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CTPYUHU YJIAHIIA
Mp Exn6 XajpoBuh

Exonomcku gpaxynmem, Huw

YTHULAJ IPOTHO3UPAILA U ACUMETPUYHE
NHO®OPMUCAHOCTU HA U3B0P CTPATEI'NJE YIIPABJbAIBA
MHOPTO®OJIMOM MHAUBUJIAYAJTHOI' ”THBECTUTOPA

Amncrpaxr

Dopmupare nopmeonua, 6e3 063upa HA MUn UHEECMUMOPA, VEEK UMA
ucmu Yumb-cMarbeive pusuka ousepsugurayujom niacmana. Medjymum, npu
OOHOUler) UHBECMUYUOHUX OO0JVKA MOPAjy ce umamu y 6udy yurbeHuye o0d.
PUBUYU MO2Y UMAMU AIMEPHAMUGHE Y3POKe WL 3aXMesamu cadejcmeo HeKOIUKO
V3poKa, Kao u 0a je pusux oojekmusHa xame2opuja umananmua ceaxoj Hjyockoj
Odenamnocmu. Ilpemnocmaska o0 payuoHAIHOM NOHAWLAILY —UHEECTIUMOPA
noopasymesa 0a he on yeex odabpamu armeprHamugy Koja obezbedjyje najeehu
NPUHOC 3 OAMU HUBO PUBUKA, UTU OHY KOjd HOCU HAJMAIbU PUSUK 30 JHCE/beHU
Hugo npunoca. Cmoea he y pady 6umu anaiuzupanu ymuyaju npocHosuparea u
acumempuune uHghopmucarnocmu Ha uzbop cmpamezuje ynpassarba nOpmpoIuom
unousudyannoz uneecmumopa. Ykaszahe ce u ma npedHocmu u nedocmamie
0ge Hajuewthie kopuwhene cpynayuje cmpameauja Koje cy pe3yimam yéeperbd
UHBECMUMOPA Od_je mpicuume Kanumaid eouKkacHo.

FORECASTING AND EFFECT OF SELECTION
ASYMMETRIC INFORMATION STRATEGIES PORTFOLIO
MANAGEMENT OF INDIVIDUAL INVESTORS

Abstract

The formation of the portfolio, regardless of the type of investor, always has the same
goal-reducing the risk by diversifying investments. However, in making investment
decisions must be taken into account the fact that: the risks can have alternative causes,
or require the cooperation of several causes, and that the risk objective category
imanantna ljudskoj each activity. The assumption of rational investor behavior means
that he will always choose the alternative that provides the highest yield for a given
level of risk, or one that carries the least risk to the desired level of return. Therefore,
the paper will analyze impacts forecasting and asymmetric information on the selection
of portfolio management strategies of individual investors. Will be showing the
advantages and disadvantages of two commonly used group of strategies that are the
result of investors’ beliefs that the capital market efficiently.
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1. IlporHo3upame 1 e(PMKACHOCT TPKULITA

MoryhHOCT TpenBHIjaba TPXKHIIHAX IIGHA XapTHja O BPETHOCTH
JIETePMHUHHCAHA je CTereHoM edukacHOCTH (pMaHCHjcKor TpxkumTa. EdukacHOCT oBOT
TPXKHUIUTA MTOAPA3yMEBa, IIpe CBera, HheroBy HHGopManuony edukacHoct. Tpixxuire je,
npema ToMe, eUKacHO y OIHOCY Ha HEKH JIaTH CeT HH(pOpMaIrja aKo [eHe Ha TPKUIITY
y CBakoj BpeMEHCKO] Tauku peduieKTyjy cBe MH(popMaluje caapKaHe y TaToM CeTy.
Cnaba ¢opma ehukacHOCTH, Ak, IOApa3yMeBa Jia Tekyhie 1ieHe He MOT'Y Y MOTIYHOCTH
peduiekroBati HHpOpMalKje caJpiKaHe Y UCTOPUjCKUM TOoalliMa O KpeTambuMa LieHa
Ha TPXKHUIUTY XapTuja ox BpexHocrtu.Tako, Ha npumep, M. Kendall cmarpa na ce e
MOTy HICHTU(HUKOBATH MPEABUINBU 0Opaclyl MOHAIIAKka IIeHa HA TPXKHUILTY XapTHja
o BpeaHocTH. JpyruMm pednma, LieHe Bapupajy 0e3 003upa Ha HHXOBY THHAMHKY Y
MPOIDIOCTH, OTHOCHO HAa OCHOBY €MIIMPH]CKHX IOJIaTaKa He MOXKe Ce MPSIBHICTH KaKO
he ce nene kperatu y 6yayhHOCTH.

BpojHe emmupujcke aHanm3e Cy MoKasaje a Ha TPXKUIITY XapTHja O BPEOHOCTH
JielaBamba He cliefe HukakBa npasmia. OOjammema 300T dera je MOKYyIIaj Tpakermha
o0pasana Kperama LIeHAa Ha TPXKHIITY XapTHja Of BPEAHOCTH OCTA0 HEeyCHellaH Jaja
Cy HOBHWja UcTpaxuBama. CylITHHA OBHX OO0jalllibera je Y MpeiBUAjabiMa KpeTarba
[[eHa aKlMja. YUYecHUIH Ha (PMAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA BEpYyjy Aa Cy jaBHO NOCTYIHE
HHpOpMAITUje, IOy T MAKPOSKOHOMCKHUX M0Ka3aTeJba, HHPOPMAIIHje O CTakby OAPEIIjCHUX
NpUBpPEIHUX TpaHa, MH(opmamuje o camuM mnpenysehuma, Beh nmmnemeHrupane y
nocrojehe nene aknuja YuMm ce nojaBu HoBa MHQoOpMaIHMja Koja MOKasyje Ja je Heka
aKIyja NOILCHCHA U J]a HyIU MPUITHKY 3a 3apajy, yJaradd MacOBHO KYyIIyjy Te aKLuje u
TPEHYTHO MOIIKY LICHY Ha peaiHu HUBO. [Ipema Tome, ipeapuajeHe Oynyhe neHe ytuay
Ha caJallibe jep OHE IOJCTHYY YYECHHKE Ha KYIIOBHHY Ipe HEro INTO IIeHa MOopacTe.
Kako ce mo medmuNnmju, gonazak HOBe MHMOpMaNHje HE MOXKE TMPEABHUICTH, jep aKoO
Om ce morasak MOrao IpeABHACTH OHIA OW TO TpeABHAjame Beh OMo neo maHarmme
nHpOpMAaIHje, ClIeAn 1a Cy IeHe aKIlija MOoCIeqiIa J0Jacka HOBUX (HEeTpeIBUANBUX)
nHpOpMaIlHja Na je TMHAMHKa BbHXOBOT KpeTama HelpeaBuanBa. Jpyrum peanma, 1ieHe
XapTuja ofl BPEIHOCTH CJIe/e CliydajaH Xo/.

Moryhsoct TauHor npenBuhama JMHAMUKE [IeHa (PMHAHCH]CKUX MHCTPyMEHara
npesicTaBibana OM HEOOOpHUB JI0Ka3 HeeUKAaCHOCTH (PMaHCHjCKUX TpkumTa. To Om
3HAUMJIO 1a CBE AOCTYyNHE MH(pOpManyuje He OpaxkaBajy IIeHYy XapTHja Off BPEIHOCTH.
[Jakie, Teopuja a LieHe aKlMja y HOTIYHOCTH OZpa)kaBajy cBe MHQopMaluje Ha3uBa
ce Teopuja edukacHocTH TpkuIuTa. Teopuja ePUKACHOCTM TPXKUIITA MONA3U OJ
NPETHOCTaBKe Ja Cy IIeHe XapTHja of BPEIHOCTH, IO MpPaBIIY, YCTamy PaBHOTEKE
U J]a OfpakaBajy OYCKHBamba HHBECTHTOpa Ha 0a3d PACIONOKMBUX HH(OpMAaIHja.
JpyrumM peunma, Ha TPXKUIITY HEje Moryhe Ha yTd poK OCTBapUTH CTOIE IPHHOCA KOje
npeBa3uiiase MpOCEUHy CTOIY IPHHOCA Ha TPXKUIITY. Y CYyLITHHH, TeOpHja e(PHUKaCHOCTH
(hMHAHCH]jCKUX TPIKHIITA j€, 3alPaBO, TEOPHja PA[OHATIHUX OYeKHBama'. Y nureparypu
Cce HaWwjia3d Ha TPBPABY Ja MOCToje TpH OONMuKa e(UKaCHOCTH TpXxwuiTa. Fbuxopa
pasiiiKa je pe3y/arar TyMaderha u3pasa ,,CBe J0CTyIHe nHpopmaimje’™.

[Ipema mocraBkama TeopHje cinade e(DUKACHOCTH TPIKUIITA TPXKHIUTA LEHE

1 Jp [Hejan Hlomkwuh, np bomko P. JKuBkoBuh, ®dunaHCcHjcka TpXKMINTa U MHCTHTyLHje",

Exonomcku akynret, beorpaa, 2007, ctp. 93

2 Buau neraspauje: Ahlers D.M., A New Look at Portfolio Management, JAI Press, Greenwich,
1977.
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XapTHja O BPEIHOCTH OJpakaBajy CBE IpoIUie WHpOpMAaIje Koje ce MOry IOOUTH
TEeXHUYKOM aHAIN30M TPXKHIIHHUX [IOAaTaka, Kao IITO Cy IeHa y NPOLUIOCTH U 00uUM
TproBama IMOjeIHUM XapTujama on BpeaHoctu. Ciaba dopma epHKacHOCTH, JaKie,
cyrepule jia je cBako npaheme IieHa ¥ youaBame OIPE/IjeHHX MPAaBUIHOCTU Ha 0a3n
KOjuX OMCMO MODNIM Ja MPEIBUINMO KpEeTame IieHa y OyayNHOCTH, 3ampaBo ry0osberme
BpeMeHa jep cy ueHe Beh gopmupane Ha 6a3u auHamuke IieHa y npouutoctd. C Tora,
Oenexere 1 aHaJIN3a [ICHOBHUX KpeTama M KpeTama 00uMa IpoMeTa je y3aIyaaH Mocao.
VY ycioBuma cinabe ¢popMe epUKaCHOCTH TaKBE aHAJIM3€ HE MOTY JaTH BaJbaHHU CaBET
MUHBECTUTOPHMA.

IIpema Teopuju monyjake e(UKACHOCTH TPXKUINTAa IICHE (MAHCHjCKUX
WHCTpYMEHATa Ha TPXKUILNTY ONpakaBajy CBE jacHO MOCTymHEe mHpopmanuje. Jpyrum
peunma, ako (PMaHCHjCKO TpPXKHINTE HCIOJbaBa MONyjaKy (opMy e(pUKaCHOCTH, CBE
nHpOpPMAIIHje Koje CY y ONITHIIA]Y, a MOT'Y YTHIIaTH Ha IIeHe (MHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA,
cy Beh nnkopnopupasne y nocrojehe niene Ha Tpxkumty. OBoj rpynanuju uHdGopmaiija
MpUIAAajy: TOKa3aTeJbl IMOCIOBHOT ycmexa mnpeay3eha, wmHbopmanuje o JMHHjama
MPOM3BOJA, CTPYKTYpH (PMHAHCH]jCKHX HM3BELITaja, MEHAIMEHTY, NPeIBU/Ijamba 3apaja,
NPUMEH-EHE PauyHOBOJICTBEHE MeToze oOpauyHa lieHa u ci. Mcre umajy BpeaHocT
caMO aKo yYTH4y Ha W3MEHY O4YeKHBamba WHBECTHUIMOHE jaBHOCTH. MenjytuM, 0e3
(hMaHCHjCKHX aHaJIMTHYapa, TPXKUIITE y YCIOBHMA Iojyjake Gopme CHUKACHOCTH, HE
O6u Moo OUTH e(hUKACHO jep CaMO OHU CBOJHM KJIHMjeHTHMa oMoryhaBajy JucCIep3ujy
pH3UKa MHBECTHPamha KOjy BEYMHA MHAWBHIYaJHHX WHBECTUTOpPA CaMOCTANHO He OH
Onia y cTamy J1a OCTBapH.

Teopuja jake epuKacHOCTH (PMAHCH]CKOT TPIKHUINTA TIONA3H OJI MPETHOCTaBKEe 1a
1eHe (PMHAHCHjCKUX HHCTPyMEHAaTa OfpakaBajy CBE pacIoNOKuBe HH(popMalyje, jaBHe
W TIOBEpJbHBE, KOje MOTY MMaTH yTHIaja Ha HBUXOBO (Qopmupame. [pyrum pednma,
aKo (DMHAHCH]CKO TPXKUILNTE HCIoJbaBa jaky ¢opmy edukacHocTH, cBe MH(OpMAIH]je
KOje Ce Hajla3e y jaBHOM ONTHIA]y WM HX IO3HAje OrPaHHYCHH OpOj JbYIOH, a MOTY
yTHIATH Ha 1IeHy ()MaHCHjCKUX HMHCTpyMeHara, Beh cy mHKopropupane y moctojehe
nene Ha Tpxuity. C 003upoM Jia Cy LeHe (pUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa peajHe Hema
Hema OOJBMX WM JIOHIMjUX WHBECTHIIMjAa UCTOT HUBOA pH3MKa. JIorMkazakipydnBamba
ynyhyje Ha TBpambY /12 y ycioBuMa jake popMme epuKacHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPIKUIITA,
3aKOHM W TIPOIHCH KOjH PETYIHIIY M OTpaHHuaBajy WHPOPMALMOHY AaCHUMETPH]y Tj.
o0aBe3yjy jaBHO IyOIMKOBame CTaHIAPAM30BAaHOT CETa MCTHHUTHUX HH(OpManuja o
eMUTEHTY (DMaHCHjCKOT HHCTPYMEHTA M OTpaHWYaBajy TPrOBUHY Ha 0a3u MOBEPJEHBUX
uHpopMaIija, He Ou Ommm moTpeOHH jep ce abHOpMalHe CTOIe MPUHOCA He OW MoTIie
OCTBapHTH y3 MOMON MOBEJFUBHUX MH(OpMaNHja a Ha padyH MHBECTHUIIMOHE jaBHOCTH.
IIpakca ¢yHKUMOHNCAa (QHHAHCHJCKOT TPXHUINTA, MehyTHM, HEIBOCMHUCICHO
onopBprasa MOryhHocT nocrojama jake Gpopme ehukacHOCTH (PUHAHCH]CKOT TPIKUILTA,
jep je y3 momoh moBepsbMBHX HMH(pOpManuja Moryhe KOH3MCTEHTHO M Ha JyrH POK
OCTBapUBaTH aOHOPMAJIHO BUCOKE CTOIIE MPHHOCA.

Wmajyhu y BuIy KapakTepucTuke o0iiKka epuKacHOCTH (PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA
Hamehe ce muTame 1a JM je y Mpakcu (hMHAHCHJCKO TPIKUIINTE ¢)UKACHO M Y KOjOj
dhopmu mocToju BeroBa eukacHOCT? M3 mpenxoqHIX HaBO/IA MPOU3WIA3HY Ja je OUTHA
MPETIIOCTaBKa e(QHUKACHOCTH TPXKHIITA HEIOCTOjambe Kilaca XapTHja O BPEJHOCTH
KOje KOHTHHYHPaHO Oelie)Ke BHUILE CTONE IMPHHOCA Y OAHOCY Ha TPXKHUIUTE y LICITHHU.
MexjyTiM, eMITUPHjCKa UCTPAKUBAEha Cy yKa3alia Ha II0CTOjare HeKHX aHOMaJIHja Kao:

1. Edekra mamux ¢upmu (small-firm effect) umja cymruna je y TBpamH na akmuje
MaJHX npexy3eha y IyroM BPeMEHCKOM IEpHOLY MOTY OCTBapHTH CTOIE IIPUHOCA
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Behe ox crome mpuHOCa BeNMKHMX Ipeny3eha M cToma NMPUHOCA TPXKHIUTA Y LIEIMHH.
Ob6jammbeba OBE aHOMaJHMje Caap)kaHa Cy y IMOPECKHUM KOHCHAEpalujama, HIKOj
JIMKBUJHOCTH, BUIIUM TPOLIKOBHMA BPEIHOBaKHA aKHI/Ija MaJIux (I)I/IpMI/I, HEaACKBAaTHUM
METOo/Ia Mepema pU3KKa MajIux npeayseha.

2. Jlpyra anomanuja TeopHje €(HKACHOCTH TpPXKHUINTA € jaHyapcKu edekar
(January effect). Haume, 3amaxeHo je, J1a LieHE akifja pacTy NETKOM U IpeJl pa3HUKe
a masajy nonenesbkoM. C 003MpOM Jla ce 0BO NOMEparke [eHa PeJOBHO ITOHABJba, OHO
j€ TPeIBUIUBO M, CTOTda, HEKOH3UCTEHTHO Ca TEOpHjoM e(uKacHOCTH (puHaHCHjcKOT
TpxkumrTa. Ofjammene MOHYAjeHO 32 OBY aHOMAIH]y je€ TyMaueme Ja KpajeM ToAnHe
MOCTOjH MHTEPEC BIIACHHWKA akIHja Koje Cy M3ryOmie Ha IIeHW Ja WCTe MPoAajy U
peanmzyjy TyOHUTKe KOjU Ce MOTY OOOWTH OI J0oOWTaKa KOjH TPEICTaBIbajy MOPECKY
ocHoBYy. [Iponajama npe mpujaBe mopesa, y jaHyapy, HHBECTUTOPH, HABOAHO, JKeJlie /1a
Bpare CBOje MO3UIIHje y aKnpjama 300T Yera Joia3d 10 pacTa TPAKIE H, CIIEACTBECHO
TOME 70 pacra LeHa. MeqjyTuM, U OBaKBO 00jallli-ehe MMa KOHTPa apryMeHTe jep ce
MOCTaBJbajy JHIIEME:
> Axo ce 3Ha na he 1eHe y nmeremOpy majgatd a y jaHyapy pacTH, 3allTO OHHU
KOju HeMajy mopecke obaBe3e y TOM Iepuoay (MHAWBUIYalTHH WHBECTHTOPH W
MHCTUTYLIHOHAJIHN MHBECTUTOPH) HE HCKOPUCTE MOTYHHOCT CHI'ypHE 3apajie U CBOjUM
KyMOBHHAMA M MpoJajaMa eJIUMHIIY jaHyapcKu edekar?

> 3amro ce jaHyapcku edekar jaBjba M KO aKlja Koje HUCY Oellexuiie maj neHa,
1a, CTora, He MOT'Y MCKa3aTh KaluTaJHU IyOuTaK?
> 3amTo ce oBaj edekar jaBiba BUIIE KOJ aKIHja MaJIUX Ipeay3eha Hero Koz akiyja

BEJIMKHUX KOMITaHHja?

3. Takonje, HeKa UCTpakUBama Cy MOKa3aia i Aa GMAHCH]CKO TPKHUIITE TPEKOMEPHO
pearyje Ha MyOJIHMKOBam-€ HEOYeKMBaHUX MH(opMarmja. beroBa mperepana peaxija
M KacHHje MOHOBHO Bpahame IleHa Ha PaBHOTEKHU HUBO Y (PMHAHCH]CKO] JIUTEpATypH
j€ MO3HATO MOJ MMEHOM TPXKUIIHK Npedayaj (MapkeT 0BepCcXOOTHHT). [lpyrum peunma
HETPEIM3HO PearoBame TPXKHIITA Ha HHPOPMAIHje HCI0JbaBa ce Y e(heKTy cTaja IITo
Y3pOKYyje MHEpIHjy y KpeTamy IieHa M UCTa He MOXKe OMTH o0jallmbeHa pejeBaHTHUM
nHdopmanujama o pyHaaMeHTaTHUM (aKTOPHMa KOJH YTHUY Ha KpPETarbe IIeHa.

4. Kao mocnenma aHOMaNMja Koja ce HaBOAM y JIUTEPATypH O (He)e(UKACHOCTH
TPIKHIITA j€ TIOCTOjambe T3B. PEBEP3UOMITHNX MIpHHOCa. brxoBa CymITHHA je Y U3BECHO]
MPaBUJIHOCTH J1a aKI¥je YHju Cy MPUHOCH OWIM Maid y IPOTEKIOM IIEPUOAY YECTO
UMajy HaampoceyHe mpuHoce y Oymyhem meprony u oOpHYTO.

Xumoresa 0 epUKACHOCTH TPKUIITA HAKaIa HUje Omia mupoko nmpuxsaheHa Ha
Oep3ama, a AUCKyCHja O TOME KOJIMKO aHaJIN3a XapTHja Ol BPEIHOCTH MOXKE J]a T0OO0JbIIIa
yYrHAK MHBECTHUIIH]a jOII YBEK HHje 3aBpIICHA.

2. AcumeTpuyHe nH(popManuje U epuKACHOCT TPHKUIITA

YoOuuajena mojaBa Ha (PMAHCHJCKUM TPXKHIITUMA j€ Y YMILEHHUIM Ja jeAHa
CTpaHa y TpaHCAaKLHWju HeMa JOBOJbHO MH(pOpMAlMja O HPEIMETy TPaHCAKLHUje WU
He 3Ha JI0BOJBHO O JPYyroj CTpaHy, Aa O JOoHeNa palMoHalHy OIyKy. JIpyra crpaHa
y TpaHCaKIMjH MO)KE MOCENOBaTH BHUILEC WK Mame HHpopmaiuja of mpee. OBakBa
cHTyaluja ce Ha3uBa HH(pOpMaLoHa acumeTprja. [locieaunie HepaBHOTEXe O Opojy U
KBJIUTETY PacHOIOKUBHX HHPOpManHja jecy yBehame HeW3BECHOCTH, ONHOCHO PU3HKA
TpaHcakiuja u noBehame TpaHCAKIMOHUX TPOIIKoBa. [locieaune koje cy pesynTar
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nHPOPMAIIHOHE aCHMETPHje yoOrdajeHo ce KIacu(uKyjy y ABE BEIHKE TPyIe:
J po0ieM HeraTHBHE CEJIEKIIHje WM IOTPelHoT n3bopa u
J 0jaBa pU3KKa 370ynoTpede Win mpodieM MOPaIHOT Xa3apaa.

HeraruBHa cesekuuja JOBOIU 10 MOTPEIIHUX OJJIyKa KOA.ylarama CpelcTaBa
IITO PE3y/ITUPa I'PELIKOM Y MPOLICHHBakby NPUHOCA M PU3HKa AATOT ynarama. Tako, Ha
puMep, KBUINTET 1 00MM HH(OpMaIHja TOTpeOHHX 33 POLICHUBabhE pPU3HKa U IPHHOCA
aKIMja Kao XapTHja O BPEIHOCTH je 3HaTHO Behu Hero kox oOBe3HuIEe. MenmjyTum,
HEraTUBHY CeEJIEKIWjy H3a3uBajy acuMeTpuuyHe HH(]opmalyje Ipe peannzamnuje
TpaHCaknuje, AOK je MOPaJHHU Xa3ap] MpoOieM acHMEeTpUYHMX HH(pOpManuja Imocie
00aBJEEHHUX TPAHCAKIIH]aA.

Ha ¢wunancujckum TpXuITHMa Xa3apaupame ce H3jeqHadaBa  ca

eKCIIPOTIPHjalldjoM: EMHUTCHT XapTHje O BPEOHOCTH je MOTHBHCAaH Ia TPHKpPHje
nHpOpPMaIlje WM MPHUCBOJH JOXOTKE BIACHHWKA. Y jeIHO] HIMPO] ICHUHUIUjH,
XazapAupameM Ce CMaTpa CBAKO AHTA)KOBaEkEe EMHUTEHTa y aKTHBHOCTUMA KoOje Cy
IITETHE /U HEMPUXBATIBUBE 32 BIIACHUKA XapTH]je O/ BpEIHOCTH. MOpaIHO Xa3ap/He
TpaHcakiuje o0nyHO ciiene Beh HauMmbeH morpeman u300p U AOBOJC 10 Ipey3uMarbha
Beher pu3nka o7 OYEeKHBAHOI, OJIHOCHO OHOT KOjH je BJIACHHK CpelcTaBa CIpeMaH Jaa
MIPUXBaTH.
[Ipy KynoBWHM aKkuWja MUHIMBHIYaJTHH MHBECTHTOP CE€ CyouaBa ca IpoOiaeMoM n3bopa
OIHOCHO Pa3JIMKOBama 100puX akuuja (Koje MMajy BUCOK OYEKHMBAHU IIPUHOC M HHU3AK
PH3UK) Off JIOWIWX aKiHja (Ca HUCKMM OYEKHMBAHUM NPHUHOCOM M BHUCOKHM DPHU3HKOM).
Henocrarak mHpOpMamnuja Moxe OUTH pe3yiTaT M NPHPOIHE CKIOHOCTH mnpenyseha
a crpede TUCTPUOYIHjy peNeBaTHHX HWH(OpMAIMja O COICTBEHOM IIOCIOBAmY.
Kon TakBe cuTyandje WHBECTHTOp je CIpeMaH Ja IUIaTH NPUKYIUbamke JOAATHHX
nHpopmarja. CBakako a TPOUIKOBH NPHUKYIJbarka OBHUX HH(pOpMaldja YTHYy Ha
KOHAuHy PEeHTaOMJIHOCT yiarama. Y CyNpOTHOM, ak0 HeMa MOTYRHOCTH aa KyIH
JozatHe uHpopMalyje, nHBecTUTop he ce moHamaT Kao Kyral MoJOBHOT ayToMOOMIa
6uhe cripemaH Jia TIIaTH jeIMHO LIEHy KOja ofipakaBa MPOCeYaH KBAJUTET €eMUTOBAHUX
akuuja. OBa 1ieHa he ce Hamasu ,,u3Mel)y”, Tj. y MHTEpBaIy IICHE HAJJIOIIMjEe U IICHE
Hajoosbe akiyje. Jlakie, Kyniu ¥ npoJaBIy akiyja fie ce moHamary CIMYHO KyIIHMa
W TIpOJaBIMMa IIOJIOBHUX ayTOMOOWJIA. YKOJHMKO BIIACHUIM WJIM MEHAllepH I00puX
npeny3eha umajy 6ospe HH(pOpPMAILMje Ol MHBECTUTOPA U 3HAjy Ja je BUX0BO npeaysehe
no6po, oHa he oHM oycTaTH Off Mpoiaje aKKja WK ux Hehe MpoiaTn HHBECTUTOPY IO
,, IPOCEYHO] TICHN’ KOjy je OH CIpeMaH Jia Iiati. Y IpaKCcH ce 0Baj MpoOIIleM perucTpyje
Kao MpobieM MUrpanyje akiuja ca JOMINX Ha JoOpa TPIKUIITA.

Tpxumre ca 1yookoM MH(POPMAIIIOHOM acCHMETPHjOM KPAaTKOPOYHO TMOTOMYje
JomMM Tpexy3ehnma Koje, P OCTAIUM HENPOMEHCHUM YCIOBHMA, MOTY IPOIATH
aKIyje 3aTo IITO UM je IIeHa BUIIa of peanHe. Mel)yTum, HHBECTUTOD je CBECTaH Aa Y
OBOj CHUTYyalldjd MOCTOJH PH3HK MOrpeIHOr u3bopa. 30or tora he HacrojaTu ma Kymu
aKIMje Mo IMITO HIKOj IIeHU 1K he ce cacBuM MOBYhH ca TpKUIITa akiyja u npehu Ha
TpkuuITe 00Be3HuIa. [Ipakca je mokasaa Jia je HHBECTHTOP CIIPEMaH Jia KyIu O0BE3HUIIC
caMo aKo je CTona NPHHOCA Ha TPXKUIUTY OOBE3HHUIA JOBOJFHO CTUMYJIAaTHBHA IITO
ynyhyje Ha 3akJbydak ga HH(MOPMAIMOHA aCHMETPH]ja JIeJTyje M Ha TPXKUIITY 0OBE3HHMIIA.
Cam MexaHH3aM ypaBHOTEXEHa TPXKUIITa OOBE3HHIA Yy YCIOBMMa HH(OpPMAIMOHE
acHMETpHje je CIMYaH Kao ¥ Ha TPXKUILTY aKIlHja.

W3 npeaxoaHO HaBeICHUX YHIbEHHIA ce MOXKe M3ByhH 3akibydak Ja, YKOJIHKO
WHBECTHTOPH MOTY Ha OCHOBY pACIIOJNIOXHBHX HH(OpMAIMja pa3luKOBaTH T00pe
OJ1 JIOIINX aKIfja, TPXKHIITE WMa CIIOCOOHOCT Bajopm3andje. Tpaxkma U IOHyIa Ha
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TPXKUIITY XapTHja oIl BPeIHOCTH e ce MoHaIaTH Ha yoOu4ajeH!n HadrH- HHBECTUTOPH
he OuTH cnpeMHHM Ia IjiaTe aJcKBaTHY IICHY 3a akije moOpux mpemyseha. Jlakie,
KOJIMYMHA, KBAJUTET, HAYMH U BpeMe MUCTpUOyLHje HHPOpPMAIHja je o1 MHTepeca 3a
care/iaBarbe 0COOMHA TPXKMIITA CBAaKe MOjeIMHAYHE XapTHje O BPEAHOCTH.

[Ipobnem uHpOpMAIIMOHE aCHMETpPH]jE j¢ TCOPUjCKU (PYHIUpPAH Mpe TPUACCETaK
TOJIHA, MaKO IIOCTOjH O] IojaBe (prHAHCH]CKUX TpKuIITa. Teopuja 1 pakca cy nmoxasaie
Jla je jenaH o7l OCHOBHMX HAauyMHA pellaBama OBOT IpoOJeMa OCHHUBAIE IOCEOHHX,
NpoUTHO OpHMjEHTHCAHMWX TPHUBPEIHMX jEAWHHUIA, YHja je OCHOBHA JEIaTHOCT
NpUKyIUbamke, ,, Ipepama’™ W mpoaaja MHPOpMalMja O XapTHjaMa O BPEIHOCTH.
HeraruBHe cTpaHe OBOT peliema je HacTaHaK mpobiieMa cienor nyTHuka (ppee-puaep
mpobieM). YUecHUIM Ha TPXKUINTY KOjU HUCY IDIaTIIIA WH(pOpManuje TOBOJFHE 3a
pasHKOBamke NOOPHUX OX JIOIIMX aKHja KOPHUCTE, Ha Pa3IM4UTe HayuHe, HPEJHOCTH
nHpOpPMAaIHja KOju Cy APYTH WHBECTUTOPH MOPAJH TUIaTHTH.

3. CTpareruje ynpas/bama nopr¢oimoM HHANBUAYATHOT HHBECTHUTOPA

300r ITMHAMUYHHX IPOMEHA Ha TPXKHIITY KallKuTajla, Kao U IPOMEHa Y CTaBOBUMA
HHBECTHTOpA, MOPT(HOIHO MEHAIEpH MOpajy da YIpaBibajy MOPTPOIHAMA U JTOHOCE
WHBECTHIIMOHE OJUTyKe. Y TOM IMJbY, OHH KOPUCTE Pa3INYUTE CTpaTeruje y 3aBUCHOCTH
O]l CKJIIOHOCTH Ka PH3UKY, IO03HABamka TPXKUINTA XapTHja O BPEAHOCTH U IIMJbEBA
uHBecTUpama. OCHOBHA Kiacu(HKalHja CTpaTerhja Koje KOPUCTH CBaKH WHBECTUTOP,
a Koja je pe3ynTaT yBeperma MHBECTHTOPa O ¢(UKACHOCTH TPXKHIITA KamuTaja’, je Ha
AKTHUBHE W ITaCHBHE.

AXTHBHH MOPT(HOIUO MEHAIEMEHT je TPaJHIHOHANIAH HAauYMH KOHCTPYKLHjE H
yIpaBJbamba MOPTHOIUOM XapTHja o BpeqHOCTH. CBH aKTHBHH MOPT(OIHO MEHAICpH
CEJIGKTUBHO WHBECTHPA]y y XapTHje O BPEOHOCTH Ha 0a3W ONpEIjeHHX IpEeNBUIjarmba
Oynyhux moramjaja. Y TOM CMHCIY OHH KOHCTAaHTHO MEHAajy CacTaB CBOT IOPTQOIHa
y HacTojamy Ja 3aJpKe HMCKJbYYIHBO HajOOJpe XapTHje OF BPEOHOCTH. Y OCHOBH
aKTUBHOT IOPT(HOINO MEHAIMEHTa je BepOBame MHBECTHTOPA Ja TPXKHUIUTE KaluTaja
HHUje y TIOTIYHOCTH €(JIKacHO, Tj. 1a Ce IIeHe XapTHja Ol BPSAHOCTH HE IMPUIIarojasajy
0p30 u npenn3Ho HoBUM HH(popmarjama. Kao nmocienuia oBakBUX yBepemha aKTUBHU
mopT(OJIMO WHBECTUTOPH MPETIOCTaB/hajy Ja IOCTOje aKIMje Koje Cy MOIICHCHE,
aKuje Koje cy IpelemeHe, Kao ¥ aklyje 4Mja je BPeOJHOCT Ta4yHO yTBpAjeHa. buxos
3a7aTaKk je Ja OTKpHjy Koje akiHje MPHIaAajy KO0joj TPYNH M y CarlaCHOCTH C THM
JOHECY MHBECTHIHOHE ofiyke. [la Ou y ToMe ycrenu, OHU Tpaxke HHpopMaluje, Koje
OCHM IITO MOpajy OMTH NpEUU3HEe, HUCY IOCTYITHE IPYIMM WHBECTUTOpHMA. Y TOM
CMHUCITY, Y CBETy ¥ KOME JIONIa3H JI0 CBE Oprker Mmupema NHPOpMAaIlHja U re je ymorpeda
L AHCHIEe” WHQpOpMaIja MPOTHB3aKOHMTA, 3aJaTak aKTHBHUX MOPT(doIno MeHaiepa
MocTaje CBe TeXH. Takoxje, aKTUBHHU MOPT(HOINO MEHAIMEHT IPeICTaBba HajCKyIJbU
WHBECTHLIMOHU TpHUCTyN. Hanme, OpojHE aKTHBHOCTH KOje ylla3e y cacTaB aKTHBHOT
mopTdhoIMo MeHalMeHTa (MCTpakWBame, TProOBHHA XapTHjamMa O BPEIHOCTH,...),
MPOM3BOJE OZPE/jeHe TPOIIKOBE KOjU HUCY KapaKTEPUCTUYHH 3a MACHBHE IMPUCTYIIC
noptdonno uHBecTHpamy. CTyauje pajjeHe MOCIeabUX MeNeceTak TOJMHA MpYyKajy
OpojHe ToKa3e Ja aKTUBHU MOPT(OINO MEHAepH Kao IeJIMHA HE YCIICBajy Ja OCTBape

3 Bunu: Betz Frederick, Executive Strategy, Strategic Management and Information Technology,
John Wiley and Sons, 2001.
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MHBECTUIIMOHE NPHHOCE JIOBOJbHE 3a MOKpuhe oBHX TpomkoBa. CBakako Ja OBAaKBO
MOHAIIake HUjE OMJIMKA CBUX AaKTHUBHHUX MOPT(OINO MeHaiepa. MHOTH yclieBajy jaa
OoCTBape HMHBECTHIMOHE IMPHHOCE W3HAJ TPXKUIIHOT TpOoceKa IITO je Pe3ylTHPaio
CTBapameM BEIUKOr Opoja paziMYMTHX CTHUIIOBA aKTUBHOT YIpaBibama MOPTHOIHOM
akuuja. /IBa OCHOBHA CTHJIa aKTHBHOT yIIpaBJbabha NOPTHOINOM aKLuja Cy:

* top-down WM 0] BpXa Ka JIHY U

e bottom-uiu of AHA Ka BPXY.

Hako moctoju Manu Opoj YMCTHX NIpPHMEpa OBa JBa CTHJIA, OHU IPEACTaBIbajy
OCHOBY AaKTHBHOT TOpTQoimo MeHapMeHTa. Iloprdommo MeHayep Koju KOpUCTH
TOI-AOWH CTHJI yIpaBJjbaka MOPTHOIMOM axldja TOYHEE CBOj Paj cariieqaBambeM
OIIITEr CTaka y KOME Ce HAJIA3M MPUBPEIHU CUCTEM W BPIUM MPEABUIJalke HETOBOT
crama y ckopujoj Oymyhuoctn. Y cienehem kopaky, top-down MeHayep AoHOCH
CBOje MHBECTUIIMOHE OJUTYKE y 3aBUCHOCTH O IPOLCHEHE NMPUBIAYHOCTH IOjSIMHHUX
CexTopa (MaHCHjCKOT TpKHIUTA (HIIP. aKnuje, OOBE3HHUIIE W TA.). Tako, OH MOXE CBa
CBOja pacroJIOKUBa CPEACTBA MHBECTUPATH MCKJbYUHBO Y aKIMje WM MaK y pa3iuuuTe
XapTHje OA BPEJHOCTH HCTOBPEMEHO. YKOJIHUKO top-down MeHayep OIydd Ja CBa
CBOja pacIojIOKMBa CPEACTBA MHBECTUPA Y aKIHje, OH BPIIM aHAIN3y TPXKHUIITA aKI[H]ja
C HaMepoM Ja UAEHTH(UKYje aKlMje OHUX NPUBPEIHHUX CeKTopa Koju he y ckmany c
HETOBOM ITPOTHO30M Oyayher cTama NpUBpEIHOT cUCTeMa MOCIoBaTH ycnenHo. Hakon
BUXOBOI HJCHTH(HKOBama, top-down MeHayep, BpIM HM300p akmuja KOHKPETHHX
KOMITaHHja U3 THX CEKTOpa, CTBapajyhu Ha Taj HaYnH NOPT(OINO aKIKja ca OIPELjeHIM
KapaKTepHCTHKaMa (OYCKHMBAHOM CTOIIOM INPUHOCA M PU3UKOM). VIHBECTHTOPH 4eCcTO
OYeKyjy O MeHalepa MmopTdonna, KOMe Cy MOKIOHIIN CBOje IOBEpEH-E¢ KpeHnpama
nmoptdonma, 1a UM cactaBu noptdonro koju he moHeTH HajBUITy MOTYhHY OUYeKHBaHY
CTOMy MPUXO0/a, IPH YeMY je€ 3a HHBECTUTOPE MOPT(OINO ONTHMAIaH YKOJINKO yBehaBa
OZHOC M3Me[jy MPUHOCA M PU3UKA. VIHBECTUTOPH, 10 MpaBHILy, JKelle Aa HHBECTHPAjy
Beha cpezcTBa y pu3nyaH NopTdoiiMo Kajia cy mpeBujamba ONTUMUACTHYKA U OOPHYTO.
3axBaspyjyhl CynepHoOpHOj aHallM3H, CaBpLICHU TajMep MOXE y CBakOM HEpPHOLY
Jla OCTBapH HajMame WACHTHYAaH NPUXON, a Y HEKUM CliydajeBUMa U O0JbU NPUXOX Y
MOpejey ca MAaCHBHOM CTPaTEerHjoM yllarama y aklyje WM CTPAaTerujoM yiarama y
KpaTKOpOYHE XapTHje Ol BPeAHOCTH. MejyTHM, KapaKTepUCTHKE FEroBOI PU3HKa ce
HE MOTY MEPHUTH CTaHJapAHUM MEpHINMa pHU3HKa MOpT(OiINa, jep CaBpLUICHH TajMHUHT
JIOMMHHpA HaJl TACHBHOM CTpaTerujoM u obesbdehyje camo ,,Jiena” u3HeHamjema. Kana
ce o0Hje MPOBU3Hja O] MECEYHE CTOIe MPHXOAa KOjy OCTBApHU TajMep, IPOCEYHa CTOIa
IPUXO0JIa YECTO HE MPeJia3H IPOCEYHy CTOILY IIPUXOJia NACHBHE CTPATErHje ca ylarambeM
caMo y aKmuje, na ce MOXKe IMOCTABUTH MHUTAabE ONPABIAHOCTH BUILE YIOXKEHOT TpyXa.
Y MonepHoj mopTdhoIMo TEOpHjH MO3HATE CY W MOABPCTE OBE JBE CTpaTervje Kao Ha
puMep:

e MeHayepy OpHjeHTHCAHH Ha BPEJHOCT KOJU CE€ MOTY CBPCTAaTH Yy KaTeropujy ToIl
JIOWH MEHalepa aju U y Kareroptjy bottom-up menayepa. OHM BHJE ILIAHCY TaMoO TJe
MHOTHY JPYTH YYECHHULIM Ha TPXKUIITY KanuTajia He Buae. OBaj THIT MEeHallepa TpaXu OHe
XapTHje 071 BpETHOCTH KOj€ e MPOoJIajy UCIIOJ] CBOjE MPaBe BPEAHOCTH KaKo 01 Kpenpaju
ONTHMAJIHU TIOPT(OIIMO N Ha HEMY OCTBAapWJIM NPodUT. ¥ Ty CBpXy KopucTe OpojHe
MHCTpyMeHTe (MHaHcHjcKe aHanu3e. Kajga cy y muTamy KapakTepHCTHKE HHUXOBUX
nopr¢onra, MeHalepy ONPHjeHTHCAHN Ha BPEJHOCT HACTOj€ O/Ip’KaTH HUCKE HUBOE (3-
KoedHIHjeHaTa CBOjuX MopT¢honna, HICKe HUBOE OJHOCA IICHE aKIMja i KEbHTOBOJICTBEHE
BPEIHOCTH U LICHE aKIHje U 3apajie [0 aKLUHjH, Ka0 U BUCOK HUBO JUBUICHIE 110 aKIUjH
y OIHOCY Ha IeHY LICHY.
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e MeHaiepi OpHjeHTHCAHH Ha PacT C€ MOTY, TaKOfje, CBPCTAaTH Yy KaTeropHjy
TOM-AOWH MeHalepe u y bottom-up menayepe. OHU Tpake U KyIyjy akiidje Koje 300r
BHCOKOT pacTa 3apajia UMajy BUCOK Koe(HIIHjeHaT [eHa 10 aKIKju/3apaja mo aKiuju,
y3 oueKuBame Jia he ce pact 3apaja HACTABUTH MCTUM HJIH joul Op»HUM TemrnoM. Beoma
4ecTo, JIeJie Ce Ha OHE KOjM MHBECTHPajy Y akiyje Majle KaluTaln3aluje U OHEe KOjH
MHBECTHPAj)y Y aKluje BHUCOKe Kamuranusanuje. Ibuxoe moprdonne KapakTepuiy
BucokH [1- koedunujentu.

¢ MeHayiepy OpHjeHTHCAHU Ha POTAlMjy CEKTOpa MPUIa/ajy KaTeropuju TON-JOWH
MeHariepa. OCHOBHA HJieja Ha KOjO] c€ 3aCHHUBA OBa TEXHUKA YIPaBJbaka MOPTHOIHOM
aKIfja jecTe na CKOHOMHja jeIHE 3eMJbe MpoJia3u Kpo3 TadHo neduHHCcaHe (aze
MPUBpPENTHIX NHKIyca. MeHalepn OpHjeHTHCAHH Ha pOTAaIljy CeKTopa Bepyjy Jna
MOTy Tpeno3HaTH Tekyhy ¢a3y mpuBpeIHOT IHKITyca U mpensuae y kojy he ¢dasy ona
eBonyupatu. Ha 6a3u TakBOT mpeaBuijamba OHH MOTY Oa0paTé OHE CEeKTope MpUBpee
koju he y ckopujoj OyayhHoctu npodurtuparu. [Ipu Tome, noprdonaro oBUX MeHayepa
KapakKTepHIlie BUCOKA KOHIIEHTpAIlMja Mayor Opoja akiiMja KOMIIaHHja Koje MPHIIanajy
NPUBPEIHUM CEKTOpHMa KOjH MPOUTHPajy Ha OCHOBY Mpelia3aka [eJI0KyITHEe NPUBPEae
U3 jeqHe y Apyry a3y mpuBpeaHOr HUKIyca. MeHayepy Koju KOpUCTE OBY CTpaTerujy y
yIIpaBJbamy CBOjUM MOPT(OIHOM Memahe Hberos cacraB, TOKOM BpeMEHa, y 3aBUCHOCTH
0 TOTa Kako ce Oyy Memalie ’bUXOBE IIPOTHO3€ O IMOjeIMHUM IPUBPEAHIM CEKTOpHMA U
rpaHama.

¢ Crienyjani3oBaHd MEHAlepH HE MEHajy CEKTOope y KOjeé HHBECTHPAjy CBOja
cpencTra, Beh Ompajy akuuyje KOMIaHHja Koje TPHUIANajy UCTUM MPUBPESIHUM CEKTOPHUMA.
OHH ce MOTy CHELHjalIi30BaTH, Ha MpUMep, 32 HHBECTHPAkE Y akIHje KOMIIaHHja Koje
mpunagajy oOnacTh TEXHOJOTHje WM 3a MHBECTHPABE Y aKIWje Koje KapakKTepHIle
CTaJIHH PACT, WM aKIIHje Koje Cce KOTHPajy Ha Ta9HO OIpEeIjeHOM TP KUIITy. Pa3mosn 360r
KOJUX CIICIHjaIM30BaHN MEHAIIEPU OCTajy Y OKBHPY JEIHOT CEKTOpa je BEpOBabE 1a je
CEeKTOP KOjH je MPEeIMET BhUXOBE NaXKEhe CTATHO MOALCHEH, Ka0 U YBEpPEHE 1a je 0co0sbe
criocoOHuje Ja onadepe MOICHCHE aKIUje Y TaTOM CEKTOPY HEro JIH Y OHIIO KOM JIPYTOM.
3a pa3nuKy Of IPBOT pasiiora, 3a KOju je-TelIKo Hahu omnpasiame, YTy paslior 1mocraje
CBE peaJHUjH, OTOTOBO y YCJIOBMMa CBE Behe CIIOKEHOCTH IIOCIIOBama XapTujama Of
BPEHOCTH.

¢ Hajsehn Hamayx Ha XuMoTE3y 0 €PUKACHOCTH TPIKHIITA KalUTaNa JI0JIa3y OJf T3B.
TEeXHMYKUX aHAUTHYapa. Hanme, OHM Npeno3Hajy ofpenjeHe IUKIyce Kpo3 Koje Iposiasu
TPKUIITE ¥ OMpajy aknyje Ha 6a3u oqHOCa U3ME]Ijy HCTOPHjCKOT M IpenBujeHoT Oyayher
KpeTama [IeHa aKkIyja. Y cTBapH, OHU aHAIM3Mpajyhu rpaduke Ha KojuMa Cy TIpe/iCTaBJbeHa
KpeTama [IeHa OApENjeHrX aKIfja WM YATAaBHX Tpyla akiyja, HACTOje Aa MpeaBHAe
muxoBa Oymyha kperama 1 ja Ha 6a3u Tora JJOHECy CBOj€ HHBECTHUIIMOHE OIUTyKE.

e TajMepn TpxwuITa NpUNanajy kareropuju top-down wmenapgepuma. OCHOBHA
uzeja TajMepa TPXKHIITA je Ja OHM MOy NpeIBHICTH Kaja he TpKuIITe akiuja pacTu
WJIM HACTaBHUTH Ja pacTe, a Kajaa he moueTu Ja maja Wid HaCTaBUTH Ja omnana. Y ToM
CMHCITY, TAjMEPH TPIKHIITA CE HE Pa3iMKyjy OUTHO o TexHu4Yapa. OCHM Tora, OHU y CBOM
noprdonno Hemajy camo akuuje. Koje xaptuje he ogabparu 3a cBoj moprdosmo 3aBucH o
BUXOBUX NpenBulamba Be3aHMX 32 OIIITA NPUBPEIHA KpeTama U eeKTe Koje OHa UMajy
Ha TP)KUCTE aKIuja.

e Xeriepy NPUIIMKOM KOHCTPYKIHje CBOT MOPT(oMa HacToje a MOCTaBe ofipeljeHe
JIMMHATE Ha UHBECTHLMOHH PU3HK. Y TOM LHJbY OHHM BEOMa YeCTO KOMOWHY]y pa3inyuTe
XapTHje of1 BpeaHOCTH. Tako, Ha IpuMep, jeAHOCTABAH CITy4aj XEIMHTA jeCTe HCTOBPEMEHa
KyIIOBHHA aKIWja ¥ MyT OMIMja Ha Te akiuje. Ha Taj HaumH myT omuja aedmurie
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OJIpeIljeHr JTMMUT Ha T'yOUTaK KOji MOJKE OMTH OCTBAPEH YKOJIHKO IIeHa aKIyje MagHe, Ipu
4yeMmy je TOTeHIMjaIHH PO(UT y Ciydajy pacra LeHe aKiije yMambeH caMo 3a LIeHY IyT
omuje. CBakaKo, MocToje 1 APyrd MHOTO KOMIUTMKOBAHHU]H OOJIUIIM XEUHHT Oreparyja.

VHBeCTUTOPH KOjU KOPHCTE MACUBHE CTPATETHje YIIpaBibamba MOPTHOIUOM XapTHja
O]l BPEIHOCTH Bepyjy Ja je TpXKHITe y noTmyHoctu edukacHo. [loctoje 1Be Bpcte
OCHOBHHX IIaCHBHHX CTpaTeruja ynpapbarma MopTOIHOM aKIuja:

¢ Kymu n np>xu (buy-and-hold) je jeqHocTaBHa cTpareruja yrpaBibamba MOPTQOIHOM.
Hawnme, ykonmko nHBeCTHTOp M3abepe OBY CTparertjy Bojjema cBor noprdomnma o he
KyIIUTH aKIyje Ha 0a3u ofpejeHuX KpUTepHjyMa U JApXKaTH Tako KpeHpaH MopThonmo
Yy HEHMEHEHOM OOJIMKY TOKOM OZPENjEeHOT BPEeMEHCKOT Iepuona. [Ipema Tome, y 0BOM
ClTydajy HeMa aKkTHBHE KyNOBHHE I Ipofaje akiuja u3 Mmoprdoina HaKOH EHErOBOT
Kpenpama, WM IaK YKOJIHUKO je IMa, OHA j€ 3HaTHO Mambe 3aCTYIUbEHA Y OTHOCY Ha CIIyYaj
AKTHBHOT YIIpaBJbamba IOPT(OIHOM.

e Jlpyru macMBHU MPUCTYN y YIpaBbarby HOPT(OIMOM akiyja KOjHU je YjeIHO H
HajpacrpocTpameHju je nHaekcanyja (indexing). [IpumukoM nmpuMeHe OBOT MPHUCTYIA
mopThoIMO MEHAIIEP HE TPAKH aKIHje KOje Cy MOICI-CHE U aKIHje KOje Cy MPEICHhEHE,
HHTH MOKYIIaBa Jia MPEeIBUM OIIIITa KPEeTama Ha TPXKHUIITY XapTHja of BPEAHOCTH, KaKo
6u cBoj moptdonaro KOHCTpyHcao Ha 0a3u THX npensubharma. YMECTO TOra, OH Kpeupa
noptdoaro Tako aa Moprhoiro peduiekTyje OnpejeH: TPXKUIIHA HHIEKC, OHOCHO OH
MHBECTHPA Y UCTE aKLHje Koje Cy CaipXKaHe y OAPEIjEHOM TP)KUITHOM MHAEKCY, Kao LITO
je S&P 500 ( Standard & Poor’s 500 Composite index 500 najsehux kommanuja koje ce
kotupajy Ha NYSE), 1 To Tako fa je ydemhe akmja y leroBoM MOpTHOINY HICHTHIHO
BUXOBOM yuemhy y TpXKHITHOM WHACKCy. Mako je wmHAekcamuja (opma ITacCHBHOT
yrpaBibama TOPTHOINOM XapTHja O BPETHOCTH, IOCTOje OpojHa MHUTamka Ha Koja
mopT¢h oMo MEHariep Mopa J1a J1a OATr0BOp MPHIIMKOM KOHCTpyKIHje moprdomnna. Tako, Ha
puUMep, OH MOpa U3BPIIUTH N300 MHAEKCA KOji Tpeba y3eTH Kao perep y KOHCTPYHCAmbY
noprdonna, MOHETH OJIYKY O MpPELM3HOCTH Yy MpEeCiHKaBamky TPXKUIIHOT HHJEKCa,
3aTHM O HUBOY TPAaHCAKI[MOHUX TPOILIKOBA U CJI. JeHOM Kaja je onabpaH UHJIEKC Koju he
Outu KopuiheH Kao pernep, cieau KOHCTpyKuuja moptdonua. Y oBoj (asu b je na ce
MHHUMH3Mpa pasivKka n3menjy nepgopmMaHcH KOHCTPYHUCAHOT MOPT(OIHa M TPXKUIIHOT
MHJIEKca Koju he ce KOpUCTHTH Kao penep.

Pa3znmuka y nepopmaHcama KOHCTPYHCAHOT MOPTQOIHA U H3a0PaHOT TP)KUITHOT
MHJICKCA HAa3WBa Ce Ipelika clieaa TPXKUIIHOT MHAeKca. OHa MOXKe UMaTH TO3UTUBHY H
HeraTuBHy BpenHOCT. [lo3uTHBHA Tpellka ciefja WHIEKCa MOCTOjH Kala KOHCTPYHCAHH
noptdoaro CBOjUM TeppopMaHcamMa HaIMAIld TPXKUITHH WHICKC Ha 0a3m Kora je
KOHCTPYHCaH, U 00paTHO, YKOIHMKO Cy meppopMaHce KOHCTPYHCAHOT TOPTQOIra HCIO
nephopMaHCcH OHa0paHOT TPXKHUITHOT WHJEKCA, TPelIka ciela MHAEKCa je HeraTWBHA.
Ca mpobneMoM Tpelike ciea TPXKHUITHOT WHAEKCAa TMOBE3aHO j€ W INHUTAake BHCHHE
TpaHCaKIMOHUX TpouikoBa. /la Ou ce KoHCTpyucao Noprdoino KOjU INTO BEpHUjE
oficnuKaBa onabpaHu TPXKHUIIHM MHAEKC, Y cacTaB noprdonuna Mopajy yhu cee xapruje
07l BPEAHOCTH KOje YMHE Taj MHJAEKC. MejyTuM, TO yTH4e Ha BUCHHY TPAHCAKIMOHUX
tpomkosa. Illto je Behm Opoj xapTHja O BpEIHOCTH Koje Tpeda KyNMUTH HPHIMKOM
KOHCTpyKIWje noprdoinna, Behn cy u TpaHcakuuhHM TPOIIKOBH, JIOK, C Ipyre CTpaHe,
YKOJIMKO KOHCTPYHCaHH IOPT(HOINO CAApXKHU Mame akiuja of onabpaHOr TP KUIIHOT
MHJEKCA, pacTe Ipelika ciena TPXKUIIHOT HMHAeKca. Jlakie, MPHIMKOM KOHCTPYKIIHje
nopt¢oiia npeMa HEKOM 0a0paHOM TPXKHIITHOM HMHAEKCY- Cy4eshbaBaMo CE Ca OJHOCOM
m3Mely Tpelke ciena TPXKHUIIHOT WHIEKCa W TPAHCAKIMOHHMX TPOLIKOBa. [0TOBO je
Hemoryhe n1a ce mepdopMaHce KOHCTPYHUCAHOT OPT(oIra MOKJIoNe ca neppopmMaHcama
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0Ia0paHOT TPXKHUIITHOT HHJIEKCa, YaK U KaJia IIOPT(OINO CaipKu CBE XapTHje O BPSTHOCTH
KOje Cy 3aCTyIJbCHE y TOM HHJEKCY. Pasior 300r yera ce oBO JellaBa je YHCHHIA JIa
OZp’KaBambe€ KOHCTPYHCAHOI MOpTQosa IMpeAcTaBba AWHAMHYKH Tporec. Haume,
MOHJIEPH TMOjeIMHAYHUX aKIMja CaAp)KaHUX Y OIpPEIjeHUM TP)KUIIHUM HHJCKCUMA Ce
CTaHO Memajy. OcHM Tora, YecTo JI0J1a31 U JI0 MPOMEHE aKluja Koje uuHe uHjekc. Kao
MOCJIe/INIIA TOTa, TPOLIKOBH KOHCTaHTHOT ITpUJIarojijaBamba NopTdoina, Kao U pasiuke y
TajMUHTY, YMambyjy MOTyhHOCT KOHCTpyHCaHOT NOpT¢oina 1a BEpHO OJCIUKABA HHAEKC
Ha 0a3u Kora je KoHcTpyHucaH. Jlakiie, jefaH of] IFTaBHUX HadWHa KOHCTPYHCamba MopTdona
KOjH BEpPHO OJICJIMKAaBa OAAa0OpaHW TP)KUIIHM HMHJIEKC jeCTe KYIOBHHA CBHX XapTHja OJ
BPEIHOCTH KOje yia3e y cacTaB TOT MHIEKCA, y CKIaAy ca HUXOBHM IOHIEpHMA KOjH
cy xopuinheHH TPHINKOM HEroBe KOHCTPYKIWje. MenjyTuM, YKOIUKO KOHCTPYHIIEMO
noptdoaro ca MamUM OpojeM akIuja y OZHOCY Ha omabpaHW HHICKC, CTOje HaM Ha
pacrionaramy cinenehe Metrone KOHCTpyHcamba HopTdonuma:

¢ MeTon KanmuTaaM3alHje KOju Moapa3yMeBa 1a MopTQOIHO MEHAIIeP KyIyje aKIHje
ca HajBehoM TP)KUIIHOM CTOIOM KallUTaNW3alje CalapKaHe y HHJAEKCY, a OCTaTak
PacroNIOKUBUX CpeJCTaBa IPOIOPIMOHAIHO WHBECTHUpA y MpeocTajle XapTuje Of
BPEIHOCTHU M3 MHJIEKCA.

e CrparnukoBaHU METOJl KOjH 3aXTeBa MpPBO JAe(MHUCAE KPUTEPUjyMa IO KOME
ce aKIyje caJpkaHe y MHAEKCY MOTY KiIacu(HKoBaTH. Y Ty CBpXy Hajuemhe ce KOpHCTH
NPUBPEIHN CEKTOp KOME IIpHWITaja KOMIIaHHja Koja je emuToBajia akuuje. Moryhe je
KOpPUCTUTH U KpuTepujyM Il-koeduimjeHT, Wiu mak HCTOBPEMEHO INPUMEHHTH 00a
oBa KpuTepHjyma. Y CIydajy Kaga je Kao KpUTEpHjyM omabpaH TPUBPEIHH CEKTOP
KOME MpWIaga KOMIIaHHja EMHTCHT, KaXEMO Ja jeé HHICKC CTpaTH()UKOBaH TIpeMa
NPUBPEIHNM ceKTopuMa. Llnib OBOT MeTOza je Ja ce HaKOH CTpaTH(HKOBama MHAEKCA
IpeMa NPUBPEAHUM CEKTOPHMA, U3BPIIN MHBECTUPAE Y PA3IMINTE CEKTOPE MPUBPELE,
MPOMOPIMOHAIHO 3aCTYIIJLEHOCTH MOjJENUHNX MIPUBPEIHUX CEKTOpa y HHACKCY.

BbpojHu aprymeHTH ce HaBoOje 3a W NPOTUB KopHIfielha aKTUBHOT MOPT(HOIUO
MeHaMeHTa. Kao mpeaHocTH ce HaBone: (a) eKCIepTcKa aHaian3a-npodecHOHATHU
MEHaIIepH JIOHOCE OJUTYKe Ha 0a3u UCKyCTBa, MH(OpMaIHja Koje IpUMajy U IpeIBUIjarba
TPXKMIIHUX TPEeH10Ba; (0) MOryhHOCT BHIIMX ITPUHOCA-Y OJHOCY Ha ITACUBHE CTpAaTeruje
yIpaBJbama MOPTQOIHOM XapTHja O BPEIHOCTH, aKTHBHE CTpareruje Hoce MoryhHocr
ocTBapuBama Behux mpuHOCa; (II) Mepe 3alTHTe-MEHAlepd MOTY BPIINTH MPOMEHE Y
CBOM MTOPT(HOIIY YKOJIMKO IpeNBUjajy na he TpKuITe KpeHyTH onaaajyhoM myTamom.

Kao HemocTamu axkTHMBHOT YIpaBibamba IMOPT(HOINOM HaBozme ce: (a) BHCOKH
TPOIIKOBU-OBJIE CE IPE CBETa MHCIIM Ha TPAHCAKIMOHE TPOIIKOBE M 3apajie MOPTHONHO
MeHariepe; (0) pU3MK Tpelke- yBEeK IMOCTOjU 3HadajaH PU3UK Aa MopT(hOoIHo MeHarepu
HalpaBe TPEIIKy MPHINKOM HHBECTHPAma y ONpedjeHe XapTHje O BPEIHOCTH U Ha Taj
Ha4YMH CMame MPHUHOC CBOJUM KIIMjeHTHUMa; (1) MpoOsieMH BEe3aHH 3a CTHJI aKTHBHOT
yIpaBJbaba MOPTQOIHOM KOJU Y JEHOM TPEHYTKY MOXKE OWTH yCIellaH a y APYrom
He; (1) pU3MK-HEKM aKTHBHHM NOPT(OIMO MEHallepu YCIeBajy Oa OCTBape MpPHHOCE
Ha UHBECTUIIMjE KOjU Cy W3HAJ TPXKUIIHOT MPOCEKa, JOK MHOTH y ToMe He ycmneBajy. C
0031pOM J1a He IOCTOjY MOY3/1aH Ha4KH HJIeHTH(HUKALM]je YCIISIIHUX aKTHBHUX MeHallepa,
AKTHUBHHU NMOPTQOIINO MEHAIMEHT NoBehaBa pU3MK HHBECTHpAHA.

Kao u aktmBHE cTparermwje ymnpasibama MOPT(OINOM XapTHja O BPEAHOCTH
W TIacHBHE CTpaTerdje WMMajy NPEeTHOCTH W Hemocrarke. Haj3HadajHHje mpeaHoCTH
MIACHBHOT YTIpaBJbarba MOPT(OIMOM XapTHja O BPETHOCTH Cy: (2) HUCKH TPOIIKOBH-
HanMe, 3a pa3iHKy OJf aKTHBHOI yIpaBJbama MOPT(OIMOM XapTHja O BPEIHOCTH, Y
Cllydajy NacHBHOT YIPaB/bakba MamHd Cy TPAHCAKIMOHN TPOIIKOBH Ka0 M TPOIIKOBU
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3apane nmoprdonno MeHayepa; (0) Hema moTpeba 3a YeCTUM MHTEPBEHIMjaMa MEeHariepa
WM MTHBECTHTOPA. Y CIIydajy HaCHBHOT yIIpaBJbama MOPT(HOINOM XapTHja O BPEAHOCTU
MamwH je Opoj U3BPILCHUX TpaHCaKIMja Ha TPXKHUIITY. 300T TOra je Jiakile Oap)KaBaTH
nacuBHe noprtdonue; (1) nepdpopmMaHce- HCTOPHJCKH MTOCMaTpaHo, y BehuHu ciry4ajeBa
MACHBHO BOJjeHU MOPT(OSIHK XapTHja O BPEIHOCTU MpYyxkajy Oojbe mephopMaHce of
aKTUBHO BOJjeHUX; (X) MOY3IaHOCT-NIOY3aHWJH W Mame pH3MYaH HauMH YIpaBibarba
JjeIHIM OPTQOIIMOM XapTHja O BPEAHOCTH.

Henocramm nacuBHOT yrpaBibamba HOPT(OINOM XapTHja O BPEJHOCTH Cy: (a)
nephopmaHce opTdonra TUKTHPaHe TPKUIIHIM HHAEKCOM IITO yryhyje Ha 3aKibydak
Jla MHBECTHTOP Mopa OMTH 3aJI0BOJBAH MPOCEYHHM TPXKUIIHHUM HPHHOCOM, jep je TO
MaKCHMyM KOjH c€ OBHM IIyTeM MOXe OCTBapuTH; (0) cMameHa MOTYhHOCT peakimje jep
je MeHallepuMa KOjU MACHBHO YIIPaBIbajy MOPT(HOIMOM XapTHja O BPETHOCTH OOWYHO
3a0parmeHo [1a pearyjy Ha 0a3u OueKMBama y morieny Oymyhmx kperama Ha TPXKHIITY
XapTHja o BpexHocTH; (1) mMpobiIeM MalnX KOMIIaHWja-IaCHBHE CTPATETHje YIIPaBJbarba
MOPTQOIMOM aKIKja YCIenHo (GyHKIMOHUIIY Ka/ia Cy Y IUTaky akiuje Behux komnanuja
ca KojuUMa Cce akTHBHO TpPryje Ha TPXKHMINTY XapTuja of BpeaHoctd. OBO M3 MpPOCTOT
paziiora IITO Cy KOMIIAHHje KOjeé SMHUTYjy OBE aKidje NaxspuBo mpahieHe om crpaHe
BEJIMKOT Opoja aHAJIMTHYApa, TAKO Jla OTKPUTH HEKY HOBY MH(OpMAIIH]jy MOCTaje BeoMa
Temko. MenjyTum, Kajia cy ¥ ITUTamy aklfje MabiX KOMIIaHH]ja OBE CTpaTeTHje ce HUCY
nokasaje kKao edukacHe; (1) npobnem omanajyher TpxkuiuTa-3a pasivKy O CHTyalluje
KaJa IIeHe aKIl{ja Ha TPXKHULITY PAcTy, y CIy4ajy Kaja Jo/je OO OIILTET Maja IeHa akiuja
Ha TPXXHUIITY XapTHja O BPEIHOCTH, MACUBHE CTpaTerdje YIpaBibarba MOPTHOINOM He
J1ajy 3a0BoJbaBajyhe pesynrare.

3ak/pyuak

[TocTojame HEM3BECHOCTH Y MOIIIEAYy MOTYNHX HCXOOa YMHH HHBECTHUpAmBC Y
XapTHje o1 BpeqHOCTH prm3udHUM. OIUTyKe U3 JOMEHa CTPaTerHjCKe, TyTOPOYHE AIOKAIIH]e
CpezcTaBa Cy HajBa)KHH]€ 32 KOHTPOITY YKYITHOT PH3HKa OPT¢OIna XapTHja O BPSAHOCTH.

JuBep3udukarmja He rapaHTyje Aa 1m0 ryoutka Hehe mohu, oHa je caMoO BHI
rapaHIyje 1a ce He u3ryou cBe oxjenHoMm. Jlore auBep3uuKoBaHN MOPTHOIHH HOCE MALY
OIIAaCHOCT J1a U3ry0e Ha TPXKUIIHUM I13JI0BHMa jep je BUX0Ba Kopenaluja ca TPXKHIITEM
Maja. MenjyTuMm, Kako je pu3HMK TakBuX noprdonua y Hajsehoj mepu cnenuduaHor
KapakTepa oHM he ryOMTH o7 Jorajjaja Koju IOrajajajy KOHKpeTHa mpexyseha umju ce
BPEIHOCHH TNAIUPH Ap3Ke y IopThonuy.

Wako je OpUTMHAIHM LWJb CBAaKOT MHBECTUTOpA OCTBapeme HajBehier moryher
NPUHOCA Ha MHBECTULN]Y Y3 HAjMamkH PU3HK, HHBECTUTOD HHUjE 3aHHTEPECOBAH 33 PU3HK
W TIPUHOC jeIHOT - W30JOBAHOT (PMHAHCH]CKOT MHCTpyMeHTa. Hamme, TpaHCaKIIMOHU
TPOIIKOBH [pXama jeAHOT (PUHAHCHjCKOT HHCTPYMEHTa CMamyjy NPHHOC M CaMor
WHBECTUTOpA M3JIaXKy HEOUeKNBaHOM TyOHTKy. [Ipakca je moka3zana ja CTeNeH pemayKIje
pH3UKA KOjU WHBECTHTOPH PEaJHO MOTY OCTBAPUTH IMBEp3M(HUKALUjOM IOpTdhoIna
JIMMUTHPAaH.

[TacuBHM MHBECTHTOPH BEpyjy y €(DUKACHOCT TPIXKHINTA, OJHOCHO, BEPYjy Ia Cy
TPIKUIIHE [IEHE Y OMJIO KOjOj TaYKK BpeMeHa HajO0JbH PErpe3eHT BpenHocTH npeayseha,
a cBako Hckopuiiheme pasnuka u3Meljy rnocrojeher ¥ paBHOTEKHOT CTama, CKYIIJbE Off
pesyntupajyher npodura TakBe akTHBHOCTH. IbHXOBE IpETIIocTaBKe Cy: TPIKHUILTE XapTHja
OZ1 BpETHOCTH arperupa nHdopmaije 6p30 1 Ta4Ho, Kao U J1a MaprUHAIHA UHBECTUTOPH
Op30 KOpHUCTE CBaKy Hee(hPMKAaCHOCT Ha TPXKHUILTY XapTHja O BPEIHOCTH KOja je y3pOKOBaHa
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(hpuKIIHjaMa Kao IITO Cy: TPAHCAKIIMOHN TPOIIKOBH, KyTIOIIPOIajHN PACIIOHH U ITPOBH3HjE
WTH.

AXTHBHM WHBECTUTOPH CE€ KAaTEroOpHllly, IIpe CBera, Kao ,, TPXKUIIHH TajMepH’
KOJU BEpyjy y CBOje CIOCOOHOCTH Jia MPEABUC IpaBall KpeTama TPXKHUINTA XapTHja Of
BPEIHOCTH, ajli U Kao CEJIEKTOPW XapThja OJf BPEIHOCTH KOjH CMaTpajy lia je HHXOBa
npasa CIIoCOOHOCT y ITPOHANIAKEHY NOTLEHEHNX U NMPELECHEHNX XapTuja ofl BPEIHOCTH.
TpoKHIIHY TajMEPH KOPHUCTE y MHOTO Marb0j MepH (pyHIaMEHTaIHe TEXHUKE NIPE/BHIjatba
HETO CENIeKTOpW aKIyja. TpXXWIIHU TajMepH Bepyjy Jia je mpuHoc ox mnpahema oOpra
YKYIHOT TpJKHIITa MHOTO Beh HEero mpuHOC of Ompama XapTuja on BpexHocTu. OHH
3Hajy Jia je JIaKIe MPeJBHACTH TPXKHIIHA KPEeTamha HEero CEJICKTOBAaTH XapTHje, jep ce
TpeBUIjaka TIOMepama YKYITHOT TPXKHINTa 0a3mpajy Ha (akTopuMa KOju Ce JIaKIIe
oricepBupajy. TpKUIIHE TajMepu HacToje Aa ,,hep”’ BpeaHyjy YKYIIHO TP)KUIITE XapTHja
OJI BPeHOCTH. YHopexajyjyhu ra ca TekyhiM HIBOOM BPEJHOCTH XapTHja OHH IPOLEHY]Y
Jia JIM je TPXKUIITE NPELeHheHO WM TOTHEHEHO U IOHOCE OJUTYKY O ONTHMAaJIHOM H3HOCY
HMHBECTHPabha Y KOHKPETHY XapTH]y.
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