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BPEAHOBAIBE HHOPT®OJINJA XAPTUJA O
BPUJEJHOCTH

Pezume

V paoy ce enabopupajy npucmynu epeonosarey nopmgponuja y xonmexcmy oyjeue
Kearumema nopm@oauja O0OHOCHO YCHjewHocnit ynpagabard nopmpoauom xapmuja 00
spujeonocmu. (J6o numaree nocmaje u3yEMHO GANCHO y ycaosuma pacmyhee mpenoa
nopm@oauo uneecmuparea, He Camo HA PA3GUJEHUM DUHAHCUCKUM MPUCUMMUMA, HE20 C6E
GUMWE U HA MPIUCUMMUMA Y PA3EOJY, C 003UpoM 0a je akmyennu Mooel UHGeCmuparea y xapmuje
00 6pujeOHoCmu y cmeapu yrazaree y nopmeonuo, 6uio oupekmuo, 6uno uHOUPeKmHo NPexo
UHCMUMYYUOHATHUX UHBECMUMOPA.

Haxon noocjeharwa na ocnoee nopmgoauo ungecmuparea u yKazueara HA CYUMUHY
nepgopmancu  nopmeonuja, Kao pezyamama Hacmojarea nNOpm@oauo  MmeHauepa oa
MakcumMuzupajy @pujeOHocm 3a  ungecmumope, eiabopupajy ce ooeoeapajyhu  mooenu
6PEOHO6ANA MUX NEPPHOPMAHCY 3ACHOBANU HU MOOETUMA PAGHOMEICE 1A MPACUMINY KANUMALA
- CAPM u APT u yrasyje na ocmaie memode u npucmyne, koju ce cycpehy y npakcu.

K/bYUHE PUJEYMH: npuHoc u pusuk noprdonuja, LleHcenoB unaekc, TpejHopos
unaekc, LHapnos nnaexc, monenu sacHosanu Ha APT, ocranu npucrtynu.
JEL knacupuxanuja: G12

1. OCHOBE INIOPT®OJNO NHBECTHPAIbA

®duHaHcujcke UHBECTHLM]jE, cXBaheHe Kao ynarawe y xapTuje ol BpUjeIHOCTH, CYy TOKOM
nocinewux HEKOIMKO - AeleHMja 3abuJbeKUNE H3y3eTHO Op3M pacT, T€ HEKOJWKO nyTa
npeBasunase BpUjeIHOCT CBjETCKE TProBUHE. EKCnepTn v aHanuTHUapH ce claxy y oujeHH Aa je
TOME 3Ha4ajHO AONPHHHUO Pa3Boj NOPTHOINO TEOPHjE U NPAaKCe yharawa y ckKyn Wiu noptdonno
XapTHja O/ BPUJEAHOCTH PA3NUUYHTHUX KapakTepucTHka. Moaes niu obpasal ynaramwa y xapruje
0]l BpPHJEAHOCTH y CABPEMEHUM YCNIOBMMA je Y CTBapu ynarawe y noptdonno, 6UI0 AMpeKTHO,
OWNO HMHAMPEKTHO NPEKO HMHCTUTYLUMOHANHWX WHBECTUTOpPA — WHBECTHUMOHHMX (DOHIOBA,
neH3noHnx ¢onaoBa M ocurypasajyhux xomnanuja. To je, moacjeTMmMo ce, AETEPMHHHCAHO
eMNUpUjCKM NOTBphEHMM MpeaHOoCcTUMa yharawa Yy noprdonuo, koje ce oraeaajy y: (1)
auveepsudukaumju  nnacmMaHa (m36jeraBawy  MoryhHoctm 100 % rybutka) u  (2)
aueep3vdukaunju puszrka (MoryhHocTM Aa ce yKynmHU puU3MK ,,000po” AUBEp3U(UKOBAHOT
noptdonnja cMatbH, eNMMUHNCAEM crneurduyHor v cBohemeM YKyNnHor pusnka noprdondja
CaMo Ha CUCTEMATCKM MITH TPXKULIHU PU3NK)'.

[lpakca mnoprtdonvo uHBECTUpatba MAM MOPTHONMO MEHAYUMEHT, 3aCHOBaH Ha
noctynaruma noptdonno Teopuje, je bokycupaH Ha ONTUMHU3Kpatbe nephopmancy noprdonuja
MjEPEHHUX NMPUHOCOM W pusukom noptdonuja. [loacjetumo ce, Takohe, Ja TO, KAO M CBAKOM
ONMTUMHU3ALLMOHOM MOJENyY, MOApa3yMHjeBa MaKCUMH3Wpawe npuHoca noprdonunja y3 aatw
NPUXBAT/LUBH HMUBO PHU3HKa (Y CKIafy ca CTaBOM MHBECTHTOpA NpemMa pu3uKy, onpeameherum y
HErOBO] MHBECTHLMOHO) NMONIUTHLIM), UKW, MUHUMU3UPAE PH3MKA Y3 ATH NPUXBATbMBU HUBO
MpUHOCA.

' Bunjern umpe y Haugen R. A, Modern Investment Theory. Prentice Hall. Fifth edition, 2001, ctp. 57. - 71.
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Ibopnur padosa Exonoscroz ghaxyimema

[Ipunoc nopTdonuja 0OCTBAPEH TOKOM oapeleHor nepuoaa je, Kao u y ciyuajy ouio Koje
apyre duHaHcHjcke akTube, Moryhe uspauyHaTi Ha OCHOBY cmweaehe ocHoBHE Gopmyiie:

_(_WI—W0)+d
WO

Fp

[pje je:

- W, -TpXULUHA BPUjEAHOCT NOpThONKja Ha NOYETKY Neproaa

- W, -TpXHIlIHa BPHjeaHOCT NOPTQouja Ha Kpajy nepuona

- d - HoBUaHW MPUMHULM (KamaTe U AMBHEH/IE) KaO NPUXOLL noptdonuja TOKOM nepruoaa.
VKOJMKO j€ TOKOM MepHojia 3a KOju ce oujewyjy noprdonro neppopmance 610 AOAATHUX
f1acMaHa Wiy MoBAadetba CpeacTapa, TpeGa uX Ha oArosapajyhin HaukH yKIbyUHTH y NPETXOIHH
ocHOBHM 0Gpasall, Bofehn pauyHa M O BPEMEHCKOM TPEHYTKY YHyTap nocMatpaHor nepuoja
Kaja cy HacTANK .

[Ipy TOME j€ MPUHOC noprdonnja nonaepucaHu NMPHHOC XapTvja OfI BPHjEJHOCTH KOje 4YHHE
HErOBY CTPYKTYpY, @ NOH/IEPH Cy penaThBHa yuemtha ynarata y ¢BaKy nojefiMHauHy XapTujy y
OJIHOCY Ha YKYMHO ynaratwe y noptdonno (npu yemy je cyma nouaepa 1, unm 100%), wTo 6u ce
y OMLITEM CJIyuajy MOTJIO H3pasuTH cbepehom penauujom:

E(r,) = iX., x E(r,)

Chje je:

- E(rp) - oueknBaHa cTona npuHoca noptdoauja,
- X;- yuewhe nau nonaep J-te XOB,

- E(r;) - ouekuBaHa cTona npunoca J-te XOB.

AHaJIOTHO MPETXOAHOM, i PU3NK NOPTHOH]a je ACTEPMUHHCAH PUIHKOM MnojeIMHa4YHNX XapTuja
OA BPMjENHOCTH Koje ra 4MHE, an¥ M CTENEHOM HHXOBE KOPE/IATMBHE BESC, OJIHOCHO
CHMHXPOHM30BAHMX MPOMjEHa HHUXOBHX CTONA MPHHOCA KPO3 BpHjeME, MjEPEHO KOBapHjaHCOM
WK CTENeHOM Kopesatje. Pusnk noprdonuja cacTaBbeHor 0l ABHje XapTuje oA BPHjEAHOCTH
ce MOXe M3pauyHaTH PUMjeHoM cibenehe penauuje:

& (r,)=x0] +3%0, +AxX0,00,)

wid, y oGIMKy MaTpULE BapHjaHCH M KOBAPHjaHCH:

HOV/AKCIJA 1 HOV/AKCIJA 2
2 2 e
HOV/AKCIJA 1 xo; X,X,0,, =X,X,/0,0,0,
HOV/AKCIJA 2 - 2,2
XX, 01, =X%X, 0,010, X0,
Cnje je:

o(rp) - Bapujanca noptdonuja,

X1, Xo, X5, ng, - MOH/JIEPH, OJIHOCHO KBaJIpaTH MOHJEpPa, NpBE U Apyre XOB,
o, 0'22, o), G2- BaphjaHca, OIHOCHO CTaHapaHa nesujaumja, npee u apyre XOB,
P12 - CTEMEH KOpENaLuje KpeTatba CTona npuHoca npee u Apyr XOB.

2 Y 063up A0Ma3¥ TIPUMjEHA METONE WHTEPHE CTONE NMPUHOCA MK KyMYJATUBHE CTOME npudoca noprtdonuja.
Bunajetn wupe y Tuposuh, 3. Hopmgponuo menapmenm, Bridge company, beorpax, 1995. cp. 114.-115.
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Padomup Boxcuh Bpeonosare nopmdonuja xapmuja 00 epujednocmu

Ykonuko ce paau o noprtdonMjy cactaBeHoM oA Beher Gpoja Xaprtuja, HaBeaeHa
penauuja nocTaje METEMaTHUKH CIIOKEHH]a, a CBOAHM ce, npema MapkosrheBoM Mozeny (eHri.
Markovitz) na 306Mp Hu3a BapujaHCHMX (JOUMPAaHMX Ha [JIaBHOj AMjaroHamu) M naposa
KOBapHjaHCHUX (CMMETPHUHMX W WJIEHTHYHHX) qnaHOBa MaTpULE 3a U3pauyHaBale BapHjaHce
noprdoauja Koju ce Hanase BaH raaBHe JAHjaroHane’. AHATHTHYKK u3pa3 BapujaHce U MaTpHa
BapHjaHCH W KOBapujaHcu noprdonuja cactasibeHor ogq m XOB ce Mory npeacraBuTH Ha
cibenehu HauuH:

mom

0-2” = ZZX./Xk'D./kO-JO-k

J=1 k=l

[ N7 I~ VS I S

AKO HaBe/IcHE TEOPUCKE KOHLENTE CIMYCTUMO HA HUBO MpaKce nopTdhoaMo MEHAMEHTa,
ontumusaumja noprdonuja ce cBoau Ha: 1) u3bop xapTHja oa BPUjEAHOCTH KOje Cy KaHAMAATH
3a yKJbyuuBame y cactaB noprdosuja (Koju ce KOHTMHYHUPaHO NPEUCIIMTYje W MHjera), 2)
oapehusate noprdonuo nonaepa cakor of ,KaHAMAATa* (ca MO3HATMM KapaKTepUcTHKaMa
MPUHOC — PU3HK) TAKO Aa ce nopTdoauja pacnopelyjy Wan nounpajy ayx ebukacHor cera, Kao
ckyna Haj6osbux Moryhux KOMGHHAIM]a, MjEpPEHO NPUHOCOM M pU3MKOM NopTdonuja, 3) u3Gop
oarosapajyhe ,,koMGHHauMje* ca edukacHOr ceta y Ckiajy ca CTaBOM WHBECTHTOpa npeMa
PH3MKY MJIM MHBECTMLMOHOM nonuTHKOM. [lopen Tora, Ha nepdopmance noprdonuja, y cMuciy
YNpaBbamba HEroBUM PU3UKOM M NMPUHOCOM, NOPTHONHO MEHALIEPH MOTY YTHUATH NPHUMjEHOM
oaroBapajyhux crpareruja 3awTHTE WM ocuryparba on pusuka (enrn. Hedging) nyrem
TpaHcakuuja ca pUHAHCHjCKUM JepuBatuma’. Hhuxos edexar je AMpeKTaH JoNpUHOC NOPTHOIHO
MeHayepa nepdopmarcama noprdonuja n Guhie no3uTHBaH ako Cy TauHO NpolujereHa Gynyha
KpeTata LMjeHa XapTuja Ofi BPHjEAHOCTH W NPUMHjeHeHe OAroBapajyhe XeuuHr ctpateruje u
vice versa.

IIpema Tome, Tekyhe nepdopmance noprdonuja he Ha OCHOBY 3a4aTHX UHNYTA, LUIHEBA
WHBECTULMOHE NOJIMTHKE M €BEHTYATHUX OrpaHuuetsa (Ha npumjep, Beher unmu Marer Harnacka
Ha CHUIYpPHOCT ynaratba), 3aBUCHTH O YCMjeIHOCTH MOPT(ONMO MEHAUMEHTa fa Te LU/beBe
OCTBapH.

? WHgeKCHH MOJIENH, HA OCHOBY yBohera NPETHOCTAaBKE O HEKOPEIMPAHOCTH PE3HAYRIHHX OACTYNaka, yCIbea Yera
KOBapHjaHCHU €NEMEHTH MMajy HYITY BPHjE€NHOCT, CBOJE pHU3WK NOPTQONMja caMo Ha BAPHjAHCHE €NEMEHTE OBE
marpuue. Bugjern wupe y Haugen R. A, Modern Investment Theory, Prentice Hall, Fifth edition, 2001, ctp. 139. -
140.

* Bugjern wupe y Chance D. M, An Introduction to Derivatives, The Druden Press, 1998. ctp. 618.-625.
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360pHux padosa Exonomckoe thakymmema

YV HaBeleHOM KOHTEKCTY BpeaHoBame nepdopmancu noprdonuja nocraje M3y3eTHO
BaXKHO jep Ou Tpebano Aa 06e30ujenn aaeKBaTHy OCHOBY 3a:

1) pawrupame WHCTUTYUMOHANHUX  MHBECTUTOPA, Kao  JAOMMHAHTHHX noptdonno
MHBECTUTOPA, KAKO Y OAHOCY Ha OCTBapeHa y NPEeTX0AHOM NepUoay, TaKO U y OLHOCY Ha
KOHKYPEHTE y UCTOj AjeaTHOCTH/IPYNM UCTHX WHBECTUTOPA, anu My OAHOCY Ha Apyre
MOpTHONMO MHBECTUTOPE M (PUHAHCHjCKE MOCPEAHMKE, KOJH OW eBEHTYaJIHO MOIJIH
NPEOTETH HUXOBE yaraiye WjiM WHBECTUTOPE, YKOJIMKO UM TOHYAC H 06e30ujesne 6osbM
OJIHOC NMPHUHOCA H PU3NKaE;

2) eBeHTyaJHE KOPEKUMj€ HHBECTUUIMOHE MNOJUTHKE;

3) Ham3op HaA MOCJOBabEM W yCMjellHy Pery/iauujy WHCTMTYUMOHANHHX WHBECTUTOpA Y
(bYHKLIM] 1 33l TUTE MAIMX HHBECTUTOPA:

4) oujeny kpanuTeTa NOPTGHONMO MEHAUMEHTA Ol KOjE 3aBMCH Jajbh pajH¥ aHraxmad
BUCHHA Harpaje Win HaKHaae 3a paj.

[Ipn Tome, Tpeba OUTH Beoma NMaX/bWB, Kako y morieny u3bopa ¥ KBaHTHOHKaALHKjE
nokasare/ba NepOpPMaHCHOCTH AATOr NopTdoaunja, Tako M penepa 3a ynopehewe 1 oujemy
(enrn. Benchmarks), kako ce He OM M3BYKIM NOTPEIIHY 3aAKIbYHUUM, WIK CE PE3YIITATH, 6e3
063upa ja Iu ce npolnjeHe A00pUM MM NOWKM, HE OK HEONPaBaHo Npunucany noptdonuo
Meuauepmsas. Haume, BpeaHOBaibe MephOpPMAHCH HMHBECTHUMOHMX  (OH/I0BA je mnyrem
oarosapajyher paHrupara Win PejTUHIOBAbA OJL CTPAHE CHELMjaNH30BaHNX pejTHHI areHunja
WK (MHAHCHjCKHX “acomyca [0CTYMHO HHBECTUTOPUMA M JaBHOCTH. MehyTum, Takas pejTUHI
WIIN PaHT je 3aCHOBAH Ha OCTBApPEHOj CTOMHM NPUHOCA Y MPOTEKNO] FOAMHU NH NpOCjevHoj CTONH
NPUHOCA TOKOM HEKOJIMKO MPETXOAHMX rofinHa. OBAaKBO BPEHOBAILE HHBECTULIMOHNX (oHnoBa,
OJIHOCHO HHXOBMX NopThonuja, He Moxke OUTH N0BOJLHO 38 MHBECTUTOPE Y MOTNEAY NOHOUICH:A
FUXOBUX MHBECTHLIMOHMX OJ1yKa jep He yzuma y o63up ,ApYry CTpaHy Mejasbe’ OJHOCHO
PH3MK KOjM OCTBApEHE CTOME NPUHOCA HEMUHOBHO NpaT. Jlpyrnm pujeunma, paHrupare Koje
nofasM O OCTBApEHE CTOME MPUHOCA, WHAMPEKTHO y3uma y OO3Mp ABHMje KJbYHHE
AeTepMUHaHTe: |) UMBHI HUBO NPEY3ETOr PH3KKA yfarama v 2) nepgopmance TPKUWITA, alli He
u Tpehy HecnopHy AETEPMUHAHTY — YMUJELIHOCT W YCIJELIHOCT NOPT(hONHo menayepa’. Crora
je moptdonno Teopuja U NOHyAMNA, a npakca nopThoano MHBECTUPALLA, Y Ma0j niv Behoj
Mjepu npuxsatuna, oarosapajyhe mjepe nepdopmucy noprdonuja Koje Cy Yy CYIUTHHH CTOMne
npuHoca noptdonuja kopurosare 3a npeyseru pusuk. Haume, noprdonno TeopHja je NoHyauna
oaroeapajyhe moaene BpeanoBara nepdopMaHcH nopTdonurja Koju ¢y 3aCHOBAHM Ha N0 caja
pa3BUjEHHM MOAE/NMMA PABHOTEXKE HA TPHKMIUTY KanmuTana — MOJEIy BpElHOBawba Karnurana
(CAPM) n antepnatueHoj apouTpaxHoj Teopuju unjeHa (APT).

[Mpuje Hero yKpaTko enabopupamo NoMeHyTe Moaene, wiycTposahemo moryhu npobaem
BpEAHOBak-a NOPT(OKja 3aCHOBAH UCK/bYHHBO HA OCTBAPEHO] CTOMM NPHUHOCA.

IpeTnocTaBumMo fa Cy ABa WHBECTHUMOHA (JOHAA, BUCOKO W HUCKO PHU3UHYHH, MjepeHo
dakTopom GeTa Kao MjepoM peNaTMBHOr pU3MKa y OJIHOCY Ha TPKMLITE Kao Ljenuny, y
oapeljeHOM MepHO Ty OCTBAPHIM CTONE NMPUHOCA NPEACTaBIbeHE Ha cbeaehem rpauKoiy’ .

5 Ha npumjep, Tekyhu pesynrath cy 100pH Y OAHOCY Ha NPETXOAHE, allk Cy OHM npoGyIeMaTHUHK jep j€ H30CTaN0
a/leKBaTHO KOMITAPHParbe Ca KOHKYPEHLIH[OM, UIH je NPUMU|CHEH HEadeKBaTaH KPUTEPHjyM I MOKasaTesb, UK
Cy pe3y/ITaTH OCTBAPEHM 3axBasbyjyhn TPXHILHO] KOH]YKTYpH {bull market nepuon). a He 3axBambyjyhn cTBapHOM
KBAIUTETY NOPTHPOAUO MEHAUMEHTA.

® Hapeaeno npema Haugen R. A, Modern Investment Theory, Prentice Hall, Fifth edition, 2001. ctp. 273.

’ Mpumjep npeyser n3 Haugen R. A, HaBeneHo ajeno, c1p, 273.
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Padosup Boxcuh _ Bpeaduosarse nopmdponuja xapmuja 00 epujednocmu
FAGOMUD DONCUN g iy f

I'pachuxon 1:  Kapaxmepucmuune nunuje
BUCOKO U HUCKO PUIUYHOZ UHBECMULUOHOZ (hoHda

NoPTHGONUO
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AKO MpeTnocTaBUMO Jia MHBECTHTOPH WMajy HEYTpasHU CTaB MpemMa puU3MKy WM 1a ce
noCMaTpaHe KapaKTCPUCTHUHE JIMHHUJE CHJEKY y Ta4K¥ OYEKMBAHOI MPUHOCA HA TPXKMIITY Ko
njenunu E(ry), oba nocmarpaHa Qonpa O MMana ucTy odekdBaHy cromy npuHoca E(rp).
MehyTum, nako je HhUXoBa OMEKMBAHA CTOMA MPUHOCA UCTA, OCTBApEHE CTone npuHoca he 6uTy
paznnuute. YKonuko je Tpakuwite pactyhe unu KOHJyKT_YpI-JO (eHrn. Bull market), 1j. xapa je
OCTBapeHa CTONa TPXKKULLIHOI npUHOCca (Ha npumjep, r i), Beha on ouexusaue - E(ryy), pusnunuju
honn (ca Behum penaTWBHUM PU3MKOM y OAHOCY Ha Tpxuuwite) he ocTsaputu Behy crony
npunoca M Gutn Gosbe pavrupaH. HacynpoT Tome, yKONMKO je TpxkuwiTe onagajyhe wiu
peuecuono (eHri1. Bear markel), Tj. Kaaa je ocTBapeHa CTONa TPXMLIHOT NPUHOCa (Ha Npumjep,
r'm), Marwa Of ouekuBane - E(ry), mawe pusnyaH GOHA (Ca MabHUM PEaTHBHUM PH3UKOM Y
OfiHocy Ha TpokHiuTe) he octBapuTu Behy cTomy npuHoca u 61T 6oJbe paurupan. [Ipema Tome,
Hamehe ce 3aK/byuaK Aa Cy penaTUBHU MPUHOCH U PAHTHPALE MHBECTHUMOHMX POH0BA, Koje je
Ha HUMa 3aCHOBAHO, 3HAYAJHO NETEPMHHHCAHW CTalbeM HA TPIKMIUTY M PENaTUBHUM PU3NKOM
CTOME MpHUHOCA HUXOBHX MOPThONIKMja y OAHOCY Ha TPXWIWIHM npuHoC. Mako je oBaksa
3aBUCHOCT HECMOPHA, OHa yKasyje 1a cTona NPMHOCA, M Ha HOj 3aCHOBAH PejTHHT NopThonuja
WIH WHBECTHUMOHWX (OHIOBA, HE y3uma Yy O0O3Mp pENaTMBHY YCHJEWHOCT MOPTHONHO
MeHayepa. Crora je 3a oujetly ycnjelwHocTn noptdonuo MeHaymenTa notpebHo nponahu mjepe
KOje He 3aBMCE O/l CTatba Ha TPXKUIITY W PENATHBHOr Pu3MKa. 3a yKynHy OujeHy nephopMmarcu
noprdonuja TakBe Mjepe 3aTvM Tpeba KOPUroBaTH 3a M3HOC KOJH CE ONHOCU Ha PENaTHBHHM
pU3MK W KOju y3uma y o03Wp CTalbe Ha TPXKMLITY TOKOM MEepuoja 3a Koju ce nepdopmance
noptdonuja mjepe.

2. MOJAEJIM BPEJJTHOBAIA TTOPTO®OJINJA 3ACHOBAHU HA CAPM

Y cknapy ca LjeHOBHOM MM eKcTepHoM edukacHolhy TpxuwiTa KanuTana, Lujesa 6uio
Koje mojeanHauHe akuuje, uin Apyre XOB, ykonuko je Tpxuiute epukacHo, ce dopmupa Ha
OCHOBY: 1) jaBHO pacrmosioXMBHX WH(OPMauMja, NOCTYMHHX CBUM HWHBECTHTOPHMMA, M 2)
»IPUBATHUX" UIIW WHCAJA HOPMALK]a, Koje Cy Y 0apeleHMM OKOMHOCTMMA U y3 ofiroBapajyhu
LMjeHy, AOCTYMHE CamO MOJEAMHWM YYECHWLMMA WM WHBecTWTOpuma. [lpeTnocTaBuMo’ na
LMjeHe aKkLmja ofipaxcasajy caMo pacrioloxuee jaBHe MHdopMaLiMje U fa ce BPeAHOBaKE aKuuja

¥ Mpunaroheno npema, Haugen R. A, HaBeseo ajeno, crp. 274.
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360pnux padosa Exonomeroz hakyimema

BPLIM y CKlagy ca cTtaHiapaHom ¢opmom Monena BpenHoBara kanutana (ewrn. CAPM —
Capital Asset Pricing Model) y K0joj je 103B0JbEHO MHBECTHPAILE H 3a/1y)KHBAHE N0 HEPUIUUHO]
KamMaTHoj cTonu’. [paduuka wnnyctpauuja epuKacHOr CeTa PU3MHHUX aKTHBA W HETOBOT
KOMOMHOBAIA Ca yNarakeM y HEpM3MYHY aKTHBY, NpeicTaB/beHa Ha cibeachem rpadukoy,
yKasyje 1a je TpXWUIHW NOopTGONMO MO3UIMOHUPAH Ha TPXKMLIHOj NMHKjM KanuTana (CML),
(rpaduxon 6p. 2), a 6un0 Koja NOjeAMHAYHA aKuMja WM 1UXOB NopTdoano (YKibyuyjyhn u
Tp?gnumu noptoaro) je no3uuMoHMpaHa Ha TPXUIIHO) nuuKju XOB (SML) (rpadukon Gp.
3).

T'pagpuxon 6p. 2: Hosuyuonupare nopmeponuja A u Oy oonocy na CML

OYEKUBAHHU
IOPT®ONNO 0’
NPUHOC ol

E(rw)

e

o(rp)

I'pagpuron 6p. 3: Hosuyuonupare nopmeonuja A u Oy oonocy na SML

E(ry) %
14 cz'/ JENSEN INDEX

SML
12

10

0.50 1,00 150 B

’ Buajern wmpe y Boxuh. P. Moaen paBroTexe Ha TPRUUITY KaluTana, 36opuux paoosa Lxonockos tharxyrmema
Hemouno Capajeso, 2006. ctp. 105.-132.

' Moacjerumo ce, CML je rpaduuku npuxas CAPM-a y npocTopy O4eKHBaHW NPHHOC — YKYITHH PH3HUK, MjepeH
crauaapaHom aesujauujom, a  SML rpadmuku npukas C4PM-a y npoctopy OHeKHMBaHM NPUHOC — PEATHBHH
pu3uK, mjepeH daxtTopom Gera.
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Padomup Boxcuh Bpeduosaise nopmdhonuja xapmuja 0o epujednocmu

[locmatpajmo Ha HaBeaeHHWM rpaMKOHMMA MOSULMOHUpPALE JBA MHBECTHUMOHA BoHaA
Anda u Omera, Kojuma ynpasjbajy THMOBH npodecnoHanuux noprdonuo Menayepa'’

IlouetHa nosvumja noprdonuja n jeaHor u apyror GpoHaa je ozHauena taukama A u O,
PECNEeKTMBHO, a ACTEPMHUHMCAHA je BPEAHOBaHWEM MOPTGHONMja 3aCHOBAHOI CamMO Ha jaBHO
RoctynHuM uHdopmauumjama. Ha rpadukoHy Ha KoMme je npeacTaB/beHa TpxkuiuHa auHKja XOB
(SML) (rpaduxon Gp. 3), noprdonmja A n O cy (kao W cBakM APYrH nopTdoaHO WAH
nojeauHauna XOB), NO3MUMOHMPAHH HA TOj IMHK)W, Y3 Pa3NIUUNT HUBO OYEKHUBAHOT NPUHOCA U
pu3nKa (MjepeHOr uiM CTaHAapAHOM JeBMjalMjoM, Man Geta daktopom). Mehytum, Ha
rpadpukoHy Ha KOME je MmpeicTaB/beHa TPXKHIUHA JuHWja kanutana (CML), (rpadukon 6p. 2),
noprponuo A je nosuMuMoHupan 3HaTHO ucnoa edukacHor cera (36or sehe pesuayanne
BapHjaHce [MpeocTane y HEAOBOJBHO auBepsuduioBaHom noprdonujy), Aok je mpema
npernocraskama npumjepa, noptdonano O NO3MUMOHMPAH Ha edDUKACHOM CETY PHM3MUHMX
aKTHBa, al¥ UCMOA YKYNHOr edukacHor ceta koju unuu CML (jep je Gosbe AMBEp3udUKOBaH Yy
OZiHOCY Ha noptdonuo A).

IlpernoctaBumo, Hanambe, na cy meHauepn GoHma A nNpuGaBUINM NO3UTHBHE NpPHUBATHE
undopmaumje o jeanoj komnanuju (3a koje ouexyjy na he nosehatu ctonmy npuHoca, Ge3
yeehatba pusnka) ca cajammux 8% 3a ykynwu noprdonno na 10%. Bjepyjyhu y noeosban
HCXOA, MPETNOCTABUMO [1a CY OHM YKYNHM WHBECTMLMOHM MOTEHUMjan MPeycMjepuin y aTy
akuujy. Kao pesynrar takpe MHBECTHLHMOHE CTpaTervje wHXOB HOBM ,,nopTdonno™ A' he Ut
NO3MLIMOHUpaH u3Han SML, anu jow yeujex ucnoa CML.

3a pasnuky oa meHauyepa ¢ouga A, meHayepn douma O cy ycnjenn na npubase
MO3UTUBHE NpuBaTHe WHQopmauuje 3a Behn Opoj KOMNaHMja, OQHOCHO HMXOBHMX aKuMja.
AHanorHoM MHBECTMUMOHOM CTpaTerujoM meHayepu doHaa O cy, y3 HEMPOMMjEHEHH PU3MK,
yenjenu nosehatn ouekusaHu npuHoc ca 12% wna 14%, 36or Gosve auBep3ndukaumje
noprosuja osor ¢ponaa HoBU ,,nopTdhonno* O' je (kao u noptdonro A') NO3MUKUOHKMPaH U3HAA
SML, ann v vzsag CML (noacjeTnMo, 0BakBO MO3MLMOHKpate noprdonuja je moryhe cam Ha
OCHOBY NMpPUBATHMX WHpOpMauMja, OQHOCHO HaBesieHe nosvuuje A' n O' ,Buae MHBECTUTOPH
KOje MMajy MOMeHyTe npuBaTHe nHdopMaLmje).

HaBenena anannsa ykasyje aa cy meHauepu ¢ponaa O Gunn ycnjewHuju on mMeHayepa
(onaa A. Y KOHTEKCTy Teme OBOT paja, MocTaBiba ce nutatbe - Ja au he odzoeapajyhe mjepe
nepgopmancu osux nopmpoauja nomepoumu Haseoeny oyjery?

VY uHactaBky hemo u3n0oXuTM TpM Hajno3HaTUja Mojela BpeAHOBawa nepHopMaHcH

noprdonuja sacHosana Ha CAPM ¥ TecTMpaTH Kako OHW BPeaHyjy NopTHONUO aHATM3UPAHUX
¢donpora A u O.

2.1.1JeHCeHOB HH/IEKC

[leHceHOB HHAEKS Wu Koe([muMJeHT WK T3B. ex pos! Q& meTona je anconyTtHa mjepa
noprgonuo nepdopmatcu, a 3acHosaH je Ha SML kao penepy . Kao wito noka3syje rpapukon
Gp. 3, LlenceHoB MHAEKC MPEACTaB/ba PA3NMKY MW BEPTUKATHO OACTOjawe u3Mely ouekuBaHe
crone mnpuHoca mnopTtdonuja n cromne mpuHoca Tor noprdonuja ykoauko OM OoH 6HO
nosuunoHupan Ha SML. Hutepnperaumja oor nokasatesba nepdopmaHcHOCTH noprdonuja,
unycrposana cibeachum rpadpuxonuma (I'padukon Op. 4), je Beoma jeanocTaBHa - GOHAOBH,
ONHOCHO HHMXOBa Moprdondja koja wuMajy mnosutuBaH llencenoB wuuaekc (o>0) cy
no3uLKMoHMpaHa usHaa SML, umajy no6pe nepdopmaHce, u vice versa, noptdonuja koja uMajy
HeraThBan Llencenos unaexc (a<0), umajy nouwe neppopmance (Maty CTOMy MPHHOCA y OAHOCY

o [Ipunaroheno npema, Haugen R. A, nasexeno ajeno, crp. 274 — 276.

'> OBaj Haunn mjepersa nepdopmarck noprdonuja je Kpeupan v npsu nyT objaB/meH y pany, Jensen M, Risk, The
Pricing of Capital Assets, and Evaluation of Investment Portfolios, Journal of Business (April 1969).
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Ha paBHOTEXHY 3a JaTH HUBO pusuka npema CAPM) u nosuuuonupaHu cy ucnog SML.
Vkonuko je BpujeaHoct lleHceHoBor wuuaekca Guino kor noptdonuja Hynta (o=0), Takas
noprhonuo uma npocjedne nephopmance, Koje 0AroBapajy O4eKMBAHOM NpHHOCY nopTdhonuja
3a J1aTWM HUBO pu3uka (npema CAPM)

I'paguxon 6p. 4: [lencenos unoexc y ycaoguma pacmyhez u onaoajyhee mpoicuwma

APOCJEYHU *
NOPT®ONUO
NPUHOC

(PACTYRE
TPXUWITE)

Bp

APOCJEYHU
NOPTOONUO
NMPUHOC
{ONAOJAJYRE
TPWALUTE)

A

N

\ a>0

a<0 \\ Be
a=0

AHanMTMYKK n3pas Llencenosor uHaekca ce MOXe NpeACTaBuTH cibeaehoM MHEapHOM
penauujom (jeaHayuHa npase):

JP :E(FP)_{’”F +[E(r,u)_rlv‘]igl’}

Laje je:

Jp - BpHjeaHoCT [lencenoBor uuaekca (nokasaressa nephopmancy nopthonuja),
E(rp) - ouekuBana crona npuHoca noprdonuja,

I'r~ HEPU3KWUHA CTONA NPUHOCA,

E(rm) - oueknBana cTona npuHoca TpskdLIHOT noptdhonuja,

Bp - pu3nk noprdonuja mjepeH daxkropom Geta.

YKOIMKO y anain3MpanoM NpuMjepy MHBECTULUMOHMX (oHaoBa A u O, MPETNOCTABUMO Aa CYy
PENEBAHTHE BPUjEAHOCTH (BUAjeTH rpadukoH Op. 4):

3a donp A:

E(rp)=10%, r=6%, E(rm)=10% u Bp =0,5

3a doupn O:

E(rp):14%, I'F:6%, E(I‘M):]O% 4] Bp =l,5.
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tbuxoBum yBpwitaBawem y nperxoguu wuspas hemo a06uTM ga je BpujemHOCT
[lencenoBor unnekca naenTHuHa 3a o6a donna n aa usnocu 2%. [pema Tome, MjepeHo OBUM
MOKa3aTe/bEM, MHBECTULIMOHU MEHALIEPH U JEAHOT U Apyror GoHAa Cy Ha OCHOBY pacnoOKUBUX l
JaBHUX W IpUBaTHUX HH(pOPMaLMja GUTHM NOAjeAHAKO YCHjELHHN U 06e30HjeIMTH T0IaTHY CTONY |
nputoca oA 2%. Haxanoct, oBakaB 3aKiby4ak M OATOBOP HUCY KOPEKTHH jep je moueTHa I
aHanM3a nokasana Jia ¢y MHBECTHLMOHU MeHayepu Gonpa O 6unn ycnjewHuju (npubasuin cy
npusatHe nHpopmaumje 3a Behu 6poj akumja M n3BpwuaM Gosby AMBep3MdHKALMjY CBOF
nopronuja, wro norephyje nosuuuonupare noprdoanja O' Ha rpaduxony 6p. 2). 3ammo je |
mo maxo? Haxo IleHceHOB MHAEKC naje HempucTpacHe oljeHe nephOPMaHCHOCTH GHIO KOT ’
noprdonuja, 6e3 0631pa Ha nepopmaHce TPKUIIHOT MOPTHONMja Yy NOCMATPAHOM NMEPUOAY, OH ‘
HIaK HWje NMOJECHa Mjepa 3a OljeHy YCHjelHOCTH NOpThOIHO MeHauepa jep y3uma y ob3up
camo AyOuHy moptdonuja, Tj. A0AATHM NPUHOC MM MOPTGHONHO MPEMHUjy, alM He U WUPHHY
noprdonnja, 1j. Opoj paznuuutnx XOB ykibydyeHnx y moptdonavo ca KOjuM je OCTBapeHH
ROAATHH NopThoNMo NprHOC MM npemuja. OBaKBO BPEAHOBAE WM PAHTUPAILE AHATM3UPAHNX
nopdosuja je noruuno jep Llencenos unaekc Gasvpa na SML kao penepy, a TO MMIIMUMTHO J
3HaYM J]a ce Monasu O] NPEeTNoCTaBKE fAa j€ CBakW MocMaTpaHu noptdoauo ao6po |
AMBEP3U(PMKOBAH 1 /1A j€ HETOB YKYMHU PUBMK CBEACH HA CUCTEMATCKM WJIM TPXKHIUHH PH3HUK, a '
CrieuMpUYHM WM HECUCTEMATCKM PU3MK Y LjENIOCTH ENMMUHKCAH. Y aHaIM3UpaHoM NpUMjepy je
YNpaBo 3aHeMapeHa YHibeHMLa Aa Cy YKYNHa ynarawa pona A y jeany, a pouaa O y sehu 6poj
| XOB 3a koje cy Menayepu Qonaa npuGaBuin npuBaTHe MHPOpMAUHMje M HA OCHOBY |
KOMOMHaLM]e ca jaBHO A0CTYNHHUM MHdopMalmjama 00e30Mjeann JoaTHy CTOIy MPUHOCA OA h
no 2%.

C o63upom pa y npakcu nopthponno MHBECTUpatba NopThoNHO MEHAEPH HE MOTY 3HATH
oueKHBaHe npuHoce unu dakrope Geta 3a OHAOBE KOjUMa YNpaBibajy, Kao M y HAcTOjarbUMa |
KBaHTH(HKOBala MNpuHOCA M pH3WKa noprdonuja yonwre, W 3a notpebe npopauyHa ||
lleHceHoBor wuHaexca ce KOpUCTE MOJALM O MPHHOCY M PH3MKY OUMjEHEHH Ha OCHOBY 1-
TECTHpawa Y30pKa O OCTBAPEHMM MPUHOCHMA TOKOM TOCMATPaHOT HH3a CYKCECHBHHX |
BPEMEHCKUX neproda. Ha ocHOBY kopuuihena peneBaHTHUX Bapujabiiv OLMjEeHUX HAa OCHOBY
y30pKa, aHaNMTHYKK u3pa3 [leHcenoBor unaekca uma cibeaehn o6auk: |

j/):’_'/’_[F/'+(FM""7/:)X:B/)] |

Caje je:

J» - BpvjenHOCT [leHceHOBOT HHAEKCa OlMjerbeHa Ha 6asK y30pKa,
r» - IPOCjeuHa OCTBapeHa CTona NpUHoca NopTdoIKja TOKOM NOCMAaTPaHOT NEPHOAA,

7‘,,- - npocjeqHa nepuoanNiHa HEpU3nuYHa CcTona NpMHOCa TOKOM Nnepruoaa Ha KOjH C€ y30pak

0AHOCH (Ha MpuMjep, aKo y3opak o6yxBaTa MjeceuHe cTone npuHoca, To 61 Moraa GUTH |
NpocjeuHa KaMaTHa CTona, Ha MOYeTKY M H Kpajy MjeceLia, Ha ApiKaBHe 0OBE3HULE Ca POKOM .
aocnujeha 30 pana), .

I, - IPOCjevHa 0cTBapeHa cTona NpuHoca oabpaHor NopThoMja Kao Haj6osbe anpoKCHMALje |
TP>KULLIHOT nopTtdonuja, - |
B, - npounjereHa BpujeaHoct daktopa 6eta Noptdhosinja Ha OCHOBY 04a6PAHOT TPIKUILHOT
noprgonuja.

2.2. TpejHOpOB HHAEKC

TpejHOpoB HHACKC UK KOSHHUMjEHT je Takole 3acHOBaH Ha TPXKHUILHOj THKMjH XOB (SML)
Kao penepy, aiu je 3a pasuky o Llencenosor mnaekca, oBaj mokasaTesb peflaTMBHA Mjepa
neppopmancroctd noprdonuja . TpejHopoB uHAeKC ce mpopauyHaBa CTaB/baheM Y OAHOC

'3 OBaj Haunn Mjepera nepdopmancu noprdosuja je kpeupan u npeu nyT objassbeH y paay, Treynor J, How to
Rate Management Investment Funds, Harward Business Review (January-February 1965).
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npeMuje pu3mka (kao pasnuke usmel)y crone npuHoca noptdosinja ¥ HEpU3HYHE CTOME MPUHOCA,
OYEKMBAHMX WJM MPOCjeyHHUX) NpeMa penaTHBHOM pH3MKy noptdoivja Mjeperor (GakTopom
Gera (makye, cucteMarckom pusuky). Ilpema Tome, TpejHOPOB MHAEKC NMpeACTaB/ba MPEMMjY
pu3uka noprdonrja y OIHOCY Ha HEPU3UUHY CTOMY NPMHOCA MO JEAMHULIM CUTEMATCKOr PH3HKa.
VYKONMMKO ce 0Baj mokasaresb nepdopMaHCHOCTH NOpTdoanja NpopauyHasa Ha 6a3n OYEKHBAHMX
BPHMjEHOCTH, HErOB aHAIUTUUKY H3pa3 he 6uTu:

= E(?'P) = f‘_;,

T,
By
a aKko ce nmpopauyHasa Ha 6a3u BapujaGiM OLMjEHEHUX HAa OCHOBY y30pKa MOpT(OaMO NpUHOCA
TOKOM CYKLECHBHOT Opoja Nepruoaa, Heros aHaauTH4KK u3pa3 he Outn:
- —Fy
Pk
Tpi=—"—=

Br

ca 3HauemuMa cuM601a Koja cy Beh HaBesieHa, npu uemy je Tp - o3Haka 3a TpejHOPOB UHAEKC
WK KoepuLMjeHT.

AKo Ha 6331 NPEeTNOCTaB/bLEHNUX BPUjEAHOCTH 3a aHANTN3UPAHE HHBECTHULIMOHE OHI0BE A
n O npopauynamo TpejHOpoB HHAEKS, fo6uhiemo BpujeaHocTn 8% u 5,3% pecnekrusro: Ilpema
TOME, MaKo Cy MeHayepu OBHMX (POHOOBA MPETNOCTAB/LEHOM HHBECTHULIMOHOM CTPATErHjOM
OCTBAapW/IM MCTY AOJATHYy ctony mpuHoca of 2% (IlenceHoB mHpaekc), meHayepu ¢onpa A cy
o6e36ujenuny Behy cromy NpUHOCA MO jEAWHULM M3JIOKEHOCTH CHUCTEMATCKOM pu3uky (8%),
nero menayepu ¢onga O (5,3%). HaBenena cutyauuja 6u ce morsia uiaycTposat cibeachum
rpapuKOHOM.

I'pagpuxon bp. 5: Cynepuoprocm nopmeponuja gponda A
3ACHOBAHA HA NO3AIMIUBAIY NO HEPUZUYHO] CIONU NPUHOCA

MNPOCJEYHN
noPT®ONUO
APUHOC

Te

1 15 Bp

Vkonuko je y cknapy ca craHgapaHom dopmom CAPM moryhe nosajmibuBare no
HEPU3HYHO] CTOMH, MeHayepn doHaa A 61 Mornu nosajMuTH noTpebHa UHAHCHjCKA CPEACTBa
npoaajom o6BE3HKLA MO HEPH3UYHO] crorm'®, Te ynararem THX CpeacTaBa y cBoj nopTdonno A
W3 nonasHe nosuumje A' goctuhu nosmumjy A, Koja 3a pa3siMKy OA MOUYETHE W3OKEHOCTH

'* HapaBHo, y peanHoM %HBOTY TO MOXE CaMO ApkaBa.
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PU3MKY uMa BehM pU3MK Ha HUBOY pHU3MKa nopT(bonuJa ¢onna O. Ha ocHoBy oBakse |
w~crpareruje moryhe je ynopeauTH HOBM MopThonHo A’ ca noprdonuom O'. 3aksbyuak je
O4YMI/IEaH: HAKO nopT(bonuo A’ HMa HCTH HMBO pu3uka kao u noprdoaro O' (B=1,5), merosa
OYeKMBaHa CTONA NpUHOca je Beha, Te ce Ha OCHOBY TOra MOHOBO, KAO M HA OCHOBY MPETXO/HE
kBaHTHdUKaLuje, Hamehe 3akibyuak aa je noprdonuo Gonaa A (Ha ocHOBY edekTa neBepulia) i
NOXEJbHU|U y OAHOCY Ha nopTdonuo doupa O, Te na cy meHauepu doHaa A ycnjewrHuju y l
oJHOCcy Ha MeHauepe ¢goHaa O. |
Ha nperxoaHom rpadukony TpejHopoB uHaekc mnpeactsba Harub (koeduuujeHt |
npasLa) rpase JIMHKj€ KOja NOBE3yje Nno3nuumjy oapeheHor noptdonuja ca HEPU3NYHOM CTOMOM.
I'paguuku nocmartpaHo, CynepHOPHMHMjH je MOPTGONMO, U TUME YCHjelIHUjH MHBECTULHOHH I
MeHayepu GoHAA, KOjH je MO3MLMOHMPAH HAa MOMEHYTO] JIMHUU HUMjU je HaruG Behu.
C obG3upom na ce u TpejHopos, kao u LleHceHoB uHpaekc, 3acHuBa Ha SML W cucTeMaTckoM
pusKKy MjepeHom akrtopom Gera, W OH y3uma y 003up camo AYGWHY, a HE W LIMPHHY {
noprponuja. Edekar je noHoso nctu, 360r Heysumama y o63up HMBoa AuBep3uduKaLmje &
noptdonuja A u O, TpejHOPOB HHAEKC MOTPEWHO paHrupa oBa ABa NopTdonuja, ykasyjyhu na J'
Je 4ak nopTdonmo MeHauMeHT hoHaa A 61O ycrjelHuju o1 MeHayMeHTa poHaa O. }

‘ 2.3. [llapnoB HHaEKC

| llapnos uuaekc umu koeduumjest'’, Kao vHavkarop nepdopmanHcu noprdonuja,
MOKyll1aBa OTK/IOHMTH enabopyvpaHu HEAOCTaTaK NMpeTXOJHAa ABa WHAMKATOpa, y3umajyhu y
063up u nyGuHy 1 wupuHy noprdoauja. 3a pasnuky oa Llencenosor u TpejHopoBor HHAEKCA,
laprios wHaexc ce 3acHuBa Ha TPXMIIHOj MMHMjM Kanutana (CML) tj. CAPM y npoctopy
OYEKMBAHM MPUHOC — YKYNHH PU3MK NOPTHONIMja, MjepeH BapHjaHCOM WJIM CTaHAAPAHOM
Aesujaudjom. Ou je Takohe penaTmBHa Mjepa nepdopmapcHocTH mnoptdonmja Koja ce
npopaudyHaBa CTaB/batbeM y OAHOC NpeMuje pu3vka (Kao pasnuke u3Mehy crone npuHOCa
NopTonja U HEPUIUYHE CTONE MPUHOCA, OYEKMBAHMX MW MPOCjEYHMX) MPEMA YKYINHOM
pu3uKy noptdonuja MjepeHOr BapMjaHCOM WM CTaHIapAHOM aeBujauujom. [lpema Towme,
Lllapnos uHAeKc npeacTaB/ba MpeMUjy pu3nKa NMoprdosMja y OOHOCY HA HEPU3MUHY CTOIY
MPYHOCA 10 jEAMHHUUM YKYNHOTr pHU3MKa. YKONMKO ce OBaj nokasartesb nepopMaHCHOCTH
noprdonuja npopauyHapa Ha 6asM OYCKMBAHMX BPHJENHOCTH, HETOB aHAIWUTHUKM M3pa3 he
ouTh:

| g = E(r,_.) L
L ,‘} i
O'(J‘,) [
a aKo ce nmpopauyHasa Ha 6a3u Bapujabiyu OLMjEHEHNX HA OCHOBY Y30pKa MOpT(OJHO NPUHOCE
TOKOM CYKLECHBHOT Opoja NneprHoja, HeroB aHaJIMTUYKK H3pa3s hie GuTu:

- F—F

el o F

S,="t—F
g,

Fpe

Mnpv Y€MY CY HOBE O3HAKE!: |

Sy, §,,- ILlapnoB HHAEKC WM KOEDHULIMjEHT, HA OCHOBY OYEKHBAHE U MPOCjEUHE OCTBAPEHE

cTone npuHoca NoptTdouja, peCreKTUBHO, |
o(r,), 0, -cCTaHjapaHa AcBMjaumja nopTdonmja Ha OCHOBY OHEKUBAHE M npocjeyHe ocTBapeHe

cTone npuHoca noptosuja, pecrneKTHBHO.

E Osgaj HauuH Mjepera nepopmatcy nopTomja je kperpan u npsH nyT o6jaBibeH y paay, Sharp W. F, Mutual !
Fund Performance, Journal of Business (January 1966).
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I'paduuka unycTpauuja no3uunoHnpama noprdonuja ponaosa A u O na ocnosy CML u
lllapnioBor vHaeKca je Aata Ha cibeaehem rpadukony.

I'pagpuxon 6p. 6: IHepopmancrocm nopmeonuja gondoéa A u O
npema Lllapnosom unoexcy

OYEKUBAHU
MOPT®ONNO /,O'
NPUHOC

o(rp)

Ha nperxoanom rpadukony Lllapnoe wniekc, kao ¥ y cayuajy TpejHoposor uHaekca
(amm y Apyrom mpocTopy), npeacTiba HaruG (koeduuUMjeHT npaBua) Npase JMHHjE Koja
nose3yje Mosuuujy oapeheHor noptdonuja ca HEPU3UYHOM CTOMOM. AHAIOCHO TyMaueky
rpaduuke uayctpaumje TpejHOpoBOr HHAEKCa, Uy ciyuajy Lllapnosor nnaekca, CynepuopuHmju
je nopTdonHo, U TUME yCNjeUHHjH HHBECTHLHOHY MeHaepy PoH/Ia, KOjH je MO3MUMOHUPaH Ha
MOMEHYTOj JIMHUjU unjn je naruG sBehu. TNperxoann rpadukon ykasyje na je noprdonuo O'
CyNEepUOPHHUjH, KaKo y OJHOCY Ha TpxHIuuK noprdonuo (M), Tako v Ha nopTdoano A', OAHOCHO
aa cy noptdonno meHayepu donga O Gunu ycnjewnuju. Ca Apyre cTpaHe, OUHMIJIENHO je Ja
Mo3uLMOnKpae noptdonuja A' ykasyje na cy erose nepgopmance JOWMJE U O TPIKULIHOT
noprdonuja. Iosuunonuparwe 6Guno kor noprdonuja na CML ykasyje ga cy ierose
nepbpopmMaHce Ha HMBOY nepopMaHcH TpKUILUHOT  noprdonuja (T3B. HeyTpanHa
neppopmancHocT), koje cy mnpema CAPM  3aCHOBaHE jEAWHO HA jJaBHO HOCTYMHUM
nHdopmalujama.

OBaKBO paHruMpame aHanusupanux GoHaoBa y cMmucity ja cy nepdopmace noprdonuja
douna O 3acHOBaHe Ha NpPUBaTHUM i jaBHUM uHdopmaumujama, Gosbe Of nepdopmaHcH
noprdonuja ponaa A Ha OCHOBY HCTUX HH(DOPMaLIMja, Jaje KOPEKTaH OArOBOP Ha MUTAE KOjHU
je MeHayMeHT TUM OHMO yCMjeLUHMjH, y CKnaay ca MOYETHOM aHaNM30M WJYCTPOBaHOM Ha
rpadukoHy 6p. 2. MeljyTum, Ha OCHOBY uMteHNLE Aa nopTdonno donaa A uma mawu Lllapnos
MHJEKC O/ TPXKHMIUHOr mopTdonuja, Morao 64U ce NOrpeliHO 3aK/byYHTH A3 MEHaUuepH OBOT
¢donaa HUCY OWM YCTjELHY MM Aa CY YyPaaWIH HEWTO WITO j€ NOTpelHo. Y CTBapn OHH CY
Oounum pjenumuuHo ycnjewrdn. Haume, lllapnoB whpekc ysaxasa M AyOuHy M IUMPUHY
noprdonuja, a y caydajy noprdonuja ¢gonaa A, OCJ€T/LHBOCT OBOr MHAECKCA HA HENOBOJbHY
wupuHy (ausep3udukaumjy) je ,HaaBragana“ OCJET/LUBOCT Ha OrpaHM4EHE CMOCOGHOCTH
noptdhonMo MeHayuMeHTa Aa OCTBapu AOAATHH NPUHOC (Ha OCHOBY NpUOaB/bEHMX MPUBATHHMX
nHdopMaLInja 0 caMo jeaHOj akunjn). Ykonuko 6u noprhonuo medayepu honaa A, nonyT OHMX
u3 donga O, npubaBunu npusarHe uHdopmaumje o sehem Opojy akuuja u y cknaay ca THM
AUBEP3UPUKOBAIH CBOj NOPTHONHO, MPETNOCTABAMO Y3 NOAATHH MPUHOC 04 2% 3a CBaKy TakBy
aKuujy, y3 uctu dakrop Geta Koju MMma M ,,NpBa‘ aHanu3upana akuuja (f=0,5), ouekuaHa crona
npuHoca noprdonuja 6u ocrana ucta (10%), anm 6um ce pusuk mnoprdonuja, MjepeH
CTaHJapAHOM JEBMjauMjoOM, CMamHO jEp CE pe3niyanHa BapujaHCa ca AWMBEP3UPUKALMjOM
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cMamyje. Yesben Tora 6u ce nosuuuja noprdonuja A' Ha nperxoaHOM rpadHMKOHy NoMjepuia
y/mjeBo (y3 MCTH HMBO NpHHOCA) Te GM ce cTora Bpujeanoct Lllapnosor unaekca noeehana 360r

HoBor Befier Haru6a npaee, Koja MoBe3yje HOBY NO3ULWMjy NPTHOAKja A' ca HEPU3HYHOM CTOMOM
NpUHOCA HAa OPAMHATH.

He nosopehn y nurame enabGopupany cynepuopHoct lllapnosor uHpekca, vnak ce
Jajbajy ompehenn npoGiaeMM y HEroBoj MHTEpHpeTaumju, a noceGHO y HacTojamy Ja ce
nepdopmance 6uno kor noprdonuja (MjepeHe CTONOM MPMHOCA KOPUIOBAHOM 3a PH3HK)
ynopeze ca TpxuWHUM noptdonrom. Pasmotpumo Ha cibenehem npumjepy Lllapnos unaexc
kao Mjepy nepgopmaHcHocTH noprdonuja Py onHocy na tpxuwnu noprdonuo (M)':

EJEMEHTH P M
I1pocjeunn nprHoC 35% 28%
CucreMaTcku pusuk - 3 1,2 1,0
YKyNnHU pU3MK - ¢ 42% 30%
LllapnoB vHaeKC 0,69 0,73

HaBenewn nomauu ykasyjy ma TpxuwHu noprdonno uma Gosbe nepdopmaHnce on

noprdonnja P, mjepero Lllapnosum unaexcom 3a 0,04. Ja au u konuxo je ma paznuxa suauajna,
OOHOCHO Oa U U KOMUKO Cy MeHauepu nopm@onuja P 6unu zopu 00 mpacuwma?
Y HacTojatby J1a Ce paHrupamse 3acHoBaHo Ha LllapnioBom uHKeACy, Aakie, Koje y3uma y o63up
YKYTHH DH3UK WM NPOMjEH/BUBOCT CTOME TMNPHUHOCA, YHanpujeau u omoryhu nakwa
Komnapaumja pavra 6uno kor noptdoauja y oaHocy Ha oxrosapajyfin penep (TpxKHUIHM
MOPTOJIHO, ONHOCHO HErOB NPUHOC U YKYIHU PH3UK), KOHCTUTYHCaH je T38. M° uHAHKATOp Kao
yHanpehewe unv Hoeuja sepsuja Llapnoeor unpexca'’. I'paduuka unrepnperaumnja ,,M-
KBaApatT* nHauKatopa nepdopmancy noprdonuja je aara Ha cvenchem rpadukony'®.

I'paguron 6p. 7: ,, M-keadapm'* unduxamop nompgonuja P

OYEKUBAHW
MOPT®ONUO
NPUHOC

F=35% [eswassmmmiplesio
rM=28% i
re=26,7%

M2=rp.-rM=i-1 3%

re=6%

oy=30% 0,=42% o(rp)

'® Haseneno npema, Bodie Z, Kane A, Marcus A. I, [Tovena ynazarwa, npesos, MATE 3arpe6, 2006, ctp.607.

"7 Opaj unmmkarop nepdopmancroctH noprdoauja Haw YCMjewHneTn nopronuo MeHauyepa ce Besyje 3a
HobenoBua ®panka Moausbanuja u theroy ynyky Jley Moanmanu (ananuTuuap TpikuiuTa axtuja y Morgan
Stanley), Te onatne osnaka M® — Moansbann-Moanssann). Buajern Modigliani F,Modigliani L, Risk -Adjusted
Performance, Journal of Portfolio Management, (Winter 1997), p. 45.-54.

"% Hameneno npema, Bodie Z, Kane A, Marcus A. J, naseneno ajeno, ctp. 609.
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Cywituda ,,M-kBajgpat® WHAMKATOpa je ja OH HACTOju Jia KOHTpyHCareMm HOBOT
noptdoauja P’, ceeae pusMK aHanusupanor noprdonuja (y Hawem npumjepy P) Ha pu3mK
TPXKHIIHOT NOPTONja, T€ HAa OCHOBY BEPTHUKAIHOT oncTojarba nosuuuje noprdonuja Pooa
NO3MLMjE TPKUILHOT MOPTHONKja, OUMjEHN Aa U je, y3 MPETNOCTABLEHU HCTH YKYHU PUSUK
Kao M PU3MK TPXKHILHOT MOPTOJIMja, aHAIH3WPaHH notpdoauo GobU UK TOpU O TPXKUIIHOT
(onpeameheHoOr y HEKOM O TPXKMLIHKX unpexca). Osaj mpucTyn omoryhasa Komnapatujy
nepdopMaHcH pasnuuMTUX NopTonuja, 3acHOBAHHY Ha NPETNOCTAB/bLEHO] XHIOTETHUKO)
jennaxoj ykynHoj pusuuHocTu. Ilperxoau rpauKOH yKasyje a je BPHjeAHOCT »M-KBagpatT
MHAMKaTopa nopThoauja P’ -1.3%, jakne, Werosa cTona NpUHOCa je, y3 UCTH HUBO pH3HKa, 3a
1,3% Marba Ofl NpUHOCA TPKULIHOT NOpTdonuja, Te noprdonno P uma rope nepdopmance oa
TpXULIHOT nopThonuja.

,M-kBaapat® MHIMKATOp CE€ KOHCTpYMiUE Ha cwenehoj noruun u npeTnocmBKama'g.
MoTpe6Ho je ‘nocmartpanu noprdonno P kom6uHoBaTH ca HepuanuHom XOB (apaxcaBHUM
oOBe3HMLaMa) TaKo Ja YKYMHW PW3MK TOT HOBOT noprdonuja P* Gyie Ha HMBOY TPXWLIHOT
pusuka (om=30%). Ako noprdomo P (kao y Haiuem npumjepy) uma sehy cranpapaHy
fieBujalmjy oa  TpxKUIIHOT nopTdonunja M, TpeGa OApeANTH KOMMKO HOBLA Tpeba yNOKHTH Y
nepuznune XOB, a konuko y noptdonuo P, TaKo j1a ce JOCTHIHE LMJbHA PU3MUHOCT HA HUBOY
TPXKHUILHOT nop'rd:uonnjam. Ha OCHOBY MOCTHIHYTE HCTE PUSMUHOCTH (Om =opx), mMoryhe je
ynopeauTyi nputoce noptdonuja M u P’, Tako na je:

2 _
M* =r.—r,

[Moupepu noptdonuja P’ ce yrtephyjy Ha OCHOBY PpENaTHBHOr OJHOCA pu3kKa
noptdonuja M u P, Tj. 30/42=0,714, xao nonaep noprdonnja P, u 1-0,714=0,286, xao noHaep
nepmsuunux XOB. Ha ocHOBY 0BaKo yTBphCHUX NOHACPA O4HCKUBAHN NIPUHOC noprdonuja P, y3
NPETIOCTAB/LEHY HEPU3UYHY CTOMY NPUHOCA ONL 6%, he GuTu:

E(rp) =(0,286x6%) + (0,714x35%) = 26,7%
Tako gaa je ,,M-kBaapat noptponuja P:
M?* =26,7%-30% =-13%

I'paduuku nmocmarpaso, nopthonruo P’ ce koHcTpyMLIE NoMmjepatbeM noptdonuja P ayx
NMHMjE, KOja MOBe3yje HEroBy MHULMjaHY MO3HLM]Y Ca HEPU3UYHOM CTOMOM NPHHOCA, A0K C€
pusuk noptdonuja P He usjeaHaun ca pusukoM TPXKUILIHOT noptdonuja.

AuanorHo enabGopupaHom fokyuuajy yHanpehewa Llapnosor vHAekca, MOXe ce
KoHcTMTyHcaT W T? MHAMKATOp, 3acHOBaH Ha TpPejHOPOBOM WHACKCY, aHAJIOTHOM CTpaTernjom
cBoljera pusnka Guio kor noprdonuja Ha CUCTEMATCKH PU3NK TPKHULIHOT noprdonuja (f=1),
uume ce omoryhaBa ajeKBaTHUja XOMNapaLyja ca TPKUILHUM AOPTHONMOM, ONHOCHO HErOBUM
nepdopmancama, Kao Mjepa yCnjeiHocTH nopThomo meHayepa’'.

2.4.0cBpT Ha Mjepe nepdopmancu noprdouja 3acHOBaHe HA CAPM

Iperxoana enaopauuja 4 Komnapaluja nokasaTesba neppopMaHcH, OAHOCHO
YCNjeuHOCTH NOPTPOIHO MEHAUMEHTA HHBECTULIHOHOT donaa, sacnosana Ha CAPM je ykasana
Ha IHUXOBE KapaKTepHCTHKE, MPEAHOCTM M HENOCTaTKE, OAHOCHO ynotpeGHy BpHjEIHOCT Y

1% Haseneno npema, Bodie Z, Kane A, Marcus A. J, HapeneHo ajeno, ctp. 608.

20 ykonuko 6u pusuk nocmarpanor noprdonuja GO MakM O pH3MKA TPXKUIWHOT noprdonuja, AOCTU3IAHE
TPXKHLIHON HHBOA pU3MKa GH Ce MOCTHIIIO 3a/1YKHBAMbEM N0 HEpU3H4HO] cTonK (aKo je Moryhe) n ynaramem THX
CPEJACTaBa y NOYETHH PU3HUHY NOPTOIIHO.

2 Bugjerv wnpe y Bodie Z, Kane A, Marcus A.J, naBeseHo ajeno, ctp. 609.-612. Bodie Z, Kane A, Marcus Al
HaBe/leHO ajeno, ¢Tp. 60
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norjiely OujeHe yCmjewHocTH noprdonno mexaymera. MehyTum, npu Tome cMo mouwum on
mpeTrnocTaBke Aa je cranpapaxa gopma CAPM, Ge3 063upa Ha HeroBe [0CTa PECTPUKTHBHE
MPETNocTaBKe ", 3a1cTa NpUMjeHsbuBa y npakcu, Te na ce XOB 3aucra Bpeanyjy y cknauy ca
osom opmom CAPM. Hmajyhu y Buay (1) HeoapxuBocT onpeheHnx NpeTrnocTaBku Mozena,
npyje cpera peaHy HEMOryhHOCT 3ajly)KuBaia Io He?VBHl{HOj KaMaTtHoj cronu, Te (2)
pesyirate JocajalllbUX MOKyLlaja TecTHpara CAPM?, KOju cy ykazanu Ha mpobiem
KOHCTMTyHCata TPXKMUIIHOr MHACKCA Kao HEAOBOJLHO J00pe anpokcMMauuje TpxKMIUTa Y
Lje/IMHK, NOCTaBba Ce JIOTMUHO MUTate — Ykoauxo cy nocmaexe u npemnocmaske CAPM
HeoOpJcuse unu nozpewre, 0a U NoKazamess NePPHOPMACHOCMY NOPMPONUJA 3ACHOBAHU HA
mom moo0eny mo2y 6umu adexeamuu y CMUcny 0a 1u 0ajy Henpucmpacue pe3yimane, He3asUuCHO
00 nepghopmancu mprCUMHO2 NOPMPONUJA Y NOCMAMPAHOM Nepuody?

YKONMKO Ce HamyCTW MpPETNOCTaBKa O HEOrpaHWYEeHOj MOryRHOCTH NO3ajMibUBaba Mo
HEPH3MYHO) KamaTHoj ctony, cranaapaHa gopma CAPM ce moaudukyje Ha Hauud fa SML Ha
OPAMHATH MpPaBU OACJEHAK y BUCHHHU CTOMNE NpuHoca nopdronuja ca HynToM 6etom — E(rz), a He
HEPU3WYHE CTONE NPUHOCA I'F, Kao WTO UaycTpyje cibenehu rpagukoH.

I'paguxon 6p. 8: Ilpucmpacrocm [lencenosoz undexca y sagucnocmu 00 gpopme CAPM

OYEKUBAHU
NOPT®ONNO
NPUHOC

E(EL

I'F, e .

I'paduxon ykasyje na cy noprpoanja A u B pasnuuuto no3uuHMOHMpaHa Ha OCHOBY
[lenceHoBor uHaekca y oAHOCY Ha npouujeweHy SML (McnpexupaHa nuHuja), Koja npema
cranaapanoj popmu CAPM noBesyje TpXHUIWHKM NOPTHOTMO H HEPU3UYHY CTOMY MPUHOCA, M
ctBapHy SML (nyHa nvHMja), KOHCTpyHUCaHy Ha OCHOBY TPXHIUHOT NopTdoauja u noprdonuja
ca HynTom 6etom. Y ogHocy Ha ose aAuje SML noprdonuja A u B cy BpeanoBana Ha cibenehu
Ha4UH:

- Iloptdonno A, kao mame pu3HyaH, MMa nO3UTHBAH LIeHCEHOB MHAEKC y oAHOCY Ha
npouujereny SML wn Gosbe nepdopmaHce y OAHOCY Ha TPXMULIHK NOpTdoano, A0K je
MO3MLMOHMPaH Ha cTBapHY SML n nMa ucre nepgopmMance Kao TPXKULIHY NOPTHOIIHO, aKo ce
osa SML kopucTu Kao penep.

- Toprdoano B, Kao pusHuHHjK, Ma HeraTBaH LJEHCEHOB MHAEKC Y OOHOCY Ha MPOLHUjELEHY
SML u nouwuuje neppopMaHce y OQHOCY Ha TPKHMLUIHK NOPTHOKO, [OK je, Kao u nopTdonuo A,
MO3UUMOHKUpPaH Ha cTBapHy SML Te uma ucte nepdopmance Kao TpXKHMILHK MOPTONO, aKO ce
oBa SML kopucTH Kao penep.

2 Buajern wupe y Haugen R. A, naseneno Ajeno, ctp. 201.-206.
# MMpernen pesynTata aocafallbuX TECTHPata Buajetn y Haugen R. A, naBeneno gjeno, crp. 236.-251.
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OBo je ouurjaegHa rnoTsBpaa ,npuctpacHocTH LlenceHoBor wMHacKkca Kao r\fljepe
nepdopmancu noprdonmja, jep he pasIHYMTO paHTHpaTH aHaTM3MpaHa ‘nopT(bonma y
3aBHCHOCTH Of ,,onabpane* ¢opme CAPM. Hctu 3akibyyak Bpujeau W 3a TpejHopoB unaekc,
koju ce Takohe 3acHuBa Ha SML. IIpema Tome, HM jenaH ol oBa ABa MHAEKCa, Y OKOJIHOCTMMA
»cnopHore ns6opa dopme CAPM, HUCYy N0BOJBHO 106PH MOKas3aTesby, Jjep xopuryjyhu cromy
npuHoca noptonuja npunanajyhuM CcTeneHoM pu3MKa, He Aajy HEMpUCTpacHy oOujeHy
neppopmancu wau panra oapehenor noprdonuja, HesaBUCHO ox nepHOpMaHCH TPHHLIHOF
noprdonuja y nocMatpaHoM nepuony. Haume, onu »AOAjesbyjy* BUWIM paHT 3a noptdommja ca
HIKMM PH3MKOM O TPXKHUIUHOT (B<I), U Huxu paHr 3a moprdonuja ca BULMM PH3UKOM Yy
OAHOCY Ha TpxuILHK (B>1).

C o63upom na HanywTawe cTaHaapaHe dopme CAPM, onbauuBameM npernocraske o
HEOTPaHHUCHOM 3a11y)KUBALY MO HEPU3UYHO] KaMaTHOj cTonn Moaudukyje u CML Tako 1a oHa
HMje y MOTNYHOCTH NpaBa JMHWjA TAHTEHTHA Ha eMKacHM ceT pU3MUHMX aKTHBA, KA0 LITO
unycryje rpadukoH 6p. 9, jaB/ba ce civuan npobnem n y Be3u ca npucrpachowhy Llaprosor
WHJIEKCA, KOjH1 Ce 3aCHMBA Ha Tako MoauduKkoBaHoj CML.

Ipaguxon 6p. 9: pucmpacuocm Llapnosoz undexca Y 3asucrocmu 00 popme CAPM

OYEKUBAHU
AOPT®ONUO
APUHOC

CML

Te

o(rp)

ITonasehn oa rpaguuke nurepnperaumje Illapnosor unaekca, no K0joj nopTosnuo koju
Je MosHUMOHKpaH Ha MpaBoj Koja nosesyje at NOPTOIMO ca HEPU3NIHOM CTONOM, a KOja HMa
Behu HaruG, uma Gosbe nepdopmance, nperxoanu rpadHKoH yKasyje na je paHr nocmatpana Tpu
noptunuja (sa ocHosy lllapnosor UHIEKCA):

P>M>0

Ge3 063upa LTy Cy HCTOBPEMEHO CBM MO3UUMOHHPAHK Ha MoautbukoBaHoj CML. Ipema Tome,
0Bo je Takole notBpaa npuctpackoctd u Lllapnosor unaekca Y 3aBMCHOCTH oA u3bopa (opme
CAPM. lllapnos nupekc Takolje »A0Jljesbyje’ BULUIM paHr 3a nopThoinja ca HUXKHM PUINKOM OA
TPXKHIIHOT (y OBOM Clyuajy MjepeH CTaHaapaHOM JICBH]ALIMOM CTONE MPUHOCA), U HMKH PAHT 3a
nopT(oivja ca BUIINM PH3UKOM Y OJHOCY HA TPXKHILIHY,

[lopen naBenexor, npo6nem wusdopa oarosapajyher TpKuvLIHOr WHAEKca NOTEHUUpaH
Kpo3 nokywaje tectupara CAPM, uma WMIUTMKAUMjE M HA WHAMKATOPE BpPENHOBAMbA
neppopmaHcH Noprdosnja 3acHOBaHE Ha OBOM MOZENY PaBHOTEKE Ha TPXHUITY KanuTaa.
Haume, u3bop TpxwumHor umpexca, koju je ynpaso npemMa kputuuapuma CAPM cnopas,
AMPCKTHO ACTEPMHMHMLIE OLjeHy neppopmaHcy noprdonuja, jep je, Ha npumjep, BPHjEAHOCT
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[leHcenoBor nHaekca Bulle 3aBHCHA Ofl M3GOpa TPKULWIHOT NOPTHONUja N HEroBe MO3MLUMjE y
ONHOCY Ha e(HKACHHM CET, HETO O/ YCMjeIHOCTH NOpThoano MeHaymeHTa. Mnycrpaumjy oBakse
oujeHe npyxa cibeaehn rpadukon.

Ipaguxon 6p. 10: Ymuyaj paznuuumux mpocuwnux undexca na npomjeny 6ema gaxmopa

E(r) E(r)

SML

E(ry

E(rgf e —

o(rp) 1 B

Ha nujeBom rpadukony cy Taukama A 1 B o3naueHe nosuuuje qsa uHBECTULHOHA GoHaa
KOjM UMajy UCTE O4EKMBAHE CTOME NMPUHOCA (Kao M ABa NMPETNOCTAaB/beHa TPXKUIIHA nopTdonuja
M n M'), anu pasau4nT HUBO PU3HKA MjEPEHOT CTAHAAPAHOM JCBHjaLIMjOM CTOIE MPUHOCA.
[pernoctaBumo na je kao TpxHUIIHK nopTdonuo oaabpad noprdonuo M no3MuMOHMpaH Ha
e(ukacHom cety. Ha ocoy oarosapajyhe (1) kapakrepuctuke edukactor cera’’, cee XOB u
cBa noptdonuja ce nosvuMoHMpajy Ayx SML (npeacraBmeHe Ha gecHoM rpadukony). C
o63upom aa noprdoauja Gponnosa A u B umMajy ucre ouekuBaHe CTONE NPUHOCA KO TPKHULUHH
nopTono, OHM MOpajy UMaTH MCTH PENaTHBHH PU3MK Kao ¥ TpxuIuHU noptdonuo (B=1).
Crora he cBa Tpu noptdonuja 6uTH no3uuroHUpana y jenHoj taukn (AMB) SML Ha gecHom
rpadUKOHY, TE HUXOB ,,3ajeAHUUKN [JeHCEHOB MHIEKC MMa HYJITY BPHjEIHOCT.

VYkonuko 61 Kao TPKMIWHK MHAeKe 610 ofabpan noptdonuo M', Koju ce Hanasu yHyTap
CKyna WHBECTMLUMOHMX MoryhHocTH, a He Ha edukacHOM ceTy, Taga OM y ckimagy ca
oarosapajyhom kapaktepuctvkoM edukacHocr ceta (A IV) nojenunaune XOB u noprdonuja
Ounu nosuumonnpann Ban SML (tauke A u B Ha aecHom rpadukony). [Tpomjena nosuumje
noprdonnja A u B npema SML, y oaHocy Ha nperxonHy (y ciyyajy Kajia je TPKMUIHA UHAEKC
M), je netepmunucana npomjeHoM Geta dakTopa (pauyHaTOr y OAHOCY Ha TPXKUIIHKM TOPTHOIHO
M, a ne M), a He MPOMjEHOM OYEKHBAHE CTOME MpUHOCA (jep MpOMjeHa MHAEKCA Ha kby HE
ythue). Ilpy Tome, penaTMBHO Mane NpOMjeHE Y CTPYKTYpH TPXHILUHOI MHAEKCA MOrY
AETEPMMHUCATH 3HAYajHE MpoMjeHe OeTe Kao Mjepe pENaTUBHOT PH3UKA, H TO CMAameEHE,
YKOJIMKO j€ YKYNHU pU3HK nopTdonuja mMatby, a noseharwe, ako je yKynmHU pU3MK noptdonuja
Behu.

ITpeTxoanu rpadrkoH noHoBO NOTBphyje npucTpacHocT [leHceHOBOr HHAEKCa Kao Mjepe
neppopmMacHOCTH NOPTHO/Mja, OAHOCHO YCMELIHOCTH NOPTHONHO MEHAUMEHTa, y CMUCITY
BPUjEAHOCTH OBOT MOKasatesba U paHra noprdosnuja Gonaa y 3aBHCHOCTH 0 U3GOpa TPIKHILHOL
uHpekca. Haume, ako je opabpanun Tpxuinu nuaexe M, oba noprdonuja (A u B) umajy ueru
HynTu [leHceHOB WHAEKC, Kao MU TpxuIHW nopTdonauo, a ako je opaGpaHu uHaexe M,
noprdonro A 61 UMao MO3WTHBHY BpujeaHOCT LleHceHoBor nHaekca v Behu paHr O TPIKUIIHOT

** O kapakrepuctnkama eduracHor ceta Buajeru wupe y Haugen R. A, Haseaeno ajesio, crp. 95.-104, 114.-116.
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noprdonuja, a noprdonno B, HeraTuBHy BpHjEHOCT OBOI MHIEKCA W JIOILUWJU PAHT U Yy OJHOCY
Ha noptdoano A 1 Ha TpxuIIHK nopTdonuo. HaBeneHo panrupare je, aakne, peyarar nbopa
TPXKHULIHOT WHAEKCA, a HE CTBapHE YCMJEeIHOCTH MOpPTHOIMO MEeHalepa, Te je€ OuYUrieaHO
NPUCTPACHO ¥ JIETEPMUHKCAHO neppopmaHcama 0AabpaHor TpKKUIHOT noptdonuja.

*
* *

Ha ocHoBy ceera HaBejeHor, Hamehe ce 3aksbyvak ja cy enabopupaHu floKazaTesbi
nepdopmacHocTd noprdonuja 3acHoaun Ha CAPM noy3gaHuM M nNpuxBaT/bMBM 3a OLjEHY U
paHrvpatbe yCrjetHocTi noproauo MeHayMeHTa y MjepH y Kojoj ce oBaj Moaen (yksbyuyjyhu
M HEroBe NnpeTrnoctaske) norsphyje y l'IpaI{CMZS, Tj. Y K0jOj ce cTBapHe uujeHe u npuHocn XOB
v nopTdosikja Koje OHE YMHE MOoynapajy Uiu He rnojaynapajy, ca BpyujeaHoctuma yTepheHuM Ha
ocHoBy CAPM. To 3Hauu aa y mjepu y Kojoj Harub peande SML oacTyna oa TEOpHjcKe, OHA
kao penep Hehe OWTH AOBOJbHO A0Opa MAKM NOy3naHa, T€ MHIAGKCH KOjU Ha hoj Gaszupajy
(Ilencenor u TpejHopoB) Hehe paTv NOBOJLHO NOY3jaHe oljeHe neppopmaHcHOCTH nopTdosinja.
Cauune oujeHe, kao wto cMo Beh ykasanu, Baxe w 3a Lllapnos unpgexc, jep je CML npasa
AKWHMja caMo y ciyuajy cranaapase dopme CAPM. Kao wro cy kputuke CAPM, npuje csera, y
norjeny Npelu3HOCTH NpOLjeHe TPXKUWHOT nopTdonuja (Noy3aaHocTH oAabpaHOr TPXHLIHOT
MH/EKCa Kao JI0BOJLHO 100pe anpokcumauuje), JoBesie 10 pa3Boja apOMTpaxKHe Teopuje UumjeHa
(APT — Arbitrage Pricing Theory), Ka0o anTepHaTUBHOr MOJeJa BpejHOBama Kanurata 1 XOB
(xoja cmartpa ja ce uujeHa dopmupa noa yruuajem eeher Opoja dakropa, a He caMmo cTone
TPXMIWHOr NMPUHOCA), TAKO CY C€ U Y AOMEHY BpeaHOBama nepdopmancy noptdosija Kpeupane
METO/IE KOj€ Ce 3aCHHUBAjy Ha OBOM MOJE/Y PaBHOTEXKE Ha TPXKUILTY KanuTana.

3. MOJAEJIN BPEJHOBAIHA ITIOPT®OJINJA 3ACHOBAHU HA APT

VKoauko 61 ce Ha OCHOBY apryMeHTalMuje ,,3a U MpoTUB™ 10 caja pa3BUjeHHX Mojena
paBHOTEXE Ha TpXMWTY kanurtana, APT npuxpaTHO Kao afeKBaTHHUjU MOJE/] y OHOCY Ha
CAPM?*, te crora m kao moysaammju mojen Bpennosatba XOB u muxosux noprdonuja y
YCIOBUMA TPXKHWIUIHE DPaBHOTEKe, oHaa Ou joruuHo W nepbdopmadce noprdoauja tpebaio
BpeHOBAaTH Ha 0a3n OBOI MOAENA Ka0 TEOPH|CKE OCHOBE.

[Toacjetnumo ce, APT Takohe noctynupa AuHeapHy 3aBUCHOCT u3Mely cTomne npuHoca
noptdonuja (vim XOB) n cucremarckor pusuka, anu 3a pasauky oq CAPM, npema kome crona
npuHoca noptdorja 3aBUCH O camo jeaHoT (akTopa — cTone NPUHOCA TPKUILHOT nopTtdouja,
npemMa APT noctoju Behu Opoj daxropa. Y cknapy ca tam, aHanutuuku uspas APT ce moxke
NPEACTABUTH CibeichoM penauujom:

E(rp)=E(r,)+ A48, P+A4,B,p +..+4,8,,

Tj: OuexunBana Hepuzununa Cyma
CTOMa NpUHOCa = cTomna +  ¢akTopckux
noprdonuja npuHoca npeMuja pusuka

Ykonuko ce APT, 36or nakiuer pazymujeBawa U rpauukor npeacraBbamwa, CBeJe Ha
mozen JBa ¢axkTopa, rpadUUKY MOCMAaTPaHo, U3 ABOJMMEH3MOHAIHOr MPOCTOpa ce Mmpenasu y
TpoauMeH3noHanHd, a SML npaBa u3 CAPM ce TpaHcdopmuile y paBaH. 3a Mjepere

3 O Tectupamwy u kputukama CAPM sunjetu wmpe y Roll R, A Critique of the Asset Pricing Theory: Part I: On the
‘Past and Potential Testability of the Theory, Journal of Financial Economics, (March 1977)
% 0 opom MOJIEJly pABHOTEXKE Ha TPXKHUIUTY KankTaia BuajerH wupe y Haugen R. A, naseneHo njeno, ctp. 255.-266.
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neppopmancu noprdonuja Ha 6a3u APT ce Moxe KOPUCTUTH ancysiyTHa mjepa Koja, aHalOrHO
[leHceHoBOM uWHAEKCY, npencTaBba BEPTUKANHY YAA/bEHOCT NOCMATPaHE CTOME MNPHUHOCA
noprdonMja y OAHOCY Ha PpaBHOTEXHY pasaH npema APTZ. Haseneny curyauujy, y3
NpeTNoCTaBKy Aa cy ABa ofabpaHa (akropa, HEOUEKMBAHE MPOMjeHe cTone uHdaLuje u peande
KaMaTHe cTone, unyctpyje cibenehn rpadukoH.

I'pagpuxon 6p. 11: Mjepere nepgpopmarcu nopmponuja va ocriogy APT

MPOCJEYHU
NPUHOC
CYNEPUOPHE
NEP®OPMAHCE
<
Az [} B, Y OOHOCY
//X e HA MHONAUNIY
NMPOCJEYHA ' 2 ’
Tz

e

YiXi=hy  Y,IX,=0,
5, Y OBHOCY
HA PEATHY k¢

PaBHOTEXHA paBaH oapelyje Ha BEpTUKaaHOj OCKM HUBO NpuHOca noptdonuja (unn XOB)
ca HyNTUM (aKTOPCKMM PU3MKOM, a HbeH Harub y ofHOCY Ha XOPW3OHTAa/HE OCe MpeacTaBsba
MpoLKMjereHN HUBO (aKTOPCKMX UMjeHa WM pusuko npemuja (A,A2). Caku noprdoano
MO3MUMOHHUPaH Ha PaBHOTEXKHO] paBHU (Y3 OArosapajyhu HUBO CHCTEMATCKOT PU3MKA Y OJHOCY
Ha nocMaTpane ¢akrope) je penep 3a oujeHy nepdopmacu Guno kor apyror noprdonuja ca
MCTHM HMBOOM pH3MKa (aHanorHo noptdonujuMa nosuuvMoHupadHum Ha SML y cnyuajy
[lencenoBor uHaekca). Tako, Ha npumjep, noprdoano X Ha NpPeTXOAHOM rpaduKOHY HMa
cynepuopHe nepdopMaHce y ORHOCY Ha oaroeapajyhu penep no3MUHOHUpPAH Y TauKu ,,npoaopa‘
BEpTHKane CIyLITEHE Ha XOPU30HTaKHy paBaH KpO3 Npuka3aHy paBHOTexHy pasaH. Ca gpyre
cTpaHe, nopTdosHvja MNO3UMUMOHMpAHa MCNOA paBHOTEXKHE paBHUM OuW uUMana Joiuuje
nepdopMaHce, MjepeHO OBaKO AeQUHUCAHUM UHMKATOPOM 3acHOBaHUM Ha APT.

C o03upoM Aa aHaau3upaHu WHAMKATOp nepgopmMaHcHocTH noptdoanja ,,onoHama*
IIeHceHoB uHaekc y ycnosuma npumjeHe CAPM u BpeaHoBama ¢GUHAHCHjCKMX aKTHBa MpeMa
OBOM MOJENy, OH MMa UCTE HeAocTaTke kao U LlenceHoB MHAekc, Tj. y3uma y ob63up camo
AyOuHy (noaaTHy CTOMy MpUHOCA), anyd HE W WupuHy noptdoaunja (6poj XOB) u werosux
nepdopmancu,, jep monasu o4 NPETNOCTaBKE Aa je AMBep3HHKauMja nopTdosuja NOBOLHO
J00pa H 1a je HECUCTEMATCKHU PH3NK €TMMHUHHCAH.

Ha kpajy, oArosop Ha nutamwe Aa N4 je HaBeAHW MHIAMKATOP 3a Mjepere nepopMaHcH
noprdonuja cynepuopHuju y oaHocy Ha llenceHoB uHaekc 3achoBad na CAPM, ca kojum Gu ce
YCNOBHO MOrao ynopeiauTH, 3aBUCH O OAroBOpa Ha MNUTamEC KOjU je Ol OBa JaABa Mojaeja
paBHOTE}KE Ha TPXKHUIUTY KanuTana cynepHopHUjM 1 NpuMjeperuju npakcu. Kao wto je nosmuaro,

T PapyoTexHa paBaH je onpeheHa HUBOOM CToTE NPUHOCA OpTdoUja ca HYATHM HAKTOPCKHM pH3HKoM — E(rz), u
dakropckum npemujama pusuka - A. O beHOj KOHCTPyKUMju BuAjeTH wMpe y Haugen R. A, napeneHo gjeno, crp.
288.
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npobaem u3bopa TpKUMWHOr NOpTHONMja, Kao HajBuiue UcTUuLaHu Hepoctatak CAPM, koju
oHemoryhBa HEroBo TECTHpameE, je ,,3aMHjereH™ npobremom uzbopa oarosapajyhiux ¢akropa
puzuka y cnydajy APT. PenesaHTHa nuTepatypa M CTyauje ycMjepeHe Ha TecTHpaibe U
KOMIMapauujy oBa [iBa paBHOTEXHA MOAENa yka3yjy Aa Ja je MUTame CYNepuopHOCTH jeaHora ofl
BUX joll YBHjEK ,,HE3aBpllieHa MpHU4a®, Te Aa ce Y akaJieMcKnM kpyrosuma npedepupa APT, a'y
npaKkcy, yNpKoc puruaHum npernocraskama, CAPM.

4. OCTA/IN IIPUCTYIIN 1 METOJAE OLJEHE
INEPOOPMAHCH ITIOPT®OJINJA

C 063upoM Ja cy NOMHUHAHTHH NOPTGHOAUO WHBECTUTOPH Y NPAKCH pa3fiMuuTe BpPCTE
MHBECTHLIMOHMX (OHAOBA, Yy KOHTEKCTY Bpe[HOBawa nepdopmadHcn noprdonuja cy
MHTEpECAHTHA MCKYCTBa W HAYMH HMXOBOT BpPEJHOBaHa W paHrupawy W npakcu. [Ipu Tome
Tpeba UMaTH y BUIY pas3idke M creurdpuYHOCTH NojeAnHUX BpcTa (HOHOO0BA, NpEMa HAUYMHY
NPHKYNJbatba M MOBJIAYEHA CPEACTaBa, T€ MPEMa WHBECTMUMOHUM LMJbEBUMA W MOJMTULM,
3aTUM pauyHOBOJACTBEHE KOHBEHUMj€ Yy TOrnejly BpEAHOBaa HUXOBE AaKTUBE, BE3aHOCT
MPOBM3MjE 3a YNpaB/barbe€ 3a BPUjEHOCT HETO aKkTWBE (oHJa, BENMUMHY (OHAA OJHOCHO
berosor noptdosuja, JMKBUIHOCT Y CMUCITY KOTaUMje HUXOBHX akuMja Uiy jeanHuua yyeuiha
Ha Gep3u, WK He, Te OpojHa Apyra peNeBaHTHa MUTakba.

Y O0BOM KOHTEKCTY Cy WHTEpECaHTHAa BpE/HOBAalkA W paHrUparme MHBECTULIMOHMX
doumoBa o crpaHe npodecUOHATHUX PEjTUHT areHuMja, Koja cy nyteM (pUHaHCHjCKe wWTamne
(na npumjep, Financial Times, Business Week) noctynHa UHBECTULMOHO] jaBHOCTH. [locTojame
1 o0jaB/bUBabe TaKBOI' pe€jTHHra CaCBUM CUrypHO BplUM oApel)eHW MO3WUTHBHHM MPUTHCAK Ha
noptTdoMo MEHaIMEHT y CMHCIy Aa oH Oyae edukacaH W ycnjewlaH (HajMawme Kao W Apyru
nopT(ONMO THMOBH) Kako Ou (GoHAOBH uMjumM NOpTdONMOM YNpaBbajy 3aApXKajld W Ojadanu
KOHKYPEHTCKY TMO3MLUMjy Yy HacTojamy JAa 3aipke yJjore rmnocrojehux WHBECTHTOpa M
KOHTUHYHpaHo (y ciydajy oTBopeHux ¢GoHp0Ba) npubaBsbajy AoaaTHU kanutan. To je Haj6osbu
My CTBAap¥ jEJMHHW HauuH Aa BpHjeaHocT noptdonuja GOHIOBA KOjUM yNpaBbajy pacte, Te [a
Ha OCHOBY Tora noptgoyimo MmHaymMeHT Oyae cTUMYyNaTMBHO niaheH W 3agpxud cBoja pagHa
mjecta. OHO IUITO [AOJATHO MOTEHLMpa 3Ha4yaj BpeaHoBawa nepdopmancu noprdonuja je
norpe6a fa ce 3aucta 00jeKTUBHO OUMjEHH YCMjeUIHOCT NOpTHOAMO MEHAlIMeHTa, Kako Ou ce
yNpaB¥ MHBECTULMOHOr (oHAA (KOja OANnyUYyje O HHXOBOM aHra)XXMaHy) NoHyauie 00jeKTHBHE
METOZIE M MOKa3aTe/bu Koju he pasnyuuTH CTBapHM JOMPUHOC MeHaumeHTa nepdopMancaMa
noprdonuja ponaa oa edekata Koju cy pe3ynTat TPKULIHWX YCI0Ba, HUBOA MPEY3ETOr PU3NKA U
apyrux gakropa.

Enabopaunja 1 ucTpaxusama y Be3u ca MjepetbeM nepdopmancu noprdonuja oteapa
jow jeAHO 3HAuYajHO M WHTPUraHTHO nutawe — Ja au euracan u ycnjewan nopmgonuo
MEHAUMEHM MOJICe HAOMAWLUMU MPICUUME Y CMUCLY OCMBAPUBAIA MPICUUHOZ NPUHOCA
onpeomehenoe y 00zo6apajyhum mpoicuwiHum unokecuma?

[Ipy Tome je HecnopHo jAa cy Hanopy nopToaHO MEHAUMEHTa YCMjepeHu Ha
OCTBApHBaH€ PE3y/ITaTa MHBECTHPAtba, MjEPEHO MPUHOCOM M pu3ukoM noptdonauja, koju he
Outn HajObosbU Moryhu, a HajMame Ha HUBOY mnepdopMaHCH TPXHMILUTA Kao LjenuMHe. AHanusa
NMPE3EHTOBaHa M y OBOM pajy yKasyje Aa je Moryhe HaaMallUTH TPXKULITE YKOJHUKO je TPIKHULITE
Kanurana MHPOPMALHMOHO Hee(UKACHO y CMHUCIY Ja LMjeHe U npuHocy nojeanHux XOB Hucy y
PaBHOTEXH jep HE OApaxkaBajy CBE peneBaHTHe WHdopMauuje (MOroToBo NpuBatHe). Y TakBUM
OKOJIHOCTMMA 3a1CTa MOCToje MmoTuMjereHe U npeumjersene XOB, koje Tpeba ,,mponahu® Te y
cilagy ca TMM MHQopmauujamMa CTPYKTYpHpaTH nopTdonauo y ckhialy ca HHBECTHLHOHHUM
UMJBEBMMA M HA Taj HAa4yMH OCTBAapMTH HaTnpocjeuHe pesynrtate. [lpumjepu wn3 npakce
nopToN1Mo HHBECTHPaba HABEAEHHM OAFOBOP M OLjeHY Ha HajGo/bK HAauUMH NOTBPhY;jy.
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Ca apyre ctpane, npakca Takohe notephyje na jenan 6poj GoHAOBA OAHOCHO HMXOB
nopTdoNMo MEHAUMEHT, MAKO KOMMETEHTaH M MOTMBHMCAH, WMAK y MOJEAMHUM MEPUOINMA He
ycnujesa jia OCTBApU pesynTaTe Ha HUBOY TPXKHIUHWX MHJEKCA KAO anpoKCHMaLMje TPIKMILTA
kao wjenune™. TO je jeman oA pasnora WTO y MOCHCAME BPUjEME pacTe 3Hauaj, OJAHOCHO
nomynapHOCT, a TMMe W (uHanchjcka cHara, T3B. MHAEKCHUX (OHIOBA, KOJU y CBOjOj
WHBECTUUHONO] MONNTHUM ,cavjene” onabpaHn TPXKWULIHA MHAEKC (Ca CTAHOBUILTA YKJbYUYEHHUX
aKkuMja n HUXOBHX NOH/Epa). OBaKBa MHBECTHUMOHA MOJUTHKA MOJEAHOCTABIbY]E YNPABIbabE
NopTHONIMOM K CMatbyje TPOLIKOBE YNpaB/baka, WITO je AMPEKTHA yUITEAa 32 MHBECTHTOpE Y
TakaB (OHZ, Te MOCTaje 3Ha4ajHAa KOHKYPEHTCKA NPEJHOCT W Pasnor Aa AMO MHBECTHTOpA
npedepupa ynpaso Takse ponnose. HapaBHo, y caBpeMEHMM YCA0BMMA MOHY/1a HHBECTHLMOHHX
¢onpoBa je Beoma pasHOBPCHAa M WHOBATHBHA, Ca LUM/BEM fa CE NPUIArOAe PasIMUUTUM
npedepeHirjama HHBECTUTOPA 3aCHOBAHUM HA HMXOBOM CTaBY Npema pusnky. He 3aGopasumo,
MHBECTUTOPH CY TH KOJU [OHOCE MHBECTULMOHY OANYKY CXOAHO CBOM CTaBy MpeMma pU3HKy,
6upajyhiu donn mav ponnose 4uja noptdonuja UM Hyle 3a HHUX ONTHMAIHY KOMOMHALM)Y
MPUHOCA U pPU3MKA ynaramwa.

S. OCBPT HA BPEJHOBAIGE IOPT®OJINJA Y HAIIOJ ITIPAKCHU

Kao wro je nosnato gomaha npaxca noprdhonmo HHBECTHpatbA je PENATUBHO CKPOMHA
kpaTkor sujeka. I1psu noprdonuo uusecturopn y Penybmuuu Cpnckoj u ®enepauuju buX cy
OMIM NMPUBATU3aLMOHK MHBECTHLMOHH GoHpoBH (TTUD-0BH), dopMUpaHH Y NOCTYNKY MAcOBHE
npuBaTuaimje.

Kpos npusatusaumnonn npouec [NM®-osu cy npukynunu oapehedn Gpoj Bayuepa (y
Peny6imuu Cpnekoj) n ueprudpukara (y @buX), Te ca TUM NpUBATH3aLUOHUM HOBLEM KYMNUIH
omroapajyhe yuewhe y kanutany npepy3eha koja cy ©Ouna yk/bydeHa y MAacoBHY
npuBatv3aunjy. Hnuuujanna spujenHocT yuewha [IM®-oBa y akuujckom Kanurany
MpUBaTH30BaHUX npeays3eha, Tj. BPUjEAHOCT MOjEAMHMX aKuMja W MopTdoauja y UjenuHn, je
yTBplieHa Ha OCHOBY KOPHIOBaHUX KHbHMIOBOACTBEHWX BPHjCAHOCTH KanuTana npeiyseha Ha naw
yTBpheH nponucuma o npusaTtu3auuju. [Ipema oujeHu CTpyuHe jaBHOCTH, MOYETHA BPUjEAHOCT
noprdonuja INUD-oBa je crora Guna notumjeweHa. Ha Taj npoGnem cy ce Hajgosezanu
Kalimbetbe y npouecy nsnacka [IMM-osa Ha 6ep3y, a noceGHO onMwITE cTalbe Y NPUBPEN Koje ce
ornejano y manom oOuMy nociosama, TOMHaawy ryOuTaka M mnoKperamwy Beaukor Gpoja
cTeuajeBa NpUBaTH30BaHMX npeayzeha. Kao pe3ynrtar oBakBMX KpeTarba, MHHLMjaHE TPIKUILHE
LMjeHe akuKja npuBaTu3oBaHux npeayzeha n unjene akuumja [N ®-osa Ha pomahinm Gepsama cy
Ounie penaTuBHO HUCKE. ¥3 TO, M KaApoBW KOjM cy ynpasbanu noptrdonvom [MUD-oBa uucy
UMaJll HUKAKBUX MPAKTHYHMX HcKycrasa. BpemeHom, a HapouuTo Tokom 2006. roauue,
YriaBHOM 300r M0ja4aHOr MHTEPCOBAMbA WHO-WHBECTUTOpA, 3aCHOBAHOI Ha MpoljeHaMa aa cy
uMjeHe axkuvja Ha Oep3ama y bamwanyun u CapajeBy pocrurie ,,AHO“, Kao M HajaBe
npUBaTH3allMje U yharawa y cTpaTewika npefyseha koja cy AMjesIoM 3acTynJbeHa y MopTonujy
[TN®-oBa, nonasu 10 pacTta Tpaxie M uMjeHa akuuja sehimde npenyseha u akuuja [TU®-osa. Y
BpUjeMe Mucarba OBOr paja, npouec TpaHchopmauuje [TH®D-osa y PenyGauum Cpnakoj y
3aTBOPEHE WHBECTHUMOHE (oHAOBE je npu Kpajy, a (opMHpaHH Cy W NpBU ,,HOBU®
MHBECTULMORM (POHIOBM. Y HaABENEHOM KOHTEKCTY CE€ JOAATHO aKTyenusyje npoblremaThka
BPEAHOBAaha NOPPTONHja MHBECTHLIMOHMX HOHI0BA U Y HALLIO] MPAKCH.

VY cKiafly ca ONuITUM CTakbeM Yy ,,CEKTOPY* MHBECTHLHOHMX GOHA0BA, TOrHYHO je 1a je u
npakca BpeAHOBaka NOPTPONAMja U YCMjEeUIHOCTH  MHBECTMUMOHMX (OHAZOBA  Kao
MHCTUTYLIMOHANHUX WHBECTHTOPA, TE YyCMjellHOCTH NopTdoNMO TUMOBA KOjU YNpaB/bajy

% Pasnosu 3a TO Cy OpOjHHM, @ y OCHOBM TMPOM3/1a3e M3 UMILEHHLE Aa Ce NOPTHONHO CTPYKTYPHPA HA OCHOBY
ouekuBara 0 0yayRUM MpHHOCUMA K pU3HIMMA NojearHaunnx XOB, HCTO Ka0 W XEUMHr TpaHCaKUHje, YKOMHKO HX
noprdonuo menaumeHT npumjersyje. lepdopmance noprdonuja he crora 3aBucutn oa Tora koauko he ce
OYEKHBAA OAHOCHO MPOLjEHE NOPTHOTHO AHANNTHYAPA U MEHALIEPA NOKA3ATH TAYHHM.
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bUXOBUM  moprdonujuma, Takohe penaTMBHO CKpoMHa.  BpeaHoBame noptdonuja
(MpMBATH3aLMOHMX) HHBECTULMOHMX GOHAO0BA CE 1O Cajla CBOAMIIO HA!

- BpejHOBake OA CTpaHe Gep3e Kao CeKyHAapHOr TPXKMIUTA KanuTana, npeko ¢dopmupama
TPXKUIUHE UMjeHe akunja GoHaoBa, Te

- BpE[HOBAHE 3aCHOBAHO Ha 06pauyHy ,,dep BPHjeAHOCTH ynarama y akuuje* Kojy y cknagy
ca MPONMCHMa jeHOM MjeceuHo Bpiun LignTpantu peructap xaptuja o BpHjeAHOCTH.

TpxuwHe LujeHe akunja GoHoBa Cy y A0canaulbeM nepuofy Gune oapas noHyae v
Tpaxie, OHIOCHO MNpoLjeHa nocTojehnx aKuuoHapa doHaOBa W MOTEHUMjATIHHWX HOBHX
WHBECTWTOpA y Noredy Tekyhe BpHjeAHOCTH W MOTEHLW]aNHOr pacTa BPUjEHOCTH aKUMja U3
cacrasa noprdonuja doHaa.

Bpearosame oa ctpaHe LienTpanHor perucTpa, 3aCHOBaHO Ha oarosapajyhoj 3aKoHCKOj U
MOA3aKOHCKO] pEry/aTHBH, j€ Yy CTBapu OMOHAWANO MPUCTYIl HETO aKTHBE donpa. Kaxemo
OMOHAWAJIO, jep ce HHje Y MOTIYHOCTH 3aCHUBANO HA TPKULIHUM uMjeHama akuuja Koje YMHE
noprdonuo. AKTyelHa MpaBuWNia BPEAHOBama Koja npumjersyje LleHTpannu perucrap 3Haue
npuMjeHy HajHuxe u3Melhy KibHUroBOACTBEHE, TPKHMIIHE Wi NMPOLUjereHE BPUjEHOCTH aKuKja
u3 noprdoauja ¢onaa (Npu uemy TpoLjeHe BpLIE Ccamu ¢onpoBn). Osakpa npasuiia
BpeHOBaka aKuuja u noptdonuja poHnosa cy aujenom vsHylheHa YMHIEHULOM Aa TPXHULIHE
LujeHe He MocToje 3a jenan 6poj aKuuja jep ce buMa He Tpryje, JOK Cy 3a HeKe Apyre akuuje
HepeasHe jep Cy pe3y/TaT O4eKMBarba, & HE CTBAPHE MPUHOCHE CHAare HHXOBHX EMUTEHATA. Ca
Apyre cTpaHe, OBaKBa NpaBuia BpPEAHOBaMbA Cy BjepOBaTHO MOTMBHMCAHAa M HACTOjatbeM Ja
NpOBHM3Kja 3@ YNPaB/batbe, KOja ce BE3yje 3a BpujeaHoCT akTrBe (oHAa, a KOjy HoHA0BH nnahajy
APYLITBMMA 32 YIPaB/batbe, OAHOCHO MOPTHOAMO MEHaEpUMa, Oyae matba. Trme ce, mehytum,
Ae3aBYMILE jeJaH OJi OCHOBHMX MOCTynaTa (YHKUMOHMCAba M yMpasbaiba noptdoanom
WHBECTHLIMOHMX (DOHAOBA - [a ce ynpaB/baie NOpTHoIHOM MyTeM yroBopa O ynpasibakby
noBjepasa MpodecroHanHoM nopthoano MEHAaUMEHTy, onpeameheHoM Yy ApywTBY 3a
yIIpaB/bate Kao NoceGHOM MpaBHOM Julty, Besyjyhu NPOBU3Ujy 3a BPUjEIHOCT HETO aKTHBE
$oHga, yNpaBo y HacTOjatby A2 MaKCMMH3Mpakbe BPMJEIHOCTH HETO aKTMBE donpa, Kao
HEOCMOPHO MHTEpEC W UMb WHBeCTUTOpa y (OHA, OyAe HCTOBPEMEHO M LMJbHA byHkuyja
noptdon1o MEHaMEHTA.

V HaBeJCHWM OKOSHOCTMMA je BMIIE HEFO OYMIIEAHO [[@ CE TELIKO MOXE FOBOPHTH O
03GUJBHMjUM TOKylUajumMa Aa ce ouujeHe neppopmaxce (oOHA0BA KOA HAC W YCIjeLHOCT
nopTdoNnHo MeHauyepa KOjU HHMa ynpasbajy. HapasHo, 3a TO NoCTOje CHaXKHa M 00jEKTHBHA
orpanuuersa. He npereHayjyhu Ha noTmyHOCT, Ta OrpaHuucisa ce, npuje cera, ofHoce Ha: 1)
joll yBUjeK HEJOBOJbHA 3HAMA M MpPAKTH4HA MCKYCTBA, 2) HENOBOJLHO pa3BUjEHO TPXKULUTE
kanutana (Koje 3a MOCJbEAMIY UMa HENOCTOjatbe AyKHUUKHX XOB, 3atum oarosapajyhux M
JOBOJBHO QYrMX CTATUCTUYKMX CepHja MOjaTaka O KpeTaky LMjeHa W TphHOca akuyja M
TPKMILIHWX UHAEKCA, KOju O1 omMoryhuniu npopauyH oxrosapajyhux mjepa pu3nka, HEMOCTOjarbe
_nomahe® HepU3UUHE CTOME MPUHOCa, Te CTora u HemoryhnocT Bpeanosata XOB u noptdonuja
y cK/lafly ca MO/E/MMa PaBHOTEXE Ha TPKMULITY KanuTasa), 3) HENnocTojame NpodecHoHaNHNX
pejTunr arenuuja W ap. He notujemyjyhu u He ymamyjyhu ,,TEXKHHY" HaBEAEHHX W ApYruX
orpaHuyera W npobaema, OBAKBO CTatbe y JAOMCHY BpCAHOBatba nepdopmancu noprdonuja u
YCMjeIHOCTH NOPT(OINO MEHaUMeHTa He Tpeba Aa Hac obecxpabpu ¥ aeMoTHBHILE, jep he ce
0BOj TpoONEMaTMIM M KOJ HAC, CACBUM CHrypHo, ybyayhe nocsehuBaT CBE BULIE NAXKHE,
YNOpeno ca OTKIatbambeM NocTojehnx orpaHuyetha, HapaBHoO y Mjepu Y KOjoj pa3Boj nopTdosiio
MHBECTHpatba TO OYy/e 3aXTHj€Bao.
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