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Pynapeme TekcTa — YTHIA] JABHO JOCTYITHUX
TEKCTOBA HA MPUHOCE KPUIITO BAJIYTA

CaxeTax

Jlucepranuja qeMOHCTpUpa yrnoTpeOHy Moh aaTepHaTHBHMX M3BOpA MOJaTaKa y aHAJIM3HM HPUHOCA
Ha Kpunrto-Bamyre. llpuMeHHMBIIM anaTe 3a pyAapema TEKCTa Ha BECTH O KPUIITO-BaTyTama
Npey3eTUX Ca OHJIAjH MOpTajla KOHCTpYHCAaHa Cy TpU HpeaukTopa npuHoca. CKyn pa3MaTpaHUX
MPEIUKTOPa YUHUIIN CY CEHTUMEHT BECTH O CaMOj KPUIITO-BATyTH, IbUXOBA YUTJBUBOCT M CEHTUMEHT
BECTH O TPXKHUIIHOM JHIEpy, buTkomHy. 3a mpouemHBame CEHTHMEHTa BeCTH KopuiiheH je
WHOBHUPAHM TPUCTYN OlCHHBamkba IOHAEpa CEHTHMEHTa KOjU 3acTyla oBa JucepTaluja.
HcTpaxxkuBame je Toka3ajio Jga cy y mpBoM kBaptainy 2022. roauHe n3aOpaHH NPEIUKTOpH JT00pO
o0jammaBalii KpeTame MPUHOCA 3a 0caM ojnabpaHux KpunTo-Banyta. CentumeHT butkomna ce
MOKa3a0 Kao Haj3Ha4ajHUjU Mel)y mpeuKkTopruMa, JOK Ce YUTJHUBOCT BECTH MTOKa3aja Kao Hajcladuju
npenukTop. MnentndukoBane Be3e CKOpUIINEHE Cy 3a M3TPaliby MOJEIa MAlIMHCKOT Y4eHma U3
opojuIle ancambiia 3a CBaKy KpUNTO-BalyTy noceOHo. M3rpahenu ancambiau uckopuirheHu cy 3a
UCIIUTHBAKE TPENBUJBUBOCTH Oynyher KpeTama NpPUHOCA M KBAJUTETa WHOBUPAHHX OLCHA
ceHTHMEHTa. U TaukacTe OolleHE M CTATUCTHYKHM TECTOBH MOTBPIWIM Cy J1a aHcamOnu umajy Behy
NpeAMKTUBHY MOh Kaja ce KOpPHCTHM WHOBHMpaHa METO/OJIOTHja Mepema ceHTuMeHTa. llopen
CTaH/apJHUX CTaTUCTUYKHX TECTOBA, 3a Mopeheme KBanuTera nmporuose kopuihen je 1 OMHHOYC
TECT KOju je pa3Buo ayrop. bynyhu na je mocTojao M3BecTaH CTeleH NpPEeABUIAJBUBOCTH IMPUHOCA
UCTPAXKHUBAKEM Cy JOKYMEHTOBAHU CUTHAIM NOTEHIMjajIHE HAPYIIEHOCTH ciiabe popMe XUIIOTe3e O
TPXKHIITHO] €PUKACHOCTH KO/ aHATM3UPAHUX KpUNTO-BayTa. CIpOBECHN TECTOBU MOKA3aJIH Cy Ja
neHe kpunro-panyra AVAX, BTC, DOGE u ETH, Hucy ciny4ajan XoA, Kao U 1a ce IPUHOCH KPUITO-
Baimyta ADA, DOT u LUNA mory onrcatu ARMA nporiecom. Craba popma TpkuIIHe epUKacHOCTH
notBphena je camo ko kpuro-paiayre SOL.

Kiby4He peun: CEHTUMEHT, pyJapehe TEKCTa, IPUHOCH, KpUNITO-BATyTe, MAIIMHCKO YUEHE,
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Text mining — Impact of publicly available texts on
crypto currency returns

Abstract

The thesis demonstrates the utility of alternative data sources in analyzing crypto-currency returns.
By applying text mining tools on crypto-currency news downloaded from online portals, three
predictors of returns were constructed. The set of considered predictors consisted of crypto-currency
news sentiment, news’ readability and news sentiment about the market leader, Bitcoin. To measure
news sentiment, an innovative approach of estimating sentiment weights, proposed by this thesis, was
used. Bitcoin sentiment emerged as the most significant predictor, while news readability has turned
out to be the weakest predictor. The identified relations were used to construct machine learning
model from the ensemble family for each crypto-currency separately. Constructed ensemble models
were used to examine the predictability of future returns movements and the quality of the innovative
sentiment estimates. Both point estimates and statistical tests confirmed that ensembles have greater
predictive power when using the innovative sentiment estimation methodology. In addition to the
standard statistical tests, the Omnibus test developed by the author was used to compare the quality
of the forecasts. Since there was a certain degree of returns’ predictability, the research documented
signals of a potential violations of the weak form of efficient market hypothesis in the case of analyzed
crypto-currencies. The conducted tests showed that the prices of crypto-currencies AVAX, BTC,
DOGE and ETH doesn’t follow random walk, and that the returns of crypto-currencies ADA, DOT
and LUNA can be described by the ARMA processes. A weak form of market efficiency was
confirmed only in case of the crypto-currency SOL.

Key words: sentiment, text mining, returns, crypto-currencies, machine learning, algorithm,
prediction, scraping, finance, efficient market hypothesis

Scientific field: economics
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1. YBOA

Kako Tpagunuja Hamaxe, IpBO MOIJIaB/be CyOIMMUpa CYUITHHY Hay4HOI UCTpa)KMBamba U Mpyxa
YUTAOIy YBUJ Y KOHTEKCT HEOMXO/AaH 3a BEeroBo pazymeBame. 3 Tor pasziora uuraoiy he, Hajipe,
OUTU MpeAoYeHH IPEeaMET UCTpaKUBama, UCTpaKUBAaUKe ujeje U MoTtuBanuje. 3atum he ce kpo3
Mperjiesl JuTepaType YUTaoIly MPEeACTaBUTH TyOuHa J0 Koje cexy nocrojeha ekoHoMcKa cazHama o
TeMu ucTpaxuBama. Ocnamajyhu ce Ha mperxonHo, yurtanal he mohu na carjena uusbeBe
UCTPaKUBamka, Ka0 M HEroBe HayuyHe nompuHoce. KoHauHo, HA caMOM Kpajy uuTanan he umatu
NPUJIMKY J1a caryiefia M3BOpe MoAaTaka HEOMXOIHUX 32 CIIPOBOl)emhe NCTPaKMBaba, alld U CTPYKTYPY
Jajber u3Jarama.

1.1 IlpeameT ucTpaKNBama

VY KOHTEKCTY PUHAHCHja, CCHTUMEHT HHBECTUTOPA ITPECTABIbA FbETOB CTAB UJIH YBEpewe 0 Oyayhum
KpeTambuMa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, Oy 1yhrM HOBUaHMM TOKOBHMA M PU3HIIMMA Yllarama, KOju
He Mopa Ja Oyne onpasnan unmbeHuiiama (bejkep (Baker) u Bypraep (Wurgler) 2007). BepoBaTtho
jeOHy OJi HajUHTEPECAaHTHUJUX NePUHHIIMja CEHTUMEHTAa y (PUHAHCHJCKOM KOHTEKCTY NI CY
Kannancku (Kaplanski) u Jlesu (Levy) (2010). [Ipema moMeHyTHM ayTopuMa, CCHTHMEHT je CBaKa
Cy0OjeKTMBHA TIEpICINIIMja HWHBECTUTOpPA KOja MOXKE JOBECTH JO TorpemHor oapehuBama
dbyHIaMeHTallHe BPETHOCTH HEKe aKThBe. M3 MPUIIOKEHOT cTaBa ce jaCHO BUJM Jla CEHTHMEHT Kao
TakaB KOMOMHOBaH ca epeKTOM KpJa MOKe OMTH mokperay pactyher win omanajyher Tpikuiira
(enru. bull and bear market), mto ra u3aBaja kao Beoma BakHy IPOMEHJBHBY Y CBETY (DHHAHCH]A.

CeHTHMEHT MHBECTUTOpPAa C€ HE MOXKE HEMOCPEAHO MepuTH. M3 Tor pasimora MCTpaKWBA4Yd WU
MPUBPEIHU aKTEePH KOpUCTE oapelheHe MepJbHBe TOKa3aTesbe OJMCKO MOBE3aHE Ca CEHTHMEHTOM
WHBECTUTOpA KaKO OH Ta MPOLEHIITN. AHKETHPAkhe MHBECTUTOPA, HHICKCH TPKHUIITHE BOJATHITHOCTH,
KOMITIO3UTHH WHAWKATOPH M JPYTH MOKa3aTeJbl 3aCHOBAHHM HA MCTOPH]CKOM KpeTamy €KOHOMCKHX
MIPOMEHJBUBHX CaMO CY HEKH OJ1 TIOKa3aTesba KOpUITheHNX 3a MpoIeHy ceHTUMeHTa. Mako ce ayro u
TpaJMLIMOHAIHO KOPHUCTE, Mpakca je Moka3aja Ja je ynoTrpeOHa Moh H3/1BOjeHHX IOKa3aTesba
orpanuuena (Kpajesenn (Kraaijeveld) u Jle Cmer (De Smedt) 2020, 111a (Xia) 2022 u np.). To je 6uo
MOBOJ J1a Ce KpajeM MpBe JCLeHHje JBaJeceT M NPBOI BeKa MaXXHha jJaBHOCTU YCMEpPHU Ha HOBE
MPUCTYTIE Y Mepemy ceHTHMeHTa. CTaHOBHUINTE Of KOjer ce TOM IPIJIMKOM IONUIO je Ja Ha
CCHTHMEHT HWHBECTHTOpa OWUTHO yTHYy BECTH KOjuMa cy uHBecTuTopu wu3noxenu ([Tutepcon
(Peterson) 2016). ¥V Tom ciyd4ajy M0BOJbHO OM OWJIO TPATHTH W MEPHTH CaMO CEHTHMEHT
HOBONIPUJIONINX BECTH, jep he ce OH Ha TPXKHINTY MPETOYUTH Y CEHTUMEHT HHBecTHTOpa. OBaj
MPUCTYN j€ TIOCTa0 BeoMa IMOIyJapaH U YeCTO je YKJbYUYEeH y OINCEXHM]e TEXHUUKE aHallu3e 1IeHa
(MHAHCH]jCKUX HHCTPyMEHATA.

Kako ce BecTH mpeTexHO CaolllTaBajy MHUCAHUM ITyTeM, (OKyC aHAIWTHYapa MpeMenITa ce ca
HYMEPHUYKHUX Ha TEKCTyaJTHE TOJIaTKe. 3a TaKaB pajJlKajiaH 3a0KpeT OMJIo je MOTPEOHO J1a ce CTeKHY
onpeheHn ycinoBH. Y TOYETKY je TJIABHU MPOOJIEM MPEACTaBbaIO NMPUKYIJbakhe CBUX JOCTYITHUX



BECTH Yy TOKY JaHa (Teorpadcke mnotemnkohe, HemocTaTak KjbydHe HHPpAaCTPyKType, aCHMETPUIHE
unpopmanuje u 1ap.). Mako je wHcTakHyTH TpoOiieM mpeBasul)leH ca IM0jaBOM padyHapa u
pacnpocTpamHBakEM MPOIeca YMpeKaBarba, Ha lber0OBO MECTO CY JIOLUIU JIPYTH MPOOJIEMHU KOJH CY
MOCJIEANIIA MACOBHOCTH JTOCTYITHUX BecTH. HanMe, y caBpeMEHOM JUTUTATN30BaHOM CBETY JHEBHO
ce MUPOM IUIaHeTe 00jaBM Ha MUIIUjapie TeKCToBa (00jaBa HA OPYIITBEHHUM Mpekama, HOBUHCKU
YJIaHIM, OJIOTEPCKU TEKCTOBU M JIPYTH TEKCTyalHW caipxkaju). Kao mociemuma Tora celiekiuja
PEICBaHTHUX M3BOpA TEKCTYalHUX BECTH, IPUKYIUbAE, YHTAHKE, aHATH3HPAmbe U 00pasa BEIHKe
KOJIMYMHE TEKCTOBA 3apaji Jo0Hjama pelieBaHTHUX MH(OpMaIHja TJIaBHU Cy M3a30BU Ca KOjUMa Ce
UCTpaKMBa4 cyouyaBa. Tako BETUKH IOCA0, YaK MAKO CE OH JEJIeTHpa Ha BEIUKU Opoj JbyIH, HHjE
Moryhe 00aBUTH TOBOJEHO Op30 Aa OW AOOHMjEeHHM pE3yNTaTH MOTJIH MPAKTUYHO Ja CE MPUMEHE.
[Tocnenuuno, OMIIO je HEOMXOAHO PAa3BUTH AITOPUTME MPEKO Kojux he mMammHe 00aBUTH MOMEHYTE
3aJjaTKe yMeCTO JbyAH. TeK OJl TOr TPeHyTKa TEKCTYaIHW 3allMCU T0CTajy YHOTPEOJHHB H3BOP
noJiaTaka 3a uctpaxupade. OBO MOXKE 3BydaTH HEBEPOBATHO, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Cy TEKCTYalTHU
3aIllUCH Y JKUBOTY JbyIu NpucyTHU npeko 5000 rommHa. YHPKOC BUXOBOj CTAPOCTH, TEKCTYaTHE
3aIlMCe CBPCTaBaMO Yy IMOPOJHUILY T3B. aJITEPHATUBHUX HM3BOpA IMOJAATaKa. AJITCPHATHBHH H3BOPH
nofaraka (exri. alternative data sources) mpejcTtaBibajy CBe HM3BOpE IMOjaTaka KOjH CE MOTY
KOPUCTHUTH 32 CIIPOBOheHhE MCTpaKuBamba KOjU Cy HaM MOCTAJIM JIOCTYITHH Ca Pa3BOjeM CaBpEMEHE
texHosoruje. [Topen TekcTyaTHUX 3amuca y alTepHaTHBHE U3BOpe mojaTaka cnanajy u GPS curnan,
WHTEPHET MpeTpare, aKkTUBHOCTU HA MPEXH WM UHTEPHET CajTy, I1a YaK U anapaTH KOju PErUCTPY]y
oJpeheHo noHamame (Ha IpuMep: NapKUHT anapaTy U pamIe).

Jlakie, CECHTUMEHT BECTH j€ MOTPEOHO MPOLIEHUTH HAa OCHOBY TeKCTOBa. To M3HUCKyje neduHucame
nojMa ,,ceHTHMeHTa TeKcTa®. CeHTUMEHT TeKCTa je KBAaHTUTATUBHH OJpa3 MO3UTHUBHOCTHU, OJJHOCHO
HEraTUBHOCTH, W3HETHX UYMI-CHMIIA, ajld M CTaBa, TOHA, MPU3BYKAa M HHUBOA ONTHMMH3MA, TO jecT
MECUMHU3Ma, ca KOJUM je TeKCT HalMcaH. JeHO 0] HajLUUTHPAHUJUX UCTPaKUBaba KOje j€ Y BEJIHKO)]
MEpU 3aCITy’KHO 32 TOMYJapHOCT aHaJIM3€e CEHTUMEHTa TeKCTOBa y (PMHAHCHjaMa, cripoBeo je TeTnok
(Tetlock) (2007). ITomeHyTu ayTop je 3acTyrao cyOjeKTHBaH MPHUCTYII MEPEHY CCHTUMEHTA TEKCTOBA
3aCHOBAaHOM Ha Wu3paau JiekcukoHa. Kako Om wm3bernm edexaT cyOjeKTMBHOCTH, KacHHjU
HCTPaXXHUBAYH Cy C€ MIPEOPUjEHTHCAIN Ha MAIIMHCKO YU€HE Y Mepewy ceHTUMeHTa. Mely wmuma ce
noceOHo uctuue mojen [laraaumra (Jegadeesh) u Bya (Wu) (2019) koju n03BoJbaBa a CCHTUMEHT
peun y3uMa MpoM3BOJbHE BPEAHOCTH ca peanHe oce. IbuxoB paj je mpeacraBbao orpoMaH HCKOPAK
y aHAJIM3H CEHTHMEHTa, Oyayhu 1a cy Ipyra uCTpa)kuBamba, yrIIaBHOM, J03BOJbAaBANIA 1a CEHTUMEHT
peun MOXKe y3MMaTH BPETHOCTH W3 HEKOT KOHAuyHOTr cKyma. Mmak, Meron olemHBama KOju Cy
pazBuinu [laragum u By (2019) Huje 6ecipekopan. OnieleHn NOHAEpU CEHTUMEHTA peUH Y U3BOPHOM
o0nuKy canpkahe rpemky Mepema. OBa aucepTaiyja nonyanhe MoaudukoBan npuctyn (y JajbeM
TEKCTy ,,aJITEPHATUBHU TPUCTYN') IUXOBOM OleHHBakby Koju he 00e30en1uTu mpenusHuje
npensuhamke eKOHOMCKHX TPOMEHJbUBUX. AJNITEPHATHBHH MPHUCTYI MHCIMPHCAH je JOXaHCEHOBOM
(Johansen) (1996) npoueaypom kopuiiheHOM 3a OIleHy KOMHTETPAI[HOHKX MapameTapa y KIaCHYHO)]
aHAJIM3U BPEMEHCKUX cepuja. Kao pesynrar qoOujeHe Cy HOBE OIlEHE M3 KOJUX j€ OJICTPAmEH JIE0
rpemke Mepema. OcTaTak Tpelrke Mepema MOXKE €€ alpOKCUMHUPATH WM MOTIYHO OTKJIOHUTH
HOpMHpameM Y3 yBohewe oapel)eHHX mpernocTaBku. Pe3ynTatu J0OHjeHH Y OBOM HCTPaKUBay
Cyrepuilly Jla CEeHTHUMEHT M3MepeH Ha 0a3u alNTepHaTHBHUX OllIEHA MOMaxke y Mpelu3HujeM
npeaBuhamy KpeTamba eKOHOMCKHUX BeIMYUHA. J[pyruMm peunma, npeagokeHe aaTepHaTUBHE OlleHe
MpEeLU3HHj€ MPOLEeHY]y CEHTUMEHT HHBECTUTOPA.



Kpajmu 1iusb KOHCTPYKIIHj€ TPEIU3HNje MEpe CCHTUMEHTA j€ TTON3akhe HhEeroBe yrnoTpeone Mohu y
¢uHaHCHjCKUM HUCTpakuBamuMa. To ce oriena Kpo3 JABa acmekrta. [IpBu o WUX je MoaHu3ame
NPEUU3HOCTH aHaju3e yTuiaja. KOHKpeTHO, Mpenu3HujuM MepemeM CeHTHMeHTa omoryhuhe na
NpeUu3HUje carjelaMo yTHIa] KOjU CEHTHMMEHT MMa Ha KpeTambe €KOHOMCKUX BelIW4yHuHa. Jpyru
acTeKT je mpeuusHuje npeapuhame. [Ipenu3HujoM MPOIEHOM CEHTUMEHTa TEKCTYaTHHX BECTH
npeuusHyuje he ce mMpoIeHnTH CeHTUMEHT nHBecTuTopa. CamuM TuM he ce mpenu3Huje npeaBUIeTH
NPUTUCAK HA TPXKHUIIHE CWJIE U LeHy (Tj. MPUHOCE) U JpYre eKOHOMCKE BelMYMHE. 3a mopeheme
KkBanuTera nporHose kopuiihenu cy MekKpakenos (McCracken) (2000) rect 1 OMHUOYC TeCT KOju
pejuIaXke ayTop 3acHOBaH Ha Moauukanuju tecta Juedbona-Mapujana (Diebold-Mariano) (1991).

Ocnamajyhu ce Ha mpeanokeHo MoOoJbIIaAke y Mepelhy CEHTUMEHTA, JAucepTanuja he maatu cBoj
JIOMPUHOC AHAIM3K TPXHINTa KpunTo-BayTa. CIpOBEACHO HCTpaXXMBame NpoBepuhe KakaB je
yTHIaj nHGOpManHja J00MjeHNX M3 OHJIAjH BECTH HA NPHHOCE KOJ 0CaM BHCOKO IIOIyJapHHX.
KPHUITO-BaJIyTa y BpeMe 3al0YHbaba HCTPAXKUBAka. Y T€ CBPXE U3 MPEY3ETHX BECTH U3pyAapeHa cy
TpH TIOKa3aresba 3a KOje ce Bepyje Zla MOTY YTHIIaTH Ha MPHUHOCE KpUNTo-Baiyta. [IpBu on Tpu
MoKa3aTesba je CEHTUMEHT HOBONPHUAONLINX BECTH O caMoj KpHUNTO-BaimyTu. Kama roBopumo o
CEHTUMEHTY HE€ CMEMO H3TYyOMTH W3 BHJA J1a KPHUIITO-BAaJTyTe HEMAjy WHTPUH3WYHY BPEIHOCT,
KoJIaTepal HU APKaBHY TapaHinjy. Y TAKBUM OKOJHOCTUMA OYEKHBAHO je Jla yTUIla] CCHTUMEHTA Ha
IUXOBY BPEIHOCT (2 caMUM THUM U MIPUHOCE) TIOCTOjH, KA0 U TO Ja je OBaj YTHIIA] U3PaKEHU]U HETO
KOJI OCTaJINX KJiaca (PMHaHCHjcKe aKkTHBe. 300p HapeJHOT moKa3aTesba HHCIHPHUCAIE CY JIBE BaKHE
uzeje. M3 MEKpOEKOHOMCKE TeOpHje je IO3HATO J1a Ce Ha TPaKiby 32 HEKUM J1I00pOM MOTY OJpa3uTH
CTaBOBHM IIOje/IMHALIA O JPYTUM CPOAHUM J00puMa. M3 Tor pasmora mucepranyja >Kenu jJa HCIUTa
yTHLA] T3B. YHAaKpcHOr (eHIN. Cross-section) centumenta. [loJ yHaKpCHUM CEHTHMEHTOM
nojpasymeBahemMo yTHIla] Ha MPUHOCE HEKE KPUMTO-BATyTe KOjU MMa CEHTUMEHT JApYyre KpUIITO-
BanyTe. [lpyra kpunro-aiyra he y cBUM aHaiu3upaHuM ciydajeBuma outu BTC-a, ocum y
COIICTBEHOM ci1y4ajy kaja he ra onmenutu ETH. BTC je npuponnu n300p 3a npecTaBHUKA KPUIITO-
BatyTa Oynyhu aa je ped o HajcTapHjoj, HajIoMyIapHHjoj U HajBehoj (10 TPXKUILTHO] KanuTaIn3aluji)
KpuUnTo-paayTu. OcuM Tora, MHOTa UCTpaXXHBamba yKa3yjy Ha TO Jla KPUITO-BAJIyTe MIpaTe KpeTame
BTC-a (Kymap (Kumar) u Anas (Ajaz) 2019, Anenoky (Adedoku) 2019, O3zajau (Ozaydin) 2021 u
Ip.), KOjH c€ YCTIOCTaBHO Ka0 TPXKHUIIHU JIUAEp. Y TaKBHUM OKOJHOCTHMAa OYEKHBAHO je J1a FHEroB
CCHTUMEHT MMa YTHIIa] Ha TPAXIby, a CAMUM THM U MPHHOCE, JPYTUX KPHUIITO-BayTa. JEIHO 01
MUOHUPCKUX HUCTPaKMBamba YHAKPCHOT-CEHTHMEHTa JIOKYMEHTOBaHO je paigoM JlamjanoBuha wu
HpenoBaka (2023). [Tomenytu paj je 00jaBbeH Kao IPeIUCTpaXKuBame oBe nuceptamuje. [locneamu
pa3MarpaHH MoKa3aTeJb j€ YUTIHUBOCT PEy3eTUX BecTH. YNTIEUBOCT MOKE OUTH BakaH MPEAUKTOP
npuHOca Oynyhu 1a MeNMMMUYHO WM TOTITYHO HEepa3yMeBame TEKCTa MOXE MMAaTH HETpEIBHINB
VTWIIAj Ha TIOHAIIakhe WHBECTUTOpA. VcTpakuBame je oKa3aio Aa Cy MPUHOCH Ha KPHUIITO-BATYTe
MOTJIA Y 100p0j MepH J1a ce o0jacHe U npeasue nHpopmaljama 1001jeHuM pyIapeheM TEKCTOBa
yOJINKOBAaHUX BECTH.

HctpaxknBama mpeIBHIJLUBOCTH MIPUHOCA j€ BAXKHO 33 TPXKUIITA W/ WK TPKUIITHE CETMEHTE Y YU]y
ce eukacHOCT cyMmba, Oyayhu 1a 0HO MOKe OMTH CUTHAT TTOTSHITH]aTHE TPYKUIITHE Hee(hUKACHOCTH.
VYKkonuko je TpkuuiTe epuKacHo, BpeIHOCT (PMHAHCH]CKE aKTHBE MOpa Jla ojpa)kaBa CBE JIOCTYITHE
nndopmanuje. [locaennano, HUKO HE MOXKE J1a UCKOPHUCTH JOCTyIHE MH(OpMaIje aa MpeIBUINA
KpeTame mpuHoca. Ha HeepukacHoM Tpkumty Moryhe je mNpeaBUAETH KpeTame IeHa U

! TIpema 6pojy o6jaBbenux unanaka Ha noprany Kpunro Hbys (Buie o 0Boj Temu y onesbKy 1.5).
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npopuTUpATH OJ TPXKUIIHUX Tpelraka. 300r Tora HWHBECTUTOPH HEMPECTaHO Tparajy 3a
Hee(MKAaCHOCTHMA KOjeé MOTY MCKOPHCTUTH 3a CTUlame mpoduta. TpeHyTHa cazHama MOJACTHUY
CYMIbE /12 j€ TPXKHUIITE KPUNTO-BallyTa HeeukacHo. KoHkpeTHO, ped je 0 (UHAHCH]CKOM TPXKUIITY
KOj€ je BeoMa HeperyJIMcaHo, joll YBeK je Maao0 (IICHe ce Ha OBOM TPIXKHUIITY MPATe caMoO OKO jeIHY
NICTICHH]Y), HHj€ CTAI[MOHUPAHO, U J1aJbe Ce pa3BHja, U YMja aKTHBa HeMa (yHIaMEHTAIHY BPEIHOCT,
TE je MOJII0XKHA CTBapamy IIeHOBHHX OajoHa (eHri1. bubble behavior). U oBo uctpaxupame HauILIO
j€ Ha curHaJjie MOTEHIMjajTHe Hee(UKACHOCTH TPKUIITA KPUIITO-BadyTa. TO je MOTHBHUCAJIIO ayTopa
na crpoBeze hopmanHe TectoBe ciaade popme TpKULIHE ehUKacCHOCTH. TECTOBH Cy MOKa3ajH Jia Cy
aHAIM3HUpaHe KPUIITO-BaTyTe BehuHoM Omiie HeehuKkacHe.

OHo mTO naje moceOHy pENeBAaHTHOCT JOOWjEHHM pe3yiTaThMa jecTe MEepuoja y KOjeM ce
MPEIBUIJBUBOCT IIPUHOCA UCIIUTYjE. Y30paK 3a TeCTHpame o0yxBaTa npBu KBaptan 2022. roauHe,
OJTHOCHO IOYETAK TI00aliHe KpH3e Koja ce oJpasuiia ¥ Ha TPXKUIITE KpunTo-BanyTa. Haume, par Ha
ucToky EBpore nokpenyo je HeraTuBHY (pa3y MpUBpEIHUX UKITyCa HA TI00aTHOM HUBOY M KECTOKO
je y3Ipmao TpKHIITe KpunTo-Bayta. OBO je IpBH MyT Y UCTOPHjHU J1a UMAaMO TII00aTHy KpU3y U
KpU3y Ha TPXKHINTY KPHUITO-BallyTa y MCTO Bpeme. Kao mro je mokymeHtoBaHo y Capkoame
(Sarkodie) u capamuunu (2022), mangemuja KOBU/119 Huje Hamkoauia TPKUIITY KPUIITO-BATYTa
3a pa3lIMKy OJ OCTAaTKa CBETCKE MpuBpene. HampoTB, Tp)KUIITE KPUNTO-BAaIyTa je Yy TO BpeMe
JOKUBEJO jenaH ol cBojux HajBehux mpouara. Ctora ce ca mpaBoM Moke pehu 1a je aHanuza
yTUIaja HHPOpPMaIKja JOOHjCeHUX U3 BECTH Ha IPUHOCE KPUIITO-BATyTa y YCIOBUMA CBEOIIIITE KPU3E
JOII YBEK HEJOBOJLHO HCTPAKEHO IMOJhE KOje OBa JUCepTaIfja IIaHupa J]a UCITHTA.

1.2 Ilperaen aureparype

[Ipe nmasper u3narama, OCBPHMMO Cce Ha mperien Aocturiyha y mocrojehoj nureparypu. 3060r
Pa3HOJIIMKOCTH TeMa IMOKPUBEHUX Y OBOj AMCEpPTAIHjU, ald U 300T HEHUX METOJOJIOIIKHX U
EMIUPUJCKUX TOMPUHOCA, TIPErIie]] JUTepaType U3N0KEH Y HACTaBKy ojesbka Ouhe mojesbeH y Tpu
nonaceknuje. Jlo kpaja oBor ojesbka yuTanai he OUTH y MPUIIHIM J1a Ce YIO3Ha ca Ca3HamuMa JI0
KOjuX cexe moctojeha nurepaTypa y IOMEHY Mepema CEHTHUMEHTa, pyJdapemy TEKCTa, KPHUIITO-
BaJIyTa, TPXKUIIHO] €PUKACHOCTU U CIMYHO.

1.2.1 Paznuyumu npucmynu y mepery ceHmumeHma

Benuku 6poj pamoBa aHanusmupao je mocrojehe Mepe CEeHTUMEHTa MOCTaBJhajyhu MuTame HUXOBE
knacudukanuje (Buaeru bpayn (Brown) u Kmug (Cliff) 2004., bangonahaja (Bandopadhyaya) u
Ilonc (Jones) 2006., bpxapt (Burghardt) 2011., Amayau (Amdouni) 2021., Tlpacan (Prasad) u
capaauuiy 2023., u apyru). Mako cy uaeHTH(UKOBAaHUM Tpyliama y JUTEPaTypH JIaBaHH Pa3IHuUTH
Ha3WBH, TCHEPATHO ce MOXke pehu /1a caBpeMeHa JUTepaTypa Mperno3Haje YeTUpU KaTeropuje Mepa
ceHTrMeHTa. [IpBYy rpymy mMepa 4rMHE OHE 3aCHOBaHE Ha aHKETHpamwy HMHBecTuTOopa. OBE Mepe ce
CMaTpajy HajHEMOCPEIHUJUM, jep UCIUTYjyhu TUPEKTHO MHBECTHUTOpPE MOKYIIABAjy N1a Pa3OTKPH]y
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BUXOBE CTABOBE M OYCKHBambha, OJTHOCHO, lbUXOB CEHTHMEHT. Mel)y oBuM moka3zaTespbuMa moceoHo ce
W3]IBajajy OHU JTOOMjCHU M3 aHKETa 3a MEPEHe CEHTHUMEHTA KOje CIpoBoJie cienehe opraHu3aiyje:
AMepHUKO yApYKeHhe MHAMBUAYyaTHHX HHBecTuTOpa (enri. American Association of Individual
Investors), MaBecturopcke undopmaimje (eHra. Investors’ Intelligence) n UBS. Nnak uaaukaropu
CCHTHMEHTa 0a3upaHH Ha aHKETHpamy ca cCOOOM HOce JBa KJby4Ha HemocraTka. [IpBu HegocTaTak
Cy KJIaCHYHHM aHKETHH MpoOJieMH (MOMYyT HMCKPEHOCTH HCIHMTAHUKA, KBAJIUTETa IOCTABJHEHUX
NUTaka, HAMEPHOT M30CTaHKa OJIrOBOPa Ha OCETJbUBA MUTAa, MPUCTPACHOCTH M CIIMYHO). pyru
HEJIOCTaTaK OJHOCH Ce Ha (PPEKBEHTHOCT JOCTYIHOCTH OBUX HMHAMKATOpa (aHKETE Ce HE MOTy
00aBJbaTH CBAKOIHEBHO).

Jpyry rpyIy HHAMKATOpa YNHE OHH KOje 0OpauyHaBaMo U3 EKOHOMCKUX U (PMHAHCH]CKHUX MOJaTaKa
(amp. meHa, oduMa TproBama, OpojHOCTH onpeheHMX WMHCTpymeHarta, W ciudHO). Hajehu Opoj
MIOMEHYTUX TOKa3zaresba u3paheH je 3a morpebe TexHuuke ananm3e. TRIN cratmcruka, mHAEKC
HETMOTIYHHUX JIOTOBA, MyT-KoJ panuo (enrt. put-call ratio), nuarepecoBarme 3a poaajy Ha KpaTko U
JPYro, CaMo Cy HEKH O] TI0Ka3aTeJba CCHTUMEHTA KOje je MOHY/IiIa TeXHUYKA aHanu3a (Buaetd boau
(Bodie) wu capamgaumm  2007). Hajseha cnaboct oBHMX [OKa3zaTe/ha je€ HHUXOBAa  T3B.
ayroaectpyktuBHOCT. [Ipema boaujy u capagaumuma (2007) cBako TEXHUYKO MPABUIIO KOje MTOCTaHE
JaBHO JOCTYITHO TEXKH JIa c€ MOHUINTH. JloOujeHe curHasie mokymahe a eKCIioaTuiie BEJIMKU Opoj
TproBaiia ¥ 4apTHCTa YMME CE BPIIM NMPUTUCAK HA TPCHYTHY KOPEKIIM]jy IIEHE, Te CHUTHAJI OCTaje
HeynoTpeOspuB. Kako ce ncrtakHyTH mokasaTesbu Beh yro u TpaauiiMOHAITHO KOPUCTE U JT00PO Cy
MO3HATH y (PMHAHCH]CKO] jaBHOCTH, MPEAUKTUBHA MON CEHTUMEHTa MPOLEHEHOT Ha 0a3u HUX
OOMYHO HUj€ BEIHUKA.

Mely oBe nokasaresbe IUTEpaTYpa CBpCTaBa U MHAEKCE TPXKUIIHE BOJATUIHOCTH, Oynyhu na ce u
OHM 0OpauyHaBajy Ha 0a3u ekoHOMCKHX noparaka. /lo6ap npumep je VIX nnnexc (anm u mwerosu
eKBUBANIEHTH?) KOjH MPEJCTaBIba Oyayhy HUBO TPIKHIIHE BOJATUIHOCTH AHTHUIUIIHPAH O] CTPAaHE
tpxumHux aktepa (demereppu (Demeterfi) u capamaumu 1999). 3HauajaH [eo merose
MOTMYJIAPHOCTU JIyTyje C€ YMIEHHIM Ja je JIaKo JOCTynaH (puHAHCHjCKUM akTepuma. Mmak, oBaj
MH/IEKC Ka0 MHIMKATOp CEHTHMEHTa MHBECTUTOpA JOBOJM C€ y Be3y ca OpOjHMM HeIoCTaluMa.
Xectna-bapuxaprt (Hestla-Barnhart) (2015) uctuue nma je VIX Mepa CeHTHMEHTa TPIXKHIITAa Kao
nenuHe. Kao takaB Hehe OMTHM Npenu3aH MHIMKATOP CEHTMMEHTAa MHBECTUTOpA Y MOjeIUHAYHY
(UHAHCH]CKY aKTUBY WJIM 10jeIMHE TP>KUIIIHE CETMEHTE, YMjH CEHTUMEHT He Mopa OMTH ycarJalieH
ca OMIUTHM CEHTHUMEHTOM TpxkuiTa. Ilpumepa paau, aok je Tokom nanaemuje KOBHU/(19 unraa
amMepuuka mpuBpena Owia y MaHUIM, TPXKUIITE KPUIITO-BAIYTa j€ MPOCHEPUPATO (TPIKUIIHU
CeTMEHT), JI0K je komnaHuja 3yMm (eHrs. Z0OM) ocTBapuiIa €HOPMHH pacT (MojenHauyHa aKTHBA).
I'pudun (Griffin) u Ilamc (Shams) (2018) xputukoBanu cy noy3aanoct VIX-a. [Tokazasmm na je VIX
MOJUTO’KaH MaHUITYJIATUBHUM YTHIIajUMa, ayTopH cKpehy maxmy Ja IBeroBo KpeTame He OJIpakaBa
YBEK MTPaBH HUBO CEHTHMEHTA. MImak, MoXk/1a HajHHTEpEeCaHTHH]Y KPUTHKY Hama3uMo y paay bekapra
(Bekaert) u capagnuka (2013). VIX Huje yncta Mepa ceHTUMEHTa, Beh, Kao IITO je HCTAKHYTO, Mepa
AHTUIUIIpAHEe BOJIATIUIHOCTH. KpeTame OBOT IMOKa3zaTesha MOXKE C€ JCKOMIIOHOBAaTH Ha JIBE
KoMIOHeHTe. [IpBa KOMITOHEHTa OfpakaBa TPXKHIIHY HEM3BECHOCT W TIPEACTaB/ba CTBapHY
OYEKUBaAHY TPXKHIIHY BOJATHIIHOCT. [l[pyra KOMIIOHEHTA je pe3nu/IyalHa Te CKyIJba CBE HEIMHEapHe
edexTe HacTaje yciel cTpaxa, aBep3uje MmpeMa pU3HKYy M TPXKHUIITHOT ceHTHMeHTa. [locTojame oBe
KOMITOHEHTe 3a mocieauny uMa ga VIX gecto mpenemyje cTBapHU HUBO Oymyhe BOJATHITHOCTH

2 ITpumepa pamu CVI unmeKC KOjH IIpaTH BOJATHIHOCT TPKHUIITA KPUIITO-BATYTa.
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(Bumetn Kpumnampdu (Krishnamurthy) 2021. u Exsapac (Edwards) u ITpecton (Preston) 2017.).
Kako ce camo jeman neo kperama VIX-a nyryje centumenty, VIX He Moxke OMTH HIeasHa Mepa
cearumenTta. Konauno, npenukruBaa Moh VIX-a je orpanndena. [1pe cBera, kako je y muTamy jeqaH
OJ1 HajIIOMyJIapHHj X WHAUKATOPA TPKHUIITHOT CEHTUMEHTA, U3JI0KEH je TIOMEHYTO] ayTOJAECTPYKIIH]H.
Yen (Chen) u capaguuim (2012) ckpenynu cy naxmy aa je VIX jomr y ,,qaH 3a 1aH npeaukidjama
Ka0 ¥ Ha BUCOKO-(PEKBEHTHUM MoAanuma, 10k cy bannonahaja u [lonc (2008) mokazanu na je myT-
KOJI paIyo Mperu3Hnja Mepa ceHTuMenTa ox VIX-a.

VY HapenHy KaTeropujy Mepa CEHTUMEHTa CIlajajy T3B. KOMIO3HTHHM HHIAMKATOpu. Ped je o
nokaszaresbuMa KojH ce 1001jajy KOMOMHOBAkEM HEKOJMKO TOjeAMHAYHUX TI0Ka3aTeba CEHTUMEHTA.
'maBHM 1MJBEBH H3paZie KOMIIO3UTHHX WHAMKATOpa Cy YyOnaxaBame HenocTaTaka yrnoTrpeode
M0jeIMHAYHHX TTOKa3aTesba M Y3UMambe y 003Up BUIIIE JOCTYITHUX WH(POpMaIIKja IPUINKOM MIPOIICHE
cenTuMeHTa. Mely Hajonynapaujuma cy: unjiekc crpaxa u noxiene CNN-a (enrn. CNN s fear and
greed index), xomno3utHu uHIeKC bejkepa u Byriepa (2006) u kommno3uTHu WHICKC bpayHa u
Kmuda (2004). ITpBu 01 mOMEHYTHX c€ OcTama Ha CeiaM IM0jeTMHAYHIX WHAUKATOPA, APYTH KOPUCTH
YaK ocaM MOjeJMHAYHUX WHAWKATOpa, JOK ce Tpehu ociama Ha mecT (ABa aHKETHA W YETUPHU
3aCHOBAaHA Ha TPXKMUIIHUM MOJAIMMa) TOjeMHAYHa WHAMKAaTopa. VcTakHyTH TOKas3aTtesbu Cy ce
MOKAa3aJIM PEIU3HUJUM O] TIOjeIMHAYHUX Mepa CeHTUMEHTa. Mmak, 1 OHM UMajy CBOje HEIOCTaTKe
Koje cy uaeHTu(UKoBanu caMu luxoBH ayTopu. [loctojehu nnaukaropu o0yxBaTajy camo HEKOJIHKO
NOjeIMHAYHUX MEpa CEHTUMEHTa, Te C€ jelaH Je0 curHajga uraopuine. OOpauyH KOMITO3UTHHUX
UHIMKaTopa npate oapehene noremkohe (HEKM MHIMKATOPU KacHE 3a JPyruMa, HHIUKATOPU MOTY
MMaTH paznuuuTe (GpeKBeHIIM]je U jeAMHULIE Mepe U CIl.) mTo noBehaBa moryhHoct rpemke. Takohe,
KOMITO3UTHY MHIMKATOPU HEKa/la MOTYy HACJIEAUTH MaHe IoKa3aTesba 0] KOjux cy u3rpalheHu u Mory
OWTH HEMPAKTUYHU 33 UHTEPIPETALIN]Y.

KoHnauHo, 4eTBpTYy Ipyny uuHe MOKa3zaTe/bH Oa3MpaHW Ha alTepHAaTHMBHUM H3BOpHMA IOJaTaka.
BuxoBa nzeja je na aHanusupajyhu cajapikaj KojeM je M3JI0KeHa oJpeheHa rpyna MHBECTUTOpA
MOKEMO TPOLEHUTH KakaB he CEeHTUMEHT MHBECTHTOpU (GopmupaTtd. Y Te cBpxe Hajuemthe ce
KOPHCTH aHaJIN3a Pa3INUUTUX TEKCTYyaTHUX CaApiKaja ca UHTepHeTa, Mehy KojuMa cy ¥ OHJIajH BECTU
(oBYy TeMy AeTaJbHO pa3MaTpaMo y MoceOHOM 1o10/1eJbKY). [lopes TekcToBa KOpHCTE ce U pa3IuyuTe
BpcTe uHTepHeT nperpare (Bumetu Kpucrydeka (Kristoufek) 2013), ciuke koje ce mojaBmbyjy y
MeIujuMa JoCTynmHUM uHBecTHTOopuMa (Buaetn O6aua (Obaid) u Ilykryantonr (Pukthuanthong)
2022), anu W Opyrd aiNTEpPHATUBHUA HM3BOPH. EMOMPHjCKH pe3yaTaTH mpenodeHH y mocrojehoj
JUTEpaTypu Cyrepully Ja Cy alTepHaTUBHU M3BOPU I10/1aTaKa TPEHYTHO HAJyCIEHIHUjU Y IPOLICHU
ceHTHMeHTa nHBectuTopa. Xajuux (Heinig) m Hanga (Nanda) (2018) cy anamusupanu ynorpely
KOMIIO3UTHUX MEpa CEHTUMEHTa M Mepa CEHTUMEHTa 0a3upaHuX Ha aNTepHATHBHUM H3BOpHUMA
mojaTaka Ha TPXKUINTY HekpeTHuHa. O0a WHIWKATOpa Cy y 3HA4ajHO] MEpH Morjia aa o0jacHe
KpeTame MPUHOCA Ha HEKPETHUHE, ajli Cy C€ MHINKATOpH Oa3WpaHW Ha alTepHATHBHUM H3BOPHMA
rojiaTaka rnokasanu 3HadyajHo 6ossum. Ciaumuno Ttome, Mao (Mao) u capaguunu (2011) Hucy mornu
na o0jacHe KpeTame W HEKOJIMKO BaXKHUX €KOHOMCKMX mpomeHJpMBHX ([lay [loHc mHmekca, niena
371aTa, YKYITHOT TP>KUIIHOT oOuMma TproBama U VIX-a) momohy TpaAuIIMOHAIHUX MEpa CEHTUMEHTA.
Ca nmpyre crpaHe, HHIUKATOpH Oa3WpaHW Ha aJTEPHATUBHUM H3BOpPHMA IOJIaTaka YCIETH Cy Ja
CTaTUCTUYKHU 3Ha4ajHO 00jacHE KpeTame U3/BOJEHUX NMPOMEHJbUBHUX. AHAIM3A j€ MOKa3ajia U J1a Cy
TpaJuLIMOHAJIHE Mepe CEHTUMEHTA yIJIaBHOM KacCHUJIE ca JIaBalbeM CUTHaja, JOK TO HUje OMO Ciiydaj
ca WHAMKATOpUMa CEHTUMEHTa Oa3upaHMM Ha alTEepHAaTHBHUM H3BOpuMa mojaraka. Ona
aucepTanyja nokymahe ia 1a cBoj JOMPUHOC y Pa3Bojy YIPaBO OBE KaTeropuje Mepa CEHTHMEHTA.
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1.2.2 Ilpucmynu y mepemny cenmumenma

Benuka 3aciiyra 3a mupeme MOIMYJApHOCTH MPUMEHE TEKCTYalHHX 3allica Kao ajlTepHATUBHUX
u3Bopa nojaraka y chepu ¢punancuja nyryje ce Ternoky. Ternok (2007) je aHanu3upao CCHTUMEHT
KolyMHE ,,Y ToKy ca TpxwumTem” (eHri. Abreast of the Market) koja ce aHeBHO myOIHKYyje Y
Bosnctput XKypnany. CeHTUMEHT je MepeH Ha 0a3u anpuopu JAepUHUCAHOT JEKCHKOHA. JIeKCHKOH
pa3BpcTaBa 4ecTo KOpUIINeHe peun y €HIJIECKOM je3MKY Ha MO3UTHBHE, HETaTHBHE M HEYTpAJIHE
TIpeMa MHUILbEHIMA CTPYUHhaka 13 00J1aCTH IMHTBUCTHKE 1M Hcuxonoruje’. M3pauyHaTi ceHTHMEHT
Ternok (2007) je ymapuo ca yKynmHUM 00MMOM TproBama Ha Tpxkuinty (ca NYSE) u npunocuma Jlay
Llonc unaekca (errin. Dow Jones) kpo3 VAR(5) mozen. JloOujern pe3ysitaTi Cyrepucaii ¢y ga caMmo
HETraTHUBHE BECTH YCIIEBajy Jla 00jacHEe KpeTame TPXKHUINTAa U 00MMa TProBama, Kao M Ja MpeIBUIe
BUXoBo Oynyhe kperame. [IpBa 3amepka ynyhena Ha pan Termoka (2007) mouwia je ox Jloxpana
(Loughran) u Mekmonanma (McDonald) (2011). Ouu cmatpajy Aa je kopuiiherme OnTer JeKCHKOHa
HEaJIeKBaTHO, jep PEYr MOTY UMATH PA3IMYUTH CEHTUMEHT y Pa3INYUTUM o0acTuMa. Y CKIIaay ca
TUM ayTOPU UCTHYY Jia j€ MOTPEOHO M3PaJUTH MOCeOaH JICKCMKOH CEHTUMCEHTA 3a CBaKy HAay4HY
obuacT Koju he yBaKUTH BbeHe je3ndKe crelu(pUIHOCTH. 3a CBOje UCTPAKUBAKE ayTOPH CY U3paiIn
JICKCUKOH CEHTHMEHTa Crienujann3oBaH 3a chepy ¢uHancuja. VcTpakuBame Koje Cy CIPOBEIH
MOTBPNJIO j€ BbUX0Be cyMmbe Oyayhu aa cy tekctoBu u3 10-K u3Bemnraja umanu Behy npennkaTuBHy
Moh KaJia ce ’bUXOB CCHTUMEHT MepHO (DMHAHCH]CKUM JICKCHKOHOM JIBOJUIIC ayTOpa YMECTO JI0 Taja
kopuinheHor ommrer Jiekcukona. Cimano tome, Xenpu (Henry) (2008) je y cBoM uCTpaxuBarmby
0a3upaHoOM Ha CaolIITeHUMa 32 JaBHOCT BoJehuX AMEpHUKHUX KOpIopaluja UCTakao aa je ciadoct
OIIITHX JIEKCHKOHA U TO IITO Ce HEe 0aBe MUTamkEM CHHOHMMUjE U noucemuje. Mmajyhu y Buny na
CHHOHUMH U XOMOHHMH BapHpajy OJf KOHTEKCTa /10 KOHTEeKCTa, XEeHpH Takole mpenopydyje uzpamy
CTICIjaJIM30BaHMX JIEKCHUKOHA. Vak, rlaBHH HEOCTaTak aHAM3e CEHTUMEHTA Ha 0a3H JISKCHKOHA
j€ cyOjJeKTMBHOCT MCTpa)kuBaua MPHJIMKOM H3pajie JIEKCUKOHA (pe4Hd HEMajy UCTY TEKUHY 3a CBE
Jbyne). YIpKOC ToMe, JIGKCUKOHH CY U 1aJbe TIPUCYTHH Y MHOTUM HCTpakuBamuma. [Ipumepa paay,
banea (Banea) u capamuumm (2018) mpeacraBuiv Cy MPHCTYN KOjU CMambyje CYOjeKTHBHOCT
MPUIIMKOM H3pajie JIEKCUKOHA 3aCHOBAaH Ha OyTcrpanoBamy. Ca apyre cTpaHe, HEKH UCTPaKUBAYN
KOpHuCTe TIoceOHE BpCTE JIEKCHKOHA J1a MOTIHOMOTHY CBOja MCTpaxkuBama. J[00ap mpumep je pan
[Iankore (Sapkota) (2022) y kojeM je ayTop U3paano JIEKCHKOH eMOILIHja.

O0jeKTUBHOCT je pasJior 300T KOjer je jean Opoj ucTpakruBadya MpHUOETao OIEHU CEHTUMEHTA PEUH
MAIIMHCKUM ydemeMm?. OBa MHUTpaIuja MpejcTaBiba APYTy eTalmy y pa3Bojy aHaIH3e CEHTHMEHTA.
[Tocmarpajyhu peun npucyTHe y TEKCTY M IOHAIIamke o/ipeljeHe eKoOHOMCKe Bapujadiie Ha 1aH o0jaBe
TekcTa (Hhp. y (uHaHCHjaMa MOHAIIalkhe MPUHOCA, BOJATHIIHOCTH, 00MMa TproBama U 1p.), padyHap
je y4Ho o TOME€ KOjeé peyd KMMajy IMO3UTHBAH, OJJHOCHO HETaTHUBaH WU HEyTpajaH yTHIa]. 3a
KJ1acu(UKalK]y peun KOPUCTE Ce Hajpa3HOBPCHU]U METOIU Mel)y KojuMa Cy: JIOTHCTUYKE perpecuje,
HauBHH bajec, TeXHUKe KllacTeprcama, CllydajHe IIyMe, HEypOHCKE MpeXe U JIp. 3aHUMJBUBO je J1a
j€ jenaH o1 MMOHUPCKUX pajioBa O pylapemy TeKcTa y (uHaHCHjaMa yrpaBo Ouo 0a3upaH HA OBOM
npuctyny. Aurseunep (Antweiler) u ®@penxk (Frank) (2004) cy kopuctehu HauBuu Bajec u meton
nogpaxasajyhux Bektopa (enri. Support Vector Machine, y masmem Ttexkcty SVM) yrBpaumm
CEHTUMEHT IyOuKaIja Ha moptaauma: Yahoo!Finance, Raging Bull u Bosncrput XKypuain. Ha 6a3u

3 JlexcuxoH je u3pahen Ha 6a3u Xappapaosor IV ICHX0NOIKOr PeYHHKaA.
* Bynyhu 1a ce mpEMEHOM HCTE TEXHMKE MAIIMHCKOT YUeHmha Ha HCTe MoaTKe N00Hu]jajy HCTe MpOLEeHe CEHTHMEHTA PeyH,
0Baj IPUCTYT cMaTpa ce 00jeKTUBHUjIM MEPEHhEM CEHTUMEHTA Y TIopehemy ca TeKCUKOHCKUM IPUCTYTIOM.
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N00MjeHNX OllEHAa CCHTHMEHTA ayTOPH CY 3aTHM HaIlpaBUJIM YCIEIIHEe MPEAUKIIMje MPUHOca, 00numa
TProBamba M BOJIATHJIHOCTH. JOII jellaH MHTEPECaHTaH MpPUMEpP OBAaKBOT HCTPAKUBAKA j& paj
[Iymaxepa (Schumaker) u capaagnuka (2012). Ayropu cy kopuctwiu SVM 3a knacudukanujy
CEeHTUMEHTA, JIOK Cy 3a MpeaBuhame KpeTama MPUHOCa U APYrUX MOBE3aHUX BapHjadiid KOPUCTHIIN
cucTeM Koju cy camu m3pamwid (Ha3Ban Arizona Financial Text System). Mmak, muxoB pax ce
u3[Baja Mo No0Hjarby HETaTHBHOT TpeA3HaKa Be3e U3Mel)y CEeHTHMMEHTa W TNpHUHOCca, LITO je
MHTEPIIPETUPAHO KA0 CIe(PUIHOCT (aHOMAJIH]ja) eproia HCTpakuBamba. OBaj MPUCTYII 3aCTyIATH
cy u Kacem (Qasem) u capamuuiu (2015), [ej (Day) u Jlu (Lee) (2016), Peno (Renault) (2020),
[Mlammas (Sasmaz) u Tex (Tek) (2021), anu 1 MHOTH APYTH.

O6a mpuctyna (u3paja JISKCHKOHA U MAIIMHCKO yUeHe) MoApa3yMeBajy KiIacu(pUKaIujy peuu y Tpu
rpyre mpeMa BUXOBOM CEHTHMEHTY. MelyTum, oBakBa Kiacu(ukanuja pedd UMILTUIHMPA Ja CBE
peun u3 HcTe Tpyrne ca coOOM HOCE UCTH HUBO (Tj. MarHUTYIy) CEHTHMEHTa. J[pyruMm peduma,
MoJIpa3yMeBalio OM ce 1a Cy CBE IIO3UTUBHE PEUH IM0]1j€AHAKO MO3UTHBHE, Ka0 U J1a Cy CBE HETaTHBHE
peun mojjeHako HeraTuBHE. Mnak, BepoBaTHH]E je 1a TO HUje ciay4aj. [Ipumepa panu, yutaoiy ce
ocTaBJba Jla caM (CyOjeKTHUBHO) yIOpeaW TEXUHYy cieaehux peuw: ,,BojeTH W ,,cBuhatm ce®,
,,OaHKPOT ¥ ,, IyTOBaTu ", ,,yOUTH U ,,paHUTH " U cJ1. EBUICHTHO je 1a Ou kitacuukanmja peyn mpeMa
CEeHTUMEHTY y 3 rpyne Omia ucysuine rpyoa. C TuM y Be3u, TuTeparypa ce okpehe MeTogama oneHe
CEHTUMEHTA TEKCTa KOjU MPENo3Hajy pa3iuKy y TeXHHU Mel)y peunma u3 ucre rpyne. Heku ayropu
cy npobiem pemunau nosehamem Opoja kaTeropuja Koje CEHTUMEHT Moxe y3zetu. [Ipumepa panu,
Bosnen (Bollen) u capaguuim (2011) cy peun npeMa CeHTHMEHTY TpyIHcaiu y 6 kaTeropuja, a bonaro
(Bonato) u capamuuim (2020) y 9. JIpyru ayTopu KOjU Cy YOUHJIH OBaj MPOOJEM MOKYIIATH CY
IIPOMEHE MPUCTYIl y MOJENUpamy CeHTUMeHTa. Tako, Ha mpumep, ayropu nomyt JloxpaHa u
Mexknonanaa (2011) nnm Janra (Yang) u capaguuka (2015) nokyianu cy ia pa3Bujy cBoje Gopmyie
3a TIOHJEpUCakbe CCHTUMEHTa 0a3upaHe Ha (PpeKBeHIMjaMa peud U BUXOBUM TpaHchopmaiujama.
JeHO 3aHMMJBMBO pelIekhe 3aCHOBAHO Ha (PaKTOPCKO] aHAJIM3U MOHYAUO j€ U MMOHHPCKU paja o
NpUMEHH pylIapema TekcTa y GpuHaHcHjama koju cy myonukoBanu Dpejxep (Frazier) u capaanunm
(1984). Unak, mehy pamoBuma u3 oBe rpyre nocedHo ce uctuue pax [laraauma u Bya (2019) koju
CY OLIEHWJIM MarHUTyAy CEHTUMEHTA y3 MOMOh KJIaCUYHOT JIMHEApHOT perpecuoHor Mojena. huxos
npuctyn ouhe pasmarpas aetasbHuje y cekuuju 4.1.

1.2.3 Ilpumena cenmumenma u Opy2ux noKazame.,ba 000UjeHUxX U3 mexKxcmoesa

CeHTHMEHT HUje JeJIMHU POU3BO/J pyAaperma TekcTa. [locToje OpojHH ApYrd TEXHUYKH WHAUKATOPU
KOjU c€ MOT'y TOOUTH aHAJIN30M TEKCTa, @ KOJU MOTY IOCITYKUTH Y (PUHAHCH]CKHM UCTPAXKUBAbUMA.
BpojHu cy pagoBu Koju JOKYMEHTY]y ynoTpeOHy Moh oBHX MHAMKaTOpa. JeTHO 0] Haj3anaXeHUjux
uctpaxuamwa oBor Tuma crpoBenu cy Koen (Cohen) m capagaumm (2020). IMocmarpajyhu
KOpPIIOpAaTHUBHE M3BELITaje, AyTOPU Cy MOKAa3aJIM Ja IITO CY OHHM CIMYHUJU U3 TOJAMHE Y TOMHY TO he
BpPEIHOCT KopIioparuje Buile pactu. [Ipema uaTEepIIpeTaiuju aytopa, 1001jeHN pe3yaTaT CyrepHuIie
Ja CIMYHOCT CajpikKaja KOPIOPATHBHUX W3BEIITaja U3 TOAWHE Yy TOJUHY yKa3yje Ha CTaOMIIHOCT
KOMITaHH]j€, a Ta CTAOMITHOCT C€ Ha TPXKUILTY MpeTadue y pacT \beHe BpeaHocTH. JlogaTHo, ayTopu cy
MoKa3au aa je Moryhe (hopMupatu CTpaterijy TproBama 0azupaHy Ha CITMYHOCTH KOPIIOPATUBHUX
M3BEIITaja Koja OM Ha Ayru pok oOe30emuiaa mpuHoc Behu ox TpkuimHor. Ciamuno tome, Ju (Li)
(2006) je ykazao ma moOpa YHUTJ/BMBOCT TOAWIIBUX KOPIOPATHBHUX H3BEINTaja MOXKE OUTH
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WHIUKATOp TO3UTUBHUX MpHHOCAa Yy Hactymajyhem mepuomy. Xenpu (2008) je anamusupajyhu
CaoIINTEHha 332 JABHOCT TI0KA3a0 J1a HhUXO0BA AY)KMHA U HYMEPHUUKHA MHTCH3UTET (Tj. 3aCTYIJbEHOCT
KBaHTUTATHBHUX BPEIHOCTH Y TEKCTY) UMajy CKPOMHY MPEAUKATUBHY MON, 0K HbHXOBA YUT/HUBOCT
HEMa HHMKaKBYy MpeaukatuBHy Moh. [TocToje M TeXHMYKH MOKa3aTeJbU MOBE3aHH Ca TEKCTYaTHOM
aHAJM30M KOjU HUCY MHIUKATOp BE3aH 3a MojenuHauHe TekcToBe. J(obap mpumep je menujcka
MMOKPUBEHOCT, OJTHOCHO, Op0j 00jaBJbEHUX TEKCTOBA y HEKOM mepuoay. Mehy OpojHumM pamgoBuMa
KOju ce OaBe OBMM HHJIMKATOPOM M3J/iBaja ce mcTpaxuBamwe Enremdepra (Engelberg) u IMapconc
(Parsons) (2011) koju cy kpo3 maHea Mojel ca (GUKCHMM e(eKTUMa IMOKa3aid Ja MEIujcKa
MMOKPHUBEHOCT OMTHO 00jarmaBa 0OUM TProBamba.

Wnak, HecmopHo je aa Mmel)y TEeXHHUKMM IMOKaszaTeJbHMa J0OHjeHUM PyIapemeM TeKCTa aHajau3a
CEeHTUMEHTa uMa npumar y nocrojehoj mureparypu. CEHTUMEHT HHBECTHTOPA aHAJM3UPAH je MPEKO
CCHTHMEHTa TCKCTOBA 32 pa3He BpcTe (MHaHCHjCcKUX akThBa. Hajpehu O6poj pajoBa ucnuryje yruaj
CCHTUMEHTa KOJl OOMYHHMX aKIHja W Oep3aHCKUX HWHAEKCa, IITO CE jaCHO BHIM M3 10 caja
MpeJCTaBJbEHE TUTEparype. Y HHUXOBOM (OKYCY HHje caMO aMepuuKo Tpkure. [Ipumepn oBakBuX
pamoBa cy: Xo (Ho) u capaguuiwm (2020) u Oxpuno (Audrino) u Terepesa (Tetereva) (2019). [Ipsu
Cy TpaTWih YTHIQ] CEHTHMEHT TEKCTOBa JOCTYNMHHX Ha moptainy RavenPack Dow Jones News
Analytics Ha mpuHoce W BonaTwiHOCT Boaehux Oanaka ca Oep3u y Hapomuoj PenyOnuuum Kunu.
JIpyru ayTOPCKH Tap je aHaIu3upao yTHIIAj BECTH ca mopTaia Thomson Reuters Ha mprHOCe Boehnx
kopropanujay EY. O6a pana cy kopuctuiia ['peuHIIEpOB TECT Y3pOUHOCTH J1a TOKAXY Ja CEHTUMEHT
BECTH 3aUCTa Y3pOKYyje KpeTame aHaIM3MpaHMX €KOHOMCKHMX Bapujabiu. Kama je peu o yruuajy
CEHTHMEHTa Ha TproBauky poOy (euri. commodities) usmsojumo pan bonatoa u capagnuka (2020).
AyTOpH Cy HCIMTUBAJIM Kako HadrTa pearyje Ha ceHTHMeHT (npahen npeko unaekca cpehe, enri. the
happiness index) o6jaBa Ha npymTBeHOj Mpexu TBuTep. McTpakiBame je mokasaio Ja oCTOjU caMo
KpaTKOpOYHa Be3a u3Mel)y CEeHTMMEHTa M BOJATHJIHOCTH IpUHOCa Ha Ha(Ty, IITO 00jallmaBajy
CIEKYJIaTUBHUM IOHAIIakheM HHBeCTUTOpa. Hu xapTHje o1 BpeJHOCTH ca (UKCHUM MPUHOCOM HUCY
3anemapene. Kanopane (Caporale) u capagaunm (2018) ucnuTrBaiy cy yTHIlaj MAKPOSKOHOMCKUX
BECTH Ha crpenoBe u3zMelly Hemaukux peceTorogMumimuX IpXKaBHUX OOBE3HHMIIA U JIP’KaBHUX
oOBe3HuIla ocaM ojabpaHux 3emasba EBpo3one. Pesynratu cy mokasanu Ja NMOMEHYTH YTHILQ]
MIOCTOjH, aJIi U 14 j€ OH U3PAKEHMU]U KO/l HEraTUBHUX BECTH.

Kpunro-Banyre cy uieanan npuMepak (UHAHCHjCKE aKTHBE 3a KOjy Tpeba CIPOBECTH aHan3e
CEHTHMEHTa 300T OJCYCTBa HHXOBE (yHIaMEHTaJHE BpPEIHOCTH W CKIOHOCTH Ka KpEHUpamy
neHoBHuX OanoHa (enri. bubble behavior). V usBemrajy xoje je m3panmo I'onmamen Cakc (Top of
Mind: Crypto — A New Asset Class), rpa¢puuku je aHamu3upaH yTHIaj 00jaBJbEHUX BECTH Ha
BOJATWIIHOCT butkonHa. M3 npe3eHTOBaHUX pe3ysTaTa HeIBOCMUCICHO C€ MOTJIO 3aKJbYUUTH Ja Cy
KPUIITO-BaJyTe M3y3€THO OCET/bMBE HAa HOBE BECTH Tj. HOBE MH(poOpMaIrje. YIpKoc ToMe, Kajia Ccy
2017. Kapanesurjyc (Karalevicius) u capaaHuiii myOJUKOBaId CBOj paa O YIOTpeOHM aHan3e
CeHTHMEHTa 3a mnpenBuhame npuHOca Ha BUTKOMH M NedHHHCAme WHBECTHIIMOHUX CTpPATerHja,
UCTaKJIM Cy JIa j€ MaJio PaJoBa KOji KOPHCTE aHAIM3Y CCHTUMEHTA HaKO OHA MMa BEJIMKHU MOTEHIINjall
y ¢punancujama. Op Taga ma g0 JaHAC CUTYallrja ce MPOMEHNIA U CBE j€ BUIIE PaJoBa KOJH UCIIUTY]Y
KpHUIITO-BaJyTe HE CaMO TEKCTYaJTHOM aHalM30M (IIpe CBera aHajJnu30M CEHTHUMEHTa), Beh u qpyrum
aNTepHATUBHUM H3BOpHMa MOJATKA.



O aTpakTHBHOCTH TE€ME JIOCTa TOBOPU W JIMCIIEP3Hja U3BOPA TEKCTOBA HA 0a3u KOJUX C€ CCHTHMEHT
MHBECTUTOpA Y KPUNTO-BalyTe npouewyje. Hajunrepecantuuju npumep je paxa Illankore u ['pbuca
(Grobys) (2023) y xojem ayTropu aHaJIM3HMpajy CEHTUMEHT CajJpikaja TaKO3BaHHX ,,0€JIMX Kura“
(enrn. whitepaper)®, mTo je jenuncTBeH cnydaj y moctojehoj muteparypu. buxoBo HCTpaKUBambLE je
MOKa3aJI0 Jia je YCIEUIHOCT cajpikaja Oeie KmuUre Aa NmpoOyaud ONTHMH3aM KOJ HHBECTUTOPA,
OTKJIOHM CTpax MU NpUOIMKH (YHKIIMOHHCAKE JaTe KPUNTO-BAIyTe, BakaH (hakTop 3a ycrex y
NpUKYIUbaby (OHJOBAa MPHIMKOM WHUIMjalHe jaBHE mpoxaaje. Hacympor Tome, moctojeha
JTUTEepaTypa je MperiaBbeHa MpuMeprMa Y KOjuMa ce CCHTUMEHT OIIeYje U3 00jaBa Ha IPYIITBEHUM
Mpexama®, npeercTeeno Teurepy. OBaj GeHOMEH ce jeTHOCTaBHO MOKe 00jaCHHTH THME Ja ce Ha
APYIITBEHUM Mperkama JIako MOe 10N 710 TEeKCTOBA 3a aHaIU3Yy. 3a 0Baj IPHUCTYII CY CE ONPEACTHIN
Mawu (Mai) u capaguuiu (2015) y cnyuajy butkouna, Kpajesenma u e Cmera (2020) y ciayuyajy
Wtupujyma, llammas u Tek (2021) y ciyqajy Hea, anu u Muoru npyru. HeynopenuBo Mame pajgoBa
CCHTUMEHT WHBECTUTOpA Yy KpPHUIITO-BAIYTE OIlCHYyje W3 BecTH. Mehy muma pasiukyjy ce nBa
npuctyna. [IpemMa npBoM HpUCTYNy aHATU3UPA CE YTUIA] MAKPOSKOHOMCKUX BecTH. OBE BECTH CY
OIIITHjE€ U CAMUM THM JIOCTYITHHjE UCTPAKUBAYMMA O]l BECTH YCKO MOBE3aHHUX Ca IOjeAMHAYHUM
KpunTo-Basyrama. MelytuMm, muxoBa mpeauktuBHa moh je gocra ciabuja. Kopber (Corbet) u
capagaui (2020) cy mokasanu Ja caMO BECTH O HE3alOCICHOCTH W TPOU3BOIBU TPajHUX
MOTPOIIHUX J00apa MMajy HeraTHBaH YTUIA] HAa KpeTame buTkomHa, Oyayhu ma cTUMynuIy
WHBECTUTOpE Ja YNaxy y Apyre oOnuke (UHAHCUjCKE aKTUBE. Y CIIy4ajy BECTH O OCTaIMM
MaKpPOEKOHOMCKUM BeJIMYMHAMa CTAaTHCTUYKHM 3HavyajHa Be3a Huje npoHahena. Ciuuan pesynrar
noounu ¢y u Entpon (Entrop) u capaguuim (2020) moka3aBiiy 1a MaKpOSKOHOMCKE BECTH HEMajy
HUKaKaB yTUIIa] Ha KpeTame (jydepca Ha butkouH.

Jlpyr TpUCTyN MOApa3yMeBa aHAIM3y BECTH O CAMHUM KpHUNTO-BajlyTaMa Koje Cy HpeaMeT
ucTpaxkuBamwa. OBe BECTH Cy clieliupHUUHIje U BeANHCKU X MPEHOCE MOPTAIN KOJU CY JOMHUHAHTHO
OpHMjeHTUCAHU Ha KpUNTO-BaiyTe. Jla 61 ce 10 TeKCTOBa JAOILIO YECTO j€ HEONXOJHO J1a UCTPaKUBay
700po TMO3Haje pelieBaHTHE Meauje U MH(pOpMaTUUYKe TEXHUKE 3a Mpey3UMame OHJIAJH CaapKaja.
OcuM Tora, oBaj IPUCTYI HYIU MamkHU OpOj TEKCTOBA HA THEBHOM HHBOY O/ IMPUCTYIa 3aCHOBAHOT
Ha JpyWITBEHUMM Mpexama. KoHauHo, ucCTpaxkuBama Oa3upaHa Ha JPYIITBEHUM Mpexama Cy
aTpaKTUBHH]ja 300T OMYJIAPHOCTH KOJY JaHAC YXKUBA]y caMe apyIuTBeHe Mpexe. CBe Cy TO pasiio3u
13 KOJH Cy HCTPaKMBamka 3aCHOBaHA Ha TEKCTOBUMA Ca OHJIAjH MopTaia Mame OpojHa. be3 063upa Ha
TO, ynorpebHa Moh TeKCTOBa ca OHJIAJH MOpTalia je U3Pa3UuTO BUCOKA, O UEMY CBEJOYH JUCIIEpP3Hja
wUXoBuX npumena. Jimon (Lamon) u capaxuuim (2017), Bo (Vo) u capaguuim (2019) u Anamuka
(Anamika) (2022) cy myTemM CeHTHMEHTa BECTH aHAIM3UPAIM MPUHOCE KPUNTO-BanyTa. bepHapan
(Bernardi) u capaguuim (2017) cy mokasanu ga ce BpeaHoct moja pusukom (enri. Value at Risk)
MOJKe TIPEIIU3HH]j€ TPOIIEHUTH YKOJIMKO CE y3Me Y 0031p CEHTHUMEHT BecTH. [l0 3aKJbydKa Ja ce pu3uK
MOKE€ TpPELH3HM]e MPOLEHUTH KaJla ce y Oo03Mp y3Me CEHTHMMEHT BeCTH JouuiM cy u Dankaja
(Cankaya) u capamuumm (2019) u Illankora (2022) ananu3upajyhu BojatwiHocT butkonna. JeaHo
HHTEPECAHTHO WCTpPaKUBame ca crenuduuHoM wuacjom crnposean cy Pomone (Rognone) u
capaanuii (2020). AyTopH cy HOKYIIAIH Jia J1ajy OATOBOP Jia JIM C€ KPUITO-BallyTe MOHAIAjy BUIIIE
Kao cpenctBo mmiahawa (Tj. ¢uar BamyTe) WIM Kao (UHAHCHJCKA aKTHBa (MHCTPYMEHTH ca

S Bejle KIbUTe IIPEACTaBIbajy JOKYMEHTAa y KOjUMA Cc€ IMyOIMKYjy CTABOBH, MHIUBECHA M MPEIIO3H BIaJe, YAPYKEHa,
HHCTHUTYLHUje, peny3eha win Heke Apyre opranusaiuje o ogpehenom nuramy. Hasus cy noOmie mo 6enum Kopumama y3
koje ce mrammajy y CAJl-y kako Ou ce pasmukoBajie Of IPYrHX ITOKyMeHaTa Koje JOHOcH Biaaa. Kaga roBopumo o
KpUIITO-BalyTama, y OelMM KmUraMa ce IyOJHKYjy BHU3Wja M LUJBCBH JCUCHTPAIM30BAaHE MPEKE, OpraHH3aldja
IUCTpUOYTHBHUX eBUCHIM]ja (Hajuenrhe OJI0OKYenHa), KOpUITheHa TEXHOJIOTH]ja, TUIT KPUTITO-BATYTE U IPYTe TEXHUIKE
KapaKkTepUCTHUKE MPE 3aM0YHbambha CaMoT IPOjeKTa.

8 [Topen Teurepa, yecto kopumhene apymTseHe Mpexe cy u Pexut, burkounToxk, CuxuarAnda, ®ejcoyk u ap.
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(DMHAHCH]CKOT TPIXKHUINTA). AyTOpH Cy IMOCMAaTpald BOJIATHJIHOCT W TMPUHOCE KPHUIITO-BajdyTa H
IUXOBE Peakilfje Ha TEKCTyalHe BECTH mopenehn ux ca OHMMa KOJI JICBU3HUX KypCeBa U OOMYHHUX
akuuja. Pesynararu cy mokasaiu J1a ce KpUITO-BalyTe TPEHYTHO MOHAIAjy BUIIEC Kao (PMHAHCHU)CKA
aKTHBA HEro Kao CpeAcTBO miahama.

1.2.4 Edhuxacnocm caspemenux mporcuwima

Kao mTo ce mMoxe BHAETH W3 JOcalalliber Hperjiena, rnocrojeha naureparypa cyrepuiie jaa ce
MOHAIIakhe EKOHOMCKHX ITPOMEHJPMBHUX MOJKE IIPEABHUICTH aHAIM30M ceHTHMeHTa. [Ipema xunoresu
0 eMKaCHOCTH TPXKHUIIITA, KOjy Cy HE3aBUCHO jefaH ox apyror passujanu Cemjynecon (Samuelson)
(1965) u dama (Fama) (1963, 1965), tpxwuiire je epUKaCHO YKOIHMKO IICHE OJpakaBajy CBE
nocrymae uHpopMmanuje. [locienquuno, kperame IIeHa Mopa OUTH HENPEeIBHIUMBO (Tj. MOXKE ce
OIIMCATH Kao ciiy4ajaH xon). JpyruM peunMa, HUKaKBU TEXHUYKHU U PyHIaMEHTAIHH TIOKA3aTeJbu HE
Ou Morm 1a peasue Oyayhe mpoMeHe 1eHa. Y CBeTy HOBHX JIOKa3a K0je je TuTepaTypa npyxKuia,
MOpaMO C€ 3aIUTATH J1a JIU Cy GUHAHCH]CKA TPXKUIIITA 3arcTa ehuKacHa. Y TOCIEAHBUX TPHUIECETaK
roJIMHA T0jaBJbY]jy CE PaJOBH KOjU TBP/IE JIa IICHE HE CJIeJIE CIydajaH X0/, Te J1a ¢y y oapeheHoj mepu
u y oxpehenom nepuony npeasuause (JIo (Lo) u Mexunnu (MacKinlay) 1988, bariep (Butler) u
Manauka (Malaikah) 1992, Kasycanoc (Kavussanos) u [okepu (Dockery) 2001, Tamaxap
(Gallagher) u Tejnop (Taylor) 2002, Kuan (Qian) u Pamin (Rasheed) 2007 u ap.). [Topen HaBeaeHor
U YCIIEX IOjeIMHUX TPXKUIIHUX aKTepa y OCTBAapHBamy aOHOPMAIHOT MPUHOCA, TaKkohe, cyrepuiie
Ja TPXKUIITa HUCY TAaKO epUKacHa Kao HITO je CMATpaHO y KOHBEHLMOHAIHO) juTeparypu. To je
HaBeno nojeaune ayrope nonyt Jle Jlonra (De Long) u capaguuka (1990) uiu Bap6epuca (Barberis)
u capamauka (1998) nma pasBujy HOBe Mojene (DUHAHCHjCKE EKOHOMHje. AYTOpH pelakcupajy
MPETHOCTaBKY O pallMOHAJHUM MHBECTHTOpUMA U J03BOJbaBajy Ja jefaH Opoj akTepa y HMpUBpeIn
Oyze BoheH TpeHYTHUM ceHTMMeHTOM. OBaj TUIl HHBECTUTOPA OJUTYKE HE JJOHOCH palMoHaiHoO Beh
Tpryje y CKiaay ca CBOJUM TPEHYTHMM CTAaBOBHMa, pacloyiokemuma U emouujama. Ilpu tome
dopmupa ce edekar Kpa KOjJUM Ce BPIIM NMPHUTHUCAK HA IIEHYy TAaKO Ja OHa MOXeE OJCTYNaTH O]l
¢dbyHIaMeHTaJIHe BPEHOCTH Ha KpaTak poK. 300T Nep3UCTEHTHOCTH MPUTHUCAKA Y KPAaTKOM POKY, allnd
u 30or apyrux orpanumdaBajyhux ¢axtopa, 10 kopekuuje neHe Hehe nohum oamax, kao IITO TO
cyrepuiue xunoresa o epuxacnoctu tpxkuira. Jle Jlonr u capagaunm (1990) usBoae 3akibyuyak z1a
Ha IIeHy YTHYYy JBe Tpyne (akropa: pyHIaMeHTAIHU (HAKTOPU U TPXKHUIIHU CTABOBH Tj. CCHTUMEHT
uHBectuTopa. [locnenuuno, TpXKUIITE ce MoHala HeeUKacCHO Ha KpaTak PoK y KojeM je moryhe
npeasuhatu nmpomene reHe. JlogatHy aprymentanujy nanu cy Jle bapon (LeBaron) u capagaumm
(1999). Ayropu cy An3ajHUpPATN AITOPUTME KOjHUMa CE€ CUMYIIHUPA]y TPXKHIITE W TPXKUIIHUA aKTEPU
npema moneny Jle Jlonra u capagauka (1990). Ha Tpxuiry cy ce mOBpeMEHO 10jaBJbHBAIC HOBE
nHpopmMmanyje, 3aTUM OM WHBECTHTOPH JOHOCWUIW HajO00Jby MOTYhy OMIYKY y CKIIaay ca HbHMa.
Cumynanyja je mokaszana Ja je 3aucra MoTpeOHO HEKO BpeMe Kako Ou ce TpPKUIITE JOBENO Y
pPaBHOTEXKY U Jia je Ha KpaTak pok moryhe mpopuTHpaTé U U3 TeXHUUYKE M U3 (yHIaMEHTaJIHE
aHanuse. JeqHo oOjammbeme oBOr (eHOMeHa nmoHyauo je bBumodansu (Gidofalvi) (2003). Ayrop
3acTyla TEOPH]y IBaJIeCEeTO-MUHYTHOT Tpo3opa nmpuirka (enrii. window of opportunity) y kojem je
TproBame Ha 6a3u ceHTUMeHTa Moryhe u mpodurtadbmiHo. [Ipo3op mpuirka MOCTOju Mpe U MOCIe
o0jaBsprBama HOBE MH(OpMaIIMje Tj. HOBE BecTH. [IpBH mpo3op je uHCcajaepcku. DuaoBaiBu cMaTpa
Jla je BaJIeCeTak MUHYTa MOTpeOHO J1a HOBa MH(OPMaIMja CTUTHE Y peAaKIH]jy (U 10 ocode Koja
KeJH J1a je 00jaBn), IPUIPEMH ce 3a 00jaB/bUBabE U, KOHAYHO, 00jaBU ce. 3a TO BpeMe jeJJlaH Mambu
0poj Jbyau nMa UHGOPMAIIH]y MPE OCTATIHX, U MOXKE Ja jé HCKOPUCTH 3a TproBame. J{pyru npo3op je
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BoheH cenTuMeHToM. OBaj IPO30p HACTaje 3aTo MTO 00jaB/beHe nHpopMarnje Hehe oamax ctuhu 10
CBUX 3aWHTEPECOBAHUX JbyIU. Jbyu KOPUCTE pa3iuuuTa CpeacTBa HH(POpMIECama, Te je TOTPeOHO
MaJio BpeMeHa JIOK je CBU Meuju rpeHecy. McToBpeMeHo, moTpeOHO je aa mpoTekHe opeheHo Bpeme
JIOK JbYIM HE TIOCTaHy CBECHHU Jla Ce HOBa MHQOpMaIlyja mojaBuiia, Kao U Jia npeay3my oapehene
aKiyje Kazaa uHpopMalijy KoHauHo aA00ujy. Y TOM mepuonay, koju npema bunodansujy (2003),
Takohe, Tpaje OKO JBaJleceTaKk MUHYTA, [TOjeIMHIIA KOjU Cy MPBU JIOILIHU 10 nH(popmanuja noxxypuhe
11a MX MCKopucTe U nmokpenyhe edekar kpaa. M3 tor pasiora tpxxumre je HeerukacHO caMo Ha Beoma
KpaTak pokK, Te¢ je mpeBubame IMeHa U MpoPUTAOMIHO TpProBame Moryhe camo yHyTap JHEBHOT
Tpropama (euri. intraday trading).

OBaxBU pe3ynTaTH HaBEJH Cy jenaH Opoj uCTpakuBaya Koju ce 0aBe aHAJTM30M CEHTHMEHTA /1a Ce Y
OKBHPY CBOjUX UCTPaKUBamha OCBPHY U Ha CHUTHAJIE O TPXKHIITHOj €(pUKaCHOCTH KOje 1001jajy U3 HhHX.
buxoBu 3ak/bydnd TEMEJBIIIM Cy CE€ Ha IMOKyIIajuMma mpenBubhama KpeTama MpUHOCAa Ha 0a3u
CEeHTUMEHTa, Ha NPOBEpaBamy 3HAYAjHOCTH Be3e M3Mel)y OBe JBE BEIMYMHE WM Ha TECTOBHMA
y3pouHocTu. Ayropu Mel)y kojuma cy bonen u capaguunu (2011), Illymaxep u capaguuim (2012),
Kacem u capaguumu (2015) moOwnm cy curHane Koju Cyrepuiry Ja aHaJlM3upaHa (pUHAHCH]jCcKa
TPKUIITA HUCY KPAaTKOPOYHO epukacHa. J{o uctux curHana gonum cy u Bo u capaganmm (2019) u
Kpajesenn u [le Cmer (2020) ananusupajyhu ceHTuMeHT Kpunrto-Banyra. Hacynpor muma, PeHo
(2020) muje ycmeo ma Ha 0a3uW CEHTHMMEHTA HANpaBU 3a0BOJbaBajyhie MpeauKIdje MpUHOCA, TE
WCTHYE JIa BheTOBU PE3YJITATH HE /1]y Pas3iiora 3a CyMibYy y TPXKHUIIHY €(pUKACHOCT.

[Topen pamoBa KOju 300T MPEABHIJBUBOCTH NMPUHOCA CYyMHba)y Ha TPXKUIIHY Hee(UKACHOCT KO
KPHUNTO-BaJlyTa, TIOCTOj€ U IPYTH Pa3iio3n KOju anpuopu Oyne ucre cymme. [pe cBera, 10 npe map
rOJINHA MOTJIO C€ TOBOPUTH O HEKOMILJIETHOCTH TP>KHINITAa KpUTITO-BamyTa. OBaj mpoliem ce JyroBao
MamwKy (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa KOJUMa Ce€ MOIJIO TProBaTd Ha TUM Tpxkumrtuma. O Tome
JI0OBOJbHO TOBOPH YMILEHMIIA J]a CY IPBU JEpUBATH Ha KPUNTO-BAIyTe YBeAECHHU TeK Kpajem 2017.
roauHe Ha Yukaikoj O6ep3u. Kpajesenn u [le Cmet (2020) cyrepuiry Aa je Tp>KUIITE KPUIITO-BAIyTa
JOIII yBEK MJIAJIO U Ja je MOTPEOHO J1a MPOTEKHE opel)eHO BpeMe JIOK OHO He ca3pH U MHBECTUTOPH
HE MOCTaHy MOTIYHO yro3HaTH ca wbuM. [lajan (Ciaian) u capamaunu (2016) u Cobjetos (Sovbetov)
(2018) mpumeTHiIH Cy Aa Cy [IEHE KPUIITO-BATyTa Pa3IHuUTEe HA PA3IMIUTHM Oep3ama, IITO UX YHHH
pamUBUM Ha apOUTpaXKy U MpoayOJbyje BUXOBY OCETJBUBOCT Ha MPUIIMB CBaKe HOBE MH(poOpMaIHje.
Jour jenaH apryMeHT y npujIor Hee(MKaCHOCTH TP KUIITA KPUIITO-BATYTa j€ BbUXOBO MTOHAIIAKE KOje
cTBapa LieHOBHe OanoHe. bpojHu cy pajgoBu Koju TemaTu3yjy OBO nuTame. Melhy muMa je u
MUOHUpPCKA NpHMEHa AITepHATUBHUX H3BOpa IojaTaka Ha Kpunro-paiayre. Ped je o pany
Kpucrydexa (2013) y xojem ce ucnutyje Be3a usmely ¢ppekBeHnrje HHTepHeT npetpara Ha ['yriny u
Bukunenuju u BpenHoct butkomna. Pesynratu cy AeMOHCTpUpanu Ja je ped O CUMYJITaHO],
OJTHOCHO, ABocMepHO] Besu. IIITo je mHTepecoBame Jbymau Behe (oTemoTBopeHO Kpo3 Behu Opoj
MHTEpHET npeTpara) To he nena butkonna 6utu Beha. MctoBpemeno, mro je nieHa seha, o je u sehu
Opoj UHTEpHET IpeTpara (Tj. MHTepecoBame pacte). [Ipema peunma ayTopa, OBakBa Be3a OCHOB je€ 3a
dbopmupame camMo-UCIYBYjyher CIeKyJaTUBHOT OajoHa Ha TPXKHUINTY KpunTo-paryTa. Jlo mcror
3aKJby4Ka JIONUIN Cy M ayTOpH pajaoBa HOBUjuX garyma momyT: @peja (Fry) u Ueja (Cheah) (2016),
®dunurnca (Phillips) u I'opca (Gorse) (2017), Kopbera u capagauka (2018) u Andopra (Aalborg) u
capagnuka (2019).
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AKo ToBOpHMO 0 (hOpMaATHUM TECTOBUMA TP>KHIITHE epUKaCHOCTH HajBehu Opoj pagoBa ce mo3adaBuo
nuTameM ciade popme TpxkuiHe epuracHocTy. tbuma he ce mpunpyuTH u oBa gucepTaiuja. JeaHo
O]l IPBUX M HAJUUTHUPAHUJUX UCTPAKMBama CIIPOBEJCHUX HAa OBY TEMy ITYOJMKOBAaoO je Ypxapr
(Urquhart) (2016). ITomenytu ayrop je mocmarpao mnpuHoce BTC-a u moka3zao ma Cy HCTH
ayTOKOPEJHMCAaHU U HeCIy4yajHH, Kao | Jia Ce HE MOHAIIa]y Kao MPUPACTH CIIy4ajHOT X0oAa. Y Te CBpXe
YIOTPeOJHEHU Cy TECTOBH CIY4YajHOCTH, TECTOBH ayTOKOPEIMCAHOCTH, AyTOMAaTCKU TECT KOJMYHUKA
BapHujaHcH U XpycToB paiuo. CBH TECTOBU Cy jeTHOTIACHO IMOTBPAUIN HAPYIICHOCT cliade hopme
TpkumHe epukacnoctu Ha TpxumTy BTC-a y nmepuoay ox 2010-2016. Mehyrum, ykonuko Ou ce
y30paK CKpaTHO M TOcMaTpao ce camo mnepuoj Ommwku 2016. roauHM TECTOBH BUINE HE Ou Owim
JEIHOTTIACHHU, IITO IIPeMa peyrMa ayTopa CyTrepHIle Ja TPKUIITHA eUKACHOCT Bapupa Kpo3 BpeMe.
UYej u capamuuim (2018) mokasyjy aa nene BTC-a ca 5 ogabpanux tpxwumra (nene BTC-a na 5
tpxkumra (cepuje: BTC/USD, BTC/CAD, BTC/AUD, BTC/GBP u BTC/EUR)) omnmkyje ayra
MeMOpHja, TE Ja Ce He IMOHaIIajy Kao ciydajaH xoja. AyTopu 3akipyuyjy Aa cy tpxkuimra BTC-a
YMEpEHO 10 BeoMa Hee(hUKacHa M aHajIn3a MEMOpHje y IleHaMa MOXe ToMOhM MHBECTUTOpHMA Jia
ocTBape crekynaTuBHU npodut. Carnuno tome, banan (Bundi) u Bumau (Wildi) (2019) cy ociopuiu
TPXKUIIHY eukacHoCT mokaszaBimu jga ce npunocu BTC-a y mepuony 2014-2019. rogune mory
ormucatu ka0 MA(6) mpornec. Ha 6a3u mpehammux pesynrara ayropu cy GopMupaiu HEKOIUKO
cTpaTervja Tpropama M JEMOHCTPHPAIIM J]a OHE MOTY Jla JOHECY CTATHCTUYKH 3HauajaH MpPOQHT.
Jenno MHOBATHBHO HCTpakuBame crpoBeo je Kpucrydek (2018) koju je HCKOMOMHOBAO HEKOJIHUKO
noctojehnx mepa ehMKaCHOCTH y jeTMHCTBECH MMOKa3aTesb Ha3BaH MHAEKC edukacHoctu (enri. the
efficiency index). HcrtpaxuBame je aano uBpcTe nokase naa je HeeduxacHoct BTC-a Owmia
Nep3UCTEeHTHA Kpo3 Bpeme y nieproay 2014-2017. rogune. Ca pacToM MOIMyJIApHOCTH KPUTITO-BATYTa
u ca moBehameM HWHXOBE OpOJHOCTH, ayTOpHU Cy IMOJAKO IMOYENH Ja ce OKpehy um apyrum
MpUMAIHUIIIMA OBE Kilace (QUHAHCHjCKe akThBe. VcTpakuBame Koje cy cnpoBenu llamamanan
(Palamalai) u capaguuim (2021) Temarcku je HajOMMKe OHOME MITO he unMTanal MOhM 1a BUIH Y
oBoj nmuceptanuju. [loMeHyTH ayTopu Cy NpUMEHWIM BHIIE TECTOBa ciabe (opme TpKUIIHE
epukacHoctH (Mel)y Kojuma Cy TECTOBH CIIY4ajHOCTH, TE€CTOBU JEIUHUYHOT KOPEHA, TECTOBU
KOJMYHUKA BapHjaHCe U MOJIEINpakE CIy4ajHUuX Ipoleca 3a ONKUCHUBAKBE KpeTama npuHoca) Ha 10
o/1adpaHuX KpUNTo-BaslyTa. Pesynraru xoje cy 10OMIM yKa3uBalld Cy Ha HapyIIEHOCT ciade ¢popme
TpkuiiHe epukacHocT. [Topen mperxoanor, u paax Kuma (Kim) u capamnuka (2023) mobap je
IpHUMeEp J1a 3aKJbYYLH O OJICYCTBY €(PMKACHOCTH TPIXKHUINTA KPHUIITO-BATyTa OICTAjy 1O JaHAIIHET
nana. Pan je ycrieo na ocniopu cnaly GopMmy TpKHUIIHE €(hUKACHOCTH KO 4ak 15 KpumnTo-BairyTa
TECTOBHMA jeIMHUYHOT KOPEHa, TP YeMy je moceOHa Ma)xKmha MOKJIOHkeHa HETMHEAPHOM KBaHTHITHOM
TECTy jeIMHUYHOT KopeHa (eHrJ. quantile unit root).

PanoBu xoju mpoHanase goka3e o Baxewy ciiade popme TpkuiHe ehUKaCHOCTH KOJI KPUIITO-BATyTa
JaneKo ¢y Mame Opojuuju. bapusuepa (Bariviera) (2017) je momao 10 3ak/bydka Ja e TPIKUIITE
BTC-a monamano edukacHo Tokom 2014. romumHe ocnamajyhm ce Ha JAWHAMHYKH TPHUCTYII
WCTIIUTHBakY ciiadbe hopMe Tp)KUIIHE e(PUKaCHCOTH 3aCHOBAH Ha XypPCTOBOM €KCITOHEHTY M aHAJIN3H
dbnykryaruje 6e3 Tperaa (enri. detrended fluctuation analysis — DFA). Cencoj (Sensoy) (2019) je
IPBHU KOJU j€ MCIUTHBAO TPXKUIIHY €(PUKACHOCT KPUITO-BATyTa Ha YHYTap JHEBHUM IOJAIMA.
Kopuctehu Mepe eHTponuje u CreKTpaiHe 3aBUCHOCTH, UCTAKHYTH ayTop je MOoKa3ao Ja YHyTap
nHeBHe 1ieHe BTC-a mounmy Ja ce moHamiajy y ckjiany ca ciabom (GopMOM TpXKHUIIHE €PUKACHOCTH
TokoM 2016. roaune, anu 1a cy ce 10 2018. rouHe cMembUBAIHN IEPUOAN TPXKHUILIHE ePUKACHOCTH U
TP)KUIIHE Hee(UKACHOCTH. AYTOp CYrepHIle Ja Cy HErOoBH pe3ylTaTH MOTBpAa JAa IOCTOJU
UKJIMYHOCT Y KpeTawy Tpxkuline epukacHoctr BTC-a. Ju (Yi) u capagauim (2023) cy KOPHCTHIH
KBaHTHU XapMOHHjcKU ocumitatop (enri. quantum harmonic oscillator — QHO) u TecT KonmuuHKMKA
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BapHjaHCH Ja UCIUTajy NpomeHe y ciaboj ¢opmu TpxkumHe epukacHoctu BTC-a kpo3 Bpeme.
BbuxoBu oty 3akibydak je ga Tpxkuinre BTC-a Huje edpukacuno, anu fna je 61u3y Tora ia mocTaHe
eduKacHO, Kao U JIa c€ KpPO3 BpeMe YMAmHO IMPOCTOP 3a MpodUTaAOUITHE CIIEKYIaTUBHE CTPATETH]e.
Kymap (Kumar) u capaguuiu (2020) ucniutuBanu cy ciady popmMy TpKHITHE ePUKACHOCTH Ha 06a3u
npuroca Ha CRIX unnekc. Kako CRIX unmekc mpeacTasba apoKCHMAIIH]y 32 KPETamhe EeTOKYITHOT
TPKUIITA KPUNITO-BATYTa, IUJb BbUXOBOT CTPAKHMBama OHO je 1a ce Jol)e 10 TeHepaTHuX 3aKbydaKa
O TPXKHUIIHOj e(hUKACHOCTH 3a cBe KpunTo-BanyTe. Ocnamajyhu ce Ha pe3ynrare HEKOJIUKO TeCTOBa
cirabe gpopme epuKacCHOCTH JOIUTH CYy JI0 3aKJbydKa Jia ce Tp kuiTe TokoM 2020. ToArHE MoHAaIIaIo0
epukacHo. HaBenenu nokasu u3 mocrojehe nureparype cyrepuiy J1a TpKHUIITa KPUITO-BAIYTa jOII
YBEK HUCY e(HUKacHa, Kao U Jia HBHXOBa €PUKACHOCT Bapupa Kpo3 BpeMe. Y CKIaay ca TUM, KOJ
KpPHUIITO-BaTyTa YMECTO KJIACHYHE XUIOTE3€ O e(hUKACHOCTH TPIKUIITA MPUMEPEHHU]E j& TOBOPUTHU O
TaK03BaHO] aJITEPHATUBHO] XUITOTE3H O TPKUIIHO] eprKacHOCTH KOjy je ycranosuo Jlo (Lo) (2004).
[Ipema OBOj XWIIOTE3W y CaBPEMEHHM YCIOBMMA TpPXKHUINTAa HHUCY HENPECTaHO e(HKacHa, alu Cy
aJlanTHBHA M KOHKYpeHTCKa. HuBO mHXOBe epuKacHOCTH 3aBUcCHhe O]l MPOMEHAa y OKPYXKEHY,
TMOITYJIAIMjH HHBECTUTOPA U BBUXOBUM CTaBOBMMA. M3 TOT pa3iora y caBpeMEeHHUM YCIIOBUMa TIOCTOje
MIEPUOJIU KaJia Ce TPIKUINTE MoHama e(pukacHo, Kao U OHU Y KojuMa ce noHara HeedukacHo. [Tpema
TOME, aJIallTUBHA XUITOTE3a O TPXKHIIHO] €(PUKACHOCTH JJO3BOJbABA KOCT3UCTUPALE PAITMOHATTHOCTH
1 OMXEBHOpPU3MA IITO je MOXK/IA 00ap OKBHUP 32 OMHMCUBAKE TPIKUILTA KPUIITO-BAITyTa.

1.3 ln/beBH U HAYYHH TOTIPUHOCH

HakxoH ocBpTa Ha akTyeJHy JUTepaTypy, CTEUEHH Cy YCJIOBHU Jla c€ YnTaslal] yo3Ha ca IIMJbeBUMa
aMcepTalyje, ald M JONpUHOCHMA KOje McTa Hamepasa Aa npyxku. Kpo3 mux he duranai jacHo
cariefaTi TeXmbe Ka KojuMa JucepTalyja CTpEMH, ajl M MUCTPaKUBAuKM ja3 Koju he mome OUTH
npemourhe.

Hucepranyja ¥Ma JBa BakHa ycMmepema. IIpBo je MeTomonomKko, ¥ OJHOCH ce Ha ojapeheHa
cTaTUCTUYKa U MHpopMaTHuka yHanpehema. [lopen Tora, mucepranuja he mOHYIUTH alTEepHATUBHU
IPUCTYI OLICHUBAKY MOHAEPAa CEHTUMEHTa U3 Mozena [laraauma u Bya (2019) y unspy noausama
wuxoBe ynorpedHe Mohu. Ilo6ospmanu mozaen mpyxuhe MoryhHoOcT HOBMM HCTpakuBauMMa Ja
epuKacHHUje OLIEHhY]y CEHTUMEHT M3 TEKCTOBAa M CaMUM THUM YCHEIIHHUje npenBubajy Kperame
€KOHOMCKHMX BEJMYMHA WM aHAIM3Mpajy YTHUIAj] CEHTUMEHTa Ha muX. JlomaTHo, aucepranuja he
MPEJCTaBUTH U CBOJj TECT 32 BUILCY30payKO UCTIMTUBAE KBAJIUTETA MMPOrHO3e Ba Mojena. Kao mro
je paHHje UCTakHyTo, ped je o Mmoaudukanuju tecta duedona-Mapujana (1991). [Ipeanoxxenu tect
JIOHOCHU CYJ O KBaJIMTETY IMPOTHO3€ JIBa Mojena nopeaehu muxose npenukiyje Ha N He3aBHCHUX
y30paka, a He Ha JeIHOM Kao IITO je To J0 cajga Ouo ciyuaj. Jucepranuju he mpuka3zatd u CBOj
aTOpUTaM pyJapema TEeKCTa W OIMITH JIEKCHKOH MPOMEHJBMBHX PEYd M CHHOHMMA. Jlu3ajH
TOpPUTMA 32 PyJIapere TeKCTa je BaKaH jep OH IMpUIIpeMa TEKCTOBE 3a KBAaHTUTATHBHE aHAIIU3E.
[IpenHoCT anropuT™Ma MpPe3eHTOBAHOT y ojaesbky 3.3.1 je To mTO je OH crnenujasHo MprIaroleH
norpebamMa pynaapema TEKCTOBa O KpPHUMNTO-BaidyTama (300r »aproHa, TEPMUHOJIOTH]E U APYTUX
JUHTBUCTUYKHX TTOjeAMHOCTH). 3pal)eHu JIGKCUKOH JU3ajHUPaH je Ja Oy/e MoApIIKa alropuTMy 3a
pynapeme Texcra. OBjie HHAje ped O JICKCHKOHY CeHTUMEHTA, y KOJeM Ce IMOPeI CBaKe pevr Ha3HavYaBa
HCH CEHTUMEHT, Beh 0 TEXHUYKOM JICKCUKOHY, KOjH 00yXBaTa 4ecTo KopulTheHe MPOMEHIbUBE PeUn
y €HTJIECKOM Je3MKYy M FhUXOBE HajOMmKke cuHoHuMe. Ha Taj HaunH 1o1aTHo ce cMamyje MoryhHoCT
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rpelike MPUIMKOM JIEMaTH3allnja, YBOAE CE U HEOJIOTU3MH ITOBE3aHH Ca KPUIITO-BATyTaMa M BOJIU C€
paduyHa o cuHoOHUMH]U. O OBUM MUTamkUMa JeTajbHU]je he ce roBoputH y onesbky 3.3.1.

Jpyro ycMepeme AucepTalrje je eMIUPHjCKO U YCKO je MOBE3aHo0 ca MpeTxoaHuM. M3pahenu anatu
Ouhe yrociieH" y aHaJIM3u CEHTUMEHTA, alld Uy pylapehy IPYTUX MMOKa3aTesba U3 TEKCTa ca IHUJbeM
BUXOBOTI Kopulthema 3a npeaBuhame MpUHOCAa U UCIIUTUBAKE MOCTaBJLEHUX XuIoTe3a. Ped je o
NMUTakbUMa KOoja TpHBIaUe MyHO MaXmke y moctojehoj mureparypu, Oynyhu na cy KpUNTO-BalyTe
MJIaJia ¥ jOIll YBEK HEIOBOJbHO UCTPaKEHA Kitaca puHaHcHjcke akTuBe. OBa Aucepranuja mokymahe
na 1a cBoje Buheme natux mpodiema. Hamme, cripoBeneHO MCTpakMBamke M3/Baja ce o BehuHe
noctojehnx u3 BUIle pasnora. 3a MOYETaK, UCTPAKUBALE CE OClIalha HA HHOBATUBHY METO/IOJIOTH]Y.
Takohe, npema HajOOJBMM Ca3HABUMa ayToOpa, Y TPEHYTKY MHCamba AMCEPTalHje MO MPBH MYT Y
nocrojehoj nmTepaTypu npumermeH je monen Llaraguma m Bya (2019) 3a oueHy ceHTMMeHTa Ha
TEKCTOBE O KPUITO-BayTama. VcTpakuBame TONPUHOCH MOCTOjehoj IuTepaTypu U MO TOME IITO
CBOj€ aHaIM3€ 3aCHMBA HA TEKCTyaJHUM BECTHMa Ca WHTEPHET MOpTaja. 3aCTYIJBEHOCT OBAKBHX
UCTpaXMBama je Mama y mnopehemy ca oHmMa Oa3upaHuM Ha JPYIITBEHHMM Mpekama. Behuna
UCTpaXMBaya oONpeesbyje CE 3a TEKCTOBE ca APYIITBEHHX Mpexa 300r jakohe HHXOBOT
NPUKYIUbakha, HUXOBE MACOBHOCTH Ha JHEBHOM HHUBOY, M MOIYJAPHOCTH CaMHX JPYIITBEHUX
mpexa. Ilpu Tome, ucrpaxuBame ce 0a3upa Ha ApyraddjeM H3Bopy BecTu. Ped je o mopraimy
cryptonews.net. [TomeHyTH TIOpTaJ ce OKAa3a0 BHCOKO MOY3/IaHUM U MOCICIBUX TOJINHA CTEKAO je
BHCOKY MOMYJIapHOCT Mel)y npuBpenHum aktepuma. [lopTan mpukyrnsba U 00jaBibyje UCKIbYYHBO
BECTH MOBE3aHe ca KpUNTo-Basyrama. [1o Tome ce u3/iBaja oJ1 APyrux U3BOpa BECTH KOPUIINCHUX Y
noctojeho] muTeparypu Koje oJUTHKYje OMINTHjH OIMyC HHTEepecoBama (Ha mpumep: Yahoo!Finance,
RavenPack Dow Jones News Analytics, NewsNow, LexisNexis u ci1.). C 063upoM Ha TO Ja je IPUCTYI
cajTy OecIuiataH, TEKCTOBH Cy NMPHUKYIJbEHH MyTEM CKPENoBamba, a He KOMEPLHUjaIHUM ITyTeM. Joi
jenaH OMTaH acleKT KOju U3/Baja AMcepTalujy ol nocrojehe aureparype je mupuHa UCTPaKUBaAba.
3a pa3nuky on BehuHe MCTpakMBauya, KOJU aHAJIM3UPAJy jeIHY WM Map KPHUITO-BalyTa, OBa
nucepranyja he MCTOBpeMeHO TIpaTUTH OcaM HajromynapHujux’ mehy muma. Koa cBake o1 WX,
MOpe/l CEHTUMEHTA came BailyTe, Ouhe aHaTM3MpaH M yTHUIA] YHAKPCHOT CEHTUMEHTA U YUTJHUBOCT
00jaB/beHUX TE€KCTOBA. McUTHBamke yTHIIaja YHAKPCHOT CEHTUMEHTA, IpeMa Haj00JbUM Ca3HambUMa
ayTopa, u3J/iBaja OBy aucepranujy oa nocrojehe mureparype. Konauno, uctpaxxupameM je o0yxpahen
crenuguyad Nepyuoj U3 BUILE pasjiora. Y muTamy je npBu kBapran 2022. roguHe, Koju oOyxBara
MOYETaK Kpu3e Ha UCTOKY EBpore u npeicTaBsba MPEeKPETHHUILY Y TII00ATHOM NMPUBPEAHOM HUKITYCY.
[Toyetak cBeTCKE periecuje y3€eo je CBOj JaHaK M Ha TPXKUIITY KpUNTo-BaryTa. To je 6uo cienuduyan
TPEHYTKY Y lbUXOBOM pa3Bojy. 3y3eB butkonHa, TOKOM CBETCKE (PMHAHCH]CKE KPU3E IPYyre KPUIITO-
BaJyTe HHUCY nocTojasue. [IpBa HapenHa KpUNTO-BatyTa, HacTana je TeKk y oktoopy 2011. rogune, 10k
je Ha mouetky 2013. mocrojano Tek 4 KpuNTO-BaJlyTe. YjeAHO MPBH MOJAIK O IieHW buTkomHa
JIOCTYnHH ¢y HaMm Tek ox cpeawae 2010. roauae, MOK ce 3a ocTane KPHUITO-BaTyTe Oelexe TeK Ol
2014. romune®. Ca mpyre crpane, mepuos MaHAeMHje H3a3BaHe BUpycHoM nHbeknumjom KOBUJ19
MOTOJIOBAO j€ KPUIITO-BayTaMa. JIOK je IMOMEHYTH IepHO/T Y OCTAIMM CEKTOpUMa 00eTIeKIIIa KpH3a,
MOMYJIAPHOCT KPUNTO-BalyTa J0KMBEJA je HeBepoBaTaH ycrnoH. Y 2022. roiuHU KOHAYHO HaM je
npy)XKeHa MpUJIMKa Jla carjieJlaMo IMOHAaIlalkbe KPUITO-BalIyTa y YCIOBHUMa TpaHCMHCHje TiioOanHe
KpHu3e Ha mHxoBa TpxkumTa. C TUM y Be3d, OBO UCTpaxHBame he MpoBepuTH KakBa jeé MOryhHOCT
IpUMEHE aHaJIM3e CEHTUMEHTA 3a NpeABuhame MPUHOCA KPUNTO-BATyTa Y KPU3HOM U MTPETKPUZHOM
nepuony. JlonatHo, nucepranuja he ucnuTaTté BaTUAHOCT ciiadbe (hopMe XUnoTre3e 0 ePUKacHOCTH

" TIpema 6pojy 00jaB/bEHNX TEKCTOBA.
8 [Tpema: Yahoo!Frinance u CoinMarketCap.
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TPXKHUIITA KPUTITO-BaTyTa y mpBoM KBaptany 2022. roawne. [lutame TpkumiHe ePUKACHOCTH Y
jeTHOM OBaKo crnenu(puIHOM MEPUOIy je MOCEOHO MHTEPECAHTHO Y3EBIIM y OO3Up JOKa3e u3
nocrojehe auTepaType 1a Tp>KUIIHA e(UKACHOCT KOJI KpUIITO-BalyTa Bapupa Kpo3 BpeMe.

Jla pe3umupamo, aucepTanuja Aaje CBOj IOMPUHOC y TpH HayuyHe aucuuiuinHe. Kama je peu o
EMIIUPUjCKOM JOMPUHOCY, AUcepTannja he CIUTATH YTHUIIA] HEKOJIMKO TeKCTyalHUX MoKa3aTesba Ha
KPHUIITO-BaJyTe KPO3 CHEHU(PUUHO AU3aJHUPAHO UCTPaKMBambe (IIUPU 00yXBaT BajdyTa, MHOBaTHUBHA
METO/I0JIOTH]a U HHOBATHBHU M3BOPH BecTH). Mehy mruMa moceOHO je BaKHO U3BOJUTH UCIIUTUBAHE
yTHLIaja YyHAKPCHOT ceHTUMeHTa. [lapanenno ca nperxoanum, nposepuhe ce MoryhHocT npeasuhama
KpeTama MPUHOCA HAa KPUNTO-BAyTe M e(PHUKACHOCT TPKHINTA Ha 3a4eTKy cBeTcke perecuje. Ca
CTaHOBHILTA METOAOJOIMIKOT JONPHUHOCA, OUcepTanvja he MOHYIWUTH aNTEpPHATUBHU MPHUCTYII
OIICHbMBAIbY TMOHJIEpa CEHTHMMEHTa 1o y3opy Ha monen [laraguma m Bya (2019). Ilopen Tora,
JUcepTalyja ce MOXe MOXBAJIUTH W THME IITO he mpeacTaBuTH npriaroheny Bepsujy Juebomn-
MapwujanoBor (1991) Tecra 3a BHIIEY30payKO TECTHpame KBaJTUTETa NporHo3e (koja he Outm
M3JI0KEHA Y OKBHPY TeopeMme 2). JlomatHo, mpencraBuhe ce U airopuTam MOroAaH 3a npeasuhame
MPUHOCA 3aCHOBAH Ha IMOKa3aTeJbUMa JOOHMjEHUM pyAapemeM TeKcTa u ancambiamma. KonadHo,
JUcepTaIyja pa3Bija CBOj aJIfOPUTAM 3a PyJdapere TEKCTa ca JICKCHKOHOM MPOMEHJbUBUX PEUH Y
SHIJIECKOM je3UKy ca OJMCKHM CHHOHMMHMa M 00e30el)yje mporpaMepcky MMIUIEMEHTAIN]y CBHX
MIpe/ICTaBJbeHUX peniera. [lopen necTakHyTHX TOIMpPUHOCA, OHO YMME OBa AUCepTallija MOKe MOCe0HO
Jla ce TIOXBaJIH je YMIbeHHUIIA 1a he 0BO OMTH jeJHO O] MPBUX UCTPAKUBAKE OBOT THUIIA CIIPOBEACHO Y
Perry6numu CpOuju.

1.4 ITo1a3He xumoTese

Hucepranuja he mpoBepuTH BaJMAHOCT TPH TECHO IMOBE3aHE XWUIIOTE3€ O3HaueHe hUPHIMYHUM
cioBuMa A, b u B. Y HacTaBKy OBe CeKIgje MOCTaB/baMO W aHAIM3UPaMO CBaKy OJf HHX
nojenrHayHo. HaunH Ha koju he mocTaBbeHe XUMOTe3e OUTH HCTIUTaHe TucepTaliija he mpecTaBuTH
Y METOOJIONTKOM TIOTJIABIBY.

Ha: ,Iloctoju Be3a m3mel)y ceHTuMeHTa (CTaBOBa) BECTH O KpPHIMTO-BajlyTama 00jaB/BEHUX Ha
MOMYJIAPHUM OHJIajH TOPTauMa M MPUHOCA HA KPUITO-BaIyTe.

[IpBomocTaB/beHa XUIIOTE3a MPETIIOCTaBJba J1a WH(POpMaIMje KOoje /10J1a3e M3 BECTH Ca WHTEPHET
ropTajia MOTY YTHIIATH Ha WHBECTHIIMOHE OJJIYKE KPUIITO-TproBana (Kymd, MpOAaj WIU APXKH) U
MIOCJIOBHE OJITyKe KpUNTO-pyaapa (pynapu win He pynapu). Ha taj HauuH, nundopmanmje u3 Bectu
IMPEKTHO YTHUYY Ha TMOHYIY U TPAXKIY 3a KPUIITO-BATYTaMa, a CAMAM TUM H Ha HKUXOBY IIEHY (Tj.
npuHoce). M3HeTH CTaB ce MOJaTHO apryMEHTYje YMECHHIIOM Ja TMOIMYyJNAlMjy KPUITO-pyaapa H
KPUNTO-TProBana 4YWHE MJIAJAW Jbyau. Miaha mormynamnyja TUIHYHO HE TIOKJIama MyHO MaXmbe
KJIAaCUYHUM MeaujuMa, Beh 3a cBoje nHpopMucame KOpUCTH MpakTHuHUje u3Bope. [lopranuma ce
MO>K€ MPUCTYMUTH OecIiaTHo, OpP30 M jeAHOCTaBHO MyTEM MHTEpHeTa, a BehrnHa UX je JOCTYyIHA U
Kao amiMkanuja 3a nameTHu tenedoHn. [lopex Tora, 4ecTo Ccy yCKO Crelnjaqnu30BaHu 3a oapeheru
calpkaj M KOHLENTyanHo cy Ommwku mimahum renepanujama. CtapocHO 100a 3aMHTEpEcOBaHE
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JaBHOCTH WTpa JOII JeHY BakHY yJory. Mmnahu jbyam cy MHOTO (PIIGKCHOMITHH]JU U OTBOPECHH]H Ka
HOBUTETHMA U CTIOJbalIbUM yTHIajuMa. O ToMe cBe1o4e OpojHE MOJIEMHKE Y APYIITBY, MEIUjUMa U
HAayYHUM paJioBUMa O YTULAjy MHTEPHETA, APYIITBEHUX MpEXKa W HOBE TEXHOJIOTH]jE YOIIIITE Ha
mitaze jpyzae. C Tora je npupoaHo oyekuBaTu aa he mHpopmalnuje U3 OHJIAajH BECTH UMATH 3Ha4YajaH
YTHII] HA lbUXOBE CTABOBE M €KOHOMCKe o/iTyke. OBaj yTHIA] je MOK/1a YaK ¥ 3HAYaJHUJHU OJ1 YTHIIaja
KOjU BECTH HMMajy KOJI IpYI'MX BpcTa (DMHAHCHjCKMX aKTHBA, 300T OJCYCTBa (yHIaMEHTAJHE
BPEIHOCTH KpUNTO-BanyTa. Mel)yTum, mocrojame oBe Be3e nMa CBOje eKkoHOMcke nocneuie. [Ipema
KJIACUYHO] XHUIIOTE3H O MOJIy-jakoj (opMH €PUKACHOCTH (PUHAHCHCKUX TPXKHUILNTA, TPXKHIITE CE
cMmarpa epuKacCHUM YKOJIMKO TPXKUIIHA [IEHa OJIpaXkaBa CBE jaBHO JOCTyHE nHpopmaryje. Apyrum
pedrMa, HIKO He MOKe J]a ICKOPHUCTHU jaBHO-IOCTyTHEe nH(opManuje na npeasuan o0yayhe kperame
[IeHa, OJHOCHO, MprHOca. C TUM y Be3H, BAIMAHOCT OBAKO MOCTABJbEHE XHUIIOTe3€ OMsia OM CUTHAI
MOTEHIIMjaJTHe HAPYIICHOCTH TOJy-jaKe XHUIIOTe3e O TPXKHUINHO] €(PUKACHOCTH KOJ| KPHUIITO-BaIyTa,
ITO, HAPABHO, TpeOa MPOBEPUTH MMOCCOHUM UCTPAKUBAHEM.

Hs: ,,IToctoju Be3a uzmel)y mprHOCA KPUNTO-BATYTa M YATJEUBOCT BECTH HAMMMCAHUX O FBbUMA, Ko U
Be3a u3Mel)y nmpuHoca KpUNTO-BadyTa U CECHTUMEHTA BecTH 0 buTkounny.*

Jlpyra xumore3a y pa3MaTpame YBOIM JBE JOAATHE MPOMEHJbUBE NOOMjEHE PYHAapemeM TEKCTa.
[IpeTnocraBka 0 yTUIA]y YUTIHUBOCTH M3BOM CE M3 IIPBOMOCTABIHEHE XUITOTE3E O YTHUIIA]y TEKCTOBA
Ha CTaBOBE 3aWHTEpeCcOBaHe jaBHOCTU. HanMe, ako je TeKCT ¢1abo YUTIBUB, BETroOBa MOPYKa YATAOILY
Hehe 6uTH jacHa, a caMmuM TUM Hehe HU UMaTH yTHIA] Ha hera. AHaIN3a YUTIFUBOCTH HAIILIA je CBOje
MECTO y OBOM HCTPaKUBABY jep ce y mocrojehoj mureparypu moka3ano II00HOCHHM YKJbYyUHUBaHe
HEKOT TEXHUYKOT CBOjCTBA TEKCTa Y aHAIM3Y YTHIIaja BECTH HAa eKOHOMCKE poMeHJbUBe. [IuTamem
YUTJBUBOCTH JIeTajbHUje heMo ce mo3abaBuTH y 0J1eJbKy 3.5.

Jlpyra npomeHJbHBa KOJy yBoau xunore3a b je centument Bectu o butkonny. Kao mrro je Beh panuje
HCTaKHYTO, yTHIA] CECHTUMEHTa MHBECTUTOPA O JeJHOM (PUHAHCHJCKOM MHCTPYMEHTY Ha MPUHOCE
Apyror (UHAHCHJCKOT MHCTPYMEHTAa Ha3WBaMO YHAKPCHUM CEHTHUMEHTOM. IluTame yHakpcHOT
CEHTHMEHTa IIOKPEHYTO J€ Yy IMpeAuCTpakuBalky OBE JucepTalrje MyOJIMKOBAaHOM Yy pany
JHamjanoBuha u Jlpenosaka (2023). OHO je moceOHO MHTEPECAHTHO KOJ KPUMITO-BAIyTa jep Cy OHE
MelycobHO Beoma cimune’ u Tipate Kperame butkomnal’. JJomaTHO, 0BO mMHTame je BaXKHO U ca
MHUKPOEKOHOMCKOI' CTAaHOBUIITA. J|0OpoO je Mmo3HaTa YMHECHUIIA J1a CE Ha TPaKiby 32 HEKUM T00poM
MOTY OJIpa3UTH CTAaBOBH I0jeIMHAIIA O APYTMM CPOAHUM J00pHMa, IITO KPUNTO-BalyTe Mel)ycoOHO
jecy. bynyhu na ce BUTKoMH ycrnocTaBuo Kao CyBEpPEeHHU JIHIEP KOJU PYKOBOJIU TP>KUIITEM KPHIITO-
BalyTa, 6uhe 3aHUMJBMBO carjieJaTi KakaB yTUIAj UMajy CTABOBU MHBECTUTOPA O HEMY Ha Jpyre
Kpunro-paiayre. Ocum Tora, 6uhe 3aHUMIBMBO carjielaTd U YTHIIA] YHAKPCHOT CEHTUMEHTA Ha caM
butkouH. Y Te cBpxe mociayxuhe HaM CEHTUMEHT MHBECTUTOpA O JIpyroj Hajsehoj (Mo TP KUIIHO]
KanuTaln3alyj1) U APYyroj HajronynapHujoj Kkpunto-sanyth, Utupujymy (ETH).

[TpuxBaTame OBe XUIOTE3E Cyreprucao Ou ocrojame Beze u3mel)y kperama MprHoca U Mokaszaresba
NO00MjeHUX pyAapemeM TeKCTa (Koje CBpCTaBaMoO Y JIOMEH TexXHHuke aHanuse). To je, Takobe, y

% Ha BHCOK CTeIeH BHXOBE CIMYHOCTH YKa3anu cy u Ilajan u capagaunu (2016).
10 Bupern Kymap un Anyas (2019), Axenoxy (2019) u ap.
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CYNPOTHOCTH Ca XHUIIOTE30M O TOJIy-jako] (OPMH TPIKHUIITHE e(PUKACHOCTH, ITO he OMTH joI jenan
CHTHAJI TIOTEHIIMjaJTHE TPXKHUIIHE Hee(hUKACHOCTH KPUTITO-BAITYTA.

Hs: ,,I'pemike y mporHo3u npuHoca Ha 0a3u CEHTUMEHTa TEKCTOBA OHJIajH BecTU he OUTH Mame Kaja
ce KOPUCTU MHOBUpPaHA METOAOJIOrHja OllekhUBambha CEHTUMEHTAa YMECTO OPUTHHAIHE METOA0JIO0THje
[laraguma u Bya (2019)*

[Jaragumr u By (2019) gedbunucanu cy Mozaeln 3a Mepeme HUBOA, OJTHOCHO, MarHUTY/IE CCHTUMEHTA
M0jeIMHaYHUX Peur AUPEKTHO U3 MoJaTaKa, OJHOCHO, U3 pe3yiTara J00HjeHUX pyJapemheM TeKCTa.
HuBo cenTMeHTa peun ayTopu Cy Ha3Ballu oHAepuMa ceHTuMeHTa. OlieHe MoHaepa Koje ¢y ayTopu
MIPEITIOKHUITH, Y O3HAIH B’j, cajipkalie OM TpelIKy Mepema, Te MpoIleHa CCHTUMEHTA TeKCTa Ha 0a3u
BUX He Ou Owra anekBarHa. [lonmaszehwm on Te YMmeHUIlE, jacHO je Ja OM ce OTKIAmameM WU
yMambUBAKkEM TPEIIKe Mepema To0ua CyrnepruopHHja, OJHOCHO, MPEIU3HU]ja MPOIEHAa MarHUTY/IC
ceHTHMeHTa. J[0OMjame MPEeNU3HUjHX OLICHA j& OJ1 BeIMKE BaXKHOCTH 3a Jajbe aHanu3e, Oyayhu aa ce
CCHTHMEHT KOPHCTH 3a TpenBuhame KpeTama EKOHOMCKHX IpoMeHJbuBHX. OBa Iucepranuja
nokymahe Ja 1a CBOj JONPHUHOC Y peliaBamby OBOT MpoOJieMa HATKEHEM IPHUMEPEHH]E OleHE
TIOH/JIEPa CCHTMMEHTA, y O3HauM W;. CEHTMMEHT MpOLEHEH Ha 0a3M NpeIoKeHUX oueHa Ouhe
uckopuiheH 3a npensulame KpeTama NPUHOCA Ha KpUNTO-BanyTe. KBanuter 1o0ujeHUX MPOrHo3a
6uhe ymopehen ca onnma 106ujeHHM Ha 633U CEHTUMEHTa U3MepeHor y3 nomoh orena [laragum u
By (2019). Jlobujame KBAIUTETHUjUX MPOTHO3a TOBOPUIIO OU Y IPOJIOT CYNIEPUOPHOCTH OLIEHE KOje
OBa JMCepTallrja 3acTyna U HBUXOBY NMpUMEHY y OyayhuMm ananu3zama ceHTuMeHTa. KBanutetHuje
MIPOTHO3€e cyrepucase O U 1a je KpeTame MPUHOCca KO/l KPUITO-BAIyTa MPEeABUIJbUBH]€ HETO LITO Ce
Bepyje. To 6u Ono jour jenaH CUrHaji MOTEHIMjaIHUX TPXKUIIHUX Hee(UKACHOCTH.

CarnenaBuiv cBe TpPU XHUIIOTE3€, JaCHO je Ja he ce TOKOM IeJor TOKa MCTPakKHBamba MOCPETHO
NPUKYIUBATH CUTHAJIM O TPXKUIIHO] e(QHUKACHOCTH 3a TpXKMIUTE Kpunrto-Banyra. [IpoBepa
MCTHMHUTOCTH JI00MjEHUX CUTHAIA OCTaBJbEHA j€ 3a Kpaj UcTpakuBamwa. Ha Taj HaunH popmanno he
ce ucnuratd cinaba Qopma TpKUIIHE €(PUKACHOCTH aHATU3UPAHUX KPHUITO-BajdyTa, JOK he
UCIHUTUBAKE MONTy-jake popMe TPXKUIIHE e(hUKACHOCTH OUTH OJUI0KEHO 3a MOCEOHO HCTPAKHUBAME.
Ha Taj HaunH nucepranuja mpyxa CBOJEBPCTaH JONPHUHOC Ae0aTH y KOPUCT M MPOTHUB TP)KUIIHE
e(pUKaCHOCT KPUIITO-BaIyTa U JIoMMyHHhe JITepaTypy cazHambUMa 0 €PUKACHOCTH OBUX TPXKULITA Y
ycJ0BHMMa 3adeTka riobanHe penecuje. OBaj acleKT UCTpakuBama MMahe nmoceOHy Ba)KHOCT 300r
€KOHOMCKHX TTOCJIeIUIIAa KOje Hee(PUKACHOCT UMILTUITMPA.

1.5 U3Bopu nogaraka

3apan crnpoBohema MCTpaKMBamba HEONMXOAHE Cy JIBe BpcTe mojaaraka. IIpe cBera HEONmXoaHO je
00e30eTuTH Mo/IaTKe O lleHamMa Kako Ou ce M3 HbHUX 00payyHalld IPUHOCH YHje KpeTame KeTuMOo Ja
00jacHUMO U NpenBUAMMO. JIpyru CKyn MmojaTaka YMHE OHJIajH BecTH (TEKCTOBH) Ha KojuMa he ce
aHanu3a 3acHuBaTu. Jlo mojaraka o IeHama KpUITO-BajdyTa MHOTO je jakiie fohu. Y te cBpxe, pan
ce TOCIYKHO YyBEHOM aMepHYKOM OHJIajH miatdopmoM 3a puHaHcHjcke mogaTtke — YahooFinance!.
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Kako 6m y3opak nmpuHOca oO0yxBatuo nepuoa 01.01.2021. — 22.03.2022., nieHe KpUNTO BaIyTa Cy
npeysere 3a nepuox 31.12.2020. — 22.03.2022. (morieaat# cexuujy o obpauyHy npuHoca 3.6).
[Ipeysumame je o00aBbeHO mporpamepckuM myrteM. Cepuje Koje Cy aHalu3upaHe Yy OBOM
UCTpaXKuBamwy ogHOoce ce Ha kpunro-BainyTte: ADA, AVAX, BTC, DOGE, DOT, ETH, LUNA u SOL.
Ca cBakOM 0] OBUX KPHIITO-BaJIyTa YUTaNall e MMaTH NPUWIKKY Jia ce IeTaJbHU]E YIIO3HA Y OJICJbKY
2.6. Y mehyBpeMeHny, nucepranuja OBJE YMTAOIA YIO3HAje ca TEXHUYKUM OCOOMHAMa MPEy3eTHX
cepuja. Ca TUM y Be3M Yy HACTaBKy Cy JlaTe OCHOBHE JICCKPUITUBHE cTaTUcTUKe y Tabenmu 1 u
rpaduiky npukasu cepuja Ha Cimnm 1.

Tabesa 1: /leckpunTuBHE CTATUCTHUKE IIEHA OCaM OJa0paHUX KpUIITO-BATyTa

ADA | AVAX | BTC DOGE |DOT |ETH LUNA | SOL
Menujana 1.32 38.25 | 46033.88 | 0.19 26.64 | 2741.43 | 19.66 | 47.28
APHUTMT. cpef. 1.42 49.03 |46190.92 | 0.19 27.45 | 2796.77 | 32.51 | 84.97
MuHuMYM 0.18 3.14 29001.72 | 0.01 8.26 730.37 | 0.63 1.51
Makcumym 2.97 134.53 | 67566.83 | 0.68 53.88 |4812.09 | 101.59 | 258.93
CT. n1eB. 0.59 33.15 |9303.68 |0.12 10.18 | 941.20 |28.04 |71.39
Acumertpuja 0.34 0.51 0.26 0.76 0.31 0.11 0.76 0.63
Cn/boIITeHOCT 0.02 -0.89 -0.99 1.42 -0.73 | -0.83 -0.59 -0.93

Ca ciuke ce BUIM Ja j€ KPeTamke aHAM3UPAHUX KPHUIITO-BATyTa MPHIMYIHO ycariamieHo. [Ipumepa
pajau, TOTOBO CBE CEpHje OJIMKYje YMEpEH Naj BpeAHOCTH cpearnHoM 202 1. roauHe, a 3aTuM oITap
1 Harm pacT. [IpuMeTrMo 1 J1a ce HUBO IIeHa IPACTUYHO pas3iIuKyje 011 BaIyTe A0 Bawryte. Ko HeKux
TOBOPHMO O LIEHTUMA, 0K KOJl HEKUX TOBOPHMO O XUJbajJama jonapa. Takolhe, mprMeTHa je U BeTuKa
BOJIATUITHOCT. HHBOM IIeHa MyHO OCHWIHMPA]y U y KPaTKUM MEepUOAMMA, TMPUCYTHU Cy MUKOBU
(excTpeMHe BpeTHOCTH) U BETHKE pa3nuke nu3Mel)y MUHIMAaHE U MaKCUMalHE 1ieHe Y y30pKy. To ce
MOJK€ carjie/laTd U U3 IeCKPUNTUBHUX cTaTucTuka. CTaHIapaHe IeBUjallje Cy MONPUIUYHO BHCOKE,
JIOK Cy MUHUMYM U MakCUMyM TONPWINYHO yhasbeHu. [lonaTHo, y BehuHu ciiyuajeBa MenujaHa je
Ousa HEeMTO HUXa OJ] apUTMETHYKE CpeIuHE INTO Takohe moTBplyje MPHCYCTBO MO3UTUBHUX
CKCTPEMHUX BPCAHOCTH.

Kana roBopumo o BecTuMa (TEKCTOBUMa), 3a MOTpede OBOTI UCTpaxkMBama mpeysero je oko 40 000
TEKCTOBA HANMCAHUX HA EHIVIECKOM je3UKy O M3a0paHHMM KpHUNTo-Basyrama. Peu je o TekcroBUMa
Koju cy 6mnu o6jaBpuBanu y nepuoay: 01.01.2021. — 22.03.2022. roa. Ha mopraiy Cryptonews.net
(y nammem tekctry: Kpunmo Eby3). TekcToBHU Cy, Takohe, Mpey3eTu MpOrpaMcKuM IyTeM y3 momoh
TEeXHHUKE BeO CKpemuHra (ajiropuTaMm je MpeACTaBJbeH y ceKuuju 3.2). Y HacTaBKy OBE CEKIHje
IMCKYTyjeMo penieBaHTHOCT mopTana Kpunro by3 kao n3Bopa BeCTH 0 KpUITO-BaIyTaMa.

19
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LleHe y gonapuma

Cnuka 1: I'padmuku nprka3 KpeTama [[eHa 0caM 0JJa0paHuX KPUIITO-BAIyTa
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1.5.1 3amro Kpunro Ibys?

VY naHanime BpeMe, HHTEPHET KOPUCHHIIMMA je IOCTYIIaH OrpoMaH Opoj OHJIajH mopTaia. Y Mpuiior
TOME HajO00Jhe TOBOPH YHMILCHHUIIA JIa Cy 3aMHTEPECOBAHO] jJaBHOCTHU ycien edekTa riodanu3alyje
JaHac JIOCTYITHHM YaK W IMOPTAJIM HM3 HHUMa JAJICKUX 3eMajba. 10 Tpel MHTCPHET KOPUCHUKE U
UCTpaKMBade CTaBJba TEKAK 3a/laTak M30opa MOOpPUX U PEeBAHTHUX M3BOpa MHQOpMAIIHja U3 TOT
,,OK€aHa" TIOTEHIMjaTHUX W3BOpa Koje uHTepHeT Hyau. OBa oayka je O W3y3eTHOT 3Hauaja jep
n300pOM HeasIeKBaTHOT U3BOpa MH(OPMaIIKja UCTPAXKUBAYM U KOPHCHUIM 1001jajy MOTPEIIHE WIH
3acrapene uHdopmarrje, mro he ce, MocIeTUIHO, OIPA3UTH HA JTIOHOIIEHE MOTPEITHUX €KOHOMCKHUX
OJUTYyKa W JA00Mjamke HeTaYHUX pe3yaTara U3 HcTpakuBama. Ca apyre cTpaHe, HUKaaa HUje AOOpO
OCJIOHHTH C€ CaMmoO Ha jelaH u3Bop uMHGopmaruja. OBO MUTAmkE je MOCCOHO BaXKHO YKOJIUKO HE
U3ryOMMo W3 BHJa MOTYNHOCT Ja ayropu CyOjeKTHBHO MPHCTYIC HEKOM NHUTamy, (paBopusyjy
onpeheHu cTaB 1oJ| MPUTHCKOM HEUH]er JIOOMpama Wid J1a M ojipel)eHa BakHa BECT IPOMAKHE.

[Topran Kpunro Iby3 je arperarop Bectu. Kao takas, oBaj moprai o0jaBibyje HajBaKHU]E BECTH (3a
CBaKy KpHITO-BAIYTy IOCEOHO) TMpey3eTe Yy TNOTIHYHOCTH W3 JPYTUX pEIEBaHTHHUX H3BOPA.
CBakoJIHEBHO Mel)yHapOoAHU U MYJATUKYJITYpaIHU TUM CTpydmaka pydHo npartu npeko 300 u3Bopa
BECTH W3 OOJIaCTH KpUNTO-BaiyTa, Onokyejna u ¢unrtexa. Mehy m3Bopuma koje Kpunrto by3
kopuctu cy u: NewsBTC, CryptoGlobe, CoinGecko, CoinTelegraph, CoinDesk, Forbes, AMBCrypto,
TheBlock, U.Today, CryptoDaily u CoinGape (anu u mHoru apyru). HoBuHCKH WiaHIu ¢y oga0paHu
Ha HAYMH JIa TOKPUBAjy MHUPOK criektap Tema. [Ipucrym ,,3a cBakor mo HemTo” omMoryhuo je nma ce
CBH WJIAHOBHU 3aMHTEPECOBAHE jJaBHOCTH, 0€3 0031pa Ha InJbeBe, UHPOPMHUIITY Ha UCTOM MecTy. Teme
Kao IIITO Cy: MHOBAallMja y TEXHOJOTHjU KOja IIPaTH Ipoliec pyaapema, Oep3aHcku forahaju, TeXHUUKe
aHaJM3e KpeTama lieHa, ynorpeda KpUNTO-BajyTa y MPAKCH IIMPOM CBETa, TPAYE€BU U JTUCKYyCH]e
Be3aHe 3a 7e0aty ,,3a ¥ MPOTUB* KPUNTO-BAITyTa UT/. , CAMO CYy JIe0 OHOTa IITO 0Baj mopTan Hyau. U3
HaBe/leHUX pasnora 3a miatdopmy Kpunro by3, moxemo pehu na je mobap nuBepcupukoBaH,
HETIPUCTpacaH M peJieBaHTaH U3BOP UHPOpMaIIHja.

Jom jeaHO BaXkHO MHUTamE je nomnynaapHocT noptana. [TonmynapHocT je noka3 aa he o6jaBibeHe BecTn
nornpetu 1o mupe jaBHocTH. Kpunrto Iby3 je cebu 3a musp mocrtaBuo na Oyne HajOobe H
HajcBeOOYyXBaTHHUj€ AMTHTAIHO CPEJCTBO MH(pOpPMHCama jaBHOCTH 3aUHTEPECOBAHE 3a KPHIITO-
BaJTyTe MUpoM cBeTa. OBaKo BUCOKO MOCTaBJLEHH IIUJBEBH, TIOCTYITHOCT MOPTAJIa Y BUY allJIHKalHje
3a mameTHe TenedoHe u npeBoheme 00jaBbeHNX TEKCTOBA HAa YETHPHU CBETCKA je3UKa JOIPUHENH CY
Ja mopTajn npuaoOuje BeIMKy MONyJanujy 4uTajana mupoMm MiaHere. Ocum Tora, mocedaH
JOMPUHOC TOMYJApHOCTH MOpTaia Jaje MUpHUHa TeMa Koje moprai oOpalyje, kKao U caMHX H3BOpa
KOj€ IMOpTaJI KOPUCTH.

JlonaTHa mpeaHOCT KopHilhema arperatopa BeCTH je ITo je aHanuza edukacHuja. Mcrpaxkuaun
no0ujajy BECTH U3 PA3TMUUTUX U3BOpa Ae(UHUCAHEM CaMO JETHOT aJTOPUTMA 32 CKPETIOBAhE.
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1.6 OxBupaH nperJieja cajap:xaja

Y HacTaBKy OBe JMcepTallyje u3jarame he OuTi oprannzoBaHo Ha ciieaehu HaunH. J[pyro moriaBibe
0aBu ce kpurnro-Baryrama. OHo he unTaoiy oMmoryhuTH carienaBame CBUX aclieKTa MOBE3aHHUX ca
KPHUIITO-BaJlyTaMa, KOjU Cy PEJICBAaHTHU 3a NOTIYHHUje pa3yMeBame (GUHATHUX pe3yaTara. Y OKBHPY
wera Ouhe o0jamimeH HUXOB HACTaHAK, 3aTHUM HUXOBO (YHKIIMOHHUCAIHE, HUXOBE IMPEIHOCTH,
BHUXOBHU HEJIOCTAIIH, BbHXOBA TPUMEHA M BbUXOBe BpcTe. Ha camoMm kpajy npyre cekiuje ykparko he
OWTH IPEJICTaB/LEHE U CaME KPUTITO-BAITyTE KOj€ YIECTBY]Y Y OBOM HCTpakuBamy. OBO MOTIIABIBE j&
BaXHO M 300T TOra INTO je JUcCepTalyja 3a jeJaH O] CBOjUX LMUJbEBA MOCTABHUIIA IHUPEHE 3HAKHA O
Kpunro-painyrama. Hapenna cekuuja 6uhe meromonomka. Y wmoj he uuranan Hajmpe mohu aa ce
YIIO3HA Ca TOKOM HCTPaKMBamba U HETOBUM JHM3ajHOM. 3aTuM he OMTH mpeicTaBibeHH u3paheHum
MHPOPMATUYKUM ajlaTuMa 3a NPUKYIUbalkbe U pyJapeme TekcToBa. Hakon tora ycnenuhe npernen
MeToJ1a KopuitheHux 3a oOpayyH IpUHOCA U YUTIBUBOCTH TekcToBa. [ToToMm cinenu npencraBbame
HauMHA Ha Koju he xumoreze OWUTH TeCTHpaHE, ONMUC aJNTrOpUTMa 3a MpeaBHlame MPUHOCA, OIHC
KopumrheHNX TecToBa MporHo3e u ciabe ¢opme Tpxkumbe epukacHocTH. [lornasme he Takohe
MPEJCTaBUTH BUIICY30PAUKU TECT KBAIMTETA MIPOTHO3E KOjH 3acTyIa OBa AucepTanuja. YeTBpTo 1mo
pely TMoOriaBjbe yBemhe 4YMTaona y HpoOJeMaTuKy Mepema CEeHTHMEHTa. Y meMy he OuTH
Npe/CTaBJbeHAa MHOBHpPAaHA METOJ0JIOTHja OLCHhUBakha MOHAEpPAa CEHTHMMEHTAa KOjy Tpeaiake OBa
aucepTaiyja. Y OKBUpY UCTOT MoriaBiba Ouhe mpencraBibeHe U (UHAIHE OlleHe CeHTUMEHTa Koje he
outu kopuiheHe y eMIUpHjCKOM HCTpakuBamy. [IpeTnocnente noriasike npeactaBuhe qodujexHe
pesynrate. Hajiipe he 6uTH n3noxkeHe oleHe ceHTUMEHTa. 3aTiuM he OMTH aHAHU3UpaHe Be3e u3Mehy
nokaszaresba JTIOOWjeHUX pyJapemeM TeKCTa M MpHHOCAa oJadpaHux Kpumro-Baiyra. [lorom he ce
Pa3MOTPUTH M YCIIEIIHOCT KOHCTPYMCAHOT aHcaMOJl Mojiena y npensuhamy npunoca. Osze he ce,
Takole, aHanM3upaTH ANTEPHATUBHU OONUIM (PUHATIHOT aHcaMOJI MojieNia M 3aKJby4l T0OMjeHH! Ha
6a3u wux. Ha kpajy oBor mormasiba Ouhe matum pesynratd TectoBa ciabe (opme TpKUIIHE
e(pUKaCHOCTH KOJ| aHAIM3UpaHUX KpunTo-Banyta. [locnenmwa cekuyja nahe 3aBpiinHy ped. Y OKBUPY
e cyonuMupahe ce 100MjeHH pe3yaTaTd U joul jeaHoM he ce moaByhu BUXOB HaydyHH JOIPUHOC.
Hucepranuja ce 3aBpIiaBa mperiaeaoM JuTeparype, ouorpadgujom ayropa u nparehum n3jaBama.
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2. Kpunro-Bajyrte 1 mvH(popMaTHUKe HHOBaIHje Y PUHAHCH[CKO]
TEXHOJIOTHjH KOje Cy X CTBOpHUJIE

HoBe mnojaBHe o0imke ¢uHAHCHja HacTaje pa3BojeM MHGOPMALMOHHMX TEXHOJIOTHja (XapaBepa U
co(TBepa), alli U PacHpOCTPAUBAKBEM IPOIEca YMpEeKaBama, 3ajeJHIYKA HA3UBAMO JTUTHUTAITHE
¢unancuje (enri. digital finance). Heku ox npumepa nururannux (caBpeMeHHx) (UHAHCH]A CY:
OHJIajH ¥ MOOHMITHO OaHkapcTBo (eHrir. Web- and m-banking), moouino mahame (eHri. m-payments),
aJITOPUTaMCKO TproBame (eHri. algo-trading) u poGotuszoBaHo caBeToBame (eHIJI. robo-advising).
3ajeJHUYKHY HA3MB 3a CBE TEXHOJIOIIKE MHOBAIH]e HacTalle y cepu uHAHCH]a O/ TT0jaBe HHTEPHETA
70 TaHAIIkETr JJaHa je eHriiecka KoBaHuia Guntek (eHri. fintech). OBa peu je nobujeHa crnajameM
peun: ,,buHaHCH]e" U ,,TEXHOJIOTHja*, a BhbeHa YIoTpeda IMPOKO je pacIpoCTpambeHa Y IIPAKCH.

OsBa aucepTanyja aHAIM3Upa CaMo jelaH aCleKT AUTHTATHUX (PUHAHCHja — KpunTo-BanyTe. C THM y
BE3M, y HACTaBKy OBOT O/ieJbKa he unTaomy OMTH MpHOIMKEH KOHLENT KPUNTO-BalyTa U (puHTEKa
KOjU cToju n3a muX. L{nip 0BOT MOTIIaBska je Ja OCUTrypa Jia YhTajial pa3yMe HauluH Ha KOjU KPHUIITO-
BayTe (DYHKIMOHUINY M CBE HHUXoBe crenupuuHocTr. OCTBapHBamkEe OBOT LUJba j€ BAXKHO 3a
pasyMeBame (PUHATHHUX pe3yiTara NMPEeNCTaB/bEHUX Y IMOCIEAEM OEJbKYy AucepTaiuje. 3apan
CHCTEeMaTHYHOCTH, Y HACTaBKy NoOrJjaBba Ouhe mpencraBjbeH (PUHTEKOBH IOBE3aHU Ca KPHUIITO-
BajyraMa (MHTEpHET JCIeHTpaln3anuja, kpunrorpaduja u OiokdejH), a 3aTuM he ce mpehu Ha
aHAIN3Y CAMHUX KPHUITO-BAIyTa HBbUXOBUX OCOOMHA M MOJBPCTA.

2.1 Pa3Boj HHTepHeTA — CTBapame MoTpede 3a JeleHTPATU3AIHjoM

WHTepHeT je MpBU MyT ylIao y 10MOBe Jby1u 90-1X rofrHa MpoIyior BeKa MyTeM TeaeQOoHCKOr Kaba
(eurn. dial-up system). OBa TexHoyioTHja ca COOOM je JoHena MOTryHHOCT Ja KOPHUCHHK HE
Hanymrajyhu ynoGHoOCT cBor goma jaoduje cBe nHpopMaluje o1 MHTepeca jeIHOCTAaBHOM OHJIAJH
nperparoM. Mnak, mopamo ucrahu aa Cy CYIITHHCKM MOTYNHOCTH Kpajler KOpHCHHMKa Ouiie
CKpOMHe, Oyayhu 1a je KOpHCHHK MOTao caMo J1a ,,uuTa‘ ca/ip’kaj MOCTaBJ/bEH Ha UHTEPHETY, ajll He
M Jla caM HEIITO TOCTaBJba Ha Wera. MictoBpemMeHo MHoOTa mpeny3eha npeno3Hana cy HHTEpHET Kao
HNPUIIMKY J1a TpUOJINKE CBOje MTPOU3BO/IE U YCIIyre MOTPOoIlIaylMa ITyTeM CONCTBEHUX BeO CTpaHUIIa,
T€ CE je/IaH JIeo MPUBPEIHE AKTUBHOCTH CEJIU Yy JUTHUTAIHH TTpocTop. OBU OeHeUTH yCIOBUIHU CYy Ja
ce MHTEepHeT BeoMa Op3o mpecenuo u3 CjeaumeHux JlpkaBa y apyre 3emibe, Ia W Ha Jpyre
koHTuHeHTe. OBY epy y pa3Bojy HHTepHeTa HazuBamo Bebowm (enri. Web) 1.0.

Jlasbu pa3Boj MHTEpHETA JIOHEO je ca coboM OpojHe mpomeHe nouyetkoMm 2000-ux. Y ToM nepuoay
M0jaBWJIM Cy ce€ OecIIaTHU IpeTpakuBauyu, OHJIAJH TProBUHA je JOXKHUBENa BEIUKY €KCIaH3W]Y,
TeneoHCKH Kalia je 3aMeHHO MpexHH Kali, u ci. Mnak, HU jeHa 0/ MpOMEHa HHje hMaya Tako
JIaJIEKOCEKHO JIEJCTBO KAo M0jaBa KOPUCHUYKH OpHjeHTHcaHuX Iuiatdgopmu. Pey je o miatdopmama
Koje cy oMoryhaBaie KOpUCHUKY J1a CAaMOCTAJTHO JIEJIM HEKHU caJipkaj Ha MHTEpHETY (IHILIE OPYKE,
majbe CJIHMKE, 00jaBJbyjeé BHJICO KJIUIOBE M CIMYHO). Y OJHOCY Ha JOTaJallke MOTyhHOCTH
MHTEpHETa, KOPUCHUYKH OpUjEeHTHCaHe Iu1aTdopMe Ouiie Cy peBOJyLMOHAapaH Kopak yHampen. M3a
OBHX IJIaT(hOPMH CTajasn Cy CepBEPH BEITMKOT KalaluTeTa y BIACHUIITBY ITPHUBATHUX KOPITOpAIIH]a.
CepBepH Cy NpUKYIUbAIIU CaAPKaj KOJU Cy KOPHCHUIIH JKEJIeNH J1a MO/IeNe U TUCTPUOyHpallu ux Ka
IpyruM KopucHuiiuMma. KopucHMuYkM opujeHTHcaHe 1iatdopme Ouie Cy OCHOB 3a HacTaHaK
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npymTtBeHux Mpexa (dejcOyka, TButepa, Hucrarpama...), GmoroBa (Bopampeca, bnorepa,
Tamb6nep...), BeO-armmukanuja (Bomana, Bubepa, Crneka...), moprana 3a aebeme caapxkaja (Jyrjyoa,
@nukepa, [luaTepecra...) U Apyrux NOCPETHUYKUX OKpYykKema. llocieauuno, u Ipyru caiapxaju
JIUPEKTHO WM WHIWPEKTHO TIOBE3aHM Ca WHTEPHETOM IIOCTAIM CY OTBOPEHHU 3a IIOBE3HMBAE
KOPHCHHKA U JIeJbeHe caipkaja usmehy mux. Y ckiagy ca TuM, Ipyry a3y y pa3Bojy UHTEpHETa
(Tj. da3y y K0joj cy KOPUCHHUIIM IOOMIM MOTYhHOCT J1a ce Kpo3 JIeJbeHhe caapikaja Ha MHTEPHETY
noBe3yjy) Ha3uBaMo ApyurrBeHu BeoO (enri. Social Web) nim Be6 2.0.

Cpemunom npyre nenenuje 21. Beka ormouena je Tpeha ¢aza y pa3Bojy uHrepHera. OBy (asy
O/UIMKYjy JBa TapaieiaHa mnpoueca. [IpBu mporec mnpeiacraBba MPEOPUjEHTANN]Y HHTEPHET
CTaHJapAa y MpaBIly OCIOCOOJbaBamka MallMHA Ja pa3yMejy MHTEpHET calpikaj, Kao M pa3Boja
porpamMepcKux ajara KojuMa he ce MammHa 0crocoOUTH 3a HaBeeHH 3a1aTak. OBaj mporec 3a usb
uma nosehame ynorpeOHe Mohu MHTEpHETa 32 KOPUCHHUKA KPO3 MOO0JbIIAke KBATUTETA Pe3yJiTaTa
UMHTEpHET MpeTpare, WACHTHUPHUKAIM]Y cajpikaja Koju OW MOTEHLHUjadHO OMO HMHTEpecaHTaH 3a
KOPHUCHUKA, OJIAKIIAHO JIeJbCHE 3Haha Meh)y KOpHUCHUIIMMA U CIIMYHO. MehyTuM, MMIUIEMEHTHpabe
OBOT Tporeca y nocrojehem BeO OKpyKemy IMOBE3aHO je ca IEHTPAIM30BAaHHM IPUKYIJbAHEM
nonaraka. [locnennuno, moctoju 00ja3sHOCT KOPUCHUKA 3a MPUBATHOCT HHUXOBHUX MojaTaka. Tome
JOJaTHO JTOTIPUHOCH W YMI-EHHIIA Ja KOPUCHUYKH OpHjeHTHCaHe riatdopme (yHKIMOHMINY IO
NpUHIMIY Tocpeanuka. To je miyctpoBaHO ciaukoM 2. Haume, KOpPUCHHUK ca CBOT padyHapa Jaje
HAJIOT IICHTPATHOM CepBEPY Ja CaJpkKaj KOju je MpunpeMuo (IopyKy, CIUKY, HIIK HEKY IpyTy 00jaBy)
MOJICJIA Ca HEKUM JIPYTUM KOPHCHUKOM (HMJIM KOPUCHMIIMMA), HAKOH 4Yera CepBep M3BpIlIaBa 3a/1aTy
HapenOy. Ce o0jaBe, M moJaly MMOBE3aHU ca mHUMa, ocTahe cauyBaHU Ha cepBepy. Mako ce oBe
iatopme yuHe OCSCIIATHUM, OHE 3a CBOjE€ YCIIyTe OJ] KOPUCHHKA TPa)Ke MPaBO Ha PacIioiarame
nmojanyMMa TPUKYIUBEHUM o7 BuX. MelhyTuMm, Koproparuje 4ecTo He IOCTYIajy CaBeCHO ca
noJaliiMa CBOJUX HMHTEPHET KopucHUKa. CBenonu cMO OpOjHHMX CKaHjaalda IIOBE3aHUM ca
3JI0yTOTPeOOM MPHUBATHUX KOPHUCHUYKHX I[MOJaTaka OJf CTpaHe TOMyJapHUX KOPHCHUYKHX
iatgopmu. OBO je yclioBuII0 NOTpedy 3a MapajieIHUM pa3BOjeM jOII jeTHOT IIpoIieca, a TO je mpoliec
neuentpanuzanyje. [Iporec nenenTpanuzanyje 3axTeBa Ja ce, yMECTO ITyTEM CepBepa, pauyHapu
MOBE3Yjy MUPEKTHO jesia ca ApyruM. Ha Taj HaunH n3berasa ce MoCpeHUYKA YJIora cepBepa U CBU
MOJIAIM OCTajy HAa YMPEXKEHHM padyHapuma. JlelleHTpain30BaHO OpraHM30BaHA MPEka, Tj. Mpexa
Koju oMoryhaBa TUPEKTHO MOBE3UBaKkE pauyHapa 0e3 cepBepa Kao MOCPEAHHKA, Ha3uBa CE ,,APYyT
IpyTy* Mpexa (eHruI. peer to peer wim ckpaheno P2P). Tlpumep ,,apyr Ipyry™ Mpexe mpHKa3aH je
Ha cnmuiy 3. Y3eBIIM CBE HaBeACHO y 003up, Tpehy eramy y pa3Bojy HMHTEpHETa Ha3MBaMoO
CEeMaHTHYKHM JICIEHTpaI30BaHiM BeOoM (eHrit. Semantic decentralized web) nnu kpahe Bebom 3.0.

Cnuxka 2: llpuka3 neHTpaln30BaHe Mpexke
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H3Bop: npukas ayropa
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Cnuka 3: Ilpuka3 genieHTpan30BaHe MpPEKe
= e
e e

H3Bop: npukas ayropa
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2.2 TlojaBa kpunrtorpaduje

W3banuBame NOCPEAHUMKAa U3 CTPYKType MpEXKE MOXKE JeNoBaTH Kao JIOBOJbAH YCJIOB 32
o0e30ehBambe MPUBATHOCT MOAATaKa, jep he OHM ocTaTH Ha YMpPEXKEHHM padyHapuma. Mehytum,
npuBaTHOCT he U gajbe OUTH yrpoxeHa, jep he nesbeHu caapikaj OUTH JOCTyIaH CBUM padyyHapuMma
Ha Mpexku. OBaj po0JieM ce y auTeparypu Ha3uBa mpobsieM noBepsbuBocTH (eHri. confidentiality).
Ocum Tora, IpyruM KOpUCHUIIMMA ca Mpeske Orhe 103B0JbEHO J1a OCTABIEEHH CaApKaj MOTUPHKY]Y
IITO HAC JOBOIU 10 mpoOiema mHTerputera (eHri. integrity). KonauHo, y neneHTpain3oBaHUM
MpekaMa mojaBuhe ce u mpobnem uaeHtudukanuje (enri. authentication). Haume, xopucHuk y
CBAaKOM TPEHYTKY MOpa ca CUT'ypHoIlIhy J1a 3Ha KOM€ JI0CTaBJba Ca/ip>kaj KOjH >KeJIu Ja MOJen, Kao
Y 071 KOTa NMpUMa caJipkaj KOju cy APYTH XKeJeNH /1a Mojese ca lbUM. Y HEeHTPAIM30BaHUM Mpexama,
cepBep Kao IMOCPETHUK ca TakohoM pernaBa cBe HaBeieHe mpobdneme. /lucTpudyTruBHa yiora cepsepa
rapanryje Aa he aesbeHU caap:kaj OMTH JIOCTAaBJbEH CaMO OHUM KOPHCHHUIIMMa Mpexe Kojuma je
HaMmemeH. [lopen Tora, cepBep je rapant na he caapikaj MoCcTaB/beH MPEKO Hera OUTH 3amTuheH o1
MaHMITyJauja Apyrux KopucHuka. KonauHo, cepBep MOTpH Ha CBE KOPHCHUKE MPEXKE M y CBAKOM
TPEHYTKY MOXe Ja ux uaeHtudukyje. Tume ce rapanTyje na cy mojaly O MNpUMaoluMma Hu
MOIINJBAOIIIMA UCTIPABHH.

[TomenyTH poOIEME IPETHITH CY J]a YTPO3€ ONICTaHAK HJIgje O ICIEHTPATM30BaHUM Mpeskama. Mnak,
peniewe 3a cBe HUX Hal)eHO je Kpo3 KoHuent kKpunrorpadwuje (eHri. cryptography). Peu je o
MOCEOHOM TMOCTYNKY Iudpupama U AemudpoBama IeJbEHOT caapxkaja y3 moMoh jeTMHCTBEHHUX
KJbyda. Y mudpupamy, KJby4eBU NpeAcTaBibajy oapeheHn yna3Hu nogatak Ha 0a3u Kojer je moryhe
mudpupata unu nemudposatu oapehenu caapxkaj. Y 3aBUCHOCTH 07 Opoja KjbydeBa KOJH Cy HaMm
notpeOHU 3a JemugppoBame WM MH(poBame caapxkaja, pa3IMKyjeMo JBa MpHUCTyNa Yy
KpunTorpaduju — CAMETpUYHY U aCUMETpUYHY Kpunrorpadujy. ¥ HacTaBKy pa3mMaTrpamMo CBaKy O]
BUX.

[Ipema KoHIENTY cUMETpUYHE KpumnTorpaduje, Kaaa roj KOPHUCHUK OTIIOYHE KOMYHHUKAIIH]y ca
HOBUM ypehajem Ha Mpexu, 00a ypehaja m1o0ujajy 1o jeaH HOBH cCUMETpUYaH KJbyd. OBU KIJbyUeBH
Cy JeIMHCTBEHH 3a MMOCMAaTpaHU Map KOPUCHUKA, ¥ TIO3HATH Cy camo kuMa. [Ipema Tome, kaaa jenan
OJ1 KOPUCHHKA TTOKENHN Ja ToIeNn opel)eHn calpikaj ca HEKUM JIPYTrUM KOPHCHUKOM, UCKOpucTrhe
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BUXOB 3ajeJHUYKU KJbYY 3a IIH(pUpame caapikaja Mpe HEro ra mocraBu Ha Mmpexy. HMako je
mudpoBaHU CaprkKaj JOCTyNaH CBUM ypehajuma Ha MpEXH, KOPUCHHUIM KOjUMa OH HUje HaMCHCH
Hehe mohu na ra pemmdpyjy jep Hemajy oarosapajyhu kibyd 3a to. [Ipema Tome, nesbeHU caapxaj
octahe Hemo3HAT 3a KOPUCHHKE KOojuMa HHUje HamemeH. Ca npyre crpaHe, jenuHu Ko he mohu na
nemudpyje 1eJbeHU caipKaj jecTe KOPUCHUK KOjeM je Taj caipikaj HAMEHEH, jep caMO OH Toceyje
onrosapajyhu kibyd. MaHa OBOT MpHCTyIa Orjie/ia c€ y YMCHHUIIM J1a KOMYHHUKAIMja ca CBAKHM
HOBHM ypehajeM 3axTeBa reHeprcame U yBambe jeHOT HOBOT KJbyda. [locneanyHo, yKOIMKO je Ha
Mpexu ympexeno N pauynapa, nocrojahe N - (N — 1) pa3nuuuTux napoBa CUMETPHYHUX KJby4eBa
J0JIeJbeHUX CBakoM mapy ypehaja moce6Ho. OBakaB HauMH MHQpoBama HUje ehUKacaH jep 3axTeBa
namheme BenmuKor Opoja kibydeBa. Mnak, oBaj mpuctyn mmdpupamy je onpaBaaH caMo YKOJIHKO je
ped 0 MaJioj MpeKH, Te OpPOj CUMETPHUYHUX MapoBa KJbyueBa HHje BEJIMKH. [[puMeTHMO 1a cy OBaKBUM
MOCTYIIKOM IU(pUpama pelieHa cBa Tpu NpolieMa JCLEHTPAIN30BaHUX MpEXa: CaapiKaj MOTY
OTBOPUTH CaMO KOPHUCHHIIM KOjUMa je HaMemeH (rmoceaoBahe KJby4 KOjUM MOTY J1a ra nemudpyjy),
caJipkaj ce He MOXKe MOIM(UKOBATH OJ1 HEXKEJLEHNX KOPUCHHKA (jep HeMajy oaroBapajyhu kipyd) u
MOIIMJbAJIAIl ¥ TIPUMAJIall Ce YBEK MOTY UICHTU(HKOBATH (CaMO HMXOBH CHMETPUYHH KJbYYEBH MOTY
na nemudpyjy JTaTv caapixkaj).

Kako 6u ce uzberno nHenorpeObHo mamheme BENTUKOr Opoja CUMETPUYHUX KJbY4eBa, Ipeia3u ce Ha
KOHIIETIT acUMeTpu4He Kpunrorpaduje xkoju obezdehyje ymorpeOy mMuHUMamHOT Opoja KIjbydeBa.
IIpema 0BOM KOHLIENTY, CBAKM KOPUCHUK Ha MpexH ymecTo N CUMETpUUYHUX MMa JIBa aCUMETpUYHA
KJbyda — MPHUBATHU U jaBHU. JaBHU KJby4 KOPHCHHUKA ITO3HAT jeé CBHM WIAHOBHUMA MpEXe, JOK je
IIPUBATHU KJbYY [TO3HAT CaMO KOPUCHMKY. [IpuBaTHU U jaBHU KJbyd Cy acUMeTpHuHH. To 3HauM na
aKko je 3a mudpoBame caapkaja UCKOpPHUIINEH jelaH o]l HHUX, APYTd CE MOpa yHoTpeOuTH 3a
nemdpoBame. C TUM y Be3H, MOBEPJBUBOCT CE€ KOJA aCUMETpUUYHE KpunTorpaduje MmocTuxe Ha
cienehu naunH. KoprucHUK Koju xenu aa onpehenu canpikaj moaenu (y JajbeM TEKCTY TOMTUIbAIAI)
ca ApyruM KOPUCHUKOM (y JJaJbeM TEeKCTY MpHuMajall) caapxaj Mopa aa mudpupa nsa nyra. [Ipsu
nyT 3a WudpUpame KOPUCTU CBOj NMPUBATHU KJbY4. 3aTUM Tako HIM(PpPUpaHHU caaprikaj MOHOBO
mudpupa jaBHUM KJbydeM npumaona. Jla 6u ce tako mudpoBaHH cajpikaj OTBOPHO MOTPEOHO je
HajIIpe ynoTpeOUTH MpUBaTHU KJbYd MPUMAOLla, a 3aTUM jaBHU KJbY4 nouusbaoua. Muapopmaiujy o
NPUBATHOM KJbY4y IpHMaolla MMa camo IpHMajall, Te Cy MpoOJIeMH OuyBama MPHUBATHOCTU U
WHTErpUTeTa caapkaja pemenu. Ca Jnpyre cTpaHe, Kako je 3a AemmdpoBame caapikaja Takohe
notpedaH jaBHM KJbyd IOIINIBAOLA, UJECHTUTET UCTOI CE€ JeTHO3HAYHO MOXKE OJAPEIUTH T€ je U
npobneM wuIeHTU(PUKALU]e pelIeH. 300T YHWIbEHHIE Ja aCHUMETPUYHH KJbYYEBH jE€IHO3HAYHO
onpelyjy KOpUCHHKA Ha MPEXU HA3MBaMO MX U JTUTUTAIHUM HNOTIHCOM WM JTUTUTAIHUM OTHCKOM
kopucHuka (enri. digital signature or digital fingerprint). OBakaB npuctyn mudpupamy Iaieko je
edukacHuUjH, jep 3axTeBa na Mpexka ca N ypehaja mma 2N kibydeBa (mTo je naieko mame ogq N - (N —
1) kJbyueBa, KOJUKO je TOTpeOHO Koj cuMeTpuuHe kpuntorpaduje). [Topea Tora, cBaku KOPUCHUK
Mopa J1a 3Ha CaMO CBOj MPUBATHU KJbYY, JIOK Cy MY JaBHU KJbYU€BU CBHX OCTAIMX KOPUCHHMKA jaBHO
noctynHu. M3 Tor pasnora, oBaj MpUCTYN KpunTorpapuju MCKOpHIINeH je 3a U3rpajmby cucreMa
riahama 1o KojeM KpUNTO-BalyTe GyHKIMOHUIITY.

2.3 CucreM JeleHTPATU30BAHUX (PHHAHCH]ja

KpunTo-BanyTre HacTajy U3 motpede ja ce CTBOPHU CpelcTBO miahama koje Hehe OUTH HU O] YHjOM
KOHTpoJsIoM. [la 61 ce enMMHHMCAIN TOCPEAHUIIN (IpskaBa uiu Tpeha nuia) notpedHo je popmuparu
JCLIEHTPAIN30BaHy Mpexy myTeM koje he ce rurahama oxBujatu. OBakBa OJUIyKa YCIIOBJbaBa
CTBapame Jpyravrjer (UHAHCHJCKOT CHCTEMa W TIOBE3aHa jeé ca MHOTUM MpoOJieMHMa, alld U
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OeHnepuTHMa, KOje pazMaTpaMo y HacTaBKy OBe mojacekuuje. Takole, y HaCTaBKy yBOJMUMO M HEKE
OCHOBHE IT0JMOBE Ba)KHE 33 Pa3yMeBambe CHCTEMa MO KOjeM KPUNTO-BATYTe (QYHKIIMOHHIITY.

2.3.1 /leyenmpanuszosane mpeice u wmuxosu KOpUCHUUU

dopmupame JeleHTpaAIN30BaHe MpeKe HaMehe hTame CKIIaanITekha 6a3e nogaraka. OBo MUTame
ce JIOTHYHO Hamehe W3 YMIbEHUIIE J1a TAKBY MPEXY HeE OICIYXKYje jenaH neHtrpainu cepsep. [lopen
MEMOPH]jCKOT ITPOCTOPA 3a CKIATUIITEE, CepBep je 00e30ehuBao CUrypHOCT U MHTETpUTET Oase, aau
Y UACHTU(HUKAIN]Y CBUX KOPUCHUKA KOjH YUE€CTBY]Y Y KOMyHHUKalWju Ha Mpexu. [ToctaBibamem Oaze
Ha jegHoMm ypehajy ca JelEeHTpalM30BaHE MpPEXKE IOHOBO OWCMO J00WMIM jenaH OOJHuK
IeHTpanu3oBaHor cucreMa (jep he cBu ocranu ypehaju Moparu na KOMyHUITUPAjy ca ypehajem Ha
KojeM je 0a3a yCkiIaJumTeHa). Y3 To, pu3uK ryOouTKa 0ase je BEJIMKH, jep He ITOCToje Komuje (pe3epBe)
ucte. Konauno, Bnacuuk ypehaja gomahuna 6aze 610 Ou y HCKYIIEHY /1a e MOHAIIA Xa3ap/IHO, a YaK
HU TIpeTHa M30alMBamkbeM ca Mpeke, KOHTpPOJa OJ CTpaHe OPYruX KOPHUCHHKA MpEXe, Ma HU
IepuonyHa nmpomMeHa jgomahuHa 6aze He Ou Owin rapaHTd na a0 tora Hehe mohu. JegHOCTaBHO
pememe 3a 0Baj MpobieM npoHalh)eHo je UMIUIEMEHTHPAmhEeM TUCTPUOYTHBHUX €BHJICHIM]jA (SHIL
distributed ledger). Pe4 je o cacBuM HOBOj MapaAurMu CKJIaJUIITECHa U OPraHU30Bamba Oas3e mojaTaka
cienn(UYHO AM3aJHUPAHO] 3a NEHEHTPATN30BaHe Mpexe. JeqaH BUA TUCTPUOYTHBHHUX €BUICHIIN]A
je OnokuenH cucTeM. 3apajl pa3yMeBama Jajber u3jiarama yBeJIUMOo mojam yBopuinTta. CBaku ypehaj
MOBE3aH Ha JCIICHTPAIM30BaHy MpEXY HasuBa ce yBopuinteM (eHri. node). Ilpema GnokdenH
cUCTeMy IO jeqHa Komuja Oa3e mogaraka Ouhe cadyBaHa Ha CBUM YBOPHUIITHMA MpEKeE
3aMHTEPECOBAaHUM 32 HEHO ofpxkaBame. OBa YBOpPHUINTA HA3WBAMO MOTIIYHHM WM TEIIKUM
uygopumrtuma (eHri. full or heavy nodes), a mrxoBe KOpHCHHKE pyaapuMa KPHUIITO-BAIYTa UIIK CAMO
KpHUITO-pyaapuma (eHri1. Crypto-miners). Cpaka npomMeHa y 0a3u mojataka Mopa OuTH mpocieleHa
CBUM IMOTIIYHMM YBOPHINTHMA Ha MpeKW. HakoH Tora, moTmyHa uBopuIlNTa Bepu(UKYjy Aary
IIPOMEHY U y CKJIaJly ca lbOM aKypupajy cBoje konuje 06aze. Kako HU je1laH KOPUCHUK MPEKE HE MOXKE
Jla HampaBU MpoMeHy y 6a3u 0e3 BepHuduKalMje KpUNTO-pyaapa, U Kako BelIuku 0poj mehycoOHO
HE3aBUCHUX KPHUIITO-py/Japa MMa CBOje€ KOMHje Oa3e, OBaj CUCTEM C€ CMaTpa BHCOKO CHUTYPHUM.
Ienokymnan npouec pyHKIMOHUCaka OJOKUEHMHA U pyJapema KpulTo-BanyTra O6uhe oljaiimeH y
HapeaHO] MOJICEKIIH]H.

Kpunro-pynapu Hucy jeIuHU akTepu y JAELEHTPAIU30BaHO] MpexH Iiahama Kojy ¢GopMmMupajy
KPHIITO-BayTe. 3amnpaso, BehnHy akrepa ynHe (puHaATHI KOPHCHUIN. Ped je 0 KOpuCHHIIMMA KOjH Cy
YJIAHOBH MPEXKE 3aTO IITO JKeJle Jla KOPHCTE KPUNTO-BAIyTe Kao CPEACTBO Turahama W/WMiaM 3a
Tpropame. JeTHIM HUMEHOM Ha3MBaMO HX KOMHEpUMa Tj. KoBaHH4apuma'! (enrm. coiner — ocoba koja
Kyje WM CaKyIlJba METAIHU HOBAII). Y JIUTEPATypH ce MOKe mpoHahu u Tepmun xomiep (erri. hodl)
Ka0 CMHOHHUM 32 ped KOMHEp, MaKO OBa J[Ba M0jMa HHUCY CACBMM EKBHBAJIEHTHA. TEpMUH XOAJEp
IOTHYE OJ TOTPEITHO HaIHCaHe eHriecke peun ,apxkatu® (emrn. hold)!?. TTox oBum mojmom
MoJIpa3yMeBaMO KOPUCHUKE KOje JpyKe KPHUIITO-BaJIyTe y CBOM IMOCENy M HE IUIAHUPAjy HUTHU Jla UX
MOTPOIIIE HATH Ja ca luMa Tpryjy. OBae Tpeba HarjJacuTH J1a je ped 0 CBECHO] U CTPATEIIKO] OJITYITH
Ja ce MpuOaBJbEHE KPUIITO-BAIYyTE€ HE YHNOTpeOJpaBajy, jep ce JYyrOpoYHO OYeKyje pacT HUXOBE
BpenHocTH. Ca pyre cTpaHe, KaKo MOCTOj€ KOPUCHHUITM KOjU TPEHYTHO JIp’Ke KPUTITO BAITyTe, ajlk ca
BUMa CI000HO TPryjy u/winu o0aBibajy TpaHCakIfje, HUje 10 Kpaja MCIPAaBHO KOPHCTUTH ped

11 Cno6oman npesos ayTopa.
12 KonkpeTHo, ped MoTHYE M3 TBUTA MOCTABJHEHOT O CTpaHe KopucHuKa ,,GameKyuubi®, koju je Beoma 6p30 mocrao
BHpaJIaH y KPUNTO-CBeTy. Mel)yTum, jeman Opoj mo3HaBaola MpUIIMKA BOJH J1a KOPUCTH OBaj IMOjaM Kao aKpOHWUM 3a
pEeYeHHuILy ,, APk ce (KPUIITO-BadyTa) ako TH je xuBoT Muo* (enrst. Hold On for Dear Life).
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XOJIep Ka0 CHHOHHUM 3a ped kouHep. KoHayHO, yBeIUMO M I0jaM KPHIITO-TProBaia Uil KPHIITO-
Tpejaepa (enri. crypto-traders). Ouu npeacTaB/bajy KOPUCHUKE KOJH KOPUCTE KPHUIITO-BAIyTe KAo
(uHaAHCH]CKY aKTUBY, OJTHOCHO, 33 TProBamke Ha Oep3u.

Kounepe kao ¢puHamHe KOpUCHUKE HE MHTEPECY]je oJipKaBame 0aze mogaraka. [I[pema rome, konnepu
Ha cBojuM ypehajuma He Mopajy 1a uMajy KOIH1jy HeJIOKyImHe 0a3e mojaraka. ¥ MecTo Tora, J0BOJHbHO
je 1a mMajy aJiekKBaTaH y30paK U3 mhe KOjU je HEOMX0/IaH 3a 00aBJbamkhe PeJOBHUX aKTUBHOCTH. M3 ToT
pasiora ce ypehaju koje KOMHEpU KOPHUCTE 3a MPUCTYambe MPEKU Ha3MBajy JEIMMHYHA WU JIaraHa
ygopuiTa (enri. partial or light nodes). Mehyrum, 3ajenauuko 3a 00a THa yBopuinTa (MOTIyHA U
JETMMHUYHA) je TO Ja Ce ca IbHX MOPa MPUCTYIUTH JICIEHTPAIN30BAHO] MPEXKH KaKo O KOPHCHULIN
o0aBJpalli CBOj€ AKTMBHOCTH. lIpuUCTyn [eneHTpaqu3oBaHMM Mpekama oMoryheH je myrem
TaKO3BaHUX JIEHEHTPAIM30BaHuX arukKanuja (enr1. dapps)t. Ose annukanuje uMajy 1Ba pasanauTa
rojaBHa OOJIMKAa y 3aBUCHOCTH O TOIYyJalfje KOPUCHUKA KOjuMa Cy HaMemeHH. KOHKpeTHO,
KPUITO-pyIapu Kopucre codpTBepe 3a pyaapeme (eHri. mining software), 1ok kouHepH Kopucte
eNeKTpoHCKe HoBuaHuke (eHri. e-wallet). V nacraBky hemo ce ykpartko ocBpHyTH Ha o0a TuIa
neueHTpanu3oBanux amnukanuja. Codreepu 3a pynapeme cy amMkanuje koje ooe3oelyjy paaHo
OKpYXeHe 3a Kpunro-pyaape. OBe aluiMKalyje KOpucTe pauyHapcKy cHary (eHrii. computing power)
Kako OW pyJapuiie BaIyTe, 1ajy MOryhHOCT KOPHCHUKY J1a ITPAaTH CTPYKTYPY OJIOKOBA M IIEJIOT JIaHIa
(Tj. 6a3e momaraka), 06e30el)yjy u3BemraBame o 3apaljeHoM HOBIY W ciudHO. Ca apyre crpane,
SJICKTPOHCKM HOBYAHUIM CY aIUIMKAIMje MYTeM KOjUX CE€ MOTY €JEKTPOHCKHM ITyTeM 00aBJbaTh
¢dbuHaHCH]jcKe akTUBHOCTH. KoMHEepH myTeM HBHUX OTBapajy CBOje pauyHe, 00aBJbajy TpaHCAKIUje U
KOHBEpTYjy JUTUTaIHE KpUNTo-BanyTe y ¢puar panyres. Baxuo je ucrahu na y Behunu cinyuajena ne
MIO0CTOj€ €KCKITy3MBHE JICHEHTPAIIM30BaHE AIUIMKAIMje 3a MPHUCTYI MPEXHU Iahama HEKe KpUIITO-
BaJyTe. YMECTO TOra, KOPHUCHUK caM Oupa Koje he amnukainuje KOPUCTHTH IpeMa CBOJUM
npedepennujama. Takohe, nereHTpanTu30BaHe alUTMKAIHje KOpUCTe KpunToprpadujy 3acCHOBaHy Ha
acCUMEeTPUYHMM KJbYy4E€BHMa ITPUIIMKOM CBaKe KOMyHMKaluje (TpaHcakiyje) obaBibeHe Ha Mpexu. Ha
Taj HAYUH CBU MPUBATHU NOJIAllM KOPHCHHUKA OCTa]y 3alUTHNEHU, HHTEIPUTET TPAHCAKLIM]€ U CTamba
Ha padyyHy je HemoBpeheH, a y4eCHUIM y TpaHCaKllijaMa ce Y CBAaKOM TPEHYTKY MOT'Y jeZJHO3HAUHO
OJIPEIINTH.

2.3.2 Jleuenmpanuzosane ¢punancuje

@duHAaHCHJCKM CHCTeM Koju je wu3rpaheH Ha 0a3u JeLeHTpalu30BaHe MpeXe IOTIHOMOTHYTE
OUCTPUOYTUBHOM €BMJIEHIMJOM U 3amTuheHe kpunrorpadujoM Ha3HBa C€ JELEHTPATU30BaHUM
¢unancujama nmu ndaj-em (enrn. DeFi). Y oBakBom cucrtemMy huHaHCH]CKE aKTUBHOCTH 00aBIbajy
ce mupekTHo u3Mmel)y ydecHwka, 0e3 mpucyctBa mocpeaHuka. Ilociemnuno, Hactahe m cBa
OrpaHUYEeHa KOje MOCpeI0Bame ca co00M JOHOCH. 3a OYeTaK, MOCpeTHIUUKE MPOoBU3Mje BHIe Hehe
ocTojatH, Te he ce TpaHCAKIIMOHM TPOIIKOBY 3HAYajHO cMambuTH. Hagasbe, KOpUCHHUK HU ca KUM He
Mopa J1a Jienu cBoje nojatke. be3d0efHOCTH crcTeMa TONMPUHOCH U YMIbEHUIA /1A j€ TeXe XaKoBaTh
OsoK4YenH 0a3y rmojaaraka (0 yemy JUCKYTYJ€MO y HapeIHO] MOCEKIUjH ), HETO CepBEp MOjeIMHAYHUX
6anaka. JlomaTtHo, Bpeme MOTpeOHO 3a M3BpILICHE TpaHCaklWja he ce CKpaTuTH, IITO OBaKaB

13 Hexum unraonuma he BepoBaTHO OUTH IIO3HATE NELEHTPAIH30BAHE AIIMKALM]jE KOj€ CE€ KOPUCTE y CBAKOJHEBHOM
KUBOTY, nonyt: BitMessage, BitTorrent, Tor, Popcorn u ciaudHo.
14 Tlopen eneKTPOHCKMX HOBYaHHKA, IOCTOjE M CHELMjaJM30BaHM TEPMHMHAIM IYTEM KOjUX ce 00aBJba KOHBEP3Hja
JNUTUTATHE UMOBHHE (KpUNTO-BanyTama) y ¢uaT HoBall ((GU3WIKHA WIM MPeKo OaHKOBHOT padyHa) u oOpHyTO. OBE
TEpMHUHAJIE HAa3MBa0 KPHUIITO-MemauHunama (eHri. Crypto-exchanges). Heke ox Hajmosmatmjux cy: Binancecoinl,
Coinbaseexchange u KuCoin.
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(UHAHCHjCKU CHCTEM YMHH e(pUKacHUjUM oA TpaaunuoHaimHor. Takole, Hectahe U orpaHuuema y
MOTJIe/ly MaKCUMAJIHOT JTO3BOJHEHOT M3HOCA IO TPAHCAKIIMjH, T BEJHMKE TPaHCAKIIMje BUIIE Hehe
MOpaTH J1a c€ HajaBibyjy. YjeIHO, MpoOJieM He W3BPIICHUX TpaHCaKIuja 300T MpeBasmiakema
JHEBHOT TpPAHCAKIIMOHOT JHuMHTa BHIe Hehe moctojatu. Ca nmpyre crpaHe, NEIEHTPATU30BaHU
¢unancujcku cuctem obe3odelyje oapehene morogHocTn M Ha riodanHoM HUBOY. IlocioBame ca
3eMJbaMa WJIU JISJIOBHMa 3eMaba y KojuMa (PMHAHCH]CKU CEKTOp HHUj€ MPUCYTAH WK HUje Pa3BH]jCH,
6uhe onakmaHo, jep ce 3a o0aBJbambe TPAHCAKIIMja 3aXTeBa caMo MpHUCTyN UHTEepHETY. [lopen Tora,
HEMa JIOJIaTHUX TPOIIKOBa 3a MelyHapoaHe TpaHCakigje, jep ce CBU YUYCCHHIIM TPETUPA]Y
noxajenHako. Haj3ax, ctBapa ce mpocTop 3a yrnoTpedy KpUITO-BATyTa Ka0 CBETCKHUX BanyTa. Ha oBaj
Ha4yuH BaJlyTa HYU jeHE 3eMJbe Hehe OMTH y MoBIanheHOM MOJI0Kajy U OTBapa ce MyT Ka CTBapamy
MIpaBEHH]ET CBETA.

Wnak, HUCY CBH acCNeKTH JAeUEHTpanu3andje (UHAHCHjCKOT cHCcTeMa MO3UTHBHHU. lIpe cera,
MOHETapHa IOJIMTHKA JpKaBe, Kao CPEJICTBO 3a YTULAkhe Ha HUBO IPUBPEIHE aKTHBHOCTH Y 36MJbH,
he ocnabutn mnm dak HectaTH. Hekw moO3HaBaonM NPHIMKAa OBO BUAE KAa0 TNO3UTHUBHY CTpaHy
ICUEHTPAIN30BaHUX (UHAHCHja, JOK je HEKH J0XKWBJbaBajy Kao HeratuBHy. [Ipucrammie
JCLeHTpaIN3alrje UCTUYY Ja CE€ Ha OBaj HAUMH CTEIEH JP)KaBHUX MEIIamka y MPHUBPEIHE TOKOBE
cMamyje, 1 moBehasa ce ocionan Ha Tpxkumre. Ca Ipyre cTpane, CKeNTUIM CMaTpajy Aa ce NpuBpeaa
0e3 apkaBHE MHTEPBEHIIMjE M3JIake BeheM pH3uWKy, IITO MpPEACTaB/ba OMACHOCT MO CTAOMIIHOCT
LEJIOKYITHOT TIPUBPETHOT cucTeMa. [lpyra 3amepka Kojy CKenTUIM ynyhyjy OHOCH ce Ha N30CTaHaK
IpKaBHE peryiaTtuBe. be3 ajekBaTHe peryinaTtuBe, peBU3Uje 1 KOHTPOJIE IPOCTOP 3a MaHUITYJIalHje,
3n0ynoTpede u npesape ce nosehasa. Heku uctakHyTH cTpyumsaiy, nomyt Bopena badera (Warren
Buffett), ynosopaBajy na he oBakaB cucteMm yOp30 MOCTATH IMapaBaH 3a MPame HOBIA U 00aBJbAE
(MHAHCHjCKUX TPaHCAKIMja IMOBE3aHUX Ca WJICTATHUM aKTHBHOCTH. OHHM HCTHYY Ja 0e3 Ip)KaBHE
KOHTpOJIE OBakaB pa3Boj norahaja auko Hehe mohu na cipeun. Cnenehu cet 3aMepku 0JJHOCH ce Ha
KPUNTO-BATyTe KOj€ JACLEHTPaIN30BaHU (PMHAHCHJCKU CHCTEM IpoIarupa Kao cpeacTBo Iiahama.
Behnna xpunro-Banyre Hema QpyHAaMEHTAIHY WM HHTPU3UYHY BPEIHOCT (O TOME JIUCKYTYjeMO Y
OJIeJbKY 2.5), @ HU JIp’KaBHY TapaHuujy (MomyT (uaT BajyTe), T€ j€ MHBECTUPABE Y HUX H3Y3E€THO
pusuyaHo. [Tocnennyno, BUXOBA BPEAHOCT j€ MPEIOMUHAHTHO U3JIOKEHA OUEKMBAbIMa M0jeIHAIIA
Ha TPXKUIITY. Y]j€IHO, BPEIHOCTH KPUNITO-BAIyTa U3PA3UTO Cy HeCTaOMIIHE, ITO ce Orjiesia U Kpo3
M3pa3UTO BHCOKY BOJATHIHOCT HUXOBUX TNpHUHOCA. TayHMje, HUXOBa BOJATWIIHOCT je Beha of
BOJIATHJIHOCTH IPYTUX (PMHAHCH]CKUX aKTHUBA O YeMY CBeZl04e OPOjHHU PaJioBHU Kao IITO je UCTAKHYTO
y mperneny siurteparype. KoHauHo, mporec pynapema W OJpkaBama JICHEHTPAIN30BaHE MPEXe
MOBE3aHU Cy Ca BEJIMKOM IOTPOIIOM €JIEKTPUYHE EHEpruje M HepalMoOHATHUM TPOLICHEM
pauyHapcke onpeMe. OBa MUTama Cy U3PA3UTO aKTyallHA y JaHAIIkEe BpeMe ¢ 003UPOM Ha CBETCKY
€HepreTcKy Kpu3y U (peHOMEH I7100aIHOT 3arpeBama, a Ha IBbUX CE JOII YBEK TPaXH OATr0BOP.

2.4 BJIOKYejH TEXHOJIOTHja U pyJapeme KPUNTo-BaayTa

[Tpema llepmany (Sherman) u capagaunuma (2019) GiiokdenH cuctem 3a Bohemwe Oa3e momaraka ce
IPBU MyT Npeuiaxe kao uaeja 1982 y nuckycuju ,,PauyHapcku cucTeMH yCcrocTaB/beHH, OpKaBaHU
U TIOJpKaBaHU O] cTpaHe Mel)ycCOOHO HEMOBEpJHbUBUX Ipyna‘ KOjy je BOAMO UCTAaKHYTH aMEPUYKHU
unpopmarnyap Jlejsun Yom. Mnak, mpea mpakTMyHa MUMIUIEMEHTAllMja OBOT CHCTEMa yCleausa je
Tek 26 roauHa kacHuje. MuHoBarop mosHar moj mnceyaoHuMom Catomm Hakamoro (Satoshi
Nakamoto) je 2008. roauHe, y *eJbU Ja CTBOPU INPBY JCLEHTPATU30BaHY BaJYTy, YHAIpPEaUO M
YCIIOCTaBHO MpPBH OsokyenH cucteM. OJ TOTr JlaHa ma 0 JaHac CHCTEM Ce HEeNpecTaHo pa3BHja, a
IEroBa IMOMyJapHOCT HE jemaBa. Kako je OnokuyewmH cucrem 0a3a TmojaTaka BHTajaH 3a
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(GyHKIMOHHCAaE KPUNTO-BAyTa M OJIBUjAIE IpOLEca PyAaperma, Yy HACTAaBKYy OBE IOJICEKIHje
nerasbHHUje heMo ce OCBpHYTH Ha Ba)kKHE aclieKTe HeroBor pyHKunoHucama. Ha oBaj HauwH, yuTanan
Te3e crehu he MOTHMyHH]y CIMKY O KpHUITO-BaTyTama. Y HACTaBKY Hajmpe pa3MaTpaMo OCHOBHE
rpajvBHE €JIEeMEHTe OJOKYEeMH CHCTeMa, a 3aTHM ce OCBpheMO Ha HETOBY AapXUTEKTYpy U
(byHKIMOHHCAbE.

2.4.1 Xew pynxuuje

brokuenn je oOMMK AeneHTpaau3oBaHe Oasze mojataka. Kao mTo je MCTaKHYTO y MPETXOIHO]
MOJICEKIIMjH, TAaKBa 0a3a 1o1aTaka je JoIpaHa Ha CBUM ITyHUM YBOpHUINTHMA Mpexe. Kako 6u mrmaHn
NOoJIalli KOMHEpa OCTall MPHUBATHH, IMOTPEOHO je OCUTYpaTH Ja KPUNTO-pyJapd HE MOTY Ja uX
npounTajy u3 6aze nmoaaraka. M3 Tor pasnora y 6JI0KYEHH CUCTEM yBoJie ce Xell (QyHKIHje (EeHIIL.
hash). Peu je o dbyHKIHjU KOja TPOU3BOIbAH YIIA3HH IOIATAK IPETBAPA Y XCKCAICHIUMAIHY BPEIHOCT
¢ukcHe nyxune. Ha Taj HaunH cBu 3anucu y 6a3u nojjaraka nocrajy kogupanu. CBu Kpunto-pyaapu
umahe yBHJ] caMO y KOJJMpaHH 3aIHC, TOK he caMo KOpUCHHUK MONHM /1a 3Ha [ITa CTOjU M3a HBUX. Xell
¢dbyHKLIMja MMa JOII jeqHY BaXKHY YJIory y OnokueuH cucreMy. OHa ce KOpPHUCTH Yy Hpolecy
BepuduKanyje 0JIOKOBa, OJHOCHO, y TPOLECY pyAapema (0 uyeMy JeTabHO TOBOPHUMO Y O/IEJBKY
2.4.4).

Jla Ou xem yHKIMja MOIJIa Aa ce KOPUCTH y OJOKYEHH CUCTeMY OHa Mopa Ja rnocenyje 6 BaXHHUX
0ocoOuHa. Y HAaCTaBKy YKPAaTKO pa3MaTpaMo CBAKy O HbUX:

1. Onpehenocr (enrn. Deterministic): Xem ¢yHkmuja Mopa Aa ce MoHamia Kao MaTreMaTH4Ka
¢ynkuuja. JpyruMm peunma, CBakM 3a/laTH YJIa3HM I0JIaTaK MOpa MMaTH CBOj XEKCaJelHUMallHU
3amnuc. [lopen Tora, Taj XekcaJeMMaIHU 3allUC MOpa OUTH JA€TEPMUHUCTUYAH. TO 3HAUM J1a CBAKU
IyT KaJa YHECEeMO UCTH yJIa3HM HOAATaK, MOpaMo JOOUTH MCTH XEKCaAeIMMAaTHHU 3aIluC.

2. CranpapamsoBanoct: CBaku yna3, 6e3 003upa Ha HEroBy MEMOPUJCKY BEIMUUHY WU OOJHK,
Mopa Ja OyJe MpeciaukaH y XeKcaJlelMMaaHy BpeJHOCT (GUKCHe nykuHe (penumo, 64 kapaktepa).
Tume ce mocTiKe Ja CBU XEKCaAeIMMaIIHU KOJI0OBH Oy 1y CTaHapAM30BaHH, YUME CE OJIAKILIABa AaJbU
pan ca wuma. [Tocnenuna ctanapIM30BaHOCTH je (PUKCaH MEMOPUJCKU POCTOp Koju he 3ay3umaru
CBaKM XeKcaJelMMalHu Koxa (peunmo, 252 Owuta). To Hac goBoaM 10 Jpyre MpPeIHOCTH
CTaHJapAM3alnje — yITea MEMOPHUJCKOT MTPOCTOpa (CBU yJIa3HU MOJAIM TPOU3BOJbHE MEMOPH)CKE
BEJIMYMHE NIPETBAPAjy Yy KOJI0BE GUKCHE, YIIIABHOM Mamke, MEMOPH]CKE BETUUNHE).

3. bp3una: J[a 6u xomHep Op30 00aBHO CBOje TpaHcakidje (0OaBJbeHE TPaHCAKIH]E CE MOPajy
PETUCTPOBATH U CTame y 0a3yu HAKOH TPaHCaKIMje ce€ MOpa aXypupaTH), U Ja Ou KpUIITO-pyAapH
6p30 06aBbaM BepudHKalmjy 0J10K0Ba, MOTPEOHO je a U cama xe ¢pyHkuuja paau o6p3o. Takobe,
BEOMa je BaXXHO J1a QyHKIIMja yJIa3HU MoJaTak Op30 MpeKoaupa y XeKcaJeuMaiHl Ko 6e3 003upa
Ha BEroBy (MEMOpHjCcKy) BenuuumHy win oOnuk. Ha Taj HaumH nosehaBa ce edukacHOCT menor
OJIOKYEHH CHUCTEMA.

30



4. OrnopHocT Ha HHBep3 (cHIUL. INverse resistance): Xem ¢yHknuja Mmopa OuTH JedUHKHCAHA HA
TakaB HAYWH Jia je HeMoryhe KOHCTpyHcaTu BeHy WHBEP3HY QYHKIHjy. DYHKIMja HHBEP3HA Xl
GyHKIUjU OU XeKcaaeMMalTHU KO/ MOTJIa Jia MPETBOPH Ha3a]l y OPUTUHAIHHY YIIa3HH MOJIaTaK, YuMe
Ou 6e30eIHOCT oaTaka KOpUCHUKa Omita yrposkeHa. OBO je 3r0JJHO MECTO Jia HCTAaKHEMO Pa3IuKy
n3mehy xemoBamwa u mudpupama. [ludpupame nmoapasymeBa na ce mudpoBaHU caapikaj HA
onpehenn HaunH Moke nemudposath. [luppupame KOPUCTUMO Kalla KEITUMO J1a jOIl HEKO TIope
Hac pasyMe mudpoBaHU capikaj, ald HE KEIUMO J1a Ty MOryhHOCT MMajy CBH OHH KOjU J0ohy y
KOHTAaKT ca mudpoBanuM canpxajem. Ca Ipyre cTpaHe, XeIIOBamke MOApa3yMeBa Jla ce KOJAUPaHU
callp>kaj HU Ha KOjU HAauWH HE MOXE JCKOJMpaTH. JeIUHN HAYHMH JIa C€ OJTOHETHE YJIa3HU I0/IaTaK
KOJH je Mpou3Beo oapeheHn xem Ko je Ja ce OH CIy4ajHO MOTOJM METOJIOM ITOKYIIaja v Tperiaka.
[TocnenuuHo, XeIIOBame KOPUCTUMO Kaja He )KEIUMO Ja UKO JPYTH, CEM Hac, pasyMe KOIUpaHU
campkaj. Ha Taj HayMH JIMYHM TOJallM KOPUCHHMKA cCadyyBaHW y 0a3W mojaraka y BUIY
XEKCaIeIMMAaIHOT Koaa Ouhe pa3yMIbUBU CaMO FEMY, JId HE U OCTAJIUM YYECHUIIMMA ca MPEXKe.

5. Cayuajnoct: Xem ¢yHKuMja Mopa Ja o0e30eau a CIMYHM yJa3HU MOJALM /Aajy HOTIYHO
pasnuuuTe XeKcuaeuumanHe KojgoBe. OBa 0ocoOMHA je OJ] M3Y3€THOI 3Hauaja 3a IMOAHU3ame
6e30eaHoCTH Oaze. 3axBasbyjyhu 0BOj 0OCOOMHM MOCTYMAK MPOHATIaKeHha YIa3HOTI MOAATKa KOJU CTOJU
u3a opelheHor XeKCHACMMAITHOT KO/Ia METOIOM MOKYIIIaja i Tpeliaka y3 CHpoBy cHary (eHrit. brute
force) uzyserno je orexan. OTyna ¥ Ha3uB ,,Xel" 3a OBy (YHKIHjy (IPEBEACHO HA CPIICKH IJIAr0J
to hash 3naun cmyhkatu, HanpaBUTH NanasjaHujy, HOMeLIaTH Ha 4yqaH HaunH). OBO Ce MOCTHKE
VKJbYYHUBAKBEM IICEYI0-CIIYUajHUX aJlTOpUTaMa y NeUHUIN]Y Xenl QyHKIH]e.

6. OxcycTBo Kosm3uje (rpaHNYHA HHIeKTUBHOCT): CHUTyalljy y KOjoj [iBa WM BUILE yia3Ha
noJlaTka MMajy HCTH XEKCaJelMMalHM KOJi Ha3uBa ce Konu3uja. Xem (QyHKIUja Mopa OUTH
neuHHCaHa TAKo J1a CBaKHU YJIa3HM MOJIaTaK MMa JeAMHCTBEHH XeKCHAeIUMaIHH KoJ. OBa ocoOuHa
y MaTeMaTHIM C€ Ha3MBa MHEEKTUBHOCT. MelyTuMm, 300r ereMeHaTa IcCeya0-CIy4ajHOCTH OBa
ocoOuHa Moxe OuTH HapymeHa. Mmak, ako ce ongabepe MOBOJbHO Jyradak cTaHAapja 3a
XeKCcHJIe[IMMalaH KoJl BepoBaTHoNa 1MojaBe Konu3uje Texuhe ka Hynu. 3aTo y ciiy4ajy Xeml pyHKIuja
MOKEMO T'OBOPUTH O T'PaHUYHO] UBHEKTHUBHOCTU. OBlle HaunazuMo Ha Tpeunod. M360p 10BOSBHO
BEJIMKOI CTaHJapjaa cMamuhe BepoBaTHohy Komm3uje U moBehahe CHUTYpHOCT mojaTaka
(excrionennjanHo he ce mosehatn Opoj MokyiIaja Koju xakep Tpeda mpodaTu Kako Ou J0IIa0 10
JUYHUX ToAaTaka KopucHuka). Ca npyre crpane, Behu cranmapn 3axteBahe Behu MeMopujcku
MPOCTOp 3a CKIAJAMINTEHE IMojaTaka y 0a3u W ycmopaBa Mpolec KOomupama mTo he ymMamuTh
epuKacHOCT cucTema. Y BpeMe IHcama OBE Te3e, OINIITe NpuxBaheHW CTaHAapa BeTHMYUHE
XEeKCHJICIIMMAIHOT Koja 610 je unu 252 wium 512 6ura.

Hexke on Hajnmo3HaTujux U HajkopuinheHUjUX Xem (QyHKIMja y Mpakcu cy: pyHKIM]ja 32 CaKUMambe
nopyke (eHri. message-digest function, MD), Ge30eann anropuram 3a XemioBame (SHIUI. SEcure
hashing algorithm, SHA), u keuak (enrn. Keccak, mro je HasuB Wumujcko-UHIOHESKAHCKOT
pUTyalHOr IUleca mopekioM ca bamuja). Y3 HasuB xemmHr (yHKIMje OOMYHO ce€ MpHUI0Aaje
MEMOpHjCKa BeIMYMHA KO/1a Koju oHa npou3Boau (Hip.: SHA252 nnmn Keccak512).
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2.4.2 00 onoka 0o r1anua

brokdyenn je neueHtpanu3oBaHa 0a3a IMojgaTaka OpPraHM30BaHAa y BHAY MEMOPHjCKHX OJOKOBa
noBe3aHux y JaHau. Otyna noia3u Ha3uB OnokuenH. [IpeBeneHOr ca eHriecKor OJIOKYEHH 3HAYU
610KOBCKM NMaHaI™ Tj. naHan 6mokosa (enrn. blockchain — chain of blocks). OBaksa opranusaruja
0a3e mojaTaka je HeoImxo/1Ha 3apaJj MoJu3ama HUBoa 0e30€JHOCTH Mo1aTaKa Ha ICHEHTPAIN30BaHO)]
Mmpexu. Hanme, kako Benuku Opoj mojeanHaa uMa IpucTyl KOMIUIETHOj 06a3H, MOCTOjU OMacHOCT
na he HEKO Of BUX 3JI0YNOTPEOUTH CBOjy ypehuBauky mMoh na HampaBu mpoMeHe y 6a3u Koje My
onroeapajy (Tj. Aa ce moHama xaszapAaHo). Mehytum, opraHu3oBameM 0a3ze y BUAY IMOBE3aHHUX
MEMOPHJCKHX OJIOKOBa MOTYNHOCTH 3a Xa3ap/HO TOHAIIAmke CE 3HAYaJHO MOTY CMAambHUTH, O YeMy
JTUCKYTyjeMO y ofesbKy 2.4.3. Y HacTaBKy OBOT OJeJbKa TUCKyTOBaheMO apXUTEKTypy OJOKYEeHH
CHCTEMA, U CTPYKTYpY OJIOKOBa.

Cnuka 4: Unycrpaiyja 6JIOKUEHH CUCTEMa

0 1 2 3 4

Crame 0aze y

TPEHYTKY 1
PCHYTKY \ )
Y

Crame 6aze y

TPEHYTKY 2 \ )

Y

Crame 6aze y

TPEHYTKY 3 \ )

Y

Crame 6aze y
TPEHYTKY 4

H3Bop: npukas ayropa

[TpBu 650K y JaHIy IpeACTaB/ba MOYETHO CTambe 0a3e M Ha3WBa Ce TeHEPHUYKHU OJIOK (SHIJI. generic
block). ¥ GiokuenH cucremy mpoMeHe ce He paBe JUPEKTHO y MIOYETHO] Oa3u mojaTaka, Kao IITo je
TO Cllyyaj KOJA TPAJAMLMOHAIHO OpPraHM30BaHMX 0a3a MoJjaTaka. YMECTO TOra, CBE NPOMEHE ce
eBHJICHTHPAjy Kao 3acebaH MeMopHjcku 0s1oK. [TocneanyHo, TeK 3ajeJTHUUYKUM YBUIOM Y T€HEPUIKH
OJIOK U CBa HETOBa aXypUpama (Tj. y MeMopHjcke OJIOKOBE KOjH JI0J1a3e Mocie wera) Mmohu hemo na
carieaMo TpPEHYTHO crame Oase. Ilpumepa pamu, Opyru OJOK MO pedy IMpeacTaBiba IMPBO

15 Cno6oxan npesos ayropa.
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aXypupame mojiazHe 0ase rmojaTaka, a 3ajeJJHO ca TeHepUIKUM OJI0KkoM mahe Ham yBH y cTame 0ase
HAKOH IPBOT aXypHupama. CBaku HapeIHu OJIOK aKypHpa IMPETXOJHO cTambe 0asze. biiokoBu ce Ha Taj
HAYWH [TOBE3Yjy Y XPOHOJIOIIKH JIaHAaIl IPeMa BpeMEHY CBOT HacTaHka. [Ipema Tome, 1a OucMO nMaiu
YBHJ Y TPEHYTHO CTame 0a3e mojgaraka moTpeOHo je /1a carjielaMo CBe OJIOKOBE 33j€HO Kao LEIHUHY.
Jenna uimyctpanuja 0J0KYEHH CUCTEMa J1aTa je€ CIMKOM 4.

CBaku ONOK y ceOM caJpKu MoJaTKe 0 00aBJHEHUM TPaHCAKIIMjaMa ca KPUIITO-BalyTamMa Ha 0a3u
KOJUX C€ aXXypHpa IMPETXOIHO cTame O0a3e. [lomeHyTH momaiu o0yxBarajy mogaTke o TpaHCaKTOpUMa
U ucxoxy Tpancakiuje. Kako 6u ce 3amTuTiiIa MPUBAaTHOCT KOPUCHUKA, CBU IMOJAIM Cy KOAUPAHU
xemr pyHknujom. [Ipe Hero mro ce HOBHU 010K popMupa, IMoAaIy 0 CBUM 00aBJbEHUM TPaHCAKIIHjaMa
ce TPUBPEMEHO YyBajy y MEMOPH]CKOM IPOCTOPY KOjU c€ Ha3uBa Oa3eH TpaHCaKIuja (CHII.
transaction pool). Kaga xonuunHa NpUKYIUbEHUX MOJaTaka y 0a3eHy TpaHCaKIKja JOCTUTHE HUBO
on oko 1MB nonanu ce rpynuiny y 610k, HakoH Tora ce CBUM MOTIIYHHM YBOPHUIITAMA HA MPEXKH
yiyhyje 3axTeB 3a axypHpame BbUX0Be Konuje 6a3e nonaBambeM HOBOr Onoka. Jlo axxypupama he
nohu ykonuko OJo0K ycmemHo npole Bepudukanujy y mnpouecy pyrapema. O oBoj mpoueaypu
JeTajbHUje TOBOPUMO Y 0J1eJbKY 2.4.4.

[Topen momataka o TpaHCaklMjama, CBaKM OJIOK y ceOM caapXH M MeTa MOJATKe KOjU CE jeIHUM
MMEHOM Ha3MBajy 3arjaBibeM Onoka (eHru. block’s header). Y 3arnaBiby Oiloka Hajase ce
uHpopmanuje Koje he jeAHO3HAYHO OAPEIUTH CBAKH OJIOK:

- Bpemencka o3naka (enri. timestamp): 3a cBaku OJOK MOpamMO 3HATH MPEHU3HO BpeMe
reHepucama. Kako 61 ce u3deriie HaMepHe WK ClIy4ajHe TPelIKe y HaBOhewmhy BpeMeHa Kpeupama,
oBa uHdpopMarja he ce ayromaTcku 3a0eleKUTH MPHIMKOM reHepucama Onoka. [locnemudHo,
MPUJIMKOM CBake MpoMeHe Onoka ocTaje BpeMeHCKH Tpar. Ha oBaj HaumH Mpexa je JA0JaTHO
3amrruheHa on Moryher Xa3apaHOr ITOHallakba BEHUX KOPUCHHUKA.

Cnuka 5: YTuiiaj npoMeHe MpoTOKoJIa WK Bep3Hje mocTojeher mpoTokoia Ha JaHall 0JIOKOBa

H3Bop: npukas ayropa

- Bep3uja nparehux nporokoJa koja je kopuirheHa NpuUJIMKOM reHepucama 010ka: [Ipotokonu cy
porpamMm Koju pajie y Mo3aJMHU cucTeMa U oMoryhaBajy HEroBO HECMETaHO (DYHKIIMOHHUCAHE.
Hexu npuMepu o3HaTHX MPOTOKOa cy: xajuepuenep (enra. Hyperledger), kBopym (enri. Quorum),
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kopaa (enra. Corda), uta. Kao u cBu Apyru mporpamu, ¥ IPOTOKOJIHM CE€ BPEMEHOM MO0O0JbINABA]y U
axypupajy. Kako Bep3uja mpoTokoia Moke IMaTH YTHIIA] Ha MPOLEC Kpenpama 0JI0KoBa, OUTHO je
Jla TAYHO 3HaMO KOja Bep3uja je KopulrheHa NpuIMKoM meroBe uspaje. Cutyanuja 10 Koje 10ja3u
ycliel mpoMeHe Bep3uje mocrojeher mpoTokosia Ha3uBaMo MeKOM BuJbymikoM (eHri. Soft fork). Ca
ApyTe CTpaHe, CUTyalHnjy y KOjoj Ce CTapy MPOTOKOJI 3aMEeHbYyje HOBUM HAa3MBaMO TBP/IOM BHJbYIIIKOM
(enrn. hard fork). Hasus ,,Busbymika® mocienuia je YMECHUIC Ja C€ HAKOH OBAKBHX IPOMEHA
OOWYHO BOJIE JIBa MapayiesiHa JaHIa (JIaHall Mo CTapoj BEP3UjU MU CTAPOM MPOTOKOIY U JIaHAI] 110
HOBOj BEP3HjU WJIM HOBOM IPOTOKOIY). Y TOM cily4ajy, noOujeHu jnaHan nojcehahe Ha BHIBYIIKY
(LITO j& MIYCTPOBAHO CIUKOM 5).

- JeqHOKpaTHHU /1e0 WM HOHC (€HTJI. NOUNCE — OTPOIITHO, HEIIITO IITO j€ 32 jeIHOKPATHY yInoTpedy)
U I[WJbaHa BpeaHoCT (eHri. target): Peu je o KoHIeITHMA KOjH 3aj€JHO YMHE JIOKa3 O pajay (CHTIL
proof of work). Fbuma hemo ce nerasbHo 6aBuTH y cekiju 2.4.4. 3a caga 10BOJBHO je ucTtahu 1a OH
[peCcTaBJbajy JI0Ka3 Ja je 00K MPOoIao Kpo3 BAIKAAIHN]Y Y MPOIIECY pyAapema.

- ArperaTHH XeKCHAEUHMAJHHM KOJ CBHUX TpaHcakuuja oOyxBaheHuX OJOKOM (T3B. KOpeH
MepkeJioBor cradJia Tpancakumja): Jla 6mcMo TakaB Ko/ FeHepHUCalIH, IIOTPEOaH HaM je aropuTaM
Ha3BaH xem cTabno wim Mepkenoso ctabmo® (errn. Merkle tree). Mepkenoo cTabio je cTpykTypa
y 00Ky OWHAPHOT cTa0Jia Koja CIIYXKU 32 arperupame MojeIMHAYHIX XSKCUACIIMMAITHUX KOJIOBA Y
jemaH arperaTHH XeKCUAeIUManHu koj. JIucToBm (kpajeBw) OBOT crabiia Cy XEKCHICIMMATHU
KOJIOBH TIOjeIMHAYHUX TpaHcakuuja. [locnennyno, TUCTOBa MMa OHOJIMKO KOJIMKO W TPaHCAKIHja.
Ykonuko je Opoj IMcToBa mapaH Opoj 4Hju Cy CBH (PaKTOPH NMapHU OpPOjeBH CTA0JIO je CUMETPUYHO.
VY ToM ciydajy MpoIec arpernpama je U3pasuTo jeqHocTaBan. Hamme, cBaka msal’ cycemna mucra
arperupahe ce y rpaHe MpBOT CTeleHa, HAaKOH 4Yera he ce cBake /Be CyceaHe rpaHe MPBOT CTEleHa
arperupaTd y TpaHe JPYror CTENeHa, W Tako peiaoM. J[pyruMm pedmma, Mpolec arperupama ce
HacTaBjba M Ha BHUIIMM HHUBOMMa cTabjla CBe JOK HE JoheMo [0 jeAHOr 3ajeHUYKOT
XEeKCHJICIIMMAIHOT KOZa 3a Leno cradno. Taj ko Ha3uBaMo MepKeloBUM KOPEHOM WM KOPEHOM
xemr cradina (eursi. Merkle root). IToa arperupameM moapasymMeBaMo MPUMEHY Xelll (YHKIHje Ha
CIIOj€HHM XEKCHUJCIMMAIIHU KOJ| JIB€ CyceliHe TpaHcakuuje. Ha oBaj HaumH oX1 1Ba XeKCHUIeIMMalHa
Koza nobujamo jenan. [Iporec arperupama 3a ciry4aj CUMETpUYHOT cTabia n3rpalheHor 3a 6J10K Koju
uma 8 TpaHcakiuja (paxropu O6poja 8 cy mapHu OpojeBu: 2, 2 u 2) wiycTpoBaH je Ha ciuiy 6. Ca
Apyre cTpaHe, YKOJIMKO je Opoj JucToBa HemapaH Opoj wid mapaH 0poj uuju je O6ap jenan ¢axrop
HermapaH Opoj MOCTyINak arperangje ce Majao Moaudukyje, jep je crabio acUMETpHYHO. Y TOM
cllyyajy Kpo3 IpolLlec arperanuje, npe Wik kKacHuje, Hauhu he ce Ha HemapaH Opoj rpaHa (WM
JMCTOBA) Ha HEKOM HMBOY cTabna. J[a 6u ce mpoliec OMHApHOT arperupama HaCTaBHO, HOTPEOHO je
1a ce cTabJ0 Ha CHOPHOM HUBOY YUYMHU CUMETPUYHUM. T0O ce MOCTHIKE AYIUIHpambeM rpaHe Koja HeMa
CBOT mapa y crabdny. HakoH Tora arperupame ce HeCMETaHO HacTaBJha HAa yOOWUajeH HAUMH. Y KOJIMKO
ce HemapaH Opoj TpaHa MojaBM Ha jOIIT HEKOM HUBOY cTabia, mpobiem he ce permmTi Ha UCTH HAYWH
(nymnupameM TpaHe Koja Hema cBor mapa). Ciuka 7 WiIycTpyje cilydaj aCHMETpUUYHOT cTadiia Ha
npumepy 6moka ca 10 Tpancakiuja (pakropu O6poja 10 cy 2 u 5, Te Kako je je/laH O] ’BHX HemapaH
Opoj, mojaBuhe ce mpobiem acumerpuyHocTH). Ha kpajy, Tpeba mncrahu ma yBoheme arperaTHor

18 Pang Mepxen (Ralph Merkle) je uyBeru nupopmaTiap U MHOBATOP KOjH j€ MATEHTHPAO alropuTaM xemn crabna. 13
TOT pa3yiora ce oBo CTabJo YeCTO y JIUTepaTypu Ha3uBa 1o mbeMy MepkenoBo cradio. Ocum xew crabna, Mepken je
CTBOPHO KOHIIENT KpUnTorpaduje ca aCHMETpUIHNAM KJbY4EBHMa JUCKYTOBAH ¥ OJCIbKY 2.2.
17 Kako ce cBake aBe TpaHCAaKIMje IPyIHIIEMO y rpaHy, MepkenoBo crabno je 6unapHo. Ja je 6poj TpaHcakumuja
MOTPEOHMX 3a arpernpama TpH, cTadio Ou OMII0 TPUHOMHO.
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XEKCHJICIIMMATHOT KOJa CBUX TPaHCaKIMja y 3arjaBjbe OJIOKa Wrpa KIbYUHY YIIOTY 3a OJIpPIKaBamke
0e30eIHOCTH IEITOKYITHOT OJIOKYCHH CUCTEMA (O YeMy TOBOPHMO Yy 0JeIbKy 2.4.3).

Cnuka 6: IIpumep MepkenoBor crabia CHMETpUYHOT 00JIMKa (Ha CBUM HUBOMMA CTa0J1a
y 3arpajiamMa ce Haja3e O3HaKe 3a XCKCHJICIIUMAITHE KOJOBE)

Kopen cradga

(H12345678)
I'pana |l crenena ‘ I'pana |l crenena
(H1234) (H5678)
I I
[ ] [ ]
I'pana | I'pana | I'pana | I'pana |
crenena (H12) | crenena (H34) | crenena (H56) | crenena (H78) |
——— ——— — —

Juer 1 JIner 2 JIner 3 Jucr 4 Juer S Jlucr 6 Juer 7 Jluer 8
‘ (H1) ‘ (H2) (H3) ‘ (X4) ‘ (H5) (H6) ‘ (H7) ‘ (H8)

H3Bop: npukas ayropa

Cnuka 7: Ilpumep MepkenoBor cradiia acMMETpUYHOT 00JIMKa (Ha CBUM HUBOMMA cTaba y
3arpajiama ce Haja3e O3Hake 3a XeKCHACHMMAIHE KOJIOBE, 0K Cy NyIUIMpaHe rpaHe 03HAUYCHE
IPOBUIHUM MOJbUMA U CIIOj€HE CY ca CTa0JIOM HCIPEKUIaHUM JIMHU]jaMa)

Kopen craéna |
(H12345678910910910910)

T'pana III cremena ‘ I'pana II cremena ‘
(H12345678) (H910910910910)
I 1
I y

I'pana II cTemena ' I'pana II cToena ‘ I'pana II cTemena
(H5678) | (H910910) ‘ (H910910)

I'pana II cTemena ‘
(H1234) ‘

I 1 [ 1 l—‘ """""" ]
I'pamal I'panal I'pana I I'panal I'pama I I'pana I
cremena (H12) cremena (H34) cTemena (H56) cremena (H78) crenena (H910) crenena (H910)
Jmer1 | | JImcr2 | JImcr 3| |Jlmcr4 | | JImer S| | Jmer 6 | dmer7 | | JImer 8| | JMECT9 | | JImer 10 ‘
H)  (H) | @) | X4 | @) | H) H) | (HE) | (H) | (HO)

M3Bop: npukas ayropa

- Xem KoJ MOCMATPaHOI W mperxoaHor 0Ojoka: Kao mrTo cBaka TpaHCakidja HWMa CBOj
XEeKCaJIeIMMaTHU KO/, Tako he W cBaku OJIOK MMAaTH CBOj XeKCaJelMMallHu Koj. Xeml KoJ Oloka
MIPEJICTaBJba arperaTH! XeKCHICIIMMATHH KOJI CBUX MPETXOJHO HAaBEIIEHHX IO/IaTaKa CaJp)KaHUuX Y
3arnaBiby Oyioka (Tj. BpEMEHCKE O3HaKe, Bep3Hje MPOTOKOJa, HOHCA, IMJhbaHEe TEKHHE, arperaTHor
XENI KOJia CBUX TPaHCAKIMja M Xl Koja MPETXOTHOT 00Ka). Arperaiyja XenoBaHUX BPEIHOCTH
rmojlaTaKa u3 3arjiaBjba ce Takohe oOaBsba myTeM MepKenoBor cTabiia Ha MPEeTXOIHO OMMCaH HA4YHH.
XeKkcuAeIMMaTH! KOJ JaTor OJoKa je TMOCHeAmH IMOoJaTak KOjU Ce€ YHOCH y HEroBO 3ariiaBbe.
Melhytum, Kao IITO je MCTaKHYTO, 3arjiaBjbe OJoKa Mopa caJpaTH M XEKCHACUUMAaTHH KOJ
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nperxoaor 6moka’®. Ha Taj Hauns cBakym 6710k he GUTH jeHO3HAYHO TTOBE3aH ca OJIOKOM KOjH My
nperxoau. [loBesuBameM CBaka JiBa cyceiHa OJIOKa Ha OoBaj HA4MH (GopMHUpa ce JiaHall OJI0KOBa.
[Topen Tora, yHOIIIEHE XeIll KOJia IPETXOJHOT OJIOKA Y 3ariiaBJbe MOCMATPaHOT OJIOKA KJbYYHO je 3a
oJlp>kaBame 0e30eTHOCTH OJI0KYenH cucTeMa jep he xem ko mocmarpaHor 0J10Ka 3aBUCUTH O] XTIl
KOJIa TPETXOAHOT OJIOKA (0 YeMy AMCKYTY]EMO Y HapeIHOM OJICJbKY).

2.4.3 Be3oeonocm y d610Kkueun cucmemy

briok4yenH CHCTEM je BHIIECTPYKO 3amTHNEH, IMTO je WIYCTpoBaHO CIMKOM 8. CBM Ha3HAYCHH
acreKkTH 0e30e1HOCTH (PYHKIIMOHUIILY 33ajeTHO Kao IIeJINHA, U CUCTEM YMHE U3Pa3UTO 0e30eTHUM 3a
CBE KOPUCHUKE. Y HACTAaBKYy YKPAaTKO CyOIMMHpPAMO CBAKH acleKaT 3alllTUTE:

1. [loBe3anocT Gs0Kko0Ba: [loBe3nBame cyceHUX OJIOKOBA C€ MOCTHKE TAaKO IITO CE Y 3arjiaBibe
CBaKOI' OJIOKa YKJbydyje XEKCHUICIUMAlHU KoJ Oyioka Koju My mperxoaud. OBO YHI-CHHIIA MMa
eHopMaH yTula] Ha 0Oe30emHocT Oa3e mogaTaka M YOPaBO j€ OHa pasior 3aliTo ce Ha
JEIEHTPAIM30BAHO] MPEXHU KOPUCTU OJIOKYEHH CHCTEM, a HE KJIACH4aH cucTeM 0a3a mojaraka.
Haume, npeTnoctaBuMo J1a je IOILIO 10 XaKepPCKOr Hamaia Ha 0a3y Tako Ja je y jelHOM o] 0J0KoBa
IIpOMemheH MM J0jaT Heku mogatak’’. To he pesyaroBaTu ApyraumjuM CKyNoM IHMCTOBa (Tj.
ApyradynjuM YyIa3HHM XEKCHICIHUMAaTHUM KOJoBMMa) MepkenoBor crabiia mpuiInkoM onapehuBama
arperaTHOT XEKCHICIMMAIHOT KOAa CBUX TpaHcakiuja. CaMuM THM pe3yiTaT arperupama (KOpeH
ctabna) ouhe npyraunju. [locnenuyno, npomenuhe ce XxekcuaeMMallHu Kol 0J0Ka, jep je JOMLIo 10
MPOMEHE JeTHOT OJ] MoJjaTaka U3 KEroBOT 3arjaBiba. To he 3a pe3ynTaT uMaTH MPEKU JaHIa, jep
650k Bumie Hehe OMTH MoBe3aH ca HapeaHuM OnokoMm. Hamme, Hapennu Gnok he cagpkaTu crapu
XEKCUACIIMMAaIHU KOJ] TocMaTpaHor 0110Ka, 10k he mocMaTpanu 0710k cajja UMaTu HOBU Koj. Kako ce
OBa JIBa KOJIa BUIIIE HE TOKJIAINajy, JIaHall j&é KOMIPOMHUTOBaH U 0a3a Hehe pynkimonucaru. [la Ou
0a3a MoHOBO Mora Aa (QyHKIIMOHUIIIE, XaKep Mopa Ja MPOMEHH TOJaTKe W3 3arjaBjhba HAPEIHOT
onoka. [locnenuuno, To he MpoMEeHTH XEKCHUACIMMAIHU KOJ HapeaHor Ojioka, Te oH Hehe Outu
nmoBe3aH ca OiokoMm koju ra cieau. I[Ipema Tome, ma Ou 6aza (yHKIMOHMCANA, Xakep Mopa aa
IPEeKoAMpa He caMO HamaJHyTH (Tj. XakoBaHU) OJIOK, HETO U CBE HapeHe OJ0KOBE, LITO je UCLPIIaH
ocao.

2. Jloxa3 o panay (eurn. proof of work): Mako je mpexoaupame CBHX OJIOKOBAa IMOYEBINH O
HaIagHyTor OJOKa MCIPIIaH M0cao, Cynep Komrmjyrep OM MOrao /1a ra M3BpIIM 32 KOHAYHO JTYTO
BpeMe. Jla Ou ce Tako HEeITO CIPeYrIo, MOTPeOHO je MPOJIOHTUPATH BpeMe pana. To ce mocTixke
MOCTaBJbaFhbEM 3aXTEBa Jla CBAKU OJIOK Mopa Jia mpolje Kpo3 mpoliec pynaperma (eHri. mining) u
no0uje IoKa3 0 paay Kako Ou MOTBPAHUO CBOjY BAJUIAHOCT (0Baj MPOIEC TUCKYTYjeMO Y HapeIHOM
onesbKy). Llemokyman mpouec Tpaje oko 10 MuHyTa 1Mo GJI0KY, Te Op30 MPEeKOANpamke CBUX OJIOKOBA
He OM Morao Ja M3BpPIIM YaK HH cymep kommjytep. [Ipumepa paau, yKOJNHMKO Xakep HamaaHe

18 YzyseTak o OBOr IpaBHIa je TeHepUuKH OnoK. HamMme, Kako TeHepHUKH OJNOK HeMa OIOK KOjH My HPETXOIH, Y
3aryiaBJby TCHEPHUKOT OJOKa y MOJbe MPpeBUl)eHO 32 XEKCHICIIMMATHH KO/ IIPETXOJHOT OJIoKa cToju BpeaHocT 0.

19 IMpumepa pamu, Xakep Moxke O6uTH OCTOjehn KOPHCHHUK KOjH JKelu 1a MoauduKyje HEKy cTapy TpaHCaKLHjy Kojy je
00aBHO, Tako Ma My ce HcIuIaTH Behn HOBYaHM M3HOC. CIMYHO, XaKkep MOXe OWTH HOBM KOPHUCHHUK KOjU JIOAaje HOBY
M3MHUIIIJbEHY TPAHCAKITH]Y Y OJIOK Y K0joj BeTMKH Opoj KOpuCHUKA Mpexe Tuiaha oapeheHrn H3HOC Ha padyH XakKepa.
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reHepudku 070K buTkomHa (Te MOpa Ja MpeKoaupa arncoayTHO CBE OJIOKOBE y H-ETOBOM JIAHILY)
11eJI0KYTIaH TIEPUOI IIPEKOAMpamha OU Tpajao HemTo Buile of ocaMm roauna’’. Kako Hamaj He Moske
Jla ce U3BPIIIH IOBOJHHO Op30, HEKO o1 KoprcHuKa he Beh mpuMeTuTH aa 6a3a Buie He QyHKIIMOHUIIIS
U TpUjaBUTH IpodiaeM HaanexxHuma. [locinenuuno, Hanan he OuTu pa3zoTKpUBEH.

3. Koncen3syc (enri. consensus): Jla 6u ce 610k cMaTpao BaJIMIHUM, ITOPE JOKa3a O paay, OH Mopa
MMaTH U KOHCEH3YC pyJapa Ha Mpexu. Kpunro-pynap Koju je mpBu A0IIao0 10 JloKas3a o pazy, 010k
ca JJOKa30M Ilajb€ CBUM OCTaJIMM IOTIIYHHM 4YBOPHMIUTMMA Ha Mpexu. [loTmyHa uBopuIuTa jouI
JEIHOM Tperiieaajy nociaru OJI0K | Tiacajy O BeroBOM NPUKJbYUHBAKY WM HE NPUKJbYUYUBAY Y
nanan. KoHceH3yc 0 BaIMIHOCTH c€ MOCTIIKE YKOJIUKO j€ yJe0 MOTIYHUX YBOPHIITA HA MPEKHU KOja
Cy Tiacajiia 3a mpukJbyduBame 0ap 51%. Ykonmko 010k He J00HMje KOHCEH3YC O BaJTUIHOCTH
cmarpahe ce HencnipaBHuM, U Hehe Mohu na ce npukspydn Mpexxku. OBae yBoauMo 1mojam Hamag 51
(eurut. 51 attack). /o oBakBor Hamaa Ha MPEXY J10J1a34 YKOJIHKO ce 51% pynapa Ha 10j opraHusyje
y KpUMHUHAJIHYy TPYIy ca IUJbEM Ja XaKyjy 0a3y ma OW OCTBapHJIM MPOTHUB MPAaBHY MMOBHHCKY
kopuct. Kako onu unne 51% Mpexe, ©Ma WX JOBOJHHO J1a MIOCTUTHY 3370BOJbaBajyhn KOHCEH3YC U
HaMETHY JpyruMma cBoje nmpomene. Mak, kako je 6poj MOTIIYHHX YBOPHUIITA HA MPEKH jaKO BEJTHKH,
M KaKo Cy OHA AUCTpUOYyHpaHa IMHUPOM CBETA M IbUX YHHE JbYAH HAjpa3sTUuUTHjUX mpoduia, Maio je
BepoBaTHO Aa he 1ohu 10 KpUMUHAITHOT ypyKHBamka Heke rpyne wbux. Ca qpyre ctpane 6poj pyaapa
CTaJIHO pacTe, Te Kako O 3a/pkanu BehuHy, pylapu KOju Cy ce€ YAPYXHWIN Y KpUMUHAIHY TPYyIy
Takohe Mopajy J1a mpoiupyjy cBoje peaose. JlogaTHo, 3a TakaB Hama/ MOTPEOHO j€ U3ABOJUTH ITYHO
HOBIIa ¥ KOMIIJYTEPCKUX pecypca, ajii ¥ a/IeKBaTHA OpraHu3aliija 1 OpKaBambe JIOJaTHOCTH Y IPYIIH,
LITO HHUje J1Iako 00e30eauTu. KoHauHo, 1 10ka3 o paay ofBpaha MOTIyHa YBOPHIUTA OJ1 IOKYIIaja /1a
ce yApyke y KpuMUHanHy rpyny. Haume, 300r nokasa o pajy HamaJ He MOXe Jla c€ U3BpIIu Op30,
na je BeJMka BepoBaTHoha /1a he HEeKO 0/1 KOpUCHUKA MPUMETUTH MpodiieMe ca 6a30M U pa3OTKPUTH
Hanal. [Ipema Tome, BepoBaTHOha na he 10 oBakBor Hamaza Johu je MMHOpPHA U OMaja ca pacToM
Opoja MOTHYHUX YBOPHILTA HA MPEKHU.

4. Konnje 6a3e: Ynmennna aa 6a3a HUje cayyBaHa caMO Ha jelHOM MecTy, Beh mocroje meHe
KOMIUIETHE KOMNMje Ha CBUM MOTIYHUM YBOPHMIUTHMA MNpEJCTaB/ba Ba)kaH aclekT Oe30enHOCTH
JelieHTpaIn30BaHe Mpexe. ako je xakep XakoBao jeHy Komnujy 6a3e, oH Mopa Jia yoeiu KOpUCHUKE
Ha CBUM OCTaJIMM MOTITYHUM YBOPUIITUMA J]a y CBOJUM Kollrjama 0a3e MpuxBaTe IpOMEHe Koje je OH
HanpaBuo. 3a To he My OuTu noTpeOHU KOHCEH3YC U JI0Ka3 o paxy. [locTojame BuIlle 0/ jeHe Komuje
06a3e naje OCHOB 3a (YHKIHMOHMCAHE IMPETXOJHO HaBeleHa JBa CTyb0a curypHoctu Oas3e Ha
JeneHTpain3oBanoj Mpexu. [lopex Tora, mocrojame Komuja 6a3e MMa jOul jeAHY BaKHY YJIOTY.
VYkonuko gohe 10 ryouTka iena uiH 1esne 6ase ycies] BUIle CUIIe Ha JeTHOM YBOPHIUTY, YBEK IOCTOJU
KOIIHja Ha IPyrOM YBOPHUINTY. Takas JyKCy3 HE IMMOCTOjH KO/ IEHTPATN30BaHNX 0a3a MmojaTaka.

5. Bpemencka o3Haka: Caku OJIOK y 3arylaBjby Cap KU BPEMEHCKY 03HAKy TPEHYTKa reHepHhcama.
BpemeHcka o3Haka ce ayToMaTcKu Mema NMPUIMKOM CBake MoJuduKaiuje 6jJ0ka. YKOIHMKO ce y
HEKOM O] CTapuXx OJIOKOBa M3 JaHIA HemTo Oyne MoIu(pUKOBalo, BpeMe TreHepucama U3 3arjaBiba
Tor Onoka Ouhe miahe on BpemeHa OnokoBa Koju ra ciene. To he OMTH jacaH MHAMKATOP CBUM
KpUNTO-pyJapuMa Ha MPEXH Ja je y MOCMaTpaHOM CTapoM OJOKY HEKO H3BPIIMO HAKHAJIHE

2 TIpouemeHo Ha 6a3sy TPeHyTHE BeJMYMHE OJOKYeMHa BuTkoumHa. Y BpeMe Iucamba OBOT paja OHA je H3HOCHIIA
npubmmkao 440GB.
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Moaudukanyje u aa je Ja”an komnpoMmuTtoBad. [Ipema Tome, yak u na nohe no ynpyxkuama 51%
KPUNTO-pyJapa y XakepCcKH Haraj myTeM Kojer he moandukoBaT mogarke 6J10KOBa Y CBOjy KOPHUCT,
n3a wux he ocratu BpemeHcku Tpar mpomeHe. Ha 6a3u Tora ocranu pyaapu mohu he na npenosnajy
Ia je 10 MaHumynanyja gouuio. Ilpema Tome, BpeMeHCKa 03HaKa MOXKE €€ UCKOPUCTHTH Kao JI0Ka3
MPUIMKOM TIpYjaBe HaIlaaa Ha/IJISKHUM OpraHuMa.

6. TpomkoBu: [Iporec pynapema moBe3aH je ca BACOKMM TPOIITKOBUMA. To HUje CirydajHo, jep Ccy
yIIpaBO TaKO BHCOKHU TPOIIKOBH je€IaH OJ OCHOBA 3a JOKa3MBaHkE BAJTHIHOCTH PYAapeHOT OJoKa.
Hawume, BHCOKH TPOIIKOBU ojBpaTHhe Xakepe o/ MOKYyIlaja Ja HalaJHy JIaHall. Y KOJIHMKO Ce Haraj
pas3oTKpHje, OJI0K Koju je Xxakep u3paauo ouhe ondujen. Enepruja u komnjyrepcku pecypcu he outu
y3aJyJ yTpolleHa, a xakep ocraje 6e3 mpodura. Hacympor xakepuma, JETUTUMHE pyaapu he outu
CIIPEMHH JIa C€ M3JI0KE TaKO BUCOKUM TPOLIKOBHMA, jep 3Hajy Aa OJIOK Koju Oyay u3pyaapuiu vehe
outu oa0ujeH Te Mory aa npopuTupajy oz nposusuje. Ilocieanuno, pyrapuMa Koju Cy CIpeMHH J1a
Ce M3JI0KE OBAKO BHUCOKMM TPOIIKOBUMAa MoxkeMo BepoBatH. LlITo ce BuIIe pyaapa NMpHKIbYYH
MOTPa3y 3a JJOKa30M O pajly, TO CMO CUTYPHHU)H JIa j€ ped O BAJTUIHOM OJI0Ky. M3 Tor pasnora yBoaumMo
mokasareJb CHTYPHOCTH MpeKe Ha3BaH xerr cromna (enri. hash rate). Xemr croma je 6poj mokyiiaja
Jla ce MPOHANIAKEHHE JI0Ka3 0 pajly y CEKYH/IH Ha I1eJ10j eeHTpan30BaHoj mpexu. L1ITo je ona Beha,
TO je MpeXKa CUTYpHH]a.

7. Kpunrtorpaduja: Kao mro je Beh ucraknyro xpunrorpaduja ocurypasa Ja ce KOMyHHKaIWja
n3Mel)y KOpMCHHKA Ha JCHEHTPAIM30BAaHO] MPEKHU OJIBUja TUPEKTHO, 0€3 MOTYNHOCTH yIUTHTamka U
yBHJA JPYrHUX KOpUCHHWKA. Ha Taj HauMH KOPHCHUIM HMMajy CUTYpPHOCT 1Oa HHMKO Hehe nmaTu
MoryhHocT Moau(UKOBamka WK YBUJA Y BHUXOBUX TpaHCAKlIMja U JMYHUX Nojartaka. Takohe, y3
nomoh kpunrorpaduje CBaKd YYECHUK C€ jeJHO3HAuYHO MOxke HJeHTHuukoBatu. lIpema TOMeE,
YKOJIMKO HEKH 0]1 yYECHUKA Mpely3Me opeheHe Hel03BoJbeHE paibe (MMOKYyIa J1a XaKkyje 06a3y), yBeKk
Ce JeTHO3HAYHO MOKE OJIPEIUTH O KOME je ped MyTeM HhEroBUX KJby4eBa.

8. XemoBame: Jla O mogany KOPUCHUKA, KOJU Cy CauyBaHH y 0a3u, OCTaJIH TajHH KOJAUPAHU CY XEIT
¢yakujom. Ha Taj HauumH, HUKO OJ] pyJapa HE MOXeE Jla UMa yBHJ y JIMYHE MOJATKE OCTAJIUX
KopucHHKa Mpexke. [Topes Tora xemr GpyHKIMja ITUTH UHTETPUTET OJIOKOBA U caMme 0asze. YKOIUKO
nohe 1o 6mino kakBe MoaMQUKayje, 3axBajbyjyhu xem ¢yHkuuju nohu he 10 apactuyHe npomeHe
KoJ1a 6J10Ka ¥ CaMUM THM JI0 KOMIIPOMUTOBaa JIaHIa. Yak 1 Aa je ped 0 MUHUMAaJIHOj MOAU(UKAIH]H
(mpumepa pajau, Aa ce U3HOC HeKe TpaHcakiuje moseha 3a HEKy May BpeJHOCT) 300r ocoOuHa Xer
byHKIMje XeKCUIeMMalHu Ko Omoka he ce ApacTHYHO MPOMEHUTH, Te he HemoBe3aHOCT OUTH
ounrienHa. OBa ocoOMHa BakHa je 3a (yHKIMOHKCakhe BepuuKalyje Ha 6a3u J0Kasa 0 pajy O yemy
TMCKYTYjeMO y o/ieJbKy 2.4.4.

Jla 61 cBM HaBeZIeHU cerMeHTH 0e30eJHOCTH MoK eUKACHO J1a 00aBsbajy CBOj€ yJIore, HEOIXOHO
j€ Ja Ha MPEeXH MOCTOJU JOBOJbHO BEUKU OpOj MOTHYHUX U ACTUMUYHHUX YBOPHILTA. YKOJIUKO je
BUXO0B Op0j MaJy, 1Jako MOoxe J1ohu 70 yIpyKHUBama jeJHOT Opoja pyAapa y HeKH OOJIMK KpUMHHAIHE
opranu3zanyje uydja he mpesapa npohu MCIoj pajapa OCTaluX pynapa U ManoOpojHux kouHepa. Ca
ApyTe cTpaHe, YKOJIUKO je Opoj KOPHCHUKA BEJIMKH, pylapu he ce Texe opraHu30BaTH 3apajl Hamaaa
Ha 6a3y, 10k he y cirydajy Harmaaa HeKo 01 KOPUCHHUKA CUTYPHO IPUMETHTH He(YHKIIMOHATHOCT 0ase.
IIpema Tome, mOTpeOHO je paguTH HA MOBEpewny U 00e30ehuBamy afeKkBaTHUX Harpaaa Kako Ou ce
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BEJIMKM OpOj KOPUCHMKA W MPpUBYKao. Mmak, Hekaia HU TO HUjE TOBOJbHO, C 003UPOM Ha TO J1a C€ Y
JIaHaIllFb¢ BPEME FOTOBO CBE MOXe Jakupartu. Jlobap mpumep 3a o je Bankoun (erri. OneCoin)
nupaMyIajIHa eMa U3 HaMma cyceHe byrapcke koja je o] KopucHHKa IUPOM CBETA YKpajia MUJIMOHE
nonapa. Kommanuja je ycmena na oOMaHe CBOje KOPHCHHKE Jia C€ TpaHCakiuje o00aBshajy Ha
JEICHTPATN30BAHO] MPEXKH 10 OJOKYEHH CUCTEMY Ha KOjeM pajJH BEIHKH Opoj pyaapa, Nako HUIITA
OJ1 TOra HHj€ 3aKcTa nocrojano. Hopal npuKyIbeH o/l HOBUX KOPUCHUKA KOpUIIheH je 3a ucriaTe
CTapuM KOpHCHHUIHMMA, CBC JOK BJIACHUIU MIEMC HUCY NPUKYIIWIA JOBOJbHO HOBIA M HECTAJIU Ca
mwum. Jlongon TajMc je onmcao oBaj morahaj kao jenHy on Hajsehux npeBapa y ucropuju ceera. !

Cnuka 8. CermenTu 0e30e1HOCTH OJIOKYEUH CHUCTEMA

Xemn yHKITH]A

=
=
s)
=
=
o)
®
]

Koncenzyc <
H3Bop: npukas ayropa

2.4.4 Pyoaperme u ooxas o paoy

Jla Ou ce mokazaia BamugHOCT OJIOKa, OH MOpa Ja mpohe Kpo3 MOCTymak J00ujama J0Ka3a o0 pauay.
OBaj mocTyIak ce joIl Ha3uBa U pyaapemeM BaayTa (€Hr1. Crypto-currency mining), a \eroB IuJb je
Jla ce TIPOJIOHTHpA BpeMe M3pajie CBAKOT OJoKa. JemHOM Kajla KOJWYMHA TpaHCaKIdja y 0a3eHy
TpaHCaKIIMja JOCTUTHE MEMOPHU]CKY TeKUHY 011 0KO | MB, moTpe6Ho X je CMeCTUTH y jeaH 0JI0K U
nonatu ux 6asu. To je 3amarak kpunro-pynapa. Jla 6u pynapu Ounu rurahenu 3a 00aBJbEHH TI0CAO,
OHM JaTOM CKyNy TpPaHCAaKIMja N07ajy oIl jeHY HOBY TPaHCAKIMjy KOja MPEACTaB/ba HETOBY
npoBusnjy. Jlogara TpaHcakumja oOyxBara jaBe omeparje. [IpBo omepanuja je cTBapame HOBE

2L Bapryier Ilejmu (Bartlett Jamie) (2019)
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KOJIMYHHE JIaTe KPHITO-BAIIYTe Y ONTHIA]Y (Tj. ,,pyapeme HoBIa “??). JIpyra omepanuja mpeacTaBiba
UCIUTATy M3PYAApeHOr HOBIA pyJapy Koju je MpBU 00e30emno moka3 o pany. llocinemuyno,
HOBOCTBOPEHA KOJIMYMHA YIPABO j€ jeJHaKa MPOBU3UjU Koja Tpeba ma my Oyae ucrurahena. OBa
MpoBH3Mja Ce yTBphyje mpema ceTy MpaBmwia crenuGuuHoM 3a CBaKy KpUMNTO-BamyTy. [Ipmimmnkom
MOCTaBJbakby TUX NpaBuiIa Tpeba BOAUTH padyyHa O TOME Jia MPOBHU3Mja MOpa OUTH MOJCTUIAjHA 32
pymape u He cMe na mpousBene uHbnanujy (jep ce mposu3uja ucruiahyje crBapameM HOBHX
MOHETApHUX jeJMHUIIA JaTe KPUIITO-BAITYTE, YUME ce MoBehaBa KOJMYMHA 1aTe BaJyTe Y ONTHIA]Y).

Hakon mTo no1a cBojy npoBu3ujy y OJIOK, pynap oapehyje arperaTHH XSKCUACIIMMATHU KOJ CBUX
TpaHcakija myreM MepkenoBor crtabna. J[oOMjeHM arperaTHu XEKCHUICIIMMAIIHU KOJ[ C€ 3aTHM
KOpPHUCTH 3a JoOHWjame JoKaza o pamy. Jla 6m mobwo moka3 o pany, pyaap mopa na mpoHalhe
JeIHOKpATHU J1e0 (T3B. HOHC) YHMjUM CE J0/IaBakbeM Ha Kpaj arperaTHor XeKCUICIMMAIHOT KOJIa CBUX
TpaHCaKIMja Jo0Hja 3amuc Yija BPeIHOCT Xell (PyHKIM]je Mamka O]l IUbaHe BPETHOCTU. Y HACTABKY
hemo o0jacHUTH &a je ped O BeoMma jeTHOCTaBHO] HCjH. 3a moderak Tpeba mcrahm Ja je CBakw
XCKCUACIIMMATHU KOJ (Tj. WM3JIa3HU pe3yirar xem (yHKIUje) HUITa Apyro Ao oapeherm Opoj
3alMCaH y XEKCHICIUMAIHOM, YMECTO Yy JeluMaiHoM, 3anucy. [Ipumepa pamu, 6poj 1.000 ce y
XeKcHIeMMaIHoM 3amucy nume kao 3E8%. Jla 6u ce no6uo n0ka3 o pamy, moTpedHO je Hahu
XCKCUACIIMMATHU KOJT KOjU TIPeICTaB/ba Op0oj MamH O/ HEKOT 3aaaTor Opoja. 3agatu Opoj ce Ha3uBa
MJbaHOM BpeaHoinhy mwin camo 1usbeM (eHri. target). Lusbana BpegHoct onpelhyje ce tako na ce
o0e30eau Ja MpOCeYHO BpeMe reHepucama 0s1oka Oyzae oko 10 munyTa 1 axxypupa ce Ha cBakux 2016
6noxoBa. To ce mocTmke y3 momoh ciaenehe popmymne®*:

target,_, - AT2016
10

1)

target, =

rae je:

- target,: HOBa IIMJbaHa BPEJHOCT Koja he ce KOPHCTUTH 3a JoOMjame J0Kaza o paxy 3a
HapenHux 2016 010koBa;

- target,_q,: cTapa nuJbaHa BPEIHOCT KOja je KopuinheHa 3a no0Wjame J0Kaza O paay
nperxoaHux 2016 610koBa;

- AT2016: npocedHo BpeMe reHepucama 3a nperxoanux 2016 Giokosa.

Kako 0poj pyznapa HenmpecTaHo pacTte, a IPOCEYHO BpeMe TeHeprcama 0J10Kka Mopa aa octaHe oko 10
MUHYTa, IOCTaBJEHHU IIMJb CE MOpa CTAIIHO OTeXaBaTH. Y CYIPOTHOM, pacToM Opoja pynapa pacrte u
Opoj ToKyIIaj 1a ce ohe 1o pemerna, na he ce pememe Opke Hahu. 3a Mepeme TeKUHE KOPUCTUMO
mokasareJb Te)KuHa nuiba (enri. target difficulty), koju mopenu 1ibany BpennocT kopuitheHy 3a
TeHepHcame TEeHEePUYKOT Oyioka (target,) W NHJbaHy BPETHOCT KOpPUIINEHY 3a TEHEPUCAHE
nocmatpasor 61oka. Mictopujcko kperame TeKUHE Ujba Y cliydajy buTkonHa mpuka3zaHo je CIIMKOM
9, ok je popmMyna 3a BEeHO n3padyHaBame aara u3pazom ucnon (Hakamoro, 2008.):

22’y BpeMe KaJa ce HOBAI| KOBAO OJI INIEMEHMTUX METANA, Ia OM ce HOBE MOHETAPHE jEIMHUIIE U3/alle OUIIO je oTpeGHO
W3PYNApUTH JI0JaTHY KOJIMYMHY IUIEMEHUTOr Merana. [lo aHamoruju ca OBUM HCTOPHMjCKMX YHIbEHHUIIaMa, IMPOIec
nobujama JoKas3a 0 pagy y KojeM ce CTBapajy HOBE KPUIITO-BaIyTe JI00HO je Ha3UB pyJapeme.

23 Ykonuko 6UCMO KeJleNn Jia 3anuc oBor 6poja uma N kapakTepa, caMo 6HCMO JIOJJall OHOJIMKO HyJIa Ha TIOYETAK OBOT
Opoja, KOJIMKO je MoTpeOHO na ykymaH Opoj kapaktepa Oyne N. Ilpumepa pamm, na cmo xenenu aa 6poj 1.000 Oyme
3ammcaH y 00JIMKY XeKCHISITMMATHOT KoJa ca 4 kapakTepa, Hamrcanu oucmo: 03ES.

2y dopmynn gemumo 6pojunarn ca 10, kako 6ucmo 00e36e1IN Aa NPOCEYHO BpEMe reHepucama oyae oko 10 munyTa.
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target,

dif ficulty, = target, )

Cnuxka 9: VicTopujcko KpeTame TeKUHE 1ba 3a butkoun y nepuoay 2009-2022
25T
20T
15T

10T

TexuHa Uumwa

5T

2010 2012 2014 2016 2018 2020
AdaTtym

H3sop: blockchain.com (mpucrymseno: 15.11.2022.)

Bparumo ce nonasHoM npobiaeMy Hajakema XEKCHUACLMMAIHOT KOJa KOjHU IMPECTaBJba BPEIHOCT
Mawy of nusbaHe. Hukana ce Hehe necutu na arperaTHU XEKCHUACLMMAIIHU KOJ| CBUX TPaHCAKIIM]ja
Oydae BpeaHOCT Mama o0j UujbaHe BpeaHocTu. llociennuyHo, noOMjeHM KOJ j€ MNOTPEOHO
MOIM(PUKOBATH KaKO OU c€ TOHOBHOM IPUMEHOM Xelll (yHKIIM]e Ha MOAU(PUKOBAHH KOJ 10010 HOBU
KOJ| K0oju he mpezcTaBbaTi BpeJHOCT Mamwy 01 InJbaHe. Moaudukamuja ce oJjB1ja Tako IITO Ce Ha
Kpaj arperaTHOr XeKCHASIMMATHOT KOJa CBUX TPAHCAKIHMja J0Ja HEKH cllydajaH cTpuHr>. JlonaTu
CTPHUHT Ha3WMBa C€ JETHOKPATHU JCO WM HOHC, jep C€ KOPUCTH CaMO MPUBPEMEHO 3apajl 100Hjama
JI0Ka3a 0 paay ¥ HeMa HHUKaKBO TToceOHO 3Hademe. Kako je xemr ¢yHKIMja pe3sucTeHTHA Ha HHBEP3,
Huje Moryhe anpuopu oapeaIuTH Kako HOHC Tpebda Ja us3rieaa ga Ou pe3yirat 0Mo MambH Of LInJbaHe
BpeaHocTH. [locnennuno, oarosapajyhu HoHC ce Mopa Hahu METOJIOM MOKyIIaja U Irpeliaka MTo
MO3Ke J1a moTpaje. Pynap xoju npsu ycne aa Hahe onrosapajyhu HoHc, npoussemthe goka3 o pagy u
weroB 010k 6uhe gonat naniny. [locneanuno, camo he on 6utH ncraheH 3a U3BPIICHO pynapeme.

Pauynapu koju mmajy jake npomecopcke (CPU) u rpadpmuke (GPU) jemuaune mohm he ma uzsprre
Behu Opoj Mokyiiaja y jeIMHUIM BpeMeHa. 300r Tora Mo’ke JenoBaTu Ja he camo pyaapu ca
Haj00JbOM OIpeMOM 3apaljBaTH y OBOM TaKMUYEHY, LITO pylapemhe YMHHU HenpaBUYHUM. Mehytum,
TO HHje clIy4aj. AKo Majo 00Jke MmoryienaMo oBaj mpoosiem, BuaehemMo fa 3aaTak HAje WASHTHYaH 3a
cBe pynape. Hamme, cBaku pymap y 670K qo/maje cBOjy Bep3ujy dbuHamHE TpaHcakiuje (y K0joj ce
HOBO-KpEHpaHe MOHETapHe jeauHMIe wuciahyjy ©Oam mwemy). [locnenwuno, arperatHu
XEeKCHJICIIMMaIHH KOJI CBUX TpaHcakluja he 6uTu apyrauuju koj cBux pyaapa. [Ipema tome, cBakom
pynapy he Tpebatu paznuuuT Opoj MOKyIIaja 1a Hal)e HOHC KOjU OJroBapa HEroBOM arperaTHoOM
XeKcuJIeMMaiHoM koay. IIpema Tome, yak M pyAap ca JIOIIOM ONPEMOM MOXKE IMpBH Ja Hahe
oarosapajyhu HOHC U 00Hje A0Ka3 O pady. YHorpeba BUCOKO KBAIUTETHE OMPEME MOXKE CaMo Ja

%5 TekcTyallHH 3aIKC Y IPOTPAMUPALY CE HA3UBA CTPHHT.
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noBeha BepoBaTHOhy moGeze (Tj. KOHKYPEHTHOCT), aJld HE M Ja je rapaHTyje. M3 tor pasnora ce
npoliec pyaapema cmarpa pep TakMUYCHEM 3a CBE pyaape.

Pynapewe Huje jedTuHO. 3apan moau3ame KOHKYPEHTHOCTH, MHOTH PyJapy aHTaxyjy BEIUKY
KOJIMYMHY pauyHapCcKe orpeMe Koja je cama 1o cebu ckyma. [lopen TpomkoBa mEeHOT pudaBIbamba,
Ty Cy ¥ moBehaHH TPOIIIKOBY 3aMEHE U TPOIITKOBH OTKJIaharkha KBapoBa (0ompemMa Koja ce MHTCH3UBHO
KOpHUCTH Opyke ce xaba), ali U BUCOKH TPOIIKOBH €JIEKTPUYHE CHEepruje (paj BEIMKE KOJIHMYUHE
padyHapcKe ompeMe W ompeMme 3a pacxiahjuBame Tpomu MyHO cTpyje). M3 Tor pasjora MHOTH
npeiaxy peneuHucame MOCTyNnKa Banuaanuje 61o0koBa. Heku o1 \BHX Cy: 10Ka3 0 ynaramy (SHII.
proof of stake), noka3 o nenoHoBamy (euri. proof of deposit), moka3 o MPOTEKIIOM BpeMeHY (EHTJI.
proof of elapsed time), noka3 o kamarurery (enri. proof of capacity) u cin. Mehyrum, mux oBne
Hehemo pasmarparu. Ca apyre cTpaHe, BUCOKH TPOIIKOBU MPYXKajy HHIUPEKTHY TapaHIH]jy
BAJIMIHOCTH OJOKOBa M CIyXe 3a oJBpahame Xakepa, Kao MITO je JWCKYTOBAaHO y MPETXOTHOM
OJICJBKY.

3aHuMIBMBO je uctahu na 1oKa3 o pajay HUje KOHIENT Pa3BUjeH CHEIHjaTHO 32 OJIOKYEHH CHUCTEM.
3ampaBo, OBaj KOHIENT je HacTao jom 1997. roamHe Kao MpeIor 3a peliaBame MpodiieMa criam
MEjJI0Ba, OJTHOCHO TIpobJieMa HEeKeJbeHe eJIEKTPOHCKe rmornTe. Maeja je aa ce TpolIak eneKTpUIHe
CHEpruje ciame mMejiaa nogurae. OOMYaH KOPUCHHUK He O mpuMeTHo nmoBehame TPoIIKa, JOK TO He
Ou 01O ciy4aj ca KOpUCHUKOM KOjH MIaJke Ha XUJbaJle WU BUIlle MejioBa. [lommibanar crramoBa He
Oum OO crpeMaH Ha TaKO BHCOKE TPOIIKOBE, T¢ HE OM OMO y cramy na o0e30emu JTokas aa je y
TeHEpHCaby CBOT MejjIa YTPOIINO TOBOJbHY KOJHMUNHY €JIEKTPUYHE eHepruje (Tj. T0BOJbHY KOJTHUUHY
padyHapckor pana). basupano Ha IpuUCyCcTBY WK OJICYCTBY J10Ka3a O pajy, IpuMasall Mejia Ou J1aKko
Morao Ja audepeHmupa n3Mely HexxesbeHe U JKeJbeHE MOIITE.

2.5 Kpunro-Bayre

Kpunro-Banyre cy 001K TUTUTAIHOT HOBIIA 3aIITHNEHOT KpUNITOrpadujoM KOJH j€ MO KOHTPOIOM
CBUX KOPHCHHUKA JIEIEHTPAIIM30BAaHE MPEKH HA KOJO] C€ TpaHCaKIIUje ca ’bUM OJiBHjajy. Beh u3 came
ne(pUHUIM]e KPUITO-BaTyTa MOKEMO HACHTU(PHUKOBATH KJbYUHE pa3iauke usmel)y \ux v puaT HOBIIA.
[Ipe cBera, KpUNTO-BaIyTe Cy MPUCYTHE CAMO Kao 3aIUC y padyyHapy, Tj. y JUTUTAITHOM, aJld HE U Y
¢bu3nukoM 061MKy. 3a pa3nuKy of (uaT HOBIA, TPAHCAKIMje ca KPUIITO-BajlyTaMa He 00aBibajy ce
y3 nocpezoBame Tpehe ctpane (puHaHCH]CKMX MHCTUTYIMja, Y IPBOM peay O6aHaka), Beh TUpeKTHO
u3Mel)y KOpHUCHHKA Mpeske. 3a TMPEKTHO TOBE3MBAkE KOPUCHUKA 3aCTyXKeHe Cy JeIeHTPAIN30BaHe
Mpexxe B Kpuntorpadceka 3amTuTa (0 4eMy je TUCKYTOBaHO y mojacekmnujama 2.2 u 2.3). OBakaB
CHCTEM YyBa IPUBATHOCT KOPUCHHKA, JIOK MApaJIeTHO CMamYyje TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE U HETOBY
3aBUCHOCT 0/ Tpehux 5uma, mTo Cy c1ab0CTH LEHTPAIN30BAaHUX cUcTeMa. JleleHTpaIn30BaHOCT
3Ha4M U OZICYCTBO PETyJaToOpHE KOHTPOJIE U Ap>)KaBHE rapaHIiyje, IITo HUje caydaj ca puat Bamyrama.
KoHauHO, KOpPHCHUIIM CaMH CTBapajy HOBE MOHETApHE jeJMHUIIE KPHUIITO-BaJyTa Kpo3 Mpoliece
pyJapema Wi KOBama, 10K O Y IEHTPATM30BaHOM CHCTEMY O TOME OJUTYy4HBaja JpKaBa.
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N3 nocamammer u3narama jacHO je Ja j€ apXHUTEKTypa CHCTeMa I10 KOjeM KPHUMNTO-BaIyTe
(GYHKIIMOHHINTY KOMIUICKCHA M Ma)KJbHMBO OPraHU30BaHa, ajld J]a TO HE yTHYE Ha JeJHOCTABHOCT ca
KOJOM KpajiU KOPUCHUIM 00aBJbajy cBoje Tpancakiuje. Ciuka 10 miryctpyje mpoueaypy o0aBibama
jeIHe TpaHCaKIMje ca KPUITO-BayTama. TpaHCAKTOp KOjU KEJIW Ja HUCIUIATH OApeheHHu H3HOC
JPYTroM KOPUCHHKY IIaJbe 3aXTEB 32 00aBJbakhe TPAHCAKIIH]jE. 3aXTEB ce MUPHUPA U XEIIyje, a 3aTUM
ce JocTaBJba y 0azeH TpaHcakija. TpaHcakmuje u3 6a3eHa ce pyaape y OJIOKOBE KOjU 3aTHM Ipoa3e
Kpo3 mporiec Bepudukaiyje. YKOJIUKO ce TOCTUTHE KOHCEH3YC O BAIMIHOCTH 0JI0Ka, TPAHCAKIIM]ja Ce
cMarpa BAIMIAHOM U HAaKOH AemH(poBama JApyra cTpaHa y TpaHCaKIMju 100uja ucruiaheHu u3Hoc.
[TpumeTnMo 12 cBe Kopake 00aBJbajy KOPHUCHHUIIM Mpexke, 0e3 ymuTama Tpehe mpuBHIIErOBaHE
ctpane. KopucHUIM KOjU OJpiKaBajy MpeXy HEMajy YBHJ Y JIeTalbe TPAHCAKIIHja KOjU Cy IMO3HATH
caMmo yKJby4eHUM cTpaHama. Ha Taj HaunH 06e30ehHo je na cBe peneBanTHE HHPOpPMAIIU]Ee OCTajy Y
KpYr'y TPaHCAaKTOpa, MaKO je cama TpaHCaKIuja 00aBJbeHA HAa TPAHCIIAPCHTAH HAYHMH W TPOILIA je
BAJIUIAIN]Y OCTAIUX KOPUCHUKA MPEKE.

Cnuka 10: IIponenypa o0aBibama TpaHCAKIM]E HA JCIEHTPAIN30BAHO] MPEKHU

r N .82 .. p. O
O~ Zoh e X v gog | < @

Kako kpunro-Banyre HeMajy Ap>KaBHY T'apaHIy]jy, IPUPOIHO j€ 3alUTaTH ce mTa oxpelhyje ’BUXoBy
BpeaHocT. [Ipema ToMe J1a T KpUNTO-BalyTe MMajy HEKYy HHTPHH3UYHY BPEJHOCT MJIM UM BPETHOCT
naje ToBepeme (OAHOCHO OYCKMBamka) KOPUCHMKA, pa3iuKoBaheMo Tpu rpyrne KpUNTO-BalyTa:
KOBaHHUIle, HOBUMhe WM KOMHH (SHIJI. COINS), 'KeTOHE WM TOKeHe (eHrn. tOkens) um crabuitHe
KOBaHUIIEe WK cTabmiiHe HoBumhe (eHri. stablecoins). V HactaBky pa3maTrpaMo CBaKy Off HABEJICHUX
rpyna. [lopen BUX0OBUX KIbYYHHX OCOOMHA, pa3MoTprheMo U mpolec oapehuBama BbUXOBE TOYETHE
BPEJIHOCTH.

2.5.1 Kosanuue/Hoeuuhu/Kounu

Kounu cy kpunro-pamyte y yxeMm cmuciay peud. OHM TpeAcTaBbajy JIUTHTAIHUA HOBAll Yy
LUPKYJIAUjU Ha JELEHTPaTM30BaHOj MPEXH 4Mja je MpuUMapHa (QyHKIH]ja 1a CIy>Ke Kao CPeCTBO
wiahama. M3 Tor pasnora mo3HaBaolM MPUIIMKA KOWHE MOCMATpajy Kao KPUNTO-BalyTama IpBe
reHepanuje. KonHu cBOjy BpeaHOCT M3BOJIE M3 MOBEpEHa KOPUCHUKA, Oyayhu na u3a cebe Hemajy
HUKAaKBO MOKpuhe WM TapaHIMjy KojuMa OM CBOjJy BpEAHOCT MNOTKpenuiu. PauyHOBoaCTBEHO
ropopehu, mUXoBa BpeAHOCT je uucT rynsui (enri. goodwill). IMocneauyuno, oHu Hemajy TpaBy
WHTPUH3UYHY BpenHocT. V3 Tor pasnora BenmmMKa Maxmha ce MOKIIamka YIPaBo M3rPaIkbu MOBEpeHa
KOJl KOpUCHUKa BaiyTe. J{a Ou nmoBepeme MocTojano KOPUCHUIM MOpajy Aa ce ocehajy CUTYpHUM H
Jla ©Majy KOHTPOJTy HaJl CBOJUM TpaHcaklrjama. 3aTo ce IpupoAHOo HaMehe o0aBe3a 1a KOUHU MOpPajy
Jla MMajy COICTBEHY JCIEHTPAIM30BaHy MPEXY U COICTBEHY OUCTPUOYTUBHY €BUACHLH]Y (TJ.
omokyenH). Mehytum, pa3Boj jeiHE OBaKBE MpEXKe Tpaje yro U 3axTeBa 3ajeAHUYKH paj OpojHUX
cTtpyumaka. [lo kpenpamy Tpeba HempecTaHO paauTH Ha oJApXkaBamy mocTtojehe nHPpacTpykType
LIEJIOT CUCTEMA, aJIM U Ha IIHUPE’mY CBECTU O JaTOM KOMHY U HerOBOM MapKeTHHry. M3 Tor pasnora
CTBapame MOTIYHO HOBOT KOWHA je TeXaK M 030mibaH 3amarak. Mmak, jeJHOM Kazia ce MOBEepeHe
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M3TPaJ U KOUH yhe y )KHMBOTE JbYIU OH MOCTaje U3y3€THO JUKBUIHA (PMHAHCH]CKA aKTHBA Kao M caM
¢duar HoBaIl.

JenHo ol BaXKHMX THTama MPUIKKOM TOKPETamkha HOBOT KOWHA je HeroBa MmodyeTHa BpemHocT. I1o
y30py Ha akIMOHapcka mpeay3eha Koja mpoliaze Kpo3 MpOoIeC MHUIMjAIHE jaBHE MOHYAE aKIja
(euru. initial public offering — IPO) y kojem oapelyjy cBojy moueTHy BPeAHOCT, H KOUHH OPTaHU3Y]y
HHHUIMjaJIHY jaBHY nonyay (enri. initial coin offering — 1CO). V okBupy oBor mporieca motpedHo je
HaNpaBUTH OW3HUC TUIaH JAaTOT KOWHA, OAPEAUTH MHHUIMjAIHY MOHYIYy (KOJMYMHY KOWHA Koja he
OWTH y ONITUIIA]y), IPEACTABUTH jJaBHOCTH U3rpal)eHy JEICHTPATH30BaHy MPEXKY, CHCTEM H3a0paH 3a
IUCTpUOYTUBHY €BUICHIIM]Y U MPOTOKOJIE MO KOjUMa OHHM paje, 3aTUM aHAIM3UPATH TPOIIKOBE
U3rPabe MPEeKe, 1aTH JOKa3e O CUTYPHOCTH, YKa3aTy Ha MOJAPIIKY U3 IpUBpee (YKOIUKO UMa OHUX
3a Koje ce yHamnpes 3Ha Ja he MpUXBaTUTH JaTH KOWH Kao cpencTBo Iuiahama) u cimyHo. Mako He
MOCTOjHM HHMKAaKBa 3aKOHCKA peryiaTHBa Koja 3axTeBa O00OeNOoJamuBamke OBUX IOJaTaka IIpe
eMHTOBamka KOMHA (Kao HITO je TO CIIy4aj KO/ aKIMOHAPCKHX JPYIITABa), TOKPETAaYl KOMHA CE CaMHU
OTIpe/ieJbYjy Ha Taj KOpaK Kako OW U3rpaIviId MMOBEPEHE Y jJaBHOM Mibelhy. HakoH obenonamuBama
MPOLICHbYje CE PACIONIOKEHE 3aMHTEepecOoBaHe jaBHOCTH. JloOHWjeHEe TpoIleHe ce KOMOWHYjy ca
JocajaimsuM U OyayhuM TpomrkoBruMa (YKOJIMKO je OM3HHC IJIaHOM IpeaBul)eHO J1a ce HaKHAIHO
o0aBe jolI HeKe pa3BOjHE OIEepallrje YUTABOT cucTema) u onpelyje ce 1ena mo kojoj he xkoun Outu
nonyheH Ha mpBoj mponaju. Hakon mpBe mpojaje, ueny he oapehuBatu TpxKumiHe cuie koje he
pUMapHO OUTH PYKOBOlEHE CTAaBOBUMA I10jeTNHAIIA.

2.5.2 Toxenu/Kemonu

TokeHM cy KpUNTO-BaJyTe Yy IIMPEM CMUCIY peud. 3a BHUX ce MOXKe pehu Ja mpelcTaBibajy Apyry
re’epanujy Kpunro-airyra. IIpumapHa yiora TokeHa je Ja CBOJUM KOPHCHHULIMMA IpPYXKE HEKY
(YHKIIMOHATTHOCT, OAHOCHO Ja 00e30efe HEeKy YHMOTpeOHY BPEIHOCT. 3a pas3iuKy O]l KOWHA,
CEKyHJIapHa CBpXa TOKEHa je Ja CIIy>Ke Kao cpeACTBO Mahama. @yHKIIMOHAIHOCT ce 00e30el)yje Tako
IITO C€ KOPUCHUKY MJIH TpyKa HeKa (PMHAHCHjCKA aKTHBA MJIM HEKa yCIIyra, IITO C€ MOCTHXE Kpo3
nameTHe yroope (eHri. smart contract). IlametHu yroBopu ¢y KOHIUIIMOHAIHU IpOrpaMu yrpahenu
y IMCTpUOYTUBHY €BHJAEHIM]Y KOJU YTOBOPHHUM CTpaHaMa JI03BOJbABajy MPUCTYIl YTrOBOPHUM
IIpaBUMa TE€K HAKOH IITO U3BPIIE CBOje YTOBOpHE o0aBe3e. [ 1aBHa MpeTHOCT OBAaKBUX YTOBOpa j€ TO
IITO Ce eTMMMHHUIIE MoTpeda 3a mocpeaHuuuMa. [Ipumepa paju, 3aMHCIMMO YroBOp KOJUM ce€
npojasaif o0aBe3yje 1a uCopyduTH ojipeheny poOy Kymiry HakoH mTo poda Oyze ruiahena. [Tamerau
yroBop he ca pauyHa Kymia pe3epBHCaTH MU3HOC HEONXOJaH 3a mahame npojasiy. Mehytum, Taj
u3HOC Hehe OuTH mpebayeH Ha padyyH MPOJABIA CBE JOK Kymai He JA00Hje mopydeHy poOy (mro
Mopajy MOTBPAUTH U KyTall U Kypupcka ciyx6a). [Ipema Tome, kymnar 1o6uja pody HaKOH LITO CY
CpeZAcTBa pe3epBHUCaHa, a MpoaBall 1001ja pe3epBrcaHa Cpe/ICTBa HAaKOH IITO Hcropyyu obehany
poOy. Kako mporpam mnpey3uma ynory NMocpeiHHKa, eIMMUHUIIE ce ToTpeda 3a yBohemem Tpehe
cTpaHe (IOMyT KJIMPHUHIIKUX Kyha y 0BOM mpHUMepy) Kao MocpeaHuKka y yropopy. M3 uznoxenor je
JacHO Ja TOKEHM HMMajy HHTPUH3UYHY BPEIHOCT, jep M3a BHHUX CTOJU HEKU MAaMETHU YTOBOD.
[TocnenmuvHo, TOKEHU HE HACTajy y MpoOLecy pylaapema, Beh y mporecy koBama WJIM MHHTOBamka
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(enrn. minting)?. TTox oBMM TpOIECOM MOAPa3yMeBaMO CTBApAaEEM HOBHX IMAMETHHX yroBOpa M
U3/1aBakb¢ TOKCHA MOBE3aHUX Cca HHMa. M3 Tor pasinora, M3/1aBaolyl TOKEHa HE MOpajy Jia pa3Bujy
COIICTBEHY JICLICHTPAIN30BaHy MPEXKY U TUCTPUOYTUBHY €BUACHIIN]Y. Y MECTO TOTa, IOBOJHHO je Ja
3aKyIie MPOCTOp Ha HEKOj o7 mocTojehux Mpexka u KOPUCTE BUXOBY AUCTPUOYTUBHY €BUICHIIH]Y 32
cBoje moTpebe. MHore aeneHTpanuzoBaHe mpexe (momyr WtupujymoBe minmu bajHancoBe mpexe)
uMajy cupeMHe MmabjoHe MO KojuMa JApyre (GupMe WM NpeAy3eTHUIM MOTY Ja AW3ajHUPAjy U
eMHUTY]y cBoje TokeHe. OcuM Tora, MHOTE€ MpPEKE MMajy M CBOj€ OrpaHKe 3a TECTHpPAmEe Koje ce
Ha3uBajy TecT Mpexe (eHri. test network). Tect mMpeke cy JElIOBU JCHEHTPATM30BaHE MpPEXKE Ha
KOjUMa KOPHCHHUIIM MOTY Jla MCIpo0ajy Kako paje MaMEeTHH YroBOPH IO OCHOBY KOjU KeJe Ja
eMHTY]y CBOje TOKeHe. 3axBajbyjyhu OBMM mMOrogHoctuMa yOp3aBa ce MpOLEC €eMHTOBamba HOBOT
TOKEHA Ha TPXKUIITY U CMarbyjy Ce MOBE3aHU TPOIIKOBU. V3 MCTaKHYTHUX YMIbEHUIIA jaCHO j€ 1A je
TOKEH HEYIIOPEIUBO JIAKIIIE EMUTOBATH Y OJTHOCY Ha KOMH. MIak, TOKEH! Cy OOMYHO Marbe JTMKBUIHU
ol KonHa. tbuxoBa JIMKBHIIHOCT y TIPBOM peiy 3aBHCH Of BbHXxoBe HameHe. [Ipema knacudukanuju
IBajIiapcke Ympare 3a Haa30p puHAHCHjCKUX TpokuinTa (eHrit. SWiss Financial Market Supervisory
Authority — FINMA)? TokeHu ce IpemMa cB0joj HAMEHH MOT'y HOJIETUTH y TPH KaTeropuja:.

- Tokenn BperHocTHUX manupa (eHri1. Security tokens mim Asset tokens) cy TOkeHH eMUTOBaHU Ha
0a3u MaMeTHUX yroBOpa KOjU Ce IMOHAIIAjy Kao XapTHje 0 BpeAHOCTU. JpyruM pedarnma, KOPUCHUK
HbMXOBOM KYITOBHHOM Jie (pakTo cTH4Ye MpaBo Ha HEKY XapTHjy oj BpeaHocTH. Kako je Ha oBaj HaUMH
Moryhe emuToBaTu cBe TpH rpyle XapTHja oJ BpeJHOCTH ((PUHAHCHjCKE AepUBaTe, AYKHUUKE U
BJIACHMYKE XapTHje O/ BPEIHOCTH) HbHXOBO EMUTOBAE MOJICKE PEryJIaTHBH KOMHCH]E 32 XapTHje
on Bpeanoctu (enrit. Securities and Exchange Commission — SEC).

- Yeaysxnn Tokenn?® (enrm. Utility tokens) cy Tokenn emuToBanu Ha 6a3y MaMeTHHX yroBOpa KOjH
HyJIe HEKY TIOTOAHOCT, YCIYTY WJIH MPOU3BO/. IbUX0BH BIIaCHUIIM MOTY JOOHWTH MPaBO Ja KOPUCTE
onpeheHn caapxaj Ha JELEHTpPaATU30BaHUM allIMKaljama, MpHUcTyne ojpeheHuM pecypcuma,
Y4YECTBY]Y y JyTpHjaMa, OCTBapyjy MOMYCTe, U CINYHO. 300T crenn(puIHOCTH CBOj€ HaMEeHEe OOMYHO
CYy Mambe JINKBUIHU.

- Xuopuauu Toxenm (enri. Hybrid tokens) cy Bpcra TokeHa koja 1Mo CBOjOj KOHCTPYKIIMjH
Ipe/cTaB/ba KOMOMHAILIM]Y NPETXOAHE JBE BpPECT€ TOKEHA WM KOMOMHAIM]y HEKe O]l HhHUX ca
KoMHuMa. /[pyrum pedrima, TOKEHU KOjU Ce MOHAIIa]y Kao XapTHje OJ BPEIHOCTH, a CBOM BJIACHUKY
HYJIe HEKY CIIELHjaJIHy MTOTOIHOCT NpeCTaBbaln 01 Xubpuane TokeHe. CINYHO TOME, XUOPUAHUM
TOKeHMMa he ce cMaTpaTH M OHM KOjU Cy IPUMAapHO EMUTOBAHHM JIa CIIyXe Kao CpeAcTBO Mmiahama, a
CBOJUM BJIACHUIIMMA Jajy MPaBO HA HEKY CHELHjaTHy IMOTOJHOCT WIM Cy KOHCTPYHUCAHH Kao Heka
XxapTuja ox BpenHoctu. HajOoosbu mpumep cy oOMOTaHHM WM BpamoBaHH KOWHHU (eHri. wrapped
coins). Ped je o TokeHMMa 4Mju ce TAMETHH YrOBOPH NOHAIIAj)y Ka0 pa3MEHJbHBU (POHIOBU (EHIL.

% Kana pynapute IiieMEHUTE MeTalle, HUKaJla YHAIPe]] He MOYeETe Jla 3HaTe KOJNMKY here konudmny uspynaapruru. Ca
JIpyTe CTpaHe, KaJa KyjeTe HOBall, yBeK MOXETe Jla CIUIaHupaTe KoJauko here HoBIa MckoBatu. CIMYHO, KAKO EMHUTEH]]
caMOCTaJIHO yHarpen ojpelyje koauko he naMeTHHX yroBopa CTBOPHUTH, IIPOLIEC CTBapama TOKEHA Ha3UBa Ce KOBambe.
2T FINMA Ha xouHe Iyieqia Kao Ha noceOHy BPCTY TOKEHA KOja TIOCTOjU 0€3 MamMeTHUX yrosopa. Kako ucruuy, ped je o
TOKEHHMa KOJH HE J1ajy HIKAaKBO IIPaBO CBOM BIIACHUKY, Beh ce kopucTe Kao cpencTro miahama.
28 TTo 0BOj Ki1ac TokeHH (3keTOHM) Cy n0o6miH cBoje ume. Haume, xaza 6u ogpeljeHa TproBUHCKa pamba XTea 1a NpyKu
oapelheHe TOTOMHOCTH jeTHO] TPYIH CBOjUX Kylala €eMHUTOBAIM OW KYNOHE WMIIM JKETOHE ITyTeM KOjUX OM TPHUCTYII
orogHocTUMa 010 omoryheH.
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exchange traded funds — ETF)?® xoju npare kperame onpehenor xomna. Ha oBaj Haumn ce
KOPUCHUIIMMA HEKe JICIIEHTPATN30BaHe MPEXe Mpyka MOryhHOCT /1e paKkTo TproBama KOWHOM KOjeM
Ta Mpexa Huje nomuumiHa. [Ipumepa paau, oomotanu butkoun je TokeH ca Utupujymose mpexe
KOjU IIpat KpeTame butkonna. 3axBabyjyhu oOMoTaHOM BUTKOMHY KOPUCHHK KOjH eI J]a TPryje
u ca Utupujymom u ca butkonnom He mMopa aa Oyze wiaH o0e 0 BUXOBUX ACLEHTPATU30BAaHUX
Mpeka. YMECTO Tora JOBOJBHO je na Oyzae wian camo UTupujyMoBe Mpexe, a 3aTUM Ja Tpryje ca
Utupujymom u obmortanuMm butkomHoMm. JlogaTHa MOTOAHOCT OOMOTaHHMX KOWHA j€ CMAambeme
TPOIIKOBA TProBama jep CPeICTBA HE MOPaAjy Aa ce MpeHoce ca Mpexe Ha Mpexy. OcuM Tora, Kako
MIPOBU3Hj€ KPUNTO-MEHAYHUIA BAPUPA]y 01 MpPEKe 10 Mpeke, KOPUCHHUK MOKe Ja u3abepe 11a Tpryje
00MOTaHMM KOMHHMMA Ha OHOj MPEXXH YHje Cy MPOBU3H]E MEHauyHUIIA HAJMAbE.

WuunujaaHa jaBHa Mpojaja TOKeHa BpEeAHOCHHX namnupa (eHri1. security token offering) je uspasuro
3axXTEBaH MPOIIEC jep je PEeryJaTopHu BUIC Ka0 HHUIIUjATHY jaBHY MTPOJIajy XapTHja o BpeaHoctu. 13
TOT pazjiora Ha By ce IPUMEY]y CBa MPpaBHJIa MPOIKCaHAa 32 MHHUIIMjAIHY jaBHY MOHYY XapTHja 01
BpeIHOCTH. MCTO Baku M 32 €MHUTOBAaWmE XUOPHIHHX TOKEHA, jep M HUXOBH MAMETHH YTrOBOPH
(GYHKIIMOHHMIITY IO IPUHIMITY XapTHja o BpenHocTr. Ca apyre cTpaHe, 3a HHULM]aJTHY jaBHY IIOHYIY
YCIY)KHUX TOKCHa HE IOCTOjU HUKAKBa 3aKOHCKA peryjaTtMBa, T€ CC OHAa MOXXE OOAaBHTH IIO
COIICTBEHOM H300DYy.

2.5.3 Cmabunnu nosuuhu/kosanuuye

Crabwinu HoBUMhHU Cy KOMHM €MHUTOBaHU y3 oapeheHno nokpuhe. Ilocnennyno, crabunnu HoBunhu
MMajy UHTPUH3UYHY BPEIHOCT U MHOI'O Cy Mame BOJATHJIHU y OJIHOCY Ha KOMHE (OTyla ¥ HBUXOB
Ha3uB cTabumay Houwh). [Tpoliec BUXOBOT HACTajamka ce Takolje Ha3HBa KOBAe ., a He Py/Iapembe.
OcHoBHa HaMeHa CTaOWIHMX HOBUMNA je J1a CIyKe Kao CpeAcTBO miahama, Te U OHM, Ka0 U KOUHH,
MOpajy UMaTH COIICTBEHY JELEHTPAIM30BaHy MpPEXY U AUCTPUOYTHBHY eBHAeHLHU]y. CTaOuiHu
HOBYMhY Cy 0OMYHO JIMKBUITHUJH OJ] KOWHA, jep CE JJAKO MOT'Y Pa3MEHHTH 3a aKTUBY KOja CITY>KH Kao
nokpuhe. 3ameHoM cTaOuIHOT HOBUMha 3a aKTHUBY KOja CIIYXH Kao Mokpuhe, pa3MemeHa KOJIHYnHa
cTabmiIHUX HOBYMha ce MOBJayd M3 ONTHIAja JOK CE YTpOIIeHa aKkTHBa MOHOBO He 00e30eau. Y

3aBHCHOCTH O] aKTHBE KOja CIIyXH Kao rnokpuhe, crabuiaHe HoBurhe MOKeMO MOAETUTH Ha:

1. ®uar noxkpuBeHe: ped je o Hajuemhoj BpcTu crabuiHux HoBuuha. HbuxoBo mokpuhe je
00e30eheHo oape)eHoM KOTMUMHOM Heke GpuaT BaixyTe (HIp. aMepudku onap). EMutena npunukom
n3/laBamka CTaOMIIHOT HOBYMha OBOT THIIA MOCTaBJba OJipel)eHu Kypc Mo KOjeM ce CTaOMIHU HOBYMh
MO’K€ pa3MEHUTH 3a (puat BaJyTy KOJOM je MOKpUBEH (Ha mpumep, 1 crabuiaHu HoBuuh : 1 momap).
Mehyrtum, BehrHa emuteHaTa (huaT HOBAIl KOjU CIIyXe Kao nokpuhe apke y nopTdoiaujuMa xapTuja
OJ1 BpPETHOCTH 300T BpeMEeHCKe BpeJHOCTH HOBIA. Kako BpeaHocT noprdonuja Bapupa Kpo3 BpeMe,
cTabMIHM HOBYMh HHje yBEK CaBpIICHO MOKpHBEH 00ehaHOM KOJIMYMHOM HoBLA. M3 Tor pasinora,

2 Y KOHBEHIMOHAIHMM (PHHAHCH]jaMa, pa3sMEHJbUBH (DOHIOBH Ce KOPHCTE 3a mpaheme IIPUHOCA HEKOr Oep3aHCKOr
WHJIEKCa WU CTPAaHE aKTHBE KOjUMa Ce He MOXe TProBaTH Ha gomaheM (YMHAHCH]jCKOM TPXKHIITY.
%0 3a yBoheme HOBe MOHETapHE jeAMHMIIE CTaOMIHOT HoBYMha 3axTeBa ce anmpropy 00e36ehuBame 101aTHE KOTHUHHE
aKTHBE Koja CIIyXH Kao nmokpuhe. Kako ce koimunHa HOBIA y ONITUIIA]Y YBEK MOXKE TUTAHUPATH, Kao Kajia ce HOBaIll Kyje,
0Baj TIPOIIEC je Takoh)e Ha3BaH KOBAHEM.
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IJIABHU 3a/aTaK j€ aJeKBaTHO yMpaBjhbaTH MOPTHOIMOM KOJjU CIyXH Kao mokpuhe. [Ipumepn
ctabunHnx HoBumha w3 oBe rpyme cy: XSGD (mokpuBeH cuHramypckuMm poiapuma), USDT
(moxpuBeH amepuukuM gojapuma), EURS (mokpuBen eBpuma) u CiI.

2. PoOHO MOKpHBeHe: ped je 0 cTadUITHUM HOBYMhHMMA MMOKPUBEHH MaTEpPHjaTHOM aKTHBOM KOjOM
ce Tpryje Ha Oep3u. 3a cama ce y CIOOOJHOM IPOMETY Kao mokpuha mojaBibyjy HadTa, HaQTHH
JepUBaTH, HEMIOKPETHOCTU U TUIEMEHHUTH MeTaju. Benuka npeaHoct oBe BpcTe cTaOMIHUX HOoBuMha
j€ TO IITO TPOBAKE IhbUMa 3aMEHY]€ TPrOBakhE AKTHBOM KOja CITY»KH Kao BbHXO0B KoJyiatepai (mokpuhe).
[TpoBu3mje 3a TproBame CTAOUITHUM HOBYMNKMA Cy Mambe, a KOJIMYUHE KOje CY MPEAMET TPaHCaKIIHja
HUCY OrpaHMueHe (YMMe ce OTBapa IMyT 3a Maje WHBecTuTope). IlpuMepu oBe BpcTe CTAOMITHHX
HoBuuha cy: DGX (moBe3an ca 1 rpamom 31ata) u SRC (moBe3aH ca HEKpETHUHAMA).

3. KpunTto nokpuBeHe: ped je 0 cTa0MIHUM HOBUMhMMA KOjU KOPUCTE IPYre KPUNTO-BaTyTe WU
noprdonrje KpUNTo-BadyTa Kao cBoje mokpuhe. M360p jako BomatuinHe (puHaHCHjCKE aKTHUBE 3a
nokpuhe Moxe nenoBatu ynutHo. Mmak, egekat auBepcudukanuje u ooezdehuBame noprdonuja
MHOTrO Behe BpeIHOCTH O]l BPEIHOCTH €MHUTOBAHMX CTAOMIIHMX HOBYMha MIAK YJIHMBa MOBEPEHE Y
CTa0MIIHOCT OBE aKTHBE. YKOJIMKO OM BpeAHOCT mokpuha mana w3HaJ HEKor yHampen obehaHor
HUBOA, EMUTEH/]] OM MOPAo Jia ICTIOHY]e J0AaTHA CPEACTBA, IPOMEHH BPCTY NOKpUha UM YKUHE JaTy
BaTYTy (HEHHM OTKYIIOM 3a IpPEOoCTald H3HOC mNokpuha). /loGap mpumep OBakBOr CTaOWMIHOT
HoBuuha je DAI xoju je mokpuBeH nopTdhomoM KpUNTo-BaiyTa kKoju u3mely octanor unne: USDC,
USDP, WBTC, ETH u muore apyre.

4. HemokpuBeHe: pey je o cTabuimHuM HoBunhuma koju popmanHo Hemajy HUKakBo nmokpuhe. OBa
KaTeropuje Mo’ke JeNOBaTH KOHTPAJAMKTOPHO Yy3€BUIM Yy 003Mp mTa cy CTaOWIHM HOBUMhH.
CrabunmHoCT 0BMX HOBUMha OCTBapyje ce Kpo3 alropuTam (BEIITAYKy HHTEJIUTECHIIN]Y) 32 KOHTPOITY
IbUXOBE MOHY/E. ANITOPUTAM MPaTH KPeTama TPAKILE Ha TPXKULITY U Mpeay3uMa aJeKBaTHE KOpake
Kako OM 1eHa jgaTor HoBuuha ocrtana crabuiHa. [locToje paznuuuTH aJrOpuTMH, a OBIE KpPaTKO
uctuieMo JBa Moryha npucrymna. [Ipema npBom npuctyny ajropuTaMm JUPEKTHO YTHUYE HA MOHYIY
crabunHor HoBunha nosehaBajyhu je (eMUTOBamEM U MPO/IaBaAKHEM HOBUX MOHETApPHMX jeIMHUIIA)
Wwin cMamyjyhu je (Tj. OTKYyIIOM U MOBJIaY€HEM M3 ONTHIIaja MOCTOjehnX MOHETApHUX JEIUHUIIA).
Jlpyru npucTyn nojpa3zymeBa CBECHO CTBapame apOUTpakHUX MPUIIMKA Koje he KOpUCHUIU Mpexe
Mohu n1a uckopucre. MoTuBucaHu apOUTPa)KHUM NMPOPUTOM KOPUCHUIM he CBOJUM MOjeJMHAYHUM
akijamMa nosehaBaTH MM CMamHUBATH YKYNHY IOHYAY CTaOWIHMX HOBUMha M THUME OJpKaTH
BUXOBY CTAOMITHOCT. AJIEKBaTHH MPUMEPH 3a OBy rpyny crabuinux HoBunha cy AMPL (konx kojer
aJIrOpUTaM Ha JTHEBHOM HHBOY BpIIH Kopekirje mouyae) u UST (koju je apOuTpakHO OpHjeHTHCAH ).

2.6 OnadpaHe KpUNTO-BAJIYTE

Cama xaja je uyuTanal ymo3HaT ca CBUM 3HAa4YajHUM acCHEeKTHUMa KPUIITO-BallyTa, MOXEMO ce

no3a0aBUTH NMUTambeM HBUXOBe ceneknuje. Kpo3 oBo mcTpaxkuBambe ucnuthBahe ce caMo YTHIIA)

OHJIaJH AOCTYIHHMX TEKCTOBa Ha KouHe (y3 jenaH crenuduyan uzyserak). TakBa omyka je qoHeTa

Kao0 IMOCJIeINIa HEKOJIIMKO YUICHULA. Y OACYCTBY (pyHIaMEHTAJIHE BPEJIHOCTH KOMHA, OUEKUBAmbHa
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3aMHTEPECOBAHE JaBHOCTH TMpey3uMajy mpumar y (opmupamy merne. [locmeaudHo, KOWHU Cy
HAjTIO/UIOKHUJU YTUIAjy CTaBOBAa M3HETUX Yy jaBHO JOCTYNIHMM OHJIjH wiaHuumma. OpacycTBo
¢byngameHTanHuX (hakTopa JOMPHUHOCH U TOME Jia CE€ yTUIA] OHJIAJH TEKCTOBA MOXE HAjuUHCTH]je
carjeiaTd yrpaBo KOJl KOMHA y OJIHOCY Ha OWIIo Kojy Apyry puHaHCcHjcKy akTuBY. Ca Apyre cTpaHe,
KOWHHU CY IMO3HATHJH IIIHPO] JABHOCTH O] OCTAIIMX TUIIOBA KpUITO-BanyTa. [Ipumep paau, guranar je
CacBUM CHT'YpHO U IIpE YUTama OBOT pajia UMao MpUJIHKe 1a uyje o butkonny u Utupujymy, mro ce
BepoBaTHO He Moxe pehu 3a Behuny Tokena. [locneanuno, 3a wuMa Biaga Behe HHTEpEcOBambe U O
BUMa ce 00jaBJbyje MHOTO BHINE WwiaHaka. KOHaYHO, KOMHU Cy OCHOBHHU THUIl KPHUIITO-BAIYTa, Tj.
KPUNT-BAIYTE Y Y)KEM CMHUCITy. AHAJTM30M YTHIIaja OHJIajH TEKCTOBA Ha HUX, carjenahemMo OCHOBHE
acrieKTe HHUXOBOI yTHIaja HAa KPUNTO-BalyTe Kao nenuHy. Mmajyhu oBo Ha yMmy, y HacTaBKy
Mpe/ICTaB/baMo celaM oAadpaHuX KOWHA W jeJaH XUOpuIHU TOoKeH. M3y3eTak je HampaBsbeH 300T
U3pa3UTe TOMYJIAPHOCTH KOjy je Y)KHBAO M3a0paHM XHOPUIHU TOKEH y TPEHYTKY 3all04YHibarba
uctpaxupama. Mehytum, 6e3 o03upa Ha TO, OBakBa OJIyKa HE Yrpo’kaBa KOHIICTT IIEJIOT
UCTpaxKuBama. M3a0paHu XuOpHIHM TOKEH ce IMOHAIla Kao KPUNTO-BallyTa, M OCMHUILBEH je Ha
cnenuduyal HaYuH (0 YeMy TUCKYTyjeMo y HacTaBky). LLITo ce kpuTepujyma nojeIuHaqHOr 0qabupa
THYe, U300p CBake O] KPHUMTO-BalyTa je OMO PyKOBOhEH HMCKJbYYHMBO H-EHOM MOmynapHoiihy y
TPEHYTKY CIIpoBOhema ncTpaxuBama (y noriaeny 0poja 06jaBJbeHUX WiaHaka). Y HaCTaBKy YKpPaTko
MPEJCTaBIbaMO CBAKY OJ1 HbUX.

2.6.1 ADA

ADA je xpunro-BaiyTa (KOMH) KOjU je pa3BWIIa JAeleHTpain3oBaHa Mpexa Kapaano kpajem 2017.
roauHe. Mako je Ha LUXOBOM pa3Bojy OMO yKJbydeH orpoMaH 0poj cTpyumaka, ADA 1 ieH O10K4enH
pa3BUjaHM Cy IPEKo JBe roauHe. 3axBasbyjyhu Tome, KapraHo mpexa ce 1aHac MOKe MOXBAJIUTH
YUEHUIIOM J1a MpE/CTaBiba jeAHY O/ HajBehuxX M HajcaBpeMEHHMjUX JELEHTPATU30BaHUX Mpexka
Mmelhy kpunto-Banyrama. Ha3us kouna, ADA, uncniupucan je Asrycrom Anom Kunr, npBom sxeHOM
nporpaMepoM y uctopuju yoseuancrsa. O emuroBama ADA konna, Kapiano mpexa je nmocraBuia
BHCOKY JIECTBHUILY IIMJbeBa Koje Tpeba octBaputu. AMOunmoznu Kapnano kpo3 ADA kouH xenu aa
cTBOpU Tpehy reHepanyjy Kpunrto-BanyTa kKoja he mokymaru na pemu cse nocrojehe npodieme. Y
MpPBOM peIy, MpeXka je HajaBuja HWHOBaIMje y morjeay MelycoOHOr moBe3nBama OpoOjHUX
JICLIEHTPaIM30BaHUX Mpexka, yHampehemy mpoleca pylaapema, NpUOIMKaBamky KPUITO-BAIyTa
OaHkaMa u IpyruM (GUHAHCHJCKUM MHCTUTYIM]aMa U Yy (HUHAHCHUpaly JIaJber pa3Boja Mpexe. Jlakie,
JacHO je 11a je ped 0 BeoMa MJIa/I0] KPUITO-BATYTH KOja IMyHO MaKie MOKJIakha CBOM J1aJbeM Pa3Bojy
Y MHOBAIMjaMa.

2.6.2 AVAX

AVAX je xpunro-BanyTta (KOMH) pa3BHjeHa O] CTpaHe ACLEHTpaIu30BaHE Mpexke ABajaHy (CpIL.

JlaBuna) 2020. roquHe. ABajaHy je Mpeka Koja BEIHUKY MMaxiby MOKIamkba e(UKaCHOCTH, TE 3aTO U HE

YyaM LITO CE CMaTpa jeHOM OJI HajeUKAaCHUjUX NELEHTPAIN30BAHUX MpEXa y KPUIITO CBETY.

3axBasbyjyhu cB0joj KOHCTPYKLIMjU Mpeska je criocoOHa Aa oopal)yje HeorpaHudeH Opoj TpaHCaKIMja

y CEKyHIHU, a BpeMe 4eKama KOPUCHUKA Ha (PUHAIN30Bambe TPAHCAKLMja O TPEHYTKA HUXOBOT
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MOJHOIICHA j€ WCIIOJ JBE CeKyHAE. ABajaHY je MO3HAT M MO TOME INTO BOJW BHUIIE O]l JEITHOT
Omox4YenHa ¥ Jaje MOTYhHOCT CBOjUM KOPHCHHIIMMA J1a Ha BeMy nokpehy HOBe OJIOKYEeHHOBE.
Mpe:xa je ceOH 3a InJb TOCTaBUIIA J]a TIOCTaHE IJIaBHA 0a3a 3a CBE KOjH XKeJle Ja U3/1ajy CBOje TaMeTHE
yrosope. Cse oneparuje’! u Tpancakiuje Ha B0j 00aBsBajy ce y3 momoh xomna AVAX. 36or cror
cneruduanor jgora, AVAX je meh)y cBOjuM KOpUCHUITMMA TTO3HAT W TIOJI HATUMKOM ,,IIPBEHH KOWH"".

2.6.3BTC

Peu je o kpunro-BanyTu Kojy He Tpeba moceOHO npeacTaB/baTi. BUTKOWH je pOIOHAYESITHUK KPHUIITO-
BasTyTa Kao kiace punancujcke aktuse. [Ipema hynu (Ciupa) (2019), nacrao je 2008. roaune y jeky
CBETCKE €KOHOMCKE Kpu3e — TayHo 46 naHa HAaKOH Kpaxa mo3Hare OaHke ,,JIuman Opaha® (eHri.
Lehman Brothers). 360r mHOHUPCKUX PEBOIYIIMOHAPHUX MPOMEHA Koje je buTkouH ca coboMm 1oHeo
(y morneny 6e30€HOCTH, NEIECHTPATM30BAHOCTH, OpraHu3aiyje 06as3e mogaraka u CJIMYHO) Op30 je
CTE€KA0 BUIIEMIIMOHCKY MOMYIAPHOCT MIUPOM IIaHeTe. 3axBajbyjyhu ToMe, BpPEAHOCT OBE KPHUIITO-
BaJTyTe 3a0€JIeKIUIIA je SKCIDIO3UBHU PACT ca KyMYJIATUBHUM MPUHOCKHMA KOju cy octaBmiu S&P500
y IIpallliHU y IEPHOAY pacTyher TpXKHITa Koje je ycneanso mocie kpuse. nak, butkonH je HajBuie
NaXmke CKpeHyo Ha cebe y nepuony kKpuse uzazpane KOBU/[-om 19. ¥V Tom nepuony Benuku 6poj
Jbynu ce okpehe WHBecTHpamy y IWTHUTAIHY aKTHBY, @ BPEIHOCT BHUTKOMHA BPTOIJIABO pPaCTe.
KynMuHanmja mweroBe momyaapHOCTH pe3yJTHpaia je BeroBUM YBOhemeM 3a 3BAaHUYHO CPEACTBO
wrahama y Can Cansnanopy 2021. rogune. Kako ce merora BpeHOCT MEpH JIeCETHUHAMA XUJbaJla
7oiapa, 3apaj 3aJpXKaBamba MaJNX HHBECTHUTOpA, BDUTKOMH je Mojae/beH Ha HIKE MOHETapHe
JeIMHHUIIE KOje HOCe Ha3uB IO ICEyIOHMMY HeroBor kpearopa Carommmja. butkouH manac
IpeJcTaB/ba HajcTapujy, HajBehy (y morjeny TpKUIIHE KamuTalu3aluje), HajuonyJapHUjy Hu
HaJBPEIHU]Y KPUTITO-BATYTY Ha II100aTHO] CIICHH.

2.6.4 DOGE

[Tpuya o Hdorkouny (ckpaheno DOGE) mouena je kao mana. Jeqan of OCHHBaua HETOBE MPEXKE,
[lexcon Ilanmmep, 2013. roguHe mMOCTaBUO j€ TBUT Yy BHAY pekjame (BUIEO 3amuca) y KOjeM ce
Mpernopydyje UHBECTUPame Y PUKTUBHY KpUNTO-BALyTy JlorkouH. ¥V Bujey je 3a MaCKOTY OBE BallyTe
n3abpao MianyHue janancke pace naca [1lu6a My, mo kojem je BanyTa u 1o0una ume. TBUT je TpebGao
na Oyne mana Ha payyH KpUNTO-BalyTa Kao HeCTaOWIHMX MHBeCTUIMja M pactyhe ,uHpramnmje’
kyhHux JjpyOumana, amyaupajyhu Ha To 1a he BaacHum kyhHuX JbyOumaria *eneTH J1a HHBECTHPajJy
y Tako Hemto. [Ilana je yOp3o nmocrana BupaiHa, a HHTepecoBame 3a JJorkonHoM ce 6p30 MpeHeno u
y PEaHU CBET Y KOjeM ce BEJIMKU OpOoj JbYAU paCIUTUBAO KAKO C€ MOXKE MHBECTUPATH Y OBY KPHUIITO-
BaIYTy. 3alameH OBaKBOM peakiujoM, [Tanmep je pemno na nokpeHe JJOrkouH y jkeJbU Jia MOKaxe
Jla je TO KpUNTO-BallyTa y KOjy HUKO 030uJbaH He OM MHBecTHpao. Y3 momoh tBuTepa [lanmep je
MPOHAIIA0 jOUI MPUCTANIMIA CBOjE UJIEje U ca HBhUMa je 00aBHO 11e0 Pa3BOjHU IMpoliec 0e3 MpeBuIle
Tpyaa. Mehytum, HM oBa mIana HUje mMpouuia mo mia"Hy Oyayhu je JIorkowH yXMBao OrpOMHY
MOTYJIAPHOCT M OJp’Kao ce /0 JaH-AaHac. BpxyHail cBoje momynapHOCTH J{OTKOMH J10’KMBJbaBa y

31 Onepanyje moBe3aHe ca MAMETHMM YrOBOPHMA U JIETIOHOBAEM YJIOTa 3apajl J00Hjamka J0Ka3a O yJaramy.
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npBoj monoBuHM 2021. Kajga ce 4YyBEHW MPEAY3eTHUK M KOpHopaTuBHM MarHar, Mion Mack,
NPUIPYKYje EHETOBOj MOPOAUIM. TOM IJIMKOM j€ 3a jaKO KpaTKO BpEeMe BPEIHOCT OBOI' KOMHA
ckoumia 3a mpeko 15 000% (Bumetu ciauky 1).

2.6.5DOT

[Monkanor (cpn. [loaka maukuya) nmu camo DOT (cpn. mauka) je kpunro-Banyra (KOMH) KOjy je€
nokpenyia IIBajuapcka donmamuja Web3. CBoj cnenmduyan HasuB ayryje rpapuukoM MpHKasy
JEIIEHTPaIM30BaHUX MpeXka KOju rmojceha Ha HacymMudHe pa3zdaliaHe TaYKHUIle CIIMYHE OHUMA KOje ce
nojaBJbyjy Ha Ilosbckoj HapoaHOj HomkY 3a [lonky. Mako je merosa JIereHTpaiu30BaHa MpEXa y
MOTITYHOCTH 3aBpIieHa Tek kpajem 2021. rogune HakoH 7 roanHa pa3Boja, DOT je moueo ca pagom
jomr 2020. roguHe. Mpeka OBe KPUIITO BAITyTE MPETIO3HATIEUBA j€ TIPeMa CBOjUM yCMEpemHMa Ja
00e30e11 MOCTOBE 3a JIAaKO TIOBE3HMBAIE Ca JPYTUM MpekaMa U TUCTPUOYTHBHUM €BUJCHIIMjaMa U
HajBUIIK MOTYhH CTENeH MPUBATHOCTHU 3a cBoje KopucHuKe. U3 tux pasnora DOT u merosa mpexa
MPBEHCTBEHO CY HHTEPECAHTHH JICBEIIONIEPUMA.

26.6 ETH

Jomr jenHa cBeTckM JOOpPO MO3HATa KPUMNTO-BalyTa KOjOj MOCEOHO Mpe/CTaB/balbe HHUje MOTPEOHO.
Wtupujym, etap unu camo ETH je npyra Hajseha u HajmomynapHuja KpunTo-BanyTa 1 Hajsehu pusain
butkouna. Ha3us je nmobwiia mo eTpy, meToM eleMeHTy (Boja, BaTpa, Ba3AyX, 3eMJba M €Tap) U3
AHTUYKO-CPEIOBEKOBHUX TEOPHja, 32 KOJH Cce BEPOBAJIO Ja HCIymyje cemup. [Ipumepa pamu, y
aHTH4KOj ['puKoj ce BepoBaio Aa je erap Ba3ayx koju nuury borosu. 3 Tor pasinora jeqHa oa o3Haka
3a OBY KPUITO-BAIYTYy j€ BEIHUKO Ipuko ciaoBo E. Ca pa3BojeM merose Mpexe mnoyeno ce jom 2013.
roJMHE, a KOMH je MPBU IyT eMUToBaH cpeauHom 2015. rogune. Mako je y moderky paauo Ha 6asu
nokKaza o pany, Utupujym ce mpeopujeHTHCAa0 Ha no0ka3 o ynaramy 2020. romuHe (KOMIUIETHA
Murpaiyja je 3aspiiena 2022. ronune). OBa ojyTyka JONPUHETA j€é EHOPMHOM PacTy MOMyIapHOCTH
OBOT Ipuctyna pyaapewy. [lopea Tora, UTupujym je 3aciyxas 3a npBe NpakTUYHE UMILUIEMEHTAIU]je
MaMETHHUX yrOBOpa U CTBapame KPUNTO-BAIyTa JApyre renepanuje. [lo3uiunjy mpexke 0poj jenan 3a
€MHUTOBaHkE HOBUX ITAMETHHUX YTOBOpa 3aJpiKao je /10 JlaHac.

2.6.7 LUNA

LUNA je xubpuaHu TOKeH KOju je emuToBaia Tepadopm mabopartopuja. OBa KpUNTO-BaIyTa je
HacTajla Kao HyC MPOU3BOJI MPWIMKOM eMuTOBama TepadopM HEMOKPUBEHOI CTaOMIHOT HOBYMha
(UST). Bamucao aesenomnepa je ouna ga LUNA Oyme TokeH Koju CIIy’KH Kao cpeAcTBO iahara, a
qija BpeAHOCT c1000aHo QuiykTynpa Ha Tpxkurty. [Ipu Tome, cBaka jeqununa LUNA tokena uznaje
Ce y3 aMEeTHH YTOBOP IO KOjeM je Moryhe pa3MeHHUTH je y Omito koM TpeHyTKy 3a UST. 3axBaspyjyhu
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TOME, Yy Clly4ajy 3HauajHHjUX MPOMEHa y TpaxmH 3a UST-oM, aliroputaM NMOCTaB/bEH Ha MPEKHU
cTBapa apOutpakHe moryhHocTH KojuMa ce ofpikaBa ctabumHoct UST-a. Mehyrum, anropuram
OpuHe uckibyunBo o cradbminoctu UST-a, anmu He u LUNE koja je y moTmyHOCTH TpemyliTeHa
TPXKHUIIHUM cwiiama. Mako Cy u3rpajuiid COINCTBEHY JCHCHTPAIM30BaHy Mpexy, Tepadopm
naboparopuja HUKa/Ia HUje TIOKPEHYJIA CONICTBEHN KOMH cMarpajyhu 1a Ou Ha Taj HA4WH MPOU3BEIa
HenotpebHy KoHKypeH1rjy 32 LUNA Token. LUNA je 6p30 cTekiia momynapHOCT U IPOHAIILIA CBOje
MecTo Ha TpKUIITy. Mnak, kpu3a Ha ucToky EBpore ckymo je Komranga OBy KpUITO-BaIyTy Oyayhu
7ia je ’beHa BPEJHOCT 3a CBEra Mecell laHa CTOCTPYKO cMambeHa. [lokyiaju 1a ce BpaTu MmoBepeme y

by HHACY ypoaman miofom, ma je LUNA y6p3o 6una yramena®,

2.6.8 SOL

Comana uimu SOL je kpunto-Banmyra (KOuH) Koja je modena ca pagom 2020. roqune. Ca pa3BojeM mbeHe
Mpexe modeno ce jour 2017. rogune, 3a mTa je 3acIykaH pa3BOjHH TUM U3 YKpajuHE O3HAT 110 TOME
IITO je MPBH Pa3BUO KOHIICMT JI0Ka3a 0 ucTopuju (enri. proof-of-history). MuumujanHo je miaHupano
na oBaj komH Hocu HazuB LOOM. MehyTtuMm, kako MCTH HA3WB HOCH M MpeXa KOjy Cy 3ajeIHO
nancupanu bajaanc, Utupujym m TpoH, omrydeHo je na ce HasuB npomenu y ComaHa (mITo
npeBeneHo ca lllnanckor 3Hauw ,,cynues cjaj*). Mpexa Ha K0joj OH (yHKIIMOHHUIIIE yCIena je aa ce
3 epeHIrpa Kao u3y3eTHo jeTHHO 1 Op30 MECTO 32 00aBJbakhE Pa3HUX AKTUBHOCTH MTOBE3AHHMX
ca GIIOKYEMHOM S, TIITO jOj j€ IOHETIO BEINKY MOMYIapHOCT. YIIPKOC TOME, 0Ba MPEXKa je TTOBE3aHa ca
OpOjHUM KOHTpOBEp3ama. JoIll MPUIMKOM WHHIIHjaTHE TIpojaaje, 48% KoWHa 3aBpIIMIIO je Y pyKama
uHcajnepa. OcuM Tora, Mpeka je JiBa IyTa Ha KpaTKo TpecTaja Ja pajau 300T TEXHUIKUX podiiema.
bes 063upa Ha To, Mpeska U 1ajbe yKHMBa BEIUKY MONMYJIapHOCT Mel)y CBOJUM KOpHUCHUIIUMA.

32 Ymecto me y centemOpy 2022. ToiHe eMUTOBaHa je HoBa KpunTo-BanyTa, LUNC, anu oBora myTa Kao KOMH.
33 Msmelyy ocTanor, Mpexa H3HajMIbYje CBOj OJIOKYEHH 3a OTpeOe OHIIajH UIPHULA.
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3. MeToaoJioruja

MeTo0101IKO MoraBsbe he MpeaCcTaBUTH YNTAOIly CBE KOPHITNEHE METO/IOJIONIKE KOHIIENTE, alld U
JaTu YBHJ y IW3ajH UCTpakuBama. Ha Taj Haumu he ce mapanenHo u onakmaru npaheme namber
u3narama U 00e30eUTH TPAHCHAPEHTHOCT U PENpOIyKTaOMIHOCT HCTpaKuBamba. CBU KOHIENTH
M3JI0KEHU y HACTaBKy OBE CeKIMje Orhe 1aT mo XpoHOJIOUIKOM peocieny (Tj. OHUM PEIoM KOjUM
ce KOpHCTEe Y HCTpakuBamy). M3 Tor pasnora, untanan he Hajinpe OUTH yIO3HAT ca XPOHOJIOIIKUM
TOKOM HCTpPaKMBamba, a 3aTUM H Ca CBAKUM KOHIIEITOM I10jeHHAYHO.

3.1 XpoHOJIOLIKH TOK HCTPAKUBALA

PykoBoheH mMoCTaB/bEHUM LUJbEBHMA, AyTOp JAUCEPTALUje je HCTPAKUBAKE OPraHW30BaO Kao
TpoeTanmHy mnpouenypy. Erame cy crpykrypupane Tako na obe3bel)yjy epukacHocT cripoBohema
UCTPaXHBaka, 0UyBajy MHTETPUTET HETOBOT TOKA, 3a/Ip’Ke 00JEKTUBHOCT y aHAIIM3U pe3yJTara u
NpUIIaro/ie ce norpedama 3a TECTUPALE MPEUI0KSHUX METOIOJIOIIKUX 000JbIakha. Y HACTABKY OBE
cekuuje Ouhie M3I0KeHe OCHOBHE aKTUBHOCTH Y CBaKO] OJ1 €Tara, ca IIJbEM JIa Ce YMTAOILy OJIaKIlIa
npaheme TOka HCcTpakuBama. [leTasbaH onuc mporeaype npeacTaBbeH je y pany Jlamjanosuha u
HpenoBaka (2023). Cpakoj oJ erama I0jeIMHAYHO MOKJIOHEHO j€é MHOIO BHIIE MAXHE Yy
EMITUPUjCKOM JICITy pajia y KOjeM Cy MPEACTABILCHH PE3YITATH TOOUjCHH y CBAKO] OJ1 HbUX.

[IpBa erana moapazyMeBa NPUIIPEMY HCTpakMBamba U TEXHUUYKU j€ HajCIOXKEHHja. Y OKBHUPY e
MOTpeOHO je MPHUKYNUTH MOJAaTKEe M MPHUIPEMUTH HX 3a Jajbe HUcTpakuBamwe. OBa erama ce
IPBEHCTBEHO OCllakba Ha MH(POpMATHUKe ajaTe MOBE3aHe ca aHAJIM30M TekcTa. [lomeHyTe amate
HCIPOrpaMupao je caMm ayTop CIELHjaliHO 3a oTpede oBor ncTpakupamwa. Kommneran koa je ypahen
y mporpamMckoM je3uky IlajToH, mo3HaToM Mo cBojoj (hiaeKCHOMIHOCTH U NMPUMEHaMa y pyaapemy
TEKCTa M MalIMHCKOM yuewy. [IpBu o7 anara 3aaykeH je 3a ckpenoBame. [lyreM mera npeyseru cy
peNeBaHTHU TEKCTOBU U MCTOPHjCKH MOJALM O KpeTamy NpHUHOca 01labpaHux Kpunro-painyra. Kako
O ce mpey3eTu TEKCTOBH MPUITPEMUIIH 32 J1aJbe aHAJIM3€ OHU MOAJIEKY IPOIIECy pyAapema, 3alliTa je
3aJly’eH APYTd UcIporpamMupanu anat. Ha oBaj HauMH ce o TeKCTOBa 1001jajy BEKTOPHU pedH, KOjU
ce MOTOM TpaHC(HOPMHUILly Y MaTeMaTHUKe (HyMepuuKe) BeKTope. 3axBajbyjyhu ToMe CBU TEKCTOBU
M0CTajy KBaHTHU(HUKOBAHE BEIMYMHE. Y OBOj €Tamu MOTpeOHO je 00e30equTH joul caMmo jelaH
cacTojak HEOINXOJIaH 3a CIpoBoleme Jajber UCTpaxuBama. Peu je 0 oOpauyHy HMBOA CEHTUMEHTA
CBaKe peuu, 0 YeMy JUCKYTYjeMO y HapeJHOM IIOriIaBiby oBe Te3e. HakoH oBor kopaka 6uhemo y
CTamy J1a ©3MEPHUMO CEHTUMEHT CBAKOT TEKCTa.

VY npyry etamy UCTpaxuBama ylIa3uMo ca 00pauyyHaTUM MOKa3aTeJbuMa T0O0UjeHUM U3 TeKCTyaTHUX
Bectu. [{uib oBe erare je na ce Mel)y mocMaTpaHUM MOKazaTesbuMa MPero3Hajy OHH KOjU Ce MOTY
cMaTpaTé JoOpUM MpeIuKTopruMa mpuHoca. To ce MoCcTke olelhUBamkeM MOMOhHOT Moienia Ha 0asu
KOjer ce HCIUTYje 3HaUajHOCT yTUIlaja N3/IBOjeHUX MpeIuKTopa Ha mpuHoce. Ha kpajy oBe eramne u3
najbe aHanu3e Ouhe oJICTpameHU MPEUKTOPU KOjH HE MOTY Jia 00jacHe KpeTame MpuHoca, 10K he
OCTaJ¥M Y4YEeCTBOBATH Y W3rpaamu (puHATHOr Mojnena. Y OKBHpPY OBe (a3e aHaau3upajy ce u
€KOHOMCKE MMILTMKAIM]je YOUCHUX Be3a U UCIIUTY]Y IPBE BE NOCTABJbEHE XUITOTE3E.
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VY tpehoj u ¢unanHoj eranu ananusupahe ce nmpeaUKTHBHA MOh TeKCTyalHuX BecTH. llpeaukropu
UACHTU(UKOBAHN KAao 3HAYajHU y MPETXOJHO] eTamu (opmupahe Moaen MAIIMHCKOT ydyema U3
MOopoAuIle aHCaMOIIa. Y Te CBpXe UCIIPOrPAMUPAH j& aNTOpUTaM KOjH 32 CBAaKH JaH MOCEOHO OICHY]je
HOBH aHCaMOJI perpecuja, a 3aTuM Ha 0a3u TEeKCTOBa JIOCTYITHHX Y TOKY TOT JlaHa, TipeaBul)a mpuHoce
Ha CcyTpallmkHu jJadH. Y OBOj eranmu Ouhe ymopeheHe npenukiyje no0WjeHe IO OPHUTHHAIHO]
METOJOJIOTHJH W MPEIUKIHje T00ujeHe y3 MOMOh METOAOJOMIKUX MOO0JbIIakha KOje 3acTymna OBa
mucepranja. Ha oBaj HaumH he ce MpoBEpUTH KBAIMTET M yHoTpeOHA MON MPemioKeHHX
noOosbmama. [Ipennoxena nodosbama Cy TJIaBHH MOTHB JIa CE UCTPAXKHUBaKE 0aBU T0jeAMHAYHIM
KPHUITO-BallyTamMa, a He lbUX0BUM nopTdonmom. Ha oaj Haurs hemo moGosbiiama HCITUTATH HAa 0CaM
YMECTO Ha jeIHOM Y30pKY, IIITO 3aKJbYUKE O KBAIUTETY NMOOOJbIIIakha YNHH HE3aBUCHUM 0J1 H300pa
y3opka. [lopen Tora, 3a OBakBy OJMJIYKY IOCTOjU jOII jelaH MOTHB. TeXHHUYKa aHalu3a ce
TPaTUIIMOHATHO OaBH MOjeJMHAYHUM (DMHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTUMA WM OCP3aHCKUM HHJICKCHMA.
[Tocnenmu4Ho, MCTpaXMBAaKE j€ KOMILUICTHO CIPOBEACHO Y JYyXy TEXHHUYKE aHaIM3e, a HEroBU
pe3yaTatu JeMoHCTpupahe KOPUCHOCT CaBpPEMEHHX acleKaTa TEeXHHYKE aHau3e 3a (PUHaHCHjCKa
npeaBuhama.

[Topen HaBeneHor, nucepranuja he cHpoBeCTH jOII JBE JOJATHE aHalu3e. Y OUYCKUBamy Ja
pe3yaTaTH TNPETXOJAHUX TMPOILEAypa [ajy CUTHale KOjU YyKa3yjy Ha TOTCHIMjaIHy TPIKUIIHY
HeedukacHoCT Ouhe cipoBeeHu U popmanHu TecToBH ciade hopme TpxuiHe epukacHocTu. Ocum
TOra, MpoBepuhe ce U Ja Jii ce aHcaMOJI MOJIeNT MOXkKe TO00JbIIIATH YBOl)EHEM JOIII jeITHOT MPEAUKTOpa
0a3upaHOT Ha KJIACTepU3alUjU METOIOM K-CpeambiX BPEIHOCTH.

Cana xaj je yuTanall Ha4eIHO YIO3HAT ca XPOHOJOIIKUM TOKOM HCTPaKUBamwa, AeTajbHuje hemo ce
Mo3a0aBUTH MOjeJUHAYHUM KOopalliMa y OKBHPY CBake o] uaeHTHu(rKoBaHUX eTama. [lo kpaja oBor
MorJiaBjba aHayM3upahe ce METOMOJIOIKHN aCIeKTH KOJU CTOj€ U3a HHX.

3.2 CkpenoBame

[Tomanm cy HEM30CTaBHM €0 CBAaKOI HCTpaxkuBama. llociequuHo, MCTpakuBama ce TUIIUYHO
3aMoYMby TPUKYIJBAEM pa3IMuuTHX nojaaTaka. CkpenoBame (SHIJ. SCraping) je TepMUH KOju
O3HayaBa pa3zIMYUTe aIrOpUTME, METOAE U NpoIenype Koje c€ KOPUCTE 3a MPHKYIIbakhe
uHpopmanuja ca 1enor uaTepHera. C 003MpoM Ha TO Jia je ped 0 U3y3€THO MJIAZIOM KOHIIETITY KOjU
je HacTao M pa3BHjao ce Mpe cBera HeopMaTHUM MTyTeBUMa, TEPMUHOJIOTH]ja [TOBE3aHa ca UM HHje
ersaktHa. M3 Tor pasziora ce y JUTEpaTypud MOTY MOjaBUTH M ciefehu eHrjaecku Ha3WBHU 3a OBaj
koHment: Web scraping, web data extraction, screen scraping u web harvesting. Hajuemihe
KopuIINeH! Ha3MB, CKpENoBame (CpI. CTpyrame), MHCIHUPHUCAH j€ UAEJOM O HACHJIIHOM CKUAAbY
Mypaia ca 31Ja, 3alliTa je TOTpeOHO CTpyTrame.

3a ckpernoBame je MoTpeOHO N3PaJUTH MPOrpaM KOjU CUMYIHPA JbYACKO MPETpakUBabe HHTEPHETA
y IHJbY NpPUKYIUbamka oApeheHux nHpopmanuja ca pa3nnuutux BeO jokauuja. Ilpeanoct osor
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MIPUCTYTIA j€ TO IITO MallliHA OpIKe MPETpaxyje U MPUKYIJba HH(OpPMAIH]e 01 Y0BEKa, KA0 U TO IITO
je Moryhe HacHITHO TIPEy3€eTH capiKaj KOjU HHje HAMCHCH 3a Ipey3uMame. Melytum, ta moryhHoct
npey3uMama caapixaja 06e3 103BoJIe OJUTJIA je ITYHO KOHTPOBEP3HU Y BE3HU ca MPAKTUYHOM ITPUMEHOM
CKpenoBama. Mako cy BpeMEHOM MHTEPHET CajpiKaju MOCTaIU 3alTHheHnju (IMHAMUYKHA CajTOBH,
MIPOBEPaBamk-E J1a JIM YOBEK BPIIM HPETpary U CI.), U PECypcH 3a CKPENOBAE Cy C€ HapaseTHO
pa3BHjalii U TOCTAIM MHOTO CIOCOOHHWjU. JOII jeHa MPEIHOCT CKPENoBama j€é U TO HITO OHO
Npe/CcTaBIba je(hTHH HAYMH J1a CE PUKYIH BEJIMKA KOJIMYMHA KOPUCHUX HHPOpMaLKja. YIIPKOC TOME,
OeHe(uTH CKpenoBama JOCTYIHH Cy CaMO UCTPaXKMBAaYMMa Cca MPOTPaMEPCKUM 3HABHMAa, KOja joII
YBEK HUCY JIOBOJbHO pacnpocTpameHa. Kao MaHy oBOT IpUCTyIa HCTHYEMO M TO LITO I'a HHUje Moryhe
renepanu3oBatu. Haume, Huje Moryhe M3paauTu jemaH mporpaMm Koju he OuWTH yHHMBEp3alaH 3a
pey3uMambe MPOU3BOJFHOT Ca/Ip)Kaja ca MPOU3BOJFHUX HHTEPHET CTPAaHUIIA. 3a CBAKy CTPAHUILY U 32
CBaKH THUII cajipkaja (TeKCT, CIIUKE, JIMHKOBE, MEJJT aJjpece, BUICO 3aluce. ..) MOTPEOHO je U3paauTu
rmoce0aH aaropuTam, IMTo MOXKe OMTH UClpIiaH mocao. be3 003upa Ha To, ckpernoBamke ooehasa i1a he
MOCTAaTH IOITyJIapaH M MOhaH HaYMH MPHUKYIJbamkba HHPOopManHja.

3a moTpebe OBOT MCTPaKMBaKka HEOMXOJHE CYy JBE TPYyIE MojaTaka — IICHe M OHJIAjH WIAHIU. 3a
CKperoBame IieHa (HyMepuuKH MojaaTak) ca mopraia YahooFinance! Beh moctoje pasBujeHa
nporpamcka pentema’?. MehyTum, To HHje cilydaj ca MPUKYIUbAmeM TeKCTyaTHHX 4laHaKa, Te je
OUJI0 HEOINXOJHO M3PAJUTH AITOPHUTaM 3a CKpernoBame noptaina Kpunro by3. V Te cBpxe ayrop je
M3paJivo MporpaM KOju caM IPUCTYIa €HIJIecKoj Bep3uju cajta Kpurnro Hby3 u npey3uma tekcToBe
unanaka®. Y HacTaBKy anropurtaM he yKpaTko GMTH OMMCaH.

3apaja noauzama eUKacHOCTH, KOPUCHUKY alropyuTMa Jaje ce MoryhHoct Ja cnenudukyje crmucaxk
KpUIITO-BaJyTa YMje OHJIAJH WIAHKe kel Aa npey3Mme. [lopen Tora, kopucHuk Tpebda aa cnienudukyje
BPEMEHCKHM TNEpHOJ] 3a KOju Tpebda Mpey3eTh TEeKCTOBE. AJIrOpUTaM 3alodyMmbe MperparoMm 0ase
ynaHaka noprana Kpunto Bby3 y moTpasu 3a ujmaHumuMa O KPHUITO-BAJIYTH KOjy KOPHCHHUK
cneungukyje. M3 pesynrara nmperpare ajropuram mpeysuma camo oHe BeO CTpaHMIEe Ha KOjuMa ce
HaJlaze TEKCTOBU 00jaBJbEHH Y 3aJaTOM HCTpakuBaukoM nepuony. Kanga anropuram nponabe cee
penieBaHTHE CTpaHUIle, ca CBaKe OJ1 M3/IBOJEHUX CTPAaHMIA aIrOPUTAM H3BJIAYM CaMO TEKCT BECTH
nyOJIMKOBaHUX Ha muMa (0e3 ciimka, pekjama, JMHKOBA Ka JpyrMM cTpaHullama u ci.). [lopen
TEKCTOBA, 32 CBAKM MPEY3ETH WIAHAK AITOpUTaM OeNeXU U JaTyM U BpeMe HeroBor o0jaBjbUBamba,
NpUapy’KeHe My KJbyuHe peud (eHri. tags) m meroB HacioB. Kajga cy mpey3eTH CBH TEKCTOBU
00jaBJbEHM y 3a]1aTOM BPEMEHCKOM WHTEpBally, pBa UTEpalllja je TOTOBa U Mpeia3u Ha HapeaHy
KPUNTO-BATYTy. AJTOpuTaM IpecTaje ca pajoM TEeK HaKOH IITO Mpey3Me TEKCTOBE BECTH 3a CBE
KPHUNTO-BAJyTE KOj€ je KOPUCHUK crennpukoBao. [Ipey3zeTu caipikaj KOpUCHUK MOXeE Ja cayyBa y
IIPUBPEMEHO] MEMOPHjHU pauyHapa WU J1a UX u3Be3e y ekcrepHe ¢ajinose. [lpukas jenHe urepammyje,
OJTHOCHO OTlepalifja Koje airoputaM 00aBJba 3a CBAKHW 3aJaTH THKEP (Tj. KPUIITO-BAIYTY) MOCEOHO
nat je ciaukom 11.

34 bubnuoreka YFinance.
35 Ca npoTokoM BpeMeHa, IOpTall Memajy AU3ajH, apXUTEKTypy, OpraHU3alldjy, Mepe 3allTuTe u ci1. M3 Tor pasnora u
n3rpaleHu anropuTaM 3a CKPENOBamke je€ IMOTPeOHO TOBPEMEHO XKypHUpaTH Kako OM HACTaBHO ca YCICHIHUM
(hYHKITMOHHCAHEM U Y HOBUM OKOJTHOCTHUMA. AJITOPHUTaM je 3aBpiieH u ynorpebsben 23.03.2022.
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Cnuka 11: Tlpukas jemHe utepaiyje aropurMa 3a CKpenoBame BecTu (Tcey 10 Kox)

YJIASHE BPEJJHOCTHU:
Tuxep, Kpajbu 1aTyM, (I0YETHU TATyM)

|

Ja nu je 3apar
MMOYETHH l[aTyM:

it

IIpucrynu cajry

Hanpasu nperpary 1no THKepy

4
E
=1

IIpukynu gaTryme CBHX TEKCTOBA IIpehu Ha
ca JaTe cTpaHe nperpare HapeAHy CTPaHy

HHUMa 3aJaTH
TMOYETHH 1aTyM;

a) IloyeTHa cTpaHa 3a
To je mouerHa cTrpana 3a nperpary, JlaTyMm 32 TecTHpame npeTpary je npea crpaHa
3a0e/1eKH joj peanu 0poj = [I0YeTHH JATyM 0) IloueTnu gaTym je
l JAHANIEBY JaTYM

Ja s je
AaTyM 3a
TeCTHpame >
KPajibu 1aTyM

IMoceTuTH CTpaHy 3a0ejeKeHOT Opoja

II

Kpaj

CeslekTyj cBe BECTH ca IOcMaTpaHe CTPaHe, cCauyyBaj
€aMo TEKCT, TaroBe, 1aTyM 00jaB/bUBalkha U HACJI0BE

Bpoj crpane = bpoj cTpane + 1
JlaTyMm TecT = min(cBU JaTyMH Npey3eTHX TeKCTOBA)

H3Bop: npukas ayropa
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3.3 Pynapeme TekcTa

3axBasbyjyhu caBpeMeHO] TEXHOJIOIMjH, [aHAllkbe MALIMHE CYy CHOCOOHE Ja NpPUKYIUba)y U
aHanu3upajy uH(OpMalMje U3 Pa3sHOBPCHUX M3BOpa IMOJaTaka KOJU HaM paHHje HHUCY Ouiu
noctynHu. Mako cy TeKcTyanHu 3alicH YBeK OWMJIM MPUCYTHU Yy JKUBOTY JbYIH, 300T OrpaHUYEHUX
pecypca (Ipe cBera JbyACKOT paja U BpeMeHa) MOryhHOCTH 3a BbUXOBY ynoTpeOy y mpakcH cy ouiie
ckpomHe. Ocrioco0spaBameM MallIiHe Jja MPOIIeC pa3yMeBama 1 aHAIM3e TEKCTOBa IIpey3Me Ha cee
OTKJIO-EHE Cy TPENpPEKe 3a YKIbyUHBakhe TEKCTYAIHUX MI0JjaTaka y Mpolec Mojieinpama. Tako ce u3
Hayke o monanmMa (eHri. data science) passuiia HOBa HaydHa JMCIMIUIMHA Ha3BaHA PyHapermeM
Tekcta (eHri. text mining). Pynapeme Tekcra je ayToMaTH30BaHH MPOIEC CTPYKTypHpama TeKCTOBA
HaNMCaHUX Ha MPUPOTHOM je3UKY Yy CBPXE HHXOBE aHAIN3€ KaKO O ce JOILIO 10 BAXKHUX Ca3Hamba.
Oga nporierypa npecTaBiba KOMOMHAIM]Y IPOTpaMUparka, CTATUCTHKE, TMHTBUCTHKE U MAIIMHCKOT
yaema. [{nib OBe cekIyje je Ja YMTaoly T0JaTHO MpHOImKH u 00jacHu oBaj mporec. tbeHo mecro,
00yXBaT, aJu ¥ Be3a ca IPYTUM HayYHUM JUCHUIUINHAMA HIIYCTPOBAHH Cy CIMKOM 12.

Cnuka 12: Mecto u 00yxBaT pynapema TeKCTa Kao HayqHe TUCIUTUINHE

Pynapemwe
TEKCTa

Nudopmaruka n
porpaMHUpame

WNudopmannonu
CHCTEMH

H3Bop: Miner u capagaurm (2012)

Waxo cy TekcTyalTHM 3allMCH jaKo WHTYWTHBAH KOHIICTIT JbYJCKOM Omhy, MaluHe y paay ca muMa
Haujasze Ha OpojHe MpobieMe KOju Cy TOCIeUIa FbUX0BE HECTPYKTYPUPAHOCTH. TeKCTyalHH 3amucu
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Mory OuTH opMaTHpPaHU HA paznuyuTe HaunHe ((popme nmucama, GOHTOBH, CTICIHjaTHH KapaKTepH,
IOy’KMHA TEKCTA...), Y ’bMa C€ MOTY TO0jaBUTH TEXHUUYKE U MPABOMUCHO-TPAMAaTHYKE TPEIIKE, MOTY
canpxkaTu ckpaheHmie, cTpaHe pedd M u3pase, CTpydyHe TepMuHe, (pase, )KaproH, HEKIMKEBHU
roBop u cii. [IpoGiiemu oBe BpcTe HE MOCTOj€ KOJ| KOHBEHIIMOHAHUX MojaTaka Oyayhu fga cy oHu
OOWYHO BHCOKO CTPYKTypUpaHH (yIJIIaBHOM Cy JaTH y OOJNHMKY Ta0ella Koje cajpike HyMEpUUKe
BpenHocTH). [la Ou MammHa MOTJIa /1a aHaIM3Kpa calpiKaj TEKCTYaIHUX TMOoAaTaka, OHa Mopa Jia ce
ocrocodu 3a pasymeBame NMPUPOIHUX je3uka. M3 Tor pasiora, mpBa ertama y pyaapemy TEKCTa je
npolrecrpame npupoaHor jesuka (exri. natural language processing — NLP). Llwb oBe erane je
no0ujame CTPYKTYpUPAHKX MOaTaKa KOji Ce MOTY KOPHCTUTH 3a Jajbe aHanuse. OBO je HajTEXH U
HajBaKHUJH JICO MOCTIA, U OH TPEJICTaBIba PyJapehe TEKCTa Y YKEM CMHUCITY PEUH.

Kao pesynraT npBe erane cBu TEKCTOBH Onhe MPEeTBOPEHHU Yy BEKTOpE pedur. MelyyTum, TakBU BEKTOpH
U J1aJbe HHUCY YNOTPEOJHMBH 32 MAIIMHCKO YUY€ M CTaTHCTUYKO MOJIENHpame. 3aTo je moTpeOHO
BEKTOpE peud MamnupaTH y MaTemaTthdke (Hymepuuke) Bektope. OBa mpouenypa ce Has3uBa ,,011
TekcTa 10 BekTopa“ (eHri. text-to-vec mmm ckpaheno t2v). Mammpame ce 00aBba Tako IITO C€ 3a
CBaKH €JIEMEHT BEKTOpa peuu pauyHa ojapeleHa Bpcra (ppekBeHIrje WM HEKe CTaTUCTHKE Oazupane
Ha (pekBeHIjama. 3a oTpede OBOT HCTpakuBama 12V je obaBibeH kopumhemeMm TF-IDF-a (oBy
CTaTUCTHUKY JAUCKYTYjEMO y HApEAHOM OJIEJbKY).

KonauHno, no0ujamemM MaTeMaTHYKHX BEKTOPA CTCUSHH Cy YCIOBH JIa CE OTIIOYHE Ca IPYTOM €TaroM
y pyaapemy Tekcra. To je pasnor 3amTo ce npoueaypa t2v cmarpa mpupoaHUM MOCTOM u3Mel)y pBe
U pyre eramne. Y OKBHpY JIpyre erare Ha JoOHjeHe MaTeMaTHYKe BEKTOpe MOTPEOHO je TPUMEHHUTH
oaroBapajyhu Moien MammHCKOT y4erha MM CTaTHCTUKE Kako OW ce MOIUIO J0 NUJFHUX Ca3Hamba.
300r CBOje aHAIUTUYKE MPHUPOJE, OBa €Tama Ce oIl Ha3uBa M aHAIMTHKOM TeKcTa (eHri. Text
Analytics). Heku o nusbeBa koje je Moryhe ocTBapuTH y 0BOje eTanu Cy: Kiacu(ukaimja TeKCTOBa,
UJCHTU(PUKOBakE KJIbyYHUX PEUU, MEPEHE CEHTUMEHTA, IPOHAIaXemhe UHPOopMalija 1 cil.

Pynapeme Tekcra je penmaTHBHO Miaja Tpoleaypa 3a KOJy joIl YBEK HeMa ITYHO pPa3BHjeHHUX
cranapaa. [locaeuuno, joln yBek HeMa MyHO pa3sBHjeHHX KoMepiujamHux codTeepa® u rotosux
MIPOrpaMCKHX pelleha 3a OBy Ipoleaypy U BehnHu \ux HUje Moryhe 6ecriaTHo npucTynutu. Ocum
TOTa, KAKO C€ TEKCTOBU U3 PA3NTUYUTHX OOJIACTH MOTY APACTHYHO PA3IMKOBATH (TI0 CTHITY MHCAmha U
M3pakaBama, 1Mo KOPUIINEHOM Je3UKy M CJ1.), TM3ajH aIrOpUTMa 3a PyJdapeme TEKCTa j€ MOXKEJbHO
npunaroguTi mbUMa. C TUM y Be3H, 3a OTpede OBe JOKTOPCKE JUcepTalrje ayTop je U3paauo CBOj
Iporpam 3a pyJapeme Tekcta. AnropuraM ayropa he OUTH yKpaTKO NpPEICTaB/beH Y HACTaBKy OBE
cekiuje. Mehytum, Mozien MalIMHCKOT yuerwa KopuiiheH y Apyroj eranu pylnapema Tekcra Ouhe
npeacTaBbeH y oaesbky 3.8.1. UumeHuna a OBaj aaropuram XpOHOJIOIIKHM JOJNa3H Ha pen y
MOCJIe/Ib0] €TaIM NCTPaXKMBaMKka YCIIOBUJIA j€ 1a C€ BhbHMe M03a0aBUMO KacHH]eE.

36y Bpeme mucama 0BOT paja HeKe 01 MOIyJTapHIX KOMEPIMjatHuX copTBepa U3paauIe cy Koprnopanuje Amason, ['yri,
niu IBM.
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3.3.1 Anzopumam 3a pyoaperwe mexcma

Jla Ou ce TEeKCTyallHU 3alKC MPETBOPUO y BEKTOP PEeUd MOTPEOHO je 00aBHTH HH3 Pa3THUUTHX
orepaiyja y IHJbYy HBEroBe CTaHiapau3anuje. V3BpiiaBame OBHX OIepallyja je OCHOBHHU 3aJlaTak
aJITOpUTMA 32 pyAapeme TekcTa u3paheHor o crpaHe ayropa. Ca xeJboM J1a urpaljeHu anroputam
HE MPEJICTaBJba IIPHY KYTHjy 3a YUTAOI[a OBE IUCEPTAIlH]je, Y HACTABKY HABOJMMO HEKE OJ1 OTepalyja
Koje oH o0aBJba. CakeT MpuKa3 ornepalyja Koje aropuraM IpuMemhYyje Ha CBaKH TEKCT MTOCEOHO AaT
je u caukoM 13 xako Ou yMTanall Jakie NpaTuo Jajbe N3Jarame.

Hajnyxa daza y pany anropurma je cpehuBame Tekcta. [Ipe cBera aropuram nmpeno3Haje u OTKIama
CBE €JIEMEHTE TEKCTa KOJH HeMajy HUKAKBY YIOTPEOHY BPEIHOCT y aHaJIW3HM CEHTHMEHTa (mTo he
OWUTH jelaH O 3ajaTaka JIpyre erane pyaapema TeKCTa y OBOM UCTpakuBamwy). OBle ce mpe cBera
MUCIY Ha ciieziche elleMeHTe TeKcTa: JIMHKOBE, aJpece, TaroBe, BIIACTHTA UMEHA, TATYME, HEYCIICIITHO
oTkIIoleHe octatke HTML konma mpwimkoMm Ipey3uMmarma TEKCTa, EMOTHKOHE U CII. AJITOpUTaM,
Takohe, 3amemyje ckpaheHuIle 1 aKkpOHUME ca peurMa KO0je CTOje M3a HhHX, KaKo UX MallnHa He Ou
TpeTupaia Kao padimuurte nojMone. [Ipumepa paau, ckpahenue ,,aka™ u ,,a.x.a.” Tpeda TpeTHpaTH
MoJIjeIHaKo Kao m3pas ,,also known as“. 3arum, anropuraM mpemno3Haje v OTKIama JeJI0BE TEKCTa
KOjU HHCY HallMCaHU Ha CHIJIECKOM je3uKy. Kao mto je Beh ucrakHyto, jaBHOCT 3aMHTEPECOBaHY 3a
KPHUITO-BaJIyTe YMHE JbYH U3 CBUX KpajeBa cBeTa. M3 Tor pasznora muxoBe 00jaBe, aHan3e, IIUTATH,
KOMEHTapH U JIPYTH Ca/pKaju KOjH MPEHOCE WIAHIM Ca OHJIAjH TOopTaja MOTy OMTH HalHMCaHU Ha
MaTEepHEM jE€3WKY ayTopa WM CaAp)KaTH JIeJIOBE HAlMCaHEe HAa MaTepmEM je3uKky ayropa. Meby
HAj3aCTYIUBCHUJUM CTPAaHUM jE€3HWIMMa Cy: HIMAHCKW, KWHECKH, PYyCKHM W mopTyraicku. Hanmasbe,
QIrOpuTaM je OCIOCOOJbEH 3a paja ca TEKCTyaJJHUM HYMEPUYKUM BpEIHOCTHMA. AJropuram
Mpeno3Haje HyMepuuke BpeHOCTH (Tj. OpojeBe u udpe) 3amrucane Kao peyu y TeKCTy, pa3iuKyje aa
T HyMEpWUYKa BPEIHOCT NpEACTaB/ba HOBUAHM HM3HOC WM KOJMYMHY HEKE Jpyre BEIHYHHE,
IIpero3Haje Ha3uBe BalyTa U JeJMHUIA Mepe U ciandHo. Mnak, HajBaxxHM]ja oriepaliyja Kojy alropuram
o0aBJba je nemaru3anuja. Jlemarusanuja (enri. lemmatization) npeacrassba cBOherme IPOMEHIBUBUX
BpCTa peud Ha HUXOB OCHOBHH OOJHK. be3 nemaru3zaiuje MammHa Ou mojaBHE OOJUKE MCTE peUH
TpeTupayia Kao pasaudute mojMoBe. [Ipumepa panu, y 0ACYCTBY JieMaTH3alM]e MOjaBHU OOIUITH
riaroia ,,to be“ (a To cy ,,be“, ,,am®, ,are, ,is“, ,was®, ,were“ u ,,been) tperupanu O6u ce Kao
pasnuumTe peuu, a He Kao ucra ped. [la Ou ce nremaru3anyja cpoBesia yCHelHo, MOope MPEelnu3HOTr
JIEKCUKOHA MOTPEOHO je Aa ynaa3He peuu Oyy TEXHUUKH ucrpaBHe. M3 Tor pasiiora aaroputam Boau
padyHa M O TPETMaHy BEJIHKOT CJIOBa, YHCTU HUJECHTHU(PUKOBAHE PEUYH OJI CYBHIIHUX cuUMOona u
npeay3uMa Jpyre TeXHHUUKEe KOpake He OM JIM ce JieMaTu3alldja CIpoBesia HcIpaBHO. JlonaTHo,
aJlrOpUTaM HHUCKO (PEKBEHTHE peun (OHEe Koje Ce y LEJNOKYIIHOM OMyCy Ipey3eTHX TEeKCTOBa
110jaBJbyjy Mayid Opoj IMyTa) crhaja ca HajO’MM>KUM CMHOHMMHKMA 1O 3Hadewy. [IpucycTBo OBakBHX
peun Ou MOTJIO /1a pou3Beie yM y (PMHAITHOj aHAJIM3H, IIITO CE€ OBUM ITyTE€M CIIpedaBa. AJropuTam
BOJIM pauyyHa M O JIATHHCKUM (pa3aMa M u3pa3uMa KOjU Ce YeCTO KOPHCTE Y FOBOPHOM jE3HKY,
MOJTYCJIOKEHUIIaMa KOje ce HE MOTY TPeTHpaTH Kao JIB€ OJ[BOjeHE ped, ByJIrapu3MuMa, 3arpajaaMa
CIIOjeHUM ca peurmMa (TIpIMepa pajn ,,(1e)IeHTpan30BaHe GuHaHCH]je, ,,(He)ePHUKACHO TpXKHIITE ),
HEBW/IJbUBAM W HEMO3HATHM KapakTepuMa, ajdd W OpOjHHM IPYTMM aclieKTHMa HEOIXOJHUM 3a
CTaHJapU30BabE TEKCTA.
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Cnuxa 13: Cxpahenu npukas paja alropuT™a 3a pyaapeme Tekcta (Iceyao Koj)

YJA3HA BPEJHOCT:
Texcr

}

Ja nu je Teker
npa3as:

I'enepuniu mpa3aH BEKTOP

ITonena TekcTa HA peyeHUIIe <

IMogena pedcHUIIa HA peYH

|

KonTpoJa n ncnpaBke 100MjeHNX peun:

- M3octaBuTH peun ayxe of 34 kapakTepa

- M3octaBuTH peun Koje Hucy u3 Enriieckor
je3uka

- U3ocTaBuTH Mpa3He CTPUHIOBE

- M30cTaBUTH HEemo3HATe KapaKkTepe Kao U
crenyjajHe KapaKkTepe KOju HUCY Ae0 peuH

- [logena moJyc/i0skeHMIIA M PeYd CIOjeHuX
CIelHjaTHUM KapaKTepoM YKOJIHKO OHH
YHHe He3aBHCHY LeJTUHY

- KonTpoJa nponycra (1a pe4 HUje
BJIACTHTO UMe (IyIUia IPOBepa), 1a pey He
caap:xu 0poj, 1a ped HUje cypUKc UTA.)

- OcTase KOHTpoJIe

IIpumena anara NLTK-a 3a
Npeno3HaBame H3HOCA H

IIpumapHo cpehuBame Texkcra
(Opucame 1 3amMeHa)

- Ilponalu 1uHKOBe, NapUMja/IHE JUHKOBE
U MyTame

- IIponal)u HeyCneIHO OTKJIOKEHE OCTATKE
HTML koaa

- Ilponahu pedepenue Ha nojegunue,
CJIMKe, YWIAHKe U CJI.

- Ilponalu Ha3uBe (ajioBa U eKcTeH3Hje

- Ilponahu emoTUKOHE,

- Ilponalu HeBMIJbUBE KapaKTepe

- [Iponahu cnenujanue o3nake ("™ ,® ,0,...)
- Ilponalju HacTaBKe KOjU CcTOje U3a
anocrpoda uan upruue (s, ed, 11...)

- Ilponahu xew, nosap u apyre rtarose

- Ilponalu B1acTuTe UMeHHILIE

- Ilponalu u3pase ca 3arpagama (1eo peuu
y 3arpajy, WIAHOBH 3aKO0HA...)

- Ilponalu yynHo HanucaHe pe4n (BeJTUKA
CJIOBA ycpel peuH, OpojeBH ycpea peyu...)

- Ilponahu ckpahenunue, ;kaprouusme, peyu
¢ AaKLEHTOM, JJaTHHCKe ¢pa3e u ap.

- UTA.

HN30anmuBame MOIMITANATHIIA

MPHI0IABaHK-€ HCTHX MPETXOHIM
pe3yjaTaTuMa Kao o0jexkat
~HYMEpHYKa BPEAHOCT

|

I'enepuinin BekTOpa peun

(stop words)

CnpoBolheme JjemaTu3anuje:

- [IpeTBapame cBHX cJI0Ba y peunMa y MaJjia
cJI0Ba

- [IpBocTeneHa JieMaTU3alKja aJIaTUMA
NLTK-a

- UcnipaBka He3ag0Bo/baBajyhux
JieMaTuzaumja (HOp. 3a pe4 can)

- [IpumeHa JiekCMKOHA ayTopa 3a
JieMaTHu3auujy 1 CHHOHUMHUJY

- 3aBpIIHA KOHTPOJIA JIeMATH3aLMje

H3Bop: npukas ayropa
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Usrpalenn anropuTam ce ocnama Ha Tpu rpyre pecypea®’ . [Ipsu cy perynapru u3pasu (enri. regular
expressions uiu ckpaheno RegEX). Perynapuu uspasu npeacrasibajy oapeheHe macke win madaoHe
nyTeM Kojux je Moryhe WaeHTH(HKOBATH XKeJbeHEe AeNoBe TeKcTa. V3y3eTHO Cy KOpUCHH 3a
NPENo3HaBamke €JIeMEeHaTa TeKCTa HEYNOTPEO/bHBUX Y MOJCIHMpamy, 32 OTKIAmabe TEXHUYKUX
W/WIIM TIPaBONUCHO-TPAMAaTHUKUX TPEIlaka, ajld U 3a paj ca KapaKTepUCTUYHUM KOHCTPYKIHjama y
TekcTy (momyT ckpaheHuia, CHHTarMu, crienupuIHO HaMmucaHuX peudn u ci.). Kako Ou ce ynraomy
NpUOMKHO OBaj] KOHIICTIT, OBJE€ HABOAWMO IMPUMEp YyIOTpeOe jeAHOT peryjJapHOT u3pasa.
IIpeTHnocTaBuMO J1a je IUJb MpoHahy ¥ OICTPAHUTH BIACTUTA UMEHA JbYIH°C 13 TekcTa. Jeana moryha
Macka Ou mpoBepaBasia Ja JM HEKa O]l peYCHUIA Y ceOu CaJIp>Ku JIB€ CyCEIHE PEeUYH KOoje MOUYHIbY
BEJIMKHM CJIIOBOM, HAKOH KOjUX CJIEIH 3ape3, Ma ped Koja 03HauyaBa 3aHUMAambe WIN BPIIUOLA PALIbe,
npu yemy u3Mmely BUX MOXKE CTajaTH jeJHA WIM BHUILIE MPOU3BOJBHUX PEUYH. YKOJIHMKO CE OBAaKBa
KOHCTpYKIIMja rnpoHalje, cyce/He peyr HalMCcaHe BEIMKHM CJIIOBOM IPE/ICTaBJbajy BIACTHTA HMEHA
Koja Tpeba oxcrpanuti. OBakBa Macka OW y pedeHuIiama momyr: ,, This was proposed by Elon Musk,
controversial entrepreneur and investor.* u ,,According to Vitalik Buterin, co-creator of Ethereum,
an update will be available before the end of the month.“ ugentudukosana peun ,,Mnon*, ,,Mack®,
,Butamuk“ u ,,byrepun kao Biactura umMeHa. HapaBHO, OBO HHje jeJMHa Macka Koja ce Mopa
HAIpPaBUTH Ja OU ce IETEKTOBaIa BIIACTHTA UMEHA Y TEKCTY. 300T CI0KEHOCTH MPUPOIHUX je3UKa
pa3MYrTe KOHCTPYKIUjE C€ MOTY IOjaBUTH y TEKCTY Ha pa3jMYUTe HAUYMHE IITO OTEXKaBa M3paay
aJICKBaTHOT airoput™a. Jlpyrum peuyrma, MMEHa JbyJM y TEKCTy HE MpPEerno3HajeMO camo 110
3aHUMambKUMa, Beh ¥ 10 JIPYruM M0jMOBHMA U PEUCHHUYHUM KOHCTpyKiujama. OcuM Tora, MMEHa
JbyId MOTY OWTH JiaTa Ha Pa3JIMYUTe HauyuHe (MHHIMjaIH, IIYHO UME Ca CPEIAEHUM CIIOBOM WIIH
CpeIBUM UMEHOM, CaMO MMe, CaMo TIpe3uMe, HaJuMakK u Jip.). Takole, Bi1acTUTa UMEHa MOT'Y HMaTH
pa3nuauT o6JuK (TomyT BiaacTUTOr mMeHa ca anoctpodom (O ’Connor), BIACTUTUTOT UMEHA KOje
uMa BelMKo ciioBo ycpen peun (McDonalds), Biacturor nuMeHa Ha CTpaHuM je3unuma (Bumdauil)
utA.). CBe TO U3UCKYje MPABJHEHE BEIMKOT Opoja MACKH M YCIOXKHbaBambe anroputma. [lpu Tome He
CMe ce M3TyOWTH M3 BHJIA Ja J€é OBO CaMO jellHa orepalinja Kojy ajaroputaM o0aBjba, a ©Ma UX jOIII

IIyHO.

Jpyru kopurithenu pecypce je oudamnorexka NLTK (ckpaheno oz enri. Natural Language Toolkit). Peu
je o oubnmorenn koja Hyau oApeheHe GyHKIMOHATHOCTH W3 OOJIACTH TPOIECHpParma MPUPOTHOT
jesuka. [lojennHu roToBH anatu U3 oBe OMOIMOTEKEe KOpHUILINEHH Cy 3a M3rpaliiby alroputMa 3a
pynapeme Tekcta. Hekn o momeHyTHX anata oMoryhmim cy yop3ame aKTHBHOCTH TIOIYT: MOJIeNe
TEKCTa Ha PEUCHHIIC W PEUYCHHIIA HA PEYH, MPETO3HABAKhE BPCTE PEUM, JACTEKIHjy MOIITAIaInIa
(eurnm. stop words), mpykame MOIPIIKE NPUIAKOM JeMatusaije u cia. Mmak, oBakBUM
MoudUKaIyjaMa I0AaTHO OM Ce 3aKOMIUIMKOBAO W3JIOKEHH ajlrOpuTaM, JOK OW ce HeroB pal
3HaTHO ycmopuo. HacympoT Tome, moctojehom CTpyKTypoM ce MOCTHKE 3a70BOJhaBajyhu OTHOC
e(pUKACHOCTH U MPEIU3HOCTH.

Konauno, Tpehu BakaH pecypc je JIEKCUKOH €HIJIECKUX Peud KOoju je m3paauo cam aytop. Hajsehu
3Hayaj u3palheHor JeKCUKOHa je TO IITO rapaHTyje UCHpaBHY JemaTu3anujy. Haume, komOunyjyhu

37 TTopen moMeHyTHX pecypca, y M3Tpajiibu Cy KopuliheHe u pyre GUOIMOTEKE KOje MPEICTAaBIbajy OCHOBHH IPa/IMBHH
eneMeHT Konoa y Ilajrony (rmomyt oubnmnorexka NUmPy u PanDas). Mnak, Haj3HauajHU]y yIOTY OAUTpaje Cy IIOMEHYTe
TpU Ipyne pecypca.
% BnactuTa MMeHa MpeACTaBJbajy HEYHNOTPEeO/bMB eNeMEHT TEKCTa y aHaIu3M CeHTHMeHTa 30or HemoyhHoCTH na ce
IbUXOB CEHTUMEHT 00jEKTUBHO OAPEIH.
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Beh mocrojehe amare m3 6uGmmoreke NLTK®® ca mekcmkonoM ayropa, MoryhHOCT anropurMa na
HampaBu OMJIO KaKBY IPEIIKY IPUIMKOM JIeMaTH3alHje je 3HayajHO cMameHa. OcuM crpoBohema
JeMaTu3alyje, OBaj JEKCHKOH MPEJICTaB/ha0 M OCHOB 3a CMajalbeé HUCKO (PPEKBEHTHHX PEUH Cca
Haj 6HI/I)KI/IM CHHOHUMHMA, OTKJIalkhalkhe jel[HOI‘ AcJIa YCCTHUX NPABOMMHUCHO-TPAMAaTUYKUX U TCXHUYIKUX
rpemiaka U3 TEeKCTa, MPEIo3HaBalke BYJrapu3aMa, jeJIMHHUIA Mepe M CIM4HO. JIekcukoH, uamely
OCTaJIor, CaapKu IMOjaBHE OOJHKE, 3ajeJHUYKEe KopeHe U cCHHOHUME 3a oko 5000 peuun. M3pahenu
JIEKCUKOH OCalka Ce HAa OHINIAjH JOCTyIHE pedyHHMKe eHrieckor jesmka Google Dictionary
(muuennupan oxn crpane Oxford University Press) u Merriam Webster! (najsehu u najrupaskuuju
aMepUYKH W3]aBay JMHIBUCTHUYKHUX Jieia ca peko 170 roauHa UCKYCTBA y U3Pad PEYHUKA).

Wnak, w3pahenu anropuraMm uMa W CBOjUX MaHa. [Ipenu3HOCT anroputMa ce Moke moauhu
npony0JbUBakbeM CEMAHTHUYKE aHalM3e TeKcTa (OpPMHUPamEeM K-TOpKH (eHDI. K-grams) peun y3
nomoh nokpetHux npo3opa. Takolhe, npennsHocT pe3yaTara Ou ce nosehana u yKoJnko Ou ce yMecTo
(dpekBeHIMja 3a MpeTBapame TEKCTOBA y BEKTOPE KOPHCTWIIC HampeaHuje mpouenaype. [Ipumepa
panu, mporeaypa emoenoBama (euri. embedding — yrpahusame/ycahuBame) peun y BEKTOpe Koja He
(dbopMupa MaTeMaTHYKe BEKTOPE 332 CBaKH TEKCT, Beh 3a cBaky ped mocebHo. [lopen momenyror, paj
aropuT™Ma OM MOTao Ja ce yop3a OCMUIIbaBamkbeM e(hUKACHUJIX MACKH, alli U 1TO00JbIIA JOAaBAHEM
HEKUX HOBHX MACKH 3a IIpeTpary.

Kao pesynrar pynapema cBaku TeKCT he OUTH MpeTBOpEH y BEKTOp pedd. To ¢y BEKTOpHU 4YHjU CY
€JIEMEHTHU PEUH U CHHTArMe Koje ce 10jaBbyjy y TeKCTy. Peun u cHHTarMe jeJHUM IMEHOM Ha3MBaMO
KoHIlenTHMa. J[MMEH3Mja CBAaKOr BEKTOpa peuyu 3aBUcHhe O] YKYmHOr Opoja KOHIIENTa KOjH je
anroputam m3pyaapuo. Ilpema ToMe pazaHuMTH TEKCTOBU Ouhe TpeAcTaB/beHH BEKTOpUMA PEeUYd
pas3nuuuTUX 1uMeH3uja. Jla Ou aHamm3a Morjia /1a ce HacTaBH, MOTPEOHO j&é MaupaT BEKTOPE peun
y MaTeMaTH4ke (HyMepuyKe) BEKTOpe.

3.4 TF-IDF

TF-IDF je cratuctuka pazsujeHa y reopuju nHpopmanuja. OHa mokasyje BaXXHOCT HEKE peuH 3a JaTh
TEKCT y3€BIIN y 003Up HEKU Kopiyc TekcToBa. [Ipyrum peunma, TF-IDF nam omoryhasa n1a mepumo
nH(OpPMAaTUBHY MOh CBake peuyd y aHaJu3upaHoM TekcTy. M3 Tor pasiora oBaj mokasaresb je
IPOHAIIA0 CBOj€ MECTO Y pyAapemy TEKCTa, NpeTpakrBayMMa, KOPUCHUYKU OPHjEHTHUCAHUM
cHUCTeMHMa Tpenopy4yuBama (koiabopaTuBHO ¢(unTpupame) U ciauyHo. O MOMyJapHOCTH OBE
CTaTHCTHKE CBEJJ0YM HCTpakuBame bpentunrepa (Breitinger) u capagauka (2015), koju cy nokasanu
na 83% cucreMa 3a mpeTpakuBame U MPENopyvInBame CBOje pesynrare 6azupa Ha TF-IDF-y. Hazus

3 Bepsuja makera NLTK koja je 6Guia JocTynHa y BpeMe IHCarma OBOT pajla HUje MOIIa cama 1o cebu Ja 00e36emu
ucIpaBHy Jemarusanyjy. [laker je 610 HAPOUHUTO CKIIOH MPABJbEHY TPELIKE YKOJIMKO O ped Ouiia HamucaHa BETUKHM
MOYETHUM CJIOBOM WJIH Bep3aJOM, YKOJIMKO OU Ce ped Hallula y3 CIeLMjaliHi KapakTep M Ip.
OYujem canpxajy je mpucTyribeHo npeko excrensuje: https://chrome.google.com/webstore/detail/google-dictionary-by-
goog/mgijmajocgfcheboacabfgobmjgjcoja u ryrmoBe Be® crpanuue 3a mnpeBoheme: https://translate.google.com/.
(mocnenmu myT ocehenn mana 28.08.2022)
4l Ypjem campiajy je IpHCTyIUbeHO Ipeko cajTa: https://www.merriam-webster.com/ (mocnenmu myt nocehenn nana
28.08.2022)
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OBE CTaTHCTHKE je ckpaheHuia 3a u3pas ,,00HOC (PpeKBEHIIM]je peur/IojMa 1 HHBEP3HE (PpEeKBEHIIH]E
nokyMmeHra/Tekcra™ (enri. term frequency — invers document frequency). CraTuctuka je Ha3uB
nobwmma 300r Tora mTO ce 3a onapehuBame MHPOPMATHBHOCTH, OJHOCHO Ba)KHOCTH, HEKE pPeUd Y
TEKCTy KOpHCTE€ M (PpEeKBEHIMja JaTre peuyd W WHBEp3Ha (peKBeHLMja TeKCToBa. M3a oBakBe
KOHCTpYKIIM]je cToje aBe mnpemuce. [IpBa mpemuca TBpAM Ja IITO CE PEeU BHIIE MOjaBIbYyje y TEKCTY,
TO je Beha BepoBaTHOha Ja OHa Mpe/IcTaBiba HEKM OUTaH mojam wim uHpopmanujy. Jpyra npemuca
JONYHbYje PETXOAHY ¥ TBP/IH Ja YKOJIUKO CE UCTa ped MPEUECTO M0jaBJbyje U Y APYTUM TCKCTOBUMA,
OHJIa OHA MpEJCTaB/ba HEKH OIINTH IT0jaM, a He BaxHy uH(popmauujy. M3 tor pasmora, camo
HCTOBPEMEHUM carjienameM o0e (pEeKBEHIMje MOKEMO Ja pa3azHaMo HWH(OPMATUBHOCT JaTOT
nojma. Ha BaxxHOCT MHBep3He (ppekBeHIMje AOKyMeHTa mnpBa je ykazaaa Croapk-Iloync (Sparck-
Jones) (1972), anu je TeopujcKo OomnpaBame 3a yBol)eme OBOI MojMa y Teopuju uHpopMalmja 1ao
tek Amzapa (Aizawa) (2003) tpumecer roauna kacuuje. ITocToju Buie HaunHa Ha koju ce TF-IDF
Moke oOpauyHaTh. CBakd MNPHCTYNl MMa CBOje MPETHOCTH M MaHe, Te u300p oOpauyHa OBe
CTaTUCTUKE 3aBHCH O] IheHe IIpUMEHe. Y 0BOM pany Ouhe kopuirhena opuruHansa nepununuja TF-
IDF-a, nata ¢popmynom ucnon (Bajc (Weiss) u capaguuim 2015):

. fij N
TFIFDL'J= tfi,]-'ldfi‘j=T‘ln N_ (3)
Z[:lﬁ.,j LJ
rze je: tf; j dbpexBeHuuja i-Te peun y j-TOM TeKCTy, idf;; uHBep3Ha (pEeKBEHIMja TEKCTOBA KOjH
caapxe I-Ty peu u3 j-tor Tekcra, N ykynaun 6poj Tekcropa, N; ; 6poj TekcTOBa KOju y ceOH caapixe i-
Ty ped M3 j-TOT TEKCTA, f; ; ancoiyTHa GpeKBeHIHje i-Te peuH y j-TOM TEeKCTY U 1; O6poj peun y j-ToM
TekcTy. [Ipunrkom u3padyHapama HHBEp3HE (PPEKBEHIM]E JOKYMEHTa (y O3HALM idf; ;) uckopumhen
j€ IPUPOJIHU JIOTapUTaM Ja Ou ce yOIaKuo WeH yTulaj Ha KoHadny BpenHoct TF-IDF-a. Be3 ose

. N . . .
KOPEKIIMje KOTHIHHIK —— Ou mMorao 1a Oyze 3HauajHo BenuKu Opoj, Oynyhu na je N; j < N.
Lj

OBa craTHCTHKa MMa M CBOjuUX ciaboctu koje hemo ykpartko aHanmusupatu. [Ipe cBera TF-IDF je
Moryhe KOpHUCTHTH caMO KaJa ce pyJapeme TeKCTa BPIIM Ha 0a3u MojeJUHAYHUX pedd, T€ HUje
KOMMAaTUOMIIHA ca HANpeJHUjUM mporenypama. Takohe, craTHCTHKa 3aHEMapyje UHMILEHUILY Ja
BaXHOCT peYr MO’KE 3aBUCUTH OJ1 HbeHE TIO3UIMje Y PEUCHUIIH, AJId U y caMOM TeKcTy. CTtaTucTuka
3aHeMapyje U YUIHCHUILY JIa PEUYd MOTY HMaTH CHHOHUM. To OM 3HAYMIIO J]a MaKo ce ped JUPEKTHO
HE T0jaBJbyj€ y TEKCTY, MOXJa je HeKa Jipyra ped Koja HOCH HEHO 3HAueHhe U CEMaHTUYKU je
3aMemyje MPUCyTa Y TEKCTY, a TO ocTaje urHopucano. Konauno, Oyayhu ma 3a cBaky ped Mopa 1a
MIPOBEPY KOJIMKO C€ IyTa MOjaBHjIa y JaTOM TEKCTY W JIa JIM CE TM0jaBJbyje y OCTAIMM TEKCTOBHMA,
BEeH 00pauyH MOXe Ja Oyae 3axTeBaH 3a padyHap W Jla MOTpaje Myxke o ol0padyHa APYrux
craructuka. Mnak, HaBeneHe ci1aboCcTU HUCY IIpecTaBibajie IperpeKy 3a umiuiemenTauujy TH-IDF-
a y OBO UCTPAXKMBAE.

TF-IDF he y oBoM paxy OuTH yroTpeOsbeH y OKBUPY t2V mporieaype 3a Manvpame BEKTOpa peun y
MaTemMaTuuke (Hymepuuke) BekTope. CBaku N0OMjeHH HYMEpUUYKHU BEKTOp MpeicTaBibahe jenaH
TeKCT. JInMeH31ja HyMepUUKNX BeKTopa Ouhe jeiHaka yKyImHOM Opojy Je IMHCTBEHUX pedH (y O3HAI!
l) npenTuduroBaHnx Ha 6a3u LEJOr KOpIyca aHAIM3UpPaHUX TekcToBa. Jlakie, oBle HHje ped O
YKYITHOM OpOjy JEIWHCTBEHUX PEUYU Yy TEKCTy, Beh 0 yKyNHOM Opojy jJEJUHCTBEHHX pPEUH 3a I1€0
Kopmyc TekcroBa. Takolhe, mpruMeTuMo a cy MaTeMaTHYKH BEKTOPH KOHCTPYHUCAHU Ja OyIy UCTUX
JTUMEH3Hja 3a Pa3IMKy OJ] BEKTOpa pedyH YMje TMMEH3H]je Bapupajy o TeKcTa 10 TekcTa. Jla ou ce

dbopMupao0 HyMEpUUYKH BEKTOpP HEKOT TeKcTa, moTpeOHOo je obOpauyHatu TF-IDF 3a cBaky ox |
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UJIEHTU(DUKOBAHUX JEIMHCTBECHUX PEUM. Y KOJIHMKO C€ TTOCMaTpaHa ped He M0jaBJbyje Y 1aTOM TEKCTY,
e TF-1DF he 6utn 0 (jep je mena tf;; = 0). ¥ cynpornom, TF-IDF nocmarpane peun he 6utn Heka
MO3UTHBHA BPEAHOCT. CBaKM €IEMEHT KOHCTPYMCAHOT HYMEPMYKOI BeKTOpa, y o3Hauu TFIDF;j,
npezcrasiba BpeaHocT TF-IDF-a i-Te jemuHcTBeHE peun u3padyHaTor 3a |-TH TekcT. CriajambeM CBUX
OBaKO KOHCTPYHMCAHUX BEKTOPA Yy jeqHY MaTpuily AoO0nhemMo MaTpuily KBaHTU(UKOBAHUX TEKCTOBA
KOja ce KOPHUCTHU Kao yJia3Ha BPEIHOCT 3a aHam3e Koje he ycnenutu. Oy 3amuc oBe MaTPUIIE AaT
je uspazom (4):

TEKCT; TEKCT, ++ TEKCTy
peql TFIDFll TFIDFlZ b TFIDFlN
ped, [ TFIDF,, TFIDF,, - TFIDF,y 4)
pqu TFIDFIl TFIDFIZ A TFIDFIN

W3 matpuile KBaHTU(PUKOBAHUX TEKCTOBA MOTPEOHO j€ YKIOHWTH JBE BPCTE BEKTOpA: BEKTOPE 3a
HEYCIIENTHO CKMHYTE TeKCTOBe*? (Hylla BEKTOpE) U BEKTOPE 3a TEKCTOBE AyIUIUKaTe. Y CyHpOTHOM
nobujena marpuna he omru cuurymapHa. OBje KpaTKoO AMCKYTyjeMO y3poke o6a mpobiema. Jlo
HEYCIEITHOT CKHJIamha TeKCTOBA JI0JIa3W KaJa je Ha CeJIEKTOBaHOj cTpaHuiy noprana Kpumnrto Hby3
MOCTaBJFEH CaMO JIMHK Ka HEKOM japyroMm noptany. Ha oBaj naunn Kpunro Bby3 naje moryhnoct
CBOJUM YHTAOIMMa Jia MPOYUTAjy ojapeheHH TEeKCT 3a KOju HHUCY JOOWIHM JIO3BOIY ayTopa 3a
MOCTaBJhahE HA CBOjOj CTPAHUIU. Y OBOM CIIy4ajy, AITOPUTAM 32 CKPETIOBamke Hehe CKUHYTH HUIIITA,
Oyayhu na je ucrporpamupan Ja npey3uma caMo TeKCTYaIHH caapskaj U urHopuiie cse octano. Ca
Ipyre cTpaHe, 0 TojaBe AyIUIMKaTa MOKe Johu u3 ABa pasziora. [IpBu pasnor je mocienuna
noxynapHocty. Hanme, mocToje TEeKCTOBU KOjU UCTOBPEMEHO MUIILY O HEKOJIMKO KpUNTo-BaiyTa. OBo
Moxke outu mpoOiem Oynyhu na mctpaxkuBame oOyxBaTa M TeKCTOBe 0 buTkouHy 300r aHaiuze
YHAaKpCHOT-CEHTHMMEHTA. Y KOJHMKO MOCTOJU TEKCT KOJU MHUIIE U O MOCMAaTPaHO] KPUITO-BAIYTH U O
butkonHy (Ha mpuMmep mopeau BUXOBe NepdopMmaHce, aHaIM3Upa Kako he oapeheHe ekoHOMCKe
OKOJIHOCTH YTHIIATH Ha CBAaKU O] HUX MOjEIUHAYHO U ci.) Ouhe CKMHYT J1Ba myTa (JEAHOM U3 yria
rocMaTpaHe KpUIITO-BalTyTe M jelHOM M3 yria butkouna). [pyru pasnior je mocieamua JbyJICKOT
¢akrTopa. KonkpeTHo, rmardopma rpeikoM Moxxke Ja 00jaBy JiBa UJIEHTUYHA TEKCTa Ha UCTH JIaH, Y
npubnmxHO ucto Bpeme. IlojaBa oBux mpoOieMa He yTHYE Ha MCXOJ OBOI MCTPAXKMBamba U3 J[BA
pasnora. IIpBo, Kpunrto Hby3 nHeBHO 00jaBM BeaMKM Opoj TEKCTOBA O CBAaKO] KPHUIITO-BATyTH.
N3ocraBpameM HEKOT 07 BbUX He TYOMMO Ha ommtocTu. Ca npyre cTpaHe, TOMEHYTH MPOOJIeMH ce
JjaBJbajy y MmajioM Opojy ciaydajeBa (jaBibajy ce y cBera 3,02% cnydajeBa). Hakon mto ce uzBpiie ooe
TpaHnchopmalije MaTpuile KBaHTH(UKOBAHUX TEKCTOBA, MaTpuila he OWTH ClpeMHa 3a M3TPaIHy
Mo/IeJ1a MAIIMHCKOT Y4eha Y IPYroj eTalu pylapema TeKcTa

3.5 UHpekc 3aMar/LeHoCTH

[Topyke 1 cTaBOBE KOj€ TEKCT MpOmnarupa, Kao ¥ TOH ca KOjUM j€ UCTH HaIKcaH, He MOT'Y YTHIIATH Ha
MOHAIIAKkE YHTaNala YKOJIMKO UM HUCY jacHHU. JIpyrum peunma, YKOJIHMKO j€ TEKCT HalucaH Tako Ja
HUJ€ pa3yMJbUB MPOCEYHOM UUTAOILY, BeroB edekar he OMTH MaiH, HEMOCTOjaH MWK YaK OOpHYT 0J1

2 Yruramwy Cy BEKTOPH HACTAJIM OJ] IIPa3HUX BEKTOpPA peuH (BUAETH CIUKy 13).
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ouekuBaHOT. Tpeba HAalIOMEHYTH J1a OBJIE HHje ped O (U3NYKO] YMTIHMBOCTH (KOja ce, Ha TpUMep,
M0jaBJbyje KOJ HEYUTKOT pyKomuca), Beh 0 IeKCHYKOj YHMTIEUBOCTH TecTa. llog JekcrmukoM
YUTJEUBOIINY MMO/pa3yMeBaMoO jacHONy ca KOjoM je TeKcT HamucaH. Ha To yTudy cTui mucama,
BEIITHHA MPUIIOBEama U 00jallbaBamba, U300p pedr, CI0KEHOCT PEYCHUIA, HUBO CTPYYHOCTH U
ApYyTH acreKTu. 300T yTUIaja KOju YUTJBUBOCT MMa Ha Pa3yMeBambe TeKCTa (a CaMUM THM U Ha OJUTYKe
0jeIMHAIlAa) OCMHUIIJBEHE Cy TEXHHUKE HBeHOT Mepema. OBaj pan he npeacTaBuTH jeAHY TaKBY MEpy
— uHAeKC 3amarsbeHocTH (eHrit. the fog index). Oaj mokasaress je paszsuo ['anunr (Gunning) (1952)
y IUHTBUCTHYKE cBpXe. OCHOBHA IpeMUCca 0J] KOje Ce MOoJIa3u MPUIMKOM HBEeroBe KOHCTPYKIIH]E jecTe
Jla TEKCTOBH KOjU CaJipKe AyTayKe PEYEeHUIIE ca yHO MHOTOCIIOKHUX peun (pedn Koje MMajy BHILE
O]l JIBa CJIOTA) HUCY JEJHOCTaBHH 3a yuTame oOuyHoM 4oBeKy. C TuMm y Bes3u, ['anunron (1952)
WHJICKC 3aMarJbeHOCTH JieUHHMIIE Ha ciieaehy HaunH:

FI = 0.4(ASL + PoCW) (5)

rae je: ASL (enri. Average sentence length) mpoceuna nyxuna peyenuiia (M3padyHaTa Kao mpocedyan
Opoj peun mo peueHunu y Ttekcty), a POCW (enrn. Proportion of complex words) yneo
MHOTOCJIO)KHHX PEUH Y YKYITHOM OpOjy peun y TeKCTY.

IIITo je BpenHoCT MHEKca Beha, TO je TeKCT “3aMarsbeHuju’’ YUTAO0ILY, T TIOPYKE KOjU HCTH ¢a COOOM
HOocH Hehe gomperu A0 ynTaona y myHoj mepu. CMaTpa ce Ja je YHTJBHBOCT J100pa YKOJHMKO je
BPEIHOCT OBOT MHJEKCa OKO 7 mim Mame. Ca Jpyre cTpaHe, YKOJIMKO je BPEAHOCT OBOT MHJIEKCA
npeko 12 cmarpa ce Ja je TeKCT TeXakK 3a pazyMeBame IMPOCEYHOM YOBEKY, Beh 11a je 3a HEeroBo
paszymeBame MOTPeOHO BHCOKO 00pa30Bame U/ UM CTPYYHOCT y JaTOj 00IacTH.

Onnyka 1a ce y HCTpaKUBamhe YKIbYUH M TEXHHUKA KapaKTePUCTUKA TEKCTa Kao IITO j& YUTIHHBOCT
Huje cinydyajua. Koen u capagnuium (2020) mokazany Cy J1a CIMYHOCT TEKCTOBAa 00JaBJLEHUX Y
KOPIIOpPAaTHBHUM HW3BEIITajUMa MOXKE€ MMATH yTUIA] Ha HBUXOBY BpeqHOCT. [IperxomHu pesyirar
MOMYyJIAPU30Ba0 j€ YMOTpeOy TEXHUYKUX CBOJCTaBa TEKCTa Y (PMHAHCHJCKHM HCTpPOXKHBAKHUMa U
MOTHBHCAO j€ YKJbYUYUBab€ HEKOT O] lbUX Y OBY AucepTanujy. Kako je nurame yTumaja YnT/bUBOCTU
TEKCTa Ha KPUTITO-BAIYTE jOIII YBEK HEJIOBOJFHO UCTPAKEHO, TIOCTABIHEHO je clieehe NCTPaKUBAIKO
MUTake: MOXKE JIM jacHOha TeKCTa OUTH MHIMKATOpP KpeTama NpuHoca Kpunro-panyra? IlpenusHuje
peueHo, oBa AucepTalyja he NokymaTH Aa IpoBepH Ja JIM MOCTOjU Be3a u3Mel)y KoH(y3HO HITH jJacHO
HalNMCaHUX TEKCTOBA O KPHUITO-BajyTama U3 MPETXOJHOr mepuona U Oynyher kperama HEroBUX
MIPHUHOCA.

3a moTpebe OBOT MCTpaKHMBama ayToOp j€ M3Paauo MPOrpaM KOjH padyHa WHJIEKC 3aMarJbeHOCTH
npema Gopmyau (5) 3a cBakM TEKCT M3 JAaTOr KOpIyca TeKcToBa. [lomeHyTH mporpaMm ce Takohe
ocJama Ha Mpolecupame MPUPOIHOT je3uKa, Oyayhu a je moTpeOHo uieHTU(GUKOBAaTH U IpedpojaTu
peuu U pedeHule, alnd M npedpojaTH CIIOroBe CBake MACHTU(UKOBAHE peyH. 3a HEroBY M3pady
KopultheH! Cy MCTH pecypcd Kao W NMPHJIMKOM HM3pajie ajlropuTaMa 3a pyJapeme U CKPEroBambe
TekcTa. 3apaa Op3uHe yTBphuBama Opoja ciioroBa, Mporpam Hajupe MOKYIIaBa Ja CKpernyje Ty
uHpOpMalMjy ca UCTAKHYTUX OHJIAjH peyHHKa. YKOJIMKO TO HHUje Moryhe, mporpam pauyHa Opoj
CJIOTOBA 0 KOMIUIEKCHOM CETy IpaMaTHYKHMX MpaBWiia eHrjeckor jesuka. Kako Ou ce uuraoimy
onakmaio npaheme paja mporpama, HampaBJbeHa je IIeMa HeroBor anropurMa. IIpukas je pat
ciukoMm 14.
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Cnuka 14: Tlpuka3 anropurMa 3a 00padyH YUTIbUBOCTH MOj€AMHAYHUX TEKCTOBA (IICEYI0 KOJ)

YJA3HA BPEJIHOCT:
Texct

ITonena TekcTa HA peyeHULIE

CBe peveHHuIe

> _, IIpedpojaTn
l MHOTOCJIO’KHE pedH

OO0pauyH npoceuHe \

AyKUHE pedeHuIe

|

l O0pauyH HHAEKCA 3aMar/LeHOCTH

CeJieKkTyj IPpBY HapeIHY pe4eHu Iy
IMonesia peyeHUIly HA peqyu

HN3ocTaBuTH H€/I0BE peuyeHule KOju
HHCY PeYH (1aTyMH, OpojeBH,...)

y
IIpedpojaTu op.
pevyHu vV pedyeHUunn
Jla
U3pavyyHart Opoj
l CJI0r0Ba CBUX
—

A

CenexTyj NpBy HApeAHY peYeHHIY

O0pauyHaj 0poj ciiorosa IIpeysmu 0poj ciiorosa us
JICKCHYKH

OHJIAjH PEeYHHKA
H3Bop: npukas ayropa
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Ja am peu
HHje y OHJIAjH
PEeYHHNKY HJIH je
BpeMe
pey3uMama
penyrg




3.6 O6pauyH npuHoca

Bpemencke cepuje rieHa eKOHOMCKUX 100apa, ma U GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa, OOUYHO OJTHKY]E
MPUCYCTBO JEIUHUYHOT KOpeHa. 3aHEMapHUBabEeM HETOBOI MPHUCYCTBA Y MPOIECY MOJAETHpamba ce
MOTy JIOOHWTH HeaJleKBaTHHU pe3yaTatu. M3 Tor pasiora ce y pUHAHCHjCKHUM HCTpaXMBambUMa, 0e3
ryOUTKa OIIITOCTH, TPAIUIIMOHAIHO IPETa3h Ha MOJEIINPAbe BPEMEHCKE CepHje MMPHUHOCA YMECTO
nena. [Ipunocu npezacraBibajy pelaTuBHY MPOMEHY BPEIHOCTH MHBECTHIIM]jE. Y]EIHO MPUHOCH CY
penaTHBHA Mepa MEePHOAMYHUX MPOo(duUTa OCTBAPEHUX [0 OCHOBY MHBECTHpama. 3a MOTpede OBOT
UCTpaXMBama NMPUHOCH he OMTH 0OpadyHaTH Ha THEBHOM HHMBOY y3 MPETIOCTABKY KOHTHHYAIHOT
BpEMEHa, Tj. TI0 JIOTapUTaMCKOj (opMyIn 1aTOj UCTIO:

T = ln( Pt ) (6)

Pr_q
rae cy P, nene.

Ogaj mpuctyn oOpauyHa ogadpaH je 300T MOKEJPHIX CBOjCTaBa KOj& MMa]jy JIOTApUTAMCKU TPHHOCH
(Bumetu Ilam (Tsay) 2006 mmm Kpucrodepcen (Christoffersen) 2012). Msmely ocranor, oBako
oOpadyHaTH TMPUHOCH Cy MpBa AudepeHIia JoraputMa IieHe mTo he ce moka3aTh KOPHCHUM Yy
TecToBUMa ci1abe hopme TpxkuiHe eukacHOCTH (BUaeTH cekinjy 3.11).

3.7 AHanu3a yTUIIaja M MCTIMTHBAaK€ MOCTAB/LEHUX XUIIOTe3a

Kako O0m ce yTBpIWIIO KOjU O]l aHAIM3MPAHHUX TOKa3aTesba MOXKE Ja TOCIY)XH Kao IMPEITUKTOP
IpuHOCca, AucepTanuja he pasmMoTputu jegan nomohnu mozaen. Mogen je HazBaH momohHuUM 300T
YUHBCHUIIE J1a j€ YITUMAaTUBHU LUWJb UCTpakuBamwa npensubame npuHoca. M3 tor pasnora riaBHU
Mozen ouhe ¢puHaTHU aHCaMO aNropuTaM MpeACcTaB/beH y HapeaHoj cekiuju. [Tomohnu monen he
MOCITY’KUTH Kao TMOJPIIKA 32 U3TPaJby MOMEHYTOr (PMHAIHOI aHCcamOJ anropurMa, jep he Ha 6a3u
Bera ONTH M3BPIICHA CEIEKIINja pelIeBAHTHUX NpeAnKTopa. [loTeHImjamHn mpeTnKToOpu pa3MaTpanu
Yy OBOM HCTPaXMBamWy Cy: paHHjH HUBO NMPHHOCA, CCHTUMEHT TEKCTOBAa O MOCMAaTpPaHO] KPHIITO-
BaIYTH, 3aMarJbeHOCT JAaTHUX TEKCTOBA M CEHTUMEHT TekcToBa o butkomny. U3 nocapammer
u3Jarama jacHo je Jla CBaKHM OJ1 UCTAKHYTHUX MOTEHLHUjAIHUX MPEJUKTOpa MOXKE Ja UMa YTHIla) Ha
KpeTame MPUHOCA KPUNITO-BalyTa, a IIUJb HOMONHOT MOJiena je Ja MCIIUTa /1a JIK CY TH yTHUIIaju 3a1cTa
nocrojani. OBaKBUM M300pOM MPEIUKTOPA UCTPAKUBAE Y TUCEPTALIM]H JKEIH Ja IPOBEPH J1a JIH je
Mmoryhe na ce camo Ha 0a3u MH(popMalMja U3 TeKcTa W mnpehammer Kperama HpuHOCca J100po
npeaBuan kpetame Oyayhux npunoca. Ha Taj HaunH ce cumysnpa cipoBolere caBpeMeHe TEXHUUKE
aHaJM3e M MCIUTYje HheHa yrnoTpeOHa Moh Ha TpKUIITHMAa KpuITo-BaiyTa. /lomaran pasnor 3a
OBaKaB M300p MPEAMKTOpA je TO J1a HaM OHJAa OMONHM MOJENT MOXKe MOCTYKUTH 32 UCIIUTUBAE
BaJIMTHOCTH TIPBE JIBE MIOCTaBJbeHe XumoTe3e. O TOMe TMCKYTYjeMO Yy HACTaBKY OBE CEKIIHje.
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3.7.1 Ilocmaeka nomohnoz mooena 3a ananuzy ymuuaja

[TpunvkoM TmOCTaBJbaka MOMONHOT W (PUHAIHOT MOJeNia IMOIUIO C€ Of MPETIOCTaBKe Ja ce
npeaBuhame BpIIK jelad 1aH yHanpea. To Ou 3Ha4MIiIo Ja ce Ha 0a3| JieliaBama y TOKY JaHallber
JlaHa MOTY HACIIyTUTH M NPEIBUICTH CyTpallha JemaBama. Ocnamajyhnu ce Ha W3HETY mpeMucy,
MOXEMO TIOCTaBUTH cieaehy perpecHoHy jeaHadyuHy y Ko0joj (urypuilry CBH TOTCHIIMjaTHH
MIPEIUKTOPH:

Tie = €+ Bilie-1 + B2Skit—1 + B3Spre,jt-1 + BaFlkie—1 + € (7
r7ie Cy: Sk i+ CECHTUMEHT I-TOT TEKCTa O KpUITO-BalyTH K o0jaibeHor Ha t-Tu J1aH, Sprc jr CECHTUMEHT
Jj-tor tekcta o BTC-y o0jaBibeHor Ha t-1u naH, Flj ; , HHAEKC 3aMarjbeHOCTH I-TOT TEKCTa O KPHITO-
BanyTH K 06jaBsbeHOT Ha t-TH 1aH.

Kao mto je Beh pedeno n3bop npeaukTopa MOTUBUCAH j€ JKE€JbOM JIa C€ UCTPAKHUBAHE CIIPOBEIE Y
IyXy TeXHUYKE aHaJu3€ U UCTOBPEMEHO HMCIINTA]y JIBE Of] TPU MOCTABJHEHE XUIIOTE3€e. 3axBasbyjyhu
MOMONHOM MOJIeNTy, IMOCTaBJbamkhbe MaTeMaTH4ke (opMme OBHX XuIoTe3a Ouhe TpuBHjamHO. [la
MIOJICETUMO, TIPBa XUIIOTE3a MPETIIOCTaBIba MMOCTOjabe Be3e n3Mel)y MprHOCa M CEHTUMEHTa BECTH.
Hbena BanmmmHocT uicnmrahe ce MPOBEPOM 3HAYAJHOCTH MapaMeTpa Harmba y3 CEHTHMEHT BECTH O
11aTOj KpUNTO-BalyTu y momohHoM Mozeny. Hymepuuka ¢opma oBe XuUmnorese Jata je y HacTaBKYy:

HA,O: ﬁz = 0
Ha1: B, #0

CnudHO ToMe, Jpyra XMIoTe3a MpeTHoCcTaBballa je 3HayajHy Be3y u3Mely mpuHoca U CEHTUMEHTa
BeCTH 0 buTKkoMHY, Kao 1 n3Mely npuHOCa M YUTIHUBOCTH HAIIMCAHUX BECTH. 3a IPOBEPY BAIUAHOCTH
OB€ CIIO’KeHe XMIoTe3e y moMohHoj perpecuju aHanusupahe ce 3HayajHOCT nmapameTapa Haruba y3
YUTJBUBOCT TEKCTOBA U CEHTHMMEHT BECTH O BUTKOMHY. Y KBaHTHUTATUBHOM 3aIllUCy OBY CIIOKEHY
XHUIIOTE3Y MOXKEMO IMPEJICTABUTH Kao JIBE NMPOCTE — 10 jeIHY 3a CBaKy NPOMEHJbUBY (03HayeHe ca bl
u b2):

Hpi,0: 3 =0 Hp20: B, =0
Hei,1: B3 # 0 Hp21: B, # 0

OCBpHMMO c€ joll YKpaTKO Ha YJIOTYy ayTOperpecHBHE KOMIIOHEHTE y IMOMONHO] perpecuju.
[ToaceTnmo unTaoIa 1a TEXHUYKA aHAJIM3a MPETIOCTaBbha Ja MOCTOj€ MA0JIOHH y KpeTamy IeHa (a
caMHM THM 1 IIPUHOCA) KOJU Ce MOT'Y HCKOPUCTUTH 3a ipeBulame Oynyher kperama. Y BpIITaBaAHEM
ayTOpeTrpecuBHE KOMITOHEHTE Yy MOJENl UCTPaKMBame IpOBEpaBa HMCTUHUTOCT T€ TBPIHE Ha
TP)KUIITHMA KPUITO-BayTa. JlogaTaH MOTHB 3a OBY OJUTYKY je  To 1mTo ¢y [laragum u By (2019) y
CBOM OPHTHHAITHOM pajy Takole YKJbYyYHIIN ayTOpErpecHBHY KOMITOHEHTY Y CBOj (MHAITHH MOJIEI
3a npeaBulame KpeTama MpuHoca PUHAHCH]CKIX HHCTpyMeHaTa. OCHM Tora, OBa KOMIIOHEHTA UTpa
jou jenHy BaxHy yaory. OHa he HaM TOCITY>KHTH ¥ KaO CHTHAJ 3a TIOTECHIIM]aTHO MPUCYCTBO ciiabe

68



dbopme TpxkumHe epukacHocTu. [locTojame jaroBa y KpeTamy HPHHOCA je Yy CYIMOPTOHOCTH ca
cimabom (popMOM XHIIOTE3e O TPXKUIIHO] epukacHocTH (Buaetu cekuujy 3.11), Te Ou crarucrTuyka
3HA4YajHOCT OBE KOMIIOHEHTE Jajia MOTHB BHIIE jaa ce cinaba ¢opma TpXKHUIIHE €(PUKACHOCTH
(dbopMaTHO U HCTIUTA.

3.7.2 Tpancgpopmayuja nooamaxa u ¢punanuu 3anuc nomohnoz mooena

W3 wHunmjanHe mocrtaBke MOMOhHOr Mojena oaMmax je BHIJBMB TPOOJEM HeycarialieHOCTH
(bpekBeHIrja n3adpanux npeaukropa. [lpumeTrMo 1a GecriaTHO jaBHO TOCTYITHE MTOJIATKE O IICHaMa
(mpuHOCHMAa) MMaMO jeJHOM JIHEBHO, JIOK C€ Y TOKY jeAHOT JaHa OOMYHO 00jaBU HEKOIUIMHA
YJlaHaKa O MIOCMAaTpPaHoj KpUNTO-BaTyTH. [lonaTHO, Opoj 00jaBJbeHUX UYIaHAKA CE MEHAa U3 JaHa Y
naH. [Ipyrum peunma, ¢pekBeHnrje 00jaBJbUBaba HUCY (PUKCHE. AHAIU3y J0JAaTHO KOMILIHKY)E
YUCHAUIA Ja ce (PpeKBeHIMje o0jaBJbUBama pa3iuKyjy u m3mely Bamyta. [Ipumepa pamau, Opoj
o0jaBJpeHHX WiaHaka o UTupujymy Ha oapel)eHun JaH He MOpa HY»KHO OUTH jeqHaK Opojy 00jaBJbEHIX
yraHaka o butkouny Ha uctu Taj nan. HanpoTwus, y onmreM ciry4ajy oBe 1B€ BpeIHOCTH he ce TOTOBO
M3BECHO pAa3jMKOBaTH cCBakor pgaHa. llocraBibeHM mpoOieM ce Moxe KiIacu(UKOBaTH Kao

crenuduuan o6muk MIDAS (enri. Mixed Data Sampling) npo6aema®.

Jucepranuja he MOHYAWTH jeTHO jEIHOCTABHO pPEUICHE JATOr MpoOiieMa IOTOJHO Ca acleKkTa
MAIIMHCKOT y4ema TecTHpaHo y paxy JlamjanoBuha m [penosaka (2023). Uneja je ma cBe
(dbpekBeHIMje cBeAeMO Ha (PpEKBEHIIN]Y HajBaXHHU]E MPOMEHJbHBE Y MOJENY, Tj. HAa (PpeKBEeHIIN]Y
o0jaBJpMBama YjaHaKa O MOCMATpPaHO] KPUIITO-BaTyTU. TO 3HAUM Jla je yKymaH Opoj orcepBainja
HMCKOpUITNEHNX 3a MOJENHNPAE JeAHaK YKYIMHOM Opojy o0jaBspeHux wianaka (N). OBa BpemHoCT

I/I3pa‘IYHaBaMO Ha CJ'ICI[ehI/I HA4YUH.
T-1
N = Z n, ®)
t=1

I7ie je N, YKymaH 0poj ujaHaka o JaToj KpUNTO-BadyTH 00jaBJbeHUX Ha JaH 1.

ITocToju jom jenan GUTaH pas3yior U3 KOjer je OJUTy4eHO Aa ce (PpEeKBEHIIMje€ CBUX NMPOMEHJBHBHX Y
MoJIeIly CBely Ha (hpeKBeHIIM]je 00jaBJbHBakba WiaHaKa O TOCMAaTPaHoj KPUNTO-BATYTH. 3axBasbyjyhu
OBAaKBOj OJUTYIIM, MOZETH he MMaTH HEYNOpEeIrBO BHIIE OICEepBalMja 3a TPEHUHT, Oyayhu na ce y
TOKY jelHOT JlaHa o0jaBU BeMUKHU Opoj wiaHaka. [la cy cBe (pekBeHIM]je CBeJieHe Ha (PpEeKBEHIIM]je
3aBHCHE MPOMEHJbUBE (IIPUHOCA) TO HE OM OMO cityyaj. Y TOj CUTYyallju Mambak orceppanuja 6u 6uso
Moryhe HaJlOMECTUTH 3HA4ajHUM MpOIIMpemeM y3opka. Mmak, TakBa oaiyka Haunuia O Ha JiBe
npenpeke. [IpBo, BpahameM npeBuiie 1aneko y NpoliocT ryOu ce akTyeIHOCT pe3yaTara jep he Ha
olieHe Be3a u3Mel)y mpeaAuKTopa U MpUHOCa YTULIATH BPEJHOCTH U3 MEPHO/Ia 3HAUYaJHO YIAaJbEHOT 01
neproaa oj mHTepeca. Jpyro, KpunrTo-BagyTe cy M3pa3uTo Miana (uHaHCHjcKa akTHBa. MHore
KPHIITO-BAJTyTe MOCTOj€ caMo Tap TO/INHA, T€ BEJMKE Y30pKe y OBOM TPEHYTKY CBaKako HHUje Moryhe
dbopmuparu. OcuM TOra, MOMYJIAPHOCT KPUIITO-BAJIyTa y paHUjUM MepruoarMa HUje Ousa Ha OHOM

43 Hasus npezcTaBiba ckpaheHuIly 3a u3pas ,,MeIIoBUTO y30pKoBame nojaraka” (erri. Mixed Data Sampling). Peu je o
J06PO MO3HATO] NOPOAULIKM IIPODJIEMA M Y CTATUCTHYKOM MOJIEUPAbY U 'y MALIUHCKOM YUEHY.
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HUBOY Ha KOjeM je JlaHac. 3aMHTEepecOBaHa JaBHOCT 3a OBY (DMHAHCH]CKY aKTHUBY YHMHMUJIA j€ MHOTO
MamH €0 Momysaiuje, Te je Ouao U Mame Mmopraia M TeKCTOBA KOjH MpaTe aKTyelHa JeliaBamba
MOBE3aHa ca KPUITO-BaTyTama.

Bekrop 3aBucHe poMeHJbUBE (Tj. MPHHOCA) je calla MOTPeOHO MPHUIIAroIUTH BEKTOPY CCHTUMEHATA
00jaBbeHUX WiaHaka. /[a Ou TO MOCTHUIIN, CBAKOM WIAHKY MPUIAPYXKY]jEMO MPUHOC KOjU j€ OCTBApEH
JIaH HAKOH IITO je TeKCT HamucaH. To 3HauM Jia je BeKTop ox I mpuHOCa MOTpeOHO peneuHucaTH y
BekTop o7 N mprHOCa, Tako J1a MPUHOC CTEYEH Ha JaH t oAroBapa cBakoM TEKCTy 00jaBJbEHOM Ha
NpeTXoaHu AaH. HoBu BeKTOp MpHHOCA NPECTaBIbeH je cienehum u3pazom:

r\  Mr-i1y
rr 2
Trr 1
T3 n2
r = : E 4 N (9)
T3 2
T3 1
rz n’l
Ty 2
) 1/

Hemto cinoxennju npobiem ce mojaBibyje NPHUIMKOM peieprHucama BEKTOpa CEHTUMEHTA BECTH O
butkouny. He camo na ce dpekBeHmuje o0jaBjbuBamba diaHaka O MOCMaTPaHO] KPUNTO-BAIYTH HE
nokyanajy ca (pekBeHIMjama o0jaBJbHBama wiaHaka o butkomHy, Beh ce oHe He MoOry HHU
JEeIHO3HAYHO MoBe3aTH. JpyruM peuuma, He MOXKE €€ JeTHO3HAYHO OJPEIUTH C KOJUM O] YKYITHO
Nprc e WIaHaKa 00jaBJbeHUX 0 buTkonHy Ha faH t Tpeba ymapuTH i-Tu TEKCT 0 IOCMaTPaHO] KPHIITO-
BaIyTH 00jaBJb€H Ha UCTHU Taj JaH. Kako Ou ce Taj mpobiem npeBasuilnao, pauyHa ce MpocedaH HUBO
CEeHTUMEHTa Ha ojpehenn naH, t, 3a wianke o butkonny.

nBrCt
_ 1
SBTC,t = SBTC, Jjt (10)
Nprc,t =

re je Spree MPOCEUAH HMBO CEHTHMEHTA 3a WIaHKe 0 BUTKOMHY 00jaBibeHHX Ha HaH t, a Nprc,
yKynaH Opoj TekcTtoBa 0 butkonny 00jaB/beHHX Ha JiaH t.

Ha Taj Hauumn on Bekropa ca Npr enemeHara noOujamo BekTop ox 7 enemeHara. HakoH oBe
TpaHnchopmanuje Moryhe je ceakoj ox N orcepBanuju jeAHO3HAUHO MPHUIPYKUTH TIO0 jeIaH €IEMEHT
BEKTOpa IMPOCEUHUX CEHTUMEHaTa wiaHaka o butkouny. [locrynak ynapusama he 6uTH roToBO HCTH
Kao0 y cilydajy npuHoca. JenuHa pa3iuka Ouhe To HITO ce YMECTO MPOCEYHOI CEHTUMEHTa HapeIHOT
JlaHa, y3uMa IpocevyaH CeHTUMEHT ucTor naHa. HoBomoOujeHu BEeKTOp Jat je U3pa3oM HCIONL:
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S_BTC,T—1 nT.‘l\
§BTC,T—1 2
SpreT-1 1
§BTC,2 n,
Xpre =| _ ¢ P OWN (11)
Sprc2 2
Spre2 1
SBTC,l ny
§BTC,1 2
Serca 1/

KoHnauHo, Kkako je 3a CBakKM WIaHaK O I[OCMATPaHO] KPUNTO-BAIYTH payyHAT HUBO HHICKCA
3aMarJb€HOCTH, OBUX BpeqHOCTH he O6utu ucto xonuko u wiaHaka (1j. N). U3 Tor pasmora Huje
MOTPEOHO MPaBUTH HUKAKBE MOIU(PHUKAIIN]E FBUXOBOT BEKTOPA 3apa] lbeTOBOT YKJbYUHBaha y MOJICIL.

V3eBIIM CBE HaBEACHO y 063I/Ip, MO’KEMO ITOCTaBUTH KOHAYHH OOJIMK IMOMOhHOT Moaciaa:

Tkt = €+ Pilie—1+ BeSkit—1 + BaSerce—1 + BaFliie—1 + €xix (12)

[MpumeTrmo na uspas (12) moaceha Ha maHen jeJHAYUHY Y KOjOj CY IPHHOCH U MPOCEYaH CEHTHMEHT
yaHaka o buTkomHy BpeMmeHcke npomeHsbHBe. JlomaTHO, mpuMeTHMO W TO na he oBaj 3ammc
nomohHor mopnena OuTH WCKOpHIINEH 332 WCIHUTHBAKE TOCTAaBJBEHHX XHUIIOTE3a W CEJEKIH]Y
npeauKkTopa, Oyayhu na je u3 mwera oTKIIOmhEH MpoliieM HeycarialeHOCTH (PpeKBEeHIIH]a.

3.8 Ancamo0.m

AHcamb6iu cy jenHa oA Hajmilahux Kijlaca MoJiela MaIllMHCKOT y4era YijU HacTaHaK ce MoBe3yje ca
takmudemeM ,,HerdmukcoBa Harpaga®. Takmuueme je oprannzoBaia kommnanuja Herdaukce, y To
Bpeme HajBehu DVD Bunokny6 y Cjeaumenum JpxaBama. Llusb oprannsoBama TakMuuema Ouo je
Ja KOMIaHuja Johe 70 HOBUX Hjeja 3a yHampelheme CBOr cucTema 3a MpernopydynBame (HUiIMoBa
KopucHUIMMa. HeTdumke je TakMuuapuMa Jao TPHUCTYI BEJIWKOM Jelly cBoje 0asze momarak o
(¢buIMOBHMA U CTABOBMMA H-EHUX KOPUCHHUKA, a IbUXOB 3a/1aTak je Ouo J1a OCMHCIIE ITO 00JbH MOJET
MAIIMHCKOT yuyerma 3a IpernopyuyuBame (GuiMoBa Ha 0a3u gatux nojaraka. Kako cy roaumue
npoJia3ujie, MojaBuo ce MHTepecaHTaH TpeHa. CBe BHIIE TUMOBA OJUTYYMBAJIO CE€ Ha CIajame ca
JIPYyTUM TUMOBUMa, Kako Ou ce o0jeqnmbaBakbeM HBUXOBUX MojeNa oOuiIe Mpelnu3Huje MpoleHe.
YouuBIM 0Baj TPeH]I, yOP30 je U caM KOMIaHM]CKU CTPYYHH KUPH CIIO3HAO Jia ce 00jeHbaBabeM
pa3NUYUTUX TpoleHa J00uja 3HA4ajHO NMpelM3HMja MpPOIleHa Hemo3HaTe BpeAHOCTH. IIpakThyna
UMIUIEMEHTAIja YOUeHe HJeje pe3yiTupala je 3HayajHUM IOJM3aEeM KBAINTETa Mpernopyka u
HEBEPOBATHUM pacToM momyiapHoctu komnanuje. [Ipucryn je yop3o no0uo Ha3uB aHcamOn, jep y

IbUMa BUIIIE IPOIIEHA YYECTBY]€ Y CTBapamy MpeLU3HU]je MPoLIeHe, Oall Kao IITO BUIIE My3U4yapa 13
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MY3HMUYKOT aHcamOJ1a 3ajeJHO CTBapa JICTIIY MY3UKY OJ1 lbHXOBOT TIOjeAMHAYHOT CBUpama. OcTalo je
HcTOpHja.

MNako ancam6m mocToje kpahe o1 JBe JIelIeHH] e, ueja 00jeaumbaBama Wil KOMOMHOBama KOja CTOjH
13a BUX MHOTO je ctapuja. O ToMe CBEI0YM HheHa IMIMPOKA PacIpoCTPakbeHOCT y OpojHuM cepama
JbYJICKOT MHTEPECOBamba MOIyT My3UKe, papmairje, KyiauHapcTsa u ap. [IpuMep nmpumMeHe oBe uzeje
MoxkemMo Hahm 4vak u y ¢unancujama. KomOunHOBameM Bulle (UHAHCH]CKUX WHCTPyMEHATa y
nopt¢osno 100HjaMoO Mamke pU3HYHY (DMHAHCH]CKY aKTHBY O] CBAKOT I0jeIMHAYHOT HHCTPYMEHTA.
OOjenumaBame HUje HOBHHA HHM Yy CTAaTHCTUYKOM MOJAETHpamy. VICTaKHYTH BHUKTOPHjaHCKH
craructuuap Ppencuc [anton (Francis Galton) je mokazao ynorpebny moh ynpoceuaBama, jeHOT
O]l TIPUCTYTa 00jeMbaBamy MpoleHa. ['anToH je mocMarpao Ceocke Bamape U CTOYHE MHjalle Ha
KOjUMa Cy ce OpraHM30Balia TaKMHUUYEHa morahama TeKUHE H3IoKeHe cToke. Kama 6u m3pauyHao
ApPUTMETUYKY CPEIMHY MPOLIEHAa CBUX JbYIU KOjU Cy YIECTBOBAIIU y TAKMHUEHY, 00O O IPOIICHY
KOja je oJroBapa TauyHO] BPEIHOCTH TEKHHE CTOKE WM jOj je U3y3eTHO OJmcKa. YIPaBo je OBAKO
OINMCAHO YIpOCeYaBame, HAJIONYIapHUjH MPUCTYN Yy O0jenumaBamy INPOIEHA, KOJU KOPHUCTE
Hajsehu 6poj ancambra. [Topen apurmernuke cpenunet, 3a o6jeMmaBame ce KOpUCTe U MeIHjaHa,
MOHJICpUCaHa apUTMETHYKA CpeauHa, oOpe3aHa apuTMETHYKa cpeawHa (eHri. trimmed mean),
reoMeTpHjCcKa cpeluHa U JIp.

Ancam01 ce MOke popMHpaTH Ha HEKOJIMKO HaunHa. [IpBU mpHCTYI je a ce Au3ajHupa HEKOJIUKO
MoJiena YujoM he ce mpuMEeHOM Ha MCTH y30paK JOOWTH BHUIIIE MPEIUKIUja Koje Tpeda 00jeIMHUTH.
Jlpyru mpHCTyn mojpa3ymMeBa Ja ce MCTH MOJeNl IPUMEHH Ha BHILIE y30paka Ha 0a3u KOojux ce
npeaBuha ucta Hermo3Hara BpegHocT. OnucaHu MPUCTYI je TIOTO/IaH Kaja je [usb n30ehu nperepaHo
npunarohaBame Mojena jeaHoM y30pky (enrn. over-fitting). Kowauno, mocnenmu MNpHCTYIT
MoJIpa3yMeBa Jla Ce€ BHIIE MOJIea MPUMEHHU Ha BHIIE Pa3IMYUTHX Y30paka Tako Jia CBAKH y30paK
OJIrOBapa TayHO jeqHoM Mojeny. CBe Tako A0OHMjeHe MpeAuKIje ce 00jennmbyjy Ha jenaH on Beh
JIMCKyTOBaHMX HaunHa. HajBeha mpenHoCT cBHX BapujaHTH aHcaMbiia je MOJM3ame MPEeLU3HOCTH
npeaukiuja. Mnak, Ta npenu3HOCT MMa CBOjy LieHy. ' maBHM HegocTaTak aHcambia je TO IITO CY
W3pa3UTO padyHCKH 3axTeBHHU. llociennyHo, HUXOB pajJ 3axTeBa aHTAKOBAWmE 3HAYAJHHUX
padyHapCcKHX pecypca U M3UCKYje AyKe BpeMe M3pauyHaBama. 10 aHcaM0iie YMHM HeaJeKBaTHUM
MPUCTYIOM IpesiBUbama YKOJIHUKO je Op31Ha MpaBJbeha MPOTHO3€ BaXKHA.

3.8.1 H3pahenu ancamon anzopumam 3a npeouKuujy

OBaj ozespak MpecTaBiba u3paheHn anropuTam u3 MOPOIUIE aHCAMOJIa KOju TipeiBrha mpruHOCE Ha
naH t Ha 0a3u peneBaHTHHUX MPEIUKTOpa HACHTH(GHKOBaHUX 13 Mozena (12). Maeja anropurMma je na
OLICHH aJieKBaTaH o0iuk mojena (12) Ha 0a3u ITBOMECEYHOT Y30pKa TEKCTOBA KOjH HEIOCPEIHO
nperxoe Tpenytky (t — 1). JloOujeHn Mojien ce IpHMerbYje Ha CBE TEKCTOBE 00jaBJbCHE Y TPEHYTKY

4 Tlo6pojane TexHUKEe 00jeIUmABAKA CE& KOPHCTE Kaja je IuJbHA MPOMEHJFMBA HyMepuuka. Y cilydajy Aa je ped o
JIMCKPETHO] WK aTpUOyTUBHO] MPOMEHJBUBO] KOPUCTE CE APYTH MPHUCTYIH 00jearbaBama. Jeqan o/ HajIomyIapHUjux
MIpUCTyIa KOpUITheH y OTIMCaHOM CITydajy je CHCTEM ,,BehuHe riracoBa‘.
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(t — 1) xako Ou ce TOOUIIO N;_, MPEAUKIIHjA IPUHOCA Y TPEHYTKY t. JloOujeHe MpeauKIrje ce IOTOM
o0jenumyjy. Y HacTaBKy OJieJbKa U3JIOKEHE Cy CBE €TaIle ajropuTMa:

1. YKOAMKO je iJb IPEIBUAETH MIPUHOC y TPEHYTKY t, Y MIPBOM KOpaKy MOTPEeOHO je CelleKTOBAaTH
CBE TEKCTOBE KOjH Cy 00jaBJbeHHU y IIPETXO/IHA JIBa Mecella y 0HoCy Ha Tpenytak (t — 1). Meby oBe
TEKCTOBE He Tpeba cBpcTaTH OHE 00jaBibeHe y TpeHyTKY (t — 1), Tj. 06jaB/beHE MPETXOIHOT JaHa Y
OJTHOCY Ha JIaH 3a KOjU MPAaBUMO HPEIUKIH]Y.

2. Ha Ga3u ceekToBaHMX TEKCTOBA MOTPEOHO je oleHUTH jeaHaunny (12) y kojoj durypuiry camo
MPEANKTOPH UICHTU(PUKOBAHU Ka0 3HA4YajHH Y TOMONHOM MOJIeNTy OIMUCAHOM y CeKIHju 3.7.

3. Hakon Tora moTpe0GHO je CeleKTOBaTH CBE TEKCTOBE 00jaBJbeHE HA M30CTABJHEHU JaH, OAHOCHO,
CBE TEKCTOBE 00jaBJbeHE ¥ TpeHYTKY (t — 1).

4. IIpeTiocTaBUMO /1@ j€ Ha U30CTABJBEHU JaH OMIIO M;_q TEKCTOBA O IIOCMATPAHO] KPUIITO-BATYTH.
VYo0anuBameM MoKa3aTesba JOOUJCHUX BUXOBUM PYJapeHheM Yy OLECHEHH MOJEN U3 JIPyror Kopaka
nobuhemo n;_; npeauKIrja MOryhnx BpeIHOCTH CyTPAIIBbIX IPUHOCA.

5. Konauna nmpeaukiiMja cyTpammbux MpuHoca Onhe apuTMeTHIKa CpeInHa CBUX M _q MPeaBUl)eHUX
BpPEIHOCTH.

Ng—1

D Fea (D (13)
j=1

rze je: fj -1 (1) mpenukumja npuHoca U3 TpeHyTKa t Ha 6a3u j-TOTr TeKCTa 00jaBILEHOT [aH paHuje, a

T%t—1(1) = N1

73_1(1) objenumena npeuKIuja IPUHOCA KOjy aHCaMOIT peiiaKe.

6. Haxon ycrienHo 3aBpiiieHe MpeanKIirje, Mpena3u ce Ha MpeaBulame HapeIHOT MPUHOCa. 3a TO je
OTpeOHO MMOMEPUTH aJropuTaM 3a | 1aH yHanpes, 1o NPUHIUIY MOKPETHUX MIPO30pa U MOHOBUTHU
LEJIOKYITHY TpolLeaypy. AJITOpUTaM CTaje ca pajoM Kajaa Cy MpeAuKIHje 3a CBE AaHe U3 Tpeher
MO/Iy30pKa KpeupaHe.

OdekHBaHO je 1a OBaKaB IPHUCTYII J1a TPEIU3HUje pe3yTaTe npeaBul)ama 3 HeKOJIMKOo pasiora. [1pe

CBera 3a CBaKy MpeIuKIIH]y OllekYyje HOBH MOJIET U3 IBOMECEUHOT Y30pKa paHUjUX TEKCTOBA (Tj. YU
ce u3 HermocpeaHe mpouuioctn). JlomatHo, cBaka mpeIuKija ce 100mja o0jeTMbaBambeM Ny_q TIPBO
OLICHEHUX MOTEHUMjaTHUX npeaukuuja. OcuM Tora, anroputam o0e30ehyje na ce NpUITUKOM
MpaBJbeHha MPEAUKIIN]a 3a HApEIHU JaH Yy 003up y3uMajy CBe JOCTYITHE peIeBaHTHE HH(opMaIije y
TOKY IPETXOAHOT AaHa. [IpeHocT anropurMa je ¥ To IWITO ce 3aXBajbyjyhu yrpocedaBamy cMamyje
MOTYhHOCT MpHCTpacHOCTH Npenukuuja. Hamme, HMjeqaH TEKCT HE MO)Ke OUTHO Ja ompenesbyje
MIPOIICHY MTPUHOCA jep aHCcaMOJI YIIpoceuyje MPOIIEHE CBAKOT O BhHX.
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Wnax, KOHCTPYKIIHja alropuT™Ma He MOXKe OMTH jeIMHH rapaHT KBAJIMTETa HeroBor pana. [lotpebHo
je anpecupatu u GIGO npo6iiem (enri. ckpahenuria 3a: garbage in — garbage out). /Ipyrum peunma,
na 6u ce 00e30e10 KBaTUTET MPOTHO3a, BAJKHO j€ 1a M CaMU YJIa3HH mojamu Oyay kBanureTHu. To,
Ipe CBera, MojipasyMeBa a/IeKBaTHO MEpese MoKa3aresba JOOHjeHUX pyJapemheM TeKCTa U 1a u300p
Neproja 3a UCIHMTUBAKE HHXOBOT yTHIAja He OyJae MCyBHIIE yHaJbeH OJ Iepuoja 3a KOoju ce
nporHo3e Bpiue. [IpaBunan n300p nepuosa 3a aHaIM3y 3Ha4ajHOCTH MPEIUKTOPA j& HAPOUUTO BaXKaH
KOJI KPHIITO-BaJlyTa, 300T lbUXOBE OCETJHHBOCTH Ha HOBe MH(popMmanuje. Mizabpanu nepuoxa Mopa aa
oJlpakaBa peJeBaHTHE (aKTOpe KOjU ONpenesbyjy KpeTame NPHHOCA OKO Iepuoja 3a KOju ce
nporHosa Bpm. [locienumuno, n300poM HpeBuIIe YAaJLEHOT Nepuoja He OM OMo carjiegaH camo
yTUIa] TPEHYTHO DEJIEBAaHTHUX MPEAMKTOpa, Beh M IpeAnKTopa KOju Cy OMIM pENIeBaHTHH IIpe
IpoMeHa OKOJHOCTH. M3 Tor pasmora mokespbHO je Jla Mepuoj] y KOjeM ce MCHHTYje 3HauyajHOCT
IpeArKTOpa He Oy/ie MpeBHUIIe Ayradyak, HUTH IPEBHIIE yAaJbeH OJ1 IIeproa npeasuhama. YKOIHKO
Cce ITPOTHO3€ BPILIE 32 Ty>KU BPEMEHCKHU IIEPHO/L, IPENOpydyje ce U 1a ce N300p MPEeIUKTOpa PEBUANDPA
POTOKOM BpeMeHa. M300p ajgekBaTHUX IMEpUoJa M3 acleKTa OBOT HCTPaKUBamba JUCKYTYjeMO Y
oxespiMa 5.2 u 5.3.

3.9 KBasiureT mporxuo3se

3a ucnuTUBame Tpehe MOCTaB/bEHE XUIOTe3e MOTPEOHO je MPOBEPUTH Ja Jin (UHATHH aHCcamMOI
Mozen Oosbe mpenBuha TpUHOCE Kaja Cy MPOMEHJbHBE H3py/lapeHe U3 TeKCTa J00ujeHe IO
Meroaonoruju [laragumma u Bya (2019) unu mo MeTo0JI0THjU KOjy Mpejiake OBe aucepranuja. Y
OBOM 0JIeJbKy Omhe mpernu3upane Mepe KBaIUTETa MPOTHO3€ U CTATHCTUYKH TECTOBU Ha 0a3u KOjUX
he Outn crnpoBeneHa OEHUMApK aHanu3a M0OHWjeHuX pesynrara. [la 6u ce ocurypana poOycHOCT
no0ujeHux pe3yaTaTa, TeCTHpameM he ce KBaJUTeT MPOrHO3€ HCTOBPEMEHO IMPOBEPUTH Ha YaK 0CaM
y30paka (Tj. KoJl ocaM KpumTo-Banyra). OBOM MPUIKKOM MojicehiaMo 4uTaolia Ja je To Ouo jeaH o
pasziora Ja ce aHaiM3a CIpOBEAE HaJ MOjeIUHAYHUM KPUNTO-BAIyTaMa, a HE HaJ MOpTdoimom
BaryTa WM na"enoM. OBO moriaBike he MpencTaBUTH W HyMEPHUYKH 3amuc Tpehe HcTpaKuBauke
XUMOTE3€, Al U IPEeNIOKEHW WHOBUPAHHU IMPUCTYII 3a BHUIIEY30pPAYKO TECTUPAE KBAIUTETA
MIPOTHO3E.

3.9.1 Kopen u3 cpeomwe xeadpamne zpeuike npozHo3e

CaBpeMeHa CTaTHCTHKA HYJIU BHIIE ITOKa3aTesba MyTeM KOJHX Ce MpaTH KBAJIMUTET MporHose. Mnak,
Mel)y ’rUMa ce TOCEOHO MCTHYE KOPEH U3 Cpelhe KBajpaTHe Tpemnike mporHose (erri. Root Mean
Square Error — RMSE), kao jeqHa oJ1 HajuONYIapHUjUX Mepa y MpakcH (a HapouuTo y chepu
MAaIIMHCKOT y4yema). OBaj moka3aresb ce neduHuIIe Ha cieaehu HaunH:

9

g
1 1
RMSE = —Z(rm - fT(t))2 = —z ez, (14)
g 94

t=1 t
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rjae je: g ykymaH Opoj rmepuojaa 3a Koje MpaBUMO MPOTHO3Y, 1 MOCIEAmH TMEpUoj YKIbYYCH Y
MOJICIIUPAbE, T'ry; IPABA BPEAHOCT aHAIM3UpaHe Bapujadne y tpeytky T +t u 77 (t) BpeaHocT
Kojy mojen npeasuha y tpenyTtky T + t, a 7, Tpelnika nporHose y Tpenytky T + t.

Monen koju uMa Mamku KOPEH M3 CPEe/ibe KBaJpaTHE TPElIKe MporHo3e cMarpahe ce mpenu3Hujum
jep cy meroBe rpemke Omie Mame. Mnak, HaBeJjeHH MOKa3aTesb NPEeACTaB/ba CaMO TAuKacTy OLEHY
KBAJIUTETAa TPOTHO3E, T€ j€ 3a TeHepalu3aljy 3ak/bydaka MOTPEOHO CIPOBECTH CTATUCTHYKO
tectupame. 13 Tor pasznora tpeha xumnoresa he HCTOBpEMEHO TECTHPATH Ja JIU Cy IPEIIKE MPOTHO3e
IpaBJbEHE Ka/ia C€ y MOJENy I0jaBjbyje CEHTUMEHT M3MepeH 1o meroponoruju [laraguma u Bya
(2019) Behe on rpemaka mporHode Ha 0a3y alTEpPHATHBHE METOIOJOTHjE KOJ CBHX Yy30paKa.
KBanturatuBHO 3anucano, Tpeha Xumnoresa riacu:

Hp,o: RMSE,; = RMSEjy ; Vi

Hg,i: 3i RMSE,; < RMSEyy ;

rae je RMSE,; rpeiika nNporHose HanpaBJbeHa NPUMEHOM alTEpHATHBHE METOJI0JIOTH]E€ MEpeHa
CEHTHMEHTa Ha I-TOM y30pKy, a RMSE)y, ; rpelika poruose Hanpap/beHa MPUMEHOM OPUIMHAIHE
metoaonoruje [laraguma u Bya (2019) Ha i-Tom y30pky. IlpuxBarame aaTepHaTHBHE XUIIOTE3E
3HAYMIIO OM J1a Cy MOOO0JbIIamka IOTPUHENa CMabEhy Ipellaka MPOrHo3e KO CBUX y30pakKa, JOK Ou
MPUXBATaKkE HYJITE XUIIOTE3€ CYreprcalio Jia MOCTOje Y30pIH KO KOJUX TO HUjE CIIydaj.

3.9.2 Tecmupamwe keanumema npoznose

Hekana je moTrpebHO Aa ce CTaTHCTHYKUM TECTOM TPOBEPH Jia JIM jeJlaH MOJEN Jaje MPEeru3Hujy
MPOTHO3Y oA Apyror. Kitach4Hr eKOHOMETPH]jCKH TECTOBHU NMPOTHO3€E TN3ajHUPAHU Cy TaKo Jia yTBP/IEe
KOJM O] Ba Mojieia Jaje 0oJbe pe3ysiTaTe Ha KOHKPETHOM Y30pKy. To yrilaBHOM paauMo Kaja je
MOTpeOHO M3BPIIUTHU CEJIEKIH]y Mojienia, Te OupamMo OHaj KOju he y KOHKPETHO JaTOM CIIydajy
NpyXUTH Oosbe pesyidrare. Mmak, Hekana je MOTpeOHO T'€HEpPaIM30BATH 3aKJbYUKE, OJHOCHO,
MIPOBEPUTH J1a JIM jeJaH MOJEIN y OMILUTEM Cy4ajy TeKHU Aa MpYXHU 00Jbe pe3ynraTe MPOrHo3e O]l
apyror. Tama mMozene HUje JOBOJHHO MOPEIUTH Ha jeTHOM cly4ajy (Tj. Ha jeIHOM Y30pKYy), Beh Ha
BeheM Opojy wux. OJ jeqHor TakBor mpobsiemMa Mmojia3u U OBO UCTpaxkuBamwe. Hanme, motpebHo je
MIPOBEPUTH Ja JIu Mojen u3paheH Ha 6a3u moOosbIIaHUX OleHA (Y AaJbeM TEKCTYy alTepHaTUBHU
Mozen) pamu Oojbe on Mojena uarpaheHor Ha 0a3u OpPUTMHANTHHUX OleHa (Y Ja/beM TEKCTY
opuruHaiHu Moien). Umajyhu y BUly 1a je yITHMaTHUBHA CBpXa KOHCTPYKIIK]j€ OBUX MO/JIEa CBAKaKO
npeaBuhame NpuHOCa, IPUPOTHO je TparaTu 3a OHUM YHja je yoTpeOHa BPEIHOCT 3a IPOTHO3UPabe
Beha. Monenu he Outu ymopeheHu Koj, Yak, ocaMm pPa3IMUYUTUX KPUINTO-BalyTa (Tj. KOJ Ocam
Pa3IMYUTHX Y30paKa), Kako OH ce U3BYKIIM I'eHEpaTHU]U 3aKJbYUIIH O FbHXOBOM KBAIUTETY. Jpyrum
pednma, mpoBepuhe ce /1a JIu jeaH OJ] FbUX Y OIIITEM CIy4a]y Jaje KBAIUTETHH]E MPOTHO3E.
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Jeman moryhu mpuCTynn OBOM NMUTamy j€ BUIIECTPYKO IMOJEIUHAYHO TECTUpame. Y TOM CIydajy
MPUMEHIIN OMCMO HEKH O] KIIACUYHUX EKOHOMETPHJCKUX TecToBa mporHosde (momyt Jmeboin-
MapujanoBor 1991 tecta) Ha cCBakM 0OJ OCaM Pa3IMYUTHX y30paka moceOHOo. YKonuko Ou BehuHa
TECTOBAa TOKa3aja Jia je alTEepPHATHBHHM MOJEN YCHEIIHHWjH, MOTJIM OHUCMO Jla TeHepaIn3yjeMo
3aKJbY4aK J1a je aJITepHATUBHHU MOJIeNl TeHEepaTHO Npelu3Huju y npeasuhamy. Mnak, oBaj npuctymn
uMma onpehene cmaboctu. [IpBa o1 BUX je 3HAYAJHO PEIyKOBamHEe HUBOA 3HAYaJHOCTH. CTaTUCTHYKH
TECTOBH CE€ yIJIIaBHOM IMPOBEPaBajy Ha HUBOY 3HadajHOCTH oA 5%. OH mpeacTaBjba BepOBaTHONY
JIOHOIICHA MOTPEIIHOT 3aKJby4yKa MpPBE BPCTE — OJHOCHO OJ0ALIMBAI-E TAauyHE HYJTE XHIIOTE3E.
[TocraBipa ce muTame Koimka he OWTH BepoBaTHOhA MpaBibea IPEIIKE MpPBE BPCTE HA HHUBOY
LEJIOKYITHE Tpoueaype. I'pemky npse BpcTe y HeI0KYIHOj Ipoueaypu HeheMo HalpaBUTH YKOJIUKO
je He HampaBMMO HH Ha jeHOM O] ocaM TecToBa. Kako je ped o HEe3aBUCHHUM (€IEMEHTapHHM)
norahajuma, BepoBaTHONY HUXOBE YHH]E (CIIOXKEHOT jJorahaja) MOKEeMO U3padyHaTH Kao IMPOU3BOJ
BepoBaTHONA eneMeHTapHUX (MojennHavynux ) gorahaja. Ocnamajyhu ce Ha mpeTXoHO, BepoBaTHOhY
MPaBJbEHH-a IPEIIKE MTPBE BPCTE HA HUBOY LIEJIOT UCTPAXKMUBaha MOKEMO U3pauyyHATH MPEKO popmyIie
3a cynpoTHH jorahaj Ha cienehu naunn: 1 — 0,958 = 0,337. Jlakiie, pusHK NpaBibemha IPEIIKe MPBe
BPCTE je MHOTO Behr HEro mTo UCIpBa MOXe JejoBaTH. M3 Tor pa3iora CTaTUCTHYKA MPAaKca 4YeCTO
npeulake Ipena3ak Wi Ha OMHHOYC (3ApYXEHE) CTaTUCTHYKE TECTOBE WM Ha TNPUMEPHY
bondeponujese kopekuuje. OMHHOYC CTATUCTUYKU TECTOBH JM3ajHUPAHHU CY TaKO J1a JeJTHUM TECTOM
MPOBEPE BAIUIHOCT HEKE CIIOKEHE CTATHCTUYKE XUIOTE3E MPHU YeMy 331pKaBajy HUBO 3HAYajHOCTH
Ha usbaHux 5%. OBa aucepraiyja ce ociama Ha JiBa TAKBa TECTa KaKo OM Ce OCUTypalia Moy3/1aHOCT
nobujenux pesynrara. [IpBu on wux O6uhe omHHOYyC BapujanTa lnebona-MapujanoBor (ckpaheHo
OJIM) tecra kojy aedunmuiie cam aytop. Jpyru kopurthernn omandyc tect je MekKpakeros (2000)
TECT KBajuTeTa mporuo3e. OH he mociry>kuTH Kao AoAaTHa mpoBepa no0ujeHux pesyiarara Oynyhu na
je u poOycHuju U (IeKCHOMIHUjU TecT o opuruHamHor J{ue6osnn-Mapujanosor (1991) tecra.
Konkperno, MexKpakenos (2000) Tect Moxe /1a QyHKIIHOHHUIIE U KA0 TOjeJMHAYHH 1 Ka0 OMHHOYC
TECT MPH YeMy ce MOKe OazupaTH Ha pa3lIMYUTUM Mepama KBaJUTETa MPOTHO3€ (MOMYT: CpPelhe
ariCoJIyTHE TpellKe IPOTHO3€, CPEhe IMPOLEHTYaJHE allCOJIyTHE TpellKe IPOrHo3e, Cpeame
KBaJpaTHa Tpelka nmporuosze u ci.). Ca apyre cTpaHe, 10 OBe AHMCEpTalMje OMHUOYC BapujaHTa
Huebona-MapujanoBor (1991) tecra HHje mocTojayna, T€ ce TeK ca HOM (IEKCHOMIHOCT TecTa
nornpassba. MicroBpemeno, MekKpakernos (2000) TecT naje 3HauajHO MPELU3HU]E pe3yTaTe 3a Maje
y3opke. [Iuebona-Mapujano (1991) tect, kao HajcTapuju CTATUCTUYKH TECT 3a MPOBEPY KBAJTUTETA
IIPOTHO3E, jé jako OCeT/bUB Ha BenumumHy y3opka®™. To TpHMeHy TecTa y eKOHOMCKHM
UCTpaXWBalbUMa YWHU DPAamUBOM, Oynyhw ga cy €KOHOMCKHM Yy30puu 3a mpeaBuhame OOWIHO
kpatku*®. Hacympor tome, MexKpakenos (2000) TecT je 3Ha4ajHO pOOYCHHU[H Y MaINM y30pIHMa
IITO T'a YWHU MIPUPOTHO TIPUBIAYHUM H 33 OBO UCTpakuBame. O0a Tecta mpencraBuhemMo y HacTaBKy
oBe ceknyje. [Ipe Tora, 3apaj nakmier pazymeBama n3Bohema pacnogene OJIM cratuctuke TecTta,
nucepTaryja he yntaora yno3Haty ca opuriHaaTHoM BepaujoM [{uebona-Mapujanosor (1991) Tecra,
M W ca pesyaTaTuMa u3 nocrtojehe nmrepatype koju he ce mojaBUTH Kao KOpPAlM TOKOM H-EHOT
u3Bohema.

%5 Kako TecT Jiaje N3y3€THO HEMPEIM3HE PE3YJITATe HA MAIMM y30pPIIMMa, MOPa Ce KOHCTPYHCATH HeroBa KOPEKIHja 3a
MaJie y30pKe Kako OM ce pe3yiTaTH Makap y U3BECHOj MEpH MONPaBUIIH.
“6 TIpoTokoM BpeMeHa EKOHOMCKE OKOIIHOCTH C€ MeRajy. [10CIIeIMIHO, TapaMeTpH MOJIENA CE MOPajy PEBUIMPATH TAKO
Jla oJlpa)kaBajy aKTyeJHy CUTyalujy. PeBuanpameM Mozena ce 3a1pxKaBa Bberopa npenn3HocT. [IpemMa Tome, He MOXEMO
HCTU MOJIEJI KOPUCTHTH 32 TIpe/Bul)ame KpeTamhe eKOHOMCKIX IIPOMEHIBUBHX AYTo Y OyayhHOCT.
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3.9.3 luebono-Mapujanoe mecm

3a mo4eTrak, yKpaTKo MpeACTaBUMO U]y OpUTHHAIHE (Tj. jeAHOJAMMEH3MOHE) BapujaHTe J[nebon -
Mapujanosor (1991) tecra. PazymeBame ujeje opuruHaaHor Tecta he untaoly onakmaTu npaheme
u3Jaramka 0 OMHHUOYC BapHjaHTH TeCTa KOjy Mpeiiaxe ayrop aucepranuje. [loctynmak Tectupama
3arounmbe JePUHUCABEM HOBE BPEMEHCKE CepHje 1aTe N3pa3oM UCIO!

2 2

rge = (TT+t -7, T(t)) - (TT+t — 7y, T(t)) = é12, T+t — éIZI, T+t (15)
rjie: rg,; O3HauaBa HOBOJOOWjEHY BPEMEHCKY CepHjy Koja MpeIcTaBlba Pa3jiMKy y KBaapaTuMa
rpelike MporHo3e JABa Mojena y TpeHytky T + t, a o3nake I u Il o3HayaBajy pesiom mpBH U Ipyru
MO/IEJT KOjH C€ TECTOM MOpeie.

TectoM ce I/ICHI/ITYje BalInJHOCT CJ'IeI[ehI/IX XHIIOTEC3Aa.

Ho: E(rg) =0
Hi: E(rg) # 0

VY 1uspy mpoBepe BATHIHOCTH IMOCTABJBEHUX XHITOTE3a, OLCHY]e CE€ perpecHja y K0joj ce pasiuke
KBaJIpaTa rpemiaka mporsHose (Tj. rgy) perpecupajy caMo Ha KOHCTAaHTY. YKOJHKO je OIICHCHA
KOHCTaHTa CTaTHCTHYKU 3HAYajHO pa3IMYMTa Of HYJE, TO 3Ha4M Ja MOCTOjU KOHCTAHTHA pa3liuKa y
MOTJIeSly KBaJIUTETa NMPOTHO3€ JIBa MOJENA y KOPHUCT jeTHOT O] HUX. ANTEpHAaTHBHO, YKOJIHKO
OLIEHCHa KOHCTAHTA HMj€ CTATUCTUYKM 3HadyajHa, HE MOCTOJU pa3jiMKa y KBAIUTETY MPOTHO3€E JBa
Moziena. YKOJIHKO je OlleEkheHa KOHCTaHTa HeraThBHa, u3 u3pasa (15) 3akspydyjemMo jaa Apyrd Moaen
npaBu Behe rpemike Mporsose, Te je NMpBU OobM. Y cCilyyajy /a je olleleHa KOHCTaHTa Ouiia
MO3UTHBHA 3aKJby4yak Ou OMO CynpoTaH. 3a TECTUpame c€ KOPUCTU KIacH4aH T-TeCT.

[TpumeTnmo aa je momohHa perpecuja Ha 0a3u Koje ce TECT CIPOBOAM JaKO OCKYAHA (BpeMEHCKa
cepuja ce perpecupa camMo Ha KOHcTaHTy). Ilocienuuno, mocroju BeiaMka BepoBaTHoha 1a he
OLICH-CHY JeJHAYMHY OJUTMKOBATH IIPUCYCTBO XETEPOCKETACTUUHOCTH W/WIIN ayTOKOpeaIuje, mTo 3a
MocCJeIUIly UMa IPUCTPACHOCT CTaHAapIHUX rpemaka oueHa. [Ipobiaem ce paspemaBa ynotpedom
Byu-Becrose (Newey-West) kopeknuje (Bumetu tbyn u Bect 1987a). Moxe ce mokasatu na t-
CTATHCTHKA 3a7piKaBa t,_, pacmofeny’’ u HakoH mpuMeHe Fbym-BecToBe Kopekimje cTaHmapiHe
rpeike, Tae je N obum y3opka, a kK 6poj omnemenux mapamerpa (Bugetu MiagerHosuh u Hojkosuh
2018 nwmm Jlemetpecky (Demetrescu) n capagamumm 2015)*. Opaj pesynrar 6uhe Bakan umHMIAL
u3Bohema pacnozene O[IM cTaTUCTHKE TECTa KOje Cleld y HapeAHO] CEKIIH]H.

4V cnyuajy Jue6ona-Mapujanosor (1991) Tecta y nuTamy je ty—1 pacnionena Oynyhn na je y3opak 3a TECTHPAEE
MPOTIOPIMOHANIAH XOPU30HTY TIPOTHO3E, {, a /1a je OLICHhEH caMo je/laH nmapaMerap — KOHCTaHTa.

48 [pukasaHu pe3ysITaT He Baxu camo 3a Ibyu-BecToBy Kopekiujy Beh 3a cBe KOpeKIMje CTaHIapIHUX TPellaKa 3apal
OTKJIambarba TMOC/IeI|Ia ayToKopealuje 1 xerepockeaactuanoctu (enrt. HAC estimates). Jeano moaarHo cBoOjcTBO Koje
Baku camo 3a Ibyu-BecToBy Kopekimjy qoKa3zaium Cy CaMd ayToOpH, a TO je Jia ce pachojena t-craTUCTHKE MOxe
alpOKCUMapaTH CTAaHIApJAHOM HOPMAIHOM pacloielioM ako ogHoc mporouHoctd (enri. bandwidth) ysopka n o6uma
y30pKa TEXKH HYJIH, Kaja 00e 0Be BPEIHOCTH Texe OeckoHauHo (Buaetd tbyn u Bect 1987b).
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3.9.4 Omnudyc /{uebono-Mapujanos (OAM) mecm

OmHubyc BapujaHTa TecTta mopeauhe KBaJIWTET MPOTrHO3€ ABa Mozena Ha L y3opaka, ymecrto Ha
jenHoMm. Y ckjany ca THMe, IPETHOCTaBHMO Ja je 3a CBaku of L y3opaka m3padyHarta cpeama
KBaJlpaTHa rpeiika nporsose, MSE, kao arperatHa Mepa KBaJIUTETa IPOTHO3€ Ha HUBOY y30pka. OBa
Mepa MpeJICTaBiba KBAAPAT KOPEHA U3 CPEeIbe KBaApaTHe rpemike nporaose, RMSE, a men oOpauyn
nat je GopMyIIOM HUCIIOJ;

N

1
MSE, = 5 é2,, | = RMSE? (16)

t=1
e je § XOPU30HT IPOTHO3E.

CanyHO jeTHOAMMEH3MO0HO] BapyjaHTH TECTa, HAIIPAaBUMO HOBY cepujy nojaraka org;*°. Osora myra
HOBOJOOMjEeHY cepujy AePHUHUIIEMO Kao pa3jiHMKy CpeAmbe KBaJpPaTHHUX TIpelraka MPOrHO3e JBa
Mo/iera 3a pasnuunte y3opke. HoBogooujeHna cepuja nata je uzpasom (17). [Ipumerumo aa je oBako
no0ujeHa cepuja CTPYKTypHa, a HE BpEMEHCKa.

org, = MSE; | — MSE;; , a7

AJNropuTaM TeCcTHUpama je UCTH Kao Koja opuruHanHor Jluebomn-MapujanoBor (1991) Ttecra.
HoBonoOujena BpeMeHcKa cepuja perpecrupaiia 01 ce Ha KOHCTaHTY. Y KOJIMKO je KOHCTaHTa y TaKBOj
perpecuju cTaTUCTUYKH 3HayajHa TO OM 3HAYMIIO Ja jellaH O] JBa THIa Mojena y BehuHH y3opaka
JOMUHHpA Haja ApyruM, Oyayhu na naje Mame cpebe KBajJpaTHe Ipelike Mporuose. Y ciyyajy 1a
KOHCTaHTa HUje CTAaTUCTUYKU 3HA4ajHa, 3aKJbY4MIM OMCMO Jia cy 00a Mojiesna nojajeiHaKo 106pa, jep
ce Ccpellle KBaJpaTHE I'pelIKe NMPOrHO3e Mo Pa3jivKyjy. 3Ha4ajHOCT KOHCTaHTe OM ce HCcIuTaia
KJIaCUYHUM t-TecToM y3 by u Bect (1987a) xopekunjy, 1ok 61 ce hopMaIHO MpoBepriIa BATHIHOCT
cienehux xumnoresa:

Ho: E(org) =0
Hi: E(org) # 0

Jla 6u npennoxenn oMmHuOyc J{uebona-MapurjaHOB TECT MOTA0 J1a C€ KOPUCTHU MOTPEOHO je JoKa3aTu
na he cratucruka tecra umatu t paciogeny. To he 6utu ciydaj ako 1 caMo ako HOBOJI0OHjeHa cepuja
0T g; UMa HOpMaJIHy pacnozeny. Jla 6ucMo To oka3anu, OCBPHUMO C€ Ha HEKe BaXKHE pe3ynTaTe U3
TeOopHje CTATUCTHUKOI 3aKJby4yHBama. Hajsaxxuuju mel)y \m1uMa je lieHTpaiHa rpaHuYHa Teopema. Y
MATaBkY j€ 3aJeTHUYKN HA3WB 3a IMOPOJIMILY pe3yiTaTa KOju TOKa3yjy Ja moj oapehenum ycmoBuma
pacmojienia 30Mpa BEJIMKOT Opoja CIydajHUX MPOMEHJbUBUX KOHBEPrHUpa Ka HOPMAIHO] PACTOEIH.
KoHkpeTHO, OBJIe HABOAKUMO jeJlaH OJ1 HhHX:

49 Hasus momasu og ckpahenor omuu0yc rg.
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Teopema 1 (llenmpanna cpanuuna meopema Xunuuna): Heka je {Xq, X5, ..., X, } HU3 He3aBUCHUX
Y UJCHTHYHO PACMOIeJbeHUX CIyYajHUX IPOMEHJBUBUX Ca KOHAYHO BapUjaHCOM YHjH je 30up S, =
Y-, X;, Tana pacrozena ciydajue npoMeHsbuBe Z, nepuHUCAHE Kao:
_ Spn—E (Sn)
Z=—= (18)

VVar(S,)

KOHBEPIupa y pacro/ielid Ka CTaHIapAn30BaHoj HopMaitHoj pacromaenu, N (0,1)59.

[Tocnenuiia oBe TeopeMe je Ja ciydajHa MPOMEHJbUBA S, UMa aCUMOTOTCKUH N (E S, Var(Sn))
pacniozeny. Jpyrum pedanma, 30up BeIUKOT Opoja (n — ©0) He3aBUCHUX U UJICHTUYHO PACTIOEIbEHUX
CITy4ajHUX MPOMEHJbUBUX MMahe HOpMAITHY pacio/ielny. JacHO je Jja pe3yiTar He 3aBUCH OJ1 TI0JIa3He
pacrmojieie Koje uMajy CBe IojeIMHaYHe CIydajHe IMPOMCHIBHUBE Y 30HPY.

Jlpyru BakaH pe3yiTar je jJema O JIMHeapHO] KOMOMHALMjU HOPMAJIHO PACIOJIeJbeHUX CIIyYajHUX
npoMeHsbuBHX. OBaj pe3yaTar pa3MaTpaMo y HaCTaBKY:

Jlema 1 (nema o nuneapnoj KOMOUHAYUJU HOPMATHO PACNOOEHEHUX CAVUAjHUX npomenbusux). Heka
cy pemom Xq,X,,..,X, HOPMAIHO pacmoje/beHe CcIlydyajHe NPOMEHJBUBE, Taja je ciydajHa
npomensbuBa Y = Y1 a;X; (Vi,a; = const) HOpMAJHO pacroje/beHa CiIydajHa MPOMEHIbHBA.
Koukpetno, Y~N (X, a;ju;, Yieq a? 6f), e cy y; M 07 peloM OdeKHBaWme U BapujaHca i-Te
cITydajHe IPOMEHJBUBE U3 JIMHEapHEe KoMOMHAIHje L,

Cana cy cTedenu ycinoBu jaa usBenemo pacnoaeny OJIM cratuctuke Tecta. M3Boheme je nato kao
JI0Ka3 Teopeme 2, Koja je JaTa y HaCTaBKYy.

Teopema 2 (OJAM cmamucmuka mecma). Heka je ¢ olieHa KOHCTaHTE JOOH]jeHA METOIOM OOMYHUX
HajMamKX KBaapata (enri. ordinary least squares) y perpecuju CTpyKTypHE cepuje pa3iinka Cpeimbe
KBaJIpaTHHUX Tpelllaka MporHo3e JBa Mojena Koa L y3opaka camMo Ha KOHCTaHTy. Taja KOJMMYHUK
olieHe ¢ U BeHE CTaHJapIHe TPelliKe UMa t; _; pacrlojeny.

Jlokas

VKOJIMKO Cy KJIaCHYHE €KOHOMETPHUJCKE NMPETIIOCTABKE HCIYyHEHE, CTaHJapJHE TPEIIKe MPOrHO3e
npejcTaBibahie HU3 HE3aBUCHUX U UICHTUYHO PACTIOIC/FCHUX CIyYajHUX MPOMEHIbUBHX (SHTI. 1.1.d.)
ca HopmannoM pacnogenoM N (0,02, rae je 02, < o Bapujanca rpemaka nporsose (Miagenosuh
u IlerpoBuh 2018). ITocneanuHo, HUXOBH KBajapaTu he Takole MpeacTaB/baTd HU3 HE3aBHCHUX U
UJCHTUYHO PACHOEIbEHUX CIIyYajHUX MPOMEHIbUBUX. [IpeMa ieHTpaiHoj rpaHuuHO] TEOpPEMH, 30Up
BEJIMKOT Opoja KBapara rpelaka mporuo3e nmahe acunToTcku HopManHy pacnojeny. 13 tora cneau
na he u cpeame kBajgpaTHe rpemke, MSE, acunTorcku mMaTtu HOpMainHy pacrojemy.

%0 Bugeru Ietposuh (2015).
51 Bugeru Iletposuh (2015).
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[Tocnenuua mpeTxoxHor 3akjbydka je ja he nmpomensbuBa org; = MSE;; — MSE};, npeincraBjbaty
JMHEapHy KOMOWHAIMjy JBE HOPMAIHO pAacIoOJeJbeHE CilydajHe TpoMeHJbuBe. llpema yiemu o
JMHEAPHO] KOMOMHAIIUJY HOPMAITHO PACHIOJIEIbCHUX CITY4ajHUX TPOMEHJBUBUX, U camMa MPOMEHIbHBA
org, umahe HOpManHy pacnojeny. 3axBajbyjyhu Tome mohu hemo aa mpuMEHUMO CTaHIAPIHO
CTaTUCTHYKO 3aKJby4YHBame Oyayhu 1a je THMe ocurypaso ja he oreHe mapamerapa jgatre perpecuje
UMaTH HOpMaJHy pacnojeny. [lokaxumo cana yemy he OuTH jenHaka omeHa KOHCTAHTE IO METOTY
o0MYHUX HajMamuX KBajapara. [lohumo ox Mmozaena:

org,=c+¢g (19)
MuHUMHU3MpamEeM CyMe KBajjpaTta pe3uayaia J1001jamo:

4 k3 yCJioBa IpBOT" p€aa UMaMoO:

W3pa3 uznan he Outn Hyna camo ako je cyMa M3 iera jeJJHaka HyJd, OJTHOCHO:

L
D (org =) =0
=1

L

Zorgl—L-czO

=1

Opaxiie KOHa4YHO CJeNM Ja je OlleHa KOHCTaHTE je/IHaKa MPOCEYHO] Pa3iul CPeImhe KBaIPAaTHUX
rpellaka nporHose:

L
1
¢ = ZZ org, = 0T 20)
=1

Ocnawajyhu ce Ha JeMy O JMHEAapHO] KOMOMHAIIMjU HOPMAIHO pACIOJEJbEHUX CIyYajHUX
MIPOMEHJbUBHX, U HA YHICHHULLY Ja CYy Pa3IMKe CPelibe KBaJIpaTHUX Ipellaka MporHo3e HOPMAIHO
pacrioziejbeHe, 1 cama orieHa ¢ he 6utu HopManHo pacnonesbeHa. [lociaenuuno, kajga oOpayyHamo
CTaHIApAM30BaHO OJICTYNAamke, TpaHCPOPMHCaHA CTATUCTHKA he WMaTH CTaHAApAHY HOPMAaIHY
pacriozeny:

org — E(or
;- 079 — E(org)

21
’%V(org) (21)

rne cy E(org) u V(org) penom odekuBame U BapujaHca IPOMEHJbUBE 01 (.

3a oueny Bapujance V (org) y3mumo y3opauky Bapujancy S2(org) naTy u3pa3oM HCIOJ:
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L
1
5*(org) === ) (o9, ~ 079)’ 22)
=1

be3 nokasa yzumamo 100po Mo3HATy YHHH-CHHITY Ja he KOMMYHHUK y30padKe BapujaHCe TOMHOXKEH ca
OpojemM creneHu crnoboje U IOJE/bEH MPABOM BpeAHOIINY Hemo3HaTe BapHjaHCE UMATH Y7
pacniogeny (Bumetu IlerpoBuh 2015 wim Mnanenosuh u Ilerpouh 2018). Onatne cnenu na he
CTaTUCTHKA JaTa u3pa3om (23) umaru t; _, pacromaemy.

org — E(org)

1
5 I V(org) _org — E(org) (23)
L—1)S2 !
( )S2(org) % ZSz(org)

V(org)
L—-1

Kako ce HynTOM XUIIOTE30M MpeTHocTaBiba 1a je E(org) = 0, moa mpeTrnocTaBKOM HbEeHE TAYHOCTH

CTATUCTHUKE TECTA CE CBOAU HA:

t =

org
24
/%Sz(org) @4

VckopucTuMo paHHje TIOMEHYT pe3yiTar Mo KOjeM t CTaTUCTHKa oOpadyHarta Ha 0a3u y3opadke
CTaH/apJHe TPEIIKe KOPUTOBAHOM 3a e(peKTe XeTepOCKEeAaCTHYHOCTH U ayTOKOpeJanuje 3aapKaBa
OpUTHHANIHY pacnozeny. Tako gonazumo 1o ¢uHanHor odauka OJIM craTUCTHKE TecTa KOjU MMa
t;—1 pacmonueny.

t =

org
1 (25)
ZSIZJAC(OTQ)
rae je SA4c(org) y3opauka cTamjapiHa AeBHjaldja KOPHUTOBAaHA 3a edekTe ayToKOpenaruje u
XETEPOCKEeNaCTUYHOCTH (Y OBOM HCTpakuBamwy oHa he 6uTu obpadyHara mo meromoioruju bymna n
Becra 1987a).

bynyhu na ce tect ocmama Ha anroputam [[uebonn-Mapwujana (1991), macnenno je u mwerone
cmaboctu. Kao mro je Beh mcrakHyTo, c1abOoCT OPUTHHAIHOT TECTAa OJIMYEHA j€ KPO3 3aXTeB 3a
BEJIMKUM Y30pKOM 3a npeasuhame. Jpyrum peunma, na 6 3akibydiid OWiM Moy3AaHu, MOTpeOHo je
na ce o0e3denu OBOJbAH OpOj orcepBalvja 3a KOHCTPYKIM]Y TOMONHE PEerpecHuoHe jeqHAYMuHE.
Cnau4HO TOMe TpeUIoKEeHH OMHHMOyC TecT 3axTeBa Ja Opoj y3opaka, L, Oyne Benuku kako Ou
noysJlaHocT Owia azexBaTHa. To je orpannyaBajyhu (akTop y NpakTUYHUM HCTpaKMBambUMa,
Oynyhu na Huje yBek Mmoryhe o0e36enuTu 3HauajHO BEIMKHU Opoj y30paka. Taj HemocTaTak je cBakako
Hajgomenihen MekKpakenosum (2000) Tectom.

81



3.9.5 MexKpakenoe mecm

Tect 3anounme H300pOM Mepe KBaIMTETa MTPOrHO3e Ha K0joj he ce anropuram tectupama 0a3upary.
Y 0BOM HCTpa)XMBamy OCJIOHMNEMO Ce Ha KOPEH M3 Cpehe KBaJpaTHE rpenike mporuose. Omxadup
Mepe KBaJuTeTa Ipenojpenuhe usrieq HOBe BpeMEHCKe cepHje Kojy Tpeba koHcTpyucaTu. Hoa
BPEMEHCKa CepHja ce KOHCTpyHIe Ha 0a3u TpaHchopMalrje rpeiaka IporHo3e Koja ce KOPHCTH 3a
o0pavyH nzabpaHe Mepe kBaiurtera. [[pumepa paju, yKOJIUKO ce TeCT Oa3upa Ha CPeIb0j ariCOIyTHO]
rpemiy Ouhe HaM MOTPEOHE arcoyTHE BPEAHOCTH Iperraka mporuose. Ca apyre cTpase, y ciiydajy
KOpEHa U3 CPellihe KBaJpaTHE TPEIKe MporHo3e oOuhe HaM HEONXOHH KBaJpaTH Ipellaka IMporHo3e.
Hoga BpemeHcKka cepuja, #;, nmpeacraBibahe pasiimke u3Mel)y onadpanux Tpanchopmaiinja rpemaka
POrHO3¢e J1Ba Mojena (MCTo Kao rg; koa JJuedona-Mapujano 1991 tecra):

fe = (rT+t — fr I(t))z - (rT+t —fr II(t))z

fe = élz, T+t — é121, T+t (26)

Bbyayhu na >xenumo na 1061jeMo reHepaliHy 3aKJby4aK | CIIPOBEIEMO OMHHOYC TECT MOTpeOHO je aa
oOpadyyHaMO HOBY BPEMEHCKY CEpHjy #; 3a CBaKH y30pak (Tj. 32 CBaKy KPHIITO-BAIYyTYy). Y TOM
cirydajy 1o0mhemMo BEKTOPCKY BPEMEHCKY CEepHJY f;.

ft=(#t1 Fe2 ’ﬁtL) (27)

VY pa3BujeHOM OOJMKY BEKTOPCKAa BpEMEHCKa cepuja f; Mpe]cTaB/ba MAaTPUIy YHJU Cy €JIEMEHTH
pasnuke TpaHchopmanuja (Tj. y OBOM ClIydajy KBajpara) rpeliaka MporHo3e ABa Mojena. 3a
npou3BoJbaH XopHu3oHT mporHose t (1 < t < g), matpuna he Outn numensuja t X L,:

ﬁll ﬁlZ #1L
ft — #21 #22 #ZL (28)
’ﬁtl ’ﬁtZ #tL

[{usp TecTa je na mpoBepuMO Ja JIM y CBUX L ciy4ajeBa Mojenu paje MoajeIHaKo J00po WK jeaaH
0]l BUX JOMHUHHpA HaJ APYyruM. TeXHUYKH ToBopehH, mpoBepaBaMo J1a JU j€ KOPEH U3 CPEIme
KBaJIpaTHE TpeIllKe jeHOT OJ] MOJiela MamK OJf UCTOT TMOKa3zaresba KOJ APYror mMojena y cBux L
cirydajeBa. M3 Tor pasziora mocraBibamo ciieaehu map Xumoresa:

Ho E(f) =0
Hi: E(f,) # 0

HynTa xumore3a TBpAM Ja je OYeKHBaHA BPEIHOCT BEKTOPCKE BPEMEHCKE cepHje f; Hyla BEKTOp,
OJTHOCHO, J1a je OYeKUBaHa BPETHOCT CBAKe BPEMEHCKE CepHje #; Hyna. YKOJIHKO je Hy/ITa XUIoTe3a
TayHa, TO OW 3HAYWIO J1a Cy KBajpaTH (OJAHOCHO, y OMINTEM CiIy4ajy TpaHchopmalyje) rpemaka
MIPOTHO3€ JIBa MOJIeNIa jeTHaKu. To HAaC HaBOIM Ha 3aKJby4ak Ja 00a Mojiesna ajy mpruOIMKHO jeTHAKe
rpeliKe MPOTrHO3€, OJHOCHO, Ja Cy MojjeqHako kBanuTeTHa. Ca JOpyre crpaHe, alTepHAaTHBHA
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XUTOTe3a OM HaC HaBOJMJIa HAa CYNPOTaH 3aKJbyvak, Oyayhu ga y ToMm ciydajy oueKrMBaHa BPEIHOCT
BEKTOPCKE BPEMEHCKE CepHje f; HUje Hyla BekTop. Jla oapeanmo koju Mojeln aje 00Jbe pe3ynrare
y TOM Clly4yajy ImocMaTrpaMo 3HaK eJeMeHara y BEKTOpY MAaTeMaTHYKOT OYEKHBamba. YKOJIHKO CY
ETOBU €JIEMEHTH HETaTHBHU, IPBH MOJICT j€ CYNIEPHOPHH]H jep OH Jaje Mambe IpelIke. 3akibydaK
MIPOMCTUYE U3 YHILCHUIIE J]a CYy BpEMEHCKe cepuje #; AcpuHrcaHe Kao pa3iuke TpaHchopmaimja
rpeliaka MporHo3e MpBOT U IPYror Mojela. YKOJIUKO Cy BbUXOBE BPEAHOCTH HETaTHBHE, TO 3HAYU
Ja Cy yMameHUIM (Tpemiaka MpBOT MOJeNia) MamH O] yMamwiana (Tpemaka Ipyror Mojesa).
VYKOJIMKO Cy €JIEeMEHTH BEKTOpa MAaTeMaTHYKOT OYCKHBaba MO3UTHBHE BPEIHOCTH, HCTA JIOTUKA OU
HAC HaBeJla Ha 3aKJby4aK Ja je APYrH MOJIEI CYIIEpUOPHHjH IIPEeM/Ia CY BeroBe rpeuike Mame. OreHna
O4YeKMBaHe BPEJIHOCTH BEKTOPCKE BpeMeHCKe cepHje f; (y o3Hauu f) ce obpauyHaBa Ha crenehu

Ha4YuH:
g
Wz 29)
t=1

ExBuBaneHTaH MpHCTYyN 3a YTBphUBame CcylnepHOpHHjer MOjeida HaKOH TeCTHpama Ouo Ou na ce
HOTJIeN1ajy pas3nuke n3Mel)y TaukacTux oleHa KOpeHa U3 CPelbHX KBaJPAaTHUX TPElIaKka MPOrHO3e.
Pa3yme ce, Mozies1 ca MambUM BPEIHOCTHMA KOPEHA U3 CPEAHBHUX KBAJPAaTHUX I'PEIIKa IIPOTHO3E je
CyHnepuopHHjH. 3aKibydlid he OUTH UCTU Ka0 y MIPETXOAHOM CIIy4ajy.

=
Il
Q|-

Craructuka TecTa, ¥, kojy MekKpaxken (2000) npemiaxe aara je uspaszom (30):

g
1
x= J—EQ-O’S Zf (30)

rze je () KoBapMjalMOHa MaTpHIla Koja ce oapelyje Ha mocebaH HaYMH.

Crarucruka Tecta Y uMa L-aquMensnony cranmaapaHy HopManny pacnozaeny, N (0, )52, Kako 6u ce
CIPOBEJIO TECTUPAH-E, CTATUCTUKA TeCTa ce TpaHCOPMHUIIE Yy CeKylapHH OOIMK KOjU UMa X7
pacrozeny®:

xt=x'x (31)

Jla O ce ocurypaiio Ja CTaTUCTHKA TECTa MMa Ha3HAYEeHY PACIoJIeNTy HEOITXOIHO j€: /1a CY UCITYHh-CHE
MPETIOCTABKE KIIACUYHOT JIMHEAPHOT PErpecHOHOT MOjelNa, Ja je BpEeMEHCKa cepuja 4YHje ce
npeABuhame BPIIM CTAallMOHApHA W Ja j€ y30paKk 3a OICGHYy Mojena 3HadajHO Behw Wiu

MPONOPIIMOHATIAaH XOPU30HTY MporHo3e (Tj. Baxku jenHa ox cienchux jeanakoctu lim % = 0 umm
T,g—>

lim £ = const.).
T.g—eo T

%2 I'me je | jenunuana matpuna qumensuje L X L.
58 Bynyhu na ce nobuja kao 30up kBagpaTa L He3aBHCHHX CiIy4ajHHX MPOMEHJGHBHX Ca CTaHAAPAHOM HOPMATHOM
pachoiesnom.
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[TocTymak 3akpydnBama je BEOMa jeHOCTAaBaH. YKOJHMKO j€ peanM30BaHa BPEAHOCT CTATUCTHUKE
tecta Beha o kpuTHuHe, mpuxBaTuheMo anTepHaTHBHY XHUIIOTE3Y U 3aKJbYUUTH 1A je/IaH O] MOJIelIa
paau 60Jbe.

HajTexxu 1eo mocTyrka TecTupama je OpeINTH aJIekBaTHY KoBapHujaroHy marpuiy (1. tben o0k
3aBHUCH OJ1 M300pa Mepe KBAIMTETa MPOrHO3€ Ha K0joj he Ttectupame Outu 6asupano. To craBiba
JOJIaTHY TEXKHUHY Ha OBY OJITyKY, Oyayhu fa mojeauHe Mepe KBaJluTeTa YCIIOBJbaBajy ja Marpuia ()
MMa M3Y3€THO KOMIUIMKOBaH OOJNMK. Y Cilydajy KOpeHa W3 Cpelmbe KBaJpaTHE TPElIKe MPOrHO3e
Mmatpuia () ce 1o6uja Kao:

g-1

Q= > KOIy() (32)
j==(g-1)
rae cy: Igp(j) ayrokoBapujanrone MaTpuile BEKTOPCKE BpeMEHCKe cepuje f; Ha Joumu j, a K(j)
po30p 3a nouaepucame (enri. kernel) Ha qommu j.

MexkKpakenoB (2000) no3BojbaBa HCTpakuBady yrmoTpeOy MpoU3BOJbHOT IMpo3opa. Takohe,
JIOTYIIITEH j€ U U30CTaHAK MPO30pa YKOJIUKO KEIUMO JIa Ce CBUM ayTOKOBAPHjaIl[MOHUM MaTpHIIaMa
Jla UCTH 3Ha4aj. 3a moTpede OBOT UCTpaKMUBamba KOPUIITNEH je HajTIOMyJIapHUjH CTATUCTHYKH TIPO30D,
Baptiieros npo3op:
Kp() = 1-—2— (33)
g+1

[ToaceTnmo unTaona u Ha 1eUHUIN]Y ayTOKOBAPHjallMOHY MAaTPHUIly BEKTOPCKE BPEMEHCKE cepHje:

g
1 /
rr () = 7 § (i =) (fe-i = F) (34)
t=

Kaxo cy cse marpune I'sr(j) numensuja L x L u matpuna {0 umahe ucre numensuje. 3axpasbyjyhu
HAYMHY Ha KOjU je KOHcTpyHcaHa y u3pasy (32), matpuma () he OUTH CHMETUpYHA MaTpHUIA UAKO
T'¢r(j), 3aj > 0 Huje cumerpuuna Matpuna (Bugetn MexKaxen 2000).

3.10 Knacrepu3zanuja merogom K-cpeamux BpeIHOCTH

Knacrepuszanuja meromom K-cpeamux Bpennoctu (enri. K-means cluster analysis) je texnuka
MAIIMHCKOT y4ema U CTaTUCTHKE KOja pa3BpCTaBa oIlcepBauuje y yHampen oapehenn O6poj rpyma.
OBze je peu o crnenuduUHO] BPCTU Ipyla Koje HazuBaMo Kiactepuma. Kiactepu mpeacraBibajy
rpyImie Koje cy yHyTtap cebe xomorene, a usmel)y cede xereporene. [[pyrum pednma, cBe orncepnaiuje
CBpCTaHe y UCTH Kiactep Ouhe mel)ycoOHO ciimuHe, a 3Ha4ajHO he ce pa3aIuKOoBaTH O] OTNicepBallrja
u3 Apyrux kiacrepa. OmncepBaiyje ce pa3BpCcTaBajy y rpyrme npemMa mbHUXoBOj cludHoCcTH. Ominke
rpyna HUCY yHampen mo3Hare, Beh caMo \uxoB 0poj. XKesbenu Opoj rpymna THIUYHO cE€ 03HAYaBa ca
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K. Ananuza 3anounme uaeHTHUGUKaIMjoM K Hajpa3IMUuTHJUX OricepBanuja. bruxosa pazauauroct
maHudecroBahe ce Kpo3 WUXOBY yAajbeHOCT y N-IMMEH3MOHOM NpOCTOpYy. AHAIUTHYAp caM
onpehyje Kojy Mepy YAaJbHOCTH KU Ja KOPUCTU. Y TpaKCH ce 3a TO Hajuemrhe KOpHCTH
MaxananoOucoBo ojcTojame. K naeHTu(UKOBaHUX orcepBaiyja ynHuhe nmodyetnux K kiacrepa. Y
CBAaKOM HapeJIHOM KOpaky, padyHa c€ yJa/beHOCT CBUX OICEpBaldja OJ IeHTpa mocTtojehux
knacrepa. LlenTpe kimactepa HazuBamo LeHTpouauma. CBaka orcepBaldja ce MPUIPYXKYje OHOM
KJIACTepy YMjeM IEHTPOUIY je Hajommxka. HakoH Tora, IOHOBO ce M3padyHaBajy IEHTPHU KacTepa u
YIaJbEHOCT CBUX OITICepBallvja O] lbUX. 30Up yIaJbeHOCTH CBAKEe OICEpBAIlHje OJ IIEHTpa KiacTepa
KOjeM IPHUIIa/Ia Ha3uBa ce yKYITHOM yAaJbeHouhy. YKOJINKO je Moryhe cMambUTH YKYIHY YAaJbeHOCT
MpeMeIITamkeM OlcepBalja u3Mely Kiacrepa alropuTaM HAcTaBlba ca PajioM, Tj. MPETXOJHHU
MOCTYIIAK Cce MMOHaBJba. AJropuTtam he cTatu ca paoM TeK OHAA KaJia He MOCTOjH HAYKH J1a Ce YKYITHA
yIIaJbeHOCT CMambH JIaJbUM pa3MelITameM (300T dera ce 3ajaje MUHUMAITHO TPUXBATJbUBA pa3jiHKa
Kao KpHUTEpPHjyM KOHBEpreHIMje). JeqHoM Kaja ce kiactepu GopMHpajy, OCOOMHE CBAKOT O] HHX
pasa3HajeMO aHaIM30M IeHTpoujaa. [IpemqHOCTH OBaKBOr MPUCTYNA y KIacTepHCcamy je Op3uHa
M3pavyHaBama U Mamba pauyHapcKa 3aXTEBHOCT, IITO Ta YMHU UJCATHUM 3a BEJIMKE 0a3e mojjaraka.
[Topen Tora, 3axBasbyjyhu UTEPaTUBHOj CTPYKTYPH aIrOpUTMA OIICEPBaIIH]je KOje Cy Ouie MOTrpemHo
Kiacu(pUKOBaHe Ha MOYETKY, MOTY KAaCHH]je OMTH IMPEMEIITEHE Yy UCIIPaBaH KJIacTep, YUMe Ce CMambyje
MoryhHOCT Tpemike U nmoBehaBa cTaOMIHOCT penierwa. [1aBHa MaHa Kiactepu3aiuje MetoaoMm K-
CpelImuX BPEAHOCTH je ampuopHu ojapehuBame Opoja KiacTepa, 3a pas3liMKy OJf XHjepapXHjCKOT
KJIacTepHCamba.

3a moOujame KBATUTETHHX pe3ylTaTa BaxkaH je MpaBWiIaH ofabup Opoja KiacTepa, OJHOCHO,
onpehuBame ontumanue Bpeanoctu 3a K. [loctoju Hekomuko Moryhux mpucryna penraBamby OBOT
npobnema. HajjenHocTaBHUjU IpUCTYH ce 0a3upa Ha eKCIEePTU3U UCTPakUBaya, TOMEHCKOM 3Halby
u notpedama ucTpaxkupama. Kaja ucrpaxupad y TOKy €KCIUIOpaTUBHE aHAJIM3€ carjiesia Moj1aTke, Ha
0a3M CBOI MCKYCTBa MOXKE€ MPETIOCTaBUTU KOJUKU Ou Opoj Kiactepa 6uo oarosapajyhu. CianuHo,
YKOJIMKO Ha 06a3u JOMEHCKOI 3Hama 3Ha J1a ce mojalu u3 opeheHe 001acTH TUMUYHO TPYNUILY Y
onpehenu Opoj rpyna, Moke Ty BPeIHOCT IIOCTaBUTH 3a LIWJbHU Opoj Ki1acTepa. AJITepHAaTUBHO, Opoj
KJIacTepa MOYK€ HaMETHYTH CaMO UCTPaKMBamb€ YKOJIMKO je W3 MPAKTUYHMUX pa3jiora MoXeJbHO J1a
nocroju onpehenu Opoj kiactepa. Jpyrum npuctyn Ou mHoJapa3yMeBao EKCIEpUMEHTHCAE ca
paznmuuuTUM OpojeM KiacTepa WM crpoBoheme kpoc-Bamuaaruje. Konauno, tpehu mnpuctyn
oIpa3yMeBa aHaau3y aujarpam oapoHa (eHri. scree plot) 1j. mujarpam nakra (enri. elbow chart).
Ped je o rpaduukom npuKaszy KOju CTaBjba y OAHOC MPOCEYHY yIaJbEeHOCT OICEpBallrja oJl IeHTapa
KJIacTepa KojuMa mpumnanajy u 0poj 3agarux kiacrepa. llto je 6poj 3amaTux kiacrepa Behu To Cy
KOHCTPYMCAHH KJIAaCTEPH XOMOTeHHje cKynuHe. Mmak, Hema mojaBame CBaKoOT HOBOT KJIacTepa HCTH
3Havaj. Y MOYETKY, Kaja je Opoj Kiactepa Mayid, JO0JaBalkhe CBAKOT HOBOT KJIacTepa 3Ha4yajHO
JTONPUHOCH TIOAHM3alky HUBO XOMOTEHOCTH Kiactepa. KacHWje MONpHHOC CBAKOT HOBOT KiacTepa
1ocraje cBe MamM W MawmH. Jlujarpam oapoHa/nmakta Ham omoryhaBa aa rpaduykuM myTeM
aHAJM3UPaMO OJTHOC XOMOTEHOCTH M Opoja Kiractepa. Y TauKu IMOCIIe KOje JOPHHOC HOBUX KilacTepa
M0CTaje NCYBUIIE MAJIM HAJIa3u ce ONTUMaiaH Opoj kiacrepa. [IpuHIMI TOHOIIEHka OATYKE Ce MOXKE
00jaCHUTH M MyTEM BHU3YyEJIHE aHaJOTHje ca JbYACKOM pykoM. Jlujarpam oapoHa/nakra uma oOJIHMK
pYKe caBUjeHe y JIaKTy IpH ueMy ce opMupa Tyn yrao. Y Taukd Koja MpeCTaBba Jakar, Tj. TEMe
TYIIOT yIJla, Hajla3y ce ONTUMaiaH 0poj kiacrepa, K.

Kinacrepuzanuja metonom K-cpeamux BpeIHOCTH Orhe nckopumiheHa 3a rpynucame IPUKYIITbEHUX
TEKCTOBA Yy KJIACTEPE TEKCTYATHUX KaTeropuja nmpeMa buxoBoj ciimuyHocTH. Kateropuje tekcra ouhe
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MOJIC/TUpaHe Kao BEIITauke MpoMeHsbuBe moaate y mozaen (12). Ha Taj mauwn ucnurahe ce na n
nucame ojpel)eHnx BpcTa BeCcTH (TEKCTOBA) MOXKe OMTH MHAMKATOp Oyayher kperamwa npunoca. To
je peneBaHTHO NHUTamke Oynyhu a ce Ha TeMy KpUIITO-BallyTa 00jaBJbyjy TEKCTOBH Hajpa3HOBPCHUjUX
MPHUPO/IA, KAo IITO je TUCKYTOBAaHO y oaesbky 1.5. JloOujenu pesdynraTu quckyroBahe ce y 0eJbKy
5.4.2.

3.11 Xumnore3a o ¢j1a60j ¢popmMu ePUKACHOCTH TPKUIITA U HeHA NPOBepa

[TpenBuAbUBOCT TPKUIITHUX ITPOMEHa Onita Ou CUTHA OTEHIMjaTHe TP XKUIIHE HeerukacHocTH. 13
TOT pazjiora ce OBO HCTPaXMBAME 3aBpIaBa YIpaBo (GOpPMaTHOM MPOBEPOM €PUKACHOCTH TPIKHILTA
ocam oj1abpaHux KpUnrTo-painyra. EukacHoCT TpkuITa rapanToBaia 01 00jeKTHBHOCT BPETHOBAMbA
aKTHBE KOJOM C€ Ha HeMy Tpryje, ajli M IeHy MpaBwiHy anokanujy. Ilocrojame epukacHocTH
TOBOPWJIO O y IPUJIOT TPXKHIITHOT 3/IpaBJba M MPEACTABIbAIO OU JOKA3 J]a Ce TPIKUIITHOM MEXaHU3MY
MOJKe BepoBaTu. MIMIUTHKAITMje OBOT 3aKJbydKa Cy M TO Ja je pyHIaMeHTallHA aHalIn3a OecrioTpeOHa
(jep cy cBe meHe dep), ma je TEXHUYKA aHaIM3a HEynmoTpeOJbMBa, a Ja je jeArHa JIOTUYHA
MHBECTULIMOHA CTPATEeTHja MAaCHBHO WHBECTHpame (mpaheme TpxumTa). [Ipema Tome, ncuTHBamE
TP)KUIIHE €(PUKACHOCTH je OJ BENMKOTI 3Hauaja U ca (UHAHCHJCKOT U Ca MHKPOEKOHOMCKOT
CTaHOBHIITA.

Xumnore3a 0 HUBOY €(pUKAaCHOCTH (PMHAHCH]CKUX TP’KUIITA UMa TpU MojaBHa obnuka. [IpBu o0muk
Ha3MBa ce XMIOTEe30M 0 ci1aboj popmu epukacHocT Tpxkumra. [Ipema oBoM 00IHMKY, TPHKHUILITE CE
cMaTpa epUKaCHUM YKOJIHMKO CBE II€HE OJ[pakaBajy MH(OpMaIMje O CBOJUM PaHUJUM KpeTamuMa.
Xumnoresa 0 noiy-jakoj GopMu ehUKaCHOCTH TP KHILTA TBPAU JAa Moped UHPopMaIja O paHUjUM
KpeTamHnMa IIeHa, IIeHEe OJIpakaBajy U CBe ocTalle jaBHO JocTynHe nHpopmairje. Konauno, xumnoresa
0 jakoj ¢popmMH eUKACHOCTH TPXKHILTA TBPH Ja IIeHe oipaxkaBajy cBe Moryhe nnpopmanuje, rna yax
Y OHE KOj€ HUCY JaBHO JIOCTYITHE, OJTHOCHO MHCAjJepcke nHpopmalyje.

OBo uctpaxuBame popmaiHo he ce mozabaBUTH nuTameM ciaadbe Gopme TpKUIIHE e(PUKACHOCTH.
VYkonuko Tekyhe 1iese y cedbu caapske nHbopMalfje 0 CBUM MPETXOJHUM [I€HaMa OHJIa C€ FlbUXOBO
KpeTame MOXKe onrcaTh Kao ciydajan xof (enrit. random walk). ¥ nutamy je ciydajan npouec Koju
TpajHO MAaMTHU CBE IIOKOBE W3 MpONUIOCTH (MHPOpMaluje O MPETXOJHUM IpoMeHama cy Beh
yKJbYU€HE y LIeHY) 1 YHje ce IPOMEHe JeIIaBajy Ha cllyyajaH (HempeABUIMB) HaYMH. MaTeMaTHuKU
ce clydajaH XOJ MOXE 3alhcaTH Kao MNpPOCT ayTOPETrpecCMBHU MOJIENl TNPBOr pela YHju je
ayTOKOPETAIMOHN KOSPUIIN]SHT jeTHAK S THHHIIH:

Xe = Xe—1t e (35)

TJIe je X; TPOIIeC CIy4ajaH XO/, a e; MPOoIleC OeH ITyM.
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Kaxko O6ucmo carneganm mpeTxoHO UCTaKHYTa JBa CBOjCTBA CIYYajHOT X0/Ia 3alUITUMO OBaj MPOIIEC
Ha aJITCPHATUBHHU HauWH. Pekyp3uBHOM 3aMeHOM m3pa3za (35) cirydajaH X0/ ce MOXKE MPEICTABUTH
Kao0 30Mp CBUX MPETXOJHHUX IIOKOBA PEAIM30BaHUX JI0 TPEHYTKa

t
Xt =Xo + Z €s (36)
s=1

TJIE je X TI0YeTHA BPEAHOCT Ipolieca.

Ocnamajyhu ce Ha u3pa3 (36) jeIHOCTaBHO ce MOJKe NIOKa3aTH Jia Cy MpBe TudepeHie (IprupacTy Win
MHKPEMEHTH) CIIy4ajHOT X0Jia IPOIMOPIMOHATIHE OEIOM IIyMy, IITO IPOMEHE OBOT MpOIleca YNHH
CITy4ajHUM:

dxy =x¢ —Xt—1 = € (37)

rie je dx, o3Haka npBe qudepeHiie.

VY (pUHAHCHjCKUM HCTpa)XMBamkbUMa TUIUYHO CE€ YMECTO II€HA MOCMATPajy FHHXOBH JOTapUTMU
(Bumetr: Jlo u Mekunm 1988 u Mianenosuh u Hojkosuh 2018). Ta omnyka he onakmaru gabe
ucTpaxkuBame, Oynyhu mga he y tom crmywajy mpBa audepeHna aHaliu3upaHe BPEMEHCKE cepuje
(JIorapuTMOBaHHX II€Ha) OUTH YIPaBO jeJJHAKa JIOTAPUTAMCKUM MPUHOCUMA, OIMCAHUM Yy CEKIIHjU
3.6. ITocneanyHO, YKOJIHMKO je TpXKHILITEe e(pUKACHO LIEHE Ce MOpajy MOHALIATH Kao clydajaH Xoll, a
pUHOCH Kao 6enu nrym. To je ocHOBHA pemMuca 0J1 Koje MoJia3e CBU TECTOBH cllabe popme TPIKUIIIHE
epukacHOCTH. CTaTUCTUYKU TECTOBU KOJU Cy Y T€ CBpXe KOpHIINEHHM TOKOM OBOT MCTpPaKMBamba
MIPEJICTaBJbEHU CY Y HACTABKY OBOT OfIeJbKa.

Wnak, He Tpeba cMETHYTM C yMa Ja pe3yiaTatu AoOHjeHH y mpehamime omMcaHuM erarnamMa
UCTPaXKMBamka MOTY IIPEJICTaBJbAaTH CUTHAJ OTEHIIMjalTHe OJIy-jake (popmMe TpKUIITHE ePUKACHOCTH
KO0jy, Takohe, Tpeba MpoBepUTH. YKOJIHUKO M0Jy-jaka (hopMa TpxKHIIHE e(PUKACHOCTH MOCTOjJU HE OU
6uno moryhe npenBubatu kperame 1ieHa Ha 6a31 jaBHO 1OCTYNHUX HHpopManuja, Oyayhu na cy oHe
Beh ykibydeHe y neny. Ilocnenuuno, Beza usmel)y 1ieHa u MHIMKATOpa 100MjEHUX U3 BECTH HE OU
cMena Jia MOCToju. Y OBOM HCTpaXKHBamy, JaBHO JOCTYIHE HH(OpMalHje O KPUIITO-BalyTama
NPUKYIUbEHE Cy Kao BECTH ca HUHTEepHEeT mopraja. Ped je o HajcBeoOyXBaTHHjeM H3BOPY
uHpopMalyja, jep HHTEPHET MOPTaJIU IPEHOCE U BECTH MHULIUjAJIHO 00jaB/beHE Y IPYTUM U3BOPHMA.
3axBaspyjyhu Tome, mocpenHo je oOyxBaheH W yTHIlQ] OCTAIMX MEAHja, IITO MHTEPHET MOpTaie
M3/1Baja Kao 100ap MPOKCH 3a jaBHO JOCTyNHE nHpopMmanuje. AHanuzupajyhu Be3y MHTEpHET BECTH
U IIPUHOCA, Ka0 M KO3 UCIHUTHBamke MoryhHocTH npeaBuhama Oynyhux kperama npuHoca Ha 0azu
JiaTe Be3e, J0J1a3UMO JI0 CUTHala MOTeHIM]alTHUX TPKULIHUX HeedukacHocTH. [la Gucmo popmanHo
MOTJIM Jla TBPJUMO Ja OBaj BUJ €(PUKACHOCTH TOCTOJH MOTPEOHO je€ MPOBEPUTH Ja JIU CE MOXKE
(dhopmupartu cTparerija Tpropama Koja he ToHeTH BUIIaK MPUHOCA Y OJTHOCY Ha MPEey3eTH pu3uK. Tum
nuTameM he ce mo3abaBUTH MOCEOHO UCTPAKUBAISE.
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3.11.1 IIpowupenu /luxu-Dynepos mecm

JennoctaBaH Ha4UMH Ja ce MPOBEPH Jia JIM je HeKa BpeMEeHCKa cepHja ciy4ajaH X0/l WK He JecTe Ja ce
OLIEHU Ka0 ayTOPErpECUBHU MOJIEN IIPBOT Pejia:

X = P1xe—q + e (38)

r7ie je ¢p, ayToperpecuBHM KOSHHUIIM]EHT MPBOT pefa.

VKOJHKO je mocMaTpaHa BpEMEHCKa CepHja 3aucTa ciIydajaH XoJ oHza he olemeHn ayTOperpecCuBHI
Koe(ulujeHT OUTH TpHONMKHO jeqHak jenuHuiy. [Ipema Tome, Tectupajyhu ma nu je ¢4 =1

HCTOBPEMCHO IIPOBCpaABaMoO J1a JIu je IocMarpaHa BpEMCHCKa ceija CHy‘IajaH X004 UiIn H654:

Ho: ¢ = 1 (cepuja je cimydajan xom)

Hi:: ¢ # 1 (cepuja HHje caydajaH XOJ)

Y eKOHOMETPH]CKOj mpakcu mpedepupa ce aa ce TECTHpa Jia JIU je BPSIHOCT OICHEHOT MapaMeTpa
HyJ1a wid He. U3 Tor pasiora ce mojen (38) tunuuno 3amemyje moaesiom (39). Mogen (39) ce nobuja
on mozena (38) Tako mTo ce obeMa cTpaHaMma Oy3Me MpBa J0Iba MOCMaTPpaHe BPEMEHCKE CepHje:

dx; = @1x-1 + e (39)

raeje ¢ = ¢, — 1.

Craructuka Ttecta ce (opmupa Ha yoOMuYajeH HauWH Kao t-ofHOC mapamerpa ¢; U HEroBe
cragiapaHe rpemke. Melhytum, craructuka Tecta Hehe umaTu cranmapay t pacrogeny, Oynyhu na
Ce y CIIydajy HCIIYECHOCTH HYJITE XHITOTe3e I'yOe MmoKeJbHA CTATUCTUYKA CBOjCTBA BPEMEHCKE CepHje
(mpobnem HecTanmoHapHOCTH). YMecTo Tora t-omHoc he mmaru Moamdukanujy t pacmopene
acCHMETPHYHY YJIEBO, Ha3BaHy MO ayTOpUMa KOjH cy je npBu npoHanuu uku-Oyneposa pacrnopaena
(enrn. Dickey-Fuller’s distribution)®®. bynyhn na je ped o HecTaHZAPIHO] PACTIONENH HEH OOIHK
HUje je/IHO3Ha4YaH, Beh 3aBHCH O] BEJTMUYMHE y30pKa M IETEPMUHUCTUYKAX KOMIIOHEHTH CaJipyKaHUX
y mozeny. To he ce mociaenmuvHo oapa3uTH Ha KPUTUYHE BPEIHOCTH TecTa. M3 Tor pasiora, mpe
3aMouMmbakba TECTHpamka MOTPEeOHO je MPOBEPUTH KOje JIETEPMHHUCTUYKE KOMIIOHEHTEe Tpeda
ykibyunTr y Mozen (39). 3a to ce tunuuHo kopuctu Ctok-Borconos (Stock-Watson) (1989) Tecr.
Crok-BoTcoHoB TecT perpecupa TpBY AudepeHIly IMocMaTpaHe BPEMEHCKE CepHje caMo Ha
KOHCTaHTY*°. YKOIMKO je KOHCTaHaTa CTAaTHCTUYKH 3HAYajHA TO 3Ha4M ga mozen (39) mopa na

5% M3 Tor pasiora TECTOBH KOjH IPOBEpPaBajy Ja JIU je BPEMEHCKA CepHja CIIydYajaH X0 OOMYHO HOCE HA3UB TECTOBU
JEIMHUYHOT KOpEeHa.
55 Muku-®ynep (1979).
% Cnmuno Tecty JlmeGonna-Mapujana (1991) u oBzxe je ped 0 CHPOMAIIHO]j PErpecHju KOjy THIIMYHO KapaKTEpHUIIEe
MIPUCYCTBO ayTOKOPEIIAINje /WA XeTepOCKETaCTUIHOCTH, Te ce t-omHoc hopmupa y3 tbyn-BectoBy kopeknujy.
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caZpXKu TpeH . YKOINKO To Huje ciay4aj, Mozen (39) Moxe /1a caapu caMo KOHCTaHTy. OJIyKa o
ToMe z1a 1u he je caapykaTH WM He JIOHOCH ce rpadHuKoM aHAIHN30M BpEeMEHCKe cepuje’e.

[Topen neTepMHUHUCTHYKAX KOMIIOHEHTH, TECT j€ OCETJBHB M HA MPUCYCTBO ayToKopenanuje. 13 tor
pasnora y mozen (39) momaje ce OHOIMKO JOIELM MpBe TuepeHIie mocMaTpaHe BPEMEHCKE CepHje
KOJIMKO je HEONXOAHO Ja KopeorpaM® pesuayana u3 Mogena (39) usriema kao KopenorpaMm 6enor
myma®. dunanam 3amuc Mozena y TOM Clydajy H3Iieaa OBaKo:

p
dxe = Q1% + Z S;dxe_; + e (40)
i=1
rze je p Opoj MOIKBU HEONXO0aH 3a OTKJIAKkakhe ayToKopenamuje, a §; perpecuoH mapaMeTpu y3
JOIEbE TIPBE TH(EpeHIIe.

Bynyhu na ce monasHm Moxen mpommupyje Joumama TmpBe audepeHie 3apal OTKIAmbama
ayTokopenanuje, ¢uHamHa Bep3uja [uku-DynepoBor Tecta Ha3BaHA j€ NPOIIMPEHU (CHIL
augmented) Tuxu-®ynepoB Tect. CxomHo ToMe, {-0MHOC HapaMeTpa ¢, M HEroBe CTaHIApIHE
rpemKke ce THUNMUYHO o3HayaBa kao ADF(p) cratucruka, rae je p Opoj AOIHH HEONXOJaH 3a
OTKJIamame ayToKopenamuje u3 mozena (40)°L.

VYxonuko ce npoumpeHnM uku-DynepoBrM TECTOM MTOKaXKe a BpEMEHCKA CepHja JIOTapUTMOBAHUX
[IEHAa MPATU CIIydajaH XOJ TPXKHUIITE CE MOXKE CMaTpaTH ci1abo ePpukacHUM. Y CympOTHOM, MOKEMO
3aKJbYUUTH J1a TPKUIITE HUje c1abo euKacHo.

3.11.2 KIICC mecm

J1o6po je mo3HaTa eMNUpHjCKa YUHHEHUIA /1a CTaHAapAHU TECTOBH jJeAMHUYHOT KOPEHA HE YCIIEBa]Y
Ia oxbarie HyJITy XUIIOTE3y O jeIMHUYHOM KOPEHY 32 MHOT€ €eKOHOMCKE BPEMEHCKE cepuje (BUICTH
KeuatoBcku (Kwiatkowski) u capamaunum 1992). la 6u ce Taj mpobiem yonaxuo KBuatoBcku u
capamaunm (1992) npennaxy ase moaudukanuje kKiIacHyHuUX TectoBa. [IpBa Momudukammja ce

5 KoncrtanTa y npBoj AudpeHend Moxe OMTH NPUCYTHA aKO M €aMO aKO Cepuja y HHUBOY MMa JIMHEApHU
JIETEPMUHUCUTYKH TPEH]I.

%8 TIpoBepom j1a u ce cepuja kpehe OKo HyJITe UM HEHYJITE Cpeiibe BpeaHocTh. HeHynTa cpeimba BpeJHOCT cyrepucaa
0u 1a je ucrpaBHa crienuduKaIja MoJieNa 3a TECTHPakhe OHA KOja CaJp KM KOHCTAHTY.

%9 KopenorpaM je BaxaH ajjaT y aHallu3i BPEMEHCKUX cepHja. Y muTamy je rpaduuku npukas koeuuujeHaTa o0udHe u
napiyjaiHe aytokopenanuone ¢yHkuuje. Ha ocHOBYy mera no0ujaMo HaroBemTaje 3a aJIeKBaTHY CrelHU(UKAIM]Y
MoJiefia, TpOoBepaBaMoO CTAOWIHOCT Mopena (OJICYCTBO ayTKOpeJalyje pe3ujayana), ajld ¥ KOHTPOJMIIEMO TECTOBE
jeanHM4HOT KopeHa. Kana je peu o mocieamoj HaMeHH, 10OpO je Mo3HaTa YMIEHHIA J]a KOpeJIorpaM CIIy4ajHoOI Xoja
MOpa HM3IJIeIaTH TaKo Jia je 3HayajaH caMo IPBH MapLHjaHA ayTKOPEJIalnoHN KOe(HINjeHT (J0K je HBeroBa BPEeaHOCT
BHCOKA U OJIMCKA jeIMHUILN ) TIPH YeMY Cy CBH OOMYHH ayTOKOpETallMOHH KOe(HIINjeHTH TaKole 3HauajHH, a lbHXOB HUBO
oMajia U3pasuTo Cropo (3a Buile neraba BujgeTn Mianenosuh u Hojkosuh 2018).

0 Bynyhu na je 6enu myM HeayTOKOpEIHCAHH IIPOIIEC CBE JOLHE¢ OOMYHE M MaplHjaiHe ayTOKOPENanuoH (yHKIHje
MOpajy OUTH CTaTUCTUYKH HE3HAYAjHE.

61 3a Bume meTasba O MOCTYNKY TECTHpama nornexary Mnanenosuh u Hojkosuh (2018).
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OTHOCH Ha 3aMeHy pejociiefia xunore3a. HaunH Ha KOjU ce CIpPOBOAM KIACHYHO CTATUCTHYKO
TECTUPAkE XUIIOTE3a OCHI'YpaBa Ja Cce HyJITa XMIOTe3a MPUXBATH OCHM Kaja HeMa jakuX JoKa3a
POTHB . M3 Tor pasiiora Cy KJIaCHYHU TECTOBH jeIMHUIHOT KOPeHA (KOjU HECTAIIMOHAPHOCT TBP/IC
0 HYJITO] XUIIOTE3M) CKJIIOHU Jia TIPOTJIace CEpUjy 3a clydajaH XoJI, YaK U Kaja oHa To Huje. Jpyra
MoaudUKaIja ce OJHOCH Ha MPOMEHY CcaMOr MPHUCTyMa TecThpamy. KOHBEHI[MOHAIHU TECTOBU
JEIUHUYHOT KOpPEeHA Cy yriIaBHOM MoauduKaiyje npomupeHor Juku-DynepoBor Tecta, Te Kao 1 OH
CTAIIMOHAPHOCT WCIUTYjy TPEKO ayToperpecuBHOr koeduimjeHta. YMecto Tora, KBHaToOBCKU U
capagauny (1992) npemiaxy apyradujy nepcrnekTuBy HcTor mnpoodnema. Kako 6ucMo objacHUIM
MOCTYIAaK TeCTHPamka KOjH MPEeJIaKy ayTOpH MPETIIOCTABUMO HajIpe Ja je mocMaTpaHa BpeMeHCKa
cepuja cimydajan xoxa. llocmaTpajMo perpecujy UCTe caMoO Ha JETCPMUHUCTHYKE KOMITIOHCHTE
(KOHCTaHTY U TPEH/):

Xe=c+b-t+ef (41)
e je X, aHaIu3upaHa BPEMEHCKa ceprja, C KOHCTaHTa, b perpecronn mapamerap y3 TpeH I, A0K CY

e; pe3uayalid Mojena.

[Toa TakBUM OKOJIHOCTHMA IEJIOKYITHO CTOXACTUYKO IMOHAIame mpeHehe ce Ha pe3umyane Mojena,
Te he oM OUTH ciTydajaH XO:

e =ei_q1+v; (42)

IJIE je V; CilydajHa KOMIIOHEHTa Pe3u/Iyana Koja IIpaTy Oelu IyM | 4Yhja je BapHjaHca 0.

[IpernocraBsbajyhu a je moveTHa BpeaHOCT pesuayana e; = 0 u ocnamajyhu ce Ha uspa3s (36)
MO’KEMO MOKa3aTH Jia ce pe3uayaly pa3MaTpaHOT MoJiesla MOT'Y IPEJCTaBUTH Kao MaplyjaiHa cyMa

IITOKOBa cnyqajHe KOMIIOHCHTC Ut:
t
ei =) v, (43)
s=1

W3 npeTxoaHOT 3amuca jeJHOCTaBHO j€ OJPEIUTH BPETHOCTH OUYCKMBamba M BaprujaHCce KOJy O MMaH
pesuayanu 1a je mocMaTpaHa BpPEMEHCKa cepuja ciaydajaH xon. Ocnamajyhum ce Ha ocoOmHe
MaTeMaTHYKOT OYeKHBamba M BapyjaHCce, Kao U Ha CBOjCTBa Mpoileca Oemu mrym, 1o0ujaMo:

E(er) = Z E(v) =0 (44)
158
V(e) = ) V(vy) = tay (45)
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Penanuja (45) je ox BequKkor 3Havaja jep HaM Jaje Be3y Koja he HaMm IOCITY)XKHUTH Jia OLIEHUMO
BapHjaHCy CITy4ajHE KOMIIOHEHTE V'

0 = 2V (ep) (46)

AKO je BapujaHca cllyyajHe KOMIIOHEHTE V; jeaHaka 0 Tama v, He Ou Omia ciydajaH mporec Beh
KOHCTaHTa jeHaka Hynau. To 6u 6uno moryhe ako u camo ako ocMarpaHa BpeMEHCKa cepuja, X; ,
Huje caydajan xoj. [Tomasmmm o oBe uzeje, Ksuarocku u capagaunu (1992) nocrasibajy cienehu
nap XuroTesa:

Ho: 62 = 0 (cepuja Huje cIryyajaH Xoq)

Hi:: 02 > 0 (cepuja je caydajad xo)

VYKOJIMKO je Hy/ITa XUITOTe3a TauHa, pe3uayann u3 Mojena (41) takohe He Ou OMIM CirydajaH X0, T€
OMCMO UMaJIU:

Xe=c+b-t+e 47)

IZIe CY €; pe3nuyalld KOJU He CaJpikKe jeIUHUYHHI KOPEH.
yeétp Yy d PKE ] P

Jla 6ucMo IPOBEPUITN HYJITY XUIIOTE3Y HCKOPUCTHNEMO OlleHeHEe pe3uayase 0e3 je IMHUIHOT KOPEeHa,
e;, Ja OIECHMMO BapHjaHCy ClydajHe KOMIIOHEHTe V;. 3a To hemo ymorpebutu penanujy (46).
Bapujanca ciydajHe kKoMnoHeHTe v, je T IyTa Mama 01 BapujaHce pe3uayalia Mojiena Koju y cedu
uMa jenuHUYHE KopeH, V(ef). Kao oueHy BapujaHce mMonena Koju y ceOM MMa jeAMHHUYHU KOPEH
uckopuctuhemo penanujy (43). I[Ipema ®W0j pe3uayand KOjU CaapKe jeAMHUYH KOPEH CE€ MOTY
MPEJCTaBUTH Kao HHU3 MaplHyjaTHUX CyMa IokoBa Oeror mryma. Kao anmpokcuMmanyjy 3a moMeHyTe
IIIOKOBE McKopucTuhemo orene pesuayaina u3 moxaena (47). Tama ce 10 oleHa pe3uayana Mojena
KOJU CaIpKH JeIMHUYHHA KOpEeH Moxke nohu Ha cnenehu HauuH:

t
& = Z . (48)
s=1

r7ie cy €5 OlleHe pe3uayaia u3 mojasHor mojena (47), a é;“ OIIEHE pe3uayaja Koje y ceOu caapxe
CiTy4ajaH KOpeH.

Bapujanca pe3uayana Koju caip>ke jeAMHUYHU KOPEH Y TOM CiTydajy Omna O6u:
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V(et) = E(et)

IIM"]

e e

= S= s=1

|M-ﬂ
I
|>—\

U3 penanuja (49) u (46) nobujamo orieHy BapujaHCe CiIydajHe KOMIIOHCHTE V!

T

t
1. 1 )
et =5 (2,8 50

Jla TecTupamo /1a Jiv je BapHjaHca cliyuyajHe KOMIIOHEHTE Uy TOBOJHHO Majia Jia Ou ce cMaTpaia HyJoM

ynopemuhemo je ca Bapujancom Moaena (47)%2, 62. Tako 1061jaMo CTATHCTHKY TECTa:
~2
o
KPSS = — (51)
O-e

VYxkomuko je KITCC cratuctrka Tecta 1oBoJbHO 05n3y 0, 3aKJbY9HITN OMCMO J1a j€ BapujaHca CIIy9ajHO
koMmmoHeHnte v; 0. To AupeKkTHO UMIUTHIIMpPA J1a TocMaTpaHa BPEMEHCKa cepyja HUje CITy4ajaH XO/I.
KIICC cratuctuka TecTa Hema CTaHIapAHy Pacioieiy, a bbeH O0JIMK 3aBUCH OJ1 IETCPMUHHCTUIKHX
KOMIIOHEHTH CaJ(p)KaHUX Y IOJIA3HOM Mojzeny. 3a onpehuBame JETEPMUHUCTHYKUX KOMIIOHECHTH
Koje Mojien Tpeba aa caapku takohe ce kopuctu Ctok-Borconos (1989) recr.

VYxkomuko ce KIICC TecToM mokaxe /1a BpeMEHCKa CepHja JIOrapUTMOBAHMX II€Ha NPaTH CilydajaH
XOJl TPXKUIITE c€ MOXe cMaTpaTH cinabo epukacHUM. Y CyNMpPOTHOM, MOXEMO 3aKJbYUUTH 12
TPXKUILITE HUJe c1a00 epuKacHo.

3.11.3 bapmencoé mecm cayuajnocmu

[Tocnenuira cnabe Gpopme TpkuiHe eHUKACHOCTH j€ J1a Ce IIEHE MOHAaIajy Kao CaydajaH XoJ, JOK Ce
MIPUHOCH TTOHANIAjy Kao Oenu tryM. [IpeTxoqHiM TecToBUMa MCTIMTHBAHO j€ CaMO MOHAIIAke IeHa.
MelhyTtum, 10 BaXKHUX 3aKJbydaka O TPXKHUIIHO) €(pUKACHOCTH ce MOKe JIohM M aHaIM30M IpUHOCA.
Jenan moryhu nmpuctyn je npoBepa muxoBe ciiydajHocT. Kao mto je Beh ncrakuyro, ciaba ¢popma
TpKUIIHE €(UKACHOCTH IMOJApa3yMeBa Ja Cce LieHEe MEHmajy Ha ciaydyajaH HauuH. To Ou 3HaYmiIo aa
MPUHOCH, OJTHOCHO TMPHUPACTH JIOTAPUTMOBAHUX II€HA, MPEACTaBIbajy ClIydajHy CEKBEHILy OpojeBa.
Tectupajyhu aa 11 cy NpUHOCH ciyyajHa CEKBEHIA Yj€THO UCIUTYJEMO U TPXKUIIHY e(PUKACHOCT.

2 Kako je ped o cupomamsuoM Mozedy (6yayhm maperpecupamMo BpPeMEHCKY CEPHjy HA OBE IETEPMHHHCTHYKE
KOMITOHEHTE) KOjy TUITUIHO KapaKTEpHIIe TPUCYCTBO ayTOKOPEaIdje H/MIH XeTePOCKETaCTUIHOCTH, OlleHa BapHjaHCe
Mozena 6uhe kopurosana thyn-BectoBom KopekIiijom kako OW ce €BEeHTyaJIHa 110jaBa IOMEHYTHX MTPo0IieMa OTKIOHUIIA.
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[TocToju BUIE pPa3TUYUTHX TECTOBA CIy4ajHOCTH. AyTOp JUCEpTaIfje Cce€ OMpeaeiano 3a
Herapametapcky Bep3ujy @on Hojmanosor (von Neumann) (1941) recra xojy mpemiaxe baprenc
(Bartels) (1982). Passnor 3a oBakBy OJUIyKYy KpHje ce y UhibeHUIH 1a je MonTte Kapiio cumynanujama
MOKa3aHo J1a bapTesncoB TecT ciay4ajHOCTH MMa AalieKy Behy MOh 3a MCIIMTHUBAME CIY4ajHOCTH O]
TECTOBa 3aCHOBaHMX Ha Koparuma (Bugetu baprenc 1982). Ca apyre crpane, baprencoB tect je
HemapaMeTapCcK TECT U He 3aBUCH O] IPETIIOCTaBKe 0 HopMmanHocTu monyT ®on Hojmanosor (1941)
TecTa.

®on HojmaH je moka3ao jJa YKOJMKO HEMa CHCTEMATCKUX IMPAaBUIHOCTH y KpeTamy ojpeheHe
CeKBeHIIe OpojeBa MPOCEK KBaapara meHe NpBe audepeHie Ouhe nmpuOmmKHO ABa myTa Behu of
MIPOCEYHOT KBaJIpaTHOT ojicTynama. Ocnamajyhu ce Ha OBy mjejy, baprenc y cBoMm TecTy ucnuryje
Jla I Cy PaHTOBH BPEMEHCKE cepHje mopehaHu Ha CllydajaH HauWH CTaBJbajyhu y OJHOC TpocedaH
KBajIpar npBe TudepeHIiie paHroBa U BapUjaHCy PaHTOBA:

_El(R = Rey)?
Yi=1(Re — R)?

RVN (52)

rJie je R; paHr oncepsanyje pealu30BaHe y TPEHYTKy t, a R Ipocevan paHr.

Baprenc (1982) je mokasao 1a CTaTHCTHKA TecTa MMa HecTaHAapaHy® GeTa pacmozeny 4mja cy oba
napameTpa jeJjHaka cienehem uspasy:

L STT+DT-12 1
e=b= s perr_ar—9 2 ®3)

rie cy a u b mapamerpu 6eta pacroene, a 7 00uM y30pKa.

3a ooumMm y3opka Behu unu jeanak 100, baprenc (1982) nmoka3zyje aa ce pacrojena CTaTUCTUKE TECTa

20
MOXKe€ I00pO anmpOKCUMHUPATH HOPMAITHOM pacIrojeioM oonuka: N (2, 5T+7).

Tect npoBepasa cnenehu nap xumoresa:

Ho: RVN = 2 (cepuja npeacTaBiba CEKBEHITY CIIydajHUX OpojeBa)

Hi:: RVN # 2 (cepuja HHje CEeKBEHIIa CIIy4ajHUX OpojeBa)

VYxonmuko je RVN cratuctuka Tecta cTaTUCTUYKU 3HAYajHO Mama OJ 2 cepuja UCIojbaBa TPEHI Y
CcBOM Kperamy. Ykoiuko je RVN craructuka Tecta craTucTHuku 3HadajHo Beha onx 2 cepuja
WCIIOJbaBa CHCTEMATCKO ocimmpame. O0a momMeHyTa ciiydaja MHANKOBajIa O J1a cepuja mpuHOca

83 He crangapiHo pacrozielie ce OJHOCH Ha HHTEpBall BPeIHOCTH KOju caydajHa npomersbrsa RVN mMoxe yseru. Byayhu
na RVN y3uma BpenrocTH u3 uarepsaia [0,4] na 6u ce ;eHa pacroierna cBelia Ha CTaHIapIHy OeTa pacroaeny HoTpeOHo
jy je mogemuTu ca 4.
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HHU]je cllydajHa CEKBEHIIa, Beh 1a je omyMKyje jeaHO Ojf MOMEHYyTa JBa CHUCTEMAaTCKa IOHAIIamba.
[IpucycTBO OMII0 KOjeTr O ’BbUX HapyIIHIO Ou ciady Gopmy TpxkuiiHe ehUKaCHOCTH.

3.11.4 Ananusza cayuajuoz npoueca npunoca

MHoru ayTopu UCnuTyjy cinady ¢hopMmy ehUKACHOCTH TPXKUINTA aHATM3UPajyhu BpEMEHCKY CepHjy
npuHoca. tbuxoB 1Kk je 1a oKXy Jia ayTOKOpeIaluoHa CTPYKTypa MPHHOCA HUje OHA KOjy Tpeba
na rocenyje 6emu myM. To ce yriiaBHOM OcTBapyje Ha JiBa HAUMHA: TECTOBHMA ayTOKOPEIUCAHOCTH
MPUHOCA M TIOKa3MBamkEM Ja NMPHHOCHU CJeAe ClydajaH IMporec KOju Huje Oenu mym. Y OBOj
aucepTaluuju ocloHMheMo ce Ha ApPYyrd MOMEHYTH MpHUCTYyN. 3a MpHUHOcE JOOMjeHe U3 cepuja
JIOTaPUTMOBAHUX IICHA 3a KOje je MOKAa3aHOo Ja IMpaTe CIIy4ajaH XoJ MpoBepuheMo J1a Ju ce MOry
onucatu ka0 ARMA(p,q) mozen. Mozen je 1aT u3pa3oM UCIIO:

p q
Xe = o + Z bixe—; + e — Z O;ec_j (54)
i=1 =

7€ Cy ¢b; ayTOPErPECUBHHM NAPAMETPH, 6 TapaMeTpH TIOKPETHHUX TIPOCEKA, €;_ j TIOMALM PE3UJIyaa,
a ¢ crnobognu wiaH. BpemHocty P U ( peoM MpeacTaBibajy pell ayTOperpecuBHE KOMIIOHEHTE,
OJTHOCHO, KOMITOHEHTE MOKPETHHUX MPOCEKa.

Jla Ou ce Mozen cMarpao aJeKBaTHUM Jia OIHWIIE IOHAIAFke MMOCMAaTpaHE BPEMEHCKE cepuje
moTpeOHO je J1a ce 3a/10BOJbe J1Ba KpuTepujyma. [IpBu KpuTepujym je CTaTUCTUUKA 3HAYaJHOCT CBUX
napameTpa MpUCYTHHX y Mojeny. [pyru KpuTepujym 3axTeBa MOIyJapHOCT pe3uyana u Oenor
myma. JIpyrum peurnMa, HEOImXoQHO j€ Ja ce Ha Kpajy Mmpolieca MoJIeIupama 1001y pe3uIyaid Koju
Cy HEayTOKOpEJIHCaH! ¥ HOPMAITHO pacmoiesbeHn. [IpBo o1 1Ba 3aXTeBaHa CBOjCTBA pe3uayaia HaM
rapanryje Ja Hema HeoOjallmkeHe ayToKopenamuje (MoJen Yy MOTIIYHOCTH oOO0jalllibaBa KpETame
cepyje), 0K HaM JIpyro rapaHTyje jaa he CTaTUCTMUKM TECTOBU MMaTH TeopHjcke pacrnozene. Kao
70Ka3 OBUX ocobuHa Ouhe mpuioxeHn kopenorpamu ca nparehum Bokc-Jbynrosum (Box-Ljung)
(1978) cratuctukama u Bpeanoctu JKak-Bepa (Jarque-Bera) (1980) cratucruke. bokc-Jbynrosa
CTaTHCTHKA CITY’KH 32 TECTUPAhe IPUCYCTBA ayToKopenaiuje penaa K:

Ho:py =p2=-=px =0
Hii:3i<k,p; #0

Bokc-JbynroBa Q(k) cratucTrka Tecta uMa )(,%_p_q pacriogeny (Oynyhu a CBU ayTOKOPETAIIMOHH

Koe(PUITjeHTH TeOpHjCKU umajy p;~N (O, %) pacrnozieny), Tae ¢y P ¥ ( peloBU ayTOpErpecHBHE,

OIHOCHO, KOITIOHCHTC IMOKPCHTUX IIPOCCKAa OLICHCHOT MOACIIA. CTaTI/ICTI/IKajC Jara u3pa3som HUCIona:

2
i (55)
l

k
QU =TT +2) ) -
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IJIe CY p; ayTOKOpEIalliOHn Koe(DUIIHjeHTH pe3nayaia, K pea ayTokopenaiije Koju ce ucnuryje, a T’
o0UM y30pKa.

}KaK-Eepa TECT C€ KOPUCTH 3a UCITUTUBAKLC HOPMAJTHOCTH pacCIiogeyc€ pe3nayaiia:

Ho: e,.~N'(0,02)
Hi::e, » N(0,02)

OcHoBHa HJieja 0] KOje TECT MOJIa3H jecTe Ja HOpMallHA pacrojielia iMa Crelu(udan 00JIMK 3BOHA
KOjU Kapaktepuiie KoeuuujeHT acumeTpuje az = 0 M KOeQHUIMjeHT CIUBOIITEHOCTH Q4 = 3.
Tectupajyhu na nu emnupHjcka pacmojena pe3ujayaia Mmoceayje oBe BPEAHOCTH KoeduimjeHara
acHMETpHje U CIUBOIITEHOCTH (aKTHYKH MPOBEpaBaMo Ja JIM je OHa HOopMainHa wiu He. Kako cy

. . 6
KOe(UIMJEeHTH aCUMETpHje U CILUBOIITEHOCTH M CaMH HOPMAlIHO pacrojaesbeHu (az~N (O, ;) u

24
ay~N (3, ?)) Mose ce Tokasath 1a he JB cratuctuka tecta (56) umatu 2 pacrnopeny.

T (ay — 3)?

2 (56)

Kako pacronena craTucTHKe TecTa HE 3aBUCH O] creuu@ukaiuje Mojaena HM obuMa y30pka
KPUTHYHA BPETHOCT KOja OM cyrepucaiia 3Ha4ajHO OCTYTamke 01 HOpMaJHe pacnojene je yBek 5.99.
W3 Tor pasnora THIIMYHO CE Pealn30BaHa CTaTUCTHKA TecTa HaBou Oe3 mpartehe m-BpeaHOCTH.

ITopen HaBeaeHor, no3adaBuheMo ce U ceprjama JIOTapUTMOBAHUX II€HA 32 KOj€ ce MoKa3aJio /1a He
mpare ciyyajaH XoJl. 3a TakBe cepuje paj he mokymaru aa nponahe ARMA(p,q) pempeseHTanyjy
wUXoBOr HUBOA. To he 6uTH jour jaun 10Ka3 TP>KUILIHE HEE(PUKACHOCTH.
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4. Moagudukanuja ouena [laraguma u Bya

Yerspra cexuyja mocBeheHa je aHan3u CEHTUMEHTa. Y 1b0j ie MpBo OUTH NpeICTaB/beH OPUTHHATTHH
MoOJIeIT 3a Mepewe centuMenTa [laranumma u Bya (2019). Kao mto he unTanar umati Opuinky J1a
BUIM TJaBHH HEJOCTAaTaK OBOI HPHUCTYIA j€ MITO C€ CEHTHMMEHT MOjeJMHAYHMX PEYd HE MOXKe
OILICHUTH TUPEKTHO U3 MOCTABIHEHOT MOJIeNIa. ¥ MECTO TOra, ayTOpH MpeAsiaxy MOAU(PUKAIIN]jy Koja
he y cebu caapkatu rpemky mepema. MHcnupucana tuMm npobiemom u JoxanceHoBoMm (1996)
MPOLIEYPOM 3a OIeHY Mapamerapa u3 kounrerpucanor VAR mojena, qucepramyja he mokymaru ia
npoHalje anTepHaTUBHYA HAYMH BUXOBOT OllekhHUBamka. [loMenyTH npuctyn 6uhe n3noxeH y HaCTaBKy
OBOT TIOTJIaBJba.

4.1 Mogaea araguma u Bya

3a pa3iauKy o] KOHBEHIMOHATHUX MPUCTYNA y OLICHHM CEHTUMEHTA MPEACTAB/bEHUX Y MPETIeay
nuteparype, [larangum u By (2019) npenoxxuinu ¢y KBaHTUTAaTUBHU METO/T FbeTOBE OLIEHE 3aCHOBaH
Ha JTMHEapHO] perpecuju. Berka mpeIHoCcT OBaKBOT MPUCTYIIA OICHUBAbY CEHTUMEHTA j& TO IITO
ce y3uma y 003Up pa3iivKa y TeKUHHU U3PEUEHUX PEUH U3 UCTE Tpyme (MO3UTUBHUX, HETATUBHUX U
HEYTPAJIHUX), OAHOCHO, MAarHUTY/AAa CeHTUMeHTa. /la 6u TO MOCTUINM, ayTOpW MOja3e OJ MmojMa
ceHTuMmeHnTa Tekcta. Ilpema [laramumy u Byy (2019) centumeHT Tekcrta ce neduHUIIE Kao
MOH/IEPUCAHU 30Mp peNaTUBHUX (DPEKBEHIIMja CBAKE PEYU y TEKCTy. TO ce KBAaHTUTATUBHO MOXKE

3anucar Ha clieaehn HauuH:
J f ]
_ § Lit _ §
Si,t = W] @ = erfi,j,t (57)
- it .
j=1 j=1

rae je: S;; ceHTHMeHT i-Tor Tekcra (1 < i < N, mpu uemy je N ykyman 6poj Ipey3eTHX TEeKCTOBa)
objaBbeHor Ha gan t (1<t <T, npu yemy je T mocieamu AaTyMm y Yy30pKy), W; HOHJIEP
centumenta® 3a j-ty peu (1 < j < J, nipu uemy je J ykynan 6poj jeIMHCTBEHUX PEUH y TEKCTY), f; I
arcoyTHa ()peKBEHIIHja j-Te pedH y i-TOM TeKCTy 00jaBJbEHOM HA 1aH i, a; , yKymnaH Opoj peuu u3 i-
TOI TeKCTa 00jaBJbeHOr Ha JaH i, a 7f;;, pematuBHa (peKBEHIHja j-Te Pedu y I-TOM TEKCTY
o0jaBsbeHOM Ha J1aH t.

IToniepu w; npencTaBibajy HUBOE CEHTUMEHTA M0j€AMHAYHUX PEYr. Y U3BOPHUM MCTPAKMBAKHMA
CEeHTUMEHTA, OBH MOHAEPH Y3UMalU Cy caMo Tpu BpeaHoctu -1, 0 u 1. 3aTo ce 00M4HO Kaxe J1a ce
CEHTHMEHT pe4H TpaaulmoHanHo kpehe y rpanumama [-1,1]. Hacymnpot Tome, [laragum u By (2019)
JI03B0OJbABAjy J1a OBE BPEAHOCTU CIOOOTHO Bapupajy MYXK pPEaJlHe 0Ce YMME Ce y3uMa y 003up 1a
MO3UTUBHE U HETaTUBHE peur He Mopajy 6utu ucte Texxune. [locToje 1Be MmaHe oBako aeduHMCaHOT
CeHTHMeHTa peun. [IpBa je 1a HUBO CEHTUMEHTa peud M3JIa3u U3 TPAAULMOHAIHUX TPaHMIA, IITO
OTeKaBa MHTepHpeTanujy nouaepa. [Ipumepa paau, He Moxe ce anpuopu pehu ma im je mouaep -5
JaKO HeraTHBaH WJIM yMEpPEHO HEeraTMBaH CEHTUMEHT. 3aJp’KaBalkbeM TPAIUIMOHATHUX TpaHUIIA

8 MMonnmepu centumenta (enrn. Sentiment weight) je opurnnannu Hasus xoju cy [laragum u By (2019) ynorpedunu na
03Ha4Ye HUBO CEHTUMEHTA CBAKE PEYH Y CBOM pajy.
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npobyeM Ou HecTao, jep Ou rpanmie ciayxuie kao 0eHumapk. [Ipumepa paaum, monaep ox -0.85
cyrepucao OM BHCOKO HETaTUBAaH CEHTUMEHT jep je Om3y rpaHudHe BpeaHoctH -1. J[pyra cnaboct je
MOCIIeANIIA Ha3WBa KOjH je AT OBOj MPOMEHJBbMBO]. lako OoBe BPEIHOCTH HOCE HA3WB MOHACPHU HE
Mopajy ce cabupatu 1o 1. Cama npupoaa CEHTUMEHTA HE J103BOJbaBa HAMETAhE¢ OIPaHUYCHHA JIa CC
MOHJIEpU CEHTHMEHTA peun Mopajy cabuparu a0 1. Hemocrojame normune MHTyHLMjE 32 yBoheme
HCTaKHYTOT OTpaHUYCH-a Haj0OOJhE CE MOKE Ccaryie/laTH Yy OJICYCTBY HeroBe nHTepnperaiyje. Kako ou
Ce MOTao0 00jaCHHUTH 3aXTEB J]a 30Mp CCHTUMEHTA CBUX NIO3UTHBHUX, HETaTHBHUX M HEYTPATHUX PEUr
Y €HTJIECKOM (MM HEKO APYroM) je3uKy (WM y HEKOM TOJICKYITy Pedd U3 JAaTOT je3uKa) Mopa OuTH
jennak 1? be3 003upa Ha TO, IOKYIIAj OBUX ayTOpa Ja eMIIMPHjCKH Mepe CEHTUMEHT peud y3umajyhu
y 003up Ja CBE peuYu M3 HCTE KATErOpHje CECHTUMEHTA HE MOpajy OUTH HCTe Te:KMHE OO 3HaYajaH
KOpak yHamnpen y nocrojehoj nurepaTypu.

Hakon yBohema mojma ceHTuMmeHTa Tekcra, [laragmm u By (2019) yBome mpermnocraBkKy aa
CCHTHMEHT TEKCTOBAa YTHYE Ha CEKOHOMCKE NPOMEHJbMBE (KOHKPETHO, Ha MPHUHOCE) O KOjuMa
TekctoBu nuity. [locnenquuno, oHaa je Moryhe olleHUTH perpecuony jeqHaunny ciueaeher tumna:

Tt = + ﬁsl"t + Ei,t (58)
rze cy: anda u 6eTa perpecuoHH mapameTpH, 1, MPUHOCH Ha (PUHAHCH]CKY aKTHBY O KOjO] TEKCTOBU
MUIITY, & €; PE3UTyaITH.

Mel)yTrM, CEHTHMEHT TEKCTOBA HHj€ allPHOPH IIO3HAT, jep allpHOPH HE 3HAMO HH BPETHOCTH ITOHEpa
ceHTHMEHTA. J[a OMCMO OIIEHHJIM MOHIEPE CEHTUMEHTA, ayTOPH MPeAIaxy ciaeaehy Moaudukammjy
jennaunne (58):

J J ]

nr=a + ﬂ Z erfi,j,t + Ei,t =a+ Zﬁwjrfi'j't + Ei,t =a+ Z Bjrfl-’j't + Ei,t (59)
j=1 j=1 j=1

rzie cy B; = fw; MOHAepH CEHTUMEHTA KOjH CajipiKe TPENIKy Mepema jeAHaKy yTUIA])y CEHTUMEHTa

Ha MpHHOCe, f3 .

AyTOpH cTOra HpeuIa)xy Ja CE€ yMECTO NMPaBe BPEJHOCTH MOHJEPa W; OLEHE TOHJIEPH MEPEHH Ca
rpemikoM y3 nmomoh jennaunHe (59) KIaCHYHUM BHIECTPYKHM JTMHEAPHUM PETPECHOHUM MOJICIIOM.
Nmak, kako OM ce Ipemika OYKMCTHIA, ayTOPH MpeUIay Ha Ce TaKo OICHEHH IapamMeTpH
CTaHIapAU3Y]jy:

_ B -B

Zj = W (60)

Kao nmocneauma nryma y momanuma, BeomMa 4eCcTo ce MOTY IOOWTH OIleHE Mamer Opoja MmoHaepa, Z;,
KOj€ MpeJICTaBIbajy U3y3€THO EKCTPEMHE BPEAHOCTH y OJIHOCY Ha BehuHy onemeHnx noxaepa. Kako
O0u ce edekar TOr IIyMa HW30CTaBUO W3 Jajbe aHAJIU3e, ayTOpU MpeUiaXKy BUH30pHU3alujy (€HIJI.
winsorization) orena. Bun3opu3anuja je cTaTUCTHYKA TEXHUKA 3a MoBehame MperM3HOCTH OlleHa
3aMEHOM €KCTPEMHHUX BPEIHOCTH ca 00a Kpaja y30pKa HEKOM BpeJHOIIhy KOjy UCTpakuBay cMaTpa
aZIcKBaTHOM. 3a moTpede OBOT pajia, CBU CTaHIAPAM30BaHU MOHACPU YHja j€ arCoIyTHA BPEAHOCT
Beha op 3, Ouhe BUH30pHU30BaHHU.
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4.2 ®puwi-Bay-JloBesioBa Teopema

Kako 6u ce nuckycuja Koja clieiu JIaKIe MpaTuiia, MoXeJpbHO je Ja yuTanai oOyne yrno3Hat ca ®puri-
Bay-JloenoBoBom (Frisch—Waugh-Lovell) reopemom. Peu je o Teopemu eKOHOMETpHjCKE aHATM3E
KOjU HOCH Ha3uB IO TPOjUM CBOjUX ayropa. Teopema pelraBa NHUTamke OTKIAamama YTHIAja
PEIIEBaHTHOT perpecopa n30CTaB/bEHOT U3 MOJIea. Y MOCTaBIM TEOpPEME MOJIa3H CE O] PErPECHOHOT
mozena ca N perpecopa:

Vi = ﬁ1x1,i + ,Bzxz,i + ot ﬁNxN,i + & (61)

IJIE j€: y; 3aBUCHA TPOMEHJBUBA, X, ; K-Ta 00janmaBajyha NpOMEHJbHMBA U &; CITyYajHa rPEIIKa.

[IpernocraBumo 11a je 300r motpeda UCTpakuBama MOTPEOHO U30CTABUTH jEAHY O] MPOMEHIBHUBHUX
U3 MOJIeNa, MaKo je OHAa CTATHCTUYKH 3HauyajHa. tbeH m3ocTanak maHudecToBao OM ce MPOMEHOM
napaMmerapa Haruoa y3 3ajp:kaHe MpoMeHJbUBE 300T TorpeiniHe crnenudukanyje moaena (oOyayhu na
peneBaHTaH perpecop Hepoctaje). Opumi-Bay-JloBenoBa TeopeMa naje HaM anar Ja Ty TPEIIKy
OTKJIOHNMO. TeopeMa Kaxke Ja ce IperiKa MOXe OTKJIOHUTH PerpecupameM CBUX MPOMEHIJbUBUX M3
Mojiena (M 3aBHCHE W 3aJp)KaHUX 00janmaBajyhnx) caMo Ha M30CTaBJbEHY NMPOMEHJBHBY. Y TOM
cnydajy mobujamo N perpecuja — (N — 1) 3a 3aapikaHe oOjamimaBajyhe npoMeH/bHBE U jeIHY 3a
3aBUCHY IIPOMEHIBUBY.

Vi = Y1Xk,i + & (62a)

vre (1, N) Ar #k, Xri = VrXpit @ri (620)
IZie Cy: ¥, PETPECHOHH NapaMeTpH, &; ciaydajHe Irpenike Jo0ujeHe y HOMONHOM Mojieny 3a 3aBUCHY
NPOMEHJBHBY U (0, ; CIIydajHE IpelKe JoOUjeHe y Moy 3a I-Ty o0jalimabajyhy mpoMeHIbUBY.

[{ure oBUX perpecuja je a ce OJCTPaHHM WM OYMCTH YTHIIA] U30CTABJHEHE NMPOMEHJHUBE U3 CBUX
MPEOCTAINX MPOMEHJBUBUX y Mozieny. CiiydajHe rpelike, Tj. pe3uayalii, i3 OBaKo OIEHEHUX MOJIera
npencraB/ba he HOBE perpecupaHe MPOMEHJbUBE U3 KOJUX j€ OuMIIheH yTHIa] H30CTaBJbEHE
npomenspuBe. @puii-Bay-JIoBenoBa TeopeMa HaM TapaHTyje J1a, YKOJIUKO OIIEHUMO MOJIEN Y KOME
ce perpecupa ,,ouninheHa” 3aBUCHA MPOMEHJbUBA, §;, HA ,,ouniheHe’ 3aapkane oOjanrmaBajyhe
NPOMEHJBHBE, ¢, ;, OLIEHE NapamMeTapa Haruba y3 3aapkaHe perpecope Ouhe ucre xao oHe Koje cy
ersuctupaie y Mmozery ca ceux N perpecopa. [[pyrum peunma, pe3yarat Mmopa outH ciegaehu Mmozen:

$i = B1@1i+ B2@2i + -+ ByPni t+ & (63)

OcCBpHUMO ce jOIII jeZJTHOM Ha CymTUHY Teopeme. @purni-Bay-JloBenoBa Teopema HaM J03BOJbaBa J1a
OLIEHUMO Mojien 0e3 perpecopa 3a KOoju anpruopH 3HaMo Ja Tpeda Jia ce Halje y Mojieny, Ipu 4emy ce
To Hehe opa3uTH Ha perpecroHe mapamerpe. To ce moctwxke yuihemeM yTUIAja U30CTaB/LEHOT
perpecopa ¥ M3 3aBUCHE MPOMEHJbMBE U U3 CBUX 00jamaBajyhux MpOMEHJbMBUX TIpe OlLICHUBaba
mojena. L{usp oBakBe TpaHchopmalje je na ce MojeHOCTaBH JajbUu paj, MpU Yyemy ce TOo Hehe
OJIpa3uTH Ha (PUHAIIHE pe3yaTare.
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4.3 AnTepHATHBHU NPHUCTYI OLEHUBAIY

VY onespky 3.4 ykazane cy npeaHoctu ynotpede TF-IDF-a y tekcryannoj anammusu. M3 Tor pasinora,
MIPBO OOOJBIIIAKE KOj€ TIpeTaXe oBa nucepranuja je ynorpeda TF-IDF-a y pauyHamy ceHTUMEHTA.
VY ckiagy ca TUM, MOTPEOHO je Ja peAcHUHUIIMMO CEHTUMEHT u3 u3pasza (57), Tako 1a ce Bberos
oOpauyH 3acHuBa Ha TF-IDF-y:

]
S; = Z w;TFIDF;, (64)
j=1
re je: S; CEHTMMEHT i-Tor Tekcra, J yKymaH Opoj jeIMHCTBEHMX PE€YH y TEKCTY, W; IOHIEp
cenTuMmenTa 3a j-Ty ped u TFIDF; ; spennoct TFI-DF cratucTuke j-T€ peuu y i-ToM TEKCTY.

N3Boheme koje he ycneauT He3aBUCHO j€ O] U3JI0KeHE ITpoMeHe euHuIM]je CeHTUMEeHTa. J[pyrum
pedrMa, 10 MCTUX 3aKjbydaka OMCMO JOUUIM M Ja CMO 3aJp:Kajil OPUTHHAIHY JePUHUIM]Y
ceHTHUMeHTa u3 paja [laranuma u By (2019). [Ipomena gedguHuImje U3BpILEHa je camo 3aTo LITO ce
TFIDF cmaTtpa mpumMepeHHjuM, jep OH Mepu HH(YOPMAIMOHU 3HA4a] CBaKe pevd, JOK pejaTHBHA
(bpekBeHIMja MEepH HEeHY ydecTanocT. Ha Taj HAauMH CEHTUMEHT ce BHIIE HE MEpHU caMo Ha 0a3u
MPUCYTHOCTHU WJIH OJICYTHOCTH ofpehenux peun, Behu u Ha 6a3u BUXOBOT yTHIIaja HA YUTAOLIA.

Kpenumo ox mozena (58). 3amennmo ceHTHMEHT 110 aeunuImju (64) y moma3Hu MOJIEN Kao MITO Cy
to yunnu [laraagum u By (2019) ca cBojom aedpununmjom.
]
rn=a+p w;TFIDF;; | + € (65)
j=1

3apas jeTHOCTaBHOCTH JaJber M3BOhema MOXKEeJbHO je J1a ce M3BOheme HacTaBu 0€3 KOHCTaHTE Y
Mojieny. 3a To je nmorpedHo npumenutu Ppuni-Bay-JloBenoBy Teopemy. la Ou ce 0UUCTHO YTHI1IA]
KOHCTaHTe, orieHumMo (J + 1) mozen y kojuma he ce penom perpecuparu npunocu u TF-1DF 3a cBaky
onJ peuu caMo Ha KOHCTaHTY.

r=a + Ve (66a‘)
vj e (1,)), TFIDF;;; = a+x;j; (6606)

IJie je: a KOHCTaHTa, X; j; 1 F-1DF j-Te peun u3 i-tor Tekcra 00jaB/beHOr Ha 1aH t U3 Kojer je ouninhen
yTHUIIa] KOHCTAHTE, JIOK je Y, IpUHOC Ha JaH t u3 Kojer je ounmiheH yTuiaj KOHCTaHTe.

Hakon tora cauyBajMo pesumayaie cBux Mojena. OBO je HeomxomaH Kopak, jep mo Ppwuri-Bay-
JIoBeoBOj TEOPEMHU OHHU TIPE/ICTAaBIbajy J€0 perpecupaHe MPOMEH/bHBE U3 KOTa je OUnIINeH yTHIIA]
xoHcTauTe. Ha Taj nauun, kana gpopmupamo mozen (67) noduhemo ucre orene 3a b u nonaepe w;
Ka0 J1a CMO ollemuBan Moen (65):
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J

yt = b Z iji,j,t + et (67)
j=1

[TpencraBumo monen (67) y MaTpU4YHO] HOTAIM]jH:
y =bXW +¢ (68)

rze je: y Bektop (aumensuje Nx1) mpuHoca u3 Kojer je ounmiheH yTuiaj KoHCTaHTe, X MaTpuia
(mumens3uje NxJ) BpegHoctu TF-IDF-a cBuMX jequHCTBEHHMX pedM M3 KOje je OouumIheH YTHUIIA]
KOHCTaHTe, b Hemo3HaTu mapamerap HarubOa (ckamap), W BekTop (mumensuje Jx1) Hemo3HaTHUX
MOHJIepa CCHTUMEHTA | € BeKTOp (IuMeH3uje Nx1) ciaydajHuX rpernaka (pe3uayana).

IIpema jenHoj of MOJA3HUX MPETIOCTABKU KJIACHYHOT JIMHEAPHOT PErpecHoOHOr Mojerna, Mozaen he
OWTH a/leKBaTaH YKOJIMKO HETOBHM pe3uayann Oyny HOpManHO pacrojesbeHu. llomaszehm onx te
npernocraBke GopMHupajMo GYHKIIN]Y BEPOAOCTOJHOCTH, L:

N

1 _1 2 N _ 1w 2

L= | | e 207 = (2mg2) 72 - ¢ 20701
V2mo?

t=1
OJTHOCHO, Y MaTPUYHO] HOTAIUjH:

1
L= (2n02)_% e 207 F (69)

i€ j€ 0 BapHjaHca pe3uayana.

C o03upom Ha TO Aa je ¢yHKIHja BepomocTojHocTh (69) HempakTHuHA 3a paj, THIHYHO CE Y
CTaTUCTUYKO] JIUTEpaTypu NpaBU HEHA MOHOTOHA TpaHcpopMmalnuja KopulihemeM NpupogHOT
naoraputMa. MoHOTOHO TpaHchopmucana (yHKIMja BepogocTojuoctu (69) Ouhe mpakTuuHuja 3a
paa, a mEeH MakcuMyM he ce Hahu y HCTO] TaukM Kao M MaKCHMyM OpUTHMHalHE (yHKUHje
BeponoctojHocTH (69). Ha taj HaunH, MmakcumusupameM dyrkiuje (70) noduheMo ucTy onTUManny
BPEIHOCT Kao Jia cMo MakcuMusupanu (69), anu he moctynak Makcumu3zaiuje OUTH jeIHOCTABHH]H.

N _LSIS
In(L) = In ((27‘[0‘2)_7 7207 )
N _LEIE
In(L) = In ((27102)_7> + In (e 202 )
N 1
In(L) = — iln(Znaz) - ﬁe’e (70)

3amenumo y jeanaunny (70) ueMy cy jeaHaKH pe3uayalid mpema mocraBjbenom mMoeny (68). 3atum
CpeauMo No0HujeHHU u3pas:

N 1
In(L) = —gln(Znaz) ~53 (y — bXW)'(y — bXW)
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N 1
In(L) = — iln(Znaz) ~ 552 (y'y — 2y'bXW + b2W'X'XW) (71)

Kako 6u ce ouenmnu u mapamerap b u Bextop nonaepa W uckopuctuhemo ucTy ujejy TpoeTamnHe
npoueaype kao y Joxancet (1996). Aytop je cBojy 4yBeHY HJiejy YIIOTpeOHo 3a u3Boheme oleHa 3a
napamMeTpe KOMHTETpalyje U napameTpe mnpuiarohaBama y kounrerpucanom VAR mozeny. Mneja
nporenype je ciaeaeha: MaKCUMH3yjMO MOHOTOHO TpaHC(hOpMHUCaHy (YHKIIH]Y BEPOJOCTOJHOCTH Y
OJTHOCY Ha jeJIHy OJ1 IOCMaTpaHe JIBe Tpyre napamerapa. Ha Taj Haunn qo6uheMo oreHy jeaHe rpymne
napametapa y GpyHkiuju apyre. Tako 1o0ujeHy orieHy YBPCTUMO Y (DYHKITH]Y BEpOJOCTOJHOCTH, U
MaKCUMH3YjMO j€ 0 mapamerpuma apyre rpymne. OBUM myTeM 1o0uheMo aHaAIUTHYKY OLIEHY IpyTe
rpyne mnapamerapa. HakoH ITO Ty aHAIUTHYKy OIEHY YBPCTHMO y H3pa3 KOjU CMO JOOMIN
MakCUMU3Hpajyhu PyHKIH]y BEpOJOCTOJHOCTH TI0 TIPBOj TPYIH MapameTapa, 1oonheMo aHaIUTHIKE
OLICHE 3a MapamMeTpe npae rpyie. [Ipouenypy npeacraBbamMo y HACTaBKy. 3a MoveTak MaKCHMHU3YjMO
TpancopMucany GYHKIH]Yy BepoaocTojHOCTH Mo mnapametpy b. Ilpema ®apmaosoj (Fermat)
TEOpEeMH, EKCTPEMHE BPETHOCTH (YHKIIM]jE HaJla3e ce y HyJlaMa HBEeHOT MPBOT W3BOJA (YCIOB MPBOT
pena), te qudepeniupamo (71) mo b:

o) _

T2 = —— (—2y'XW + 2bW'X'XW)

(72)
W3pa3 (72) he OutH jeHaK HYJIH aKO U CaMo aKo je u3pa3 y 3arpajiu jeJHaK HyJIH, U3 dera CJIe/Iu:
(—2y'XW + 2bW'X'XW) =0

26W'X'XW = 2y'XW
b=yXWWX XW)1 (73)

[Tpema Tome, u3pa3s (73) mpeacTaBiba OlEHY 3a IpameTap b y GYHKIHjH O jOIl YBEK HEOICHCHOT
BekTopa mapamerapa W. Caja kaa HaM je OBa OlleHa MMo3HaTa, yBpcTuMo je y (71):

In(L) = =S In(2m02) — = (y'y — 2y’ XW (W'X'XW) "1y’ XW +

(74)
Y XWW' X' XW) W' X' XW (W'X' XW) ™1y’ XW)

Kako ce y uspasy (74) jenan 10 Apyror mojaBibyjy CKajap U ieroBa HHBEP3HA BPEIHOCT, MOXKEMO
ux ckpartute jep: (W'X'XW)"IW'X'XW = 1. Te ce uzpas (74) cBoau Ha:
In(L) = —ZIn(2no?) — — (v'y — 2y’ XW(W'X'XW) "1y XW +
y'XWW'X'XW)~1y' XW)
1

In(L) = —ZIn(2mo?) — — (v'y — y' XW (W'X'XW) "y’ XW) (75)

202
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U3pa3 (75) je moTpeOHO MaKCHMH3UPATH Yy OJHOCY Ha BekTop W, mpu 4eMy ce TIOMEHYTH BEKTOD
M0jaBJbyj€ caMO y YMamHOIly U3 JApyre 3arpaje. To 3Ha4w J1a ce MaKCUMHU3AIMjOM JIaTOT YMambHOIa
MakcuMu3oBahiemo 1eo m3pas (75)%°. TlocmaTpajmo 3a TpeHyTak yMamHIIall Kao 3ace0aH n3pas:

(max) y'XW(W'X'XW)~1y'XW (76)

3apaj1 jeTHOCTABHOCTH JIaJber U3jIaramba yBEIUMO O3HaKe:
* Syx =y'X — Bekrop numensuje 1xJ

*  S.x = X'X —Marpuna qumensuje JxJ

Kana nx yBpcTUMO y IpeTXOAHU U3pa3 J00HjaMo:

(max) Sy, W(W'S,W)™1S,, W (77)

Ipumerumo xa ¢y Sy, W u W'S,, W cxanapu®. 3axsasbyjyhu oM cBOjcTBY, H3pa3s (46) ce moxe
HAIMCATH Kao:

SyWSy W (S W)?

= 78
(max) e W = Wisw (78)
W3 nperxoaHoT 3amuca MpuMETUMO je Aa je PyHKIM]ja nJba xoMoreHa peaa 0:
SyckW)2  k2(S,,W)?% (S, W)?
ey = kWP G S 79)

kW'S kW — k2W'S W  W'S, W

OBo cBOjCTBO (yHKIIMjE IIMJba 3a MOCIEAUIYy MUMa MpoOJIeM KOjU je Y JMUTepaTypH MO3HAT MOA
Ha3MBOM BULUECTNPYKO ONMUMATHO peuterse. Heka je W * onTuMaliHO penee NpeTXoJHOT podiema,
oHma je u W* = W?* -k takohe onmrmmanHo pemieme, rie je kK Mpou3BOo/bHA KOHAYHA HEHYJITa
KoHCTaHTa. Kako O ce onTMMaiHa BpPEeIHOCT 3a K TpoHAIUIa, MOTPEOHO je YBECTH Oap jemHo
OTpaHUYCHE.

[IpeTnocTaBuMoO J1a anprOpH 3HAMO KOJIMKO Tpeda J1a H3HOCH MPOU3BO/I CaAPKaH y OpojuoITy U3pasa
(78) (1j. S, W) npu onTuManHoM pemiey. O3Ha4UMO Ty BPEIHOCT ca 1. OBy BPEHOCT J€Ta/bHO
pa3MaTpaMo y HapeaHO] MOJCEKIHjH, OK je Y HACTaBKy OBOT M3BOhema y3umamo kao maty. [lox
JIaTUM OKOJTHOCTHMA TpobiieM (78) ce Mmoke MoandHUKOBaTH Ha clieeny HAYHH:

8 To ce jacno Buam axo ce uzpas (75) passuje. M3BojeHn yMamuiIall je jeIMHA JIE0 OBOT M3pa3a Koju nosehaBa keropy
BPEIHOCT:
N 2 1 7 1 ! Ivr —1..7
In(L) = —Eln(Zna ) — 5527y +my XWW'X'XW) 1y’ XW
% To ce jacHO BuaM W3 AMMeH3Hja cBMX umHMoma oba mpomssoga: (LX) (XD =AxD u A xD-Jx]) -
Jx1)=01x1).
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1
(min) EW’sxxw (80)

s.t. SyxW=mny

PemaBame HOBOT TIpoOiem 3axTeBa hopmupamem Jlarpanxose QyHKIHje:
1
La= SW'SuW = A(Sy:W —10) (81)

TJIE j€ Ty MPETIIOCTaBbEHU HUBO IPOU3BOJA Sy, W IIPH ONTHMAIIHOM pEIIeHbY.

dopmupajmo yciaoBe npBor peaa Ha 6a3u 06a Helo3HaTa ImapamMmeTpa:

OLa ,

= W = 2S5, = 0 (82)
OLa
T SyxW —15=0 (83)

PemaBamem jeanaunte (82) mo W nobujamo:

W = ASSyx (84)

3ameHom u3pasa (84) y uspas (83) nobuja ce jenHaunHa 1Mo A Kojy Tpeda penuTH:

ASnyx_xlS}I/x =To

A=
= - 85
525525 (89)
Ha kpajy, 3ameHnmo 1oo6ujeHo A u3 uspasa (85) Hazan y uspas (84):
-1 I
7o Sxx Syx —_
W=—2__§;lg/ =X L iy, (86)
Sy Sy T Sy S Si
. Sxx Syx S
rae je: W = ———=—=— u mpencraBjba BEKTOp MOHIEpa U3 KOjHX je TpeliKa Meperma JCTUMUYHO
SyxSxx Syx
OTKJIOFbEHA.

OnTuManHa BpPEeIHOCT 3a Ty CE JIaKO MOXKe JOOMTH M3 OrpaHuderma o 30Mpy MoHnepa (BUAECTH
Mapxosuia (Markowitz) 1952). Unak, y npo6iemy (80) TakBor n01aTHOT OrpaHUYCHe HEMa, T Ce
MUTake TPETMaHa Ty, MOpa PEIIUTH Ha JIpyraduju HauyuH. [Ipe Hero HacTaBMMO ca H3JIarameM
CKpPEHHMO MKy Ha TO J1a je jeqaH feo rpemke Beh oTkimomeH. [loacernmo aa [laraaum u By (2019)
IpeaIaxy oleHy npoussona B; = bW kao anpoxcumanujy 3a monaepe W. Ibuxose ouene nare cy
n3pazom B'] = S;xlSJ’,x, U yIpaBo ce MojaBibyjy y u3pasy (86) 10 kojer cMo JONIUIM aITepHATUBHIM

u3Bohemwem. U3 jennaumne (84) ce Moke BUAETH Ja Cy alTCpHATHBHE OIEHE 3alpaBO OICHE
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[Jaragumra u Bya (2019) nomuoxxeHe kopektuBHUM pakTopom A. KopektuBHu dakrop je nepurucan
u3paszoM (85) u ciyku 3a OTKIIamame TPEUIKEe Y Mepey KOjy HBHX0Ba Mpolenypa mnpasu. Kako Ham
je TO3HAT WMEHWJAI] KOPEKTUBHOT (akTopa, jeAaH Jeo TpelIKe Mepema je€ OTKIOHCH.
[TponanaxxemeM Opojuona, 1y, rpemka he OUTH OTKIIOHEHA Y IIOTIYHOCTH.

OnpehuBame onTUMalIHE BPEIHOCTH Ty 0e3 yBoheme HoBe nH(popmaimje (Tj. HOBOT OTpaHUYCHA) je
He3axBaJlaH 3a/1aTak. [lokaXMMo HajIpe Ja ce OlleHa ONITUMAITHOT ) HAKOH YTBphHBamka MPBOOUTHUX
ouena 3a W u b (u3pasu (73) u (86)) He Moke JOOMTH MHHUMH3UPAEM CyMe KBaapara MoJa3Hor
mojena. To je mocnenuna YumbeHULE 1a he ce BUXOBOM 3aMEHOM Y MOJIa3HOM MOZENY YTHI] T
outun enmumunucad. CarsienajMo oBaj mpoOyieM KpeHyBind oja u3pasa (68). YBpctumo y mera
npBoOUTHO noOujeHe oneHe 3a W u b:

y=bXW +¢
y—DbXW =¢
y—y'XWW'X'XW)“IXW = ¢
y =Y XWry(roW' X' XWr) 1XWry = ¢
y — Y XWrg(gW' X' XW) ' XW = ¢

~ 1 ~ ~
y—yXWr¢ (WX XW)1XW =¢
7o

y—yXWW'X'XW) 1 XW = ¢ (87)

W3 uspasa (87) jacHo ce BUIM J1a Ce YTHIIA] 1} TOTUPE, T€ Ja HAM OBaj MPUCTYI HE MOXE TTOMONH Y
meropoM ozpehupamy®’. OnTuManHa BpeaHOCT T, ce He MOXKe KanmubpucaTH yrnoTpebo yHaKpCHE,
OZIHOCHO Kpoc, Banuanyje (eHri. cross-validation), Oynyhu na Huje ped o er3oreHom mapamerpy.

4.3.1 Ouene nondepa cenmumenma

VY HacTaBKy aHAJIM3MPaMO HEKOJIMKO MOT'YhHX HauMHa IyTeM KOjUX MOKeMO JJohH /10 olleHa MoHJepa
centuMeHTa. [lohumo ox Tora aa ce mpoOieM olewrBamka MoXxe rpeBasuhu Tako mTo he ce yTuiaj
1 anpokcumuparu. [locmarpajmMo orpanudeme u3 mojena (80). 3ameHnMo yemy je 1o AepUHHLUjH
JeIHaKa BPETHOCT Sy !

V' XW =1, (88)

VY wuszpazy (88) mpemosnajemo nedunnimjy centumenta S = XW, Te ce orpaHuucme MOKeE
MMpEeACTaBUTH U HA cnenehn HAa4YUH:

y,S =710 (89)

5 Yumenuna na he ce ckanap 1, MOHMIITHTH je UPEKTHA MOCIEANIA XOMOIeHOCTH ke $pynkuuje. Ilornenatn (79).
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W3 peneduHrCcaHOT OrpaHUYCHa BUTUMO Ja j€ 1) 3alPpaBo MOHIEPUCAHU 30Hp MPUHOCA TIPH YEMY CY
MOHJICPU OLICHhCHH HHBOM CEHTHUMEHTa. [1oJ1 MpeTmocTaBKOM Ja je ped O JIOrapUTaMCKUM, Tj.
KOHTHHYaJHHM TPUHOCHMA, OBaj 30WMp mpenctaBbahe KyMyJaTMBHA CEHTUMEHTOM IOJHEPUCAHU
MIPUHOC Ha KPajy aHAIM3UPaHOT nieproa. Kako oBa BpeTHOCT aliprHoOpH HUje MIO3HATA, KA0 TIPOKCH 32
7o MOXEMO Y3eTH KyMYJATHBHH MPHHOC HAa Kpajy MOCMAaTPaHOT TepHoJa OICHEH M3 Y30pKa.
VKIJbyunBambe KyMYJIATUBHUX NPUHOCA Y CEHTHMMEHT MMa M JIENy €KOHOMCKY HHTEpPIIpPETalujy.
Arnpokcumanuja Ou cyrepucana Ja 3aMHTEpecOBaHa jaBHOCT (hOpMHUpaA CBOj CEHTHMEHT M Ha 0a3u
KyMYJIaTUBHUX NIPHUHOCA OCTBAPEHHX 0 TOT TPEHYTKa. J[pyruM peunma, Ha CTaBOBE JbYJIU YTUUY U
nepdhopmance GUHAHCH]CKE aKTHBE.

fo = CTT (90)

W3 npeTxoAHOT IporCcTUYE IpBa IMPEAJIOKEHA OLICHA 3a IIOHEPE CEHTUMEHTA:

Jlo omTmMmainHe OIleHe 3a mapamerap b Moxxemo mohu Ha [Ba HauwHa. VHTYWTHBaH, aiu
KOMIUIGKCHUjH TyT je 3ameHa oreHe (91) y uzpas (73):

b=y XWWX XW)™?
b =S, WW S, W)™

1er _ et -1
=~ Sxxlsyx O Snyxx1 SxxlSyx -
b=Syc——maTolTo “1or Oxx “1cr 10

Snyxx Syx Snyxx Syx Snyxx Syx
= SyxSexSyx . { 5 SyxSux SxxSuz Syx

- — ’ 0 0
SyxSxi Syx (SyxSzSix)”

~2 -1
b=+ _ T
° <Syx55xl S}’W)

= SyxSxxSyx _ SyxSxx Syx
b = TO ) =

2 7 (92a)

AnrtepHatuBHO, nMajyhu Ha ymy nia je JlarpanoB MHOXHTEb AeuHKCcaH n3pa3zoM (80) KOpeKTUBHU
(bakTOp KOjUM ce OTKJIama yTUIaj rpelike (Tj. yTUIaj mapameTpa Haruoa) u3 oueHa [laraguma u Bya
(2019), moxemo nedunucaru creaehy peammujy:

h = (93)

1
A
Tanma nmamo:
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1

o
SyxSxi Syx
SyxSxi Syx

To

Syl
I

b (936)

[Ipe Hero npeheMo Ha npyry MpUCTYN, UCIIUTAJMO YEMY CY jeTHAKH BapHjaHCa CIy4ajHUX Tpernaka
1 MakcumyM (yHKIHje BepogocTojHocT. Kpennmo on uspasza (75) u yBpcTuMO y mbera ase Beh
TIPeIOKEHe CMEHE, Kao ¥ HOBY CMeHY Sy, = 'y

N 1
In(L) = — fln(Znaz) ~ 53 (Syy = Sy W(W'S, W)™1S,, W)

3aMEHHMMO y TOpH-H U3pa3 IPEeIoKEHY OLleHY IOHAepa ceHTuMeHTa. [Ipumernmo 1a cMo u3BohemeM

~ ~ ~ ~_ SyxSzaSy
u3pasa (95a) nokazamu cienche Sy, W = 7o u (W'X'XW)™! = % W13 Tora cinenu:
0

o Sny;xlS}Gx - )

N 1
ln(L) = —;ln(ZTL'O' ) - ﬁ Syy — 71 72
0

N N ) 1 e
In(L) = — Eln(Zn) — Eln(a ) — 252 (Syy = SyxSxx Syx) (94)

M3pauyHajmMo TpBY U3B0J (YHKIIHje BEpOIOCTOJHOCTH 0 MAPAMETPy 0 2:

oln(L) N1 1

062 202 + F(Syy - Sny;xlS;I/x) =0

1 oy N1
204 (Syy — SyxSxx Syx) = 252

(Syy = SyxSxx Syx) = No?

1
0% = N (Syy - SyxsxxlSyX) (95)

Makcumym GyHKIMje BEpOAOCTOJHOCTH heMo JOOHUTH Kajia CriojuMo pe3yarate u3 u3pasa (95) u (94).
[TpumeTnmo na MakcuMyM (YHKITH]€ BEPOAOCTOJHOCTH at n3pa3oM (96) ocraje MCTH Ka0 MaKCUMYM
(GyHKIMje BEpPOAOCTOJHOCTH KIACUYHOT JIMHEAPHOT PErPECHOHOT MOJIeNa:

N N ) 1 s
ln(L) = —iln(Zn) - iln(a ) - F (Syy - Snyxx Syx)
In(L) = Nl 2 Nl 2 ! No?

n(lL) = 5 n(2m) 5 n(o*) S5z NO

N N N
(L) = —=n@2m) - = In(c?) — £l (96)
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N
In(L) = = (In(2m) + In(6?) + 1)

JIpyry MpHCTYI OLCHkUBakby NoJpazymMeBao Ou HopMmupame. Hanme, 300r npupoae ceHTUMEHTa U
Hacjeha KOHBEHIIMOHAJIHOT KBaHTU(HKOBaba UCTOT KPO3 TpH Hymepuuke kareropuje (—1, 0 u 1),
MMa CMHCJIa HOPMHUPATH TIOHJIEpe Tako Aa ce cBu oHu Hal)y m3mely —1 u 1. To Huje HeyoOu4ajeHa
TpaKca y eKOHOMETpHjcKoj nuTepaTypu®e. IlltaBuime, cauyny TpaHchopMalujy Opeiaky U caMu
[laragumn u By (2019), xoju noHaepe craHAapau3yjy He OU M CMamHIN IpemKy mepema. OBre
pasmarpamo jeaan Moryh mpuCTyn HOpMHpamy M YKa3yjeMo Ha To ja he ce BeroBoM MpPHUMEHOM
VTULAj Ty Y TOTIHYHOCTH elMuMUuHKHCcATU. [IpucTyn ce ocinama Ha MaTeMaTHYKH 00pasal] KOjuM ce
BPEIIHOCTH M3 jeIHOT PEATHOT MHTEpBaJla MaNupajy y Apyru. Jpyrum pednma, oremneHe BPeIHOCTH
HOHIEpa CEHTHMEHTA 100KjeHe u3 u3pasza (86) je moTpeOHO ManupaT U3 UHTEPBANA [Wyin, Winaxl ¥V
uHTepBan [—1,1].

1-(-1 2(W; — wyyi
_ 170D ) -1 _ 20w = wmin)
Wimax — Wmin Wimax — Wmin (97)

TJIE j€: Wingx HajBENH OLIEEEHH IOHMED, Wiy HajMambH OLECHEHH TIOHED, W) TIOHIEP CEHTUMEHTA /-
TC pe4r ¥ W; HOPMUPAHHU MOH/ICP CCHTHUMCHTA j-T€ PCUH.

HoBo nobujenu monaepu Hehe caapxkati yTuiaj 1r,. To ce jgako Moxke BHaeTH Kaaa y uspas (97)
yBpcTuUMO orieHy (96):

2(W;ro — min(Wr))
7 max(Wry) — min(Wr)

= M o 1
Wi max(W)ro - min(W)ro
A U/
(Wmax - Wmin)ro
2(: — W...:
v] € (1,])’ Wj — ~(WJ Wmm) -1

Wmaﬁ — Whin (98)
T7e je: Wia, HajBeha omena monzaepa u3 Bektopa W u W,,;, HajMama OllEHa MOHJEpa W3 HCTOT
BEKTOpA.

W3pa3 (98) je mako orenntH, Oyayhu 1a He CaipKu Ty U Ja CMO MPUCTYI OLeEHHBaka BeKTopa W
Beh ycranoBwim. [[pyra nmpemxHoCT OBOT MPHCTYIIA j€ TO MITO MPYKa KOH3UCTEHTHOCT Ca M3BOPHOM
muteparypom, Oynyhu na he ce cBu onemenn nmonnepu Hahu y untepBany [—1, 1]. Ha oBaj HauuH
JHcepTalyja aje CBojy MOJAPILIKY UJEjH yCIIOCTaB/bamba KOHBEHIIN]E 110 KOjOj OM c€ CEHTUMEHT pedn

8 Kao npumep HaBogumo u Joxanced (1996) e ce orieHe KOMHTErPALMOHKUX TAPAMETPa HOPMHUPA]jy TAKO J1a HapaMeTap
y3 IPOMEHJBHBY OJ1 HHTEpeca MMa BpeIHOCT 1.
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MepHo Ha ckani o —1 1o 1, kako O6u ce 3ap>Kao CKiIa/l ca TpaAUIIMOHAIHUM MPUCTYIIUMA Y MEPEHY
CEHTHMEHTA.

Hopmupane onene W 6uhe afekBaTHe er3akTHe olieHe BekTopa W yKOJIHKO ce NpUXBaTH KOHBEHIIM]a
0 Mepemy ceHTuMeHTa y unreppaiy [—1,1]. [IpuxBarame KOHBeHLIMje cyrepucaio Ou ia Hajeeha u
HajMama BpeaHocT BekTopa W Ha HUBOY momynamnuje mopajy outu 1 u —1. Onarne cnenu:

2(W = Winin) - 2(W - (1) - 2W+1)

= = 1=Ww (99)
Winax — Wmin 1- (_1) 2

W =

3axBasbyjyhu 1aTOM CBOjCTBY HOPMHPAHE OIICHE CMEMO Ja yoarumo y uspas (73) u u3 \bux 1001jeMo
HyMEpHUYKe OIeHE 3a mapaMerap Haruba b. Tume ce 00e30elyje na kpo3 mporiec onemuBama 10H)eMo
1o o6e oteHe nojeauHayHo (u b u W) Ge3 rpemike Mepema. Jlatu pe3yaTar je yToJIMKO 3HAYajHUjH
aKo ce y3Mme y 003up Aa ce 1obujame 00e olleHe He MOKe OCTUNM YaK HU CTaHJapIn3alijoM KOjy
cy npemnoxwm [laragum u By (2019). Hymepuuke oniene napamerpa b ouhe:

b =S, WW'S,W)™ (100)

Tpehu npuctyn onemuBamy ociama ce Ha HyMepUiKe METOJIE M ONTHMHU3ALIN]y Ca OTpaHUYCHUMA.
[Tohumo oxn moxaena (79). ¥V ckinamy ca MpeioKEHOM KOHBEHIIMjOM, TIOCMATPaHH HM3pa3 MOXEMO
000raTUTH CETOM OTrpaHHYCHa 00JIHKA:

vie(,)), -1<sw<1 (101)

[TocraBsbeHH npobiieM HUje JaKo pemuT Oyayhu 1a OH moJapa3ymMeBa ONTHUMHU3ALHU]Y ca XUJbaJaMa
HEMO3HAaTHX BPEIHOCTU U OCliamha ce Ha He3acuheHa OrpaHnyera i XoMoreHy GyHKIujy uuspa. 13
TOT pazjiora npobsieM 6u 6uI0 Moryhe pemuTH aaropuTMUMa HyMepU4Ke ONTUMU3ALM]e, TIPH YeMY
U JlaJjbe TIOCTOJU MPOOJIEM aHTaKOBamka BEJIMKE KOJIWYMHE pauyHApcKuX pecypca. OBaj mpucTyn ce
nomatHo Moxe mobospinatu bajecoBckum mytem winn aHanorno biek-JIutepman (Black-Litterman)
(1991) monenom. Ha Taj Hauun moxeMo na komOunyjemo® pesynrate moGujene us mojaTaka ca
eKCIePTCKUM IPETIOCTaBKaMa O CEHTHMMEHTY CBake peuu. [Ipyrum peunma, OBaKBO OLICHUBAHE
703BOJbABAJI0 OM KOMOMHOBaW€ Mepema CEHTUMEHTa Ha 0a3M MAaIIMHCKOT Ydema ca
TPAIUITMOHATHUM MEPEHEM 3aCHOBAHMM Ha JICKCUKOHY Y jeIHY J€MHCTBEHY OIeHYy. TuMe Ou ce
MPEU3HOCT Mepema J0JaTHO TmomnpaBwia. MelytuM, oBO He pemraBa TpoOjeM HHTEH3WBHOT
Kopumhema padyHapcKHX pecypca, Beh ra ycnmokmasa. VICIpITHO aHTaXOBame paJHUX pecypca
MokeMo n36ehu yBohemeM Heke 10jeJHOCTaB/bEeHE MPETIOCTAaBKE O MOHIEPUMa CEHTUMEHTA y BUY
3acuheHor orpanuyema. Taga Ou ce 100HjeHH MpoOIeM MOrao PeluTH MO y30py Ha aHAJIUTUYKO
pemierse MapkosuiieBor (1952) npo6iema.

8 Tpeba ucrahu na uneja KOMOUHOBamA OlIEHA HUj€ EKCKITY3MBHO BE3aHA 32 HyMEPUUKY onTuMu3annjy. OueHe 1o6ujeHe

10 TIPETXOHO pa3MaTpPaHUM MPUCTYITUMa MOKEMO 00jeTMHUTH (PEIMO YIIPOCedaBameM) ca MpolieHaMa CTpyImhaka y

IMJby MoOujama MPeNu3HUjUX MPOIIeHa CEHTUMEHTa. Pasnuka je camo y ToMe mTo he ce KoJ HyMepHIKHX METoJa TO

paJMTH UTEPATUBHO, OK he ce Kol ocTannx METo/ia jeIMHO (PUHAITHO pelenhe 00jeIMHUTH ca TIPOoIleHaMa eKcrepara.
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CymupajmMo mpukazaHe pesyarare. /lucepranuja Hyan HEKOJHKO OIIEHA 3a MOHIEPE CEHTHMMEHTA
peun. I[TpBO IIPeICTaBIbEHO PEleRhe, y 03HAIM W, IeNMMMHYHO je OTKIOHMIIO TPELIKY Mepema. JIpyro
pememe, W, je aHpoKCHMMATHBHO U J03BOJbABA HAM 1A jeJIaH €0 TPEIIKe MEPErha alPOKCHMUPAMO
KyMYJIaTUBHUM TpuHOCOM. Tpehe pemieme ce ocliamba Ha TPaIUIMOHAIHO MEPEHEe CEHTUMEHTA Y
uHTepBanny [—1,1] 1 103BOJbABA HAM J1a KPO3 HOPMUPAHE 0eMO 710 afeKBaTHUX €r3aKTHUX OICHA
nonnepa centumenta W. IlpeTmocraBka O KpeTamy CEHTHMEHTA YHYTap TpaJuIHOHAIHOT
WHTEpBaJla MOKe OMTH CKOopHUITheHa 3a JOBPIIIaBambe ONTUMHU3AIN]e HyMEPUIKUM ITyTeM. KonauHo,
CBE OLIEHE CE€ MOTY JI0JaTHO YHANPEAUTH HUXOBUM 00jeIMbaBakbeM ca APYTUM METOIMMA Mepemba
CCHTUMEHTA NPEIOKEHUM Y JTUTEPATypH.

OBa cekiuja mpeIoKIIa je To0oJbllamka npemMa kojuMa he ce olemuBame U MEpeHhe CEHTUMEHTA
6asuparu Ha TF-IDF-y, OTKJIOHUTH Ipelike y Mepehy CEHTUMEHTA PEUH, a FbUXOB HUBO BPATHTH Y
OKBHPY TPaJAULIMOHATHHX IpaHuna. J[o Kpaja oBe aucepraliyje KBAIUTET MPEUIOKEHUX T000IbIIaka
he ce ucnuratu emnupujcku. Hajipe he ce uspa3 (98) ynorpeOutu 3a OlieHY CEHTUMEHTa peyu.
[MapanenHo ca TUMe olieHUlie ce U CCHTUMEHT PEYH 10 OpUrHHAIHO] mpouenypu Llaranuma u Bya
(2019) nmar uspasom (60). Tako moOujeHe BpeaHOCTH Ouhe ymoTpeOsbeHE 3a MEpPeHe CEHTHMEHTA
TekcroBa. [lopenehu KBamuTeT MPOTHO3E KOje MpaBH (UHAIHU MOJET Kaja ce y memy Haby
CCHTUMEHT BECTH MpOIeHheH Ha 0a3u m3pasa (98) ca oHuM Koje GpHUHAIHM MOJET NMpPaBU Kajaa ce
CCHTHMMEHT BECTH IMpolekhyje Ha 0a3u wu3paza (60) mpoBepuhe ce KBaTUTET MNPEMIOKECHUX
noOoJspinama. OBe TeMe JIeTajbHO TUCKYTYjE€MO Y TOTIaBIbY KOje CIIE/IH.
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5. AHa;iu3a 100MjeHuX pe3yJarara

[TeTo mornaBsbe MpeICTaBIba U AHATU3UPA EMITUPH]CKE PE3YIITATE IO KOJUX j€ UCTPAKUBAHE JIOIILIIO.
Kpo3 npukasane pesynrare Ouhe ucnuTane XUIoTe3e MOCTABJHLEHE Y YBOJAHOM JIENy JUCEpTaIje U
ucnurtane neppopmance NoOOJbIIAHNX OIIEHA MOHJepa CeHTUMeHTa. Kao mTo je paHuje HCTakHYTO,
UCTPAKMBAILE j€ MOJIeJbeHO y TpH eTare. [IpBa eTana npunpema yina3HuX M0JaTaka 3a Aajby aHaIU3y.
VY okBHpY B€ HajIpe Cy mpey3eTu oaroBapajyhu natepHer wianuu. Jleo unanaka nckopumrhes je 3a
OLIEHY IMOHJIEpa CEHTUMEHTA 110 MEeTOA0JIOTHjU U3 noraassba 4.3.1. Taj kopak 06e30eaunhe na cmo y
CTamy Ja U3MEPUMO HMUBO CEHTUMEHTA CBAKOI' TEKCTa, jep hemo pacmonarati CEHTUMEHTOM CBaKe
peun. Ha kpajy eramne oOpauyHar je CCHTUMEHT CBUX WIaHAKa, KA0 U HbHXOBA YUTIBUBOCT. Y JPYyroj
eTarnu, KOHCTPYHCAHU MPEIUKTOPH (CEeHTUMEHT BECTH O CaMOj KPUIITO-BAITYTH, lbUXOBA YATIFUBOCT
U CCHTUMEHT BecTH 0 butkouny) 6uhe ymorpebspeHn 3a oreny momohuor mozena (12). Ha 6asu
noOujeHux pe3ynTaTa aHanu3upahe ce yTHIla] OHJIaJH WiaHaKa Ha MPUHOCE OJa0paHUX KPUIITO-
Bayra. CaMuM TUM y Apyroj eranu Ouhe MICHTH(QUKOBAHM PEIEBAHTHU NPEIUKTOPU HPUHOCA
(meonmxoaHu 3a HapenHy, Tpehy, eramy). Konauno, y Tpehoj eramu koHCTpyucaH je aHcamOI
aNropuTaM Koju npeasuha Kperame NpuHOca Ha 0a3u peleBaHTHUX mpeaukTopa. Jlodujene rpemke
nporHose nopehene cy ca rpemkama WASHTHYHOT ajJropuTMa OasMpaHOr Ha YIIa3HUM MoJanuMma
nobujenuM no Meronosioruju [laraguma u Bya (2019). 36or pasnuuutux norpeda cBUX eTamna,
[EJIOKYTIaH y30paK TEKCTOBA M IMIPUHOCA MTO/IEJbEH je Y TPH MOy30pKa — IO je/IaH 3a CBaKy eramy. Y
HACTaBKy TUCKYTYje€MO CBaKy oj bux noceOHo. [lopexa Tora, AMCKyTyjeMO U M0jeIMHE alnTepHATHBHE
NPUCTYIIC Y MOJICIUPAhy U IbHXOBE pe3yJiTaTe, Kao M TECTOBE ci1adbe (opMe TPXKUIIHE e(PUKACHOCTH
ocaM oa0paHuX KPUNTO-BATYTA.

5.1 IIpBa eTana: oneHa CECHTUMEHTA M YUT/bUBOCTH BECTH

[TpBu moay30pak HAMEHEH j€ 3a TPEHUHT (OJJHOCHO OLleHY) NoHJepa ceHTUMeHTa. [logy3opkom cy
obyxBaheHu TekcToBH 1 npuHocH u3 nepuoaa 01.01.2021 — 31.12.2021. 13 natux TeKCTOBa HajIpe
Cy Ha 06a3u aJropuTMa OlUCAHOT Y 0/1eJbKY 3.3 U3PYAAPEHH BEKTOPHU peu. 3aTUM Cy Tako J0OHjeHU
BEKTOpPU TpaHC(HOPMHUCAHH Y MaTeMaTUUYKe BEKTOpe MH(OpMaIMOHE 3HAYjaHOCTH peYd U3 TEKCTa.
CBaku BEKTOp MpejAcTaBiba jeJlaH TEKCT, a CBAKU €JIeMEHT BeKkTopa mnpejacrasiba | F-IDF jeane on
ykynHo J (y oBOM uctpaxupamwy | = 5248) uneHTuduKoBaHuX pa3nuuutux peyd. Tako je to0ujeHa
Mmatpuiia obnuka (4). Y3 nmomoh me u MOIU(PHUKOBAHOT BEKTOpa MpuHOCcaA omucaHor uspa3zom (9)
onemenn cy nonaepu (98). Ommcana mporenypa ClpoBeAeHa je KOJ CBake O ocaM oJadpaHHX
KPHUNTO-BaJIyTa 110j€AMHAYHO.

VY tabenu 2 u3aBojeHO je 1o 20 HajUCTaKHYTHJUX MPEICTaBHUKA CBAKE OJ1 TPU TPaIUIMOHAIIHE IpyIie
peuu peMa CEHTUMEHTY. Y MUTaky Cy 33ajeJTHUYKU pe3yaTaTu JoO1jeHHn Ha 0a31 CBUX ocaM MOJena.
W3nBojeHe peun uMaii Cy BpPEIHOCT MOHJIEpa CEHTUMEHTA jeHaKy TPaJUIMOHAIHUM MTOHIEpUMa
cake rpyme (-1, 0 u 1) wiu cy um Owiie uzpasuto Onusy. JpyruM pednma, npeicTaBbeHe Cy peun
YHjU Cy MOHAEpPU CEHTHMEHTa OWM HajMamu (HeraTuBHE), HajBehu (MMO3UTHBHE) W HajMambH IO
MOYJy Tj. MaTHUTYH (HeyTpaiHe). Pe3ynratu pa3oTKpuBajy jeIHY 3aHUMJBUBY TI0jaBy. [Ipomenypa
J€ Y CBaKOj TPy peur IpemMa CeHTUMEHTY UJeHTHU(HUKOBATA PEYH U3 OIIITET €HIIIECKOT je3ruKa Kao
HajucTakHytuje. TakaB pe3ynaTar Jomao je kao u3HeHahewe Oyayhu na ce ouekuBaio ga ce mehy
HajyTUIAJHUJUM peunMa Halyy onpelhenn MHaHCH]CKY TepMHUHH (TIOITYT ITOjMOBA ,,0aHKPOTCTBO“ MJTH
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Lpodut®). Mnak, yTMIajHOCT OMINTHX TIOjJMOBA MOXEMO OpaHUTH CTaBOM Ja 3aWHTEPECOBAHY
JaBHOCT HE YMHE caMO EKOHOMUCTH M JbYIH U3 JJoMeHa (puHaHcH]ja, Beh JbyIn pasIuuuTHX IpoQua.
BokaOynap Koju OHU KOPUCTE HHj€ UCTH. Y TAKBUM OKOJTHOCTUMA CaMO OMIITH TIOJMOBH 32 THIUYKH
3a cBE MOT'y OMTH 3aj€IHUYKH IMEHUIIAIl KOjU yTHYE HA CTABOBE CBUX aKkTepa. neHTudukoBane peun
ce YIVIaBHOM MOJAy/Aapajy ca OHMMa Koje OM MpOoCeYaH YOBEK M3/IBOJUO KAO MO3HTHUBHE, OJHOCHO,
HeratuBHe. Mnak, Ma U pedn Koje Cy ce y TOM JAPYIITBY Hanuie nomaino usnenalyjyhe. [pumep cy
peun ,,tpusep” u ,,auck”. [Ipupoano Ou OUIIO 1a ce OBE peur TPETUpajy Kao HEyTpallHe, ¢ Tora je
Hen30e)KHO TIOCTABUTH MHUTAKE J1a JIU Cy C€ OHE Haluie Mel)y HajyTUIajHUjUM peuruma 300T Iryma y
MoJIAIMa WK j& BbUXOB YTHUIIA] 3alCTa TAKO U3PA3HT.

AHanu3oM moH iepa 1001jeHH Cy jOII HeKH 3aHUMIBbUBH PE3YJITATH, TE OBJIC H3/IBajaMO HEKE OJ1 bHX.
Wmajyhm y BUAY MIUPOK AMjara3oH BECTH KOje MPEHOCE MOpPTad y HHUMa Ce HE PETKO Hajasze
eKCIUTMIIUTHA M3Pa3H, OJHOCHO TICOBKE, BYJATapU3MH M HEIPHCTOjaH ToBop. Mcmocrasipa ce 1a cy
SKCIUTMLIUTHU U3pa3d UMaJM MONPHIMYHO HEYTpaJiaH yTUIla] Ha ceHTUMEHT BecTH (mpocek 0,021).
To Ham TOBOPH /12 CEH3AMOHAIMCTHYKY MTPOCTAKIYK HU MaJio HE TOTUYE 3aMHTEPECOBAHY jaBHOCT
KOJ KpUNTO-BaslyTa. Pe3ynTatu cy mokasanu U Ja je ynorpeda HyMEpHUYKHX BPEIHOCTH y TEKCTY
MMalla jaKk HeraTWBaH yTWIAj Ha ceHTHMEHT (mpocek -0,66). IIpmiokeHu 1oka3 Hac JOBOAM 0
3aKJbYdKa J1a 3aMHTEPECOBaHa JaBHOCT jaKO HETaTUBHO pearyje Ha TeKCTyallHe BECTH IPETIaB/beHE
OpojeBrMa. 3aHUMJBMBO j€ M TO Jia cioMumambe KopoHa BUpyca HUje HMaJIo 3HA4YajHUJU YTULA] Ha
ceHTUMeHT (rpoceuat nouzaep 0,074), anu ce Moxxke okapakTepucaTH Kao 01aro no3utuBas. Pesynrar
uma cMucia jep ce KopoHa Huje HeraTMBHO Ofjpa3uiia Ha TPXKMIUTA KpUNTO-Banyra. Hamportus, y
BpeMe naHjiemMuje rrahame JUTUTATHIM HOBIIEM JIOCTHIKE MUK CBOj€ MOIYJIAPHOCTH.

Ta6ena 2: [Ipuka3 no 20 HajyTUIIAJHUJUX PEYU U3 CBAKE TPYIE CCHTUMEHTA Ca lbHXOBHUM
NPEBO/IMMA Ha CPIICKOM jE€3HUKY

HerarusHne HeyrpaJsne Ilo3uTHBHE

HN3BopHO IIpeBon H3BopHO IIpeBon N3BopHO IIpeBon
abort abopruparn/mpexunytu [ album anbym amicable | npujaresbcku
assassin youIa ammo MYHHIIHja allegory | aneropuja
blackmail yICHHBATH autocorrect | camokopekija | beget U3POJIUTH
counterintuitive | KOHTpanpoAyKTHBHO base OCHOBA cake TOpTa
clumsy CMOTaH battery Oarepuja candy CJIATKHUIII
crook HHUTKOB cent IIEHT cheerful | Beceo
deforestation OJIITyMJbaBaTH chemistry | xemuja cherish HEroBaTH
demolition pasapame circulate KPY)KUTH deregulate | neperynucaru
disease ooJrecT decode JIEKOIUPATH disk JIUCK
disfavor HEMHUJIOCT diaspora JMjacropa divine 00XKaHCKH
fracture dpakTypa €go €ero eulogy XBaJIOCTIEB
gullible JaKOBEpaH email e-ToIITa honey Jpara
lawless 0e3aKome fade n30seIeTH laundry BEIIl
leaderless 6e3B0h)cTBO hat 0 (S180719) innocent | HeBUH
monotony MOHOTOHHja hyperspace | xuneprpocrop | mercy MHJIOCT
mutilate YHaKa3UTH insect WHCEKT mask Macka
paranoia napaHoja knee KOJICHO 0asis oasa
rubbish hHyope logistics JIOTHCTHKA paradox napajokc
subvert cabotuparu millionaire | munronep polite Jpy0azaH
thriller TpUJIEP overlay MpeKJIaname priest CBCIITCHHUK
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Cnuka 15: Kperame nprHOCa U CEHTUMEHTA KOJT 0caM 0JjadpaHuXx Kpurnro-Baiayra y 2021. roqunu
ADA

0.16

0.14

0.12

0.1

LHEBHW NPUHOC

0.08

0.045
0.04
0.035

o
o
w

0.025

[JHEBHW NPUHOC
o
o
N

0.015
0.01

}0.005

_ 0.32
0.28
' 0.26
0.24
0.22
) 0.18
. 0.16
-0.5 :

o
w

[HEBHW NpUHOC
o
N

o
-
»
MpoceyaH CEHTUMEHT Y TOKY AaHa

s, 7, M, Z, S Y )
) 3 3y /o o oy )
<0 > 20 2, 20 2, 0> » 20 2, 20 2, 0> 5
Oatym
LUNA

-0.05
-0.06
-0.07
-0.08
-0.09
-0.1

-0.11
-0.12
-0.13

[JHEeBHW NpUHOC

-0.14

Sy Yo, . ¥,
vel (4 "
Oe ', 30 91 90 31 <0 e?

lMpoceyaH CEHTUMEHT y TOKY AaHa

MpoceyaH CEHTUMEHT y TOKY AaHa

MNpoceyaH CeHTUMEHT Y TOKY AaHa

AHEeBHW NpUHOC AHEBHW NpUHOC AHEBHW NMPUHOC

OHEBHW NPUHOC

3

MpoceyaH CEHTUMEHT y TOKY AaHa

0.6

0.4

-0.1

-0.2

-0.3

-0.4

-0.5

AVAX

—CEeHTUMEHT
=lpuHoc

MpoceyaH CEHTUMEHT Y TOKY JaHa

Mor, My
03, <03, 0,
Oatym

ETH

MpoceyaH CEHTUMEHT Yy TOKY AaHa

o

y 2
) (]
02 7 803 ), 7] 27 90\2 5

0.02

0.01

-0.01

-0.02

-0.03

—-0.04

I3, "

Yor My, s Sey . Mo,
' 2 ey L
<0 > ?oé,J 9031 [Z5) ) 2 <0

Oatym

SOL

MpoceyaH CeHTUMEHT y TOKY AaHa

G/; 2
2, <02, 02

0.055
0.05
0.045

0.04

0.035

0.03

0.025

0.02

I3 s

Mop M3,
<02, /?091 keoéz
Oatym

H3Bop: IIpuka3 ayropa

113

Sy Yo, = o,
D (2 &l
Oel 8091 2021 9082



[ToaceTnmo ce 1a ce y TOKY jeTHOT AaHa MyOIrKyje BETUKH Op0j Pa3IMIUTHX TEKCTYaTHUX BECTH O
KpunTo-Banyrama. CBe mpey3eTe BeCTH Ce XPOHOJIOMKH MOTy ropeharu, Oynyhu fa je BBUxoBO TauHO
BpeMe 00jaBibHBama MO3HATO mocetnonuma cajta Kpunro tbys. 3axBasbyjyhu Tome, nspynapeHu
BEKTOpP CEHTUMEHATa BECTH MOKEMO ITOCMAaTPaTH KA0 BPEMEHCKY CEpPH]y YHjH Cy MOJAIH TOCTYITHU
Ha yHyTap-THeBHOM HUBOY (eHruI. intraday). Kperame centumenrta y 2021. rogunu (Tj. y mpBOM
NOJIy30PKY) aHaJIH3HPAHO je rpaduuKkuM myTeM Ha ciuim 15. YMecTo yHyTap-JIHEBHHX BapHjanuja
CIIMKa MpaTy MpOocevyaH HUBO CEHTUMEHTA Y TOKY CBaKOT JaHa. TuMe je 3aapikaHa ymopeauBOCT ca
NPUHOCKHMA, YHjH Cy MOJAALX JOCTYIIHA Ha JHEBHOM HUBOY. CiuKa Mmokasyje Ja mpoceyaH JTHEBHH
CCHTHMEHT HUje MPEBHUIIIE ycarjalleH ca KpeTameM npuHoca. Behu crenen kopenamuje npucyras je
camo Ko Hajmomynapaujux (y morieny Opoja 00jaB/beHUX TEKCTOBA Y TOKY JaHa) KPUIITO-BAITyTa —
butkonna u Utupujyma. O momeHyTe JABE KPUNTO-BAIyTE€ y MPOCEKY €€ JHEBHO 00jaBH OKO
Me/IeCETaK BECTH, JOK CE KOJI CBUX OCTAJIMX IOCMATPaHUX BalIyTa Yy MPOCEKY 00jaBibyje AeceTak
BecTH. To MOXe OWTH 3HaK Ja je MoTpeOHOo 00e30enuTH BeTMKH Opoj BECTH Yy TOKY JaHa J1a O ce
HBUXOBUM arperupameM JIOIUIO 10 aJIcKBaTHE MPOIICHE THEBHOT CeHTUMeHTa. OCHM Tora, pe3yaTar
je y ckiany ca teopujoM bunosansuja (2003) nmpeMa k0joj MPEABUAJBUBOCT MTOCTOJU CaMO y BeoMa
KpaTkoM poky. Ca ciIMKe ce MOXKe MPUMETUTH M TO JIa j& KOJ CBUX aHaJIM3HPAHHX KPUIITO-BAIyTa
BOJIATHJTHOCT MPOLICHEHOT CEHTUMEHTA JIOCTA Mamkba y OJIHOCY Ha BOJATHITHOCT nprHOca. [IpuMeTHO
je, takohe, ma je y 2021. roauHu KOA CBHX MocMaTrpaHux Kpumrto-aiyta (u3yzeB LUNA),
MIPEOBJIaZaBao 01aro MO3UTHBAH CCHTUMEHT.

ITopen cenTuMeHTa, y 0BOj (ha3u oOpauyHaTa je 1 UNT/BUBOCT, OJHOCHO 3aMarjbeHOCT, CBAKOT TEKCTA.
OcBpT Ha aHANIK3Yy 3aMarJbeHOCTH 00yxBaheHUX BecTH je BaxkaH, Oyayhu na je jacHoha HamucaHor
TEKCTa MPEeAyCIOB KOjU MOpa OUTH 33J0BOJBEH J1a OM HEroB CEHTHMMEHT MMAao MOTIYH yTUIA] Ha
yurtaona. [Ipoceyna 3amarsb€HOCT BECTH KOJ CBUX KPHIITO-BallyTa KpeTaia ce u3Mely BpegHocTH 7
u 8. IloaceTMo ce Aa ce TEKCTOBU CMaTpajy Jako YHUT/BMBHM, OJHOCHO, pa3yMJbUBUM OOMYHHUM
Jby/lUMa YKOJIMKO j€ ’bUXOB MH/IEKC 3aMarJbeHOCTH 7 WM Mamku. To Hac HABOAM Ha 3aKJbyyak Ja Cy
TEKCTOBH y MPOCEKY MPUCTOJHOT HMUBOA YUTIBUBOCTU. TOME y MPUIIOT TOBOPH M YMECHHUIIA J1a Ce
TUIIMYHO O/ICTYIAE 01 MPOCEUHE 3aMarjbeHOCTH KOJ CBUX KPUIITO-BalyTa Kpehe oko HUBoa £2, Te
Jjako mManu Opoj TeKcToBa MpoOuja HUBO U3HAJ KOjer ce TEKCTOBH cMaTpajy HeuuTkuM. [Ipenunsnyje,
YZI€0 JIaKO YMUTJbUBUX TEKCTOBA (OHUX YMJU j€ UHJEKC 3aMarjbeHoCcTH 7 win MamH) je Behu ox 30%
KOJ CBUX KpHUNTO-BanyTa. UMTibHBOCT je moceObHo Bucoka kox kpunro-Baryta LUNA u AVAX rae
yA€0 JIAaKO YUTJPMBHX BecTH mpemamryje 50% y3opka. Yaeo BeCTH KOje Cy TEIIKO pa3yMJbHBE
IIPOCEYHOM YUTAOIY (OHUX YHMjH j€ UHIEKC 3aMarjbeHocTu 12 unu Behu) 3HaTHO je Mawu. Ko Behune
IOCMaTpaHUX KpUIITO-BallyTa 0Baj yneo ce kpehe oko 5%. Uzyzenn cy LUNA u AVAX kon kojux je
0Baj yaeo 0ko 2%. Y y30pKy ITOCTOj€ U BECTH YHjH j€ caipkKaj EKCTPEMHO 3aMarjbeH. TekcT ce cmaTpa
MIPETELIKUM 33 YUTamhe YKOJIUKO j€ HeroB MHAeKC 3amarjbeHoctu Behu o1 17. To cy o0u4HO BUCOKO
CTPYYHU TEKCTOBH YHj€ pa3yMeBame 3axTeBa J00OpO IMO3HaBame O00JacTH O KOjoj ce THILE.
ANTEepHATHBHO, pa3yMeBame TEKCTOBAa OBAKO BHCOKOT HHMBOA 3aMarJbeHOCTH 3axXTeBajlo OM 1
YUTaNIall IMa 3aBPIIeH APYTH CTETICH aKaJeMCKUX CTyAuja (MacTep, OMHOCHO, MarucTparypy) aa ou
ce HaJJOMECTHO HeJocTaTak ekcreptuse. Kol cBUX KpUNTO-BallyTa y/1e0 BUCOKO CTPYYHUX BECTH j€
u3y3eTHO Maju u kpehe ce oko 0.5%. HajHeunTsbuBHja BeCT, ca HUIBOOM 3aMarJbeHOCTH Of Yak 58.5,
3abenexxeHa je koJ kpunro-paayre DOGE. 3amarsbeHocT BUCOKO CTPYYHHX BECTH OMIIa je HajMamba
kop kpunrto-Baryra LUNA u AVAX, a kperana ce oko 20. CBe 10 cajia U3HEeCEHE YUEHUIIE YKa3Y]y
Ha MPUCTOjaH HUBO YMUTJBUBOCTU KOJ CBUX KpunTo-Baiyta. Mmak, mely muma moceOHO cy ce
uzneojuie LUNA u AVAX kao HajunT/buBHj€, OTHOCHO BUTKOMH Kao HajMamke YNTIHUBA.
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Cnuka 16: OnHOC IPUHOCA U YUTJBUBOCTH KOJT 0CaM ofadpaHux Kpunrto-Banytay 2021. rogunu
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YKonuko rpaduyKkd YmopeIuMoO KpeTame MPOCEeYHE YHMTJHMBOCTH W mpuHoca y 2021. romunHm
npuMeTrnheMo HHU3aK HUBO Kopenucanoctu u3mely oBe nBe Bennunne. To je mpuKazaHO Ha CIIMLU
16. ITopex Tora mto ynyhyje Ha MOTEHIMjaTHO HUCKY IPEAUKTUBHY MON OBE IPOMEHJBUBE, PE3YJITAT
¥Ma jolll jeJIHY BaXXHY UMILTHKaH]jy. Hucky kopenamujy n3mel)y CeHTHMEHTa U IPHHOCA HE MOKEMO
o0jacHUTH 3amarjbeHolhy TekcToBa Oyayhu Aa je HmHXOBa YMTJBUBOCT OHMIIa CACBUM NPHUCTOjHA Y
ocMaTpaHoOM Tepuoy. To Hac HaBOJIW HA 3aKJby4akK Jla Cy YUTAOLM Yy MPOCEKY OWJIH y CTamy Ja
pa3ymejy mopyke (IPHCTOjHA YUTIFMBOCT), alld je EBUXOBA MOKpEeTayka cHara Ouia mana (HUCKa
Kopenainuja ca npuHocumMa). Ceneknujom npeaukropa hemo ce aerasbHuje 103a0aBUTH Y HACTABKY.

5.2 JIpyra erana: Anaju3a yruuaja

Hpyru nmoxy3opak obyxsata nepuoxa 01.01.2022. — 28.02.2022, ogrocHo, npBa aBa mecera 2022.
rogune. L{use mator nmomysopka je aBojak. [lomy3opak he nam npBeHcTBeHO moMohu fa carienamo
Be3e u3Mel)y mpuHOCa M TEXHWYKHX II0Ka3aresba JIOOW]CHHX pylapemeM TEeKCTa 4uMme he ce
MIPOBEPUTH BAIMAHOCT IMOCTABJbEHUX XHIoTe3a. Ca qpyre cTpaHe, Jpyry Mo y30pak he mocimyXutu
U 3a oapehuBame pelneBaHTHHX NPEAMKTOpa MPHHOCA Koje Tpeba 3aiapkatu y (HUHAIHO) eTanu
uCTpakuBama. [[oTCHIMjaTHN MPEANKTOPU KOje JUCEPTaIHja pa3Marpa Cy: paHUjU HUBO MPUHOCA,
CEHTHMEHT BECTH O TIOCMATPaHO]j BAIYTH, YTUIQ] YHAKPCHOT CEHTHMEHTa BUTKOMHA U 3aMarJbeHOCT
o0jaBsbeHux Bectd. 002 11Iba OCTBAPYjeMO OLiekhHBambeM Mozena (12) U HCIUTHBAakeM 3HA4YajHOCTH
HBEroBUX Napamerapa. AHajlu3a yTHIlaja je CIpoBeJeHa Ha HUBOY 3HavyajHocTh o1 10%, y ckiany ca
yoOHn4ajeHOM MTPaKCOM aHaIM3e BpEMEHCKUX cepuja. JJobujeHe pesynrare pasmarpamo MojeIuHAYHO

U 31PYKEHO.

3a oOpauyH CEHTUMEHTA TEeKCTOBA U3 JIPYroT MO y30pKa KOpHUITheH! Cy TOHIEpH OIEHEHN Ha 0a3u
npBor noaysopka. Ha taj HauuH ce 06e30eljyje 00jeKTUBHOCT y Mepewy CeHTUMeHTa, Oynyhu na ce
MIPETXOHO OLIEHEHHN MOHAEPH caJla KOPUCTE Ha MOJIallMa KOje MO/IEN 33 ’bUXOBY OLIEHY HH]j€ BUJIEO.
Jlpyrum peunma, MOHAEpH HUCY CIEIHjalTHO MpuiaroheHu (0 JHOCHO OBEp(PUTOBAHH ) IPUHOCUMA U3
ApYTOrT MOoAY30pKa 3axBasbyjyhul ToMe 1ITO Cy JBa MOMEHYTa y30pKa pa3ziBojeHa. Jla Ou uspynapenu
MOHJIepHU OMITH IeKBaTHU 3a MEPEHE CEHTUMEHTA y OMJI0 KOM IPyTrOM MOY30pKY, HOTpeOHO je Ouio
00e30euTH JOBOJBHO BECTH 3a yueme Mojena. Camo Tako he Mozmen MMaTH JJOBOJBHO 3Hama U
uH(popMalrja 1a pousBe/ie FeHepaIHe OlieHe MOHIepa CeHTUMeHTa. V3 Tor pasiiora npBH y30pak je
Hajayxu. OBO HCTHYEMO jep ce 3ajpKaBambeM 00jeKTUBHOCTH Y Meperhy CEHTUMEHTA TapaHTyje Ja
he ucTpakuBame OUTH MpaBH UCIUT 3a YNOTPEeOHY MOh aHAJIM3e CEHTHMEHTA M0 MOJAU(UKOBAHO]
metononoruju [laranuma u Bya (2019).

5.2.1 Ilpezneod pe3ynmama no Kpunmo-eaiymama

Pesynratu ouemenux monena (12) 3a cBaky ox KpumnTo-BaidyTa Ouhe mpencTaBjbeHHM TabeIapHO.
TaGene he caapxatu uHpOpMaIHjy O OLIEHEHUM MapaMeTpUMa, HBHUXOBUM I-BpeIHOCTUMA, Opojy
orcepBalnyja U Mepama KBaauTeTa olermeHor mojena (F cratuctuka u xopurosanu R?). Ocum Tora,
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cBe Tabene he ce cacrojatu U3 aBe 1eaUMHE. Y TIPBOj IEIMHU OMhe MpruKa3aHe HaBEICHE CTATHCTHKE
3a myH nmomohnu mozen (12). HakoH mTo ce U3 myHOr Mojielia OTKJIOHE He3HAYajHU MPEAUKTOPH
nobuja ce penykoBaHu mozen. OneHe mapamerapa peayKOBaHOT MoOJela W meroe mpareche
cratucTuke Ouhe nare y Apyroj HeauHH CBUX Tabena. Y HACTaBKY aHAIM3MPaMO CBAKH Mojeln (Tj.
CBaKy Tabeny) 1mojeAMHAYHO.

Juckycujy 3amnounmeMo ca Kpunrto-BamyroM ADA. OnemeHu pesynaratd aatu cy Tabemom 3.
VYBU0M y 3HaUajHOCT IPUKA3aHUX OLIEHA 3aKJbyYECHO j€ Jla C€ YUNT/BMBOCT BECTH HUjE OJpa3zuia Ha
npunoce kpunto-aiyre ADA. M3BpiuraBameM OBOT MOKazaTesba M3 IYHOT Mojena JI00HjeH je
pPEAYKOBaHU MOJIEN Y KOJeM Cy CBH MapaMeTpu CTAaTUCTUYKHU 3HavajHu. Ha moderky 2022. roaune
kperame npunoca ADA kouna 6mio je oapeheHo craBoBMMa MHBECTHUTOpa (popMupaHux Ha 0aszu
OHJIajH BecTH, Oyayhm nma cy oba mokaszaresba CEHTMMEHTa CTaTHCTUYKH 3HAdajHA. YTHUIA]
CCHTHMEHTa BECTH O camMoj Kpunrto-BaryT ADA Ouo je mo3uTHBaH U yMepeH. 3HAYajHUjU YTHUIA]
uMalie Cy ¥ BECTH 0 BUTKOMHY, YHje CEeHTUMEHT je JEMOTHBHICA0 HHBECTUTOpPE J1a yaaxy y ADA kouH.
JIpyrium pedrmMa, BECTH KOje TOBOpPE MO3UTHBHO 0 BUTKOWHY TOAaTHO Cy TOTIPUHEIH 11Ty BPEIHOCTH
ADA xowuHa y ounma TpxumTa. To 61 Morao ma Oyzae 3Hak aa kopucHui ADA komna butkoun
JI0KUBJbABA]y Ka0 KOHKYPEHTHY KpUIoT-BanyTy. [lopen HaBeneHor, pesynraru u3 Tabene 3 ynyhyjy
U Ha Oyary ayTokopenainujy MmpuHoca (ayToperpecMBHa KOMIIOHEHTa IPBOI pela je CTaTUCTHYKU
3HA4YajHa).

Ta6ena 3: [Ipyka3 oLeHEHOT ITyHOT ¥ PEAYKOBAHOT TOMONHOT Moziena 3a MPHUHOCE KPUITO-BATyTe
ADA (orieHe ceHTHMEHTa HOpMUpaHe Ha uHTepsai [-1,1])

ITyn nomohuu mopen

c Te1 Skit—1 Sgrce-1 | FI Kop.R? | F Bp. omc.
olLieHa 0.157 | 0.078 | 0.087 -1.524 -0.001 0.114 17.34 508
n-spegdoct | 0.0000 | 0.0299 | 0.0559 0.0000 0.3473 ' 0.0000
PenyxkoBanu nomohuu mopein
c Te1 Skit—1 Sgrce-1 | FI Kop.R? | F Bp. ormc.
olLleHa 0.153 | 0.079 | 0.069 -1.529 - 0.115 22.82 508
n-spegsoct | 0.0000 | 0.0278 | 0.0944 0.0000 - ' 0.0000

CacBuM Jpyraumjy CIMKy aoOujamo kaaa oueHumo monen (12) y cmydajy kpunro-panyre AVAX.
[Ipumerumo na y tabenu 4 HU jeaH O] MPEIUKTOpa HUjEe CTAaTUCTHUKH 3HadajaH. [lo3zHaTo je nma
MIPUCYCTBO UPEIEBAHTHOT PErpecopa MOKe YTUIIATH Ha OLIEHE MPEOCTAINX PErPECUOHUX TapaMeTapa
y MojienTy. 3aTo je eKCIIepPUMEHTUCAHO Ca N30CTaBbakbEM U 3aJIPKaBaAkEM Pa3IMUUTHX KOMOUHAIIM]a
MOTEHITMjaTHUX perpecopa. Huje mocTojana HuTH jeqHa komouHarmja (ykpydyjyhu u ciydajeBe y
KOjHMa Ce IPUHOCH PErpecrupajy caMo Ha jeJaH MPEANKTOP) YHJU Cy TapaMeTpu OUITA CTaTUCTUYKA
3HauajHu. [Ipema ToMe, HU jefaH O] MOKa3aTesba HHMje UMAo yTUIaja Ha KpeTame npuHoca AVAX
KouHa. Pe3ynraTtu cy moce6HO 3aHUMIBMBH jep j€ y MUTaBkY jeHa 01 HajMIahiiX KpUTITO-BaTyTa YHje
j€ TP KMILTE jOIl YBEK y pa3Bojy, a Beh Mmoka3yje HeoCeTIbUBOCT Ha CEHTUMEHT HHBECTUTOPA.
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Tabena 4: [Ipuka3 oriemeHOr MyHOT TOMOhHOT MOJelna 3a npuHoce kpunro-sanyre AVAX (ouene
CCHTHMEHTa HOpMHUpaHe Ha nuHTepBai [-1,1])

IIyn nomohuu Mmoxen
c Te—q Skit-1 Serci1 | F Kop.R? | F Bp. omc.
oIeHa 0.013 | 0.006 | 0.029 -0.113 0.001 -0.023 0.1381 154
n-speguoct | 0.7756 | 0.9352 | 0.7377 0.5988 0.8066 ' 0.9680

Pesynratu 1o6ujeHn ouemuBameM MOMOhHOT Mojiena Hal MoAauMa O BUTKOMHY MPEe3eHTOBaHH Cy
tabenom 5. [IpumMeTrMO 11a je y TyHOM MOJIETY PEeTUCTPOBaHa 3HAYAjHOCT CaMO TIPBE JIOIEHE IPUHOCA.
Wnak, oTKIamameM HPEIeBaHTHUX perpecopa U3 MoJieNa CUTyalyja ce IpoMEeHMIIa U UCKPUCTAIINCA0
Ce joIl jeaH 3HayajaH mapaMmerap. Ped je 0 yHAaKpCHOM CEHTHMEHTY. 3a WCIUTHBAIKE YTUIAja
YHAaKpCHOT CeHTHMMEeHTa Ha butkoun uckopuihe je Utupujym. bynyhu aa je ped o apyroj Hajsehoj,
HajyTHIAjHKj0j’° ¥ HAjIONyIAapHHMjOj KPUNTO-BAdyTH, NPHPOJHO jé OUYEKMBATH A CE CTABOBH
MHBECTHTOpA O 1H0j oxpasze u Ha butkoun. [locmarpano u3 yria kopucHuka butkonHa, HeraTuBaH
NpeA3HaK HcIpesa ceHTHMeHTa VTupujyma cyrepuiie HaM KOHKYPEHTCKH OJHOC HM3Mel)y oBe jaBe
KpunTo-Banyre. PenykoBanu mozen u3 tabene 5 HaM OTKpHBa M TO Jia CE CTaBOBH O butkomny
M3HECEHH y OHJIajH BECTHMa HHUCY OJIpa3WiIi Ha HheroBe npuHoce. To, Takole, BayKH U 3a YUTIHHBOCT
NOMEHYTHX BecTH. Moxe ce u3Byhu 3aksbydak Ja cy npuHocH buTkonHa y mocMaTpaHoM Mepuoy
OWiIM NeTepMUHHCAHH CaMO CBOjUM NPETXOJHHM BPEIHOCTHMA W CTaBOBMMAa HMHBECTUTOPA O

Utupujymy.

Tabena 5: [Ipukas o1emEHOT MYHOT U PeIyKOBAaHOT TOMONHOT MO/IelIa 3a MPUHOCE KPUTITO-BATYTe
BTC (otieHe ceHTMMEHTa HOpMHUpaHe Ha uHTEpBai [-1,1])

ITyn nomohuu mopen

c Teq Skit—1 Serue—1 | FI Kop.R? | F bp. orc.
olieHa -0.008 | 0.158 | -0.012 0.218 0.000 0.026 9.095 1210
n-speanoct | 0.1220 | 0.0000 | 0.8513 0.4716 0.9868 0.0000

PenykoBanu nomohuu mopei

c Teeq Skit-1 Sermi-1 | F Kop.R? | F Bp. orc.
OLICHA - 0.164 - -0.126 - 22.33
M-BPEAHOCT - 0.0000 - 0.0046 - 0.036 0.0000 1210

Pesynratu nobujenn ouemnBameM jenHaunse (12) y ciyuajy DOGE kouwna natu cy tabenom 6.
Omnene myHor mojena ymyhyjy Ha TO Jla KOHCTaHTa W CeHTUMEHT BecTH o DOGE kowmHy HUCY
peNieBaHTHU MPEIUKTOPH MIPUHOCA OBE KPUNITO-BaTyTe. YjEIHO, YTHIIA] YHAKPCHOT CEHTHMEHTa 01O
je Ha rpaHunM 3HadajHOCTH. C Tora je OLEeHmEeH PEeIyKOBAaHH MOJIeN y KOjeM (UIypHIly camo
CTaTUCTHYKU 3HA4ajHU napaMeTpu. CTaTUCTHYKA 3HAYaJHOCT YUTIHUBOCTH OHJIAJH BECTH j€ €JIEMEHT
pelyKoBaHOT Mojienia Koju oaMax ckpehe nmaxkmy Ha cebe u3 aBa pasiora. IIpBo, oBo je mpBU Moaen
KOjH je MPEeno3Hao Ja YUTIbUBOCT BECTH MPEJCTaB/ba CUTHAJ 32 HHBECTUTOpPE KOJU MMa yTHUIlA] Ha
KpeTamwe npuHoca. Mnak, Ipyru pasior je jou yrnedyarsbuBUjU. Be3a nma HeoueKuBaHM IMpe3HaK.
Bbynyhu na nnaexc 3amarsbeHOCTH MEpHU 3aMarjbeHOCT TeKCTa, IITO je OH Behu TEKCT je HejaCHU]H.

0 Kao mro je pannje ncrakayto ETH je TpKumHu Imzep 10 MUTamby OPOjHMX MHOBALMjA HA KPHITO-TPXKHILITY, MMa
OTPOMHY MPEXy KOPHCHHKA U Y3 BUTKOMH MHOT'MMa je TpBa acolujaluja Ha KpUITO-BaIyTe.
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[To3uTHBaH Mpen3HaK CyrepHile Ja MTo Cy TEKCTOBH OHMIIM Marhe jaCHUjU HHBECTHTOPUMA, TO CY OHU
OWM CIIpEeMHHjH BUIIIE J1a UHBECTUPA]y. JemHo moryhe oOjamrmeme 3a 0Baj HaW3TIeA HEoTHYaH
pesynrat je nopekino DOGE kowmna. Kako je oBa KpunTo-BaJiyTa HacTajia Kao Iana, jenaH Opoj
WHBECTUTOpA je HE JOXHBJhaBa 030MbHO. Moryhe je J1a TemKo pa3yMJbHBH TEKCTOBH (OHU UHje
pa3yMmeBame 3aXTeBa eKCIEPTU3Y Yy 1aT0j 00JIACTU WM BUCOKO 00Pa30Bamke) /1ajy MO3UTHUBAH CHUTHAI
WHBECTUTOPUMA jep JOTPUHOCE JIa UM caMma BallyTa aeinyje o30mbHHje. [lonnxyhu beHy 030M/bHOCT
oxpabpyjy uHBecTUTOpE Aa ynoxe HoBal y DOGE xoun unmMe ce BpIM NPUTHCAK HA pacT MPHHOCA.
AJNTEpHATUBHO, pE3yATAT MOKEMO IIOCMAaTpaTH Kao aHOMaJIH]jy nepuoaa, 0yayhu ga mouerkom 2022.
TOJMHE 3aM0YMbe jeIHa O] HajBehuX Kpu3a y caBpeMeHoj ucrtopuju. HeratuBHa Be3a nponaleHa je
y ClIy4ajy CeHTHMEHTa BecTu 0 buTkomHy. 3Ha4ajHOCT OBE Be3e cBefouu na cy kopucaunm DOGE
KOMHA JI0)KMBJbABAIN BUTKOMH Ka0 KOHKYPEHTCKY KPHIITO-BayTy. KOHauHO, MPUMETHMO U TO 12 je
3a0eNe)KeH CTAaTUCTUYKU 3Ha4yajaH yTUIA] ayTOPErpeCHBHE KOMIIOHEHTE NPBOT pela Ha KpeTame
NPUHOCA OBE KPHUIITO-BAITYTE.

Tab6ena 6: [Iprka3 OlEHEHOT IYHOT U PeIyKOBAHOT TOMONHOT MOJIENa 3a IPUHOCE KPUIITO-BATYTEe
DOGE (oneHe ceHTHMEHTa HOpMUpaHe Ha uHTepBai [-1,1])

IIyn nomohuu moxen

c Teeq Skit-1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
olleHa 0.015 | 0.130 |-0.021 -0.714 0.001 0.020 3.539 493
n-spegaoct | 0.3417 | 0.0013 | 0.8584 0.1037 0.0389 0.0074
PeaykoBanu nomohuu moaes
c Teeq Skit1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
olieHa - 0.119 - -0.333 0.002 4.658
M-BPEIHOCT - 0.0019 - 0.0100 0.0204 0.022 0.0032 493

Tabena 7 mpexncrtaBiba oneHy mozena (12) y ciydajy jomn jeqHe jako Milajie KPUITO-BAyTe —
[TonkanoTa. 13 npuiioskeHor oMax je IpUMETHO Jia Cy CBH IapaMeTpH cTaTUCTUUKH 3HayajHu. DOT
J€ JeMHa aHaTu3UpaHa KPUIITO-BalyTa KOJI KOje je 3a0eie)eH OBaKaB Clyy4aj.

Ta6ena 7: [Ipuka3 onemeHor MyHOT ToMOhHOT MOjIeNa 3a mpuHoce Kpunro-Banyre DOT (onene
CEHTHMEHTa HoOpMHUpaHe Ha uHTepBai [-1,1])

IIyn nomohuu moxen
c Teeq Skit-1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. oric.
oleHa 0.084 | 0.202 | 0.076 -0.339 -0.004 0.081 5.725 915
n-spegunoct | 0.0070 | 0.0027 | 0.0397 0.0103 0.0452 ' 0.0002

[Tpoananu3upajMo cBaku of mnpeaukropa. [lohumo o Tora na je CEeHTUMEHT WHBECTHTOpPA OUTHO
OIpeJieJbBa0 KpeTame NMPUHOCcA OBE KpUNTo-BaiyTe, Oynyhu na cy oba mnokasaresba 6a3upaHa Ha
CEeHTUMEHTY CTaTHCTUYKH 3HauajHa. [lo3uTuBaH ceHTHMeHT u3 BecTH o IloikanoTy MoTuBHCAO je
MHBECTUTOPE J1a KYITyjy OBY KPUIITO-BAIYTY, JIOK Cy MIO3UTUBHE BECTH O BUTKOMHY UMale CynpoTaH
edexat. U y oBoM ciydajy pe3ynraTu cyrepuiny na kopucaum DOT-a noxxusspaBajy butkonn xao
KOHKYPEHTCKY KpUIITO-BATYTY. JOII jeTHOM HMMaMO CUTYalljy y KOjoj jeé YTHId] YMTJbUBOCTH
MpEeno3HaT Kao perieBaHTaH mpenukTop. 3a pasnuky onx DOGE kowna, oBora myra moOujeH je
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OUYCKMBaHU Tpea3HaKk. HeratuBaH mpen3HaK cyrepuiie Ja ITO Cy BECTH OWJIe jJaCHHUje MPOCECYHOM
YHUTAOILy, TO je OH OMO MOTUBUCAHU]jU Ja MHBecTHpa y [lokagoT, ynMe ce BpIIM MPUTHCAK HA pacT
HBEroBUx npuHoca. Ha xpajy UCTakHUMO M TO Ja Cy, MOpea WHAMKATOpa JOOUjEHUX PyAapermeM
TEKCTa, HA KpeTame MPUHOCA KPUNTO-BaTyTe [10KaioT yTuiaie 1 lbUX0Be MPETXOIHE BPEAHOCTH.

Mogen (12) ouermen y ciaydajy Apyre HajyTUIajHHje KpunTo-Banyre, Utupujym, nat je tabenom 8.
Pesynrartu cyrepuiy ga nojazHu Mojen Tpeda peaykoBaTH, Oyayhu 1a KOHCTaHTa, CCHTUMEHT BECTU
o Utupujymy, ka0 ¥ HUXOBA 3aMarjbeHOCT HUCY CTaTUCTHYKH 3HayajHU perpecopu. OBO je jako
3aHUMJBHB pe3yiTaT, Oyayhu na ce o1 BectuMa U3 00J1aCTH KpUITO-BaryTa Hajehu Opoj mux 06jaBu
ynpaso o Utupujymy. Tum nutamem hemo ce nerasbHHje M103a0aBUTH y HapeTHOM o/1eJbKy. Hakon
M30CTaBJbalhba CBUX HMPEICBAHTHUX perpecopa, Mo0HjeH je PeayKOBaHH MOJENI. Y HEeMY IMOHOBO
HAWJIa3UMO Ha M3HEHal)erme y BHIYy MO3UTHBHOI MPEI3HAKa y3 CEHTHMEHT TeKCTOBa O buTkouny.
Pesynrar cyrepuimie aa cy MO3MTHBHE BeCTH O BUTKOMHY MOTHMBHCalle WHBECTHTOpE Aa KYIyjy
Utnpujym. To cyrepuie na kopucHunM Mtupujyma He 10KMBIbaBajy BUTKOMH Ka0 KOHKYPEHTCKY
KPHUITO-BATYTY, Y3€BIIN y 003Up pa3iIMKe y HUXOBOM (PYHKIIMOHHUCAKY. Y TaKBHM OKOJIHOCTUMA
Mmoryhe je n1a kopucHunu Mtupujyma npuMajy mo3UTHBHE BECTH O BUTKOMHY Kao MO3UTHBAH CUTHAII
3a [ely KJiacy KpUNnTo-BaiayTa, a He Kao 3HakK Jia je 0osbe nmpehn Ha butkowH. 3aHUMIBHBO je Ja OBa
7IBa TP)KUIIHA CETMEHTA MMajy Apyrauyrju moriea Ha oxHoc uzMel)y butkonna u Utupujyma. ok
KopucHullM butkouHa noxuBspaBajy UTHpHjyM Kao KOHKypeHTa (Ha IITa yKa3yjy pe3yiTartd u3
tabere 5), KopucHUIM VTHpHjymMa HeMajy TakaB Torje/] Ha oBe aABe BanyTe. OJICYCTBO CUMETPHjE Y
CTaBOBMMAa MOX€ OMTH W IOCIIEANIIa aHOMAJIMje aHAIM3UPAHOT MEPHO/Ia, TE OBO MUTAE 3aXTEBA
Jajba WUCHUTHBama. llopen ceHTHMeHTa BecTH O BUTKOWHY, 3HA4YajHH YTHLA] 3a0€NeXUIH Cy
KOHCTaHTa U ayTOPerpecrBHa KOMIIOHEHTAa MIPBOT pefa.

Tabena 8: IIpuka3s onemEHOT MyHOT U PEeIlyKOBAaHOT TOMONHOT MO/IeJIa 3a MPUHOCE KPUTITO-BATYTe
ETH (oriene centumMeHTa HOpMupaHe Ha uHTepBai [-1,1])

ITyn nomohuu mopen

c Teq Skit—1 Sgrce-1 | FI Kop.R? | F bp. orc.
olieHa 0.007 |0.219 |0.011 0.840 0.001 0.056 27.97 1831
n-speanoct | 0.1859 | 0.0000 | 0.8352 0.0002 0.8200 0.0000
PenykoBanu nomohnu mojein
c Teq Skit—1 Sgrce-1 | FI Kop.R? | F bp. orc.
olieHa 0.008 | 0.216 - 0.842 - 55.96
n-speanoct | 0.0093 | 0.0000 - 0.0001 - 0.058 0.0000 1831

Hapenny pasmarpamo kpunto-paiayry LUNA unja je omena monena (12) nara y tabenu 9. Ouena
IYHOT MoJieNia y cebu capKH caMo jeJlaH CTaTHMCTUYKH 3HayajaH napaMetap. Mmak, mocreneHuM
eIMMUHHCAEM HPENIEBAaHTHUX perpecopa U3 be AaTu mapamerap je mpectao ja Oyjae 3HauajaH, 10K
Cy Ce HMCTOBPEMEHO MCKPHUCTAJHMCAIM HEKH JPYTd PENEeBAaHTHU PErpecopu. Y KpajieM MOJeIy
MIOHOBO HAaWJIa3MMO Ha CUTYAIH]y Yy K0joj Cy 00a okaszarejba CCHTUMEHTA CTaTUCTUYKH 3HavajHa. To
HaM TOBOPH JIa Cy CTAaBOBU MHBECTUTOPa (OPMUPAHU Ha Oa3u OHJIAJH BECTH OJUTPATH OUTHY YIIOTY
y IeTepMUHHUCaBY KpeTama MIPUHOCA OBE KpunTo-BanyTte. [[03uTHBaH NpeA3HaK y3 CEHTUMEHT BECTH
0 caMoj KPUNITO-BATYTH yKa3yje /1a Cy BECTH O HOj UMaJie NMO3UTHBAH YTHIA] HA KPETame HEHUX
MPUHOCA, IITO je ¥ OO0 OYeKuBaHO. MehyTum, jorn jemrHOM HEOUEeKMBAaHO HAaUIa3UMO Ha TMTO3UTHBAH
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MpeA3HaK y3 CEHTUMEHT BecTu o butkomny. /[ucepramuja he moHyauTH HMCTO 00jalllkbeHe OBOT
¢denomena. [lo3uTnBan npea3HaKk BEpOBATHO yKa3yje Ha TO Ja KopucHUIM kpunro-panyre LUNA ne
J0KUBJbaBa]y BUTKOMH Ka0 KOHKYPEHTCKY BaIyTy.

Ta6ena 9: [Ipuka3s oLEeHEHOT TyHOT M PEIYKOBAaHOT MOMONHOT MO/eNa 3a MPUHOCE KPUIITO-BATyTe
LUNA (orieHe ceHTMMEHTa HOpMUpaHe Ha uHTepBai [-1,1])

IIyn nomohuu mopen

c Te—q Skit—1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
olLieHa 0.089 |0.175 |0.283 0.608 -0.001 0.043 3.241 202
n-speanoct | 0.1220 | 0.0082 | 0.1133 0.2368 0.8087 0.0133
PenyxkoBanu nomohHu mojein
c Te_q Skit—1 Serci1 | F Kop.R? | F Bp. omc.
olLieHa 0.027 - 0.171 0.315 - 5.78
n-Bpeanoct | 0.0677 - 0.0095 0.0532 - 0.045 0.0036 202

Ha camom kpajy ocBpHuMO ce u Ha oreHy mozaena (12) 3a cmyuaj SOL kouna. OreHe myHOT U
pemykoBaHor mMozena aate cy tabenom 10. 13 Taberne je eBUASHTHO 1a KOHCTAHTY, ayTOPErPECHBHH
napameTap MpBOT pella ¥ YUTJbUBOCT 00jaBJbEHUX BECTH MOJIEN HHje MPETo3HA0 KA0 CTATUCTHYKU
3Ha4YajHe TPEAUKTOpE NMPHUHOCA. IbHXOBHM HM30CTaBJbamEM J0NA3MMO JI0 PEIYKOBAHOT MOJIEINA.
OnemeHn MOCI Ce M3/IBaja 10 TOME IITO je jJeWHU OJ] CBUX 0 CajJia aHATM3UPAHUX OICHA MMAao
CTaTUCTHYKY 3HAYajHy HETaTUBHY KOHCTaHTY. To Ham cyrepume na je SOL BehnHOM ocTBapmBao
HeratuBHe npuHoce. M3y3eB Tora cutyanyja je roToBO WAEHTHYHA Kao koj Kpunro-Bamyte LUNA.
[Topen KOHCTaHTE, 3HAYAJHU MTPETUKTOPH CY jOIII CaMO TIOKa3aTeJbu Oa3rupaHy Ha CCHTUMEHTY OHJIAjH
Bectu. To je J0oKa3 Aa Cy NPUHOCH OBE KPUIITO-BAIyT€ OWJIM JI€TEPMUHHMCAHU CTaBOBHMA
uHBectuTopa. [ToHOBO je mpem3Hak koa o0a Mokas3aresba MO3WTHBAH, IITO HAC HAaBOAM Ha HCTE
3aKJbYYKE Ka0 U y MIPETXOIHOM CITy4ajy.

Taodena 10: [Ipuka3 OIeHEHOT IIYHOT U peIyKOBAHOT MTOMONHOT MOJIeNa 3a MPHUHOCE KPUTITO-
Banyre SOL (o1eHe ceHTUMEHTa HOpMHpaHe Ha nHTepBai [-1,1])

IIyn nmomohuu mope

c Teeq Skit1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OIleHa -0.111 | -0.036 | 0.4725 2.326 -0.002 0.027 4.095 448
n-speanoct | 0.0021 | 0.4355 | 0.0216 0.0051 0.1805 0.0029

PeaykoBanu nomohuu mozaen

c Teeq Skit1 Serci—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OIleHa -0.125 - 0.432 2.365 - 7.021
n-speanoct | 0.0003 - 0.0340 | 0.0040 - 0.031 0.001 448
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5.2.2 I'enepanuszoeanu npecneo pezyimama

Kpo3 3npyxeHu mperien CBHX MPETXOIHUX pe3yiTara Nmokymrahemo Jia ToOWjeMO OIIITY CIIHKY
CTama Ha TPXKUINTY KPUITO-BAIYTa M UCIIMTaMO IPBE JIBE MOCTaBJbeHE Xumnorese. byayhu na cy y
HCTpaXMBAkE YKJbYUCHE KPHUIITO-BAIYyTE, KOje Cy BaKuje 3a HajBehe m HajmomynapHUje Y Bpeme
HETOBOT CIIPOBONEha, OYSKUBAHO je Jia 3aKJbyYKe KOje U3BeJeMO Ha 0a31 BbUX BaXKe 32 LIEJI0 KPHUIITO-
tpkumre. Kpenumo on xumorese Ha. Kox yetwpw o7 aHanu3upaHuX ocaM KpPHIITO-BalyTa
YCTaHOBJBCHO j€ J1a CCHTUMEHT BECTH HAIKMCAHUX O KhUMa MMa CTaTUCTUYKU 3Ha4yajaH YTHIA] Ha
IbUXOBE MPUHOCE. 3aHUMJBUBO je Aa Cy cBe yetupu kpunro-panyre (ADA, DOT, LUNA u SOL) jako
mitaze, Oynyhu na mocroje cBera HEKOJIMKO TOIMHA. JerHa KpUNITO-BaJTyTa HOBHUjET JaTyMa KOJI Koje
HHUje mpoHal)eHa 3HavyajHa Be3a n3Mel)y ceHTUMeHTa BecTu 0 B0j 1 puHoca je AVAX. OBa Be3a HHje
npoHalhena uu kox kpunrto-astyra BTC, DOGE u ETH. IIpumernmo 1 To /12 je y cBa 4eTHpH cilydaja
KOJI KOjUX je Be3a Owia 3HadajHa JETCKTOBAaH OYCKWMBAaHU TpeI3HaK. [Ipema TOoMe, pe3ynTarw
CYTrepHIlly J1a c€ CEHTUMEHT MH(pOpMaIrja U3 OHJIajH BECTH WM HE OJpa)kaBa Ha MPHUHOCE KPHUIITO-
BaJyTa WX CE OJ[pakaBa Mo3uTHBHO. Ca Ipyre cTpaHe, 3aHUMJBHBO j€ ¥ TO Ja KOJI IBE HajIIO3HATH]E
kpunrto-Banyte (butkoun u UTupujym) HUje mperno3HaT CTaTUCTHYKY 3HAYAJHU YTHUIId] CCHTUMEHTA
BecTH. bynyhu na ce o 06e Kpunro-BaixyTe MyHO NHIIE, MHBECTUTOPHMA je Ouia JOCTYIHA BEJINKA
konnunHa uHpopmanuja. Mnak, cBe Te JOCTymHE WHpOpMAIFje HUCY MOTJIE Ja 00jacHEe KpeTame
MPUHOCA y aHAJTU3UPAHOM TIEPUOITY.

Jlpyra moctaB/heHa XUIIOTE3a TEMATHU3Yje B MTOKa3aTe/ba — YUTJEUBOCT BECTH 00jaBJbEHHUX O JIATOj
KPHUNTO-BAJyTH M yTHUIQ] YHAKPCHOT CEHTHMEHTa. UMTJHBMBOCT C€ HMCIIOCTABMIIA KAO jaKO IUIMTAK
npeaukTop. tben yruiaj je 6uo 3HaYajaH y cBera JiBa O]l ocaM aHAJIM3WpaHUX ciydajeBa. Moryhe
o0jalImeme 3a 0Baj pe3yJiTar je TO Jia Cy TeKCTOBU YIIaBHOM JIaKO YUTJHUBHU U Jia je J00ap HUBO
YUTIEUBOCTU TIOCTOjaH Kpo3 Bpeme. [IpmimkoMm 3amounmbama OBOT MCTPAKMBamba IMONUIO CE O]
MPETIOCTaBKE J1a KpeTame W NMPOMEHE y HHUBOY YHTJBMBOCTH MOTY JaBaTH ojapeheHe curnaie
uHBecTuTOpuMa. [Ipumepa paau, JbyaIu yriaBHOM KOMIUIAKY]Y CBOj€ H3JIarambe KaJia xKelle 11a CIaxy,
Kao M Kaja >Kelie J1a CakpHjy Win yonaxe uctuny. M3 Tor pasziora, yKoIuKko OU ce 1ojaBo MepHol y
KOjeM ce 00jaBJby]y KOMILJTUKOBAHE U HEjaCHE BECTU MHBECTUTOP OM MOTa0 Jia 3aKJbY4H Jia HEIITO Ha
TP)KUIITY HUje ypeay. EMIupujcku pe3ynTaTH okaszaiu Cy Ja ce YUTJbUBOCT 00jaBJbEHUX BECTU HE
Mema MpeTepaHo Kpo3 BpeMe, Te Cy CUTHAJIM Koje 1001jaMo U3 He TaHKU. M3y3€eB IIIMTKOCTH yTHIIaja
YUTJBUBOCTHU 00jaBJbEHUX BECTH, HUjE€JJaH APYT'H 3aKJbY4aK C€ HE MOXKE T'eHepann30BaTH. JeuHe iBe
KPUNTO-BAJyTe KOJ KOJUX j€ MpEero3HaT 3HauyajaH yTHUIlQ] CUTHala JOOMjeHUX M3 YUTJBUBOCTU CYy
DOGE u DOT. Ca jenne crpane umamo DOGE kouH koju ce cBpcTaBa y pell CTapujuX KpUITO-
BaJIyTa, JOK C€ Ha Jpyroj crpanu Hanaszu [lonkanor, jeaHa ox Hajwiahux Kpunro-panyra. Jlok ce o
DOGE xowuHy jako myHo nuime (IITo je ouyeKkuBaHO, Oyayhu aa je 300r CBOT MOpEKiIa OBa KPUITO-
BaJlyTa M3Pa3uTO MOIyJapHa y jaBHOM MHeY), Opoj o0jaBibeHux BecTH o Ilonkanory je MHOTro
MawH. [IpeMa ToMe JKMBOTHU BEK M MOMYJIAPHOCT HHUCY (akTOpH Koju mpenonpel)yjy 3HadajHOCT
yTUIaja YUTJBUBOCTU 00jaB/bEHUX BECTH. 3aKJbYUIIM C€ HE MOTY T'€HEpaJIN30BaTl HHU O 3HAKYy Be3e
n3Mel)y YuTIbUBOCTH W mpuHOca. Y ciydajy [lonkamoTa oBa Be3a je Ousa HeraTuBHa, mTO yrmyhyje
Ha 3aKJbY4YaK J1a jaCHO YMTJFMBU TEKCTOBH J1ajy TIO3UTUBAH CUTHAI 32 HHBECTHpame. HacympoT Tome,
kox DOGE xonHa ananm3a je mokasana ja je Be3a uMaja Mo3UTHBaH npea3Hak. Pesynrar ynyhyje Ha
TO Jia Cy HEJaCHM TEKCTOBH JaBaJM MO3WTHUBAH CUTHAJ 32 MHBECTHPAME, IITO CE MOXKE 00jaCHUTH
MTOPEKJIOM OBE KPHUIITO-BaIyTe (O 4eMy c€ AMCKYTOBAJIO y MPETXOJHOM OJIeJbKY). Jomn HemTo je
3aHUMJBHMBO Y BE3H ca IOOMjeHUM pe3ynraTiMa. UNTIEUBOCT BECTH HUjE OTpeie/biuBalla IPHHOCE JIBE
KpHUIITO-BaJyTe Koje cy mpema Opojy 00jaBJbeHHX 4IaHaKa JAJIEKO MCHPE] OCTANX. 3axBasbyjyhu
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TaKBOj MaCOBHOCTH 00jaBJbeHUX WiaHaka, butkonH m Utupujym umajy HajBehy aucnepsujy tema
o0jaBsbeHHX BecTH. OUEKMBAHO je Ja OCUMIALM]e Y YUTJbUBOCTH HHXOBHX BeCTH Oyy Hajehe, anun
HU M3 TOTa HHBECTUTOPH HUCY MOTJIH J1a I00Ujy BaJbaHE MHBECTHIIMOHE CUTHAJIC.

Jpyru nokaszaresb 00yxBaheH ApyroM XUIOTE30M j€ YTHIA] YHAKPCHOT ceHTUMeHTa. [Iutame merose
3HAYajHOCTH YTOJIMKO jeé MHTEPECAHTHH]H, Oyayhu 11a je OBO joI yBEK HEJIOBOJHHO UCTpPaKeHa TeMa
y nocrojehoj JuTepaTypu. YHAKpCHH CEHTUMEHT CE€ MCIIOCTaBMO KA0 JaKO KOPHCTaH MPEIUKTOP.
HberoBa 3HavajHOCT HHje MOTBpPhHEHA caMO y jETHOM OJI OCaM aHAJIM3WPaHUX ciydajeBa. 1o Ham
TOBOPH Jla Cy MHBECTUTOPU OWIM CKJIOHM Ja Ha TPXKHUIITY pearyjy Ha HOBe WH(popMaIldje o
TPKUIITHOM JHJIepy BUTKOMHY, Ka0 1 J1a ce Ta YMICHHIIA MOXE YIIOTpeOuTH 3a pensubame Oyayher
MOHAIIaka MPUHOCca BehnHe Kpunro-painyra. Mako je mocrojame oBe Be3e Mperno3HaTo KoJ BehuHe
KPHUINTO-BayTa, IeH NPEA3HaK HUje OO KOH3UCTeHTaH. To 0TBapa jako 3aHMMJBHUBO MTUTAE HETOBE
uHTepnperanuje. OBa AucepTanyja MOHyIWIA je jeHy Moryhy uHTeprperaujy 3Haka Be3e usmel)y
MIPUHOCA U YHAKPCHOT CEHTHMEHTA M3 YIila KOHKYPEeHTHOCTH KPHUNTO-BaiyTa. HeratuBan npensHak
OB€ Be3€ MOApa3yMeBao OM J1a KOPUCHHIIM ITOCMAaTpaHe KPUITO-BalTyTe BUTKOMH 10KMBIbaBajy Kao
HBEHOT YIIOTPEOHOT KOHKYpeHTa. 1o TOT 3aKkJbydKa J0JIa3uMO jep HeraTHBaH MpeJ3HaK Moapa3yMeBa
7la IO3UTUBHU CTAaBOBH O BUTKOWMHY BpIle MPUTHCAK HA MaJ MPUHOCA TIOCMATPAaHE KPUIITO-BAIYTE.
Onpna mopa Outu naa butkoun xao BastyTa (Ipe cBera cpeacTBo Iuiahama) o/IBJIauu 1€0 TPAXKILE 32
[IOCMaTPaHOM BaJyTOM. YMECTO JAa pyJape ocMaTpaHy KpUIITO-BaIyTy MJIM J1a CBOje TPaHCAKIIM]je
o0aBJbajy BHOM, Jbyu he ce onpeaenuTu 3a bUTkouH 300r NO3UTUBHUX CTAaBOBA KOJU KPYXKE O HEMY.
Mamak nHTepecoBama he ce oApa3uTH Ha Haj TPaxmbe, a CAMUM THM M Ha IIPUHOCE IOCMaTpaHe
KPUNTO-BAJyTe. YKOJIMKO je 3HaK Be3€ MO3UTUBAH, 3aKJ/bYUMIH OMCMO Jla KOPUCHULM ITOCMATpaHe
KPUNTO-BAJyTe HE J0KHUBJbaBa]y BUTKOMH Kao meHOTr ynoTpeOHOr KOHKypeHTa. [lo3utuBHe BecTu o
buTtkonny 6une 61 NpUMIbEHE Kao MO3UTHBAH CUTHAJ 3a IIeNy Kiacy Kpunro-Banyra. CaMuMm TUM,
OBE BECTHM OM MX JOJAaTHO MOTHBHCAJe Jla KOPUCTE M pylape MOCMAaTpaHy BallyTy, mTo he ce
MOCTIEIMYHO OJIPa3UTH U Ha IeHY TPAXKIbY U Ha HeHY BpeiHoCT. Kol aHanu3upaHux KpUnTo-BajlyTa
npumMeheHa cy 06a pazmaTpaHa ciry4aja. Pesynrartu cy noka3anu 1a KOpucHUIM KpunTo-Bairyta ADA,
DOGE u DOT noxuBsbaBajy butkoun kao ynorpe6Hor koHkypeHTa. Ca apyre crpaHe, KOpUCHHUIN
kpunro-panyra ETH, LUNA u SOL nucy noxusibaBanu butkons kao cBor ynotpebHor pusana. Kan
je ped o camoM buTKoMHY, yTHIla] YHAaKpCHOI CEHTHMMEHTa WCIUTHBaH je mpeko Mrtupujyma.
HcnocraBuno ce na 3a pasnuky ona kopucHuka Wrtupujyma, xopucHuuu butkonna Wrtupujym
JI0’KUBJbABA]y Kao ymoTpeOHOr KOHKypeHTa. [IpumeTrnmo na mepuenuuja Kojy jeiaH TPXKHUIIHU
CeTMEHT MMa O JpyroM He Mopa OWTH cuMmeTpuuHa (0 4YeMy cBelo4YH NHpuMmep butkomHa u
Utupujyma). Y cBakoMm ciaydajy, Ipyra 7A€o Ipyre XMIOTe3€ ¢ UCIIOCTaBHO Kao BaJMJaH, a YTHUIIA]
YHaKpCHOT' CEHTHMEHTA j€ IPEeno3HaT Kao BaXkaH MPEJUKTOp Y BehHM OlleleHUX peralyja.

Kama cBe cymupamo BuAMMO Ja TIpBa XUIOTE3a HUje Ouiia o0aueHa y moJIOBUYHOM Opojy ciiydajeBa,
J1a je TIPBH JIeO APYTe XUIIOTE3€ NMAa0 MUHOPHE yCIeXe, oK APYTH JIe0 APYre XUIIOTe3e HHuje Ouo
on0aueH y Benukoj Behunu ciyyajeBa. OBu pe3yiTatu 0anajy CymMmYy Ha TO Ja [IeHe KpUIITO-BallyTa
WIIaK HEe OJIpakaBajy CBE jaBHO JocTymHe nH(popManuje. [IpuMeTHO je ma ce KpeTame MmpuHoca y
BehnHM aHanmM3WpaHUX cilydajeBa MOTJIO OOJaCHUTH YTHIIQjeM KOjeé BECTH HMMajy Ha CTaBOBE
KOpPHCHUKA KpUINTO-BainyTa. Tome Tpeba momaTh W YMEHUIY Ja je y BehuHHM ciydajeBa Owmita
3HayajHa U ayToperpecuBHa KOMIIOHEHTa MITo ynyhyje Ha moryhe oJicycTBO ciiabe popme TpKUIIHE
epukacHocT. [IpeTxomHu pe3ynaTaTH [ajy CHUTHajE TOTCHIHMjaIHE HAPYIIEHOCTH TPIKHUIITHE
e(hMKaCHOCTH Ha aHAJIM3UPAHUM TPXKHUIITHMA KPUTITO-BATYTa, KOj€ je TOTpeOHO najbe ucnutatu. [[o
Kpaja oBe Auceprairje moabaBuhemo ce mutameM ciaadbe popMe Tp)KHIIHE eprUKacHOCTH, 10K he ce
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MATalkE MOy-jake GopMe TpXKUITHE e(HPUKACHOCTH MCIUTATH 3aceOHUM HCTpakuBameM. Ha kpajy
Tpeba pehu u To /1a je HajMame CUTHAJA O TPXKHUIIHO] Hee(pUKaCHOCTH MpUMeheHO KO KpUITO-BaIyTe
AVAX, 6yayhu na y meHoM citydajy HEjedaH o] IPEeIUKTopa HUje yCreo Ja 00jacCHH HheHe IPHHOCE.

He cmemo m3ryOuTy W3 BHJa Jia TPUKa3aHU PE3YJATaTH TOBOPE O MEPHOAY BEIUKUX MPOMEHa U
HECTaOMITHOCTH. 3a0lITpaBama OJHOCa Ha Mel)yHapoJHOj CIICHH U MTOYeTKa paTa Ha UCTOKY EBporie
OWJIHM Cy TIOKpEeTayy HEeraTWBHE CIHMpalie MPUBPEIHUX UKIyca Ha CBETCKOM HUBOY. [locienuuHo, y
nepuoty 00yxBaheHOM Y30pKOM y 3aWHTEPECOBAHO] jJABHOCTH IIOCTEIICHO j€ 3aBjajalia MaHHKa.
KonkpetHo, y ciydajy butkornHa To je J0Belio 0 BENMKOr naja neHe. Ha moueTky aHamu3upaHor
nepuojia neHa butkounna je uznocuina npudamkao 38 0008, 10K je Ha Kpajy OBOT MEpHO/Ia H3HOCKIIA
npubmwkHo 26 000$. IManwka ce HAcTaBWIIa M MMOCJE y30PadyKOr IMEPHOJa IITO je JEBACTHPAJIO
TPKHIITE KPUTITO-BATyTa. TOM IPHIMKOM MHOT€ KPUIITO-BAIYTE Cy IIpecTtaje aa mocroje. To je mpBa
KpH3a CBETCKUX pa3Mepa Koja moralja Tp)KUILITEe KPUIITO-BalyTa. TOKOM CBETCKE CKOHOMCKE KpH3e
2008. roguHe jou yBek cy Omiie y mpoiecy HacTaHKa, a TProBamke lhUMa joIll Hije 3axuBeno. JJok ce
ocratak cera o1 2019. 6opuo ca nangemujom KOBU/[19 u meHnM mociaennuiiaMa, KpUnTo-BaryTe
MMOHOBO Cy ocrtaje ymymkane. OHIajH TproBuHa U miahame Koje je maHaeMuja ca coboM JIoHea
INPOMOTHBHO CY JICJIOBAJIM Ha HBUXOBUM TpxHIITHMa. OBOra Imyra, KPHIITO-BAIYyTE HUCY OCTale
UMYHE Ha yapu Kpu3e. To J1aje moceOHy JApaxk MpHKa3aHuM pesyaratima Oynyhu na cama MOXKeMo
Ja carjieqamo HhHXOBa TPXKHILNTA y YCIOBHMa TpaHCMHUcHje riodanHe kpusze. Kako aHanmsupanu
MIEPUOJT OCJIMKAaBa CaM TIOYETaK OBE KPH3E, HECYMHILMBO je Ja Ce jelaH Je0 YOUCHHX CUTHaia
Hee(MKACHOCTH JYTyje HETAaTUBHUM HETP)KUIIIHUM YTHIIajUMa.

5.3 Tpeha erana: npeaukumja

VY nperxoHoj eTanu oapeheHu cy GpakTopu Koju cy onpeaesbuBalIN KpeTame MPUHOCA KOJI CBaKe 0J1
KpUnTo-Bajgyta mnoce6Ho. Y Tpehoj eranu uaeHTudukoBaHu Qakropu Ouhe ymnorpeOsbeHH 3a
npensuhame Oyayher kperama npuHoca. 3a morpede oBe erane Gopmupan je Tpehu noxysopak koju
obyxsara nepuoz 01.03.2022. — 23.03.2022. [IpumapHu /b OBOT HOJy30pka Ouhe ma ymopenu
NPEJUKTUBHY MOh MpeUiojkeHe alTepHaTUBHE MpoLeaAype (3aCHOBaHE Ha MOOOJBIIAHUM OlleHaMa)
ca OHOM KOjy MMa OpHTHHAIIHA TIporieypa (3acHoBaHa Ha oueHama [Jlaragumia u Bya 2019). Vjenno,
pe3ynrtatu 1o0ujeHu y oBoj etanu he Ham moMmohu 1a 60Jpe carienaMmo eMIUPH]CKY MPEeIBUIJEUBOCT
KpeTama NpuHoca Ha 6a3u jaBHO JOCTYIMHUX MHGOpMaIyja.

Pa3znBajameM y30pka 3a oabup mpeauKTopa of] y3opka 3a npensubame 06e36elyje ce 00jeKTHBHOCT
pesynrata, jep ce YCIeNHOCT MpeiBuljama MpoBepaBa HaJ MOAAMMa KOje MOJET HHUje BHJIEO.
Opmabup oBe /Be IIEIHHE C€ MOpa 00aBUTH MAXKIJbUBO, KAKO HE OMCMO JIONIIN Y CUTYalH]y y KOjoj
W3JIBOjE€HU MPEANKTOPU HUCY OWIIM JeTepMUHAHTE KpeTama MPUHOCca y y30pKY 3a npeasuhame. 3aTo
j€ BaXXHO J1a OBHM Y30DPIIM BPEMEHCKH HHCY MpEBUIlE yaajbeHH jenaH ona apyror. Ha Taj HauuH He
OCTaBJba Ce€ MPOCTOp Yy KojeM OM OWIO BpeMeHa 3a 3HauajHUje M3MeHe y (akTopuma Koju cy
oTpesiesbUBalld KpeTame npuHoca. OcuM Tora, OMTHO je Ja HU jelaH O]l JBa y30pKa He o0yxBara
MpeBHINe Jyradyak BpeMeHCKH xopu3oHT. LlIto cy y3opuu myxwu, To he uzmely mux OUTH Mambe
CIIMYHOCTH, jep C€ EKOHOMCKE OKOJIHOCTH MeHajy MPOTOKOM BpemeHa. llocienuuHo, yodeHu
(dhakTOpH y jJeTHOM O] FbUX BEPOBATHO HE OM MTpay 3HAYajHY YJIOTY U Y OHOM JPYIOM. Y3€BIIH y
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003up IPETXOAHO U3HETE CTABOBE, KA0 U TO Ja j€ IHJb MPEABUACTH IPUHOCE Y MAPTY, OJIIYICHO je
Jla y30paK u3 JApyre erarne o0yxBata nepuo janyap-heodpyap 2022. Y3opak je J0BOJBHO JIyravyak jaa
o0e30eau ajiekBaTaH OpOj TEKCTOBA 3a aHATM3Y MPEIUKTOPA, a ONET JOBOJLHO KpaTakK Tako Ja HHUje
MPEBHUIIIE OJaJbEH OJ1 MapTa, 3a KOjH BPIIMMO Ipeasuhame. Hu cam MapTOBCKH y30pak HUje peBUIIIe
nyradak. 3axBajbyjyhu TOMe IMoJany ¢ Kpaja OBOT y30pKa HHCY NPEBHINE YAaJbeHU OJ Y30pKa 3a
aHanu3y npenkuropa. [Ipema rome, Oyayhu na cy 06a y3opka KpaTka i BpEMEHCKH OJIMCKa, UMaMO
pasziora 1a Bepyjemo na he kperame npuHoca y 00a y30pka OUTH ONpenesbeHO UCTUM (hakTopuMma.
AprymeHraimja O aJeKBaTHOCTH C€ MOXE II0jauyaTH aHAIM30M JAPYIITBEHHX OKOJHOCTH y o00a
nepuoaa. ['maBHO oOenexje Tpeher mogy3opka je cBakako paHa ¢asa cykoba Ha ucToky EBporre.
HcroBpemeHo, Ipyru mojay3opak oOyxBara MpeIpaTHU MEpuUo] W mpBe nane para. OBaj mepuon
OJUIMKYjy TIpeapaTHa MCHUX03a, TeH3Mj€ U MaHHKa IITO je HajupuOIMKHUjE YCIOBUMA CaMOr para.
Ocnamajyhu ce Ha TO, MO’KEMO MPETIIOCTABUTH JIa Cy y 00a IIepruo/ia MPUHOCH OWITH IETEPMUHUCAHU
UCTUM (haKTOpUMA.

5.3.1 Ilopehermwe npoznoza

3a motpebe mpensubhama momaraka w3 Tpeher Mmoay3opka anropuraMm OmucaH y ojebky 3.8.1
npUMeeH je Ba myTta. Hajmpe je To ypaheHo mo anTepHaTHBHO] METOIOJIOTH)H, KOjy 3acTyla oBa
aucepraiyja (y o3Haiu A), a 3atuM 1o Meroaosioruju [laraaumia u Bya (2019) (y o3nanu JW). Koa
00a Mojesna KopuIheHn Cy CTAaTUCTHYKU 3HAYajHH NPEAUKTOPH MICHTU(PUKOBAHH y IPYToj eTaru
uctpaxupama (cexija 5.2.1). Mehyrum, y cinydajy kpunro-sanyre AVAX Hije OMIIO CTATUCTHYKH
3HAYajHUX MPEAMKTOpa. Y CKJIAAY ca TPAJAWII]jOM MAIIMHCKOT Y4€ha, Y THM OKOJIHOCTHMA 33 OBY
KPUNTO-BATYTYy 3aJpkKaH je IMyH MOJieNl olelkheH y Tabenu 4. 3axBasbyjyhu T0j ommynu Hehemo
U3ryOuTH jeiaH y30paK 3a MpoBepY KBAJIUTETA MIPOTHO3E.

Tabeaa 11: RMSE antepnatuBHOr (o11eHE CEHTUMEHTa HOpMHUpaHe Ha uHTepsan [-1,1]) u
opuruHanHor JW mozaena koj ocaM oJ1labpaHux KpUIITO-BaJIyTa

Baayra | RMSEA | RMSEsw
ADA 0.044351 | 0.047979
AVAX | 0.041549 | 0.043248
BTC 0.016031 | 0.016519
DOGE | 0.028968 | 0.029042
DOT 0.040575 | 0.041923
ETH 0.012619 | 0.013257
LUNA | 0.057144 | 0.060289
SOL 0.038751 | 0.03893

3a moyeTak NMpeICTaBUMO TayKacTe OLIEHE KOpeHa M3 Cpele KBaJpaTHE Tpelke MpOTrHO3e JBa

Mmojena. Bpeanoctu oBe craructuke nate cy tadenom 11. [Ipumernmo na cy pasnuke u3Mel)y HUBoa

OBHMX CTAaTHUCTHKA YIJIaBHOM Ha Tpehoj nemumanu, Kao M Jla Cy y CBHUX OcaM ciydajeBa KoJ

aJITepHATHBHOT MoJiera 3a0enexeHne HIke rpemike npornose. Hajpeha pasnuka npemnosHara je Koj

kpunro-panyte ADA, a Hajmama ko kpunto-Banyre DOGE. Uznoxenu pe3yaTatu HaMm ykasyjy Ha

YMEpPEHO MNOoO0OJbIIake KBAUTETa MPOTHO3E KOJ aJTEpHATHBHOI Moxena. Mako cy mpukasaHu
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pesyaTatu oxpabpyjyhu, ga Ou 3akJbydak CMENH Ja T€HEpan3yjeMO, HEM30CTAaBHO j€ CIPOBECTH
CTaTUCTHYKO TECTHPAIHE.

AHanmM3upajMo HajIpe pe3yaTarte npeaioxkeHor omuuoyc Jlubona-MapujanoBor Tecta. 3a morpede
TecTHpama (OpMHpaHa je CTPYKTypHA Cepuja 0rg; Kao pas3liuKa Cpellibeé KBaJIpaTHUX Trperraka
QITEPHATUBHOT M OPUTHHAIHOT Mojena. HakoH mEeHOT perpecupama Ha KOHCTAHTY JqoOujeHa je
cieneha omena jemuHor perpecuoHor mapamerpa c = —0.0001. Hakon npumene Hbyu-Bectose
KopeKIuje obpauyHara je craTucTuka Tecta’s ODM = —2.102. Bynyhu na je cratucruuu Tecta
npuapyxena n-speasHoct 0.036, nHa HuBoy 3Ha4yjHOCTH oA 5% Hy/Ta XUIoTe3a ce oadamyje. [Ipema
TOMe, 3aKJby4yjeMo 1a u3Mel)y MoJiea mocToju CTaTUCTUYKY 3HaYajHa Pa3IuKa y MOTrjiely KBAIUTETa
nporuo3e. Kako je onemeHa KOHCTaHTa HETaTHBHA, 3aKJbydyjeMO Jla je alTepHATHBHU MOJIEI
MOHYJIMO TIPEIU3HUjE MPOTHO3E O/ OPUTHHAIHOT Kao IITO Cy TauyKacTe OleHe U cyrepucaie. Kako
pe3yaratu omHuOyc Jlne6omna-MapujaHoB TECT TOBOPE Y IPUIIOT IIPBOM MPEITI0KESHOM MOO0JBIIAKY,
Tpehe nocraBibeHa xunoTe3a Ou Ouia ucmymeHa. To Hac HaBOIM Ha 3aKJbydak Ja je Moryhe noguhu
KBAJIMUTET MMPOTHO3€ 0/1a0MPOM KBAIUTETHHJUX Mepa CEHTHUMEHTa. Mel)yTuM, Kako je TeCT OCEeT/bUB
Ha Opoj y30paka, 3aksbyuke Tpeba nposeput 1 MekKpakenosum (2000) TecTom.

AHanu3a je HactaBibeHa cripoBohemeM MekKpakenoBor (2000) Tecra. 3a moTpebe TecTupama
neduHUCaHa je HOBA BEKTOpPCKa BpeMeHcKa cepHja f;. Kao mTo je omucano y oxesbky 3.9.5, ona
MPEeJICTaBIba Pa3IMKy KBaApaTa rpelaKa MporHo3e aITepHaTUBHOT U OPUTHHAIHOT MOJIeia KO CBUX
0caM KpUNTO-BallyTa. Y OYEKHBamWbY Ja AITEPHATUBHU MOJIEN TIOHY/IU MTPELIU3HHU]E IPOTHO3€, TECTOM
IIpOBepaBaMo Jia JIk je€ OYeKHUBaHA BPEAHOCT BEKTOPCKE BPEMEHCKE cepHje f; HeratuBHa. Y Tabemnw
12 nara je ormeHa OCMOJMMEH3HOHE CTAaTHCTHKE TecTa y M3 m3pasza (26). OHa je BakaH KOpak y
TECTHpamYy jep ce U3 ke U3BOJM (UHATHA CTaTUCTHKA TecTa. OCUM Tora, 3HallM HKEeHHUX eJIeMeHaTa
MOTY JaTu CUTHaJ KOju Mozen je 6osbu. [IpumeTnMo J1a cy CBU €Ie€MEHTH BEKTOPCKE CTATUCTHUKE
HeraTuBHH. To yka3yje J1a je y CBUX OcaM CilydajeBa MpBU (ITEPHATUBHU) MOJIEI 120 HUXKE TPEILKe
IIPOTHO3€ Of Ipyror (opuruHaigHor) mojena. Ha Taj HauuH, jou jeHOM MOTBPhyjeMO MPETXOTHO
U3HETY Te3y Aa he TecT MOTBPAUTH WM OTIOBPTHYTH J1a alITEpHATUBHU MOJIEN TEHEPATHO Jaje HIDKE
rpeuike nporuo3e. Hakon Tora je mpema uspasy (32) oOpauyyHarta jeHO-AMMEH3UOHA CTaTHCTHKA
tecta y3 = 10.51. Kputuuna BpesHocT Xu KBajpaT pacHojele ca 8 cTeleHH cioboje Ha HUBOY
3HavajHoCTU o1 5% wm3Hocu 15.51, mox Ha HHMBOY 3HauajHoctu on 10% wusHocu 13.36. Pesynrar
Cyrepulle Jia y Iorjiely KBaJluTeTa IpOrHo3e He OCTOjU CTaTUCTUYKY 3HauajHa pa3iuka u3Mely nsa
mojena. [Ipema Tome, MOXKEMO 3aKJbYYUTH J1a youeHa Mo0oJblIakba HUCY OMila I0BOJbHO BENUKA Ja
OMCMO Ha OCHOBY HHX CMENHU Ja TBPAMMO Jia aJTepHATHMBHM MOJEN IpeaBuba 3HauyajHO OoJbe.
Crtporo ¢opmanHo riemaHo, oBaj TecT onxbdaiyje Tpehy xumote3y. be3 o63upa Ha To, He Tpeba
M3ryOMTH W3 BHJA Ja MUHOpPHA MOOOJBIIAka UIAK MOCTOje (MamH KOPEHH U3 CPEelmhe KBajapaTHe
TpelIKe MPOrHO3€e M HETaTUBHE BPEIHOCTH y 8-AMMEH3HOHO] CTATUCTHIIN ).

Ta6ena 12: [Ipuka3 nomohHe ocMouMeH3MOHE cTaTUCTHKE Y Mek-KpakeHoBor TecTa (o1eHe
CEHTHMEHTa HopMHUpaHe Ha uHTepBai [-1,1])

ADA AVAX | BTC DOGE DOT ETH LUNA | SOL

omena |-1.1752 |-0.9772 |-1.6146 |-0.0249 |-1.5139 |-1.2457 |-1.3086 |-0.0736

"1 3a 03HaKy cTaTHCTHKE TecTa nckopumhena je ckpahennma ODM — Oman6yc Jlubona MapujaHos.
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5.4 Ocrajm pe3yJTaTu

VY oBoj cekmuju ocBpHyhemo ce Ha jomr aBa pesyarara. [Ipo hemo ce mo3abaBUTH NHUTamHEM
KBaJIUTETA JPYror IMPeIJIOKEHOT MOOOoJbIlIaka y MEpemhy CEHTHMEHTa peud Koje ce Oa3upa Ha
ampOKCHMAIIMjU ca KyMyJdaTHBHUM mpuHocuMa (Buaetu uspas (91)). V te cBpxe monoBo he Guru
onemeHa jennaynna (12) 3a cBaky KpHIITO-BaIyTy IOCEOHO, IIpH YeMy hie ce 3a Mepeme CEHTHMEHTA
kopuctuth u3pas (91) ymecto uspasza (98). Tume hie ce mpoBepuTH 10 KaKBUX OU C€ 3aKJby4Ka JOIILIO
71a je CCHTUMEHT oOpadyHar Ha Apyraduju Ha4rH, Kao ¥ Ja JI1 OBO MOOOJBIIAkEe MOXKE Ja Aa 3HAYajHO
KBaJIUTETHUje mporHo3e. Hakon Tora, mpoepuhemo kako he ce Ha Mmojene onapa3uTH yBoheme
uHpopManrje O TUIy TeKCTa AOOMjeHe M3 KiacTepus3amuje mMetoaoM K-cpenmux BpeaHocTH. Ha
Kpajy, MCTpaXHBame Ce 3aBpllIaBa MpoBepoM ciabe (opme TpkuiIHE e(PUKACHOCTH KO OcaM
oa0paHUX KpUIITO-BAITyTa.

5.4.1 Ananu3za 6a3upana Ha anpoOKCUMAMUBHUM OUEHAMA

Jlpyrauuje olemhUBambe CCHTHMEHTA JIOBEJIO OH 10 WACHTU(GHUKOBAKbA PYradljux MpeJuKTOpa, aiu
U JI0 Ipyradujux nporuosa. M3 tor pasiora, 3a CBaKy KPUITO-BAIYTY MOHOBO je OLCHCHA jeIHAYNHA
(12) ca HoBMM MepaMa CeHTUMEHTA. Y HaCTaBKYy Cy MPEICTaBIbeHn qo0ujeHn pe3yaraT. Ko Behune
KPHIITO-BaJIyTa TOOMjCHU CYy MICHTUYHU 3aKJby4lld. MIak, KoJ TpH KPHUIITO-BAIYTE 3aKJbYUIU CY
Onaro moaudukoBanu. M3 tor pasnora Hehemo ce IeTajbHUje OCBPTAaTH HA MOJIee KPHUIITO-BAIyTa
KOjH CyTepHIlly HCTe NPEJUKTOPE U BUXOBE Be3e. YMeECTO Tora rno3abaBuhieMo ce caMo MojeianMa
KOjH CYTepHIIy Ipyraduje 3akJbyuke O MPETXOTHO H3HETHX.

Kpenumo oxn kpunro-panyre ADA. OreHe nmyHOTr M peyKoBaHOT Mojena jnate cy tabenom 13. U3
Tabesie ce jacHO BU/IM J1a Y CIIy4yajy OBEe KpUITO-BAJIyTe 3aKJbYUIH OCTa]y HEIPOMEH-CHU.

Tabesa 13: [Ipuka3 ollemeHOr MYHOT U PEIyKOBAaHOT TOMONHOT MO/ieNia 3a IPUHOCE KPUIITO-
Banmyte ADA (armpokcuMaTUBHE OLIEHE CEHTUMEHTA)

IIyn nomohuu mopen

c Te_1 Skit-1 Sprce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OlLICHA 0.172 |0.084 |0.014 -0.245 -0.001 0.136 2091 508
n-speanoct | 0.0000 | 0.0181 | 0.0512 0.0000 0.3258 ' 0.0000
PenykoBanu nomohuu mopei
c Te_1 Skit-1 Sprce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OlLICHA 0.167 |0.085 |0.011 -0.246 - 0.136 27.56 508
n-speanoct | 0.0000 | 0.0171 | 0.0904 0.0000 - ' 0.0000

3aKkJbydIy c€ HUCY MPOMEHMWIIN HU Y ClIy4ajy KpunTo-paryte AVAX, Te TOHOBO MMaMoO CUTYalldjy y
KO0jOj HHU jellaH O]l IPETUKTOpa HHje CTATUCTHYKY 3HavajaH (BuaeTu tabeny 14).
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Ta6esa 14: [Ipuka3 oniemeHOT MyHOT MOMOhHOT Mojiena 3a npuHoce Kpunto-Banyre AVAX
(ampokcuMaTHBHE OIIEHE CEHTUMEHTA)

IIyn nomohumu Mmoxen
c Teeq Skit—1 | Sprces | FI Kop.R? | F Bp. oric.
oIleHa 0.024 | 0.009 | 0.006 -0.041 0.001 -0.021 0.2263 154
n-spegaoct | 0.5785 | 0.9018 | 0.7673 0.4180 0.7988 ' 0.9230

Tabesa 15: [Ipuka3 oleweHOr IyHOT U PEIYKOBAaHOT IOMONHOT MO/ieNIa 3a IIPUHOCE KPUIITO-
Bastyre BTC (ampokcumaTHBHE OlIEHE CEHTHMEHTA)

IIyn nomohuu mopen

c Te_q Skit—1 Serni—1 | Fl Kop.R? | F Bp. omc.
OLICHA -0.030 | 0.165 | -0.008 0.039 0.000 0.031 10.75 1210
n-speanoct | 0.0514 | 0.0000 | 0.1140 0.0326 0.5719 0.0000

PenykoBanu nomohnu mopein

c Te_q Skit—1 Serwi—1 | Fl Kop.R? | F Bp. omc.
OLICHA -0.028 | 0.165 -0.007 0.039 - 0.032 14.24 1210
n-speanoct | 0.0446 | 0.0000 | 0.0940 | 0.0342 - 0.0000

HoBu pesynraru 3a butkoun natu cy tabenom 15. Kox oBe kpunrto-BamyTe youeHe cy HajBehe
npomere. JIako je youspMBO J1a Cy KOHCTaHTa ¥ CEHTUMEHT caMoT bBUTKOMHA OBOTa IMyTa CTATUCTHYKA
3Ha4ajHU npeaukTopu. OBa MpomeHa ca coOOM je JIOHENa jellaH Pe3yiTaT KOjUu Yy BEIHKO] MEepH
ckpehe maxmy Ha cebe. Y OLEHmEHOM MOjeNy M00WjeH je HeraTHBaH MPEI3HAaK Y3 CEHTUMEHT
butkounna. PesynraT cyrepuiie na ce mo3UTHBH3aM y 00jaBJbeHUM BECTHMa HETaTHBHO OJIPayKaBao
Ha TIpUHOCE y TMOCMAaTpaHoM Iepuoay. Hacympor Tome, OuYeKHMBaHO je Ja TO3UTHUBHE BECTH
MO3UTUBHO YTUUY Ha IpUHOCE (PMHAHCH]CKE aKTHUBE O K0joj cy oOjaBibeHe. [loaceTnMo 1a oBO HUje
JEOUHCTBEH cilydaj y noctojehoj nuteparypu. HeratuBHy Be3y u3Mmel)y CeHTHMMEHTa U NpUHOCA
npoHamtao je u pan Lllymaxepa u capannuka (2012), anu u amjanosuha u [IpenoBaka (2023).
[ToMenyTn ayTopu CBOj pe3ynrar o0jaCHHIIA Cy Kao aHOMaJHjy MepHojia y KOjeM je CIIPOBEIACHO
IBUXOBO UCTpakuBamwe. McTy aprymentannjy nonyauhe u oa aucepranuja Oyayhu na je y poxycy
MICTpPaKMBamb-a U OBOTA ITyTa je/laH MPEeTKPH3HH nepros’ 2. Beh je mcTakHyTo fa cy ApyTH MOAy30paK
o0eneXXuiau mpeJpaTHa MaHWKAa M NPBU JIaHM paTa, Kao M Ja Cy C€ HUXOBU e(EeKTH 3Ha4YajHO
JecTaOUIIM30BATIN TPXKHUILITE KPUITO-BaTyTa. Y OBO KPU3HO BpeMe, Yak, HU MMO3UTUBHE BECTH HUCY
ycrene Aa NOJUTHY Mopall TpXHIITa, Beh cy umane koHTpa-edekaT. [lopen Tora, HeodeKHMBaHU
npea3Hak npoHaleH je Uy ciaydajy CeHTUMEHTa KoJl Kpunro-Banyte Utupujym. OBora myTa 3HaK y3
YHaKpCHHM CEHTUMEHT j€ cajia MO3UTUBaH. Pe3ynraru caia cyrepuiny fa KOpucHUIM buTkonHa, umnaxk,
HEe JOXHUBJbaBajy MTupujym kao cBor ymnorpeOHor koHKypeHTa. Takohe, moryhe je ma je u oBaj
pe3yiTaT caMo aHOMallija aHAIM3UPAHOT TIEPHUOIA.

2 Tlepuon obyxsahen ucrpaxupamem lllymaxepa u capagnuka (2012) menocpenno nperxoau CBETCKO] (PHHAHCH]CKO]
kpusu u3 2007. romuHe.
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Mopen nobujen y ciiydajy DOGE xouna aar je tadenom 16. M y oBom ciydajy 1oOHjeHH pe3yiaTaTH
0CTajy UCTH, T€ CE 3aKJbYUIIH HUCY IIPOMEHWIN y OJTHOCY Ha paHH]je aHATM3UPAHU MOJICII.

Tabena 16: [Ipukas onemeHOT MyHOT U peAYKOBAaHOT MOMONHOT MO/iesia 3a MPUHOCE KPUIITO-
Baryre DOGE (anpokcuMaTuBHE OIleHE CEHTUMEHTA)

IIyn nomohuu moaen

c Te—q Skit—1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
ollcHA -0.001 | 0.116 | 0.001 -0.012 0.001 0.015 2.905 493
n-Bpeanoct | 0.9567 | 0.0041 | 0.9211 0.5751 0.0572 0.0214

PeaykoBanu nomohuu moaen

c Te_q Skit—1 Serci1 | F Kop.R? | F Bp. omc.
olleHa - 0.116 - -0.013 0.001 4.118
M-BPEIHOCT - 0.0025 - 0.0248 0.0438 0.019 0.0067 493

[Ipomena Hema Hu ko Kpunro-Banyre [lonkagor. U3 Tabene 17 moHOBO ce MOXKE YOUUTH Jia Cy CBU
MPEIUKTOPH CTATUCTHYKK 3HAYajHU, TE U Y OBOM CIIy4ajy 3aKJbY4IlH OCTajy UCTH.

Ta6ena 17: [Ipukas omnemeHOr MyHOT MOMOhHOT MoJierna 3a npuHoce Kpunto-Bairyre DOT
(armpokcuMaTHBHE OLIEHE CEHTUMEHTA)

ITyn nomohuu mopen
c T 1 Skit-1 Sgrce-1 | Fl Kop.R? | F Bp. orc.
olLieHa 0.083 |0.204 | 0.021 -0.093 -0.004 0.08 5.663 915
n-speanoct | 0.0078 | 0.0025 | 0.0398 0.0115 0.0456 ' 0.0002

Ta6esa 18: [Ipuka3 olemeHOT MyHOT U PEIYKOBAaHOT TOMONHOT Mo/ieNia 3a PUHOCE KPHUIITO-
Banyte ETH (anpokcumaTuBHE OlleHE CEHTUMEHTA

IIyn nmomohuu mopen

c Teeq Skit-1 Serce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OIleHa 0.069 |0.230 | 0.009 -0.102 0.000 0.067 | 33.74 1831
n-speanoct | 0.0000 | 0.0000 | 0.0710 0.0000 0.7108 0.0000

PeaykoBanu nomohuu mozaen

c Teeq Skit1 Serci—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OIleHa 0.068 | 0.230 0.008 -0.102 - 0.069 | 44.96 1831
n-speanoct | 0.0000 | 0.0000 0.0695 | 0.0000 - 0.0000

[Topen butkonHa, mpomeHe cy npumehene u 'y cirydajy Utupujyma. Y ogHocy Ha Tabeny 8 mpumeTHe
cy aBe mpoMeHe. Y Tabenu 18 mpero3Har je jolr jelaH CTATUCTUYKHY 3HavajaH MPeIUKTOp. Y MUTambY
j€ CEeHTHUMEHT O caMo0j KpunTo-BaylyTd. To Ham roBopu jaa cy npuHocu Wrtupujyma, umak, Ouiau
oapeheHn craBoBUMa MHBECTUTOPa (opMHUpaHUX Ha 0a3u oHnajH BecTu. [Ipumernmo u TO 12 je, y
CKJIay ca OYeKHMBamuMa, MOOHjeH IMO3UTHBAH NpeA3HaK Be3e. Jpyra mpomMeHa OJHOCH Ce Ha
npea3HaK y3 ceHTUMeHT butkonna. OBora myra Be3a m3Mel)y IpUHOCAa U YHAKPCHOT CEHTHMEHTA
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MIpero3Hara je Kao HeratuBHa. To Hac HaBOAM Ha 3aKJby4ak J1a KopucHUIM VTupujyma 10K1MBJbaBajy
butkouH kao cBOr ynorpeOHOTr KOHKYpPEHTA.

[Tocnenma kpunTo BamyTa Koj kKoje cy youeHe npomene je LUNA. HoBu pesynraTu nmpukaszanu cy y
tabenu 19. 3a paznmuky on butkomna m Utupujyma, Koa KOjUX je Mpero3HaTa 3Ha4ajHOCT HOBHX
MPEMKTOPa, OBOTA ITyTa je PUCYTHA JApyraurja cuTyanuja. HauMe, mpuMeTHMO J1a KOHCTaHTa BUIIIC
HUje CTaTUCTUYKH 3HaYajaH npeaukTop. [locTeneHnM penyKkoBameM Mo/iesia UCIIOCTABHIIO Ce Ja CY
JeIVHM 3HAYajHU TPEIUKTOPH CEHTHMEHT WHBECTUTOpPA O CaMOj KPHIITO-BAJyTH WM YHAKPCHH
CEHTUMEHT. Y PpeayKOBaHOM MoOjeny npumehyjemo jomr jenHy mpomeny. JloOujeH je HeratuBaH
Npea3HaK y3 CEHTHMEHT caMe KPHITO-BalyTe Kao y ciydajy butkomna. bynyhu na ycien kpusze
MOBEpea MO3UTHBAH TJac HUjE YCIIeo Ja JIONpe A0 WHBECTHTOpA HA NMpaBW HauWH, Beh je mMao
KOHTpa-e(ekar, 1 OBora Imyra pe3yJitaT IoCMaTpaMo Kao aHOMAaJIUjy Tepruoa.

Tabesa 19: [Ipuka3 oleweHOr IYHOT U PEyKOBAaHOT IOMONHOT MO/ieNia 3a IPUHOCE KPUIITO-
Banyre LUNA (anmpokxcumaTHBHE OLlEHE CEHTHMEHTA

IIyn nomohuu mopen

c Te_q Skit—1 Serci—1 | F Kop.R? | F Bp. omc.
olLieHa 0.077 |0.174 |-0.040 0.074 -0.001 0.006 1.623 202
n-speanoct | 0.1690 | 0.0083 | 0.1006 0.3039 0.8571 0.2
PenyxkoBanu nomohnu mojein
c Teq Skit—1 Sgrce-1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
OLICHa - - -0.038 0.037 - 3.16
M-BPEAHOCT - - 0.0842 0.0763 - 0.041 0.0152 202

Ha kpajy npencraBumo u mojen 3a kpunrto-Banyty SOL, mat y Tabemm 20. Ha 6a3u mpuka3zaHux
pesyJiiTata JoIa3uMo JI0 KCTHX 3aKJbydaKa Kao KO/l MHUIMjaliHe aHamu3e. I pyriuM peurMa, H| Y OBOM
clly4yajy HUje OMIIo MpoMeHa.

Ta6ena 20: [Tpuka3 onemHEHOT MYHOT U PEAYKOBAaHOT MMOMONHOT MoJ1ej1a 3a TPUHOCE KPHUIITO-
BanyTe SOL (ampokcuMaTHBHE OIIEHE CEHTHUMEHTA

ITyn nomohuu mopen

c Teeq Skit-1 Sprce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
oleHa -0.109 | -0.043 | 0.029 0.127 -0.002 0.020 3.276 448
n-spearoct | 0.0060 | 0.3526 | 0.0476 0.0146 0.1352 0.0116
PenykoBanu nomohuu mopei
c Teeq Skit-1 Sprce—1 | FI Kop.R? | F Bp. orc.
oIleHa -0.121 - 0.024 0.126 - 5.039
n-spearoct | 0.0020 - 0.0879 | 0.0148 - 0.021 0.007 448
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OcBpHUMO ce cajJa Ha TEHEpaJM30BaHU Tperien noOujeHux pesynrtara. [IlpoMeHe y HauyMHY
OIICHUBakha CEHTUMEHTA MOTY Jla IOBEAY JIO 3HAYAJHUX MPOMEHA Y 3aKJbydlluMa. TakaB ciiydaj je
3a0enekeH KO/ TPH Off 0caM MOCMaTpaHuX Kpunro-BaryTa. [lohuMo ox Tora ga je mpomeHa mepe
CEeHTUMEHTA YCJIOBHMIIA J1a OH OyJie Mpero3HaT Kao 3HayajaH IPeJUKTOP KO jOII BE KPUIITO-BAIYTE.
[TocebHO je 3aHMMJBPMBO TO IITO Cy y NHUTamy JABE Hajeehe M HajIOMylIapHHje KPUIITO-BAIyTe,
Utupujym n butkonn. Pesynratu 6azupanu Ha IpBOj MEpU CEHTUMEHTA (HOPMHPAHHMM OIleHaMa)
Cyrepucaiy Cy Ja cy cBe MHGoOpMaluje 0 OBe JBE KPHUNTO-BalyTe Beh ykJbyueHH y LeHy. TakaB
pes3yaTar ce Moke OpaHUTH nomyaapHouthy oBux BaixyTa. Bynyhu na je o oBe 1Be BairyTe JOCTYITHO
MyHO BECTH M3 PA3IMYUTUX M3BOPA, OHE Op30 AONHPY A0 3aMHTEPECOBAHE JABHOCTH M HE MOTY Ce
UCKOPUCTUTH 3a cTUlame mnpodpurta. Hacympor tome, pesynratu OasupaHu Ha JPYroj Mepu
(ampoKCUMATHBHUM OIICHaMa) yKa3yjy Ha CyNmpoTaH 3ak/bydak. O0janimeme pe3yiaTara i 'y OBOM
Clly4ajy TEMeJbMMO Ha TOIYJApHOCTH JBEjy BallyTa. YKOJHKO jeé Y TOKY JaHa MHBECTUTOPHMA
JocTyIHa (TIpe)BeNIMKa KOJTMYMHA HHPOpMaIlhja, OHU HE TIOCTHIKY CBE Jla UX carjieiajy u oopajue, Te
1eHe Hehe oJpakaBaTu CBE jaBHO JocTynHe nHpopmanuje. J[Ba nobujeHa pesynrara cBegoue 1a je
aHajM3a BEOMa OCET/bMBa Ha M300p Mepe ceHTuMeHTa. [lopen Tora, CCHTUMEHT BECTH O Camoj
KPUITO-BAJIYTH je caja NPENo3HAT Kao 3HauajaH MPEJAUKTOp y IIECT OJf OcaM aHaJHU3UpaHUX
cllydajeBa, T€ MpBa XUMoTre3a y BehwHM ciydajeBa He Ou Ouia onbauena. Mnak, To Huje jenuHa
nocjeuIa MpoOMeHe Mepe CEHTUMEHTA. Y MPUKa3aHUM pPe3yJITaTuMa IPUMETHE Cy U IPOMEHE jeTHOT
opoja mpenznaka. Kog nse xpunro-anyre (LUNA u BTC) nponaljen je HeratuBaH mpea3Hak y3
CCHTUMEHT BECTH O HhKMMa, IITO je NMPUITUCAHO MPETKPU3HUM ycioBuMa. Takolhe, mpem3Hamu cy
MIPOMEHCHU U KOJ YHAKPCHOT CEHTHMEHTA y jeHaunHama 3a butkoun u Utnpujym. Unmenuna aa
ce 3aKJbyulld O Be3aMa MOTY JPACTUYHO pa3IMKOBaTH I0jayaBa MOTPeOy 3a MPOHATKEHEM
azekBatHe Mepe ceHTuMeHTa. LIITo ce TH4ye yHaKpCHOT CEHTHMEHTA, OH je U Jajbe MPETNO3HaT Kao
pelieBaHTaH GakTop y cellaM OJ 0caM ITOCMAaTpaHuX ciiydajeBa. Jlakie, 3akJbydIy 0 JPYyroj XUIOTe3
cy ucth. Mmak, reHepaiHo rienajyhu, mpuMeHoM alpOKCUMAaTHBHUX OIleHa CEHTUMEHT HHBECTUTOPA
(13 00e TpyIe BECTH) ce MOKa3ao Kao BeOMa BakaH MPEIUKTOP. 3alpaBo, MPUMETUMO J1a 3aKJbyUIIH
3aBHCE O]l KBAJIUTETa CaM€ MEpe CEHTHUMEHTa. YKOJIMKO je€ Tako, MOrjio O6u ce pehu na mocrtoju
olpeheHa NpeABUABUBOCT TPXKUIITA KPUNTO-BAJIyTa, a Ja OMCMO je YOUMJIM CBE IITO HaM je
HEOMNXO0/IHO cy Oosbe Mepe ceHTHMeHTa. 11ITo je Mepa mpeuusHuja, To hemo Behy npeaBUIBUBOCT
Hahu. KoHayHO, MpUMETMMO M Ja Cy 3aKJ/bY4ld O YHTJBUBOCTH TEKCTOBAa M 3HAYajHOCTH
ayTOPErpecuBHUX KOMIIOHEHTH OCTaJId HE IPOMEHEHHU.

Kopucrehu anpoxkcumaTuBHE OIIEHE CEHTHMEHTA TMOHOBO j€ TOKPEHYT alropuTaM MpeaBubama
npuHOCa onucad y onesbKy 3.8.1. OBora myra KOpUIINeHN Cy CTAaTHCTUYKH 3HAYQJHH MPEIUKTOPU
UACHTH(GUKOBAaHN y OBOM ofesbKy (Taberne 13-20). Kao u kon mperxomHor nopehema, y cirydajy
kpunto-Banyre AVAX 3anpxanu cy cBU npeaukropu. JloOujeHe Taukacte olieHe KOpeHa U3 Cpelibe
KBaJIpaTHE TPEIIKe MPOTHO3¢e MpHKa3zaHe cy taderom 21. [IpuMeTnMo 1a je KoJI TOTOBO CBHX KPHIITO-
BaJlyTa aJTEpHATUBHH MOJEN 3a0eyiexno 0oJbe pesynrare. JenwuHW u3y3eTak mpoHaheH je KoJ
kpunto-Banyre LUNA, rne je perucrpoBaHO /a anTepHATUBHU MOJEIN Jlaje 3a HUjaHCY JIolIuje
pesynarare. [logaTHO, amcodyTHE pas3iiuke u3Mel)y rpemiaka MporHO3€ Cy HEIITO Mambe HEro y
NpeTXoAHOM ciyd4ajy. HajMmama amconyTHa pasnuka 3abenexeHa je koj kpunrto-Banyte ADA, a
Hajpeha kox AVAX.
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Ta6esna 21: RMSE 3a antepHaTiBHU (allpOKCHMATHBHE OIICHE CEHTUMEHTA) U opuruHaiau JW
MoOJIe KOJT 0caM 0/1a0paHMuX KPUITO-BalyTa

RMSEA | RMSEsw
ADA 0.04782 | 0.04798
AVAX | 0.0399 | 0.04325
BTC 0.01605 | 0.01652
DOGE | 0.02887 | 0.02904
DOT 0.04119 | 0.04192
ETH 0.01288 | 0.01325
LUNA | 0.05984 | 0.05938
SOL 0.03813 | 0.03893

Kao u y mperxomHoMm ciy4ajy, mpBo je crpoBeneH omauOyc /[uebGona-MapujarnoB tect. Hakon
oOpadyHa pasnuka u3Mel)y cpenmux KBaJpaTHHUX Tpemiaka (Tj. HAKOH KOHCTPYHCama CTPYKTYpHE
cepuje 0rg;) UcTe Cy perpecupane Ha KoHCTaHTy. Onemena BpeqHocT je u3Hocuna ¢ = —0.00005.
[TpumeTnMoO 11a je olemheHa KOHCTaHTe OMla Mama y ariCOJIyTHOM HU3HOCY y OJHOCY Ha MPETXOIHU
ciyyaj. Ympkoc Tome, jnoOujeHa je Beha BpenHocT cratuctuke tecta ODM = —2.194, a w0j
npuapyxeHa mn-speaHoct uzHocuia je 0.028. U3 nobujennx pesynarara 3akJbydyjeMo Ja je U Jpyro
NPEATIOKEHO TMOOObIIAakEe Jajl0 Mamke TPElIKe MPOTHO3E Of OPUTHHAIHOT MPUCTYIA, Tj. JAa je
npeaBubhame Ha 0a3M aNTepHATHBHOT NpHCTyNa npernusHuje. Y oBaj pe3ynTatr roBopu y MPHUIOT
Tpehoj mocTaBibeHO] XUTIOTE3H, aTk OCTaje 1a ce oHo npoepu U MekKpakenosum (2000) TecTom.

3apan cnposohewa MexKpakenosor (2000) Tecta jour jeJHOM je KpeupaHa BEKTOpPCKa BPEMEHCKa
cepHja f; Kao pas3irKa KBaJipara rpeliaka porHo3e aaTepHaTUBHOT ¥ OPUTMHAIHOT MO/IeNa KOJI CBUX
ocaM KpHITo-BajyTa. M oBora myra TeCTOM IPOBEPABAMO /1a JIH jeé OYEKHBAaHA BPETHOCT BEKTOPCKE
BPEMEHCKE cepHje f; HeraTHBHA, 04eKYjyhu a anTepHaTHBHU MOJIEN IOHY U MPEIM3HH]je TIPOTHO3E.
Tabenom 22 mpuka3aHa je OIleHa OCMOJMMCH3HOHE CTaTHCTHKE Tecta )y u3 m3pasa (31). Ceu
€JIEMEHTH BEKTOPCKE CTATHCTUKE Cy HETaTMBHHU, U3Yy3€B OHOI' KOjU CE€ OAHOCH Ha KPUIITO-BAIYTY
LUNA. Tum pe3ynTaToM jol jeTHOM je MoTBpheHa Te3a aa he TecT MpoBepUTH Ja JH alTepPHATUBHU
MOJIeJI TEHEPAJIHO Jaje HIDKE Tpelllke MPOTrHo3€ off opuruHaiaHor. ObpadyHara jeHO-JUMEH3HOHA
CTAaTMCTHKA TecTa u3Hocuna je y3 = 20.74. Bynyhu na je peanu3oBaHa BpeHOCT CTATHCTUKE TECTA
Beha o1 KpUTHYHE BPEIHOCTH HA HHUBOY 3HAYaJHOCTU Of 5%, pe3yaTaTH CyTepuIly Jia MOCTOjU
CTaTUCTHYKHY 3HAuYajHa pa3nivka u3Mel)y mporHosa qBa mojena. M3 Tora MokeMo 3aKJbYYuTH Ja je
JPYTo MPEeJIoKEHO MOO0JbIIAKE MPYKHUIO JOBOJFHO JI0Ka3a HA OCHOBY KOJUX CE€ MOXKE TBPJIUTH Aa
alTepHaTUBHU Mojen mnpeasBuha 3HauajHo Oosbe. OBora myra Tpehe mocTaB/beHa XHUIIOTE3a je€
notBphena u MexKpakenosum (2000) tectom. TakaB pe3ynrar TOBOPH Yy MPHWIOT CTaBy Jia Ce
aJIeKBaTHUM 01a0MPOM Mepa CEHTHMEHTa MO>Ke MoBehaTH NMpeBUJBUBOCT IPHHOCA.

Ta6ena 22: [Ipuka3 nomohHe ocMoMeH3MOHE cTaTUCTHKE ) Mek-KpakeHoBor TecTta
(ampokcUMaTUBHE OIICHE CEHTUMEHTA)

ADA AVAX BTC DOGE DOT ETH LUNA | SOL

-0.57495 | -0.83032 | -3.64091 | -0.52062 | -0.84277 | -1.21108 | 0.61046 | -1.90792

Ol CHa
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5.4.2 Kpamax océepm na ymuuaj épcme mexcma

[Topen mpoMeHe y Mepery CEHTUMEHTA, UCTPAKUBAKLE j€ TPOBEPUIIO 11a Jiu he ce Moien mobospiaTu
YKJbYYUBAKHEM jeIHE HOBE HH(pOpMaIHje Y aHAIU3y. Y TIUTalkY je BpcTa 00jaBibeHe BecTH. Kao mro
J€ UCTaKHYTO y YBOJHO] CEKIIUjH, O KPUIITO-BATyTaMa ce 00jaBJbyjy Hajpa3In4uTHje BecTH. Bectn o
Oep3aHCKUM JIelIaBalbuMa, MPAKTHYHO] NMPUMEHU KPHIITO-BajyTa, WHBECTHIIMOHHM CaBETHMa Ha
0a3u TeXHWYKE aHAJIN3€e, HOBOj TEXHOJIOTHjU U CII. CaMO Cy HEKE O] TeMa O KOJUMa CE MOKE YUTATH.
VY3eBim y 003up BUXOBY Pa3HOBPCHOCT, MOIIUIO CE OJ] MPETIOCTaBKe J1a 00jaBe BECTH Pa3IMYUTOT
Tuna Hehe UMaTH MCTH YTHIIA] HAa CTABOBE M €EKOHOMCKE OJUTYKE JbY/IM, 2 CAMUM THM HU Ha TIPUHOCE.
YKOJIMKO je U3HETH CTaB TauyaH U BpcTa 00jaB/beHE BECTH 3aciIyKyje na ce Hahe mehy ncnutuBanum
MOTEHIMjaTHUM TIpenKTopuMa. Bpcera Bectn je oapehena y3 momoh kmacrepuzanuje metogom K-
CpeAmUX BPEAHOCTH, KaKO OM ce M30erIo J1a HCTPaXUBAU CAMOCTAIHO JIAOEHILEe BPCTY CBAaKe O]l
npey3etux BecTH. Ha Taj HauMH McTpakuBame je 3Ha4ajHO yOp3aHo, Oynyhu nma cBo onrtepeheme
CHOCHM MaIllMHA, JOK HCTPaXHUBAa4 HE MOpa Ja MPOYUTa MPEy3eTe BECTU. TEKCTOBH CY HajIpe
MPETBOPCHU Y MAaTeMAaTHYKe BEKTOPE pEeYH, a 3aTUM Cy TPYINHCAHH y KiIacTepe IpeMa CBOjoj
CIMYHOCTHU. M igja je 1a cBaku KiacTep OCIMKaBa jeTHY BPCTY TEKCTA.

OnTumanan Opoj kinactepa oapehex je Ha 6a3u Aujarpama oJIpoHa, HA HAYMH oNKcaH y onesbKy 3.10.
JlujarpaMu OApOHA KOJ CBake OJ OCaM KPHUINTO-BallyTa MpUKa3aHW cy Ha ciammu 17. Y cBuMm
MPUKa3aHUM CIy4ajeBUMa OJPOH je jocta Ojar, Te ce onTuMaliaH Opoj KiacTepa HE MOXKE JaKo
oJlpeuTH. YIIPKOC TOME, ce Moke pehu 1a je onTumaliHu Opoj KiracTepa y CBUM CllydajeBUMa u3Mely
3 u 5. U3 Tor pa3iora eKCriepuMEHTHCAHO je ca OpojeM KiacTepa, Te je aHaJIn3a CIpoBeieHa ca 3, 4,
oJIHOCHO 5 kiactepa. Kao kpajibu pe3ynrar Ko CBUX 0caM KpUIITO-BallyTa J00HjeHa je JUCKPETHA
ciy4JajHa IPOMEHJbMBA KOja 32 CBAKU TEKCT MOKa3yje KOM KJIacTepy Mpumajia, 0JHOCHO, 0 K0joj o1 K
BPCTH TEKCTA je pey.

Kako perpecrona ananm3a MpETIOCTaBba HEMPEKHUIHE MPEIUKTOPE, HEOMXOIHO j€ MOJEIUPATH
BpCTE TEKCTa (KaTeropuje u3 J00HjeHe TUCKPETHE MPOMEHJBUBE) MPEKO BEIITAYKUX TPOMEHIHHUBUX.
Bemrrauka npomenseuBa (enria. dummy variable) je naankaTop npoMeHsbHBa Koja y3uMa BpeTHOCT |
YKOJIUKO TEKCT Mpunajaa jnatoj kareropmju u 0 y ocranum ciydajeBuma. Kako O6u ce wnsberuna
CaBpIICHA MYJITHKOJIUHAPHOCT (TIpo0ieM y €KOHOMETPH)CKO] JIMTEpaTypH TO3HAT MOJI HA3UBOM
3amMKa 6ewmaykux NpoMeH/AUsUX) YBOAW CE jeHa BeIlTauyka IPOMEHJbHBA Mame o7 Opoja
kateropuja. Tako je popmupan MmoaudukoBanu mosen (12) Koju ykibydyje BeIITauyKe MPOMEHIbUBE:

Tt = €+ Bilie—1 + B2Skie—1 + B3Sprce—1 + BaFleie—1 + Vil + -+ Yy—1lu—1 + &i (102)

rae je: [, Bemrayka IpoMeHJbHBa KOja MoJIenpa M-Ty BPCTY TEKCTa, a ¥, MapaMeTap Mojieia KOju
CTOJH Y3 BY.

Pesynratn no0MjeHM HAKOH OICHHBamba MPETXOJHE jeJHAYMHE HHUCY MOApXKaiu yBoheme oBe
uHpopmanuje y mosen. Hu jenna o BemITaukux MPOMEHJbUBUX HHje OWjIa CTaTUCTUYKM 3HAuYajHa,
T€ ce BpCTa TeKCTa UCIOCTaBUIIA KA0 jaKo JIOMI MPEIUKTOp MpuHOoca. To Hac HaBO/IM HA 3aKJbydak Ja
arnpuopH MO3HABamke BPCTE 00jaBJbEHUX TEKCTa HE MOJKE Ja HaM MOMOTHE y npeiBulamy npuHoca.
HonatHo, HEe MoXke ce pehm ma BecTu oapeheHor Tuma umajy Behu, OJHOCHO, MambU yTHUIA] Ha
MHBECTHTOPE OJ1 OCTATIMX BPCTA BECTH.
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Cnuxa 17: Jlujarpamu ojpoHa KOJI 0caM 0J1a0paHuX KPHUIITO-BayTa
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Kako je mokymiaj moboJsbama Moiea J01aBamkeM HHPOpMAIlFje 0 BPCTH BECTH OMO Oe3ycCreliaH,
MIOMEHYTH MPHUCTYII j€ HAIYIITEH Y OBOM UCTpakuBamy. Mnak, jeano moryhe objammemne 3a OBakaB
pesynrar je na mHpopMaIja 0 BPCTU BECTU Mopen WH(GOpMalldje O CCHTHMEHTY BECTH JIETyje
cyBuIIHO. V3 TOT paziora Mokaa Ou MpoMeHa y IPUCTYITy MOJICIIMPAY Jaia Ipyraduje pe3yirare.
C TuM y B3, HEKUM HAPETHUM HUCTPAKHBAKBEM MOXKE CE IPOBEPUTH J1a i he 00padyH CEHTUMEHTa
0 KaTeropujama natu 0oJbe pe3yirare. Y TOM Cilydajy MaTeMaTHYKd BEKTOPU BECTH OU ce Hajrpe
MOJICJIVIIM Yy KaTeropuje mpema cBojoj BpcTH. HakoH Tora Om ce 3a CBaKy rpymy BeKTopa IMoceOHO
MPUMEHUIIA TIPOIIEeypa 32 OLIEHY CEHTHMEHTA (IIOIYT OHE CIPOBENICHE Y MPBO]j €Talll UCTPaKHBAHha
omucaHoj y onxe/bKy 5.4.2). Ha Taj HaumH wMaau OMCMO pPa3IHYMTE MPOILEHE CEHTHMEHTa 3a
pa3n4mTe BPCTE TEKCTa, ITO OM OMO anTepHATUBHU MPHUCTYII Ja ce MPOBEPH J1a U opeheHe rpyme
BecTH uMajy Behy, ogHocHO, Mamy Moh y mpeauhamy mnpuHOca KpunTo-Bayta. Koj TakBor
UCTpakKuBama Tpeba BOJUTH padyHa Jla ce Ha CBAaKHM KJIACTEP TEKCTOBA MPUMEHHU HCTa MPOLEeaypa
OlLICHMBaha CEHTUMEHTA 3apaJl 0UyBama jeITHOOOPa3HOCTU UCTPAXKHUBAKA. Y CYIPOTHOM Pa3jiMKe Y
HUBOY CEHTHMEHTA II0jeIMHAYHUX peYH HE OM ce caMO JYyroBajie TEeMAaTHIM TEKCTa (OJHOCHO
Mo100JIaCTH Y K0jOj ce peuH KopucTe), Beh 1 MeTo/1aMa lUXOBOT 00pavyHa.

5.4.3 Cnaba ghopma mpycuwne epukacnocmu

VY cBetny mokasa u3 moctojehe muTeparype mo3Haro je Ja e(UKACHOCT TPXKHIITA KPHUIITO-BaTyTa
Bapupa Kpo3 Bpeme. Ilpu Tome, MHOTO Cy uemhu MeproaAn TOKOM KOjUX TPXKHILITA KPUIITO-BAIYTa
ucroJpaBajy oOpacue HeeukacHOCTH Hero eduracHocTd. McrakHyTH pesyiTaTtd ykasyjy Ha
notpely Ja ce nuTtame ciaabe (opme TpxKHIIHE €(PUKACHOCTH KPHUNTO-BaTyTa MOpa MOBPEMEHO
M3HOBa UcnuTatu. To je MOTHBHCAJIO ayTopa AMCEpTaldje J1a ce U caM 103abaBU MUTameM ciade
¢dopme TpxkumHe epukacHOCTH. [loceOHY apak OBOM HCTpakMBamby Jaje YMECHUIA J1a Ce Y
HBEroBoM (POKycy HajasW jenaH crneuupuyad Hepuoj. Y NHUTamy je Mepuoj 3adeTKa CBETCKE
€KOHOMCKE KpH3e Koja ce TPaHCMUTYje Ha TP)KUIUTE KPHUITO-BallyTa, HITO MUTambe ePUKACHOCTU
YMHU jOII pesieBaHTHUjUM. YuTanai He Tpeba /1a u3ryou u3 BUJa Jia Cy ce€ 3aKJbY4dlld U3 MocTojehe
JaUTepaType OJHOCWIN Ha MEepPHOJ] UCTOPHjCKE CTAOMIIHOCTH TPXKHILITA KpUNTo-BainyTa. Kao TakBu
nociayxuhe kao n1o6ap 6eHumapk 3a nopeheme epuKacHOCTH y KPU3HOM U CTAOMIHOM HEpUOTY.
Wnak, o4ekuBaHO je Ja 3aKJby4l OyIy UCTH, Tj. 1a TECTOBHU ciabe GpopMe Tp>KUIIHE ePUKACHOCTH
MIPEJCTaBJbEHHU Y METO/I0JIOIIKO] CEKIIM]H OBOT pajia MOKaxy Ja Cy aHAIM3UpaHa TPXKULITA IPETEKHO
HeepukacHa. Mako cy ce Tp)KulITa KPUIITO-BaJlyTa pa3BHjajia BEIMKOM Op3MHOM TOKOM BpEMEHa,
HITO je AOMPHUHENO MOAN3aky HBUX0BE e(UKACHOCTH, TOCMAaTPaHU MEPHO/] j€ MHOTO HECTAOMITHU]H
OJ1 TIepro/ia y KOjiMa Cy UCTpakuBama crpoBoheHa o cama. TakBe OKOJHOCTH MOTY YCIOBHTH Ja
cBe Hee(MKACHOCTU M CIabOCTH OBHX TpXKuIITa Johy mo m3paxkaja. JlomatHa moTBpaa 3a OBaKBe
CyMH€ je CUTHaJI fo0ujeH u3 momohue perpecuje. Koa yak 5 kpunro-Banyta npoHaljeHa je 3Ha4ajHa
ayroperpecuBHa komnoneHta (ADA, BTC, DOGE, DOT u ETH) mTo cinyti Ha Hecily4ajHO U
MPEBUINBO TIOHAIIAKkE HUXOBUX MPHHOCA. Y OBOM JIENTy MCTPaKUBamha MOCMATPaHH CY JHEBHU
TO/alM O JOTApUTMOBAHMM IIeHAMA M JIOTAPHTAMCKMM NIPMHOCHMA M3 APYTor TOmy3opka’ (ma
nojiceTuMo, ped je o mepuoay: 01.01.2022. — 28.02.2022.). Bynyhu na ce TpaHcakiuje 0 KPHIITO-
BaJlyTama 00aBJbajy cBaKora jaHa 0e3 M3yTeTKa, y30pKoM je o0yxBaheHo 59 omcepBamnuja 3a CBaKy
0J1 ocaM KpunTo-Banyta. Ha ciuiu 18 npukazanu cy Kopenorpamu HUBOA JIOrapUTMOBAHUX 1I€HA.

3 Bynyhu na je mpyru nomysopak npenoapeleH 3a aHanmu3y yTuIaja.
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Cnuxka 18: Kopenorpamu IorapuTMOBaHHUX 1IeHa 0CaM 0Jja0paHUX KPUIITO-BAIYTa

ADA AVAX
Autocorrelation Partial Autocorrelation AC PAC Q-stat. Prob. Autocorrelation Partial Autocorrelation AC PAC Q-stat. Prob.
[ | | [ | 1 0905 0905 50.864 0.000 [ | | [ | 1 0859 0859 45.780 0.000
[ | o 2 0.784 -0.198 89.666 0.000 [ | g 2 0.710 -0.105 77.635 0.000
T | (I 3 0680 0.055 119.42 0.000 T | 3 0591 0.027 100.08 0.000
T | i 4 0549 -0.255 139.15 0.000 [ | o 4 0451 -0.162 113.38 0.000
(| m 5 0450 0.181 152.62 0.000 [ [ 5 0340 0.034 121.06 0.000
(| o 6 0.358 -0.160 161.31 0.000 [ | (N 6 0273 0.066 12613 0.000
1w [ I 7 0258 -0.006 165.91 0.000 (] [ 7 0212 -0.026 129.23 0.000
=] L 8 0.196 0.068 168.62 0.000 =] i 8 0.175 0.050 131.40 0.000
m o 9 0.164 0.107 170.56 0.000 @ g 9 0.141 -0.055 132.84 0.000
ey o 10 0.147 0.030 172.15 0.000 o rg o 10 0.097 -0.042 133.53 0.000
[ o 11 0.137 -0.051 173.57 0.000 i s 11 0.039 -0.099 133.65 0.000
o o 12 0.110 -0.113 174.49 0.000 o o 12 -0.038 -0.113 133.76 0.000
o L 13 0.096 0.123 17521 0.000 g [ I 13 -0.103 -0.006 134.60 0.000
o o 14 0.095 -0.025 17593 0.000 s o 14 -0.153 -0.018 13646 0.000
BTC DOGE
Autocorrelation partial Autocorrelation AC PAC Q-stat. Prob. Autocorrelation Partial Autocorrelation AC PAC Q-stat. Prob.
[ | | [ | 1 0841 0841 43.844 0.000 [ | | (I | 1 0886 0.886 48.717 0.000
[ | 1l 2 0.691 -0.053 74.003 0.000 T | [ 2 0.735 -0.232 82.853 0.000
[ [ 3 0565 -0.009 94501 0.000 T o 3 0.588 -0.045 105.07 0.000
[ | 1= 4 0414 -0161 10571 0.000 (| [ 4 0412 -0.245 116.15 0.000
(| g 5 0.275 -0.065 110.74 0.000 [ =N 5 0278 0.140 121.29 0.000
m i 6 0.184 0.054 113.05 0.000 sl 1 6 0.187 0.023 123.66 0.000
o o 7 0.094 -0.067 113.66 0.000 o o 7 0.101 -0.064 124.37 0.000
| (| 8 0032 0.028 11373 0.000 i (I 8 0.055 0.056 12458 0.000
[ g 9 -0.022 -0.068 113.77 0.000 i o 9 0.065 0.166 124.88 0.000
[ g 10 -0.086 -0.089 114.32 0.000 L 1 10 0.089 0.033 12547 0.000
1= 1o 11 -0.149 -0.075 11598 0.000 o I 11 0.105 -0.098 126.29 0.000
o o g 12 -0.209 -0.082 119.32 0.000 L g 12 0.108 -0.086 127.18 0.000
m g 13 -0.281 -0.109 12551 0.000 i = 13 0.064 -0.163 127.50 0.000
s o 14 -0.331 -0.034 13429 0.000 ro o 14 0.004 0.020 12750 0.000
DOT ETH
Autocorrelation partial Autocorrelation AC PAC Q-stat. Prob. Autocorrelation Partial Autocorrelation AC PAC Q-stat.Prob.
T | | [ | 1 0935 0935 54.238 0.000 [ | | [ | 1 0895 0.895 49.652 0.000
[ I 2 0.845 -0.230 99.331 0.000 [ 1=l 2 0766 -0.170 86.712 0.000
T | o 3 0.751 -0.052 135.53 0.000 [ | ] 3 0.652 0012 114.03 0.000
[ | o 4 0.643 -0.158 162.57 0.000 [ | m o 4 0501 -0.277 13045 0.000
T | [ 5 0543 0.037 18220 0.000 = i 5 0372 0.072 139.67 0.000
[ o 6 0455 0014 19627 0.000 I ] o 6 0.269 -0.023 144.58 0.000
I | i 7 0384 0.061 20650 0.000 =] i 7 0.187 0.071 147.01 0.000
[ | (I 8 0333 0.054 214.33 0.000 o o 8 0.122 -0.051 148.05 0.000
1 [ 9 0.289 -0.046 220.33 0.000 Ll g 9 0.063 -0.049 14834 0.000
=] [ 10 0.249 -0.030 224.88 0.000 o g 10 0.013 -0.038 148.35 0.000
= g 11 0.207 -0.074 228.10 0.000 o g 11 -0.039 -0.075 148.46 0.000
=] g 12 0.157 -0.084 229.99 0.000 il g 12 -0.092 -0.040 149.11 0.000
L i 13 0.118 0.090 231.08 0.000 | o 13 -0.137 -0.027 15058 0.000
o m o 14 0.067 -0.146 231.44 0.000 ] [ I 14 -0.175 -0.012 153.02 0.000
LUNA SOL
Autocorrelation partial Autocorrelation AC PAC Q-stat. Prob. Autocorrelation Partial Autocorrelation AC PAC Q-stat.Prob. ob
| | [ | 1 0882 0882 48.260 0.000 | (o | [ | 10922 0922 52795 0.000 000
| _ | '| 2 0.794 0.073 88.066 0.000 | _ " ! 2 0.835 -0.106 96.813 0.000'000
oy o 3 0699 -0.066 11945 0.000 | — N 30753 -0.005 13328 0.000° 0
| — |‘ | 4 0583 -0.155 141.72 0.000 | _ I' | 4 0.662 -0.115 161.98 0.000'000
| - | ' | 5 0485 -0.013 157.42 0.000 | — | ' ! 5 0.577 -0.005 184.17 0.000'000
| = N 6 0412 0066 16893 0.000 1 - AN 6 0499 -0.018 201.06 0.000' 0
| - | .| 7 0366 0.112 17821 0.000 1 - 1 ' 1 7 0432 0.030 213.98 0.000'000
| - | '| 8 0341 0.073 186.40 0.000 | - | ' | 8 0.367 -0.047 223.50 0.000'000
(| ol 9 0306 -0.078 193.13 0.000 ' v 9 0312 0019 23050 0.000'
' m ol 10 0274 0056 198.64 0.000 . AN 10 0263 -0017 23558 0.000°
| . | ' | 11 0250 0.017 20333 0.000 [ o 11 0.220 0.007 239.21 0.000'000
Cm tl o 12 0.211 -0.033 20675 0.000 -l o 120171 -0.091 24145 0.000",q
C Pl 13 0168 -0.033 20896 0.000 N N 13 0137 0075 24291 0.000° 0
Cl o 14 0121 -0.050 210.14 0.000 ! .'_" . P { Vo 14,0110 0005 24389, 9990 000
H3Bop: IIpukas ayropa
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Kopenorpamu kpunto-samyra LUNA u SOL u3rnenajy kao kopenorpamu ciyyajaor xona. Ca apyre
cTpaHe, kox kopenorpama kpunro-samyra AVAX, BTC, DOGE u ETH 1o Huje cimyuaj. Bbuxose
KOopeJorpame OJJIuKyje Op30 omnaiame HUB0oA OOMYHE ayTOKOpearoHe PyHKIH]e, yMepeHa BUCUHA
MIPBOT MAPIMjATHOT ayTOKOPEIAIMOHOT KOS(HUIIMJeHTa, U 3HAYajHOCT JOII IO HEKOT IMapIiyjaTHOT
ayTrokopenamnuonor koeduimjenta. Kox kpunrto-paryra DOT m ADA Temko je mpecynuTd Tpe
MoKpeTama (HOPMAITHUX CTATHCTUYKHUX TecTOBa. Mako lruxoBa 00MYHA ayTOKOpeIannoHa QyHKImja
omajaa Cropo, Mpu YeMy je camo IMPBH MaplHjaTHH ayTOKOPEJIAllMOHW KOe(HIMjeHT 3HaudajaH U
BHCOK, IOCTOJH jOII Map HaplyjaTHUX ayTOKOPEIAIMOHMX Koe(dWIlMjeHaTa YUjh C€ HUBO HaJIa3u
0JIM3y CTATUCTHUYKE 3HauajHOCTU. Mnak, He Tpeba CMETHYTH ¢ yma Ja Cy oOMYHA W MapliyjajiHa
ayToKopenamuoHa (yHKIMja TPUCTPACHE OIEHE MPaBHX BPEIHOCTH OOMYHHMX M TapIHjaTHUX
ayTOKOpEeIalMOHKMX Koe(uIlijeanTa Ha HUBOY momyianuje (Buaetd Minagenosuh u Hojkosuh 2018).
[Tocnenuuno, Moryhe je 1a je BUXOBa BUCHHA MOCIECIUIA CaMO [TyMa y MoIaluMa, ajly ¢e TO Mopa
MIPOBEPUTH (POPMAITHUM CTATHCTUIKUM TECTOBHMA.

Ha nmouetky ¢opmanne cratuctuuke aHanuse npencraBuhemo pesynrate Ctok-Borconosor (1989)
Tecta. Pesynararu cy natu TabGenom 23. M3 MpUIOKEHHX pe3yiTara ce HEIBOCMHUCIICHO BUIM Ja
KOHCTaHTa HUj€ 3HayajHa HHU Y jelHOj ol perpecuja. CBe TayKacTe OLEHEHE BPEIHOCTU Cy BeoMa
6mu3y 0. Jenuna BamyTta KoJ Koje je oleHa koHcTtanTe uone Beha je SOL, anu 1o U pajbe HUje
JIOBOJBHO J1a C€ MOKE CMaTpaTH 3HA4YajHOM. Y CKJIaly ca MPUKa3aHUM MOYXKEMO 3aKJbYUUTH J1a TPEH]T
He Tpeba na ce Halhe Hu y jeaHoj ox ocam cnerudukanvja 3a AP u KIICC tecra. bynyhu na cse
IIEHEe OCIMIUPajy OKO HEHYITE CpeIe BPEIHOCTH, Kopuctuhe ce crenmudukaimja Koja ol
JNETEPMUHUCTHYKIX KOMIIOHEHTH CaJIP)KH CaMO KOHCTAHTY.

Tabena 23: Pesynratu Ctok-BoTcoHOBOT TecTa 3a ocaM IOCMaTpPaHUX KPHUITO-BATyTa

ADA | AVAX | BTC | DOGE | DOT ETH | LUNA | SOL
c -0.005 |-0.004 |-0.001 |-0.004 |-0.005 |-0.004 |0.001 |-0.009
n-speanoct | 0.4621 | 0.6084 | 0.8104 | 0.4851 | 0.4534 | 0.5493 | 0.9186 | 0.2708

Tab6ena 24: Pesynratu AJI® Tecra jeTMHUYHOT KOPEHA 32 0caM ITOCMaTPaHUX KPUIITO-BaIyTa

ADA | AVAX | BTC | DOGE | DOT ETH |LUNA| SOL
¥4 -0.078 |-0.174 |-0.195 |-0.165 |-0.097 |-0.147 |-0.096 | -0.072
Tu -1.413 | -2.808" | -2.766" | -2.720" | -2.607" | -2.919" | -1.847 | -2.084
p 4 3 3 3 3 3 3 0
Hugo 3navajuoctu 1%: -3.548
B;ﬁgzzl;::: . Hugo 3navajuoctu 5%: -2.912
. Hugo 3nauajuoctu 10%: -2.594

TaGenom 24 npencraBimbenu cy pesdyntatu AP Tecra. 3Be3AMLIOM Cy Ha3HAuYCHE CTAllMOHApHE
cepHje Ha HUBOY 3HauajHOCTH oJ1 10%, a ca 1Be 3Be3/111Ie CTAal[MOHApHE CEpHje HA HUBOY 3HA4ajHOCTH
o1 5%. Ilpumerumo na je AJID Tect moTBpIMO a ce 5 cepHja He MOHAaIIa Kao ciiydajad xof (0yayhu
J1a He caJpiKe JeIMHUHUYHHN KOPEH), Kao U Jia C€ OHE yIJIaBHOM MOAYJapajy ca OHMMa KOJ KOJUX Cy
npumeheHn curHanmm HeeUKAaCHOCTH TOKOM IPETXOMHOT Mojenupama. [IpumernmMo u TO 1a
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JIOTapuTMOBaHE 1ieHe Kpunrto-Bamyre ADA urmak HHCY ciiydajaH XoJI, IOK Cy JIOTapUTMOBAHE IICHE
kpunro-Banyre DOT Ha rpaHuId 3Ha4ajHOCTH.

Pesyntatn KIICC Ttecra mpencraBiberu cy y Tabenu 25. JeqHoM 3BEe3aUIIOM O3HAUYEHE Cy CEpHje
JIOTapUTMOBAHUX 1I€HA KOj€ ce HEe MOHAIlIa]y Kao CIy4ajaH X0J Ha HUBOY 3HauajHOCTU 5%, TOK Cy ca
JiBe 3BE3/IHIIE O3HAUEHE OHE KOJ KOjHX TO MOYKEMO 3aKJbYUMTH Ha HHBOY 3HadajHoctn 10%’4, Tect
j€ TOTBPAMO CTAIlMOHAPHOCT camo ko Tpu Kpunrto-amyre: AVAX, BTC u ETH. Mehyrum,
MPUMETUMO Ja aKO HUBO 3HAYajHOCTH CIyCTUMO Ha 1% mHuMa Ou ce mpuipyxuia U cepuja
JIOTApUTMOBAHUX IieHa Kpunto-Baryte DOGE.

Tabena 25: Pesynratu KIICC tecra jemMHUYHOT KOpEHa 32 0OcaM ITOCMaTpaHUX KPHUITO-BATyTa

ADA | AVAX | BTC | DOGE | DOT | ETH | LUNA | SOL
KIICC 0.723 |0.3057 | 0.249™ | 0.671 |0.729 |0.445 | 0.512 |0.754

Kputnune Hugo 3nauajuoctu 1%: 0.739
BPEIHOCTH HuBo 3nauajHoctH 5%: 0.463
KIICC: Hugo 3nauajuoctu 10%: 0.347

CarnenaBimm cBe HaBeJCHE JOKa3e MOXXEMO Jla M3BYYEMO 3aKJbYYKE O TOHAIIalky aHAIN3UPAHUX
cepHja JIorapuTMOBaHUX 1ieHa. bynyhu na cy n ananuza kopesnorpama u iBa popMasiHa CTaTUCTHYKA
TecTa Jjajie ucTe 3akibyuke 3a kpunro-panyre AVAX, BTC u ETH moxxemo 1a TBpanMO 11a ce BHXOBO
KpeTame He MOXKE OIHMCATH Kao cirydajaH XoJl. Takolhe, TecToBH Cy carjlacHH J1a [IEHe KPUITO-BaTyTe
ADA, LUNA u SOL mory na ce onuiry kao ciry4ajad xoa. Melyrum, kaja je ped o KpUITo-BaryTama
DOGE u DOT nema koHceH3yca. AHanM3upajMo o0a ciydaja MojeAMHAYHO. Y CIy4ajy KPHITO-
Banyre DOT AJI® tect je Ha rpanunu 3Hadajnoct, KIICC TecT uBpeTo oxdaiyje cTalimoHapHOCT
HBEHHX 1IeHa, JOK KOPEJIorpaM M3pa3uTo H3Tiela Kao KOpeaorpaM CiydajHOT Xo/a. Y CBETIY JaTHX
OKOJJHOCTH OJUTYY€HO je Ja JorapuTMoBaHe neHe kpunto-Banyre DOT wnak cagpxe jeqmHUYHA
kopeH. Kasa roBopuMo o0 Apyroj CropHOj cepuju MPUMETHMO Jla HEH KOpEJIorpaM arcolyTHO He
W3Tiea Kao KopeaorpaM ciiydajHor xoga. Tome tpeba nogatu u aa je AJID Tectom norBpheno na
cepuja HUje CiIydajaH X0/, Kao U J1a ce ucTu 3akbydak Mmoxke 1ooutu KIICC ctaTuCTUKOM Ha HUBOY
3HauyajHocTH 01 1%. Ilocnenuuno, MOXKeMO 3aKJbYUUTH J1a CE CepHja JIOTAPUTMOBAHUX LI€HA KPHUIITO-
Baryre DOGE nHe Moe ommcaru kao cimy4ajan xo. Cymupajyhu pesynrate TeCToBa jeIMHUYHOT
KOpEHA MOXKEMO J1a 3aKJbY4YMMO Ja TpXkuIiTa yetupu kpunro-sanyre (AVAX, BTC, DOGE u ETH)
HUCY cinabo edukacHa. buxoBe 1eHe He caip)ke jJeTUHUYHH KOPEH, T€ Ce HEe MOTY OIMCATH Kao
ciyyajad xoJ 1 Kpehy ce Ha nmpeasuauB HauuH. Kana je peu o mpeocrane 4eTUpU KPHUIITO-BAIyTe
(ADA, DOT, LUNA, SOL) npucyctBo jequHUYHOT KopeHa je nmotBpheno. Mehyrum, npe noHomema
3aKJbyyka 0 e(puKacHOCTH MOTPEOHO je 1a MPOBEPUMO MOHAIIAkhe BUXOBUX MIPUHOCA.

3akspyuke o cnaboj dopmu TpKuIIHE ePUKACHOCTH hemMo O0OTaTHTH aHaJu30M CIIy4ajHOCTH
npuHoca. Pezyntatu npoBepe ciaydjaHoctu npuHoca baprencosum (1982) tectom natu cy Tabenom
26 3a CBUX 0caM KpUNTO-BaTyTa. 3BE3/IMIIOM CYy O3HAYCHE BalyTe YHje MPOMEHe MPUHOCA HUCY Omiie
cllydajHe, Tj. HempenBuauBe. HecnmyuajHO MoOHaIIame MPUHOCA JETEKTOBAHO je KOJ JIB€ KPHUITO-
Banyre: BTC u DOGE. PeanusoBane Bpennoctu RVN cratuctuke Tecta ¢y y 06a ciydaja Mame oJ1 2

74 Kaxo cy xumnotese ko KIICC usokpenyte, 3HauajHocT o1 10% je cajna y6ea/bMBHjH 10Ka3 CTALHOHAPHOCTH.
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WHIWKY]yhH a2 TOCTOj€ TPEHIOBU Y KpeTamy npruHoca. OBH 3aKJbYUIlH JIOJATHO OCIIOpaBajy ciady
dopmy Tpxumbe edukacHoctu BTC-a um ymamyjy 3akibyuke o cna®oj ¢GopMH TpiKUIIHE
epuxacHoctu DOT-a.

Tabena 26: PesynraTu baprencoBor Tecta ciiy4ajHOCTH KOJI OcaM ITOCMAaTPaHUX KPUIITO-BaTyTa

ADA | AVAX | BTC DOGE | DOT ETH LUNA | SOL
RVN 1.813 |1.955 |1.667° |1.827 |1.650° |1.780 |1.814 |[1.961
n-Bpeanoct | 0.2364 | 0.4312 | 0.0988 | 0.2529 | 0.0877 | 0.1990 | 0.2368 | 0.4402

dunaaHM TeCT cnade hopme TpXKUIITHE ehUKACHOCTH j€ MPOHATAKEHE CIIy9ajHUX MPoIieca KOje MOTy
OIKCATH JIOTAPUTMOBAHE LIEHE, OJHOCHO NPUHOC aHAIM3UPAHUX Kpunro-paimyra. Ha Taj HauuH
noTBpArheMo 1a OHU He ciejie TEOpHUjCKe Ipoliece Koje O MOpaiH Jia cliesie Ja je TPHKUILTE 3aucTa
ciabo egukacHo. Y cilyuyajy JOrapuTMOBAHMX 1I€HA y UTAmY j€ CilydajaH X0/, A0K je To Oenu 1myMm
y ciydajy nmpuHoca. Tabena 27 cymmpa pesynrare. Y 1HO0j Cy IpHUKa3zaHe MOJEIUpaHe cepuje,
olemere cremudukanyje, naGopmaiuje o peaykosanoctu >, XKak-bepa (1980) u Bokc-Jbynr (1978)
craructuke. Kao mTo ce Moke BUAETH M3 Tabena JaTHX y MPUJIOTY OBE JHCEPTaldje, CBE JOIhE
VKJbYYCHE Y MOJICII Cy CTaTUCTUIKH 3HaudajHe. [Topen Tora kako cy cBe JXKak-bepa (1980) craTucruke
Mame o 5.99 eBUACHTHO je Ja Cy pe3uayall CBHX OICHEHUX MOJENa HOPMAIHO PACHOJICIHCHH.
[Tpukazane bokc-Jbynrose (1978) crarucruke cBemode 1a HeMa ayTokopenanuje pesuayana a0 10.
pena (mpunpysxxene um n-Bpeancotu cy Behe oz 0.1). To ce geTasbHO MOKE MPOBEPUTH U YBUIIOM Y
Kopenorpame pesuayana npukasane ciaumkoMm 19. Ca cimke je jacHO J1a ce CBH ayTOKOpPEIaIl[MOHU
Koe(hurjeHTH (M mapiurjaTHi ¥ OOMYHM ) Halla3e YHYTap J03BOJhCHHX IrpaHunia. [Ipema Tome, n3HeTH
JI0Ka3u CBElo4e O EKOHOMETPH]CKO] CTAOMIIHOCTH OLIEHEHUX MoJjela. 3axBajbyjyhu ToMe MOXKeEMO
Ja BUIUMO Tporiece koje mpate joraputmoBane neHe AVAX-a, BTC-a, DOGE-a u ETH-a, kao u
npunocu kpunro-sanyra ADA, DOT u LUNA. U3 mpukazaHor Moke ce 3aKkJbY4uTH Ja FBUXO0Ba
TP>KUILITA HUCY Y MOTIYHOCTH ¢1a00 euKacHa jep MOCTOjU NPEABUIJbUBOCT IPUHOCA W/WUJIH LIEHA.
Jenuna xpumnrTo-BalyTa 3a Kojy AMcepTaldja HUje ycrena jaa nponahe anexBatan mogen je SOL.
TecToBH jeqMHMYHOI KOpPEHA JE€IHOITIACHO CY 3aKJbYUWJIM Jla HeHE JOrapUTMOBAHE II€HE MpaTe
cllyyajaH Xo/Jl, 0K ca Kopejorpama npuka3aHor Ha ciuiy 19 Buam 1a ce \eHH MPUHOCH TOHAIIA]y
ka0 6enu mwyM. JloaTHoO, TECT CIIy4ajHOCTH j€ IOTBPJIMO J1a Cy IPOMEHE MPUHOCA CIIyYajHe U 1a HeMa
CHCTEMaTUYHOT KpeTama. Y CKJIaJy ca TUM MOXKEMO Ja 3aKJby4MMO Ja MPHUKa3aHU TECTOBU HHCY
MOTJIH J1a OTIOBPTHY cl1ady (GopMy TpKHUIIHE e(PUKACHOCTH.

Tabena 27: Cnenudukaiyje oemEeHUX Mojiena KoI ogadpaHux KpUNTo-BalyTa (CyMapHHU Mperiies
Tabena u3 mpuIora)

ADA | AVAX BTC DOGE DOT ETH LUNA
Cepuja r In(P) In(P) In(P) r In(P) r
Cnemuduxanuja | MA(7) | AR(1) | ARMA(1,13) | ARMA(1,5) | MA(7) | ARMA(4,5) | AR(3)
PenykoBanu Ha He Ha Ha Ha Ha Ha
JB 2.278 | 1.724 4.567 0.397 1.384 4171 0.146
Q(10) 7.754 | 8.872 2.201 6.756 5.578 3.581 2.856
n-BpeaHoct (Q) 0.355 | 0.449 0.698 0.455 0.472 0.733 0.970

5 Moien Koju cajpsu CBe JOLE-E 110 Pea p OAHOCHO q HasuBa ce myHu mozen (enrn. full model). Moaen koju nsocrassba
jeman 6poj oMK 300T BUXOBE CTATUCTHUYKE HE3HAYAJHOCTH Ha3MBa ce peaykoBanu (enrit. reduced model).
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Cnuxka 19: Kopenorpamu pesuyana ouewmeHnX Mozena u3 Tabene 27 u kopenorpaM npuHoca
kpunro-paixyte SOL

ADA (pe3uayaniu) AVAX (pe3uayaJjin)

Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob

ro ro 1-0.014 -0.014 0.0126 C C 1 0081 0.081 03977

r r 2 0.050 0.050 0.1691 N I g 2 -0.091 -0.099 0.9166 0.338
Fo Fo 3 0.042 0.044 02847 = =] 3 0178 0.198 29313 0.2%
Lo O 4 0023 0.022 03203 057 O I = I 4 -0.066 -0.118 3.2009 0.360
= = [ 5-0.193 -0.198 2.8121 0.245 = = 5 -0.196 -0.145 57368 0.220
Ch C 6 0.061 0.054 3.0846 0.382 - O 6 0109 0.102 6.5282 0.258
v tl 7 -0.043 -0.024 31914 0526 o 'l 7 -0.070 -0.107 6.8619 0334
= = 8 -0.130 -0.124 4.3804 0496 gl N 8 -0.122 -0.027 7.8932 0.342
IJ ' 'J ' 9 -0.052 -0.050 4.5741 0.599 ! rl ! : ' 9 0115 0.062 £.8401 0.356
o = I 10 -0.208 -0.248 7.7546 0.355 v N 10 -0.021 -0.053 8.8724 0.449

BTC (pe3uayanu) DOGE (pe3uayanu)

Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC 0Q-Stat Prob

i i 1 0.069 0.069 0.2948 Co Co 1 003 0.031 0.0577
I Fo 2 0.035 0.030 0.3704 O r 2 -0.016 -0.017 0.0742
P P 3-0.031 -0.036 0.4312 Fo Fo 3 0.040 0.041 0.1761
Fo O 4 0.043 0.047 05527 Fp rp 4 0059 0.056 0.4014 0.526
I to 5 0.026 0.022 0.5980 Fp L 5 0063 0.061 0.6588 0.719
toli tli § 0.058 0.051 0.8225 v t 6 -0.004 -0.007 0.65097 0.883
rf th 7 0.054 0.049 1.0216 0.312 = = 7 -0.199 -0.203 3.3608 0.499
I I 8 -0.067 -0.07% 1.3308 0.514 1 1 8-0.193 -0.201 5.9533 0.31
|1 ' |1 ' 9 -0.102 -0.096 2.0688 0.558 IJ ' IJ ' 9 0.034 0.026 6.0339 0419
O v 10 -0.043 -0.028 2.2045 0.693 i I i I 10 -0.100 -0.095 6.7557 0.455
DOT (pe3uayanmn) ETH (pe3nayaymn)

Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comelation AC PAC 0Q-Stat Prob

o 1 1 -0.069 -0.069 0.2931 tl rg 1-0.078 -0.078 0.3551
N N 2 -0.009 -0.014 0.2980 r r 2 0.070 0.064 0.6435
g g 3-0.027 -0.028 0.3438 rl rl 3 -0.015 -0.005 0.6570
I I 4 0.033 0.020 0.4151 r rl 4 -0.027 -0.033 0.7024
1l i 5 0.056 0.060 0.6230 0.430 t t 5 -0.002 -0.005 0.7027 0.402
1 1 6-0.061-0.054 0.8792 0.644 [ N I 5 -0.093 -0.091 1.2614 0532
Ny i 7 0.084 0.081 1.3727 0712 t tha 7 0.036 0.023 1.3483 0718
= = 8-0.170 -0.162 3.4218 0490 ) 'l 8 -0.152 -0.140 2.8971 0.575
'J . IJ . 9 0061 0.030 3.6880 0595 IJ ' Il ' 9 -0.021 -0.050 2.9281 0.711
s s 10 -0.160 -0.164 5.5782 0.472 vl vl 10 -0.097 -0.093 3.5808 0.733
LUNA (pe3uayajn) SOL (mpunocu)

Autocorrelation  Partial Corelation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC 0Q-Stat Prob
vl tf 1 0.062 0.062 0.2206 O I O I 1 -0.006 -0.006 0.0021
t r 2 -0.044 -0.048 0.3457 0.557 ol N 2 -0.052 -0.052 0.1537
L o 3 0034 0.040 0.4164 0.812 i i 3 0139 0.139 1.2630 0.261
Ll L 4 0054 0.047 0.5956 0.897 ol o 4 0.060 0.060 1.4769 0.478
rg 1g 5 -0.087 -0.091 1.0797 0.897 O g 5-0.098 -0.086 2.0553 0.561
r g t 6 -0.053 -0.038 1.2625 0.939 ra ra 6 0.045 0.031 21766 0.703
vl vl 7 00714 0.008 1.2747 0.973 N = 7-0.104 -0.133 2.8486 0.723
vl N 8 0.007 0.005 1.2780 0.989 s r g 8-0.095 -0.073 3.4198 0755
IJI L 9 0070 0.084 1.6197 0.991 IJ 1 IJ ! 9-0.029 -0.041 3.4744 0833
'l 'm 10 -0.132 -0.150 2.8563 0.970 1 1 10 -0.202 -0.204 B.2035 0.624

H3Bop: IIpuka3 ayropa

[TomohHM Monmenu mpeno3HadM Cy ayTOpPEerpecMBHY KOMIIOHEHTY NpPBOT pela Kao 3HadajaH
npenukrop. Mnak, y mruma je ona purypucana y TpancopMucaHOM 00JMKY Kako Ou ce Mpuiiaroauia
dbpexBeHnMjamMa o0jaBibHBamba Wianaka (Buaet uspas (9)). C TuMm y Be3u, 3a caM Kpaj MpOBEpUMO U
na 1 OW ayToperpecBHE KOMITOHEHTE MPBOT pena Owia 3HadajHa M Ha HETpaHCHOPMUCAHUM
nojganuma. Pesyntatu cy gatu Ttabeiaom 28. Tabema mokasyjy ma ar(l) momen Huje mobpa
cnenudukalyja 3a ONMMCUBAKE WHIANBUIYATHOT KpeTama mpruHoca. To je Omiio u ouekuBaHo Oynyhu
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na nmomamm ynyhyjy Ha apyraunjy cnenudukanujy (Bumetu Tabemy 27). Mako je ar(l) momen
MOTTyJIapaH M jeIHOCTaBaH Ha4YMH 3a MPoBepy ciade popme TpKUIIHE e(PUKACHOCTH, Y OBOM CIIy4ajy
OH HHje JOBOJbAH JIa CE yOue CUTHAIM Yy KpeTamy 3a KOje M3 MPETXOIHOT M3Jiarama €BUICHTHO
BHUIUMO J1a TocToje. Moien 3aneMapyje MOryhHOCT IOCTOjamka ayTOKOPEITUCAaHOCTH BHILIET pefia, JT0K
y 003up y3uMa caMo0 HHBO TapuujanHe (amm He W o0uduHe) ayrokopemanuje. M3 Tor pasiora
UCIpaBHUjE je OCIOHHTHU ce Ha pesynrare nodujeHe u3 cioxenuje ARMA crnenudukamnuje (nare
tabioMm 27). 3a caMyaH MPHUCTYI Cy Ce ONPENeNWIN U paHuje ucTakHyTu [lanamanan u capaaHuu
(2021) u banau u Buau (2019). Kax mocmarpaMo pesyiraTe oleHe ayTOperpeCuBHOT MO/IeIIa TPBOT
pena, 3aHIMIBHBO je ucTahu U Ja je ayTOperpecuBHA KOS(UIIM]SHT MPBOT pea KOJ KPUIITO-BATYTE
DOT 6nu3y rpanuie 3Ha4ajHOCTH, Kao M Ja je oH Hajehm mel)y onemeHuM KoeuiyjeHTuMa
nocMatrpaHuM Basyrama. byayhu na je kox oBe KpUNTO-BalyTe HUBO HaplMjajHe ayTOKOpeJaluje
npBor peaa oko 21%, moryhe je 1a Ou ce y JajbeM HCTPaXKUBakY U HCIIOCTABUO KAO CTATUCTHYKU
3HaYajaH.

Tabena 28: OueweHn ayToperpecHBHI KOS(DHUITMjEHTH TIPBOT peia ocaM 0/1adpaHuX KPHUIITO-
BaJIyTa

ADA | AVAX | BTC DOGE | DOT ETH LUNA | SOL
ar(1) 0.099 |0.07/3 |0.090 |0.128 |0.208 |0.140 |0.049 |0.075
n-Bpennoct | 0.4709 | 0.5908 | 0.5540 | 0.3499 | 0.1171 | 0.3151 | 0.7329 | 0.5942

CarnenaBuiv cBe MPETXOJHO H3HETE [OKa3e, MOXEMO 3aK/bydydUTH Ja OHM y HajBehoj mepu
MOJIp>KaBajy 3aKJbydyke J10 KOjUX je joluia noctojeha nmurepaTtypa. 3a Kpaj, CyMHpajMO HajBaXKHU]E
ol kuXx. Llene ueTnpu oJ1 ocaM NocMaTpaHUX KpUITO-BallyTa HE cajpKe jeIMHUYHU KOPEH, Te ce Kao
CTallMOHApHA CepHja He MOTY CMaTpaTH CilydyajHUM xojoM. KpeTtame npuHoca KOJ TpU O]l YETUPH
KpUNTO-BAJyTe KOJ 4YMjUX je LieHa MpoHal)eH jeAMHWYHH KopeH Moxemo onucaté ARMA
crnienn(pUKaLyjoM, Te U Y BbUXOBOM CIIy4yajy MOXe TOBOPUTH O HapyIIEHOCTH cialde hopMe TpiKUIIHe
epukacHocTH. OBe Haase 10/1aTHO MOTBPhy]y TECTOBU CIY4ajHOCTH KOJU Cy KOJI /IB€ KPUITO-BAJIyTe
JIETEKTOBAJIE HECITY4YajHO KpeTame MpUHOca. JeqrnHa KpUITOo-BalyTa Ko Koje cinada hopma Xunorese
0 TPKHUIITHO] €(UKACHOCTH HE MOXe OuTH of0ayueHa Ha 0a3u MPUKYIJBEHUX JI0Ka3a Y aHAIU3UPAaHOM
nepuony je SOL.
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6. 3akibyuak

HcTpaxkuBame CIIPOBECHO 3a MOTpede OBe aucepTanuje MOKYIIAlIo je Ja J1a OArOBOp Ha BUIIE
nutama. [lomasmm on monena [laraguma u Bya (2019), uctpaxene cy mMoryhHOCTH HEroBOT
yHarpehema. Mojen MOMEHYTHX ayTopa CaapKd TPEIIKy Mepema CEHTUMEHTa, YMjuM O ce
OTKJIamhalkbeM J00MIIe MpeLn3HUje MPOIeHe CeHTHMEHaTa MHBectuTopa. Kpajmu b podujama
NPEUU3HUjUX MPOIEHA CEHTMMEHTa MHBECTUTOPA j€ Jla ce MPOBEpU MOTY JIM HaM OHe momohu na
NpeUu3Huje MPEIBUANMO KpeTame NpuHoca. BoheHa HCTaKHYTMM NIHMJbEBMMA W HMHCIHPHUCAHA
MPOLIEYPOM KOjy je mpemioxuo JoxanceH (1996), aucepranuja je Mpeayokuia alTepHATUBHH
MPUCTYI OICHUBaY MOHJEpa CeHTUMEeHTa. [Ipoueaypa je ouncTuia jenaH €0 Tpeuike Mepema
centuMeHTa. OcTaTak rpemike ce MOKE alpOKCHUMHUPATH y3 MoMoh KyMyJIaTHBHHMX NMPHHOCA WIH
IPELU3HO OLIEHUTH YBOhEHEM MpEeTIOCTaBKH, OJHOCHO, HOBUX MH(opMmanuja. [Ipernocraske ce y
TOM CIIy4ajy 3a]ajy Kao OrpaHuYema y Ipoliecy ontuMusandje. Jucepramnuja je moHyauiaa jeaHo
TaKBO peIlleHhe MPETIIOCTABUBIIN Ja C€ CEHTUMEHT peur Kpehe y TpaIulMoHalHUM IpaHuLama, Tj. y
uHtepsaity [-1,1].

Kako Om ce umcnurana ymorpeOHa Moh HOBHX OIleHAa, CIPOBEJCHA je TpOETallHA MPOIEeaypa.
[TpennoxeHa mporeaypa je NaxJbHUBO AU3ajHIPaHa TAKO Ja y 003UP y3Me CBE aClEKTe HCTPAKUBAKA.
LlesnokymaH y30pak je MOJEeJbeH y TPU MOJY30pKa, 1O jelaH 3a cBaky eramy. [IpBu momy3opak je
HaMEHEH OlEHU TOHJepa U HajBehu je on Tpu monay3opka. HberoBa Benmnumna 00e30ehyje na
aJITOpUTaM MMa JIOBOJbHO MH(pOpMaIHja 3a yUCHe MPUIMKOM OlleHE MOHepa cCeHTUMeHTa. HakoH
OBE €Tare, HCTPAKUBAY MOXKE Jla HCKOPUCTH OIICHCHE TMOHACPE 32 MEPEHE CEHTUMEHTA OUJIO KOT
TeKkcTa. 3axBajbyjyhu TOMe, U3 BECTH C€ MOTY M3PYAApUTH MOTEHIIMjalHU MPEAUKTOPHU MPHHOCA.
Jlpyru moay3opak HaMEHmeH je UASHTHU(UKOBAKY PENeBAaHTHUX MPEIUKTOpa MpUHOCca Koje Tpebda
KOPHUCTUTH 3a npeaBuhame npunoca u3 tpeher mogyzopka. Ha taj Hauun npensubama ce BpIie HaJl
nojalyMa Koje MoJiel HHje YIO3Hao MPHJIMKOM aHaiu3e mpefaukTopa. Jpyru u tpehu momyzopax
07abpaHy Cy Tako Ja FBUXOBH MOJAIM HUCY TIPEBHINE YIa/beHN jelHH o ApyrHux . Takas au3ajH
00e30e110 je 1a YTHIIaju YOUeHH Y JIpyroM MOAY30pKy erauctupa u 'y tpehem nmoay3opky. Ha Taj
Ha4yWH j€ ONpaB/iaHa yrnoTpeda nAeHTU(HUKOBAHUX MIPEIUKTOPA U3 IPYTOT MO Ty30pKa 3a peIBUhame
y TpeheM nory30pKy.

Pesynrtatu no6ujenn Ha 6a3u Ipyror mojay3opka oMoryhusu cy mpoBepy JB€ O]l TPH IOCTaBJbEHE
xurnotese. [IpBa xumnoresza mpeTnocraBba 3HauajaH YTHIA] CEHTUMEHTa BECTH O CaMOj KPHIITO-
BAIYTH Ha HeHe MpHuHoce. [[pyra xumotes3a cacrojana ce oj jABa jaeina. [IpBu 1eo mpermnocraBiba
3Ha4ajaH yTHULA] YUTJbUBOCTH 00jaBJbEHUX BECTH Ha MPUHOCE, IOK JAPYTH 10 MPETIOCTaBsba /1a Ha
MPUHOCE YTHYe M YHAaKPCHH CEHTHUMEHT. Pesynratm cy pasMarpaHu MoceOHO W 3a OIeHe ca
anpoKCHUMAIMjOM OCTaTKa rpemike (y JabeM TeKCTYy alpOKCHMaTHUBHE OLIEHE) U 3a OlleHe Jo0ujeHe
y3 MPETHOCTABKY O TPAAUIIMOHAITHUM TpaHUIlaMa moHaepa (y Ja/beM TEKCTY er3akTHe HOpMHUpaHe
olleHe). Y ciy4ajy er3akTHHX OlleHa [pBa XUII0Te3a HUje oJj0aueHa y MOJIOBUYHOM Opojy ciydajeBa
(4/8). TlpBu neo apyre xumoTese je y Hajehoj mepu oxbauen (2/8). To Huje OO cityyaj ca APYrum
JIeJIOM OBE XMIOTe3e Koju HHje onbaueH y Behunu cimyuajeBa (7/8). [Ipumena anpokcuMaTUBHUX
OlleHa TIPY)KWJIa je ciuvHe pesynrare. [Ipomene cy mpumeheHe y Tpu on ocaM aHaTHM3WpPaHUX
cimydajeBa. OBora myTa mpBa XuUmnoTe3a Hrje oj0aueHa y Behunu cirydajesa (6/8). YTuiiaj ceHTUMEHTa

76 [Ipemyragak ApyrH Moay30pak oOyxXBaTHO OM (aKTOpe KOjH HUCY yTHIAjHH Y TpeheM Mmomy30pKy, JOK OU Impemyradak
Tpehn y3opak 00yxBaTHO poMeHY (hakTopa, Te O 3aXTeBa0 BUIIECTPYKY aHAIN3Y peIeBaHTHHUX MPEIUKTOPA.
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0 COTICTBEHHM BecTuMa caza je nperno3Hat u kox ETH-a u BTC-a. IIpomene cy mpumeheHe u y 3HaKy
Be3a. Y JBa ciyyaja MOOWjCH je HEeJOTWYaH MpeA3HaK, ITO ce MOXKe 00jaCHUTH Kao aHOMalldja
neproja 3a Koju je aHanmusa crposeneHa. Kama je ped o 06a mena aApyre Xurores3e 3aKkJbydlld Cy
ocTanu HenpoMmemeHu. Kama kojq o0a Tuma olmeHa 3JApYKEHO Morjenamo pesyiarare o o0e
aHaJIM3HMPaHE BPCTE CCHTUMEHTA (CONICTBEHH CEHTUMEHT M YHAKPCHU CECHTHMEHT), MOXKe ce pehu Ja
j€ CEHTHMEHT BECTH KOPUCTAaH WHAMKATOp 3a aHAlM3y KpUOTO-BaiyTa. TO HApOYMTO BaXu 3a
YHAaKpCHH CEHTHUMEHT, KOjeM IMocTojeha nuTeparypa MOKJIama HEJOBOJBHO Naxme. [lopen Tora,
pe3yNTaTH CBEIOYC U Ja j€ aHalu3a jako OCETJbHBAa HA M300p Mepe CEHTHMEHTA (Tj. METOJE OIICHE
nonzaepa). [lpuMeTHO je 1a ce 3aKJbydly y MOjeIMHUM CITy4ajeBHMa MOTY 3HA4ajHO Pa3IMKOBATH,
VKOJIUKO C€ Ha HUX MPHUMEHE pa3nuuTe Mepe ceHTuMeHTa. To He Tpeba ma dyam, Oynyhu na je
BehnHa aHanu3a y ¢uHaHCHjama (HOmyT MOpPTQOIMO ONTHMH3AIMje) BeoMa OCEeT/bUBa Ha M300p
yna3Hux nozjaraka. [Ipema Tome, n300p ajieKBaTHE Mepe CEHTHMEHTA j€ BEOMa BAXKHO IUTAE Y
(MHAHCHU]CKOM pylapemy TEKCTa, Ha KOje je OBa qucepTalija MOHyAUIa CBOje OTOBOPE.

[Tpuka3anu pe3yaTaTd Cy CHTHAIW MOTEHIMjaHE TPXKHIIHE Hee(UKACHOCTH TPXKHUINTA KPHIITO-
BajyTa. Pe3ynraru mokasyjy jaa je y aHaau3upaHoM MEepHOy MOCcTojaia Be3a u3mehy uadopmamja
JIOOMjeHUX pyIapeeM TEKCTa M MpUHOCca KpunTo-Bairyta. [lopea Tora ayroperpecuBHa KOMIIOHEHTA
je Owmna 3HauajHa y Behunu cimydajeBa (5/8). CBu pesynararu ynyhyjy Ha 3akJbydak J1a, UIaK, HACY
CBE jaBHO JJOCTYIHE MH(OpMaIKje yKIbydeHe y eHy Kpunrto-Banyta. Ocnamajyhu ce Ha q0kase u3
nocrojehe nuTeparype, mpemMa KojuMa e(UKacHOCT TPXKUIITA Bapupa Kpo3 Bpeme, AucepTaiuja je
cripoBenia (opMaiHe TecToBe crnade popme TpkuinHe edukacHOCTH. TecToBH Cy MoKasalu jaa Cy
kpunto-Banyte AVAX, BTC, DOGE u ETH uspasuro needuxacue, Oyayhu na mHX0OBE [IEHE HUCY
cllydajaH xoJl (He moceayjy jeIMHUYHH KOpeH) U na ce mory ommcatu kao ARMA(p,q) mporiec.
TecroBu cy nokaszanu aa nene kpunro-sanyra ADA, DOT u LUNA nocenyjy jeIMHUYHU KOPEH, alu
Jla ce BUXOBH NIPUHOCH He TOHAIajy Kao Oenu mrym, seh ce Mory onmcatu kao ARMA(p,q) mporzec.
To oBe kpunTo-BasyTe YNHU yMepeHO HeepukacHUM. KoHauHo y ciydajy kpunro-sanyre SOL Hu
jenaH TecT xumorese o ciaboj ¢opMH TpKUIIHE e(PUKACHOCTH HHje ycrmeo Aa je obopu. Meby
MOCMaTpaHUM KPHUITO-BaJyTaMa HajMame e(pUKaCHUM ce MoKa3ao BUTKOMH KOjH je mao Ha CBaKOM
TecTy HeeuKacHOCTU. Pe3ynraTima noceOHy apax J1aje YMbEeHUIIA /1a Cy 100HUjeHH y BpeMe 3a4eTKa
CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e KOja ce TPAaHCMHTOBAJIa M Ha TPKUIITE KPHUITO-BaimyTa. M3 Tor pasmora
HECYMIUBO j€ J1a c€ je/laH J1e0 Hee(UKACHOCTU Iyryje HEraTUBHUM HETP)KUIIHUM yTULajuMa. Y
OBOM pajly u3ocTtaia je (popmaiiHa IpoBepa XUIIOTe3€ O MOTy-jakoj GOpMHU TPXKUILIHE €PUKACHOCTH,
mro he ce ucnuTaTH 3ac€OHUM UCTPAKHUBAHEM.

[Tocnenmwa o NOCTaB/LEHUX XUIIOTE3a MPETIOCTaBMIIA je Aa he HOBe Mepe CeHTMMEHTa reHepucaTu
noOoJblllaHe MpPEAUKTOpe Koju he naTu mpeuusHuje MporHo3e KpeTama npuHoca. Kako Ou ce
BAJIMTHOCT XUTIOTE3€ MPOBEPHUIa KOHCTPYHCAH je aHcaMOJI aliropuTaM KOju oOpadyHaBa MPEeIUKTOPE
10 OPUTHHAIIHO] ¥ MHOBUPAHO] METOJIOJIOTUjU. AJITOPUTaM OM 3aTUM IMPaBUO MPEIUKIK]je PUHOCA
3a HapeIHU JaH Ha 0a3uM CBUX JIOCTYIMHHUX BeCTH U3 Tekyher mana. J{obujeHe rpemike cy Hajupe Ouie
yropeleHe TaukacTUM OlleHaMa KOPEeHa U3 Cpellb-e KBapaTHe Tperke mporno3e. M anpokcumaTuBHe
W er3akTHe HOPMHpPaHE OIIeHEe Cy MOHYAMJIE Mame IpeliKe MporHo3e of oneHa [laragmma u Bya
(2019). 3apan renepanuzanuje 3aK/bydaKa CIpoBeIeHa Cy JBa CTaTHCTHYKa TecTa. [IpBu je OMHHOYC
Juebona-MapujaHoB TECT NPEIIOKEH Y OBOj TUCEPTAIU]H, 0K je mpyru MexKpakenos (2000) Tecr.
IIpBu Tect je y oba ciayyaja cyrepucao Ja HHOBUpaHE OIIEHE CEHTUMEHTa Jajy 00Jbe MPOTHO3€e O]
opurnHanHux. Hacynpor tome, MexKpakenos (2000) Tect mpeno3Hao je CTaTUCTHYKU 3HA4YajHY
pa3iuKy caMo KOJ anpoKCUMATHUBHUX olleHa. Mako cTaTUCTHUYKa 3HA4ajHOCT HHje MOTBpheHa Kox
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€r3aKTHUX HOPMHPAHUX OIIEHA, HECIIOPHO j€ J1a MUHOPHO MOO0JbINIamke, UTakK, MoCToju Oyayhu na cy
TavyKacTe Mepe KBAIUTETa IPOTHO3E Makhe Y CBUM aHAJIM3UPAaHUM cilydajeBuMa. [Ipema pesynratuma
CTAaTHUCTUYKUX TECTOBA allPOKCUMATHBHE OIICHE Cy CE MOKa3ajae OOJbUM O] er3aKTHUX HOPMUPAHUX
oreHa (Oynyhu ma cy o6a cTaTUCTHYKA TECTa IPerno3Haia BbHUXOBY 3Ha4ajHOCT).

JlonmpuHOC pe3yniTaTta aucepTaiyje je BUlecTpyK. McnuraH je yTuiaj rmokasarejba JT0OHjeHUX W3
pyJapema TeKcTa Ha IPUHOCE KPUITTO-BalyTa TOKOM Crienn(pUIHOT Kpu3HoTr nepuosa. Ty ce moceGHo
W3/[Baja UCIIMTUBAE yTUIAja YHAKPCHOT CEHTUMEHTA KOjU j€ jOIl YBEK HEJOBOJPHO HCTPAXKEH Y
nocrojehoj TuTepaTypH, a moKa3ao ce Kao 3HavajaH MpeAuKTop npuHoca. KonadHo, aucepranmja je
UCHIHTANa M XUIOTE3y O cnaboj GopMu TpKHUIIHE €PUKACHOCTH OCaM OJa0paHMX KpPUITO-BAIyTa
TOKOM ITOCMaTpPaHOT KPU3HOT neproza. [lopes HaBeIeHUX eMIMPH]CKUX pe3yJiTaTa, AucepTaiuja je
MOHY/IMJIa ¥ MHOBUPAHE OLICHE CCHTUMEHTA PEYH 3a KOje Ce UCIIOCTABUIIO JIa IOMaXy y peBuhamy
Oyayher kperama mpuHOCA. YjeaHO, y JAMCEPTAIHjH je TpeacTaB/beHa U Moau(HUKoBaHa Bep3uja
JHuebona-MapujaHoBOT TecTa 3a MOTPeOE BUINCY30pavyKOr TeCTHpama, T3B. OmHHOYC [[nedomnn-
MapujaHoB TecT. Y HCTpaXuBamy je MPUMCHEH HU3 MPOrPaMCKUX MPOIEIypa U alropurama,
pa3BHjeHU Cy MOMONHU ajaTu 3a MOJPIIKY pyaapemy TeKCTa KOju Cy crenupuyuHo npuiiarohenu
aHAJIM3U KPUIITO-BAIYTA.
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8. Ilpuyo3u

Hpwuior 1: Ouemenu penykoBann MA(7) monen npuHoca kpunto-Baimyre ADA

Variable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
C -0.005 0.001 -5.658 0.000
MA(2) -0.328 0.126 -2.598 0.012
MA(4) -0.361 0.128 -2.811 0.007
MA(7) -0.423 0.127 -3.324 0.002
Adjusted R-squared 0.208 Akaike info criterion -3.278
S.E. of regression 0.045 Schwarz criterion -3.137
Log likelihood 100.703 Hannan-Quinn criter. -3.223

Ipuaor 2: Ouewenu nynu AR(1) Mozaen toraputMoBaHux 1ieHa kpunrto-panyre AVAX

Variable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
C 4.360 0.059 74.027 0.000
AR(1) 0.860 0.055 15.716 0.000
Adjusted R-squared 0.812 Akaike info criterion -2.723
S.E. of regression 0.061 Schwarz criterion -2.651
Log likelihood 80.954 Hannan-Quinn criter. -2.695

Ipuaor 3: Ouemenu peaykoBann ARMA(1,13) Mozen torapuTMOBaHUX LieHa KPUIITO-BAIIyTe

BTC
\ariable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
c 10.599 0.027 389.284 0.000
AR(1) 0.865 0.054 16.000 0.000
MA(2) -0.332 0.148 -2.241 0.029
MA(5) -0.496 0.145 -3.430 0.001
MA(7) -0.363 0.140 -2.589 0.013
MA(11) -0.272 0.130 -2.092 0.042
MA(13) -0.311 0.148 -2.107 0.040
Adjusted R-squared 0.816 Akaike info criterion -3.988
S.E. of regression 0.031 Schwarz criterion -3.739
Log likelihood 122.653 Hannan-Quinn criter. -3.891
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IpuJor 4: Ouemenn peaykoBanu ARMA(1,5) Moien J0rapuTMOBaHKX IIEHA KPUIITO-BATYTE

DOGE
Variable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
C -2.027 0.138 -14.633 0.000
AR(1) 0.968 0.038 25.459 0.000
MA(4) -0.465 0.109 -4.278 0.000
MA(5) -0.440 0.109 -4.028 0.000
Adjusted R-squared 0.863 Akaike info criterion -3.725
S.E. of regression 0.036 Schwarz criterion -3.583
Log likelihood 112.025 Hannan-Quinn criter. -3.670

Ipuor 5: Ouewenu peaxykoBanun MA(7) Mojen npuHoca kpunto-sanyre DOT

Variable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
MA(1) 0.204 0.099 2.060 0.044
MA(3) 0.177 0.099 1.777 0.081
MA(5) -0.386 0.102 -3.773 0.000
MA(7) -0.438 0.103 -4.244 0.000
Adjusted R-squared 0.123 Akaike info criterion -3.222
S.E. of regression 0.047 Schwarz criterion -3.081
Log likelihood 99.042 Hannan-Quinn criter. -3.167

Ipuaor 6: Ouemenu peaykoBann ARMA(4,5) Mozien orapuTMoBaHMX 1ieHa Kpunrto-Bairyte ETH

Variable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
c 7.955 0.011 745.648 0.000
AR(1) 1.129 0.059 19.185 0.000
AR(4) -0.224 0.049 -4.602 0.000
MA(2) -0.716 0.086 -8.286 0.000
MA(5) -0.246 0.087 -2.829 0.007
Adjusted R-squared 0.859 Akaike info criterion -3.551
S.E. of regression 0.039 Schwarz criterion -3.368
Log likelihood 102.642 Hannan-Quinn criter. -3.480

puaor 7: Ouewenu penykoBanu AR(3) moaen npunoca kpunrto-ainyte LUNA

Variable Coefficient Std.Error | Statistic Prob.
AR(3) 0.329 0.142 2.325 0.024
Adjusted R-squared 0.089 Akaike info criterion -2.382
S.E. of regression 0.073 Schwarz criterion -2.346
Log likelihood 67.699 Hannan-Quinn criter. -2.368
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9. buorpaduja ayropa

Anexcangap amjanoBuh pohen je y [Ipumtunu, 1996. rogune. 360r pata Koju je 3aIeCHO HBETOBY
otalOouny, AJIeKCaHap je mpuMOpaH Jga u3derHe Ha mojapydje jyroucroune CpOuje rie 3aBpiinaBa
IIpBa 4YeTUpH pa3pena ocHoBHe 1ikoie. ['ogune 2007-e Anexcanaap ce cenu y beorpaa rie 3aspiuasa
OCHOBHY U Cpelliby KOy, ka0 U ExoHomcku ¢akynrer YauBepsutera y beorpany (ocHoBHE H
MacTep akajaeMcke cryauje). Ha ocHoBHUM cTyanjama Anekcanaap je JUIUIOMUPAO Ha CTYAH]CKOM
nporpamy 3a CTaTucTHKY, HHPOPMATUKY U KBaHTUTaTUBHE PuHaHCH]e (Moayn CTaTHCTUKA), JIOK je
y okBupy MelhyHapoaHor mactep-mporpaMa 3a KBaHTUTaTuBHE (uHaHcuje (enrin. International
master in quantitative finance — IMQF) mactepupao ca remoM ,, Tpropame BosatwiHonihy*. 1 Tokom
OCHOBHUX M MAacTep aKaJeMCKUX CTyauja AJIeKCaHJap C€ HCTaKao Kao HajooJbH CTYIEHT Y
TeHEpAIHju Y OKBUPY CBOT cTynujckor mporpama. O cenremOpa 2019. rogune 610 je 3armociaeH Kao
nemoHcTparop Ha ExoHomckoMm ¢akynrery y beorpany rie je HactaBy Ap>Kao y OKBHPY IpeaMeTa:
Onepanuona uctpaxkuBama 1 OcHOBH cratucTuuke aHanuze. Ox 2021. roguHe paau Kao aCUCTEHT
Ha PauyHapckom (akynTery rje HacTaBy Op>Kd Y OKBUPY HEKOJIMKO MpeaMeTa, 1ok 0 2022, HacTaBy
u3Boau M Ha bankapckoj akagemuju. Ha Tpehem cremeny akagemckux cryauja, AJekcaHaap je
janyapa 2022. kao pBU y TeHEpalMjH 3aBPIINO ca CBUM UCIIUTHUM obOaBe3ama ca nmpocekom 10,00.
TokoM CBOjUX CTyauja W HUCTPAXKUBAYKOr paja, AJEKcaHIap c€ MOCeOHO 3aMHTEepecoBao 3a
MIPOrpaMUpame U MOJICTUPAE KA0 U IPUMEHY UCTUX y chepu puHaHCHja. Y BpeMe IHcama OBe Te3e
Anekcanaap je 00jaBro J1Ba akaJeMCKa HaydHa paja.
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10. IToTiucaHe u3jaBe ayTopa
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obpaszay uzjase o aymopcmey

N3jaBa 0 ayTopcTBY

Nwme u npe3ume ayropa:

bpoj unaekca:

U3jaBibyjem

J1a je TOKTOPCKa AMCepTallyja 1Mo HacJI0BOM

* pE3yNTaT COMCTBEHOT UCTPAKUBAUKOT Paja;

* Jla IUCEpTaIyja y EeJIUHN HU y JIeJIOBUMA HUje OWIIa MpeiokKeHa 3a CTULIAbE JPYTe
JTUTUIOME TpeMa CTYAM]CKUM MporpaMuMa JIpyruX BUCOKOIIKOJICKUX YCTaHOBA;

* J1a Cy pe3yJITaTH KOPEKTHO HABEJICHH U

* J1a HUCAaM KpUIMO/JIa ayTOpCKa IpaBa U KOPUCTHUO/JIa NHTENEKTYaIHY CBOJUHY APYTUX JIMLA.

[Tornic ayropa

VY beorpany,
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obpaszay uzjase 0 UCMOBEMHOCIU WMAMNAHE U eJIeKMPOHCKe 8ep3uje 00KMOPCKO2 paod

N3jaBa 0 HCTOBETHOCTH IITAMIIAHE U €JIEKTPOHCKE Bep3uje
JOKTOPCKOI paga

Nwme u npe3ume aytopa

bpoj unnekca

Crynujcku nporpam

Hacnos pana

MenTop

W3jaBspyjeM Ja je mraMiiana Bep3rja MOT TIOKTOPCKOT pajia HCTOBETHA SICKTPOHCKO] BEP3UjU KOjy
caM Tpejiao/ina pajay nmoxpamwuBama y Jururaanom penosuropujymy YHuusep3urera y beorpany.

Jlo3BoJbaBaM J1a ce 0OjaBe MOJU JTUYHH TOJIAllM BE3aHU 3a JOOHjame aKaJIeMCKOT Ha3uBa JIOKTOpA
HayKa, Kao IITO Cy UME U Mpe3uMe, TOAMHA U MECTO poljera U 1aTym oalOpaHe paja.

OBM NMYHM MOAALM MOTy ce O0jaBUTH Ha MPEXHHUM CTpaHUIAMa JUTUTalHe OuOiIuoTeke, y
eJIEKTPOHCKOM KaTaJIory U y myOnukanujama Y HuBep3uteTa y beorpany.

[Tormic ayropa

VY Bbeorpany,
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obpazay uzjase o kopuuihervy

N3jaBa o0 kopuihemwy

Ognamthyjem YHuBep3urercky oubnuoreky ,,CBero3ap MapkoBuh® na y JIurutainnu peno3uTopujym
VYuusep3urera y beorpany ynece Mojy JOKTOPCKY IUCEPTAIH]y 0]l HACIOBOM:

KOja je MOje ayTOpCKO Jeo.

Jucepraryjy ca CBUM IPHJIO3UMa TIpeaao/Ia caM y eJICKTPOHCKOM (opMaTy MOTOJIHOM 3a TPajHO
apXUBUPAIBE.

Mojy IOOKTOpCKY IHUCEpTalMjy MOXpameHy y JIUrutaliHoM peno3uTopujymy YHUBEp3HUTETa Y
Beorpany um nmocTymHy y OTBOPEHOM MPHUCTYIy MOTY Jla KOPHCTE CBH KOjU TOMITYjy oapeade
caapkane y onabpanom tumy jmmnenne Kpearusue 3ajeqaune (Creative Commons) 3a Kojy caMm ce
OJlTy4HO/Ta.

1. Ayropctso (CC BY)
2. AyropctBo — nHekomepiujaiaHo (CC BY-NC)
3. AyropcTBo — HekomepuujanHo — 6e3 npepana (CC BY-NC-ND)
4. AyTopcTBO — HEKOMEPIHjaaHO — AeauTh o uctuM yermosuma (CC BY-NC-SA)
5. AyropctBo — 6e3 npepana (CC BY-ND)
6. AyropctBo — nenuth o uctuM ycnosuma (CC BY-SA)
(MonuMo 1a 3a0KpYy>KUTE caMo JeHY OJ1 IeCT MOHYheHUX JIUIICHIIN.
Kpatak onuc nuieHIu je cacTaBHH JI€0 OBE U3jaBe).
[Tornic ayropa

VY Bbeorpany,
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