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UVOD

Sa procesom privatizacije i formiranjem finansijskih tržišta u Crnoj Gori javlja se sve veća potreba za znanjima iz oblasti investiranja u hartije od vrijednosti, a posebno za novim upravljačkim tehnikama koje odgovaraju portfolio menadžmentu. Štaviše, u razvijenim tržišnim ekonomijama znanja iz oblasti upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti predstavljaju jedna od najcjenjenijih znanja. Ona su, u manjoj ili većoj mjeri, neophodna svima onima koji su u poziciji da upravljaju investiranjem u hartije od vrijednosti, bez obzira da li se radi o institucionalnim ili individualnim investitorima. U tom smislu Portfolio menadžment, kao naučna oblast, dobija sve više na značaju.

Postoji nekoliko osnovnih motiva koji su doprinijeli izboru navedene teme:

· Aktuelnost problematike 

Treba imati u vidu da investiranje u hartije od vrijednosti, u gotovo svim tržišnim privredama, dobija sve više na značaju u odnosu na alternativne oblike investiranja. Takođe, veliki broj promjena koje su pratile privredu Crne Gore, kao što su masovna vaučerska privatizacija, osnivanje privatizacionih fondova, razvoj berzi i uopšte tržišta kapitala, govori o aktuelnosti ove problematike i u okvirima domaće privrede.

· Izazov 

Ovaj rad predstavlja prvu značajniju elaboraciju strategija upravljanja portfoliom finansijske aktive kod nas, što mu daje još veći značaj kada je u pitanju naučno-istraživački i akademski aspekt.

· Perspektiva 

Sa razvojem finansijskog tržišta neminovno će rasti potreba za ovom vrstom znanja, te na taj način portfolio menadžment predstavlja veoma perspektivnu oblast za profesionalnu specijalizaciju, tim prije što je konkurencija u ovoj oblasti još uvijek na niskom nivou.

· Lično interesovanje 

Ispoljena sklonost ka disciplinama orjentisanim na oblast finansija, a naročito investiranja u hartije od vijednosti, imala je skoro presudan uticaj na izbor diplomske teme.

U ovom radu pod portfoliom podrazumijevaćemo njegovu najšire prihvaćenu definiciju po kojoj portfolio predstavlja kombinaciju različitih hartija od vrijednosti, pri čemu je naglasak dat portfoliju akcija, budući da se posredstvom akcija na finansijskim tržištima odvija najveći dio prometa kapitala. Takođe, posebno su obrađene strategije upravljanja portfoliom akcija, sa osnovnim ciljem da se na sistematizovan način predstave osnovna znanja iz ove oblasti na bazi iskustava institucionalnih investitora i uz upotrebu dostupne domaće i strane stručne literature.

U tom smislu rad je podijeljen na dva dijela:

Prvi dio ima za cilj upoznavanje sa portfoliom hartija od vrijednosti. U njemu je objašnjen pojam portfolija hartija od vrijednosti u užem i širem smislu, osnovni razlozi kreiranja portfolija hartija od vrijednosti, opšte karakteristike pojedinih hartija od vrijednosti i čitavog portfolija (očekivani prinos i rizik) kao i načini njihovog kvantifikovanja, te pojam efikasnog portfolija. Drugim riječima, u ovom dijelu je data analitička osnova za formulisanje glavnih investicionih strategija.

U drugom dijelu rada predstavljene su osnovne strategije upravljanja portfoliom akcija u zavisnosti od spremnosti na rizik, poznavanja tržišta hartija od vrijednosti i ciljeva investiranja.

Imajući u vidu nerazvijenost domaćeg tržišta kapitala, rad se zasniva isključivo na iskustvima razvijenih zapadnih ekonomija.

 ZAKLJUČAK

Predstavnici i aktivnih i pasivnih strategija upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti vjeruju da su njihove strategije bolje u odnosu na strategije ovih drugih i da upravo njihovi pristupi upravljanju investicijama u hartije od vrijednosti vode ostvarenju viših prinosa u dugom roku.
Odgovor na pitanje ko je od njih u pravu zavisi od toga da li je tržište hartija od vrijednosti efikasno, odnosno da li se cijene hartija od vrijednosti brzo i precizno prilagođavaju novim informacijama. 

Ukoliko je tržište efikasno, onda u tom slučaju pasivni portfolio menadžment daje bolje rezultate. Međutim, ukoliko tržište hartija od vijednosti nije efikasno, aktivni portfolio menadžment je način upravljanja portfoliom na koji se treba osloniti. 

Jedan od često korišćenih načina za utvrđivanje oblasti investiranja  u kojima pasivni portfolio menadžment daje bolje rezultate u odnosu na aktivni, jeste komparativna analiza performansi prosječnog portfolio menadžera u odnosu na prosječne performanse tržišta. Nakon serioznih studija došlo se do zaključka da  pasivni portfolio menadžeri uspješnije posluju od aktivnih na onim tržištima ili njihovim djelovima, koji su efikasniji, kao što je, na primjer, tržište akcija velike tržišne kapitalizacije u SAD-u. Istovremeno, došlo se do zaključka da, na manje efikasnim tržištima, kao na primjer tržišta hartija od vrijednosti zemalja u razvoju, treba slijediti aktivne strategije portfolio menadžmenta, s obzirom na to da postoji veća mogućnost eksploatisanja tržišnih anomalija. Međutim, ono što je prilikom ovakvog zaključka ostalo nezapaženo jeste da je investiranje na manje efikasnim tržištima znatno skuplje zbog visokih transakcionih troškova.
Naravno, nije potrebno uvijek vršiti izbor između aktivnih i pasivnih strategija upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti. Postoje i investicione strategije koje podrazumijevaju kombinovanje ova dva pristupa. Tako, na primjer, moguće je istovremeno investirati pasivno u tržišta za koja smatramo da su efikasna i aktivno u tržišta za koja smatramo da su manje efikasna, tako da dijelom portfolija upravljamo aktivno, a dijelom pasivno. 

Ipak, većina institucionalnih investitora bira ili jedan ili drugi pristup upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti. Naime, procijenjeno je da u SAD-u postoji ravnomjerna podjela na institucionalne investitore koji koriste aktivne i institucionalne investitore koji koriste pasivne strategije upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti. U Evropi situacija je nešto drugačija. Procjenjuje se da 80% institucionalnih investitora koristi aktivne, dok 20% koristi pasivne strategije upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti.

Imajući u vidu da je ovaj odnos koji postoji u Evropi postojao i u SAD-u prije desetak godina, kao i procjene da će u roku od deset narednih godina doći do velikog povećanja primjene pasivnog portfolio menadžmenta i u Evropi, možemo konstatovati da pasivni portfolio menadžment dobija sve više na značaju, prije svega zbog povećanja efikasnosti tržišta kapitala.

Postaje sve teže nadmašiti tržište, zbog čega raste broj investicionih firmi koje angažuju veliki broj portfolio menadžera, analitičara hartija od vrijednosti i drugih stručnjaka iz oblasti investiranja u hartije od vrijednosti. Oni generišu velike količine izvještaja o različitim kompanijama, privrednim sektorima, opštim uslovima za razvoj biznisa, a sve to u cilju identifikovanja hartija od vrijednosti u koje treba investirati.

Konačno, treba istaći da postoji veliki broj različitih hartija od vrijednosti. Sve se one razlikuju po osnovnim karakteristikama (očekivana stopa prinosa i rizik), pri čemu su hartije od vrijednosti sa nadprosječnim prinosima, obično, praćene i nadprosječnim nivoom rizika. Stoga, ne postoji hartija od vrijednosti za koju se može reći da je apsolutno dobra ili apsolutno loša za sve investitore, kao ni strategija upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti koja je apsolutno dobra ili loša za sve investitore. Naime, izbor  između aktivnih i pasivnih strategija upravljanja portfoliom hartija od vrijednosti, presudno zavisi od investitorovih ciljeva i preferenci, odnosno njegove finansijske situacije i sklonosti prema riziku.
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