Cmamuu

[Ipunozkum au e Memogem 3a ouenka
Ha kanumaaoBume akmuBu (MOKA)
Ha MaAku nasapu ¢ oepaHuueHa

aukBugHocm

IIemsp Amanaco8
YHCC, kamegpa ,,Qunancu”

Pe3tome: HacmoAawomo u3scregBaHe uma 3a uea
ga nokaxe B kakBa cmenen Memogbm 3a ougeH-
ka Ha kanumanoBume akmuBu (MOKA) e npuno-
»kum Ha Manku kanumanoBu nasapu c oz2paHuue-
Ha AukBugHocm, kaksBmo e 6wbreapckusam.

To3u Bbnpoc BbaHyBa uHBecmuuuoHHama u aka-
gemMuuHama obwecmBeHocm moxke 6u om 30pa-
ma Ha kanumanoBusa na3ap y Hac, Ho u3cregBa-
HUAMA Ha Ma3u mema He ca MHO20. Bbnpocbm
e BakeH, noHexke MOKA e eguH om Hal-nony-
AApHUME Memogu 3a oueHka Ha akmuBu, B m.u.
u akuuu, kamo e ocHoBa 3a ougeHka Ha u3ucky-
emama goxogHocm om akmuBume. B mo3u peg
Ha MucAu mol 6u cregBano ga Hamupa 20AIMO
npunoxkeHue u u3BbH kanumanoBus nasap.

Om gpyza cmpaHa, oueHkama Ha cucmemamuu-
Hus puck Ha akuuume, kosmo ce npaBu upes
MOKA, cmou B ocHoBama Ha Hsakou nonyAaspHU
mepku 3a goxogHocm om ynpaBaeHue Ha UH-
BecmuuuoHHU nopmdaelau kamo mspkama Ha
Tpelrbp, msapkama Ha VeHceH, ougHbUHOMO
omHoweHue. CaegoBamenHo agekBamHocmma
Ha pesyamamume, noaydeHu upe3 MOKA, onpe-
geandm U npuaokumocmma Ha me3u mepku 3a
goxogHocm om ynpaBaeHue Bbpxy nopmdeulnu-
me Ha uHguBugyaAHUME U UHCMUMYUUOHaAHU-

me uHBecmumopu, kozamo me ca dopmupaHu
Ha crabo AukBugHu nasapu. Ha mo3u npobaem
ce obpbwa ocobeHo BHumaHue B npegcmaBe-
Homo uscregBaHe. Om masu 2aegHa mouka pe-
3yAmamume om egHo makoBa u3cregBaHe buxa
npegcmaBasBaau uHmepec 3a uHBecmumopume
Ha Bbacapcka dpoHgoBa 6opca (BOE).

B Hacmoswomo u3cregBaHe no emnupuyeH
nbm gokasBame, ue Ha chnabo aukBugHu na-
3apu, kamo 6ba2apckus, MOKA HeBuHazu
mo)ke ga 6bge yCnewHO NpuAazaH u CAego-
BameAHo cucmemamuuHusam puck Hage)kg-
HO u3uyucneH. ToBa om cBoa cmpaHa ozpa-
HuuaBa u npunokumocmma Ha mepkume 3a
goxogHocm om ynpaBaeHue, 6asupaHu Ha
mo3u memog. Mo emnupuuyeH nbm ce gokas-
Ba, ue Huckama aukBugHocm e 3HauumeneH
dakmop 3a Bb3HukBaHemo Ha mo3u npo-
6nem. Pasanedkgame u Hakou npobaemu npu
usbupaHemo Ha emanoHeH nopmdeln npu
oueHka Ha goxogHocmma om ynpaBaeHue
Ha nopmdeuAu.

MNpaBu ce koperauuoHeH aHanu3 Ha Bpbskama
mexkgy goxogHocmma Ha 80 om Hal-AukBugHu-
me akuuu, mbpayBaHu Ha noga Ha B®B, u go-
xogHocmma Ha SOFIX u BG40. OcBen moBa ce
koHCmpyupa cepus om pe2pecuoHHU MOgeAu 3a
usmepBaHe Ha cucmemamuuHus puck Ha akuuu-
me. Pabomu ce u ¢ akuuu Ha doHgoBe om 3amBo-
peH mun. Creg moBa, nocpegcmBom pezpecuo-
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HeH aHaAu3 Ha Bpb3kama mexkgy obsacHaBawama
CUAA Ha BbnpocHuMe pezpecuoHHU MogeAau U
AukBugHocmma, ce gokasBa u koauuecmBeHo ce
usmepBa npuHoCbM Ha crabama AukBugHocm 3a
moBa MOKA ga He moxe BuHazu ycnewHo ga ce
NpuAaza Ha caabo AukBugHu nasapu.

KatouoBu gymu: Gema-koeduuueHm, memog
3a oueHka 3a kanumanoBume akmuBu (MOKA),
AukBugHocm Ha akuuume, goxogHoCm om ynpa-
BreHue (management performance), koeduuu-
€HM Ha gemepmuHauus.

JEL: G31, O16.

1. locmanoBka na npo6aema
U onucanue Ha eMhupu4yHUs h0gxo(
Ha u3cAegBane

ucmemMamuuHusa puck, u3smepBaH upes

6ema-koeduuueHma Ha gageHa UEHHa
kHuza uau nopmdela, u cBpbxgoxogHocm-
ma Ha akuusma Hag ma3u, omzoBapawa Ha
cucmemMamuuHua U puck, ce noayyaBam Ha
6a3zama Ha pez2pecuoHeH aHaAu3, npu kolmo
3aBucuma npomeHAuBa e cBpbxBb3Bpbwae-
MOCmMmMa Ha ueHHama kHuza/nopmdaelina Hag
6e3puckoBama goxogHocm, a 3a dakmopHa
npomeHAuBa ce u3noa3Ba cBpbxgoxogHocm-
ma Hag 6e3puckoBama Ha emaAoOHHUS nopm-
deln (Hal-uecmo u3bpaH naszapeH uHgekc).
MHo20 om ¢oHgoBeme B bvazapusa cbuiecm-
ByBam omckopo, koemo He no3BoasBa Habu-
paHemo Ha gocmambUHO 20AsiMa 6a3a gaHHU
3a ocbuecmBaBaHemo Ha makcumanHo npe-
UU3eH pe2pecuoHeH aHaAu3. 3a HoBoyupegeH
doHg, 3a kolmo Buxme uckaau ga usuucAuMm
mApka 3a goxogHocmma om ynpaBaeHue, 3a
ga ce opueHmupame 3a HezoBomo HuBo Ha
puck/goxogHocm, kakmo u B cayuaume Ha
omHocumenHo kpambk nepuog Ha cbuecm-
ByBaHue Ha ¢oHga, HezoBusm 6ema-koedu-
uueHm moxke ga 6bge oueHeH kamo cpegHa
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npemezaeHa BeauuuHa om 6ema-koedpuuyueH-
mume Ha BkatoueHume B Hez2o ueHHU kHuXa,
a anda-koebuuueHmbm My moxke ga ce pas-
anekga kamo pasaukama mexkgy peanusupa-
Hama goxogHocm Ha $poHga 3a gageH nepuog
U goxogHocmma, omzoBapawa Ha oueHeHusA
My 6ema-koedpuuyueHm. OcBeH moBa, mosu
nogxog moxke ga ce usnoa3Ba, 3a ga ce oue-
HU NpuHoCbm Ha HoBume uHBecmuuuu kbm
nopmdetna Ha ¢oHga. Taka BcbwHocm moxke
ga ce npeueHu kak we ce ompassam HoBume
uHBecmuuuu Bbpxy mepkume Ha TpelHbp U
Nencen 3a nopmdetna kamo usno.

Apy2 npobaem, kolmo e 2n06aneH U He Cb-
wecmByBa eguHcmBeHo Ha Maakume u crabo
AukBugHu nasapu, e npobaembm c u3bopa
Ha 6e3puckoBa goxogHocm. 3a moBa u B
usnoXkeHus No-goay cmamucmuyecku aHaaus
ce pabomu c goxogHocmume, a He cBpbx-
goxogHocmume Ha akuuume u Ha emaAoH-
Hua nopmdela. TakbB mMogen ce u3noa3Ba u
B Security Risk Evaluation Report Ha Merrill
Lynch u BvB Value Line Investment Survey.

MNpobAaembm, cneuuduueH 3a Markume crabo
AukBugHu nasapu, e, ue Huckama AukBugHocm
e eguH om ocHoBHume dakmopu, koumo He
no3BoaaBam koHcmpyupaHemo Ha HageXkgHu
pez2pecuoHHU MOgeAu 3a oueHka Ha cucmema-
MUYHUSA U HecucmemMamuuHus puck.

NMpegcmaBsame pesyymamume om nopegu-
Ua pe2pecuoHHU mMogeAau u koperauuoHeH
aHaau3, u3BbpweH 3a oueHka Ha G6ema-ko-
ebuuueHmume Ha cbwua Habop om akuuu,
pa3z2aegaH no-2o0pe (Mo3u nbm 3aegHo ¢ Xu-
MumMnopm, 3auwomo B cAyyas moBa He 6u
BHecno uskpuBaBaHus, Bcska akuus ce us-
cnegBa noomgenHo). Te nokasBam, ue mesu
koepuuueHmu He mMoz2am ga 6bgam BuHa2u
HageXkgHO oueHeHU u caegoBameAHo mepku-
me 3a goxogHoCm om ynpaBaeHue, 6a3upaHu
Ha MOKA, HeBuHaz2u npou3Bexkgam HagexXg-
HU pe3yymamu npu nopmdaoelau, cbgbpka-
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wu 20AaM gsan craboaukBugHu akuuu. OcBeH
moBa ce Bukga, ue ma3u HeBb3moXkHoCm e
cBvp3aHa u c aukBugHocmma.

Taka usbpaHama ¢opma Ha uscregBaHemo
no3BoasBa ga ce noAyuu no-ficHa npeuexka
3a edpekma, kolimo yBeauuaBaHemo Ha gena
Ha no-crabo aukBugHume akuuu B nopmdael-
Aa 6u okasan Bbpxy napamempume 3a puck
U goxogHoCm Ha mo3u nopmdeln u Bbpxy
Bb3mokHoCmma 3a mAxHOMO HageXkgHo oue-
HaBaHe (cbomBemHo u 3a BbamodkHocmma 3a
kopekmHo oueHsABaHe Ha mepkume 3a goxog-
Hocm om ynpaBaeHue, 6a3upaHu Ha MOKA).

2. loxognocmma Ha akuuume cpewy
goxogHocmma Ha ungekcume -
kopeaauuonen anaaus

anouBame ¢ kopenauuoHeH aHaAu3 Ha
cheneHma, B8 koamo goxogHocmma Ha
pa3zanexkgaHume akuyuu ce gBuxku B egHa no-
coka cvc SOFIX u BG40 — gBama Hau-gbA20
cbwecmByBawu uHgekca Ha BOB, koumo ca
nomeHyuaneH uzbop 3a emanoHeH nopmaeula
B 3aBucumocm om xapakmepucmukume Ha
oueHABaHus nopmdaeua: SOFIX e npemeaneH
cbC cBobogHo Mbp2yemama nasapHa kanuma-
auszauus (free-float market capitalization),
a BG40 e ueHoBonpemezneH. [lepuogbm
Ha u3cregBaHe e 01.01.2007 - 24.02.2009
(Hal-Huckama mouka Ha pa3saaexkgaHume gBa
uHgekca Ha BOB om Hauanomo Ha ¢duHaHco-
Bama kpu3a go mMomeHma). Pesyamamume
om aHaau3a ca gageHu B mabauua 1.

Buxkga ce, ue eguHcmBeHo manka uyacm om
no-AukBugHume akuuu umam B u3BecmHa
cmeneH no-cunHa Bpwv3ka c uHgekcume. Tlo
omHoweHue Ha kopeaauuoHHume koeduuu-
eHmu cbc SOFIX moBa ca u akuuume c Hau-
20AIMO Me2A0 Npu dopMupaHemo My, koemo
BcbwHocm Braca uskpuBsaBaHua B aHaausa.

Tabauya 1
KoeduuueHmu Ha kopenrauus
BG40 SOFIX

ALBHL 0,40 0,43
CENHL 0,47 0,49
IHLBL 0,56 0,53
PETHL 0,56 0,52
BRP 0,31 0,34
CCB 0,53 0,58
CHIM 0,73 0,71
DOVUHL 0,28 0,27
ELTOS 0,32 0,28
GAZ 0,28 0,36
HVAR 0,16 0,12
KTEX 0,11 0,15
MONBAT 0,64 0,58
ODES 0,53 0,62
ORGH 0,62 0,66
oT1ZK 0,40 0,35
PET 0,01 0,08
SEVTO 0,39 0,35
SFARM 0,59 0,55
AFH 0,26 0,29
ALB 0,49 0,42
ALUM 0,33 0,30
BACB 0,60 0,58
BHC 0,21 0,17
BMREIT 0,16 0,16
BREF 0,11 0,16
BSTR 0,48 0,47
BULSTH -0,02 -0,02
CORP 0,47 0,51
DEKOT 0,24 0,23
DEVIN 0,33 0,37
DRUPL 0,23 0,11
ELARG 0,31 0,26
ELMA 0,16 0,24
ERH 0,07 0,07
EUBG 0,59 0,58
EURINS 0,41 0,40
FIB 0,58 0,60
FTXCO 0,17 0,16
FZLES 0,50 0,47
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KoeduuueHmu Ha kopenrauus

GAGBT 0,30 0,24
GAMZA 0,31 0,33
HDPAT -0,02 -0,03
HES 0,31 0,28
HIKA 0,29 0,26
HIMKO 0,21 0,18
HLEV 0,28 0,33
HSOF 0,05 -0,01
HUG 0,33 0,27
IBG 0,38 0,38
KAO 0,56 0,55
KDN 0,34 0,38
LESPL 0,45 0,43
LEV 0,08 0,12
LOMSKO 0,35 0,34
MCH 0,41 0,40
MELHL -0,06 -0,05
METIZ 0,31 0,29
MGEHL -0,01 0,06
MOMKR 0,30 0,34
MOSTS 0,34 0,37
NEOH 0,46 0,47
PAMPO 0,04 -0,03
POLIM 0,22 0,19
RAZHL 0,06 0,05
SKELN 0,12 0,14
SVIL 0,05 0,10
TCH 0,18 0,18
TODOROF 0,02 0,02
TOPL 0,55 0,54
UNIM 0,00 -0,01
WWW 0,24 0,28
ZAHZA 0,45 0,37
ZARYA 0,24 0,21
ZEM 0,26 0,23
CHUG 0,26 0,29
HNVEK 0,11 0,04
KRS 0,09 0,01
TICHA 0,14 0,14
CpegHa 0,30 0,29
MeguaHa 0,30 0,29
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3. Ouenka na 6bema-koepunuenmume

pogbrkaBame ¢ pezpecuoHeH aHaAu3 Ha Bca-

ka akuus c gBama uHgekca, 3a ga ougHum
6ema-koeduyueHmume Ha akuuume u cBpbxgo-
XOgHOCMMa UM Hag masu Ha emaAOHHUA nopm-
deln (cBobogHUAM UAEH Ha pe2PecuoHHOMO
ypaBHeHue: BCbUWHOCM mMO3U UAeH Ha ypaBHeHu-
emo we nokake gaau akuusama cpegHo B3emo
npe3 nepuoga € UMaAa goxogHocm Hag masu,
cbomBemcmBawa Ha cucmemMamuuHus U puck).

Moka3zaHu ca pe3yymamume 3a 6ema-koeduuu-
eHmume Ha Bcuuku akuuu, kakmo u koeduuu-
eHmume Ha gemepmMuHauua Ha cbomBemHume
pezpecuoHHU ypaBHeHus (me noka3Bam kakwbB
npoueHmM om guHamukama Ha 3aBucumama
npomeHAuBa, B Hawusa cayyal — goxogHocmma
Ha akuuume, ce obsacHsABam om u3sMeHeHusma
B He3aBucumama npomeHAuBa, B Hawua cay-
yal — goxogHOCMMa Ha emanoHHUA nopmdaeUia).
MocmpoeHu ca gBe 2pynu pezpecuoHHU ypaBHe-
Hus — B egHama 6ema-koedpuuueHmume ca oue-
HeHu Ha 6a3a SOFIX, a BbB Bmopama — Ha 6a3a
BG40. Moumu npu Bcuuku aHaauzupaHu akuuu
cBobogHUsM uAeH Ha pezpecuoHHomMo ypaBHe-
Hue ce oka3a cmamucmuuecku He3Hauum, kak-
mo npu u3uucreHusma cnpamo SOFIX, maka u
no omHoweHue Ha BG40 (mabauua 2).

Mpu noumu Bcuuku akuuu cBobBogHuAM uAeH
Ha pe2pecuoHHOomMo ypaBHeHue e cmamucmu-
uecku He3HauuMm, a nNOAyYeHUsM pezpecuoHeH
koedbuuueHm (m.e. uzuucasaBaHuam 6Gema-koe-
duuueHm) e cmamucmuyecku HesHauum npu 16
akuuu no omHoweHue Ha BG40 u npu 15 no om-
HoweHue Ha SOFIX, a cpegHama obGscHUMeAHa
CUAA Ha pezpecuoHHUMe ypaBHeHus, u3MepeHa
upe3 koeduuueHma Ha gemepmuHauus, e 15 %
NO omHoweHue u Ha gBama uHgekca.

MpaBu BneuamaeHue obaue, ye noumu Bcuuku
6ema-koedpuuyueHmu ca no-manku om 1, koemo
cnopeg ukoHomuyeckama meopus 03HauaBa, ue
akuuume mps6Ba ga ca ¢ puck no-Hucbk om na-
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Tabauya 2
bema-koedpuuueHmu
BG40 SOFIX BG40 SOFIX

ALBHL 0,55 0,67 | | GAGBT 0,57 0,52
CENHL 0,72 0,83 | | GAMZA 0,73 0,86
IHLBL 0,99 1,04 | | HDPAT n.s. n.s.
PETHL 0,79 0,81| |HES 0,74 0,75
BRP 0,92 1,13 | | HIKA 0,78 0,78
CCB 0,89 1,07 | | HIMKO 0,79 0,74
CHIM 1,02 1,1] | HLEV 0,64 0,88
DOVUHL 0,43 0,46 | | HSOF n.s. n.s.
ELTOS 0,7 0,67 | |HUG 1,05 1,04
GAZ 0,55 0,79 |IBG 0,64 0,74
HVAR 0,34 0,29 | |KAO 0,72 0,77
KTEX 0,3 0,45| | KDN 0,92 1,21
MONBAT 0,87 0,87 | LESPL 1,45 1,51
ODES 0,91 1,19 | LEV n.s. 0.27
ORGH 1,09 1,26 | | LOMSKO 0,6 0,65
OTZK 0,86 0,82 | MCH 0,82 0,89
PET n.s. n.s.| | MELHL n.s. n.s.
SEVTO 0,72 0,72 | | METIZ 1,2 1,34
SFARM 0,73 0,75| | MGEHL n.s. n.s.
AFH 0,5 0,58 | | MOMKR 1,21 1,51
ALB 0,72 0,69 | | MOSTS 1,01 1,18
ALUM 0,65 0,66 | | NEOH 0,77 0,86
BACB 1,12 1,23 | | PAMPO n.s. n.s.
BHC 0,38 0,35| | POLIM 0,49 0,48
BMREIT 0,26 0,29| | RAZHL n.s. n.s.
BREF 0,19 0,31 | SKELN 0,36 0,5
BSTR 1,0 1,11 | SVIL n.s. n.s.
BULSTH n.s. n.s.| | TCH 0,51 0,53
CORP 0,4 0,46 | | TODOROF n.s. n.s.
DEKOT 0,51 0,6 | | TOPL 0,86 0,95
DEVIN 0,53 0,62 | |UNIM n.s. n.s.
DRUPL 0,67 n,s, | | WWW 0,52 0,71
ELARG 0,36 0,34 | | ZAHZA 1,03 0,96
ELMA 0,58 1,06 | | ZARYA 1,02 1,07
ERH n.s. n.s.| | ZEM 0,58 0,65
EUBG 0,93 1,01 | CHUG 0,79 1,02
EURINS 0,66 0,71] | HNVEK n.s. n.s.
FIB 0,74 0,83 | | KRS n.s. n.s.
FTXCO 0,52 0,57| | TICHA 0,51 0,64
FZLES 1,03 1,06 | | INDF n.s. n.s.
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KoeduuueHmu Ha gemepmuHauus

BG40 SOFIX BG40 SOFIX
ALBHL 0,16 0,19 | GAGBT 0,09 0,06
CENHL 0,22 0,24 | GAMZA 0,1 0,11
IHLBL 0,31 0,28 | HDPAT n.s. n.s.
PETHL 0,31 0,28 | HES 0,09 0,08
BRP 0,1 0,12 | HIKA 0,08 0,07
CCB 0,28 0,34 | HIMKO 0,04 0,03
CHIM 0,53 0,51 | HLEV 0,08 0,1
DOVUHL 0,08 0,07 | HSOF n.s. n.s.
ELTOS 0,1 0,08 | HUG 0,11 0,07
GAZ 0,08 0,13 |1BG 0,14 0,15
HVAR 0,02 0,01 | KAO 0,31 0,3
KTEX 0,01 0,02 | KDN 0,11 0,14
MONBAT 0,41 0,34 | LESPL 0,21 0,19
ODES 0,28 0,39 | LEV n.s. 0,01
ORGH 0,39 0,43 | LOMSKO 0,12 0,1
0OTZK 0,16 0,12 | MCH 0,17 0,16
PET n.s n.s. | MELHL n.s. n.s.
SEVTO 0,15 0,13 | METIZ 0,09 0,08
SFARM 0,35 0,31 | MGEHL n.s. n.s.
AFH 0,07 0,08 | MOMKR 0,09 0,1
ALB 0,24 0,18 | MOSTS 0,12 0,13
ALUM 0,11 0,09 | NEOH 0,21 0,22
BACB 0,36 0,34 | PAMPO n.s. n.s.
BHC 0,04 0,03 | POLIM 0,05 0,03
BMREIT 0,03 0,03 | RAZHL n.s. n.s.
BREF 0,01 0,02 | SKELN 0,01 0,01
BSTR 0,23 0,22 | SVIL n.s. 0,01
BULSTH n.s n.s. | TCH 0,03 0,03
CORP 0,23 0,26 | TODOROF n.s. n.s.
DEKOT 0,06 0,05 | TOPL 0,3 0,29
DEVIN 0,11 0,13 | UNIM n.s. n.s.
DRUPL 0,05 n.s. | WWW 0,06 0,08
ELARG 0,09 0,07 | ZAHZA 0,2 0,13
ELMA 0,03 0,06 | ZARYA 0,06 0,04
ERH n.s n.s. | ZEM 0,07 0,06
EUBG 0,35 0,34 | CHUG 0,07 0,09
EURINS 0,16 0,16 | HNVEK n.s. n.s.
FIB 0,33 0,36 | KRS n.s. n.s.
FTXCO 0,03 0,02 | TICHA 0,02 0,02
FZLES 0,25 0,22 | INDF n.s. n.s.

N.S. — Cmamucmuuyecku nHesnauum pesyimam
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3apHuA. ToBa He e Ao2uuHO, 3awomo 3a akuuu-
me Ha npegnpuamuama B uukAuuHume UHgyC-
mpuu 6ema-koeduuueHmbm 6uU mMpsa6Baro ga
e no-Bucok om 1. B cayuas moBa e u3nbAHEHO
3a eguHuuHu akuuu. Kakmo we Bugum no-Ha-
mambk, mo3u deHomeH ce gbaku Ha Huckama
0b6ACHUMEAHA CUAQ Ha pe2pecuoHHUMe ypaBHe-
HusA, koemo owe myk nocmaBs Bbnpoca 3a Ha-
geckghocmma Ha MOKA, npuaazaH Ha manku u
cnabo AukBugHu nasapu. bema-koedpuuueHmbm
e pezpecuoHeH koeduuueHm, kolmo nokasBa c
konko cBou mepHU eguHuuu ce npomeHs 3aBu-
cumama npomeHAuBa npu npomsHa Ha dakmop-
Hama npomeHAuBa ¢ eguHuua (omHoBo B cBou
MepPHU eguHuuu). B cayyas mepHume eguHuuu
Ha dakmopHama u 3aBucumama npomeHAuBa ca
egHakBu — npoueHmHO u3meHeHue. [Tpu nono-
>keHue ue mogenbm onucBa uHmepecyBawama
HU Bpb3ka B MHO20 craba cmeneH (Hucku koedu-
UUEHMU Ha gemepMUHauua Ha pezpecuoHHUmMe
ypaBHeHus), moBa o3HauaBa, ue cbwecmByBam
gpyau dakmopu, okasBawu no-cunHo BausHue
Bbpxy goxogHocmma Ha akuuume. CaegoBa-
meAnHo B cayuas Huckume 6ema-koedbuuueHmu
noka3Bam npocmo cArab npuHocC Ha uHgekcHama
goxogHocm kbM goxogHocmma Ha akuuume.
ToBa obaue HeBuHa2u moxe ga ce udmbakyBa
kamo nokasamenHo 3a no-Hucbk puck.

3a noumu Bcuuku ypaBHeHus cBobogHusm uaeH
ce okasza cmamucmuuecku He3Hauum. Mo npuH-
uun mbAkyBaHuemo Ha cBobogHuUS uAeH Ha ypaB-
HeHuemo kamo goxogHoCm, peaAusupaHa Hag
usuckyemama 3a cucmemamuueH puck, uau nbk
kamo npemus 3a goxogHOCM om HecucmemeH
puck, cbomBemHo anda-koeduuueHm 3a nopm-
delna kamo usno (ako npu pezpecuoHHUs aHaAu3
3aBucuma npomeHAuBa e goxogHocmma/cBpbx-
goxogHocmma Hag 6e3puckoBama 3a nopmadeu-
Aa kamo ugno), e npomuBopeuuBo. Om uucmo
MamemMamuuecka 2negHa mouka cBo6ogHusm
uneH nokasBa kakBa e, cpegHo B3emo, MUHUMaA-
Hama goxogHocm Ha akuusama. B mo3u peg Ha
MUCAU, Ha cBobogHus uneH mMoke ga ce npuga-
ge ukoHomuueckusm cmucbr Ha 6e3puckoBama

goxogHocm, kosmo 6u mpsa6Bano ga ce noayuu,
ako B peecpecuoHHuUa aHaAau3z kamo HesaBucuma
npomeHAuBa ce u3noa3Ba cBpbxgoxogHocmma
Ha nasapHus nopmaoela Hag 6e3puckoBama (no
MOKA). B makbB cayuall obaue Bcuuku akuuu 6u
cnegBano ga umam egHakbB cBobogeH uneH. Ho
moBa He e maka. CregoBamenHo cBobogHusmM
uneH 6u cregBano ga e cymama om 6e3puckoBa-
ma goxogHOCM U goNbAHUMEAHA NPEMUS 3a YHU-
kaneH puck. ToBa 6u 06scHUAO CBOBOGEH UAeH C
ompuuameneH 3Hak uau paBeH Ha 0. ToBa, ko-
emo Moxke ga ce mBbpgu CbC CUypHOCM, €, ye
cBobogHusmM uaeH Ha ypaBHeHuemo komneHcu-
pa HemouHocmume B mMogeAaa, HegoCmambuHa-
ma My 0bACHUMEAHa CuAa U ue HeBuHa2u moxke
ga ce mbpcu HakakBa ukoHomuuecka nozuka B
cmoUHocmma my. ToBa Baku c ocobeHa cuna,
kozamo pezpecuoHHOoMoO ypaBHeHue kamo usao
uMa MHo20 Hucka obscHumenHa cuna. Pasanex-
gaHusm caydal, kakmo we Bugum manko no-
gony, e umeHHO makbB. 3aceza Heka ga kaxkem,
ue pesyrmamume Om Pe2pecUOHHUA aHaAU3 He
noka3Bam HsakakBa AcHO onpegeneHa MUHUMaA-
Ha goxogHocm, kosmo akuyuume ca peaausupanu
npe3 pasaaexkgaHus nepuog. Om Hes He MmoXke ga
ce cbgu U 3a HakakBa goxogHocm, npousmuuauia
om yHukanHuUme xapakmepucmuku Ha dpupmama
UAU oM HecucmemamuueH puck.

Emo ce2a u Hal-BaxkHus pe3yxmam om aHaAu-
3a, kolmo gaBa gocma gobpo 0bGsACHeHUe Ha
pa3z2anegaHume goceza pe3yxmamu — pezpecu-
OHHUMe ypaBHeHus ca ¢ uskauumenHo craba
obAacHUMeAHa cuaa. Hau-Bucokusm noayueH ko-
epuuueHm Ha gemepmuHauus e 0,55, noayueH
npu uscregBaHemo Ha Bpb3kama Ha Opzaxum c
BG40 — m.e. ypaBHeHuemo 06scHABa egBa 55 %
om u3meHeHuemo B goxogHocmma Ha akuuume
Ha Opeaxum. CpegHama 06ACHUMEAHA CUAA Ha
ypaBHeHusama kakmo omHocHo SOFIX, maka u
omHocHo BG40 e 12 % — MH020 craba 0BsCHU-
meAHa cnocobHocm.

ToBa nokasBa, ue kaacuueckuam memog
3a oueHABaHe Ha cucmemamuuHusa puck
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Ha akuuume, mbp2yBaHu Ha B®b, He 2a-
paHmupa HagekgHu pesyanmamu. ToBa e
Memog, Ha 6azama Ha kolimo mpa6Ba ga
ce noayuu konkomo ce morke no-mouHa ko-
AuyecmBeHa oueHka Ha cucmemamuuHus
puck u ga ce oueHu usuckyemama uanocm-
Ha goxogHocm Ha akuusama, a u Ha nopm-
deun om akuuu. Om pesyamamume cma-
Ba AcHo obGaue, ue makeB mogen He modke
ga ce u3znoa3Ba 3a noanyuaBaHe Ha MOYHU
oueHku, 3a oueHaBaHe Ha usuckyema go-
X0gHOCM U 3a NnpozHO3UpaHe — nopagu
Huckama cmeneH Ha mouHocm, ¢ koamo
onucBa uHmepecyBawume HU o06ekmu.
ChegoBamenHo oueHka 3a cucmemamuu-
Hua puck Ha uHBecmuuuoHeH nopmdelin
He mo)ke Hage)kgHOo ga 6bge cbcmaBeHa
upe3 6aszupaHume Ha MOKA oueHku 3a Ge-
ma-koedpuuyueHmume Ha akuyuume B Hezo0.
ToBa mo)ke uecmo ga goBege u go HeBb3-
mo)kHocm 6ema- u anda-koepuuyueHma Ha
nopmdelina ga 6bgam oueHeHu u gupekm-
HO upe3 pezpecUoHEH aHaAU3.

ToBa cuaHO ozpaHuuaBa npunokumocmma
Ha mepkume 3a goxogHocm om ynpaBaeHue,
6asupaHu Ha MOKA.

B cBoama kHuza ,VMHBecmuuuoHHu doHgoBe,
cmpykmypa, meHugkmbHm, oueHka” (usgamen
ET ,MeBu”, BapHa, 2002) WopgaH WMopgaHoB
nogaaza Ha makbB aHaAu3 goxogHocmma Ha VA
»3nameH AeB” AA, 3a nepuoga go 23.10.2000
go 23.08.2002. WA ,3nameH neB” AA e uH-
BecmuuuoHHO gpykecmBo om 3amBopeH mun,
yuamo goxogHocm ce dopmupa eguHcmBeHo
om goxogHoCcmma Ha UuHBeCcmuuuoHHUSA My
nopmaeln (u HakakBa npomsaHa B eBeHmyaneH
guckoHm koM HemHama cmouHocm Ha akmu-
Bume my). Om masu 2rnegHa mouka pe3yama-
mume we ca MHO20 UHMEpPEeCHU U 3a MeHU-
gkbpume Ha B3aumHume ¢oHgoBe, makap ue
me>kgy nopmdelaume Ha gBama muna gpyxke-
cmBa uma pa3auuua. OcBen moBa 3amBope-
Hume gpykecmBa ce mbpyBam Ha 6opcama,
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a He npogaBam/u3kynyBam gsnoBeme cu Ha
2uWe No HemHa cmoUHocm Ha akmuBume (Ha-
ManeHa nog HsakakBa dopma c pasxogume 3a
ynpaBaeHue u np.), kakmo e npu B3aumHume
doHgoBe. C gpyau gymu, ebekmbm Ha AukBug-
Hocmma npu 3amBopeHume ¢doHgoBe 6u creg-
Bano ga e no-z20nAMm.

Nopgan MopgaHoB gocmuza go cbwius u3Bog —
cAaba obsAcHUMEAHa Bb3ModkHOCM Ha NOAyuYeHo-
MO pez2pecuoHHO ypaBHeHue.

B pe3y\mamume om pe2pecuoHeH aHaAu3 3a
gBe 3amBopeHu uHBecmuuuoHHU gpykecmBa,
mbp2yBaHu Ha BOB — WA ,3nameH NAeB” AA
(egHo om Hau-aukBugHume, 6opcoB kog LEV)
u WA ,WHgycmpuanen doHg” AA (6opcoB kog
INDF), ce Bukga owe no-sicHo gokazameacmBo
3a HanpaBeHua u3Bog. Mpu WA ,IHgycmpuaneH
doHg"” AA 6ema-koeduuueHmbm u cBobogHUAM
uAeH Ha ypaBHeHuemo (anda-koedbuuyueHmbm) ca
cmamucmuuecku He3HauumMu NO OMHOWEHUE U
Ha gBama uHgekca. Mpu WA ,,3nameH reB” cBo-
60gHUAM UAEH Ha ypaBHeHUemo e cmamucmuye-
cku He3HauuM no omHoweHue u Ha gBama uHge-
kca, a 6ema-koedpuuueHmbm e cmamucmuuecku
He3HauumMm No omHoweHue Ha BG40 u 3Hauum no
omHouweHue Ha SOFIX (0,27), Ho npu koeduuu-
eHm Ha gemepmMuHauus om egBa 0,01.

AocmuzHaxme go CbwuA pesyamam — u npu
gBeme gpykecmBa 6ema-koepuyueHmbm
Ha akuuume u cBob6ogHusmM uneH Ha ypaB-
HeHuemo ca cmamucmuyecku He3Hauumu.
ToBa nokasBa, ue npu 6bA2apckume uHBec-
MUUUoOHHU gpy)kecmBa HuBomo Ha cucme-
mamuueH puck (6ema-koeduuyueHmbm) u
anda-koepuuueHmbm kamo msapka 3a go-
X0ogHOCMmMa om HecucmemamuueH puck He
mMozam BuHaz2u ga 6bgam Hage)kgHO oue-
HeHu no kaacuueckume memogu uau B cay-
uaa — mapkama Ha WeHceH u mapkama Ha
TpelHbp, 6a3upaHu Ha MOKA. ToBa ¢ nbAHa
cuna Baxku u 3a nopm¢eltnume Ha B3aumHu-
me ¢oHgoBe.
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Kozamo npoBerkgame pezpecuoHHUs aHaAu3, pa-
6omeutku c eckegHeBHU gaHHU Ha cegMuuHa 6a3a,
gocmuzame go aHaAOUUHU pe3yamamu.

4, Hebp3mozknocmma 3a ouenka
Ha cucmeMamuyHusA puck
u AukBugnocmma

eza we gokakem no emnupuueH nbm,
Cue BakeH ¢akmop 3a HeBb3morkHOCM-
ma ga ce noAyuyu Hage)kgHa oueHka Ha
cucmemamuuHusa (U HecucmemMmamuuHus)
puck Ha nopmdetin om akuuu Ha BDB, a u
Ha omgenHume akuuu, e chabama aukBug-
Hocm Ha akuuume, mbpayBaHu Ha BDB. Mo
mo3u HauyuH no-Huckama aukBugHocm ce
npeBpbwa B 3Hauum ¢akmop 3a cnabama
npunokumocm Ha mepkume 3a goxogHocm
om ynpaBaeHue, 6a3supaHu Ha MOKA, Bbp-
xy nopmd¢euau om akuuu Ha no-manku u
cnabo AukBugHu nasapu. Pabomum ¢ gHeB-
HU goxogHocmu Ha akuuume u uHgekcume
(gHeBHa 6a3a).

3a ueama npoBexkgame HOB pezpecucHeH aHa-
Au3. Kamo 3aBucuma npomeHAauBa u3nonsBame
koedbuuueHmume Ha gemepmMuHauua Ha pezpe-
CUOHHUME ypaBHeHUs 3a oueHsBaHe Ha Gema-
koeduuueHmume Ha omgeaHume akuuu, a kamo
He3aBucuma npomeHAuBa — cpegHogHeBHUsA 060-
pom Ha cbwume akuuu kamo msapka 3a aukBug-
Hocmma um. V136opbm Ha koedpuuueHmume Ha
gemepmuHauus kamo 3aBucuma npomeHAauBa
B cayuas e uenecbobpaszeH nopagu dakma, ue
umMeHHO mo3u koedpuuueHm nokasBa, Hal-06wo
kazaHo, npuaokumocmma Ha pez2pecuoHHUA MO-
geA npu onucBaHemo Ha gageHa Bpb3ska, kakmo
U 3HauyumMoCcmma Ha gageHus ¢dakmop 3a dop-
MUPAHEMO Ha PasAUYHUME CMOUHOCMU Ha 3a-
Bucumama npomeHAuBa. OcBeH moBa, koedpuuu-
eHmume Ha gemepMuHauua 3a Bcako ypaBreHue
ce u3yucasBam kamo mouHa uucroBa coldHocm
6e3 2pewka Ha oueHkama, koemo muHumu3upa
BbamokHocmma 3a HampynBaHe Ha 2peuwlku.

Pe2pecuoHHomo ypaBHeHue e B mabauueH Bug.
OmHoBo aHaAnusbm e npoBegeH BegHbk no
omHoweHue koedpuuueHmume Ha gemepmu-
Hauusa Ha ypaBHeHuama, 6a3upaHu Ha SOFIX, u

Tabauya 3. Koepuyuenmu Ha gemepmunayus no omuowenue na SOFIX

3aBucuma npomeHauBa: R2SOFIX

R = 0,68812012 R2 = 0,47350930 KopuaupaH R2 = 0,46515230

F(1,74) = 56,660 p < 0,00000 Cm. 2pewka Ha oueHkama: 0,08798

Cm. pe2p. | Cm. 2pewka Ha cm. |Pezp. koebuuu- | Cm. 2pewka Ha i

koed. pezp. koed. eHm pezp. koed. «74) p-ruBo
Intercept 0,099686 0,012609 | 7,905863| 0,000000
AVETURN 0,688120 0,091417 0,000000 0,000000| 7,527299| 0,000000
Tabauya 4. Koepuyuenmu Ha gemepmuHayus no omuowenue na BG40

3aBucuma npomerAauBa: R2BG40

R = 0,69823672 R2 = 0,48753452 KopuzupaH R2 = 0,47926895

F(1,74) = 58,984 p < 0,00000 Cm. 2pewka Ha ouenkama: 0,08607

Cm. pez2p. | Cm. 2pewka Ha cm. | Pezp. koeduuu- | Cm. 2pewka Ha )

koed. pezp. koed eHm pezp. koed wa p-ruBo
Intercept 0,104112 0,012458 8,356996 | 0,000000
AVETURN |0,698237 |0,090915 0,000000 0,000000 7,680088 | 0,000000
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BegHbk Ha me3u, 6a3upaHu Ha BG40. Om aHa-
AU3a e u3BageH Xumumnopm, 3awOmoO MHO20
no-Bucokusm My cpegHogHeBeH o6opom moxke
ga goBege go uskpuBsaBaHusa Ha pe3yamamume.
B aHanuza ca BkatoueHu u akuuume Ha pasane-
gaHume no-20pe uHBecmuuuoHHU gpykecmBa
om 3amBopeH mun.

Emo pe3yxmamume 3a Bpbszkama mexkgy aukBug-
Hocmma Ha akuuume u ob6ACHUMEeAHama CcuAa
Ha pe2pecuoHHUmMe um ypaBHeHusa (mabauua 3
u mabauua 4).

Buwkga ce, ue cbwecmByBa AcHa nonokumenHa
Bpbska mekgy AukBugHocmma Ha akuuume u
cnocobHocmma Ha MOKA (pecnekmuBHo u mep-
kume Ha Wencen u TpelHbp) ga npousBekgam
mouHU oueHku 3a cucmemamuuHusa puck. Ko-
penauusma mexkgy AaukBugHocmma Ha akuuume
u obsAcHABawama cuaa Ha pezpecuoHHUMe um
ypaBreHua no MOKA e 0,69 3a SOFIX — cpegHo
CunHa nonoxkumenHa Bpbska, a 3a BG40 — 0,70 —
CbWO CUAHa nonokumenHa Bpb3ka. Cnopeg no-
AyUeHUMe pe2pecuoHHU ypaBHeHusa 47 % om
pasaukama B obscHUMeAHama CuAa Ha ypaBHe-
Husma no MOKA Ha 6a3a SOFIX Ha akuuume ce
gbAku Ha maxHama AukBugHocm, a no omHowe-
Hue Ha BG40 mo3u npouerm e 49 %.

Pesyamamume nokasBam, ue koakomo egHa ak-
uus e no-chnabo AukBugHa, monkoBa npunazaHe-
mo Ha MOKA 3a oueHsABaHe Ha u3suckyemama U
goXxOgHOCM U 3a cucmemamuuHusa U puck moxe
ga gage no-HeHagexgHu pe3yamamu. CaegoBa-
meAHO koakomo e no-20AaM geabm Ha No-CAabo
AukBugHume akuuu B oueHaABaHua ¢ mapkama Ha
leHceH, TpelHbp UAU OUEHBUHOMO OMHOWEHUE
nopmdeln, monkoBa we e no-Hucka Hagexkg-
HOCMMa Ha noAydeHume oueHku. Te3u pesyama-
mu Backam u B yacmHocm 3a nopmdelaume Ha
BzaumHume ¢oHgoBe, mbl kamo u me Cbgbp-
»kam B nopmdelaume cu 3HauumeAeH gsaa no-
cAabo AukBugHu akuuu. MoayueHume pe3yamamu
nokasBam u ue mepkume Ha VleHcer u TpelHbp,
UAU NO-MOYHO NpoMeHume B msaAx, He moz2am
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BuHazu ga ce u3noa3Bam u kamo uzmepumen Ha
epekma om HoBume uHBecmuuuu Bbpxy napa-
Mempume Ha nopmdeuaa.

MoAyueHume pesyamamu Bogam go u3Boga,
ue MOKA HeBuHazu morke Hage)kgHO ga ce
npuaaza omHocHo akmuBu (8 m.u. akuuu u
nopmdelinu om akuuu), mbpyBaHu Ha na-
3apu ¢ ozpaHuueHa aukBugHocm. Mepkume
3a gOXOgHOCM om ynpaBaeHue, 6a3upaHu Ha
MOKA, MH0O20 uecmo He Mozam ga 6bgam
Hage>kgHO npuAazaHu Bbpxy nopmdeeuau om
akuuu Ha manku u cnabo aukBugHu nasapu.
Kakmo Bugsaxme, cnocobHocmma Ha pezpe-
CUOHHUMe ypaBHeHuA 3a noayuyaBaHe Ha
6ema-koepuuueHmume npu akuuu c ozpa-
HuueHa AukBugHocm e cnaba u e monkoBa
no-cnaba, koakomo no-Hucko aukBugHa e
gageHama akuus npu paBHu gpyau ycroBus.
Chabama aukBugHocm e BakeH d¢akmop,
kolimo Bwb3npenamcmBa oueHkama Ha cuc-
memamuuHua puck u cregoBamenHo ozpa-
HuuaBa npunokumocmma Ha kaacuueckume
mepku 3a goxogHocm om ynpaBaeHue u He
no3BonaBa oueHkama Ha usuckyemama go-
XxogHocm om gageH akmuB ga ce HanpaBu
nocpegcmBom mo3u memog B kaacuueckus
my Bug.

Hskou o6scHeHUA HA noAyueHUme
pesyamamu. IIpodoaemu npu usdopa
HA emanoHeH nopmdeiia. Hakou
puckobe, c6bp3anu ¢ uzmepBanemo
Ha goxogHocmma om ynpaBaenue
Ha nopmdeiiru

OpMaAnHo e crnabo aukBugHume akuuu ga ca

B cnaba kopenauuoHHa Bpbska ¢ na3zapHu-
me uHgekcu, 3aWomMo UMEHHO Npu mMAxX cAyyau-
Hume ¢akmopu Moz2am ga umam cuneH edpekm
Bbpxy ueHama. lMpu me3u akuyuu obemume Ha
mbpCeHe U NpegAaazaHe ca OMHOCUMEAHO Manku,
a obukHoBeHO U MbpceHUMe, U npegaazaHume
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konuuecmBa Ha Bcako egHo ueHoBo paBHuwe
ca makuBa, ue gopu u cpaBHumeaHo manku no
obem nopbuku (0ocobeHo WO ce omHacA go ec-
mecmBeHus obem mpaH3akuuu Ha uHCMuUMyUU-
OHaAHUMe uHBecmumopu) mMozam ga goBegam
go MH020 Hucka, pecnekmuBHo Bucoka, cpegHa
UeHa Ha u3nbAHEeHUe Ha nopbukama.

Taka omHocumenHo Huckume  cpegHogHeB-
HU obeMu Ha mbpayBaHe, koumo B no-2onama
cmeneH Mozam ga ycuasm edekma Ha caydalHu
dakmopu, u Huckume obemu Ha mbpceHe/npeg-
Aaz2aHe Mozam ga goBegam go Bucoka Boramua-
HOoCm, pa3AuvaBauia ce 3HaYUMeAHO OmM mMasu Ha
nasapHume uHgekcu. TakuBa akuuu moz2am ga
noka3Bam omHocumenHo craba BonamuaHocm
npe3 npogbAkumeAHu nepuogu (Hanpumep Hs-
konko gHu), caeg koemo ueHama um pssko ga
ce npomeHu B gageHa nocoka. Tel kamo mako-
Ba u3meHeHue Ha ueHama ce pa3AauuaBa CuAHO
om moBa Ha uHgekcume, gopu u gucnepcuume
Ha akuuume u uHgekcume ga ca cbnocmaBumu
NO 20AeéMUHa, koperauuoHHUAM U pe2pecuoHHU-
am koedbuuueHm npu cbnocmaBaHemo Ha gBa-
ma pega gaHHU Mozam ga 6bgam cAabu u/unu
cmamucmuuecku He3Hauumu. A B caydal, ue ca
3Hauumu, moBa moxke ga ce gbAku Ha eguHUYHU
HabAogeHua B guHamuuHume pegoBe (outliers),
koemo BcbuwHocm He npegcmaBasBa HageXkgeH
pe3yamam.

Cmpykmypama Ha nopmdetnra Ha akmuBHo yn-
paBasaBaHusa doHg He cregBa 6GAu3o cmpykmy-
pama Ha emanoHHuA nopmaoeun. CouwecmByBa
u obekmuBHa HeBb3modkHocm 3a moBa, koemo
nocmaBs u Hakou npobaemu npu u3bopa Ha
emanoHeH nopmdeun.

Hanpumep SOFIX e npemeaneH cbC cBobogHO
mbpayeMama nasapHa kanumaausauusa. ToBa
o3HauaBa, ue Hakou om Hal-AukBugHume akuuu
umMam MHO20 20AaMa mexkecm npu popmupaHe-
Mo Ha HezoBama goxogHocm u BoaamuAHOCM.
Om gpy2a cmpaHa, B nopmdetaume Ha UHCMU-
myuuoHaAHUMe uHBecmumopu akuyuume u3BbH

.CuHume yunoBe”, BkaoueHu B SOFIX, umam
3HauumeneH gan. Om npegcmaBeHus no-zope
aHanu3 Bugsxme, ue me3u akuuu kopeaupam
CPegHOCUAHO U crabo cbe SOFIX (a u ¢ BG40)
U pezpecuoHHUmMe ypaBHeHus 3a 6Gema-koedu-
uueHmume Ha akuuume umam MH020 MaAka
obacHUMenHa cuna. CregoBamenHo cbuiecmByBa
2onma BepoamHocm npu maka koHcmpyupaH
nopmdelA Ha B3aumHume ¢oHgoBe pezpecuoH-
HOMO ypaBHeHue 3a oueHka Ha HeoBume Gema-
u anda-koedpuuueHm ga He nokaxke cmamucmu-
uecku 3HauuMu pesyamamu UAu ga e ¢ monakoBa
cAaba obsAcHUMEAHa cnocobHocm, ue ga He e
ueAecbobpasHo Ha 6Gazama Ha moBa ypaBHeHue
ga ce npaBam kamezopuuHu uzBogu 3a HUBomo
Ha cucmemMamuueH U HecucmemamuueH puck Ha
nopmaeuna.

MNpobremMbm e cxogeH u kozamo kamo He3aBu-
CuMa npomeHAUBa B pezpecuoHHUs aHaAu3 ce
usnonsBa BG40. lMo-crabo aukBugHume akuuu
HAMam goCcmambuHO CUAHa kopeAaauus u ¢ Hez0.

1360pbm Ha BG40 kamo emanoHeH nopmdeln
moyke ga npegu3Buka u Hskou gpyau npobaemu
npu u3zuyucaaBaHemo Ha Mepkume 3a goxogHOCm
om ynpaBaeHue. I myk eguH om ocHoBHume
npobaemu e omHoBo crabama AukBugHocm Ha
nasapa.

BG40 e ueHoBo npemeaneH u BkawouBa B cebe
cu uemupugecemme Hal-mbp2yBaHu akuuu npe3
nocaegHume wecm meceua, kamo Bcuuku akuuu
umam egHakBo mezno. VI B moBa ce cbgbprka u
€guH om ocHoBHUMe npobaemMu 3a u3bopa Ha
mo3u uHgekc 3a emanoHeH nopmdaela. OueBug-
HO He e uenecbobpasHo ¢oHgbm ga noggbpika
egHakbB gan Ha akuuume B nopmdeulna cu, Hau-
mMankomo nopagu AukBugHu cbobpaxkeHus. Om
gpy2a cmpaHa, mo3u uHgekc moxke ga ce nokauu
3HauumenHo (cbomBemHo ga ce noHuxku) Bcaeg-
cmBue om psaskomo nockbnBaHe Ha egHa uAu
noBeue no-crabo AukBugHu akuuu B cbcmaBa cu,
3a koumo e Bb3modkHO moBa ga ce cayuu upes
€gUHUYHU, OMHOCUMeAHO Manku no obem cgen-
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ku. ToBa nokauBaHe HAma ga ce cbnpoBogu CbC
Cbpa3MepPHO Ha Hez2o yBeauueHue Ha Boaamua-
Hocmma, 3awomo Bcuuku akuuu umam egHakBo
me2no0.

ToBa we goBege go cucmemHo HagueHsBaHe Ha
mapkama Ha Lapn 3a emanoHHuUs nopmdaeln B
cpaBHeHue c nopmddelna Ha B3aumHua doHg. Taka
Hanpumep 3a nepuoga om Hadaromo Ha 2007 go
Hauarnomo Ha kopekuusma Ha BOB BG40 e Ha-
pacHan ¢ noBeue om 200 %, umMeHHO 3a cmem-
ka npegumHo Ha crabo aukBugHu akuuu. Hama
¢$oHg, kolmo 3a cbwus Nnepuog ga e peaAusupan
nogobHa goxogHocm. ToBa e HOPMaAHO UMEHHO
3awomo doHgbm He Mmoxke ga noggbprka egHak-
Bu me2na Ha AukBugHume u crabo aukBugHume
akuuu B nopmdetna cu. Ommyk npousmuua u
HeuenecbobpazHocmma BG40 ga ce u3non3Ba
kamo emanoH npu usmepBaHemo Ha pe3yamam-
Hocmma, 6e3 ga ce u3uucaaBam mepku 3a puck —
guckymupaHuam no-zope npakmuuecku memog
3a makuBa ougeHku.

KakBo 6u ce cayuuno npu cpaBHeHuemo Ha
mepkume 3a pesyymamHocm Ha nopmdaelna u
emanoHHUs nopmaoeln no Bpeme Ha kopekuus,
e mpygHo ga ce npegBugu. Bcuuko we 3aBucu
om gbAbouuHama Ha kopekuusma, Hyxkgama om
AukBugHu cpegcmBa Ha B3aumHume ¢doHgoBe u
ganu ce HabatogaBa usmezasHe U om cAabo Auk-
BugHu no3uuuu. Om egHa cmpaHa, Bugsaxwe,
ue omHocumenHo no-AukBugHume akuuu ca no-
CUAHO pasnpogaBaHu B nepuoga Ha kopekuus,
koemo goBege go 2onamo noHukeHue B ueHume
um. Om gpyz2a cmpaHa, me ca ¢ no-Bucok gsan B
nopmdetaume Ha ¢oHga, omkonkomo B BG4O.
OcBeH moBa, no-Bucokusm omHocumeneH gsa,
cpegHo B3emo, Ha Hal-cAabo AukBugHume akuuu
B BG40 B cpaBHeHue ¢ nopmdelra Ha ¢doHga
moke ga goBege u go 3HaUUMEAHO NOHWXkeHue
Ha cmoUHocmma Ha uHgekca npu kopekuus, ko-
emo ga gage npegumcmBo Ha ¢oHga. U B gBa-
ma cAydas obaue pesyamambm we CmaHe ACeH
BnocregcmBue, caeg kamo kopekuusma e Hanu-
ue u creg kamo ca Guau noHeceHU 3a2ybu om
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€gHO UAU gpy20 UHBECMUUUOHHO peuweHue. 3a
ga ce Hamaau noHe B usBecmHa cmeneH mosu
HebAazonpusmeH edbekm, e gobpe mepkume 3a
usmepBaHe Ha goxogHocmma om ynpaBaeHue ga
omuumam B cebe cu u naukBugHocmma kakmo Ha
oueHABaHuA, maka u Ha emanoHHUA nopmdeUA.

KaszaHomo gomyk nocmaBsa u gpyz BakeH Bb-
Npoc nNpu usmepBaHemo Ha goxogHoCcmma om
ynpaBaeHue — npobaembm C u3bopa Ha ema-
AoHeH nopmadeln. OueBugHo B3aumHume ¢GoH-
goBe He mo2am ga cregBam cbBcem mouHO
cmpykmypama Ha uHgekcume npu ¢opmupaHe
Ha nopmdelaume cu BkalouumeaHo u nopagu
AukBugHu cbobpadkeHus. OcBeH moBa nopm-
delnume Ha B3aumHume ¢doHgoBe cbgbprkam u
gpyau knaacoBe akmuBu, kamo napu B Haauu-
HoCcm, gbA20BuU ueHHU kHwka u gp., koumo no
Bpeme Ha nasapeH Bb3xog Mo2am ga He no3Bo-
AfM Ha ¢$oHga ga gocmuzHe CboMHOoWeHUemo
,goxogHocm — puck” (cmaHgapmHo omkaoHe-
Hue), kankyaupaHu 3a gageH uHgekc om akuuu,
HO no Bpeme Ha nasapHa kopekuus gaBam cu-
2ypHOCM Ha uHBecmumopume.

CnregoBamenHo u3nonsBaHemo Ha uHgekc om ak-
uuu kamo emanoHeH nopmdelA npu oueHkama
Ha goxogHocmma om ynpaBaeHue yecmo Moxke
ga e nogBe>kgawo npu oueHkama Ha edpekmuB-
Hocmma Ha nopmadelAHUS MeHUGKMbHM.,
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