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POSIBILISTICKO PROGRAMIRANJE
UIZBORU PORTFELJA

ABSTRAKT: U radu se razmatra formulacija modela posibilistickog
programiranja koja za cilj ima izbor optimalnog portfelja. Autor pred-
laze posibilisticke raspodele za prinose i varijanse cena akcija kojima
se ne trguje svakodnevno. Pored maksimizacije o¢ekivanog prinosa uz
minimiziranje rizika, model inkorporira i viSe indikatora izracunatih
na osnovu finansijskih izvestaja: isplacene dividende, likvidnost, efika-
snost fizickog i intelektualnog kapitala. Prikazan je ilustrativni primer
na osnovu podataka sa Beogradske berze.

KLyUCNE RECE: portfelj, optimizacija, fazi skupovi.

1. Uvod

Problem optimizacije sveprisutan je u brojnim oblastima ¢ovekovog
delovanja, a narocito u sferi ekonomije i posebno finansija (videti, na
primer, Crave i Sardar, 2005; Hirschey, 2009; Luptacik, 2010). Osnovno
nastojanje optimizacije jeste traganje za najpovoljnijim od raspolozivih
alternativnih resenja razlicitih problema u okvirima postavljenih ogra-
nicenja. U ekonomiji, uobicajeni problemi za koje se nastoje pronaci
optimizovana reSenja, izmedu ostalog, ukljucuju troskove, kvalitet pro-
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izvoda i usluga, proizvodne i investicione portfelje. Cilj je da se u uslo-
vima postojecih ogranicenja ostvari maksimalna profitabilnost koja je
dugoroc¢no odrziva.

Osnovni cilj investitora jeste ostvarenje maksimizacije prinosa uz
minimizaciju rizika. Medutim, ovaj cilj je tesko ostvariti, imajuci u vidu
medusobnu uslovljenost rizika i prinosa koja se uobi¢ajeno meri Sar-
povim raciom (vidi, na primer, Njegomir, 2011; Kapil, 2011; Brigham i
Houston, 2012). Nobelovac Markowitz (1952) prvi je teorijski demon-
strirao kako se formiranjem portfelja, za razliku od pojedina¢nog oda-
bira privla¢nih akcija, bolje moze redukovati rizik investiranja i prvi je
ukazao na neophodnost kompromisa izmedu rizika i prinosa u portfe-
lju. Optimizacija u investiranju predstavlja nastojanje investitora da for-
miraju investicione portfelje koji ¢e omoguciti ostvarenje maksimizacije
prinosa uz dati nivo rizika ulaganja, odnosno minimiziranje rizika sa
ogranic¢enjem koje obezbeduje da se postigne ocekivani nivo prinosa
(videti npr. Jones 2010; Anderson i dr., 2012).

Nakon rada Markowitza, problem izbora optimalnog portfelja kre-
¢e se u smeru relaksacije polaznih pretpostavki. Dve osnovne grupe
metoda re$avanja optimizacionog problema su probabilisticko i posi-
bilisticko (fazi) programiranje. Problemi se, dalje, postavljaju kao mo-
nokriterijumski (minimiziranje rizika uz fiksirane nivoe prinosa i for-
miranje efikasne granice) ili viSekriterijjumski (minimiziranje rizika uz
maksimiziranje prinosa, maksimiziranje isplata dividendi itd.). U ovom
radu bi¢e primenjen metod vi$ekriterijumskog fazi programiranja u re-
$avanju problema izbora optimalnog portfelja. Interesuju nas moguc-
nosti i ogranicenja ulaganja u vojvodanska preduzeca. Spisak preduzeca
preuzet je sa sajta Republickog zavoda za privredne registre, cene akcija
pojedinac¢nih preduzeca preuzete su sa sajta Beogradske berze.

2. Pregled literature

Iako je teorija verovatnoce glavna alatka u analizi neizvesnosti u
oblasti finansija, na trziSte uticu i faktori koji, po svojoj prirodi, nisu
stohasticki. U pitanju su lingvisticki opisi finansijskih promenljivih koje
karakteri$u dve vrste neodredenosti: dvosmislenost, npr. ,,prinos oko
12%“ i nejasnoca, u smislu razgranicenja jasnim granicama, npr. ,,visok
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rizik®. Fazi matemati¢ko programiranje razvilo se iz potrebe za adekvat-
nim re$avanjem optimizacionih problema koji u svojoj postavci sadrze
navedene neodredenosti. Sledi kratak pregled literature u kojoj je kori-
$¢ena fazi metodologija u resavanju problema optimalnog portfelja. Za
detaljan pregled literature iz oblasti fazi programiranja pogledati Figue-
roa-Garcia i dr. (2022).

Lin i Liu (2008) izlazu tri moguc¢a modela izbora portfelja sa mini-
malnim koli¢inama kupljenih akcija i razvijaju odgovarajuce geneticke
algoritme (GA) za dobijanje reSenja. Rezultati pokazuju da su ovako
dobijeni portfelji vrlo blizu efikasne granice, sto ukazuje da predlozena
metodologija moze u realnom vremenu da proizvede skoro optimalno i
dostizno resenje. Vercher i autori (2007) predlazu dva modela za izbor
portfelja pri ¢emu je cilj minimizacija ‘donjeg’ rizika, tj. semi varijanse,
uz ogranicenje da prinos ne sme biti manji od unapred zadate vrednosti.
Prinosi na pojedina¢na sredstva se aproksimiraju LR fazi brojevima istog
oblika, a ocekivani prinos i rizik ocenjuju se intervalnim srednjim vred-
nostima. Vercher (2008) dalje razmatra nove modele za resavanje ranije
postavljenog problema i predlaze SIP (semi-infinite programming) sa
slabim ogranicenjima. Gupta i autori (2008) koriste fazi metodologiju u
oceni ocekivanih prinosa, likvidnosti i rizika. Fazi metodologija omo-
gucuje ukljucivanje subjektivnih karakteristika u model selekcije portfe-
lja, koje ¢ine osnovu za izrazavanje individualnih preferencija investito-
ra. Wei Guo Zhang i autori (2007) razmatraju problem odabira portfelja
sredstava koja su definisana gornjim i donjim posibilistickim srednjim
vrednostima i varijansama. Autori transformi§u MV model u linearni,
koriste¢i posibilisticke raspodele, te je njihov pristup pogodan za resa-
vanje problema izbora ,,velikih“ portfelja. Autori predlazu dva modela
izbora portfelja i uvode pojam donjeg i gornjeg posibilisticki efikasnog
portfelja.

Zhang i autori (2010) koriste teoriju verodostojnosti u razvijanju
modela za podesavanje postojeceg portfelja za iznos transakcionih tros-
kova. Prinosi se modeluju trougaonim fazi brojevima a za dobijanje opti-
malne strategije primenjuje se sekvencionalno kvadratno programiranje.

Zhang i autori (2011) dalje razvijaju problematiku postavljenu u
prethodnom radu, sada iz aspekta posibilisticke MV teorije. Predla-
zu model optimizacije portfelja koriste¢i funkciju transakcionog tros-
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ka V-oblika u cilju prelaska sa tekuceg portfelja na korigovani. Huang
(2008) pristupa problemu izbora portfelja koriste¢i semivarijansu (SV)
kao fazi promenljivu i dokazuje odredena svojstva fazi semivarijansi.
Bhattacharyya i autori (2011) predlazu dva modela MSV, s tim $to ovi
autori koriste intervalne ocene, kao i uticaj transakcionih troskova u
MV modelu sa asimetrijom. Rezultati numerickih eksperimenata poka-
zuju da je predlozeni algoritam efikasan u resavanju fazi MSV modela.

Li i autori (2010) uocavaju asimetriju u raspodelama prinosa na
portfelj a za jednake vrednosti ocekivanih prinosa i varijansi investi-
tori preferiraju portfelj sa vecom asimetrijom. Autori defini$u koeficijent
asimetrije za fazi promenljive i ispituju njegova svojstva. Autori predlazu
ekstenziju fazi MV modela - MV model sa asimetrijom. U resavanju pro-
blema konstruisu GA za integraciju fazi simulacija. Sli¢can problem resava
i Bhattacharyya sa autorima (2011) integracijom fazi simulacije (FS) sa
GA u kreiranju moc¢nog hibridnog inteligentnog algoritma (HIA).

Tanaka i Guo (1999) identifikuju dve vrste posibilistickih raspode-
la, tzv. gornju i donju raspodelu, kojima ocenjuju misljenja eksperata u
problemu izbora portfelja. Izbor portfelja formulisan je kao kvadratni
problem. Autori zaklju¢uju da prinos na portfelj koji je meren donjom
posibilistickom raspodelom ima manji raspon od prinosa dobijenog
gornjom posibilistickom raspodelom.

Kocadagli i Keskin (2015) uvode novi model odabira portfelja koji
uzima u obzir preferencije prema riziku, a u skladu s promenama na
trzi$tu. Thakur i dr. (2018) primenjuju fazi Delfi metod kako bi iden-
tifikovali slabo korelisane faktore koji indirektno uticu na trziste, dok
Brito (2023) koristi model korisnosti, entropije i varijanse (EU-EV) za
predodabir akcija na koje u narednom koraku primenjuje klasican MV
model.

Konac¢no, Savaei i dr. (2024) predlazu resenje optimizacionog pro-
blema izbora portfelja za investitore koji imaju averziju prema riziku.

3. Istrazivanje i metodologija
Obrazlozenje koris¢enja visekriterijumskog modela

izbora portfelja lezi u ¢injenici da ocekivani prinos i rizik ne
obuhvataju sve informacije neophodne za dono$enje investi-
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cione odluke. Uvrstavanjem dodatnih kriterijuma moguce je
izmeniti odluke, u smislu izbora portfelja koji ne dominira u
MYV okruzenju, ali to nadoknaduje odli¢nim performansama
po ostalim kriterijumima, te je dominantan u visekriterijum-
skoj postavci. Vodedi se radom Gupte i autora (2008), kriteri-
jumi koje koristimo su slede¢i: kratkoro¢ni prinosi, dugoro¢ni
prinosi, rizik, dividende, likvidnost, efikasnost intelektualnog i
efikasnost fizickog kapitala. Dva poslednja kriterijuma koriste
fundamentalne indikatore iz finansijskih izvestaja posmatranih
kompanija i zanimljivo je kako ovi dodatni kriterijumi uti¢u na
korekciju optimalnog izbora.

U postavci problema u ovom radu dozvoljena su ulaga-
nja i u nerizi¢na sredstva. Koristimo sledece oznake:
r,— prinos na nerizican instrument
r, - prinos na akciju i-tog preduzeca,i=1,2, .., n
x, — udeo ukupnih sredstava ulozenih u i-tu akciju,
li - likvidnost i-te akcije,
d. - godi$nja dividenda na i-tu akciju.

Sada ¢emo formulisati ciljeve (kriterijume) i ogranicenja:
Prinosi na rizi¢na sredstva modelovana su trapezoidnim fazi brojevi-
ma, ¢ime se naglasava neizvesnost finansijskog trzista, kao i neprecizni
i nepotpuni podaci kojima se raspolaze. Za detaljniji uvid u teoriju fazi
skupova videti fundamentalne radove Zadeha (1965), Duboisa i Pradea
(1980, 1987). Fazi broj (Slika 1) A = (a, b, a, B) je trapezoidni fazi broj
ako je njegova funkcija pripadanja data sa:

l—a_x,a—aﬁxﬁa

a
M, (x)=41 ,a<x<h
=520 p<x<h+

Oznacimo sar, = (a, b, a, B,) prinos na i-tu akciju u portfelju. Za por-
tfelj sa n rizi¢nih i jednim bezrizi¢nim sredstvom x = (xf, b xn), fazi
prinos dat je sa:

19



CIVITAS

M(x)=rx +1X +..+1X = (Zajxj, Ebjxj, ZanjZﬁjxj)
= (A(x), B(x), a(x), p(x)).

F 3

Halx)

v

) mna My Hy
X

Slika 1. Funkcija pripadanja trapezoidnog fazi broja

Ocekivanu vrednost prinosa na portfelj IT, koji je dat trapezoidnim
fazi brojem, definisali su Dubois i Prade (1987)* kao interval [E,, E'] =
[A(x) - a(x)/2, B(x) + B(x)/2]. Defazifikacijom dobijamo aritmeti¢ku
sredinu ovog intervala E(IT) = 2%[a, + b, + %2(B, - a)]x,, kao ocenu oce-
kivanog prinosa na portfelj IT koju maksimiziramo. Odabir konkretnih
vrednosti a, b, a i B, kao i oblik funkcije pripadanja fazi broja za opis
prinosa na svaku akciju, donekle su proizvoljni.

Godisnja dividenda na portfelj izracunava se kao:
D(x)=dx +dx,+..+dx.

Kao aproksimaciju za iznos dividendi koristimo relativnu zaradu po
akciji (EPS).

Rizik portfelja meri se semi-apsolutnom devijacijom prinosa na
portfelj x ispod ocekivanog prinosa. Smatra se da se odstupanja iznad
oc¢ekivanog prinosa ne mogu tretirati kao rizi¢na, ve¢ pozeljna, te ista ne
uti¢u na visinu rizika. Mera ,,donjeg rizika“ na realisti¢niji na¢in opisu-
je preference investitora, jer penalizuje samo negativna odstupanja od

> Donja i gornja granica ocekivanog prinosa datog fazi brojem r definisu se kao
E.(r) = J'(inf r )da i E'(r) = J'(sup r )da, pri ¢emu inf r_i sup r_oznacavaju
levu i desnu ekstremnu tacku a-nivoa skupa r.
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ocekivanog prinosa. Stevenson (2001) ukazuje na ispravnost koris¢enja
mere ,,donjeg rizika“ u slucaju trzista u razvoju (emerging markets) na
kojima prinosi nisu normalno rasporedeni. Srednju semi-apsolutnu de-
vijaciju prinosa na portfelj x predlozio je Speranza (1993) formulom:

EQmin{O,erxj _E<erxj)}‘)‘

Za rad sa trapezoidnim fazi prinosima pogodnija je sledec¢a formula za
semi-devijaciju prinosa portfelja, analogna formuli Speranze:
o> (IT) = E(max{0, E(IT) - IT}).

Lako se pokazuje da interval u kojem se nalazi semi-devijacija ima sle-
deci oblik:
o (IT) = [0, B(x) - A(x) + Y2(a(x) + f(x))], odnosno, nakon defa-
zifikacije:
o (IT) = Z¥[b, - a, + (B, + a)) Ix,.

Ogranicenja

Uzimajudi u obzir da se najve¢im brojem akcija vojvodanskih pre-
duzeca trguje po metodu preovladujuce cene, te da su trgovine nefre-
kventne, koeficijent likvidnosti za svaku akciju merimo udelom dana
tokom kojih se obavljala trgovina u ¢itavom posmatranom periodu, I(a,)
1 = t/T, a likvidnost portfelja je linearna kombinacija pojedinacnih li-
kvidnosti’:

Lx)=x,+1x +..+1x.

Budzetsko ogranicenje:
X+X +..+x =1L
n

Maksimalan (minimalan) udeo kapitala ulozen u pojedina¢nu akciju:
1i <x<u,i=1,2,.,n

? Drzavne obveznice smatramo visoko likvidnim, pa u smislu gornje definicije
njihov koeficijent likvidnosti je 1.
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Minimalan udeo kapitala uloZen u nerizi¢no sredstvo:
>
x> 1.

Maksimalan i minimalan udeo kapitala zavise od vi$e fundamentalnih
faktora, npr. trenda u industriji, minimalnog broja akcija koje se moraju
kupiti, kapitalizacije malih preduzeca itd.

Efikasnost intelektualnog kapitala izracunava se kao zbir efikasno-
sti ljudskog (HCE) i strukturalnog kapitala (SCE). Lee (2010) definise
efikasnost ljudskog kapitala kao udeo informacija koje su oprihodene.
Ne umanjujuci znacaj Leeovog teorijskog pristupa, odlucuje se za ranije
uvedenu definiciju koja koristi dostupne podatke iz finansijskih izvesta-
ja. HCE meri koliko je stvoreno dodate vrednosti (VA)* na svaku novéa-
nu jedinicu ulozenu u zaposlene. Strukturalni kapital (SC)° predstavlja
rezultat rada ljudskog kapitala u proslosti, a njegova efikasnost ogleda se
u udelu u stvorenoj dodatoj vrednosti:

ICE, = VA/BPZ + SC/VA.. Ocekujemo da firme koje su visoko efikasne
(ICE > 2,5) lakse generiSu dodatne prinose (Pulic (2003)). Efikasnost
intelektualnog kapitala portfelja x dat je sa:

ICE(x) =ICEx, + ICEX, + ... + ICE x .

Intelektualni kapital vrednost proizvodi u sadejstvu sa fizickim i finan-
sijskim kapitalom. Efikasnost koriS¢enja fizickog kapitala, CEE pred-
stavlja udeo dodate vrednosti u ukupnoj aktivi preduzeca (TA):

CEE = VA/TA. CEE pokazuje koliko je dodate vrednosti stvo-
reno na svaku novc¢anu jedinicu ulozenu u fizicki kapital. Efika-
snost fizickog kapitala u portfoliju x data je sa:

CEE(x) = CEEx, + CEEx, + ... + CEE x .

* Dodata vrednost preduzeca obra¢unava se po formuli DPO + BPZ + A + D,
gde su DPO dobit pre oporezivanja, BPZ bruto plate zaposlenih i ostali troskovi
za zaposlene, A amortizacija, a D depresijacija.

’SC=VA-HC
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Na osnovu prethodno izlozenih ciljeva i ograni¢enja moguce je formuli-
sati problem izbora optimalnog portfelja na slede¢i nacin:
Max IT (x) = rx,+ 1 X, + ... +T X
Min o’(IT) = Z%[b, - a + (B, + a)]x,
Max D(x) =dx +dx, +..+d x_
Max L(x) =x, +1x +..+1x_
tako da vazi:
X+X t+..+X = 1,
li <x<u,i=12,.,n,
x.>1,
ICE(x) = ICE x, + ICEx, +... + ICE x_>ice_,
CEE(x) = CEEx, + CEEx, + ... + CEE x_2> cee__,
x,20,i=1,2,...,n. (kratka prodaja nije dozvoljena)

4. Rezultati i diskusija

Za numericki primer odabrana su vojvodanska preduzeca, ¢ijim se
(obi¢nim) akcijama trguje na Beogradskoj berzi. Izuzeta su ona predu-
zeca Cijim akcijama uopste nije trgovano poslednje tri godine, te posma-
tramo svega devet kompanija datih po sektorima:

A: Agrobacka (1), Grupa Univereksport (2), Omoljica (3), Sloga Ka¢ (4),
B: NIS (5),

C: Utva silosi (6),

M: Polj. Strucna sluzba Subotica (7),

N: Novosadski sajam (8), Revnost (9).

U resavanju optimizacionog problema kori$¢ena je aplikacija LIN-
GO 20.0. Kako aplikacija nije u moguc¢nosti da resi videkriterijumski
program primenjuje se tzv. grid search metod i reSava problem za ra-
zli¢ite vrednosti parametara rizika, prinosa na dividende i likvidnosti.
Posmatra se vrednost varijable rizik u intervalu od 10% do 70%, sa kora-
kom 1 procentni poen. Pri fiksiranoj vrednosti rizika resava se optimi-
zacioni problem za razlicite vrednosti prinosa na dividende i likvidnosti
i na taj nac¢in dobijaju se Pareto optimalna reSenja. U tabelama 1 i 2
prikazani su optimalni portfelji za razlicite nivoe rizika.
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Tabela 1: Pregled Pareto optimalnih reSenja pri ogranicenju investiranja
u pojedinacna sredstva na 25%

rizik ucesce svakog od sredstava u portfelju

2 3 4 5 6 7 8 9 rf
0,25 |0,081 |0,026 | 0,25 0,247 1 0,25 | - 0,047 | - 0,1
0,30 |0,039 |0,070 | 0,25 0,236 | 0,25 | - 0,056 | - 0,1
0,35 |- 0,113 | 0,246 | 0,225 (0,25 |- 0,065 | - 0,1
0,40 |- 0,152 {0,197 | 0,215 | 0,25 |- 0,085 | - 0,1
0,45 |- 0,191 | 0,148 | 0,206 | 0,25 | - 0,105 | - 0,1
0,50 |- 0,23 {0,099 |0,197 |0,25 |- 0,125 | - 0,1
0,55 |- 0,25 (0,074 |0,191 [ 0,25 |- 0,129 | 0,006 | 0,1
0,60 |- 0,25 |0,074 |0,189 | 0,25 0,117 | 0,019 | 0,1
0,65 |- 0,25 |0,075 | 0,188 [ 0,25 |- 0,106 | 0,032 | 0,1
0,70 |- 0,25 [0,076 | 0,186 | 0,25 |- 0,094 | 0,044 | 0,1

Kalkulacija autora

Ulaganje u poljoprivredu varira izmedu 30% i 35% i realizuje se ula-
ganjem u dve kompanije tokom ¢itavog opsega rizika. Sve kompanije
iz sektora poljoprivrede karakteri$u niska likvidnost i nizak koeficijent
intelektualnog kapitala. Oblast rudarstva predstavljena je samo jednom
vojvodanskom kompanijom (5) i ona se nasla u svim optimalnim por-
tfeljima, pri ¢emu njen udeo opada s porastom rizika. Karakterise je
visoka likvidnost i visok koeficijent intelektualnog kapitala, kao i isplata
dividendi. Preradivacka industrija zastupljena je takode s jednom kom-
panijom (6) koja je prisutna u svim portfeljima s maksimalnim uce-
$¢em. Strucne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti zastupljene su s
jednom kompanijom (7), ali ona, zbog negativnog ocekivanog prinosa,
nije odabrana ni u jedan od portfelja. Kona¢no, sektor administrativnih
i pomo¢nih usluznih delatnosti zastupljen je sa dve kompanije (8, 9) s
relativno malim i visokim oc¢ekivanim prinosima respektivno.
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Tabela 2: Pareto optimalna resenja u slucaju ogranicenja ulaganja u ri-
zi¢na sredstva na 25%.

Prinos | Dividenda | Ljudskikapital | Likvidnost | Prinos na aktivu
0,219 0,1 2,5 0,370 0,165
0,253 0,1 2,5 0,358 0,163
0,286 0,1 2,5 0,347 0,161
0,316 0,1 2,5 0,337 0,160
0,347 0,1 2,5 0,327 0,151
0,377 0,1 2,5 0,316 0,157
0,407 0,1 2,5 0,307 0,157
0,437 0,1 2,5 0,309 0,158
0,467 0,1 2,5 0,307 0,159
0,496 0,1 2,5 0,305 0,160

Kalkulacija autora

U Tabeli 2 dat je pregled ostalih parametara odabranih portfelja:
zarade na akcije (dividende), likvidnost i prinos na aktivu (efikasnost
fizickog kapitala). Svi portfelji imaju isti nivo efikasnosti intelektualnog
kapitala u iznosu od 2,778. U formuli za izra¢unavanje efikasnosti in-
telektualnog kapitala portfelja izostavljene su drzavne obveznice, te se
vrednost dobija normalizacijom®. Prinos koji se (potencijalno) ostvaru-
je isplatom dividendi za sve portfelje je na zahtevanom minimumu od
0,1. Varijansnom metodom generisu se portfelji sa ve¢im koeficijentom
efikasnosti ljudskog kapitala nego drugim kori§¢enim metodama. Ni-
zim vrednostima ocekivanog prinosa odgovaraju visi prinosi na aktivu,
tj. vrednosti koeficijenta efikasnosti fizickog kapitala, $to se poklapa sa
optimalnim portfeljima dobijenim maksimiziranjem levih i desnih ras-
pona prinosa, ali su u proseku prinosi na aktivu za 1 procentni poen
vidi kod varijansnih portfelja. Likvidnost opada sa porastom Zeljenog
prinosa i poklapa se sa uklju¢ivanjem nelikvidnijih i u isto vreme rizic-
nijih akcija.

¢ Vrednost je dobijena normalizacijom zahtevanog donjeg limita od 2,5 del-
jenjem sa sumom pondera 0,9 iz aritmeticke sredine pojedina¢nih efikasnosti.
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CIVITAS

5. Zakljucak

U radu je predstavljen model izbora portfelja koji o¢ekivani prinos
i rizik tretira kao posibilisticke promenljive i na taj nacin realnije pri-
kazuje moguce vrednosti cena akcija pri malom broju promena u toku
vremena. Pored prinosa i rizika, model inkorporira i vrednosti iz finan-
sijskih izvestaja i na taj nacin upotpunjuje dobijena resenja. Optimalni
portfelji menjaju se, dakle, ne samo s preferencijom rizika, ve¢ i s prome-
nom zahtevanog nivoa efikasnosti intelektualnog kapitala, nivoa likvid-
nosti ili visinom dividendi. Model je primenjen na izbor portfelja akcija
vojvodanskih kompanija s kojima se trguje na Beogradskoj berzi. Vec¢inu
karakteri$u niska likvidnost akcija i mali broj promena cene, a posibili-
sticko programiranje je idealno u modelovanju upravo takvih pojava.
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