsticemo u jednacinu (p.f.1.13) i dobijamo
vrednost varijanse koja iznosi (0.0001128). S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Varis"
=~335.4) izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (p.f.1.13) ima
minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa Mi3(-0.0005024;0.0001128). Vrednosti porcija
clanova PP13-1 iznose I1j (PP12-1) =0.967 i [1x (CVX) =0.033 (videti Excel tabelu, kolone od
JA do JE).

4.3.13 PP14-1 nastaje dodavanjem akcije sa oznakom CAT na minimum PP13-1. PP14-1 dakle,
bi¢e dominantan u odnosu na prethodni PP13-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varis = 0.000299899 +0.578653 * Ria +410.671 * Rus A2 +0.00000000154274 * Ris A3 -
0.00000209957 * Ri14 A4 -0.00169597 * Ria A5 +10.8944 * Ri4 16 (pf.1.14)

gde:
Vari4 je varijansa PP14-1

Ri4 je povrat PP14-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.14) je [-0.0005024; 0.0003679] (videti Excel tabelu, kolone od
JF do JK).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.14) glasi:

Varis' = 0578653 + 821.342 * Rus +0.00000000462822 * Ria A2 -0.00000839828 * Ris A3 -
0.00847985 * Ria M +65.3664 * Ria A5 (df.1.14)

Potrazimo minimum regresione funkecije (1.14) iz uslova (Varis’ =0). Koristimo program
Matlab:

>>p = [65.3664 -0.00847985 -0.00000839828 0.00000000462822 821.342 0.578653];
r =roots(p)

r=
1.33151 + 1.33130i
1.33151 - 1.331301
-1.33110 + 1.33130i
-1.33110 - 1.33130i
-0.00070 + 0.00000i

Jasno je da nijedan od rezultata ne pripada domenu, stoga izvodimo zaklju¢ak da regresiona
funkcija (pf.1.14) na domenu nema minimum. Ukoliko vrednosti domena (-
0.0005024;0.0003679) uvrstimo u jednacinu prvog izvoda (d.f.1.14) dobijamo vrednosti prvog
izvoda regresione funkcije (p.f.1.14). Koristicemo program Matlab:

>> p = [65.3664 -0.0047985 -0.00000839828 0.00000000462822 821.342 0.578653];
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polyval(p,-0.0005024)

Vari4' =0.16601
>> p = [65.3664 -0.00847985 -0.00000839828 0.00000000462822 821.342 0.578653];

polyval(p.0.0003679)

Varis' = 0.88082

Dakle, vrednosti funkcije (df.1.14) u pocetnoj i krajnjoj tacki domena su (0.16601;0.88082). S
obzirom da su vrednosti prvog izvoda manje od 'l', zaklju¢ujemo da nije ispunjen ni kriterijum
C6 za izbor portfolija. Proverimo da li je ispunjen kriterijum tangente C5. Postupak je sledeci:

0 -Varia = [0.578653 +821.342 * Ria +0.00000000462822 * Ria A2 -0.00000839828 * Ria A3 -
0.00847985* Ria A4 +65.3664* Ri4 A5] * (0.0000561349 -Ri4)

odnosno

-Varis = 0.000032482628 -0.532547049 * Ris -821.342 * Ryst2 -0.0000000051 * R1s”3
+0.00000792228 * R14*4 40.01214918633 * R1475 -65.3664 * R14"6

Kada prethodnu jednac¢inu saberemo sa jednacinom (p.f.1.14), dobijamo:

0.000332381628 +0.046105951 * Ria -410.671 * RuaA2 -0.00000000355726 * Ru’3 +
0.00000582271 * R4 +0.01045321633 * R14r5 -54.472 * R1ar6 =0

Korene ove jednacine pronalazimo koristeéi program Matlab.

>> p = [-54472 0.01045321633 0.00000582271 -0.00000000355726 -410.671 0.046105951
0.000332381628];

r =roots(p)

r=
117172 + 1.17170i
1.17172 - 1.17170i
-1.17168 + 1.17170i
-1.17168 - 1.17170i
0.00096 + 0.00000i
-0.00085 + 0.00000i

Ocigledno je da ni u ovom slucaju nijedan rezultat ne pripada domenu regresione funkcije
(p-f.1.14), stoga izvodimo zakljuc¢ak da nije ispunjen ni kriterijum C35. Preostaje nam dakle,
jedino moguce, a to je pristrasan izbor portfolija. U ovom sluc¢aju vrednost averzije prema riziku
koju mozemo da biramo, a da pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.14) je (rav =60),
odnosno vrednost sklonosti ka riziku, koja ujedno predstavlja i vrednost prvog izvoda regresione
funkcije iznosi (ptr =0.1666666667).

Uvrstimo ovu vrednost u jednac¢inu (d.f.1.14), odakle sledi:
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0.1666666667 =0.578653 +821.342 * Ria +0.00000000462822 * Ria A2 -0.00000839828 * Ria
A3 -0.00847985 * Ria M +65.3664 * Ria A5

odnosno

04119863333 +821.342 * Risa +0.00000000462822 * Ris A2 -0.00000839828 * Ris A3 -
0.00847985 * Ria A4 +65.3664 * R1a A5 =0

Koreni ove jednacine dobijeni su uz pomo¢ programa Matlab.
>> p = [65.3664 -0.00847985 -0.00000839828 0.00000000462822 821.342 0.4119863333];

r =roots(p)
r=

-1.33115+ 1.33130i
-1.33115 - 1.33130i
1.33146 + 1.33130i
1.33146 - 1.33130i
-0.00050 + 0.00000i (-0.0005015 preciznije)

Kada rezultat (-0.0005015), koji jedini pripada domenu, uvrstimo u regresionu funkciju
(pf.1.14), dobijamo vrednost varijanse PP14-1, koja iznosi (Vari4 =0.00011297), pri ¢emu je
vrednost averzije prema rizku (rav =6), odnosno vrednost sklonosti ka riziku (ptr
=0.1666666667). Vrednosti porcija ¢lanova PP14-1 iznose Il (PP13-1) =0.999 i [Ik (CAT)
=0.001 (videti Excel tabelu, kolone od JL do JP).

4.3.14 Naredni partitivni portfolio je PP15-1. On ¢e biti konstruisan dodavanjem akcije sa
oznakom CSCO nad PP14-1, ¢ija je vrednost averzije prema riziku (rav =6) (videti Matlab
Grafik 6.). Regresiona jedna¢ina ima slede¢i oblik (videti Minitab regresija | ptr=0):

Varis = 0.000178257 40.203105 * Ris +145.464 * Ris A2 +0.0000000000106594 * Ris A3 +
0.00000654397 * Ris A4 +0.0000730251 * R15 A5 -17.0912 * Ris A6 (pf.1.15)

gde:
Varis je varijansa PP15-1

Ris je povrat PP15-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.15) je [-0.0005015; 0.000488] (videti Excel tabelu, kolone od
JQ do JV).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.15) glasi:

Varis' = 0.203105 +290.928 * Ris +0.0000000000319782 * Ris A2 +40.00002617588 * Ris A3 +
0.0003651255 * R15 M4 -102.5472 * R15 A5 (d.f.1.15)

Potrazimo minimum regresione funkcije (p.f.1.15) iz uslova (Varis’ =0). Koristimo program
Matlab.

>> p = [-102.5472 0.0003651255 0.00002617588 0.0000000000319782 290.928 0.203105];
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r =roots(p)

r=
1.29800 +0.00000i
0.00018 + 1.29782i
0.00018 - 1.29782i
-1.29765 + 0.000001
-0.00070 + 0.00000i

Ocigledno je da nijedan od rezultata ne pripada domenu, stoga izvodimo zakljucak da regresiona
funkcija na domenu (-0.0005015;0.000488) nema minimum. Dakle, kriterijum C4 nije ispunjen.
Ukoliko vrednosti domena uvrstimo u jednac¢inu prvog izvoda (d.f.1.15) dobijamo vrednosti
prvog izvoda regresione funkcije (p.f.1.15). Koristimo program Matlab.

>> p =[-102.5472 0.0003651255 0.00002617588 0.0000000000319782 290.928 0.203105];
polyval(p.-0.0005015)

Varis' = 0.057205

>> p = [-102.5472 00003651255 0.00002617588 0.0000000000319782 290.928 0.203105];
polyval(p,0.000488)

Varis' = 0.34508

Vrednosti funkcije (d.f.1.15) u pocetnoj i krajnjoj tacki domena su (0.057205;0.34508). S
obzirom da su vrednosti prvog izvoda manje od 'l', zaklju¢ujemo da nije ispunjen ni kriterijum
C6 za izbor portfolija. Proverimo da li je ispunjen kriterijum tangente C5. Postupak je kao i u
prethodnom slucaju, slededi:

0 -Varis = [0.203105 +290.928 * Ris +0.0000000000319782 * Ris A2 +0.00002617588 * Ris A3
+0.0003651255* Ri5 A4 -102.5472* Ris A5] * (0.0000561349 -Ris)

odnosno

-Varis = 0.0000114 -0.1867737858 * Ris -290.928 * RisA2 +0.0000000014374 * RisA3 -
0.0000261553837 * Ris74 -0.00612160232 * R1575 +102.5472 * Ri516

Kada prethodnu jedna¢inu saberemo sa jedna¢inom (p.f.1.15), dobijamo:

0.000189657 +0.0163312142 * Ris -145464 * Ris2 +0.000000001448 * RisA3 -
0.000019611413 * Ris"4 -0.00604857722 * RisAS 485456 * R1sA6 =0

Korene ove jednacine pronalazimo koriste¢i program MATLAB.

>> p = [85456 -0.00604857722 -0.0000196114137 0.000000001448 -145464 0.0163312142
0.0001896571;

r =roots(p)
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r=
1.14222 +0.00000i
-0.00001 + 1.14223i
-0.00001 - 1.14223i
-1.14224 + 0.00000i
0.00120 + 0.00000i
-0.00109 + 0.00000i

Jasno je da ni u ovom slucaju nijedan rezultat ne pripada domenu regresione funkcije (pf.1.15),
stoga izvodimo zakljucak da nije ispunjen ni kriterijum C5.

Preostaje nam samo pristrasan izbor portfolija. U ovom slu¢aju vrednost averzije prema riziku
koju mozemo da biramo, a da pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.15) je (rav =17),
odnosno vrednost sklonosti ka riziku, koja ujedno predstavlja i vrednost prvog izvoda regresione
funkcije iznosi (ptr =0.0588235294). Uvrstimo vrednost (ptr) u jednacinu (d.f.1.15), odakle
sledi:

0.0588235294 =0.203105 +290.928 * Ris +0.0000000000319782 * Ris 42 +0.00002617588 *
Ri5 73 +0.0003651255 * Ris A4 -102.5472 * Ris A5

odnosno

0.1442814706 +290.928 * Ris +0.0000000000319782 * Ris A2 40.00002617588 * Ris A3 +
0.0003651255 * Ris A4 -102.5472 * Ris A5 =0

Korene ove jednacine dobijamo uz pomo¢ programa Matlab.
>>p = [-102.5472 0.0003651255 0.00002617588 0.0000000000319782 290.928 0.1442814706];

r =ro0ts(p)
r=

1.29795 +0.00000i

0.00012 + 1.29782i

0.00012 - 1.29782i
-1.29770 + 0.00000i
-0.00050 + 0.00000i (-0.000496 preciznije)

Rezultat (-0.000496), koji jedini pripada domenu, uvrsticemo u regresionu funkciju (p.f.1.15) i
dobijamo vrednost varijanse PP15-1, koja iznosi: (Varis =0.0001133)

Kao potvrdu iskoristimo program Matlab:

p = [-17.0912 0.0000730251 0.00000654397 0.0000000000106594 145.464 0.203105
0.0001782571;

polyval(p.-0.000496)
Varis =1.1330e-04
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Vrednosti porcija ¢lanova PP15-1 iznose II; (PP14-1) =0.9944 i ITk (CSCO) =0.0056 (videti
Excel tabelu, kolone od JW do KA).

4.3.15 Sledeci u lancu je PP16-1. On ¢e biti konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom WMT
nad PP15-1, ¢ija je vrednost averzije prema riziku (rav =17) (videti Matlab Grafik 6.).
Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varie = 0.0000884754 +0.00284569 * Ris +106.663 * Rie A2 +0.000000000013882 * Rie A3 -
0.00000000361341 * Ris M +0.000390099 * Ris A5 -1.05494 * Ri6 46 (pf.1.16)

gde:
Varie je varijansa PP16-1

Ri6 je povrat PP16-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.16) je [-0.000496; 0.0006202] (videti Excel tabelu, kolone od
KB do KG).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.16) glasi:

Varie' = 0.00284569 +213.326 * Ri1s +0.00000000004 16469 * Rie 42 -0.00000001445364 * R1e
A3 +0.001950495 * Ris "4 -6.32964 * Rie A5 (d.f.1.16)

Potrazimo minimum regresione funkcije (p.f.1.16) iz uslova (Varis' =0). Koristimo program
Matlab.

>>p = [-6.32964 0.001950495 -0.00000001445364 0.0000000000416469 213.326 0.00284569];
r =roots(p)

r=
240952 +0.000001

0.00008 + 2.40944i

0.00008 - 2.40944i
-2.40936 + 0.00000i
-0.00001 + 0.00000i (-0.0000133 preciznije)

Jasno je da samo peti rezultat (-0.0000133) pripada domenu i da regresiona funkcija (pf.1.16)
ima minimum. Kada rezultat (-0.0000133) uvrstimo u jednacinu (p.f.1.16) dobijamo vrednost
varijanse koja iznosi (0.0000885). S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Varie” =213.5)
izvodimo zaklju¢ak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (pf.1.16) ima
minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa Mis(-0.0000133;0.0000885). Vrednosti porcija
¢lanova PP16-1 iznose II; (PP15-1) =0.567586 i IIx (WMT) =0.432414 (videti Excel tabelu,
kolone od KH do KL).

4.3.16 Naredni u lancu je PP17-1. On ée biti konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom DIS
nad minimumom PP16-1 (videti Matlab Grafik 6.). Regresiona jednacina ima sledeéi oblik
(videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Vari7 = 0.0000880768 -0.0259445 * Ri7 +191.401 * Rz A2 -0.0000000198329 * Ri7 A3 +
0.0000535188 * Ri7 A4 -0.0634364 * R17 A5 427426 * R17 A6 (pf.1.17)
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gde:
Vari7 je varijansa PP17-1

Ri7 je povrat PP17-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.17) je [-0.0000133; 0.0007783] (videti Excel tabelu, kolone od
KM do KR).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.17) glasi:

Var17' = -0.0259445 +382.802 * Ri7 -0.0000000594987 * Riz A2 +0.0002140752 * Ri7 A3 -
0317182 * Ri7 A4 +164.556 * Ri7 15 (df.1.17)

Potrazimo minimum regresione funkcije (p.f.1.17) iz uslova (Vari7’ =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[164.556 -0.317182 0.0002140752 -0.0000000594987 382.802 -0.0259445];
r =ro0ts(p)

r=

0.87374 + 0.87327i

0.87374 - 0.87327i

-0.87281 + 0.87327i

-0.87281 - 0.87327i

0.00007 + 0.00000i (0.0000678 preciznije)

S obzirom da peti rezultat (0.0000678) pripada domenu jasno je da regresiona funkcija (p.f.1.17)
ima minimum. Ukoliko rezultat (0.0000678) uvrstimo u jednacinu (p.f.1.17) dobijamo vrednost
varijanse koji iznosi (0.0000872). S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Variy” =382.8)
izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (p.f.1.17) ima
minimum i to u tatki koju ¢emo oznaciti sa M17(0.0000678;0.0000872). Vrednosti porcija
clanova PP17-1 iznose I1; (PP16-1) =0.89758 i I1x (DIS) =0.10242 (videti Excel tabelu, kolone
od KS do KW).

4.3.17 Sledec¢i u lancu je PP18-1. On ¢e biti konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom BA nad
minimumom PP17-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varis = 0.0000858836 -0.0145282 * Ris +500.699 * Ris A2 -0.0000000317367 * Ris A3 +
0.0000922676 * Ris A4 -0.114672 * Ris A5 +50.9638 * Ris 16 (pf.1.18)

gde:
Varis je varijansa PP18-1

Ris je povrat PP18-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.18) je [0.0000678; 0.0008254] (videti Excel tabelu, kolone od
KX do LC).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.18) glasi:
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Varis' = -0.0145282 +1001.398 * Ris -0.0000000952101 * Ris A2 +0.0003690704 * Ris A3 -
0.57336 * Ris "4 +305.7828 * Ris A5 (df.1.18)

Potrazimo minimum regresione funkcije (1.18) iz uslova (Varis’ =0). Koristimo program
Matlab.

>> p = [305.7828 -0.57336 0.0003690704 -0.0000000952101 1001.398 -0.0145282];
r =roots(p)

r=
0.95169 +0.95123i
0.95169 -0.95123i
-0.95076 + 0.95123i
-0.95076 - 0.95123i
0.00001 + 0.00000i

Jasno je da nijedan od pet rezultata ne pripada domenu regresione funkcije (pf.1.18), dakle
izvodimo zaklju¢ak da ne postoji minimum na zadatom domenu. Odredimo sada vrednosti
prvog izvoda u ekstremnim tackama domena. Koristimo program Matlab:

>> p = [305.7828 -0.57336 0.0003690704 -0.0000000952101 1001.398 -0.0145282];
polyval(p.0.0000678)

Varig" =0.053367

>> p = [305.7828 -0.57336 0.0003690704 -0.0000000952101 1001.398 -0.0145282];
polyval(p,0.0008254)

Varis' =0.81203

S obzirom da vrednosti prvog izvoda u krajnjim tackama domena regresione funkcije (p.f.1.18)
pripadaju intervalu (0.053367;0.81203) izvodimo zaklju¢ak da je prvi izvod na celokupnom
domenu regresione funkcije (p.f.1.18) manji od 'l'. 1z prethodne analize zakljucujemo da nisu
ispunjeni kriterijumi C4 i C6 za izbor portfolija. Proverimo sada da li je ispunjen kriterijum CS5.
Matematicki postupak je sledeci:

0 -Varis = [-0.0145282 +1001.398 * Ris -0.0000000952101 * Ris A2 +0.0003690704 * Ris A3 -
0.57336* Ris A4 +305.7828* R1s A5] * (0.0000561349 -Ris)

odnosno

-Varis = -0.00000081553905418 +0.0707415765902 * Ris -1001.398 * Rig"2
+0.00000011592783 * RisA3 -0.000401255906264 * Rzt +0.59052508689972 * RisAS -
305.7828 * Rish6

Kada prethodnu jednacinu saberemo sa jednaéinom (p.f.1.18), dobijamo:

0.00008506806094582 +0.0562133765902 * Ris -500.699 * RisA2 +0.00000008419113 * Ris”3
- 0.000309 * Risr4 + 0475853087 * RisAS -254.819 * Risr6 =0

Korene ove jednacine pronalazimo koriste¢i program Matlab.
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>> p = [-254.819 0475853087 -0.000309 0.00000008419113 -500.699 0.0562133765902
0.00008506806094582];

r =roots(p)

r=
0.83762 +0.83718i
0.83762 -0.83718i
-0.83675 + 0.83718i
-0.83675 - 0.83718i
0.00047 + 0.00000i (0.0004721 preciznije)
-0.00036 + 0.00000i

U ovom slu¢aju peti rezultat (0.0004721) pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.18). Jasno je
dakle da ce postojati tangenta, koja je povuena iz tacke van krive sa koordinatama
(0.0000561349:0), i koja ¢e krivu dodirivati u tac¢ki ¢ija 'x’ koordinata ima vrednost
(0.0004721). Stoga, moZzemo da izvedemo zakljuCak da je ispunjen nepristrasan kriterijum za
izbor portfolija C5. Izracunajmo sada i vrednost 'y’ koordinate dodirne tacke. Uvrsticemo
rezultat (0.0004721) u jednacinu (p.f.1.8). Koristicemo program Matlab:

>> p = [509638 -0.114672 0.0000922676 -0.0000000317367 500.699 -0.0145282
0.0000858836];

polyval(p,0.0004721)
Var =1.9062e-04

Dakle, tangenta ¢e dodirivati regresionu krivu (pf.1.18) u tac¢ki koju ¢emo oznaditi sa Tis
(0.0004721;0.00019062). Kada smo izracunali koordinate tacke Tis, zapravo smo dobili
vrednosti srednjeg povrata i varijanse PP18-1. Da bi smo dobili vrednosti sklonosti ka riziku i
averzije prema riziku, moramo da izraCunamo vrednost prvog izvoda regresione funkcije
(p.f.1.18) u tacki Tis. izraCunavanje vr§imo uz pomo¢ programa Matlab:

>> p = [305.7828 -0.57336 0.0003690704 -0.0000000952101 1001.398 -0.0145282];
polyval(p,0.0004721)

Var’ =0.45823

Dakle, vrednost sklonosti ka riziku je (ptr =0.45823), odakle sledi da je vrednost averzije prema
riziku jednaka (rav =1/ptr = 1/0.45823 =2.18217). Postavimo sada jednacinu tangente. Koriste¢i
izraz (t.e.6) dobijamo:

Y -0.00019062 =0.45823 (X -0.0004721)
odnosno
Y =0.45823*X -0.00002571 (t4)

Tangenta definisana jednac¢inom (t.4), dodirivaée regresionu krivu (p£f.1.18) u tacki Tis, i samim
tim ¢e definisati koordinate PP18. Dakle, PP18 nalazice se upravo u tacki Tis i samim tim moZe
da se nazove tangenti parcijalni portfolio.
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Preostaje jo$ da izracunamo vrednosti porcija ¢lanova PP18-1. Vrednosti porcija ¢lanova PP18-
1 iznose I1; (PP17-1) =0.4663 i I1x (BA) =0.5337 (videti Excel tabelu, kolone od LD do LH).

4.3.18 Naredni u lancu je PP19-1. On ¢e biti konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom AXP
nad tangentni partitivni portfolio PP18-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Vario = 0.000649751 -1.48946 * Rig +1095.06 * Rio A2 +0.000058773 * Ri9 A3 -0.0678581 *
Ri9 A4 +41.4461 * Ri9 A5 -10462.5 * R19 A6 (pf.1.19)

gde:
Vario je varijansa PP19-1

Ri9 je povrat PP19-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.19) je [0.0004721; 0.0008647] (videti Excel tabelu, kolone od
LI do LN).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.19) glasi:

Vario' = -1.48946 +2190.12 * R19 +0.000176319 * Rio A2 -0.2714324 * Ri9 A3 +207.2305 * R1e
A 62775 % Ri9 A5 (d.£.1.19)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.19) pronalazimo iz uslova (Vari9’ =0). Koristimo program
Matlab.

>> p = [-62775 207.2305 -0.2714324 0.000176319 2190.12 -1.48946];
r =roots(p)

r=
043284 + 0.00000i
0.00066 +0.43219i
0.00066 -0.43219i
-0.43153 + 0.00000i
0.00068 + 0.00000i (0.0006802 preciznije)

Ocigledno je da peti rezultat (0.0006802) pripada domenu, stoga je jasno da regresiona funkcija
(p-£.1.19) ima minimum. Rezultat (0.0006802) uvrstiCemo u jednacinu (p.f.1.19) i dobijamo
vrednost varijanse koja iznosi (0.0001433). S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Vars”
=2190.2) izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (p.f.1.19)
ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznac€iti sa M19(0.0006802;0.0001433). Vrednosti porcija
clanova PP19-1 iznose I1; (PP18-1) =0.47 i I1x (AXP) =0.53 (videti Excel tabelu, kolone od LO
do LS).

4.3.19 Naredni u lancu je PP20-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom INTC nad
minimum PP19-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varao = 0.00279003 -7.67788 * Rap +5567.08 * Rap A2 +0.00476506 * Rap A3 -4. 46087 * Rao M
+2221.8 * Rap A5 -459980 * Rap A6 (p£.1.20)
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gde:
Var je varijansa PP20-1

R je povrat PP20-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.20) je [0.0006802; 0.0009161] (videti Excel tabelu, kolone od
LT doLY).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.20) glasi:

Vara' = -7.67788 +11134.16 * Rao +0.01429518 * Ra0 A2 -17.84348 * R2o A3 +11109 * Rog M -
2759880 * R A5 (d.f.1.20)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.20) pronalazimo iz uslova (Var2' =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[-2759880 11109 -17.84348 0.01429518 11134.16 -7.67788];
r =ro0ts(p)

r=

0.25286 + 0.00000i

0.00083 +0.25202i

0.00083 - 0.25202i

-0.25119 + 0.00000i

0.00069 + 0.00000i (0.0006896 preciznije)

Ocigledno je da peti rezultat(0.0006896) pripada domenu, i stoga regresiona funkeija (p.f.1.20)
ima minimum. Kada rezultat (0.0006896) uvrstimo u jednacinu (p.f.1.20) dobijamo vrednost
varijanse koja iznosi (0.0001428). S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Varx” =11134)
izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (p.f.1.20) ima
minimum i to u tatki koju ¢emo oznaciti sa M20(0.0006896;0.0001428). Vrednosti porcija
¢lanova PP20-1 iznose I1j (PP19-1) =0.96 i Ik (INTC) =0.04 (videti Excel tabelu, kolone od LZ
do MD).

4.3.20 Sledeci u lancu je PP21-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom UNH nad
minimum PP20-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varai = 0.000499404 -0.956779 * Ra1 +637.524 * Ra1 42 +0.0000918523 * Ra1 A3 -0.0759397 *
R21 A4 +33.2797 * R21 A5 -6040.73 * R21 "6 (pf.1.21)

gde:
Varzi je varijansa PP21-1

Ra21 je povrat PP21-1

Domen regresione funkeije (p.f.1.21) je [0.0006896; 0.0011379] (videti Excel tabelu, kolone od
ME do MJ).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.21) glasi:
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Var2i’ = -0.956779 +1275.048 * Ra1 40.0002755569 * Rai A2 -0.3037588 * Rai A3 +166.3985 *
Ra1 24 -36244.38 * Ra1 A5 (df.1.21)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.21) pronalazimo iz uslova (Var2i’ =0). Koristimo program
Matlab.

>> p = [-36244.38 166.3985 -0.3037588 0.0002755569 1275.048 -0.956779];
r = roots(p)
r=

0.43404 + 0.00000i
0.00096 + 0.43308i
0.00096 - 0.43308i
-0.43212 + 0.00000i
0.00075 + 0.00000i (0.0007504 preciznije)

S obzirom da peti rezultat(0.0007504) pripada domenu, jasno je da regresiona funkcija (p.f.1.21)
ima minimum. Rezultat (0.0007504) uvrsticemo u jednacinu (p.f.1.21) i dobijamo vrednost
varijanse koja iznosi (0.0001404). S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Vara” =1275.1)
izvodimo zaklju¢ak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona funkcija (pf.1.21) ima
minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa M21(0.0007504;0.0001404). Vrednosti porcija
¢lanova PP21-1 iznose [1; (PP20-1) =0.8644 i ITx (UNH) =0.1356 (videti Excel tabelu, kolone od
MK do MO).

4.3.21 Naredni u lancu je PP22-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom JNJ nad
minimum PP21-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varz = 0.000440916 -0.575785 * Rz 4233.677 * Raz A2 +0.0000039281 * Ra» A3 -0.0027230 *
R2> A4 +0.99311 * Ra2 A5 -148.825 * R A6 (pf.1.22)

gde:
Var2: je varijansa PP22-1

Ro2> je povrat PP22-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.22) je [0.0007504; 0.0014681] (videti Excel tabelu, kolone od
MP do MU).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.22) glasi:

Vary:' = -0.575785 +467.354 * R +0.0000117843 * Rz A2 -0.0108956 * Raz A3 +4.96555 *
R2> A4 -892 95 * Raax AS (df.1.22)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.22) pronalazimo iz uslova (Var:2’ =0). Koristimo program
Matlab.

>> p = [-892.95 4.96555 -0.0108956 0.0000117843 467.354 -0.575785];

r =roots(p)
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r=
0.85164 + 0.00000i
0.00108 +0.85056i
0.00108 - 0.85056i
-0.84948 + 0.000001
0.00123 +0.00000i (0.001232 preciznije)

Jasno je i u ovom slucaju da peti rezultat (0.001232) pripada domenu, stoga izvodimo zakljucak
da regresiona funkcija (p.f.1.22) ima minimum. Rezultat (0.001232) uvrsticemo u jednacinu
(p.f.1.22) i dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000862). Koristimo program Matlab:

>>p=[-148.8250.99311 -0.0027239 0.0000039281 233.677 -0.575785 0.000440916];
polyval(p,0.001232)
Var22 =0.0000862

S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Var2" =467.4) izvodimo zakljucak da je ispunjen i
dovoljan uslov da regresiona funkcija (pf.1.22) ima minimum 1i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa
M2z (0.001232;0.0000862). Dakle, zaklju¢ujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor
portfolija. Vrednosti porcija ¢lanova PP22-1 iznose [I; (PP21-1) =0.328953 i IIx (JNJ)
=0.671047 (videti Excel tabelu, kolone od MV do MZ).

4.3.22 Naredni u lancu je PP23-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom VZ nad
minimum PP22-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varz = 0.00378466 -5.71129 * Raz +2199.13 * Rz A2 40.0427523 * Roaz A3 -23.5993 * Rx M4
+6940.34 * R23 A5 -849565 * Raz 46 (pf.1.23)
gde:

Varzs je varijansa PP23-1

Ra23 je povrat PP23-1

Domen regresione funkeije (p.f.1.23) je [0.001232; 0.0015031] (videti Excel tabelu, kolone od
NA do NF).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.23) glasi:

Vara' = -5.71129 +4398.26 * Ras 40.1282569 * Raz A2 -94.3972 * Raz A3 +34701.7 * Roz A4 -
5097390 * Raz A5 (d.f.1.23)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.23) pronalazimo iz uslova (Var2s’ =0). Koristimo program
Matlab.

>>p =[-5097390 34701.7 -94.3972 0.1282569 4398.26 -5.71129];
r =roots(p)

r=
0.17277 + 0.000001
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0.00138 +0.17139i
0.00138 -0.17139i
-0.17001 + 0.00000i
0.00130 + 0.00000i (0.0012986 preciznije)

Jasno je iu ovom slucaju da peti rezultat(0.0012986) pripada domenu, stoga izvodimo zakljucak
da regresiona funkcija (p.f.1.23) ima minimum. Kada rezultat (0.0012986) uvrstimo u jedna¢inu
(p£.1.23) dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000765). S obzirom da je vrednost drugog
izvoda (Var2s" =4398.3) izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da regresiona
funkcija (p.f.1.23) ima minimum 1i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa M23(0.0012986;0.0000765).
Dakle, zakljuéujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor portfolija. Vrednosti porcija
clanova PP23-1 iznose I1; (PP22-1) =0.754578 i I[1x (VZ) =0.245422 (videti Excel tabelu, kolone
od NG do NK).

4.3.23 Sledeci u lancu je PP24-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom KO nad
minimum PP23-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varu = 0.000607371 -0.747002 * Ra4 +260.438 * Ras A2 -0.000055247 * Raa A3 +0.0298903 *
Ro4 24 -8.55893 * R2a A5 +1014.03 * Ros 26 (pf.1.24)

gde:
Varu je varijansa PP24-1

R24 je povrat PP24-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.24) je [0.0012986; 0.0017054] (videti Excel tabelu, kolone od
NL do NQ).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.24) glasi:

Varu' =-0.747002 +520.876 * R24 -0.000165741 * R2a A2 +0.1195612 * R24 A3 -42.79465 * Ros
A +6084.18 * Raa A5 (df.1.24)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.24) pronalazimo iz uslova (Var24" =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[6084.18 -42.79465 0.1195612 -0.000165741 520.876 -0.747002];
r =roots(p)

r=
0.38389 +0.38249i
0.38389 - 0.38249i
-0.38109 + 0.38249i
-0.38109 - 0.38249i
0.00143 +0.00000i (0.0014341 preciznije)

Ocigledno je i u ovom slucaju da peti rezultat (0.0014341) pripada domenu, stoga izvodimo
zakljucak da regresiona funkcija (p.f.1.24) ima minimum. Rezultat (0.0014341) uvrsticemo u
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jednac¢inu (p.f.1.24) i dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000717). S obzirom da je
vrednost drugog izvoda (Vara" =520.9) izvodimo zaklju¢ak da je ispunjen i dovoljan uslov da
regresiona funkcija (p.f.1.24) ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa Mo
(0.0014341:0.0000717). Dakle, zakljuéujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor
portfolija. Vrednosti porcija ¢lanova PP24-1 iznose Il; (PP23-1) =0.6668477 i Il (KO)
=0.3331523 (videti Excel tabelu, kolone od NR do NV).

4.3.24 Sledeci u lancu je PP25-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom PFE nad
minimum PP24-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varzs = 0.00232472 -3.09287 * Ra2s +1061.19 * Ras A2 +0.00988244 * R25 A3 -4.634 * R2s M +
1157.66 * R25 A5 -120374 * R2s A6 (pf.1.25)

gde:
Varss je varijansa PP25-1

Ros je povrat PP25-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.25) je [0.0014341; 0.0017695] (videti Excel tabelu, kolone od
NW do OB).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.25) glasi:

Varzs' = -3.09287 +2122.38 * Ras 40.02964732 * Ras A2 -18.536 * Ras A3 +5788.3 * Ras A4 -
722244 * Ras AS (d.f.1.25)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.25) pronalazimo iz uslova (Var:s’ =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[-722244 5788.3 -18.536 0.02964732 2122.38 -3.09287];
r =ro0ts(p)

r=

0.23447 + 0.000001

000164 +0.23283i

000164 -0.23283i

-0.23119 + 0.00000i

0.00146 + 0.00000i (0.0014573 preciznije)

Ocigledno je i u ovom slucaju da peti rezultat(0.0014573) pripada domenu, stoga izvodimo
zakljucak da regresiona funkcija (p.f.1.25) ima minimum. Rezultat (0.0014573) uvrsticemo u
jednac¢inu (p.f.1.25) i dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000712). S obzirom da je
vrednost drugog izvoda (Varas" =2122.4) izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da
regresiona funkcija (pf.1.25) ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa
M25(0.0014573;0.0000712). Dakle, zakljucujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor

portfolija. Vrednosti porcija €lanova PP25-1 iznose Il (PP24-1) =0.9309334 i Il (PFE)
=0.0690666 (videti Excel tabelu, kolone od OC do OG).
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4.3.25 Sledeci u lancu je PP26-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom PG nad
minimum PP25-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varze = 0.00107784 -1.34679 * Rae +450.147 * Ras A2 -0.0000863323 * R A3 +0.0385251 *
R26 74 -9.12682 * Ras A5 +896.912 * Ros 6 (pf.1.26)

gde:
Varss je varijansa PP26-1

R je povrat PP26-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.26) je [0.0014573; 0.0020127] (videti Excel tabelu, kolone od
OH do OM).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.26) glasi:

Varz' = -1.34679 +900.294 * R26 -0.0002589969 * R26 A2 +0.1541004 * Ras A3 -45.6341 * Rog
A4 +5381.472 * Rae AS (df.1.26)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.26) pronalazimo iz uslova (Var2e' =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[5381.472 -45.6341 0.1541004 -0.0002589969 900.294 -1.34679];
r =ro0ts(p)

r=
045397 +0.45223i
045397 -0.45223i
-0.45048 + 0.45223i
-0.45048 - 0.45223i
0.00150 + 0.00000i (0.0014959 preciznije)

Ocigledno je i u ovom slucéaju da peti rezultat (0.0014959) pripada domenu, stoga izvodimo
zakljucak da regresiona funkcija (pf.1.26) ima minimum. Kada rezultat (0.0014959) uvrstimo u
jednac¢inu (p.f.1.26) dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000705). S obzirom da je
vrednost drugog izvoda (Varas"” =900.3) izvodimo zakljucak da je ispunjen i dovoljan uslov da
regresiona funkcija (pf.1.26) ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa
M26(0.0014959;0.0000705). Dakle, zaklju¢ujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor
portfolija. Vrednosti porcija €lanova PP26-1 iznose [1j (PP25-1) =0.93042 i Ik (PG) =0.06958
(videti Excel tabelu, kolone od ON do OR).

4.3.26 Sledeci u lancu je PP27-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom MCD nad
minimum PP26-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varz7 = 0.000588679 -0.677461 * R27 4221.304 * Ra7 A2 -0.0000329341 * Ra7 A3 +0.0135075 *
R27 A4 -2.93728 * Ra7 A5 +264.621 * R27 A6 (pf.1.27)

gde:
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Var»7 je varijansa PP27-1

Ro7 je povrat PP27-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.27) je [0.0014959; 0.0022619] (videti Excel tabelu, kolone od
0OS do 0X).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.27) glasi:

Varzy' = -0.677461 +442.608 * R27 -0.0000988023 * Ra7 A2 +0.05403 * R27 A3 -14.6864 * R
A +1587.726 * Rz AS (d£.1.27)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.27) pronalazimo iz uslova (Var27' =0). Koristimo program
Matlab.

>>p=[1587.726 -14.6864 0.05403 -0.0000988023 442.608 -0.677461];
r =ro0ts(p)

r=
0.51573 +0.51380i
0.51573 -0.51380i
-0.51187 + 0.51380i
-0.51187 - 0.51380i
0.00153 +0.00000i (0.0015306 preciznije)

Jasno je i u ovom sluéaju da peti rezultat (0.0015306) pripada domenu, stoga izvodimo
zaklju€ak da regresiona funkcija (pf.1.27) ima minimum. Kada rezultat (0.0015306) uvrstimo u
jednac¢inu (p.f.1.27) dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000702). S obzirom da je
vrednost drugog izvoda (Var27"” =442.7) izvodimo zakljuc¢ak da je ispunjen i dovoljan uslov da
regresiona funkcija (pf.1.27) ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa
M27(0.0015306;0.0000702). Dakle, zaklju¢ujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor
portfolija. Vrednosti porcija ¢lanova PP27-1 iznose IIj (PP26-1) =0.9546844 i IIx (MCD)
=0.0453156 (videti Excel tabelu, kolone od OY do PC).

4.3.27 Naredni u lancu je PP28-1. On je konstruisan dodavanjem akcije sa oznakom MRK nad
minimum PP27-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varzs = 0.000246091 -0.21723 * Ras +66.8511 * Rag A2 +0.00000021278 * Rog A3 -
0.0000780966 * Ros M4 +0.0149108 * Rag A5 -1.15397 * Ras A6 (pf.1.28)

gde:
Varas je varijansa PP28-1

Ros je povrat PP28-1

Domen regresione funkcije (p.f.1.28) je [0.0015306; 0.0024992] (videti Excel tabelu, kolone od
PD do PI).

Prvi izvod regresione krive (p£f.1.28) glasi:
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Varzs' = -0.21723 +133.7022 * Ras +0.00000063834 * Ras A2 -0.0003123864 * Ras A3 +0.074554
* Rog M -6.92382 * Rag AS (d.f.1.28)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.28) pronalazimo iz uslova (Var:s’ =0). Koristimo program
Matlab.
>>p =[-6.92382 0.074554 -0.0003123864 0.00000063834 133.7022 -0.21723]:

r = roots(p)

r=
2.09856 +0.000001

0.00229 + 2.09627i

0.00229 - 2.09627i
-2.09399 + 0.00000i

0.00162 + 0.00000i (0.0016248 preciznije)

Jasno je i u ovom slucaju da peti rezultat (0.0016248) pripada domenu, stoga izvodimo
zakljucak da regresiona funkcija (p.f.1.28) ima minimum. Rezultat (0.0016248) uvrsticCemo u
jednacinu (p.f.1.28) i dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.0000696). S obzirom da je
vrednost drugog izvoda (Varxs"” =133.7) izvodimo zakljuc¢ak da je ispunjen i dovoljan uslov da
regresiona funkcija (pf.1.28) ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznaliti sa
M235(0.0016248:0.0000696). Dakle, zaklju¢ujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za izbor
portfolija. Vrednosti porcija ¢lanova PP28-1 iznose II; (PP27-1) =0.9028183 i [k (MRK)

=0.0971817 (videti Excel tabelu, kolone od PJ do PN).

4.3.28 Poslednji u lancu je portfolio koji je oznacen sa Pdjia30. On je konstruisan dodavanjem
akcije sa oznakom WBA nad minimum PP28-1 (videti Matlab Grafik 6.).

Regresiona jednacina ima sledeci oblik (videti Minitab regresija 1 ptr=0):

Varo = 0000145289 -0.0845825 * Ra9 +23.3946 * Rag A2 +0.0000000126906 * Rag A3 -
0.00000412688 * Rag A4 +0.00069451 * Rag A5 -0.0474143 * Ra9 16 (pf.1.29)
gde:

Varyo je varijansa portfolija Pdjia30

Ra29 je povrat portfolija Pdjia30

Domen regresione funkcije (p.f.1.29) je [0.0016248; 0.0038495] (videti Excel tabelu, kolone od
PO do PT).

Prvi izvod regresione krive (pf.1.29) glasi:

Var' = -0.0845825 +46.7892 * Rag +0.0000000380718 * Rag A2 -0.00001650752 * Rag A3
+0.00347255 * Rag A4 -0.2844858 * Rag A5 (df.1.29)

Minimum regresione funkcije (p.f.1.29) pronalazimo iz uslova (Varzy' =0). Koristimo program
Matlab.

>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.0000000380718 46.7892 -0.0845825];
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r =roots(p)

r=
3.58374 +0.00000i

0.00260 + 3.58114i

0.00260 - 3.58114i
-3.57854 + 0.000001

0.00181 +0.000001 (0.0018077 preciznije)

I u ovom slucaju je jasno da peti rezultat (0.0018077) pripada domenu, stoga izvodimo
zakljucak da regresiona funkcija (p.f.1.29) ima minimum. Kada rezultat (0.0018077) uvrstimo u
jednac¢inu (p.f.1.29) dobijamo vrednost varijanse koja iznosi (0.000068838). Koristili smo
program Matlab:

>> p = [-0.0474143 0.00069451 -0.00000412688 0.0000000126906 23.3946 -0.0845825
0.0001452897;

polyval(p,0.0018077)
Var = 6.8838e-05

S obzirom da je vrednost drugog izvoda (Varxe'" =46.8) izvodimo zakljucak da je ispunjen i
dovoljan uslov da regresiona funkcija (p.f.1.29) ima minimum i to u tacki koju ¢emo oznaciti sa
Mzo (0.0018077;0.000068838). Dakle, zakljucujemo da je ispunjen nepristrasan uslov C4 za
izbor portfolija. Vrednosti porcija ¢lanova minimuma portfolija Pdjia30 iznose II; (PP28)
=0.91777 i Ik (WBA) =0.08223 (videti Excel tabelu, kolone od PU do PY).

Vrednost porcije svake pojedina¢éne akcije u portfoliju najviSeg ranga izracunata je
multiplikacijom vrednosti porcija u svakom parcijalnom portfoliju, tako da, zbir porecija svih
akcija koje u€estvuju u minimumu portfolija, ocekivano iznosi 'l' (videti Excel tabelu, kolona
PZ).

Ako pocetnu i krajnju tacku domena regresione funkcije (p.f.1.29) uvrstimo u jednacinu
(d.f.1.29), dobijamo vrednosti prvog izvoda funkcije. Koristimo program Matlab:

>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.0000000380718 46.7892 -0.0845825];
polyval(p.0.0016248)

Var2' = -0.0085594
>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.00000003807 18 46.7892 -0.0845825];

polyval(p.0.0038495)
Varz' = 0.095533

Izvodimo zakljuc¢ak da je vrednost prvog izvoda znacajno manja od 'l' i da kriterijum C6 ne
moZe da bude ispunjen. Matematic¢ko objasnjenje je sledece:

1 = -0.0845825 +46.7892 * Ry +0.0000000380718 * Rag A2 -0.00001650752 * Rag A3
+0.00347255 * R29 A4 -0.2844858 * R29 A5

nakon sredivanja sledi:
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0 = -1.0845825 +46.7892 * Rao +0.0000000380718 * Rag A2 -0.00001650752 * Rag A3
+0.00347255 * Rag A4 -0.2844858 * Rag A5

Korene ove jednacine izracunacemo uz pomo¢ programa Matlab.
>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.0000000380718 46.7892 -1.0845825];

r =ro0ts(p)

r=
-3.58386 + 0.00000i
-0.00274 + 3.58116i
-0.00274 - 3.58116i

3.57838 +0.00000i

0.02318 +0.00000i (0.0231801890412 preciznije)

Ocigledno je da nijedan od pet rezultata ne pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.29), stoga
i nije ispunjen kriterijum C6 za izbor portfolija. Preostaje da proverimo da li postoji tangentni
portfolio, odnosno, da li je ispunjen kriterijum CS5. Identi¢no prethodnim slu¢ajevima u kojima
smo postavljali tangentu na krivu iz tacke koja lezi na 'x' osi i Cije su koordinate
(0.0000561349:0), matematicki postupak je sledeci:

0 -Var = (-0.0845825 +46.7892 * Rae +0.0000000380718 * Rag A2 -0.00001650752 * Rag A3
+0.00347255 * R2o A4 -0.2844858 * R29 A5)*(0.0000561349-R29)

sledi:

-Vary = -0.000004748 +0.087209007*R29  -46.7892%R2"2  -0.000000039*R29"3  +
0.0000167*R29"4 -0.0034885196%R29A5 +0.2844858*%R 2946

Kada se ova jednacina sabere sa jednac¢inom (p.f.1.29) dobija se:

0 = 0.000140541 +0.00262651*R29 -23.3946*Ra9"2 -0.0000000263*R29"3
+0.00001257312*%R2974 -0.002794*R 2975 +0.2370715%R296

Korene ove jednacine izracuna¢emo koris¢enjem programa Matlab.

>> p = [0.2370715 -0.002794 0.00001257312 -0.0000000263 -23.3946 0.00262651
0.0001405411;

r =roots(p)

r=
3.15472 +0.00000i

0.00292 + 3.15180i

0.00292 - 3.15180i
-3.14888 + 0.00000i

0.00251 +0.00000i (0.00250778 preciznije)
-0.00240 + 0.00000i

S obzirom da samo peti rezultat (0.00250778) pripada domenu regresione funkcije (p.f.1.29)
kada ga uvrstimo u jednac¢inu (p.f.1.29) dobi¢emo vrednost varijanse u tacki u kojoj tangenta
dodiruje krivu. Koristiéemo program Matlab:
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>> p = [-0.0474143 0.00069451 -0.00000412688 0.0000000126906 23.3946 -0.0845825
0.0001452897;

polyval(p.0.00250778)

Varzo = 8.0302e-05

Dakle, tatka Tz u kojoj ¢e tangenta dodirivati krivu (p.f.1.29) ima koordinate
(0.00250778:0.000080302) (videti Matlab Grafik 7.).

Vrednosti porcija ¢lanova tangentnog portfolija Pdjia30 iznose I1; (PP28-1) =0.6031 i [Tk (WBA)
=0.3969 (videti EXCEL tabelu, kolone od QA do QE). I u ovom slué¢aju zbir porcija svih akcija
koje ucestvuju u tangentnom portfoliju, ocekivano iznosi 'l' (videti Excel tabelu, kolona QF).

4.4 Tangentni portfolio najviSeg ranga. TrZiSna linija kapitala (CML)

Analizirajmo najpre efikasni skup portfolija Pdjia30. Kao $to je prethodno definisano, efikasni

skup predstavlja deo regresione krive ¢iji je prvi izvod jednak ili vec¢i od '0'. S obzirom da
regresiona funkcija (p.f.1.29) ima minimum u tacki Ma29(0.0018077;0.000068838), sledi da
efikasni skup pocinje upravo u tacki Mz i da se zavrSava u tacki ¢ije su koordinate
(0.0038495:0.0001664), koje predstavljaju vrednosti povrata i varijanse povrata akcije sa
oznakom WBA, koja je poslednja u nizu ukljucena u portfolio.

Grafik 7. Tangentni portfolio P30
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Proverimo vrednost prvog izvoda funkcije (p.f.1.29) u krajnjoj tacki efikasnog skupa. Koristimo
program Matlab:

>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.0000000380718 46.7892 -0.0845825];
polyval(p,0.0038495)
Var'= 0.095533

Dakle, vrednosti prvog izvoda efikasnog skupa regresione funkcije (p£.1.29) pripadaju intervalu
(0:0.095533). Pokazimo sada da je bilo gde na efikasnom skupu regresione krive (p.f.1.29),
prirast povrata veci od prirasta varijanse. Izaberimo bilo koju tacku Ex koja pripada efikasnom
skupu i neka je prvi izvod regresione funkcije u tacki E29 jednak 0.01, odnosno Varze' (E20)=0.01.
(videti Tabelu 3.)

Dakle vrednost prvog izvoda regresione funkcije (p.f.1.29) se sigurno nalazi u naznacenom
intervalu (0;0.095533). Koordinate tatke Exo dobi¢emo na sledeci nacin. Postaviéemo jednacinu:

001 = -0.0845825 +46.7892 * Rag +0.0000000380718 * Rao A2 -0.00001650752 * Roo A3
+0.00347255 * Rag A4 -0.2844858 * Rag 5

odnosno

0 = 00945825 +46.7892 * Ra9 +0.0000000380718 * Ra A2 -0.00001650752 * Roae A3
+0.00347255 * R29 74 -0.2844858 * Rag A5

Tabela 3. Razlicite tacke duz efikasnog skupa regresione funkcije (p.f.1.29)

R{M29) R(E29) R(T29) R(WBA)
0.0018077 0.00202 0.00250778 0.0038495
Var(M?29) Var(E2) Var(T29) Var(WBA)
0.000068838 0.000069892 0.000080302 0.0001664
Var’ (M29) Var'(Ez) Var'(T2) Var'(WBA)
0 0.01 0.032755 0.095533

Korene ove jednacine dobi¢emo uz pomo¢ programa Matlab.
>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.0000000380718 46.7892 -0.0945825];
r = roots(p)

r=
3.58369 +0.00000i
0.00255 + 3.58114i
0.00255 -3.581141i
-3.57859 + 0.000001
0.00202 + 0.00000i
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Jasno je da samo peti rezultat (0.00202) pripada domenu regresione funkcije koji kada ga
uvrstimo u jednac¢inu (p.f.1.29) daje vrednost varijanse u tacki E2o koja iznosi (0.000069892).
Koristié¢emo program Matlab:

>> p = [-0.0474143 0.00069451 -0.00000412688 0.0000000126906 23.3946 -0.0845825
0.0001452897;

polyval(p,0.00202)

Varz = 6.9892e-05

Dakle, koordinate tacke Exo su (0.00202:0.000069892). S obzirom da su koordinate tatke
M29(0.0018077:0.000068838), mozemo da postavimo sledece jednakosti:

AR =0.00202 -0.0018077=0.0002123
AVar =0.000069892 -0.000068838 = 0.000001054

Jasno sledi da je izmedu tataka Ez9 i M2y prirast povrata jednak (0.0002123), dok je prirast
varijanse (0.000001054). Proverimo sada kolika je razlika u prirastu povrata i prirastu varijanse
izmedu tataka T2 i1 Ezs. Koordinate tacke T29 su (0.00250778:0.000080302). Kao i u
prethodnom sluc¢aju postavljamo jednakosti:

AR =0.00250778 -0.00202 = 0.00048778
AVar =0.000080302 -0.000069892 = 0.00001041

I u ovom slucaju je jasno da je prirast povrata izmedu tac¢aka T29 i E>9 veéi od prirasta varijanse.
Uradimo isto i sa tatkama WBA(0.0038495:0.0001664) i T29. Jednakosti glase:

AR =0.0038495 -0.00250778 =0.00134172
AVar =0.0001664 -0.000080302 = 0.000086098

I u ovom slucaju je jasno da je prirast povrata izmedu tataka WBA i T veéi od prirasta
varijanse. Stoga, mozemo da zaklju¢imo da je prirast povrata ve¢i od prirasta varijanse na
celokupnom efikasnom skupu regresione krive (p.f.1.29).

Odredi¢emo sada jednacinu tangente, koju postavljamo iz tacke koja lezi na X' osi, €ije su
koordinate (0.0000561349;0), na regresionu krivu (p.f.1.29). Vrednost prvog izvoda regresione
funkcije (p.£.1.29) u tacki T2 iznosi (0.032755). Koristili smo program Matlab:

>> p = [-0.2844858 0.00347255 -0.00001650752 0.0000000380718 46.7892 -0.0845825];
polyval(p,0.00250778)

Varzo'(T2) = 0.032755

S obzirom da su koordinate tacke T29(0.00250778;0.000080302), matematicki postupak
dobijanja jednacine tangente je sledeci:

Y -0.000080302 = 0.032755*%(X -0.00250778)

odakle sledi:

Y -0.000080302 = 0.032755*%X -0.0000821423339

odnosno
Y =0.032755*%X -0.0000018403339 (t.5)
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Jednacina (t.5) predstavlja jednaCinu tangente koja je povucCena iz tatke sa koordinatama
(0.0000561349:0) na regresionu krivu (p.f.1.29). Tangenta ée da dodiruje regresionu krivu i
time formira tangentni portfolio u tacki Tzg (videti Matlab Grafik 7.). Sama po sebi (ipso facto)
tangenta povucena iz tacke koja se nalazi na 'x' osi ¢ije koordinate predstavljaju neriziéni prinos
i nultu varijansu, na krivu liniju koja predstavlja efikasni skup portfolija, nije nista drugo nego
trzisna linija kapitala (Shfif®, 1964). S obzirom da Sharpe et al (1998) definiSu #Zisni portfolio
kao skup koji se sastoji od svih hartija od vrednosti koje se nalaze na trziStu gde porcije
investirane u svaku pojedinaénu hartiju korespondiraju njihovim relativnim trZiSnim
vrednostima, opSta trzi$na linija kapitala ¢e takode biti tangenta na krivu efikasnog skupa koja
predstavlja razli¢ite kombinacije rizi¢ne aktive. U tom slucaju ée opsta trzisna linija kapitala da
dodiruje ovu krivu u tacki koja ¢e da predstavlja koordinate trziSnog portfolija. Dakle, Sharpe et
al (1998) tvrde da u stanju trziSne ravnoteze porcije investirane u svaku pojedina¢nu hartiju od
vrednosti tangentnog portfolija korespondiraju sa porcijama hartija od vrednosti trzisnog
portfolija.
Alternativni na¢in izvodenja jednacine tangente prikazacemo na sledeci nacin. Naime, mozemo
oristimo poznatu jedna¢inu analiticke geometrije, koja glasi (Mili¢ié,& Uséumlic, 1984):
(x —x1)/(x2 —x1)= (y —y1)/(y2 —y1) (te.12)
gde:
x1 i x2 predstavljaju 'x' koordinate dve tacke kroz koje prolazi prava linija
y1 iy2 predstavljaju 'y’ koordinate dve tacke kroz koje prolazi prava linija
x 1y su tekuce promenljive prave linije

Dve tacke koje pripadaju tangenti, a koje biramo su: a) tatka Re = Rin na 'x' osi iz koje
povlac¢imo tangentu na krivu (p.f.1.29), ¢ije su koordinate (0.0000561349:0) i b) tacka u kojoj
tangenta dodiruje regresionu krivu (p.f.1.29), odnosno tacka Tz, ¢ije su koordinate
(0.00250778;0.000080302). Uvrsticemo vrednosti koordinata ovih tacaka u jednacinu (te.12)
odakle dobijamo sledece:

(x -0.0000561349)/(0.00250778 -0.0000561349) = (y -0)/(0.000080302 -0)

odakle sledi

(x -0.0000561349)*0.000080302 = 0.0024516451*y

odnosno

y = 0.0327543329986873*(x -0.0000561349)

ili konac¢no

y =0.0327543329986873*x -0.00000183866120744801 (t.6)

Uocavamo da je jednacina (t.6) identi¢na jednacini (t.5). Analizirajmo sada jednacinu tangente
(t.6). Interval definisanosti koji nas posebno zanima je (0.0000561349:0.00250778), koji
predstavlja 'x' koordinate dve izabrane tatke, Ren i Tz9. Ukoliko vrednost argumenta
(0.0000561349) uvrstimo u jednacinu (t.6) dobijamo vrednost koja je ocekivano jednaka '0'.
Zaista je:

y = 0.0327543329986873* 0.0000561349 -0.00000183866120744801 =0

Ukoliko sada uvrstimo vrednost argumenta (0.00250778) u jednacinu (t.6) oc¢ekivano dobijamo
vrednost koja je jednaka (0.000080302). Dakle, bice:

y = 0.0327543329986873* 0.00250778 -0.00000183866120744801 = 0.000080302
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(0:0.000080302) ocigledno predstavlja vrednosti varijansi, u pocetnoj i
krajnjoj tacki izabranog intervala definisanosti funkcije (t.6). Ova funkcija sama posebi (ipso
facto) predstavlja skup mogucih linearnih portfolija, koji su nastali kao posledica uvodenja
tangente na regresionu krivu (p.f.1.29). Dakle, strogo matematicki posmatrano, sama tangenta
predstavlja skup linearnih portfolija. S obzirom na ¢injenicu da je tangentni portfolio potskup
efikasnog skupa, portfolija koji smo oznacili sa Pdjia30, onda je i linearni skup portfolija, koji
su definisani jedna¢inom tangente (t.6), takode efikasni skup. Drugim re¢ima, sve tacke na liniji,
definisane jednac¢inom (t.6), predstavljaju linearni efikasni skup portfolija.

Analizirajmo sada jednac¢inu (t.6). Ukoliko uvrstimo bilo koju vrednost argumenta iz domena u
jednadinu (t.6) dobijamo sledece:

a) Neka je vrednost argumenta (0.00009), koja o¢igledno pripada domenu funkcije (t.6), sledi:
y = 0.0327543329986873* 0.00009 -0.00000183866120744801 = 0.00000110922876243385
prirast argumenta, dakle iznosi:

Ax =0.00009 -0.0000561349 = 0.0000338651

dok prirast funkeije iznosi:

Ay =0.00000110922876243385 -0 = 0.00000110922876243385

Ocigledno je da je prirast argumenta (Ax) daleko veéi od prirasta funkcije (Ay), §to veoma lako
moze da se proveri ukoliko ove dve vrednosti prirasta stavimo u meduodnos. Dakle, bice:

Ax/Ay = 0.0000338651/0.00000110922876243385 = 30.53031 18228685

Zakljuéujemo da je na segmentu [0.0000561349:0.00009] prirast argumenta vise od trideset
puta veéi od prirasta same funkcije.

b) Isprobajmo identi¢ni postupak u blizini gornje granice domena funkcije (t.6). Neka je sada
vrednost argumenta (0.002), koja takode pripada domenu, sledi:

y = 0.0327543329986873* 0.002 -0.00000183866120744801 = 0.0000636700047899266
prirast argumenta u ovom slucaju je:

Ax =0.00250778 -0.002 = 0.00050778

dok je prirast funkcije:

Ay =0.000080302 -0.0000636700047899266 =0.0000166319952100734

Odnos prirasta, argumenta i funkcije iznosi:

Ax/Ay = 0.00050778/0.0000166319952100734 = 30.5303118228685

Takode je, 1 na segmentu [0.002;0.00250778], prirast argumenta ve¢i od prirasta funkcije.
Interesantno je i sledece, da je odnos prirasta, i argumenta i funkcije, duz celokupne linije
definisane funkcijom (t.6) identic¢an i da iznosi (Ax/Ay = 30,5303118228685). Ovo je posledica
¢injenice da je prvi izvod funkcije (t.6), u oznaci y', jednak (0.0327543329986873), odnosno
dy/dx =0.0327543329986873.

Dakle, sklonost ka riziku, duz celokupne linije definisane jednac¢inom (t.6) iznosi

(ptr =0.0327543329986873), dok averzija prema riziku iznosi (rav =305303118228685). 1z
prethodno izlozenog zaklju¢ujemo da bilo koji investitor, duz linearnog efikasnog skupa
definisanog funkcijom (t.6), ima priliku da bira portfolio ¢iji je prirast argumenta mnogo veci od
prirasta funkcije. Praktiéno ovo znaci da je prirast povrata portfolija, znacajno veéi od prirasta
rizika portfolija, merenog varijansom povrata.
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Ren i T20 nazvacemo tackama iskljuc¢ivanja. Naime, ukoliko investitor izabere portfolio u tacki
Rim, on ¢e time automatski iskljuéiti svu rizi¢nu aktivu i obrnuto, ukoliko izabere portfolio u
tacki Tao time ¢e iskljuéiti nerizi¢nu aktivu.

Ukoliko, na primer, investitor zeli portfolio koji se nalazi taéno na polovini linearnog efikasnog
skupa definisanog funkcijom (t.6), izmedu tacaka Rm i T29, povrat i varijansu izrauna¢emo na
sledeci nacin:

Neka su M1 i M2 pocetna i krajnja tacka duzi MiM: i neka su njihove koordinate (xi, y1) i (X2,
y2), respektivno. Koordinate (x, y) tatke M koje dele duz MiM: u datom odnosu:

A =MiM /MM:

dete.rminisane su jednacinama (Mili¢i¢,& Uséumlic, 1984):
16
a) X =(x1tA*x2)/(1+h);

b) y =(y1tAiFy2)/(1+L)

Ako je tactka M u srediStu duzi, onda je (A =1), odakle sledi:

a) X =(x1+x2)/2;

b)y =(yi+y2)/2

Ako je (A<0), onda je re¢ o spoljasnjoj podeli duZi.

Izraunajmo povrat i varijansu portfolija koji se nalazi na polovini linearnog efikasnog skupa,
sledi:

Riin = (0.0000561349 +0.00250778)/2 =0.00128195745

prethodnu vrednost povrata uvrstic¢emo u jednacinu (t.6) iz koje sledi:

Varin = 0.0327543329986873* 0.00128195745 -0.00000183866120744801 = 0.000040151
gde:

Riin je povrat linearnog efikasnog skupa

Varin je varijansa linearnog efikasnog skupa

Izraunajmo sada porcije kombinacije nerizi¢ne hartije od vrednosti i tangentnog portfolija kada
se investitorov izbor nalazi na sredini linearnog efikasnog skupa. Iz jednacine (t.e.2) sledi:

[1;*0.0000561349 +(1-11;)*0.00250778 =0.00128 195745

nakon sredivanja prethodne jednacine dobija se:

I1;=0.5iIlk =1-I1; =0.5

Proverimo dobijene rezultate. S obzirom da je varijansa tangentnog portfolija Var(T2) =
0.000080302, sledi da je varijansa ovakve kombinacije nerizi¢ne aktive i tangentnog portfolija:
Variin =I1;*Var(Renn) +IT*Var(T29) =0.5%0.000080302 =0.000040151

Dakle, dobijen je identican rezultat kao i prethodni. Takode vaZi da su vrednosti varijanse

nerizicne aktive i kovarijanse izmedu nerizi¢ne aktive i tangentnog portfolija jednake '0'(Sharpe,
Alexander and Bailey, 1998).
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Analizirajmo sada §ta se deSava ukoliko investitor izabere neki portfolio iz linearnog efikasnog
skupa koji se nalazi dalje od tangentnog portfolija. Neka, na primer, investitor izabere portfolio
koji ima povrat R2e =0.0035, koji se nalazi u domenu regresione krive (p.f.1.29). Varijansu
portfolija sa ovim nivoom povrata izracunacemo ukoliko vrednost (0.0035) uvrstimo u
jednacinu (p.f.1.29). Koristicemo program Matlab:

>> p = [-0.0474143 0.00069451 -0.00000412688 0.0000000126906 23.3946 -0.0845825
0.0001452897;

polyval(p,0.0035)
Varze = 1.3583e-04

Dakle, ukoliko investira iskljucivo u rizi¢ni portfolio investitor ¢e se suociti sa varijansom koja
je jednaka (0.00013583). Zanima nas, na koji nacin e investitor uspeti da snizi varijansu a da
pri tome ostvari identiCan povrat ukoliko iskoristi mogucnosti linearnog efikasnog skupa.
Izraunajmo porcije ovakve kombinacije nerizi¢ne hartije od vrednosti i tangentnog portfolija
linearnog efikasnog skupa. Iz jednacine (t.e.2) sledi:

[1;*0.0000561349 +(1-11;)*0.00250778 =0.0035
nakon sredivanja prethodne jednacine dobija se:
I1j=-0.404716, odakle sledi da je ITx =1-11j=1.404716

Dobijeni rezultati, na prvi pogled, deluju apsurdno, ali su sasvim o¢ekivani. Naime, deSava se
sledece. Investitor u ovom slucaju uzajmljuje novéana sredstva po nerizicnoj stopi, koju ¢emo
oznaciti sa R, koja je identi¢na nerizi€noj stopi pozajmljivanja R, i ta uzajmljena novéana
sredstva, zajedno sa sopstvenim novéanim sredstvima investira u tangentni portfolio (Sharpe,
Alexander and Bailey, 1998). 1z tog razloga se dobijaju negativna vrednost za porciju nerizi¢ne
aktive i vrednost porcije koja je vec¢a od 'l' kada je re¢ o ulaganju u tangentni portfolio.
Proverimo dobijene rezultate. Povrat kombinacije uzajmljene aktive po nerizi¢noj stopi i
tangentnog portfolija bice:

Riin = -0.404716*0.0000561349 +1.404716*0.00250778 = -0.0000227 +0.0035227 = 0.0035

Dakle, dobijen je identiCan rezultat zahtevanom. Proverimo sada koliku vrednost varijanse ima
ova kombinacija. Iz jednacine (t.6) sledi:

Variin = 0.0327543329986873* 0.0035 -0.00000183866120744801 = 0.000112801504287958
Ukoliko prethodni rezultat uporedimo sa rezultatom za varijansu rizicnog portfolija uo¢avamo
da postoji razlika koja je jednaka:

AVar =Var —Varin =0.00013583 -0.000112801504287958 =0.000023028495712042

Dakle, kombinovanjem uzajmljenih nov¢anih sredstava po nerizicnoj stopi i tangentnog
portfolija dobija se portfolio ¢iji je povrat identiCan povratu rizi¢nog portfolija koji se nalazi
dalje od tangentnog portfolija duz regresione krive (pf.1.29), ali je njegova varijansa znacajno
niza, zahvaljujuci prednostima koje nudi linearni efikasni skup. Ocigledno je da su vrednosti
povrata i varijanse linearnog efikasnog skupa znacajno povoljnije za investitora. Ukoliko dakle,
investitor zeli da bira bilo koju vrednost uredenog para povrat-varijansa koja se nalazi na
linearnom efikasnom skupu moze da postigne znac¢ajno povoljnije rezultate nego investiranjem

iskljuéivo u rizi¢ni portfolio.
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Iz prethodne analize sledi interesantno pitanje, da li investitor moZze umesto tangentnog
portfolija da izabere neki drugi portfolio koji lezi na efikasnom skupu regresione funkcije
(p-£.1.29). Odgovor je da. S obzirom da je prethodno ve¢ pokazano da je prirast povrata, izmedu
tacaka T29 i WBA, veci od prirasta varijanse, oéekivano bi bilo da investitor izabere neki
portfolio koji lezi na efikasnom skupu regresione krive (pf.1.29), izmedu ove dve tacke.
Ukoliko investitor napravi takav izbor, o¢igledno je da ¢e ostvariti prirast povrata koji je veci od
prirasta varijanse, medutim izgubice linearnu vezu izmedu nerizi¢nog prinosa i uredenog para
povrat-varijansa tangentnog portfolija. Samim tim ¢e izgubiti mogucnost da smanji varijansu
portfolija, time $to ¢e da kombinuje rizi¢ni tangentni portfolio sa nerizi¢nim prinosom pod
uslovom linearne veze.

4.5 Egzistencija viSestrukih tangentnih portfolija (problem dva investitora koji imaju
suprotne sklonosti ka riziku)

Pretpostavicemo sada da postoje investitori ¢ija sklonost ka riziku nije nulta, odnosno ¢ija
averzija prema riziku ne tezi beskonacnosti. Neka takvi investitori, iz razloga nepristrasnosti,
zadovoljavaju kriterijum C6 za izbor portfolija, dakle potrebno je da njihova sklonost (i
averzija) ka riziku budu jednake 'l'. Dakle, formira¢emo lanac partitivnih portfolija, na identican
nacin prethodnom, s tom razlikom $to sada uvodimo parcijalne portfolije koji nastaju kao
posledica stava da postoje investitori ¢ija je sklonost ka riziku ve¢a od '0' (ptr > 0).

4.5.1. Formira¢emo PP2-2 koji predstavlja kombinaciju PP1-2 i akcije sa oznakom DWDP, ali
sada ¢e sklonost ka riziku investitora, biti jednaka 'l". PP2-2 je drugi u lancu i bi¢e superioran u
odnosu na PP1-1, iz razloga §to ima visi nivo povrata ali ne nuZzno i niZu varijansu (videti Matlab
Grafik 8.).

Pre nego $to smo formirali PP2-2 usvojili smo stav da se radi o investitorima koji su skloni
riziku, odnosno €ija je averzija prema riziku jednaka 'l' (videti tacka 4.2 ovog poglavlja).
Postupak formiranja PP2-2 je identi¢an postupku koji smo primenili prilikom formiranja PP2-1.
Dakle, kombinujemo razliite porcije PP1-2 i akcije ¢ija je oznaka DWDP (videti Excel tabelu,
kolone od EE do EI, polja od 24 do 44). Kada izvr§imo regresiju kombinovanih rezultata za PP2-
2, dobijamo regresionu jednacinu koja glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varz = 0.00470745 +3.17587 * Rz +565.421 * R2 A2 +0.0015324 * R2 A3 40413304 * R2 M4 +
59.3539* R2 A5 +3545.68 * Ra 16 (pf2.2)

gde:
Var: je varijansa PP2-2
R je povrat PP2-2

S obzirom da prvi izvod funkcije (p.f.1.1) ima vrednost '1' u tacki ¢ije su koordinate (-
0.003172692; 0.00032307) (koristili smo Matlab):

>> p = [-372769554 -6220995 41416 -137.525 41203 130.725];
r = roots(p)

r=
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-0.1059 + 0.0000i
-0.0034 + 0.1025i
-0.0034 - 0.1025i
0.0992 + 0.0000i
-0.0032 + 0.0000i (-0.003172692 preciznije)

Grafik 8. Efekat diversifikacije 2
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Kada vrednost argumenta (-0.003172692) uvrstimo u jedna¢inu (p.f.1.1) dobijamo vrednost
funkcije (0.00032307), koja predstavlja vrednost varijanse u tacki u kojoj je vrednost prvog
izvoda regresione funkcije (p.f.1.1) jednaka'l".

>>p=[-62128259 -1244199 -10354 -45.8417 20601.5 131.725 0.210871];
polyval(p,-0.0031727)
Var = 3.2307e-04

Dakle, koordinate tacke u kojoj ¢e PPI1-1 imati vrednost prvog izvoda jednaku 'l' su (-
0.003172692; 0.00032307) i ta tacka ¢e sada predstavljati pocetnu tacku za formiranje PP2-2.
Stoga, domen regresione funkcije (p.f.2.2) ¢e biti [-0.003172692; -0.002445] (videti Excel
tabelu, kolone od ED do EI).
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S obzirom da je re¢ o investitoru ¢ija je sklonost ka riziku znatno veca od '0' u ovom slucaju ce i
vrednosti porcija akcija GS i AAPL u PP1-2 da budu razli¢ite. Postupak za izracunavanje porcija
je identi¢an kao i za investitora sa nultom sklono$éu ka riziku. Koristicemo jednakost:

IIj=[R:' - Ra (AAPL)] / [Ra (GS) - Ra (AAPL)]
odakle je

I = [-0.003172692 + 0.0031027] / [-0.0032369 + 0.0031027] = [ -0.000069992]/ [ -0.0001342]
=0.5215499 ili IT; = 0.52155

Stoga, iz jednacine (t.e.4) sledi
[Mk=1-05215499=04784501 ili Ik = 0.47845.

Dakle, porcija akcije GS u PP1-2 iznosi Iy = 0.52155, a porcija akcije AAPL iznosi [k =
047845 (videti Excel tabelu kolona DY, polje 24, i kolona DZ. polje 24). Koordinate PP1-2 u
slu¢aju investitora ¢ija je sklonost ka riziku jednaka 'l' izracunavaju se na taj nacin $to se
vrednosti porcija, hartija od vrednosti koje ucestvuju u PP1-2, pomnoZe sa vrednostima njihovih
dnevnih povrata. (videti Excel tabela, kolona EB, polja 6 do 68).

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.2) glasi:
Vary' = 3.17587 + 1130.842 * R» +0.0045972 * R2 A2 +1.653216 * R2 A3 +296.7695 * R2 "4 +
21274.08 * Ra A5 (d.f2.2)

Proverimo sada da li PP2-2 ima vrednost prvog izvoda jednaku 'l' na domenu funkcije. Potrebno
je da izracunamo vrednosti funkcije date jednacinom (d.f.2.2) na domenu funkcije. Koristicemo
program Matlab.

>> p =[21274.08 296.7695 1.653216 0.0045972 1130.842 3.17587];
polyval(p,-0.0031727)

Var' =-0.4120

>> p =[21274.08 296.7695 1.653216 0.0045972 1130.842 3.17587];
polyval(p,-0.002445)

Var' =0.4110

aakle, vrednosti funkcije (d.f.2.2) na domenu funkcije iznose (-0.412) i (0.411) respektivno. S
obzirom na to da su ove vrednosti prvog izvoda znacajno manje od 'l', biramo vrednost funkcije
prvog izvoda koja je moguéa. S obzirom da je izbor sklonosti ka riziku pristrasan, izabraéemo
vrednost ptr=0.4, odnosno vrednost rav=2.5. Dobijamo jednacinu:

04=3.17587 + 1130.842 * R» +0.0045972 * Ra A2 +1.653216 * R2 A3 4296.7695 * R2 A4 +
21274.08 * R2 A5

odnosno,
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0=2.77587+ 1130.842 * R» 40.0045972 * R2 A2 +1.653216 * R2 A3 +296.7695 * R2 M +
21274.08 * R2 A5

Korene ove jednacine izra¢unac¢emo uz pomo¢ programa Matlab:
>>p=[21274.08 296.7695 1.653216 0.0045972 1130.842 2.77587];
I =roots(p)

r=

-0.3424 + 0.3395i

-0.3424 - 0.3395i

0.3367 + 0.3395i

0.3367 - 0.3395i

-0.0025 + 0.0000i (-0.0024542 preciznije)

Porcije PP1-2 i akcije DWDP u PP2-2 izra¢unac¢emo kao i u prethodnim sluc¢ajevima. Naime,
postavicemo jednacinu koja glasi:

I1j *(-0.0031727) + (1- ITj) *(-0.002445)= -0.0024542

odakle sledi

I1;=0.01332 i [Tk=0.98668

Dakle, vrednosti porcija iznose ITj(PP1-2)=0.01332 i [I(DWDP)=0.98668 (videti Excel tabelu,
kolona EJ, polje 24, i kolona EK, polje 24).

4.5.2 Prelazimo na PP3-2 koji ¢emo da formiramo na nacin §to ¢emo na PP2-2 da dodamo
akciju sa oznakom IBM. Pri konstrukeiji PP3-2 polazimo dakle, iz tacke ¢ija je vrednost
argumenta (-0.0024542) za koju je vrednost funkcije (d.f2.2) jednaka 04, odnosno vrednost
prvog izvoda regresione funkcije (p.f.2.2), koja je po definiciji i vrednost sklonosti ka riziku
investitora (ili grupe) jednaka je 0.4. U ovom slu¢aju vrednost povrata, hartije od vrednosti sa
oznakom IBM iznosi (-0.0022189) i ta vrednost predstavlja gornju granicu domena PP3-2.
Dakle, domen PP3-2 je definisan povratima PP2-2 i IBM i to [-0.0024542; -0.0022189].
Koordinate PP2-2 izraunavaju se tako Sto se vrednosti porcija ILi(PP1-2)=001332 i
[M(DWDP)=0.98668 pomnoze sa vrednostima njihovih povrata (videti Excel tabela, kolona EM,
polja 6 do 68). Sada, kombinujemo razli¢ite porcije PP2-2 i akcije ¢ija je oznaka IBM (videti
Excel tabelu, kolone od EP do ET, polja od 24 do 44). Kada izvrS§imo regresiju kombinovanih
rezultata za PP3-2, dobijamo regresionu jednac¢inu koja glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varz = 0.0391632 +33.2683 * R3 4710604 * Rz A2 +1.49871 * R3 A3 +481.642 * R3 M +
82537.7*Ra A5 45892368 * Ra 16 (p£2.3)

gde:

Vars je varijansa PP3-2

R3 je povrat PP3-2

Prvi izvod regresione krive (p.f.2.3) glasi:

Vars' =33.2683 + 14212.86 * R3 +4.49613 * R3 A2 +1926.568 * R3 A3 +412688.5 * Ra M4 +
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35354208%* R3 A5 (df2.3)

Vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.3) na domenu [-0.0024542; -0.0022189] izratuna¢emo uz
pomo¢ programa Matlab:

>> p = (35354208 412688.5 1926.568 4.49613 14212.86 33.2683];
polyval(p.-0.0024542)

Var' =-1.6129

>> p = (35354208 412688.5 1926.568 4.49613 14212.86 33.2683];
polyval(p.-0.0022189)

Var' = 1.7314

Ocigledno je da vrednost funkcije prvog izvoda (d.f.2.3) prevazilazi vrednost 'l', na domenu
regresione funkeije (p.f2.3), te u ovom slucaju imamo nepristrasan izbor vrednosti argumenta i
funkcije koji definisu PP3-2. Vrednost argumenta funkcije prvog izvoda (d.f.2.3) nalazimo uz
pomo¢ programa Matlab:

>>p =[35354208 412688.5 1926.568 4.49613 14212.86 32.2683];
r=roots(p)
r=
-0.1025 + 0.1001i
-0.1025 - 0.1001i
0.0978 + 0.1001i
0.0978 - 0.1001i
-0.0023 + 0.0000i (-0.0022704 preciznije)
Naime, koristili smo jednacinu
1=33.2683 + 14212.86 * R3 +4.49613 * R3 A2 +1926.568 * R3 A3 +412688.5 * R3 4 +
35354208%* R3 15
odnosno
0=32.2683 + 14212.86 * R3 +4.49613 * R3 A2 +1926.568 * R3 "3 +412688.5 * R3 4 +
35354208%* R3 15

Kada vrednost argumenta (-0.0022704) uvrstimo u regresionu jednacinu (p.f2.3) dobijamo
vrednost funkcije, odnosno vrednost varijanse u tacki u kojoj je vrednost prvog izvoda regresione
funkcije jednak 'l'. Ponovo ¢emo da upotrebimo program Matlab:
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>> p = [5892368 82537.7 481.642 1.49871 7106.43 33.2683 0.0391632];
polyval(p,-0.0022704)
Var = 2.6247e-04

Preostaje jo$ da izra¢unamo porcije PP2-2 i hartije sa oznakom 1BM koje ulaze u sastav PP3-2.
Koristimo, sli¢no prethodnim slu¢ajevima jednakost:

IT; #(-0.0024542) + (1- IT;) *(-0.0022189)= -0.0022704
odakle sledi
IMT=0.2187 i [1x=0.7813 (videti Excel tabelu, kolone EU i EV, polja 24).

45.3 PP4-2 formiramo tako $to na PP3-2 dodajemo akciju ¢ija je oznaka HD. Kao i u
prethodnim slucajevima domen na kojem egzistira PP4-2 odredujemo na nacin da za donju
granicu uzimamo vrednost povrata (-0.0022704) u kojem prvi izvod funkcije (p.f.2.3) ima
vrednost 'l', a za gornju granicu domena vrednost povrata koji je ostvarila novododata akcija sa
oznakom HD. Dakle, domen na kojem egzistira PP4-2 je [-0.0022704; -0.0017966]. PP4-2 dakle,
dobijamo tako $to kombinujemo razlic¢ite porcije PP3-2 i novododate hartije od vrednosti HD
(videti Excel tabela, kolona EX, polja 6 do 68 i kolone od FA do FE, polja od 24 do 44).
Regresiona kriva imace jednaéinu (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vars = 000348239 +3.27679 * R4 +818.624 * R4 A2 -0.00497181 * R4 A3 -1.83274 * Ry A4 -
359.814*R4 A5 -29392.4 * R4 26 (pf24)

gde:

Vari je varijansa PP4-2

R4 je povrat PP4-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2 4) glasi:

Vars' =3.27679 + 1637.248 * R4 -0.01491543 * R4 A2 -7.33096 * R4 A3 -1799.07 * R4 74 -
176354 4% Ra A5 (df24)
Interval vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.4) dobi¢emo kori§éenjem programa Matlab:
>>p=[-176354.4 -1799.07 -7.33096 -0.01491543 1637.248 3.27679];
polyval(p.-0.0022704)

Var' =-0.4404

>>p=[-176354.4 -1799.07 -7.33096 -0.01491543 1637.248 3.27679];
polyval(p.-0.0017966)

Var' =0.3353
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Dakle, s obzirom da je vrednost prvog izvoda regresione funkcije (p.f.2.4) znac¢ajno manja od 'l',
ponovo smo u situaciji da imamo pristrasan izbor. Stoga, biramo vrednost ptr=0.3333 ili rav=3.
Korene jednacine (d.f.2.4) u slu¢aju kada je Var' = 0.3333 dobi¢emo koriS¢enjem programa
Matlab:

>>p=[-176354.4 -1799.07 -7.33096 -0.01491543 1637.248 2.94349]:
r=roots(p)

-0.3125 + 0.0000i

-0.0021 + 0.3104i

-0.0021 - 0.3104i

0.3083 + 0.0000i

-0.0018 + 0.0000i (-0.0017978 preciznije)

Porcije sa kojima PP3-2 i HD ucestvuju u PP4-2 dobijamo iz jednacine:

IT; #(-0.0022704) + (1- ITj) *(-0.0017966)= -0.0017978
odakle sledi
[1=0.0026 1 [Tk=0.9974 (videti Excel tabelu, kolone FF i FG, polja 24).

4.5.4 Sledeti po redu u rastuéem poretku povrata na portfolio je PP5-2. On se konstruiSe
dodavanjem hartije od vrednosti sa oznakom UTX na PP4-2. Postupak je identi¢an prethodnim.

Domen PP5-2 je [-0.0017978; -0.0009072]. Koordinate PP4-2 (videti Excel tabela, kolona FI,
polja 6 do 68) i vrednosti povrata i varijanse, dobijene kombinovanjem razlicitih porcija PP4-2
i akcije UTX (videti Excel tabela, kolone od FL do FP, polja od 24 do 44). Regresiona kriva
glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vars = 0.000838423 +0.980395 * Rs +359.331 * Rs A2 +0.000000049951 * Rs A3 -0.000040771
*Rs574-0.0348081*Rs5A5-7.29547*Rs"6 (pf25)

gde:

Vars je varijansa PP5-2

Rs je povrat PP5-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.5) glasi:

Vars' = 0.980395 + 718.662 * Rs +0.000000149853 * Rs A2 -0.000163084 * Rs A3 -0.1740405 *
Rs74-43.77282*RsA5 (df.2.5)

Interval vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.5), kori§¢enjem programa Matlab, bice:

>> p = [-43.77282 -0.1740405 -0.000163084 0.000000149853 718.662 0.980395];
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polyval(p,-0.0017978)

Var' =-0.3116

>> p = [-43.77282 -0.1740405 -0.000163084 0.000000149853 718.662 0.980395];
polyval(p,-0.0009072)

Var' =0.3284

Ocigledno je da ponovo imamo pristrasan izbor vrednosti sklonosti ka riziku, tako da biramo
ptr=0.32, odnosno rav=3.125. Korene jednacine (d.f.2.5) pri vrednosti Var'=0.32 dobijamo uz
pomo¢ programa Matlab:

>>p = [-43.77282 -0.1740405 -0.000163084 0.000000149853 718.662 0.660395];
r=roots(p)

r=

-2.0137 + 0.0000i

-0.0008 + 2.0129i

-0.0008 - 2.0129i

2.0122 + 0.0000i

-0.0009 + 0.0000i (-0.0009189 preciznije)

Porcije PP4-2 i UTX, koji u€estvuju u PP5-2 dobijamo iz jednacine:

IT; *#(-0.0017978) + (1- IT;) *(-0.0009072)= -0.0009189
odakle sledi
IT=0.013163 i [1k=0.986837 (videti Excel tabelu, kolone FQ i FR, polja 24).

4.5.5 Naredni u redosledu je PP6-2. Njega ¢emo da formiramo tako $to dodajemo akciju JPM na
PP5-2. Domen PP6-2 je [-0.0009189; -0.0003221]. Koordinate PP5-2 (videti Excel tabela,
kolona FT, polja 6 do 68) i vrednosti povrata i varijanse, dobijene kombinovanjem razli¢itih
porcija PP5-2 i akcije JPM (videti Excel tabela, kolone od FW do GA, polja od 24 do 44).
Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vare = 0.000335144 +0.742779 * Re +696.769 * Re A2 -0.00000344395 * Re #3 -0.00449032
*ReM-3.03458*Re5-831.727*Re"6 (p£2.6)

gde:
Vare je varijansa PP6-2
Re je povrat PP6-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.6) glasi:
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Vare' = 0.742779 + 1393.538 * Re -0.00001033185 * Re A2 -0.01796128 * Re A3 -15.1729 *
R644-4990.362*ReMS (df.2.6)

Interval vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.6), koris¢enjem programa Matlab, bice:
>> p =[-4990.362 -15.1729 -0.01796128 -0.00001033185 1393.538 0.742779]:;
polyval(p.-0.0009189)

Var' =-0.5377

>> p =[-4990.362 -15.1729 -0.01796128 -0.00001033185 1393.538 0.742779];
polyval(p.-0.0003221)

Var' =0.2939

Biramo vrednost ptr=0.29. Korene jednacine (d.f.2.6) izratuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:
>> p =[-4990.362 -15.1729 -0.01796128 -0.00001033185 1393.538 0.452779];
r=roots(p)

-0.7276 + 0.0000i

-0.0007 + 0.7269i

-0.0007 - 0.726%i

0.7263 + 0.0000i

-0.0003 + 0.0000i (-0.0003249 preciznije)

Porcije PP5-2 i JPM, koji ucestvuju u PP6-2 imaju vrednosti: [1=0.004714 i [1x=0.995286
(videti Excel tabelu, kolone GB i GC, polja 24).

4.5.6 PP7-2 formiracemo dodavanjem akcije sa oznakom NKE na PP6-2. Domen PP7-2 je [-
0.0003249; -0.0001818]. Vrednosti povrata i varijanse, dobijene kombinovanjem razli¢itih
porcija PP6-2 i akcije NKE (videti Excel tabela, kolone od GH do GL, polja od 24 do 44).
Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vars = 0.00130679 +8.08092 * R7 +14077.6 * Ry A2 -0.000545534 * Ry A3 -1.44916 *R7"4-
1963.91*R745-1044867*R716 (p-£2.7)

gde:
Var7 je varijansa PP7-2
R7 je povrat PP7-2

Prvi izvod regresione krive (p£.2.7) glasi:
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Var?' = 8.08092 + 281552 * R7 -0.001636602 * R7 A2 -5.79664 * R7 A3 -9819.55 * Ri/4-
6269202*R7A5 (df2.7)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d .£.2.7), koristimo program Matlab:
>> p = [-6269202 -9819.55 -5.79664 -0.001636602 28155.2 8.08092];

polyval(p.-0.0003249)

Var' =-1.0667

>> p = [-6269202 -9819.55 -5.79664 -0.001636602 28155.2 8.08092];

polyval(p.-0.0001818)

Var' =2.9623

Ocigledno je da postoji nepristrasan izbor, odnosno ptr=1. Korene jednacine (d.f.2.7)
izratunacemo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p =[-6269202 -9819.55 -5.79664 -0.001636602 28155.2 7.08092];
r=roots(p)

-0.2592 + 0.0000i

-0.0003 + 0.2589i

-0.0003 - 0.2589i

0.2585 + 0.0000i

-0.0003 + 0.0000i (-0.0002515 preciznije)

Porcije PP6-2 i NKE, koji u¢estvuju u PP7-2 imaju vrednosti: [1;=0.487044 i [1x=0.512956
(videti Excel tabelu, kolone GM i GN, polja 24).

4.5.7 PP8-2 formira¢emo dodavanjem akcije sa oznakom TRV na PP7-2. Domen PP8-2 je [-
0.0002515; -0.0001567]. Vrednosti povrata i varijanse, dobijene kombinovanjem razli¢itih
porcija PP7-2 i akcije TRV (videti Excel tabela, kolone od GS do GW, polja od 24 do 44).
Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vars = 0.000850038 +6.92219 * Rs +16692.2 * Ry A2 +0.00766641 * Rs A3 +28.4146
*RsM+55935.6%RsN5+45687587*RsM6 (p£2.8)

gde:
Vars je varijansa PP8-2

Rs je povrat PP§-2
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Prvi izvod regresione krive (p.f.2.8) glasi:

Vars' = 692219 + 333844 * Rs +0.02299923 * Rs A2 +113.6584 * Rs A3 4279678 *
RsA4+274125522%RsAS (d.£2.8)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d f.2.8), koristimo program Matlab:
>> p = (274125522 279678 113.6584 0.02299923 33384.4 6.92219];

polyval(p.-0.0002515)

Var' =-1474

>> p = (274125522 279678 113.6584 002299923 33384.4 6.92219];

polyval(p,-0.0001567)

Var' = 1.6909

Ocigledno je da i sada postoji nepristrasan izbor, odnosno ptr=1. Korene jednacine (d.f.2.8)
izratunacemo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p =[274125522 279678 113.6584 0.02299923 33384.4 5.92219];
r=roots(p)

r=

-0.0745 + 0.0743i

-0.0745 - 0.0743i

0.0741 + 0.0743i

0.0741 - 0.0743i

-0.0002 + 0.0000i (-0.0001774 preciznije)

Porcije PP7-2 1 TRV, koji ucestvuju u PP8-2 imaju vrednosti: I1;=0.2183 1 ITx=0.7817 (videti
Excel tabelu, kolone GX i GY, polja 24).

4.5.8 Prelazimo sada na PP9-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom V na
PP8-2. Domen PP9-2 je [-0.0001774; -0.000113]. Vrednosti povrata i varijanse, dobijene
kombinovanjem razli¢itih porcija PP8-2 i akcije V (videti Excel tabela, kolone od HD do HH,
polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varg = 0.00252184 +28.6798 * Ro +86215.6 * Ro A2 -0.0246949 * Ry A3 -125.157 *Ro’d-
335835%RoA5-372699030*RoM6 (p£29)

gde:

Varo je varijansa PP9-2
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Ro je povrat PP9-2
Prvi izvod regresione krive (p.£.2.9) glasi:

Varg' = 28.6798 + 1724312 * Ro -0.0740847 * Ro A2 -500.628 * Ro A3 -1679175 * Ror4-
2236194180*%RoAS (df2.9)

Za izracunavanje intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d £.2.9), koristimo program Matlab:
>>p =[-2236194180 -1679175 -500.628 -0.0740847 172431.2 28.6798];
polyval(p.-0.0001774)

Var' =-1.9095

>>p =[-2236194180 -1679175 -500.628 -0.0740847 172431.2 28.6798];

polyval(p,-0.000113)

Var' =9.1951

Ocigledno je da i sada postoji nepristrasan izbor, odnosno ptr=1. Korene jednacine (d.f.2.9)
izratunacemo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p=1[-2236194180 -1679175 -500.628 -0.0740847 172431.2 27.6798];
r=roots(p)

-0.0939 + 0.0000i

-0.0001 + 0.0937i

-0.0001 - 0.0937i

0.0936 + 0.0000i

-0.0002 + 0.0000i (-0.0001605 preciznije)

Porcije PP8-2 i V, koji uc¢estvuju u PP9-2 imaju vrednosti: I1;=0.738 i I1k=0.262 (videti Excel
tabelu, kolone H1 i HI, polja 24).

4.5.9 Naredni u redosledu je PP10-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
MMM na PP9-2. Domen PP10-2 je [-0.0001605; 0.0001336]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP9-2 i akcije MMM (videti Excel tabela, kolone od
HO do HS, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vario = 0.000167267 +0.378981 * Rio +1288.34 * Rio A2 +0.0000000292791 * Rio A3
+0.0013042*R10M4-1.57318*R10"5-38361 4*R10M6 (p£.2.10)

gde:
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Vario je varijansa PP10-2
Rio je povrat PP10-2
Prvi izvod regresione krive (p£.2.10) glasi:

Vario' = 0.378981 + 2576.68 * Rio +0.0000000878373 * Rio A2 +0.0052168 * Rip A3 -7.8659 *
R1074-230168.4*R 1075 (d.f£2.10)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d .f.2.10), koristimo program Matlab:
>>p =[-230168.4 -7.8659 0.0052168 0.0000000878373 2576.68 0.378981]:
polyval(p.-0.0001605)

Var' =-0.0346

>>p =[-230168.4 -7.8659 0.0052168 0.0000000878373 2576.68 0.378981]:
polyval(p,0.0001336)

Var' =0.7232

Ocigledno je da ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr=0.7, odnosno rav=1.42857.
Korene jednacine (d £.2.10) izraéuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p=[-230168 .4 -7.8659 0.0052168 0.0000000878373 2576.68 -0.321019];
r=roots(p)

-0.3253 + 0.0000i

-0.0000 + 0.3253i

-0.0000 - 0.3253i

0.3252 + 0.0000i

0.0001 + 0.00001i (0.0001246 preciznije)

Porcije PP9-2 i MMM, koji ucestvuju u PP10-2 imaju vrednosti: I1j=0.030636 i [1x=0.969364
(videti Excel tabelu, kolone HT i HU, polja 24).

4.5.10 Naredni u redosledu je PP11-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
MSFT na PP10-2. Domen PP11-2 je [0.0001246; 0.0002572]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP10-2 i akcije MSFT (videti Excel tabela, kolone
od HZ do ID, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varnn = 0000608747 -5.08665 * Ru +167144 * Ru A2 40.001221 * Ru A3 -
4.73224*R11M+9650.07*R1145-8089055*R 1146 (pf2.11)
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gde:

Vari1 je varijansa PP11-2

Ri1 je povrat PP11-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.11) glasi:

Vari’ = -5.08665 + 33428.8 * Ri1 +0.003663 * Ry A2 -18.92896 * Ri1 A3 +48250.35 * Ri1M4-
48534330*Rn”S (df2.11)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.11), koristimo program Matlab:
>> p = [-48534330 48250.35 -18.92896 0.003663 33428.8 -5.08665]:

polyval(p,0.0001246)

Var' =-0.9214

>> p = [-48534330 48250.35 -18.92896 0.003663 33428.8 -5.08665]:

polyval(p,0.0002572)

Var' =3.5112

Ocigledno je da sada postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr=1, odnosno rav=I. Korene
jednacine (df.2.11) izra¢una¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>> p = [-48534330 48250.35 -18.92896 0.003663 33428.8 -6.08665];
r=roots(p)

‘=

0.1622 + 0.00001

0.0002 + 0.1620i

0.0002 - 0.1620i

-0.1618 + 0.0000i

0.0002 + 0.0000i (0.0001821 preciznije)

Porcije PP10-2 i MSFT, koji u¢estvuju u PP11-2 imaju vrednosti: I[=0.566516 i I1x=0.433484
(videti Excel tabelu, kolone IE i IF, polja 24).

4.5.11 Naredni u redosledu je PP12-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
XOM na PPI11-2. Domen PP12-2 je [0.0001821; 0.0002686]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razlicitih porcija PP11-2 i akcije XOM (videti Excel tabela, kolone od
IK do 10, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Variz = 000149548 -11.0824 * Ri2 +22895.3 * Ri2 A2 -0.0654279 * Rz A3 +215.099*R12"4-
375891*R12A5+272817327*R 1276 (p.f2.12)

gde:

88




Vari2 je varijansa PP12-2
Ri2 je povrat PP12-2
Prvi izvod regresione krive (pf.2.12) glasi:

Vari2' = -11.0824 + 45790.6 * Rz -0.1962837 * Ri2 A2 +860.396 * Riz A3 -1879455 *
Ri12A4+41636903962*%R 1215 (d.f2.12)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d .f.2.12), koristimo program Matlab:
>> p =[1636903962 -1879455.35 860.396 -0.1962837 45790.6 -11.0824]:

polyval(p,0.0001821)

Var' =-2.7439

>> p =[1636903962 -1879455.35 860.396 -0.1962837 45790.6 -11.0824];

polyval(p,0.0002686)

Var' = 1.217

Ocigledno je da i sada postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene
jednadine (d f.2.12) izracuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>> p = [1636903962 -1879455.35 860.396 -0.1962837 45790.6 -12.0824];
r=roots(p)

r=

0.0516 + 0.0514i

0.0516 - 0.0514i

-0.0512+0.0514i

-0.0512 -0.0514i

0.0003 + 0.0000i (0.0002638 preciznije)

Porcije PP11-2 i XOM, koji ucestvuju u PP12-2 imaju vrednosti: I1j=0.054775 i [1x=0.945225
(videti Excel tabelu, kolone IP i IQ, polja 24).

4.5.12 Naredni u redosledu je PP13-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
CVX na PP12-2. Domen PP13-2 je [0.0002638; 0.0003577]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP12-2 i akcije CVX (videti Excel tabela, kolone od
IV do IZ, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Variz =0.000916253 -5.50904 * Ri3 +10092 * Ri3 A2 +0.000222908 * Ri3 A3 +0.607677*R13/4-
2274 44*R13A542023759*R 1346 (p.£2.13)

89




gde:

Varis je varijansa PP13-2

Ri3 je povrat PP13-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.13) glasi:

Variz’ = -550904 + 20184 * Rz +0.000668724 * Rz A2 +2430708 * Rz A3 -11372.2 *
Ri3A+12142554*R13A5 (d.£2.13)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d .f.2.13), koristimo program Matlab:
>>p = (12142554 -11372.2 2.430708 0.000668724 20184 -5.50904]:

polyval(p,0.0002638)

Var' =-0.1845

>>p =[12142554 -11372.2 2.430708 0.000668724 20184 -5.50904]:

polyval(p,0.0003577)

Var' = 1.7108

Ocigledno je da i sada postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene
jednacine (df.2.13) izracuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p=[12142554 -11372.2 2430708 0.000668724 20184 -6.50904];
r=roots(p)

r=

0.1429 + 0.1428i

0.1429 - 0.1428i

-0.1426 + 0.1428i

-0.1426 - 0.1428i

0.0003 + 0.00001i (0.0003225 preciznije)

Porcije PP12-2 i CVX, koji u€estvuju u PP13-2 imaju vrednosti: I1j=0.375 1 [1x=0.625 (videti
Excel tabelu, kolone JA i IB, polja 24).

4.5.13 Naredni u redosledu je PP14-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
CAT na PP13-2. Domen PP14-2 je [0.0003225; 0.0003679]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razliitih porcija PP13-2 i akcije CAT (videti Excel tabela, kolone od
JG do JK, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):
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Varia = 0.0184808 -113.744 * Risa +176826 * Ris A2 -33.8715 * Rus A3 +74946.5%R1474-
88368069.9 44*R14A5443377362589%R1446 (p.f2.14)

gde:
Vari4 je varijansa PP14-2
Ri4 je povrat PP14-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.14) glasi:

Varia' = -113.744 + 353652 * Riusa -101.6145 * Rus A2 4299786 * Ria A3 -441840349.5 *
R1474+4260264175534*%R 1475 (d.f2.14)

Za izratunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.14), koristimo program Matlab:
>> p = [260264175534 -441840349.5 299786 -101.6145 353652 -113.744];
polyval(p,0.0003225)

Var' = 0.3088

>> p = [260264175534 -441840349.5 299786 -101.6145 353652 -113.744];
polyval(p.0.0003679)

Var' = 16.3646

Ocigledno je da i sada postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene
jednacine (d.f.2.14) izracuna¢emo uz pomoc¢ Matlab programa:

>>p = (260264175534 -441840349.5 299786 -101.6145 353652 -114.744];
r=roots(p)

r=

0.0245 + 0.0241i

0.0245 - 0.0241i

-0.0238 + 0.0241i

-0.0238 - 0.0241i

0.0003 + 0.0000i (0.0003244 preciznije)

Porcije PP13-2 i CAT, koji ucestvuju u PP14-2 imaju vrednosti: I1[;=0.956938326 i
[M=0.043061674 (videti Excel tabelu, kolone JL i JM, polja 24).

4.5.14 Naredni u redosledu je PP15-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
CSCO na PP14-2. Domen PP15-2 je [0.0003244; 0.000488]. Vrednosti povrata i varijanse,
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dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP14-2 i akcije CSCO (videti Excel tabela, kolone
od JR do JV, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varis = 0.00111835 -525586 * Ris +7384.61 * Ris A2 4000695475 * Ris A3 -
13.1984*%R15/4+413299.3*R15A5-5558755%R 1546 (pf2.15)

gde:

Varis je varijansa PP15-2

Ris je povrat PP15-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.15) glasi:

Varis' = -5.25586 + 14769.22 * Ris 40.02086425 * Ris A2 -52.7936 * Ris A3 4+66496.5 * RisM4-
33352530*R1s”5 (df2.15)

Za izratunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d £.2.15), koristimo program Matlab:
>> p = [-33352530 66496.5 -52.7936 0.02086425 14769.22 -5.25586];

polyval(p.0.0003244)

Var' =-0.4647

>> p = [-33352530 66496.5 -52.7936 0.02086425 14769.22 -5.25586];

polyval(p,0.000488)

Var' = 1.9515

Ocigledno je da i sada postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene
jednacine (d.f.2.15) izracuna¢emo uz pomoc¢ Matlab programa:

>>p =[-33352530 66496.5 -52.7936 0.02086425 1476922 -6.25586];
r=roots(p)

0.1455 + 0.0000i

0.0004 + 0.1451i

0.0004 - 0.1451i

-0.1447 + 0.0000i

0.0004 + 0.0000i (0.0004236 preciznije)

Porcije PP14-2 i CSCO, koji u€estvuju u PP15-2 imaju vrednosti: I1[i=0.3938 i [1x=0.6062 (videti
Excel tabelu, kolone JW i JX, polja 24).
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4.5.15 Sledeci u redosledu je PP16-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
WMT na PP15-2. Domen PP16-2 je [0.0004236; 0.0006202]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP15-2 i akcije WMT (videti Excel tabela, kolone od
KCdo KG, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varie = 0.00185219 -6.19937 * Rie +5521.69 * Rie A2 -0.00113767 * Rie A3 +1.59792*R16"4-
1192.22*R16" 543691 17*R16%6 (p.£.2.16)

gde:

Varie je varijansa PP16-2

Ri6 je povrat PP16-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.16) glasi:

Varig' = -6.19937 + 1104338 * Ris -0.00341301 * Ris A2 +6.39168 * Rie A3 -5961.1 *
Ri16M4+42214702*%R 1675 (d.f.2.16)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d f.2.16), koristimo program Matlab:
>>p = (2214702 -5961.1 6.39168 -0.00341301 11043.38 -6.19937];

polyval(p,0.0004236)

Var' =-1.5214

>>p = (2214702 -5961.1 6.39168 -0.00341301 11043.38 -6.19937];

polyval(p,0.0006202)

Var' =0.6497

Ocigledno je da ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr=0.625, odnosno rav=1.6. Korene
jednacine (d.f.2.16) izra¢unac¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p = (2214702 -5961.1 6.39168 -0.00341301 11043.38 -6.82437];
r=roots(p)

r=

0.1884 + 0.1879i

0.1884 - 0.1879i

-0.1874 + 0.1879i

-0.1874 - 0.1879i

0.0006 + 0.0000i (0.000618 preciznije)
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Porcije PP15-2 1 WMT, koji u¢estvuju u PP16-2 imaju vrednosti: [1=0.0113937 i [1x=0.9886063
(videti Excel tabelu, kolone KH i KI, polja 24).

4.5.16 Sledeci u redosledu je PP17-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
DIS na PP16-2. Domen PP17-2 je [0.000618; 0.0007783]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP16-2 i akcije DIS (videti Excel tabela, kolone od
KN do KR, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vari7 = 0.00318809 -9.14573 * R17 +6791.43 * Ry A2 -0.0131935 * Ri7 A3 +14.6906*R17"4-
8601.79*R17A542134927*R 1746 (p.£2.17)

gde:
Vari7 je varijansa PP17-2
Ri7 je povrat PP17-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.17) glasi:

Vari7’ = -9.14573 + 13582.86 * Ryi7 -0.0395805 * Ri7 A2 +58.762 * Ri7 A3 -43458.95 *
Ri1744+12809562*R 1745 (d.£2.17)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.17), koristimo program Matlab:
>> p = [12809562 -43458.95 58.762 -0.0395805 13582.86 -9.14573]:

polyval(p,0.000618)

Var' =-0.7515

>> p = [12809562 -43458.95 58.762 -0.0395805 13582.86 -9.14573]:

polyval(p,0.0007783)

Var' = 1.4258

Jasno je da postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene jednaCine (d.f.2.17)
pri uslovu ptr=1, izratuna¢emo uz pomoc¢ Matlab programa:

>> p = [12809562 -43458.95 58.762 -0.0395805 13582.86 -10.14573];
r=roots(p)

r=

0.1283 + 0.1276i

0.1283 - 0.1276i

-0.1269 + 0.1276i

-0.1269 - 0.1276i
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0.0007 + 0.0000i (0.0007469 preciznije)

Porcije PP16-2 1 DIS, koji u¢estvuju u PP17-2 imaju vrednosti: I1j=0.19557 i I1k=0.80443 (videti
Excel tabelu, kolone KS i KT, polja 24).

4.5.17 Sledeci u redosledu je PP18-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
BA na PP17-2. Domen PP18-2 je [0.0007469; 0.0008254]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP17-2 i akcije BA (videti Excel tabela, kolone od
KY do LC, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varis = 0.0355191 -93.3168 * Ris +61529.8 * Ris A2 -26.6985 * Ris A3 +25156.9*Ri1sM4-
12638583.79*R1s"5+2644858899*R 156 (p.£2.18)

gde:
Varis je varijansa PP18-2
Ris je povrat PP18-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.18) glasi:

Varis’ = -93.3168 + 123059.6 * Ris -80.0955 * Ris A2 +100627.6 * Ris A3 -63192915 *
RisA+15869153394*R 155 (d.f2.18)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.18), koristimo program Matlab:
>>p =[15869153394 -63192915 100627.6 -80.0955 123059.6 -93.3168]:

polyval(p,0.0007469)

Var' =-1.4036

>>p =[15869153394 -63192915 100627.6 -80.0955 123059.6 -93.3168]:

polyval(p,0.0008254)

Var' = 8.2566

Jasno je da i u ovom slucaju postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene
jednadine (d.f.2.18) pri uslovu ptr=1, izratuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p = [15869153394 -63192915 100627.6 -80.0955 123059.6 -94.3168];
r=roots(p)

r=

0.0381 + 0.0373i

0.0381 - 0.0373i

-0.0365 + 0.0373i
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-0.0365 - 0.0373i
0.0008 + 0.0000i (0.0007664 preciznije)

Porcije PP17-2 i BA, koji u¢estvuju u PP18-2 imaju vrednosti: [1=0.7511847 i ITx=0.2488153
(videti Excel tabelu, kolone LD i LE, polja 24).

4.5.18 Sledeci u redosledu je PP19-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
AXP na PP18-2. Domen PP19-2 je [0.0007664; 0.0008647]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razlicitih porcija PP18-2 i akcije AXP (videti Excel tabela, kolone od
LJ do LN, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr =1):

Varie = 0.00863904 -21.262 * R +132764 * R A2 4555751 * Riw A3 -
5124.92*R19"4+2519950*R 1915-516160267*R 1946 (p£.2.19)

gde:
Vario je varijansa PP19-2
Ri9 je povrat PP19-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.19) glasi:

Vario' = -21.262 + 26552.8 * Ri9 +16.67253 * Rig A2 -20499.68 * Ri9 A3 +12599750 * RioM4-
3096961602*%R 1975 (d£.2.19)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d £.2.19), koristimo program Matlab:
>> p = [-3096961602 12599750 -20499.68 16.67253 26552.8 -21.262]:

polyval(p,0.0007664)

Var' =-0.9119

>> p = [-3096961602 12599750 -20499.68 16.67253 26552.8 -21.262];

polyval(p,0.0008647)

Var' = 1.6982

Jasno je da i u ovom slucaju postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=I, odnosno rav =1. Korene
jednacine (d.f.2.19) pri uslovu ptr=1, izraunac¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>> p = [-3096961602 12599750 -20499.68 16.67253 26552.8 -22.262];
r=roots(p)

r=

0.0549 + 0.00001

0.0008 + 0.0541i
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0.0008 - 0.0541i
-0.0533 + 0.0000i
0.0008 + 0.0000i (0.0008384 preciznije)

Porcije PP18-2 i AXP, koji ucestvuju u PP19-2 imaju vrednosti: [1=0.2675 i I1k=0.7325 (videti
Excel tabelu, kolone LO i LP, polja 24).

4.5.19 Sledeci u redosledu je PP20-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
INTC na PP19-2. Domen PP20-2 je [0.0008384; 0.0009161]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP19-2 i akcije INTC (videti Excel tabela, kolone od
LU do LY, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr =1):

Varao = 00390876 -92.2939 * Rao 454682 * Ra A2 -257.528 * Ra A3 +220442%R20M4-
100618275*R2015+19132073111#R20M6 (p£.2.20)

gde:

Varao je varijansa PP20-2

Rao je povrat PP20-2

Prvi izvod regresione krive (p£.2.20) glasi:

Varn' = -92.2939 + 109364 * Rz -772.584 * Rz A2 +881768 * Rao A3 -503091375 *
R2074+114792438666*R20"5 (d.£.2.20)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d f.2.20), koristimo program Matlab:
>> p = [114792438666 -503091375 881768 -772.584 109364 -92.2939]:

polyval(p,0.0008384)

Var' =-0.6033

>> p = [114792438666 -503091375 881768 -772.584 109364 -92.2939];

polyval(p,0.0009161)

Var' =7.8042

Ocigledno je da i u ovom slucaju postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr =1, odnosno rav =1.
Korene jednacine (d.f.2.20) pri uslovu ptr=1, izracunac¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p = [114792438666 -503091375 881768 -772.584 109364 -93.2939];
r=roots(p)
r=

0.0230 + 0.0221i
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0.0230 - 0.0221i
-0.0212 + 0.0221i
-0.0212 - 0.0221i
0.0009 + 0.0000i (0.0008531 preciznije)

Porcije PP19-2 i INTC, koji uéestvuju u PP20-2 imaju vrednosti: [1=0.8113256 i [1x=~0.1886744
(videti Excel tabelu, kolone LZ i MA, polja 24).

4.5.20 Sledeci u redosledu je PP21-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
UNH na PP20-2. Domen PP21-2 je [0.0008531; 0.0011379]. Vrednosti povrata 1 varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP20-2 i akcije UNH (videti Excel tabela, kolone od
MF do MJ, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varai = 0.00161314 -3.23677 * Rar +1781.05 * Rar A2 +0.0000822338 * Ra A3 -
0.130776*R214+80.0834*R2145- 17965 4*R2116 (pf2.21)

gde:

Varz je varijansa PP21-2

Ro1 je povrat PP21-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.21) glasi:

Var2i' = -3.23677 + 3562.1 * R21 40.0002467014 * R21 A2 -0.523104 * R21 A3 +400.417 * R2174-
107792*R21A5 (df2.21)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.21), koristimo program Matlab:
>>p = [-107792 400.417 -0.523104 0.0002467014 3562.1 -3.23677]:

polyval(p,0.0008531)

Var' =-0.1979

>>p = [-107792 400.417 -0.523104 0.0002467014 3562.1 -3.23677];

polyval(p,0.0011379)

Var' =0.8165

Ocigledno je da u ovom slucaju ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr=0.8, odnosno
rav=1.25. Korene jednaCine (d.f.2.21) pri uslovu ptr=0.8, izraCunacemo uz pomo¢ Matlab
programa:

>>p=[-107792 400.417 -0.523104 0.0002467014 3562.1 -4.03677];
r=roots(p)

r=
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0.4270 + 0.0000i
0.0006 + 0.4264i
0.0006 - 0.4264i
-0.4257 + 0.0000i
0.0011 + 0.0000i (0.0011333 preciznije)

Porcije PP20-2 i UNH, koji uestvuju u PP21-2 imaju vrednosti: I[=0.01630618 i
[M=0.98369382 (videti Excel tabelu, kolone MK i ML, polja 24).

4.5.21 Sledeci u redosledu je PP22-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
IJNJ na PP21-2. Domen PP22-2 je [0.0011333; 0.0014681]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP21-2 i akcije JNJ (videti Excel tabela, kolone od
MQ do MU, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr =1):

Varz = 0.00343711 -4.70366 * Ra2 +1655.24 * Rxn A2 4000394307 * Ra2 A3 -
2.26784*R2:/4+693 .84 1#%R22A5-88220.1*R2216 (pf2.22)

gde:

Var22 je varijansa PP22-2

R22 je povrat PP22-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.22) glasi:

Varz' =-4.70366 + 331048 * R22 +0.01182921 * Rz A2 -9.07136 * R22 A3 +3469.205 * Rx2M4-
529320.6*R2MS (d£.2.22)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d f.2.22), koristimo program Matlab:
>> p = [-529320.6 3469.205 -9.07136 0.01182921 3310.48 -4.70366]:

polyval(p,0.0011333)

Var' =-0.9519

>> p = [-529320.6 3469.205 -9.07136 0.01182921 3310.48 -4.70366];

polyval(p,0.0014681)

Var' =0.1565

Ocigledno je da i u ovom slu¢aju ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr =0.15, odnosno
rav=6.666. Korene jednacine (d.f.2.22) pri uslovu ptr =0.15, izracunacemo uz pomo¢ Matlab
programa:

>>p =1[-529320.6 3469.205 -9.07136 001182921 3310.48 -4.85366];
r=roots(p)
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r=

0.2825 + 0.0000i
0.0013 + 0.2812i
0.0013 - 0.2812i
-0.2799 + 0.00001
0.0015 + 0.0000i (0.0014662 preciznije)

Porcije PP21-2 i JNJ, koji u€estvuju u PP22-2 imaju vrednosti: [1=0.0058244 i [1x=0.9941756
(videti EXCEL tabelu, kolone MV i MW , polja 24).

4.5.22 Sledeci u redosledu je PP23-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
VZ na PP22-2. Domen PP23-2 je [0.0014662; 0.0015031]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razliéitih porcija PP22-2 i akcije VZ (videti Excel tabela, kolone od
NB do NF, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varzs = 0.23394 -317.0018 * R23 +107603.85 * R23 A2 -235228.9 * R23 A3 +118576000%R23/4-
31878000000*R23A5+3570770000000*R23/6 (p.£2.23)

gde:

Varzs je varijansa PP23-2

R23 je povrat PP23-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.23) glasi:

Varz' = -3170018 + 215207.7 * Ras -705686.7 * Rz A2 +474304451.576 * Roz A3 -
159390015160.75*R23"4+21424646009358.6*R2315 (d.£.2.23)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.23), koristimo program Matlab:
>> p = [21424646009358 -159390015160.75 474304451.576 -705686.7 215207.7 -317.0018];
polyval(p,0.0014662)

Var' =-2.0778

>> p = [21424646009358 -159390015160.75 474304451.576 -705686.7 215207.7 -317.0018];
polyval(p.,0.0015031)

Var' =5.844

Ocigledno je da u ovom slucaju postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr=1, odnosno rav=1. Korene
jednacine (d.f.2.23) pri uslovu ptr=1, izra¢unacemo uz pomo¢ Matlab programa:

>> p = [21424646009358 -159390015160.75 474304451.576 -705686.7 215207.7 -318 0018];
r=roots(p)

r=
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0.0086 + 0.00711i
0.0086 - 0.0071i
-0.0056 + 0.0071i
-0.0056 - 0.0071i
0.0015 + 0.0000i (0.0014805 preciznije)

Porcije PP22-2 i VZ, koji uéestvuju u PP23-2 imaju vrednosti: [1=0.6114905 i I1x=0.3885095
(videti Excel tabelu, kolone NG i NH, polja 24).

4.5.23 Sledeci u redosledu je PP24-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
KO na PP23-2. Domen PP24-2 je [0.0014805; 0.0017054]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP23-2 i akcije KO (videti Excel tabela, kolone od
NM do NQ, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vara = 000210157 -2.5354 * Ras +795.351 * Rau A2 +0.0221179 * Rm 73 -
10.3209%R24"+2568 .88 *R24"5-266456*R2416 (pf.2.24)

gde:

Varu je varijansa PP24-2

R24 je povrat PP24-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.24) glasi:

Vara' = -2.5354 + 1590.702 * Ra4 +0.0663537 * Ros A2 -41.2836 * Ro4 A3 +12844 4*RoaM-
1598736%R24A5 (df.2.24)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d f.2.24), koristimo program Matlab:
>>p =[-1598736 12844 4 -41.2836 0.0663537 1590.702 -2.5354];

polyval(p,0.0014805)

Var' =-0.1804

>>p = [-1598736 12844 4 -41.2836 0.0663537 1590.702 -2.5354];

polyval(p,0.0017054)

Var' =0.1774

Ocigledno je da u ovom slucaju ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr =0.17, odnosno
rav=>5.882353. Korene jednacine (d.f.2.24) pri uslovu ptr =0.17, izraCuna¢emo uz pomo¢ Matlab
programa:

>>p=[-1598736 12844 4 -41.2836 0.0663537 1590.702 -2.7054];
r =roots(p)

r=
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0.1792 + 0.0000i
0.0016 + 0.1776i
0.0016 - 0.1776i
-0.1760 + 0.0000i
0.0017 + 0.0000i (0.0017008 preciznije)

Porcije PP23-2 i KO, koji uéestvuju u PP24-2 imaju vrednosti: I1=0.0206314 i [1x=0.9793686
(videti Excel tabelu, kolone NR i NS, polja 24).

4.5.24 Sledeci u redosledu je PP25-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
PFE na PP24-2. Domen PP25-2 je [0.0017008; 0.0017695]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP24-2 i akcije PFE (videti Excel tabela, kolone od
NX do OB, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varzs = 0.106989 -124446 * Ros +362142 * Ros A2 4205422 * Ras A3 -
88121*R25"4+20164840.83*R25"5-1923031321.14*R25"6 (pf.2.25)

gde:

Varss je varijansa PP25-2

Ro2s je povrat PP25-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.25) glasi:

Varzs' = -124.446 + 72428 4 * Ra5 +616.266 * Ros A2 -352484 * Ras A3 +100824204.15%R25M-
11538187926.84*R 2575 (df.2.25)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d f.2.25), koristimo program Matlab:
>>p = [-11538187926.84 100824204.15 -352484 616.266 72428 4 -124 446];
polyval(p,0.0017008)

Var' =-1.259

>>p = [-11538187926.84 100824204.15 -352484 616.266 72428 4 -124 446];
polyval(p,0.0017695)

Var' =3.7168

Ocigledno je da u ovom slucaju postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr =1, odnosno rav =I.
Korene jednacine (d.f.2.25) pri uslovu ptr =1, izracuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p = [-11538187926.84 100824204.15 -352484 616.266 72428 4 - 125 446];
r=roots(p)

r=

0.0518 + 0.0000i
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0.0018 + 0.0501i
0.0018 - 0.0501i
-0.0483 + 0.0000i
0.0017 + 0.0000i (0.001732 preciznije)

Porcije PP24-2 i PFE, koji uCestvuju u PP25-2 imaju vrednosti: [1=0.546 i [1x=0.454 (videti
Excel tabelu, kolone OC i OD, polja 24).

4.5.25 Sledeéi u redosledu je PP26-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
PG na PP25-2. Domen PP26-2 je [0.001732; 0.0020127]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razli¢itih porcija PP25-2 i akcije PG (videti Excel tabela, kolone od
Ol do OM, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr =1):

Varze = 000589453 -6.56052 * Ras +1851.54 * Ros A2 -0.0303545 * Rae A3 +12.3021%Ro6’4-
2656.22%R26"5+238715.33*R26"6 (p.£.2.26)

gde:

Varss je varijansa PP26-2

Ro6 je povrat PP26-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.26) glasi:

Vare' = -6.56052 + 3703.08 * R -0.0910635 * Rae A2 4492084 * Ros A3 -
13281.1%¥R26"4 41432291 .98*R 265 (d.£.2.26)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d £.2.26), koristimo program Matlab:
>>p =[1432291.98 -13281.1 49.2084 -0.0910635 3703.08 -6.56052]:

polyval(p,0.001732)

Var' =-0.1468

>>p =[1432291.98 -13281.1 49.2084 -0.0910635 3703.08 -6.56052]:

polyval(p,0.0020127)

Var' =0.8927

Ocigledno je da u ovom slucaju ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr =0.85, odnosno
rav=1.176470588. Korene jednacine (d.f.2.26) pri uslovu ptr =0.85, izracuna¢emo uz pomoé
Matlab programa:

>>p=[1432291.98 -13281.1 49.2084 -0.0910635 3703.08 -7.41052];
r =roots(p)

r=
0.1613 + 0.1594i

103




0.1613 - 0.1594i
-0.1576 + 0.159%4i
-0.1576 - 0.1594i
0.0020 + 0.0000i (0.0020012 preciznije)

Porcije PP25-2 i PG, koji u¢estvuju u PP26-2 imaju vrednosti: I1=0.04105 i [1x=0.95895 (videti
Excel tabelu, kolone ON i OO, polja 24).

4.5.26 Sledeéi u redosledu je PP27-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
MCD na PP26-2. Domen PP27-2 je [0.0020012; 0.0022619]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razlicitih porcija PP26-2 i akcije MCD (videti Excel tabela, kolone od
OT do OX, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varzs = 00176169 -164484 * Ra7 +386545 * Ror A2 -1.09258 * Ra7 A3 +383.178%Ra7Md-
T1651#R2775+5580977 38*Ra716 (p.£.2.27)

gde:

Var»7 je varijansa PP27-2

Ro7 je povrat PP27-2

Prvi izvod regresione krive (pf.2.27) glasi:

Varzy = -164484 + 77309 * Ry -327774 * Raz A2 41532712 * Rar A3 -
358255%R27"4+33485864 .28%Ro7M5 (d.£.2.27)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.27), koristimo program Matlab:
>> p = [33485864 .28 -358255 1532.712 -3.27774 77309 -16.4484];

polyval(p,0.0020012)

Var' =-0.9773

>> p = [33485864 .28 -358255 1532.712 -3.27774 77309 -16.4484];

polyval(p,0.0022619)

Var' = 1.0381

Ocigledno je da u ovom slucaju postoji nepristrasan izbor, stoga je ptr =1, odnosno rav =I.
Korene jednacine (d.f.2.27) pri uslovu ptr =1, izraéuna¢emo uz pomo¢ Matlab programa:

>>p = (33485864 .28 -358255 1532.712 -3.27774 77309 -17 4484];
r=roots(p)

r=
0.0893 + 0.08721
0.0893 - 0.0872i
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-0.0851 + 0.0872i
-0.0851 - 0.0872i
0.0023 + 0.0000i (0.002257 preciznije)

Porcije PP26-2 i MCD, koji ucestvuju u PP27-2 imaju vrednosti: [1;=0.018911 i I1x=0.981089
(videti Excel tabelu, kolone OY i OZ, polja 24).

4.5.27 Sledeci u redosledu je PP28-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
MRK na PP27-2. Domen PP28-2 je [0.002257; 0.0024992]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene kombinovanjem razliCitih porcija PP27-2 i akcije MRK (videti Excel tabela, kolone od
PE do PI, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Vars = 0.0201316 -16.5861 * Ras +3432.79 * Ras A2 -0.214964 * Ras A3 +65.8254*RosM -
10745.5*R28"54730574.58 %R 2826 (p.£.2.28)

gde:

Varzs je varijansa PP28-2

Ras je povrat PP28-2

Prvi izvod regresione krive (p£f.2.28) glasi:

Vars’ = -165861 + 686558 * Ras -0.644892 * Ros A2 +263.3016 * Ros A3 -
53727.5*R2s"444383447 48*R A5 (d.£.2.28)

Za izracunavanje Intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d £.2.28), koristimo program Matlab:
>> p = [4383447 .48 -53727.5 263.3016 -0.644892 6865.58 -16.5861];

polyval(p,0.002257)

Var' =-1.0905

>> p = [4383447 .48 -53727.5 263.3016 -0.644892 6865.58 -16.5861];

polyval(p.0.0024992)

Var' =0.5724

Ocigledno je da u ovom slu¢aju ne postoji nepristrasan izbor, stoga biramo ptr=0.55, odnosno
rav=1.818181. Korene jednacine (d.f.2.28) pri uslovu ptr=0.55, izraéuna¢emo uz pomo¢ Matlab
programa:

>>p = (4383447 .48 -53727.5 263.3016 -0.644892 6865.58 -17.1361];
r=roots(p)

r=

0.1431 + 0.1407i

0.1431 - 0.1407i
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-0.1382 + 0.1407i
-0.1382 - 0.1407i
0.0025 + 0.0000i (0.002496 preciznije)

Porcije PP27-2 i MRK, koji ucestvuju u PP28-2 imaju vrednosti:  [1=0.01344344 i
[1=0.98655656 (videti Excel tabelu, kolone PJ i PK, polja 24).

4.5.28 Poslednji u redosledu je PP29-2 koji ¢emo da formiramo dodavanjem akcije sa oznakom
WBA na PP28-2. Domen PP29-2 je [0.002496; 0.0038495]. Vrednosti povrata i varijanse,
dobijene su kombinovanjem razli¢itih porcija PP28-2 i akcije WBA (videti Excel tabela, kolone
od PP do PT, polja od 24 do 44). Regresiona kriva glasi (videti Minitab regresija 2 ptr=1):

Varo = 0.000574813 -0.323809 * Rz +56.5541 * Rz A2 +0.00000013264 * Ry A3 -
0.000025302*R2944+0.00244613*R 201 5-0.0916553*R 2016 (p£.2.29)

gde:

Varo je varijansa PP29-2

Ra9 je povrat PP29-2

Prvi izvod regresione krive (p£.2.29) glasi:

Varz' = -0.323809 + 113.1082 * Rze +0.00000039792 * Rz A2 -0.000101208 * Rag A3
+0.01223065%R20"4-0.54993 18 *R20M5 (df£.2.29)

Za izracunavanje intervala vrednosti funkcije prvog izvoda (d.f.2.29), koristimo program Matlab:
>> p = [-0.5499318 0.01223065 -0.000101208 0.00000039792 113.1082 -0.323809]:
polyval(p,0.002496)

Var' =-0.0415

>> p = [-0.5499318 0.01223065 -0.000101208 0.00000039792 113.1082 -0.323809];
polyval(p,0.0038495)

Var' =0.1116

Minimum funkcije (p.f.2.29) izratuna¢emo uz pomo¢ programa Matlab uz uslov ptr =0, sledi:
>> p =[-0.5499318 0.01223065 -0.000101208 0.00000039792 113.1082 -0.323809];

r=roots(p)

r=
3.7919 + 0.0000i
0.0048 + 3.7870i
0.0048 - 3.7870i
-3.7822 + 0.0000i
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0.0029 + 0.0000i (0.002862825153247 preciznije)

Kada vrednost (0.002862825153247) uvrstimo u regresionu jednacinu (pf.2.29) dobijamo
vrednost varijanse regresione funkcije (p.f.2.29) u tacki u kojoj ona ima minimum, odnosno u toj
tacki portfolio predstavljen jednacinom (p.f2.29) ima najnizu vrednost varijanse koja iznosi
(Var2omin =0.000111308725). Porcije PP28-2 i WBA, koji uc¢estvuju u PP29-2, u tacki minimuma
regresione funkcije (p.f.2.29), imaju vrednosti: I1;=0.728976727 i [1x=0.271023273 (videti Excel
tabelu, kolone PU i PV, polja 24).

Tangentu na krivu (p.f.2.29) postavicemo iz tacke sa koordinatama (0.0000561349;0) koja
predstavlja prinos na nerizi¢nu hartiju od vrednosti. Koristi¢emo jednadinu (t.e.6), odakle sledi:

-Varo=(-0.323809 + 113.1082 * Rag +0.00000039792 * Rag A2 -0.000101208 * Rag A3
+0.01223065*R29"4-0.54993 18*R29/5)*(0.0000561349-R29)

nakon sredivanja sledi:

-Varpo= -0.000018177 +0.330158317 * Rag -113.1082 * Rag A2 -0.0000004036013 * Rag A3
+0.0001018945663*R29"4-0.0122615203666*R2045+0.54993 18*R 29016

kada poslednju jednac¢inu saberemo sa jednacinom (p.f.2.29), dobijamo:

0= 0.000556636 +0.006349317 * Rz -56.5541 * Rz 42 -0000000271 * Rz 43
+0.0000765925663*R29"4-0.0098153903666*R2045+0.4582765*R 296

Korene ove jednacine pronac¢i¢emo uz pomo¢ programa Matlab:

>> p = [04582765 -0.0098153903666 0.0000765925663 -0.000000271 -56.5541 0.006349317
0.000556636];

r=roots(p)

r=

3.3383 + 0.0000i

0.0053 + 3.3330i

0.0053 - 3.3330i

-3.3277 + 0.0000i

0.0032 + 0.00001i (0.00319391934937 preciznije)
-0.0031 + 0.0000i

Kada vrednost povrata (0.00319391934937) uvrstimo u regresionu jednacinu (p.f.2.29)
dobijamo vrednost Var=0.00011751. Koristili smo program Matlab:

>> p = [-00916553 0.00244613 -0.000025302 0.00000013264 56.5541 -0.323809
0.000574813];

polyval(p,0.00319391934937)
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Kada identi¢nu vrednost povrata (0.00319391934937) uvrstimo u jednacinu prvog izvoda
(d.f.2.29) dobijamo vrednost prvog izvoda regresione funkcije u tacki tangiranja. Koristimo
program Matlab:

>> p = [-0.5499318 0.01223065 -0.000101208 0.00000039792 113.1082 -0.323809]:
polyval(p,0.00319391934937)
Var' =0.0374 (0.0374494685542635 preciznije)

Dakle, vrednost sklonosti ka riziku u tacki tangiranja je ptr=0.0374, odnosno vrednost averzije
prema riziku u istoj tacki je rav=26.737968.

Postavimo sada jednacinu tangente. Iz jednacine (t.e.6) sledi:
Y-0.00011751=0.0374494685542635(X-0.00319392)

odakle nakon sredivanja sledi:

Y=0.03744947*X-0.0000021 (t.7)

Sada mozemo da formuliSemo i dokaZemo drugu pomoénu teoremu koja glasi:
Teorema egzistencije viSestrukih tangentnih portfolija

“U zavisnosti od razlicitih sklonosti prema riziku, investitorima ée biti dostupni razliciti

Dokaz:

A) pretpostavimo suprotno da iskaz 'p' nije tatan, odnosno da vazi: ukoliko investitori imaju
jednaku sklonost ka riziku (npr. ptr=0), bi¢e im dostupni razli¢iti tangentni portfoliji.

Dokazivanje ¢emo izvesti metodom svodenja na apsurd. Naime, ukoliko bi prethodna tvrdnja
bila tacna to bi znac¢ilo da da bi investitorima sa nultom sklono3¢u ka riziku bili dostupni
portfoliji najviseg ranga (kao i njihove tangente) koji imaju razliCite jednacine. U prethodno
obradenim slu¢ajevima to bi bile jednacine (p.f.1.29) i (p.f.2.29). S obzirom na to da se jednacina
(p£.1.29) dobija isklju¢ivo kao konacni rezultat iterativnog postupka redanja parcijalnih
portfolija sa nultom (ili bliskoj nuli) sklonos¢u ka riziku, dok se jednacina (p.f.2.29) iskljucivo
dobija kao rezultat iterativnog postupka redanja parcijalnih portfolija sa nenultom (po
pretpostavci ptr=1) sklonos¢u ka riziku, posledica toga bio bi zaklju¢ak da je nemoguée da se
kao konac¢ni rezultat dobije regresiona jednacina portfolija (p.f.2.29) ukoliko investitori imaju
nultu sklonost ka riziku, odnosno (ptr=0). Samim tim je nemoguce da se dobije i tangentni
portfolio ¢ija je jednacina (t.7) koji je povucen iz tacke R« na regresionu krivu (p.f.2.29). Ovim
je dakle, dokazana apsurdnost prethodnog stava A).

DokaZzimo sada teoremu i iz suprotnog smera.
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B) pretpostavimo suprotno da iskaz 'q' nije tacan, odnosno da vazi: investorima sa razli¢itom
sklonoscu ka riziku bi¢e dostupan isti tangentni portfolio.

Dokazivanje takode izvodimo metodom svodenja na apsurd. Naime, ukoliko bi ova tvrdnja bila
tacna to bi znacilo da bi investitorima koji imaju nultu i nenultu sklonost ka riziku, kao konaéni
rezultat iterativnog postupka redanja parcijalnih portfolija bio dostupan portfolio najviSeg ranga
¢ija je jednacina (p.f.1.29). Identi¢no prethodnom, vazi, da se jednacina (p.f.1.29) iskljucivo
dobija kao konaéni rezultat iterativhog postupka redanja parcijalnih portfolija sa nultom (ili
bliskoj nuli) sklonoSéu ka riziku, dok se jednacina (p.f.2.29) isklju¢ivo dobija kao rezultat
iterativnog postupka redanja parcijalnih portfolija sa nenultom (po pretpostavci ptr=1) sklonoscéu
ka riziku. Stoga, izvodimo zakljuc¢ak da je nemoguce da se dobije regresiona jednacina (p.f.1.29)
ukoliko investitori imaju nenultu sklonost ka riziku, kao §to je nemoguce da se dobije regresiona
jednacina (p.f.2.29) ukoliko investitori imaju nultu sklonost ka riziku. Identiéno vazi i za
jednacine tangenti (t.5) i (t.7) ovih regresionih jednacina. Samim tim je prethodna tvrdnja B)
svedena na apsurd. Ovim je dokazano da teorema vaZzi u formi u kojoj je data.

Teorema je, kao iskaz ekvivalencije, na neposredan nacin dokazana u tackama 4.3 Parcijalni
portfolio viseg ranga i 4.5 Egzistencija viSestrukih tangentnih portfolija (problem dva investitora
koji imaju suprotne sklonosti ka riziku).

Dikusija i finansijske posledice pomoc¢ne teoreme egzistencije visestrukih tangentnih portfolija:
dakle, dokazali smo pomoc¢nu teoremu egzistencije viSestrukih tangentnih portfolija u oba smera,
smatrajuci je iskazom ekvivalencije. Dokazano je da ukoliko postoje investitori sa sklonosc¢u ka
riziku koja je znacajno veca od '0' (po pretpostavci ptr =1), oni ¢e biti suoCeni sa regresionom
krivom, a koja kriva predstavlja portfolio najviSeg ranga, ¢iji se povrat i varijansa bitno razlikuju
od povrata i varijanse kojima su izlozeni investitori sa nultom sklono$cu ka riziku. Samim tim,
bitno ¢e se razlikovati i povrati i varijanse, koji su uslovljeni jednacinama tangenti na regresione
krive ((t.5) i (1.7)), koje predstavljaju linearne efikasne skupove portfolija kojima su izlozeni ovi
investitori sa nenultim sklonostima ka riziku. Dakle, investitori ¢ija je sklonost ka riziku, po
pretpostavci jednaka 'l' ne samo $to ¢e biti suoceni sa lancem parcijalnih portfolija koji se bitno
razlikuje od onog sa kojim se suoCavaju investitori, sa unapred definisanom, nultom sklonoscu
ka riziku, ve¢ ¢e biti suoCeni i sa razli¢itim tangentnim portfolijima, koji su posledica razli¢itih
jednacina tangenti, a samim tim i razli¢itim nivoima prosecnog povrata i varijanse linearnih
portfolija, koji su definisani tangentama, a koji su kombinacija rizéne i nerizi¢ne aktive. Dakle,
da bi bila definisana algebarska forma regresione krive najviSeg ranga, koja sama po sebi
predstavlja portfolio najviSeg ranga, neophodno je da budu unapred definisane sklonosti ka
riziku (averzije prema riziku) svakog pojedina¢nog investitora. Samo u tom sluéaju, unapred
definisanih sklonosti ka riziku, moguce je da se odrede algebarski oblici regresionih krivih koje
¢e da predstavljaju njima odgovarajué¢e portfolije najviSeg ranga. Dakle, sklonost ka riziku,
svakog investitora, je inherentna (nerazdvojiva) od skupa mogucih portfolija definisanih
regresionim krivama.
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POGLAVLJE 5.

U ovom poglavlju uvodimo najpre temu izbora rizicnog portfolija, koju determiniSemo sa
teoremom odabira rizicnog portfolija. Teoremu ¢emo dokazati kao iskaz ekvivalencije.

U drugoj tacki poglavlja uvodimo pojam optimizacije tangentnog portfolija u kojoj ¢emo da
uporedimo jednacéine tangenti (t.5) i (t.7), odnosno nivoe povrata i varijansi linearnih efikasnih
skupova koje ove tangente predstavljaju.

5.1 Izbor rizi¢nog portfolija
Formulisa¢emo, konac¢no, osnovnu teoremu istrazivanja, koja glasi:
Teorema odabira rizi€nog portfolija

“Bez obzira na sklonost prema riziku racionalan investitor ¢e uvek izabrati dostupan tangentni
portfolio”.

Drugim re¢ima ova teorema moze da se formuliSe na slede¢i nacin: Pri bilo kojoj (svakoj)
sklonosti ka riziku racionalan investitor ¢e uvek izabrati dostupan tangentni portfolio. Implicitno
se dakle, uvodi egzistencija sklonosti ka riziku svakog pojedinacnog investitora.

Dokaz:

A) pretpostavimo suprotno da iskaz 'p' nije tacan, odnosno da vazi: bez ikakvog znanja o
sklonosti ka riziku investitor ¢e uvek birati dostupan tangentni portfolio.

Dokazivanje ¢emo izvesti metodom svodenja na apsurd. Kao $to je prethodno opisano u tackama
4.3 Parcijalni portfolio viseg ranga i 4.5 Egzistencija viSestrukih tangentnih portfolija (problem
dva investitora koji imaju suprotne sklonosti ka riziku) pre nego $to zapocne iterativni postupak
redanja parcijalnih portfolija da bi se kao krajnji rezultat dobio portfolio najviSeg ranga,
pretpostavlja se potpuna determinacija sklonosti ka riziku svakog pojedinacnog investitora.
Naime, investitori ¢ija je sklonost ka riziku nulta, kao konacni rezultat iterativnog postupka
mogu da dobiju portfolio opisan regresionom jedna¢inom (p.f.1.29), dok investitori ¢ija je
sklonost ka riziku jedini¢na (nenulta), kao konac¢ni rezultat iterativnog postupka mogu da dobiju
portfolio opisan regresionom jednac¢inom (p.f.2.29). Samim tim prethodna tvrdnja A) da bez
ikakvog znanja o sklonosti ka riziku pojedinacnih investitora moze da se izabere dostupan
tangentni portfolio je neodrziva iz razloga §to bez strogo determinisane sklonosti ka riziku ne
moze da postoji ni konaCna regresiona jednacina portfolija najviSeg ranga, koja je posledica
strogo determinisanog iterativnog postupka redanja parcijalnih portfolija.

Dakle, tvrdnja A) je svedena na apsurd, te stoga teorema vazi u smeru u kojem je formulisana. S
obzirom da je re¢ o iskazu ekvivalencije, odnosno, teorema mora da vazi i u suprotnom smeru,
dakle, ukoliko bi bila formulisana kao: “Racionalan investitor ¢e uvek izabrati dostupan
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tangentni portfolio bez obzira na sklonost prema riziku”, dokazimo sada teoremu 1 iz suprotnog
smera.

B) pretpostavimo suprotno da iskaz 'q' nije tacan, odnosno da vazi: racionalan investitor ce
izabrati neki drugi portfolio, bez obzira na sklonost ka riziku.

Dokazivanje ¢emo i u ovom sluc¢aju izvesti metodom svodenja na apsurd. Naime, ukoliko
investitori izaberu neki drugi portfolio koji pripada efikasnim skupovima portfolija najviseg
ranga opisanih regresionim jednacinama (p.f.1.29) i (p.£2.29) i koji ne lezi na tangentama
opisanim jednacinama (t.5) i (t.7) postavlja se pitanje da li je takav njihov izbor racionalan. S
obzirom da tangenta, sama po sebi, dozvoljava da portfoliji riziéne aktive, kombinovani sa
nerizicnim prinosom imaju znacajno nizi nivo rizika, merenog varijansom, za identi¢an nivo
povrata (ili viSi nivo povrata za identi¢an nivo varijanse) od portfolija rizicne aktive koji se
nalaze na efikasnom skupu, zakljuéujemo da prethodna tvrdnja B) da ée racionalan investitor da
izabere neki drugi portfolio, bez obzira na sklonost ka riziku, nije odrZziva iz razloga §to ée svaki
investitor uvek da izabere kombinaciju rizi¢nog portfolija koji ima: visi nivo povrata za isti nivo
rizika ili niZi nivo varijanse za isti nivo povrata, u odnosu na neki drugi riziéni portfolio. Dakle,
ovim je dokazano da teorema vazi u formi u kojoj je data. Teorema je, kao iskaz ekvivalencije,
na neposredan nacin dokazana u tackama 4.3 Parcijalni portfolio viSeg ranga i 4.4 Tangentni
portfolio najviSeg ranga i trzi$na linija kapitala.

Diskusija i finansijske posledice teoreme odabira rizi¢nog portfolija: dakle, dokazali smo
osnovnu teoremu istrazivanja sprovedenog u ovoj disertaciji iz koje mozemo da izvedemo
zakljucak da ¢e investitori koji imaju unapred definisane sklonosti ka riziku, a koje sklonosti se
medusobno razlikuju, uvek da izaberu kombinaciju rizi¢ne aktive koja je determinisana kao
tangentni portfolio. Tangentni portfolio, medutim, moZe da postoji isklju¢ivo u slucaju, ako
postoji regresiona kriva (koja je uvek posledica iterativnog postupka redanja partitivnih portfolija
do portfolija najviSeg ranga) i tacka u izabranom koordinatnom sistemu (u ovom slucaju povrat-
varijansa), koja ne pripada regresionoj krivoj (specifi¢no tacka koja lezi na apscisi, dakle, sa
nultom varijansom) iz koje se tangenta povla¢i na pomenutu krivu, ¢ime se i defini$e pomenuti
tangentni portfolio. Ovakvo reSenje predstavlja optimalnu kombinaciju riziéne i nerizicne aktive
koje ¢e u bilo kojoj tacki tangente da ima nizi nivo varijanse pri istom nivou povrata rizi¢nog
portfolija i visi nivo povrata pri istom nivou varijanse rizi¢nog portfolija. Dakle, investitori ¢e
uvek da izaberu njima dostupan tangentni portfolio rizi¢ne aktive bez obzira na unapred
definisane sklonosti ka riziku svakog od njih.

5.2 Optimalni tangentni portfolio

S obzirom da regresiona jednacina portfolija najviSeg ranga u slucaju investitora sa nultom
sklonoscu ka riziku glasi:

Var = 0000145289 -0.0845825 * Rag +23.3946 * Rag A2 +0.0000000126906 * Rag A3 -
0.00000412688 * Ra9 A4 +0.00069451 * Rag A5 -0.0474143 * R29 16 (pf.1.29)
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odnosno da tacka u kojoj regresiona kriva (p.f.1.29) dostize minimum ima koordinate M2
(0.0018077:0.000068838),

dok regresiona kriva u slu€aju investitora cija je sklonost ka riziku veca od '0', odnosno po
uslovu koji smo prethodno usvojili sklonost ka riziku je jednaka 'l', (gde je takav uslov moguc)
glasi:

Varw = 0.000574813 -0.323809 * Rzo +56.5541 * Rao A2 +0.00000013264 * Roy A3 -
0.000025302*R2044+0.00244613*R 201 5-0.0916553*R 20" 6 (p£.2.29)

sa minimumom u tacki ¢ije su koordinate M29.2(0.002862825153247;0.000111308725).

S obzirom da jednacine tangenti na regresione krive u slu¢ajevima opisanih investitora glase:

Y =0.032755*X -0.0000018403339 (t.5)
i

Y=0.03744947*X-0.0000021 (t.7)
odnosno,

koordinate tacaka u kojima tangente dodiruju regresione krive su:
T2o (0.00250778;0.000080302)

i

T29-2 (0.00319392:0.00011751)

respektivno, postavlja se pitanje koji od ovih investitora postupa racionalnije, odnosno koji je
izbor sa aspekta povrata i varijanse povrata optimalan. Optimalnost izbora tangentnog portfolija
pokaza¢emo na slede¢i nacin. Naime, ukoliko vrednost povrata tangentnog portfolija iz drugog
slu¢aja investiranja, uvrstimo u jednacinu tangente (t.5), prvog slucaja investiranja, dobijamo
slede¢i rezultat:

Y =0.032755*%0.00319392 -0.0000018403339 = 0.0001027765157

S obzirom da je dobijeni rezultat manji od vrednosti varijanse povrata u tacki Tao.2, dakle,
0.0001027765157 < 000011751, mozemo da zaklju¢imo da je varijansa u drugom slucaju
investiranja veéa od varijanse u prvom slucaju investiranja za isti nivo povrata. Do identi¢nog
zakljucka dosli bismo ukoliko posmatramo prve izvode tangenti (t.5) i (t.7). Naime, prvi izvod
tangente (t.5) je konstanta i iznosi: Y'= 0.032755, dok je prvi izvod tangente (t.7), takode
konstanta i iznosi: Y'= 0.03744947. S obzirom na ¢injenicu da je 0.03744947 > 0032755 i
shodno jednacini (t.e.11) jasno je da je priraStaj varijanse u drugom slu¢aju investiranja veci od
prirastaja varijanse u prvom sluéaju investiranja, za isti iznos prirastaja povrata. Dakle, prirastaj
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varijanse bice nizi u slucaju investitora ¢ija je sklonost ka riziku jednaka '0'. Dakle, bez obzira
Sto u drugom slucaju investiranja tangentni portfolio ima visi nivo povrata od tangentnog
portfolija u prvom slucaju investiranja (sa nultom sklono$¢u ka riziku), optimalni izbor
investiranja je onaj u kome se postize niza varijansa za isti nivo povrata, §to i jeste slucaj
investiranja kada investitori imaju nultu sklonost ka riziku.
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POGLAVLJE 6.

U ovom poglavn prvo uvodimo pojam linije indiferencije, koja predstavlja tangentu na
regresionu krivu u tacki u kojoj je prvi izvod regresione krive jednak 'l' a zatim u drugoj tacki
pojam efekat diversifikacije koji se postize uvodenjem u portfolio sve viSe ¢lanova koje su
hartije od vrednosti sa sopstvenim karakteristikama prosecnih povrata i varijansi povrata.

6.1 Linija indiferencije

Prethodno smo ve¢ utvrdili da prvi izvod regresione funkcije (p.f.1.29) na domenu regresione
funkcije, ne moze da ima vrednost 'l' (videti Poglavlje 4, tacka 4.3, stavka 4.3.28). Medutim, iz
teorijskih razloga analiziracemo upravo taj slucaj, na nacin §to ¢emo da izvrsimo ekstrapolaciju
regresione krive (p.f.1.29). Ukoliko vrednost argumenta (R = 0.023180189041199245), za
koju je, vrednost prvog izvoda funkcije (p.f.1.29) jednak 'l', uvrstimo u jednacinu (p.f.1.29),
onda dobijamo vrednost varijanse regresione funkcije. Koristicemo program Matlab:

>> p = [-0.0474143 0.00069451 -0.00000412688 0.0000000126906 23.3946 -0.0845825
0.0001452897;

polyval(p.0.023180189041199245)

Var2o = 0010755

Dakle, u tacki u kojoj je prvi izvod regresione funkcije (p.f.1.29) jednak '1' vrednosti argumenta
i funkcije predstavljaju ureden par (0.023180189041199245:0.010755). Obelezimo ovu tacku sa
Ta'. Postavimo sada tangentu iz tacke koja lezi na 'x' osi ¢&ije su koordinate (0.0000561349:0)
na regresionu krivu (p.f.1.29) koja ¢e da dodiruje regresionu krivu upravo u tacki Tzo' (videti
Matlab Grafik 9.). Na grafiku je crvenom bojom oznafen deo regresione krive koji ne pripada
efikasnom skupu, zelenom bojom je oznaéen efikasni skup regresione krive, a crnom bojom je
oznacen deo krive koji ne pripada domenu, ali koji je analiziran iz teorijskih razloga. Bez obzira
dakle, Sto prvi izvod ne dostize vrednost 'l' na domenu regresione krive (p.f.1.29), on u opstem
sluc¢aju postoji i iz tog razloga je ovde i analiziran. Matematicki postupak dobijanja jednacine
tangente na regresionu krivu (p.f.1.29) je slede¢i:

Y -0.010755 = 1*(X -0.023180189041199245)

odakle sledi

Y =X -0.0124251890411992 (t.8)

Iz jednacine (t.8) jasno sledi da je prirast argumenta funkcije identiCan prirastu same funkcije.
Ovo je posledica toga §to je prvi izvod jednacine (t.8) jednak '1'. Dakle, duz celokupne linije

definisane funkcijom (t.8), sklonost ka riziku i averzija prema riziku su identi¢ni i iznose 'l',

odnosno (ptr = rav =1). S obzirom da su prirast argumenta i prirast funkcije identi¢ni duz
celokupne linije definisane jednacinom (t.8), investitori su u potpunosti indeferentni koju ce
kombinaciju nerizi¢nog prinosa i tangentnog portfolija da izaberu. Stoga, ovako definisana linija
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nije nidta drugo nego linija indiferencije investitora u odnosu na izbor kombinacije nerizi¢nog

prinosa i rizif:n portfolija. Dakle, linija indiferencije predstavlja tangentu koja dodiruje

regresionu krivu u tacki u kojoj je prvi izvod regresione krive jednak 'l'.

Grafik 9. Linija indiferencije

12 « 10 povrat-varijansa Grafik Pdjia30 indiferencija tangentni
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6.2 Efekat diversifikacije (geometrijski i algebarski pristup)

Najpre u razmatranje uvodimo pojam nesistematski (idiosinkratski) rizik hartije od vrednosti,

koji je specifi¢an za svaku pojedinacnu kompaniju i ne zavisi od opstih ekonomskih ili politickih

uslova koji deluju na hartije od vrednosti na sistemski nacin, kao $to su monetarni i poreski

sistem ili globalna cena nafte (Van Horne, 2001). S obzirom da je ovaj tip rizika svojstven svakoj

pojedinac¢noj kompaniji na njega mogu da uti¢u faktori, kao Sto su Strajkovi, novonastala

konkurencija ili uvodenje nove tehnologije, koji deluju gotovo isklju¢ivo na pojedine kompanije

(Van Horne, 2001). Medutim, postupkom diversifikacije nesistematski rizik moZe znacajno da se

redukuje na taj nacin §to u portfolio uvodimo sve vise i viSe pojedinacnih hartija od vrednosti.

Sistematski rizik je jedan od najvaznijih problema koji se javljaju u finansijskim sistemima. U

pokusaju da odgovore na taj problem, mnogi istrazivaci koriste metode masinskog ucenja u cilju

obrade sve vece koli¢ine podataka koji dolaze sa finansijskog trzista (Kou et al, 2019).
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geometrijski pristup

U ovom radu je razmatran portfolio koji je sastavljen od akcija koje su predstavljene indeksom
DIJIA. S obzirom da dnevni povrati svake pojedina¢ne akcije variraju oko neke vrednosti, morali
smo da izracunamo srednju vrednost povrata kao meru centralne tendencije i varijansu povrata
kao meru odstupanja (Sharpe, Alexander and Bailey, 1998). Nakon toga su sve pojedinacne
hartije od vrednosti poredane po rastuéem redosledu njihovih prose¢nih povrata i onda je
formiran lanac od partitivnih portfolija na nacin koji je opisan u tatkama 3.3 i 3.4, 3. Poglavlja.
Iz analize ¢lanova lanca partitivnih portfolija, moZe jasno da se uoci koliko svaka pojedinacna
akcija doprinosi riziku portfolija koji se nalazi na najvisem rangu (videti Matlab Grafik 5. vs.
Grafik 6.).

S obzirom da smo na pocéetku analize pretpostavili da je re¢ o investitoru koji je nesklon riziku,
uveli smo objektivni kriterijum minimum varijanse za izbor mtitivnog portfolija i na taj nacin
smo snizavali varijansu, ¢lanova lanca partitivnih portfolija, u svim slu¢ajevima u kojima je to
bilo moguée. Medutim, iz razloga visoke koreliranosti povrata nekih iteracija u lancu partitivnih
portfolija deSavalo se da ne postoji minimum varijanse pojedinih partitivnih portfolija, kao
objektivni kriterijum za izbor (videti Excel tabelu, kolone HK, HV, IG, JN, JY, LF). Posledica
nepostojanja minimuma varijanse morala je da bude, pristrasan izbor pojedinih partitivnih
portfolija u lancu, Sto je samo po sebi za posledicu imalo neznatan rast varijanse u tim
iteracijama. Dakle, suo¢ili smo se sa ¢injenicom da nije nuzno da svaka hartija od vrednosti koja
je ukljucena u portfolio, doprinosi snizavanju njegovog rizika merenog varijansom povrata. U
konacnom slucaju portfolija najviSeg ranga, varijansa kao mera rizika svedena je na najnizu
mogucu meru ¢ime je i ostvarena redukcija nesistematskog rizika postupkom diversifikacije,

odnosno uvodenjem u portfolio sve vise hartija od vrednosti iz izabranog skupa oznacfenog sa
DIIA.

algebarski pristup

S obzirom da smo ve¢ izracunali vrednosti povrata i varijanse portfolija Pdjia30 u tacki u kojoj
dostize minimalnu vrednost varijanse (videti Poglavlje 4, tacka 4.3, stavka 4.3.28)) ¢ije su
koordinate M2o(0.0018077;0.000068838), smatracemo da upravo u toj tacki navedeni portfolio
dostize 1 nivo sistemskog (neizbeZnog) rizika, koji ni sa kakvim daljim operacijama nad
portfolijom ne moze da se smanjuje. Dakle, u tacki M29 na portfolio Pdjia30 deluje iskljucivo
sistematski rizik koji je posledica opstih uslova (monetarnih i fiskalnih) koji deluju podjednako
na sve trzi$ne sudionike i koji daljim procesom diversifikacije ne moZze da se smanjuje.

Nesistematski deo rizika definisan je kao razlika izmedu ukupnog (totalnog) rizika koji deluje na
svaku pojedina¢nu hartiju od vrednosti i sistematskog rizika portfolija u kojem se nalaze
navedene hartije od vrednosti, odnosno algebarski moze da se izrazi na sledec¢i nacin:

Pspec = Prot - Psis (te.13)

116




gde je
pspec Nesistematski (specificni) deo rizika svojstven svakoj pojedinacnoj hartiji od vrednosti
prot ukupni (totalni) rizik koji deluje na sve hartije od vrednosti (ali ne podjednako)

psis sistematski deo rizika koji podjednako deluje na sve hartije od vrednosti i (koji ne moze da se
diversifikuje)

Prethodno smo, takode, izraCunali i vrednosti varijansi (kojima merimo rizik) svake pojedina¢ne
hartije od vrednosti koja ulazi u portfolio koji smo oznacili sa (Pdjia30) (videti Excel tabelu). S
obzirom da vrednost varijanse akcije sa oznakom GS iznosi (0.0003437), smatramo da ta
vrednost predstavlja ukupni (totalni) rizik koji deluje na ovu hartiju od vrednosti kada se ona
analizira samostalno. Dakle, u slu¢aju da imamo investiciju u pojedinac¢nu hartiju od vrednosti
(GS), tada bismo bili izloZeni totalnom riziku koji iznosi (0.0003437). Medutim, ukoliko
investiramo u svih 30 (trideset) akcija koje su obuhvac¢ene indeksom DJIA30 onda ¢emo biti
izloZeni riziku koji iznosi (0.000068838) i koji dalje nije moguce da se smanji iz razloga Sto
predstavlja minimum varijanse portfolija Pdjia30. Dakle, sistematski deo rizika predstavlja
minimum portfolija Pdjia30. Sada je jednostavno da se izratuna nesistematski (specifi¢ni) deo
rizika akcije (GS) koriS¢enjem jednacine (te.l13). Dakle, bice: p(GS)=Var(GS)-Varw=
0.0003437 -0.000068838=0.000274862, odnosno nesistematski deo rizika akcije (GS), u oznaci
p(GS)=0.000274862.

Sledi pregled nesistematskih (specifi¢nih) rizika svih ostalih akcija uklju¢enih u indeks DJIA30:
p(AAPL)=Var(AAPL)-Var29=0.0004939-0.000068838=0.000425062
p(DWDP)=Var(DWDP)-Var20=0.0003228-0.000068838=0.000253962
p(IBM)=Var(IBM)- Var2=0.0003328-0.000068838=0.000263962
p(HD)=Var(HD)-Var20=0.0002377-0.000068838=0.000168862
p(UTX)=Var(UTX)-Var20=0.0002447-0.000068838=0.000175862
p(JPM)=Var(JPM)-Var20=0.0001682-0.000068838=0.000099362
p(NKE)=Var(NKE)-Var29=0.0003031-0.000068838=0.000234262
p(TRV)=Var(TRV)-Var29=0.0001752-0.000068838=0.000106362
p(V)=Var(V)-Var2o=0.0003818-0.000068838=0.000312962
p(MMM)=Var(MMM)-Var2=0.0002409-0.000068838=0.000172062

p(MSFT)=Var(MSFT)-Var29=0.0004061-0.000068838=0.000337262
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p(XOM)=Var(XOM)-Var29=0.0001705-0.000068838=0.000101662
p(CVX)=Var(CVX)-Var=0.0002369-0.000068838=0.000168062
p(CAT)=Var(CAT)-Var2=0.0005684-0.000068838=0.000499562
p(CSCO)=Var(CSCO)-Var20=0.000312-0.000068838=0.000243162
p(WMT)=Var(WMT)-Var2=0.0001313-0.000068838=0.000062462
p(DIS)=Var(DIS)- Var2=0.0001838-0.000068838=0.000114962
p(BA)=Var(BA)-Var29=0.000415-0.000068838=0.000346162
p(AXP)=Var(AXP)-Var2=0.0001806-0.000068838=0.000111762
p(INTC)=Var(INTC)-Var29=0.0004285-0.0000688 38=0.000359662
p(UNH)=Var(UNH)-Var»=0.0002362-0.000068838=0.000167362
pINI)=Var(JNJ)- Var=0.0000993-0.000068838=0.000030462
p(VZ)=Var(VZ)-Var2=0.0001686-0.000068838=0.000099762
p(KO)=Var(KO)-Var20=0.0000909-0.000068838=0.000022062
p(PFE)=Var(PFE)-Var20=0.0001746-0.000068838=0.000105762
p(PG)=Var(PG)-Var20=0.0001907-0.000068838=0.000121862
p(MCD)=Var(MCD)-Var20=0.0001886-0.000068838=0.000119762
p(MRK)=Var(MRK)-Var2=0.0001207-0.000068838=0.000051862
p(WBA)=Var(WBA)-Var29=0.0001664-0.0000688 38=0.000097562
Ukoliko jednacinu (t.e.13) napiSemo u obliku:

prot - Pspec = Psis

mozemo da izvedemo zakljucak da je procesom diversifikacije, ulaganjem u portfolio, specifiéni
(nesistematski) rizik, svojstven svakoj pojedina¢noj hartiji od vrednosti, eliminisan do nivoa na
kome preostaje iskljucivo sistematski rizik koji je uslovljen op§tim trzi$nim uslovima i ¢ije dalje
smanjenje, u ovom sluc¢aju portfolija, definisanog indeksom DIJIA30, nije moguce. Dakle,
procesom diversifikacije postignut je najniZzi moguéi rizik, kojem je izloZen dati portfolio hartija
od vrednosti.
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ZAKLJUCAK

U zaklju¢nim razmatranjima se najpre porede vrednosti proseénog povrata i varijanse povrata u
slucajevima investiranja kada investitori imaju razliCite sklonosti ka riziku (averzije prema
riziku), nakon ¢ega se dobijeni rezultati za povrat i varijansu porede sa rezultatima dobijenim uz
pomo¢ postoje¢ih metodologija. U drugoj tacki zakljuénog razmatranja se poredi efikasnost
metodologije primenjene u ovoj disertaciji sa postoje¢éim metodologijama koje su predlagali
Markowitz i Sharpe. U trecoj i Cetvrtoj tacki iznose se zakljucei u vezi sa centralnom temom
disertacije, odnosno o problemu odvajanja rizi¢ne aktive predstavljene tangentnim portfoliom od
aktive koja donosi nerizi¢ni prinos. U poslednjoj petoj tacki zakljuénog razmatranja raspravlja se
o ponudenoj arhitekturi otvorenog portfolija i poredenju modela selekcije portfolija dobijenog
pristupom u ovoj disertaciji sa nekim od ostalih moguéih pristupa. Metodologijom primenjenom
u disertaciji postignuto je sledece:

1. U slucaju itm;titora sa nultom (ili bliskoj nuli) sklonoSéu ka riziku, povrat portfolija,
sastavljenog od svih hartija od vrednosti koje su ukljucene u DJIA indeks, u tacki M29, u kojoj
regresiona funkcija (p.f.1.29) dostiZze minimum, iznosi: (R2e= 0.0018077) dok varijansa povrata u
istoj tacki iznosi: (Varee= 0.000068838). Nasuprot ovome, u slucaju investitora sa nenultom
(jedini¢nom) sklono$¢u ka riziku, povrat identi¢nog portfolija u tacki M29-2, u kojoj regresiona
funkcija (p.f.2.29) dostize minimum, iznosi: (R29-2= 0.002862825) dok varijansa povrata u istoj
tacki iznosi: (Varze-2= 0.000111308725).

U slucaju investitora sa nultom (ili bliskoj nuli) sklonos¢u ka riziku, povrat tangentnog portfolija
u tacki Tao, iznosi: (Rze= 0.00250778), dok varijansa povrata u istoj tacki, iznosi: (Varze=
0.000080302). Nasuprot ovome, u sluc¢aju investitora sa nenultom (jedini¢nom) sklono$c¢u ka
riziku, povrat identi¢nog portfolija u tacki Tz, iznosi: (R29-2= 0.00319392) dok varijansa
povrata u istoj tacki iznosi: (Varze2= 0.00011751). Odgovarajuce jednacine tangenti su (t.5) i
(t.7) respektivno.

Nasuprot ovim, rezultati dobijeni metodologijom koju je predlozio Sharpe et al (1998), iznose:
povrat tangentnog (proporcije hartija od vrednosti tangentnog portfolija, u stanju ravnoteZze,
korespondiraju, proporcijama hartija od wvrednosti trziSnog portfolija) portfolija je (E(R)=
0.00000693) (videti Excel tabela, polje QW67), dok je varijansa povrata tangentnog portfolija
(D= 6= 0.000133) (videti Excel tabela, polje QW69).

Dakle, dobijeni rezultati za povrat i varijansu u slué¢ajevima portfolija sa minimumom varijanse i
tangentnog portfolija, dobijenih metodologijom predstavljenom u disertaciji, mnogo su
preciznije determinisani nego §to je to sluc¢aj sa metodoloskim postupkom koji su izneli Sharpe et
al (1998) u svom radu, gde proporcije uloZzene u pojedinacne hartije od vrednosti koje su
ukljucene u trzisni portfolio korespondiraju njithovim relativnim trzisnim vrednostima (videti
Excel tabela, kolone QV i QW).
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S obzirom na prethodno izloZeno, postavljaju se pitanja, ukoliko racionalan investitor nesklon
riziku posmatra dobijene rezultate, za koju metodologiju bi se odlucio i koji portfolio bi izabrao.
Odgovor na ova pitanja je metodoloski jasan. Naime, bila bi izabrana metodologija koja je
matematicki determinisana u odnosu na proizvoljnu determinaciju, dok bi pri izboru portfolija
prednost imao onaj sa boljim odnosom povrat-varijansa. S obzirom da su dobijeni mnogo bolji
rezultati za oba parametra, dakle i proseCnog (ocekivanog) povrata i varijanse povrata
tangentnog portfolija, (u smislu implicitno uvedenih pretpostavki u Markowitzev model o
nezasicenosti (eng. “nonsatiation™) i averzije prema riziku investitora o kojima pise Sharpe et al
(1998)), racionalan investitor, nesklon riziku, uvek bi izabrao tangentni portfolio koji je
determinisan metodologijom primenjenom u ovom radu.

Varijansa portfolija, metodologijom primenjenom u disertaciji, dobijena je izracunavanjem
mnogo manje varijabli nego Sto je to sluc¢aj sa metodologijom koju koriste (Sharpe, Alexander
and Bailey, 1998). Naime, za izraf:uanje varijanse portfolija u disertaciji bilo je potrebno
izraCunati: a) varijanse povrata svih hartija od vrednosti uklju¢enih u portfolio, a njih je 30
(trideset); b) zatim je bilo potrebno izra¢unati varijanse povrata svih partitivnih portfolija, a njih
je 29 (dvadeset devet) i konacno c) bilo je potrebno izracunati kovarijanse povrata, prvu, izmedu
prve dve hartije od vrednosti u lancu i ostalih 28 (dvadeset osam) kovarijansi povrata, izmedu
parcijalnih portfolija i svake naredne hartije od vrednosti u lancu koja je ulazila u portfolio, dakle
ukupno 29 (dvadeset devet) kovarijansi povrata.

Porcije svake pojedinacne hartije od vrednosti, ukljucene u portfolio, u bilo kojoj tacki efikasnog
skupa portfolija, izraunavaju se tek nakon formiranja efikasnog skupa portfolija. Samim tim, $to
je uovom radu veoma eksplicitno pokazano, moguce je izracunati porcije iz jednacina kojima se
determinise povrat portfolija ili varijansa portfolija.

Nasuprot ovome, metodologijom koju su predlozili Sharpe et al (1998), potrebno je da se
izratunava mnogo vise varijabli. Naime, za izraCunavanje varijanse ’trzi$nog portfolija’ potrebno
je izraCunati 30 (trideset) varijansi svih hartija od vrednosti uklju¢enih u portfolio, identi¢no kao
i primenom metodologije u disertaciji. Medutim, da bi se izracunala varijansa portfolija,
metodologijom koju su predlozili Sharpe et al (1998), potrebno je izraCunati i 435 (Cetiri stotine
trideset pet) kovarijansi povrata izmedu svih hartija od vrednosti uklju¢enih u portfolio (videti
Excel tabela, kolone od QX do RZ). Porcije svake pojedinacne hartije od vrednosti ukljucene u
portfolio Sharpe et al (1998) izratunavaju unapred, pri tome ih determini$uci kao proporcije koje
odgovaraju relativnim trzisnim vrednostima svake pojedinacne hartije od vrednosti (videti Excel
tabela, kolone QV i QW).

Skupovi moguéih portfolija su uvek predstavljeni krivom linijom regresione funkcije, odnosno
polinomom S$estog stepena. Dakle, svaki skup mogucih portfolija, a time i svaki efikasni skup
portfolija su determinisani algebarskom jednac¢inom, odnosno polinomijalnom krivom linijom.
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3. Kao centralni problem disertacije, formulisan je i dokazan set od tri teoreme koje zajednicki
predstavljaju problem odvajanja, koji se pripisuje Tobinovom radu iz 1956. godine. Naime, u
disertaciji je preispitana tvrdnja da problem izbora rizi¢nog portfolija moze da se odvoji od: a)
unapred poznate vrednosti nerizi¢nog prinosa (koji je neophodni uslov za odredivanje koordinata
tangentnog (rizi¢nog) portfolija), i b) unapred poznate sklonosti ka riziku (averzije prema riziku)
svakog pojedinacnog investitora. Dakle, da bi se uopste odredio tangentni portfolio potrebno je
da budu ispunjeni uslovi: a) potpuna determinacija algebarske forme regresione krive koja
predstavlja skup mogucih portfolija, b) potpuna determinacija koordinata tacke van krive iz kojih
se povlaci tangenta na krivu i ¢) potpuna determinacija sklonosti ka riziku (koja je definisana kao
vrednost funkcije prvog izvoda regresionih krivih), svakog pojedina¢nog investitora. Ukoliko,
dakle nije poznata sklonost ka riziku, bilo kojeg investitora, nemoguce je da se odredi algebarska
forma regresione krive koja predstavlja skup mogucih portfolija i ukoliko nije determinisana
tacka van krive, nemoguce je da se odredi jednaCina tangente na regresionu krivu, a samim time
ni tangentni portfolio. S obzirom na prethodno izloZzeno, nemoguce je bilo kakvo odvajanje
skupa mogucih portfolija (samim time ni efikasnog skupa) od sklonosti ka riziku (averzije prema
riziku) koja predstavlja njegov neophodan uslov postojanja i nerizi¢nog prinosa koji predstavlja
neophodon uslov postojanja tangentnog portfolija. Dalje, s obzirom na ¢injenicu da je neriziéni
prinos definisan monetarnom politikom, tangentni portfolio rizi¢ne aktive je prakticno posledica
ne samo sklonosti ka riziku investitora ve¢ i monetarne politike, ¢ime se investitorima namece
tangentni portfolio uslovljen sa unapred datim nerizi¢nim prinosom. Samim time je i prvi izvod
tangente, a koji predstavlja sklonost ka riziku linearne forme efikasnog skupa porfolija i koji je
konstanta, nametnut investitorima od strane monetarne politike. Dakle kombinacija nerizi¢nog
prinosa i rizi€nog tangentnog portfolija, koju moze da bira investitor, direktno zavisi od prvog
izvoda tangente, odnosno od vrednosti konstante koja, ukoliko je manja od 'l', nameée izbor
navedene kombinacije, dalje duz tangente, uzajmljivanjem (eng. “borrowing*) po nerizicnoj
stopi, dok ukoliko je veca od 'l', namece izbor kombinacije, blize nerizicnom prinosu,
pozajmljivanjem (eng. “lending") po nerizi¢noj stopi. (Napomena, u slu¢aju dvoclanog
portfolija, problem odredivanja tangentnog portfolija svodi se na postojanje koordinata
nerizicnog prinosa iz kojih se povla¢i tangenta na regresionu krivu. Dakle za determinaciju
tangentnog dvoclanog portfolija nije potrebna unapred definisana sklonost ka riziku (averzija
prema riziku)).

4. Dokazano je da bez obzira na vrednost sklonosti ka riziku, odnosno drugim re¢ima pri bilo
kojoj (ili svakoj) vrednosti vrednosti sklonosti ka riziku racionalan investitor ée uvek izabrati
tangentni portfolio, iz razloga §to kombinovanjem sa nerizi¢nim prinosom moZze da ostvari visi
nivo povrata uz jednak nivo rizika, merenog varijansom povrata, i niZi nivo rizika uz jednak nivo
povrata, u zavisnosti od veli¢ine porcija neriziéne i rizi¢ne aktive. Sta vise dokazano je i da
optimalni izbor, izmedu mogucih tangentnih portfolija, imaju investitori sa nultom sklonoicu ka
riziku. Naime, s obzirom da u zavisnosti od nivoa sklonosti ka riziku postoje visestruki tangentni
portfoliji, optimalni izbor rizi¢nog (tangentnog) portfolija (koji direktno zavisi od nivoa sklonosti

121




ka riziku) imace investitori sa nultom sklono$c¢u ka riziku, jer ¢e povrat na rizi¢nu aktivu, koji
oni ostvaruju, imati nizi nivo rizika, merenog varijansom.

5. U disertaciji se na deskriptivan nacin, dakle upotrebom egzaktnog matematickog aparata,
tretira determinacija i selekcija portfolija. Disertacija je iz razloga saZzetog izlaganja ograni¢ena
na hartije od vrednosti predstavljene statisti¢ki znaCajnim indeksom DJIA. S obzirom da je u
disertaciji na metodoloski sasvim jasan nacin demonstrirana arhitektura otvorenog modela
portfolija, moguce je model prosirivati sa drugom finansijskom ili realnom aktivom u koju bi
bile ukljucene deonice, obveznice ili nepokretnosti. Stoga, u cilju kompleksnije i $ire analize
model moze da se proSiri na skup deonica predstavljen indeksom S&P500 ili nekim drugim
indeksom i time da se vrsi i poredenje dobijenih rezultata za prosecni (ocekivani) povrat i
varijansu povrata portfolija, bilo ovim modelom ili nekim drugim modelom kao $to je trsisni
model, koji je determinisan povratom na vrednost indeksa.

Predmet buduéih istrazivanja bice preispitivanje modela vrednovanja kapitalne imovine (CAPM)
kao i istrazivanje u domenu hipoteze efikasnog trzista.
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