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YK/byunBame akumja y MHIEKC

Inclusion of stocks in the index

Pesnme

Yepuwiitiasare y ungekc jegua je og iiexHuukux aHomanuja y gokycy Suxe-
BUOPUCTIUUKUX PUHAHCUjA Koja ce He Mode 00jacHUTliU ca CTHAHOBUMITA Tpa-
guyuonanuux gunancuja. Ilonasehu og inodanusayuje cejetlickux GuHaHcuj-
CKUX TUPHUWTIA U YUrbeHUYe ga je XPeamicko Tupiumiie Kauumana 3Ha4ajHo
UHIEIPUCAHO C PA3BUJEHUM eBPOTICKUM TPHUMTAUMA KATUUTAANA, UCTLPANCUNU
Mo Tlociliojarbe 3HAUAJHUX TPOMjeHA YUjeHa aKyuja HAKOH 1UX0801 yepuiina-
sawa y utgexc Crobex. Kao pesynitiati tiposegeHux UCpaxcuéareq, yo4us cmo
3HauajHe tipomjeHe yujeHa akyuja y3pokosame rwuxosum yspuiilieroem y umHgexc
wmpxcuwiiia akyuja, 0e3 3Hauajuuje ipomjere oduma wpiosarea y cutlyayuju igje
HeMa UHGeKCHUX oHgosa clieyujanusosanux sa uneecimiuparwe y Crobex u igje je
YKby1usarve panciuapeHitino u ayioHOMHO 0g GUCKPEYUOHUX OGLyKa.

Kipyune pujeun: Suxesuopuciiuuke unarcuje, iliexrHuuxe aHomanuje, ykwy-
uuearwe y UHgeKc, pacili yujeHa aKkyuja HaKoH YKby4uearba y UHgexkc

Summary

Index inclusion is one of a technical anomaly in the focus of behavioral finance
which cannot be explained from the viewpoint of traditional finance. Starting from
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globalization of world financial markets and the fact that Croatian capital market
is well integrated within developed European capital markets we are investigate
existence of significant changes in prices of stock after theirs inclusion in index
Crobex . As result of performing researches we find significant change in stock price
caused by theirs including in stock market index without significant change in theirs
trading volumes in situation where are no index funds specialized for investing in
Crobex and where inclusion is transparent and autonomous from discreet decisions.

Key words: behavioral finance, technical anomalies, the inclusion in the index,
the rise in stock prices after the inclusion in the index

1. YBog

Tpaguunonanxe ¢uHaHcuje monase of homo 0economicusa, CaBpIIEHOT
ceduumaka Kojii ce pyKOBOAM VICK/BYYMBO €KOHOMCKMM MOTVMBMMA ¥ HACTOjU
MaKCUMU3UpPATH O4eKuBaHO OorarcTBo. OH MMa palYiOHa/HA OYeKMBamba U
aBep3ujy IpeMa pU3MKY, 300T 4era MHBECTULIMOHE OJTYKe TOHOCY Ha IPUHIINITY
MHTeTpalije MHBeCTULMja y mopTdonmo. Ha 1moamosn TakBor JOHOCKOLA OfTy-
Ka, pa3BHUjeHa je XumoTesa eMKacHOT TPXKUILITA Koje je Hemoryhe modujenutu.
»lOK Cy y TpafiulIMOHa/THUM (MHAHCKMjaMa Jby[U PAllMOHAIHA, Y OMXEBUOPU-
CTUYKUM PrHaHCHjaMa Jbyau cy Hopmanau. (Pompian, 2006). CtBapaH, HopMa-
JIaH YOBjeK MMa IPUCTPAacHA OYeKVBamwba 1 aBep3ujy mpema rydutky. 3dor rora
he moHOCHMTV MHBeCTHLIMjCKe OfTyKe Ha NMPUHIMIY Cerperanyje MHBeCTULIMjA.
3dor Tora duxeBmopucTMuKe QUHAHCKje [O3BO/BABAjy IIOCTOjalbe TPXKUIIHUX
aHOMaJIuja Koje ce MOTY KJIacu(UKOBaTI Ha TEXHUYKe, PyHIAMEHTa/IHe U Bpe-
MeHcKe npupope. Ipasehy MHBecTULIMOHE OTyKe Ha OCHOBY TUX aHOMaJINja,
Mmoryhe je modujenutu Tpxuite. MehyTnm, Tpeda HanoMeHyTH KaKo je Bjepo-
BaTHOCT 32 TO MIAK M3Pa3NUTO Masa.

Tadema 1: Pasnuxa fionawarea homo oeconomicusa u citisapHoi Hosjexa

(apema Maginn 2007)
durHaHcKjcKa aHanmsa
NHBecTuTOp
TpaguumoHanHa BuxeBnopuncTmyKka
Mokasyje ABep3unjy npema pusmnky ABep3ujy npema rydutky
3agpkaBa PaunoHanHa ouekmBama MpucTpacHa oyekmBarba
Mpumjervyje NHTerpaumjy mosuHe Cerperauujy MMoBuHe

MHOWITBO CTyAuja MCIUTUBANO je epUMKacHOCT (PMHAHCHjCKMX TPXKMUIITA
Kojy je mepunncao ®ama (1970. Ilornematn n 1965, 1965 u 1976). Behuna je
IIpOBeJieHa 3a pa3BMjeHa TPXKUILTA, HApOounTo 3a puHaHCcKjcKa Tp>xuiuta Cjenn-
weHux AMepnukux [Ipxasa. MehyTum, MHOLITBO je TaKBUX CTyAMja Koje odpa-
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byjy n mpyra Tpxmuiira, ma Tako HacTajy 1 CTyAMje KOje ToCMaTpajy eprKacHOCT
TPXKUILTA Y HacTajamwy. MHore off TUX cTyAuja oTBphyjy nocrojame epukacHo-
cTu, dapeM Ha HUBOY OHe crade, a BehuHa cTyzuja Koje HIUCY IpOHAallIe eduka-
CHOCT, TOCedHO Ha TPXKUIITVMA y HACTajamby, HUCY HUTH OCHOPUIIA TIOCTOjambe
epuxacHocT. HacynpoT TakBMM cTyAujama, OpojHM Cy OKasy O IOCTOjamy
HI3a aHOMasyja puHaHCKjcKuX TpxKuITa. Te ce aHOManuje MOTy IpyIICcaTy Ha
(ITommmawn 2006): pyHAaMEHTaTHE, TEXHUYKE U Ka/leapcKe.

Texnnuxe anomanuje Be3aHe Cy y3 OCTojambe ofpehennx njeHoBHNX odpasa-
I1a KOjy Cy IPUCYTHM KOJ, OffpeheHnx curyanmja Ha TP)KMUIITY. JefaH Off TAKBUX
odpasala je yodeH Koj YK/by4nBama ofipeheHe akumje y IjjeHOBHM, OJIHOCHO
Tp>XuIIHY MHAeKc. Hamme, ucTpaxkuBamy cy IOKasala KaKo HajaBa, OJHOCHO
YK/byuMBalbe HEeKe aKllyje y TPKUIIHY MHAEeKC SUTHO yTide Ha noBehame mweHe
nujeHa. CaMo yBpIUTeHe HEKOT BPUjeHOCHOT Iamupa y ofpebeHn TpxXuiHu
VHJIEKC PE3Y/ITaT je MOHAIIaha AKIMOHAPCKOT JPYINTBA, Ka0 I KpeTama IijeHa
TOTa BPUjEJHOCHOT Manyupa Kpo3 Ay>Ke BpujeMe. YBPIITaBame Y TPXKUIIHYU UH-
IleKC pe3yniTaT je paHujux gorabaja Koju cy, y ciydajy mocrojama mone epuxa-
CHOT TP)XMIITA, YIECHUIM Ha TPXKUIITY Tpedanmy Beh mpuxBaTuTy 1 yrpagntu
y njeny. CaMo yBpluTaBame He JOHOCU HOBe MHQOpMaIyje Koje yTudy Ha -
jeHy, Ima crora He Ou cMmjeno fohu Hu J0 BeHe mpoMjeHe. Mebytum, odjapbern
panoBu IIOKa3yjy ia yBpLITaBarbe yTU4e Ha LIMjeHy aKLuje.

OdjaBmene duxeBMOPHUCTIYKE CTYAje JOKa3Yjy /la pallMOHATHU Pa3/Io3n 3a
OBaj TTOpacT IMjeHa, monyT nosehama nmorpaxe, HOBUX MHGOPMaIyja Koje To-
HOCH YBpLITaBame y MH/IEKC, TPAHCAKIVjCKVX TPOIIKOBA, Te moBehama IMKBIj-
HOCTM, He MOTY Y IIOTIIYHOCTM 00jacHUTH OBY IojaBy. Ha nmpumjep, odjaurmerne
fia je MIaK pujed o HOBUM MHoOpMalLMjaMa, Kpo3 IpU3Hae Koje ce Jofjerbyje
YBPIITEHOj aKI[Ujy, HOOMjajy NCTpakMBama Koja ce daBe MOCedHNM IpOoMjeHa-
Ma WIN YBPUITEMMA y UHJEKCE KOjI Ce ayTOMAaTCKV U3padyHaBajy, Te Cy IOT-
IYHO IIpefiBUbMBI. brixeBropucTiraka odpasnoxerma OBe MojaBe pasjior Buje
y IPETIOCTAaBIM [ja y OBE aKlMje MOYMIbe yaaraTy¥ HOBa TPylla MHBECTUTOPA,
KOja y/laXke y akluje U3 MHJIEKca, Te Ja yBobheme akuuje y Takas nmoprdesn Ourt-
HO yTH4Ye Ha IOHalllambe LMjeHe akiuje. CTyauje cy okasase U fia, UCTOPUjCKI
IIOCMaTpPaHo, IIpoMjeHa deTa IpaTy jadarme MHAEKCHUX GOH/I0BA KOjI YIaxy VC-
K/bY4MBO Y aKLlMje U3 IOCMAaTPaHuX MHJEKCa.

Ha ocHoBu rnodanusanije cBjeTcKor (pMHAHCUjCKOT TPXKUIITA Y YMEEHUIIe
KaKo je XpBaTCKO TPXKMIITe KanuTana GopMann3oBaHo 3arpedaykoM dep3oM 1
y 3HauajHOj Mjepy MHTETPUCAHO Ca PasBUjeHUM eBpOoICcKuM TpxumTtuMa (bap-
duh, 2010), jaBua ce je upeja: UCIUTATU NOCTOjarbe PeHOMEHA YK/byUNBambha y
MHAeKC Ha fjomahem TpxxuimTy Karmmrana. Kako je Benmuka Behmna uctpaknsa-
ha YTBPAWIA [a YBPLITEbE ¥ MHJEKCEe JOHOCH pacT LiMjeHa aKljyje, HacTania je
XUIOTe3a Jia je 0Baj peHOMeH NpucyTaH U Ha 3arpedadkoj depsu, yrmpKoc Ma-
noM Opojy akiuja 1 Bp/io ManoM Opojy akijuja yBpIITeHux y ungekc. Ha Taj je
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Ha4yH GOPMYINCAHN MCTPAXKMBAYKY 3a/IaTaK KOjU je Cafp>KaH Y MCIUTUBAY
IIOCTOjarba 3HAYajHUjUX IPOMjeHa IijeHa Y3POKOBAHUX YBPIITEHEM aKuuja y
CROBEX, aknujckn nHaekc 3arpedauke depse.

2. Jlocajauma UCTPpaKUBamkha

dDeHOMEH IOpacTa IUjeHa NPWINKOM HajaBe, OFHOCHO IIPM/IMKOM CaMOT
yBpLITaBama aKUyje y MHAEKC youno je jomr 1970. rogune Van Horne. Penomen
ce 3HaTHMje pasmarpa of 1986. ropuue kapa je The Journal of Finance odjaBuo
wyranke Harrisa n Gurela, Te Shleifera. Meby Hajuntupanuje wianke Ha OBy TeMy
yOpajajy ce u wianuy Diane K. Denis, John J. McConnell, Alexei V. Ovtchin-
nikov, Yun Yu (2002), H. Chenm V. Singal i G. Noronha (2003) i S. G. Shankar u
J. M. Miller (2006). Ynaniu Ha OBy TeMy Hajdemrhe IpOy4aBajy IOHAIIAbE aK-
1yja yBpmteHux y mujekc S&P 500 u 3ak/bydyjy fa yBpIITaBame JOHOCY TpajaH
nopact BpujegHocTn akuyja. Ocum S&P 500 nHpekca, odpahenu cy u nunpgekcn
cBux HajBehmx cBjerckux Oyepsnu, Te Muoru gpyru. lodap mperien pajosa Ha
oBy TeMy Moxke ce Hahu kop J. Andeliusa i M. Skutkowskog (2008).

IIpempa BehmHa pasoBa Koju Cy MCTpaKMBamy INOHAIIambe aKIja HAKOH
yK/bydema y UHJieKce IOTBPDyjy Aa IMjeHa akIjuja pacTe HAKOH YK/bydema, JIC-
Tpa)kMBamba II0Ka3yjy pasmnynTe 3aK/bydKe O Tpajamy camor nosehama, 1ma ay-
TOPU HICY CaIJIaCHU OKO pasjiora mpomjeHe uujeHa. Jacob Andelius n Mathias
Skutkowski (2008) cy rpymucanu pasiore mopacTa IijeHa aKijija HaKOH YK/bY-
Jema y nHjeKce y cnujeniehe yetnpn rpyme:

1. YkasuBame Ha mHpoOpManmje — odyxBara pajjoBe KOju JOKa3yjy /ia yBpIITe-
e y MHJIEKC UITaK Hocu HoBe MHpopManuje.Ha npumjep, yBpureme y nH-
mexce oy T S&P 500 o KojuMa ofyudyje ogdop MHAEKCa Ha OCHOBY KpUTe-
PYja KOju HUCY jefIHU MjepOMlaBHY, VI Ia YBPIUTEHEe Y MHEKC IPUBIA4M
Behy makmy aHaIMTIYapa 1 Mefuja;

2. Ilputucak Ha UMjeHy U HeCaBpIIEHN CYNICTUTYTHU — PafioBU U3 OBe TpyIIe
HIOpacT IjujeHa TyMade BehyM MHTepecoM MHBeCTUTOPA (IIPeTeXXHO MHAEK-
cHuX (POHMIOBA) 3a KYIOBMHOM aKIlMja Koje Cy yBpIITEHe Y MH/IEKC, YCIIujef
yera I[MjeHa aKLuje pacre;

3. TpomkoBu nHpoOpMaLja/TMKBUJHOCT — 3ajeTHNYKO OBUM PajioBMMa je ja
IOKa3yjy fa ce HAaKOH YBpLITaBama aKIyja y MHAeKC nosehaBa kxomramna
pacnonoxnBux MHGOPMAIHja O MOjeANHOj AKIUjI, YMMe Ce CMabyje Ije-
Ha IPUKYIUbalba MHPOPMaLMja, a CAMUM THMe M YKYITHUX TPAHCAKIIVjCKUX
TPOILKOBa;

4. Tlpenpacynme npwimkoM u3dopa — TpyIuile pajoBe KOju pasjore Hajaase y
caMMM Kputepujuma usdopa.

Y ckmapy ¢ TMM HaIpaBUIN Cy IpeTie]l PajjoBa O YK/bY4MBaby aKIuja y NH-
JIeKC KOju je mpuKasaH y Tadenn 2.
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2.1. YxsbyuyuBame y S&P 500

S&P 500 mHOekc Texxu mpuKasaTu 4uTaBo Tpxkuiure CjemnmweHux [Ip>kapa.
AKx1je ce M3 MICTOT UCKJBYYY]jy y CITy4ajy OaHKpOTa MM CIajama ¢ Apyrom ¢up-
MoM 1 Hajuenthe ce 3amjemyjy ¢ Hajsehom HeyBpIITEHOM PUPMOM 13 UCTE MHTTY-
ctpyje. Vismeby 1973. n 1983. rogymime je 20-Tak akuyja yBpLUITABAHO y MHAEKC,
C M3y3eTKOM jyna 1976. kaja je yBpuITeHo 53 akuuja, IpeTeXKHO 13 PUHAHCHjCKe
ungycrpuje (Andelius n Skutkowski 2008). To 1989. odjaBa u yBpiTeme y nH-
JIeKC Cy ce JlelllaBa/In MCTOT JIaHa, /ja dU ce 3aTMM IIPOMjeHa HajaBIIIa, Y Ipocje-
Ky IIeT gaHa npuje yBpurasama (Otchere, Gygax, 2007). O yBpiuTeny ogrydyje
Ondop VMHupexca xoju dupa HOBe akiuje M3Mely akiuja Koje Cy Ha OCHOBY TPKH-
IIHE KaluUTanu3anuje, MHAYCTpUje, HOCTOTKA aKLMja y ONTULIAjY, TMKBATHOCTH
u GyHAMEeHTaTHe aHa/IM3e YBPIITeHe Y OTEeHIMjaTHe 3aMjeHe.

VY Beh cnomumannum wranuyuma Harrisa u Gurela (1986), te Shleifera (1986)
U3HOCHU Ce yBjepembe Ia ce IUjeHa aKI1ja MIjerba ¥ CKIafly ca KpUMBY/bOM IIOTpa-
XKIbe, Te AaHA/IM3NPAjy LIMjeHe aKlMja HaKOH yBpIITaBama y nHpekc S&P, ¢ 0d3u-
POM /la caMO YBpIITee He JOHOCK HOBe MH(OpMaIyje Koje 1 MOITIe yTUIaTH
Ha LUjeHy, a/ii yTU4e Ha IOTPaXby 3a mojefuHoM aknujom. Kpajem 1983.1. 35,7
MIINjapAy aMepUYKIX JIonapa je dulIo yIoKeHO y MHAEKCHe (GOHIOBe Yuju je
LM/b OTIOHAIIANE MHIEKCA, a ICTU MUjembajy CBOjy CTPYKTYPY Y CKJIaZy ca Ipo-
MmjeHama nHpaekca (Harris u Gurel 1986). Pesynrar oBe cTyauje je ma je mpsor
JlaHa HAaKOH odjaBe yBpIITaBama y MH/IEKC IIPOMET aKIMjoM IpocjedyHo Behu
1,89 myTa HEero npocjeyHu MpoMeT TOKOM NPETXOJHUX 8 CeAMMIIa, @ TOKOM IIp-
BUX IeT faHa npoMert je Behnu 1,29 myTa, npu yemy je nosehame Behe y fpyroj
nonoyHu paspodspa. [Ipocjeuno nosehame nujene je y pasgodmwy ox 1973. no
1977. duno 0,21%, ma du 'y pasgodmy on 1978. no 1983. dwuo 3,13%. Hakon Tora
IMjeHe Majajy, Te Cy HAKOH NPUOMKHO TPU CefMMIle Ha HMBOY Ipuje odjase
yBpLITaBamba.

Shleifer (1986) odpabyje nyxe pasmodme (1966 — 1983) u 3akmydyje fa o
aBrycra 1976. Huje duo 3HavajHujer nosehama IujeHa Ha jaH odjaBe yBpLITa-
Bama 10jeuHe akuuje y nHaekc S&P. Hakon aBrycra 1976.r. mpocjedno noseha-
me je 2,79% n 'y 95% cydaja pujed je o moehamy nujene. Tepan na nosehame
LMjeHe Tpaje HajMarbe Mjecel] JaHa, a Jja Ce U3 IoJaTaKa He MOXKe 3aK/bY4UTH je
T OHO U TpajHMje. 3a WeTa je BaKHA YMIbeHMIa Ja je nosehame 1ujeHa mosmu-
TMBHO KOPe/IMPaHO C IOPACTOM MMOBMHe NH/eKCHMX ¢onzoBa. Hasopu n apyra
Moryha odjanrmera 1 To MOryhHOCT f1a je MIak pujed o HOBMM MHpOpMaIjaMa
KOje JOHOCK YBPIUTEHE, PA3/IOT TPAHCAKLIMjCKIX TPOIIKOBA, TPXKUIIHY CEIrMeH-
Talujy, Te IPeTIIOCTaBKY MHBECTUTOPA O MoBehamy MMKBUIHOCTIL.

Haxon oBux, Hajpehn Opoj pamoBa mpoyyaBa MOHaIIambe aKIyja IPUINKOM
yK/bydema nmm uckpydema y S&P 500. Jain (Chen, Singal m Noronha 2003) je
YTBPAMO JIa KOJ, aKIjija yBPUITEHUX Y JOJATHE TPXKUIITHE MHIEKCE KOje He Ipa-
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Te (OHIOBU HOIA3YU [0 CTATUCTMYKY 3HAYAjHOT ITOPACTa IIPMHOCA BE3aHOT Y3
naH odjaBe yBpiraBama. Pruti u Wei (Andelius i Skutkowski 2008) cy mokxasamm
Be3y IPOMjeHe cacTaBa MHJieKca 1 poMjeHa mopTdomja MHCTUTYIIVIOHATHIX
nnsectutopa. Dhillon i Johnson cy (Chen, Singal u Noronha 2003) npoyuasanu
U3BeJleHMIIe Ha YBPIITeHe aKijyje 3a Koje Cy YTBPAMUIN CUTHU(KKaHTHO noBeha-
we nprHoca. Hedge 1 McDermott cy usmeby 1993 n 1998. aHammsupamm paciion
NO3MBHYX ¥ HyheHMX IujeHa 3a KyNnoBUHY 3a 74 akuumje yBpimTeHe y S&P 500
MHJIEKC U YTBPAWIN CY Kopenalujy nsMehy mosehanor npruHoca oBux akijuja u
cMmameHor pacrioHa (Andelius i Skutkowski 2008).

Tadena 2: [Ipeineg ucitipanusara yKkwy4usara y uHgexc

AyTop(m) NHaeKc Pa3godsme | Mpeamet UcTparkuBarba MpeTnocTaBka
Shleifer (1986) |S&P 500 1966- 1983. | YTULaAj YK/byyerba Ha LnjeHy K HecasplueHu
(SAD) obum CYNncTUTYTH
Harris/Gurel S&P 500 1973- 1983. | YTUUA] YK/byYera U UCK/byYera | MpuTtucak Ha
(1986) (SAD) Ha uMjeHy n odum upjeHy
Jain (1987) S&P 500 1977- 1983. | YTULAj YK/byderba U UCK/byderba | YKasuBarbe Ha
(SAD) Ha unjeHy nHpopmaumje
Pruitt/Wei S&P 500 1973- 1986. | MpomjeHe Kog, HecasplueHu
(1989) (SAD) MHCTUTYUMOHAIHUX MHBECTUTOPA | CYNCTUTYTH
HAKOH YK/byYerba U UCK/byYerba | Maun nputucak
Ha unjeHy
Dhillon/Johnson | S&P 500 1978- 1988. | YT1uaj yk/wyuera y MHAEKC Ha YKa3nBare Ha
(1991) (SAD) uuMjeHy u odum akumja v onumja | MHdopmaumje
Beneish/Whaley | S&P 500 1986- 1994. | YT1uaj yk/byyera Ha unjeny MpuTKcak Ha
(1996) (SAD) umnjeHy
Lynch/Mendenh | S&P 500 1990- 1995. | YTnuaj odjase u camor HecaBpLueHu
(1997) (SAD) YK/byderba Ha LujeHy 1 odum CyncTUTYTU
AW NPUTUCAK
Ha unjeHy
Erwin/Miller S&P 500 1984- 1988. | YTULaj yK/byyerba Ha upjeHy u Mputncak Ha
(1998) (SAD) odum upjeny
Liu (2000) Nikkei 500 [1991-1999. |YTnuaj odjase npomjeHe cactaBa | HecaBplueHu
(Japan) MHIEKCa Ha UunjeHy n odum cydCTUTYTH
Bechmann KFX 1989- 2000. | YTnuaj odjase n came npomjeHe | HecasplueHu
(2002) (Denmark) cacTaBa MHAEKCA Ha UnjeHy U cyoCTUTYTH
odum VN TPOLLKOBM
nHoopmaumja/
NIMKBUAHOCT
Wurgler/ S&P 500 1976- 1989. | YTUUAj YK/bydera Ha uujeHy HecaspweHu
Zhuravskaya (SAD) cydcTuTyTH
(2002)
[eHunc un gp. S&P 500 1987- 1999. | YTnuaj odjase u camor YKa3uBarbe Ha
(2003) (SAD) YK/byderba Y MHOEKC Ha umjeHy | MHpopmauuje
Hedge/ S&P 500 1993- 1998. | YTUUaAj yK/byderba Ha LujeHy un TpowkKoBu
McDermott (SAD) odum nHdpopmaumja/
(2003) NNKBUAHOCT
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AyTop(m) NHpekc Paspob/me | MpegmeT uUctparkmBarba MNpeTnocTraBKa
Gerke / MDAX 1996- 2002. | YT1Uaj odjaBe u came npomjeHe | MpuTucak Ha
Fleischer (2003) | (Germany) cacTaBa MHAEKCA Ha uujeHy umnjeHy
Biktimirov/ Russell 1991- 2000. | YTnuaj objase u came npomjeHe | Mputucak Ha
Cowan/Jordan |[2000 (SAD) cacTaBa MHAEKCa Ha UMjeHy 1 umjeHy
(2004) odum
Chen/Noronha |[S&P 500 1962- 2000 |YTuuaj objase u came npomjeHe | HejacHo
(2004) (SAD) cacTaBa MHAEKCA Ha LujeHy u
odum
Pape/Schmidt — | STOXX 50 [1998-2003. | YTuuaj odjase 1 came npomjeHe | HejacHo —
Tank (2004) (Europe) cacTaBa MHAEKCA Ha LujeHy u HegocTaTak
JNIMKBUAHOCT [OKasa 3a
JIMKBUAHOCT
Chakrabarti n MSCI 1998- 2001. | YT1uaj odjase n camor HecaspeHu
ap. (2004) Country YK/byuyera Ha unjeHy cybcTuTyTH
Indices (29 n dnara
3emasba) JNIMKBUAHOCT
Y HEKUM
3em/bama
Shankar/Miller S & P 600 |1995-2002. |YT1uaj objaBe n camor MpuTKCaK Ha
(2006) (SAD) YK/by4Yera Ha UpnjeHy uunjeHy
Mase (y FTSE 100 |1992- 2005. | YTMuaj objaBe 1 came npomjeHe | MpuUTUCaK Ha
npunpemm) (UK) cacTaBa MHAEKCA Ha UUjEHY U LMjeHy
odum

Beneish 1 Whaley, kao n Lynch n Mendelhall (Andelius n Skutkowski 2008)
Cy TIOKa3a/M Jja ¥ HAKOH IIPOMjeHe HaulHa yBpIITaBama (HaKOH IITO je yBefieHa
pannja odjaBa off camor yBpmraBama) S&P 500, ocTaje epext nmosehama nujeHa.
Mebyrtum, Hajsehe nosehame ce caga memasa y pasgodmy nsMehy odjase u ca-
Mor yBpuTaBamwa. Wurgler n Zhuravskaya (2000) gokasyjy fa je mopact umjena
aknyja yspirennx y S&P 500 Behn xop akmyja 3a Koje He IoCToje SIMMCKY CyTI-
CTUTYTH, OFfHOCHO KOJ KOjUX je TeXKe IIPOBECTN apOUTPaKy, a UMMe OIIOBPraBajy
Teopujy nosehane MMKBUAHOCTH. Y CBOM CY ce pafy pokycupanu Ha pasfodmbe
ox 1976. no centemdpa 1989. 1 To Ha JaTyM Kajja Cy IIO4Yesie HajaBe yBpIITaBamba
y uHAeKC. Paji 3ak/bydyjy Te30M fa CBaKy OMXEeBMOPUCTUYKY MOJIeTT BpETHOBAba
MOpa IIPBEHCTBEHO JJOKA3aTH 3aLITO Yy TI0jeiVTHOM CTy4ajy apduTpaxa He fijeny-
je, a TeK 3aTUM MOJKe ICTPKMBATH O KOjeM Ce MPalMiOHaTHOM eeKTy paj.

Diane u gp. (2002) KopucTe IpocjeyHe ImpoljjeHe aHa/IUTIYapa O 3apajiamMa
IO aKUUjyu Ipuje U MOCIMje YK/bydeha ¥ UHAEKC, YMMe IPOLjemhYjy IpOoMjeHe
OYEKNMBamba MHBECTUTOPA O 3apajy MOCMAaTPAaHUX aKIuja. Y pajy Cy aHa/lIn3u-
panu akuuje yKbydene of 1987. no 1999. te cy sak/pyumin ja je mpocjedan pact
npuHoca 4,65 % Koju je TpajaH jep ce HAKOH Mjecell faHa cMamy 3a camo 0,4%.
ITopaTtke 0 IpOCjeYHOj MpOLjeHN aHAIUTIYApa y3enu ¢y of, Institutional Brokers’
Estimates System International, Inc xoju cKyIUpa ImporjeHe 3a mpexo 15.000 mpe-
nyseha mmpom cBujera. [Ipocjeune npolujeHe mpuje u MOCINje YK/bydemba yIIo-
PeuIn Cy ¢ KOHTPOTHOM TPYIIOM KOjy Cy IpeficTaB/bana mpegyseha cmmana 1mo

57



Acta Economica, ioguna XI, 8poj 18 / pedpyap 2013. 51-66

JljelIaTHOCTY, TPXKUIITHO] KaIIMTANMN3AIVjU ¥ IMKBUAHOCTH. 3a 52% mpenyseha,
YMje aKIuje Cy yBpIITeHe Y MHAEKC, IpoljjeHe cy duse nosehawne, 3a 42% due cy
yMameHe, JIOK je y KOHTPOJIHOj TPyIu cToBpeMeHo nosehana mporjeHa 3a 40%,
a'ymameHa 3a 45%. Ha ocHOBY 0Be pas/inke 3ak/bydyjy fja IOCTOjM CTATUCTUIKI
3HAYajHa PA3/INKa, Te 1a YBPIUTEhE Y UHEKC NOBOAM 10 MO3UTUBHIU)jUX IIPOLIje-
Ha. [Topehemem peanmsmpaHux nNpuMHOCA YTBPAWIN CY [ia HOBOYBPIITEHA Ipe-
nyseha umajy u dome pesynTaTe y OfHOCY Ha IpoljeHy, HopeheHe c KOHTPOTHUM
rpynaMa. 3ak/bydaK CTyZuje je fa yBpIITeHe UMAK JJOHOCH HOBe MHpOpMaIyje,
Impemjia ce He MOYKe 3aK/byYUTH [a JIA Ce MPUIMKOM CaMOT IOCTYIIKa yYBpIITa-
Bama KOPUCTe floflaTHe MHpOpMalMje KOjuMa pacronaxy uraHoBu S&P koju
OJITy4yjy O YBPIITEIbY, MM Ce yIIpaBa yBPIITeHMX (GpupPMU Hamasy IOf JOJaT-
HMM IOPUTUCKOM KaKo 811 ocTBapuia 6o/be pesynTaTe.

2.2, YK/py4yuBame y oCTajie HHAeKce

VcTpakuBaum Cy ce 3aMHTepecoBasy 3a eeKTe yBPIITABAba 1 Y APYyTe VH-
flekce. Y HaCTaBKYy ce flaje IIperyies] pajjoBa Be3aHMX y3 nHpeKc depse y ToponTy,
nHaekce S&P 600 n Russell 2000, Te nupexce depsu y Xonr Konry, Cunramypy,
®pankdypry, Konenxareny n CTokxonmy.

Kaul, Mehrotka 1 Morck (Andelius n Skutkowski 2008) cy odpapwmu mpo-
MjeHy noHzepa nHpaekca depse y TopoHTy, mpn dyemy je mosehana BpujemHOCT
33 aknuja koje cy Beh duse y cactaBy mHAeKca. 3aK/by4dMIN Cy fia je IOLUIO KO
nosehama BpujenHocTy off 2,34% 3a 31 akuujy. OBo MCTpaKuBambe je 3aHNM/bM-
BO jep ce lepMHUTIBHO He MOXKe pacIpaB/baTy Ja je IPWINKOM IIpOMjeHe Jo-
IO /10 HOBMX MHpopManyja 3a maBecturope. Shankar u Miller (2006) odpabyjy
yBputaBama y S&P 600. S&P 600 nupexc (Shankar n Miller 2006) je yBemen y
HOBeMOpy 1994. ¢ umwpeM cTBapama nmoprdonmja npenyseha mMange Kanmuranmm-
sanuje. [Tomyt S&P 500 mHAekca, o yBpiTeny ofrydyje Ondop Koju MjeceaHo
pasmarpa npomjere cacrasa. Shankar n Miller cy odpammmm pasgodme op cu-
jeumsa 1995. no nmpocunna 2002. 1 3aK/by4Man Jja HAKOH yK/byderba [NOIas3y [0
pacTa BpujeSHOCTM aKIMja Koje Cy IPBM IyT YBPIUTEHEe Y MHEKC Off 5,18 % Ha
maH odjaBe u gomaTHMX 3,83% [0 AaHA yBpUITaBama. AKIMje Koje ce YK/bYIyjy
y OBaj MHJEKC Kao pe3ynTar nckpydema n3 C&II 500 dumexe mag ox 3,75% Ha
maH odjase 1 omaTHMX 4,63% [0 faHa yBpIuTaBama. MehyTum, y 0da crydaja je
KyMYZaTMBHM pe3ynTaT 60 aHa HAKOH 00jaBe CTaTUCTUYKM HECUTHU(DYKAHTAH.
Y oda ysopka npumjeheH je u 3sHa4ajaH pacT 0dMMa Tpropama OKoO jaHa odjase,
koju ce Bpaha Ha paHmje usHoce y poky 30 maHa op yBpiuTaBama. OBa ucTpa-
JKIBama Cy Y CK/Ialy C UCTPAXMBAEM Koju Cy nposemu buktummpos, Cowan
u Jordan (2004) y xojem cy mpoydasanu yBpmrasama y Russell 2000 nnmexc.
Russell 2000 je macuBHO BoleH MHMEKC KOju IpefcTaB/ba cpefma mpenyseha,
na cy akuuje npenyseha koja ce yBpuITaBajy y MCTy duia IpeTXOJHO YBpLITEHA
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dumo y Russell 1000 (Beha mpenyseha) v y Russell 3000 (mama mpenyseha).
[Tpomjena nHpeKca ce 0daB/ba jefTHOM MjeceqHO, KpajeM CBUOba, II03HATA je Mje-
CeIl laHa paHMje ¥ He 3aBVICH JI0 IMCKpeLoHej ofyKe ofidopa. YTBpheHo je fa
20 paHa Impuje yBpLITaBamba Jo/asy 10 IPOCjedyHor nmopacra uujeHe ox 1,89%
KOj! ce IPAaKTUYHO aHy/IMpa ryduTKoM of 1,63% mo 20. faHa HAKOH YK/by4Yema.

Shankar n Dipinder (2006) aHanu3npajy yBpIuTaBama y MH/IEKCe TPXKUIITA
Xour Konra n Cunranypa. HSI je unpexc depse Xour Konra u uspadyHasa ce
Kao IIOHJiepypaHy M3HOC JHEBHUX IMjeHa 33 akumja npenyseha ¢ Hajsehom Tp-
XKMITHOM KanmramsanujoM. [Ipymikom yBpuTaBama dupajy ce npenyseha Ha
dasu PuHAHCKjCKMX pe3ynTaTa M TPXKUIIHE KAIMTANIM3alyje, a Koja yjeHO 1
IpefiCTaB/bajy AjenaTHocTy XoHrkomke nHpycrpuje. STI je nunpexc depse Cun-
raiypa 1 M3padyHaBa ce Kao IOHJiepMpPaHM M3HOC NHEBHUX IMjeHa 50 akuuja
npenyseha koje octBapyjy Hajsehu 0duM TproBama. 3a PasanKy Off aMEPUIKIX
nnpekca, HSI mupexc nmpare camo Ba dponpa, a STI camo jenan donp. Pesynratu
UCTPaXXNBamba Cy Jja IPMWINKOM yBplITaBawa y HSI nHAeKc nujeHa KpaTKopod-
HO IIOpacTe, Kao M Jla C€ IPUIMKOM MCK/by4erha U3 MHJEKCa IMjeHa CMamu. Y
oda cny4aja edekT mpoMjeHe LMjeHe je MOHUIITEH Y poky of 10 mana. Kop yBp-
mraBamwa y STI nHAekc ayTopy HIUCY YOUWIN HUKAKBY peakLyjy.

Deininger, Kaserer u Roos (2001) aHamusupanu Cy npoMmjeHe MHJEKCa ibe-
maukux dep3u, DAX, DAX100 1 MDAX. DAX je y cpumy 1988. yBena dep3sa y
®pankdypry xao mHAekc 30 Hajpehux mpenyseha xoja xoTupajy Ha depsn. ¥
TpaBmy 1994. popmupan je DAX100 y xoju je yBpurreno 100 meMadyKkmx mpeny-
3eha n3adpanux nsmeby 110 Hajpehux npegyseha mo Tp>KuIIHOj KanUTaMM3aLMN-
ju, a off cujedrba 1996, 70 aknyja Koje cy ykibydeHe y DAX100, a Hucy y DAX-y,
¢dbopmupajy nagekc cpenmwe Kanuramsanuje - MDAX. 3ak/pydak je oBe cTynuje
Ha OCHOBY mojaraka of 1988. mo 1997. na mpuauMKoM yBpIlUTaBarba y MHJEKCe
TO/Masy O pacTa BpujefHOCTH of, 1,72%, a mpUIMKOM UCK/by4Yerba [0 ITafia Bpu-
jemHOCTM Off 1,19 % Ha faH odjaBe, Te mapmuX 8,76% 10 JaHA IIPOMjeHe 1 CBe
IIpOMjeHe Cy TpajHe.

YBpuiTeme y utanjancke napexkce Mib30 n Midex odpagwmu cy Rigamonti
u Barontini (2000). Mib30 je nuzexc xoju ce cactoju of akuyja 30 Hajpehux ura-
nujaHcKux npenyseha n uspauynasa ce of cerrremdpa 1994, ok ce Midex uspa-
JyHaBa Off CTyieHor 1997. u cactoju ce o cnmjefehnx 25 akumja Mo BeTNYNHIA
Op nouetka kopuirera Midexa nckpydere Mib30 3Hauu ayTOMaTcKo YKIby-
gyeme y Midex, ok ce y Mib30 najuenrhe yBpmTaBajy akiuje Koje Cy IpeTXOfHO
dune y Midexu, na cy ayTopu 3a morpede cTyamje UCK/bYYIMIN aKIyje Koje Cy
y Midex yBpiuteHe HakoH McKbydewa u3 Mib30. Camu kpurepuju 3a opadup
akmyja koje he dutu y cactaBy MHfeKca Cy MCK/bYYMBO jaBHO HOCTYIIHU U pujed
je 0 KOMOMHAIMjM TPXKUIIHE KalUTanu3auuje u oduma Tpropama. AyTopn cy
aHa/M3Mpamm pasgodpe of 1995. 1o 1999, a Kako je y TOM HepHOAY AOLUIO IO
yBobema nupuexca Midex, fodwmm cy Tpu pesynrara:
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- Ilpuje yBohemwa Midexa, yBpmraBamwa y Mib30 cy moBopmna go mpocjeu-
HOT pacTa nujeHe 7% y pasnodspy onf 15 gaHa mpuje odjaBe 4o maHa caMoOT
yBpIITaBama, y3 pacT odMMa TProBama KOjI je Ha caM fIaH YBpIITaBamba
6,8 myrta Behu o yoduuajeHor paHmjer mpoMeTa, fa Ou ce 3aTUM BpPaTHO
Ha paHnmje usHoce. [IpunnkoM nck/bydema U3 MHAEKCA HIje 3allaXKeHO Jia je
TPXKUILITE MICTO aHTULIMIINPAJIO, 2 HAKOH 0djaBe IjeHa je majana 3a 2,44%
IO aHa UCK/bY4Yema, a 4,19% y pa3nodmy o 15. ;aHa HakoH odjase.

- 3a Midex cy pesynratu dwm jomr Behm — on maHa odjaBe mo AaHa mpuje
yBpIITaBama IMjeHa je pacia 3a mpocjeyHux 5,45%, a y pasgodmy mo 15
IaHa HaKoH odjaBe 3a yKynmHUX 11,03%, y3 noBehame oduma 3a 2,57 myTa.
[TpunmkoM nCK/pydera U3 NHeKCa ANcIepsnja je Beha, Te nmjena y pasgo-
dby op 15 jaHa npyje UCK/bydera 4o 15 maHa HAKOH MCTOra maja 3a 6,29%.

- CynpoTHO pe3ylITaTMMa APYIMX CTYAuja, yBpuITaBama y Mib30 HakoH
Kpenpama nHaekca Midex pesyntupajy nmagom 1jujeHa 1 To 3a IpOCjedHUX
7,59%.

3ajeqHMYKO je CBMM YOYeHVM IpOoMjeHaMa fia Cy Pe3y/ITaTi TPajHOT KapaKTepa.

benxmaHH (2004) je odpanmo npomjeHe nupekca depse y Konenxareny, KFI
y pasnodmy o 1989. no 2001. KFI nHmekc nMa MOTIYHO TpaHCIIapeHTaH Ha4MH
nsdopa aknyja u ucre ce oppebyjy y aBa aujena mocrynka. Y mpBoM aujeny mo-
CTymKa ce dupa 25 akIuja Ha TeMe/by IHEBHIX 0d1Ma y pepepeHTHOM pas3nodby
(odmuHO mrecT Mjecenn) u To ce dupajy oHe akIyje Koje Cy Hajueurhe due y 0BOj
[IHEeBHOj I'Pyny. 3aTUM ce Off oBako opadpanmx 25 aknuja dupa 20 axmnuja 3a
UHJIeKC Ha OCHOBY Hajehe TpkuiHe kanmranmmsanuje. Pesynrat crynmje je ma
IPUINKOM yBpIITaBama y MHAEKC HoJasy o mosehama LujeHe akumje 3a mpo-
cjedHo 5%, MoK LMjeHa aKLyja Koje ce MCK/by4yjy U3 MHJIeKCa IIPOCjeYHoO ajja 3a
16%. OBa npoMjeHa je TpajHa, a IpaTH je CMamerme 00MMa TProBamba IPIINKOM
UCK/bY4Yeba, JOK Ce IPVINKOM yBpIITaBama He npuMjehyje mpomjena oduma Tp-
roBama.

Andelius n Skrutkowski (2008) cy odpangniu noHamrame axkuyja IpUINKOM
yBpIITaBama y MHAEKC mBencke depse OMXS30 y pasgodmy on 1987. mo 2006.
OMXS30 je moTnyHO TpaHCIIapeHTaH MHAEKC Koju cauumaba 30 axiuja mpe-
nyseha ¢ HajsehoM TpxmimHOM KanuranusanyujoM (ma caMmuM TMM 1 Hajsehom
nmkBupHOCTH) ca depse y lllTokonmy. MebhyTum, ayTopn nctuay na je mpodnem
OBaKBOT 1300pa Jla ce MPIWINKOM yBpIITaBama y MHAEKC Py O aKIjujaMa 4mja
je BpMjeqHOCT y IIPEeTXOZHOM pa3fod/by HAITIO pacia, Ia [ajy IpuMjep akuuje
Securitasa, umja je akIMja ImecT Mjecely IIpuje yBpLITaBamwa Hapacia 53%, fja du
HAaKOH yBpIITaBama naja 3a 3,71%. CrennduaHOCT KOjy UCTUYy ayTopH je #a
Ha IIBeJICKOM (PMHAHCHjCKOM TPXKUIITY ITOCTOje CaMo JBa MH/IeKCHa (oHpa. 3a-
K/by4aK je CTyfije fa IPMIMKOM YBpIUTaBambha 1 UCK/bydera aKlija 13 MHeKCca
OMXS30 He monasy KO CTATUCTUYKY OUTHUX IIPOMjeHa IyjeHa.
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3. MeToaoJioruja

Crobex je cnyxdenn nnpexc 3arpedauxa depse Koju ce, Mako je 3arpedauxa
dep3a ocHoBaHa jour 1991. rognHe, moyeo odjaspuBary 1. pyjHa 1997. 1. Mpema
nponucuma 3arpedauke depse akuuje Tpedajy 3ap0Bo/bUTU C/beaehe ycnose
Kako ou dune yepteHe y Crobex:

- Tpropame aklujama y Buile of 90% yKyIHOr Opoja TPrOBMHCKUX JaHa y
IIOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM pasfiodiby;

- free float TpxxumHa kanuramm3sanuja meby npeux 20% akuuja mopegaHNx
npema free float Tp>xMIIHOj KanMTanMM3aIMju HA IOC/bEIBY JAH IIOCMATpa-
HOT pa3fodba;

- npomet Behn op 0,5% yKyIHOT IpoMeTa aKIijyja y IOCMaTpaHOM pasfodsby.

PenoBHa peBusmja nHAeKca 0daB/ba ce MO 3aBPIIETKY TProOBUHE, CBAKOT Tpe-
her merka y Mjeceny oXyjKy 1 pyjHY, Te ce IpuMjemyje of cbeieher TproBMHCKOT
IaHa, a Moryhe je U3BPIINTY 1 BaHPEIHY PEBU3Njy U YK/bYUYUTU HOBY aKLUjy ¥
VIHJIEKC Y CTTY4ajy Ia aKLIKja, IlpeMa NoflalliMa O TProBamy akliyjama, y npBux 30
KaJIeH/IapCKVX JlJaHa Off JaHa YBpLITaBama, 3a7J0Bo/bN cbefiche kputepuje:

- tproBame y 100% ykynHor dpoja TPrOBMHCKMX JaHa y MOCMaTpaHOM pas-
nodimy;

- free float Tp>xminHa kanuTanmmsanyja Mehy npsux 15% akiuuja, mopegaHNx
npema free float Tp>xMIIHOj KanMTaNMM3aIMjU HA IOC/bEMIBY JAH IIOCMATpa-
HOT pa3fodba;

- mpomet akiujoM Behn o 0,75% yKyImHOT ITpoMeTa akIyja y MoCMaTpaHOM
pasnodby.

Y cknapgy ca pesynraTuMa IpOBENEHUX CTYAMja, YBPUITaBama y MHAEKC U
yBpILITEe akuyja y mHAekc 3arpedauke depse — Crobex Tpeda pesynrupary 1o-
pacToM nmjeHa. IIpy Tome y XpBaTckoj He OCTOje MHAEKCHY HOHIOBM KOju O
y/araayu MCK/by4nBo y akuyje yBpiuteHe y Crobex, mTo He 3Haun ja akumjckn
(bOH/IOBN KOjU Cy ce ONpenujenuIm 3a ynarama y fomahe akuuje He npedepu-
Ppajy ynarama y akiuje U3 Tora MHpeKkca. VIcTo Tako, yBpITembe Y MHAEKC 3arpe-
dauke dep3e y HOTIIYHOCTH je pe3y/iTaT paHujer TProBama I10jefiTHOM aKIIVjoM —
OJIHOCHO ITOTIYHO je IIPefBUI/bUBO 1 He JOHOCK HUTH jelHy HOBY MHOpMaLujy
0 I0jeINHOj aKLIMjI.

Op 3arpedauke depse MPUKYIUbEHNU Cy CEKYHIAPHY MOJAIM O YBPIITEHIMA
aKmMja y uHpeKc depse. Y CK/Iafly ca APYTMM pajjoBMMa, a IPBEHCTBEHO Pajio-
BuMa Harris n Gurel (1986), ognocHo Schleifer (1986) 1w je nocMmcTparu mpo-
MjeHe IMjeHa aKIyja Ipuje 1 Mocauje odjape yBpIITaBamwa y MH/EKC (a He OKO
CaMoT YBPIITaBamba y MHIEKC), 11a U3 Y30pKa Tpeda MCK/bYINTH aKluje 3a Koje
Huje Oumo Mmoryhe yTBpauTH sarym odjaBe yBpiuTaBama. Takobe, 13 y3opka cy
VICK/bydeHe 1 aKIlMje Koje Cy yBpIITeHe Ha OCHOBY CIIajama dep3u. C MHTepHeT-
CKMX cTpaHMIa 3arpedayke dep3e Cy IPUKYIUbEHV MICTOPUjCKM MOflAIIN 3a CBe
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IocMaTpaHe akljyje O IMOC/beilb0j LIMjeHN aK1jyja, IOCTOTHOj IIPOMjEeHN LjijeHe
u 0duMYy TproBama aKiyja, Kao 1 yIOopefHY MOAAIY O YKYITHOM 0OMMY TProBa-
1a JIaHa, BpUjefHOCTY MHAeKca, Crobexa u mpoMjeHaMa BpMjeqHOCTI MHJEKCA.
[Tpukympenu cy mogaun y pasgodp1mMa Mjecel] laHa Ipje M ABa Mjecella HaKOH
odjaBe yBpIITaBama y MH/EKC 3a IIOCMATpaHe aKiuje, Te cy uctu odpahenn no-
Mohy ammkanuje Microsoft Excell. Ha untaBoM y3opky uspadyHata je mpomje-
Ha LMjeHe Mjecel] Ipuje 1 IaH, CeAMMIIA, Mjecel] U IBa HAaKOH 0djaBe, O[HOCHO
JIOHOIIea OJITyKe O YBPIITEHY y MHIEKC, Kao ¥ MOoflalli 0 0OUMY TpProBama.
Ynopenda mpocjedHux IpoMjeHa LMjeHa YUTABOT y30pKa IIpuje, Ha JlaH YBP-
HITaBama ¥ HAaKOH YBpPILITaBamba II0Ka3yje yTude M1 yBPLITeHhe aKlMja ¥ MHIEKC
Crobex Ha mpomjeHy nujeHe akmnuje, a mapajenaHa ymopesnda oduMa Tprobama
ynyhyje je mu pasmor npomjena mosehame NOTpaXKibe 3a aKIMjOM.

110 23.03.2009. ropune, y Crobex cy duse yBpiuteHe akiuje 44 nusgaBaonay 14
penoBHUX yBpIuTaBama. HakoH cnajama Bapaskamucke n 3arpedauke depse, Ha-
IpaBjbeHa je peBusuja nHAekca Crobex, Te je cnpoBeneHo Hajsehe mojenHavyHO
yBpuTere akinyja. Ha goctymHoj dasm momaTaka sa mpoBoheme aHanmse yKiby-
YIBama Y MHAEKC, jaBHO JOCTYIIHE HA MHTEPHETCKUM CTpaHuIaMa 3arpedadxe
depse, MoCTOjanma je eBUieHIMja O HaTyMy 00jaB/bMBaIba JOHOIIEHA OfTyKe O
yBpILITeRY y MH/IeKC 3arpedauke dep3e camo 3a pa3fodbe HakoH 13.09.2004.1. 3a
pasnodpe mpuje 13.09.2004. He mocToju TakBa MHpOpPMaNMja, A Cy yBpIITaBa-
1ha aKI[yja IIpuje TOT JaTyMa MCK/bydeHe u3 aHamm3e. Takobe, 13 aHanmuse cy uc-
K/bydeHe 1 aKIyje Koje cy Ome yBpuITeHe y nHAeKC BapaxanHcke depse, Te ¢y
y Crobex yBpiuTeHe HaKkoH crajama iBujy depsnu. Kako y TpeHyTKy mpoBobema
aHa/M3e joIl HMUCY IOCTOja/y MOAALM 33 Pa3fod/be HAKOH YBpIITaBama aKI-
je Kpama, Tako Hu mpegmerHa akumja Huje odyxsahena aHammsoM. Ha ocHoBy
CBera HaBeJIeHOT, IpeIMeT aHa/mu3e je 28 aKkumja, Yuju mperjier je aar y rademm 3.

Tadena 3: Ilpeineg ananusupanux yspuiiiasared, ¢ gamiymom yepuiiiasarea u
gaitiymom odjase

g'p. YBpLiTEHE aKumje AR ogﬁféeopﬁomo [aTtym yBpliTtaBatba
1 [Jom xonauur g.a. 13.09.2004. 20.09.2004.
2 beanwhe a.4. 13.09.2004. 20.09.2004.
3 ®paHuK a.4. 17.09.2005. 19.09.2005.
4 |Japponnos a.a. 17.09.2005. 19.09.2005.
5 TaHKepcKka nnosuada 4.4. 17.09.2005. 19.09.2005.
6 YrbaHuk nnosuada 4.4, 17.09.2005. 19.09.2005.
7 XYM 3arped 4.4. 17.03.2006. 20.03.2006.
8 JaapaHcKka daHka 4.4 17.03.2006. 20.03.2006.
9 MNeTpokemuja a.4, 17.03.2006. 20.03.2006.
10 |CyHyaHu XBap 4.4, 17.03.2006. 20.03.2006.
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g‘p. YBpLUTEHE aKuuje L ogﬁnaféeopﬁocno [atym ysplitasara
11 | Tucak g.Aa. 17.03.2006. 20.03.2006.
12 [/lyka Mnove 4.4, 16.09.2006. 18.09.2006.
13 [ TexHuka g.A4. 16.09.2006. 18.09.2006.
14 | A4 Mnactuk 4.4, 09.03.2007. 19.03.2007.
15 |bagen 1862 a.4. 09.03.2007. 19.03.2007.
16 | BYPO BAKOBUR XONAOUHT a.4. 09.03.2007. 19.03.2007.
17 |UHA - UHOYCTPUIA HADTE a.4. 09.03.2007. 19.03.2007.
18 |KapnoBsauka daHKa 4.4 09.03.2007. 19.03.2007.
19 [BWPO TBOPHMUA LLEREPA a.4. 09.03.2007. 19.03.2007.
20 |Croatia ocurypame a.4. 12.09.2007. 21.09.2007.
21 | XuapoeneKkTpa HUCKOrpaama a.4. 12.09.2007. 21.09.2007.
22 | WHrpa a.a. 12.09.2007. 21.09.2007.
23 |3arpebdauka daHka a.4. 12.09.2007. 21.09.2007.
24 |Marma g.4. 12.09.2007. 21.09.2007.
25 | XT a.4. 21.01.2008. 25.01.2008.
26 | Atlantic rpyna a.4. 21.01.2008. 25.01.2008.
27 |Nepo a.4. 05.03.2008. 24.03.2008.
28 | /lyka MNnoue a.4. 05.03.2008. 24.03.2008.

4. Pe3y/iTaTU UCTPAXKMBaka YK/byuuBamba y CROBEX

3a cBe mocMaTpaHe akIyje, OCUM 3a aKIMjy Marme f1.7., y pa3fodsby fBa Mje-
celja Ipuje 1 faHa Ipuje U Mocnuje odjase, Te pasgodba of ceMuLie, Mjecel] U
IBa Mjecella off yBpLITaBamba y MUHAEKC, OJHOCHO JOHOLIEHA OfITYKe O YBPIITEY
y VHJEKC IPUKYIUbEHN Cy cnujenehn mopmamm:
— TOC/beibe IMjeHe aKlnja;
— IIOCTOTHE IIPOMjeHe LMjeHe;
- o0uMU TproBama aKLNjoM;
— YKYIIHM OOVIM TproBama aHa;
- BpujegHoCTH NHAeKca Crobex n
- IIOCTOTHe IIpoMjeHe BpujefHOCTY nHeKca Crobex.
Axunja Marme .71 je yBpIITeHa y MHIeKC y KpaheM pasmaky off IBa Mjecerja
Ofl JaHa M3/CTaBama Ha dep3n, Ia je 3a by IoCMaTpaHo pas3fodme Kpahe ox
IBa Mjecera.
Y cknapy ca metomonorujom Harrisa u Gurela (1986), ogrocno Shleifera n3
(1986) n KacHUjUX pafoBa K/bYYHY JaTyMIU 32 aHA/IN3Y YK/bY4MBakbha Y MHIEKC CY:
- [JaH IIpMje 1 IaH HaKOH 0djaBe YBPIITaBama KaKo OM ce YTBPAWIIO fia JIN je
TOILIIO IO IPOMjeHa IPWINKOM YBPIUTaBamba;
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- CemMMIIa, Mjecel] M [iBa Mjecella HaKOH o0jaBe yBpIITaBama Kako Ou ce
YTBPAWIO Jia JIU Cy IIpOMjeHe KpaTKOPOYHE U/ [yTOPOYHeE, Te

— Mjecel] 1 iBa Mjecelja IIpyje YBpLITaBamba KaKo Oy ce MOITIa YIIOPefUTH IU-
HaMUKa KpeTamba IoflaTaKa IIpuje ¥ MOC/Nje YBpLITaBamba.

Crora ¢y 13 IpUKyI/beHNX NTOfiaTaKa M3[BOjeH) IOJaly O:

1. 1ujeHaMa aKuMja Mjecel] JaHa, OffHOCHO 3a/jibeT IaHa Ipuje JoHoIIema (05-
jaBe) OfUIyKe O YBPIUTEHY Y UHJIEKC, Te LMjeHe caujefeher jaHa Tpropama,
Kao U CeAMMIIA, Mjecell ¥ IBa Mjecella IIOC/uje JoHoLIema (0djaBe) omTyke
O YBPIUTEWHY Y MHAEKC;

2. oduMy Tpropama akuuja Mjecel] flaHa, OSHOCHO 3a/iber JaHa Ipyje JOHO-
mema (0djaBe) OIIyKe O yBpIUTEHY Y MHAEKC, Te IMjeHe cnujefeher nana
TProBama, Kao ¥ CeMIUILIA, Mjecel] 11 iBa Mjecelia OC/Iuje JoHoLIemha (0dja-
Be) OJ/IyKe O YBPIITEHY Y MHIEKC;

3. mpoMjeHama LMjeHa aKliija Mjecel JaHa, OGHOCHO 3a/iiber laHa Ipuje 10-
Holema (0djaBe) OITyKe O YBPIITEY Y MH/EKC, Te IujeHe cnujeneher gpana
TProBama, Kao ¥ CeMIILIA, Mjecell 1 Ba Mjecelia oC/Iuje JoHouIemba (0dja-
Be) OfIIYKe O YBPLITEY Y MHJIEKC.

Ha ynraBoM y30pKy M3padyHara je Ipocje4Ha IpOMjeHa LijeHe YBPLUITEeHUX
aKIyja Mjecel] IIpyje U JaH, CeAMUILY, Mjecell 11 IBa HAKOH odjaBe, OTHOCHO J0-
HOIIIea OfTyKe O YBPIUTEHY y MH/EKC, Kao 1 Mojany o oduMy Tprosama. [1o-
Iyl 3 YUTABOT Y30pKa IIPMKa3aHM Cy y Tadenn 4.

Tadena 4: IIpomjere yujere akyuja mjecey, gaua tipuje, ilie cnujegehei gana wipiosarva,
cegmuua, mjecey;, U géa mjeceya iocnuje goHoulerd, 0gHocHo odjase ognyKe o
yepuiitiervy ¥ uHgexc y yiiopegdu ¢ yujeHom gea mjeceya tipuje yspuiiiasara

MpocjeyHa npomjeHa uujeHe | Odum Tprosara pa3podsba
Mjeceu, npuje 0,12 1.534.067,33
[laH HaKoH 0,81 1.379.802,86
TjenaH HaKoH 0,45 1.221.488,01
Mjeceu, HakoH 0,42 1.409.214,46
[Opyrn mjecew, HakoH 0,18 1.355.862,66

IIpema pesynTaTMa aHanmM3e CyMUpPaHMM Y Tadenu 4, MpocjedHa mpoMmje-
Ha IVjeHa aKIMja HajBUIIA je ]aH HAKOH OodjaBe yBpIITaBama aKIMja y MHIEKC,
IITO 3HAYM Jja IIMjeHa aKIMja IPYIMKOM yBpIuTaBama y maaekc Crobex pacre, y
CK/Iajy ca yBpIITemMMa I y Apyre uHeKkce. O mocMaTpaHux 28 axiyja 1o 1o-
pacTa IMjeHe HaKOH JOHOIIEHa, OHOCHO 0djaBe OITyKe O YBPIITEIbY Y MHIEKC,
fouuIo je kox 19 akumja, ofHOCHO KOf 67% mmocMmarpaHor y3opka. Edexr pacra
jé KpaTKopouaH, I1a C€ HaKOH CeJlaM JJaHa MIPAaKTUYHO IIPETIOJIOBM M OCTaje Ha TOj
BUCUHM ¥ Mjecell JaHa HaKOH yBpIITaBama y MHAEKC. [IyropodHo oBaj edexT
ce rydu, Ia ce IpocjeyHa IpOMjeHa IijeHe Mjecell laHa Ipyje yBpIITaBama I
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Haitixo bnaiojesuh Yxmyuusare akyuja y ungexc

APYTH Mjecell HAKOH YBpIITaBamwa pasnukyje 3a 0,06%. Odumu Tpropama cy 3a
YNUTaBO MOCMATPAHO Pa3fodbe BP/IO yjeHauYeHN.

OBuM ce mokasyje fa 1 y crydajy 3arpedauke dep3e, a y CKIajly ca pe3ynra-
TMMA C JPYTUX TP)KMINTA, HAKOH YBPUITaBaba J0/MA3y O CUTHU(UKATHE TIPO-
MjeHe LIjeHe yBplITeHe akiyje. CaM IIOCTYIaK YBPIITaBamba aKkijuja y MHJEKC je
BPJIO TPAHCIIAPEHTaH ¥ He 3aBMCH Off JYICKPEIVIOHe OfTyKe OMJIO Kojer Tujena,
IIa CaMMM TMMe He JOHOCUM HWUTY HOBe MHOpMaIyje O aKIuju Ha TPXKUIITY,
a HeMa HUTY HMKAKBOT JOKa3a jja du yBpiiTeme y mHAeKC nosehano nHTEpec
aHa/MMTUYapa Wi odjaB/byBabe PMHAHCHjCKMX aHA/IN3A Be3aHNX Y3 YBPIITEHY
axnyjy. IllTa BumIe, 0duMy TproBama ce 3HaYajHMje He MIUjembajy, 1a je Moryhe
YTBPAUTH [ja He pacTe MHTepeC MHBECTUTOPA 3a I0jeIMHOM aKIIVjoM, IITO je d1o
OYeKMBAHM 3aK/by4YaK jep Ha XPBAaTCKOM TPXKUIITY He MOCTOje MHIEKCHN (OH-
IIOBM KOju OM ynaranm MCK/bYYMBO y aKklMja U3 mHpeKca depse. JIako je mpert-
HOCTaBUTH fla POHIOBM KOjM YK/bYdyjy Y CacTaB aKI[uje C XpBATCKOT TP)KMIITA
¥ TIpyje YBpIITaBamwa MMajy UCTe Y CBOM MopTderby ¢ 003MpoM Ha pelaTMBHO
MaJio TPXKMINTE.

5. 3akpyvak

Y pagy je Zoka3aHO Ja ¥ Ha XpBAaTCKOM TPKUIITY KaIlUTaIa IOCTOju 0dpasall
IOHAIlIakba KOjU OiTOBapa pesyaTaTuMa APYTUX UCTPaXMBalbha yK/bydNBama y
VIHJIEKC, Kao U fia Huje Moryhe IpenosHaTyt paljoHalHO 00pasjIokKeme 3a OBy
nojaBy. OrpaHnyYera ocMaTpama IpoKsjase 13 YNIbEHNIE fla je TOCMaTpaHN
y30pak penaruBHO Mamu (28 akimja), a MocMaTpaHa cy pasfodsba 3a BpujeMme
pacra 1ujeHa akuuja Ha 3arpedadkoj depanu (camo je HAaKOH yBpIITaBama aKIyja
Jlyxe ITnode u Texuuke y pyjuy 2006.1., Te akuuja J/lega g.n. u JIyke Ilnoue g.1. y
0XYjKy 2003, nagexc Crobex 3admpexxuo nan).
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