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Komucuje 3a oueny n o10paHy J10KTOPCKe QMcepTaluje

Ca ocHOBHUM Omorpad)ckuM mojanuma o KaHIUIATy, CIIMCKOM 00jaBJbeHUX paJoBa KaHAWAATa,
IPeMETOM U LUJBEM JHCEpTalje, IPEryieoM J0CaallbiX pe3yiaTara UCTPAKUBamka Y IOMEHY
HAa KOjU c€ JucepTaluja OJIHOCH, OCHOBHMM XHWIIOTe3aMa OJ Kojux he ce monasutu y
UCTPaXHBamYy, OIIMCOM U CTPYKTYpPOM IIOTJIaBJba CaapikKaja, MeToama Koje he ce mpuMemuBaTu y
UCTPAXHBaby, OUEKUBAHUM PE3YJITaTHMa M HAYYHHUM JTOIPHHOCOM, CIIMCKOM JINTEpaType Koja he

ce KOPUCTUTH M IPEJIOr KOMUCH]€ 3a MUCAkhE U3BELITaja O UCIYHEHOCTH YCJIOBa U M0JJ00HOCTH
TEMe 3a JOKTOPCKY AucepTanyjy kanaunata Mp bopjane b. Mupjanuh.

1. OcHOBHM MOAAIIH 0 KAHIAUIATY:

a) buozpaghcku nooavwu

Mupjanuh, bopusoja, bopjana pohena je 21. ¢pebpyapa 1979. ronune y beorpany. Kanaunat mp
bopjana b. Mupjanuh, [IpBy 3eMyHCKYy rHUMHa3ujy, IPUPOJIHO-MATEMAaTHUYKH CMEp 3aBpIIWIA je
1997. ronune. Bucoko o6pazoBame crekia je 2003. rogune Ha PakynTery 3a MEHaIMeHT ,,bpaha
Kapuh* y Beorpaay u crekia akageMCKH Ha3WB TUILIOMHPAHH MEHAIEp, ca MPOCEYHOM OIICHOM
Ha cryaujama 9,26/10. Tema murutomckor pana ,, [lpuepeda Janana u menayumenm ¢punozoghuja .
Jobutnuk je crunenauje dakynrtera 3a HajOOJbE CTYACHTE. 3Bambe MacTep E€KOHOMHjE U
MeHalIMeHTa - Executive master d’economie et de management, [TociioBue mkone L’Ecole des
Hautes Etudes Commerciales (HEC) u3 Ilapusa crexina je 2007. roauHe, ca IpOCEYHOM OICHOM
Ha cryaujama 17,8/20. Onbpanom marucrapcke Tese ,, Moeyhinocmu u ocpanuuerba npumene
Markowitz-ese nopmgonuo meopuje na mpocuwmuma kanumaia y nacmajary “, Ha mporpamy
MOCJETUIUIOMCKIX CTyAHja MeHaiMeHT ¥ TIOCIIOBHa eKoHomHja ExoHOMCKOT daxynrera y
beorpany, Yuusep3uter y beorpany, crekia je akaaeMCKH Ha3uB Marucrpa Hayka IOCIOBHOT
ynpasibama 2009. roauxe.

0) Paona ouocpagpuja

On jamyapa 2005. romune, Mp bopjana b. Mupjanuh je 3amocnena y beorpanackoj mocioBHO]
IIKOJM, @ pealu3alujy JAeja HacTaBHOI Ipoleca — BexOM oOaBjpana je Ha NpeaMeTuma
Exonomuja m ®UHAHCHjCKA TpPXKUIITA. Y OKBUPY aKpPEIWTOBAHUX CTYAMjCKHX Iporpama Ha
beorpanckoj mocinoBHOj mkoaun — Bucokoj mkomum cTpykoBHuX cryauja on 2007. roxuHe
pacriopeheHa je Ha IOCIOBE CTPYYHOT capajgHuka 3a npeamere DuHaHCHjcKa TPXKHUINTA H
MonerapHe M jaBHe (UHaHCHje Ha CTyaujckoM nporpamy PuHaHCHje, PauyHOBOJCTBO M
6ankapctBo. Ha BuCOKO] TypHCTHYKO] IIKOIH CTPYKOBHUX CTYZAH]ja, YTOBOPOM O JOITYHCKOM paiy
aHra)koBaHa je Ha u3Bohemy BexxOHM u3 npeamera OcHOBH ekoHOMUje y mikoiickoj 2008. u 2009.
TOJMHM, Ha CTYIHMjCKOM mporpamy EkoHOMHja W Typu3am. 3Bame IpelnaBada 3a yxKy HaydHy
obnact ®unHancyuje u npeamere GuUHaHCH]CKaA TpXKUIITA 1 MoHeTapHe U jaBHe (PMHAHCHje CTEKJIa
je 2010. roguae Ha beorpaackoj MOCIOBHO] MIKOIH — BHCOKO] KON CTPYKOBHUX CTY/H]a.

Opn mapra 2011. rogune, noceayje cepTU(UKAT O CIIEUjATMCTUYKO] eayKannju beorpaacke Oepse
»~AHallM3a WHBECTUIIM]a y Xaptuje ojn BpeaHoctu. Kaummumatr mp bopjana b. Mupjanuh je
ydecTBOBajia y paxy Melhynaponne nayune kougepenuuje: ,, The New World of Global Finance,
Markets, Investment and Risk Management*, onpxxanoj na St John's University, New York y



opranuzaiju Financial Management Association International u ,,Journal of Applied Finance —
Theory, Practice, Education” y majy 2011. rogune. Y4ecTBOBasia jeé y CaBETOBambYy OCHTYypamba
Cpbuje: ,, Ilpomene y npagy ocucypara Cpbuje y ok8upy e8ponckoz pazeoja npasa ocucyparsa
[Tanuh, anpun 2011. rogune u ,, Egponcke pegpopme y npasy ocucyparoa Cpouje”’, Ilanuh, anpun
2010. roguHe. YdecTBOBaNa je y U3paau CTPy4YHE JIUTEparype 3a beorpajacky mocioBHY HIKOJY:
u3pauyHaBamke M MOHAIalke KaMaTHUX CTOMa, BPEIHOBAIE XapTHja O BPEAHOCTH, pU3UYHA U
poYHa CTpyKTypa kamaTHUX ctona. Ox 2012. roguHe akTUBHH je wiaH PanHe rpyne 3a eqykanujy
U DPa3BOj JPYUITBEHO OATOBOPHOI TMoOcioBama [yobamHor aoroBopa YjeOumEHUX HalMja y
Cpbuju. Kanauaar roBopu eHIJIECKd U (pPaHIyCKU je3UK. Y CBOM pajy KOPUCTH CTaTHCTUYKO-
ekoHOMeTpHjcKe copTBepcke makere: StatPlus, RiskSimulator, Eviews.

2. Cnucak o0jaB/beHUX Pa/loBa KaHIMAaTAa:
a) PagoBu o0jaB/beHN y pesieBAHTHUM JoMahuM yaconmucuma:

1. Mupjanuh, b., dumutpos, @., Camapyuh, M., ,,Moeyhnocmu npumene HOBUX PUHAHCUJCKUX
UHCmMpyMeHama 3a Ynpasmarbe pusukom y @yHkyuju yHanpehersa cpncke npugpede, BecHUK,
beorpancka nocioBHa mikosa — Brcoka mikomna ctpykoBHHX cTynuja, beorpan, bpoj 2, 2014, ctp. 22-38,
ISSN 2334-8070, (ctpyunu pan).

2. Mupjanuh, b., [lymapa, M., Camapruh, M., ,,Hoge napaoueme banxapckoe menaymenma*“, BecHuk,
Beorpascka mocioBHa 1mkoia — Bucoka mkona cTpykoBHUX cTynuja, beorpan, bpoj 1, 2013, ctp. 178-
188, ISSN 2334-8070 (cTpyunu pan).

3. Mupjaauh, b., Bpakosuh, H., ,,Moodemupare soramurnocmu mpaiscumiHux uHoexkca akyuja
beoepaocke bepze — Belex15 u Belexling”, EMC Review — Economy and Market Communication
Review — Yacoroc 3a eKOHOMH]Y U TpXKHIIIHE KoMyHHKanuje, bama Jlyka, Vol. 2, No 2, 2012, ctp.
336-355, ISSN 2232-8823 (ctpyunu pajg). M53.

4. Mupjanuh, b., ,,[loyzoanocm kopuwherwa 6ema xoeguyujenma y npoyecy UHEECMUYUOHOZS

oonyyusarea na beoepaockoj 6ep3u*, PuHaHCHje — YaCOIUC 3a TEOPHUjy U Mpakcy ¢puHaHcHja, 1-
6/2010, ctp. 115-135, ISSN 0015-2145 (ctpyunu pax). M53.

5. Mupjanuh b., ,,Mepe nepghopmancu axyujcxoe nopmeponua — 3amxe 3a domahe ungecmumope*,
Pesuzop, 51/2010, UuctutyT 3a ekoHOMUKY u ¢uHancuje, beorpan, crp. 73-88, ISSN 1450-7005
(ctpyunu pam). M51.

0) Yubenunu, MmoHorpaduje u npakTUKYMH:

1. Mupjanuh, b., ,,Quuancujcka mpocuwma®, beorpaicka MOCIOBHA ImIKona — Bucoka mikona
CTPYKOBHUX cTyauja, [Inanera Ilpunt, beorpan, 2014. (yubeHux).

2. Mupjanuh, b., ,,Quuancujcka mpocuwma®, beorpaicka TMoCIoOBHA mKola — Bucoka mikona
cTpykoBHEX cTynuja, [Imanera [Tpunt, beorpan, 2013. ISBN 978-86-7169-439-1 (yuOeHuK).

3. Mupjanuh b., ,,[lopmgoruo onmumuzayuja: emnupujcka cmyouja Ha mpicuimuma Kanumaia
v Hacmajawy, npumep beocpaocke bepsze*, Hayka m npymtBo, beorpam, 2009. ISBN 978-86-
87673-02-1 (monorpadcka ctyamja).



4. Mupjanuh, b., JanueroBuh, M., Maphokuh, b., ,.[Ipakmuuna nacmasa u cmpyuna npaxca
cmyoenama 'y @yHkyuju paszeoja nocioswe xyamype’, beorpancka mocimoBHa mkoia, Uyrypa
npunT, beorpan, 2006, ISBN 86-7169-131-4 (mpakTukym).

3. Ilpeamer u unJb qUCepTaIHje:

Ipenver wucTpaxmBama. HeCKIOHOCT HMHBECTUTOpa NpeMa pPH3HKY OCHOBA j€ CaBpEMEHIX
TPEHIOBA pa3Boja (PUHAHCHJCKUX TPXKUINTAa KOJU Y CBOjO] OCHOBHM HMA]y CMambeHE pPHU3HKA
yJarambeM y pazinyuTe BpcTe (UHAHCH]CKE akTUBE. VICTOPHjCKM TPEHYTaK y KOjeM ce HaJla3uMO
OKapaKTepHCaH je KpU30M TJI00aTHE €KOHOMU]E KOja je TOTEeKJIa U3 OaHKapCKOT CEKTopa, Mpelmia
ce Ha MIOOAIHO TPXKUINTE KalHWTala W y3/pMaia TeMesbe cBeTcke ekoHomuje. Crora je ycien
(duHAHCHjCKE KpH3e, IUpa MHBECTHIIMOHA JaBHOCT TOCTala CBECHA 3HAauyaja KOHTPOJIC PU3HKA Y
MHBECTHIIMOHOM MEHAIIMEHTY, IITO je MOpPT(OIMO ONTHMHU3AIMjy W yHpaBibame nepdopmancama
nopTdoira xapTdja O BPETHOCTH YYMHMUIIO jJETHOM OJI HajaKTyelHMjUX Tema (pUHAHCH]jCKe
exonomuje. IlpoydyaBame MeToma aloKamWje CcpenacraBa, ykbydyjyhm u  wmehyHapoany
nuBepcuUKaIM]jy, TIOACTAKIO j€ HHTEPECOBAEmEG HAyYHE W CTPYYHE jaBHOCTH 3a TOPTHOIHO
onTUMH3aIMjy. TpXHINTa XapTHja OA BPEIHOCTH MPEIAMET Cy BEIHKOr Opoja TEOPUjCKUX U
EMITMPUjCKUX CTY/M]ja, Y3 OIIITY OINCEPBAIUjy Ja TPXKHUINTA XapTHja O]l BPSJHOCTH IIUPOM CBETa
M0CTajy CBE BHWIC MHTETPUCAaHAa W HectadwiHa. Hacranak caBpemeHe (DMHAHCHjCKE SKOHOMH]jE
Besyje ce 3a (opmanmzoBame MojepHe mopTdoino Teopuje y MapToBckoMm Opojy Journal of
Finance u3 1952. rogune, y kojem je H. Markowitz npencrasuo pan ,,Portfolio Selection”. Monepna
nopTQOINO TEOPHja jaCHO U PUTOPO3HO TMOKa3yje Jla ce BapujaHca MopTdoiina MOKe PeayKOBaTH
KpO3 KOHIENT JUBepCcCH(UKAIMje YKOJHMKO MHBECTUTOPH OMpajy MOPT(HOIHO HA OCHOBY H-ETOBHUX
CBOjCTaBa PU3MKA U TIPUHOCA YMECTO Ja KOHCTPYHIIY OPT(OINO O] aKIHja KOje UMajy TPHUBIIAYHE
KapakTepucTuke npuHoca. Markowitz- eB Mojen cpelnrme BpeAHOCTH W BapHjaHce (eHri. Mean-
Variance, MV) npeacrasiba KBaHTH(PUKALU]Y Be3€ pU3UKA U MPUHOCA, 3 UHOBALU]Y YUHU MEPEHE
Mel)y3aBUCHOCTH CTPYKTYpe IIPUHOCA U3pauyHaBamkEeM Kopemaluje mpuHoca akiyja. Tpeba umaru y
BUJIy 4YMIbEHMIY Ja je MapKowHT3-eBa TeopHja pa3BHjeHa M TECTUpaHa Ha 3pesuM, H3Pa3uTo
JUKBUAHUM TPXKUIITHMA KalWTajla Ha KOjuMa Cce TPryje BEIMKHUM OpojeM pa3iIMyuTHX BpCTa
(MHAHCH]CKUX UHCTpyMEHaTa.

KoHTpoBep3e 0 NpUMEHUBOCTH TEOpHje W HA PA3BUjEHUM TPXKUIITUMA KalUTalda HpeAMeT Cy
pacnpaBe, kako Mehy akagemuima, Tako u mehy npakruuapuma. be3 003upa Ha pacnpase 0 BEHO]
npuMemuBocTH, Markowitz-eBa TeopHja je M Jajbe He3a00MJIa3HH ajaT 3a MPOydaBame TPIKUILTA
KanuTtaia. Buine oj mona Beka UCTpakuBama y 00JacTh 00JMKOBamka U MPUMEHE MaTeMaTHUKHUX
Mojiena y (PMHaHCHjaMa CTBOPWJIO je KOPITyC KOHIIETIHja, Teoprja U MapaJurMu, KOje y CpeauIITy
npoy4yaBamba HMMajy pa3BHjeHa TpKUINTA Kanurtana. VHTepecoBame 3a TpXKHILITa XapTuja Of
BPEIHOCTH M3aILIO je BaH OKBUpa Pa3BUjEHUX TPKHILTA KaluTaua U cBe Beha maxma ce mocsehyje
u3y4yaBamwy HOBOHacTajyhux TpxumTa Asmje, Jysxkne Amepuke, Cpenmwer Hcroka u Mcroune Espone,
YWju je yAeo y CBETCKOM TpXMINTY KamuTaiga cBe Behu. I[loTeHIHMjan OBMX TPXKHUILITA Kao
VMHBECTHUIIMOHE AJITEpHATHUBE NPUBYKAO j€ MaXiby INo0aTHUX NopTdoaro MeHayepa U (PMHAHCH]CKUX
€KOHOMMCTA KOJU HarJallaBajy bUXOB 3Ha4aj NpUIMKoM Mel)yHapoaHe auBepcudukanyje.

VYcnen Hucke Kopenaluje TpXKHILTa KaluTalla Yy HacTajalkby ca pa3BHJEeHUM TPXKUIITHMA, Te 300T
noteHuyjana wmehyHaponaHe nuBepcuduKaiyje, oBa TPXKUIITA MpPUBIAYe MaXBY TITIOOATHUX
nopTQoiaro MeHalepa, CTpaHux W JoMahux OaHaka, MHBECTUIMOHUX M TEH3HMOHUX (OHIOBA,
ocurypaBajyhux KommaHuja W JApyrux uHBecTHTOpa. [noGanmu3anuja (UHAHCHJCKUX TOKOBA,



MHTEpHAIMOHAIM3alMja U nmoBehaHa MOOMJIHOCT KamuTaia, JoBena cy a0 Behe MHTerpacaHocTu
TPXKHINTA KalMTalla 1 BPEMEHOM yMamHje NMoTeHnujane Mehynapomne aueepcudukanuje. Mmak,
ycieq KOHCTaHTaHOT pPacTa yjella HOBOHACTAjyhMX Tp)KUINTA y CBETCKOM TPXKHILTY KaruTalia
MHTEPECOBAbE 32 OBa TPXKHINTA HUje onano. CrnennUIHOCT HOBOHACTAjYhNX Tp)KUINTA KaluTania,
y Koje yopajamo u Tpxkuire Pemydmmke CpOuje, mpencTaBiba YHIHEHALA /14 XapTHje O] BPEAHOCTH
Ha OBUM TPJKHUILNTHMA, KOj€ TIPE/ICTaBIbajy TPaJMBHE SIEMEHTE 32 KOHCTPYKIU)Y OpThoiHa, mope
NPUIMKE 32 OCTBAPEHE BUCOKHUX MPUHOCA MCTOBPEMEHO Yy ceOu KpHjy U BHCOK pu3uK. CKpoMmHa
TpaJMIlija €MHUTOBaa XapTHja OJ BPEAHOCTH, IUIMTKO, HEJIWKBUIAHO TPXKHINTE H TpoOieM
HECHHXPOHOT TProBama, HEJIOCTaTaK TPKUIIHE TPAHCIAPEHTHOCTH, BUCOKM TPAHCAKLIMOHU
TPOILIKOBH, MPOOJIEMH y MYHO] TPUMEHHU Mel)yHapoJHUX PavuyHOBOACTBEHHMX CTaHAapa U ci1abo
KOPIOPATHBHO YIPABIbALE MPEJCTABIBA]Y 3ajeAHUYKE OJUITMKE HOBOHACTAjYNHX TPXKHIITA KAalUTaJIa.
[TpuwmkoM MehyHapoane muBepcudukanyje mopTdoiia yjlarambeM Yy HOBOHAcTajyha TpiKuITa,
WHCTUTYLIMOHAIHM HWHBECTHUTOPH Hajuemhe KOpUCTE WACHTHYHY METOJNOJOTHjy Kao W Ha
Pa3BHjEHUM TPXKUINTHMa KanmuTana. Ha Taj HAuMH OHM MPETIOCTaBIJbajy Jla CY KapaKTEPUCTUKE U
MOHAIIAkhEe OBHX TPXKUINTA WACHTUYHU. MelyTuMm, KapaKTepHCTHKE HOBOHACTAjyhHX TpKUINTA
NPEJ/ICTaBIbajy M3a30B 32 TEOPH]jY M MPAKCY MOJEPHE MOPTHOIUO TEOPH]je, TE CE HEOITXOAHUM YNHU
TeCTUpamke NepPOPMAHCH ONTUMATHUX aKIHUjCKUX MOPTQoiMa KOHCTPYHCAHHX TPHUMEHOM
Markowitz-eBor ajaropuTMa Ha BOJATHJIHHAM, CIa00 JHUKBUAHHUM M IUTATKUM (DUHAHCH]CKUM
TPXKHUIITHMA. YBakaBajyhu YMIbEHHIlY Ja Cy CBH, y JIMTEPATypH U MPAKCH IIMPOKO MPUMEHECHU
MOJICTIM HACTAIM Y KOHTEKCTY Pa3BUjEHUX TPXKHIITA KalUTaja, Y JOKTOPCKOM UCTpaKHBamwy he ce
U3BPIIUTH aHAIN3a CIIEIU(DUIHOCTH MITAJUX TPXKHUILTA KAallUTalIa ca OCBPTOM Ha:

e 1po0OJieM HEMTMKBUIHOCTH BEIMKOT Opoja akifja Koju ce oriiefa y JaHuMa 0e3 IIEHOBHHUX
CHTHajIa, T3B. HECMHXPOHOM TProBamy, HEJOCTATKY CTAOMIHMX M BUCOKUX JIHEBHHUX IPOMETA,
BHCOKO] BOJIATWJTHOCTH II€HAa U MOTYhHOCTH yTHIIaja Ha IIEHY NPH U3BPIICHY BEJIMKUX TPAHCAKIIH]A.
HenukBUIHOCT MHBECTHUTOpPMMA HE Ipy)Ka CUTYpHOCT M noBehaBa pu3Mk jaa Hehe Outu y
MoryhHOCTH J1a 3aTBOpe Mo3uiyje Oe3 BeIMKOr T'yOuTKa yiaoXeHe HMMoBHMHE. HemukBuaHOCT
noMaher TpXKWINTa TMOCTENWIAa jeé Tora IITO OHO HE BPIIM CBOjY OCHOBHY (YHKIH]y — MecTa
NpUKYyIJbarkha KaluTaia, Beh ce Ha meMmy oOaBipa Mpey3uMame KommaHuja. Ha ctpanm moHyne
JOMHUHHPA]y MHIUBHIYAJTHU BJIACHHUIIM, KOJU Cy aKIUje CTEKIM, Hajuelmrhe y IMpolecy MacoBHE
npuBaTH3aIyje OecIUIaTHOM TIOAEIOM, JIOK Ha CTPaHH TPAXEHE JTOMHUHHPA KOPIIOPATUBHU CEKTOP,
IITO JIOBOJM JIO BUCOKE KOHIEHTpAIMje BJIACHUINTBA M MpaXiemha (PUHAHCHJCKOT MaTepujaia ca
TPKUINTA. Y CJIE HE0CTaTKa JOBOJHHO BEJIHMKOT Opoja JIMKBUAHHUX aKIMja OTEKAHO j€ MOCTH3Ame
3HaTHOT HMBOA JWBepcU(UKalMje, JOK KOpeKIHja (YHKIHMje KOPUCHOCTH 3a HEJIUKBUIAHOCT
rpanuity epukacHOCTH ctanaapaHor Markowitz-esor moena ckpahyje u momepa yuaecto. [ToceOna
NakKka Ce Mopa MOCBETUTH HMHTEPIONIAMjU HEAO0CTajyhuX 1IEHOBHUX CHUTHAla KOJ| HECHHXPOHOT
TProBama, HACYMPOT METOAY MPETMCHBAba IMTOCIIEIHE 3a0eIeKEHOT IIEHOBHOT' CUTHAJIA KOjU CTBapa
NPUBHUJI HETaTUBHE KOPEJIMCAHOCTH M Kpeupa KBazu-onTumanHe mnoptdonue. I[pucyctBo marnor
Opoja BEIMKUX HMHCTHTYIIMOHAHUX HWHBECTHTOpA WIIY30pPHUM YHHH OYEKMBAIC Ja Ce IIeHa HEKe
HEMKBUJHE akuuje Hehe MpPOMEHUTH IO yTHIAjeM TaKBOI akTepa Ha Tpxumry. Ha nomahem
TPXKHUINTY M3PAKEH j€ U PU3UK OICHE YIa3HHUX Mapamerapa 300r Maior Opoja JOCTYIMHUX aKIvja, IIITO
rpaHHIly e(hMKacCHOCTH IpeTBapa y mojac.

e 1po0ieM NPUIIMKOM OjipehiBama TP)KUIITHOT ProXy-a: Ha pa3BUjeHUM TP KUIITHMA KanuTaia
Kao TPXMIIHM OeHuMapk Hajuenthe ce kopucre 6ep3ancku uHaekcu. Ha Beorpanckoj 6ep3u mamu je
O0poj akmMja KojuMa ce Tpryje, IpOMEHa HHBOA KalMTalIu3allje HHUje penpe3eHTaTHBHA Mepa
JIMKBUIHOCTH HacTajyhux TP)KUILTA, a HENMKBUIHOCT aKIMja JOBOAM J0 YECTUX PEBU3MjA CTPYKTYpE
uHIKecHE Koprie. M300p TpxkumHor noptdoiina y ycaoBUMa OrpaHuueHOr Opoja JMKBUIHUX XapTHja



U BeJMKOr ydemha akmyja U3 ceKTopa (PMHAHCHJCKOT TOCPEOBakha y TPXKHIIHO] KalUTaIu3aluju
yjento je u orexaBajyhu daxrop mmiuieMeHnranuje Mojena BpenHoBama kanurana (et Capital
asset pricing model — CAPM) u noy3aase npoiieHe Oeta koeduipjeHara.

¢ epukacHOCT (PUHAHCH)CKOT TPIKUIIITA MPEICTaBIba CIOPHY TAUuKy y CaBPEMEHO] €KOHOMCKO)]
TEOpH]jH, HarJIaIIeHy KO/l HOBOHACTAjyNHX TPIKHIITA: XUITOTE3a €PUKACHOT TPXKHIITA ITOIpa3yMeBa Ja
ce 300r BemMKOr Opoja ydecHHKa M KOHKYPEHIIMje€ Ha TPXKUINTY, IIEHE TPEHYTHO Npuiarolasajy
aKTyellHUM HH(pOpMaljaMa U Ja je BUX0oBa TPXKUIIHA BPEIHOCT jeAnHO MepoaaBHa. Ha momahem
TPXKHUIUTY Kanurtana, BehuHa AOCTymHuUX HH(OpMallMja HUje MOYy3[JaHa, a PalMOHATIHO IOHAIIAEe
MHBECTUTOpA OTEXaBa HETPAHCIAPEHTHOCT TpkuiuTa. HUCKK 3aXTeBH 3a OTKpUBAHE IOCIOBaMA,
HEJIOBOJbHA €IYKOBAHOCT JoMahuX WHAMBUAYaTHUX WHBECTHTOpA M HarjaiieHa HH(opMmalroHa
acuMeTprja oHeMoryhaBajy BaJMAHY TMPOILEHY TOY3JaHOCTH HHQOpMaIlMje | OJIaKIIaBajy
MaHUIyJallFje TUacupameM rinacuHa. Ha nomahem Tpkuiiry ce aknujama Behux kommanuja y Behoj
MepH U TPryje, Tako Jia C€ HOBOMPUCTUTIIE HHPOpMAIHje HajIpe OApakaBajy Ha IIeHE aKIKja BEJTUMKUX
KOMIIaHWja, a KacHUje Ha aKIuje Majuux Hu3naBajana. [loMeHyra BpeMeHCKa pa3iuKa JOBOAW 0
CEepHjaJTHOCTU MPUHOCA, KaJa Cy TPEHYTHE OICEepBalldje JIe0 Cepuje MPOMEHa IIeHe U MpUHOca Koje
HUCY CITydajHe BapujadIe.

® HEUCITYH-CHOCT MPETIIOCTAaBKE O HOPMAIIHO] AUCTPUOYLHjU nprHOca: MV MoJen ce 3acHUBa
Ha TIPETHOCTaBKamMa O HOPMAIHO IUCTPUOYyMpaHMM INPUHOCHMA WIIM Ha KBAJPAaTHO] (YHKIHMjU
KOPUCHOCTU MHBecTUTOpa. KiacnuHa Teopuja MpeTnocTaBiba Jia Cy NpUHOCH (DMHAHCH]CKE AKTHUBE
ClTy4ajHEe MPOMEHJBHBE, a y TY)KUM BPEMEHCKHM IIEpUOAMMA pacIiojieyia MPHHOCA TOMPHMa 00K
Gauss-oBe HOpManiHe pacmozene. MehyTuMm, 3a KpaTKOpOYHE MepHUoje, UCTOPUJCKE pacrofene Cy
aCHMETPUYHE W TIOCENyjy OCOOMHY AeOeNMX pernoBa, Ma je MOryhHOCT TOjaBJbHBama €KCTPEMHHX
BpeqHOCTH Beha Hero mro mpensuha HOpMallHa pacrojiena, IITO jeé M3PaKEeHO Ha HOBOHACTAIUM
TpxumtiMa. OUHAHCHjCKE cepuje TMOceayjy U OCOOMHY XEeTepOCKENAaCTHYHOCTH KOja JOMPHHOCH
CIUBOLITEHOCTH pacrojiefie KPaTKOPOYHUX IPUHOCA, T€ j€ HEOMXOJHO MCHHMTATH KapaKTEPUCTUKE
qcTpuOylMja mpuHOoca JomMahux axkmuja M Mojene ONTHMHU3alMje KOjU HE MpPeTIoCcTaBibajy
TEOPU]CKU OOJIHK JUCTPUOYIIH]E.
[Topen HaBeieHUX KapaKTEpUCTHKA HACTajyhuX TP KUILTA, ONTUMH3AlK]y TOpT(dOoIra OTeXaBa U:

® HEaJEKBaTHOCT BapHjaHCE Kao Mepe pu3uKa: HakoH oOjaBibuBama Markowitz-eBor
alropuTMa, BapHjaHca je mocraja Hajuemthe xkopuutheHa mepa pusuka. Jlocajgaiima HHBECTUIIMOHA
npakca U mpuMeHa MojepHe nmoptdoiano Teoprje Ha qoMaheM TPKUIITY ce TPETEKHO OTHOCH Ha
UCIIUTHBAaKkE OCHOBHOT MOJIeNa KOjU Kao Mepy pU3MKa KOpHCTH BapujaHcy. Hemocrarak BapujaHce je
IITO WJISHTHYHO TIIOCMaTpa TIO3UTHBHE W HEraTHBHE [EBHjalljeé OJl OYEKHWBAHOT IIPHHOCA,
3aHeMapyjyh KOHLIeNT aBep3Hje MHBECTUTOpa npemMa pusHky. Kako Ou ce mpeHeOperHyna meHa
OTpaHWYeHha, KpEHpaHe Cy alTepHATHBHE Mepe pusuKka (ToyBapWjaHca, MPOCeYHa arcoayTHA
BPEIHOCT OJICTYNama OJl apUTMETHYKE CpeJUHEe, MUHMMAaX, BPEIHOCT NpPU PHU3MKY M YCIOBHA
BPEIHOCT MPH PU3HKY) Koje cy Aomahoj MHBECTUIIMOHO) Mpakcu Mano nosHate. [IpuMena mozena
KOJU 3aHEMapyjy BHUIIE IIEHTpaJTHE MOMEHTe Jomahe WHBECTUTOpE H3JIaXe OJaTHOM PHU3UKY U
UCKPHBJbYj€ CIMKY O €(QHKACHOCTH ONTHMAIHOT TOPTQONMA, Ta je HEOMXOAHO pPa3MOTPHTH
aNITepHATHBHE MOJIETIE 3a PH3HK, a Y OJUTyKe 0 (popMHpary MopTdoiaua yKIbyYUTH U HH(pOpMAaLFje O
BUIIINM IIEHTPAJTHUM MOMEHTHMA, Kako OM c€ MUHUMH3HPAI HEOUESKUBAHU TYOHIIH.

® HEMOY37aHOCT Koe(dulMjeHaTa Kopemalyje Kao KpUTepHjyMa IprUMapHe CeNeKIMje akLuja y
nopTdoIy yciea BbUX0Be BpeMEHCKEe HeCTaOMITHOCTU. Y CHUTYallMjH MOCTOjaa BUCOKOT CUCTEMCKOT
pu3uKa, KOSUITM]EHTH KOpEaIfje MoKa3yjy CHaXHY TO3UTHBHY KOpeJalnjy, YAMe C€ eTMMHHHUIITY
npenHocTy auBepcrdukanyje. CTora ONTUMHM3ALM]CKU MOJIEN U He MOpa Ja 00yxBaTa Koe(uIrjeHTe
KOpeJaIyje, Te ce MpodIeM KBapaTHOT MOYKE CBECTH Ha JIMHEAPHO TPOTPaMHUPAHE.



Behuna unBecturopa He mocenyje jenHy (pUHAHCH]CKY aKTUBY, T€ je OJ CYIITHHCKE Ba)KHOCTH
na JgoMaha WMHBECTHLIMOHA JaBHOCT, OCHM pa3yMeBamba HayMHA KOHCTUTYyHCama e(UKACHOT
noprdonma pagd cMamemha CHEHU(PUIHOT PU3HKA, OJHOCHO MAKCUMHUpPAmba OYEKMBAHOI MPUHOCA,
a/IeKBaTHO KOPHCTH M TyMauu Mepe mepdopmancu nopdoiua. Yipapibambe MOpTPOIUOM Koje 3a
pe3yiitaT “Ma HMHBECTUIIMOHE MepdopMaHce Koje TpeBasmiiaze ommre mnephopMaHce TpKHIITA
npezcTaBba epUKacHO ympaBibame. Haj3HauajHuje Mepe KopuroBama NephOopMaHCH 3a PU3HK CY
Sharpe-oBa, Treynor-oa u Jensen-oBa mepa. byayhu na xopricte MV OkBUp OHE THPETIOCTABIbAjy
MOCTOjarkh€ HOPMAJHOT paclopeiia cepuje MPUHOCA, OJHOCHO UICHTHYHE (BPEMEHCKAa KOHCTAHTHOCT
BOJIATWJTHOCTH) W HE3aBUCHE AUCTpUOyIHMje (CaydajaH XoJ, OJHOCHO BPEMEHCKAa HEKOPEIHCAHOCT
npuHoca). OCHM JeTHOCTaBHOCTH, MPETHOCT KOpHIIhemha OBUX HWHAMKATOpa je€ ITO oMoryhyjy
nopeheme MHBECTUIMja pa3IUYUTe PU3MYHOCTH M MpuHOcAa. MehyTuM, aHammza eMIMpHjCKHX
TUCTpUOyIMja TIPUHOCA TMPHUMEHOM BHIIMX MOMEHAaTa IUCTPUOYIHje IOKa3yje Na HCKJbYYHBO
kopuheme TpaJulIMOHATHUX Mepa nepdopmancu Oasupanux Ha MV OKBUpY HHje ajeKBaTHA
araparypa UHBECTHIIMOHOT OTy4YHBaba HA TPXKUILTUMA KallUTalla y HACTajamy.

Y KOHTEKCTy OOjalImbeHe MpoOJIeMaTHKEe HCTPaKUBamba JePUHUIIC ce MpeaMeT AucepTanuje
»YNpaBbame nepdopmMancamMa akuomjckor mnoprdosma y cneuu@UYHUM  YCJIOBHMMA
HOBOHacTajyhux ¢uHaHcujckux Tpxkumra: npumep Bbeorpaacke Oep3e: HaydyHO yTeMEJBEHO
UCTPAXXUTU KapaKTEPUCTUKE HOBOHACTajyher TpiKHINTAa KamuTajda U CHelU(UYHOCTH TMPHHOCA U
pr3uKa aknyja qoMahux KOMITaHHWja, Kako OM e M3BPIIMIIO TECTHUpame Mep(opMaHCH ONTHMATIHUX
noptdonua KOHCTpyrcaHux nmpumeHoM Markowitzev-or anroputma, u qoMahoj mpakcu nopThoaro
MEHaIMEHTa MPEUIOKNO (PYHKIMOHAIHO MPUXBATIFHB MOJIEN ONTUMH3AIH]jE U Mepe rephopMaHCH.

3Hayaj M aKTYeJHOCT TeMe: aHAIM3a HOBOHACTajyhuX TpiKMINTA KamuTajla ce 3HAyajHo

nosehana mocneamux roawHa, MeyTUM MHOTAa HCTPaXHMBamba HUCY OOyXBaTwiia KapaKTEPUCTUKE
EMITMPUJCKUX JUCTPUOYIIHja MPUHOCA aKI[1ja HOBOHACTA]YhuX TpKHIITA KaluTala jep ce JocaJallmba
npakca U TeopHja MOJEpHE Teopuje MopTdoira OJHOCWIIA Ha NMPUMEHY OCHOBHOI MOJeNia KOjU je
pa3BUjeH M TECTHpaH Y YCJOBMMAa 3pelMx TpXKUINTa KanuTana. M3 HaBereHor pasinora,
KapaKTepUCTUKE HOBOHACTA]YhHX TPIKUIIITA MTPEICTaBIbha]y U3a30B 3a (PMHAHCH]CKY TEOPH]Y U TPAKCY,
T€ C€ HEONXOJHUM YUHU TECTHPAE AalUIMKAaTUBHE BATUAHOCTH IIMPOKO MpHXBaheHHX Mojena
ONTHMH3aIMje TopTdonma 1 Mepa neppopMaHCH Ha BOJIATHIIHUM, CIa00 JUKBHIHAM W TUTUTKAM
¢uHaHCHjcKUM  TpKMIITUMA. [IpuiaMkoM mpuUMapHe CceNleKlMje aklyja Ha HOBOHACTajyhum
TPKUIITIMA KalTasa moceOHa ma)xxma ce Mopa IIOCBETHTH NPOOJIeMy HEJTMKBHIHOCTH BEJIHKOT Opoja
aKlyja Koja ce orjefa y HEAOCTaTKy CTAa0WJIHMX W BHCOKHMX JHEBHHUX IIpOMETa M BHCOKO]
BOJIATHJTHOCTH IIeHa. HucKa JTMKBUIHOCT M BEIMKH OpOj MHTEPIONMPAHUX IIEHOBHUX CHTHANA YCIIeT
HECHHXPOHOI' TProBama, Koe(UIMjeHTe KOopesaluje YMHE HEeMOY3AaHUM KPUTEPHjYMOM CeJeKLH]e.
[Topen Tora, kKapakTepUCTHKE EMITMPHU]CKUX AUCTPHOYIIMja MPUHOCA HAa HOBOHACTAjyhyUM Tp KUIITHMA
KaluTajga 3HAYajHO OTeXaBajy mnoctymak MV onrtumuszanuje. 3a00Jb€HOCT BpXa EMIMPH)jCKHX
TucTprOyIMja prHOCca je Beha Hero y cirydajy HOpMaiiHe TUCTPUOYIHje B YKa3yje Ha 1e0Jhe pernoBe
HETOo y Clly4yajy HopMmaiHe auctpudymmje. [locrojame BUIIMX MOMEHaTa, oceOHO neOenX peroBa
TUCTpUOyIMje MpHUHOCAa HaroBelTaBa Behy BepoBaTHONy MojaBe €KCTPEMHUX NPUHOCA/TyOWTaKa U
HEONXO/JHUM YMHHM pPa3MaTpame aITEepHATHMBHUX MOJieNla ONTHUMHU3alMje MopTdoiana U Mepema
HEroBUX NeppopMaHcu y3umajyhu y 003up acumMerpujy AMcTprOylMje npruHoca 300r Behux 1mokoBa
KOj€ CTBapajy HEraTUBHU MPUHOCH.
OBakBY pe3ynTaTH YTy U Ha HAYWH Ha KOJH CE BPIIHM MOJICIUPAhE BOJATHIIHOCTH HAa TPXKUIITHMA
KanuTajia 3eMaba y pa3Bojy. OBIUMeE ce OTBOPHO IYT 3a (popMHpare HOBUX KOHIIENaTa KOju HacToje
pe3yATHpaTH MOJEIOM oOmNTUMHu3alje moprdomma koju he y cedM YKIbYUYUTH INTO Mambe
HerpeaBuleHux norahaja.



4. Ilperyen nocagammbHX pe3y/ITaTa HCTPAKMBAMKBA Y JOMEHY Ha KOjH ce JUCePTAlja OHOCH:

Y mpoydeHoj CcTpaHOj JUTEpaTypu NMPUCYTaH je BEIUKH HMHTEPEC W BOJIE c€ OpOjHE pacrpaBe
Be3aHe 3a MogepHy npoTdosino Teopujy. Pesynratu OpojHUX eMIUPH]CKUX CTYAMja TTOKA3aIH Cy
na crangapaHa  Markowitz-ea mporeaypa onTuMusandje MmopTdoiida 4YecTo JOBOIAM 0
¢uHAHCHjCKM CYOONTHMAIHMX TOpT(oNMa W pelaTUBHO JIOIIe aloKaluje (HUHAHCH]CKUX
cpeicraBa M Ha 3penauM Tpxkuimmtuma karmutana (Frankfurter et al., 1971, Merton, 1980, Jorion,
1986, Michaud, 1989, Chopra u Ziemba, 1993). Hanazuma MHOrOOpOJHUX EMITMPH]CKHX CTYIH]ja
KpeupaHe Cy ,,CTHIM30BaHE UYUHCHHUIIE KOje Ce OJHOCE Ha KapaKTepPHCTUKE MpHHOca BehmHe
¢uHaHCHjCcKEe aKTHBE, TOCEOHO akuuja, Oep3aHCKUX WHAEKcAa M JEBU3HUX Kypcepa:
JCNTOKYPTUYHOCT AMCTPHOYIUjEe W XETEPOCKEAACTUYHOCT (PMHAHCHJCKUX BPEMEHCKHX CepHja
(Mandelbrot, 1963, Fama, 1965), edekar nesepuua (Black, 1976), ayropo4yna 3aBHCHOCT Yy
nogarma (Campbell at al, 2002).

[omuHamMa yHa3a[ MHBECTUTOPH HA Pa3BHjEHUM TPXKUIITHMA KanuTasia KopucTe MoryhHocTH Koje
UM mpyxka MehyHaponsa nusepucoukaimja moprdomnua (Jorion, 1985). V muby uctpakuBama
KapaKTepHCTHKAa HOBOHACTA)YNHX TP)KUIITA KamuTalla CIPOBEJeHE Cy OpOojHE EMIUPH]CKE CTYIH]je
ca TpeAMETOM aHaju3e. BOJIATHIIHOCT, OJrOBOp Ha eKCTepHe MH(OpMalHje W OJHOC MPHHOC-
pusuk (Harvey, 1995, Bekaert, Harvey, 1997, Dailami, Atkin, 1990, Divecha, Drach, Stefek, 1992,
Goetzmann, Jorion, 1999). Ose cryamje Cy mHOTBpawiIe aa y3 jgodutke 300r mehyHapomne
nuBepcuUKaIyje, yKIbyUMBambeM aKilija HOBOHACTA)YhHUX TPKUIITA KamuTajia HacTajy npoOaemMu
KOj c€ OJHOCE Ha CHEeNM(UYHOCTH OBHX HEJOBOJPHO PA3BHjEHHX, BHUCOKO (parMeHTHCAHHX
TpXKHITa KanuTtana. OUHAHCHjCKa TPXKHUINTA y HACTajaly KapakTepuiny cieaehu crenuduyan
PU3UIM, KOjU 32 UCXOJ MMajy BUCOKY BOJATHIIHOCT TPXKUIITA M OTEKaBajy MPAKTUYHY NMPHUMEHY
MV Monena: Tp)KUIITa KalHWTala y HaCTajamby MPENCTaBIbajy TUIUTKA TPXKHIITA HA KOjUMa Malln
Opoj akuuja JOMHMHUpA Y CTPYKTYpU TP)KUIIHOT HHAEKCA, Ha OBUM TpPXKUIITHMA YOUJBUB j€
npo0jaeM HETUKBUIHOCTH, €(PUKACHOCT (PUHAHCHUJCKOT TPXKUIITA IMPEACTaB/ba CIIOPHY TaukKy y
CaBpEMEHO] EKOHOMCKO] TEeOpHjH, TOCEOHO HarlamieHy KOJI HOBOHACTajyhWX TpIKHUIITA,
HEHCIYHEHOCT MPEeTHOCTaBKe O HOPMalHOj AucTpuOyuuju mpuHoca (Harvey, 1995, Stevenson,
2000, Bekaert, Campbell, 2002, ). ITopex Tora, mpobieM onTuMH3alKje MopThora JT0AaTHO
OoTeXaBa W TOCTYMaK IpHUMapHe CelieKLUje akiuja, KOju ce Mopa MNPHIArOAUTH YCIOBUMA
HEJIMKBHUHOT M TUIMTKOT TPXKUIITA KAalHWTaNa, 32 Pa3MKy OJ 3pEJIor TPXKHUINTA KarmuTajla Ha KOMe
HE 110CTOje MPOo0JIeMH HENUKBUIHOCTH U HECUHXPOHOT TProBamba.

Opn nmouetka npuMeHe MojepHe mopThoINo TeopHje OWIIO je jaCHO J1a TEOpHjCKe MPETIIOCTaBKe
Mozena Huje mMoryhe ucnynutn. Ctynuje xoje cy ox 1960. romuHe WcTpakuBajieé WCIPABHOCT
NOPETIOCTaBKU Ja Cy JIUCTpuOylHje mnpuHOoca (UHAHCHJCKUX HHCTPYMEHTa HOPMAalHE HUCY
NOTBPAWJIE Ty MPETIOCTaBKy. Jlocamamnima eMIuprjcka HCTPaKUBakha y JOMEHY KapaKTepUCTHKA
EMITMPHjCKUX JUCTPUOYIIMja MPUHOCA U HUXOBO YKIbYUHMBAKE Y OMIYKY O M300py moprdonua,
MOTBpAWJIA Cy TPETHOCTaBKy Ja HHUXOBO YKJbYYHBAWkE W3a3WBa JPACTHYHY NPOMEHY ¥
KOHCTPYKLMJU ONTHUMAIHOT MOPTQOIHa.

Y cnydajy mocrojama acuMmerpuje, u300p mopTdoima je KOMOWHAIMja MaKCHMH3Wpamba
OUYEKMBAHOT' IIPUHOCA M aCUMETpPUje Y3 UCTOBPEMEHO MMUHUMHU3UpPamke BapujaHce. PajoBu xoju ce
OJIHOCE Ha YJIOTY acUMETpUje TUCTpHOyIMje TpHHOca y oOOjalrmaBamky MPUHOCA akKlHja Cy
NoKa3aliu Jla Cy MHBECTUTOPH CIpeMHH Ja u3Bpiue trade-off oueknBanor nmpuHoca noptdonua 3a



acumetpujy (Chunhachinda et al., 1997). Mako je Benwku Opoj CTyaHja T0OKa3ao TOCTOjambe
IpeMHje 3a PU3MK KOJI MOCTOjarmba aCHMETPHje, CaMO HEKOJIMKO ayTopa je JOIpuHeno GopMupamy
noptdonua npu acumerpuju (Arditti u Levy, Lai, 1991). Mako ce Opoj cryauja xoje 3a mpeaMeT
aHaJaM3e WMajy HoBoHactajyha Tpxkwumra KamuTtama mnoehao moOcCieAmUX TOAWHA, MHOTA
UCTpaXMBama HUCY yclesa Ja o0yxBare KapaKTepUCTHKE HOBOHACTAjyNHMX TP KUINTA KaruTasa.
Behuna nctpaxkuBama cy ce pokycrupaiza Ha MpOy4aBamke TPKHUIITHUX UHACKCA, 0K UCTPAKHUBAbA
KOja ce OJIHOCE Ha MPOyYaBame KapaKTepUCTUKA MPUHOCA WHAMBUIYAIHUX aKl{ja KOMIaHHU]ja ca
HOBOHACTajyhux Tp)KUINTa KamuTala M MOKYyIIaj Ja ce y CKIaay ca TUM KapaKTepuCTHKama
neuHUIIe MOJEN ONTHMHM3aLKje mopTdoiaua Koju 0 OMO MpPUMEpEH 3a Ty CKYNHUHY TPXKHILITA
KanuTana HUCY crpoBeneHa. l[lopex Tora, wWcTpakuBama H3BpIIEHAa Ha HOBOHAcTajyhum
TPXKHIITHMA KallUTala IMUPOM CBETa HUCY 00yXBaTHIIa TpXKUIITe Kanurtana Permyomuke Cpouje.

VY nomahoj auTepatypu MOCTOjU HEKOJUIMHA PajoBa KOjH C€ OJHOCE Ha MpuMeHy ocHOBHOT MV
Mojena, Me)yTum HUTH y jeaHoj oubmmuorpadckoj jequHuIr U3 1oMahux U CTPaHUX U3BOPA HUCY
y3eTH y 003up crienuGuuHu yCIOBH CPIICKOT TPIKUILTA KallUTala, HUje UCTPaKeHa HETMKBUIHOCT
BEJIMKOT Opoja aKiuja, HUTH YTULQj] CIeNU(PUIHAX KAPAKTEPUCTHKA EMIHPH]CKUX AUCTPUOYIHja
MPUHOCA HA MOCTYMaK onTuMu3anuje noprdonua. M3 oBora ce Moxe 3aKJbyuUTH J1a HaBeACHA
TeMaTHUKa HUje oOpaljuBaHa MO TUTamy O30MJLHOCTH MPHUCTYIMA MPOOJIEMY OINTHMH3AIIN]C
nopt¢oina, MTO NPeACTaBIja TEOPH)CKO U MPAKTUYHO OINPaBAAkE U3BPIIECHOT NCTPAKHUBAHA.

5. OcHOBHe XHIIOTe3e Y HCTPAKUBAKY

HcrpaxkuBauke xumorede: OOjammeHa npobiieMaTHKa HCTPaKMBAUKOI paja, 3acCHOBaHA Ha
pasmarpamy J0CaJallbiX TEOPHjCKHX M eMIIMPHjCKHX CIIO3Haja KOje NMPHUManajy Moapydjy Of
MHTEpeca OBe JOKTOPCKE AMCEpTalHje, OIpeania je CMepHHIE y epUHHUCAbY paHUX XUIIOTe3a U
TEOPHjCKO-METO/IOJIOIIKA OKBHP HMCTPaKHBama. | TaBHA XWIOTE3a AMCEpTalldje je MPETIOCTaBKa
Jla ce YNPKOC PEBOIYLIMOHAPHOM YCIEXY y JAOMEHY Teopuje, MapkOwWHT3-eB MOJEN MOKa3ao Kao
JIOIIE YCJIOBJbEH MPOoOJIeM YHuja MpUMEHa y TPaKCH 3aXTeBa M3BECHA MO00JbIIamka /1a Ou pe3ynTaTu
OUIM NPUMEHJPUBH y pealHOM MHBecTupamy. Kana cy y murtamy MCTpakMBauKe XMIIOTE3€ Kao
MOTHBU M BOJMJHE OBOT MCTPKMBAMKha OHE CY MIACHTU(UKOBAHE y3 KOHCYJITOBAE JUTEPATYpe
KOja ce THYe NPETXOAHUX MCTpaXHBama MpobdiemMa MpakTUUHE UMILIeMeHTanuje MV mozena,
HITO j€ JOBENO /0 yTBphuBama mnpoOjema yHyTap NpeAMeTa HUCTpaKuWBama. Y TOM CMHCITY
HajBehu Opoj Tako 10OMjeHMX HAy4yHUX MHAMLMja ynyhyjy Ha HeaJeKBaTHOCT OCHOBHOI MOJeja
U3 KOTa Cy Y OBOM HCTpakuBamy yTBpleHe cienehe usBeneHe xumnorese:

1: HeedukacHoct (ombaueH cinabd o0OMUMK XWUINOTE3€ €(QUKACHOCTU TPXKHILTA) M BHUCOKA
HEJIMKBUIHOCT JIoMaher TpXKUITa akiuja, CIenuUIHOCTH EMITUPUJCKE pacrojerne mpuHoca, |
noBehaHa BoJaTWIHOCT aknyja JoMahuX KOMMaHHWja YTUYy Ha €(QUKACHOCT CTaHJapIHOT
Markowitz- eBor Mojiena onTuMu3aIyje mopTdoua.

2. Ha TpxumrnMma KamuTala y HacTajalkby H3pa3uTa HENWKBHIHOCT akKidja CTBapa MPUBHU]L
HEeraTHUBHE KOPEIMCAHOCTH M Kpeupa cybontumanHe noprdonue. M3 Tor pasnora, TUKBUIHOCT
aKigja ce Mopa MOCTaBUTH Ka0 OCHOBHM KPUTEPHjyM IpPHUMapHE CelIeKLMje aKidja Koje YMHE
rpaJBHE eJleMeHTe NoPT(oIna ca HOBOHACTajyhuX Tp)KUIITa KanuTaia.

3. IlpermocraBka O HOpPMANHO] IUCTPUOYLHMjU TPHHOCA, MEPEHHUX Yy KpahuMmM BpeMEHCKUM
UHTEepBaJIMMa (JHEBHA WM HeZeJbHA ONaXkama) HHUje PealMCTUYHA, TOCEOHO Y YCIIOBUMA BHUCOKE
BOJIATWJIHOCTH HOBOHACTajyhUX TpKUIITA KanuTaia.



4. VlHBeCTHIIMOHA TEOpHja U MPaKca OCIIOPaBajy BaJbaHOCT BapHjaHCE Kao PEIpPEe3eHTaTUBHE Mepe
pH3HKa.

5. Koedumujentu kopenamuje npuHoca Cy HEMoYy3AaH! KPUTEPH]jyMH PUMapHE CEJICKIIH]je aKIrja
y mopTdoany yciea BpeMEeHCKe HeCTaOUITHOCTH.

6. Kopumhemwe tpagunuonanaux mepa nepdopmancu 6a3upanux Ha JIMHUjH TpXKUIITa KanmuTaia
— CML u Mogeny BpenHoBama kanutasia — CAPM Huje amekBaTHa amapaTypa MHBECTUIIMOHOT
OJUTy4rBama y CHeUM(UYHUM YCIOBMMAa HOBOHAcTajyhux TpxkumTa Kanurtana (mpodiemu
NPWINKOM JeQHHUCAaka TPXKUIIHOT OEHUYMapka, ayTOKOpelamnuja NpUHOCA, aCHMETPUYHE U
JENTOKYpTUYHE JTUCTPUOyIMje TMpPHHOCA) jep HHBECTHTOpAa U3JaXKe pU3HKY ojadbupa
cybonTUMaIHOT MopTgoHa.

OO0pa3znoxeme KOpUITNEHUX XHUIOTE3a: MPUHOCH aKIMja Ha HOBOHACTAjyhuUM TpXKUIITUMA
KaluTana IOKa3yjy ayTOKOpenalujy, He Ipoja3e CTaTUCTHYKE TECTOBE HOPMAIHOCTH YCIIEH
NPUCYCTBA aCUMETPHje M TEUIKUX pernoBa. [IpuMeHa mMozena Koju 3aHeMapyje BHIIE IIEHTPATHE
MOMeHTe JjoMahe MHBECTUTOpE HM3JIaXKe JOAATHOM PU3UKY U MCKPUBIbYje CIMKY O e(DUKACHOCTH
onTUMaHOT TOpTdosina, Ma je HEONMXOAHO pa3MOTPHUTH AITEPHATHBHE Mepe mnephopMaHCH
noptdoiiva Koje yKIbyduTd U HH(popManmje o KoedUlHjeHTUMa ayKOPEIUCAaHOCTU NMPUHOCA U
BUIIMM IICHTPAJHUM MOMEHTHMa €MIHUPHUjCKE pacrojeie MPUHOCA, KaKo OM ce MUHHMHU3HUPAIN
HeouekuBaHu TybOunu. Bapujanca Huje HajOo/ba Mepa puU3HKa jep HIASHTHYHO IOCMaTpa
NO3UTHBHE M HETaTHUBHE JIEBHjallljeé OJ] OYEKMBAHOT TPUHOCA, 3aHEMapyje KOHIENT aBep3Hje
MHBECTHTOpA MPEMa PU3UKY, OCIIama Ce Ha MPETIIOCTaBKy O HOPMAJIHO] AUCTPUOYLUjU IPHHOCA U
HUje KOHCTaHTHA y BpeMeHy. Monenu npensuhama Bonatmwinoctu Gammwinje GARCH octBapyjy
O0osbe mepdopMaHce HEro MoOJeN KOjU BOJIATHIHOCT H3pakaBa CTAHIAAPIHOM JICBH]jallyjOM
npuHoca u3 nponuiocti. Ha HoBoHacTajyhuM TpKUIITHMA KanuTana KOSUIMjEHTH KOopeialuje
NpUHOCAa JETePMMHUCAHU Cy JUKBUIHOUINY MMOjeMHUX aKluja, MOKa3zyjy HPHUBHUJ HEraTHBHE
KOPEJIHMCAaHOCTH 3a CJa00 JMKBUIHE aKIyje W WMajy JUMEH3Ujy BPEMEHCKE NMPOMEHJBHUBOCTH.
[TocTojame CHaXXHOT TPKUIIHOT TPeH/a MOMyT (MHAHCHJCKE KPHU3€ MPOY3POKYyje KOHBEPIeHIIH]Y
koedumjeHaTa kopenamnuje npuHoca ka 1,00, unMe ce eMMHUHMIY PEAHOCTH AUBEpcUdUKalmje
(y ycrmoBMMa KpH3e ONTUMHU3AIM]CKH MOJIEN, CE, YMECTO KBaJpaTHOT, MOXKE CBECTH Ha JINHEAPHO
nporpamupame). Ilopen Tora, HeMOryhHOCT Kpeupama aJeKBaTHOT TPXKHUIIHOT HWHJEKCa Ha
beorpanckoj ©Oep3u yciaen IUIMTKOI M HEJIMKBUAHOT TPXKUINTA CMambyje MOY3ZaHOCT
TpaJUIMOHATHUX Mepa neppopmancu O0azupanux Ha CAPM.

6. CTpykTypa qucepTanmje mno norjaB/bHUMa U ONKC cCaApKaja:

Kaxo Ou ce uCIyHHO IMJb UCTPAKUBAHa, CTPYKTYpa pajia je KOHIMIMpPaHa Tako Ja MPYKU OATOBOp Ha
OCHOBHO HMCTPa)KMBAyKO IMUTamE KOj€ Ce TUYE alIMKaTUBHOCTU U OLEHE YCMEIIHOCTU MepPopMaHCh
nopTdosara KOHCTpyHCaHUX TPUMEHOM CTaHAapAHor MV Mojena Ha TpxkuTy kanurtana y Cpouju u
AJITEPHATHBHOI MOJIETIa KOjU MHTErpulle crelr(uuHe KapakTepUCTHKE MPUCYTHE Y (DMHAHCH)CKUM
BPEMEHCKUM cepHjama akiuja qomahux npeayseha.

VY npBoM, Veoonom Oeny mpenusHO je AedHHUCAH TPEAMET HUCTpaXkuBama, C HarjlackoM Ha
aKTYEJIHOCT TMpEeIMETHOr TpobsieMa, MPE3eHTOBAaHW Cy OCHOBHU ILUJBEBU HCTPAKUBaHka KOJU CY
JieTaJbHUj€ TPEACTaBJbeHU IyTeM AeDUHUCAHMX HAYYHHX XHIIOTe3a. YBOAHHM €0 CalpXud U
00pazIoKeme METOa HCTPAXKHUBaba, Ko U JeTajbaH CaJpikaj U CTPYKTYPY UCTPAKHUBAA.



Jpyru aeo paaa mox HazsuBoM Modepna nopmeoauo meopuja u ynpaemarse nepgopmancama
aKkyujckoe nopmeonua TPENCTaBba TEOPHjCKH, OJHOCHO PETPOCIICKTHBHH Je0 y KOojeM je
Ipe/ICTaB/beHa TEOPUjCKa OCHOBA, /AT IPHUKa3 OCHOBHHX JAepHHUIMjAa M TapameTapa KOHIENTa
ONTUMHU3AIM]E W 00jalllibeH NMPAKTUYaH MPUCTYI MOJEpHE MOPTQOINO TeopHje. Y OBOM Jely paja
NPENICTAaBIbEH j€ JOMPUHOC Mojena (PMHAHCH)CKO-€KOHOMCKO] TEOPHjU U WHBECTHUIOHO] MPaKCH U
npukazan Mogen BpemHoBama Karmurtana (eHrin. Capital Asset Pricing Model — CAPM) kao
CBOjeBpCcaH MPOAYKeTak Mapkowuts-eBe Teopuje ¥ Teopuja apOUTpaKHOT BpeaHOBama (CHIL
Arbitrage Pricing Theory — APT). YV oBoM Jaeny pajia Mpe3eHTOBaHE Cy CTaHAapIHE MEpe OLCHE
nepdopMaHCH ynarama Koje y3uMajy y o03up rnpuHoc u pu3uk: Sharpe- oB, Treynor- oB u Jensen-os
uHIeKC, U yHampehene mepe mepdopmancu moprdonara kopurosane pusukoM: Modigliani nHa
KBaJpar — M? i Treynor na kBagpar — T°

Y Tpehem neny pana ca HacnoBoMm Hwnaemenmayuja Moodepne nopmeonuo meopuje y
UHBECTUYUOHO] NPAKCU. OSPAHUYEHA NPUMEHE U PA360] AIMEPHAMUBHUX MOOeLd, TIPE3CHTOBaHH CY
HEJIOCTaIlM KOjU Ce jaBJbajy NMPUIMKOM MpakTH4HE armkanmje Markowitz-eBe Teopuje. Y 0BOM Jemy
U3BpIICHA j€ aHaKM3a YyJa3HUX IapaMerapa ONTUMH3AIMjCKOT aIrOpUTMa ITYyTEM TEOPHUjCKEe U
MaremaTndke (opMmynandja MpUHOCa W pH3MKA. Y OKBUpPY aHaIM3€ TNPHHOCA H3BPIICHO je
NPEJICTaBIbARE MPETIIOCTABKE O HOPMAJIHO] PACIIONENN IPUHOCA, TPEACTABILEHU CY BUIIN IIECHTPATHU
MOMEHTH (KOS(UIMJEHT acHUMETpHje ¥ CIUBOIITCHOCTH), YBEACH j& TOjaM TeIIKA per, |
NPENCTaB/bCHH Cy Pa3JIMUMTH CTATUCTHYKUA TECTOBM HOPMAlIHE PACIONENe  EeMITMPHjCKHX
JTMCTpHOYIMja, Ka0 W KOpeJalyja MpUHOca M e(UKACHOCT TPXKUIITA. Y OKBUPY aHAIM3E PU3HUKA,
YKpaTKO Cy MpeACTaBJbeHE Haj3HAuUajHU]e aITCPHATHBHE MEPE PU3UKA: CUMETPHUYHA Mepa pH3HKa
MAD (engl. Mean absolute deviation), mome mepe pusuka LPM (enri. Lower partial moment) u
nojyBapujaHca (eHrl. Semi-variance), KOHIIETIT BPEIHOCTH MpU pu3uKy VaR Mepa pusuka (€HIIL
Value-at-Risk) u ycmoBuu VaR kao npuMep KOXepeHTHE Mepe pU3HKa ca CBOjCTBOM CyOaJMTHBHOCTH
(enrn. Conditional Value-at-Risk — CVaR, Expected shortfall — ES). ITopex Tora, y oBoMm jeny je
oOpaheH moOjaM  BOJATUIHOCTH, TPEACTaBbEH j€  Moael  AyYTOpEerpecMoHe  YCJIOBHE
xerepockenactTiyHocTH (eHrs. Autoregresive Conditional Heteroskedasticity — ARCH), monen
YONILITEHE ayTOPErpecuoHe YCJIOBHE XeTepockeaacTuyHocTu (eHri. Generalized Autoregresive
Conditional Heteroskedasticity — GARCH). IlpukazaHu ayTOperpecMBHH MOJCIH IPOLCHY]Y
BOJIATHJTHOCT Ha OCHOBY MH()OPMAIIHjCKOT CKYIa TEHEPHUCAHOT HCTOPH)CKAM TIO/IallIMa | IIIHPOKO Ce
NpUMEBY]Y Y aHaJIM3H MoJaTaka BpEMEHCKUX cepHja Y KOjuMa je MPUCYTHA XeTePOCKEAACTUYHOCT, Tj.
T10jaBa Jla BapHjaHce TPeIIKe HUCY KOHCTaHTHE, HETO C€ MEajy Kpo3 Bpeme. PazmoTpeHn je mpobiem
ouneHe mapamerapa y ARCH u GARCH wMonenuma, xopumhemeM MeETOAe MaKCHUMAITHE
Bepozocrojuoctu (enrit. Maximum-likelihood). Ha kpajy oBor aena, nmpeacraBibeHe Cy alTepHaTHBHE
Mmepe nepdopmancu noprdonua.

VY yerBpTOM AelIy paja Toj Ha3UBOM AHanuza cmared HoBoHacmajyhee mpowcuwima Kanumaia
Penybnuxe Cpbuje: beoepaocka bep3a, Hajupe je OaT XPOHOIOIIKU Tperjies pa3Boja, MeNaTHOCT U
opranm3anyja beorpaacke Oepse. [lorom je wu3BpIIeHa aHadM3a MaKPOEKOHOMCKOT OKpYXEHa
Penyonuke CpOuje y mepuomy on 2004. mo 2013. roawHe, W3BpIIEHA ja aHAIM3a IMOCIOBHHUX
omeparmja Ha beorpanckoj 6ep3u (BpeaHOCT TpoMeTa B Opoj peaTn30BaHUX TPAHCAKITH]a, CTPYKTYpa
npoMeTa W TpaHCaKIMja MO BpPCTaMa XapTHja OJl BPEIHOCTH M ydelihe CTpaHMX HHBECTUTOpA Y
TproBamy). ¥ OBOM ey NMpPEJCTaB/beHU Cy TPXKUIIHU MHAEKCH beorpasicke Oep3e u u3BplleHA je
KBaHTUTATHBHA aHaJIM3a CrenupuyHux ycioBa beorpaacke Oep3e y MepHoAy CIPOBEACHOT



UCTPXUBamWba, IITO YjeAHO NPECTaBiba IOJa3HYy OCHOBY IETOT, aHAUTUYKO-EKCIIEPUMEHTATHOT
JieJ1a UCTPAKUBAbA.

VY okBupy meror Jejia pajaa, KOju MpeNCcTaB/ba EMIMPUJCKA [0 AUCEpTalHje MO HA3HMBOM
Hmnnukayuje xapaxmepucmuxka npuHoca u pusuxa akyuja oomahux npeodyseha na Kpeuparve
onmumante nopmeoauo cmpykmype HajIpe Cy UCTPAKEHE KapaKTEPHCTUKE aKLMja ca PeryIUCcaHor
TPIKHIITA U TO Ca acleKTa JIMKBUTHOCTH, KopuithereM Amihud-oBe Mepe HENMMKBUTHOCTH U M3BpILICHA
je TmpuMapHa CelieKIrja aKija 3a MOocTynak ontummsanmje. [loroM je crpoBeneHa KBaHTUTATHBHA
aHanm3a (PMHAHCH]CKUX BPEMEHCKUX CepHja MPUHOCA MHAMBUIYATHUX aKIMja U TPKUIIHOT OCHIMAapKa.
Ha npuKymbeHUM EeMIMPHjCKAM MOJAlMa M3BPIICHW CY TECTOBH HOPMAITHOCTH, IPEACTABJHCHH
pe3yNTaTh JICCKPUIITUBHE CTATUCTHKE M BPEJHOCTH BHUIIMX IIEHTPATHHX MOMEHaTa, Kao W
ayTokopernaipja TpuHOca. KommapaTMBHOM aHaIM30M M3BpIICHA j€ eBalyallja CTPYKType |
neppopMaHcH TOpPTHOIMAa KOHCTPYMCAHMX IPHUMEHOM pasIMUMTUX Kputepujyma. Ha ocHoBy
EMITPH]CKUX pe3yTaTa, IPEIIOKEH je MOJIEN KOji 00yXBaTa yOoueHe KapaKTepHCTHKE MPHHOCA aKIHja:
AyTOKOPEJIMCAHOCT TMPHHOCA, acHUMETpHja W CIUBOIITEHOCT EMIMPHUjCKEe pachojene IpUHOCA
UHIMBHIyanHuX akipja. [lopeheme mepdopmancu noprdonma A00HjeHOT CTaHTAPIHUM MOCTYIKOM
MV ontummzandje ca (YHKIMjOM I/ba Makcumusaipja Sharpe-oBor parmma ¥ nopthoimo ca
GYHKIMjOM [WJba MaKCHMHu3aluja Sharpe-oBor paipa KOPHIOBaHMM 3a YOUCHE CrenuprIHe
KapaKTEePUCTUKE eMIIMPHJCKUX AUCTpUOYIIMja MpUHOCca (ayTOKOpENalujy, aCUMETPU]y U KYpPTO3UYHOCT)
U3BPIICHO je Y eCTUMAIMOHOM Tieprony. Mako noprdoimo ca MakcuMainHuM Sharpe-oBum parmom y
€CTUMAIMOHOM Iepuoy nma HajoMhHuje nepdopmance y oHOCY Ha apyre noptdonue ca eprkacHe
TpaHMIle, UTHOPUCAIE AyTOKOpENalyje, aCHMETPHje M CIUBOLITEHOCTH IUCTPHOYIHje y TOCTYIKY
ONTUMHU3ALIN]€ IOBOAM JI0 CYOONITHMAHUX PE3yiITara y KOHTPOIHOM HEPUOTY.

VY mecrom Jeny paaa, ca HasuBoM Ouyena nepghopmancu ONMUMArHux nOPm@onua ca pasnudumom
@yHKYUjom Yyusa u paseoj anmepHamusHoe Mooena U3BPIIeHa je€ KBAHTUTATHBHA OIIeHA NeppopMaHCcH
Jo0MjeHnX NopT(oaMa y KOHTPOIHOM MEpHOy KOpUIIhemheM TpaJUlHMOHATHUX Mepa nepopMaHCcH.
Kommaparueaom anamizom  Sharpe-oBor, Treynor-osor u Jensen-oBor wuHjeKca meppopMaHCH
noprdonua JOOHjeHOr MaKCUMH3aljoM Sharpe-oBor HMHJEKCa KOPUIOBAaHOT 3a ayTOKOpENallHjy,
aCUMEeTPHjy W CIUBOIITEHOCT, y OJHOCY Ha TP)KUIIHE HWHIEKCE, TOTBPHEHO je Ja MHBECTUTOD Y
KOHTPOJTHOM TI€PUO/ly OCTBapyje CylnepHopHUje TephopMaHCe MHTErpalyjoM —CrerupUIHuX
KapaKTepUCTUKA AUCTPUOYIMje MpUHOCca ToMahrX aKiHja y ONTUMHU3ALIN]CKUX aJITOPUTAM.

Ha ocnoBy ynopenne ananmse nepopMaHcu OCTBApEHUX Y KOHTPOIHOM MEPHOY, Y OCIIEIHEM eIy
paja M3HEeTa Cy 3aK/by4yHa pasMaTpamba Kao CcHCTeMarH3alja MNpPETXOJHUX TEOPHjCKUX U
eMIIMpUjCKUX cazHama. OBaj J1e0 paga HMCTHYE BaKHOCT M CBPXY MPEIMETHOT HCTPAXKHUBamA,
CcyOnmuMupa OArOBOpe Ha HCTpaKUBAYKa NHTaka W MPEACTaB/ba CMEpHMIE 3a Jajba HaydHa
WCTPOKUBamka y JOMEHY KapakTepPHCTHKA MPUHOCA M PU3MKA aKIFja ca HOBOHACTAjyNHMX TP KHIITA
KaluTala a y KOHTEKCTYy Kpeupama ONTUMAJIHE CTPYKType NHopTdoiua M ynpapjbama HErOBUM
nepdopmancama.



7. MeTtoae npuMemeHe Y HCTPAKUBAY

a) MeTtoje UCTpaKNUBamha: KOMIUIEKCHOCT M MYJITHIMMEH3HOHATHOCT UCTpakuBama oOpalhene
TEMe, HEONXOJHOM je VYUYMHHIO TpUMEHy ciieaehe MeToMoJIomKe anapatype MpPUIHNKOM
UCTPaXUBAka M JJOKa3WBamka MOCTUTHYTUX pe3yirata. TeopHjcKu Jeo IucepTairje 3aCHOBaH je
Ha TPUKYIUbAKY W aHAIM3M DPEJICBAHTHE CTPYYHE W HaydyHE JIMTEpaType, U H3BOhCHY HOBHX
CIO3Haja HAa OCHOBY JOCAJAlIbIX EMIUPUJCKUX aHAIHM3a. Y M3paau TEOPHjCKOT Jena KopuirheHe
cy cieaehe MeToe HAYYHO-HCTPAKMBAYKOT paja:

® MeTOJa aHAJIM3e — MPOIIEC PalIYIambUBakha CIOKEHIX MUCAOHHX IICJIMHA HA JeJHOCTaBHHU]E
cacTaBHE JIeJIOBE: palldambHBame MOJMOBA U3 TeopHje mopTdoina, JeUHUCAHEM U JeTaJbHUM
o0jalmemkeM ylla3HUX MapaMeTapa ONTUMHU3alMje U IPHUKa3a KOpaka KBaJpaTHOT MPOrpaMHUpamba;

e METO/JAa CHHTE3C — Tpolec OoOjalimaBama CIO0KEHUX MHCAOHHUX IEIMHA TIOMOhy
JEIHOCTaBHUX MHCAOHUX TBOPEBHHA, NMPUMCHCH je MPH pa3Marpamy CBOjCTBA (DMHAHCH]CKHX
cepuja MpUHOCa aKirja ¥ mopTdoiia Ha OCHOBY ITOKa3aTesba JCCKPUIITHBHE CTATUCTHKE;

e MeTo/a Kiacu(UKaIyje — palruialkbuBamke OMIITEr Ha MoceOHe, jeJHOCTAaBHHU]E M0jMOBE:
nporec neduHNuCcCamka Pa3INIATUX YIIA3HUX IMapamMeTapa ONTUMU3AIM]E PaId JIAKIIeTr 00janimbemha
U cXBaTama TEOPHJCKOT KOHIENTa, Kao W mpuka3 Jluauje Tpkumra kanutana (enrit. Capital
market line — CML), Monena BpenHoBama kanutana (enri. Capital asset pricing model — CAPM)
u TpxxuiHe JIMHKje XapTHja o1 BpeaHocTu (eHri. Security market line - SML);

e METO/a eKCIUIaHallMje — HayhH o0jallmhaBamba OCHOBHUX I0jaBa M HHbUXOBUX pelaluja;
Ipe/ICTaBbakbEM Tperiiesia pa3Boja TpkuiTa kanuraia y Cpouju;

e MeToAa JCCKPUIIHMje — IMOCTYNaK ONMCHUBAmha YHIEHUIIA W EMIIMPH]CKO TOTBphHBame
BUXOBUX OJHOCA: JeQHUHUCAKEM MOJella U HyMEPUYKMX METOAA 3a BPEJAHOBAWmE NPUHOCA H
pU3MKa aKmMja, yITBphuBama penanuja yHyTap aHATUTHYKAX MOJENa U HyMEPHYKHX METOJa Te
BUX0BO Mel)ycoOHO ymopehuBame Ha OCHOBY KOHKPETHHX IOJlaTaka MPHUKYIJbEHUX C JoMaher
TPIKUIIITA KATIMTANa;

e MeToJa KOMIapalyje — HauuH yrnopehuBama HCTHX WM CpPOJHUX YHHCHULA, Tj.
yTBphUBame MUXOBE CIMYHOCTH, Tj. PA3NUYATOCTA. Y KOHKPETHOM CMUCIY MOIpa3zyMeBa
yrnopehuBame pazIMuuTHX aHATUTUYKHX MOJETa W METoJa Mepema mnephopmaHcu nopTdoiua,
Kao W YHOopenHy aHainu3y nepdopmMaHcu nopTdoina y JBa Iepruoay (MCTOPH)jCKO-ECTUMAIMOHOM
U KOHTPOJIHO-BEPU(PHUKALIMOHOM NEPHOAY TPETUPAHOM Kao peaIHi MHBECTUIIMOHH NTEPHO).

e MeToJa MHAYKIHUje — JOHOLICHE 3aK/byyaka O OIIITEM CYAY Ha OCHOBY MOjeIUHAYHHMX
YumbeHUIa. Y pajly je KopuilheHa MaTeMaTWyka MHAYKIMja MpH JO0Ka3WBamkby Ja CTaHIapIHU
Mozien MV onTumu3anyje HUje aJieKBaTHA arnapaTypa NpUIMKOM IPUMEHE Ha cj1ado JIMKBUIHUM,
TUTUTKAM ¥ BHCOKO BOJIATHJTHUM TPKUIITHMA KaluTana, a Mepe nepdopmancu 3acHoBane Ha CML
u CAPM uHBecTHTOpE MOTY J1a HaBeIy Ha H300p CyOONTUMAITHUX MOPTQOIHa,

e MeToAa JeAyKIHUje — JOHOILICHE I0jeIMHAYHUX 3aK/bydaka Ha OCHOBY OINILITEr Cyja:

JIOHOIIIEHE 3aKJbydyaka O BaXHOCTH Kpeupama MoJella ONTHMU3alMje U Mepema neppopMancu
nopTQoina Koja yBakaBajy cneruGpuuHOCTH JoMaher Tp)KUIITa KaluTasa.
0) UcrpaxkuBauke TeXHUKe U MHCTPYMEHTH: y EMIIMPUJCKOM JEJy pajJia ¢ UbeM JI0Ka3uBamba
MIOCTaBJBCHUX XHUIIOTe3a KOpWImheHe Cy pa3nduTe METOo/Ae 3a NPUKYIUbamke, o0paaxy H
NPE3CHTOBakE MoJjaTaka. Meroje KopuiiheHe y OBOM Jely Cy MaTeMaTHYKe M CTaTHUCTUYKE,
OJTHOCHO €KOHOMETpHjcke Meroqe. MeToa KBajpaTHOT mporpamMupama KOpHIheH je TMpUIHKOM
KOHCTPYKLIMj€ ONTUMAJIHOT MOPTQOIHa, PErpecuoHe jeHaYMHE NPWIMKOM YTBphuBama Oeta
KoeuIMjeHTa, aHaJlu3a BPEMEHCKUX Ceprja M3BpILEHA j€ MPUMEHOM pa3IMuUTUX MOoKa3aTesba
JECKPUNITUBHE CTATUCTHKE.



CripoBe/IcHU Cy pa3InYMTH CTaTUCTHYKU TecToBH: npoinuperu Dickey-Fuller-os tect jequnuunor
KOpEHa MPHMEHCH je TPUIMKOM TeCTHpama cinabe (GopMe Xumore3e e(HUKACHOCTH TPIKHIITA,
TectoBu HopmanHoctH: Jargue-Bera tect, Kolmogorov-Smirnov/Lilliefor Tect, Shapiro-Wilk W
TecT, Te pasnuunte rpaduuke metone: Q-Q rpad, xucrorpamu U Kopeaorpamu. AHATUTHYKE U
rpadguuke METOo/Ie Cy EMITMPHjCKHU J0Ka3 HY)KHOCTH pa3MaTrparma MIPUMEHE aJITSpHATUBHOT MOJIelia
onTUMHU3aIKje NopThosra Ha OCHOBY KapaKTEPUCTHKA aHATM3UPAHUX (DUHAHCHjCKHX BPEMEHCKHX
cepHja, KOjUMa ce MapaMeTapcku MOTY OIMCAaTH HUXOBE KapakTepucTHke. HaBemeHe merone
UMILIEMEHTHPaHE Cy KopuinhemeM mporpaMmckux makera Excel, StatPlus, RiskSimulator u Eviews.

8. OuexnBaHu pe3yJTaTH U HAYYHH JONPHHOC!

VY TeopujckoM CMUCTY JONMPUHOC TOKTOPCKOT HCTPAKUBAKA MOXKE CE U3PA3UTH Y:

e [poayOJbMBalby Ca3Hamba O BAKHUM KapaKTepHCTHKaMa CpIICKOT TPXKUINTA KaluTasa,
NOCEOHO TPXKHUINTA aKIIWja;

® pa3BOjy HOBHX HAYYHUX Ca3Hamba O MOJAEPHO] MOPTHOIMO TEOPUjH U HEHOj MPUMEHHU Ha
TPXKUIITHMA KaluTalda Yy HacTajalkby, Ka0 W Yy YyCIOBHMMa (PUHAHCHJCKE KpH3€ M YKa3WBambe Ha
HeajlekBaTHOCT Kopuihema ctanaapaaor MV Mozierna Ha CpIicKoM TP KHINTY aKIvja;

® ypa3BOjy HAy4YHE MHUCIIU O MepaMa fepdopMaHcH MopTdoina KOPUTOBAaHUX PUSUKOM;

e pa3BOjy Mojela ONTUMHU3AlMje MOPTQoIHa HAa OCHOBY KapaKTEpPHCTHKA TUCTpUOYIHje
NpUHOCA aKIMja KOTUpaHUX Ha beorpanckoj 6ep3u U leroBoj MPaKTUIHO] €BATYAIIH]H.

VY aniuKaTHBHOM CMHCJIY, JONPUHOC CE MOXKE U3PA3UTH :

e OoOimKOBamy (DYHKIIMOHATHO NPHXBATIBMBOT MOJENa ONTUMH3alHje mopTdonrna u mepa
nepdopmancu 3a nomahy mpakcy moprdoiano MeHayuMeHTa. Mojen MpuMereH Yy AHUCepTalyju U
TectupaHe mepe nepdopmancu noprdonua axkiuja qoMahux KoMmaHuja, KOjHU, OCHUM IITO MOXKE /1a
KOPHCTH HAy4HO] jJaBHOCTHU 3a IMOTpede MajbMX WCTPaKWBamkba, KOPHCTHNE M MHCTUTYIMOHAIHAM U
WHMBUAYaJIHUM HMHBECTUTOpMMA KOJU MOTY Jia ocTBape Oosbe nepdopmaHce CBOjUX MOpTdosnua.
bosbe mepdopmance onTuManHor mnoprdoira KOHCTUTYHCAHOr of akuuja ca beorpaacke Oepse
olLieHheHe Mepama NepGOopMaHCH KOPUTOBAHUX PU3MKOM, HA MPBH IOIJIE, OINPAB/AaBajy MPAKTUUHY
NPUMEHY MOJiepHE MOPT(HOINO TEOpHje, OAHOCHO €(UKACHOCT MOCTYIKa ONTHUMHU3aIMje MOpTdoima.
Melytum, npucycTBo ayToKopemnaluje NpUHOca, aCUMETPHje U CIUBOIITEHOCT EMIMPH]CKE PacIoierne
NpuHOCa YyKasyje Ja KIacW4HU TIoKa3aresbu ycremHoctd MV ontumuszanyje HUCy HajOOJBU
napaMeTpu eBallyalje yrnpasJbamba MopT(oIroM Ha TPXKHUILITUMA KaluTana y HacTajamy. Kiacnune
Mepe nepdopmancu moprdoiiva ce oclamajy Ha TpBa JBa MOMEHTa AWCTpUOyLMje, Ma ce Y
CllydajeBMMa NpHCYCTBa BHIIMX MOMEHara (KajJa apUTMETHYKa CpelMHa Huje Hajoosba Mepa
HEHTpaJIHE TEHJICHITM]e, a Haj0oJba Mepa BapHjallyje MPUHOCa HUje CTaHapHa JIeBHjalfja) CMambyje
MOY3/1aHOCT KUXOBOT Kopuilihemwa. FlHBecTHTOpH He Ou Tpebaro Aa egukacHOCT MopTdoua olewyjy
0e3 aHanM3e BUIIMX IEHTPATHUX MOMEHATa, jep C€ y CYNMPOTHOM H3JIaXy HEmoTpeOHOM pusuky. C
Jpyre cTpaHe, HeMOT'YhHOCT Kpeupama aJleKBaTHOT TP KUIIHOT HHIeKca Ha beorpasckoj Oep3u ycien
NPUCYCTBA TUIMTKOT M HEJIWKBUIHOT TPXKUINTA CMamyje TMoy3aaHocT Mepa Oasupannx Ha CAPM.
JlpacTuHe npoMeHe Koje ce OAUTPaBajy Ha CBETCKOM M jomaheM (pUHAHCH]CKOM TPKHUILTY JOBOJIE
JI0 BpEMEHCKe HecTaOmTHOCTH OeTta koeduimjeHara. Moh Oera koeduimjeHTa 3a npeasuhame pu3uka
ce moBehaBa Kajia MOCTOjM CHa)KaH TPEHJ] Ha TPXKHINTY, a KaJia TPEH]I HHUje MPUCYTaH CMamyje ce
eKcIutaHaTopHa Moh. MHBecTuTOpu MOpajy HaXJbUBO Jla KOpUCTEe Mepe mepdopmaHcH Koje ce
ocnamajy Ha Oera Koe(HUIIMjeHT TPUIMKOM JIOHOIICHAa WHBECTUIIMOHUX O/JIyKa, jep HCKJbYIHBO
npaheme nepruoja BUCOKOT pU3MKa, MHBECTUTOPE MOYKE HABECTH J1a JIpXKe KOH3epBaTHBHE MOPTQoIne
KOjMa HE MOTY IIOCTHNH TyrOPOYHE ITUIBERE.



Kannunat mp Bopjana Mupjanuh ce ompeznenuia 1a 3a mpeaMeT CBOje JOKTOPCKE AMCEpTalnje
onmabepe aHanmu3y nepGOpPMaHCH aKIMjCKUX MOPTHOINa KOHCTPYHCAHUX MPUMEHOM CTaHAApIHOT
Markowitz-eBor Mojenia onTUMHU3aIKje mopTdosina U alTepHATUBHOT MOJIENA, KOjU J€ 00yXBaTHO
cnenuYHEe YyCIOBE KOjU BIaAajy Ha jaomaheMm TpKumty Kanutaina. Pag ce Qokycupa Ha
UCTpaXXKMBaky MOTYNHOCTH TpOHANaXema e(PUKACHOT alropuTMa ONTHUMH3AIHje MOpThoIua
CacTaBJBEHOT OJ1 aKkiija JoMahux Kopropaiyja Koju ou nmao nepdopmance 6osbe o1 mephopMancu
akiumjckor uHaekca beorpancke Oep3e - Belex5 u Belexline. ¥V pany je ouemeHo y kojoj mepu
Hee(UKACHOCT TPIKHUINTA, HEIMKBHUIHOCT BEIUKOr Opoja akiuja, W3pavyyHaTH Koe(UIIMjeHTH
Kopenanyje u 0era Koe(UIUjeHTH XapTHja OJ] BPEIHOCTH U3JPXKABAj)y TECT BPEMEHA y YCIOBHUMA
noBehane HecTaOWJIHOCTH TPXKMINTA W, Y TAaKBUM YCIOBHMA, HCIHUTAHA OCETJHBUBOCT IPHHOCA
0/1a0paHor ONTHUMAJHOT IMOPTOJIMAa HAa IPOMEHE MpUHOCcAa TPXKUIITa. KaHaumar je HaBeACHUM
HETPAJHAM HW3JIarakbuMa y paay Npuaoaa0 U KPUTHYKE CTAaBOBE O Pa3BOJHUM TCHICHIMjaMa U
npoOsieMrMa pa3Boja CPIICKOT TPIXKHINTA KaruTaia. EMIUPHjCKO HCTpakuBarmbe MOTBPAMWIO j€ 1a je
AITCPHATUBHH MOJICJI ONTUMH3anuje Toprdoiara (QYHKIMOHAIHO TMPHUXBATJEUB MOJCT 3a
WHBECTUTOPE KOJH YIIaXy Y XapTHje O BPeAHOCTH cprickux npemy3eha. [lopTdonmo koHcTUTYHCAH
NPUMEHOM KOpHIoBaHOT Sharpe-oBor WHjeKca OCTBapuO je Oosbe mpedopmance y mopehemy ca
TPXKHUITHUM HHAEKcuMa beorpaacke Oepze. CBojuM HamazuMma OBaj paj JONPHHOCH M OOJbEM
pasyMeBamy BAJMIHOCTH IPETIIOCTABKA M OrpaHHuYCHa MpakThyHe npumene Markowitz-esor
MOJIeNia Y YCJIOBUMa KOjU BJIaJiajy Ha MIIQJIUM TPKUIITHMA Kamutana. [loceOHO je pa3sMOTpeHo Ha
KOjU HauuH CHeNU()PUIHOCTH MIIQJAUX TPXKHILTA, TOCEOHO HUCKA JTUKBUIHOCT M Malld Opoj akiuja y
CJIOOOTHOM TIPOMETY, YTHUY Ha OJJIyKe WHBECTUTOPA O ONTHUMATHOM mopTdonny u ydemhy cBake
¢buHaHCHjcKe aKTHBE y meMy. [loTBpheHa je mocraBka Ja j€ CTENeH MPUMEHJBMBOCTH MOJENa
BHCOKO 3aBHCAH OJI CTCIECHA pa3BUjEHOCTH TPXKUINTA KamuTajla. EMIHUpHjCKa HCTpaKUBaEma
NpUHOCA XapTHja Off BPEIHOCTH Ha JoMaheM TpXKUINTY KamuTaia cy perka. [laBame KOHKPETHHX
npeyiora MHBECTUTOPHMA 3a pa3BOj ONTHUMATHUX HWHBECTHUIIMOHMX CTparernja Ha jgomahem
TPXKUINTY KaluTala, 3aCHOBAaHUX Ha PEe3yJITaTHMa OBOT EMITUPHUjCKOT UCTPAKHBAKA, MPEIICTABIba
BpEIaH JIOTIPHHOC JIOKTOPCKE TUCEPTaIHje.
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lNognmsyn n3Bemraju 6eorpancke 6epse, beorpa.

Momnorpaduja beorpacke 6ep3e 1894 — 1994, o6jaBrsena noBogoM crorouiimmie beorpaacke 6epse

Onmra akta Beorpancke Oepse a.. beorpam: OcHuBauku akt, Craryr beorpancke Oepse,

[IpaBumauk o muctuaTy beorpancke 6epse a.n. beorpan, IlpaBuia nocnoBama beorpancke Gepse

a.n. beorpan, IlpaBunmnuk o Tapudu beorpaacke Oep3e a.n. beorpam, Merogonoruja 3a

u3padyHaBame uHaekca Belex15, Metononoruja 3a u3pauyHaBamwe nunnekca Belexline.

5. RiskMetrics (1996): Technical Document, J. P. Morgan Reuters, 4" ed, New York.

6. Crenujanau momatak 6mntena Beorpamcke Gepse, (2004): Beorpaacka 6ep3a ox 1989. no 2004,
roguHe — Jlenenuja u no paga beorpasicke Oep3se.

7. Soski¢, D., (2003): The Development of Financial Services in the State Union of Serbia  and
Montenegro, Policy and Legal Advice Center, SCEEP AIA Report No.5, Belgrade.

8. HurepHer mnpesentanmje beorpaacke Oep3e, MunucrapctBa (uHaHcuja Penyonuke CpoOuje,
Komucwuje 3a xaptuje o1 BpeJHOCTH.

9. 3akoH o TpxwumTy Kanurana, Ciyx0oenu rinacauk PC 6p. 31/11.

H~own

10. 3ak/byyak U MpeaJIOr KOMHCHje 32 OLleHY H 0I0paHy TOKTOPCKe TUCepTaIuje:

Jloktopcka Tte3a kanaupata mp bopjanme Bb. Mupjanmh, noxn HaciaoBoMm ,,Ynpabbame
nepdopmancama akuujckor mnoprgosma y cnenuduYHHM YCJIOBHMA HOBOHacTajyhmx
¢puHaHCcHjckux TpxkumTa: npumep beorpaacke Oep3e”, kao LenMHa, MpeACTaB/ba yCIELIaH
Hay4YHO-UCTPAKHUBAYKHU Paj, KaKO 110 KOMIUIEKCHOM NPUCTYNy NPHUINKOM KOHIMIIMpPamwa, TaKo U
0 JOCJIEHOM aHATUTUYKOM IOCTYIIKY HBErOBe pealn3aluje.

KaHI[I/II[aT je KOPCKTHO 06paz[1/10 npeaMeT aHallnu3e, IpeMa HpI/IjaBI/I JOKTOPCKE TE3€ 3a HaTe
OUJBCBC U IMTOCTABJbCHE XHUIIOTC3C.

VY pany je aHanmu3uMpaH akTyelaH M KOMIUIEKCAaH MpoOyieM, M3Yy3e€THO 3HadajaH 3a TEOpHjy H
NpakKcy, BHIIECTPYKO OWTaH M KOPUCTAH, Ma je JTOKTOPCKAa Te3a ca OBOM TEMOM BpeIHa TaKIbe.
Tema je akTyenHa u y aomahoj akaJaeMCKOj jJaBHOCTH M MHBECTHIIMOHO] MPAKCH, HEIOBOJHHO
UCTpaKeHa, TUPEKTHO TEOPHjCKH W MPAKTUYHO NMpUMemnBa. CIPOBEICHO MCTPAKUBAKBE CATPIKU
CBE C€JIEMEHTE KOje jelHa JOKTOpCKa Te3a Tpeba Ja mMa, pe3yinTar je caMOCTaaHOT paja
KaHAuJIaTa, TpU UYeMy je KaHIUAAT I0Ka3a0 KOMIIETEHTHOCT Y TMpolieCy HCTpakKuBama,
yKJbYy4yjyhu CHOCOOHOCT KpPUTHYHOr Kopullhewma pe3yiraTa J0ocalalllbuX HCTpakuBama. Y
u3paau pajga KopumiheHa je peneBaHTHA W aKTyelHa JMTepaTypa, Koja je aJeKBaTHO
UHTEpIpeTHpaHa.



Heedukacue kondurypamnuje nomahux axmujckux Noprdonma mocieauna ¢y mpuMeHe Mozema
KOjH HE y3UMajy y 003up cnenuduyHe KapakTepuCTUKE HOBOHACTAjyNUX TPXKHILTA KalKUTala, IMTO
je pasyior 3a KOH3HCTEHTHO HCTPaKMBAmbE, [HjarHOCTU(UKOBAKE M TPUMEPEHO pellaBambe
HaBeJCHHUX MpoOiema, Oyayhu 1a OHM UMIUTUIUPA]y ¥ MYJATUIUIMINAPAJy IITETHE MOCIEANIIE 110
noMahy (MHAHCHjCKY WHAYCTPH]Y W WHAMBHIyalHE MHBECTHTOpPE, a THME H IO IEIY CPICKY
npuBpeny. Peu je o kBanuteTHO ypaheHoj JOKTOPCKO]j Te3H, KOja TONpUHOCH oOorahuBamy GoHaa
3Hama y 0BOj obOiactu. Byayhu na je HaBenena mpoOsieMaTHKa UCTpakena C BHIIE PA3IMYATHX
acriekara, ¥ NIMPUHOM 00yXBara, CIIPOBEICHO HCTPAXKMBAKE MOXKE IMOCITYXHTH Kao OCHOBA 3a
JlaJba UCTPAKMBaba HAYYHUIIMMA U3 TIOpyYja pUHAHCH]a

AHanu3upajyhu JOKTOpCKy AucepTanujy kanaugata mp bopjane b. Mupjanuh y wnenoctu,
Komucuja je onenmia ga oHa npeacTaBiba 3HauajaH AOMPUHOC 00nacTu (PUHAHCH]a, U pa3yMeBamba
HoBoHacTajyher ¢puHancujckor TpxumTa Penyonuke Cpouje.

Bynyhu na cy oBMM WHCIymEHH CBH CTaTyTapHH M HAyYHO-CTPYYHH YCJIOBH y BE3H ca
nonobHomhy kaHaugaTa U TeMe JOKTOpPCKE AucepTanuje, npeanaxe ce CeHaty YHuBep3uTeTa
,YHWUOH,, u3 beorpama, na omoOpu jaBHY oa0paHy IOKTOPCKE AMCEpTAIlMje IOj HACIOBOM
»YHpaB/bamke neppopMaHcaMa aKHUjCKOr moprdoama y cneuMPpuyHUM YyCJI0OBHMA
HoBOoHacTajyhux ¢uHancujckux Tp:kumra: npumep beorpaacke Oep3e,, kanaumara Mp
bopjane b. Mupjanuh.
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