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FINANSIJSKA TRĢIĠTA
Uvodnopredavanje
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Struktura predmeta:

Obuhvaĺeno gradivo i broj poena:

Kolokvijum 1: Uvod u finansijskatržišta20+10

Kolokvijum 2: Finansijskiinstrumenti 20+10

Usmeniispit:
Fin. derivati, Deviznikurs, 

Finansijskeinstitucije, Beogradska

berza

30

AnP: Participacija u nastavi 10

Sumapoena: 100

Formiranje konaļneocene:

Broj poena Ocena

51 - 60 6

61 - 70 7

71 - 80 8

81 - 90 9

91 - 100 10



Prilog 1. Primer  kontinuirane

evaluacije  studenata(Excel)
Pregled finansijskih tržišta, instrumenata i institucija 

Determinante i ponašanje kamatnih stopa

Prinos i cena finansijskih instrumenata 

Prinos i rizik finansijskih instrumenata 

20+10Kolokvijum 1:

nastavne 

jedinice 

Struktura predmeta

Tržište novca – kratkoročni finansijski instrumenti 

Tržište kapitala – dugoročne obveznice 

Hipotekarno tržište 

Kolokvijum 2:

 nastavne 

jedinice

Usmeni ispit: 

nastavne 

jedinice

Tržište kapitala – akcije i osnove berzanskog poslovanja  

20+10

Uļeġĺe u nastavi (predavanja + vežbe)

Devizno tržište i devizni derivati 

Terminsko tržište i finansijski derivati 

Depozitne i nedepozitne institucije kao finansijski posrednici 

Beogradska berza

5+5

30

K1: Uvod u finansijska trģiġta

K2: Finansijski instrumenti 

Usmeni ispit  
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Terminiranje nastavnih jedinica
Uvod u finansijska tržišta, modularna struktura i sadržaj  

predmeta, važnost izučavanja FT (termin: 16.10.2025.)

Pregled finansijskih tržišta, instrumenata i institucija                              

(termin: 23.10.2025.) 

Prinos i cena finansijskih instrumenata 

(termin: 06.11.2025.)

Prinos i rizik finansijskih instrumenata 

(termin: 13.11.2025.)

Kolokvijum 1: 

Obuhvaĺeno gradivo i terminiranje nastavnih jedinica

Tržište novca – kratkoročni finansijski instrumenti 

(termin: 27.11.2025.) 

Tržište kapitala – dugoročne obveznice 

(termin: 04.12.2025.) 

Hipotekarno tržište 

(termin: 11.12.2025.) 

Kolokvijum 2: 

30

Usmeni ispit:   

ï  nastavne 

jedinice

oktobar / 

novembar

novembar / 

decembar

Tržište kapitala – akcije i osnove berzanskog poslovanja  

(termin: 06.12.2025.) 

30

K2 evaluacija (11.12.2025. do 18.12.2025.)

Usmeni ispit (februar 2026.)

Terminsko tržište i finansijski derivati 

(termin: 25.12.2025.) 

Devizno tržište i devizni derivati 

(termin: 15.01.2026.) 

Depozitne i nedepozitne inst. kao fin. posrednici 

(termin: 22.01.2026.) 

Beogradska berza, Komisija za HOV, Centralni registar 

HOV (termin: 29.01.2026.)

decembar / 

januar

Determinante i ponašanje kamatnih stopa

(termin: 30.10.2025.)
30

K1 evaluacija (13.11.2025. do 20.11.2025.)



Konsultacije:

Četvrtak: 10,30h–12,00h

(kabinet 209)  

borjana.mirjanic@bpa.edu.rs

borjana.mirjanic@gmail.com
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Sumerska civilizacija, 3000 pre n.e: pozajmljivanje u žitaricama 33% p.a, nisu pozajmljivali novac već 

ječam i pšenicu,  a kamatu su naplaćivali u ječmu i pšenici;tezauri.

Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled –impresivna istorijarazvoja

Kamata –u najstarijem sumerskom  

zapisu klinastog pisma maġ.
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Vavilon: propisujuseprvi finansijskipropisi. Hamurabijev zakonik 1789pren.e prepoznajedepozite

i finansijsketransfere,obligacionimpravomdefinisanje Ugovor o zajmu, izgradnjapoverenjastub

finansijskogsistema- dužničkoropstvo3 godinezaslučajneizmirenjaobavezapo osnovu finansijskih

transakcija. Kamata: 33% nazajamužitu,20% nazajamu srebru.

Hamurabijev Ugovor o zajmu: sprečavalasezloupotrebapoverioca,samovoljnazaplenaimovinedužnikavodila je

do gubitkazajma,ubijanjedužnikanadoknađivalosesmrćusina(akojerečo avilumu) ili plaćanjemnovčanekaznei

gubljenjemzajma(akoseradiloo vardumu), akoje imovinadužnikastradalaodnepogodepredviđenesuolakšice.

7
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Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled –impresivna istorijarazvoja
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Mediļi,15 v.začetnicimodernogbankarstva: savremenobankarstvopojavljuje se

u renesansnojItaliji sa prvom bankarskominstitucijom BancaMonte dei Paschi

(Bankaplaninskihpašnjaka),1472. u Sieni(Toskana)osnovalibogatidonatori kao

filantropskuinstituciju radi pozajmljivanjanovcasiromašnima,Vojvoda od Siene

depozitegarantovaoimovinom,osiguranjedepozita.

Clive Day, History of Commerce,1907, savremenobankarstvovodi poreklo iz Engleske1500-1600,

britanski goldsmithspravili nakit i imali sefoveza čuvanjezlata. Ljudi ostavljali zlatnenovčićena

čuvanjei dobijali potvrdu(notu) kojom sezlatarobavezujedaćeisplatiti onoliko unci zlataoznačenih

nanoti. Sanotomsumogli dakupujuu graduu komevlasnikbakalnicepoznajezlatarakaokredibilnog

i trgovactadaispisujepotvrdu na prvobitnu potvrdu zlatarakojom sadatrgovacpostajenovi vlasnik

note. Takoje papirni,fijat, novaczaživeou Engleskoj. Cirkulisaloje punopisanihpotvrdao prenosu,pa

suzlataripočelidaizdajunotenadonosioca.

Svedok ljudima nije bilo važno da li ćeprilikom prezentovanje

banknotedobiti bašonajnovčićkoji su dali načuvanje,zlatari

su mogli zlato da pozajmljuju uz kamatu. Zlato zapravoniko i

nije podizaojer su sadana osnovunjegacirkulisale banknote,

ali su iz sigurnosnihrazloga zlatari držaliparcijalne rezerve

zlata. Na taj načinje uvedenzlatni standard kadamonetarne

vlasti posedujudovoljno zlatnih rezervi kako bi sav novac u

opticaju,po određenomkursu,mogli promeniti u zlato, koji se

održaosvedo1971.

Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled –impresivna istorijarazvoja



Prva akcija VOC: UnitedEastIndia Company,1602. Amsterdamskaberza. 1609. Isaacla Maire, short sale.

Limited liability u NY tek1711.

Prva CB: Bankof England1654, LondonStockExchange1698.

NYSE: 1792. Ticker tape: 1870. 1970-ih: NYSE–Theplace: Big board,listing.

Start-up: trader–record–pink sheets,quotes: NASDAQ: 1970-ih orderbook,

elektronizovansistem.

Kralj Milan Obrenoviĺ: 21.11.1894. Beogradskaberza.

Jeremy Siegel: Stocksfor the Long Run: US stock market1871-2006: 6,8 % (+3-4% inflacije: 9,8-10,8%,

shorttermgov bond: 2,8%, equity risk premium4%). 1831-1861. stopaprinosana akcijenižaod prinosana

kratkoročnei dugoročneobveznice. London BusinessSchool,Dimson, Marsh i Saunton: Triumph of

the Optimists, kretanjecenaakcija20. veku: Belgijanajnižupremiju3 %,Švedskanajvišu6 %.

Bull -bear: Don Jose de la Vega 1688, Jacob Little 1837.

Crni utorak: 28.10.1929. pad 12%, 29.10.1929. pad 12%, 30.10.1929. rebound12,53%.

Crni ponedeljak: 19.10.1987. pad 20,47 % (prob. 10-71).

DJIA : 1896. CharlesDow i EdwardJones12 akcija sektoraindustrije: železnica,pamuk,gas,šećer,

duvan,nafta. Danas30 bluechip akcija. Blue chip: 25$, 1920-ih Oliver Gingoldceneakcija200-250$.
Igrani filmovi : 1981. Rollover,1987. Wall Street,1998. RougeTrader,2010. Wall Street2 –Money NeversSleeps,

2010. InsideJob,2011. MarginCall, 2013. TheWolf of Wall Street,2015. TheBigShort…
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Prva akcija VOC: United  East India  Company,  1602, Amsterdamska berza. 1609. Isaac la Maire,  

Short sale. VOC Limited liability, dok je u NY zakonom propisana forma d.o.o. tek 1711.

Na vrhuncusvojemoćiVOC vredeo82,8 mlrd . $usklađeno

sa inflacijom, najvrednija svetska kompanija u istoriji

čovečanstva!Saudijska naftna kompanija Saudi Aramco

krajem 2019. izašlana berzuuz IPO od 25,6 mlrd. $. Saudi

Aramco je najvrednija javna kompanija na svetu u ovom

trenutku.

1

0

Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled–impresivnaistorijarazvoja
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Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled–impresivnaistorijarazvoja

NYSE: 1792. U centralnomdelu Njujorka, na ostrvuMenhetnu. Ulica Wall Streetdobila je naziv po

staromdrvenomzidu izgrađenomsredinom17. veka,koji je onemogućavaokrave i drugu stoku da

izlazevanpodručjai predstavljaoje barijeruodeventualnihnapadaIndijanaca.

Ticker tape: 1870, conveyprices.
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NYSE:

U drugoj polovini 18. vekaoko starogzida razvija seznačajnatrgovačkai finansijskaaktivnost,

mestookupljanjatrgovaca,prvo ispredbroja22ulicaWall Street,akasnijeispredbroja68gde su

udarenitemeljiNjuorškeberze,17.05.1792.

24 brokera i trgovaca potpisali Buttonwood agreement kao rezultat pojave nekoliko

kvalitetnihHOV naameričkomtržištukrajem18. veka. Postavljenisuznačajni principi i pravila

u odnosimaizmeđuučesnikao utvrđivanjustruktureprovizija, sistemunaplate,i međusobnim

odnosima.

Sporazumomje predviđenoda samobrokeri iz „WallStreet-a”

mogumeđusobnodatrguju i daćeprovizije iznositi samo0,25%.

1867. uvedentiker sistemobležavanjahartijasimbolima, sistem

telegrafskog izveštaja predstavljao je najsavremeniji oblik

prenosa podataka i informacija u todoba.

1903. godine završena je zgrada berze sa 6 stubova, No. 11, Wall  

Street, NewYork .

Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled –impresivna istorijarazvoja
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NYSE:

1929. uvedensistemkotacionih raspona(bid-ask), duplog aukcionogtržišta,gde se izvikuju

ponuđenai traženacena. 1966. potpunaautomatizacijaposlovanjai prenospodatakaputem

računara. 1976. sistemDOT obradenaloga(tržišnihi limitiranih).

Trgujeseobveznicama,različitimvrstamaakcija,finansijskimderivatimai drugo.

Kreirajuvodećisvetskiberzanskiindeksi–Dow Jones,S&P500, NYSECompositeIndex.

DJIA : cenomponerisanprosek30najznačajnijihakcijaNYSE i NASDAQ (bluechip). Osmislio

CharlesDow i Edward Jones,1896. kao proksi kretanjaameričkeprivrede (tada 12 akcija

kompanijaiz sektoraindustrije). Blue chip: 25$, 1920-ih Oliver Gingold ceneakcija 200-250$.

Bull -bear: DonJosedela Vega1688, JacobLittle 1837.

Osvrt na nastanak ideje –istorijski pregled –impresivna istorijarazvoja
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NASDAQ:

1970-ih NYSE prestiznomesto,BIG BOARD - THE PLACE. Start-up kompanije1970-ih nisu

mogledaispunestrogezahtevelistingaNYSE,njihovim akcijamasetrgovalopreko TREJDERA

„noton anexchnage“,većOTC. Record,pink sheetquotes–kotacijebuy i sell cenana OTC.

Apple Inc. je multinacionalnakompanijaosnovanau garaži1976. proizveli i prodali Apple I

računar. Danasjednaod najprofitabilnijih i najvrednijihkompanija. 1977. Apple II računar. IPO

sacenompo akciji od 22$ 1980. (rekordnacenaIPO nakonštoje Fordprvi put emitovaoakcije

naberzi). NASDAQ predstavljaorder book–knjigu nalogakoju videsvi koji trgujunanjoj!

dr Borjana B.Mirjanić
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Jeremy Siegel, Stocksfor theLongRun,USstockmarket1871-2006: 6,8% (+3-4%

inflacije: 9,8-10,8%, short term gov bond: 2,8%, equity risk premium4%). 1831-

1861. stopa prinosa na akcije nižaod prinosa na kratkoročnei dugoročne

obveznice.

School,

Saunton:

Optimists,

dr Borjana B.Mirjanić 16

Međuodnos tržišta akcija i tržišta obveznica

London BusinessSchool,Dimson, Marsh i

Saunton: Triumphof the Optimists, kretanje

cena akcija u 20. veku: Belgija najnižu

premiju3%,Švedskanajvišu6%.



Bull market vs. Bear market:  

Don Jose de la Vega 1688,  

Jacob Little 1837.

17dr Borjana B.Mirjanić

Bull vs. Bearmarket
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Istorijski pregledkretanjaDJIA pokazujedugoročanopadajućitrend(crvena

linija)  i dugoročanrastućitrend (sivalinija).

Bull vs. Bear market –kretanjeDJIA
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Lale se pojavljuju u Holandiji 1593. Cvećestandardizovanaroba dospelana berze u Amsterdamui

Roterdamu. U trgovinuseuključujesvevećibroj ljudi, rastetražnjai cena. Mehurnatržištujepočeodase

naduvavakrajem 1634. Ugovorenacena(forvard ugovor) za jednu lukovicu Viceroi: 2 tovarapšenice,4

tovarasena,4 debelavola, 8 debelihsvinja,12 debelihovaca,2 buretavina, 4 barelapiva, 2 barelaputera,

450 kg sira, krevet, jedno odelo i jedansrebrnipehar= ukupnavrednost2.500 florina. Pucanjemehura

zbogneizvršenjaugovora1637, bez sistemamarginai klirinškekućena fjučerstrzištunije se morao

ispuniti ugovorukoliko bi jednastranagubila. Prodajnistampedo.

dr Borjana B.Mirjanić
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Bull market: prvi špekulativni balon u istoriji - tulipomanija



Crni utorak: 28.10.1929. DJIA pad12%, 29.10.1929. pad12%, 30.10.1929. rebound12,53%. 1930. DJIA ï162,

1931ï72, 1932ï54.

Akcije Krajslera

24.10.1929. vredele

su 135 $, do 1932.

palena1,25$. Akcije

US Steelza 3 godine

pale sa 262 na 2$,

GM sa73 na8$.

Ruzveltje 1932. poduticajemDzonaKejnsauveoprogramNewDealobnovenacionalneekonomije.

Crni ponedeljak: 19.10.1987. DJIA pad20,47% (prob. 10na-71) (blackswan).

Razlozi: programi za trgovanje, precenjenost

akcija, nelikvidnost, psihologija trzišta,masovno

prodavanjeodstraneprogramskihtrejdera.
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Bear market: 1929. i 1987.
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Bull market: Dot-combubble1995-2000.

Dot-combalonje berzanskimehur

izazvan prekomernim

špekulacijamasa akcijama

kompanija koje se bave

Internetom,krajem1990-ih. DJIA

od početka1990-ih sa 2.500$ na

10.000$ krajem 1990-ih . Između

1995. i vrhunca 2000. indeks

NASDAQ Compositeporastaoje

400% . Nakon peak-a 10.03.2000.

do oktobra 2002. NASDAQ

Compositeje pao78% .



Posmatrano40.000 dnevnih prinosa. Najvišistubić: dnevni

procentniprinosizmeđu0 i 1 % realizovaoseu 9.000slučajeva,

između0 i -1 % u 8.000 slučajeva,između1 i 2% u 2.000

slučajeva,između-1 i - 2% u 2.000 slučajeva. Osim toga,

uočavamoi autlajerekoji nisu ekstremni. Kadapogledamomali

broj slučajevastičeseutisakda seprinosikrećuod +- 2%, dok

se prinosi od +- 5 ili 6% gotovonemogući. Ali, na histogramu

vidimo dve izrazito ekstremnevrednosti: najvećidnevni prinos

12,53% i najvećidnevnigubitakod20,47 %.
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Crni labudovi



Na grafikonumesečnihprinosa(korišćenaje
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komponenta  

prinos nije

kapitalne dobiti, a dividendni  

uključenu obračun)vidimo

ekstremne varijabilnosti u prinosima. U

januaru 2001. cena akcije je porasla 50% u

jednommesecu. Taj rastvrednostine možese

lako uočitijer je svakog meseca kretanje

prinosabilo drugačije(u velikim zamasima,

big swings),jednogmesecainvestitorostvari

30% prinosa,sledećeg30% gubitka. Zaista

ličina vožnjuroller coaster-om. Štasu ove

ekstremne vrednosti, gubitak trećine

vrednostiu jednommesecu?Štaseto desilo

2008. godine?

Crni labudovi



Dodavanjemlinije regresije (least-square fit,

minimiziranjem sume kvadrataodstupanjaod

linije) vidimo nagibod 1,45štonazivamobeta.

Apple ima snažnijureakciju negocelotržište.

Prinosi Apple se povećavaju/smanjuju za

skoro jedan i po putavišeu odnosuna celo

tržište. Gubitak iz sept-okt 2008: mesecdana

nakonštoje ustanovljenoda S. Jobsipak nije

bolestan, ali se 15.09.2008. dogodio

najznačajnijibankrot u istoriji SAD Lehman

Brothers. PrinosS&P500 je u jednom mesecu

opaoza 16%, ali je Apple ostvario gubitakod

samo5% jer su se oporavljali od neistinitinih

glasinaološemzdravljuStiva Jobsa.
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Crni labudovi



Istorijat: Prvobitnoosnovana1894. godine,Kralj Milan Obrenović. Reosnovana1989. Do 2004. kada je

uvedenoelektronskotrgovanjetrgovalosena parketu–floor (2-3% trgovanjana parketuNYSE). Berza je

ogledalo ekonomije na kome se manifestuju sve zakonitosti tržišta. BERZA JE ORGANIZOVANO

TRĢIĠTEKAPITALA .
2001. donet Zakon o privatizaciji,

preko 800 kompanijapo sili zakona

postalaakcionarskadruštva. Umesto

vaučerskeprivatizacije, sprovedena

besplatnapodelaakcija–akcije nisu

doživljenekao imovina. Npr.  

pivareprivatizacija Apatinske  

omogućila je akcionarima da od

prodatihakcijakupestan.

2002. godineakcije iz postupkaprivatizacijeuvedenesunaBerzu(zasadasprovedenjedanpostupak

IPO 2019. Fintel energy,u Srbiji gotovo nema primarne prodaje,domaćaberza nema funkciju

prikupljanja kapitala!, dok je na tržištuEU u 2019. godini sprovedenooko 700 IPO) –tržište

kapitala: a) transferna funkcija: korisnici sredstavaprikupljaju sredstva putem novih emisija

finansijskihinstrumenata,b) funkcija likvidnosti.

BERZU POSMATRAJTE KAO PIJAĻNUUPRAVU.
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Beogradskaberza



Navedenekorporacije su samo formalno imale osobenostiakcionarskihdruštava, jer im je ovu formu

organizovanjaomogućioZakon o svojinskoj transformaciji. Kontrolni paket akcija bio je u rukama su

radnika i penzionera, ali seprocesupravljanjenije promenilo–privrednimsubjektimasu i dalje upravljali

direktori i upravniodbori koji nisu imali nikakvu kontrolu akcionara. Tokom devedesetihgodica20. veka,

nijednakompanijanije bila kotirana na Beogradskojberzi, štodrugim rečimaznačida nije postojalani

tržišna cena akcijaprekokoje bi seuspostabilaindirekntakontrolaposlovanja.

Nakon petooktobarskih promena i otpoļinjanjaistinske transformacije domaĺeprivrede ove

kompanije suļinileglavneigraļenadomaĺemberzanskomtrģiġtu. Njihova diversifikovanavlasnička

strukturai niska cenaakcija bila je viġenego atraktivan mamac kako domaćimkapitalistima, tako i

međunarodnimkompanijama. Izlaskom ovih firmi na Beogradskuberzu otpočelaje faza berzanskog

trgovanjakoja semožedefinisati kao reprivatizacija u kojoj su nominalnoprivatizovanefirme dobijale

nove, većinskevlasnike. U suprotnostisasvojinskomtransformacijom,
Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo

Zakono privatizaciji iz 2001. godinepredvideoje pronalaženjestrateškogpartnerakompanijamasamim

činomprivatizacije (70% vlasništva) pa su ova preduzećalistom imala neveliki značajza berzansko

poslovanje. 2001. Zakono privatizaciji, preko 800 kompanijapo sili zakonapostajuakcionarskadruštva,

umestovaučerskeprivatizacije, sprovedenaje besplatnapodela akcija –akcije nisu doživljenekao

imovina.
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Beogradskaberza



Reprivatizacija ïnova akumulacija kapitala

Domaćiberzanskiambijentpočetkomovog stolećamoždabi najbolje mogaoda se sagledakroz prizmu

državnihobveznicastaredevizneštednje.

Kako bi se vratilo poverenjeu domaćifinansijski sistem, koje je totalno kolabiralo tokom 90-ih godina

prošlogveka, državaje emitovalaobveznicestaredevizneštednjenaime depozita„zamrznutih“udržavnim

i paradržavnimbankamai propalihulogau pojedinimpiramidalnimštedionicama. Prinosi (zarade) na ove

obveznicenapočetkunjihovekotacijenaBeogradskojberzi i vanberzanskomtržištuišlisui do 30 procenata

štojasnosugerišekako su tek vrednovaneakcije domaćihkompanijakoje su se natržištupojavljivale u

prvim godinamarazvojaberze.

Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/
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Nisko vrednovanje kompanija bilo je naravnoi posledicaslabetražnjena čijojsu strani, pored potencijalnih

strateškihpartnera, stajali tek retki portfeljni investitori. Društvou kojem dojučena momenteni novacnije imao

vrednost, agrađanivaraniraznimvrstamafinansijskihmahinacijapoputhiperinflacijei piramidalnihštedionica, nije

moglo da iznedri ni približnoznačajanbroj portfeljnih investitorakoji bi sezainteresovaoza akcije najpoznatijih

domaćihkompanija.

S drugestrane, regulativaoko formiranjainvesticionihfondovaje kasnila, pasusatržištauklonjeniovi potencijalno

veliki institucionalni investitori koji bi svojom masivnošćumogli podićicenu akcija najpoznatijihdomaćih

kompanija. U prvim godinamaberzanskogposlovanjanije postojaozakono preuzimanjupa bi trgovanjeakcijama

gotovou potpunostizamrlokadabi novi većinskivlasnikstekaokontrolni paketakcija. Potombi uslediooštarpad

ceneakcija, štoje dodatnopodsticalomanjinskeakcionareu drugim kompanijamadapožuresaprodajompapira

kojesuionakosteklibeznovčanenadoknade.

Koliko je ovaj periodkonsolidacijevlasništvau akcionarskimdruštvimabio rudimentiran, pokazujei nemoćdržave

da sesveprivatizovanekompanijepo zakonuo svojinskoj transformacijipojavena berzanskomtržištu. Direktori

kompanijasumimo berzanskekotacijekontrolisalisvetokoveu ovimpreduzećimai mogli sujednostranodaodbiju

mogućnostizlaskana berzukako bi predupredilieventualnupromenuvlasničkestrukture. Tadasu počeleda se

pojavljuju prvevećekorporativneaferenadomaćemtržištupasu pojedinekompanijedobilevećinskogvlasnika, a

danijednogdananisuprovelenaberzanskomtržištu(najpoznatijiprimerpunionica„KnjazMiloš“).

Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/
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Umestovaučerskeprivatizacije,2001. je sprovedenaje besplatna podela akcija. Ukoliko steneštodobili

besplatnoi kasnije to prodali za 1 dinar, prinos je ogroman (nemerljiv). 2001. godine 4,8 miliona

punoletnih graĽanadobilo je akcije besplatno(političkiprojekat),neznajućištasa njima da rade,čemu

služei budućida su bile za džabesvi su ih prodavali (ceneišlena dole). Od 2002. do 2005. ljudi su

prodavaliakcije jer nisuznali koja sunjihovapravai koristi od posedovanjaakcija,pritisaknastraniponude

oborio je ceneod 2001-2005. U ovoj ranoj fazi akcionarstva,svi radnici privatizovanihkompanija1990-ih

Hemofarm(2003. cena300-400 din, preuzetNemačkaŠtadepo 12.000 din), Apatinskapivara (preuzeta

2003-2004) akcije su prodavali,a veliki broj malih akcionaraoborio je cenu. U periodu od 2002-2007.

tržišteje služiloza KUPOVINU KOMPANIJA . Ogromnaponudaakcija oborila je cenu,kompanijesu

kupovanenaniskimnivoima(10- 40% svojeknjigovodstvenevrednosti).

Poļetak2005. natržištusepojavlju strani investicioni fondovi trguju na Berzi i usledrastatražnjeraste

cenaakcija (Hemofarmsa 450 na 12.345 din, BB Minakva sa 300 na 33.000 din): 2006-2007najbrže

rastućetržištenasvetu,ali i visokovolatilno,visokorizičnotržište. 2007. godinestraniinvesticionifondovi

činilisu 50% investicija nadomaćemtržištu. 2007. godine: 27.000građanaSrbijepočeloda kupuje, rast

tražnje(dodatnamarginalnatražnja): mali investitori (mikrotransaktorisu manjerezistentnina marginalnu

promenuceneu odnosuna institucionalne,lakšeje individualnom investitoru da plati dinar više,nego

investicionomfondu koji trguje u velikim obimima) su čakuzimali bankarskekredite štoje dodatno

doprinelorastucenadomaćihakcija2007. VrednostBelex15seduplirala.
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Berzanski bum

Privatizacija i reprivatizacijanekoliko najvećihdomaćihkompanija iz atraktivnih delatnosti(pivare, cementare,

duvanskaindustrija) izazvalesu„zlatnegroznice“u kojima suvlasniciakcija inkasiralinovčaneiznoseo kojima su

mogli samodasanjaju. Ovi događajipovećalisuatraktivnostberzansketrgovine, a doprinosgeneralnomrastucena

akcija osim preuzimanjakompanijadao je i dolazakportfeljnih investitorai iz regiona(slovenački, austrijski i

hrvatski investitori). Jačalaje berzanskaregulativa, Zakon o preuzimanju koji je nudio zaštitumanjinskim

akcionarimapo ugledu na regulativukoja postoji u zemljamasatržišnomprivredom. U inicijalnoj godini ovog

zakonskogaktasprovedenoje preuzimanjenajvećekompanijesaBeogradskeberzekoja ječinilaokosnicutrgovanja

u prvim godinamatržišta. Preuzimanje farmaceutske kompanije Hemofarm od strane nemaļkeĠtade

sprovedenoje po cenikoja je bila 20-30 putavećaod ceneakcijau prvim godinamatrgovanja. Preuzimanjevredno

skoro pola milijarde evraznačiloje i daćese gomila novcavratiti natržištepa je ovaj događajiz sredine2006.

označiopočetakpravog buma u trgovanju akcijamana Beogradskojberzi. U narednihgodinu danaBelex15 je

utrostručiovrednostštoje značilodasubrojnekompanijeuvećalesvojuvrednost4-5 puta. Dominantnekompanije

na berzanskomtržištubile su bankekoje sučinilevišeod polovine indeksnekorpe. Bankarskotržištebeležiloje

pravu ekspanzijute su visoke stoperastakredita privukle brojneigračeiz regionada učestvujuu privatizaciji

domaćihbanaka. Ove bankena vrhuncutržištaprodavanesu i po trostrukovećojceni od njihove knjigovodstvene

vrednostištoje uticaloi navisokavrednovanjabanakakotiranihnaBeogradskojberzi. Takoje tadanajvećadomaća

bankapoddržavnomkontrolom, Komercijalna, dostiglavrednovanjeod prekomilijardeevra, avisokevaluacijenisu

izostaleni kodmanjihzajmodavacanadomaćembankarskomtržištu.
Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/
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2002. akcije iz postupkaprivatizacijeuvedenenaBerzu(sprovedenjedanIPO 2019. Fintel energija, u Srbiji

nemaprimarneprodaje, domaćaberzanema funkciju prikupljanja kapitala!, dok je natržištuEU u 2019.

sprovedenooko 700 IPO). Tržištekapitala: a) transfernafunkcija: korisnici sredstavaprikupljaju sredstva

putemnovih emisija finansijskih instrumenata, b) funkcija likvidnosti. Od 2002-2007. tržišteje služiloza

KUPOVINU KOMPANIJA . Ogromnaponudaakcija oborila je cenu,kompanijesu kupovanena niskim

nivoima (10-40% knjigovodstvenevrednosti). Poļetak2005. na tržištuse pojavlju strani investicioni

fondovi trguju naBerzi i usledrastatražnjerastecenaakcija(Hemofarmsa450na12.345din, BB Minakva

sa300na33.000din): 2006-2007najbržerastućetržištenasvetu, volatilno, visokorizičnotržište.

HlaĽenjepregrejanogtrģiġtadonelaje svetskafinansijskakriza 2008. godine, a poslednjavećakompanija

koja je preuzetau zadnjičaspo parametrimakoji ćedugoostatinedostižnibila jeosiguravajućakućaDDOR

koju je italijanskaFondiariaplatila skorodva putanjenegodišnjebruto premije. Samačinjenicada seovo

preuzimanjevrednoskoro300miliona evradesilonapočetku2008. godineu kojoj jedomaćaberzaizgubila

navrednosti75procenatagovori načijojstraniu postizanjuovevelike transakcijeje stajalasreća.

Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/
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2007. godine: 27.000građanaSrbijepočeloda kupuje, rasttražnje(dodatnamarginalnatražnja): mali investitori

(mikrotransaktori manje rezistentni na marginalnu promenu cene u odnosu na institucionalne, lakšeje

individualnominvestitorudaplati dinarviše, negoinvesticionomfondu koji trgujeu velikim obimima) su uzimali

bankarskekrediteštoje doprinelo rastucenadomaćihakcija 2007. VrednostBelex15 se duplirala. 2007. strani

investicioni fondovi sučinili50% investicijanadomaćemtržištu. Efekat krda 2007. doveoje do rastacena. Od

2003. do 2007. primer ġpekulativnogbalona: stanovništvouzimalo kredite ili prodavalonekretnine. Bolno

otrežnjenjemaj 2007. poļetakpada cena. Dramatičnapromena 2008. –svetskaekonomskakriza, i od tada

pražnjenjetržišta, brojainvestitorai kompanija. Od 2007. do 2019. niski nivoi likvidnosti i niskeceneakcija. Nema

dovoljnotržišnogmaterijalana Berzi, zakoni EU nisu prilagođenidomaćemtržištu, nisu sprovedenestrukturne

reforme. U Srbiji i u EU dividinda se isplaćujejednomgodišnje, a u SAD kvartalno. SJPTisplaćivaodividendeu

akcijama, time akcionare dodatnovezujeza komaniju. Dividendeisplatili 2017. NIIS 40 din, ALFA 1.000 din,

MTLC, AERO, TLKM koji nije na BERZI ISPLAĆUJE!!!NIIS imao max vrednostusled odluke da isplati

dividende. Kompanije se povlaļesa trģiġtakapitala: mali broj investicionih alternativa. IMLK : promena

većinskogvlasnika–Salkof fond povukaose Berze2016. Ranije Hemofarm, Apatinskapivara, Jafa, Zemunska

Coca- Cola. 2017. BMBI, AIKB 2018. 2007. akcijama500-600 kompanijasetrgovalo! 2017. godinepreuzimanje

ENHL i manjeakcija je dostupnona Berzi: koncentracijavlasništva. U SAD-u disperzovanovlasništvo. Telekom

nije naBerzi iako suakcijepodeljene2013, EPSnije naBerzi. Privredanije u potpunostitržišna, naBerzi sepolažu

računiinvestitoru. Investicioniimidžkompanijekada je kotiranana Berzi: kad se Coca-Cola kotirala na NYSE

brendje postaopopularanširomsveta.
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Efekat krda 2007. godinedoveoje do rastacena. Od 2003. do 2007. klasičanprimerġpekulativnog

balona: stanovništvoje uzimalokrediteili prodavalonekretnine,štonije racionalnoinvestiranje.

Bolnootrežnjenjemaj 2007. početakpadacena.

Dramatičnapromena2008. godine–svetskaekonomskakriza, i od tadapražnjenjetržišta,broja

investitorai brojakompanija.

Od 2007. do 2019. niski nivoi likvidnosti i niskeceneakcija. Nemadovoljnotržišnogmaterijalana

Berzi, zakoniEU nisuprilagođenidomaćemtržištu,nisu sprovedeneneophodnestrukturnereforme,

nemaorijentacijedržavedamotivišesrpskotržištekapitala.

Oko 75% BDP-a u 2016. je zaduženost Srbije, pre krize 2007. oko28%.  

2008. slabljenje kursa dinara u odnosu naevro.

2009. pad BDP Srbije za5-6%.

U Srbiji i u EU dividinda se isplaćuje jednom godišnje, a u SAD kvartalno. SJPT isplaćivao dividende  

u akcijama, time akcionare dodatno vezuje za komaniju.  Dividende isplatili 2017.  NIIS 40 din, ALFA

1.000din, MTLC, AERO,TLKM koji nije naBERZI ISPLAĆUJE!!!NIIS imaomaxvrednostusled

odluke da isplatidividende.

Porez na dividendni prinos15%: kompanija sama obračunava i plati porez, akcionari ne moraju da  

plate. Porez na kapitalnu dobit 15%: investitori sami prijavljuju prihod u julu i januaru.
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Izvor: www.belex.rs
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Kompanijesepovlače
sa tržištakapitala:
mali broj investicionih
alternativa. IMLK :
promena većinskog
vlasnika–Salkof fond
povukao se Berze
2016. Ranije
Hemofarm,Apatinska
pivara, Jafa,
ZemunskaCoca-Cola.
2017. BMBI, AIKB
2018.

2007. akcijama 500-
600 kompanija se
trgovalo!2017. godine
preuzimanje ENHL i
manje akcija je
dostupno na Berzi:
koncentracija
vlasništva.

Beogradska berza

U SAD-u disperzovano vlasniġtvo.
Telekom nije na Berzi iako su akcije
podeljene 2013, EPS nije na Berzi.
Privreda nije u potpunosti tržišna,na
Berzi se polažuračuniinvestitoru.
Investicioni imidžkompanije kada je
kotirana na Berzi: kad se Coca-Cola
kotirala na NYSE brend je postao
popularanširomsveta.

Prime listing: 5 akcija, 86 obveznicaRS

Standard listing: 0 akcija,0 obveznica. 

Nadan 20.03.2023.



dr BorjanaB. Mirjanić 36

Beogradska berza

Open market: 216 akcija, 1 obveznicaENHL

MTP: 92akcije



Kolapstrģiġtai brojne anomalije

Veliki paddomaćeberzesampo sebinije bio preveliki problems obziromna to da su sesaoštrim

korekcijamatokom svetskeekonomskekrize suočavalai najpoznatija, zrela finansijskatržišta. No,

ovdašnjiproblem bio je druge prirode –pad berze razotkrio je brojne anomalije koje su bile

zamaskiraneobiljemkapitalakoji je zapljusnuomladotržište.
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U takvim okolnostima manjinski

akcionari nisu mogli da nastaveda

sanjajusvojesnove, ali svakakonisu

mogli ni da naslutegolgotu koju će

preživetiu narednomperiodu. Istina,

bilo je i svetlih primera, pa je tako

jedanod pionira berzansketrgovine,

Sintelon, preuzetu jeku krize 2009.

godine za oko 337 miliona evra od

multinacionalne kompanije Tarkett

koja je odavno upravljala ovim

proizvođačempodnihobloga.

Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/



Period egzodusainvestitorasa Beogradskeberzedomaćii strani kapitalisti iskoristili su da ġtojeftinije

preuzmu preostalekompanije u kojima nepostojidominantanakcionarili do krajakonsolidujuvlasništvou

firmamakoje odavnovode. Osimporoznezakonskeregulativei slabihinstitucijanaruku im je išlai promena

pragaza prinudni otkup akcija koji je 2012. godinespuštensa 95 na 90 procenataštoje multiplikovalo

preuzimanjaimovinemanjinskihakcionarapo cenikojabi seteškomoglaopisatikaofer vrednost.

Bilo je slučajevagde su manjinski akcionari i dobroprošlipoput preprodajekompanijaizmeđuinostranih

investicionihfondova(Imlek i Bambi).

Kupovina AIK banke od strane MK grupe na oko trećinenjene knjigovodstvene vrednosti

predstavljaverovatno najjeftinije veĺepreuzimanje nadomaćemtržištu, neračunajućiranefazenjegovog

tranzicionograzvoja. Ovoj oceniide u prilog i činjenicadaje novi većinskivlasniku bliskoj budućnostiskoro

celokupnuvrednosttransakcijeisplatiokroz dividendeovebanke.

Poslednjabanka koja je ostala na berzanskomtržištu, Komercijalna, prodataje tokom pandemije,2020.

godine, dabi sečitavprocessproveou narednihgodinu-dvedana. Inicijalna cenabila je naoko 80 odstonjene

knjigovodstvenevrednosti, a i potonjeuvećanovrednovanjena skoropola milijarde evraostaloje dalekood

njenerekordnevaluacijeiz 2007. godine.
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Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/

Poslednji dani

Godinamaunazad, Beogradskaberzalaganoodumiresaekstremnomalim obimima prometa, a i ono malo

kompanijakoje je kotirano na tržištuuveliko ima većinskogvlasnika ili dominantnogakcionara. Početak

2024. uneoje maloživostiu trgovanjunakonštoje većinskivlasnikTehnogasa, nemačkiMesser,odlučioda

pokušakrajnju konsolidacijuvlasništvau ovomproizvođačutehničkihgasovakoji kontrolišeod 1997.

Ova kompanija, poznata po dobrom imidžumeđu

investitorima s obzirom da nikada nije bila sklona

prevarnim radnjama(ali nije ni odmakla previšeod

ispunjavanjaskromnihzakonskihobaveza) zabeležilaje

nagli rast vrednosti od početkagodine od oko 60 %.

Iako je ponuđenacena akcionarimaod 25.000 dinara

najvišinivo akcijajošod“zlatne”2007. godinenijedan

profesionalni investitor nije prihvatio ponudu pa je

Messermimo očekivanjaprikupio tek 3,5% dodatnih

akcijai povećaovlasništvona85,6%.
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Poslednji dani

Činjenicada ponudanije do kraja uspelajer nije dostignutprag od 90% teškomožebiti utehapreostalim

akcionarimau ovoj kompaniji. Njeno vrednovanjei nakonovogodišnjegvelikog rastaceneumnogomekaska

ne samoza svetskimpandanimanego i premaregionalnimtransakcijamau kojima je samTehnogasimao

učešća. Tako je ova beogradskakompanijaMeserovbiznis u Sloveniji 2018. godineplatila višenegoduplo

skupljeu poređenjusanedavnozavršenomponudom(7,1x očekivanogEBITDA). Jasnoje daćemanjinski

akcionariteškodosegnutiovu cenu,ali ostajeim nadadaćeseizboriti zarealnijevrednovanjesvojeimovine.

Naročitoukoliko i Messerne krenedobro poznatimputemovdašnjihkapitalistakoji prečestonisu prezali

sredstvau procesudostizanjapragazaprinudnoistiskivanjemanjinskihakcionara.

Izvor: https://forbes.n1info.rs/novac/najveca-preuzimanja-na-beogradskoj-berzi-jos-malo-pa-nestalo/
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Primer NIS-a

2023. poslovnagodinauprkosupornojinflaciji i visokoj cenizaduživanjabila je priličnodobraza korporacijena

Beogradskojberzi, premdaje ukupanrezultatbio pod velikim uticajemslabijih rezultataNaftneindustrijeSrbije

(NIS) nakon rekordne 2022. Ova kompanija dominantnana tržištupo veličini, a posebnopo poslovnim

rezultatima, dominirarepernomindeksnomkorpomBelex15, čijesučlanicepoduticajemNIS-a u 2023. zabeležile

za15% manji poslovniprihoddok je zbirni netodobitakoslabio48 odstona52,6 milijardi dinara. Uslednižecene

sirove nafte, ali i isplate jednokratnedonacije Vladi Srbije, NIS je prošlegodine prepolovio profit na 44,2

milijarde dinara. Uprkosoštrompadukrajnjegrezultataostvareniprofit je iznadvišegodišnjegprosekai akcionari

ovekompanijebi verovatnobili zadovoljnikadabi NIS i utekućojgodinimogaoponovitiovaj rezultat.

Sličnukorekciju, nakonizvanrednodobrihuslovaposlovanjau 2022, zabeležilaje valjaonicaaluminijuma, Impol

Seval(IMPL), čijije profit pao88% na332,9 miliona dinara. Izuzetnatražnjai visokeceneproizvodakompanije

nastranomtržištudonelisuImpolu u 2022. rekordanprofit u istoriji kompanijeod 2,8 milijardi dinara.

Energoprojektiz indeksnekorpezabeležiopad poslovnihrezultatau 2023. štoje trend koji gotovo neprekidno

traje od preuzimanjaove kompanije. Prihod Energoprojektaspustiose ispod nivoa od 100 miliona evra, štoje

verovatnonajmanjarealizacijaovoggrađevinaraotkadaobjavljujekonsolidovaneizveštaje.
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MesserTehnogasje zabeležiopravuekspanzijuposlovanjaprošlegodinena krilima daljeg razvojanajvećih

kineskih biznisau Srbiji povećavšiprofit 55 odstona 3,6 milijardi dinara, dok je Metalacregistrovaorast

ključnihfinansijskih pokazateljau prosekuza oko 10 odsto, zahvaljujućiu prvom redu boljem učinku

njegovihtrgovinskihkompanija. Jedinstvoiz Sevojnajezabeležilorekordnurealizacijuu 2023. godini od 11,7

milijardi dinara, ali koju nije ispratioistovetanrastprofita koji jeuvećanzapetinu.

Dunavosiguranjeje u godini koju suobeležiliveliki rashodištetapo osnovuvremenskihnepogodauspeloda

popraviprofitabilnostpa je neto rezultatuvećan69 odstona 2,5 milijardi dinara. Aerodrom„NikolaTesla“,

koji kontrolišesprovođenjeprocesakoncesije, zabeležioje rastsvih finansijskihpokazatelja, delimičnoi usled

većihprihodapoosnovunaplatevećekoncesionenaknade.

Nakonštose 2023. godine, indeksBelex15 oporavio6,2%, u tekućoj2024. registrujerast od 13,2%. Ovaj

skok u velikoj meri je posledicapokušajaMesser-a da konsolidujevlasništvou Tehnogasuštoje poguralo

cenuoveakcijeza52%.
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https://forbes.n1info.rs/novac/nis-prepolovio-dobit-srpskih-korporacija-u-2023-godini/

Beogradska berza –aktuelno stanje

dr Borjana B.Mirjanić



Primer NIS-a
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https://forbes.n1info.rs/novac/nis-prepolovio-dobit-srpskih-korporacija-u-2023-godini/

Beogradska berza –aktuelno stanje

dr Borjana B.Mirjanić



potcenjen. Prodati kada je

Kupiti kada je finansijski instrument

finansijski

instrument precenjen. Odluka o kupoviniili

prodaji finansijskog instrumenta

korišćenjem:fundamentalne

analize. Prinos ostvaren

donosi se  

i/ili tehničke

od berzanskih

transakcijanije lutrija ili pitanje puke sreće,

većkompetentneproceneintrinzičnevrednosti

finansijskoginstrumentapredmetatrgovanja.

Ilustracija

finansijske

finansije.

Intrigantne

44

govori o uticaju glasina na cene

aktive, efekat krda, bihejvioralne

pričeo finansijskim uspesima i

debaklima na berzi inspirisali su i produkciju u

Holivudu da snimi brojne igrane filmove: 1981.

Rollover, 1987. Wall Street, 1998. Rouge Trader,

2010. Wall Street2 –Money NeversSleeps,2010.

Inside Job, 2011. Margin Call, 2013. The Wolf of

Wall Street,2015. TheBig Short.

Berzansko trgovanje

dr BorjanaB. Mirjanić



StudentiAkademijeu ulozi brokeranaBeogradskojberzi:

Belexfix aplikacija(asknaloziprodaje–crveni,bid nalozikupovine–plavi)
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CASE STUDY:

ĂU cipelamainvestitorañ

dr Borjana B.Mirjanić
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Studenska interaktivna radionica na Beogradskoj berzi: 

Studenti Akademije u ulozi brokera na Beogradskoj berzi: 

Belexfix aplikacija (ask nalozi prodaje ïcrveni, bid nalozi kupovine ïplavi)
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Studenska interaktivna radionica na Beogradskoj berzi: 

Studenti Akademije u ulozi brokera na Beogradskoj berzi: 

sistem uparivanja nalogau Belexfix aplikaciji



Trgovanje na Beogradskoj berzi se obavlja

svakogradnogdana,od ponedeljkado petka,

premarasporeduRegulisanogtrģiġta.

48

Sekundarno tržište kapitala –PRICE DISCOVERY



Željazakupovinomili prodajomizražavasenalogomkaopravnoobavezujućomformom.

BELEXfix aplikacija : kadasedajunalozi,naglavnoj tablezidasedubinatržišta. Predotvaranjetraje

od 9 do 9.30 kao fixing, a nakontogaseodvija kontinuiranotrgovanje. Fiksing,call auctionza jedno

trgovanjeotkriva jednucenu–singleprice auction. Kontinuiranotrgovanjeproizvodi cenekojećese

kretati celogtrgovačkogdana. Prioritet: cenau nalogu,pavremeispostavenaloga. Povoljniji nalogna

straniponudeje onajsanižomcenomi on seprvi upisuje. Povoljniji nalognastranitražnjeje nalogsa

višomcenomi on je poprioritetuprvi.

Proizvod berze je cena. Berza otkriva cenu: order driven market. Saldiranjetransakcijase vršiu

Centralnomregistru,kao svojevrsnikatastarHOV. Cilj tržištaje da se realizujetransakcija,te je za

tržištepovoljnije daoni koji suspremnidakupeponudevećucenu,aoni koji prodajuučineto ponižoj

ceni.

Berza neproglaġava,neutvrĽujecenu,berza otkriva cenu iz ispostavljenih naloga(željakoja je

pravno-obavezujućaforma), order driven market: fiksing (preovlađujućacena,call auction,za jedno

trgovanjeotkriva jednucenu–singlepriceauction)ili kontinuirano(cenesekreću).
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Sekundarnotržištekapitala–PRICEDISCOVERY

dr Borjana B.Mirjanić



PRODAJA ïAsk

od najnižecene

KoliļinaCena

10 990

20 1.030

30 1.050

KUPOVINA ïBid

od najvišecene

KoliļinaCena

10 mkt

40 1.040

10 1.020

20 980

Ukoliko posmatramoakciju X koja ima zonufluktuacije,+- 20%. Cenanazatvaranjuprethodnogdana

1.000: zonafluktuacije je od 800 do 1.200 din. Fixing: ako su pristigli sledećinalozi prodaje(ask–

crvena narandžasta): 10@990, 20@1.030, 30@1.050 –prioritet ima nalog sa najnižomcenom

(rangiraju se premarastućojceni). Ako su pristigli nalozi kupovine,tražnje(bid –plava, zelena):

40@1.040, 10@1.020, 20@980, 10@mkt–prioritet ima nalogsanajvišomcenom(rangirajuseprema

opadajućojceniodnajpovoljnijihkamanjepovoljnim).
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U tabelismorangirali nalogeprodaje–aski kupovine–bid

premaprioritetu.

Limit nalog ima definisanucenu koja limitira izloženost.

Trģiġninalog prihvata cenu koju god tržištedogovori

(od 800 do 1.200). Usledpovećanogrizika imavećiprinos,

kao kompenzacijuza povećanrizik ima prioritet prilikom

realizacijei neprikazujeseu dubini, jer nemacenu.

Sekundarnotržištekapitala–PRICEDISCOVERY

dr Borjana B. Mirjanić



Na osnovusortiranih naloga iz tabelesa prethodnogslajda, kreirana je glavna tabla: prioritet je prema

kriterijumu cena,pa vreme. Glavna tabla pristiglih naloga: budućida se maksimalniobimi trgovine 30

realizovanihnalogaostvarujepo 2 različitecene,cenautvrđenametodompreovlađujućeceneje 1.030 jer je

najpribližnijaindikativnoj ceni (smanjujese volatilnost). U slučajuda smo imali identičnekoličinea cene

podjednakoudaljeneod indikativne,izabralabi sevišacena.
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Na strani prodaje –ask: niža cena manja količina –

kriva ponude.

Na strain kupovine –bid: niža cena veća količina –

kriva traģnje.

Sekundarnotržištekapitala–PRICEDISCOVERY

dr Borjana B. Mirjanić



Pitanje: ko će trgovati do 30 komada? Prodajni sa najnižom i kupovni sa najvišom cenom se prvi 

realizuju.

Odgovor: Ask prodaje: 10@990 + 20@1.030. Bid kupuje: 10@mkt (prihvata cenu od 1.030) + 

20@1.040.
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Na tabli ostaju neupareninalozi: nalog prodaje –ask: 30@ 

1.050 i nalozi kupovine –bid: 20@ 1.040, 10@1.020 i 20@980.

Sekundarnotržištekapitala–PRICEDISCOVERY

dr Borjana B. Mirjanić
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Kontinuirano trgovanje: ako se nastavi kontinuirano trgovanje i pristignu dva nova naloga prodaje –ask:

10@1.010 i 20@1.050, a na tabli ostaju nerealizovani nalozi kupovine –bid: 20@1.040, 10@1.020 i 20@980

Primer iz prakse: uparivanjenalogakupovine–bid i

prodaje–asku sistemuBelexfix

Kontinuiranotrgovanjesa novoispostavljenim

nalozima: prodajaask10@1.010 (spremanda

proda do cene 1.010 i prihvata svaku višu

cenu) se uparuje sa povoljnijim kupovnim

bid nalogom20@1.040 (spremanda kupi do

1.040) u količiniod 10 akcija. Prvi pristigli

nalog je bid 20@1.040, uparujese sa kasnije

pristiglim asknalogomukoličiniod 10, a cena

je prvaispostavljenacena1.040.

Sekundarnotržištekapitala–PRICEDISCOVERY



Signali–floor: 

Openoutcry
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NewYork StockExchange–NYSE

dr BorjanaB. Mirjanić



Signali–floor:

Openoutcry
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NewYork StockExchange–NYSE

dr BorjanaB. Mirjanić
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NewYork StockExchange–NYSE

Signali–floor:

Openoutcry

dr Borjana B.Mirjanić



PRIMER CONVEY PRICE ïU CIPELAMA INVESTITORA

ïANALIZA INVESTICIJA U AKCIJU KOMPANIJE NISA.D. 2022. (TIKER: NIIS) ï

Berza ne određuje cenu finansijskog instrumenta, već je uparivanjem naloga kupovine i naloga prodaje otkrivacenu

(Pricediscovery)

Berza je organizatortržišta.
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Apendix 2.

dr Borjana B. Mirjanić
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PRIMER CONVEY PRICE ïU CIPELAMA INVESTITORA ïNIIS 2022.

17. vek, feudalni Japan, Minehisha

Homma, japanski trgovac finansijskih

instrumenata–fjučersina pirinač. Steve

Nison Candlestick Charting Techniques

uveou zapadnufinansijskupraksu.

Vezba: uparivanje naloga

https://en.wikipedia.org/wiki/File:Candlestick_chart_scheme_01-en.svg
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Analiza investicija u HOV –primer NIIS 2022. 
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Fundamentalna analiza –NIIS 2022. 

EPS od 159,86 din. je maksimalaniznos za

isplatu dividendi (koliko je 1 akcija zaradila

tokomgodine).

P/E racio isplativnosti: odnoscenena Berzi i netodobiti po akciji, ako je 4,62: spremnismo da platimo

4,62 dinaraza1 dinarnetodobiti NIS-a. Ko hoćedapostanečlanekipekoja deli EPSod 159,86 din. (toliko

koštaulaznicaza159,86 dinaraEPS-a). Pokazujei daje potrebno4,62 godinedabi seulaganjeisplatilo. P/E

odnpr. 70precenjene(rastućekompanije). Ako je P/Evisok ali akoEPSrasteondaje to u redu.

P/E možeda se računai kao količniktržišne

kapitalizacijei godišnjegdobitka. Na primer,NIS

2016. imao je tržišnukapitalizaciju1 mlrd. evrai

ostvariodobitak od 100 miliona evra,P/E je bio

10. KadajepovećaodobitakP/Esesmanjio.

ROE –stopa prinos ana vlasničkikapital,

iznad15 % jeodlično, 10,45 % vrlo solidno.
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Fundamentalna analiza –NIIS 2022. 

P/B = 0,48

Book value: je obračunskakategorija,knjigovodstvenavrednost((aktiva–obaveze)/ broj akcija)).

Ako je Pvećeod B: P/Bvećeod 1: precenjenost. Kupujeseakcijaako je P ispodB: P/B manjeod

1: potcenjenost. Knjigovodstvenavrednostje niskakod IT kompanijajer nemajuveliku aktivu koja

podižeknjigovodstvenuvrednostakcije (nemaimovine, nekretnine,većkow-how, goodwill), a

visokaknjigovodstvenavrednostkodgrađevinskihkompanijajer im je aktivavelika.

Ex Yu preduzeća: opremavelika, visoka knjigovodstvenavrednost,ali nemarezultata. Imale bi

visokuknjigovodstvenuvrednosti P/B manji od1.

P/B od 0,48trģiġnavrednost je 48% od knjigovodstvenevrednosti (akcija je potcenjena).
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Primeri obrazaca - figura
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Primeri obrazaca - figura
Sorošje 16.09.1992, u 1 danu zaradio1

mlrd . funti trgujućinovcem koji nije

stvarnoposedovao: kupovinomDM kladio

se na depresijaciju britanske funte

sterlinga. Bearish currency trader :

zauzeoje kratkupoziciju od 10 mlrd. funti

čimje uočiopostojanjedouble tops. U to

vreme, Sorošje radio kao trgovac

devizama u fondu Kvantum (Quantum).

Efekat na funtu je bio razarajućida je taj

danostaozapamćenkao„Crnasreda“.

Slom britanske funte 16.09.1992.

poremetioje ceo Evropski mehanizamza

novčanurazmenu(EuropenExchangeRate

Mechanism, ERM), i to je odjeknulo

svetom. Oko 3.3 mlrd. funti je izbrisanosa

računabritanskevlade,u zemlji koja jeveć

grcala u recesiji. Britanija je ponižena,

funta oslabljenja,stanovništvozakinutoza

osnovnepotrebe,a čovekiza svegaovoga

je samo trgovao „skraćivanjemfunte“

korišćenjemfigure doubletops.
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Primeri obrazaca - figura

Koje figre uočavamona 90-dnevnom

candlestickchart-u cenaNIS-a?



dr Borjana B. Mirjanić 68

Beogradska akademija poslovnih i umetniļkih strukovnih studija
Kraljice Marije 73, 11000 Beograd

We must view young people not as empty bottles to be filled, but as candles to be lit. 

dr Robert Shafer


