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REZIME

Izuzetno kompleksan problem za investitora predstavlja izbor kompanije,
odnosno akcija adekvatnih za investiranje. Od pravilno donetih odluka zavisiée i
ostvarivanje prinosa u buduénosti. U zavisnosti od teznji investitora, izbor akcija
se moze bazirati na razliitim tipovima kriterijjuma. S obzirom na postojanje
kriterijuma koji mogu biti medusobno konfliktni, ovaj problem moze biti pred-
met visekriterijumskog odlucivanja. U radu je predloZeno koris¢enje SWARA
metode za definisanje tezina kriterijuma i kompromisnog programiranja za
definisanje optimalnog reSenja. Primenljivost navedene metodologije je prikaza-
na pomoc¢u numeri¢kog primera evaluacije 1 rangiranja Sest kompanija Cije su
akcije listirane na Beogradskoj berzi.
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UvoOD

Pitanje izbora kompanije u koju uloziti, odnosno izbora akcija koje kupiti
je od izuzetnog znacaja, jer od pravilnog izbora zavisi buducdi prinos investitora.
Na samu odluku uticu razliciti faktori koje, svakako, treba uzeti u obzir prilikom
donosenja odluke. Prvi korak u odlucivanju jeste definisanje cilja koji se zeli
ostvariti putem ulaganja u odredenu vrstu akcija. Investitori, Ciji su ciljevi
ulaganja razli€iti, rukovodiée se razlicitim kriterijumima u procesu odlucivanja.
Prac¢enje kretanja na trziStu akcija je izuzetno vazno zbog toga Sto od
raspolaganja pravim informacijama zavisi i validnost donesene odluke, odnosno
nacinjenog izbora.

Cinjenica da izbor akcija po¢iva na kriterijumima koji mogu biti
medusobno konfliktni, a ¢iji se uticaj na kona¢nu odluku ne moZe zanemariti,
¢ini ovu oblast pogodnom za primenu metoda viSekriterijumskog odlucivanja.
Primena navedenih metoda omogucava donosiocu odluka da uvazi sve
kriterijume na kojima se bazira evaluacija ( a koji su prethodno definisani u
zavisnosti od postavljenog cilja odluc¢ivanja ) $to vodi ka donosenju kvalitetnijih
odluka.

Metode visekriterijumskog odlucivanja su poslednjih decenija stekle
veliku popularnost i nasle svoju primenu u razli¢itim oblastima. Pored dobro
poznatih metoda stalno se razvijaju nove, sve u cilju unapredenja procesa
odlucivanja i definisanja optimalnih resenja u posmatranim slu¢ajevima. Zato ne
cudi Cinjenica da se navedene metode koriste i u oblasti donosenja odluka
usmerenih na definisanje odgovaraju¢ih kompanija za ulaganje.

Predlozeno je vise razlicitih metoda visekriterijumskog odluc¢ivanja kao
Sto su: SAW ili WS (Churchman and Ackoff, 1954; Fishburn, 1967), AHP
(Saaty, 1980), TOPSIS (Hwang and Yoon, 1981), PROMETHEE (Brans and
Vincke, 1985), ELECTRE (Roy, 1991), COPRAS (Zavadskas et al., 1994) i
VIKOR (Opricovic, 1998). Pored navedenih, predlozene su i nove metode
visekriterijumskog odlucivanja kao §to su: ARAS (Zavadskas and Turskis, 2010),
MULTIMOORA (Brauers and Zavadskas, 2010), SWARA (Kersuliene et al.,
2010), WASPAS (Zavadskas et al., 2012), WS PLP (Stanujkic and Zavadskas,
2015). Takode, zbog toga Sto se vecina odluka donosi u uslovima neizvesnosti,
predlozena su i odgovaraju¢a prosirenja primenom fazi (fuzzy), intuitionistickih
fazi (fuzzy) i sivih (grey) brojeva.

Mnogi autori su predlozili primenu razli¢itih metoda visekriterijumskog
odlucivanja u oblasti donoSenja investicionih odluka. Lee et al. (2009) su
predlozili primenu Gordonovog modela i metoda viSekriterijumskog odlucivanja
u cilju definisanja glavnih uticajnih faktora i formulisanja takvog okvira koji ¢e
olaksati donosSenje odluka u vezi sa investiranjem. Tsai et al. (2009) su koristili
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metode visekriterijumskog odlucivanja u cilju definisanja takvih investicionih
mogucnosti koje su u skladu sa standardima drustveno odgovornog poslovanja.
Ho et al. (2011) su predlozili kombinovanu primenu DEMATEL, ANP i VIKOR
metoda u izboru optimalnog portfolia baziranog na CAPM. Hamzagebi i Pekkaya
(2011) su uveli sivu relacionu analizu (Grey Relational Analysis — GRA) u
proces donosenja odluka u vezi sa investiranjem u akcije kompanija. Hsu (2014)
je predlozio koris¢enje hibridnog visekriterijumskog modela u procesu
investicionog odlucivanja. Hatami-Marbini i Kangi (2017) su primenili fazi
TOPSIS metodu i grupno odlucivanje u procesu izbora akcija za ulaganje §to su i
prikazali na primeru berze u Teheranu.

U ovom radu predlozeno je kori§¢enje kompromisnog programiranja,
zasnovanog na primeni finansijskih pokazatelja u vezi sa kvalitetom akcija
posmatranih kompanija, radi evaluacije i rangiranja kompanija, u cilju izbora
optimalne za ulaganje. Razlog za kori§¢enje navedene metode lezi u Cinjenici da,
ukoliko se odluka bazira na jednom ili nekoliko kriterijuma od ponudenih, u tom
slucaju nece biti merodavna i validna, jer nece u potpunosti uvaziti postojece
uslove. Kompromisno programiranje omogucava iznalazenje takvog resenja koje
predstavlja kompromis, odnosno uvazava sve postavljene zahteve ne dajuéi
prioritet ni jednom od njih. Za determinisanje tezina kriterijuma upotrebljena je
SWARA metoda. Rad je organizovan na slede¢i nacin: u drugom delu
obrazlozene su predlozene metode; u treCem delu je predstavljen numericki
primer usmeren na evaluaciju i rangiranje kompanija Cije su akcije listirane na
Beogradskoj berzi; a na kraju slede zakljuéna razmatranja.

1. PREDLOZENA METODOLOGIJA

1.1. SWARA metoda

Polazna tacka u primeni MCDM metoda jeste odredivanje teZine
kriterijuma. Za definisanje tezina kriterijuma na raspolaganju se nalaze razliite
metode kao Sto su: AHP metoda (Saaty, 1977; Saaty 1980), metoda entropije
(Shannon, 1948), KEMIRA metoda (Krylovas et al., 2014) itd. Za potrebe ovog
rada upotrebljena je SWARA metoda (KerSuliené et al., 2010) zbog svoje
jednostavnosti i primenljivosti. SWARA metoda koncizno moze biti prikazana uz
pomo¢ sledecih koraka:

Korak 1. Najpre je potrebno izabrati kriterijume na osnovu kojih ¢e se
vrsiti evaluacija te ih sortirati prema opadaju¢em redosledu, u zavisnosti od
stepena znacajnosti koje im daje donosilac odluka.
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Korak 2. U drugom koraku ispitanik izrazava relativnu znacajnost
kriterijuma j u odnosu na prethodni kriterijum (j-1), za svaki kriterijum posebno,
pocevsi od drugog kriterijuma.

. S .. k;
Korak 3. U posmatranom koraku se vrsi determinisanje koeficijenta "/
primenom slede¢e formule:

(= b 1
S s+ 1) M

gde s predstavlja racio uporedne vaznosti prose¢ne vrednosti.

Korak 4. Determinisanje preraCunate teZine ¢ ;_se vrsi na slede¢i nain:

1 j=1

qj: qj'_l j>1. (2)

k;
Korak 5. Definisanje relativnih tezina kriterijuma vr$i se uz pomo¢
slede¢e formule:

g,
Z qi
k=1

gde w; predstavlja relativnu teZinu kriterijjuma ;.

3

w, =

1.2. Kompromisno programiranje

Kompromisno programiranje su razvili Zeleny (1973) 1 Yu (1973).
Sustina navedene metode leZi u Cinjenici da je optimalna alternativa ona koja ima
najmanje rastojanje od idealne tacke (Zeleny, 1973). Kompromisno resenje koje
rezultira primenom navedene metode moze se definisati kao minimizacija
zaljenja donosioca odluke zbog nenalazenja idealnog resenja (Poff et al., 2010).

Mera rastojanja koriS¢ena u kompromisnom programiranju pripada

familiji L, —metrike i izraZava se na slede¢i nacin:

1/p
minl,, ={Z wi ) —x, )”} , @)
j=1

gde je L,, pokazatelj udaljenosti i-te alternative za dati parameter p,
parametar p predstavlja balansirajuc¢i faktor koji odrazava stav donosioca odluke
(p=1, p=2, p=0), W, je tezina j-tog kriterijuma, x; je najpozeljnija vrednost
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odgovarajuceg j-tog kriterijuma, X je rejting performance i-te alternative u od-

nosu na j-ti kriterijum, za i =1,2,....m 1 j=12,..., n.

Radi izbegavanja efekta razmere i toga da svi kriterijumi budu
proporcionalni formula (4) je upotpunjena i napisana na sledeci nacin:
1/p

5 P
minL ,, = ZWf(#] , (5)
j

gde x; predstavlja najnepoZeljniju vrednost. Navedeni postupak norma-

lizacije obezbeduje da jednacina rezultira vrednostima izmedu 0 i 1.

2. NUMERICKI PRIMER

Izbor kompanije u koju uloziti sredstva nije nimalo lak zadatak za
donosioca odluke, odnosno investitora. Prilikom donosenja odluke neophodno je
uzeti u obzir sve relevantne uticajne faktore koji mogu biti od znacaja u procesu
evaluacije 1 odlu¢ivanja. Za potrebe ovog rada, opredelili smo se za evaluaciju 6
kompanija koje ¢ine sastavni deo indeksne korpe Belex15, kao vodeceg indeksa
Beogradske berze, koji prati kretanje cena akcija najlikvidnijih srpskih
kompanija. Indeksnu korpu Belex15, prema dostupnim podacima
(http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belex15/korpa) ¢ini 11 kompanija, ali su
za prikaz numerickog primera, kao §to je receno, kori$¢eni podaci za njih 6.
Dakle, izvrsena je evaluacija sledec¢ih kompanija:

= NIS a.d., Novi Sad

= Energoprojekt holding a.d., Beograd
= Aerodrom Nikola Tesla a.d., Beograd
= Galenika fitofarmacija a.d., Zemun

= Metalac a.d., Gornji Milanovac

= Meser tehnogas a.d., Beograd

Kriterijumi na kojima se zasniva evaluacija su:

e EPS (neto dobitak po akciji) je pokazatelj profitabilnosti preduzeca,
koji pokazuje koliko je neto dobiti preduzeca ostvareno po jednoj
akciji. Dobija se kao koli¢nik neto dobitka i ukupnog broja akcija.

e Dividendni prinos meri koliko procenata prinosa se isplacuje
akcionarima u formi dividende i dobija se stavljanjem u odnos
anticipirane godiSnje dividende i trziSne cene akcija.
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e Racio plaéanja dividendi pokazuje koji se procenat zarade
kompanije isplacuje akcionarima u novcu i dobija se kao koli¢nik
godisnje novcane dividende i ostvarenog neto dobitka.

e ROE (stopa prinosa na sopstveni kapital) je pokazatelj ostvarenja
neto dobiti po osnovu kapitala uloZzenog od strane akcionara, a dobija
se kao koli¢nik neto dobitka i prosecnog sopstvenog kapitala.

e P/E racio pokazuje koliko dinara investitor ulaze da bi dobio jedan
dinar neto dobiti po akciji, a dobija se stavljanjem u odnos trzisne
cene akcije 1 neto dobitka po akciji.

o Isplata dividendi pokazuje da li kompanija isplacuje dividendu i
koliko puta se u toku jedne godine isplacuje dividenda.

Za izraCunavanje kriterijuma koriS¢eni su podaci iz finansijskih izveStaja
kompanija za 2016. godinu kao i podaci koji su dostupni na zvani¢nom sajtu
Beogradske berze.

Kao S§to se na osnovu prethodno navedenih kriterijuma moze videti,
odluc¢ivanje je zasnovano na odgovaraju¢im finansijskim pokazateljima. Pred-
loZzena lista kriterijuma nije konacna te se ona moze dopuniti i menjati u
zavisnosti od iskazanih potreba investitora.

Najpre su primenom SWARA metode i formula (1)-(3) definisane tezine
posmatranih kriterijuma. Tabela 1. daje prikaz rezultata dobijenih primenom
navedene metode.

Tabela 1. Tezine kriterijuma

Kriterijumi Sj ky q; w;

C EPS 1 1 0,3817
2 Dividendni prinos 0,50 1,50 0,67 0,2545
C; Racio placanja dividendi 0,80 1,80 0,37 0,1414
Cs ROE 0,50 1,50 0,25 0,0942
Cs P/E racio 0,30 1,30 0,19 0,0725
Cs Isplata dividendi 0,30 1,30 0,15 0,0558

2,742 1,000

U Tabeli 2. prikazana je matrica odlu¢ivanja, odnosno prikazani su
kriterijumi, alternative, tezine kriterijuma i date performanse alternativa u odnosu
na odgovarajuée kririterijume. Podaci koji su u vezi sa posmatranim
kompanijama i kori§¢enim kriterijumima su preuzeti sa sajta Beogradske berze
(www.belex.rs).
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Tabela 2. Matrica odluc¢ivanja

Cl Cz C3 C4 Cs C6
max min max max max max
wy 0,3817 | 0,2545 | 0,1414 | 0,0942 | 0,0725 | 0,0558
NIS a.d.
A Novi Sad 98,77 | 0,0397 | 0,25 7,93 7,5 1
Energoprojek
A> | tholding 21,68 | 0,0178 | 0,92 2.8 58,21 1
a.d. Beograd
Aerodrom
As | Nikola Tesla 74,96 | 0,0298 | 2,65 10,35 | 14,69 2
a.d. Beograd
Galenika
A4 | fitofarmacija 327,25 |0,0307 | 0,24 14,84 8,25 1
a.d. Zemun
Metalac
As | a.d Gornji 124,72 | 0,091 1,24 8,29 13,53 1
Milanovac
Messer
As | Tehnogas 17136 0,1866 | 1,05 11,83 7,59 1
5
a.d. Beograd

dobijeni rezultati su prikazani u Tabeli 3.

Primenom formule (5) izvrSena je evaluacija posmatranih alternativa, a

Tabela 3. Rangiranje alternativa
Lo Rang Lrs Rang Lo Rang
p=1 p=2 p=oo
A 0,8364 3 0,4556 2 0,8364 3
A 0,9601 1 0,4878 1 0,9601 1
As 0,6515 2 0,4403 3 0,6515 2
As 0,7460 5 0,4197 4 0,7460 5
As 0,7009 4 0,4024 5 0,7009 4
As 0,1733 6 0,1117 6 0,1733 6
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Bez obzira na variranje parametra p kao najbolja solucija za investiranje
prema zadatim kriterijumima izdvojila se alternative 4> odnosno kompanija
Energoprojekt holding a.d iz Beograda. Sto se ti¢e najnepovoljnije opcije za
ulaganje, tu takode nema promena u rezultatima u zavisnosti od variranja
parametra p. Naime, i kada je parametar p=1, p=2 i p=co, kao najnepovoljnija
opcija za ulaganje izdvojila se alternativa A4¢ odnosno kompanija Messer
Tehnogas a.d. Beograd. Navedeni rezultati su u potpunosti prihvatljivi, $to
ukazuje na cCinjenicu da je primena navedenih metoda visekriterijumskog
odlucivanja sasvim adekvatna i opravdana.

3. DISKUSIJA

Kao sto je ve¢ navedeno, primenom SWARA metode odredene su tezine
kriterijuma na osnovu kojih je izvrSena konaCna evaluacija 1 rangiranje
posmatranih alternativa. Dobijeni rezultati ukazuju na to da najvecu tezinu ima
kriterijum C; — EPS (0,3817). Imaju¢i u vidu Cinjenicu da je krajnji cilj
sprovedene analize odredivanje optimalne kompanije u Cije akcije je pozeljno
investirati, ovakav rezultat je sasvim opravdan. Naime, navedeni pokazatelj
ukazuje na to koliko neto dobiti preduzece ostvaruje po jednoj akciji, tako da je
razumljivo da buduci investitor upravo njemu daje najvecu zna¢ajnost.

Nesto manju tezinu (0,2545) ima kriterijum C, — dividendni prinos, za
kojim sledi kriterijum Cs - racio placanja dividendi (0,1414). Budu¢i investitori
su jako zainteresovani za informacije u vezi sa tim koliko procenata od
ostvarenog prinosa se ispla¢uje akcionarima u vidu dividende, kao i za to koliko
procenata zarade kompanije se akcionarima isplacuje u novcu. Naravno,
akcionari su zainteresovani da ovi procenti budu $to veéi. S obzirom na
navedeno, sasvim je opravdano S§to navedeni pokazatelji odnosno kriterijumi
imaju relativno visok uticaj na odluku investitora o tome u koje akcije uloziti
raspoloziva sredstva.

Kriterijum Cs - ROE zauzima ¢etvrtu poziciju u pogledu znacaja koji ima
za investitora sa tezinom koja iznosi 0,0942, dok se na zacelju liste prema
znacCajnosti nalaze kriterijumi Cs - P/E racio (0,0725) i Cs - isplata dividendi
(0,0558). Ovakav poredak moze biti rezultat toga S§to svaka metoda viSekri-
terijumskog odlucivanja sadrzi odredenu dozu subjektivnosti donosioca odluke (
subjektivnost, koju je relativno teSko izbe¢i ). Moze se pretpostaviti da je, u
ovom slucaju, za donosioca odluke od manjeg znacaja to koliko treba uloziti
sredstava da bi ostvario jedan dinar neto dobiti po akciji, kao i to koliko puta se
godisnje dividenda isplacuje.

Evaluacija raspolozivih alternativa je izvedena primenom kompromisnog
programiranja. Dobijeni rezultati ukazuju na to da je alternativa 4> — Energopro-
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jekt holding a.d. optimalna opcija za ulaganje sredstava i da ista pretstavlja
kompromisno resenje zbog toga §to sve njegove performanse imaju minimalno
rastojanje od idealnih.

Na drugom mestu se nalazi alternativa 43 — aerodrom Nikola Tesla a.d.
Beograd. Navedena alternativa ima vec¢i EPS i ROE pokazatelje od prvorangirane
alternative, a i predvidena je isplata dividendi dva puta godisnje, ali je dividendni
prinos kod ove alternative dosta manji. Zatim sledi alternative 4; - NIS a.d. Novi
Sad kod koga je pokazatelj dividendog prinosa kao i racio plac¢anja dividendi
najnizi od svih.

Alternaitva A4s — Metalac a.d. Gornji Milanovac, 44 — Galenika
fitofarmacija a.d. Zemun i 4¢ — Messer Tehnogas a.d. Beograd se nalaze na
cetvrtom, petom i Sestom mestu respektivno. Navedene alternative se nalaze na
ovim pozicijama zbog toga Sto su im pojedini pokazatelji dosta ekstremni u
pozitivnom, odnosno negativnom smeru. SuStina primenjene metode je
iznalazenje kompromisnog reSenja. Navedeno reSenje ne podrazumeva izbor
takve alternative koja bi imala izuzetno dobre performanse pojedinih kriterijuma,
dok bi drugi bili izuzetno nezadovoljavajuéi, jer bi, u krajnjem slucaju, takav
izbor bio neadekvatan.

ZAKLJUCAK

Donosenje odluka u vezi sa investiranjem u odgovaraju¢u kompaniju
zahteva pazljivu analizu i1 razmatranje svih faktora relevantnih za donoSenje
konacne odluke. S obzirom na cinjenicu da su u odlucivanje ukljuceni
odgovarajuéi kriterijumi, pitanje izbora odgovaraju¢e kompanije u koju se zeli
investirati moze biti predmet visekriterijumskog odlucivanja. U ovom radu je
primenjena metoda kompromisnog programiranja u cilju iznalazenja optimalnog
reSenja odnosno izbora optimalne kompanije radi investiranja u akcije. Za
definisanje tezina kriterijuma kori§¢ena je SWARA metoda.

Kriterijumi na kojima se bazira evaluacija u ovom radu su zasnovani na
finansijskim pokazateljima koji ukazuju na isplativost ulaganja u akcije
odgovaraju¢ih kompanija. Lista kompanija, koje se u ovom radu razmatraju, je
preuzeta sa Beogradske berze i obuhvata kompanije sa trenutno najlikvidnijim
akcijama.

Prednosti predozene metode se ogledaju u njenoj jednostavnosti i
primenljivosti. Pored toga, kompromisno programiranje omogucava iznalaZenje
kompromisnog resenja odnosno odluke koja ¢e pomiriti medusobno konfliktne
kriterijjume. UvaZavanje svih aspekata relevantnih za donoSenje pouzdane
poslovne odluke u vezi sa investiranjem u odgovaraju¢u kompaniju, odnosno
kupovinu akcija odgovaraju¢e kompanije predstavlja obavezu u danasnjim
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uslovima poslovanja, jer zanemarivanje bilo kog aspekta vodi lo§im poslovnim
odlukama, a u krajnjem slucaju i gubitku ulozenih sredstava.

Koris¢enje celih brojeva u numerickom primeru predstavlja jedno od
ograniCenja ovog rada, jer je uslove u okruzenju koje Cesto karakterise rizi¢nost i
neizvesnost, vrlo Cesto teSko egzaktno izraziti. Stoga bi bilo preporucljivo u
analizu uvesti fazi, intuitionisticke fazi ili sive brojeve. Svakako postoji prostor
za dalje unapredivanje i usavrsavanje predlozene procedure izbora kompanije za
investiranje sredstava.
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ABSTRACT

Company or stocks selection for resource investment represents a very
complex problem for an investor. The future income depends of the appropriate
decisions. Depending on investor's tendency, stocks selection could be based on
different types of the criteria. Considering the fact that there are criteria which
are mutually conflicting, this problem could be the subject of the Multiple Crite-
ria Decision Making. The paper proposes the application of the SWARA method
for the defining of the weight of the criteria and the Compromise Programming
for the optimal solution definition. Applicability of the proposed methodology is
demonstrated through numerical example of evaluation and ranking of the six
companies whose stocks are listed on the Belgrade Stock Exchange.
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