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SAZETAK

Diverzifikacija predstavlja proces Sirenja ulaganja u razliCite klase imovine kako bi se
smanjio ukupni rizik investicijskog portfelja. Posljednjih godina istrazivanja su pokazala
da kriptovalute mogu biti korisne komponente optimalnog portfelja. Medutim, kriptovalute
pokazuju razli¢ite profile rizika i povrata. Primarni cilj analize podataka u ovoj studiji je
procijeniti potencijalne koristi i implikacije integracije kriptovaluta u investicijske portfelje
na trziStu kapitala Federacije Bosne i Hercegovine. Analiza obuhvata izracun klju¢nih
financijskih pokazatelja, kao §to su ocekivani prinosi, standardna devijacija i koeficijent
varijacije, koriste¢i povijesne podatke o trziSnim cijenama. Klju¢no pitanje koje treba
istraziti je moze li uklju€ivanje kriptovaluta u investicijske portfelje povecati prilagodene
povrate u odnosu na rizik ili uvesti dodatnu sloZenost i povecanu volatilnost. Istrazivanje
sugeriSe da kriptovalute doprinose diverzifikaciji investicijskog portfelja. Ukljucivanjem
kriptovaluta u portfelj, investitori mogu smanjiti rizik i povecati prosjecni iznos, iako to
moze rezultirati ve¢om volatilnos¢éu.

Kljucne rijeci: kriptovalute, dionice, obveznice, investicioni portfolio, trziSte kapitala

ABSTRACT

Diversification is the process of spreading investments across different asset classes in
order to reduce the overall risk of an investment portfolio. Recent years of research have
shown that cryptocurrencies can be useful components of an optimal portfolio. However,
cryptocurrencies exhibit different risk and return profiles. The primary objective of the
data analysis in this study is to assess the potential benefits and implications of integrating
cryptocurrencies into investment portfolios in the capital market of the Federation of
Bosnia and Herzegovina. The analysis includes the calculation of key financial indicators,
such as expected returns, standard deviations and variance ratios using historical market
price data. A key question to investigate is whether the inclusion of cryptocurrencies in
investment portfolios can increase risk-adjusted returns or introduce additional complexity
and increased volatility. Research suggests that cryptocurrencies contribute to the
diversification of an investment portfolio. By including cryptocurrencies in a portfolio,
investors can reduce risk and increase the average amount, although this may result in
higher volatility.

Keywords: cryptocurrencies, shares, bonds, investment portfolio, capital market
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1. UVOD

1.1. ObrazloZenje teme

U oblasti investiranja, koncept portfelja sluzi kao osnovna strategija za upravljanje rizikom
1 optimizaciju prinosa. Prepoznaju¢i zamke ulaganja samo u jedan vrijednosni papir,
diverzifikacija se pojavljuje kao klju¢ni pristup za ublazavanje rizika i povecanje
potencijalnih dobitaka. Kao takav, ocCekivani ucinak portfelja postaje zavisan od
projektovanih rezultata komponenti od kojih je portfelj sastavljen.

S obzirom da je uglavnom nepoZzeljno uloziti cjelokupna sredstva pojedinca ili institucije u
jedan vrijednosni papir, bitno je da se svaki vrijednosni papir posmatra u kontekstu
portfelja. Stoga se ¢ini logicnim da o¢ekivani prinos portfelja zavisi od ocekivanog prinosa
svakog vrijednosnog papira sadrzanog u portfelju (Bhalla, 2008).

Markowitz (1952) je formulisao problem portfelja kao izbor srednje vrednosti i varijanse
portfelja imovine. On je dokazao osnovnu teoremu portfelj teorije srednje varijanse. Naime
drzanje varijanse konstantnom, maksimiziranje ocekivanog prinosa 1 odrZavanje
konstantnog ocekivanog prinosa dovode do smanjivanja varijanse. Ova dva principa
dovela su do formulisanja efikasne granice sa koje je investitor mogao izabrati svoj
preferirani portfelj, u zavisnosti od individualnih preferencija prinosa rizika (Markowitz,
1952). Moderna teorija portfelja razvijena je kako bi se pronasao optimalni portfelj kada se
investitor bavi distribucijom prinosa u jednom periodu. Pretpostavlja se da investitor
procjenjuje srednji prinos i varijansu prinosa za svako sredstvo (imovinu) koje se razmatra
za portfelj tokom jednog perioda (Elton i Gruber, 1997).

U srzi moderne teorije portfelja lezi ideja da investitori ne treba da procjenjuju pojedinac¢na
sredstva izolovano, ve¢ da razmotre kako oni medusobno djeluju unutar portfelja.
Markowitzovo klju¢no saznanje bilo je da diverzifikacija — Sirenje investicija na
kombinaciju sredstava §to moze potencijalno smanjiti rizik bez zrtvovanja prinosa. Ovu
ideju je formalizirao uvodenjem koncepta efikasnih granica i kompromisa izmedu rizika 1
povrata.

Markowitzov portfelj model ima nekoliko pretpostavki (Zaplati¢, 2019):
e Prinosi na vrijednosne papire su normalno distribuirani,
e Investitori Zele maksimizirati svoju ekonomsku korist,
e Investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku,

e Investitori su dobro obavjeSteni o svim relavantnim c¢injenicama potrebnim za
donosenje investicijske odluke,

e Nema transakcijskih i poreznih troskova,
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e Vrijednosni papiri su savrSeno djeljivi.

Vazan rezultat istrazivanja nastalog zahvaljuju¢i idejama formaliziranim u modernoj teoriji
portfelja je da su danasnji investicijski profesionalci i investitori vrlo razli¢iti od onih prije
50 godina. Ne samo da posjeduju veca znanja nego ranije, ve¢ su razvojem informacionih
tehnologija u moguénosti sagledati ve¢i broj metoda i modela vrednovanja. Ovo
omogucava i profesionalcima za investicije da se bolje sluze potrebama svojih klijenata, a
investitorima da prate i procjenjuju ucinak svojih investicija. lako Siroko primjenjiva,
moderna teorija portfelja je imala najveci uticaj u praksi upravljanja portfeljom jer pruza
okvir za konstruisanje i odabir portfelja na osnovu oc¢ekivanog ucinka ulaganja i sklonosti
investitora prema riziku (Fabozzi et al., 2002).

Portfelj je efikasan onda kada se ocekuje da ¢e donijeti najveci prinos za prihvaceni nivo
rizika ili najmanji rizik za specifi¢an nivo ocekivanog prinosa. Kako bi se izgradio efikasan
portfelj potrebno je izabrati o¢ekivani nivo prinosa u kojem se sredstva supstituiraju sve
dok se ne pronade kombinacija portfelja sa najmanjom varijansom prinosa (Bhalla, 2008).
Potrebno je pronadi ravnotezu izmedu trazenja profitabilnih prilika 1 upravljanja
potencijalnim gubicima.

Rovcanin (2010) pojam rizika definiSe kao moguénost pojave razli¢itih ishoda, pozitivnih
ili negativnih, uz moguénost odredivanja vjerovatno¢e njihovog nastanka. Mjera rizika je
stepen do kojeg ¢e buduce vrijednosti portfelja vjerovatno odstupiti od ocekivane ili
predvidene vrijednosti. Konkretnije, rizik za veéinu investitora je povezan sa Sansom da
buduéa vrijednost portfelja bude manja od ocekivane. Posebno koristan nacin da se
kvantifikuje nesigurnost u vezi sa prinosom portfelja je da se navede vjerovatnoca
povezana sa svakim od mogucih buducih prinosa (Modigliani i Pogue, 1973).

Tradicionalni pristup povecanju broja vrijednosnih papira u portfelju u cilju smanjenja
ukupnog rizika poznat je kao jednostavna diverzifikacija. Prema ovom pristupu, ulaganje u
100 razli¢itih vrijednosnih papira je deset puta manje rizi¢no od ulaganja u 10 vrijednosnih
papira, a u svemu tome vazna je korelacija jer je krucijalno donositi odluke na osnovu
cjelokupnog portfelja, a ne na osnovu pojedinacnih vrijednosnih papira (Lekovi¢, 2018).

Moderna teorija portfelja je kvantifikovala koncept diverzifikacije, ili ,,nediverzifikacije,
uvodedi statisticki pojam kovarijanse ili korelacije. U suStini, to zna¢i da ulaganje
cjelokupnog novca u investicije koje mogu sve propasti u isto vrijeme, tj. €iji su prinosi u
velikoj korelaciji, nije vrlo razborita strategija ulaganja — bez obzira na to koliko je mala
Sansa da bilo koja investicija ima negativan prinos. To je zato $to ako bilo koja pojedinacna
investicija propadne, vrlo je vjerovatno da ¢e zbog visoke korelacije sa drugim
investicijama propasti i druge investicije, Sto ¢e dovesti do propasti cijelog portfelja.
Koncept diverzifikacije je toliko intuitivan i toliko jak da se kontinuirano primjenjuje na
razli¢ita podrucja unutar financija (Fabozzi et al., 2002).



Diverzifikacija je rezultat kombinovanja vrijednosnih papira koji imaju manje nego
savrSenu korelaciju izmedu svojih prinosa kako bi se smanjio rizik portfelja bez zrtvovanja
prinosa portfelja. Generalno, $to je niza korelacija izmedu prinosa, veci je uticaj
diverzifikacije. Ovo je tacno bez obzira na to koliko su rizi¢ni vrijednosni papiri portfelja
kada se posmatraju izolovano (Modigliani 1 Pogue, 1973).

Nesistemski rizik se moze eliminisati efikasnom diverzifikacijom, dok se ukupan rizik
ulaganja mozZe svesti na nivo sistemskog rizika. U sluc¢aju efikasne nacionalne
diverzifikacije, donja granica u smislu smanjenja rizika je zapravo nivo nacionalnog
sistemskog rizika. Osim odabira optimalne metode za diverzifikaciju, ekonomisti ve¢
decenijama pokuSavaju da odrede optimalan broj vrijednosnih papira u portfelju. Prvu
studiju koja je mjerila efekte povecanja veli¢ine portfelja na smanjenje rizika u svrhu
odredivanja optimalne veli¢ine portfelja izveli su J. L. Evans i S. H. Archer (1968), koji su
otkrili da je osam do deset vrijednosnih papira u portfelju u prosjeku dovoljno za
postizanje najveceg broja koristi od diverzifikacije. Autori tvrde da je portfelj koji se
sastoji od 15 vrijednosnih papira u potpunosti diverzifikovan, zbog Cega svako dalje
povecanje broja vrijednosnih papira koje se drze u tom portfelju ne uti¢e na smanjenje
rizika (Lekovi¢, 2018).

Nadovezujuéi se na temelje teorije portfelja, rizika i diverzifikacije, dolazi se do
modernijeg aspekta ulaganja, a to su kriptovalute. Ova digitalna sredstva (imovina) uvode
novu dimenziju u strategiju ulaganja, zahtijevaju¢i novu evaluaciju konvencionalnih
pristupa. Kriptovalute su se pojavile kao posebna kategorija prihodonosne imovine
(Soderberg, 2018), izazivajuci tradicionalne investicione norme i uvode¢i nova razmatranja
u izgradnju portfelja.

Kriptovalute su razvile ogromno trziste otkako je bitcoin, prva kriptovaluta, stvorena 2009.
godine. Istrazivanja pokazuju da dodavanje kriptovaluta tradicionalnoj imovini moze
dovesti do potencijalnih dobitaka od diverzifikacije (Ghabri et al., 2021).

Istrazivanje koje su proveli Elendner et al. (2016) imalo je za cilj da procijeni da li su
kriptovalute zaista u stanju da poboljsaju diverzifikaciju portfelja zbog njihovog malog
zajednickog kretanja sa uspostavljenom imovinom. U istrazivanju su procijenjeni razlictii
portfelji kriptovaluta. Istrazivanje je uklju€ivalo poredenje dnevnih procentualnih prinosa
10 kriptovaluta sa najve¢om vrijednos¢u u periodu izmedu 2014. i 2016. godine. Ovo
istrazivanje ponudilo je nekoliko interesantnih nalaza. Prva zanimljiva €injenica koju ove
kriptovalute dijele moZze se zakljuciti iz srednje vrijednosti i medijane. Srednje vrijednosti
su za vecinu kriptovaluta pozitivne, dok su medijane uglavnom negativne. Ocigledno je da
je vedina prinosa negativna, ali sa manjim apsolutnim stepenom od pozitivnih. Stoga
kriptovalute ¢es¢e gube vrijednost nego §to dobijaju, ali dobijaju u snaznijim kretanjima
ekonomije. Kvantili, maksimalne i minimalne vrijednosti podrzavaju ovaj rezultat.
Uglavnom je maksimalni jednostavni prinos ve¢i od minimalnog. Takoder, gornji decili su
uglavnom ve¢i ili barem vrlo blizu nizih u apsolutnoj vrijednosti. Ova dva nalaza
impliciraju da su prinosi u pozitivnom repu distribucije vjerovatnoca znatno ve¢i od onih u
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negativnim repovima, mjereno u apsolutnim vrijednostima. Prinosi kriptovaluta su slabo
korelirani kako medusobno, tako i sa uspostavljenom imovinom, a time i interesantnim
investicijama za diverzifikaciju portfelja.

Za razliku od tradicionalnih financijskih sredstava, cijene kriptovaluta znacajno fluktuiraju
(Li, et al., 2020). Studije potvrduju da je ulaganje u kriptovalute profitabilno jer moze da
donese veoma visoke stope prinosa, koje su Cesto vece od stopa prinosa tradicionalnih
instrumenata ulaganja (Dasman, 2021). Prema istrazivanju koje je proveo Dasman (2021)
stopa prinosa od ulaganja u Bitcoin je u periodu 2011-2020 bila za 18 procentnih poena
viSa od drugih instrumenata ulaganja kao $to su vrijednosni papiri, devize ili zlato.
Medutim, taj visoki prinos sa sobom donosi i visi rizik §to pokazuje standardna devijacija
od 61%, dok drugi instrumenti ulaganja imaju standardnu devijaciju manju od 5%.

Eisl, Gasser i Weinmayer (2015) analizirali su ucinak Bitcoina u portfelju. Svrha
istrazivanja bila je da se istrazi kako dodavanje Bitcoina medu dostupne imovinske klase
utice na strukturu rizika i prinosa tog portfelja. Za optimizaciju portfelja koriStena je CVaR
metoda (engl. conditional value-at-risk) budu¢i da se distribucija povrata Bitcoina znatno
razlikuje od normalne distribucije. Sredstva koja su koristili ukljuc¢uju dionice, vrijednosne
papire sa fiksnim prinosom, vrijednosne papire na trziStu novca, nekretnine i robu. Prema
utvrdenim historijskim podacima, najve¢a alokacija imovine Bitcoin u studiji ovih
istrazivaca je 7,69% u portfelju gdje je opterecenje (ponder) svake imovine isto. Ovaj
portfelj generiSe mjesecni prosjecni prinos od 1,93%. Rezultat je zakljuCak da alokacija
Bitcoina u portfelju donosi dobar uticaj na investicioni portfel;.

Istrazivanje koje su proveli Andrianto i Diputra (2017) potvrdilo je da standardna
devijacija kriptovaluta moze dosti¢i i vise od 100% S$to ukazuje na jako visok rizik.
Medutim, takode imaju visoku stopu povrata. Svrha ovog istrazivanja fokusirana je na
kriptovalute i njihovu alokaciju u portfelju kako bi se stvorio optimalan portfelj. Predmet
istrazivanja bile su kriptovalute, devize i robe. Ova razli€ita tri tipa imovine koriStena su za
kreiranje optimalnog portfelja. Za istrazivanje su prikupljeni historijski podaci o imovini,
od 2013. do 2016. godine, koji su preuzeti sa razli¢itih finansijskih izvora. Ukupni
zakljucak je da kriptovalute poboljSavaju efikasnost portfelja. Njihova optimalna alokacija
u kriptovalute je izmedu 5% do 20%. To takoder zavisi od performansi drugih sredstava.
Moderna teorija portfelja u ovom slucaju se pokazala prilicno efikasnom kao osnova u
uspostavljanju portfelja. Na osnovu ove analize Cini se da je formiranje portfelja koji
ukljucuje kriptovalute bilo u stanju da nadmasi performanse S&P 500 i Dow Jones
indeksa.

Istrazivanje koje su proveli Ilham et al. (2022) imalo je slicne zakljucke. Cijena
kriptovaluta djelimi¢no ima pozitivan i znacajan uticaj na povrat ulaganja u kriptovalute,
dok obim kriptovaluta djelimi¢no nema pozitivan i znacajan utjecaj na povrat ulaganja u
kriptovalute. S druge strane, ponuda imovine djelimi¢no nema pozitivan i znacajan uc¢inak
na povrat ulaganja. Populaciju za ovo istrazivanje €inilo je 110 razli¢itih kripto valuta, na
osnovu kojih je odabran uzorak od pet kripto valuta na temelju kratakteristika i kriterija
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koji su uskladu sa ciljevima istrazivanja. Metodologija je ukljuivala analizu cijena
kriptovaluta i njihovog volumena trgovanja tokom tri godine.

Istrazivanja pokazuju da se rizici ulaganja u kriptovalute mogu minimizirati uz
pridrzavanje nekoliko praksi, kao S$to su visoka diverzifikacija portfelja, utrzivost
kriptovaluta i manja korelacija izmedu istih (Saksonova i Kuzmina-Merlino, 2019).

1.2. Svrha istraZivanja

Primarna svrha ovog istraZivanja je da ispita potencijalne koristi i implikacije integracije
kriptovaluta u investicijske portfelje na trziStu kapitala Federacije Bosne i Hercegovine
(FBiH). Provodenjem sistematske analize optimizacije portfelja koja obuhvata i1
tradicionalnu imovinu poput dionica i obveznica i novu digitalnu imovinu kao §to su
kriptovalute, rad ima za cilj pruziti uvide za investitore i druge zainteresovane strane koji
posluju na trzistu FBiH.

Istrazivanje se bavilo fundamentalnim pitanjem da 1i ukljuivanje kriptovaluta u
investicione portfelje moze doprinijeti pove¢anim prinosima prilagodenim riziku ili unosi
dodatnu slozenost i povecanu volatilnost.

1.3. Istrazivacka pitanja

U skladu sa prethodno definisanom svrhom istrazivanja, kreirano je nekoliko istrazivackih
pitanja:

1. Kako ukljucivanje kriptovaluta utice na rizik i prinos i ukupni uc¢inak investicionih
portfelja na trziStu kapitala FBiH?

2. U kojoj mjeri kriptovalute doprinose prednostima diverzifikacije unutar
investicionih portfelja u kontekstu trzista kapitala FBiH?

3. Postoje li vidljive razlike u rezultatima optimizacije portfelja izmedu portfelja koji
se sastoje isklju¢ivo od tradicionalne imovine i onih koji takoder ukljucuju
kriptovalute?

1.4. Ciljevi istraZivanja

Cilj ovog istrazivanja je procijeniti uticaj uvodenja kriptovaluta, konkretno Bitcoina i
Ethereuma, kao komponenti investicionih portfelja na trziStu kapitala FBiH. Analizom
performansi portfelja koji ukljucuju i tradicionalnu imovinu i kriptovalute, istraZivanje ima
za cilj pruziti sveobuhvatno razumijevanje kako ova digitalna sredstva uti¢u na dinamiku
rizika i prinosa.

Istrazivanje nastoji utvrditi moze li integracija kriptovaluta ponuditi potencijalne koristi od
diverzifikacije, poboljsati prinose prilagodene riziku ili uvesti dodatne izazove koje



investitori moraju uzeti u obzir. Krajnji cilj je ponuditi empirijski utemeljene uvide koji
pomazu investitorima, financijskim stru¢njacima i kreatorima politike u donoSenju
informiranih odluka u vezi sa izgradnjom i optimizacijom investicionih portfelja koji
sadrze kriptovalute.

1.5. Metodologija istraZivanja

Prvi dio metodologije podrazumijeva kreiranje optimalnog portfelja sastavljenog od
dionica i obveznica na trziStu kapitala FBiH. Koriste¢i historijske trziSne podatke,
izraCunati su ocekivani prinosi 1 profili rizika razliCitih kombinacija sredstava.
Optimizacija moderne teorije portfelja, uspostavljeni pristup u okviru teorije portfelja,
koriSten je za identifikaciju portfelja koji daju najveéi o¢ekivani prinos za dati nivo rizika.

Drugi dio predstavlja uklju¢ivanje kriptovaluta, Bitcoin i Ethereum, u portfelj kao dodatna
sredstva. Ovaj korak ima za cilj istraziti uticaj uvodenja kriptovaluta na performanse
portfelja. Historijski podaci o cijenama za kriptovalute su integrirani, a njihove
karakteristike rizika i povrata su procijenjene koriStenjem istih kvantitativnih metrika
primijenjenih na tradicionalnu imovinu. Ove kriptovalute su tretirane kao posebna klasa
imovine i dodane su u proces optimizacije portfelja. Rezultiraju¢i portfelj je procijenjen na
osnovu profila rizika i povrata u poredenju sa tradicionalnim portfeljom.

2. TEMELJI PORTFELJ MENADZMENTA

Upravljanje portfeljom zahtijeva donoSenje strateSkih odluka o raspodjeli sredstava medu
razli¢itim financijskim fondovima i investicijskim proizvodima. U okviru istraZivanja
kojeg su proveli Jiang i Liang (2017) razmotrena je primjena konvolucijskih neuronskih
mreza za upravljanje portfeljom bez potrebe za prethodno definiranim modelima. Umjesto
toga, koriste se historijski podaci o cijenama financijske imovine kao ulazni podaci za
odredivanje tezina portfelja. Mreza je obucena na podacima o cijenama kriptovaluta, s
ciljem maksimiziranja ukupnih povrata. Provedena su povratna testiranja (engl.
backtesting) trgovackih strategija s intervalom od 30 minuta na istom trZiStu, Sto je
rezultiralo postizanjem i do deset puta vecih povrata u usporedbi s tradicionalnim
pristupima.

Nadalje, predstavljena je i selekcija strategija portfelja za usporedbu s performansama
konvulcijskih neuronskih mreza kako bi se istrazilo kako se metoda nosi s drugim
pristupima upravljanja portfeljom. Vazno je napomenuti da se primjena ove neuronske
mreze ne ograni¢ava samo na kriptovalute, ve¢ se moze proSiriti na razli¢ita financijska
trziSta. Metodologija istrazivanja, temeljena na dubokom ucenju, nudi fleksibilan i
teoretski neutralan pristup upravljanju portfeljom. Kroz eksperimente povratnog testiranja
na trziStu kriptovaluta, dokazano smo da se performanse strategije konvulcijskih
neuronskih mreza uspjeSno natjecu s referentnim vrijednostima i drugim algoritmima
upravljanja portfeljom, ostvarujuéi pozitivne rezultate. Ipak, vazno je napomenuti da ova



metoda pokazuje manje kumulativne povrate u usporedbi s jednim od referentnih
algoritama, pa bi se trebalo razmotriti prilagodavanje modela za primjenu na stvarnom
trziStu. Kao dodatna tacka za buduca istrazivanja, primjecuje se da obuka modela, koja se
odnosi na fazu u kojoj se neuronska mreza uci prepoznavati uzorke i veze u skupu
podataka, zahtijeva ve¢i broj podataka, a raznolikost trziSta moze postaviti izazove u
izgradnji dublje neuronske mreze. Unato¢ tim izazovima, ova metoda predstavlja
obecavaju¢i korak prema poboljSanju strategija upravljanja portfeljom koriStenjem
dubokog ucenja'.

2.1. Teorija portfelja

Portfelj predstavlja kombinaciju razli¢itih financijskih instrumenata ili sredstava
(Veselinovi¢ 1 Vunjak, 2014). Drugim rijeima, portfelj je imovina pojedinca ili pravnog
subjekta koja moze ukljucivati vrijednosne papire, novac, robu i nekretnine. U danasnjem
kontekstu, portfelj se obi¢no odnosi na uzi smisao te rijeci, tj. na skup dionica koje neko
lice posjeduje, a koje su izdane od strane kompanija radi pribavljanja dodatnih nov¢anih
sredstava.

Moderna teorija portfelja je financijska disciplina koja ima za cilj maksimizaciju
oc¢ekivanog povrata na portfelju pri odredenoj razini rizika, ili minimizaciju rizika portfelja
pri zeljenoj razini povrata. To se postize paZzljivim odabirom i odredivanjem teZina
razliCitih sredstava unutar portfelja.

Poceci moderne teorije portfelja datiraju iz 1952. godine kada je Harry Markowitz objavio
clanak "Portfolio Selection" (Selekcija portfelja). Ovaj ¢lanak je nastao kao dio njegove
doktorske disertacije i donio je novi model za optimalno oblikovanje portfelja, suprotno
dosadasnjim pristupima koji su se vr$ili analizu pojedinacnih vrijednosnih papira unutar
portfelja. Ono $to je Markowitz uveo kao klju¢nu inovaciju jest ukljucivanje korelacije
izmedu sredstava, uz izracun prinosa i rizika. Osim u situacijama gdje su prinosi potpuno
pozitivno korelirani, diverzifikacija znacajno smanjuje ukupni rizik portfelja.

Markowitz isti¢e da se njegova teorija fokusira na ponasanje pojedinog investitora, a ne na
kompanije ili potrosace, te na ekonomske aktere koji djeluju pod uslovima nesigurnosti.
Ova teorija je namijenjena usmjeravanju prakse investitora. On obrazlaze zaSto je upravo
nesigurnost od sustinskog znafaja za analizu racionalnog investitorskog ponasanja:
"Investitor koji bi imao potpuno siguran uvid u buduce prinose ulozio bi svoj kapital
isklju¢ivo u jednu dionicu s najve¢im ocekivanim prinosom. Ako bi vise dionica imalo isti
najveéi ocekivani prinos, investitor bi bio ravnodusan prema tome koju odabrati. U tom
slucaju diverzifikacija ne bi bila preferirana. Medutim, u stvarnom svijetu, postojanje
nesigurnosti je klju¢no za analizu racionalnog investitorskog ponasanja" (Markowitz,
1990; prema Tati¢, 2015).

! Duboko uéenje se odnosi na potpolje masinskog ucenja koje se koristi u konktekstu virtuelnih neuronskih
mreza 1 sluzi da bi se sistemu omogucilo da nauce optimalne politike donoSenja odluka u slozenim i
dinamiénim okruZenjima.



Primarna briga u finansijama je raspodjela bogatstva medu razli¢itim sredstvima, posebno
za finansijske institucije koje se bave obavezama, kao §to su banke i osiguravajuca drustva.
Teorija portfelja, koju je razvio Markowitz 1950-ih, usredotouje se na optimiziranje
povrata uz upravljanje rizikom. Naglasava vaznost razmatranja zajednickog kretanja
izmedu imovine prilikom konstruiranja portfelja. lako postoje alternativne teorije portfelja
koje uzimaju u obzir dodatne faktore, pristup srednje varijanse ostaje kamen temeljac zbog
svoje prakticnosti i intuitivne privlacnosti. Analiza viSerazdobnog portfelja pretpostavlja
nezavisnost prinosa izmedu razdoblja, $to mozda ne vrijedi u stvarnosti. Koncept teorema
razdvajanja pojednostavljuje konstrukciju portfelja kada je dostupna imovina bez rizika.
Sugerira da ulagac¢i mogu posti¢i svoje zeljene portfelje mijeSanjem nerizi€ne imovine s
tangentnim portfeljem rizicne imovine. Analiza portfelja u kontinuiranom vremenu
potvrdila je rezultate diskretnog vremena, osim Mertonovih nalaza o potrebi zastite
portfelja. Medutim, ova teoretska dostignuéa imala su ograni¢en uticaj na prakticno
upravljanje portfeljem. Racunarska ucinkovitost poboljsana je s tehnoloSkim napretkom,
ali jednostavni uredaji za rangiranje joS uvijek mogu pruziti uvide u optimalni sastav
portfelja. Ovi uredaji uzimaju u obzir faktore kao Sto su prekomjerni povrat, beta i
standardna devijacija. Konac¢no, procjena inputa za odabir portfelja, posebno kovarijanse
ili korelacijske strukture, bilo je znacajno podrucje istrazivanja (Elton i Gruber, 1997).

Moderna teorija portfelja, koju je prvotno predstavio Markowitz, oslanja se na ocekivane
povrate i matricu varijanse-kovarijanse povrata imovine, uz pretpostavku normalne
distribucije. Medutim, ovaj pristup ima nekoliko slabosti, kao $to je koriStenje standardne
devijacije kao mjere rizika, zanemarivanje visih trenutaka prinosa i neuzimanje u obzir
preferencija ulagaca. Kako bi se rijesile te slabosti, autori Rodriguez, Gomez i Contreras
(2021) su predlozili upotrebu varijanse ponaSanja kao mjere rizika, koja uzima u obzir treci
i Cetvrti centralni moment (iskrivljenost i zaobljenost) i toleranciju na rizik. Takoder koristi
diverzifikaciju portfelja na temelju Shannonove entropije kako bi se smanjila koncentracija
u nekoliko sredstava na krajnjim granicama uc¢inkovite granice. Dodatno, studija ukljucuje
preferencije ulagaca, posebno njihove razine teznji, koriste¢i fuzzy teoriju, koja se odnosi
na matematicki okvir koji se bavi neizvjesnoséu i nepreciznoscéu kako bi se uzeli u obzir
elementi neizvjesnosti 1 nepreciznosti.

Tabela 1 pruza poredenje izmedu tradicionalnih i modernih teorija portfelja, s posebnim
fokusom na klju¢ne koncepte i modele koji oblikuju pristupe upravljanju portfeljom.

Tabela 1. Poredenje tradicionalnih i modernih teorija

Tradicionalne teorije Moderne teorije

1. Dow Jones teorija - Ova teorija polazi
od hipoteze Charlesa Dowa, koja tvrdi da
kretanja na berzi nisu nasumic¢na. Prema
Dowu, trziSte se kre¢e prema tri razlicita

1. Moderna teorija upravljanja portfeljom
Harryja Markowitza - Ova teorija polazi od
da
efikasna. Investitori, u skladu s ovim

pretpostavke su finansijska trzista




ciklicka trenda, a ti trendovi igraju kljuc¢nu
ulogu u odredivanju trenutnog stanja
trziSta 1 njegove buduce putanje. Dow
Jones teorija pruza alate investitorima za
precizno tempiranje svojih ulaganja,
omogucujué¢i im da prepoznaju povoljne
trenutke za  kupovinu ili  prodaju
vrijednosnih papira u skladu s prethodnim
trendovima kretanja njihovih cijena.

Teorija daje smjernice za dinamicno

upravljanje sastavom portfelja.

2. Teorija slucajnog hoda - Ova teorija,
takode poznata kao hipoteza o efikasnom
trzistu, tvrdi da cijene vrijednosnih papira
na berzi ne prate njihovo prethodno
kretanje. Prema ovoj teoriji, predvidanje
budu¢ih cijena vrijednosnih papira je
nemoguce, jer se trziSta smatraju potpuno
efikasnim. Pretpostavlja se da nema zastoja
u informacijama, a investitori imaju
potpuni uvid u sva nova deSavanja u
kompanijama, industriji 1 ekonomiji u
cjelini. Cijene vrijednosnih papira trenutno
reaguju na svaku dostupnu informaciju.
Drugim rije€ima, historijski podaci o
cijenama ne pruzaju nikakav pokazatelj
bududih kretanja cijena ovih vrijednosnih
papira. Prema ovoj teoriji, kretanje cijena
odvija se nasumi¢no, a jedini nacin za
ostvarivanje iznadprose¢nih profita je

preuzimanje dodatnog rizika.

3. Planovi formule (engl. formula plans) -
Ovi
revizijske postupke 1 strategije usmjerene

planovi predstavljaju mehanicke
na smanjenje gubitaka za investitore.
Njihova glavna svrha nije maksimizacija
Planovi
da
identifikuju prave trenutke za kupovinu

profita, vec¢ zastita ulaganja.

formule  pomazu  investitorima

vrijednosnih papira po nizim cijenama i

njihovu prodaju po viSim cijenama.

pristupom, svoja ulaganja baziraju na

oCekivanim prinosima 1 standardnoj
devijaciji ili varijabilnosti tih prinosa.
Teorija detaljno analizira razli¢ite portfelje
s raznolikim vrijednosnim papirima i
imovinskim vrijednostima kako bi pronasla
najefikasnije kombinacije. Ovakav pristup
naglaSava vaznost diverzifikacije portfelja
kako bi se Sirio rizik medu razli¢itim
klasama imovine. Primjenjujuéi razlicite
statisticke 1 matematicke alate, teorija
efikasne koriste¢i

izraduje portfelje

varijansu  ili  standardnu  devijaciju
oCekivanih prinosa kao glavne faktore.
Kriterijumi za ocjenu efikasnosti portfelja

su ili postizanje maksimalnog moguceg

prinosa pri datom nivou rizika ili
ostvarivanje  odredenog  prinosa uz
najmanji moguéi rizik. Ovaj pristup

omogucava zamjenu razli¢itih imovinskih
vrijednosti 1 prilagodavanje proporcija
izmedu razliCitih sredstava kako bi se
pronasao optimalni portfelj sa minimalnom
varijacijom prinosa. Ovaj proces rezultira
efikasnih

zadovoljavaju razlicite potrebe investitora.

nizom portfelja koji

2. Sharpeov model sa jednim indeksom -
Ovaj model predstavlja pojednostavljenu
verziju Markowitzovog modela. Ovaj
model se koristi za procjenu povrata i
sigurnosnog rizika u portfelju. Njegova
osnovna pretpostavka je da su prinosi od
imovine ili vrijednosnih papira linearno
povezani s jednim klju¢nim indeksom, kao

Sto je trziSni indeks. TrziSni indeks
obuhvata sve vrijednosne papire koji se
trguyju na  berzi. Model takoder

pretpostavlja da veéina vrijednosnih papira
pokazuje pozitivhu korelaciju sa ovim
indeksom, a njihovo ponaSanje prati
makroekonomske promjene. Svaka firma

ima svoju varijansu, koja se mjeri Beta
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KoriStenjem ovih planova, investitori
unaprijed znaju koliko treba uloziti, a
portfelj se Cesto dijeli na dvije vrste: jedan
agresivnog karaktera, fokusiranog na
rizicna sredstva i dionice, dok je drugi
defanzivan 1 usmjeren na sigurne
imovinske vrijednosti, kao §to su drzavne
obveznice. Udio ulaganja u obje vrste

portfelja je takoder unaprijed definisan.

Redovno  pracenje  ovih  portfelja
omogucava  pravovremene prilagodbe
ukoliko je to potrebno, a pravilno

balansiranje sredstava igra klju¢nu ulogu u
ovim planovima.

faktorom. Beta je mjera varijabilnosti

vrijednosnog papira u odnosu na
cjelokupno trziste i ekonomske faktore koji
uticu na njega. Promjene u reakciji na
faktore

korelaciju medu razli¢itim vrijednosnim

makroekonomske uticu  na
papirima. Kombinovanjem Beta vrijednosti
pojedinac¢nih akcija sa varijansom trziSta
dobija se korelacija svake akcije. Kao
ostatak nakon

rezultat, varijacije,

oduzimanja trziSnih povracaja, nema
korelaciju medu ostalim povratima. Glavna
prednost ovog modela je u znacajnom
pojednostavljenju matemati¢kih proracuna
1 procesa diverzifikacije portfelja, ¢ime se
olakSava upravljanje velikim portfeljima

koji sadrze mnogo vrijednosnih papira.

3. Model odredivanja cijena kapitalne
imovine - Ovaj model pruza investitorima
dublje razumijevanje ocekivanih prinosa
na osnovu sistemskog rizika vrijednosnih
papira. Ovaj model pomaze u preciznom
vrednovanju vrijednosnih papira na trziStu
kapitala, uzimaju¢i u obzir njihov rizik i
cijenu kapitala. Teorija pretpostavlja da
bezrizicna stopa nece dozivjeti znaCajne
promjene u bliskoj buduénosti. Takoder,
pretpostavlja se odsustvo transakcionih
troskova, nedostatak restrikcija sredstava
po bezrizi¢noj stopi, odsustvo li¢nih poreza
1 postojanje savrSene konkurencije, gdje
pojedinacni investitori nemaju uticaja na
trziSne cijene.

Izvor: Kreacija autora, prema Bulaki Borad, 2022.

2.2. Rizik i prinos

Teorija upravljanja portfeljom opisuje rezultirajuéi rizik i prinos kombinacije pojedina¢nih
sredstava. Njen primarni cilj je da identifikuje efikasne kombinacije sredstava. U tom
kontekstu, efikasnost podrazumijeva najveci ocekivani povrat ulaganja za dati nivo rizika.
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Da bi se uslo u razvoj teorije efikasnog upravljanja portfelja, neophodno je poceti sa
fundamentalnom pretpostavkom da su investitori neskloni riziku. To znaci da ¢e uzeti u
obzir portfelje sa vecim rizikom samo ako su povezani sa ve¢im ocekivanim prinosima.
Razmotren je skup od cetiri pojedinacna vrijednosna papira (A, B, C i D) koji je prikazan
na slici 1. kako bi se zapoceo razvoj teorije efikasnog upravljanja portfeljom. Ako su
investitori prinudeni da drZe jedan vrijednosni papir i preferiraju ve¢i prinos od nizih, oni
¢e favorizirati vrijednosne papire B u odnosu na C. Sli¢no, investitori preferiraju nizi rizik
od veceg rizika i dat ¢e prednost B u odnosu na D i A nad C. Izbor postaje manje jasan
kada se razmatraju preostali portfelji, A i B. U ovim sluc¢ajevima, nijedan portfelj jasno ne
dominira nad ostalima. Investitori moraju odluciti da li dodatni ocekivani prinos u B
nadoknaduje dodatni rizik koji nosi. Ako su ovo jedine Cetiri alternative, onda su A i1 B
efikasni portfelji jer predstavljaju najveci prinos za dati nivo rizika. Racionalni investitori
se mozda i dalje ne slazu oko toga Sta da odaberu. Ukoliko pretpostavimo da investitori
mogu alocirati ulaganja na A, B ili bilo koju njihovu kombinaciju. O¢ekivani prinos ovog
novog skupa od dva sigurnosna portfelja je direktan ponderisani prosjek ocekivanih
prinosa pojedina¢nih komponenti. Ako je, na primjer, A imao ocekivani prinos od 12%, a B
imao ocekivani prinos od 20%, portfelj ravnomjerno rasporeden izmedu njih bi dao
oc¢ekivani prinos od 16%. Povecanje alokacije na B poveéalo bi ocekivani prinos, i obrnuto
ako bi se povecala alokacija na A. Procjena rizika svojstvenog ova dva sigurnosna portfelja
je malo sloZenija. Postoji komponenta rizika kojoj doprinosi A, B i tre¢a koja je rezultat
kombinacije A i B, §to je poznato kao kovarijansa.

Slika 1. Rizik i prinos pojedinacnih vrijednosnih papira

Rizik i prinos pojedinac¢nih vrijednosnih papira

eB oC
Ocekivani
prinos
oA oD
Rizik

Izvor: adaptacija autora prema Bolster (2023)

Ovaj pojam kretanja moze biti jak ili slab i moze biti pozitivan, §to ukazuje da se povrati iz
A1 B kre¢u u istom smjeru, ili negativan, $to ukazuje da se kre¢u u suprotnim smjerovima.
Dok uklju¢ivanje komponente kovarijanse komplikuje analizu rizika portfelja, ono takode
nudi izvor diverzifikacije rizika, pruzaju¢i bolje investicione alternative za mnoge
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investitore od drzanja A ili B u izolaciji. Ovaj uvid je formalizovao Markowitz, Sto je
dovelo do identifikacije efikasne granice. Efikasna granica predstavlja skup najpozeljnijih
kombinacija rizi€nih pojedina¢nih sredstava, pruzajuc¢i superiorni kompromis izmedu
oc¢ekivanog prinosa i rizika (Bolster, 2023).

Koji od ovih efikasnih portfelja je najbolji za individualne investitore zavisi od njihove
licne tolerancije na rizik. Ilustracija je prikazana na slici 2. Investitori sa visokom
tolerancijom rizika birat ¢e portfelje na desnoj strani, dok ¢e oni sa niskom tolerancijom na
rizik izabrati portfelje sa lijeve strane. Svi investitori bi trebali uzeti u obzir samo one
portfelje koji leZe na efikasnoj granici. Bitno je napomenuti da omogucava investitorima
da ostvare niZe rizi¢ne pozicije od drzanja samo rizi¢nih vrijednosnih papira. To implicira
da ¢e investitori koji dio svog bogatstva alociraju na Y, a ostatak u nerizi¢ne vrijednosne
papire ostvariti portfelj duz pravolinijskog segmenta koji povezuje ove dvije komponente
(Bolster, 2023).

Slika 2. Rizik i prinos za kombinaciju rizicnih portfelja i bezrizicnih vrijednosnih papira

Kapitalna trzi$na linija

Ocekivani prinos

Bezrizi¢na stopa

Rizik
Izvor: adaptacija autora prema Bolster (2023)

Portfelji s profitabilno$¢u jednakom ili ve€om od prinosa portfolia s najmanjim rizikom
predstavljaju skup efikasnih portfolia (granica efikasnosti) jer uz isti rizik u odnosu na
neefikasna portfolia obecavaju veci prinos (Abdi¢ i Abdi¢, 2015).

Na slici 3. dat je graficki prikaz skupa mogucih portfelja viSe vrijednosnih papira i granica
efikasnosti.
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Slika 3. Skup mogucih portfelja vise vrijednosnih papira i granica efikasnosti
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Izvor: Abdic¢ i Abdié¢, 2015.

Tacke A, B, C, D i E na slici 1. predstavljaju pojedinacne vrijednosne papire koji
predstavljaju elemente strukture portfelja. Osjencene povrSine predstavljaju moguce
portfelje koji su nastali kombinovanjem udjela originalnih investicija. Efikasan portfelj
predstavljaju one kombinacije ulaganja koje dominiraju nad svim ostalim vrijednosnim
kombinacijama u osjené¢enom podrucju, jer imaju viSu stopu prinosa uz istu ili nizu
standardnu devijaciju u odnosu na ostale portfelje (Abdi¢ i Abdi¢, 2015).

Rizici su fundamentalno povezani sa odlukama o ulaganju i inherentnim neizvjesnostima
koje nose. Kako navode Veselinovi¢ i Vunjak (2014), rizik predstavlja odstupanje izmedu
ostvarenog prinosa na ulaganje i njegovog oc¢ekivanog prinosa. On je sloZeno povezan s
neizvjesnoScu koja prati svaku investiciju.

Za pojedince koji aktivno ili pasivno ucestvuju na trzistu, bilo da se radi o vrijednosnim
papirima ili bilo kojoj drugoj domeni, razumijevanje rizika s kojima se suocavaju, tako i
potencijalnih, kljuéno je za zaStitu. Potpuno izbjegavanje rizika bio bi neprakti¢an
poduhvat; umjesto toga, fokus bi trebao biti na upravljanju i mjerenju rizika, koriste¢i
znanje kao primarni alat. Stoga je bitno razumjeti razli¢ite vrste rizika i njihove osnovne
uzroke. Primarna klasifikacija rizika razlikuje sistemske i nesistemske rizike. Sistemski
rizik, koji se Cesto naziva trziSni rizik, je van kontrole i moguénosti diverzifikacije
pojedinacnih investitora. Predstavlja neizvjesnost koja se odnosi na cijelo trziste, faktor
koji je u velikoj mjeri imun na individualni utjecaj. Nasuprot tome, nesistemski ili
specificni rizik se odnosi na odredene ekonomske subjekte ili sredstva. Nesistemski rizik
se moze diverzifikovati, ¢ime se smanjuje izloZenost investitora riziku povezanom sa
pojedina¢nim kompanijama ili imovinom. Cilj je ,,proSiriti“ rizik na razlicita sredstva, na
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kraju smanjiti rizik ukupnog portfelja ispod rizika pojedinacnih posjeda. Diverzifikacija u
portfelju vrijednosnih papira, na primjer, ukljucuje Sirenje rizika na razlicite vrijednosne
papire, osiguravajuci da pozitivan ucinak nekih neutralizira negativan u¢inak drugih. Kada
je portfelj efektivno diverzifikovan, preostali rizik je sistemski rizik. Trzi$ni rizik obuhvata
fluktuacije cijena finansijske imovine, §to ukljucuje ne samo vlasnicke vrijednosne papire
ved i (Barjaktarovi¢, 2012):

e Valutni rizik: Povezan sa promjenama deviznih kurseva.

e Kamatni rizik: Odnosi se na fluktuacije kamatnih stopa.

e Rizik cijene robe: Povezan sa varijacijama cijena robe.

e Rizik cijene duznickih vrijednosnih papira: Odnosi se na promjene cijena
obveznica.

Pored trzi$nih rizika, kompanije se u svom svakodnevnom poslovanju suocavaju i sa
poslovnim rizicima. Ovi rizici se dobrovoljno preuzimaju jer organizacije imaju za cilj
postizanje profitabilnosti i1 sastavni su aspekt njihovog poslovanja. Jedan uobicajeni
poslovni rizik je rizik likvidnosti, koji moze nastati iz razloga kao §to su prekomjerne
zalihe, ulaganja u osnovna sredstva, kasnjenje u naplati potrazivanja, neadekvatna interna
raspodjela dobiti, gubici 1 amortizacija osnovnih sredstava. Nadalje, operativni rizik
ukljucuje faktore kao $to su neadekvatnosti u poslovnim procesima, ljudskim resursima,
sistemima podrske i eksternim uticajima. Stoga je imperativ za pojedince i organizacije da
shvate viSestruku prirodu rizika i koriste odgovarajuce strategije upravljanja rizicima kako
bi ublazili potencijalni uticaj na investicije 1 poslovanje (Basel Comitee on Banking
Supervision, 2003; prema Barjaktarovi¢, 2012).

Studija koju su proveli Platanakis i Urquhart (2019) doprinosi postojecoj literaturi o
kriptovalutama, upravljanju portfeljom i procjeni rizika uporedujuéi performanse naivne
diverzifikacije, Markowitzove diverzifikacije 1 naprednog Black-Littermanovog modela s
Bayesovim korekcijama (VBC) koje kontroliraju greSke u procjenama u portfelju
kriptovaluta. Nalazi otkrivaju da napredni Black-Litterman model sa VBC nadmasuje
druge strategije, Sto rezultira superiornim prinosima prilagodenim riziku i nizim ukupnim
rizicima portfelja. Ovi rezultati ostaju ¢vrsti ¢ak i kada se uzmu u obzir transakcioni
troskovi 1 kratka prodaja, naglaSavaju¢i sklonost sofisticiranim tehnikama upravljanja
portfeljom koje kontroliSu greske u procjeni kada se radi o portfeljima kriptovaluta. Na
slici 1, godisnji Sharpe omjer van uzorka i neto transakcijski troskovi prikazani su za
pravilo 1/N, Markowitzov portfelj model srednje varijanse i Black-Littermanova tehnika sa
VBC, koriste¢i vremenski okvir od 110 sedmica za procjenu (pokriva polovinu cijelog
perioda uzorka) i sedmicni rebalans. Oc¢igledno je da pristup Black-Littermana sa VBC-om
ima bolje rezultate i od pravila 1/N i od Markowitzove referentne vrijednosti. Ovi nalazi
pokazuju da napredni model optimizacije portfelja nudi vece povrate prilagodene riziku za
portfelje kriptovaluta, ¢ak i kada se uzmu u obzir transakcioni troskovi.
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Slika 4. Poredenje Sharpe ratio vrijednosti

Sharpe Ratio

Izvor: Platanakis i Urquhart, 2019.

Studija koju su proveli Aljinovi¢, Marasovi¢ i Sestanovié (2021) bavi se odabirom
optimalnog portfelja kriptovaluta, tretiraju¢i ga kao viSekriterijumski programski problem
koji treba rjeSavati odgovaraju¢im tehnikama. U ovom istrazivanju predlaze se
modificirani i1 prilagoden model viseciljnog programiranja zasnovan na PROMETHEE II
pristupu. Analiziran je i testiran koriStenjem skupa podataka uzorka kriptovalute sa svim
potrebnim podacima dostupnim za period od 2017. do 2020. godine. Iako se ovaj pristup
ve¢ koristi za druge klase imovine, primjena predloZenog modela na odabir portfelja
kriptovaluta je novi poduhvat. Kriptovalute, s obzirom na svoje jedinstvene karakteristike,
zahtijevaju posebnu paznju u pogledu kriterija i tipova funkcija preferencija, kao i
ponderisanja kriterija. Tezine sedam odabranih kriterija procjenjuju se metodom
analitickog hijerarhijskog procesa (AHP), konkretno, njegovom procedurom vlastitih
vrijednosti, koja ukljucuje misljenja stru¢njaka za objektivnije odlucivanje.

Izgradnja portfelja moze biti znacajno izazvana likvidnoS¢u imovine, a ovaj aspekt
zasluzuje posebnu paznju u kontekstu kriptovaluta. Kriptovalute cesto pokazuju znatno
manji dnevni obim trgovanja u poredenju sa tradicionalnim finansijskim sredstvima.
Sposobnost trgovanja imovinom na datum rebalansa je od vitalnog znacaja za upravljanje
portfeljom. Primijeceno je da je broj transakcija jedan od primarnih pokretaca likvidnosti,
dok cesto koristene varijable na tradicionalnim finansijskim trziStima ne pruzaju dovoljno
objasnjenje. Veliki obim trgovanja implicira visoku likvidnost, ¢ineci kriptovalute lakim za
kupiti ili prodati. Osim toga, obim transakcija je prepoznat kao jedan od najvrijednijih
podataka medu praktiarima za predvidanje buducih kretanja cijena. Dobijeni rezultati
istrazivanja koje su proveli Aljinovié, Marasovi¢ i Sestanovi¢ (2021) pokazuju da se
predlozeni Monte Carlo (MC) model pokazao izuzetno dobrim. Uvjerljivo je nadmasio sve
ostale modele istrazivanja u sva Cetiri poredenja van uzorka. U 94% slucajeva je
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trijumfovao u odnosu na ostale modele. Osim toga, optimalne performanse MC modela se
uocavaju u poredenju standardnih devijacija prinosa u periodu od 30 dana, sa stopom
dobitka u rasponu od 69% do 94%. Vazno je uzeti u obzir ne samo procenat dobitaka ve¢ i
razlike u vrijednostima rizika mjerenih standardnom devijacijom, koje u velikoj mjeri
favorizuju MC model. Odstupanja mogu biti prili€no znacajna kada prevladava MC model
i relativno su male u suprotnim scenarijima.

2.3. Diverzifikacija

Diverzifikacija, kao klju¢na strategija upravljanja investicijskim portfeljem, je proces
Sirenja ulaganja u razlicite klase imovine, industrije i zemljopisne regije kako bi se smanjio
ukupni rizik investicijskog portfelja. Ideja je da se drzanjem razlicitih ulaganja loSa
izvedba bilo koje investicije potencijalno moze nadoknaditi boljom izvedbom druge, Sto
dovodi do dosljednijeg ukupnog povrata. Kroz diverzifikaciju, investitori se Stite od
koncentracije rizika u jednoj ili nekoliko imovinskih klasa, ¢ime se povecava vjerovatnost
oCuvanja kapitala ¢ak i u turbulentnim trziSnim uslovima. Diverzifikacija stoga ima za cilj
ukljuciti imovinu koja nije u visokoj medusobnoj korelaciji. Veéina investicijskih
stru¢njaka slaze se da je, iako ne garantuje izbjegavanje gubitka, diverzifikacija najvaznija
komponenta za postizanje dugoroc¢nih financijskih ciljeva uz minimiziranje rizika (Lioudis,
2022).

Odavno je poznato da diverzifikacija moze pomoc¢i u smanjenju rizika necijeg portfelja, a
istovremeno povecava povrate. Koliko je dionica dovoljno da se postigne pravilno
diverzificiran portfelj — maksimalna diversifikacija — predmet je istraZivanja i1 rasprave.
Posjedovanje 30 dionica u nizu industrijskih sektora postalo je pravilo za postizanje
diverzifikacije. Nasumicno kreiran portfelj od 32 dionice moze smanjiti distribuciju za
95% (Whitby, 2022).

Slika 5. Diverzifikacija: ukupni rizik portfolija kao funkcija broja dionica u posjedu
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Izvor: Whitby, 2022.

16



Moderna teorija portfelja je praktican pristup odabiru ulaganja koji ima za cilj
maksimiziranje ukupnog prinosa u okviru prihvatljivog nivoa rizika. Ovaj matematicki
okvir se koristi za konstruisanje investicionih portfelja koji maksimiziraju ocekivani prinos
za dati nivo rizika. Diverzifikacija je klju¢na komponenta moderne teorije portfelja. Vecina
investicija spada u dvije kategorije: one s visokim rizikom i visokim prinosima ili niskim
rizikom 1 niskim prinosima. Markowitz je tvrdio da investitori mogu postic¢i svoje najbolje
rezultate odabirom optimalne kombinacije ova dva na osnovu njihove individualne
procjene tolerancije rizika. Ova teorija se pokazala kao vrijedan alat za investitore koji Zele
izgraditi diverzifikovane portfelje. Ustvari, rast fondova kojima se trguje na berzi (ETF)
ucinio je modernu teoriju portfelja jo§ relevantnijom pruzajuéi investitorima laksi pristup
Sirem spektru klasa imovine. Nadalje, ova teorija se moze koristiti za smanjenje
volatilnosti portfelja trezorskih zapisa ulaganjem 10% u indeksni fond male kapitalizacije
ili ETF. Iako su dionice s malim kapitalom inherentno rizi¢nije od drzavnih obveznica, one
Cesto imaju dobre rezultate u periodima visoke inflacije kada obveznice imaju lo§ ucinak.
Kao rezultat toga, ukupna volatilnost portfelja je niza nego $to bi bila da se sastoji
isklju¢ivo od drzavnih obveznica. Osim toga, ocekivani prinosi su ve¢i. Moderna teorija
portfelja omogucava investitorima da izgrade efikasnije portfelje (Scott, 2023).

Prilikom strukturiranja portfelja vrijednosnih papira, posebnu paznju treba posvetiti
(Barjaktarovi¢, 2012):

e kvalitetu vrijednosnih papira,

e industrijskoj strukturi ili diverzifikaciji vrijednosnih papira,
e rocnoj strukturi vrijednosnih papira,

e geografskoj strukturi vrijednosnih papira. strukturu i

e raznolikost vrsta i oblika vrijednosnih papira.

Kvalitet portfelja zavisi od izbora vrijednosnih papira uklju€enih u njega. Stoga je
sposobnost portfelj menadZzera da trazi potcijenjene dionice, identificira one sa niskim
koeficijentima interkorelacije, precizno procijeni kretanje cijena, predvidi trenutke
promjene cijena i zastiti od neocekivanih fluktuacija. Efikasnost i u€inak investicionog
portfelja zavise od ovih faktora. Kreiranjem portfelja postize se diverzifikacija investicija,
Sto dovodi do smanjenja rizika ulaganja. Diverzifikacija je u sustini kombinacija dva ili
viSe instrumenata ¢iji se prinosi kre¢u u razli¢itim smjerovima tako da se pojedinacni
prinosi medusobno kompenzuju unutar portfelja. Rizik portfelja je manji od rizika svakog
pojedinac¢nog instrumenta koji sadrzi. Sustinska korist od diverzifikacije lezi u ¢injenici da
smanjuje ukupni nivo rizika kojem je investitor izlozen. Moguée je da su veci ukupni
prinosi portfelja rezultat vrlo rizi¢nih ulaganja i investicijskih strategija. U praksi, portfelji
sa visokim prinosom, zasnovani na ostvarenim prinosima, ¢esto svoje rezultate duguju vise
visokom ciljnom nivou rizika portfelja i ukupnim trziSnim kretanjima nego vjeStinama
portfelj menadZzera. Medutim, sveobuhvatno mjerenje ucinka mora obuhvatiti i mjerenje
prinosa i rizika, ¢ime stopa prinosa prilagodena stepenu rizika portfelja postaje relevantan
parametar ucinka (Barjaktarovi¢, 2012).
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Studija koju su proveli Antonakakis et al. (2018) ispituje odnose volatilnosti izmedu cijena
nafte i cijena dionica velikih naftnih i plinskih korporacija od juna 2001. do februara 2016.
Koristi se pristupom indeksa prelijevanja i modelom dinamicke uvjetne korelacije kako bi
se razumjelo kako se Sokovi volatilnosti prenose i kako se zaraza volatilnosti javlja izmedu
cijena nafte i dionica naftnih i plinskih kompanija. Studija se istice na nekoliko nacina,
ukljucujuéi fokus na podatke na razini kompanije i istrazivanje razlicitih strategija zastite i
diverzifikacije. Nalazi otkrivaju da korelacije izmedu volatilnosti nafte i onih naftnih 1
plinskih kompanija variraju u vremenu, s vrhuncima tokom financijske krize 2007.-2009.
Osim toga, studija identificira odredene kompanije koje najvise utjecu na volatilnost cijena
nafte. Pokazalo se da su omjeri zastite promjenjivi, s vrthuncima tijekom financijske krize,
a strategija optimalnih pondera portfelja u€inkovitija je u smanjenju rizika u usporedbi s
strategijom optimalnog omjera zastite.

Studija koju su proveli Attig et al. (2023) istrazuje medunarodnu diverzifikaciju portfelja,
koja je prepoznata kao klju¢ni alat za smanjenje rizika u investicijskim portfeljima. Unatoc¢
vaznosti diverzifikacije, ogranicena su istrazivanja koja objasnjavaju zaSto je ona korisna.
Studija se bavi sa dva klju¢na pitanja: ostaje li medunarodna diverzifikacija relevantna na
danasnjim globaliziranim trzi$tima i koji su primarni lokalni rizici koji pokreéu prednosti
medunarodne diverzifikacije.

Prvo pitanje odnosi se na to postoje li dobrobiti medunarodne diverzifikacije ili se
smanjuju u sve globaliziranijem svijetu. Studija ima za cilj empirijski utvrditi jesu li
globalizacijski trendovi ili preokreti imali znacajniji utjecaj na prednosti medunarodne
diverzifikacije. Smatra globalnu financijsku krizu 2007. — 2009. i pandemiju COVID-19
klju¢nim razdobljima analize.

Drugi doprinos usredotoen je na prepoznavanje lokalnih rizika povezanih s
medunarodnim ulaganjem. Prethodna istrazivanja istrazivala su politicke i valutne rizike, a
ova studija prosiruje istragu na trziSne, ekonomske, financijske, inflacijske, pravne i
kreditne rizike. Razumijevanje ovih lokalnih izvora rizika klju¢no je za poboljSanje
strategija upravljanja rizikom u medunarodnim ulaganjima.

Studija koristi pristup u dva koraka i koristi veliki skup podataka o dionicama s razvijenih
trziSta i trziSta u nastajanju. Nalazi upucuju na to da je medunarodna diverzifikacija i dalje
vrlo ucinkovit alat za smanjenje rizika, pri ¢emu glavne koristi dolaze od ublazavanja
trziSnih, politickih i inflacijskih rizika. Ekonomski rizik je znacajniji za investitore koji
preferiraju male zemlje, dok je financijski rizik kljucniji za one koji se fokusiraju na velike
i zrele zemlje. Cini se da su pravni i kreditni rizici manje utjecajni na diverzifikaciju
medunarodnog portfelja.

Studija koju su proveli Kajtazi i Moro (2019) istrazuje ukljucivanje Bitcoina u geografski
raznolike portfelje 1 njegov utjecaj na rizik i povrat. Istrazivanje istrazuje ucinke
ukljucivanja Bitcoina u portfelje sastavljene od americke, evropske i kineske imovine, s
ciljem utvrdivanja poboljSava li Bitcoin performanse portfelja i razlikuje li se njegova

18



uloga u razli¢itim kontekstima. Studija koristi razlicite okvire portfelja, uklju¢ujuci naivne,
samo duge pozicije, polu-ograni¢ene (sa i bez kratke pozicije u bitcoinu), i analizira odnos
rizika 1 povrata. Bitcoin se smatra dodatnom klasom imovine u ovim portfeljima. Nalazi
otkrivaju da ukljucivanje Bitcoina u portfelje opéenito rezultira pove¢anim prinosima i
poboljSanom izvedbom portfelja, mjereno omjerima rizika i povrata. Dok Bitcoin uvodi
vecu volatilnost, poboljSani prinosi imaju tendenciju da kompenziraju ovu volatilnost, $to
dovodi do sveukupnog poboljSanog ucinka. Znacajno je da su ti ucinci izrazeni do
decembra 2013., ali se nakon toga smanjuju. Studija ne utvrduje znacajne razlike izmedu
americkih, evropskih i kineskih portfelja.

Studija provedena u Indiji (Aggarwal, Santosh i1 Bedi, 2018) usredotouje na
diverzifikacijske dobitke u optimizaciji portfelja za indijske ulagace kroz ukljucivanje
Bitcoina. Ispituje uticaj dodavanja Bitcoina u raznoliki portfelj koji se sastoji od osam
indeksa koji pokrivaju razliite klase imovine, kao $to su kapital, fiksni prihod, roba,
nekretnine, zlato i alternativna ulaganja. Za izgradnju portfelja koriste se razliCite strategije
ulaganja, ukljucujué¢i "samo dugu poziciju", "ograni¢eno" i "jednako ponderirano".
Umjesto tradicionalne optimizacije srednje varijanse, studija koristi pristup srednje
vrijednosti za raspodjelu imovine. Nalazi otkrivaju da portfelji koji ukljucuju Bitcoin imaju
tendenciju pokazivanja superiornih povrata prilagodenih riziku u usporedbi s portfeljima
bez Bitcoina, posebno za strategije 'samo dugo' i 'jednako ponderirane'. Ponderi dodijeljeni
Bitcoinu ostaju relativno stabilni u 'samo dugoj' strategiji u usporedbi s 'ogranic¢enim'
pristupom. Ovo istrazivanje ima implikacije i za institucionalne i za male ulagace koji traze
poboljsane povrate prilagodene riziku u portfeljima denominiranim u indijskim rupijama.
Istice potencijal Bitcoina kao investicijske alternative i pridonosi vrijednim uvidima u
ogranic¢enu literaturu o Bitcoinu iz financijske perspektive.

Studija koju su proveli Guesmi et al. (2019) istrazuje slozen odnos izmedu Bitcoina i
razli¢ite financijske imovine, s fokusom na to pruza li Bitcoin prednosti diverzifikacije i
upravljanja rizikom za ulagace. Autori naglaSavaju da je priroda Bitcoina kao imovine
potaknula stalne rasprave i istrage. Nastoje proSiriti postojeca istrazivanja koriStenjem
opseznijeg 1 novijeg skupa podataka, ispituju¢i u kojem je odnosu Bitcoin s drugom
financijskom imovinom 1 procjenjuju¢i njegovu sposobnost pruzanja prednosti
diverzifikacije 1 zastite od rizika. Studija otkriva da kratke pozicije u Bitcoinu omogucéuju
ucinkovitu zastitu od rizika povezanih s razli¢itim financijskim sredstvima. Konkretno,
strategije zastite koje ukljucuju Bitcoin, zlato, naftu i trzi$ta dionica u nastajanju znacajno
smanjuju rizik portfelja u usporedbi s portfeljima koji se sastoje samo od zlata, nafte i
dionica u nastajanju. Ukratko, istrazivanje sugerira da bi Bitcoin doista mogao ponuditi
prednosti diverzifikacije 1 upravljanja rizikom ulagac¢ima. Empirijski pristup i nalazi ovog
rada pridonose sve ve¢em broju literature o kriptovalutama i njihovoj ulozi na financijskim
trziStima.
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3. KRIPTOVALUTE U INVESTICIONIM PORTFELJIMA

Posljednjih godina brojne studije su potvrdile da su kriptovalute vrijedne komponente
optimalnog portfelja. Istovremeno, jednako znacajna koli€ina istrazivanja je otkrila da
kriptovalute pokazuju raznolike profile rizika i nagrada, uz odsustvo ili vrlo nisku
korelaciju u prinosu s drugim vrstama ulaganja. Ovisno o uzorku i vremenskom okviru,
razli¢iti modeli optimizacije portfelja izasSli su kao pobjednici, te se stoga preporucuju
razli¢iti modeli za odabir portfelja kriptovaluta. Neke od ovih studija prepoznale su
potrebu za uvodenjem dodatnih kriterija mimo prinosa i rizika. Prvo od njih su ograni¢enja
likvidnosti, dok se ograni¢enja trziSne kapitalizacije samo djelimi¢no usvajaju u odabiru
uzoraka kriptovaluta, s tim da se prednost daje onima s najve¢om trziSnom kapitalizacijom.
Ponekad je posmatrani referentni portfelj za kriptovalute CRIX ili neke od njegovih
glavnih komponenti, ¢ime se djelimi¢no uvodi kriterij trziSne kapitalizacije. Nadalje, samo
je djelimi¢no prihvaéena potreba za primjenom alternativnih mjera rizika u procesu
odabira portfelja kriptovaluta. Zbog prinosa kriptovaluta koji ne slijedi normalnu
distribiciju, postoji jasna potreba da se izade iz okvira srednje varijanse 1 Koristi
odgovarajuée mjere za smanjenje rizika (Aljinovi¢, Merasovi¢ i Sestanovi¢, 2021).

Kako navode Turulja et al. (2021), digitalna ekonomija je ekonomija koja je fokusirana i
zasnovana na digitalnoj tehnologiji. Ona u osnovi obuhvata sve korporativne, ekonomske,
drustvene 1 kulturne aktivnosti koje su olakSane pute weba 1 koriStenjem drugih digitalnih
tehnologija. Pocetak 21. stoljeca obiljezen je ogromnim rastom digitalnih platformi i
njihovom transformativnom ulogom u svakodnevnim Zivotima i poslovnom okruZenju.
Digitalna ekonomija dovela je do mnogih novih trendova i rezultirala mnogim start-up
idejama, izranjajuci potpuno nove poslovne modele. Gotovo sve najveée kompanije na
svijetu (Amazon, Google) su iz digitalnog svijeta. Digitalna ekonomija 1 sveprisutnost
digitalnih interakcija stvaraju brojne moguénosti za kompanije u svim sektorima. Cak 62%
kompanija ne posjeduje strategiju inovacija i digitalizacije, dok 16% kompanija posjeduje
takvu strategiju. 11% kompanija posjeduju uposlenika koji je zaduzen za digitalizaciju i
informatizaciju, dok 11% kompanija posjeduje odjela/uposlenika koji se bavi razvojem
novih proizvoda/usluga primjenom digitalnih tehnologija. Kompanije investiraju u
digitalne tehnologije kako bi unaprijedile poslovanje, te bile konkurentne. 43% kompanija
investira s ciljem razvoja novih proizvoda ili usluga omogucenih digitalnim tehnologijama,
dok 57% s ciljem poboljSanja proizvodnih procesa upotrebom tehnologije (Turulja et al.,
2021).

Bitno je napomenuti da veéina kompanija ulaze ispod 5% godiSnjeg prometa u
digitalizaciju, ali 1 unaprjedenje digitalnih kompetencija uposlenika. Prije svega, dolaskom
World Wide Weba i1 njegovim usvajanjem Sirom svijeta, iskazivala se potreba za sve ve¢im
brojem prate¢ih tehnologija (npr. Sirokopojasni internet, pametni telefoni, Web 2.0, cloud
computing, prepoznavanje govora, mrezni sistemi placanja i kriptovalute), a §to je ojacalo
razvoj e-trgovine. Procjenjuje se da ¢e sveprisutnost velikih podataka (big data) i pojava
novih digitalnih tehnologija poput umjetne inteligencije, blockchain-a, interneta stvari
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(Internet of things) i robotike, imati dalekosezne posljedice na poslovanje. lako mozda
neée svaka od navedenih tehnologija biti onoliko moé¢na koliko se ocekivalo, dolazak
novih digitalnih tehnologija jasno signalizira potrebu da kompanije digitalno
transformiraju svoje poslovanje. Pored toga, ove nove tehnologije mogu takoder utjecati na
strukturu troSkova kompanije zamjenom ljudi sa robotima, virtualnim agentima ili
optimizacijom logisti¢kih tokova i smanjenjem troSkova lanaca snabdijevanja upotrebom
vjestacke inteligencije 1 blockchaina. Drugo, nove digitalne tehnologije doprinose
drasti¢noj promjeni konkurencije. Ne samo §to je konkurencija postala globalna, nego je 1
intenzitet konkurencije promijenjen od strane velikih kompanija bogatih informacijama
(npr. Amazon, Alphabet, Apple i Facebook iz USA ili Alibaba i1 JD iz Kine) koje su pocele
dominirati u brojnim industrijama. Trece, ponasanje potrosaca se mijenja kao odgovor na
digitalnu revoluciju. Trzisne brojke pokazuju da potrosaci kupovinu prebacuju na internet
trgovine. Uz pomo¢ novih alata za pretrazivanje i drustvene medije, potrosaci su postali
viSe povezani, informirani, osnazeni i aktivniji. Digitalne tehnologije omogucavaju
potroSa¢ima da zajedno stvaraju vrijednost dizajniranjem i prilagodavanjem proizvoda,
obavljanjem distribucijskih aktivnosti i pomazu ostalim kupcima dijeljenjem recenzija o
proizvodima (Turulja et al., 2021).

Trgovanje kriptovalutama u Bosni i Hercegovini trenutno je regulisano primjenom Zakona
o deviznom poslovanju, koji definira devizno trziste unutar zemlje. Ovaj zakon ograniava
kupovinu i prodaju deviza i gotovine na transakcije koje se obavljaju unutar bankarskog
sistema zemlje. OgraniCava da se ove transakcije odvijaju direktno izmedu banaka i
rezidenata ili nerezidenata, izmedu samih banaka ili izmedu banaka i rezidenata ukljucenih
u mjenjacke poslove. Zakon izri¢ito zabranjuje kupovinu i prodaju deviza i gotovine van
deviznog trziSta. Dodatno, BiH primjenjuje Zakon o sprjeavanju pranja novca i
finansiranja terorizma, koji u ¢lanu 33. propisuje neophodnost potpune i tacne informacije
o pokretacu elektronskih transfera. Ako elektronskim transferima nedostaju bilo kakve
potrebne informacije, od pruzatelja usluga placanja i naplate se trazi da dobiju informacije
koje nedostaju ili da odbiju izvrSenje transfera. Trgovanje kriptovalutama smatra se
neregulisanim u BiH. Neke finansijske institucije, poput Raiffeisen banke, odlucile su da
ne odobravaju transakcije vezane za kriptovalute dok se ne uspostave posebni propisi
(Paragraf, 2021). Iako je doSlo do povecanja trgovine kriptovalutama tokom pandemije, u
Bosni i Hercegovini nisu poduzeti konkretni koraci u pogledu regulacije kriptovaluta. S
obzirom na teznje Bosne i Hercegovine da se pridruzi Evropskoj uniji (EU), pristup "buy
and hold" mogao bi biti najrazboritiji izbor. Kriptovalute su izrazito prekogranicne prirode,
tako da bi ¢ekanje na harmonizaciju propisa EU u ovoj oblasti, zajedno sa prethodno
navedenim direktivama koje bi trebalo da stupe na snagu u buduénosti, a zatim njihovo
implementiranje u bosanskohercegovacko zakonodavstvo, moglo biti od koristi. To bi
Bosnu i Hercegovinu ucinilo posebno povoljnom za trgovinu kriptovalutama zbog pravnog
uskladivanja sa drzavama ¢lanicama EU (Mahir, 2022).
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3.1. Pojam kriptovaluta

Mnoge kriptovalute su decentralizirane mreze zasnovane na blockchain tehnologiji, koja je
distribuirana knjiga koju odrzavaju razli¢ite raCunalne mreze. Definirajuca karakteristika
kriptovaluta je da ih generalno ne izdaje nijedna centralna vlast, §to ih teoretski Cini
imunim na uplitanje ili manipulaciju vlade. Klju¢ne tacke u vezi sa kriptovalutama
ukljucuju (Frankenfield, 2022):

o Radi se o obliku digitalnog sredstva zasnovanog na distribuiranoj mrezi
preko brojnih racunara. Ova decentralizovana struktura im omogucava
postojanje izvan kontrole vlada i centralnih vlasti.

o Stru¢njaci vjeruju da ¢e blockchain i srodne tehnologije poremetiti mnoge
industrije, posebno finansije i pravo.

o Prednosti kriptovaluta ukljucuju jeftinije i1 brze transfere novca i
decentralizirane sisteme koji se ne uruSavaju u jednoj tacki kvara.

J Nedostaci kriptovaluta ukljuuju volatilnost cijena, visoku potrosnju
energije za rudarske aktivnosti i njihovu upotrebu u kriminalnim aktivnostima.

Bitcoin je najpopularnija i najvrednija kriptovaluta. U pitanju je sistem digitalne valute koji
je 2009. godine kreiran od strane anonimnog kompjuterskog programera ili grupe
programera poznatih kao Satoshi Nakamoto. Ovu valutu ne izdaje centralna banka i nije
regulisana, iako decentralizovana mreza raCunara prati transakcije. Korisnici Bitcoina
ostaju anonimni, poznati samo po ID-ovima digitalnog novc€anika. Vrijednost Bitcoina se
utvrduje putem licitiranja, sli¢no nacinu na koji se vrednuju dionice. Danas na trzistu
postoje hiljade kriptovaluta, od kojih svaka tvrdi da ima drugaciju funkciju i specifikaciju.
Na primjer, Ethereumov eter se prodaje kao plin za svoju platformu za pametne ugovore,
dok Rippleov XRP koriste banke za olakSavanje transfera izmedu razli¢itih geografskih
podrucja (Frankenfield, 2022).

Tokom godina, Bitcoin je doZivio razdoblja i brzog uspona i znacajnog pada, §to ga je
ucinilo visoko spekulativnom imovinom. Prinosi kriptovalute uglavnom su vodeni trziSnim
raspoloZenjem, interesom ulagaca, regulatornim razvojem, makroekonomskim faktorima i
tehnoloSkim napretkom. Historijski prinosi Bitcoina Cesto su nadmasivali tradicionalna
ulaganja, privlace¢i pozornost ulagaca koji traze alternativnu imovinu s potencijalom za
visoke nagrade. Medutim, bitno je napomenuti da ovi znacajni povrati dolaze s
razmjernom razinom rizika, buduc¢i da cijena Bitcoina moZe pokazivati ekstremne
fluktuacije u kratkim razdobljima.

Nakon $to je ustanovljeno da je Bitcoin viSe slican imovini, istraziva¢i su poceli da
uporeduju Bitcoin sa tradicionalnom imovinom kako bi generalizovali sa kojom imovinom
ili klasom imovine je Bitcoin viSe uporediv. U literaturi se Bitcoin Cesto analogira sa
zlatom i naziva se digitalnim zlatom ili novim zlatom. Ukoliko poredimo sli¢nosti Bitcoina
i zlata, prva od njih se odnosi na trziSnu i unutra$nju vrijednost. Oba imaju mnogo vece
trziSne vrijednosti od svojih intrinzi¢nih vrijednosti. Njihove trziSne vrijednosti su
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izvedene iz oskudice ponude i visokih troskova rudarstva. Pored toga, ni zlato ni Bitcoin
nemaju nacionalne atribute, a njihovu opskrbu ne kontrolira nijedna vlada. Zlato se
historijski koristilo kao sredstvo razmjene tokom perioda zlatnog standarda, ali je kasnije
napusteno zbog nedostatka likvidnosti. Bitcoin bi se mogao suociti sa slicnim izazovima u
buduénosti kako se njegova baza korisnika $iri. Medutim, postoje razlike izmedu Bitcoina i
zlata kao Sto su funkcija, promjenljivost i1 korelacije. Ljudi uglavnom koriste zlato kao
skladiSte vrijednosti, dok nestabilnost cijene Bitcoina ¢ini ga manje pogodnim za efikasno
skladistenje vrijednosti. Promjenjivost cijene Bitcoina ometa njegovu efikasnost kao
skladiSta vrijednosti. I zlato i bitcoin asimetri¢no reaguju na trziSne Sokove, a njihove
relativne korelacije sa cijenama drugih sredstava znacajno variraju, posebno tokom pada
trziSta. Neki istrazivaci su napravili poredenja izmedu Bitcoina i americkog dolara, isti¢uci
da se oba koriste kao sredstvo razmjene, Sto predstavlja drugu funkciju kriptovaluta.
Medutim, kljuc¢na razlika je u tome $to americki dolar podrzava vlada, dok je Bitcoin
privatna valuta koju izdaje privatni sektor, Sto rezultira razli¢itim mehanizmima akvizicije i
upravljanja ovom imovinom. PonaSanje cijene Bitcoina ima elemente sli¢ne i dolaru i
zlatu. Ovo pozicioniranje sugerira da se Bitcoin moze klasificirati kao imovina smjeStena
izmedu americkog dolara i zlata i moze posluziti kao efikasan alat za upravljanje
portfeljom. Dinamika cijena kriptovaluta i performanse portfelja tokom pandemije
COVID-19 privukle su znaCajnu paznju. Istraziva¢i su primijetili znacajan utjecaj
pandemije na trziSte kriptovaluta, pretvaraju¢i kriptovalute iz hedging instrumenta za
investitore koji bjeze sa tradicionalnih trzista u dio globalnog trzista koji je usko povezan s
tradicionalnim finansijskim instrumentima, ukljucuju¢i valute, dionice i robu. Koristeci
modele mreznog povezivanja, istrazivaci su otkrili sve veée prelijevanje rizika izmedu
kriptovaluta i trziSta dionica u nastajanju nakon izbijanja pandemije COVID-19. Ovo
istrazivanje sugerira da kriptovalute ne mogu posluziti kao ucinkovit diverzifikator za
trziSta dionica u nastajanju u kratkom ili dugorocnom periodu. PonaSanje i uloga
kriptovaluta u kontekstu pandemije isti¢u njihov razvojni znacaj i njihovu interakciju s
tradicionalnim financijskim trzistima (Wang, Liu i Wu, 2022.).
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Slika 6. Kvartalni prinosi Bitocina od 2013. godine

Q1 Q3 Q4

71.77% -11.54% 5.33%

-1.46% -2.57% -14.75%

-10.83% 17.97%

-49.7% 3.61% -42.16%

-3.06% 62.06% -9.41% 58.17%
-24.14% 7.57% -10.05% 81.24%

-37.42% 40.43% -39.74% -16.7%

Izvor: coinglass. com

Kako navodi Addiko Bank (n.d.), kriptovalute, poznate i kao virtuelne valute, globalno su
prihva¢ene za medunarodna online placanja i ulaganja. Kriptovalute su elektronski zapisi
odredenih vrijednosti pohranjeni u digitalnim nov¢anicima na web stranicama koje pruzaju
takvu uslugu. Bitcoin se, zajedno sa drugim kriptovalutama, kreira na racunarima Sirom
svijeta rjeSavanjem slozenih racunskih jednacina (poznatih kao rudarenje) i moze se kupiti
putem bankomata ili online berzi. Moze se zakljuciti da kriptovalute posjeduju sljedece

karakteristike:
o Ne izdaju ih centralne banke niti su vezane za racune u komercijalnim
bankama.
o Ne postoje naknade za transakcije, Sto ¢ini medunarodna placanja

jednostavnijim i isplativijim.

J Svako ko ima internet vezu moze postati dio ovog finansijskog sistema
bez oslanjanja na tradicionalnu bankarsku mrezu.

o Takvi sistemi su visoko otporni na inflaciju i manje zavise od monetarne
politike zemalja.

Izvjestava se da u svijetu postoji skoro 600 berzi kriptovaluta, a Manager.ba (2022) daje
sljede¢u Forbesovu klasifikaciju berzi:
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° Klasa A: Deset berzi kao $to su Coinbase, Gemini, Kraken i FTX.US koje
su najviSe uskladene sa regulativom.

o Klasa B: Cetrnaest kompanija kao §to su PayPal, Robinhood i Block koje
nude kripto trgovinu, ali to nije njihov primarni posao.

o Klasa C: Kompanije regulisane na nacionalnom ili regionalnom nivou, kao
Sto su korejski Coinone, singapurski Luno i meksicki Bitso.

J Klasa D: Ovo su berze koje imaju veb stranice sa pravnim ugovorima i
registracijama, ostavljaju¢i posetiocima utisak da su ove firme regulisane.
Medutim, registracija kompanije ne znaci poStovanje propisa.

Sljedece berze se smatraju nekim od najboljih mjenjacnica kriptovaluta: Coinbase, Kraken,
Robinhood, Crypto.com, FTX, Binance, Huobi Global, Gemini, GMO Coin i eToro (Joby,
2023).

Prema PWC-u (2015), ovo su neki od detalja o najpoznatijim berzama kriptovaluta:

o Londonska berza (LSE): To je primarno trziSte za britanske 1 medunarodne
kompanije iz svih industrija i sektora. Glavna berza prihvata kompanije da trguju
na premium segmentu, segmentu visokog rasta ili standardnom trzistu.

o AIM: AIM je medunarodno trziSte LSE za manje kompanije sa visokim
rastom.

o NYSE Euronext: Predstavlja jednu tre¢inu svijeta u trgovanju dionicama.

o NASDAQ: Razmjena koja privlaci kompanije sa visokim rastom, posebno

u tehnoloskom sektoru, ukljuc¢ujuéi biotehnologiju i biofarmaceutike.

o HongkonSka berza (HKEX): Glavna berza HKEX-a je pogodna za
etablirane kompanije koje ispunjavaju odredene finansijske zahtjeve. TrziSte rasta
preduzeca (GEM) u okviru HKEX-a je dizajnirano za kompanije u razvoju.

Postoje sljedece vrste ulaganja u kriptovalute (Kirchofer, 2020):

o Berze: Berze kriptovaluta su mjesta ili platforme na kojima korisnici mogu
da kupuju, prodaju i trguju kriptovalutama.

o ICO (Inicijalna ponuda kovanica): ICO predstavlja pocetnu ponudu
kriptovalute. Takoder se moze definirati kao ulaganje u startupe koji su bazirani na
tehnologiji vrlo sli¢noj Bitcoinu.

o Novcanici: Digitalni nov€anici pohranjuju privatne kljuceve potrebne za
pristup adresama i sredstvima kriptovaluta. Ovi novcanici dolaze u razli¢itim
oblicima dizajniranim za razliCite vrste uredaja. U principu, kriptovalute se ne
pohranjuju nigdje, ali se pohranjuju sigurnosni digitalni kljuc¢evi koji omogucavaju
pristup adresama kriptovaluta i potpisivanje transakcija. Glavne vrste novcanika
ukljucuju desktop novcéanike, mobilne novc€anike, web novcanike i hardverske
novcanike.

o FDC (Future Digital Currency): FDC, ili buduca digitalna valuta, je
digitalna valuta koja radi preko interneta i koristi peer-to-peer tehnologiju za
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funkcioniranje bez centralnog upravljackog tijela koje upravlja protokolom. Stoga
se moze reci da blockchain tehnologija ima svjetliju budu¢nost od veéine digitalnih
valuta, s posebnim fokusom na Bitcoin.

3.2. Prednosti kriptovaluta

Bunjaku, Gjorgieva-Trajkovska i Miteva Kacarski (2017) isticu sljedece prednosti
kriptovaluta:

o Otvoreni izvor za rudarenje kriptovaluta: kriptovalute poput Bitcoina
(BTC) primjenjuju iste algoritme koji se koriste u online bankarstvu. Glavna
razlika je u informacijama o korisniku. Sve informacije o transakcijama u BTC
mrezi se dijele (kako i kada), ali nema detalja o primaocu ili posiljaocu kovanica
(nema pristupa licnim podacima vlasnika novc¢anika).

o Nepostojanje inflacije: Maksimalan broj kovanica je striktno ograni¢en na
21 milion bitkoina. Budu¢i da nijedan politicki ili korporativni subjekt ne moze
promijeniti ovu granicu, ne postoji potencijal za inflaciju unutar sistema.

o Peer-to-Peer kriptovalutna mreza: U takvim mreZama ne postoji centralni
server odgovoran za sve operacije. Razmjena informacija (u ovom slucaju novca)
odvija se izmedu 2-3 ili viSe softverskih klijenata. Svi programi novc¢anika koje
instaliraju korisnici su dio Bitcoin mreze. Svaki klijent vodi evidenciju o svim
izvrSenim transakcijama i koli¢ini Bitcoina u svakom novcaniku. Transakcije
obraduju stotine distribuiranih servera. Ni banke ni porezi ni vlade ne mogu
kontrolisati razmjenu novca.

o Neogranicene moguénosti transakcije: Svaki vlasnik nov¢anika moze
platiti bilo kome, bilo gdje i u bilo kojem iznosu. Transakcije se ne mogu
kontrolisati ili sprijeciti, Sto omogucava korisnicima da izvrSe transfere bilo gdje u
svijetu gdje se nalazi drugi korisnik sa Bitcoin nov¢anikom.

o Nepostojanje granica: Transakcije napravljene u ovom sistemu ne mogu se
ponistiti. Kovanice se ne mogu dvaput krivotvoriti, kopirati ili potroSiti. Ove
mogucnosti osiguravaju integritet cijelog sistema. Broj online poslova, resursa i
kompanija koje prihvataju BTC se $iri svakog mjeseca.

o Niski operativni troSkovi za BTC: BTC kriptovaluta funkcioniSe kao
fizicka gotovina, kombinuju¢i karakteristike e-trgovine. Nema potrebe za
pla¢anjem provizija i naknada bankama i drugim organizacijama. Glavni dio
takvog procesa je matematika, koja ne zahtijeva novac. Naknada u ovom sistemu je
niza nego u bilo kom drugom. Iznosi 0,1% vrijednosti transakcije. Operativne
naknade idu u nov¢anike BTC rudara.

o Decentralizacija: Ne postoji centralni organ upravljanja u mrezi; postoji na
rasporeden nacin medu svim ucesnicima. Svaki racunar koji rudari bitcoine je ¢lan
ovog sistema. To znaci da centralne vlasti nemaju mo¢ diktirati pravila vlasnicima
bitcoina. Cak i ako se dio mreze pokvari, platni sistem ¢e nastaviti da radi
nesmetano.
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Jednostavnost upotrebe: lako proces otvaranja racuna za poslovanje u
ukrajinskim bankama moZe biti previsSe komplikovan 1 moZe se odbiti bez
objasnjenja, koristenje BTC-a je pogodno za preduzeca. Kompaniji je potrebno oko
5 minuta da kreira BTC novc¢anik i odmah po¢ne da ga koristi bez pitanja ili
naknada.

Anonimnost: Potpuno je anoniman dok ostaje potpuno transparentan.
Svaka kompanija moze kreirati beskonacan broj bitcoin adresa bez referenciranja
imena, adrese ili bilo kojih drugih podataka.

Transparentnost: BTC pohranjuje historiju svih transakcija koje su se
ikada dogodile. Ovo je poznato kao sekvencijalni blok lanac ili blockchain.
Blockchain ¢uva informacije o svemu. Dakle, ako je kompanija javno koristila
BTC adresu, svako moze vidjeti koliko BTC posjeduje. Ako adresa kompanije nije
javno potvrdena, onda niko nikada neée saznati da ona pripada toj kompaniji. Za
potpunu anonimnost, kompanije obicno koriste jedinstvenu BTC adresu za svaku
pojedinacnu transakciju.

Brzina transakcije: Moguénost slanja novca bilo gdje i bilo kome u roku
od nekoliko minuta nakon §to BTC mreza obradi uplatu.

VlasniStvo: Pripada iskljuc¢ivo vlasniku novcanika. Postoji jedinstveni
sistem elektronskog placanja gdje racun pripada samo vlasniku. Na primjer, kod
PayPal-a, ako iz bilo kojeg razloga kompanija odluci da je vlasnik na neki nacin
zloupotrebio racun, sistem ima pravo da zamrzne sva sredstva na racunu bez
upozorenja vlasnika. Provjera pravilnog koriStenja rauna je u potpunosti
odgovornost vlasnika. Kod BTC-a vlasnik ima privatni klju¢ i odgovarajuci javni
klju¢, koji je adresa u BTC novcaniku. Niko osim vlasnika ne moze pristupiti
bitcoinima.

Nema Sanse za zloupotrebu licnih podataka: Ovo je vazna tacka. Danas se
vec¢ina kupovine obavlja kreditnim karticama. Prilikom popunjavanja formulara na
web stranicama korisnici su duzni unijeti sljede¢e podatke: broj kartice, datum
isteka 1 kod. TeSko je smisliti manje siguran nacin plac¢anja. Stoga se podaci o
kreditnoj kartici vrlo ¢esto kradu. BTC transakcije ne zahtijevaju otkrivanje bilo
kakvih liénih podataka. Umjesto toga, koriste dva kljuca: javni (tj. adresu BTC
novcanika), ali privatni klju€ je poznat samo vlasniku.

Ulaganje u transparentne i profitabilne resurse: Moguénost ulaganja
sredstava u transparentne i profitabilne resurse.

3.3. Rizici kriptovaluta

Kripto imovina moze biti Siroko klasificirana kao kriptovalute — privatno sredstvo plac¢anja

— 1 inicijalne ponude kovanica (ICO), obi¢no se koristi za financiranje novih aktivnosti

protiv obe¢anja budu¢ih komunalnih usluga (utility tokeni) ili financijskih povrata (tokeni

vrijednosnih papira). Kripto mjenjacnice i nov€anici pruzaju usluge kao $to je razmjena

kripto imovine u valutnim srediSnjim bankama i brokerske usluge. Kripto tehnologije 1
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decentralizirano vodenje evidencije o distribuiranim knjigama (npr. blockchain) omoguc¢ili
su sigurne peer-to-peer (P2P) interakcije i omogucili stvaranje takozvane kripto imovine.
Takva je imovina u pocetku stvorena kao privatni digitalni novac (npr. bitcoin). U novije
vrijeme, na primjer sredstva, koriStena su kao nacin prikupljanja s inicijalnim ponudama
kovanica (ICO). Tehnologija se koristila i za aplikacije koje nisu financijske, kao $to su
razmjene izmedu strojeva na internetu stvari, lancima nabavke, digitalnim upravljanjem
identitetom 1 upravljanjem zdravstvenim zapisima (Casey et al, 2018). Na osnovu svega
prethodnog, mozemo zakljuciti da kripto imovina postavlja Sest glavnih pitanja javne

politike:
o Koliki je potencijal kripto imovine u naprednim finansijskim sistemima?
o Koji je najbolji nacin za borbu protiv ilegalnih aktivnosti kao $to je pranje
novca i finansiranje terorizma?
o Kako se moze osigurati zastita potrosaca i ulagaca?
o Kako se reguliSe financijska stabilnosti?
o Kako bi se kripto imovina mogla oporezovati?
o Kako mogu blockchain aplikacije ugraditi u postoje¢i pravni okvir?

Evropski kreatori politike prvo moraju odluciti treba li kripto imovinu izolirati, regulirati
ili integrirani. Autori smatraju da je u ovom trenutku regulacija pravi pristup. Drugo,
globalna saradnja u upravljanju rizicima nove tehnologije trebalo je da bude osigurana uz
iskoriStavanje prilika koje ona nedvojbeno pruza. G20 i Odbor za finansijsku stabilnost
trebali bi odrediti regulativu normi koje se bave Sest pitanja politike. Organizacija za
postavljanje standarda kao Sto je Medunarodna organizacija za standardizaciju takoder bi
trebala igrati ulogu. Trece, kreatori politike EU trebaju dogovoriti pravi trenutak za
premjestanje nadzora kripto imovine na nacionalni nivo na nivou EU. Na jedinstvenom
trziStu kapitala, razli¢ite nadzorne prakse mogu imati znacajne nedostatke, a to je naroc€ito
istinito za visoko mobilnu kripto imovinu. Medutim, razli¢ite nadzorne prakse mogu
omoguciti eksperimentiranje s razli¢itim pristupima tehnologijama koje se brzo mijenjaju
(Demertzis 1 Wolf, 2018).

Ivaschenko (2016) isti¢e sljedece nedostatke kriptovaluta:

e Visoka volatilnost: Vrijednost kriptovaluta, kao $to je Bitcoin, vrlo je promjenjiva,
uz znacajne fluktuacije cijena uzrokovane razli¢itim faktorima. Izjave i1 radnje
vlada i regulatornih tijela mogu imati direktan utjecaj na cijenu. Ova volatilnost
moze stvoriti kratkorocne izazove ulaganja.

e Dugoroc¢ni rizici ulaganja: Ulaganje u kriptovalute ukljucuje znacajne dugorocne
rizike. Lista nedostataka kriptovaluta (Bitcoin) je mnogo duza i ukljucuje
zabrinutost zbog pranja novca, finansiranja terorizma 1 drugih nezakonitih
aktivnosti. Odsustvo centralnog organa za izdavanje znaci da ne postoji pravno lice
koje bi, izmedu ostalog, garantovalo sredstva u slu¢aju bankrota.
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Budu¢nost kriptovaluta ostaje predmet rasprave. Dok su mnogi akademici i stru¢njaci u
ovoj oblasti optimisticni u pogledu potencijala kriptovaluta da eliminiSu trgovinske
barijere, smanje transakcijske troSkove i stimuliSu ekonomski rast, pesimisti¢ni glasovi u
akademskoj zajednici izazivaju zabrinutost zbog rizika od nestabilnosti, hakovanja i
nedostatka institucionalne podrske, ¢ine¢i buduénost kriptovaluta neizvjesnom. Bitno je
uzeti u obzir obje perspektive kada se procjenjuju izgledi za kriptovalute.

Javna historija svih transakcija se kontinuirano aZurira i provjerava od strane "rudara" koji
prikupljaju serije novih transakcija u blokove i dodaju te blokove na kraj "Blockchaina".
Ova javna historija ili knjiga formira knjigu transakcija koja prati svakog vlasnika od onog
prvobitnog do trenutnih vlasnika. Provjerom svih transakcija za odredenog kupca,
osigurava se da kupac zaista posjeduje potrebnu koli¢inu Bitcoina za Zeljenu transakciju,
¢ime se sprecava prevara. Koli¢ina Bitcoina u opticaju raste sa svakim novim blokom
transakcija koji se dodaje u javnu knjigu (tj. Blockchain). Provjeravaju¢i nove transakcije,
"rudari" ih pakuju u blokove. Medutim, za svaki blok postoji racunski intenzivan zadatak,
sistematski dizajniran da ogranici Sirenje nov€ane mase, bez obzira na to koliko sporo ili
brzo radi ¢itava mreza. Uprkos broju transakcija sadrzanih u bloku, svaki uspjeSan ulazak u
javnu knjigu nagraduje rudara odredenim brojem bitkoina. Prvih nekoliko hiljada blokova
je jednostavno sluzilo kao pla¢anje rudarima, ¢ak i ako nisu sadrzavali druge transakcije
(trenutno blokovi sadrze zapise o stotinama transakcija).

Na taj nacin je znaCajan pocetni iznos novca podijeljen rudarima koji su snosili
Spekulativni rizik uspjeha Bitcoina (Tomasi¢, 2017). Blockchain je digitalna baza podataka
koja sadrzi historiju transakcija unutar sistema. Decentralizovan je u smislu da svaki
ucesnik u sistemu ima mogucénost da pohrani svoju kopiju. U€esnici ili ¢vorovi u sistemu
su ravnopravni svjedoci i kontrolori autenti¢nosti svake pojedinacne transakcije.
Transakcije su grupisane hronoloski u blokove transakcija. Svaki blok transakcija je

n X

digitalno "potpisan", Sto znaci da je povezan sa odredenim digitalnim kodom (hash) koji
jamci autenti¢nost bloka, odnosno svaki pokusaj promjene sadrzaja bloka je lako otkriti.
Dodatno, pored odredenog broja transakcija, svaki blok sadrzi i digitalni kod prethodnog
bloka. To znaci da ako neko Zeli promijeniti sadrzaj odredenog bloka (npr. dodavanjem ili
promjenom transakcija), mora promijeniti sve blokove u lancu koji slijedi nakon
izmijenjenog bloka. Blokovi su na taj nacin povezani ili ulancani, pa otuda i naziv
Blockchain. Ovo je pojednostavljeni pregled nacina na koji Blockchain tehnologija
funkcionira i ne opisuje sve detalje sistema ili njegove varijacije. Cilj je da se istakne
funkcionalnost cjelokupnog sistema zasnovanog na peer-to-peer mrezi ucesnika 1
tehnickom rjeSenju, bez centraliziranog sistema autorizacije, kao $to je to sluc¢aj sa internet
bankarstvom, gdje banka autorizira i kontroliSe transakcije (Tomas$i¢ , 2017; prema
Zimonja i Vuji¢, 2020).

Prilikom definisanja kriptovaluta kao finansijske imovine, bitno je uzeti u obzir zakonske
okvire, a to zahtijeva znanje i vjeStine od racunovoda. Da bi donosio racunovodstvene
prosudbe, racunovoda mora imati znanje koje se odnosi ne samo na racunovodstvene
standarde, ve¢ 1 na poslovnu ekonomiju. Za nove tehnologije kao $to su kriptovalute,
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racunovode bi trebalo pripremiti kroz formalno i neformalno obrazovanje da razumiju
fundamentalnu ekonomiju ekosistema kriptovaluta. Proces uspostavljanja novih
racunovodstvenih standarda vezanih za kriptovalute kao finansijsku imovinu vjerovatno ¢e
trajati nekoliko godina. Stoga bi relevantno tumacenje postojecih standarda kroz Komitet
za tumacenje MSFI bilo mnogo prikladnije (Seng Tan, Yew Low, 2017).

Pored pitanja i rizika vezanih za raCunovodstveni tretman kriptovaluta, postoji i nadzor i
kontrola racunovodstvenih sistema koji se odnose na eksterne revizije. U tom smislu,
istaknuta su pitanja kao §to su "Revizijska razmatranja vezana za imovinu i transakcije
kriptovaluta" (Mestri¢, 2021):

o Razmatranja za prihvatanje klijenata i nastavak rada s njima - integritet
klijenta, ukljucujuéi poslovnu svrhu ulaska u transakcije kriptovalutama (npr.
osigurati da transakcije ne ukljucuju pranje novca ili druge nezakonite aktivnosti);
nivo razumijevanja rukovodstva o rizicima kriptovaluta i internih kontrola za
transakcije 1 stanja kriptovaluta; da li je partner u revizijskom angazmanu
zadovoljan odgovaraju¢om kompetentnosc¢u i IT vjesStinama pojedinaca ukljucenih
u angazman (ukljucujuéi ¢lanove samog revizorskog tima i eksterne stru¢njake) i
smatra ih kolektivno sposobnima za obavljanje angazmana u skladu sa
profesionalnim standardima;

o Identifikacija i procjena rizika od laznog predstavljanja u transakcijama i
bilansima kriptovaluta:

e u slucajevima kada subjekt odlu¢i da koristi berze kriptovaluta koje nemaju
efektivnu kontrolu nad transakcijama izvrSenim u ime subjekta ili nad stanjem
kriptovaluta evidentiranim na ra¢unima subjekta,

e kada entitet ima novcanik za kriptovalutu koji nije evidentiran u finansijskoj
evidenciji,

e kada subjekt izgubi privatni klju¢ i1 viSe ne moze pristupiti povezanoj
kriptovaluti,

o kada neovlaStena strana dobije pristup privatnom klju¢u subjekta i ukrade
kriptovalutu subjekta,

o kada entitet lazno predstavlja vlasni$tvo nad privatnim klju¢em i, prema tome,
povezanom kriptovalutom,

o kada entitet posalje kriptovalutu na pogreSnu adresu i kriptovalutu se ne moze
povratiti,

o kada entitet sklopi i zabiljezi transakciju kriptovalute sa povezanom stranom
koja ne moze se identificirati zbog anonimnosti strana u blockchain
transakcijama,

o kada postoje znaCajna kasSnjenja u obradi transakcija kriptovaluta na kraju
perioda,

e kada dogadaji ili uvjeti otezavaju odredivanje vrijednosti po kojoj bi
kriptovaluta trebala biti priznata svrhe finansijskog izvjeStavanja.

Kada je u pitanju Bitcoin, Kirchofer (2020) navodi sljedece rizike ulaganja:
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o potencijalna moguénost da ¢e Bitcoin blockchain tehnologija postati
»zastarjela®,

o veliki brendovi mogli bi prestati prihvacati Bitcoin,

J tesSko je odrediti kolika ¢e biti vrijednost Bitcoina,

o Bitcoin nije jednostavan za pohraniti, ili uopée razumjeti kako ga
pohraniti,

o hakovanje i napadi i

o podloznost Bitcoina i njegovih derivata raznim prevarama.

3.4. Veza sa tradicionalnim sredstvima

Kako se ekonomija kriptovaluta razvija, postaje sve vjerovatnije da ¢e za placanje roba i
usluga biti potrebna jac¢a veza sa tradicionalnim bankarskim sistemom. Za tradicionalne
banke ovo predstavlja tri potencijalna rizika: volatilnost, sigurnost i dokazivanje porijekla
sredstava za sprjeavanje pranja novca. Volatilnost se odnosi na to da su cijene kriptovaluta
vrlo promjenjive i da na njih utjecu razliciti faktori, ukljucujuéi vladine uredbe. Ova
volatilnost predstavlja kratkoro¢ni rizik. Decentralizacija i anonimnost sistema kriptovaluta
smatraju se izvorima rizika za tradicionalne banke. Potencijal za pranje novca smatra se
najznacajnijim rizikom. Bitcoin adrese su alfanumericki identifikatori i iako im se moZze
udi u trag, one su privremene i kratkog vijeka. Da bi se poboljsali protokoli protiv pranja
novca, organizacije koje ucestvuju u ekonomiji kriptovaluta iznad nivoa osnovnog
korisnika ili trgovca moraju biti pripremljene. S porastom cijena kriptovaluta, krade i
prevare su eksponencijalno porasle, utjecuc¢i na korisnike kriptovaluta, administratore,
mjenjacnice, procesore placanja, usluge mijeSanja i "banke" koje nude sigurno skladistenje
1 pristup Bitcoin novc¢anicima. Ovo naglaSava sigurnosne rizike povezane s kriptovalutama.
Nadalje, tradicionalne banke koje drze znacajne koli¢ine kriptovaluta ¢e vjerovatno postati
meta hakera u buduénosti. Historiju kriptovaluta obiljezila je znacajna volatilnost cijena.
Varijacije u vrednovanju predstavljaju pokusaje trzista da odgovori na proizvod koji je jo$
uvek mlad i okruzen rizikom i neizvjesno$¢u. Volatilnost kriptovaluta je Cesto povezana sa
Spekulacijama i dezinformacijama, unutar neregulisanog trziSta. Berze koje povezuju
tradicionalne valute s digitalnim su vitalna komponenta ekosistema kriptovaluta. Vrlo su
osjetljivi na spekulativne pokrete i1 subjektivne percepcije njihove vrijednosti, §to ih Cini
sklonim neplac¢anju zbog faktora poput hakovanja ili tehnickih problema. Medutim, malo
je vjerovatno da ¢e negativne vijesti o infrastrukturi ili mreznoj funkcionalnosti utjecati na
cijene, jer su korisnici potpuno svjesni visokog nivoa rizika. Cak i ako njihova pozicija
postane negativna, vjerovatno ¢e zadrZati svoju poziciju, nadajuéi se povratku cijene.
Razmjena kriptovaluta za bilo koju konvencionalnu valutu je posebno podlozna
spekulativnim kretanjima i subjektivnim percepcijama njene vrijednosti. Spekulacije ostaju
dugotrajno prisustvo. Na primjer, u slucaju Bitcoina, s obzirom na njegovu populaciju
korisnika u stalnom porastu i ograni¢enu ukupnu ponudu, on ¢e vjerovatno biti vrednovan
kao roba sa sve ve¢om vrijednoscu, koja ¢e se kretati prema deflatornom sistemu unutar
ekonomije (Mestri¢, 2021).
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U svojoj studiji iz Wang, Liu i Wu (2022) su imali za cilj da istraze dinamicke odnose
izmedu bitcoina 1 razli¢itih tradicionalnih finansijskih sredstava na razli¢itim
frekvencijama. Takoder su istrazili diverzifikaciju rizika, zaStitu od rizika i svojstva
sigurnog utocista Bitcoin-a za svaku imovinu na osnovu dinamickih veza izmedu Bitcoin-a
i te imovine. Evo glavnih nalaza njihovog istrazivanja:

e Pozitivna korelacija sa rizicnom imovinom: Bitcoin je u pozitivnoj korelaciji sa
rizicnom imovinom, ukljucujuéi dionice, obveznice i1 robu. To sugerira da Bitcoin
ima tendenciju da se krece u istom smjeru kao 1 ova rizi¢nija sredstva.

e Negativna korelacija sa americkim dolarom: Bitcoin pokazuje negativnu korelaciju
sa ameri¢kim dolarom, koji se smatra tipi¢nom sigurnom imovinom. Ovo ukazuje
da je bitcoin po prirodi blizi rizi€nim sredstvima, a ne tradicionalnim sigurnim
utocistima.

e Kratkoro¢na volatilnost i spekulativna priroda: Visoka kratkoro¢na volatilnost
Bitcoina i spekulativna trziSna priroda ¢ine njegovu dugoro¢nu korelaciju sa
drugom imovinom jacom od kratkoro¢ne korelacije.

e Povecana pozitivna korelacija pod ekstremnim Sokovima: Pozitivna korelacija
izmedu bitcoina i rizi€ne imovine znac¢ajno se povecava pod ekstremnim Sokovima,
kao $to je izbijanje COVID-19 pocetkom 2020.

e Zatita od americkog dolara: Bitcoin moze posluziti kao zaStita od americkog
dolara. Dugoro¢no, bitcoin moze djelovati i kao sigurno utociste za americko trziste
dionica i trziSte sirove nafte. Medutim, za ve¢inu drugih tradicionalnih sredstava,
Bitcoin je prvenstveno efikasan diverzifikator.

3.5. Strategije za optimizaciju portfelja

Investicioni portfelj stvara prihod u obliku prihoda od kamata, kapitalnih dobitaka i
naknada za pruzanje investicionih usluga. Takoder sluzi i kao izvor rezervi likvidnosti.
Upravljanje prinosom portfelja uklju¢uje odabir specificne kombinacije vrijednosnih
papira, njihovih optimalnih rokova dospije¢a i vremena za kupovinu i prodaju. Rizik
portfelja odreduje se odstupanjem stvarnog prinosa od ocekivanog prinosa u investicionom
portfelju. Takva odstupanja mogu biti rezultat neocekivanih promjena kamatnih stopa,
problema sa otplatom kamata i glavnice, te nepredvidene inflacije. Upravljanje rizikom se
fokusira na zaStitu principala, osiguravanje dostupnosti gotovine za potrebe odrzavanja
likvidnosti 1 uskladivanje vremena kupovine vrijednosnih papira sa poslovnim ciklusom.
Takoder ukljucuje diverzifikaciju portfelja razlicitim vrstama vrijednosnih papira, njihovim
izdavaocima i rokovima dospijeca. Ovaj pristup ima za cilj da uravnoteZi stvaranje prihoda
sa smanjenjem rizika i upravljanjem likvidno$¢u, osiguravajuci da je investicioni portfel;
banke uskladen sa njenim ukupnim finansijskim ciljevima uz poStovanje principa
upravljanja rizicima i regulatornih zahtjeva (Barjaktarovi¢, 2012).

Potpuno integrisano upravljanje portfeljom mora razmotriti pitanje alokacije sredstava iz
jedinstvene perspektive pojedinacnog investitora. Na primjer, promjene u licnom bogatstvu
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cesto mijenjaju investitorovu toleranciju na rizik. Nekim investitorima, ako se vrijednost
portfelja poveca, moze biti ugodnije da preuzmu rizik (povecanje vrijednosti djeluje kao
jastuk protiv padova). Drugi mogu postati konzervativniji zbog dobitaka u portfelju, Sto im
omogucava da toleriSu manje rizika dok i dalje ostvaruju svoje finansijske ciljeve.
Promjene u toleranciji rizika su vrlo licne jer svaki investitor ima jedinstvenu osjetljivost
na promjene u bogatstvu. Kao takav, potpuno integrisani sistem upravljanja portfeljom
optimizuje korisnost investitora stvaranjem pocetne kombinacije sredstava koja generiSe
odgovarajuce rizike i nagrade i prati promjene u okolnostima investitora kako bi se
osiguralo da portfelj nastavi da bude uskladen sa ciljevima investitora, zahtevima za
distribuciju 1 finansijsku situaciju. U praksi, alokacija imovine moze slijediti jednu od
nekoliko strategija (Investment Counsel, 2008.):

o Takticka alokacija sredstava — Takticka alokacija sredstava pretpostavlja da je
averzija investitora prema riziku fiksna. Shodno tome, promjene u bogatstvu ne
uticu na odluke o raspodjeli. Medutim, promjene u cijenama imovine uti¢u na
oc¢ekivanja trziSnog kapitala (buduéi ocekivani prinosi, rizici i trziSne korelacije).
Nekoliko dobro poznatih pristupa upravljanju portfeljom proizilazi iz ove tacke
gledista. U ekstremnim slucajevima, to dovodi ili do rigidnih kontradiktornih
strategija ili do sistema trziSnog vremenskog regulisanja.

o Strateska alokacija sredstava — Strateska alokacija sredstava odreduje Zeljenu
izlozenost investitora izvorima sistemskog rizika. Zasniva se na uvjerenju da su
trziSta kapitala opcenito efikasna u dugorocnim horizontima planiranja. Efikasna
trziSta brzo ukljuCuju sve poznate informacije o ekonomskim i finansijskim
pitanjima u trenutne cijene sigurnosti. Stoga, svaka trenutna cijena imovine
predstavlja konsenzusno misljenje o vrijednosti imovine. Rijetko postoji neka
skrivena vrijednost koja ¢eka da pametni investitor otkrije. Promjene cijene nastaju
zbog: a) novih informacija koje uzrokuju ponovnu procjenu vrijednosti imovine; b)
viSe prodavaca nego kupaca likvidnosti (ali to je rezultat slucajnih pojava; nijedan
investitor nema uvid u smjer promjene cijene). Prema ovoj teoriji, cijene
vrijednosnih papira su tacne onoliko koliko trziste zahtijeva da ih ocisti. Jednom
kada se postavi kombinacija alokacije sredstava, portfelj ostaje relativno fiksiran
dugo vremena. Pristupi upravljanju imovinom koji proizlaze iz ove tacke gledista
ukljucuju strategije ,,buy and hold" i ,,konstantnu mjeSavinu* (koja se povremeno
vraca u ravnotezu na pocetnu alokaciju sredstava).

e Alokacija osigurane imovine — Alokacija osigurane imovine integriSe i takticke i
strateSke metode. Ona usvaja stanoviSte efikasnog trziSta da promjenama cijena
nedostaje predvidljivost dovoljna da se formiraju profitabilni trzi$ni sistemi.
Medutim, pretpostavlja se da promjene u bogatstvu uticu na averziju investitora
prema riziku. Kako vrijednost portfelja opada, pretpostavlja se da investitor postaje
sve skloniji riziku, a kako se vrijednost povecava, investitor postaje ugodniji za
rizik. Strategija alokacije osigurane imovine postavlja donju vrijednost za portfelj u
dolarima. Kako se vrijednost portfelja priblizava pragu, imovina se prebacuje u
sigurne drzavne obveznice. Ako vrijednost padne na donji prag, cijeli portfelj se
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sastoji od trezorskih zapisa i nece pretrpjeti daljnji pad. Nasuprot tome, kako
vrijednost portfelja raste iznad praga, viSe sredstava se dodjeljuje dionicama.
Mnoge alokacije osigurane imovine imaju zahtjeve za vlasnickim kapitalom dva do
Cetiri puta vece od razlike izmedu trenutne vrijednosti portfelja i minimalne
vrijednosti.

Na slici 4. nalazi se grafikon koji daje poredenje tri pristupa upravljanja imovinom

(Investment Counsel, 2008). On ilustruje vrijednost portfelja (na Y-osi) prema tri pristupa

upravljanja imovinom kako se vrijednost rizicne imovine mijenja (na X-osi). Razmatraju

se pristupe "buy and hold" pristup, konstantna mjeSavinu i alokaciju osigurane imovine.

Investicija se vr$i kada je vrijednost rizicne imovine 100 USD.

Buy and hold: Ovaj pristup pretpostavlja pocetnu raspodjelu od 60% u rizi¢noj
aktivi 1 40% u trezorskim zapisima. Portfelj odrzava ovu alokaciju bez rebalansa.
Ako je vrijednost rizi¢ne imovine 100 USD, pocetno ulaganje je 60 USD u dionice
140 USD u trezorske zapise.

Konstantna mjeSavina: Pristup Konstantne mjeSavine pretpostavlja konstantno
rebalansiranje kako bi se odrzalo 60% imovine i 40% alokacije drzavnih zapisa.
Ako vrijednost rizicne imovine odstupa od ove alokacije, ona se shodno tome
prilagodava.

Alokacija osigurane imovine: Pristup raspodjele osigurane imovine postavlja donju
vrijednost na 70 sa mnoziteljem dva. Dakle, po€etna pozicija u dionicama je (100 -
70) x 2 = 60%, a preostalih 40% je u drzavnim zapisima. Ovaj pristup se dinamicki
prebacuje izmedu vlasniC¢kih i drzavnih zapisa kako bi se odrzala specificirana
donja vrijednost.

Svi ovi portfelji mogu poceti sa istim pocetnim ponderom kapitala i bezrizi¢ne imovine, ali

se razlikuju po vrijednosti kako se mijenja cijena rizicne imovine. Grafikon prikazuje kako

se vrijednost portfelja za svaki od ovih pristupa razvija uz razlicite cijene rizicne imovine.
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Slika 7. Komparacija performansi pristupa upravljanja imovinom
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Izvor: Investment Counsel, 2008.

U prikazanom scenariju, investitor koji primjenjuje Buy and Hold stavio je 40% portfelja u

kratkoro¢ne trezorske zapise i preostalih 60% u portfelj riziénih imovina, koji ukljucuje

dionice, obveznice i nekretnine. Postoji nekoliko implikacija ovog pristupa:

Ocuvanje kapitala: Investitor moZze biti siguran da vrijednost portfelja u dolarima
neée pasti ispod nivoa od 40% koji je posvecen trezorskim zapisima. Ovo pruza
zaStitu od velikih gubitaka i o€uvanje dijela kapitala, ¢ak i u turbulentnim trziSnim
uslovima.

Potencijal za rast: Portfelj zadrzava neograniCeni potencijal rasta zbog prisustva
rizicnih imovina. Ovo znaci da, uprkos prisustvu sigurnih trezorskih zapisa, portfelj
moze imati priliku da ostvari prinos putem rasta vrijednosti rizi¢nih imovina.
Linearna povezanost buduce vrijednosti: Buduca vrijednost portfelja je (priblizno)
linearno povezana sa performansom dijela rizi¢nih imovina. To znaci da se buduce
promjene vrijednosti portfelja odnose na udio portfelja posvecen rizi¢noj imovini.
U ovom slucaju, taj udio iznosi 60%. Dakle, promjene u vrijednosti rizi¢nih
imovina ¢e imati proporcionalan efekat na ukupnu vrijednost portfelja.

Ova strategija kombinuje stabilnost trezorskih zapisa sa potencijalom za rast putem

rizicnih imovina. Investitor odrzava zaStitu od znacajnih gubitaka, ali takoder ima

moguénost da profitira od povoljnih trzisnih uslova. Vazno je naglasiti da tacnost ovih

implikacija zavisi od performansi i karakteristika konkretnih trezorskih zapisa i rizi¢nih

imovina u portfelju.
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Kod drugog stila upravljanja, investitori ¢ija averzija prema riziku nije podlozna
promjenama primjenjuju strategiju "kupi nisko/prodaj visoko". Kada cijena imovine padne,
oni ¢e investirati u padaju¢em trzistu, a kada trziSte raste, prodavat ¢e kako bi ostvarili
profit. Tipi€an primjer ove strategije je konstantna mjeSavina. Ova strategija redovno
prilagodava raspodjelu izmedu bezrizi¢nih i riziénih imovina kako bi se odrzao pocetni
procenat vrijednosti portfelja Sto ima sljede¢e implikacije:

e Potpuna izlozenost riziku: Kupovina na padajuéim trziStima, uz ponovno
uskladivanje dionickog kapitala na konstantni procenat vrijednosti portfelja, znaci
da je, teoretski, 100% portfelja izlozeno riziku. Ova strategija moze rezultirati
ve¢om volatilnos¢u i ve¢im potencijalnim gubicima.

e Zakasnjeli prinosi: Kako trziSta rastu u vrijednosti, dionice se prodaju. Kao rezultat
toga, investicija ¢e obi¢no zaostajati za portfeljom koji primjenjuje strategiju buy
and hold jer se ne oduzimaju dionice.

e Zakasnjeli gubici: Kako vrijednost trzista dionica opada, imovina niskog rizika se
prodaje, a dionice se kupuju kako bi se odrzale ciljane raspodjele. Kao rezultat
toga, prinosi na trziStima u padu takoder ¢e obi¢no zaostajati za buy and hold
portfeljom.

e Konkavna promjena vrijednosti: Budu¢e promjene vrijednosti portfelja karakteriSu
konkavni oblik (kriva koja se okre¢e prema dole) i obi¢no leze ispod linije isplate
portfelja buy and hold. Ovo znaci da, iako postoji potencijal za vece prinose,
takoder postoji veéi rizik i1 volatilnost u portfelju, a investitori mogu ocekivati vise
oscilacija u vrijednosti.

Kada je u pitanju raspodjela osigurane imovine, investitori koji iskazuju iznadprosje¢nu
osjetljivost na promjene bogatstva mogu primenjivati strategiju "kupi visoko/prodaj nisko".
Ova strategija je vodena momentumom i najbolje se opisuje kao stil portfelja sa
raspodjelom osigurane imovine. Postoji nekoliko implikacija ove strategije (Investment
Counsel, 2008):

e Ogranicen rizik iznad donje granice: Portfelj je izloZen riziku samo iznad odredene
donje vrijednosti. Ovo znaci da ¢e se potencijalni gubici dogoditi samo ako
vrijednost portfelja padne ispod tog donjeg praga.

e Promjena vrijednosti u buduénosti: Stopa buduce promjene vrijednosti portfelja
zavisit ¢e od postotka izloZenosti rizi€noj imovini kada vrijednost portfelja premasi
donju vrijednost u dolarima. Ovo stvara dinamiku gdje se rizik povecava kako
vrijednost portfelja raste iznad tog nivoa.

e Pozitivna povratna sprega u rastu¢im trzistima: Kako trziSta rastu, ve¢a predanost
rizinoj imovini znaci da ¢e investicija povecati izloZenost dionicama, stvarajuci
pozitivnu povratnu spregu s pozitivhim ucincima na ukupne prinose.

e Negativna povratna sprega u padaju¢im trzistima: Kako trziSta padaju, predanost
rizicnoj imovini ¢e se smanjiti, stvaraju¢i korisnu negativnu povratnu spregu sve
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dok vrijednost portfelja ne dostigne svoju osiguranu vrijednost ili donju granicu.
Ovo omogucava smanjenje gubitaka u padaju¢im trziStima.

e Konveksna isplativost investicije: Stoga ¢e isplativost investicije imati konveksni
oblik (krivulja okrenuta prema gore) i premasit ¢e buy and hold strategiju, $to znaci
da ¢e investitori imati potencijal za vece prinose uz odredeni nivo osiguranja od
gubitaka.

4. METODOLOGIJA

Kao $§to je ve¢ ranije navedeno, prvi dio metodologije podrazumijeva kreiranje optimalnog
portfelja sastavljenog od dionica i obveznica na trziStu kapitala FBiH, dok drugi dio
predstavlja ukljucivanje kriptovaluta, kao $to su Bitcoin i Ethereum, kao dodatna sredstva.
Rezultiraju¢i portfelj je procijenjen na osnovu profila rizika i povrata u poredenju sa
tradicionalnim portfeljom.

4.1. Prikupljanje podataka

Proces prikupljanja podataka neophodan je korak u ovom radu kako bi se procijenio uticaj
integracije kriptovaluta u investicione portfelje u FBiH. To ukljucuje prikupljanje
historijskih podataka o cijenama za tradicionalnu imovinu, ukljucujuéi dionice i obveznice
na trziStu FBiH, 1 kriptovalute, odnosno Bitcoin i Ethereum, u relevantnom vremenskom
periodu.

Analiza ¢e se fokusirati na efekte dodavanja Bitcoina i Ethereuma u postojeci portfelj kako
bi se procijenili efekti dodavanja kriptovaluta u portfelj. U oba navedena portfelja sve
komponente ¢e imati jednake pondere, Sto znaci da ¢e biti zastupljene u jednakom omjeru.

Podaci o historijskim cijenama dionica i obveznica preuzeti su sa Sarajevske berze
vrijednosnih papira (SASE, 2023). Vremenski period za analizu podataka je period od
2014. do 2023. godine.

Historijski podaci o cijenama za Bitcoin i Ethereum su dobijeni iz berze kriptovaluta
(Investing, 2023). Kao i kod tradicionalnih sredstava, prikupljene su dnevne cijene za
vremenski period od 2014. do 2023. godine.

4.2. Analiza podataka
Cilj analize podataka u ovom radu je procjena potencijalnih koristi i implikacija integracije
kriptovaluta u investicione portfelje u FBiH. Ova analiza ima za cilj pruziti uvid u kako

integracija kriptovaluta moze uticati na raznolikost 1 isplativost investicijskog portfelja u
ovom specificnom regionalnom kontekstu.
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Analiza ukljucuje izracunavanje klju¢nih finansijskih pokazatelja kao $to su ocekivani
prinosi, standardna devijacija i koeficijent varijacije. Svi ovi pokazatelji ¢e biti izracunati
koriste¢i historijske trziSne podatke o cijenama.

U nastavku su prikazane formule za izracun ovih pokazatelja (Rovc¢anin, 2010):

r= Xpir;

gdje # predstavlja matematicki ocekivanu vrijednost stope prinosa, p; vjerovatnocu i-tog
prinosa, dok r; oznac¢ava pojedinacni prinos. Uklju¢ivanjem viSe vrijednosnih papira kreira

se portfelj. Stopa prinosa portfelja izracunava se kao ponderisani prosjek stopa prinosa
individualnih vrijednosnih papira od kojih se portfelj sastoji, a kao ponderi se koriste
ucesca pojedinacnih vrijednosnih papira. Dakle, dobija se sljedec¢a formula:

p = XXj * Ty

pri Cemu 7, predstavlja ocekivani prinos portfelja, r; predstavlja ofekivanu vrijednost
stope prinosa vrijednosnog papira i, dok X, predstavlja ponder vrijednosnog papira 1.

Standardna devijacija racuna se na sljede¢i nacin:

o(r) = EZp; * [r; — 7]?

gdje o predstavlja standardnu devijaciju. Koeficijent varijacije racuna se ovako:

o(r)
V=——7

p

pri ¢emu v predstavlja koeficijent varijacije.

Historijski podaci o cijenama za kriptovalute su integrirani, a njihove karakteristike rizika i
prinosa ¢e se procjenjivati koriStenjem istih kvantitativnih metrika primijenjenih na
tradicionalnu imovinu. Ove kriptovalute ¢e se tretirati kao posebna klasa imovine 1 bit ¢e
dodane u proces optimizacije portfelja.

4.3. Alokacija imovine u portfelju

Proces optimizacije pocinje definisanjem funkcije cilja, koja je neophodna za odredivanje
najbolje kombinacije sredstava unutar portfelja. U ovom istrazivanju, primarni ciljevi su
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maksimiziranje prinosa, minimiziranje rizika ili pronalazenje optimalne ravnoteze izmedu
rizika i prinosa.

Precizne procjene rizika 1 prinosa za svaku klasu imovine su fundamentalne za
optimizaciju portfelja. Za tradicionalnu imovinu (dionice i obveznice), ove procjene ¢e biti
izvedene iz historijskih podataka, ukljucujuéi o€ekivane prinose, varijanse i kovarijanse.
Za kriptovalute je takoder primijenjen isti ovaj princip.

Portfelj je konstruisan na nacin da je sva imovina rasporedena podjednako bez obzira na
potencijalne efekte na odnos rizika i prinosa po uzoru na istrazivanje koje su proveli
Kajtazi i Moro (2019), koriste¢i naivnu strategiju diverzifikacije portfelja.

5. EMPIRIJSKA ANALIZA

5.1. Kreiranje portfelja

Analizirani portfelj je sastavljen od obveznica FBiH za ratna potrazivanja serije E, dionica
BH Telecom-a d.d. Sarajevo i JP Elektroprivreda BiH d.d. te kriptovaluta Bitcoin i
Ethereum.

Svrha ovog raznolikog portfelja je istraziti kako razli¢ite vrste imovine doprinose
diverzifikaciji portfelja i kako se njihovi prinosi i rizici medusobno povezuju. Prvo je
analizirana svaka od ovih vrsta imovine pojedina¢no, proucavajuéi kretanje njihovih cijena
1 izraCunavajuci njihove kvartalne historijske prinose od 2016. godine, od kad se Ethereum
pojavio. Nakon toga je provedena komparativna analiza kako bi se usporedile njihove
karakteristike. Na kraju su razmotrene razlicite alokacije imovine u portfelju kako bi se
ocijenilo kako se te promjene odrazavaju na ukupni prinos i rizik portfelja.

Prije svega su statisticki predstavljeni podaci za svaku vrstu imovine pojedinac¢no, nakon
Cega je uradena komparativna analiza. Naposlijetku je obavljeno tumacenje rezultata u
kojem su testirani razli€iti nivoi alokacije imovine u portfelj.

5.2. Statisti¢ka analiza

Prije svega je graficki prikazano kretanje prosjecne kvartalne cijene za sve oblike imovine.

Na grafikonu 1. prikazano je kretanje prosjecne kvartalne cijene dionica BH Telecoma u
KM.
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Grafikon 1. Prosjecna kvartalna cijena dionica BH Telecoma
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Izvor: kreacija autora

Na osnovu grafikona vidimo da je doslo do pada cijene u periodu od 2016. do 2020. godine

nakon Cega se cijena skoro svakog kvartala povecavala.

¢ne kvartalne cijene dionica elektroprivrede u KM.

Grafikon 2. prikazuje kretanje prosje

Grafikon 2. Prosjecna kvartalna cijena dionica Elektroprivrede
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Izvor: kreacija autora

Na osnovu grafikona vidimo da je bilo mnogo varijacija u cijeni tokom ovog

desetogodis$njeg perioda, medutim u prethodne Cetiri godine biljezi se rast u skoro svakom

kvartalu.

¢ne kvartalne cijene obveznica FBiH u periodu od 2016. do

Grafikon 3. prikazuje prosje

2023. godine u KM.
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Grafikon 4. Prosjecna kvartalna cijena Bitcoina
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Grafikon 3. Prosjecna kvartalna cijena obveznica FBiH ratna potrazivanja serije E
odnosu na 2016. godinu. S druge strane, u proteklih 7 godina cijena je uglavnom na

Grafikon 4 prikazuje prosjene kvartalne cijene Bitcoina u periodu izmedu 2016. 1 2023.

Na osnovu grafi¢kog prikaza moguce je uociti veliko povecanje cijene obveznica u 2023. u
godine u KM.

sli¢nom nivou.

Izvor: kreacija autora
Prvo S§to mozemo primijetiti jesu velike varijacije u cijenama, kao 1 veliki porast cijene u
periodu od 2016. do 2021. godine. Nakon toga doslo je do pada, te trenutno prosjecna
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cijena ove kriptovalute u posljednjem kvartalu 2023. godine iznosi 51.117,76 KM.



Grafikon 5 prikazuje prosjecne kvartalne cijene Ethereuma u periodu izmedu prvog
kvartala 2016. godine i posljednjeg kvartala 2023. godine u KM.

Grafikon 5. Prosjecna kvartalna cijena Ethereuma
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Izvor: kreacija autora

Kao i kod Bitcoina, mozemo primijetiti da je i ova kriptovaluta bila na vrhuncu 2021.

godine nakon ¢ega je doslo do pada. Takoder se moze primijetiti rapidni rast u periodu od
2016. do 2021. godine.

Nakon toga je potrebno izracunati historijske prinose. Za svaki oblik imovine godisnji
historijski prinosi su izraunati tako $to je podijeljena razlika cijene na kraju perioda i
cijene na pocetku perioda sa cijenom na pocetku godine da bi se dobio procenat prinosa.

Nakon toga uzet je prosjek kvartalnih prinosa da bi se dobio prosjean prinos za cijeli
posmatrani period.

Na grafikonu 6. mogu se vidjeti historijski kvartalni prinosi za dionice BH Telecoma.
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Grafikon 6. Historijski prinosi za dionice BH Telecoma
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Izvor: kreacija autora

Na osnovu grafikona moze se vidjeti da je prosjean kvartalni prinos u vecini perioda do
treCeg kvartala 2020. godine bio negativan. Nakon toga je zabiljezen pozitivan prinos u
vecini godina. Medutim, prosje¢an prinos tokom ukupnog perioda bio je negativan i

iznosio je -0,0059. Standardna devijacija iznosila je 6,85% Sto ukazuje na manja
odstupanja.

Grafikon 7. pokazuje historijske prinose za dionice JP Elektroprivrede BiH.

Grafikon 7. Historijski prinosi za dionice JP Elektroprivrede
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Izvor: kreacija autora
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Na osnovu grafikona moze se vidjeti da su historijski kvartalni prinosi dionica
Elektroprivrede varirali u analiziranom periodu. Medutim, prosjecan prinos tokom ovog
perioda je pozitivan i iznosi 0,0032. Standardna devijacija iznosila je 12,83%.

Kada su u pitanju obveznice, na grafikonu 8. mogu se vidjeti historijski prinosi za
obveznice FBiH.

Grafikon 8. Historijski prinosi obveznica FBiH
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Izvor: kreacija autora

Na osnovu grafikona moze se vidjeti da su historijski kvartalni prinosi obveznica FBiH
tokom cijelog posmatranog perioda ve¢inom bili pozitivni, sa nekoliko negativnih prinosa.
Prosjecan prinos za ovaj period bio je 0,0047. Standardna devijacija iznosila je 1.67% Sto
ukazuje na jako mala linearna odstupanja od prosjecne vrijednosti.

Kada je rije¢ o prinosima kriptovaluta, prvo ¢e biti izraCunati prosjecni kvartalni historijski
prinosi Bitcoina u periodu izmedu 2016. do kraja 2023. godine. Isto se moze vidjeti na
grafikonu 9.
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Grafikon 9. Historijski prinosi Bitcoina

HISTORIJSKI PRINOSI BITCOINA

Izvor: kreacija autora

Na osnovu grafikona moze se primijetiti veliko variranje prinosa, $to je i bilo oc¢ekivano.
Najveci pozitivan prirast desio se krajem 2017. godine, a nakon toga pocetkom 2021.
godine. Tokom ovog perioda prosjecni prinos iznosio je 0,2299. Standardna devijacija za
ovaj period iznosila je 51,88%.

Na grafikonu 10 prikazani su prosjecni godisnji prinosi za kriptovalutu Ethereum u periodu
izmedu 2016. 1 2023. godine.

Grafikon 10. Historijski prinosi Ethereuma
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Izvor: kreacija autora

Na osnovu grafikona moze se primijetiti jako velik prinos 2017. godine. U poredenju sa
tim, u ostalim godinama prinos je bio na relativno konstantnom nivou. Prosjecan prinos
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tokom ovog desetogodisnjeg perioda iznosio je 0,4266. Standardna devijacija iznosila je
137,08% Sto ukazuje na znatno visok nivo rizika.

5.3. Komparativna analiza

Na grafikonu 11. mogu se vidjeti prosjecni historijski prinosi svake od navedenih tipova

1movine.

Grafikon 11. Prosjecni prinosi
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Na osnovu rezultata mozemo vidjeti da najvisi prinos ubjedivo ima Ethereum, nakon ¢ega
slijedi Bitcoin, potom obveznice i naposlijetku dionice.

Ukoliko se uporede standardne devijacije ovih tipova imovine, dobiju se sljedeci rezultati:

Grafikon 12. Standardne devijacije
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Izvor: kreacija autora
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Kada su u pitanju standardne devijacije, tu takoder mozemo primijetiti dominantnost
kriptovaluta. Na prvom mjestu nalazi se Ethereum, nakon cega slijedi Bitcoin. Dionice
imaju nesto vece variranje od obveznica.

Ukoliko Zelimo uporediti ove tipove imovine koriste¢i relativnu mjeru disperzije, odnosno
mjeru rizika po jedinici povrata, trebamo izracunati i uporediti koeficijente varijacije.

Na grafikonu 13. moZemo vidjeti koeficijente varijacije za svaki od navedenih tipova
imovine.

Grafikon 13. Koeficijenti varijacije
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Izvor: kreacija autora

Kada je u pitanju koeficijent varijacije, tu imamo zanimljive rezultate. Najveci koeficijent
varijacije imaju dionice elektroprivrede S$to ukazuje na najveéi rizik po jedinici povrata.
Nakon toga slijede obveznice, ethereum i bitcoin sa sli¢nim koeficijentima varijacije.

U tabeli 2. moze se vidjeti korelaciona matrica svih pet komponenti portfelja.
Tabela 2. Korelaciona matrica

BH Elektroprivred ObveznFBiH Bitcoin Ethereu
Telecom a m

BH Telecom

Elektroprivred
a

Obveznice
FBiH
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Bitcoin -0,3741 -0,1501 0,4726 1

Ethereum -0,1927 -0,0755 0,3762 0,9531 1

Izvor: Kreacija autora

Na osnovu korelacione matrice, moze se zakljuciti da postoji visoka pozitivna korelacija
izmedu Bitcoina i Ethereuma. To zna¢i da se ove dvije kriptovalute uglavnom krecu u
istom smyjeru $to znaci da, ukoliko se vrijednost jedne od njih povecava, ocekuje se da ¢e
se 1 druga povecavati. Osim toga, postoji relativno visoka negativna korelacija izmedu
Obveznica FBiH i dionica BH Telecoma, $to znaci da ukoliko se vrijednost jednog od njih
povecava, vrijednost drugog ¢e se uglavnom smanjivati. Takoder se moze primijetiti da
kriptovalute obi¢no imaju niske korelacije sa tradicionalnom imovinom poput dionica i
obveznica.

5.4. Prezentacija rezultata

Prije svega je formiran portfelj koji je sadrzavao dionice i obveznice koje su jednako
ponderisane (po 33,33%), bez kriptovaluta. Nakon toga je izracunat ocekivani prinos
portfelja, standardna devijacija i koeficijent varijacije.

Tabela 3. Portfelj dionica i obveznica

Prosjecni Standardna Koeficijent

Mjere . e . .
prinos devijacija varijacije

Portfelj dionica i

. 0,0007 0,0712 5,5599
obveznica

Izvor: kreacija autora

Na osnovu tabele 2 moZemo vidjeti da prosjecan prinos portfelja koji sadrzi dionice i
obveznice iznosi 0,0128. Standardna devijacija iznosi 0,1878, dok koeficijent varijacije
1znosi 14,6719.

Poslije toga je kreiran portfelj u koji su ubacene i kriptovalute, te je uradena komparacija.
Navedeni portfelj sadrzavao je svih pet komponenti (dionice BH Telecoma, dionice
Elektroprivrede, obveznice FBiH, Bitcoin i Ethereum) u jednakom ponderu, dakle po 20%.
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Tabela 4. Portfelj dionica, obveznica i kriptovaluta

Prosjecni Standardna Koeficijent

Mjere . ce . Ot
prinos devijacija varijacije

Portfelj dionica, obveznica i

PR 0,1317 0,4206 3,1938

Izvor: kreacija autora
Kada se izracunaju varijanse za oba ova portfelja, dobiju se sljedeci rezultati.

Tabela 5. Varijanse oba portfelja

Portfelj Varijansa

Portfelj dionica i obveznica 0.0051

Portfelj dionica, obveznica i

kriptovaluta 0,1769

Izvor: kreacija autora

Nakon ubacivanja kriptovaluta u portfelj u kojem su svi tipovi imovine jednako
ponderisani, moze se zakljuciti da je prosjecni prinos mnogo ve¢i. Takoder, isto vazi i za
standardnu devijaciju. Medutim, koeficijent varijacije je na nizem nivou nego §to je to
slucaj sa portfeljom koji nije sadrzavao kriptovalute S§to ukazuje na manji nivo rizika po
jedinici prinosa.

Na grafikonu 14. ¢e biti graficki prikazan skup mogucih portfelja. Tacka A na grafikonu
predstavlja kombinaciju portfelja u kojoj je 100% sredstava alocirano u bitcoin, a 0% u
ostale komponente, tacka B predstavlja kombinaciju portfelja u kojoj je 100% sredstava
alocirano u ethereum, a 0% u ostale komponente, tacka C predstavlja kombinaciju portfelja
u kojoj je 100% sredstava alocirano u obveznice, a 0% u ostale komponente, tacka D
predstavlja kombinaciju portfelja u kojoj je 100% sredstava alocirano u dionice BH
Telecoma, a 0% u ostale komponente, dok tacka D predstavlja kombinaciju portfelja u
kojoj je 100% sredstava alocirano u dionice elektroprivrede, a 0% u ostale komponente.
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Grafikon 14. Skup mogucih portfelja
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Izvor: kreacija autora

Kriptovalute daju znaCajan doprinos diverzifikaciji investicionih portfelja na trziStu
kapitala FBiH. Prije svega smanjuju koeficijent varijacije i povecavaju prosjecni prinos,
medutim u velikoj mjeri povecavaju standardnu devijaciju.

Diverzifikacija investicionih portfelja obi¢no se koristi kako bi se smanjio rizik kroz
raspodjelu sredstava u razliCite vrste imovine. Kriptovalute, kao sredstva sa niskom
korelacijom sa tradicionalnim imovinama poput dionica i obveznica, mogu doprinijeti
diverzifikaciji portfelja i pomo¢i u smanjenju ukupnog rizika ako se koriste na ucinkovit
nacin.

Kombinovanjem imovine s niskom ili negativnom korelacijom moguce je smanjiti ukupni
rizik portfelja. Kriptovalute su pokazale relativno niske korelacije s tradicionalnom
imovinom poput dionica i obveznica. Kao rezultat toga, ukljucivanje kriptovaluta u portfel;
moze potencijalno smanjiti ukupni rizik portfelja. Diverzifikacija takoder moze povecati
prinose portfelja prilagodene riziku. Kriptovalute, zbog svog velikog potencijala za brzi
rast, mogu pruziti izvor nekoreliranih povrata. Medutim, vazno je uzeti u obzir da oni
takoder dolaze s ve¢om volatilno$¢u i neizvjesnoscu.

Prvi portfelj, sastavljen od tradicionalne imovine poput dionica i obveznica, pokazuje
relativno nisku varijansu, $to ukazuje na umjerenu razinu rizika povezanu s ovom
kombinacijom. Ulaga¢i u ovaj portfel] mogu ocekivati relativno stabilne povrate s
minimalnim fluktuacijama. S druge strane, drugi portfelj, koji ukljucuje kriptovalute,
pokazuje znatno vecu varijansu. To podrazumijeva vecu razinu rizika i volatilnost cijena
povezanih s ulaganjima u kriptovalute. lako kriptovalute nude potencijal za znacajne
povrate, one takoder dolaze s poveéanom neizvjesnos¢u 1 izlozenoscu trziSnim
fluktuacijama.
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Prvi portfelj nudi konzervativniji pristup s nizim potencijalnim nagradama i rizicima, $to
ga Cini prikladnim za one koji traZe stabilnost. Nasuprot tome, drugi portfelj, sa svojom
ve¢om varijansom, prikladniji je za ulagace koji su spremni prihvatiti ve¢i rizik u potrazi
za potencijalno veéim prinosima.

Ovo istrazivanje sugerira da kriptovalute doprinose diverzifikaciji investicijskog portfelja
na trziStu Federacije Bosne i Hercegovine. Ukljucivanjem kriptovaluta u portfelj,
investitori mogu smanjiti rizik i povecati prosjecni iznos, iako to moze rezultirati ve¢om
volatilnos¢u. Diverzifikacija, posebno s imovinom s niskom korelacijom s tradicionalnim
aktivama, moze pomo¢i u smanjenju ukupnog rizika i poboljSanju prilagodenih prinosa
portfelja.

Kada je u pitanju prvo istrazivacko pitanje: "Kako ukljucivanje kriptovaluta utice na rizik i
prinos i ukupni uc¢inak investicionih portfelja na trziStu kapitala FBiH?", odgovor je da
ukljucivanje kriptovaluta u portfelj povecava prinos portfelja, te smanjuje koeficijent
varijacije. Medutim, istovremeno povecava i standardnu devijaciju.

Drugo istrazivacko pitanje glasilo je: "U kojoj mjeri kriptovalute doprinose prednostima
diverzifikacije unutar investicionih portfelja u kontekstu trzista kapitala FBiH?" Na osnovu
rezultata moze se zakljuciti da kriptovalute doprinose investicionim portfeljima na trziStu
kapitala BiH jer im povacaju prinos uz istovremeno smanjenje rizika po jedinici prinosa.

Trece pitanje bilo je: "Postoje 1i vidljive razlike u rezultatima optimizacije portfelja izmedu
portfelja koji se sastoje iskljucivo od tradicionalne imovine i onih koji takoder ukljucuju
kriptovalute?" Zakljucak je da postoje vidljive razlike u rezultatima jer portfelji koji u sebi
sadrze 1 kriptovalute imaju mnogo ve¢i prinos i standardnu devijaciju, te neSto manji
koeficijent varijacije.

Rezultati su u skaldu sa prethodnim istrazivanjem koje su proveli Eisl, Gasser i Weinmayer
(2015), koji su zakljucili da dodavanje Bitcoina u tradicionalne portfelje ima pozitivan
uticaj na prinos portfelja. Andrianto i Diputra (2017) su takoder zakljucili da kriptovalute
poboljsavaju efikasnost portfelja Sto je u skladu sa zaklju€cima istraZivanja u ovom radu.

Kombiniranje razli¢itih vrsta imovine omogucuje smanjenje ukupnog rizika portfelja, a
kriptovalute, kao sredstva s niskom korelacijom s tradicionalnom imovinom, mogu biti
koristan dodatak portfeljima ako se koriste na uc¢inkovit na¢in. Vazno je napomenuti da
kriptovalute nose svoje izazove i volatilnost, $to ih ¢ini slozenim izborom za investitore, te
je potrebno pazljivo razmotriti njihovu ulogu u portfelju u skladu s ciljevima i tolerancijom
na rizik.

6. ZAKLJUCAK

Portfelj koncept je osnovna strategija za upravljanje rizikom i optimizaciju prinosa pri
ulaganju u vrijednosne papire. Umjesto ulaganja u samo jedan vrijednosni papir,

51



diverzifikacija se smatra kljucnim pristupom za smanjenje rizika i povecanje potencijalnih
dobitaka. Ocekivani ucinak portfelja ovisi o projektiranim rezultatima svakog pojedinog
vrijednosnog papira u portfelju.

Markowitz je 1952. godine razvio teoriju portfelja, koja se temelji na odabiru portfelja koji
maksimizira o€ekivani prinos uz zadrzavanje varijacije na minimumu. Ova teorija je
rezultirala efikasnom granicom, s koje investitori biraju portfelje koji odgovaraju njihovim
preferencama u pogledu rizika i prinosa. Moderna teorija portfelja proucava distribuciju
prinosa tokom jednog razmatranog perioda, pretpostavljaju¢i da investitori procjenjuju
srednji prinos i varijansu za svaku imovinu u portfelju.

Teorija upravljanja portfeljom istrazuje kako kombinacije razli€itih sredstava utjecu na
rizik 1 prinos portfelja. Cilj je identificirati efikasne kombinacije sredstava koje omogucuju
maksimizaciju ocekivanog povrata za odredeni nivo rizika. IstraZivanje se temelji na
pretpostavci da su investitori skloni izbjegavanju rizika i da ¢e prihvatiti ve¢i rizik samo
ako to donese veci ocCekivani prinos. Primjer s cetiri pojedinana vrijednosna papira
ilustrira koncept razvoja efikasnog upravljanja portfeljem.

Ocekivani prinos i rizik portfelja ovise o tezinama koje se dodjeljuju pojedinim sredstvima.
Uvodenje kovarijanse, tj. odnosa izmedu kretanja pojedinih sredstava, dodaje sloZenost
analizi rizika. Diverzifikacija smanjuje ukupni rizik portfelja, a cilj je posti¢i superiornu
ravnotezu izmedu ocekivanog prinosa i rizika.

Moderna teorija portfelja, koja ukljucuje diverzifikaciju, igra kljuénu ulogu u strukturiranju
investicijskih portfelja. Diverzifikacija omogucuje smanjenje ukupnog rizika ulaganja
putem kombinacije instrumenata s razli¢itim prinosima, ¢ime se pojedinacni rizici
medusobno kompenziraju.

U posljednjih nekoliko godina, istrazivanja su pokazala da kriptovalute mogu biti korisne
komponente u optimalnom portfelju. No, isto tako, kriptovalute su pokazale raznolike
profile rizika i nagrada te imaju malu ili nisku korelaciju s drugim oblicima ulaganja.
Razli¢iti modeli za optimizaciju portfelja preporucuju se ovisno o uzorku i vremenskom
okviru. Neke studije prepoznaju potrebu za uvodenjem dodatnih kriterija, poput likvidnosti
1 trziSne kapitalizacije, u odabiru kriptovaluta. Takoder, za pravilan odabir portfelja
kriptovaluta, potrebno je razmotriti mjere rizika koje se razlikuju od klasicnih modela
investiranja.

Kriptovalute nude niz prednosti, ukljucujuéi otvorene izvore za rudarenje, odsustvo
inflacije, decentralizaciju, brze i jeftine transakcije, jednostavnu upotrebu, anonimnost,
transparentnost, brzinu transakcija i vlasni$tvo. Ove karakteristike ¢ine ih privla¢nim za
medunarodne online pla¢anja i ulaganja. Postoji nekoliko berzi na kojima se mogu trgovati
kriptovalute, svaka s razli¢itim razinama regulacije.

Kriptovalute, kao §to je Bitcoin, karakterizira visoka volatilnost i dugoro¢ni rizici. Postoji
zabrinutost oko pranja novca i drugih nezakonitih aktivnosti. Upravljanje kripto imovinom
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zahtijeva posebne vjestine. Kratkoroc¢na volatilnost i spekulativna priroda Bitcoina ¢ine ga
korelacija s rizicnom imovinom znac¢ajno se povecava. Takoder moze djelovati kao zastita
od americ¢kog dolara i diverzifikator za neka tradicionalna sredstva.

Osnovna svrha istrazivanja ovog rada je bila da se ispitaju potencijalne koristi i posljedice
uvodenja kriptovaluta u investicijske portfelje na trziStu kapitala FBiH. Kroz sistematsku
analizu optimizacije portfelja koja obuhvaca tradicionalne imovine poput dionica i
obveznica, kao i nove digitalne imovine poput kriptovaluta, istraZivanje moze pruziti uvide
za investitore i druge zainteresirane strane.

Analizirano je kretanje prosje¢nih godiS$njih cijena razliitih oblika imovine, ukljucujuéi
dionice BH Telecoma, dionice elektroprivrede, obveznice Federacije Bosne i Hercegovine,
Bitcoin 1 Ethereum, tokom odredenog razdoblja od 2016. do 2023. godine. Uocene su
znacajne promjene u cijenama tih sredstava tokom vremena.

Dionice BH Telecoma pokazale su pad cijena od 2014. do 2020. godine, nakon cega je
uslijedio kontinuirani rast cijena svake godine. Dionice elektroprivrede zabiljezile su
varijacije cijena tijekom desetogodiSnjeg razdoblja, no posljednje Cetiri godine obiljezio ih
je rast cijena. Obveznice Federacije Bosne i Hercegovine ratna potrazivanja serije E
prikazale su znacajan rast cijena u 2023. u usporedbi s 2014. godinom, dok su cijene ostale
relativno stabilne tokom prethodnih sedam godina. Kad je rije¢ o kriptovalutama, Bitcoin
je pokazao znacajne oscilacije u cijenama, s izrazenim rastom od 2014. do 2021. godine, a
zatim smanjenjem. Ethereum, druga proucavana kriptovaluta, takoder je dozivjela vrhunac
u cijenama 2021. godine, nakon cega je uslijedila promjena. Tokom desetogodiSnjeg
razdoblja volatilnost Ethereuma bila je znacajna.

Prosjecni godisnji prinosi dionica BH Telecoma i dionica Elektroprivrede bili su negativni,
dok je prosjecan prinos obveznica Federacije Bosne i Hercegovine bio pozitivan.
Kriptovalute su pokazale visoke varijacije u prinosima, §to je tipi¢no za ovu aktivnu klasu.

Usporedujuci prinos i rizik razli¢itih vrsta imovine, uoceno je da su kriptovalute imale
najveci prosjecni prinos, ali i najvecu volatilnost. Dionice elektroprivrede imale su najvisi
koeficijent varijacije, $to ukazuje na visok rizik po jedinici povrata.

Nakon izracuna historijskih prinosa, analizirano je kako bi se portfelj sastavljen od dionica
i obveznica u ujednacenom ponderu usporedio s portfeljem koji takoder ukljucuje
kriptovalute.

Integracija kriptovaluta u investicione portfelje na trzistu kapitala FBiH moze imati
razli¢ite koristi 1 implikacije koje treba pazljivo razmotriti. Dodavanje kriptovaluta u
portfelj znacajno je povecalo ocekivani prinos. Portfelj koji ukljucuje kriptovalute ima
znatno veéi prosje¢ni prinos u poredenju s tradicionalnim portfeljom s dionicama i
obveznicama.
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Osim toga, standardna devijacija, koja mjeri varijabilnost portfelja, takoder je znatno
povecana kada su ukljucene kriptovalute. To ukazuje na vecu volatilnost i rizik u portfelju
koji sadrzi kriptovalute. Medutim, vazno je napomenuti da je koeficijent varijacije za
portfelj s kriptovalutama nizi nego za tradicionalni portfelj. Ovo znaci da, iako postoji veca
volatilnost, odnosno veéa promjenjivost prinosa u portfelju sa kriptovalutama, taj rizik je
kompenzovan potencijalno vi§im prinosom, $to rezultira nizim nivoom rizika po jedinici
prinosa.

Investitori koji razmatraju dodavanje kriptovaluta u svoj portfelj trebaju uzeti u obzir
dugoro¢nu perspektivu. Kriptovalute su relativno nova klasa imovine, a njihova dugoro¢na
uspjesnost jo$ nije jasno definisana. Osim toga, postoje regulativni faktori koji se razlikuju
od zemlje do zemlje i koji mogu imati znacajan uticaj na investicije u kriptovalute. Zbog
toga investitori trebaju pazljivo razmotriti relevantne regulacije prije dodavanja
kriptovaluta u portfel;.

Takoder, prije nego Sto se odlu¢e za investiranje u kriptovalute, investitori trebaju dobro
razumjeti ovu vrstu imovine 1 pazljivo istraziti kako funkcioniSu. Edukacija o
kriptovalutama i pracenje trzista su klju¢ni za donoSenje informisanih odluka.

54



REFERENCE

10.

11.

12.

13.

. Abdi¢, A. 1 Abdi¢, A. (2015). Praktikum poslovnih finansija i finansijskog

menadzmenta : zbirka rijeSenih zadataka uz teorijska objasnjenja. Ekonomski
fakultet Univerziteta u Sarajevu.

Addiko Banka (s.a.). Tri Cinjenice koje morate znati o virtualnim valutama.
Preuzeto sa: https://www.addiko.hr/financijska-pismenost/tri-cinjenice-koje-

morate-znati-o-virtualnim-valutama/ (pristupljeno 19. septembar 2023)

Aggarwal, S., Santosh, M. i Bedi, P. (2018). Bitcoin and portfolio diversification:
Evidence from India. Digital India: Reflections and Practice, 99-115.

Andrianto, Y. 1 Diputra, Y. (2017). The Effect of Cryptocurrency on Investment

Portfolio Effectiveness. Journal of Finance and Accounting. Preuzeto sa:
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/76320955/10.11648.1.jfa.20170506.14-
libre.pdf (pristupljeno 28. juli 2023)

Antonakakis, N., Cunado, J., Filis, G., Gabauer, D., i De Gracia, F. P. (2018). Oil
volatility, oil and gas firms and portfolio diversification. Energy Economics, 70,
499-515.

Aljinovié, Z., Merasovié, B. i Sestanovi¢, T. (2021). Cryptocurrency Portfolio
Selection—A Multicriteria Approach. Mathematics, Vol. 9, No. 14.

Attig, N., Guedhami, O., Nazaire, G., i Sy, O. (2023). What explains the benefits of
international portfolio diversification?. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 83, 101729.

Barjaktarovi¢, (2012). Upravljanje investicionim portfoliom banke. Casopis za

ekonomiju i trzisne komunikacije, Vol. 2, br. 1, str. 119-131.

Bhalla, V. K. (2008). Investment management: Security analysis and portfolio
management. S. Chand & Company PVT. LTD.

Bolster, P. (2023). Portfolio management theory. Reference for Business. Dostupno
na: https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Per-Pro/Portfolio-

Management-Theory.html (pristupljeno 12. septembar 2023)

Bulaki Borad, S. (2022). Portfolio Management Theories. Finance Management.
Dostupno na: https://efinancemanagement.com/investment-decisions/portfolio-

management-theories (pristupljeno 12. septembar 2023)

Bunjaku, F., Gjorgieva-Trajkovska, O. 1 Miteva Kacarski, E. (2017).
Cryptocurrencies — advantages and disadvantages. Journal of Economics, Vol. 2,
No. 1.,2017.

Dasman, S. (2021). Analysis of return and risk of cryptocurrency bitcoin asset as

investment instrument. Accounting and finance innovations. Preuzeto sa:
https://worldcat.org/title/1302663371 (pristupljeno 25. juli 2023)

55


https://www.addiko.hr/financijska-pismenost/tri-cinjenice-koje-morate-znati-o-virtualnim-valutama/
https://www.addiko.hr/financijska-pismenost/tri-cinjenice-koje-morate-znati-o-virtualnim-valutama/
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/76320955/10.11648.j.jfa.20170506.14-libre.pdf?1639544743=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DThe_Effect_of_Cryptocurrency_on_Investme.pdf&Expires=1691697479&Signature=cNdSMRkGTObxMNEmrUFWyeo0zllcGZmg8Bo6KYC-gZfHxb1iLycL6Z-ocWFRqPjQpjE9qVh4S~9mb7erosA6oGT4DDvmkCH86tSRPbdB89gx6L5b5YJgCHHy16DlOeImexh4ZMoEWSlFwSr6MkXG7a8ouSzAprukBYVo2M3fAPldtJud1aW-99rGb2mruH6eDfOGbk6XvPN-UP4r-~-v92dFLqEZqkuyAO9KT6zwUEIZoDmSTQuGaZ06Tw23tsqBRWgGDQCr3OjsFHDfN~~47fIocLJ2NjclhjLfYneLU3DLGVv7z-a-WyX0iOHPPsAICLGj8p-uvU3pxa6OM97m~A__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA%20
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/76320955/10.11648.j.jfa.20170506.14-libre.pdf?1639544743=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DThe_Effect_of_Cryptocurrency_on_Investme.pdf&Expires=1691697479&Signature=cNdSMRkGTObxMNEmrUFWyeo0zllcGZmg8Bo6KYC-gZfHxb1iLycL6Z-ocWFRqPjQpjE9qVh4S~9mb7erosA6oGT4DDvmkCH86tSRPbdB89gx6L5b5YJgCHHy16DlOeImexh4ZMoEWSlFwSr6MkXG7a8ouSzAprukBYVo2M3fAPldtJud1aW-99rGb2mruH6eDfOGbk6XvPN-UP4r-~-v92dFLqEZqkuyAO9KT6zwUEIZoDmSTQuGaZ06Tw23tsqBRWgGDQCr3OjsFHDfN~~47fIocLJ2NjclhjLfYneLU3DLGVv7z-a-WyX0iOHPPsAICLGj8p-uvU3pxa6OM97m~A__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA%20
https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Per-Pro/Portfolio-Management-Theory.html
https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Per-Pro/Portfolio-Management-Theory.html
https://efinancemanagement.com/investment-decisions/portfolio-management-theories
https://efinancemanagement.com/investment-decisions/portfolio-management-theories
https://worldcat.org/title/1302663371

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Demertzis, M. i Wolf, G.B. (2018). The economic potential and risks of crypto
assets: is a regulatory framework needed? Policy Contribution, Issue No. 4,
September 2018.

Eisl. A, Gasser. S, M. i Weinmayer, K. (2015). Caveat Emptor: Does Bitcoin
Improve Portfolio Diversification? SSRN Electronic Journal. Preuzeto sa:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1id=2408997 (pristupljeno 28. juli
2023)

Elendner, H., Trimborn, S., Ong, B. i Lee, T. M. (2016). The cross-section of
crypto-currencies as financial assets. SFB 649 Discussion Paper No. 2016-038.

Preuzeto sa: https://www.econstor.eu/handle/10419/148874 (pristupljeno 24. juli
2023)

Elton, E. i Gruber, M. (1997). Modern portfolio theory, 1950 to date. Journal of
Banking &  Finance, Volume 21, Issues 11-12. Preuzeto sa:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426697000484
(pristupljeno 17. juli 2023)

Evans, J. L. i Archer, S. H. (1968). Diversification and the reduction of dispersion:

An empirical analysis. The Journal of Finance, 23(5), 761-767. Preuzeto sa:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/].1540-6261.1968.tb00315.x
(pristupljeno 20. juli 2023)

Fabozzi, F., Gupta, F. i Markowitz, H. (2002). The Legacy of Modern Portfolio
Theory. The Journal of Investing, 11 (3) 7-22. Preuzeto sa:
http://www.simonemariotti.com/downloads/Papers%20finanziari/Fabozzi-Gupta-

Mar.pdf (pristupljeno 18. juli 2023)

Frankenfield, J. (2022). Cryptocurrency. Investopedia. Preuzeto sa:
https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp

Ghabri, Y., Guesmi, K. i Zantour, A. (2016). Bitcoin and liquidity risk
diversification. Finance Research Letters, Volume 40. Preuzeto sa:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S154461232030012X
(pristupljeno 24. juli 2023)

Guesmi, K., Saadi, S., Abid, I. i Ftiti, Z. (2019). Portfolio diversification with
virtual currency: Evidence from bitcoin. International Review of Financial
Analysis, 63, 431-437.

Ilham, R. N., Sinta, I. i Sinurat, M. (2022). The effect of technical analysis on
cryptocurrency invesment returns with the 5 highest market capitalizations in

Indonesia.  Jurnal  Ekonomi, Volume 11, No 02. Preuzeto sa:
https://ejournal.seaninstitute.or.id/index.php/Ekonomi/article/view/481/391
(pristupljeno 28. juli 2023)

Investment Counsel (2008). Portfolio management: Theory & practice. Schultz

Collins Lawson Chambers, Inc., San Francisco.

Ivaschenko, A.L. (2016). Using Cryptocurrency in the Activities of Ukrainian Small
and Medium Enterprises in order to Improve their Investment Attractiveness.
Problems of economy, (3), p. 267-273.

56


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2408997%20
https://www.econstor.eu/handle/10419/148874
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426697000484
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00315.x
https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S154461232030012X
https://ejournal.seaninstitute.or.id/index.php/Ekonomi/article/view/481/391

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Jiang, Z. 1 Liang, J. (2017). Cryptocurrency Portfolio Management with Deep
Reinforcement Learning. Conference. IntelliSys 2017, London.

Joby, A. (2023). Best Cryptocurrency Exchanges. G2. Preuzeto sa:
https://www.g2.com/categories/cryptocurrency-exchanges

Kajtazi, A. i Moro, A. (2019). The role of bitcoin in well diversified portfolios: A
comparative global study. International Review of Financial Analysis, 61, 143-157.

Kirchofer, M. (2020). Rizici ulaganja u kriptovalute. Zavr$ni rad. Sveuciliste Jurja
Dobrile u Puli, Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo Mirkovi¢*.

Lekovi¢, M. (2018). Investment diversification as a strategy for reducing
investment risk. Economic Horizons, May - August 2018, Volume 20, Number 2,
169 — 184. Preuzeto sa: http://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1450-
863X/2018/1450-863X1802173L.pdf (pristupljeno 20. juli 2023)

Li, Y., Zheng, Z. i Dai, H. (2020). Enhancing Bitcoin price fluctuation prediction
using attentive LSTM and embedding network. Applied Sciences 10 (14):4872.
Preuzeto sa:

https://www.researchgate.net/publication/343000888 Enhancing_Bitcoin_Price FI
uctuation_Prediction Using_Attentive LSTM_ and Embedding Network
(pristupljeno 25. juli 2023)

Lioudis, N. (2022). The Importance of Diversification. Investopedia. Dostupno na:

https://www.investopedia.com/investing/importance-diversification/  (pristupljeno
16. oktobar 2023)

Mahir, H. (2022). Pravni okvir kriptovaluta u SAD, EU i BiH. Anali Pravnog
fakulteta Univerziteta u Zenici, 125 (2022).

Manager.ba (2022). TOP 10 svjetskih berzi za kriptovalute. Dostupno na:
https://manager.ba/kolumne/top-10-svjetskih-berzi-za-kriptovalute (pristupljeno 1.
oktobar 2023)

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance 7, 77-91. Preuzeto
sa:
https://www.math.hkust.edu.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf
(pristupljeno 17. juli 2023)

Mestri¢, A. (2021). Financijski, investicijski, socioloSki 1 porezni aspekti

kriptovaluta. Zavrsni rad. Sveuciliste Sjever, Odjel za Poslovanje i menadzment u
medijima.

Modigliani, F. i Pogue, G. (1973). An introduction to risk and reutrn: Concepts and
evidence. Financial Analysts Journal, Vol. 30, No. 2. Preuzeto sa:
https://core.ac.uk/download/pdt/4379523 .pdf (pristupljeno 20. juli 2023)

Paragraf (2021). Zakonski regulisati transakcije povezane s kriptovalutama u BiH.
https://www.paragraf.ba/dnevne-vijesti/19112021/19112021-vijest6.html
(pristupljeno 23. decembar 2023)

Platanakis, E. and Urquhart, A. (2019) Portfolio management with
cryptocurrencies: the role of estimation risk. Economics Letters, 177. pp. 76-80.

57


https://www.g2.com/categories/cryptocurrency-exchanges
http://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1450-863X/2018/1450-863X1802173L.pdf
http://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/1450-863X/2018/1450-863X1802173L.pdf
https://www.researchgate.net/publication/343000888_Enhancing_Bitcoin_Price_Fluctuation_Prediction_Using_Attentive_LSTM_and_Embedding_Network
https://www.researchgate.net/publication/343000888_Enhancing_Bitcoin_Price_Fluctuation_Prediction_Using_Attentive_LSTM_and_Embedding_Network
https://www.investopedia.com/investing/importance-diversification/
https://manager.ba/kolumne/top-10-svjetskih-berzi-za-kriptovalute
https://www.math.hkust.edu.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/4379523.pdf

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

PWC (2015). Which market? An overview of London, New York and Hong Kong
stock  exchanges. Dostupno  na: https://www.pwc.com/mn/en/capital-

markets/assets/mn_which market 2012 eng.pdf (pristupljeno 4. oktobar 2023)
Rodriguez, Y. E., Gomez, J. M., i Contreras, J. (2021). Diversified behavioral
portfolio as an alternative to modern portfolio theory. The North American Journal
of Economics and Finance, 58, 101508.

Rovcanin, A. (2010). Upravljanje finansijama. Ekonomski fakultet Univerziteta u

Sarajevu.

Saksonova, S. i Kuzmina-Merlino, I. (2021). Cryptocurrency as an Investment
Instrument in a Modern Financial Market. Bilten Ekonomskog Univerziteta, St.
Petersburg. Preuzeto sa: https://cyberleninka.ru/article/n/cryptocurrency-as-an-

investment-instrument-in-a-modern-financial-market (pristupljeno 28. juli 2023)
Scott, G. (2023). Modern Portfolio Theory: What MPT Is and How Investors Use
It. Dostupno na: https://www.investopedia.com/terms/m/modernportfoliotheory.asp
(pristupljeno 2. oktobar 2023)

Soderberg, G. (2018). Are Bitcoin and other crypto-assets money. Economic

Commentaries, 5, 14.

Tati¢, B. (2015). Merenje rizika investicionog portfolija. Ekonomija: teorija i
praksa, Vol. 8, Br. 3, str. 1-15.

Turulja, L., Alagié¢, A., Dzananovi¢, S. 1 Kacapor, K. (2021). Studija o digitalnoj
transformaciji kompanija u Bosni 1 Hercegovini. UdruZenje za digitalnu
transformaciju u Bosni i Hercegovini, Sarajevo.

Wang, P., Liu, X. i Wu, S. (2022). Dynamic Linkage between Bitcoin and
Traditional Financial Assets: A Comparative Analysis of Different Time
Frequencies. Entropy 2022, 24, 1565.

Whitby, J. (2022). The Illusion of Diversification: The Myth of the 30 Stock
Portfolio. Preuzeto sa: https://www.investopedia.com/articles/stocks/11/illusion-of-

diversification.asp (pristupljeno 16. oktobar 2023)

Zaplati¢, A. (2019). Upravljanje trziSnim rizikom u bankarskom sektoru primjenom
moderne teorije portfelja i CAPM modela. Sveuciliste u Zagrebu, Prirodoslovni-
matematicki fakultet. Preuzeto sa:
https://repozitorij.pmf.unizg.hr/islandora/object/pmft:8369/datastream/PDF/view

(pristupljeno 16. septembar 2023)
Zimonja, O. i Vuji¢, D. (2020). Kriptovalute — izazovi aktuelnog globalnog trenda
za kriminalisticku praksu. Kriminalisticka teorija i praksa, Vol. 7. No. 2, 2020.

58


https://www.pwc.com/mn/en/capital-markets/assets/mn_which_market_2012_eng.pdf
https://www.pwc.com/mn/en/capital-markets/assets/mn_which_market_2012_eng.pdf
https://cyberleninka.ru/article/n/cryptocurrency-as-an-investment-instrument-in-a-modern-financial-market
https://cyberleninka.ru/article/n/cryptocurrency-as-an-investment-instrument-in-a-modern-financial-market
https://www.investopedia.com/terms/m/modernportfoliotheory.asp
https://www.investopedia.com/articles/stocks/11/illusion-of-diversification.asp
https://www.investopedia.com/articles/stocks/11/illusion-of-diversification.asp
https://repozitorij.pmf.unizg.hr/islandora/object/pmf:8369/datastream/PDF/view

