YHUBEP3UTET Y HUIIY
EKOHOMCKU ®AKVYJITET

- HacraBHo-HayuHOM Behy-

Omnykom HacraBHo-HayuHor Beha ExoHOMmckor ¢akynrera y Humry 6poj 04-
3328 onx 8.11.2014. roawnHe, MMEHOBaHM cMO 3a wiaHoBe Kommcuje 3a OleHy u
on0paHy IOKTOpCKe aucepramnuje kanaumata Mp Emnmnba Xajposuha, moa Ha3uBOM:
wHAupopmayuona  acumempuja u  pusuk  nopmeorua - UHOUEUOYAIHOZ
ungecmumopa“. Y TOM CBOJCTBY mojgHocuMo HacraBHo-HayuHOM Behy ¢akynrera
cienehu

N3BEIITAJ

JloxTopcka nmucepranuja kanaunata Mp Emmba XajpoBuha mnoa HasuBoM
wHAugopmayuona  acumempuja u  pusuxk  nopmeoaua - UHOUBUOIYATIHOZ
uHgecmumopa* w3oxeHa je Ha 258 cTpaHWIla TEKCTa ca.: YBOAOM, 3aKJbYYKOM,
CaXETKOM, CIMCKOM Talena W CIuKa, CHUCKOM KopuiiheHe muteparype onx 127
pedepentaux Oubnmorpadckux jenuHuna  (MoHorpadwuja, CTyauja, YIIOCHHKA,
yJlaHaka) ¥ npuwioroM. HakoH yBOJHHUX pa3maTpama, TEeKCT JucepTaluje Mpe3eHTOBaH
jé o morjaBjbUMa M TO: TNpPBU A€0 — UHopmayuona acumempuja peannocm
caepemeHo2 nociosara, Npyru neo — Melysasucnocm ungopmayuone acumempuje u
pusuxa, Tpehu neo — Mexanusmu yonascasarna pusuka u uH@opmayuone acumempuje,
YEeTBPTH 10 - Bpemencke cepuje u punancujcku useewimaju npeoyseha kao ocHosa 3a
oonyyugarbe 0 u3bOpy anmepHamuse yiazarba U OCmeaperba ouyeKusane 8peoHOCmu,
netu geo — Ilopmgponuo ynazarwa uHOUBUOYANHOZ UHBECMUMOPA HA MPAHCUUNY
Kanumana W 1ecTu Neo — Pusux, uHgopmayuona acumempuja u aimepHamuse
yaazarwa Ha mpocuwmy kanumana y Cpbuju. HaBeneHna moriiaBiba Cy JIOTHYKH
MOBE3aHa TaKo J1a YUHE CKJIAJIHY, KOXEPEHTHY LIEINHY, a 3aKJbYUIIH CY JaCHO U3BEACHU.
Komucuja koHcTaTyje na je nucepranuja CTpPYKTYpHO M CaJpKMHCKH yckiaheHa ca
TEMOM HaBEJIEHOM KOJ MpHjaBJbHBamba U JoHomema OJUIyke O yCBajalby TeMe
JOKTOPCKE AucepTaluje.

Y yeoonum pazmamparwuma KaHIUAAT WCTUYE 3HAYA], CIOXKEHOCT U
aKTyeITHOCT M3a0paHor MoJpydja UCTPaKUBamba, a MOTOM, ce (GOKycHupa Ha IMPEeaMET U
IMJbeBE HCTpakuBama. Kako Ou ce aJeKBaTHO OATOBOPWIIO Ha 3aJaTaK y HACTaBKY
OBUX pa3MaTpama ojpeheHe cy xumorese, MOCTaB/heHA KOHIEMIMja M CTPYKTypa
UCTpaXMBalka © JaCHO MCTAaKHYTO ONpeNesberhe 3a OoJroBapajyhy HaydHy
METO/IOJIOTH]Y.



CX0IHO OBMM CTaBOBMMA 3a INPEAMET MCTPaXKHBamba JOKTOPCKE AMCEpTaIlHje
n3abpaHu cy mpoOieMu ajoKaluje KalmuTajla Ha CBUM HHMBOMMA, a KOJH Cy pe3yaTar
HerocenoBama noTpeOHNX nHpopManmja, Kao u y3pouu uctux. Kako je ncrpaxuBame
¢doxycupano Ha Tpxumre kKanutana CpOuje, JOrMKa U3JIarama 3axTeBalia je
MO3HABAKE. KAPAKTEPUCTHKA KOje OBO TPXKHINTE CBPCTaBajy Yy Tpymnanujy
(He)pa3BUjeHMX TPXKHINTA, pH3MKA Ca KOjUMa C€ HYKHO Cyo4aBajy 3eMJbe ca
TPXKUIITAMA Y pa3Bojy NPWIMKOM MHTErpanyja y MelyHapoHe TOKOBE, Kao U y3poKa
noBehaHe 3aBHCHOCTH O] NTPOMEHA KOje C€ jaBJhajy y TII00aM30BaHOM ITOCIIOBHOM
OKpPYXEHY.

VY uniby ocTBaprBama KBAJIUTETHOT M O0JEKTUBHOI UCTpaXKUBama, yTBphuBama
Y3pOUHO TMOCJIEIUYHUX OJHOCa II0jJaBa KOje C€ MCTpaxyjy, Kao U TecTHpama
MOCTaBJbEHUX XUTIOTE3a, Y IMCEPTAIHjU Cy KOPUITheHH METOIM HAYIHOT UCTPAKUBAha
yoOuuajeHu y ApylTBeHUM Haykama. Haydyna Bepudukanuja pesynrara ocTBapeHa je
NPUMEHOM METOJa aHalW3e, CHHTe3e M WHIYKIHje, ca IJbeM na ce, monazehu ox
MOJEAMHAYHUX TPETIIOCTABKH, alCTPAKIMJOM W TEeHEepalu3aiujoM jAohe 10 OMIITHX
3akJpyyaka.  Takohe,  ucCTpakuBame je  yTeMEJbeHO M  Ha  IMpPUMEHHU
WHTEPAUCIUIUIMHAPHOT TPHUCTYNA, HCTOPHJCKOT METOJa, METOAa JECKPHIIIUje |
KoMIapaTuBHor Metona. KBantudukanuja edexata HeanekBaTHHX HH(poOpManuja u
Jonie ayoKalyje KamuTajga 3axTeBaia je NMPUMEHY CTaTUCTHYKE METOJOJIOTHje Kao U
kopuiiheme HeKuX oj mo3Hatux codrepa (SPSS Statistics 17.0, Microsoft Office
Excel 2007).

Y npeom noznaewy, non nacinosom ,,Hughpopmayuona acumempuja peannocm
cagpemenoz nocnosarba® KaHauaaT je KOMIIapalujoM KapaKTepUCTHUKA pallOHaTIHOT
ToHaIama MPUBPEIHUX cyOjekata, Makcumupajyher moHamama Koje mpedepupajy
MIPEJICTaBHUIIM OPTOJOKCHE E€KOHOMCKE TeopHje, TBpPAHE OCHHBaya MOHETapHu3Ma Ja
OTICTajy CaMO OHM IPHUBPEIHH CYOjeKTH KOJU MAKCHUMHPA]y CBOj OYEKUBAHU MPHUHOC,
OCTaJii 3a0CTajy, a MOTOM HECTajy U Mojena ,,HemnieBe* paBHOTEXEe Ha OJUTONOJICKOM
TPXKUIITY Jla CBako mpeny3ehe mociyje Hajoosbe MTO MOXKe, y3uMajyhu y 003up akiuje
KOHKYpEHIIH]je, MOCceOHO anocTpodupao JOruKy KOHIENTa aJanTUBHOT OYEKHBamba, 110
KOME ce OYeKMBAWKEe y HapeJHOM Iepuojy IMpuiarohaBa Mo OCHOBY OJCTYyNama
(rpeiike) MpeaXOJHOT OYCKHMBama OJ MPEAXOJHE peaiu3aiuje mpoieca, y3 momoh
koeduimjeHTa npmiarohaBama, KOjU IOKa3yjy OJHOC JOHOCHOLIA OJJIyKa TIpema
BepoBaTHOhama norahaja. Jloruka msnarama 3axTeBalia jeé U HaBohemwe neduHHIIM]A
uHpopmalje Koje yKazyjy Ha mheHe OMTHE KapaKTepUCTHUKE alld U o0enexja Koja je
pasnuKyjy OJ OCTaJIHUX pecypca, CBE y LUJbY yKa3uBama Ha y3poke HH(popmanunoHe
acuMeTpuje. Y TOM CMHCIY, MOCEOHO je MCTaKHYTO Ja JIOCTYIHOCT MH(popManuja U
IbEHA TPAHCHAPEHTHOCT YKa3yjy Ha HEOMXOJHOCT Jla C€ 3aKOHOJaBall yMela y
peryiucame MOCIOBHMX OJHOCA U TPUBPEAHMX TOKOBA, Ja W3 ACUMETPUYHOCTH
uHpopManrja MpoUucTHUe jeaaH Opoj ,,0TKaza™ TPXKUIIHOT MEXaHHW3Ma, IITO CTBapa
OCHOB 3a BaHTP)KUIIHY MHTEPBEHLU]Y, Ja pa3iMyuTa CHaOJIeBEHOCT MH(popMarujama
TP)KUIIHE CyOjeKTe cTaBjba Yy HEpAaBHONpaBaH TOJO0Xaj, INTO pe3yiaTupa
neopmanjoM pa3MEHCKMX OJHOCAa U MpPEIHBameM JOXOTKa, a IITO Ce HE MOXKe
IpaBJaTH MOpPAJIHOM OCHOBOM. JIpyrmM pedrMa, W3 OBaKBOI KOHIIENTa H3Jarama
JIOTMYHO je MPOM3allao 3aKJbydyak Ja Cy acCUMEeTpHuHe MH(OpMaIije jejaH o y3poKa
PEeIUCTPUOYTUBHOT TOHAIIAMbA. Kpo3 kommapanujy wucTpakuBama KBaJIUTETa



TproBama XapTHjama OJi BPEIHOCTH Koja cy peanusoBanmu Michael Spence, Myers,
Majluf, u MHOTH ApyrH HOKa3aHa je BAJIMJHOCT TPEIXOJHUX CTaBOBA.

Nmajyhmn y BUIy MOBE3aHOCT MHOTHX TOjMOBa W ()eHOMEHa, KaHIWAAT je Y
HACTaBKy H3Jlarama yKa3ao Ha TECHY MOBE3aHOCT WH(GOpPMAIMOHE acHMETpHje ca
HEraTMBHOM CEJICKIIMjOM, KOja HacTaje Mmpe peaim3aiyje KOHKPETHE TPaHCAKIHje, jep
jeaHa cTpaHa Jenyje ONMOPTYHHCTHYKHM, MOPAJIHHUM Xa3apJOoM KOjHU HAacTaje HaKOH
peanu3anyje TpaHCaKIMja, Kao IOCIEAWIAa OMOPTYHHCTUYKOT CTaBa CTpaHaka |
areHIMjCKOM TEOPHjOM Yy 4YMjOj OCHOBH c€ Hayase aBa npobiema. [IpBu mpobiem je
nocinenuia KOH(GIMKTHOCTH JKeJba ¥ IIJbeBa MPUHIIUIIATA U areHTa, a IPYrd, pe3yaTar
Jebeha PU3UKA, jep NPHUHIMMIAT M areHT MMajy pasIMuuT HHUBO aBep3uje Ipema
pusuky. Kako je wucre moryhe mnpeBazuhu, mTO mMOTBphyje TeopHja W TIpakca,
KopumihemeM OaroBapajyhux crpareruja, Kao BajuHA peliemha KaHIUAAT HUCTHYE
CTpaTerujy TP>KUIIHO CHUTHAIM3UpPalkE KOjy IocMarpa Kao  urpy ‘“auaepa u
cien0eHrKa” U CTpaTerujy TP>KUIIHOT CKPUHUHTIA, KOja MOJpa3yMeBa aKTHUBHY YJIOTY
cnabuje nHbopMuCaHe cTpaHe jJa Ou u3HyamIa 60Jp¢ HHPOPMICAHy CTpaHy J1a ce cama
W3jacHU Ja Tpey3uMma pusuK. Kako mpoOnemMu areHIyjcke TeopHje HUMajy CBOje
cenn(UIHOCTH, M3PAKEHA j€ CarjJacHOCT ca MUIIJBEHhEM EMHHEHTHHX HayJYHUKa Ja
BUXOBO pEIeHkhe 3aXTeBa MO3HABAKE MEXaHW3Ma ynpaBibama Koju he y ycrmoBuma
KOH(UIMKTHUX WHTepeca JUMHTHUPATH areHTOBO CEOMYHO MOHANIAke, TEPMAHCHTHH
MOHHTOPHUHT ¥ JHWCUWIUIMHOBAaWka OHHUX KOJU JIOHOCE OJJIyKe, TPEIU3HO
cnenuduIpane TMoJia3He MPETIOCTaBKe, MPUMEHY JOTUYKE ACAYKIH]Y U H3BOHCHE
oarosapajyhux jpoka3a mpuMeHOM MaTeMaTHUKe arapaType.

HNako je panvoHaTHW TOjeIWHAIl IWJBHO OpJeHTHCAaH, W Kao TakaB Owpa
QITepHATUBY KOja jeé HA BPXYy paHT JINCTE PACIOJIOXKWBHX alTepHATHBA, OpPOJHOCT
WHTEpPECHUX Tpymnanuja mnpenyseha, mbHUXoBa XHjepapxHjcka pacropeheHocT u
TUTypaJii3aM EUXOBOT MHTEpEca ONPEACIHIN Cy OIIITH IHJb MMOCIOBHE aKTUBHOCTH
npenyzeha, MakcHMHpame BPEIHOCTH 3a akiuoHape. Mehyrum, wmsmely momena
TeHEepHCamka BPETHOCTH (EBPOIICKOT M aMEPHUKOT, TIPe CBEra) MoCToje pa3jivKe IITo je
3aXTEBAJI0 HLUXOBY KoMIapaiyjy. Takolhe, je u3pakeHo HacTojame Ja (pUHAHCH]CKU
MHGOPMAIIMOHH CHCTEM OMOTYhH Mepeme CTBOpEHE BPEIHOCTH IYTEM jeIHOT MEpHJIa.
HaBonehu OpojHa mepwia u kommnapupajyhu ux mpeMa KapakTepucTHKama KaHIujaT
3aKJby4yje Jia KOJMKO IoJl MEpUIIO OMJI0 CBeOOYXBATHO, OHO CaMo 10 ceOH HEe MOKe Ja
OJITOBOPHU HA MUTamWA. Y KOjoj MepH mpeny3ehe mocemyje kamanurere i1a Kpeupa HOBY
BpEAHOCT y OyayhHOCTH, KOjU PU3UIM MOTY OHEMOTYNHTH Kpeupame BPEIHOCTH, KOjU
KJbYYHU (PAKTOPHU BPEAHOCTH TMOCMATPAHO KPATKOPOUYHO, CPEIHEPOUYHO U JYTOPOYHO
onpelyjy mporec cTBapama BpeaHOCTH. He Mame OWTHa 4YMIbCHHMIIA je M Ja Ce
palnMoHajiaH OJHOC IpeMa HH(popMamujaMa ca HIMper JPYHNITBEHOT CTaHOBUINTA
JMPEKTHO CYKOOJbaBa ca “ToJIMM” TIOCJIOBHUM HMHTEPECOM OHOTA KO HaJl jeJHUM JICIIOM
uHpopmanuja umMa MoHomnojd. CXoJHO OBMM YHB-EHUIAMa, 00e30eheme ycioBa 3a
UMIUIEMEHTALM]y Pa3BOJHO OPJEHTUCAHOT TOCIOBaba, 3aXTEBa y MOCIOBHO] EKOHOMU]E
37IpaB pa3yM M pa3yMHHU €rousam, KOju HOpe] €KOHOMCKHX HOPMH, jeTHAKO BPEIHO
NOWITYjy M jayajy yJOTy MOpajJHUX HOPMH, a WITO j€ TMOCIeOHbUX JeleHH]ja
pe3yATHPaIO HHTEH3UBHUM DPaJioM OpOJHUX ayTOpHUTeTa Ha GOpPMaIHOM yoOInYaBamy
3aKOHCKUX W MHCTUTYIIMOHAIHUX MEXaHH3aMa KOju MMajy 3a IIMJb 3alITUTYy UHTEpeca
aKI[MOHAapa U CHWKaBambe areHIMjCKUX TPOIIKOBa. M3marame y OBOM Jielly ce 3aBplliaBa
noTpebOM MOCTOjarba €THYKU NPUXBATIHUBOT MEHAIMEHTa Yy Kpeupamwy OJHOca ca

3



WHBECTUTOpUMA y YCIOBHMMa HH(POPMALMOHE acUMETpHje, Kao M Ca3HambeM Ja y
CpOuju npuMeHa KoieKca KOpIopaTUBHOT yIpaBJbamka HHUje yoOrudajeHa mpakca.

Y Opyzom nocnaéwy mnon HacioBoM ,,Melyzaeucnocm ungopmayuone
acumempuje u puzuka® v3Narame 3anouyMmbe cTaBoM TBepckor m Kaneman ma cy
JICBHjallje CTBApHOT TIIOHAIIAFa TOJHMKO pACIpOCTpaleHe W Kao TaKBE CYBHIIE
CHCTEMATCKe, IITO MIMpEe TOCMATPaHO MO’KE MOJpPa3yMEBATH Jia je PU3UK 00jeKTUBHU
MpaTuiIall CBake aKTUBHOCTU. Mako je Kao TakaB NMPUBIAYHO TAXIY BEIUKOT Opoja
UCTpaXMBaya ¥ HAyYHWKAa KOHCTAaTOBAaHO j€ Ja joll YBEK HeMa jeAMHCTBEHE
nebununmje oBor mojMma. I[lopex Tora, kapaktep mpobiieMa KOJju ce€ pa3Marpa
JETePMHUHUIIIE HAYUH Ha KOjU CE€ BPEMEHCKH TOK YKJbYyUyje y aHaJHu3y, Kao M HHEeroB
3Ha4aj 32 HUBO PU3HKA. Y IIUJbY 3a0KPYKEHha MPOOJIEeMAaTHKE PU3HKA UCTAKHYTA j€ Te3a
Jla TIPOIIeC yIpaBbamka PU3HIMMa HE CMEMO TIOCMATPaTH CaMo Kao TpOIIeC 010paHe O]
pu3HKa, 003upoM J1a (GUHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]E OMpajy BPCTY M HUBO PU3HKA KOJH je 3a
BUX MPUXBATJbUB 3a MNpey3uMame. Takohe, amoctoupa ce U cazHame jaa BehuHa
MOCJIOBHUX OJITyKa TOJpa3yMeBa >KPTBOBame Tekyher mnpumHOca 3apan Oymyhux
HEM3BECHUX MPHHOCA IITO Y KOHAYHOM pe3yITHpa TBPIHOM JIa YIIPaBJhakhe PU3UIIMA
U TIpey3uMame pH3UKa HHUCY CYMPOTCTaBJbEHE AKTHBHOCTH, Beh TpeiacTaBibajy aBe
CTpaHe WCTOT Tpolieca. BamuaHoCT cTaBoBa je MOTBpheHa Kpo3 aHAIW3Y MOJa3HUX
MPEOCTaBKH, KapaKTEPUCTHKE M KBAaHTHUTATHBHE MOJIENIE KOJU CY Y OCHOBU TEOpHja
pU3MKa.

Mepeme pu3mKa Mojpa3symMeBa IpOIEHY pacloHa W BepoBaTtHOhy Moryhmx
ucxona nmorahama. 300r Tora je KaHIUIAT aHAIW3UPAO TPYMaAIU]y TPaAUIIHOHATHUX
MeTOoJla Mepema pU3nKa, HCTHIYhH HBUXOBO TPpyOO W aJl XOK YKJbYYHBAaHE PU3HKA Y
peanu3annjy akTUBHOCTH, KOje Tpeba Ja 3Hadye OCTBapemE IMJbEBA, Ka0 M YECTO
cBoheme Ha CyOjeKTHBHE CKalle ca KPUTEPHjyMHUMa KOjU HHUCY €Tr3aKTHU W Tpymarujy
CaBpEMEHHUX MeETOJla, Koje Oa3upajy Ha TEOpHju BepoBaTHohe W MaTeMaTHyKoO-
CTaTUCTHYKO]j amaparypu. Kako WHBECTUTOPH CBE BHUIIIEC CPEACTBA YIAXKY Yy XapTHje OJl
BPEIHOCTH, TIOCEOHO je amocTtpodupaH KOHIENT BpeaHocTH mpu pu3uky (VaR) kao
METOJIOJIONIKKA OKBUP 32 OIICHY CTEICHAa W3JI0KEHOCTH pPH3UKY YYEeCHHUKA Ha
(DMHAHCHJCKOM TpPXKMINTY W yTBphUBamkba MaKCHUMAJIHOT TyOWTKa  (DUHAHCH]CKE
no3uIuje y oapeheHoM mepuoay BpeMeHa 3a aaTy BepoBaTHohy. Mehyrtum, ako ce
UMajy y BUIY KapaKTEpUCTHKE METOJa KOje Ce KOPHCTE Yy W3padyHaBamby PHU3UYHE
BpPEHOCTH yOUaBaMo Jia BpeaHocT Moryher ryoutka nobujena npumenom VaR monena
3aBHCH OJ. BPCTE€ CTOXACTUYKOT IIPOIEca, KOJUM je OKApaKTEPUCAHO KpPETarbe
MOCMAaTPaHUX TPXKUIIHUX MOJIaTaKa, HAauuHa ojpeuBama BpeMEHCKOT TIeproJia y KoMe
ce TMpOICHYje BPEIHOCT T'yOMTKA, Ka0 M UCIOJbaBama edekara WHPOpPMAIUOHE
acuMetpuje. Kako cy WHBECTUTOPH HAjOCETJbUBHjU HAa TYOMTaK W PU3UK HHXOBA
MOTIyHA M pPaBHOMPaBHA WH(POPMHCAHOCT je YCIOB YCIIOCTaBJbamha IOBEpEHA Y
TPKUILIHU MeXaHW3aM M alTepHATHBE yharama. Y TOM CMHCTY, Tpeba CXBaTUTU U
HACTOjae Jla Ce y W3BEIITaBamhe MMILIEMEHTHPajy Mel)yHapoaHU pauyyHOBOICTBEHH
CTaHJapAu, OO0jeKTHBM3MpAjy pa3He HH(popMalMje KOJUKO je To Moryhe, HM3BpLIN
KkBaHTU(UKaIMja epekaTa U AeraoBama mTo je Moryhe Beher O6poja akropa. Kako cy
HOBe MH(pOpMallije HepeABUANBE, Ka0 TaKBE yTUUY Ha 1IEHE aKTUBA U CIIee MPUHIUI
CIy4ajHOT X0j1a, Tj. HAcTaje Tako3BaHa ,,HacymuuHa mermwa™ (random walk). He mame
BaKHA Ca3Hama Ccy: 300T MH(pOpMalMOHEe aCUMETpHje W HEeCaBpIIEHOCTH MEXaHU3Ma
(UHAHCHJCKOT TpPXKHUIITA JellaBa ce Ja IIeHe akiuja manux mnpeayseha y myrom

4



BPEMEHCKOM IIEpHOJy OCTBapyjy Behe cTome mpuHOCa, HE caMO O] CTONa MpUHOCa
BEJIMKUX KOMIIaHuja, Beh u croma npunoca tpxkumra y uenuau (Small-firm effect), na
ce Ha IeHy xaprtuja peduiektyje janyapcku edekar (January effect), na nena akmwuja
pacTe MeTKOM W MpeJ Mpa3HHUKe, a MMaja MOHEIC/bKOM W HAKOH MHHIIHJjATHHX jaBHUX
noHyna. Pasmarpama y JApyrom jeny cy 3aBpllieHa CTaBOBUMA O MPETHOCTHMA H
HenocranuMa Mepa nepdopmancu noptdosina Koje Cy KOPUroBaHE 3a PHU3UK IOIYT:
[IaprioBor, TpejHOPOBOT U JEHCEHOBOT MHJIEKCA.

[ToTpeba permaBama KOHMIMKTHOCTH MHTEPECA aJld U MOIITOBAE TPaBa CBHUX
WHTEPECHO BE3aHUX TIpynandja npeay3eha 3axTeBa TO3HABAKE MeEXAHU3IAMA
yonaxcaearwa ungpopmayuone acumempuje. OBOM THUTAKY je KaHAUAAT TOCBETHO
mpehu Oeo csor pana. ITonazehu ogq OECD mpuHnumna xoprnopaTUBHOT yIpaBibamba,
HEKUX Je(UHUIMja OBOT NI0jMa, Ka0 U MEXaHH3Ma Kperpama WHIEKca KOPIOPaTUBHOT
yIpaBJbamka 0J] CTpaHe OPOJHUX KOMEpPILMjaTHUX areHI1ja, JaCHO je UCTaKHyTa oTpeda
MOHHUTOpPUHTA W AMCIUIUIMHOBAaKAa OHUX KOjU JIOHOCE OIIyKe. Y OBY CBpXY, IIO
MUILUBbCHY KaHIUJaTa KOPHCTE C€ YIIaBHOM Tpylandje WHTEPHUX H Tpynaimja
eKCTepHUX MexaHn3ama KoHTpoje. Kako ce decTo moncToBehyjy MexaHH3MHU HHTEPHE
KOHTPOJIE Ca KOPIIOPAaTHBHUM YITPABJhAEM y HACTABKY M3JIarama HaBOJE CE Pa3Io3u
3a OBy TBpIY, W HCTHUYE pa3jiuKa u3Mel)y aHTIIOCAKCOHCKOT W €BPOIICKOT Moeia
KOPIIOPAaTHUBHOT YIIpaBJharba Kao MOCIEANIa Pa3BUjEHOCTH TPIKHIITA, JOMHHAHTHOCTH
WHTEPECHE TPyIe y ITOHOMICHY OJTyKa, MHCTPyMEHATa W MEXaHHW3aMa ca KojuMa OHe
pacroiia)ky W HauyMHa HUXOBOr Kopuinhewma. Kamga je peu o ekcTepHOj rpymamuju
MexaHu3aMa KOHTpoJie, 6e3 003upa Ha HEHY OpPOJHOCT, KaHIUIAT jeé MUIbEHA Ja Y
OBOj TpyHamyju HuMa Majo JUPEKTHUX, EKCICIUTUBHUX, CO(PUCTHUIIMPAHUX U
e(MKacCHUX MeXaHW3aMa MOHHMTOPHHTA W IUCIUMIUIMHOBaKma MEHarepa. 300r Tora je
nocebaH akleHAT Ha TPXKUILTY KOPHNOPATUBHE KOHTPOJIE MAaKO Ce€ HAYMHU U HUBO
e(UKacCHOCTH JeJioBamba W OBOI TPXKHILUTA PA3NIHUKy]y Y pPa3IUYUTHM CHCTEMHUMA
KOPIHOPaTUBHOT YIPaBJbakha U MOjeIMHUM JprKaBama.

Y uemepmom noznaswmy xoje Hocu HacnoB ,,Bpemencke cepuje u
¢unancujcku uzeewmaju npedyzeha kao ocnosea 3a 0071yyusare o0 uU3OOpy
anmepHamuee yiazara u ocmeaperba odekusane epeonocmu“ oopahen je mpoodiem
BPEMEHCKUX cepHja, NoTpeda HUXOBOI M3paBHAaBamba, (PMHAHCHJCKO HM3BEIITABAE Y
GyHKIMjH cMambema WH(pOpMalMOHE acUMETPHje W KOHIICNT OYEKWBAHE KOPUCTH.
KoHnkpeTHO, os1a3HU CTaB je ca3Hame Ja YCIeX CBake eKOHOMETPH)CKE aHaIn3e 3aBUCH
0J1 PacroJOKUBOCTU U MOY3JJaHOCTH I0/IaTaka Ha KOjiMa je McTa 3aCHOBaHa. 300T Tora
j€ TIPBU KOpaK MO3HABak€¢ BPEMEHCKUX CEpHja, IbUXOBA KaTeropusalivja U MO3HABambe
IbUXOBHUX KapakTepUCTHKa. Y Tpymaluju BPEeMEHCKHX cepHuja mocebaH 3Hauaj] 3a
WHBECTUTOpE UMajy (¢UHAHCHjCKE BpeMeHcke cepuje. IbuxoBe crunmzoBaHe
EMIIUPUJCKE UYHILEHUIIE OIMHUCAHEe Cy Kao: HEMOCTOjale ayToKopenaiuje, ,Jae0enu
penoBH,  ACUMETPUYHOCT, arperarHa HOPMAJIHOCT  pacrlopeqa, TpylNHUcame
BOJIATUITHOCTH, JIeBepull edekaT u TA. Ycrex npeasulama 3aCHOBaH Ha OBUM CepHjaMa
uMajyhu y BHIY TpPEIXOJHO, Ka0 U CTPYKTYpy CBakKor MOJaTKa BPEMEHCKE cepuje,
3axTeBa HUXOBO M3paBHABAE, a MOTOM MPHUMEHY KBAHTUTATUBHUX U KBAIUTATUBHUX
Meroaa mpensubama. bpojHOoCcT Monena (MeToa JEKOMIO3WIIMjE, METOJ MOKPETHUX
MpOCeKa, METOJl €KCIOHCHIIMjaTHOT HM3paBHaBamba W TI.), MOTBPJA je YHELECHHIIE 1a
CTETIeH KOMMIATHOMIHOCTH KapaKTEpUCTUKA PEATHOT OKPYKEHa M TPETIHOCTaBKU Ha
KOjUMa CBaKU MOJIeT TIOYMBA JACPETMHUHHUIIE HETOBY allJIMKATUBHOCT.



Nudopmanmone mnorpede cBakor crejkxonuepa mnpeayseha yriaBHOM cCy
3aCHOBaHE Ha IMOJAIlIMa PAYyHOBOJCTBEHOI HH(MOPMAIIMOHOT CHCTEMa, KOjU
NPOAyKyje ceT (pMHAHCH]CKUX HM3BEIITaja, YHjU j€ KBAJTUTET O MPECyaHe Ba3HOCTH 3a
KpeHnpame MHBECTUIIMOHOT MOBepema. MelhyTuM, KBamuTeT (PMHAHCHjCKUX H3BEIITaja
jé 'y OYHKIMOHATHO] 3aBHCHOCTHM Ca KBAIMTETOM. HOPMATHBHE OCHOBE,
padyHOBOJCTBEHE mpodecuje, Haa30pa, KOPHNOPATUBHOT yIpaBibama. llopem Tora
(MHAHCHJCKM W3BEIITAju Cy 3aCHOBAHM HAa HWCTOPUJCKUM TPOIIKOBHMA M HE CaJpiKe
omepaTUBHE W He(dWHAHCHjCKe MHpopMaIyje. Y TOM CMHCIY Cy KOHCTaTaluje aa je
MOTPeOHO OJPENIUTH CTENEeH y KOME Cy (DMHAHCH]JCKM H3BEIITaju pEJIeBAaHTHU 3a
KOPHCHHKA, Ka0 U Ja Pa3BOJHY JHMHH]Y PadyyHOBOJACTBEHOI MH(POPMAIMOHOT CHUCTEMaA
KapaKTepHIy JAWHAMHUYHE MPOMEHE YCIOBJbEHE YTHIAjeM WH(POPMAIMOHHX 3aXTEBa
KopucHHKa. [Ipakca nokasyje, kako ce HaBOAH, Ja c€ PUHAHCHU]CKH U3BEILITAjU KOPUCTE
u 1a 6u ce mpubaBuie KOPUCTH HE camo 3a mpenyszehe Beh u mHTEpecHy rpymanujy
MeHarepa. J[a 61 ce ucTakiv MOCTYIIM MEHaepa KOju BOJIe MPE3EHTAIM]JU JKEJbCHE a
HE CTBapHE ciuke (UMHAHCHJCKOT M IPUHOCHOT TMOJIOXKaja mpenyseha kopuctu ce
TEPMUH KpeaTHUBHO padyHOBOJACTBO. Kommnapupamem cTaBoBa OpojHHX ayTopa,
MoKasyje ce Jia ce 1MoJ] OBHM TEPMHUHOM II0/Ipa3yMeBa pa3IninTa CaAp>KMHA U MTOCEOHO
aKneHTupa ,,.pep” Tmpe3eHTanyja, Kao TMPETHOCTaBKa CTBapama IOBEpeHma Y
(buHaHCH]CKE U3BELITAjE.

Kako cy spyam, monasehn on Jioruke W oTicepBanuja, JOILIH 0 Ca3Hama Ja
BJIACHUIIM KalKTajla U MPo(EeCHOHATHH OPTaHu YIIPaBJbakha HUCY CKIIOHHU PH3HKY, HaKO
Cy TPHUCEJbEHHU Ja OJUTYKE O EETOBOM yiaramy JIOHOCE y yCIIOBUMa Mame win Behe
HEM3BECHOCTH M PU3HKA, HEOTXOJHO je IMO3HaBaTH CYIITHHY TEOpHje KOPUCHOCTH. Y
TOM CMHCIY, C€ TpPBO, HaBOJEC W3BOPHU MPHUHIMIIK OBE TEOpHje, a MOTOM HCTa
rmocMarpa y KOHTEKCTY achupaliydja MHBECTUTOPAa W JIOHOCHOIA OJJIyKe, uMmajyhu y
BHJY BPEMEHCKE CepHje IIeHa OoaroBapajyhux ynarama W MmoTpedy ma ucre Oymy
3aMelEHE BPEMEHCKHM CepujamMa CTOla MpHUHOCAa. 3a OBaKaB CTaB WCTHYY C€ JBa
pasiora Kao W  eIEeMEHTH [oOalHe THUpaMujae  Kpeupama  BPEIHOCTH
MYJATHHAIMOHAITHAX KOMIIaHH]a.

Y nemom oeny mnon wnacinoBom ,Jlopmgponuo ynacarwa unousuodyannoz
UHEECIMUMOPA Ha mpycuwmy Kanumana“ TO0Ja3U ce 0]l NOoTpede 3a OCMUIIIBEHOM
IOJIMTUKOM YyJlaramka OCJIOHBEHOM Ha CTpaTellku IulaH mnpenyszeha. I'moGanumzanuja
(GUHAHCUJCKUX TP)KUIITA, NPUXBATakE €Bpa Kao TIJo0agHe BallyTe, MPOLEC
nubapanu3anyje U eKOHOMCKE HWHTerpaiuje, MpuBaTh3alja Ip>kaBHUX mpenyzeha
JOJJaTHO JOTPUHOCU KOMIUIEKCHOCTH MOJIUTHKE yJlarama, a ClIOCOOHOCT KOMIIOHOBamba
notpdonmna mocrtaje moceOHa BeMITUHA. 3aTo KaHaugar oOpabyje caBpemMeHy
nopT¢hoaro Teoprjy y MehyHapoIHUM OKBUpPUMA U UCTUYE HeHa orpaHuyema. OcBphe
ce Ha npolbsieM oOpauyHa OYEKHMBAHOI IPHUHOCA MOPT(OoJINA U HEroBor pusuka. Jla Ou
cMucao noprdonua ,,He CTaB/baTH CBA jaja y UCTY KOpIy™ A00MO Ha 3HA4ajy KaHJUIaT
ucTHue noTpedy mwerose auBep3upukanyje. KOHCTUTYTUBHUM eJleMeHTHMa HopTdoina
ce Tpryje Ha (MHAHCHJCKOM TPXKUIUTY. AHOMa/Mje HAa (PMHAHCHJCKOM TPXHILUTY Kao
CTame JUCTOp3Hje e(PUKACHOCTH MOTY HUMaTH KapakTep 3aKOHHUTOCTH ald U OWUTH
pesyarar caomnmrewa oapeheHux uHpopmanuja (crumT edekar, objaBa crajamba U
akBu3uuyje). bnok TproBuHy kao edekar MHOpMAIMOHE aCUMETpHje KaHIWAAT je
nocMmarpao kpo3 pagose Scholes-a, Mikkelson-a, Partch-a, Dann-a, Mayers-a, Raab-a u
TA. y3 3aKjbyyak Ja HH(pOpMAIMOHA acUMeTpHja HMMa CBOje Mame wWiau Behe
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pernepkycuje Ha IeHy XapTHja OJl BPEAHOCTH KOjUMa C€ TPryje MOjeJUHAYHO WIH Y
OJI0KY, CBE jeIHO.

AKTHBHO yIpaBJhambe MOPT(OIMOM 3aXTeBa IMO3HABAIKE OJUIyKa M3 JOMEHA
IMHAMUYKE ¥ TaKTHUYKE aloKaluje cpeacTaBa. AKTHBHH TOPT(OIHMO MeHayepu
kopuctehu meromonorujy npeasuhama Oyayhux norahaja , CEJICKTUBHO UHBECTHPAJY Y
XapTHje O]l BPEAHOCTH. Y OCHOBU aKTHBHOT MOPT(OIMO MEHAIMEHTA JIC)KH BEPOBAIHE
MHBECTHTOPA Ja TPXKUIITE KaruTajla HUje y MOTIYHOCTH €(PUKACHO, IITO 32 MOCIEANILY
nMa HeMoryhHOCT Op30T M Npenu3HOr mpuiarohaBama IeHA XapTHja OJ BPEIHOCTH
HOBUM HH(popMmaijama. MelyyTum, Kako ce ca pa3BojeM MHPOPMAIMOHE TEXHOJIOTH]E
nHpopmalyje cse Opxke mupe, a ynorpeoda ,.,uHcHAe HHPOpMaIija CBE BULIE M1OCTaje
MPOTUB3aKOHUTA, 33/IaTaK aKTUBHHUX MOPT(HOIMO MEHAIepa /1a OTKPU]Jy KOje Cy XapTHje
MOTIEHCHE, MPELEHEHe, Ka0 W YMja je BPEAHOCT TayHO YTBphEeHa MOCTaje CBE TEKH.
Kangupmar je mMumsbema Ja ce He MOXKE 3aHEMapHUTH M YHICHUIA J1a je aKTHBHH
nopT¢oJIMO MEHAIMEHT HajCKYIJbM MHBECTUIIMOHU TpucTyI. [Ipakca je mokazana aa cy
Hajuemhe xkopuiheHe cTpaTeruje oJ CTpaHe aKTUBHOT MOPT(OJIMO MHBECTHTOpa top-
down (ox Bpxa ka mHy) i bottom-up (ox mHa ka BpXy). MHBECTUTOPH KOjH KOPHUCTE
MaCWBHE CTpaTeTHje yIpaBbamba W Kpeupama MopThoina XapTHja OJf BPEIHOCTH
BEpyjy Ja je TPXKULITE Y MOTIMYHOCTU epUKacHO. 3aTo Hajuyemrhe KOpHUCTE CTpaTerujy
kynu u apxu (buy-and-hold) wiu crparerujy unnekcanuje (indexing). U crpareruje
aKTHBHOT M CTpaTeTHje MacHBHOT MPUCTYIIA YIIpaBJbamkha U Kpeupama NopTHoIra nMajy
MPEeIHOCTH anu U HejoctaTke. Kama je ped o aKTHUBHOM MpPUCTYIY YIpaBJbamkby U
Kpeupamwy Nnoptdoimna, Kao MPEIHOCTH C€ HaBoJe: KOpHUIINeHme eKCHEepTCKe aHalu3e,
MOTryhHOCT OCTBapema BWIIUX TMPHUHOCA, Kopumheme Mepa 3amrute. [ pynamujy
HeJocTaTaka 4MHE. BehM TPOIIKOBM, PU3MK TpEIIKe, CTUJI aKTHBHOT YIPaBJbamba.
Haj3nauajauje npeaHOCTH MaCHBHOT yIpaBJbakha U KpeHpama MOpTPOIUOM XapTHja O]l
BPEIHOCTH CY. HHUCKH TPOIIKOBH, HEMOCTOja€¢ MOTpeda 3a YeCTHMM HHTEPBEHIIMjaMa
MeHayepa WIM HHBECTUTOpa Yy KpeupaHoM mnoprdonny, nepdopmance moprdoiua,
noysznaHoct. OCHOBHM HEAOCTalld OBOI MeToAa cy. mnepdopmance mnoptdoaua
JTUKTUPaHE Cy TPXKUIIHUM HHJIEKCOM, CMameHa je MOTyhHOCT peakiije, eBUACHTaH je
npoOiieM MajauxX KOMIIaHMja Y aKTUBHOM TProBamy XapTHjaMa O] BPEAHOCTH, Kao U
npo6sieM onaaajyher TpKuITa.

HctpaxuBama paheHa Ha TeMy Kako MNpUCTYNHTH  MelyHapoaHoj
IMBepcuUKALUjH y Kperpamwy nopTdosma nokasyjy Aa cy TeopeTH4apy HHIUPEKTHO
JOBOJIMIIN Y TIUTake NOPT(OINO NAaCHBHUX KAa0 U aKTUBHUX HHBECTUTOPA 300T HbUXOBE
IPUCTPACHOCTH TIpeMa BIACTUTO] 3eMJbH. UMIbEHHIA je Ja MacHBHOM HHBECTUTODPY
HUje JIaKo Jla HalpaBy NIPUXBATIBHB IIJIaH 33 OCTBApe-e ehuKacHe AuBEepcUHKaLje, Y
OJTHOCY Ha OHY KOja je 3aCHOBaHa Ha Kopuilhewy WHAEKCHHX NOpTdoiHa, Ipe cBera
30or orpanudyeHor Oypera. 300r Tora HAacHUBHM MHBECTHUTOP IPH KpEUpamy MU
auBepcuukanuju MehyHapoJHOT MOpTQOIMa KOPUCTH MPOLEHY epHUKacHE I'paHUlle
KOja MpoucTHude u3 Moryhux cKynoBa XapTHja OJ BpEIHOCTH, BPIIN 0a0Mp UHAEKCA ca
HaJHWKOM [3 MM KOBapHjaHCOM, WK 0/1a0Mp MHIEKca ca HajsehoM KamuTaau3alujoM.
Nmajyhu y Buay mpoOieMe KOju Cy €BUJCHTHH y Mel)yHapoJHO] AMBEpcH(UKALU]U
noptdoara MOCIeqHUX TOJMHA CBE BHIIE ce HCTHYe mnoTpeda 3a Kopulrhemem
6eHumapk noprgoaua. [Ipuopureran pasnor, Koju HOBOJIU KaHAWJIAT, je Y JUIEMH O
NPUKIAJAHOCTH Kopuinhewma TOHAEpa Koju ce oapehyjy mpemMa TpXKHILIHO]
KaluTanu3aluju y u3rpaamu MehyHapoquux uHaekca. Kako cBako pemieme UMa U
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MPOTUBHUKE KaHAMJAT CMaTpa Jia CBOj CTaB jeIHU 00jalImhaBajy YHEH-EHUIIOM Ja CY Y
Pa3NUYUTUM 3eMJbaMa Pa3IUUUTH JICJIOBH KOPIOPATHBHOT CEKTOpPA OPraHW30BaHH Kao
bupmMe uMjuM akmujamMa ¥ 0OBE3HUIIAMa Ce TPryje jaBHO Ha TpxumTy. [pyru ucruuy
na je Oospe na MehyHapoaHM WHACGKCH Oydy TMOHAepucaHu Opyro aoMahum
MPOU3BOJIOM, a HE TPXKHITHOM KamUTaJIH3alHjoM, jep MehyHapoaHo nuBepcru(UKOoBaH
noprdonmo Tpeba ma  caapXKU akIHje Ccpa3MEpHO aKTUBH CBake 3emibe. Mma w
MUILBEHA Ja TIOHAepH Tpeba 1a Oyay cpa3MepHH yIelny pa3InduTHX 3eMajba Yy YBO3Y.
benumapk noprdonmo MeHaiepuma, Koju Ciiefie MAaCHBHY cTparerujy, omoryhasa naa
JIOHECY TIpaBe OJUIYKE O AJOKAIMjU aKTHBE H3Mel)y pasinuyuTHUX TpPXKUIITA, H3BpIIE
CeJIeKINjy KOHKPETHUX XapTHja O/ BPEIHOCTH HA TUM TPXKUIITUMA, Tj. OH TOJA3H O
HaJOMIITHJUX OJUTyKa O aJIOKAIlMju aKTHMBE M TOCTENEeHO ce ycpeacpehyje Ha cBe
(dbuHMje AeTasbe Yy TMOCTYNKY cenekuuje noptdonua. Pasnuka usmelyy nepdopmancu
KpEUpaHOT W yIpaBJbaHOT MopTdoira U noptdoiaua Koju mpeacraBiba penep je 30up
JOTIPUHOCA HHU3a OJUTyKa JOHETHX y Pa3IHuUTHM KOpaIMa Yy MOCTYNKY KOHCTPYKIIH]e
noptdonuna. Kao nmpumepe kaHaUIAT HCTHYE, CENIEKIMja BAyTa UMa 3a IUJb Ja YTBPAU
nonpuHoc nepdopMaHcu nopTdosiia U UCTH Ce MOXe NpunucaTd QuIyKTyanujama
JIEBU3HUX KypceBa y OIHOCYy Ha OeHUMapk BainyTy wWHBecTHTOpa. CHOCOOHOCT
CeJIeKIMje aKIMja MOYKEe Ce M3MEPHTH Kao TOHACPHCAaHU MPOCEK MPUHOCA HA aKIIHje
KOje MpeMaIyjy MHACKC aKifja y CBaKOj 3eMJbH. Y OBOM CIIy4ajy c€ ymoTpeOshaBajy
MIPUHOCH Y JIOKAJTHUM BaJlyTaMa M Kao MOHJIEPH KOPHUCTE HHBECTHUIIHjE Y CBAKO] 3€MJBH.
Crymuje pahene mocneAamHX TOJIMHA Cy TOKaszale Ja Cy KOpucTu on mehyHapomaHe
nuBepcu(dUKaIje 3a TaCUBHOT MHBECTUTOPA JOIT YBEK Maje. AKTUBHU WHBECTUTOD Y
OCTBapUBamy CyMNEpUOpPHUX TephOpMaHCH TEXHU Ja TMpoHahe BEIIUKH  OpO]
MOTIEHEHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH KAaKo OM OCTBApHO BHILE MPOCEYHE MPUHOCE U
Manu ryoutak kopuctehu crparerujy musepcudukanuje. HaBeneno je omoryhumo na
ce moxke pehu ma je H. Markowitz ananusupao npupoaHO MOHAIIAke WHBECTUTOPA M
EMITUPHJCKUM HUCTPAXKUBaKha, CHHTETU30BAO jeJaH CUCTEM (PMHAHCHJCKHX MHUIBEHA Y
ommte mnpuxBaheny rteopujy. Kopucrehu mnpeno3Hat/buBy Texmby HHBECTHTOpa Ja
Bpuie nuBepcudukaiujy moptrdosina, 0Baj HAYYHUK je JO0Ka3ao Jia ce Ha Taj HAYMH
BpIIIM yMambewhe BapujaHCce, OJHOCHO CTaHAap/AHE JeBUjalldje, IITO JOHOCH UACHTUYHE
npuHoce. [Ipema Teopuju yommite, OCTBapHBambe ONTUMAIHOTI LKJbA j€ MOTUB KOjU
nokpehe W akTUBHpa UWHTENEKTyaJlHE W CTpy4yHe Hamope. Y ¢uUHaAHCHjaMa U
(MHAHCHJCKUM CHCTEMUMa ONTUMAJIHHU I[UJb j€ OCTBAapHUBAKE ONTHUMAJIHE CTPYKType
kanutaia u popmupame edukacuor noprdosma xaptuja oa BpenHoctu. [Ipouenype 3a
U3rpajilby ONTHMANHE CTPYKTYpe KamuTalla U METOOJIOLIKE OCHOBE 3a (hopMmupame
edukacHor noptdoiua, MOUYMBAjy Ha Pa3NIUYUTUM BapujalyjamMa MPUHOCA U PU3MKA Y
W3HaNlAXXelhy paBHOTEXE Koja Jaje Hajoosbe mepdopmaHce 3a OCTBapHUBambEe
MOCTaBJbEHOT IMJba. KOJA KOHCTpYKIMje ONTHUMalHE CTPYKType mopTdoaua
MHBECTUTOPU Tpaxke OHE KoH(urypauuje (UHAHCHJCKE aKTHBE Koje Aajy Hajsehu
noBpahaj npu natoj BapujaHcu. JuBepcudukaiyja nmiacMana npeacTaBba ONTHMAIHO
peleme 3a MHBECTUTOpA. YKYMAaH PU3UK MOpThoiMa je Mamu O]l pU3UKa CBAKOT
MHCTPYMEHTA M0jeJMHAYHO KOjU YMHU NOPTQOIHO.

Hlectn npeo mox HacioBOM ,,Pusuk, ungopmayuona acumempuja u
anmepnamuee ynazarmwa na mpycuwmy xanumana y Cpouju® je HUCTpaXHUBauKoT
Kapaktepa. Haume, kanauIaT je Teopujcka pazmaTpama U3 IpeaxoJHUX AeJI0Ba y OBOM
Jey pa3MaTrpao Ha KOHKpeTHOM mpumepy. Mmajyhu y Buay ommTH noka3aTelb
pa3BHjeHOCTH  (MHAHCHJCKOT  TPXKHIITa  (BENIMYMHY  MEpPEHY  TPXKHIIHOM
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KaluTaIn3aijoM) ca MPaBOM je KOHCTAaTOBaHO na je (uHaHcujcko Tpxkwumte Cpowuje
IUIMTKO W HEJIMKBUIHO, Ja je W3paXEeH Npo0JieM HECHMHXPOHOI TProBama, Ja je
CBHUJICHTAH HEJOCTAaTaK TPXKUIIHE TPAHCIAPEHTHOCTH, TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBU CY
BHUCOKH, TpaJullija €MHTOBamba XapTHja OJ BPEIHOCTH BeOMa CKpOMHA, a
KOPIIOPAaTUBHO YIpaBJbake HEANCKBaTHO. M3 HaBEJCHUX KapaKTEPUCTHKA MOCEOHO je
arnocTpodupaHa peraTHBHO KpaTKa JucTa GUPMHU YHjUM akifjamMa ce Tpryje Ha Oep3u
Kao U JIMCTA aKIja Koje Cy Ha T3B. KOHTUHYHPAHOM TProBamy. KOHKPETHO, HCTaKHYTO
je la ce MHOTHM aKIfjaMa, Koje ce KoTupajy Ha beorpajckoj 6ep3u, yomiire He TPryje
MecelnrMa, TOHeKaa H ayxe oA roauHy mgana. Ha muctunry A (Prime Market)
naucTHpajy ce akuuje 4 npenyseha kao u Ha quctunr b (Standard Market), a akiujama
951 mpenyseha Tpryje ce Ha BanOep3aHckoM Tpxkumty. [lomamu cy mokaszamu jga ce
ynora beorpaacke Oep3e, Ka0o KOHCTUTYTMBHOT €JIEMEHTAa (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa
Cpouje, y nepuoy oa 2000. roguHe UCHpIbUBaia ce y Tpancdepy BIACHUIITBA.

OtBapame CpOuje mpeMa OKpyKemwYy 3a MOCIEIULE je UMallo U UMa: NoBehame

HUBOA CHCTEMCKOT pH3MKa Ha (WHAHCHJCKOM TPXHINTY, HACTaHAK HOBUX BpCTa
pusnka, moBehame 3aBHCHOCT OJ] TPOMEHA KOj€ C€ jaBJha]y y OKPYXKEHY a Ha Koje
3eMJba HHje Y MOTYNhHOCTH Ja yThde Wiu OapeM He joll yBeK Ha aJeKBaTaH HAYHH.
Hexkn oa OCHOBHMX pH3MKa KOjU C€ MOTY HAEHTU(UKOBATH Ha (UHAHCHJCKOM
Tpkumty CpOuje Cy: TOCIOBHU PU3WIHM, TPXKUIIHU PU3UIH, PU3HK HEITHKBHIHOCTH,
MOJIUTHYKU PU3HK, TpaBHH pr3uin. Omoyka EBpornickor caBeTa o moYeTKy mperoBopa o
npuctynamky CpOuje EBporickoj yHUju nana je TMO3WTHBAH MMITYJIC JelIaBamuMa Ha
nomaheM TPXKUINTY M OYEKHMBamkbMMa WHBECTUIIMOHE jaBHOCTH mTO je y 2013. romuuu
pe3yiaTHparo MopacToM ydemrha CTpaHMX HHBECTHTOPA Yy TProBamy akiyjamMa Ha
beorpanckoj 6ep3u. Mehyrum, nmpunrkom ogadbupa akiuja koje Ou ynHuie mopThoImo
WHBECTUTOpa Ha beorpaackoj Oep3u TMOTPEOHO je BOJUTH padyyHa J1a WCTE
3a/10BOJbaBajy  cieaehe KpUTEpHjyMe. JIMKBHIHOCT, Ja IbHUXOBa TPXKUIITHA
KanuTanu3anyja Oyne u3HaA TPXKHUILIHE MEeAMjaHe, ja e JOBOJbHO AYro KOTHpajy Ha
0ep3u, Kao U J1a Cy KOHCTUTYTUBHU €JIEMEHTH CTPYKType Kopre unaekca benex 15. Jla
Ou ce 0j1 01abpaHuX XapTHja Morao jaa popMupa ONTUMAIHH MOPTQOIHUO MOTPEOHO je
Jla MOCTOJU HENPEKHUJHA BPEMEHCKa cepuja CToNa MPUHOCA aKlHja KaHAuJaTra 3a
ontumanHu noprdomnno. M3 noxaraka noctynHux u3s 6a3a beorpancke 6ep3e yousbuBo
je, Kako je y pady Ha map MecTa UCTaKHYTO IOCTOjame NPEKHUJa y TProBamby HEKUM
aKIyjaMa U TO y NMepHoy KOjH je y3eT 3a aHaiuu3y. 300r Tora je kao Heznocrajyha 1eHa
KopuilheHa INPOCEYHO IOHJEpUcCaHa LieHa MpPBOI IMPEIXOJHOr JaHa Kaja ce TOM
akiujoM TproBamo. Pamum  jenHOCTaBHOCTM aHanmM3e 3aHEMapeH je  yTUlaj
TPAHCAKLMOHUX TPOIIKOBA M IOpe3a, Kao U MpPETHOCTaBKa O WH(MUHUTE3UMAIHO]
JeJbUBOCTH XapTHja OJl BPEAHOCTH, OO3MpPOM Ja y IMpakcu He CTOoju MoryhHoct
Ky[IOBUHE M TpoJaje XapTHja y HEOrpPaHHYEHUM Iporopuujama. Y aHalu3u
HEeU3BeCHOCTH OyayhuX mpHHOCAa MPETHOCTaBJLEHO j€ U Ja C€ HHBECTUTOPU CyOouaBajy
ca MO3HATOM JUCTPHOYLMjOM BepoBaTHOhe Kao M Ja y MpoLecy ONTHUMaIHu3aluje
no3Hajy cBojy pyHkiujy kopucHoctH. [locmatpajyhu camo aknuje Ha muctunry [Ipume
MapKeT KaHAMJAT jeé yO4uMO Ja IMOCTOjU Maja 3aBHCHOCT H3Mel)y LieHe KOHKpETHe
aKIyje U mweHor npuHoca. [Tocmarpano no norneproauma ynyrap nepuoga 2011-2013.
roJIMHa OBa 3aBMCHOCT C€ 3HA4ajHO Mema HEe caMO y MHTEH3UTeTy Beh M cMepy ITo
3Ha4YM Jla MPETHOCTaBKa O PEIaTUBHO] CTAOMIIHOCTH Koe(dulMjeHaTa Kopenauuje Huje
peanHa 3a cprcko TpxuiTe. Ja Ou ce y 0BakBUM yCIOBMMa KOHTHHYUPAHO 33piKao
ONITUMAJIHU MOPT(OIHO MOTPEOHO je CBAKOJHEBHO BPIIUTH HETOBO PECTPYKTYpPUPAHE
9



IITO Y KOHAaYHOM TOJpa3yMeBa BEJIMKE TPAaHCAKIIMOHE TpouikoBe. Kako ce pu3nyHOCT
(MHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa (KOHKPETHE aKIMje) Yy OJJHOCY Ha TP)KUIIHU PH3HK MOXKE
n3pa3uTH KoedumjeHToM 3, a ICTH HUje jenHak 1 To 3HaYM Ja ce NOJATHHU MPHUHOC Ha
aKIjy HE Mema MPOMOPIHMOHAIHO Ca JOJATHUM NPHHOCOM Ha MOPT(HEsb, OJHOCHO
aKIja HeMa MCTU CUCTEMCKHU PU3HK Kao u Tpxkumrre. Ca noBehamem Opoja xapTuja o1
BpenHocTu (Tj. yKibyunBameM y noptdosmo akimja ca CTaHaapa MapKeTa) KaHIuaaT
je 3akipyuno na je BehmHa akmuja MelhycoOHO Ollaro IMO3MTUBHO KOpelucaHa a
KoepHIMjeHaT CIUBOIITEHOCTH mopTdonuo akmmja ca [Ipume wmapkera u3Hazg 3,
OJIHOCHO, KaJla ce yKJbyue M akuuje ca Cranmap] MapkeTa H3HAI S IITO 3HAYM J1a CY
(uHaHCHjCKE BpEMEHCKE cepuje Koja mopTdoiua Koju uyuHe Xxaprtuje ca llpume u
Crannmapa MapkeTa 3ajeIHO U3yXKeHH]e Y OJHOCY Ha HOPMaJIaH pacrope1, OJHOCHO Ja
nocroju Behu O6poj cToma mpuHOCa KOje Cy npuOmmkHo jenHake Hyau. Koeduriujenar
acHMeTpHje Yy CIIy4ajy HOPMAaJHOT pacmopena y3uma BpenHocT Hyna. Mehytum, nznoc
OBOT' KOe(UIMjeHTa MoKa3yje Oary HeraTuBHY acCUMETPUYHY AUCTPUOYIU]y NMpUHOCA
noptdoaro xaptuja ca [Ipume mapkera a nBa myta Behy OJHOCHO BHIIIE HAKPHBJHCHY
yIIeBO Koj mpuHOca moprdonma koju ynHe Xaptuje ca I[lpume nm Coanmapa mapkera
3ajeqHo. AKO ce mocMarpa NPUHOC MOjeIUHAYHMX XapTHja Y OJHOCY Ha IPUHOC
nopTdoyimo yoyaBa ce Ja Beha KopenalpoHa 3aBHUCHOCT MOCTOju u3Mely mpuHOoca
XapTHja ca cTaHaap] Mapketa u noprdonua o xapruja ca [Ipume mapkera. Umajyhu y
BHJIy YHILCHUITY J1a 0J1a0paHe aKIiuje ynHe Jeo Koprie uHaeXa benekca 15, kao u na je
yuemrhe oBuX akiyja y uHnexXy benekcy 15 y3eTo kao moHzep 3a HeKe oOpadyHe, Ouio
j€ JIOTUYHO M3BPIIUTH KOMITapalnjy u3Mely HeKuX Mokaszaresba mopTdosra 1 nHaexa
benekc 15. Hcra je mokazana Jga y aHaIM3UpaHOM Iepuoja Behy cTomy mpuHOCa
nokasyje unaekc benekc 15 y omnocy Ha ogabpanu mopTdoIno alnu je U PU3UK TPEIIKe
(Bapmjanca u cranmapaHa aeBujanuja) ko bemekca 15 Beha. Takohe, kpuBa benekca je
U3Iy)KEeHHja y OJHOCY Ha HOpPMalaH paclopel ajld U T[OKa3yje MO3UTHUBHY
aCUMETpUYHY AUCTpUOyIHjy. Mako je Ha CPIICKOM TPXKHUIITY y MOCMaTPaHOM MEPUOJ
OCTBapeH Maji OOUMM MPOMETa U TPryje Ce PEIaTUBHO KPATKOM JIMCTOM aKiHja GupMu
MOCJIeNIIE HEOACKBAaTHUX HHpoOpMaIHja Tj. HWHGOPMAIMOHE aCHMETpHje IOCTOje.
OOpauynu cy nokazanm aa Hajsehu yrunaj mHbopmaija Ha MeHy OMO M3pa)kKeH KO/
aKiMja Koje ce nuctupajy Ha Ilpume mapkery. MHOTO Mamu yTHIA] HHGOPMAIIMOHE
acUMeTpHje HUCIOJBMO C€ Ha IleHy akiuja ¢upMu Koje ce nuctupajy Ha CraHmapn
Mapker. IlojaBHu oOnuIm MHPOpMaMOHE acHMMETpHje CE 3a caja HE MOTy jacHO
UICHTU(PUKOBATH a jOII Mame YTBPAUTH MOjeIUHAYHO HUXOB yTHIAj. [IpucyctBo
uH(popMallMOHE acHUMeETpHje MOTBphyje M TMojaBa ayTokopenanuje uMmely mpuHOoca
XapTHja O]l BPEIHOCTH.

VY 3akibyuyHuM pazMmarpamuMa JOKTOPCKE AMcepTaluje KaHauaar ce Bpaha Ha
MOJIa3HE TBPAIKE U KOMEHTapHile HHXOBY OApXKHBOCT. Hamme, xumorese cy y
CYIITHHH TOTBpeHEe MPAKTUYHUM HUCTPAXKUBAEM, a OICHE BajbaHO OOpa3IoKEHE
TEOPUJCKUM CTAaBOBHMAa W3 pEJIEBAHTHE JHTEpaType M Ha Taj HAYMH je MOTBpheHa
OTIpaBJIaHOCT U3pajie OBE JAUCEpTalIHje.

Hucepranuja kanauaata mp Equba Xajposuha, nog Hazusom: ,,IH(popmairona
acUMeTpHja ¥ PU3MK MOpTdhosma MHIMBUAYATHOI MHBECTUTOpA™, MUCAHA je JaCHHUM,
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MperjelHIM ¥ HaydyHUM CTHJIOM a KOpuIIheHa TEpMHHOJIOTHja y Paay yKasyje Ha
BaJbaHO paszyMmeBame oOpahene mpoOmematuke. M360p u kxopumheme pedepeHTHE
auTeparype oMoryhwio je kxaHauaaty naa JaeduHHIIE BajbaHE HAydHE XHITOTE3e,
CIPOBE/IE HAYYHO YTEMEJHEHO MCTPAKHUBAKE W KOHIMIIMPA apTYMEHTOBAHE W HAYYHO
3acHOBaHE 3akJbyuke. Takole, U3pazgoM JOKTOPCKE AcepTalurje KaHIUAaT je MoKa3ao
HEOIXOJHY CaMOCTAJIHOCT M CIOCOOHOCT y CBOM HAay4HO-HCTPOKUBAUYKOM pajuy.
3aBHlaH HUBO CHUCTEMAaTHYHOCTH W ApTyMEHTOBAaHE KPUTHYHOCTH OMOTYhHIH Cy
KaHIUAATy J1a TPABHIHO KOHIIUIIUPA W pean3yje CBOje HCTPAXHUBAKE IMTO je Yy
KOHAYHOM pe3yATUPANIO OJroBapajyhum JONPHUHOCOM HAy4YHO] OOJAacTH MOCIOBHE
(¢uHaHCH]e, KOHKPETHH]€ MHBECTHUIIMjaMa M KBAJUTATUBHO 00OraTHIIO JMUTEpaTypy Ha
CPIICKOM jJe3UKYy Be3aHy 3a uHBecTuildje. Kao HajBakHHUje pe3yiTaTe KaHAWAaTa
Komucuja u3asaja:

e AJEKBaTHO TyMmMadewme H pazjalimbeme MehyzaBucHocTu uWHGOpMaluja u
alloKallMje KaluTaua, Kao M PU3MKa KOju Npom3uia3u u3 (He)caomiiraBarba
npaBux MH(pOpMalKja U y IPaBo BpeMe.

e (BeoOyxBaTHa aHalIM3a MEXaHUW3Ma KOPHNOPATHUBHOT YIpaBjbakhba U HETOBE
e(UKacCHOCTH Yy JAeTepMHUHHCalky HUBOA MH(POpPMAIOHE acUMETpUje, pU3HKa,
MocJIeUIIa KOje TI0 OBOM OCHOBY IPOM3MIIA3e 3a CTPATErHjCKU U300p.

e 300r OpOJHOCTH MHTEPECHUX rpylHaluja U HBHUXOBUX IMJbEBA pa3jallllbemha je
3aBHCHOCTM KOHTpOJIE paja MeHayepa M 3allTUTe HHTepeca BIIACHHUKA
MIOCMAaTPAaHO KPO3 CTENEH KOHLIEHTPAlMje BIACHUILITBA, XETEPErOHOCT HHTEpeca
BJIACHUKA U TUII BIACHUILITBA.

e llnTerpamHu OKBHp HCTpakuhBama MeljycoOHE 3aBUCHOCTH HH(pOpPMAIMOHA
acuMeTpHja U MopThOJMO KOHCTPYKIMja 3aXTeBa IMOY3/JaHE MPOIICHE KOje ce
TEIIKO MOTY peali30BaTH jep C€ BPIIM H3paBHABAKE BPEMEHCKUX CepHja
noJiaTaka a KBaHTUTATMBHU METOJM KOjU C€ KOPUCTE YKJbyduyjy Heke tradeoff-
ove u cummuidukanyje. 3aTo AETCPMUHHCAKHE KOJH je METOJ HajOOJbU 3a OBY
CBPXY IOCTaje EMIMPHUJCKO MUTAKHE U MUTAHE UMIUIEMEHTAIIH]C.

e Pacnogena npuHoca noptdoina akiyja Koje ce Kotupajy Ha beorpajckoj 6ep3u
MMa acUMETPUYHY M H3AYKEHY pacrojeiy ILITO Ce MOXXE TPEeTUpaTH Kao
nocieauiia Tpynucama  BOJATUIHOCTH  TOKOM — BpPEMEHa, IMOCTOjama
ayrokopenaiuje wusMmel)y mpuHOCAa, Ma TMPETHOCTaBKa O UICHTHYHO] H
HE3aBHCHO] PacloJeNid OCTBApEHUX MpuHOoca TokoM nepuoaa 2011-2013 Huje
pealiHa 3a CPIICKO TPKUIITE KauTana.

e Ha ocHOBy cBeoOyxBaTHE aHaJM3¢ KOHCTaTOBAHO je Jla Ce MOjaBHH OOIHMIN
nHpopmalroHe acuMeTpuje, 6e3 003upa Ha MO3HATY METOJI0JIOTH]y 0OpadyHa,
HE MOTY JaCHO MJIEHTH(HUKOBATH a jOII Mame YTBPAUTH IMOjeAMHAYHO HUXOB
edekar, Ha (uHaHCHjcKOoM TpxxumtTy y CpOuju. U mopen Tora, pesyaratu cy
no0pa KOHIIENTyallHa OCHOBa 3a JepHHHUCAame OJroBapajyhnx cmepHuia 3a
UHBECTUTOPE.
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3AK/bYYAK U IIPEVIOI' KOMUCHJE

Ha ocHOBy pnerajpbHE aHanW3e cajpkaja, KOpUIINEHWX MeTona, Kao |
OCTBAapEHUX IUJBEBA U JIOTIPHHOCA HUCTpaXHBamba, Komrucuja 3akipydyje Ja je KaHauaaT
MOKa3a0 CHOCOOHOCTH W 3HAma HEONMXOJHA 3a 00aBJbalbe HAYYHUX HCTPAKHBAMHA.
JIOKTOpCKY AMcepTanyjy OJUIMKYje 3aBHJHA HaydHa 3aCHOBAHOCT W AaKTYEIHOCT.
Kanguaar je npoyurno oOMMHY U pefieBaHTHY JUTEPATYPY, KOPEKTHO 00aBUO TEOpHjCKa
U eMIHpHJCKA HCTpaKMBamka M (OopMynucao BalMJHE 3aKJbydykKe M IpPENopyke 3a
HHBECTUTOPE.

WNmajyhu y Buny HaBenene aprymente, Komucuja 3a oueHy u onadpany
JOKTOpPCKE JHcepTalyje ca 3aJoBOJbCTBOM Tnpeiaxe HactaBHo-HayuHOM Behy
Exonomckor ¢akynrera y Humy na npuxBaTé MO3UTHUBHY OLEHY JIOKTOPCKE
mucepranuje kanaumara mMp Emuba Xajposuha, mon nasuBom: ,,Hugpopmayuona
acumempuja u puzuKk nopmgoaua uHOUGUOYaIHOZ UHEeCMUmMOpa“ i 0I00py HEHY
JjaBHY ofi0paHy.

Y Humy, neniem6ap 2014. roaune

YJIAHOBHU KOMUCUIJE:

1.
Hp EBuna Ilerposuh, penoBau npodecop
Exonomckor ¢akynrera y Humry

2.
Hp Hparan Muxkepesuh, penoBHu podecop
Exonomckor ¢akynrera y bama Jlyu

3.
Hp Taauja Bykuh, Baupeanu npodecop
Exonomckor ¢akynrera y Humry
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