Cmamuu

Koedpuuuenmu 3a usmepbane

Ha gOX0gHOCMmMAa om ynpabaeHue,
bazupaHu BBpPXy cmaHgapmHoOmo
omKAOHEHUe Ha gox0gHOCmMMma —
npuaozkumu Au ca me 8 ycroBuama
Ha cAabo AukBugen ¢pongoB naszap?

IIembsp AmanacoB
YHCC, kamegpa ,,Qunarncu”

Pe3tome: EgHo om ocHoBHUMe pa3zauvus mexkgy
HoBoBb3HukBawume manku u crabo AukBugHu
¢doHgoBu nazapu kamo 6bazapckus u pa3Bumu-
me edpekmuBHu kanumanoBu nasapu, Ha yusmo
6a3a e 6una pa3Buma ¢uHaHcoBama meopus,
e o2paHuueHama aukBugHocm. Ta npegu3BukBa
3HauumenHu uskpuBaBaHus Ha nasapa, koumo
Bb3npenamcmBam gupekmHomo npunazaHe Ha
meopemuyHume nocmyaamu Ha makuBa nasa-
pu. Llea Ha Hacmoswama nybaukauus e ga aHa-
Ausupame uskpuBsaBawus ebpekm Ha o2paHuueH-
ma AukBugHocm Bbpxy mepkume 3a goxogHocm
om ynpaBaeHue (management performance
measures), 6asupaHu Ha obwus puck, usmepeH
upe3 CmaHgapmHOMO UAU ,,NOAYyCMaHgapmHo-
mo” omkaoHeHue Ha nopmdeliAHama goxog-
Hocm — msapka Ha Lapn, omHoweHue Ha Cop-
muHo u np. o emnupuueH nbm gokasBawme,
ue kakmo B ycroBusma Ha Bb3xogaw, nasap,
maka u npu nasapHa kopekuus koakomo no-
HeAaukBugHu ca akuuume, monkoBa no-zoasmo e
CmaHgapmHomo omkaoHeHUe Ha msAxHama go-

xogHocm, kamo npu nasapHa kopekuus masu
Bpb3ka Hal-BeposmHo ce 3acunBa. lMNopagu no-
CUAHaMa gAcHa acumempus Ha BeposmHocm-
HOMO pa3npegercHUE Ha goxogHoCMMa Ha
no-caabo aukBugHume akuuu B nepuog Ha na-
3apeH Bb3xog obaue No-20AIMOMO CMaHgapm-
Ho omkAoHeHUe Ha goxogHocmma nokasBa no-
meHUUaA 3a neuyanbu, a He puck. B nepuog Ha
kopekuus koeduuueHmbm Ha acumempus Ha
pa3npegereHUEMO Ha goOXOgHOCMMA Ha me3u
akuuu ce cBuBa kbm Hyaa, a cmaHgapmHOMo um
omkaoHeHue HapacmBa u mo Beue e no-Hagex-
geH usmepumen Ha pucka u nokasBa HapacHan
puck. To3u puck obaue ocmaBa ckpum 3a kaa-
cuueckume mepku 3a goxogHocm om ynpaBae-
Hue, gokamo na3zapbm pacme u ce nposBaBa
uak npu HacmbnBaHe Ha kopekuusama, kozamo
uHBecmumopume Beue ca noHecau 3azybu. Mo
eMnupuueH nbm gokasBame, ue BaxkeHn dakmop
3a HamanaBaHemo Ha uHdopmamuBHocmma Ha
knacuueckume wmepku 3a goxogHocm om yn-
paBaeHue e umeHHo Huckama AukBugHocm Ha
nasapa.

KatouoBu gymu: goxogHocm om ynpaBaeHue,
goxogHocm, puck, obw, puck, mapka Ha Lapn,
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omHoweHue Ha CopmuHo, BepoamHOCMHO
pa3npegeneHuUe Ha goxogHoCmMmMa, CmaHgapm-
HO omkaoHeHue, ,noAycmaHgapmHo” omkao-
HeHue, koedbuuyueHm Ha acumempus, AukBug-
Hocm, VaR aHaaus.

JEL: G31.

Y6og

pe3 nocregHUmMe Hsakoako 20guHu, oco-

6eHo caeg uneHcmBomo Ha Bwbaapus B

EC, Bbaeapcka ¢oHgoBa 6Gopca (BDB)
npuBaeue 3HauumeneH pecypc kakmo om uHgu-
BugyanHu, maka u om mecmHu u uykgecmpaHHu
UHCMUMYyUUOHaAHU uHBecmumopu. PekopgHume
HuUBa Ha goxogHocm, peaucmpupaHnu npe3 2007
3acuAuUXa poAsma Ha uHBecmupaHemo B akuuu
kamo aamepHamuBa Ha mpaguuuoHHume dop-
MU Ha cnecmsBaHe 3a 6brapckume 2padkgaHu,
B m.u. u uHgupekmHume dopmu Ha moBa uHBe-
cmupaHe nocpegcmBom konekmuBHu uHBecmu-
uuoHHU cxemu (KMNC). C pasBumuemo Ha cBe-
moBHama ¢uHaHcoBa kpusa obaue pekopgHume
neuanbu 6sxa Obp30 3aAUUEHU U 20AAMa uacm
om uHBecmumopume noHecoxa cbuwo moakoBa
pekopgHu 3az2y6u.

Tesu kpatHocmu, Ha koumo cmaxaxme cBugeme-
AU, nocmaBsam ocmpo Bbnpoca 3a puckoBeme,
koumo ce kpusm BbB dopmupaHemo Ha nopm-
delnu om akuuu, mbpayBaHu Ha chnabo aukBugHu
nasapu kamo 6bazapckus.

Moske 6u Hal-BakHume nokasameau no om-
HoweHue Ha uHBecmuuyuoHHumMe nopmdelnu
ca mesu, koumo cbomHacsm goxogHocmma Ha
nopmdelna ¢ HeoBus puck, kamo B cbuwomo
Bpeme oueHsaBam u ebekmuBHocmma Ha gageHa
(akmuBHa) uHBecmuuuoHHa cmpameaust B cpaB-
HeHue ¢ nacuBHa makaBa, kosmo no npaBuno
ce dopmyaupa U noggbpxka NO-AECHO, C NO-HU-
cku pasxogu. ToBa ca mepkume 3a goxogHocm
om ynpaBaeHue (management performance
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measures). Yacm om msx ce 6a3upam Ha CmaH-
gapmHOmMO UAU ,,noAycmaHgapmHomo” omkao-
HeHue kamo u3mepumen Ha pucka (vspka Ha
LLlapn, omHoweHue Ha CopmuHo u gp.), a gpyau
ce bGasupam Ha cucmemamuuHus puck, oueHeH
nocpegcmBom Memoga 3a ouerka Ha kanuma-
roBume akmuBu (MOKA) — msapka Ha TpelHbp,
mapka Ha Vencen.

Ha crnabo aukBugHu nazapu kamo Gbacapckus
obaue Huckama aukBugHocm BHacs uskpuBsBa-
Hua B knacuueckume mepku 3a goxogHocm om
ynpaBaeHue, koumo cmaBam npuduHa 3a Heko-
pekmtHama ouenka Ha nopmdelrHama edek-
muBHOCM U 3a HeBb3moXkHOCM ga ce oueHAm
gocmambuHO gobpe MouHume Mawabu Ha no-
emaHume puckoBe.

Mo emnupuueH nbm ce gokasBa, ue mepkume 3a
goxogHocm om ynpaBaeHue, 6asupaHu Ha CmaH-
gapmHoOmo U ,,noAycmaHgapmHomo” omkaoHe-
Hue, ca npakmuuecku ,HagueHeHu” B ycroBus
Ha Bwv3xogsau, nasap nopagu Bucoko cmangapm-
Ho omkaoHeHue B goxogHocmma, npugpykeHo
¢ nonokumeneH koeduuueHm Ha acumempus
Ha pasnpegeaeHuemMo Ha goxogHocmma. ToBa B
3HauumeAHa cmeneH ce gbaku Ha no-Huckama
aukBugHocm. Om gpyza cmpaHa, cucmemamuu-
Husm puck Ha crabo AukBugHu naszapu HeBu-
Haeu Moke ga Gbge HagexkgHo oueHeH, koemo
Moke ga oBGe3cMucAu npuaokeHuemo Ha mep-
kume 3a goxogHocm om ynpaBaeHue, 6a3upaHu
Ha MOKA. Mo emnupuueH nbm ce gokasBa, ue
moBa omHoBo B 3HauumeAHa cmeneH ce gbaku
Ha crnabama AukBugHocm Ha mesu nasapu.

C HapacmBaHemo Ha 3HauuMocmma Ha UHBe-
cmupaHemo B akuuu no omHoweHue ynpaBne-
HUEemMo Ha cnecmaBaHusma Ha uHguBugyaAaHume
uHBecmumopu, a u CbC 3acunBaHemo Ha poAama
Ha B3aumHume doHgoBe u uHBecmuuuoHHUME
gpykecmBa om omBopeH mun B Gbrzapckama
¢duHaHcoBa cucmema kakmo u ¢ HapacmBawama
UM nonyAspHOCM cpeg uHBecmumopume, Bbnpe-
ku mekywomo cbcmosHue Ha mexka cBemoBHa
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¢duHaHcoBa kpusa, HapacmBa BakHocmma Ha
Bvnpoca 3a usmepBaHemo Ha edekmuBHocmma
Ha ynpaBaeHuemo Ha nopmdelau om akuuu. C
makaBa uen ce uzuucasBam nokaszameaume 3a
goxogHoCm om ynpaBaeHue UAU pesyamamHocm
(management performance measures). Hal-06-
wo kaszaHo, me3u nokasameau cpaBHaBam go-
xogHocmma om nopmdaetlina ¢ HUBomo Ha puck
Ha mo3u nopmaeln, koemo BcbuwHocm npeg-
cmaBaaBa  edpekmuBHocmma.  MHgukamopume
cpaBHaBam goxogHocmma Ha nopmdeliaa 3a
gageH nepuog ¢ noemus gonbAHUMeneH puck B
cpaBHeHue c HakaksB emanoH, 3a kakeBmo Hau-
uecmo ce u3noAs3Ba nacuBHo ynpaBaaBaH nopm-
¢beln om npubauzumenHo cowus puckoB kaac.
ToBa e BakHo, 3awomo, ocBeH ga ce oueHu
cbomuoweHuemo  puck/goxogHocm Ha camus
nopmdela, ueAma Ha mesu u3mMepumenu e ga
nokakam gaau cbuusam pesyamam 6u MO2bA ga
Ce NoCMU2He U upe3 NpuAaaHemMo Ha nacuBHa
cmpameaus, kosmo no npaBuno e no-npocma 3a
cbcmaBsaHe u cregBaHe u e cBbp3aHa ¢ no-Hucku
pa3xogu npu ocbuecmBaBaHemo cu.

Mpu usuucaaBaHemo Ha HanokeHume B cBe-
moBHama meopusa u npakmuka nokazameau 3a
usmepBaHe Ha goxogHocmma om ynpaBreHue
ce u3non3Bam uskaouumenHo  cmamucmuue-
cku nokasameau, noaydeHU No emnupuyeH nbm
upes aHaAu3 Ha ucmopuuecku gaHHU om nasa-
pa — cmaHgapmHo omkaoHeHue, 6ema- u anda-
koeduuueHmu. V3cregBarusma ce 6a3upam Ha
gonyckaHus, koumo ca B no-20aaMa uau no-manka
cmeneH BaaugHu 3a pazBumume kanumanoBu na-
3apu. Bv3HukBa Bbnpocbm obaue B kakBa cmeneH
me3u mepku ca npurokumu Bbpxy nopmdbetiau
om akuuu, mbpeyBaHu Ha 6bacapckus doHgoB
nasap, kolimo e gocma no-pa3auueH om nasa-
pume, 3a koumo cmaHgapmHume nokasamenu
3a usmepBaHe Ha goxogHocmma om ynpaBreHue
ca 6unu paspabomeHu. Aopu U NpuAazaHemo Um
Ha pa3Bumume naszapu, kegemo uma noBeue goc-
mbnHa UHbOPMaUUs 3a NO-gbA2U NEpuogu, mesu
nokazameau yecmo ca ¢ ozpaHudeHa npakmuue-
cka npunoxkumocm.

Bbazapckusm kanumanoB naszap e gocma no-
cnabo aukBugeH u ommyk npousmuuam ocHoB-
HUMEe NpoGAeMU NPU NPUAAZAaHEMO Ha CMaH-
gapmHume u3MepumeAu Ha goxogHocmma om
ynpaBaeHue kbm nopmdeliau, uszpageHu npe-
gumHO om ueHHU kHwka Ha HuckoaukBugHu na-
3apu. Tesu nokasameau He omuumam edekma
Ha AukBugHocmma kakmo Bbpxy usmeHeHusma
B goxogHocmma Ha akmuBume, a ommam u Ha
nopmdelna, maka u Bbpxy pucka, usmepBaH
upe3 cmaHgapmHomo omkaoHeHuUe, gucnepcu-
sma uau 6ema-koeduuuerma.

Uean Ha Hacmoawama nybaukayus e ga ce
uzacHu no kakeB HauuH u B kakBa cme-
neH Huckama aukBugHocm HamansaBa uH-
¢dopmamuBuama cmolHocm Ha egHu om
Hau-nonyaapHume wmepku 3a goxogHocm
om ynpaBaeHue, npuaazaHu B 6bazap-
ckama npakmuka - mapkama na Wapn
u omHoweHuemo Ha CopmuHo. ToBa ca
mepku, 6azupaHu Bbpxy cmaHgapmHomo
(ccomBemHo noaycmangapmHomo) om-
knoHeHue B goxogHocmma Ha nopmdgel-
Aa kamo wmapka 3a puck. lMpegcmaBa ce
eMnupu4yHo u3zcaegBaxe, koemo nokaszBa
BausHuemo Ha Huckama aukBugHocm Bbp-
Xy cmaHgapmudomo omkaoHeHue B goxog-
Hocmma Ha akyuume u nopmgeiinume
om akuyuu u B yacmHocm nopmdgetinume
Ha B3aumHume ¢oHgoBe B akyuu.

Pezyamamume om emMnupuyHume u3caeg-
Banusa nokazBam, ue Huckama aukBugHocm
Ha akyuume, mwbpeyBaHu Ha bvrzapcka
¢doHgoBa 6opca, npegu3zBukBa ,HagueHs-
Bauve” Ha mapkama na Wapn u omHowe-
Huemo Ha CopmuHo B nepuog Ha nazapeH
Bb3xog, kamo puckem 3a noHacaHemo Ha
2onemu 3azybu B nepuog Ha nazapHa ko-
pekyua ocmaBa ckpum 3a aHaauzamopu-
me u uHBecmumopume. ToBa ce gbaku
Ha ¢akma, ye cmaHgapmHomo omkaoHe-
Hue Ha goxogHocmma Ha HuckoaukBugHu-
me akyuu He e HagekgeH uzmepumea Ha
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mexHus puck nopagu npomeHauBama my
acumMempuyHoOCm npu NPexog om nazapeH
Bb3xog kbm nazapHa kopekuyus.

1. Mapka na Illapn u omHoweHue
Ha Copmuno

Masapka na Illapn

pu mo3u nogxog cpegHama cBpbxBbu3Bpb-
waemocm Ha nopmdaelina Hag be3puckoBa-
ma 3a onpegeneH nepuog ce omHaca kem obuius
puck Ha nopmdelina, u3MepeH upe3 cmaHgapm-
Homo omknoHeHue Ha Bb3Bpbwaemocmma Ha
nopmdelina 3a cbwus BpemeBu uHmepBan, uau:

S=(rpfrf)/cp,

kbgemo:

S e mapkama Ha Lapn;

I - CpegHama Bv3Bpbwaemocm;

r, — cpegHama 6e3puckoBa Bb3Bpbwaemocm;

G, — CMaHgapmHomo omknoHeHUe Ha nopm-
delinHama Bb3Bpbuaemocm.

Kozamo nopmadeltabm, pecnekmuBHo ¢oH-
gbm, e HOB uau uma MHo20 kpamka ucmopus,
kakmo u c uen oueHsaBarne edekma om npo-
mMeHume B cmpykmypama My, cmaHgapmHomo
omkaoHeHue Ha nopmdelra My moke ga ce
NnoAyuu Ha 6asa cmaHgapmHume omkaoHeHUS
Ha cbcmaBawume 20 ueHHU kHuka u kopeaa-
uuume mexkgy max, kamo ce usnon3Ba dopmy-
Aama Ha MapkoBuu.

MNokasamersm e BwvBegeH om Yuaam Llapn
(William F. Sharpe) B mpyga cu, o3aznaBeH , Ao-
xogHocm om ynpaBaeHue Ha B3aumHume ¢oH-
goBe (Mutual Fund Performance)”, ny6aukyBaH

"

npe3 1966 2. B8 ,The Journal of Business”".
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Omuowenue na Copmuno

CopmuHo u Mpauc? (Sortino and Price) npes
1994 nokas3Bam, ue ako cbwecmByBa MuHUMaA-
Ha goxogHoCm, Heobxoguma 3a nocmu2aHemo
Ha onpegeneHa UeA, UAU , MUHUMaAHa npuemauBa
goxogHocm (minimal acceptable return, MAR),
mo Bceku cayuall Ha peanusupaHa goxogHoOCM
Hag MAR we npegcmaBasBa 6aazonpusimeH u3-
x0g u ceomBemHo Bceku cayuall Ha peaausupaHa
goxogHocm nog MAR we npegcmaBasBa HebAa-
2onpusmeH u3xog. Tl kamo puckem ce ugeH-
muduuupa ¢ HebAaZONPUSMHUS U3X0g, €eguH-
cmBeHo cayuaume Ha goxogHoCm, no-Hucka om
MAR, umam omuoweHue kbm pucka. Pesyamam
om masu me3a e m.Hap. omHoweHue Ha Cop-
muHo (Sortino Ratio).

OmHoweHuemo Ha CopmuHo cbomHacs
cpegHama cBpbxgoxogHocm Hag usbpaHama
€ManoHHa goXogHOCM CbC CMaHgapmHoOmo
omkaoHeHue ,omgony” (HebaazonpusmHa-
ma BapuabuaHocm):

o

DD

Sortino Ratio =

DD - cmangapmHomo omkaoHeHue ,,omgony”
(HeBnazonpusmHama BapuabuaHocm)

2. Ilpooaemsm ,AukBugnocm”

Ha 0bpAeapckusa ¢pongoB nasap

u kak moii ce ompaszsaBa 6upxy
npusozkumocmma Ha Hall-
nonyaspaume mepku 3a goxogHocm
om ynpa6aenue

eposmHo ocHoBHama pasauka mexXgy Ha-
wus, kakmo u MHoz0 gpyeu HoBoBb3HukBa-

1 The Journal of Business, Vol. 39, No. 1, Part 2: Supplement of Security prices (Jan., 1966), pp. 119-138.
2 Sortino, F. A. & L.N. Price, Performance measurement in a downside risk framework, Journal of Investing, vol. 3, 1994,

pp. 50-8.
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wu (emerging) nasapu, u pa3Bumume duHaHco-
Bu nasapu e cuaHO ozpaHuueHama AukBugHocm
BbB Bcuuku HelHu acnekmu. Om egHa cmpa-
Ha, UMa MHO20 MaAnbk 6pol 2onemu komnaHuu
(komnanuume ¢ kanumanusauus okono Muauapg
neBa npegu Hau-Huckama mouka Ha duHaHcoBa-
ma kpusa ca camo uemupu Ha Gpol), HO gopu
U npu msax cpegHogHeBHUMe mbp2yBaHu obe-
MU ca MH020 Hucku. Kamo usno, komnaHuume,
koumo npegaazam Ha uHBecmumopa cmabuAHO
¢duHaHcoBo cbcmosHue u nepcnekmuBu 3a pas-
Bumue B kombuHauus cbc 3agoBoaumenHo HuBo
Ha AukBugHocm (ocobeHo wo ce omHacs go us-
uckBaHusgma Ha eguH UHCMUMYyUUOHaneH uHBec-
mumop), ca He noBeue om nemgecem-welicem
npu obu, 6pol Ha peaucmpupaHume komna-
HUU 3a mbp2oBus Ha Gopcama om Hag mpuc-
ma. Taka, om egHa cmpaHa, ce cb3gaBa m.Hap.
cmotHocm om ockbgHocm (scarcity value) npu
no-aukBugHume akuuu, pesyxmupawa B8 usBecm-
Ha HagueHeHocm. Om gpyza cmpaHa, B nepuog
Ha kopekuus, kozamo BzaumHume doHgoBe ca
NPUHYgeHU ga NocpeuwHam Cepuo3HO U3mezAs-
He Ha pecypc om cmpaHa Ha uHBecmumopume
Cu, umeHHo no-aukBugHume kHwka ca obekm
Ha MacupaHu pa3npogaxoéu. CbBcem AozuuHo e
BzaumHume doHgoBe ga uHBecmupam No-20AAM
gan om akmuBume cu B8 makuBa akuuu umeHHO
nopagu cbobpakeHuemo ,AukBugHocm”. Mogo-
6eH npobaem ce nosBsBa u Npu gpyume 2pynu
UHCMUMYUUOHaAHU uHBecmumopu makap u B
Nno-pasAuYHa cmeneH nopagu pasaudusama BuB
¢dyHkuuoHupaHemo um u caegoBamenro B ynpa-
BreHuemo Ha aukBugHocmma.

Om gpysama cmpaHa ce Hamupam no-cAabo
AaukBugHume akuuu. Mpu max ueHama moxe ga
ce u3meHs pasko B 20aAMa cmeneH npu MHO20
Manbk o6em Ha mbpzoBus 6uro mo BcregcmBue
0om HopmanHomo geucmBue Ha na3apHume CUAU,
UAU OM YMUWAEHU Na3apHU MaHunyaauuu. Taka
Huckama um AukBugHocm obukHoBeHo gonpu-
HacA 3a cunHomo nokauBaHe Ha ueHume um no
Bpeme Ha Bb3xogsaw, nazap. Mpu Hu3xogaw, nasap
me obukHoBeHo He ce paznpogaBam cuaHO om

cmpaHa Ha B3aumHume ¢oHgoBe 3a nocpewia-
He Ha AukBugHu Hykgu, 3awomo ozpaHuveHama
um AukBugHocm 6u goBena go cepuo3HuU 3a2y6u.
3apagu ozpaHuueHume obemu Ha MbpCeHe Ha
me3u akuuu (ocobeHo no Bpeme Ha HU3XOGAWO
gBuwkeHue Ha nasapa) eBeHmyaAHUMeE UM NO-20-
AeMU NO 06emM npogak6u Buxa ce ocbwecmBuau
Ha MHO20 Hucka cpegHonpemezaeHa ueHa. [lo-
pagu masu npuuuHa u no Bpeme Ha nocregHama
kopekuus Ha BOB Bugsxme pe3ku noHukeHus Ha
ueHume umeHHo npu no-AukBugHume nosuuuu.
B cayuali obaue, ue nompebHocmma om aukBug-
HOCM Ha B3aumHume dpoHgoBe HapacHe u me Gb-
gam npuHygeHu ga pasnpogaBam u om no-Huc-
koaukBugHume cu no3uuuu u/uAu NpocmMo gpyau
dakmopu Ha nazapa npegusBukam npogakoba Ha
makuBa nosuyuu om gpyau Auua, 3a2ybume 3a
uHBecmumopume 6Guxa 6uau 2onemu (me3u ak-
uuu ca ¢ Bucoka BoramuaHocm, a kakmo kasa-
XMe, C MHO20 Manbk GuHaHCOB pecypc, uau obem
Ha cgenkama, ueHama Ha me3u akuuu moxke ga
cnagHe gpacmuuHo). Te3u akuuu obaue 3aemam
no-20AsM gsn B nopmdaetina Ha uHBecmumopume
B cpaBreHue cbc SOFIX Hanpumep, BvanpuemaH
kamo emanoHeH nopmdaela. ToBa o3HauaBa, ue
B nepuog Ha Bb3xogaw, nasap noggbpkaHemo
Ha no-Bucok gaa Ha me3u akuyuu B nopmdelina
moke 3HauumeaHo ga nogobpu nokazameaume
3a goxogHocm om ynpaBaeHue Ha nopmdelina, B
caydall ue mesu nokasameau He omuumam NOHU-
>kenama aukBugHocm. Aeabm Ha makuBa akuuu,
pasbupa ce, Mmoke ga ce noBuwaBa omHocumen-
Ho B pamkume Ha u3uckBaHusma 3a ynpaBaeHue
Ha AukBugHocmma u Ha ycmaHoBeHume AUMU-
mu 3a uHBecmupaHe Npu UHCMUMYUUOHAaAHUME
uHBecmumopu Hanpumep — BbmpewHu u BbHW-
HU. To2aBa nokazameaume HAMa ga omuumam
ckpumus puck om ofpbuwaHe Ha naszapHama
meHgeHuus, kozamo umeHHo HuckoaukBugHu-
me akuuu Mozam ga goHecam 20AeMu 3a2y6u 3a
nopmdeuna.

ToBa e eguH om ocHOBHUme Hegocmamb-

uu Ha knacuueckume mepku 3a goxogHocm
om ynpaBaeHue — HEOmMYUMaHemMo Ha no-
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meHuuanHusa puck om ekcmpemHu 3azy6u,
gbrkaw, ce Ha Hucka aukBugHocm. To3su
puck He ce peaAusupa uau ce peanusupa B
no-Hucka cmeneH B nepuogu Ha Bb3xogaw,o
gBuwkeHue Ha na3apa u mepkume, u3suucne-
Hu Ha 6a3a gaHHU om nepuog Ha Bb3xogAawa
npomsaHa B ueHume Ha akuuume, He 6uxa
omuenu mo3u puck. Tol we 6bge omuemeH B
HakakBa cmeneH eguHcmBeHo ako u3cregBaHu-
sam nepuog o6xBawa kakmo HapacmBauy nasap,
maka u nepuog Ha kopekuus. ToBa moke ga
npegcmaBasaBa npobaem Ha HoBoBb3HukBawu
nasapu, koumo ca npegumHo Bb3xogawu. 3a-
womo mozaBa gopu u nepuogbm Ha u3zcregBa-
He ga Gbge gocmambuHO gbAb2 U ga ob6xBawia
gBukeHus Ha naszapa u B gBeme nocoku, ako
ce pabomu C HabageHus C no-manka uecmo-
ma — MeCeuHU, MmPUMeCeuHU U np., Bb3xogs-
wusm kamo usfAo nasapeH mpeHg omHoBo wie
.npukpue” B HakakBa cmeneH epekma om no-
Huckama aukBugHocm. ToBa e maka, noHexe 3a
no-gbAus nepuog (Mpu Meceua, wecm mMeceua
UAU 20guHa) akuuume we ca nokaszaau nonoxku-
menHa Bb3Bpbwaemocm, Bvnpeku Haauuuemo
Ha kopekuus B gageH ompsasbk om no-gbrzus
aHaAusupaH nepuog. Ho mo3u ompssbk modke
ga e cam no cebe cu ¢ Hemanka npogbrkumen-
Hocm — Hsakoako meceua Hanpumep (kakeBmo
e cayuasm ¢ bOb B momenma) — npe3 kolmo
uHBecmumopume ga noHecam 3HauumMeAHU 3a-
2y6u. VimeHHo ma3su BbamoskHocm ocmaBa ckpu-
ma 3a knacuueckume nokaszamenau 3a usmepBare
Ha goxogHocmma om ynpaBaeHue.

3a ga gokaxkem no emnupuueH nbm HanpaBeHu-
me no-20pe u3Bogu, npegcmaBame pesyamamu-
me om u3caegBaHe Bbpxy ocemgecem om Hau-
akmuBHo mbpzyBaHume akuuu Ha B®B kakmo
no Bpeme Ha Bb3xogaw, maka u Ha Hu3xogAw
nasap, BkalouumeaHo u akuuu Ha uHBecmuuu-
oHHU gpykecmBa (om 3amBopeH mun). Mepu-
0gbm Ha u3zcaegBaHemo o6xBawa 01.01.2007 —
18.02.2008, cbgbprkaw, gBukeHue Ha naszapa u
B gBeme nocoku. AHaauzbm e HanpaBeH BegHbxk
€ gHeBHU u BegHbXk CbC cEgMUUHU gaHHU.
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3. Ipo6aeMu ¢ npurazanemo

Ha Mapkama Ha Illapn u mepkume,
6asupaHu Ha acuMempuyHoCmMma

Ha BeposmHOoCcmMHOmMO pa3npegereHue
Ha goxogHOCmMma (omHoWweHue

nHa CopmuHo), npousmuyawu

om ozpanuvuenama AukBugnocm

Ha nasapa

guH om ocHoBHUME npobBAeMU 3a NpuAazaHe
EHa mapkama Ha LLapn, a cbwo u Ha gpyau
mepku 3a goxogHocm om ynpaBaeHue, 6a3upaHu
Ha cmaHgapmHomo omkAOHeHUe Ha goxogHOCmM-
ma kamo mspka 3a puck, omHocHo nopmdelnu,
6a3zupaHu Bbpxy Manku u caabo aukBugHu nasa-
pu, e pakmbm, ye MHO20 uecmo npu No-cAabo
aukBugHume akuuu cmaHgapmHomo omkaoHe-
HUe He e goCmambuHO HagexkgeH usMepumen
Ha pucka. OcBeH moBa napamempume Ha Bepo-
AMHOCMHOMO pasnpegeAeHUe Ha goxogHoCcmma
Ha no-chnabo AaukBugHume akuuu ca makuBa, ue
Mo2am ga gagam nogBekgauwu ouakBaHus 3a
nomeHuuarHama 3azy6a, B cayual ue nazapbm
om da3a Ha Bb3xogawo gBwkeHue Ha ueHume
npemMuHe kom ¢dasa Ha kopekuus. ToBa Bogu go
npobaeMu npu oueHABaHemo Ha goxogHocmma
om ynpaBaeHue npu nopmdelau, cbgbpkauiu
3HauumeneH o6em no-HuckoaukBugHu akuuu.

3.1. EmMnupuuen nogxog na uscaegBane

Mo-gony npegcmaBsame pesyamamume om aHa-
Au3 Ha moBa, kak napamempume Ha Beposm-
HOCMHOMO pa3npegeAreHUe Ha goxogHocmma Ha
ocemgecem akuuu, mbpzyBaHu Ha noga Ha BDB,
ce npomMeHAm C npemuHaBaHemo om ¢asa Ha
nogem kbm dasa Ha kopekuus Ha 6opcama u kak
me3u napamempu ca cBbp3aHu ¢ AaukBugHocm-
ma Ha akuuume. M3cregBaHume napamempu ca
cmaHgapmHo omkAOHEHUE, CpegHa goxogHocm
u koedbuuueHm Ha acumempus (noroxkumenHu-
Aam/ompuuamenHusm koedbuuueHm Ha acume-
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mpus nokasBa B kakBa cmeneH BeposmHocmma
3a peanusupaHe Ha goxogHOCMU Hag cpegHama
e no-Bucoka/no-Hucka om BeposmHocmma 3a
peaAusupaHe Ha goxogHOCMU Nog CpegHama).
Kamo npomeHAuBa, ompaszsBawa cmeneHma
Ha AukBugHocm, ce u3noa3Ba cpegHogHeBHUAM
obopom Ha akuuume B reBa 3a nocregHume
gBecma u uemupugecem gHu.

MNpunazame NbpBoHAUAAHO PEPECUOHEH aHaAu3,
kbgemo kamo 3aBucuma npomeHauBa ce aBaBam
nocregoBameAHO napamempume Ha pasnpege-
AeHUemMo Ha goxogHocmma Ha akuyuume, a kamo
HeszaBucuma npomeHAuBa yuacmBa u3bpaHama
mapka 3a aukBugHocm. MvpBoHauaaHo npoBex-
game aHaAu3a 3a nepuoga Ha Bb3xogawo gBu-
*keHue Ha nasapa, caeg koemo 3a nepuoga Ha
kopekuus.

LleAma e ga ycmaHoBum cbuecmByBa Au 3Hauu-
Ma Bpbska mexkgy aukBugHocmma Ha akuuume
U napamempume Ha pasnpegeneHUemMo Ha Msx-
Hama goxogHoCm U U3MeHs AU ce masu Bpbska
npu npemuHaBaHemo om @a3a Ha Bb3xog kbm
¢daza Ha kopekuus. 3a masu uen ocBeH pezpecu-
OHEH NpuAazame U kabcmbpeH aHaAu3, ¢ kolmo
gocmuzame go cbwume pesyamamu, Ho kolmo
nokasBa manko no-HazaegHo pesyamamume no
2pynu akuuu, pasnpegeneHu Ha 6asa AukBug-
HOCM U napamempu Ha BeposmHoCMHOMO pas-
npegeneHue Ha goxogHOCMMa UM.

OcBeH moBa npoBepsBame kak ca ce usmeHuau
napaMempume Ha pasnpegereHUEMO Npu npo-
MAHaMa Ha nhasapHus mpeHg u kakBa e 6una
masu NpPoMAHA NPU pasAuyHUME 2pynu akyuu no
aukBugHocm.

M3cregBanume akuuu ca ocemgecem om Hal-
mbpayBaHume akuuu Ha Gopcama, Bkaouumen-
Ho akuuu Ha uHBecmuuuoHHU gpykecmBa kakmo
npes nepuoga Ha nasapeH Bb3xog, maka u no
Bpeme Ha kopekuusma. pynama cbgbprka akuu-
ume, BkatoueHu B SOFIX, BG40, kakmo u gpyau
akuuu, mbpeyBaHu B gBama nognepuoga, koumo

ca mbpayBaHu nore B 70 % om mbpzoBckume
cecuu 3a pasanexkgaHus nepuog. BkatoueHu ca
cbwo maka u MG, KTB, AeBuH, Nomcko nuBo u
KaoauH, koumo ca mbpayBaHu 3a no-manko Bpe-
Me nopagu ckopowHume um NbpBUYHU NYGAUYHU
npegnazaHus. Te ca BkatoueHu obaue nopagu no-
20AMama cu aukBugHocm u dakma, ue 3aemam
3HauumMo macmo B nopmdelaume Ha UHCMU-
myuuoHaAHUMe uHBecmumopu. B aHaAu3a He e
BkatoueH Xumumnopm, kolimo e ¢bC 3HaUUMeAHo
no-gobpa aukBugHocm om ocmaHaaume akuuu
(3HauumenHo no-Bucok cpegHogHeBeH o6opom),
¢ koemo akuusma 6u BHecna 3HauumenHu uskpu-
BaBaHua B aHanuza. Cbwo maka om 2pynama ca
usBageHu gpykecmBama cbc cneuuanHa uHBec-
MUUUOHHa uen, koumo nopagu ukoHomuuecka-
ma Cu CbUWHOCM umMam no-caaba BoramuaHocm u
ce gBuxkam B no-craba kopeaauus ¢ nasapa. Cae-
goBamenHo, mbl kamo ueama HuU e ga usmepum
ebekma Ha aukBugHocmma, 6e3 ga ce Bausem
om cekmopHama npuHagaexkHocm Ha akuusama u
gpyau cmpaHuuHu dakmopu, mesu akuuu mpso6-
Ba ga 6bgam uskatoueHu om aHaAu3a.

Taka npoBegeHo, uscregBaHemo no3BonsBa ga
Ce noAydu no-AcHa npeueHka 3a ebekma, kolimo
yBeauuaBaHemo Ha gena Ha no-crabo AukBugHu-
me akuuu B nopmdelina 6u okasano Bbpxy na-
pamempume Ha cbomHoweHuemo puck/goxog-
HOCM Ha Mo3u nopmadeuA.

3.2. Pesyamamu om peepecuoHHUS aHaAu3 U
maxHomo muakyBane

Emo pe3sysmamume om pe2pecuoHHUs aHaAu3
npu ¢aszama Ha nasapeH Bb3xog — 01.01.2007 —
23.01.2007 u 09.05.2007-05.10.2007 (gHeBHu
gaHHu). Pa3geaeHuemo Ha gBama nognepuoga e
Ha 6a3a Ha nokanHume BbpxoBe u gbHa Ha SOFIX
(mabauua 1).

Pesyamamume ca 3a Bpbzkama mexkgy cman-

gapmHomo omkaOHeHUe Ha goxogHocmma u
AaukBugHocmma Ha akuyuume. Bukga ce cma-
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Tabauya 1.
CmaHgapmto omkaoHeHue
R = 0,38041 COS R2 = 0,14471252 KopueupaH R2 = 0,13299625
F = 12,351 p < 0,00076 Cm. 2pewka Ha oueHkama: 1,9582
CmaH- Cm. Cm.
gapm. 2pewka Pezp. 2pewka t p-HUBO Kopen. koeo.
pezp. cm. pezp. koed pezp. Cp. o6o- Cm.
koed. koed ' koed pom omKka.
" ) Cp.
Hmep 4,304393 | 0,277415 | 15,51608 | 0,000000 | | 060- | 1,000000 | -0,380411
uenm
pom
CpegHo- Cm
gHeBeH -0,380411| 0,108242 | -0,000005 | 0,000001 | -3,51443| 0,000761 oml.</\ -0,380411| 1,000000
o6opom '

mucmuydecku 3Hauum kopenauuoHeH koeduuu-
eHm om -0,38. ToBa o3HauaBa, ue cbwecmByBa
cpegHocuaHa u cmamucmuuecku 3Hauuma 06-
pamHa Bpbska mexkgy aukBugHocmma u Bona-
muAHoCMmMa Ha akuuume, m.e. no-Huckoauk-
BugHume akuuu ca no-BoaamuaHu, u obpamHo.
OcBen moBa, nocpegcmBom aukBugHocmma
Mozam ga ce obsacHam 14 % (koeduuueHm
Ha gemepmuHauus om 0,144) om pasaudusma
BbB BonamuaHocmma Ha akuyuume no Bpeme Ha
Bv3axogaw, naszap. Bukga ce, ue pezpecuoHHu-

AM MOgeA He e goCmambuHO MOUEH 3a Npo-
2HO3upaHe Ha BoaamuaHocmma Ha akuuume.
Ho moBa e cbBcem HopmanHo. Bvpxy Boramua-
Hocmma Ha akuuume Baussam mHoxkecmBo dak-
mopu u AukBugHocmma Ha akuuume e npocmo
eguH om msx, obacHABauL egBa 14 % om Bona-
muAHocmma. Ho ueama Ha mogenaa myk e npoc-
mo ga ycmaHoBu cbwecmByBaHemo Ha Bpbska
mexkgy aukBugHocmma u cmaHgapmHomo om-
knoHeHue u ga gage npecmaBa 3a cmeneHma u
cuaama Ha masu 3aBucumocm.

Tabauya 2.
Intercept MHmepuenm
AVETURN | CpegHogHeBeH o6opom
STDEV CmaHgapmHo omkaoHeHUe Ha gHeBHama goxogHocm
SKEW KoeduyueHm Ha acumempus Ha pasnpegereHUEMO Ha gHeBHama goxogHocm
R2 KoeduwueHm Ha gemepmuHauus

3aBucuma npomeHAuBa: STDEV

R = 0,52750818 R2 = 0,27826488 KopuzupaH R2 = 0,26851170

F = 28,531 p < 0,00000 Cm. 2pewka Ha ouenkama: 2,4037

Cm. pezp. Cm. 2pewka Ha Pezp. koe- Cm. 2pewka ¢ D-HUBO
koed. cm. pezp. koed duuueHm Ha pezp. koed

Intercept 7,346679 0,334683| 21,95117| 0,000000
AVETURN -0,527508 0,098758| -0,000009 0,000002 | -5,34141 0,000001
28
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3a dpazama Ha Bb3xog Ha nasapa pezpecuoHHUsM
aHanu3z (npu pasnonazaemMama 6asza gaHHU) Ha
oCmaHaAume napaMempu Ha pa3npegeAeHuemo
He noka3a cmamucmuuecka 3Hauumocm.

Emo u pesyamamume om pezpecuoHHUA aHaAu3
Ha Bpb3kama wmekgy napamempume Ha Bepo-
AMHOCMHOMO pasnpegeAeHUe Ha goxogHoCcmma
Ha akuuume u AukBugHocmma npe3 nepuoga
Ha Hu3xogaw, nasap — 01.01.2007-08.05.2007
u 08.10.2007-24.02.2009. Tabauua 2 u 2pa-
¢dukume nog Hea nokasBam pesyamamume om
pe2pecuoHHUA aHaAu3 3a CmaHgapmHomo om-
knoHeHue:

Bukga ce cmamucmuuecku 3Hauum kopeaauuo-
HeH koeduuueHm om -0,52. ToBa o3HauaBa, ue
U Npu Nepuog Ha Hu3xogsau, naszap cbwecmByBa
CpegHoCcuAHa U cmamucmuuecku 3HauumMa o6pa-
mHa Bpbska mexkgy aukBugHocmma u Boramua-
Hocmma Ha akuyuume. OcBeH moBa nocpegcmBom
AukBugHocmma mMozam ga ce obsacHam 28 % (ko-
edbuuueHm Ha gemepmuHauus om 0,28) om pas-
Audusma BuB BoaamuaHocmma Ha akuuume no
Bpeme Ha Hu3xogsaw, nasap, koemo npegnoaaza,
ue pasanexkgaHama Bpbska npu Hu3xogAw, nasap e
BeposmHo Manko no-cuaHa, omkoakomo npu Bbs-
xogaw,. Bukga ce, ue pezpecuoHHusmM Mogen He
€ gocmambyHO MOUEH 3a NPOHO3UpaHe Ha Bona-
muAHocmma Ha akuuume, Ho nokas3Ba 3Hauuma
Bpb3ka mexkgy npomeHAuBume.

3a pasnuka om HabaogaBaHama Aunca Ha cma-
mucmuuecka 3Hauumocm mexkgy koeduuueHma Ha
acuMempus Ha goxogHocmma Ha akuuume u msx-

Hama aukBugHocm npu nepuog Ha Bb3xogaw, nasap
npu Hu3xogsaw makaBa 3aBucumocm e HaAuue.

Bukga ce cmamucmuuecku 3Hauum kopenauuo-
HeH koedpuuueHm om -0,48. ToBa o3HauaBa, ue
U NPU Nepuog Ha Hu3xogaw, nasap cbwecmByBa
cpegHocuaHa kbm craba u cnamucmuuecku 3Ha-
uuma obpamHa Bpb3ka mexkgy aukBugHocmma u
koeduuueHma Ha acumempus Ha goxogHOCM-
ma Ha akuuume. OcBeH moBa, nocpegcmBom
AaukBugHocmma Mo2am ga ce obAacHam 23 %
(koedbuuueHm Ha gemepmuHauus om 0,23) om
pasauuusma B koeduuueHma Ha acumempus Ha
akuuume no Bpeme Ha Hu3xogaw, nasap. Bukga
ce, Ue pe2pecuoHHUSM MOgeA He € goCMmambUHO
MOUeH 3a NPoHO3UpaHe Ha BoramuAHOCMMa Ha
akuuume, Ho nokas3Ba 3Hauuma Bpb3ka mekgy
npomeHAuBume.

Te3u pesyxamamu nokasBam, ue B nepuog Ha HuU3-
xogaw, naszap no-BucokoaukBugHume akuuu ca
umManu no-manbk (kamo 3Hak) koeduuueHm Ha
acumempus. To3u pesyamam obaue B uzBecm-
Ha cmeneH, e nogBekgauw, 3a ueaume Ha Hawus
aHanus. Kakmo we Bugum no-goay npu uHmep-
npemupaHemo Ha pesyamamume om kabcmbp-
HUA aHaAu3, MO3U pesyAmam om pe2pecuoHHUs
aHaAu3 Ha acumempusma no Bpeme Ha HU3X0gAUL
nasap ce gbiku Ha dakma, ue no Bpeme Ha na-
3apHama kopekuus ca pasnpogaBaHu npegumHo
BucokoaukBugHu akuuu c uen ocuzypsBaHe Ha
AukBugHu cpgcmBa. OcBen moBa 20nemume UH-
CMumMyUUOHaAHU uykgecmpaHHu uHBecmumopu
Ha BOB gbpkam umeHHo no-aukBugHu Gbrzap-
cku akuuu. C Hauanomo Ha mypByreHuuume Ha

3aBucuma npomeHauBa: SKEW

R = 0,48071461 R2 = 0,23108653 KopueaupaH R2 = 0,22069581
F = 22,240 p < 0,00001 Cm. 2pewka Ha ouenkama: 0,69484

Cm. pezp. Cm. 2pewka Ha Pezp. koe- Cm. 2pewka ¢ -HuBo
koeo. cm. pezp. koed duuueHm Ha pezp. koed P
Intercept 0,563063 0,096747 5,81994 | 0,000000
AVETURN -0,480715 0,101935| -0,000002 0,000000| 4,71590| 0,000011
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medkgyHapogHume kanumanoBu naszapu UMEHHO
uykgecmpaHHume uHBecmumopu 65xa egHu om
nbpBume, koumo 3anouHaxa ga usmeaasm pe-
cypcu om uHBecmuuuu Ha BDB (nbpBusm cay-
uali ¢ no-cuneH edekm Bbpxy naszapa bewe us-
meaasHemo Ha okono nemgecem MuAuoHa AeBa
om 6breapcku B3aumHu ¢doHgoBe om cmpaHa
Ha neHcuoHHama komnaHusa Ha , AauaHu, bbaca-
pus”). C moBa ce o6scHaBa dakmbm, ue akuu-
ume CbC 3HauumenHo no-Bucoka aukBugHocm 3a
nepuoga Ha kopekuusma umam cpegHo B3emo
ompuuamenreH koedbuuueHm Ha acumempus,
gokamo 3a no-cnabo AukBugHume mosu koe-
duyueHm e Hal-uecmo nonoXkumeneH, 6AU30 go
HyAa 3@ mo3u nepuog. C moBa ce ob6acHABam u
pe3yamamume om pe2pecuoHHUs aHaAu3, 3aulo-
mo B cayuas koedbuyueHmume Ha acumempus ce
pasanexkgam kamo uucaa u 20AeMUHama um ce
onpegeAns om mexHus 3Hak.

Ako noBmopum aHanuza, pasgenatku 6a3ama
gaHHU 3a nepuoga Ha kopekuus Ha gBe 2pynu
akuuu — nbpBume ¢ noroskumener koedbuuueHm
Ha acumempus, a Bmopume ¢ ompuuameneH, u
pez2pecuoHHUsM aHaAau3 ce noBmopu 3a Bcska
2pyna noomgenHo, maka ue ga ce cpaBHaBam
abconomHume cmolHocmu Ha koeduuueHmume
Ha acumempus, ce noaydaBam cmamucmudecku
He3Hauumu pesyamamu. ToBa obaue BeposamHo
ce gbnku Beue Ha MHO20 Mankus 6poll Habaoge-
Hua B gBeme nogepynu — 21 akuuu ¢ ompuua-
meneH u 59 akuuu ¢ noaokumeneH koeduuueHm
Ha acumempus.

Kamo o0606weHue Ha pesyamamume om
pezpecuoHHuUA aHanu3 mokem ga kakem,
ue cbwecmByBa cpegHa no cuna obpamHa
3aBucumocm mekgy aukBugHocmma Ha ak-
uuume u maxHama BonamuAHOCM — NO-CAa-
60 aukBugHume akuyuu npu paBHu gpyau yc-
AoBus ca u no-BonamuaHu, kamo B nepuog
Ha Hu3xogawo gBuwkeHue Ha nasapa masu
Bpb3ka Hal-BeposamHo ce 3acuaBa. B nepuog
Ha Bb3xogauw, nasap nocpegcmBom pasauka-
ma B aukBugHocmma Ha akuuume mozam
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ga ce 06sacHam okono 14 % om pasaukama
B maxHama BoanamuaHocm, gokamo B ne-
puog Ha Hu3XogAw, nasap Mo3u NPoueHm e
28 %. OcBeH moBa noayuuxme u nomBuprk-
geHue Ha npegnonokeHuemo, ue B nepuog
Ha Hu3xogsAw, na3ap ca 6uau pasnpogaBaHu
npegumMmHo om Hau-AaukBugHume akuyuu Ha
6opcama.

3.3. Pesyamamu om karcmbpHUS aHaAu3 u
maxHomo mbakyBane

KabcmbpHUAM aHaaus Hu gaBa manko no-uH-
dopmamuBeH nozaeg Bbpxy Hewama. AHaAu-
3bm e npoBegeH Bbpxy cbujus Habop om akuuu,
BegHwk ¢ usnon3BaHemo Ha gHeBHU, BegHbk Ha
cegMmuuHu gaHHu (ekegHeBHU gaHHU 3a Hapa-
cmBaHusma B ueHume Ha akuuume 3a nepuog
om 5 gHu Ha3ag). B mogena e 3agageH npegBa-
pumeaHo 6posm Ha kabcmbpume — 5. OmHoBo
pa3zanexkgame uHmepecyBawume Hu 3aBucumo-
cmu BegHwbk npu Bb3xogaw, u BegHbk npu Hu3-
X0gAuL naszap.

Pe3zyxamamume om kabCmbpHUsA aHaAu3 ca npeg-
cmaBeHu Ha mabauuu 3 u 4:

Kabcmbpusauusma e HanpaBeHa Ha 6asama Ha
napamempume cpegHa goxogHocm, koeduuu-
eHm Ha acumempus, CmaHgapmHo omkaoHe-
HUe U cpegHogHeBeH obopom. Bukga ce, ue
Hal-20ndMa medkecm npu pasnpegereHUEMO Ha
akuuume no kabcmbpu e uman npusHaksm cpeg-
HogHeBeH obopom kakmo B nepuoga Ha Bb3xo-
gawo gBukeHue Ha nasapa, maka u no Bpewme
Ha kopekuusma. Pa3aukama mexkgy kabcmbp-
Hama cpegHa u cmolHocmma Ha cbomBemHus
napamembp 3a Bcaka akuus, BkaoueHa B cb-
omBemHus kabcmbp, e Hal-manka umeHHO npu
cpegHogHeBHUA obopom. Ha cegBawo mAcmo
no mo3u nokasamea e cmaHgapmHomo omkao-
HeHue. Om u3bpoeHume 4 napamembpa moBa
ca gBama, koumo noka3Bam Hal-cuaHa 06Bbp3a-
Hocm nomexkgy cu u me cmosm B ocHoBama Ha
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2pynupaHemo Ha akuuume. ToBa nomBbpkga-
Bam u pesyamamume om pezpecuoHHUs aHaAu3
3a Hau-3Hauuma Bpb3ka mexkgy aukBugHocmma u
BonamuaHocmma Ha akuuume.

MpaBu BneuamaeHue, ue u BbB dasza Ha Bb3xo-
gau, nasap, u BbB dasa Ha HU3xOgAW, NOCAEgHU-
me mpu kascmbpa no aukBugHocm nposBaBam
3HauumenHo no-Bucoko cmaHgapmuo omkaoHe-

Tabauya 3. Besxogaw nasap, 01.01.2007 — 23.01.2007 & u 09.05.2007 — 05.10.2007 2.

Kabcmbpu 1 2 (@] 4 c5
Bpot akuuu 3 5 8 14 42
CmaHgapmuo omkaoHeHue 1,494 2,853 3,260 2,889 4,517
Acumempus 0,449 1,054 0,870 1,154 1,200
CpegHa goxogHocm 0,282 0,937 0,839 0,816 0,816
CpegHogHeBeH obopom 691,265 | 403,089 | 239,041| 104,753 18,979
3azyb6a, Beposmuocm B % (npu usznon3BaHe Ha napaMempume Ha HOpM . pasnpeg.)
25 -0,72 -0,97 -1,35 -1,12 -2,21
10 -1,63 -2,72 -3,33 -2,88 -4,97
5 -2,13 -3,77 -4,54 -3,95 -6,64
1 -3,20 -5,71 -6,76 -5,91 -9,71
Meuanba, BeposmHocm B % (npu u3noasBare Ha napaMempume Ha HOPM. pa3npeg.)
25 1,28 2,85 2,75 2,75 3,84
10 2,20 4,59 4,51 4,51 6,60
5 2,75 5,64 5,58 5,58 8,27
1 3,76 7,58 7,55 7,55 11,34
Tabauya 4. Huzxogaw nasap, 24.01.2007 — 08.05.2007 2 u 08.10.2007 — 24.02.2009 .
Kabcmbpu 1 (@) c3 c4 c5
Bpot akuuu 3 6 12 15 34
CmaHgapmuo omkaoHeHue 3,360 3,680 4,270 5,430 8,050
Acumempus -0,930 -0,430 0,240 0,320 0,570
CpegHa goxogHocm -0,390 -0,530 -0,350 -0,430 -0,240
CpegHogHeBeH o6opom 691,265| 384,752 | 179,779 | 69,791 12,881
3azy6a, Beposmuocm B % (npu usznoa3BaHe Ha NnapaMempume Ha HOpM. pasnpeg.)
25 -2,64 -3,00 -3,21 -4,07 -5,63
10 -4,69 -5,24 -5,82 -7,38| -10,54
5 -5,93 -6,60 -7,40 -9,39 -13,52
1 -8,22 -9,10 -10,30 -13,08|  -19,00
Meuanba, BeposmHocm B % (npu u3nonsBare Ha napaMempume Ha HOpPM. pa3npeg.]
25 1,86 1,94 2,51 3,21 5,15
10 3,91 4,18 5,12 0,52 10,06
5 5,15 5,54 6,70 8,53 13,04
7,44 8,04 9,60 12,22 18,52
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HUE Ha goxogHocmma cu. ToBa Baku ocobeHo
3a 2pynama Ha Hau-HuckoaukBugHume akuuu
CbC CcpegHogHeBeH oB6opom om cpegHo 18 979
neBa. Bwkga ce u ue gBama kabcmbpa Ha Hal-
HuckoaukBugHume akuuu noka3Bam u Hal-Bucok
nonokumeneH koedbuuueHm Ha acumempus. Mpu
kabcmbp 2 (akuuume Ha Bmopo msacmo no Auk-
BugHocm) cbwo ce HabaiogaBa no-Bucok nono-
>kumener koedpuuueHm Ha acumempus. 3a moBa
20AIMO BausiHUe ca okasaau u dakmopu u3BbH
aukBugHocmma — myk ce BkaouBam, Hapeg c
gpyau, akuuume Ha MoHb6am, KaoAuH u XoAguH?2
nbmuwia, koumo nokaszaxa 3HauumenHo yBeau-
ueHue npe3 nepuoga Ha Bb3x0og Nopagu CUAHU
¢duHaHcoBuU gaHHU, CUAHO nonoXkumeaHume ou-
akBaHus 3a cekmopa Ha cmpoumeacmBomo,
NbpBuuHOMO Ny6AUUHO NpegaazaHe Ha KaoauH,
npoBero ce moyHO npe3 mo3u nepuog. Toza-
Ba nbpBuuHumMe nybAuuHU npegaazaHus (IPO —
initial public offering) Ha BOb ce pagBaxa Ha
uskatouumeneH uHmepec nopagu Bceobuiama
eydopus, cmolHocmma om ockbgHocm Ha ak-
uuume, npegaokeHu Ha IPO, u gp. Mogo6Hu
dakmopu, paszbupa ce, geticmBam u npu kom-
naHuu B gpyaume kabcmbpu, HO mo3u kabcmbp
ce cbcmou om obwo 5 komnaHuu u cbomBemHo
me3u akuuu umam 2onava mexkecm. Apyea ak-
uus B kabcmbpa, kosmo 3HauumeaHo ce noBu-
wu npe3 nepuoga, e OnoBHo-uuHkoB komnaekc
(npe3 nepuoga Ha kopekuus cbomBemHo MHO20
om me3u akuuu 3a2ybuxa gocma om cmodHocm-
ma cu). VmenHo gelicmBuemo Ha dakmopu,
pazauuHu om AukBugHocmma, u OMHOCUMEAHO
no-ozpaHuueHusm 6pol HabatogeHus ca Ba-
skeH dakmop 3a cnabama oBscHUMEAHa cuAa Ha
pe2pecuoHHUMeE MOgeAu, pa32negaHu No-20pe, U
3a moBa, ue pezpecuoHHUSsM aHaAu3 He nokasa
3Hauuma 3aBucumocm mexkgy koeduuueHma Ha
acumempus u AukBugHocmma.

Mo-Bucokusm nonokumeneH koeduuueHm Ha
acumempus npu no-HeaukBugHume akuuu no-
kasBa, ue npu msax B nepuog Ha Bb3xogawo
gBukeHue Ha nasapa BeposmHocmma 3a pea-
AU3UpaHe Ha gHeBHU goxogHoCcmu Hag CpegHa-
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ma e gocma no-Bucoka om BeposmHocmma 3a
peanusupaHe Ha goxogHOCMu nog cpegHama. B
komBuHauus cbC 3HauumeAHo no-Bucoko cmak-
gapmHo omknoHeHue u no-Bucoka cpegHa go-
xogHocm (BX. mabauyume no-z2ope) moBa o3Ha-
uaBa nomeHuuaA 3a MHO20 CUAHO HapacmBaHe Ha
cmoUHocmma Ha me3u akuuu, koemo cbBnaga
¢ Hawume ouakBaHus u e cbBcem aozuuHo. lo-
pagu ozpaHuueHama AukBugHocm Ha akuuume,
kosmo ce cBbp3Ba ¢ ozpaHuueHume obemu Ha
MbPCEHEMO U NPegaazaHemo, eguHuUuHU cgeaku
C OMHOCUMeAHO MaAku obemu Mozam ga npug-
Bwkam ueHama 3HauumenHo BbB Bwb3xogawa
nocoka. Taka, B nepuog Ha Bb3xogauw, nazap,
cmaHgapmHomo omkaoHeHue npu akuuu c
no-ozpaHuueHa AukBugHocm npakmuuecku
nokasBa He puck om 3az2y6u, a nomeHuuan
3a Bucoku neuan6u u BcbwHocm konkomo
no-Bucoka e HezoBama cmouiHocm, moakoBa
mo3u nomeHuuan e no-Bucok, koemo (npu-
BugHo) e gobpe 3a uHBecmumopume.

KakBo ce cayuBa B nepuog Ha nasapHa kope-
kuua? TMbpBo, Bwkga ce, ue cmaHgapmHomMo
omknoHeHue Ha Bcuuku kamezopuu akuuu no
aukBugHocm e HapacHano. CpegHogHeBHama go-
xogHocm npu Bcuuku kamezopuu e ompuuamen-
Ha, kamo cpegHama 3a2yba e Hau-Bucoka npu
kabcmbpa Ha Bmopume no paHz2 Hal-akmuBHo
mbpayBaHu akuyuu, cbBnagawu ¢ kabcmbp 2,
pasanegaH nNpu nepuoga Ha Bb3xog — egHu om
Hal-6bp30 nokauuaume ce akuuu ca u cpeg Hal-
CUAHO NOHWkuAUMeE ce, nopagu npubupaHe Ha
neuanbu, cbMHeHus 3a no-Bucoka HagueHeHocm,
npuyuHUMe Mozam ga 6bgam pasAuuHu. OcBeH
moBa ce Bukga, ue koeduuueHmume Ha acume-
mpus 3a Bcuuku 2pynu akuuu ca ce cBuau u ce
Hamupam gocma no 6au3o go 0, kamo cBuBaHe-
mo e BuAo Hal-CUAHO Npu no-cAabo AukBugHume
akuuu. Mpu Hal-aukBugHume akuuu koeduuu-
eHMbM Ha acuMempus € Nnpues ompuuamenHa
cmouHocm, nokasBawa no-Bucoka BeposmHocm
Ha omknoHeHuUs nog cpegHama gHeBHa goxog-
Hocm (3azy6a B cayuas), koemo ce gbaiku Ha no-
20Aemume  pasnpogaxkou Ha AukBugHu nosuyuu
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C UeA HabaBsHe Ha AukBugHocm om B3aumHume
¢oHgoBe 3a nocpeuwlaHe Ha 3HAUUMEAHOMO U3-
me2asiHe Ha pecypc om cmpaHa Ha uHBecmumo-
pume. A0 MO3u pe3yamam gocmuzHaxme U npu
pe2pecuoHHUs aHaAu3, kozamo noAyuuxme 3Ha-
uuma obpamHa Bpbska medkgy aukBugHocmma u
koeduyueHma Ha acumempus. Om noayueHUme
pe3yamamu caegBa eguH MHO20 BaykeH u3Bog — B
nepuog Ha Hu3Xxogaw, nasap, nopagu 3Hauu-
menHomo cBuBaHe Ha koeduuueHma Ha acu-
mMempus npu Bcuuku 2pynu no aukBugHocm
u ocobeHo npu no-crabo aukBugHume ak-
uuu, cmaHgapmHomo omkAoHeHUe npu msax
Beue 3anouBa ga usnbAHABa no-kopekmHo
dyHkuuama cu Ha usmepumen Ha pucka.
BeposmHocmma 3a omkaoHeHus Hag u nog
cpegHama goxogHocm (3a2y6a) npu no-caa-
60 AaukBugHume akuuu Beue e uspaBHeHa u
No-20AIMOMO UM CmaHgapmHo omknoHe-
Hue ce cBbp3Ba ¢ peaneH puck om no-zonemu
3a2y6u.

Ao cbwus usBog we gocmuzHem u ako nog-
AokuM Ha kabcmbpeH aHaAu3 usmMeHeHusma B
mpume napamembpa Ha BeposmHocmHomo
pa3npegeneHue Ha gHeBHama goxogHoCcm Ha
akuuume npu npexoga Ha naszapa om das3a Ha
Bb3xogawo gBwkeHue kem dasza Ha kopekuus.
3a Bcaka egHa akuus ca usuucaeHu pasaukume
mexkgy cmolHocmma Ha cbomBemHus napame-
mbp no Bpeme Ha Husxogauwo gBukeHue Ha na-
3apa U cmouHocmma My B nepuoga Ha nogem.
Caeg moBa ce u3BbpwiBa kabcmbpuszauus Ha 6a3a
pa3aukume no mpume napamembpa Ha Bepo-
AMHOCMHOMO pa3npegeseHuUe U cpegHogHeB-
Hus obopom Ha akuuume. Emo pesyxmamume

(Homepama Ha kabcmbpume cbomBemcmBam Ha
mabAuuume no-20pe):

OmHoBo Haul-cuneH dakmop 3a kabcmbpusa-
uusma om pasarexkgaHume uvemupu ce oka3Ba
aukBugHocmma Ha akuuume. HabaogaBa ce
npemuHaBane Ha acumempusma kakmo npu
Hau-aukBugHume (nopagu no-zonemume  pas-
npogakéu 3a HabaBsHe Ha aukBugHocm, kakmo
U gpyau pasaudHu om AukBugHocmma npuyuHu,
nocoueHu no-2ope), maka u npu Hal-crabo Auk-
BugHume akuuu. Mo-crabo AukBugHume akuuu
3Hauumo yBeauuaBam u cmaHgapmHomo cu om-
knoHeHue npu npexoga kbm Huzxogawo gBuske-
HUE Ha na3apa, npu Bce ue mo e 6uAO Hal-20As-
MO B nepuoga Ha Bb3xogaw, mpeHg.

3.4. Ivmaukauyuu Bupxy usmepBanemo Ha go-
XogHOCMMAa om ynpabaenue

B HanpaBeHume u3Bogu ce kpue eguH om oc-
HOBHUMEe NnpobAeMU 33 NpuAaaHeMo Ha MAp-
kama Ha Llapn no omHoweHue nopmdelnu
om ueHHU kHwka, dopmupaHu Ha Manku crabo
AukBugHu nasapu. Tl kamo B nepuog Ha Bb3-
x0gAuw, nasap no-crabo AukBugHume akuuu npo-
ABaBam no-Bucoka cknoHHOCM ga peaucmpupam
goxogHocm Hag cpegHama, omkoakomo nog
cpegHama, Bucokomo um cmangapmuo omkao-
HeHue BcbwHocm nokasa no-Bucoka goxogHocm
3a nepuoga Ha noroXkumeneH mpeHg Ha hasapa.
Taka yBenuuaBaHemo Ha geaa Ha makuBa akuuu
B nopmdelna no Bpeme Ha Bb3xogaw, naszap
moke ga goBege go no-cunHo yBeauueHue Ha
cpegHama goxogHocm Ha nopmdelaa, omkon-

Tabuya 5. Pasiuka (nepuog na Hu3xogaw nasap, ocsBpemener — nepuog Ha B8s3x094aw nasap)

1 2 C3 c4 5
CmaHgapmuo omkaoHeHue 1,866 0,827 1,010 2,541 3,533
Acumempus -1,379 -1,534 -0,630 -0,834 -0,630
CpegHa goxogHocm -0,672 -1,467 -1,189 -1,246 -1,056
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komo Ha cmaHgapmHomo My omkaoHeHue, ko-
emo aBmomamuuHo o3HauyaBa nogobpsBaHe Ha
msapkama Ha Lapn — nogobperue 3a cmemka
Ha HamanaBaHe Ha AukBugHocmma. Msapkama Ha
LLlapn obaue He omuuma pucka om HamareHa-
ma AukBugHocm, a kakmo ce yBepuxme, mou e
3HauyumMeneH. 3awomo, ako npe3 cregBawus om-
uemeH Nepuog NasapHUSM MpPeHg ce obbpHe,
Beue Bucokomo cmaHgapmHo omkaoHeHue wie
nokasBa peaneH puck om no-Bucoku om cpeg-
Hume 3a2ybu (koedpuyueHmbm Ha acumempus
ce gobaukaBa go 0). B cayuall ue doHgbm (uau
uHBecmumopbm Hal-06wo kazaHo) pa3noaaza ¢
gocmambuHo 20AeMu nosuuyuu B AukBugHu ak-
uuu, 3a ga nocpeutHe Hyxkgume cu om cpegcmBa
B Haauunocm, koumo ce HabatogaBam B eman
Ha kopekuus, 3azybume BeposmHo HAMa ga ca
monkoBa 2onemu. MimeHHo moBa ce HabaogaBa-
we npu 6brapckume B3aumHu doHgoBe npes
nepuoga Ha kopekuus. B makaBa cumyauus e
BvamoxkHo u B nepuoga Ha kopekuus doHgbm
ga npogbrku ga nokasBa goxogHocm om yn-
paBaeHue no-gobpa om masu Ha emanoHHUs
nopmdela. Ho ako Ha doHga my ce Hanoku ga
pa3npogaBa no-crnabo AukBugHu akuuu nopa-
gu no-zonemMu om ouakBaHume uckaHus 3a us-
me2AAHe Ha pecypc Hanpumep UAU hpocmo Nnog
gelicmBuemo Ha gpyau dakmopu uma no-cuaHu
om o6ukHoBeHo npogaxk6u Ha crabo AukBugHu
akuuu, doHgbm 6GU NOHECbA MHO20 20AeMU 3a’y-
6u. TaksB edekm moxke ga ce npegusBuka gaske
€guUHUYHU pa3npogaxk6u om cmpaHa Ha no-egpu
uHguBugyanHu uHBecmumopu.

Tyk mpsa6Ba gebero ga ce noguepmae, ue gopu
u Hau-AukBugHume nosuuuu Ha BOB BcbwHocm
umam manku 3a Mawabume Ha UHCMUMYUUOHaA-
HUMe uHBecmumopu cpegHogHeBHU oBopomu
Ha mbpzoBus u ozpaHuueHa AukBugHocm u306-
wo. 3amoBa, kozamo cmaBa gyma 3a AukBug-
Hocm Ha akuuume, mbpayBaHu Ha BEDB, moxkem
ga 20Bopum eguHCmMBeHO 3a OMHOCUMEAHO NO-
AukBugHu u no-crabo aukBugHu akuuu, HO He u
3a BucokoaukBugHu no npuHuun. B nepuoga Ha
nocregHama kopekuus Ha BOB Hsakonako om Hal-
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aukBugHume akuuu Ha Bopcama peaucmpupaxa
pasko noHwkeHue Ha cmolHocmma cu, koemo
B 20nma cmeneH ce gbikewe Ha HabaBsaHe Ha
napu B HaauuHOCM om cmpaHa Ha B3aumHume
¢doHgoBe. Aopu u aukBugHocmma Ha mesu ak-
uuu He Gewe gocmambuHa ga ygbpku Hamucka
Ha pa3npogakbume. OcBeH moBa masu cumya-
uus nokasBa, ue akuuume, koumo moz2am ga ce
usnon3Bam kamo HagekgeH usmouruk Ha napu
B HaauuHOCM Npu nogo6Ho paszBumue Ha nasap-
Hama koHionkmypa, ca cuaHo ozpaHuueHu. Cae-
goBamenaHo npobaembm ,aukBugHocm”  cmou
npeg nopmdelaume, dopmupaHu om akuuu,
mbpayBaHu Ha BDB, gopu u B cayuall, ue me3u
nopmdelau ca cecmaBeHu camo om Hal-AukBug-
Hume akuuu Ha 6opcama.

OcBer moBa ¢ macupaHume pasnpogaxbu Ha no-
AukBugHu no3uuuu ¢poHgbm 6u yBeauuua cma-
gapmuHomo omkaoHeHue Ha nopmdeliaa cu, ko-
emo we goBege go gonbAHUMEAHO BaowaBaHe
Ha msaApkama Ha LLapn. KaszaHo Hakpamko, npo-
6aeMbm ¢ npunokeHuemo Ha mspkama Ha
Wapn B makuBa cayuau e, ue ma He omuu-
ma ,ckpumusa” no Bpeme Ha nonokumeneH
mpeHg Ha na3apa puck om noHwkeHama auk-
BugHocm. 1 mo3u npobaem e 20AiM UMEHHO
Ha no-manku u no-caa6o AukBugHu nasapu.
Koakomo no-manko Ha 6poli ca aukBugHume
akuuu, upe3 koumo modke ga ce Ha6aBu Auk-
BugHocm ¢ noHacsHemo Ha no-manku 3az2y-
6u, u konkomo no-chnaba e aukBugHocmma Ha
akuuume uzo6wo om 2negHa mouka Ha oGe-
MU Ha npegnazaHe u B konkpemHus cayuau
Hal-Beue Ha mbpceHe, konkomo no-manvk
e cpegHogHeBHUsM o6opom Ha mbpyBaHe
u konkomo naszapbm e no-naumbk om 2neg-
Ha mouka Ha cpegHa ueHa Ha mbpceHOmMo u
npegnazaHomo konuuecmBo Ha Bcska egHa
akuus B gageH momeHm, monkoBa puckbm
ga 6bgam noHeceHU 20AeMU 3a2y6u om chnabo
AukBugHu nosuuyuu e no-Bucok. CbomBem-
Ho monkoBa noBeue Bb3morkHocmma ga ce
~HagueHu” mapkama Ha LWapn npu Bb3xo-
gAw, nasap € No-20AAMa.
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4, AukBugnocm u ekecmpemarnu
cmoiinocmu Ha BepossmHama nevarba
u 3azybda

oke ga ce pasanega owe eguH acnekm Ha
ano6/\e|v|a Ha u3noA3BaHemo Ha cmaHgapm-
Homo omkaoHeHue kamo usmepumen Ha pucka
Ha akuuume u cbcmaBeHume om max nopmadeu-
AU, 0cOBeHO WO ce omHaca go akuuume ¢ no-

ozpaHuueHa AukBugHocm. Kamo usno noBeuemo
koHuenuuu 3a uzuucasBaHemo Ha pucka u cBbp-
3aHuUme ¢ He2o akuuu — kakmo no omuoweHue
Ha eguHuuHume akuuu, maka u Ha nopmdelau-
me, nouuBam Ha gonyckaHemo 3a HopMaAHOCM
Ha pasnpegereHUEMO Ha goxogHocmma um. [lo
NpuHUUN BeposmHOCMHOMO pa3npegereHUe Ha
goxogHocmma Ha akuuume uecmo e 6AU30 go
2aMa-pasnpegereHUemo — CUMeMPUUYHO, HO C No-
Bucoka cmeneH Ha BpbxHa usmoueHocm U, mexk-

Tabauya 6. Iopmeeiia A

Tabauya 7. Iopmeetia B

Mopmaeln A Mopmdaeln b
CmouHocm BeposmHocm, % CmoUuHocm BeposmHocm, %
10,00 0,00 10,00 2,00
9,00 0,00 9,00 1,00
8,00 1,00 8,00 0,00
7,00 2,00 7,00 0,00
6,00 3,00 6,00 0,00
5,00 4,00 5,00 2,00
4,00 5,00 4,00 4,00
3,00 6,00 3,00 5,00
2,00 7,00 2,00 8,00
1,00 8,00 1,00 15,00
5,00 28,00 5,00 26,00
-1,00 8,00 -1,00 15,00
-2,00 7,00 -2,00 8,00
-3,00 5,00 -3,00 5,00
-4,00 6,00 -4,00 4,00
-5,00 4,00 -5,00 2,00
-6,00 3,00 -6,00 0,00
-7,00 2,00 -7,00 0,00
-8,00 1,00 -8,00 0,00
-9,00 0,00 -9,00 1,00
-10,00 0,00 -10,00 2,00
regia | e | o | e e | o amior
1,39 4,01 0,35 1,30 3,83 0,34
Acumempus Acumempus
-0,53 -0,48
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ku onawku” (heavy tailed), m.e. BepossimHocmma
3a nocmuzaHe Ha ekcmpemManHu cmoUHOCMU Ha
neuanbama u 3azybama ca no-Bucoku, omkonko-
MO NpuU HOPMaAHOMO pa3npegereHue. Kbem npo-
6AeMa C HOpPMaAHOCMMA Ha pasnpegereHuUemo
mps6Ba ga gob6aBum u BbamoskHocmma 3a Bucok
koeduuueHm Ha acumempus — npobarem, kolimo
3acezHaxme no-20pe.

BcregcmBue om noayueHume pesyamamu modkem
ga 3akalouum, ue umeHHO npu no-caabo AukBug-
Hume akuuu ,onawkume” Ha pa3npegenreHue-
mo BeposmHo we 6bgam ,,no-mexkku”. TakoBa
mBbpgeHue e Ao2uuHO, 3auwomo, kakmo Beue
ombensizaxme, npu no-caabo aukBugHume akuuu
e Bb3moykHO upe3 eguHuUuHU cgeAku C OMHOCU-
meAHO Manbk obem ga ce okasBa cbwecmBeHo
BausHue Bbpxy ueHama u ms pasko ga HapacmBa
UAU ga ce noHuwkaBa B 2oaam pasmep. C gpyau
gymu, Beposmuocmma 3a ekcmpemHu neyaadbu u
3a2y6u e no-Bucoka. Tyk omHoBo gocmuzame go
cumyauus, npu kosmo cmaHgapmHomo omkao-
HeHue Moke ga He e HagekgeH u3mepumen Ha
pucka, gopu u pasnpegereHUeEMO Ha goXOgHOCM-
ma Ha akuusma uau nopmdelina om akuuu ga e
CUMEeMPUYHO OMHOCHO CpegHama goxogHoCm.
Heka pasaanegame gBe HanbAHO XunomemuuHU
akuuu (nogo6Ha cumyauus B npakmukama cbB-
ceM He e uskaoueHa obaue), pecnekmuBHo gBa
nopmaetina — A u b. B mabauuu 6 u 7, B koroHa
,CmolHocm"” e nocoueHo gHeBHOMO u3MeHeHue
B cnotiHocmma Ha nopmaelaa, a B konoHa ,,Be-
posmHocm, %" — BeposimHocmma 3a peausu-
paHemo Ha ma3su goxogHocm B %.

Bukga ce, ue nopmdela b uma no-Bucoka Hucka
cpegHa goxogHocm om nopmdela A U No-HU-
cko cmangapmuo omkaoHeHue. CbomHoweHue-
mo ouakBaHa goxogHocm/puck npu nopmdela
b obaue e He3HauumeaHo no-Hucko — Msapkama
Ha Llapn 3a nopmdeln b we 6bge HesHauu-
MeAHO no-chaba om masu Ha nopmadeln A. B
cbutomo Bpeme obaue ce Bukga, ue nopmdbeln
b kpue mHo20 no-Bucok puck om ekcmpemHu
3a2ybu, pecnekmuBHoO neuanbu. ToBa e egHo
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gonbAHUMEAHO U3MepeHue Ha pucka, koemo
cmaHgapmHomo omkaoHeHUe He omuuma. 3a
ga MoXkem ga uaocmpupame no-sACHO NPOGAEMa,
cme koHcmpyupanu pasnpegereHusma maka, ue
ga umam u omHocumenHo egHaksB koedbuyueHm
Ha acumempus. Ako mol e no-3HauumeneH 3a
eguHua nopmdeln B cpaBHeHue c gpyaus, mo-
2aBa npobrembm ¢ npuaokumMocmma Ha Cmak-
gapmHomo omkaoHeHue kamo mspka 3a pucka
goNbAHUMEAHO Ce 3agbAbouaBa.

BeposmHocmma 3a Bb3HukBaHe Ha ekcmpeman-
HU 3a2ybu 3a nopmdelina ¢ npegBapumenHo u3-
6paHa BeposmHocm (o6ukHoBeHo 5 %, 1 %)
ce oueHsBam nocpegcmBom VaR aHaau3 (Value
at Risk). 3a moBa e gobpe usmepumeaume Ha
goxogHocmma om ynpaBaeHue ga omuumam B
cebe cu u m.Hap. VaR oueHka Ha nopmdelina —
npoueHma Ha ekcmpemanHa 3azy6a npu usbpaHa
Beposmuocm.

Bb3amoxkHo e obaue ga cbwecmByBam mpyg-
HOCMU npu usuucasBaHe Ha VaR ouenkama Ha
nopmdetlina. Te Moxke ga ca cBbp3aHu omHoBo ¢
Huckama aukBugHocm Ha akuuume — caaba mbp-
20Bus, no-manbk 6pol HabAaogeHus, Hegocma-
mMbUHO NokazameaHo cbomHoweHue mexkgy Ha-
6A0geHusma, npu koumo e omuemeHa 3azy6a, u
me3u, omuumaulu nevanba (Hanpumep, kozamo
naszapbm e 6ua BbB Bwb3xog npe3 pasanekgaHus

nepuog) u gp.

CbwecmByBa u edbekm om caaba aukBugHocm,
kolimo VaR aHaAusbm He e B cbcmosHue ga om-
ueme. ToBa e maka, 3awomo Bwbpxy VaR oueH-
kama Ha nopmdelna BausaHue oka3Bam MHO20
dakmopu, pasauuHu om AukBugHocmma. Bwbs-
mMokHO e gBa nopmdelina ga umam npubausu-
menHo paBHu VaR ouedku, HO ga umam pas-
AUUHa AukBugHocm. Ako e Haauue cumyauus,
B kosimo Ha B3aumHume doHgoBe ce Hanaza ga
pa3npogaBam akuuu om nopmdelaume cu, 3a
ga nocpewHam uckaHua Ha uHBecmumopume 3a
usmezAsHe Ha pecypc, npu npogaxk6ama Ha no-
aukBugHu akuuu 3a2ybu we 6bgam peaucmpupa-
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HU, HO me HAMa ga ca moakoBa ekcmpemanHu,
konkomo npu crabo aukBugHume akuuu, nopagu
CpaBHumenHo no-zonemMusi 06eM Ha MbpPCEHE NpU
(omHocumenro) aukBugHume nosuuuu. B makbB
cayuall peaucmpupaHume 3a2ybu 6u caegBano ga
ca no-ganeue om VaR oueHkama Ha nopmdaelna.
Ako obaue B nopmdelina Ha gageH ¢oHg uma
no-20AM gsan no-caabo aukBugHu akuuu, eBeH-
myaAHa Heobxogumocm om  pa3npogaxkou Ha
me3u akuuu 6u goBena go HUBO Ha 3a2y6u MHO20
no-6au3o go VaR ouenkama Ha nopmdetina. Ao
mo3u edpekm moxke ga ce cmuzHe u ako mpemu
AUU@ pasnpogaBam no-HeaukBugHume akuuu, 3a
ga HanycHam nasapa B8 momeHm Ha kopekuus.

5. Mepku 3a goxognocm

om ynpa6aenue, 6azupanu

Ha acuMempuyHocmma

Ha BepossmHOCMHOMO pa3npegereHue
Ha goXogHOCMMA

OAyUeHUMe pesyaAmamu  om  emMnupuyHUSA
HaHa/\u3 HegBycmucreHo nokasBam u npo-
6AeMUME Npu  npuAazaHemo Ha mepkume,
6asupaHu Ha acumempuyHocmma Ha Bepo-
AMHOCMHOMO pa3snpegeneHUe Ha goxog-
Hocmma (omHoweHue Ha CopmuHoO, Mogen
Ha ®ocmbp u Lymuep, LPM nogxog), koumo
npousmuuam om ozpaHuueHama AukBugHocm Ha
nopmdetaume, BkaioueHu B nopmdelaa.

Kakmo Bugsxme, B ycroBusma Ha oz2paHuueHa
aukBugHocm u Bb3xogaw, nasap ueHHume kHuxka
nposBsBam gacHa acumempus Ha cBosama go-
xogHocm, koemo npu paBHu gpyau ycroBus we
nogobpu 3HauumeaHo Mepkume 3a goxogHocm
om ynpaBaeHue, omuumawu camo ,, Hebaazonpu-
AmHama” BoaamuaHocm (mo3u ,nogBexkgaw,”
ebekm we 6bge no-cuneH npu mesu mepku,
omkoakomo npu mepkume, noasBawu ,usna-
ma” BoaamuaHocm, kamo msapkama Ha Llapn
Hanpumep). B eman Ha nasapHa kopekuus ob6a-
ue, kozamo BeposmHocmHume pa3snpegeneHus

Ha goxogHOCMMa CMaHam No-CUMEMPUUHU UAU
cmaHam acumempuyuHu omasBo (yBeauuu ce , He-
6razonpusimHama” BoaamuaHocm), mozaBa uma
puck om noHacsHe Ha MHO20 20AeMUu 3a2ybu.
Mepkume, 6a3upaHu eguHcmBeHo Ha ,HebAazo-
npusmHama” uacm om BornamuaHocmma obaue,
we omuemam mosu no-Bucok puck eguHcmBeHo
BnocregcmBue, kozamo 3azy6ume Beue we Gb-
gam noHeceHu.

3akalouenue

pe3yaAmam om HanpaBeHume aHaAu3u gocmu-

2ame go u3Boga, ue egHu om Hau-nonyAAp-
Hume knaacuuecku mepku 3a oueHsaBaHe goxog-
Hocmma om ynpaBaeHue — me3u, 6a3upaHu Ha
cmaHgapmHomo omkaOHeHUe Ha goxogHocmma
UAU Ha ,HebBAazonpusmHama” yacm om Hez0 —
mapkama Ha LLlapn, omHoweHuemo Ha Copmu-
HO U gp., HeBuHazu ca HagexgHu u3mepumenu
Ha goxogHocmma om ynpaBreHue, ocobeHo B
CAyuaume Ha nopmdelau (Yacmu om USAOCMHU
nopmaetlinu), 6azupaHu Bbpxy HuckoaukBugHu
nasapu, 8 m.u. u nopmdelau Ha B3aumHu ¢oH-
goBe B akuuu Ha makuBa na3apu.

Bugsaxme kak B ycroBusma Ha ozpaHuueHa Auk-
BugHocm cmargapmHomo omkaoHeHue HeBuHa-
2u gaBa gocmambyHO npeuuseH pesyxmam no
omHoweHue pucka Ha nopmaelina. Aokasaxwe,
ue cmaHgapmHomo omkaoHeHue e cBbp3aHo ¢
AukBugHocmma, kamo npu paBHu gpyau ycroBus
no-crnabo AukBugHume akuuu umam u no-3Hauu-
meAHO cmaHgapmHo omkaoHeHue. Mopagu no-
ACHO nposBurama ce norokumeAHa acumMempuy-
HOCM Ha BeposmHoCMHUME pasnpegeneHus Ha
akuuume (no-Bucoka BeposmHocm 3a peanusu-
paHe Ha neuanbu Hag cpegHama) no Bpeme Ha
Bb3xogsau, nazap, Mmapkama Ha LLlapn, 6a3upawa
ce Bbpxy cmaHgapmHomo omkaoHeHue kamo us-
Mepumen Ha pucka, moxke BcbwHocm ga ,Hag-
ueHsaBa” goxogHocmma om ynpaBaeHue. [Mo-cra-
60 AukBugHume akuuu nposBaBam u no-Bucok
nonokumeneH koedbuuueHm Ha acumempus. Mpu
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npemMuHaBaHe Ha naszapa BbB dasa Ha Hu3xogs-
WU UeHU acumempusma Ha BeposmHocmHume
pasnpegeneHUs Ha goxogHocmma Ha akuuume
ce cBuBa u cmaHgapmHomo omknoHeHue Beue
3anouBa ga ompassBa no-pearHo HUBomMo Ha pu-
cka. ToBa e puckem, kolmo ocmaBa ,ckpum” 3a
mapkama Ha Lapn, cbc cbomBemHume nocaeg-
cmBus 3a napamempume, cBbp3aHu ¢ omHowe-
Huemo puck/goxogHocm Ha nopmadeliaa.

Kamo Hegocmambk Ha mapkama Ha LLapn pas-
2negaxme U dakma, ue msa He omuuma Bbv3amoxk-
Hocmume 3a Bb3HukBaHe Ha ekcmpemanHu 3a-
2ybu 3a nopmdelina, koumo ce usmepBam upes
VaR aHanuza. Cnpsxme ce cbBcem Hakpamko u
Bopxy Hakou edbekmu Ha AukBugHocmma Bbpxy
npurockumocmma Ha VaR aHaauza u Hakou no-
meHuyuarHu edekmu om noHwkeHama AukBug-
Hocm, kotlimo moU He omuuma.

OueBugHo AukBugHocmma e BakeH npobaem
npu oueHkama Ha goxogHocmma om ynpaBae-
Hue. C nomowma Ha cmamucmuueckus aHaAu3
Hue gokaszaxme Haauuuemo Ha Bpb3ka mexkgy
aukBugHocmma u, Hal-06wo kazaHo, npunodku-
MoCmma Ha cmaHgapmHume Mepku 3a goxog-
Hocm om ynpaBaeHue. Aokaszaxme, ue Huckama
aukBugHocm Modke ga uskpuBu mepkume 3a
puck, koemo ozpaHuuaBa npusokumocmma Ha
nokasameaume, B koumo ce usnoa3Bam. BspHo
e, ue pesyamamume om Hawus cmamucmuuecku
aHaAu3 UMam OMHOCUMEAHO cAaba 06sCHUMEAHA
cnocobHocm U Ha 6azama Ha NnoaydeHume Mo-
geAnu U ypaBHeHus He moxke ga ce npozHO3uUpam
mepkume 3a puck Ha 6a3za aukBugHocmma. ToBa
obaue e cbBcem HopmanHo. Bbpxy mepkume 3a
puck Baussam mHoz20 dakmopu u AukBugHocm-
ma e camo eguH om msx. OcBen moBa ueama
Ha aHanu3za He Gewe makaBa. Lleama my Gewe
ga ce gokaxke cbwecmByBaHemo Ha uskpuBs-
Baw, edekm om cmpara Ha aukBugHocmma, ga
ce gokake Bpwvskama mexkgy aukBugHocmma u
usnon3Banume mepku 3a puck, cunama Ha masu
Bpb3ka, HelHama nocoka u npuHocbm Ha Auk-
BugHocmma kem o0bsAcHABaHemo Ha pasaukume
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B mepkume 3a puck Ha omgeaHume akuuu, koe-
mo 6u ce ompasuno u Ha nopmdelinume, kom-
nosupaHu om msx.

To3u aHanu3 Moxke 3HaUUMEAHO ga Cce npeuusu-
pa, kamo ce yBeauuu 6posm Ha uzcaegBaHume
akuuu u B6posm Ha HabaogeHusma. Mo mo3u
HauuH we ce yBeauuu cmamucmuueckama 3Ha-
UUMOCM Ha pe3yxmamume U msaxHama cmabua-
Hocm. BugHo e obaue, ue aukBugHocmma Ha
akuuume B nopmdetaume Ha B3aumHume ¢oH-
goBe mps6Ba ga ce omuuma om mepkume 3a
oueHka Ha goxogHocmma om ynpaBaeHue, oco-
6eHo wo ce omHacs go nopmadelau, cbgbpkawu
akuuu, mbpayBaHu Ha HuckoaukBugHu nasapu.
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