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AIICTPAKT

Caspemena nopmeonuo meopuja je ynanpeouna QuUHAHCUJCKY Meopujy U UHEECUYUOHY
npaxcy u omocyhuna onmumuzayujy 00HOCa oYeKusanoe npuHoca u npeyzemoe pusuxa. Passoj
06e meopuje ce cmampa 2eHepamopom paseoja u agupmayuje GyHKyuje nopmeonuo
MeHaumenma. 3uarea u3 ooracmu cagpemene nopm@onuo meopuje u NOpmeoIUo MeHaymeHma
Cy jeOHa 00 HAj3HAYUAJHUJUX U HAJNOMPEOHUJUX 3HARA caspemMeHoe 000a.

YV npomexnux Hekonuko OeyeHuja naxicra eKOHOMUCMA U UHBECTUYUOHE JABHOCMU je
ycmepeua, ¢ jeone cmpane, Ha NOpmM@OIUO MEeHAUMeHm 3dCHO8AH Ha docmueHyhiuma caspemene
nopmghonuo meopuje, a ¢ Opyee cmpaHe, HA UHBECMUYUOHe (HOHOOBe 3ACHO8AHE HA
oocmuenyhuma cagpemenoe nopmeponuo menaumenma. C mum y 6esu, npeomem OOKMOPCKe
oucepmayuje je npumeHa cagpemeHne nOpmeoauo meopuje y oyeHu neppopmancu nopmeonuja
unsecmuyuonux ¢onoosa. Hamepa je O0a ce ymepou Oa 1u UHEeCMUYUOHU (HOHOOBU, KAO
UHCMUMYYUOHANHU O00IUK (yHKYuje nopmehonuo meHaymenma, ycnesajy oa ocmeape 00sve
nepghopmance 00 MPAHCUWHUX, OOHOCHO Od iU NOPMEPOIUO MEHAUEPU UHBECTNUYUOHUX (POHO08A
noceoyjy cerekyuony cnocoonocm u cnocoonocm majmunea mpacuwma. CxoOHo mome, OCHOBHU
YUb UCMPAdCUBarba je 0a ce meopujcko-memoooiou U eMIupujcku caziedd OnpasoaHocm
AKMUBHOZ YNPABbAFA NOPMPOIUOM UHBECUYUOHUX POHOO0EA.

YV 0oxmopckoj oucepmayuju je umajnpe ananusupan Markowitz-ee mooden nopm@oauo
amanuse, Koju je ycied @eiuxoe Opoja 3aXmeaHux Yia3HUX HNOOAMAKad 3aMerbeH Marbe
NPeYyusHUM, aiu jeOHOCMABHUJUM jeOHOUHOEKCHUM U uueuHoeKxcHum mooeruma. Ilomom je
nascra noceehena mooeny 6pedHO08aARA KANUMAIHe AKmuge U meopuju  apoumpadcHoe
8Pe0H08abA, 3ACHOBAHUM HA udeju 0a xapmuje 00 8pedHOCmU mpeba épeoHo8amu HA HAYUH
Koju 0besbehyje 0a ucmu HUBO CUCMEMCKO2 PUBUKA UMNIUYUPA UCTU HUBO OYEeKUBAHO2 NPUHOCA.
Haseoenu mooenu, ymememenu Ha Konyenmy e@ukacioe GUHAHCUJCKOS MPAHCUUMA, NOCTYHCUTU
Cy Kao 00jeKmueHa 0CHO8A Meperba 0CMEApeHUx uHeecmuyuonux nepgopmancu. Ilpeomem oave
amanusze Oune cy (yHKyuje, cmpamecuje U CMUIOBU NOPMPOIUO MeHauMeHma, cda
anocmpogupareem 8axcHocmu us3oopa usmely akmueHe u naAcusHe cmpamecuje YNpaensared
nopmehonuom u uzmehy K6aIUMamueHo2 U KGAHMUMAMUBHO2 CIMULA YAPAB/bARA NOPMPOTUOM.
Ilocebna nasicrwa je noceehena modenuma oyene nepgopmancu nopmeonuja uHeecmuyuoHuUx
gonoosa u oOexomnozuyuju neppopmarcu nopmeonuja Kao ce0je8PCHOj CMepHUYU O0a/bUM
nomesuma nopm@onuo meHayepa UHeCMuUyUOHUX hoHo08a.

Emnupujcxum ucmpasicusarwem Ha npumepy uneecmuyuonux ¢ponoosa Penyonuxe Cpouje
ymepheno je o0cycmeo cenekyuone CHOCOOHOCMU U CHOCOOHOCU MAJMUHSA MPAICULMA
nopmghonuo meuayepa eehune CPNCKUX UHBECMUYUOHUX DOHO06A. [eneparnu 3aKmyuak
UCmMpaxicueara je 0a akmueHum YNpasmsbarbeM NOPM@OIUOM UHBECMUYUOHUX (OHO08A HUCY
ocmeapene 6osme nepgopmance 00 NPOCEUHUX MPHCULUHUX NEPPHOPMAHCHU.

Kwvyune peuu: caspemena nopmeponuo meopuja, nopmeoauo - MeHaymeHm,
UHBECMUYUOHU (POHO0BU, UHBECMUYLUOHE nephopMmance
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ABSTRACT

Modern portfolio theory has improved the financial theory and investment practice and
enabled the optimization of the ratio between the expected returns and taken risks. The
development of this theory is regarded as being the generator of development and affirmation of
the functions of portfolio management. The body of knowledge in the field of modern portfolio
theory and portfolio management is one of the most important and most necessary knowledge of
the modern era.

Over the last few decades the attention of economists and investment public has been
directed to the portfolio management based on the achievements of modern portfolio theory, on
the one hand, and, on the other hand, to the investment funds based on the achievements of
modern portfolio management. In this regard, the subject of the doctoral thesis is the application
of modern portfolio theory to evaluate the performance of the portfolio of investment funds. It is
intended to determine whether investment funds, as an institutional form of portfolio management
function, manage to achieve better performance than the market performance, or whether
portfolio managers of investment funds have the selection ability and the market timing ability.
Consequently, the basic aim of the research is to examine, in the theoretical-methodological and
empirical ways, the validity of the active portfolio management of investment funds.

Markowitz's model of portfolio analysis is firstly analysed in doctoral dissertation, which
has been, due to the large number of required input data, replaced by the less accurate but
simpler single-index models and multi-index models. Then, the attention is given to the capital
asset pricing model and the arbitrage pricing theory, based on the idea that the securities should
be valued in a manner that ensures that the same level of systemic risk implies the same level of
expected return. These models, based on the concept of efficient financial market, served as an
objective basis of the achieved investment performance measurement. Functions, strategies and
styles of portfolio management, with apostrophizing the importance of choice between active and
passive portfolio management strategy and between qualitative and quantitative portfolio
management style, were the subject of further analysis. Special attention was paid to the models
of performance evaluation of the portfolio of investment funds and decomposition of portfolio
performance as a kind of guideline further moves of portfolio managers of investment funds.

The absence of the selection ability and market timing skills of portfolio managers of most
Serbian investment funds is determined by empirical research on the case of investment funds of
the Republic of Serbia. The general conclusion of the research is that better performance than
the average market performance is not achieved by active management of portfolio of investment
funds.

Keywords: modern portfolio theory, portfolio management, investment funds, investment
performance
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Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

YBOJI

Hpyry nonoBuny 20. Beka OOENESKWIO je MIMpeme 00MMa aKTHMBHOCTH (PMHAHCH]CKHX
UHCTUTYLIMja ¥ TOCIEANYHO ToBehame M3JI0KEHOCTH HWHBECTHTOpAa OpOJHUM pPHU3HLIKMA.
EBHIEHTHO je a €KOHOMCKAa CTBAPHOCT CaBPEMEHUX TPIKUIIHUX HPUBpPEAa HEIBOCMHCICHO
noTBphyje moBe3aHocT U MehycoOHY ycCioBJbEHOCT TpuHOCa M pusnka. OHU TpeNCTaBIbajy
OCHOBHE IIOCTYJIaTe Ha KOjUMa MOYHMBA caBpeMeHa (HuHaHCHjcKa Teopuja. byayhu na cy mpunoc
U pU3HK MelycoOOHO yCIIOBJBEHH, CBAaKM pallMOHATIAH MHBECTUTOP, NOpPE] carieqaBama Oyayher
OUYCKHMBAHOT TPUHOCA, HACTOJH J1a UACHTH(HKYje U BAIOpU3Yje PU3UK oApel)eHe WHBECTUIIMOHE
antepuatuBe. C TUM y Be3H, OCTBapuBamE€ IMPHHOCA j€ OCHOBHHM IOKpPETau WHBECTHUIIMOHE
aKTUBHOCTH, a HETOBO MAaKCUMHpAmE, IPU JaTOM HUBOY pPHU3HMKA, OCHOBHHM ILWJb CBAaKOT
UHBECTUTOPA.

MoryhHocT cMmamema puU3MKa Kpo3  JIUBEpCHPUKAIM]y  ylarama je  pasJior
3aMHTEPECOBAHOCTH WHBECTUTOpA 3a ylarambe Yy NopToIMo XapThja oOJ BPEJHOCTH.
JluBepcudukanyja ce CipoBOAM Ca IHMJbEM SITMMHHUCAKA HECUCTEMCKOT PU3UKA Y3 3apKaBabe
HEMPOMEH-EHOI OYEKMBAHOT NpuHOca mnopTdonuja. [IpBo HMCTpakuBame KOJUM Cy MEpEHH
edekTu pacta BeIUYHHE MOPT(OIHja HA cMambemne pu3uka noprdonuja, a y uuby ojapehupama
onTUMalIHE BeInuuHe nopTdonuja, mBpumiu ¢y Evans u Archer (1968) ca 3akipydkom na je y
MIPOCEKY OJ1 0caM J0 JISCET aKllrja y cacTaBy MOpTQoirja TOBOJHHO 3a MOCTU3amke HajBeher mena
KOPHCTH O] nTuBepcuduKanuje. Ayropu TBpHAe J1a je mopTdoiMo KpeupaH OJI METHASCT aKIlHja
MOTITYHO TUBEpPCU(PUKOBaAH, 300r dyera naske nopehame Opoja akiuja y cactaBy moprdoimja He
yTHYE Ha cMamewme pusuka. C apyre crpaHe, HCTpaKMBama HoBHjer aatyma (Statman, 2004;
Benjelloun & Siddiqi, 2006) noka3yjy aa je ontumainaH Opoj akiuja y cactaBy mopTdoiuja
ropacTtao ca JieceT JI0 MeTaHecT akifja ca MoYyeTka neaeceTux roauHa 20. Beka Ha map CTOTHHA
akuyja Ha mouetky 21. Beka. HaBenenu ayropu TBpAe Ja BenuuuHy mnoprdonuja Tpeda
noBehaBaTy CBe JIOK Cy MapruHajiHE KOPUCTH O TUBEPCUPHUKAII]E Y CMUCITY CMalbeHOT PU3HKA,
Behe 071 MapruHaHUX TPOILIKOBA AUBEpcU(UKAIMje Y CMUCITY TOBehaHUX TPOILKOBA YIPaBIbaba
noptdonuom. Pact Benmnuune moptdosirja T0BOAH 0 CMamema pu3rKa MmopTdoirja, aau U 10
noBehama TpoinkoBa ympaBibama mnoptdonuom (Benjelloun, 2010). Tpebda ucrahu u na cy
3aKJbYYlld UCTPaKMBamba ONTHMAJIHE BEJIWYMHE NOPT(dosrja Ha TPXKUILTY OOBE3HHUIA Y BUCOKO]
KOpeNaluju ca 3aKJbydllMMa KOjU C€ OJHOCE Ha TpXKHIUTE akiuja. Pesynratu crynuje Kojy cy
cnpoBenn McEnally u Boardman (1979), yka3yjy aa je ox ocam 10 IiecHaecT OOBE3HHUIA Y
cactaBy NopT(dosrja JOBOJFHO 3a 3HAUYaJHO CMAEHE BOJATUIHOCTH, JOK UCTPaKUBamba HOBHjET
JaTyMa, ToIyT OHOT Koje ¢y u3Bpumman Dbouk u Kryzanowski (2009), cyrepumry na ontumaiHu
noptdonno ykibydyje Behu Opoj KOMIIOHEHTH, OOMYHO OJf JBaJeCeT MeT 1O 4YEeTpJIeceT
o0OBe3HHUIIA.

CaBpemena mnoprdonuo Teopuja, yBakaBajyh HWHBECTUTOPOBY HECIPEMHOCT Ja
NPUXBATH BUCOK PU3HMK U HETOBY KeJbY 3a MTO BehnM mpuHOCOM, oMoryhaBa ONTHMHU3AIN]Y
OJIHOCA OYEKHMBAHOT MPHUHOCA M TPEY3eTOr PHU3UKa, OJHOCHO, (popMupame epukacHOr cera
noptdonuja, Kao ¥ u300p ONTHUMAIHOT HOPT(OIMja KOjJU MAKCUMHPA UHBECTUTOPOBY (PYHKLHU]Y
KopucHocTH. M360pom onTumanHor moprdoisidja aHanu3a ce He 3aBpiuaBa, Beh ce HacTaBiba
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Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

OLICHOM HEroBUX NeppOpMaHCH Kako OM ce YTBPAWJIO Ja JIU Cy U y KO0joj MepHu nepdopmaHce
u3abpanor nmoptdoiuja 605be 011 OHUX KOje OU Ce pean3oBalie ylarambeM Y UMOBHHY KOja BEpHO
npezcTaBiba HeKH Bogehu Oep3aHCKU MHIIEKC.

VY ocHoBH caBpeMeHe moptdoano teopuje Hamasu ce Markowitz-es momen moptdosmo
aHajmM3e, Koju mpenu3Ho oapehyje cer epukacHux nmoprdoiuja 3a peJaTUBHO Majiu Opoj XapTuja
0J1 BPETHOCTH y BeroBoM cactaBy. Ca nmoBehameM Opoja xapTuja 01 BPEIHOCTH y MOPTQOIH]Y
npumMena Markowitz-esor Mozena mocraje ClIOKeHH]a, MMa je pemicikhe mpodiaema (hUHAHCHjCKA
TEOpWja TMpOHANUIA Yy jeAHOWHACKCHOM Sharpe-oBom mozeny. KacHujom mojaBoM
BUIIICHHICKCHUX MOJIeNia, KOju 00Jbe OJIparkaBajy peaHoCT, moBehaHa je mpenu3HOCT MPHINKOM
onpehuBama edukacHor cera noprdonuja. Hasenenn Markowitz-es mozen u MHICKCHH MOJICITH
Cy CJIEMEHTH HOPMATHBHE MOPT(HOIUO TEOpHje YHjUM C€ HACICIHUKOM CMarpa MO3WTHUBHA
nopthoJIno Teopuja, Koja ca CBOja JBa OCHOBHA MOJENIa: MOJEIOM BPEIHOBAMmbA KAITUTATHE
aktuBe (Capital Asset Pricing Model — CAPM) u TeopujoM apOUTpaskHOT BpEIHOBaMbA
(Arbitrage Pricing Theory — APT), mpencraBjba O0jEeKTHBHY OCHOBY MEpEHa OCTBAPCHUX
WHBECTUIIMOHUX Tepdopmancu. Mehytum, BakaH HeJqoOCTaTak caBpeMeHe MOopT(OIMO TeopHje
jecte orpanuuena arumkatuBHocT CAPM u APT monena, 6yayhu na cy oBu MOJeNy 3aCHOBaHH
Ha MPETIIOCTaBKaMa KOje 3HauajHO T0jeTHOCTaBIbY]y caBpeMeHe yciioBe npuBpehuBama. Takolhe,
HEJIOCTAaTaK CaBpeMeHe MOPTQOIMO TEOopHje ce Orjiela W y 3aHeMapHBamy UYUIHCHHUILE Aa Y
YCIOBMMa CHA)XHOT EKOHOMCKOT TIPOCIIEpUTETa WM MaK (PUHAHCH]CKO-EKOHOMCKE KpH3e
KOe(UIIjEHTH KOpeTalyje TeKe JeTUHUITHN, 300T Yera HecTajy MPeIHOCTH AUBepCUPUKAIIN]je Kao
WHBECTUIIMOHE CTpATErHje.

CaBpemena mnoptdonno Teopuja je OCHOBa MOPT(OINMO MEHAIMEHTa, a yHampeheme
WHBECTUIIMOHUX TeppopMaHCH CTallHAa MPEOKymanuja MopTHoIno MeHalepa Koju HacToje 1a
n3abepy HajOoOJbe XapTHje O]l BPEAHOCTH U YCIEUTHO MPOICHE MpaBal] KpeTama U HHTE3UTET
NpoMeHa IieHa XapTuja oj BpeaHocTH. OJ IIe3eceThX ToIWHA NPONIUIOr BEKa IaXkha
€KOHOMMCTA je yCMepeHa Ha MHBECTULHMOHE (POHJIOBE Ka0 MHCTUTYLIMOHAIHU OONMK (DyHKIHM]E
noptdosmo MeHayMeHTa. Y (OKyCy HBHXOBHX aHalm3a Owie cy mnepdopmance moptdoiurja
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA. AHanM3aMa C€ HACTOjaJl0 YCTAaHOBHTHU Ja JIM aKTHBHO YIIPABJbAHE
nopT(HoIMOM UHBECTUIIMOHUX (POHIOBA UMa CMHUCIIA, OJTHOCHO, Ja JI1 MEHAlepH HHBECTULIMOHHIX
dboH0Ba ycnieBajy a ocTBape anda mpuHoce — MpuHOce Behe o1 TPIKUIITHUX.

[IpBy emnupujcky ananuzy nepdopmaHcu mopTdoirja HWHBECTHULHMOHUX (OHIOBA
u3Bpurm ¢y Friend, Brown, Herman u Vickers 1962. rogune (Friend et al, 1962). Hekomnuko
roguHa kacauje Jack Treynor (1965), William Sharpe (1966) u Michael Jensen (1968) yBone
craHgapaHe mepe nepdopmancu moprdoirja mo3Hare kao Treynor-oe, Sharpe-os u Jensen-os
i anda unaexc. Jensen (1968) je, ucrpaxyjyhu nepdopmance 115 unBecTuniionux GoHaoBa y
nepuony 1945-1964. roawne, 3ak/bydno Ja MOpT(HOIMO MEHAIepd HE YCIEBajy Ja OCTBape
NPUHOCE BUIIIE OJ TPKUIIHKX. JI0 ciuuHuX 3aksbydaka gonutd ¢y u Chang u Lewellen (1985),
Aragon u Ferson (2006), Harlow u Brown (2006), Sajter (2011) u apyru. Mebhyrum,
cenamyieceTx M ocamaecetux roguaa 20. Beka mojasuie cy ce cryauje (Carlson, 1970; Mains,
1977; Ippolito, 1989; Grinblatt & Titman, 1989) ca 3ak/by4koM Ja UHBECTHIIMOHH (DOHIOBH HITAK
MOCeyjy IOBOJHHO MPUBATHUX WH(pOpPMAIIMja 1a HaaAMAaIIe TPXKUIITE. Y MPUJIOT HaBEIECHOM UIY
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U pe3yiTatu 10 Kojux cy gouwiu Jagri¢ et al (2007), Podobnik et al (2007), Chen et al (2013) u
npyru. HaBenmeHu ayTopu Cy 3aK/by4WiIM J1a Cy MEHAlepd HCIHMTHBAHUX WHBECTHLIMOHHUX
¢doH0Ba ycrenu a HaaMmalle TPXKHINTE MOoKazyjyhu 3aBUAHY celeKnoHy crnocoOHocT. Tlopen
Hafpea MOMEHYTHX, MOCTOje HMCTpaXKMBama KOja HUCY JIOKa3ajia HUTH CYNEPUOPHOCT HUTH
nHpepuopHocT GHOHAOBCKUX MepdopMaHCcH y ogHOCY Ha mepdopmance TpxkumrTa (Swinkels &
Rzezniczak, 2009; Markovic-Hribernik & Vek, 2013). 13 HaBeaeHOr MpOU3MIa3H 3aKJby4aK Ja
joIl yBEK HHje IOCTUTHYT KOHCEH3yC O YHHUBEP3aJIHO] CYNEPUOPHOCTH, jJETHAKOCTH WJIH
uHpepruopHOCTH NepopMaHCH HHBECTULIMOHUX (DOHIOBA Y OHOCY Ha TPKUIIHE epdopMaHce.

[Topen ceneknuoHEe CIOCOOHOCTH, Tj. CIIOCOOHOCTHM H300pa HAjOOBMX XapTHja O
BPEIHOCTH 3a JaTu HUBO pusuka (Selection ability), y nurepatypu je naxma mnocBehena u
criocoOHoCTH TOPT(OIMO MEHalepa Ja MpeaBuae Kperama TpkuiiHux Iena (timing ability).
[ToueBmm o7 McTpaxuBama Koje cy cnpoBenu Treynor u Mazuy (1966), Behuna akamgeMckux
CTyIWja HHUje TpoHAIJa J0Ka3e 3HadajHe CIOCOOHOCTH TajMUHTA TPXKUIITA MOPTPOIUO
MmeHaepa uHBectuionnx ¢oumosa (Kon, 1983; Henriksson, 1984; Abdel-Kader & Kuang,
2007; Chen et al, 2013). Hapounto 3abpumaBa 4ynibeHHIA fa ¢y nojeaunu ayropu (Chang &
Lewellen, 1984; Henriksson, 1984) yrBpauiau HeraTuBaH OJHOC H3Mel)y CeleKIMOHE
CHOCOOHOCTH M CIOCOOHOCTH TPXKUIIHOT TajMHHTA MOPTHOINO MEHALIEpa.

Wmajyhu y BUIy Hampem HaBEIEHO, npedmem OOKMOpCKe oucepmayuje je TPHUMEHA
caBpeMeHe MOPTQOINO TeopHje Y olleHH nepdopmancy mopToirja MHBECTUIMOHUX (POHIOBA.

[Tonazehun on nmeduHUCAaHOT TpeAMETa HCTPAKUBAMA, OCHOBHU YUb UCMPAICUBAILA
JMCepTaldje je a ce TCOPHUjCKO-METOIOJIONN U EMITMPHUjCKU carie[ia OMpaBIaHOCT aKTUBHOT
yIpaBJbarmba MOPTHOIUOM UHBECTULIMOHUX (PoHI0Ba. M3 0Bako GOpPMYIIHCAHOT OCHOBHOT IUJba
UCTpaXUBamba U3BEJCHA CYy U TPH crienn(uyuHa uba.

Ilpsu cneyugpuunu yus ucmpadxcusarba OIHOCH C€ Ha YTBphHUBambEe CIOCOOHOCTH
noptdosmo MeHayepa Ja NpeIBHIE TPXKUIIHE (IYKTyalllje W U3BpIIE CEJICKIH]y XapTHja OJl
BpEIHOCTH Y IOpThoujy.

Hpyeu cneyuguunu yuss ucmpasxicusarba je IaBame OJroBopa Ha IMUTAkE J1a JIH MPOCeYaH
WHBECTUIIMOHU (POHJI, KA0 MHCTUTYIIMOHAIHA UHKapHaiuja QyHKIuje mopTdoano MEeHalIMEeHTa,
ycIieBa J1a ocTBapu 00Jbe neppopmMaHce of] TPIKUIIHUX.

Tpehu cneyuguunu yum ucmpadxcusarsa jecte ynopehusamwe neppopmancu nopTdoimja
WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA y OKBHPY IMOCMaTpaHe UHAYCTpH]eE.

CX0/JIHO MMOCTaBJbEHOM IPEAMETY U IIUJBEBUMA UCTPAXKHUBAKA, y paay he OUTH TecTHpaHe
cienehe xunorese:

Xunomesa 1. 1360p n3mMel)y akTUBHOT M IMTACUBHOT YIIpaBJbamha MOPTHOITHMOM XapTHja O]
BPEIHOCTH CBOJM CE€ Ha paclpaBy O BAJIUJHOCTU XHUIIOTE€3€ O €(PUKACHOCTH (UHAHCH]CKOT
TPKHIITA.

Xunomesa 2. Axo ce mopeae NpuUHOCH TOpTdoiMja WHBECTUIIMOHWUX (OHIOBA ca
TPKUIIHUM TpUHOCOM, 0€3 y3uMama Yy pa3Marpame pu3uka, HHUje Moryhe carnenatu
OTIPaBIAaHOCT aKTUBHOT YIpaBbaka MOPT(HOINOM HHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA.
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Xunomesa 3. CteneH CynepHOPHOCTH WU HH(EPUOPHOCTH NeppopMaHCH MOpTQoHja
MHBECTUIIMOHOT (JOH/A Y OAHOCY Ha TPXKUIIHE TephopMaHce 3aBUCH O] CIOCOOHOCTH TajMUHTa
TPKUIITA U CEJIEKIIMOHE CIIOCOOHOCTHU MOPTQOIN0 MeHanepa GhoH .

Xunomesa 4. AKTUBHO ynpaBJbame NOPT(HOINOM MHBECTHLIHOHHUX (POHIOBA HE JOHOCH
yBEK 00Jbe pe3yJiTaTe O MaCHBHOT YIpaBJbama MOPT(OINOM HHBECTUIIMOHHUX (hOHTI0BA.

V ckiany ca MpeTXoAHO HaBEICHUM, TIOKTOPCKa AUCEepPTalfja, MOpe]] YBOAa U 3aKJbYUHHX
pa3Matpama, Ouhe cTpyKTypHpaHa y YeTHPH TEMAaTCKH 3a0KpYXXEHA U JIOTUYKH IIOBE3aHa Jea.

VY npBoM €Ny AOKTOPCKE AUcepTaluje, Moja HacIoBoM ,, [lopmeonruo meopuja, ananuza
u cenexyuja “‘, 6uhe mpukasaH pa3Boj HOPTPOINO TeOpHUje, KOjU Ce OABHja0 KPO3 TPU UCTOPH]jCKE
daze: TpagMIMOHATHY, CaBpEeMEHY M TOCT-caBpeMeHy. Pa3marpahe ce mWHXOBE OCHOBHE
KapaKTEePUCTHUKE ca MOCEOHMM HArIackoM Ha caBpeMeHy mnoprdonmo Teopujy, kKoja y (okyc
aHaJM3€ CTaBJba PALMOHAIHOI HWHBECTHTOpPA KOjU HHUje CIPEMaH Ja MPHUXBAaTH BHIIN PU3UK
YKOJIMKO KOMIICH3allMja 3a Mpey3eTH pU3UK HUje BUIH puHoc. Crora he mpenmer ananusze o6utu
NPUHOC M PU3UK KaKo IOjeIMHAYHE XapTHje OJ] BPEAHOCTH, TaKO M TMOPTQOIHMja XapTHja Of
BpeqHOCTH. YKa3ahe ce Ha 3Haya] nuBepcudUKanuje y (QYHKUUJU CMamemha YKYIHOI pU3HMKa
noprdonuja. buhe ofjammena pasnuka usmel)y mpocte u edukacHe nuBepcuduKalje, amud u
VUMEEH KOpaK Hampel] TpeACTaB/habeM IOTEHIUjATHUX KOpUCTH oJ MehyHaponHe
nuBepcudukanuje noprdonuja. Jlama ananusza he outu pokycupana na Markowitz-es mozxen u
MHJIEKCHE MOJIeJie Ka0 OCHOBHE €JIeMEeHTE HOpMaTuBHE mopTdoimo teopuje. Y muiby u3dopa
ornruManHor noprdoimja buhe ykazano Ha HauuH oapehuBama ceta edpukacHux noprdoimja 6e3
npoJiaje Ha KPaTKo M ca MpoJajoM Ha KpaTKo. Y MOCIeIHheM CETMEHTY MPBOT Jiena pajaa ykasahe
ce Ha JONPUHOC MHICKCHUX MOjeNa NMPWIMKOM yTBphHBama ceTa epukacHuX moprdoimja 3a
CJIyuaj BEJIMKOT Opoja XxapTHja 0]l BPEJHOCTH Y FbeTOBOM CacTaBy.

Jpyru 1eo 10KTOpCKe AMCepTalyje, Mo HaclIoBOM ,, Modenu pagnomedice Ha MPACULUIY
kanumana“, 6uhe nocseheH Mo3uTUBHO] MOPT(HOINO TEOPHJU y UMjO] OCHOBU C€ Haja3e JBa
MoOJIeNia TPXKHIIHE PaBHOTEKE: MOJCNH BpeaHoBama kanutaiHe aktuBe (CAPM) um Teopuja
apoutrpaxuor BpeaHoBama (APT). Hakon pgerasbHOr pasmaTpama KOHIENTa e(QUKacHOT
(GUHAHCHjCKOT TpXKUINTa, Kao 3ajenHnuke monasHe mpernocrtaBke CAPM u APT mopnenma, y
CMHCIY pa3jIMYUTHX BpPCTa M OONMKa €(pUKACHOCTH M HUXOBOI TeCTHpama, ernabopupahe ce
KOHCTUTYTUBHH €JIEMEHTH MO3uTHBHE nopTdonuo Teopuje. [lopen crangapanor CAPM monena,
naxmwa he 6uTH noceeheHa HEroBUM aITEPHATUBHUM (popMama U KPUTHYKOM OCBPTY y CMHCIY
TeCTHpama HEroBe BATMAHOCTU. 3aTuM he 6utu mpeacrasibeH pa3Boj APT mojaena, eMIMPHjCKU
TECTOBM W KpUTHKa Mojena. HaBeneHu mozenu, mopen onapeheHHx 3ajeJHHYKUX IOJIa3HUX
NPETIOCTaBKH, MCTOBETHOT 3akJbydaka O JMHEApHO] 3aBUCHOCTH TMPHHOCA W PH3HKA, Ka0 H
PEeBAaHTHOCTH CaMO CHUCTEMCKOT pH3MKa, uMajy U Opojae pasznuke. [Ipe cBux, APT mozen je
mabepananju on CAPM Monena u y aHanmm3y ykJbydyje BUIle (hakTopa CHCTEMCKOT pU3HKa, HE
npenu3npajyhn o KojuM KOHKpeTHHM (akTtopuma je ped. OOa Mojena Mpyxkajy 3HaAYajaH
JIOTIPUHOC Y TIpaBIy carjielaBama OJHOcCa NMPUHOCA M PU3MKA, KA0 W BPEIHOBAWkA aKTHUBE HA
TPKUILITY KaruTaja.

VY tpehem neny, moa HacIOBOM ,, MHeecmuyuonu poHO08U KAO UHCMUMYYUOHATHU OOIUK
Qyukyuje nopmeponuo menaymenma‘’, Ouhe MpeNCTaB/bEH KOHLIENT (YHKUIMOHUCAHA
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MHBECTUIMOHUX (OHIOBA Kao MHCTUTYIMja CIEHUjaIM30BaHUX 3a o00aBibame (QyHKIH]jE
noptonno Menaymenta. Takohe, Ouhe pasmarpane ¢yHKIMje, CTpaTeruje W CTUIIOBU
nopT¢oIM0 MEHAIMEHTa ca arnoctpodupameM pasnuka usmely macuBHe u akTUBHE MOPTHOINO
CTpaTeruje, Kao U u3Mely KBaJIUTaTUBHOT U KBAaHTUTATUBHOT NopTdonno MeHaumenTa. [loceOHa
naxma Ouhe ycMepeHa Ha Mojene oreHe nepopmMancu nmopTdhosrja HHBECTUIIMOHUX (OHIO0BA
ca HarJlaCKOM Ha pa3Jinyurte Mepe noptdonmo neppopmancu. Y oBOM CErMEHTY pajia, u3iBojuhe
Ce CEJICKIIMOHA CIOCOOHOCT MOPTQOIMO MEHaliepa MHBECTUIIMOHMX (oHIOBa MepeHa Jensen-
OBHUM HHJIEKCOM, aJId ¥ CIOCOOHOCT MOpT(OIHO MEeHalepa Aa IpeaBue TP KuIHe GrykTyaiuje
mepeHa Treynor-Mazuy u Henriksson-Merton monenuma. [lopex HaBeneHor, pasmorpuhe ce
JEKOMIIO3UIHja mepdopmaHc moptdonmja, Kao U Haj3HAYajHUje KpPUTUKE yrmyheHe mojenuma
orieHe nepdopmancu noprdomnmja.

VY 4erBpTOM JeNIy JOKTOPCKE IUCepTanMje, IMoja HaciaoBoM ,, Oyena nepgopmancu
nopmeonuja uHeecmuyuoHux GorHoosa — emnupujcko ucmpaxcusarpe ‘, Hajpe he 6utTu ykazaso
Ha BKHOCT UCTpPaXKMBama MnepPpopmMaHcu Moptdoivja MHBECTUIIMOHMX (OHIOBA, a MOTOM he
OUTH JaT MperJie]] cTamba y HHAYCTPUjU UHBecTULIMOHUX (oHnmoBa y Peny6onuuu CpOuju, umje cy
nepdopMaHce peMeT EMITUPUjCKE OlleHe. Y clienuhe KOHIMIUPAkhe UCTPAKUBAYKOT MOJIEa Y
cmucny aeduHUCama TpeAMeTa M IMJbeBa HCTPAXKHUBAKA, NEPUHHCAA HWCTPAKUBAYKUX
XHUIoTe3a, u300pa MojaTaka W BapujabiaM 3a EMIHUPHUJCKO HCTPAXKUBAIKE, KA0 M MpPHUKa3a
METOAOJIOTHj€ W METOJa MCTpaxuBama. L[Mjb eMIHMpHjCKOr HCTpakWBama je Ja Ce HCIHUTa
OTIPaB/JIaHOCT AKTHUBHOT yIpaBJbamha MOPT(HOIMOM HHBECTHIHMOHMX (oHIOBa y PemyOmumm
CpOuju, OJHOCHO, Ja ce Ja OArOBOp Ha IMHUTAmE Ja JIM MPOCCUYaH WHBECTUIIMOHU (OHI Yy
Penyonumu Cp6uju ycmeBa na octBapu 6osbe mepdopmance on TtpxkumHux. C THM y Be3H,
olleHuhe ce MPUCYCTBO CENEKIMOHE CHOCOOHOCTM U CHOCOOHOCTH TajMHUHIA TPXKULITA
nopTQoIMo MEHalepa CPICKUX WHBECTULIMOHUX (oHIoBa. [lopen netasbHOT npukasa J00HjeHNX
pe3ynrarta, u3Bpimuhe ce U WwUXoBa noapoOHa aHanuza. Ha kpajy emnupujcke aHanuze Ouhe
pa3MoOTpeHa orpaHUYeHa HCTPAKUBAA U TIPEITIOKESHH TPpaBIK Oyayher nctpaxuBama.

Cxogno wu3abpanoj mpobieMarunv, JAe)UHUCAHUM [LHJHEBUMA HCTPAKUBAmbha W
MOCTaBJBCHUM HAyYHHM XHIIOTE€3aMa, a y CBpXYy (QopMyiHcama BalUJAHUAX 3aKjbydaka W
U3HaNaXxewa HajOoBMX pellewma, y JucepTanMju he ce KOPUCTUTH KBaJMTaTUBHA U
KBAaHTUTATUBHA METOJI0JIOTHja KapaKTepUCTHYHA 3a 00J1aCT APYIITBEHUX HayKa.

Husb keanumamusene memooonocuje jecTe MOJMOBHO ofpeleme 1 OMUCHBaEkbe OCHOBHHUX
eJleMeHaTa y OKBUPY IOCMaTpaHor mpobieMa, IPUMEHOM JECKpUIITHBHE aHAIM3€e, ca LUJbEeM J1a
ce TOCTaBM TEOPHUjCKa OCHOBAa 3a EMIMPHjCKY IpOBEpYy IOCTaBJbeHUX xumoresa. IIporec
TEOpHUjCKe MOoCTaBKe Mpobiema O6uhe peann3oBaH W MPUMEHOM METOJla aHAJIU3€ M CUHTE3E, Y3
Kopuinheme TMpe cBera WHOCTpaHe, ald W JIOCTymHEe aomahe nmuTeparype Koja TaHTHpa OBY
npobnematuky. Takohe, 6uhe xopumrheHu: MeTo] WHIYKIM]jE, ca IUbeM Ja ce mojazehu ox
MOjeITMHAYHUX €JIEMEeHATa, alCTPaKIHWjoM M TeHepalu3alijoM jaohe 10 MHPUX 3aKJbydaka
3HaYajHUX 32 Pa3yMeBame aHAIM3UPAHOT MpoOiiemMa; METON ACAyKIHje, y LUJbYy HCIUTHBAHKA
UCTIPAaBHOCTH (HOPMYJIMCAHUX OIIITUX 3aKJbydyaka HHUXOBOM IPUMEHOM Ha TI10jeJUHAYHE
eJIEMEHTe; METOJ KOMIapaliyje, ca IIMJbeM Jla Ce Ha TEOPUJCKOM IIJIaHy YHopene aJTepHAaTHUBHU
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CTaBOBH KOJU C€ cpehy y peneBaHTHO] JHTEpaTypH W3 MpeAMETHE O0JacTH, OJHOCHO, Ha
EMITMPHjCKOM IUIaHy yropezae nepdopmance pa3InIuTUX HHBECTULIMOHUX (DOHJIOBA.

Y OKBHUpPY K8aHmumamueHe Memodonocuje, y nucepranuju he OUTH TpPUMEHECHU
CTaTUCTUUYKO-EKOHOMETPUJCKHU MOJIEIH KOPECIIOJEHTHU ca JAe(PUHUCAHUM NPEIMETOM U LUJbEM
EMITUPHJCKOT HCTpPaXKMBama, Kao W H3a0paHMM Bapujabnama. Y HCTpaxkuBamwy he OuTH
KopultheHr CeKyHJapHU M3BOpH I0/aTaka, Kao IUTO Cy IITaMIaHe IyOJIMKaluje, WHTEpHET
nmpe3eHTanuje, 0Oaze mojataka Bojaehux (GUHAHCHJCKUX MHCTHTYIMjJa M CJl., a oOpaaa
NPUKYIUBCHUX TMojaTaka u3Bpmuhe ce momohy CTaTHCTHYKOr Makera 3a JIPYIITBEHE HayKe
(Statistical Package for Social Sciences — SPSS 20). ITopexn y Teopuju Hajuenrhe kopuheHUX u
y mpakcu mnortnyHo adupmucanux Sharpe-oBor, Treynor-oBor u Jensen-oBor uHAEKcA,
npumMennhe ce u apyra mepuia nepdopmancu noprdoivja HHBECTULMOHUX (OHIOBA KAO IITO
cy: uHpopmauuoHu paumuo, M? mepa meppopmancu u Treynor-Mazuy wmozen. V uuby
TECTHpama HUCIYHCHOCTH KIACHYHUX MPETIHOCTAaBKM M OTKPUBamba HEJOCTaTaka KpPEHpaHOT
perpecuoHor Mojena npuMenuhe ce cnenehu cratuctuuku tecroBu: Kolmogorov-Smirnov tect
3a TECTHUpame HOPMAIHOCTU pacropeaa pesumyana, Durbin-Watson-oB Tect 3a ucnuTHBame
ayTokopenaiuje pesuayana u Glejser-os tect 3a mpoBepy MpeTIOCTaBKE 0 XOMOCKEIACTUYHOCTH,
Tj. JeIHAaKOCTH BapujaHCH pe3uayana. /la Ou Ha IITO KBaJUTETHU]JU HAYMH OWIla MpUKa3aHa
CIpOBeJICHa aHAIN3a U PE3YJITaTH UCTPaXHUBamba, y Aucepranuju he outn kopumhenn tadbenapHu
U rpaduUKy IpUKa3y.

Wmajyhu y BuIy MPEeTXOJHO HABEACHO, OJ JOKTOPCKE JUCEpPTAIMje C€ MOTY OYEKHBATH
pesyntati koju he nmompuHeTrn yHampehemy mMOpTHOINO aHaNU3e, CENEKIHje U OlLEeHEe
nepopmancu noprdonuja. [Ipenusnuje, JOKTOpcKa aucepranyja OuM Tpedamo aa TOKake
cienehe:

1. Be3ano 3a mnpBy IOCTaB/bE€HY XHUIIOTE3y, OueKyje ce na he 3axksbyduu aucepraiyje
00e30eIuTH TOBOJFHO J0Ka3a 3a HBEHO MpuxBarame. PakTOpH KOjU CTaBJbajy CyMBIbY Ha
XUIOTe3y O e(UKACHOCTH TpXKUIUTa, nonmyT edekra Manux mnpexnyseha, edexra
JMKBUIHOCTH, e(heKTa jaHyapa U JpyTd, HCTOBPEMEHO TOBOpE Y MPHJIOT N300pa aKTUBHE
CTpaTervje ympaBjbamba MNOPTHOIMOM XapTHja OJ BpeAHOCTH. J[lpyrum peuuma,
KPUTHYApU XUMOTe3€ 0 e(hUKACHOCTH TP)KUIITA 3arOBOPHHIIM CYy aKTHBHE, a OMOHEHTH
MacUBHE MOPTQOINO CTpATETH]E.

2. Y oAHOCY Ha JIpyry NOCTaBJbEHY XHUIIOTE3y, OUYEKYyje C€ Jla CIPOBEIEHO HCTPaKUBAHE
noTBpAM Ja ce mnopehemeM mnpuHoca MopThoiauja HHBECTUIMOHMX (oHIOBa ca
TPKUIIHUM TpPUHOCOM, 0O€3 y3uMama y pa3Marpame pHU3uKa, HE MOXKE carjelaTH
OTIPaB/IaHOCT AKTUBHOT YIIpaBJbabkha MOPT(HOIMOM HMHBECTHIMOHUX (oHmoBa. Ctora je
HEONXOJHO y3eTH Yy OO3Mp pHU3UK Kao JpYry BaXHY JAUMEH3H]y mephopMaHCu
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA M YIOPEIUTH PU3UKOM TIOHEPUCAHE TPHUHOCE WHBECTHIIMOHUX
(dboHI0Ba Ca PU3UKOM MOHICPUCAHUM TPKHUITHAM IPUHOCOM.

3. V Be3nm ca TpehoMm XWIIOTE30M, OJl JUCEpTaIMje Ce OuYeKyje Ja yKake Ha 3HaA4Yaj
CHOCOOHOCTH TajMMHIa TPXKUIITA U CEJEKIIMOHE CIOCOOHOCTH MOPTQOINO MEHAlIepa Kao
KJbYUHUX JETePMHHAHTH CYNEPHUOPHOCTH, OJHOCHO, HH(EPHUOPHOCTH mephopMaHCH
nopTQoiaMja UHBECTUIIMOHOT (OHA Yy OJTHOCY Ha TPXKHILIHE eppopmaHce.
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4. 'V cxiaJy ca 4eTBPTOM XHMIIOTE€30M, OYEKYje ce Ja aHajlu3a y IUCEpTalfjH MOTBPIU Jia
aKTUBHO YIIpaBJbamkbe MOPT(HOIMOM HHBECTHLIHMOHUX (OHIOBAa HE JOHOCH YBEK O0Jbe
pesysiTare o]l MAacCHBHOT yIpaBibama Mnoprdosmom uHBecTHHMOHUX (oHmoBa. Ha oBaj
HAuWH, KPUTUYKK he ce mpeucrnuTatd Jnacajialikba JOMUHAHTHA IPHMEHA aKTHUBHE
nopTdoJno cTpaTeryje.

On OKTOpCKE IUCEpTalMje U Y OKBHPY b€ CIIPOBEACHOT HCTPAXHBaHka, OUEKyje ce 1a
NPYXU JOIPUHOC KaKO Y TEOPUJCKOM, TAKO U y alNIMKATUBHOM CMHCITY.

VY TeopHjcKOM CMHUCITY, JOKTOPCKa aucepraiyja he nonpunetu odborahuBamy nureparype
u3 oBe obnactu y Pemyonmumu CpOuju, umajyhu y Bugy manu Opoj nqomahux pagoBa Ha TeMmy
caBpeMeHe NopT(OJIMO TEOpHje U OACYCTBO HMCTUX HA TeMy oOlleHe mepdopMaHCH MOpTQoiuja
WHBECTHIMOHUX (oHIoBa. [lakiie, TEOPUjCKU JONPHHOC JOKTOPCKE IHCEpTallMje Oryieaa ce y
tome mTO he ce kKopumthemem nocTojehnx MHOCTPAHUX HCTPAKUBAEKHA M U3PAIOM COINCTBEHOT
UCTPaXKMBamka OMOTYNHTH JONyHA JIUTEpaType y OBOj 00JAaCTH HUCTpakKMBama, ald U YUYUHUTH
NPBH KOpaK y WCTpaXuBamy Kaia je o nomahoj JuTeparypu ped. MOTHB 3a CHPOBEICHO
UCTPAXKUBAKE j€ YIIPABO y HaMEpW Jia ce KpO3 JOKTOPCKY JHCEpTaljy ¥ pajoBe Koju he
npouctehn W3 e JCIMMUYHO YONaXH HemocTtaTak jomahe nuTeparype W3 HCTPaKHBaHE
o0nacTu.

VY alIMKaTHBHOM CMHCIY, OYCKHBAHU JONPHHOC JIOKTOPCKE AMCEpTaldje orjiena ce y
NPUMEHH OJroBapajyhux meroma u Mojeia y oueHu mnepdopmancu moprdonmja, pasyMeBamy
3Ha4aja caBpeMEHOr MOPT(OINO MEHaMeHTa W Je(uHHCamby KOHKPETHHX IIpernopyka 3a
yHamnpeheme QyHkImja moprdhosino MeHaMeHTa. Pe3ynratu ucrpaxuBama MOTY OMTH HAPOYUTO
KOPUCHH 32 MHCTUTYIIMOHAJIHE WHBECTUTOPE HA CPIICKOM (PMHAHCHjCKOM TpXKUIITY. JIOKTOpCKa
JFCepTalrja MOKE JOIMPUHETH U KPUTUIKOM MPEHCITUTHBAKY JOMUHAHTHE aKTHBHE TOPTHOIINO
cTpareruje, Kpo3 HEHY KOMIIapalyjy ca MacMBHOM CTpAaTerHjoM YIpaBibama MOPT(HOIHUOM.
Takole, pe3ynratu DOKTOpCKE AMCEPTAlMje MOTY MOCIYKHUTH Kao IMOJa3Ha OCHOBA M IpaBall
Oynyhux uctpakuBama y 0BOj 00JIacTH.
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MPBU JIEO

HOPT®OINO TEOPUJA, AHAJIM3A U CEJIEKIINJA
1. UCTOPHJCKE ®A3E NOPT®OJHO TEOPUIE

[Toprdonmo Teopuja 3ay3uMa BaKHO MECTO y CaBpeMeHUM (puHAHCHjama, a MOPTHOIHO
MEHAIIMEHT 3aCHOBAaH HAa HCHHUM TEOPUjCKHM JOCTHTHYhHMa je jemaH o]l OCHOBHHX 3ajJaTaka
(MHAHCHjCKUX CTpydYmaka mupoM cBera. [lopTdoaro Teopuja ce Hajla3u y OCHOBH YIIPaBJbambha
noptdoiiMjamMa XapTuja o BPEAHOCTH, MPYXajyhu MHBECTHTOPUMA M MOPTQOINO MEHAIepuMa
METOJIC aHaIM3€ M CEJICKIMje XapThja OJ BPEAHOCTH KOju oMoryhaBajy OCTBapUBame
ONTUMAITHOT TIPUHOCA yCKiIah)eHOr ca MHBECTUTOPOBUM IMJbEBUMA. Pa3Boj moprdonno teopuje
CE 0JIBHja0 KpO3 TPU HUCTOPHjCKE (a3e: TpaaullMOHAHY, CABPEMEHY H ITOCT-CABPEMEHY.

1.1. TpaaunuoHanaHa noprgo.ino Teopuja

Tpaauunonanna noprdoano Teopuja ce mnojapuia noyerkom 20. Beka. Mimana je BaxHy
yjory y cBery (umHaHcHja cBe J0 oOjaBibuBama Markowitz-esor umanka ,,Portfolio Selection®
1952. rogure (Markowitz, 1952). V okBupy TpaguIMOHAIHE MOPTHOIHO TCOPHje Pa3IuKyjy ce
nse daze (Munernh, 2013, 52):

e daza UHIMBHYaTHUX BEIITHHA U crOcoOHOCTH — o7 moueTka 20. Beka 10 1933. roaune.
Kapakreprucao je kpajime CyOjeKTHBaH NPHUCTYNI KOjU CE TEMEJbHO Ha CyOjeKTHBHUM
nporeHama, 6e3 HKaKBOT HAyYHOT M aHAIUTHYKOT OCHOBA.

e da3a nouerka npodecuonanusma — oj 1934. no 1952. rogune. YBenaeHa je CTpoxkuja
KOHTpOJIa PayyHOBOJICTBEHMX H3BEIlITaja KOMIIaHM]ja KOj€ Ce€ KOTHUpajy Ha Oep3wu.
WMHBecTUTOPH NOYMBY HAyyHO TMPUCTYNATH aHalu3u (PUHAHCHJCKUX H3BELITaja
KOMITaHHja ¥ XapTHja 0J1 BpeTHOCTH. Y 0BOj (pa3u ymnpaBibame MOPTPOINOM TEMEITHUIIO CE
Ha (pyHJaMEHTAJIHO] aHaJIM3U XapTHja Of BPEJHOCTHU O] KOJUX j€ OPT(HOINO CaCTaBIbEH.
TpaguunonanHa mopTdOINO TEOpHja aKIEHAT CTaBJba HA aHAIU3Y KapaKTEePHUCTHKA

NOjeITMHAYHUX XapTHja O]l BPETHOCTH, JIOK je aHaJIu3a KapakTepucTUKa nopTdonrja 3anemapeHa.
Hpyrum peunma, 3aHeMapeHo je ojpehuBame Kopenanuje Mmely NpUHOCHMMA TMOjeAMHAYHHUX
XapTHja o] BpeIHOCTHU Koje ynHe nopTdonuno. Bragano je yBepeme aa je TpKHUILITe HeePUKacHO
U J1a KOPUCHULIM (yHIaMEHTAJIHE aHalIK3e, KOja ce 3aCHUBA Ha aHAJIN3HU MHTEPHUX (PMHAHCHU]CKUX
U3BEIITaja KOMIIAHHWja, MOTY HCKOPHCTHUTH TPXKHIIHY HES(PHKACHOCT M OCTBAPUTH BHCOKE
pUHOCE.

OcCHOBHE KapaKTEpUCTHKE TpaJUIMOHAIHE MOPTPOINO Teopuje Cy MpuiarohaBame
CTpyKType mnoptdonuja nmorpedbama HMHBECTUTOpa M MpocTa AuBepcudUKalyja 3acHOBaHa Ha
,»3aKOHY BelIHMKHUX OpojeBa”. C 003UpOM Ha TO Jla Cy MHBECTUTOPU Mpedepupaiy BUIIE y OTHOCY
Ha HIKE TpUHOCE, MOPT(HOJINO Cy UMHUIIE XapTHje O BPEAHOCTH ca HajOOsBUM neppopMaHcama,
Tj. ca HajBUIIUM OYEKMBAHUM NpUHOCOM. MelhyTum, m300p MHBECTHIIMj€ Ha OCHOBY HEHOT
OUYEKMBAHOI' TNPUHOCA HUje JO0BOJbaH. YnmeHHIa Ja BehnHa MHBECTUTOpA yJaXke CpelcTBa Y
BUIIIE PA3TUYUTHX XapTHja O]l BPETHOCTH TOBOPH Jia TIOCTOje M APYru (PakTopu OCUM MPHUHOCA,
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KOju Mopajy Outu y3etu y o63up. MHBectuTopHu npedepupajy mpuHOC, alld UMajy OA00JHOCT
npema pusuky (Omisore et al, 2012, 19). Vnarame cpeicraBa y JIBe W BHUIIC XapTHja OJ
BPEIHOCTH yKa3yje Ja Cy MHBECTUTOPH OWJIM CBECHHM IOCTOjama pU3UKa, alli cy nepdopmance
nopThoiHja OLUEHHUBAIN CaMO Ha OCHOBY CTOIIE TPUHOCA.

Tpamunuvonanuu npuctyn noBehaBama Opoja XapTuja o4 BPEAHOCTH y MOPTQOIH]Y Y
GYHKIHMJH CMamkema YKYIMHOT pHU3MKa NopTdoiuja mo3HAT je Kao MpocTa, OAHOCHO, HaWBHA
nuBepcudukanmja (naive diversification). Ilpema oBom mpuctynmy wuHBecTHnmja y 100
Pa3NIMYUTUX XapTHja O BPEIAHOCTH HOCH JECET IyTa HMXKU PU3MK 0] MHBecTHIHje y 10 TakBHX
XapTHja o1 BpeAHOCTU. Jlakie, YKOJIMKO WHBECTUTOPH JKeJle J1a eIMMUHUIILY PU3HK, JOBOJBHO j€
Jla THBECTHUPAjy Y BEIMKH OpOj XapTHja O] BPETHOCTH.

Haj3navajuuju npeAcTaBHUIM TpaaulpoHanHe noptdommo Tteopuje cy: John Burr
Williams, John Richard Hicks u Dickson Hammond Leavens. Hasenenu aytopu cy 3aroBapajiu
npocty auBepcupukanujy. [Ipy Tome Cy HM30I0BaHO BPEAHOBAIM IIOjeIMHAYHE XapTHje Of
BPEIHOCTH, OJHOCHO, MHBECTUIIMOHE OJUTYKE HHCY JOHOCHJIM Y KOHTEKCTY noptdonuja. Takobe,
3aHeMapwiIn Cy oapehuBame Kopenanuje Mel)y npuHoCHMa NojeIMHAYHUX XapTHja Ol BPEAHOCTH
y cactaBy nopTdomuja.

Williams (1938) je BepoBao 1a ce yKymaH pU3UK MOpTQoiMja MOXKE EIMMHHUCATH
muBepcudukanjom. TBpAwo je na cy Oyayhe AuBUACHIE HEU3BECHE, AJIH J]a CE HHBECTHPAHEM Y
JI0BOJbAH OpOj XapTHja O BPEIHOCTH PU3MK MOKe cBectd Ha Hyny. Williams cmatpa na ,,3akoH
BeJNIMKHX OpojeBa’ omoryhasa a cTBapHHU MPHHOC NOpTdonrja Oyae CKOPo UCTH Ka0 OYCKHUBAHU
npuHoc. Ctora HMHBECTHTOpU Tpeba Ja ynaxy cBOja CpeICTBa Yy BEIMKH Opoj XapTuja on
BpPEIHOCTH Koje 0b6ehaBajy BUCOKE OUeKHBaHe MPUHOCE.

Hicks (1935) ce Takohe 3amarao 3a mpocTy auBepcH(UKAIM]jy 3aCHOBaHY Ha ,,3aKOHY
BEIMKHUX OpojeBa“, uctuuyhum na je QaxkTop pu3MKa BakaH M3 JBa paszjora: 1) yTude Ha
OUYEKMBAHH TIEPHOJ] MHBECTUPAka M 2) yTUYe HAa OUYEKWBAHU HUBO MPHUHOCA O]l MHBECTHpama. OH
cMarpa Ja Cy y YCIOBMMa pu3Mka Moryhu OpojHHM HCXOIM BHIIE WJIA Mamke BEPOBATHU U
npeiaXke MpeICcCTaBJhalbe OBHX HMCX0na MoMohy odekmBaHE BPETHOCTH M oaroBapajyhe mepe
JUCTIep31je, alli He HAaBOJM O KOjO] MEpH je peu.

Leavens (1945) je y cBom meny ,,Diversification of Investments ykazao Ha motpeOy u
3Hayaj nuBepcudukanyje. MehyTuM, OH HHUje YKJbYYMO KOpeNaldjy y CBOjy aHaiuu3y, Beh je
MOIIa0 O] MPETHOCTaBKe Aa Cy NMPUHOCH XapTHja O] BPEIHOCTH HE3aBUCHH, Tj. HEKOPEIHCAHHU.
HaxoHn u3BpiieHe ananuse Leavens mnak uctude Ja HaBe/AeHa MPETIIOCTaBKa HE OJroBapa yBEK
CTBapHOCTH, OJJHOCHO Jla AuBepcuduKanuja nu3Mely KomIaHuja jeaHe UHAYCTpHje HE MOXKe Ja
3aIITUTA WHBECTUTOpA OJ HEXeJheHUX (aKkTopa KOju YyTU4y Ha 1eny uHayctpujy. IlorpeOHa je
nonatHa nauBepcudukanvja usmely wuHayctpuja. Mehytum, Hu auBepcudukanmja usmehy
WHIYCTpHja HE MOJXKE 3alTHUTH OJf NIUKIMYHUX (aKTopa KOjU HETaTHBHO YTHUY Ha CBe
UHAYCTpPHU]j€ Y UCTO BpEME.

TpaguunoHanHa mopTdoIMO Teopuja HHUje YOUlsa Ja je OJf pU3MKa I0jeIUHAuYHOT
ylaramka MHOTO BaXHHMJU HEroB JONPUHOC YKYMHOM pu3uKy mnoprdonuja. Takobe,
TpagulMOHaTHA TOpT(OIMO Teoprja HHUje YyouwsiIa BaXXKHOCT Kopejialuje, Tj. CTereHa
[IOBE3aHOCTH NPUHOCA TOjeAMHAYHUX XapTHja OJ BPETHOCTH, MPHIUKOM KOHCTpYyHCama

9



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

noptdonuja. Kopenanuja je BaxkHa, jep je OMTHO pa3MUIBATH U OJUTyYMBATH y KOHTEKCTY
nopTQoinja, a He y KOHTEKCTY MOjeJUHAYHUX XapTHja O] BPEAHOCTH.

TpaguMoHaIHU MPUCTYN MOPTHOINO MEHAIMEHTY CacTOju ce W3 cieqehnx BaKHHX
enemenara (The Institute of Chartered Accountants of India, 2013):

e [IpoyuyaBame MHBECTUTOPA — YKJbYUYj€ YBUJ Y HE€rOBE I'OJMHE, 3/IpaBJbe, OATOBOPHOCTH,
OCTally aKTHBY, ITOTpeOe 3a MPUXO0I0M, 32 OJp)KaBAmbEM KallUTala, JUKBUAHOIINY, HETOB
OJTHOC TIpeMa PU3UKY U HETOB IMOPECKU CTATYC;

e HuBectunmonu (moptdonmo) IUBEBH — JeUHUCAHM CYy Tako Ja ce OJHOCe Ha
MaKCHMHUPamke HHBECTUTOPOBOT OOraTCTBA KOj€ j€ IIEMEHT PU3HUKA;

e lHBecTUIIMOHE CTpaTeTrHje — MOAPA3yMEBajy UCTPaKMBamHe OPOJHUX acleKara MomyT: a)
yuemha xapTdja O BPEAHOCTH ca (PUKCHMM M BapHjaOWIHMM TpuHOcMMa, 0) ydemrha
aKIMja KOMITaHWja Koje ucrurahyjy BUCOKE AMBHUJICHJE M aKIdja KOMIIaHH]a Ca BUCOKUM
pacToM 3apana, B) ruiahama mope3a Ha JOXOJaK W TOpe3a Ha KalHWTalHy JO0OHT, T)
TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA M KalHTaJHE JOOMTH OCTBapeHe Op30M KYIOBHHOM U
POJIajoM, 1) OJIpKaBarmba JTUKBUIHOCTH;

e [IlIpocra quBepcudukaimja — cMambyje TPOMEHIBUBOCT MPUHOCA, Tj. PU3UK;

e 300p MHAMBHyaTHUX WHBECTHIIMja — BPIIM CE HA OCHOBY: a) yTBphUBama yHyTpallmbe
BPEIHOCTH aKIWja W yrnopehuBama Te€ BPEAHOCTH Ca TPEHYTHOM TPXKHUIIHOM BpeaHouthy
(pynnamenramna aHanmza); 0) caBera eKcriepaTa; B) WHCAjACpPCKUX HH(OpMaIuja; T)
HOBUHCKHUX CaBeTa 0 JOOPOM UCTOpHjaTy KOMIIAHH]a.

Jaxiie, TpaMIIMOHAIHN TIPUCTYH TOApPa3yMeBa Ja ¢y mopTdoIno MeHayepy, npe CBera,
notpebne uHpopmanuje o kiujeHty. [lpukymbene uHdopmanuje O KIMjEHTOBO] IMO3ULIUJU
oMaxy MopTQOIMO MeHalepy Ja KOHCTpyuIIe MOpTHOoINO KOjU je Y CKIaay ca KIIMjeHTOBUM
norpebama. Y TpaAMLMOHATIHOM TMPHUCTYNy MOPTHOIMO MEHayep eBalyupa KOMILUIETaH
(buHAHCHjCKH IJIaH TojeauHIa Wik kiaujenta (Ramesh, 2007, 467).

TpaauunoHa HM MPHUCTYN KOHCTpyHCama MOpTdoirja XapTHja oA BPETHOCTH TO3HAT je
Kao MPUCTYN YHyTpamlmer jaexopucama (interior decorating approach). Tpamunmonanna
nopTdoJIMo TEOpHja je CeNIEKIN]y XapTHja O BPEAHOCTU CXBaTaja Kao (opMy yMETHHUKOT paja,
OJIHOCHO, Au3ajHupama nopronuja. [loprdhonno meHayepu 1 THBECTULIMOHU CAaBETHUIN KOJU C€
y CBOM paly oOcllakajy Ha KJIaCH4Hy HOPT(OIHMO TEOpHjy y JMTEpaTypu C€ 4YecTO Ha3uBajy
~puHaHCHjcku yHyTpammbu aexoparepu™ (financial internal decorators) (Ilomkuh, 2013, 129).
[Ipema Vyas (2014), xama ce mpaBW 3rpajia HEHO ONPEMame U YHYTpAIllkhe IEKOPHCAe
3aBucuhe o]l lbeHe HAMEHE U CBpXe, Tj. OJ1 IInJba 300T Kora je mpaBibeHa. CingyHo, mopTdonuo he
Ce cacTojaTh O]l XapTHja OJ BPEIHOCTH Koje he oaroBapatv WHBECTHTOPOBHM HHBECTHIIMOHHM
[IUJBEBHMA U OTPaHHUYCHHIMA.

NuauBuayasHu WHBECTUTOP Tpebda MakJpbUBO J1a pa3Buje nmopTdoimo koju he oxroBaparu
HETOBUM TIOTpedamMa M MOCTaBJbEHUM WHBECTHUIIMOHUM IUJbEBUMA. lIpes MHBECTUTOPOM CTOje
cienche kareropuje uHBectuimonnx moryhuoctu (Vyas, 2014, 9):
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e [IporekTBHE (3aIITUTHE) WHBECTHIMjE — INTHUTE MHBECTHUTOpPA OJf JKHUBOTHHX
HEM3BECHOCTH; KYIIOBHHA TIOJKCE XHBOTHOT OCHIypama je JA00ap MpuMep OBHX BpCTa
WHBECTHIIN]a;

e [lopecku opujeHTHCaHE HHBECTHIIHM]E — JOHOCE TIOPECKE OJIAKIIHMIIE HHBECTUTOPHMA;
e HuBectunuje ca (PUKCHUM TPUHOCOM — JOHOCE (UKCHY CTOIy MPUHOCA, KAO IITO CY

WHBECTHIIM]jE y IpedepeHIIrjaliHe aKIlHje, 0OBE3HUIlE, OaHKApPCKE JACTO3UTE H CIL.;

e EMonmoHamHe WHBECTUIM]jE — TPYKajy €MOTHUBHY CHUTYPHOCT M caTUC(aKIHjy Kpo3
yJarame y OKPETHY U HETIOKPETHY UMOBHHY, HAaKUT, ariapare 3a JoMahMHCTBO U CII.;

e lllnexynaTuBHE HHBECTHUIU]E — JIOHOCE Op3Yy 3apajy 10 OCHOBY TPXKHIIHUX (IIYKTYaIlHja;

e UuBectunuje pacra — npeay3uMajy ce ca IHJbEM OCTBapeHha KalWTaHE TOOUTH, a HE

PEIIOBHOT MPUHOCA, KA0 IITO Cy MHBECTHIIHjE Y 371aT0, HEKPETHHHE, 3eMJbY, aKIUje pacTa

H CII.

VY3 nmomoh HaBeAeHWX WHBECTHUIMja TIOTPEOHO je Kpeupatu oAroBapajyhu moprdonmo 3a
CBakor' IIOjeMHAYHOT WHBecTUTOpa. llopTdonuju Koju ce cMmarpajy aaeKBaTHUM 3a
WH/IMBUyallHE HHBECTUTOPE Mel)ycOOHO ce MOTy 3HaTHO Pa3IMKOBATH 3aBHCHO O] 3aXTE€Ba KOjU
ce MpeJ BUX MMOCTaBIbajy, BPEMEHCKOT XOPH30HTa HHBECTUTOPA, IIPAaroBa TOJICPHCAHUX PU3UKA
OYCKMBAaHUX HOBUaHHMX mnpuHoca on uuBectuimje (Ilomkuh, 2013, 130). Ako je mpuMapHU
3aXTeB HMHBECTHUTOpa CTaOWIHOCT mpuxona, moprdosmo he OutM cacraBjbeH 0On
BHUCOKOKBAJIUTETHUX JYTOPOYHUX OOBE3HMIA. YKOJHMKO j€ IMJb JMKBUJAHOCT W CHTYPHOCT,
nopTdonno he OUTH cacTaBIbeH 0J] BACOKOKBAIUTETHUX KPATKOPOUYHHUX OOBE3HUIIA.

Ha ocHoOBY cBera rope HaBeZICHOT MOKE C€ 3aKJbYYUTH JIa C€ TPAAUIMOHATHA MTOPTHOIHO
TEeOopHja 3aCHMBAJIa Ha PEJaTHBHO JETHOCTaBHMM aHaju3aMa. 3a By je OMO KapaKTepHUCTHYaH
CyOjeKTHBaH M HEJIOBOJHHO aHATUTHYaH MpUCTyN. Hucy mocrojana ommTa mnpaBmia JOHOUICHA
omnyka. TpaguimoHanHa TOpT(OIUO TeopHja HHUJE ycIena J1a MPYXKU CHUCTEMCKUA MPUCTYI Y
Tpakewy U (opmupamy ontumaiHor moprdonuja. M3octano je HOPMATUBHO MOJIEIHPAILE,
OJIHOCHO, M30CTa0 jeé HOPMATHBHU MPHUCTYN. HemocTajane cy cTaTUCTHYKE Mepe U MHCTPYMEHTHU
KOju OM KBaHTU(DUKOBATM PHU3UK U YHANPEOWIH W JOMYHWIH (QYyHIAMEHTAIHY aHalu3y
3aCHOBaHy Ha pauyHOBOJICTBEHUM MeToaama. Takole, HelocTajano je MaTeMaTHIKO YTEMEIhEHE,
Ka0 ¥ MPEU3HU OJIFOBOPU KOJU OU MOACTAKIIN TIOBEPEHHE.

1.2. CaBpemena nopt¢ 0,110 Teopuja

Caspemena moptdoiano teopuja (Modern Portfolio Theory — MPT) npencrasiba kKopak
Hanpeq y (PMHaHCHJCKOj JIUTEepaTypy U MHBECTULIMOHO] npakcu. Pononauennukom MPT cmarpa
ce Harry M. Markowitz, 1ok Cy 3a HBCH Jajbll Pa3Boj 3aCIy:KHH MHOTM €KOHOMHCTH YHUjH CY
TEOPUJCKH CTaBOBU Yy JApyroj mnonoBuHu 20. Beka jompuHenu paszojy MPT. Mehy
Haj3Hadajuujum mory ce msasojutu: William Sharpe, Jack L. Treynor, John Lintner, John
Mossin, Richard Roll, Stephen A. Ross u apyru. Hacranak MPT u caBpemeHne (uHaHCHjCKe
eKOHOMHje yommTe, obenexmna je myonaukanuja Markowitz-eBor pana ,,Portfolio Selection” y
qacomnmucy ,,Journal of Finance mapra 1952. ronuse.
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MPT npyxa mMareMaTHUKd OKBUD 3a ONTHMH3AILM]y OJHOCA NMPUHOCA W PU3MKA U U]
KOpaK JlaJbe Y OAHOCY Ha TPaJAUIUOHAIHY MOPT(HOINO TEOpHjy, jep aKIeHAT TIoMepa ca aHau3e
KapaKTEepUCTHKA MOjeMHAYHUX XapTHja O] BPEAHOCTH Ha aHAJIN3y KapaKTepUCTHKA MOPTOIHja.
[Toprdonmo kao menwHa moctaje omIydyjyhu (GakTtop NMPHIMKOM JOHOIIECHAa MHBECTUIIMOHUX
OJUTyKa, a HEe MHAWBUIYAJHU BPEAHOCHM mamup yHyTap mera. OcHoBHO Havenmo MPT je na je
npuHOC (YHKIMja PHU3MKA KOJU C€ MOXKE CMambUTH JUBEpCU(UKAIMjOM. 3a paslIuKy oOf
MpeACTaBHUKA TpaguiiMoHanHe mnoptdoano Teopuje Markowitz (1952) opbamyje mpocty
TUBepcUpUKAM]y U ynoTpely ,,3aKOHa BEIHKUX OpojeBa™, jep Cy NMPHUHOCH Ha XapTHje O]
BPEIHOCTH MelycOOHO KOpelnucaHu. YKOJIMKO WHBECTHTOPH HACTOje Jla CMame pPH3HUK
noptQoiuja, HUje TOBOJFHO J1a MHBECTUPA]y Y BEJIUKH OpOj Pa3sNUUUTHX XapTHja Ol BPEAHOCTH,
Beh je moTpeOHO 1a HMHBECTUPAJy Y XapTHje OJ BPEIHOCTH YHMjU HPUHOCH HMAjy HUCKY
kopenanmjy (Jakmuh, 2012, 161). ¥V cBom pamgy u3 1952. rogune Markowitz je o6e36enuo
MaTeMaTHYKHd JIOKa3 Ja ojroBapajyha muBepcudukanmja MOXe MHUHUMH3HPATH BapHjaHCy
noptdoirja 3a gaTi HUBO npuHOca. OH je npBu GopMaaTHO KBaHTH(HHKOBAO CYNCTUTYIH]Y (trade
off) usmelyy npunoca u pusuka. O6pahame maxme Ha TO KaKo Cy MPHUHOCH aKTHBE KOPEIMCAHH ca
OCTaJIOM aKTHUBOM, OMOTYhHIIO je Kpeupame ceTa epuKacHUX MOpTdoirja KOju MUHUMHU3HUPA)Y
PU3UK 3a 1aTH HUBO MPUHOCA, OJTHOCHO, MAaKCUMHPAjy IPUHOC 33 JaTH HUBO PU3HKA.

Cer edukacHux noprdonuja ciudan Markowitz-eBom camMocTallHO ¥ HE3aBHCHO pa3BHja
Roy (1952). Markowitz je y csom pany ,,The Early History of Portfolio Theory: 1600-1690*
o0jaBireHOM 1999. rogune, creaehum peunma omucao Roy-oBy yiory u 3Hadaj y mocTaBJbamby
temesba MPT (Markowitz, 1999):

,»/1ako Me uyecTo Ha3uBajy olueMm caBpemeHe noptdonno Teopuje Roy (1952) moxe na
TBpJU Ja UMa MOJjeHAKH yneo y oBoj yacTu. Roy (1952) je Takohe mpennokuo mpaBbeme
u300pa Ha OCHOBY Cpellb€ BPEIHOCTH U BapujaHce mopTdoiuja kao ueianHe. berosa ¢popmyna 3a
BapHjaHCy, Ka0 M OHA KOjJy cCaM ja MpPEACTaBHO, YKJbydyje KOBapHjaHCy MPHHOCA XapTHja O
BpeaHoct. Mehytum, kibyuHa pasznuka usmel)y Roy-oBe u Moje ananuse je y cienehem: 1) moja
aHaM3a 3axTeBa IIO3MTHMBHE WHBECTHIMjE, JOK Roy-oBa aHamm3a [103BOJbaBa Jla H3HOC
MHBECTUPAH y OWUJIO KOjJy XapTH]y OJ BpE€JHOCTHU OyAe MO3UTHBAH WM HEraTWBaH W 2) ja caM
JI03BOJIMO MHBECTHUTOpUMA Ja Oupajy *kKesbeHu moptdosimo ca epukacHe rpaHuile, 10k je Roy
npeuIokuo u360p jenHor cneunduyHor noprdonuja. Ynopehyjyhu asa unanka, Moxxaa he ce
HEKO 3alMTaTH 3amTo caMm ja 1obuo HobenoBy Harpangy, a oH Huje. Moxaa pasior Jexu y
pasyinKaMa Koje caM y IpeTXOAHOM naparpady onucao, WM, HITO jé BepOBaTHHUjE, Y YMHEHUIH
na je Roy-oB unanak u3 1952. ronuHe meroB NpBU M MOCIEIBH WIaHAK U3 00J1acTH (PUHAHCH]A.
Roy je nao orpoman nompuHOC, a OH/IA ,,HECTA0 " U3 OBE 00JIACTH, JOK CaM ja HaIKUCao JABE KEHHUTE
(Markowitz, 1959; Markowitz 1987) u unraBy nemne3y paaoBa u3 obnactu puHancuja. Tako ga
cam ja 1990. ronunre Ovo akTuBaH, a Roy je Hectao u3 Bumokpyra Komucuje 3a nogeny HoGemnose
Harpaze.

Moxna je HajBaxHMju acnekt Markowitz-eeor paga To mTO je mMoOKa3ao Jaa 3a
MHBECTUTOPE HUj€ TOJIMKO BakKaH PU3MK MOjEJMHAYHUX XapTHja O] BPEAHOCTH, KOJIMKO j€ BaKaH
BbUXOB JIONPUHOC BapHMjaHCH YKYNMHOI MOpT(dosirja Koju 3aBUCH O]l HUXOBE KOBapHjaHCE ca
OCTaJIM XapTHjama o] BpeTHOCTH y cactaBy noprdonuja (Rubinstein, 2002, 1042). [Tpema MPT,
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PHU3UK HUjE Bapujalfja MpUHOCA Ha WHAWBUIYAIHY (DMHAHCH]CKY aKTHBY, Beh MHTepakiuja TUX
Bapujanuja uzMel)y cBake kiace (DPUHAHCHjCKE aKTUBE 3acTyrmbeHe y moptdonujy (ITomosuh,
2000).

Markowitz-es pax u3 obaactu nopTdoro Teoprje 6aBU ce HAYMHOM Ha KOjH HHBECTHTOP
KOju onTHUMU3Hpa nopTdonro Tpeda aa ce moHama, 10K ce kKacHuju Sharpe-oB u Lintner-oB paj
Ha CAPM wmoneny 0aBM €KOHOMCKOM PaBHOTEKOM Y3 MPETIOCTABKY Jla CBH HHBECTUTOPHU
ONTUMHU3UPA]jy MOPTHOIHO HA HAYMH KOju je Markowitz npemnoxwuo. IIpema Tome, Markowitz-es
pan Ha jenHoj ctpanu u Sharpe-oB u Lintner-oB pax Ha JIpyroj CTpaHu IMpPEACTaBJbajy HPBU H
JIpyrd €0 MHKpOeKoHoMHje Tpkuiuta kKanurtana (Markowitz, 1991). Markowitz-es monen
nopTh oMo aHaIu3e 3ajeHO ca MHIESKCHUM MOJIeNnMa, KOjUu y cirydajy Beher Opoja xapTtuja on
BpenHOCTH npeuusnuje onpelyjy cer epuxacHux noprdonuja, rpaad HOPMAaTUBHY MOPTHOIUO
teopujy. HopmatuBHa mopTdoamo Teopuja je HacTojajia Ja YTBPAM W PANMOHATHUM
WHBECTUTOPHMA TPEUIOKU TPaBUIIa JOHOIICHAa WHBECTUIIMOHUX OJJIyKa, OJHOCHO, TpaBUIIa
Kpeupama euxacHux noprdonuja u u3dopa ontumanHor noprdonuja. Hopmarusaa noptdomano
TEOpHja ca CBOjUM TIJIaBHUM mpeactaBHukoM — Markowitz-esum MmojenoM, uMma 3agatak jaa
MIOMOTHE WHBECTUTOPHMA JIa JIOIMPAjy MOPTHOIIHje ca HajMabHM H3HOCOM PU3UKA 33 Pa3IMIUTe
HUBOE OYEKMWBAHOT MPUHOCA, OJHOCHO, Ca HajBEhMM OUEKMBAaHMM NMPUHOCOM 32 PA3JIMYUTE HUBOE
pusuka. Ha npyroj crpanu, CAPM u APT Mozen cy OCHOBHHM €JIEMEHTH TIO3UTUBHE MOPTQOIHO
TeopHje Koja o0janimaBa Kako BPEAHOBATH aKTUBY y YCIOBHMa €KOHOMCKE PaBHOTEXKE, a J1a Ha
PHU3UKOM TOHEPUCAHO] OCHOBH CBH IpHHOCY Oyny jenHaku. Ilo3utuBHaA mopTdoaro Teopuja ce
Ha3WBa jJOII U TEOpPHja TPXKUIIHE PABHOTEKE y YCIOBUMA HEU3BECHOCTH, WIM TECOPHja TPXKHILITA
KamuTania.

Baxno je wucrahm ma MPT gocta mnojenHocTaBibyje (DPUHAHCHCKY pealHOCT jep
urHopwuine: 1) TpaHCaKIHMOHE TPOIIKOBE W MOpe3e — Y CTBAPHOCTH OBH TPOIIKOBU Cy BHCOKH,
HapOYMTO Ha TPXKUIITUMA y HacTajawy rae ce kpehy y pacnony ox 1-2% BpenHoctu noprdonuja
(PamuBojeBuh u ocramu, 2009, 3), 2) wunHbopmamumoHny acumeTpujy, 3) HeePHKACHOCT
(bUHAHCHjCKOT TpXKHINTa, 4) OACTYyNamke 0] HOPMAJIHE AUCTPUOYIHje — TUCTPHOYIIHja IPUHOCA
OJICTYIIa OJ1 HOPMAJIHE HAPOUYUTO 32 BpEME CHAKHOT TPUBPEIHOT YCIIOHA WIIM TaK (PMHAHCH]jCKe
Kpu3e, 5) MPOMEHJBUBOCT Kopenanuja — Kopesalje MpUHOCca XapTHja OJf BPEIHOCTH Ce
CBAaKOJIHEBHO MEHajy Ma MX Tpeba JAWHAMHYHO TOCMATpaTH, 6) HEpalMOHAIHO MOHAIIAE
MHBECTUTOpA — HajHOBHja UCTpaXKMBamba U3 001acTH OMXEBHOpAIHE EKOHOMM]jE Cy MoKas3aja Ja
MHOTH MHBECTHTOPH HE CJie/ie MPUHIIUIIE PALOHATHOT MOHAIAka, /) HHAUBUAYATHY QYHKIH]Y
KOPUCHOCTH MHBECTHTOPA KA0 U HETOB 0JIHOC IpeMa pu3uky — MPT cMaTpa 1a cBU HHBECTUTOPH
MMajy UCTH CTETEH 0/100JHOCTH IIPEMa PU3UKY.

Ocuosue npernoctaBke MPT, Mame wian Buie yaabeHe oj peanHoctu, cy (Omisore et
al, 2012, 22-23):

e XHIOTe3a 0 e(hPUKACHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPIKHUIIITA,

® [IPUHOCU Ha aKTHUBY Cy HOPMAJIHO TUCTpHOyHpaHe cilydajHe Bapujalie,
e Kopenanuja Mehy akTHBOM je (PMKCHA M 3ayBEK KOHCTAHTHA,

®  CBH MHBECTHTOPH HACTOjE J1a MAKCUMHPAjy EKOHOMCKY KOPHCT,
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® CBHU MHBECTUTOPH CYy PAIIMOHAIHU U UMa]y 0J100JHOCT MpeMa PU3HKY,

® CBU MHBECTUTOPH MMajy IPUCTYN UCTHM HH(pOpMaIHjaMa y HUCTO BpeMe (MHBECTUTOPH
Cy caBpileHO HH(GOPMHCAHH, Tj. HeMa HHPOPMAIIMOHE aCUMETPH]e),

® UHBECTUTOPH MMAjy TauHy KOHIIENHjy Moryhux npuHoca,

® HE [10CTOj€ NOPEe3U, HUTU TPAHCAKLIMOHU TPOILLIKOBH,

® CBU MHBECTUTOPM INPUXBATajy LIEHY Kao JaTy, OJHOCHO, HEMajy yTHLaja Ha KpeTame
LIEHA,

® CBaKM MHBECTUTOP MOXKE Jia M03ajMH JIPYrOME MM y3Me€ Ha 3ajaM HEOrpaHHuYeHY CyMy
HOBIIA 110 O€3PU3UYHO] KAMAaTHO] CTOTIH,

® CBE XapTHj€ Of BPEIHOCTH Cy CaBPLICHO JEJbHBE, Tj. MOTY OWUTH MOJIEJbEHE Ha JEIIOBE
OWII0 KOj€ BETTUIHHE.

ITpema MPT uHBecTuTOpH CBOje OAJYKE JOHOCE Ha OCHOBY IPBOI U JPYrOI' MOMEHTA
TUCTpuOylrje BepoBaTHOhe — cpelibe BpeAHoCTH U Bapujance. MPT mpeTrnocraBiba 1a Cy HUCKH
IPUHOCH I0JjjeIHaKO MOryhH Kao ¥ BUCOKM IIPUHOCH, IITO TOBOPH J1a j& JUCTpHOyLHja IpUHOCA
CHMETpHUYHA, a J]a HEM3BECHOCT YBEK UMa UCTH 00JIMK — 00mK 3BoHa (Sortino & Satchell, 2001).
Takohe, MPT mpernocraBiba Ja MHBECTUTOPU CBOje OIJIYKE JOHOCE Y jEIHOM BPEMEHCKOM
TPEHYTKY, Kao M Jla Cy UM Mo3HaTe AUCTpUOyIHje BepoBatHoha U (GyHKIH]je KOPUCHOCTH.

VY Hampen HaBeACHHWM IMPETIIOCTaBKaMa c€ KpHUjy W KJbydyHH Hemoctamw MPT
(PaguBojeBuh u ocranu, 2009, 3):

e U360p ontumanHor noprdoiuja ce He mMocMaTpa Kao KOHTUHYWpPAHU Tporec npahema
nmpoMeHa U npuiarohasama nmoprdonmja Kpo3 Bpeme, Beh kao oryka kKojy Tpeda JoHETH
JEIHOKPATHO;

e [IpernmocraBka 0 WHPUHUTE3WMAIHO] JAEJHUBOCTH XapTHja OJf BPETHOCTH, OIHOCHO,
MoryhHOCTH KyNOBHHE WJIM NPOAaje XapTHja y HEOrpaHUYEHUM MPONOpIHjaMa, Y IPaKCH
HE CTOjU;

e V ycnoBuma (pUHaHCHjCKe KpH3e KOe(UIMjEeHTH Kopelsalyje KOHBEPrupajy Ka jeqaH, mna
Ce CMamYy]y WIH Yak MOTIYHO HECTa]y KOpUCTU oA aAuBepcudukanrje. Pusuk noprdonuja
MOCTaje jeHaK JeIHOCTABHO] IMOHIEPHCAHO] CYMHU TMOJeIMHAYHUX pU3UKA XapTHja O]
BPEIHOCTH OJ] KOJUX € CacTaBJhEH.

[Tocnenmwu nenocrarak MPT je yjenHo u Hajsehwu, jep ykonuko MPT He dyHKuMOHUIIE
OHJla KaJa je MHBECTHTOpPY HajImoTpeOHMja 3allTUTa OJ] PU3UKA, MOCTaB/ba C€ IMUTAHE HCHE
omute ynorpedspuBoctr. Vincent (2011) kputukyje MPT cnenehum peunma:

,»OHH KOjU TBpJIE J1a je cHcTeM Koju paau y 99% BpemeHa 10BOJbHO J00ap Cy UCTH OHH
JbyIIM KOjU OM BaM MpOoJaJid alnapM KOjHu MeppeKTHO pajau CBE JAOK ce MPOBATHUILIN HE MPUOIIIIKE
Baoj kyhu. Konuko je nmobap cucrem Kkoju ce MOKBapu ,,caMO* OHJa KaJa BaM j€ HajBHILE
notpeban? YoenpuB oarosop naje punancujcka kpusza u3 2008. roqune.

VYrpkoc OpojHUM OrpaHUYEHUMa Ha TEOPUJCKOM U eMIupHjckoM miany, MPT je mmpoxo
npuxBaheHa Mel)y HMHCTUTYLUHOHAJIHMM MNOPTHONMO MeHallepuMa KOjU je KOpHUCTe Kako 3a
CTpYKTypupame mnoprdonuja, Tako U 3a Mepeme mwuxoBux neppopmancu. MPT nomaxe
TP>KUIIHUM yYECHUIIMMA J1a JoHecy Op3e U MOoy3/AaHe OJUTyKe O aJOKalWju KamuTaja, a CaMHM
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TUM JIOTIPUHOCH TYOWHH, TUKBUAHOCTH M e(PUKaCHOCTU (PMHAHCHCKUX TpxkuiuTa. Ha ocHOBama
OBE TEOpHj€ Cce CIIPOBOJIC OpOjHA UCTpaXKUBaAha U IOHOCE 3HaYajHEe MeHalepcke oryke. OHa je y
CBOM HM3BOPHOM OOJHMKY HpEICTaB/bajla KOHIETITYaIHH OKBHUP KOjU jé BPEMEHOM €BOJIYHPAO H
M0CTA0 HE3aMEHUB HHCTPYMEHT Y CABPEMEHOM MOPT(HOINO MCHAIMEHTY.

[IpaBa xoHTpoBep3a je na je MPT, mako cy MHOTH OJ1 FbeHUX YTHIQjHUX 3arOBOpPHHUKA
NpU3HAIH KEHE MaHe W OrpaHHueHha, pajo mnpuxBaheHa oIl cTpaHe yYeCHHMKA Ha TPXKUIITHMA
KamnmuTajla KOJH C€ Ha By OCJamajy IPHINKOM JIOHOIICHha BAXKHUX (puHAHCHjCKUX ominyka. MPT
je ykopemweHa y (MHAHCHjCKM CHCTEM, a HheHa MaTeMaTH4Ka OCHOBa M IpELH3Ha IpUpOAa
pesyirara najy ocehaj curypraoctu u kongopa (Vincent, 2011).

1.3. Tlocr-caBpemena nopt¢oJuo Teopuja

[Tocr-caBpemena moprdonuo Teopuja (Post-Modern Portfolio Theory — PMPT)
npejacTaBsba npomupeny u yHanpeheny MPT. PMPT u36erasa no3nare rpemke MPT u npyxa
CHOKHUJU W TIPEIM3HHjH OKBUDP 33 KOHCTpYHCame ONTHUMaaHOr mnoptdonuja. Pasujena je
ocamuecerux rogauna 20. Beka Ha Pension Research Institute y CAJ] y mwby npuinarolhaBama
MPT tpxwumnoj crtBapuoctu (Todoni, 2015, 87). Ilpe PMPT mpernocraBibaiio ce ja
MHBECTUTOPH UMajy XOMOIeHa OYeKHBama, ]a Cy BapujaHca M CTaHIapAHa JIeBUjal1ja MOoy3/1aHe
Mepe pU3HKa, Kao U J1a NpUHOCH (PMHAHCH)CKE aKTHUBE IIpaTe HOpMaJIHy JUCcTpuOyuujy. OacycTBo
KOMIIATUOMITHOCTH HaBEIEHUX IMPETIIOCTaBKM M TP)KUIIHE PEATHOCTH HAMETHYJIO je MoTpely
pa3Boja PMPT kao mpormpene npuHOC-pU3HK Mapajurme.

[Ipema PMPT cBaku MHBECTHUTOp MMa pa3iMYUT MHUHHUMAJIHO MPUXBATIBUBU IMPHUHOC
(Minimum Acceptable Return - MAR), koju noctaBiba cebu kao nusb. MAR je mHBecTuTOpOBa
[IMJbaHa CTOMNA MPUHOCA, OJJHOCHO, CTOMA MPUHOCA KOjy MHBECTHUTOP Tpebda Ja ocTBapu aa Ou
u3berao somr pezynrar. MAR uHBecTuTOpY Ciyxu kao nuunu 6erumapk (benchmark) npumikom
eBajlyalldje TOCTUTHYTUX pe3yiarara, a MoryhHoct wuz6opa MAR uuaun PMPT 0Gosbe
npusarol)eHOM HHIMBHIyaTHOM UHBECTUTOPY Y nopehemwy ca MPT.

Y MPT pusuk je nepuHucaH Kao YKyMHa BapHjabMIIHOCT TNPUHOCA OKO Cpellibe
BPETHOCTH M MEpPEH je BapHjaHCOM, WJIM €KBHUBAJIEHTHO, CTAaHAAPJAHOM J€BHjallljOM IPUHOCA.
MPT Ha ucTM HauuMH TpeTHUpa CBAKy HEU3BECHOCT: OJICTYyNama H3HAJ CPEIme BPEIHOCTH
TpETUpPaHa Cy UIACHTHYHO Kao M OJICTyIamka UCIOJ Cpehe BpeaHOCTH. 3a pa3nuky oa MPT koja
pH3HK TOBE3yje ca MOCTHU3ameM IpoceyHor mpuHoca, PMPT TBpau na MHBECTUIIMOHU PHU3HK
Tpeba ga Oyne moBe3aH ca cueuUIHUM IIUJBEM CBAaKOT MHBECTUTOPA, Ka0 U J1a IPUHOCH U3HAJ
OBOI' LIMJbA HE MPEJCTaBJbajy €KOHOMCKM Wiu ¢uHaHcujcku pusuk. Ilpema PMPT camo ce
POMEHJBUBOCT HCIOJ] MHBECTUTOPOBOT IMJbAHOT MpPUHOCA cMarpa pu3ukoM. IIpuHocu m3Haz
Jba CTBapajy HEM3BECHOCT, KOja je HUINTA JIPYyro 10 Oe3pu3nyHa MPHUIUKA 32 MOCTHU3AE
HeoYeKHBaHO BHCOKOT npuHoca (Rom & Ferguson, 1993).

Hakme, moxk MPT monm pusmkom moapa3symMeBa PHU3HK Yy HIUPEM CMHUCITY, OJIHOCHO,
MoryhHOCT /1a MHBECTHpaHa CpEeICTBa JOHECY MPHUHOC pa3iuyuT on odekuBaHor, PMPT mnoa
PHU3UKOM TOJIpa3yMeBa PU3UK Y Y)KEM CMHCIY, OJHOCHO, MOT'YRHOCT J]a WHBECTHpaHa CPEeICTBa
JIOHECY IPUHOC HUXKH 0] ouekuBaHor — TayHuje Hku o7 MAR. Ilpema Todoni (2015), npunocu
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u3Han MAR He mpencraBibajy Opury, Beh HampoTUB, NpeACTaBibajy NpeMHjy 3a XpalOpo
WHBECTUPAE — T3B. ,,I00pO M3HEeHaheme .

Hpyrum peunma, PMPT He Tpetupa cBaky IpOMEHJBUBOCT OKO CpPEAHE BPEJHOCTU Kao
pusuk, Beh camo mpomersbrBocTH ucoax MAR (Cmuka 1.3.1.). PMPT mpaBu pasnuky usmelhy
no0pe W JIolIe MPOMEHJBMBOCTH, Tj. u3Mel)y mosutuBHOr (upside risk) m HeratuBHOr pH3HKa
(downside risk) u Tpetupa camo neratuan pusuk. C napyre crpane, MPT tpetupa yKymaHn pusuk
(mo3uTHBaH W HeraTuBaH). [103WTHMBaH PU3HMK je PHU3UK IMO3UTHBHOT OJCTYyNama MPUHOCA Y
onHocy Ha MAR, a HeraTuBaH PH3HK j€ PU3HMK HETaTUBHOI OJICTYyNama MPHUHOCA Y OAHOCY Ha
MAR. Tlo3utuBan pusuk he OUTH cCUMETpUYaH HETAaTUBHOM PH3UKY, CAMO YKOJIMKO CY Cpelliba
BpeaHoct u MAR uctu 6pojeBI/1.l

BOMIATHIHOCT

F

y¥r

PHIHE HEH3IBEECCHOCT

el
Ll |

.

CraTHEAH IIOZHTHEAH

PHIHE PHIHE

MAR

Cauka 1.3.1. [TocT-caBpeMeHO cXBaTame pU3nKa

Hseop: Rom & Ferguson, 1993

Baxno je ucrahu m na MPT jenHakum TpeTupameM MO3UTHBHMX W HETaTHBHUX
OJICTYHama OJl CPelHhe BPEAHOCTH Mpelemyje pu3uK M Hamehe HemoTpeOHE ycioBe KOjH
UCKJbYUYjy HOpTQoiHje Koju Cy epHuKacHH Kaja ce MOJ PHU3MKOM IMOApa3yMeBa HCKJbYYHBO
HeratuBHU pu3uk (downside efficient). 13 HaBeneHnor nponsminasu 3akibydak jaa cy npema PMPT
BapWjaHca M CTaHAAp/HA JeBHjallija HEMPHUKIIAJHE Mepe pusuka. /IBa cy KibyuHa pasnora 300r
KOjUX CTaHJap/Ha JICBHjallfja He penpe3eHTyje Ha paBu HaunH pu3mk (Swisher & Kasten, 2005,
79):

! Konnenrt HeratnBHOT pu3uKa, kao kibyuHH KoHuent PMPT, uuje nos. Ilpema Sing m Ong (2000), xoHnent

HeraTUBHOT pU3MKa fatupa jour u3 1952. rogune (Roy, 1952), anu je cBojy nmyHy apupmariujy J10KHBEO ca M0jaBOM
PMPT.
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e [lpuHocu (QuHAHCHjCKE aKTHBE HE MpaTre HOPMAJIHY IUCTpUOynHjy. Juctpubyiuja
BEpOBaTHONe je acMMeTphyHa, OJHOCHO, CyMa IO3MTHUBHHUX OJICTYNAama CTBAPHOT O]
OUYCKMBAHOT TPHUHOCA HE OAroBapa CYMH HETaTUBHUX OJICTYIIalka CTBAPHOT O]
OUYEKHMBAHOT MPUHOCA.

e [lorpe6Ho je wmcrahm g1a, 4ak M YKOJHUKO Cy (UHAHCHJCKH TPUHOCH TEepHEeKTHO
CUMETPHYHM, CTaHJap/JHAa JICBHjalldja HE YyIeBa Ja OIHIIE OIEPATUBHU PH3UK.
CrangapaHa JqeBUjalyja MpeacTaBiba ciady anpoKCUMAIlN]y HHBECTUTOPOBOT CXBAaTamba
pU3MKa.

Cranpmapnna aeBujanuja Tpetupa npuHoce msmely MAR u MakcuManHOr mpuHOCa O
+1000% xao pusWuHE, jep MPEACTaBJba]y AWCIEP3Uj)y OKO cpeame BpeaHoctu. CraHmapaHa
JeBujairja Hajoossu Moryhu npunoc ox +1000% cmatpa Hajpusndaujum (Cnuka 1.3.2.).

OHERHEAHH IIPHHOC

d

-100%  mome T a00po +1000%

MAER.
Cauka 1.3.2. luctpubynuja BepoBatHohe

H3zeop: Sortino & van der Meer, 1991, 28

WuBectuTopu He Tienajy Ha pU3MK HISHTUYHO. PU3KK mpesicTaBsba cTpax oj Heycrexa y
OCTBapHBamky MOCTAB/HEHOT (PMHAHCHU]CKOT 1MJba KA0 JIMYHOT OCHUMapKa KOjU Ce€ Pa3uKyje OJ
WHBECTUTOpPA 10 HWHBECTHTOpA. PHU3MK je 1ocTa CIOXKEHHJU O] TMPOCTe BapujaHCe, WIIH
€KBHUBAJIEHTHO, cTaHaapaHe nesujanuje. Ilpema PMPT, wunBectuTOpM Kao NpaBH PpHU3HK
JOKHMBJbABa)y HEraTMBAaH PHU3UK — PHU3MK OCTBapewma mnpuHoca Mamer oa MAR, T1j. pusuk
Heycriexa y octBapuBarby MAR, a ka0 Mepy HEraTUBHOT pHU3MKa y3UMajy HEraTHUBHY BapHjaHCY
(downside variance) uwnu HeratuBHy AeBujanujy (downside deviation). HeratuBna BapujaHca ce
y (DMHAHCHjCKOj TEOPHUjH HAa3WBA jOIII U MOJTy-BapujaHca (Semi-variance), a HeraTuBHa JeBHjaIija
noxy-aesujauja (Semi-deviation). Heratusha neBujanuja ce Moxe AepUHUCATH Kao CTaHIap/IHA
JIeBHjallfja HETaTUBHUX MPUHOCA, OTHOCHO, TpuHOoca ucnoa MAR. 3a pa3nuky oa BapujaHce Kao
CUMETpPHYHE Mepe pH3HKa, IMOJy-BapHjaHCca je acCHMETpUYHAa Mepa pu3nka. Mepa HEraTHBHOT
pusuka (downside risk statistic) ce cacroju u3 cnenehinx komnonentu (Swisher & Kasten, 2005,
79):
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e VYuecramoct npuHoca mamux ox MAR (downside risk frequency) — ykomuko je mpuHOC
aKTHBE OMO MamU OJ ITUJbaHe CToIe mpuHoca y 35 Mecenu o nmocmatpanux 100, oHga je
yaectainocT npuHoca Mambux o1 MAR 35%);

e IIpoceuan uznoc nesujarmje ucrnog MAR (average downside deviation);

e Hajsehe HeratuBHO oncryname on MAR (downside magnitude) — 13B. ,,Hajropu moryhu
CLIEHapHo*‘.

Mepa HeraTuBHOr pHU3MKa HE MOXKE IPOCTO 3aMEHUTH CTaHAApAHY JEBHjalH]y Yy
dopMynama Koje ce KOpHCTe Y MOJIeNTy ONTHMU3alHje opThoiarja Ha OCHOBY OHOCA IPUHOCA U
pusuka (Mean-Variance Optimization - MVO). [Totpe6an je HOBM METOJ aHAJIN3€E, & MEPE MOMYT
anda xoedummjeHTa, Oeta KoepuujeHTa U Sharpe-oBOr pamyja ce Mopajy 3aMEHUTH, jep ce
3aCHHMBAjy Ha CTaHAAPAHO] ACBHUjaIllMju. YMeCTO aide KOPUCTH Ce OMera Kao BUIIAK MPUHOCA
u3Hag MAR, a ymecro Sharpe-oBor pammja Kopuctu ce Sortino-oB paryio KOju MoKa3yje BHIIAK
MPUHOCA 10 jeJMHUIIA HETaTUBHOT pu3uka. HoBu Mozmen ontumusanuje koju kopuctu PMPT je
MOJIeJT ONITUMHU3aIMje MOpTQoIMja Ha OCHOBY OJIHOCA IIPUHOCA U HeraTuBHOT pusuka (Downside
Risk Optimization - DRO). IToptdonuju kpeupanu ynorpedom MVO u DRO cy gecto cnuynu, a
pasJivKe y ancoiIyTHOj BpPEIHOCTH NPUHOCA U PU3MKa Malle, jep AuBepcuduKanmja aaje pesynrare
0e3 o03upa Ha HaumH Mepewma. Mmak, DRO wm3beraBa mosnare rpemke MVO u mpencraBiba
Noy3IaHuju Mojien u3bopa Hajoosber moprdonuja (Swisher & Kasten, 2005, 74).

Hacynpor MPT, PMPT cmaTtpa nga WHBECTHIIMOHHM MPUHOC XapTHja OJf BPEIHOCTH W
(UHAHCHjCKE aKTHUBE HE MOXE OWTH aJ[eKBaTHO MPUKa3aH HOPMATHOM JIUCTPHOYIIH]OM.
[Tpermiocraka MPT na cy mpuHOCH aKTHBE HOPMATHO TUCTpUOyHMpaHE ClydajHe Bapujadiie HE
0JIrOBapa yBeK CTBapHOCTH, 300or yera PMPT kopuctu acumerpuyHy AMCTPHOYIN]Y MPHIUKOM
ontumuszanuje nopronuja. Kaga npuHocu akTuBe HE MpaTe CUMETPUYHY TUCTPUOYLH]Y OOJIMKa
3BoHa MPT je neanekBatHa. [Ipema Rom u Ferguson (1993), MPT je mocrana Huiurta Apyro 1o
cneuvjaiHu cumerpuuHu cinydaj PMPT. Kopucrehun HeratuBHUM pH3MK U acCUMETPHUHY
muctpuOynnjy npuHoca PMPT npyxa ananutudapuma notpedny (GpaeKCUOUIHOCT U MPEU3HOCT
IPUWINKOM KpeHpamwa epuKkacHux noprdonuja, mro Huje 6uno moryhe npumenom Markowitz-ese
metonosoruje. Mmajyhu y Buny uumenuny aa ce MAR pasnukyje on HHBeCTHTOpa 0
WHBECTUTOpPA M JIa C€ KOPUCTU MPHIIUKOM oapehuBama epukacHe rpaHuIle, jaCHO je J1a MOCTOju
OeckoHavaH Opoj epukacHUX rpaHHIla — O jeaHa epukacHa rpanuia 3a ceaku MAR. Jlakne, nok
MPT roBopu o 6eckoHauHOM Opojy epuKacHUX NOPTQOIMja TyXk rpaHule epuKacHOCTH, KOJU Cy
nepuHUCAHU ca TpU Bapujalie: CTaHAApPAHOM JEBHjAllMjoM, KOE(UIMJEHTOM Kopenaluje |
npunocom, PMPT yka3yje Ha OeckoHayaH 0poj epukacHUX rpaHHIIA.

Naxo ce PMPT cmarpa naarpaamom MPT mory ce younTn ase BakHe ciuunoctd PMPT
U TpaguimoHanHe noptdonuo teopuje. PMPT u tpaauimonanna noptdoano Teopuja MmoacTHay
3HaTHO Behy nuBepcU(pUKall]y HUHBECTUIIMOHOT nopTdonuja, y nopehewy ca MPT. Takohe, obe
Teopuje cy 0osbe mpuaroheHe WHIUBHUIYATHOM WHBECTHTOPY y mopehemy ca MPT y ko0joj b
WH/IMBUYaTHOT MHBECTUTOPA HUj€ EKCILTUIIUTHO y3€T y 003Hp.
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Ha kpajy tpeba narmacutu na PMPT, kao mocneama dasza y eBoiymuju mnopTdoano
TeopHje, HUje jour yBek ormre npuxBahena. Ctora, ocHOBY pana mpencraBba MPT ca cBojum
MoJeNuMa.

2. OCHOBE AHAJIM3E ITIPHHOCA U PU3UKA

AHanm3a TpUHOCA M pPU3MKA Y3 HEW30eXHY KBaHTH(HKALM]y HHHXOBOI OJHOCA
npencraBba ocHoBy MPT. IlpuHoc je 6a3Ha MOTHBAIMOHA CHara W XEJBEHH HMCXOJl CBAaKOT
uHBectuimonor mpomeca (Omisore et al, 2012). V mnpoumiocTd HMHBECTHTOPH CY CKOPO
UCKJbYYHMBO OHMJIM 3aWHTEPECOBAHM 3a YyJlarame y BUCOKO MPUHOCHE XapTHje O] BPEIHOCTHU, alld
Cy UX JIOUIM pe3yiATaTH W HempeABUl)eHEe OKOJIHOCTH HaTepaj Jla MoceOHy Maxmy oOpare Ha
PU3UK Kao ApPYry ITMMEH3M]y MHBECTHULHOHUX mnepdopmancu. VckycTBa mokasyjy /Ja je BUCOK
NPUHOC PEe3yATaT MOMAjeTHAKO BHCOKOT pu3uKa. To roBopu J1a MHBECTHTOPOBA jKeJba 3a Behum
OUYCKMBAHUM TPUHOCOM H3UCKYyjeé M CIPEMHOCT NpuxBarama Beher pusuka. OBa JuHeapHa
MOBE3aHOCT TpuHOca U pusuka (trade-off) morephyje BamuaHOCT NpaBmIa 1a HEMa ,,0€CIIaTHOT
pydKka“ y eKOHOMHjU. YKOJIMKO C€ TaK, Y M3y3eTHOM CIy4ajy, yKake MOTyhHOCT OCTBapema
Beher ouekuBaHOT MpHUHOCca 0e3 Mmpey3nMama JI0AATHOT pU3HKa, HMHBECTUTOPU he MCKOPUCTUTH
HaBeJIeHY cUTyalnjy U nosehahe Tpaxmy 3a TakBOM akTUBOM. MelyTum, pacT Tpaxme aoBenthe
JI0 pacTa IIEHE aKTHBE, a pacT ILIeHe JO IaJa OYEKUBAHOI MPUHOCA U MPHUBIAYHOCTU AKTHBE.
Tpaxmwa u 1eHa he HacTaBUTH Ja pacTy Mo omajajyhoj cTomu, TOK ce KOHAYHO OYEKHUBAHU
NPUHOC HE W3jeIHaYM ca MPUHOCOM KOjU j€ MPOMOpPIHMOHANaH IMpey3eToM pusuky. [Ipu Tome,
NPUHOC M PHU3UK Cy HE caMO JIMHEapHO IOBe3aHW, Beh W WHXEPEHTHU Tj. TMPUPOAHO H
HEpPa3/1BOJUBO CIOJEHN KOHIIENTH.

VY paznuuuTUM CLeHapHjuMa WHBECTUTOPH DAa3JIMYUTO JI0KUBJbABA]y M IIOCMAaTpajy
pusuk. [Ipema Swisher u Kasten (2005), nuuBecTUTOpH T0’KHMBIbABA]y PU3UK HA TPU HAYWHA:

e Pusuk ryOuTtka, Tj. OCcTBapema MPUHOCA MAamer OJf Hyjle — WHBECTUTOp HE YCIeBa Ja

OJIp’K HOMUHAJHY BPEIHOCT WHBECTHIIN]E;

e Pusuk ocTBapema MPUHOCA Mamer OJ1 TPXKHUIIHOT — MHBECTUTOP HE ycleBa jaa ,,odenn‘

TPIKHIITE,;

e Pusuk Heucnymwema NOCTaBBEHOI 1IMJba — MHBECTUTOP HE YCIIEBA Jla OCTBAPH IMJbAHU

HPUHOC.

JacHo je nma ce OeHUMapk pas3juKyje OJ HWHBECTUTOpAa [0 HWHBECTUTOpA. JeaHu
MHBECTUTOPH HACTOj€ Jla OJpK€ HOMMHAJIHY BpPEJHOCT WHBECTHLIMjE, OpPYrH nAa ,mnodene’
TpKHIITE, TpehH Ja OCTBape HUMa CBOJCTBEHE ITUJbEBE. Y CBAKOM O] TPH Cydaja, €BUACHTHO je
MPUCYCTBO PU3UKa KA0 HEM3BECHOCTH MCXO0/Ia yJlarama ca MepJbHBOM BEpOBATHONOM.

MoryhHocT cMamema pu3dka Kpo3 edukacHy AuBepcuHKaAIM]y pas3lior je
3aMHTEPECOBAHOCTH MHBECTUTOpPA 3a YJarame He y JeHY XapTHUjy O BPEIHOCTH, Beh y HHUXOB
noptdonuo. Crora he npenmer najbe aHanu3e OUTH KaKO MPUHOC U PU3UK I10jeIMHAYHE XapTH]je
0J1 BPEJIHOCTH, TaKO U MPUHOC U PU3UK MOpThoIIja.
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2.1. TIpuHOC M PU3UK XapTHje 0] BPeIHOCTH

Croma yKymHOT MPHHOCA HAa PU3MYHY XapTH]y OJ BPEAHOCTH j€ ClydajHa MPOMEHIbUBA
KOja MOKE€ y3€TH HEOTpaHWYCH Opoj BPEIHOCTH ca MpunaaajyhuM BepoBarHOohama 1ojaBbuBambA.
Crora ce 3a ommc pacnopena BepoBaTHOhe cTome YKYHMHOT NMPHUHOCA KOPUCTH KOHTHHYHpaH
pacriopen BepoBaTHohe, Hajuemihe 3BoHacTor oONMKa — HOpManaH pacnopen. HopmamHa
nucTpuOyiyja Iojapa3yMeBa jeHAKy BEpOBaTHONY ocTBapema IMO3UTHBHUX M HETAaTHBHUX
UCXO0/la jeJHaKe YIaJbeHOCTH OJ ILEHTpa AUCTPUOyIHje. YKOIMKO Cy NPHHOCH HOPMAIIHO
paciopehenn, onma ce 68% CBHX MpUHOCA HAJA3W Yy HHTEPBAILY O ILIyC-MUHYC jeIHE
CTaHJapHE JeBHjanurje o1 apuTMeTnike cpenuue (L + 10), 95% cBux nmpuHOCa Y HHTEPBAITY O
IUTyC-MUHYC JIBe cTaHaapiaHe aesujanuje (Lt 20), a 99,7% npuHoca ce Halna3w yHyTap IUTyC-
MHUHYC TPH CTaHIapJHE AeBHjandje o apurmeTnuke cpeaune (L + 30). pyrum peunma, 68%,
95% u 99,7% cy BepoBaTHOhe na he ce cTBapHM MPUHOC HAJA3UTH YHYTAp jeIHE, IBE, OJHOCHO,
Tpu cTanaapaHe Aesujanuje (Remenyi et al, 2009).

Juctpubyinuja nmpuHoca Moxe OUTH U TO3UTHBHO aCUMETpPUYHA, KaJa je BepoBaTHoha
OCTBapema MO3UTUBHUX Kcxona Beha ox BepoBaTHOhe OCTBapema HETaTHBHHX HMCXOJa, Kao U
HETaTMBHO aCUMETpPHYHA YKOJIMKO ce BehMHa MpHHOCA Hajla3u WCIOJ IICHTpa IUCTPUOYIHje.
JenaH on TIaBHUX aprymeHara y TMPWIOT aCHUMETPUYHOCTH j€ 3aCHOBaH Ha KOHIICNTY
MHBECTUTOPOBHUX OTPAaHMUYCHHX 00aBe3a. YKOJIMKO C€ MPETHOCTaBH Ja Cy MPHUHOCH HOPMAITHO
pacniopehenu BepoBaTtHOha mocTH3ama MPUHOCA WCIOJ WM HM3HAA OWIO KOje BpPETHOCTH je
NO3UTHBHA. J[pyruM pedrma, CTome MpruHOca MOTY y3€TH OHJIIO KOjy BPEIHOCT O]l MUHYC JI0 TITyC
O0eckonauno. C gpyre crpaHe, HpeMa MpaBWIy OrpaHHYEHHMX HHBECTHTOPOBUX 00aBe3a,
WHBECTUTOP HE MOXKE Ja M3TyOM BUIIE OJf BPEAHOCTH HeroBe HHBecTHIHje. [Ipema Tome,
HOPMAJTHOCT W OTpaHHuYeHe o0aBe3e Cy MPOTUBYPEYHHM KOHIENTH. Mako cy HMHBECTHTOPOBE
o0aBe3e OrpaHWYeHe, Tj. HETATUBHU NMPUHOCH JIMMUTHUPAHHU, HA JIPYrOj CTpaHH MOTEHIUjaTHU
JNOOHMIM Cy HEOrpaHUUYEHH M HHUje HEeOOMYHO ykoauko u3Hoce Buie oa +100%. V3 naBenenor
MPOM3WIIA3N 3aKJbYyUYaK Ja MPUHOCHMA BHUIIE OJroBapa MO3UTHBHO aCHMETPUYHA AUCTPHOYIIH]ja,
Ta je Kao pe3yiTaT OrpaHMYeHHX 00aBe3a U MO3UTHBHE aCUMETPH]e, JOTHOPMAJIHA TUCTPUOYIIHja
NPUKIAJHUja y ONKCHBAmby MPHHOCA XapTHja O BPEIHOCTH y Tmopelhemy ca HOpMaTHOM
muctpudynujom (Francis & Kim, 2013, 207) .

Wnak, acHMETpUYHOCT C€ MOXKE CMAbUTH WIH YaK MOTIYHO €IMMHHHUCATH J€THOCTABHOM
MaTeMaTU4koM TpaHchopmanmjoM Koja omoryhaBa KOHBEP3Hjy TO3UTHBHO aCHUMETPUYHE
aucTpuOyIHje y HopManHy quctpudyiujy (Francis & Kim, 2013, 9-10):

e = In(1 + 1), (2.1.1)
r7e cy.
7y — KoHTHHYHpaHu npuHoc (the continuously compounded return),
In — mpupoaHM TOTapHUTaM,
T; - IPUHOC Y TIEPUOY IPKamba;
WITH:

f, =In(5) = InP, —InP,_y, (2.1.2)
t—1
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rjae cy:

Ty - KOHTUHYUpPaHU TPUHOC KOjU JIOHOCH aKIfja IOJ IPETIIOCTABKOM Ja c€ JAMBHJICHJIC HE
ucrahyjy,

P, - 11eHa axiyje Ha Kpajy MocMaTpaHor Neproia,

P;_, - 1lcHa aKIyje Ha MOYETKY MOCMAaTPaHOT TIepUO/Ia.

Jlakiie, KOHTUHYMPAHU TIPUHOC ce J100Hja 1oaaBameM BpenqHocTd 1,0 mprHOCY y nepuoay
NpXKaba U pauyHameM MPUPOTHOT JIOTApUTMa, WK Kao pa3iiuka nu3Mel)y JIorapuTMOBaHeE IICHE Ha
Kpajy Mepuojia U JIOTapuTMOBAHE IICHE Ha IMOYETKY MOCMaTPaHOT TIEpUO/Ia.

Ha Cnunnm 2.1.1. npuka3ane cy HopMajiHa ¥ JIOTHOpMajiHa AUCTpUOyIrja BepoBaTHOhe:

HOpPMATHA JHCTpHOVIHja

Cauka 2.1.1. HopmanHa 1 JJorHOpMaJiHA TUCTPUOYIIHja BepoBaTHOhe

Hzeop: Francis & Kim, 2013, 208

Ha ocuoBy Cnmke 2.1.1. MoXe ce 3akJby4uTH Ja JorapuTamcka TpaHcdhopmaimja
NOBJIaYM YHYTpa aCUMETPUYHU IO3UTHBHU pel pacrhojiesie MpHUHOCAa M U3yXKyje ckpaheHH
HEraTUBHM pell Ka MHUHYC OECKOHauHO, Kako OM ce Kpeupaja JUCTpHOylMja MpHUHOCA ca IITO
BehoMm cumerpuuHomhy 1 HopMasHoIhy.

OmnimTte MO3HAaTO je Aa ce 3a ONHCUBAme NMPHUPOJE pacropena BepoBaTHOhe KopucTe
OUYEKMBaHa BPEJHOCT CTONE YKYIMHOI IpPUHOCA U BapHjaHca, WM €KBUBAJIEHTHO, CTaHJapJHa
neBWjanyja TpuHOca. Mmak, WHTEpIpeTanyjy ONIITHX KapaKTEPUCTHKA WHIMBHIYaTHHX
buHaHCHJCKUX HMHCTpyMeHaTa Tpeba 3amodeTd JedUHUCAKEM CTBAapHOT IpUHOCA U
MpeICTaBbalkbeM OAroBapajyher aiaredapckor u3pasa.

Creapuu mpuHoc (actual return) je cTBapHO OCTBapeHH MPHHOC y MEPUOJY HHBECTHPAbA,
OJTHOCHO y TepHOAy JApkama xapTuja ox BpenHnoctu (Holding Period Return - HPR). CtBapuu
IPUHOC je TIO3HAT IO UCTEKY MeproJia KOjU ce y3uMa y pa3MaTpame U CTora je ersakTaH X post
(Jaxmmuh, 2011, 53). Crona ykynHOT MpHHOCA O] TIOceioBama ojapeleHe xapTuje o1 BpeJHOCTH
(cTBapHa crormna npuHoca) 100uja ce Tako IITO ce 30Mp MPHUHOCA KOjU XapTHja JJOHOCH BIIACHUKY
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M KamuTagHOr JoOWTKAa WM TyOMUTKa MOAENMd ca I[IEHOM Ha TOYEeTKy Iepuojaa, Tj. ca

UHBECTHPAHOM CYMOM:

r= % (2.1.3)
rze cy:
r — CTBapHa CTONa IMpPHHOCA TMOjeJMHAYHE XapTHje OJl BPETHOCTH (3apajga IO jeIUHUIN
WHBECTHPAHE CyME),
R — mpuHOC KOjH XapTHja JOHOCH BIACHUKY (IMBHUICH/IA HA aKIMje, KaMaTa Ha OOBE3HHMIIC H CII.),
P; — 1ieHa Ha Kpajy mocMarpaHor nepuoja (Kpajma BpeJHOCT HHBECTHUIIH]E),
P,_, — 11eHa Ha MOYETKY OCMATPAHOT Neproaa (Io4YeTHa BPEIHOCT UHBECTHUIIH]E).

C npyre crpaHe, odekuBaHM TpuHOC (eXpected return) je mMpuHOC KOjU HWHBECTUTOPHU
ouekyjy na he octBaputu y Oynyhem uHBecTHIIMOHOM mepuoay. OdYeKMBaHUW MPHUHOC HHjE
NpPUHOC KOju he ce MHBECTUTOPH 3aCUTypHO, Ma YaK HU HajBEpOBaTHHUje OCTBapuTH, Beh je To
npuHOC TpenBul)eH O CTpaHe MHBECTHUTOpPA KOjU CE€ MOXKE, a U He Mopa ocTBapuTH. [IporieHa
OUYCKWBAHOT TIPUHOCA IOjeIMHAYHE XapTHje OJf BPEIHOCTH BPIIU CE MYTEM aHaJU3e CICHApHja
WIA Ha OCHOBY HCTOPHjCKHX TIOJaraka. AHaiu3a CIEHapHja mojapasymeBa ojpehuBame
BEpoBaTHOhe W TpWHOCA 3a CBaKW NpeABHNEHM E€KOHOMCKHU CIIeHapHo. Y ciydajy TNpUMeEHe
CIICHApHO aHaJM3€, OYCKUBAHH NMPUHOC MOjeJMHAYHE XapTHje O]l BPEIHOCTH MPEACTaBba CyMy
TOHIEPHCAHMX MOrYIHX MPHHOCA, TIPH YeMy Cy IIOH/IEPH BepoBaTHOlie OCTBaperha’:

7= XieibiTi
= P11t P2z + o Pty (2.1.4)
rze cy:
7 — OYEKHUBAHU MIPUHOC MOj€IMHAYHE XapTHj€ O]l BPEIHOCTH,
p; — BepoBaTHOha ocTBapema MpeiBul)eHor eKOHOMCKOT ClieHapHja 1 oJroapajyher npuHoca,
1; — Moryhu npuHoc 3a cBaku npeiBuleHn eKOHOMCKH CLIEHapHoO,
n — 6poj Moryhux ciieHapuja.

WNuBectutop Moryhum mnpuHOCHMA J0/i€Jbyj€ BEpOBAaTHONE OCTBapema Koje y3UuMajy
BpeaHocT o 0, IITO 3Ha4M J1a He TIOCTOJU IIAHCa Ja c€ Taj MPUHOC OCTBapH, 10 1, TO yKa3yje Ha
MOTIYHY CUTYPHOCT Ja he MHBeCTHIMja MPYXHUTH HaBeleHy croiy mpuHoca. OBe BepoBaTHOhe
Cy cyOjeKTHBHE IIpOll€HE 3aCHOBAaHE Ha HCTOPUJCKMM IeppopMaHcamMa HCTE€ WM CIUYHE
WHBECTHIIMje, MOIU(PHUKOBaHEe WHBECTUTOpOBUM TpenBubamem Oyayhuoctu (Reilly & Brown,
2011, 10).

Nmajyhu y Buay HenmoysZaHOCT BepoBaTHOha ocTBapema Oynyhux norabaja, 3a mporexny
OUYEKMBAHOT MPUHOCA MOTY C€ KOPHCTUTH W UCTOPHjCKH TMOJAIM — MOJAIM O PAaHHjHM CTOIama
nprHOCa. 3a pasjiMKy OJ CIICHApHO aHAM3€ W YNOoTpede MOHAEPHCAHOT IMPOCeKa, y CIydajy
NpUMEHe HCTOPHjCKUX I0/IaTaKka KOPUCTH c€ OOWYaH MPOCEK MPHHOCA, a CBaKa OICepBallija

. 1 . . .
cMarpa €€ JCAHAKO BCPOBATHOM Ca BCpOBaTHOhOM —, 1€ J€ N yKylnaH 6p0_] HUCTOPUJCKUX
n

oricepBarlija, Tj. Opoj eeMeHara y3opka:

2 36up BepoBaTHOha OCTBaper-a CBUX MOryhiX IPHHOCA je[HAK j€ jeTMHMIIHL.
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_ 1
r=- raT (2.1.5)

[IpouieHe u3BpIIeHe ynmoTpeOOM HCTOPUjCKUX MOJaTaka Takohe HUCY MOTIYHO MPEenu3He,
HApOYHTO YKOJIHMKO C€ paad O Y30pKy Maie BenaumuuHe. Ca TOpacToM BEIMYMHE Y30pKa
HPEIHM3HOCT IPOLICHE pacTe.

[Topen mpuHOCa, Apyra Ba)KHA JUMEH3Mja HHBECTUIIMOHUX NepPOPMAHCH U APYrO BAXKHO
CBOjCTBO CBake akTuBe je pusuK. [Ipema Grinblatt u Titman (2001), dyHaameHTanHo moapydje
UCTpaXMBama (pUHAHCH]CKE TEOpH]je je HauMH JeuHucamba U KBaHTH(UKOBama pu3uka. Beh je
HArJaleHo Ja MHBECTUTOPU Pa3IMYUTO J0XKHUBJbABA]Y PU3HK, T€ Cy cTOra U AepUHUIIM]e pU3MKa
OpojHe u paznmuuute. ['eHepalHO, PU3UK CE MOBE3yje Cca HEW3BECHOIINY OCTBapema HEKOT
Oynyher norahaja, ¢ TUM IITO ce PU3UK O]l HEM3BECHOCTH Pa3IMKyje MO TOME IITO j& MEPJHUB.
Jlakie, 0 pH3HKy ce TOBOPH Kaja ce BepoBaTHOha ocTBapema MM HeOCTBapema HeKor aorahaja
MOX€ KBaHTU(HKOBATH, Tj. U3MEPUTH, a O HEHM3BECHOCTH Kaja ce BepoBaTHoha HE MOKe
NPEIHU3HO U3MEPUTH.

Y WHBECTUIIMOHO] aHAJHM3H PU3UK NPEJCTaBJba HHBECTUTOPOBY HECUTYPHOCT IO THTAY
Oynyhux mpuHoca onx mHBectuigje. MehyruMm, ma Ou ce W3BpIIMIIA KBaJIWTETHA (DMHAHCHU]CKA
aHamM3a oOBa W CIOUYHE JAeQUHUIMje pU3MKa MOpajy c€ 3aMEHUTH OJAroBapajyhum
KBaHTUTATUBHUM H3pa3oM. Pazjor je HemoBoJbHA €r3aKTHOCT M €KCILTMIUTHOCT Ae(DUHUIIM]a, Ko
u MoryhHOCT Bux0Be pasnuunrte uHTepnperanuje. [lpema Swisher u Kasten (2005), pusuk ce He
MOXXE€ Ta4yHO MaTeMaTW4yKH KBaHTU(UKOBATH, OIHOCHO, HE IIOCTOjU Tpenu3aH U jacaH
MaTeMaTU4KHd €KBHBAICHT. Mmak, TO He 3Ha4M J]a ce HE MOXE KpEeUpaTH MaTeMaTHYKH MOJEI
koju he ra onmcaru. Hajro3Hatuje ancoiyTHe CTaTUCTHYKE MEpe 32 KBaHTU(UKAIM]Y PU3UKA CY
BapHWjaHca M CTaHJAap/Ha JeBHjalija. AHAJOHO OYEKHBAHOM NPUHOCY, BapHjaHca U CTaHIapAHa
JieBUjaIlfja MpUHOCA T0jeIMHAYHE XapTHje O BPEIHOCTU oapel)yjy ce myTeM clieHapro aHalu3e,
WIA Ha OCHOBY MCTOPHjCKHX II0/IaTaka. YKOJIMKO ce MPUMEHH aHaln3a CIIeHapWja, BapujaHca
(02) npuHOCa MojeIMHAYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH IIPECTaB/ba CyMy HOHIEPHCAHUX KBaIpaTa
OJICTYNama MOTYhHX MpPHHOCAa OKO OYEKHWBAHE BPEAHOCTH, IPH YeMy Cy MOHAEpH BepoBaTHoOhe

OCTBApPCHA OBUX IIPHUHOCA:

0% = feapi (i — 7)?

= p1(r =72+ pa(ry =P+ + (1 — 7). (2.1.6.)
VYV cinydajy pu3WyHE WHBECTHIM]E, OIHOCHO, PU3UYHE XapTHUje OJ BPEAHOCTU Opoj
Moryhux mpHHOCa je BEJIHMKH, a BepoBaTHoha OCTBapema CBakor OJ NpHHOCA je Mama ox 1.
Haxnie, Behu omcer Mmoryhux mnpuHOCa O] MHBECTHIMj€ HUMIUIMIMpA Ja je HHBECTUIHUja
pHU3UYHHUja, Tj. yKazyje Ha Behy HHBECTUTOPOBY HEM3BECHOCT IO MUTamy BUCHHE Oyayher
npunoca. C apyre cTpaHe, y cllyyajy HEpU3U4YHE UHBECTHIIM]E, OJTHOCHO, HEpU3UUHE XapTHje 0]l
BPEIHOCTH MOCTOJU Camo je/laH MOTyhH MpUHOC U Taj IPUHOC j€ JeJHAK OYEKHBAHOM MPUHOCY, a
BepoBaTHOha HWEroBor octeapema je 1. byayhu na cy moryhu v odekuBaHM NMPHUHOC jeJIHAKH,
OJICTyTIaFh€ OJ1 OYEKHBAHOT MIPHUHOCA j€ HyJa.
Vkonuko ce, uMajyhu y BHAy HeIOCTaTKe CI€HAapUO aHajlu3e, IpolLeHa BapHjaHCe
NpUHOCa TOjeMHAYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH H3BPLIM METOJOM Y30pKa, Tj. YyHOTpeOoM
UCTOPU]jCKUX T0/1aTaKa, (popMyna 3a BapujaHcy nobuja cienehu oonuk:
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0% = YL, (r; — )2 (2.1.7)

Jlesbeme ce BpIM He ca n, Kao y ciIy4ajy OueKMBaHOT npuHoca, Beh ca n — 1, jep je jenan
cTerneH cinobone M3ryosbeH Oyayhu na ce BapujaHca MPUHOCA TPOLECHYje HAa OCHOBY HMCTHX
nojaTaka Koju Cy MOCIyKHIJIH 3a TIPOIICHY OUeKHUBaHOT mpuHoca (7).

CrartucTuuka Mepa JUCIEep3Hje CKBUBAJICHTA BapUjaHCH MPUHOCA j€ CTaHAapaHA
JeBUjalja MpUHOCa, Koja ce Mo0uja Kao KBaJpaTHU KOPEH BapujaHce. Y ciydajy MpPUMCHE
aHaym3e cueHapuja, GopMmyna 3a craHAapAHY ACBHjallljy MPHHOCA WHIWBUIyaTHE XapTH]e O
BPETHOCTH TJIACH:

o= XL pi(r; —7)>, (2.1.8.)
OJTHOCHO, y CJIy4ajy MPUMEHE HCTOPH)CKUX MOaTaKa:
1 —
0= [l -2 (2.19)

BaxHo je HarmacwTH J1a UCTOPHjCKH MOAALM MPECTaBIbajy J0OPO OCHOBY 3a YCIICUIHY
MPOIIEHY OYCKWBAHOT TPUHOCA, BapHjaHCE M CTAaHIAPJHE JIEBUjalldje YKOJHMKO j& TPXKUIITE
CTaOMIIHO, Tj. YKOJHMKO C€ TPXKHUIIHU YCIOBU W3 Y30PKOBAHOI TEPHOAAa HE3HATHO MPOMEHE Y
6y,I[thOCTI/I.3

CranpapzaHa JeBHMjanyja JOMUHAPA MHBECTULIMOHUM MCTPaKUBABbUMA M IIPY)Ka 3HauajHe
uHpopMalje (UHAHCHJCKUM aHanuTH4YapuMa. Mmak, ¥ craHgapIHy JeBUjalldjy Kao Mepy
pusuka npare ojapehena orpannuema. Ctanaap/iHa JeBujaluja Hyje MorojHa Mepa pu3uKa:

e  YKOJMKO paclopes orcepBalija iMa OTBOPEHE MOYETHE U Kpajibhe HHTEpBAJIE,

® YKOJHKO TMOJAlM UMajy XETepPOreH pacrlope]] KOju MoIpa3yMeBa MPUCYCTBO EKCTPEMHHX
BPETHOCTH,

e aKo ce yropeljyjy cepuje IprHOCa ca PasTHINTHM APHTMETHIKHM CpeHaMa’,

®  YKOJMKO MIPUHOCHU HUCY HOPMAJIHO TUCTPUOYHpPaAHH,

® aKO je HECHCTEMCKH PU3UK ETMMUHUCAH TUBEPCUPHUKALIN]OM,

® YKOJHMKO WHBECTHTOP Ka0 COIICTBEHH IWJb TIOCTaBH OCTBAPUBAHE CTOIE MPUHOCA HIDKE

WIA BHIIE O]l OYEKMBAHE BPEIHOCTH W PU3MYHHM CMaTpa CcaMO TPUHOC HUXKH O]

LIUJBAHOT U CII.

3a ciydaj mopehema cepuja NpUHOCA Ca pPA3IUYUTUM APUTMETHYKUM CpeArHama
Horo/iHuje je KopuctutH KoehunmjeHt Bapujauuje (CV), Kao penaTMBHY Mepy pU3MKa Koja
IpeJICTaB/ba OJJHOC CTAaHAapIHE JIeBUjaIje U OYSeKUBAHOT ITPHHOCA:

o
CU = —.

(2.1.10.)

Koeduuujent Bapujanuje MoKazyje KOJIMKO Yy TPOIEHTUMa W3HOCH CTaHJapJHa
JIeBHjaIlfja o]l apUTMETHYKE CpeIMHE (OUeKUBAHOT MPUHOCA).

¥ HaejieHO Baku ¥ 32 POLIEHY KOBAPHjaHCE YIOTPEGOM HCTOPHjCKHX [OJATAKA.
* Crampapnna nesujanmja je Beha 3a cepuje ca BehOM apUTMETHUYKOM CPEIMHOM, a Mama 3a CEpPHje Ca MamOM
APUTMETHYKOM CPEIMHOM.
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3a cimyyaj oAcycTBa HOpPMajHe AMCTpUOYIMje MPHHOCA BPIIM C€ JIOTAPUTMOBAE, Tj.
JorapuTaMcka tpanchopmaruja. Mehytum, moctaBba ce MUTame KOje Cy alTepHATHBHE Mepe
pH3HKa KOje CTOje Ha pacrojaramy yKOJIHMKO JIOTApUTMOBAkE HEe JOHECE XKeJbeHe pesynrare?

HajjennocraBuuju oaroBop ce HasuBa BepoBaTHoha mamka (Shortfall probability), koja
MepH BepOBaTHONy maja MpHHOCA XapTHja O] BPEAHOCTH HMCIHOJ OYEKMBaHOI mpuHOca. Hemro
CIIO’KEHHja Mepa HEraTHBHOI PHU3MKa jecTe MpocedHa BpeaHocT mamka (mean shortfall), xoja
MepH MNpPOCEYHYy JAEBHjallMjy HPUHOCA XapTHja OJl BPEIHOCTH KCIIOJ OYEKHMBAHOT IIPHHOCA.
[Tpoceuna BpeqHOCT MamKa jé KOPUCHHja Mepa Of BepoBaTHOhe Mamka, jep y3uma y 003up
yIaJbEHOCT CBAaKOI HETaTUBHOI IPHHOCA OJl OYEKHBAaHE BpeaHOCTH. Jlpyrum peunma,
BepoBaTHOha MamKa rOBOPU CaMO KOJHMKO j€ BEpOBATHO Ja he mpuHOC XapTHje Oll BPEIHOCTH
NacTH WCMOJ, OYEKHMBAHE BPEIHOCTH, JIOK MpPOCeYHa BPEIHOCT MamKa TOBOPH KOJHKO he
HajBEPOBATHHUjE M3HOCHTH IPOCCYHO HETATUBHO OJICTYNAamke 0] OYeKuBaHe BpenHocTH (Sharpe et
al, 1995, 179). Ilpenu3Huja acKMETpUYHA Mepa PU3HKa Koja 00jequibyje MPETXOAHE JBE Mepe
jecte HeraTMBHA BapujaHca (IONy-BapHjaHca), OJHOCHO, HEraTWBHA JeBHjalja (MOy-
nesujammja)’. Tlony-Bapujanca, Kao Mepa HETATHBHOT PH3HKA, POKYCHPAHA je MCKIbYUHBO Ha
HeraTUBHE JieBHjaIje o ouekuBane Bpeanoctu (Francis & Kim, 2013, 30):

SV(r) = Xizi p; {min(r; — 7, 0)}
= Yl pi (= 7)?
= p1(rn — )2 + po(ry =M+ + p(n — )%, (21.11)

rzie cy:
SV (r) — nony-Bapujanca MpUHOCA MOjeIUHAYHE XapPTHje O BPEIAHOCTH,
7; — Moryhu HeraTMBHM pUHOC (IPUHOC HUXKH OJ1 OUYEKUBAHE BPEIHOCTH),
N — yKyIaH Opoj IpHHoCa,
[ — 6poj mpuHOCA HUKMX O] OUEKHBAaHE BPEIHOCTH.

PauynameM KBaJpaTHOT KOpeHa MOJy-BapujaHce 1o0uja ce Moiy-AeBHjalja MpuHOca
UHIUBHyaJIHE XapTHje o] BpeaHocTH (SD), Kao eKBHUBaJCHTHA aCHMETPHYHA Mepa PH3HKa:

SD = \/Z%zlpi (ri — 7)2. (2.1.12)

AnTepHaTMBa ynmoTpeOM Mepa HEraTMBHOT pHU3UKA € JIUPEKTHO YBOheme

ACUMETPUYHOCTH Yy TIpolleC eBaiyanuje WHBecTtunuje. lIpermocTtaBka je Ja WHBECTUTOP
aHAIM3Upa MOTCHIMjaTHE WHBECTHIIM]C HE CaMO HAa OCHOBY FbMXOBOT OUYEKHMBAHOT NMPUHOCA U
CTaHJap/AHE JeBHUjaldje, Beh U Ha OCHOBY HHBOA aCHMETPHUYHOCTH. Y OCHOBU PH3HUK IOCTaje
MYJITHIUMECH3MOHAJIAH — YKJbydUyje KaKO CTaHJapJAHy JEBHjallljy TakO W aCHMETPUYHOCT.
VYKOJIMKO JIB€ WHBECTHUIMjE WUMajy HUCTH OYCKWUBAHHM TMPUHOC M KMCTY CTaHAAPAHY JCBHjalH]y,
NPEJHOCT C€ Jlaje MHBECTUIMjH Koja je y Behem cremeHny mno3utuBHO acumerpuuna (right-
skewed). 3akspyuak HaBEJCHOT je Ja C€ O Mepa PU3HMKa HE MOXE OUEKHUBATH Ja ()YHKIIMOHHIIY
n00po y CBUM OKOJTHOCTHMA M CBUM ciiydajeBuma (Sharpe et al, 1995, 179).

® VKOIMKO NPMHOCH aKTHBE HMajy CHMETPUUHY AHCTPHOYIHjy, MOTy-Bapujaca he GMTH MpPONOPLIHOHATHA
BapujaHcH, 300r yera ce y Behunu noprdonro aureparype BapHjaHca, WM €KBUBAJICHTHO CTaHIap/Ha AeBHjanuja,
KopucTu kao mepa aucnepsuje (Elton et al, 2011, 49).
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2.2. IlpuHoc u pu3uk noprdosauja

WNuBectutop koju ca curypHouthy no3naje Oynyhe npuHoce maBectupahe camo y jeaHy
XapTHjy Ol BPEAHOCTH — OHY Koja uMa HajBehu Oynyhu npunoc (Markowitz, 1999). Mehyrtum,
curypHa OyayhHOCT je HepeaJiHa TMpPETIIOCTaBKa KoOja 3aHeMapyjeé pHU3MK U CyBHIIE
II0jeIHOCTaBJbyje Mpolec HHBeCTHpama. CaBpeMEeHH WHBECTUTOPU HE KOHILEHTPHIILY CBOje
0oraTcTBO y jeaHY BpCTY XapTHja OJ BpEIHOCTH, Beh HWHBECTHpajy y pa3juduTe BpCTE
BPEIHOCHUX Nanupa Kpenpajyhu qusepcuukoBanu MopTdoino, a cBe y IHJbY CMambeha pU3UKa
yJlarama, 0JIHOCHO, ITOCTU3aiba HCTOT HUBOA OYEKMBAHOT IPUHOCA Y3 HUKU HUBO PHU3HKA.

Y ¢wunancujama moptdosMo TpeAcTaB/ba CKYNl HWHBECTHUIMja PA3IUYUTUX BpPCTA H
KapaKTepUCTUKA, Tj. KOMOWMHAIM]y pPa3IMYUTUX (PUHAHCHJCKMX HMHCTPyMEHAaTa Yy IMOCEIy
uHBecTUTOpA. Y (PUHAHCH]CKOj JIUTEPATypH MPUIMKOM ONMCHBAa MOPTHOIIHja KOPUCTE CE PEUH
LHkKopma®, | mopTdesn, ,,MuKc™, ,, KOKTEeNI", , KoJeknuja“, ,,komounanuja“. [Ipema Ramesh (2007),
nopThoaro ce MOXe YHNOpPEeOuTH ca mopoaunoM. Hawmme, mopoawuynu yrien yHampelyjy
NIOjeIMHY YJIaHOBH, JJOK Y MCTO BpeMe JIpyrd WIAHOBHU MOPOAMIE HapyIIaBajy meH yriend. Mcro
TaKo, jeqHa aKkTHBa he MOBUCHTH NpHHOC NOpTdoiuja, HoK he npyra akTuBa CHU3UTU HETOB
npuHoc. [Ipyrum peuuma, y noprdonujy oapehene xapTije o4 BPEAHOCTH MOKa3yjy, a Ipyre He
nokasyjy nepgopmance odekuBaHe Of CTpaHe MopTHOINo MeHaepa.

Jocanamme MaTeMaTHUKe WHTEpIpETalnuje MPUHOCA U PU3UKA, KOje Ce KOPHUCTE Y
Clly4ajy TOjeIMHAYHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH, HEONXOIHO je MpOIHUpUTH y ¢dopmy koja he
OJIrOBapaTH YKymHoMm noptdonujy. Jlakie, kao mro Gpurypupajy CTBapHH U OUEKWBAHU MIPHHOC
pPHM3HK MOjeMHAYHE XapTHje OJ BPEAHOCTH, TaKO IOCTOje M CTBAPHH M OYEKMBAHU NPUHOC U
pusuk noptdonuja. CtBapuu npuHoc noptdonuja (actual portfolio return) ce nHasuBa jomr u
NPUHOC y TIEPUOJY JIp’Kama, UM €X POSt MpUHOC U MpescTaB/ba CyMy MOHJIEPUCAHUX CTBAPHUX
IpUHOCA TOjeIMHAYHUX XapTHja O]l BPEAHOCTU Y cacTaBy MOpTQOiHja, MPU YeMy CY MOHJEpU
yaenu xaptuja y noptdomnujy:

T = M= WiTi
=wyr +wary + Wy, (2.2.1))
rze cy:
T, — CTBAapHa CTOIa MPUHOCaA MOpTdoHja,
W; — yIeo i-Te XapTHje 0]l BpeIHOCTH Y HOPTOIHjy,
7; — CTBapHa CTOIA MPUHOCA I-T€ XapTHje O]l BPEIHOCTH,
n — O0poj XxapTHja o]l BPEIHOCTH y OPTQOIH]Y.

[Tongep ce jom Ha3WBa MPOMOPIIMjA, YAE€O, HUBO MAPTUIMIAIM]E, a TPEICTaBJbha
bpakiujy yKymnHe BpeIHOCTH NMopT(oirja yaokeHy y oapeheHy xapTujy oA BpeAHOCTH. 30up N
¢dpakurja yKymHor nopTdoiuja UHBECTHPaH y N pa3IUUUTHX aKTHBa jeJHaK je jenunui (Francis
& Kim, 2013, 22). [Tonaepu xapTuja oA BPESIHOCTH MOTY OMTH TIO3UTHBHHU — YKOJIMKO C€ PajH Ce
0 KYMOBHHHU XapTHja Of BPEIHOCTH (JIyra MO3UIKja), U HETaTUBHHU — YKOJIHMKO C€ Pajy O MpoJaju
XapTHja OJl BPEJIHOCTU KOje€ MHBECTHTOpP HE IOCelyje Y CBOM BIAacCHMIITY, Beh WX mo3ajMmibyje
npeko Opokepa (kKpaTka nosuuuja). 30up cBUX MoHAepa Ouhe jenHaK jeAMHHUIIM HE3aBUCHO O]
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TOTa J1a JIU WHBECTUTOP KOPUCTU WJIM HE KOPUCTU MPOJAAjy Ha Kparko, jep he moTeHIujamHH
HETaTUBHH MOHJEPU OUTH aHyJIMPAHH O] CTPaHE MO3UTHBHUX IOHEPA.

CarjacHo cTBapHOM MPHUHOCY, OuYeKMBaHM mpuHOC moptdonuja (expected portfolio
return) mobuja ce cabupameM MOHAECPHCAHUX OYEKMBAHUX IPUHOCA MOjEIUHAYHHMX XapTHja O
BPETHOCTH Y FbETOBOM CaCTaBy:
= Z?=1 w; T;

=Wy + Wty + -+ + w1y, (2.2.2)
rze cy:
T, — OYEKMBaHa CTOIA IIPUHOCA NOPTOIH]a,
7;— OYCKHBAHA CTOIA MPUHOCA I-T¢ XapTHje 01 BPEIHOCTH Y cacTaBy mopTQomja.

EBueHTHO je a JONPUHOC MHIUBUAYATHE XapTHje O BPEIHOCTH OYEKHMBAHOM IPUHOCY
nopTQoIrja 3aBUCH KaKO 0]l OYEKMBAHOT IPUHOCA T€ XapTHje, TAKO U O] y/Jelia lbeHe BPETHOCTH
y BpeIHOCTH YKymHOT noptdonuja. Behu yneo xaptuja o1 BpeIHOCTH ca BHCOKUM OYEKMBAHUM
NpUHOCMMA, MMIUTMIMpPAa W Behy BpeIHOCT YKYIMHOT OYEKHMBAHOT TNpUHOca moprdonuja, u
obpatHo.

Jlpyru eneMeHT mpoleca yipaBbamba MOpTHOIMOM €KBHBAJICHTHO BaKaH OYCKHMBAHOM
npuHOCY TOpTdoNUja jeé HEroB pPU3MK, MEPEH BapHjaHCOM WU CTaHIApJHOM JEBHjallljoM
npuHoca noptdonuja. Bapujanca noprdonuja pauyna ce nomohy KoBapHujaHCHE MaTpHIlE, Koja
Cce Ha3WBa joUl M BapHjaHCHO-KOBapWjaHCHA MAaTpHIa MOMITO CE€ Ha JUjaroHajd MaTpHIE,
MOBYYEHE W3 TOpPHEr JICBOI Yy JOKH JECHH Yrao, 3alpaBo Haja3e BapHjaHCe MPHHOCA
MOjeIMHAYHMX eJIeMeHaTa MopTQouja.

dopmyna 3a BapujaHCy MOPT(HOIHja CaCTaBIBEHOT O IBE XapTHje OJ BPSIHOCTH M3BOJU
ce W3 MaTpulle YeTupu moHaepucane kosapujarce (Francis & Kim, 2013, 24-26):

wi Wy
g2 = W1 (0'11 0'12> _ (+W1W1011 +W1W2012) (2.2.3)
P wy\0p1 0Oy TWowi021  +Waw,0,/) o

CabupameM CBHX eJeMeHaTa KOBapHjaHCHE MaTpulie 1o0uja ce:
ag = WyW 011 + WaWy055 + W W50y + WoW,051. (2.2.4)
bynyhu na je koBapujaHca 60 Koje XapTHje O]l BPEAHOCTHU ca caMOM COOOM jeJHaKa
Bapujancu Te xaptuje (o0y; = o/ ), m OGymyhm 1ga ce 1Ba mMyTa M3padyHaBa MOHIEPUCAHA
KoBapujaHca u3Mel)y cBakor mapa xapTuja OJf BPEeJHOCTH (jep je KOoBapHjaHCHAa MaTpulla
CUMETpHUYHa y OJIHOCY Ha TJIaBHY JMjaroHaiy), MPeTXOJHH M3pa3 ce MOKe TpaHC(HOpMHUCATH Y
KOHauHy (OpMyITy 3a BapujaHCy MOpT(HOoIIKja cacTaB/LEHOT O]l IBE XapTHje O]l BPEIHOCTH

o5 = wiof + wioy + 2wy w,0q;. (2.2.5))
[Tocnenmwe nBe jemHavYMHE CE MOTY 3allicaTy U Ha cienehy HaduH:
2 _ 2 2 2 2.2 2 2
O'p = l'=12j=1 WinO'ij = Zi=1 W; 0; +Zi=12]’=1 WinO'l'j. (226)
i#j

Anrebapcku u3pas 3a BapujaHcy nmopTdoirja cacTaBJbEHOT 01 TPU XapTHje OJ1 BPETHOCTH
HN3BOJHU CC U3 MAaTpULC ACBET IMIOHACPHUCAHUX KOBapI/IjaHCI/I:
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wy W  wj

Op =wy| 021 022 023 | =| +WaWi031 +WaWy05;  +WoWs0y3
w3 \O31 O3y 033 TwWswy03;  +W3Wy03;  +W3W3033

= WwW{W1011 + WoW,05- + W3W3033 + W1W, 045 + WoW1031 + W1W3013 +
+ W3W,031 + WoW305,3 + W3W,03,

= w202 + w2cZ + w2oZ + 2w wy0y, + 2w W30y 3 + 2W,W3053 , (2.2.7.)
OJTHOCHO,
2 _v3 V3 _ 2 2
0p = Xi=1 Lj=1 WiW;0;; = ¥ wliet+ Y3 121 —1 WW;0j;. (2.2.8)
li]

Konauno, y ommreM ciydajy, ¢opmyia 3a BapujaHCy MOPTQOIUja cacTaB/BEHOT 01 N
XapTHja O] BPEAHOCTH U3BOJM CE€ M3 KOBapHjaHCHE MaTpulle 4uju je Opoj elemMeHara jeHaK
KBajIpaTy Opoja KOMIOHEHTHUX XapTI/Ija O/l BPETHOCTH

W1
wy 011 +wiw 017  FWWy071; ... +TWW,01,
" 021 022 +w2w1021 FWoW,05; ... +WoW, 05,
, . : . |
o =" | _ _ . (2.29)
W, \Um Op2 - ann/ FWoW1051 FWuWe0po ... +WWi05,

Kao mro ce BapujaHCHO-KOBapHjaHCHA MaTpPHUIA CACTOJU O MOHJCPUCAHUX BapUjaHCU H
MOHJIEpUCAHUX KOBAapHjaHCH, TaKO ce W omuTa (GopMysa 3a BapujaHCy MopTdoiuja cacToju 01
BapUjaHCHOT (W{0}) ¥ KOBapUjaHCHOT Jena (W;W;a;;):

Of = Nieq ey WiWj0ij = Nieq Wio] + Xiy Xi—q wiw;oy;. (2.2.10.)
l;t]

PauyHameM KBajipaTHOT KOpEeHa BapHjaHCe MpUHOCA MOPTQoauja 100H1ja ce MaTeMaTH4Ka

dbopMyna 3a cTaHIapAHY AE€BHjallH]jy MpUHOCA OpTdonuja:

\/Z 121 1WW]O-U \/2 1Wz0_2+2 12] 1W1W]O-l] (2211)

i*j

Hakute, na Ou ce u3pauyHaje BapHjaHca M CTaHJap[Ha JeBHjalMja npuHoca noprdonunja
noTpeOHO je YTBPAWUTH BapHjaHCy IPUHOCA CBAKe XapTHje OJf BPEIHOCTH Y HErOBOM CACTaBy,
KoBapujaHcy M3Mel)y mpuHOca cBakor mapa XapTHja oOJl BPEAHOCTH y HOpT(onHjy, Kao U
npumnajajyhe nonaepe.

Ha ocHOBy Hampen HaBeOeHOT, HHje TEIIKO 3aKJbYYHTH Ja BapHjaHca TpUHOCA
nopTdosiija HUje TIOHIEPUCAHU TTPOCEK BApHjaHCHU MPUHOCA TMOjeAMHAYHUX XaApPTH]a Y HETOBOM
cacTaBy, jep Ha BPEIHOCT BapHujaHCE YyTUUY M KOBapHjaHce u3Mel)y mpruHOca CBaKoOT Mapa XapTuja
o]l BpenHocTu y noptdonujy. KoBapujanca je ctatucTuuka Mepa Koja ykasyje Ha CMep U CTeleH
claramba NpUHOCa BPEIHOCHUX mamupa y cactaBy noptdonuja. [Ipema Fabozzi et al (2011b),
KOBapHjaHca MoKa3yje CTeNeH y KOMe Ce IIPUHOCH JIBE aKTUBE MEHajy 3ajeJHO Tj. KOBapupajy. ¥
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cllyyajy NpUMEHE aHalu3e CIeHapHja, MaTeMaTuuka (GopMmyla 3a HW3pauyHaBame KOBapujaHCe
u3Mel)y nmpuHoca JiBa nopToINo eIEeMEHTA je:
012 = Ni=1Pi (ru — 1) (12 — 12), (2.2.12))
rze cy:
01, — KoBapujanca usmelhy Bapujabine 1 u Bapujadie 2,
p; — BepoBaTHOha OCTBapema I-TOr eKOHOMCKOT CLIeHapHja,
7r1; — IpuHOC Bapujabie 1 y i-TroM cueHapwjy,
71 — OYEKUBAHU IPUHOC Bapujadie 1,
T,; — IPUHOC Bapujabie 2 y I-ToM cLieHapHjy,
7, — OUEKMBaHU MTPUHOC Bapujadie 2.

Nmajyhu y Buay HeAocTaTKe CIiEHApPHO aHaiu3e Moryha je m ajnTepHaTuBHA ymorpeda
cieneher anreGapckor H3pasa 3a KOBapHjaHCY 3aCHOBAHOT Ha HCTOPHCKMM MOLAIMMa:’

012 = == Xy (rys — ) (rai — 7). (2.213)
Pesynraru npumene popmyna (2.2.12.) u (2.2.13.) cy:

e KoBapujaHca Koja TE€XHU HYJIH — YKOJIHMKO Cy OJCTyHama MPUHOCA jeHE XapTHje OJ
BPEIHOCTH O] HEHE CpPEelb¢ BPEIHOCTH HEMOBe3aHa ca OACTyHambuMa MpUHOCca Jpyre
XapTHje 0]l BPEIHOCTH O/ CPE/iibe BPEAHOCTH;

e [Jlo3uTMBHa KOBapHjaHCa — YKOIUKO Cy MO3UTHUBHA (HEraTHBHA) OJCTyMHama MPUHOCA
jenHe xapTuje OJl BPEIHOCTU O]l HEHE Cpelllbe BPEIHOCTH IOBE3aHa ca MO3UTUBHUM
(HeraTMBHUM) OJCTyMNamHMa TIPUHOCA JPyre XapTdje OJ BPEAHOCTH Off Cpedmbe
BPEIHOCTH;

e HeratuBHa KoBapHjaHca — YKOJIHMKO Cy O3UTHBHA OJICTYIama MPUHOCA jeIHE XapTHje O
BPETHOCTH O] Bb€HE CPE/IEhbe BPETHOCTH IMOBE3aHa Ca HEraTUBHUM OJICTyIalkbuMa IpUuHOca
Jpyre XapTuje oJ] BpEAHOCTHU OJ] CPE/IbEe BPEIHOCTH.

Jpyrum peunma, KoBapHjaHca he TEXHUTH HYIM YKOJIMKO Cy MpOMEHE IpuHOca
NOCMaTpaHUX BPETHOCHUX Mamnupa He3aBHCHE. buhe mo3uTHBHA YKONMKO Cy POMEHE MPHHOCA
HCTOCMEpHE, OJHOCHO, HEraTWBHA YKOJMKO ce€ MpUHOCH Bapujabie 1 u Bapujabne 2 kpehy y
CYIpOTHHM cMmepoBuMa. Mmak, mopes cmepa ciarama NoTpeOHO je YTBPAUTH M CTETICH cllarama
IpHUHOCA MOCMAaTPaHUX XapTHja o BpeAHOocTH. To HUje J1ako, UMajyhu y BUAY UYMECHUILY J1a Cce
BpPEIHOCT KoBapHjaHce Temko Tymaud. Tako Ha mpumep (ITomosuh, 2000, 30), Bpeanoct
KoBapujaHce ox 67,55 Moxke ykasuBaTM Ha cinal0y IO3UTHBHY Be3y, Yy CIydajy Jaa cy
UH/IMBUyallHE CEepHje 3HAYajHO BapHpalle, ajli MOKe YKa3MBaTH M Ha jaKy Be3y, YKOJIHUKO CYy
nate cepuje Owmie penaTuBHO crtabuiHe. J[a Ou ce oBaj mpoOsieM MpeBa3uIla0 MPUCTyMa Ce
CTaHAapIu3alrju KoBapujaHce (0y,), TaKO IITO C€ OHA IOJENU IPOU3BOJOM CTaHIAPIHHUX
JICBHjallja HHINBUAyATHUX cepuja (0;0,) U Tako 100uje KoehHIHjeHT Kopenaruje (p1,):

p1y = 2 (2.2.14.)

0'10'2.

®Kao u y dopMmymu 3a BapHjaHCy mpHHOCA TOjeMHAYHE XapTHje O BPEIHOCTH Jejbehe ce BpIH ca n — 1, jep je
jenaH crerieH ciodone u3ryospeH Oyayhu na ce koBapujaHca pHHOCA NPOLEHY]je HA OCHOBY MCTHX IOJaTaka KOjH
Cy HOCITY>KHJIH 32 IPOIIEHY OYeKHBAHUX IPUHOCA (77 U T5) yIOTpeOIbeHNX Y (GOPMYIIH.
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Koeduuujent kopenauuje y3uma BpeOHOCTH y uHTepBainy oxa -1 mo 1. Excrpemue
BpeIHOCTH KoedwuipjeHnta kopenamuje -1 u 1 o3Ha4yaBajy caBpIIEHO HETAaTHBHY, OJHOCHO,
CaBpILIEHO TO3WTHBHY Kopenainujy. CaBpIIeHO HEraTWBHA KOpelaluja MPeACTaBlba HAjBHIIU
Moryhu cremeH criarama NpOMEHa INPHHOCA IOCMATPaHMX XapTHja O BPEIHOCTH, alk ca
CYHPOTHHUM CMEpOM, JIOK CaBpIICHO IIO3UTHBHA KOpelalMja O3Ha4yaBa HAjBUIIM Moryhu
UCTOCMEpPHH CTENEH ciarama. Jlakie, y ciydajy CaBpIICHO IO3WUTHBHE KOpEJaluje CTEHNEeH U
CMep IMPOMEHE IMPHHOCA jeIHOT EJIEeMEHTA IOTIYHO OJArOBapajy CTENeHy M CMepy IpOMEHe
NPUHOCA JIPYTOT' €JIEMEHTa, JIOK CE y CIIydajy CaBpIIEHO HETraTHBHE KOpelaluje MOayAapHOCT
MOCTH)KE y CTENEHY, alldi HE U y CMEepy IpPOMEHE IMPHHOCA. 3aTHM, YKOJHKO j€ BPEIHOCT
koedunujenTa kopemanuje usmely -1 u 0, pamgu ce 0 yMepeHO HEraTMBHO] KOpeNaluju, Tj. O
YMEPEHOM CTEIeHy cllaramba MpoMeHa MPUHOCca TOCMAaTpaHUX BapHjaliy ca CypOTHUM CMEPOM.
C npyre crpaHe, yMEpeHH HCTOCMEPHHU CTEIICH Cllaramka MPOMeHa MPUHOCA OJroBapa BPEIHOCTH
koedpunujenta kopenanuje uaMehy O um 1. OH o3HauaBa yMepeHO MO3UTHBHY KOpeTaIujy.
Konauno, ykonuko je koeduuujeHT kopenanuje jenHak 0, To 3Ha4M Ja ce MPOMEHE MPUHOCA
jeHOT eleMeHTa 0/IBHjajy He3aBUCHO O POMEHA IPUHOCA JPYTror eIeMEHTa.

KBanpupameMm koeduirjeHTa kopenamnuje 1001ja ce KoehuIujeHT JeTepMUHAIHje, KOjU
1oKa3yje KOju je Je0 MpOMEHe NpPUHOCA jeJJHE XapTHje OJ BPEAHOCTH O0jallleH MPOMEHOM
MPUHOCA JIpYre XapTuje o BpeaHoctd. Ha mpumep, BpeAHOCTH KoedHIMjeHTa KOpeamuje O]l
+0,80 oxrosapa koeduIMjeHT neTepMuHanydje ox +0,64, mro 3Hauu 1a je 64% npomMeHe mpuHoca
jeImHe XapTuje O] BPEIHOCTH OO0jallllbeHO MPOMEHOM IPHHOCA JIPYTre XapTHje OJ BPEIHOCTH.
Koedunujent gerepmunanuje y3uma spennoctu og 0 g0 1. MuHuManHy BpeIHOCT KOSPUIIH]SHT
JerepMUHanyje he UMaTH y ciay4ajy HEKOpEIHCaHUX BPEJAHOCHUX Ianmupa, I0K he MakcumaiHy
BPEIHOCT MOCTUNM y Cly4ajy CaBpLIEHO MO3UTHBHO WJIM CaBPIIEHO HEraTUBHO KOPEIHCAHUX
XapTHja o]l BPEJHOCTH.

YKonuko je kopenaiuja u3Mmel)y mpuHoca XapTuja 0J BPEIHOCTH y cacTaBy mopTdonuja
CaBpILIEHO [O3UTUBHA, KapaKTepUCTHKe mopTdonauja Ouhe HJIEHTUYHE TOHJAEPUCAHUM
KapaKTepUCTHKaMa HEroBUX KOMIIOHEHTH. Y CBHM OCTaJUM CIIy4ajeBUMa, BapHjaHca
noprdonrja Ouhe HIKa onx 30upa MOHAEPUCAHMX BapHjaCHU I[0jeAMHAYHUX e€JIeMeHaTa
noptdonuja. Haume, 3a pa3znuky oJ] O4eKHMBaHOT IPUHOCA NOPT(OIN]ja KOJH je YBEK jeJHaK 30Upy
MOHJICPUCAHNUX OYEKMBAHUX MPHUHOCA MOjeTUHAYHHUX eJIEMEHaTa y HeroBOM CacTaBy, BapHjaHca
(cranmapnHa JAeBMjauudja) mopTdonuja je TMOHIEpUCAHM NPOCEK BapujaHCH (CTaHAAPAHUX
JIeBMjallija) HEroBUX I[I0jeIMHAYHUX eJIeMeHaTa caMO Yy Cly4yajy CaBpLICHO TIO03UTHBHE
kopenammje (p = 1) (Mapunkosuh, 201 1a, 472):

0 = wiof + wios + 2wyw,0q;. (2.2.15.)

[Tomrro je 04, = 0,0,p1, ¥ Oynyhu na je p,, = 1, nasee ciaenu:

o = wiof + wios + 2wyw,040;. (2.2.16.)

[IpuMeHOM MpaBuia pasnarama 6unoma a + b% + 2ab = (a + b)? nobwuja ce:

05 = (W10 + w,07)® — 0, = wy0y + W,0y, (2.2.17))
OJTHOCHO, IpyTraduje 3armmucaHo:

7 . .
Panm jegHOCTaBHOCTH, MOJIA3H CE€ OJ] MPETIOCTaBKE /1a MOPT(HOINO YHHE JIBE XapTHje O] BPEIHOCTH.
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0p = Xioq W;0;. (2.2.18)

Y HaBeJIeHOM TIpUMEpy, CaBpIICHO MO3WTHBHA KOpEJalHja eIUMHHHUIIEC e(eKTe
TUBEpCUUKAIM]Ee 1A ce KpeupameM NOopTQoiHja HE MOCTHUKE JKEJbEHO CMameme pusuka. C
Ipyre CcTpaHe, KOMOHMHOBAWmEM BPEIHOCHUX IMamupa KOju HHUCY NEepPEKTHO MO3UTUBHO
kopenucanu (—1 < p < 1) pusuk nmoprdoauja ce cMamyje. Tako Ha MPUMEP, YKOIHKO CYy
XapTHje 0J1 BPEIHOCTH HEKopeIucaHe, Tj. ykoiuko je p = 0, tpehu unan ¢popmysie 3a BapujaHcy
noptdoimja 2w, w,0, 0,01, C€ TyOH, ma je jacHo aa he Bapujanca moptdoiidja y OBOM CIy4ajy
OUTH Mama HEro y Clly4yajy CaBpIIEHO IMO3UTHBHE Kopenamnuje. JlomaTHO cMmameme pHu3HKa
nopThosIKja MOCTHKE Ce KOMOMHOBAmbEM HEraTHBHO KOPEIHMCAHHMX BpeaHOCHHMX manupa (—1 <
p < 0), jep ce y oBoMm ciydajy Tpehu enemeHT dopMmylie 3a BapujaHCcy HOpTQoIrja oIy3uMa.
Konauno, Hajjaun edekat nuBepcuduKaimje IoCTUKE ce KOMOMHOBAkHEM CaBPIICHO HETATHBHO
KOpEJMCaHuX XapTHja o1 BpeaHocTu (p = —1).

O HecCnopHOj BaKHOCTH KOBapHjaHCE TOBOJPHO TOBOPH YHMILCHHIIA JIa j& BapujaHca
BEJIMKKUX TMOPTOIMja npumMapHO oapeheHa MpPOoceyHOM KoBapujaHCOM u3Mel)y NMpHHOCa CBUX
xaptuja y noprdonujy. Haume, ommira ¢popmyna 3a Bapujancy moptdonuja rimacu (Elton et al,
2011, 58):

07 = Y wiof 4+ Xy X1 wiwjoy;. (2.2.19))
1#]
VY3 mpeTnocTaBKy Ja je MojjeJHaK M3HOC CpeJCTaBa MHBECTUPAH y CBaKy XapTHjy O]

1
BPEIHOCTH (wi = Z) MIPETXOJIHU U3pa3 ce Moxe Tpanchopmucaru y cineachu:

1)2 1) (1
05 = Li=1 (;) of + X, Z%; (;) (;) Tij- (2.2.20.)
i#]
W3nBajameM (%) U3 MpBE CyMe U (%) u3 apyre, 100uja ce:
2 _ (Dyn (%) 4 (=) yn yn (%
% = (n) i=1(n> + ( n ) l=12]i;1, (n(n—l))' (22.21)
yayhu na u3pasu y 3arpaau 7) u (n (n—l)) IIPEJCTaBJbajy MIPOCEUHY BapujaHcy (0;) u
IPOCEYHY KOBAapHjaHCy (;;) CyMa C€ MOKE 3aMEHUTH TIPOCELIMMA.
1\ — n—-1\ —
ot = (2) a2 + (=) ay (2.2.22)

HaBenena ¢dopmyna peanHuje mpuKasyje AONPUHOC KOJU BapHjaHCa WHIUBUyaTTHE
XapTHje ofl BpeaHoCTH (/) M KoBapHjaHca u3Mel)y mpunoca xapTuja o BpegHOCTH (3 ;) TIpyKajy
YKYITHO] BapHjaHCHU MOpTdoiuja (0'5). bynyhu na ca nosehamem Opoja enemenata noprdonuja

1 . . . .
u3pas (;) TEXH HYIH, a U3pa3 ( ) JEIUHUIM, JaCHO je Jla ca BEJIMKUM pPacToOM MOpTQoiuja

n
JOTIPUHOC BapHjaHCce MOjeIMHAYHE XapTHje O BPEAHOCTH TEXH HYJH, a JONPUHOC KOBapHjaHCce
TEXH MPOCEYHO)] KOBapHjaHCH u3Mel)y MmpuHOca CBUX xapTuja y nmoprtdonujy. dpyrum peunma,
kako ce moBehaBa Opoj ememenara moptdonrja, Tako ce y (GOpMYIH 3a YKYINHY BapHjaHCy
noprdonrja nosehaBa 3Haua] KOBapHjaHCe, a CMamyje 3Haya] BapHjaHCE I[0jeAMHAYHUX

CJICMCHaArTa.
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Tpancdopmarjom npeTxo/ie jeAHaunHe J00Hja ce u3pa3 Koju U3 Jpyror yria noTephyje
CBE TOpPE HABEJCHO M MCTHYE Ja Ce JOJaBakeM HOBHX XapTHja O]l BPEJHOCTH YKYyITHA BapujaHca
nopTdoirja cMamyje cBe 0K He JOCTUTHE BPEAHOCT MIPOCEUHE KOBAPHjaHCE:

2 = (L (2=-5.)+ 5
oy = (n) (ai al]) + 0y (2.2.23)
[lpema TOME, MHHHMMAJHA YyKyIlHA BapujaHca C€ IMOCTHXE (POpPMUPAHEM BEIHKOT
nopT¢oJivja U jeTHaKa je TPOCEYHO] KOoBapHjaHcH n3Mel)y mprHOca CBUX HETOBUX €JIeMEHATa.

2.3. JluBepcudukanmja u pu3uK noprdoiauja

JuBepcudukanmja je HMHBECTHIMOHA CTpaTerdja Koja TOApa3ymMeBa KOMOWHOBame
Pa3IMYUTUX XapTHja O] BPEIHOCTU Ca LUJBEM pPEIyKOBama yKyITHE BapHjaHce MopTQoiuja, y3
HETMPOMEH-EHH OYEKHMBAaHM TNMPUHOC TopTdonuja. JeTHOCTAaBHMjU HAYMH 32 CMAambEHhEe pPU3HKA
noptdoiirja je mpeycMepaBame Jelia CpelicTaBa y Oe3pu3uvHe XapThje o BpeaHoctu. MehyTum,
TakaB HauYMH CMameHmha PU3MKA, 32 Pa3MKy OJ AWBEpCH(HKALHje, Pe3yaTHpao OM CMameHheM
OUYEKHMBAHOT MPUHOCA MOPTQoIIHja.

Y mnoprdomuo Teopuju je A00po mMo3HATa HAEja Ja Ce KOMOMHOBAamEM pa3IUUYUTHX
XapTHja OA BPEOHOCTH MOTy mocTuhu OOJbM pe3yiTaTH Hero IulacHpameM (QUHAHCH)CKUX
CpeicTaBa caMo y jeIHy XapTHjy o BpenHocTh. Mako je oBa njeja BEKOBUMA TI03HATA, OHA j€ TEK
MOJIOBUHOM TIpoLUIOr Beka yooOnuueHa. Haume, mnpe nHactanka MPT wunHBectuTOopu cy
KOHCTpyucanu mnoptrdommo He Boaehw padyyHa O CTeleHy Kopenanuje Mel)y mnpuHOCHMa
pa3IMYUTHX MHBECTHUIIMOHMX TiacMaHa. OCHOBHM HEIOCTAaTaK TAKBOT HAYMHA AUBEpCcH]HKayje,
MO3HATOI Kao IMpocTa (HaWBHA) [auMBepcUdUKallMja, jecTe CMambUBambe ePUKACHOCTU ca
noBehameM Opoja XxapTHja o BpeqHOCTH Koje ynase y moptdomnuo (Jakmmwuh u Jlekosuh, 2015, 1).
[Ipocra nuBepcudukanmja, 3acHOBaHAa Ha ,,3aKOHY BEJIMKUX OpojeBa“, Tj. Ha IOCEJOBamY
BEJIMKOI Opoja XapTuja O BPEIHOCTU Yy cacTaBy moprdoiinja, pe3yaTHpa MPEKOMEPHOM Tj.
cyBuniHoM jauBepcudukaijom. Ilpema Francis u Kim (2013), npocra auBepcudukaimja Moxe
CMambUTH PU3UK NOpT(onja, ali OHA HE MOYK€ MUHHMHU3HMpATH PU3UK, Oyayhu 1ga WrHopuiie
KOpenaiujy, 0JIHOCHO, KoBapujaHcy usmel)y aktusa.

[Ipocty nuBepcudukanujy u ynorpedy ,,3akoHa BEJIUKHX OpojeBa” mpBHU je 0a0aimo
Harry Markowitz y ceom pany ,,Portfolio Selection® u3 1952. ronune. OH uctiue na nopthoiano
cactaBbeH o7 60 pa3TUUUTUX XapTHUja O]l BPEAHOCTH UCTE€ MHAYCTpHje HUje MOJjEeIHAKO J00po
JTUBEPCU(PHUKOBAH Kao MOPT(HOJINO caCTaBIbEH O]l UCTOT Opoja XapTuja oJ] BPEAHOCTH Pa3InYUTUX
unnycrpuja. [Ipema Markowitz-y na Om ce cmammia BapujaHca noptdoivja HHje TOBOJHHO
WHBECTUPATU y BEJIMKHU Opoj XapTHja o] BpeIHOCTH, Beh je HeonmxoaHOo n30ehu MHBeCTHpame Y
XapTuje of BpeaHOCTH ca Mel)ycoOHO BHCOKOM KoBapHujaHcoM. MmMajyhu y BuAy HaBeneHO, OH
npeiaxke auBepcudukanujy umely paznmuuuTUX MHAYCTpHja, jep mnpeayszeha U3 pa3iauuuTHX
WHIYCTPHja, HAPOYHTO HWHAYCTPHja Cca PA3IUYATAM EKOHOMCKHM KapaKTepUCTHKaMa, UMajy
Mamy KoBapHjaHcy Hero npeay3eha u3 ucre unaycrpuje (Markowitz, 1952, 89).

[Tpema Markowitz-y epukacHa auBepcuduKanyja 3aXTeBa 0 HHBECTUTOPA Ja MPUIUKOM
dbopmupama mnoptdonuja u3deraBa XapTHje OJl BPETHOCTH ca BHUCOKOM KOBapHjaHcoM. Y
EKCTPEMHOM CIIy4ajy CaBpILIEHO IO3UTHUBHO KOPEIMCAHUX XapTHja OJ BPETHOCTH, epekTu
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nuBepcudUKalmje Ha pu3rK he n3ocTatu. Y CBUM OCTAJIMM ClydyajeBUMa — Kaja je Kopelaiuja
Mel)y mpuHOCHMa XapTHja Mamke HEro CaBpIIEHO MO3UTHBHA, AuBepcudukanuja he gompuHeTn
CMamelhy pH3UKa 0e3 JKPTBOBamka OYEKMBAHOT NpuHOca. Hajjaun MO3UTHBHU eQeKTH
TUBEpCU(PUKAIM]E CE TOCTHXY YKOJIMKO Cy CBU €JIEMEHTH MOPTQOIHja CaBpPIICHO HETAaTUBHO
Kopenucanu. MelyTuMm, caBpIieHO HEraTMBHA Kopenamuja, Tj. TOTHyHO MelhycoOHo
MOHUIITABAKkE€ BapHjaOMIIHOCTH TIPUHOCA XapTHja OJ BPEIHOCTH HHjE peamHocT, Beh
ujieaM30BaHa CJIMKa CTBapHOCTU. Ha (hMHAHCHjCKUM TpXKUIITUMA je TeIKO MpoHahu HEraTHBHO
KOpelucaHe, WM TaK MOTIIYHO HEKOpelMcaHe XapTHje oj BpemHoctu. Hajuemhuw cimydaj je
YMEpEHO MO3UTHUBHA KOpeJannja, Koja yMEpeHo JONPHHOCH CMakbehby pU3HUKa NOPTQouja.

Ha Caunum 2.3.1. mpukaszan je edexar Markowitz-ese edukacue muBepcudukaimje 3a
ciry4aj moptdorja cacTaBJbEHOT OJ1 IBE XapTHje O BpeaHOCTH B u A.

A

¥

Cauxka 2.3.1. Edpexar Markowitz-eBe quBepcudukaiiyje

H3zeop: Aytop, Ha ocHOBY Francis u Kim, 2013, 39

Cge moryhe koMOuHaIMje CaBplIEHO MO3UTHUBHO KOPEJIMCAaHUX XapTHja oJ BpeaHocTH B
U A mpejcraBibeHe Cy npaBoM JuHMjoM BA. CBaka Tauka Ha O0BOj IpaBoj O3Ha4YaBa MOPTHOINO
Yije Cce KapaKTepUCTHKE TIOAyNapajy ca TOHJCPUCAHUM KapaKTepHCTUKaMa HEroBUX
KOMITOHEHTH. To 3Ha4M Ja ce KOMOMHOBAaKkEM CaBPIIEHO MO3UTUBHO KOpPENHMCAaHUX XapThja B u
A He Moxe mnoctuhu cMameme puszuka noprdonuja, Koje HHUje NpaheHO HCTOBPEMEHUM
cMambemeM odyekuBaHor npuHoca. Kpehyhu ce on Tauke B ka Tauku A oyeKkuMBaHU IPUHOC U
pHU3UK opTQoIMja pacty, jep pacte ydeurhe pusnyHHje XapTuje o] BpeIHOCTH Koja HocH U Behu
npuHoc. Y oOpHyTOM cityuajy, kpehyhu ce on Tauke A ka Tauku B ouekuBaHM MPUHOC M PU3MK
noptdonuja ce cmamyjy. HaBeneHo morBplyje paHMje HariameHd H30CTaHAK KOPHCTU Of
IuBepcuUKaMje y CiIydajy mneppeKTHe MO3UTHBHE Kopenauuje wumely KOMIIOHEHTH
noptdoiuja.
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C npyre crpaHe, cBe KOMOWHAIMje CaBpIIEHO HETAaTHMBHO KOPEIHCAHUX XapTHja O
BpenHocTy B u A pacnopel)yjy ce ayx n1Be mpase JIMHHUj€, O] KOJUX j€ jeJJHa JIMHUja HETaTUBHOT
naru6a (muauja BC), a npyra no3utuHor HaruOa (muHuja CA). Kperame o Tauke B ka tauku C
HOoJpa3yMeBa YKJbYUHMBAmkbEe PU3HUHHjE XapTHje O BPEOHOCTH A y MOpTdOIHo0, KOje pe3ynTupa
CMambUBakbEM CTaHJIApAHE JIeBHjanuje nmopTdoinja y3 HCTOBPEMEHH PAacT OYEKHBAHOT MPHHOCA.
VKOIHMKO OU MPETIIOCTaBUIN OECKOHAYHY JIEJbUBOCT IIOCMATPAaHUX XapTHja 0/ BPEJHOCTH, PU3UK
noptdonuja 6m Omno moryhe cBectu Ha Hyny y Tauku C. Y Ttaukm C guBepcudukaiyja
noptdonuja o6e3behyje moTmyHy cTabMIM3alUjy HErOBOr NpUHOCA. Y NHTaky je HAealHa
CUTYyallMja TOCTHTHYTa 3axBajbyjyhu mnepQeKkTHOj HeraTuBHO] KOpenauuju ui3Mely eneMeHara
noptdonuja. JlogaTHUM yKIJbyuyMBambEeM pPH3UYHHUJEr BPEIHOCHOT mamupa A, IyX JUHHjE
no3utuBHOr HarnOa CA, HacTaBba ce moBehaBame OYEKHMBAHOT MPHUHOCA MOPTQOIUja, amu Y3
1IeHy pactyher pu3uka.

Konauno, ciajamem onucane npase aunuje BA ca npasum auaujama BC u CA no6uja ce
tpoyrao BCA y unjem npoctopy ce Hajlaze cBe KOMOMHAIMje HECABPUICHO KOPEIMCAaHUX XapTuja
on BpemHoctn B m A, mpencraBibene kpuBuM JuHMjama BA. KpuBe BA cy y mouerky
HEeraTUBHOI Harmba, jep ce YK/byYMBaWmEeM pHU3UYHH]E XapTHje O] BPEOHOCTH A PH3UK
nopTQoIHja HAKPaTKO CMamyje 3aXBasbyjyhyl YNIHEHHUIIN Ja je KOpealyja Mamkbe HETO CaBpIICHO
no3utuBHA. Kako ce KoepHIMjeHT Kopenaluje CMmamyje, Tako KpHuBe JuHUje BA cBe BuIIe
TEHAMPAJy YJIEBO, IMTO TOBOpH O ToBehaBamy KOPUCTH O] AWBEpcU(DHKANM]E Y CMHCTY
crabunuzanuje npuHoca nmoprdonmja. Jlakie, y ciydajy HECaBpIICHO KOPEIHCAHUX XapTHja O]l
BPEIHOCTH PHU3MK mopTdonuja ce Hamazu u3Mel)y HyJITe BPEIHOCTH MOCTHTHYTE 3axBasbyjyhu
CaBpIICHO HETraTHMBHO] KOpENalju M MaKCHMallHE BPEIHOCTH OCTBapeHE Kao IOCieania
CaBpLICHO MO3UTUBHE Kopenainyje uzMel)y enemenara noptdonuja. ['eHepanHu 3akipydak je Aa
epukacHa quBepcH(UKaIMja Opa3yMeBa U 3aXTe€Ba HUCKE KOSPUIIM]EHTE Kopemalyje.

[Ipema Rubinstein (2002), Markowitz Huje OMO TPBU KOjH je CXBATHO MOMXKEJHHOCT
nuBepcuUKalyje, aau je MpPBU a0 MaTeMaTUdKy QopMmylanujy uaeje o AuBepcudUKaiuju
unBectuija. Ynanaxk ,,Portfolio Selection” u3 1952. roqure Markowitz je 3amoueo oxbarryjyhu
NpaBWIO Ja WHBECTHTOpP Tpeba a MaKCHMHpa IUCKOHTOBaHY BpeOHOCT Oynyhux mpuHOCa.
HageneHo mpaBuiio He mojpa3syMeBa IuBepcudUKalijy u Mopa OMTH 0/10a4€HO U Kao XUIoTe3a U
kao Makcuma (Markowitz, 1952, 77). Ilpema Markowitz (1999), moctojame HEM3BECHOCTHU
ylarama je €eCeHIMjaJHO Yy aHaJu3M pPalUOHAJHOI HHBECTUTOPOBOI IOHAIIalka, a
TUBepcU(UKaIMja yllarama je yoouuyajeHa U pa3yMHa MHBECTUIIMOHA IPAKCa, Jep CMambyje OBY
HEH3BECHOCT.

Vr1uma) auBepcuduKanyje Ha CMambeme MOMEHYT€ HEM3BECHOCTH, OIHOCHO, PH3HKa
ylarama ce MO)XKe W MaTeMaTHYKH MHTEPIpEeTUpaTH. Buie myra HaBeneHa ommra GopMmyna 3a
Bapujancy noprdonuja raacu (Elton et al, 2011, 58):

02 =Y wial + X, Y- wiwjoy;. (2.3.1)
i#j

YKomMKO Ccy CBH eleMeHTH mopTdonrja Mel)ycoOHO HEKOpeTucCaHu, Tj. YKOJIHKO je

KoBapujaHca u3Mel)y HUXOBMX TpUHOCA jenHaka Hymd (o;; = 0), MpeTxoaHa jeaHavyuHa ce

TpaHncopmuile y cieaehy:
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2 _yn 22
05 = Xic Wi o{. (2.3.2)
YBOleweM Jo1aTHE MPETIOCTABKE O jeTHAKOM H3HOCY CPE/ICTaBa HHBECTUPAHOM y CBaKy

XapTH]y OJ1 BPETHOCTH (Wl- = %), jennauuHa (2.3.2.) nobuja cnenehu o0auK:

1)2 1 21 _
o2 =3, (2 op =typ,Z =152 (2.3.3)

n n n n
YTunaj nuBepcudukanmje Ha CMakbEHE PU3UKA MOPTQOIINja, MPEACTABIBCH jeTHAYMHOM

1_o . . . .
op = - # je BuIIE Hero ounrieaaH. JacHo je na ce ca moehameM Opoja enemMenaTa nopTdouja

(n), pusuk moprdoiuja WCKa3aH BapUjaHCOM (ag ) cMmamyje. 3a eKCTPEMHO BEIIMKH Opoj
HEKOpeIMCaHuX ejieMeHara nmoptdoJrja, BapujacHa nmoptdoirja ce mpuodIMKaBa HYIH.

Mehytum, y peasHoM TPKUIIHOM aMOUjEeHTY je mpocTo HeMoryhe kpenpaTu mopTQoiaro
cacTaBJb€H OJ] HEKOPEJIMCAHUX BPEIHOCHUX IMANUpa, 1Ma cy U eQeKTH TuBepcru(UKaluje 3HaTHO
MmamH. J(uBepcuduKannjoM ce HEM3BECHOCT yiarama He MOXKe MOTIYHO enuMuHucaTH. Hamepa
je ma ce nauBepcU(UKANMOM SIMMHUHHUIIEC HECHUCTEMCKH PH3UK, OCTaBJbajyhH caMO CHCTEMCKH
pusuk, nedpunucan Oera koedunujentom (Vincent, 2011). YKOJHMKO HHBECTUTOP CIPOBEIE
ebukacHy nuBepcudukanujy, noprdonro Hehe mocegoBaTH HECUCTEMCKH pPHU3HUK (PU3UK
CBOJCTBEH 3a KOMIIaHUjy €MHTEHTa), Beh caMo cucTeMCKu PHU3UK (PU3UK CBOjCTBEH 3a LEJI0
TpkuiTe). CHCTEMCKH PU3UK j€ PU3MK KOjU TPXKHIITE KOMIICH3Yje, a HECUCTEMCKU PHU3HK je
pU3UK 32 KOjU MHBECTUTOp He no0uja komnenszanujy. [Ipema Tome, 3a NpaBWIIHO KpeupaHe
nopToJivje jeIMHU PEIIEBAHTH PU3UK j& CUCTEMCKH PU3UK — PU3HK KOjU C€ HE MOXKE OTKIOHUTH
TBEPCUPHUKALIH]OM.

[Mojenuuu ayropu momyt Omisore et al (2012), TBpae na nuBepcuduKaimja eTUMUHUILE
HECHCTEMCKH PU3HK, alld M0 IIEHH MOu3amka CUCTEMCKOT pu3uka. luBepcudukaiuja mpumMopana
nopT(hoJIMo MeHaepe 1a UHBECTHPA]y Y Pa3IMuUTe BPCTE aKTHBA, YMME CE€ BEIITAaukH MmoBehaBa
Tpaxma 3a muMma. OBa BemTauku noBehaHa Tpakmka IMOBUCYje IIEHY aKTHBE Koja Ow,
aHAIM3MpaHa WHIWBUIYyaTHO, HMMalla Mally OCHOBHY BpeAHOCT. Pe3ynraT je ma ykymaH
nopTdoJMo TOCTaje CKYIJbHM, IITO 3a MOCIACAUIly MMa CMameHy BepoBaTHONWY oOCTBapema
OUYEKUBAHOT MMO3UTHBHOT IPUHOCA, OAHOCHO, pacT NOPT(OIHO pU3HKA.

Ha ocHoBy HaBesneHor cienu 3akjbydyak Ja je IuUBepcU(UKalMja HY)KHA, alld HE U
CaBpIIICHa WHBECTHIIMOHA cTpateruja. Kopuctu ox muBepcuduKaimje, y CMUCTY 3aJpKaBamba
OUEKHMBAHOT MPHUHOCA MOPTQOIHja Y3 CMAkbEHH PU3UK MOPT(HOoIKja, MOCTUTHYTE KOMOMHOBAaHEM
aKTUBE ca HUCKOM WJIM joIll 00Jb€ HEraTUBHOM KOpEJallnjoM, ¢y eBuJieHTHe. MelyTum, npobiem
je MpoHasla3ak HeraTMBHO KOPEIMCAaHUX akTHBa, Oynyhu na je mo3suTHBHA Kopenaluja Hajuemhu
CIIy4aj KOpeJlaTHBHE Be3€ Ha CaBPEeMEHUM (DMHAHCH]CKUM TPKUIITHMA.

2.4. Mebhynapoana nuBepcudukanuja noprdoamja

KoMOnHOBameM pa3inuuTUX BPCTa BPEIHOCHUX Mamnupa (UHAHCH]CKOT TPXKUIITA jeIHE
3eMJb€, KOjH HHCY CaBPIICHO MO3UTHUBHO KOPEIMCAHU, PEAYKYje CE YKYITHA BapujaHca Tj. YKyMaH
pusuk moptdommja. Jloma TpaHWIA CMamkekha YKYMHOT pU3UKAa MOpT(OIHja, MOCTUTHYTOT
3axBaJbyjyhu HAIMOHAITHO] TUBEPCU(PUKAIIN]H, JECTE CUCTEMCKH PU3MK HAIMOHATHOT TPIKUIITA.
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Jaxiie, HaMOHaMHa TUBEpcUUKaIja IIyTeM CMabUBamba HECUCTEMCKOT pU3HKa, CBOJIU YKYIaH
pu3HK opTdosinja Ha HAIIMOHAIHU cUCTeMCKH pr3HK (Crnuka 2.4.1.).

HECHCTEMCKH PHIHK
HAMHOHATHA JHBepcAHDHKADH]a

iehveapogna aueepcadHEKanEja

CHCTEMCEH DHIHE T

rIoDaTHH CHCTEMCEH PHIHE

n
Canka 2.4.1. Epexar nanmonanHe u mel)ynaponne nusepcudukanuje
Hse0p: AyTtop

C npyre ctpane, mehyHapoaHa nuBepcuduKkanyja oMoryhaBa J0JaTHO CMambEmhe PU3HKA
noptdoiija Tako MITO, YKJbYUYUBAKHEM CTPAHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH y MOPTQOIINO, jelaH A0
pHU3UKa KOJU je Ha HALIMOHAIHOM TPXKUIITY OKapaKTepHcaH Kao CHCTEMCKH TpaHchopmuiie y
HecucTeMckH. Pu3Mk koju mpeocTaje  HakoH eduKacHO crmpoBeaeHe MelyHapoaHe
IUBepcUdUKaIMje jecTe INTOOAIHU CHUCTEMCKH, OJTHOCHO, TP)KMIIHM PU3UK, KOJU CE HE MOXKe
u36ehu jep je mocienuia AejcTBa riao0aTHUX MAaKpOEKOHOMCKHMX (akTopa KOjU yTU4y Ha CBe
3emJbe cBeta. [lakie, mehyHnaponHa auBepcudukaiyja TpancpopMalujoM jesia HalMOHAITHOT
CHCTEMCKOT PH3UKa y HECUCTEMCKH PU3UK, JONMPUHOCH JTaJheM CMambemhy pU3HKa MopThoiuja Ha
HUBO TJIOOAJTHOT CHCTEMCKOT pHU3WKa. VIHBECTHTOP MOXKE CMAamUTH H3JI0KEHOCT PH3UKY
M0jeIMHAaYHE aKTHBE JP’KAakeM HAIMOHAIHO AMBEPCU(UKOBAHOT MOpPT(HOoJIMja aKTHUBE, all U
U3JI0KEHOCT CHCTEMCKOM pHU3MKY HAalMOHAJIHOT TPXKMIUTA JApKamkeM  MelyHapoJaHO
JTMBepcUPHUKOBAHOT IOpTdhoIuja.

Mehynapoana nuBepcudukanyja y mopehemy ca HaMOHATHOM JUBEPCUBHUKAIN]OM,
oMmoryhaBa ocTBapeme HCTOI HMBOA OYEKHMBAHOI NPHHOCA, alld y3 JOJATHO CMAambeHU PHU3UK
noptdonuja. OnpaBaaHoct MehyHapoHe nuBepcuUKalnje 3aBUCH, TIpe CBera, Of Kopelnalyje
mehy (uHAHCHjCKUM TpXKUIITHMA pa3nndutux 3eMasba. Elton et al (2011), cy xopucrehn
MeceuHe MPUHOCE M3padyHaIu KoepuiujeHTe kopenanuje usmel)y muaekca akumja 15 3emaspa
ceta 3a nepuoxa 1990-2007. rogune. Kopenanuja u3mehy nHaekca aknyja pa3InduTHX 3eMalba
je y mpoceky uszHocuna 0,48 1 Ouna je Tymio Mama o] Kopesalyje udmMely pasInuyuTuX HHAeKca
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aKnMja ucTe 3emibe. HaBeneHO TOBOpPH O TIOTEHIWjATHUM KOpHCTHMa MehyHaponaHe
IUBepcU(UKaIMje, jep HIKA KOepUIMjEeHT KOopelauuje 3Ha4d M HWKH pU3UK. MelhyTum, oHO
ITO 3a0pUIbaBa jeCTe YMIbEHHIIA J1a Ce Kopesanyja u3Mely TpXKHUINTa pa3InduTUX 3eMajba U3
roguHe y roguHy nosehasa. To moTBphyje kankynaiuja UCTUX ayTopa 3a paHuju nepuona 1980-
1988. ronuue, kana je M3padyHaT MpocevaH KoepulMjeHT Kopenamuje uzMehy melyHapomaHux
uHjeKkca aknuja y uszHocy onx 0,40. Pact kopenamuje y HapeIHOM IEPHOIY je YCIEIHO Kao
nocjeauiia NojayaHe MHTETpaldje CBETCKUX SKOHOMHja M (opmupama EBporcke MoOHETapHe
yHUje U moBehane kopenanuje u3mely TpkuiTa meHuX wianuna. HWmnak, 6e3 o63upa Ha OBaj
pact, kopenanuja u3mehy Mmel)yHapoqHUX TpKHIITA je ocTaja HIKa OJ KOpenanuje YHyTap jeaHe
3eMJb€ W HeHor Tpkumra. Crora je 3a ouekuMBaTH Ja MelyHapojHa nuBepcuuKanuja BOIU
CMamelhy YKYITHOT pU3HKa MOPTQOIHja.

Kopuctu ox mehyHapogHor mHBectupama W MehyHapoane auBepcudukanuje ymamyjy
OpojHU (PaKTOpPH MOMYT: TPrOBUHCKHX PECTPUKIIHMja, MOJUTHUKHX Oapujepa, pecTpUKLUja Y
BalyTHOj pa3meHu u ci. [Ipema Sharpe et al (1995), uHBecTHpame y CTpaHy XapTHjy OJ
BPETHOCTH YKJbYUyj€ YKYyIlaH PU3HMK BE3aH 3a caMy XapTHjy OJ BPEJIHOCTH Ha HEHOM JoMaheMm
TPKUIITY, TUTYC JOJATHU PU3HMK Y BHIY MOJUTHYKOT M JICBU3HOT pu3HKa. [I0JUTUYKU pU3UK Ce
OJTHOCH Ha HEHM3BECHOCT y BE€3W MOTYNHOCTH HMHBECTHUTOpPA Ja KOHBEPTYj€ CTpPaHy BaIYyTy Y
nomahy, jep Biama cTpaHe 3eMJb€ MOXKE OTPaHMYHUTH, OIMOPE30BATH HIIHM TOTIIYHO 3a0paHUTH
KOHBEp3Hjy jeqHe Banmyre y npyry. C apyre crpane, JeBU3HH PU3UK C€ OJHOCH Ha HEU3BECHOCT y
BE3U Kypca 10 KOMe ce CTpaHa BaiyTa y OyayhHOCTH MOKe 3aMEHHTH 32 HHBECTUTOPOBY JIoMahy
BayTy. JIpyrum peunMa, ACBU3HH PU3UK CE U3paKkaBa Kao BapHjaOHIIHOCT MPUHOCA MOPTHOIIHja
y3pokoBaHa (iykTyamMjama ICBH3HOI Kypca, Tj. MPOMEHOM pPa3MEHCKOI ojHoca jaomahe u
CTpaHe BajJyTe.

JloGpa BecT je Ja MpoMeHe y pa3MEHCKUM OJIHOCHMA BalyTa pa3IHMuUTHX 3eMajba HUCY Y
BHCOKOj KOpENaIfjy, TaKo Ja PU3HMK JEBU3HOT Kypca MpeICTaB/ba MAIH JE0 YKYITHOT pU3HKa
MelhyHapoaHO JUBEpPCU(UKOBAHOT HopT(bOJH/Ija.8 Takolhe, neBU3HU PU3UK C€ MOXKE CMAmbUTH, Ta
YaK W MOTIIYHO €IMMUHUCATH IyTeM XeluHra ¢opBapauma wim ¢jyaepcuma. [lormyna 3amrura
0J1 JICBU3HOT pH3WKa je Moryha y ciy4ajy O€3pu3MYHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH ca (PUKCHUM
npuHocoMm. C apyre crpaHe, HMje Moryhe HOTIYHO E€TUMHHMCATH JEBU3HM PU3UK BE3aH 3a
pU3UYHE MHBECTHIIMjE YMjU MPUHOCU Bapupajy. TepMUHCKH yroBOpHU MOTY HMOKPUTH OYEKHUBAHU
HOBYaHM TOK, ajlM YKOJIMKO CTBapHM TOK HOBLA Oyzae Behum o1 OdeKkHBaHOT, Taja jeJjaH JIeo
CTpaHe BallyTe Mopa OMTH KOHBEPTOBaH y jJomahy BanyTy mo Baxkehem kypcy y OyayhHocTH.
3aroBOpHUIIM XEMHIa YI030paBajy Ja WHBECTUTOPH KOJU HE CIPOBENY XELUUHI JEBU3HOT
pHU3HKa, MPOMYILTAjy NPUINKY Jla CMalke PU3UK nopTdonuja 0e3 ymamema npuHoca noprhonuja.
OHM ucTHYy Ja ce MyTeM XeIMHTa MOYKe TTOCTHNN 3HaYajHO CMamkCeHhe BapHjadUInTeTa MpUHOCa
noptdonuja. Hacynpor 3aroBopHHIIMMa, ONMOHEHTH XEIMHTAa Cy CTaBa Ja TPOUIKOBH XEIIMHTA
npeMalyjy HberoBe KOPHCTH Y BHIY CMamema pu3uka. Hamme, yKyImHU TOIUIIEBGU TPOITKOBH

8 [ojenunn ayropu momyt van Horne m Wachowicz (2007), TBpae yak ja AE€BU3HH PHU3HMK JONPUHOCH YCIIEXY
MehyHapoaHe nuBepudukaiyje, oqHOCHO, ToBehaBa meH yuynHaK.
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xenuHra ce nporemyjy usmehy 0,25% u 0,50% BpemHocTH XeloBaHE aKTHBE — JIOBOJHHO 1A
yOejie OTMOHEHTE J1a je XEMHT IeBU3HOT pusnka Heuciiatus (Sharpe et al, 1995, 976).

WNmajyhu y Buay HeusBecHocT Oyayhux ImeHa cTpaHuUX BpPEOHOCHHX Mamnupa, Kao |
HEW3BeCHOCT Oynayher AeBH3HOr Kypca Mo KoMe he ce KamuTaiHu JOOMIM W JUBUICHIC
KOHBEPTOBATH M3 CTpaHe BajyTe y nomahy BallyTy MHBECTHTOpa, Mel)yHapoiHA MHBECTHIIHM]jA CE
MOJKE TIOJICJIUTH Ha: 1) MHBECTUIIN]Y Y CTPAHE XapTH]je O] BPEAHOCTU U 2) HHBECTHIIN]Y Y CTpaHy
BasryTy. CarjiacHO HaBeIEHOM, YKYIIaH MPUHOC O] MeljyHapoHe WHBECTHUIIMjE c€ cacToju o1 1)
NPUHOCA KOJU JJOHOCH MHBECTHPAE Y CTPaHE XapTHje O BPEIHOCTH M 2) MPUHOCA KOjU IOHOCH
UHBECTHpakE y CTpaHy BamyTy. llperxomHa TBpAma ce MOXE M MaTeMaTHUKH JOKa3aTu, a
noJjia3Ha Tavka je anre0apcKu u3pas 3a CTBapHy croiry npuHoca Ha aknuje (Francis & Kim, 2013,
411):

_ (peit— peit-1)+dc it

rC,l't = , (241)

Pc,it-1

rze cy:
Te,it — CTBapHa CTOIIA IPUHOCA Ha aKiuje npenyseha i momupanor y 3eMibu C y BpeMeHy t,
Dc,it — lIeHa akimje npemyseha | JonupaHor y 3emibu C y BpeMeHy t,
Dcit—1 — LIeHa aKkuuje oBor npenyseha y Bpemeny t — 1,
d. ;¢ — IMBHJEH/IA 110 aKLIMjU OBOT npeayseha.
Mebhytum, u3 yriia Ha NpUMEp aMEPUUYKOT WHBECTUTOpPA CTBapHA CTONA IMPHHOCA Ha
akiuje momMenyTor npeayseha ce noduja mpumenom cienehe popmyne:

Tusic = (Deittdc,it) (xct)— (pc,it—l)(xc,t—l)’ (2-4.2.)

Peit-1(Xct—1)
rze cy:
Tys,it — YKYITHa CTOIA MIPUHOCA KOjy aMEPUYKOM HHBECTUTOPY JAOHOCH aKIuja i,
Xc¢t — JEBU3HHM Kypc U3Mely BallyTe 3eMJbe C M aMEPHUKOr Jioyapa y BpeMeHy t, M3paxkeH y
JloJapuMa 1o jeJUHULM CTpaHe BalyTe,
Xc¢—1 — JI€BU3HH Kypc n3Mel)y BamyTe 3emibe C M aMEpHUKOT Jlosiapa y Bpemeny t — 1.
CuMmnpukoBameM AaJbe CIEAN:
rysic = [(1+70)(1+ 7)) = 1
= Teie t Tt t TeitTnts (2.4.3)
rze cy:
T¢,it — CTOIIA NMPUHOCA KOJy OM MHBECTHTOpP 3apajyo ako OM Kao rpahaHuH 3eMJbe C KYIHO €0
akiuja npenyseha | y Bpemeny t — 1, u nponao ux y Bpemeny t, (momahu mpuHOC aKkTuBe, Tj.
NPUHOC aKTUBE y OKBHPY JoMaher Tp)KHUIITa),

_ (xc,t_ xc,t—1)

Tyt = — CTOIa MPUHOCA KOjy I0HOCE MPOMEHE Y IEBU3HOM KYpCY,

Xct—1
TeitTyt — €DekaT Koju HpoMeHa JEBH3HOI Kypca MMa Ha KallMTalHH oOuTaK (ryOuTak) u
JIUBUALICHJIE.
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[Mocnenmsn u3pas y ropmoj JeAHAYUHH (T Ty ) MOXKE CE M30CTABUTH, MOMITO j& 3HATHO
MamU OJ1 MPETXOAHA JiBa (jep je jeqHAK HHXOBOM MPOHM3BOAY, a OHH CY IO MPABHIIY MambHU O]l
1,0), rako na je mpubmmkHo (Elton et al, 2011, 211):
Tys,it = Teit T Tat- (24.4)
Ha oBaj HauwH je 10Ka3aHO Ja ce MPUHOC OJ MeljyHapoHe WHBECTHIIHjE cacToju o 1)
MPUHOCA KOjU JOHOCH MHBECTHPAHE y CTPaHy aKTHBY (MIPUHOC aKTHBE y OKBUPY HEHOT jgoMaher
TPI)KHUIIITA HA KOME je u3/aTa) U 2) MPUHOCa KOjU JOHOCH MHBECTUPALE Y CTpaHy BatyTy. Takole,
3aKJbydyje Ce W Ja je NMPHHOC KOjU JOHOCH HUCTa MelyHapolHa WHBECTUIIMja PAa3IHYUT 3a
WHBECTUTOPE PA3IMIUTUX 3eMajba, 300T pa3iuKa y AeBU3HUM KypCEeBUMA.
Kopucrehu nperxonny ampoxcumanujy, oueKuBaHM TpuHOC (Tys;:) M CTaHAapaHa
JeBMjalja NprHOCa Ha cTpany akuujy (oys ;) Ouhe (Elton et al, 2011, 211):
Tysit = Teit T Tt s (2.4.5))
Oys,it = \/Uc,itz + 0y t? + 2000t 5t (24.6.)
[TomTo cy pusuim Koju npare Mel)yHapoaHO MHBECTUPAaHkE HUCKO KOPEIHCAHHU, YKYIaH
pPH3HMK MHBECTHTOpA KOjU MHBECTHUPA Yy cTpaHe Xaptuje on BpemHoctu (total risk) je mamu on

30Mpa pu3MKa MPOMEHE IIEHE Ha TPXKUINTY Ha KOME je Xaptuja emutoBana (domestic risk) u
JeBu3HOT pusnka (exchange risk). Y koHkpeTHOM mpuMepy, cTaHIapAHa JAeBUjalMja MPUHOCA HA
CTpaHy aKHjy (0ys ;¢) je Mamba o1 30upa cTaHIapAHe AEBHjalHje IPHHOCA IIOCMATPaHe aKIHje Yy
OKBUpY JoMaher TpxkwuiTa (O0c;) ¥ CTaHAApAHE JEBUjallMj€ MPUHOCA OCTBAPEHOI IO OCHOBY
IPOMEHA y JEBM3HOM KYPCY (0y¢), OMHOCHO, Oys it < O¢ it T Oy . OBaj OHOC NPOU3MIIA3ZU KAO
nocieanna yrumnaja asa (akropa. [IpBo, mocroju Beoma HHCKa Kopenanuja usmely mpuHoca
aKIyje y OKBUpPY AoMaher Tp)KUINTa W MPUHOCA OCTBAPEHOT IO OCHOBY MPOMEHE Y JIEBU3HOM
Kypcy, 300r dyera IOCHEHU HU3PA3 O,y TEKH Hynu. JIpyro, KBajapaTHH KOpeH 30Hpa
KBaJpUPAaHUX CTaHJApJIHUX JEBHjallHja je MambH 0]l BUXOBOT IIPOCTOT 301pa.

Baxno je ucrahu na mehynapogna nusepcuduxaimja, 6e3 cyMme, TOMPUHOCH JOJATHOM
cMamewy pusuka noprdonuja. Mehyrum, kopuctu on mehyHapoane auBepcudukanuje ce U3
TOJIMHE Yy TOJIMHY CMambyjy Kao mociennia Mel)ynapoane TpyKUIIHE HHTETpaIyje, U MOCISANIHO,
nosehane kopenaiuje usmel)y TpKUILITa pa3IMYUTHX 3eMalba cBeTa. McTpakuBama 3aCHOBaHa Ha
nojnanuMa u3 60-tux u 70-TUX roAMHA IPOLUIOT BEKa YKa3zyjy Ha CMameme MPOMEHJBUBOCTH
MpUHOCA, OJHOCHO, pu3uka mnoprdonuja 3a oko 50% Kao IUpPEKTaH pe3yaTaT MehyHapoHe
TuBepcudUKalMje, 10K HOBHja UCTPAKUBaba CBEJIOYE O CMambElhy MPOMEHIBUBOCTH IIPUHOCA 3a
mame o 1%.° Tlpu Tome, rmoGanmsarmja i ce Beha GKOHOMCKA WHTErpaiija pPasIMUHTHX
3eMajba CMamyjy yuyMHak MelhyHapoJHe aAuBepcH]HKalMje Ha MOJby peayKiuje pusmka. Mmak,
KOpUCTH 0/1 Meh)yHapoaHe auBepcuduKalyje Cy jolu yBeK peajsHe U BHUILE HEr0 OYHUTJIeTHE.

% Mpumepa pamu, Elton et al (2011) cy ucrnuryjyhu yruuaj meljynaponne nusepcudukamumje y nepuoxy 1990-2007.
TOZIMHE YCTaHOBWJIM Ja C€ ONTHMAJIHOM KOMOHMHAIMjOM aMEpHUYKOT M CBETCKOT MOPTQOiHMja YKyNaH PU3UK MOXKeE
cmamuth 3a 0,6%. Y KOHKpETHOM Cily4yajy MHHHMAJIHHU PHU3HUK je IIOCTUTHYT MHBecTHUpameM 68% cpencraBa y
aMepuuku mopThosno, a mpeoctaux 32% y CBETCKH MOPTHOIIHO.
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3. MARKOWITZ-EB MOJEJI

Markowitz-es mozaen moprdosino aHanu3e npeacraBiba H3BopHU 00K MPT, pa3BujeH ca
mubeM onpehuBama cera edukacHux mopTdonuja m u3dopa onTUMaTHOT moprdonmja. 3a
pasJMKy OJ] TeopeTHdapa TpaJuiuuoHaiHe nmoptdoiano teopuje, Markowitz je cxearno BaxxHOCT
edukacHe auBepcuUKaIMje W Kopenanuje Mehy mojelMHauYHUM BPEIHOCHUM IalupuMa y
cactaBy nopT¢oirja. AKIEHAT aHAIHU3E j€ ITIOMEPHO Ca KapaKTePHCTHKA HHANBUAYATHUX XapTHja
OJ1 BPETHOCTH Ha KapaKTEepPUCTHKE MopTdouja, oMOryhHBIIM CHCTEMCKH IPUCTYIT KOHCTPYKIUjU
ONTHMAITHOT OPTQoIHja.

[Ipema Grinblatt u Titman (2001), aBe ocHoBHe npeTmnocraBke Markowitz-eeor monena
nopTdoIMo aHaIM3e, IO3HATOT MO Ha3uBOM Mean-variance portfolio analysis, cy:

e llHBecTHTOPH JTIOHOCE MHBECTHIIMOHE OJUTyKE Ha OCHOBY JIBA IapaMeTpa — OYEKHBAHOT
pUHOCA U BapHjaHce, npedepupajyhu BUIIN OYeKHMBaHN IPUHOC U HUXKY BapHjaHCY;

e dunancujcka TpkumTa Ccy 0e3 ¢pukimja (frictionless) — y mnwuramy je ckyn
NPETIIOCTaBKM KpEeupaH ca IUJbEM CHUMIUTU(HKALUje padyHamba Moryher cera, MOmyT
YTP>KUBOCTH CBHUX XapTHja OJ1 BPEAHOCTHU MO OMIJIO KOjOj IEHH M 'y OHMIIO K0jOj KOJIWYHHH,
OJICYCTBA TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, OJICYCTBA PETYIAMOHUX U MOPECKUX OrpaHHUCHa
H CII.

Markowitz-eea Teopuja mordonmo u3zbopa je maremMaThyka Mpoleaypa oapehuBama
ontumanHor mnoprdonmja w3 cera edukacHUx mnoprdonuja mydonmukoBana 1952, romune
(Markowitz, 1952). Iloprdonmno ce cmarpa epuKacHUM YKOIMKO HMa HajBehu OYeKHWBaHU
NPUHOC 32 JJaTH HUBO PU3WKA, WM YKOJIMKO HYIM HAjHW)KU PHU3MK 3a JATH HUBO OYEKHBAHOT
IpUHOCA.

ITpema Francis u Kim (2013), pa3nukyjy ce Tpu Merone oapehuBama epukacHor cera
(efficient set), 1j. edpukacue rpanure (efficient frontier):

e Tpaduuka merona,

® pauyyHCKa METOJa,

® KBaJpaTHO MPOTPaAMHPAHE.

Hasenene metone he pesyntupatu uctum cetom eduxkacHux noprdonuja. Mcre xapruje
o1 BpeaHocTu he 6utn nzabpaHe U y UCTO] MPONOPIUjU, 03 003upa Koja METo/1a C€ KOPUCTHUIIA.
HajjennocraBuuja je rpadguuka merona. MelhyTum, oBa MeToAa HHUje MOrojaHa 3a oapehuBame
epukacHoOr cera y ciydajy noptrdonuja koju caapxu Behu Opoj xaptuja on BpeaHoctH. Ha
Jpyroj CTpaHH, padyyHCKe MeToJie Cy ycmemHe y onapehuBamy epukacHor cera 6e3 o03upa Ha
BEJIMYMHY NOpTdoInja, aau ¢y HeMohHe Y MPUCYCTBY Pa3IMUUTUX OTpaHHUYera MOIYT Mpojaaje
Ha KpaTKo, OYETCKUX OrpaHnyuema u cii. KoHauyHo, KBaipaTHO POTPaMHUpamkhE j& HaJIMOXKETbHU]ja
¥ HajKOPUCHH]ja METO/Ia, jep ycIieBa Ja HaJIOMECTH HeIOCTAaTKe MPETXOAHUX METO/a — yCIieBa Ja
ONTUMM3HPA BEIHKE MOPTPOIIHje ca BETUKUM OpOjeM OrpaHuYeHa.

Wnak, nmajyhu y BHIY CIIOKEHOCT pauyyHCKHX METOJa M KBaJpaTHOT MPOrpaMHUparba,
HApOUYMTO 3a CJIy4aj BEJTUKOr Opoja XapTHja OJf BPEAHOCTH y cacTaBy moprdosuja, y AajbeM
TEKCTy Naxmwa he Outu nocsehena rpaguyukoj MeToaH, jep MPUCYCTBO IpaMUKUX MPHUKa3a YHHU
aHamu3y e(hUKaCHUjOM U JIAKIIOM 3a pa3yMeBambe.
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3.1. Moryh u epukacan cer noprdoaunja

OnmTe Mo3HaTO je Ja ceé KOMOMHAIMjOM N XapTHja OJi BPEIHOCTH MOXKE KpEHpaTH
Oeckonayan Opoj moprtdoauja. Yak u y ciaydajy JABe XapTHje O]l BpeaHOCTH Opoj Moryhmx
noptdoiivja je eHOpMaH, jep UHBECTUTOP MOXKeE Ja MHBecTHpa Omio koju mporeHar ox 0% mo
100% y jemHy XapTujy OJ BPEHOCTH, a ocTaTak y apyry. Mmak, 3axBasbyjyhu Markowitz-esom
MOJIeNTy, UHBECTHUTOPOB M300p ONTUMAIHOT MOPTQOIHMja ce CykaBa ca cera MOryhmx Ha ceT
euKkacHUX MOPTQOIUja O] KOJUX CaMoO jeJJaH MAKCUMHUPA HEroBy PYHKIIN]Y KOpHCHOCTH. [lakie,
METO0JI0TH]ja N300pa mopTdorja ca BUIIe PU3UYHUX eIeMeHaTa oOJjBija ce y Tpu ¢ase:

e (dopmupame cera Moryhux noprdonmuja,
e ojnpehuBame ceTa epukacHUX MOPTQOIHja, Tj. eHUKACHE TPaHUIIE,
¢ u300p ONTHMAIHOT NOPT(OIHja HA OCHOBY HHBECTUTOPOBHX MPEPEPEHIIH.

Ha ckyn Moryhux u eduxacHux noptdonuja, ka0 U Ha U300p ONTUMAIHOT MopTdonuja,
yTUUy pa3jMuuTa OrpaHuYea, a HajBakHHU]je Mel)y mHMa je 3abpaHa mpojaje Ha kpatko. 0
Iponaja Ha kpatko (short sale) moapasymeBa 1a HHBECTUTOP MPOJIAje XapTHje O BPEAHOCTH KOje
He nocenyje. OH UX MO3ajMJbyje Ha TPKUIITY IpeKko Opokepa ca 00aBe30M Ja Te€ UCTE XapTHje
KacHHje Kynu W Bpatu Opokepckoj ¢upmu. MHBecTUTOp mpemy3mma Npojaajy Ha KpaTko ca
HaMepOM J1a OCTBApH 3apajy Ha Majy IIeHa XapTHja 01 BPEIHOCTH. YKOJIHKO CE MHBECTUTOPOBA
OUYECKMBaha OCTBAape, OH e UCTY XapTHjy O] BPEIHOCTH MPOJATH IO BHUILO] U KACHU]E KYITUTH 110
HIDKO] IIEHHU, OCTBapyjyhu 3apaay y BHIy pa3iMKe y LIEHH, YMAambEHY 3a PEIOBHE MPHHOCE KOje
XapTHja HOCH, TIOMYT JAWBHUICHIU Ha aKIlHje, Koje Mopa Ja UCIuiatu 3ajMoaaBiy. [lo3ajmipuBame
XapTHje 0]l BpSAHOCTH MPEKO OpoKepa Ha3uBa ce ,,3ay3uMare KpaTKe Mo3MIHje” Y TOj XapTHju,
JIOK je U3MHUpPUBAKkE MHBECTUTOPOBUX oO0aBe3a MpeMa 3ajMOJIAaBIly Y €KOHOMCKO] JIMTEpaTypH
MO3HATO Kao ,,IOKpHBame KpaTke mnoszunuje. Ilpomaja Ha KpaTko mMmojapa3syMeBa IMOCTOjame
HEraTHUBHMX yjelia y HOpT(oinjy, OTHOCHO, HEraTUBHUX MOPT(HOINO MOHAEepa, KOjU Takolhe Mory
6UTH 1 ToCIeaNua Kpenpama 3axyxeror noprdomnja (leveraged portfolio).™* Mehyrum, pamu
JETHOCTAaBHOCTH, Y Jajb€M TEKCTYy HEraTMBHU yiAenu y noprdonnjy cmarpahe ce HCKIbYYHBO
HIOCJICAIUIIOM TIpojaje Ha Kpatko. Takobe, ynpkoc unmeHHIM aa u3BopHu Markowitz-eB monen
Mojipa3yMeBa OJICYCTBO HETaTMBHUX MOPTGHOIHMO MOHAEPa, MOjeIHAKA MTaXKha he ce MOCBETUTH
Kako ofjpehuBamy ceTa epukacHUX nopTdonunja 6e3 mpoaaje Ha KpaTKo, TaKo U ofipehuBamy ceTa
epuKacHUX TOpTQONMja ca MPOJAJoOM Ha KpaTKo, jep Mpojaja Ha KpaTko omoryhyje Oosby
ONTUMU3ALM]Y TOpThoHja.

3.1.1. OnapehuBame cera epuxacHux noprdoauja 6e3 npoaaje Ha KPaTKo

OncycTBO mpojaje Ha KPaTKo Moipa3yMeBa OJICYCTBO HETATUBHUX yJena y mopThonujy u
MPHUCYCTBO MCKJbYYMBO MO3UTUBHUX NopTdonno nouaepa. CBu Moryhu noptdoiauju KpeupaHu
KOMOUWHAIIM]OM N XapTHja O] BPEAHOCTH, OJ KOJUX CBaKa MMa IMO3UTHUBAH yneo y moprdoinujy,

% Ipema Elton et al (2011), 6e3 063upa Ha umMmeHUITy 13 BelMHA HHCTHTYMOHATHMX HHBECTHTOPA HE KOPHCTH
NpoJiajy Ha KpaTKo, OHA MIIaK 3ay3MMa 3Ha4ajHO MECTO Ha CBUM Oep3ama CBeTa.
3amyxeHu MopTHOINO CaIpiKU XapTHje O] BPETHOCTH KYIIJbeHE 1M03ajMJbEHUM HOBIIEM.
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Jexe Ha W yHyrap rpanuna Moryher cera (feasible set/opportunity set) mnpeacraBibeHOT
nospimHom GESH (Cnuka 3.1.1.1.).

=il

Cauxka 3.1.1.1. Moryh u edukacan cet noptdonuja 6e3 mpojaje Ha KpaTKO

H3zsop: Aytop, Ha ocHOBY Sharpe et al, 1995, 195

Moryh cer mnoprdonuja Hajuemhe wma obmuk kumoOpana (umbrella-type shape),
OJTHOCHO, 00JTMK YeTBpPTHHE Mecela (quarter-moon shape) u npukasyje cBe moryhe komOuHaruje
NpUHOCA U pU3MKA Yy ClIydajy pu3MuHe akTtuBe. Mehytum, 3agarak moprdonuo MmeHayepa je
KOHCTpyHCame €pUKACHOT CeTa KOJU HYIM KaKO MaKCHUMaJHU OYE€KHBaHHU MPHUHOC 3a Bapupajyhe
HUBOE pU3MKa, TAKO 1 MMHUMAJIHU PU3HK 3a Bapupajyhe HUBoe ouekuBaHOT npuHoca. Jlakie, oba
HaBeJIeHa yCJIOBAa MOpajy OUTH UCITyHm-eHa Ja Ou ce ceT mopTdoiuja cMaTpao epuKacHUM.

Ha Cnumu 3.1.1.1. tauka E npencraBiba MuarMYM BapujancHu optdosmo (MVP), jep ce
cBe KOMOMHalMje MPUHOCAa U PU3MKa Hajlas3e JECHO OJi BEpPTUKAIHE JHMHHU]je TIOByUYEHE KPO3 OBY
Tauky, JOK Tauyka H mnpeacraBba MakcuMyM BapujaHCHM HOpTdosno, jep ce cBU Moryhu
nopTdoiMju Hajaze JIEBO O] BepTHKAJHE JHMHUjE MOBy4YeHe Kpo3 oBY Tauky. Cer moprdonuja
KOjU HyIM MaKCHMAJIHU OYEKHBAaHU MPUHOC 3a Bapupajyhe HUBOE pU3HKa Halla3M ce Ha CEBEPHO]
rpanunu mMoryher cera usmel)ly MUHMMYM BapujaHCHOT M MakCHMMYM BapHjaHCHOT MopT¢oiuja
(u3mely Tayaka E u H) u Ha3uBa ce MaKCMMyM TIPUHOCHH CET.

Cnuuno, Tauka G o3HaYaBa MHHHMYM TPHHOCHH TOPT(OIMO, a Tayka S MakCHUMyM
NPUHOCHHU TOPT(OIHO O YeMy CBEI0YE XOPH3OHTAIIHE JIMHHjE TOBYYeHE Kpo3 oBe Tauke. CBe
Moryhe koMOnHaIMje MPUHOCA U PU3HKA C€ Hajla3e W3HAJl XOPU30HTAIHE JIMHU]E MOBYYEHE KPO3
tauky G UM HMCIIOJ XOPH3OHTAJIHE JHMHHU]jE MOBy4YeHe Kpo3 Tauky S. Cer moprdosnja KOju HyIH
MHUHHMMAaJIHA PU3MK 3a BapHupajyhe HUBOE OYEKMBAHOI NMPHHOCA HAJa3M Ce Ha 3alajJHOj TPAHULM
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moryher cera u3melly MUHMMYM NPUHOCHOT M MaKCUMYM HpuHOCHOT mnopTdonuja (u3mely
tadyaka G 1 S) ¥ HA3MBa CE MUHMUMYM BapHjaHCHH CET.

Konauno, npeknanameM MaKCUMyM IIPHHOCHOT U MHHHMYM BapHjaHCHOT ceTa 1obuja ce
eukacHu ceT, Tj. epukacHa rpanuia. EQuUkacHH ceT ce Hajga3u Ha CEeBEpO3arajHO] T'PAHMIIH
Moryher ceTa U IpeICTaBJbEH j€ HaTJIallIEeHOM JIMHHU]OM KOHKaBHOT OOJIMKa Koja criaja Tauke E u
S. Cacroju ce on edukacHo auBepcUUKOBAaHUX MOPTGOIHja, MITO MOTBPlYje MPECynaH yTHUIIA]
Markowitz-ee ebukacHe auBepcudpHKanrje MPH HEroBOj KOHCTPYKIUjU. CBU ocTamu Moryhu
noptdoynju cy HeeUKacHU U Tpeba ux I/IFHopHcaTH.12

Cer edukacHux mopTdoiiMja MOXKE C€ KOHCTPYHUCATH M YHNOTPEeOOM IMHUja WCO-
ouekuBaHux mnpuHoca (iso-mean line/iso-expected return line) u kpuBux uco-Bapujancu (iSO-
variance curves/iso-variance ellipses). byayhu na npedukc ,,uco 3HauH ,,jeJHAKO", HUjE TEIIKO
3aKJbYYHTH JIa CBaKa Tayka, OAHOCHO, CBaKM MOPT(HOIIMO Ha opel)eHOj IMHUJU NCO-0UYEeKUBAHOT
NPUHOCA MMa KCTY CTOIy OYEKHWBAHOT MPHUHOCA, KA0 M JIa CBaKH MOPT(HOIUO HA MPOHU3BOJHHO]
KPUBO] HCO-BapHjaHCE HWMa WCTH HHBO pHU3MKA MEPEH BapUjaHCOM WJIH CTaHJAapJIHOM
JNEBUjallMjoM TMpHHOCcA. Pa3nuunTe JMHHUjE HCO-OUYEKMBAHMX MpUHOCA (HOPMUPAJy CHUCTEM
napanenaux auauja (Eq, E,,..., E;)), npu yemy je (E; < E;, <, ..., < E,), 10K pasznuuute KpHBe
UCO-BapHjaHCH (OPMHUPAjy CHCTEM KOHIIEHTPUYHHUX KPUBHX JuHHja, Tj. enuncu (Vq, V,,..., 1}),
npu uemy je (V3 <V, <, ..., < V) (Cnuka 3.1.1.2.).

Cauka 3.1.1.2. Cer eduxacHux u HeepukacHUX nopTdonuja

H3e60p: Aytop

12 Camo y Clly4ajy CaBpLICHO NMO3WTHBHE KOpeJaluje HHjeldaH MOpTQoIMO ce He MOXKe OJ0alUTH Kao HeedukacaH
(Bodie et al, 2009, 173).
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BaxxHo je oOpartutu naxxmy Ha Tpoyrao abC Koju mpeacTaBiba YCBOjeHY 3a0paHy mpojaje
Ha Kpartko. OBaj Tpoyrao ce Ha3WBa ,JICTUTUMHHU TPOyrao, a MopTdOoNHjH y OKBHPY Hera
»JIETHTUMHH* TIOPT(HOIHUjH, jep UCITyHaBajy TOCTaB/LEHN YCIOB IMO3UTHBHUX yJella CBUX XapTHja
0]l BPEIHOCTH Y BbUXOBOM cacTaBy. Jlakie, ocum onuuTe npuxBaheHor npasuia za je 30up cBux
noprdosmo moHnepa jenHaxk jemmuuim (Y-, w; = 1), nomaje ce ycimoB ma je w; = 0. To
MPAKTUYHO 3HA4M Aa eukacHu ceT He cMe m3ahu W3 OKBHpA , JICTUTUMHOI TpOyTia, jep Ou
OWJI0 HAPYIIEHO OTpaHHYCHE KOje 3abpamyje Mpojajy Ha KpaTKO M MOCTOjalu OM HEraTHBHH
nopTQOIHNO MOHIEPH.

[TonasHy Tauky eduKacHOr ceTa IpeAcTaB/ba MOpPT(oIMO ca HajMambUM Moryhum
PHU3HKOM, MO3HAT Ka0 MUHUMYM BapujancHu noptdoano (MVP). OBaj noprdoamo je nomupan y
LEHTPY CHUCTEMa KOHLIEHTPUYHHUX KPHUBHUX JMHMja. VI3y3eTHO, YKOJIMKO C€ LIEHTap CUCTeMa
eJIMIICH Hala3u WU3BaH ,JIETMTUMHOI TpOyrjla, Mopa ce IpoHahum MHHUMYM BapujaHCHH
aerutumuan optdosmo (MVLP), koju 3am10BoJbaBa MOCTaBJLECHO OrpaHHYCH:E 3a0paHe Mpojaje
Ha KpaTKo.

Hakon opapehuBama mnoprtdonmja ca HajMamHUM MOTYhHM pPH3UKOM TIpela3u ce Ha
onpehrBambe MUHUMYM BapHjaHCHOT CeTa — CeTa HajMame PU3UYHUX nopTdonuja 3a Bapupajyhe
HUBOE OYEKHMBAaHOI MpHHOcAa. MUHMMYM BapHjaHCHU CET Ce€ Ha3MBa jJOII M KPUTHYHA JMHUjA, &
YUHE ra NOpTQOIMjH JOUMPAHU y TauKaMa y KOjuMa JIMHHUje UCO-0YE€KUBAHOT IIPUHOCA TAaHTUPAJy
KkpuBe uco-sapujancu. Ha Ciuuu 3.1.1.2., y nuTamy cy Tauke TAaHT'€HTHOCTH JIMHUja U KPUBUX O
tauke S 10 Tauke R, umjum chajamem ce gobuja kputuuHa sguauja |l Mehytum, na Oum
nopToiaro ca KpUTHYHE JIMHHUje, OJHOCHO, M3 MHUHHUMYM BapHjaHCHOT cera Ouo edukacaH
noTpeOHO je J1a KpuBa MCO-BapujaHce Oyae TaHTHpaHa JIMHUJOM HMCO-OYEKHMBAHOT NMpHHOCA Behe
BPEITHOCTH, Ka0 M Jla C€ TayKa TAHT€HTHOCTH HaJIa3H y OKBUDPY ,,JJETUTHMHOT TPOYTJIA.

Cpaka enumnca MoO)Xe OMTH TaHTMpaHa ca [JB€ MapajeHe JUHHUJE HCO-OYEKHBAHOT
NpUHOCA, OJ1 KOJUX jeJHa O3HavyaBa MamH, a Ipyra Behu odekuBanu npuHoc. Ha npumep, kpuBy
uco-Bapujance V/, Tanrupajy napasneinHe JUHU]je uco-odekuBaHor npuHoca Equ Eg y Taukama S u
R. bynyhu na nuHHMja uco-odekuBaHor mpuHoca Egs o3HauaBa Behy oOueknMBaHy BpEAHOCT,
noptdosnno y Tauku R je moxkespHUjU o mopTdoauja y Tauyku S, jep JOHOCU BehM OYEKHWBaHU
OPUHOC TPH HUCTOM HHUBOY pu3uka. Melhytum, o0e mnocmarpaHe Tayke ce€ Haja3e BaH
,JIETHTUMHOT"* Tpoyriia abc, ma ce Hujenan MOPTHOINO HE MOKE cMATPaTH eHUKACHUM, a TAYKe
TAaHreHTHOCTH S ¥ R He Mory OuTH J1e0 eprKacHe rpaHHILIE.

Ha Cmumm 3.1.1.2. epukacHa rpaHulia je HpeicTaB/b€Ha HarjalleHOM JMHHJOM Koja
nonasu on MVP wu kpehe ce kpuruunom sumuujom |l y mpaBiy BHIIMX CTOMa OYEKHMBAHOT
NPUHOCA, CBE N0 OpAMHATE W HACTaBJba KPETame IYyK e 0 TEMEHa ,JIETUTHMHOT TpOyTJia
(Tauka C), KOju 03Ha4YaBa MOPTHOIUO ca HAJBUIINM OUYCKHBAHHUM IMPUHOCOM Meljy ,, IerMTUMHUM
noptdonujuma. akie, y ycimoBuma 3abpaHe mpojaje Ha KpaTKO €(pUKACHU CET HE H3Ja3u W3
OKBHpA ,,JIESTUTUMHOT TpOyTJIa, Beh HacTaBJba KpeTame AYX CTPAHUIE TPOYTJa Y IPaBIly BHUILET
OUYEKMBAHOT NPUHOCA.

Ha npyroj crpanu, cBu moryhu noprdonuju BaH epukacHe rpaHule cy HeehUKacHU U
Tpeba ux oJ0aIuTH, a HajHee(PUKACHU]U Cy OHU KOjH JIeKE Yy TauKamMa TaHT€HTHOCTH JIMHU]a HCO-

44



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

OUYCKMBAHHUX MPUHOCA U KPUBHUX HMCO-BAPHMjaHCH HA MCIPEKUIAHOM JeTy KpUTH4HE JuHHUje. OHH
HyJIe HajMambH OYEKWBAaHU MPUHOC 32 TaTH HUBO PH3UKA.

3.1.2. OppehuBame cera epukacHuX NOPToOIUja ca NPOJAjoM HA KPATKO

[lpomaja Ha KpaTKO Moapa3yMeBa IMPUCYCTBO HEraTUBHUX MOPTQHOIHO TOHAEpa, Tj.
HETaTUBHUX YJela TMOjeJMHUX XapThja oA BpeaHocTH y mnoptdoiujy. byayhu ma 30up cBux
noptdosmo NmoHAepa Mopa OUTH jeHAK JEIMHULIN, YACIH JEIHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH MamH
0J1 Hyle Mopajy Outu mpaheHu yaenuma APYrHX XapTHja o7 BPeAHOCTH BehuM oj jenuHHIIE.
[Iponaja Ha kpaTko 0OJbE OJIpakaBa PEATHOCT OJ HEHE 3a0paHe W 3ay3MMa 3HAYajHO MECTO y
CBaKOJIHEBHUM Oep3aHCKUM TpaHcakiujama. HajaxkHuja je nndopmaimja 1a mpojaaja Ha KpaTko
BOJIM CYNIEpPUOpHHjeM ceTy edukacHuX moptdoiuja y ogHocy Ha edukacHu cetT hopmupan 6e3
npojaje Ha KpaTko. Y Kpajiboj JIMHHJH TpojAaja Ha KpaTko BOAM 00Jb0j ONTUMU3ALUJU
noptdoinuja.

VY ycrnoBuma [03BOJbEHE MpOJaje Ha KpaTrko ceT Moryhux mnopTdoimja KpeupaHHX
KOMOWHAIIM]OM N XapTHja OJf BpEAHOCTH HEMa yoOWdajeHH OOJMMK KWUIIOOpaHa, OJHOCHO, OOJIMK
YETBPTHUHE Mecela, Beh ce Tpaduiky Mpe/CcTaBiba MOJTYOTBOPEHUM IPOCTOPOM KOjH j€ ca CBOjE
JIeBE CTpaHe OMBUYCH MHHUMYM BapujaHCHUM ceToM (Crumka 3.1.2.1.).

-

=i

Canka 3.1.2.1. Moryh u edukacan cet mopTQoJmja ca mpojajoM Ha KpaTko

H3zeop: Aytop, Ha ocHoBy Elton et al, 2011, 84

Huje temko younTn na ce ceu Moryhu nmoptdosiaunju y ycioBuMa J103BOJHEHE MPOoaje Ha
KpaTKo Hajla3e Ha MUHUMYM BapHjaHCHOM CETY ¥ JIECHO O] ibera. CTpenuiie Ha CIUIH yKa3yjy Ha
YUBEHUILY Aa MOryh ceT mopTdoiuja uMa OTBOpPEHE KpajeBe, jep MHBECTUTOP MOXKE KpaTKo Ja
npojiaje XapTrje ol BPSAHOCTH Ca HIKUM OYEKMBAHUM IPUHOCOM U Jia ca TUM HOBIIEM KYITyje
XapTHje 0]l BpEAHOCTH Ca BULIMM OYEKMBAHUM MPUHOCOM, U OOpHYTO. Y MpBOM cilyyajy Moryh
cet ce kpehe og MVP Ha rope y aecHo, a y apyrom cinydajy ogq MVP nHa none y necHo. [pyra
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BapHjaHTa j€ CaMO TEOPHjCKM ciy4a] KOjU je EKOHOMCKHM HpalvOHaJaH U (PUHAHCH]CKH
KOHTPANpOIyKTUBAaH, jep MOJpa3zyMeBa Kpeupame nopTdoiuja Koju NMajy BUIIE PU3UKE U HUXKE
npuHOce. Ha OCHOBY HaBeleHOT, jaCHO je Jla y CIIydajy J03BOJbEHE MpoJaje Ha KPaTKO HHje
Moryhe opeauTH MHHUMYM W MaKCHUMyM TpUHOCHU mopTdonuo. Crora, Huje moryhe HH
VIPTaTH XOPU3OHTAJIHE JUHHU]JE Kpo3 oBe nopTdonuje u3mehy Kojux O ce Hajmazmie cBe Moryhe
KOMOWHaIMje TIPUHOCAa U pu3MKa. Takohe, HUje Moryhe oIpeauTH HU MaKCMMyM BapHjaHCHU
noptdoinuno, Beh camo MVP kpo3 koju mpoJia3u UCIpeKkniaHa BEPTUKAIHA JIMHUja ca Yuje JAeCHE
CTpaHe ce Hajla3ze CBU MOTYhH MOpTHOIHjH KPEUPaHH KOMHUHAIIA]OM 1 XapTHja 01 BPEIHOCTH.

OnpehuBamem MVP oxapehena je u momasHa tauka epukacHor ceta. EdukacHu cer je Ha
Cmumm 3.1.2.1. mpeacTaB/beH HarIalIeHOM JIMHUJOM KOHKAaBHOT OOJIMKa KOja TMO0JIa3d U3 TauykKe
MVP u xpehe ce KppuBOM MHHHUMYM BapHjaHCHOT C€Ta y MpaBIly BHIIMX CTOMA OYCKHUBAHOT
npuHoca. KibydHa pa3inka y oJlHOCY Ha e(hbMKacHU CeT KpeupaH 0e3 mpojaje Ha KpaTKo, KOjH je
npencraBbeH Crnukom 3.1.1.1., jecTe 0JICYCTBO TOpH-EI OrpaHUYCHA, 0OENEKEHO CTPEITUIIOM.
Takohe, kaga Ou ce epUKACHU CETOBU ca W 0e3 Mpojiaje Ha KpaTKO IMPEACTAaBUIM Ha UCTOM
rpaduky, epukacHu ceT ca MpoJajoM Ha KpaTko 0o OM CyNepuopHUjH, Tj. HaTa3Ho O ce M3HAL
edukacHor ceta popmupanor 6e3 npozaje Ha kparko (Cnuka 3.1.2.2.).

e

£a MpoJajoM Ha KpaTEQ

Dez IIpoJaje Ha KpaTKo

Canka 3.1.2.2. Epuxacuau cet moptdoinmja ca u 6€3 npojaje Ha KpaTKo

Uzeop: lomkuh, 2013, 159

Ha Cmumn 3.1.2.2. o6e edukacHe rpanwmie mojase u3 ucre tauke MVP, moaynapajy ce
JeIHUM CBOJUM JIeJIOM W Ha Kpajy pa3aBajajy. OBa cuTyamnuja je yoOW4ajeHa, ajqu HHjEe jeIhHa
moryha. Mnak, y cBakoj oJ] MOTEHIUjaIHUX CHUTyallHja e(pUKaCHU CeT ca MPOAajoM Ha KpaTKO
6uhe norupan u3Hag eukacHor ceta 6€3 Mpojaaje Ha KPaTKo, OJHOCHO, e(UKACHU MOPTHOIUjH
U3 MpBor cera AomMuHupahe Hax eduxkacHuM mopTdonMjuMa U3 IPYror ceTa, jep 3a UCTU HUBO
pH3HUKa Hy/ie Behr OueKuBaHH MTPHHOC.
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Jlo ucTor 3akJbyuka ce J0Ja3d M KOHCTpyHCameM ceTa eduxacHux mnoprdonuja ca
IPO/ajOM Ha KpPaTKO yHoTpeOOM JMHHja MCO-OYEKMBAHUX NMPHUHOCA M KPUBHX HCO-BapUjaHCH
(Cmuka 3.1.1.2.). Ilocrynak KOHCTpyKIHMje e(pUKACHOT ceTa je UCTU Kao M y ycjoBuMma 0e3
npojaje Ha KpaTKo, C TUM IITO OACYCTBO 3a0paHe MpoJaje Ha KPaTKO MMILIMIUpPA OJCYCTBO
mojiesie Ha ,,JISTUTUMHE U ,,HeJIeTuTUMHE TopTdonuje. bynyhu aa ,,JeTUHTUMHH TPOyTrao BUIIIE
HE MOCTOjH, FeTOBE CTPAHUIIE HE MPEACTaBIbajy OTPaHUUYCHE KOje CTOjU Ha KPUTHYHOM IyTy U
npeycMmepaBa KpeTame epukacHe rpanuie. Jpyrum pednma, HE IOCTOjH OKBHD JIETUTHMHOT
Tpoyriia Koju edukacHu cer mMopa nomroBatd. To 3HauM Aa epuKacHa rpaHUIA Yy YCIOBUMA
JI03BOJbEHE TpoJiaje Ha kpaTko monasu oj MVP u kpehe ce kpuruunom nuuujom |l y mpasiry
BUIIIMX CTONA OYEKHUBAHOT MpUHOCA, 0e3 orpannyema. EQukacHy rpaHuily YUHH J1€0 KPUTHYHE
munmje |l m3nag MVP npencraBibeH Hajipe MyHOM, Ta 3aTUM UCIPEKHIaHOM JTrHUjoM. Crmka
3.1.1.2. motBphyje nma ce edukacHH CeTOBHM ca W 0O€3 Mpojaje HAa KPaTKO, HAKOH IOYETHOT
nonynapama u3Haj tauke MVP, pa3nBajajy jep nponaja Ha kpaTko omoryhaBa ocTBapere BUIIIET
OYEKHMBAaHOT NPUHOCA 32 UCTU HUBO pHU3MKa. [lakiie, y yciioBUMa 103BOJbEHE MPOJaje Ha KPaTKo,
neo epuKacHe IpPaHULE BaH 3aMHIIUBEHOT ,JISTUTHMHOT TPOYIJIA, MPEJCTAaB/bEH HCIPEKUIaHOM
JMHUjOM, HyY Behy O4eKHBaHM ITPUHOC 33 CBAaKM HUBO pH3HKa Yy mopehemy ca nenoM epuxacHe
rpaHUIle KpeupaHe y3 3a0paHy Mnpojaje Ha KpaTKo, KOju ce MPOCTHpE YK OpJHHATE 0 TeMEHa C
,JICTUTUMHOT** Tpoyriia. HaBegaeno morepl)yje MpeTxoHO U3HETH 3aKJbYYaK J1a YKUIamke 3a0paHe
npojaje Ha KpaTtko Boau yHampehemy mnepdopmancu edukacHux moprdoiuja My Kpajimboj
JWHUjU yHanpehewy nepdopmancu n3adpaHor ONTHMAIHOT MOPTHOIHja.

Ha xpajy, Tpe6a ucrahu na edpuxacuu cet, ca u 0e3 1Mpojaje Ha KPaTko, HU Y JeTHOM CBOM
Jielly He MOKe OUTH KOHBEKCHOT, Beh MCKJby4rBO KOHKaBHOT o0mmka (Cruke 3.1.2.3. u 3.1.2.4.).

A 1
I"Fl Fp
1_"3:= FW Fz:: T
g, d, Ty a; Oy Ty
Canka 3.1.2.3. KonkaBHOCT e(hpuKacHOT Canka 3.1.2.4. KonkaBHOCT e(pUKacHOT
CCTa cCa IIpoJiajoM Ha KpaTKo ceta 6€3 pojiaje Ha KpaTKo

U3zeop: Ayrop, Ha ocHOBY Sharpe et al, 1995, 206  M360p: Sharpe et al, 1995, 206
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Ob6jammene KOHKaBHOCTH e(huKacHOT ceTa popMHUpaHOr ca Hiiu 0e3 mpoiaje Ha KPaTkKo je
UJICHTUYHO, T€ Cy cTora ymnorpeOJheHe MOTIyHO ucTe o3Hake Ha Cnukama 3.1.2.3. u 3.1.2.4.
Hajripe Tpeba mpumerutun ynyoseeme m3mehy tadaka U m V koje mpencraBiba 3aMUIIIBEHH
KOHBEKCHH JIeo ceTa ehpuKacHuX moptdoimja, kao u Tauky W Koja, ¢ 003upoM Jia ce Hajla3u Ha
e(uKacHOj TpaHUIIM, IO MPaBHITy MpeacTaBiba epukacHu nmopthonno. EdukacHoct nmoprdonuja
W mnonmpa3ymeBa HemoryhHoCcT Kpewpama moprdoiidja KOju HYIM HCTH HHUBO OYCKHBAHOT
MIPUHOCA y3 HIKHM pU3UK. MelyTuM, jeqHoctaBHOM KoMOuHanujoM edukacHux noprdonuja U u
V nobuja ce tpehu moprponuo Z xoju uma cynepuopHuje neppopmance oz noprponuja W.
Hosoxkpeupanu noprdonuno Z he ce, y ciydajy caBpiIeHO MMO3UTHBHE KOpeTalyje, Hala3uTyu Ha
MpaBoj JIMHUJU Koja moBe3yje Tauke U u V. Y cBUM ocTaiuM cllydajeBUMa, Kajia je KOeUIHjeHT
Kopenauuje Mamu of 1, moprdonuno he ce Hala3uTH Ha KPUBOj JIMHUJU KOHKABHOT OOJIMKA KOja
noBesyje oBe Tauke. Cmmke 3.1.2.3. m 3.1.2.4. jacHo yka3dyjy na moprdonno Z HYAH HCTH
OYEKHMBaHU TPHHOC Kao moprdoiuo W (T, = Ty,), au y3 3HaTHO HIKU pusuk (0, < g,,), WTO
yrnyhyje Ha 3akpydak na je moprdomno W Heedukacan. Ha ucTu HauMH ce MOXe JTOKa3aTH
HeeuKacHOCT OMITO Kojer mopTdosrja ca KOHBEKCHOT JieJia HAaBOAHO e€(PUKACHOT CeTa.

3.2. H360p onTumaaHor noprdoauja

OntumaiHu OPTQOINO je O]l CTpaHe MHBECTHTOPA HajBUIIE mpedepupanu moptdonmo
u3 cera eukacHuX noprdonuja. M36op ontumanHor noprdonuja, Tj. ONTUMaIHE KOMOWHAIH]E
NpUHOCA W pHU3MKAa 3aBHCH OJl WHBECTUTOPOBE (YHKIHMje KOPHUCHOCTH, KOja H3pa)kaBa
npedepenuje cybjekata M0 NHTaby PA3MHYMTHX MPUHOC-PH3MK KoMOMHammja. ' ®ynkumja
KOPUCHOCTH ce€ TpadUyKu TpeJCcTaB/ba CETOM KpPUBUX HHAW(DEPEHTHOCTH KOje OApakaBajy
MHBECTUTOPOBY mpedepupany cyncrutyuujy (trade-off) mpunoca u pusmka. CBaka Tauka Ha
UCTO] KpHUBOj HMHIU(PEPEHTHOCTH IOKa3yjeé HUCTH HUBO KOPUCHOCTH OJf HHBECTHIIMOHE
AKTUBHOCTHU. YKOJIMKO j€ KpuBa MHIU(PEPEHTHOCTH BEPTUKAIHO YAaJbeHHUja Of] X-0Ce KOPUCHOCT
3a mHBecTUTOpa je Beha, jep ylna/beHHja KpHBa O3HauaBa Behum HMBO NMpPUHOCA 32 CBAKM HUBO
pusuka. M3 HaBeeHOT MPOU3WIA3H J1a jeé MHBECTUTOP UHIU(DepeHTaH kana je u30op Ouio Kojer
nopt¢oirja ca UCTe KpUBEe MHAUPEPEHTHOCTH y MMUTABY, KA0 U J1a je TopT(OJINO KOjU ce Hajla3u
Ha KpUBO] MHAN(EPEHTHOCTH YIaJbeHU]O] OJ X-0CE MOKEJbHUJU 3a UHBECTUTOpA O] MopTdonnja
JIOLIMPAHOT Ha KPUBOj MHAU(EPEHTHOCTH OJINAKO] X-OCH.

OO6muk u Haru® KpuBe MHIUGPEPEHTHOCTH 3aBUCE OJI MHBECTHUTOPOBOT OJHOCA IpeMa
PU3HKY:

e VKOJIMKO HMHBECTUTOpP HMMa OI0OJHOCT mpema pusuky (risk-averse investor), kpusa
UHAU(DEPEHTHOCTH je o0inuka xunepbosie mno3uTuBHOr Haruba. VHBecTHTOpU Kao
HaJlOKHay 3a Behu mpeysern pusmk 3axteBajy Behu ouekuBanu npuHoc (Cruke 3.2.1. u
3.2.2.). KpuBa MHIU(pEPEHTHOCTH HHBECTUTOPA Ca HUCKOM 0/100jHOIIINY ITpeMa PU3HKY je
onaror Haru6a (Cnuka 3.2.1.), MoK BUCOKa 000JHOCT MpeMa PU3HKY MOApa3yMeBa CTPMY
kpuBy uHAMpepenTHOCTH (Crika 3.2.2.). YKOJIMKO jeé MHBECTHTOPOBA OJ00JHOCT IpemMa

3 ExoHoMcKa ,;Teoprja H360pa“ yBeK KOPUCTH KOHIENT (YHKIMje KOPHCHOCTH KAaKO OM ONHCAIa HAYHH JOHONICHA
0JUTyKa OJ] CTpaHe cybjekara cyoueHux ca cetoM uzdopa (Fabozzi et. al, 2011b, 47).
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pu3uky Beha, Behu he 6utu u nmo3utuBHU HaruO Kpuse UHAMGEepeHTHOCTH. To 3HAUM na
he ca jemHakuM MOPacTOM pU3MKa HHBECTUTOP Koju uMa Behy 0100jHOCT IpeMa pu3uKy, a
CaMHM THM M CTPMH]y KpUBY HWHAM(PEPEHTHOCTH, 3aXTeBaTH BehM MOpPAcT OYEKHBAHOT
IpUHOCA, OJTHOCHO, Behy pU3MKO MpeMujy Aa OM 0cTao Ha UCTOM HUBOY KOPHCHOCTH, Y
nopehemy ca HHBECTUTOPOM KOjU UMa Mamky 0J00JHOCT IIpeMa pU3HUKY.

L

Cauka 3.2.1. Hucka ox0ojHOCT IpemMa Cauka 3.2.2. Bucoka o100jHOCT IpeMa
pHU3UKY pHU3UKY

Hzeop: Aytop Hseop: Aytop

VKOJIMKO MHBECTHTOP IpHXBAaTa PU3MK, Tj. YKOJIUKO je ckioH pusuky (risk-lover/seeker
investor), kpuBa WHAM(EPEHTHOCTH je o0OnMKa XxurepOoie HEeraTHBHOI Haruoa.
WuBectuTopn Cy cnpeMHHM Ja ce OApPEKHY Jejla OYeKHMBAaHOI INPHHOCA Kako Ou ce
u3noxwim gonatHom pusuky (Crnuke 3.2.3. u 3.2.4.). OHu Tpake pU3MK, jep je HBHUXOBO
MOTEHIMjaTHO 3aJI0BOJBCTBO TOCTUTHYTO JOOUTKOM (,,mobemom*) Behe onm HUXOBOT
CBCHTYAJIHOT ~ HE3aJ0BOJbCTBA  MOCTUTHYTOI  TyOWTKOM  (,,lopazom™).  HapasHo,
UHBECTUTOPH KOJU CY CKIOHMjU DPHU3MKY HMahe CTpMHJy KpUBY HHAM(PEPEHTHOCTH
HeraTuBHOr HarunbOa (Cnmka 3.2.4.), TOK HHUCKa CKJIOHOCT PU3MKY MOJpazymeBa Ojar
HeratiBaH HaruO kpuBe uHau(pepentHocTH (Cruka 3.2.3.). To 3Haum na he 3a jenHaku
1opacT pu3uKa HHBECTUTOP KOjH j€ CKJIOHUJU PU3UKY OMTHU CIIpeMaH Jia ce ofpeKHe Beher
Jiela  OYeKUBAHOI MPHHOCA OJI MHBECTUTOpPAa KOJU J€ Mame CKIOH pusuky. IlpBu
uHBecTUTOp he y mopehemwy ca ApYyruM HHBECTUTOPOM ,3axTeBaTu Behy HeraTUBHY
NpEeMHjy 3a PU3UK, Kako OM 3a/p>ka0 MCTU HUBO KOPHUCHOCTH M OCTAa0 HA MCTOj KPHUBO]
uHaudepentHoctd. Kao m y mperxonHom ciydajy, HITO je KpHBa HUHAMU(PEPEHTHOCTU
BEPTUKAIHO YAaJbeHHUja O] X-0C€ MHBECTUTOPOBO 3aJI0BOJBCTBO je Behe.
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Canka 3.2.3. Hucka CKJIOHOCT PU3HKY Cauka 3.2.4. Bucoka CKJIOHOCT PU3HKY

H3e60p: Aytop H3eop: Aytop

¢ VYKOJIMKO HWHBECTUTOpP HMMa HEyTpaJaH CTaB IpeMa PHU3UKY Tj. YKOJIHKO je PH3UKO
Heyrpanan (risk-neutral investor), kpuBa HMHAM(EPEHTHOCTH je MpaBa XOPU3OHTAIHA
JMHMja HYJITOT Haruoa, jep MHBECTUTOPH HE pearyjy Ha MPOMEHY HHUBOA PU3HKA. Y KOJIHKO
ce pm3uK HIp. noBeha mHBecTHTOp Hehe 3aXTeBaTH HUTH MO3UTHBHY, HUTH HETAaTHBHY
peMujy 3a pusMK. JIpyrum pedrMa, HHBECTUTOp Hehe 3axTeBaTH Behy oueKuBaHY CTOILY
IIPUHOCA Kao KOMIIEH3alMjy 3a nmoBehaHu pusuk, HUTH he ce oapehu nena odyekuBaHOT
IIPUHOCA KAaKO OM ce M3J0XKMO J10aTHOM pHu3uKy. [IpomeHe HUBOA pu3MKa HE yTHUYYy Ha
HUBO KOPHCHOCTU PU3HMKO HEYTPAJTHOI MHBECTUTOpAa. HUBO MHBECTUTOPOBE KOPHUCHOCTHU
je oxpeheH WCKIbyYMBO HMBOOM W TNPOMEHOM HHBOA OYeKMBaHOT mpuHoca. [lopact
OYEKUBAHOT TPHUHOCA Y3pPOKYje IMOPACT KOPHCHOCTH KOjU C€ TpapuuKh TMpPEeCTaBIba
BEPTUKAITHUM yJaJbaBambeM KpuBe nHandepeHtHoctr o1 X-oce (Cnuka 3.2.5.).
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Cauka 3.2.5. HeyTpanHOCT mpeMa pu3uKy
H360p: AyTtop
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Baxxna ocoOuHa kpuBuX HWHANGPEPEHTHOCTH j€ Ja c€ He Mory cehu. YKOIMKO ce IBe
KpUBE HMHIAM(PEPEHTHOCTH CEKy y jeJHOj TauykW, TO 3HA4YM J]a CBE Tauyke HAa OBUM KpHBaMa
M0Ka3yjy UCTH HUBO KOPHCHOCTU 3a MHBECTUTOPA, IITO HUjE y CKJIAy ca ONIITe MpuxBaheHUM
NPaBUJIOM Jia Pa3lIMYUTe KpUBE MHIU(PEPEHTHOCTH IOKa3yjy pa3jiMuUuTe HUBOE KOPUCHOCTH.
Takohe, Tpeba ucrahu u ga ce u3mely aBe KpuBe HHIN(DEPEHTHOCTH YBEK MOKE HaIpTaTh Tpeha
KpuBa MHAH(EPEHTHOCTH, MTO ynyhyje Ha 3aKjby4ak Jla CBaKM MHBECTHTOpP MMa OeCKOHA4aH
0poj KpUBUX MHIU(DEPEHTHOCTH — T3B. MAITy KPUBUX MHIU(DEPEHTHOCTH, KOja MPUKA3yje HEroBe
npedepeHiyje mpeMa OYEKMBAHOM MPUHOCY M PU3HKY. MTHBECTUTOPOB LWJb je Ja ehuKacHUM
CeTOM [IOCErHE J0 IITO yJAajbeHHje KpHBe HHAU(DEPEHTHOCTH M HA Taj HAYMH OCTBAPH
MakCHUMajgHy Moryhy KOpPHCHOCT OJi HWHBECTHUI[MOHE AaKTHMBHOCTH. Tadka TaHT€HTHOCTH
e(pUKacHOI ceTa M WHBECTUTOPOBE KPUBE HHIU(PEPEHTHOCTU j€ ONTHMAIHH MOPTHOIHO —
HajBUIIe mnpedepupanu noprdonuo u3 eduxacHor cera. bpoj onrtumanHux noprdonmja je
€KBUBAJICHTaH OpOjy MHBECTUTOPA, jep Pa3IUYUTH HHBECTUTOPH 300T Pa3IMYMTOr OJHOCA IpeMa
PH3HKY UMajy U pa3auuuTe ontuMaite noptdonuje (Cnuka 3.2.6.).
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Canka 3.2.6. Paznuuutu onTuMaiiHi MOPTHOIUjH 32 Pa3InINTE HHBECTUTOPE

H3zeop: Francis & Kim, 2013, 5

Ontumanau TOpTQPOINO MHBECTUTOPA Ca BHCOKOM o0n00jHOIINY MpeMa pHU3HKY je
noptdosmo A, JOK WHBECTHTOP Ca HHCKOM oA0o0jHOIThy mpema pusuky Oumpa moptdonro B.
[IpBHM MHBECTUTOP CE OMpeebyje 3a Makbe PH3NUaH U Mambe IPUHOCAH epUKacHU TopTdonmo, a
Ipyru 3a puU3NYHUjU e(duKacHU NopTPoano Koju goHocu Behu mnpuHoc. [lakie, u3dop
ONTUMAJIHOT  MOpPTQOIMja 3aBUCH O HMHBECTUTOPOBUX MpedepeHirja, OJHOCHO Of
UHBECTUTOPOBE (DYHKIIM]€ KOPUCHOCTH.

[Tepopmance onTuManHor noprdoiuja CBAKOI HHBECTUTOPA MOTY C€ YHAIpPeIUTH
yBoheweM Oe3pu3NYHE aKTUBE, Tj. OE3pU3MUYHOI JlaBamba M y3uMama HOBIA Ha 3ajaMm (Cruka
3.2.7.). 3ay3umame MO3UTUBHUX M HETATHMBHUX TO3WIMja y OC3pU3MYHOj aKTUBU BOIHM Pa3BOjy
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opuruHaiHor Markowitz-esor mozena, yHampehewmy epuKacHOr ceta M y KpajmbOj JUHHJU
yHamnpehemy nepdopmancu ontumanHor noprdonuja. JaBame HOBIA Ha 3ajaM MO OE3pU3UYHO]
KaMaTHOj CTOIHU MOCTHXE Ce KyIIOBUHOM Jp>KaBHUX XapTHja Ol BPEIHOCTU U CTOTa MPEICTaBIba
peaHy NpPEeTHOCTaBKY M CBAKOJHEBHY I1OjaBy. MeljyTuMm, y3uMarme HOBIIA Ha 3ajaM T0J] HCTUM
yCJIIOBMMA j€ HEpealHa MPETIOCTaBKa, aJldi WIAK OCTBapWBa 3axBajbyjyhm KpaTkoj mpopaaju
Oe3pu3nuHe akTHBE (OPXKABHUX XapTHja oOJ BpeaHoctu). MHBecTHTOp y3MMa 3ajaM 110
0e3pU3NYHOj KaMaTHOj CTOMH TaKO IITO Mpoja ol Opokepa Mo3ajMIJbeHE JIp)KaBHE BPEIHOCHE
nanupe, ca 00aBe30M Jla UX KacHHje KyInu W BpaTu Opokepckoj pupmu. Ilpema Tome, ocycTBO
3a0paHe Mmpojiaje Ha KPaTKo je HeOMXOoJaH YCJIOB OE3pH3UYHOT y3MMamka HOBIIA Ha 33jaM.

YBohewmeM Oe3pu3nuHE aKTHBE MPOIIMPYje CE JOocajallliba aHalu3a W Mema OOIUK
epukacHe rpanuie. E¢ukacHa rpannna nob6uja o0iIMK mpaBe JTUHHjE, a HeHa MoJa3Ha Tayka je
0e3pu3nyHa MHBECTHIM]ja, Oyayhu na mpencraBjba MUHUMYM BapHjaHcHy uHBecTHIHjY (Crimka
3.2.7.). Tlopen Oe3pu3nuyHE aKTHBE MOTPEOHO je HWACHTU(UKOBATH CaMO jeaaH ,,KJbY4HHU"
e(UKaCHH PU3UYHU TIOPT(OIMO M TAKO PEIIUTH MPOOJIEM KOHCTPYHCama ePUKACHE T'paHHIIC,
OJIHOCHO, ceTa eduKacHUX NOpTOoNMja HACTAIUX KOMOMHOBAaWKEM pHU3UYHE U Oe3pu3nvHe
aktuBe. [Ipema Teopuju cemapaidje yKOIMKO Cy IoO3HaTa Ouio koja aBa moptdoidja ca
epukacHe TpaHuie, Moryhe je KpempaTH cBe octaie eukacHe moprdoimje Kao KOMOWHAIH]Y
no3Harux noprdonuja (Grinblatt & Titman, 2001, 136).

CAL,

CAL,

Ip

Cauka 3.2.7. Yuaanpelheme nephopmManc ONTUMATHUX TOPTQOIHja
yBOhemeM Oe3pu3nyHe aKTUBE

H3zeop: Aytop, Ha ocHoBY Blake, 2000, 478

UnentuduxoBame ,,KJby4HOT™, Tj. ONTUMAIHOT PU3UYHOT MOPTQOIUja BpIIK ce ToMOohy
nuHMja anokanuje kanurtana (Capital Allocation Line - CAL) koje mosaze u3 6e3pu3ndHe CTOIe
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NPUHOCA W CEKy WJIM IMaK TaHTHpajy ceT mMoryhux pusmuHux noptdomuja. CBaku CAL Hyam
Pa3IMYMUT NMPUHOC TO JEAUHHULIM PU3UKA MPEJCTaBJbEH Pa3IMYUTUM HarmOoM oBuX KpuBuX. Ha
Canmu 3.2.7. CAL koja npona3u kpo3 Tauky L je ctpmuja on CAL kpo3 Tauky K, a camum Tim u
Mo’KeJbHU]ja 32 MHBECTUTOPA, jep 3a CBAaKU HUBO pU3MKa HYIU Behu ouekuBaHH NpHHOC. Jlabum
noam3ameM CAL mompaBibajy ce mepdopmance mopTdoiivja CBE A0 HMBOA TAaHTCHTOCTH ca
e(uKacHOM rpaHUIOM H3 opuruHanHOr Markowitz-eBor monena. Tauka tanreHTHocTH CAL 1
rpanuie eduxkacHUX Moprdonuja ca BUIIE PHUIUYHHUX €JEMEHAaTa je ONTHUMAIHU PU3WYHU
noprgonro o3HaueH ca M. OnTuManHM puU3WYHH TOPTHOIMO TpeacTaBba HajOOIBY
KOMOWHAIM]Y PU3WYHE aKTUBE KOjy TpeOa YKJbYYHUTH 3ajeTHO ca Oe3pU3MYHOM aKTUBOM Y
dopmupamy komiieTHor noptdonuja (Bodie et al, 2009, 177).

KonauHo, epukacHa rpaHuia KpeupaHa y3 MPETIIOCTaBKY JaBamba M y3UMarma 3ajMa 1o
0e3pU3UYHOj KaMaTHO] CTOMHM KOHCTPYHWINE CE€ Kao IpaBa JIMHUja KOja Toja3u U3 Oe3ph3uvHe
crone npuHoca (7y) M Iponas Kpo3 MASHTH()HKOBAaHM ONTHMAIHM PU3HYHM mopTdomuo M
(Cnuka 3.2.7.). Eduxacnu noprdonuju usmehy tauaka 177 u M nozmpasymesajy JaBame
OC3pU3UYHMUX [1033jMHIIA, JOK TOPTHOIUjU Ha Aeny edHuKacHe TpaHWIle H3HA[ Tadke M
NOJpa3yMeBajy y3uMame 0e3pu3ndHux nosajmuia. Hosa nuHeapHa epukacHa rpaHuIia Ha3UBa ce
nauH"ja TpkumTa Kanurana (Capital Market Line - CML). M3y3eTHO, YKOJUKO HHBECTHTOP MOXE
JaBaTH, ajld HE M Yy3UMaTH HOBall MO Oe3pU3MYHO] KaMaTHOj CTONH, IpaHHla ePUKACHUX
KOMOMHOBaHUX MopTQoiuja Ouhe jenHUM AeoM Mpasa, a IPYruM JIeJI0M KpUBa JIMHHUja 03HAYECHA
ca rgMN.

Hakon xoHcTpyHcama epuKacHe TpaHHUIE CleAn H300p ONTHMAaiIHOTr moprdonuja 3a
CBakor mHBecTuUTOpa. To ce mocTmwke ynorpedboM ¢YyHKIMje KOPHUCHOCTH U OJroBapajyhux
KpUBHUX HHAM(DepeHTHOCTH. MHBECTUTOP KOjU MMa BHCOKY OAO0OJHOCT Hpema pU3MKy u3abpahe
noptdonmo A, koju ce Hanazu Onu3y Oe3pu3MyHE aKTHBE, OCTBapyjyhum Ha Taj HauMH HHU3AK
OYEKHBAaHU MPHUHOC, alu Takohe u Hucky Bapujancy. C npyre cTpaHe, HHBECTUTOP KOJU UMajy
HHCKY OJ0OJHOCT TIpeMa pH3HKy m3abpahe moprdomnuo B, Ha ropmem aeny mmanje CMLM™.
[Topdonmuo B, obGehaBa Behu ouexkuBanu npuHoc, anu he Beha BapujaHca 3HauuTH U Behy
BepoBaTHONY ocTBapema ryouraka (Grinblatt & Titman, 2001, 139).

BaxxHo je ykazaTu 1 Ha €BHJICHTHO yHarpeheme nephopMaHcH ONTUMATHUX TOpTdoIrja
KOj€ HacTaje Kao JUPEKTHA Mmoceania 0e3pu3udHor JlaBama U y3uMama HOBIla Ha 3ajaMm. Kpua
nuHUja KoHKaBHOT oOmmka LMN je rpanuma epukacHUX pU3WYHUX TOPTQOIHja, JOK IpaBa
muarja CML mpencraBiba rpaHuny eukacHUX KOMOMHOBaHUX mopTdoiuja — mnoprdoiauja
HAcTaIMX KOMOMHAIMjOM pH3UYHE U Oe3pH3MuYHE aKTUBE. Y OJICYCTBY Oe3pHU3MUYHE AaKTHBE
MHBECTUTOP KOJU UMa BUCOKY 0JI00JHOCT MpeMa pu3uKy Makcumupahe cBojy KOPUCHOCT U300poM
noptdoinuja A;, a HHBECTUTOP KOJH MMa HHUCKY OJI00JHOCT MpeMa pu3uKy nzadbpahe moprdomamo
B;. Mebhytum, ca yBolhemeM Oe3pH3MUHOr J1aBamba U y3MMamba HOBIIA Ha 3ajaM 002 HHBECTUTOPA
he n300poM JOMUHAHTHUjUX NOPT(OIMja YHAIPEAUTH CBOjY KopucHOCT. [IpBu nuBecturop he ce
omnpenenuTu 3a mopthonmo A,, a apyru 3a noptdonmo B,. N3abpanu noptdoiauju 1OMUHUAPA]Y
Haja nopTdonujuma A; u By, jep ce Haja3ze Ha BUIIMM KpUBamMa WHAM(DEPEHTHOCTH, OAHOCHO,

14 . . . . . .
ITox ycmoBoMm 11a je 3axBasbyjyhu mpojaju Ha KpaTKO OMOTYNEeHO y3uMame 3ajMa 1Mo 0e3pru3nyHOj KaMaTHOj CTOIH.
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KpuBamMa WHAMU(PEPEHTHOCTH yaajbeHUjuM ona X-oce. [lopex moptdonmja A, u B, 1 CBH OCTaIH
noptdonuju ca muauje CML cy cynepuopHuju y oIHOCY Ha eprkacHe pusznyHe nmopTdonuje ca
muauje LMN, usyseB 3ajequunukor noprdonuja M. Ilpema tome, yHampeheme nephopmaHch
n3abpanux noptdonuja yciea ypohema 6e3pu3nyHe aKTHBE j& BUIIIE HETO OYUTIICTHO.

[TocebHa cuTyanuja HacTaje YKOJIMKO CE€ MPOMEHHW Oe3pu3MyHa CTOIa MPUHOCA TaKo Jia
MHBECTHTOPH HyJIE HOBAIl Ha 3ajaM 10 OE3PU3HYHO] KAMATHO] CTOIIM Tf, & Y3UMajy M03ajMHUILIE 110
BUIIOj Ge3pu3MuHOj KamatHOj cromu 1'r (Crmka 3.2.8.). Y oBOM cirydajy rpaHuna e(pUKaCHOCTH
Tnosasu u3 6e3pu3MYHE CTOIE NPUHOCA Ty M Kpehe ce mpaBom nuHujoM 10 Tauke G. Edukacnu
noprdomuju usmehy tasaka 7r u G moapasymeBajy on00paBame I103ajMHMLA MO OE3PU3UYHO]
KaMaTHOj CTomH 75. I10TOM eduKacHa rpaHuIa HACTaBIba KPETArE JENOM e()MKACHE IPAaHHULIE U3
opurunaiHor Markowitz-esor mosaena ox tauke G 1o Tauke H, na Ou ce Ha Kpajy meHA MyTamba
3aBpmmia Ha npaBoj auHAjU HI. Edukacnu nmoprdonuju m3mely tauaka H u [ mompasymeBajy
y3UMam€ 1103ajMHIA [0 BHIIOj 6E3pU3MYHOj KAMATHO] CTOIH 1'f. Jlakyie, TpaHuIa eHKacCHOCTH

nMahe konavyad oo6iuk reGHI.

=l

¥

Cauka 3.2.8. I'pannnia epuKacHOCTH TPU MPOMEHH OE3pH3UYHE CTOTIEe IPUHOCA
U3zeop: Elton et al, 2011, 88

Ha kpajy, Tpeba ucrahu nma ce mporiec ymnpapibama MOPTQPOINOM HE 3aBpIaBa n300poM
ONTUMAJIHOT TOpPT(hOoNMja, jep ONTUMAIHM NOPT(ONMO ca TOjaBOM HOBHX HH(OpManuja U
MOCJIETUYHOM MTPOMEHOM II€HA XapTHja OJf BPEAHOCTH Mopa OUTH PEeBUIMPAH Kako O 3aJpkao
CYIIEpPUOPHOCT y OJIHOCY Ha alTepHaTuBHE MHBeCTUIH]je. [IopTdoaro MeHaIMEHT je jeIHOCTaBHO
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nporiec 0e3 Kpaja, KOjU MOIpasyMeBa MPOMEHY MHUIILBEHA Ca MPOMEHOM PAaCIOJIOKUBUX
uH(popManuja.

4. WHIEKCHU MOJEJIN

Markowitz-ee monen mnoprdonno ananuse npwimkoMm oxapehuBama cera eduracHUX
noprdoiivja 3axTeBa IMPOIEHY OYCKWBAHOT MPUHOCA W BapUjaHCE 3a CBAaKy XapTH]y O]

BPEIHOCTH, Ka0 W MpPOIEHYy KOoBapujaHcHu u3Mel)y cBakor mapa aHaTU3UPAaHUX XapTHja. YKyHaH
n?+3n

Opoj mHmyta moTpedan 3a ycnemno GyHkinuonucame Markowitz-esor mozena je , IIITO 32

ciaydaj 10, 100 u 1000 pacrmonoxuBux xapTHja oj BpeaHocTH m3Hocu 65, 5150 m 501500
nojgaraka. [locienmu ciydaj mpolieHE TNPEKO IoJia MHJIMOHA ToJaTraka MpeJCcTaBlbao je
HeMmoryhy MucHjy 3a aHanuTh4ape, 300r Yera ce MPHUCTYMWIO H3HAJIAXKEHY jeIHOCTaBHUjUX
METO/1a KOju O 3aXTeBAJIM Mambe yJIa3HUX M0JaTaKa.

Pemewse omucanor mpobsieMa y BUAY jeaHOMHACKCHOT Mozena moryauo je William F.
Sharpe y cBom neny ,,A Simplified Model for Portfolio Analysis® (Sharpe, 1963). Sharpe-os
JEAHOMHIEKCHU MOJET M CBU OCTaJIM MHAEKCHU, OJHOCHO, (PaKTOPCKH MOJIEIH 3aCHHBAJy ce Ha
npoIecy TeHepHcama MPHUHOCA KOJU OIMHUCYje KAKO CYy M OJf KOjUX KOMIIOHGHTH KpEHpaHH
NPUHOCH BPEJHOCHMX manupa. llpemMa HMHICKCHMM MOJelIuMa jeldaH WiId Bulle ¢akTopa
CHCTEMCKHM YTHUYy Ha MPHUHOCE CBUX XapTHja oj BpenHocTd. CTora ce Kopelaliuja MpHuHOCa JBE
XapTHje oJl BpeAHOCTH He ojapelyyje aupekTHO, Beh HHIUPEKTHO Ha OCHOBY H-MXOBOT OJIHOCA Ca

jeaHuM uiH BUmIe (GaxkTopa caapkaHux y Mozeny. Ha oBaj HaumH Opoj MOTpeOHMX KOBapHjaHCH
2
n

ce u3jeHadaBa ca OpojeM aHaTU3UpaHKUX XapTHja of BpeaHoctu. CMamyje ce ca paHmjux u3

243n

S Ha (k +2)n + 2k,

WIN €KBUBAJICHTHO, 2n + 2k + kn, rae cy: n — Opoj xapTuja oJ BpeIHOCTH, a k — 6poj dakTopa

Markowitz-eBor mMozena Ha n, 10K ce YKyIaH Opoj HHITyTa CMambyje ca z

ynoTpedibeHux y mozeny. Enuior HaBeneHOr je CUTHH(HMKAHTHO I0jeIHOCTaBJBEH-E IMpoleca
onpehuBama cera epuxkacHux MOpTdoaMja, OJHOCHO, M3BOhewma epuKacHe IpaHHIEe Koje ce,
UCTUHH 32 BOJBY, 10OHja MO IICHU Mame er3akTHOCTH y OJHOCY Ha opuruHamau Markowitz-es
MOJIEIT.

®dakTopu caApKaHU y MHJIEKCHUM MojeluMa oOjallmbaBajy CHUCTEMCKH BapHjaOUIMTET
NPUHOCA, Tj. CHCTEMCKY KOMITOHEHTY CTOXACTUYHHX KpeTama MPUHOCA XapTHja O] BPETHOCTH.
[Tpeocranu HeoOjalIlEHU J€0 CTOXACTMYHUX KpeTama MPHUHOCA MPUITUCYje Ce HEOUEKHMBAHUM
yTULAjUMa CHeU(PUUHIM 32 AaTy XapTHjy U BEHOT H3/1aBaolla.

Y 3aBucHOCTHM 07 Opoja dakTopa ymHoTpeO/bEHUX 3a O00jalllbehe CUCTEMCKOT
BapHjabHIUTeTa IPUHOCA XapTHja O BPEIHOCTH, MHJCKCHU MOJIENHU Ce Jieie Ha JeAHOMHIEKCHE U
BUIIICHH/ICKCHE.

4.1. JenHOMHIAEKCHH MOIEJI

Jennounnekcuu  (jemHodakropcku)  wmozen  (Singel-index  model) npeacrasiba
HAJj€THOCTAaBHUJH OOJIMK IpoIleca TeHeprcama MPUHOcA. YKyMaH Opoj mojaTraka HEOMXOJaH 3a

55



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

HEroBO yCHemHo (yHKIuoHHCcame je 3n + 2. OCHOBHA MPETIOCTaBKa jeJHOUHIEKCHOT Mojiena
j€ ma cy MPUHOCH XapTHja OJ BPEIHOCTH OCCTJBHMBU Ha KPETamE JeTHOT 3ajeAHUYKOT (aKkTopa
KOjU CUCTEMCKH MEHa IIeHE, a CAMUM THM U IIPUHOCE CBUX XapTHja O]l BPEIHOCTH.

OniTy jeTHOMHACKCHU MOoJiesl uMa cieaehn o0uK:

T =a; + biFt + &, (411)
rze cy:
T;¢ — CTOIA MPUHOCA, Tj. IPUHOC Y MEPUOTY APKarba XapThje 0/ BPEAHOCTH I,
Q; — OYCKUBAHU TIPHHOC XapTHje OJ1 BPEIAHOCTH | 3a Clly4aj HyJITe BpenqHoCcTH dakTopa F,
b; — oceT/bMBOCT IIPUHOCA XapTHje Ol BPEAHOCTH | Ha mpomeHe (akropa F,
F; — BpenHOCT (haKTOopa KOju CHCTEMCKH YyTHYE Ha IICHY XapTHje O BPEIHOCTH | y ieproay t,
&t — CIydajHa TpelIka, OJHOCHO, Clly4ajHa Bapujabja ca OYCKMBAHOM BpeAHOIINy HyJa Yy
nepuony t.

[IperxoaHa jeqHaYMHA N YKYIIaH IPUHOC XapTHje OJf BPeAHOCTH | (Tj;) HA CUCTEMCKY
(a; + b;F;) n HecucreMcKy KOMIOHEHTY (&;;). CHCTeMCKa KOMITOHEHTa YKYITHOT MpUHOCA je
o0jamrmeHa 3ajeAHUYKUM (pakTopoM F, TOK HECUCTeMCKa KOMIIOHEHTa MpeCcTaBiba jeIMHCTBEH
(cienuduuan) NpuHOC MOCMaTpaHe XapTuje.

BaxxHo je yka3zaTu ¥ Ha ayTOHOMHY KOMIIOHEHTY TPHUHOCA XapTuje o Bpeanoctu 1 (a;),
HE3aBHCHY O] YTHUIIaja 3ajeAHMUKOT (akTopa F, Kojy UhHe a; U &j;:

a; = a; + &;. 4.1.2)

Y (¢duHaHCHjCKO] JUTEpaTypH Kao 3ajeTHUYKH (AKTOp KOjH 00jallmaBa CHCTEMCKU
BapHjadMIUTET MPHHOCA XapTHja OJl BPEAHOCTH Hajuemhe ce HABOOW KPETame TPXKHUINTA, Tj.
TP KUIIHU uHekc. [Mpema Elton et al (2011), ynmweHnna fa 1eHe BPEIHOCHHUX MHAmupa Io
MPaBUIIy PacTy ca pacTOM TPKHUIITA, OJHOCHO, Ma/lajy KaJa je TPXKUIITE y KPU3H, CyrepHile aa
jenan on pasnora mMehycoOHe Kopenanuje MpUHOCAa XapTHja O]l BPEIHOCTH JIEKH Y HUXOBOM
3ajeJHUYKOM OJIrOBOpPY Ha TpkulIHe mnpomeHe. Crora, OpojHH ayTopu Kao KOPHCHY Mepy
KOpenalyje MpruHoca MocMaTpaHuX XapTHja MPeAsiaxy CTaB/babe Y OAHOC MPUHOCA MOjeIMHAYHE
XapTHje U TPXKUIIHE CTOMNE MpUHOCA. JETHOMHIEKCHH MOJEN KOju Kao oOjammaBajyhu daktop
(explanatory factor) kopucTH TpP)KHIIIHY CTONY NPHUHOCA Ha3WBa CE TPXKHUIIHUA MOJET W HMMa
cinenehu o0muK:

Tie = @ + Bitme + it (4.1.3)
rze cy:
Bi — OCETIBUBOCT MPUHOCA XapTHje O]l BPEIAHOCTH | HA MPOMEHE TPXKHIITHOT MHJICKCA,
Tye — TPKUIIHA CTOMA MPUHOCA (CTOMa MPUHOCA HA TPXKUIIHUA UHACKC) Y mepuoay L.

Ynorpeba jeTHOMHIAEKCHOT TPXKHUIIHOT MOJIENIa 3aXTeBa NMpoIieHy OeTa koedurujerta (f3;)
3a CBaKy XapTujy oJ BpenHocTtu. Jlo koeduinjenta 6eta Moxke ce 1ohu Cy0jeKTHBHOM MPOIICHOM
aHAIWTHWYapa, WIM MaK MPOIEHOM MCTOpHUjcKe OeTe Ha OCHOBY HCTOPHJCKHMX I10JaTaka.
Hctopujcke Oete mpyxkajy kopucHe umHpopMmanuje o Oyayhum OGerama mojJ ycIOBOM HUXOBE

Y ynotpe6u cy u apyru GpakTopu CHCTEMCKOT BapHjaGMIMTeTa IPUHOCA [OMYT HEOUEKHBAHE CTOIE pacta OpyTo
nmomaher mpon3Boia, HEOUEKNBAHE CTOIE pacTa WHQIIAIH]E U CITUIHO.
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penaTUBHE IOCTOjaHOCTH TOKOM BpeMeHa. CTalmiiHMja HCTOpWjcKa OeTa 3HAYM TOY3IaHU]y
nporteny oynyhe 6ere u yjenHo Behy moy31aHocT 1eor MOJeNna.

Bpennoct npornemeHor 6eta koeduimjeHTa TymMaund ce Ha cieaehu HauMH: YKOJIUKO f3;
u3HOCH Ha mpumep +0,5 mpHHOC MOCMaTpaHe XapTHje O BpeAHOCTH he ce y cilydajy pacra
(mama) TpxkumHOr MHAekca 3a 1% mnosehatu (cmamutn) 3a 0,5%. U3yserHo, ykonuko Oera
KOC(HIIMjEHT y3Me HEraTUBHY BPEIHOCT, IPOMEHA TPKUIIHOT MHJEKca pe3ynaThupahe mpoMeHoM
IpUHOCA TIOCMAaTpaHe XapTHje 0]l BPEIHOCTH Y CYIPOTHOM CMEpY.

['paduuko mnpuKa3HBame jETHOWHACKCHOT TPXKUIIHOT MOJEJa BpPIIM ce ynoTpeOom
KapaKTepUCTUYHE JMHHMje Xaptuje ox Bpeanoctu (Security Characteristic Line - SCL).
KapakreprucTnyna JrHHja XapTHje OJ BPEIHOCTU OMHCYje OAHOC m3Mely mpuHOca mocmarpane
XapTHje 0J1 BPeIHOCTH (7;¢) U TpKUIIHOT puHOCca (15, ) (Ciuke 4.1.1. u 4.1.2.).

4
'y
SCL
. V] . o
7/ e . \' Fone
Cauka 4.1.1. Kapakrepuctnyna Cauka 4.1.2. Kapakrepuctuyna
JMHUja Yy Cllydajy MO3UTHUBHE OeTe JMHH]jA y CITy4ajy HeraTUBHE OeTe
H3ze0p: Aytop H3zeop: Aytop

Cpaka Tauka Ha Jlgjarpamy O3Ha4aBa jeJaH nap IpUHOCAa KOHKPETHOT BPEIHOCHOT Nanupa
U TP>KUIIHOT MPUHOCA, @ PErpecuoHa JMHUja KOHCTpyHCcaHa u3Mel)y oBUX Tauaka Tako aa 30up
CBUX KBaJpaTHUX OJICTyNama OJ Te JIMHUje OyJe MHUHUMAaJlaH, Ha3WBa C€ KapaKTepHUCTUYHA
JMHU]Ja XapTHje o1 BpenHocTu. CTeneH oicTynama Tayaka MpUHOca Of KapaKTepUCTHUHE JINHU]je
yKa3yje Ha HHUBO KOpeJaluje MPUHOCa KOHKPETHOT BPEAHOCHOT Manupa U TPXKHUIIHOT MPUHOCA.
[ITo je BepTHKAIHO OACTYyName Tayaka MPHHOCA OJ1 KapaKTePUCTHYHE JIMHK]jE (03HAYEHO ca &)
Behe, kopenanyja je Mama. [lepdexTHa Kopenammja mocMaTpaHor U TPKUIIHOT MIPUHOCA ITOCTOjH
caMo y ciydajy HyJator pesunyana (g; = 0), kaga Tayke MPUHOCA JIGKE HA KaPaKTEPUCTHUYHO]
nunuju. HaBenena curyanyja npeacTaBba Uaeaain30BaH TEOPH]CKU CITy4aj, jep CTBAPHOCTH BUIIIE
oJroBapa UMIeppeKTHa KopeJaTuBHA Be3a. 300T HaBEeIEHOT TadyKe NMPUHOCA YTIIaBHOM HE JIeXKe
Ha KapaKTepUCTUYHO] JINHU]H.
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Haru6 kapaktepuctiune nunmje oxpelien je xoedurmjentom Gera'™. Kapakrepucrudna
JUHH]a je MO3UTUBHOT Harnba y ciydajy mosutuBHe Oere (Cnuka 4.1.1.), oqHOCHO, HEraTUBHOT
Haru6a y ciydajy Heratuae 0ete (Cnuka 4.1.2.). Ha Caunum 4.1.1. mpuHOC mocMaTpaHe XapTHje
o1 BpeaHocTH (1;¢) pacte (Taga) ca pactoM (TIaoM) TPHKUIITHOT TPUHOCA (T, ), AOK je Ha Caumm
4.1.2. xperame IpUHOCA BPEJHOCHOT Hanupa ¥ TPXKHUIIHOT NpUHOCa WHBEp3HO. Tauke mpuHOCa
KOje JIe)Ke Ha KapaKTepUCTUYHO] JTMHUjU MMO3UTHBHOT Harnba o3HavaBajy nep(eKTHy MO3UTUBHY
Kopenauujy u3Mel)y mpuHOca KOHKpPETHE XapTHje O[] BPEIHOCTH M TPIKHIIHOT MPUHOCA, JTOK
TadyKe MPUHOCA Ca JIMHUjE perpecuje HeraTMBHOI Haruba o3HauaBajy Mep(eKTHy HEeraTuBHY
KOpenarujy.

Baxno je mporymauntu u koepunujeHT anda (o) KOju MOKa3zyje OYEKHMBAHU NPHUHOC
IIOCMaTpaHe XapTHje O BPEAHOCTH 3a Cllydyaj HYJITE BPETHOCTH TPXKHIIHOT mpuHOca. Ha
Cnukama 4.1.1. u 4.1.2., anda xoeduujeHT npencTaBba pacTojame 01 KOOPIUHAHTHOT TTOYETKA
JI0 TadKe Ipeceka KapakTepucThuyHe JuHHje U Y-oce. KoedunujeHT anda ykasyje Ha OJCTyName
CTBApHOT OJ1 OYEKHNBAHOT MPUHOCA!

e VKonuko je anda Mo3WTUBHA, CTBAPHHU MPUHOC je BehHM O/ OUEKMBAHOT, a XapTHja OJ

BPEITHOCTH j€ MOTILECHCHA;

e VKonuko je anda HeraTWBHA, CTBAPHU NPUHOC je MambH OJ] OYCKHBAHOT, a XapTHja O

BPEIHOCTH j€ NPEICHEHA;

e Hyntu anda xoedbunujeHT yKazyje Ha OJCYCTBO MOTUEHEHOCTH, OJHOCHO,

NPEIEeHEHOCTH IIOCMaTpaHe XapTHje 01 BPEAHOCTH U IPHCYCTBO LICHOBHE PABHOTEXE.

3axBasbyjyhu nenoBamy TP)KUIIHOI MEXaHU3Ma W TPXKULIHUX 3aKOHUTOCTH IPBE JIBE
CUTyalldje Yy Kpaji0j WHCTAHIM pe3yiarupajy Tpehom. Y mpBoM ciyuajy, mpuHOC Behu o
OYEKMBAHOT U II€HA HIDKA O] PaBHOTE)XHE IMpHUBIadye Kymie Koju noBehaBajy Tpaxkmwy. Pact
TpaXXHhe yTW4Ye Ha PacT IIEHE, IITO BOJM IOCTETIEHOM CMamHBaby CTBAPHOT MPHUHOCA CBE JI0
PaBHOTEXXHOT HUBOA TPEACTaBILEHOT TpehoM cuTyanmjoM. Y Ipyrom cirydajy, IpHHOC MambH O]
OUYEKMBAHOTI' U 1I€Ha BUIIA O] paBHOTE)XKHE 0/10HMjajy KYIIE KOJU CMamy]y Tpaxmy. [lag Tpaxmme
yTHYe Ha Maj LeHe, IITO 3a Pe3y/iTaT UMa MOCTEeNEeHU PacT CTBAPHOT MPUHOCA IO PABHOTEKHOT
HUBOA.

buTHe npernocTaBke jeJHOMHIEKCHOT TPXKMIIHOI MOJIENa BE3aHEe 3a CIy4yajHy Tpelky
(&;¢) cy (Francis & Kim, 2013, 167):

e OueKHMBaHA BPEIHOCT CiydajHe rperike (pesuayana) je nyna (E(g;) = 0),

e BapHjaHca CilIy4ajHe TpellKe je KOHCTaHTHA (afi = const),

e CiydYajHa IpEIlKa je HeKOpearcaHa ca TPXKHUITHUM IPHHOCOM (Cov (&, Time) = 0),

e CiydajHe rpeike ¢y cepujcku Hekopenucane (Cov(e;;, €;5) = 0,3at # ),

® ClyyajHE TpeIIKe pa3IMYUTHX XapTHja OJ BPEJHOCTH Cy Mel)ycOOHO HeKopenucaHe

(Cov(eit, sjt) =0,3ai #J).

[Tocnenma npernocraBka o Mel)ycoOHOj HE3aBUCHOCTH pe3M lyaia aHAIM3UPAHUX XapTuja
0]l BpETHOCTH je HajBaKHHja Mel)y HaBeJJleHUM, jep Mojpa3yMeBa Ja je jJeJUHH Y3POK CUCTEMCKOT

1 . . . .
® Koedurmjent 6era je koeduImjenT HarnGa KapakTepuCTHIHE JTHHH]e.
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BapujabHIUTeTa MPHUHOCA PA3IMUYUTHX XapTHja O BPETHOCTH H3a0paHU (GaKTOp — y OBOM
clly4ajy Kperame TpkuIiTa (Tp)KUIIHA CTona nprHoca). Hekopenucanoct pesuayana ykasyje na
HE TOCTOj€ J0AaTHU (PaKTOPHU KOjU CHCTEMCKH YTHUY Ha NMPHUHOCE BPEAHOCHHX Tanupa v Ja je
IPE/ICTaBIbEHH jeTHO(PAKTOPCKH MOJIEI BaJIH/IaH.
ITomohy jeTHOMHICKCHOT TPXKUIIHOT MOJIENA JONasH ce 10 cieaehnx m3paza:’’

® OUEKMBAHW MPHHOC MOjeIMHAYHE XapTHje OJ] BpEAHOCTU: T; = a; + ,Bifm,

e BapujaHca NPUHOCA T10jeJMHAYHE XapTHje O BPEIHOCTH: OF = ,Bl 2 + 02,

e KOBapMjaHca IpUHOCA u3Mel)y XapTHja ol BpEHOCTH: 0;; = f3; ﬁjam.

AHQJIOTHO TOAENH YKYHHOI TPUHOCA XapTHje OJf BPETHOCTH HA CHUCTEMCKY U
HECHCTEMCKY KOMIIOHEHTY, YKyNHAa BapMjanca npunoca (o7 ) ce Aeld HA CHCTEMCKY M
HECHCTEMCKY BapHjacHy, Tj. Ha CUCTEMCKHU ((aKTOPCKH) U HECUCTEMCKH (HE(PaKTOPCKH) PU3HK.
CHCTeMCKH pU3UK j€ MPEICTaBJbEH MPOU3BOAOM KBaJAPUPAHOT OeTa KOSPUIMjeHTa W TP)KUIIHE
BapHjaHce (,Bizo;zn), a HECHCTEMCKHM PHU3MK BapHjaHCOM pe3ujyalia WHAUBHAyalIHE XapTuje O]
Bpennoctu (02). Bynyhu na je Tpxumna Bapujanca (02) ucTa 3a CBe XapTHje OJ1 BPEIHOCTH,
Oera xoedpuuujeHt (B;) ce cMaTpa MPaBoM MEPOM CHCTEMCKOI' PU3HUKA:

e Vxomuko je ff; = 1 xapTuja o7 BpEIHOCTH MMa MCTH CHCTEMCKH PH3UK Ka0 M YKYITHO

TPXKHIITE;

e Vkomuko je f§; > 1 xapTuja o1 BpEAHOCTH MMa Behm CHCTEMCKH PHU3HMK HEro YKYITHO

TPIKUIITE;

e Vkomuko je ff; < 1 xapTuja ox BPEAHOCTH MMa MambH CHCTEMCKH PU3HMK HETO YKYITHO

TPIKHIITE.

ITpema MPT omiyke Tpeba JOHOCHTH y KOHTEKCTY HOpT(ONMja, a HE y KOHTEKCTY
NOjeIMHAYHUX XapTHja O BpeAHOCTH. To je ycnoBwiio jom Behy ymoTpeOHY BpEeIHOCT KOjy
uMajy cieaehu n3pasu 3aCHOBaHM Takole Ha jeIHOMHJIEKCHOM TP>KUIITHOM MOJIENY:

e IlpuHoc y mepuony apama MoprThonrja XapTuja oJl BPEAHOCTH: Ty = Qp + BpTime +

Ept;

e  OuekuBaHU IPUHOC MOPT(OIUja XapTHja O BPEAHOCTH: T, = &y + BpTin;

IIPU YEMY CY:

ay = Xizq wia, (4.1.4)
Bp = Xi=awibi, (4.15)
Spt = Zi=1 Wi€&it- (416)

Anda xoedpunujent, O6era koepuUHMjeHT M ciaydajHa Tpemka (pe3uayan) mnoprdonuja
(atp, Bp ¥ &) Cy MOHAEPUCAHK poceny anda koeduiujenara, 6eTa KoepuuujenaTa u pesuayana
KOMITOHEHTHUX XapTuja ol BpemHocTH. [Ipu Tome ce Kao MOHIEpH KOPHCTE IENOBH YKYITHE
BPEIHOCTH MOPTQOIHja yIoxKeH! y oapeheny xapTujy o1 BpenHocTH (w;).
e Bapujanca npuHoca nopr¢onuja xapTija o1 BpeIHOCTH: ag = pam + agp,

IpU 4emy je:

7 33 Buwme neraspa Bunern Elton et al, 2011, 134-135.
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2 _\yn 2 .2
Oep = Li=1 Wi Og- (4-1-7-)

YKOJIUKO Cy pe3ujiyalii CTOIA MPUHOCA PA3IMUYUTUX XapTHja O]l BpeIHOCTH Mel)ycoOHO
HEKOpEIMCaHHu, BapujaHca pe3uiyasia mopTdoiuja nmpeacrapba MOHACPUCAHN TIPOCEK BapUjaHCH

pe3uyaia MojeJMHAYHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH Y HETOBOM CacTaBy. Y3 MPETIOCTaBKY Ja je
jeIHaK ylIeo HOBIIA MHBECTUPAH Yy CBaKy OJ XapTHja Ol BpeaHocTH (w; = %), bopmyna 3a
pesuayaiHy BapujaHCy MopTdonnja mocraje:
0% =% ?=1%O'£2i. (4.1.8.)
JacHo je ma ce muBepcudukanvjom u noBehaBameM Opoja KOMIIOHEHTHHX XapTHja O
BPEIHOCTH HECHCTEMCKa BapHjaHca (BapujaHca pe3uayaiia) mopTdoirja ApacTUIHO CMamkyje U Y
Kpajikh0j MHCTAHIIM HECTaje, TaKo Jia YKYIaH pU3UK MOPTQoIIrja MocTaje:
o2 = B,°a2, (4.1.9.)
WA €KBUBAJICHTHO,
0p = PpOm. (4.1.10)
OcuM OpUTHHAIHOT jeIHOWHICKCHOT TPXKHIIHOT MOJENa KOjU KOPHCTH TPHHOC Y
NIEPUOAY JApKarkba, KOPUCHO j& TPEJICTAaBUTH U JENSEN-0B jeAHOWHICKCHU TPXKUIITHA MOJE KOjH
KOPHUCTH BHIIAK MPHHOCA (PU3HUKO PEMHjy) YMECTO MPUHOCA Y TIEPHOIY ApIKamba:
Rit = a; + BiRpe + €3, (4.1.11)
rzie cy:
R;; — BUIAK TPUHOCA (PU3UKO MPEMHUja) XapTHje O BPEIHOCTH | y mepuomy t, oHOCHO, cToma
NPUHOCAa KOHKPETHE XapTHje O] BPEAHOCTH M3HAJ OE3pU3WYHE CTOIE MPUHOCA y MTOCMATPaHOM
nepuoxy;'®
Ryt — TPKUIIHM BUIIAK NpUHOCA (Tp’KUIIHA PU3MKO Mpemuja) y nepuoay t, ogHOCHO, croma
MPUHOCA TPKUIIHOT MOpT(OoIIKja N3HA Oe3pru3UUHE CTOIE MPUHOCA Y TOCMaTPaHOM neplxlozly.19
Michael C. Jensen je oBaj Moaen NpPEACTaBHO y CBOjO] JOKTOPCKO] AMCEPTALM]U
o0jaBibeHO] 1968. ronuue, a kao pasior yBohema HaBEO je BEroBY BEIUKY yNOTpPeOHY BPEIHOCT
U OpojHE MPETHOCTH MPUIIMKOM eBajyallije HHBECTHIMOHKX nepdopmancu (Jensen, 1968).
BaxHo je ucrahm nma cy, moa mpeTnocTaBKOM KOHCTaHTHE O€3pHM3MYHE CTOIE MpUHOCA
(7F = const ), OpUrMHANHHM jEHOUHJEKCHH TPXKHUIIHH MOJe]d M Jensen-oB jelHOMHJIEKCHH
TPXKHIITHA MOJENT Beoma cinvHH. bera xoedurmjentu (fB;) u ciydajue rpemike (&) ce He
pa3liuKyjy y OINHCAaHUM Bep3Hujama JeTHOMHICKCHOT MOJeNa, jep C€ O] 3aBUCHE M HE3aBHCHE
NPOMEHJBHMBE OJly3MMa HMCTa KOHCTaHTa (77). Camo ce anda KOeHUIMJEHTH PasIUKy]jy, a OTHOC
usmely opurnnanue ande (a;) u Jensen-ose ande (a;') ce moxe npencrasuru (Francis & Kim,
2013, 171):
a;' =a; — (1 —By). (4.1.12)

1

® Burrak mprHOC TIpeIcTaBiba pasinKy m3Meljy mpHHOCA y TIepHOLY ApXKama (Ti;) M Oe3pU3MUHE CTOIE MPHHOCA
(17): Rig = 1y — 75

19 TpskuuHy BHIIAK NPHHOCA TIPEACTaBIba PAasINKy H3Mely TPKHUIIHOT IPHHOCA (Ty,) M OE3pH3HUHE CTOIE MPUHOCA
(1) Rine = Ty — 75
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HaBenene ande wumajy pasnuuure BpPEIHOCTH, 3HAa4YCHa MU PA3IUUUTY HPUMEHY.
VYBohewmem Jensen-osor anda KoepHUIMjEeHTa 3HAYAJHO j€ OJAKIIAH [OCTYNaK Mepema
OCTBapEeHUX WHBECTULIMOHUX Mep(opMaHCH.

C npyre crpame, y ycnosuma ¢uykryupajyhe Oespusuune crome mnpuHoca ( Ty ),
OPUTHMHAJHU U Jensen-oB jeTHOMHACKCHU TPXKHUIITHU MoJien ce Mel)ycoOHO ynasbaBajy, Tj. ryoe Ha
CIIMYHOCTH, jep UMajy pazInuuTe He caMmo ajida, Beh u 6era koeduiujeHre.

4.2. BulIeMHIECKCHH MOIEJIU

VKOIMKO Cy pe3uIayald CTola MPUHOCA KOMIOHEHTHHX XapTHja OJf BPETHOCTH
mel)ycoOHO KopenrcaHu, JeAHOMHIEKCHU MO/ TyOU Ha BaJIMIHOCTH U YyNOTPeOJbUBOCTH, TE j€
HEOITXOJIHO YBECTH J0JaTHE HHJEKce ((akTope) Koju Oou 3ajenHo ca mocrojehum dakropom 0oJbe
00jaCHHII CUCTEMCKY KOMIIOHEHTY CTOXAaCTHYHHX KpeTama MPHHOCA XapTHja O] BPEIHOCTH y
cacraBy mnoprdonmja. Ca moBehamem Opoja (akTopa TeHepUIly Ce BUIICHHICKCHH MOJCIN
(multi-index models), a koBapujanca melyy pesuayanuma ce mnpuOIMKaBa HyiId. Tako ce
noBehaBa MPEUU3HOCT, alld U CI0KEHOCT MO/JIEIIA.

HajjennocraBHuja BapHjaHTa BUIICHHISKCHOT MOJielia je 1BOMHACKCHU Mozen (two-index
model), unju je 3axTeBanu Opoj mHmyTa 4n + 4. 3a CBaKy XapTHjy OJf BPEIHOCTH MOTPEOHO je
yTBpauTH anda koeduiujeHt (a;), 6eta KoepUIUjeHT y OJHOCY Ha MpBU UHAEKC (f;1), OeTa
KoeUIMjeHT y oHOCY Ha Apyru uHjaekc (Bi,), Kao M pesuayanny sapujancy (o2). Taxobe,
noTpeOHO je YTBPAUTH OYEKHBAHE CTOTIC MPUHOCA U BapHjaHce 32 00a n3adpaHa WHICKCA.

OcHOBHa TMPETIIOCTaBKa JABOMHACKCHOT MOJIENa je 1a Cy IPUHOCH XapTHja O BPEIHOCTH
3aBHCHU O] CHCTEMCKOI YTHI@ja JiBa 3ajeJHHYKa (akTopa, KOju o0jallmaBajy CHCTEMCKY
KOMITOHEHTY CTOXaCTHYHHUX KpeTama MPUHOCA KOMIIOHEHTHHUX XapTHja oJ1 BpeaHoctu. [Ipu Tome
ce Heo0jallleHA HECHCTEMCKa KOMIIOHEHTa TpUNHCYyje HemnpeasuheHnM  edexThMa
cnenu(UYHUM 32 1aTy XapTH]y U BEHOT eMUTCHTA.

ITpema Sharpe et al (1995), ekoHOMHja HHje MOHOJMTAH SHTUTET 300T Yera Ha MPUHOC
XapTuja oJ] BpEAHOCTH MOTY yTULIaTU OpojHM (akTopu: cTona pacta Opyro nomaher mpousBoja,
HHBO KaMaTHUX CTOIA, CTOINAa UHQIIAIH]e, HUBO IIEHEe Ha(Te U CII.

JIBoMHIEKCHH MOJIeNl KOju Kao oOjammaBajyhe ¢dakTope KOPUCTH HEOUYEKHUBAHY CTOITY
pacta Opyro momaher mpomsBoma (Gross Domestic Product — GDP) u HeouekuBaHy CTOIy
uapnamuje (INF) uma cnenehn o6muk:

Tyt = &; + Bi1GDPy + Lo INF; + €4, (4.21)
rzie cy:
Q; — OYCKHUBAaHU MPHHOC XapTHje OJ BPETHOCTH | 3a ciyd4aj HyiTe BpeaHoctu ¢axtopa GDP u
INF,
Bi1 — OCETIBUBOCT MpPUHOCA XapTHje O] BPEIHOCTH | Ha MPOMEHe cTole pacta Opyro momaher
npoussoja (GDP),
Bi2 — OCETIBHBOCT MPUHOCA XapTHje O] BPEAHOCTH | Ha mpoMeHe ctore uHpmanuje (INF).
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CucreMcka KOMIIOHEHTa YKYIHOT IIPHMHOCA TIOCMaTpaHe XapTHje O] BPEeIHOCTH
Hpe/ICTaBJbeHa je 30MPOM MpBa TPH eJIeMEHTa JeCHOT jAeia jeanaunne (; + Bi1GDP; + i, INF),
JIOK MOCIIE/IIbY YETBPTHU €JIEMEHT (&;;) O3Ha4aBa HECUCTEMCKY KOMIIOHEHTY YKYITHOT IIPUHOCA.

['paduuko mNpUKa3MBamke OMHCAHOT JBOMHJICKCHOT MOJENIa BPIIM C€ YyIoTpeOom
KapakTepucTuyHe paBHU. [Ipu ToMe, cBaka Tayka y IBOAMMEH3MOHAIHOM IPOCTOPY O3HAYaBa
KOMOWHAIM]y TPUHOCA KOHKPETHOT BPEIHOCHOT Nanupa, crorne pacta Opyro gomaher npousBoaa
1 crone napuammje.?’

Panuje HaBeneHe MPETIIOCTaBKE jeIHOMHICKCHOT MOjelia BE3aHEe 3a CIy4ajHy TPEIIKy
(&;¢) Baxke 1 y ciiy4ajy ABOMHIEKCHUX M BHINCHHACKCHUX Mojena. /logaTHa nmpernocTaBka, Yuju
je Uunib CUMIUTH(HKAIMja PAYyHCKOT TPOIEca, j& HEKOPEIHCAHOCT YHNOTPEOJhCHHX HWHICKCA,
oaHocHo, uzabpanux ¢akropa (Cov(GDP;, INF;) = 0). EBenryannu ytunaj jexor ¢akropa Ha
NPy MOKE C€ OTKJIOHUTH IPOIIECOM OPTOrOHANIM3aIMje KOju KopesucaHne (akrope mperBapa y
Hekopenucane. !

[Tomohy nmpukazaHoT TBOMHICKCHOT MOJIENA J0JIa3H ce 10 oAroBapajyhux gopmyna 3a:

e  OYEKMBAHH IIPHHOC MOjeIMHAYHE XapTHje o] BpeaHocTH: 7; = a; + f;1GDP + B;,INF,

e  BapMjaHCy NpMHOCA MOjeJMHAYHE XapTuje O BpeaHocTH: o = BA0épp + PEH0AF +
gy

®  KOBapWjaHCy NpUHOCA u3Mely XapTuja o1 BpenHOCTH: 0;; = /j’ilﬁjlagD p+ B2l jZUIZNF'

YV opMmynu 3a yKymHYy BapujaHCy IIpHHOCA TI0jeIMHAYHE XapTHje O BpedHOCTH (07 =
B oépp + B5OAF + GF) cUCTEMCKH PH3MK je TIPeICTaBbeH 30MPOM MpBa J[Ba €IEMEHTA JIECHOT
Jenia jeJlHaYMHe, OJHOCHO, 30MpOM JBa MpoM3BoJa M TO: 1) mpousBoma KBaapupaHor Oera
KoeduIjeHTa I-Te XapThje oJ BPEJHOCTH y OJJHOCY Ha MPBU MHJCKC W BapHjaHCE CTOIE pacta
6pyTo nomaher mpowussona (B50épp) M 2) MpoW3Boaa KBajpUpaHOT GeTa KoeduIMjeHTa i-Te
XapTHje OJl BPEIHOCTH y OAHOCY Ha JAPYTH MHIEKC M BapujaHce ctone uHdnamuje (85075 r). C
Jpyre CTpaHe HECUCTEMCKHM PH3UK j€ MPEJCTaBJbEH PE3UAyaJHOM BapHjaHCOM I10jelMHAuHe
XapTHje o1 BpeIHOCTH (07).

3a cmyuaj moprdonuja, ynorpedoOM ABOMHIEKCHOT MoOJena Aoja3u ce A0 cienehux
u3pasa:

e IlpuHoc y mepuosy apkarba mopTdonuja XapTuja o1 BpeAHOCTH: Ty = &y + Bp1GDP +

Bp2INF; + €5¢;

e OueknBaHW NPUHOC NOPT(OIUja XapTHja O]l BPEAHOCTH: T, = &) + ﬁmW + szm;
IpU YEMY CY:
Bp1 = Xi=1 Wibi1, (4.2.2)
Bp2 = Xi=1 WiBi2- (4.2.3)
bera xoeduuujeHt noprdoivja y OJHOCY Ha NpBU HHIAEKC W Oera KoeduuMjeHT
noprdonuja y onHocy Ha JApyru uniaexc ( g M [fB,, ) Cy NOHIEpHCAaHH Ipocelu Oera
KoeuIMjeHaTa IOjeIMHAYHUX XapTHja OJ BPEJHOCTH Yy OJHOCY Ha INpPBU, OJHOCHO, APYTH

20 33 BuIe KeTasbA BUETH Sharpe et al, 1995, 300-301.
2! 33 e gerasba Bupety Francis & Kim, 2013, 196-197.
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UHJIEKC, TIPH YeMy C€ Kao MOHAEPH KOPUCTE JENOBH YKYIHE MOPT(HOIUO BPEIHOCTH YIOKEHH Y
onpeheny xapTujy o1 BpeaHOCTH (W;).
e Bapujanca nmpunoca noprdonuja xapTuja Off BPEIHOCTH: 05 = BﬁlagD pt+ ﬁngIZNF +
0.

[ToBehaBamem Opoja xapTHja 0 BPEAHOCTH y cacTaBy MOPTQOIIMja HECUCTEMCKH PU3UK
nopT¢oIinja, MPeACTaBIbeH PE3UTyaTHOM BapHjaHCOM MopTdomja (agzp), JPACTUYHO CE CMambYje
U pUOJIIKaBa HYJIU, TaKO JIa Ce YKYIaH PU3HK MOPTQOIIHja CBOIN HA CUCTEMCKU PU3HK:

sz = ﬁ;lo—GZDP + B;§2012NF- (4.24.)

[Topen kiacMYHOT ABOMHACKCHOT MOJEJa BaXKHO je MPEACTAaBUTH M JABOCEKTOPCKH
ungekcHu mojen (two-sector-factor model). Ilene xapTrja oa BPEAHOCTH UCTOT CEKTOPA YE€CTO
MOKa3yjy BHCOK CTENEH Kopesalwje, MTO yKazyje Ha CHCTEMCKH YTHIA] oJpel)eHOr CeKTOPCKOT
¢axTopa. OCHOBHA MPETIOCTaBKa OBOT MOJIENA je Jla Cy CBE XapTHje O BPEIHOCTH IMOJIEJbEHE Y
JIBa CEKTOPA, IPH YeMY Ha lUXOBE MPUHOCE YTHUYE HCKIBYYHBO OHAj (PAaKTOp KapaKTEPUCTUYAH 32
CeKTOp KojeM xaprtuja mpumnazaa. Jaxie, ¢akrop kapakrepucthuan 3a npBu cekrop (Fp)
CHCTEMCKM YTHYE Ha IPUHOCE XapTHja OJ BPEAHOCTH NIPBOT CEKTOpa, JOK (aKTOp KOju ce
onHocu Ha Jpyru cekrtop (F,) cucTeMCKM yTHYE Ha MNPUHOCE XapTHja APYror CEeKTopa.
OceTJpMBOCT MPUHOCA XapTHja O BPEIHOCTH MPBOT CEKTOpa Ha MpoMeHe ¢aktopa F, je jeqHaxa
HYJIH, U OOPHYTO, OCETJBMBOCT NMPHHOCA XapTHja O] BPEIHOCTH IPYTrOT CEKTOpa Ha MpOMEHE
dakropa F; je Takohe nHyna. HaBeneno ykasyje aa he y onmremM JBOMHIEKCHOM MOJIENTY:

Tie = &; + bj1 Fi¢ + bioFor + €t (4.25.)
i by, unu b;, 6UTH jeTHAKO HYITH, 3aBUCHO O]l CEKTOpa KOjeM XapTHja Mpumnaaa. Y KOJUKO ce
XapTHja Ol BPEJHOCTH KOja TpHUIMaga MPBOM CEKTOPY O3Ha4M ca I, a XapTuja Koja Mpuraja
JPYTOM CEKTOpY ca J, 0aroBapajyhu 1BOCEKTOPCKH HHACKCHH Mojenu nmahe cienaehn o0uK:
Tie = a; + bi1 Fip + €t (4.2.6)
OJTHOCHO,
Tie = @ + bjFyr + &jy. 4.2.7)

Jakiie, 3a pa3iauKy oJ KJIaCUYHOT JIBOMHJICKCHOT MOJIENIa YHjH je 3aXTeBaHU Opoj MHIyTa
4n + 4, ykynaH Opoj mojaTaka HEONXOJaH 3a YCIEIHO (PYHKIMOHUCAHE JABOCEKTOPCKOT
MHJIEKCHOT MOJIeNia jeé MambH U U3HOCU 31 + 4, IITO je YjeHO U KJbY4Ha MPEAHOCT OBOT MOJIENA.

[TpommpemeM IBOMHIEKCHOT MOJieNia ca JOAATHUM (paKTOpUMa Ipenas3y ce Ha CI0XKEHHU)e
BUIIIEHH/IEKCHE MOJIeTie KOju 3axTeBajy Behu Opoj unmyTa:

e TpouHaekcHu Mozen (5n + 6 unmnyTa),

® YeTBOPOMHJICKCHH Mojen (6n + 8 unmyTa),

e nertounaekcHu mozen (7n + 10 unmyra),

e k-unnekcuu monen ((k + 2)n + 2k, win exBuBaJeHTHO, 2n + 2k + kn unnyTa, rae cy:

n — Opoj XapTuja o BpeaHocTH, a k — Opoj dakropa y mozemny).

OnmTH BUIIEUHACKCHH MOJEN ca k ¢dakropa CHCTEMCKOT BapHjaOWIIUTETa MPUHOCA
XapTHja ol BpeAHOCTH UMa cieaehu oomk:

Tie = @; + by Fie + bipFae + -+ Dy Fiee + €3¢ (4.2.8)
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[TpumeHoM oBOT MoJIena 106Ujajy ce crneaehy aHaIUTHYKH U3pas3u:

e OYEKMBAHH NPUHOC MOjeJUHAYHE XapTHje Of BPENHOCTH: T; = @; + by Fy + bjpFy + +++ +
by Fy

e  BapujaHca MPUHOCA TOjeJMHAYHE XapTHje OJl BPeIHOCTH: 07 = b3 04 + b5oh + -+ +
biof + o2,

® KOBapWjaHCa NPUHOCA HM3MEDy XapTuja O BPEAHOCTHU: O;j = bilbjlo'izl +bi2bj20'i22 +
et bikbjko_izk’

® IPHMHOC Yy NEPUOLY ApKama MOPT(OoJHja XapTuja O BPEAHOCTHU: Ty = p + by Fir +
bpoFar + -+ + bpiFie + &pe,

® OYEKMBaHM INPUHOC MOPT(OIMja XapTHja O BPEAHOCTH: T, = ap + bmﬁl + bplﬁz +

o byF,

* Bapujanca npuHOCA NOPT(OIHMja XapTHja OX BPEAHOCTH: 0f = bj10f + bj,0f + -+

bji0F, + 0.

Huje Temko 3ak/byduTH Ja je KOHIICNT MOTIYHO WCTH Kao y CIy4ajy JBOMHJIEKCHOT
monena. Mehyrum, Tpeba ucrahu na Behu Opoj daxTopa ummiunupa Behy erzakTHOCT Mojena,
nok Behu Opoj 3axTeBaHMX HMHITyTa 3a pe3yaTar uma Behy cioxkeHocT mozaena. BumenHmekcHu
MOJIEN, TIpeMa MPENU3HOCTH B OpPOjy 3aXTEBaHUX MHITYTa, 3ay3UMa CPEAHILIY MO3UIHUjy u3mely
opuruHaiHOor Markowitz-eBor Mojena M jeTHOMHICKCHOT Mojena. Y TexmH 3a Behom
npenusHomhy Mojena, (pUHAHCHjCKM aHATUTHYapy HE CMejy HM3TyOMTH W3 BUAA Ja Cy ce
WHICKCHU MOJICTM TI0jaBWJIA W3 TMPAKTUYHE HYXHOCTH I10jeIHOCTABJ/bCHA OPUTHHAITHOT
Markowitz-eBor monena.
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JIPYTU IEO
MOJIEJI PABHOTEJKE HA TP)KULLITY KATIUTAJIA
1. KOHIEIT EOUKACHOI' ®DPUHAHCUJCKOI" TP KHUIITA

KonuenT edgukacHOr (pUHAHCHJCKOT TPXKUINTA j€ MMAO AYT U TEXKaK MyT Pa3BOJHU O]
UJICJHOT 3auUeTKa, A0 HErOoBOI KOHAYHOT YTeMEJbeHa, Kao jeAHE Off HEHTPATHUX MapajurMH Y
caBpeMeHNM ¢uHaHCHjamMa. CHOCOOHOCT HMHBECTHTOpa Ja NpEABUAC KpeTame IIeHA aKluja
ucTpaxkuBaHa je jom ganeke 1900. roamHe Yy JOKTOPCKO] JUCEpTalHju  (HPaHIyCKOT
mareMmaTtruapa Louis Bachelier-a mox nHasuBom ,,Théorie de la spéculation® (Bachelier, 1900). V
pany ce, u3Mely ocrasor, UCTHYe Ja ce MpOoIUIa, CaJallkba, Ia YaKk M AUCKOHTOBaHa Oynayha
norahama olpakaBajy y TP>KUIIHUM IIeHaMa, aJli J1a YeCTO HEMajy JUPEKTHY Be3y ca MpoMeHama
1eHe. YIIPKOC BEITMKOM 3HaYajy, HEeroB paj je 0o 3amocTaBJbeH CBE JI0 meneceTux roauHa 20.
BEKa, KaJa ra je OTKpMO aMEepUuYKM Maremarthyap W craructuyap Jimmie Savage (Bernstein,
2005). ITer ronuna HakoH oOjaBspHBama Bachelier-oBe muceprammje Karl Pearson (1905) je y
(UHAHCHjCKY JIUTEpaTypy yBEO TEpPMHUH ,.ciydajan xoxa™ (random walk). McrpaxuBama koja cy
yenemma (Kendall, 1953; Osborne, 1959; Roberts, 1959), notBpauna cy BaJIuJHOCT XUIIOTE3E
ciyyajuor xona (random walk hypothesis), koja moapazymeBa mMeljycoOHO He3aBHCHE, HACYMUYHE
U HETIPEJBHIJbMBE CYKIIECHBHE IPOMEHE IIeHA XapTuja oJ BpeaHOCcTH. CHaXHY MOAPILIKY OBOj
xunote3sn aao je u Eugene F. Fama (1965a). OH je mo3Bao 3aroBOpHUKE TEXHUYKE MU
dyHaaMeHTaHE aHaIM3e Ja JIOKaXY CBOje TBPIIE, TaKo INTO he KOHTHHYHMPAHO YCIICUTHO
npensuhaTu Kperame TPXKUILIHUX 1IeHa y OyayhHoCTH.

[Topen ca3Hama O XHIIOTE€3W CIY4ajHOT XOJa, IIOCTAaBJbAly XHUIOTE3€ EPUKACHOT
tpxumra (Efficient Market Hypothesis — EMH)?® mperxommma ¢y n casHamba O XHIOTE3H
parFoHanHIX oueKmBama (rational expectations hypothesis)?. Jlok cy Teopnjy parmoHaTHHX
OUCKMBama pa3BUjall MOHETAPHU EKOHOMHUCTH, ()MHAHCHUJCKH EKOHOMHCTU Cy pa3BUjaln
napajeiaHy TeopHjy oONMKOBamka OUYE€KHBamka Ha (DMHAHCHJCKUM TPXKMIITHMA, KOja UX je JoBela
JI0 MCTHX 3aKJbydyaka Kao U TeopHja TeopeThyapa palMOHATHUX OYEKHBamba: OYEKHBama Ha
(UHAHCUJCKUM TpPKUIITHMA jeHaKa Cy ONTUMAJHUM MpeaBubhamrMa Ha 0a3u pacroIOKUBHUX
unpopmanja. Mako cy (UHAHCHJCKM EKOHOMHUCTH Jalld CBOJO] TEOPHUJU JApyraudje HuMe,
HazuBajyhu je Xumore3oM e(QUKACHOT TpP)KUIITA, HUXOBA je TEOopHja y CTBAapU IpUMEHA
palMOHAHUX OYEKHBama Ha ojpehuBame IleHa akiuja U JAPYTrUX XapThja OJf BPEIHOCTH
(Mishkin, 2004, 150).

[TpBy neduuunujy eduxacHor TpkumTa y (uHaHCHjCKO] JuTepaTypu nao je Fama
(1965a): ,,EdukacHo TpxumiTe je TpXKHUIUTE HAa KOME BEJIMKH OpOj palMOHAIHHUX Y4YECHUKA
aKTUBHO Tpryje ca IUJbEeM MaKCHUMHUpama NpopuTa, NMPU YeMy CBAaKM YUYECHHK HACTOjU Ja
npeaBuan  Oynyhy TpKuIIHY LeHy TNOjeJUHAYHMX XapTuja oJ BpeaHoctu™. Baxeha

2 Tlojam ,.efficient market hypothesis“ y bunancujcky nurepatypy je yseo Harry Roberts (1967).
Xurore3y paroHATHUX OYEKHBaba y GUHAHCH]CKY JIuTepaTtypy yBeo je John F. Muth (1961).
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IPETHOCTaBKa je U J1a Cy HOBE MH(OpMaLKje MOTIYHO OecIlaTHE U JOCTYITHE CBHUM Y4ECHUIIUMA
Ha TpxumTy. Fama, Takohe, uctuue ga KOHKypeHIMja Ha €()UKACHOM TPXKUIITY YCIOBJbABA
CUTyallM]y y KO0jOj aKTyeJHE IICHE TMOjeUHAYHHMX XapTHja OJ BPEIHOCTU OApaxkaBajy Kako
nH(popMmalje 3acHOBaHE Ha MPOTEKIMM jgorahajuma, Tako W uWHQOpMaIMje 3acHOBaHE Ha
norahajumMa Koje Tp)KUIITe mpeaBuha y ckopujoj 0ynyhroctu. Mctu ayrop meT roguHa KacHHUjE y
yaconucy ,,The Journal of Finance® o6jaBspyje mpBu 01 TpH MperiieHa pajaa Ha TeMy epHKacCHUX
Tpkuinta noj HasuBoM ,,Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work®.
Hagenena nyOinkanuja je 03HaYmiIa yTeMesbehe KOHIENTa e(huKacHOT (PMHAHCH)CKOT TPXKHIITA,
Kao jeTHOr OJ IIEHTPAIIHUX aKCMOMa y caBpeMeHUM (¢uHaHcHjama. EdukacHo TpxwuinTe je
ne(UHUCAHO Kao TPXKUIITE HAa KOME II€HE YBEK M y TMOTIYHOCTH OJIpa’kaBajy CBE JOCTYIIHE
undopmanuje (Fama, 1970, 383).

VY HapenHOM Iepuoay, MHOTM €KOHOMUCTU Cy JONpHUHENH OoJbeM pasymeBamy EMH.
Jensen (1978) TBpau Aa He MOCTOjU XUIOTE3a ca BUlle qoka3a BanuaHocTu o EMH. Unak, on
UCTHYE J1a ce ca 00JbOM JocTynHoIIhy rnojaTaka (HIIp. HoJaTaka O JHEBHUM IIeHaMa akiyja) u ca
HalpeJHNjOM EKOHOMETPH]CKOM aHaJIM30M OTKPHUBAjy aHOMalMje M HEKOH3MCTEHTHOCTHU KOje
noBoge y mnutame BanmuaHoct EMH. Grossman u Stiglitz (1980) uctuuy na ueHe camo
JeTMMHUYHO OJlpaXkaBajy MH(popMaiuje 1o0po nHpOpMHUCAaHUX TMojenuHana (apoutpaxepa). Ha
Taj HAYMH OHM KOjU Cy TOAHEIHM TPOIIKOBE NMpuOaBibama MHGOpManuja H00Hjajy aJeKBaTHY
KOMIICH3al1jy. YKOJIIMKO OM LIeHEe y MOTIYHOCTH OJpakaBayie cBe MH(popmanuje, GUHAHCH]CKU
MOJICTUIA] 3a mpubaBsbambe MH(popmanuja O0m Hectao. CaMuM THM, HecTaslla OM W TPIXKHIIIHA
e(UKacHOCT, jep O mpecTano JeloBame apOouTpaxepa KOju TPXKUIITE OJpPKaBajy e(hUKACHHUM.
Wmajyhu y Buny HaBeneHo, Fama (1991) je y cBoM IpyroMm mperjieiHOM YJIaHKy Ha TeMy
epUKacCHUX TPXKHIITa KOPUroBao cTpory Bep3ujy EMH, koja ce 3acHMBana Ha mpeTHoCTaBIM
HEMoCTOojarba MHPOPMALMOHUX M TPAHCAKUMOHUX TpomKoBa. CamMO YKOJIMKO OHM TPOIIKOBH
npubaBibarkba MHPOpPMAIMja U TPAHCAKIIMOHU TPOILIKOBU OWJIM jeTHAKU HYJIM, UHBECTUTOpPU Ou
MMaJi TIOJICTHIIAj Ja TPTYjy CBE JIOK IIEHE Y TOTIYHOCTH He Ofjpa3e CBE JAOCTyIHe HH(popMaImje.
bynyhu na cy oBM TpOUIKOBU IO3WTUBHHU, Tj. Behu o Hylle, peaJiHHja M TPHUXBATJbUBU]jA
neduHHIMja je 1a 1eHe XapTHuja OJ BPEIHOCTH OJipaXkaBajy JOCTYIMHE HHGOpMAIlHje CBE JOK Ce
IpaHUYHA KOPUCHOCT yrnoTpede nHpopMalija He U3jeAHaYH ca TPAHUYHUM TPOLIKOBUMA.

Mehyrum, TpomkoBu mnpuOaBbamba HHPOpPMalKja M TPAHCAKIMOHU TPOLIKOBH HHUCY
KJbYUHa IperpeKa NpUIMKOM JoHOIIeHha 3ak/byyaka o EMH. Muoro Behu npo6iem je npobiem
3ajennnuke xunorese (joint hypothesis) mpema kojoj ce EMH He Moke TecTHpaTH H30JI0BaHO,
Beh camo 3ajenHo ca oarosapajyhum paBHotexHuM mozenoMm (Fama, 1991). Pesyntatu TecroBa
Koju He uny y npuwior EMH yBek ce Mory mpunucatu Heoaronapajyhem mojeny BpeAHOBamba
aKTHBE, IITO 3a MocJeanlly UMa HemMoryhHoct nooujama EMH.

Konauno, y Tpehem nperyienHoMm wianky Ha Temy edukacHux Tpxkumra Fama (1998) je
npeTepaHe W HENOBOJbHE peakldje TPXKHIITa Yy PAa3IMYATAM OKOJHOCTUMA TIPHUITHCAO
ciydajHocTd. OYeKkrBaHa BPEIHOCT HATIPOCEYHUX MPHUHOCA jeJHAKa je HYJIH, alld CIy4ajHOCT
reHepHlle aHOMalldje y BUAY MpeTepaHuX M HEIOBOJFHUX peakiuja Ha uHpopmarnujy. Fama
cMmatpa Jia cy MHOT'e aHOMaJlije mocjenuia Heoaropapajyhe MeToonoruje 1 1a HecTajy Kaja ce
IpUMEHEe aITePHATUBHU NPUCTYIIH MEpPeHba.
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1.1. Bpcre u 00imnH epUKACHOCTH (PMHAHCHjCKOT TPIKUIITA

VY okBHpY KOHIIENTa e(hUKACHOT (PUHAHCH]CKOT TPKHUINTA MPaBH ce pasiuka umely Tpu
BpcTe ePUKACHOCTH:
e ajloKaTHBHA e(hUKACHOCT,
e oIepaTuBHA €PUKACHOCT,
e yHpopMaMOHA ePUKACHOCT.

AnokaTuBHa €(pUKACHOCT (PMHAHCHUJCKOT TPKUINTA MPOUCTUYE U3 HErOBE AIOKATHBHE
dbyHKIIMje, KOja Ce cacTOju Yy Cilamy OJroBapajyhnx CHrHaja WHBECTUTOPHMA 3a ajoOKaIlujy
pacIoNo)KUBUX (UHAHCUJCKUX cpeacTaBa. DUHAHCHJCKO TPXKUIITE CE€ CMaTpa ajJOKATUBHO
epUKaCHUM YKOJIHMKO OCUTypa aJloOKallMjy OrpaHHYeHHX (HHAHCHJCKHX CpeAcTaBa Koja
omoryhaBa BHXOBY HajIPOJYKTUBHHU]Y yrnoTpeOy. Jpyrum pedunma, amokaTuBHA €(PUKACHOCT je
CHOCOOHOCT TPI)KHUINTA J]a OrpaHuYeHe (PUHAHCHjCKE pecypce yCMepH Ka Hajupo(UTaOMIHUjUM
IIPOjeKTHMa, OJTHOCHO, MTPOjEKTUMA Ca HAjBUIIMM OYEKMBAaHUM MpUHOCOM. LI1b je na HeomxomHa
cpeacTBa A00Mjy OHM EKOHOMCKH CYOjeKTH KOju HMajy HajIepCIeKTHBHUjE TPUINKE 32
WHBECTUpAaE, Tj. OHU Koju he Ta cpenctBa HajeukacHuje ynorpedbutu. [Ipema Francis u Kim
(2013) ycnoB mocrojama anoKaTUBHE e(DUKACHOCTH (PMHAHCHJCKOT TPIKHILITA j€ HCTOBPEMEHO
IPUCYCTBO oOIepaTUBHE M uUHpopmauuoHe edpukacHoctd. Onctyname o7 HHPOpPMALUOHE
e(pUKaCHOCTH MOTJI0 OM pe3ynToBaTH Hee(UKAaCHOM alloKallijoM pecypca, jep IOTpeIIHo
BPEIHOBAE XapTHja OJf BPEIHOCTH MOXE JOBECTH 10 MOTPEUIHOT yCMepaBama WHBECTHUIIH]a.
ExoHOMCKH Cy0jeKTH ca MpeluemeHNM XapTHjama ol BpeaHocTH Owhe y mpuianny na jeGTuHO
npubaBe KanmuTal, 0K he cy0jeKTH ca MOTIEHEHUM XapTHjaMa OJ1 BPeIHOCTH MOX/1a MOPATH J1a
nponycre npodutabriIHKje IPUINKE 3a UHBECTHPame, jep he uM Tpolak npudaBsbama KanuTaia
outu npesucok (Bodie et al, 2009, 250).

OnepaTtuBHa e(UKAcCHOCT ce Ha3MBa jOII M MHTEpHAa e(UKACHOCT, a OJHOCH C€ Ha
OINEepaTUBHO (YHKLIMOHUCAKE (UHAHCHJCKOT TP)KHUINTA y CMHUCIY OJIarOBpEMEHOI M3BpLIaBaHkba
Hasora, miuahama, canaupama utaA. Ilon omepatuBHOM edukacHomhy moapazymeBa ce
JIeIOTBOPHOCT, Op3MHAa M TAa4YHOCT H3BPIICHA NPEAY3€THX AKTHBHOCTH. YCJIOB OIEpaTHBHE
e(pUKACHOCTH (PMHAHCHJCKOT TPXKUINITA j€é MUHUMH3AIMja TPAaHCAKIIMOHUX TPOLIKOBA M BpEeMEHa
NMOTpeOHOT 3a Mpykame (PUHAHCH|CKUX yciyra. MUHUMH3AIM]OM C€ WIIaK HEe MOXe JocThhu
HYJITa BPETHOCT TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, jep yCIyre MapKeT Mejkepa u Opokepa Mopajy Outu
KOMIIEH30BaHe. Y TMPOTHMBHOM, HecTao OM MHTepec 3a IMpyxkameM HcTux. OmnepaTuBHA
e(pUKaCHOCT MCKJbYUyje 3apajy MOHOIIOJICKOT, a JOMYIITa 3apajy HOPMAJHOT MpopHUTa MapKeT
Mejkepa u Opokepa. DakTopu O]l KOjUX 3HA4YajHO 3aBUCH HHUBO ONEpaTUBHE ePUKACHOCTU
(bMHAHCH)CKOT TPKHILTA CY JOCTUTHYTH HUBO pa3Boja MH(OpMaIMoHe TEXHOJIOTHje U 1noctojehu
HUBO KOHKYypeHIje Mel)y yuecHHIIMMA KOju opranu3zyjy Tpxuiure. Ca pa3BojeM nHpopMalmoHe
TEXHOJIOTHje W TOIW3alkeM HUBOA KOHKYPEHIMje I0Jia3W J0 IOJW3amka HUBOA OlEpaTHBHE
epukacHocTH. Buim HHMBO omnepaTuBHE e(pUKAaCHOCTH 3HauM Ja he KOPUCHUIM (PUHAHCH]CKHX
yciyra oOUTH ycinyre mo HWXKOj LeHu u 3a kpahe Bpeme. [Ipema Mapunkosuh (20110),
caBpllieHa olepaTHBHA €(pUKACHOCT (PMHAHCHUJCKOT TPXKUIITA IMOJApa3yMeBa Ja YYECHHULU KOJU
opranusyjy Tpxuire (Opokepu, auiepw, Oep3e) cBoje yciyre He Harutahyjy, na oOcTalH
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YYECHHMIIM Ha TPXKHUIUTY 00aBJbajy TpaHCakiMje Oe3 MKAKBUX TPOIIKOBA. Y MPAaKCH OBAaKBO
Tpkuimre HUje Moryhe. Ha kpajy, BakHo je mctahu 1ga OACYCTBO CaBpIIE€HE OINEpaTHBHE
e(UKaCHOCTH BOJU OJICYCTBY caBplieHe wuH(popMmaroHe epukacHoctd. Paszmor nexu y
NPUCYCTBY TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, KOjU OHeMoryhaBajy caBpIIeHO MpuiarohaBame IeHa
HOBUM HMH(pOpMaIjama.

Tpeha Bpcra edukacHOCTH (UHAHCHJCKOT TPXKMINTA, KOja C€ YeCTO IMOMCTOBehyje ca
YKYIHHM KOHIENITOM e(UKacHOCTH, jecTe HH(OpMAalMOHA WIM eKCTepHa e(pUKACHOCT.
DHUHAHCHJCKO TPXKUINTE CE€ CMaTpa HHPOPMALUOHO €(PUKACHUM YKOJIHUKO CE€ CBE JIOCTYIIHE
uHopMalrje y HOTIYHOCTH ¥ TPEHYTHO YKJbYUYjy y LIeHYy BpeaHocHOr nanupa. Mapopmannona
euKacHOCT ce Hana3u y ocHoBu EMH, mpema kojoj 1iene xapTuja o BpeIHOCTH O/IpakaBajy CBE
nocrynHe uHpopMmarmje. IlojenuHu ayropu 3axTeBajy He caMO Ja IICHE OJ[pakaBajy CBe
noctynmHe wHpopMaiuje, Beh U ga TauHO oJpakaBajy (YHIAMEHTAIHY BPEAHOCT XapTHja O]
BpenHoctH. Tako Ha nmpumep, Blake (2000) uctuue ga Banuanoct EMH ummnnumpa na cy uexe
XapTHja o] BPEIHOCTU Ha TPXKUILTY jeJHAKE HHXO0BO] (PYyHIAMEHTATHOj BpeqHOCTH. EBeHTyamHa
OJICTyIama TPXKUIIHE LeHe 0] (yHAaMEHTaIHE BPETHOCTH XapTHja O BPEAHOCTH Cy CYBHIIE
Mana f1a ou, y3umajyhu y o03up TpaHCaKIMOHE TPOIIKOBE, JOHeIa MPOPHUT. YKPATKO, YKOJIUKO
Baku EMH tpxummra kanurana he OUTH y KOHTUHYHPAHO] CTOXAaCTHYKOj PaBHOTEKU. MelhyTum,
VIIPKOC HaBEJCHOM 3aXTEBY Jia IICHE Ta4HO OJpakaBajy uH(popmammje o (yHIaMEHTATHO]
BPEIHOCTH XapTHja oJ BpenHocTH, BehunHa tecroBa EMH ucnutyje Op3uny, anu He W Ta4HOCT
yKJbyunBamba HoBUX MH(popmanuja y ueny (Elton et al, 2011, 396).

Baxno je ucrahu na EMH He 3axTeBa 1a cBM MHBECTUTOPHU pacIioiaxy MH(pOpMaldjama
0 CBAKOj XapTHUjU OJ1 BPETHOCTH. 3a TPKUILIHY €(PUKACHOCT j€ JOBOJBHO Ja HEKOJIMIMHA [TOCeyje
onrosapajyhe mHpopmaluje, yujoM yHnoTpeOOM ce eIMMUHUILY HeHCKOpHuIIheHe NMpHIMKE 3a
3apajly HaTIPOCEYHOT IPUHOCA.

VY 3aBUCHOCTH O] cajpkaja u Op3WHE yKJbydHBama MHPOpPMAIH]E y IEHY Pa3JIUKY]y ce
TpH 00siMKa nHOpMaLIMOHe epUKACHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPKUIITA:

e cnabu o6auk epukacuoctu (weak form of efficiency),
e Tmonyjaku oOsmk edukacHocTH (Semi-strong form of efficiency) u
e jaku obnuk epukacanoctu (strong form of efficiency).

Knacudukanujy nHaBeneHumx oOnuka edukacHoctd wu3Bpmmo je Roberts (1967), a
npuxBaTHO U momynapu3oBao Fama (1970). Caku o01uk eukacHOCTH je nedUHUCAH Yy OJHOCY
Ha ozpeheHn ckyn MHQOpMaluja, IpU YeMy je MPETXOJHH CKym (CKyn HH(OpMaluja Koju ce
OJTHOCH Ha c1abuju 00K e(pUKaCHOCTH) MOICKYIT HApEIHOT CKYTIA.

Cnabu 00aMK epukacHOCTH (PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA MOJpa3syMeBa Ja TP)KUIIHE LEeHe
XapTHja oJ] BPeIHOCTH OJpa)kaBajy caMO MCTOpHjcKe MH(OpMalije, Kao MTo cy HHpopmMaluje o
MPOLUIMM IIeHaMa XapTHja 0J BPEIHOCTH, HHPOpMaIije O MPOILIUM MIPUHOCUMA, HH(OpMalirje
0 o0uMy mpomerta u cil. [lo3HaBameM OBHX MPETXOJHO 00jaBJbeHUX MH(pOpMallja HHBECTUTOPU
HE MOTY ,,JIOOCOUTH TPXKUIITE M OCTBAPUTH HATIPOCEYHE MpPHHOCE (MPHUHOCE BHIIE O]
OYCKMBAaHMX), jep Cy CBa O4YEKHMBama O IIeHaMa Ha 0a3u HUCTOPHjCKUX HH(popManmja Beh
yKJbydeHa y TpeHyTHe lLieHe Ha Tpxkuumry. [Ipema cmabom obauky EMH nene xaptuja of

68



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

BPEIHOCTH y TMPOILUIOCTH HE MOMaxy y npeaBubamy Oyayhux eHa, TPEHIOBH M IHKJINYHE
NPaBUWIHOCTH Y KPETamy IIeHa HEe MOCTOje, M1a je TEXHUYKA aHau3a y3alyIHU TyOUTaK BpeMeHa.
TexHUYKH aHATTUTHYApU HE OCTBAPYjy 00Jbe pe3yiTaTe oA Apyrux (pruHAHCH]CKUX aHAIUTHYApa U
y MpOoceKy He HaaMainyjy Tpxkumre. Mehytum, y ycnoBuma cinabe eukacHOCTH HATIIPOCEYHU
INPUHOCH CE€ MOTY OCTBAPHTH IIyTEeM HHCAjIEPCKOr TProBama, Kao M MyTeM (yHIaMeHTanHe
aHaJM3e, Koja TOojApa3syMeBa IpoydaBame AMBHACHAM, OWwiaHca cTama W ycrmexa mnpexmyseha,
pusuka npeayseha nta.

Kperamem o crmabor ka momyjakoM OOJHMKY e(uKacHOCTH (MHAHCHJCKOT TPIXKHINTA,
mMpH ce CKyn uHpopMmanuja Koje ce y3umajy y o63up. Kox cmabor obnmka eduxacHOCTH
uH(MOPMAIMOHN CKyn 00yXBaTa camMO HCTOpHjcKe HH(popmamuje, TOK HHPOPMAIIMOHU CKYII
nonyjakor obnuka EMH ykieydyje cBe jaBHO noctynHe nndopmanuje. bynyhu ga cy ucropujcke
uH(OpMaIrje MOACKYI CBUX jJaBHO JOCTYITHUX MH(pOpMaIuja, ciaeu Aa YKOIUKO BaKU MOTYjaKu
00JMK e(pUKACHOCTH, OHJA MOpa BAXHUTU U clabu o0JIMK epUKacCHOCTU (PUHAHCH]CKOT TPXKHILTA
(Saunders & Cornett, 2012, 274). Ilonyjaku obmuk EMH mnonpasymeBa na cy y ueHy
¢dbuHaHCH]CKE aKTHUBE YKJbYU€HE CBE JaBHO JOCTYIMHE HUH(OpMalKje, Kao MITO cy nHpopMaluje u3
pPauyHOBOACTBEHHX W3BeIlTaja mpeny3eha, objaBe aAuBUAECHIM, (UHAHCH]CKE, TMOCIOBHE U
noJauTH4YKe HOBOCTH. OBaj 001K €()UKACHOCTH CYTepHINe JIa UHBECTHTOP HE MOXKE ,,TOOSTUTH
TPXKUIITE 3Hajyh OHO INTO W OCTAaTaKk HWHBECTUIMOHE jJaBHOCTH 3HA. JlpyrmMm pednma,
HATIIPOCEYHU TMPUHOCH C€ HE MOTY OCTBAPUTH IyTeM (pyHIaMEHTaJHE aHaJM3e 3aCHOBaHE Ha
jaBHO nocTymHUM HH(popMarjama. OyHIaMeHTaAIHA aHATN3a j¢ Ha OBaKO €(hUKACHOM TPIKUIITY
OeckopucHa. Mnak, y ycnoBuma Bakemwa noiyjakor obnuka EMH jomr yBek ce moxke 3apaautu
IyTeM MHCAjIePCKOT TProBamka 3aCHOBAHOT Ha MHCAjIEPCKUM HH(pOpMaIjama.

KonauHo, jaku o0muk edukacHOCTH (PUHAHCHJCKOT TPXKMIITA IMOApa3yMeBa Ja ILeHe
XapTHja O BPEIHOCTH Yy TMOTIYHOCTH OJpakaBajy CBE peJieBaHTHEe HHGopMaluje, Kako
HCTOPU]CKE U jaBHE, TaKO M IPHUBATHE, OJHOCHO, WHCajaepcke uapopmanuje. Llene xaptuja ox
BPEIHOCTH TPEHYTHO pearyjy Ha I0jaBy HOBHX HMH(OpMaluja, Ma cy IIaHCE MpOHaJaXKema
NOTHEHCHUX M TMPEUEHEHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH ciydajHe. HaBegeHo mMImmmnupa na je
TPKUIITE ,,HETTOOSANBO™“ M J1a Cy aKTHBHE WHBECTHIIMOHE CTpATETHje y3alyIdHe. YKOIUKO je TO
Cllyuaj, YIyTCTBa KOja Mpo/iajy CaBEeTHULM 3a MHBECTUIMj€ HUCY Bpe/JHA HU Manupa Ha KOMe Cy
mramnana (Ritter et al, 2004, 106). AKTUBHOCTH Be3aHE 3a HCTPAXKHBAHE OBAKO €(PHKACHOT
TP>KHUILTA HE JIOHOCE KOPUCTH, Beh caMO TPOIIKOBE, a NHBECTUIIMOHE CTpaTerhje HEMajy YTULA)
Ha pe3yaTare Tpropama. TeXHUYKa U (yHJaMEHTAIHA aHaju3a cy OECMHCIEHE, jep jaKu OOJIMK
e(UKaCHOCTH y ceOH caapku cllady U MoiyjaKy e(pUKacHOCT, KOje TEXHHUUKY U (pyHIaMEHTaIHY
aHaTM3y CBOJIE Ha Y3aJlyAHM T'yOWTaKk HOBIIA W BpeMeHa. Mmak, He MOXe Ce OYEeKHBATH
MpakTUYHA MOTBpAa jakor obmuka EMH, jep on moapa3zymeBa epukacHO TPXKUIITE y CAaBPIICHOM
00muky. CaBpieHo edrkacHa (pUHAHCHJCKA TPXKULITA HE [TOCTOj€ HUTIE Y CBETY U MPE/ICTaBIba]y
BUIIIE TEOPHJCKM KOHIENT W HWICaTM30BaHy, a HE pEAJHY CIUKY CTBapHOCTH. Jak OOJIWK
e(pUKaCHOCTH yKa3yje J1a He MocToje MHpopMalje Koje OM MHBECTUTOPY JOHENEe HATIPOCEUHY
cTomy npuHoca. MehyTum, pe3yaTatu TproBama 3aCHOBAHOT Ha MHCAjAEpCKUM MH(opMaIijama
TBpJI€ CYNPOTHO. 3aKOHM KOju 3a0pamyjy TProBHUHY Ha 0a3u MOBEpJbMBHX HH(OpMaIuja H
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3aXTeBajy PElOBHO M3BEIITABAKE PEryJaTOPHUX OpraHa O CIPOBEACHO] TPrOBHHU Haj0OJba Cy
TOTBP/IA OJICYCTBA jAKOT 0O/INKA eUKACHOCTH (hMHAHCH]CKOT TpykMITa.

Ha Caunuum 1.1.1. npukasana je peakuuja epuKacCHOT U Hee(UKACHOT TPHKUIITA HA HOBY
uH(popMaIMjy y3 MpeTHoCTaBKy Ja je wuHdopmalja Jjoia, OJHOCHO, HeraTuBHa BecT. Ca
110jaBOM JIOIIIC BECTH, IICHA aKIMje Ha e(pUKACHOM TPXKHINTY C€ TPEHYTHO CMamyje Ha peaiaH
(paBHOTEXHM) HHMBO. OBaj HMBO IIeHE OM Yy HapeAHUM JaHHMa OCTAa0 HEMPOMEHEH, jep je
CTBApHOCT MJICATM30BaHa MPETIIOCTABKOM JIa Y TOCMaTPaHOM NEPUOy HHje PUCTHIIA HHUjeHA
HOBa pelieBaHTHA HHQOpManHja. 3a pa3uKy of e(pUKacHOT TPXKUIITA KOje TPEHYTHO pearyje Ha
NPUIMB HOBUX MH(popMaIHja, HeehUKaCHO TPXKUILTE KapaKTEPHIy OJJI0XKEHA peaKifja Ha HOBY
uHpOpMaLKjy WIH, MK, MpeTepaHa peakiuja npahena kopeknujoM. OJuiokeHa peaknuja Ha
JIOITy BECT MOJApa3yMeBa Ja ce IeHa akKIlHje MOCTEICHO CMamyje Yy JaHUMa HakoH 00jaBe HOBE
uHpopmanuje. Ycien HHCKe peardOMIHOCTH TPXKUIITA IIeHa akuuje je Tek HakoH 30 nanHa
JIOCTHUTJIa peajaH HUBO. JlaraHo W OIUIOKEHO MpuiiarohaBame 1eHe akiije HOBOj HH(OpMaIUju
MOXKe ce 00jacHHUTH cropoM auceMuHanujom uHbopmanuje. [IpBux mana undopmanmje cy
00WMYHO PacroI0KUBE MakeM OpOjy TPXKUIITHUX aKTepa, 3aTUM ce MHpopMaIija MIUPHU U TOCTaje
noctynHa BeheM Opojy oHUX KOju Ha OMJIO KOjU HauWH MOTY yTUlaTH Ha ueny akuuje ([lomosuh,
2000, 149). Takohe, y3poK 3akacHeJIE peaklHje TPXKUIITA MOXKE OWTH ¥ HEMOBEPCHE
WHBECTUTOPA Y BAJIUIHOCT IPUCTHUIIIEC BECTH.

Hena Peaxnmja eduxacuor Oamosena
AKIHje | TpEMIITA Ha JONIY BECT /’/_ peaKITHja
. —_ Ha JIOIV BECT
—
e
S
PR \
’
I s
1 rJ
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| | | | ] | |

30/ 20 <10 0 410 420 430
IIperepana peaxumja Ha Janu npe (-) B HakoH
JIOIIV BEECT €A KOPEKIIH) oM (+) objase

Canka 1.1.1. Peaknuja epukacHor U Hee(pUKacHOT TPKUIITA HA HOBY HH(POpMAaLIU]y
H3e0p: Ayrop, Ha ocHOoBY Haugen, 2000

Hacynpor onnoxeHnoj peakuuju Moryha je M mpeTepaHa peakluja Hee(pUKacHOT
TpkuiTa. Kana ce yoma BecT MmojaBM Ha TPXKMIUTY II€HA akKlMje ce TPEHYTHO CMamyje, alu
3HATHO UCIOJ] peaIHOT HUBOA. Pa3nor je HeymepeHu necuMu3aM TPXKHUIITHUX aKTepa KOjU JT0BOIU

24 Kako GH ce CIIPEdHIO HHCAjIePCKO TProBame, npeayseha umjum ce akimjama jaBHO Tpryje QyXHa Cy 1a J0CTaBe
Mece4He M3BEIITaje PeryJaTOPHUM OpraHMMa, y KOjuMa IpHjaBJbyjy CBaKy KyIOBHHY U MPOJAjy aKIija MU3BPIICHY
0J1 CTpaHe CBOjuX ciyx0eHnka u aupekropa (Saunders & Cornett, 2012, 275).
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JI0 TIpETepaHor pearoBamba U MOTLEHHBama akiuja. Ca CMambUBamkEM IMECUMH3Ma 3all0YHHbe
nporec KOpEKIHje, OJHOCHO, KYMOBHHE IOTLEHCHHX akKl{ja CBE JOK C€ IbUXOBA IIEHA HE
U3jeHAYH Ca PEATTHOM.

Y cnyuajy eduKacHOT TpXKHUIITa KOje Op30 M Ta4yHO pearyje Ha MPWIMB HOBUX
nHpopmanyja, HUje Moryhe OCTBapUTH HATIPOCEYaH MPUHOC Ha OCHOBY CKyIa MHQopMaiuja
pacIoNo)KuBUX y TpeHyTKy t. OcTBapuBame MPOCEYHOT MPUHOCA CPa3MEPHOT HUBOY TPEY3eTOT
pu3HKa, oroBapa (yHKIMOHKCAY TPIKUIITA 10 Moaeny ,,ep* urpe (fair game model). Moxen
»Pep™ urpe moxapasymeBa Jia je OYEKHMBAaHA BPEJHOCT HATIPOCEYHOI NMPHUHOCA, KA0 pa3jHKe
u3Mel)y cTBapHOT M OYEKMBAHOT IPUHOCA, jeJHaKa HynH, ogHocHo (Francis & Kim, 2013, 396):

E(&:41/6¢) =0, (1.1.1)

IpU YeMy je:

€41 = Tea1 — E(1e41), (1.1.2)
rze cy:
E(&;t41) — OYCKUBAHU HATIPOCEYHH MPHHOC y Tiepuoay t + 1,
O — cKymn MHpOPMaIKja pacIIONIOKUBUAX Y TPEHYTKY t,
&¢+1 — HATIPOCEUYHU NIPUHOC y nepuony t + 1,
T¢4+1 — CTBApHU IPUHOC y iepuoxay t + 1,
E(7¢41) — oduexkuBanu nmpuHOC y iepuoxy t + 1.

CnuxoBut npumep ,,¢ep™ urpe naje Blake (2000). YV nmpumepy ce mpernocraBiba aa je
npuiIrKoM Oarama HoBurMha BepoBaTHoha ma magHe riaBa 55%, a BepoBaTHOhA /1a MajHe MUCMO
45%. YKOIMKO y4EeCHUK Yy WUIpU Ioceqyje oBy MH(popmaiyjy, oHla je OGauame HoBuuha ,,pep*
urpa. MehyTum, YKOJIMKO YUYECHHK Yy UTPH, Y OKBHPY CBOT MH(POPMALIMOHOT CKyIa, HE TOCEayje
oBYy MHpopManujy 1 Bepyje y oOudajenu ojxHoc BepoBaTHoha (50%-50%), Oaname HoBuMha je
»Hedep* urpa. CiaMyHO, yKOJIMKO MHBECTHTOP Moceayje UH(opMaIHjy Ja je OUeKUBaHU MPUHOC
Ha ojpeheHy XapTujy oJ BpeaHocTH 15% U yKoJIMKO je CTBapHM MPUHOC Yy Tpoceky 15%, oHna
TPKUIITE PYHKIMOHUILIE IO MOAENY ,,(ep* urpe u Baxku EMH.

[Tocebuu ciyuajeBu mojena ,,pep* urpe cy momen maprunramza (martingale model),
mojen cyomaprunraia (submartingale model) u moxen ciyuajuor xoma (random walk model).
Mozen mapTuHrana nojpasyMmeBa Aa je Haj0oJba OlleHa CYTpalllibe ILIeHe XapTHje O]l BPEAHOCTH
(pe+1) WeHa maHamma reHa (p,) (Francis & Kim, 2013, 396):

E(t+110¢) = pr. (1.1.3)

OBaj Mozen cyrepulle Ja je OYeKHMBaHa MPOMEHa ILIEHE XapTHje OJ BPEIHOCTH jeTHAKa
HYJIM, [1a C€ Ha OCHOBY JIaHAIIIFHE IIEHE XapTHje O BPEAHOCTH OCTBapyje HajOoJba MPOIICHA HheHe
cyTpauime 1eHe. Mel)yTum, OHO IITO NpUBJIaYM WHBECTUTOPE HUjE HETIPOMEH-ECHA IIeHa XapTHja
0]l BpeOHOCTH, Beh oOueKkMBaHM TOpacT IIeHE Kao NIpeMHuja 3a mIpey3erd pusuk. HaseneHo
IpeJCcTaBba CYIITUHY MOJIeNla CyOMapTHHIasa:

E(@t+110¢) = pr. (1.1.4)

bynyhu na je E(r:4110:) = [E(0+110:) — pel/pe, jemnaumna (1.1.3.) koja o3HauaBa
MOJIe]l MapTHHTaJIa MOXe Cc€ U3Pa3uTH Ha ciefehn HauuH:

E(re4118,) = 0, (1.1.5)
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OJIHOCHO, jenHaunHa (1.1.4.) koja 03Ha4aBa MojieNl CyOMapTHHTana TpaHcHOpMAIIHjoM TTOCTaje:
E(r:4116,) = 0. (1.1.6.)
Konauno, y okBupy Mmojena ,,pep™ urpe pasBujeH je W MOJACH CIYy4ajHOT XOJa, KOjH
Cyrepullie Ja Cy CYKIIECHBHE MPOMEHE IIeHa XapTuja oj BpeaHocTH MelycoOHO He3aBHUCHE,
HAaCYMHYHE M HenpeaBuI/buBe. Kperame 11eHa je XMpOBHUTO — MOITYT X0/a HACYMHIIE, 3aTO IITO je
Ha e(pUKACHOM TPXKHUILTY, CBE IITO je MpeaABHIbUBO, Beh yrpaheno y nene (Ayramuh, 2010, 12).
Llene pearyjy camMo Ha Jj0ja3aKk HOBE HEMpeABHJbMBE MH(OpMAIHje, Na je U BUXOBO KpeTame
HenpeaBuIbHBO. > [IpemMa Moelly ClIydajHOT XO4a KPEeTame LeHa XapTHja of BpexHoctd Guhe
HACYMUYHO, YKOJIMKO CYy IMPOMEHE IIeHa He3aBUCHE (IUCTPUOYIMja IEHOBHUX MPOMEHA HUjE MO
YTHUIAjeM PacIioIOKUBOT cKyra uHpopmarja (0,)) (Francis & Kim, 2013, 397):
f(Ape+118¢) = f(Apes1), (1.1.7)
U YKOIMKO Cy TIPOMEHE IIeHa HICHTHYHO IUCTPUOYHpaHE Yy pa3IUYUTUM BPEMEHCKUM
nepuoIumMa:
f(Apes1) = f(Apy), (1.1.8)
rze cy:
Apt+1 = De+1 — Pt s
f (x) — mucTpuOynmja MEHOBHUX MTPOMEHA.
Mozen ciay4ajHOT X0/a ce, Ha CJIMYaH HA4MH, MOXKE M3Pa3uTH U MOMONy CTOIe MpHHOCA
()
f(re4110¢) = f(re41), (1.1.9)
f(resq) = f (o), (1.1.10)

Jemnaumna (1.1.9.) ykazyje na quctpuOynurja mpuHOCa HUJjE MO YTHIAjeM PaCIOIOKHBOT
ckyna uHpopmaruja (0,), gok jemHaumHa (1.1.10.) mpuKaszyje KOHCTaHTHOCT TUCTpUOYIIHje
HNPUHOCA Y PA3TUYUTUM BPEMEHCKUM MEpUOIUMa.

Ha xpajy Tpeba ucrahu fa je omucaHu MOJEN CIy4yajHOT XO0Jla CYIITHHCKU HajCIUYHUjU
cnabom obnamky EMH. BamupmHocT Mojena ciydajHOT XoJla MMIUIMIIMpPA BaJIHJIHOCT ciiabor
obmuka EMH, jep ako cy mpoMeHe IieHa HaCyMHYHE M HEKOpeJuCaHe, OHJa j€ jaCHO Ja ce
HATHpPOCEYHU MPUHOCHM HE MOTY OCTBApUTH IO3HABameM MCTOpUjCKMX HHpopmanuja. WMnak,
MoOJie] CIIy4ajHOT XOJla j€ HEIITO CTPOKUJU, jep MMa PECTPUKTUBHM]E IMPETHOCTABKE IOMYT
NPETHOCTaBKE O HJAEHTMYHO] TUCTPUOYLMjU LIEHOBHHUX NPOMEHA y Pa3IUYUTHUM MEepHOIUMA
nocMaTpama.

1.2. Tecrupamwe epukacHOCTH PUHAHCUjCKOT TPKUIITA

CBaka Teopuja TOJJIEKE TECTUpamhy M KPUTUYKOM MpeHcnHUTHBaBkY. M3y3eTak HUje HU
EMH, xoja ce cycpehe ca nBe Bpcte mpobiiema. [IpBa BpcTa mpobiieMa ¢y TEOpHjCKHU MapaioKcH,
OJIHOCHO, TEOPHjCKEe HEKOH3MCTEHTHOCTH. JeaH OJ] KJbYYHUX Mapajokca riacH: Kaaa Ou CBU
YUECHUIIM Ha (UHAHCH]CKOM TPXKUIITY BEPOBAIN Y KETOBY €(PUKACHOCT, TPXKUIITE OU MpecTaso
na oyne eukacHo. Y TakBOj CHTyallUju U30CTaa OW JeTajbHUja aHaJIN3a XapTHja OJ1 BPEIHOCTH,

% Elton et al (2011) ynopelyyjy Mozen ciy4ajHOr Xoa ca HCXOIUMA HIPakba PyIeTa KOjH Cy HeKOPETHCAHH, A Ce Ha
OCHOBY TIPOIIUTHX UCXO0/1a HE MOTY IpeaBuaeTH Oymyhn.
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Tj. WM30CTajJ0 OM OTKpUBamE MOTLEHCHUX W TPELEHEHHX XapTdja onx BpeaHoctd. OHe Ou
c110001HO M TpajHO TocTojane Ha Tpxkuity. C apyre cTpaHe, mTo je Behu Opoj crpoBeneHUX
UCTPAKMBAa TPXKUILTA M YYECHHKA KOJU HE BEpyjy y TPKHUIIHY €(pHUKACHOCT, TO j& TPXKHILITE
eduKacHuje, i Cy KOPUCTH 01 UCTPAKHUBAHA Mabe.

Takohe, ydecHWIIM HaA TPXKHINTY KOJH CBOJUM JICJIOBAKEM OJIP)KaBajy TPIKHILTE
eukacHUM, Mopajy OWTH KOMIIEH30BaHM 3a CBOj Tpya, Aok EMH mnopuue moryhuoct
(YMHAHCH]CKE KOMIIEH3alH]je. YKOIMKO (PMHAHCU]CKH MOJICTHIIA] 32 JACIIOBAE TPXKUITHUX aKTepa
u3ocrane, n3ocrahe u TpxkumHa egukacHoct. [lapagoke je 0CyCTBO TpXKUIIHE €PUKACHOCTU U Y
CYIIPOTHOM CIIy4ajy — YKOJHUKO TP)KHUIIHHM aKTepH I00Wjy (UHAHCHJCKM TOJCTHULA] y BHIY
HATIIPOCEYHOr mpHuHOca. Pazmor je ummenuna aa EMH opbamyje moryhnoct moctuzama
HATIPOCEYHOT NpuHOoca. Jlakie, mocrojame GUHAHCH]CKOT MOJACTUIAja je Y konusuju ca EMH, a
HCTOBPEMEHO TMpEICTaB/ba HYKaH YyCJIOB MOCTH3ama TPKUIIHE epukacHOCTH. Ha ommcany
TEOPUjCKY HEKOH3UCTEHTHOCT MpBH Cy ykaszanu Grossman u Stiglitz (1980).

[TotpebHo je uctahu wu na cy pane Bep3uje EMH TtBpauie na cynepuopHo nndopmucanu
uHBecTuTOpH (Smart/sophisticated investors) cBojom akTHBHOIINY HCKJbYUYjy HH(OEPHOPHO
urdopmucane uuBecturope (noise traders) ca ¢uuaHcujckor Tpxwuinra. MehyTuM, yKOIHKO
UHPOPMALIMOHA aCUMETpHja U MHPEPUOPHO MHPOPMUCAHH MHBECTHUTOPU HECTAHY Ca TPIKHIITA,
cUMeTpHyYHe MH(OpMaIFje ¥ XOMOT'eHa OUYeKHBama he 3a mocieuIly MMaTH ry0jbeHe MOTHBA 32
TProBame U OJICYCTBO MEXaHMW3Ma KOju oMoryhaBa TpxumHy epukacHocT. CTora, MHOTH ayTOpH
(Grossman & Stiglitz, 1980; Black, 1986; Shleifer & Summers, 1990) yka3yjy Ha BaXHOCT
MCTOBPEMEHOT ITPUCYCTBA PA3THUYUTO HH(POPMUCAHUX HHBECTHTOPA.

Jpyra Bpcra npobiiemMa ca kojom ce cycpehe EMH cy tpxumne anomanuje. AHomainuja
npeJcTaB/ba OJCTYName 0] MpuxBaheHe mapaaurme, Koje je CyBHILE pacHpoCTpameHo Jla ou
OMJI0 UTHOPHUCAHO, CYBMIIE CHCTEMCKO J1a OM OMio 010aueHo Kao CiIydajHa Ipellika U CyBHILE
BEJIMKO J1a Ou ce mputaroaunio nocrojehem HopmaruBaoM cuctemy (Tversky & Kahneman, 1986,
252). Ilpernen Tp>KUIIHMX aHOMaJMja, ajdl ¥ OpOJHUX JOKa3a Koju rosope y npuior EMH, Guhe
JIaT Kpo3 pe3yaTaTe TecToBa e(puKacHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPKHUIITA, Kao IITO CY:

e TecTOBH ciabor obnuka eduxacHocTr (Weak-form tests),
e TECTOBH moiyjakor obmuka edukacHocTu (Semistrong-form tests),
® TECTOBH jakor obmuka edukacHoctu (Strong-form tests).

Hapeneny kiacudukanmjy tecroBa peaepunucao je Fama (1991) y cBoM apyrom
IperyieIHOM WIaHKy He TeMy euKkacHuX TpxkuiTa. Fama je TectoBe ciabor o0iauKa Tp)KUIIHE
e(UKacCHOCTH TPEMMEHOBAO0 Y TECTOBE MpeIBHIJBMBOCTH mpuHOoca (tests for return
predictability), TecroBe momyjakor oOimka TpKUIIHE epHKAacCHOCTH y TectoBe HajaBa (tests of
announcements), Tj. cryauje norabhaja (event studies), 1ok je TecToBe jakOr OOJHMKa TPIKHUIIHE
e(MKacHOCTH Ha3Bao TeCTOBM monamhenux nHpopmaiuja (tests for private information).

1.2.1. TecrtoBu ciaador o01uKa TPKUIIHE ePUKACHOCTH

Mely TtecTtoBuma cimabor oOnmkKa TpXUIHE e(PUKACHOCTH, OJHOCHO, TECTOBUMA
NpeBUJBUBOCTH TPHHOCA H3/Bajajy ce: TecTOBH Kopenarwmje (correlation tests), TectoBu
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3HakoBa (runs tests), mpasuio nummurta (filter rule), mpaBwio mokperHor mpoceka (moving
average rule), mpaBuio Ttprosaukor pacmona (channel rule/trading range breakout rule) wu
TecToBH penatuBHe Mohu (relative strength tests).

TecToBu Kopenmanuje MMajy 3a Wb Ja WCIWTAJy IOCTOjame JMHEapHe Beze u3Mehy

TPEHYTHUX U MPOLUIMX MMPpHHOCa Ha xaptuje ox Bpeanoctu (Elton et al, 2011, 403):
rr=a+bri_i_r+ e, (1.2.1.1)

rze cy:

T, — IPUHOC Ha XapTH]jy O]l BPEAHOCTH Y Mepuony t,

Ty_1_7 — IPUHOC Ha XapTHjy oJ BpeaHoctu y nepuony t — 1 — T, npu yemy T o3HauaBa Opoj

UHTEpBaJIa (JOLKBN) U3Mel)y TPEHYTHOT U MPOLUINX MTPHHOCA,

a — OYEeKMBaHM IPUHOC HA XapTH]jy O] BPEAHOCTH KOjU HHUje MMOJI YTHULAjeM MPOLUTUX IPUHOCa,

b — xoedunujeHT KOpenamnuje u3Mel)y mpruHoca Ha XapTHjy Ol BPEIHOCTH Y IEPHOAY t U IPUHOCA

Ha XapTujy oJ BpenHocTu y nepuoay t — 1 — T,

€y — CIIy4ajHO OJICTYTIAmhE.

Ykomuko je koepunujeHT kKopenamuje jemHak Hynmu (b = 0), oHma He MOCTOjH
mehy3aBucHOCT M3Mel)y mocmaTpaHuX NMPHUHOCA, 1A Ce Ha OCHOBY MPOIUIMX MPHHOCA HE MOTY
npensuaetn Oynyhu. Hasnadena BpemHocT KoeduuujeHTa Kopesamnuje TOBOPH Y TIPUIIOT
BaJIMAHOCTH crnador obinka EMH. Mehytum, ykonuko je koeuimjeHT kopenanuje pa3audauT 0
uyne (b #0), onma mocroju moryhHoct npenuhama IpUHOCA, KOja UMILIHIHPA OJICYCTBO CJIA0O0T
obmka Tpxkuae edukacHoctd. KoHKpeTHO, TO3UTHBHA Kopenaiyja u3mel)y cepuja mpuHOCca Ha
xaptuje on BpenHoctu (b >0) ykazyje na he MO3UTHBHM M HEraTUBHU NPUHOCH W3 jEAHOT
nepuofa OUTH MOHOBJHEHU M Y HapeIHOM IepHoay. Y MUTamy je T3B. edekaT WHepHje Koju
Cyrepuille MHBECTUTOpPMMA Ja YJIaXxy y XapTHje OJf BPEAHOCTH Koje Cy Ouie ycremHe y
NPETXOAHOM INEPHOY, jep ce oueKkyje na he cinuuHe pesynrtare ocTBapuTH Uy Oyayhnoctu. C
Jpyre cTpaHe, MojaBa CyNpOTHa e(eKTy HHeplLuje jecTe edekaT 3a0KpeTa, KOju ce jaBjba y
Cly4ajy HeraTHBHe Kopeiaiuje u3Mel)y cepuja mpuHoca Ha xaptuje on Bpeanoctu (b <O0).
HeraruBna ayrokopenanuja nmojapa3zymeBa Ja he HaKOH MO3UTHBHUX NPUHOCA HA XapTHjE O]
BPETHOCTH YCJIEAUTH HETaTUBHM IMPUHOCH U OOPHYTO. Y OBOM Cllyyajy WHBECTHUTOpUMA c€
npeUiaXke yllarambe y XapTHje o] BPEJHOCTH Koje Cy MMale JIolIe pe3yaTare y NPEeTXOJIHOM
HEepUOLy.

MHora ucTpakuBama Cy NpYKWIa €MIUpHjcKe J0Kaze edekra MHepuuje U edexTa
3a0KpeTa, OJHOCHO, JI0Ka3e MPEABHJBMBOCTH MPHUHOCA HA XapTHje o] BpenHocTu. [lo3uTuBHy
ayTOKopenamujy HeIeJbHUX U MECEYHUX CcToma rnpuHoca yrBpauin ¢y Lo u MacKinlay (1988). ¥V
UCTpaxkuBamy Koje je crpoBeo Jegadeesh (1990) moTBpheHa je mo3uTHBHA ayTOKOpEIaluja, aau
camo y AYyrOpOYHUM BPEMEHCKHM pPa3fo0spbuMa, 0K je Y KpaTKOPOUYHUM pazfolsbuMa yTBpheHa
HeraTHBHa Kopenaiyja nu3Mel)y cepuja nmpuHoca Ha xaptuje oa BpeaHoctu. Nisar u Hanif (2012)
cy npumeHoMm Durbin-Watson-oBor Tecta yTBpIWwJIM MPHUCYCTBO MO3UTHBHE ayTOKOpENallyje
JTHEBHMX, HEJIEJbHUX M MECEYHMX CTOIa MPUHOCA HA YeTHPH HajBeha TpkuiiTa kanurtana JyxHe
Aszpje. [lo3utuBHy Kopenauujy usMehy cepuja npuHOCca Ha XapTHje OJ1 BPEJHOCTH YTBPIMIIU CY U
Raquib u Alom (2015) uctpaxyjyhu Bamuanoct ciabor obinka EMH na TpxuiuTy xanurana
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Banrnanema. C apyre cTpaHe, HEraTUBHY ayTOKOpeNalujy u MpUCycTBO edekra 3aokpera Mehy
npumMa cy aokazanu De Bondt u Thaler (1985, 1987), Fama u French (1988) u Lehmann (1990).
De Bondt u Thaler (1985, 1987) cy kopucTwim mojmaTke O MECEYHHUM MPUHOCHMA Ha aKIHje
muctupane Ha Ibyjopmikoj 6ep3u (New York Stock Exchange — NYSE) y nepuoay 1926-1982.
roJMHe. AYTOpU Cy YTBPAWIH Ja je ,,l'yOUTHUYKH TOPT(OIMO M3 MOYETHOT MEepHoja KOjH ce
cacrojao ox 50 akmuja ca HajrOpUM HHBECTHIIMOHMM TniepdopMaHcamMa, y HapeIHOM
NETOrOJIMIIKBEeM MEepHoy, y mpoceky 3a 31,9% naamammo paHuju ,,I00eTHUYKU MOPTPOIHO
Koju ce cacrojao ox 50 akmuja ca HajOOJFUM HMHBECTHIIMOHUM mepdopmaHcama. Jlakie,
,»TYOUTHHUKH" ¥ ,,TOOEAHUYKH TOPTPOINO Ccy 3aMeHmIn Mmecta, mTo cy De Bondt u Thaler
(1985, 1987) ob6jacHmiIM XUIOTE30M O MpeTepaHoM pearoBamy (Overreaction hypothesis). Ha
HEOUCKHBAHE TO3UTHBHE BECTH MHBECTHTOPH Pearyjy MPEeTEPeHUM ONTHUMU3MOM KOjU TOIMKE
[EHY XapTHje O] BPETHOCTH HW3HAJA PAaBHOTEKHOT HUBoAa. C 1pyre crpaHe, Ha HEOYEKHBaHE
HETraTMBHE BECTH MHBECTHTOPU pearyjy NpeTepaHuM MEeCUMH3MOM KOjU CHUXKaBa IEHY HCIIOJ
paBHOTEXHOT HUBOA. OmucaHe MpeTepaHe peakiiyje cy, Mo MpaBuily, npaheHe KOpeKIujoM Koja
NOJpa3yMeBa 3a0KPET, OJHOCHO, KpETame IeHa Y CYNPOTHOM mpaBiy. Kpajmu pesynrar je
CTajlHa OCIMJIAIMja [IeHA XapTHja OJ BPEAHOCTH OKO HHXOBE pPaBHOTEXHE ((pyHIaMEHTAIHE)
BpenHoctr. Fama u French (1988) cy yrBpauiam cna®y HEraTuBHY KOpenanujy y ciaydajy
JTHEBHUX W HEJCJPHHUX TPUHOCA, JOK je KOopelaldja y JyropoYHUM BPEMEHCKUM pa3no0JprMa
Owia 3HavajHa. Ha mpucyctBo edekra 3aokpera ykazao je u Lehmann (1990). Ox je yrBpauo aa
cy noprdonrju xapTuja o1 BPEIHOCTH KOjU Cy UMAali MO3UTHBHE NMPUHOCE Y j€AHO] HEICIbH,
OCTBApWJIM HETaTHBHE MPUHOCE y HapeaHoj Heaesbu (y mpoceky on -0,35% mo -0,55%), nok cy
nopTQoiMju ca HEraTHBHUM IPHHOCHMA Yy jE€IHO] HEACJbM HMalld TO3MTUBHE TPHHOCE Y
HapenHoj (y mpoceky oa 0,86% mo 1,24%). Mehy uctpaxuBamiMa HOBUjET JaTymMa HETaTHBHY
Kopenamujy u3Mel)y cepuja mpuHOCa Ha XapTHje 01 BpeaHocTH motBpauau cy Gropp (2004),
Cubbin et al (2006), Goudarzi (2013) u apyru.

Pesynraru HaBeeHUX HCTpakUBama MpeIiaxy 0A0aliBakbe BATMAHOCTH ciador o0auka
EMH. Mehyrtum, y Behunu ciydajeBa koeuiujeHTH Kopenanyje cy OMiiM HUCKH I1a Kopelaluja
nu3Mely nocMarpanux Bapujadiu HUje UMajia MOCeOHY eKOHOMCKY M CTaTUCTUYKY 3HauajHoCT. To
3HauW J]a TProBame Ha OCHOBY e(dekTa MHeplivje, Wi Mak edeKTa 3a0KpeTa HUje TapaHTOBAJO
HaTOpoceuHe npuHoce. Takohe, MOmTo cy KOeQUIMjeHTH Kopesamuje MoJ CHAXHUM yTHUIajeM
E€KCTPEeMHHX BPEIHOCTH y30pKa, JOBOIM C€ Y MUTamke BATHIHOCT JOOUjEHUX pe3ynTaTa.

Wmajyhu y Buay HaBeAeHH HeQOCTAaTaK TECTOBA Kopejaluje, y UCTpaXuBambiuMa cladbor
obnmuka EMH antepHaTHBHO Cy ce KOPUCTHIIA TECTOBH 3HaKOBa. Y (POKYCY OBHUX TECTOBA j& CMEp
NPOMEHE IIeHa aHAJIM3UpPaHUX XapTHja Of BPEIHOCTH, IIPH YeMY Ce€ pacT IleHa O3HadaBa ca ,,+°,
naJ 1eHa ca ,,—, IOk ce HEMPOMEHEHN HUBO IIeHa 03HaydaBa ca ,,0“. Hu3 y3acTomHux mpomeHa
I[IeHa ca UCTUM 3HaKOM Ha3mBa ce TOK (run). Jly>xu HI30BH MO3UTUBHUX WJIM HETAaTHBHHUX 3HAKOBA
yKa3yjy Ha MamHu OpOj TOKOBAa M MPHUCYCTBO Mo3uTHBHE Kopenanuje. C apyre crtpane, kpahu
HU30BU TO3UTHBHUX WM HETaTUBHUX 3HAKOBAa yKa3zyjy Ha Behu Opoj TOKOBa M MPUCYCTBO
HEraTWBHE Kopenanuje. BaxkHo je wcrahm 1a Ha MPUCYCTBO Kopemaiuje ykasyje camo Opoj
TOKOBa 3HAUajHO pAa3jIMYUT OJf O4YEKHMBAHOT Opoja TokoBa. TecToBe 3HAKOBA y CBOjUM
uctpaxkuBamuma kopuctuwiu cy Fama (1965b), Borges (2008), Nisar u Hanif (2012) u mHorH
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npyru. Fama (1965b) je, kopuctehu 1ieHe TpuaeceT akiyja y cacraBy oep3anckor uuaekca Dow-
Jones Industrial Average (DJIA), camo y ciydyajy jeIHOAHEBHUX WHTEpBaja YTBPAHMO Pa3IHKY
u3mel)y cTBapHOTr U o4ekuBaHOT Opoja TokoBa. CtBapHu Opoj TokoBa (735,1) je Ouo Mamu of
odeKuBaHOT Opoja TokoBa (759,8) mTo je yka3uBajo Ha MPUCYCTBO MO3UTHUBHE ayTOKOPEIaIHje.
MelhyruMm, yrBpheHa xopenanuja, mpeMa ayTopoBOM MHUIILJbEHY, HHjE JOBOJHHO jaka Ja Ou ce
MOTIJIa UCKOPUCTHTH 33 OCTBAPHBAKE HATIPOCCYHHX MPUHOCA y TProBamy. Y CBHM OCTaJIHM
Cly4yajeBMMa CTBAapHHM M OUYEKMBAaHW OpOj TOKOBAa Cy OWJIM MPUOIMKHO jeHAKH. Y CIydajy
YEeTBOPOJHEBHUX HMHTEpBajla HM3HOCWIM Cy npubmmxHo 176, y chnydajy AeBETOIHEBHHX
WHTEpBaNia 75 W y ciydajy IIeCHAaeCTOAHEBHUX WHTepBana 42. JloOujeHu pe3yiaTatu J0Ka3yjy
NPUCYCTBO cilabor oOiMKa epUKAaCHOCTH Ha aMEpPUUYKOM TPXKHINTY Kamurtana. Jlo ciamuyHux
3akJpydaka jgomao je u Borges (2008) wucrpaxyjyhu BammmHoct cimabor obnmka EMH nHa
€BPOIICKOM TPXKMINTY KamuTtana. McnuTtana je e(pUKacCHOCT TpXKUINTAa KamuTana Benuke
bpuranuje, lllnanuje, @panirycke, Hemauke, ['puke u [loptyrana 3a nepuoa 1993-2007. rogune.
Banmugnoct cnabor o6inka EMH je nokasana 3a cse 3emibe, ocuM 3a I'puky u [lopryran. C npyre
CTpaHe, y MPWIOT OJCYCTBa BadWAHOCTH ciabor obimka EMH roeope pesyntatu TectoBa
3HaKoBa Koje cy cmpoBenu Gimba (2010) na tpxwumrty kanutana Hurepuje (Nigerian Stock
Exchange — NSE), Haque et al (2011) ma tpxwumty kanutana [lakucrana (Pakistan Stock
Exchange Limited — PSX), Khan et al (2011) na tpxwumty kanutana Muguje (National Stock
Exchange — NSE u Bombay Stock Exchange — BSE), Chiwira u Muyambiri (2012) Ha Tpxuity
kanutana borsane (Botswana Stock Exchange — BSE), Ananzeh (2014) Ha Tp)KHIITY KamuTaia
Jopnana (Amman Stock Exchange — ASE) u apyru.

VY okBHUpY TecToBa ciabor o0iHMka epUKacCHOCTH MOCEOHO MECTO 3ay3MMa T3B. IPABHUIIO
JUMHTA KOje TJacH: KYNMUTH XapTHjy O BPEIHOCTH KajJa HeHa IeHa mopacTe 3a X% H3Haj
NPETXOJHE HAjHIDKE LIEHEe M JAP)KaTH je CBE JIOK Ce HheHa lieHa He cMamU 3a X% y oJHOCy Ha
cienehy HajBuIy 1leHy. Y TOM TpEHYTKY WHBECTHTOp Tpeba Jia mpoja XapTHjy O BPEIHOCTH U
Jla OCTaHe y KpaTKOj MO3WIIMjU CBE JIOK IIeHa He mopacte 3a X% u3Han cieache HajHMXKE 1eHE
(Fama & Blume, 1966, 228). [Ipema npaBuity TUMHUTA, Kaja [IeHa XapTHje O BPEIHOCTH IOpacTe
3a X% 3a oueKkHuBaTH je Ja he \meH pacT OUTH HACTAaBJHEH JOII HEKO BpEME, IIpe HEero mTo aohe 1o
nasa 1ene. 1 o6pHyTO, Kaja ce 1ieHa XapTHje 0]l BpeJHOCTH cMambH 3a X% 3a OYEKHBATHU j€ HEHO
Jlajbe CMambeme, pe Hero mro aohe 1o pacra nexe. [Ipema Tome, mpaBuiIo IMMHUTA MOXKE JOHETH
MHBECTULIMOHU MPOGUT HE caMo 110 OCHOBY pacTa LieHa XapTHja 0/ BPEAHOCTH, Beh U 110 OCHOBY
BUXoBora naaa. KibydHo nurame 3a npuMeHy OBOT TecTa jecTe N300p ONTHMAIHOT JIUMUTA, Tj.
ONTUMAJIHOT TIpara ToJjiepaHifje y Kperamy LeHa. C jenHe cTpaHe, HU3aK Ipar TOJEpaHIUje
UMIUTMLIMPA BEJIMKU Opoj TpaHCakIMja U BUCOKE TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE, JOK C JApyre CTpaHe,
BUCOK TIpar TOJIEpaHIMje 3Ha4uM jJa he MHOre NpuwiIMKe 3a 3apajay OUTH KacHO youeHe U
nponymreHe. Pa3ior je urHOpHcame MpoMeHa IieHa MambuX o1 AeduHucaHOT uMuTa. [IpaBmino
JUMHTA j€, Y UCTpaKuBamy clabor o0iuKa Tp>KUIIHE e(UKACHOCTH, Mel)y mpBuMa MpUMEHHO
Alexander (1961). Tectupame je uzBpieHo 3a nepuon 1897-1959. ronune ynorpedbom 1eHa Ha
3aTBapamy XapTHja OJ BPEIHOCTH y cacTaBy Oep3anckux mHaekca DJIA u Standard and Poor's
Industrials (S&P 500). V pany cy aHanu3upaHu pe3yiTaTd NpUMEHE pa3InYuTHX JIMMHUTA YHja ce
BpeIHOCT Kpetana o1 5% 1o 50%, ca 3akJbydKOM Jia ce yroTpedoM MpaBuiia JINMUTA Y TProBamby
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OCTBapYjy CYNEPHOPHUJU PE3YNITATH Y OJHOCY Ha pe3yiTare MacuBHE CTpATeTHje ,,KyIu U JIPKu*
(buy and hold). Mehyrum, Oynyhu na aHanu3a HUje yKJbYYWJia TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE OBH
pe3yNTaTH HE MPEICTaBJbajy 3HAYAJHHJH KOHTPA apryMEHT BAJTUIAHOCTH ciiabor obmmka EMH.
Hekonuko ronuna kacauje Fama u Blume (1966) cy monum 1o 3ak/bydka Ja jeIMHO TPTOBUHA
3acHOBaHa Ha ynoTpeOu Huckor aumura oa 0,5% obehasa npodut. Mehytum, nomro HU3ak mnpar
TOJIEPaHIUje UMIUIMIMPA BEJIUKH Opoj TpaHCaKIMja, YaK ¥ MaJIM TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBU YHHE
OBy CTparerujy TproBama HenpoduTabmiHoM. Y HCTpakuBamy Koje cy crpoBenn Al-
Abdulgader et al (2007) npuka3zanu cy pe3yiaTaTd IPUMEHE T Pa3IMYUTUX JUMHUTA Y TPrOBAbY
(1%, 2,5%, 5%, 7,5% wn 10%). TproBuHa 3acHOBaHa Ha HABEJCHUM JUMUTHMA JIOHENA je 00Jbe
pesyiTare o1 pe3yaTara MacuBHE CTpaTeruje ,,Kynmu U ApKH', a Hajsehr MHBECTUIIMOHU MPOPUT
je octBapeH npumeHoM jumuTta o 10%. BamugHoct cnabor oonmka EMH npuMenom mpasuna
auMuTa Tectupao je u Angelov (2009). Ayrtop je mpUMEHHO IBaJIECET YETUPU pa3IM4YMTa
AUMHUTa 4Mja ce BpegHocT kperama on 0,5% mo 50%. YV BehmHu cimydajeBa OCTBapeHU Cy
UH(EPHOPHHjH PE3YITATH Y OJHOCY Ha pe3ysTaTe NacuBHE CTpaTeruje ,,KyIH U JIpKHu .

ITpema Brock et al (1992) nBa HajjeaHocTaBHHMja W Hajuyenihie MpUMEHHBAHA IpPaBHIIA
TProBama KOja MOTY MOCIYKUTH 3a TECTHpame clabor oOJMMKa TpXKUIIHE e()UKACHOCTH CY
NPaBUJIO IMOKPETHOT TPOCEKa M TMPaBHIO TProBaukor pacmoHa. llpema mpaBuiy HOKpETHOT
npoceka curuajie kymosune u nponaje (buy and sell signals) renepumry nBa nokperHa npoceka —
KPaTKOPOYHH M IYTOPOYHU MPOCEK Y KpeTamy IIeHa XapTuja o1 BpeaHocTH. Kaga kpatkopouHu
IPOCEK IIeHa MOpacTe M3HAJ IYTOPOYHOT IMPOCEKa, XapTUjy O BPEeOHOCTH Tpeda kymutu. U
OOpHYTO, KajJa KPAaTKOPOYHHM MPOCEK ILeHa MaJHE HCIOJ JYyrOpPOYHOTr IPOCEKa, XapTHjy O
BPEIHOCTH Tpeba mpoaaTu. Y mpakcH ImocToje OpojHe Bapujalirje OBOT MpaBuiia, Kao Ha MPUMeEp:
1-50, 1-150, 5-150, 1-200 u 2-200, npu yemy npBH Opoj O3HAYaBa Tpajame KPATKOI Iepuoja, a
npyru 0poj Tpajame Ayror nepuoja y naHuma. HajmomymapHuje mpaBuiio MOKPETHOT Mpoceka je
1-200, rae kpatak nepuos Tpaje 1 gan, a ayru nepuon 200 mana. Brock et al (1992) cy nokazanu
Jla OBO IMPaBUJIO MPUMEHEHO HA aMEPUUYKO TPXKUIITE KamuTaia 3a nepuoa 1897-1986. ronune,
JIOHOCH HaTmnpoceyHe npuHoce. J[oOujeHu pe3ynaTaTH MNpeAcTaBiba)y J0Ka3 CYINEepUOPHOCTU
CTpaTervja 3acHOBAHMX Ha TEXHMYKO] aHAJINW3HM, OJHOCHO, JOKa3 OJICycTBa ciabor oOiauka
TpkuiiHe epukacHocTH. CynepHopHOCT MpaBWiia MOKPETHOI Mpoceka y OAHOCY Ha IMacUBHY
CTpaTerujy ,,Kymu U Ipxu‘ moTBpheHa je U y ucTpakupamiMa HoBujer naryma (Metghalchi et al,
2012; Hung et al, 2014; Almujamed et al, 2015).

Jlpyro jeHOCTaBHO MPABUJIO TProBama KOje CIYKU 3a TECTHpame BAIUJHOCTH C1ador
obmka EMH je mpaBuio Tproeadkor pacnosna. Ilpema MUIIUbeHY TEXHUUKHUX aHAJTUTHYapa Kaaa
1IeHa JJOCTUTHE HajBUIIY BPEIHOCT, BehnHa MHBECTUTOpA je CIIPEMHA J1a U3BPUIM HEHY IpoAaajy,
YHMe C€ OTEeKaBa JlaJbM PACT IleHa M3HAJ MOCTHUTHYTOT MakcuMyma. MelyyTuM, yKOJHKO IeHa
UIaK TopacTe W3HAJ MPETXOJHOT HajBUIIET HUBOA, XapTHjy O BpeaHOCTH Tpeba kymutu. C
JIpyre cTpaHe, Kaja IIeHa JIOCTUTHE HajHU)KY BPEIHOCT, BehrnHa WHBECTUTOpA j€ CIpEeMHa Ja
U3BpIIN HEHY KYMOBHHY, YAME C€ OTeXaBa JaJbH Maj IIeHA HCIOJ MOCTUTHYTOI MUHHMYMA.
VYKOJIMKO IIeHa WNaK MajHe MCIOJ| MPeTXOJHOT HajHWKET HUBOA, XapTH]y OJ BPEIHOCTH Tpebda
npoaatu. MakcuMaaHa 1 MUHUMAaJHA lieHa ce Hajuenrhe onpelyjy 3a nmpouum nepuon ox 50, 150
win 200 nana. Jlakie, mpaBUJIO TProBauKOI paclioHa Cyrepuiile KymoBHHY XapTuje o] BPeJHOCTH
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YHM HCHA IIeHA IMOpacTe U3HA/ HajBUINE [IeHe mocTurHyTe y nperxoauaux 50, 150 umm 200 naHa,
OJTHOCHO, TIPOJajy XapTHje OJl BPEOHOCTH YHMM C€ IheHa II€Ha CMambH HCIOJ HajHH)KE IICHE
nocturuayre y nperxoguux 50, 150 unu 200 nana. HatnpoceuHu npuHOCH OCTBApEHU IPUMEHOM
IpaBHJIa TPrOBAuKOTI pacloHa MOTBPheHU cy y McTpakuBamKMa Koja cy m3Bpiuwin Brock et al
(1992), Lagoarde-Segot u Lucey (2005), Hatgioannides u Mesomeris (2007) u npyru. Ha oBaj
HAaYMH ayTOpU Cy JOKa3ald OACYCTBO BalUIHOCTH ciabor obmuka EMH. C apyre crpane,
nojenuan ucrtpakuBaun, momyr Zhu et al (2015), momwim cy 10 3ak/bydaka CYNPOTHHX
NPEeTXOAHO HaBeAeHUM. llpenu3HMje, YTBpIWIM Cy Ja TProBUHA 3aCHOBaHA Ha IPaBHITY
TProBayKOT pacroHa He JOHOCU O0Jbe pe3yiTare O] MacCUBHE CTPATEeTuje ,,KyIu 1 JPKHU .

Mehy TecroBuma cmabor o0nuMka TpKWIIHE €(PUKACHOCTH, Tj. TECTOBHMA
NpeIBUAJbUBOCTH MIPUHOCA U3/[BAjajy C€ M TECTOBH penlaTuBHE Mohu. PenatuBHy Moh Xaptuja on
BpenHocTH nepunucao je Levy (1967) Ha cnenehu HaumH:

PRj; = P;t /Py, (1.2.1.2)
rze cy:
PRj; — penatuBHa Moh XapTHje OJ1 BPEIHOCTH j y TPEHYTKY t,
P;; — neHa xapTuje 0/l BpEHOCTH j y TPEHYTKY €,
ISjt — MPOCEYHa 1IeHa XapTHje O]l BPEAHOCTH j TOKOM 27 HeJlesba KOje Cy MPETXOuIIe TPEHYTKY t.

AyTop mpeanaxke ynarame jeJIHAKOT M3HOca HOBHA y X% XapTuja O BPEIHOCTH ca
HajBehoM penaTuBHOM CHAaroM. YKOJIMKO pesaTUBHa Moh M3a0paHuX XapTuja o1 BPEJHOCTH y
HapeJHOM NepHoAy najgHe ucnoj penaruBHe mohu K% xaprtuja o BpeaHocTu, uzabpaHe xapTuje
0J1 BpeTHOCTH Tpeba MpoaTH, a HOBall pEMHBECTUPATH Y HOBUX X% XapTuja oJ] BPEJHOCTH ca, y
TOM TPEHYTKY, HajBehoM peJaTUBHOM CHarom. ¥ cBOM HcTpaxkuBamy Levy (1967) je kopuctuo
nmojaTke o IieHaMa Ha 3aTBapamy 200 akuuja nuctupanux Ha Bbyjopiikoj 6ep3u y mepuoay on
24. oxtobpa 1960. ronune mo 15. oktoOpa 1965. rogune. JloOujeHu pe3ynratu cy mokasaiu aa
cy mebhy paznumuntuM BpeaHoctuma 3a X U K HajBehu npuHoC 10HOCHIIE CTpaTeryje TproBama 3a
X=10%, K=80% u X=5%, K=70%. [IpBa crpareruja je pe3ynrupaina npuHocoM o1 20%, a 1pyra
cTpaTeruja mpuHocoMm o 26,1%, Hacnpam npuHoca of 13,4% macuBHe cTpaTeruje ,,Kynu U
npxu‘. HaBeneno ynyhyje Ha 3akibydak o OACYCTBY cilabor oOiMKa TpKUIIHE e(pUKacHOCTH.
Mehyrtum, kaga cy Jensen u Bennington (1970), noHaBbajyhu NpeTXOAHO OMHMCAHO
UCTPAXUBAKE, Y aHAIHM3y ypauyHaJd TPAaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE, MPUHOC OCTBAPEH NMPUMEHOM
CTpaTervje peiraTUBHE MohM ce HHUje 3HAayajHO Pa3JIMKOBAO OJ MPHUHOCA CTpaTervje ,,Kynu u
npxu®. [lonnepucame IpUuHOCa PU3UKOM Ha Kpajy j€ pe3ylITHpao HeroBoM HH(epuopHomhy y
OTHOCY Ha TIPUHOC TacWBHE CcTpaTeruje. Jloka3zaHO OJCYCTBO CYNEPHOPHOCTH TpaBUIiIa
penaTuBHE MOhHM je MOTBpJa MpHCycTBa ciadbor obiuka TpkuiiHe eukacHoctu. McrpakuBama
HOBHJET JaTyMa Cy, Takohe, pe3y/iTupaia olpeyHuM 3aKk/bydlluMa o mephOopMaHCHOCTH MIPaBUIIa
penaruBHe mohu. Ilpumepa pamm, Wong et al (2003) cy na mpumepy TpKHINTa KamuTaia
CuHramypa HoKasaiy Jia IpaBujIo pelaTUBHE MOhM JOHOCH HaTIpoceyHe MpHHOCE, T0K cy Chen
u Metghalchi (2012) na npumepy Tpxuiita kanurtana bpasuna qokaszanu ga onmucaHo NpaBUIIo He
ycreBa Jia ,,lio0ean * MacuBHY CTPaTerujy ,,Kymu U JIpKu.
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CymupameM pe3ynraTa CBUX MPETXOIHO OMMCAHUX TECTOBA 3aKJbydyje ce Ja ce ciabom
00muky EMH He Mosxe npunucaty enuTeT NOTIYHE BAJIUIHOCTH.

1.2.2. TecToBH NOJyjaKor 00/IMKA TPHKUIIHE e(PUKACHOCTH

['maBHUM 3aaTak TECTOBA MOJYjaKOT OOJIMKA TP)KUIIHE €(PUKACHOCTH jecTe Ja yTBpAE Ja
JH 710 IPOMEHE y IIeHH XapTHje O BPEAHOCTH JOJa3H Ipe, Y TOKY, HJIM HAKOH HajaBe BaKHHX
norahaja kao mTo cy: mHunMjaigHa jasHa monyma (Initial Public Offering - 1PO), aksusuiuja
npeayseha, GJOK TproBuHa, NMpoOMEHa y NHUCKOHTHO] CTOIH, JIeJbeHE akiHja, o0jaBa 3apaje
npexnyseha u cimano.?®

[Tpema Ball (1978), uene aknuja ce cnopo npuiarohaBajy nadopmanujama o 3apaaama,
mTo omoryhaBa WHBECTHTOpMMA IIOCTH3alkE€ HATIPOCEYHOT MpHHOCA. VIHBECTUTOpP MOXKe
OCTBAapHUTH HATIPOCEYaH MPUHOC TaKo ImTO he cayekaru 00jaBy MO3UTHUBHUX (HETATUBHUX) BECTH
0 BHCHHHM 3apaje npeny3eha, ma Tek OHAAa M3BPIIMTH KYHNOBUHY (TIPOAAjy) HETOBHX aKIHja.
Omnucana cTpaTeruja je y KoJu3uju ca MojlyjakuM 0OJIMKOM TpKUIIHE epuKacHOCTU. [lo cinuyHor
3akJpydka pouutd ¢y u Maronga et al (2015) ucniutyjyhu BamuaHocT monyjakor ooimka EMH na
tpxuity kanutaaa Kenuje (Nairobi Stock Exchange — NSE). Aytopu ¢y 3ak/bydriin J1a je BUIIIE
OJ1 JIBaJIECET O0caM JaHa MOTPeOHO 3a MOTIYHO mpuiarolaBame LeHa aKiuja WHpOpMaIjaMa o
3apagu npeayseha. C apyre crtpane, Blake (2000) tBpau nma ce kon mpemyseha ca noOpum
BECTUMa O BHCHHH OCTBapeHe 3apajec y mpoceky oko 90% pacra meHa xapTvja oJi BPSIHOCTH
nemraBa 12 Mecenu mpe oOjaBibHBama (PMHAHCHJCKUX H3BemTaja, a camo 10% pacra 1eHa ce
JeliaBa y HapeaHux 6 meceny oj oOjaBipHBarma W3BemTaja. CIMYHO BakH M 3a mpenys3eha ca
JIOUIMM BeCTMMa O BUCHHHU OCTBapeHe 3apaje. [Ipema Tome, Tp>KUIITE TaYHO MpeaBula mpoMeHe
3apazia Ipe BUXOBOT 00jaB/bUBamka y JaBHOCTH, IITO yKa3yje Ha MPUCYCTBO MOJIyjakor oOJIMKa
TP>KUILIHE e(PUKACHOCTH.

Agrawal et al (1992) cy ucrpaxuBanu neppopmance mpeayseha y HBHUXOBOM MOCT-
aKBU3MIIMOHOM Tiepuony. McrtpaxkuBamem cy oOyxBaheHe ckopo cBe akBusmimje wuszMehy
npeny3eha nuctupanux Ha Hhyjopiikoj 6ep3u u Amepuukoj 6ep3u (American Stock Exchange —
AMEX) y nepuoay 1955-1987. roqune. AKIImoHapu KOMIIaHHUj€ KOja je€ U3BpIIWIA aKBU3ULIH]Y, Y
HapEeJIHOM IETOTOTUIIHEM TTIEPHOY, OCTBAPIIIN CY CTATUCTHYKHY 3HA4ajaH ryOuTaK O0raTcTBa ox
10%. HeratuBaHn mocT-aKBU3MLMOHU IMPUHOC yKa3yje Jia je A0 MPOMEHE y IIeHU aKlyja JOIIIO0
HaKOH 00jaBe aKBU3UIIH]a, IITO TOBOPU O OJICYCTBY BaJIMIHOCTH Moityjakor ooauka EMH.

HctpakuBama cy Omiia ycMepeHa U Ha peaklMjy LieHa XapTHja o BPEeIHOCTH Ha 00jaBy
650k Tprosuse. [Iposiaja Benukor 6510ka XxapTHja 0 BPEIHOCTH J0BOJIM JI0 M3 BUXOBE 1IEHE Ha
HOBM paBHOTeXHU HUBO (Cnmka 1.2.2.1.). MehyTuMm, yKOJTUKO TpXKUIITE MPETepaHO pearyje Ha
00jaBy OJIOK TProBHWHE, II€HAa XapTHja OJ BPEAHOCTH he ce CMamWUTHU UCIOJ HOBE PaBHOTEKHE
IIeHe, HAKOH uera he ycleauTH KOpEeKIHja, OJHOCHO, pacT IIeHe /0 PaBHOTEKHOT HHBOA.
[Iperepana peaxiuja npaheHa KOpeKIUjoM Mpyxka MOrYhHOCT 3apajie HaTIPOCEYHOr MpUHOCA.
WNuBectutop he ocTBapuTH 3apany y BUIY pa3iidKe y IIEHHW YKOJIHMKO XapTHje O] BPEJHOCTH KYyIU

® Ha 0cHOBY HaBEIEHOT je jaCHO 3aIIITO Ce OBH TECTOBH HA3MBAjy jOLI I TECTOBH HajaBa MM CTyauje gorahaja.
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no OJIOK IIeHH y TPEeHYTKYy o0jaBe OJOK TProBHHE M IOTOM HX, HAKOH HM3BpILEHE KOPEKIIHje,
Ipo/ia 10 BUIIIOj PAaBHOTEKHO] LIEHU.

3
FI
DIoOK IIeHa
oOBad pE_BHGTE}KHE.HEHE.
PE
OBa PABHOTEXHA ITeHA
Dok meHa
S0 +13 t

Cauka 1.2.2.1. Peakiyja 1ieHa xapTuja ol BpeIHOCTH Ha 00jaBy OJIOK TProBUHE

H3zsop: Aytop, Ha ocHOoBY Blake, 2000, 396

C npyre ctpaHe, KyOBUHA BEJIMKOT OJIOKa XapTHja OJ] BPEIHOCTH Takohe Moxe JOBECTH
JI0 TIpeTepaHe peaklinje TpXKUIITa npaheHe KOpeKIjoM. Y OBOM clly4yajy, HHBECTUTOP OCTBapyje
HATIpOCeYaH MPUHOC MyTeM MIpojaje Ha KpaTtko. OH Mpojaje XapTHje O BPEIHOCTU IO BHIIO]
OJIOK IIeHW, a MMOTOM IMOKpPWBA KPaTKy MO3MIH]y KYNOBHHOM HCTHX XapTHja O]l BPEAHOCTH TIO
HUKO] PaBHOTEKHO] IIeHH. Pa3znuka u3Mmel)y Bullle Mpo/ajHEe U HUXKE KYIOBHE 1IEHE IPECTaBsba
WHBECTUTOPOBY 3apany. Mnak, nmpema Blake (2000), mporec kopekiuje 1ieHe Tpaje cBera 15
MHHYTa, IITO TOBOPH KOJUKO Op30 ce (QuHAHCH]CKA TpPXKUINTA TpriarohaBajy HOBO]
uHpopmanuju. OUHAHCH]CKA TPXKUILITA Cy epUKACHA Y TOJyjaKoM OOJIUKY, jep j€ HATIpPOCECYHHU
NPUHOC JOCTYIaH CBEra HEKOJIMKO MUHYTA HAKOH 00jaBe BeCTH O OJIOK TPrOBHUHHU.

Huje Temko 3ak/byduTH J1a Cy c€ JOKa3W 3a M MPOTHB BaJIMIHOCTH MOJIYjaKOT OOJIMKa
EMH decto cmemuBaIM y CIpOBEACHUM HCTPOKUBABMMA. JeHH ayTOpH Cy YKa3uWBalIM Ha
OpOJHOCT W 3Hayaj aHOMaJIMja, JIOK Cy JpPYTd MOKYIIAaBajlu Ja uX o0jacHe W Tako oJ0paHe OBY
xunore3y. Melhy aHomanujama mojyjakor oOJMKa Tp)KUIIHE ePUKacCHOCTH u3aBajajy ce: P/E
edekar (price-earnings effect), ebexar Benuuune (Size effect) mnmm edexar manux mnpemyseha
(small firm effect), epexar muxsumanoctu (liquidity effect), edekar 3amemapenux mpemyseha
(neglected-firm effect), janyapcku edekar (January effect), epexar monenesska (Monday effect),
edekar 3aBpiierka nana (day-end effect), epekar mpasuuka (holiday effect), ynyrap-meceunu
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edekat (intra-month effect), edpexar mpenacka y nHoBu mecery (turn of the month effect), B/M
edexkat (book to market effect) ur.

BpojHa ucrpaxxkuBama, Mely Kojuma je Haj3HAYajHHje OHO Koje je crpoBeo Basu (1977),
IOKa3yjy Ja ce yiarameM HOBIA y akiuje ca nuckum P/E pammom (price-earnings ratio), 1j. y
aKl{je ca HUCKUM OJJHOCOM LI€HE aKLlMje W 3apajie M0 aKLUju OCTBapyje HaTIpoceyaH MPHUHOC.
Osga nojaBa je y huHAHCH]CKOj tuTepaTypH mo3Hata kao P/E edekar. Basu (1977) je anamusupao
npeko 1400 mpenyseha uujum akiujama ce TproBajo Ha bbyjopmikoj O6ep3u y mepuony 1957-
1971. rogune. Yiarama y akiyje ca HuckuM P/E panmom fgoHOCHIA Cy BHUIIM KAaKO arCOJIYTHH,
TaKO M PHU3HMKO IMOHJEPUCAaHH MPUHOC, y nopehemy ca ynaramuma y akuuje ca Bucokum P/E
panroM. AyTop HMCTHYE Jla MOCTOje (PpUKIHUje Y MPOLECY MHKOPIOPUpPAA jaBHO JTOCTYIMHHX
uH(popMallMja y LEHY XapTHja OJ BPETHOCTH, KOje CBEIOYE O OJCYCTBY TMOJYjaKOT OOIHKa
tpxumHe edukacHoctu. [IpucyctBo P/E edexra norepaunu cy Kelly et al (2008) na tpxumry
kanutana Aycrpanuje, Bistrova u Lace (2009) na TpkuIuTy Kamurtana OAJITHYKHX 3eMalba,
Lakshmi u Roy (2012) na tpxwuimry kanutana Wumuje utn. C apyre crpaHe, 3arOBOPHHUIIM
nonyjakor obnmuka EMH yka3zyjy Ha HemocTtaTak METOAOJIONIKE WPUPOJE, y CMHUCITY
HEa/ICKBAaTHOT IMOCTYIKA KOpEKIHje MpuHOoca 3a pu3uK. Pasnmor Huckor P/E pamuja je BHCOK
PHU3HMK KOjU MMILTUIIMPA MPOAAjy aKIMja MO HUXKO] IIeHH, ma je u P/E panuo BHCOKOPH3MYHUX
aKiyja HU3aK. Y MUTalky je€ PU3UK KOjU HUje Yy MOTIYHOCTH HMCKa3aH OeTa KOeQHIMjEeHTOM W3
CAPM wmopena. [lakie, mpema MANIUBEHY 3aroBOpHUKA Toyjakor oommka EMH, Bucok nmpunoc
akiuja ca HuckuM P/E panmowm je mocie/uiia BECOKOT PU3HKA, a HE TPXKUIIIHE HeS(PHUKACHOCTH.

HeanexBaTHMM MeTOJJaMa Mepera pu3rKa o0jalimaBa ce U eekaT BeIMYnHe Wi edekar
Mmanux npenyseha. ¥ ocHOBHM OBOr eekTa je TBp/ma Jla akiije Malux npeayseha qoHoce 3HaTHO
BUIIM NpPUHOC MpuiaroleH pusuky, y nopehemwy ca aknujama Benukux npexyseha. Edexar
BeJIMYMHE NpBHU cy uaeHtudukoBaiu Banz (1981) u Keim (1983), xoju cy yTBpIuIN NPUHOCHY
CyNEepUOPHOCT akiHja mpeay3eha Mane TpKUIITHE KanmuTaiau3anuje. MelyTum, 3aroBOpHUIU
nosyjakor odnuka EMH uctuuy na yrBphenu nprHocH HHCY aieKBaTHO KOPUIOBAaHM 3a PU3HK.
[Ipema BUXOBOM MUILJbEHY, HATIIPOCEUHHU NMPHUHOC OCTBAPEH yJarameM y akuuje npemyseha ca
MaJoOM TpPKULIHOM KalUTaJW3alldjoM HUje TOocIeAula TpKUIIHE HeepukacHOcTH, Beh
Ipe/cTaB/ba NPEMHjY 3a PU3UK KOjU HUj€ y MOTIYHOCTH UCKa3aH Oeta koeduuujentom uz CAPM
mojena. Mana npeayszeha cy, mo mnpaBuily, puU3W4HHja 300 Mame JMKBUIHOCTH akKIuja,
OrpaHUYEHE JIOCTYNHOCTH HH(opmaluja, Beher leBepuila, Mame BepoBaTHOhe OICTaHKA Yy
€KOHOMCKHM TEIIKMM BpEeMEHMMa M CIWYHO. Mama JIMKBUJHOCT aKllija c€ Haja3h y OCHOBH
epeKxTa JTUKBUIHOCTH, JOK OTpaHHWYEHA JOCTYHNHOCT HMH(pOpMaluja YMHM CYHITHHY edekra
3aHeMapeHux npemyseha.

Edexar nMKBUIHOCTH je TpKWIIHA aHOMajlHja Koja TMOJpa3yMeBa OCTBApPUBAE
HATIIPOCEYHUX TIPUHOCA yjaramkeM HOBIA y Mame JUKBHAHEe akmnuje. OBa aHOMaldja ce
o0janrmaBa TEXKOM YTpKMBOIINY akiMja M BUIIMM TPOIIKOBMMA TProBama, KOJU 3aXTEBa]y
peMHjy y BUIY HATIIPOCEUHOT MPUHOCA.

C npyre ctpane, eekar 3aHeMapeHux mpeayseha cyrepuiie ga XapTuje O BPEIHOCTH
KOje aHaJIMTUYapy WTHOPUIIY HyJe BHIIE NMPUHOCE Y OJHOCY HA XapTHje O] BPEIHOCTU KOje
aHaJTUTHYapu mparte u npoydvasajy. Beard u Sias (1997) cy ucrpakuBanu oBaj epekaTt Ha y30pKy
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on 7.117 mpenyseha nuctupanux Ha Ibyjopmikoj Oep3u, Amepuukoj 6ep3u U BaHOEP3aHCKOM
TpkuITy y nepuony 1982-1995. rogune. Ayropu Cy YTBpAWIM Ja Cy NPUHOCH Ha aKiuje
3aHeMapeHux Mpeay3eha HagMamwIM OPUHOCE HAa aKIHMje MpoceuHux mnpeayseha, amm cy kao
Y3POK HAaTIPOCEYHUX MPHHOCA UCTAKIM HEraTHBHY Kopeanujy u3Mel)y crenena 3aHeMapeHOCTH
U TPXKUIIHE KanuTanuszamuje mpenyseha. [lpyrum peunma, HATHpPOCEYHH MPHUHOC, IIpeMa
BUXOBOM MHIIUbEHY, HHje Tocienuna edekra 3aHemapeHux mnpemnyseha, Beh je mocnenuia
edexra Manux npeayseha. V ciywajy nmpeny3eha mpuOanKHO UCTE BEIMYWHE, Y UCTPAKUBADY
HUCY TpoHaljeHU JO0Ka3W MocTojama edekra 3aHeMapeHux mnpenyseha. OmcycTBo oBor edekra
yrBpawn ¢y u Akkoc et al (2009), tectupajyhu nonyjaku OOJUK Tp)KUIIHE ePUKACHOCTH Ha
Hcranbynckoj 6ep3u (Istanbul Stock Exchange). ¥V ananusu cy kopumihenu nogamnu o MECEYHUM
NPUHOCHMA Ha aKIUje TOKOM JeceTorogummer nepuoga 1999-2008. rogune. Y Hamepu na ce
ucnuTa eexar 3anemapeHux npeayseha kperpana cy Tpu nopTQoinja: 3aHeMapeHH, TIPOCEUHH U
nomnyinapHu noprgonuno akuuja. Mcrpaxusamem je yrBphen npunoc on -1,00% Ha 3aHemapeHn
noptdonmo, 0,88% Ha mpoceunu noptdonmo u 2,89% na nonynapau noprdonno. Ha ocHOBY
JOOMjEeHNX pe3yJsiTaTa ayTopH Cy 3aKJbY4WiId Jla edeKar 3aHeMapeHux npeayseha He mocroju Ha
Hcranbysckoj 6ep3u. C mpyre crpaHe, pe3yiTaTd MCTpakhBama Koje cy crposenu Lee et al
(2011) npy»xkajy moka3e y KOPUCT MpUCYCTBa eekTa 3aHeMapeHux npenayseha. Ctyauja mokasyje
Ja aKkiyje Koje aHamuThyapu urHopuiry (uncovered stocksS) moHoce Ha MECEYHOM HHBOY 3a
0,46%, OTHOCHO, Ha TONUIIKHEM HHUBOY 3a 5,66% BuUIle MpUHOCE y TTopehemy ca akimjama Koje
aHaJMTHYapy Tpate ¥ npoydasajy (covered stocks). IIpBy rpyny akiuja ayTopu jaajbe jeje Ha
3anemapene akiuje (neglected stocks) u mamymrene akuuje (dumped stocks), ca 3akbydkom 1a
6osbe mepopMaHce 3aHEMApEHUX aKllMja y OJHOCY Ha aKIhje Koje ce Mpare U MpoydaBajy ryoe
CTaTUCTHYKY 3HAYajHOCT KaJa C€ PHU3MK JHMKBUAHOCTU YKJbYyuM y aHanu3y. C apyre cTpase,
HalyIlITeHe akl{jeé HacTaB/bajy [Ja OCTBapyjy CyNepuopHe mneppopMaHce 4YaK M HaKOH
UCKJbyYMBakha HEIMKBUIHHUX aKIHja U3 y30pKa.

Ca edektoMm BennuuHe moBe3aH je U janyapcku edekat. [Ipema Keim (1983), oko 50%
edexTa BeTUUMHE UCIIOJbaBa CE y jaHyapy, Mok ce Buie oa 50% janyapckor edekra ucrosbaBa y
IIPBOj HEZAEJbU TProBama, a HAPOUYMUTO Y MPBOM TproBaukoM aaHy. Edekar janyapa je Tp:kuIlHa
aHoOMaJlyja MpemMa Kojoj Cy MPUHOCH Ha akIfje y jaHyapy 3HauajHO BMILIM O] IPUHOCA HA aKIIHje
y IpyruM MecenrMa TokoM roguHe. Hajuemhe HaBolheHo oOjamimeme jaHyapcKkor eeKTa jecte
XHMIOTEe3a O MPOJaju pagd cMamerma mopecknx obOasesa (tax-selling hypothesis). Ha kpajy
¢duckaiHe TOAMHE MHBECTUIMOHU CABETHHUIM Mpeajaxy NMpoJajy XapTHja O BPEAHOCTH Koje
HOCE KaluTallHe TyOuTKe, Kako OM ce CMamHIO YKYIHO MOpPEecKo omnTepeheme MHBECTUTOpA.
HoBarl creyeH mpojajoM HHBECTUTOPH YJIaXy Y XapTHje OJ] BPEAHOCTH IMOYETKOM HapeaHe
TOJIHE, IITO Harjio oBehaBa TpaKmky 3a lUMa U W3a3WBa MOPACT [IeHAa KOjH 3a MOCIEANIly NMa
janyapcku edekar. Mmak, BaTHIHOCT HaBEJIEHOT OOjalikbema je JOBEACHA Yy THUTalke, jep je
jaHyapcku eexaT OTKPUBEH U y 3eMJbaMa y KOJUMa He TTOCTOJH TIOpe3 Ha KaMUTAIHY JOOUT, Kao
mro cy benruja u Janan. Takole, oBaj edekat je npucyran u 'y AycTpaiuju, rie ce (puckaiHa
rojauHa He mokamna ca kanengapckom (Elton et al, 2011, 402-403). INojeaunu ayropu, Kao Ha
npumep Rogalski u Tinic (1986), cy 3HadajHO BHIIe MPUHOCE Ha aklyje Maiux npeayseha y
janyapy oOjacHwin mnoBehaHum pusukoM y oBoM Mecelly. Mehyrtum, Rathinasamy wu
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Mantripragada (1996) uctuuy na Behu pu3uK TOKOM jaHyapa He O0jalImbaBa y MOTIIYHOCTH OBY
AHOMAJIHjy, jep je MOCTUTHYTH MPUHOC 3HATHO BUINU OJ HUBOA TaPAHTOBAHOT €KCTPA PUZUKOM.
Mehy ucrtpaxxuBamuma HOBHjET aTyMa, JOKa3e y KOPUCT MPHUCYCTBA eeKTa jaHyapa MpyKUIH
cy Asteriou u Kavetsos (2006), Haug u Hirschey (2006), Agnani u Aray (2011), Alrabadi u AL-
Qudah (2012) uta. McroBpemeno, Ha cinabibeme oBor edekra ykasyjy Gu (2003), Gu u Simon
(2003), Mylonakis u Tserkezos (2008), mox mojeauHu uctpaxkuBauu, nomyT Patel (2016), TBpue
na edekat jaHyapa BUIIE HE TTOCTO]H.

[IperxonHo onucaHu jaHyapcku edekar cnaga y kaneHaapcke edekre (calendar effects)
3ajenHo ca edeKkToM TMoHenesbka, e()eKTOM 3aBplieTKa JaHa, eQEeKTOM IpasHHKa, YHyTap-
MecedHUM e(ekToM M e(eKTOM Ipeniacka y HoBH Mecell. MHuoru uctpaxusaun (Muhammad et
al, 2010; Rodriguez, 2012) cy npuMeTHIIU J1a Cy IPUHOCH Ha XapTH]j€ O] BPSITHOCTH OHEIEIbKOM
3HATHO HWXH Yy mopehemy ca octanuM JaHuMa y Heaesbu. llpuHOCH HajBUIIE Maaajy y MpBUX
YeTpAeceT MeT MUHYTa OEpP3aHCKOT TProBama IMOHEeJbKOM, HAKOH Yera ce lUXOBO KpEeTame He
pa3nuKyje o KpeTama IMpHHOCAa OWIo KOr Apyror nana y Henesbu. [Ipumeheno je u na nene
XapTHja O BPEIHOCTU CBAKOT PAJHOr JlaHa, YKJbYy4yjyhu M TMOHenesbak, pacTy y MOCIEIBbHX
TpUAeceT MUHyTa Oep3aHCKOr TproBama. Takolhe, mpruHOCH Ha XapTHje O] BPEAHOCTH JBa pagHa
JlaHa TIpe HAllMOHAHOT Tpa3HUKa Cy 3HATHO BHUIIM OJ1 BUXOBOTI rojuiimer npoceka (Elton et al,
2011, 399). Konauno, yrBpheHo je Aa Cy IPUHOCH y MPBOj MOJOBUHU MecCela 3HATHO BHIIH O]
NPUHOCA Y IPYTOj MOJIOBHHM Mecela, Kao U Jla Cy NPUHOCH 3HAYajHO BUILIK TOKOM IIpeiacka u3
JeAHOT Mecela y Jpyru — MOCIeABUX HEKOJIMKO JaHa jeTHOT W MPBUX HEKOJIHMKO JaHa cieneher
mecena (Alrabadi & AL-Qudah, 2012).

Bakna aHoMmanuja nosjyjakor obnuka TpxkuinHe epukacHoctu jecte U B/M edekar. OBaj
edekar moapasymMeBa OCTBAPHBAIE HATIIPOCEYHOI TPUHOCA YiIarameM HOBIA Y akluje ca
BucokuM B/M pammom (book to market ratio), Tj. y akumje ca BHCOKHM OJHOCOM
KEbUTOBOJICTBEHE MpeMa TPIKUIITHO] BpeIHOCTH. Pe3ynaratu Opojuux uctpakuBama (Chan et al,
1991; Lakonishok et al, 1993) nmoka3yjy aa npuHOCH akiidja ca BUCOKUM B/M parriom Haamariyjy
npuHOce akiuja ca HuckuM B/M pammom. Haeneno ymyhyje Ha 3akibyuak ga je B/M pammo
UHIUKaTOp Oyayhux HHBECTUIIMOHUX Mep(opMaHCH aKiHja.

BaxHo je ucrahu na ce MHOTe aHOMaNHje HUCY AYTO 3a[prKajie HAaKOH IITO Cy HaBeJCHE Y
¢uHaHCHjCKO] IUTEepaTypu. Ha mpuMep, HAKOH INTO je TOKYMEHTOBAH MOYETKOM OCaMIECeTHX
ronuna 20. Beka, eeKTy BENHUYHHE ce TyOM CBakd Tpar 1o kpaje aeuenuje. Mcro tako, B/M
edekar je MpUBIAYHO MaXHky WHBECTHTOpA MOYETKOM JeBefeceTHx roauHa 20. Beka, ald o
Kpaja Te JeleHnje Hije Jao oueknBaHe pesynrate (Bodie et al, 2009, 259). V ucrpaxuBamy Koje
je cipoBeo Schwert (2003) nmotBpheHo je na MHOTE aHOMaIMje HECTajy M ciabe HaKOH IITO Ce
JTOKYMEHTY]y Y (puHaHCH]jcKO] nutepaTypu. JlornuHo oOjammemne je aa A00po MHPOPMHUCAHH
WHBECTUTOPH KOPHCTE aHOMAJIHjy Kao MOTYhHOCT 3apajie W eIMMUHHINY j€ CBOjUM JIETOBAHEM.
Jaxite, onricanu eheKTH Cy aHOMaJHje y TpaBOM CMHUCITY T€ PEUd CBE JOK Ce 3a FhHX HE ca3Ha.
Kana ce 3a anomanujy kao MmoryhHocT 3apaje ca3Ha, OHa, [0 IPaBUITy, HECTaje.

CyMmupameM pasyiraTta CBHX TOpe HaBeICHHX HCTpaXHBama, 3aKJbydyje ce Ja y
(PMHAHCH]jCKO] JTUTEPATypH HHUj€ MOCTUTHYT KOHCEH3YC O MPUCYCTBY HMJIHM OJICYCTBY BaJHIHOCTH
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nonyjakor oonmuka EMH. HcTtpaxkuBaun cy Ha pa3snuuuTUM TPXKUIITHMA KalWTalla JOIUIH 0
Pa3IMYUTUX 3aKJby4aKa KOjU OHEeMOryhaBajy JOHOIIEHe KOHAUYHOT CYAa.

1.2.3. TecToBH jakor 00,IMKAa TPKUIIHE e(PUKACHOCTH

OCHOBHH 33/1aTaK TECTOBA jaKOT OOJHMKa TPXKHIIHE e(pUKACHOCTH jecTe Ja yTBpIE Jia JIH
TProBamke 3aCHOBAHO Ha HHCajaepckuM uHpopmanujama o6e3behyje HaTmpoceuaH MNpUHOC.
bpojua ucrpaxuBama (Jaffe, 1974; Finnerty, 1976; Seyhun, 1986; Betzer & Theissen, 2009) cy
Jlaja TOTBpP/AAH OJrOBOpP, OJHOCHO, JOKa3aja Ja Ce HHCAjAEePCKUM TProBameM OCTBapyje
HATIIPOCEYaH TMPUHOC TMOHJAEPUCAH PHU3UKOM M TPAHCAKIMOHUM TPOUIKOBMMA. 3axBajbyjyhu
NPUBWICTOBAHUM MH(OpMaIMjamMa, WHCAjAepU KYITy]y aKIlHje Tpe pacTa lBUXOBE IICHE U MPOIajy
aKiyje mpe naja mUxoBe IeHe. MelhyTum, MHCajaepu He MOTY OCTBAPUTH BHCOKE NMPHHOCE 0e3
npey3nuMama pu3MKa jJa he OWTH yXallllleHu, jep je MHCajaepcKa TPrOBHHA y MHOTHUM 3eMJbaMa
cBeta (unp. y Benukoj bputanuju o 1980. ronune) 3akoHoM 3a0pameHa. Pe3ynratu HaBeJeHUX
UCTpaXUBamka MPEJCTaB/bajy J0Ka3e MPOTHB BaluAHOCTH jakor obmuka EMH. Mehyrum, y
NHUTamky Cy JIOKa3W 3aCHOBAaHM Ha HE3aKOHHTOM IIOHAIIamy, INTO 3HATHO YMamyje HHXOBY
BPEIHOCT. AJITEpHAaTUBHH JIOKa3H CE OJHOCE Ha Mep(OopMaHCe OTBOPEHUX HHBECTUIIMOHMX
donmosa (mutual funds). OBu doumoBu ynaxyhu 3Hame, BpeMe M HOBAI[ MPHKYILIbAjy
uHpopmanuje o neppopmancama npenyseha. [lpukynipene nadopmalje HUCY jaBHO JAOCTYITHE,
Beh ce panu o mpuBaTHMM HH(OpMaLHUjamMa, Koje 3a pa3lIuKy O] MHCAjAepCKuX HWHopManuja
HHUCY y KOJIM3HjH ca 3akoHOM. bpojHa nctpaxuBama (Aragon & Ferson, 2006; Harlow & Brown,
2006; Bialkowski & Otten, 2011) koja TBp/e Aa OTBOPEHH HHBECTUIIMOHH (DOHIOBH HE YCIIEBajy
Jla OCTBape HATMPOCEUYHE MPUHOCE MPEACTaBsbajy UBPCT J0Ka3 BaJIMJIHOCTH jakor obinka EMH.
C nmpyre cTpaHe, HCTpaXHBama KOja yKa3yjy Jla OTBOPEHHM MHBECTUIMOHU (DOHIOBM MOry na
,»ooene” tpxxumte (Otten & Bams, 2002; Kosowski et al, 2006; Podobnik et al, 2007; Chen et
al, 2013) npencraBibajy KOHTpa apryMEHT BaJUIHOCTH jakor oomrka EMH.

VYV ¢dunaHCcHjCKO] TUTEpATYpH C€ Kao MpUMeEp MPOPUTAOMIHOT MHCAJIEPCKOT TProBama
YECTO HABOJIE TPAHCAKIM]je KOje j€ Ha aMEpPUUKOM TPXKMILITY KamuTajda CIPOBOJUO jedaH O
HaJyCHemHUjuX apouTpakepa cBux BpemeHa Ivan Boesky. Boesky je ymarao HoBar y akmuje
npenyseha koja je oOueKHBaJIo Mpey3uMame 01 CTpaHe APYrux npeay3eha. lberoB koHTUHYHpaHu
ycrex 6o je ocurypaH nosnamheHHM HHpoOpMalMjamMa O IMpey3uMmamy, Koje je 100ujao of
MHBECTULIMOHOT OaHKapa, yMja je 6aHKa opraHu3oBaja (puHaHCHpame TakBUX mocioBa. Kaga 6u
OaHKap ca3Hao Ja HeKo mnpenysehe mimaHupa npeysumame, obaBecto Ou Boesky-or, xoju 6u
KyIHo akuuje npeayseha koje ce mpey3sumaio M IpoJlao MX HAKOH IITO je IeHa akIhja mopacia.
Boesky je npodutupao jep je 3Hao 3a npey3umame npenayseha npe ocratka tpxuira. Komucuja
3a XapTHje OJ BPETHOCTH Ta je yOp30 ONTYXWJa 3a TProBamke Ha OCHOBY HWHCAjIEPCKHUX
uH(popMmalirja, 300r yera je ocyh)eH Ha Tpu rojavHe 3aTBOpa, y3 HOBYaHy KazHy o 100 muinoHa
JoJjiapa M 3a0paHy TproBama xapTujama o Bpeanoct (Mishkin & Eakins, 2008).

MHoru 6pokepH Cy CBOJUM KJIMjEHTHMa TOHEIH BEJIMKE CyMe HOBILA TPryjyhu Ha OCHOBY
nosiamhennx uHpopMauja 1o0MjeHNX o cTpane ciyxOeHnka Value Line cepsuca. Value Line
je nH(pOpMaTHUBHH CEPBUC KOjU MHBECTUTOPUMA IIPYKa CaBETOAaBHE yciyre, aenehu npenyseha y
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HeT rpymna y 3aBUCHOCTH O] MpolLeHe HHXOBHX Oyayhux mepdopmancu. 3amocieHOM Koju
npuIpemMa nojaaTke 3a mramiy, npernopyke Value Line cepBuca cy mo3Hare mpe Iitamie U
3BaHn4He 00jaBe. OH MoOXKe HeoOjaBJbeHE MOJATKE Ja Mpojia OpoKepuMa BEIMKHUX OPOKEPCKUX
kyha, KOju MX KOPHCTE MPUIUKOM TProBama 3a padyyH CBOJUX KJIMjeHaTa, ocTBapyjyhu Ha Taj
HA4YMH HATIpPOCeUHe MpHHOCce. MHOTM OpOKepH Cy Ha OBaj HAUMH 3apaJliIMd BEJIMKE CyMe HOBIIA,
HaKoH yera cy omn yxammenu (Elton et al, 2011, 423).

Seyhun (1986) je Tectupao nmpohUTaOUITHOCT UHCAJAECPCKOT TProBama Ha ocHoBY 60.000
MHCAjICPCKUX TPAHCAKIMja CHPOBEIECHUX HA aMEPHUYKOM TPXKMINTY KamuTaja TOKOM Iephoja
1975-1981. roguna. 3akibyuno je Aa 3axBasbyjyhu momnamtheHum uHpopmamyjama MHCAjIEpU
yCIemHo mpeaBulajy mpoMeHe IieHa akildja W OCTBapyje HaTIpocedHe MpuHoce. AyTop je
MCTOBPEMEHO HCIIUTHBAO W TBPIIY @ WHBECTHTOPU MOTY Ja 3apaje HATIpPOCEYHE MPHHOCE
jenHoctaBHUM uHMTameM 3BanuuHor nperiena (Official Summary) koju, Ha OCHOBY NPUCTUTIIMX
u3BemTaja npeayseha, ob6jaBipyje amepuuka Komucuja 3a xaptuje oa BpeIHOCTH U Oep3y
(Securities and Exchange Commision — SEC). Melyytum, pe3yiraTi HCTpaXkuBama yKasyjy aa
aytcajaepu (outsiders), npahiemeM jaBHO AUCTPHUOYHPAHUX UHCAjAECPCKUX HHPOPMAIIH]ja, HE MOTY
OCTBAapHUTH HATIPOCEYaH MPHHOC MOHAEPHCAH PU3UKOM U TPAHCAKIIMOHUM TPOLIKOBUMA. J{pyrum
peunMa, ayTcajaepu HE MOTYy HMCKOPUCTHTH jaBHO JOCTYITHE HWHQOpMAIUje O HHCAjISPCKUM
TpaHCaKIjaMa 3a OCTBapeH-E€ HATIPOCEYHOT NpHHOca. HaBenenu pesynratu cy y cKiamy ca
MOJTyjakuM OOJIHMKOM TpKuIHEe epukacHocTH. Seyhun (1986) uctuue u na pa3nuyuTu WHCajIepu
nocenyjy nHpopMalyje pa3InauTor KBamreTa. MHcajaepu Koju ce Hajna3e Ha 00Jb0] O3UIHjH Y
npenysehy u koju cy 0ospe uH(GOpPMUCAHU O YKYITHUM JellaBambuMa y mpenysehy, kao mro cy
JMPEKTOpU CITyKOU, TpeaceqHUK oa0opa IUPEKTOpa, W Cl., YCICIIHHWjH Cy Y TpenBubamy
Oyayhux mnpomeHa IieHa akiyja y mnopehemy ca MajluM akLIUMOHapuUMa U CIyXOeHUIHMa
npenyseha.

Pesynratu uctpaxuBama Koje cy copoBenn Boonyawat et al (2005) mokasyjy na
WHCAjIepU MOTY OCTBApUTH HATIPOCEYHE TNPUHOCE Yy KYIMOBHHM TpaHCaKIUjama, IOK Y
MPOJIaJHUM TpaHCaKlMjama TmoBJianthene uWHQOpMalMje HE JOHOCE EKCTpa MPUHOC. AyTopu
UCTUYY Ja 4Yak U ayTcajaepH, npahemeM M KONupameM IoTe3a WHCAjAepa, MOTY OCTBApUTH
HATIPOCEYHE MPUHOCE.

Onmrte npuxBaheHa TBpAWA je Ja CaBpLIEHO e(pUKacHa TPXKUIITA HE NPEACTaBIbajy
peasHy CIMKY CTBApHOCTHU. 3aKOHH KOjH 3a0pamyjy MHCajAepCKy TProBUHY HajOosba Cy MOTBpAa
0JICYCTBa BaJIMAHOCTHU jakor oosinka EMH.

WNmajyhu y Buay LeIMHY MPETXOJHOT H3jaramba MOXE ce 3aKJby4yUTH Ja je, YIPKOC
OpoJHMM MPUMEHaMa y PEaTHOM CBETY, pacmpaBa o BammaHoctd EMH pameko ox 3aBpriene. YV
JIOHOIIEY KOHAYHOT CyJa BEJHKY NpPENnpeKy TpeAcTaB/ba 3ajelHUYKa XHIIOTe3a, jep ce
pe3ynTaTH TeCTOBa KOju cy y konusuju ca EMH yBek Mmory npunucatu Heoaroapajyhem mozaeny
BpelHOBama akTuBe. HemoryhHoct m3onoBaHor tectupama EMH umminumpa nemoryhnoct
HEHOT 0/10a11MBabA.

Hujenna teopuja He mpeacTaBiba YNHEHUYHO CTame, Beh arncTpakiyfjy cTBapHOCTH. Jorur
Behy ancTpakiyjy npencraBibajy NPUMEHEHH MOJIENH KOJU MOApa3yMeBajy HUMILIEMEHTALU]y
OCHOBHUX HJEja TeopHje yHoTpeboM [eTa/bHUX M CHeMUUYHHUX TMpeTnocTaBku. HwujenHa
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TeopHja He Moxe 00jacHUTH cBe. CBaka TeopHja obuiyje aHomanjama. Melytum, aHomanuje He
3Haue 0J0aIMBAKE TEOPHjE CBE JIOK je OHA KOPUCHUja O] lheHe HajOooske anrepHatuse. Jpyrum
pednMa, motrpeOHa je Teopuja koja he ,,modbenutu Baskehy teopujy (Ball, 2009).

2. MOJEJI BPEJHOBAIA KAIIUTAJIHE AKTUBE (CAPITAL ASSET PRICING
MODEL - CAPM)

ExoHOMCKHM MOJeNH TMpeAcTaBibajy BEIMKH H3a30B KaKO 3a TeopeThdape, Tako H 3a
npakTudape. lIlpenacraBibambe EKOHOMCKE CTBAPHOCTH, 4YHje IIOHAB/bAE HHUjE HYXKHO
MaHHU(]ECTAIIMOHO jeHAKO W KOje y ceOM MMa €JIEMEHT CTOXaCTHYHOCTH, Ha Ha4yuH OJIM3aK
€r3aKTHUM HayKamMa, HEMHHOBHO BOJM KOHTpPOBEp3aMa M CTaJHOM IPEUCIMTHBAKBY MOjeia
(ITaBnosuh m MymunoBuh, 2005, 126). Jenan ox mojena Koju je BHUIIE OJ MEAECET TOJUHA
npeMeT eMITUPH]CKUX UCTpaKUBamba U Teopujckux pacmpasa jecte CAPM mozer.

2.1. Cranupapaau CAPM moaen

Cranngapaau CAPM mognen cy Ha ocHOBY npetxoaHor paga Harry Markowitz-a He3aBucHO
jenan ox apyror passuiau Jack L. Treynor (1961-1962), William F. Sharpe (1964), John Lintner
(1965a-1965b) u John Mossin (1966). IIpernioctaBke Ha kojuma ce 3acauBa CAPM mogern, a koje
3HAYajHO M0jeTHOCTABJbYjy TPIKHIIHE YCIOBE NMpHBpehrBama U CMamyjy KOMIIEKCHOCT Camor
MoJIeNna Cy:

e (unHaHCHjCcKa TpKHINTA Cy epUKACHA, OTHOCHO, MHPOpMAIHje Cy OecIUIaTHE M TPEHYTHO

JIOCTYITHE CBHM MHBECTUTOPHMA,

e [OjeMHAYHU MHBECTUTOPU HE MOTY YTHUIIATH HA IIeHY (PMHAHCH]CKE aKTHUBE,
e (unHaHCHjCcKa aKTHBa je OECKOHAYHO JEJbHBA, IITO 3HAYH J]a UHBECTUTOP MOXKE KYIMUTU U

MOCEI0BATH CaMo jeJlaH JIe0 aKTUBE,

® HE [0CTOj€ MOPE3H U TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBH,

e HeMma uH(IalKje U IpoMeHa y KaMaTHUM cTolama,

e HE MOCTOjU KOJIWYMHCKO W BPEMEHCKO OTpaHHuYeH-e y TMOTrjeay JaBarba U y3UMama
1103ajMUIa 110 OE3pU3UYHO] KaMaTHO] CTOIIH,

e KamaTHa CTOIa Ha JaBame Ha 3ajaM Oe3pu3HuYHE aKTHBE je[HAKa je KaMaTHOj CTOMHU Ha
y3uMame Ha 3ajaM O0e3pu3ryuHe aKTUBE,

® CBa aKTHBa, YKJbYuyjyhu JbyJICKU KanuTall, je yTpKHBa,

® CBW MHBECTUTOPHW UMajy WCTH TEPHOJ HHBECTHPArha, OJJHOCHO, 3¢ THUIKU NHBECTHIIMOHU
XOPHU30HT,

® CBH HWHBECTUTOPH, NPHIUKOM H3TpaJkbe cPUKacHEe TpaHHWIle W H300pa ONTUMAITHOT
noptdoirja, UMajy XOMOT€Ha OYEKHBamba, Tj. HUCTE TMPOIEHE OYCKHMBAHWX IPHHOCA,

BapHjaHCH U KOBapI/IjaHCI/I27.

" XoMorena OueKHBAmA ce y (MHAHCHjCKO] TMTEpaTYpH HA3MBajy ,MieammsoBaHom Hecurypromhy*“ (idealized
uncertainty).
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Hagenene mpernocraBke MOjeAHOCTABIbY]Y CTBAPHOCT, Al KJbYUHO MHUTAKE HUjE MUTAHE
IbUXOBE PEATHOCTH, Beh NMUTamke BUXOBE YIIOTPEOJLUBOCTH Ka0 JOBOJHHO J00OpPE alpoKCUMAIIH]je
TP>KUIIHUX ycJ0Ba NpuBpehuBama.

Nmajyhu y Buay ocHoBHe mpernoctaBke CAPM Mopena, a mpe CBUX MPETHOCTABKY O
XOMOTEHHM OYCKHBambHMa, HUjE TEIIKO 3aKJbYYHTH Jla he ce CBM WHBECTUTOPH HUMATH HCTY
rpaHuIly €(pUKACHOCTH M Jla he ce ONpeneNuTd 3a UCTH ONTHMAIHU PH3UYHU TOPTQOIHO.
OnTuMalTHA PU3UYHHA TOPTHOIHO je 3ampaBo TPXKUITHU OPT(OIN0, jep mpoliec npuiarohaBama
IIeHa TapaHTyje J1a he cBe XapTHje OJ] BpeIHOCTH OWTH YKJby4deHE Yy oBaj moptdonuo. Haume,
YKOJIUKO 3ajeIHUYKH ONTHMATHU TOPTQPOINO MHBECTUTOpPA HE YKJbYydd onapeheHy xaptujy on
BPEIHOCTH, TPAXHha 32 TOM XapTHjoM he OWUTH jeqHAKA HYINIH, a FbeHA [IeHA Y ,,cJI000THOM Taay*
(Bodie et al, 2009, 206). Hwka 1ieHa XxapTuje 01 BPEAHOCTH Y OJHOCY Ha OYCKHUBAHU MPHUXO/]
3HAYM BHIY OYEKWBaHY CTOITY IPHHOCA, KOja OCUTYpaBa yKJbYUHBAE OBE XapTHje Y ONTHMAIHH
pusuunu noptdoaro. Kama ce cBa mpuiarohaBama IieHa 3aBpiie TpxumTe he moctuhu
PaBHOTEXKY, a ONTUMAJIHM PU3WYHU TNOPT(OIMO WHBecTUTOpa he OIroBapaTH TPKUIIHOM
noptdonujy. Jeaunu paznor n3bopa pazaTMUUTUX KOMOMHOBAaHUX MOPTQOIHja ca HCTe TPAHULIC
e(UKaCHOCTH jecy pa3nuuure (YHKIHMje KOPHUCHOCTH WHBECTHTOPA, OJHOCHO, pa3IMYHUTe
npedepeHIrje HHBECTUTOPA 110 MUTaky AITEPHATUBHUX MPUHOC-PU3UK KOMOWHAIH]A.

3akspydak HaBezeHOT je aa ce mpema CAPM moneny MHBECTUTOPOB M300p ONMTHUMAITHOT
noprdosja cBoau Ha onpehuBame BWErope (QyHKIHMjEe KOPUCHOCTH W uM300p oxaroBapajyhe
KOMOWHANMje OC3pH3UYHE AKTUBE W TPXKUIIHOT moprdonmja. Y Oe3pu3WYHy aKTHUBY CHAIajy
OJlarajHUYKH 3aMKcH, ApKaBHE OOBE3HHUIIC U APYre XapTHje O BPEAHOCTH YHjHU j€ IPUHOC MO3HAT
u nornyHo curypad. C Japyre cTpaHe, TPXKUIIHH TMOPT(HOIUO YKJbydyje CBE XapTHje Ol
BPEIHOCTH ca TPXKHIUTA. Y7eo MojeIuHayHe XapTHje O] BPEAHOCTU Y TPXKHUILIHOM MOPTHOIHjY
onpehyje ce cTaB/bameM Yy OJHOC TPXKUIIHE BPEIHOCTH TE€ XapTUje U YKYIHE TpPXKUIIHE
BPEIHOCTH CBHMX XapTHja OJ BPEAHOCTU. 30Mp yJlena CBUX XapTHja O BPEAHOCTH y TPXKUIIHOM
nopT¢oIInjy jeTHAK j€ JeIUHHIIN.

CAPM wmopnen je yumnno Markowitz-eB pajx JakmuMm 3a KOpUIIheme U pa3yMeBambe.
VYuanpehewme opurnnHanHor Markowitz-eBor Mojena IHOCTUTHYTO j€, IMpE CBera, yBOhemeM
0e3pu3nYHe aKTHUBE, Tj. OE3PU3MUHOr JjaBama U y3uMama HOBLIa Ha 3ajaM. E¢dukacHa rpanuna je
nocrana mnpaBa JunHuja CML (Cnmka 3.2.7.), koja ce MaTeMaTHUKM H3paxkaBa cienehom
dopmymom (Sharpe et al, 1995, 267):

7 =17+ (2L a, (2.1.1)
rze cy:
Tp — OYEKHMBAHA CTOINA NPMHOCA POM3BOJLHOT €YUKACHOT MOPTPOIIH]a,
7¢ — O€3pU3HYHA CTONA PHHOCA,
T, — OYEKMBaHa CTOIa MpUHOCA TPXKUIITHOT TopTdoiuja,
O — CTaHJApHA JIeBHjalllja MPUHOCA TPIKULITHOT OPTQOIHja,
0, — CTaHJIap/IHa JI€BHjalnja MpuHOca ehUKacHOT TOPTdOIHja.
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bespusudna cTona npuHoca (7y) IpeacTaB/ba HHBECTUTOPOBY Harpaiy 3a uekame (reward
T_'m—Tf
Om

for waiting), nok u3pas ( )ap MpeJICTaB/ba HHBECTUTOPOBY HArpaay 3a MOAHOIICHE PH3UKA

(reward per unit of risk borne). Ilperxomna jemHaunHa ykasyje Ha JIMHEApHY 3aBHCHOCT
OUYCKUBAHOT MPUHOCA W YKYITHOT PH3UKa M3PAXCHOT CTaHIapIHOM JeBHjaijoM. Mehyrum, y
CTalkby paBHOTE)XE WHBECTUTOPU Hehe MOOUTH KOMIICH3AIlWjy 3a Mpey3uMarme HECHCTEMCKOT
pU3HMKa KOJU CE€ MOXKE eJIMMUHUCATH JuBepcudukanujoM. 3a eduUKacHO IUBEPCHPUKOBAHE
nopTQoiuje jeIuHH pPEIeBaHTH PHU3MK j€ CUCTEMCKHM pu3uk, ma cy kpearopu CAPM mopena
aKIeHaT aHalu3e MOMEPWIM Ha OJHOC OYEKMBAHOT NMPUHOCA U CHCTEMCKOT PU3HMKa M3PAKEHOT
6era Koe(hUIIjeHTOM.

Francis u Kim (2013) y teopujckom uszBoherry CAPM Mozena nomnaze ox moprdoinuja p
KOjU C€ CcacToju OJ ynelna W; WHBECTUPAHOT y NPOM3BOJBHY aKTWBY [ W yaema 1 —w;
WHBECTUPAHOT y TPXKHIIHU MOpThoiaro m. BaxkHo je ucrahu na w; npelncTaBiba BUIIAK TPAKIHE
3a aKTHBOM [ Oyayhu 1a Tp>KUIIHK MOPT(HOINO M y YCIOBUMA paBHOTEXe Beh cap i aKTHUBY i.
Onucann noptdonuno he ce Hanma3uTH Ha KPUBOj im' Koja TaHrupa rpaHunyy epuxacnoctu EF y
tauku m (Cnuka 2.1.1.).

CML

Cnmka 2.1.1. Moryh cet nmoptdosinja KOHCTpyHCaHUX KOMOWHAIIUjOM aKTUBE | U TPIKUIIHOT
noptgonrja m

H3zeop: Francis & Kim, 2013, 297

OueknBaHU MPUHOC M CTaHJApHA JAeBHjanMja mopTdonrja p ce u3paxanajy Ha cieaehu
HauuH (Francis & Kim, 2013, 296-297):
Ty = wit; + (1 —w)Tp (2.1.2)
u o, = [wief + (1 — wy)?oh + 2w (1 — wy)oym] 2. (2.1.3)
Ca mpoMeHOM yJiesia W; HHBECTUPAHOT y akTHBY i (dw;), Memajy ce ¥ OUeKUBAHU TIPUHOC
Y CTaHJap/lHa JeBUjalrja mopTdonuja p:
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dr,/dw; = T; — Ty (2.1.4)

u do,/dw; = [wiof — (1 —w)oh + (1 — 2w) o]/, (2.1.5)

[Ipomena ovekuBaHor npunHoca nopronuja (dr,) y OXHOCY Ha NMPOMEHY CTaHAAPJIHE
nesujanuje noprponuja (do,) padyna ce aesbemeM jennaunne (2.1.4.) ca jernaunnom (2.1.5.):

dfy (Fi—Tm)0p

dop,  wiof—(1-w)om+(1-2w)0im

(2.1.6.)

C 003upoM Ha TO JIa y CTalkby PaBHOTEKE HE MOCTOJU BUIIIAK TPAKELE 32 aKTHBOM [, jep CY
MOHYJIa ¥ TPAXKEha 32 CBAKOM aKTHBOM Yy PAaBHOTEXH jeTHAKE, Y0 W; UHBECTHPAH TUPEKTHO Y
aktuBy i Owhe jegHak Hymu (w; = 0), Tako Ja ce MPETXOJHA jenHa4YnHA TpaHchopmwuiie y
cnenehy:

dfy _ (Fi—Tm)op

= £ (2.1.7)

dop Oim—0m

Kana je w; = 0 naru6 xpuBe im' mopa OutH jennak HaruOy kpuBe CML y tauku m, jep u
jeoHa W apyra KpuBa TaHrupajy rpanuny edukacHoctu EF y ucroj tauku m. UsjennauaBamem
Haruba kpuBe CML, mpencraBibeHOr U3pa30M y 3arpaau y OKBUPY JECHOT caOupKa jeHauYuHe
(2.1.1.), ca narubom KkpuBe im' y Tauku M, NPEACTaB/bEHOT JECHUM WiaHOM jenHauunne (2.1.7.),
nobwuja ce cnenehu u3pas:

(r‘m—rf) _ Tizmmop (2.1.8))

Om Oim—0%
Konauno, cumIumdukayjoM mpeTxoaHe jeTHaYMHe J00Hja ce jeHaYnHA CTaHIapIHOT
CAPM wmopena n3paxena nmpexko KoBapujaHce.

7 =17+ () o (2.1.9)

O

Jennauuna (2.1.9.) ynyhyje Ha 3ak/byuak Ja je y CTamby PaBHOTEXKE OYEKHMBAHH MPHUHOC

aktuBe i (7;) nuHeapHa (yHKIMja HCHE KOBapHjaHCE ca TPXKHUIIHUM MOPTHOIUOM ( Oy ).
Paznuuute BpeHOCTH KOBapHjaHce ofipel)yjy BUCHHY OUEKMBAHOT IPUHOCA aKTHBE. Y KOJIUKO je:
® 0,y = 0 ouekuBanu NpuHOC akTUBE OKhe jenHaK Oe3pU3MYHOj CTOMM NpUHOca (7; = T¥),
® 0y, < 0 ouekuBaHu NpUHOC aKTHBE Ouhe HIKK 01 Oe3pu3nyHe cTone npuHoca (7; < 7¢),
® 0y, > 0 ouekuBaHu NpUHOC aKTHBE Ouhe BULIM 071 Ge3pU3MUHE CTONE npuHOCa (T; > 7%),
® Ui, = 072 OYEKMBAHM NPMHOC aKTHBEe OWhe jeJHaK OYEKUBAHOM IIPUHOCY TPHKMIIHOT
noprhonuja (; = fy,).
bynyhu na je nmpema nebununmju f; = Zi—zm, jemnaunna crangapaHor CAPM mopena ce
m
MOYK€e 3alucaT U Ha cienehn HauuH:
7y =15 + Bi(Tn — 17). (2.1.10.)
OuekuBanu npuHOC akTuBE [ (7;) jenHak je 30upy Oe3pusuuHe crome mpuHOca (7y) M
PHU3UKO NpEMH]e (,Bi (T — rf)), Koja ce J100uja Kao MPOU3BOJI KOJMYMHE CUCTEMCKOT pH3HKa (f3;)
¥ TPKMILHE LieHe pusuKa (7, — 7¢). OuekuBanu PUHOC aKTuBe I (7;) je y IMHEeapHO]j 3aBUCHOCTH

ca ’BeHUM OeTa koeuijeHToM (f5;) Kao MEpOM CUCTEMCKOT pU3UKa. YKOIHUKO je:
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e [3; > 1 oyekuBaHW NPUHOC aKTHUBE Owhe BUIIM OJ OYECKHWBAHOT IMPUHOCA TPIKUITHOT
noprdomnuja (; > 7y,),
e [; <1 ovyekWBaHM NPHUHOC aKTUBE OMhe HMXKHM OJf OYEKHUBAHOT IMPHHOCA TPKHUIITHOT
noptdonuja (7; < 7iy,),
e [; =1 oyekMBaHM NPUHOC aKTHBe Ouhe jemHAK OYEKHMBAHOM MPHHOCY TPIKHUITHOT
noproimja (f; = fiy,).
Cymruna CAPM Mopena je na akThBe ca HCTMM HHBOOM CHCTEMCKOT pH3HKa Tpeba 1a
UMajy UCTY OYEKHBaHy CTOIly NpuHOca. lleHe Ha TPXKUIUTY KanuTtana ce (OpMUpPajy Ha HUBOY
Koju 00e30elyyje BUIlIe OUYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA XapTHjaMa O]l BPEIHOCTH Ca BHUIIUM HHBOOM
CHCTEMCKOT pH3MKa M HIKE OYCKMBAHE CTOIE MPHHOCA XapTHjamMa OJ BPETHOCTH Ca HUKHUM
HuBOOM cuctemckor pusnka (Llomxkuh, 2013, 196). Jakne, CAPM mozaen BpenHyje xapTuje o1
BPEIHOCTH, Tj. ojapehyje HUXOBY ILIEHYy Ha HHBOY KOju 00e30ehyje 1a odeKkuBaHU MPHUHOC
OJIrOBapa IMpPEY3eTOM CHUCTEMCKOM pH3HKY. YKOJIUKO je OYCKHMBAHM IPHHOC XapTHja Of
BPETHOCTH HEIOBOJbAH y OJHOCY HA, OJ CTpPAaHE WHBECTUTOpA, MPEY3ETH CHUCTEMCKH PHU3HK,
TpaXKmha 3a TAKBUM XapTHjaMa he ce cMamuTH, a CaMUM THM cMamuhe ce u iuxoBa ieHa. Huxka
[ICHAa Y OJJHOCY Ha OYEKHMBAaHU MPUXOJ PE3yJATHpA BHUIIOM OYEKHMBAHOM CTOIOM mpuHoca. lleHa
OBHX XapTHja OJ BPEAHOCTH he ce CMamWBaTH CBE JIOK OYEKHBAHU NMPUHOC HE JOCTHTHE HUBO
NPOTIOPIMOHATIAH HUBOY CHCTEMCKOT pu3uka. C ipyre cTpaHe, MHBECTUTOPH MoBehaBajy Tpaxmy
3a XapTHjamMa O]l BPETHOCTH YHUjU je OYEKHWBAHU NPUHOC BUIIM OJf NPUHOCA KOJH Y CTamby
paBHOTEXE MPECTaBIba KOMIICH3AIIN]y CUCTEMCKOT pu3nka. [loBehana Tpaxkma 10BOIM A0 pacTta
IICHa XapTuja O]l BPEJIHOCTH, a BUIIIC IICHE Y OJJHOCY Ha OYEKHBAHU MPHUXOJ] PE3YJITUPA]Y HUKUM
OUYCKMBAHUM CTONaMa NpuHOca. PacT 1eHa he ce HACTaBUTH CBE JOK OYCKMBAHU IMPHUHOC HE
JIOCTUTHE HMBO KOjJU OJrOBapa Mpey3eToM cHcTeMCKOM pu3MKy. Kpajwu pesynrar obe omnucaHe
CHTYyaIlHje jecTe paBHOTEXa Ha TPXKHUIITY KaluTaja.
[Ipema Elton et al (2011), nona3ua jeanaunHa 3a u3Boheme CAPM Monena uspaxkeHor
npeko IeHa jecte jemanaumHa cranpapaHor CAPM mopena wm3paxkeHa TPEKO KOBapHjaHCE
(jennauuna (2.1.9.)). IIpunoc aktuse i (1;) MOXKe Ce U3PA3UTH Kao:

n=ttt=liog, (2.1.11))

P; P;
TZE Cy:
Y; — BpemHOCT aKkTHUBE [ Ha Kpajy Nepuo/a,
P; — 11eHa aKkTUBE [ Ha MOYETKY NEpUOJa.
CauM4HO ce M3pakaBa U MPUHOC TPXKUIIHOT MOpTdhonuja (13,):

=tmPm _Ym 4 (2.1.12.)

m Pm Pm
rzie cy:
Y,, — BpeaHOCT TpKUIITHOT TOpT(doHja Ha Kpajy nepuoa,
P,, — 11eHa Tp>KUITHOT TOPTQOIHUja Ha MOYETKY epruo/a.

YHomemeM oBUX u3pasza y jennauuny (2.1.9.) mobuja ce:
& 4 17_m 1 cov(riTm)
P 1=7+ (Pm 1 rf) oz - (2.1.13)

3ameHOM m3pasza 3a cov(Tihy,) U 07 ca:
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cov(riry,) = Pi;Pmcov(YiYm) (2.1.14))

1
P2var(Yy) '

" o2 = (2.1.15.)

NONIaBabEeM jeMHUIE 00eMa CTpaHaMa j€IHAKOCTH ¥ 3aMEHOM Ry = 1 + 77, jennaunna (2.1.13.)

mocTaje:
1 1
}7_ ’7 '—COU(YiYm)
= =R+ (—m — Rf)P‘le— , (2.1.16.)
P P —var(Ym)
Pm
AKo ce 00e cTpaHe MPETXOHE jeJHAYNHE TOMHOXE ca P; M ympocTH MOCIeakbH U3pa3 ca
JIECHE CTpaHe, 100uja ce:

5 5 cov(Y;Ym)
Y, = R¢P; + (Y, — R¢Py) ey (2.1.17))
Konauno, pemaBamem 1o P;, nobuja ce jennaunna CAPM mozena u3paxkeHna npeko IeHa:
_ 1 v _ (v _ cov(Y;Ym)
Pi=q (% = (T — Ry By) o) _~ ). (2.1.18)

M3BeneHa jeHaYMHA CIIY)KH 32 MPOILIEHY BPEJIHOCTU aKTUBE, 2 HAPOUYHUTO je KOPHCHA 32
BPETHOBAE aKTHBE KOja Ce TI0 IPBU YT HYAH WHBECTUIIMOHO] JABHOCTH.

Crangapaau CAPM mopnen ce rpaduuku mpeacTaBjba TPXKUIIHOM JIMHUJOM XapTHja O
Bpeanoctu (Security Market Line — SML) (Cnuka 2.1.2.).

&

T

.
>

OedaH3HEHA AKTHEA 1.0 oaHIHEHA AKTHEL B;
HEVIpaIHa aKTHEA

Cimka 2.1.2. TpxumHa 1uHHAja XapTHja o BpenHocTa (SML)
Useop: Aytop, Ha ocHOBY Francis & Kim, 2013, 299

SML nunuja npeacrassba trade-off usameljy ouekuBaHor mpuHOCa XapTHje O BPEIHOCTH i
(7;) m cucremMckor pusnka mMepeHor Oeta koedwuijeHToM (f;). bera koeduimjeHT 6e3pU3nIHOT
yJarama je jelHaK HylH, JOK je 06eTa Koe(HUIMjeHT TPXKHUIIHOT NopTQoirja jeHaK jeIUHULIM.
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XapTuje o1 BpeIHOCTH YHjU je 6eTa KoepuijeHT Mamu of jenad (f; < 1) wiam 4ak HeraTuBaH
(B; < 0) mpencrasibajy AedaH3uBHY aKTUBY. YKJbyuUBame AeaH3UBHE aKTUBE Y MOPTHOINO
uMa 3a MOCIICANIlY CMambEeHhe YKYITHOT PH3HMKA, ajli U OYEKUBAHOT NIpUHOCA opTdoiuja. XapTuje
0J1 BPEIHOCTH ca Oera KoepHIMjeHTOM jemHakuM jeauHuny (fB; = 1) npencraBibajy HEYTpaIHY
aKTUBY, jep HE JONPHHOCE HHUTHU TOBehamky HUTH CMamkeHhy YKYITHOT PH3MKA U OYEKHBAHOT
npuHoca noptdonuja. KoHauno, xaptuje o7 BpeIHOCTH Ynju je O6eTa koeduijeHt Behu ox jenan
(B; > 1) npunanajy ohaH3UBHOj aKTHUBH, YHj€ YKIbYUHBaKE Y MOPTHOIHO pe3ynTupa nosehamem
YKYITHOT PU3HMKA H OYEKUBAHOT MPUHOCA MOopTdouja.

[Tpema CAPM mopeny, npaBUIHO BPETHOBAHE XapTHje O BPEIHOCTH Hamaze ce Ha SML
JUHH]U, TOTIEHEHE XapTHje of BpeaHocTH u3Han SML nwmHuje, a mpernemeHe XapTuje o
BpeaHoctr ucnoa SML muawmje. [IpaBruitHO BpeTHOBAaHUM CMAaTpajy c€ OHE XapTHje O] BPEAHOCTH
YHjU Cy OYCKHBAHM MPUHOCH yckial)eHu ca HUBooM cucteMckor pusuka. Ha Counu 2.1.2. Tauka
L o3HauaBa xapTHjy O] BPEJIHOCTHU YHja je IICHa HIKa 0]l paBHOTEkHE. OUCKUBAaHU MIPUHOC OBE
XapTuje 0] BpeaHOCTH je u3Haj npuHoca npensuhenor CAPM Mozaenom, mTo 3a mociaeauily uma
pacT Tpakme W IIeHEe IOoCMaTpaHe XapTHje 10 HUBOA KOju he OuYeKkWBaHH NMPUHOC YYUHUTH
paBHOTE)XHUM (Tauka L'). O6pHyTO, Tauka H 03HauaBa XapTHjy o1 BPEAHOCTH YHja je [IEHa BHIIA
Ol PaBHOTEXKHE, a OUYEKWBAHW NPUHOC HWXH OJI PABHOTEKHOT NpuHOCcA. Tpaxma 3a OBOM
XapTHjOM O] BpeAHOCTH he ce cMamHTH, a cCaMHUM THM CMamuhe ce W HhEeHa ILIeHa CBE JOK
OUYEKMBAHHU MPUHOC HE TOCTUTHE HUBO MPOMOPIMOHANIAH MIPEY3eTOM CUCTEMCKOM PHU3HKY (Tauka
H"). Jakne, npema CAPM wmoneny, noTuemeHe U nperemeHe XapTrje o1 BpeIHOCTH He MOCToje,
mro ymyhyje Ha 3ak/bydak Ja II€HE XapTHja OJl BPETHOCTH OJIpakaBajy CBE JIOCTYITHE
uH(popMalvje u 1a cy (PMHaHCHjCKa TPXKUIITA epuKacHa.

Bax#o je ykazatu u Ha koepunujeHt anda (o;) kojum je Ha Crauru 2.1.2. mpencTaB/bEeHO
pactojame m3mely Tauaka L u L', ogrocHo, H u H'. 3a cBaku HuMBO cuctemckor pusnka, SML
JMHMja TIO0Ka3yje CTOIy MPUHOCAa KOJY MHBECTUTOPHU 3aXTEBajy KaO KOMIIEH3AlU]y 3a MpEy3eTH
pusuk. Pasznmuky u3mel)y cTBapHOT M 3aXTE€BaHOI MPHUHOCA INPEACTaB/ba YNPaBO KOE(DUIUjEHT
anda (Blake, 2000, 495):

o =1I; —1;
= (r; —17) — Bi(Fin — 1) (2.1.19))

VYkonuko je oBaj koeuuujeHT mo3utuBaH (a; > 0) CTBapHU NPUHOC j€ BUIIU O]
npuroca npeasuhenor CAPM mopenom, a xapTvja oJf BPEIHOCTH j€ TOTIEHhEHA. YKOIHKO je
anda xoepuuujeHT HeratuBaH (a; < 0) cTBapHM NPUHOC j€ HMXKH OJ 3aXTEBAHOI IPUHOCA, A
XapTHja O BPEAHOCTH je mpenemeHa. [IpaBuiaHo BpeTHOBaHE XapTHje 0/ BPEIHOCTH UMajy anda
koedunmjeHT jeanak Hymu (o; = 0).

Wuurujamaa SML nmuHMja Moke OMTH H3okeHa ciienehuM npomenama: 1) kpetama JTyx
SML nunmje, 2) npomene Haru6a SML nunmje u 3) mapanenna nomepama SML nmunuje. Ha
Counmu 2.1.3. mpeacTaBibeHO je KpeTame MojelMHauyHe WHBeCTHIMje Ay:k SML nuHHje n3a3BaHo
IPOMEHOM PHU3UKa U 3aXT€BaHE CTOIE MPUHOCA.
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-

SML

Ty

-
!

B
Cauxka 2.1.3. Kperame nojennaadHe uaBectuiyje ayx SML nmuauje

Hzeop: Reilly & Brown, 2011, 22

VYKOJIMKO ce pHU3MK I0jeJMHAaYHE WHBECTULMj€ MPOMEHM, NMpoMeHuhe ce U 3aXTeBaHU
npuHoc uHBecTHTOpa. Ha mpumep, ca moBehamem (uHaHCcHjcKOT JieBepuua npeayseha pacre u
PU3MYHOCT HETOBUX aKIMja, NIa MHBECTUTOPH 3aXTEBajy BHUIILY CTONY MPHHOCA. AKIHja OBOT
npenyseha nomepuhe ce Ha rope y aecHo Ayx SML nuHUMje Ha BUINY MO3UIU]y PU3HKA U BHUILIY
NO3MIIM]Jy 3aXTEBaHOT MpuHOca. [lakie, ca MPOMEHOM PH3UYHOCTH aKIdje, MEHmha Ce M HheHa
no3unja Ha SML nuauju. Baxkno je youutu na ce SML nunuja He Memwa, Beh camo mo3uiuja
nocmarpane aktuBe Ha SML nunuju (Reilly & Brown, 2011, 22). Takohe, 3axTeBaHa croma
IpUHOCA 1O JEJMHULM PU3UKA OCTaje HEMpPOMEHEHA. Y NMPOTUBHOM NPOMEHHO Ou ce M Harud
SML nunuje.

SML nuHuWja je TO3UTHBHOr Harmba KOjU Ce MEma ca MPOMEHOM HWHBECTHTOPOBE
on00jHOCTH peMa pusnky (Cruka 2.1.4.).

-~

-

SML,

-

B;
Cauka 2.1.4. IIpomena naru6a SML nunuje

H3zeop: Reilly & Brown, 2011, 24
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YKOIIMKO ce UHBECTUTOpPOBAa OA00jHOCT Tmpema pusuky noseha, o he mnpu
HEMPOMEH-EHOM HHMBOY pH3HMKa 3axTeBaTW BHUIIM HHUBO MpHHOca. Jlakime, ca NpOMEHOM
WHBECTUTOPOBE 0A00jHOCTH MpeMa PU3UKY, MECHa CE€ W 3aXTeBaHa CTONA MPUHOCA IO jeAUMHULIN
pusuka. [[pyrum peunMa, Mema ce TP)KUIIHA LIEHAa PU3MKA, Tj. TPXKUIIHA PU3HKO mpemuja. OBa
IpOMEHa yTH4Ye Ha CBY PU3HWYHY aKTUBY M Yy KPajib0j MHCTAHIM PE3yATHpa MPOMEHOM Harmba
SML nunuje u3 nonoxaja SML, y nonoxaj SML,.

[Topen kperama nyxx SML nunuje u npomene naruba SML nunmje, moryhe je u meHO
napaJeliHo MOMEpamke y3POKOBAHO MTPOMEHOM HOMHUHANIHE Oe3pu3u4He cTore npuHoca (nominal
risk-free rate — NRFR) (Cauka 2.1.5.).

Y
7, SML,
SML,
NRFR, SML,
NRFR,
NRFR,

B~
Cauka 2.1.5. [Tapanenno nomepamwe SML nunuje

H3zeop: Aytop, Ha ocHOBY Reilly & Brown, 2011, 25

Pact NRFR y3pokoBaH, Ha mpumep, pacToM OYeKHBaHE CTole HH(pIanuje, A0BOIU 10
nomepama SML nuHMje Ha Tope y neBo (U3 mojoxkaja SML; y HoBH monioxaj SML,). O6pHyTO,
nag NRFR y3pokoBan majoMm ouekuBaHe crore WH]IAIUje, TOBOAU 10 moMepama SML nuHMje
Ha jone y JecHo (u3 mojoxaja SML; y HoBu moinoxaj SML3). BaxkHo je mpumerutu na Haruo
SML nuHHje ocTaje HENpOMEHmEH, IITO MOTBplyje W MareMaThyka WHTEepHpeTaluja ONucaHe
curyauuje. Haume, mpomeHna odekuBaHe cromne HHQIIALMje YCIOBJbaBa MPOMEHY y OCHOBHO]
jemnaunuan crangapaaor CAPM mopena (jemnaumua (2.1.10.)). YkipyuuBameM HH(IATOPHUX
OueKuBama (i) U O3HauaBambEM peaHUX BpeIHOCTH ca (*) OCHOBHA jelHauMHA CTaHIAPIHOT
CAPM wmonena ce tpanchopmuine y cneaehu nzpas (ILomxwuh, 2013, 205):

fo=1 i+ B+ D)= GF + D). (2.1.20.)
ITonumraBameM I/IH(I)JIaTopHI/IX OYCKUBamba HABCACHUX Y BCJ‘II/IKOj 3arpaau ;[061/1ja Ce:
7o =17+ i+ Bt — 7], (2.1.21)

rae je NRFR = T'f* +1i.
[Tperxo/iHa jeTHAYMHA Pa3IUKYje ce 0 OCHOBHE jenHaunHe crangapaaor CAPM moxena
caM0 1o WH(MIATOPHUM OYEKMBAaKMMa Koja Ce€ J0/1ajy O€3pHM3MYHO] CTOMW MpUHOCAa M KOja
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M3a3MBajy napajuenHo nomepamwe SML nunmje. TpxuiHa eHa pU3nKa, MpeICTaB/beHa U3pa3oM y
3arpajii, ocTaja je HEIMPOMEHmEHa, ITO NOTBphyje MPeTXOoAHO HM3HETY Te3y O HENpPOMEHEHOM
HaruOy SML nunuje.

2.2. AnarepnatuBHe ¢popme CAPM monena

Cranmapnau CAPM mMozen je ydoajbeH Off CTBApPHOCTH 300T CTPOTHMX M HEPEATHUX
IOPeTHOCTaBM Ha KOjUMa ce 3acHUBa. PenakcanyjoM WM Yak MOTIYHOM €JIMMMHAIN]jOM
nojequaux npernocraBki CAPM mozen mocraje peaqHuju W alIMKaTHBHUJU. AJITEpHATUBHE
dbopme CAPM monena paBujeHe Cy ca HAMEPOM J1a OTKJIOHE HEJOCTATKEe CTaHJapAHOT Mojena 1
VYMHE Ta TPUKIATHUJUM EKOHOMCKO] CTBapHOCTH. Y (DMHAHCH]CKO] JIUTEpaTypd OBE
anrepHaTHBHE (GopMe ce Ha3uBajy joimr u mpomupeHuM Bep3ujama CAPM mopena (extended
versions of the CAPM).

JemHa ox mpeTocTaBKU Koja orpaHnyaBa arukatuBHOCT ctannapanor CAPM mopena y
CaBpEMEHHM YCJIOBMMa IMpuBpehuBama jecre TPEeTIOCTaBKa O HEMOCTOjamky Iope3a.
3anemapuBame Mopesa pe3yaTupa nHaupepeHTHomhy nHBecTUuTOpa N3Mel)y ctunama npuxoaa y
dopMu KanuTamHUX AOOMTaKa U CTHULAalka mpuxona y dopmu auBuaeHaud. Haeemeno Huje y
CKJIaJly ca €KOHOMCKOM CTBapHOIINy IpeMa K0joj Cy AMBHUACHJE, 10 MpPaBUITy, OMIOPE30BaHE 0
BUIIIO] TIOPECKO] CTOIHU Y OJTHOCY Ha KalHUTadHE JOOUTKE, a Pa3IMuUTH UHBECTUTOPH CBPCTAHU Y
paznuuuTe nmopecke paspene (tax brackets). Ilpema Tome, 4yak ¥ YKOJIMKO CY HHBECTHTOPH MMAJIH
XOMOT€Ha OYeKHBama y MOIJely MpUHOCAa Mpe ONOope3NBama, HUXOBE MOjeUHAYHE T'PAHUIIC
eduxacHocT he ce pa3nuKoBaTH HAaKOH ONOpe3MBama. YKJbydMBameM edekTa mopesa y
cragmapaan CAPM Mmozen paBHOTEXKHE IIEHE Ce MEHajy, a OBaj MOECI 3aMebYje alTepHATHBHOM
bopmom m3paxkerom cienehom jeqnaunnom (Elton et al, 2011, 312):

i =17 4 Bi[(Fn — 17) = (6 — 1p)| + T(8; — 7)), (2.2.1)
rzie cy:
O — AMBUJICH/IHU IPUHOC TPKUIIHOT OpTdonyja,
8; — TMBUJICHTHA HA aKIH]y I,
T — IOPECKH (PAKTOP KOJUM C€ Mepe MOPECKe CTONE Ha KaluTalHe J0OUTKE U TUBUICHE.

[Tomro cy AMBHIEHIE Yy TPOCEKY OMOPE30BaHE MO BUIIIO) TOPECKO] CTOMH O] KalUTATHUX
nobutaka, mopecku (aktop (7) je TO3UTHBAH, a OYCKHBAHW TPUHOC akmuje i je pactyha
¢yHknuja npuxoaa y ¢opmu ausuaeHau. llro je sehu usHoc mpuxona y Gopmu TUBUICHIH,
BehM je M M3HOC Tope3a KOju MHBECTHTOpP MOpa Ja IUIaTH, a CAMHM THM BUIIM je 3aXTCBaHU
MPUHOC TIpe OIope3uBama. VHBECTUTOPH KOJU CBOja HOBYAHA CPEACTBA yJaxy y akiuje ca
BUCOKHMM JIMBUJICHJAMa, a MaJHM KalmUTaTHUM JTOOWTKOM, 3aXTeBajy BHIIM MPUHOC Kako Ou
OCTBapUJIM KOMIIEH3AIIH]y MOPECKOT eeKTa.

Baxno je ucrahum na SML nuHHMja HMje BuIIe JOBOJbHA 3a O0jallkbEle PABHOTEKHOT
omHoca Ha TpxkumTy. byayhm na je odekmBanm mnpumHoc (7;) dyHKIMja He camo Oeta
koepuuujenta (f;), seh u nuBugennge (4;), paBHOTEXka ce Mopa MPEACTaBUTUH Yy
TPOIUMEH3NOHATHOM TipocTopy (77, S, 6; ). HBomuMensmonanny SML nuHHjy 3amemyje
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TPOIMMEH3MOHAIHA TPXKUIIHA paBaH xapTuja on Bpeanoctu (Security Market Plane — SMP)
(Cnmka 2.2.1.).

B;
Camka 2.2.1. Tpxxuiina paBad xapTuja oj] BpeaHoctu (SMP)

H3zsop: Aytop, Ha ocHOBY Sharpe et al, 1995, 286

[IpencraBibeHa paBaH yka3zyje Aa 3a OHIIO KOjy BpeIHOCT 0eTa KoepHIijeHTa, OUeKUBAHU
NPUHOC pacTe ca pPacToM JUBHUJCHIE, OIHOCHO, Ja 3a OWJIO KOjy BpPEIHOCT AMBUACHJE,
OUYCKHMBAHHM IIPUHOC pacTe ca pacToM Oera kKoeduiujeHTa. M3jeqHayaBameM MOPECKE CTOME Ha
KarmuTaliHe TOOUTKE ca MOPECKOM CTONOM Ha JWBHICHIE, TpoauMeH3noHanHa SMP paBan ce
nperBapa y nBoauMeH3uoHanny SML muaujy. Y oBoM ciydajy mopecku (akTop je jeHaK HyJIn
(t=0), a wecraumapauu CAPM wmogen mpencraBibeH jemHauunnom (2.2.1.) ce cBoau Ha
crannapaau CAPM Mopen npencrassbeH jennadnaoM (2.1.10.).

Peannoct crangapanor CAPM mozena je HapylieHa M MPETHOCTaBKOM O YTPKHBOCTH
CBUX KJIaca akTHBe. Y TOPT(OIHjy HHBECTUTOPA, TOPE]T JTaKO YTPIKUBE, MO MPABIITY C€ HAJIa3W U
U HEYTpXKHMBA aKTHBA, a leH HaJOOJbU MPUMED j€ JbYIICKH KaruTan’. JeqHadnna HECTaHJapIHOT
CAPM wMopena Koju yKJbydyje HEYTPXKUBY aKTHBY MpeacTaBiba ce cienehum mspazom (Elton et
al, 2011, 314):

Tm—Tf

O tPh/Pmcov(rmTh)

=1+ cov(riry,) + S—hcov(rirh)], (2.2.2))

rze cy:
T, — CTOIA IPUHOCA HEYTPKUBE aKTUBE,
Pp — YKYIIHA BPETHOCT HEYTPKUBE aKTUBE,
Pm— YKYIIHa BPEHOCT YTP>KHBE aKTHBE.
Huje Temko 3akspyuntn na Hectanmapaaun CAPM monen xoju ykibydyje HEYTP)KUBY
akTuBy uMa popmy cimuny cranmapagHaom CAPM mozeny, ¢ THM MITO ce TPXKHUIHA [IEHa pU3HKa

28 OcHM JbyJICKOT KAIHTAIA, YeCTO HABOHEHH IPUMEpH HEYTPIKHBE aKTHBE CY COLM]AIHO OCUTYPAmhe U [EH3Hje, KOju
Cy, YIIPKOC HEYTP>KMBOCTH, O] BEJIMKOT 3Ha4daja 32 MHBECTUTOPOB U300P ONTUMAITHOT MOPT(OIHja.
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IPOMEHMJIa, Ka0 U Mepa pu3uKa akTuBe. TpikuiiHa neHa pusuka u3 crangapanor CAPM moznena

Tm—T .
(m2 f) J€ 3aMCHBEHa H3pasoM
Om

Tm=Tf
O +tPr/Pmcov(rmrn)’

crangapaaor CAPM Mopnena u TpKuIlHE LIeHE pHU3MKa W3 omucaHor Hecranaapanor CAPM

Opnoc u3Mely TpKHILHE IIEHE pU3MKa M3

Mozena je ¢yHKIHja KoBapujaHce u3Mel)y IpruHOCa HEYTP)KUBE aKTHUBE W TPXKUITHOT MPHHOCA
(cov(n,1n)):
® VKOJNHKO je cov(1y,Ty) > 0, TpKuIIHa IieHa pusuka u3 Hectanmapauor CAPM monena
6uhe HMXKa o1 TPXKUIIHE [IeHe pu3KKa u3 cranaapaHor CAPM monena:
Tm—7T T™m—7T
012n+19h/119nm6(fv(7‘m7‘h) < n;rzn f’ (2.2.3)
e yKOJHKO je cov(Ty,1) < 0, TpkumHa neHa pusuka u3 Hecrangapanor CAPM monena
Ouhe BUIIIa O TPXKUIITHE IIEHE pyu3nKka U3 cranaapaaor CAPM monena:

Tm=7f Tm=7f
> . 2.2.4.
O+ DR/ Pmcov(rmTn) Oin ( )

Takohe, mepa pusuka u3 cranpapasor CAPM monena (cov(rirm)) je 3aMemheHa HOBUM

uspazom cov(riny,) + Z—hcov(rirh). Pusuk aktuse i je, npema Hectangapaunom CAPM moneny,
m

dbyHKIIMja HEe camMO KoBapHjaHce u3Melly mpuHOca aKkTHBE [ M TPXKHIIHOT TpHUHOCAa, Beh u
KOBapujaHce n3Mel)y MpruHOca aKTUBE [ U IPUHOCA HEYTP)KUBE aKTUBE:
® pH3MK aKTHBE KOja je IMO3UTHBHO KOPEIMCAaHAa Ca YKYIIHOM HEYTP)KHBOM aKTHBOM
(cov(r;ry) > 0) Ouhe Behun ox pusmka yrephenor crangapaanm CAPM monenom:

cov(rity,) + ;’—hcov(rirh) > cov(rity,). (2.2.5))

® DpH3UK aKTHBE KOja j€ HEraTHMBHO KOpeNHcaHa ca YKYIMHOM HEYTPKUBOM aKTHBOM
(cov(ryry) < 0) 6uhe mamu o pusuka yrepheror cranaapaaum CAPM mopenom:

cov(rity,) + zZf—hcov(rirh) < cov(rity,). (2.2.6)

Ha ocHOBy ommucaHux pas3iuKa y TpXKHIIHO] LIEHW pU3UKAa U MEpPH pU3MKA aKTHBE,
3aKkibydyje ce aa he crannapaau u HecrapaapaHu CAPM mopnen pesynatupatu pasiudyuTUM
PaBHOTE)KHUM TPUHOCOM Ha IOCMaTpaHy akTuBY. M3y3eTHo, pesyntaTr oba mojena Owuhe
NPUOJIMKHO jeTHAKH PABHOTEKHH NMPHUHOC CAMO YKOJIMKO j& BPEIHOCT HEYTP)KUBE aKTUBE Majia y
OJIHOCY Ha BPEIHOCT YTPKUBE aKTHBE, WJIM YKOJMKO TOCTOju ciaba kopemnainuja usmehy
BHUXOBUX IPUHOCA.

3aMeHOM IM0jMa YTPXKMBOCTH CIOOOJHHJUM I10jMOM JIMKBHIHOCTH, OYEKHMBaHH MPUHOC
oapeleHe akTHBE — HIIP. XapTHje O] BpeIHOCTH, aedunumIe ce kao pynkuuja (Sharpe et al, 1995,
285):

® MaprUHAIHOT JOTPUHOCA XapTH]j€ OJf BPEIHOCTH PU3HKY eprKacHOT mopTdhorja, KOju ce
n3pakaBa 0eTa Koe(UIINjeHTOM XapTHje 011 BpeTHOCTH (f;) u
e MaprUHAJIHOT JONPHUHOCA XapTHj€ O] BPEAHOCTH JUKBUAHOCTH epHUKacHOT MOpTQoiuja,

KOjU ce U3pakaBa JMKBUAHOIINY TTOCMaTpaHe XapTHje o1 BpeaHocTH (L;).

JIBe xapTuje oA BpeIHOCTH ca UCTUM OeTa KOe(UIIMJEeHTOM U Pa3InYUTOM JMKBUIHOLINY
Hehe MMaTHh HWCTU HUBO OYEKHMBAHOI NpuHOca. JIMKBUIHUjE XapTHje O]l BPEAHOCTH he mmaru
HIDKA HMBO OYEKMBAHOT TPHUHOCA, jep WHBECTUTOpU mpedepupajy aukBuaHocT. CIMYHO, TBE
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XapTHje 0/ BPEIHOCTHU Ca UCTOM JIMKBUAHOIINY M pa3nuuuTHM OeTa KoeuijeHToM Hehe nMaTu
UCTH HUBO OYEKHMBAHOT TpWHOCA. Pu3nuHMje xapTHje oA BpeAHOCTH he MMaTh BUIIA HUBO
OUCKHMBAHOT TIPUHOCA, jep WHBECTUTOPU HMajy OIOOJHOCT TIpeMa pPU3UKY U 3aXTEBajy
KOMIIEH3alI1]y 32 BETOBO MPEY3UMatbe.

[TomTo je odYeKWBaHW MPUHOC XapTuje on BpeaHoctu (7;) QyHKOHMja Kako Oera
koepumujenta (f;), Tako ¥ JwmkBumHOocTH (L;), paBHOTeX)a Cce TpeacTaBiba Yy
TPOAUMEH3UOHAITHOM TIpocTopy (73, B, L;). Mehytum, ykonuko ce mopen O0era koeduimjeHta u
JUKBHIHOCTH YKJbY4H M Tpeha kapakrepucThka mocmarpaHe aktube (Hpm. muBuaeHna (4;)) 3a
OTMCUBALE TPXKUIIHE PABHOTEXKE je HeonxoAaH yerBopoauMenznonantan CAPM mozen. Y oBom
ciydajy TpoauMensnoHanHy SMP paBan 3aMemyje TpJKUIIHA XUIIEppaBaH XapTHja O] BPEAHOCTH
(Security Market Hyperplane — SMH).

Opnoc wu3Mel)y ouekMBAHOT MPHHOCA XapTHje OJ BPEAHOCTH W HEHOT JOMPHHOCA
cnenupUIHUM KapakTepucTukaMma eQukacHoOr moptdonuja 3aBUCH O] MHBECTUTOPOBOT OJHOCA
npema nocmarpanoj kapakrepuctuim (Sharpe et al, 1995, 286):

® YKOJMKO j€ KapaKTepUCTHKA y MPOCEKy MpedepupaHa oJf CTpaHEe WHBECTHUTOPA, MOMYT
HIpP. JHUKBUIHOCTH, OHAAa he XapTuje OJ BPEAHOCTH KOj€ BHIIE JOMPUHOCE OBOj
KapaKTEePUCTULIM HOCUTH HI)KM OYEKHBAHH MPUHOC;

® YKOJHMKO MHBECTUTOPH Y MPOCEKY MMajy OJ00jHOCT MpeMa HEKOj KapaKTEePUCTHIIH, Kao

HITO je HIIp. pU3MK MepeH Oera KoepuIMjeHTOM, OoHJa he XapTuje o7 BPEeIHOCTU KOje

BUIIIE TOTPUHOCE OBOj KAPAKTEPUCTHUIIM HOCUTH BUILIY OYEKHUBAHU MTPUHOC.

HonatHa nipernoctaBka ctannapanor CAPM mognena koja HapyiaBa HETroBY PeaHOCT
jecTe TMpeTHocTaBKa Ja MOjeJUHAYHH WHBECTUTOPH HE MOTY YTHIATH HA IEHY (UHAHCH]jCKE
aKTUBE. Y CTBapHUM YCIOBUMA NpHBpeHBama Mope MHBECTUTOPA KOjU NPUXBATajy IEHY Kao
nary (price takers), mocroje U MHBECTUTOPH KOjH 3aXBaJbyjyhul CBOjOj BETHUYUHH U €KOHOMCKO]
CHa3M MOT'Y YTHIIaTH Ha PaBHOTESXKHY IIeHy akTtuBe (price affecters). MuBectutopu Koju yTudy Ha
LEeHy aKkTHBe Hehe npkaTth TpKUIIHU mnopTdonno, Beh he ce pU3NYHM [€0 ONTUMAIHOT
nopTQoiMja pa3iavKoBaTH O]l MHBECTHTOpPA 0 MHBECTUTOPA. Y TAaKBUM OKOJIHOCTHUMA, JIpyra
rpyna MHBECTUTOpA KOja MpHUXBaTa IIeHy Kao Aary jApkahe UCTH pU3W4YHM NMOpTQoiHo, Koju he
OJITOBApaTH TPXKUIITHOM HOPT(ONNjy YMamEHOM 3a aKTHBY Yy BIACHMUIITBY MHBECTUTOpa KOjU
yruuy Ha 1eHy. HaBegeno ummnmnmpa nga he akTuBa Koja ce Apxku y mnpomnopuuju Behoj on
TPKUIIIHE MPONOPIIMje UMaTH BpeaHOCT Behy ox BpemHoctu mpeasubene cranmapaaum CAPM

MmojtesioM. OBO 3HaYM J1a y paBHOTEXHU moctoju cienehu tpodakropcku CAPM monen (Francis &
Kim, 2013, 322):

Fi = Tf + )\LBim + }\ZﬁiS! (227)
rze cy:
Bim = O-im/o-12na
Bis = O'is/O'_%,

M — TPXKUIIHU TOPTHOIINO,
S — yKyIaH nopt$oino HHBECTUTOPA KOJU YTHUUY Ha IIeHY aKTUBE,
A4— IleHa pU3UKa y OJJHOCY Ha TPXKHUITHHA MTOPTQOITHO,
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A, — lIEHa pU3HKa y OJHOCY Ha OPT(OIMO MHBECTUTOPA KOJU YTUIY Ha I[EHY aKTHBE.

[Ipema oBoj mpommpenoj Bep3uju CAPM mopena odekuBanu npuHOC aktuBe (73) je
¢byaknuja naBa Oera koedpunmjeHta (S, U Pijs), Ma Cce paBHOTEkKA IMPEACTaBba Y
TPOAUMEH3UOHATHOM TPOocTOopy (7;, Pim, PBis) ynorpedboMm tpoaumeHznoHaane SMP pasHwu.
Jennaumna (2.2.7.) HaBOM HA 3aKJbYYaK J1a IPUCYCTBO HMHBECTUTOPA KOjU YTHUY Ha IIEHY aKTUBE
pe3yiITHpa OJICTYNAkEM OYCKHMBAHOT NPUHOCA aKTHBE OJI HUBOA MpPEABHNCHOT CTaHIApIHUM
CAPM wmopenom.

AmnmukatuBHoct crapmapaaor CAPM wmopnena je orpaHmueHa W MPETIOCTAaBKOM O
HEMOCTOjarby TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA, KA0 W IMPETIIOCTABKOM O XOMOTE€HUM OYECKHBAmbHMa
MHBECTUTOpA. Y CTBApHOCTH NMPHCYCTBO TPAHCAKLIMOHUX TPOIIKOBA JIECTUMYJIHUIIE HHBECTUTOPE
Jla U3BpIIIe TPAHCAKIMje y CIIydajy Malie MOTICHEHOCTH WIH Majle MPEUEHhEHOCTH XapThja O
BPETHOCTH, OJTHOCHO, Y CIIy4ajy MaJloT BEpTHKAIHOT ojcTynama o SML nuauje. Kao nocnenuia
HaABEJCHOT CTBApajy ce Tpake ca obe crpaHe SML nuHuje y unjeM OKBUpY je HEmpoPpUTaOUIHO
KyIoBaTH | TMpojaBatu xaptuje oa BpeaHoctu (Cnmka 2.2.2.). TpaHCaKIMOHU TPOIIKOBH
crpeyaBajy o0aBJbamke TPaHCAKIMja KOjuMa OM Ce OTKJIOHWIIA MOTICEHCHOCT WIIH TPEIEHEHOCT
XapTHja o BpenHoCcTH U 00e30earo nmoBpatak Ha SML nuHujy. [pyrum peunma, TpaHCAKIIMOHH
TPOIIKOBH OHeMoryhaBajy nocTH3ame TeOopHjcKe paBHOTexe omucaHe crangapaaum CAPM
MO/IEIIOM.

~

P
L

B;
Cauka 2.2.2. CAPM Mojen koju yKJby4yje TpXKHIIHE HeCaBpLUIEHOCTH

U3zeop: Francis & Kim, 2013, 321

Takole, y CTBapHOCTH HMHBECTUTOPH HEMAjy XOMOT€Ha OYEKHBama, Tj. HEMajy HUCTe
NpOIIEHEe OYEKMBAHUX NPUHOCA, BAapUjaHCH M KOBapUjaHCH. Pa3nnyuTu WHBECTUTOPU HMajy
pasnuuute SML nuHuje, jep ce 1 BUXOBa OUEKUBamka Pa3uKyjy. M3 oBe peasHOCTH MpoUCcTUYe
BUIIle MHIWBUAyann30BaHux SML nunuja (Cnuka 2.2.2.).

HapaBHO, yKJbyuMBameM TpPAHCAKIIMOHWX TPOIIKOBA W XETEPOTCHHX OYCKHBAFma Kao
nojaTHUX oOjarmmaBajyhux mpoMeHJbMBUX, cTaHAapAHu nBoanMeH3noHamHn CAPM monen ce
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nperBapa y TtpoaumensuoHamau CAPM wmopmen, a paBomumensmoHanna SML nuHHMja y
tpoaumen3uonanny SMP pasan. Ommtu 3akipydak je 1a CAPM mogen koju yKJbydyje Tp>KUIITHE
HECaBPIIEHOCTH, MOIMYT TPAHCAKIIMOHMX TPOLIKOBA M XETEPOr€HUX OYCKHBamha HMHBECTUTOPA,
00Jbe oiroBapa CTBAPHOCTH.

VY nurTame ce JOBOJE W NPETIOCTaBKa O HEMOCTOjalby KOJIWYMHCKOT M BPEMEHCKOT
OrpaHUYCHa Yy TOTJIEAY JIaBamba U y3MMama 103ajMuUlla 10 0e3pH3UYHO0] KaMaTHOj CTOIH, Kao U
NPETIOCTaBKa O JeTHAKOCTH KaMaTHE CTOIE Ha JIaBambe M y3UMamke Ha 3ajaM Oe3pH3UYHE aKTHBE.
[IpBa mpernocTaBKa [OEIMMUYHO OJrOBapa pPEATHOCTH, jep je KYMOBHHOM Oe3pH3MYHUX
JIpXXaBHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH TEOPHJCKH Moryhe paBame Mo3ajMHIa M0 Oe3pH3UYHO]
KaMaTHO] cronu. MehyTum, mojequHAYHN WMHBECTHTOPU HE MOTy OE3pH3HYHO Y3UMAaTH
M03ajMHULIE Y HEOTPAaHUYECHUM KoJIMunHama. /[pyra mpernocraBka HE OJroBapa pealHOCTH, jep ce
pasnuKyjy KamMaTHE CTOIC Ha JaBame M y3MMame Oe3pu3WdHe akTHBE HA 3ajam. [IperusHuje,
KaMaTHa CTOINA Ha y3MMame Oe3pH3MuYHE aKTHBE Ha 3ajaM je, MO MpaBHJIy, BHILIA OJ KaMaTHE
CTOIIC Ha JIaBam¢ OC3pU3UYHE aKTHBE HA 3ajaM.

Peannum oxomHOCTHMA HE OJIrOBapajy HU MpeocTtaje mpernoctaBke crangapaaor CAPM
MOJIeNia: TIPETIOoCTaBka Ja cy wuHbopMaiuje OecllaTHE W TPEHYTHO JOCTYITHE CBHUM
WHBECTUTOPHMA, TPETIIOCTaBKa O OECKOHAYHO] JEJbUBOCTH aKTHBE, MPETIOCTaBKa O OACYCTBY
uHIayje, NpeTnocTaBKa O 3ajeJTHUYKOM WHBECTUIIMOHOM XOPH30HTY UT/I.

Ha ocHOBy menmHe NpeTXOJHOT H3Jarama 3aKkJbydyje ce Ja Ce MPOIIUPEHEM
cragmapaaor CAPM wmopena moBehaBajy meroBa peaqHOCT, MOY3IAHOCT W alTMKATHBHOCT.
Crannapaau CAPM mopen cniaga y jeaHodakTopcke Mojese, jep nmoApa3yMeBa /1a je OUYeKUBaHU
NPUHOC aKTHBE (DYHKIM]ja UCKIJbYYUBO jeqHor (hakTopa — Oeta koeduuujenta. ['enepanuzaimjom
jennogaktopckor CAPM Mognena 3a ciydaj BHIIE CUCTEMCKHUX (akTopa pH3HUKa, J1o0uja ce
mynatudakropcku CAPM mozen’;

T_'i = Tf + bilFl + biZFZ + -+ bika, (228)
rzie cy:
Fi,F,, ..., F;, — pakTopy KOjU CUCTEMCKH YTUUYY Ha IPUHOC aKTHUBE,
bi1, b;, ..., bj — KOSHUIINjJEHTH KOJU MEPE OCETILUBOCT MPUHOCA AKTUBE HA TIPOMEHE CHCTEMCKHX
dakTopa pu3uKa.

Kibyuna npegaoct myntudakropckor CAPM Mozena je mTo ce YKJbyIrBameM JTOAATHHX
CHUCTEMCKHUX (pakTopa pHu3MKa YCIEUIHO 00jallmkaBajy OHU JEJIOBHU YKYITHOT MPUHOCA KOJU HUCY
o0jamrmenn 0eta koedurmjenToM (f;).

Kopucho je ykazatu aa je cBe no nmojaBe Merton-oBor nena u3 1973. ronune noptdomamo
WHBECTUTOpPA TIOCMATpPaH CTAaTHYKHA, Ka0 ONTHMAJTHO pEUICHe TOKOM jEeIHOT BPEMEHCKOT
nepuoaa. Hacympor cranmapaaom jeaHornepuogaom CAPM moneny, Merton (1973) je pa3Buo
myarunepuoaan CAPM monen (Intertemporal Capital Asset Pricing Model - ICAPM). Aytop je
[omao Oj NpPETHOCTaBKe Jla je NPOMEHJbMBa Oe3pH3MyYHa KamaTHa CTOoNa jeJUHU H3BOP
HEM3BECHOCTH, JIOBOJbAH Jia OMNMILIE MPOMEHE Yy CeTy MHBecTUIMOHuX Moryhnoctu. Ilpomena
0e3pu3MYHEe KaMaTHE CTONEe TOKOM BpEMEHa H3JIa)ke MHBECTUTOpa JO0JIaTHOM PHU3MKY YCIe[

2 Mynrudaxropeku CAPM Mozen npeu je npeacrasuo Robert Merton 1973. roamue (Merton, 1973).
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HEKEJbCHUX TIPOMEHA Yy CEeTy WHBECTHIMOHMX MoryhHOocTH. Y OBaKBUM OKOJHOCTHUMA
ONTUMAIIHU TOPT(OIMO HMHBECTUTOPA IMpeICTaBjba KoMOMHanujy cieneha tpu Qonpa:
MIPOMEHJbUBE OE3pU3UYHE aKTUBE, TPKUIIHOT mopTdosmja (m) u noptdonuja (N) 4nju je mpuHOC
CaBpIICHO HETAaTHBHO KOPEJIHCaH ca MPOMEHJBMBOM OE3pU3UYHOM CTONOM IPHHOCA.
KomMmOuHoOBameM mpBa Ba GoHaa HHBECTUTOP ojapelyje epukacHy TpaHUIly y 1aTOM TPEHYTKY,
nok Ttpehu ¢oun (moprdomuo N ) o06e30ehyje 3amTUTy MHBECTUTOpPA OJ pPH3UKA H3a3BaHOT
HEXXEJbeHUM MoMmepamuma epukacHe rpanune. Onucanm |ICAPM  mozen ce maremaruuku
npeacrassba cnenehom jeqnaunaom (Francis & Kim, 2013, 362):

7 =15+ B (7 — 1) + BN (Fy — 1), (2.29)
rze cy:
g _ Bim—binbym

l

2
1-pNm

ﬁ(N) — Bin—BimBnm
L B 1_pIZ\Im -
Merton-oBor pap je kacHuje yHarpeheH yBolemem Bullle M3BOpa HEM3BECHOCTH, Ko IITO
Cy LeHa MHIYCTPUjCKUX 100apa, pacroyioKUBU JOXOJaK, M3HOC HAIHUIIA, CTOMA PacTa IMOHYIE
HOBIIA UTA. Y ciy4ajy yBolhema S U3BOpa HEU3BECHOCTH, ONTUMAIHHU MOPTPOIUO HHBECTUTOPA
npencraBbahe koMOuHaIMjy cienehux (GoHAOBa: MPOMEHJbUBE OE3pU3UYHE aKTHBE, TPKUIITHOT
noptdonuja u S moprdoiarja KpeHpaHWX ca IHJbEM Ja 3alllTUTE WHBECTUTOpa OJ S M3BOpa
HEH3BECHOCTH.

2.3. Tecrupame CAPM monena

Baxxna mpernpeka koja croju Ha myTy Tectupama u npumene CAPM monena je mpoGiem
MPOIICHE HHErOBHX KJbYYHHX IMapaMerapa: Oe3pu3H4He CTOIe MpUHOca, OeTa kKoeduiujeHta u
TP>KUIIHE IIeHe pu3nka. BehuHa akageMcKux cTyauja KOPUCTH CTOMY IpHUHOCA Ha OjarajHu4Ke
samuce (Treasury bill return) xao 3ameny 3a 6e3pusuuHy cromy npuHOca. MelhyTum, mojeauHu
ayropwu, noryt Black et al (1972), cy npumeriinu aa je croma nmpuHOca Ha OlarajHHYKe 3armce
HIDKa 0J1 IPOCEYHE CTOIE MPUHOCA Ha aKlMje ca HyITUM Oeta koeduiujeHToM. 300r Tora OBU
ayTopy Kao MNpUKIATHH]Y 3aMEHy 3a Oe3pHu3MyHy CTOMy MpHUHOCA MpeUIaxy JOHIOHCKY
meljybankapcky kamarHy cromy (London Interbank Offered Rate — LIBOR). 3a u3pauyHaBame
npeocTaiia JBa INapaMmerpa: Oera KoeHIMjeHTa W TpP)KUIIHE II€HE pU3HMKa, HEONXOJHO je
No3HaBame cacraBa TpxHUIIHOT noprdonuja (Grinblatt & Titman, 2001, 155). Mehytum, y
CTBapHOCTH, oJpehBame CTBAPHOT TPXKUIIHOT MOPTQOIIHja je HEJOCTUkKAH 3aJaTak 3a OUJIo Kor
MojefIMHIIa WK opraHu3aiujy. Haume, mopen oOuuHUX akmuja, mpedepeHIrjaTHuX akiuja,
oOBe3HHUIa, (MHAHCHJCKUX JlepuBaTa W JPYTUX BpCTa XapTHja OJ BPEAHOCTH, TPIKUIIHU
noptdonuo odyxBara U HEKpETHHHE, IUIEMEHUTE MeTaje, yMETHHUKA Jiefla M JbYACKH KaluTall,
Kao HajBehy akTHBY Koja mojpasyMeBa OOyKYy M €QyKalujy y KOjy Cy JbYIH YJIOXKWINA 3Ha4yajHe
cyme HoBia (Sharpe et al, 1995, 266).

Onwucane tenikohe y KOHCTPYKIH]H TPKUIIHOT TOPT(HOoIIKja U MEpPEenY HEroBe BPeJHOCTH
JOBeJIe Cy M0 ymoTpeOe TPKUIIHUX HWHAEKCAa Kao ampoKCUMAaropa TPKUIIHOT MOpTHOIHja.
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[Tpobnem Koju ce OBJIE jaBJba JICKH y YUMHECHHUIIN J1a YIIOTpeOa pa3sNuuuTUX TPKUIIHUX WHAEKCA
BOJHM pa3UYUTUM TMpolleHaMa OeTa KoeHIMjeHTa HCTE XapTHje OJ BPETHOCTH, Kao H
Pa3IMYUTUM TpOlLeHaMa TP)KUIIHE IIeHe pu3uka. JloOpy OCHOBY 3a yCIHENIHYy HpoIeHy Oera
koedummjeHTa npeacTaBbajy ucropujcku mnoganu. [Ipema Illomkuh (2013) cBaka mpakThyHa
npumeHa CAPM Mozena mosasu o mpenu3He W Ioy3[aHe mpolieHe Oera koedwumujeHTta. Y
ciIy4ajy Jaa mpolieHe OeTa KoedunujeHTa Ha 06a3u UCTOPUJCKUX TOJIaTaka HUCY JOBOJHHO JT00Opa
orieHa cagammer U Oyayher pusuka, ouga u CAPM moxen npecraje na 6yne mobpa ocHoBa 3a
JIOHOIIIEH-E OJuTyKa. 13 oBOr pa3ziora, aHauTHYapy Cy MOKYIIaBalli Jja yHaIpeae nporene oera
KoeuIljeHaTa, Tako MTO cy Oera koeduiujeHTe NoOHjeHe Ha 0a3W UCTOPH]CKUX IOJIaTakKa
KOpUTOBAIM 3a CTAaTHCTUYKY II0jaBy KoOja Cce€ 30Be ,perpecuja mpema cpeauHu™. Haume,
npumeheHo je 1a xapTuje oA BpeIHOCTH KOje MMajy BUCOK OeTa KOSPUIUjEHT Y jeTHOM TEPUOIY
(B >1), obuuno uMajy HWKH Oera KOCHHUIMJEHT y HApEAHOM IEPHOLY, JTOK XapTHje O]
BPEIHOCTH Ca HUCKUM OeTa Koe(HUIMjeHTOM y cagammbocTd (ff < 1), yriiaBHOM HMMajy BHIIH
Oera xoedunmjent y oyayhnocru. Ipyrum peunma, npumehena je tennennmja Oynyhux Oera
koedunujenara ka BpeaHoct ox 1. Ilpema Bodie et al (2009) kopurosana Gera ce padyHa Kao
HIOH/IEPHUCAHHU TIPOCEK UCTOPHUjcKe OeTe 1 BpeJHoCTH 1:
KopurosaHa 6eta = 2/3 * uctopujcka 6eta + 1/3 * 1. (2.3.1)

HaBenena ¢dopmyna cmamyje Oera koedpunujeHT Bumu on 1, a mosehaBa Oera
koeduiujeHT koju je Huku ox 1. [Ipema Tome, 60spe mporieHe OeTa koedummjeHta ce nodujajy
y3UMambeM y 003Up YUIH-CHHULIE Ja CY MPOILCHEHEe BUCOKE BPEIHOCTH OeTa KoehHIMjeHTa 00MIHO
npelemhene, a Ja Cy MpoIeHhEeHe HICKE BpeTHOCTH OeTa KoeuIjeHTa 0OMYHO NOTICHEHE.

CAPM wmogen je, 30or HemoryhHocTH Tectupama, npBu kputukoBao Roll (1977),
ucTuuyhM fa He NMOCTOjU TPXKUIIHU HHAEKC KOju OW IMOTIYHO BEPHO IPEICTaBHO, OJHOCHO,
3aMeHuo TpxkuiHM noptdonuo. Roll je tBpamo na ce agexBaran tect CAPM mozpena Huje
10jaBHO U Ja ce Hehe mojaBuTH y OynyhHOCTH, jep je mpaBU TPXKULIHU MOPT(OINO HEcArJIeqUB.
Yrnorpeba TpXKUIIHOT HMHJAEKCA Kao 3aMEHEe 3a TPXKUIIHM TMOPTPOIMO je MpeMa HEroBOM
MUIILJbEHY HETPUXBATIFUBA, j€p TPXKUIIHUA UHJIEKC MOXe OUTH euKacaH, a CTBAPHH TP>KUIIHU
nopTdonro HeepUKacaH, MTO HABOJM UCTpakuBaye Ha rmorpemHo npuxsaratbe CAPM mopena.
W 00pHYTO, TPXKUILHU UHAEKC MOKE OUTH HeepHuKacaH, 10K j€ CTBAPHHU TPXKUIIHU MOPT(HOIHO
edukacan, mTo Boau norpemHoM oxbanuBarky CAPM monena. Ilpema Francis u Kim (2013),
BaKHO je pasymeru na Roll-oBa kputuka He ondaiyje CAPM monen, Beh oxbairyje MoryhHoct
HETOBOT" EMITUPU]CKOT TECTUPABA.

Nnax, CAPM Mozen je 610 BUIIECTPYKO TECTUPAH KaKo Mpe, TAKO U HAKOH 00jaBJbUBaba
Roll-oBor unanka u3 1977. rogune. Pana Tectupama ca moverka cegamaeceTux roanHa 20. Bexa
(Black et al, 1972; Sharpe & Cooper, 1972; Fama & MacBeth, 1974) pesyarupaia cy moTBpaoM
BAJIMJIHOCTH, i HE W MOTmyHe TayHocth craHmapaaor CAPM wmopena. IlpBy anammsy
BpeMeHCKuX cepuja (time-series test) ca musbem tectupama CAPM mosena usspurwiu cy Black
et al (1972):

Tie = Tt = & + Bi(Tme — T7e) + Eie- (2.3.2)
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Pesynratu oBor ucTpaxuBama MOTBPAWIM Cy MO3MTHUBHY Kopenauujy usmely Oera
Koe(UIIMjeHTa W OCTBAPCHUX MPHUHOCA, Y CMHCIY Jla aKllMdje ca BUIIUM OeTa KOe(pHUIHUjeHTOM
JIOHOCE BUIILY CTOITY IPHHOCA U 00pHyTO. Mehyrum, notmyna taunoct CAPM mozena 3axTeBa 1a
BPEIHOCT perpecuoHor koedunujeHtra (@;) Oynme jemHaka HyId, OJHOCHO, Ja C€ IPOIICHA
BPEIHOCTH OBOT KOC(HIMjeHTa 3a CBaKy IMOjeAMHAYHY aKLHUjy WIH TOPTHOIMO CTAaTHCTHUKU
3HAUajHO HE pa3NHKyje oa Hyne. Mmak, ayTopu cy yTBpAWIM Aa ce, y CIy4ajy ABa OJ JeceT
dbopmupanux mopTdoinja, 30 MPOILICHCHU KOe(PHIMjeHT mpeceka (@; ) CTaTHCTHYKH 3HA4ajHO
Pa3IMKOBAO OJ] HyJIe Ha HUBOY 3HauajHOCTH of 5%. Takole, craTHCTHUKM 3HAYAjHO PA3IHMUYUTA
ol HyJie, Ha HUBOY 3HaudajHoctu ox 10%, Owna je u mpoimeHa koedpuiujeHTa mpeceka (a;) 3a
CIIy4aj mocieamer necetor noprdonuja. [lopen HaBeaeHOT, O OJCYCTBY alCONYTHE TavyHOCTH
crangapaaor CAPM wmopena, cBemoum u  yTBpheHa HMHBEp3HA IOBE3aHOCT PETPECHOHOT
koepuuujenta (a;) u Oera xoeduuumjeHra (f;). YoueHo je 1a BHCOKOM OeTa KOCPHUIMJEHTY
OJIroBapa HEraTUBaH PErpecuOHU KOS(UIM]EeHT, Kao U JJa HUCKOM 0eTa Koe(HUIHjeHTy OJroBapa
MO3UTUBAH perpecuoHu koeduunujeHT. To 3HaUM Aa akiuje ca BUCOKUM OeTa Koe(UIMjeHTOM
OCTBapyjy MpuHOC Mamu oJ ouekuBaHor npema CAPM mozeny, kao u J1a akiyje ca HUICKUM OeTa
KOe(HIINjEeHTOM OCTBapyjy MpuHOC BUIIHK 0] ouekuBaHor npema CAPM moneny.

VY uctom pany Black et al (1972) cy usBpiumnu u ynakpcuu rect CAPM mozena:

Ty —Tr = Yo +v1fi + &, (2.3.3)
rzie cy:
T; — Ty — IPOCEYHa PU3UKO NPEMHja HA aKTHBY I,
f3; — poriemeny 6eTa KoeHIMjEHT aKTHBE i3

Ha 6u CAPM Mozen n1oka3ao cBojy ancoayTHY HCIPABHOCT IapamMeTap ¥, He O Tpebaso
CTaTUCTUYKU 3HA4YajHO J1a ce Pa3liuKyje of Hyle, napamerap y,6u Tpebano aa Oy/e MO3UTUBAH U
JEeHaK TPIKMILHO) LEHH pU3KKa (T, — 7r), KoepuuujeHt 6era 61 Tpebano na Oyne jenunu Gaxkrop
KOju o0jallilbaBa CTONYy IpPHUHOCA PU3MYHE aKTUBE M MoOpa IOCTOJaTH JMHEapHa 3aBHUCHOCT
OCTBApEHOI NpPHHOCA U CHCTEMCKOI pHU3MKa MepeHor Oera koepuuujeHTOM. Pesynratu
UCTPaXKMBamka Cy YTBPAMIN HCIYEHEHOCT MOCIEIEr YCIOBA M THUME TOAPKAIN OCHOBHHU
noctynar CAPM moxena. Melhytum, y ykyrmHOM aHanm3upaHoM nepuoay on 1931. rogune mo
1965. roguHe, Kao ¥ 'y TpH OJ YUETUPU HU3/IBOjE€HA MOJANIEPUOa, TapaMeTap Y, j€ OMO CTaTUCTUUKU
3HAYajHO Pa3NIMYUT OJ] HyJe, a TapaMeTap Y, MO3UTHBAH, ajld MamkU O]l TPKUIIHE I[CHEe PH3HKA
(fn — 7). HaBezeno ynyhyje na oacycrso nornyne taunoctu CAPM moznena.

[Ipema Tome, ayTopu Cy NPUMEHOM JIBE€ pa3IMuYUTEe BPCTE€ TECTOBA AOIUIM O HCTOT
3aKJby4Ka KOjU TOBOPH y MPHJIOT BAIMAHOCTH, alii He U noTnyHe TauHoctd CAPM Monena.

CnnyHO MCTpaKUBabe ca MPUOIMIKHO UCTUM pe3yaTaTiMa U 3aKJbydlliMa U3BPILWIN CY
Sharpe u Cooper (1972). Ayropu cy moTBpAuIu ja je 6eTa KoehHUIMjeHT KOPHCHA Mepa pU3HKa U

% TMoprdonuju cy popMupaHn IpymICameM aKiuja MpeMa BHXOBO] PH3HUHOCTH, Tj. MPEMa BPEIHOCTH HHXOBHX
6era koedumujenara. Hamepa je 6una na ce noseha pacnon y Gera xoeduuujeHTHMa, KaKo O Ce JIaKIle yTBPIHO
edexar OeTa KoepHIMjeHTa Ha IPUHOC.

3! Mpouemenn 6eta KOSUIHjEHT ce KOPHCTH yMECTO TPaBor Geta KoeHumjenTa, jep je mpaB 6eta KoedHIjenT
HeIlo3HaT.
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Jla KyTIOBHHA aKIlMja ca BUIIUM (HWKHUM) OeTa koeduirjeHToM 00e30ehyje Buiny (HUXKY) CTOIy
npuHoca. OnucaHu MO3UTUBHU JTMHEAPHU OAHOC M3Mel)y mpHuHOCa W pU3UKa TOBOPH Y MPHIIOT
BanuaHocTH crangapaHor CAPM monena.

Mely panum tectupambuma CAPM Mozena u3aBaja ce M HCTPaXKUBAE KOje Cy CIPOBEIH
Fama u MacBeth (1974). Moaen ox Kojer ¢y HCTpaKMBadH MOIUIA UMao je cienehn oOmuk:

Fie = For + F1eBie-1 + thEiZt—l + F3eSie—1 + e, (2.3.4)

rze cy:
i — mpuHOC TTOpTdorja [ y mepuony t,
fBit_1 — nponemenn 6eta koeduuujent noprdouja i y nepuony t — 1,
S;t_1 — TIpOlIem-CHA CTAH/AP/HA JIeBHjaIMja pe3nayana noprdonnja i y nepuony t — 1,
Mt — Clly4ajHa Tperka.

VYcnoBu koju mopajy 6utu ucnymeHu aa 6u ce cranmapauu CAPM moxen cmartpao
MOTIYHO TAYHUM CY:

e Jennakoct napameTpa ¥o, 1 6e3pusuune crone npuHoca (or = 77);

e [IlosutuBHa Kopenanuja usmely npunoca u pusuka (y;, > 0): mapamerap y,; Mopa OUTH
MO3UTHBAH, Tj. CTATHCTUYKU 3HA4ajHO Behu ox Hyse W jelHAK TPXKUIIHO) IIEHU pU3MKA
(fm - rf);

e JluneapHoct y oxHocy usMmel)y mpunoca u pumsuka (V,; = 0): mapamerap V,; ce
CTaTUCTHYKU 3HAYAJHO HE CME Pa3]IMKOBATHU O] HYJIC;

e OnCcycTBO CHUCTEMCKOT yTHIIaja Apyrux pusuka (s, = 0): mapamerap V3, ce CTAaTUCTHIKH
3HAUajHO HE CME Pa3lIMKOBaTH O] HyJe, MTO yKasyje na je O6era KOSPHUIUjEeHT jennHa
peleBaHTHA Mepa pU3HKa, OJJHOCHO, J1a PEe3U/IyalHA PU3HK HE YTHUYE Ha IPUHOC.
Pe3synratu HaBeeHOT HCTpakUBamka Cy MOTBPAUIN HUCIYHEHOCT MOCIEAmha /1Ba YCIOBa,

jep ce, y YKyITHOM aHajdu3upaHom nepuody on 1935. rogune mo 1968. rogune, mapamerpu y,; u
V3¢ CTATHCTUYKU 3HAYajHO HUCY pasznukoBanu of Hyne. Jlakie, yTBpheHa je nuUHEApHOCT y
onHOCY M3Mel)y mpuHOCca M pH3HKa, Ka0 W OJICYCTBO yTHIAja PE3HUIyaTHOT PU3WKa Ha MPHHOC.
[Ipeocrana aBa mapameTpa Vo U Vi CY Y THOCMATpaHOM IMEPUOAY 3a0eNeKuiia MO3UTHUBHE
BPEIHOCTH, T]. BPETHOCTH CTAaTUCTHUYKHU 3HauajHO Behe on Hyne. Mehyrum, mapamerap y,, je 6uo
Behu on1 Ge3pu3nyHe cTole MPUHOCA, a MapaMeTap Vi, jeé OM0o Mamu O]l TPXKHILIHE 1IeHE pPU3MKa
(i —77). CamuM THM 3aKjbydyje C€ Ja j€ ONHMCAHO HCTPAKMBAKE MOTBPAHIO BATHIHOCT
Baxxaux mocrynmatra CAPM wmopena, momyT IWHEaApHOCTH, MO3UTHBHE Kopenanuje uMehy
NPUHOCA U PU3UKA U BXHOCTH CaMO CHCTEMCKOT PH3HKa, ajli Ja HUje MOTBPAMUIIO arCOIYTHY
tagHoCT crangapaaor CAPM monena.

[Topen cranmapaHor CAPM Moxena mpenMeT eMIUPH]CKOT TecTHpama Ouie cy H
antepHatuBHe (opMe oBor mojena, a npe ceux CAPM mMoxen koju ykibydyje edexrte mopesa.
Mebhy uctpaxxuBamrma oBe HecTannapaHe ¢popme CAPM monena u3ziBaja ce aHanusa Kojy cy
cnpoBenu Litzenberger u Ramaswamy (1979):

Tit = Tre = Yo + V1Bie +V2(8ie — 17e) + €3t (2.35)

AHnanmuzoMm je, usmel)y ocranor, yrBpheHa CTaTUCTHYKHM 3Ha4yajHA MO3UTHMBHA BPEIHOCT
JTVBHUJICHJHOT WIaHAa — IapaMeTpa Y,, KOjHU TMpPEeICTaBJba €KCTpa MPUHOC KOjH WHBECTUTOPH
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3axTeBajy Kao KOMIEH3alM]jy 3a nopecku edekar. CaMuUM TUM 3aKJbYY€HO je Jla AMBHJCHNIA Ha
akuujy i y Bpemeny t (8;;) yrude Ha paBHOTexHe IieHe. Takohe, MpeICTaB/beHU Cy M JOKa3H
nocrojama ,,edexra kaujenrene” (clientele effect), xkoju moapasymeBa fa akuMOHApU W3 BHUIIKX
HOPECKUX paszpena Oupajy akuuje ca HUKUM IPUHOCOM OJ1 IUBUICH/IE, TOK aKIIMOHAPH U3 HIKHUX
HOPECKUX paszpena Oupajy akuuje ca BUIIMM IPUHOCOM OJ1 IUBUJICHIE.

Hagenenu pesynraru cy KOH3UCTEHTHH ca pe3yaTaTiMa UCTPAXKHUBaba KOj€ Cy CIIPOBEIH
Elton u Gruber (2000). Ayropu uctuuy Ja TUBUACHIHA MTOJIMTUKA Mpeay3eha 3Ha4ajHO yTh4e Ha
MHBECTUTOPOBY OJUIyKy O wuHBectupamy. IIpenyseha koja wucmahyjy Bucoke TUBHACHC
NpUBJIaue aKIMOHAPE U3 HIDKUX MOPECKUX paspena, 10K mpeayseha koja peuHBecTupajy Hajehu
JIe0 CBOje JOOWTH TpHUBIIAYE AKIMOHApe M3 BHUINUX IOPECKHX paspena. VcTpakuBameM je
noTBpHEHO MocTojame ,,eeKTa KIMjeHTene, y3 3akjby4ak Jla MPOMEHa JUBHCHHE MOJUTUKE
MO’e€ J1a H3a30Be 3HaYajHy IPOMEHY Y HHBECTHTOPOBOM OOTaTCTBY.

Hakon panux tectupama CAPM wMomena koja cy pe3ynTupana MOTBPIOM HETOBE
BAIMIHOCTH, MaJga HE W arcoJlyTHE TauyHOCTH, yCJIeauie cy OpojHe KPUTHKE Ha padyyH OBOT
mojaena. [IpBy o030mmbHYy kputuky CAPM wMoxena mnpeacraBibajy Beh ommcanu Roll-ou
3akspyury U3 1977. rogune (Roll, 1977). Kputukama ce npunpyxuo u Wallace (1980), xoju je y
CBOM paJly JOBEO y IHUTamke T'CHEPATHH JONPHHOC Oere mpensubhamy Oynyhux mpunoca. o
CIMYHOT 3aKJbydKa jomao je u Reinganum (1981), xoju je yrBpano na npuHOCH mopTdoimja ca
BUCOKMM OeTa KOe(HIIMjeHTOM HHUCY CTaTUCTHYKM 3Ha4yajHO Behw o mpuHOoca noptdonuja ca
HuckUM Oera koedunujentom. Banz (1981) je ucTpaxkuBao Aa M YKJbY4YMBambE€ BEIMYHUHE
npeny3eha y aHanusy ycmeBa Ja o0jacHM OHaj /€0 Bapujalyja y MPUHOCMMAa KOjU je OCTao
HeoOjammen Oeta koedunujentom u3z CAPM wMoxmena. Aytop je yTIBpAUO MPHHOCHY
CYMEepUOPHOCT aKIlMja MAIKX Mpeay3eha U 3akJbydro /a je BenudynHa npeayseha, y mopehemy ca
Oeta koeduIjeHTOM, 3HaUajHHja OOjalImaBajyha Bapujada, jep ycmneBa na objacHu Behu Jeo
Bapujanuja y npuaocuma. [Ipema tome, cranmapaaom CAPM mozeny Henocraje jenan 3HavajaH
dakTop, a To je BemuumHa Tpeay3eha Mepena TpxkumHOM KanuTanuzanujoMm. Lakonishok u
Shapiro (1986) cy uctpaxuBamu ogHoC u3Mel)y mpuHOca Ha XapTuje OJ] BPEAHOCTH ca je/iHe
cTpaHe, 1 OeTa KoeuIIMjeHTa, CTaHAap/He JeBHjallije U BeIHMUuHe npeayseha ca apyre cTpaHe.
3akspyunnu cy Aa Oeta koeHIMjeHT W CTaHAapAHA JeBHjalMja He YycmeBajy na objacHe
Bapujalje y NpUHOCHMA, JOK jeIUHO BEIMUYMHA Mpeay3eha mocenyje CTaTUCTUUKY 3HA4ajHOCT
kao oOjammaBajyha Bapujabma. 3Haua] BenuuumHe Tnpenyseha kao JOMyHCKOT (hakTopa
perpecuone aHanms3e notBpawiau cy u Fama u French (1992). Ayropu cmarpajy nma je Oera
Koe(UIUjeHT Kao jeIMHU MHJIMKATOp NMPUHOCA HEMPHUXBATJbUB W MCTUYY BEIUYUHY Npenys3eha
MepeHy TP)KUITHOM KaIlMTAIM3allijOM U OJHOC KEUTOBOJICTBEHE MpeMa TPXKHUIITHO] BPEIHOCTH
npenyseha (B/M pamnmo) kao kbydHe Qakrope pusuka u 0ojbe MHAMKAaTOpe Oyayhmx mpuHOCa.
Mogen Koju ¢y TeCTUpalid MOXe ce npejacTaBuTy Ha cienehu nauus (Francis & Kim, 2013, 344):

Tie = Yor + VieBi + VaoeChary ey + 1y, (2.3.6.)
rzie cy:
f; — npouemenu Gera koepunmjenT npemyseha i,
Char; ;1 — KapakTepucTH4He BapHujabne npexyseha i (Bemmunna npegyseha u B/M parmo).
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Ha 6u ce crangapauu CAPM mozmen cMarpao BaJuAHUM MOTPEOHO je Ja MpocedHa
BPEIHOCT Iapamerpa Y, 0y/Ae CTaTUCTHYKH 3HadajHo Beha o Hyne, Kao M Ja ce IpocedHa
BPEIHOCT TapaMeTpa Y, CTATUCTUYKU 3HAYajHO HE pasiuKyje on Hyile. Mehyrum, 3a ciydaj
BeMYMHE npeay3eha kao objammabajyhe Bapujadie, mpoceyHa BPEIHOCT MmapaMeTpa Y, 0mia je
CTaTHCTHYKK 3HAYAjHO HEraTHBHA, JIOK je 3a ciydaj B/M panuja kao ob6jamimasajyhe Bapujadie,
poceyHa BPETHOCT MapaMeTpa Y,,O0mia CTaTUCTUYKM 3HA4ajHO Mo3uTHMBHA. HaBeneHo ykasyje
Ha OZICYCTBO BanmugHocTH cranaapanor CAPM mozena v Ha BEIMKH 3Hayaj KapaKTEPUCTUUYHUX
Bapujabnu npenyseha xao maaukaropa Oyayhux npunoca. C apyre crpane, Fama u French cy
YIBpAMJIM Maiu 3Havaj Oera Koe(UIMjeHTa M 3aKJbyYWJIM Ja OH HHje Y CTamy Ja 00jacHH
NpOCeYHe MPUHOCE XapTHja O]l BPSAHOCTH, YKOIUKO ce KOHTpoiuiny edekar BeiauunHe u B/M
edekar.

Onucane 3akJbydKe KpPUTHKOBAIM Cy OpojHH ucTpakuBauu. [Ipe cBera, pesynraTtu
aHanuze Kojy cy cmpoBenu Fama u French (1992) Gasupanu cy ce Ha mpouemeHoM Oera
Koe(UIUjeHTy U CaMHM THUM OWJIM Cy MOJUIOXKHHU MpoOJIeMy MOrpeliHe MpoleHe Bapujadiu
(Errors-In-Variables Problem — EIV Problem). Takohe, ymecro peanne mpoMeH/bUBOCTH OcTa
Koe(UIIjeHTa TOKOM BPEMEHa, MMPETIIOCTaBIbEHA j€ HheroBa CTaOMITHOCT, KOja MoIpa3yMeBa Jia je
uctopujcku Oera koedunujeHT nodpa ampokcumanuja Oyayher Oera koedunujenra. [lojennan
ayropu (Breen & Korajczyk, 1993; Kothari et al, 1995) cy tBpawinu u aa je 3uauaj B/M paruja
Kao o0jammaBajyhe Bapujabie mpenarnmameH, jep Fama m French y cBojy anammsy Hucy
YKJbYYMIIU TIOJAaTKE KOjU Ce O/iHOCe Ha mpexay3eha koja HUCY orcTana y aHaIW3UPaHOM MEPUOTY
(nonsurviving firms). YkibyurBameM OBHX MOJaTaka 3HATHO ce cMamyje 3Ha4yaj B/M parnmja kao
uHankaTopa 0ynyhux mpunoca. Ha kpajy, Tpe6a ucrahu na Fama u French nucy y3enu y 003up
YUIbEHUITY 2 Ty’KUHA MHBECTHUIIMOHOT XOPU30HTA, OJHOCHO, MHTEpBajla Mepera MPHUHOCA YTHYE
Ha ImpoueHy Oera koeduuujeHta. Haumme, ca pacToM IyKHHE HMHBECTULHOHOI XOPH30HTA
npouewmeHn Oera koeduuujeHT o¢paH3MBHUX aklnMja ce nosehaBa, JOK ce HCTOBPEMEHO
nporewmenn Oeta koeduimjeHT aedaH3uBHUX akiuja cMmamyje. Kothari et al (1995) cy
3akJbydmiin fa he omgHoc u3melyy Oera koeduldjeHTa W TPOCEYHOT TPUHOCA AKTHUBE OUTH
CTaTUCTHYKU 3HAYajHO MO3UTHBAH YKOJIMKO CE€ YMECTO MECEUHHMX I10/1aTaKka, Koje Cy KOPUCTUIN
Fama u French, ynmotpe6e roaumimu noaamm.

VY on6pany CAPM monena u 6era koeuiijeHTa, Kao leroBor KJby4HOT €J1eMEeHTa, CTaje
Cy M MHOre Jpyre CTyAMje, YKa3aBIIM Ja pas3jiuke y Oera KoeQHIMjEHTUMa OAroBapajy
pasnukama y nmpuaocuma (Black, 1993; Chan & Lakonishok, 1993; Jagannathan & Wang, 1993;
Kothari & Shanken, 1995; Jagannathan & Wang, 1996). IIpema Black (1993), pamuonantu
WHBECTUTOPH, KAaKO TIIOjeWHIMM, Tako W Tpemyseha, MPHIMKOM BpEIHOBarmba HWHBECTHIMjA W
n30opa ontuMaHOT moptdouja Tpeda na Hacrase aa kopucre CAPM moxen. Kothari m Shanken
(1995) uctuuy na je mpeypameHO TBPAUTHU Aa je 0eTa KoepHUIMjeHT OeCKOPUCHA JAeTepMUHAHTA
npunoca, nako CAPM mopen cam no ceOu He mpescTaBiba CaBpIIEH OMUC OJHOCA MPHUHOCA U
pHU3UKa. YKJbYUMBAaHEM JbYACKOT KalHTala y aHAIMU3Y U y3UMameM Yy 003Hp UMH-CHUIIE Ja ce
Oeta Koe(UIIMjeHT BPeMEHOM Mema, Jagannathan u Wang (1996) cy mouutm 1o 3ak/bydka ja 6era
KoeQUIMjEeHT UMa 3HauajHy yJory y npeasuhamy Oyayhux npuHoca.
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Mebhy uctpaxuBamuma HOBHjET JaTyMa CMElY]y C€ JIOKa3d 3a U IPOTHUB BaJIHIHOCTH
CAPM wopaena. Choudhary u Choudhary (2010) cy Tectupaiu BaJuJHOCT OBOI MOJElia Ha
TpKUIITY Kanutana Wuauje, xopucrehn MmeceyHe cTome mpuHOca Ha akuuje 278 mpenyseha
nuctupanux Ha bomOajckoj Oep3u y mepuonay oxa janyapa 1996. romune mo nenem6pa 2009.
rongune. Pe3ynratu ucrpaxkuBama HUCY noapxanu npernoctaBky CAPM Mmogena o Mo3uTHBHO]
Kopenanuju u3mel)y mpuHOoca W pusmka. PerpecnoHu koe(uUIUjEeHT Y, jeé OHO CTaTHCTUYKU
3Ha4ajHO pa3nuuuT ox Hyie (¥, = 0,028), mok je mapamerap y,0uo HeratuBan (y; = —0,012) u
MamU O]l TPXKHUIIHE LeHe pusuka (7, — 7y = 0,76). Mehyrum, pesynratu HCTpaxuBama Cy
JIOKa3aJli MPHUCYCTBO JIMHEAPHOT OJHOca M3Mel)y OYeKMBAHOT MPHUHOCA U OeTa KOoeUIIMjeHTA.
Taxole, yTBpheHO je na pe3uayalHd pU3MK HEe yTHUe Ha O4eKHBaHM npuHoc. Majyhu y Bumy
HABEJCHO, ayToOpH HHUCY Yy moTmyHocTH ondammnu BamuaHoct CAPM mopena. Jlo cnudHOr
3aksbyuka cy gomnwtu Michailidis et al (2006) tecrupajyhu Bamuanoct CAPM mopena Ha
tpxumrty Kanutana ['puke u Olakojo u Aide (2010) tectupajyhu Bamunaoct CAPM mopena Ha
TPXKUIITY Kanutana Hurepuje. AyTopu UCTHUY Jla PE3yJITaTH HCTPAXKHUBAMkA IMPYXKA])y I0Ka3e
npotuB BamaHoctu CAPM Mogena, anu J1a MCTOBPEMEHO HE CajpKe JI0Ka3e y KOPUCT OUIIO KOT
QITEPHATUBHOT MoJiesia. Y CTYIHUjU KOjy Cy Ha IPUMEPY TPXKUIITA KaluTana JopaaHa CpoBeH
Alqisie u Alqurran (2016) ytBphena je nuHeapHOCT y onHocy u3Mmely mpuHOca U pusmka. Y
npwior BamuaHocth CAPM Mojena roBopu W UYHEEHHUIIA Ja CE HW3padyHaTa BPEIHOCT
PErpecHOHOT KOC(UIIMjEHTA Y, CTATHCTUYKH 3HAYajHO HHje pa3jMKoBana ox Hyie. Mehyrum, y
UCTpaXuBamwy HUje nmoTBphena npernocraBka CAPM Mozena o mo3utuBHOj Kopenauuju usmely
NPUHOCA U PU3UKA, KA0 HU MPETIOCTAaBKA O JeJHAKOCTH MapamMeTpa yq U TPXKUIIHE [IEHE PHU3HKA.
Pesynratu cryauje mokasyjy Jla ce perpecHoHM KOepHIIMjeHT y; CTATUCTHUKH 3HA4YajHO HHUje
pasnukoBao onx Hyine. HaBeneHo ymyhyje Ha 3akibydyak Ja HHUCY MpoHaheHu yOeasbuBH
aprymeHTH y kopuct BaniugHoctu CAPM mozena.

Bamuanoct cranmapanor CAPM monena Ha TpKUIITY KamuTajga YTaHAe JI0Kazao je
David (2010), xopuctehu meceune crtome mpuHoca Ha akimje 10 ox ykymuo 11 mpemyseha
muctupanux Ha Yrauzackoj Ooepsu (Uganda Stock Exchange — USE) y nepuoay ox Ol. mapra
2007. romure 1o 10. HoBemOpa 2009. romune. Teopujcky Baymmaoct CAPM Mopena moapxaim
cy u Kim (2002), Levy (2010), Zhang u Wihlborg (2010), Briickner et al (2012) u npyru. Zhang
u Wihlborg (2010) cy yrBpawin mo3UTHBHY Kopemnaiujy u3mel)y mpruHoca ¥ pu3mKa, y3 3aKkJbydaKk
na je Oera KoedHUIMJEHT KOPHMCHAa Mepa pHU3MKa KoOja TOMake MOPTQOIUO MeHalepuma y
JIOHOILICHY MHBECTUIIMOHUX opiyka. Bruckner et al (2012) cy morBpauiau BamumHoct CAPM
MoJiella Ha TpXKUIITY KanuTana Hemauke. Aytopu cy 3akpyunin fa crannapaau CAPM monen
¢ynkunonunie 0oJbe O]l AITEPHATUBHOI MOJeNa KOjU Kao J0JaTHE WHIMKATOpe MpHUHOCa
yKJbydyje BeNIMYMHY Tpeay3eha M OJHOC KHHIOBOACTBEHE IpeMa TP)KUIIHOj BPEIHOCTH
npenyseha.

[Ipema Mirza u Shabbir (2005), BaxHO je MPUMETUTH Jaa CBU jaokazu npotuBs CAPM
MojieIa, He TpEeJCTaBibajy Joka3 mpotuB opuruHamHor CAPM wmopjena koju ce Oa3upa Ha
TP>KUIITHOM TOpTQoinjy, Beh mpencraBibajy noka3 npotuB m3BeneHor CAPM momena xoju ce
0a3upa Ha 0/1a0paHOM TPXKUIIHOM HHJIEKCY Kao arlpoKCHMAaTOpy TP KUIIHOT MOpTQoIuja.
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Aytopu Harnamasajy ¥ 1a je Hajsehu kputnuap CAPM moznena Eugene F. Fama, cBe 1o nmouetka
neBeneceTux roauHa 20. BeKa CHAKHO MOPKABAO OBaj MOJIEI.

Ha kpajy, tpeba ucrahu na je CAPM mopern, ynpkoc KpuTHKama, BHIIE OJ TOJIa BeKa
He3a00MIIa3Ha OCHOBA Y MEPEHY OCTBAPCHUX WHBECTHIIMOHUX Mep(OpMaHCH U KOPHCTaH OKBUP
OpOjJHHUX HAIIPEIHHU]JUX MOJIENA, & lbeTOBE CYIITHHCKE HJICj€ CY U J1aJbe HAa CHA3H.

3. TEOPUJA APBUTPAKHOI' BPEJJHOBAIA (ARBITRAGE PRICING THEORY —
APT)

Kao oarosop nHa jegnodaktopcku CAPM wmonen, Stephen A. Ross je cemampaeceTux
rogunHa 20. BeKa pa3BUO aJTepHATUBHU MOJEN BpeAHOBama ¢uHaHCcHjcKe akTuBe — APT mMomer.
APT monen je Ipyrd BaKHHM €JIEMEHT IO3UWTHBHE MOPT(}OIMO TeopHuje Koju objaimimaBa Kako
BPEIHOBATH aKTHBY y YCJIOBHMAa €KOHOMCKE PaBHOTEXE. 3a pasnuky oj jeanogpakropckor CAPM
MoOJIeJIa, 0Baj MOJIEI Y aHAIIM3Y YKJbydyje BUIIE (paKkTopa CUCTEMCKOT pH3UKa, HEe Tpenu3upajyhu
o kojuM (akropuma je ped. Sharpe et al (1995) xao ocHoBHy npernoctaBky APT Monena HaBoze
MOBE3aHOCT TNPHUHOCA XapTHja OJ BPEAHOCTH Ca HEMO3HATUM OpojeM Hemo3HaTux (¢akrTopa.
Cymruna APT Mozena je na XxapTHje ol BpeHOCTH ca UCTOM OcCeTsbUBoIINY Ha (pakTope pusmKa
Tpeba Ja HyJde UCTH OYCKWUBAHHW NMPUHOC. Y TPOTUBHOM jaBjbajy ce apOUTparkHe MOTyhHOCTH,
OJHOCHO, MoOryhHOCTH oOcTBapema Oe3pH3MYHOT apOUTpaXHOr MpopuTa. YKOIMKO 1B
MOJIjE/THAKO PH3MYHE XapTHj€ OJf BPSIHOCTH MMAjy Pa3jIHMYUT OYCKHUBAHH NMPUHOC, UHBECTHTOP
MOYKE OCTBAPUTU OE3pU3NYaH apOUTPaKHU MPO(GUT MPOAAjOM Ha KPATKO XapTHje O]l BPESAHOCTH
KOja HOCH HIDKM OYEKMBAaHH MPUHOC W KYMOBUHOM XapTHje OJ BPEIHOCTH Koja oOehaBa BHIIH
oueKuBaHM TpuHOC. Kao mocnenuma pacra moHyze, IieHa NMpBE XapTHje OJl BPeIHOCTH he ce
CMamUTH, a caMuM TUM TioBehahe ce mweH odekuBanu npuHoc. C apyre crpaHe, ycien pacra
TpaXKie, LIeHa Ipyre XapTuje oj BpeaHocTu he ce nmoseharu, mTo he ycloBUTH CMabEeHe HEHOT
OueKuBaHOI mpuHoca. OmnMcaHa apOWTpakHAa TProBHHA JOBOJM 0 IMOCTENEHOr ycKiahuBama
IIEHa, OJHOCHO, OYEKMBAHUX IPUHOCA, KOj€ Tpaje CBE JO0 TPEHYTKAa HHUXOBOI MOTIYHOT
ypaBHOTekewa. Ha 0Baj HAuUMH eIMMUHUILY ce apOuTpaxkHe MOTYNHOCTH, a OUEKWBAaHHU MPHUHOC
XapTHje o]l BpeAHOCTH MOCTaje JIMHeapHa (YHKIMja HEroBe OCETJHUBOCTH Ha KpeTame (GakTopa
pu3MKa.

ITpema Grinblatt u Titman (2001), ocHoBHe npernioctaBke APT Mozena cy:

e [IlpunHocu xapTuja o1 BPEIHOCTH MOTY OMTH OIMHUCAHU (PAKTOPCKMM MOJEIOM — IpOLEeC
TeHepHcama MPUHOCA OJroBapa paHuje MPEACTaBbEHOM BUIIE(HAKTOPCKOM MOJIENTY, aJH
ce He HaBOAM O KOjUM (aKkTopuMa je ped.

e OpcycTBO apOUTPaXXHUX MOTYNHOCTHM — UMILTUIMpA Ja MIPUHOC YBEK OJAroBapa pU3HUKY,
na je ueHa ojpeheHe akTuBe UCTa Ha PA3NUUYUTUM TpXKHUIITHMA. HaBeneHa npernocTaBka
06e30ehyje BamuaHocT 3akona jemue mene (law of one price), mpema kojem IeHa
onpeleHe akTHBE HE CMe OMTH pas3IMuUTa Ha PA3THIUTHM TPXKHUIITHMA.

e OjcycTBO HECHUCTEMCKOI pu3uWka — 3axBajbyjyhum edukacHoj auBepcuduxanuju,
HECHCTEMCKH PU3UK HE yTHYe Ha NMPUHOC W IIeHY XapTHja Ol BPEAHOCTH. PU3nKk 3a koju
WHBECTUTOPH 3aXTEBajy KOMIIEH3allU]y j€ CHUCTEMCKU pu3uK. MelytuMm, unHBecTUTOpU
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3axTeBajy KOMIICH3alMjy HE CaMO 3a TPXKUIIHM PU3HK, KAO IUTO TBPJE 3arOBOPHUIIH

CAPM wmopnena, Beh 3a Bule BpcTa cUCTEMCKOT pusmka. Tpeba mcrahu u ga cy, mpema

APT Mopneny, 3a aHanu3y BaXHE CaMO HEOUYEKHBAHE TpPOMEHe (aKTopa pHU3UKa, jep

JIOBOJIE JI0 TIpOoMeHe TieHe akTtuBe. C pyre cTpaHe, OUeKUBaHE poMeHe (hakTopa pU3HKa

Cy, 10 TpaBUITy, Beh yKIbydeHE y LIEHY U HHCY O] 3Havaja 3a aHaJu3Yy.

e OuHAHCHjCKA TPXKHIITA Cy CaBpIIEHa — IPETIOCTaB/ba CE OJCYCTBO TPAHCAKIIMOHHMX
TPOIIKOBA U MIOBE3aHUX TPXKHUIIHUX HECABPIIEHOCTH, UnMe ce 00e30el)yje Baxkeme 3akoHa
jenHe 1meHe. Y CympoTHOM, aKO IOCTOje TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBU OHJ/Ia MOXKE TIOCTOjaTH
MaJia pa3iiiKa y IEHH HCTE aKTHBE, OJIHOCHO, Y TIPUHOCY aKTUBE MCTOT HMBOA PU3HKA, jep
TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBH YHHE OTEHIIMjaTHY TPTOBUHY HETIPO(MOUTAOUITHOM.

Ha ocHOBY HaBeJICHOT MOXKE C€ 3aKJbYYHTH Jla Cy OCHOBHE KapakTtepuctuke APT moznena
JMHEAPHOCT MPUHOCA U PHU3HMKA M BAIMJHOCT CAMO CHCTEMCKOT PH3UKa, IPU YeMy He IOCTOjU
camo jeman, Beh Bume (akrtopa cucremckor pmsuka. [Ipema tome, APT wmomen, y cB0joj
CYIITHHH, TPEJICTaBJhba BUIIE(PAKTOPCKH MOJIENT BPEIHOBAA aKTHBE. Y NMHTAkY j€ PaBHOTEKHU
Monen onpehuBama IeHa XapTHja OJf BPEIHOCTH, KOJH TIOJpa3yMeBa IIOCTOjambe¢ IICHOBHE
PaBHOTEKE, Tj. OACYCTBO IMOTIICHEHUX M MPELUCHCHUX XapTHja oa BpeaHocTH. [Ipema oBom
MOJIEITy, HapyIlIaBakhe PAaBHOTEXKE y IIEHOBHUM OJIHOCHMA MPOY3poKoBahe BeNMKH MpHUTHUCAK Ja
CEe paBHOTEXAa IMOHOBO YCIIOCTaBH, YaK W aKO jeé caMO Maju OpOj MHBECTUTOpA IMOCTA0 CBECTaH
HepaBHotexe (Bodie et al, 2009). /loBosbHA je aKTHBHOCT HEKOJHIMHE J00pO MH(DOpMHCAHHX
apOuTpakepa, KOjU KYIOBHUHOM M MPOAAjOM XapTHja OJl BPEAHOCTH EIUMHHHINY MOTYhHOCT
OCTBapema apOuTpaxxHor nmpoduta. BaskHe KapakTepuCTHKE apOUTPaKHOT OPTQOIHja Cy:

e Kpeupame apoutpakHor noprdoirja He 3aXTeBa 0JaTHA yjlaramba WHBECTUTOPA, jep Ce
KYIOBHHA jeTHUX XapTHja O BPEAHOCTH (pMHAHCHpa NpoajoM Ipyrux. Jpyrum peunma,
HETO TPKMIIIHA BPETHOCT apOUTpaKHOT MOPT(HOIHja je jeHaKa HYIH, jJep Cy MPUXOAH O]l
pojaje jeAHUX XapTHja o BPEIHOCTH jeIHaKH pacXoJuMa 3a KyIOBUHY APYTUX XapTHja
ona Bpennoctu. Camum tum, npema Blake (2000), apoutpaskau mopTdoiaro moapazymeBa
Ja je 30Mp MpoMeHa yjaena XapThja O BpPEJHOCTH y MNopTdonujy jeaHak HYIU
(Z1y 4w, = 0).

e ApOutpaxuu noptdonno je 6e3pusnyan, Tj. MojapasyMeBa He caMO HYJITE€ WHBECTHILIH]E,
Beh u HyaTH pusuk. M3noxkeHocT apOuTpakHor mnoprdonuja (akTopuma pU3MKa je
jennaka nysu (zero factor exposures) (Sharpe et al, 1995).

e ApOutpaxkHu nopTdosno uMa MO3UTHBAH OYEKUBAHM NpuHOC. KylMmOBHHA MOTLHEHEHUX
XapTHja 0]l BPeIHOCTH, (PMHAHCHPaHA MPOJIAjoM NPELEHEHUX XapTHja 0/ BPEIHOCTH, V3
IPETIOCTaBKy OJICYCTBA TPAHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA, rapaHTyje MO3UTHBAH OYEKUBAHU
MPUHOC, OJHOCHO, O€3pu3nyan apOuTpaxHu IPoduT.

3.1. Pa3Boj APT monena

Marematnuka popmynanuja APT Moznena momnasu of npoliieca reHepucama IpuHoca KOju
j€ CIMYaH paHuje MpeAcTaB/beHoM BuienHiekcHoM Mozeny (Francis & Kim, 2013, 378):

Tie = a; + Bilrpl,t + ﬁizrpz,t + -t ﬁikrpk,t + Eits (3.1.1)
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rze cy:

Q; — OYCKUBAHHU MPUHOC XapTHje O]l BPEAHOCTH | 3a CIy4aj HyJITe BPEIHOCTH CBHX (akTopa,
Bix — OCETIBUBOCT IPUHOCA XaPTHje OJl BPSAHOCTH | Ha BpexHocT (akropa k,*

Tpk,t — IPUHOC (akTopckor noprdonuja k,

;¢ — CIy4ajHa rpemika (CIy4ajHO OACTYIame).

BakHa mpeTrnocTtaBka je Ia Cy CllydajHE TpEIIKe Pa3IM4YUTHUX XapTHja O] BPEIHOCTH
MelyycoOHOo Hekopenucane (C ov(eit, ejt) = 0,3al # j), Kao U Ja je coydajHa rpemka Omio Koje
XapTHje 0] BPEIHOCTH HEKOPEIMCaHa ca MpuHOcoM (akTopckor moprdoiuja k (C ov(eit, rpk,t) =
0).

OuekuBana BpeaHocT jenHauune (3.1.1.) uma cnenehu obnuk:

7y = @ + BirTpre + BizTpze + - + BikTpi,t- (3.1.2)
Ony3umamem jeqnauune (3.1.2.) on jegnauune (3.1.1.) nobuja ce:
Tie = 7 + Bisfie + Biofoe + - + BirSwe T it (3.13)

rze cy ca fi, o3Hadenu daxropu pusuka (risk factors), npu emy je frr = 1o — Tpit-
3a ciyuaj jemHor (akTopa W OJCYCTBAa DPE3MIYaJHOI PH3HMKA MPETXOAHA jeAHAYMHA
nocraje:
e =17 + Bift- (3.1.4)
[IprHOC TPOM3BOJLHOT MOPTQOIIHja P CACTABIBEHOT Ol JBE XapTHje OJ BPEAHOCTH ca
cucteMckuM pusuuuma f; u B (B #P;) u ynenuma y noprdonujy w; u w; (w; +w; = 1)
IpeJICTaBJba Ce Ha ciieehn HaYMH:
roe = Wi + Bify) + wi (7 + B;fe)
= wy(7; = 75) + 7 + [wi(B: = B;) + Bilfe- (3.1.5.)

i, OJIHOCHO, W; = Bi
Bi—Bj T Bi-Bj

HOpUHOC TMOcMaTpaHor mnopTdonuja Ouhe u3BecTaH, jep HecTaje MOCIEOHU HU3pa3 jeHAYHHE

VYkonuko ce u3abepy yaenu y noptdoiaujy TakBu Aa je w; =

(3.1.5), [Wi(ﬁi — ﬁj) + ,Bj] ft» KOju campxku (hakTop pU3MKaA f;, a CAaMUM THM HECTaje U PHU3UK.
[Ipeoctanu neo jemnaumue (3.1.5.) uzjegHauaBa ce ca OE3PU3UYHOM CTOTOM TPUHOCA, jep
JeAHaKoCcT mpuHOca mopTdoinja M Oe3puU3UYHE CTONE IPUHOCA TapaHTyje OACYCTBO
apOUTpakHUX MOTYNHOCTH 1 apOUTpaskHOT npoduTa:

wi(fi — ) + 7 = 17. (3.1.6.)

VYBohemeM uspaza w; = B -y jenHaunny (3.1.6.) nobwuja ce:
J

Bi—B

ri—ry _ Tj-Tf
Bi Bj

[IperxonHa jenqHauMHa YyKa3zyje Ja OJCYCTBO apOMTpaXHMX MOTIYhHOCTH 3axTeBa

(3.1.7.)

jenHakocT ojHOca u3Mel)y BHIIKAa TPUHOCA W pHU3UKA 3a CBY akTuBy. OMNHCaHH OJHOC
npescTaBiba (pakropcky pusuko npemujy (factor risk premium) u o3nauara ce ca A. KonauHo,

2y ¢uHanCHjCKO] TMTEpaTYpH Ce 3@ OCET/HMBOCT MPHHOCA AKTHBE HA KpeTame hakropa y APT Mozmemy KopucTe
nspasu factor sensitivities, factor loadings u factor betas, a ymecto o3nake 8 uecto ce KOpUCTH 03HaKa b.
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YKOJIMKO C€ TPETIIOCTaBH KOHCTAaHTHOCT (PaKTOpCKe PHU3MKO NIpeMuje aoduja ce jeqHavynHa
jemHodaxTopckor APT mozena:
7y =17 + AB;. (3.1.8.)
OdekuBaHa CTOIMA MPUHOCA XapTHje OJ BpemHOCTH (7;) jeqHaka je 30upy Oe3puzmuHe
CTOIE MpUHOCA (77) U PU3MKO NPEMU]E, NPEACTABIHEHE MPOM3BOAOM (DAKTOPCKE PUSHMKO IIPEMH)E
(A) m crenmeHa OCETJBMBOCTH IPHHOCA IIOCMATpaHE XapTHje OJl BPEAHOCTH Ha BPEIHOCT
cucreMckor (akropa (f;). PakTopcka pu3MKO IpeMuja MpecTaBba eKCTpa MPUHOC OCTBAPEH MO
OCHOBY OCETJBMBOCTH XapTHj€ OJf BPEIHOCTH Ha mocMmarpaHu ¢axrtop. Baxno je umcrahu na
napameTap A, KOjuM je o3HaueHa (akTopcKa pU3UKO MPEMH]ja, MOXKE Y3€TH KaKo MO3UTUBHY, TaKO
U HEeraTuBHY BpemHocT. [lo3uTHBHAa BpEIHOCT OBOT MapaMeTpa 3HA4YM Ja HHBECTUTOPHU
u30eraBajy pu3MK y BE3H ca HEroBUM mnpunanajyhum ¢pakropoM. 300r HECKIOHOCTH IpeMa
PU3MKY OHM 3aXTeBajy oAroBapajyhy HakHaay y BHAY BHIIEr odeKkuBaHOr npuHoca. C apyre
CTpaHe, HEraTMBHa BpEJHOCT Mapamerpa A mokaszyje na nosehamwe mnpumanajyher dakropa
0JIrOBapa MHBECTUTOPHMA, 300T Yera OHU Tpake Mamwu npuHoc (Muneruh, 2013).
Jennaunna jempnodakropckor APT Momena cBegoyd O JUHEAPHOM OJHOCY u3Mehy
OUYEKMBAHOT MIPHHOCA XapTHj€ O] BPEAHOCTH (7;) U CTENEHA OCET/HMBOCTH MPHHOCA MTOCMAaTpaHe
XapTUje O] BPETHOCTH Ha BPEAHOCT cucTteMckor dakropa (f;). I'paduuku ce mpencraBiba

IpaBOM JIMHHjOM, KOja ce 30Be JIMHHUja apOuTpakHOr BpemHoBama (Arbitrage Pricing Line —
APL) (Cnuka 3.1.1.).

~

APL

-
L

B;
Cimka 3.1.1. Jlunuja apOutpakHor BpenHoBarma (APL)

Useop: Aytop, Ha ocHOBY Sharpe et al, 1995, 327

APL nuHuja mokasyje Ja BehH CTENeH OCETJbUBOCTU MPUHOCA MOCMaTpaHe XapTHje O]
BPETHOCTH Ha BPEIHOCT M3adpaHor (pakTopa puU3WKa MMIUTHIIMPA BHUIIU OYEKWBAHU MPHUHOC, U
obpnyTto. IIpema APT Mozmeny, mpaBUIHO BpeIHOBAaHE XapTHje O]l BPEIHOCTH ce Hamaze Ha APL
JVHUJU, TOTLUEHEHE XapTuje oA BpeaHocTH u3Hax APL nuHMje, a mpeuewmeHe XapTuje oA
BpenHocty ucnon APL nuamuje. Ha Cioumm 3.1.1. Ttauka S o3HayaBa NpPaBUIHO BPEIHOBAHY
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XapTHjy OJ1 BpeAHOCTH, MoK Tauke B u D, xoje nexe u3Han u ucnon APL nuHMje, MpeacTaBibajy
HEMpaBWIHO (IIOTPEIIHO) BPEJHOBAaHE XapTHje o1 BpeaHOCTH. OUeKWBaHU NMPHUHOC MOTLECH-CHE
XapTHje O]l BPEIHOCTH, O3HaUYeHEe TaukoM B, je Bumm ox mpuHoca npeasuhenor APT monenowm,
JIOK je OYEKHBAHU TPUHOC MPEICHEHE XapTHje O]l BPEAHOCTH, O3HAYCHE Ta4yKoM D, HWXH O
npunoca npensuheHor APT mopnenom. HaBeneHo mMa 3a MoCienuIly pacT TpaXme U IEHE
NOTIEHECHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, OJHOCHO, TaJ TPAXKIE M IIEHE TPEICHEHE XapTHje O]
BPETHOCTH, CBE JOK C€ HUXOBM OYCKHMBAHM IPUHOCH HE H3jelHAUYe ca pPaBHOTEKHUM
ouekuBaHUM TNpuHOCOM (Tauka S). Hdaxie, cmuuno CAPM  wmopeny, u APT monen TBpau na
NOTIEHCHE U MPEIECHEHe XapTHje 01 BPEIHOCTH HE TIOCTOje, IITO TOBOPH Y MPHIIOT €PUKACHOCTH
(MHAHCH)CKUX TPXKHILTA.
3a ciayyaj nBa (hakTopa pu3MKa M OJCYCTBA pe3uIyamHoOr pusmka jemHadwHa (3.1.3.)
nocraje (Francis & Kim, 2013, 380):
Tit = Ty + Birfie + Bizfar. (3.1.9)
[TpuHOC TPOM3BOJEHOT MOPTQOIKja P CACTABIBECHOT OJ] TPH XapTHje OJ BPEIHOCTH
npezcTasiba ce cienaehum uspazom:
Tpt = Lima Wilie = Dieq WiTs + (Cioy wiBi) fie + By wiBi2) fae (3.1.10)
[Tpuroc oBor moprdonuja Ouhe HM3BECTaH YKOJIHMKO ce HM3adepy YACIM XapTuja o
BpEIHOCTH Yy MOpThOIHjy TaKBH 1a je Yoy Wifir = 0 u Yy W; iz = 0. U3BecHOCT mpHHOCA ce
MOCTIIKE UCKJbYYHMBAKEM PU3HKA, jep ce Mocleama aBa u3pasa jeanauune (3.1.10.), koja campxke
dakrope pusuka fi; U fo;, u3jeaHauyaBajy ca Hynom. [Ipeocranu neo jemnaumne (3.1.10.)
u3jeHavyaBa ce ca 0e3pu3MYHOM CTOIOM IPHUHOCA, U Ha Ta] HauYuH 00e30ehyje ce HemoryhHoct
MOCTU3amka apOUTPaXKHOT poduUTa:
Y wiT; =17 (3.1.11)
[TperxoaHa Tpu yciaoBa, YMja UCHYHEHOCT FapaHTyje OJCYCTBO PU3MKA U apOUTPaKHUX
MoryhHOCTH, MOT'Y ce ITpHUKa3aTu U 'y popMU MaTpula:
=1 =1 317\ /W 0
Bi1 B21 B31 W2 1={0] (3.1.12)
B2 B2z B3z W3 0

VYkonuko Marpuua KoedulMjeHaTa U3 TNPETXOJHE jeJHaYMHEe uMa ceOM WHBEpP3HY
MaTpully, yIeIW XapThja OJ BpeAHOCTH y mnopTdonujy he Outm jenHaku Hymu (w =
(wy, wy, w3) =(0,0,0)), unMe ce HapymaBa ycjoB Aa je 30Up yaena jeqHAK jEeAMHHIH
(X3 ,w; =1). Jla 6u ce 3a70BOJHHO OBAj YCJIOB, YO HajMame jelHE XapTHje OJ BPEIHOCTH
Mopa OWUTH pa3nmuuuT oA Hyne. Jlpyrum peunma, MaTpuna KoeduuujeHata Mopa OUTH
CHUHTYyJapHa, Tj. HEeHa JeTepMHUHAHTa Mopa OWTH jelHaka HyJIU. Y CHHTYJIApHO] MaTpHULU
BEKTOPU peloBa M KOJIOHA Cy JIMHEApHO 3aBHCHU. To 3HAYM Ja ce BeKTop OWiIo Kor pena
(KOJIOHE) MOJKe MPEACTaBUTH Kao JIMHeapHa KOMOMHAIMja BEKTOPa MPEOCTAINX peaoBa (KOJIOHA).
Ha mpumep, mpBu pex w3 marpuie KoeduiujeHata ce MOXKE MpPEACTaBUTH Kao JMHEapHa
KOMOMHAIMja TMOCTeamba 1Ba pefa. M3 HaBelaeHOr Clieid Ja ce I-TH eJEMEHT MpBOT pena
NpHUKa3yje Kao JIMHeapHa KOMOMHaIIM]a I-THX eJeMeHara Mmocje/iha JIBa pea:

Fi = Tf + )\118111 + }\ZﬁiZ’ (3113)
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rze cy:
A, — bhakTOpCKa PU3MKO PEMHja y OJIHOCY Ha TIPBHU (GaKTop,
A, — (pakTOpcKa pU3MKO peMHja y OAHOCY Ha APYrU GaKTop.

[Iperxomnu u3pa3 mpejacraBiba jenHaunHy aBodakropckor APT monena, mpema kojoj je
OUYEKHMBaHA CTOIA MPUHOCA XapTHj€ OJ BPEIHOCTH jelHaKa 30upy Oe3pu3udHe CTOIe MPUHOCA U
PHU3UKO TpeMUje 3a MPBU U Ipyru GaxkTop pusuka. bynyhu na je ouekuBaHM MPUHOC XapTHje O
BpPEIHOCTH JIMHEapHa (YHKIMja HEroBe OCETJPMBOCTM Ha KpeTame ABa (akTopa PpHU3HKA,
paBHOTE)KAa CE MOpa MPEACTABUTH Yy TPOAMMEH3MOHATHOM Tpoctopy ( 7, Bi1 ,» Biz )-
JBogumensnonanny APL  nuHHjy 3amemyje TpOAMMEH3WOHAJIHA paBaH apOUTPaKHOT
BpeaHoBama (Arbitrage Pricing Plane - APP) (Ciuka 3.1.2.).

Cumka 3.1.2. PaBan apOutpakHor BpenHoBama (APP)

U3eop: Aytop, Ha ocHOBY Grinblatt & Titman, 2001, 201

[Ipema APT Mopeny, mpaBuIHO BpeIHOBAHE XapTHUje OJ] BPEAHOCTU C€ Haja3e y OKBUPY
ocenueHe APP paBuu. Xaptuje on BpeaHoctd usHag APP paBHu uMmajy LieHy HIDKY O]
paBHOTEXHE, TOK XapTHje of BpeaHoctu ucnoja APP paBHu nmajy 1ieHy BUIY O/ PaBHOTEXHE.
3ay3uMameM KpaTKe MO3UIIHje Y TPEIEHEH0] XapTUjH O] BPEAHOCTH, KOja j€ O3HaUYe€Ha TauyKOM
D, u ucroBpemeHe Ayre mHo3ulMje Yy MOTLEHEHO] XapTHjU OJf BPEIHOCTH, KOja je O3HA4YeHa
taukoM B, apOutpaxepu 3apalyyjy Oe3zpusmuan apOutpaxuu npodur. Ommcana apOuTpaxHa
TProBHHA C€ HAcTaB/ba CBE JIOK CE€ IIEHE OBUX XapTHja O BPEAHOCTH U HUXOBU OYEKHUBAHU
NPUHOCH HE U3jeHaue Y TaYKH S.

Konauno, 3a ciydaj K ¢akTopa pusuka W OJCYCTBA PE3UIyalHOT PHU3MKA jeAHAYMHA
(3.1.3.) mocraje (Francis & Kim, 2013, 381):
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Tie = T + Bufie + Bizfoe + - + Bircfre- (3.1.14)
[Tpunoc noptdonuja p cacraBibeHOT 01 kK + 1 xapTHja 01 BpeIHOCTH:
k+1 k+1 k+1 k+1
Tpt = l+1 w;T; + ( l+1 Wl.Bll)flt + ( = WLBLZ)th + ot ( : Wlﬁlk)fkt! (3 1. 15)
Ouhe m3BecTaH YKOJIMKO ce H3a6epy yIeH XapTuja o BPETHOCTH y nopT(bonHJy TaKBH J1a je
k+1 1 Wifi1 =0, {”11 w;Bi» =0, ..., k+1 1 WiBir = 0. Ha oBaj HaunH 06e36eheHo je oacycTBO
pI/IBI/IKa, JIOK C€ OJCYCTBO ap6PITpa)KHPIX MOTYRHOCTH TIOCTHIKE W3jeHAYaBakbEM IPHUHOCA
noptdoiuja 1 6e3pu3uIHe CTOTE MPUHOCA!
L wit =17 (3.1.16.)
[IpeTxoaHU yCIIOBU ce MOTY IPUKa3aTh U 'y (popMu Matpuia:

T =1 T =71 . Ty1 =15 / \ /0\
| ﬁll BZl ﬁk+1,1 \I | 0 |

| (3.1.17.)

. . ] |
Pik Bk o Brerk / Wk+1/ 0/
Marpura koepuIipjeHata u3 MpeTxoHe jeqHaunHe MOpa OUTH CHHTYJIapHa, Kako Ou ce
3aJI0BOJBHO YCIIOB J1a je 30up yJelia CBUX XapTHja oj BpPeIHOCTH y MOPT(OIH]y jeTHAK jEMHIIIH.
Y oBOM cny4ajy HpBH peI MaTpHIe C€ MOXKE MPEICTaBUTH Kao JIMHEapHa KOMOWHaImja
npeoctanux K penoBa, a I-TM €JIeMEHT NMPBOT pejia MpUKa3yje ce Kao JMHeapHa KOMOMHaImja i-
THX eJleMeHara IpeocTanux K pegosa:
T =1+ MBi + APz + - + NPy (3.1.18)
e je:
A — bakTOpCcKa pU3KMKO MpeMHja y 0IHOCY Ha K-Tu dakTop.
[lperxonHa jenHaumHa mpejAcTaBba jeAHaunHy Buedaxkrtopckor APT mopnena, mpema
KOjO] jé OYeKMBaHa CTONa MPHUHOCA XapTHje OJ BPEIHOCTH jelHaka 30Mpy Oe3pu3uyHe CTole
IPUHOCA U PU3HKO MpeMuje 3a cBaku o K (hakTopa pusuka.

3.2. Tecrupame APT moaena

APT Mozen TBpAM Aa je MPUHOC XapTHje O] BPeAHOCTH (DYHKIIMja HEKOJIUKO (hakTopa u
OCETJBMBOCTH XapTHje Ha IpPOMEHE CBakor oJ mHX. Mehytum, onpehuBame peneBaHTHUX
(akTopa KojU y LIEeTMHH 00jallbhaBajy [IEHOBHE BapujaOUIUTETe HA TPXKHUIITY KaluTala je TexXak
3a/1aTaK U BEJHMKHU mpodsieM oBor mozena. APT Mozaen He gaje HUKaKBe CMEpHHIE OKO M300pa
dakTopa M HWUXOBOI Opoja W caMHM THM 3aMemyje MpoOjeM yTBphuBama TPXKUIIHOT
noprdoimja u3 CAPM monena, mojjeJHaKO TEIIKKM MTPOOJIEeMOM 0/1a0upa U Mepema (hakTopa
mojena (Lomkwuh, 2013, 240).

[Tpema Grinblatt u Titman (2001), pa3nukyjy ce Tpu HauyuHa MPOLEHE 3ajeJHHUYKUX
CHCTEMCKHUX (haKTopa pu3uKa:

e ymoTpeda CTaTUCTHUKUX TEXHUKA, onyT (akTopcke ananuse (factor analysis),
e creuudukammja MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa, Kao IITO Cy IPOMEHE y KaMaTHUM cTollama,

IPOMEHE Y HUBOY €KOHOMCKE aKTUBHOCTH H CII.,
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e cnemuduKanMja KapaKTEpPUCTHKA XapTHja oOJ BPEIHOCTH WM Tnpemyseha kao

MHUKPOEKOHOMCKUX (haKkTopa.

dakTopcka aHanM3a MpeicTaB/ba CTATUCTUYKY TEXHUKY M3/Bajarba U INpoLEHe (pakTopa
KOjU CHCTEMCKHM YTHUYYy Ha MpHUHOCE XapTHja of Bpeanoctu. OxapehuBame (akropa Bpimm ce Ha
OCHOBY KOBapHWjaHCH U3Mel)y mpuHOCa XapTHWja O] BPEAHOCTH, IO MPETIIOCTaBKOM HHUXOBE
KOHCTaHTHOCTH. Jlakiie, pakTopcka aHann3a u3aBaja oHe GakTope Koju 00jallmbaBajy 3ajeJHIUKa
KpeTama MPUHOCA XapTHja oJ BpeaHOCTH. L1k je 1a kopenanuja pe3uayanHux (HeoOjalmbeHnX )
nprHoca Oyze MITO Mawka WIN Aa He NMOCTOoju. [Ipyrum peunma, /b jé MUHMMAaJIHA CUCTEMCKA
IIOBE3aHOCT PE3UAyaIHUX NPUHOCA, KOja OM 3Haumia Ja n3abpaHu (QakTopu Ha MpaBU HAYMH
oOjammaBajy 3ajeJHHYKa KpeTama IMPUHOCA XapTHja Of BpeAHOCTU. BaxkHo je ucrahm na
(akTopcka aHaiaM3a, 1o/ MPETIIOCTABKOM KOHCTAHTHOCTHU KOBapHjaHcH u3Mel)y npuHoca xaprtuja
Ol BPEIHOCTH, NpYyKa Haj0OJby TPOILEHY CHCTEMCKUX (QakTopa pusuka. Mehyrtum, Benuku
HEIOCTaTaK OBE aHAIM3E jeCTe yIPaBO HEOJAPKUBOCT HaBeJIEHE MPETIOCTaBKe y mpakcu. Takohe,
(baKTOpPCKO] aHANM3M ce 3aMepa M 300T YMICHHUIE Ja HEe MpeUuu3upa, OAHOCHO, HE HWMEHYje
peneBaHTHE (haKTOpe pU3UKA.

Onucany TEXHHMKY HpOLEHE 3ajeJHUYKUX CHUCTEMCKHMX (akTopa pHU3UKa, HpPBU CYy
npumenunii Roll u Ross (1980). Mmajyhu y Buay padyyHCKa OrpaHuYema y3pOKOBaHA
ciokeHolhy (akTopcke aHallM3e ayTOpPH Cy aHAIM3MPAIU Mambe Ipyle XapTuja o]l BPeJHOCTH.
KonkpetHo, npumenuwnu cy ¢akropcky aHanuszy Ha 42 rpyme ox mo 30 akuuja, xopuctehu
JTHEBHE TMOJAaTKe O MpHUHOCWMA 3a mepuoj jyn 1962. — menembap 1972. rommue. Pesynratm
UCTpakuBama Owu cy cienehu:

e vy 88,1% rpyna Hajmame jenaH (akTop je CUCTEMCKHM yTUIA0 Ha MPHUHOCE XapTuja Of

BPEHOCTH, OTHOCHO, UMA0 PU3HUKO MPEMH]Y Pa3IHUuUTy O] HYJIE,

e vy 57,1% rpyna HajMame aBa (hakTopa Cy MMaja pU3UKO MIPEMU]Y PA3INUUTY O HYJIE,
e vy 33% rpyna HajMame TpU (PakTOpa Cy CHUCTEMCKM yTHIIaJla Ha TMPUHOCE XapTHja O

BPEIHOCTH.

Ha ocHoBy noOujeHMX pe3ynTaTa ayTOpH 3aKjbydyjy Jla Cy 3a Ipollec IeHepucama
NpUHOCAa Ba)XHA HajMame TPH, Al HE W BHIIE o 4eTtupu ¢akropa. OHM, Takole, uCTUUy na
KJbY4YHO THTame Huje aa nu APT Mmonen Tpeba mpuxBaTHUTH MM ogdauutH. CBe TeopHje H
NpUMEHEeHH Mojenu Ouhe om0avyeHH YKOJIMKO c€ TEeCTHPajy AOBOJHHO Jyro U JOBOJHHO
MPE3UIHO, jep HMjeIHA Teoprja HE IMPEICTaB/ba YNHEHUYHO CTamke cTBapHOCTU. CTora, KJby4HO
MUTalkbE KOJ€ C€ OBJIE TMOCTaBJ/ba JECTE KOJMKO T0OpO aHATM3UpPAHH MOeN (DYHKIIMOHHIIE Yy
nopehemy ca anTepHaTUBHUM MOJIEIMMA.

Tpeba ucrahu nma cy mojenurm ayropu (Cho et al, 1984; Dhrymes et al, 1984),
MOHAaBJbajyhH MPETXOTHO ONMHUCAHY METOAOJIOTH]Y YTBPAWIN Behu Opoj CTaTUCTUYKH 3HAYajHUX
daxropa. Dhrymes et al (1984) cy npyumu KpUTHYKH OCBPT Ha pe3ylTaTe HCTPaXKHUBamba Koje
cy crposenu Roll u Ross (1980). IIpe cBera, nokazanu cy na je Opoj objammanajyhux ¢axropa
pactyha ¢yHKIMja BeTUYMHE aHATU3UpaHE Tpyrne. Y HUXOBO] aHAIM3M, OpOj CTAaTHCTUYKH
3HayajHUX (aKkTopa je M3HOCHO JBa 3a Ipymy of 15 akuuja, Tpu 3a rpymy of 30 akuuja, yeTHUpu
3a rpymy ona 45 akmuja, mecT 3a rpyny on 60 akiuja u aeset dakTopa 3a rpymy ox 90 akuja.
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Hageneno ynyhyje Ha 3aksby4ak Aa ce ykJbyuumBameM Beher Opoja akuuja OTKpUBajy IOJATHH
M3BOPH KOBapHWjaHCU m3Mel)y HBUXOBHX MPUHOCA, KOjU MPEACTaBIbajy AoAaTHe oOjamrmanajyhe
daxTope y APT moneny. Ha kpajy, ayropu ucTudy Ja ce HHXOBA KPUTHKA OJHOCH BHILIE Ha
EMITUPHJCKY METOJIONIOTH]Y KOja ce KOpuCTH y Tecthpamy APT Mozmema, Hero Ha BaJIUTHOCT
caMmor MoJiena.

Jpyru HauMH TPOIICHE 3ajeAHMYKUX CHUCTEMCKUX (pakTopa pu3MKa je crenudukammja
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTopa KOju YTUYY Ha MPOIIeC TeHepUcama MPUHOCA, Kao IMTO CY IPOMEHE Yy
KaMaTHUM CTOIIaMa, He3aIl0CIeHOCTH, HH(IIALU]H, Y HUBOY €KOHOMCKE aKTMBHOCTHU U cil. Tpeba
uctahy 12 Ha MPUHOC U IIEHY XapTuja O]l BPEIHOCTH YyTHUYY CaAMO HEOYEKHBAHE MPOMEHE OBHX
dakropa, 10K cy ouekuBaHe nmpomeHe Beh ykibydeHe y nieHy. HemocTarak onvcane MeToa0JI0THje
JeKU YOpaBo y MpoOiieMy oOJ/iBajarba HEOUEKHMBAHUX O]l OYEKHMBAHMX IpoMeHa (akropa H
npobieMy Mepema HEOYSKMBAHMX INPOMEHa y mpakcu. HaBeneHo 3a mocieauily MOXe MMaTu
M30CTaBJbabe HEKUX BAXKHUX (akTopa puszuka. HajOoossu mpumep Qaxtopa KOjU MOXKE HMATH
BEJIMKH YTHIIA] HA IPUHOCE U IICHE XapTHja O]l BPSIHOCTH, a KOJH j& U3y3€THO TEUIKO U3MEPUTH,
jecy monutnuke npomere (political changes) (Grinblatt & Titman, 2001, 186). C mpyre ctpane,
KJbYYHA TPEJHOCT OBOI IMPHUCTYNA jecTe MPElUU3Upame, OJHOCHO, MMEHOBAE PEJICBAHTHUX
¢dakTopa pu3uKa.

N3nBajame MakpOEKOHOMCKUX (aKTOpa KOjU CHCTEMCKH yTUYY Ha MPUHOCE XapTHja OJ
BpeaHocTu npeu cy u3Bpummian Chen et al (1986). Aytopu cy ucTpakuBaiu Jia 1 HEOUYCKHBAHE
IPOMEHE MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa TpeACTaBbajy PU3UK KOju je HarpaheH Ha TpXKHUIITY
kanuTana. [lomTo Ccy IieHe akiuja jeJHaKe CaJallbOj BPEIHOCTH HUXOBUX JIHUCKOHTOBAHUX
HOBYAHHMX TOKOBA, MMOCCOHO Cy aHAIM3HPAHHU OHU (DAKTOPU KOjU YTHUY WJIM Ha HOBYAHE TOKOBE,
WIA Ha JIUCKOHTHY cTomy. McTpaxkuBameM je yTBpheHO Ja CTaTUCTHUYKM 3HayajaH yTHUIlQ] Ha
neHe umajy cneaehu ¢Qakropu: 1) mpoMeHa y odekuBaHO] HH(pIaLMjU, 2) HEOYEKHBaHA
uH(pnanuja, 3) HEOYEKHBaHAa MPOMEHA Y UHAYCTPUJCKO] TPOU3BOJAKU, OJHOCHO, HUBOY
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, 4) HEOUEKMBaHAa MPOMEHA y PHU3UKO MPEMHJHU, Tj. Pa3JIMIM MPUHOCA
HUCKOKBAJIMTETHUX W BUCOKOKBAJIMTETHHX OOBE3HHIIA M 5) HEOUEKMBaHA MPOMEHA Y pa3jIHIn
NpUHOCA JyTOPOYHHX W KPAaTKOPOYHHMX OOBE3HMIA. YIIOTa HaBEACHUX (aKTopa y MpoLecy
reHepucama MpuHOca MOXe ce TpeacTaBuTH Ha cienehu vauus (Francis & Kim, 2013, 387):

Tie = ; + BirlPe + PiEly + Bi3Ul + fiuDefault, + BisTerm, + &,  (3.2.1.)
rzie cy:
[P — npolieHTyallHa IPOMEHa HHIYCTpHjcKe mpou3Bo e (industrial production),
El — nporeHTyanHa npomeHa oueknBane uHpaamnuje (expected inflation),
Ul — npouieHTyaHa MpoMeHa HeouekuBane uH(Ianuje (unanticipated inflation),
Default — npemuja 3a pusuk Hem3mupema odasesa (default risk premium),
Term — BpemeHcKa nipemuja (term structure premium).

VY ¢uHaHCH]CKO] JTUTEpaTypu Ce€ Kao IMpHUMEpP MaKpOEeKOHOMCKOT (haKTOPCKOI Mojesa
yecto HaBoau u Burmeister-lbbotson-Roll-Ross (BIRR) momen. ITpema Burmeister et al (1994),
n300p oxrorapajyher ceta MakKpOEKOHOMCKHX (DaKkTopa 3aXTeBa OHOJIUKO YMETHOCTH KOJHKO U
Hayke. [Ipaktnuapu npedepupajy Qaxtope Koju ce Jako HUHTEPIPETHpajy, KOjU Cy OTIOPHHU
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TOKOM BpeMEHa W KOju Ha Haj0ospu Moryhum HaumH oOjamimaBajy BapHjaldje y NPUHOCHUMA
xaptuja on Bpennoctr. BIRR monen kao HajBaxHuje HaBoau cieache dakrope:

e Pusuk moBepema (confidence risk) — mompasymeBa HemnpenBuleHe MPOMEHE Yy
WHBECTHUTOPOBO] CIIPEMHOCTH Jia MPEAy3Me PeJIaTHBHO PU3MYHE MHBECTHLHUje. Mepu ce
Kao pas3iuka uzMel)y cromne nmpuHOCca Ha peNaTUBHO PU3MYHE KOPIIOPATUBHE OOBE3HHUIIE
CTOIIE MIPUHOCA HA JIp>)KaBHE OOBE3HHIIE Ca UCTHUM POKOM Jocrieha.

e Pusuk Bpemenckor nepuosa (time horizon risk) — moapasymeBa nHenpeasul)eHe mpoMeHe y
MHBECTHTOPOBOM JKEJbEHOM BpPEMEHY HAIUIaTe MOTpaKMBama. Mepu ce Kao pasiika
u3Mel)y crome npuHOca Ha ap)KaBHE 00Be3HUIIE ca pokoM jaocneha ox 20 roanHa U cTomne
nprUHOCa Ha JpKaBHE OiarajHuuke 3amnuce ca pokom gocneha ox 30 gana.

e Uudmanmonn pusuk (inflation risk) — mpencraBba HeouekuBaHy pas3iuKy usMmely
cTBapHe MH(IanMje Ha Kpajy Mecella 1 OYeKrBaHe HH(pIanmje Ha MOYeTKy Mecena.

e Pusuk mocioBHor 1ukiayca (business cycle risk) — npencrasiba HeoOUeKUBaHE TPOMEHE Y
HHUBOY TIOCJIOBHE aKTUBHOCTH. MepH ce Kao pa3iinka u3mel)y CTBapHOT MHJIEKCA IMOCIOBHE
AKTHBHOCTH M3pavyyHATOT Ha KPajy Mecella ¥ OYEKUBAHOT MHJICKCa OCIOBHE aKTHBHOCTH
U3padyHaTOr Ha MOYETKY Mecera.

e Pusuk mpasor tajmuura (market-timing risk) — moagpasymeBa OHaj 1€0 OCETJHUBOCTH
NpUHOCA XapTHja O] BPEAHOCTH HA MPOMEHE TPKUIITHOT IPUHOCA, KOjU HUje 00jalImeH ca
NPETXOJHO HaBe/IeHa YeTHPU MAaKPOCKOHOMCKA PU3HKA.
bpojuu ucrpaxxusauu (Faruque, 2011; Zhu, 2012; Jamaludin et al, 2017) cy Tectupanu

JI0ZIaTHE MaKpoeKoHOMCke ¢akrope pusuka. Faruque (2011) je ucnuThMBao yTuIa] cenam
MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa (IpOMEHE WHIYCTPHUjCKE MPOU3BOMGE, IEBH3HOT Kypca, MHAEKCa
NOTPOIIAYKUX II€Ha, W3B03a, KAMAaTHUX CTOIA, MOHYJE HOBIA M YBO3a) Ha NpUHOCE akmnuja 23
npenyseha ca Tpxkumra kanuTtana banrnanema. Y aHanmzupaHoMm mepuoxy of nereMopa 1995.
roguHe a0 HoBemOpa 2010. roguHe o HaBeOeHHMX (aKTopa caMo je JEBU3HH Kypc HMao
CTaTMCTUYKM 3HauajaH yTHUIAa] HAa MpUHOCE U lieHe akuuja mpenyseha. Ilpeoctanu tectupanu
M3BOPH pU3MKa HUCY OmiM moceOHO Harpal)eHM Ha TpXKUIUTY Kanurtaia banrmazema. CinuyHO
ucTpakuBame crposeo je Zhu (2012). Ayrop je aHaIM3Upao YTHIA] JAEBET MaKPOCKOHOMCKHUX
¢dakropa (ctome wuH(pIanuje, MOHYIE HOBLA, AEBU3HOI Kypca, WHIYCTPHUJCKE IPOU3BOJIIHE,
KaMaTHe CTOIle, U3B03a, YBO3a, IEBU3HUX PE3EPBH M CTOIE HE3aIOCICHOCTH) Ha MPUHOCE aKIHja
npenyseha eneprerckor cekropa juctupanux Ha lllanrajckoj 6epsu (Shanghai Stock Market —
SEE). Pesynrati ucrpaxuBama Cy MOKa3alld Ja Cy y IMOCMaTpaHOM mepuojy ox janyapa 2005.
roauHe 10 aenemoOpa 2011. roguHe CTaTHCTUYKY 3HayYajaH yTHUIlA] HA IPHHOCE akIija npeayseha
KHHECKOT CHEPreTCKOr CeKTOpa OocTBapuia ciieieha detupu (akTopa: IEBH3HH KypC, HM3BO3,
JIEBU3HE pe3epBe U CTOMA He3amocaeHOCTH. MakpoekoHOMCKe (haKTOpe KOjU CUCTEMCKH yTUYy
Ha MPUHOCE XapTHja O BpeaHOCTH aHamusupanu cy u Jamaludin et al (2017). Ayropu cy Ha
npuMmepy Tpxkumta Kanurtana Cunranmypa, Manesuje u VHIoHe3uje HUCTpaxKMBalId YTHULIA]
uHIanyje, MOoHyIe HOBLA M JEBU3HOI Kypca Kao ¢akTopa pu3uKa. AHaiIM30M je oOyxBaheH
nepuop o janyapa 2005. ronune no aeuem6Opa 2015. roaune, ca 3aKJbY4KOM JIa Cy TPXKHUIIHU
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NPUHOCH TIOJ CTAaTUCTHYKU 3HAYajHUM YTHIIAjeM JIEBU3HOT Kypca M MHuanuje. AyTopu HUCY
YTBPAMJIM 3Ha4YajaH yTUIAj TOHY/E HOBIIA.

Tpehu MeTox mpolieHe pesieBaHTHHUX (aKTopa pU3UKa je crienuuKaImja KapaKTepUCTUKA
XapTHja oJ BPEAHOCTH Wi npeny3eha, Kao MUKPOCKOHOMCKHX (pakTopa KOjU CHCTEMCKU YTUUY
Ha IMPUHOCE XapTHja oJ BpeAHOCTH. bupajy ce oHe KapaKTEepUCTHKE XapTHja OJl BPEAHOCTH WU
npexny3eha 3a koje ce 3Ha Ja Cy MoOBe3aHE ca NPUHOCHMA, OJHOCHO, Jla YTUYY Ha IIPOILEC
reHepucama npuHoca. TauHuje, n300p ce BpIIM Ha OCHOBY E€MIIMPHjCKE MOTBPJIE MOBE3aHOCTU
KapaKTePUCTHUKA ca BUCOKUM NPHUHOCHMA, je€p Cy BUCOKH MPHHOCH IMOCIJIEANIIA BUCOKOT PH3HKA.
Ha oBaj Haunn n3abpanu atpuOyTH XapTuja oA BpeIHOCTH WiH mpeny3eha, nako camu mno cebu
HUCY (paKTOpU pU3MKA, MOTY MOCITYKUTH Ka0 alpoKCHUMalKja 3a Pa3InyuTe U3BOPE CUCTEMCKOT
pusuka. [Ipema Grinblatt u Titman (2001), mpenHOCT ONMMCaHOT HAYWHA MPOIICHE 3ajeTHUYKUX
¢dakTopa pusuka y mopehemy ca (GakTOPCKOM aHAIU30M j€ y UYUHCHHIM Ja HE 3axXTeBa
KOHCTaHTHE KoBapujaHce u3Mely mpuHOca XapTuja oA BpenHocTH. Takolhe, oBaj meron je
WHTYWUTUBHU]JU y TTopehemy ca PakTOpCKOM aHaATU30M.

Sharpe (1982) je npeTnocTaBuo U CIPOBEACHUM UCTPAKUBAKBEM JJOKA3a0 J1a CTATUCTUYKU
3HayajaH yTUIIa] Ha MIPUHOCE XapTHja O] BPEAHOCTH UMajy cielehy MUKPOEKOHOMCKU (aKTOpu:
Ocra koe(WIMjEeHTH aKIWja, AWBHUICHIC, BenuumHAa (Qupme, mnpomwie BpeaHOCcTH anda
KoedunujeHara, Oera KoeduuujeHTH y OAHOCY Ha jayropoude oOBesnuiie (bond beta) wu
CEKTOpCKa mpumaxHocT npemy3eha. McrpaxuBame je cnpoBeleHO Ha Y30pky ox 2.197 akmuja
KojuMa ce TproBayio Ha byjopmikoj 6ep3u y nepuony 1931-1979. ronune, ca 3akJbydKkoM Ja ce
YKJbYYMBAbEM JOJaTHHX KapaKTepPHCTHKa XapTHja O]l BPEOHOCTH WM mpeny3eha mosehaa
Koe(UIIUjeHT JeTepMuHaIuje. Y cllydajy ynorpede UCTOpUjCKOT OeTa KoeHIIMjeHTa Kao jeIuHe
KapaKTepUCTUKe, ITpocedaH KoeuijeHT nerepmunanyje je usnocuo 0,037. Kaga cy npeocrane
KapaKTepUCTUKE, U3Yy3€B CEKTOpCKE MpHUMaJHOCTH Mpeny3eha, ykibydeHe y Mojen, MpocedaH
Koe(UIUjeHT JeTepMUHAllMje ce Jymaupao aocturasmu BpeaHoct onx 0,079. Konauno,
YKJbYUHBAaWkEM CEKTOPCKE MpHUIagHOCTH npeayseha koeduunjeHT nerepMuHanyje ce nosehao 3a
0,025 u nmocturao Bpennoct ox 0,104. Ha ocHoBY nobujeHux pesynrara, Sharpe je 3ak/by4duo aa
je ucTopujcku OeTra KoepHUIMJeHT Ba)kaH, ajdl HE W jeluHU (DaKTOp KOjU yTHUY€ Ha NPUHOCE
XapTHja o]l BPEJHOCTH.

Fama u French (1993)cy ymecto cnenudukarmje KapaKTepucTUKa XapTuja o1 BPSAHOCTH
win npenyseha, u3BpmmwM crneunpukanyjy noprdoiuja Koju yTudy Ha Hpolec reHepucama
pUHOCA:

e TOpPTOINO KpEeUupaH 3ay3UMameM JIyre MO3WIHje Y TPKUIIHOM HHICKCY M KpaTkKe
no3uije y 6e3pu3ndHUM JApKaBHUM OJlarajHIYKUM 3alyicruMa,
e SMB (small minus big) moprdonro kpeupan 3ay3umamem ayre MO3WIHUjE Y aKIHjama

Manux npenyseha u kpaTke nosunMje y akiyjama BeIMKUX Ipeayseha,

e HML (high minus low) moptdosnmo kpeupan 3ay3umMameM Ayre Mo3uilMje y akiujama ca

BUCcOKUM B/M parnmom u kpatke mosuimje y akiujama ca Huckum B/M parnom.
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HaBenenn mnoptdonmju mnpencraBibajy HyAT€ HETO HMHBeCTHIHMje, Oyayhu na je myra
NO3MIIMja y jeIHUM XapTujama OJ BPEIHOCTH (HHAHCHUpaHA KPAaTKOM MO3UIHMJOM Y IPYTUM
XapTHjama oJ BpEAHOCTH.

Omnucann Fama-French tpodakropcku Momen mnpescraiba ce cienehnm uzpasom (Bodie
et al, 2009, 224):

=T =+ Bm(rm - Tf) + BsmpTsmp + BumrTumL + & (3.2.2.)
rze cy:
Tsyp — pa3iMka y mnpuHocuMa wusMmel)y mnoprdonuja akumja mnpenyseha mane TpKuIIHE
KanuTam3aiyje u noprdonuja akuuja npeay3eha BeIuKe TPIKUIITHE KauTaIH3aluje,
Tyy — Pa3iuKa y npuHocuMa usMel)y moprdoiuja akiuja npeayseha ca Bucokum B/M parmom u
noptdonrja akigja npeayseha ca auckum B/M parmom,
Bsup — 6eta koepunmjert SMB moprdonuja,
Bumi, — 6eta koepunujent HML noprdomnmja.

AyTopu JT0Ka3yjy a HaBeJeHU opTQOIIMjU ycreBajy Aa oojacHe Hajehu neo Bapujaruja
y IpUHOCHMA XapTHja Off BPEIHOCTH, IITO TOBOPH O 3aBHJAHOj oOjamrmanajyhoj Mohul HBHUXOBOT
MoJIena.

VY caBpemeHO 100a UCTpakMBauu MpeAsiaxy JoAaTHe GakTope Koje Tpeda y3eTu y 003up
NPUJIMKOM BPEIHOBAaWka AaKTUBE, IOMYT JUKBUIHOCTH M HEWU3BECHOCTH 3apazaa. Pastor u
Stambaugh (2003) cy yTBpAawiu aa akmuje KOjeé WMajy BHINY OCETJBMBOCT Ha JIUKBHIHOCT
(liquidity betas) oGehaBajy W BHIIM OYCKMBAHU IMPHHOC. Pe3ynTatd HHUXOBOT HCTPAKUBaHba
yKa3zyjy Aa je y aHanm3upanoM mepuony 1966-1999. romuHe mpocedaH NPHHOC akmuja ca
BHCOKOM OCETJBHBOIINY HAa JUKBHIHOCT OWO 3a 7,5% romuiime BUINK O]l TIPUHOCA aKiuja ca
HUCKOM oceTJpuBoIhy Ha nukBugHOCT. C apyre ctpane, Kim (2006) npennaxke aBodakTopcKu
MOJIeNT KOjU TOpeA TPXKHUIIHOT MPUHOCA YKJbydyje W PH3MK HEHW3BECHOCTH 3apaja (earnings
uncertainty risk) y3poxoBan mrxoBoM BonatuiHotihy. IlIto je Beha BomatumHocT 3apana, Behun
j€ U pU3MK MHBECTUTOpA, 300T yera OHU 3aXTeBajy BUILN MPUHOC. Pe3ynTaTi OBOT HCTpaXHBamba
MoKa3yjy Ja ynorpeOoM OmucaHOT JBO(AKTOPCKOT Mojiena, y aHanu3upaHoMm nepuonay 1972-
2003. roauwHe, HecTajy pe3uayadHu (HeoOjallllbeHM) TPUHOCHM Ha akmuje mpemyseha
KapaKTepUCTUYHU 3a jaHyap.

Mehy ucrpakuBamiMa HOBHjET JaTyMa M3/Bajajy ce CTyauje Koje cy crmposenau Tudor
(2010), Uwubanmwenand u Obayagbona (2012), Idris u Bala (2015) u apyru. Tudor (2010) je na
npuMepy TpXKMIITa Kanurtana PymyHuje ucnutuBao ytunaj 0eta xoeduiuujeHTa, (PMHAHCH]CKOT
neBepuya, B/M panuja, npuHoca Ha aktuBy (return on asset — ROA), nmpuHOca Ha COICTBEHU
kanrain (return on equity — ROE), Benmuunne npenyzeha u P/E panuja Ha nprHOCe akiuja CBHX
npeny3eha muctupanux Ha Oep3u y bykypemry (Bucharest Stock Exchange — BSE) y nepuony
2002-2008. rommHe. Om HaBemeHMX MHKPOSKOHOMCKHX (aKkTopa HAjCHAKHHUJH YTUIA] Ha
NPUHOCE aKIlfja OCTBApW/IM Cy BenmumHa npeayseha u P/E pamnwo, koju cy 3ajenHo ycrmenu aa
o0jacue 61,04% Bapujanuja y npuHocuma. CIHYHO MCTPaKHUBAaWkE€ Ha IMPUMEPY TPXKUIITA
kanutania Hwurepuje crpoenmu cy Uwubanmwenand m Obayagbona (2012). Ayropu cy kao
Haj3HAYajHUjH MHUKPOEKOHOMCKH (akTop o3Haummy B/M parmo. CtarucTuyky 3HayajaH yTHIA]
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3a0emNekHo je U PUHAHCH]CKH JICBEPHI], IOK je yTUlaj BeiauurnHe npenyseha u P/E pauuja 6uo 6e3
CTaTHCTUYKE 3HAYaJHOCTH. MUKpPOCKOHOMCKE (aKTOpe KOjU CHUCTEMCKH yTUYy Ha MPUHOCE
akiuja ananmsupanu cy u ldris u Bala (2015). Pesynratu uctpakuBama Koje Cy CIPOBEIH
yKa3yjy Ha CTATUCTHUYKH 3HAYajHO HETaTUBaH yTUIA] TPXKHUIIHE BPETHOCTH Npeay3eha, 0THOCHO,
CTATUCTUYKH 3HAYAJHO MTO3UTHUBAH YTHI1a] ((PHMHAHCH]CKOT JIEBEpHUIIa U JOOUTH T10 aKIIH]jH.

[Tonazehu ox pesynrata MpeTXOAHO MPHUKA3aHUX CTY/Hja, MHOT€ HHBECTUIIMOHE OAHKE U
KOHCYJITAHTCKE KOMIIaHHMj€ CYy pa3BWJIE COICTBEHE MOJeNe KOju o0jalnimaBajy Ipolec
reHepucama NpPUHOCA XapTuja o BpeaHoctd. VMHBectuumona Oanka Salomon Brothers kao
HajBakHUje HaBou ciieaehe MakpoekoHoMcke dakTope (Elton et al, 2011, 172):
e [pHBpeaHHU pacT (economic growth) — uspaxkaBa ce mpoMeHaMa y YKYITHO] HHYCTPHjCKO]
IPOM3BOJIHH,
e npuBpeanu mukiyc (business cycle) — m3paxkaBa ce pa3aMKOM y HPUHOCHMA H3Mely
KOPITOPATHUBHUX H JAPKABHUX OOBE3HHMIIA,
e jyropoune kamatHe crore (long-term interest rates) — npomeHe y JyropoyHiM KaMaTHUM
cTomama ce H3paxaBajy Kpo3 TpPOMEHE Yy IPUHOCY Ha JIECETOTOAMIIELE JPIKaBHE
00BE3HHUIIE,
e KpaTKOpo4yHe KamaTHe crome (Short-term interest rates) — mpomeHe y KpaTKOpPOYHUM
KaMaTHUM CTOIIaMa CE M3paXkaBajy Kpo3 MPOMEHE y MPUHOCY Ha jeTHOMECCUHE JPKaBHE
OllarajHHYKe 3aruce,
e wuH(pranmonu mok (inflation shock) — mepu ce kao paznuka u3mel)y cTBapHe ¥ OYCKUBAHE
uH(Ianmje,
e amepuuku gonap (U.S. dollar) — yrBphen je cratuctuuku crabwian ogHoc u3Mely
IIPUHOCA Ha aKklMje U (QIyKTyalija BpeIHOCTH aMEpPUUKOT J10J1apa,
e JIeO TP>KUIIHOT MHAEKCA KOjH je HEKOpEJIMCaH ca MPEeTX0JHO HaBeleHUM (hakTopuma.
3a pasnuky o mHBecTHIMOHEe Oanke Salomon Brothers, koja y cBOM MoJielly KOPHCTH
celmaM MakKpOEKOHOMCKHX (hakTopa, aMepudka KOHCYJITaHTCKa Kommanuja Barr Rosenberg
Associates (Barra) je yrepauna 70 kapakrepuctuka npeay3eha Koje yrudy Ha MPHUHOCE XapTHja
0]l BPEIHOCTH. YTBpheHe KapaKTEepUCTHKE Cy IpynucaHe y cieaehux TpUHAecT KOMITO3UTHUX
(pakTopa: BONATHIHOCT, BenuumuHa, pact, P/E pauwo, B/M pammo, Bonatuiaurter 3apana,
(MHAHCHjCKM JIEBEpUIl, TPTOBUHCKA aKTHBHOCT, NPHUXOJ M3 HMHOCTPAHCTBA, MHTE3HUTET paja,
npuHoc, yenex u kanutanusauyja (Blake, 2000, 501).

Ha kpajy, Tpeba ucrtahum na, ynpkoc OpOjHUM HCTpaXuBamuMa, y (QUHAHCH]CKO]
JUTEPATYpPH jOII YBEK HE TOCTOJH CarjaCHOCT IO MUTalky HAJBAXKHHUJUX (PaKTOpa CHCTEMCKOT
pHU3HMKa, IITO je yjeaHo u HajBehu HegoctaTtak APT mozena.

4. YIIOPEJAHA AHAJIU3A CAPM U APT MOJEJIA

CAPM wu APT Mojen, kKao caCTaBHH €JIEMEHTH IMO3UTHUBHE MOPT(OINO TeopHje, Mpyxajy
3Ha4ajaH JIOTMPUHOC Y TMpaBIy pa3ymeBama OfHOca m3Mel)y MpUHOCAa W PU3HMKA M BPEIHOBAHA
aKTHUBE HA TPXKUINTY KanuTtana. O0a Mojiena ykasyjy Ha JIMHeapHy 3aBUCHOCT IMPUHOCA M PU3HKA
M Ha PEJICBAaHTHOCT CaMO CHCTEMCKOT pu3HKa. BpemHOCT aKkTHBE, OJHOCHO, HEHa IeHa, MpeMa
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CAPM u APT moneny, oapehyje ce Ha HUBOY KOju 00e30ehyje na oueKkuBaHH MPUHOC OJroBapa
IPEy3eTOM CHUCTEMCKOM pu3uKy. Lusb 00a Mozena je Aa Ha pU3MKOM MOHIEPUCAHO] OCHOBU CBH
npuHocu Oyay jenHaku. MelhyTuM, KJpydHa pas3ivKa je IOCTOjambe jeTHOT (aKkTopa CHCTEMCKOT
pusnka y cinydajy CAPM Mozena u Buie ¢akTopa CHCTEMCKOT pusnka y ciydajy APT monena.
Hpyrum pedriMa, OCHOBHA pa3yiMKa Jexu y uynmbeHunm na je CAPM monen, y cB0joj CYIITHHH,
jennodakTopcku Moaen, 1ok je APT monen BumedakTopcku MOJIEN BpeIHOBama akTuBe. [Ipema
CAPM Mopeny mpuHOC XapTHja OJ1 BPEIHOCTH je (PyHKIM]ja Tp)KUIITHOT pu3uka, 10k APT monen
HE Mpenu3nupa Koju ¢y TO (hakTopW KOju yTU4y HA MPUHOC aKTHUBE. YKJbYUYHMBAKEM JOJATHHX
dakropa pusuka, APT monen je otumao kopak aasbe y omHocy Ha CAPM mopen, amu je
OJICYCTBO HMXOBE CIICIU(HUKAIM]E BEIUKH HEJOCTATaK OBOT PABHOTEIKHOT MOJIENA.

CAPM wMopnen ce Moxe mocMmarpatd M kKao moceban ciyuaj APT moxena, xoju
NoJpa3yMeBa Jia je TPXKUIIHUA PU3HK jeIuHH (pakTop pu3mKa. Y3 OBy MPETIOCTaBKY, jeHAYNHA
Bumedakropckor APT monena:

7y =17 + M Bix + ALz + -+ + APk (4.1)
CE CBOJIY HA jeTHAYHMHY Ca JeTHUM (PaKTOPOM:

bynyhu na je gaxTopcka pusuko npeMuja (A) jeaHaka oOHOCY u3Mel)y BUIIIKa MpUHOCA U

(fm —Tf>
pu3uKa B , 1aJbe CJICaU.
m

o=+ B (L), (43)
m
a kKako je Oera koeHIMjeHT TpKUIITA jenHak jenuHunu (S, = 1), mobuja ce u3pa3 Koju
npezcTasiba jenHaunHy ctangapaHor CAPM mopena:
7y = 17 + Bi(Tn — 17). (4.4)

Mehyrum, nocmaTtpaHo u3 JIpyror yria, u pasnuuure Bapujante APT monena ce mory
CXBAaTUTH Kao mnpuMmeHa Mmyntudaxtopckor CAPM wmogena. Crora He Tpeba JOHOCUTH
npeypameHe CyJ0Be O CyIIEpMOPHOCTH jeIHOT, MJIH MaK JAPYror Mojera.

Ha ocHoBy HaBenenor, moxe ce 3akibyunth 1a CAPM n APT Monen HUCY KOHKYPEHTCKH,
Beh KOMIUIEMEHTapHU MOJENH KOju ce MehycoOHO Aomymyjy, O 4eMy CBeIodYe M 3ajeJTHHYKE
nosiazHe npernocraBke oBux mojena (Illomkuh, 2013, 244):

® UHBECTUTOpH Npedepupajy Behu y 0HOCY Ha MambH U3HOC OOraTcTBa,
® UHBECTUTOPH MMajy 0JI00JHOCT IIpeMa pU3HUKY,

e (UHAHCH]CKO TPXKULITE j€ CaBPILIEHO U e(UKACHO,

® OUEKHBama MHBECTHTOPA CYy XOMOTCHA.

[locnenmwe [BEe TMpETIOCTaBKE 3HAYajHO TOJETHOCTaBJbY]y CaBpPEMEHE YyCIOBE
npuBpehuBamba W OrpaHWYaBajy alUIMKATHBHOCT OBHMX MoOjeNa. TpXKUIIHA CaBpPIICHOCT
MoJpa3yMeBa OJCYCTBO TPaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, OACYCTBO WH(POPMAIMOHE acCUMETpHje U
HEMOT'YhHOCT IMojeTMHAYHUX UHBECTUTOpA Ja YTHUY Ha LieHy akTuBe. C qpyre cTpaHe, TP)KUIIHA
e(pUKacCHOCT MoApa3yMeBa Jia lieHe OJJpaXkaBajy CBe JIOCTYNHE HHpOpMallrje, ITO UMIUIMIUpA Ja
Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY HU Y JEHOM TPEHYTKY He IOCTOj€ MOTIEHEHE U PELEHhEeHe XapThje
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on BpenHocTH. [lopen onucanux, y nuTame ce JOBOAM U 3aj€THUYKA MPETIIOCTaBKa O XOMOT€HUM
OUYCKMBAmbMMa HHBECTHTOpA, jep MOJpa3ymMeBa Jla CBHM HMHBECTUTOPU HMajy MOTIYHO HCTE
IPOIICHE OYCKUBAHHUX NMPHUHOCA U PU3HKA.

[IpeocTanie mpeTnocTaBke Ha KojuMma cy u3rpal)eHu OBU PaBHOTENKHH MOJENU Cy 3HATHO
pecTpuKTHBHH]e U OpojaHje y cirydajy CAPM wmozena, Koju yKjbydyje M MPETIIOCTaBKe Koje je
uHunjamHo mocraBuo Harry Markowitz. Antepuaruaun APT Momen ce 3acHHBa Ha MambeM
Opojy Mame PECTPUKTUBHUX IPETIOCTABKH, Ma c€ cMaTpa (UICKCUOWIHHjUM U JHOCpaTHUjUM
monenoM. APT wmopen, 3a pasmuky onm CAPM wMopena, He 3axTeBa HOpPMallaH pacrlope]
BEepoBaTHONhA cTOMa MpUHOCA XapTHja OJ BPEAHOCTH, KA0 HHU ofpehHuBame MPaBOr TPKUITHOT
noptdonmja. JJoxk CAPM mMoxen 3axteBa na TpxkuiiHu noptdonuo Oyne epukacan, APT monen
HeMa TMoceOHe 3axTeBe Kaja je TPXKUIIHM MNOpTPOINO y mNuTamy, Beh ce 3acHuUBa Ha
MPETIIOCTABIM J1a y TPXKHIIHO] PAaBHOTSXKM HE TOCTOjU MOTryhHOCT cTuIama Oe3pHU3HYHOT
apOutpaxkHor npoduta. [Ipema Tome, Tp>KUIHU TOPTHOINO HEMA HU MpUONIMKaH 3Hayaj y APT
moneny kao y CAPM wmogeny. Mehytum, mpobiem mnpernusupama ¢pakTopa pu3uKa KOjU y
HeNMUHUA 00jallimaBajy IieHOBHE Bapujabmnurere y APT Mozeny, mo cB0joj KOMIUIEKCHOCTH,
onarosapa npobnemy 3acnoBanoctu CAPM Mozena Ha HecarfieIMBOM TP>KUILITHOM MOPTHOoIHjy.

VY (¢uHaHCHjCKO] AHMTEpaTypH ce Kao MpUMeEp OUPEKTHE Kommapanuje mnepdopmancu
CAPM u APT monena najuenrhe HaBoau UCTpaxkuBame Koje je u3pimo Chen (1983). Jenan ox
NPUMEHCHUX TECTOBA CE 3aCHUBAO Ha cienehem u3pasy:

1y = afyapr + (1 — )Ficapm + €, (4.1)
r7ie Cy:
7; gopT — OYEKMBAHHU IIPMHOC XapTHje 0J] BpeaHocTH i reHepucad APT mozenom,
7; capm — OUYEKMBAHM IIPHHOC XapTuje o] BpeaHoctH i renepucad CAPM monenom.

Ha ocHoBy mnperxogHe jeaHauMHE HHJE€ TELIKO 3aK/bydyUTH Jla BpeAHOCT aida
KoeuuMjeHTa NpuOIMKHO jeaHaka Hyinu naje npenHoct CAPM mopeny, y omHocy Ha APT
mognen. C apyre cTpaHe, BpeIHOCT aida KoepuuMjeHTa NPUOIMKHO jeAHAKa jeIUHULM JAaje
npenHoct APT mozeny, y ognocy Ha CAPM mopen. Pesynratu uctpakuBama cy mokas3aliu Ja je
y LEJIOKYIIHOM IocMaTrpaHoM nepuony 1963-1978. rommHe, ka0 M y YeTHpU aHAIU3HpaHa
cyonepuoma, npouewmenu anda koeduiujeHT umao BpeaHoct Behy oa 0,9. Ha ocHoBy HaBeneHor
aytop 3akJpydyje aa je APT monen cynepuopuuju y nopehewy ca CAPM monenom. Takohe, y
pany ce uctunue na APT moznen ycreBa Ja o0jacHM aHOMalHje KOje Cy ocTajie HeoOjalrmeHe
CAPM wopnenom, a HajOospu TpuMep je edekaT BenuyuHe, Tj. edekar mammx mnpemyseha.
AHanmM30M je yTBphEHO /1a KOHTPOJIUCAKEM paslinKa y GaKTOPCKOj OCET/HUBOCTH M3Mel)y akiuja
MaJluX U BEJIMKUX Mpeny3eha, ekcTpa mpUHOC Ha akiMje Manux npeayseha mocraje 3aHeMapJbUB.

3aroBopHUIIM TBpAWmE aAa Buuedaxkropcku APT mozen ycmeBa na oOjacHH edekaT
BenmunHe ¢y u Chan et al (1985), Connor u Korajczyk (1986) u muoru npyru. Chan et al (1985)
Cy ucTpakuBayu edekar BenuuuHe y nepuoay 1958-1977. rogune npumMeHoM BUIIE(PAKTOPCKOT
APT mopena. PusukoMm moHaepucane pasnuke u3Mmely mpuHOoca akmuja 5% nHajBehux u 5%
HajMamuXx npeayseha nuctupanux Ha byjopiikoj 6eps3u cy yrBphene Ha HuBoy uzmehy 1% u 2%
roguimke. UnmeHuna 1a cy pasnuke usMmel)y oBUX mpuHOCa Tpe MoHAepucama u3nocmie 12%
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rogunime cBenoun o crnocobHoctu APT momen nma oGjacHm edexaT BemuuMHE. AYTOpPH CYy
3aKJbYYMIIM J]a MOPTQOIMjH CACTaBJbEHU O aKkluja mpeay3eha pasnuuuTe BETHMYHMHE, HAKOH
NoHJepucama (aKTOPCKUM PH3HMIKMMA, HEMajy CTAaTHCTUYKH 3HAYajHO PA3IMYUTE MPOCEUHE
npuHoce. Mely ykipydeHum ¢akToprma, HEOUCKMBaHA ITPOMEHA y HHIYCTPH]CKOj TPOU3BOIIHH,
OJHOCHO, HMBOY EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH M HEOYEKMBaHA INPOMEHA y PHU3HMKO MNpPEMHjH, Tj.
pasuIy MPUHOCA HUCKOKBAJIIMTETHUX W BHCOKOKBAIMTETHHX OOBE3HHIA O0jallmaBajy HajBehu
neo eexTa BeINUIHHE.

C npyre crpane, Lehmann u Modest (1988) TBpne na je edexaT BenuUMHE NPUCYTAH H
HAKOH KOHTPOJIUCAama paziiuka y (PaKTOPCKO] OCET/BUBOCTH M3Mely akimja Maiaux U BEIHUKHX
npeny3eha. Onu ucrnuy na APT mozxen ycreBa ga 00jacHM TojeIMHE aHOMANH]jE MOMYT edeKTa
JTUBHUICHIHOT MIPUHOCA, AJIK Ja ehpeKkaT BeIMIYMHE U HAKOH MOHAEpHCcama (aKTOPCKUM pU3HLIIMA
ocraje HeoOjammeH. Mmak, ayropu 3akipydyjy na APT wmomen ycmemHo BpenHyje Behuny
XapTHja o BPEIHOCTH, jep je edekaT BeIMunHe KOHIEHTPUCAH KO/l MaJor IpoleHTa HajBehux u
HajMamuX npexayseha.

APT Mopnen je HapouuTo jacHy cynepuopHocT y oanocy nHa CAPM monen mokaszao y
Janany. HacympoT ocTanuM TpXHINTHMa, y JamaHy akiuje Mamix npeayseha® uMajy Hiku Gera
KoeQuIMjeHT y ofHocy Ha akmuje Bemukux mnpenyseha. I[Ipema CAPM moneny Hmxu Oera
KoeuuujeHT Tpeda Ja pe3yiaTHpa HIKUM OYEKMBAaHMM NpUHOCOM. MelhyTum, akmuje wmanmx
npeny3eha KOHCTaHTHO JIOHOCE CTAaTUCTHYKU 3HAYajHO BHILE NMPHHOCE y mopehemy ca akiujama
Benukux mpenyseha. C npyre crpane, npumeHoMm Buinedaktopckor APT mopaena, omucaHu
npobsieM ryOu Ha MHTE3UTETy U 3Hayajy. Ctora ce y Jamany APT Mozen ckopo yHUBEp3agHO
KopucTH kao 3amena 3a CAPM mozen (Elton et al, 2011, 369).

[TperxonHo HaBeneHa ucTpaxkuBamwa TBpAe na APT mozen ycneBa na oGjacHu HajBehu
Jle0 aHoMaiHja Koje cy ocrane HeoOjammene CAPM monenom. Mehytum, ynpkoc OpojHUM
HpeJHOCTHUMA, 0Baj Mozel Huje ycreo na 3amenu CAPM mogpen. [ojeaunu ayropu, nomyt Bodie
et al (2009), TBpae ma moaenu kao mrto cy Fama-French tpodaxropcku momen u Chen et al
(1986) momen, mpencraBibajy npumeny Bumiedakropckor CAPM mopena, a He ondanuBame
CYIITHHCKUX uzeja Ha kojuma ce CAPM monen 3acHuBa.

V¥3pok oacycrBa mupoke npumeHe APT mozena oJ cTpaHe MHBECTUIMOHE 3aje€QHULE
Jeu y HajBeheM HeloCTaTKy OBOT MoJieNla — HEMMEHOBamwYy (hakTopa KOjU CUCTEMCKH YTHUY Ha
npuHoce xaptuja ox BpeaHoctu. C apyre crpane, CAPM Mmozen HeABOCMHCICHO TBPAM Ja je
KoBapujaHca u3Mel)y npuHoca XapTuja o BpeAHOCTH U MPUHOCA TPXKUIIHOT HOpTdonuja jeJuHn
CHUCTEMCKM H3BOp HWHBECTHIIMOHOI pHU3UKa. bpoj HHCTUTYLMOHAIHMX HWHBECTUTOpA KOjU
NPUWJIMKOM BpEIHOBaWka M yNpaBibalkba akTUBOM kopucte APT mozen je mamu. Mebhy muma,
najucrakuyrtudja je Roll & Ross Asset Management Corporation (Sharpe et al, 1995, 333).

APT Mozen ce BUlIE KOPUCTH Y aKaJIEMCKUM KpPYrOBHMa, HErO O/ CTpaHE MHBECTUTOPA U
aHaMTHYapa y npakcu. [Ipaktudapu n nasmse paauje kopucte CAPM moznen. Melytium, KoprcHO
je pa3yMeTH OrpaHHYera U YIIO3HATH CE ca PEeaIHUM JOMETHMA U jeTHOT U JAPYror Mojena, Kako

% TMox mamum npenysehima noapasymeajy ce ca mpemyseha ocum 100 Hajsehux muctupannx Ha ToKujckoj Gep3u
(Tokyo Stock Exchange).
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CC WCTH He OM HEKPUTHYKU MpUMEHHBAIU, aid HU a priori oxbammsanu (IlaBioBuh wu
MymunoBuh, 2005).

Tpeba ucrahu na HYU jenan HU APYTU MOJIEN HE YCIEBajy MPELUU3HO J1a BPEIHY]y aKTUBY H
objacHe BapujabuiuTeTe IIEHA XapTHja OJ] BPEIHOCTH, alld j€ HUXOBA yJjora y yHampehemy
dyHKIIH]je TOPTHOINO MEHAIMEHTA U MEPEHY OCTBAPEHUX MHBECTHIIMOHUX Nep(HOpMaHCH BHILE
Hero nparoneHa. OnMcaHu MO MPEICTaBIbajy BEIIMKHA W3a30B KaKO 3a TeOpeTHYape, Tako U
3a mpakTu4ape. Jlenenujama cy Owim, U y HapeaHOM MEPHOTy 3acUTypHO Ouhe nmpeameTr OpojHux
EMIIUPHUjCKUX HUCTPaKMBakha W TEOPUJCKUX paclpaBa, ald M KOPHCHA OCHOBAa 3a pa3Boj
HANPEIHUJUX, CABPEMECHH]UX U MPEIU3HUJUX PABHOTSIKHUX MOJIENIa BPSHOBAbha aKTHBE.
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TPERM JEO

NHBECTUIIMOHU ®OHIOBU KAO HHCTUTYLHNOHAJIHHU
ObJIMK ®YHKIUJE NIOPTOOJINO MEHAIIMEHTA

1. KOHHEINIT ®YHKIMOHUCAIA UHBECTUIIMOHUX ®OHOBA

WuBectuiinonn (OHIOBU Cy BaKHH YYECHUIM CaBPEMEHUX (PMHAHCH]CKHX CHCTEMa, a
yllaramba y MHBECTUIIMOHE (DOHIOBE Haj3HAYAJHUJU OOJUK WHAMPEKTHUX IMOPTQOJIHO yJarama.
NuBectumonn (GoHmoBu 00aBibajy (YHKIH]Y (DHUHAHCHJCKHX TOCPEIHUKA KOJH YAPYXKY]Y
CpeACTBa IMOjeIMHAYHUX WHBECTHTOpPA, a IIOTOM TaKO YApPYKEHa CpEeACTBa IUIACUPA]y Y
pasIUYMTe BUJIOBE aKTHBE, OCTBApYjyhH Ha Taj HAUMH OpOjHE MPETHOCTH 3a CBOjE aKIMOHApE.
OcHoBHE (DyHKIIMje WHBECTUIIMOHHX (POHJIOBA KOj¢ WX YMHE 3HAYAJHUM KaKO 3a IOjeUHAYHE
WHBECTUTOPE, TAaKO W 3a MPHUBPEAY Kao LEIHHY Cy: TpaHchep (UHAHCHJCKHX CpelcTaBa Ol
cypummrapaux ka neuIUTapHEM CyOjeKkTMMa, e(duKacHa MoOWIHM3alyja W ONTHMAallHA
anokanuja (UHAHCHJCKUX CpEeACTaBa, IMpyXKame Yyciayra MNpoPecHOHATHOT MOPTQOIHO
MEHAIMEHTA, CMamhCHhe WHBECTHIMOHOT PH3MKA KPO3 IUBEPCH(HKAIM]Y Yyilarama, CMambCHe
TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA TMOCTH3akEM E€KOHOMHje O0MMA, NPUBJIAUCHC CTPAHOT KamuTajla |
NOJCTHIIAKE MPHUBATU3AIMje y TPAH3UIMOHUM 3eMJbama, [OJCTHIAKE IITCAHE Tj.
KOHIICHTpallje KamuTaja, NpoayO/bMBambe M pPa3BOj TPXKUIITA KalWTalla W IOACTUIARKE
KOHKypeHuuje Mel)y GMHaHCH]CKUM HHCTUTYIHjaMa.

1.1. Tlojam u UCTOPHjCKHU Pa3BOj MHBECTULIMOHNUX (POHIOBA

TepMUH KOjU ce€ KOPUCTHM Kao0 CHHOHHMM 3a HMHBECTHULIMOHU (DOHJ j€ HHBECTUIMOHA
komnanyja. [Ipema Hlomkuh (2013), TepmuH ,,(poHA™ je yecTo monmyJapHUjU y CBAaKOJAHEBHOM
KOMYHULIUpawky, ajll jé TEPMUH ,,KOMIIaHWja", 0 mpaBuiy, opunujenauju. Mmajyhu y Buny
nopT¢ oo yiarama Kao KapakTepUCTUKY UHBeCTULIMOHUX (oHaoBa, BacusbeBuh (2009) cmatpa
Jla je MOToJHUJU HazuB 3a oBe (hoHmoBe mopTdonaro GoxmoBu. Ox HaBeleHUX MOjMOBa Tpebda
pa3IMKOBaTH I0jaM yIpaBJbauke MM MEHAIMEHT KOMIIaHWje, Koja YIpaBJba ca BHIIE
MHBECTULIMOHUX (OHI0BA, 300T yera ce Ha3MBa jOII M APYUITBO 3a YIPaBJbakbe HHBECTHIIMOHUM
dbonmOBHUMA.

Konauan koHceH3yc Mel)y ekoHOMUCTHMA O HACTAaHKY MPBOT MHBECTUIIMOHOT (POH/IA jOIII
yBeK HHje mocTUrHyt. Ilpema jenHom cxBaTamy, XonaHjacku kpasb William I je 1822. ronune
OCHOBAO TIPBM HHBECTUIIMOHM (OHI ca HaMepoM Ja ce omMoryhe wmalie HHBECTHIHjE Y
WHOCTPaHUM JIp’)KaBHUM 3ajMoBuMa. [Ipema npyroMm cxBaTamy, XOJAHJICKH TProBail U OpoKep
Abraham van Ketwich je 1774. rogune yapyXuo yjore NojeIMHAYHUX MWHBECTUTOpPA U KPEUpao
NpBU MHBECTUIIMOHU (oHI, Ha3zBaH Eendragt Maakt Magt, npema uyBeHoj Mmakcumu XonaHauje
,»YAPYXKEHOCT cTBapa cHary™ (,,unity creates strength”). Kpeupamy oBor nHBECTUIIMOHOT (OHIA
nperxoauia je ¢guHaHcujcka Kpu3a u van Ketwich je >xeneo Ja MaluM HHBECTUTOpHMA ca
OTPaHUMYEHUM CpEJICTBUMA NpYyKu MoryhHoct ausepcudukanuje. [lucmepsmja pusuka je
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MOCTUTHYTA, IIPe CBEra, HHBECTUPAEM CpeJICTaBa y MHOCTpaHe Jip)KaBHE 00Be3HMIIE AycTpHje,
Hancke, Hemauke, [nanuje, LlBencke u Pycuje. [lakie, nuBecTuinonn (poHIOBH Cy HacTalIH
OHJa KaJa Cy TProBUM M OpOKEpHM CXBAaTHWJIM KaKO Jla JaBHOCTH IMOHYyJE IIHUPOKY JIeme3y
uHBectuimonux moryhuoctu (Rouwenhorst, 2004).

[TpBu unBecTumonu doua u3Ban Xonauauje je Foreign and Colonial Government Trust,
ocHoBaH 1868. ronune y JIoH10HY, ca ITMJbEeM Jla CPEIHUM HHBECTUTOpHMA 00e30e11 TPETHOCTH
nuBepcuUKalyje Koje cy 10 Tajaa Ouse JOCTYIHE caMO KPYIMHUM KalUTaTUuCTUMa. Y HapeIHUX
ce/laM roJivHa y rI1aBHOM rpany Benwke bpuTanuje oCHOBaHO je jOIl 0OCaMHAeCT MHBECTULIMOHHX
¢ongoBa. Takohe, Tokom oBor mepuozaa, taunuje, 1873. romune kot Robert Fleming je
ocHoBao First Scottish American Investment Trust crienujanu3oBaH 3a HBECTHPamHE Y OOBE3HHIIC
amepuuke xkene3nuie. O0a HaBeeHa HHBECTUIMOHA (DOH/IA CY OAWTpalia BAYKHY YIIOTY Y pa3Bojy
WH/IYCTpHj€ MHBECTULIMOHUX (DOHIOBA M OJprKalia Cy Ce A0 JaHAIIbEr JaHa.

Kpajem 19. Beka u modetkoM 20. Beka OCHOBaHHM Cy OpOjHH HHBECTHIIMOHU (OHIIOBU
3aTBOpEHOr Tuma, npe cBera, y Bemukoj bputanuju u CAJl. IlpBu OTBOpEeHHM WHBECTUIIMOHU
dboHI ca KOHTHMHYHPAaHOM €MHCHjOM U KOHTHHYHPAaHUM OTKYIIOM akKiuja IO IEHU
HPOMOPIIMOHAIHO] TPXKHIITHOj BPEIHOCTH HeroBor moprdoiuja, 6uo je Massachusetts Investors
Trust, ocHoBan 1924. rogmae y boctony. [lamac oTBOpeHa KamuTaim3alyja IPeIcTaBba
JOMHHAHTaH MOJEJl OpraHu3allije HHBECTUIIMOHNX (OHOBA, MITO yimyhyje Ha 3akJbydak Jia je
yBoh)ere KOHTHUHYHPAaHE EMUCHje U OTKYyIa aKiija MOXKAa U HajBaXHHja MHOBAIMja Y UCTOPHjH
pa3Boja nuBecTunoHux (oumosa (Rouwenhorst, 2004).

[Tpema Sasidharan u Mathews (2008), 1o kpaja 1929. rogune ycneunrto je mnocioaio 19
orBopeHux u 700 3arBopeHHX MHBeCcTULIMOHMX (hoHAOBa. MehyTtum, Bennka gemnpecuja koja je
ycaennia, neBacTupaia je MHAYCTPH]Y MHBECTHLMOHUX (oHaoBa. OnopaBak je MOCTUTHYT TEK
HakoH Jlpyror cBerckor para 3axBajbyjyhu pactyhem tpxumty (bull market) m cHaxHoj
peKJIaMHO] KaMIlakbU Koja jeé MPUBYKJIA Cpelmwy Kiacy mrenuma. 'onune 1954. mugycrpuja
WHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA j€ ycIiena Jja HaaMalld HUBO pa3Boja ca kpaja 1929. ronune. YcmoH je
HACTaBJbEH JI0 Kpaja IIe3[IeCeTHX TOJUHA, Kajaa je ommuTd maj TpxkumTa (bear market) mpahen
MOBJIAY€H-EM WHBECTHIIMOHHX YIIOTA IOBEO y MUTAME ONICTAHAK HHBECTHIIMOHUX (DOHTOBA.

[TojaBa MHBeCTMIIMOHMX (DOHIOBA TP)KUILTA HOBLA IOYETKOM CelaMAECeTHX TroJuHa
IOpOIUIOr Beka o0e30eauiia je OINCTaHAK OBE HWHAYCTPHUje, jep je y KPU3HOM MEepHOIY
MHBECTUTOPHMA MOHYIMJIA AITEPHATUBHO yJarame y pellaTUBHO CUTYpHE KpaTKOpPOYHE XapTHje
ol BpenHocTH. [1o OKOHuUamy KpH3e YCIequo je MOBpaTak HOBYAHUX CPEJCTaBa ca TPXKUIITA
HOBIIa HA TPXMILITE KamuTala M JUHAMUYAH pacT BPEAHOCTH HMOBHMHE Yy BIIACHUILITBY
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA. Y CIOH CEKTOpa WHBECTUIIMOHUX (DOHJIOBA MOCTUTHYT OCAMICCETHX H
neBeaeceTrx rogauHa 20. Beka y JBa HaBpara je yCropaBaH y HOBOM MUJIEHH]YMY M TO ITOYETKOM
JIBEXUJbAIUTUX TOAWHA M HAapo4yuTo 3a BpeMme KpeauTHe kpuze 2007-2009. rommne. [laHac,
WHBECTUIIMOHN (OHJOBH MPENCTaB/bajy JEAHY OJf HajBAKHUJUX (DUHAHCUJCKUX HHCTUTYIHM]a
caBpeMeHHX (PMHAHCHJCKMX CHCTeMa. YKyIHa CBETCKa HMOBHMHA KOjOM CYy WHBECTHIIMOHH
¢donnoBH ympaBibasii Ha Kpajy 2014. roamHe wu3Hocuna je 33,4 OunuoHa nojapa. YJieo
aMepUYKMX MHBECTHUIIMOHMX (POHIOBA y MOMEHYTOM H3HOCY je 53%, yneo eBponckux 29%, 10k
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WHBECTUIIMOHU (DOHIOBU U3 MPEOCTANOT JIeia CBETa y4ecTBYjy ca cBera 18% ykymHe akTuBe
(Investment Company Institute, 2015).

VY uHBecTUIOHE (POHIOBE, KA0 MHBECTUIIMOHE MEXaHU3ME YIPY)KEHOT KamuTaja, MOXKe
Jla ylake IIMpPOKa jaBHOCT, Oe3 003Mpa Ha CTENeH 3Hamba W HUBO PACIOJIOKHMBOT KalHUTaa.
Vnarame y MHBECTHUIIMOHE (POHIOBE, KA0 M CBAKO APYro yiarame, HOCH oapeheHu pusuk Koju
3aBUCH, TIPE CBEra, OJ] WHBECTHUIMOHE MoiuTHKe (oHga. CBakM HMHBECTUIMOHH (GOHA HMa
TPaHCIIapPEHTHY MHBECTHLMOHY TOJIMTHKY, HMHBECTHULIMOHY CTPATETHjy U MHBECTHIMOHE IHJbEBE,
Ha OCHOBY KOjUX TIOTCHIIMjaTHH WHBECTHTOp, mosazehu ox comcrBeHux mnpedepeHmuja, oupa
doHI KOju My HajBUIIE oaroBapa. M300p MHBECTHIHMOHOT (OHAA OJ CTpaHE MHBECTUTOpA Y
CYLITHHU TPEJICTaBba M300p KOHKPETHE MHBECTUIIMOHE CTpaTeruje, ynMe je omoryheHa meHa
nepcoHanu3anuja. Baxxno je ucrahu 1a MHBECTUTOP, HAKOH yjarama cpejcTaBa y (poHa, He MOXe
yTUIATH Ha TPOMEHY HHErOBE CTarervje, 0apeM He MUpeKTHO. MHIuMpeKkTaH yTuIaj je HIaKk
Moryh, jep HamymTame ojapeheHor HHBeCTHULHOHOT (OHAA O CTpaHe BEJIUKOr Opoja
MHBECTHTOpA MPEACTaBJba jacaH CHUTHAJ YIPABHOM 0J00py M (MHAHCHjCKMM CaBETHHUIMMA Jia
MHBECTHIIMOHY CTPATEeTHjy Tpeba MPOMEHUTH.

[IpuinkoMm m300pa MHBECTUIMOHOT ()OHJA HMHBECTUTOpUMA CTOj€ Ha paclolaramby H
uHopMalje Koje Ipykajy KOMIIaHHje 3a He3aBUCHA MHBECTUIIMOHA UCTpakuBama. Mel)y oBuM
KOMITaHWjaMa Hajo3HaThje cy Morningstar u Lipper Analytical, koje omoryhasajy kommaparujy
nephopMaHCH BUIIE XMJbaJa MHBECTHUIIMOHUX (POHIOBA.

BracaumtBo nHBecTUTOpa HAl (DOHIOM Cpa3MEPHO je Opojy KYIJbEHUX aKIlHja, OJHOCHO,
MHBECTHIMOHUX jeIUHMIA. AKIIMOHAPH MHBECTHIIMOHOT ()OHJA CY HErOBU TUPEKTHU BIIACHUIH
U yjeHO WHAMPEKTHU BIIACHUIM (HUHAHCHJCKE aKTHBE Yy mocexy ¢oHaa. YiarameM Yy
MHBECTULIMOHE ()OHIOBE MHBECTUTOPH OCTBAPY]Y BUILIECTPYKE KOPUCTH, MOIYT JAKOT U je(hTUHOT
npucTtyna (PMHAHCH]CKOM TPKHUILTY, MPO(heCHOHATHOT yIpaB/baka akKTUBOM, Behe JTMKBUAHOCTH
ylarama, MOTeHIIMjaTHO BHIIET MPUHOCA Y OJAHOCY Ha IITEIHE JEMOo3uTe y OaHKama, IMPHUCTYIa
BHCOKOIIPUHOCHUM XapTHjaMa O] BPETHOCTH KOj€ Cy JIOCTYITHE CaMO Y BEJIHMKHM OJIOKOBHUMA U
cin. Takohe, kynmoBHHa aklMja WHBECTHIMOHUX (POHIOBA IpeAcTaB/ba HAjjepTUHUJU HAUYUH
nuBepcu(duKalyje ynarama, a JuBepcuUKalvja yiarama je Hajeha rapasiija CUTYPHOCTH
uMoBHHEe ¢oHga. CTeneH NOCTUTHYTE uBepcUUKaIMje ynarawma, U3 yria I0jeAMHAYHOT
MHBECTUTOpA, OTPAHUYEH j€ M3HOCOM JIOCTYNHHUX cpelcTaBa. MelhyTum, y ciiydajy ynarama y
MHBECTULIMOHE (OHJIOBE M MHUHUMAJIHUM HMHBECTHpAmeM y yzaede (oHAa MHBECTUTOP MOCTaje
CYBJIaCHUK BHCOKOJIMBepcupukoBaHe aktuse ponaa (Mymunosuh u Ilasnosuh, 2006). Baxho je
ucralim W Ja cy CBM TPOLIKOBH, NOMYT TPOILIKOBa TproBama (transactions costs), Tpomkosa
yyBama xapTtuja ox Bpeanoctu (custodial fees), TporikoBa eBuaeHIMje XapTHja O BPEIHOCTH
(recordkeeping costs), TporkoBa MpUKyIJbatba W aHaau3e mojaaTtaka (Costs of contracting and
processing information), 3axBasbyjyhui eKOHOMHjH 00MMa M CHAXKHHU]O] MPErOBapavKoj MO3HIUjH
doH1a, HIKK 32 MHBECTUIMOHE (DOHIOBE HETO 3a M0jeMHAUYHE HHBECTUTOPE.

C npyre crpaHe, KJbyYHH HEAOCTAaK yjaramba y MHBECTHIIMOHE (DOHIIOBE ce orieaa y
YUIbEHUIM J1a WHBECTUTOPH TOJHOCE 1160 MHBECTUIMOHU DPHU3MK, ald UM HE MpHMajga Ieo
npuHoc, jep Behuna ¢onmoBa Harmahyje ynasny Hakaany (front-end fee/sales charge), nznasny
nakHany (back-end fee/redemption fee), nHaknany 3a ynpassbame (management fee/advisory fee),
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HaKHAJy 3a yciayre MapketuHra u auctpuOymuje akuuja ¢onma (12(b)-1 fee) wrn. Kao
MOCJICANIIA BUCOKE NUBEPCUUKAIIM]jE yilarama, HHBECTHIIMOHN (OHIOBU CBOJUM aKIMOHApHUMAa
OOMYHO JOHOCE caMO TNPOCEYaH TPXKUIIHM TpuHOC. Takohe, mHBecTHTOpUMa je yckpaheHa
MOTYhHOCT ympaBjbamka CBOJUM IOPECKUM oOaBe3ama, jep je oapehuBame TpeHyTKa mIpojaje
akTuBe u3 Tmoptdonuja (OHIA TMOA JAUPEKTHOM KOHTPOJIOM MOPTHOIUO MEHarepa
uHBeCTUIIMOHOT GoHa. [TopTdonro MeHayep JOHOCH OTYKY O CBAKOM I10jeIMHAYHOM YJlaramy,
TaKo Ja je W ojpehuBame KOHKPETHHX ylarama W3BaH KOHTpOJIE WHBecTHTOpa. MHBECTUTOD
1300pOM MHBECTUIIMOHOT (hoHa Oupa oapel)eHy HHBECTUIIMOHY CTPATETH]y, ajli HEMa KOHTPOIY
HaJl yJarambiuMa y KOHKPETHE XapTHje 0] BPEAHOCTH.

1.2. Bpcre uHBecTHUIIHOHUX (POHI0BA

HuBo ekoHOMCKe pa3BHjEeHOCTH 3eMJbE je KJbydyHa JIETEPMHHAHTA HHUBOA Pa3BUjEHOCTH
uHaAyCcTpHje HWHBeCcTHUIMOHMX (ormoBa. Koharana et al (2005) wuctuuy ma je WHIyCTpHja
uHBeCcTUIIMOHMX (oHmoBa Beha y 3emipaMa ca CHaXHHJUM TIPaBWIMMa, 3aKOHHMAa W
peryiaTHBOM, ca OOraTHjuUM M €IyKOBaHWJUM CTAaHOBHHUIITBOM, ca Behmm OpyTto momahum
IPOM3BOAOM PEr capita, HIKUM TPaHCAKIIMOHHWM TPOIIKOBHUMA, & HAPOYUTO Y 3eMjbaMa TIe Cy
mpaBa MHBeCTUTOpa OoJbe 3amTuheHa. Pa3BujeHe WHIYCTpHUje WHBECTULIHMOHHMX (HOHIOBA
KapakTepuiry OpojHe BpcTe U moaBpcte GoHaoBa. Y (GUHAHCH]CKO] JIUTEPATYPH CE Kao HajIInpa
1oJieJia WHBECTHIMOHUX (OHJ0BA HABOAM Kiacu(pUKalja Ha WHBECTUIMOHE (OHIOBE ca
¢dukcaum moptdoimom (Unit investment trusts) u wHBecTHIMOHE (DOHIOBE Ca yIpaB/bAHUM
noprdomrom (managed investment funds). [pyra BaxxHa nojena, u3BpileHa MpeMa KpUTePHjyMy
MIOCTaBJbCHUX WHBECTHUIIMOHUX IMJbeBa M JedUHHCAHE WHBECTHIIMOHE IIOJUTHKE, je Ha
WHBECTHIIMOHE (OHIOBE TpxKHITa HoBHA (Money market funds) u uHBecTuioHe (HOHIOBE
tpxwumTa kanutaia (long-term funds). Ha kpajy, HumTa Mambe BaXKHH Cy CICIHjaTHH OOJHUIIN
MHBECTULMOHUX (DOHJIOBA, KOJU y CAaBPEMEHHUM YCIOBHMAa IOCIOBama IMpe/CTaBibajy 3HAuajHy
MHOBAIUjy CeTMEHTa (PMHAHCH]CKOT TIOCPEI0BAbA.

1.2.1. WuBectunuonu ¢poHaoBH ca pukcHuM noprdomom u GpoHa0Bu ca
ynpaB/baHUM NopTdoamnom

WNuBecturmonn GoHm0BU ca PUKCHUM MOPTHOIMOM HOBAIl YIAXKY Y MOPTHOIHO KOJH je
CTajlaH U yjeJHayeH TOKOM IIeJIor mepuojaa Tpajama ¢onna. CranaH mopT@oimo 3HauM Ja ce
IErOB CacTaB HE MeEHa, OJHOCHO Ja aKTHUBHO YIpaBjbambe MOPTHOIMOM HE IOCTOjU, IOK
yjeIHaueHoCT nopTdonrja ykasyje Ha pelaTUBHO YjeHAYeHY BPCTY aKTHBE KOjy (OHI KyIyje,
JIETIOHYje M HE MEma 3a BpeMe CBOI Tpajama. BehunHa ¢onnoBa ca QuUKCHUM HOPTQOIHOM
WHBECTHPA Y XapTHje 0J1 BPETHOCTH ca GUKCHUM ITPHHOCOM, Kao IITO Cy Ap)KaBHE, MYHUIIHITATHE
u xopropatuBHe oOBe3nuile. IIpema Sharpe et al (1995) Bek Tpajama ¢oHIOBa ca (BUKCHUM
noptdonmom ce kpehe o mect Mecenu 3a (OHAOBE KOJU CPEACTBA yNaxy y HHCTPYMEHTE
TP)KUIITAa HOBIA, IO ABAJECET ToJuHa 3a (OHIOBE KOjU CPEICTBA YIAXy y HHCTPYMEHTE
TpKUINTA KanuTana. Huje Temko 3ak/bydyuTH Ja je Tpajambe OBUX (POHII0BA Je(PUHHUCAHO POKOM
nocneha xapTuja o BpeAHOCTH U3 BUXOBOT MOPTQOIIHja.
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Paznuke wm3melly ¢onmoBa ca ¢ukcHuM noptdonuomM u (GOHIOBA ca YIPaB/HAHUM
noptdonuom cy Opojue. IIpe cera, ponmose ca pUKCHUM NOPTHOINOM KapaKTEpHUIIIEe OICYCTBO,
a (GonmoBe ca ympaB/baHUM TNOPT(HOIMOM NPUCYCTBO AKTUBHOI MOPT(POIMO MEHAIMEHTA.
OjicycTBO aKTHBHOT MOPT(HOJIIMO MEHAIMEHTa UMILTUIIMPA HUXKE TPOIIKOBE Boh)ema (oHI0Ba ca
¢ukcauM nopthommoM. Takohe, ocHuBaun ¢GonHmOBa ca PUKCHUM TOPT(OIUOM HAJIIpe KYMyjy
XapTHje 0J1 BPEIHOCTH, OJHOCHO, (hOpMUPA]y KeJbeHH MOPT(OIN0, Ia TEK OHJIA BPIIIEC EMHUCH]Y U
nponajy akmuja ¢doHAa NOTCHIWjaTHUM wuHBecTUTOopuMa. C apyre crtpane, (OHIOBH ca
yIpaB/baHUM TOPTPOIMOM, EMHCHJOM M MPOAAjOM CBOjUX akiuja, MPUKYIUba)y HOBYAHA
CpeAcTBa O]l MHBECTUTOpA, a MOTOM BpIIE IHUXOBO IIACHPAE y Pa3IMYUTe XapTHje OJ
BPEIHOCTH U JIpyre BPCTE aKTUBE. JacHO je Ja Cy MHBECTHUTOPU Y MHBECTHIIMOHE (POHIOBE ca
¢ukcHIM TOPT(OIMOM y TPEAHOCTH, jep YHAmpea MO3Hajy CTPYKTypy moprdonuja umju he
BJIACHUIM TocTatd. JlogaTHa TPEAHOCT 3a MHBECTUTOPE CE€ Orjiefa y HIDKUM TPOIIKOBHUMA
Bohemwa (oHAAa U OACYCTBY MEHallepcKe MpoBu3uje Oynyhu ma y opraHM3allMOHO] CTPYKTYpHU
donoBa ca PUKCHUM MOPTPOIUOM HE MOCTOje MOPTQPOINO MEHAEp U yIpaBHU 0100p GoHIA.
Tpeba ucrahu na ce kao BakHa pasziuka u3Mmely oBux (oHmOBa M3/Baja M OTPaHUYEHU BEK
Tpajama poHa0Ba ca GUKCHUM MOPTHOIUOM.

[Topen HaOpojaHux pasznimka, mocroje u onapeheHe ciamunoctu usmel)y oBe ABE Tpyre
WHBECTUIIMOHNX (poHmoBa. MHBecTHIIMOHU QOHIOBH ca GPUKCHUM MopTdoiroM cy y obaBe3n aa
Ha 3aXTEB HMHBECTHTOpPA OTKYyNE aKIH{je Yy IUXOBOM BIACHUIITBY, 300T 4era ce OBE aKIlyje
Ha3WBajy jolI W OTKYIUbMBU ceprudukaru o yuerrhy y ¢ouay (redeemable trust certificates).
O6aBe3Hu OTKyn akuvja 4uHU (GOHIOBE ca (PUKCHUM MOPT(OIHNOM CIUYHHUM OTBOPEHHUM
WHBECTUIIMOHUM (OHIOBHUMA, Kao BPCTOM (OHAOBA ca yrpaBbaHuM moprdosmom. C apyre
cTpaHe, (poH10BU ca PUKCHUM MOPT(HOIMOM HUCY y 00aBe3M /1a Ha 3aXTE€B UHBECTUTOPA EMUTY]Y
U npoaajy Hoe akmuje. OncycTtBo o0OaBe3HE €MHCHje M NpoJaje HOBUX akiyja je JI0Ka3
CIIMYHOCTH OBUX (POHJIOBA Ca 3aTBOPEHUM MHBECTULIMOHUM (POHJOBHMA, Kao JOII jeIHOM BPCTOM
¢dboHI0Ba ca yIpaBJbaHUM MOPTHOIHOM.

Ha xpajy, Tpeba ucrahum na cy OCHMBaYM WHBECTHIIMOHMX (OHIOBA ca (DUKCHUM
noptdosrom, Mo IMpaBuily, Opokepcke kyhe m MHBecTHIIMOHE OaHKe, KOje 3a CBOj€ yclyre u
noaHeTH pu3uk Hartahyjy nposusmjy. IIpema Sharpe et al (1995) oa npoBusuja ce kpehe o oko
1% 3a (oHmoOBEe KOjU CpeACTBa ylaxy y MHCTPYMEHTE TpXKUIITa HOBLA, 10 3,5% 3a ¢oHaoBe
JTyeT KUBOTHOT BeKa KOjH CPEJICTBA YJIaXy Y HHCTpPYMEHTE TP KHILITA KaluTala.

WuBecTuiimonn (OHAOBU ca ymnpaBbaHUM NOPT(OIMOM, Kao JApyra BelHMKa Tpyma
MHBECTUIIMOHUX (DOHJIOBA, Jlajbe Ce€ Jieje Ha OTBOPEHE WM y3ajaMHe WHBECTULMOHE (OHIOBE
(open-end investment funds/ mutual funds), 3arBopene wunBectuimone ¢oumose (closed-end
investment funds) u muBecTHMOHE (OHIOBE YMjUM akijama ce Tpryje Ha Oep3u (exchange-
traded funds — ETFs).

OTBOpEeHN WHBECTHIIMOHU (DOHIOBU Cy CIIPEMHHU JIa y CBAKOM TPEHYTKY MPOJIajy aKIuje y
OMJI0 K0jOj TPaXKEHO] KOJMYMHH, KAa0 U J]a y CBAKOM TPEHYTKY OTKYII€ CBOj€ aKkiije y OMII0 K0joj
nonyhenoj konmuuuHM. Jlakie, OCHOBHa KapaKTepUCTHKa OBHUX (DOHJOBA je KOHTUHYHUPAHO
NPO/IaBake M OTKYIJbUBAKE CONCTBEHUX aKIMja, KOj€ MX 3aXBajbyjyhu 3aBHJHO] JMKBUIHOCTH
YUHU TMPHUBJIAYHUM 3a MHBecTHTOpe. MehyTum, kao mocnenuua aeduHucane obaBese OTKyIa
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aKIyja, OTBOPEHU MHBECTUIMOHU (OHIOBU Cy M3JIO0KEHU PHU3MKY JIMKBHIHOCTH, KOjU CyXaBa
IbUXOB MHBECTUIIMOHM XOPH30HT M YCMEpaBa HHXOBA yiarama Ka JIako YTPXKHBO] U Mambe
npruHOCHO] akTHBH. OBU (HOHIIOBH Cy 300T Ne(UHUCAHOT MPaBa WHBECTHTOpPA HAa OTKYI aKIIHja
CKJIOHH HAIJIOj KCIIaH3UjU U KOHTpaKuuju. [lojauaHu OTKyI akiiyja y3pOKOBaH HE3aI0BOJHCTBOM
WHBECTUTOpPA OCTBAPECHUM DPE3YJITaTHMa JIOBOJIM IO KOHTpakKIyje GOHAA Y CMHCIY MapajieIHOT
CMambHBaka BPETHOCTH HETOBE aKTUBE U MacuBe. TeopHujcKu, OTBOPECHH WHBECTHIIMOHU (DOHIT OU
MOTa0 y jeIHOM JaHy Ja ocTaHe Oe3 akTMBe M o0aBe3a W Ja Ce yracH, IITO OBaj OOJHK
¢uHaHCHjCKOT TOCpenoBama YnHU jeauHcTBeHMM (Mapunkosuh, 2008, 178). Kao mocneauma
HaBEJICHOT, HOBH]j€ PeryJaTHBHE Mepe yKa3yjy Ha MOT'YRHOCT Ja OTKYIIJbMBA-E aKllja O] CTpaHe
OTBOPEHUX WHBECTUIMOHUX (oHIOBa OyJe OrpaHMYCHO Ha JBA JI0 YETHPH IyTa TOAUIIE.
CnanyHo TOME, YBOJIE C€ M T3B. OTBOPEHH MHBECTUIIMOHHU (DOHIIOBH ca Ty>KMM POKOM Harjare
(extended payment open-end funds), koju Hemajy 06aBe3y MmoMeHTanHor wahama, Beh To Mopajy
YYUHHUTH y POKY OJ HApEIHHUX CeJaM paJHUX JaHa o] TpeHyTKa ucrocrase 3axteBa (Lllomkuh,
2013, 268).

[lpomaja akiyja OTBOPEHUX WHBECTHIMOHUX (DOHIIOBA M EHUXOB OTKYI IO MPaBUIY CE
BpIIe MpeMa HETO BpeaHocTu aktuBe mo akiuju ¢ouma (Net Asset Value — NAV). NAV ce
U3padyHaBa TaKo IITO ce pa3juka u3Mel)y BpeAHOCTH aKTUBE M BPEIHOCTH TacuBe (OHIA MOIEIH
Opojem emHuTOBaHMX aKimja, ogHocHO (Sharpe et al 1995, 777):

NAV, = =2 (1.2.1.1)
t

rzie cy:

MV A; — TpKuIlIHA BPEAHOCT aKTHBE MHBECTHLMOHOT (oHma y MoMeHTy t (market value of the
investment fund's assets),

LIAB; — o6aBe3e nuBecturinoHor ¢ponaa y momenry t (investment fund's liabilities),

NSO, — Opoj eMHUTOBaHUX aKIMja MHBECTHIHOHOT (oHma y momeHty t (number of investment
fund's shares).

NAV ce u3pauyHaBa jeJHOM JIHEBHO Ha OCHOBY IIeHa akiMja Ha 3arBapamy. CBa HOBa
ynarama y (poHA U MoBiavyema cpeactasa u3 Gponaa oasujajy ce mo NAV yrBpheHoj 3a oapehenu
nad. Hamo3u 3a KymoBHHY WM MpoAajy akiuja (oHIa KOjU TNPHCTUTHY HAKOH 3aTBaparba
TPKUILTA, WM MaK HepagHUM JaHuMa u3BpuiaBajy ce npema NAV koja he Outu m3pauyHata
npBor cieneher TproBadykor naHa.

®donmoBH uHWje ce akmuje npoaajy u oTkymbyjy no NAV nasuBajy ce donmoBu 0e3
ontepehema, onHocHO, HeonTepehenn (OectepeTHn) mHBecTHIMOHU (oumoBu (No-load funds).
OcHOBHa KapaKTepUCTUKa OBUX (OHJIOBA je J1a HE 3apauyHaBajy yjaa3Hy U U3Ja3Hy IpPOBHU3H]Y.
Heonrepehenn ¢onnoBH ynoTpeOoM JUPEKTHOT MAapKETHHIa MPOAAjy aKIHje 3auHTEPECOBAHUM
MHBECTUTOPHMA M Ha Taj HAUMH OCTBAPYjy 3HAUajHy yLITELy y MPOBHU3HjaMa Koje OU HaraTuie
npoaajue opranuzanyje. C apyre crpane, GoHI0BH unje ce akiyje nponaajy no NAV ysehanoj 3a
yJIa3Hy IpoBHU3UJYy U OTKYIUbY]y o NAV yMameHoj 3a u3ja3Hy MPOBU3H]Yy Ha3UBajy ce (HOHIOBH
ca onrepehemeM, Tj. ontepehenu (tepernu) muBectuimonu Qoumosu (load funds). Hacympot
HeontepehenuM (oHmOBHMMA, OBH (OHJOBH Y LIUJbY MPOJIaje CBOJUX aKIMja KOpucTe U miahajy
ycilyre NMpoJlajHUX OpraHu3aluja momnyt Opokepa, ocurypasajyhux kyha, puHaHCH]CKUX IJIaHEPA
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u cin. Huje Temko 3ak/bydnTH J1a jeHAKOCT MPOJAjHE M OTKYIHE LEHEe aKlMja yKazyje Ha
OJICYCTBO yJAa3HUX W U3JA3HUX TMpoBu3Wja (HeonmTepeheHu (HOHMOBU), TOK OJCYCTBO OBE
JEeTHAKOCTH yKa3yje Ha MPUCYCTBO mpoBu3snja (onrepehenu GoHI0BM).

On donmoBa ca onrepehemeM OdYeKyje ce J1a JIOHECY MPUHOC BUIIU OJ MPUHOCA KOjU
ob6ehaBajy donmoBu 0e3 onrepehema. Y mpoTuBHOM M30cTahe MHTEpECOBamHE MHBECTHUTOpA 3a
oBuM (oHIO0BUMA, jep he m3ocratu u KomneH3anuja 3a ontepeheme. [Ipema Saunders u Cornett
(2012), ¢ougoBu ca omrtepehemem cy 1985. rogune uumuuiau oko 70%, a ¢onmoBu 6e3
onrepehema Hemro Buiie ox 30% amMepuUUKHX OTBOPEHHUX HHBECTUIIMOHUX (oHmoBa. Toxom
nepuona pacryher TpxkuiuTa aeBenecetux roxuHa 20. Beka Hario ce moBehao yaeo
Heonrtepehennx wHBecTHIMOHUX (GOHIOBA Koju cy Beh 1998. romune ycmenu na Haamaiie
donmoe ca onrtepehemem. Tpenn pacra ynema Heonrepehenux (oHmOBa je HACTaB/BEH U Y
HOBOM MHJICHH]YMY, TaKO Jla j€ YOUH HACTaHKa aKTyellHe CBeTCKe (DMHAHCH]CKE KpU3e Y0 OBHX
donnoBa 6uo 3naTHO Behu o7 yaena GpoHaoBa ca onTepehemeM.

Tpeba ucrahu na onrtepehenu ¢oHmoBu He Hamahyjy u3naszHy (OTKYIHY) MPOBHU3H]Y
caMoO pajau TMOCTU3ama JUpPEKTHE (QUHaHCHjcke KopucTu. HamnmahuBamem u3nazHe mpoBuU3Hje
ontepehenn nHBecTUOHU (OHI 0Oecxpabpyje MpoAajy akiuja oJl CTpaHe MHBECTHTOpAa U Ha
Taj HAYMH OCTBAapyje BHUIIECTPYKE KOPUCTH IOMYT CMambeHha JUKBUIHOCHOT PHU3HMKA, CMAMEHha
TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, CIIpeYaBama OJIUBA CPEACTaBa M MOCICANYHOT CMambemha NMMOBUHE
¢onna. Mmajyhm y Buay caBpeMeHy TEHISHIM]Y CMamema MpOBU3Mja M pacra ydemrha
HeonTepehenux GoHmOBa y YKYITHO] HHAYCTPHjH, U3JIa3HA MPOBHU3Hja ce 00M4HO Harwtahyje camo
y cIydajy KpaTKor JApKama U Op3e Mpojaje KyIJbeHHX akuuja. MHBecTHUTOpH Koju 3alpike
KyIUb€HE aKliMje Y CBOM BIACHHINTBY IyXK€ OJ MPOMHCAHOI BPEMEHCKOI NEepHUojaa, HeMajy
o0aBe3y r1ahama oBe IPOBU3H]E.

Hacynpot ynazHuM M M371a3HUM MPOBH3HMjaMa, KOje MOTY M HE MOpajy OMTH IpOMHCaHe,
nocroje cranHu (Tekyhun) TpomrkoBu (0NQOING eXPeNnses) mocioBama WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA,
KOJU Y KpajikhOj MHCTAHLIM Ma/ajy Ha TepeT MHBECTUTOpa. Tekyhu TPOIIKOBH NMPOUCTUYY W3
ycnyra noptdonno MeHayepa, aAMHHACTPATUBHHUX YCIyra, pauyHOBOJICTBEHHX YCIyra, yCiyra
yyBama U €BUJCHIIM]E XapTHUja OJf BPEIHOCTH, yCIyra MapKeTUHra u auctpuOyuuje uta. OBu
TpolKkoBU ce Mmiahajy u3 aktuBe (hOHIA, Ma UX Yy KPajib0] MHCTAHIM IOJIHOCE MHBECTUTOPH.
OniuTty nmokasaresb TPOLIKOBA KOJU Maslajy Ha TepeT MHBECTHTOpA je CTOoma TPOULIKOBa (EXpense
ratio), koja ce u3pauyHaBa CTaB/bakbEM Y OJHOC TOJHMIIBUX TPOLIKOBA HHBECTHIMOHOT (HOHIA U
yKymnHe akTuBe Gonaa. [locneamux roJuHa 3Ha4ajHO Cy C€ CMambWIIM MPOCEYHU TPOLIKOBH KOje
MOJTHOCE MHBECTHUTOPU y OTBOpeHEe MHBecTHIMOHE (oHnmoBe. [Ipumepa paau, mpoceyHa croma
TPOLIKOBa aMepuukux (hoHmoBa akiuja ce cmamuia ca 0,99% y 2000. rogunu Ha 0,70% y 2014.
TOJMHA. Y UCTOM NEPUOy CMambUIIe Cy CE€ M MPOCEYHA CTOIa TPOIIKOBa (hoHIOBa OOBE3HUIIA ca
0,76% na 0,57%, xao u mMpocedHa cToma TpourkoBa xubpuaHux (oumosa ca 0,89% na 0,78%
(Investment Company Institute, 2015). JIBa dakTopa Cy HajBHIIIC JOIPHHETA OBOM CMarbCHY.
[IpBo, KpeTame CTOIE TPOIIKOBA je WMHBEP3HO KpeTawmy yKynHe akTtuBe Qonma. bynyhu na je
jenaH aeo TpouikoBa (uKcaH, pact (1maj) akTuBe GOoHA je yBeK Op»H o pacTa (11aaa) TPOLIKOBa.
VY mocMmarpaHoM TNEepUOJy YKYIHAa aKTHBa KOjOM YIpaBibajy HMHBECTUIMOHU (OHIIOBH Ce
3HayajHO noBehania, IITO je PE3YyNTUPATIO CMamEeHEeM IPOceuHe CTome TpoikoBa. [lpyro,
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aTpakTUBHOCT HeonrtepeheHux (oHIOBa mpuMopana je GonmoBe ca ontepehemem aa cmame
cBoje npoBu3uje. Tako cy Hactanu nHBecTUIIMOHK (poHIIOBU ca HUcKuUM omnrtepehemem (low load
funds).

VY caBpeMeHo 100a, cBe Behu Opoj OTBOPpEHUX MHBECTUIIMOHUX (DOHIO0BA HYIU PA3THUNTE
KJIace akKluja, y IMJby MOTIYHHjEr 3aJ0BOJbEH-a PA3IMYUTUX HpedepeHirja WHBECTUTOPA.
IIpema Saunders u Cornett (2012), npubnumxuHo 1Be TpehnHE aMepUUYKUX OTBOPEHHUX
UHBECTHIMOHUX (oH70Ba je 2010. roguHe MHBECTUTOPHMA HYAMJIO JABE WM BUINE Kiaca aKiyja,
y nopehemy ca 1980. romuHOM Kaga cy cBH (OHIOBH HYIWIIM CaMO jelHY KJacy akiuja.
PaznuuunTe Kiace akiMja MpencTaBibajy yA€0 y UCTOM HOPTQOIH]jy, ald UHBECTUTOpUMA HYJE
panuynTe KOMOWHamje TpoBH3Mja. BehmHa OTBOpeHMX HMHBECTHIHMOHHMX  (HOHIIOBA
MHBECTHUTOPHMA HYIM TPH Kilace akiuja: akuuje kiace A (class A shares), akuuje xinace b (class
B shares) u akuwmje xiace 11 (class C shares), mpu uemy cBaka Kjiaca akiidja HYIH Pa3IHuUTy
KOMOMHAIH]y yiasHe, usnasue u 12(b)-1 nposusuje.

Ak1uje kinace A Hoce yja3Hy MPOBU3H]JY Koja ce Hariahyje y TpeHYTKY KyIOBHHE aKIyja
O]l CTpaHe MHBECTUTOpA. AKIIMje OBE Kjace, 1Mo mpaBuiy, Hoce u rogumimby 12(b)-1 mpoBusujy
Koja ce kpehe y pacriony usmely 0,25% u 0,35% BpenHoctu mopThoIno aKTUBE.

Axknmje kimace b He HOce yma3Hy NpoOBU3HjYy, ITO 3Ha4W Ja ce mponajy mo NAV.
MebhyruMm, wuxoBu BiacHunM 1wiahajy roaummy 12(b)-1 npoBusujy, koja odouuno usnocu 1%,
Kao M W3Ja3Hy MPOBHU3H]Y Yy CIIy4ajy Mpojaje akuuja Harpar ¢ponxy. HakoH mecT 10 ocam roauHa
JpXKama OBUX aKIMja, MHBECTUTOP CTHYE MPAaBO HUXOBE KOHBEp3Hje y akKIlhje Kiace A, yume
OCTBapyje KOPHUCT y BHIY CMamerma HiBoa rofuiime 12(b)-1 nposusuje ca 1% Ha HHBO H3Mel)y
0,25% u 0,35%.

Axnyje knace LI, cmuuyHO MpeTX0IHO] KJIAcH aklyja, HE HOCE yJa3Hy MPOBU3H]Y, ajH
WHBECTUTOPH Yy OBe akuuje miahajy romummspy 12(b)-1 mpoBusmjy on 1%, kao u u3nasHy
NPOBU3M]Y KOja 3a MpBY IOJMHY JpkKama u3Hocu Takohe 1%. HakoH ucreka mpBe ronause,
u3Jla3Ha NpoBU3Mja ce He Harulahyje. MehyTum, nHBeCTUTOp OOMYHO HEMa IMpaBO KOHBEP3HUje
OBHX aKIMja y akiyje kiace A, mrto ummumnupa miahame 12(b)-1 nposusuje ox 1% Tokom
1esIor neproja apkama akiuja (Saunders & Cornett, 2012).

[TocTojame pazaMUUTHX Kjaca akiyja JOHOCH KOPHUCT KaKO HMHBECTHUTOpHUMA, TaKO M
WHBECTUIIMOHUM (QoHaoBuMa. M3060poM oapelheHe kiace akiidja WHBECTUTOpP Oupa yHampen
NO3HAaTy KOMOMHAIM]y MPOBU3Hja KOja OAroBapa meroBum mnpedepenunjama. C npyre crpase,
UHBECTULIMOHU (OHJOBHM KOJU HYyJAE akKlMje Mo Kiacama mpusiade Behu Opoj ynarada u
pacrionaxxy Behom nmMoBuHOM. JludepeHnnjanuja akigja mo kKjiacama je 3HauyajHa KOHKypeHTCKa
MIPETHOCT OBUX (POHJIOBA.

Hacynpot onrcanoj mpeIHOCTH, BayKaH HEAOCTaTaK OTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA
JISKU Y YUEHCHULIM J1a TIOBJIaYehe cpeicTaBa u3 (poHma oJ cTpaHe jeTHIX WHBECTUTOpA OOWYHO
pe3ynTHpa MopeckuM obaBe3aMa 3a Jpyre MHBECTUTOPE KOjH 3aprKaBajy CBOje ynuene y HoHTy.
Haume, kako OM 0JroBOpHO Ha 3aXTeBE MHBECTHUTOpPA KOjU MOBJAu€ CBOja CPE/ICTBA, OTBOPEHH
¢doH] pozaje 1e0 aKTUBE y CBOM BJIACHUIITBY, a ca MPOAajoM aKTHBE OCTBApY]y CE€ KalUTAJIHU
nobunm u npatehe nmopecke ob6aBe3e Koje Majgajy Ha TepeT MHBECTUTOPA KOjU 3a/IpiKaBajy CBOjE
ynene y GoHuy.
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Ha kpajy Tpeba uctahu na oTBOpeHHM MHBECTUIIMOHU (DOHIOBU TOMUHHUPA]y y CBETY H
npeMa Opojy ¥ mpema BpeIHOCTH MMOBHMHE KOjOM YIpaBibajy. Ilpumepa paau, y aMepuukoj H
yjenHo HajBehoj CBETCKO] MHIYCTPUjU WHBECTUIMOHUX (oHmoBa 2014. romuHe mocioBaio je
16.660 donmoBa, ca ykymHoMm BpeaHourhy uMoBuHe of 18,2 OmimoHa gonapa. Yaeo0 OTBOPEHHX
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA y YKYMHOM Opojy ¢oHI0Ba U3HOCUO je 55,6%, a y YKYITHO] UMOBHHHU
87%. HWckazaHo y amcoilyTHUM BpenHocTuma, 9.260 OTBOpEHHMX WHBECTUIMOHUX (DOHIOBA je
yIpaBJbajio ca UMOBHHOM BpenHoM 15,8 Ounnona nonapa. Ha apyrom mecty npema BpeqHOCTH
umoBuHe Ounn cy ETFS ca 1,97 Gunmona nonapa, Ha TpeheM 3aTBOpeHH WHBECTUITMOHY (POHIOBH
ca 289 mMunmjapau oniapa, JOK Cy IOCIEIEe MECTO 3ay3elld HHBECTHIMOHH (DOHIOBU ca
¢dukcHUM TIOPTHOIUOM ca UMOBHHOM BpeaHoM 101 munmujapmy nonapa. MHTEpecanTHoO je na cy
BeNMHCKM BIIACHULIM OTBOPEHUX HMHBECTUIMOHMX (POHIOBA NOJEMHLIN U TOPOJIUIE, a He
MHCTUTYLMOHATHU uHBecTuTOopu. IIpema nmomaumma u3 2014. ronuHe, yjaene y OTBOPEHUM
WHBECTUIIMOHUM (poHI0BUMa TocenoBano je 43,3% amepuukux nomahuHcTaBa, TauHuje 53,2
muroHa gomahuncrasa u 90,4 munnona nojeaunana (Investment Company Institute, 2015).

Hpyra Bpcta ¢oHIOBa ca ympaB/baHUM MOPT(POIUOM Cy 3aTBOPEHH WHBECTUIIMOHU
GboHIOBM KOjU, HACYNpOT OTBOpeHHMM (oHAOBHMA, Hemajy o0aBe3y IMpojaje U OTKyma
COIICTBEHHMX aKmuja. AKuuje oBuUX (OHIOBA Cy CIMYHE OOMYHMM aknujama mpenmyseha, mro
3Ha4M Ja ce HyzAe jaBHoctu myteM |PO, HakoH Yera ce mpoajy Ha CEKYHAapHOM TP)KUIITY, Kao
CBE Jpyre aKiyje, y3 00aBe3y HHBECTHTOPA Jia IJIaTH OPOKEPCKY MpoBU3Hjy. HakoH uHUIMjaIHE
eMHUCHje W TIpojaje, Opoj akiuja, 1Mo mpaBUiIy, OcTaje KoHcTaHTaH. Kao mocnenuna ¢ukcHe
MOHY/IE aKlMja 3aTBOPEHUX WHBECTUIMOHUX (DOHIOBA, BHCOKA Tpa)Kkha 3a OBHUM akldjama y
nepuoAnMa pactyher TpXKUIITa TOBOIU 10 HUXOBE TPrOBUHE MO IIEHH BHUIIO] O NAV*. U
OoOpHYTO, HUCKa TpaXHmha 3a OBUM akl{jamMa y MepuoJuMa omnaaajyher TpxkuiTa AOBOIU 10
BUXOBE TproBuHe no nenu Huxkoj oa NAV. 3a akmuje koje ce npojaajy no neHu Buinoj ox NAV
KaXke ce Jia ce mpojajy y3 npemujy (trading at a premium), 10k ce 3a akiije Koje ce Mpojaajy mo
nern Hkoj o NAV kake 1a ce mpoaajy y3 auckonT (trading at a discount).

Paznuka w3mel)ly oTBOpeHMX W 3aTBOPEHHMX WHBECTHIIMOHHX (OHIIOBA MO IHUTAmY
CEKyH/JIapHOT IIpOMeTa aKliyja je Bullle Hero ounrienna. CeKyHJapHU MPOMET aKIija OTBOPEHUX
MHBECTUIIMOHUX (DOHI0BA ce OJ[BHja MHTEpHO U3Mel)y hoH1a U HHBECTUTOpPA, TOK CE€ CEKyHJIapHU
IpOMeT akl¥ja 3aTBOPEHUX HHBECTULHMOHUX (OHJIOBA OJIBUja EKCTEPHO Ha Oep3aHCKOM H
BaHOEP3aHCKOM TPXHIUTY. JpyruMm peunma, akiyjama oTBOpeHUX (POHIOBa ce He Tpryje M3BaH
caMe MHCTUTYLMje, JOK C€ aKlMjamMa 3aTBOpeHHX (oHmOBa Tpryje MCKbYUMBO H3BaH
UHCTUTYLMje. THBECTUTOP KOjU K€U J1a KYIU aKIMje 3aTBOPEHOT MHBECTUIIMOHOT (poHIa Mopa
Ja mpoHahje Ipyror MHBECTUTOPA KOJU je CIIPpEMaH Jia Mpoja OBE aKIHje — caM MHBECTHUIIMOHHU
(GoH HE YUECTBY]€ Y TPAHCAKIIH]H.

Hako cy ¢oHIOBU ca HajIy:KOM TpaJulLMjOM, 3aTBOPEHH HHBECTULHOHH (OHIOBU CY
npema Opojy U BpeIHOCTH UMOBHHE KOJOM YIpaBibajy MHGEPUOPHH Y mopehemy ca 0OTBOpeHUM
¢donnoBHMa. Mama 3aCTyIJbEHOCT U Mama aTPaKTUBHOCT OBUX (hoHIOBa oOjalimaBa ce HUKOM

34
NAV 3aTBOpeHHX HHBECTHIIMOHHUX (POHIOBA CE M3padyyHaBa Ha UCTH Ha4WH Kao U NAV 0TBOpEHUX MHBECTHUIIHOHUX
(dhonmoBa.
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YTpKUBOIINY HHXOBHUX aKI[Mja, BUCOKUM OpPOKEPCKUM IPOBH3MjaMa U BUCOKOM HHHIUjATIHOM
[IEHOM aKI¥ja Koja y HapeIHOM Iepuoay, MO TpaBUIy, TOKMBJbABa ApAcTHYaH maa. 300r
npoBu3Mje Kojy (oHny Haruiahyje WHBECTHMLIMOHAa OaHKa Kao NOTHUCHUK-TAPaHT EMUCH]e
(underwriter), akmnmje 3aTBOPCHHMX HMHBECTHUIMOHHMX (OHIOBA C€ OOMYHO HHHIIMJAIIHO HYJIE
JaBHOCTH MO LieHU Koja je 3a oko 10% Buma ox NAV. I[IpBor nana moHyne LieHa akiuja ce
3HayajHUje HEe Mema. MelyTum, y HapeqHUX CTO JaHa I1IeHa MPELEHEHUX aKIhja 3aTBOPEHHUX
doHI0OBa KOHTHHYHMpaHO omana u joctwke HuBO 3a 10% wHmwku ox NAV. [lakne, mouerHa
NPELEHEHOCT aKIMja 3aTBOPEHUX (POHIOBA PE3yNITUPAa KOHTUHYUPAHUM IaJ0OM II€HA aKIHja y
HapeaHOM mepuony. OmUcaHO KpeTame IIeHa aKIMja 3aTBOPEHUX HMHBECTHLIHMOHHUX (OHIOBA
HakoH u3BpiieHe |PO, y cynpoTHOCTH je ca yoOu4ajeHnM KpeTameM IIeHa akiinja mpeay3eha koje
Ha JIaH WHUIIMjaJHE jaBHE TOHYyAe OOMYHO mopacTy 3a oko 7%, a y HapeaHOM Mepuoy cy 0e3
3HayajHujux ociuianuja (Sharpe et al, 1995). IlperxoaHo H3HETO NOTBpAWIA Cy OpojHa
UCTpaXXUBama, MOMYT OHOT Koje je cpoBeo Peavy III (1990). AyTtop je ananu3zupao mpuHoCe O]
IPO na nmpumepy ueTpleceT jeJHOT 3aTBOPEHOI MHBECTHIIMOHOT (OHIA y MEepUOIy O] jaHyapa
1986. romune o jyna 1987. rogune. Pe3ynraTtu ucTpakMBama IOKa3yjy Ja c€ Ha JaH
WHUIMjaJIHE JaBHE TTOHY/E MPOCEYHU MHUIIM]alTHU PUHOC, U3padyHaT JeJbeHheM pa3iiuke u3Mehy
[ICHE Ha 3aTBapamy U NMOoHyheHe IieHe ca MoHy)eHOM IIEeHOM, CTATHCTUYKY 3HAYajHO HE PA3JIUKYje
O]l HyJe, JOK HapeIHH MEepPHOJ KapaKTEepUIly CTaTUCTHYKU 3HAYajHO HEraTWBHU NpuHOCH. OBH
pe3yaTatu Cy y CYNpOTHOCTH ca KpeTameM mpuHoca y ciydajy |IPO wu3BpmeHe ox crpane
npenyseha.

HenoBospHa aTpakTUBHOCT 3aTBOPEHUX WHBECTUIIMOHUX (POHIOBa MpUMOpalia UX je Ja
npeny3smy onapehene Mepe y by npubiadema uHBecTHUTOpa. [Ipema Rose m Marquis (2011),
0BM (POHJIOBU YECTO HYJIE T3B. ,,JIBOCTPYKE TUCKOHTE™, KOjU CE€ CacToje o]l TUCKOHTOBAHUX IEHA
aKiyja Koje JpXe M JUCKOHTOBAHMX LI€Ha aKIMja Koje ce Kymyjy y camoMm ¢onay. Kako Ou
MOOMIIMCANK Cpe/ICTBA MITO Beher Opoja MHBECTUTOPA 3aTBOPEHU (OHIOBH EMUTY]Y PA3HOBPCHE
XapTuje o]l BPEAHOCTH, YKJbyuyjyhu oOMYHE U MPUOPUTETHE aKiuje, OOMUHE U KOHBEPTUOMIIHE
00Be3HMIIE M BapaHTEe Ha akije. Takohe, y ciyuajy 3HauajHOr maja 1eHa akiuja ucrmog NAV,
MHOTH 3aTBOPEHHU HHBECTHUIIMOHU (POHJIOBH WMAajy YrOBOPHY MOTYNHOCT OTKyma jEeIHOT Jela
CBOJUX aKIlMja Kako OM MOACTAKIM Tpaxmby U BbUX0BY LeHy npubmmwkuwin NAV. Ciauuno, ako je
neHa akuuja cyBume ayro ucrnoa NAV MHorum (oHAOBHM HMajy YroBopHy MoryhHocT na
OpraHu3yjy Ijacame aklMOHapa O MpeTBapamby y OTBOpeHH MHBecTUIMOHHM (oua. [Topen Tora,
jaBJbajy ce M T3B. MHTEPBAIHH 3aTBOpeHH MHBectunnoHu (oumosu (interval closed-end funds),
KOjU ce y oapeheHMM MHTepBaiMa MOHAIIa]y Kao OTBOpEHH (HOHIOBH, OJHOCHO, C BpeMeHa Ha
BpeMe OTKYIJbY]Y cBoje akuuje oa uuectutopa (ILlomkuh, 2013, 268).

KipyuHna mpemHOCT 3aTBOPEHMX WHBECTUIIMOHUX (POH/IOBA y OJHOCY HAa OTBOPEHE jecTe
Beha noreHyjanHa NpoPUTaOUIHOCT. 3aTBOPEHU UHBECTULIMOHH (DOHIOBU CIO00IHU]E YIAKY Y
TeXEe YTPXKHBY M BUIIEC TPUHOCHY aKTHBY, jep Cy, YCIIEA OJICYyCTBAa 00aBE3HOT OTKYyIa aKIluja,
U3JI0KEHN MameM JIMKBUIHOCHOM pHu3uKy. OBH (OHAOBH, 10 MpaBUily, HUCY NpUHYheHu na u3
OTIPE3HOCHUX pa3Jiora MoJjaxKy BeJMKe M3HOCE HOBUAHMX JENOo3uTa KoJ OaHaka, a Mambu U3HOC
,»3ap00JbEHUX " CpeicTaBa 3HauM MOT'YhHOCT mocTu3ama Buier npodura. Takolhe, y mopehemwy ca
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OTBOpEeHUM (OHAOBUMA, OBH (OHAOBU pehe AoroBapajy KpeIuTHE apaH)XKMaHe ca OaHKama u

caMHMM THM H30eraBajy BUCOKE KPEIUTHE TPOIIKOBE.

Ha ocHoBy TrOpe HaBegHOr MOXE C€ JaTH YIOPEAHU TMperjell HajBaXHHUjUX

KapaKTCpUCTUKa OTBOPEHUX U 3aTBOPCHUX WHBECTUIIMOHUX (bOHﬂOBaZ

Opoj axiuja OTBOPCHMX WHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA Bapupa, MOK je Opoj akmuja
3aTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, 110 MPABUITY, KOHCTAHTAH,

KOJI OTBOPCHUX MHBECTHIIMOHHMX (DOHOBA KYIIIM M MPOJABIM BpIIC Pa3MEHy akifja ca
doHIOM, JIOK c€ KOJ 3aTBOPCHHUX HWHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA pa3MeHa akiHja OiBHja
u3Mel)y Kynama u nmpojanaiia mocpeicTBOM Oep3aHCKOT HJIM BAaHOEP3aHCKOT TPXKHILTA,
IIeHa aKIdja OTBOPEHUX WHBECTHIIMOHMX ¢oHaoBa je jemnaka NAV, mok meHa akiuja
3aTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA 3aBHCH OJ1 OJJHOCA TIOHY/E U TPAXKILE U MOXKE OUTH
BuIIa wix Hroka o1 NAV,

KOJ OTBOpeHMX MHBecTHUIMOHUX (oHmoBa neHa akuuja (NAV) ce oapehyje jeman myt
JTHEBHO Ha Kpajy TProBaykor' JlaHa, JOK C€ KOJ 3aTBOPEHUX WHBECTHLIHMOHHUX (POHIOBA
I[eHa aKIuja oapel)yje TOKOM IeJIOT TPrOBAYKOT JIaHa,

OTBOPEHU WHBECTHUIIMOHU (DOHJIOBM KOHTHHYHWPAHO W3/1ajy HOBE aKIlHje, OK 3aTBOPEHH
WHBECTUIIMOHN (DOHIOBH, IO MPaBWITY, M31a)y U HYJE aKIHje JaBHOCTH JEITHOM ITyTEM
IPO,

NpaBO Ha OTKYIl aKiyja je jeMHCTBEHO NPaBO aKIMOHApa OTBOPCHUX WHBECTHIIMOHUX
dboHIOBa, JOK 3aTBOPEHU HWHBECTHUIIMOHU (DOHIOBH HeMajy o0aBe3y OTKYyNa CBOJUX
aKmuja,

OTBOpEHE MHBECTULIMOHE (POHIOBE KapakTepuile Behu pHU3MK JUKBUIHOCTH, Y3POKOBaH
IPaBOM aKLMOHapa Ha OTKYHN aKlMja, U YXXM HWHBECTULHOHU XOPHU3OHT Y OJHOCY Ha
3aTBOpEHE MHBECTHIIMOHE (DOHIOBE,

3aTBOPEHH HWHBECTUIMOHU (OHIOBM Cy, 3axBajbyjyhM IIUpeM HHBECTHLIMOHOM
XOPH30HTY, MOTEHLIUjATHO NMPO(UTAOUITHN]U OJ] OTBOPEHUX MHBECTHLIMOHUX (POH/I0BA,
OTBOPEHU WHBECTHIIMOHU (DOHIOBU MOpajy BOAWTU ONPE3HHU]Y TOJHUTUKY OJpKaBarmba H
o/10paHe COICTBEHE JMKBUAHOCTH, KOja TMOJpa3yMeBa HE caMO yJlarame y JIMKBHUIHE
XapTHje O]l BpPEIHOCTH, Beh M Ioylaramke HOBYAHUX JENO03UTa KoJi 0aHaka, 0roBapame
KpEJAUTHUX apaH)XMaHa ca 6aHKama U CIIL.,

OTBOPEHU HWHBECTUIMOHU (OHJIOBU HyhewmeM pasnuuuTUX Kilaca akiuja MOTIyHH]je
3aJ10BOJbaBajy pa3MuuTe MNpedepeHIje WHBECTUTOpa, y nopehemy ca 3aTBOpPEeHUM
MHBECTUIIMOHUM (POHIOBUMA.

Tpeha Bpcra QoHmoOBa ca ynpaB/baHUM HOPT(OIMOM KOja MOBE3Yje MOKEJbHE aCHEeKTe

OTBOPEHHX W 3aTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX (oHm0oBa cy ETFS. Akujama oBux (oHI0Ba ce TpPryje
Ha Oep3u TOKOM Iiejor TproBadkor mana mo neHu jemnakoj NAV. Ha omaj naumn ETFs

HaI[MaHijy HEOOCTAaTKEC OTBOPCHUX WHBECCTUIIMOHUX (1)0H,210Ba Y CMUCITY OACYCTBa KOHTUHYUPAHE

Oep3aHCKe TProBMHE M OJICYCTBA KOHTHHYHMPAHOT BPEIHOBaMma akKiMja, Kao W HEIOCTaTaK

3aTBOPEHUX HMHBECTUIMOHUX (OHIOBAa Y CMHUCIY ojcTymama IeHa akiuja ox NAV. Cnuyno
uHaekcHuM (onnosuma, ETFS cy Besanu 3a Oep3aHcke HMHIEKCE, OAHOCHO, yJaky HOBaIl Y
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XapTHje O]l BPEAHOCTH KOje YMHE HEKM oJf Oep3aHCKHUX HHAEKca. MehyTuM, 3a pasiuky on
uHaekcHux (onnosa akuujama ETFS ce xonTmHympano Tpryje Ha Oep3u MO TPXKHILIHO] LEHH
onpeheHoj ogHocoM moHyzme U Tpaxkme. Takohe, akiuje oBux (QoHIOBA ce MOTY MPOJATH Ha
KpaTKo ¥ KYITUTH HA MaPTUHU (KYIIOBUHA [1033jMJbCHUM HOBIIEM).

IIpeu ETFs cy ce nojaBunm 1993. romune y CAJl, a Beh aBaHaecT roguHa KacHUjE y
aMEepUYKOj WHAYCTPH]H HHBECTHUIIMOHKUX (DOHIOBA y3€lIM Cy MUMOBHHCKH MTPUMAT HAJl 3aTBOPCHUM
WHBECTHIIMOHUM (oHA0BUMA. O HBUXOBO] pacTyho] MOMyJIapHOCTH HAjOOJbE TOBOPH YHME-EHUIIA
Jla Ce BPEAHOCT HMMOBHHE, KOJOM Cy OBH (OHIOBU yIpaBJballd, Ha CBAKHX IMap TOJUHA
nynnupana. Ilpumepa panu, y uerBoporogummeMm nepuoay 2011-2014. rogunHe uMoBHHA
amepuukux ETFS je mopacma ca 992 munmjapau monapa Ha 1,97 Ounmona ponapa. Y HCTOM
nepuory BuxoB 0poj ce moehao ca 950 na 1451 (Investment Company Institute, 2015).

bynyhu na ETFs, momyr muaexcHmx ¢onnoBa, mpare onpeheHn Oep3aHCKH HWHJEKC,
yIpaBJbamhe OBUM (POHJIOBHMA j& PEIATUBHO jeIHOCTABHO, A CY MPOBU3HjE 3a YIIPABIhAkhE HUKE
HEro 3a aKTUBHO yrpaBibaHe ¢onmoBe. Mmak, kipyuyna ciuyHocT usmely ETFS u muaexcHux
don0Ba, KOja ce orjena y MacMBHOM YIpaBJbamy noprdonroMm, HapyieHa je ¢pedpyapa 2008.
TOJIMHE KaJia Cy C€ Y aMEpPHYKO] WHAYCTPH]H WHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA MOjaBHIIU MPBU aKTUBHO
Bohenn ETFs (Saunders & Cornett, 2012).

Baxna npennoct ETFS y ogHOocy Ha 3aTBOpeHE MHBECTHIHMOHE (DOHIIOBE orjena ce y
jemnakoctu neHe akmuja Gouma m NAV. OpnpxaBame TMOTIYHE WIH MPUOIMKHE jeTHAKOCTH
Oep3ancke neHe akmuja ¢onga ca NAV mocTtmxke ce aHrakoBambeM M WHTEPBEHIHMjoM Tpehe
CTpaHe — areHTa KOju CIPOBOJU apOUTpaxy. YKOJIHKO je IeHa akiuja ¢onHma Hmka ox NAV
noptdonuja, apbutpaxep kymyje jebtune akuuje ¢ona, a npoaaje noprponno ponaa mo NAV.
N oOpnyTo, ykonuko je 1meHa akuuja ponna suma og NAV nmoprdonuja, apoutpaxep mnpozaje
akuuje Qonpa, a kymyje jeprunuju noprdonaro Gonaa mo NAV u Ha Taj HaYMH CHPOBOIH
npoduTabriiHy apouTpaxy. 3aXTeBU KOjU MOpajy OUTH UCIIyHEHU Ja Ou rpolec apOuTpaxe 61o
U3BOJJBUB Cy Mo3HaBamwe cactaBa U NAV moprdonuja, ka0 U yTpKHUBOCT U KOHTHHYHPAHO
TProBame XapTHjama OJf BPEAHOCTH KOoMIOHeHTama mopTdoinuja. Hajoossu mpumep oOBakBOT
noptdoimja je 6ep3ancku uagekc S&P500, unje ce akiuje oUTHKYjy BUCOKOM JIMKBUAHOIIhY 1
KOHTUHYHpaHUM TproBameM. C THM y Be3u, HUje ciay4ajHo na je npsu ETF y cBery, moa
HazuBoM SPDR S&P500, 6uo 3acHoBaH ynpaBo Ha S&PS00 unnekcy. OcHoBaH je 1. janyapa
1993. roauHe, a JaHac MpecTaB/ba HajBehy aMepUIKu ETF® (Anson et al, 2011, 37).

KonauHo, ymopeaHom aHanu3oMm kapaktepuctuka ETFS M 0TBOpeHMX HMHBECTHLIMOHHX
¢don0Ba noasu ce 1o cnenehux 3akipydaka:

e BpEIHOBAKE aAKIIMja OTBOPEHUX WHBECTHLMOHUX (DOHJIOBA BPIIM CE HA KPajy TProBauKOT

JaHa, TOK ce BpeAHOBame akija ETFS Bpim KoHTHHYHpaHO,

e [IGHa aKIHja OTBOPEHHX HMHBECTUHMOHMX (oHaoBa je jeaHaka NAV, Mok IieHa akiuja

ETFs moxe oacrymatn ox NAV, amu je To oacrymame, 3axBajbyjyhu apOuTpaxH,

HE3HATHO,

% Iosuar je nox HamuMkom ,,Spider, 36or cumGona SPY. Cuuno, ETF 3acHoBan Ha Gep3anckom uuexcy DIIA, ca
cumbosiom DIA, osHar je moa Hagumkom ,,Diamonds®.
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e TpProBMHA aKldjamMa OTBOPEHHMX HHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA OJBHja C€ MHTEPHO H3Mehy
dboHIa 1 HTHBECTUTOPA, 0K ce akiujama ETFS tpryje na 6ep3u,

e uyumeHUIA Ja ce ca aknujama ETFS cranHo Tpryje Ha Oep3u YMHHM WX MPUBIAYHUJUM 32
AKTHBHE THEBHE TProBIIE U Mame€ MOJJOKHUM WIIETAIHUM TPrOBUHCKHUM IIpaKcama ca
KOjUMa MOTy Jia C€ Cyoue oTBopeHU nHBecTunronu (Gouaosu (Rose & Marquis, 2011),

® 3a pa3NuUKy O] akmuja oTBopeHuXx (onmosa, akiuje ETFS ce Mory mpomatu Ha KpaTKo H
KYIUTH Ha MapTUuHH,

® OTBOPEHHM WHBECTUIIMOHM (DOHJOBU KOPUCTE W AaKTHUBHY M TACHUBHY CTpPAaTETH]jy
yIpaBJbarma NopToiarom, 1ok ¢y ETFS npeTesxHO macuBHO ynpaBibaHu (OHIOBH,

e [IACHMBHO YOpaB/balbe€ MOPT(HOIMOM  JOHOCH HIDKY  MEHAEpCKy  IPOBHU3HU]Y
unBecturopuma y ETFS, anu u HWXM mnpoceyaH MNPUHOC Yy OAHOCY Ha OTBOPEHE
WHBECTHUIIMOHE (POHIOBE,

e ETFs Hyne moTeHmMjamHy MOpPECKY OJAKIIMIYy y OJHOCY Ha OTBOpeHE (OHIOBE, jep
OTKYIN aKIlFja HE 3aXTeBa MPOJajy aKiyja Koje YnHe nmopThoauo GoHaa U CAMUM THM HE
M3a3MBa KanuTalHe T00UTKe U rpaTtehe mopecke obaBese 3a MHBECTUTOPE, Beh monasu 10
3aMeHe aknuja GoHaa 3a akuje moprdomja,

® TProBUHCKE TPaHCAKIMje aKIjama HeonTepeheHnX OTBOPEHUX MHBECTHIIMOHUX (DOHIO0BA
00aBsbajy ce mo NAV 6e3 momaTHUX TPOIIKOBa, AOK ce TproBuHa ETF aknwmjama onsuja,
takohe, mo NAV, anmu y3 mahame o6aBe3He OpoKepcKe MPOBH3H]E.

1.2.2. NuBecTunnoHH (POHIOBH TP:KMINTA HOBUA U (GOHIOBHU TPIKUIITA KANUTAJIA

[lpema kpuTepujymMy TIOCTaBJb€HUX HHBECTHMLIMOHHMX IIMJbeBa U JepHUHUCAHE
UHBECTUILMOHE MOJUTHKE, WHBECTULMOHU (OHJIOBH ce€ Jefle Ha HMHBECTUIMOHE (OHIOBE
TP>KHUILTA HOBLIA U MHBECTUIIMOHE (POHI0BE TPXKUIITA KaITUTAaJIA.

WNuBecTniinonn (QOHAOBM TPXKUIITA HOBIA YAPYXKEHAa CpEACTBA IOjeAMHAYHUX U
WHCTUTYIIMOHATHUX HWHBECTUTOPA YJNaXy HCKJBYYMBO y HMHCTPYMEHTE HOBUYAHOT TPIKHIITA.
Hpyrum peunma, ¢opMupajy mnopT@oiao cacTaB/beH MCKJBYYUBO O] KPAaTKOPOYHE,
HUCKOPU3HWYHE, BUCOKOJIMKBUIHE W BHCOKOKBAJIMTETHE aKTHBE, 300T dHera ce y (hMHAHCH]CKO]
JIUTEpPaTypy YECTO HA3WBajy JUKBHIHMM HHBecTHIMOHMM (onmosuma (liquid asset funds). ¥
nopehemy ca ocTaluM BpcTamMa HMHBECTHUIIMOHMX (DOHJIOBA, (DOHIOBH TPXKUIITA HOBLA HOCE
HajMawkU PU3MK M Kao TakBU obOehaBajy HajHIKE MPHUHOCE, KOJU Cy OOMYHO Majio BHILU O]
uH}Ianyje 1 Kamare Ha Jeno3uTe koA 6anaka. OCHOBHU IIMJbEBU yiarama y oBe (DOHJIOBE jecy
00e30eherme CUTypHOCTH M OYyBalk€ BPEAHOCTH MMOBHMHE Y3 CTOITY NPUHOCA BUIIY OJ1 MTaCHBHE
KaMaTHe cTone OaHaka.

@OoHMOBM TpXKUIITA HOBIIA TOTEHIMjATHO TMPEJCTaBIbajy MeXaHW3aM yIIpaBJbamba
TOTOBHHOM, MEXaHU3aM 3alITUTE O] TOpe3a, IPUBPEMEHH PENO3UTOPH)yM JTHKBUIHUX CPEIICTaBa
u curypat oonuk mreame (Rose &Marquis, 2011). OBu GOHIOBU CHAXKHO KOHKYpUILY OaHKama
U OCTAJIMM JETO3WTHUM HMHCTUTYIMjamMa 1O MHUTamky MpUBJIauemha MITEHEe CTAHOBHHUILTBA U
HOBUaHMX pe3epBu mnpenyseha. [IpenHoct ynarama cpeactaBa y (DOHIOBE TPIKMIITA HOBLA Y
OJIHOCY Ha aJITEPHATUBHO TOJarame Jeno3ura y OaHkama, orjiefia ce y BUIIOj CTONM NPUHOCA U
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OJICYCTBY I€HaJIa 3a IMPEBPEMEHO MoBiIadewme cpeacraBa. C apyre crpaHe, KJbydyHa MPEIHOCT
JICTIOHOBaba HOBYAHUX CpelcTaBa y OaHKama JIGKH Yy MameM PU3HKY, OAHOCHO, Behoj
CUTYpHOCTH KOjy 00e30elyje apx’aBHO ocurypame 0aHKapCKUX JIENO3UTA.

[TpunukoM ynarama cpeiacTaBa y (OHIOBE TPXKUIITA HOBLIA MHBECTUTOpUMMA CTOje Ha
pacnoyiarawy JiBe Bpcte oBux (ponmona (Jakmmh, 2011, 338):

e omnope3uBH (POHIOBH TPXKHINTA HOBIA, KOjU CPEACTBA YKy Yy OJlarajHHMUYKE 3armce,

JIETIO3UTHE LepTU(HUKATEe U KOMEPIIHjaJHE AHupe, U

e (QoHIOBH TpXKUIITA HOBIA OCIOOOhEHU mMope3a, KOjH CPeACTBa yIaXy y KpaTKOPOYHE

Jp>XaBHEe 00OBE3HHUIIE M OMIITHHCKE OOBE3HUIIE.

Hemro nerassnujy nopeny ¢ongosa Tpxxkumra Houa naje lomxuh (2013), nonasehu ox
Pa3BHjEHOT aMEPUIKOT (PMHAHCH]JCKOT TPIKHUIIITA!

e (OHIOBH TP)KHUINTA HOBIA IIMPOKOT CIIEKTPA, KOJH CPEICTBA YIAXy Y CBE KpaTKOPOUYHE
xaptuje ox Bpearoctu (all purpose money market funds),

e (OHIOBH TpPXKUIITA HOBIA Ca TrapaHLKjOM, KOjU UHBECTHPA]y Yy XapTHje O]l BPEIHOCTU
rapaHToBaHe 0] CTpaHe apxase (government backed),

e (ougoBH TpkMIITAa HOBLA OCIOOOhEHM caBe3HHX TOpe3a, KOjU CpEeACTBa YIaxKy Y

Jp>KaBHE, OKPYXKHE M ONMIITHHCKE XapTuje ox BpeanoctH (federally tax free), u

e (oHgOBH TpKMILITAa HOBLA OCI0OOheHHM Tmope3a, KOjU HUHBECTHPA]y Y XapTHje Of

BPEHOCTH M37aTe O] CTpaHe JP)KAaBHUX OpraHa M jaBHHX Ipeny3eha Ha TepUTOpUjU HA

K0joj uHBecTuTOp *)1BH (doubly tax-exempt).

[TpBu mHBecTHMOHU (GOHA TpKUIITa HOBLA ocHOBaH je 1971. romune y CAJl. Kipyunn
JOTIPUHOC HAaCTaHKY OB€ BPCTe (POHIOBA Jajia je cTpora amMmepuyka JpskaBHa peryjaTHBa, Koja je
O]l TIeIECeTUX JI0 ocamjeceTux rojuaa 20. Beka CrpoBOaMIIA ,,IutaOHUpame’ KAMaTHUX CTOIA
Ha JICTIO3UTE KOMEpIMjamHuX OaHaka W mrenuoHuna. [Ipomuc denepasHux pe3epBu KoOjH je
JUMHUTHpPAO KaMaTHE CTOME JCMO3UTHUX MHCTHTYIMja MO3HAT je mox HasuBoM Regulation Q.
Cepxa oBor mpomnuca Ouia je yHanpeheme cTaOMIHOCTH OaHKApCKOI CEKTopa CIpedyaBambeM
NeCTpYKTUBHE KOHKypeHuuje Mel)y JAemo3suTHUM HHCTUTyuujama. Mehyrtum, kama cy
KpaTKOpOYHE TPKHIIHE KamaTHe crore mnpemaniwie miadone u3 Regulation Q, uHctpymeHTH
HOBYAHOT TP)KUIITA TIOCTANIM Cy MPUBJIAUYHHUje HHBECTHIIHjE 011 Aerno3uTa. C TUM y Be3H JOILIO je
JI0 MAaCOBHOT TIOBJIau€H-a JIEMO3UTa U3 KOMEPIHjaTHUX OaHaKa M MTEIUOHUIA, Y MIPOIECY KOjH je
no3Hat kao ¢uHaHcHjcka nesuHTepMmennjanrja (Ritter et al, 2004). WMnak, HHCTpyMEHTH
HOBYAHOT TPXKHINTA Cy, Y TO BpeMe, OWIM JOCTYIHH camMo OOraTuMm TOjeJAMHIIMMA, Jep Cy ce
IPO/IaBaIM UCKIJbYYUBO y BEIMKUM JeHOMHHanWjama. CBe je OBO HABEJIO Majie HHBECTHTOpE Jia
yIpyXe CBOja CpeACTBa M OCTBAape MNPHUCTYH HOBYAHOM TPXKHIUTY IyT€M HWHBECTULMOHUX
¢onnoBa Tpxkumra HoBLA. OCHHMBameM (OHJOBA TPXKHUINTAa HOBLA ceaamieceTux roauHa 20.
BEKa MaJMM MHBECTUTOPHMA CYy KOHAYHO OTBOPEHA BpaTa HOBYAHOI TPXKHILTA, a JACTIO3UTHUM
MHCTUTYIIMjaMa 3aJ1aT HOBH y/apall y BUy MOBJaueha JEM03UTa MaTUX [ITEAMIIIA.

Kako Om ce cmpeumwsno majbe TOBIAYCHE JAemo3uTa, npomuc denepanHux pe3epBH
Regulation Q je MOHUIITEH MOYETKOM OCAMIECETHX roiuHA. [[OHHINTaBaEmEM OBOI MPOIHUCA
pa3Boj aMepHUKHX (OHJOBa TP)KUIITA HOBLA j€ MPHUBPEMEHO ycropeH kpajem 1982. ronune u
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tokoM 1983. ronune. Beh Hapenne 1984. roguae nMoBrHa 0BUX (DOHIOBA j€ HACTABWIIA J]a pacTe
u npemarnnia uznoc ox 200 munujapau nonapa, na 6u 1997. rogune nocturia uznoc Behu o 1
Oounmona nonapa, a 2001. ronune n3Hoc Behu on 2 OmnnoHa gonapa. 3a BpeMe KpeIUTHE Kpu3e
2007-2009. roawHe TOjeAMHAYHM W WHCTUTYIHMOHAIHW WHBECTHTOPH Cy Yy IIOTpa3ud 3a
curypHouihy KynoBajM akKlMje WHBECTULHOHUX (OHJOBA TPIXKUILTA HOBL@A, a M[pPOJaBalIUd
KOpPIIOpaTUBHE akKIMje W akuuje ApYrux (oHmOoBa y HUXOBOM BiacHUIUTBY. Ha oBaj HauumH
MHBECTUTOPH Cy BPUIMJIM TpaHCPOpPMALU]y TyrOPOYHE U PEJATUBHO PU3NYHE aKTUBE TPIKUIITA
KanuTaja y KpPaTKOpPOYHY M PENaTUBHO CUTYPHY aKTHBY HOBYAHOT Tpkuiuta. HaBeneno je
pe3yATUPATIO PACTOM akTHBE (DOHAOBA TPXKHINTA HOBLA Koja je 2008. roamHe JOCTUTIIA M3HOC
Behu ox 3,8 OmmonHa nonapa. Ca jemaBameM KpU3e YCIEIUO je MOBPATaK CpecTaBa ca HOBYAHOT
TPKUIITA HA TOTEHIM]aTHO MPOPUTAOUIHM]E TPXKHILITE KalWTalIa, IITO je 3a MOCIEeTUIly NMAaJIo
omajiarke UMOBUHE (DOH/IOBA TPXKUINTA HOBIA, Yuja je BpeaHocT y 2014. rogquau usHocwia 2,7
ounrona nonapa (Investment Company Institute, 2015).

Huckopusuune wuHBecTHIMje (OHIOBA TPXKMIUTA HOBLA Yy BHCOKOKBAJIUTETHY M
BUCOKOJIMKBHJIHY aKTHUBY KpaTKOpOUYHOr jocreha rapaHT Ccy CUTYpHOCTH Yyiaraya M IJIaBHU
pasyior MomyJapHOCTH oOBUX (oHmoBa. I[lopen curypHOCTH KOjy HpYyKajy, aTpakKTHUBHOCT
WHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA TPXKUIITA HOBIIA C€ OTJIEAa U Y MOTYhHOCTH Ja ce akIuoHapuMa, Ha
0a3u BUXOBUX yJIOTa, W3/1ajy YEKOBH M KpEeOUTHE KapTuie. MelyTum, CHTYpHOCT ylarama y
(oHIOBE TPXKWIITAa HOBIA je y CKOpHje BpeMe y JIBa HaBpara JOBEJCHA Yy NMUTame M TO Ha
nouetky 21. Beka u 3a Bpeme kpenutHe kpuze 2007-2009. ronune. Kaga cy ce xkamarHe crore
HOBYAHOI' TPKUINTA HAa MOYETKY HOBOI MHJIEHHjyMa NPHUOIIMKWIEC HYIHM, aKIUOHAapHU (OHII0BA
TP)KUIITAa HOBLA Cy IOYEIM Ja TpHe TyOUTKe, jep Cy TPOLIKOBH I10CIOBama (OHIOBA
Ha/JMalllMBaIM KamaTy oJ uHBecTuuuja. lloBnaueme cpencraBa oOff CTpaHe HMHBECTUTOPA
HaTepasio je (OoHI0BE J1a cMame MPOBU3HU]Y 3a YIpaBJbake UCHoJ 1 Jonapa Mo akuuju, Kako ou
peayKoBaIM TPOIIKOBE TocioBama U orncranu (Rose & Marquis, 2011). HaBeneno yka3syje Ha
BHCOKY OCETJPMBOCT MHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA TPXKHIINTA HOBIIA HAa HUCKE TPXKUIIHE KaMaTHE
cromne. [lap roguna xacHuje, 3a Bpeme kpeautHe kpuse 2007-2009. ronune oOHIOBU TPKHUIITA
HOBIIa CY MCKYCWJIM HEOOMYHO BHUCOK PH3UK JUKBUAHOCTU. lleHa akiuja HajcTapujer ¢onHma
tpxuinta HoBia y CAJl, Reserve Primary Fund-a, je 16. centemOpa 2008. roaune mana ucnof 1
JioJapa KBHUIOBOACTBEHE BpenHocTU. Pemyranuja (oHIOBAa HOBUAHOI TPXKHILTA KAO CUTYPHUX
UHBECTHIMja Ouna je 030MJbHO HapylleHa. 3a CBera Inap JjJaHa WHBECTUTOPH Cy U3 OBE
uHAycTpuje moBykiau Buiie ox 200 munujapau ponapa. Kako OuM moBpaTtuia moBepewme U
ycrocTaBuia cTrabmiHocT, (enepanna Binajaa je 19. cenremOpa 2008. roguHe yBena aTKMBHpakhe
cucTeMa JIpKaBHUX rapaniyja y ciaydajy maga NAV ucnox 0,995 nonapa. I'oguHy nana kacHuje,
18. centemOpa 2009. roawHe, rapaHigje Cy, ycliell jemaBama Kpuie, yKuHyTe (Saunders &
Cornett, 2012).

Hpyra BpcTta wWHBeCTHIMOHHMX (OHAOBA Koja (opmupa mopThOIMO CaCTaBbEH O]
JIYrOpoYHe akTHBe (aKkmMja, oOBe3HMIA, (PUHAHCH]CKUX JIepUBaTa W XUIOTEKapHUX XapTHja Of
BPEIHOCTH) Cy (DOHJIOBH TPIKUINTA KanuTaia. Y nopehemy ca GoHAOBUMA HOBYAHOT TPXKHILTA,
¢oHI0BH TpKUIITA KanuTana Hoce Behu pu3uk U oOehaBajy BummM npuHoc. OCHOBHM IMJbEBU
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ynarama y oBe (onmoBe kpehy ce ox obe3bOehuBama pegoOBHUX M CTAaOWJIHUX MPHUXOJa [0
MOCTU3amba BUCOKUX KATUTATHUX 100MTaKa.

[Ipema kpuTepujyMy HMOCTaBJbEHOT WHBECTHUIIMOHOT 1MJba, Y OKBUPY (DOHIOBA TPIKHUILITA
KamuTajia pasiukyjy ce donmoBu akmnmja (equity funds), dommoBu o6Besnuma (bond funds) u
xubpuaau (ypasHoresxenun) hourmosu (hybrid/balanced funds).

DoHI0BY aKI¥ja MHBECTHUPA]Y MPBEHCTBEHO Y BIIACHUYKE XapTH]j€ OJ1 BPSIHOCTH, UAKO I10
OJUTYIIH TIOPT(OIMO MEHAlIepa MOTY JIpXKaTH M JAY>KHUYKE XapTHje O BPEIHOCTH ca (UKCHUM
npuxogoM. Oko 5% ykynHe aktuBe (oHJa OOMYHO Cy MHCTPYMEHTH TPXKHIITa HOBLA KOjU
00e30el)yjy NMKBHIHOCT HEONMXOIHY 3a eBeHTyalHH OTKyn akiuja (Bodie et al, 2009, 103). V
OKBHUPY (OHJIOBA aKIH]ja Pa3IIUKY]y Ce:

e @onmoBu arpecuBHOr pacra (aggressive growth funds) — ycpeacpehenu cy nHa
MaKCUMHpamhe pacTa KamuTajia, OJHOCHO, OCTH3ame mTOo Beher kamutamHor ToOUTKa,
yCIie/1 4era CpeACTBa YIaxy y aKiyje MajluX HpoIyI3uBHUX mpenyzeha. imManeHTaH um
jé BHCOK pPH3HWK, ald ¥ BUCOK OYECKMBAHH TNPHUHOC. Yiaraun y oBe (OHIOBE Cy
,,ATPECUBHU" MHBECTUTOPH, IpEeTeKHO Miahe ocobe ca HUCKOM oxbojHomhy mpema
PH3HKY.

e donzmosu pacra (growth funds) — Bohenu cy, Takohe, KaUTATHOM ampecHjalKjoM Kao
[JbEM, aJTM UX KapaKTEePHIIE HEIITO HIKH PU3UK U MambH PacT KaluTala, jep CpeicTBa
yliaxy y crabuimHuja npeay3eha cpelnme TpKUIIHE KamuTallM3aluje. 3a pasiuKy O
(OHI0BA arpeCUBHOI pacTa YCMEPEHUX Ha MMOCTU3ake BUCOKHX KAalUTAIHUX TOOUTaKa y
KpaTKOM pPOKY, (DOHIIOBM pacTa TEKE OCTBApUBaKy BHCOKUX KAlUTAIHUX JOOHMTaKa y
JYTOM POKY.

e Jloxomosuu doumosu (income funds) — ycpencpehenn cy Ha mocTuszame BUCOKOT TeKkyher
NpUX0/a, yCIeln 4Yera CpeacTBa yNaxy y akije BEeJIMKUX W YCHemIHWX mpenyseha ca
BUCOKUM JIMBHJICHIAMA.

VY nopehewy ca (oHmoBUMa akiivja, UHBECTUIIMOHE (OHAOBE KOJU CPEICTBA YJIAXy Yy
00BE3HUIIE KapaKTEePHILE Markby PU3UK, &I U HWKH OYeKHBaHU NMPHHOC. OCHOBHM IIWJb yIllarama
y oBe (hoHaoBe jecte o0e30ehuBame peTOBHUX M CTAOMIHUX NPUXO0JA, Y3 3aBUIAHY CUTYPHOCT
ylarawma. YJjaradu cy ,,KOH3€pBaTHUBHHM® MHBECTUTOPHU, MPETEKHO CTapHje 0coOe ca BHUCOKOM
onbojHomthy mpeMa pU3MKy M ONPE3HUM IMPUCTYIIOM Y HHBECTHpamwy. Y OKBHPY (OHJII0Ba
00Be3HHUIIa U3BPLICHA je Jlajba CHeIHjaTn3alHja Ha:

e donjgoBe apkaBHUX oOBe3nuia (government bond funds) — uuBecTHpajy y npskaBHe
OOBE3HUIIE W XUIOTEKapHE 3AJI0KHHUIE TapaHTOBaHE OJl CTpaHe JAp)KaBe. Y MUTamYy Cy
0e3pu3nUHe HUCKOMPUHOCHE XapTHj€ OJ BPEIHOCTH KOj€ 3aJ0BOJhaBajy WHBECTUIIMOHE
npedepeHirje ONpe3HuX HHBECTUTOPA.

o ®onaose myHunmmaiHux oosesnuma (municipal bond funds) — cpencrsa unBecTHpajy ¥
OTIITHHCKE OOBE3HUIIC YUjH XOJIEPH YKHUBA]y HHU3 TOPECKHX OJIAKIIHIA, WIH CY
noTnyHo ociob6ohenu riahama nopesa.

e dong0Be KOMIaHUjCKUX 00Be3HuIa (corporate bond funds) — ymaxy HoBai y o6Be3HuUIIE
npeayseha, Koje cy pu3ndHUje 0/ AP KaBHUX OOBE3HUIIA, AT HOCE U BUIIIH IMOTEHIIN]aJTHA
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npunoc. OBnie ce mpaBu paznuka u3mely QoHmoBa KOju MHBECTHPAjy Y HHUCKOPHU3HYHE

WHBECTUIIMOHE OOBE3HHUIIE BHCOKOI KBamuTeTa M (HOHAOBA KOjU WHBECTHPA]Yy V

BHUCOKOpPU3HUHE ,,junk “ 00BE3HUIIE HUCKOT KBAJIUTETA.

e donnoBe koHBepTHOMIHMX 0OBe3Huia (convertible bond funds) — cpexcrBa ymaxy y
KOHBEPTHOMITHE 00BE3HUIIE, KOj€ Ce O] opel)eHIM yCIIOBUMa MOTY 3aMEHHTH 32 O0MYHE
akuyje npenyseha, koje je Te 0OBE3HUIIE U eMHUTOBAJIO.

[Topen ¢donmoBa aknuja u (oHAOBa OOBE3HMIIA, KAao MOceOHA MoABpcTa (OHIOBA
TPKHUINTA KamuTajga W37Bajajy ce Xuopumau (oHgoBu. XuOpuaHu (HOHIOBH Cy HACTaIH
CHHTE30M KapakTepucTuka ¢oHaoBa akumja W ¢GoHaoBa oOBe3Huna. HaszuBajy ce jomr
YPaBHOTEKECHUM (POHJIOBHMA, jep Y PEIaTUBHO CTAOMIHMM pa3Mepama WHBECTHPA]y y aKluje
oOBe3nunie. OBu (DOHIOBM HOCE yMEpeH PU3MK M yMepeHe crore npuHoca. OCHOBHH IIHJb
ylarama jecTe KOMOMHAIMja KalmuTalHe anpecujanrje, KOjy JTOHOCH MHBECTHUPAE Y aKIuje,
PEIOBHOCTH M CTaOWMIHOCTH MpHUXoja, Kojy obe3belyje mHBecTHpame y oOBesnwmie. [lonBpcre
YPaBHOTEKECHUX (OHJIOBA CY:

e ®onmoBu xuBotHor nukiayca (life-cycle funds) — Tokom mno4eTHMX roaWHa padyyHa
uHBecTUTOpa y HajBehoj Mepu mHBectupajy y akuuje (80 mmu 90%, wim Buie), a 3aTUM
Kako ce NpuOIMkKaBa BpeMe IEH3MOHHCamka IPEeyCMEpaBajy HOBAIl WHBECTHTOpPA Yy
KOH3EpBaTUBHHje WHBECTHIIU]je, momyT oOBe3nnna (Rose & Marquis, 2011).

o ®nexcubuanu pougosu npuxozna (flexible income funds) — 3a pasnuky on cranmapaHUX
ypaBHOTEXKEHUX (OHIOBA KOjU JpKe (PUKCHY KOMOWMHAIM]y aKiuja W OOBE3HHMIIA,
dekcuOmiTH (OHIIOBU TPUXO0JIa TIEPUOJAMYHO MEHA]y FHHUXOBE CTAaOWIIHE pasMmepe y
HaMepHu Ja ,,lo0ee TPIKUIITE.

e dongosu anokanuje aktuBe (asset allocation funds) — Takohe mokymaBajy ma ocTBape
pesyaTtate 00Jb€ O]l MPOCEUHUX TPXKUIITHUX, ATl C€ 3a PazluKy o1 (HIESKCHOMIHUX
dongoBa mpuxona He ycpeacpelyjy Ha TpeHyTHU mpuxoja, Beh Ha yKymaH MNpPHUHOC
(Sharpe et al, 1995, 791).

HaBenena crenujainsanyja ypaBHOTS)KeHHX (OHIOBA HMMa 3a IWJb Jia 3aJ0BOJBH
cnenuduyHe noTpede TOjeIMHAYHMX MHBECTUTOpa M 00e30e1u WM IIHpU  CIEKTap
WHBECTUIIMOHUX MOTYNHOCTH.

1.2.3. CunenujajHu 06,MIM HHBECTHUIMOHUX (POHIOBA

VY pa3BujeHUM TPKUIIHUM €KOHOMHjaMa IOCIyjy CHeUUjaTHu OOJUIM WHBECTULIMOHUX
¢$hoHI0Ba, KOJU TIPE/ICTaBJhajy BaXKHY MHOBAIM]y CErMEeHTa (DMHAHCH)CKOT IMOocpenoBama. Mehy
oBuUM (hOHJIOBUMA MTOCEOHO MecTo 3ay3uMajy xenl Gormosu (hedge funds), pormoBu HekpeHTHHA
(real estate investment trusts — REITS), nmpuBatHu uHBecTuIMOHH (oHAOBU (private equity
funds), nanexcan dponmosu (index funds), opmop ponmosu (offshore funds), cysepenn ponmorn
win (oHmoBu cyBepeHor OorarctBa (Sovereign funds/sovereign wealth funds), erwuku wm
cormjanHo oxroBopuu Goumosu (ethical funds/socially responsible funds), ymernuuku
uHBecTuimonu ¢ouaoBu (art investment funds) u myntu dhounoBu win Gougosu dpongosa (Multi
funds/funds of funds).
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Xen (QoHAOBU Cy cnabo peryiucaHd WHBECTHLMOHUM MEXaHH3MH YAPYXKEHOT KaruTalia
KOje KapaKTepHlle HETPAHCHAPEHTHO MOCIOBakE, BHCOK HUBO (DMHAHCHJCKOT JIEBEPHIA U
arpecuBHO YNPaBJbakh€ PU3WYHUM NOPTPONIMOM y LUIbY TeHEpHCamka BUCOKHUX IPHUHOCA.
Oprann3oBaHu Cy Kao MpHUBaTHa MapTHEPCTBA KOja MPO/Iajy aKIMje OrpaHHYCHOM Opojy Ooratux
MHBECTUTOpPA CHOPEMHHUX Ja, Yy OYEKHMBalby BHUCOKUX MPHHOCA, TOJHECY  PHU3HK
HeANBEPCU(UKOBAHUX U BUCOKO JIEBEPHUIIOBAHUX yJlarama. 3a pa3jiuKy O]l CHAKHO PEryIHMCaHuX
OTBOPECHHMX WHBECTHIIMOHHMX (DOHIOBA KOJU IMPYKA]y YCIYre MIMPOKO] MHBECTHUIIMOHO] JaBHOCTH,
xell (OHOBU Cy YCMEpPEHHU Ha CO(UCTHUIMpPAHE MHBECTHUTOPE, 32 KOje C€ MPETIIOCTaBba Ja Cy
no0po uH(pOpPMHUCAHM M CBECHH pHU3MKa Yyllarama, M CTOra HUCY NpPEIMET EeKCTCH3UBHE
perynamuje. OncycTBo crpore peryinarue oMoryhasa ynorpe0y HIMPOKOT CHEKTpa arpecUBHUX
CTpaTeruja, TeXHUKAa U MHCTPYMEHTA TProBama Kao IITO Cy Mpojaja Ha KpaTKo, KYyNMOBHHA Ha
MapruHy, apOUTpaXka, TPrOBUHA (PMHAHCHjCKUM JE€pUBAaTUMa U CIl., a CBE Yy LUJbYy OCTBAPCHA
HATIPOCEUHUX MPUHOCA.

[ToceGHOCT xen GoHI0Ba, Y OJHOCY HA MPETXOAHO OMHCAHE KOJEKTUBHE MHBECTHIIMOHE
MEXaHHM3ME, Orjiefla C€ M y BHCHHM 3aXTEBAaHOT HMHHIIMJATHOT yjarama, Kao U CTPYKTYpHU
MPOBU3HjE 3a YIpaBJbamke. 3aXTeBaHa WHHULIMjaldHa ynarama uzHoce oa 100.000 monmapa, 10 yak
MUWJIHOH Jojiapa u Bumie. C apyre cTpaHe, MpoBH3Hja 3a YIpaBJbamke KOjy 100ujajy mopTdoro
MeHalepu ce cacrtoju He camo oxa ¢ukcHor aena (fixed fee), koju ce pauyHa ka0 (HUKCHH
MPOIEHAT O TPXKUIITHE BPEAHOCTH AKTHBE KOjOM YIIpaBJhajy, Beh W O] TOJCTHUIAJHOT Jeia
(incentive/performance fee) koju 3aBucu o1 ocTBapernx mepdopmancu.®

HaszuB xey ¢GoHIOBM MMOTHYE OJf XEMHra KOju OBH (DOHAOBU BpIIE CUMYITAaHUM
3ay3uMameM Jyre U KpaTtke no3uiuje y oapeheHoj Bpctu xaptuja on Bpennoctu. [lpumepa paau,
xel (OHJI MOXKe 3ay3eTd AYTY MO3UIH]Y Y jelHUM OOBe3HHIIaMa O4eKyjyhu pact mUXOBeE LieHe,
y3 UCTOBpPEMEHY MPOJ1ajy Ha KPAaTKO APYrHMX 0OBE3HMIA. YKOJIUKO IIeHe 0OBE3HMIIA HA TPXKUILTY
nopacty xey ¢ona he ocTBapuTu J0OMTAaK MO OCHOBY OOBE3HMIIA KOj€ je KYIHO, OJHOCHO,
ryOuTaK Mo OCHOBY OOBE3HHIIA KOje je mpoaao Ha KpaTko. ®ona he mpodutupat yKoIuKo je
no0uTaK Mo MPBOM OCHOBY Behu o ryOuTka mo Apyrom ocHoBy. OOpHYTO, YKOJHMKO C€ II€HE
oOBe3HMIIa HAa TPXKUIITY cMame, QoHa he mpodutupatH yKOJIMKO je JOOUTaK OCTBApEeH IO
OCHOBY Tpojiaje OOBe3HHMIa Ha KpaTko Behu o ryOMTKa OCTBApeHOI MO OCHOBY KYIOBHHE
oOBezHuna. Ha oBaj HaumH Xey (hOHJ, HE3aBHCHO OJ IpaBlla MPOMEHE LieHa, CUMYJITaHUM
3ay3UMameM Jyre M KpaTke Mo3ulKje y 0OBe3HUIIaMa, MUHUMU3UPa PU3UK U OCTBApYje 3aITUTY
unBectuTopa (Saunders & Cornett, 2012).

Xen GoHI0BU Cy BpXyHall MOMYJApHOCTH OCTBAPUIIM JieBeieceTux roauna 20. Beka, Kkajaa
Cy MPUHOCH HAKOH MpoBu3Hja u3Hocuian Buuie ox 40%. Mehytum, aTpakTUBHOCT 0BUX (OHI0BA
je yOp30 HaKOH Tora JOBE/ICHa y MUTamke Kajua je jenaH oj HajBehux amepuukux xenyl (GoHI0Ba,
Long-Term Capital Management (LTCM), ymano m0XKuBeO KoJjarc, KOjH je HIaK CIpeueH
uHTepBeHnrjom denepanHux pesepu. Y caBpeMeHO 100a xey (OHIOBH MPEACTaBIba]y CHAKHE
¢uHaHCHjCKE TOCPEeIHUKE KOjU YIpaBibajy OuiavoHMMa Jonapa aktuBe. Ilpema Saunders u

% ®ukcan neo npoBusuje ce obmuano kpehe ox 1,5% mo 2% TpkuiiHe BpeTHOCTH akTHBE (OHIA, TOK MOJCTULAjHH
JIeo y mpoceKy n3Hocu oko 20% octapenor npunoca pouzaa (Saunders & Cornett, 2012, 549).
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Cornett (2012), y amepuyKkoj HHAYCTPHjH UHBeCTUIIMOHUX (oHI0Ba 2010. TOAMHE MOCIOBAJIO je
Butie oz 10.000 xeyr hoHmoBa ca UMOBHHOM BpeaHOM 1,77 OunroHa jonapa.

Jlanac cy 3aXTeBM 3a €KCTEH3UBHH]OM DPETYJIaTUBOM OBE OOJIACTH CBE IIACHHjH, IITO CE
IpUIIKCYje HeycliecuMa IMOjeAMHUX Xell (OHII0Ba, HUXOBO] YJIO3U Yy HMOTIHUPUBAKY aKTyellHEe
Kpu3e u cBe yemhum 310ynorpedama ol CTpaHe HUXOBUX MeHayepa. Mako xey ¢hoHI0BU HHUCY
MMaJii 3Ha4YajHU]y yJIOTY Y HHHIIUpaky KpeauTHe Kpuse, Oyayhu na je cenremOpa 2007. rogune
camMo O0KO 5% HHXOBEe aKTHBE OMJI0O MHBECTUPAHO y XapTuje obOe30eheHe XUIMOTEKOM, OHU Cy
UMaK JonpuHenr BosaTWiHOCTH y 2008. ToauHM TpaHCaKIHjama KpaTKe Mpojaje U MacHUBHE
npoJiaje aKiyja ycien cMamera JieBepuya u ormiara (Saunders & Cornett, 2012, 55).

VY caBpemeHo no0a cBe Behy momynapHocT Oenexe (OHIOBH HEKPETHHHA KOjH BpIIE
arperaiyjy KamnuTaja II0jeIMHAYHUX ¥ WHCTUTYIUOHAIHUX HWHBECTUTOpA, a 3aTUM TaKo
yIpYyKE€Ha CpPEe/ICTBA HHBECTHPA]y Y HEKPETHUHE, XHIIOTEKapHE KPEIUTE U XUIOTEKapHE XapTHje
on BpenHoctu. IlojaBy u mocioBame oBux (onmoBa y CAJl omoryhuo je amepuuku 3akoH O
doumosuma HexperHuna (Real Estate Investment Trust Act) u3z 1960. roaune. 3aKOHOIABCTBO
KOj€ peryJuiiie MmocioBame GOHI0BAa HEKPETHUHA CIIMYHO aMEPUUKOM, JOHETO j€ JIECeTaK roJnHa
kacHuje Ha HoBom 3enanay, y Xonanauju u y AycTpajiuju, JOK je Yy OCTaJIlM JIeJIOBUMa CBETa
yBohewe oBuX (DOHIIOBA CIIPOBEACHO TEK JeBereceTux roamHa 20. BeKa M MOYETKOM HOBOT
MWIEHHjyMa. JejaH o1 KJIbYYHHX Pasiora OJJIOKEHOT yBohema (hOHI0BA HEKPETHUHA Y MHOTHM
€KOHOMCKHM CHa)KHUM JIp>KaBaMa CBETa JIS)KH Yy MPOIECHEeH0] MoryhHocTH m30eraBama riahama
nopesa 1 MOBE3aHUM 3J10yIoTpedama.

OcHOBHE TpPETHOCTH HHBECTHpama CpelacTaBa y (OHIOBE HEKPETHMHA Ca acleKTa
WHBECTUTOpA CY JIMKBUIHOCT, CUTYPHOCT U MPO(PUTAOMIHOCT ynarama. JIMKBUAHOCT yrarama
npoucTrde U3 MoryhHocTu penatuBHoO Op3e npojaje akuuja oBUxX (OHI0BA Ha Oep3H, 3a pa3iuKy
0/l HEeKpEeTHWHA 4Hja Mpojaja 3axTeBa BpeMe.’’ CHIYPHOCT je OJyBeK OWa OUTHKA yIarama y
HEKPETHHHE, KOja je IMyTeM AuBepcuuKaIyje yaarama (yaarame y pa3inuuTe BpcTe reorpadcku
yIaJbeHUX HEKPEeTHHHA) W 3aXTeBaHE TPAaHCIAPEHTHOCTH Yyjarama JoJaTHO noBehaHa 3a
MHBECTUTOpPE KOjU MOBEpaBajy cBoja cpeiacTBa (onaoBuMa HekperHuHa. Ha kpajy, y mpuior
MpoPUTAOMIIHOCTH yJarama TOBOPH 3aKOHCKa ojpenda Ja OBH (POHIIOBU y TOKY TOJWHE MOpPajy
na ucmiare HajmMambe 90% omope3uBOr Npuxoja CBOJUM aKIMOHapuma. McnymemeM oBe
3aKOHCKe o/ipesioe (OHI0BH HEKPETHHHA OCTBApYjy MpaBo Ha ocioboheme o1 mopesa Ha JOOUT.
JlonaTHU YCJIOBU KOjU MOpajy OUTH HCHyHeHH na 0u ce oapehenu ¢GoHI KiIacupUKOBAO Kao
¢ong HekperHuHa cy (NAREIT, 2016): 1) ¢donnom ynpasibajy JUPEKTOPH MM MOBEPEHHUIH, A
ErOBe aKIMje Cy MpEeHOCHBE, 2) MUHUMAIHU Opoj akiuoHapa (oHIA je CTO, IPU YeMy IeT
HajBehux akmumonapa mory Owtm BiaacHuu HajBumie 50% akmuja (bOH}IaSS, 3) mHajmame 75%
YKYITHUX TpuXxoaa (oHAa MOpa TOTHIATH OJ PEHTHpama W Ipojaje HEKPEeTHHHA, Kao U Of
KamaTa Ha XUIOTEeKapHe Kpeaute, 4) HajMame 75% yKymHe aKTHBE MOpa OWTH MHBECTHPAHO Yy

%7 HapesieHa IpeIHOCT He BAXKH 3a PEIATHBHO My TpyIy GOHIO0BA HEKPETHIHHA YHjUM aKIHjaMa Ce He TPryje jaBHO
Ha Oep3H.

% V uMby HCIyHEHa HABEJCHOT YCIOBA MHOTH (OHIOBH HEKPETHHHA HE J03BOJbABA]Y IOjeIHHAYHIM
aKkIMoHapvMa Ja rnocenyjy Buiie on 9,8% axmuja Goxpa.
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HeKpeTHHHE U 5) (oug He cme mocemoBaTu Buimie ox 10% akmuja ca mpaBOM Tlaca HEKOT
npenyseha.

YobuuajeHa nojena GpoHA0BAa HEKPETHUHA j€ Ha BiacHUYKE (OHIOBE HEKpeTHHHA (equity
REITs), xumorexkapue ¢ongoBe HekperHuHa (mortgage REITS) u xubpumne ¢oHmose
nekpernuna (hybrid REITS). BaacHuuku (OHIOBM HEKpETHMHA Cy AWPEKTHH BIIACHHIIN
HekpetHuHa. OHU ympaBJhajy HEKpETHMHaMa Kao JIeJoM CcBOor moprdoivja, a 3ay3Bpar
HEKpPEeTHUHE MM JoHoce npuxon. C apyre cTpaHe, XUIOTEKapHH (DOHIIOBH HEKPETHUHA HHUCY
BJIACHUIIM M HE YIpaBjbajy HEKpeTHWHama, Beh MmyTeM XHUIOTeKapHUX KpeauTa (puHaHCHpaAjy
BJIACHUKE HEKpEeTHHWHA. BakHa KapakTepucTHKa OBUX (POHIOBA j€ BHCOK HHMBO 33TyKCHOCTH,
OTHOCHO, BHCOK (HUHAHCHjcKH JeBepull. KoHauHOo, KOMOMHAIMjOM KapaKTEpUCTUKA U
MHBECTUILMOHUX CTPATEruja BIACHUYKUX U XUIOTeKapHUX (poHI0Ba HacTajy XHOpHIHU (HOHIOBU
HEKPETHUHA.

Mehy nperxogHo HaBeqeHUMM BpcTamMa (hOHAOBAa HEKpETHHHA, HAjOpOjHUjU (OHIOBU U
doHIOBM ca HajBehOM TPXKHUIIHOM KaNHWTaTU3allMjOM Cy BIACHHUYKH (DOHIAOBH HEKPETHHHA.
Awmepruko Hammonanuo ynpyxeme ¢onnoBa nekpernuna (National Association of Real Estate
Investment Trusts — NAREIT) Bpmu gamy knacudukaiujy BIaCHUYKUX (DOHIAOBA HEKPETHHHA
nonazehu o BpcTe MMOBHMHE Y KOjy GOHI yinaxke HoBall. M3aBajajy ce BiacHWYKH (HOHIOBU
HEKPETHUHA CIEIHjaJM30BaHu 3a KY[TOBHHY U yIIPaBJbambe:

e nocioBHUM npoctopuma (office REITS),

e wuHIYyCTpHjcKuM moctpojerbuma (industrial REITS),

e Masionpoaajuum odjexktuma (retail REITS),

e xotesnckuM objektuma (lodging REITS),

e crambenuMm obOjektuma (residential REITS),

e 1mymckuM OorarctBoMm (timberland REITS),

e ycraHOBaMa 3a npyxarbe 3apaBctBere Here (health care REITS),

e CKJIQJMIITAMA U Maraimackum npocropuma (Self-storage REITS),

e uHAycTpHjcKoM HHPppacTpykTypom (infrastructure REITS),

e KOMOHMHAIIMJOM NPETXOJAHO HaBEIEHHUX oO0jeKaTa, YCTaHOBA, IPOCTOpA U TMOCTPOjeHa
(diversified REITS).

Jpyra 3HauajHa mojena (oHmOBa HEKpPETHHWHA je Ha (OHIOBE HEKPETHHHA UYHUJUM Ce
aknujama jaBHo Tpryje (publicly traded REITS) u QonmoBe HekpeHTHHA uMje akiuje HUCY
npenmer jaBHe TprouHe (non-traded REITS). Behwuna (ongoBa HeKpeTHHHA MpUMaaa IMPBOJ
rpynu GOHIOBA, a KA0 BaKHU HeJocTaly (OHI0BA HEKPETHUHA YHje aKIMje HUCY MPEAMET jaBHE
TproBuHe u3aBajajy ce (SEC, 2011):

e Mama JTUKBUIHOCT — aKlMje OBUX (DOHJIOBA c€ HE MOTY YHOBUMTH Op30M MpPOAajoM Ha
6ep3u. Mako mocroju mporpam OTKyNa aklyja, MHBECTUTOPU Cy uyecTo npuHyheHu na
YyeKajy Ha MPWINB HOBIA U TIO JEceT TOJAMHA, CBE JJOK KOMITaHW]ja HE OATYYH J1a YKJbYUH
CBOj€ aKIMje Ha JIMCTHHT Oep3e WU J1a JMKBHIMpaA CBOjy MMOBUHY. HaBenena omyka je
JTUCKPEIIMOHO TIpaBo (PoHa.

144



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

e HerpaHncapeHTHa BpPETHOCT aKIMja — 3a PA3IMKy OJf YBEK JOCTYIHE TPKHUIIHE IIEHE
aknuja (oHI0Ba YMjUM Ce€ aKIMjaMa jaBHO Tpryje Ha Oep3u, apyra rpymna (poHaoBa BpIId
IPOLIEHY BPETHOCTH CBOjUX aKI{ja TEK OCAMHAECT MECCIM HAKOH 3aBpIICHE MOHYZE
akuyja. [locmarpano U3 yria MHBECTHUTOpPA KOjU Cy Mel)y mpBUMa KyNWIN akKLUje, MOTY
npohu ¥ roguHe 0K HE Ca3Hajy BPEIHOCT aKIfja y ’bUXOBOM IOCETY.

e [loreHnujanHu cykoOu mHTEpeca — (POHIOBU YHje aKIMje HUCY MPEAMET jaBHE TPrOBUHE
HEMajy COIICTBEHE 3arocjeHe, a yNpaB/balkbeé OBUM (OHIO0BHMMA MOBepeHO je Tpehoj
cTpanu (exkcTtepHoM MeHanepy). Ha oBaj HaumH mnoBehana je BepoBaTtHoha cyko0a
UHTEpeca, jep EKCTepHU MeHajep MOXKE HCTOBPEMEHO YIPaBJbaTH KOHKYPEHTCKHM
¢oHOBMMA MM TMaK MOCTYMATH y CYNPOTHOCTH ca MHTEepecuMa akmuoHapa. [Ipumepa
pajy, eKCTEPHU MEHAalep MOXKe U3BPILIMTH aKBU3HULU]Y (OH/IA KOjH JIOLIE TOCITyje Y IIHIbY
3apaze Behe npoBu3mMje Kao MpoIeHTa 0/ YKyITHE UMOBHHE KOjOM YIIPaBJba.

C npyre ctpaHe, GOHIOBH HEKPETHHHA YMJUM aKIHjamMa ce JaBHO HE Tpryje mpyxajy u
oJpeheHe MpeaHOCTH CBOjUM HMHBECTUTOPHMMA IIOIYT PEJaTUBHO BUIIMX MpHUXoaa y (opmu
TUBUICHIN U YUEHCHUIIC J1a, HACYNPOT (POHJIOBMMA YHjUM CE aKI[djamMa jaBHO Tpryje Ha Oepsw,
HUCY H3JI0KEHH TP)KUIIHOj BoJIaTHIIHOCTH. HaBenmene mpemHoctu o06e30elyjy omcraHak u
OTIPaBJIaBajy MOCTOjabe OBE BpCTE (POHJIOBA.

Tpeha monena ¢onmoBa HekpeTHHHA je Ha (OHIIOBE Ca OTPAHUYCHHM BEKOM Tpajarba
(finite-life REITS) u ¢bonnoBe ca HeorpaHnueHUM BekoM Tpajama (unfinite-life REITS). ®onnoBu
ca OrpaHMYCHUM BEKOM Tpajarma Cy HACTaJIH Kao OJrOBOp Ha KPUTHUKY MHBECTHTOpA 1A je IeHa
akuja (oHI0Ba HEKPETHHHA onpelheHa BUIIE HUXOBUM TPEHYTHHM M OUYCKHMBAHUM NPHUXOAMMA
(KanmuTaIM3alujoM OUYEKMBAHUX IUBHJICHIN), HETO BpeAHOMINY CaMUX HEKpPETHHHA y TOCEIy
¢onna. Hakon ucrteka yHampen AepUHUCAHOT pOKa Tpajamba, MMOBHMHA OBUX (hoHIOBa ce
JMKBUAMpPA U pacronesbyje aknuoHapuma. Mmak, Behnna nanammux (GoHIOBAa HEKpETHHHA Cy
(OHI0BU Ca HEOTPAaHUUYEHUM BEKOM Tpajama.

Mebhy cnenujanHuM oOIMIMMa WHBECTHUIIMOHUX (DOHAOBA MOCEOHO MECTO 3ay3UMajy
NPUBAaTHU WHBECTUIIMOHU (DOHIOBH, KOjH CBOjUM HETPAHCIAPEHTHUM ITOCIOBAEM, arPECHBHUM
ylpaBJbakbeM MOPTPOIMOM M BHCOKMM HHMBOOM (PMHAHCHjCKOT JieBepuya mnozcehajy Ha xel
¢doHIOBE, aMM Cy, UMaK, Mambe PU3MYHU Of HuX. OOMYHO Cy OpraHM30BaHM Kao INpHBaTHA
NapTHEPCTBa WJIM JPYIITBA Ca OFPAaHUYEHOM OATOBOPHOINNY, a HUXOB BEK Tpajamba je 4YecTo
OrpaHuYeH M 0OMYHO M3HOCH JeceT roauHa. Ha3upajy ce joum u npodecuoHanHuM (OHIOBHMA,
Jep cy BUXOBHU WIAHOBH YTJIaBHOM NMPO(PECHOHATHU HHBECTUTOPHU U OOTaTH MOjEIUHIIH.

[TpuBaTHM WHBECTHIIMOHW (OHIOBU TIPEJCTaBIbajy BakaH HM3BOP CPEICTaBa MalUM H
CpelmUM, HEIOBOJFHO pAa3BUjEHHMM W YECTO TEK OCHOBAaHMM TIPUBAaTHUM mpexy3ehuma.
HenoBosbHO pasBujeHuM mnpeayzehuma KamuTan je MpeKko MoTpedaH 3a pPecTpyKTypHpame U
nojau3ame nNpouTabUIHOCTH, @ TEK OCHOBAHUM Ipeny3ehnma 3a peanusainjy ycBojeHOT OU3HHC
wiaHa. OBa mpexyseha HHCY JuMCTHpaHa Ha Oep3u W CaMUM THM HEMAjy MPUCTYN TPXKHUILITY
KanmuTajga Kao jelHOM oJ wu3Bopa (uHaHcupama. KpeauTHe HMHCTUTYIHMje Kao Jpyru
TpaaUIMOHATHU M3BOpP CpeACTaBa, yciea BHUCOKOT pU3MKa, HUCY CHpEeMHE Ja 0J100pe KpeauTe
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TakBUM mnpexaysehuma. Crora, jacHO je Ja Cy MM INPHBATHU HMHBECTHIIMOHH (DOHIIOBH YECTO
jeIHa HaJa ¥ YTOYHIIITE.

VY OKBHpY NpUBAaTHUX HHBECTUIIMOHHX (OHIOBA H3/Bajajy ce (OHIOBU MPEAYy3E€THOT
(pu3uunor) kanurtaia (venture capital funds), donmosu kpemurne kynosune (leveraged buyout
funds), ponmoBu MemoBuTor GuHancupama (mezzanine funds) u ¢GonmoOBH CrielUjaTHUX HaAMEHA
(special situation funds). ®ong0BH Ipeay3eTHOT KalMTajda HHBECTHPAjy CPEACTBA Y PU3UYHA U
TEeK OCHOBaHa mpeny3eha, 0OMYHO 3aCHOBaHA Ha BHCOKHMM TEXHOJIOTHjaMa, Koja MMajy JA00py
NOCJIOBHY WJejy M TepCHeKTHBY 3a pa3Boj. Behmna oBux mpemy3eha MOXUBH Kpax, add U
penaTHUBHO Majk Opoj YCHEIIHUX JOHOCH 3HauyajaH Mpuxo/ GOHIOBUMA MPETy3eTHOT KamuTama.

Tokom cBor Tpajama (OHIOBH MPENY3ETHOT KalKTalla Mpoja3e Kpo3 MeT pa3BojHUX (asza
(Anson et al, 2011):

o Ilpukymbame” HOBYAHUX CPEICTaBa — WHBECTUTOPH IMOTIHUCYjy CHOpPa3yM KOJHUM Ce
o0aBe3yjy [1a M3BpIIE yilarama HOBYAHHUX CpeACTaBa y (hOHA mpemy3eTHOr KamuTama.
Baxwo je ucrahu na cy y oBoj (ha3u HoB4UaHa CpeCTBa ONpeiesbeHa, aau He U yiuiaheHa.
Ornucana dasa, 1Mo mpaBuiIy, TPaje oJ1 MIeCT MECEIH JI0 TOIUHY JlaHa.

e lnentudukoBame TeK OCHOBaHUX Mpeay3eha Kao MOTEHIMjaTHUX WHBECTUIN]a, aHAIH3a
MOCJIOBama OBUX Ipeny3eha u BUXOBUX OM3HUC IJIAHOBA, KAa0 U Je(UHHCAKHE MOMEHTA
pojiaje CBaKor OJ1 BUX — TOKOM oBe (haze (OHJ MpPeay3eTHOT KaluTajia He OCTBapyje
npodut, Beh HANMPOTUB TPIU T'YOUTKE YCIEA HCIUIATE TOAMIIIE MPOBU3WjE MEHALEPY
¢donna koja msHocu on 1% 1o 3,5% BpeAHOCTH ONpENe/bEHOT KalHuTaja OJf CTPaHe
uHBectutopa. OBa (haza mouwme O TPEHYTKAa 3arBapama (DOHIA 32 WHBECTUTOPE U
0OWYHO Tpaje J0 MPBUX MET FOJJMHA MOCIOBamka GoH/a.

e luBecTupame OINpeesbeHOT U MPUKYIJBEHOT KamuTajia — y oBoj (da3u MeHayep ¢GoHma
Ipey3eTHOT KaluTala Hajiipe onpesiebyje U3HOCE KaluTaia 3a CBaKo IMOjeAMHAYHO TeK
ocHOBaHO mipenysehe u oapehyje BpcTy uHBectunuje (0OOMUHE akiuje, npedepeHinjanHe
aKiyje, KOHBepTHOMIHE 00Be3HHIE U CI1.). MeHayep ¢poHa NOTOM HO3MBa HHBECTUTOPE
Ja wu3Bplie yruiaty oOehaHuX cpeacTaBa Koja ce 3aTMUM HWHBECTHUPA]y Y H3abpaHa
npenayzeha. Tokom oBe daze ¢oHA Tpemy3eTHOr KamuTala HacTaB/ba Ja MOJAHOCU
ryouTke.

e MOHUTOPHHT U YHOpaBjbamke MopTdoaroM mnpeny3eha — meHayep ¢GoHAa Npeay3eTHOT
KaluTajga TpUMEmYje aKTUBHY CTpaTerujy yhpasjbama nopTdonnom mnpenyseha,
nocraBjba (PUHAHCHjCKE LMJbeBE Npenys3eha, ectabnupa kaHane AUCTPUOYILMje HOBHUX
NPOM3BOJIa, 3aI0NJbaBa M OTITYINTAa TJaBHe MeHayepe mpemy3eha urn. Tokom oBe daze
dboH mpeny3eTHOr KamuTana ocTBapyje NpoduT, OJHOCHO, O€NeXHu MO3UTUBHY HETO
BpenHocT akTuBe. OmucaHa (as3a oOyxBaTa NepUOJ HAKOH MHBECTHUPAa KaluTana |
Tpaje CKOpO J0 CaMor Kpaja *KHBOTHOT Beka (hoHa.

e VYoupame npodura u JIUMKBUAanuja GoHga — MeHayep (oHAa MPEay3e€THOT KamuTaia
npojaje cee noprdonuje y noceny ¢onna. OBa asza ce 3aBpuiaBa ramemeM QoHAA, a
MeHayep ¢oHaa mopen (HUKCHE NPOBHU3Mje 3a yHpaBibame 3apaljyje ¥ MOACTHLAJHY
pOBU3HjYy Koja 06uyHO u3Hocu 20% octBapeHor npoduta GoHa.
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Omnwucane ¢ase pas3Boja (oHAa Mpeay3eTHOr KamuTajda TpapuuKd ce MpPEeICTaBbajy
nomohy J- kpuse (J-CUrve):

r 3

NAV

I hasa

0
v rybuTaK

[
L

1 2 3 4 3 & 7 g 9 10 roguue

Cauxka 1.2.3.1. Pa3Bojue aze Gonaa npeay3eTHOT KanurTaia

Hzeop: Anson et al, 2011, 29

I'paduuku mpuka3 moTBplyje MPEeTXOqHO U3HETY Te3y Ja (GoHa Mpeay3eTHOT KamuTana y
MOYETHUM I'OJIJMHaMa MOCIOBaka TPIHU I'yOUTKE, HAKOH Yera cleu youpame npoduTa npoaajoM
ylena y ycrnemHuM mnpeny3ehuma u Ha kpajy rameme Gonaa. Huje Temko 3ak/byduTH Jja oBa
BpCTa MHBECTUIIMOHOT (pOHIA OJroBapa camoO CTPIJbUBUM HMHBECTUTOPHMA OPHUJEHTHCAHUM Ha
JYTH POK.

Jpyra BpcTa mpuBaTHUX WHBECTULMOHUX (POHAOBa Ccy (POHIOBH KpPEAUTHE KYNOBHUHE,
KOJU y3 MOMOh ekcTepHOr (MHaHCUpama KyMyjy MpHUBaTHa npenyseha, pecTpykTypupajy ux u
MpoJ1ajy MO BHUIIO] IEHU. 3a pas3nuKy oj (HOHI0Ba MPEAY3€THOT KamuTalla, KOju UHBECTUPA]Y Y
TEK OCHOBaHa Ipeny3eha U 0OMYHO CTUYY MambUHCKH Y/E€0 y BIACHUIITBY, (POH/IOBU KPEIAUTHE
KYIOBUHE YJlaXy KamuTan y 3peina mnpeayseha ca CHa)KHOM IMO3UIMjOM Ha TPXKMIUTY U MOCTajy
BJIACHUIM BehuHCKOT nakeTa akiuja. OBu (GOHIOBU YHOTPeOOM 3HAYajHOT M3HOCA M03ajMIBEHUX
CpezcTaBa BplIe Mpey3uMarme MPUBATHUX Npeay3eha urja akTUBa MOTOM CIYXKH Kao KoJjaTepal
3a y3ete 3ajmoBe. [Ipey3sumame npenyseha ce Bpim ca nusbeM yHanpehema bUX0OBE ONepaTHBHE
e(UKacCHOCTH, (UHAHCHU]CKE CTPYKTYpE M TP)KUIIHE BPEIHOCTH, IITO HAKOH M3BpLICHE Mpojaje
3a Kpajibu pe3yaTaT uMa pact npohuTabuiIHOCTH (HOHI0BA KPEAUTHE KYTIOBUHE.

@DOHI0BM MEMIOBUTOr (pUHAaHCHpama, Kao Tpeha BpcTa MPUBATHUX HMHBECTULIMOHUX
¢doHI0Ba, MHBECTUPA]Yy y MpHUBaTHA Npeay3eha kojuma je KamuTaja nmoTpedaH Ha KpaTKo BpeMe
Kako OM mpeOpoaAniIM MOCIOBHE MpobiemMe, BpeMEHCKU Nepuol u3Mel)y nBa puHaHCHUpama WIn
BPEMEHCKHU IepHoA A0 H3lacka Ha Oep3y. HajObosbm mpuMepu MemoBHUTOr (PUHAHCHpama Cy
KOHBEpTHUOWIHU U cyOopauHUpaHu 1yr. KoHBepTHOMIHU JyT je AYrOBHM MHCTPYMEHT KOjU ce
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MOYKE€ KOHBEPTOBATH Y aKIMjCKU KaUTaJ 10 yHANpe oJpeheHoj neHu, 10K CyOOpIMHUPaHH IyT
Mpe/ICTaB/ba KATETOPHjy JyTa YHju je MPUOPUTET OTILIATE Yy CIIydajy credaja ,,Miaahu® ox apyrux
kareropuja ayra (Ritter et al, 2004).

[Tocnenma BpcTa NPUBATHUX WHBECTHLIMOHUX (OHAOBA Cy (OHIOBU CIEIHjaTHUAX
HameHa. Y OKBHPY OBHMX (OHI0Ba pa3niuKyjy ce ¢onmoBu 3a mnpemyseha y kpusu (distressed
funds), donmosu donmosa (funds-of-funds), cexyumapuu poumosu (secondary funds) u ocramu
dongoBu cnenujannux Hamena (other special situation funds). ®onmoBu 3a npeayseha y kpusu
ynaxy y mpexayseha koja mocnyjy ca Temkohama M Koja Cy mpen credajem, 300r dera ce y
¢duHaHCHjCKO] ITUTEpaTypH Ha3uBajy GoHI0BH ,JtemmHapu’. OBu (HOHIOBH NPOPUTHPA]Y KAKO Y
ClIy4ajy omopaBka mpemy3eha, Tako W y clydajy JHKBHIUpama HBUXoBe MMoBHHE. DOHIOBH
¢doHIOBa cpeacTBa ynaxy y Apyre NpUBaTHE MHBECTUIMOHE (DOHIOBE, Tako Ja ce W3 yria
WHBECTUTOPA HUXOBA KJbydHA MPEIHOCT OIJIe/Ia Y BHIIECTPYKO] nquBepcudukanuju moprdomja.
CekyHnapHu ()OHIOBM Cy NPUBATHU MHBECTHLHMOHM (DOHIOBM KOjU HMHBECTHPAjy y mocTojeha
yuenrha OrpaHUYeHUX NapTHEpa y APYruM mpuBaTHUM (oHIoBHMMA. Ha OBaj HAaUMH CEKyHIapHU
doHIOBU oOCTBapyjy OpojHE MpeAHOCTH NOomyT Kpaher HWHBECTUIMOHOT IEpuoja, yOp3aHOr
CTHIIaka NMPUHOCA HA MHBECTHPAHM KaIUTajl, n30eraBama ryOuTaka KapaKTepPUCTUYHHX 32 MPBE
TOJIMHE TIOCJIOBarkba MPUBATHOI MHBECTUIMOHOT (DOHIA M CMambemha PU3MKa WHBECTHpama Ha
cieno. [locnenma MpeaHOCT je pe3yiTaT YHICHUIE Jla Cy NMPUBATHA MHBECTHIIMOHH (DOHIOBU
Beh m3BpIIMIN M300p M MHBECTUPATIH Y oJabpaHa mpuBaTHa mpeay3eha, Tako 1a je CeKyHIapHUM
¢doHIOBMMA CTPYKTYpa MHBECTUIMOHOT TOpTdonnja yHanpes mo3Hata. KoHauHo, 1o octaimm
(GOHIOBHMA CIICIUjAIHUX HAMEHA IMOJApa3yMeBajy C€ NMPUBATHU WHBECTUIMOHU (OHIOBU UHUjU
CHClMjalHA TpeIMEeT HHBECTUPama HUje oO0yxBahieH NpPeTXOAHO HAaBEICHHM IOABPCTaMa
dboHI0Ba CcTIelIMjaTHUX HAMEHA.

VY caBpeMEHOM OKpyXelmy CBE IMONyJapHUjU OOJMK HHBECTHMLHOHHUX (oHIOBA Cy
uHaekcHn QoumoBu. MuaexcHu ¢oumoBu dopMupajy mopThOIHo cacTaBJbeH O] XapTHja O]l
BPEIHOCTH KOjeé YWHE HEKH OJ Oep3aHCKUX HHJAEKca. Yuemhe MOjeIUMHAYHUX XapTHja y
noptdonujy ¢hoHAa Cpa3MEPHO je BUXOBOM yuenihy y ogabpanom O6ep3aHckoM uHIekcy. bynyhu
Jla CTPYKTypa nopTdoinja HHACKCHUX (POHI0OBA OJroBapa CTPYKTYpH Oep3aHCKOT MHJIEKCA, HUJjE
TEIIKO 3aKJbYUYUTH Jla CTONE INpUHOCAa OBUX (POHAOBA OJroBapajy MPOCEYHUM TPHKHUIIHUM
cTronama mnpuHoca. VIHBeCcTHTOpU y MHAEKCHE (QOHAOBE Bepyjy y €(PUKACHOCT (PHHAHCH]CKOT
TPKUILTA Tj. Y BETOBY ,,HEN0OEANBOCT , 300T yera ce onpesesbyjy 3a OBy aCUBHY U PEIaTUBHO
jedbTUHY cCTpaTerujy WHBECTHpama, OJHOCHO, 3a Yynarame 0e3 crnpoBolema CKYMHX
¢uHaHCHjcKuX aHanu3a. MHIeKCHU (OHAO0BU MMajy HajHI)KE TPOIIKOBE MHBECTHpama — CTOINA
TpouIKoBa u3Hocu camo oko 0,2%, jep ynpaBibamkbe OBUM (DOHAOBHMA 3aXTE€Ba HajMamke HAIopa.
Ocum Tora, momTo MHAECKCHU (POHIOBH HEMajy moTpede JJa MHOTO TPryjy, lbUXOB KOe(UIIHjEeHT
o0pTa Koju IMoKazyje oJHoC u3Mel)y akTHBHOCTH TProBama MOpT(HOINOM U aKTHBE MOpTdoinja,
je Takohe wm3pasuro Hu3ak — oko 3% roaumibe (Bodie et al, 2009, 115). IMomymapuoct
MH/IEKCHUX (POH/I0BA U3 TOAMHE Y FOJMHY pacTe, a lbUX0oBe nephopMaHce ce YrilaBHOM CIaxy ca
nephopMaHcaMa YKYITHOT TP>KHUIITA.
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Mebhy BakHMM HHOBaIMjaMa CErMEHTa (PUMHAHCH]CKOT IOCpEeNoBama H3/Bajajy ce H
odurop GhoHIOBH, CyBepeHU (POHIOBH, CTUYKU WU COIMjATHO OATOBOPHU (DOHIOBH, YMETHUYKU
¢don0BY ¥ MynTH GOHIOBU MU (POHIOBU (POHIOBA.

Odmop QoHmOBH ce OCHHMBAjy W TMOCIYjy y Oo(dImIOp LEHTpuMA, KOje KapaKTepHUIIy
CTaOWJIHM TOJUTHYKU YCIOBH, (DMHAHCHjCKA Jeperyliainuja, HETPaHCIAPEHTHOCT IOCIIOBamba,
CTpora IMOBEpPJPMBOCT M aHOHMMHOCT, KaO0 M HHCKE WJIM HYITe nopecke crore. Huje Temko
3aKJBYUYUTH Jia je [WJb OCHHBama o¢umop (OHIOBA YIPaBO YXKHBAKE Y HaBEICHUM
MOTOTHOCTHMA KOje Tpyxkajy odmop meHTpu. Y mnopehemy ca MpOoCeYHUM WHBECTUIIMOHUM
donnoBuMa, opiop GOHIOBE KapaKTEPUIIIC arPECUBHUjE U yUECTAIIU]€ TProOBamke, jep HUCKH HITU
HYJITH TIOpEe3U Ha JOOHWT CMamyjy 3aXTeBaHM OYCKMBAHHM IMPHHOC Kao HEONXOJaH YCIOB 3a
TproBuHy. Baxkau o¢miop 1eHTpHU, MO3HATH Kao ,,[IOPECKHU pajeBU’ WIH ,,IIOPECKe oasze™, Cy:
Kajmancka octpsa, JlykcemOypr, bepmynu, Jlabmmn, Cejmenu ut.

CyBepenu ¢GoHI0BH WiId (POHIOBH CYBEpEeHOr OorarcrtBa Cy ApXKaBHU (HAILIMOHAIHU)
WHBECTUIIMOHM (OHIIOBH KOJU aKyMYJIMPaHM BHIIAK (UHAHCHJCKUX CpEICTaBa CTEYCH
Mel)yHapogHOM TProBMHOM, TIPOIIECOM IpHUBATH3allMje, JEBU3HMM oOlepanyjaMma W CIL.,
WHBECTUPA]y NPUMApHO y pealiHy U (UHAHCUjCKY aKTHBY Ha MehyHapomHom TpxkumTy. J[Ba
OCHOBHa H3BOpa CpeicTaBa OBHX (OHIOBA Cy NpHUXOAM O H3B0o3a Hapre W cypumur y
mehynapoanoj tprosunu. Crora, He uyau na HajBehu GoHIOBM cyBepeHOr OorarcTBa Jojas3e u3
3emMasba u3Bo3HMIA Hadte (Yjemumenu Aparcku Emuparu, Hopsemka, Cayamjcka Apabwuja,
KyBajt utn.) u 3emaspa koje Oenexe BUCOK TproBuHcku cypunut (Penyonuka Kuna, Cunramyp,
Jyxxna Kopeja uta.). [IpBu ¢poH0BH CyBepeHOT OorarcTBa 1ojaBuiId Cy ce neaeceTux roausa 20.
BEKa, aJIi Cy CMUTET 3HAYajHUX IIOOATHUX WHBECTUTOpA MoHenu Tek y 21. Beky. [laHac y cBety
nocroje 73 cyBepeHa (oHAa ca cemuimreM y 46 3emajba M aKTUBOM BpenHoM 6,31 OuimoHa
nonapa (Preqin, 2015). [Maxmy ¢puHAHCHjCKE JaBHOCTH MPHUBYKJIM Cy 3a BpeMe KPEJUTHE KpH3e
2007-2009. rommHe, Kama Cy yjarameM cpeiactaBa y (DMHAHCHjCKE WHCTUTYLHUjE Yy KpPHU3H,
OJIUTPpaAJIM 3HA4YajHy YJIOTY Yy MpaBIly cTabuian3anuje riaodamHor puHAHCHjCKOT cucTemMa. BaxkHe
KapaKTepUCTUKE OBOI CEKTOpa Cy BHCOK CTENEH KOHIIHTpaluje ¥ HH3aK HUBO
TPaHCIAPEHTHOCTH MOCIIOBAbA.

ETnuku mim couujaino oAroBopHU (HOHIOBH MPUIMKOM M300pa MHBECTHUIIM]a KOPHCTE HE
caMO €eKOHOMCKe, Beh U couujaiHe, €KOJOIIKe M eTuuke Kputepujyme. OHH Texe
npopUTaOMIIHOM M HCTOBPEMEHO JPYIITBEHO OATOBOPHOM HMHBECTHpAIY, Y3 IOILITOBAHE
OCHOBHMX MOpAJHUX HPUHIMIA M BpeJHOCTH. MeHaiepu oBHX (oHm0Ba 00MYHO Hamahyjy
NPOBU3Mj€ BUILE O] MPOCEYHUX, j€p OCHUM aHAIN3€ U €KOHOMCKOT BPEIHOBAaa MOTECHIIN]ATHUX
WHBECTHUIMja, BpIIE JAeTajbHA HCTPaXMBamka MOpPATHE W JpPYIITBEHE OJIroBopHOCTH. Jlakie,
€THUYKH WM COLIMjaJIHO OJrOBOPHHU (DOHAOBU Yy ceOu 00jeumbyjy TEXBbY 3a MaKCUMHPAHEM
IpUHOCA U TEXIY 3a JAPYIITBEHO OJIOBOPHUM IMOHAamameM (Opura o *KXUBOTHOj CPEAMHH,
JbYJICKAM TIpaBUMa, €THYKUM MPUHIUITUMA U ¢1.). IHBecTuTOpH y 0Be (DOHIIOBE, C jeJIHE CTpaHe,
OCTBapyjy MO3UTHBAH NPUHOC HAa HMHBECTHUIM]Y, a C JpYyre CTpaHe, MOCTyHajy y CKIaay ca
JUYHUM yBepewuMa U omumre npuxBaheHuMm npuHiunuMa. Mmajyhu y Buay rope HaBejaeHo,
onucanu (OHJOBU HE YyIaxXy CpeICTBa y XapTHje ol BpenHocTu mpenyseha koja ce Oase
IPOM3BOIE-OM OpYXja, aIKOX0Ja, JyBaHa, IPYKAakEM KOIIKAPCKUX YCIIyTa U CIl.
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YMETHUYKN MHBECTHUIIMOHHU (DOHIOBH Cy cIelujajaH o0auK (OHI0BA KOjH MPHUKYIJbEHA
CpeACTBa WHBECTHPAJy y YMETHHYKa Jjena. MeHaygepu oBUX (DOHIOBa Cy HEPETKO H00pu
MO3HABAOIM yMETHOCTH, a YyJarauyd COQHUCTULIUPAHU WHBECTHTOPU KOjU, HE33JOBOJHHH
NpUHOCHMA Ha TpaaWIHOHATHE (HUHAHCHjCKE HMHCTPYMEHTE, Tparajy 3a alTepHaTHBHUM
uHBecTHIMjaMa. OCHOBHM LWJb yllarama y yMETHHYKA JIeJla jeCTe OCTBapHBame IMPUHOCA IO
OCHOBY PacTa HHXOBE BPEIHOCTH. Y CaBpeMEHO j00a yMETHHYKa Jiesia MPEACTaBIbajy BAXKHY
KJacy aKkTHBE KOja MHBECTUTOpPHMA INpyxka MoryhHocT momaTHe amuBepcu¢ukanuje. Bpemnoct
YMETHUYKHX JeJia je, MO MpaBHly, HUCKO KOpENMCaHa ca TPAAUIHMOHAIHUM (PUHAHCH]CKUM
uHCTpyMeHTHMA. CaMUM THM, ylIaramkeM y OBY KJIacy aKTHBE MHBECTHTOpU 00e30elyjy He camo
JOJaTHY JUBepcUuUKaIyjy, Beh 1 3aITUTY 01 HETaTUBHUX TPKHUIITHUX KPETamba.

Myntu douaoBu wiu GouHaoBH GoHIO0BA HOpMHUPA]y MOPT(OINO cacTaBIbEH O aKIvja
(MHBECTHIIMOHMX jenuHHIa) Ipyrux QonmoBa. Ha oBaj HauWH TOCTIKE C€ BHUIIECTPYKa
nuBepcuuKanyja noprdoiamnja, a caMiuM THM U 3HA4ajHO CMambemhe pH3MKa ynarama. Kopucrtu
o1 nuBepcu(dUKaIyje MOry M30CTaTH CaMoO y CIy4ajy Aa pa3iuyuTd (OHIOBH, Y KOjE€ MYITH
(GOHIOBH ynaxKy HOBall, MMajy CIMYHY WHBECTHIHMOHY moiuTuky. llopen musepcudukamnmje
yjarama, BakHa IIPEIHOCT OBOT MHBECTHIIMOHOT MEXaHHM3Ma C€ OrjieJa y YHMICHUIM Ja
WHBECTUTOPH MOTY JIAKO M HEPETKO OecIIaTHO Ja TpaHcdepulry cpeactsa mely dhonmoBuma y
kpyry dammmje®®. TpaschepoM cpeicraBa HHBECTHTOPH GHPajy OHA] MHBECTULMOHH (BOHJ drja
WHBECTUIIMOHA TIOJINTUKA HAJBHIIE OATOBapa MUXOBUM IpedepeHirjaMa H IOCTaBJbEHUM
UJBEBUMA.

HaBenena xnacudukanuja crnenujaiHux oO0JMKa WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA M3BpIIECHA j€
0e3 mpeTeH3uja a cBe BpcTe (POHA0BA KOj€ €r3UCTUPA]y Y Pa3BUjEHUM TPXKUIIHUM €KOHOMHjaMa
Oyny HaBeneHe. PasHomukocT HHBeCTUIMOHUX (oHIoBa oapeheHa je pasHonmkouthy
MOCTaB/bEHUX WHBECTULMOHUX IIMJb€BA U TNPUMEHEHUX HHBECTUIIMOHHMX IOJUTHKA, KOje ce
CTaJIHO MEWAjy U YIOTIYHY]y Yy HUJbY HOTIYHH]ET 33/10BOJbEHa HMHBECTUIIMOHUX MpedepeHLnja
MOjeITMHAYHUX ¥ WHCTHTYIIMOHAIHHX yJlaraya.

2. HNOPT®OJINO MEHAIIMEHT

[TopTdonro MeHaUMEHT je JMHAMWYaH U KOHTHHYHPAH MPOIEC YIpaBibamka MopThoImom
XapTuja o BPEIHOCTHU. 3a MOPT(OINO MEHAIMEHT CE€ YECTO KaKe Ja MCTOBPEMEHO IPe/ICTaBIba
YMETHOCT M HayKy MHBECTHpPama KaluTala ca MUJbeM MaKCHMHUpama MpHHOca 3a npedepupanu
HUBO pusuka. Tpeba mcrahu na je cMameme pusznka U o0e30eherme CUTYpHOCTH yiarama, y
OJIHOCY Ha noBehame MpuHOCca, MPUOPUTETHUJU 337aTak NOPTQPOIMO MEHAMeHTa. TeKk HaKoH
MOCTUTHYTE CTa0MJIHOCTU M CUTYPHOCTH yJlarama, MopTdoyino MeHalep ycMepaBa Nakiby Ha
MOCTU3ake BUCOKHMX NMPHHOCA M KamuTalHuX jaobutaka. Ca pactrom Opoja M BpCcTa XapTuja of
BPEIHOCTH Y BJIACHUIITBY I0Oj€IMHAYHUX W MHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTUTOpPA, MOpacia je u
notpebda 3a 3HamuMa u3 obsactu noprdonano menaymenta. [lpema [lomxkuh (2013), ynpasibamwe
nopTdoJIMoM XapTHja OJf BPEIHOCTH j€ jelHO OJI Haj3HAYajHUjUX M HAJIOTPEOHUJUX 3Hama Y

% Myntu GonIoBH (GYHKIMOHMIIY IOJ jeJHHM MEHALEPCKHM KHIIOOPaHOM, 300r dera ce 4ecTO Ha3UBajy
dhamummjom GoHmOBA.
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pa3BUjeHUM TP>KUIIHUM IpuBpeaaMa. AdupMmaiyja u pa3Boj GpyHkIuje noprdonno MeHayMeHTa
o0e30ehyje ma ce ca pacloNOKMBUM KamUTaIOM OocTBapu Beha e(UKacHOCT WHBECTHIHjA Y
HAIIMOHAJTHO] EKOHOMHJH U, CAMUM TUM, TUHAMUYHH]H IPUBPEIHU Pa3BOj.

[Toprdommo menanmeHT, 3acHOBaH Ha pocturayhuma MPT, mpeacraBipa jeman on
OCHOBHHUX 3ajJjaTaka (PMHAHCHjCKUX CTpydmaka mupoM cBera. OH mojapasymeBa CBE Hpoliece
YKJbYYEHE Yy Kpeupame, OJpXKaBambe M, 0 NOTPeOU, peBUANPAE HHBECTUIIMOHOT OPT(HOIHja.
Ca mpoMEHOM TPKMIIHUX YCJIOBa M I10jaBOM HOBHX HH(OpMalMja, n3adpaHd ONTHMAIIHH
nopT¢oaro Mopa OMTH pEeBUAMPAH KAaKO OM 3a7pKao CYNEepHOPHOCT Y OJHOCY Ha ajITepHATHBHE
uHBecTUIMje. Ha OCHOBY HaBeJeHOr 3aKkJbydyje CE Ja HU jeaH NMOpPTHOIUO HHje TYTOPOYIHO
ONTUMAJIaH, Kao  Ja je NopT(oIro MEHAIMEHT KOHTUHYUPaHU mporiec 0e3 Kpaja.

OCHOBHU LMJBEBH MOPT(OIMO MEHAIMEHTa, Ka0 BEIITHHE YIpPaBJbarba WHBECTHULIMjaMa,
cy (The Institute of Chartered Accountants of India, 2013):

e Curyproct wunBectunuje (Security of principal investment) — mox curypuomhy
WHBECTUIMjE TOApa3yMeBa CE€ MUHUMH3UPABE pPU3HMKA, KAao jelAaH O]l HajBAKHUjUX
3amataka noprdommo meHaypMeHTa. l[loprdonmo MeHayuMEHT moApa3yMeBa HE CaMo
OJpKaBamke MHUIIMjATHO WHBECTUpAHE CyMe HOBIA, Beh M oapkaBame HEHE KYIOBHE
mohu. Iuse moprdosmo MeHayMeHTa je arcoiyTHa CHTypHOCT uHBectuuuje. Ocramu
(akTopu MmomyT Npuxona, pacTa Kamuraia U Cl., y3UMajy ce y 003up TEeK HaKOH IITO je
CUTYPHOCT MHBecTUlIHje 00e30eheHa.

e CrabumHocT mpuHoca (consistency of returns) — nakon o6e30elermba CUrypHOCTH yilarama,
KpeupaHu nmoprdonno Tpeda aa noHece crabmiHe Tekyhe mpuxose y BUay IUBUACHIN HA
BJIACHMYKE M Kamara Ha JIy)KHUYKE XapTHje O BPEIHOCTH.

e Pacr xanwurana (capital growth) — BpemHocT kammrana Tpeba jJa mopacTe Kako Ou ce
MHBECTUTOP 3AIUTUTHO OJf E€BEHTYaJHOI CMamemha KyHOBHE MONM Y3pOKOBaHOT
UHQIIALI]OM.

e VrpxkuBoct (marketability) — yrpkuBoCcT XapTHja O BPEOHOCTH je KJby4Ha 3a
o0e30eheme (prekcHOUTHOCTH HMHBECTHUIMOHOI mnopTdonuja. Crora je MOXKEIbHO
MHBECTUPATHU Yy aKkIije KOMIIaHWja JIUCTUPAHUX Ha HajBehuM cBeTCKUM Oep3ama.

e Jluxsuanoct (liquidity) — TMKBUIHOCT yiarama je BaKHa HE caMoO 3a HHBECTHTOpE, Beh u
3a uckopumhaBame MOBOJBHUX MHBECTHUIIMOHUX TPUIIMKA HA TPIKHUILTY.

o Jlusepcudukamuja mnoprdonuja (diversification of portfolio)) — wunBecTupamem y
pa3uuuTe XapTHje OJ BPETHOCTH pEeAyKyje ce PH3HK ynarama. Mmak, mHBECTHTOpH
Mopajy OUTH CBECHU YHH-CHHUIIE J]a He TIOCTOje Oe3pu3MyuHe MHBECTULIU]E, KA0 U Aa HUKH
PHU3UK KOPECTIOHIUPA Ca HUKHUM IPUHOCOM.

e [loBossan mopecku craryc (favorable tax status) — nuss moprdonano MeHayuMmeHTa je aa
MUHUMU3HUpamkEM MOopecKkor Tepera o0e30ean Behn eeKTUBHM MPUHOC 32 UHBECTUTOPA.
Kpeupanu noprponuo tpeba na o6e30equ HEKy BpCTY ,,CKIOHHUIITA O] Iope3a™ 3a
UHBECTUTOPE.

WNmajyhu y BuIy KapakTepuCTUKE e(QHKACHOT TPXKHINTA W CYIITHHY IOPTQOIHO
MEHAalIMEHTa, Kao JIOTHYHO U MHTEpPECaHTHO Hamehe ce muTame yjaore nopTdoarno MEeHalIMEHTa
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Ha e(pUKACHOM TPXKMIUTY. AKO je TpXKHUIITE eUKacHO Ja JIM MOCTOju NmoTpeda 3a paluOHATHUM
yIpaBJbambeM NOPTQOIMOM, PAlMOHATHUM H300pOM XapTHja Ol BPEAHOCTH W PAMOHAIHOM
MOJIMTUKOM MHBecTUpama? Tpu OCHOBHA apryMeHTa Koja Uiy y MPHIOT MOPT(OIN0 MEHAIMEHTY
cy: 1) panuoHanHuM uU300pOM XapTuja oj BpeAHOCTH (OWpameM XapTHja ca HHUCKOM
KOpEJIaiyjoM) MOCTHXKE CE BHUIIHM CTETEH JUBEPCHPUKAIM]E, a CAMHUM THM W HWXH PU3HK, 2)
WHBECTUTOPHMA y Pa3IMYUTHM TIOPECKHM pa3peirMa OJroBapajy pasjHyuTe XapTHje Of
BPETHOCTH (HIP. BUCOKO OTMIOPE30BaHUM WHBECTHTOPUMA OJrOBapajy MYHHIIMIIATHE OOBE3HUIIC,
jep cy wusy3ere on mope3a) W 3) crapocHa J00 HMHBECTHTOPA ONpENesbyjeé HErOoB CTENeH
0/100jHOCTH TIpeMa PHU3UKY M, C THM Y B€3H, M300p Mame WIM BHUIIE PHU3UYHUX XapTHja Ol
BpenHoctH. [Ipema Tome, TOpTonrno MEHAIMEHT UMa BaXKHY YJIOTY U Ha €()UKACHOM TPIKHUIITY.
[lwp moprdonmo MeHagepa Ha €PUKACHOM TPXKHUINTY jecTe Ja MOPTQHOIHO MPHIATOAN
norpebamMa HHBECTUTOpPA, a HE Ja MOKyIaBa aa Haamyapu tpxkuirre (Bodie et al, 2009).

2.1. ®yukuuje noprdo,Mo MEHAUMEHTa

Yrpassbame TOPTHOIUOM XapTHja O BPSTHOCTH OJIBHja c€ Kpo3 BuIle (asza, Koje yjeJTHO
NpelCTaB/bajy W OCHOBHE (yHKIMje TNOpPTHOIMO MEHaMEeHTa, a TO CY: IOCTaBJ/bambe
MHBECTUIMOHUX IUJbeBa (Setting investment objectives), nedunrcame HHBECTUIIMOHE MTOJUTHKE
(defining investment policy), u36op nmoprdoino crpateruje (Selecting portfolio strategy), ananusa
xapTuja ox BpeaHnoctH (security analysis), moprdonuno ananuza (portfolio analysis), moprdonuo
cenekmuja (portfolio selection), pesusuja moprdonuja (portfolio revision) u orena neppopmancu
noptdouja (portfolio evaluation).

[TocTaBjparkbe WHBECTHIIMOHHX IMJbEBA 3allOYHIGE TEMEJHPHOM aHAIM30M  IUJhEeBa
WHIMBUYATHUX W WHCTUTYIMOHAIHUX HHBECTUTOPA, YHMja CYy CPEIACTBA MPEAMET MOPTQOIHO
MeHaMeHTa. VIHBECTHIIMOHW IIMJBEBH WHIMBHIyaTHUX WHBECTHUTOpA 3aBHCE Oa OpoOjHUX
dakTopa MOMYT HWHBECTUIIMOHOT XOPU30HTA, JHMKBUIHOCHUX TOTpeda, MOpEecKor craTyca,
KUBOTHOI [J00a, ToJepaHLMje pu3MKa, OorarcTBa, mnpedepeHuuja u ci. MHBecTuTOopu ca
KPaTKOPOYHUM WHBECTHUIIOHUM XOPHU30HTOM Ipedepupajy ylarama y KpaTKOpOUHE XapTHje O]
BPEIHOCTH, JOK HHBECTUTOPU ca AYTOPOYHHUM XOPHU30HTOM HWHBECTHpPama MPETHOCT Aajy
JyTOPOUYHUM ylarambuma. MHBeCTUTOpH KOjU MMajy BHCOKY MOTpeOy 3a JIMKBUAHOUINY CKIOHU
Cy yllaramuma y XapTHje Off BPETHOCTH Koje ce 0e3 Behmx Temkoha m 0e3 Behux ryburtaka y
KpPaTKOM POKY MOTY TPOJIaTH W TMPETBOPHUTH Y HOBAIl. BHCOKO OMOpe30BaHM MHBECTUTOPH TEXE
yllarambuMa y XapTuje oJf BpeIHOCTH Koje cy ocio0oheHe mopesa, momyT 0OBE3HHUIIA EMUTOBAHUX
Ol CTpaHe JpXKAaBHUX, PETHMOHAIHUX M JIOKAJIHUX OpraHa BiacTh. Mmahu u Ooraruju
WHBECTUTOPH CY CKIOHU TpeAy3MMamy PU3HYHUX W TOTEHIMjaTHO BHUCOKO MPHUHOCHHUX
MOJyXBara, JOK CTapuju WHBECTUTOPU M WHBECTUTOPH Ca MamkbUM HU3HOCOM CpeJlCTaBa
paCTIOJIOXKUBUX 332 WHBECTHPAE MPEAHOCT 1ajy HUCKOPU3MYHUM ylaramhhuMa W CTa0WIHUM
npoceynuM npuHOcHMA. lIpema bpzakosuh (2005), jenHo o1 HajjeIHOCTABHHjUX TIpaBUIIA
WHBECTHpamka TJIACH JIa yJIe0 CpelcTaBa MHBECTHUpPAH y aKmuje Tpeba J1a omajga ca roguHaMa
crapoctu. TadyHuje, mporeHaT mopTdoiauja HHBECTUpaH y akije Tpedba ma mzHocu 100 mame
WHBECTHUTOPOBE ToJnHE cTapocTH. MHBectuTop koju mMa 30 roxuna Tpeba ma uaBectupa 70%
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pAacIIoNIOKUBUX CpENCTaBa y akiuje, 1ok ocoba koja mma 70 roguna tpeba na maBectupa 30%
CpelcTaBa y aKiuje.

C gpyre cTpaHe, WHBECTUIIMOHHM LWJbEBM W  HMHBECTUIMOHE MOryhHOCTH
MHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOpPA JOAATHO Cy OTPAHUYEHH 3aKOHCKOM DEryJIaTHBOM M YECTO
CaMOpeTyJaTUBOM Yy CMHCIY OTPaHHYEHOI M3HOCA CpPEeACTaBa KOjU CE MOXKE MHBECTHUPATH Yy
oapeheHy Kilacy aKkTHMBE, Y BpEeIHOCHE mHamupe oapeheHor m3maBaona u cil. VHBeCTHIIMOHH
[IJbEBU WHCTUTYIIMOHATHUX WHBECTHUTOpA TOOPHM JIEIOM 3aBHCE M O]l NMPEY3ETHX YrOBOPHHUX
obaBe3a. IIpema Fabozzi u Markowitz (2011), HHCTHUTYLIMOHATHH WHBECTHTOPU C€ JENe Ha
WHCTUTYIIMjE KOje C€ Y MOCTaBJbakhy IMJbEBa PyKOBOJE YyroBopHuM obOaBezama (liability-driven
objectiveS) W UWHCTUTYLHjE YHjU IUBCBH HUCY JCTCPMHHHUCAHH YrOBOPHHUM oOaBe3ama
(nonliability-driven objectives). V mnpBy rpymy HWHCTUTYHHOHAJIHUX HHBECTUTOPA CIAaajy
NEeH3UOHU (OHJOBH, OcUTypaBajyhe KOMIIaHWje W JCMO3UTHE WHCTUTYLH]E, JAOK APYry TPYILY
yuHe 3a1yxO0uHe, (poHaanyje, BIaJuHe areHuuje uTA. MHCTUTYInOHAIHM HHBECTUTOPH MOpPajy
Jla BOJIE pauyHa Kako O M3HOCY, TaKo U 0 BpeMeHy nocneha obaBesa, kako Ou OMiHM y cTamy Ja
peanusyjy npojekroBane ucmare. OOMM H BpeMe IUTaHUPAHOT OJJIMBA KallUTajda Mopajy OMTH
yckiaaheHn ca oOMMOM W BpPEeMEHOM IUIAHMPAHOT TPWIMBA KalWTala, OJHOCHO ca
WHBECTUIIMOHUM XOPU30HTOM WHCTHTYIIHOHATHOT HHBECTHTOPA.

[TIpema MPT pa3nuuuTi MHBECTUIIMOHH IMJHEBH HHBECTUTOPA OTJIEAA]y C€ y FHHXOBHM
pa3IMYUTHM CTaBOBHMA IpeMa PU3UKY M OYEKHMBAHOM IPHUHOCY, Tj. Y PasIHUYUTHM PHIUK—
npuHOC TMpodwIrMa WHBECTUTOpA. JeJaH o HayMHA ONHCHBaba HHBECTHUIIMOHUX IUJHEBA
WHBECTUTOpa jecTe onapehuBame WHHUXOBUX KpUBUX HHAUGDepeHTHOCTH. Mehytum, momro je
oJpehuBame OBUX KPUBHUX CJIOKEH 33aJaTak, y NPakCH ce OOMYHO NMpHMEmYje NpoleHa HUBOA
uHBecTUTOpOBe ToNepanije pusuka (level of risk tolerance). HuBo Ttonepanumje pusuka ce
neuHMIIe Kao HajBehu M3HOC pU3MKa KOjU je MHBECTUTOP CIpeMaH Jia MPUXBATH 3a oApeheHu
pact ouekuBaHor mpuHoca (Sharpe et al, 1995, 883). HuBo Tonepanuuje pusuka je 0OpHYTO
cpa3MepaH HUBOY MHBECTHUTOPOBE OJI00JHOCTH MpeMa pU3uKy. BUllln HUBO TonepaHIje pu3nKa
3HA4YM Mamky 0100JHOCT IIpeMa PU3HUKY, U OOPHYTO.

CranmapnHa Tmpoleaypa TpOIEHE HHBOA WHBECTHTOPOBE TOJEPAHIM]E pPH3HKA
HoJpa3yMeBa Ja ce HHBECTUTOPY MOHYAM ceT Moryhux KoMOMHaIMja pa3IMuuTUX Kilaca aKTHBE
(Hajuemrhe akuMja u oOBe3HHMIA), y3 MoinOy na uzabepe mpedepupaHy KOMOMHAIM]y Koja je
HajIoXkeJbHUja ca acleKkTa O4eKUBaHOr npuHoca u puszuka. Ha Ciounm 2.1.1. xpuBa nunuja BPS
nokasyje cBe Moryhe KomMOuHalMje akiyja W OOBe3HMLA, NMpH YeMy Tauka B o3HavaBa
nopT(OINO CaCTaBJbEH caMO OJi 0OBE3HMIA, a Tayka S MOPT(HOIUO CACTaB/EH MCKIBYUMBO O]
akuuja. MuBecturop Oupa mnpedepupaHy KOMOMHAIM]y akuuja U OOBE3HMIA, HA MpUMEp
noptdonuo P y umjoj cTpykTypu akiuje y4dectByjy ca 60%, a ooBe3nure ca 40%. Ha ocHOBY
WHBECTUTOPOBOT M300pa MOpTHOINO MEHayep CTHYe TPEACTaBy O HUBOY HWHBECTHTOPOBE
TOJIepaHInje pu3uka, Oyayhu ma je Tauka P Tauka TaHTEHTHOCTH HWHBECTHTOPOBE KpPHUBE
unaudepentHocty (U) u cera Mmoryhux moptdomnuja.
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.

Cauxka 2.1.1. [IpolieHa HIBOA HHBECTUTOPOBE TOJIEPAHIIH]E PU3HUKA

Hzseop: Blake, 2000, 515

[Tox mpeTrnocTaBKOM KOHCTAHTHOT HHMBOA WHBECTUTOPOBE TOJICPAHIIMjE PU3UKA KPHUBA
unandepenTHocTH Ouhe mpaBa MMHM]ja pecTaBibeHa cienehom jeqnaunnom (Blake, 2000, 515):

fp = U+ 307, (2.1.1)
rzie cy:
T — OYEKMBaHH IIPUHOC MOPTHOIHja,
U — OYEKMBaHU HUBO KOPHUCHOCTH,
Rt — HUBO TOJIEpAHIIH]€ PU3HMKA,
0'5 — BapujaHca nopTQoiuja.
ITo3naBawe nHBecTHUTOpOBOTr M300pa (moprdonuo P) omoryhaBa uspauyHaBame HHBOA

HErOBE TOJIEPaHIIMje PU3MKA KAao PELUIPOYHE BPEAHOCTH Harmba KpuBe MHAM(DEPEHTHOCTH Y
Tauku P 1, camuM THM, oMoryhaBa u3pauyHaBambe HHBECTUTOPOBE OUEKUBAHE KOPUCHOCTH:
@=f—0f. (2.1.2)
OueknBaHa KOPUCHOCT j€ jeIHaKa Pa3iaullyd u3Mel)y o4eKuBaHOT MpHUHOCA MOPTQOInja U
pU3MKa, KOJU 3aBUCH KaKO OJI puU3MKa MOPTQOIHja, TAKO M OJ HWHBECTUTOPOBE TOJIEPAHIIM]jE
pusuKa. YTBphUBameM HWHBECTUTOPOBE (PYHKIMj€ KOPUCHOCTH MOPTHOIMO MEHAep je cana y
NO3MLIMJU J1a YIpaB/ba HHBECTUTOPOBUM MOPT(HOIUOM Ha HAUYMH KOJU MAaKCHUMHpPa HETrOBY
OUYEKMBaHY KOPUCHOCT, a CBE MO/JI MPETIOCTABKOM MO3HATE HHBECTUTOPOBE TOJIEPAHIIN]E PU3UKA.
Hakon mnocraBjbatba WHBECTUIMOHUX IIMJbEBA, CIEeAU Je(UHUCAKHE HHBECTUIMOHE
nonutuke. JlepuHucame MHBECTHLMOHE MOJIUTHKE, Kao Apyra ¢asza mopTonuo MeHalIMEHTa,
3anmouyMmke OJUTyKoM o anokanuju aktuBe (asset allocation decision), Tj. ommykom o
JMCTPUOYIIMjU CPENICTaBa y pa3iuuuTe Kiace aktuse. [lopen Tpaaunmonante akruse (traditional
assets) koja oOyxBara akiuje, oOBE3HHWIIC, HOBYAHE EKBUBAJICHTE U HEKPETHUHE, MOPTHOIHO
MEHallepuMa CTOjU Ha pacrojiaramby ¥ alTepHAaTHBHA aKTWUBA, OIHOCHO, alTepaHTHBHE
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unBectunuje (alternative assets/alternative investment), nmomyr xen ¢oHmOBa, NpPUBATHUX
donnoBa u pode. Takohe, mopTdoraro MeHalIepuMa CTOje Ha paclojiaramby U JBE OCHOBHE BPCTE
aJloKaIlfje aKTHBE: CTpaTerujcka ajokamuja aktuBe (Strategic asset allocation) u TakThuka
anokarija aktuBe (tactical asset allocation). Crpaterujcka anmokamuja akTHBE IMOApa3yMeBa
JIYTOPOYHY JUCTPUOYIM]Y CpeICTaBa y pa3jMuUTe Kiace aKTHBE, 3aCHOBaHY Ha MEHAaIIEPOBOj
NPOICHA JIYyrOPOYHMX OYECKMBAHWX MPHHOCA M pPH3HMKA, JOK TAaKTHYKa ajoKalldja aKTHUBE
nojJpa3ymMeBa TpEHyTHa npuiarohaBama M HM3MEHE CTPYKType TNoprdonuja 3acHOBaHE Ha
KPaTKOPOYHHUM TIpolieHamMa NopTdoiano MeHayepa. [Ipyrum pednma, cTparervjcka ajokaluja
aKTUBE pe3yiITHpa pPENaTHBHO KOHCTAHTHOM CTPYKTYpOM MOpTQOIHja U KOPHUCTU C€ Y
neguHHUCaby AYTOpOYHE MHBECTUIMOHE MOJIMTHKE, JOK TAaKTHYKa aJOKallfja aKTUBE PE3yJITHUpPa
POMEHJBUBOM CTPYKTYpOM TOpPTQONHMja M KOPUCTH ce Yy onapehuBamy KpaTKOpouyHe
MHBECTUIIMOHE TTOJIUTHKE.

[Ipema Fabozzi m Markowitz (2011), moprdonro MeHayep NPUIMKOM OIJIYKE O
QJIOKAIMjH aKTUBE MOpa y3eTH y 003up OpojHa WHBECTHIIMOHA OIpaHUYCHA WM PECTPUKIIH]jC
MOMYT WHBECTUTOPOBHX, pETyJaTOPHUX, IOPECKUX M PAdyyHOBOJICTBEHA OIpaHUYCH:A.
OrpaHnuuerma HaMETHYTa OJ CTPaHE HWHBECTUTOpPA M PETYJIATOPHHX OpraHa ce OJHOCE Ha
JI03BOJbEHY BPCTY aKTHBE, JIUMUTE WHBECTHpama y oapeleHy Kiacy aKTHBE, WU IMaK JIUMHUTE
WHBECTHpamka y XapTuje O BpenHocTH oipeheHor m3naBaona. Takohe, M3HOC 3axTeBaHUX
pe3epBH JIENO3UTHUX MHCTUTYIH]ja U OCUTypaBajyhnx KOMIIaHWja 3aBUCH O]l KBAJIUTETA aKTUBE Y
KOjy je TopT¢OoIuo MEHAlep WHBECTUPAO cpenactBa. OCUM HaBEACHOT, NMPUIMKOM Je(pHHHUCAbA
WHBECTUIIMOHE TIOJIMTHKE MOPTHOIMO MEHAep MOpa Y3eTH y O03Mp M TOPECKY IO3HIIUjY
uHBecTuTOpa. I[lOjeITMHM WHCTUTYIIMOHAIIHM WHBECTHUTOPU TIOMYT TIEH3UOHUX (DOHIIOBA,
3anyx0uHa U GoHaaluja cy, Mo NpaBuily, ociobohenu miuahama nopesa Ha npuxoa. CamMum THM,
3a Pa3UKy O]l MPOCEYHOI HHBECTUTOPA, OB MHBECTUTOPU HUCY CKJIOHU yJlaramy y XapTHje o
BpPEIHOCTH Koje cy ocnobohene nmopesa. KonauHo, oryka o ajJoKaldju aKTHUBE j€ YCIOBJbEHA U
ommTe mpuxBaheHNM padyyHOBICTBEHUM MTPHHIUIINMA U CTaHAAPANMA.

Tpeha daza moprdonuo meHapmeHTa je u300p moptTdoyiMo crparervje, yckiaheHe ca
MOCTaBJbEHUM WHBECTHUIIMOHUM IMJb€BUMa M JIe()UHUCAHOM HWHBECTUIIMOHOM TIOJIHTHUKOM.
[Toptdonmno MeHayepu ce TeHepaHO OIpelesbyjy 3a AaKTHBHY MWJIM TacUBHY CTpaTerujy
ylipaBJbamba MopTHOINOM, a U300p 3aBUCH, NIPE CBETa, OJ1 BUXOBOT CTaBa U CTaBa HHBECTUTOPA Y
norneny eduxacHoctn QuHaHcujckor Tpxkumra. [lopTdonmo MeHayepu Koju Bepyjy Aa je
TpKUIITE €(pUKACHO, Ka0 U J1a MHBECTUTOPH MMajy XOMOI'€Ha OYEKHBama y IOIJeNy pU3HuKa U
NpUHOCAa HA XapTHje O]l BPEIHOCTH, OMpajy MAacHUBHY CTpaTeryjy YHpaBibamka MOPT(OIHOM.
3amarak macuBHE MOPTGHOIHMO CTPATETH]E JE€CTE M3rPaiba T00po AUBEPCUDUKOBAHOT MOPTdOoIHja
XapTHja 0]l BPETHOCTH U OCTBAPEH-E MPOCEYHOT TPXKHUIITHOT npuHOoca. C aApyre cTpaHe, akTUBHY
CTpaTerujy yrnpasbarba MOpPTHOIHOM Oupajy mopTdoano MeHaliepy KOoju BEPYjy /a je TPKUIITE
HeeUKacHO W Ja Cy OYeKMBamba HHBECTUTOPA XETeporeHa. 3ajaTak aKTHBHHUX HOPTQOIHO
MEHalepa je Ja OTKpHjy MOTIEHEHE M IMpelemeHe XapTHje OJl BPEIHOCTH M Jla KpeupaHu
nopT(OIMO KOHCTAHTHO MEHajy y HacTojamby Ja 3aapXKe HCKJbYYHMBO HAJIIEPCIEKTUBHU]E U
HajnpodurabunHuje (puHaHcujcke HHCTpyMmeHTe. Jlakie, m3bop u3Mmel)y akTHBHE M TacHUBHE
nopTdoaMo cTpaTtervje ce, y Kpajib0j MHCTaHIM, CBOAM Ha pachpaBy o BaimuaHoctu EMH.
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Jlokasu xoju craBibajy cymmy Ha EMH, monyt edekra Benmnumnne, edexra TMKBUAHOCTH, €PeKTa
jaHyapa W JpyrW, TOBOpE y Npuior nu30opa aKTHBHE CTpaTETHje YIpPaBJbamkba MOPTQPOIUOM.
Hpyrum peunma, kputudapu EMH 3aroBopHunm cy akTuBHE, a OIIOHEHTH NacWBHE MOPT(OIHO
crpareruje. [lopen HaBenmeHor, outyka mopTdosmo MeHayepa J00OpUM AeIOM 3aBHCH U Of
MHBECTHTOPOBOT HUBOA TOJIEpaHLMje pu3nka. HUCkOM HHMBOY ToJepaHIMje pU3MKa OJIroBapa
Mamke pHU3WYHA IAcHBHA MOPT(HOIMO CTpaTerdja, JOK BHCOKOM HHMBOY TOJEPAHIMje pPH3HKA
OJroBapa aKTHBHA CTpaTeTHja yIpaBJbamba HOPT(HOIHOM.

Hapenna dyaxmnuja moptdoano MeHaIMEHTa jecTe aHajln3a XapTHja oX BpeaHocTH. [IBa
OCHOBHA MPHUCTYIa KOja MPHUMEHY]y aKTUBHH TOPTPOINO MeHayiepu cy (yHIaMEHTallHA H
TEXHUYKA aHAIN3a XapTHja oj Bpeanoctu. CymruHa pyHIaMEeHTAIHE aHaJIu3€e jecTe yTBphuBame
YHyTpalllbe (CTBapHE) BPEAHOCTH XapTHja OJf BPEAHOCTH M ymopehuBama T€ BPEIHOCTH ca
TPEHYTHOM TP)KHMIITHOM BpenHomy. YKOJHKO je TpEeHyTHa Tp)KHIIHA II€HA XapTHje Of
BPEIHOCTH BHIIA O] HEHE YHYTpAIlhe BPEJHOCTH, 32 XapTHjy ce Kaxke aa je mpeuemeHa. C
Jpyre CTpaHe, MOTIEHEHOM XapTHjOM OJl BPEIHOCTH C€ CMaTpa XapTHja 4Hja je TpPeHyTHa
TPXKHIIHA IIeHAa HWKa OJ IEHE YHYTpPalllhe BPEAHOCTH. J[pyrn mpHCTyN aHaIM3W XapTHja Of
BPEIHOCTH je TeXHUYKa aHaIM3a KOja Ce 3aCHUBA HA YBEpEHY Ja Ce LIEHE BPEIHOCHUX Ianupa
kpehy npema yHanpen yrBpheHoM oOpacily. 3aaTak TEXHUYKE aHAJU3E je J1a OTKpHUje TPEHI0BE
¥ TUKIMYHE TPAaBUIIHOCTH Y KpeTamy IIeHa, HAKOH Yera ce TPEHYTHE TPXKHUILIHE [IEHEe XapTHja oJl
BPEIHOCTH TIOpene ca mpeasuljeHuM Oynyhum meHama y by OTKpUBamba MOTICHEHUX WIH
NpeUEHhEeHNX XapThja O BpeAHocTH. HacympoT akTUBHUM MOpPT(HOIMO MEHaepuma,
3arOBOPHUIM TTaCHBHE CTpAaTErvje ylpaBjbamba MOPTPOINOM Bepyjy Aa je TpKUIITEe e(hUKacHO,
OJTHOCHO, J1a IIeHE XapTHja OJ BPEJHOCTH OJIpa)kaBajy IHXOBY IpaBy BpeaHocT. CaMHM THM,
NacUBHU MOPT(OINO MEHallepH cMaTpajy Aa je Tparame 3a MOTPelIHO BPEAHOBAaHUM XapTHjaMma
0Jl BPEIHOCTH, NPUMEHOM (yHJAMEHTAJIHE W TEXHUYKE aHaju3e, OECKOPUCHO U Yy3allyJHO.
YMecTo [neTajbHE aHanu3e XapTHja O] BPEOHOCTH, MACHBHH MOPTQOINO MEHayepu ce
ofpeniesbyjy 3a IPUCTYI ciaydajHor u3dopa (random selection approach) xapruja ox BpeaHOCTH
WIY TIaK 32 KOMUPamke OApel)eHOT TPIKUIITHOT HHIEKCA.

Haxon ananuze xapTuja ol BpeAHOCTH CleAu MOPTHOIHO aHaIN3a, Kao IeHTpaiHa dasa
noptdonno MeHagmenTa. CymTrHa NOpTQOINO aHalu3e je ofpehuBame CTaATUCTUUYKUX OJHOCA
u3Mel)y MHIUBUAYaTHUX BPEIHOCHUX Manupa y HOpT(OIN0 KOHTEKCTY U KapaKTepUCTHKA CaMOT
noptdonuja. Iloprdonno ananusa je HajcIoKEeHUU BUJ PUHAHCU]CKE aHaIHu3€e. Y HEHO) OCHOBH,
nopesl TEOPHjCKMX KOHIeNaTa M3 €KOHOMHMje YONIuTe M (UHAHCHja MOCeOHO, CaAp)KaHU Cy
METOAM U MOJIENM KBAHTUTATUBHO OPUJEHTHCAHUX IUCLUIUIMHA — NPUMEHEHE MaTeMaTHKe,
cratuctuke u Teopuje onrtummzanuje (Ilomosuh, 2000, 9). V¥V okBupy moptdonmo aHammse,
KOMOWHOBameM Hu3a0paHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, YTBphyje ce ceT moryhux moptdonuja.
Caaxu o Moryhux noprdoinuja uma cuerupuiHe KapakKTepUCTUKE Y CMUCITY IPUHOCA U PU3HKA,
KOje HHCY JE€IHOCTaBaH IPOCEK KapaKTEpUCTUKA IOjeIMHAYHUX KOMIIOHEHTH mopTdoiuja.
YrBphuBameM KapakTepucTuka Moryhux noprdomuja, noprdoano aHanuza odezdehyje nnmyre
HEOIXO/HE 3a MOPT(HOIJINO CeNeKLN]y Kao mecTy a3y nopToiaro MEHAIMEHTA.

VY oxBupy mnoprdonuo cenekuuje, u3 cera Moryhux mnoprdonuja yrBphyje ce cer
epukacHUX nopTdosnja, Koju 3a JaTH HUBO PU3MKA HYJI€ HAJBUIIN OYEKMBAHHU MPHUHOC, OJHOCHO,
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3a JaTH HUBO OYEKHMBAHOT MPHHOCA HY/AE HAjHKU pu3uK. KOHauHO, Ha OCHOBY INpOLCH-ECHE
MHBECTUTOPOBE (PYHKIIMje KOPUCHOCTH M3 ceTa epUKacCHUX NopTdonuja Oupa ce ONTHMAIHU
nopTQomo.

Haxon kpeupama ontuManHor noptdoinuja, moprdoano MeHaygep mpaTtu U Mo MoTpeoH
peBuanpa NopTHOIN0 Kako OM OCHIYpao HETOBY ONTHUMAIHOCT. Y CaBPEMEHOM JHHAMHYHOM
OKpYXemy, KOje KapaKTepHIIly YecTe IPOMEHE TP)KUIIHUX YCIOBA M OKOJHOCTH, HHjelaH
noptdosiMo HUje IYyropoyHo onTuManad. PeBusuja mnoprdonuja moapazymeBa IPOMEHY
CTpYyKType mopTdoiuja, Tj. IPOMEHY yAena MocTojehnx xapTuja ol BPeIHOCTH H, MO MOTPEOH,
yBoheme HOBHX XapTuja on BpenHoctdu. bynyhu na je cBaka peBusuja moprdonuja npahena
TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBUMA, OJJyKa O PEBU3UJU C€ JAOHOCH TEK HAKOH HM3BPILICHE aHAIM3e
TporkoBa u Kopuctu (Cost-benefit analysis). Camo ykonuko cy nmoteHmnujaine kopuctu Behe ox
nparehux TpomkoBa, MOPTQOINO MEHAIIEp MPHUCTYIa PEBU3UJU U MEHa CTPYKTYpPY MOPTQOIHja.
Cepxa peBusdje jecre jnaa ce mnompaBe mnepdopmance mnoptdonuja y cmuciay mnoBehama
OYEKHMBAaHOT MPUHOCA WM CMambemha pusnka. [lopen mpoMeHe Tp)KUIIHUX YCIIOBAa M OKOJHOCTH,
nopthoaro peBU3Mja MOXKE OHTH Yy3pOKOBaHAa M JOCTYHMHOIINY JJOJAaTHHX CpelcTaBa 3a
MHBECTHpambe, MPOMEHAMa MHBECTHTOPOBE TOJIEPAHLIMje PH3HMKA, JMKBHIHOCHHM IOTpebama H
ci. Y menoM mpotecy moprdoiimo MEHaMEHTa peBU3Wja MOpPTQOiHja je MOJjeHAKO BaKHA
KOJIMKO ¥ TOpPT(HOINO aHaTW3a W CeJeKIMja, IITO HAaBOAM Ha 3aK/bydyaKk Ja C€ PEBU3HjU
nopTQoarja Mopa MPUCTYITUTH OMPE3HO, CTPYYHO U 00jEeKTHBHO.

[Tocnenma dyHKIMja TOPTHOINO MEHAUMeHTa je omeHa nepdopmancu mnoptdosmja.
3acHuBa ce Ha mopehemy nephopmancu kpeupanor noptdosmja ca neppopMaHcama yHaIpPea
n3abpaHor Oep3aHCKOr HHAEKca Kao OeHuMapka. OCHOBHHM 3amaly oueHe mnepdopMaHCH
noptdonuja cy: 1) yrBphusame 1a M je mOpTPOIMO OCTBAPHO CYNEPUOPHE UM MH(EPHUOpHE
nepdopMaHce, y CMUCITY Jla JIM je WIK HHUje YCIleo Ja HaJMallld IMOCTaB/beHW OeHUMapk U 2)
yTBphuBame na Ju je mOpTQOoIMO MEHalep MOCTHUTHYTE pe3yJTaTe OCTBapuoO 3axBasbyjyhu
BemTuHU Wiu cpehu. BaxkHoct oBe dyHKIMje MOPTHOINMO MEHAIMEHTA CE€ OTJIe/ia Y YHMHEHUIIN
Ja, C JeoHe CTpaHe, WHBECTHTOpHUMA Tpyka HHPOpMAIHMje O YCIEMHOCTH MOpTdoIno
MEHAIMEHTAa, a C Ipyre CTpaHe, MopT(HOoIU0 MEHalleprMa pyka HHPOopMaIrje o MPeTHOCTUMA U
ciabocTMa KpeupaHor mnoprtdonuja. Ilpema Tome, ouena nepdopmancu noprdoiuja je Heka
BpCTa KOHTPOJHOI MEXaHHW3Ma Koja MOPT(OIMO MEHAIMEHT MOXE YYHHUTH e(UKACHUJUM
(Sharpe et al, 1995, 917).

2.2. Crpareruje nopr¢o11Mo MeHAMEeHTA

Mebhy ctpaternjama mopT(oiaMo MEHaIMEHTa pas3lIiKyjy Ce arpecuBHE CTpaTervje Koje
HACTOje J1a MAaKCUMHPAjy MPHUHOC, CBECHE BUCOKOT pU3MKa yjarama U KOH3epBaTHUBHE CTpaTeruje
KOje 3a IIWJb MMa]y MUHUMU3Hpamkhe PU3UKa ylarama, CBECHE OrpaHnYeha Kaja je MOTEHIU]jaTIHN
NPUHOC y TUTamy. ATPECHBHUM CTpaTervjaMa yIpaBibama MOpTHOINOM OJroBapajy aKTHBHE
noptdosIMo  CcTpareruje, JJOK KOH3EPBATUBHUM CTparerdjaMa mMopTHOJIHO MEHAIMEHTa
OJIrOBapajy macuBHE MOPTQOIHOo cTpateruje. [locmeamux roarHa BaXHY YJIOTY UMa U XUOpUIHA
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CTpaTervja ympaBjbamkba NOPTPOIMOM, Ka0 KOMOWHOBAHU TNPHUCTYN KOjU CAAPXKU €JEMEHTE U
aKTUBHE U TIACHBHE MOPT(OIINO CcTpaTeruje.

2.2.1. TlacuBHa noptdo/uo cTpareruja

Jo me3necernx roamHa 20. Beka OWIIO je MOApa3yMeBaHO Ja WHBECTUTOPH TpPaXKe
MOTPEIIHO TPOICHEHE XapTHje o BpeaHOCTH. MelyyTum, cTaBoBU cy ce yOp30 MPOMEHHIIHN ca
nonynapusanujoM Markowitz-eBor wmonena moptdonauo aHanm3e, mocTaBbameM EMH,
yBohewbem CAPM mogmena um oOjaB/buMBameM akaJIeMCKUX CTyAHMja KoOje Cy YKa3uBalle Ha
y3QJIyIHOCT aKTUBHOT MeHayMeHTa. [IpBu mHAeKcHU (OH, 3aCHOBaH HAa MACHBHOM MOPTQOIHO
MEHaIIMEHTY, Kpeupat je 1971. roqune, a Beh 1o kpaja oBe nenenuje oko 100 mummona gonapa je
OM0 WHBECTUPAHO Yy WHAEGKCHEe ¢oHaoBe. Jlanac macWBHO ympaB/baHH HOPTQOIHjU
NPENICTaBIbajy jeaH of Hajopke pacTyhux (QUHAHCH]CKHX TPOM3BOAA, O YEMY CBEIOYH BHIIE
CTOTHHA OMITMOHA JI0JTapa HHBECTHPAaHUX y HHAeKCHE Goumoe (Sharpe et al, 1995, 891).

3acHoBaHOCT nacuBHe mopTdoinno crpareruje Ha EMH ykasyje Ha ozncyctBo Hamepe na
ce npoHal)y TOTIeHhEeHEe WU MPELeHhEeHe XapTHje O] BPEJIHOCTH, OJHOCHO, HAJIMYIPHU TPXKHIITE.
[lacuBHa cTparerwja ympaBbamkba NOPTHOIMOM UMa 3a IWJb Ja KpPEHpameM J00po
JTUBEPCU(PUKOBAHOT TMOPT(HOJIMja OCTBAPH NPOCEYAH TPXKHUIIHU MpuHOC. CBH TMOKYIIAjH
MOCTU3amka HATIPOCEYHOT TPUHOCA MIPEJICTaBIbajy Y3aIyIHO I'yOJheHhe HOBIIA M BpEMEHA.

Hakon xoHcTpyHcama moprdoiuja macuBHH MOPT(OIMO MEHayep HE MEHma HEroBY
CTPYKTYpY Kako OM pearoBao Ha MPOTHO3€ y MOTJIENy TPKUIIHUX repdopmancu. CTpyKTypa
noptdoirja ce Mema jeIUHO KajJa Ce MHBECTUTOPOBA TOJEpaHIMja IpeMa PH3UKY MPOMEHHU
ycieq mpoMeHa y 6oraTtcTBy u crapocHoj mobou uasecturopa (Bodie et al, 2009, 713). ITacusna
CTpaTeryja je MOorojHa 3a JbyJe CTapHjer y3pacTa U YOIIITe OHE KOjU U3 OMJIO KOT pasjiora HUCY
CIpPEeMHH J1a TIpey3My Behu pu3HK. Y 0JIHOCY Ha OcTalle MHBECTULIMOHE CTpATErHje, OBO j€ MOXK/a
HAjjeJHOCTAaBHUJU HAYMH WHBECTHUpPama KOJU 3axTeBa pEJaTMBHO Majo BpeMeHa M Haropa
(Munetuh, 2013, 303).

KibydHu aprymeHT Koju uae Yy NpUJIOr TNacuBHO] MOPTHONMO CTpaTeruju jecTe
MUHHMH3HPAkhe TPAHCAKIMOHUX TPOINKOBA, TPOIIKOBA AaHalM3€, TPOIIKOBA YIPaBJhamba
nopTQOIMOM, pU3MKA HWHBECTUPAaka W BpPEMEHa YTPOIICHOT 3a YIpaBJbamkbe MOPTQOIHOM.
3acHOBAHOCT IAaCHBHE CTpaTervje ympaBjbamba MNOpTHOINOM Ha yBepewmy Ja je Hemoryhe
KOH3UCTEHTHO 1MoOehuBaTu TPXKUIITE 3a MOCIENUIy MMa MMUHHMAJIHO TProBalke U CAMHUM THUM
MHUHMMAaJIHE TpPaHCAKI[MOHE TPOIIKOBE. 3aroBOPHHUIIM MACHBHOT YIIPaBJbamka MOPTHOINOM
cMmatpajy Aa ce (MHAHCHJCKOM aHAIM30M HEe MOT'Yy OTKPUTH TMOBOJbHE MPUIIMKE 3a 3apaiay, 300r
gera Cy W TpPOIIKOBHM aHalW3e MHHUMAaJIHH. Takole, BpeMe YTpOIIEHO 3a YIpaBJbame
nOpTQOIMOM W TPOUIKOBH YIpaBbamba MOPTHOIMOM Cy 3HATHO HIKH Y OJHOCY HA aKTHBHHU
noptdonno MeHapMeHT. KoHauHo, macuBHa MOpPTQOINO CTpaTerrja HHCUCTHPAHEM Ha IIHPOKO)]
nuBepcuPUKaUju  TOPTPOIUja MHUHHUMH3UpPA pPHU3UK yinarama. CamMuM THM, OBaj HauWH
yIpaBibamkba MOPTHOIUOM je MPHUKIATHUJU KOH3EPBATUBHUM MHBECTUTOPUMA Ca HUCKHM HHUBOOM
TOJICpaHIIM]je PU3HKA.
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3aroBOpHUIIM TAaCHUBHOT yIpaBJbamba MOPTHOIMOM HCTHUY Ja Cy MPUMEPH PaHUjUX
ycriexa akTUBHHX MOPT(OINO MEHalepa mpe pe3yirart cpehe Hero BemTHHE. AKO XHIbay JbYAU
Oamm HOBUMh MO JieceT myTa, 100pu cy u3rieau aa he jeqan o \BUX CBaKU MyT HOOUTH riaBy. Y
WHBECTHIIMOHO] JaBHOCTH OBa oco0a J00Hja HEOoINpaBIaHW EMHUTET W3BaHPEIHOT MOPTHOIHO
menarzepa (Sharpe et al, 1995, 892).

JIBe OCHOBHE TIaCHBHE CTpaTeruje YIpaBlbakba MOPTPOIMOM Cy CTparervja ,,Kymu |
npxu‘ (buy-and-hold strategy) u ungexcupame (index-matching/indexing). Crpareruja ,,kynu u
P 1Mo/ipa3yMeBa KyIMOBUHY XapTHja OJ BPEIHOCTH M HBHXOBO Jp)Kamke TOKOM Heonpehenor
BPEMEHCKOT MEepHoJia y CIIy4ajy aKija, OJHOCHO, oApeheHOr BPEMEHCKOT MEepruoaa y CIIy4ajy
XapTHja Oll BPEAHOCTH ca POKOM Jocrieha, Kao ITO Cy KPaTKOPOYHW MHCTPYMEHTH TPIKHIITA
HOBIA M oOBe3Huie. MHUIMjaTHO KpeupaHH MOPTQOIMO OCTaje y PENaTUBHO HEU3MEHEHOM
00JIMKY yCIle[l OJICYCTBAa aKTHBHE KYIOBHHE M IMPOAAje XapTHja Of BPEIHOCTH W3 mopTdomja
HAaKOH HEroBOr Kpewpama. Moryhe cy caMo HE3HaTHe H3MEHE MOpPTQOoiHja HacTale Kao
HOCJIeIUIIA PEUMHBECTHpAakha MPUX0Ja OCTBApEHUX y (OpMH AMBHICHAM M Kamata. byayhu na
NaCHBHU MOPT(OIHO MEHAUMEHT I0JIa3U O]l MPETIOCTaBKE Jia Cy CBE XapTHje OJ BPEIHOCTHU
NPaBUJIHO BPEIHOBAHE, YMECTO JIeTaJbHE aHAIN3E XapTHja O]l BPSIHOCTH, IPUMEY]e CE IPUCTYII
ciydajHor n3bopa. Jlakiie, y OKBUPY cTpateruje ,,Kymu U JpxKu‘ n300py MOjeAMHAYHNX XapTHja
OJ1 BPETHOCTH CE€ HE Tpuaje mocedaH 3Ha4aj, alli je, y IUJby MUHUMHU3Hpakha PU3UKa yiarama,
OoutHO ocTuhy 3a/10BOJbaBajyhu cTereH AuBepcr(UKAIIH]je yiiarama.

[TormynapHuja macuBHA CTpaTerdja yrpaBibamkba MNOPT(HOINOM je HHICKCHpame Koje
nojpasymMeBa Kpeupame mnoprdosidja 1o yrieay Ha onabpaHH TpPXKUIIHM HMHIEKC. Y
dbuHaHCH]CKO] JUTEpaTypu ce 3a MOpTHONHMO KOjU OJCIHKaBa ofaOpaHW TPKUIIHH HHACKC
KOpPHCTH Ha3uB HHJACKCHH mnoprtdonuo (indexed portfolio) wnm pernnmkatuBHE MOPTHOIHO
(replicating/tracking portfolio). Llue uHmekcupamwa je komupame mnepdopmaHcu oxabpaHor
TPKUIIHOT MHJeKca. MelhyTuMm, moTmyHo nojaynapame neppopmMancu kperpaHor noprdoimja ca
nepdopmancama ogabpaHOT TPXKUIIHOT WHJEKCA je TOTOBO Hemoryhe. Ycien 4ecTux mpoMeHa
cactaBa M CTPYKType TPXXHUIIHOT MHJEKCA, OJHOCHO KOMIIOHEHTHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH H
BUXOBUX yJella, HEONMXOJHO jeé KOHCTAaHTHO MpuiarohaBame CTPYKTYpe pPEITHKATHBHOT
noptdonuja. OBo mpuiiarohaBame CTPYKType NOpPTOIUja U3MEHEHO] CTPYKTYpH TPIKUIIHOT
MHJEKCa 3a TOCHeNMIly MMa TpOIIKOBe MpuiarohaBama Koju oHeMoryhaBajy moaynapame
nephopMaHCcH peIUIMKaTUBHOT MopTdoiuja ca neppopmMancama 01adpaHoOr TP>KUIITHOT UHJIEKCA.
Taxohe, konupame U3MEHEHE CTPYKType HHAEKCa 3aXTeBa BpeMe, Ia j€ BPEMEHCKU ja3 y
npusarohaBamy T0JaTHU Pas3JIor HeMoAyAapama nephopMaHCH.

Oncrymame mnepdopMadHcu KpeupaHor mopTdonmja onx mnepdopmancu omabpaHor
TPXKHIITHOT WHJIEKCa Ha3uBa ce rpemika npahema (tracking error) tpxkuinHor uHaekca. Bennunna
rpemke Tnpahema WHAMPEKTHO YKa3zyje Ha BHUCHHY TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA HACTAIINX
NPWINKOM KpeHpama periMKaTuBHOr nopTdonuja. Mama rpemka mnpahema 3Ha4YM BUILE
TPaHCAKIIMOHE TPOILKOBE, jep Cy Yy cacTaB MopTdoivja yKibydeHe CBE KOMIOHEHTE TPXKUIIHOT
unaekca. U oOpuyro, Beha rpemka npahemwa 3Haun Mambe TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE, jep j€ MambH
Op0j KOMIIOHEHTHH TP XKMIIHOT MHJEKCa YKJbY4eH y nopTdonuo. Jlakie, BUCHHA TPpaHCAKIIMOHUX
TPOIIKOBa je OOpPHYTO cpa3MepaHa BeNWYMHHU Trpemike mnpahewma. Ha ocHOBY HaBeneHoOr
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3aKJbydyje ce Ja Ce MaCUBHH MOPTHOIMO MEHANep, MPUINKOM KOHCTPYHCAa PEIUIMKATHBHOT
noprdoiivja, cyodyaBa HE camMoO ca HM300pOM TpPXKHUIIHOT HHJEKCa KOju he MOoCHyX uTH Kao
OeHumapk, Beh M ca OUIyKOM O CYNCTUTYLHUjU H3Mel)y Impenu3HOCTH Komupama 01adpaHor
WHJIeKCa ¥ TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA.

JIBa OCHOBHA MPUCTyMNa KPEeHpamy PEIUTMKATUBHOT MOPTQOJHja Koja 3a pe3yiraT uMajy
Pa3IMYMTY MPEIU3HOCT KOMHMpamha U Pa3INIUuTe TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE CY MPUCTYI MOTITYHOT
uHaeKkcupama (complete indexing) u mpucTyn HemoTIyHOr MHAEKcHpama (incomplete indexing).
[ToTryHO MHIEKCHpame MOApPa3yMeBa KpEeUpame PEIUIMKaTUBHOT MOPTQOIHja KOjU CaapiKU CBE
KOMIIOHEHTE TPXKUIIHOT WHJAEKCa Yy MHUXOBOj OpUTMHANHO] mporopuuju. OBaj HayuH
MHJIEKCHpama IO0Jpa3yMeBa BUCOKY IMPELUM3HOCT KOMUpama, ald W BHCOKE TPAHCAKIIMOHE
TPOIIKOBE. Y cJie]l MOTEHIIN]aJTHO BUCOKHX TPAHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBA, MOTITYHO UHIEKCUPAHE CE
nprUMembYje TPUINKOM KOTHpama TPXKUIIHUX MHJEKCAa ca Y)KOM 0a30oM, Kao IITO je Ha MpuMep
DJIA unaekc Koju ce cacToju Ol TpUIECET aklMja. BepHO Komupame TPKUIIHUX HHJIEKca ca
mupokoM 6azom, kao mro je Ha npumep Wilshire 5000, pesyntupana 6u He caMO BHCOKHM
TPOIIKOBUMA KpeHWpama HHICKCHOT TopTdosuja, Beh M BHCOKUM TpOIIKOBUMA HETOBOT
pebanancupama. Ctora ce, y OBOM CIIy4ajy, YMECTO MOTIYHOT WHJCKCHUPaHa, MO IMPaBHIY,
nprUMembYje HeTOTITYHO MHICKCHPambe, KOje Mopa3syMeBa Kpeupame peruIMKaTuBHOT opTdonja
ca MambHUM OpOjeM XapTHja Of BpeJHOCTH y OJTHOCY Ha 0JJa0paHu TPXKHUIITHUA UHICKC.

HenornyHo wHIekcupame KapakTepuIle HUXKa MPEIU3HOCT KOMHpama, ald U HIKU
TPAHCAKIIMOHM TPOUIKOBH. Y OKBHUPY HEMOTIYHOI HWHACKCHpama pPa3luKyjy C€ METOA
kanutanusamuje (capitalization approach), merox crpatudukoBaHOr (CI0jEBUTOTr) Y30pKa
(stratified sampling) u metox kBaapatHe ontumm3aiuje (quadratic optimization). Meton
KaluTaln3almje moapasyMeBa Mperr3Ho KOMMPamke OHUX KOMIOHEHTH TP)KUIITHOT MHJEKCA KOje
uMajy HajBehy TPXKHUIIHY KallUTAIU3allijy M jeJHAKO pacloieJbUBakhEe OCTATKA PAaCIOJIOKUBUX
cpeactaBa Mel)y mpeoctanuM KOMIOHEHTaMa MHEKca. MeTos cTpaTu@HUKOBaHOT (CJI0JEBUTOT)
y30pKa MOJpa3yMeBa Hajpe CTpaTHu(UKOBamke TPKHUITHOT HMHIAEKCA Ha OCHOBY wH3abpaHoT
¢dakTopa, Kao IITO je Ha NpPUMEp, Yy CIIy4a]y akliMja, MPUBPEIHU CEKTOp KOJeM KOMIIaHHuja
npunaga, WM IaK, y ciyda)y oOBe3HMIa, POYHOCT XapTwja oJ BpenHocTH. I[lotom ce
pacHoIOKMBa CpEACTBA HWHBECTHPA)y y XapTHje O BPEIHOCTH M3 Pa3IMYUTUX CTpaTyMma
(ciojeBa), MPOITOPIIMOHAIHO 3aCTYIJBEHOCTH CTpaTyMa y TPXKHIIHOM MHAeKkcy. Ha oBaj HaumH
KOMHMpa C€ 3aCTYIJBEHOCT MOjeAMHAYMHUX CTpaTyMa y TPXKHIITHOM HHAEKCY. [Ipyrum pednma,
NOCTHKE C€ jeIHAKOCT ydemha pa3Mu4uTHX CTpaTymMa Yy pEIUIMKaTHBHOM mopTdonujy ca
BUXOBUM ydemheMm y TpKUITHOM HHIEKCY. KoHauHO, METOox KBagpaTHE ONTHMH3ALH]je
nojpazymeBa oJipehuBame KOMIIOHEHTH pEIUIMKAaTUBHOT MopTdonuja ymoTpedoM TexXHUKa
KBaJpaTHOT IMpOTrpamMHparma, Ipyu 4eMy c€ Kao MHITYTH y MpoTrpamMHpamy KOPUCTE HUCTOPHjCKE
nH(popMaIje 0 KpeTamy IieHa XapTHja OJ BPEIHOCTH M MH(pOpMaIHje 0 Kopenanujuma umehy
xapTtja onl BpeaHocTH. OCHOBHO OTpaHHYEH-E OBOT METOJIa OTJIe/la C€ Y HEroBOj 3aCHOBAHOCTH
Ha UCTOPHjCKMM MOJAlMMa, jep eBEHTyaJHa IMPOMEHa OBHX I10JIaTaKa TOKOM BpPEMEHa y3pOKyje
BEJIMKY Tpeliky npahema.
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2.2.2. AKTHBHA NOPT(OJIHO CTpaTeruja

AxTuBHa nOPTPOIMO CTpaTeruja je 3aipxkaja enuTeT JOMUHAHTHE CTpaTeruje
yIpaBJbamba MopTHOINOM YIPKOC CBE MambeM Opojy J10Ka3a IEeHEe CYIepHOPHOCTH. Y CaBPEMEHO
no0a MacMBHO YIpaBJbaHU MOPTQOIHjH MpeACTaBIbajy jeqan of HajOopike pactyhux mpousBoga
(MHAHCHjCKOT TPXKUINTA, au ce BehrnHOM nopTdonnja XapTHja o1 BPEAHOCTH jOII YBEK aKTUBHO
yIpaBJba.

AxTuBHa NopThOINO CTpaTeruja mMojasd OJ MPETIOCTABKE TPXKHUIIHE Hee(UKACHOCTH
KOja Mpyxa NPWINKY 3a IOCTH3ameM HATIPOCEYHMX HpuHoca. Hacympor 3aroBopHunmma
[IACUBHOT yIIpaBJbakba NOPTPOIMOM KOJU TBPJIE J1a Cy TP XKMILTA KalKuTala J0BOJbHO epuKacHa 1a
CIpede OCTBAPHBAE HATIIPOCEUHUX MTPUHOCA, 3arOBOPHULIM aKTUBHOT YIPaBJbamba MOPTHOINOM
cMaTpajy Ja Cy Tp)KHIITa KaruTala TOBOJFHO HeepuKacHa J1a ONpaBlajy Tparame 3a MOTPEemrHo
olleHeHUM xapThujama oxa BpemHoctu (Sharpe & Alexander, 1995). YMmecro kpempama mo0po
TUBEpCU(PHUKOBAHOT TOPT(HONIMja ca MPOCEYHHM TPXKUIIHUM TepdopMaHcama, aKTUBHH
nopThoJIno MEHariep MOKYIIaBa Jla OTKPHje IMOTPEITHO BPEAHOBAHE XapTHje OJ BPEIHOCTH U
,»1100enu* TpxkumTe. 3agaTak akTUBHOT MOPT(OINO MeHalepa je Jja MyTeM JeTajbHe aHalu3e U
IpoleHe OTKpuje HajupopuTabuIHMje Kiace akTUBe U HajupoPUTAOWIHH]e XapTHje Of
BPEHOCTH y OKBHUpPY CBake Kjace. Jlpyrum peurma, akTUBHHU NMOPT(HOINO MEHAllep HACTOjU Ja Yy
nopTQOINO YKIbYUH ,,MIOOETHUUKY KJIaCy aKTUBE M Y OKBHPY € ,,[I00eIHUUYKE XapTHje Ol
BpenHocTH. Kpenpanu mopT¢oiano ce moToM KOHCTaHTHO pedajaHcupa Ha OCHOBY HajCBEXKHjUX
uH(OpMaIKja 1 MPOIEHA, a CBE y IIUJbY MOCTH3amha HATIPOCEYHHUX PE3yJITaTa.

Huje Temko 3akybyyuTH 1@ aKTUBHA MOPT(OIMO CTpaTervja MpeacTaBiba CKyl HAYUH
yhnpasjbatkba noprdonuom. Y mnopehewmy ca NMacUBHUM MOPTHOIMO MEHAMEHTOM, aKTHUBHO
ylpaBJbambe NOPTPOIMOM Mopa3ymMeBa Behe aHAIMTHUKE HAloOpe U caMUM THM Behe Tpouikose
aHau3e XapTuja Off BpelHOCTH M Behe TPOIIKOBE YIpaBibama MOPTHOIMOM (MEHayepcke
npoBusyje). Takohe, ycimen decTMX KyHNOBMHAa M Npojaja XapTuja O BpPEAHOCTH, AKTUBHH
nopTgoiaMo MEHaMEeHT mojpa3ymeBa Behe TpaHcakuMoHe TpolikoBe U Behe mope3e Ha
KanuTanHy 1o0uTt. Ilopen HaBeneHOT, aKTUBHU NMOPT(OINO, 11O CBOjOj MPUPOJIH, CAAPKU U Behn
HECHCTEMCKH pU3UK Yy nopehemy ca macuBHUM (MHIEKCHUM) noptdoaroM. Mnak, 3aroBopHuLn
aKTHBHE MOPT(ONMO CTpaTeruje cMmarpajy Ja akTUBHO yIpaBjbalke NOPT(HOIHMOM yclieBa Ja
KOMIICH3Yje ONHCaHe TPOIIKOBE M ONpaB/a yJaoxkeHa cpeactBa. OHU Takole UCTHYY /1a aKTUBHU
nopTQOINO MEHAIepH, TparameM 3a MOTIEHEHUM M NPEHEHEHHM XapTHjama O]l BPEAHOCTH
yTU4Yy Ha OTKJIAmhamhe OBE IMOTLEHEHOCTH WM MNPELUEHEHOCTH U CaMUM THM JIONPUHOCE
e(UKaCHM]jOj aJoKallMju KanuTaia.

AKTUBHO YyIpaB/baHE€ MHBECTHIMjaMa c€ Yy (UHAHCUJCKO] JHMTEpPaTypd YECTO
nouctosehyje ca kinahemem, ycies BeIMKe HEM3BECHOCTH Yy moryefy Oyayher kperama IeHa U
npuHOoca Xxaptuja ox BpemHocTd. Crora, akTWBHA MOPTQHOIMO CTpaTeruja He OIroBapa
KOH3epBaTUBHUM, Beh arpecuBHUM (Hajuenthe miiaguM U OOraTuM) UHBECTUTOPHUMA Ca BUCOKUM
HHUBOOM TOJIEpAHIIMj€ pU3HKA. YTIPKOC CBE MameM Opojy J0Ka3a y KOPHCT CYIEPUOPHOCTH
aKTUBHOI' yIpaB/bakba MOPT(HOIMOM, arpecCUBHH HHBECTUTOPU Bepyjy Ja he Oamr HBUXOB
noptdonno MeHayep ycnetu na Haamamm tpxkumre. [Ipema Elton et al (2011), ontummuzam
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UHBecTUTOpa mojceha Ha pe3yaTare jeAHOT HCTpaxHBama y KojeM ce yak 87,5% cryneHara
U3jacHUIIO Ja ovekyje na he 3aBpmmru cryauje mehy 10% HajObospux cTyneHara

UYetupu ocHOBHE (pa3e WM aKTUBHOCTH aKTHBHOT MOPT(HOINO MEHAIMEHTA CY: aJoKaluja
aktuBe (asset allocation), u36op cexkropa wiau rpyme (Sector selection/group selection), us6op
N0jeIMHAYHMX XapTHja o BpeaHocTH (Security selection) u Tajmunr tpskuinra (market timing). vV
OKBUpY IpBe (paze mopToaro MEHAEp OJUTYIYje O TUCTPUOYIH]H CPECTaBa y pa3InuUTe Kiace
aKkThBe (aKiuje, OOBE3HHUIIE, MHCTPYMEHTH HOBUYAHOT TpKHINTa W Ci.). Omiyka O ajoKauju
aKTUBE 3aBUCH, IIPE CBEra, OJ WHBECTHTOPOBOI HHBOA TOJEpAHIMje PHU3UKA M OF IPOLEHE
nopTh oMo MEeHalepa 1o nuTamy Oyayhux neppopmMaHCH pa3TUYUTUX Kiiaca akTUBe. BaxHOCT
OJUTYKE O aJOKallMju aKTHBE c€ Oorjiega y HEHOM JOMHHAHTHOM YTUIAjy Ha mepdopmaHce
noptdonuja. M360p HajupoduTabUIHMje Kace akTHUBE je, MO0 TpPaBUIy, BAXKHUJU 3a
nepdopmance moprdonuja o u3dbopa HAJIPOPUTAOUITHUJUX XapTHja Ol BPEIHOCTH Yy OKBUPY
nojenuHavHux kiaca aktuse (Blake et al, 2000, 529).

HakoH goHOIICHa OJJIyKe O AJOKalMjH aKTUBE, MOPTQPOIMO MEHAep BpIIH U300p
MOjeIMHAYHUX CEKTOPa Y OKBUPY OAa0paHuX Kiiaca aKTHBE. Y CIIydajy OOBE3HHUIIA CEKTOPU MOTY
OWTU CEKTOp KPAaTKOPOYHUX, CEKTOP CPEAHOPOYHUX M CEKTOP MYrOPOYHHX OOBE3HHMIA, WIH Y
CIIy4ajy akmuja, 0aHKapCKU CEKTOpP, HHIYCTPHJCKU CEKTOp, YCIyXHH cekTop u ci. [loprdomamo
MEHalIepH, YBEPECHU Ja YACO IOjeANHUX CEKTOpa y TPXKUIIHOM MOPTQOIHjy HUje ONTHMAJaH,
nprxe Behy Wiin MambH y/I€0 jeTHOT WM BHIIIE CEKTOpa Y OAHOCY Ha TPXKUIIHM Ipocek. Behu yneo
y OJHOCY Ha TPXKUIITHH MIPOCEK MMajy CEKTOPH 3a Koje je mopTdoiaro MeHarep IpoIeHHO J1a Cy
HOTIEHCHU, IOK MambH yJIE0 Y OJHOCY Ha TPXKUIIHH MPOCEK UMa]jy MPELeHheHn ceKTopH. M300p
ceKkTopa ce y (pMHAHCHjCKOj JMTepaTypy Ha3MBa jolI M poTaidja cektopa (Sector rotation), jep
nopToiIMo MEHAepu Memajy yAele CeKTopa y MOpTQOIHjy OHAKO KaKO C€ MEHajy HHUXOBE
nporeHe o oyayhum nepdopmancama. MIHBECTUTOPH KOjU HE BpILE POTALU]y CEKTOpa, Tj. HE
MEHa]y CEKTOpE y KOje MHBECTHPa]y, Beh Oupajy yBeK XapTHje O]l BPEAHOCTH j€IHOT CEKTOpa
Ha3uBajy ce cnenujanuctu (specialists). Onu ce, Ha mpuMep, MOTy CIELHjaTU30BATH 3a
WHBECTHPAWkE Yy aKikje Koje KapakTtepuiine cragau pact (growth stock managers), axiuje
yeayxHor cekropa (utility stock managers), akumje mumyctpujckor cekropa (industry stock
managers) u ci. IIpema Elton et al (2011), nBa ocHOBHa pasnora 3a creipjanu3anujy cy: 1)
BEpPOBamE Jla je M3a0paHH CEKTOp KOHCTAaHTHO TOTLEHEH U 2) yBepeme naa je mopTdomiauo
MEHalep CrocoOHMjU J1a u3abepe MOTIEeHhEeHe XapTHje O BPEIHOCTH Y OKBUPY JaTOT CEKTOpa,
HETro JIM Y OKBUPY OMJIO KOT APYrOr CEKTOpa.

Hapenna akTMBHOCT akTMBHOT MOPT(HOINO MeHayepa je n300p MojeJUHaYHUX XapTHja Of
BPETHOCTH Y OKBUPY omabpaHux cextopa. [loprdommo MeHariep Bpim u300p MOA yBEpEHEM Ja
je BehmHa xapTuja o] BPEIHOCTH MPABUIHO BPETHOBAHA, aJld Jia MMAK IMOCTOje MOTIEHEHU U
NpelemheHd BpeAHOCHH manupu. Hamepa moprtdonno MeHaiepa je Ja Kpeupa akTHBHH
noptdonno Koju he, y OIHOCY Ha TPXKHUIIHU MOPT(HOINO, UMATH MamkbU YAEO MNpeleHEHUX
XapTHja o BpPEeIHOCTH M Behm yaeo moTuemeHuX xaprtuja on BpexHoctH. Ilpema Blake et al
(2000), kpeupaHu aKTHUBHM MOPTHOIHO C€ MOXKE MOCMATpaTH Kao KOMOWHAIMja TP>KUIIHOT
noprtdoiuja u napanenHux onkiana (side bets):

A=M+4, (2.2.2.1)
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rze cy:

A — akTUBHH TOPTQOIIHO,
M — tpxxuntan noptdonumo,
A — napaJienHa OIKJIa/a.

VYKOJIMKO aKTUBHHU NMOPT(OIMO MEHAiep MpoleHH aa je onpeheHa xapTuja o1 BPeIHOCTH
nperemkeHa Kynuhe je y MameM yleny OJ TPXKHIIHOT, WM je yomrmTe Hehe yKibyduTH y CBOJ
noptdonmno. CamuMm THM, OH he 3ay3eTH CYNpPOTHY TO3HIHUjy Y OJHOCY Ha HEKOT IPYror
aKTHBHOT TOpT(OINO MEeHarepa, Koju he oBy XapTHjy 0/ BPEIHOCTH KYNMHUTH Y BeheM yzermy oJ
tpkumHor. OBO je Wrpa ca HyJATHM pe3yiararoM (Zero-sum game) rae m1oOuTaK MM TyOMTaK
JeAHOT ydYecHMKa TayHO OjAroBapa TyOWUTKYy uiau AoOutky apyror. Ha ocHOBy HaBemeHor
3aKJbydyje ce Ja je u300p XapTuja ol BPEAHOCTH mpaheH omkiaaaMa moprdonmo MeHanepa o
KOjHX jeIHU BEPYjy /1a je yAeo oape)eHuX XxapTuja oJf BpPEIHOCTH Y TPKUIIHOM MOpThoujy Behn
O]l OTITUMAITHOT, a JIPYTHU Ja je Y0 THX UCTHX XapTHja Ol BPEIHOCTH Y TPKUIIHOM MOPTHOIH]Y
MarbH O] OTITUMAITHOT .

Ha Cnumum 2.2.2.1. mpukazaHa je KoOMIlapamdja JBa akTUBHA mopTdonuja A; u A, ca
TpkuIHUM nopTdonmuom M. Byayhu na ce aktuBHu noprdonmo A, ca onkianom 4, Hajga3u Ha
Bumoj nuauju CML y omgHocy Ha Tpxkumuu moprdonuo M, jacHo je nga he Omno koja
koMOuHammja moprdonuja A; u Oe3pu3MYHE aKTUBE JOMUHHUpATH HaJd KOMOWHAaIMjaMma
TpkuiHor noptdonuja M u 6e3pusznune aktuse. Jlakie, mopTdonro MeHaep Koju je Kpeupao
noptdosmo A; mocenyje 1o0py CENEKIIMOHY CIOCOOHOCT W ycmeBa jaa ,,nmooenu™ Tpxkumre. C
Ipyre cTpaHe, akTUBHU HopTdonuo A,, ca onkmaaom 4,, ce Hana3u Ha HUxkOj auHuju CML y
onHocy Ha TpxkumHH moptdommo M. Crora, Omwio koja komOmHanuja moprtdonuja A, u
0e3pu3nyHe aKkTHBE je MH(pEpUopHa y OJHOCY Ha KOMOWHAIMje TpXHUIIHOr nopTdonuja M u
6e3pusnuHe aktuBe. [lakne, moprdosno MeHayep koju je kpeupao moptdosmo A, mocenyje

J'IOH_Iy CCHGKHI/IOHy CHOC06HOCT M ITOCTHUIKE I/ICHO)IHpOCC‘IHC pe3ynTaTe.
F X

'n

CML

Cauka 2.2.2.1. Komnapanuja akTHBHEX TOPT(HOIIHja ca TPKHUITHUM MTOPTHOTHOM
H3eop: Blake, 2000, 532
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[Tocnenmwa Qasza akTUBHOT MOPT(OINO MEHAIMEHTA je TajMUHI TPIKHIITA, O] KOJUM Ce
noapasymeBa mpaheme TPXKHUILTA y CMUCITY OpelaBubama TpKUIIHHX (IyKTyanuja. YcremaH
TajMHUHT TPXKUILTA TOpa3syMeBa KyIOBUHY XapTHja O] BPEIHOCTH IPEe HEro IITO JOHECY BUCOKE
HO3UTHBHE NIPUHOCE M BHUXOBY MPOJajy Mpe HEro LITO MPUHOCH MOCTaHY HEraTUBHU. TprKUIIHU
TajMHHT c€ y (DMHAHCH]CKO] JINTEpAaTypH HA3MBa jOII M AMHAMHYKA ajokaiuja aktuse (dynamic
asset allocation).

TajMUHT TpXKHUILTa, y CMHCIY JOHOIIEHAa IPABOBPEMEHUX OJUlyKa yckiaheHux ca
TPEHYTHOM CHTYallMjOM Ha TPXKHUINTY, CKBHUBAJICHTaH je mpuiarohaBamy Oere moptdoiuja
U3MEHCHUM TPXKUIIHUM YCJIOBMMa M OKOJIHOCTUMA. YKOJMKO OYEKyjy pacT TpXKHIITa
noptdonuo MeHaepu mnosehaBajy Oery mnoprdonmja KymoBHHOM pPH3MYHUX XapTuja O
BPEIHOCTH ca BUCOKUM Oera koeduiujentoM. Ha oBaj HaunH noptdonno nocraje opaH3uBHU]H,
mTo y mepuony pacryher TpxumTa UMIUIMIMpa Buie npuHoce. C apyre crpaHe, YKOJIHUKO
OUeKYjy MaJ TPKHILITA MOPTHOIMO MEHAlEpU HACTOje Ja cMame OeTy mopTdoiuja KymOBHHOM
Mamke PU3WYHUX XapTHja 0 BPEOHOCTH ca HHUCKUM Oera koeduiujeHToM. Ha oBaj HauuH
noptdonno nocraje nedaH3uBHUjH, IITO Y NEPUOAY ONaaajyher Tp>KUIITA 3HAYU Mambe r'yOuTKe.
Mehytum, KpynaH HeIoCTaTak ONUCAHOT HauyuHa yIpaBibamba MOPTHOIUOM Cy BUCOKH
TPaHCAKIIMOHU TPOIIKOBU. CTOra ce Kao anTepHAaTHBHUA METOJ] IPUMEYje Ap)Kabe KOHCTAaHTHOT
noptdonuja pu3MYHE aKTHUBE, a MoBehaBame WINM CMambHUBamke Oere MOpTQOIHja IyTeM
cMamuBama win noBehaBama yzaena roroBuHe y mnoprdonujy. OBaj HAauMH yIpaBibamkba
nopTQOIMOM H3HUCKYje HIKE TPOLIKOBE, jep Cy 3ay3UMame MO3WIMje y TOTOBUHHU M M3Ja3aK U3
oBe mo3ulyje jeTUHUjU OJ] KYNOBHHE U MPOJaje XapTHUja O] BPEAHOCTH ca pazNu4uTUM Oera
koedpunujentuma (Blake, 2000, 535).

[Monynapue aktuBHE mopTdonro cTpareruje cy top-down crparteruja win crpareruja oj
BpXa Ka JaHy, bottom-up crarterwja mim cTparerdja o JHA Ka BPXY, MOMEHTYM CTpaTeruja
(momentum/continuation strategy) u ctpaTteruja KouTpupama (reversal/contrarian strategy).

Top-down crparterdja 3amo4ydibe MAKPOSKOHOMCKOM — aHAJIHW30M, Tj. IPOICHOM
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa, cTama U nepcnektuBa (Crnuka 2.2.2.2.). TokoM MakKpOEKOHOMCKE
aHajn3e mopTHoIMo MEHAlePH HACTOje J1a YTBPAE Y K0joj dha3u MPUBPEIHOT UKIyCa C€ Hala3u
HallMOHaJTHA €KOHOMHja U KaKBe Cy HeHe nepcrektuBe y Oynyhnoctu. HaBeneno noapazymena
U3y4yaBame MOJUTHYKOT U COLMJATHOT OKPY)KEHa, U aHAIN3Hpambe MAaKPOEKOHOMCKHX (akTopa
kao mro cy opyro nomahu npousson (B/II1), minatau Ounanc, nndnamnuja, HUIBO 3aNIOCICHOCTH U
ci. HakoH crpoBeneHe MakpoOeKOHOMCKE aHANM3e W M300pa TPXKMINTA (3eMmibe) ymarama’’,
nopToiIMO MEHayepu BpIIE CEKTOPCKY aHalIM3y y HAcTOjamby Ja MpPOLEHE KOjU CEKTOpHU
(uanyctpuje) he noHern HajBuile mpuHOce. JIpyrum peuumma, LWJb CEKTOPCKE aHajlu3e je
yrBphHuBame pacTyhux cekTopa y Koje BpeIu HHBECTHpATH, jep YaK U OCpelbe XapTHje O]l
BPEIHOCTH Y pacTyhuM ceKTopuMa, CKOpPO YBEK ,,HAAUTPajy* HajOOJbE XapTHje O] BPEIHOCTH y
onamajyhum cextopuma (bp3akosuh, 2005). ¥ OkBUPY CEKTOpCKE aHaIU3€ HAPOUUTO j€ BAKHO

0 TpeGa Harmacuti ga top-dOWN MPHCTYI 4ecTo MONasH Of M3ydYaBama IIOGAIHE SKOHOMHje M Mel)yHapojHe
MOJIMTHYKE CUTYyalldje, Kako On ce mpe n3bopa 3eMibe yinarama n3adpao peruoH ynarama (EBpoma, Asuja, AMeprka
WTI.).
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HaMpaBUTH Pa3luKy u3Mely MUKIMYHUX ¥ HEUMKIMYHUX (CTAaOMIIHHMX) CeKTopa (MHIYCTpHja).
[lene akmMja UMKIMYHUX HWHAYCTpHja (ayromMoOmiicka, Tpal)eBUHCKa, XEMHjCKa, JpBHA
WHAYCTpUja W CJ.) Yy MEpHOJy CeKCIaH3uje pacTy Ope O] I[eHa akKiHja HEIUKINIHHX
(cTrabunHux) MHAYCTpHja (MHAYCTpHja poOe IMUPOKE MOTPOIIKE), alld C€ U CMamyjy Opke 3a
Bpeme peuecuje mnpuBpeae. Crora mnopTPoauo MeHalepu HacToje Ja MpOoLEeHEe I0YeTaK
eKCITaH3MOHOT TIepHOo/Ia, Kaja KyIyjy akiuje mpeay3eha IMUKIMYHUX TpaHa, a Mpojajy aKiuje
npeny3eha crabmwnHux rpaHa. C 1pyre crpaHe, y clydajy HpOIEHE IOYeTKa PEeCHOHOT
nepuozaa, mopThoIMo MEHAEPH MPOAjy aKivje mpeay3eha MUKINYHUX TpaHa, a KyIyjy akiuje
npenyseha crabunHux rpana. KoHayHo, HAKOH U3BpILIEHE CEKTOPCKE aHAIW3€ CIEAH aHAIW3a U
n300p HAjIEPCICKTUBHUJUX XapTHja O BPEIHOCTH OAa0paHuX CEKTOpa.

top-down OpPHCTVII

MakpoekoHOMCEa AHATHZA

\ Amamiza CEKTOPA

Amammza

MaxpoekoHOMCK

AHATH3a

Amanmza cexTopa \

AHaTH?a I0jegHHATHEY

0] eqHHATHHX
XapTHja o
BpPEIHOCTH

XapTHja 01 EPeIHOCTH

bottowi-up IPHCTVII

Cunka 2.2.2.2. Top-down u bottom-up npuctyn nHBeCTHpaBY
Hse0p: Aytop

AHanu3za 1nojeJHaYHIX XapTHja OJ BPSIHOCTH Kao MocieaAmu kopak top-down crpareruje
je yjenHo mpBu kopak bottom-up crparermje. Hacympor top-down crpateruju, bottom-up
CTpaTerdja y MpBH IUIaH HE CTaB/ba MaKpPOCKOHOMCKY aHAIIM3y M M300p 3eMJbe yiaramba, HUTH
CEeKTOPCKY aHaimm3y H Hu300p CceKkTopa ynarama, Beh aHamu3y MOjeUHAYHUX XapTHja OJ
Bpeanoctu (Cnuka 2.2.2.2.). Jlakne, bottom-up mpuctyn 3amounme Tamo rae ce top-down
MPUCTYM 3aBpinaBa. Bottom-up crpareruja ce 3acHuBa Ha U300pY MOTIEHEHUX M MPEICHEHUX
XapTHja oJl BPEIHOCTH. 3arOBOPHUIIM OBE CTPATErHjy Bepyjy Aa ce Mory npoHahu MOrpeurHo
OlLIEH-EHE XapTHje 0]l BPEIHOCTU Kao MOBOJbHE MHBECTHIIMOHE MOTYNHOCTH, HE3aBHCHO O] CTama
y KOjeM ce Hajla3u CEeKTOp, TP)KUIITE U IeNoKynmHa ekoHomuja. Crtora ce y (HUHAHCH]CKO]
auTepatypu bottom-up crpatermja HaszuBa joumr u pure security selection process. Bottom-up
CTpaTeruja 3aroynmbe MUKPOCKOHOMCKOM aHAJIM30M, Tj. IPOLIEHOM MUKPOEKOHOMCKHUX (akTopa,
CTama ¥ MepPCreKTHRa. AHAIM30M MPOU3BOJA Npeay3eha, ’erobe KOHKYPEHTCKE B (DUHAHCH]CKE
no3unyje MopTdonmo MeHayepu CTUYY MpencTaBy O MOTEHIWjalmMa 3apaae npemyszeha u
IETOBO] TPKUIIHO] BpeaHocTH. Hajuemhe kopuimihenn mapameTrpu 3a TMPOIEHY YHYTpallmhe
Bpeanoctu akimje (intrinsic value), cy moburt mo akuwmju (earnings per share — EPS) u omnoc
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nena-gooutr (P/E pamwo): yHyTpamima BpeaHocT akiuje = noout mo akuuju (EPS) x P/E
OUYEeKMBaHM panuo. Mehy octamum QaxkTopuma o]l yTUIaja Ha MPOIEHY YHYTPAIIkhe BPEAHOCTH
aKIMje Haj3HAYajHUjU Cy: KBAJUTET MEHAUMEHTa (aHAIM3Mpa Ce MCKYCTBO MEHAlepa, HUXOBO
3HaWkE U 00pa30Bame, CTAPOCHO J100a U CJ1.) U pUHAHCH]jCKa Mo3uIHja ipeayseha (mporemyje ce
Ha 0a3u (puHaHCHjckMX u3BemTaja npenyseha) (bp3akosuh, 2005). HakoH u3BpiieHe aHanu3e
KapakTepUCTHKa TIOjeIMHaYHUX mpeny3eha W HBHXOBHX XapTHja oX BpeaHoctd, bottom-up
CTpaTeruja ce MUpPH Ha aHAIHU3Y CEKTOPa, TPXKUIITA U IEJOKYITHE EKOHOMHU]E.

be3 o63upa Ha OpojHe pasznuke m3mel)y oBa nBa mpucryma, Tpeba mcrahu aa cy oHH
YCMEpPEeHH Ka UCTOM IIHJbY, @ TO jé OTKpUBAImE HAjIpOPUTAOMIHUJUX XapTHja OJl BPETHOCTH.
[Topdonro MeHaiep He MOpa TPajHO U CTPUKTHO Ja C€ OIPEEIIN 3a JeAHY WU APYTY CTpaTeTHjy
uHBecTupama. OH MOXke 7a mpuMeHu bottom-up craTerujy TOKOM jeAHOT BPEMEHCKOT Meproia, a
top-down ctpaTerujy TOKOM Ipyror nepuoja, Wi rnak KOMOMHAIM]y OBa JBa MPUCTYIIA.

[Topen omucaHux crpareruja, monyjaapHe aKTUBHE MOPT(OINO CTpaTEruje Cy MOMEHTYM
CTpaTeruja u cTpareruja KOHTpupama. MOMEHTYM CTpaTerdja U CTpaTeruja KOHTpHpama Cy JIBe
CYIIPOTHE MHBECTUIIMOHE CTpATeTHje KOje, 0 OCHOBY M3y4aBamba MCTOPH]CKHX IIEHA U MPHHOCA,
HacToje naa mporeHe Oymyhe mepdopmaHce M OCTBape HATIPOCEYHE pe3yirarte. MOMEHTyM
CTparermja je 3acHOBaHa Ha e(eKTy HHEpIMje, OJHOCHO, yBepemy na he akmuje koje cy
OocTBapuBaje MoOpe pe3ysTaTe y MPOILIOCTH HACTABUTH TO Ja uuHe u y Oymyhnoctm. Crora,
nprMeHa OBE CTparerdje IMojpa3ymMeBa KyINOBUHY aKIHMja ca JO0OpUM HCTOPH)CKHM
nepdopmancama (winner stocks), a mpopaajy akiyja ca JOIIMM HCTOPHjCKMM mepdopMaHcama
(loser/out-of-favour stocks). YV okBupy MOMEHTYM CTpaTerje pa3jinKyjy ce CTparerija leHOBHOT
no3UIMOHKMpama (price momentum strategy) u crpatervja nmpopUTAOUIHOT MO3UIIHOHHPAHA
(earnings momentum strategy). CtpaTeruja 1eHOBHOT MO3UIMOHUPama MOIPa3yMeBa 3ay3HMambe
Jyre MO3UlIMje y aKklMjaMa Yyja je 11eHa MoKa3aja y3Ja3HU TPeHl M KpaTKe MO3UIUje Y aKIijama
yyja je I1IeHa IMoKa3ajla cwia3Hu TpeHna. KibydHa mpeTmocTtaBka je BepoBame na he ce
YCIIOCTABJbEHU TPEH]T KPETara IIeHa HACTABUTH U y Oy yhHOCTH, a MOMEHTYM CE€ OJTHOCH YIIPaBO
Ha TEHJCHIIM]Y 1IeHa Ja ce kpehy y cmepy ycnoctaBsbeHor TpeHaa. C apyre crpaHe, CTpareruja
npoPUTAOMIIHOT TTO3UIIMOHUpPaka MOAPa3yMeBa 3ay3UMame yre MO3UIlMje y akifjama Koje Cy
uMajie HajBUIlEe MPUHOCE Yy MPOLUIOM MEPHOAY U KpaTKe MO3MIMje Yy aklujama Koje cy umale
HajHIKe TpuHOce y mpornuioM nepuoay. Kana je kopenanuja usmel)y cepuja npuHoca no3uTHBHA
U CTAaTUCTUYKM 3HAYajHa, WHBECTUTOPH MOTY OCTBAapUTH 3HauyajHE MpPUHOCE YHNOTpeOOM OBe
cTpaTeryje.

3a pa3iMKy 0]l MOMEHTYM CTpaTeruje Koja je 3aCHOBaHa Ha eeKTy MHeplLHje, CTpaTeruja
KOHTpHUpama je 3aCHOBaHa Ha e(EeKTy 3a0KpeTa, Tj. YBEpewmYy Ja he akiuje Koje cy uMajie Jole
pe3yiTare y MpeTXOJHOM IMEePHOAY OCTBAPHUTH HATIPOCEUYHE pe3ynTare y OyayheMm mepuony,
oOpHyTo. Jlakie, KOHTpHpame TOApa3yMeBa IMpeIy3HMMame OIKIaJa MPOTHB TPXKUITHOT
KoHceH3yca. OOjammeme edekTa 3a0KpeTa W CTpaTerdje KOHTpHUpama MpykKa XHUIIOTe3a O
IpeTepaHOM pearoBamy, IpeMa K0joj MHBECTUTOPH MpETepaHo pearyjy Ha HEOYeKHMBaHE BECTH,
Ia je cBaka IpeTepaHa peakiiyja npaheHa KOpeKIMjoM, OJHOCHO, 3a0KPETOM y KpeTamwy LieHa U
npuHoca xaptuja o Bpeanoctu. Warren Buffett, amepuuku Ou3HHUCMEH 1 jenaH o HajOOraTHjuX
JbyJIM CBETa, OMHMCA0 je CTpaTerHjy KOHTpHUpama cieaehuMm peunma: ,.bynu moxnenan kaga cy
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npyru 0ojaxksbuBU M OOjaKJPMB Kada Cy JpyrH mnoxienHu. Jlpyrum pednmma, cTpareruja
KOHTpUpama Ce CBOJM Ha MPABUIIO ,,KYITyj KaJa IPYTH MPOAajy W MPoJaj Kaua APYyTH Kymmyjy™.
Huje temko 3akbyuntu aa he MHBECTHTOPU OCTBAapUTH 3HA4YajHE MPHHOCE YIOTPEeOOM OBe
CTpaTerrje YKOJIMKO je Kopenanuja u3Mel)y ceprja mpruHoca HeTaTUBHA U CTATUCTUYKY 3HAYajHA.

CHa)XHM EMIHPHjCKHU JIOKA3W YCIHEIIHOCTU M jelIHE W JIPYTre CTPaTeruje pPe3yITUPATH Cy
BUXOBOM TOIyJapHOMINY M MIMPOKOM YHOTpeOOM, Hpe CBera, oj CTpaHe HMHCTUTYIIHOHAITHUX
uHBecTuTOpa. Hajmo3HaTuja cTyamja Koja TBpIH Ja MOMEHTYM CTpaTervja JOHOCH CTATHCTUYKH
3HauUajHe HATIPOCEYHE MPUHOCE jecTe CTyAuja Kojy cy m3Bpmman Jegadeesh m Titman (1993).
Jlokaze y KOpUCT NMpHMEHE MOMEHTYM cTpateruje npyxuian cy u Lo m MacKinlay (1988),
Grinblatt et al (1995)* u xpyru. C apyre crpame, Haj3HAaYajHHja CTyauja Koja TBPAM 1A
CTpaTerdja KOHTpUpama TeHEPUIe CTATUCTUYKH 3HAYajHE HATIPOCEYHE MPHUHOCE jeCTe CTyIuja
kojy cy wum3pmimumm De Bondt w Thaler (1985). [lokaze y KOpHUCT TpHUMEHE CTpaTeruje
KOHTpHUpama npyxuwii ¢y u Lehmann (1990), Lakonishok et al (1993) u apyru.

Ha kpajy, Tpeba ucrahu u na mojemunu ayropu, nomyt Fabozzi et al (2011a), tpae na
MIOCTOj€ YCTaJbeHH 00pacIy y KpeTamy IIeHa aKIMja KOjU Cy 3aJIp>Kald CTAOMITHOCT TOKOM BHIIIE
nenenuja y CAJl u EBporn. AyTopy KOHKPETHO HaBOJIE Jia IICHE aKidja MoKa3yjy 3a0KpeTe y
KpaTKMM BpPEMEHCKMM OKBHpPHMAa OJf Tap JaHa /0 jeIHOT Mecela, MHEPUH]y Y CpeamUM
BPEMEHCKHUM TIeproiuMa oJ1 6 10 12 Mecenu u 3a0KpeTe TOKOM AYTUX BPEMEHCKUX Mepuoaa of 2
110 5 roauHa.

2.2.3. XuOpuaHa nopt¢osuo crpareruja

JleGaTta n3Mel)y akTUBHOT M MACHBHOT YIIpaBJbakba MOPT(OIMOM Tpaje O] ceAaMIeceTux
roguHa 20. Beka 0e3 KOHYAHOI €MWIora M KOHCEH3yca O CYINEPHOPHOCTH jeHE WIH JApyre
noptdonuo crpateruje. ObOe crTparervjee HMHBECTHpama HMajy OpojHE NPEAHOCTH, alu H
Henoctatke. IlacuBHa cTpateruja o0e30elyje BUCOK cTeneH AuBepcu(UKalMje yaarama, HUCKE
TPOIIKOBE M HHU3aK PH3HK yjarama, ajld y3 MPHUHOCE KOjU Cy HAa HUBOY TPXKHIIHOT mpoceka. C
Jpyre CTpaHe, akTUBHA CTpaTerHja Mpyka MOTYhHOCT MMOCTH3ama HATIPOCEYHUX TPUHOCA, aAJH
1o 1ieHn nmosehaHor pu3mKa ynarama.

Nnaxk, n36op n3mMel)y akTUBHE U TaCUBHE CTpaTETHje MHBECTUPAmha CE HE CBOJIM HY)KHO Ha
u3bop ,.cBe M HUmTa“. Moryha je uHTerpauMja OBUX cTparteruja y Qopmu xulpuiaHe
noptdonuo crpateruje. XubpuaHa noprdoimo cTpareruja KOpUCTU MPEJHOCTH U aKTHUBHE U
[aCUBHE CTPAaTEeruje MHBECTHPambha U UCTOBPEMEHO yOslaxkaBa HBUXOBE HEJJOCTaTKe. 3arOBOPHULIU
XUOpPHUJIHOT TMpHUCTYyNa CMaTpajy Ja ce KOMOMHOBAaWkEM aKTMBHE M IAaCHBHE CTpaTeruje
WHBECTHpamka TMOCTH)KE CYNMEPHOPHUJU OJHOC TPHUHOCA W pPHU3WKA HETOIH HHUXOBOM
nojenrHayHoM ymnotpebom. Ha mpumep, Moryhe je MCTOBpeMEHO NPUMEHMTH MAacUBaH METO]
ajloKalMje aKTHBE M aKTHBAaH METOJ[ CEJCKIMje XapTHja OJf BPEAHOCTU. Y OBOM CIIy4ajy,

* Grinblatt et al (1995) cy yrpaunu 1a je 77% y30pKOBAHHX HHBECTHIMOHHX (DOHIOBA KOPHCTHIO MOMEHTYM
CTpaTerujy u a cy oBu ()OHIOBH y MPOCEKY OCTBAPWIN Oosbe nepdopMaHce o/ (POHI0BA KOJH HUCY KOPUCTHIIN OBY
CTpaTeryjy.
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nopTdonauo MeHaep Ou UMao (PUKCHY aJoOKalujy aKTUBE, alli OM aKTUBHO OMpao MOjeAMHAYHE
XapTHje oJl BpeAHOCTH YHYTap cBake Kiace akTupe. OmucaHa xuOpuaHa nmopTdoaro crpareruja
je mo3HaTa moj Ha3uBOM Security-selection style of management. Takohe, moryhe je npumeHHTH
aKTHBAaH METOJ| aJOKallMje aKTHBE M MAaCHBAH METOJ CEJEKIHje XapTHja OJf BPEIHOCTH. Y OBOM
clly4ajy, mopToIno MeHayep OM MOTao aKTHUBHO J1a MEma yJele pa3IMYuTUX Kiaca aKTHBE y
nopTdoIIHjy, a aa IpH TOM APXKH HHIAECKCHE mopTdorje yHyTap cBake kiace aktuse (Bodie et al,
2009, 713). Onucann KOMOWHOBAaHM TPHUCTYNT HHBECTUPABY j€ Y (UHAHCHU]CKO] JIMTEpATypH
no3Har 1o HazuoMm asset-allocation style of management.

[Topen HaBeAeHHWX cTpaTervja, MOMmylapHa XUOpUAHA TOPTHOIUO CTpaTeruja je u Core-
satellite cTpareruja muBectupama (Cnmka 2.2.3.1.). OBa crpareruja mojapasyMeBa IMOCTOjabe
ocHOBHOT TIopTdosuja kao jesrpa (core portfolio) u Beher Opojem Mamux nparehux moprdosrja
(satellite portfolios), koju cBojuM mpeaHOCTUMA yOJIaXKaBajy HEJOCTAaTKe OCHOBHOT MOPTQOJIIHja.
V okBupy core-satellite crpareruje nHBecTHpama pasiiuKyjy ce CTparerdja MacuBHOI je3rpa u
cTpareruja aKTUBHOT je3rpa, a u300p n3Mel)y oBux crpareruja 3aBUCH 01 MHBECTUTOPOBOT HHBOA
TojepaHiuje pusnka. OCHOBHA MJieja CTpaTeruje MAcUBHOI je3rpa jecTe Ja ce Hajehu naeo
(jesrpo) nmoptdonuja UHAEKCHPA, a Ja ce OCTaTKOM MOPTQOIUja aKTUBHO YIpaBiba. YTOTpeOOM
WHJICKCHOT TOpT(doiiMja Kao je3rpa IMOCTHXKY C€ KOHTpOJa TpPOIIKOBA M 3aJ0BOJbaBajyha
nuBepcudUKanmja ynarama npaheHa HuckuM pusukoMm. C 1pyre crpaHe, yjaora akTHBHO
ynpaBspaHux npatehux moprdomnuja je ma od6e30ene MocTu3ame NPUHOCA BUMIMX O] TPOCEYHOT
TPKUIIHOT MpHHOCAa. Ha OBaj HauMH MO3UTHBHE CTpaHE OCHOBHOT W mparehux moptdoiuja ce
cabupajy, a HeraTuBHEe Mel)ycoOHO yOmaxaBajy.

IMparahn

moprionm

Canka 2.2.3.1. Core-satellite crpareruja naBectupama

U3zeop: Aytop, Ha ocHoBy Blake, 2000, 544
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HacynpoT crtparteruju macuMBHOI je3rpa, CTpaTervdja akTHBHOT je3rpa MoapasymeBa Ia
nopTQoIM0 MEHalep aKTHUBHO yIpaBiba HajehuM femoM mopTdoimja, a Ja WHASKCHpa OCTaTaK
noptdonuja. Ynorpedbom akTUBHOT nopTdonrja kao jesrpa nosehaBa ce MoryhHOCT ocTBapema
HATIIPOCEYHUX pe3yliTara, ajlu ce moBehaBa M pU3MK yiarama. YJora IMacuBHO YIPaBJbaHHX
npatehux nmoprdoinuja je 1a kpo3 auBepcuduKanujy ynarama cMame oBaj pu3uk. [Ipema Tome,
HEJI0CTAIl OCHOBHOT MopTdorja yosiakaBajy ce npeaHoctuma nparehux moprdoimja.

Ha ocHOBY cBera rope HaBeJICHOT 3aKJbydyje ce Jia ce XUOpuIHa mopTQOIHOo CTpaTeruja,
Koja obehaBa penmaTHBHO 100pe MPHHOCE y3 pa3yMaH PHU3HMK Ylarama, MOXE CXBAaTUTH Kao
JIOTHMYaH O/IrOBOP Ha HepelleHy 1edary u3mel)y ak THBHOT U TACUBHOT YIPaBJbaba MOPT(HOIHUOM.

2.3. CrtujioBu nopt(oimo MeHalIMeHTa

Ocum pnebate m3mel)y akTHBHOT W MACHUBHOT MOPT(HOIMO MEHAMEHTa, JeleHhjamMa ce
BOJM U Jebara u3Mel)y JiBa OCHOBHA CTHJIA YIPaBJbamkha MOPT(HOIMOM, & TO CY: KBATHUTATUBHU
(rpamuumonanuu) noprdonuo Menaument (qualitative/traditional portfolio management) wu
KBaHTUTaTUBHU moptdonro meHapmMeHt (quantitative portfolio management). Koncensyc o
CYNEPUOPHOCTH jEAHOT WU APYroT CTHIIA yNpaBJbamba MOPTHOIUOM jOII YBEK HUjE MOCTUTHYT,
na ce u300p CTHIA pa3iHKyje OJ MEHaljepa J0 MEHalepa W 3aBHCH OJf IBbUXOBUX OCOOHMHA U
npedepenija. Y CTBApHOCTH HE MOCTOjH ,,YUCT™ CTUI yIpaBJbama nopTdosnnom, Beh MeHanepu
KOjU TPHUMApHO MPHUMEHY]y KBaJUTATUBHH MOPT(OINO MEHAMEHT KOPUCTE M EeJIEMEHTE
KBaHTUTATUBHOT MOPT(HOINO MEHAIMEHTA, U OOPHYTO.

2.3.1. KBanuraTuBHU NOPT(HOIHO MEHANIMEHT

KBanutatuBHE MOPTHOIMO MEHAMEHT je CTWJI YIpaBJbaka MOPTHOIMOM 3aCHOBAH Ha
KBAJIMTATUBHO] aHauu3W. KBanuTaTMBHA aHaj W3a MOJpa3yMeBa aHAIU3y KBAJMUTATUBHUX
(dakTopa 3HAYajHUX 3a MPOIEC WHBECTUIIMOHOT OJyTyuuBama. Melytum, oBU dakTopu HUCY
JOCTYITHYU y 3BAaHMYHUM 0Oa3ama 1ojjaTaka U TEIIKO WX jeé KBAaHTHUTATHBHO U3Pa3UTH, 300T Yera ce
KBAJIUTATUBHU TOPTHOIMO MEHAIMEHT JOOpUM JeJIOM Ocllatha Ha CyOjeKTHBHE MpOIICHE
aHamuTHyapa. [lpuMepr KBaIMTAaTUBHHX (aKTOpa Cy: CTPYYHOCT MeHaiMeHTa mpenyseha,
KBaJIUTET MPOU3BOJIA, YTHIA] HOBUX TEXHOJIOTHja, CTEIEH 33J0BOJHCTBA TOTPOIIAYa, BPEIHOCT
OpeHna u cil.

3a pa3nuKy O] KBAHTUTAaTHBHE aHAJIM3€ KOja Ce OCliaha Ha KOMIIjyTepCcKe MporpaMe u
MOJaTKe JIOCTYITHE y 3BaHUYHUM (PHHAHCUJCKUM H3BeIITajuMa mpeny3eha, KBaluTaTHBHA
aHaJ3a Mmojpa3yMeBa:

® aHAIM3Y CTPYYHOCTH, HCKYCTBA U 00pa30BaHOCTH MEHAIMEHTa npeny3eha,

® aHaAIM3Y CTETEHa 33J0BOJHCTBA, JIOJATHOCTH U MOTUBUCAHOCTH 3alIOCIICHUX Y mpeny3ehy,
e aHAIM3Y CTEMCHA 33J0BOJbCTBA KyIalla,

e JeTalbHY aHAJU3Y MPOU3BOJIA U yciyra npeayseha,

e aHaAIM3y HEMaTepujalHe akTUBe Tpeayseha (mareHTH, JUIeHIE, KoHiecuje, goodwill

UTA.),

e ananm3y cexTopa (MHAyCcTpHje) KojeM npeaysehe mpumnana,
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e yTBphUBamke KOMITAPATUBHUX MPEAHOCTH Mpeay3eha ut/.

Ycnen HeMepJbUBOCTH KBAIMTATUBHUX (DakTopa, TpaaullMOHAIHU TOPTHOIMO MeHaiepH
JIOHOCE CYOjeKTHBHY TPOIICHY aTPAaKTUBHOCTH MOjeMHAYHMX Npeny3eha n muxoBux akiuja. Ha
OBa] HAaYMH KBAJUTATUBHU NOPT(OIMO MEHAMEHT OJIaKO IOCTaje MpeaMeT CyOjeKTHBHUX
npeapacyaa THopTdonMo MeHayepa Kao INTO Cy CTEPEOTHIH, CEJIeKTHBHA IEpLEIIyja,
NPUCTPACHOCT U MpeTepaHa camoyBepeHocT. HaBenene nmpeapacy/e cMamyjy KBaIUTET MPOICHE
U y Kpajikb0oj MHCTAaHIM MOTY Ja JOBEAYy 10 IMOTPEIIHUX HMHBECTHUIMOHHMX OJiIyKa. Taxobe,
NpUMEHa KBAIUTATHBHOT MTPHUCTYIIA 3aXT€Ba BUCOKE TPOILIKOBE aHAIM3E, IIITO OBaj MPUCTYI YHHU
HEMPAKTUYHUM KaJlla je HEeroBa IMPUMEHA y BEIMKOM HHBECTHIIMOHOM YHHBEP3YMY Y IHTamby.
[Topen cy0OjekTHBHE MPHUPOJIE U BUCOKUX TPOIIKOBA aHAIM3€E, BaKaH HEJIOCTATAK KBATUTATHBHOT
nopTQOIMO MEHAIMEHTA jeCTe W HUCKa JUBEpCHU(UKAIMja yiarama rnpaheHa BUCOKHMM PH3HUKOM
ynarama. Mmajyhu y Buay neTajbHO aHANW3HMpame Ipeay3eha W BHCOKE TPOIIKOBE aHAIM3E,
TPaIUIIMOHATHU MOPTHOIMO MEHayepu mpare Mamu Opoj mpemyszeha, amm, y mopehemy ca
KBaHTHTATUBHUM TTOPT(HOIIMO MEHAIEpUMa, CIIPOBO/IE JIeTaJbHU]Y aHATTU3Y U3adpaHux npeayseha
U Tocenyjy BUIIe HWHpOpMaIMja O HBUMa. 3a Pa3lUKy OJ KBAaHTUTATHBHUX KOMIIjYTEPCKHX
Mojiela, KBaJUTaTUBHH MHopTdonuo MeHaiepu Ou Tpebajo na 3Hajy kaaa je uHbopmaiuja
norpeiiHa, ooOMamyjyha U Hepemnpe3eHTaTHBHA, KA0 M Jla MPENO3Hajy CHUTyalllje y KOojuMa ce
npoiuie penanuje Hehe octBaputu y 6yayhuoctu (Alford et al, 2011).

Ha kpajy Tpeba wucrahm pa ce kao penpe3eHTATHMBHU TPUMEPU KBAIUTATHBHOT
yIpaBJbarma MOpTHOIUOM H3/BAjajy, y MPETXOJHOM OJEJbKY OINKMCAaHE, MOMEHTYM CTpaTeruja u
CTparerrja KOHTpUpama, 3aCHOBaHE Ha CYOjeKTHBHO] TIPOICHH, Tj. BEpOBamY MOPTHOIHO
MEHalepa O HACTyIamby MHEPIMje WU MaK 3a0KpeTa y KpeTamy [eHa U MPUHOCA aHATH3UPAHUX
XapTuja o]l BPEIHOCTH.

2.3.2. KBaHTHTATHBHH NOPT(OJIHO MEHAMEHT

KBaHTUTaTUBHU MOPTPOIMO MEHAIMEHT je 00jeKTHBaH CTHJI YIpaBjbamba MOPTQOIHOM,
ocio00heH cy0jeKTUBHHUX MpOIeHa. 3aCHUBA c€ Ha KBAaHTUTAaTHBHO) aHAJIM3U KOja C€ CIPOBOAU
OPUMEHOM CO(QUCTHLIMPAHUX KOMIJYTEpCKUX Mporpama. 3a pasiukKy OJf TpaJulMOHAIHUX
nopT¢doyino MEeHalepa KOjJU WHBECTUIMOHE OJUIyKE JOHOCE Ha OCHOBY CYOJEeKTHBHE aHaIu3e
KBAJIUTaTUBHUX (AaKTOpa, KBAHTUTATHBHH MOPTQPOINO MEHAEpPH OIIYy4yjy Ha OCHOBY
00JeKTHBHE aHaJlu3€ KBAaHTUTATUBHHUX (PakTopa JOCTYNHUX y 3BaHMYHMM Oa3ama mojaTaka U
¢uHaHCHjcKUM M3BemTajuMa npeny3eha. KBanTuTtatuBHa aHain3a ce ocilakba HWCKJbYYMBO Ha
JaBHO JIOCTYIIHE TOJIaTKE KOjU C€ YHOCE Yy KOMIjyTePCKH TporpaMm croco0aH na y aenuhy
CeKyHJIe HU3BpIIU CJOXEHY aHaJu3y, JOK Cy 3a HCTH I0CAa0 HAajBEITHJUM aHaJIMTUYapHUMa
noTpeOHM caTh paja M Tpyna. 3axBasbyjyhu MoryhHocTu Op3e eBadyalyje BelHMKOr Opoja
XapTHja 0]l BPeIHOCTH, KBAHTUTATUBHU MOJIEJ je criocobaH Ja okpuje Behu Opoj MHBECTHIIMOHUX
NpUIMKA 0/1 KBAJIMTATUBHOT MOJIENA.

JomatHa TIpeAHOCT KBAaHTHUTATHBHE aHAIW3€ CE€ OrJiefa y BHCOKO] TPOIIKOBHO]
epukacHocT. Mako cy GUKCHU TPOIIKOBU M3rpa/iibe CHAKHOT KBAHTUTATUBHOT MOJIeNIa BUCOKH,
MaprHHAJTHA TPOIIKOBU HEroBe NMpUMEHe Cy HHCKH. CaMUM THM, KBaHTUTAaTHBHU TOPT(OINO
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MEHalIep je, 3a pa3iuKy o] TPaJUIMOHATHOT NOPT(oIno MeHaepa, y Mo3uluju 1a oupa usmehy
HIMPOKOT CIIEKTPa Pa3IMUMTUX XapTHja oA BpeaHocTd. Takohe, KBaHTHUTATUBHH IMOPT(HOIUO
MEHalep je 3axBajbyjyhu ekoHOMHju 00MMa y O3HUIMjU Aa Harutahyje HIbKe IPOBU3HUjE Y OJJHOCY
Ha kBanurarusHe noptdonro meHagepe (Alford et al, 2011). Ha ocHOBY HaBeICHOT HHj€ TEIIKO
3aKJbYYMTH Ja KBAaHTUTATHBHU MPUCTYN TpyXa MoryhHOCT auBepcupuKanuje yiaaramba H
HOCJICANYHOT CMamkeha PU3HKA yllarama, 1a je jeJiHa oj IpeAHOCTH KBAaHTUTATUBHOT NOPTHOINO
MEHAIMEHTa U e(h)MKACHHU]E YIIPaBIbAHE PU3HKOM.

C npyre cTpaHe, MOTEHIIMjaTHA C1a00CT KBAHTUTATUBHOT MOJIENIA CE€ OTJIea Y YHEECHUIH
Jla TOTPEIIHU MOJAlM M CTPYKTypHE MpOMeHe Yy mpeny3ehy momyT pecTpyKTypupama WiIH
AKBU3MIIMja, MOT'Y TOBECTH JI0 MOTPEIIHUX 3aKJbydyaKa ¥ MOTPEIIHUX WHBECTUIIMOHUX OIJTyKa. Y
OBOM CJTy4ajy JIOIIM MHITYTH JO0BOJIE JI0 JIOIUX pe3yiTara (,,garbage in, garbage out®). 13 osor
pasnora, BehnHa KBaHTHTaTUBHUX MOPT(OINO MEHaepa HACTOJH J1a MHBECTUPA y BEIUKU OpOj
Pa3MUUUTHX XapTHja O BPEAHOCTH, KaKO OM ce HeyCHeX jeJHe MO3UIMje aHyJIHpao YCIIeXOM
apyre (Alford et al, 2011).

Tpeba ucrahu u Aa KBaHTUTATUBHHU MOPTQOIMO MEHAIEPU HE MPHUAAjy TOCEOHY MaXiby
aHanu3u Tnpeny3eha, aHaNM3M HETOBUX MPOU3BOJA W YCIYyra, aHaJM3UW KOMITAPaTUBHUX
NPEJHOCTH U CEKTOPCKOj aHAIM3U. 3a Pa3jiMKy O TPAJUIMOHAIHHUX MOPTHOIUO MEHAepa Koju
JeTaJbHO aHanmu3upajy mnpemaysehe, pasroBapajy ca MeHayMeHTOM mpenays3eha, 3amocieHmMa,
NOTpOIIaYNMa, J00aBhbaylMa W OCTAIMM CTEjKXOJIEPUMa, KBAaHTHTATHBHH IOPT(HOIUO
MEHAIlepH CMaTpajy /Ja OBAaKBH pPa3roBOPM MOTY OWTHM YaK M KOHTpampoayKTuBHHU. [Ipumepa
paay, 3arOBOPHMIM KBAaHTHUTATHBHOT YIpaBjbamkba MNOPTHOIMOM CMaTpajy Aa Cy MeHayepu
npeny3eha yecto HeompaBgaHO ONTHMHUCTUYHU 10 NHTawky Oynyhux mepdopmancu npexmyseha,
Ia pasroBOp ca BHUMa MOXE pe3yATHpPATH MOTPELIHOM HWHBECTULHMOHOM OJIYKOM MHOPTdoino
MeHalepa.

OcCHOBHHU OOJIMITM KBAaHTHTATUBHOT YIpaBJbarba MOPTHOINOM Cy: MHIACKCHpambe, ,,Focket
science “ u KBAaHTUTATHUBHA aHAIN3a 3aCHOBaHa Ha BpeaHocTH (value-based quant). Munekcupame
Ce Kao MPBU OOJIMK KBAHTUTATUBHOT MOPT(OJIMO MEHAIMEHTA IO0JaBHJIO PAHUX OCAMIECETHX
roguHa 20. Beka. Tajga je u3BpIIEHa MpBa OINCEXHa NMPUMEHA KOMIjyTepa Y KOHCTPYKUUJU
noptdoiMja ca LIUbEM MAaKCUMHpama MNPUHOCA M MCTOBPEMEHOI JpXamka TPOIIKOBAa Ha
MUHUMYMY. Jlpyrd OOJHMK KBaHTUTAaTUBHOI MOPT(HOIUO MEHAIMEHTa, MO3HAT I0J HAa3UBOM
,rocket science”, mojaBuo ce cpemuHOM ocamieceTux roauHa 20. Beka Kaua Cy aMepuuke
MHBECTUIIMOHE OaHKe Mouelie Ja aHraxyjy maremaruuyape M ¢u3uyape 3a norpede pasBoja
pasIMYUTUX MOJIeNa BpeaHoBama omniyja. KacHuje cy ce muxoBe yciuyre novenae KOPUCTUTH 3a
Pa3B0Oj KOMIIjYTEPCKUX MOJIea CIIOCOOHUX J1a MPUMEHOM CO(PUCTUIINPAHE MATEMATHUKE TIPEIBHIC
Kperame 1eHa aknuja. [Ipensuhama cy ce oqHOCHIIa Ha KpaTak BpEMEHCKH TIEpHOJ O] CBEeTa map
JaHa M HHUCY YKJbyuHMBala ejneMeHTe (QyHaaMmeHTanHe aHanu3e. Crtora ce oBaj OOJIHK
KBaHTUTATUBHOT TMOPT(OINO MEHAIMEHTa MOXKE OKapaKTepHUCaTH Kao CIIOKeHa MaTeMaTH4Ka
Bep3Mja TeXHUUKe aHaiuse. [locnenmsy U yjeiHO HajHOBUjU OOJMK KBAaHTUTATUBHOT YIIPaBJbamba
nopT(oiIMoOM je KBaHTUTAaTHBHA aHalIM3a 3acHOBaHa Ha BpenHocTu. L{usb oBe aHanmuse je naa
noseha mpuHoce mMoprdosivja TPOMEHOM ajloKalldje aKTUBE MM CeNeKIUje aKiMja y ciaydajy
OTKpUBEHE TOTIECHEHOCTH WM MPEleHhEeHOCTH HWCHUTUBAHUX TPXKUINTA WM XapTuja oJ
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BpeAHOCTH. [ToTeHIMjaTHa TTOTIEHECHOCT HWIIH TPEIEHEHOCT YTBPYYjy ce IPUMEHOM CIIOKCHHX
EKOHOMETPHjCKMX MOJIe/Ia 3aCHOBAaHHMX Ha (hakTOpHMa 3a KOje Ce Bepyje Ja yTUUy Ha TPIKHIITE,
Kao IITO Cy HOMHMHAIHH M DPEATHH MPUHOCH OJ JWBUACHAN, TPrOBUHCKH TOKOBH, CTarbe
mukBuanoctd u ci. (Blake, 2000, 547).

Wmajyhu y BuAy Hampel HaBEICHO, MOKE CE€ 3aK/bYYHTH Ja W KBaJMTATHBHH U
KBaHTHTATUBHH MOPT(OIMO MEHAIMEHT MMajy OpojHE MPEAHOCTH, anu U Hexgoctatke. Crora He
Yyad Ja y Opakcd MOpT(OIMO MEHAUEpH, y LUJbY JOHOIICHa Haj00JbUX HHBECTHIIMHOHHX
0JUTyKa, KHCTOBPEMEHO KOPHCTE €JIEMEHTE M jEJHOT M APYIOT CTUIIA YIPABJbarba MOPTHOTHOM.

3. MOJAEJIX OHEHE HEP®OPMAHCH ITIOPT®OJINJA UHBECTUIIMOHUX
P®OHIOBA

WupycTprjy MHBECTHIIMOHHMX (OHAOBA KapaKTEpHWIe BUCOK CTENEH KOHKypeHIuje. Y
HACTOjamYy J1a IPUBYKY HOBE HHBECTHUTOPE MHBECTUIIMOHH (POHIOBU Mel)yCOOHO KOHKYpHIILY, ITpe
CBEra, IMyTeM OCTBAapEHUX MHBECTUIMOHUX nephopmancu. M300p KOHKPETHOT WHBECTHIIMOHOT
¢doHga 3aBucu o] Herose ycnemHoctd. Crora je U3 yria rnojeMHaYHuX ¥ WHCTHTYLIHOHATHUX
WHBECTUTOpA Ba)XHO U3BPILIUTH OIEHY MepdopmMaHcH nopTdoirja UHBeCTUIMOHUX GoHmoBa. On
YCIEIHOCTY WMHBECTULMOHOT (OHNIA 3aBHCE M HAPEAHM IOTE3W HHBECTUTOpPA y CMUCIY
3aJpKaBama cpeiactaBa y (GOHIY, MOJATHOT ylarama, WIM HaK MOBJIaYemha HWHBECTUPAHHUX
cpencrasa u3 gouga. C apyre ctpane, oneHa noprdonuo nepdhopmancu nHGOPMUIIIE MEHAIEpE
WHBECTUIIMOHOT (OHJIA O MpeAHOCTUMa U cinabocTuMma KpeupaHor mnoptdonuja. YoudeHe
NPEIHOCTH C€ HACTOje MCKOPHCTUTH, a cIab0oCTH eTMMUHHUCATH MMPOMEHOM yzena rnocrojehux u
yBohemeM HOBHX XapTHja o]l BpeaHocTH y noptdonno. Ha ocHOBY HaBeneHOr 3akibydyje ce Ja
orneHa nepdopmancu TopTdonauja UMa BakHY yJory y yHampehemy Tmpolieca yrpaBibamba
noptdonuom. Mako ce y QuHaHCHJCKO] IUTEpaTypd HABOAU Kao TOcCienma (yHKIHMja
nopTQoaMo MeHalIMeHTa, olleHa nepdopMaHcu nopTdosrja je HUIITAa APYro JI0 CacTaBHU €0
KOHTHHYHpAHOT Ipolleca ympasjbama mnoptdonuom, mnoapeheH yHamnpehemy merose
e(pUKaCHOCTH.

Onenom neppopmancu nopTdoiuja HACTOJU c€ YTBPAUTHU Ja JIU je KpeupaHu NopToIno
OCTBapHO TNPOCEYHE, HATIPOCEYHE WJIM WCIOANPOCEYHE pe3yiTare, Kao M Ja JH Cy OBH
pe3yaTaTH MOCTUTHYTH 3axBasbyjyhu cocodHocTuma noptdonano meHayepa uin cpehu. Takobe,
BaXKHO j€ HE CaMmo Jia C€ OIIEHU KOJHUKO J0OpO je MHBECTHUIIMOHHU (DOHJ MOCIOBA0 Y OJHOCY Ha
npyre (GoHmOBE WM y OJHOCY Ha TPXKHUINTE, Beh M 1a ce pazyme neduHHCaHA WHBECTHIIMOHA
noJauTHKa (OHIA, KA0 M CTEMEeH y KojeM cy ce mopTdoino MeHayepu NpuApKaBaad OBeE
NOJIUTHUKE. YBHUJIOM Yy Je(pUHHCAHYy WHBECTHLIMOHY TIOJUTUKY W CTENEH IOIITOBamba HUCTE,
ocTBapyje ce yBHu y npey3eTu pusuk. [lopen HaBeneHor, BaXKHO je J1a ce pa3yMe U y3poK 100pHux
WIM JOMMX TepdopMaHCH MHBECTULMOHUX (oHaoBa. Jla nu cy, Ha mpUMep, HATHPOCEYHH
pE3YyNTaTH OCTBAPEHU 3axBaJbyjyhH CEJEKIIMOHO] CIMOCOOHOCTH WJIM CIOCOOHOCTH TPIKHIITHOT
TajMuHTa TOpThommo MmeHayepa? Jla im moptdoimo MeHayep Mocenyje WiId He TOoceayje
noTpebHy BeWITHHY M300pa xapTuja oA BpeaHocTu? Jla 1M TajMUHT TPXKHILTA JOHOCH JOAAaTHE
KOPHCTH WJIM caMo jJojaatHe Tpacakuuone Tpomkose (Elton et al, 2011, 628)? /Ipyrum peunma,
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Ba)XHO j€ W3BPILUTH JEKOMIIO3UIU]Y OCTBapeHMX mNepdopMaHCcH MOpT(HOIUja MHBECTUIIMOHUX
donIOBA.

3.1. OcHoBHEe KapakTEepucCTuKe Moaejia

Pa3Boj monmena omene nepdopmancu mopTdoiiuja OABHja0 CE MapalieIHO ca pa3BojeM
nopTh oo Teopuje. Y BpeMe BaKeHha TPAJAUIIMOHATHE MOPT(OINO TeopHje BIAAAIIO0 j& YBEPCHE
Ja ce YKymaH pHU3UMK NOpTQoiHja MOXKE EITUMHHUCATH JUBEpCH(PHUKAIMjOM, Ia Cy Cce
neppopmance noptdoauja OUCHHUBAJIEC HCKBYYMBO Ha OCHOBY OCTBapeHE CTOMNE IMPHHOCA.
MHBECTHIIMOHU CaBETHUIIM Cy y MOYETKY MpeJIaraiy yjlarame cpe/icTaBa y HopT(doIno Koju je y
MIPETXOIHO] TOJMHU OCTBApPUO HAjBUINY CTOIMY NpuHOca. Melhyrtum, yop3o je mpumeheHo na cy
nepdopmance BehnHe WHBeCTHIIMOHMX TopTdonuja y mepuoay pactyher tpxumra 00/be 01
nepdopMaHcH OCTBapeHHX TOKOM omaaajyher tpkumra. Ctora cy HajBEIITHjU (DUHAHCHjCKU
aHATUTHYApU YCMEPHWIN TaXky Ha MOpPTQOJHMje KOjU Cy MMAadd HAjBHINY IMPOCEYHY CTOIY
NPUHOCA y PENPE3EHTATUBHOM IEPHOAY, KOjU je 00yxBaTao Kako MepHoje pactyher Tpkumira,
TaKo ¥ rmepuojie onanajyher Tpxumra.

Ornucanu nocTymnak oreHe nepgopmaHcu u uzdopa noprdonuja OUO je JTOMUHAHTAH CBE
10 objaBsbuBamba Markowitz-esor uianka ,,Portfolio Selection® 1952. rogune (Markowitz, 1952)
u Hacranka MPT. Pa3Boj MPT 3Haumo je eBonynujy mpotieca oleHe rneppopmancu noptdomnuja y
CMHCIIy JIETAJbHOT UCTpPaKMBamka KaKo NPUHOCA, TaKo M mpunaaajyher pusuka. JeaHocTaBHO
nopeheme nmpuHOca /1Ba TOPTHOIHja 3aMEHEHO je nopehereM BUXOBUX PU3UKOM MOHAEPHCAHHUX
npunoca. [IpuHocu moptdonmja ce MOpajy KOPHUroBaTH 3a pU3UK Ja OM BUXO0BO MehycoOHO
nopeheme umano cmucia. [Ipema Bodie et al (2009), HajjenHOCTABHHMjU HAYWH KOPUTOBama
MpUHOCA 3a PHU3UK MOPTQOJIMja jecTe J1a Ce CTONEe MPUHOCA MOCMATPAaHUX WHBECTHUIIMOHUX
doHIOBa yropeae ca cTomama IMpPUHOCA KOj€ OCTBapyjy IpPYyrd HHBECTUIIMOHU (DOHIOBU ca
CJIIMYHUM KapaKTepUCTHKaMa pu3uka. MIHBecTUIIMOHU (OHIOBU ca CIMYHUM KapaKTepUCTHKama
pu3uKa ce cBpcTaBajy y rpyne (GoHIOBM KOjU yiaxy y akinuje, (pOHIOBH KOjU yIaxy Y
o0OBe3HuIle, POHAOBU KOjH YIaXy Y HHCTPYMEHTE HOBYAHOT TPKHUILTA U CII.), a 3aTUM Cce IopeJie
npuHocu (oHmoBa ucre rpyne. Mehytum, y okBUpY cBake rpymne Mory ce gopMuparu noarpymne
KOje KapaKTepHIle pPa3IMYuT HUBO pHU3HMKA, Tako Aa mopeheme MpHHOCa HHBECTUIIMOHUX
¢doHIOBa HWCTE TPyNEe MOXE PE3yNTHUPATH MOTPEHIHMM 3akjbydnrMa. Ha OCHOBY HaBemeHOT
3aKJbydyje ce Ja Cy moTpeOHe Mpelnu3HHje METOJE KOPEKIHMje NMPUHOCA 3a PU3HK, OJHOCHO,
MPELU3HU]U MOJIENN olieHe nepdopmancu nopTdhonja HHBECTULMOHUX (POHIOBA.

Jlasbu pa3Boj Moziena oreHe noptdonno nepGopMaHCH OJBHja0 ce MapajesiHO ca PaBoOjeM
Mojena BpeaHoBamwa akTuBe. [Ipumepa paau, uz CAPM mopnena cy u3BeleHe BaKHE Mepe
nepdopmancu, kao mTo cy: Sharpe-oB HHIEKC, Tre€ynor-oB mHaekc u Jensen-oB wiam anda
UHJIEKC, a ca pa3BojeM Buiedakropckor APT moznena nojaBuiie cy ce HOBE BHILEapaMeTapcKe
Mepe nepdopmancu moptdoauja. 3aCHOBAaHOCT Mojena oleHe nepdopmancu moprdonuja Ha
MOJIeTMMa BpeTHOBakha aKTHBE YKa3yje Ha IbUXOBY HEPACKUINBY ITOBE3aHOCT.

KonauHo, ca pasBojem PMPT, kao npommpene npuHoc-pU3MK Mapajgurme, U3BpIleHa je
3aMeHa ycTajbeHnX Mepa nepdopmancu noptdonrja. HoBo cxBatame pusuka u ynorpeba MAR
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Ka0 JTUYHOT OeHUYMapKa MPUIMKOM OIIeHEe MMOCTUTHYTUX pe3yliTaTa YCIOBUIIM Cy 3aMeHy Jensen-
oBor ain(a uHAeKca ca oMerom u Sharpe-oBor paiyja ca Sortino-OBUM PaIfioM.

He3aBucHo o5l AOCTHTHYTOT CTeleHa pa3Boja MopT(HOIUO TEOPHje, IPBU KOPAK Yy OLECHH
nephopmadcu mopTdonrja je padyHame CTOle IMpUHOCAa NOpT(HOoNHMja OCTBApPEHE TOKOM
aHAJTM3UPAHOT TIEpHOJa, KOjU ce Yy (PUHAHCHU]CKO] JMTEpPAaTypH Ha3WBa IEPUOJ OICHE WU
esanryannonu repuon (evaluation period). HajjennocraBuuju ciydaj padyHama CTOIE IIPHHOCA
nopTdoirja mojapasymMeBa Ja UHBECTHTOP TOKOM aHAIM3UPAHOT MEPHO/a HUTH YIIaxe J0JaTHa
cpencTBa y mopTdoymo, HUTH TOBJIAYU pPaHMje WHBECTHpPaHA cpeacTBa u3 moprdonuja. Y oBOj
CUTyalluju CTOmIia NpuHOCa noprpomnuja (7, ) Ce pauyyHa TaKoO INTO CE€ TPXKUIIHA BPEITHOCT
noptdorja ca kpaja nmeproza (ending value — V) ymamu 3a TpXKHIIHY BpeIHOCT MOpTdoiuja ca
nodverka nepuoaa (beginning value — V,) u nobujena pasnuka mojeiu ca TPXKUIIHOM BPeIHOIINY
noptdonuja ca mouetka neproxaa (Sharpe et al, 1995, 918):

Ve=V
Tp = V_bb (311)

C nmpyre cTpaHe, YKOJIMKO aHAIM3UPAHU TEPHOJ KapakTepuiny ynarama (deposits — D) u
nosiavyewa (Withdrawals — W) cpexncraBa u3 moptdoiuja, KJbydHO MUTalkE KOje Ce MOCTaBba
jecte Kajma Cy ce OBM HOBYAaHM TOKOBM JIOTOJWIM: HA TIOYETKY MEpUOJia, HA Kpajy WU Y
MIPEOCTAIOM BpEMEHY Koje je 00yxBaheHo aHaIH30M.

AKO Cy ce ylarama 1 MOBJIa4eHha CPEJCTaBa JIOTOIMIA Ha CAMOM MTOYETKY aHATH3UPAHOT
nepuoJia padyHame CTOIe MpHHOCA MOopT(dhosirja ce BpIIM MpHiIarohaBameM MOYETHE TPIKUIITHE
BPETHOCTH MOPTOIHja;

1) y ciydajy yiarama JOJaTHHX CPeACTaBa y MopTdono MoYeTHa BpeaHOCT mopTdoiuja ce

yBehaBa 3a U3HOC YJIO’)KEHUX CpeJicTaBa:
r. = Ve—(Vp+D)
p (Vp+D)
2) y ciydajy MoBIauema cpelcTaBa U3 MOPTQOIHMja MOYETHA BPETHOCT MOpPTdOIHja ce
yMamYyje 3a U3HOC TIOBYYEHUX CPE/ICTaBA!
_ Ve=(Vp-W)
p Vp=W)
AKo cy ce ynarama U IOBJIau€Ha CpeJCTaBa JOTOAMIIA HAa CaMOM Kpajy aHalIM3HpaHOr

(3.1.2.)

(3.1.3)

nepuoJia cTona npuHoca noprdouja ce pauyHa npuiarohaBameM Kpajibe TPIKUIIHE BPEIHOCTH
noptdonuja:
1) y cnydajy ynarama JTOJaTHHX CpeICTaBa y MOPT(OIHO Kpajia BPEAHOCT MopTdouja ce

yMambyje 3a U3HOC YJIO0KEHHX CPeJ/ICTaBa:
_ (Ve=D)-V)

p o (3.1.4.)

2) y ciydajy TOBJIadema cpejicrtaBa u3 moprdoidja Kpajiba BPEAHOCT MOPTHOHja ce

yBehaBa 3a M3HOC MMOBYUYEHHX Cpe/IcTaBa:
_ (VetW)-Vp

1 - (3.1.5.)

KonauHo, ako cy ce ynarama U NOBJIadeha CPeCcTaBa JOT0Anja y IPEOCTAIOM BPEMEHY
oOyxBaheHOM aHanMM30M, OJHOCHO, HerJe u3Mely MOYeTHOr M Kpajler HWHTEpBalla BpeMeEHa,
padyHame CTole IpHHOca MopTdhoirja ce BPIIM IPHMEHOM BPEIHOCHO moHzaepucane (value-
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weighted/money-weighted/dollar-weighted) wiu Bpemencku nonaepucane (time-weighted) cromne
npuHoca. BpenrHOCHO MOHJeprcaHa cTona MpUHOCa Ce Ha3MBa jOII M MHTEPHA CTONa IMpUHOCA
(internal rate of return — IRR), a mpezacraB/ba KaMaTHY CTOINY KOja H3jeJHa4YaBa CaJallliby
BpPEIHOCT cBUX HOBuUaHMX TOokoBa (cash flow — CF) u kpajie TpkuIlHe BpeaHOCTH mopTdoiija,

ca IIOYETHOM TP)KUIIHOM BpeaHomhy moptdouja:
CFy CF, CFp+Ve
v, = + e ——
(1+IRR) = (1+IRR)? (1+IRR)™
HoBuanu Tok 3a Owio koju cyomepwon k, npu uvemy je k =1,2,...,n, npencrabiba

(3.1.6.)

pa3iuky usMely ocTBapeHHX MPUJIMBA U OJUIMBA HOBYAHUX CpejcTaBa. BakHO je mpuMeTHTH Aa
OBaj METOJ H3pauyHaBama CTONE IMPUHOCA HE 3aXTeBa YTBphUBamE TPXKUIIHE BPEIHOCTU
noptdoJrja y mojeInHavyuM cyornepruoanma.
C napyre crpaHe, BPEMEHCKHM IIOHJEpUCaHa CTONA IpUHOCA (7,) Cce padyHa Homohy
cnenehe dpopmyre:
= l_[;cl=1(1 + rk) -1

=[AQ+r)A+r).A+nr)] -1, (3.1.7.)
IpH Yemy je:
Ver—V
Me == (3.1.8)

rze cy:
13, — CTOIa mpuHOCca moptdonuja ocTBapeHa y cyonepuony k,3a k = 1,2, ..., n,

Ve x — TpuiiHa BpeaHocT nmopTdoiuja Ha Kpajy cyomepuoza k, OJHOCHO, HENOCPEIHO IIpe
HOBYAHOT TOKa,

Vp x — TPKHIIHA BPEJHOCT NOPT(OIIMja HA IOYETKY cybnepuoaa k, 0MHOCHO, HEOCPETHO HAKOH
HOBYAHOT TOKa.

Huje Temko 3ak/byduTH J1a CBaKM HOBYaHM TOK O3HayaBa Kpaj jEAHOT, a IOYeTaK
HapeaHor cyOnepuoza. I 1aBHM HeocTaTak BPEMEHCKU MOHAEPHCAaHE CTOIe MPUHOCA Ce OrJiea
y UHIEHULU J]a OBa] METOJ 3aXTeBa YTBphUBame TP)KUIIHE BPEIHOCTU MOPT(OIMja CBaKU MyT
Kajga ce HoBUaHW TOK jgoroan. CamMuUM THM, BPEMEHCKHM TIOHJEpHCaHa CTOMNa IPHHOCA je
NPEIU3HUjU, ald WU CIOXKEHHWjH METOJ Off AJTEpPHATHBHE BPETHOCHO TIOHAEPHCAHE CTOIIE
npruHoca. KibydHu apryMeHT y KOpHCT m300pa BpEMEHCKH TTOHIEPHCaHe CTOIE IPUHOCA je 1A je
JITepHATUBHA BPEJHOCHO IOHJEpPHUCAaHA CTONA MPUHOCA MMOJ CHAXHUM YTHULAJeM BEJIUYHHE
HOBYaHMX TOKOBA HaJ KOjuMa MopT¢OoIN0 MEHAlepU HEMA]y KOHTPOJIY.

Kana je peu o mHBecTUIIMOHUM (DOHAOBUMA, pauyHame CTOIE MpHUHOCAa MopTdonuja je
JeAHOCTaBHHUjE Yy CIly4yajy 3aTBOPEHMX HHBECTHUIIMOHHMX (oHaoBa. CToma YKYyMHOT MpHHOCA
nopthoirja 3aTBOPECHUX WHBECTUIIMOHUX (POHI0BA y nepuoay uHBecTHpama t (HPR,) nobuja ce
TaKo mMTO ce 30up muBuaeHzae (d;) v KanutaiHor go0uTKa Win ryoutka (P, — Py;_;) mojenu ca
IICHOM aKIuje (JOH/Ia Ha TOYETKY eBayaroHor nepuoia (Py_,):

HPR, = 2PePoy) (3.1.9)

Pty
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C onpyre cTpaHe, padyHame CTONE YKYIMHOI TpuHOcCAa NOPTQOIMja OTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHUX (OHI0BA y meproay uHBectupama (HPR,) 3axTeBa npumeny cieacher odpacia
(Francis & Kim, 2013, 436):

HPR — de+gi+(NAVe—NAVe_q) (3 l 10)
t NAV,_, y L. .

rze cy:
d; — nuBHIeHIe ¥ KamaTe ucrutaheHe MHBECTUTOPUMA TOKOM Teproa t,

J¢ — PEATN30BaHM KaITUTATHU JOOHUIIH y TIepuony t,

(NAV, — NAV,_,) — Hepealln30BaHH KauTaJIHU 100U KOju ce MaHudectyjy y pacty NAV,
NAV,_; — HeTo BpeTHOCT aKTHBE IO aKIUju (OHA HA MIOYETKY aHAIM3UPAHOT MIEPUOIA.

[TouetHn mMozenu oueHe nepdopmancu nopTdonmja moapazyMeBain cy nopeheme oBako
u3padyHaTe CTOIEe NpuHOca MopTdoiiMja WHBECTUIIMOHOr (oHAAa ca cromama MPHHOCA
nopTQoinja APYrux UHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA, WIIM Ca CTOIOM MPUHOCA OAa0paHor OeHUMAapKa.
Mehyrtum, jeqaocTaBHO nopeheme OpyTo mpuHOca MOopTQOIHja HHBECTUIIMOHUX (OHOBA MOXKE
Jla JO0BEAE /0 MOTPEUIHHX 3aKjbydaka O HUXOBO] NephopMaHCHOCTH 3 JBa pasiora. [Ipsu
pasjior ce orjena y UYMHBCHHLIM Ja Cy pa3iMuUuTH WHBECTUIHOHU (oHmoBH ontepeheHu
pazmuuautuM TpomkoBuMa. Crora je 60ospa Mepa nmepdopMaHCH cToma HETO NMpuHoca mopTdonmja
donma, Koja ce 1oOHMja Kao pasznuka u3Mely crome OpyTo MPHHOCA U CTOIE YKYITHUX TPOIIKOBA.
WHBecTUIIMOHN (DOHI MOXKE J1a OCTBApH BUIIIM ITPUHOC 0J1 OCHYMApKa Tpe OJy3UMarba TPOIIKOBA,
Q1M J1a HAKOH YKJbYYHMBamba TPOIIKOBA Y aHaIM3y npuHoc (hoHma Oyne HIDKM 0J] OeHUMapka.
ITpema Aragon u Ferson (2006), ykoiIuko MPHHOC WHBECTHIIMOHOT ()OHIA yCIeBa Ja HaJAMAaIlN
OeHuUMapK HaKOH OJy3MMarba Tpolikosa (0N an after-cost basis), onaa ce kaxe na Gpoua goaaje
BpenHoct uwHBectutopuma (adds value for investors). C napyre crpaHe, YKOJIMKO IPHHOC
WHBECTUIIMOHOT (POH/IA YCIIeBa Ja HaaMalld OeHUYMapK Ipe oay3uMarba Tpolikosa (0n a before-
cost basis), anu He W HAKOH YKJbY4HMBama TPOIIKOBA y aHAIM3y, CMaTpa Ce Ja MOPTQOIHO
MEHallep MMa WHBECTHIIMOHY crocobHocT (investment ability), anu ma nHarmutahyje BHCOKe
MPOBU3H]j€ U/UITU TIOCTUTHYTE PE3yNITaTe TPOIIM HA BUCOKE TPAHCAKIIMOHE TPOIIIKOBE.

Hpyru pasnor 36or kojer nopeheme npuHoca noptdosrja pasInuUuTUX WHBECTULIMOHUX
¢oHOBa MOXKE JAa JOBEAE /0 IMOTPElIHHX 3aKjbyyaka O HUXOBO] MEp(HOPMaHCHOCTH jecy
pa3InYMTH HUBOW pHU3MKA KOjuMa Ccy OBH (oHmoBH wm3inokeHH. Crora IeJIOBHUTA OICHA
nepdopmancu nopTdoyirja Mopa J1a YKJbYYH HE caMO MeEpeme npuHoca mnoprdonuja, Beh u
Mepeme npunanajyher pusuka. [pyrum peunma, na 6u ce pesynrtatu nopehema nepdopmancu
noptdoiiMja cMaTpaidd BaJWAHUM, H3padyyHaTa CTOlNa IMpuHOca TopTdonuja Mopa Outu
KopuroBaHa 3a pm3uK. OBIe ce kao kJbydyHo Hamehe murame onpehuBama anekBaTHE Mepe
pusuka. Jla mu pu3uK MEpPUTH CTaHAAPAHOM JeBHjannjoM wiu 6erom? OAroBop Ha OBO MHUTAHKE
3aBUCH O]l TOTa JIa JU KIUjEHT WHBECTHUIIMOHOT (OHJa MOCeayje APYry 3Ha4ajHy aKTHBY OCHUM
IBEroBOT yzAena y (QoHIy. YKOJIHMKO je yIeo y HWHBECTUIIMOHOM (OHAY jeIMHAa aKThBa Y
BJIACHUIIITBY MHBECTUTOPA, OHJIA j€ CTaH/ap/iHa JIeBUjallija peieBaHTHA Mepa pu3uka. MehyTum,
YKOJIMKO KIJIHMJEHT MOoceayje U OpojHY APYTYy aKTHUBY, OeTa KOe(UIIMjEHT Ce cMaTpa pelIeBaHTOM
MepoM pu3HKa, jep he ce, 3axBasbyjyhu cripoBeeHO] TUBEPCUDUKAIU]N yarama, HECUCTEMCKH
PHU3UK KJIMJEHTOBOT MOPTQOIIHja eTUMUHUCATH.
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KonayHo, HakoH KOpeKIHje TpHUHOCA 3a PHU3UK BpIIU ce mnopeheme puznkoMm
MOHJICPUCAHUX TPHUHOCA MOPTQOIHja WHBECTUIMOHUX (OHIOBA Ca PUBHKOM TOHJCPUCAHUM
npuUHOCOM ojabpaHor OGeHumapka. Ha oBaj HaYMH WMHBECTHTOPH Y WHBECTHIIMOHE (DOHIOBE U
noptdoiaro MeHayepu GOH0BA ca3Hajy Ja JIM OCTBapeHa CToIa MPUHOCA PECTaBba IMPOCEYaH,
CylepuopaH, Wik nHpEpruopaH pe3yJrar.

3.2. Mepe neppopmancu noprdomja

Hacranak MPT omoryhuo je kopekuujy mpuHOCa 3a PHU3MK U Topeheme pPHU3UKOM
noHAepucaHux mpuHoca mnoptdonuja. Ilpe mepe mnepdopmancu noprdoiavja Koje cy Ha
aJIcKBaTaH HAYMH KOPUTOBAJIC MPUHOC 3a PU3HK IOjaBHiIe cy ce ca paBojeM CAPM moxena. Jack
Treynor (1965), William Sharpe (1966) u Michael Jensen (1968) cy, monazehu ox CAPM
MOJIeNla, HE3aBHCHO jeJaH OJ Jpyrora yBEJIH CTaHAapIHE Mepe meppopMaHCH IO3HATE Kao
Treynor-os, Sharpe-oB u Jensen-oB win anda manexc. Tpeba ucrahu na cy u mpe oBUX Mojena
NOCTOjaJId  MOKYyIIaju oleHe meppopMaHcu mnopTdonuja 3acHoBaHu Ha Markowitz-eBoj
nopThoJIN0 TCOPUjH M OJHOCY NMPHHOCA U pu3uka. Mehyrum, pane ananmse 6asupane Ha MPT
HUCY ycmene na o0e30eie METONOJIOTH]y HaydHOT paHrupama MopTdoinja Mo OCHOBY
ocTBapeHux neppopmancu. Panrupame noprdomnuja je omoryheHo Tek ca mojaBom Sharpe-oBor u
Treynor-oBor panuja, 3axBajbyjyhM YMILCHHWIIM Jla OBU HWHJACKCH CBOJAE TPUHOC U PHU3HUK
nopt¢oirja Ha je1aH Opoj KOjH je MOT0/IaH 3a paHTUPabe.

Kao wnacnemnuk u moaudukoBaHa Bep3uja Sharpe-oBor HHIEKCa MOjaBHO C€ HajIpe
MH(OPMAIMOHY paIuo, a noToM 1 M? mepa nepdopmancu noprdonuja kojy cy u3 Sharpe-osor
uHIekca u3Benn qooutHuk Hobenose Harpase 3a ekonomujy Franco Modigliani u meroBa ynyka
Leah Modigliani. Mepa ananorna M? mepu nepgopmancu noptdonuja, yseneHa y Huiby JaKier
TyMauema HyMepH4Ke BPeHOCTH Treynor-osor unaekca, je T2 mepa nepopmancu noprdonuja.

[Topen HaBeneHux Mepa, y (DUHAHCHJCKO] TEOPUJU Cy CE€ HU3JBOJWIM U Y IpPaKCH
apupmucanu Treynor-Mazuy monen u Henriksson-Merton Monen, Koju Mepe crocoOHOCT
TajMUHTa TPKUILTA TOPTPOINO MEHallepa MHBECTULIMOHUX (DoHA0BA. 3a pa3nuKky o Jensen-oBor
WHJIEKCa KOJU aHAIM3HMpa CEJEKIMOHY CIIOCOOHOCT TNOPT(OIMO MeHajepa HHBECTUIIMOHUX
¢dboHI0Ba, OBU MOJEIH HCIHTY]y CHOCOOHOCT MOPTHOJIMO MEHalepa Ja MPEABUJIE TPIKUIIHE
¢uykTyaluje 1 IpaBOBpEMEHO pearyjy Ha UCTe.

Konauno, pa3zsoj PMPT ycrnoBuo je mojaBy joml jeaHe BakHe Mepe mnepdopmaHcu
noprdonuja. Y nutamy je SOrtin0-oB pamnno 3aCHOBaH Ha HETATUBHOM PU3UKY M HETaTHBHO]
JIeBHjallijy KA0 HErOBOj MEPH.

3.2.1. Sharpe-oB nnaekc

William Sharpe (1966) je koHCTpyucao MHIEKC 3a Mepeme nepdopMaHcu mopTdonrja
KOJU C€ 3aCHMBA HAa YKYITHOM PU3MKY MCKa3aHOM CTaHIapJHOM JEeBHjalHjoM. Sharpe-oB WHIEKC
ce padyHa JIeJbelheM PU3UKO MPEMHje, Tj. BUIIKA IPHHOCA OpTdoIrja u3Haa Oe3pu3ndHe CTOIe
MPUHOCA, ca CTAaHIapJAHOM JICBH]jallljOM IPUHOCA MOPTQOIHja Ka0 MEPOM YKYITHOT PHU3UKA:
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s, = 2L (3.2.1.1)

Op
r7ie Cy:
S; — Sharpe-oB unexc,
7, — IPOCEYaH MPUHOC nopThonuja,
T — IpocevHa Oe3pU3HYHa CTONA IPUHOCA,
0, — CTaHJap/iHa J€BUjaluja IPUHOCA MOPTPOIH]ja.

Bpojunanr 'y  maremaTwukoj uHTepmperanuju  Sharpe-oB  HHJIEKCa  TOKasyje
MHKPEMEHTAITHU MPUHOC MOPTQOIMja y OJHOCY HA aNTEpHATHBHY MHBECTHULH]Y y OE3pU3HUYHY
aKTHUBY, JIOK HMEHWIAll yKazyje Ha mnoBehame BOJATWJIHOCTH MOPTQOIHja Yy OIHOCY Ha
6e3pusnuny antepuaruBy (Bodie et al, 2009, 577). OBaj uHaekc ca)kuMa KOPUCTH U TPOIIKOBE
WHBECTUpPaka — MpOCeUaH MPUHOC W CTaHAapAHY AEBHjalHjy, y jelHy Mmepy mnepdopmancu u
MoKasyje Jla JIu Cy NMPUHOCH WHBECTHUIIMOHUX (POHIOBa pe3ynTaT MaMETHUX HHBECTULIMOHHX
OJUTyKa WM HeyMepeHor pusuka. IIpemHoct ymotpebe Sharpe-oBor paiija MpUIMKOM OICHE
nephopmancu nopTdoirja je y TOMe ITO Ce MPUIMKOM HerOBOT payyHama HE MOpa OJPEIUTH
OCHYMapK Kao 3aMeHa 3a TPXKHINTE, Tako Jna n300p OeHuMapka HE yTHUYE HA paHTUPAbE
WHBECTUIIMOHUX (POHJIOBA mpeMa oBoM HHAEKCY. C Apyre cTpaHe, BEIUKH Hejoctatak Sharpe-
OBOT palyja JEKH y YHIBCHUIM Ja je OH TMOy3JlaH IoKa3aTesb Nep(OpMaHCH jeIUHO
HeauBepcu(UKoBaHOT WM cinabo auBepcudukoBanor noprdonuja. Takohe, 6e3 o63upa Ha
YHILCHUILY J1a pauyyHame OBOT MHJEKCA He 3aXTeBa ojpehuBame OeHUMapKa, yrnopeaHa aHaian3a
neppopmaHcu NOPTQoarja UHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA M MPOCEUHUX TPXKHUIIHUX THepdopmaHcu
noapazymeBa mnopeheme Sharpe-oBor pammja 3a moptdonuo ca Sharpe-oBUM paryioM 3a
O6enumapk. CamMuM THM, jacHO je Ja je oapehuBame OeHUMapKa HEOMXOJaH yCJIOB 3a J00H]jame
OJITOBOpa Ha THUTAKE Ja JIM aHAIM3WPAHW WHBECTUIIMOHU (OHI OCTBapyje CyHepHOpHE,
npocevHe, Wik nHdepruopHe nephopMaHce y 0THOCY Ha TPIKHILTE.

Sharpe-oB uHIekc je kpewpaH ca IubeM mnopehema M paHTHpama WHBECTHUIIMOHUX
nopTdoirja Koju NMpUNagajy pazIMuUTUM Kilacama pU3MKa M KOjU UMajy pa3InduTe MpPOCEYHEe
crone npuHoca. Onucanu uHAEKc Hajuemthe yzuma BpeaHoctu usmely 0,5 u 3, ¢ Tum na Behu
Sharpe-oB unzaekc 3Haun 60sbe neppopmance noprdonuja. [Ipema ,,npasuty mamma“ (a rule of a
thumb) axo je rogummu Sharpe-oB ungexc Behu ox 1,0 neppopmance HHBECTUIIHOHOT (OHIA CY
nobpe, 1ok u3BaHpeaHu GoHao0BU UMajy Sharpe-oB unaekc Behu ox 2,0 (Jagric et al, 2007, 239).
VY nepuoauma jake Kpuse, Kaja je 1u/b aKTUBHOT MEHAIIMEHTAa He J1a 100uje Bulle, Beh 1a u3ryomn
Mmambe Sharpe-oB uHaekc Moke OWTH W HeraTHBaH. VHTepnperamnuja HeraTuBHOT Sharpe-oB
WHJIEKCA je MCTa Kao W WHTepIpeTaryja MO3WTUBHOT. J[pyruM peumma, MpaBUJIO IITO j€ OBA]
uHeKc Behu 6osbe cy nepdopmance nmoprdonuja, u nabe Baxu (Sajter, 2011, 259).

I'paduuku nmpukazano Sharpe-oB MHAEKC MpEJCTaBJba yrao Mpase JUHHUjE KOja MOBE3Yyje
0e3pU3UYHY CTOIy NPUHOCA M aHAJM3UPAHU MOPTPOIMO Y JABOJUMEH3HOHAIHOM IPOCTOPY
(7, 0p) (Cruka 3.2.1.1.).
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Cauxka 3.2.1.1. I'paduuku npuka3 Sharpe-oBor nunaekca
H3zeop: Aytop, Ha ocHoBy Francis & Kim, 2013, 441

Ha mperxomHoj cmumm rpaduuku je mpukasaH Sharpe-oB MHIEKC 3a TpU pa3idduTa
noprdoimja (A, B u C), kao u Sharpe-oB uHgekc 3a TpxkumHu noptdosmo M. Ha oBaj HauwmH
00e30eheHo je ymopehuBame neppopmMancu pazmnauTHX moprdonmja, amu u nopeheme BUXOBHX
nephopMaHCH ca MPOCEYHUM TPXKUIIHUM Teppopmancama. Mehy HaBeneHum noprdonujuma, y
KOHTEKCTy Sharpe-oBor uHAEKca, HajIIOXKeJbHHjH je mopTdonmo A, Oyayhu na npasa JIMHH]ja KOja
noBe3yje 0e3pH3MuHy CTOIy MPUHOCA M aHAJTM3HPaHU MOpTHOINO MMa HajBehu yrao, oJHOCHO,
HajBehy BpeaHoct Sharpe-oBor unHaekca (S;4 > S;p > S;c). To 3Haum na 6wmII0 KOja KOMOWHAIIH]A
noptdonuja A U aKkTUBE OcI000heHe pU3MKa JTOHOCH BUIIK MPUHOC 33 UCTU HUBO PU3UKA Y
onHOCY Ha Moryhe komOuHanmje npeocrana asa nmoprdonuja (B u C) u 6e3pusnvne akTHBe.

C npyre ctpane, kao pernep 3a nopeheme nepdopmancu mocmaTpaHux noptdoirja ca
NPOCEYHNM TPXHITHUM TiepdopMaHcama CiIyXHu JmHHja TpxumTa kanutaiga (CML), koja
nosesyje Oe3pU3MYHy CTOMY MPUHOCA U TPXKUIIHM MOPTHOIMO M y JIBOAUMEH3MOHAIHOM
npoctopy ( 7, 0;). bynyhu na je Sharpe-os unzexc 3a TpxumHM 10pTHONUO (S;p,) jeAHAK YTy
CML nuHuje HUje TeLKOo 3aK/bYUUTH cienehe:

e [loprdonuju koju ce Hamaze m3zHag CML nunuje umajy Behu Sharpe-oB uHIekc of
Sharpe-oBor uHIeKCa 3a TPKHUIITHA TOPTHOINO U OCTBAPY]jy CylepruopHe nepdhopmance y
OJIHOCY Ha TpxkwuITe (moptdonro A);

e [loprdonmju xoju nexxe Ha CML nmuaujun umajy Sharpe-oB mHIekc jeaHak Sharpe-oBom
UHJIEKCY 3a TPXKHUIIHK TOPTHOIMO M OCTBApYjy NPOCEUHE TpKUIIHE mepdopmaHce
(moptdonmo B);

e [loprponmju xoju ce Hamaze ucnoxg CML mmuuje mmajy mamm Sharpe-oB WHAEKC O
Sharpe-oBor unnekca 3a TpXKHUIIHUA TOPTHOIHO U OCTBAPY]jy HHPEPUOPHE TTIepPopMaHce y
onaHocy Ha Tpxkutite (moprgomnuo C).

O 3Hauajy npezcraBibeHor Sharpe-oBor mHAekca U Sharpe-oBor paja yommre HajoObe
ropopu ummeHuna ga je 1990. romune meroB mojen mopTtdommo nepdopmancu HarpaheH
HobGenoBom Harpamom 3a EKOHOMU]Y.
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3.2.2. Treynor-oB nHaeKc

3a pa3nmuky on Sharpe-oBor WHIEKCa KOjU MEPH PHU3UKO TpeMHjy mopTdosmja 1o
JEAMHUIM YKYITHOT pHU3HKa, TreyNnor-oB MHICKC je MoKa3aTesb BUIIKA IPHHOCA OPTQOIHja U3HAM
0e3pu3nMYHE CTONE MPUHOCA MO jeJUHHMIU cucteMckor pusuka. Kox Treynor-oBor uuaexca
npUHOC MOPT(HOIIKja je KOPUTOBAaH caMO 3a CUCTEMCKU PU3UK, jep Ce MOJa3H O]l MPETIOCTAaBKE O
U3BpIIEHO] e(pUKacHOj AuBepcu(UKaLUju ynarama U OJCYCTBY HECHCTEMCKOr pu3uka. Jlakie,
Treynor-oB umHaekc je cnuyan Sharpe-oBOM HMHIEKCY, OCHM INTO CE€ YMECTO CTaHJapiHe
JIeBHjalMje Kao MOKa3aTesba BOJATHIIHOCTH MPHHOCA OKO EHUXOBE CPEIE BPEIHOCTH KOPHUCTH
Oeta KoehuLMjeHT mopTdonja:

T, = —f”/;:f , (3.2.2.1)

rzie cy:
T; — Treynor-oB uHjexc,
B, — Oera xoeduuujeHt noprdonuja.

Treynor-oB uHiEKC ce padyHa JeJbeHhEeM CTOIe MpUHOca MOpThoIUja U3Ha Oe3pH3NIHE
cTore mpuHOca ca Oera koeduiujeHTOM HOpT(oiiMja Ka0 MEPOM CUCTEeMCKOr pusmuka. Beha
BPEIHOCT HHJEKca 3Hauu Oosbe mepdopmance moprdonuja. Ako je MOpTHONHUO CaBPIICHO
nuBepcudukoBan obe mepe nepdopmancu, U Sharpe-oB u Treynor-oB uHAekc, nahe UCTH
pe3yiTar, jep je Tajga yKylaH pU3MK jeJHaK CHCTeMCKoM, ok Behm Treynor-oB wHIEKC o
Sharpe-oBor roBopu 0 HEIOBOJBHO] JMBEPCUDUKAIINJU U TIPUCYCTBY HECUCTEMCKOT PH3HKA.

I'padmuku mpencraBbeHO Treynor-oB WHAEKC je yrao InpaBe JIMHHjEe KOja IOBE3Yyje
0e3pM3NYHY CTOIy TPUHOCA M aHAJM3UPAHU TOPTPOIHO Y ABOIMMEH3HOHAIHOM IIPOCTOPY
(7, Bp) (Cnnxa 3.2.2.1.).

v

By
Cauka 3.2.2.1. I'paduuku npukas Treynor-oBor nHaeKca

U3zeop: Ayrop, Ha ocHOBY Francis & Kim, 2013, 443
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Mebhy npuka3aHuM JIMHHjaMa Koje TOBe3Yjy O€3pU3UYHYy CTOIlYy NMPHHOCA U aHAIM3HpaHEe
noprdomnuje, Hajeehn Haru® uma nunMja 7y A, o ynyhyje Ha 3aK/bydak ga je OJ HaBEIECHUX
noptdomnuja (A, B u C), y koHTekcTy Treynor-oBor WHAEKca, HajloKeJbHHU]U mopTdommo A. Ha
JIPYyroM MeECTy IpeMa ocTBapeHHM mnepdopmancama je moptdonuo B, mox je moprdomamno C
NOCJICI-C PAHTUPaH, Jer uMa HajMamy BpeaHocT Treynor-oor unzaekca (T;4 > Tig > Tic).

Ha nperxonHoj cnuiy, nmopex Treynor-oBor MHAEKca 3a TpH pasnuuurta noprdonuja (A,
B u C), rpaduuku je nmpukaszan u Treynor-oB MHIEKC 3a TPKUIIHHU mopTdonmo M. Treynor-os
uHAeKe 3a TpxkHUIHU 1opTdonuo ( Tj,, ) jenHaK je PU3MKO NPEMHjH, Tj. BHUIIKY MPHUHOCA
TPXKHUIIHOT NOopTdonja n3Han npuHoca Ha Oespusuuny akTuBy (Tiy = 7 — 7). UMenunan y
dopmynu 3a Treynor-oB mHiIekc ce ryou, jep je 0era Koe(HUIMjeHT TPIKHUIIHOT TOPTQoiuja
jemnak jemuaunu ( B, = 1). I'paduukum mnpukazom Treynor-oBor WHIEKCAa 3a TPIKHUIIHH
noptdonmo omoryheno je mopehemwe neppopmaHcH mocMaTpaHUX HOPTQOIUja ca MPOCEUHUM
neppopmancama Tpxkumra. Kao pemep 3a mopeheme ciayKu TpKWIIHA JIMHUjA XapTHja O]l
BpenHoctd (SML), jep je men Haru6 jemHak Treynor-oBoMm pamujy 3a TP>KUIIHHA TOPTQOIHO.
Wmajyhu y Buay HaBeneHo u3Boje ce cienehu 3akspydny:

o Iloprdonuju koju ce nHamaze u3Hag SML nuHuje mmajy Behu Treynor-oB mHAEKC of
Treynor-oBor WHICKCA 3a TPXKHUIIHUA TOPTHOINO U OCTBAPY]Y CYNEpHOpHE mepdhopMaHce
y oAHOCY Ha Tpkuute (noptdonno A);

e Tloprdonuju koju nexe Ha SML nunuju umajy Treynor-oB unaekc jeaHak Treynor-oBom
WHJICKCY 32 TPXKHUIIHK TOPTHOIMO M OCTBAPYjy TMPOCEYHE TPXKHUIIHE MeppopMaHce
(moptdoiuo B);

e [loprdonuju koju ce Hamaze ucnox SML nuHuje nmajy mMamu Treynor-oB MHIEKC O]
Treynor-oBor MHJEKca 3a TPXKULIHU NMOPT(HOIUO U OCTBapyjy HH(pepuopHe nepdopmance
y omHOCy Ha Tpxuiire (moprdomuo C).

Ha kpajy tpeba ncrahu aa onucanu Sharpe-oB u Treynor-oB MHAEKC MOTY JaTH ONPEUHE
pesynaTate kaja je nopeheme neppopmancu nopTdorja pa3IMuuTAX HHBECTUIIMOHUX (POHIOBA Y
NuTamy, ajld U nopeheme BHUXOBUX NepOpMaHCH ca MPOCEYHUM TPXKHUIIHUM NeppopmaHcama.
Sharpe-oB uHmekc Moxe 1a ykaxke Ha uH(pepuopHe, a TreynOr-oB HMHIEKC Ha CyHNEpHOpHE
nephopMaHce aHaIM3UPAHOT WHBECTHLMOHOT (OHJA y OJHOCY Ha KOHKYPEHTCKHU (OHJ WIH Y
OJTHOCY Ha TPXKMIITE. Y3POK OINPEUHUX pe3ysiraTa Cy pa3IMuuTe Mepe pHU3HKa, OJHOCHO,
3acHOBaHOCT Sharpe-oBOT MHJEKCa Ha CTaHJapAHOj AeBHjallUju, a Treynor-oBor nHjekca Ha Oera
koeuijeHTy kao Mepu pusuka. [Ipon3BosbHU MOPTHOINO MOXKE MCTOBPEMEHO MMAaTH HHU3AK
HUBO CHCTEMCKOT pH3HMKa M BHUCOK HHMBO YKYITHOT PH3HKa, IITO C€ 00jalImaBa HEIOBOJFHOM
TBEpCUPUKAIMjOM yiarama. HaBemeHo 3a MOCienWIly WMa pelaTHBHO BHCOK Treynor-oB
WHJICKC U peIaTUBHO HU3aK Sharpe-oB WHIEKC.

VY omucaHoj cUTyalMju Kao JIOTHYHO Hamehe ce muTame u300pa aJleKBaTHE Mepe
nepdopmancu. M360p m3melhy Sharpe-oBor m Treynor-oBor uHaekca ojapeheH je omadupom
onrosapajyhe mepe pusmka, MOCMaTpaHO W3 yria KIHjeHTa MHBECTUIIMOHOT (GoOHAA. YKOJIUKO
KJIMjeHT MHBECTUIIMOHOT (OHJIa HEe Moceayje Ipyry 3HauajHy aKTUBY OCHM H-ErOBOT yjena y
dboHay, CTaHIapIHA [EBHjallMja MPUHOCA j€ pEJIeBaHTHAa Mepa pu3uka, a Sharpe-oB WHIEKC
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onrosapajyha mepa nepdopmancu noprdonuja. C apyre crpaHe, yKOJIUKO je MOper yaena y
¢donny m OpojHa Ipyra akTMBa y BIIACHUINTBY HMHBECTHTOpPA, OeTa KOe(HIMjeHT ce cMmaTpa
pEJICBaHTHOM MEpPOM pH3HKa, a Treynor-oB MHJIEKC MEpOJaBHUM MHapaMmeTpoM mepdopMaHcu
noptdouja.

JlomaTHH pa3jior EBEeHTYaJHOTI OINPEYHOT paHTHpama HHBECTHIHOHHX (OHIOBA IO
OCHOBY OCTBapeHHX mepdopmMaHcH, y KoHTekcTy Sharpe-oBor u Treynor-oBor mHIEKca, oriena
ce y UMIbEHHIHM J1a, 3a Pas3iauKy oJ Sharpe-oBor mHjaekca, padyHame Treynor-oBor MHAEKca
3axTeBa ojpehuBame OCHUMapka Kao 3ameHe 3a Tpxkumre. [Ipema Tome, n300p OeHUMapka He
yTH4Ye Ha paHTUpamke WHBECTHIMOHMX (oHmOBa mpema Sharpe-oBoM pammjy, AOK y CIIy4ajy
Treynor-osor pamnuja kao Mepe nepdopmancu, n30op OSHUMApKa MOXKE MPECYTHO yTUIIATH Ha
MO3HIIN]y MHBECTULIMOHUX (POHIOBA.

3.2.3. Jensen-oB MHIEKC

Hako cy KOpHCHHM WHCTPYMEHTH Mepema nepdopmancu noptdonrja MHBECTUIIMOHUX
donnoBa, HuTH Sharpe-oB HUTH Treynor-oB MHJEKC HE MOKa3yjy MPOLEHTYAHU €KCTpa MPUHOC
noprdoivja y OAHOCY Ha TPXKHUIITE, TMOCTUTHYT 3axBalbyjyhul akTHUBHOM MOPTQOIHO
MeHaMeHTy. Kako Ou enumuHucao HaBeneHu HemocTtatak Jensen (1968) je u3 perpecmone
jennaunae CAMP monena u3Beo anda WHICKC:

a; =Ty — [Tr + Bp (T — 7)1, (3.2.3.1)
r7ie Cy:
a; — Jensen-oB win anda WHIEKC,
Ty, — MIPOCEYAH TPXKUILIHU IPUHOC.

Anda nHIEKc nokasyje pazauky usmely crBapHOr npuHoca nopTdosrja HHBECTUILIMOHOT
(doHI]a M OUEKHBAHOT MPUHOCA 3a JaTH HUBO PU3MKA. AKO je CTBapHHU MpHHOC NopTdonuja Behu
0Jl OUEKMBAHOI NpUHOca anda MHAEKC je MO3UTUBaH, mneppopmance (oOHIA CyNEpUOpHE, a
nopTQoaMo MeHayep MHBECTUIIMOHOT (POHJA je YCIeo Jla OCTBApHU eKCTpa MPUHOC U ,,lIobeau‘
TP>KUIITE MMOKa3yjyhu 3aBUIIHY CENEKIIMOHY CIIOCOOHOCT. AKO je Iak OCTBapeHa CToma MpruHoca
noptdoiiuja HIUXKA OJ OYEKHMBAHE CTOIME 3a JaTH HHUBO PHU3MKa moptdoiuja, aida HUHIEKC je
HeratupaH, neppopmance ¢oHaa cy uHpepuopHe, a NOpPTHOIUO MEHaepy HHBECTHIIMOHOT
donga HemocTtaje moTpebHa BemTHHA u300opa akmuja. KoHadyHO, jeNHAKOCT CTBApHOT U
OUYEKMBAHOTI MPUHOCA YKa3yje Ha MpoceuHe nepdopMaHce HHBECTUIIMOHOT (JOHIa KOJU Ce cMaTpa
TPKUIIHKUM, a anda HHAEKC je Yy OBOM ciydajy jenHak Hynu (Jaksic et al, 2015, 44).

[TosutuBHa Jensen-oBa anda M3 perpecMoOHE jeHAUYMHE MOCTHXKE c€ 3axBajbyjyhu
CEJIEKIIMOHO] CIOCOOHOCTH MOPT(OIMO MEHalepa M NpeAcTaB/ba YUCTO JO0AATY BPEIHOCT KOjy
JIOHOCH aKTHBHO yIpaBJbamke mopTdoarnom. Jensen-oBa anda Mepu BEIITUHY W300pa XapTHja o
BPEIHOCTH O] CTpaHe MopT¢OoIMO MEHallepa WHBECTUIIMOHUX (OHIOBA, YKa3zyjyhu Ha HHUXOBY
uHpepuopHocT wiu cymnepuopHoct. NHpepuopHun MeHariep mma Jensen-oBy andy Koja je
CTaTUCTHUYKM 3HauajHO HeraTuBHa (a; < 0), IOK CyNepHOpPHM MEHaylep MMa MO3UTUBHY H
CTaTUCTHYKHU 3HAYajHy BpeaHocT anda uaaekca (a; > 0) (Jagric et al, 2007, 237).
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I'paduuxy npukazaHo Jensen-oB MHICKC MPEJCTaBJba BEPTUKAIHO OJCTOjabE MO3UIIM)E
noptdonuja on SML nunuje (Cnuxka (3.2.3.1.).

' 3
Ta

N
yd

I ‘8?’—
| o, =0
SML,

Cauka 3.2.3.1. I'paduuku npuka3 Jensen-oBor uHaEKca
H3zeop: Aytop, Ha ocHoBy [lomkuh, 2013, 377

Ha nperxoanoj cnunu npukasane cy nse SML nunuje: SML nunuja y ycnosuma pactyher
tpkumTa (SML;) u SML nunuja y ycnoBuma omagajyher tpxkumra (SML,). ¥V ycinoBuma
pactyher Tp)kuIITa peasHo je OYeKMBATH BHILE CTOIE MPUHOCA KOJI MHBECTHLIIMOHUX (POHIOBA ca
BUIINM OeTa KOoe(UIjeHTOM Y 0/IHOCY Ha (OHJ0BE ca HWKHUM OeTa koeduumjeHToM. MehyTum,
HaBeJIeHO He 3Hauu Ja he Bumm 6era KoeuLMjeHT y yCIoBUMa pacTyher Tp>KUIITa pe3yaTHpaTH
HYXXHO NMO3UTHBHOM andom. CianyHo, y yciaoBHMa omajajyher Tp)KUIITa peaHo je OYeKUBaTH
HIDKE CTOIE NMPHHOCA KOJ MHBECTHLMOHMUX (POHAOBA ca BUIIMM OeTa KOe(pUILIjEeHTOM Yy OJHOCY
Ha ¢oHAOBE ca HWKUM Oera koedumujenrom. Mmak, oBo He 3Hauum mga he Bumm Oera
Koe(UIUjeHT Y yCIOBUMa omajajyher TpKHILTa pe3ylITHpaTH HY)KHO HeraTuBHOM andom. Ha
Cnumm (3.2.3.1.) uHBecTHULMOHM (OHJOBH ca BHUIIUMM OeTa Koe(ULHMJEHTOM Cy Yy YyClIOBHUMa
pactyher TpXuIlTa OCTBapWJIN MH(EPUOPHE, a Y YCIOBUMa omajajyher Tp)Kuuita cynepuopHe
nepdopmance. HaBezieHo yka3syje Jla paHTHMpame WHBECTULMOHUX (POHJOBA IO OCHOBY Jensen-
OBOI' MHJIEKCa HUje 3aBUCHO 0] pu3uKa (GoHaa u ommurer kperawma Tpxkumra (Lomkuh, 2013,
376).

['paduuko Tymaueme ocTBapeHHX nephopmaHcu mnoprdonuja npukazaHux Ha Ciuiu
(3.2.3.1.) je jemHOCTaBHO:

e Tloprdonuju koju ce Hanaze u3nag SML nuHuje umajy no3utusan aida uaaekc (a; > 0)

U OCTBapyjy cymnepuopHe nephopmance y o1HOCYy Ha Tpxuiite (moptdonuju A u F);

e Tloprdonunju koju nexxe Ha SML nunMju umajy anda uHaekc jenHak Hymu (a; = 0) u

oCTBapyjy npocedne TpxkuiiHe nepdopmance (nmoprponuju B u E);

o [loprdonuju xoju ce Hamaze ucrnoa SML nuaKje nMajy HeratuBan anda uHaeke (a; < 0)

U ocTBapyjy uH(pepuopHe nepdopMance y ogHocy Ha Tpxkumte (moprdonuju C u D).
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OBze je BaKHO yKa3aTH Ha paznuky uzMel)y ex post Jensen-ose ande u ex ante Jensen-ose
ande. Anda unaexc npukazan jeqHaunHom (3.2.3.1.) mpexacraBiba €X post Bep3ujy Jensen-oBe
ande koja Mepu mpomnuie neppopmMaHce MOcMaTpaHor moprdoiuja. 3aMEHOM HCTOPH]CKHX
BPEIHOCTH Ca OYCKWBAHUM BPEIHOCTHUMA, Tj. MPOCEUHUX NpuUHOca mopTdonuja ( 7 ) ca
ouekuBanuM npuHocuMma (E (1)), ex post Jensen-osa anda ce Tpancopmuiie y ex ante Jensen-
oBy andy koja mepu 0ynyhe nephopmance noprdonuja (Francis & Kim, 2013, 446):

a; = E(r,) — [17 + Bp(E(rn) — 15)]. (3.2.3.2)

VY ciydajy mpumene ex ante Jensen-oe ande u3pasH CYNEPUOPHH, INPOCEYHH U
uH(pEepHOpHH TOPTHOINO 3aMelyjy C€ H3pa3uMa IOTUCHEHH, IMPABWIHO BPEAHOBAHU U
npenemenn nopronuo. Mzpasu cynepuopHu, MpOCeYHU U UH(GEPUOPHU MOPTHOINO 03HAUABA]Y
nopT¢oiirje KOju Cy OCTBAPWIM HATIPOCEYHE, IPOCEUHE U Hcmoanpocedne pesyarare. C apyre
cTpane, Oynyhu ma ex ante Jensen-oma anda mepu Oynyhe mepdopmance moptdomnuja, u3pasu
NOTIEHCHU, TPABUIIHO BPETHOBAHU U MPELECHEHN NOPT(OINO 03HaYaBajy MopTHOIIUje 011 KOjux
ce OYEKyje OCTBAapHBamC HATIIPOCCYHMX, MPOCEYHUX M UCIIOANPOCEYHUX pesynrarta. Mmajyhu y
BUJy HaBEJICHO 3akJbyuyje ce Aa Ha Cauiwm (3.2.3.1.):

e Tloprdonmju A u F npencrasipajy cynepuopHe noproiuje y KOHTEKCTy ex post Jensen-
oBe ande, 0JJHOCHO, MOTIEHEeHe MopTdorje y KOHTEKCTY eX ante Jensen-ose ande;

e Iloprpommju B m E mnpencraspajy moptdomnmje ca mpocedHuM nepdopmaHcama y
KOHTEKCTy €X post Jensen-ose ande, 0IHOCHO, MPAaBUIHO BPEIHOBAaHE MOPTQOIHUjE Y
KOHTEKCTY €X ante Jensen-ose andge;

e Tloprdpomuju C u D npencrasibajy nadepuopae moptdosrje y KOHTEKCTy eX post Jensen-
oBe ayde, OJHOCHO, TIpeleHheHe TopT(ouje y KOHTEKCTY eX ante Jensen-ose ainde.

Ha ocnoBy Cnmke (3.2.3.1.) nmomasu ce W J0 BaXHOT 3aKJbydyka O CTEHEHY
KOMMaTuOUIHOCTH Jensen-oBor u Treynor-oBor MHJEKca, Kao Mepa neppopMaHcu nopTdoiuja
3aCHOBAHMX Ha CHUCTEMCKOM pU3MKY. Y ycinoBuMa pactyher Tpxwumra u pactyhe SML nunuje
Jensen-oB u Treynor-oB MHJAEKC Jajy HWCTOBETHE 3aKJbydyKe Kajaa je mopeheme mepdopmaHcu
nopTQoinja pa3InuuTUX UHBECTUIMOHUX (DOHJIOBA Ca MPOCEYHUM TPXKHUIIHUM NepdopmaHcama
y mutawky. lloprdomuju koju ce Hamaze m3Han pacryhe SML nmHuje mmajy mo3uTuBaH anda
WHJIEKC U HCTOBpEMEHO nMajy Treynor-oB muaekc Behu ox Treynor-oBor WHAEKCA 3a TPXKHUIITHH
noptdoiino, jep cy HaruOu JIMHUja KOje TOBE3Y]y Oe3pHM3UYHY CTOIy NMPUHOCA M aHAJTU3UpPaAHE
noptdosmje Behu ox Harn6a SML ymmauje. CimaHo, MOPTHOIUjU KOjU ce Haia3e ucmoja pacryhe
SML nuHuje nmajy HeratuBaH anda MHIEKC U UCTOBPEMEHO MMajy Treynor-oB WHAEKC MambU O
Treynor-oBor wWHAEKCAa 3a TPXKUIIHM HOPTQPOIMO, jep Cy Harubu JHMHHUja KOje TIOBE3Yjy
0e3pu3NYHYy CTOMY MPUHOCA M aHANIKU3UpaHe noptdoiuje Mawu o Harnba SML nunuje. Y npom
ciyyajy 0be Mepe neppopMaHCH yKas3yjy Ha CyNepUOpHE pe3yiTaTe ocMaTpaHux noprdonuja y
OJTHOCY Ha TPJKUIITE, JIOK y JIPYroM cllydajy obe Mepe neppopMaHCH yka3yjy Ha MH(pepHopHe
pe3ynTare nmocMarpaHux noptdonmja.

C npyre crpaHe, y ycioBuMa omajajyher tpxxumra u ornanajyhe SML nmuauje Jensen-oB u
Treynor-oB uHJEKC J1ajy ONpeyYHEe 3aKJbydyke O MeppopMaHCHOCTU MOPT(HOoINja MHBECTULIMOHUX
¢dornoBa y omHOocy Ha Tpkumre. [loprdonuju koju ce Hamaze u3Haja omamajyhe SML nmuamje
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UMajy MO3UTHBAH ali(ha UHICKC, alli UCTOBPEMEHO uMajy Treynor-oB MHAEKC MamH o Treynor-
OBOT' MHJIEKCA 33 TPXKULIHU MOPT(HOIHNO, jep Cy HaruOu JIMHUja KOje ToBe3yjy Oe3pH3UUHy CTOIY
NpUHOCA M aHau3upane noprdonuje Mamu o Harnba SML nuauje. CanyHo, MOPTHOIUjH KOjH
ce Hanasze ucnoj omanajyhe SML nuHuMje umajy HeratuBaH ajida MHICKC U MCTOBpeMeHO Behu
Treynor-oB uHAEKC o Treynor-oBor MHACKca 3a TPKHUIIHK NMOPT(OIN0, jep Cy Harubu JMHUja
KOje ToBe3yjy Oe3pu3MuHy CTOIy MPUHOCA M aHaim3upaHe noptdonuje Behn ox marnba SML
auHUje. Y TPBOM ciy4ajy Jensen-oB MHIEKC yKa3yje Ha CylmepHopHe, a Treynor-oB MHICKC Ha
uHdepuopHe nepdopMaHce MoCMaTpaHuX MOpTHoIUja y OAHOCY Ha TPXKUIITE, TOK y APYTroM
OMHCAHOM CiydYajy Jensen-oB WHIEKC yKazyje Ha wuHGpepuopHe, a Treynor-oB HHIEKC Ha
cyrnepuopHe nephopmance nopthoiidja y OTHOCY Ha TPIKUIITE.

Ha xpajy Tpeba ucrahm na ce cBe Tpu A0 caja MpeacraBibeHe Mepe nepdopmancu
noptdonuja (Sharpe-oB, Treynor-oB u Jensen-oB HMHIEKC) MOTY MpHKa3aTH Kao JMHEApHA
Tpancopmaiuja jenne mepe y apyry. Jensen (1968) je y jeanauuny crangapaaor CAMP monena
7107120 HHAEKC anda u 3anucao je Ha cienehu vauns (Francis & Kim, 2013, 453):

Ty — T = a; + (T — T7) . (3.2.3.3))

Hememem 00e cTpane jenHaunne ca Oera xKoepuuujenToM (f,), noduja ce Treynor-oa
mepa nieppopmancu noprdoinuja (T;):

T; =

o Tr _ %

L= 2 (= 7). (3.2.3.4)

[lperxonna jemHaumHa ykaszyje na Treynor-oB mHaekc (T;) mpenctaBba JHHEAPHY

tpanchopmarujy Jensen-oBor nnaekca anda (a;), jep je uzpas (fm - ff) KOHCTAHTaH:
a

T, = ﬁ—‘ + (constant). (3.2.35)
p
IMopen Treynor-oBor unaekca (T;), u Sharpe-oB ungekc (S;) ce Moxxe uzBectu u3 Jensen-
oBe jennaunne (3.2.3.3.) ysohemem cieneher nspasa 3a 6era KoeQuuUjeHT £, = pm’;ﬁ:
— — — — PpmOTpOm
r— 7 =a; + (i — 77) (%). (3.2.3.6.)

N3ocraBmameM KoehUIMjEHTa KOpeialuje MOCMaTpaHOT U TPXKUIIHOT mopTdomja,
Oynyhu na je mweroBa BpeaHOCT 3a epUKacHO auBepcuuKoBaHE MOPTQOIMje MPUOTHHKHO
jennaka jemuHMId (Ppm = 1), U J€JbEHEM NMPETXOAHE JEHAYMHE ca 0, nobuja ce Sharpe-oBa
Mmepa niepdopmancu noprdosnuja (S;):

S, = % =~ :—p + (%) (3.2.3.7))

[IpeTxoana jeqHauyrHa ykasyje aa, mopen Treynor-oBor unaekca (T;), u Sharpe-oB nHmaekc
(S;) npencraBiba nMHeapHy TpaHcopmalmjy Jensen-oBor uHuekca anda («;), jep je u3pas
(rm—rf

) KOHCTaHTaH:

Om
_ %
Si = 5, + (constant). (3.2.3.8))
. fp—ff .
Konauno, ykonuko ce y jeaHaunnu Treynor-oBor unjekca T; = , 0eTa KoepuIjeHT
_ Ppm9p9m . .
(Bp) 3ameHu u3pasom f, = ~,z ¥ TIOTOM H30CTaBH KOeQHIMjEeHT KOpeJannje mocMaTpaHor
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U TpXKUIIHOT TnopTdonuja, Oyayhu na je meroBa BpemHOCT 3a epuUKacHO TUBEpCHU(UKOBAHE
nopTonuje NPUOIMIKHO JeAHAKA JEMMHULHM (Dpy = 1), n00H]ja ce u3pas:
T, = Siop,. (3.2.3.9)
HaBenenn wuspa3 ykasyje ma Treynor-oB wuuaekc (T; ) u Sharpe-oB wunaekc (S;)
MpeACTaBbajy HE camMo JIMHeapHy TpaHchopmaliujy Jensen-oBor uHaekca anda («;), Beh u
JTUHEeapHy TpaHchopMaIlijy jeIHe Mepe y IpYTy.

3.2.4. NudopManuoHu pauuo

Wudopmanuonu paro (information ratio) npencrasiba moaudukoBany Bep3ujy Sharpe-
oBor uHjekca. Hajpehe 3aciyre 3a meroB pas3Boj umajy Treynor u Black (1973), koju cy oBaj
palnuo HHHIMjAIHO Ha3BadM painuo mporuene (appraisal ratio). 3a pasmuky ox Sharpe-oBor
MHJIEKCa KOjU pasiuky u3mel)y mpuHOoca mopTdoiuja U NMpUHOCA HEPU3UYHE AKTHBE CTABJbA Y
OJTHOC Cca YKYITHHM PU3UKOM, MH(QOPMALMOHU palMo pa3iuKy u3Mel)y mpuHoca moprdoivja u
npuHOca u3adpaHor OeHUMapKa CTaBjba y OJHOC ca aKTUBHUM PH3MKOM. MH(pOpPMaIMOHH paruo
ce y (pMHAHCHjCKO] JUTEpaTypy 4eCTO O3HavyaBa Kao Bapujaimja Sharpe-oBor MHIEKCa HacTtaia
yImoTpeOOM INpHHOCa HAa OEHUYMAapK yMECTO MpPHUHOCA HAa HEPU3WYHY aKTHBY M YHOTpeOOM
aKTHBHOT YMECTO YKYITHOT pu3uka. PadyHa ce craBjpameM y 0JTHOC BHUILIKA IPUHOCA MOPTQonja
y OHOCY Ha n3a0paHu OEHUMApK, ca ’beTOBOM CTaH/IapIHOM JICBH]aIlH]jOM:

IR =" (3.2.4.1)
O(rp-rm)
rzie cy:
IR — uHpOpMaMOHHU paluo,
Ty — T — BULIAK IIPUHOCA OPTQOJIHja y OHOCY Ha M3abpaHu GEHUIMApK,
O(ry—ryy) — CTAHIApIHA JeBMjalldja BHIIKAa IMpUHOCAa NOpTdonMja y OAHOCY Ha H3a0paHu
OeHuUMapK.

Bumak npuHoca noptdonuja y o1HOCY Ha OeHUMapK ce Ha3WBa JOII U aKTUBHU IMPHHOC
(active return), mox ce cTaHgapJHa JeBUjalMja BHIIKA MPUHOCA Ha3WBa aKTUBHHM pu3MK (active
risk), pusuk mpahema (tracking risk) wmu rpemika npahema (tracking error). AKTUBHHM MPHHOC U
aKTUBHHM PHU3MK Cy IMPUHOC M PU3UK HACTaM aKTUBHUM YIpaBJbambeM NOPT(OIMOM, OJTHOCHO,
KpeunpameM MopTdoiuja paziuuuTor oa 0eHumapka. Huje Temko 3akibyuuTH J1a HHGOPMAMOHH
palnuo TpeACTaB/beH OJHOCOM AaKTMBHOI IPHHOCA M AaKTHUBHOI PHU3MKa, MOKa3yje H3HOC
OCTBapeHOT aKTUBHOT MPUHOCA IO JeTUHHIIN MTPEY3ETOr aKTUBHOT pU3UKa. J[pyruM peunma, oBaj
panmo mpyxa mH(pOpMaIjy 0 W3HOCY JOJAaTHOT MPHHOCA OCTBAPEHOT IO jEAMHHUIN TOJATHOT
pH3HKa.

Kao m y cimywajy mperxomHo ommcanux Sharpe-oBor, Treynor-oBor u Jensen-oBor
MHJIEKCa, TAKO U Y CIy4yajy MH(OPMAIIMOHOT palija BaxH T3B. ,,IPAaBUJIO Majla’, Tj. MpaBUIO Aa
Behu panuo 3Hauu 6osbe nepdopmance noprdonuja. [lozutuBan MHGOPMAIIMOHN PALIUO yKa3yje
Jla je oJTyKa 0 Kpenpamwy HopTdorja Koju ce pa3iukyje oJ u3abpaHor OeHUMapka pe3yaThpana
BUIIIKOM TpHHOCA TOPT(ONMja, OJHOCHO, BHUIIUM MPUHOCOM MOPTQOIMja OJf MpPHUHOCA
6enumapka. C gapyre crpaHe, HeraTMBaH WH(GOPMAllMOHM palMo YKaszyje Ja je OJulyka o
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Kpenpamwy noprdonrja Koju ce pasiukyje oJ OeHuMapka pe3yiaTHpala HIKUM IPUHOCOM
noptdoirja o1 mpuHOca n3abpaHor 6eHumapka. Jlakiie, nHGOpPMAIMOHU palO MEPU KOPHCTU
AaKTUBHOT YIIPaBJbarba MOPTHOIMOM U yKa3yje Ha CHOCOOHOCT aKTUBHOT MOPT(OIMO MEHaepa
Jla MaKCUMHUpa aKTUBHH MPHUHOC 10 jeIWHHUIM aKTUBHOT pusuka. [loprdosmo koju casprieHo
Kormupa OeHuMapK mMahe akTUBHH NMPUHOC jeHAK HYJIW U HYATY Tpemky npahema. Mehytum,
nopTdoJIM0 KOJUM C€ aKTHMBHO YIIpaBJba M KOJU 3ay3MMa IO3UIMjE 3HAYaJHO Pa3IU4YUTE Ol
OceHumapka nMahe 3HauajaH aKTUBHU MPUHOC, KAKO MO3UTUBAH TaKO M HETaTHBAaH, U CAMUM THUM
umahe rpemky npahema Ha rouimeM HUBOY o Hip. 5% wim 10% (Fabozzi et al, 20114, 234).

Nudopmanmonn pamuo je, momyt Sharpe-oBor mHiekca, 3acHoBaH Ha Markowitz-eBoj
TEOPHjH M TPHUMEHJPUB HCKJBYYMBO Ha TMOpPT(dONIMje KOjU HMajy HOPMAIHY IUCTPUOYIH]Y
ouekuBaHuxX npuHoca. OH MoKa3yje Ja Jiu je mopTdoIro MEHAIEp YCIIeo J1a HaMAIIH TPIKUIITES
Ha PU3HUKOM TOHAEPHCAaHO] OCHOBH, AJIM HE YCIeBa J1a MOKaXKe /a JIM Cy TH PE3yIATaTH OCTBAPEHU
3axBajbyjyhu cmocoOHocTH mopTdonro MeHanepa win 3axBabyjyhu cpehu. Mudopmarmonu
pamuo je BHCOKO 3aBUCTaH OJI BPEMEHCKOI Tepuoja koju ce pa3marpa. [Ipedepupanu
UHPOPMALIMOHH PAIlO0 CE MOXKE JOOUTH MAaHUITYJIAIUjOM BPEMEHCKOT MEpUO/a, Y CMHCITY
YKJbY4HBabha y aHaJIU3y MEepHoja ca J00pUM, a UCKJbYYHBamba M3 aHaJU3¢ MepuoJia ca JIOUINM
pesynratuma. Takohe, mHPOpPMAIIMOHN paIMo je BHCOKO 3aBUCTaH M O]l m30opa OcHUMapka.
Goodwin (1998) je y cBOM HCTpakuBamy IoKa3ao jAa mophouo MEHAIEPH YHjU CE PEe3yITaTh
cTaBsbajy y onHoc ca S&P 500 mHaekcom kao GeHUMapKOM MMajy HH(POPMALIMOHU PAIO HUKH
ol MHPOPMAITMOHOT palnrja TMOpPTHOINO MEHAlepa YHjU CE PE3yITaTH CTaBJbajy y OJHOC ca
Russell 1000 uumexcom kao GernumapkoM. CIHYHO, yKa3ao je U 1aa je MH()OPMAIMOHU Pairo
uspadynat Ha ocHoBy Russell 2500 unmekca kao GeHUMapka, HWKU O WH()OPMAIMOHOT parirja
u3pauyHaror Ha ocHoBy Russell 2000 mumekca kao OeHumapka. HaBeneHu pesynratu umy y
HPUJIOT TBPAKU Aa n300p OeHUMapKa CHaXXHO yTH4e Ha BpeJHOCT MHpopMmaroHor panuja (CFA
Institute, 2011).

Nudopmarnmonn panuo ce Moxe mpukazatu Uy (Gopmu mpuiaroheHor Jensen-osor
uHjaekca. PauyHa ce craBipameM y onHOC Jensen-oe ande M HECHCTEMCKOT pU3MKa MEpEHOT
pe3uayaTHOM CTaHJIapAHOM JIEBU]aIlljOM:

IR ==, (3.2.4.2)

Ogi
rze je:
O¢; — CTaH/IapJHA JICBHUjall]ja pe3uiyasia noptdoiuja.

OBako mpukazaH MHPOPMAIMOHU PALMO CE€ KOPUCTH 3a YTBphHBame IOMPHHOCA HOBE
aKTHBE YyKyNMHUM nepdopmancama noptdonuja. Ilpumepa panu, ykonuko ce nephopmance
noprdonrja Mepe Sharpe-oBuM HHIEKCOM M YKOJHMKO C€ aKTHBHO yIpaBibaHH mopTdonno A
707l TIACHBHO YIPaBJbaHOM HMHICKCHOM mopTdonujy m, Sharpe-oB WHAEKC HOBOHACTAJIOT
noptdonuja q 6uhe (Francis & Kim, 2013, 447):

S2 =52 + (“—A)z, (3.2.4.3)

OcA
rzie cy:
Sé — KBajJipupanu Sharpe-oB uHIeKC HOBOHACTAIOT TTOpTdOoHja g,
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SZ — xBanpupanu Sharpe-os unuekc noprdoamja m,

2
(:—A) — KBaJApUupaHu I/IH(l)OpMaI_II/IOHI/I panuo.
EA

[IpeTxonHa jemHaymHa IMOKa3yje Ja je JONPUHOC aKTUBHO YIpaBJbaHOT TopTdomiuja A
YKyIHUM TiepdopMaHcamMa HOBOHacTaior noptdonuja q oapehen omHocom Jensen-ose ande u
pe3uyaHe CTaHAapHe JeBHjaIrje 3a oBaj moptdonro. Jpyrum peunma, 10npuHOC je oapehen
BHUCHMHOM UH(OPMAIMOHOT paiirja, 300T Yera cy HajooJbM WHBECTUIIMOHU KaHIAHMIATH 32 YJIa3aK y
nopTQOIMO OHU KOjU MMajy HajBehn HHPOPMALIMOHH PALIKO.

Jakite, 3a pa3nuky ox Sharpe-oBor mHAEKca KOjH IOKa3yje MojeauHavne rnepdopmance
AKTUBHUX MOPTQOIIUja Ka0 HHBECTUIIMOHUX KaHIUAAaTa, WH(OPMAIMOHH PAIHO MOKa3yje BIUXOBE
MOTEHIIMjajiHe JONpPHUHOCE YKYMHUM rnepdopMaHcama. PaHrupame WHBECTUIIMOHUX KaHIUAATa
npema Sharpe-oBoM HHIEKCY TIpEICTaBJba HUXOBO pAaHTHpAalkE NpeMa  I0jeIUHAYHUM
nepopmaHcama, JOK paHTHpame WHBECTUIMOHUX KaHAMJATa MpemMa MH()OpPMAIMOHOM palujy
NpeICTaB/ba HUXOBO pPAHTHpame NpeMa IONPHHOCY YKymHUM mnepdopmancama. Konadno,
VKJbYUHBaKHEM Y TOPT(HOINO MHBECTULIMOHOT KaHaAuIaTa ca HajpehuM nHpOpMalnoHUM paruom,
MOCTHXKE C€ MaKCUMUpame nephopmancu noptdoirja Kao Kpajibi HHBECTUIIUOHU [IUJb.

3.2.5. M? mepa nepdopmancu

be3 o03upa Ha uumbeHHIly na ce Sharpe-oB MHIEKC MOXXE KOPHCTHTH 32 PaHTHUPAHE
noptdoirja mpema OCTBapeHUM mepdopMaHcamMa, TyMaueHmhe HEroBe HyMEpHUKE BPEAHOCTH je
TEIIKO W 3aXTEeBHO. YKOIUKO je Sharpe-oB muaekc 3a moprdonuo p Behm ox Sharpe-osor
WHJCKCA 3a TPXKHIIHU TopTdoiauo M, nepdopmance moprdoimja P cy 00/be O MPOCCUHUX
TP)KUIIHUX NepHOopMaHCH, alld OCTaje HEeMO3HATO 3a KOJMKO cy 0oJbe. Y JKeJbH Jla OATOBOpE HA
oBO muTame noboutHrk HoOenmoBe Harpane 3a exkonomujy Franco Modigliani u merosa yHyka
Leah Modigliani cy u3 Sharpe-osor unaekca uszBean mMepy nephopmancu moptdoiinja mo3HaTy
kao M? mepa mepdopmancu mmu Modigliani na kBampar mepa mepdopmancu mopTdonuja
(Modigliani & Modigliani, 1997).

OcHOBHa uzeja 0/ Koje cy ayTopH MOLUIN Mo/ipa3yMeBa U3jeJHaYaBambe YKYITHOT pU3HKa
noptdoimja P ca yKYIIHUM PHU3MKOM TPXHIIHOT MOpTdonrja M, HAKOH 4Yera ce HHXOBE
nephopMaHce MOTYy YIMOPEAUTH jeTHOCTaBHUM MopehemeM BUX0oBUX NpuHOoca. M3jenHauyaBame
YKYIHOT puU3MKa MOpTdoiauja P ca YKYNHHM TPXKHUIIHUM PHU3UKOM 3aXxTeBa KOMOHMHOBaHE
noptdonrja p ca 0e3pU3MUYHOM aKTUBOM WJIM Ak yBoleme JieBepuia. YKOJIUKO j€ CTaHAapAHa
nesujanja noptdonuja P Beha o cTaHAapaHe JEBUjalMje TPXKHUIIHOT mopTdonuja m,
u3jeHayaBambe YKYIMHUX pH3UMKa I[OCMaTpaHuX MOpT¢oyihja ce TMOCTHKE KOMOMHOBAaHEM
noptdonuja P ca Oe3pu3WyHOM akTHBOM. MelhyTum, yKOIMKO je CTaHAap[Ha JeBHjalnja
noptdonuja P Mama OJ CTaHAApAHE JAEBHjallje TPXKUIIHOI MopTdoiauja M, H3jeTHaYaABaAE
YKYITHUX pHU3MKa I[IOCMaTpaHUX NOpTQoiMja ce TOCTIKE YyBOohemeM JeBepuia, Tj.
[03aJMJbUBAEM Cpe/icTaBa IO Oe3pU3MYHO] KaMaTHO] CTONM U YJarameM [03ajMJbEHUX
cpezcTaBa y nopTQoiamo p.

VYneo noprdonuja P y HOBOHACTAJIOM KOPUIOBAaHOM MOPT(HONUjy p* jeIHAK je OJHOCY

CTaHJap/IHE JIeBHjaIuje mopTdoirja M u cTaHAapaHe AeBUjanuje moprdonauja p (i—m> C npyre
14
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CTpaHe, yjieo 0e3pu3nyHe aKTHBE Y HOBOHACTAJIOM KOPHUTOBaHOM MOpTdoiujy p* ce yrBphyje Ha
Om . . *
OCHOBY H3pa3a (1 — G—) Wmajyhu y Buay HaBeneHO, MPUHOC KOPUTOBaHOT MopTdoiuja p* ce
D
yTBphyje Ha cnenehu HauWH:

Tpe = 22p, + (1 — Z—:) 7. (325.1)

9p

Konauno, kajga ce on npuHoca KopurosasHor noprtdomuja (7,+) oay3mMe IIPHHOC
TpsKkuIIHOT nopronuja (1, ), 1o6uja ce M? mepa nepdopmancu noprdouja:

M? =1, — 1. (3.25.2)

Haxne, M? mepa nepdopmancu noprdouja IpeacTaBiba pasiuky usmel)y ctomna npunoca
KOPUTOBAHOT W TPXKUIIHOT TOPTQOIHNja, MOJ YCIOBOM jEeIHAKOCTH CTaHAAPIHHUX JEBHjalldja
BUXOBHX HpuHOca. Jpyrum peunma, M2mepa mepdopmancu moprdoiuja je jeaHaka pasauiu
u3melhy npuHoca koju Ou MopT(OINO OCTBAPUO YKOJIMKO OM MMAo MCTH HMBO YKYITHOT PU3HKa
Ka0 U TPXHIITHU WHACKC U TPKHUIITHOT TPUHOCA.

Iopen nasenenor, M? mepa nepdopmancu moproiuja P ce MOXKE M3PasUTH U Kao
pasnuka Sharpe-osor unjaekca 3a moptdoano P u Sharpe-osor nHaEKca 32 TPIKUIIHUA TOPTHOIIHO
M, TOMHO>KEHA CTaHIapIHOM JeBHjarjoM TpxwumHor npuHoca (Francis & Kim, 2013, 448):

M? = (S, — Spm)om. (3.2.5.3)

IlowTo je cranjapiHa [AeBMjalMja yBeK MO3MTHUBAH Opoj, 3aKJbydyje ce na he M? mepa
nepdopmancu noptdoirja P OUTH MO3UTHBHA yBEK Kajaa je Sharpe-oB mHICKC 3a OPTHOIHO P
Behu ox Sharpe-oBor mHIeKca 3a TPXKHUIIHU TOPT(OIHO M, OAHOCHO, HEraTWBHA YBEK Kaaa je
Sharpe-oB unnekc 3a noptdosaro p Mawu o Sharpe-oBor uHIEKca 3a TPKUIIHU TOPTPHOIHO M.

I'paduuku npukasano M? mepa nepdopmancu nopTdonrja P HpeacTaB/ba BEPTUKAIHO
OJICTOjarb€ MO3UIMje KOpPUIOBaHOT mopTdosvja p* o1 MO3UIMje TPXKUIIHOT mopTdonrja m
(Cnuka 3.2.5.1.).

L 3

Cauka 3.2.5.1. T'paduuku npukaz M? mepe neppopmancu

H3zeo0p: Francis & Kim, 2013, 449
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[Topeheme neppopmancu noprdonuja p ca neppopmMancama TPKHUIITHOT TOPTQoIMja M
3axTeBa WH3jeHAYaBamb¢ MUXOBUX YKYNMHUX pu3uka. Crtora ce pusMYHHjH MOPTHOIHO P
KOMOWHYje ca Oe3pH3MYHOM aKTHBOM CBE JOK C€ CTaHJap/JHa JeBHjalldja KOPHUTOBAHOT
noprdonuja (0,+) HE U3jEHAYH CA CTAHIAPAHOM JEBUjalMjOM TPKHIIHOT MOPThouja ( 0y, )
(Cnuka 3.2.5.1.). BepTukaiHo pactojame 0 Tauke p* 10 Tayke M HpeAcTaB/ba pasiuky umely
IPUHOCA KOPUTOBAHOI MOpTQonuja (7p+) M IPUHOCA TPKUIIHOL MOPTHONHUja (%), OAHOCHO,
npexacrasba M? mepy nepdopmancu noprdonuja P, Koja ykasyje 3a KOJIMKO HpOLEHATa je
nopTQOIHNO P YCIEOo 1a HaJAMAIIX TPXKHIITE.

3.2.6. T? mepa nepdopmancu

Yxomuko je Treynor-oB unaekc 3a moprtdonro p Behu ox Treynor-oBor uHiekca 3a
TPKUIIHU TopTdonuo M, nepdpopmance mopTdonuja P cy 00Jbe OA MPOCEUHUX TPHKHUIIHUX
nepopmancu. Mehytum, mpuivkoM ynopeaHe aHanuize nepdopmancu nBa mopTdoiuja Ha
OCHOBY BpPEIHOCTH TreYNOr-oBOTr MHAEKCA OCTaje HeIO3HATO 3a KOJIUKO Cy meppopMaHce jeaHOT
noprdosimja 60Jbe WIK JIOMmHje oa neppopmaHcu apyror mnoprdonuja. Y Huby OTKIAmama
HaBEJIEHOT HEJOCTaTKa W JIAKIIeT TyMayermha HyMEpHUYKe BPEIHOCTH |reYyNnor-oBor HMHIEKCA
yBeJleHa je HoBa Mepa neppopMancu noprdonuja y GUHAHCH]CKO] TMTepaTypu mo3Hara kao T2
Mepa nepdopMancy Win Treynor Ha KBaapaT Mepa neppopMaHcH.

YV ocuosu T? mepe mnepdopmancu noprdoiuja Hamasd ce HUeja U3jeqHayaBamba
CHCTEMCKOT pU3UKa MopTdhoiinja P ca CHCTEMCKHM PU3HKOM TpXKUIIHOT nopTdonmja m. Ha oBaj
HauMH oMoryheHo je nopehemwe nephopmancu noptdoinja jeqJHOCTaBHUM MopehemeM BUXOBHX
JOJJaTHUX MpHUHOca. M3jenHadyaBame CUCTEMCKOT pU3UKa MOpTdonrja P ca CUCTEMCKUM PU3UKOM
TPXKUIIHOT TOPT(HOIHja M OCTBapyje ce KpempameM KOPUTOBAHOT MOPTQOoiHja p*, HACTAJIOT
KOMOMHOBaWeM MopTdonuja P ca OGe3pM3UYHOM aKTUBOM (YKOJHUKO je Oera KoeulMjeHT
noprdonrja p Behu ox Oera koeduuMjeHTa TPXKUIIHOT MopTdonuja M) UIM MaK yBoheweM
neBepuya (yKoJuko je 6eta koeduiujeHT nopTdonrja P Mamu 0 6eTa KoedHuIMjeHTa TPHKUIITHOT
noprdonuja m).

bynyhu na je momatHu mpuHOC O€3pH3WYHE AKTHUBE jeAHAK HYIU (Rf = 0), nomaTHu
NpUHOC KopurosaHor noptdonuja p* (R,+) ce yrphyje Ha ocHoBy cneznehe dopmyne (Bodie et
al, 2009, 580):

R+ = wR

. (3.2.6.1.)

s
rze cy:
w — yneo optdoija P y KopuropanoM nopthosmjy p*,
R,, — nopatiu npuHOC NopTdouja p.

VYneo noptdonuja P y KopuroBaHoM noprtdonujy p* ce yrBplhyje craBjbameM y OJHOC
6era xKoeduMjeHTa TPXKUIITHOT opTdoauja M u Oeta koedpuijeHTa noprdoauja p:

w="bm (3.2.6.2)
By
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Wmajyhu y Buay na je 6era Koe(UIMjeHT TPXKUIIHOT MOPTQONMja jeqHaK jeTUHHIIH,
3aKJbydyje ce Ja je yAeo MopTdoirja P Y HOBOHACTAJIOM KOPHUIOBAaHOM MOPTQOIHjY p* jeaHAK

PEIUITPOYHO] BPEAHOCTH HETOBOT OeTa KOShHUIIU]CHTA:
1

w=-_. (3.2.6.3.)
p
YBohewmem nperxoanor uspasa (3.2.6.3.) y jeqnauuny (3.2.6.1.) nobuja ce:
R
R E— —p_ .2. .4.

KonauHo, ofy3uMameM JOJaTHOT NpUHOCA TPXKUIIHOT nopTdonuja (R,,) oA A0AaTHOT

IpUHOCa Kopurosanor noprdonuja (R,+) 1obuja ce T? mepa nepdopmancu noprdonuja:
T? = Ry — Rp,. (3.2.6.5.)

Ornucana mepa nepdopmancu noprdonmja ce Moxe neUHUCATH Kao pasnuka usmely
JOJJATHOT TPUHOCA KOPUTOBAHOT NOPT(OIHja U TOJATHOT MPUHOCA TPXKUIIHOT MOPTQOIH]ja, MO/
YCIIOBOM j€THAKOCTH BUXOBUX OeTa KoedullrjeHaTa.

I'pa¢uuku npuxaszano T2 mepa neppopmancu noprdonuja P IpeacTaBiba BEPTHKAIHO
oJIcTOjame u3Mel)y mosuiuja kopurosasor ( p*) u TpxkuinHor (M) noprdoiuja (Cnuka 3.2.6.1.).

-

R

Ty

B B, B
Cauka 3.2.6.1. T'paduuku npukas T2 mepe nepopmancu

Hszeop: Aytop, na ocaoBy Bodie et al, 2009, 581

[Toptdonuo p ce komOuHyje ca OE3pU3UUYHOM AKTUBOM CBE JIOK ce OeTa KoehUIMjeHT
KOPHUIroBaHor noptdonuja (f,+) He u3jenHaun ca 6eTa KOCPUIMJEHTOM TPKMIIHOT TOpTdonuja
(Bm)- U3jennauaBamem Oera KoeduIMjeHaTa CTBOPEHU CY YCJIOBH 3a mopeheme neppopmancu
noptdonuja myrem nopelhema BUXOBUX JOJATHUAX NMPUHOCA. BepTUKamHO pacTojame o Tauke p*
70 Tauke M MpPEICTaBsba PasIMKy u3Mel)y 0JaTHOT MPUHOCA KOPUTOBaHOT nmopTdonuja (Ry) n

JIOJIATHOT TPUHOCA TPKUIIHOT mopTdoiuja (R,,), OIHOCHO, npecTaBba T2 Mepy neppopMaHcHu
noptdonuja p.

3.2.7. Treynor-Mazuy moaena

Treynor u Mazuy (1966) cy ocMuCIHIM METOA TECTHPama YCIEHIHOCTH MeHalepa
WHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA y mpeasub)amy TpKUITHUX GIyKTyanuja. Y HACTOjamy Ja YTBPAE Ja
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JM MEHallepd WHBECTHLMOHUX (POHJOBA IMOCENY]y CHOCOOHOCT TPXKHUIIHOT TajMMHTa M Ja JIH
yCIIeBajy Jla HaaMallle TPXKHILITE, ayTOpu Cy MouuIn o1 cieneher nmurtama: ,,[0CTOj€ JIM AOKA3H Ja
je IPOMEHJBMBOCT NMPUHOCA WHBECTULMOHUX (DOHIIOBA y TOAMHAMA pacTyher TpXKHIITa BHIIA O]
BOJIATHJTHOCTH TPHUHOCA WMHBECTHIIMOHMX (OHAOBAa y ToAMHamMa onaaajyher Tpkumra?*.
[ToTBpaH OATOBOp HA OBO MHUTAKE 3HAYMO OW MPUCYCTBO, a OJPUYAH OICYCTBO CIIOCOOHOCTH
TPKUITHOT TajMuHTa. McTpaxkyjyhu mepdopmanHce 57 OTBOPEHHMX WHBECTHIIMOHUX (HOHIOBA
ayTOpH Cy CaMO y CIIy4ajy jeTHOT MHBECTUIIMOHOT ()OH/Ia TPOHAIIN J0Ka3e Y KOPUCT BEpOBamba
Jla MCEHayepd HWHBECTHLMOHMUX (DOHJOBA IMOCEIYjy CIIOCOOHOCT mpeaBuhama TPKUIIHUX
dykTyanyja u ycreBajy 1a HaJMaIie TPKUIITE.

Treynor u Mazuy (1966) ce ca mpaBoM cMmarpajy MUOHHUPUMA Yy O0JACTH MCTPAKHBAMHA
CIIOCOOHOCTH TP KHIITHOT TajMUHTa MOPT(HOIMO MEeHaiepa HHBeCTUIIMOHUX (poHIoBa. Ha ocHOBY
IBUXOBHUX 3anakama u3HeTux 1966. roaune y paay ,,Can Mutual Funds Outguess the Market*,
JPYTd MCTPAKUBAUYM CY KBAaHTHUTATUBHO W3Pa3Wid EUXOB MOJEN MyTeM cienehe kBaapaTHe
perpecuje (Francis & Kim, 2013, 450):

=1 =ap + Byp(tm —17) + ¥p (1 — rf)z +&p, (3.2.7.1)
rzie cy:
(t, — Mepa CEIEKIMOHE CIIOCOOHOCTH ITOPT(OINO MeHaepa,
Yp — M€pa CoCOOHOCTH TajMUHIa TPIKHUIITA, Tj. KOSHHUIMJEHT TPKUILIHOT TajMUHTA.

Huje temko 3akpyuntu ga cy Treynor m Mazuy (1966) mehy npBuma wu3Bpiimim
JIEKOMITO3UIM]Y YKYIHUX Tep(opMaHCH WHBECTHIMOHMX (DOHIOBa Ha mepdopmaHce Koje ce
MIPHUITACY]y CIIOCOOHOCTH CEJEKIMje HajOOJpHX XapTHja OJf BPEAHOCTH M nepdopmaHce Koje ce
IPUITUCY]y CIIOCOOHOCTH TajMHMHTa TpxkuITa. OHU Cy, Y LIMJbY OLIEHE MEHAllepOBE CIIOCOOHOCTH
TajMHHTa TPXKUILITA, U3BpUIMIN Mogudukanujy ctangapaHor CAPM monena yBohemwem u3pasa

Yp (rm - rf)z . Ayropu cCy Harjacwid Jia JUHEapHa perpecuja BaXXW caMO ako je Oera
KOe(UIMjeHT KOHCTAaHTaH TOKOM BpeMeHa. [IpomeHe Oera koeduiujeHTa 3axTeBajy HMPUMEHY
KBaJ[paTHE pPerpecHje, 0JHOCHO, YBoheme KBapupaHe TPKUIITHE PU3HKO TPEMH]E, (rm - rf)z, y
jennaunny CAPM mopena.

Treynor-Mazuy wmopaen, mnpeactaBbeH jeaHaunHoMm (3.2.7.1.), wmepu crmocoOHOCT
nopTdoiaMo MeHaiepa Jia NpaBOBPEMEHO IpuiarohaBa CTpyKTypy HOPTQOIMja H3MEHEHUM
TP>KUIIHUM OKOJHOCTHMMA M HacTynajyhum TpXKHUIIHUM KpeTamuma. TadHuje, 0Baj MOJIe]d MepU
CHocoOHOCT MOpT(HONIMO MeHaepa J1a Mewa CTPYKTYpYy MopTdoiuja y KOPUCT PUIUYHHMJUX
XapTHja O] BPEIHOCTH HEMOCPEIHO Tpe pacTa TPXKUIITA, OJHOCHO, Y KOPUCT Mame PU3NIHUX
XapTHja o/ BPEIHOCTH HETIOCPEHO Tpe nana TpxkumTa. Jlakie, 3ajatak noptdonmo MeHaygepa je
npensuhame HacTynamwa Qasze pactyher wnm nak ¢aze omanajyher Tp)KUIITa U MPaBOBPEMEHO
npuiarolaBame CTpyKType noptdonrja TuM npeasuhamuma.

Kao mepa cmocobHocTH TajMuHra TpxkumTa y Treynor-Mazuy Mopaeny KOPUCTH ce
KOE(UILHjEHT TPKULIHOT TajMUHTA (¥p):
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YKOIIMKO j€ KOC(QUIMjEHT TPKMIIHOT TajMUHIa NO3UTHBaH (¥, > 0) noprdonro MeHalep
MHBECTUIIMOHOT (pOoHMA TMOKa3zyje 3aBUAHY CHOCOOHOCT TmpenBubama TPHKUIIHUX
¢uykTyanuja v npaBOBpEMEHOT pearoBama Ha UCTe,

YKOJIMKO j€ KOE(HIMJEHT TPKMIUHOI TajMHMHIa jenHak Hymd (¥, = 0) moprdommo
MEHallepy WHBECTHLIHOHOT ()OHJA HEAOCTaje MOTpeOHa BEIUTHHA TajMUHTA TPXKUIITA, a
nepdopmance (oHIa TPUMApHO 3aBUCE O] CEJIEKIHMOHE CHocoOHOCTH TOPThOoINo
MeHalepa,

HETaTUBaH KOEMULMJEHT TPKULIHOT TajMuHra (¥, < 0) ykasyje HE caMO Ha HEIOCTaTaK
CIIOCOOHOCTH TPJKHUILTHOT TajMUHTa, Beh U Ha JOHOUICH-E MOTPEIIHNX MPOLEHa TPKHUITHUX
KpeTama U MOTPEIIHUX OJJIyKa O CTPYKTYpH NopT(doiuja U BUCHHU OeTa KoepHuIlijeHTa
noptdouja.

[Topen BpemHOCTH KOe(hHUIMjeHTa TPXKHUIITHOT TajMHUHTa, HA MPUCYCTBO WIIH OJICYCTBO

CHOCOOHOCTH TajMHHTA TPXKUIITA yKa3yje W OOJNUK KapaKTEPUCTUYHE JIMHH]€ WHBECTHIIMOHOT

¢doHpa, Tj. BeH Harub y yciaoBuMa onajaajyher u ycnosuma pacryher TpKuira:

YVKOJIMKO je KapaKTepHCTUYHa JIMHHMja KOHBEKCHa IMpema Y-ocu NOpTHOINO MeEHalep
WHBECTUIIMOHOT (OH/IA MMoceayje crmocoOoHocT Tajmunra Tpxkumira (Ciuka 3.2.7.1.),
YKOIIMKO j€ KapaKTepUCTUYHA JIMHU]a MIpaBa JIMHUja TOPTHOINO MEHAllep NHBECTHIIMOHOT
dbonma He moceayje crmocobHOCT Tajmuura TpXkuinTa (Cruka 3.2.7.2.),

YKOIIMKO je KapaKTEepHUCTUYHA JINHU]ja KOHBEKCHA IIpeMa X-OCH TajMUHT TPXKHILTA j€ JIOIIL,
a JIOHEeTe OJUIyKe MOrpelIHe W HeycKial)eHe ca TPEHYTHOM CHUTYallljoM Ha TPIXKHILTY
(Cnuka 3.2.7.3.).

Ha Caumm 3.2.7.1. rpaduuku je npukazan Treynor-Mazuy mojen 3a ciiydaj MO3UTUBHOT

Koe(HIMjenTa TPKULIHOT TajMuHra (¥, > 0).

F Y

'J",p—'l"f

¥

omagajvhe Tpi#mmTe «—|—» pacTvhe TpamHmITE

Cauka 3.2.7.1. I'paduuku npukas Treynor-Mazuy mMozena 3a ciaydaj MO3UTHBHOT KOSPHIIHjeHTa

TPIKUIIHOT TajMuHTa (¥, > 0)

H3zeop: Francis & Kim, 2013, 450

193



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

Treynor-Mazuy wmozen 3a ciy4aj MO3UTHBHOI KOE(HIMjEHTa TPXKUIIHOT TajMHUHTa
rpaduuKy ce MpeAcTaBba KapaKTEPUCTUYHOM JHHUJOM KOHBEKCHOM mpema y-ocu. CTpM Haruo
KapaKTepUCTUYHE JMHHMjEe W BHCOK Oera KoepHuIMjeHT mnopTdonmja y ycioBuma pacrtyher
TPIKHIITA, KA0 ¥ OJIar Harub KapakKTepuCTUYHE JTUHU]E U HU3aK O0eTa KoehuIlujeHT mopThonnja y
ycioBuMa omnaaajyher TpkuinTa yka3yjy Ha MPUCYCTBO CIOCOOHOCTH TajMHHTa TPIKHUIITA.
TpxwuimTe ce cMaTpa pacTyhrM YKOJIHKO je TPXKHIIHA CTOIA IPUHOCA BUIIA 0] 0€3pU3UYHE CTOTIC
npuHoca (7, > T5), OAHOCHO, YKOJIMKO j€ pa3jvka u3Melhy oBe JiBe cTone no3uTuBHa (1, — 1y >

0). O6pHyTO, TPKHUIITE CE CMaTpa oOrmajaajyhuM yKOJMKO je TPXKHUIITHA CTOIMA MPHHOCA HIKA O]
Oe3pusuHe cTorne npuHoca (1, < 77), Tj. YKOJIHMKO j€ pasivka usMel)y OBe JBE CTOIE HETaTHBHA
(tm — 17 <0).

KOHBEKCHOCT KapaKTepUCTHYHE JIMHUjE TpeMa Y-O0CH TOBOPH Ja Yy YCJIOBHMa pactyher
TPIKHUIIITA PACTE HArKMO KapaKTePUCTUYHE JHUHH]E, JOK Y YCIOBHUMA omaiajyher Tp)KuIlTa onajaa u
Haru0 ose nuHuje. [Ipe Hero mro Tpxkumre yhe y ¢asy pacra ycneman nopTdoino MeHanep
MeHa CTPYKTYpPY MopTdoiuja y KOpUCT pusnuHe aktuBe. Ha oBaj HaunH moBehaBa ce TpkumiHa
U3JI0KEHOCT TOPT(donja 1 MaKCUMHUPA NOTeHIMjaTHu gooutak. C Apyre cTpaHe, Ipe Hero mTo
TpkumTe yhe y dasy maga ycmemaH mopTdoJIMO MEHAlep MElba CTPYKTYpy HopTdoiuja y
KOPHCT CUTYpHE (Mame pH3WYHE) akTuBe. Ha OBaj HAYMH CMamyje Ce TPIKHIIHA U3JI0KEHOCT
nopTdoirja ¥ MUHUMHU3UpPA MOTEHIMjaTHA TyouTak. 3a moprdoimo MeHayepa koju mosehaBa
Oery mopTdoauja HEMOCPETHO MPE pacTa TPXKHUIITA U cMamyje Oery moptdoiuja HermocpeIHo
npe Tajia TPHKUIITA Ce KaKe JIa TOCeIyje CIOCOOHOCT TajMHHTa TPKHUIIITA.

Ha napennoj cimiy rpaduuku je mpukasaH Treynor-Mazuy mojnen 3a ciiydaj HYJITOT
KOe(UIIMjeHTa TPKUIIHOT TajMuHra (¥, = 0).

'y

'I"‘,p —T}—

v

omagajvhe TpoxmInTe +——* pacTvhe TpskmmTe

Camka 3.2.7.2. I'padpuuku npuka3 Treynor-Mazuy mozena 3a ciydaj HyATOT Koe(HIjeHTa
TPKUIIHOT TajMuHra (¥, = 0)

H3e60p: Aytop
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Treynor-Mazuy mojen 3a ciiy4aj HyATOr KOe(hUIIMjeHTa TPXKUIIHOT TajMUHTa IpadUuKH
Ce TMpeAcTaBjhba MPABOM KAPAKTEPUCTUYHOM JIMHUJOM. JemHak (HENMPOMEHCH) Haruo
KapaKTepUCTUYHE JIMHUjE U jeJHaK OeTa Koe(duIMjeHT mopTdoirja Kako y yciaoBuMa pactyher
TPIKUIIITA, TAKO U Y YCIOBUMA Olajiajyher Tp)KUIITa yKa3yjy Ha OJICYCTBO CIIOCOOHOCTH TajMHHTa
tpkuira. [Toprdonmo MeHanep nHBeCTUIIMOHOT (DOHJIA HE TpuIiarohaBa CTPyKTypy noptdoiuja
U3MEHCHUM TPXKUIIHUM OKOJIHOCTUMA W TPEIBUNECHUM TPXKHIIHUM KpeTamhma. Y OJICYCTBY
CIOCOOHOCTH TajMUHTA TPXKHUIITA TepopMaHCce WHBECTHLIMOHOT (HOHIIA MPUMApHO 3aBUCE O]
CEJICKIIOHE CIIOCOOHOCTH MOPT(OINO MEHAlepa, OJHOCHO, CIOCOOHOCTH H300pa HajO0IBHX
XapTHja 0J1 BPEIHOCTH MPH JaTOM HUBOY PU3HKA.

KonauHo, y ciryyajy HeraTMBHOI KoeHIMjeHTa TpKULIHOT TajMuHra (y, < 0) Treynor-

Mazuy mojen ce rpaduuKy MpeaCcTaB/ba KapaKTEPHCTUYHOM JTMHHjOM KOHBEKCHOM IpeMa X-0CH
(Cnuka 3.2.7.3.):

T'p —T}-

v

omajajvhie TpamIITE4——* pactylie TpEmmITe

Canka 3.2.7.3. I'paduuxu npuka3 Treynor-Mazuy Mozena 3a ciry4aj HETaTUBHOT KOS(HIIHjeHTa
TPKUIIHOT TajMuHra (¥, < 0)

H360p: AyTtop

KoHBEKCHOCT KapakTepHCTHYHE JIMHH]E€ MpeMa X-OCH 3Ha4yu Ja y ycjaoBuUMa pactyher
TPIKUIIITA OlaJa Harub KapaKTepUCTUUHE JIMHH]E, IOK Y YCJIOBHMa omajaajyher TpkuiiTa pacTte
Haru6 ose JuHU]je. biar Harud kapakTepucTUYHE JIMHU]E W HU3aK O0eTa KoepuIujeHT mopTdoiuja
y ycioBuMa pacTyher TpKHUINTa, KA0 U CTPM Haru0 KapakTepUCTUYHE JMHH]E U BHCOK Oera
KoeQUIMjeHT MopTQoiarja y ycloBUMa omajajyher TpKuIITa yKaszyjy Ha THOTpellaH TajMHUHT
TPIKUILTA.

[Toptdonmro MeHaygep MAOHOCHM TOrpeliHe Ojyke HeyckaheHe ca HacTynajyhum
TPKUITHAM KpeTamkbuma. [Ipe Hero mro tpxkumre yhe y ¢asy pacta mopTdoimo MeHanep
cMmamyje O6ery noptdoiirja U1 caMMM TUM MUHUMU3Mpa NoTeHUujanHu goourtak. C npyre cTpase,
npe Hero mro TpxkuiuTe yhe y ¢asy naga noprdonno MeHayep nosehasa 6ety noprdonuja u Ha
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OBaj HAUYMH MaKCHMHUpa MOTCHLUHUjATHU TyOuTak. 3a mopTQoiIMo MeHanepa Koju cMamyje OeTy
nopT¢oivja HEMOCPEAHO Tpe pacTa TpxuiTa U mosehaBa OeTy moprdoimja HEMOCPETHO Tpe
najia TPXKUILTA Ce KaXke J]a IOHOCH OJUTyKe MOTIIYHO CYIPOTHE O] OJUTYKa YCIIEUIHOT MOPT(HOIUO
MeHalepa.

3.2.8. Henriksson-Merton moae

AJNTEpHATUBHU MOJEJ OllEHE MEHAIIEpPOBE CIIOCOOHOCTH TajMHHIA TPXKHUINTA Pa3BHIU CY
Henriksson u Merton (1981). Henriksson-Merton Mozen ce KBaHTHTaTHBHO H3pa)kaBa IyTEM
cnenehe popmyne (Francis & Kim, 2013, 451):

T, — 1 = ap + Bp (rm — rf) + <ppD(rm — rf) + &, (3.2.8.1))
rze cy:
¢p — KOEOHUIMJEHT TPIKMUIIHOT TajMHUHIa,
D — Bemrrauka Bapujabiia TakBa ja je:
0 38 Iy >
p={_, o . (32.8.2)
Paszmuuure BpenHOCTH M3pasa T, — 7Ty pesyatupajy crneiehuM Moau@ukanujama

jenunaumne (3.2.8.1.) (Sharpe et al, 1995, 941):

T — 15 >0 - r—1r=ay+ Bp(rm—17) + & (3.2.8.3)
Tm— 1 =0 - T, —TF = ap + & (3.2.8.4))
Tm — 17 <0 - r—1r=ay+ By — ¢p) (T — 17) + & (3.2.85))

BaxHo je mpumeruTn jga mapameTap (8, u3 jenHauune (3.2.8.3.) mpencrasiba Oera
KoepuUHMjeHT nopTdoanja y yciaoBuMa pacTyher Tpkuinra, nok napamerap (f, — @p) u3
jemnaunne (3.2.8.5.) mpencraBiba Oera KoeduIMjeHT moprdonuja y yciaoBuMa omajaajyher
TpxuITa. Pasnuka usmehy 6era koeduiujenTa noprdonuja y ycnosuma pacryher Tpxumira ()
u Oeta xoepuuujenta noprponuja y ycnosuma omnanajyher tpxuiura (B, — ¢p) je mapamerap
Pp-

By — By — ¥p) = ¢p. (3.2.8.6.)

Bynyhu na npucycTBo cocOOHOCTH TajMHUHIa TP)KUINITA 3axTeBa Ja OeTa KoedUIUjeHT
noptdoinuja y ycmoBuMa pactyher Tpxkuinrta Oyae Behu on Oera xoeduivjenta noprdonuja y
ycJI0BUMa onajajyher Tpxumira, napamerap ¢, Mopa OuTH NO3UTUBAH.

Ha ocnoBy HaBeneHor 3akspydyje ce na ce y Henriksson-Merton monmeny kao mepa
CIIOCOOHOCTH TajMMHIa TPXKMINTA KOPUCTU KOS(QUIMJEHT TPXKUIIHOT TajMUHTa (¢@p,). Tymaueme
BPEIHOCTH OBOI KOe(UIMjeHTa y MOTIYHOCTH OJroBapa TyMauelwy BPEIHOCTH KoeduiujeHTa
TP)KMIIHOT TajMUHTa (¥p) 3 Treynor-Mazuy monena:

® T03MTHBAH KOEHHIMJEHT TPXKUIIHOT TajMUHIa (¢ > 0) ykasyje na moprdoano MeHayep
MHBECTUIIMOHOT (hOH/A Mocelyje CIOCOOHOCT TajMUHTA TPXKUILTA,
® HyITH KOeQHUUMJEHT TPKULIHOT TajMuHra (@, = 0) ykasyje na moprdonuo MeHayep

MHBECTUIMOHOT (DOH/IA HE TOCeyje CIOCOOHOCT TajMUHTA TPKHUIITA,
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® HEraTWBaH KOCPULMJEHT TPKHUIIHOT TajMuHra (@, < 0) ykasyje na noprponuo MeHayep
WHBECTUIIMOHOT (DOH/Ia TOTPEIIHO MPOICHYje TPKHIIHA KPeTamkha M JIOHOCHU TOTPEITHE
OJIITyKE O CTPYKTYpH MOPTQOIUja U BUCHHU OeTa KoedulljeHTa moptdomja.
Henriksson-Merton mozen ce rpaduukd MpeacTaBjba MOMONY JBE OJBOjeHE IIpaBe
KapaKTePUCTUYHE JIMHUje: KapaKTepUCTHYHE JIMHUjEe Y YCJIOBUMa pactyher TpXumTa u
KapaKTepUCTUYHE JMHUJEe y YyciaoBuMa omnazaajyher tpkuimra. KapakTepucTuyHoj JHHHU Yy
ycaoBuMa pactyher Tpkuinrta oaroapa jeanauwnna (3.2.8.3.), J0K KapaKTEpUCTHYHO] JHHUJU Y
ycaoBuMa onajajyher tpakuiTa oarosapa jeaHaunna (3.2.8.5.). Ananu3om Haruba OBHX JIMHH]a
MOTY C€ TJOHETH 3aKJbYUIIH O MPUCYCTBY HJIH OJCYCTBY CIIOCOOHOCTH TajMHHTa TPXKHUIIITA!
® YKOJHKO je KapaKTepPUCTUYHA JIMHUja y YCJIOBUMA pacTyher TpXuinTa CTpMOT HarumoOa, a
KapaKTepUCTUYHA JIMHU]ja Y ycloBHMa omaaajyher Tpkuimra 6iaror Harub6a mopTdoiaro
MeHallep HMHBECTULHOHOT (oHAAa Tocedyje crmocoOHOCT TajmuHra TtpxkumTa (Crimka
3.2.8.1),
® YKOJHMKO Cy 00¢ KapaKTepUCTHYHE JIMHUjEC jeJHAKOT Haruba moja yrioMm of 45 cTerneHu
nopThoino MeHallep HWHBECTUIMOHOT (OHAAa HE TOCeayje CIOCOOHOCT TajMHHTa
tpxwuimTa (Ciuka 3.2.8.2.),
® VYKOJHKO je KapaKTCpUCTUYHA JIMHU]ja y yclIoBHMa pactyher TpxuinTta Ojaror Haruba, a
KapakTepUCTUYHA JIMHUja y yclIoBUMa omnafajyher TpkuiuTa CTpMOr Haruba TajMUHT
TPIKUIIITA j€ JIOI, a JIOHETE OJJTyKe IMOrpellHe U HeycKial)eHe ca TPEHYTHOM CHTYallljoM
Ha tpxuiry (Cnuka 3.2.8.3.).
Ha Commm 3.2.8.1. rpapumukm je mnpukaszan Henriksson-Merton moxmen 3a ciydaj
NO3UTUBHOT KOe(UIIMjeHTa TPKUIIHOT TajMuHra (¢, > 0).

F
T, — Ty
___________-——-—’f Tm ~Tr
omagajvhe TpamIITE *+——® pacTvie TprEHIITE

Canka 3.2.8.1. I'padpuuku npukas Henriksson-Merton mojena 3a ciyyaj mo3uTHBHOT
Koe(HUIMjeHTa TPKUIIHOT TajMuHra (¢, > 0)

H3zeop: Aytop, Ha ocHoBy Sharpe et al, 1995, 941
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Henriksson-Merton monen 3a ciiy4aj TMO3UTHBHOT KOC(HIMjEHTa TPIKUIIHOT TajMHHIA
nojpasymMeBa CTpM Haru0 KapakTepUCTHUHE JHHHUjE Y (a3u pactyher Tpkuiura u O6imar Haruo
KapaKTepUCTUYHE TUHHje Y a3y onagajyher TpxumTa. CTpM Harud KapakTEpUCTHYHE JIMHU]E Y
¢da3u pacryher TpxkuiTa yka3yje Ha BUCOK OeTa KOS(HIIMjEHT U BUCOKY TPIKHIIHY H3JI0)KEHOCT
noptdoiuja, 10K OJar Harub KapakTEPUCTHYHE JIMHU]E Y (a3u onanajyher Tp)KuiiTa ykasyje Ha
HU3aK OeTa KOCPUIMJEHT M HHUCKY TPXKHUIIHY H3JIOKEHOCT mopTdoimja. Bucoka TpkuiiHa
U3JI0KEHOCT MOPTQOJIHja y YCIOBIUMA pacTyher Tp:KuIiTa pe3yJiTupa HATIPOCEYHUM IPUHOCHUMA,
JIOK HHCKa TPXKHIIHA HM3JI0KEHOCT MOpT(oIiMja y yCIIOBUMA omaaajyher TpiKWiTa pe3yiaTupa
UCTIOANPOCEYHUM T'yOuuma. HaTnpoceynu mpruHOCH OCTBApEHH y YCIOBUMa pacTyher Tpikuiira
Y UCIIOANPOCEYHH T'yOUITM MMOCTUTHYTH Y YCJIOBUMA omajajyher TpkuiiTa moTeplhyjy npucycrso
CHOCOOHOCTH TPXKUIIHOT TajMUHTA OJ1 CTpaHe MOPTQOINO MEHalepa HHBECTUIIMOHUX (POH/IOBA.

Ha napennoj cnumm rpaduyku je npukazan Henriksson-Merton mMojen 3a ciry4aj HyJITOT

KOe(UILMjeHTa TPKUIIHOT TajMuHra (@, = 0).
Y

T'?J —T}—

L 2

T, —Tf

omagajviie TpammuTe +—— pacTvhe TpaHIITE

Cauka 3.2.8.2. I'paduuku npukas Henriksson-Merton Mosena 3a cirydaj Hyntor KoeduiujeHra
TPKUILIHOT TajMUHTa (¢, = 0)

H360p: AyTtop

Paznuka y onHocy Ha rpadguuku mnpuka3 Treynor-Mazuy Mopena 3a Cilydaj HYJITOT
KoeduimjeHTa TpxkuImHOr TajMuHra (y; = 0) ce orneaa y uYMmbeHUIM Aa TpadUyKd MPHKa3
Henriksson-Merton mojena moapa3symeBa yrnoTpeOy JaBe KapakTepucTuyHe auHuje. [Ipukaszanu
jeAHaKu HaruOW KapaKTepUCTHUUHUX JIMHUja yKa3yjy Ha OJCYCTBO CIIOCOOHOCTH mpejaBubama
TP>KUIIHUX (PIyKTyaluja U IpaBOBpeMEeHe U3MeHe CTpyKType noprdonuja. [loprdonno meHayep
UHBECTULIMOHOT (oHMa He Memwa Oery mnoprdonuja 6e3 003upa Ha HPOMEHY TPHKHUIIHUX
OKOJIHOCTH U HacTymnajyha Tp)KUIIHA KpeTama.

Konauno, rpaduukm mnpuxaz Henriksson-Merton Mojema 3a ciy4daj HETaTUBHOT
KoeuMjeHTa TPKUIIHOT TajmMuara (¢, < 0) je oxpas y ornenany rpaguykor mpukasa OBOT

MOJIefIa 3a CJIy4aj MO3UTUBHOT KOS(PHUIMjeHTa TPKUIIHOT TajmMuHra (¢, > 0) (Cnuka 3.2.8.3.):
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onagajvhe TpammmTe +——* pacTvhe TprxmmTE

Cauka 3.2.8.3. I'padpuuku npuxa3 Henriksson-Merton mojena 3a ciay4yaj HEraTUBHOT
Koe(UIMjeHTa TPKUIIHOT TajMuHra (¢, < 0)

H360p: AyTtop

Henriksson-Merton mojen 3a ciyd4aj HEraTHBHOT KOE(DHUIMjEHTAa TP)KUIIHOI TajMUHTa
nojpazymeBa Oyar Harub KapakTepucTUyHE JTuHHje y (a3u pactyher TpKuIlTa U CTpM Harud
KapaKTepUCTUYHE JuHUje y ¢a3u omamajyher tpkumra. Hucka TpKUIIHA H3I0KEHOCT
noptdonrja y yciaoBuMa pacTyher TpXKHIITa pe3ylTUpa HCHOANPOCEYHHM IMPHHOCHMA, IOK
BUCOKA TPXKHIIHA H3JIOKEHOCT MOpThONHja y YCIOBHMA omafajyher TpKUITa pe3yiaTupa
HATIIPOCEYHUM Tyouruma. Vicoanmpoceynn MpruHOCH OCTBAPEHU Y yCIOBUMA pacTyher TpyKuiTa
U HaTIPOCEYHU T'yOUIM MOCTUTHYTH y YCIOBHUMA oMajajyher TpXHILITa yKa3yjy Ha JIOII TajMUHT
TPXKUIITA W TOTPELIHO CTPYKTypHpame mopTdonuja of cTpaHe HoOpTdonno MeHayepa
WMHBECTULIMOHOT (OHTA.

Ha kpajy Ttpeba ncrahu na ce kiby4Ha pasnuka usMmelhy Treynor-Mazuy u Henriksson-
Merton Moxena orjena y uumeHunu na y Treynor-Mazuy wmogneny Oeta KoepUIMjeHT
noprdonrja y3uMa pasaudyure BpeaHocTH, 1ok je 'y Henriksson-Merton Moneny oBaj
koeuimjent, ysohemweM Belrauke Bapujabie D, orpaHuyeH Ha ABe BPEAHOCTH By U (B — ¢p).
Paznuuure BpennocTu 6era koeduimjenta noprdonuja y Treynor-Mazuy Mozeny yclioBibaBajy
rpauuKo MpeJICTaBbalkbe OBOI MoJiesla MOMOhy KOHBEKCHE KapaKTEepUCTHUYHE JIMHHjE, JIOK JBE
NOTEHIMjajiHe BpeAHOCTH Oera koeduunmjenta mnoprdonuja y Henriksson-Merton wmoneny
yCIIOBJbABA]y TpaHUuKo NpeACTaB/bakbe€ OBOI Mojena momMohy 1Be OJIBOjeHE IIpaBe
KapakTepucTU4He JuHuje. Jlakie, o pa3InduTuM BpeAHOCTHMA OeTa KoeHIMjeHTa mopTdoimja
y Treynor-Mazuy wmojeny cCBemoYM KOHBEKCHA KapaKTepUCTHYHA JMHHja, TOK O JBEMa
MOTEHIMjaTHUM BpenHocTuMa Oera koedunujenta noprdonuja y Henriksson-Merton moneny
CBEJIOYE JIBE OJIBOjCHE TIPaBe KapaKTEPUCTUIHE JINHU]E.
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3.2.9. Sortino-oB pamuo

Pa3Boj PMPT ocamuecerux romuna 20. Beka yCIOBHO je T0jaBy HOBE Mepe nephopMaHCH
noptdouja mo3Hare kao SOrtino-os parpo. Sortino-os pamuo cy, ka0 MoaAU(UKOBaHY Bep3ujy
Sharpe-osor unnekca, ysenu Sortino u Price (1994). 3a pasnuky on Sharpe-oBor uHaekca Koju
Mpe/CTaB/ba BHINAK TpUHOCA TOpToiMja W3HAA Oe3pu3WyuHEe CTONe MPUHOCA 10 jeAMHUIN
YKYIHOT pH3HKa, SOrtin0-oB paimo Imoka3yje BUIIaKk npuHoca moprdonuja u3Hany MAR mo
jeIMHHWIM HeratuBHOT pu3uka. Jlakie, SoOrtino-oB paruo ce He 3acHHBA Ha YKYITHOM
(TTO3UTHBHOM M HETaTHMBHOM) PH3HUKY, Beh HMCKJbYYMBO Ha HETAaTHUBHOM PHU3UKY M HETaTHBHO]
JIeBUjallju Kao WeroBoj Mepu. JloOuja Tako mTo ce pasiauka u3Mely NmpocedHor mpuHOca
noprdonrja u MAR noaenu ca HeraruBHoM aesujanmjom (Feibel, 2003, 200):

S, =——2 0D (3.2.9.1)

2(rpi=T): pi<T
N

rze cy:
S, — Sortino-oB parwo,
T — IPOCEYaH MPUHOC MopThoHja p,
T — MuUHMMAJTHO IPUXBATJbHBA WJIH IMJbaHa (3aXTeBaHa) cToma npuHoca (target rate of return),
Tpi — IIPUHOC NIOPTHOIHUja p y I-TOj ONCEPBALM]H,
N — 6poj oncepsarnyja.

Huje Temiko 3akibydntH a ce SOrtin0-oB paiuo payyHa Ha ciau4aH Ha4uH kao Sharpe-oB
MHJIEKC, C TUM IITO ce y Opojuoryy ymecto Oe3pusnune crome npuHoca kopuctd MAR, a y
MMEHHOIlY YMECTO CTaHJapJHE JIeBHjallje KOPUCTU C€ HEeraTHBHA JeBUjanuja. Y MPETXOIHO]
jennaunnu wm3paz 1,; < T ykasyje Ja je MMEHWIALl YCMEPEH HCKJbYYMBO HA BOJATUIHOCT
npuHoca nopTdoiuja UCIo LubaHe crone npuHoca. OAcTynama MpuHoca nopTdoauja u3Haa
MAR ce He cmaTpajy pU3HUHUM, U CTOTa HE Y3UMajy Y 003Up MPUIMKOM yTBphuBama pU3MKa.

3a pa3nuKy OJf CTaHAapAHE JeBMjalldje KOja MepU U TMOJjEeJHAKO TpeTHpa Kako
NO3UTHBHA, TaKO M HEraTMBHAa OJCTYyNama IpPHHOCA OJf CpEeImbe BPEIHOCTH, HeraTHBHA
JeBMjalldja MepH caMo ojcTymama npuHoca ucrnox MAR. HeratuBna neBujamuja je mepa
JCTIep3Uje MPHUHOCA HCIO/ O]l CTPaHE MHBECTHUTOPA 3aXTEBaHE CTOIE NMPHHOCA. 3arOBOPHUIIN
PMPT wucrtuuy na je wak u Harry Markowitz, nomazehun ox pazmuuntux nupedepeHiuja
WHBECTUTOpPA, MPU3HAO Jla je HEeraTUBHA JieBUjallfja MPEIM3HKja Mepa PU3UKa O]l CTaHAapIHE
JeBUjalyje, jep je caMO HeraTMBaH PU3MK peJeBaHTaH 3a MHBecTHTOpe. MehyTum, momro je
ontuMHu3anMja mnoprdonrja ynorpeOOM HeraTMBHE JEBHjallMje Yy TO BpeMe Ouja pavyyHCKU
HerpakTuaHa, Markowitz je y cBojoj Teopuju UIak ynotpeouo CTaHAapIHy JeBHUjaLujy.

Ja 6u ce omoryhuno nopehemwe neppopmancu noproiuja pasTuunTHX UHBECTHIIMOHUX
¢donmoBa, SOrtino-op pammo 3a CBakM MojeJMHA4YHU (GoHA Mopa aa kopuctu uctd MAR.
Bapujamnuja Sortino-oBor parmja Koja ce KOpUCTH Kako OW onakimanga nopeheme mepdopmancu
paznmuuuTuX (HOHIOBA MOApPa3yMeBa ynoTrpeOy BHINKa MpUHOCA MOpTdoauja u3Hag Oe3pru3ndHe
CTOIle MpuHOca y Opojuolly W HEraTHBHE JAeBHjaluje y uMmeHuony. Ykoiauko MAR oarosapa
0e3pU3UYHOj CTOIH MPHHOCA U YKOJIHMKO j€ AUCTPpUOYIHja MpUHOCa HOPMaIHa, BpeaHoCT Sortino-
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oBOT pauuja Ouhe jenHaka BpenHoctu Sharpe-oBor uHAeKca, jep he HeratuBHa JeBHjanuja OUTH
IPOIOPIMOHATIHA CTaHIapAHO] AeBWjanMju. Wnak, mojenunu ayropu, momyTt Sortino u Price
(1994), uctuuy na ymnotpeda Oe3pusuune crore npuHoca ymecto MAR ymamyje KOPHCHOCT
Sortino-oBor paija kao mepe nepdopmaHcH npuiaaroheHe nubeBruMa uHBecTuTopa. Crora ce,
Kao cpenme peniewne, ymecto MAR mpemnake ynotpeda mpoceuHe Tp)KHIIHE CTOIE TIPHHOCA Koja
oMmoryhaBa mupoKy komrmapanujy nepdopmMancu mopTdosivja pa3IHuUTHX WHBECTHIMOHUX
dongosa (CFA Institute, 2012).

Ha kpajy Tpeda yka3atu Ha npobieM mpakTUYHE MpuMeHe SOrtin0-oBor paiyja YKOJIHKO
y OKBUPY IIOCMATPaHOT TEepHOoJia HE TIOCTOje WM MOCTOjU CBera map npuHoca Hwkux o MAR.
Taxole, kpuTHUYapu OBOT palMja UCTHUY Ja CE MOpPEe] HEraTUBHUX BOJIATHIIHOCTU M TO3UTHUBHE
BOJIATHJTHOCTH TIPUHOCA MOPAjy Y3€TH Y 003up, jep Cy MOCTUTHYTe Npey3umamem pusuka. C
apyre ctpaHe, SOrtin0-oBoM paidjy ce jJaje MPEeIHOCT y ClIydajy aCMMETPUYHE, a HapOYHMTO
MO3UTHUBHO aCUMETPHYHE TUCTPUOYIIH]jE TPUHOCA.

3.3. Jlexommno3unuja nepopmancu noprdosauja

Hakon npumeHe rope omnucaHux mepa nepdopMaHcu mopTdosrja BaXHO j€ W3BPIIUTH
JNEKOMIO3UIN]y  OCTBapeHHX  mnepdopmaHcd  mopToiauja  HMHBECTUIMOHMX  (OHIOBA.
JexoMmmno3uirja nephopMaHcH moapasymMeBa Mmojeay YKYIHOT IpUHOca MOPTQOoIIrja Ha cacTaBHE
eJIEMEHTE, a BPIIU Ce ca UJbeM yTBphuBama n3Bopa neppopmancu. Ja i je, Ha mpumep, U3BOp
HATIPOCEYHUX MEePPOPMAHCH CEIIEKIIMOHA CIOCOOHOCT MOPT(OIMO MEHAIepa MHBECTHIIMOHOT
¢doHIa UK TTaK HBEeroBa COCOOHOCT TajMHUHTA TPXKHILTA.

BpojHn Hamopu yYWEEHH y OBOM IMPABIy PE3YATHPAIA CY Pa3IMYUTHM MOJeTuMa
JIEKOMITO3HIINj€, a Kao Hajuernthe HaBOheHH MOJIEIN U3/IBaja Cce JEKOMITO3HIIH]ja YKYITHOT TTpUHOCA
K0jy je m3Bpiro Fama (1972) (Cnuka 3.3.1.).
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J@T IGA IGAH Jgp
Canka 3.3.1. Jlekomnosunyja neppopMaHcH MopTHoIrja HHBECTHIIMOHUX (POHIOBA

Hseop: Elton et al, 2011, 646
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VYKynaH NpUHOC W CUCTEMCKH pHU3MK moprdonuja A, uuje cy neppopmaHce NpeaMeT
JIEKOMITO3HIINj€, O3HAYCHHM Cy ca 7y U 4. byayhu na ce nmoprdonno A Hamasu uznan SML nmuaMje
HBEroB ajnda uHaeKC je nmo3utusat (a; > 0), a ocTBapeHe nephopMaHce CylepruopHe y OJTHOCY Ha
TpxumrTe. BeprukanHo pacrojame usmely mnosummje moprdommja A u SML smHmHje (A-A')
03Ha4YaBa MPHHOC OCTBApCH 3axBajbyjyhH CEJIEKIIMOHO] CIIOCOOHOCTH MOPTQOINO MeHarepa
(rq — 7a,). HopTdoauju A u A' uMajy jeqHaKe CHCTEMCKE pU3HKe MepeHe OeTa KoeUIujeHTHMA,
aJ Ce BHUXOBU YKYITHH PU3HUIM Pa3uKy]y. YKyIaH pu3uk noprdonuja A' je jeaHaK HEroBOM
CHCTEMCKOM PHU3HKY, JIOK j€ YKyIaH pu3uK noprdoiuja A Behu, jep mopea CUCTEMCKOT CaApKH U
HECHCTEMCKH pH3MK. Ha mpHCycTBO HECHCTEMCKOr pU3MKa yKasyje mo3unmja moprdoiuja A
u3Haa SML nuHuje, jep nuHeapHy KOMOHMHAIM]Y TPKUIIHOT MOPTQOIHja U Oe3pu3uyHe aKTHUBE
npe/IcTaBibajy caMo oHM noptdonuju koju nexe Ha SML nuauju (Blake, 2000). dakne, y uumby
ocTBapema Beher mpuHOca apxkame mnoprdoirja A ToapazymMeBa IOIHOIICHE HE CaMo
cucteMmckor, Beh u Hecucremckor pusnuka. HaBejena kKoHcTaTanmja Tyon Ha 3HA4ajy YKOJIMKO je
nopen mnoprdonuja A u OpojHa Jpyra akTHBa Y BIIACHUINTBY HWHBECTUTOpa, jep he ce
HECHCTEMCKH pPU3HMK CJIMMUHHCATH AuBepcHUKanmjoM. MehyTuM, YKOJIUKO HHBECTUTOP HE
noceayje Apyry 3HauajHy akTUBY OCHM HOpTdoiuja A, Kao KJby4HO HaMehe ce MHUTame: J1a JH je
eKCTpa mpuHOC Bpeman ekctpa pusuka (Elton et al, 2011)? OaroBop Ha MOCTaB/LEHO MUTAE
3axTeBa ynopehuBame moprdonuja A ca nmoprdonujom koju yiexxu Ha SML mHUjK 1 ©Ma jeTHaK
HUBO yKymHOr pusuka (moprdommo A"). Ilomro je mpunoc moprtdonuja A Behu ox mpuHOCca
noptdonmja A" 3akipydyje ce Aa je JOJAaTHH NPUHOC BpenaH MOJHOLICHA TOJATHOT pPU3UKA
(Blake, 2000). Paznuka u3melyy mpuroca moptdonuja A u npuHoca moprdonuja A" (1, — 1a,,) je
MPUHOC OCTBApEH 3aXBasbyjyhu UMCTO] CENEKIIMOHO] CIOCOOHOCTH MOPTHOINO MEHalepa, 0K je
paznuka u3mely mpuHoca moprdonuja A" u npuHoca noptdonuja A' (7a,, — Ta,) JOJATHU
NPUHOC OCTBapeH IMpey3uMameM HecucTeMckor pusuka. [Ipema tome, Fama (1972) y okBupy
NPBOT JieNa JIEKOMITO3UIje TiepopMaHCH, BPIIU MOJENy MPUHOCA OCTBAPEHOT 3axBasbyjyhn
CEJIEKIIMOHO] CIOCOOHOCTH MOPTHOINO0 MeHanepa (1, — T'y,) Ha TPUHOC OCTBApEH 3axBajbyjyhu
YHUCTO] CEJEKIMOHO] CIIOCOOHOCTH MOpT(HOIMO MeHayepa (74 — 7, ) U IPUHOC OCTBAPEH
Hpey3UMambeM HECUCTEMCKOT PH3HKA (Ta, — Ta,)-

[Tpeamer apyror nena JeKOMIIO3HUIMjE j€ MPUHOC OCTBApEH MOAHOIIECHEM CHCTEMCKOT
pH3HKa, IPEACTaB/beH Pa3InKoM u3Mel)y npuHoca noprdosrja A' 1 0e3pu3udHe cToIe MPUHOCA
(Tas — 77 ). Y3 IpeTnocTaBKy I03HaBama LUBAHOT (TapreTUPaHOT) HUBOA PU3MKA KOJU Cy
WHBECTUTOPH CIIPEMHHU Ja TpUXBaTe, MPUHOC OCTBAPEH IOIHOIICHEM CHCTEMCKOT PH3WKa
(7a, —7f) Ce Nenum Ha NPHMHOC KOjU HMHBECTMTOPH O4YEKyjy Ja he OCTBapuTH IO OCHOBY
Npey3uMama [U/baHOI HUBOA pU3MKa (77 —7F) W TIPUHOC KOJU CE€ OCTBAPYj€ MO OCHOBY
npey3uMama pusnka Beher o nuibaHor (1, — 7). Ha npey3umame pusuka Beher oa nusbaHor
nopTQOIMO0 MEHAIepH Ce OJUTYUYjy YKOJIMKO OYEKY]y pacT TP KHUILTa, 300T Yera CMambUBaHEM
yuemrha Ge3pusnune akTuBe nosehaBajy Oery moptdomnuja. [IpuHoc ocTBapeH Ha OBaj HauuH je
HUIITA JIPYro 70 MPUHOC OCTBapeH 3axBajbyjyhu CIIOCOOHOCTH TajMHUHTa TPXKHILTA MOPTHOIHO
MeHalepa MHBECTUIIMOHNX (DOHTOBA.
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Ha ocHOBY mpeTxoJHO HaBEACHOT 3aKJbydyje CE Ja C€ YKyMaH MPUHOC aHATU3UPAHOT
noprdonuja A Moxe pasnoxkutH Ha cienehe xommonente: 1) GespusudHu 1puHOC (77), 2)

IPUHOC OCTBAPEH MPEY3UMAEM LHMJbAHOT PU3UKA (77 — 77), 3) MPMHOC OCTBAPEH YCIEIIHUM

TAQjMHUHTOM TPXKUIITA (T, — 77 ), 4) MPUHOC OCTBAPEH MpPEYy3UMambEM HECHCTEMCKOT PH3HKa
(ra,, — Ta,) ¥ 5) mpuHOC OCTBapeH 3axBajbyjyhn YHMCTO] CEIEKIIMOHO] CITIOCOOHOCTH MOPTQOIHO
MeHaiiepa (14 — 1a,,) (Cnuka 3.3.1.).

Pesynratu nexkommnosunmje nepdopmancu mopToiuja Cy BaKHH, jep IPEICTaBIbajy
CBOJEBPCHY CMEpHHILYy JdaJbUM TIOTE€3MMa TOPTPOIUO MeHaliepa HWHBECTUIIMOHHX (DOHIOBA.
Ykoauko nmopt¢oyiio MEHallepyu UMajy CIIOCOOHOCT TajMUHTA TPXKUILTA, aJTd HEMa]y CIIOCOOHOCT
u3zbopa ,,IpaBUX" XapTHja OJ BPEAHOCTH, IPEUIaXEe HM CE€ HMHBECTHpPAmhEe Yy WHICKCHU
nopTdoJIno, y3 CONCTBEHH M300p KOMOWHAIM]je WHIASKCHOT MOPTQoiMja U Oe3pU3UYHE aKTHUBE.
C apyre cTpaHe, YKOJIMKO TOPT(OIMO MEHAlepU HE YCIIEBajy Ja TajMUHIOM TPXKHUIITA OCTBApe
MO3UTHBAH MPHHOC, I TOCEY]y CEIEKIMOHY CIIOCOOHOCT, Mpeasiake UM Cce Ja BpIe u300p
XapTHja oj BPSIHOCTH, alld JIa IPYTUMa IPEIrycTe OJIyKy O KOMOWHAIU]U KPEUPAHOT PU3UIHOT
noptdosija U Oe3puU3NIHE aKTUBE, OJJHOCHO, O MIPEYy3UMamky WIH HE Tpey3uMarmy pu3uka Beher
O]l IIMJBAHOT.

3.4. Kpuruka Mojena ouene neppopmancu noprdosauja

Wmajyhu y BuIy 3aCHOBAHOCT JO caja IMPEICTaBJLEHUX Mojena oueHe nepdopmancu
noptdonuja Ha CAPM moneny, jacHo je na oncyctBo BanmmaHocth npernoctaBku CAPM moznena
UCTOBPEMEHO 3HAa4YM M OJICYCTBO BAJIUAHOCTU MPEICTABJbEHUX MoJleNa olieHe nepdopMaHCcu
noptdonuja.

Jenna on monasHux mnpernoctaBkn CAPM Mojnena koja mojeHOCTaBJbyje TPIKHILIHE
ycioBe npuBpehuBama jecTe jeJHaKOCT KaMaTHE CTOIe Ha y3UMame HOBILIA Ha 3ajaM M KamMaTHe
cTore Ha JaBame HoBIA Ha 3ajam. Ha Cmunm 3.4.1. moprdonmo A, y koHTekcty Sharpe-osor
WHJIEKca, ocTBapyje Oosbe mepdopmance on moptdonrja B, mox ycioBoM Bakema HaBelICHE
npernoctaBke. [loprdomo A nmomunupa Hag mnoptdomauom B, jep Ouno koja koMmOMHanMja
noprdonrja A u O6e3pu3rUHe aKTUBE JOHOCH BHILY CTONY MPUHOCA 33 WCTU HUBO pHU3HKA, Y
nopehemy ca koMmOumHanmjama moptdomuja B u Oe3pusmune axtue. Ilpumepa paam,
M032jMJbMBAKEM HOBIA 10 O€3PM3MYHOj KAaMaTHO] CTONHM Ty U HETOBUM HHBECTHPAKEM Y
noptdonro A noduja ce komOuHOBaHH MOPTHOaHO A', KOjU MPH MCTOM HUBOY pu3uKa (0g)
JIOHOCH BUIIM NpPHHOC o mopTdonuja B. MehyTtum, ykoianko je kamaTHa CTONa Ha y3UMambe
HOBIIA Ha 3ajaM (77') BHIIA OJl KaMaTHE CTOIE HA JaBame HOBIA HA 3ajaM (7y), JOMHHAHTHOCT
nepdopmancu noptdonuja A Haa neppopmancama noprdonuja B ce moBonu y nurtame. Y
cutyanuju mpeacraBbenoj Ha Cmumm 3.4.1. moptdonuo A octBapyje 0osbe mepdopmaHce of
noprdonuja B cBe 10 HUBOA pu3MKa KOjU OAroBapa KOMOMHOBaHOM MOPThoIHjy A" (g4+), AOK CY
Opy BHUIIUM HUBOMMA pu3uKa nepdopmance noptdonuja B cynepuopHuje on nepdopmancu
noptdonuja A. Ha ocHOBY HaBelIeHOT 3akJbydyje ce Ja HapyLIIeHOCT CaMo jeHe O]l MOJIa3HUX
npernocraeku CAPM wmozena moBoauM y NuTame BaTMIHOCT Sharpe-oBor mHAeKkca, Kao W
BAJIMTHOCT CBUX OCTAJIMX Mepa rneppopMaHcu nopTdoiinja 3aCHOBAaHUX Ha OBOM MOJETY.
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Cauxka 3.4.1. Henocramu Sharpe-oBor WHIEKCa y cly4ajy JaBama U y3UMama HOBIIA HA 33ajaM
110 PAa3JINYUTUM KaMaTHHUM CTOIlaMa

H3zeop: Aytop na ocuoBy Elton et al, 2011, 652

Takohe, eBenryanna HempeuusHoct CAPM monena y cMmuciay oJCTymama peaiHe Of
teopujcke SML nuHUje nMa 3a TOCHeAuIly OACTYIAmkEe pealHe y OJHOCY Ha TEOPHUJCKY OLEHY
nepdopmancu noprdonuja (Cnuka 3.4.2.). IlocmatpameMm Teopujcke SML nuHmje 3akibyuyje ce
na optdosmo A nMa nmo3utuBaH anda uHaekc (a, > 0) U ocTBapyje cynepuopHe neppopmance
y OJHOCY Ha TpKulITe, 1ok noptdonuo B nma Herarusan anda unaekc (ag < 0) u octBapyje
uHpepropHe neppopmaHce y oAaHocy Ha Tpxumre. Mehyrum, peanna SML nuHMja HaBoAM
aHaJUTHYape Ha Jpyrauuju 3akjbydak. bynyhu na ce u noprdonuo A u noprdonuo B Hanaze Ha
peanmHoj SML nuauju, muxoBu anda wHIEKCH cy jeaHaku Hymu (a, = ag = 0), a meppopmance
jeaHaKe MpPOCeuHUM TP KUITHUM niepdopmancama. Jlakie, Teopujcka SML nuHMja cyrepuiie na
cy nepdopmance noptrdonrja A cynepuopHuje on neppopmancu mnoprdonuja B, mox peanna

SML nuHMja yka3yje Ha jeAHaKOCT mbuxoBux nepdopmancu (Cnuka 3.4.2.).

Teopmjcra SML
-

-
-

og < 0

Peatna SML

.
L

B

Cauka 3.4.2. Oxacryname peajiHe y OJJHOCY Ha TEOPH]CKY OlleHY IeppopMaHCH MOpPTQoiuja
H3zsop: Ilomkuh, 2013, 380
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[Topen HaBeneHor, Tpeba yKa3aTu U Ha BaXKHO OTpaHUYEH-E Jensen-oBOT MHIEKCA KOjHU ce
MOK€ KOPUCTUTH 3a ymnopehuBame mephopMaHCH HHBECTHIMOHUX (OHIIOBA Ca MPOCCUHUM
TPXKHUIIHUM TiepopmMaHcama, anu ce 3a pasnuky o Sharpe-osor u Treynor-oBor MHJIEKca HE
MOXE CaMOCTAJIHO KOPUCTHTH 3a ymopehuBame mneppopMaHCH HHBECTHIIMOHMX (OHAOBA U
BUXO0BO paHrupame. Mako je na Coumu 3.4.3. Jensen-opa anda 3a noptdosnmo B Beha ox Jensen-
oBe ainde 3a nmoprponuo A (ap > ay), NOTPEUIHO je 3aKIbYUUTH Ja cy neppopmance noptdonmja
B cymepuophnuje on mepdopmancu moprdonuja A. JletasbHHja aHanM3a MOKaszyje Na Cy Yak
nepdopmance noprdonuja A 6osbe ox nephopmancu noprdonuja B, jep 6uno koja komOuHaIHja
noptdonuja A u 6e3pu3nyHe aKTUBE JOHOCH BUIIIM Jensen-oB WHAEKC IPH UCTOM HUBO PHU3HKA, Y
nopehemy ca komOuHarjama moprdonuja B u 6e3pusuune aktuse (Francis & Kim, 2013).
[Ipumepa pajiu, MO3ajMJbMBAbEM HOBLA IO OE3PM3MYHO] KAMaTHOj CTONHU 75 M FETOBHM
UHBECTHpameM y optdommo A nobmja ce kKoMOMHOBaHH MOpTHoimo A', KOju IPH UCTOM HHUBOY
pusuka (fg) uma Behy Jensen-oBy andy ox moprdonmja B (au, > ag). CynepuopHoct
nepopmancu noprdonuja A Hang nepdopmancama noprdonuja B morBphyje m Treynor-oBa
Mepa nepdopMancu noptdoinrja. YIpKoc YHHCHHUIM J1a je Jensen-0B MHIEKC 3a MOPTPoano A
HIKK o1 Jensen-oBor uHzekca 3a moprdonuno B (ay < ag), Treynor-os unaekc 3a noprdonmo A
je Bumm of Treynor-oBor unaekca 3a noptdomnuo (T, > Tp). [loTBpaa HaBeqHOM je U Behu Harub
nunuje T, y onHocy Ha nuHUjy Tp (Cnuka 3.4.3.).

A

e

-
L

By

Camka 3.4.3. Henocrauu Jensen-oBor uHjaekca kao Mepe nepdpopmancu noptdonuja

H3zeop: Francis & Kim, 2013, 445

JlonatHy penaTuBH3annjy Mojena oreHe nepdopmancu noptdonuja npeacrasba Roll-
oBa kputuka (Roll, 1977), koja TBpau na je Hemoryhe mponahu JOBOJEHO TPEIM3HY 3aMEHY 3a
TP>KUIIHU MOpTdosno, 300r yera je Hemoryhe mpenusHo Meputu neppopmance noprdoiauja Ha
0a3u Jensen-oBor u Treynor-oBor mnaekca. [Ipema Roll-oBoj kpuTHim, aHanmuTuyapu HuKana
Hehe OWTHM curypHu na aM cy u3MepeHe nepdopmance NOpTdoiuja pe3yiarar pelaTHBHE
crocoOHOCTH TOpTHOINO MEHallepa, WK YUEHCHUIIE J1a je M3a0paHu TPXKUIIHU WHAEKC HMaK
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ciaba ampoKCHMallKja CTBAPHOT TPXKHUIIHOT MOPT(OSUja U HETrOBOT IMOJI0XKaja Y OJHOCY Ha
epukacan cer (Lomkwuh, 2013, 381). Takohe, ydecrame cy TBpAme Aa H300p TP KULIHOT
WHJCKCAa Kao OCHUMapka y 3HA4ajHO] MEpH yTHYe Ha pe3yiTare epalyamnuje mnepdopmaHcu
noprdonuja, Kao M Ja ce ca IMPOMEHOM TPXKUIIHOT MHAEKCA JAPACTHYHO MEHa pPaHTUpPAbe
noptdoJirja 1o OCHOBY OCTBApEHUX MepHOPMaHCH.

Konrpaaprymenre HaBeaecHUM KpUTHKaMa mpyxuid cy Peterson u Rice (1980). Ayropu
cy uctpaxyjyhu Roll-oBy tBpamy aa momenu oueHe nepdopmaHcu mopTdosrja 3aCHOBAaHH Ha
CAPM mogeny pe3ynTupajy ABOCMHCICHHM M HECUTYPHUM OIleHama nep(opMaHCH, 3aKIbyUIHIN
na n300p TPXKUIIHOT MHJEKCa Kao OeHuMapka W u300p Mepe neppopMaHCH MMajy PelIaTHBHO
Oc3HavajaH YTHUIA] HA pPaHTUpamke MOPTQOIUja MO OCHOBY OCTBapeHHX mepdopMaHcu. Y
BHXOBOM UCTPOKUBAKY TPU paznuuute Mepe nepdopmancu (Sharpe-os, Treynor-oB u Jensen-oB
WHJICKC) Cy pe3yiTupaje CIMYHUM paHTUpameM TNopTdoirja 1O OCHOBY OCTBAapEHUX
nepdopmancu. Taxohe, ynmorpeda uetupu paznuuuta TpkuinHa uaaekca (DJIA, S&P 500 u nBa
WHJCKCa Koja o0yxBaTajy cBe akiuje nuctupaHe Ha NYSE) Huje mmana 3HauajHUjU YTUIQ] Ha
pesyInrare eBajyalmje.

3HauajHa KpuTuKa ynyheHna Moxenuma onene nepdopmancu noptdosmja oIHOCH Ce U Ha
YHIBCHUIY J1a c€ BehMHa eMIUPHjCKUX HCTPaKMBamba MephopMaHCH WHBECTHIMOHHUX (HOHIIOBA
3aCHHMBA Ha UCTOPH]CKUM IOJAIMa KOjU CE OJHOCE CaMO Ha OHE MHBECTHUIIMOHE (OHJIOBE KOjH
Cy OIICTaJIi y TIOCMaTpaHoM (y30pKOBaHOM) reproay. HemoTmyHoCT mogaTaka 0 HHBECTHIIMOHUM
(¢oHIOBMMA KOjU HUCY BHIIE aKTHBHU DPE3YJITHUPAa HUXOBUM H30CTaBJbambeM U3 aHanmuze. Kao
HOCJIEINIIa HABEACHOI Y30paK CaCTaBJbeH CaMO OJl aKTUBHHX HWHBECTHLMOHUX (DOHIOBA
nperemkyje 0CTBapeHe MPUHOCE, a TMOTIEkYje MOIHETe pU3uKe y nopehemy ca yKynmHuM OpojemMm
dboHm0Ba KOjU Cy MocTojanu y aHamu3upanoM nepuoay (Francis & Kim, 2013, 454).

[lpencraBbeHN HEAOCTallM — jelHONApaMETapCKUX Mojena ouLeHe mnepdopmaHcH
noptdonuja 3acHoBannx Ha CAPM wmopeny ycnoBwim cy mojaBy BHIIENapaMeTapcKUX MoOjeia
Mepema mnepdopmancu noprdonuja  Oasupanux Ha APT  wmomenmy. Mehytum, u
BHIIIETIApAMETAPCKA MOJIEJIM CE€ CyOYaBajy ca OpojHUM MpoOjeMuMa, O] KOJUX j€ HajBaXHUJU
MoryhHOCT mpou3BOJbHOr H300pa (akTopa CHUCTEMCKOT pHU3MKa U MOCIEAMYHOr Jo0ujama
KEJbEHUX pe3ynTara. PaznuuuTu GpakTopyu CUCTEMCKOT pU3UKa yOTpeOJbeHH Y MOJIe/IuMa OLieHe
nephopMaHcy NOopTQOIMja YeCTO PE3yNTUPAJy U Pa3IUUUuTHM olieHama nepdopmancu. Crora je
u30o0poM oaroBapajyhux ¢akropa Moryhe 1oOuTH *emeHy OlleHy neppopmancu noprdonuja u
KEHWEHY OlleHy e(pUKAaCHOCTH MOopTdonno MeHayMeHTa. J[akie, 3aMEeHOM jeHOoMapaMeTapcKux
mojena omneHe nepdopmancu noptdonmja  3acHoBanux Ha CAPM  momeny ca
BHIIIETIapaMETAapPCKUM MOJIeMa Mepema nepdopmancu noprdomuja 6azupanum Ha APT monxeny
W3BPIICHA je 3aMEeHa JeIHUX MpoldiieMa y Mepemy mnepdopMancu ApyruMm npoodnemuma. Crora,
IPWIMKOM eBaiyalnuje neppopmaHcu nopTdoiuja IpHOpUTET He Tpeda aatu u3bopy Mojena
orieHe nepdopmancu, Beh pazymeBamy mpobiemMa U yBakaBamy HEJIOCTAaTaka M OTpaHHYCHA ca
KOjUMa ce cyouaBajy oBU Monenu. Ha oBaj HauuH ymamuhe ce 3Hauaj mpoOiema, a noBehaTu
BAJIIMTHOCT JIOOMjE€HHX pe3yaTara.
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YETBPTHU AEO

OLEHA ITIEPOOPMAHCHU HOPT®OJIMJA UHBECTULIMOHUX
OOHIOBA — EMITUPUJCKO UCTPAXKUBAIBE

1. PEJIEBAHTHOCT UCTPAKUBAIbA

Y nOpoTeKIMX HEKOJIMKO JeleHHMja NaXmkha CEKOHOMHCTA je YCMepeHa Ha aHalIu3y
nephopmancu noptdoirja UHBECTUIMOHUX (POHIOBA. AHAIMU30M CE eI YCTAaHOBHUTHU 1A JIH CY
AKTUBHHUM YIIPABJbAbEM MOPT(HOIMOM MHBECTHIMOHUX (DOHIIOBA OCTBAPEHU OOJbM PE3YyITaTH OJ1
OHUX KOju OW ce peajn30BalM YJIarameM Y MMOBHMHY KOja BEpHO IpEJICTaBba HEKH Bojehu
Oep3aHcku wuHIeKc. Hamepa je nma ce yTBpAM Ja JIM aKTHUBHHM YIPaBJbamkbeM MOPTQOIHO
MeHallepy YCIeBajy Ja ocTBape Oosbe mepdopmaHce oA TpKUIIHMUX. [[pyruMm peumma, 3amaTax
UCTpaKUBaya je Jia OlIEHE MPUCYCTBO CEJIEKIIMOHE CIOCOOHOCTH W/WIM CIIOCOOHOCTH TajMHHTa
TPXKUINTA, KAo yclIoBa OJf 4YMjeT HCHYHEHha 3aBHCH YCIEHIHOCT NOopThOIMO MeHalepa
WHBECTUIIMOHUX (DOHJIOBA y MOTJIETy OCTBApEHa CyNepruopHUX NopTdonmo neppopmancH.

PazBojem CAPM u APT mozena ctBopeHa je 00jeKTHBHAa OCHOBAa Mepemha OCTBAPCHHUX
WHBECTUIIMOHUX TepPOpPMaHCH, Ma Ce YIMOPENO jaBibajy M UCTpakMBama Ha OBy Temy. [IpBy
EeMITMPHjCKY aHaau3y nepdopMaHCH MHBECTUIMOHUX (oHmoBa m3Bpmmiu cy Friend, Brown,
Herman u Vickers 1962. rogune (Friend et al, 1962). Ilap roauna kacuuje William Sharpe
(1966) je xopuctehu roguiIke CTONE NpPUHOCA HCTpakuBao mnepdopmance 34 oTBopeHa
WHBeCTUIIMOHAa QoHma y mepuony 1954-1963. roguna. Ilepdpopmance ucnutuBanux (onmoBa
YIIOPEIHO je ca TPXKHUIIHUM NepdopMaHcama, TayHMje ca nepdopMaHcamMa TP>KUIIHOT WHAEKCA
Dow Jones Industrial Average (DJIA). Aytop je uspauynao reward-to-volatility parwo, kacuuje
no3HaT kao Sharpe-oB mHjEKC, 3a CBaKM WHBECTHIIMOHM (OHI W yrmopeauwo ra ca reward-to-
volatility pammom 3a Tpxkumam wuHAekc. ITocMmatpaHo ca amekta Opyro mnepdopmancu 19
MHBECTUIIMOHUX (POHJOBA j€ yCIeno Ja HaaMallld TP>KUIITE, OJTHOCHO, ocTBapu Behu Sharpe-oB
uHIeKe o1l Sharpe-oBor nHAeKca 3a TpxumTe. Mel)yTim, HaKOH 0/1y3UMama TPOIIKOBA MPOCEYaH
Sharpe-oB unzmekc 3a (doumose je usHocuo 0,633, a Sharpe-oB muHmexc 3a Tpxwuimre 0,677.
Jpyrum pednMa, mocMaTpaHO ca acmekTa HeTo nepdopmaHcu camo je 11 MHBeCTHLHMOHUX
doHIOBa ycmeno Ja HagMalld TPXKUIITE, INTO jacHO TOBOpM Ja akuuoHapu BehuHe
MHBECTUIMOHUX (DOHJI0BA HE MOTY OUTH 3aJI0BOJbHH OCTBAPEHUM PE3YJITaTHUMA.

Teopan apyre cranmapaHe mepe nepdopmancu noprdomauja Michael Jensen (1968), je
Mmepuo neppopmance 115 oTBopeHUX MHBECTHUIIMOHUX (POHI0BA KOpUCTehH roIMIIbE MOAATKE Y
nepuony 1945-1964. roguna. Ilpoceuna Bpeanoct Heto ande je m3nocuina -0,011, mro ykasyje
na houmoBU y mpoceky 3apalhyjy 1,1% Mame roauime HETO TO OM Tpedasio Aa 3apajae umajyhu
y BHJly HBUXOB HHUBO CHUCTEMCKOT pus3uka. Ha apyroj crpanu, mpoceuna Opyto anda je Ouia
HENITO BHWIA, alld U Jajbe HeraTuBHAa W u3Hocuna je -0,004 umm -0,4% roaummme. Jensen
3aKJbydyje Aa (OHMOBM HE caMo Ja y MPOCeKy HHUCY YCHeNnu Ja Hajamalie TpxuiTe, Beh u aa
MOCTOjU MaJIo JI0Kasa Ja je OWJIo KOju MOjeJUHAYHN WHBECTHIIMOHU (POH]I TO yCIIEO OCTBAPUTH.
Ogaj 3akJpyyak MOTBpAMIIA Cy OpojHa, KaCHU]Je cCIpoBeneHa, ucrpaxunBama (Chang & Lewellen,
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1985; Malkiel, 1995; Bogle, 1998). Jlo cnuuHux pe3ynaTara Jouuia Cy WU EMIHUpPHUjCKa
ucTpaxxkuBama HoBHjer nmaryma. Grewe u Stehle (2001) cy wucrtpaxuBamu mnepdopmance
OTBOPEHUX MHBECTUIMOHMX (POHIOBA KOjU MPHMApHO YIAXy Y HEMauke akiuje. AHAJIM30M je
obyxsahen nepuon ox 1973. ronune mo 1998. romune. IIpumena Sharpe-oBor u Jensen-oBor
MHJIEKca yKa3aja je Ha MH(QEepUOPHOCT neppOpMaHCH MHBECTHLIMOHMX (OHIOBA y OJHOCY Ha
nepopmance uzabpaHor Oenumapka. Pesynratu cy Ownm 3a 1,5% roauiime JIOUIMJU OJ
TPKUILIHUX, IITO j€ 3Ha4ajHO KaKO U3 CTATUCTHUKE, TAKO U U3 EKOHOMCKE NepcreKTuBe. ['onquny
nana xkacamje Otten u Schweitzer (2002) cy u3BpuImiIu KoMnapamnujy nepGopMaHcu €BpOIICKE U
aMepuyKe WHIYCTpHje WHBECTHIIMOHUX (OHIOBa y mepuony janmyap 1991. — memembap 1997.
ronune. MctpaxuBame cy CrpoBes Ha Y30pKy o4 506 eBpOICKUX OTBOPEHUX MHBECTHUIIMOHUX
dongoBa u 2096 amepuuKUX OTBOPEHUX HMHBECTHUIMOHMX (oHIOBa. JemaH on 3akjbydaka a0
KOjUX Cy ayTOpH JOIUIM YyKa3yje Ja €BpPOICKH WHBECTHLIMOHM (OHIOBH OCTBapyjy OoJbe
nephopMaHce 0]l aMepUUKUX, M Ja HU JeJHU HU JIPYTU HE yNeBajy Ja HaaMmalle TpKuire. Y
IOCMaTpaHOM Iepuoay OpPUTAHCKM W aMEpUYKU HWHBECTULMOHU (OHJOBU Cy OCTBapUIIU
HeraTuBHY Inpoceuny aindy ox -1,04% u -0,65%, nok cy mpeoctaii €BpONCKH MHBECTUIIMOHU
(GoH0BH OCTBApUIIM ]y HE3HATHO PA3JIMUUTY OJ1 HYIIE.

Pesynrate nommuje on TpxkumHuX yrBpawm cy u Davis (2001), Aragon u Ferson (2006),
Harlow u Brown (2006), Abdel-Kader u Kuang (2007), Bialkowski u Otten (2011), Sajter (2011)
u MHoru npyru. Aragon u Ferson (2006) cy uctpaxyjyhum nepdopmaHce HHBECTHUIIMOHUX
¢donnosa y nepuony 1973-2000. ronuHa yTBpIMIM HETATUBHY NMPOCEYHY Ay 3a YETUPH O TET
BpCTa MHBECTULMOHUX (DOHIOBA, IITO HEIABOCMMCIEHO YKa3yje Ha HMH(EPHOPHOCT HUXOBUX
nephopMaHcH y 0IHOCY Ha nepdopMaHce TpXKUIITA. Y UCTpaxuBamy Koje cy crpoBenu Harlow
u Brown (2006), cBuX [eBeT WCIUTUBAHUX Tpyla HMHBECTULIHOHMX (POHIOBA je& OCTBAPHUIIO
HEeraTHBHY IpoceuHy andy koja ce kpetana ox -0,32% no -0,01% meceuno. YV aHanmu3upaHoMm
nepuoay 1979-2003. roamHa, MpoceYHa MeceYHa BpeaHOCT ayida nHaekca uznocwmia je -0,17%.
Abdel-Kader u Kuang (2007) cy uctpakuBaiu nepdopmance 30 OTBOPEHHX HHBECTHIIMOHUX
dongoBa y Xonr Konry, Tokom nepruoja aBryct 1995. — jyn 2005. ronune. Jensen-oBa anda je 3a
CBE YETHPH HCIHTUBAHE KaTerOpHje aKTUBHO YIPaBJbaHUX HWHBECTUIMOHUX (OHAOBa Owiia
CTaTUCTHYKU 3HA4YajHO HETaTHBHA U Y poceky u3Hocuina -0,0159, mro jacHo roBopH 0 0JCYCTBY
CeJIEKIMOHE CITIOCOOHOCTHU MOPT(HOINO MEHallepa UCIIUTUBAHUX WHBECTHULIMOHUX (oHI0Ba. Anda
KOC(QUIIMJEHT ce JeIMHO Y CIy4ajy UHAECKCHUX (POHIOBA, KOJU Cy YCHEIIHO KOMMPAIN TPXKUIIHU
UHJIEKC, HUMje 3HauajHuje pas3nukoBao oj Hyne. Bialkowski m Otten (2011) cy ananusupajyhu
nepdopmance nHBecTulnoHuX (oHmoBa y [losbckoj y mepuoay 2000-2008. roguHa Ha Y30pKY 0]1
140 dbonmoBa, 3aKJbYUMIH J1a TOJFCKHM HWHBECTHUIIMOHH (DOHIOBU Yy TPOCEKY HHCY Yy CTamy la
71013y BPEIHOCT, Tj. HaJMAallle pelIeBaHTHE TPXKHUIIHE WHACKCE, Ha IITa yKa3yjy HeTaTHBHE HETO
ande. [lomenyTu ayTopu umak Nmpu3HAjy Ja ce€ I0JaBamkEeM MEHAIIEPCKHUX MPOBU3Mja T00Hjajy
MO3UTUBHE U CTAaTUCTHUYKU 3HauajHe OpyTo ande 3a qomahe GpoHI0BE, OTHOCHO, HETaTUBHE OPYTO
ande 6e3 craTuCTUUKE 3HAa4YajHOCTH 3a MehyHaponHe ¢onzoBe. OBH pe3ylnTaTH IOBOpE Ja Cy
nomahu wuHBecTHIMOHM (oHmoBH Yy Ilosbeckoj ycmemHuju on MehyHapoJgHHMX 3axBasbyjyhu
UH(POPMAILIMOHO] CYNIEPHUOPHOCTH ToMahuX Y OJIHOCY Ha CTpaHe MHBECTHUTOPE, Kao U J1a HBbUXOBU
MeHaIIepy TTOCeTy]y CENIEKIIMOHY CIIOCOOHOCT, alu Aa Harlahyjy cyBwuIlle BeJIHKe IPOBU3H]E.
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HctpaxkuBaun Ccy NPUMETWIM W Ja pe3ylTaTH eBailyauuje mnepopMaHCH aKTUBHOT
MEHAIIMEHTa y BEJIHMKO] MEpH 3aBHCE o1 m30opa OeHumapka, Tj. TpxkumHor uHaekca (Carlson,
1970; Grinblatt & Titman, 1989). Sajter (2011) je y cBoM paay OBO IHUTamkE PEUINO TAKO IITO CE&
yMecTo u300pa jeAHOr TPXKUIIHOT MHAEKCA OMpPENeNIHO 3a IO MeT PEIeBAHTHUX TPKHUIIHUX
MHJEKCa 32 CBaKW MHBeCTULHMOHH (oHJ, KopucTehu reorpadcky H310kKeHOCT akTuBe (OHIOBA
Ka0 OCHOBHHM KPHUTEPH]jyM MPUIMKOM HUXOBOT M300pa. Behu 6poj OeHumapka mo Sajter-y Moxe
camMoO ojayaTd, a He ocinabuTu pe3ynaTare. 3Hauaj CBAKOI TPXKUIIHOT MHJAEKCA Kao OeHuUMapka
npUOJIMKHO je MPONOPIMOHANIAH yelly akTHUBE ()OHI0BA MHBECTUPAHE y MMOBUHY KOja BEpHO
npezcrasiba Aatu uHAekc (Sajter, 2011, 256). Sajter (2011) y cBOM paay KOHKPETHO HCIIUTYje
YCIICHIHOCT TET HajBehMX XPBAaTCKUX OTBOPEHUX AKIIM]CKUX MHBECTHLMOHUX (OHI0BA mopeachu
IbUXOBE PU3UKOM IMOHAECPHUCAHE MPUHOCE Ca PU3UKOM IMOHJICPUCAHUM MPUHOCHMA PEIEBAHTHUX
TPXKUIIHUX HHAEKcA. VcTpaknBame je 00yXBaTwUio MEpUo OJl OCHHMBama (OHIOBA J0 aBryCTa
2010. roguHe ca 3aKJbyYKOM Ja MpUHOCH (DOHIO0BA HE YIEeBajy HAJAMAIIUTH TPXKUIIHE IPUHOCE, O
YeMmy CBeJ0Ye HeraTMBHU ajida MHAECKCH. AyTOp MpHU3HAje Ja Cy MO3UTUBHE ande OCTBapeHe y
MPETKPU3HOM TEPUOAY, alH j€ HKUXOBAa BPEAHOCT Omia HEAOBOJbHA 3a MOKpuhe MEeHaepCKHUX
MIPOBU3Hja U HEOJIP)KUBA Y HAPEAHOM EPUOY.

Mehyrtum, cemamaeceTnx roamaa 20. Beka IMOjaBUIIC Cy C€ CTYAHjE€ KOje Cy TBPAMIIC
cynpotHo mperxoaHo HaBeneHuM. Carlson (1970) je mpoHamrao oka3e Ja OTBOPEHU
WHBECTUIIMOHU (DOHIOBH MOTY Ja ,,i00ene” TpKumTe. AyTop je JAeTMMUYHO MOHOBHO Jensen-
0BoO (1968) uctpaxxuBame Kopructehu roauime MpuHOCe 3a 82 0TBOpeHA MHBECTUILIMOHA (DOHA Y
nepuony 1948-1967. roguna u Aomao 10 MO3UTUBHE MpocedHe Heto ande ox 0,6% rogunime.
Jensen-oso (1968) uctpaxuBame AeNUMUYHO je MoHOBHO M Mains (1977), koju je xopuctehu
MecedHe mojaTke 3a nepuop 1955-1964. roauna, takohe yrBpauno mosutuBHy andy ox 0,09%
roaummke. Mains (1977) TBpau 1a je Jensen y CBOM UCTpakKHBaky KOPUCTHUO TOAUIIEE IPHHOCE
OTBOPEHUX MHBECTHIMOHUX (DOHIOBA y3 MPETHOCTaBKY Ja c€ NUBHIEHAE ucIutahyjy Ha Kpajy
TOJMHE, JIOK Cy C€ OHE Yy CTBapHOCTH WHcIIiahmBane KBapTaiaHO, MITO TOBOpPH 1a je Jensen
3aHEMapuo BUXOBO PEUHBECTUPAE. Y MPHIIOT HABEIEHOM UAY M PE3yNTaTH JI0 KOjUX Cy JOILIH
Ippolito (1989), Grinblatt u Titman (1989), Goetzmann u Ibbotson (1994) u apyru. Ippolito
(1989) je ucrpaxkupao nepdopmance WHBeCTUIIMOHUX (hOHIOBA y mepuoay 1965-1984. roauna,
ca 3aKJby4KOM Ja MHBECTULMOHU (POHIOBU IMOCEAY]y JOBOJHHO NMPUBATHUX HMH(pOpMaIuja aa
Ha/IMallle TPOIIKOBE Koje cy cTBopuiH. [Ipocedna BpenHoCT ande y CIpoBEICHOM HCTPaKUBaAY
u3Hocuna je 0,81% ropuime.

BpojHa wucrpaxkuBama HOBMjer JaTyma Takol)e TBpjAe J1a MEHayepd HHBECTHUIIMOHHMX
doHmOBa ycmeBajy da ,,lio0ene’ TpXKUIITe TMOoKa3zyjyhu 3aBUIHY CEJEKIIMOHY CIOCOOHOCT. Y
(buHAHCHJCKO] JHUTEpaTypH j€ HApOYWTO I[I03HATa eBajyauuja mepHOopMaHCH EBPONCKUX
MHBECTUIIMOHUX (oHmoBa kojy cy u3Bpuimim Otten u Bams (2002) na y3opky ox 506
WHBECTHIIMOHUX (oHIO0Ba U3 meT 3emasba: Opannycke (99 ponmosa), Hemauke (57 donmona),
Uranuje (37 donnosa), Xonanauje (9 ¢ponnosa) u Benuke bpuranuje (304 donma). 3akibyuak
BbUXOBOI HCTpaKUBamba j€ Ja je MpocedyaH €BPOINCKH MHBECTUIIMOHM (OHJA Yy CTamy JAa J0ja
BPEIHOCT, OJHOCHO, HAJMAaIIM peJleBaHTHE TpxuiiHe uHAekce. Ilepdopmance amepuuke
UH/IyCTpHj€ OTBOPEHUX MHBECTHUIIMOHUX (hoHJ0Ba y nepuoay 1975-2002. roguHa UCIUTUBAIH CY
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Kosowski et al (2006), y3 3akipyuak jga 3HauajaH Opoj MEHayepa moceayje CrocoOHOCT u3dopa
aknuja, Tj. Oupa akmuje ITOBOJHHO A00po aa mokpuje Tpomkose. Jagri¢ et al (2007) cy cBoje
UCTpakuBame orpannumian Ha nepuof 1. jyn 2000. rogune — 31. neunem6ap 2003. roaune, Kao u
Ha MHBecTHLMOHE (oHmoBe y CioBeHUjU cTapuje ox Tpu roxuHe. CBHX AEBET aHATM3MPAHHX
dboHIOBa je OCTBApWJIO TO3WTHMBHE BPETHOCTH aida paiuja, 0] KOJUX j€ YaK IIecT OuiIo
cratucTUuky 3HavajHo. [lepdopmance mHBecTHMOHUX (oHIOBa y CIIOBEHHjU MEpWIN Cy H
Podobnik et al (2007). Ayropu cy aHamm3upaiu mnepopMaHCe UYETPHASCT CIOBEHAYHHMX
MHBECTUIIMOHUX (oHaoBa y nepuony 31. nemembap 1999. rogune — 31. aBryct 2006. ronune.
CBu mocmatpanu (OHIOBH OCTBAPHIM Cy MO3UTHBHE anda uuAekce, Mok je 50% mux Ouio
CTaTHCTUYKH 3HAYAjHO.

Crynuja xojy cy copoBenn Chen et al (2013) ykasyje na MeHayiepu OTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHMX (oHIoBa y KuHHM Takohe mocemyjy CEeNEeKIMOHY CIOCOOHOCT. AyTOpH CY
ucTpaxxuBanu neppopmance 149 orBopeHUx MHBECTULMOHUX (OHIOBA Yy mepuoay janyap 2004.
roaune — nenemOap 2010. ronune. YTBpheHa je MO3UTUBHA U CTATUCTHUKU 3Ha4yajHa IpoceyHa
Heto anda of 0,857% mecedHo, IITO 3HAYM Ja Cy aHAIU3UPaHU (GOHJOBU y MPOCEKY 3apajuin
0,857% BuIIe MpUHOCA MECEYHO, HErO IITO je OMJI0 OYeKMBaHO MMajyhu y BUIY HHXOB HUBO
CHUCTEMCKOT pu3uKka. [lo ciIuMYHUX 3akjbydaka W JI0Ka3a y KOPUCT aKTHUBHOT YIIPaBJbamba
uHBeCTHIIMOHUM (oHoBUMA jgonud cy u Wermers (2000), Chen et al (2000), Redman et al
(2000), Baker et al (2010) u apyru. OcuM HaBEICHOI, YMHU CE Jla Cy U CAMH HHBECTHTOPH
CIpEeMHH Ja Bepyjy y OIpPaBAaHOCT aKTUBHOT YIpaBJbamkba, O YEMY CBEIOYM EKCIIaH3Hja
MH]TyCTpHje OTBOPEHUX MHBECTHLMOHUNX (oHIOBA y mocnenme ase aenenuje (Harlow u Brown,
2006, 2).

Unak, nojenquuu ayropu, nonyt Elton et al (1996), uctuuy na Behmna crpoBegeHUX
UCTPaXMBamka HE y3UMa y 003Mp MHBECTUIMOHE (DOHIO0BE KOJU HHUCY ONCTAIHM Y aHAIU3HPAHOM
nepuony. Ilepdopmance donmoBa KoOju Cy mpecTanu ca pajoMm, Kao U (OHIOBA KOJU Cy ce
CHOjuIH ca JpyruM (QOHAOBMMA, MO TPABUIY, Cy CKPOMHHje o1 Tep(hopMaHCH aKTUBHUX
dongoBa. Crora ce, HM30CTaBJbakbeM OBUX (OHAOBA U3 aHAIM3e, MPEUEHY]y OCTBApeHE
nepdopMaHCcCe AaKTUBHO YIPaBJbaHUX WHBECTHUIIMOHMX (QoHIoBa. TauyHHWje, Mpenemyjy ce
OCTBapeHU MPUHOCH, a OTLEHY]y NOJHETH PU3HILIH.

[Topen Hampen moMeHyTHX, MOCTOje OpOojHA MCTpaXKHBamba KOja HUCY ycCIena Ja J0Kaxy
HUTH CYNEPUOPHOCT HUTHU MH(PEPHOPHOCT nepPOopMaHCH HHBECTHULIMOHUX (DOHJIOBA Y OJIHOCY Ha
tpxuiiHe nepdopmance (McDonald, 1974; Swinkels & Rzezniczak, 2009; Markovi¢-Hribernik
& Vek, 2013). OBu ayropu cy mepehu neppopmance ¢poH10Ba J0OMIN TO3UTUBHE ande, anu 6e3
CTaTUCTHYKE 3HAYAjHOCTH, IITO MMIUIMIKpPA Ja TMOPT(OINO HMHBECTHIIMOHOT (OHAA MMa HUCTE
nephopMaHce Kao U TpKHUIIHU opTdonmo. Ha ocHOBY cBera HaBeJJIEeHOT MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a
y (UHAHCH]CKO] JUTEpaTypud HHUj€ TOCTUTHYT KOHCEH3yC O YHHBEP3aJlHO] CYNEpUOPHOCTH,
jeqHaKkocTH WM HH(epuopHOCTH Nep(OpMaHCH HMHBECTULIMOHMX (OHI0BA y OJHOCY Ha
TP KUILIHE TeppopMaHce.

[Topen cenekuuoHe CIOCOOHOCTH, y NUTEepaTypu je MoceOHa maxmwa nocBeheHa u
CHOCOOHOCTH MEHalepa Ja NpelBUAe KpeTama TPKUIIHUX IieHa. CrnocoOHOCT mnpeasubhama
TPKUIIHUX (IIyKTyalldja Iojapa3yMeBa TaKBO YIpaBibamke MOpPT(OIMOM Ja je Hmero Oera
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koeguuujeHt Behu o 1 xazga je TpXKUIITE y YCIIOHY, OJHOCHO, MambK 07 | Kajia je TpKuITe y
nany. OBy mnpoOiemaTuky mnpBu Cy ucTpaxuBaiau Treynor m Mazuy (1966). Ayropu cy
ouewyjyhu nepdopmance 57 oTBOpeHMX WHBeCTHIHOHUX (oHAOBa y mepuony 1953-1962.
TOJIMHA, YTBPAMIM OJCYCTBO CIHOCOOHOCTHM MeHalepa MHBECTUIMOHUX (hOHIOBa Aa NpeaBuje
TpKUIIHE (QUIyKTyaluje W HajaMmaie TpxkuiuTe. BehnHa kacHMje CHpoBeIEeHMX aKaJaeMCKUX
CTyIMja je Jnomnuia a0 ciauyHor 3aksbydka. Kon (1983) je wucrtpaxkuBao mnepdopmance 37
OTBOPEHHMX MHBECTHIMOHUX (oHAOBa y nepuoay 1960-1976. ronuna, ca 3akJby4koM jaa Behuna
¢dboHI0BA OCTBapyje HEraTHBaH KOSHUIMjEHT TPKUIIHOT TajMUHTA. Y Cllydajy 23 WHBECTHIIMOHA
¢donga yTBpheH je CTaTUCTHUYKM 3HA4ajHO HEraTMBaH KOC(PHIMjEHT TajMHMHIA TPXKHIITA, JTOK je
npeoctanux 14 ¢oHIOBa HMMano0 MO3UTHBAH KOC(PUIMJEHT TPXKHUIIHOT TajMHHTra, anu 0e3
craructruke 3HauyajHocTH. Henriksson (1984) je xopuctehm MmeceuHe mojaTke HCTpPa)KUBAO
nepdopmance 116 orBopeHnx wuHBecTHUHMOHUMX (oHmoBa y mnepuoxy 1968-1980. roamna.
Pesyntatu 10 KOojux je ayrop [omiao ykasyjy Aa je yak 62% ucnutuBaHuX (hOHIOBA MMajo
HEraTMBaH KOE(QUIMJEHT TPKUIIHOT TajMUHTA, JOK j€ OBaj KOCPHIMjEHT caMO Y Clly4ajy TpU
UHBECTULIMOHA (oHAa OMO CTAaTUCTUYKM 3HA4YajHO MO3UTHBaH. [‘eHepanaH 3akjbyyak Ja
MEHallepy MHBECTULIMOHUX (OHA0BA HE MOCENY]y CIOCOOHOCT MpeaBulama TPXKUIIHOT KpeTamba
HoJprKalia je ¥ CTyAHja KOjy cy Ha mpuMepy 67 OTBOPEHHUX WHBECTULMOHUX (DOH0BA CIIPOBEIH
Chang u Lewellen (1984).

Pesynratn wucTpaxuBama copoBeieHMX y 21. BeKy HE OACTymajy OJ MPETXOIHO
HaBeneHuX. Aragon u Ferson (2006) cy uctpaxyjyhu nepdopmance HHBECTUIIMOHUX (HOHIOBA Yy
nepuony 1973-2000. ronuHa, yTBpAWIM Aa TPU O] MET BPCTAa MHBECTUIMOHMX (DOHIOBA MMAajy
HEeraTHBaH IMpOoceYaH KOe(UILHMJEeHT TPXKUILIHOI TajMUHIA KOJU C€ Yy IOCMAaTpaHOM MEpHOAy, Y
3aBUCHOCTH OJ BPCT€ WMHBECTUIIMOHOT (oHAa, KpeTtao ox -1,94% mo 0,24%. Abdel-Kader u
Kuang (2007) cy Takohe 3akbydmnM Ja MEHallepyd AaKTHBHO YIPaBJbaHUX OTBOPEHUX
MHBECTUIIMOHUX (OH/IOBA HE IOCENy]y CIIOCOOHOCT mpeBul)ama TPKUIIHUX KpeTama, IITO
noTBplyje HeraTuBaH KOe(pUIMjEHT TP>KUIIHOT TajMHHra u3 Treynor-Mazuy mozena, Koju je 3a
ucniutuBaHe (QoHmoBe y Tmpoceky wu3Hocuo -0,3794%. [lo chauyHUX OlleHa y CBOJUM
MCTPaXKMBambUMa JOUUTM cy U Skrinjarié (2013) m Chen et al (2013). Skrinjari¢ (2013) je
UCNHUTHBANA NEePPOPMAHCHOCT OTBOPEHUX HMHBECTHIMOHMX (POHJ0BA Yy XpBATCKO] y MEPHOIY
neuembap 2002. — HoBemOap 2011. ronune. Pesynratu nobujenu npumenom Treynor-Mazuy u
Henriksson-Merton mozena, Ha y30pky o1 10 OTBOpEHHX MHBECTHIMOHHX (POHIOBA, YKa3alH Cy
Ha OJICYCTBO CIIOCOOHOCTH MeHanepa (hOHI0Ba J1a Mpe/BUe TPXKUIIHE QUIyKTyalllje U HaaMmale
TpKUIITE. 3ak/byyak Jla MEHalepu OTBOPEHMX WHBECTULHMOHUX (OHAOBA HE TOCEaYjy
CIOCOOHOCT TpenBuhama TPKUITHUX (PIyKTyalrija U 1Mo OBOj OCHOBU HE yCTIEBAJy Jia HaJMAaIle
TPIKHUIITHE yCIIOBE U BPIE TIPOMEHE MOPTQOIHO MPOTIOpIHja y CKIaIy ca TPKUIITHAM KpeTambuMa
notBpauiau cy 1 Chen et al (2013).

Wnak, nojequnu aytopu (Lee & Rahman, 1991; Jiang et al, 2007) cy u3Henu onpedHe
pesynrare Koju Cy y KOJNM3Wju ca nperxonHo HaBeneHuM. Goetzmann et al (2000) cy meby
OpBUMa HUCTAaKIM Ja ce claboCcT Mojena OIeHE CIOCOOHOCTH TajMHMHIa TPXKUIITA, MOIMYT
Henriksson-Merton monena, ornena y 4MmeHUIM Ja Cy OBU MOJEIH 3aCHOBaHM Ha MECCYHHM
noJlalMMa, JI0K e y CTBAPHOCTH OJIYKE JJOHOCE Ha JHEBHO] 0a3u. Y3umajyhu y 003up HaBeIeHO,
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Bollen u Busse (2001) cy nponanuin 3Ha4ajan 0poj MeHalepa MHBECTHIIMOHUX (POHI0BA KOJU CY
CIIOCOOHM Ja yHampes mpeycMepe cBoje MopTdoiivje y MpaBly KpeTama TPKUIITA. AyTopH
TBpJI€ 1a OTBOPEHU MHBECTULIMOHU (DOHJOBH, KaJla C€ CIPOBEY THEBHH TECTOBHU, UMAK ITOCENY]Y
Behy cmocoOHOCT mnpensubama TPKUIMHUX (IyKTyalyja HEro INTO jé TO paHWje OMiIo
JTOKyMeHTOBaHO. HaBeneHo moTBplyjy U pe3yiTaTd HCTpaKuBama Koje cy cnpoBenu Swinkels u
Tjong-A-Tjoe (2007).

CHaxHE JTOKa3e y KOPUCT MEHAIEPCKE CIIOCOOHOCTH TajMHHIA TPXKHIITA IPOHAILIU Cy
Jiang et al (2007). Ayropu cy NOpUMEHOM HOBUX Mepa, Ha mnpumepy 2.294 amepuduka
WHBECTUIIMOHA (OH/A, YTBPIWIHA TO3UTHBHY CIIOCOOHOCT TpeBrl)ama TPXKUIIHUX (DIyKTyaIuja
Ol CTpaHe HUXOBUX MOpThoaro MeHayepa. CiauyHy aHamM3y Ha HOPUMEPY KOPEjCKUX
WHBECTHIIMOHUX (oHmoBa crnpoBenu cy u Kim u Sohn (2013), ca 3ak/byuykoMm Ja akTHBHHU
nopTQOINO MEHAIEPH TTOCEY]y CIIOCOOHOCT TajMUHTA TPIKUIITA.

Tpeba ucrahu u fga cy MojeIMHUM HCTPAXMBAud YTBPAWIM 3a0pum-aBajyhu HeraTuBaH
onHoc u3Melyy BemtuHe mpenBubama TPXKUIIHUX (QIyKTyalldja W BEUITHHE M300pa akiuja. Y
ctyauju koje cy cnpoBenu Chang u Lewellen (1984) nBa unBectunnona ¢poHaa ca CTaTUCTUYKU
3HA4YajHO TIO3MUTUBHOM aJ(OM Cy HUCTOBPEMEHO OCTBAPWIM CTATUCTHYKU 3HAYajHO HETaTHUBaH
KoeuuujeHT TpkumHor tajMuura. CiomuHo, y Henriksson-oBom (1984) ucrtpaxuBamy, on 59
WHBECTUIIMOHMX (QoOHIOoBa ca mo3uTHBHOM andom, 49 QoHIOBa je WMalo HETraTUBaH
KOC(QHIMjEHT TP>KUIIHOT TajMUHTA, OJHOCHO, o1 57 (oHmoBa ca HeratuBHOM andom, 34 doHna
Cy UMaJia MO3UTHBAH KOS(PHUIMjSHT TP>KUIIHOT TajMHUHTA.

VY PenyOnumu CpOuju 10 cajga HUje COPOBEICHO ONCEXHU]E EMIUPHUJCKO HUCTPAKHBAHE
Ha TeMmy olleHe neppopmaHcu mnopTdoiarja HHBECTULHOHHX (oHAOBA. Y (PHHAHCH]CKO]
JUTEPATypH 3eMJbE€ MOTY ce MpoHahu CTyAMje AECKPUNTHBHOI KapakTepa, KOje OMHCY]y CPICKY
UHAYCTPU]Y WHBECTHMLHMOHMX (DOHJIOBA, ajdM HENOCTajy HCTpakuBamba NephOpMaHCHOCTU
WHBECTUIIMOHUX (PoHAO0Ba. HencTpakeHOCT OBOr NMUTama IMPENCTaB/ha MOTHB 3a CHpOBOleme
aJIeKBaTHE aHAJIM3e CPIICKE MHIYCTPUje MHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA, a MO yrieny Ha peJeBaHTHY
WHOCTpaHy JINTEPATYPY.

2. TPEIJIEA CTABA Y UHAYCTPUJU UHBECTULIMOHUX ®OHJOBA Y
PEIIYBJIMIA CPBUJHU

OcHuBame M MOCIOBaWkE€ MHBECTULMOHUX ¢oHoBa y PenyOmumu CpOuju je mpaBHO
dbopmasiHo omoryheHo ycBajameM 3akoHa O MHBECTUIIMOHUM (poHmoBMMA Kpajem 2006. roauHe.
HaxxanocT, HM neceT roaMHa HaKOH ycBajama OBOT 3akoHa, PemyOnmka CpOuja ce He Moxke
MNOXBAJINTH Pa3BMj€HOM MHIYCTPUJOM HMHBECTUIIMOHUX (oHIoBa. HajcHa)kHUjU HeraTHBaH
yTHCAaK CTBapa YUH-CHHLA J1a je KOJ MHOTHMX HHBECTULIHOHUX (DOHJIOBA TPEHYTHA BPEAHOCT
MHBECTUILMOHE JEIUHMIIE Mama O] ICHE I0YeTHE BPEAHOCTH, OJHOCHO Ja Cy CpeACTBa
M0jeIMHaYHUX UHBECTUTOPA Mama O] IPBOOUTHO YJIOKEHUX.

OcHuBameM NpBHUX MHBeCTHMIHOHUX (onmoBa y 2007. roauHH, (PUHAHCHJCKH CHUCTEM
Penyoiuke CpOuje je moctao OMMKM pa3BHjEHUM €BPOINCKUM (PUHAHCHJCKUM CHCTEMHMA.
HoBoocHoBaHa nHAycTpHja HHBECTULMOHUX (POHJIOBA j€ 3aXBaJbyjyhu yCIEIIHOM IMOCIIOBakY Y
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2007. ronuHU MOCTETIEHO Ipajiiia oBepemhe nHBecTUuTOpa. OBa roguHa je Ouia HajycrelHuja y
uctopuju beorpancke Oep3e, a caMMM THM W jaKO IMOBOJbHA 3a T0jaBy M Pa3BOj CEKTOpa
uHBecTUIIMOHMX ¢oHmoBa. Ha man 31. memembap 2007. rogmuae y CpOuju je mocioBaio 6
OTBOPCHHMX WHBECTHIIMOHHMX (POHIOBA ca YKYITHOM BpeaHoihy uMoBuHE y u3HOCcy o1 50.941.590
eBpa, ca BpeAHouIhy MpoceyHe WHBECTUIMOHE jeauHuie ol 13,98 eBpa U MpOCEYHOM CTOMOM
MPUHOCA 10 MHBECTUIMOHO] jenununu on 13,79% (Komucuja 3a xaptuje ox Bpeanoctu, 2008).
Haxanoct, ycnenuna je cBeTcka (PMHAHCH]JCKO-€KOHOMCKA KpU3a Ca CBOJUM JaJIEKOCEKHUM
nocneaunmama. Jlonuio je Hajmpe A0 mMaja akTUBHOCTH HAa beorpanckoj Oep3u, T1j. 1m0 maga
BpPEIHOCTH OEp3aHCKMX MHJEKCA, a IOTOM M HArJor majga Opoja M BPEIHOCTH MHBECTUIIMOHUX
jeAMHHUIA, HA IITA Cy MHBECTUTOPH YIJIABHOM PEAaroBaM IOBJIAYECHEM CBOJUX (DHMHAHCH)CKUX
cpencraBa. Bonehu nnnexe beorpaacke 6epze BELEX15 je y mepuony on 30. ampuma 2007.
roguae 1o 11. mapra 2009. romune u3ryono oxo 3000 MHIEKCHHX IOCHA, TauyHHUje, HETOBA
BpPEIHOCT ce cMammia ca 3283 Ha cera 354 unnekcHa noena. J[pyru unaexc beorpancke 6epse
BELEXIine, koju Hajonmxe moryhe omucyje yKylHa TP)KHIIHA KPETama, y MOCMAaTpPaHOM
nepuoay je msryouo npeko 4000 mumexcHux moena. BELEXIline je 30. apuna 2007. roaume
Bpezaeo 4916 unaexkcHux moexa, n1a 6u 11. mapra 2009. roguHe mEroBa BpeIHOCT U3HOCHIIA CBETa
848 nniexcHux moexna (Www.belex.rs).

[Tan BpemHOoCcTHM O€p3aHCKMX HHIEKCAa 3HAYMO j€ M HWCTOBPEMEHHW TaJl BPEIHOCTH
WHBECTUIIMOHUX jeIMHUIIA U UMOBHHE HHBeCTUIIMOHKX (hoHmoBa. Ha kpajy 2009. roguHe ykymHa
BPEIHOCT UMOBHHE OTBOPCHHMX HHBECTHIHMOHMX (oHmoBa y PenyOmummm CpOuju m3HOCHIA je
ceera 10.930.509 eBpa, mTo npexacraBba ymamwewe on 78,54% y oanocy Ha 2007. roguny.
BpeaHnocT nmpoceyHe MHBECTHUIIMOHE JeIMHUIIE CE MO/ yTUIajeM Kpuse cMamuia ca 13,98 eBpa y
2007. roguau Ha 6,50 eBpa y 2008. rogunu, a moroM Ha 4,99 epa y 2009. roaunu, AOK je
poceyHa CToma MPHHOCA MO MHBECTUIMOHO] jeauHunu u y 2008. u y 2009. roaunu Oumna
U3pa3uToO HeratuBHa MU u3Hocuna -55,07%, omnHocHo, -20,38% (Komucuja 3a xaptuje on
BpenHoctH, 2010). Hakon crarnanmje mHAaycTpuje MHBECTULMOHMX ¢oHnoBa y 2010. ronunu,
yclIenuo je pact 6poja U BPEIHOCTH MMOBHHE OTBOPEHHX MHBECTHUIIMOHUX (oHmoBa y 2011. u
2012. ronuHM KOjM je HArOBECTHO IMOCTENEHHM OmopaBak oBor cekropa. Ha man 31. mememOap
2012. rogune y Penmy6mumm CpOuju je mocioBano 16 OTBOpEHHMX HHBECTUIMOHUX (OHIOBA
YKYyIIHE BPEJHOCTH HMMOBHMHE y u3Hocy oj 20.441.699 eBpa, mrTo mpenacrtaBba yBehame on
87,02% y onHocy Ha uctu aatym 2009. ronqune (Komucuja 3a xaptuje oa BpeaHocty, 2013).

[To3uTnBaH TpeH[ je HAcTaBJbEH M y HAPEIHOM TpPOrojullimeM nepuony. Mako ce 6poj
WHBECTUIIMOHUX QoHaoBa y mepuoay 2013-2015. ronuHa cMamo, Kao MOCIeInIa peaTn30BaHuX
npey3rMama U Crajama, BPeIHOCT MMOBHHE OTBOPEHHX MHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBa ce 3HAYajHO
nosehaia. Tokom 2013. roguHe UMOBHMHA OTBOPEHUX WHBECTUIIMOHUX (POHJIOBA CE€ MyIUIApaia u
nocturia BpeaHoct o 46.033.489 espa. Ycnenuno je gajbu pact BpeAHOCTH UMOBHHE 011 64,4% y
2014. romunu, omunocHo, 84,5% y 2015. roguau. Ha kpajy 2014. rogmHe yKyImiHa BPEIHOCT
MMOBHHE OTBOPEHUX WHBECTHIHOHUX (hoHAoBa y PenmyOmuum Cpouju mzHocuina je 75.699.491
eBpa, 1a 6u Ha kpajy 2015. rogune gocturia pekopaad usHoc of 139.663.488 espa (Tabena 2.1.)
(Komucwuja 3a xaptuje ox Bpeanoctu, 2016).
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Ta6esa 2.1. OtBopenu nnBecturmonu pouaosu y Penyonuu Cpouju y nepuoay 2007-2015.

TOOUHEC

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015,
bpoj 6 14 14 15 15 16 11 12 12
(dhon0BA
Bpennoct
umosuie | 50.941,6 | 18.544,5 | 10.930,5 | 10.226,6 | 15.357,7 | 20.441,7 | 46.033,5 | 75.699,5 | 139.663,5
(y 000 €)
Bpennocr
npoceune | 13,98 6,50 4,99 5,86 7,89 8,77 10,42 8,76 8,22
WHB. je]I.

U3zeop: Aytop, Ha ocHOBY nojataka Komucuje 3a xaptuje ox Bpeanoctu, 2007-2016

VY nocmarpaHoM NepHoOAy aKTHUBHM Cy OWJIM M 3aTBOPEHU MHBECTULMOHU (POHIOBU KOjU
cy ce nojasunu 2008. roguHe, Ka0 U MPUBATHU MHBECTULMOHU (POHIOBU KOJU Cy 3aloyveiu ca
pazom 2009. ronmune. Mehytum, manu Opoj oBux (poHIOBa M HE3HATHA MMOBHHA KOjOM CYy
ylpaBJballd, YCMEPUIIN Cy aHAIK3Y y MPaBIly OTBOPEHUX MHBECTULIMOHUX (poHmoBa. loMuHanmja
OTBOPEHUX WHBECTHIMOHMX (OHIOBA KaKo Ipema Opojy, Tako M IpemMa BPEAHOCTH HWMOBHHE
KOjOM YIpaBJbajy, MOKa3yje Ja MHBECTUTOPH HajBehm 3Hauaj mpuaajy tukBuaHoctd. Ha man 31.
neriembap 2015. rogure y Pemybmumu CpOuju je mocioBano 12 orBopeHux u | 3aTBOpeHH
WHBECTUIIMOHU (POHJ, JOK TNPUBATHA HMHBECTUIMOHM (OHIOBH HHUCY y3uMain ydemha Yy
CTPYKTYpPU HHJIYCTpHUj€ HHBECTULMOHUX (oHaoBa. I[IpuBaTHM HMHBECTHIIMOHM (OHIIOBH CY
nocieamy nyT 6uinu aktuBHU y 2013. rogunu, Kajaa cy nocioBana asa (oHia oBe BpCTe.

CTpyKTypy OTBOpEHMX MHBECTUIMOHUX (oHaoBa y Penyomuuu CpbOuju caunmaajy Tpu
BpcTe (QoHI0Ba: HOBYaHU (OHIOBU ((POHIOBM OuyBama BPEJHOCTH HWMOBMHE), OallaHCHpaHU
¢donnoBu (ypaBHOTEkKEHH (OHI0BH) U (HoHAOBU akuMja ((hOHIOBU pacTa BPEAHOCTH UMOBHHE),
oK (oHAOBHM mpuxoja, npeasuheHH 3aKOHOM O WHBECTHIIMOHUM (POHIOBHMA, HE Y3UMa]y
yuentha. Yaeo ¢oHI0Ba akiyja y yKyIHO] HMOBMHU OTBOPEHHX HHBECTHLIMOHUX (DOHIOBA je
ckpoman u u3Hocu 1,03%. 3nauajuuje yuenthe on 6,57% octBapyjy 6anancupanu GOHIAOBH, TO0K
Cy JlaJieKo HajmomyJapHUja BPCTa OTBOPEHUX HHBECTUIIMOHUX (POHI0OBA HOBYAHM (POHIOBH ca
yuemthem on 92,40% (Tabena 2.2.). IIpumar HOBUaHUX (OHAOBA, Ka0 HajMame PHU3MYHUX
OTBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX (POHJOBA, CBEJJOYM O BUCOKOM CTENEHY O/00JHOCTH MpeMa PU3HKY
uHBectuTopa y Penyoauuu Cpouju.

TaGena 2.2. yka3yje U Ha IOCTOjam€ BEJIMKUX TUCIApUTETa Kaja je ped o yuemhy
NojeIMHaYHUX (POHIOBA Y CTPYKTYpPH YKYITHE MMOBHHE MHJIYCTPHj€ MHBECTUIMOHUX (DOHIOBA.
[Mpumepa pamu, HoBuanu (oun Raiffeisen Cash je ma man 31.12.2015. rogune y cTpyKTypH
YKyITHE UMOBHHE OTBOPEHHX HHBECTHMLIMOHMX (OHJ0Ba ydecTBOBao ca 72.585.574 eBpa wiu
51,97%, noxk je akmujcku ¢doua Triumph Ha moMeHyTH AaH ocTBapHo yuemihe ox cBera 93.941
eBpa wm 0,07%. Ilopen wunBectuimonor ¢onma Triumph, mocroje jom Tpu oOTBOpeHa
MHBECTUIIMOHA (OHJA YMja je BPeIHOCT MMOBHHE HIDKA O] IPOMUCAHOT MUHUMAIHOT HOBYAHOT
u3Hoca kanutana ox 200.000 eBpa. BaxHo je mnpuMeTuTH Ja KMMOBHMHA JBa HajBeha
unBectuimona ¢oumaa, Raiffeisen Cash u Raiffeisen Euro Cash, uunu 85,62% ykynHe uMOBUHE
OTBOPEHMX HMHBECTHMLIIMOHMX (OHII0BA, JOK yuenihe ueTupu HajMama HWHBECTULMOHA (oOHA
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(Triumph, KomBank Devizni Fond, Ilirika Cash Euro u Ilirika Dynamic) usznocu cgera 0,40%.
HaBenenu nojanm yka3yjy He caMo Ha MOCTOjam€ BEIMKHX JHMCIAapUTeTa, Beh W Ha MPUCYCTBO
IpeTepaHO BUCOKOT CTEMEeHA KOHLIEHTPAIje Y HHAYCTPUjU MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA.

Tabesa 2.2. OTBopeHrn HHBECTUITMOHH (oHI0BH Y Penyomunn CpOuju Ha nan 31.12.2015.

TOIUHE
Heto BpenrocT nmoBuHEe GoHIA Hero BpenHOCT MHBECTUIIMOHE
OUd jemmHUIE QoHIA
© Yuemhe y crpykrypu OUD ©
llirika Cash Dinar 2.372.743 1,70% 14,16
Ilirika Cash Euro 169.178 0,12% 10,85
KomBank Nov¢ani Fond 6.812.260 4,88% 9,95
KomBank Devizni Fond 114.273 0,08% 8,34
Raiffeisen Cash 72.585.574 51,97% 14,74
Raiffeisen Euro Cash 46.994.175 33,65% 9,56
YKyNHO HOBYaHHU 129.048.204 92,40% 11,27
FIMA ProActive 1.157.161 0,83% 3,95
Ilirika Dynamic 188.425 0,13% 2,76
Triumph 93.941 0,07% 1,83
YKYIHO aKINjCKH 1.439.527 1,03% 2,85
Raiffeisen World 7.650.434 5,48% 12,43
Ilirika Balanced 1.089.142 0,78% 12,99
KomBank In Fond 436.181 0,31% 6,25
YKynHo 6GaJIaHCHPaHU 9.175.757 6,57% 10,56
Yxynno OU®P 139.663.488 100% 8,22

H3zsop: Komucwuja 3a xaptuje o BpeaHocta, 2016

Takolhe, npuMeTHe Cy BeluKe pasziauke n3Mely CprcKkux MHBECTHMLIMOHUX (DOHIOBA U IO
OCHOBY BPEIHOCTH MHBECTULIMOHE jenuHule. Hajpehy Bpe1HOCT MHBECTULIMOHE jeIMHULIE Ha J1aH
31.12.2015. romune octBapwiu cy HoBuanu (ounosu Raiffeisen Cash y uznocy ox 14,74 eBpa u
Ilirika Cash Dinar y uznocy on 14,16 eBpa, 0K Cy HajHHKY BPEJHOCT HHBECTHUI[HOHE jEANHHUIIC
3abenexunu Gpoumosu akuuja Triumph u llirica Dynamic y ussnocy ox 1,83 eBpa, omHocHO, 2,76
eBpa. Bpennoct npoceune mHBecTuIMOHE jenuHuie y Pemyonumu CpOuju Ha mocMaTpaHu JaH
u3Hocuia je 8,22 eBpa.

'ope HaBegenu mnojgauud o Opojy HMHBECTHIMOHUX (DOHIAOBA M BPEIHOCTH HHXOBE
UMOBHHE, HE MpYXajy JacHy CIMKY O CTEHEeHY pPa3BUJEHOCTH WHIYCTpPHje HHBECTULIMOHHX
dongoBa y Pemmyomuin CpOuju cBe IOK ce HE YIOopeie ca UCTUM ToKa3zaTeJbuMa y HHIyCTpHujama
WHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA 3emMasba Koje ce kao u Pemybnmuka CpOuja Hanase y BUIIETOTUITHEM
nepuony tpansuije (Tabena 2.3.).

KomnapaTuBHOM aHaIM30M youaBa ce Jja Cy CBe IPUKa3aHe MHIYCTPHje WHBECTULIMOHUX
¢dboHI0BA BHILIECTPYKO OpOjHU]jE U €KOHOMCKH CHa)KHHU]€ O] CPIICKE UHIYCTPHje MHBECTUIIMOHHUX
¢donnosa. [Ipumepa paau, mosbcka MHIYCTPUja HMHBECTULMOHUX (QoHAOBA je 60 myTa OpojHHUja 0]
cpricke W 3a uyak 59 munujapau eBpa cHaxHuja. Ilomanm u3 TaGene 2.3. HETOBOCMHUCIEHO
nokaszyjy na PemyOmmka CpOuja OMTHO 3a0CTaje 3a 3eMJbaMa y OKPYKemY Kaja je Pa3BUjeHOCT
CEKTOpa WHBECTHIIMOHUX (DOH/IOBA Yy MUTAY.
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Tabesa 2.3. bpoj 1 BpeTHOCT IMOBHHE MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA Y 3eMJbaMa y TPAH3UIIM]H HA
nan 31.12.2015. rogune

Byrapcka | XpBarcka Mabapcka ITosbcka Pymynnja | CnoBenuja | Cpbuja™
bpoj 106 116 589 788 102 112 13
(dhon0Ba
Bpennoct
UMOBHHE (y 409 2.289 18.105 59.140 8.994 2.309 141
000 000 €)

Hszeop: Aytop, Ha ocHoBy EFAMA, 2016 u Komucwuja 3a xaptuje oa Bpeanoctu, 2016

OcHOBHH pa3io3u onucaHor crama cy (Jlekosuh, 2014):
e HenoBoJbHO pa3BUjEeHO TPXKUIITE KaKTala — TPXKUIITE KanuTaia y Penyomumu Cpouju je
IUIUTKO, YCKO M HEZOBOJBHO JIMKBUHO;
e 3akacHelna 3aKOHCKa peryiaruBa — 3aKOH O MHBECTHLIMOHUM (OHJIOBHMMA, KaO IPaBHU
OKBHP OCHHBamba U MOCJIOBamka WHBECTUIIMOHUX (poHIoBa y PenmyOmmmu Cpbuju, ycBojeH
je Tek kpajem 2006. FO,Z[I/IH643;
o JlommHanmja OaHaka, Tj. KpeAWTa Kao W3BOpa (MHAHCHUpama — 3a TOCICAHIYy HMa
3al0CTaB/babe AITEPHATUBHOT W3BOpa (UHAHCHpama: €MHCHje BIACHHUYKUX W
OYKHUYKAX XapTHja OJl BPEOHOCTH, 0€3 KOjuX je pa3B0j HMHBECTHIMOHHMX (OHIOBA
HE3aMHCIIUB,;
e Huzak HUBO KyiIType HWHBECTHpama — cllaba HMH()OPMHUCAHOCT CTAaHOBHUINTBA U
HEIOBOJHHO MTO3HABAKE OCHOBHHX IPHHIIMIIA TTOCIOBakha MHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA.
JlogatHu pasnor 3aocTajamba CpICKE HHIYCTpHUje HHBECTULMOHUX (OHIOBA jecTe U
0JICYCTBO Bayuepcke IpuBaTu3aiuje. Y BehMHM 3eMasba y TPaH3ULUJU UHBECTHIIMOHHU (DOHJIOBU
Cy ce mojaBuiau y (opMu mpuBaTH3allMOHUX (OHAOBA, Ca 3a/JaTKOM Ja yOp3ajy M oOJlakiiajy
npolec MpHUBaTU3alMje, KOjU CE€ CIPOBOJIMO IMPEHOCOM JIPKAaBHOI KamuTaja IyTeM Bayuepa
rpahanuma. CprHCcKO 3aKOHOJABCTBO HHJE€ IMPEABHJEIO Bayuepe, Kao HHU IPUBATU3ALUOHE
WHBECTHUIIMOHE (POHIOBE KOJU Cy MOIJIM OWTH BakaH (aKTOp pas3Boja CPIICKE HWHIYCTpH]e
uHBecTHIIMOHUX (oHAoBa. PenmyOnmka CpOuja je jenuHa 3emiba y OKPYXKEHY Y KOjoj
npuBaTH3alyja JAPYLITBEHE CBOJUHE HHjE CIIPOBEJEHA IMPUMEHOM MOJIEla MacOBHE BaydepcKe
npusarusanuje (Jososuh, 2010, 94).

[Topen cremeHa pa3BMjEeHOCTH, BaXKHO j€ YyKa3aTH M Ha 3Ha4ya] KOJU CEKTOp
MHBECTULIMOHUX (OHI0Ba MMa 3a npuBpeny PemnyOiuke Cpouje. Hajoospu mokasaTtesb 3Havaja
OBOT CEKTOpa 3a MPUBpEAY 3eMJbe jecTe yaeo nuBectuiimonux ¢onaona y b/II1-y (Tabena 2.4.).

42 Topen BpemHOCTH HMMOBHHE 12 OTBOPEHHMX HMHBECTHUIMOHHMX (OHIOBA ypauyHaTa je W BPEJHOCT HMMOBUHE
3aTBOpEHOT WHBeCcTHIMOHOT (honma Fima Southeastern Europe Activist, koja je na nan 31.12.2015. roaune u3HoCHIa
989 xuspaga eBpa.

4 IMopehema paau, npaBHa HHOPACTPYKTYPa XPBATCKE MHIAYCTPHj€ MHBECTHIIMOHUX (DOHJOBA je mocTaBibeHa 1995.
rojiiHe, JIOK Cy 3aKOHCKa pelieha y 00JIaCTH MOCIOBamha MHBECTHIIMOHUX (DOHI0BA Yy MPEOCTAINM HABEJACHUM
3emMJbaMa JIOHETa jOIIl PaHHuje.
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Tabesa 2.4. Yneo orBopenux naBectuninonux ¢onaosa y b/I1-y Penybnuke Cpbuje y nepuoay
2007-2015. ronuna
2010. 2011.

29.766 | 33.424

2007.
29.452

2008.
33.705

2009.
30.655

2012.
31.683

2013.
34.263

2014.
33.319

2015.
33.491

BJIII (y
000 000 €)
Bpennoct

HMOBHUHE
OU®D-a (y
000 €)
Vnaeo
OU®D-ay
BAIl-y

50.941,6| 18.544,5| 10.930,5 | 10.226,6 |15.357,7 | 20.441,7 | 46.033,5 | 75.699,5| 139.663,5

0,17% | 0,06% 0,04% 0,03% | 0,05% 0,06% 0,13% 0,23% 0,42%

H3zeop: Aytop, Ha ocHOBY nogataka Hapoane 6anke CpoOwuje, 2016 u Komucuje 3a xaptuje ox
BpeaHoctu, 2007-2016.

ITocmaTpanu yaeo Ha kpajy 2007. rogune uznHocuo je 0,17%, na O6u ce y HapeaHOM
TPOTOJUIILEM TEPUOAY, MOJ YTHIAjeM CBETCKe (UHAHCH]CKO-€KOHOMCKE KpH3€, CMamHO Ha
3aneMapsbuBux 0,03%. Onx 2011. roguHe mouyume MOCTENEHUW pacT 3Hayaja OBOT CEKTOpa 3a
npuBpeny Penybmuke CpbOuje o ueMy cBenoud pacTyhu yzneo OTBOPEHHUX HHBECTUIIMOHHX
donnosa y B/II1-y, koju je y 2015. ronvuHHA TOCTHTrao MaKCUMAJHY, ajlu, HAKAaJOCT, JOII yBEK
ckpomuy BpenHocT o 0,42%.

O CcKpOMHOM 3Ha4ajy WHAYCTpHje WHBECTHIIMOHUX (OHIIOBA 3a TpHBpeny PemyOnmke
CpOuje cBemoun U yropeHa aHaan3a ca 3emibama y okpyxemy (Tabema 2.5.).

Tabena 2.5. Y neo uaBectunnonux ¢onaosa y b/II1-y 3emarsa y okpyxemwy Ha nan 31.12.2015.

roavuHe
Byrapcka | XpBaTcka Mabapcka ITosecka Pymynuja | CioBenmja CpOuja
BI[(E)(()yé))OO 44.162 43.897 108.748 427.737 160.353 38.570 33.491
Bpennocr
HUMOBHHE
Ho (yooo | 409 2.289 18.105 59.140 8.994 2.309 141
000 €)
Yfﬁl?g) 7| 0.93% 521% 16,65% 13,83% 5,61% 5,99% 0,42%

H3zeop: Aytop, Ha ocnoBy EUROSTAT, 2016 u EFAMA, 2016

[Topaum u3 nperxoHe Tabeae HEABOCMUCIIEHO MOKa3yjy J1a je JOMPUHOC MHBECTHUIIMOHUX
¢dboHI0Ba TeHEepHUCamky MPUBPETHOT pacTa W pasBoja HajMamu y PemyOmumu Cpouju. Yaenn
uHBecTulMoHux ¢ouaosa y B/IIl-y 3emarsa y okpykemy cy BHIIeCTpyko Behu oj ynena
unBecturmonux (onnona y B/III-y Penybmnuke CpOuje. CkpoMHa €KOHOMCKA CHara CpICKHUX
WHBECTUIIMOHUX (OHIOBA HUMIUIMIMPA M CKPOMAaH JOMPUHOC OBUX HWHCTUTYIIMOHATHUX
UHBECTUTOpA (pUHAHCHpay NPUBPETHOT pa3Boja 3eMJbe.

Paznore manor ydemha muaBectunmionnx (onmoBa y B/II-y Pemy6muke CpOuje tpeba
TpaXuUTU y (akTopuMa KOjU OrpaHHM4aBajy pa3Boj oBe uHayctpuje. IIpe cBera, 3axBasbyjyhu
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JPKaBHOM OCUTYpamy OaHKapCKHUX JEMO3HTa, yjlarambe Yy HHBECTUIMOHE (OHIOBE j€ Marbe
HOIYJIAPHO O] OpOYCHE MITeNe y OaHKama. 3a pasiuKy Ol WITe[me y OaHIM Koja TOHOCH
YHaIpe]l MO3HaTH MPUHOC y BUJY YrOBOPEHE KaMaTe, yjlarame HOBIA Y HHBECTUIIMOHE (DOHIOBE
OJUTMKYj€ HEM3BECHOCT IpuHOoca M yBehan pusuk. Takohe, OaHKapCKu KpeauTH Cy yOeabUBO
HajIIONyJIApHUJU 00JIMK (PMHAHCHpamwa npeay3eha y Pemyomumu Cpouju. YMecTo 1a NpuKyIbajy
HOBYaHa CpEACTBa MyTE€M jaBHE IMOHYJE aKiMja W H3jacka Ha Oep3y, WIM MaK €MUTOBAHEM
KOPIIOpaTUBHUX OOBE3HHMIIA, CpICKa mpeay3eha ce HepalMOHAIHO Ompenesbyjy 3a OaHKapcke
KpenuTe Kao HajCKylJbu OONMK (puHaHCHpama. TpXKUINTE KalmuTajla Ha OBaj HAUYMH ocTaje 0e3
Pa3sHOBPCHOT TPXKUIIHOT MaTepHjajia KOjUM OW WHBECTULMOHU (OHIOBH OOOTaTHIIM CBOje
noptdonuje, a KapakTepully T'a U HHCKA TPAHCIAPEHTHOCT M HUCKA KOPIOpAaTHBHA KYJITypa
npeny3eha. ANTepHATHBHO yllarame CpeACTaBa y CTpaHa TPXKHUINTA KalUTalda HHUjE pelleHe, jep
nojpa3ymMeBa He camo Behe TpaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE 3a (oHIoBe, Beh W MupekTaH OB
Kanurtaia U3 3emsbe. HaBeneHo mMa 3a mocienuily yCrnopaBame MPUBPEIHOr pacTa W pa3Boja
3eMJbe, IITO CE€ Yy Kpajib0j MHCTAHIM HETaTUBHO OJpa)kaBa M Ha caMy WHIYCTPH]Y
WHBECTUIIMOHUX (OHIOBA.

He tpeba 3abopaBuTH HM Ja je TeIIKa MO3MIMja WHBECTULIMOHMX (OHIOBA JTOAATHO
oTeXkaHa ToctojehoM perymaruBoM, Koja decto jaeMmoTuBuine rpahane Pemybnmuke CpOuje na
yIaxy y WHBeCTHIHOHE (oHaose. Ilpumepa paau, yKOIHMKO OAyde Na MOBYKY CBOj YAEO y
¢onny rpahaHu cy QyXHH Aa IUlaTe NOpe3 Ha KamuTaiHu no0uTak y u3Hocy on 15%. Ilopen
HaBEJICHOT, HEYCIelie U HEPeTKO CyMIbMBE NpHBaTH3anuje 0e3 MpaBHOT €MWIoTa CTBOPUIIE CY
aMOMjeHT HECUTYPHOCTH, HEMOBEpeHa M JIOIIe MOCIOBHE KJIMME, KOjU HE yclieBa Ja MpUBYyUe
CTpaHe UHBECTUTOPE.

[Tpunuky 3a pa3Boj CEKTOpa WHBECTULMOHUX (oHIOBa Tpeda TPaKUTH Kako Yy
yHanpel)eHOj) TpProBUHHM aKijamMa ¥ JpKaBHUM OOBE3HHIIaMa, TaKO U Yy TPrOBUHU
KOPIIOPATHBHUM ¥ MYHUITUIATHAM OOBE3HUIIaMa M pPa3BOjy OBUX TPKHIITHUX CETMEHaTa.
VnarameM y KOpPHOpaTMBHE W MYHHIUIIATHE OOBE3HUIIE, HWHBECTUIIMOHU (OHIAOBU OH
JOTIpUHENN (PUHAHCH]JCKO] KOHCOJMUAALN]U U ONepaTUBHO] eukacHocTH npeny3eha u jeauHuia
JIOKaJTHE CaMOyIpaBe, MCTOBPEMEHO OCTBapyjyhu mpaBo Ha TOBpaT YJIOXKEHHUX CpEICTaBa Y3
npunazaajyhy kamary.

Ha ocHOBy cBera HaBeleHOT 3akjbydyje ce na je OyayhHOCT cprcke HHIyCTpHje
UHBECTULMOHUX (oHMOBa oJpeheHa AajbuM pa3BojeM TPXKHILTA KanuTana U (uUHAHCHjCKe
UHPPACTPyKType Yyommre, yHampehemeM peryinatuBe, IOCTH3aHhEeM MAaKpPOEKOHOMCKE U
MOJUTUYKE CTAOMIIHOCTH, Ka0 U eAyKalljoM U MH(pOpMHUCamheM HHBECTHLIMOHE jaBHOCTH. BaxHu
NPEIYCIIOBH pa3Boja OBOT CEKTOpa Cy M e€(pUKACHOCT MPABHOT CHCTEMa, yHarpeheme mocioBHe
KJIMME M TOBepeha MHBECTUTOPA, OKOHYAWmE Ipolleca MpHBATH3alMje W TpaH3uImje mpaheHo
M3JIaCKOM BENMKHX jaBHUX Tpeay3eha Ha Oep3y, moan3ame HUBOA KUBOTHOT CTaHJapaa rpahana
Kao0 MOTEHIMjaTHUX WHBECTUTOPA, YCKArjameHoCT qomMahe 3aKOHCKE PETyJaTHBE Ca €BPOIICKAM
3aKOHMMa M3 OBE 00JacTWM W MpHMEHa IO3UTUBHUX HCKyCTaBa 3eMajba Cca Pa3BHjEHOM
UH/1yCTPHjOM MHBECTHUIIMOHHUX (POHIOBA.

Y HapenHOM TepUOJy OINpaBJaHO j€ OYEKHMBATH HANpeJaKk CPICKOr CeKTopa
UHBECTUIIMOHUX (POHIOBA C 0O3UPOM Ha MOPACT OMILUTE UHBECTUIIMOHE KYJITYpE U YHECHUILY J1a
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y 36MJBbH 1IOCTOj€ 3HauajHa Cpe/ICTBA opoyeHa y Oankama 6e3 Behe MoryhHoOCTH 3a alnTepHATUBHO
ynarame™*. JlyropodaH pa3Boj OBOT CEKTOpAa CKOPO 3aCHUTYpPHO OH ce 06e30eAH0 IIyHOIPABHIM
ynancTBoM PenyOnmke CpOuje y EBporickoj yHUjU, KOje OM IENIOKYITHO] MPHUBPEAN MPYKUIO
MPWIKKY 3a HEYNOpeauBO Opku pasBoj. Yinazak PemyOmuke CpOuje y €BpOIICKY MOPOIHILY
3eMajba OMO OM CHUTHAJI CTPAaHMM MHBECTUTOPHMA JIa je MOCTUTHYTa MAaKPOEKOHOMCKA, IPaBHA U
MOJUTHYKA CTAOMIHOCT, Ka0 OCHOBHH IPEIyCJIOB yjarama CpelCcTaBa y CPIICKO TPXKHIITE
KaruTalia u CPIICKY UHAYCTPH]y HHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA.

Pa3Boj unaycrpuje nHBeCTUIIMOHKUX (DOHAOBA 3HAUMO OU adupMaIijy u pa3Boj QyHKIHje
nopTQOINO MEHAIMEHTA, YHje Cy KOPUCTH 3a MPUBPEAY BUIIECTPYKE, a OTJIeajy ce Ipe cBera y
eduKkacHoj anokanuju GUHAHCH]CKUX cpezcTaBa. [lojaBa eKOHOMCKH CHa)KHUX HWHBECTHIIMOHHX
¢dongoBa nompuHena OM CTAOMIIHOCTH M Pa3BOjy HE CaMO CPIICKOT TPKUINTA KamuTana, Beh u
[IEJIOKYITHE HAIMOHAJHE EKOHOMHje. YKpaTKO, Pa3BOj HMHAYCTPHje HHBECTHIIMOHHX (OHIOBA
yOp3a0 6M eKOHOMCKY TPaH3MLIM]y U pUBpeIHH onopaBak Pemy6nuke Cpouje.

3. KOHIUIINPAIE UCTPAXKUBAYKOI' MOJEJIA

3a pasnuky on A00po JOKYMEHTOBAaHMX HWCTpaKuBama meppopmaHcu mnopTdoiuja
WHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa CBETa, JIUTEpaTypa Ha TEMY HMHBECTHUIIMOHHX
doHOBa M Mepema HHUXOBHX MEepPOpPMaHCH je penaTUBHO ockynaHa y PemyOmumu CpOuju.
Yrpkoc npennacky Ha TP>KHITHO OPHjEHTHCAH €KOHOMCKH cucTeM, Pemybnuka CpOuja jorn yBek
HUje ycrnena Ja noO0yau 3Ha4ajHUjy MaXXkby WHBECTUTOPA, OTIOPABU MPHUBPEAY, Pa3BHj€ TPIKUIITE
KaluTajga W JOCTUTHE 3aJ0BOJbaBajyhn HUBO pa3Boja MHAYCTPHje WHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA.
OncycTBO pajoBa Ha TeMmy oleHe nepdopmancu noprdoiarja HHBECTUIIMOHUX (OHIOBA CTBapa
notpely o0Opajie OBOT MUTama, y HAMEpH J1a ce OapeM JeMMHUYHO yOiaku HegocTaTak qoMahe
JUTEpaType U3 OBE 00JIACTH.

3.1. Jedunucame npeaMera H IM/ba HCTPAKUBAA

[lpunukoM JoOHOLIEWA OJUIyKE O Yyilaramy ClI000AHMX HOBYaHHUX CpelcTaBa Yy
MHBECTULIMOHE (DOHJIOBE, HHBECTUTOPH CY IMPBEHCTBEHO 3aMHTEPECOBAHM 3a OHE (POHJIOBE KOJU
Cy Yy TpPONIJIOCTH JOHOCWJIM BHCOKE MPHUHOCE M YCIIEBAJM Ja Hajamamie Tpxumre. Mako nobpu
pe3yaTaTH y TPOLUIOCTA HHUCY TrapaHT mnpodurtabuwiHe OyayhHOCTH, 3a OYEKHMBATH € Jia
WHBECTUTOPH IOBEPE CBOj HOBAI| JOTAJAUIHBHUM ,,[IO0CTHUIMMA™ Y IHJbY OCTBAapema NMpoduTa
KOJU OJIrOBapa Ipey3eToM HUBOY pu3uka uiu je Behu on mera. [loctuzame npodura HIKET 011
OUYEKMBAHOT Y3pOKYje HE33aJOBOJBCTBO HMHBECTUTOpPA W TIOCIEIMYHO MOBIAYCHE YIIora u3
donOBA.

WNuBectuiimonn ¢oHa0BU Mel)ycOOHO KOHKYpHIYy MyTeM HMIKUX MpPOBU3HUja, O0OJbUX
yciyra, KBUIMTETHU]ET U3BEILTaBamba U Cil., aJl Ce UIAK OCHOBHU aCleKT KOHKYPEHIIMje OAHOCH
Ha ocTBapeHe MHBecTHIMOHEe nepdpopmance (Elton et al, 2011). Byayhu na u300p KOHKpETHOT
WHBECTUIIMOHOT (OHIA 3aBUCH OJI OCTBAPEHHX Mep(opMaHCH, TO3HABAKE METOAA M MOJeNa
onieHe mnepdopmancu  (QoHIOBA je OA HEMPOICHHUBOT 3Hayaja 3a I[OjeIWHAYHE U

* ITpema nogarmma Haposse 6anke CpGuje 8,5 MUIHjap/Iu eBpa ce Halas3| Ha ACBU3HO] IITEABH y OaHKaMa.
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MHCTUTYLMOHAIIHE WHBecTHTOpe. Takohe, oueHe mepdopmanHcu noprdoiuja MHBECTUIIMOHUX
¢doHI0Ba Cy TOjeTHAKO BaXKHE U 32 MEHAllepe MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA, jep UX WHPOPMHIIY O
KBAJIMUTETY U YCHEIIHOCTU Kpeupanor noptrdonuja. [lpodecnonanau noptdoarno MeHayepu ce He
CJIaXy ca 3aKJby4YKOM OHHMX MCTpPaXKMBama KOja TBPJE Ja MHBECTHLMOHU (POHJIOBH HE YyCIEBajy
Ja Hajamame Tpkumre. Temko je HoBepoBaTH Ja CTPy4YHA 3HAWma, MCKYCTBO M BEILTHHE
npodecuoHanana y yrnpasibaby NOpT(HOINOM HE yCIeBajy Jja JOHECY pe3ysraTe 00Jbe 0J] OHUX
KOje OCTBapyjy HHBECTUTOPH KOJU TIPOCTO KOMHPA]y OJa0paHW TPKHUIIHK WHIEKC HE
pacrionakxyhn mnoceOHMM 3HamUMa M BemTHHama. Crora, akTUBHU NOPT(OIHUO MEHaAepH
HEMPECTaHO Tparajy 3a MOTHEHEHUM M IMPELEHEHUM XapTHjama OJ BPEIHOCTH M TP)KUIIHUM
prIMKaMa 3a 3apaay, HacTojehu qa ocTBape HaTIpocedHe nepopmance.

WNmajyhu y BuIy HaBeNEHO, npeoMem eMNnupujckoe UCmpagx)cuéarbd je WCIUTHBAE
OTIPaB/JIaHOCTH AKTHUBHOT YIpaBjbara MOPT(POIMOM HHBECTHIHMOHHX (OoHIOBa y PemyOmuim
Cp6uju. C TuM y BE3U Yu/b UCMPadCUsarba je na ce yTBPAM Ja I WHBECTUIIMOHHU (POHIOBU y
Peny6numu CpOuju ycneBajy na octBape 0oJbe mepopmaHce O TPKUIIHUX, OJHOCHO J1a JIn
nopTQOIMO MEHAlepU CPIICKUX MHBECTHULIMOHUX (POHJOBA MOCEIY]y CENEKIMOHY CIIOCOOHOCT U
crocoOHOCT TajMuHra Tpxkumra. Hamepa je na ce yrBpau na au cy nepdopmaHce ocTBapeHe
AKTUBHUM TOPT(HOIUO MEHAIMEHTOM CYIEPUOpPHHUjE O] MPOCEYHHX TPXKHUIIHUX HephopMaHCch
Koje O ce peann3oBaie MPOCTHM KOIMPAmEeM CTPYKTYpe HeKOT Bojieher Gep3aHcKor HHAEKca.

CxomHo peduHHCAaHOM TpeIMETy W IMJbY, Y HCTPaXKMBamy ce€ TecTupajy cienehe
XHUIIOTE3E:

Xunomesa 1: Tloprdonuo uHBeCTUIMOHOT (OHIA OCTBapyje jelAHaKe WU HH(EpUOpHE
nepdopMaHce y 0IHOCY TP>KUILIHU HOPT(OIHO;

Xunomesa 2: Tloptdonuo nHBeCTHIIMOHOT (hOHIA OCTBapyje cynepruopHe nepdopmance y
OJTHOCY Ha TP>KULIHU MOPTQOIHO.

bynyhu na nepdopmance noprdoinmja HHBECTUIIMOHUX (DOHAOBA 3aBUCE O] CEJEKIIMOHE
CITOCOOHOCTH U CTIIOCOOHOCTH TajMUHTA TPXKUILTA MOPTGHOJIMO MEeHaliepa POHI0Ba, HEOMTXOTHO je
M3BPLINTH JEKOMIIO3UIIN]Y UHUIMJAIHO e(pUHUCAHUX XUIOTe3a Ha cieaehe xumnorese:

Xunomesza la: Tloptgonno MeHayiepuma HHBECTUIIMOHUX (hoHaoBa y Penyonunu Cpouju
HEJI0CTaje CeJIeKI[MOHa CITIOCOOHOCT;

Xunomesa 2a: Tloprdonuo MeHayiepu MHBeCTULMOHUX (hoHIOBa y PemyOmuuum CpOuju
HOCEeY]y CEeJIEKIIMOHY CIIOCOOHOCT;

Xunomesa 16: Tloprdonuo MeHayepuma UHBECTUIIMOHUX (QoHaoBa y Penyomuim CpOuju
HEJI0CTaje CIIOCOOHOCT TajMUHTA TPIKUIITA;

Xunomeza 26: Tloptgonuno MeHayepu MHBECTUIHMOHUX (QoHaoBa y Penmy6muuu Cpouju
M0CEy]y CHOCOOHOCT TajMHUHTa TPXKHILITA.

Hobujern pesynratu Tpeba ga omoryhe [OHOIICHE PEIeBAHTHUX 3akjbydaka o
nephOpPMaHCHOCTH CPIICKE HHAYCTPH]jE€ MHBECTHIIMOHUX (HOHIOBA W CIOCOOHOCTHMA CPIICKHUX
noptdonuo MeHayepa. Kpajiwu nusb je na ce mpomupu 0aza 3Hamba M3 OBE O0JIACTH U MPYKHU
3Ha4yajaH JonpuHOC mocTojehoj nutepaTypu. YecTo KOHTPAAMKTOPHU peE3yATaTH CIUYHUX
CTY/AM]ja CIIPOBEACHUX Y Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa CBETA CIIPeyaBajy JOHOIICHE OIMIITEr ¥ KOHAYHOT
CyJla 0 OIPaBJAHOCTH aKTMBHOT yIpaBJbama nopTdonuom. Ctora ce oreHoM nephopMaHCHOCTH
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uHBecTUIMOHUX (oHmoBa y Penmybmuum CpOuju HACcTOjU MPYKUTH JONPUHOC Y TIPABIY
MOCTU3akba KOHCEH3yCa O YHHBEP3aJHO] CYNEPHOPHOCTH, jeIHAKOCTH WM HH(PEPHOPHOCTU
nepdopmancu GoHI0Ba y OAHOCY HA TIepPopMaHCE TPIKHIITA.

3.2. H3060p nogaraka u MeTO0J10THja MCTPAKMBAKA

VY uctpaxuBamy ce OlemYyjy nephopmMance ocaM OTBOPEHUX MHBECTHIMOHUX (DOHIOBA Y
Peny6muin Cpbuju y nepuony 1. janyap 2011. — 31. ngeuem6ap 2015. ronune. AKueHat je Ha
OTBOPEHUM HWHBECTHUIMOHUM (OHIOBUMA, ¢ 003MpPOM Ha HHUXOBY JOMHHANHM]y, HE CaMmo y
Peny6osmumm Cpbuju, Beh u y memom cBery, u nmpeMa 0pojy ¥ ImpemMa BPpeAHOCTH UMOBHHE KOjOM
yIpaBibajy. PU3MKOM TOHAEpHCAaHM NPUHOCH MOPTQONMja HHBECTUIHOHHX (OHIOBA Ce
yropelhyjy ca pU3MKOM HOHAEPHUCAHWM IMPUHOCOM TPKUIIHOT noptdonuja. [Ipummukom nzbopa
aJICKBaHTE 3aMEHE 3a TPXKHIIHH mopTdonno, naaekc beorpancke 6epze BELEXIline je mobuo
NPEIHOCT Y OAHOCY Ha TpkuiHu uHaekc BELEXI1S, ¢ 063upom Ha To na Orke onucyje yKymHa
TP)KUIIIHA KpeTama Ha CPIICKOM TPXKMINTY KamuTana. 3a Oe3pu3uuHy CTONY IpUHOCA y3eTa je
MeCeYHa CTOIa MpUHOca Ha Onarajauuke 3anuce Hapomaue 6anke Cpowuje.

VY uctpaxkuBamy Cy KOpUIINEHH PEJIEBaHTHU M3BOPU MOAATaKa Kao IITO Cy TOTUILIELH
u3BelTaju o paxy Komucuje 3a xaptuje on Bpeanoctu Penyonuke Cpbuje, 6a3a nogaraka Kojom
pacnonaxe Haponna 6anka CpOuje u 6a3a momataka beorpaacke 6epse. [Toganu o BpenHocTrMa
MHBECTHIIMOHUX JEJMHHUIIA OTBOPEHUX MHBECTULHOHHUX (DOHOBA MPUKYIJbEHH CY U3 TOIUIIEBLHX
u3BemirTaja o pany Komucuje 3a xaptuje on Bpennoctu PenyOnuke CpOuje U Ha OCHOBY Tako
NPUKYIUBCHUX TOJaTaka M3padyHaTe Cy MECeYHe CTOIe IMpuHOca MOPTQOIIHja MHBECTUIIMOHMX
dbonmoBa:

rie=In(1+7,)=In (1 + M) =1In (ﬂ) (3.2.1)

NAV;_4 NAVe_4

TZE Cy:
7; ¢ — JIOTApUTMOBAHA CTOIA IIPHHOCA NOPT(HOIHja HHBECTUIMOHOT (poHma i y meceny t,
T;¢ — CTOIa IPUHOCa OPTHOJIUja HHBECTULMOHOT (oHJa i y Mecely t,
NAV, — HeTo BpeHOCT aKTUBE 10 aKkiuju poHa y Meceny t,
NAV,;_, — HeTo BpeHOCT aKTUBe 1o akuuju Gouaa y meceny t — 1,
In — mpupoHK TorapuTam®.

3a u3pauyHaBamkbe€ MECEUHUX CTOINa NMpHHOca Ha OnarajHuuke 3amuce Haponne Oanke
Cpbuje mocayXuwin cy Mojaly O FoJUIIBUM CTOlaMa MPUHOCAa Ha OBE XapTHje O] BPEIHOCTU
nocTynHH y 6a3u nmogaraka Hapoaue 6anke Cpowuje:

rf,t = T', (322)

Ty = “/1 +77,— 1, (3.2.3)

** BpesHocTH cBUX (GOPMHUPAHHX BPEMEHCKHX CEpHja Y HCTPaKHBabY TPaHCHOPMICAHE CY Y JIOTapUTAMCKH OOJIHK,
Kako O ce CMamHO CTETNEH aCHMETPHje M ITOCTHIIIA MTPABUIIHU]jA JUCTPUOYITHja OKO CPEIHHE€ BPETHOCTH.

NI CKBUBAJICHTHO!
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rze cy:
T¢ ¢ — JIOTAPUTMOBaHa MeceYHa OE3pU3MYHa CTOMA PHHOCA y Mecely t,
77 — 0e3pu3nYHa CTONA IIPMHOCA Y MECEly ¢ Ha TOJMIIEEM HUBOY.

Konauno, momanu o kperamy Oepsanckor mHiaekca BELEXIline y3erm cy ca cajra
beorpasncke 6ep3e U Ha OCHOBY Tako NMPHUKYIIJbEHHUX IMOJIaTaKa U3padyHaTe Cy MECEYHE TPIKUIIIHE
CTOIIE MPUHOCA:

T = (14 7,) = In (1 +

BELEXlinet—B.ELEXlinet_l) _ ( BELEX.linet ) ’ (3.2.4.)

BELEXliney_q BELEXline;_q

TJIe Cy:

Tyn,¢ — JIOTAPUTMOBaHa TP)KMIIHA CTOIA IIPHHOCA y Mecely t,

Tym,t — TPKUILIHA CTOIIA IPUHOCA y Meceny t,

BELEXline; — Bpennoct TpxkumiHor uuaekca BELEXIine y mecenty t,

BELEXline;_, — BpenHoct TpxumHor uuaexca BELEXIine y meceny t — 1.
CymapHHU MpHKa3 MECEYHUX CTOMa MPUHOCA U3padyyHATUX HA MPETXOJHO ONMHUCAH HAYUH

JaT je y HapeaHoj Tabem.

Ta6esa 3.2.1. JlorapuTMoBaHe MecedHe CTOIE MPUHOCA TOPT(OIIHja HHBECTUIIMOHUX (POHI0BA
(ri,t), MeceuHe Oe3pu3u4He cTomne npuHoca (ry,) ¥ MeceyHe TpKUIIHE CToIe MpHHOCcaA (7, )

MeC./TOL. Ti1e Ti2t Ti3zt Tig Tiszt Tiet Tize Tigt Trt mit

01/2011 | 0,0095 | 0,0085 | 0,0419 | 0,0173 | 0,0092 | 0,0195 | -0,0036 | 0,0525 | 0,0093 | 0,0809

02/2011 | 0,0089 | 0,0095 | 0,0222 | 0,0331 | 0,0036 | -0,005 | -0,0088 | 0,0164 | 0,0094 | 0,0258

03/2011 | 0,0101 | 0,0116 | -0,021 | -0,022 | 0,1159 | -0,019 | 0,0043 | -0,0354 | 0,0095 | -0,001

04/2011 | 0,0095 | 0,0134 | -0,034 | -0,0204 | 0,0521 | -0,035 | -0,0374 | -0,0383 | 0,0098 | -0,017

05/2011 | 0,0106 | 0,0098 | 0,0185 | 0,0639 | -0,0179 | -0,032 | -0,0135 | 0,0017 | 0,0098 | 0,0657

06/2011 | 0,0097 | 0,0108 | -0,031 | -0,0362 | 0,0037 | 0,0231 | 0,0464 | -0,0371 | 0,0096 | -0,075

07/2011 | 0,009 | 0,009 | -0,022 | 0,006 | -0,0409 | -0,015 | -0,0067 | -0,0262 | 0,0093 | -0,048

08/2011 | 0,0111 | 0,0101 | -0,036 | -0,0838 | -0,0163 | -0,096 | -0,0179 | -0,0931 | 0,0093 | -0,096

09/2011 | 0,0091 | 0,0101 | -0,021 | -0,0468 | 0,0484 | 0,0047 | -0,0097 | -0,034 0,009 | -0,104

10/2011 | 0,0093 | 0,0128 | -1E-04 | -0,0214 | 0,047 | 0,0494 | 0,0035 | 0,0312 | 0,0086 | -0,019

11/2011 | 0,0089 | 0,0129 | -0,019 | -0,0118 | -0,001 | 0,0006 | 0,0299 | -0,0874 | 0,0082 | -0,086

12/2011 | 0,009 | 0,0107 | 0,0439 | 0,0057 | 0,0147 | 0,0674 | 0,0047 | 0,0056 | 0,0078 | 0,0035

01/2012 | 0,009 | 0,0091 | -0,009 | -0,0124 | -0,0064 | 0,0377 | 0,0075 | 0,0135 | 0,0077 | -0,007

02/2012 | 0,0079 | 0,0081 | 0,0683 | 0,0101 | 0,0127 | 0,0532 | 0,0458 | 0,0899 | 0,0076 | 0,0651

03/2012 | 0,008 | 0,0085 | 0,0083 | -0,0058 | -0,0089 | 0,0237 | 0,0146 | -0,0422 | 0,0076 | -0,006

04/2012 | 0,0085 | 0,0101 | -0,043 | -0,0223 | 0,0071 | -0,02 | 0,0134 | 0,0023 | 0,0076 | -0,055

05/2012 | 0,0085 | 0,0089 | -0,034 0,05 -0,0048 | 0,0172 | 0,0294 | -0,0225 | 0,0076 | -0,073

06/2012 | 0,0083 | 0,0087 | -0,018 | 0,0045 | -0,3155 | 0,0078 | -0,0073 | -0,0039 | 0,0079 | -0,019

07/2012 | 0,0093 | 0,0098 | -0,013 | 0,0296 | 0,0006 | 0,0431 | 0,0177 0,014 | 0,0081 | -0,019

08/2012 | 0,009 | 0,0096 | 0,0348 | -0,0313 | -0,0014 | 0,0238 | 0,0091 0,016 0,009 | 0,005

09/2012 | 0,0082 | 0,0089 | -0,026 | -0,048 | -0,0552 | -0,017 | -0,0168 | 0,0159 | 0,0086 | -0,02

10/2012 | 0,0097 | 0,0114 | 0,0256 | -0,0392 | -0,0437 | -0,031 | -0,002 | -0,018 | 0,0086 | 0,0327

11/2012 | 0,0088 | 0,0095 | 0,0084 | 0,0073 | -0,0504 | -0,008 | 0,0138 | -0,0031 | 0,0087 | 0,0333

12/2012 | 0,0091 | 0,0101 | 0,0293 | -0,036 | -0,0192 | 0,0227 | 0,0272 | 0,0003 | 0,0079 | 0,0922

01/2013 | 0,0089 | 0,0104 | 0,0856 | 0,048 | -0,0061 | 0,0028 | 0,0099 | 0,0119 | 0,0076 | 0,0577

02/2013 | 0,008 | 0,0093 | -0,006 | 0,0174 | 0,0026 | -0,003 | 0,0246 | -0,0073 | 0,0075 | -0,008

03/2013 | 0,0079 | 0,0095 | 0,0077 | 0,0512 | 0,0319 | 0,0202 | 0,0004 | 0,0148 | 0,0074 | 0,0271
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04/2013 | 0,0086 | 0,0104 | 0,0014 | -0,0208 | -0,1284 | -0,012 | -0,0029 | -0,0125 | 0,0074 | -0,024

05/2013 | 0,0082 | 0,0095 | -0,022 | 0,0072 | 0,0151 | 0,0375 | 0,0068 | -0,0055 | 0,0071 | -0,05

06/2013 | 0,0071 | 0,0083 | -0,041 | -0,0252 | -0,0128 | -0,038 | -0,0127 | -0,0432 | 0,007 | -0,053

07/2013 | 0,0082 | 0,0097 | 0,0348 | 0,0377 | -0,0483 | 0,035 | 0,019 | 0,0392 | 0,0071 | 0,0298

08/2013 | 0,0071 | 0,0087 | 0,0786 | -0,0129 | 0,0957 | -0,014 | 0,0051 | 0,0485 | 0,0071 | 0,0374

09/2013 | 0,0076 | 0,0085 | -0,081 | 0,0234 | -0,0061 | 0,0284 | 0,0001 | -0,0086 | 0,0073 | 0,0125

10/2013 | 0,0074 | 0,0088 | -0,007 | 0,0008 | -0,0486 | 0,0158 | 0,0075 | 0,0086 | 0,0073 | 0,0012

11/2013 | 0,0066 | 0,0076 | 0,0251 | -0,0259 | -0,1191 | 0,0039 | -0,049 | 0,0246 | 0,0069 | 0,0355

12/2013 | 0,0074 | 0,0082 | 0,0095 | -0,0182 | 0,006 | 0,0006 | -0,0135 | -0,0157 | 0,0064 | 0,0284

01/2014 | 0,0071 | 0,0079 | 0,0206 | 0,0023 | 0,0099 | -0,006 | 0,0018 | 0,0186 0,006 | 0,0244

02/2014 | 0,0061 | 0,007 | -0,015 | 0,0209 | 0,00051 | 0,021 | 0,0061 | -0,0006 | 0,006 | -0,006

03/2014 | 0,0074 | 0,0077 | -0,017 | -0,0393 | -0,0056 | -0,002 | -0,0082 | -0,0329 | 0,006 | -0,003

04/2014 | 0,006 | 0,0073 | 0,0196 | 0,0046 | -0,0807 | 0,0153 | -0,0097 | 0,0131 0,006 | 0,0295

05/2014 | 0,0061 | 0,0069 | 0,0138 | 0,0539 | 0,163 | 0,0348 | 0,0953 | 0,0136 | 0,0057 | 0,0069

06/2014 | 0,0067 | 0,0072 | -0,009 | -0,0347 | -0,1592 | 0,022 | -0,0784 | 0,0029 | 0,0053 | -0,028

07/2014 | 0,0061 | 0,0067 | 0,0287 | -0,0056 | 0,0014 | 0,0139 | 0,0052 | 0,0172 | 0,0051 | 0,0421

08/2014 | 0,0056 | 0,0062 | 0,0363 | 0,0312 | 0,0075 | 0,0064 | 0,0241 | 0,0225 | 0,0052 | 0,0618

09/2014 | 0,0063 | 0,0069 | -0,009 | 0,0307 | -0,0123 | 0,0132 | 0,0132 | 0,0164 | 0,0052 | 0,0487

10/2014 | 0,0061 | 0,0067 | 0,0536 | -0,0004 | -0,0066 | -0,033 | 0,0094 | 0,011 | 0,0052 | 0,0492

11/2014 | 0,0056 | 0,0059 | -0,008 | 0,0385 | 0,0178 | 0,0389 | 0,0214 | -0,0208 | 0,0051 | 0,001

12/2014 | 0,0061 | 0,007 | -0,021 | -0,0196 | -0,031 | 0,0076 | -0,0083 | -0,0084 | 0,0048 | -0,031

01/2015 | 0,0057 | 0,0066 | -0,015 | 0,0366 | -0,1537 | 0,0517 | 0,0261 | -0,0057 | 0,0048 | 0,0093

02/2015 | 0,0053 | 0,0059 | -0,012 | 0,0301 | 0,0022 | 0,0292 | -9E-05 | 0,0023 | 0,0049 | -0,016

03/2015 | 0,0062 | 0,0079 | 0,0325 | 0,0087 | -0,0163 | 0,0071 | 0,0084 | 0,0131 | 0,0044 | 0,0299

04/2015 | 0,0055 | 0,0062 | 0,0503 | 0,005 | 0,0051 | 0,0183 | 0,0064 | 0,0415 | 0,0039 | 0,0403

05/2015 | 0,005 | 0,0056 | 0,0153 | 0,0101 | -0,0023 | -0,003 | 0,0031 | 0,0172 | 0,0037 | 0,011

06/2015 | 0,0048 | 0,0059 | -0,02 | -0,0464 | -0,0372 | -0,03 | -0,0255 | -0,0056 | 0,0036 | -0,086

07/2015 | 0,0045 | 0,0059 | 0,0216 | 0,0342 | 0,0055 | 0,0019 | 0,0147 | 0,0047 | 0,0033 | 0,016

08/2015 | 0,0047 | 0,0056 | -0,029 | -0,0906 | -0,0528 | -0,054 | -0,0502 | -0,0093 | 0,0031 | -0,025

09/2015 | 0,004 | 0,0046 | 0,0026 | -0,0387 | -0,0173 | -0,033 | -0,0212 | -0,0025 | 0,0027 | 0,0016

10/2015 | 0,0037 | 0,0044 | 0,0069 | 0,0713 | -0,1771 | 0,0586 | 0,0548 | 0,0065 | 0,0022 | -0,011

11/2015 | 0,0037 | 0,004 | -0,011 | 0,0299 | 0,0109 | 0,0126 | 0,0209 | 0,0268 | 0,0021 | 0,0101

12/2015 | 0,0058 | 0,0036 | 0,0156 | -0,0503 | -0,0351 | -0,033 | -0,0231 | 0,008 | 0,0021 | 0,0467

U3eop: Kankynamuja aytopa

UctpaxuBameM je o0yxBaheHO ocaMm 07 YKYITHO JBaHAeCT OTBOPEHUX WHBECTHIIMOHHMX
¢onnoBa koju mnociyjy y Penybmuum CpOuju, mTo uumHHM 2/3 yKyNHE WHIYCTpHje
WHBECTUIIMOHUX (oHI0Ba. YKJbyuuBame Beher Opoja ¢GoHmOBa y aHAIM3y pPE3YNTHpATIO OU
kpahuMm meprozoM MmocMarpama ¥ HCTPaXHBama, jep Cy IMpeocTajla YeTHPH OTBOPEHA
WHBECTHIIMOHA (oHIa ocHOBaHa TokoM miu HakoH 2011. rogmHe. VY ckmamy ca KpaTKOM
HCTOPHUjOM TOCIIOBaka MHBECTULIMOHUX (oHI0Ba Y PenmyOmuum CpOuju v aHATM3UpaHU TIEPUOT
j€ penaTuBHO KpaTak, alld je, 3axBaJjbyjyhu ymorpebu MeceuyHuX CTOoIa MPUHOCA, UTMAaK TOBOJHHO
JyT 3a CIpoBoheme Moy3/iaHe eMIMpUjcKe aHalu3e. MeceuHe CTone MPUHOCA Ce KOPHUCTE KaKo
O0u QopmupaHa BpeMeHCKa cepuja Ouia JOBOJBHO Ayra na o0e30edu BaTMIHOCT AOOHjEeHHX
pe3yiTara HCTPpaXHBamba.
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Jenan ox mMJbeBa MCTPAXMBaMA je Jla Ce M3BPLIM HE caMO KoMIapanuja nephopMaHcH
WHBECTUIIMOHMX (DOHIOBA ca TPKHUIIHUM mepdopMancama, Beh u nga ce MelycoOHO ymopene
nepopmaHce pa3IMuIUTUX HHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA KOju Tocnyjy y Pemy6numu Cpouju. Crora,
aHajgu3a HHUje oOyxXBaTWJIa MEPUOJ OJ] OCHHMBama cBakor oa ¢onmoBa mo 31. memembpa 2015.
roaune, Beh mpenusaH neroroguiimy nepuoy 1. jamyap 2011. — 31. memembap 2015. roaune.
Paznmuuutn natymu ocHuBama (GpoHmoBa oHeMoryhwim Ou mopeheme BUXOBUX MepdopMaHCH U
JIOHOIICHEC PEJIeBAaTHUX 3aKJbydyaka O CYINEPUOPHOCTH WM HH(EPUOPHOCTH I0jeAMHAYHUX
donIOBA.

VY ucTpaxuBamy je MPUMEHEHA METOOJIOTHja MO YIJeAy Ha pPEleBaHTHY WHOCTPaHY
JTUTEpaTypy Koja TpeTupa oBy npodiieMatuky. [lonazna tauka anammse je CAPM monen u3 kojer
Cy U3BeJicHe OCHOBHE Mepe nepdopmancu nmoprdosuja: Sharpe-os uHaeke, Treynor-oB HHIACKC U
Jensen-oB i anda uHaeKkc. Sharpe-oB uHIEKC ce pauyHa Je/beHheM HHKPEMEHTAIHOT MPHHOCA
nopT¢oIivja UHBECTUIIMOHOT (OH/AA y OJHOCY Ha OE3pU3UYHY CTOMY MPHHOCA, Ca CTaHIAPTHOM
JIE€BUjallijoM MpUHOCca opTdomnuja:

S, = —L, (3.2.5)

rze cy:
S; — Sharpe-oB ungekc HHBECTUIIMOHOT GoHa i,
7; — IPOCEYaH MECEYHH MTPUHOC OPTQOIIHja UHBECTUIIMOHOT (HOH/A i,
T — IpOCeYHa MecevHa 6e3pU3HYHa CTONA IPHHOCA,
0; — CTaHIapHA JeBHUjalija MpruHOca MopT(orja HHBECTUIIMOHOT (oHMa I.
3a pa3nuky oxa Sharpe-oBor uHIekca 0Oa3upaHOr Ha YKYIMHOM pPHU3UKY HOpTdoiuja,
Treynor-oB mHIEKC j€ TOKa3zaTesb PU3UKO MpeMHuje MOpTQoiuja WHBECTULIHOHOT (OoHIA IO
JEIVHUIIM CUCTEMCKOT PU3UKa MEpEHOT 0eTa KoepUI1InjeHToM:

Ti=

‘Fi—ff

Bi '

(3.2.6)

rze cy:
T; — Treynor-oB uHAEKC UHBECTULIMOHOT (OHJA I,
pi — Geta koepuMjeHT NOPTHOIIMja HHBECTUIIMOHOT (hOoH/A i.

Nako cy KOpPHUCHU HMHCTPYMEHTH Mepema nepdopMaHcu MmopTdosrja WHBECTULHOHUX
¢donnoBa, Sharpe-oB u Treynor-oB uHAEKC ce cMaTpajy MHGEPHOPHUjUM Mepama neppopMaHCcH y
nopehemy ca Jensen-osum win anda uHAekcoM. KibyuHu pasznosm 300r kojux ce Jensen-os
WHJIEKC cMaTpa CyNepUOpHUjOM MepoM mepdopmaHcu cy: 1) JENSeN-oB MHACKC j€ U3pa¥eH y
NPOIIEHTHMA M CTOTa MOTOJHU]U 3a HHTEPIPETAIH]y, 32 pa3iuky ox Sharpe-osor u Treynor-oBor
WHJIEKCa KOJH TPEJCTaBJbajy pamuo Opojese, 2) JENSEN-0B MHAECKC Ce padyyHa MOMONY JMHEapHe
perpecroHe jeJHauMHe, IITO TpyXa MoryhHOocT yTBphUBaWa CTaTUCTUYKE 3HAYajHOCTU
noOujeHux pesynrata, 3) Jensen-oB MHIEKC MOJpa3yMeBa MPUMEHY TP)KUIIHOT NMPHUHOCA Kao
O6eHumapka u 4) Jensen-oB MHJEKC MOJpazyMeBa ynoTpeOdy BpeMeHCKU Bapupajyhe O6e3puznune
CTOIe MPHHOCA, JOK ce y ciy4ajy Sharpe-oBor u Treynor-oBor mHaeKkca KOPUCTH KOHCTaHTHA
npoceuyHa 6e3pusnuHa cromna npuHoca (Christensen, 2003).
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VY nuHeapHO] perpecuoHo0j jelHAaYWHU Ha OCHOBY KOjeé ce pauyHa aida MHICKC YIOTY
3aBUCHE MPOMCHJBMBE HMa BHWIIAK MpUHOCA TOPT(HOJIMja WHBECTUIIMOHOT (POHIA M3HAL
0e3pu3nYHEe CTOIE MPUHOCA, JIOK YIIOTY Ha3aBHCHE WU 00jamimaBajyhe mMpoMEeHIbHBE NMa BHILIAK
MPUHOCA TPXKHUITHOT MOPTQOIHja U3HA OE3pU3UYHE CTOIIE IIPUHOCA!

Tie —Tre = & + Bi(Tme — Tre) + igs (3.2.7)
rze cy:
7;¢ — NpHUHOC NopT(oinja HHBECTULIMOHOT (poHMa [ y Meceny t,
T¢ + — MeceuHa Oe3pu3M4Ha CTONa NPUHOCca y Meceny t,
a; —Jensen-oB uinu anda UHACKC HWHBECTUIIMOHOT (oHa i,
Bi — 6era koeduiujeHT TOPTQOIUja HHBECTUIIMOHOT POHA I,
Tm,t— TPXKHUIITHA CTONIA IIPUHOCA Yy Meceny ¢,
&; ¢ — CIy4ajHa I'pelllka ca O4eKMBaHOM BpeJHouhy Hyla y nepuoay t.

[To3uTnBaH W CTaTHCTWYKW 3Ha4YajaH anda mHIeke (a; > 0) w3 TUHEapHE perpecHoHe
jeqHaurHe yKaszyje Ha cynepuopHe nepdopMaHce noptdoarja HHBECTUIIMOHOT (GOHAA Y OHOCY
Ha TPOCEYHE TPXKHUIIHE MepdopMaHce W TPUCYCTBO CEIEKIMOHE CHOCOOHOCTH TMOPT(HOIUO
MeHaniepa ¢onga. CraTucTUYKM 3HAvajaH HeratuBaH anda uHaekc (a; < 0) cBemouun o
uHpepuopHuM nepdopmancama (HoHIOBA y OJHOCY HA TPXKHUIIHE MEepPopMaHCe U O OACYCTBY
celleKImone cnocoOHoctn moptdonuo MeHayepa (onma. Konayno, Hynra BpemHocT anda
uHAekca (; = 0), Ka0 M OJCYCTBO CTATHCTHUYKE 3HAYAJHOCTH JOOMjEHUX pe3yliTaTa yKa3yjy Ha
jenHakoct mnepdopMaHcu MOPTHOIMja HHBECTUIMOHOT (OHJA M MPOCEYHUX TPIKUIIHUX
nephopMaHCH.

[Topen mperxomaHo omucanux Mepa mnephopmanHcu NOpTdhoiiMja y HUCTPAKHUBAKY Ce
KopHCTe M JBe MoauduKoBaHe Beps3uje Sharpe-oBor wuHzmekca: M? mepa nepdopMaHcH
noptdonuja u uHGOpMaIMOHK pamro. M? Mepa nepdopMancH MopTQoiHja MoKasyje 3a KOJIHKO
npoueHata cy neppopmaHce MNOpPTQOIUja HHBECTHUIMOHOT (oHaa OoJbe WM JIOUIHje Of
POCEYHUX TPXKUIIHUX MepPOpMaHCH, a padyyHa ce Ha JIBa HAUMHa:

e OJy3UMameM MpPUHOCA TPXKHUIIHOT Toptdonuja ( 73, ) O TPUHOCA KOPHUTOBAHOT
noprdonuja (7,+), HOA YCIOBOM jEIAHAKOCTH CTaHAAPAHUX JEBUjallMja HUXOBHX

pUHOCA:
M? =1, — 1y, (3.2.8))
pU 4emy je :
Om Im .
ry =225, + (1- 7,,) " (3.2.9)

e MHOXEHEM pasjiuke Sharpe-oBor mHAekca MHBecTUIMOHOT (oHma i (S;) u Sharpe-osor
UHJeKca TPXKUIIHOT mnoptdomuja m (S, ), CTaHIAPAHOM JCBHjallMjOM TPIKHUIIHOT
npuHoca (0,,):

M? = (S; — Sp) 0. (3.2.10.)

Hpyra Bapujanuja Sharpe-oBor nHjekca je MHQOPMALIMOHU PallMO KOJU MepU KOPUCTHU

aKTUBHOI yIpaBibama mnoprdonmom. J[oOuja ce craBbambeM y OJHOC aKTUBHOI IMPUHOCA U
AKTUBHOT PU3WKa U3PAXKXEHOT CTaHIApIHOM JIEBHjallljOM aKTHBHOT MTPUHOCA!
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IR = 2T (3.2.11)

O-(Tp—rm)’
rze cy:
IR — vuH(OpMaIOHH paIuo,

T — Ty — @KTUBHHM IIPUHOC, Tj. BUIIAK IPHHOCA NOPThOIHMja y OMHOCY Ha n3a0dpaHu OeHUMapK,
O(ryy—ry) — CTAHJAPJIHA JICBHjALIja AKTHBHOT IIPHHOCA.

ANTEepHATUBHU HAYMH payyHama HMH(OPMAIMOHOT paluja je Aesbeme JEnsen-osor
WHJEeKca (@;) ca CTaHAapIHOM JICBHjalldjoM pe3uyaia (0g;) Ka0 MepOM HECHCTEMCKOT pU3HKa:
IR =2, (3.2.12)

Ogi
bynyhu na octBapuBame CynepuOpHUX MHBECTHIIMOHUX Nep(opmaHCHU 3aBUCH HE CaMO
011 criocobHocTH M300pa HajOOBUX XapTHja 011 BpeAHOCTH, Beh M 011 crnocoOHOCTH mpenBuhama
TPXKUAIMIHUX (IYKTyaluja, y UCTPAXKUBAKY Ce KOPUCTH U Treynor-Mazuy mogen koju tectupa
MEHAIIePCKY CIIOCOOHOCT TajMUHTA TPIKHIITA:

oo —Tre = &+ Bi(Tme — 170) + Vi(time — Tf,t)z + &t (3.2.13)
rzie cy:
Q; — Mepa CeleKIMOoHe clIocOOHOCTH MOPT(HOINO MEHallepa HHBECTULIMOHOT (POHJA I,
¥; — KOCUIM]EHT TPXKHUIITHOT TajMUHTA, Tj. Mepa CIIOCOOHOCTH TajMUHTA TPXKHUIITA TOPT(HOINO
MEHallepa HHBECTULIMOHOT (OHJA I.

TajMuHT TpKuIITa MOApa3yMeBa IpeaBuhame MpaBlia KpeTamwa TpKUIITa y OyayhHOCTH
U o0NIMKOBame MopTdoiuja y CKIaay ca THUM mpensubamuma. YKOIUKO je aHTHIMIIUPAHO
pactyhe Tpxumre 6ety noprdonuja Tpeda nosehatu HermocpeaHo npe pacra Tpxuira. C apyre
CTpaHe, YKOJHMKO je aHTMLMIUpaHOo omajajyhe Tpxkuire O6ery moprdonuja Tpeda CMAmBUTH Y
UbY CMamema IMOTeHUMjadHUX ryOuTaka. JloGap TajMUHI TpXKUINTA TMOJpa3yMeBa
npuiarohaBame CTPYKType NHOpToIMja TPKULUIHUM KpeTambHMMa TakBO Ja je y YCJIOBHMaA
pactyher tpxumra Oera koedunujeHt moptdonuja Behu ox 1, a y ycmoBuma omamajyher
TP KUIITA MakbU Ox 1.

[To3uTBaH M CTAaTMCTUYKM 3Ha4yajaH KOEPUIMjEHT Tp>KUIIHOT TajMuHra (y; > 0) u3
KBaJ[paTHE pPEerpecuoHe jelHaunHe yKa3yje Ha IPUCYCTBO CIIOCOOHOCTH MOPT(hoIno MeHalepa 1a
OpelBUe M TPABOBPEMEHO pearyjy Ha TpkuiiHe Quykryanuje. CTaTUCTHUKM 3HayajaH
HeraTUBaH KOe(QUIMjeHT TpXKHUIIHOT TajMuHra (y; < 0) cBegoun O MOTpPEeIIHOM TajMUHTY
TPKUILTA, Tj. JOHOLICHY OJIyKa O CTPYKTypH mnoprTdonuja HeyckiaaleHHX ca HacTymnajyhum
TPXKHIITHAM KpeTamuma. KoHayHO, Hy/ITa BPEJHOCT KOe(DHUIMjeHTa TPXKUIIHOT TajMuHra (y; =
0), Ka0 U O/ACYCTBO CTAaTUCTHUYKE 3HAYaJHOCTH NOOMjEHMX pe3yJiTaTa yKaszyjy Ha OJICYCTBO
noTpeOHe BEITHHE TajJMUHTa TPXKUIITA.

Baxno je umcrahum na y ciydajy CBUX NpPETXOJHO ONHUCAHUX Mepa mneppopMaHCH
nopTQoinja Baxku T3B. ,,[IPAaBUIIO Maina“, Tj. MpaBuiIo Aa Beha BpeJIHOCT ONMUCAaHMUX MOKa3aTesba
3HauM 0oJbe neppopmaHce NOpTHoIHja HHBECTUIIMOHOT (POHA.

HeunzoctaBHU TECTOBM KOjU c€ TNMPHUMEHY]y 3a MPOBEPY 3HAYAJHOCTH M BAIUJHOCTH
perpecuoHe Be3e Cy t-TecT, KOjU C€ KOPUCTHU 3a TECTUPAmE XHUIOTe3€ Ja Cy PEerpecuoHH
napamMeTpu pazIUuuTH OJf Hyile M F -TecT, KOju ce KOPUCTH 3a TEeCTUPAE CTaTUCTHUKE
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3HAYajHOCTH IIEJIOKYITHOT PETPECHOHOT Mozelia. Y OKBHPY t-TecTa HyJITa XHIIOTe3a TJIacH Ja Cy
BPETHOCTH PETPECUOHMX MapaMeTapa jeIHaKe HYJIH:

Hy: B; = 0,
JIOK aJITEpHATHBHA XHUIIOTE3a yKa3yje Ha OJICYCTBO OBE jEIHAKOCTH:

H1: ,81' #* 0.

CraTuctuka t-Tecta ce pauyHa CTaBJbambeM y OIHOC OIIEHE PErpecHOHOT IapaMeTrpa ca
CTaHJApAHOM T'PELIKOM T€ OIICHE:

t = % (3.2.14.)

YKoIMKO je wu3padyHara, Tj. peajr30BaHa BPEAHOCT CTAaTUCTHKe t -Tecta Beha of
KPUTHYHE BPEAHOCTH (KOja MpeAcTaBiba TabMuHy BpeaHocT CTyIeHTOBOT pacropena, oapehery
ca yHarpe] u3abpaHuM pusukoMm rpemike | Bpcte, @) oxbdaityje ce HysTa, a ycBaja alTepHaTHBHA
XHIIOTE3a JIa CY BPEIHOCTH PErPECHOHUX NapamMeTapa pa3JInduTe O] HyJle.

C npyre crpane, ocHoBa F-Tecta je koeduiujent nerepmuHanuje (R?) xoju ce pauyHa
KBaJIpUpameM KoeullMjeHTa Kopesanuje u3Mel)y BUIllKa MpuHoca MOpPTQoauja HHBECTUIIMOHOT
(GoH/Ia ¥ BWINKA TPXKUIIHOT MPUHOCA. 3a7aTak OBOT KOe(HUIIMjEeHTa je Ja MOKaxe KOjH je JIeO
POMEHE BUINKA TPUHOCA MOPT(OIHja MHBECTHUIHOHOT (OHIA O0jallmheH MPOMEHOM BHIIKA
TpKUIIHOT npuHoca. Koepunmjent nerepmunanyje y3uma speanoctu og 0 mo +1 u nmpencrasiba
pENaTHBHY MEPY PETPE3eHTaTUBHOCTH, Tj. KBAJIUTETA PErPECHOHOT MOJIENA.

Y okBupy F-Tecta Hy/iTa XUIOTE3a j€ Ja je Koe(hHUIMjeHT JeTepMHUHAIIN]C jeTHAK HYJIIH:

Hy:R?> =0,
IITO jeé E€KBHBAJCHTHO XHWIIOTE€3W O HYJITO] BPEAHOCTH PErPECHOHHMX Iapamerapa M OJCYCTBY
JMHEapHe perpecrje u3mely 3aBUCHE M HE3aBUCHE MPOMEHJbMBE. AJITEPHATUBHA XHUITOTE3a j& Ja
j€ KoepHIHjeHT AeTePMUHAIIH]E PA3JIUUUT OJ1 HYJIE:

Hi:R? # 0,
IITO OATOBapa XHWIOTE3W O BPEAHOCTH PETPECHOHUX IapaMeTapa pa3UYuTHX OJ HyJe |
NPUCYCTBY JIMHEApHE perpecuje n3mel)y 3aBUCHE U HE3aBHCHE IIPOMEHIBHUBE.

Cratuctuka F-tecrta ce yrBphyje Ha cnenehu HaunH (Conaunh Anexcuh, 2011):
R?/k

rze cy:
k — Opoj HE3aBHCHUX MPOMEHJBHBUX,
N — BeJIMYMHA Y30pKa.

Vkomnuko je n3padyHata F-cratuctuka Beha o TabinyHe BpeIHOCTH yCBaja Ce XMIOTE3a
H{ n 3akpydyje ce na je KoeQUUHMjeHT JeTepMHHALMje PpazIHMuuT OJf Hylle, a perpecuja
CTaTUCTHYKU 3HAYajHA.

[Tocnenmu KOpak y UCTpaXMBamwy j€ MpOBepa UCHYHEHOCTH OCHOBHUX HPETHOCTaBKU
JMHEAPHOT PErpecHOHOr Mojena: |) mpeTmocTaBke O HOPMAJTHOCTH paclopeia CIydajHuX
rpemaka (pesyayana), 2) IpeTHoCTaBKe O OJCYCTBY ayTOKOpenalyje ClydyajHuX rpemaka u 3)

MPETIIOCTaBKE O XOMOCKEIACTUYHOCTH, Tj. JEHAKOCTH BapHjaHCH pe3unayana. Y Iusby MpoBepe
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UCIYHEHOCTH HAaBEJICHHX MPETIOCTaBKU W IMOCICAMYHOr MoBehama BalMIHOCTH JOOMjEHHX
pesyirara npumeryjy ce Kolmogorov-Smirnov tect, Durbin-Watson-os tect u Glejser-os tecr.

[Tomro je BenmumumHa y3opka Beha o 50 3a mpoBepy HPETIIOCTaBKE O HOPMAITHOCTH
pacniopena pesuayana kopuctu ce Kolmogorov-Smirnov tect. Hysira xumnoresa je mpuCycTBO
HOPMAJTHOCTH pacriopesia pe3ujyania, JAOK je alTepHaTUBHA XUIOTe3a OJICYCTBO HOPMAIHOCTH
pacriopesa pesuayana. Ha ocCHOBY peann30BaHOT HHBOA 3HAYajHOCTH TECTa JIOHOCH C€ OJUTyKa O
NPUXBaTaky WIH 0J10AlMBaKY HYJITE XHIIOTE3E.

Durbin-Watson-oB Tect ce KOpUCTH 3a TECTUPamE ayTOKOpENIalHje CTOXAaCTUYKHX
yaHoBa. 3acHuBa ce Ha d cratuctuiy (Conauh Anexcuh, 2011) 46

d = Y2 (Et—Er—1)?
Z’{':l Etz '

Koja y3uma BpenHoctu usmelhy 0 u 4, npu uemy:

(3.2.16.)

e BpenHoCT d cTaTUCTHKE d = 2 yKa3yje Ha 0JICYCTBO ayTOKOpEIalije pe3uayaa,
e BpenHoct d craructuke d = 0 yka3zyje Ha TPUCYCTBO TMep(PEKTHE MO3UTHUBHE
ayTOKOpeJaluje pe3uayana,
e 3a BpegHoct d cratuctuke 0 <d <2 TectMpa Ce XHUIOTE3a O IIO3UTHBHO]
ayTOKOpeTaIyji pe3u Iyana;
® YKOIMKO je d Mame O] IOome rpaHuie d, onadaiyje ce HyITa XHUIOTe3a O OJCYCTBY
NO3UTHBHE ayTOKOpeJaluje pe3uayala, a INpuxBaTa aiNTepHATHBHA XHIIOTE3a O
NPUCYCTBY ITO3UTUBHE ayTOKOPEJIAIMje pe3uayania,
e ykomuko je d Behe on ropmwe rpanuie d, mpuxBaTa ce HyJITa XHIIOTE3a O OJICYCTBY
MO3UTUBHE ayTOKOpEIallrje pe3uayaia,
® YKOIMKO d CTaTHCTHKa y3Me BpeaHOCT u3Mel)y NOome W Tropme IpaHHie TecT je 0e3
pe3ynTara,
e 3a BpeaHOCT d cratucTuke d > 2 TeCTHpa ce XHII0Te3a O HETraTHBHO] ayTOKOPEIaljH
pe3uayana:
e yKkomuko je d mame on 4 —d, mpuxBara ce HyATa XHUIOTE3a O OJCYCTBY
HeraTHBHE ayTOKOpeNaluje pe3uyana,
e ykomuko je d Behe ox 4 —d; onbaiyje ce HylITa XMIOTe3a, a IMpUXBaTa
aNITepHATUBHA XUIIOTE3a O MIPUCYCTBY HETATUBHE ayTOKOpEalltje pe3uayaa,
e yKkoiaMKo d cratucTuka y3sme BpenHocT usmehy 4 —d, u 4 —d; tect je 0Oe3
pesyaTara.
3a mpoBepy MPETIHOCTaBKE O XOMOCKEIACTHYHOCTH, Tj. JeTHAKOCTH BapHjaHCH pe3uayaia
npumemyje ce Glejser-os tect (Glejser, 1969). ArnconyTHe BpeIHOCTH pe3uyaia perpecupajy ce
y OZIHOCY Ha HE3aBUCHY NPOMEHJBHBY, IIPH YEMY OJICYCTBO CTaTHCTUYKE 3HAYAjHOCTH pe3yJTara
UMIUTHIUpPA TPUXBATalke HYITE XUIOTE3€ O IMPHCYCTBY XOMOCKENACTHMYHOCTH, Tj. OJCYCTBY
npo0JemMa XeTepOCKeIaCTUIHOCTH.

4
® Tectupame ce 3acHHBa Ha mopelerby H3padyHATHX BPEAHOCTH d CTATHCTHKE ca TAGIMYHAM BPEIHOCTHMA 33 IaTH
0poj crenenu cioboje u HUBO 3HauajHocTH (Conauh Anexcuh, 2011).
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Ha xpajy, Tpeba ncrahu na ce y uctpaxuBamy, Ka0 cOPTBEpCKa MOJPIIKA 32 OLICHUBALE
napamerapa u rpaguuko NMpuKa3uBame MojgaTaKa, KOpucTy nporpamcku maker SPSS 20.

4. PE3YJITATHU EMIIMPUJCKOI' UCTPA’KUBAIbBA

Jla 6u ce mobuna npBa uHpoOpMaIja o o0IMKY perpecuje u3mel)y 3aBUCHE U HE3aBHCHE
NPOMEHJbHBE KOPHUCTH CE€ JWjarpaM pacrpiueHoctu (Scatter diagram). 3aBucHa nmpoMeHJbHBA je&
BUIIIAK MpUHOCA NOPTQoNrja WHBECTHIMOHOT (hoHAA WM3HAJA Oe3pU3MYHE CTOIE NPUHOCA, JOK
yJIOTY HE3aBHCHE IMPOMEHJbMBE MMa BHIIAK NPUHOCA TPXKUIIHOT mopTdonuja nu3Haa O6e3pu3nyHe
crone npuHoca. Ha Ciumu 4.1. 3aBuCHa MpPOMEHJBHBA je NPEJCTaB/beHAa HA Y-OCH M O3HAYCHA
Ha3MBMMa MHBECTHIMOHUX (DOHIOBA, JOK je HE3aBHCHA IPOMEHJbHMBA NpPUKa3aHa HAa X-OCH U
o3navena ca BELEXIine.

Ca acriekra BU3yeIIHE OI[CHE youyaBa ce IPUCYCTBO JIMHEapHe perpecuje nzMel)y 3aBucHe
U HE3aBHCHE TNPOMEHJbMBE y ciydajy wuHBecTunmoHux (onmoa FIMA ProActive, llirika
Dynamic u Kombank In Fond. V cnyuajy npeoctanux uHBeCTHIHMOHMX (pOHIOBa yTBphHBame
obiimka perpecuje u3Mmel)y 3aBHCHE M HE3aBHCHE IMPOMCHJBMBE 3aXTE€Ba NPUMEHY IPEIU3HE
KBaHTUTaTUBHE aHanuze. bynyhu na je ouemuBame 00IMKa perpecuje ymnorpeOom aujarpama
PaCHpPIICHOCTH IOJUIOKHO CyOjeKTHBHOM J0KHBJBAjy, Y UCTpaKUBamy ce Kopuctu F-tect xao
MEpOJaBHUjU TOKa3aTesb NMPHUCYCTBA WM OJCYCTBA JIMHEApHE perpecuje. F-tect ce xopuctu u
Ka0 OCHOBHHU I10Ka3aTeJb KBAJUTETA M BAIUAHOCTH LIEJIOKYITHOT PErPECHOHOT MOJIENa.
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Cauka 4.1. I'papuuxu npukas o0ymka perpecuje usmel)y 3aBiucHe U He3aBUCHE IPOMEHIbUBE
H360p: AyTtop

CxomHo  nmeduHHCAaHOM  HHIBY nepdopmancu  moptdomuja
uHBeCTUIIMOHUX (oHmoBa y Penybnuuu CpoOuju, Hajipe cy u3padyHatd Sharpe-oB HHIEKC U JBE

OCHOBHe Bapujanuje Sharpe-oBor M?

OLIEHE OTBOPEHUX

WHJIeKCa: Mepa mneppopmancu mnopThonHrja H
uHpopmarnmonu pamuo (Tabena 4.1.).

VY mocMaTpaHOM METOTOAMIIEEM TEPHOAY HajBHUINY IMPOCEYHY MECEUHY CTOITYy NMPHUHOCA
(7;) octBapwinu cy muBectuimonu ¢ounosu Raiffeisen Cash u llirika Cash Dinar. Hasenenu
GOHIOBH Cy yCIENu 3HA4YajHO Ja HaJMalle MPOCEYHYy MECEYHY CTOIy MpHHOCAa oadpaHor
unnekca beorpaacke 6epze BELEXIine. [Ipoceuan MeceuHu TPXKHUITHA TPUHOC HAJMAIIWIN CY U
unBectuimonn ¢ougosu Raiffeisen World, llirika Balanced u FIMA ProActive. Ha apyroj
ctpanu, uHBectuimonu Qoumosu llirika Dynamic u Triumph cy y axamusupanom mepuomy
OCTBapWJIM HETaTUBHY IIPOCEYHY MECEUHY CTOIy IPHHOCA, JOK j€ HWHBECTUIIMOHU (OH/
Kombank In Fond ocrtBapuo mo3uTMBaH mNpoce4aH MECEYHH IPHUHOC, ald HEIOBOJbAH Jia
HaJIMaIIX IPOCEYaH MPUHOC TPIKHUIIITA.

Nnak, nopeheme MpoceyHOr MECEeyHOr MPUHOCa OTBOPEHUX MHBECTHUIIMOHMX (OHIIOBA Y
Peny6muim CpOuju ca MPOCEYHUM MECEUYHUM TPXKUIIHUM TPUHOCOM HE TOBOPHM MHOTO O
OTIPaB/IaHOCTH AKTHBHOT YIIpaBJbakba MOPT(OIMOM WHBECTHIHOHHUX (DOHIOBA, MITO je 3adaTak
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UCTPAXMBamka, jep He y3UMa y OO3Mp PH3MK Kao JpYry BaXKHY IUMEH3HUj]y mepdopMaHch
¢ongoBa. Ctora je HEONMXOAHO YMOPEOUTH PHU3MKOM TOHAEPHCAHE MPHUHOCE WHBECTUIIMOHUX

(GoHI0Ba ca PU3UKOM IMOHAEpUCAHUM MprHOCOM Oep3aHckor uuaekca BELEXIine (Jaksi¢ et al,
2015).

Ta6ena 4.1. Sharpe-os unnekc, M? mepa neppopmancu noptdoinja 1 HHPOPMAIMOHH PALHO
OTBOPEHMX MHBECTUIIMOHUX (GoHAoBa Yy Penyonunm Cpouju y nepuony 2011-2015. rogunae

Hasus donma T T —Tf of S; M? IR
llirika Cash Dinar 0,0074 0,0008 0,0018 0,4444 0,0249 0,1399
Raiffeisen Cash 0,0083 0,0017 0,0022 0,7727 0,0394 0,1596
FIMA ProActive 0,0035 -0,0031 0,0315 -0,0984 0,0011 0,0739
llirika Dynamic -0,0007 -0,0073 0,0348 -0,2098 -0,0038 -0,042
Triumph -0,0175 -0,0241 0,0689 -0,3498 -0,01 -0,2343
Raiffeisen World 0,0059 -0,0007 0,0298 -0,0235 0,0044 0,0973
Ilirika Balanced 0,0038 -0,0028 0,0257 -0,1089 0,0006 0,0536
Kombank In Fond 0,0004 -0,0062 0,0297 -0,2088 -0,0038 -0,0242
BELEXIine 0,0012 -0,0054 0,044 -0,1227 - -

H3z60p: Kankynauuja ayropa

Hamomena: [Ipoceuna mecedna crora npuHoca Ha Onarajunuke 3anuce Hapogne 6anke Cpouje y
nepuony 2011-2015. roguna uznocuna je 0,66% (7 = 0,0066).

ITpBa yBeneHa mepa nephopMaHCH Koja YCIEUIHO CaXXMMa MPUHOC U PU3UK MOPTQoiIHja
je Sharpe-oB ungekc. YV crpoBeeHOM UCTpakuBamy Sharpe-oB MHICKC je MO3UTHBAH Y CIIy4ajy
unBectunnonux ¢ougoa Raiffeisen Cash u llirika Cash Dinar, 6yayhu na cy oBu (hoHI0BH
JEeAMHU YCIIENH J1a OCTBApEe MO3UTHBHY PU3HKO MPEMHUjy. Y CIIydajy IpeoCTaInX WHBECTUIIMOHMX
donmoBa u 6epzanckor unaexkca BELEXIine Sharpe-o unnekc je HeraruBan. Hajsehn Sharpe-os
paluo y TOCMaTpaHOM MepHoAy ocTBapuo je uuBectuimonu (oun Raiffeisen Cash (S; =
0,7727), mto ra uynHU QOHIOM ca HajBehuM BMILIKOM MPHHOCA MO JEAMHULM YKYITHOI PU3HKA,
JOK je HajMamu Sharpe-oB pammo ocTBapro uHBecTuIMOHH (orm Triumph (S; = —0,3498)
(Tabena 4.1.).

MHoro BaxkHHja HH(pOpMAlKja O amcolyTHe BpeaHocTH Sharpe-oBor wuHIeKca 3a
NOjeIMHAYHA WHBECTHIMOHU (QoHI je mopeheme oBor mHAekca ca Sharpe-oBUM HMHAEKCOM 3a
oenumapk BELEXIine. ¥V cnpoBeneHom uctpaxuBamwy, Sharpe-oB MHICKC je y Ciiydajy MeT O
aHAJIM3MPAHUX OCaM OTBOPEHHX WHBECTUIIMOHMX (oHmoBa Behu on Sharpe-oBor mHuekca 3a
oenumapk. Jlakie, npema Sharpe-oBoM paijy oko 2/3 ucnutuBaHuX (DOHIOBA je OCTBAPHUIIO
cymnepruopHe rneppopMaHce Y OJHOCY Ha TPXKHUIITE.

MelytuMm, ocTaje HEMO3HATO 3a KOJMKO MporieHaTa ¢y nepdopmance HoHa0Ba 00be UITH
JIOIIHje OJ] MPOCEUHUX TPKUIITHUX nepdopmancu. OroBop Ha OBO NUTABKE Jaje u3padyHaTa M2
mepa nephopmancu noptdonuja. Y ciydajy naBectunnonor ponaa Raiffeisen Cash ca najpehum
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Sharpe-osum pamrom, M2 mepa nepdopmancu usnocu 0,0394, mro roBopu a cy neppopmance
oBor (onna 3a 3,94% 06osbe 01 IPOCEYHHUX TPKHUIITHUX TepPopMaHCH. Y CIIydajy HHBECTHIIMOHOT
donma Triumph ca majmamum Sharpe-osum paruom, M? mepa neppopmancu uznocu -0,01, mro
yKaszyje aa ¢y octBapene neppopmance 3a 1% jiommje o1 IpOCEYHUX TPXKUIIHUX MephopMaHCH.

Konauno, uspauynatu uHpopmarmonu pamuo (I/R) u3 TaGene 4.1. moka3syje H3HOC
OCTBApeHOI AKTHBHOI MPUHOCA IO jEJUHUIM IPEy3eTOr akTHBHOr pm3uka. Mudopmannonn
parmo je MO3UTUBAH Yy CIy4ajy IeT MHBECTHUIIMOHKMX (hOHI0BA unju je Sharpe-oB uHgekc Behu of
Sharpe-oBor ungekca 3a 6enumapk. [To3uTrBan MHGOPMALMOHK PALMO YKa3yje Ja je omayKa o
AKTUBHOM YIIpaBJbarby MOPT(HOIUOM pe3yATHpalIa BUIIUM MPUHOCOM MOPT(HOIHja O IPOCEYHOT
TPKUIIHOT TpuHOca. JlpyruM pednmma, mopTQoauo MEHAlep je Kpeupamem mopTdoiinja
pa3NIMYMUTOr 0J] OEHUMapKa ycreo Ja ,,lI00eu TPKUILTE Ha PU3UKOM MOHJepUcanoj ocHoBU. C
Ipyre cTpaHe, HH(GpOPMAIMOHU PALMO je HETaTHBAH y CIIydajy TPH MHBECTUIIMOHA (HOH/IA YUjH je
Sharpe-oB unzekc mawu ox Sharpe-oBor mHuekca 3a OeHumapk. HeratuBan uH(pOpManuoHH
paluo ykazyje Ja je oalyka O Kpewpamy MopTdonuja Koju ce pasiukKyje oA OeHuMapka
pe3ynTipaa JomHjuM rnepdopmMancama o] IPOCEYHHUX TPXKHUIIHUX Mep(hOPMaHCH.

V Tabenu 4.1. uaBectunnonu ¢oua ca Hajeehum Sharpe-oBum uHmeKcoM nma u HajBehy
M? mepy nepdopmancu u Hajsehu mupopmamuonu paumuo. Huske Bpemsoctu Sharpe-osor
MHJEKCA UMILTMIMPAjy M HWKE BpeaHocTn M? Mepe meppopmancu M MH(OPMAIMOHOT paluja,
IITO je U 3a OUeKuBaTh Oyayhu 1a HaBeleHe Mepe Mpe/cTaBsbajy MoauduKoBaHe Bep3uje Sharpe-
OBOT MHJICKCA.

Wmajyhu y BuIy uumbeHUILY Ja je Sharpe-oB MHICKC MOYy3laH Moka3aresb rnephopMaHCcH
jeaMHO HenMBepCU(UKOBAHOT WM CJIa00 JUBEPCH(PHUKOBAHOT MOPTQOIHja, MPHIUKOM
UCTPaXKHBamba Ce MOPajy U3pauyHaTH U MHAUKATOpH nonyT Treynor-osor (T;) u Jensen-oBor uiu
anda unnekca (a;) (Tabena 4.2.).

Treynor-oB MHAEKC ce payyHa JEJbeHEM PHU3UKO MpeMuje MOpTQoirja UHBECTULIUMOHOT
donga ca 6era koehuUjeHTOM MOPTGHOIIMja KA0 MEPOM TPKHUIITHE U3JI0KEHOCTH UHBECTUITMOHOT
donga. bera koeduumjeHT je y MOCMATpPaHOM TMEPUOJY IO3UTHBAH 3a CBE HHBECTUIIMOHE
¢onmose, ocum pounna Raiffeisen Cash, mro roBopu ia cy ce npuHOCH HHBECTHIIMOHUX (HOHIOBA
KpeTajM y IpaBlLly KpeTama TpXKHUIIHOT IpuHoca. BpenHocT Oera koeduuujenta usmehy 0 u 1
cBeoud o (IyKTyalujama clabMjuM Of TPXKHIIHUX U yKa3yje Ha Je(daH3UBHY MHBECTHUIMOHY
HOJUTUKY (PoHAA.

Treynor-oB panuno je camo y ciydajy uHBectunmonux ¢ounmosa llirika Cash Dinar u
Raiffeisen World Behu ox Treynor-osor pamnuja 3a 6erumapk BELEXIine, xoju je jemHax pusuko
npemuju ¥ n3Hocu T; = —0,0054. Donp ca najsehum Treynor-osum parmmom — llirika Cash
Dinar (T; = 0,8), je donn ca Hajsehum BUIIKOM NpUHOCA M3HA[ OE3pU3UYHE CTOIE MPUHOCA TI0
JEOVUHUIIM CHCTEMCKOI pH3MKa, JOK je HajBehM HeraTMBHU BHIIAK MPUHOCA IO JEAUHHIIN
CHCTEMCKOT pu3nKa ocTBapuo uaBectuionu (oux Raiffeisen Cash.

Ha ocHOBy HaBeneHor 3akibyudyje ce Ja y ciydajy Hajeher Opoja WHBECTHUIIMOHHUX
donnoBa y Perryonuuu Cpouju, Sharpe-oB nHAEKC yKasyje Ha CyrepropHe, a Treynor-oB uHaIeKce
Ha uHpepuopHe neppopmance Gonaona. Takohe, Treynor-op uHaeKc je 3a cBe MHBECTHUIIMOHE
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donnose, ocum Qouma Raiffeisen Cash, Behu ox Sharpe-oBor uHaekca, mTo ce oOjalrmaBa
MPUCYCTBOM BHCOKOT HECHCTEMCKOT PH3WKa Y3POKOBAHOT HEIOBOJFHOM JHBEPCUDUKAIIN]OM
noptdonuja. Tpeba ucrahu u ga OM eBEeHTyalHO paHTHpame (OHI0Ba mpeMa Sharpe-oBom u
Treynor-oeom wuHACKCY OWJIO pa3IMYUTO, INTO NOTBphyje 3akibydak Jna noprdoauju
WHBeCTHIIMOHUX (hoHI0Ba Y Penyommmu Cpouju HECY 100po muBepcu(PUKOBaHH.

Tabena 4.2. [lepdpopmance moptdoiivja OTBOPEHUX HHBECTHITHOHKMX (DoHI0BA y PemyOmmiu
Cpbuju y nepuoay 2011-2015. ronuna

Haszus ponna S; B T; a; R? F Sig.
llirika Cash Dinar | 0,4444 (8:2% 0,8 (8?;109081)* 0008 | 0451 | 0505
Raiffeisen Cash 0,7727 (:%gg‘?‘) 0,425 (121225)* 0,027 | 1,581 | 0214
FIMA ProActive 10,0084 (7(?'753101)* 10,0061 (00010205 0,507 | 59,757* | 0,000
llirika Dynamic 10,2098 (3%23973)* 10,0249 (:%gg% 0,137 | 9,223 | 0,004
Triumph 10,3498 (gzg% 0,313 (_'2%03%* 0,002 | 0143 | 0,706
Raiffeisen World 10,0235 ((1):;312) 10,0052 '8’8822;‘ 0,040 | 2391 | 0,128
llirika Balanced 10,1089 (8:8% 10,0406 (:8:(7)(5)8) 0014 | 0841 | 0,363
Kombank In Fond | -0,2088 (6%43556)* 10,0136 (:gzggg) 0,446 | 46,715% | 0,000
BELEXIine 20,1227 | 1,000 | 00054 | 0000 | 5,000 | - :

* CTaTUCTUYKYU 3Ha4ajHO Ha HUBOY oA 0,05
U3e0p: Kankynanuja ayropa

be3 003upa Ha HeocropruBY KopucHOCT Sharpe-oBor u Treynor-oor uHjekca, Jensen-osa
anda ce cmarpa CYNEepuOpHHjoM MepoM TmephopMaHCH. Y CIPOBEICHOM HCTPAKUBAY
MO3UTHBHY U CTATUCTHYKU 3HAYajHY BPEAHOCT ajda HHIEKCa OCTBAPWIN Cy CaMO WHBECTHIIMOHU
dounosu Raiffeisen Cash u llirika Cash Dinar. Jensen-os unaexc uznocu 0,002 y ciyuajy donma
Raiffeisen Cash, oxnocuo, 0,001 y cayuajy donma llirika Cash Dinar, mro 3Hauu na cy oBu
donnoBu y mpoceky 3apamuiu 0,2% u 0,1% Buile mprHOCA MECEYHO, HEro INTO je OWIo
OUYCKMBAHO HMajyhM y BHIY Npey3eTH HHUBO CHCTeMCKor pusuka. [loprdonmo HaBemeHUX
¢doHIOBa je OCTBapHO CyNepHOpHE MeppopMaHce y OJHOCY Ha TPXKUIIHMU MOPTHOIHO, a
nopTQOIMO0 MEHAIepH Cy MOKa3aIH 33a10BOJbaBajyhy CeIeKIMoHy CIOCOOHOCT.

C npyre crTpaHe, CTaTHCTHYKH 3HAYajHO HETAaTHBHY BpPEIHOCT anda WHACKCa U
uHbepropHe nepdopMaHce OCTBApHUO je MHBECTUIMOHU (GoHm Triumph. AKTHBHO ympaBibarbe
nopTQOIHOM 0BOT (HOHJIA PE3YITHPAIIO j& HIKUM CTBAPHUM MTPHHOCOM O] OYEKHBAHOT TIPUHOCA.
Jensen-os unaekc ox -0,024 moka3syje na je maBecTHMOHU QoHI Triumph y mpoceky 3apaano
2,4% Mmame NMpUHOCA MECEYHO, Hero INTO je OMJIO OYEeKHMBAHO ¢ 003MpPOM Ha Mpey3eTH HUBO
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cucteMcKkor pusmka. Ilpeocrane ananusupane mHBecTHlMOHE (hoHmoBe y PenmyOmuuum Cpbuju
OJUITMKYjy HEraTWBHU anda HHACKCH, ainu Oe3 CTAaTHCTUYKE 3HAYajHOCTH INTO YyKa3yje Ha
jeaHakocT nephopMaHCH HBUXOBHUX MOPTQOIMja U IPOCCUYHUX TPKUMIHUX nepdopmancu. [Ipema
TOME, 4YaK IIeCT OJf aHAJU3UPAHUX OCaM HMHBECTUIIMOHMX (OHIOBA je Yy IMOCMAaTpaHOM
NETOTOIMIIEEM TIEPUOIY OCTBApWIIO jelHAaKe WM HHpepuopHe mephopMaHce y OIHOCY
TpkuiH noptdosmo. [Noprdonno meHayepuma BehwHe CpIICKMX WHBECTHUIIMOHHX (DOHIOBA
JETHOCTaBHO HEIOCTaje CEJEKIIMOHA CIIOCOOHOCT, Tj. MOTpeOHa BEITHHA M300pa akiyja, 300T
yera He YCNeBajy Jla HaaMmaiie Tpxkumre. JJoOujern pesynraTu ¢y y CKIaay ca 3akbydlMa J0
kojux cy gouuiu Jensen (1968), Chang u Lewellen (1985), Malkiel (1995), Otten u Schweitzer
(2002), Sajter (2011) u gpyru.

Ha ocHOBY HaBeneHOT 3aKkJbydyje ce Ja U3pauyHaTe BpeAHOCTH anda uHaeKca moTBphyjy
BAIUTHOCT xunomese 1 u xunomeze la 'y ciny4ajy 75% aHanu3upaHUX WHBECTHLIMOHUX (OHIOBA
y Peny6nuuu Cpbuju. Banunnoct xunomese 2 u xunomesze 2a je mOTBpheHa camo y ciay4ajy
unBectunnonux Goungosa Raiffeisen Cash wu llirika Cash Dinar umju cy anda wunmexkcu
CTaTUCTHYKU 3HAYAjHO MTO3UTHUBHHU.

OcwuM t-TecTa KOjH je ToKa3ao 1a je anda MHIEKC CTATHCTUYKH 3HAavajaH HAa HUBOY O]
0,05 y cnyuajy unBecturionux ¢onmosa llirika Cash Dinar, Raiffeisen Cash u Triumph, y
UCTPaXXUBAKY j€ MPUMEHEH U F-TecT 3acHOBaH Ha KOS(PUIIM]EHTY JAeTepMHUHAIIM]e KOJH je YKa3ao
Ha CTAaTUCTUYKY 3HAYajHOCT IEJIOKYITHOT PETrPeCHOHOT MoOJeNia y CJIy4ajy HHBECTHUIIHOHUX
dornoBa FIMA ProActive, Ilirika Dynamic u Kombank In Fond. Koedunujent nerepmunanuje
HaBeAcHNX (GOHIOBAa TMokasyje ma je 50,7% mpoMeHe BUIIKAa MpuHOCA TOpThoMja
unBectuimonor Qouma FIMA ProActive, 13,7% mnpomeHe Builika mpuHOCa MOPTQOIIH]ja
unBectuionor ¢ouma llirika Dynamic u 44,6% mnpomeHe BuIka MpuHOCca MopTdouja
unBectuimonor ¢goumaa Kombank In Fond o6jammeHo mpoMeHOM BHINKA TPXKHIMTHOT MTPHHOCA
(Tabena 4.2.). ¥V cnydajy mpeocTalux WHBECTHUIIMOHUX (OHI0Ba F -CTaTUCTHKA j€ Mama O]
Ta0JMYHE BPEIHOCTH, TaKO Ja CE€ ycBaja HyJTa XUIMOTe3a Ja je KoeUIMjeHT JeTepMHUHAIIUje
jenHak Hynmd. YcCBajambe HYJITE XHUIOTe3€ UMILTUIMPA OJICYCTBO CTATUCTHYKY 3HAYajHE JIMHEapHEe
perpecuje m3Mely BuIIka TmpuHOCA MOPTQOUja MHBECTUIIMOHOT (OHAA W BHUIIKA TPXKUIIHOT
npuHoca. HaBeneHo ce objamimaBa YHBLEHHUIIOM Ja Y CTPYKTYpH MOPTQOJIHja MPEoCTaanux IMeT
WHBECTHIIMOHUX (OHIIOBA JTOMUHHPA]y CTpaHE XapTHje O] BPETHOCTH HJIM OPOYEHH JCTIO3HTH
KOJ OaHaka:

e y crpykrypu noptdonuja uaBectuimoHor ¢ouaa llirika Cash Dinar momunmpajy

OpOYEHHM JICTIO3UTH KO/ 0aHaka Koju ocTBapyjy ydemrhe ox 68,56% (www.ilirika.rs),

e y cTpykTypu noprdonuja naBectunmonor ¢ponaa llirika Balanced momunupajy ynarama

y cTpaHe XapTHje 0] BpeaHOCTH  cTpana TpxkumTa (Pycmja (28,05%), CALl (27,99%),

Penyomuka Cp6wuja (14,58%), BPUK 3emibe (5,98%), Cnosenwnja (4,10%), ocrane 3emibe

(19,30%)) (www.ilirika.rs),
e oko 50% cpencTaBa HMHBECTUIIMOHOT (oHma Triumph je WHBECTHpAaHO Ha CTPAHUM

TpkumTuMa (www.ilirika.rs),
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e y cTpykTypu noptdonuja nasectunnonor ¢pouaa Raiffeisen Cash nomunmpajy opouenun
JIETIO3UTH KoJ1 OaHaka ca yuenthem o 67,27% (www.raiffeiseninvest.rs),
e vy cTpykTypH noprdoauja uaBectunnonor Gounna Raiffeisen World nomunupajy ynarama
y uHBecTHIMOHE ¢oHIOoBe KojuMa ce Ttpryje Ha Oep3u (ETFs) (58,99%)
(www.raiffeiseninvest.rs).
Konauno, y mnupy mnoBehama BaJMIHOCTH [OOMjEHHUX pe3yiaTaTa IpoBepeHa je
UCITYHCHOCT OCHOBHHUX MPETIIOCTABKU JIMHEAPHOT PerpecHoHor Mojeina nmpumerom Kolmogorov-
Smirnov tecra, Durbin-Watson-osor tecta u Glejser-osor tecra (Tabena 4.3.).

Tabesa 4.3. [IpoBepa HCIIyHEHOCTH OCHOBHUX IPETIOCTABKH PErPECHOHOT MOZIENA

Hasms dorza Kolmogorov-Smirnov tect Durbin-Watson-oB tect Glejser-os Tect
Statistic Sig. d cTaTHCTHKA b, Sig.

llirika Cash Dinar 0,075 0,200 1,388 0,000 0,900
Raiffeisen Cash 0,074 0,200 1,375 -0,002 0,294
FIMA ProActive 0,101 0,200 2,243 0,054 0,243
Ilirika Dynamic 0,081 0,200 2,111 -0,007 0,907
Triumph 0,191* 0,000 2,334 -0,109 0,491
Raiffeisen World 0,050 0,200 1,739 -0,097 0,066
Ilirika Balanced 0,104 0,167 2,370 -0,053 0,339
Kombank In Fond 0,103 0,181 1,979 -0,031 0,471

* CTaTuCTUYKY 3Ha4ajHO Ha HUBOY oA 0,05
H3z60p: Kankynauuja ayropa

Pesynratu Kolmogorov-Smirnov tecra nokasyjy 1a je y ciaydajy ceaaM o1 yKYIHO ocam
aHAJTM3UPAHUX MHBECTUIMOHUX (POHIOBA HMCIYyH-EHA MPETIIOCTaBKa O HOPMAJIHOCTH pacropena
pesuyana, ITO TOBOPU y MPUJIOT BAIUAHOCTH MOCTABJHEHOT JIMHEAPHOT PErpeCHOHOr MOJea.
Peann3oBaHu HMBOM 3Ha4ajHOCTU TECTa YKa3yjy Ja ce€ caMo Yy ciydajy WHBECTHLHUOHOT (oHAa
Triumph opnbaryje HysaTa XwWmore3a O HOPMAJIHOCTH pacmopena pesuayana. [IprcycTBO
3HAYaJHOCTH HUMIUTMIMpA TPUXBATamhe AITEPHATUBHE XHUIOTE3€ O OJICYCTBY HOPMATHOCTH
pacropezia CTOXaCTUYKUX WIAHOBA.

3a TecTUpame ayToKopenaluje pesuayaia npuMmemneH je Durbin-Watson-os tect. Jlomwa u
ropma rpanuna d cratuctuke 3a d < 2 m3Hoce di = 1,549 u d, = 1,616 . Y cayyajy
unBectuimonnx ¢ougosa llirika Cash Dinar u Raiffeisen Cash uspauynara d cratuctuka je
Mama O] IOWkhE TPaHMIIe, Ta ce 0A0aIryje HyaTa XUI0oTe3a O HEIOCTOjamky MO3UTHBHE KOpealnje
U TpUXBaTa alTepHaTHBHa xurote3a. C apyre crpaHe, y ciydajy MHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA
Raiffeisen World u Kombank In Fond uspauynara d cratuctuka je Beha o ropmwe rpaHuiie, mro
UMIUTMIMpA TpUXBaTamkbe HYITE XUIOTE3€ O HeNocTojakby IO3UTHUBHE KOpejialuuje Hu
HE3aBUCHOCTH pe3uIyaa.

3a BpenHocT d cratuctuke d > 2, I0oWa U ropma rpanuna d, u d, ce 3amemyjy ca
4—-d,n4—d,. Y cinydajy cBUX WHBeCTHIIMOHUX (oHmoBa ca d cratuctukoMm Behom ox 2
(FIMA ProActive, llirika Dynamic, Triumph u llirika Balanced) nmpuxsara ce Hynta xumnoresa o
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HEIOCTOjarky HEraTMBHE ayTOKopenaluje, jep je y clydajy HaBeleHux (oHAoBa d CTaTUCTHKA
Mamba 0]l Io-e rpanulie 4 — d, koja uzHocu 2,384.

Ha ocHOBy HaBeleHOr 3akjpydyje c€ Ja je y Clydajy IecT OJf YKYIHO ocaMm
AQHAJIM3MPAHUX WHBECTHUIMOHUX (DOHIOBA MCIYH-CHA MPETIIOCTABKA O HE3aBHCHOCTH pe3ujyalia,
Kao0 Ba)KHA MPETIOCTaBKA BATMIHOCTH IPUMEHEHOT JIMHEAPHOT PErPECHOHOT MOJIEIA.

CTaTuCTHYKY BaJbaHOCT PETrPECHOHOT Mojiena oTBphyjy u pesynraru Glejser-oBor Tecra
yIOTPEOJbCHOT 32 OTKPUBAKE XETEPOCKENACTUYHOCTH. bynyhu 1a oICycTBO 3HAa4YajHOCTH
(sig > 0.05) 3HauM mpuxBaTame HYJITE XUIIOTE3E O JeTHAKOCTH BapHjaHCH Pe3MIyaia, 3aKJbydyje
ce Ja y Cllydajy CBUX OCaM aHAJIM3WPAHUX HMHBECTHIMOHHMX (OHIOBA HE MOCTOjH MPOOIEM
xerepockenacTuuHocTi. HaBeneno roBopu jga cy pesynrtaru Glejser-oBor Tecrta Mmojap:Kaiv
KJIACUYHY TPETIIOCTABKY JIMHEAPHOT PErPECHOHOT MOJIENIa O XOMOCKEIACTHYHOCTH.

[Topen cenekuoHe CIIOCOOHOCTH MepeHe JENSEN-0BUM MHIIEKCOM, MOJjeIHAKO BaXKHO je
OLICHUTU CIIOCOOHOCT TajMHMHIa TPXKHUILITA MOPTPOIMO MEHAllepa MHBECTHLIMOHMX (DOHIOBA y
Peny6nunu CpOuju. MeHayiepoBa ClIOCOOHOCT TP>KMUIIHOI TQjMUHIa TECTUpPaHa je yHoTpeOoM
Treynor-Mazuy mozena, a pe3ysiTaTi Cy pUKa3aHu y HApEIHOj Ta0elu.

Ta6ena 4.4. Ouena nepdopmancu noptdonrja OTBOPEHNX HHBECTUIIMOHUX (POHIOBA Y
Peny6umin Cp6uju y nepuoxay 2011-2015. roquna npumenom Treynor-Mazuy monena

Haszus donya a; B Yi R? F Sig.
llirika Cash Dinar (60,’501071)* (&ggi) (gzggg) 0014 | 0415 | 0,662
Raiffeisen Cash (181383)* (zgzggg) (:2:883) 0044 | 1209 | 0281
FIMA ProActive (:2:22‘71) (7(3'752733;* (1,17'22?** 0532 | 32.447% | 0,000
llirika Dynamic (:&ggé) (1?552%)2** (:iggg) 0171 | 5893* | 0,005
Triumph (_'2(3'70233(;* (81{13?23) (8133‘1‘) 0019 | 0563 | 0573
Raiffeisen World ((1):833) (8:2‘712) (_fé%;‘** 0,095 | 3001** | 0,058
Ilirika Balanced (8ggg) (8832) (82?2) 0,017 0,500 0,609
Kombank In Fond (:813(1’33) (50,',:9069)* (j:‘z‘gg) 0461 | 24391* | 0,000

* CtaTuCTUYKY 3Ha4ajHO HA HUBOY o7 0,05
** CratucTUyky 3Ha4ajHO Ha HUBOY of 0,10

H3z60p: Kankynauuja ayropa

VY nocmaTtpaHoOM NEpUOAY CTATUCTHYKH 3HA4YajHO MO3UTHBHY BPEAHOCT KOEPHIIM]eHTa
TPKUIIHOT TajMuHTa (Y¥;) ocTBapuo je camo uHBectuimonu Goua FIMA ProActive. [Toptdoro
MeHayep OBOr (oHAa je TMoKa3zao 3a10BoJbaBajyhy crmocoOHOCT mpeaBubama TPKUIIHUX
¢aykryanuja. OOGpHYTO, CTATUCTUYKU 3HAYAJHO HETATHBHY BPEAHOCT KOEPUIM]JEHTA TP>KULIHOT
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TajMHHTa OcTBapuo je mHBectuimonu (oun Raiffeisen World, mro roBopu o morpemHom
TaQjMUHTY TPXKUINTAa W JOHONICHKY OJUIyKa O CTPYKTypu moptdonuja HeyckiaaheHux ca
HACTyNajyhuM TP)KUIIHUM KpeTamuma. Y Cly4ajy MpeocTaanX aHAIM3MPAHUX WHBECTUIIMOHUX
dongoBa y Penyonmuuu CpOuju yTBpheHa BpemHOCT KOepUIIMjeHTa TPXKUIITHOT TajMHHTA je 0e3
CTaTUCTHYKE 3HAYajHOCTH, a OJICYCTBO CTAaTHCTUYKE 3HAYaJHOCTH YyKa3yje Ha OJICYCTBO
CITOCOOHOCTH TajMUHTA TPI)KHUIIITA.

[lpema Ttome, moprdonmo MeHayepuMa BehWHE CpIICKUX WHBECTHIMOHUX (HOHIIOBA
HEeJOoCTaje MOoTpeOHA BeImITHHA TajMuHTra TpkumTa. [loprdonmo MeHayepw He ycneBajy na
MpeBUJIE TIPaBall TPKUMIHUX (IYKTyallja U aJeKBaTHO CTPYKTYPHPajy MOpTQoano, 300r yera
je 6era koedwuiujeHt noprdonuja decto Behu ox 1 y Bpeme omanajyher TpKuiirta, OJHOCHO,
Mmamt o1 1 y Bpeme pactyher TpxkumTa. Jlo0MjeHn pe3yinTaTi 0aroBapajy 3ak/bydliMa 10 KOjux
cy mouwmu Treynor u Mazuy (1966), Chang u Lewellen (1984), Abdel-Kader u Kuang (2007),
Skrinjari¢ (2013), Chen et al (2013) u apyru.

Ha ocHOBY HaBeICHOT 3aKJby4yje c€ Ja U3padyyHare BPeIHOCTH KOC(DUIIjEeHTa TPHKHUIITHOT
TajMUHTa MOTBPlYjy BaTIUIHOCT xunomeze 16 y ciydajy ceiaaM O]l aHAIM3HPAHUX OCaM
OTBOPEHUX MHBECTHMLHMOHMX ¢oHaoBa y Penybmuum CpbObuju. Bamupgnoct xunomesze 26 je
notBpheHa camo y ciyd4ajy uHBecturmoHor ¢ouma FIMA ProActive, unju je koeduuujeHt
TPKUIIHOT TajMUHTA CTATUCTHYKY 3HAYAjHO MO3UTHBAH.

[Topen m3padyHaTUX BPEIHOCTH KOSPUIMjEHTA TPXKHUIIHOT TajMuHTra, y Tabemu 4.4. cy
calpkaHe M BpemHOCTH anda HMHAEKCa Kao Mepe CEJIEKIMOHE CHOCOOHOCTH TMOPTHOINO
MeHallepa MHBeCTUIIMOHUX (oHmoBa. Tpeba ucrahm na BpegHoct anda mHACKca U3 Treynor-
Mazuy ™opmena camo mOTBphyjy paHHje H3HETE 3aKJbydKe O CEJEKIIHOHO] CIOCOOHOCTH
nopTQoiIMo MeHalepa CpICKUX MHBECTHLHMOHHUX (DOHIOBa JIOHETE Ha OCHOBY BPEIHOCTH anda
uHAekca u3 Jensen-osor moxaena (Tabena 4.2.). Ctora, BpeaHocTH anda wHIEKca u3 1reynor-
Mazuy mMozena HUCY IpeMET JIeTaJbHHjE aHATTU3E.

BaxHo je mpuMeTuTH Ja NpUMemeHU F -TecT yKaszyje Ha CTaTUCTMUYKY 3HAuyajHOCT
LEJIOKYITHOT perpecuoHor mojena y ciay4ajy 50% HCOUTHBAaHUX HWHBECTUIMOHUX (DOHIOBA
(Tabena 4.4.), nok pesynraru Kolmogorov-Smirnov, Durbin-Watson-osor u Glejser-oor Tecta
noTBphyjy HCIYyHEHOCT OCHOBHHX IHPETIIOCTaBKM PErpecHOHOr Mojena y ciay4ajy BehuHe
aHaTM3UpaHuX MHBeCTULIMOHUX (hoHI0Ba (Tabena 4.5).

Peanu3oBanu HuBou 3Ha4yajHoctd Kolmogorov-Smirnov tecra moka3syjy na je y ciaydajy
HIECT O/ YKYITHO OCaM aHAIM3WpaHWX WHBECTHIMOHHMX (DOHIOBA MCIyHEHa MPETIOCTaBKa O
HOPMAJTHOCTH pacriopenia pe3ujyana. ANTepHaTHBHA TPETIIOCTaBKa O OJICYCTBY HOPMATHOCTH
pacropesia CTOXaCTUYKUX YJaHOBA CE€ YCBaja caMoO y CiIy4ajy MHBeCTULHOHUX (ponaoBa Triumph
u llirika Balanced.

CraTucTHYKa BaJbaHOCT PETPECHOHOT MOJIENA, Y CMUCIY MCIYEHEHOCTH MPETIOCTaBKE O
HE3aBUCHOCTH pe3ujyana, TecTupaHa je momohy Durbin-Watson-osor tecra. Jloma U ropma
rpanuna d cratuctuke 3a d < 2 u3noce d; = 1,514 u d, = 1,652. Peanu3oBane BpemHoctn d
CTaTHUCTHKE YKa3yjy Ja ce y ciydajy muBectunnonux ¢onmgosa llirika Cash Dinar u Raiffeisen
Cash oxbanyje, a y ciyuajy uaBectuiponor ¢onaa Raiffeisen World npuxsara HynaTta xumoresa
0 HENOCTOjary NO3UTHUBHE KOpenalyje.
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Tao0esa 4.5. [IpoBepa UCITYHEHOCTH OCHOBHUX MPETIOCTABKU PErPECUOHOT MOJIENa

Kolmogorov- Durbin-Watson- Glejser-os Tect
Haszus gonna Smirnov Tect OB TECT
Statistic Sig. d cratucruka b, Sig. b, Sig.

llirika Cash Dinar 0,070 0,200 1,365 0,000 | 0,829 0,006 | 0,786
Raiffeisen Cash 0,090 0,200 1,403 0,000 0,928 0,053 | 0,114
FIMA ProActive 0,097 0,200 2,278 0,123* | 0,016 0,607 | 0,428
llirika Dynamic 0,055 0,200 2,118 -0,010 | 0,877 | -0,385 | 0,707
Triumph 0,172* 0,000 2,368 -0,265 | 0,124 | -6,138* | 0,023
Raiffeisen World 0,070 0,200 1,786 -0,061 | 0,257 0,843 | 0,313
Ilirika Balanced 0,114** | 0,050 2,364 -0,056 | 0,379 0,116 | 0,906
Kombank In Fond 0,089 0,200 2,034 0,018 0,702 | 1,819* | 0,015

* CTaTuCTUYKM 3Ha4YajHO Ha HUBOY oA 0,05
** CratucTuuku 3Ha4ajHO Ha HUBOY o7 0,10

H3zsop: Kankynamnuja ayropa

3a BpeaHocT d cratucTHKe d > 2, OMma W ropma TpaHuna d, u d, ce 3aMemyjy ca
4—d, u4—d,. VY cnyyajy unectunuonux ¢ounmosa FIMA ProActive, llirika Dynamic u
Kombank In Fond mpuxBara ce HyiaTa XHUIIOTE3a O HEMOCTOjalby HEraTHBHE KOpEaluje, jep je y
cinyvajy HaBeleHuX (oumoBa d crarucThka mMama ox 4 — d,, koje m3Hocu 2,348. YV chygajy
npeocrana aBa HMHBeCcTHIMOHAa (oHma ca d cratuctukom Behom ox 2 (Triumph u llirika
Balanced) tect je 6e3 omayke. He mMoxke ce mOHETH 3aKJby4aK O MPUCYCTBY HJIH OJCYCTBY
ayToKopenainuje pe3uayana, jep je d ctaTucThKa y ciydajy oBux (oHmoBa m3Mel)y BpeaHOCTH
4—-d,u4—d,.

Ha ocnoBy cnpoBenenor Durbin-Watson-oBor Ttecta 3akjbydyje ce Ja je y CiIydajy
YEeTUPU O[] YKYITHO OCaM aHaJIM3UPAaHUX MHBECTUIIMOHHMX (POHAOBA HCIYH-EHA MPETIOCTAaBKa O
HE3aBUCHOCTH CTOXAaCTHYKHUX WIAHOBA. Y Cllyuyajy /1Ba ()OHJIa OBA MPETIIOCTABKA HUj€ UCITYHECHA,
JIOK je y clydajy mpeocTtana JiBa GoHaa TecT 0e3 oamyKe.

Konauno, pesynratu Glejser-oBor Tecta mokasyjy /a y ciay4ajy MeT OJf YKYIMHO ocam
UCIUTUBAHUX (OHJ0BA HE MOCTOjU MPOOJIEM XETEPOCKEJACTUYHOCTH, O YEMY CBEJIOYH OJICYCTBO
3HayajHocTH ( sig > 0.05 ) koje uMmIUIMpa NpHUXBaTamkbe HYITE XMIIOTE€3€ O jE€JHAKOCTH
BapujaHcu pesuayana. [Ipobiem XeTepockeTacCTUYHOCTH C€ jaBjba y CIydajy MHBECTULMOHHUX
donmosa FIMA ProActive, Triumph u Kombank In Fond.

['eHepanHu 3aKkjpydak HUCTpaXuBama je Ja mnoprdonno MeHayepu BehMHE aKTHBHO
yOpaB/baHUX OTBOPCHUX WHBECTUIIMOHUX (oHAoBa y Penmyomuum CpOuju He mocenyjy
CEJICKIIMOHY CIOCOOHOCT M CIOCOOHOCT TajMUHTa TPXKUINTAa W CTOra HE YCIEBajy Ja OCTBape
O0osse mepdopmance ox TpxKUMHUX. ONpaBIaHOCT AaKTHBHOT YIpPaBJbamka MOPTHOIUOM
MHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA j€ IOBe/IeHa y nmuTame Oyayhu na nepdopmaHnce ocTBapeHe aKTUBHUM
nopTOIMO MEHAIMEHTOM HHUCY CYIEpPUOpPHHUj€ OFf TMPOCEUYHUX TPXKUIIHUX MephopMaHCH.
[Tepdopmance ¢onmoBa Ou Ouie jomr JomwMje Kaga OM MeHayepcke MPOBH3HjE YKIbYUWIH Y
aHaJU3y, WIK MaK, YKOJIUKO OM y aHAIN3Y YKJbYUMIIM TPAHCAKI[MOHE TPOLIKOBE.
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5. OT'PAHMYEIBA U ITPABIIA BYAYREI' UCTPAYXKUBAIBA

3a crpoBeNIeHO UCTpaXUBamkEe MepPOpMaHCH OTBOPEHHUX WHBECTUIIMOHUX (OHIIOBA KOjU
nociyjy y Penmyonumu CpOuju Be3ana cy oapeheHa orpaHndera, a HajBaKHHje Ce OJHOCU Ha
BPEMEHCKY JMMEH3H]y IOJaTaKa, Tj. MyXKHHY aHAIM3UPAHOr nepuona. VIcTpakMBaHU HEpHOA
2011-2015. roguHa je AOBOJHHO JYT Ja CE€ Ha OCHOBY Ibera M3BEAY BAWIHU 3aKJbYYIIH, alld je
UMaKk 3HaTHO kpahm on mepuonma oOyxBaheHux peneBantHuUM cryaujama y CAJl u apyrum
pa3BHjeHNM 3eMibaMa cBeTa. HaBeneHo orpaHuueme je yOoiakeHO MPHUMEHOM MECEYHHX YMECTO
TOJMIIBHUX MOJIaTaKa O CTolama nmpuHoca noptdonrja nHBecTUiMonuX (Gonmosa. Ha oBaj Haunn
no0ujeHe cy JOBOJbHO Iyre BpEeMEHCKE cepHuje Koje 00e30elyjy 3amoBospaBajyhu creneH
MOY3/1aHOCTH JI00MjEHUX OLICHA.

Wunycrpuja wmHBecTunmonux ¢GoumoBa y PenyOmumum CpOuju je mmama, a mojaBa
MHBECTUIIMOHUX (POH/IOBA HETIOCPEIHO Mpe HACTAHAK II100aTHe (PMHAHCH]CKO-EKOHOMCKE KpH3e
je ycmopuia BHXOB pa3Boj. JleleHHjy CBOT IOCIOBamba CPICKa MHIYCTPHja MHBECTUIIMOHHX
donnosa he 3aokpyxuru 09. mapra 2017. FO,Z[I/IHG.47 AKO ce HaBeJEHOM J10/la YMHEHULA J1a CY
MHOTHU (OHAOBH Y MelyBpeMeHy MpecTajy ca pajoM, WK Cy Ce CIOjUIN y LUJbY ONICTAaHKa, HUje
O6uno moryhe oOyXBaTHTH IyXXHM BPEMEHCKHM IEpUOJ O IET TOAMHA, a Ja ce TO He ypaau Ha
ymTp6 Opoja HCIMTUBAHUX MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA. Y MCTpaKMBamy je MpenHocT nara Behem
MPOLECHTY aHAIM3UPAHUX (OHIOBA, jep je METOTOMUIIM IEPHOJ HIAK JOBOJHAH 1A TPYKU
BAIMJAH YBHJ Y CTENEH YCHEIIHOCTH HWHBECTHLIMOHUX (OHIOBA M HHHXOBHUX IOPT(HOIUO
MeHariepa. OOyxBarame Jy)Ker BPEMEHCKOT IepHoJa pe3yiaTupaio Om MamuM OpojeM
UCIIMTHBAHUX WHBECTUIMOHUX (POHIIOBA, a M30CTAaBJbAEM IIOJIOBUHE WM BehmHe (oHmOBa M3
aHau3e oOcTalo OM OTBOPEHO MHUTambe HWHUXOBE MepPOPMAHCHOCTH U Nep(HOPMaHCHOCTH
UHyCTpHje MHBECTUIIMOHUX (oHJoBa. [lakie, ocTana Ou CyMma, a reHepanu3anrja He Ou Ouna
moryha, jep Ha 0oCHOBY nep(hopMaHCH MaJIOT Opoja MHBECTULIMOHUX (OHA0BA HE OM Omito Moryhe
JIOHOCHTH TIOYy3/IaHE 3aKJbYUKE O IIEITHHH.

Nmajyhu y Buny HaBeneHO, MPEIOT je Ja C€ UCTpPakhBame MOHOBU HAKOH ojpeheHor
BPEMEHCKOT NepuoJa, y Haau jaa he nmoctojeh MHBECTUIIMOHU (POHIOBU HACTaBUTH ca PasioM,
0e3 mpey3nMama, Clajala WM €BeHTYaJ HOr TpecTaHka panaa. [IpoTok Bpemena omoryhu he
NpeBa3UIaKemhe OrpaHHYeha y IOINIeAy BpPEMEHCKE TUMEH3Hje MojaTaka U IOCIEeAMYHO
nosehame MOY3AaHOCTU pe3yliTaTa UCTpakuBama. JKesbeHa aHanmu3a Ou 0OyXBaTmia AyXkH
BPEMEHCKH MepHo/] y3 noctojehu nim Behu 6poj aHaIM3upaHUX HHBECTULIMOHUX (DOHIOBA.

Huje Temko 3ak/byyuTH Aa HaBoheme OrpaHHuemha HCTPaXHWBamka HMMa 3a LW Ja
MOJCTaKHE KPHUTHYKO pa3MUILbalke Koje OM pPEe3ylTUpajo OTKIamameM OrpaHuuema u
ciupoBohewmeM yHampeheHor uctpaxkuBawmwa y OynyhHoctu. byayhe wucrpaxkuBame Tpeba na
YKJbYYH U KOMIApaTUBHY aHaIM3y NeppopMaHCH MHBeCTULIMOHUX (oHmoBa Penybnuke CpOuje
ca nepdopMaHcama MHIyCTpHja MHBECTULIMOHUX (OHIOBA JIpYyrux 3emasba cBeta. [loTpeba 3a
UCTPAKUBAKEM OBE BpPCTE TMPOM3HMIA3M M3 XETEPOTEHOCTH pe3yiTara CIMYHUX CTYyOHja

*" Ipeu uuBecTurmonn (oHx Ha Teputopuju PenyGmuke Cpbuje GHO je OTBOpEHH GAaTaHCHPAHH WHBECTHIMOHH
¢donx Delta Plus, koju je 3amoueo ca pagom 09. mapra 2007. roause.
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CIOpOBENEHUX Yy JpYyruM 3emMibaMa, Koja oHeMmoryhaBa [oHOIIEHmEe YyHH(OPMHOr cyna o
OTPaB/IaHOCTH AKTHUBHOT MOPT(OINO MEHAIMEHTA.

3a pa3nuKy o/ CIPOBEACHOT UCTPaKMBama, Oyayhe ncTpakuBame MOXKeE Jja 00yXBaTH CBe
OTBOpPEHE WHBECTUIIMOHE (OHIOBE KOjU Cy Ha oapeheHn naTym mnocinoBamu y PemyOnmim
CpOuju, 6e3 003upa Ha PaA3TUUUTY IYKUHY HUXOBOI IOCIOBamkba y3pOKOBAHY Pa3IMYUTHM
JaTymMuMa oOCHUBama (oHaoBa. OBakBa aHanmm3a OW chnpedmwna MehycoOHy Kommaparujy
nephopMaHCH WHBECTUIMOHUX (OHAOBa, anu OW omoryhwia mopeheme neppopMaHCH CBUX
AKTUBHHUX MHBECTUIIMOHHUX (POHJIOBA Ca MPOCCUHUM TPKUIIHUM TeppopMaHcama.

[Topen HaBeneHOT, UCTPAKUBAHE CE MOXKE YHAIPEAUTH U y3UMameM y 003up (oHIoBa
KOju cy y MehyBpeMeHy mpectanu ca pagoM, MIU Cy C€ YCIeJ JIOMUX pe3yiTara CIOjHIIU ca
apyruMm  ¢onnoBruMa. HbUX0oBHUM yKJbyuMBameM Ao0uia OM ce pealHUja OlleHAa OCTBAPEHUX
nepGopMaHCH CPIICKUX WHBECTUIIMOHUX (OHIIOBAa M peajHHja OIEHA CIIOCOOHOCTH CPIICKHX
nopthoaro MeHaepa.

JenHO on orpaHMuYema HMCTPAaXHBakba CE Orjela W y YHIBCHUIU Ja HHBECTHLIUOHH
¢onnoBu y Penmybmumm CpOuju 006jaBibyjy cBOjeé HpHUHOCE Ha OpyTo OCHOBM, 300r dera
MeHallepcke MpoBHU3Mje HUCy y3ere y oO3up. Crora je mpemior 3a Oynyha uctpaxuBama
YKJbYYHBamhE MEHAIEPCKHUX MMPOBU3HjA Y aHAIN3Y U YTBphHUBame Kako OpyTo, TaKO M HETO ajde
Koja Ommxe ozpel)yje UCIIaTHBOCT yiarama y akTHBHO yIpaBJbaHE HHBECTUIIMOHE (pOHIOBE.

Wmajyhu y By 0/CYCTBO CTATHCTHYKE BaJbaHOCTH MOCTAaBJBEHUX PETPECHOHHUX MOJIENA
y Cly4dajy TOjeIMHUX WHBECTHIMOHMX ()OHIOBAa y CIPOBEIECHOM HCTpakMBamy, Hamehe ce
norpeba yHampehema pesynrata F -recta y Oynyhum amammzama. Ilpemmor je nga ce kao
aNTepHaTUBa yYMOTpeOM jemHor OeHUMapka Yy HapeJHHM HCTPAKHBABUMA 33 CBaKH
WHBECTUIIMOHU (DOHI YKIJbYyYM BUIIE OEp3aHCKUX HHIEKCAa Kao OEHYMapKa, a Kao OCHOBHHU
KPUTEPUJYM IPUIUKOM H300pa OeHUMapka KOpUCTH reorpad)cka M3JI0KEHOCT aKTUBE (OHIOBA.
Ha oBaj Haunn moBehasia Ou ce BaTUAHOCT YHOTPEOJbEHUX PETPECHOHUX MOJENa U MOYy3AaHOCT
JNOOHjEeHUX pe3yiTaTa UCTPAKUBAbA.

Tpeba ucrahu u na je 6e3pu3nMyHa CTOMA MPUHOCA MPEICTaB/bEHA POCEYHOM MECEYHOM
CTOIIOM NpHHOca Ha Onarajuuuke 3anuce Hapoane 6anke CpOuje penaTuBHO BHUcoka Oyayhu na
pedIiekTyje YKYMHY PHU3UYHOCT CPIICKOT (PMHAHCHUJCKOT TPIXKHUINTA, Ca CBUM CHEHH(PUIHUM
TpaH3ULMOHUM ocoOuHaMa. CTora ce, y IMJby carjielaBama yTHuiiaja 6e3pu3nyHe cTore NpuHoca,
anda uHAEekc y OynyhuMm HcTpaxkuBamMMa MOXE H3pauyHaTH yKJbydyjyhu U uckibyuyjyhu
0e3pu3NYHy CTOIy MPUHOCA M3 aHAIM3e, a [0 YIJIeay Ha UCTPaKUBarmbe Koje je M3BpImo Sajter
(2011).

He tpeba m3ryOutn u3 Buaa HU mpemjior mojenuuux ayropa (Goetzmann et al, 2000;
Bollen & Busse, 2001; Swinkels & Tjong-A-Tjoe, 2007) koju ce OAHOCH Ha CHpPOBOhCHE
JTHEBHHUX TECTOBA CIIOCOOHOCTH TajMUHTA TPKHUINITA TOPT(OINO MEHalepa, yMEeCTO CIIPOBEACHUX
MECEYHHMX TECTOBa. AyTOpHU TBpJIE /1a JHEBHU TECTOBH YKa3yjy Ha Behy cocoOHOCT npeasubama
TP>KUIIHUX (IIyKTyalyja nopTdoaruo MeHayepa HHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA, jep c€ Yy CTBAPHOCTH
OJUTYKE HE JJOHOCE Ha MeceuHOM, Beh Ha THEBHOM HMBOY.

BaxHO je HalmOMEHYTH Jla OTPaHWYCHE HCTPAXHBamka HE TpE/ICTaB/ba YHHbCHUIA Ja je
aHanu3oM oOyxBaheH mnepuoa y KojeM je JOoIuIo JO0 HCIoJbaBama edekaTa riodaiHe
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(MHAHCH)CKO-EKOHOMCKE KpHU3€, jep ce O MHBECTUIMOHHMX (DOHIOBa OYeKyje a y MepHOArMa
KpH3e M3ry0e Mame O] TPXKUIITA U TaKo ocTBape 00sbe nepdopMaHce 011 IPOCEYHUX TPKUITHUX.

CBa 1uraHupaHa HCTpaKuBamba HMMAjy 3a LWJb Ja MpeBasul)y omnncaHa OrpaHHYeHa
CIPOBENICHOT WCTPAKUBakha W YyHANpele IOYy31aHOCT W BAJIMIAHOCT JOOWjEHHX OlleHa
nepdopmancu nopTdonrja HHBECTUIIMOHUX (GoHmoBa y Penyoauiu Cpouju.
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3AK/bYYAK

VY nokropckoj aucepranuju je aHanmmsupana npumeHa MPT y omenm nepdopmancu
nopTQonrja UHBECTUIHOHUX (oHI0Ba. CIIPOBEACHO EMITUPH]CKO UCTPAXXKHUBAKBE U MPOYyUYaBambe
peJeBaHTHE HAay4yHE JIUTepaType, y3 aHAIM3UPAake W YBAKABAbE paA3IMYUTUX M YeCTO
OIIOHEHTHUX CTaBOBa OPOjHUX ayTopa, oMoryhuiu cy popMysucame peieBaHTHUX 3aKJbydaKa.

bazna MoTHBanMOHa CHara Inpeay3uMarma WHBECTUIMOHE aKTUBHOCTH j€ MPUHOC KOjH
MHBECTUTOPH 04YeKyjy na he ocrBaputu. C 003upoM Ha TO J1a Cy NMPHHOC U PU3UK MHXCPEHTHH
KOHIIETITH, HMH(OpManyje O OYEeKHMBAHMM IPHUHOCHMA HHUCY JIOBOJbHE 3a YyTBphHBame
nepOpMaHCHOCTH W aTPAKTHBHOCTU  TMOjeIWHAYHMX WHBECTHIMja. HewsBecHocT U
HEMpeBUIUBOCT OyAyhHX MpUHOCA MPUMOpPATU Cy MHBECTUTOPE J1a MOJIjeTHAKY MaXHby MOCBETE
pU3UKY Kao Jpyroj JWMEH3WjU HMHBECTHIHMOHHMX mepdopmancu. CamMo NPUHOC TOHAEPHCAH
PHU3UKOM MOJKE TIOCITYKUTH Ka0 KPUTEPHjyM MPHIMKOM H300pa MHBECTUIIMOHHX aJITepPHATHBA.

CucrteMCcKM TpUCTYNl y oJpehuBamy ONTHMAaTHOT OJHOCAZ OYEKHWBAHOT IPUHOCA |
npeyseror pusuka odezdeauna je MPT. MakcuMupame 04eKHMBAaHOT MPUHOCA TIPU JATOM HUBOY
pH3HKa, OJHOCHO, MUHHMHU3UPAKE PU3UKA TPH JaTOM HHUBOY OYEKMBAHOT IMPHUHOCA je HMCXO.
kojeM Texu MPT. 3a pa3nuky o TpaauLmoHaNIHe MOPTHOINO TEOpHje KOja N30JI0BAaHO BpeHYje
nojequHayHe XxapTuje ox BpenHoctdH, MPT akuenar anammse mnoMepa ca wH3ydaBama
KapaKTepUCTUKa TIOjeIMHAYHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH HAa U3y4YaBambe KapaKTePHCTUKA
noptdonuja. pxame moprdouja je 1e0 MHBECTHIIMOHE CTPATEeTHje OrpaHNueHha pU3NKa Koja ce
Has3uBa auBepcudukanmja. Jusepcudukanuja ynarama je ommre npuxBaheHa WHBECTHIIMOHA
npakca KOjOM C€ CMamyje HEU3BECHOCT ynarama. llpennsHuje, cMamyje c€ WIN TOTIIYHO
CJIMMUHMILE HECHUCTEMCKH pPH3HUK, JOK IPEOCTald CUCTEMCKM PHU3HMK CIpedaBa IOTIYHO
eJIMMUHHCakE HEM3BECHOCTH. Meja o quBepcuuKaiju ynarama ce rnojaBaja y BpeMe Baxema
TpaJUIMOHAIHE NOPTQPOIMO TEopHje, alud ce MOTpPelIHO 3acHMBaja Ha ,,3aKOHY BEIUKUX
OpojeBa‘, Tj. ITHOpUCAKY Kopemalrje Mel)y NmpuHOoCcuMa MOjeIMHAYHUX XapTHja 0J1 BPEAHOCTU Y
cactaBy noptdonuja. MPT onbairyje npocty auBepcuduUKaiujy u yrnorpeody ,,3aKoHa BEIUKHX
OpojeBa‘, jep pe3ynTHpajy IpeKOMEpPHUM OpojeM XapTHja O]l BpeTHOCTH y cacTaBy noptdomnuja u
MPEKOMEPHUM  TPOIIKOBMMA ympaBibama mnoprdomauom. C apyre crpaHe, eQukacHa
nuBepcudukanmja 3a kojy ce 3anaxe MPT omoryhaBa mMuHMMU3Mpame pU3MKa yllarama ys3
ontuMaliaH Opoj KOMIIOHEHTHHMX XapTHja OJl BPEAHOCTH U HENPOMEHEH HHMBO OYEKHBAHOT
pUHOCA.

bpoj xaptuja on BpemHocTH y cactaBy mopTdonuja morpebaH aa OM ce MOCTUTIHU
3a0BoJbaBajyhu epexT AuBepcuduKalrje 3aBUCH 0] Kopenayje Mel)y mpuHocuMa XapTuja of
BpenHocTH. [To3nTHBHA KOpesanrja UMILTUIpa Behn, a HeraTuBHA KOpealyja Mamby 3aXTeBaHN
O0poj xapTuja o1 BPEAHOCTH y cacTaBy edukacHO auBepcuduroBaHor noptdonuja. [Iprmmkom
Kperpama nmopTdoiuja moxespaH je 0Jadup xapTrja O]l BPEAHOCTH Ca HETaTHBHO KOPEIUCAHUM
MPUHOCHMA, KaKo OW Taj MpPHHOCA jeHE XapTHje OJ BPETHOCTH OHMO KOMIIEH3MpPAH PacTOM
IpUHOCa JApyre XapTHje oA BpenHocTdH. MelyruMm, HeratmBHa Kopenanuja mely mpuHOCHMa
XapTHja OJ] BPEIHOCTH HHUje HYXaH NPEAYCIOB IMOCTU3amka KOPUCTH O]l TUBEpCUUKAIM]e.
Edextn muBepcudukanyje HM30CTajy caMO y CIy4yajy CaBpIICHO MO3UTUBHO KOPEIMCAHUX

242



Caspemena nopmeonuo meopuja u oyena UHEECMUYUOHUX nephopmancu

NpUHOCAa XapTHja OJl BPEIHOCTH, JOK CBaka KOMOMHAaIMja XapTHja OJ BPEIHOCTH YHjH CYy
OPUHOCH Mamke HEro CaBpIICHO MO3UTHBHO KOpENHCAaHW TMpyxa ojpeheHy KOpHucT on
muBepcudukanmje. Jlakie, nuBepcudukanuja je ehukacHa y Mepu y K0joj Cy KoedwuimjeHTH
Kopenauuje Mel)y NpuMHOCMMa KOMIOHEHTHHMX XapTHja OJ BPEIHOCTU OJIMKM HYIU WIH
HeraTuBHU. [[pyrum peunma, epukacHOCT quBepcudUKaIM]je pacTe ca CMambemheM KoehHUIInjeHTa
Kopenanwje.

[Topen nHBeCTHpama y pa3inuuTe XapTUje 0]l BPEAHOCTH (UHAHCHJCKOT TPKUIITA jeTHE
3eMJb€, PU3HK yllaramba Ce MOXE CMAmUTH U TyreM MelyHaponHe amBepcuuUKammje, Koja
IPETBapamkEM Jiela HAMOHAJIHOT CHCTEMCKOI PU3MKa y HECHUCTEMCKH, PE3YJITHPA CMambEeHheM
pH3HUKa yjarama ca HUBOA HALMOHAIHOT CHCTEMCKOT Ha HHBO IJIOOAJTHOT CHCTEMCKOT PHU3HKA.
['moGamHu CHCTEMCKM PU3HMK CE€ HE MOXE CIMMHHHMCATH IUWBEpCU(UKALUjOM, jep Cy YaKk U
caBpIICHO quBepcupuKoBaHn Mel)yHapoaHu mopTdonnju H3I0KeH! BapHujaOmiHOmNy MprHOCA,
ycien yTulaja riodaaHuX MOJIUTHYKUX M eKOHOMCKUX (DakTopa KOju JieNyjy Ha CBE 3€MJbE CBETA.
Mehynaponna pauBepcudukanuja je joml yBEK MOMyJlapHa M LIMPOKO TMpHUMEHHBaHa
MHBECTULMOHA CTpaTeruja, MaKo C€ HEHU IMO3UTHBHU €()EeKTH KOHTHHYMPAHO CMamyjy Kao
nocleAnIa rodanu3alyje 1 nojayaHe MHTErpaluje CBETCKUX eKOHOMHU]a.

Yrpkoc OpojHHM MPEAHOCTUMA KOje TIPYXKa, TUBEepCU(UKaIlMja yilarama Kao CTpaTeruja
CMamelkha pU3MKa HMa CBOja OTpaHHYeHa. Y YCIOBHMAa EKOHOMCKOT IIPOCIEpUTETa WA
(MHAHCH]CKO-EKOHOMCKE KpH3€ NMPHHOCH XapTHja O] BPEIHOCTH ce Kpehy y mcrom cmepy u ca
npuOIMKHO UCTUM HHTe3uTeToM. [locnenuna HaBeneHOr je mpuOIKaBame KoeduiujeHara
Kopenauyje jJeAMHUIM, IITO pe3ylITHpa CMamemeM WM YaK H30CTaHKOM KOPHUCTU OJ
muBepcudukamnyje. Takohe, ca moBehamem Opoja XxapTHja o4 BPeIHOCTH y cacTaBy mnoptdouja
pacTy U TPOILKOBH yIpaBibama noprdonnom. Crora, 6poj KOMIIOHEHTHUX XapTHja O]l BPEJHOCTH
Tpeba moehaBaTH CBEe JIOK ce€ MapruHalHE KOPUCTU OJ TUBEpcUUKaIMje, Y BUAY CMAHEHOT
pU3MKa ynarama, He M3jelHade ca MaprHHATHUM TPOIIKOBUMA, Y CMUCITY IMOBehaHMX TpomIkoBa
yIpaBJbarmba MOPTHOIHOM. JeTHAKOCT MAprHHATHAX TPOIIKOBA U MAPTUHATHUX KOPHUCTH j€ YCIIOB
MaKCUMUpamba KOPUCHOCTU O] TUBEpCcUPUKaIIL]e.

EdukacHa ausepcudukanmja 3acHOBaHa Ha KOMOMHOBamWwYy XapTHja OJ BpPEJHOCTH ca
HUCKUM KOe(UIMjeHTOM Kopeialuje 3ay3uMa IeHTpaqHo MecTo y Markowitz-eBoM Mmozeny
noptdonuo ananuze. Markowitz-eB mozen, kao u3BopHu ook MPT, omoryhuo je onpehuBame
cera eukacHux noprdonauja, a MOTOM U M300p ONTUMAIHOT MOPTQOIMja KOJU je y CKIaTy ca
CTETIEHOM HMHBECTHTOpPOBE 0A00jHOCTH Mpema pu3uky. CeT epukacHux noprdonuja ce Oupa u3
cera moryhux moprdonuja, a ynHe ra edukacHO IUBEpCUPHUKOBaHM MOPTHONUjU Koju 3a
Ipey3eTu HUBO pu3Kka oOehaBajy HajBehu MpHUHOC, OHOCHO, 3a IaTH HUBO OYEKHUBAHOT MIPUHOCA
HyJle HajHUKU pu3HK. ['panuny epukacHux noprdoinuja je Moryhe yHanpeautu nomohy mnpojaje
Ha KpaTKo, INTO Yy Kpajib0j HMHCTAHIM BOAM yHampeheHnoj ontummzaruju mopTdoiuja.
Ontumuzanyja nopTtdonuja, y cMHCIy H300pa ONTHUMaTHOr NOPTHOIUja U3 MPETXOTHO
yTBpheHor ceta epuKacCHMX MOpPT(HOIUja, BPUIM CE HA OCHOBY HMHBECTHUTOPOBE (YHKIIH]jE
KOPUCHOCTH, Tj. Ha OCHOBY HHBECTUTOpOBUX mpedepenuuja. byayhu na cBu pamumonanHu
UHBECTUTOPH Tpedeprpajy BUIIM Y OJHOCY Ha HIDKM MPHUHOC, pa3iuyuTe MpedepeHnuje
MHBECTUTOpA C€ OIJeNlajy Yy Pa3IMYUTOM OJHOCY IpeMa pPH3UKY, KOjU pe3yintupa u30opom
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Pa3IMYUTUX ONTHUMATHUX MOpTdosnja. IHBECTUTOP CKIOH PU3UKY ca epUKacHe rpaHuie Oupa
pu3nuHUju nopTdosmo koju obehaBa BUIIM MPHHOC, JOK MHBECTHUTOpP ca oa0ojHouthy mpema
pU3UKy OHMpa Mame pU3MYaH U Mame NpUHOcaH moprdonno. YHanpeheme cera epuKacHUX
noptdoiiMja U TOCISAUYHO YHarpehewme mnepdopMaHcu onTUMaHOT TopTdoauja je moryhe
OCTBApUTH M TI0 OCHOBY OE3pM3MYHOTI y3MMama M JaBama HOBLA Ha 3ajaMm. KomOuHarmjom
0e3pu3MUYHE aKTHBE M ONTHMAIHOT pU3MYHOTr mopTdonuja dopmupa ce rpaHuna ehukacHUX
KOMOWHOBaHUX TOpTdoiMja Koja je CyNepuopHHja Ol TpaHUle e(OUKACHUX PUHIHHX
noprdonmja. M3 HaBemeHor mpousmiaze Oosbe mepPopMaHCce ONTHMATHUX MOPTQOoIIHUja
u3abpaHux ca TpaHule ePUKaCHUX KOMOMHOBaHUX MOpPTHOIUja y OJHOCY HAa ONTHMAJIHE
noptdonuje nzabpane ca rpanune epuxkacHux puszndyHux noprdonuja. Tpeba ucrahm u nga y
yCIOBMMa YeCTUX TPXKUIIHUX IPOMEHA HHUjelaH MmopTQoiano Huje TpajHo omtumanad. Crora,
HAaKOH u30opa omTuMaiHOr mopTdonuja cienu pebarmanc moprdoiauja U HezaoOMIa3Ha OICHA
IBEroBux nephopMancu, Kako Ou ce uaeHTHU(HUKOBale W eIMMHUHKCcaNe cnabocTu noprdonuja,
OJTHOCHO, YHAIpeIuIIe Bherose nephopmance.

bynyhu na ommucanm Markowitz-eB Mozen nopToINo aHaJHM3e 3aXTeBa MU3PauyHABAHC
KOpelnalnmje 3a CBakM Iap XapTuja OJl BPEIHOCTH Yy cacTaBy HOpT(OJMja, HEropa MpuMeHa ca
mMpemeM MopTdorja mocraje cBe cioxkenuja. Umajyhu y Buny naseneno, William F. Sharpe je
MOHY/IMO JeTHOCTABHH]E PEIICHE Y BUAY jETHOUHICKCHOT MOJEIa KOjU MOApPa3yMeBa CUCTEMCKHU
yTUIAj jeTHOT 3ajeHUYKOr (hakTopa Ha MPUHOCE CBHX XapTHja OJf BPEAHOCTH U oapehuBame
Kopenanuje wmel)y NpHUHOCHMMA XapTHja OJf BPEAHOCTH Ha OCHOBY IHMXOBOI OJHOCA Ca
3ajenHUYKUM ¢akTopoM. Y mopehemy ca Markowitz-eBUM MojenoM, MpuMeHy Sharpe-oBor
jETHOMHIEKCHOT MOJIeJIa KapaKTepHIy jeJHOCTAaBHOCT Y3POKOBaHAa MamHM OpOjeM 3aXTEBaHMX
UHITYTa, ajli U Mama MPerU3HOCT NPUIMKOM ojpehuBama ceta epukacHux nopronuja. Y nusby
er3akTHUjer ojpehuBama edukKacHe TpaHHMIE U MOTIYHHJEr O0jallmbemha CHUCTEMCKOT
BapHjaOMINTETa MPUHOCA XapTHja O] BPEIHOCTH MpeJiake ce yBoheme JoaaTHuX (akropa u
reHepucame BUILIEUHAEKCHOT MojieNia. YBohewmeM JoJaTHUX (aKkTopa KOjU CUCTEMCKU YTUUY Ha
NPUHOCE XapTHja Of BPEIHOCTH MoBehaBa ce MPEU3HOCT, ald U CIOXEHOCT BUIICHHICKCHOT
MoOJIeNia KOjU Ce€ 0 CBOJUM KapaKTepHUCTHKama TOCTETeHO MpUOIKaBa U3BOpHOM Markowitz-
eBoM Mozeny. CBaku nonaTHu (akTop 3HAYM Behy MNPENU3HOCT Y3 MCTOBPEMEHO Mamby
alUIMKaTUBHOCT MOjieNla y peaqHuM ycioBuMa. Ha ocHOBY rope HaBe[E€HOT 3akjbydyje ce Ja
BUIIEHHAECKCHA MOJIEJN 3ay3uMa LIEHTpaIHo MecTto u3mel)y Markowitz-eBor mozena noptdonno
aHanmu3e 1 Sharpe-oBOr' jeTHOMHAEKCHOT MOJIENA, jep ra OAJUKY]Y CpeAmbH HUBO CIOXKEHOCTU U
Cpe’bH HUBO MPELU3HOCTH Y ojjpehuBamy ceTa epukacHuX noptdonuja.

Onucann Markowitz-eB MoAeNT W WHIEKCHH MOJENH Cy KOHCTHTYTHBHH €JIEMEHTH
HOpPMaTHUBHE TOPTPOIUO TEopHje, Koja je HacTojaja Ja YTBPAM IMpaBWiia JOHOIIEHA
WHBECTUIMOHUX OJUIyKa U 00e30e1M CUCTEeMCKM NpUCTyNl y oapehuBamy ceTa e(UKacHHX
noprdoimja U u3dopy ontumanHor noprdonmja. C npyre crpane, CAPM u APT monen, kao
[JIABHU TPEACTAaBHUIM MO3UTHBHE NOPT(ONNO TeopHje, BpelnHyjy (HHAHCHJCKY aKTUBY Y3
NPETHOCTaBKy Ja CBHM HMHBECTHTOPU IMOIITY]y MpaBWiIa JIOHOIICHA WHBECTHIIMOHMX OJTyKa
caJipkaHa y HOPMAaTHBHO] MOpPTQoiIHo Teopuju. 3ajeaHHuKa nojasHa mpernocraka CAPM u
APT wmopnena je KOHUENT e(pHUKAacHOT (PMHAHCH]CKOT TPIXKHUILNTA, KOJU TMOApa3yMeBa Ja LEHe
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XapTHja 0/l BPeIHOCTH YBEK U y TIOTIYHOCTHU OJpaxkaBajy cBe noctynHe uHpopmanuje. [lonazehu
O]l KpUTEpUjyMa cajpkaja U Op3uHE yKJbyunBama MH(OpMaIyje y HeHy XapTHje O BPEAHOCTU
npaBu ce pasnmmka usMely cmabor oOnmka eduracHocTH (LleHE XapTHja OJ BPEIHOCTU
OJIpakaBajy caMoO MCTOpHjcKe MHpOpMaIrje), rmomyjakor obauka epukacHocTH (y LEHY XapThja
0J1 BPEIHOCTH YKJbYYEHE Cy CBE JaBHO JOCTYyITHE MH(pOpPMAIHje) U jaKor o0HKa ePUKacCHOCTH
(meHe xapTuja Ol BPEAHOCTU OJIpakaBajy CBE pelieBaHTHE MHGoOpMaIuje). Y HCTpaKhBamUMa
CIPOBEJICHUM Ha DPA3JIMYUTUM (PUHAHCHJCKUM TPXKULITHMA CMEY]y €€ JOKa3M 3a M IPOTHUB
BIMTHOCTH cIa0O0r M TOdyjakor oOJNMKa TPXKUIIHE €(PUKACHOCTH, JOK je BehrHa MCTpakuBava
carjacHa Jia jak OOJHMK TP)KUIIHE e(QUKACHOCTH HE MPEJCTaBJba PEAIHY CIHMKY CTBAPHOCTH.
CyuespaBambe pa3IMYUTUX CTAaBOBA MCTpaXKMBaua HABOJAM Ha 3aKJbydyaK Ja je pacmpaBa o
BauaHocTH EMH nmaneko ox 3aBpuiene. JeqHu ayropu ykasyjy Ha TNPHCYCTBO TPKHIIHUX
aHOMallMja M OACYCTBO BanmaHocTn EMH, mokx npyru objammaBajy aHomanuje HealeKBaTHUM
METOJIONIONIKUM peliemhuMa U cTajy y ogopany EMH. Ilpumeheno je u na kopumheme TpKUIIHE
aHoManuje Kao MoryhHocTH 3apajie BOAM HEHO] eIMMHHALMjH, 300T uera cy MHOTe aHoMaluje
HecTajle HaKOH IITO Cy JOKyMEHTOBaHe Y (uHaAHCHMjCKOj aureparypu. llopen TpKUIIHUX
aHomanuja, Japyra Bpcta nmnpobiema ca kojum ce cycpehe EMH jecy Teopujcke
HEKOH3MCTEHTHOCTH. Je[aH O] TEOPHjCKUX MapajoKca Orjieqa ce y YMIECHUIM J1a OW TPXKUIITEe
npecraio na Oyne epuKacHO Kaja OM CBU TPXKUIITHU YYSCHHUIM BEPOBAIH Y HETOBY €PUKACHOCT.
Behu 6poj TpkuImIHEX yuecHHKa KOju Bepyjy y BamunHoct EMH mvmmmnmpa mamy epukacHOCT
¢duHaHCHjCKOT Tp)KHUIITAa U 00pHYTO. Takole, mocrojame GUHAHCH]CKUX MOJICTHUIIAjA 32 AETIOBAHE
TP)KUIIHUX YYECHUKA KOJU OJprKaBajy TPXKHUIUTE €(PUKACHUM j€ YCIOB 3a MOCTU3AE TPXKHILIHE
e(pUKaCHOCTM M HCTOBPEMEHO apryMeHT npoTtuB BamugHocth EMH. Vnpkoc onucanum
npobiemMuMa ca kojuma ce cycpehe, KOHIENT epuKacHOr (PUHAHCH]CKOT TPXKUINTA j€ U Jlajbe
jedaH o LEHTPaJHMX akCcMoMa caBpeMeHe (MHAHCHjCKE TEOpHje M IOJIa3Ha IPEeTIIOCTaBKa
OpojHHX eKOHOMCKHX moxena. M3yserak mucy Hu CAPM u APT monen xoju cy Beh BuIie ox
Ne/IeceT TOMHA IPEMET EMITUPH]CKUX UCTPAKUBAKha U TEOPUjCKUX paclipaBa IIMPOM CBETA.

Ocnosna uneja CAPM u APT mozena je ma XapTuje O]l BPEIHOCTH H3JI0XKEHE HCTOM
HUBOY CHUCTEMCKOI' pH3UKa Tpeba J1a MMajy UCTH HUBO OYEKHMBAHOI IpHHOca. Pa3nuka je y Tome
mro CAPM mozen moapa3zymeBa nocrojame jennor, a APT Monen mocrojame Bullle (akTopa
CHCTEMCKOT pH3uKa. BperHoBame xapTHja 0J] BpeJHOCTH Ce BPIIM Ha HAYMH KOju 00e30ehyje na
OUYEKMBAHH IPUHOC XapTHje OJ] BPEIHOCTH OJIroBapa Mpey3eToM HUBOY CUCTEMCKOI pU3HKa KOjU
je y CAPM wmogeny wu3paxeH OeToM Kao MepoM TpXHIIHOr pusuka, a y APT wmogmeny
oceTJpuBOLINY MpPHUHOCA XapTHja OJ BPEAHOCTH Ha Behu Opoj Hemo3HaTHX (akTopa pHU3HKa.
Haxite, npema CAPM mogenry MHBECTUTOPH 3aXTeBajy KOMIIEH3AIHM]y 33 TP)KUIIHA PU3HUK, JIOK
npema APT Moaeny MHBECTUTOPH 3aXTEBajy KOMIIEH3allH]y 3a BUIIE BPCTa CUCTEMCKOI pU3HKAa.
O0a Mmojena moapa3yMeBajy OJCYCTBO TMOTHEHCHHX M IPENCHEHUX XapTHja O] BPEIHOCTH,
OJTHOCHO, TIPUCYCTBO HMCKJPYYMBO TPABWIIHO BPEIHOBAHHMX XapTHja OJ BPEIHOCTH, IITO j& Y
ckiany ca EMH kao 3ajeTHUUKOM 10J1a3HOM MPETIOCTAaBKOM OBUX MOJIENA.

VYcnen HeMoryhHOCTH er3akTHOT IpejcTaBibama ekoHoMcke cTBapHocTH CAPM u APT
MOJIeNl Cy HU3J0KEHH KPUTHUKOM mpeucnutuBamy. Kibyunu Hemoctarak cranaapaHor CAPM
MOJIeNIa je HeroBa 3aCHOBAHOCT Ha HEpEaTHUM IMPETIIOCTaBKaMa KOje 3Ha4ajHO MOjeAHOCTABIbY]Y
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€KOHOMCKY CTBAapHOCT U TpXKHUIIHE YycioBe mnpuBpehuBama. Pemakcauujom mojeauMHUX
NPETHOCTaBKM, MOIYT TMPETIOCTaBKE O HEIMOCTOjalby Iope3a, MPETIOCTaBKE O OJCYCTBY
TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, IMPETIOCTABKE O XOMOI'CHHM OYEKHMBambMMa HHBECTUTOpA M CII.,
pasBujeHe cy anTepHaTuBHE nBOo(dakTopcke u TpodakTopcke hopme CAPM monena koje Buie
0JIFOBapajy €KOHOMCKO] CTBApHOCTH. YKJbYUMBAIEM JIOJATHUX (PakTOpa CHUCTEMCKOT pU3UKa
jennodaktopcku CAPM monen ce tpanchopmume y myntudakropcku CAPM monen koju
YCIEIIHHUje U TIOTITYHH]je 00jalimhaBa CUCTEMCKH BapHjaOMIIUTET MPUHOCA XapTHja OJ1 BPSTHOCTH.
[Ipoy4aBame peneBaHTHe (MHAHCHJCKE JUTEpaType yKasyje Ha KOHTUHYHUPAHO CMEHHBAE
J0Ka3a 3a u npotuB BanuaHoctu ctannapanor CAPM moxena. Pana tectupama CAPM monena
pesyiTupana cy MOTBPAOM H-ETOBE BAJHIHOCTH, MajJa HE W MOTIIYHE TAYHOCTH, HAaKOH 4era cy
ycreaumie OpojHe KPUTHKE Ha padyH oBOr mojena. [IpBa 030MJbHA KpUTHKA C€ OJHOCH Ha
HEMOT'YRHOCT aJieKBaTHE arpoKCHMAIlMje TPKHUIIHOT MOpTdosrja myTeM 0JabpaHor TPKULIHOT
uHAekca. Takohe, penaTHBU3MpaH je JompuHOC Oera KoeduuujeHTa mpeaBubamy Oymayhux
IpUHOCA Y3 KCTOBPEMEHO HarJIallleH 3Ha4yaj Apyrux (akTopa, MomyT BenuduHe npeayseha u B/IM
panuja. Mehyrum, Hacynpot kputuuapuma CAPM Mmozena koju cy HacTojalnu Ja yMame 3Ha4aj
Oera KoeUIMjeHTa, 3arOBOPHUIIM OBOT MOJIeia Cy HAcTOjalld Jla yMame 3Havyaj KpuTHKa. BaxHo
je mpumernutu na kJbydHa kputuka CAPM monena koja ce onHocu Ha HeMoryhHoCT yTBphHBama
[PaBOT TPXHIITHOT TMOPTQOIUja MPEACTaB/ba HCTOBPEMEHO AapryMeHT KOju oHemoryhaa
ondanrBame HEroBe BamuaHocTH. HemoryhHocT yTBphuBama mpaBor Tp>KHIIHOT MOPTQOIHja
umiunipa semoryhsoct rectupama CAPM Monena, a caMmuM TUM B HEMOTYRHOCT JOHOIICHA
KOHAYHOT CyZa O HeroBoj BamuaHocTH. CTora, KpUTHYKa 3amakamba M3HeTa y (DMHAHCH]CKO]
JUTEepaTypu HE MpeACcTaBibajy Joka3 mnpotuB cranaapaHor CAPM Moxena 3acHOBaHOT Ha
TP>KUIIHOM nopTdonujy, Beh noka3 nmpotus usBeaenor CAPM monena Gazupanor Ha ogabpaHom
TP>KUIIHOM UH/EKCY.

C npyre crtpaHe, KJby4HH HemoctaTak uiiedakrtopckor APT monmena ce ornema y
YUIBCHUIM J1a OBaj MOJAEN He mpernu3upa (akTope CHCTEMCKOT pHU3MKa, 300T dYera cy y
(UHAHCH]CKO] JUTEpPATypU YUMEH-GHH OpOJHM MOKYIIajU HHUXOBE NpPOLEHEe MyTeM (aKTopcke
aHajuu3e W crenudukKalnuje MaKpOEKOHOMCKMX M MHKPOEKOHOMCKHX ¢akrtopa. Mely
MaKpOEKOHOMCKHUM (paKTOpUMa pU3MKa U3]1Bajajy c€ HEOUEKUBaHE NPOMEHe y H(IALUjU, HUBOY
€KOHOMCKE aKTHMBHOCTHM, KaMaTHMM CTollamMa M CJ., JJOK C€ Kao MHKPOEKOHOMCKH (akTopu
pu3uKa OHMpajy KapakTEepUCTHKE XapTHja OJf BPEIHOCTH U mpeny3eha 3a Koje je eMIHpHjCKH
notBpheHo Ja Cy moBe3aHe ca MNPUHOCHMMA: HM3HOC JUBHUJAEHJAE, BeIMYMHA THpeayseha,
Heu3BecHOCT 3apana, P/E pammo, B/M paumo, ¢unaHcujcku neBepuyl UTH. YHpKOC OpojHUM
MOKyIIajuMa, HaBeJeHn HenocTaTtak APT monena jorn yBeK HHje OTKJIOHEH, jep Y PEJIEeBaHTHO]
JUTEPaTypy HHUjE IOCTUTHYT KOHCEH3YC IO MUTakYy KJbYYHHX (PaKTOpa CUCTEMCKOT PHU3HKA.

Naxo je Bumedakropcku APT Mozen HacTao Kao KPUTUYKHU OJTOBOP Ha JeAHO(AKTOPCKU
CAPM wmogen, onucane Mojielie BpEHOBaka aKTUBE OJJIUKY]Y CIIMYHOCT U KOMITJIEMEHTAPHOCT.
VY mnpusor HaBeJIEHOM TOBOpe HE caMo OpojHE 3ajeJHHYKE IPETIIOCTaBKE OBUX MoJieNna U
UCTOBETHHM 3aKJby4yaK O JIMHEAPHO) 3aBUCHOCTH OYEKMBAHOI NMPUHOCA U CUCTEMCKOI pHU3HKa, Beh
u ynmennna ga ce CAPM mozxen Moxke mocmaTtpatu kao mocebaH ciydaj APT mopnena koju
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NoJpa3yMeBa MPUMEHY TPKUIIHOT pU3HKa Kao jenuHor ¢akrtopa pusuka. Ciuuno, APT monen ce
MOYE CXBaTUTH Kao npumena mynatudaxkropckor CAPM mozena.

Bynayhu na je mpobnem onpehuBama TpxkumHor noprdonuja uzs CAPM Monena 3amemeH
jeHaKO BEJIMKUM TIpoOieMoM opabupa (akTopa CHUCTEMCKOT pH3UKA, HHUJE TOCTUTHYTA
ouekuBaHa cyrnepuopHoct APT monena kao ¢uieKCHOWIHH]ET W JHOEpaHHjer Mojeja KOjH
n3beraBa MHOre pecTpukTuBHE mpernoctaBke CAPM mopena. Ympkoc 4umeHUIM /1a BUIIE
onroapa ctBapHoctH, APT Monxen HUje JOMHUHAHTHO TNPUMEHUBAH MOJAENT Y TIPaKCH.
OUHAHCH]CKH aHAIUTUYapu mpakTuuHy npenHoct najy CAPM wmonmeny y kojeM je jacHO
NPEUU3UPaH TPXKUIIHA PU3UK KA0 CUCTEMCKH (hakTop pu3uka. ['eHepaiHu 3akJbydak je Ja ce He
MOK€ TOBOPUTH O CYIIEPUOPHOCTH JEIHOT WM APYror Mojena, jep oba Mojena camapike
HEJOCTaTKe KOjU WX CIpeyaBajy Ja MPeru3HO BpeaHyjy aktuBy. ONUCaHU MOJEIH HHCY
CaBpIICHH, aJl Cy KOPHCHA OCHOBA 32 Pa3BOj HANPEIHUjUX MO/JIENIa BPEJHOBAba AKTHBE.

[Tperxonno ananusupanu enemeHTd MPT ce Hanaze y ocHOBH mopTdonno MeHaIMeHTa.
CymtuHa mopToaro MEHAlIMEHTa je KOHTHHYHPAHO YIpaBibalkbe MOPTHOIUOM XapTHja Ol
BPEIHOCTH ca IMJbEM MaKCHUMHpama MpUHOCa Ipu MpedeprupaHoM HUBOY pusnka. OcHOBHE ¢aze
yIpaBibakba NOPTHOINOM XapTHja OJf BPEAHOCTH cy: 1) mocTaBibamkhe WHBECTUIIMOHUX LHJbEBA
yckinal)eHuX ca [UbEBMMa WHAWBHUIYAIHUX WM HMHCTHUTYIMOHATHUX HWHBECTUTOpA 4YHja CY
cpeiacTBa mpeaMeT mopThoIHo MEHAIMEHTA, 2) NeUHICAke MHBECTUIIMOHE TTOJTUTHKE Y CMUCITY
JIOHOIIICHA OJUTYKEe O aJOKaIMju aKkThBe, 3) uW300p MopTdoNHMo crpaTerdje OnpenesbeH CTaBOM
nopTgoaro MeHayepa y TMOorjeny TpKUIIHE e()UKAaCHOCTH ¥ HMHBECTUTOPOBHUM HHBOOM
TOJIepaHIfje pU3uKa, 4) aHajau3a XxapTuja oJ BpeaHOCTH (dyHIaMEeHTaIHA M TEXHUUYKA aHAJIN3a)
KOjy CIIPOBOJIE aKTUBHU MOPT(HOINO MEHAlIEpH, OJHOCHO, IIPUCTYII CIy4ajHOT n300pa XapTuja oJ
BPEHOCTH MJIM KOIMHUPamke 0a0paHOr TPXKHUIIHOT MHJEKCAa KOje CIPOBOE MAaCHUBHU MOPTHOINO
MeHalepy, 5) mopTdoSuO aHanM3a 3acHOBaHAa Ha ojpehuBamy CTaTUCTHUKUX ofHOca Mehy
KOMIIOHEHTHUM XapTHjama O]l BPEIHOCTH M KapaKTEePUCTHKA caMor mopTdonrja, 6) moptdoiamo
ceneknuja, Tj. u300p cera epukacHUX mnoprdonmja U3 cera Moryhux moprtdonuja u u3z00p
ontuManHor mnoprdonuja ca rpanune eduxacHux mnoprdonuja, 7) peBusmja moprdoauja y
CMUCITy IIPOMEHE CTPYKTYype NMopT(oIinja, a paau OCUTYpamha HEroBe ONTUMAIHOCTH U &) OlleHa
nepdopmancu noptdonrja Koja 3a KpajibH b UMa yHanpehemwe eduxkacHocTH MOpTHOIHO
MEHAIMEHTA.

[TpunukoM ympaBibamka NOPTGOIUOM XapTHja O BPEAHOCTH MOPT(OIMO MEHAepu ce
cyouaBajy ca OpojHMM wu300puMa, a Mel)y HajBaKHHMjUMa cy HM300p cTpareruje yrpaBibamba
nopT¢oaroM 1 u300p CTUiIa yrpasibama noprdoauoM. M360p noprdonano crpaTeruje npumMapHo
3aBHCH O]l MEHAlIepOBOI CTaBa y IOrJely MPUCYCTBAa MWIM OJcycTBa BaimuaHoctu EMH.
[Toprdonuo menayepu koju Bepyjy y BanuaHoct EMH 6upajy nmacuBHy noptdonuo crparerujy
3aCHOBaHY Ha KpeHpamy JJ00p0 IMBEpCHPHUKOBAHOT TOPTQOIHja W TOCTH3aBkBY MPOCEYHOT
TPKUIIHOT TPHUHOCA. BUCOK cTeneH muBepcudukaimje ynarama o0ehaBa HI3aK pU3UK yiarama,
a 0JICYCTBO HaMepe Jia ce npoHal)y moTiemeHe U MpeLemkeHe XapTuje 01 BpeIHOCTH U ,,lI00eau
TPXKUIITE pPE3YITHpPa MHHUMHU3UPAKEM TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA, TPOIIKOBA aHAIM3E H
TPOIIKOBA yIpaBibamka nopTdoanom. C apyre crpane, noprdhoano MeHalepu Koju He Bepyjy y
BanmugHoct EMH  Oupajy aktuBHy mnoprdosno crparternjy 3acHOBaHY Ha OTKpHUBAmbY
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HAjIpOPUTAOMITHUJUX KJlaca aKTHBE M HAjIpoUTAOMIHUJUX XapTHja O BPEIHOCTH Y OKBHPY
CBake Kiace. AKTMBHU MOPT(OIMO MEHAEpU HACTOje Ja KYOBHHOM IMOTIEHEHUX U MPOJIajoM
NpPELEHEHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH MAaKCUMHpajy NpUHOC U ,,100ene” TpKuiTe, a
IPETIOCTaB/LEHO OJICYCTBO TP)KUIIHE €(hPMKACHOCTH OIIpaBJaBa BUXOBY Hamepy. Y nopehemy ca
[IaCUBHUM CTpaTerujaMa ,,Kynu U JpKu* U MHJEKCUpambe, akTUBHE MOPTQOINo cTpareruje: top-
down crparermuja, bottom-up crarermja, MOMEHTYM CTparerdja W CTpaTeruja KOHTpUpParba
nojapa3ymMeBajy Behe TpOIIKOBE TProBama, aHaJIM3€e U yIipaBibamba nopTdoiauom, anu oobehasajy u
BehM mpuHOC yMja peanu3alnyja MPUMapHO 3aBUCH OJ CTEMEeHAa €(PUKACHOCTH (PUHAHCH]CKOT
TpkumTa. Ha OCHOBY HaBeJneHOT 3aKkJbydyje ce Ja ce JCICHHjamMa MPUCYTHA JuieMa u3bopa
aKTUBHE WM MACUBHE CTpaATeTHje ylnpaBibama MopTQoiaroM O6a3upa ce Ha 1ebaT 0 BaIUIHOCTH
EMH. 3aroBopuumm EMH xkputukyjy aktuBHy mnopT¢doiauo crparerujy, cmartpajyhu je
HETMOTPEOHUM TPOUICHEM HOBIIA M BpPEMEHa, a MOJpPKaBajy MAacHBHY CTPATETrHjy YIpaBJbamba
noprdomuom. C nmpyre crpane, ononeHtu EMH kputukyjy macuBHy moptdoiano crpaTerujy,
cMmaTpajyhu je HelmOBOJHbHO MPO(PUTAOMIHOM CTPATErHjoM, a TMOAPKABajy aKTUBHY CTpPATETU]Y
ylpaBibamba MopTHoauoM. Y mpuior u3oopa akTUBHE MOPTHOINO CTpaTErHje TOBOPU NPUCYCTBO
OpOjHUX TPKUIIHUX aHOMajHja M TEOPUJCKUX HEKOH3UCTeHTHOCTH EMH, nok o6jammema
TPKUIITHUX aHOMallMja U Aoka3u BammaHoctd EMH roope y mpuitor n3bopa rnmacuBHe CTparerdje
yIpaBsbama nmoprdonmomM. IIpeTxonHo HaBEIEHO MpEACTaBiba MOTBPAY Xunomese 1. bynyhu na
y PENIeBaHTHO] JIUTEPATYPH jOII YBEK HHje MOCTUTHYTA CarJIaACHOCT O CYNEPHOPHOCTH aKTUBHE
WIA TIACHBHE CTpaTeruje MopTQOIMO MEHAIMEHTa, peleme IMpodiieMa Tpeda MOTPaKUTH Y
NpUMEHH XUOpUIHE MOPT(HONIHNO cTpaTeruje Koja HACTOjU JJa MCKOPHUCTU MMO3UTUBHE, a YOJIaXu U
€JIMMUHMILIE HETaTUBHE CTPaHe ONUCAHUX CTpaTeryja.

OcumM pacmpase 0 n300py u3Mel)y akTUBHE U MMaCUBHE MOPT(HOINO CTpaTETHje JIelieHnjama
ce BOOM M pacmpaBa o uU300py u3Mel)y KBaJIMTAaTUBHOI M KBAaHTUTATHMBHOI IOPT(HOIHO
MeHaMeHTa. KBanmuratuBHM TOPT(OIMO MEHAIMEHT je 3aCHOBAaH Ha aHAJIHM3M KBAJUTATHBHUX
¢dakTopa Kao HITO Cy JIOJaIHOCT U MOTHBUCAHOCT 3aIllOCIIEHUX Yy mnpeaysehy, oOpazoBaHOCT U
CTpYYHOCT MeHayMeHTa mnpeny3eha, cremeH 3aoBosbcTBa Kynama u ci. [lo3uTHBHE cTpaHe
KBAIMTATHBHE aHAJIM3€E CY MOCEI0BaE IeTaJbHUX HHPOpMaIHja 0 ojeAMHAYHUM Tipeay3ehuma,
JieTajbHa aHaju3a Mpou3BOJa M ycayra mnpenyseha, aHanM3a KOMIIAPaTUBHUX IPEIHOCTH
npenyseha, cextopcka aHanuza WtTA. HaBemeHo mpyxka MOryhHocT pasimuKoBama TauHUX OJf
HETaYHUX M PENpPEe3eHTATUBHUX OJI HEPENpe3eHTaTUBHUX HH(pOpMalMja, YMME Ce CIpedaBa
JIOHOILICHE TOTrPEIIHUX MHBECTUIMOHMX OJJyKa Oa3MpaHHMX Ha MOTpEeIIHUM HH(opMalujama.
Mehytum, KpymHH HEIOCTAalM KBAIUTATUBHOI MOPT(HOIMO MEHAMEHTa Cy HU3JI0XKEHOCT
CyOjeKTHBHHM TpOIleHaMa M Tpeapacyaama mopTdoano MeHayepa y3poKoBaHa HEMEPJbUBOIINY
KBAJIMTATUBHUX (PaKTOpa, BUCOKH TPOIIKOBU aHAJIHM3€ Y3POKOBAaHH JCTaJbHOM aHAIN30M
npeny3eha u Hucka auBepcudukanyja ynarama npaheHa BUCOKUM PU3UKOM yJlarama y3poKoBaHa
HeMmoryhHomhy nerajbHOT aHanmu3Wpama Beher Opoja mnpemnyseha. C  mpyre cTpase,
KBAaHTUTATUBHU TOPT(OINO MEHAMEHT j€ 3aCHOBAaH Ha aHAJIW3M KBAHTUTATUBHUX (akTopa
JOCTYITHUX Yy 3BaHMYHMM Oa3ama mojaTaka M (MHAHCHJCKMM U3BelITajuMa mpenyseha.
[To3uTnBHE cTpaHe KBAaHTUTAaTHBHE aHAJIM3€ Cy OOjEKTUBHOCT, ONEpaTMBHA M TPOIIKOBHA
e(pUKaCHOCT, MOTYhHOCT OTKpHBama BEIMKOI Opoja HMHBECTHMLMOHMX NpWIMKa, MoryhHoct
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BUCOKE AMBepcH(]UKanuje ynarama mnpaheHe HHUCKMM PHU3MKOM yiarama WUTA. Mehyrtum, kao
NOTEHIMjaJTH HEJ0CTaTaK KBAaHTHUTATUBHOT MOPT(OINO MEHAIMEHTa M3/iBaja C€ YMIbEHHUIA 1A
KOMITJYTePCKA TIpOrpaMu HE YCIEBajy Ja TPENo3Hajy HeTayHe, Heperpe3eHTaTHBHE U
oOMamyjyhe mogaTtke Koju AOBOJE /0 MOTPEIIHUX 3aKbydaka M MOTPEUIHMX HHBECTUILMOHUX
omtyka. Mmajyhu y Buay HaBeIeHO, KaO ONTUMAIHO pPELICHE KOje pe3ylTHpa JIOHOLICHEM
HajOOJBMX MHBECTUIMOHMX OJUIyKa Ipe/ylaXke ce UCTOBPEMEHa yrnoTpeda eneMeHara U jeJHOr U
JpyTror CTUja yrpaBibakba NOPTHOIHOM.

HucTuTyiyje crienyjann3oBade 3a 00aBbamke MPETXOIHO OMKCcaHe PyHKIUje mopTdhonmo
MEHAIMEHTa Cy WuHBecTUIMoHn ¢oumoBu. [lopen ycmyre npodecuoHamHor mnopTQHOIHO
MEHAaIMEHTa, MHBECTHUIIMOHH (POHIOBU CBOjUM akIoHapuma o0e36el)yjy nak u jeptun nmpuctyn
(UHAHCHjCKOM TPXKUIITY, Behy JIMKBHIHOCT yllarama, HIDKE TPOIIKOBE TProBama, jeTHHY
nuBepcudukanmjy u Behy curypHoct ymarama. C jgpyre crpaHe, 3Ha4ya] WHBECTUIIMOHUX
doHmOBa 3a MpHUBpeNy Kao LEIHHY ce oriena y epuxacHo] MOOWIHM3AIMjH W ONTHUMAIIHO]
aloOKallMju KamuTana, NOJCTUIaky KOHKypeHUHuje Mel)y (HuHAHCHJCKMM MHCTUTYIH]jaMa,
IpUBJAuekhy CTPAHOI KalMuTaja, pa3BOjy TPXKUIITA KamuTajla MUTA. Y LUbY HOTIHYHHUjer
3aJI0BOJbEHA PA3IMUUTHX NpedepeHiinja UHBECTUTOPAa U OCTBapemha KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH
pa3Buiie cy ce OpojHE BPCTE M MOJBPCTE MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA KOjU Mel)yCOOHO KOHKYpHIIY
CMambelheM POBU3Hja, TTOPECKUM OJIAKIITNIAMa, KBAJIMTETHUJUM H3BEIITABAHEM, HHBECTHPAHEM
y mocebHe BpcTe MMOBUHE M cll. CBaKM OJ] HAaBEIEHUX acleKaTa KOHKYPEHIWje je BaXKaH, ajH
WHBECTUTOPH TPHINKOM H300pa MHBECTUIIMOHOT (oHIa HajBehu 3Ha4a] MPHUIAjy OCTBAPCHUM
UHBECTULMOHUM mnepdopmancama. OueHa nepopMmaHcu HopTdoirja UHBECTULHMOHOT (HoHIA
UHGOpPMHUILE TIOjeAMHAYHE U HMHCTUTYLHOHAJIHE HWHBECTUTOpPE O YCHEeIHOCTH (oHIa, a
noptdonuo MeHayepe GpoHaa 0 NPeAHOCTHMA U CIa0OCTUMa KpeupaHor nopTdoiuja. ¥ Bpeme
BaXEHha TPaJUIUOHANIHE MOPT(HOIMO TEOpHje PU3UK HHje OHMO MpeaMeT aHallu3e, a OleHa
nepopmancu noprdonuja je BplIEHA HMCK/bYYMBO Ha OCHOBY OCTBapE€HHX CTONa IMpUHOCA
noptdonrja. Mehytum, 1a 61 ce olleHa UHBECTUIIMOHUX MepPOPMaHCH cMaTpalia MEpOJAaBHOM,
OCTBapeHa cToma mpuHoca nmoptdonrja Mopa outu Kopurosana 3a pusuk. Ca passojeM MPT u
wmeHor CAPM wmopena mojaBune cy ce mpBe Mepe mnepdopmancu moptdoiidja Koje ¢y Ha
aJIeKBaTaH HauMH KOpUTOBaJle PUHOC 3a pu3uK: Treynor-oB, Sharpe-oB u Jensen-oB mwim anda
unjaeke. Ilotom cy ce y ¢uHaHCHjCKO] TEOpHjH M3]BOjUIIE Be MojuduKoBaHe Bep3uje Sharpe-
OBOTI' MHJEKca: MHPOPMALMOHH panuo W M? mepa mepdopmancu moprdonuja, Kao W jeaHa
MonupukoBana Bep3uja Treynor-opor mHaekca: T2 mepa nepdopmancu moprdosuja. IoceGHo
MecTto Meh)y mMozenuma oueHe nepdopmaHcu nMopTdhosivja HHBECTULMOHUX (OHIOBA 3ay3UMajy
Treynor-Mazuy monmen u Henriksson-Merton Moaen Koju Mepe MEHalIepCKy CIIOCOOHOCT
TajMUHTa TPXKUIITA, a MaXxmy 3aBpehyje u Sortino-oB parmo koju ce nojaBuo ca passojem PMPT.
CBpxa npuMeHe MPETXO0HO HaBEJCHUX Mepa nepdopmancy noptdoiuja je Aa ce yTBpIH Ja Ji je
nopTQOIMO WHBECTHIMOHOT (OHIA OCTBAPHO IMPOCEUHE, HATIPOCEYHE HIIM HWCIOAPOCEYHE
pesyiTare, Kao W Ja ce pa3yMe Y3pOK JOOpHX WM JIOMHX TephOopMaHCH WHBECTHIIMOHUX
¢donoBa. BaxkHO je M3BPIIUTH JIEKOMIO3UIH]Y nieppopmancu nopTdonnja, OJHOCHO, YTBPIUTH
Jla JI1 Cy OCTBApEHU PEe3y/ITaTh MOCTUTHYTH 3axBasbyjyhu MPHUCYCTBY (OACYCTBY) CEJIEKIIOHE
CHOCOOHOCTH W/WMJM TPUCYCTBY (OJICYCTBY) CHOCOOHOCTM TajMHUHIa TPXKHIITA MOPTHOINO
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meHayepa ¢ponaa. Takohe, OUTHO je pa3yMeTH U YBaXXUTU HEJOCTaTKe M OTPaHUYCHA ca KOjUMa
ce CcyodaBajy Mojenu oreHe mephopMaHcHd MopTdoirja, MOMYT HEMOryhHOCTH ajaeKBaTHE
anpOKCUMALIMje TPXKUIIHOT NOPTQOoInja, WK nak muxose 3acHoBanoctu Ha CAPM mozeny unje
Cy HepeaJHe IOJa3He MpeTHocTaBKe mpeaMeT OpojHux Kputuka. HemoryhHoct anekBaTHe
anpoKCUMalLMje  TPXKUIIHOT  MOpTOIMja  pPe3ysiTUpa OACYCTBOM  IPELU3HOT  Mepema
nepbopmancu moptdoauja, JOK HapymieHOCT moyia3HuX mnpernoctaBku CAPM  monema
UMIUIMIMPA OJICYCTBO BAJIUAHOCTH Mepa neppopMaHcu NOPTQOIMja 3aCHOBAHUX HAa OBOM
MoJieny. YBakaBame HaBEJICHUX HEeJ0CTaTaka U OrpaHUYCHa yMambyje IbUXO0B 3Hayaj, a moBehasa
3Hauaj ¥ BAIMTHOCT JOOMjEHUX pe3yaTara.

Y OKBUPY EMIHpHUjCKE aHAIM3e YYHIHCH j€ TOKyIlaj Ja ce oleHe mepdhopMaHce
nopTQoirja HHBECTUIMOHUX (oHaoBa y PenyOnumm CpOuju U yTBpAM ONPaBIAHOCT aKTHBHOT
ylpaBjbamba MOPTPOIHOM MopehereM HeroBux mneppopMaHcH ca TPOCEYHUM TPIKHUITHUM
nepdopmancamMa. MOTHB 3a CIIPOBEICHO HCTpaKUBame je MpoHal)eH y OICYCTBY OICEXKHUJUX
EeMIIMPHUjCKUX HUCTpakuBama Ha OBy Temy y PemyOmuuum CpOuju. AHanM3a je u3BpIIEHa ca
HaMepoM Jia ce€ YTBpAM Ja JIM HOPT(OIMO MEHalepu CPICKUX HHBECTHLIMOHMX (OHIO0BA
H0CEe/Y]y CeJNEKIIMOHY CIIOCOOHOCT M CITIOCOOHOCT TajMHUHIA TPXKUIUTA. Y HCTPAKUBAY j€ HajIpe
U3BPIICHO TMOpeheme MPOCEYHHX MECEYHHX CTOona NpUHOca NOpT(OoNMja HHBECTUIIMOHUX
¢oHOBa ca MPOCEYHOM MECEYHOM TPKUIIHOM CTONMOM npuHOoca. HaBexmeHo mopeheme Huje
NPYXKWI0 HH(POPMAIMjy O ONpPaBIaHOCTH AKTUBHOT YIpPaBJbamba MOPT(HOIUOM HHBECTULMOHUX
¢dong0Ba, ynMe je moTBpheHa Xunomesza 2. Pa3nor nexu y YNHECHHUIN 1A je aHaJIN3a U30CTaBUIIa
PU3UK Kao JApYyry BaXKHY JIMMEH3Ujy HHBecTULMOHUX nepdopmancu. IlpuHoc M pusuk cy
JUHEApHO IMOBE3aHM M MHXEPEHTHM KOHLENTH, 300r uera HHOpMaIMje O OCTBApEHUM
NpUHOCHMAa HHUCY JOBOJbHE 3a yTBphHBame neppopMaHCHOCTH MOPT(HOSMja MHBECTUIIMOHUX
¢onnoBa. Bamuanoct mnopehewa mneppopmaHcu mHopTQoNMja HMHBECTULHMOHUX (OHIOBa ca
NPOCEYHUM TPXKHUITHUM TieppopMaHcaMa 3axTeBa KOPEKIUjy NMPHHOCA 3a PU3WK M Topeheme
PU3UKOM TIOHJIEPUCAHUX TMPUHOCA TNOpTHOIMja HMHBECTUIIMOHUX (OHIOBA Ca PHUBUKOM
MIOHJICPUCAHUM TIPUHOCOM TPXKHUIITHOT HHJIEKCA.

VY HacTaBKy HCTpakMBama NMPUMEHEHE Cy Mepe nepopmaHcu noprdoirja Koje ¢y Ha
aJleKBaTaH HAauMH KOpHUroBaJieé MPHMHOC 3a pU3UK. Y ciy4ajy HajBeher Opoja MCHMTHBAaHUX
WHBECTUIIMOHUX (OHI0BA, Sharpe-oB MHAEKC je yKa3ao Ha CylepuopHe, a Treynor-oB HHIeKC Ha
uHpepuopHe nepdopmance (oHIOBA y OJHOCY Ha nepdopmance Tpkuita. Pasnuuurte oreHe
nepGopMaHCHOCTH MHBECTHIMOHHUX (POHIOBA MOCIEAMIA CYy YHEbEHHIE Ja je Koa Sharpe-osor
MHJIeKca MPUHOC NOPTQOIMja KOPUTOBaH 3a YKYNaH PU3MK U3paKeH CTaHIApAHOM JEBH]jallljoOM,
JIOK je Koz Treynor-oBor WHAEKCa MPUHOC MOPT(HOIMja KOPUTOBAH 32 CUCTEMCKH PU3UK M3PAKEH
Oeta koeduimjentom. Takohe, Treynor-oB uHIAEKC j€ 32 CKOPO CBE MHBECTUIIMOHE (POHIOBE OHO
Behn ox Sharpe-oBor mHAeKca, MTO je yKa3ajao Ha HEAOBOJbHY JAMBEpPCH(HKAIN]y TOpTdoIHja
nHBeCTHIIMOHUX (hoHI0Ba y PeryOmmmu Cpouju.

VY namoj aHamu3M Naxmwa je nocBeheHa yTBphUBamYy CEJEKIMOHE CIOCOOHOCTH H
CHOCOOHOCTH TajMHMHIa TPXKHIITA TOPT(OINO MEHalepa MHBECTUIIMOHUX (poHmoBa. CereKIroHa
CHOCOOHOCT MOpa3yMeBa BEIITHHY N300pa NpouTabuIHUX XapTrja 0]l BPEIHOCTH, Kao LITO CY
NOTILEHEHE XapTHje O] BpeIHOCTH ca Mel)ycoOHO HHCKMM KOe(UIMjeHTOM Kopenaluje, Koje
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00e30el)yjy mocTuzame BUCOKOT IPUHOCA Y3 PEIaTUBHO HU3AaK pU3MK ynarama. C npyre cTpase,
CHOCOOHOCT TajMHMHIa TPXKUIITA MO/Ipa3yMeBa BEUITUHY NpenBul)ama TPKUIIHUX (QIyKTyanuja u
IPaBOBPEMEHOI MpHiIarohaBama CTPyKType nopTdonuja Hactymajyhum mpomeHama. 3amarak
nopThoaro MeHayepa je a CMamu TPXKUIIHY H3JI0KEHOCT MOpTQonja HEMOCPEHO Ipe majaa
TPXKHIITA ¥ CAMUM TUM MHHHMH3HUpA MOTEHIHUjaHH T'yOUTaK, OJHOCHO, Aa moBeha TpKuIIHy
U3JI0KEHOCT MOPT(HOIHja HEMOCPEJHO MPE pacTa TPXKMIITA M TaKO MAKCUMHpa MOTCHIINjaTHH
noburtak. Onmcane criocoOHOCTH MOPT(HOIMO MEHalepa WHBECTUIIMOHOT (OHAA JTOMUHAHTHO
onpel)yjy cTemeH mWeroBe YCIEHUIHOCTH Y OCTBAapHUBalby CYHNEPUOPHUX WHBECTULMOHUX
nephopMaHcu y oaHOCY Ha nepdopMaHce TpXKUILNTa, yuMe je BepuukoBaHa Xunomesza 3. Y
IPUJIOT BaKHOCTH CENIEKIIMOHE CHOCOOHOCTH M CIIOCOOHOCTH TajMUHra TPXKHIITA TOBOPH U
TBpAEA JIa HE MTOCTOje J00pa U JIoNIa CTpaTeruja HHBeCTHpama, Beh camo qobap tajMuHr u 1o00ap
n300p XapTHja oJ BPeTHOCTH U JIOII TAjMUHT U JIOII U300 XapTHja 01 BPSIHOCTH.

Pesynratu ucrtpakuBama Cy IMOKa3ald Ja MOpTOIHO MeHayepuma BehHMHE CPIICKHX
WHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA HEAOCTAjy BEIITHUHA U300pa MpoduTabUITHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH U
BEILTHHA TajMUHTa TPXKUILITA. | eHepalHu 3aKJbydaK UCTPaKHUBamba j€ 1a aKTHBHUM YIIPaBJbaEM
nopTHOIMOM HWHBECTUIIMOHMX (JOHAOBA HUCY OCTBapeHe 0oJbe meppopMaHce OJ MPOCCUHHX
TP>KUIIHUX TTepPOPMAHCH Koje Ou ce ocTBapuiie MPUMEHOM IacuBHE MOPTQoro cTpareruje. Ha
OBaj HauMH je moTBpheHa Xunomesa 4 W KPUTHUYKH TPEUCHHUTAHA JOCAJAlIba JTOMHHAHTHA
nprMeHa aKTUBHOT MOPT(OIMO MEHAIMEHTa M aKTUBHHUX CTpaTerHja YIpaBbama MOPTHOIHOM.
BaxxHo je mpUMETUTH W Ja OJICYCTBO CEJEKIIMOHE CIIOCOOHOCTH M CIIOCOOHOCTH TajMHUHTA
TPXKHUIITa TOPT(OINO MEHayepa CPICKUX WHBECTUIMOHUX (OHIOBA TOBOPH Y TPHIOT
BanugHoct EMH nHa tpxumTy kanurana Peny6nuke Cpouje.

Kao mro je Beh HarjameHo, 3a CIHPOBEACHO EMIUPHUJCKO HCTPAXHBAHE BE3yjy ce
onpehena orpanndema. To cy, usmely ocrajior, peJaTMBHO KpaTak aHaJIM3UPAHU BPEMEHCKH
NepUOJl, M30CTaBJhAb€ MEHAUEPCKUX TIPOBH3Mja W3 AaHAJM3€, OJICYCTBO THEBHHX TECTOBA
CIOCOOHOCTH TajMUHTa TPXKHINTA, HM30CTaBJbAkbE€ TPAHCAKIIMOHMUX TPOIIKOBA W OJICYCTBO
CTaTUCTHYKE BaJbaHOCTH TIOCTAaBJBEHUX PETPECHOHHMX MOJeTIa y CIy4ajy I0jeInHUX
WHBECTUIIMOHUX (HOHOBA.

Y uuiby npeBasMiaKkeHka HABEACHUX OrpaHMYea M MOCIEIUYHOr YHarpehema
BAJIMJTHOCTH JOOHMjEeHUX pe3yiTara Mpeajor je Aa ce UCTpaXHBame MOHOBH HAKOH ojapeheHor
BpeMeHcKor nepuona. Ilopen oOyxBaTama JyKer BpPEMEHCKOI MEpHOAd, YKJby4UHBamba
MEHAIePCKHUX MPOBU3H]aA, TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA U JHEBHUX TECTOBA CIIOCOOHOCTH TajMUHTa
TPKUINTA, yHanpeheHo UCTpaxkuBame OM y IMJbYy NoBehama BalMIHOCTH HUMIUIEMEHTHPAHUX
perpecuoHux Mojena Tpedano Ja ykiby4yH Bullle Oep3aHCKUX MHAEKca kao 6eHuMapka. Takohe, y
okBUpY Oynyher wucrpakuBama Mpeajaxe ce ynopehuBamwe neppopmMaHCH HHBECTULMOHHX
dongosa Penybnuke CpOuje ca nepdhopmaHcama WHIYCTPHja WHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA JAPYTUX
3eMaJba CBETa, Kako OU ce CTeKao jaCHUjH YBUJ Yy JOCTHUTHYTH HHUBO MEep(HOPMAHCHOCTH CPIICKE
UH/IYCTpHj€ HHBECTULIMOHUX (DOHIOBA.

Ha xpajy Tpeba ucrahu na pa3Boj MHIyCTpHje MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA jeIHE 3eMIbE
JUPEKTHO KOPECHOHIMpa ca HEeHUM NPUBPETHUM Pa3BOjeM, ajli Jla UCTOBPEMEHO MOXKe OUTH U
Ba)KaH T'€HepaTop NMPUBPETHOr pa3Boja. Pa3BHjeH CEKTOp MHBECTULMOHUX (DOHIOBA MUMILUIMLIUPA
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adupMucany M pa3BHjeHy (QYHKUHM]y TOPT(POIMO MEHAIMEHTa YWjU CE 3Haya] 32 HAlMOHAIHY
€KOHOMH]y OrJieia, Ipe CBera, y euKacHoj amokanuju puHaHCHjCKe akTHBe. Takole, pa3BujeH
CEKTOp MHBECTUIIMOHUX (POHAOBA JONMPHHOCH YCHEUIHOM TpaHchepy (HUHAHCHjCKHX CpeIcTaBa
on cypumurapHuXx Ka JeUIUTADHUM EKOHOMCKHM CYOjeKTMMa, IIO/n3amby KBaJUTETa
dbuHaHCHjCKUX ycayra ycien mnoBehane koHkypeHruje Mel)y (GpUHAHCH]CKMM WHCTUTYIHjama,
YCIIOCTaBJbahy JTUKBHIHOCTH M MAKPOEKOHOMCKE CTA0MIHOCTH, OCHAXXHMBAGY CPIICKOT TPXKUINTA
KanmuTaJla U HalMOHAJIHE eKOHOMHje. Y Iy oOe3zbehema AyropodyHor pasBoja HUHIYCTPHjE
uHBecTUIMOHUX (oHmoBa y Penybmumum Cpbuju HeonxoaHo je mnosehatn moHyRy u
Pa3sHOBPCHOCT (DMHAHCHUJCKUX HMHCTpyMEHaTa, moBehaTn HUBO TPAHCIAPEHTHOCTH, YHAIIPEIUTH
noctojehy 3aKOHCKY peryiatuBy, 00€30€IUTH MOJUTHYKY M MPABHY CTAOWIHOCT, YHAIPEIUTU
MOCJIOBHY KIMMY M KOPIIOPAaTUBHY KYITYpy M HapOYHTy MaXby IIOCBETUTH eIyKaluju
WHBECTUIIMOHE jaBHOCTH. [IpnimKy 3a pa3Boj CPICKOT CEKTOpa MHBECTHUIIMOHUX (OHI0BA Tpeda
TPQXUTH Yy TIOpacTy OIIITE WHBECTUIMOHE KYNIType, YcarjlameHOCTH jgomahe 3aKoHCKe
peryiaTiBe ca €BpOICKMM 3aKOHHMa M3 OBE O0JAacTH M NPUMEHU MO3UTHBHHUX HMCKyCTaBa
pa3BHjEHUX 3eMalba CBETA.
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