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Pezume: Ceaxa HeusgjecHOCm, UBHEHAOHO U
HENAAHUPAHO 0eulasarbe y nojedunum noCi08HUM
AKMUBHOCTNUMA Nnpeocmasnsa pusux. Pusuunocm
HeKo2 NOCI08HOZ NOOYX6ama NpeeacxooHO 3a6uUcu
00 eapujaburHocmu ouexuganoe npurocda. Koo
VAa2area y OYjiCHUYKe Xapmuje 00 epujedHocmu y
YCRosuMa  Kpuze NpUCYmaw  je  pusuk,  jep
OCMBapeHu NpuHoC Modice Oumu Maru 00
ouexusarnoe. Maoda je nosnamo da je pusuuHocm
yrazara y opoicagne o068e3Huye He3Hamua 3002
eeoma manoe Hueoa eapujadunnocmu. Mehymum,
yraeara y Kopnopamughe o006e3Huye ca cobom
Hoce 3nammno eehu nugo pusuxa. Y paoy ce ykazyje
HA 6AXNCHOCM YNPA6/6ARd PUSUKOM BPeMeHd U

nopmdonuja OYHCHUUKUX xapmuja 00
8pujeOHOCMU  Koje —eMumyjy —Kopnopayuje y
yenosuma — enobanme  (UHAHCUjCKe  Kpuse.

Jlemepmunuwe ce nompeba Ousepsuguxayuje
nopmeonuja, uspasdcasare 8pemeHcKe OuUMeH3uje
PpU3UKa, HAYUH Mjeperba pusuka nopm@onuja
npumjeHom bema Koeguyujenma Kao Mmjepe
CcUCmeMamcKo2 — pusukd, me  KOHCMPYUcarod
onmumanuoe nopmeoauja. .

Kwyune pujeun: oyocnuuxe XOB, pusux epemena,
pusuxk  nopm@onuja, ougepsuguxayuja, bema
Koeguyujenm, enobaina unancujcka Kpusa.

Abstract: Every uncertain, sudden and unplanned
situation in business affairs is considered to bear a
risk. How risky a business venture is depends
mostly on the variability of the expected income.
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To invest in debt securities in times of global
economic crisis assumes risk, since the yield can
be lower than expected. It is well known that the
risk to invest in the government bonds is minimal
due to the low level of variability. However, the
investment in the corporate bonds assumes much
greater risk. This paper points out to the
significance of timing risk management and
portfolio of debt securities issued by the
corporations in times of global financial crisis. We
have determined the need for portfolio
diversification, expressing temporal dimension of
risk, a way of measuring portfolio risk using the
beta coefficient as a measure for systematic risk
and constructing an optimal portfolio

Keywords: debt securities, timing risk, portfolio
risk, diversification, beta coefficient, global
financial crisis.

YBOJ

I'mo6anna ¢unaHCcHjcKa KpH3a je n3a3Bajla BEJIUKH
nopeMehaj Ha CBjeTCKOM (DMHAHCH]CKOM TP>KHUILTY
OCTaBHBIIM 32 cOOOM HecarJeAuBe W AYroTpajHe
nocseeaune. bocna n Xepuerosuna, kao U ocraie
3eMJbe y TpaH3UWIMjH, HHUje momreleHa yTuiaja
robamHe (UHAHCH]CKE KPH3€ KOja c€ HETaTUBHO
oJlpa3uiia Kako Ha peaylHu, TaKO M Ha (MHAHCH]CKH
cextop. [lorpebe mpuBaTHUX M jaBHUX Hpemy3eha
Ccy mnpemamie OOUM HOBOCTBOPEHE HOBYAHE
aKyMyJaigje, ma cy cBojy (pMHAHCHjCKY TpaxXmy
WHTCH3WBHHjE€ YCMjepmiIn TpeMa OaHKapCKUM



kpeautuma. Melhytum, rnobGanHa ¢uHaHCHjCKa
KpH3a je yTHLaJla Ha IOCIIOBamke 0aHaka M JPYrux
(hMHAHCHjCKUX HMHCTUTYIMja, IITO C€ OJPA3UIO0
CMambelheM  KPEOUTHUX IiacMaHa, JIM3HHT
apamkMaHa W Jpyrux oOnuka (QuHAHCHpama
peanHoT cexTopa. CTora Cy KopIopalije W jaBHa
npeny3eha y BocHn m XepueroBuHH TOTPaKUIH
u3Ja3 y ApYTUM M3BOpHMa (pUHaHCHpama, Kao LITO
Cy eMHCHja TY)KHUYKHX XapTHja OIl BPHjETHOCTH
(oOBe3nuna). Ynarame GUHAHCHjCKUX CpPEJCTaBa y
00Be3HHMIIE, EMUTOBAHE OJl CTpaHe KopIropaluja u
jaBHEX mpeny3eha, MOTHBHCAHO j€ OCTBapCH-EM
oJpeheHor mpuHOCa 3a MHBECTUTOPE, a KOjU HHUje
yYBHjeK WU3BjecTaH 300r mocTOjama oapehenux
pusuka. IlorpemniHe mpoljeHe pusnka BpeMeHa U
noprdonuja, oI CTpaHe HWHBECTHUTOpa, 32
HOCJEEIULE MOTY HMMAaTH H30CTaHaK OYEKHBAHOT
NPHHOCA WM TYOMTaK yJIOKEHOr KamuTaia. Tum
BUIIe, ITO je mirobamHa (UHAHCHjCKA KpH3a
WHTCH3UBHpANa HETaTHBHY CTpaHy OJCYCTBa
cBeOOYXBaTHOI ympaBibama pusuiuMa. OHa je y
NpBU IUIaH HCTaKJIa MOCJbEIHLE HealeKBaTHOT
youaBama pHU3MKa BpeMeHa M TopTdonuja u
yKazaja Ha  BHXOBY  KOpEJalUOHY  Be3y
(mehy3aBucuocr). Ilomasehu on oBe ummeHwIe,
NOTPEeOHO je TOCBETUTH MNOCeOHY Maxmy
yIpaBJbalby PU3UKOM BpeMEHa M MOpTQosHja
IOY>)KHHYKHX XapTuja O] BPUjCIHOCTH, HAPOUUTO Y
YCIIOBHMA KpH3e.

1. PUBUK BPEMEHA

Pusuk Huje HCTO IUTO W HEU3BjECHOCT U Y
JUTEpaTypu ce MpaBu pasnuka usMmely oBa nBa
nojma. Kaxke ce 3a moraljaj na je mpeaMeT pu3HKa,
KaJla MOCTOj| BUIIIEC HETO jemaH MOryhin ucxo, amu
Cy cBM MOryhu HCXOlM W HHHXOBa pellaTHBHA
BjepoBaTHOha mojequHauyHO mo3HaTH. MehyTum,
Kaga Cce Kaxke Jga je jgorahaj mpeamer
HEU3BjECHOCTH, CMaTpa ce Ja HH jelaH oJ
MoryhMx HWCXoJa HH  HHXOBa  pelaTHBHA
BjepoBaTHOha HHCY TmO3HaTH. Y  YCJIOBHMa
HEW3BjE€CHOCTH TPOIIKOBHU (OTHOCHO JOOHUTH) HUCY
HOCJbeIUIa CaMo IMOjeAMHAYHOT JIjeJIOBamka, Hero
u BjepoBaTHOhe, OJHOCHO UYHWIHEHUIIE Ja IOCTOje
MHOra Moryha cTama y 3aBHCHOCTH O 4YHjer
OCTBapema HACTaje W BPHUjEAHOCT TOjeIMHAYHOT
njenoBama wiu nocsbenuie. @penx Hajt ce 6aBruo
npobJeMoM HewsBjeCHOCTH M pu3mka. OH cMmarpa
Jla ce Mambe MOXKE YTHLATH Ha HEU3BjECHOCT HEro
Ha pu3uk. Ha HeusBjecHocT ce  yTHue
JMBEp3U(UKAIMjOM TTOCTIOBaba, KOHCOIUIAIN]OM
MOCJIOBHOT' TOpThOiMja W Op3uUM JIOHOLICHEM
omtyka. [Ipema HajTy ce Ha pu3uk MoXe yTHIATH
NPUKYIUbAkeM ONTHUMaNHOr Opoja nmH(opMmanuja
npuje yimacka |y OusHHC (MHBECTHLH]Y) H
OCUTypameM HaKOH yJacka y OM3HHC.

Pusuk 6u ce morao aedunucatH kao odcmynarbe
cmeapHoz 00 ouekusanoz npunoca (Van Horne,

Wachowicz, 3arpe6, 2002, ctp. 91). 3a cBe
WHBeCTHTOpe (ynarade) BaXW MPaBWiIo JOa
OCTBapeHW MpPUHOC MOXE OHTH Mamu OJ

ouekmBaHOT. Hamme, ykoimko Bwuile BapHjalim
yrrde Ha Moryhwm mpuHOC M caM prm3uK he OuTH
Behn. C o03upoM  Ha 3Ha4a] pH3UKA, HHjE
CYBHMIIHO KOHCTAaTOBAaTH Ja OH YBHjeK IpaTH
ylarama M Jia je HeMoryhe roBOpHTH O TPHHOCY
6e3 pusuka. CBaka HEU3BjECHOCT, M3HEHAIHO H
HEIJIAaHUPAHO JIeIIaBamke y MOjeANHUM MOCIIOBHUM
AaKTMBHOCTHMa, II0CEOHO Yy YCIIOBUMa Kpu3e,
NpeAcTaBba pH3MK. HeraTmBHe  mocibeamIle
mobanHe (DUHAHCHjCKE KpU3E Cy  pe3yiThpaie
0aHKPOTOM  BeNUKOr  Opoja  (hPMHAHCH)CKUX
WHCTHUTYLIMja W TpUBpeqHuX cyOjekara. Crora je
HAMETHYTa notpeda 3a MIPUMjEHOM
onmromapajyhmx wMjepa u mpormeca Kako Om ce
MpaTWId  3aXTjeBH KOju HaMmehy ympaBibambe
pu3uKOM BpeMmeHa u moptdoiuja.  Bpujeme je
eéeoma buman paxmop KOju ce Mopa y3eTH Yy
003Up NPWIMKOM OLjjeHe PU3MKAa MHBECTUI[HOHUX
ylarama, MMOCeOHO Yy NYKHHYKE XapThje O
BpUjEeIHOCTH y YycioBuMa Kpuse. [Iporunamem
BpeMeHa, moBehiaBa ce HEW3BjECHOCT y MOTJICTY
Oymyher pgejctBa  pa3sHHX  CKOHOMCKHUX H
HEEKOHOMCKHX (aKkTopa Ha KOHAa4aH HCXOJ,
IUIAHUPAHUX WIH TPEAy3eTHX, WHBECTHIHOHHX
noxgyxgata. C THM y Be3H, pusux mpeba
nocmampamu Kao pacmyhy @QyHKyujy epemena,
jep yKoJmKo ce npeaBul)ama OYeKHBaHUX MPHHOCA
(ToxuIIKBUX HOBYAHUX TOKOBA) BPIIE IITO JaJbe y
OynyhHOCT, YyTOJMKO IHUXOBA BapUjaOUIHOCT
nocraje Beha. To 3Haum, Ja pacte ¥ PHU3HK Yy
MoryhHocTH BHXOBOT ocTBapemwa. OIHOCHO, LITO
je HIyXH BHUjeK Tpajama IpojeKTa, IucIiep3uja
Oynyhux mpuHOCa OKO OYEKHBAaHE BpPUjETHOCTU
NOCTENIEHO ce [IMpU 300r HHXOBE CBE
HENoy3/JaHuje TpOIjeHe y KACHUjUM TOJIHaMa.
Yxomuko 6u Oymyhu MpHHOCH Ol SKCILTOATAITH]e
MpojeKTa OFTH rapaHTOBaHH Ha OWJIO KOjH HAYWH,
cmandapona  Oesujayuja®™ THX TpHHOCA OKO
OYEKHMBAaHE BPHjEJHOCTH, KaO W PHU3UK CaMOT
npojekra OuiaM O KOHCTAaHTHH TOKOM BpEMEHa.
VYkoauko Ou ce O4vYeKMBaHE BPHjEAHOCTH HETO
HOBYaHUX TOKOBA pa3IMKOBaje M3 TOJHMHE Y

%  Crammapgma geBujarmja MCTPUOYyIHMje TpHHOCA  OX

MHBECTHLIMOHOT MPOjeKTa MPEACTaBIba KBaJPaTHU KOpPjeH U3
Mpocjeka KBaJpaTHUX OJCTyNama IMOjeJHHAYHUX MPHHOCA,
OJHOCHO HCXOJa O4YeKHBAaHE BpHjeAHOCTH. IIpBHM KOpak
yrBphuBama  CTaHmapiHe  JAEBHjalije  JUCTpUOyLHje
npejicTaBba u3padyHaBawe npuHoca (E), mo ¢popmymn: E=
3E; Pi, taje cy: (Ei ) mpuHOCH y mocMaTpaHoM ciy4ajy, (Pi)
BjepoBaTHolie HacTaHKa IocMartpaHor ciydaja.CtaHmapaHa
JeBHjalvja AMCTpuOylHMje BjepoBaTHOha uW3paxkaBa ce
jenHaYNHOM: G = ) (Ei- E)?P; Ilto je Mara BpHjeJHOCT
CTaHIapJHE NIeBHjallHje, TO je Mame U IPHCYCTBO PU3HUKA.
VKOJIMKO ce MpaTH BHUIIE MPOjeKaTa HCTOBPEMEHO, Mambe je
pHU3HYaH OHaj TpojeKaT ca MambOM CTaHJApPHOM
JICBHjAIIHjOM.
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TOAMHY, BpPEMEHCKY IHMEH3Hjy pHU3UKa Ou
Tpebano, yMjecTO CTaHIApIHOM JCBHjallHjoOM,
n3pakaBaTH Koe(HINjeHTOM BapHjalyje.

2. PU3UK ITOPTP®OJINJA XAPTHJA O]
BPUJEJHOCTH

[IpmnkoM ymarama y XapTHje OIl BPHjETHOCTH
WHBECTUTOPE IpaTh oipeheHu cremeH pmsmka. C
OMJbEM MHUHUMHU3Upamka pPU3NKA, WHBECTUTOPH
KOMOMHYjy CcBOj moOpTdoiaMO  XapTHja  Of
BpHjEIHOCTH Ha 0a3M OYEKHMBAHOT NPHHOCA U
CTaHJapIHE JCBHUjallMje, KOja Ce cMaTpa MjepoM
noprdoano pusuka. Kako OM ocTBapmiM BHCOK
MPUHOC Ca jeJHe CTpaHe M HU3aK CTeneH (CToImy)
pHU3MKa, C JApyre CcTpaHe, WHBECTHTOPU OHpajy
nopT(OIHO KOjU MAKCHMH3UPa OYCKUBAHH IPHHOC
3a JaTy CTaHIapAHY ICBUjallljy WM MHHUMU3HPA
CTaHIOAapOHy IEBHjalljy 3a OYCKHBAHU IPUHOC.
Crora, UHBECTUTOPH BEOMa PHjETKO YIIaKy y CaMo
jemHy BpCTy XapTHja o BpujeqHoctn. OHU panuje
KOHCmpyuuty nopm@oaujo unu cKyn xapmuja oo
6pujeOHoCcmu Ydju je 1Ub KOMOMHOBAWE PHU3HMKA
WHBECTUIIMOHOT ynarama. Ilpouec ynpaBspama
noptdojujoM XapTHja oOJf BPHjEJHOCTH HMa
4eTHPH OCHOBHE (haze:

1. JlebuHucame NHBECTUIIMOHE CTpaTETHje,

2. HcrpaxuBame (UHAHCHjCKAX U CKOHOMCKHX

ycinoBa W NporHo3a Oynyhux TpeHmoBa

pH3UKa U PUHOCA,

Konctpykuuja moprdomnuja,

4. MonHuTtopuHT U OOHaBJbAKE MOPTQOIH)a.
(PKuskosuh, www.ekof.bg.ac.rs)

w

Ilpsy ¢a3zy ynpasibama NOPTHOIHjOM XapTHja O

BPHjEHOCTH KapaxkTepHIle neduHucame
MHBECTHLMOHHUX LUJbEBA U IPUXBATJHUBOI HHBOA
pU3MKa ynarama. Pe3ynTaTm  HCTpakuBama

(DMHAHCHjCKUX W EKOHOMCKHX YycjoBa Oynyhux
TPEH/I0Ba IIPUHOCA M PU3HKA CE€ KOPHUCTE y Opyeoj
¢asu ymupaBpama Kako OW ce JIepuHHCAO0
Hajkpahu ImyT 3a JOCTH3ame NUJbeBa U3 MpBE (ase.
Y mpehoj ¢pazu ynpaBipama MOPTPOIHjOM XapTHja
Ol  BpHUjETHOCTH, WHBECTUTOPH  aJOLMPAjy
pacronoxuBe (OHIOBE C LUJBEM MHUHHMH3ALH]je
pU3MKa ynaramba M MaKCHMH3aluje MNpUHOCA.
Yemspma ¢aza ynpaBbama Ou oOyxBarana
MOJIU(HUKOBAKE CTPYKType MOpTHOIHja: peBU3H]Y
WHBECTUITMOHUX IWJbeBa U3 MpBe (aze y ciaydajy
MOTOPIIAka WIHM PEIOBHY €BOIYalH]y OPTHOIHjO
neppopMaHcH Kajga Cy LWJBbEBH CTAOMIIHM.

% Koedurmjent Bapujamuje (V) n3padyHaBa ce Kao KOTHIHUK
cTaHAapAHe JeBHjandje (C) M OYCKUBAHE BPHjCIHOCTH
ekcruroatanuje npojekrta (E), mo dopmym: V= o/E.
Koedunujenr Bapujaumje, cmarpa ce CyNepHOPHHjUM
TOKa3aTeJbeM PH3UKa OJ] CTaHAApJHE AeBUjalHje. YKOIHKO
je xoedpuuujeHT Bapujauuje Behu, TO je M MpojeKaT BUIIE
pU3HYaH.
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VYiarama y XapTuje ol BpUjeIHOCTHU NPEJICTaBIbajy
cnenuduyaH CKyNn pa3IMYUTHX HHBECTUIIMOHUX
yliarama, Tako Ja pU3MK jeIHOT yarama He MOXXe
OWTH aHAJIHM3UpaH HE3aBHCHO OJ] APYTHUX yiarama.
To 3Hauwm, na  WHBeCTHpama Yy XapTHje Ox
BpHjeIHOCTH Tpeba pa3MaTpaTH y KOPEIarHoHOj
BE3M, jJEAHHX Ca IPYIHM, C LHBEM IIOCTH3amba
Maxkcumaine ousep3ugurayuje. Ycmjenaa
nmuBep3nduKkanyja Tpeda 1a oMoryht HHBECTHTOPY
Jla PU3MK yjarama y noprdoiano Oyne Mamu of
30Mpa pHU3MKa MOjeANHAYHUX yllarama y XapTuje
o1 BpujemHocTH. Mnm, aApyrum  pujednma,
"oesujayuja npunoca wma nopmeonuo cpedcmea
(6) moxce oa 6yoe marwa 00 30upa desujayuja
OUeKUBAHUX npumoca 00 nOjeOuHauHUX
cpeocmasa” (Weston, Brigham, New York, 1972.,
ctp. 192.). Pusuk noprdonuja He 3aBUCH CaMO OJI
PU3MYHOCTH XapTHja O BPHUjETHOCTH KOj¢ UHHE
mopTdoaro, HEro M ox mHXOBEe MehycoOHe
kopenarmje.’ Cenekuyjom xapTHja on
BpHjeIHOCTH, Koje cy MeljycoOHO y mapoBuMa y
crnabuM KOpenandoHUM Be3aMa, HHBECTHTOD je Y
CTalby CMambHTH pEJaTUBHU PU3UK, OJHOCHO
JIuBep3u(UKOBATH ra. JuBep3udukarija
noprdonvja nedpuHuie ce Kao: ''Kombunayuja
xapmuja 00 épujeonocmu Ha nauyun Kojum he ce
ymarmumu penamusenu pusux'’. (Van Horne,
3aepeo, 1997., cmp. 53.) OnHocHo,
muBep3upUKanja je KOMOWHaIMja IBHje WIIH
BHIIIE XapTHja OJ BPHjETHOCTH YHjH CE€ TPHHOCH
Kkpelly y pas3iIM4uTOM CcMjepy, Ha HauyuWH Ja ce
NOjeIMHAYHNA TIPUHOCH KOMIICH3Yjy ApKameM
moptdonuja. To 3HaumW, na je pU3HK MOPTHOIHja
MamU OJl pU3UKa CBaKe MOjeIMHAYHE XapTHje O
BpUjeHOCTH Koja uuHHM noprtdoano. CymrrHa
noptdoJIn0 HHBECTHUpama je MoOryhHocT jaa ce
KOMOMHOBameM y MOPTHOIHO  XapTHja  Of
BPHUjEIHOCTH, KOjeé HHUCY IO3UTHUBHO MepHEKTHO
KOpenicaHe, eJIMMHHHUILE JUO pPHU3UKA KOjH
KapaKTepuIle NojequHaYHy  XapTHjy o
BpHjenHOCTH. EBHICHTHO je ma muBep3uguKalija
y TIOYeTKY JAjelyje 3HATHO jaylM WHTCH3HUTCTOM,
nok ce moBehameM Opoja XapTHja oJ BPHjeTHOCTH
y mnoptrdoinjy WHTEH3UTET IuBep3udUKanyje
cMamyje. Pazmor OBaKBOT JljeoBama
nuBep3uuKaje Ha pU3UK moptdosrja jecte y
MOCTOjalby JBa pPH3HKA! CUCMEMAamCKoZ U
HecucmemamcKoz, KOju YnHe CTPYKTYpy YKYITHOT
pu3srka nmoprgoyja.

™ YKOMHKO Ce MPHHOCH XapTHja O BPUjEIHOCTH KOjH UHHE
noptdoano kpehy MOTIHYHO carjacHO, OHIA j€ HHXOB
koedunmjeHT kopemanmje (+1). Ykomuko ce, mpHHOCH
noptdonuja kpehy cariacHO, ajau y CYNIpPOTHOM CMHjepy,
BUXOB KoedpuuujeHt kopenauuje je (-1). U tpehe, ako ce
npuHOCH  (DMHAHCHjCKMX HMHCTPyMEHaTa y MOpTQONHjy
kpehy He3aBUCHO jemaH of Ipyror, KOe(QHIHjeHT HUXOBE
KOpenanuje jemHak je Hynu.



I'paghuxon op. 1. E¢pexam ousepsugurayuje na
pusux nopmeoauja

CTaE1apIHa IeBHjamEf
HPEHOCA HOPTdhoTHja

VKYOHE pIEK

HecHCTeMATCKE PE3EK

CHCTeMATCKH (TPANIIER) PESHK

v

Bpoj XOB ¥ nopromjy

H3zeop: Jypman, Pujexa, cmp.12.,
www.hrcak.srce.hr/file/33799

3amoBospaBajyhim  edekar  muBep3uduKaigje
(rpa¢puxon  Op.1.) moctmwke ce Beh |y
noptdonujuma cactaBjbeHUM of 20-Tak XapTHja
Ol BpHjEIHOCTH YUME C€ YKYIHH pPH3HK
noptdonuja CBOIM HA  CUCIMEMAMCKU Ul
MPHCULWIHU PDUBUK. 3a pasiHKy on
Hecucmemamckoz (0ugep3ubuiHoz) pusuxd, KOju
ce MOXE CNMMHHHCATH JUBEP3U(HKAINjOM,
CHUCTEMAaTCKH (TpPXKMIIHM) PHU3UK CE€ HE MOXKe
n30jehn nuBep3nUKaLnjoM WK JPYTHM Mjepama.
VYxymnan pusuk noprdoiuja, OAHOCHO CTaHIapaHa
neBujanuja noptdonuja, omama ca mnoehamem
Opoja xapTuja OJ BPHUJEAHOCTH y TOPTHOIH]Y.
Tako &1a je BeoMa HU3aK Ipar Ha KOME € YKYIHH
pu3uk moptdonuja CBOAW HA TPXKUIIHH WIH
cucteMarckn pusuk. Crora, pH3HK HOTIYHO
IuBep3u(UKOBAaHOT  TOPTHOIUja  3aBUCH  Of
MPoICUHO2  pU3UKA XapTHja O]l BPUjeTHOCTH
yKJbYy4eHHX Yy moptdonujo. JlompuHOC cBake
XapTuje OJf BpHUjEIHOCTH YKYIIHOM PH3HKY
noprdoinja, Kao U PUUYHOCT [OjeJMHAYHE
xapTuje on BPHUjEIHOCTH Mjepu ce
censumuenowhy’ TPUHOCA y OHOCY HA TPHHOC
YKYITHOT WIN TPIKHUIITHOT noprdouja.
OcjeT/bUBOCT  MPHHOCA  jedHE  XapTHje  Of
BPHjEHOCTH Yy OJHOCY Ha NpHHOC mopTdosuja
Mjepu ce bema (f) kxoeguyujenmom. bera ()
Npe/ICTaB/ba Mjepy CHUCTEMaTCKOI PH3HMKa KOjU ce
He Moxe nauBep3udukoBatu. "bema kao mjepa
PpU3UKaQ  Npeocmaena  CMeneH  0CjembueoCmu
npuxnoca nopmeonuja (xapmuja 00 epujedHocmu)
Y O0HOCYy HA NpuUHOCce CeUX Xapmuja 00
epujeonocmu  na mpowcuwmy. Y  KOHKPETHO]
MpPaKCH CE€ YeCTO KOPUCTH KOJ Mjepema OJHOca
n3Mel)y TpoMjeHa OYEeKMBAHOT TIPHHOCA jEIHE

™ CeH3WTMBHOCT 03HAUaBa CTENEH y KOME Ce MPHHOC jeTHe
XapTHje OJ BPHjEAHOCTH MHjCHAa YKOJIUKO CE MHjCHha
IpUHOC NOpTdOoIHja.

XapTuje o7 BPUjEJHOCTH U IPOMjeHa OYCKHBAHOT
MIPUHOCA YKYIHOT Opoja XapTHja oJ BPHjEeIHOCTH
Ha Tpxumry ". (Bymak, CyGoruma, 2005., crp.
265.)

Tpagpuxon op. 2. Paziuuume epujeonocmu ()
Koeuyujenma

Jozaruu npunoc XOB [5>l

o Jlonathu nputoc
TPIKHIHOT nOPThOIHja

H3zeop: Van Horne, Wachowicz, 3azpeb, 1997.,
cmp.101.

I'paduxon Op. 2. mpukasyje TPU BPHjETHOCTH [
KoeduuMjeHTa. YKOJIHMKO je @pujednocm f
Koeuyujenma jeonaxa jeOuHuyu, Taga TOCTOjU
JMPEKTHA MPOMOPIMOHAIHOCT IPUHOCA MOjEANHUX
XapTuja o]l BPUjeIHOCTH ca MPUHOCOM TP KUIIHOT
moptdonmja. To 3maum, na he croma mpuHOCA
XapTHja O] BPHjeTHOCTH AYTOPOYHO (PIIYKTYHpPATH
y HCTOM CMjepy M CTENeHy Kao M CTOIa IpHuHOca
TpxkumHor moptdonmja. Kama je epujeonocm f
Koeuyujenma eefia 00 jeoan, Tama je mpomMjeHa
CTOIIC MPHHOCA XapTHje O] BpHjeaHOCTH Beha o
CTOIE MPUHOCA TPXKHUUIHOT TopTdonuja. ¥ oBoM
Clly4ajy ce€ MOXe TOBOPUTH O arpecUBHOM
ylaramy y XapTHje OJ BpPHjeIHOCTH. YKOJIHKO je
BPHjEOHOCT [3 KoeuIMjeHTa Mama O] jelaH,
ylaramba y [OjeiMHe XapTHje OJ BpPHjeTHOCTH
JOHOCE HWXH JIOJaTHH NPUHOC OJ JOJaTHOT
NpUHOCAa TpXHIIHOT TopTdonuja (nedaH3uBHA
ynarama). Mjepa cucTeMarckor pusuka je [
Koe(pUIMjEeHT KOjU MjepH OCjeTJBUBOCT IpHUHOCA
NojeAMHaYHe  XapTuje O] BPUjeIHOCTH Ha
NPOMjEeHy TIPHHOCA TPXKUIIHOT  MopThoiuja.
VYKOJMKO TPHKHUIIHK HMHACKC pacTte, BPHjEAHOCT
KOHKpETHE XapTHje OJ BPHjeIHOCTH, 0e3 obO3mpa
Ha cremeH auBep3upukanuje, mmahe pactyhu
TpeHI. AKO je TpXKHUIIHM HHIEKC Yy maay |
BpHjeTHOCT KOHKpPETHE XapTHje O BPHjeIHOCTH
6uhie y nany. Koepuuunjenr B je nuneapna mjepa
tor oxHoca. (Jakmmh, Kparyjesam, 2012., crp.
157.)
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3. KBAHTU®UKOBAIE PU3UKA
BPEMEHA U IIOPT®OJINJA
KOPIIOPATUBHHUX OBBE3HUIIA Y
YCJIOBHUMA KPU3E

3a cBe mHBecTUTOpE (yNarade) BaKH MPaBHIIO Ja
OCTBapeHH MPUHOC MOXE OHTH MamHu Ofn
ouekuBaHOT. Hamme, ykonwko BuIIe Bapujalim
yTrye Ha MOryhwm NpHWHOC W caM pHU3UK he OuTH
Behn. C o03upoM Ha 3Ha4aj pU3MKa BpeMEHa H
nopTdonuja, HUje CYBUIITHO KOHCTATOBATH Ja OHH
YBHjEK IpaTe yjarama U Jia je Hemoryhe roBoputu
o mpuHOCy Oe3 pusuka. ['nmobanHa QuHAHCHjCKA
KpH3a je yKa3ajia Ha Moryhe mocsbeaune oacycrBa
CBEOOYXBaTHOT yNpaBJbarba PU3ULIUMA, a TIOCEOHO
pusuka BpemeHa wu  moprdomnuja.  Crora
KBaHTH()UKOBaWkE OBa JBa pPH3UKAa 3aXTHjeBa
noce0aH CHCTEMAaTCKH MPHUCTYIl y HPOLECY
HHXOBOT YIIPABJbaha.

HeomxonHo je KOHCTAaTOBaTH JAa pU3HK YBjeK
MpaTH ylarama, a Ja je BpujeMe OutaH (aktop
OPWIMKOM OLjeHe pH3UKa Yyjaramba W KOJ
KOpHOpaTHBHUX OOBE3HHIA Y YCIOBUMA Iiio0aiHe
¢uHaHCHjcKe Kpu3e. YKOIUMKO ce mpeasubama
OYEKMBaHUX NPUHOCA YJIAarakbeM y KOPIIOpaTHBHE
00Be3HHWIIC BpIIe INTO Jake y OymyhHOCT,
BapujaOMINTET OBUX NpUHOCAa MocTaje Beha, a
pacTe ¥ pU3HK MOT'YNHOCTH HUXOBOI OCTBapema.
Crora je W TWOTpPeOHO YyKa3aTh Ha IIOCTOjambe
IUPEKTHE Mely3aBHCHOCTH pH3HMKAa M BpEMEHa.
Hawnwme, ako Ou ce o4eKHBaHU IPHHOCH IO OCHOBY
yllarama y KopropaTHBHE 00Be3HHUIIE 300T yTUIaja
rio0anHe (QUHAHCHjCKE KpHU3e pa3InKOBAIN W3
rojiMHe y TOJHMHY /0 pOoKa HBHUXOBOr nocnwujeha,
BPEMEHCKY [JUMEH3Mj)y pH3MKa Ou Tpebdano
U3paKaBaTH Koehuyujenmom sapujayuje.

ITpumjepa pajau, KOpIHopalyja je eMUTOBAIA JBH]E
Bpcte o6Besnuma (X) u (Y), ca CTpyKTypoM Kako
je mpukasano y tabenu 6p. 1. [la Ou ce yrBpauio
KOja BpCcTa 00Be3HMIIA HOCH ca coOoM Behn pu3nk
HEOIXO/IHO je M3pavuyHaTH CTaHAAPAHY ACBHjaLNjy
¥ OYCKHBAaHM MPUHOC YHjUM KOIMYHUKOM Ce
HCKa3yje KOeQUIINjeHT BapHjalyje.

Taéena op. 1. Illpemnocmaswene sjeposamnohe
u npunocu Kkopnopamuenux ooeesnuvya X u Y

Tabena op. 2. H3pauyname epujeoHocmu
0UeKUBAHOZ NPUHOCA, CIMAHOAPOHe desujanuje u
Koeuyujenma  eapujayuje  KopnopamueHux
ooeesnuua Xu 'Y
Kopnoparusne X Y
o0Be3HUIIe (%) (%)

OdeknBaHN IPUHOC 10 25

EID)

Crannmapaaa 7,1 14,17

nesujanuja (Cm)

Koedunujent 71 58,80

Bapujanyje (B)

Ha ocHOBy mnokasaressa u3 Tabenme Op. 2., 3a
OUCKMBATH je Oa OM HWHBECTHTOp YIOXHO CBOja
¢uHaHCHjCKa ~ CpencTBa Yy  KOPIIOPAaTHBHY
oboBesruny (Y), jep uMa MamH KoeHIHjeHT
Bapujauuje. Pusuk mnoprdonmja ce He MoxKe
nocMaTpaTH Kao MPOCjeK CTaHIapAHUX JCBHjalH]ja
NOjeIMHAaYHNX XapTHja OJ] BPHUjeIHOCTH, jep He
3aBUCH WCKJBYYHMBO OJ PU3UYHOCTH XapTuja oOf
BPUjEHOCTH KOje Ta YMHE, HEero M Of HUXOBE
Mehycobre xopenanuje. Takole, HarnameHo je na
Oera KoeQUIMjEHT HHjE Mjepa PHU3HKA YKYITHOT
moptdonmja Beh wu3pakaBa PHUBUYHOCT jeTHE
XapTHje O]l BPHjeIHOCTH U3 MOPT(OoIHja y OIHOCY
Ha TPXKHIIHK pH3UK. [IpuMjepr u3 npakce ykasyjy
Ha YUICHHUIY, Ja 3a u3pauyHaBame Oera
Koe(UIIMjeHTa HEONXOJHO je KOPUCTUTH BEIHKH
Opoj xapTuja OJf BPHjEJHOCTH M HCTOBPEMEHO
NpaTUTH MX KPO3 IYXH BpeMEHCKH nepuojn. Ha
Kpajy je HEOMXOJHO KOHCTaTOBaTH, Ja CE PU3BHK
noprdoivja XapTuja OJ BPHjEAHOCTH MjepH
sapujancom U CMAHOAPOHOM  0e8UjayUjom
nopmeonuja. Ilpumjepa pagm, mTocMmarpajy ce
neuje koproparuBae o6Besnune (X) u (Y), ca
CTPYKTYpOM TIpMKazaHoM Yy Tabemm Op. 3.

Tabena o6p. 3. Illpemnocmasnwene ejeposamnohe
u npunocu Kopnopamusenux ooeeznuvya X u Y

BjepoBaTHoha Hpunoc (X) | Hpunoc (Y) Bjeposarnoha | Ilpunoc (X) | IIpunoc (Y)
I (%) (%) 1 (%) (%)
0,25 20 45 0,25 20 45
0,50 10 25 0,50 10 25
0,25 0 5 0,25 0 5
1,00 - - 1,00 - -
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Tabena op. 4. H3pauyname epujeonocmu  Tabena op. 6. Ynopeone epujeonocmu
0YeKUBAHO2 NPUHOCA, 6aApUjaHce NPUHOCA U  NO3UMUGHO U  HE2AMUEHO  KOPEAucamoz
cmanoapone Oesujayuje 3a KopnopamugHe  nopmdonuja
oosesnuuye X u' Y
KopnopaTushe X Y IopTtdoauo Hoptdonuo Ioprdoauo
0o0Be3HUILIE (%) (%) (MO3UTHUBHO K.) | (HEraTHBHO K.)
0 0
OuexkuBaHU TIPHHOC 10 25 Hpuroc . 17,5% 17,5%
noprdonuja E
E(II)
(1)
Bapwujanca mpunHoca 50 200 Baprjarica 112.36% 12.25%
(B) :
noptonuja B
CTaH.,uaszHa 71 14,17 Crannapasa 10,6% 3,5%
nesujanyja (Cm) oo
JICBHjanja
CrpykTypa 50 50 noptdonuja
noptdonuja Cn

[IpernocTaB/beHO je a y CTPYKTypu mOpTdhoiuja
00je BpCTe KOPHOpAaTHBHUX OOBE3HHIA yYECTBY)Y
ca 50%. W3pauyHaBameM OYEKHMBAHU MPUHOC
noprpomuja muocu E(I) = 17,5%. Bapujanca
noprdonnja mHocu B = 112,36%, a crangapana
nesrjanmja noprpommja Cn = 10,6%. Y oBom
puUMjepy nopmeonuo xapmuja 00 epujedHocmu je
NO3UMUEHO KOPeNUCaH, TaKo Ia je YKyNaH PU3HK
noprdoirja jeAHaK HOHAEPUCAHOM MPOCjeKy
pH3MKa XapTdja o] BPUjeIHOCTH Koje ra umHe. Y
OBOM CIIy4yajy 3a WHBECTHTOpPAa HEMa KOPUCTH OJ
JquBep3uduKaryje.

Taébena op. 5. Ilpemnocmaswene sjeposamnohe
u npunocu kopnopamuenux ooeesnuya X u Y

Mpunoc (X) | Hpunoc (Y)
BjepoBaTHoha (%) (%)
In
0,25 20 5
0,50 10 25
0,25 0 45
1,00 - -

VYKONMKO ce caja MPETHOCTaBH J1a je nopmpoauo
HezamueHo Kopenucan Tabema Op. 5., m ca
M3pavyHaTHM BpHjeHOCTHMA u3 Tabene Op. 4., y
TOM ClIy4Yajy OYEKMBAaHM HPUHOC NopTdoiuja ce
uehe mujematu E(IT) = 17,5%, nok he Bapujanca
noprdonuja usHocuta B = 12,25%, a crannapana
nesujaryja noptdonuja Cn = 3,5%.

VY cnyudajy kajga je pusuk noptdoiuja HecamueHo
KopeaucaH, VYKyNaH pHU3UK TopTdoiuja HUje
MOHICPHCAaH IPOCJeKOM pHU3HKA XapTHja Of
BPHjeIHOCTH KOje Ta YHHE, HEeTO je 3HATHO MamH.
U3 nopmaraka y Ttabemu Op. 6. ce Bumu jga Cy
BapHjaHCa W CTaHIOAapIHA ACBHjallfja, Kao Mjepa
pU3uKa, HEraTUBHO KoOpejucaHor moprdoiuja
3HATHO Mame. [lomTo je OuYeKMBaHU HPUHOC
nopTdosrja 0cTa0 HEMPOMHU]CHEH, & HHBECTUTOPU
UMajy aBep3ujy IpeMa pHU3UKy, oHH he u3abpatu
oBaj moprdonmo. Y oOBOM cCiydajy  ce
nuBep3uduUKanrja HCHObHIA KPO3 CMambCHe
YKYITHOT pU3UKa MopThoIuja.

4. 3AKJbYYAK

I'mobamna ¢uHaHCHjcka KpH3a je y TpPBH IUIaH
WCTaKia T[IOCJbE/IUIIE HEa/JeKBaTHOT youaBama
pHU3MKa BpeMEHA M pHU3MKa MOpTQoNnja U yKazajia
Ha ®UXoBy Mely3aBucHoct. Crora ce ykasaia
notpeda 3a yNpaB/balkeM PHU3HMKOM BpEMEHa U
noptdonuja, moceOHO y yciaoBuMa Kpuse. Puzmk
jé HapouuTO HM3paXEH KOA  yjarama |y
KOpIIOpaTHBHE OOBE3HHIE, Ia ra crora Tpebda
nocMarpaTd kKao pactyhy QyHKIH]y BpeMmeHa.
HusepsudukampjoM moptdoiija HWHBECTUTOPH
KOMOWHYjY XapTHjeé OJf BPHjCTHOCTH U TaKO
yMamyjy penatuBHM pusuk. [losHato je na
JuBep3u(uKanyja cMmamyje CTaHJapIHy
JeBUjalnjy, Kao Mjepy pusHMka moptdonuja, y
MOYETKYy 3HATHO jauuM  HMHTCH3UTETOM, a
nmosehameM Opoja XapTWja OA BPHjEIHOCTH Yy
mopToaMjy Taj WHTCH3WTET jemaBa. Paszior
oBakBOI' edekra auBep3udpUKaIMje Ha PU3UK
nopTdonrja jecte y MocTojamky CUCTEMATCKOT WU
TPKUIIHOT PHU3MKa KOjU ce He Moxe u3bjehu
IUBEp3U(UKAIMjOM W HECHCTEMaTCKOT pH3MKa
KOju ce MoXe jauBep3uuKoBaTH. Pusmk
noprdonmja XapTHja OJf BPUjeIHOCTH Mjepu ce
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BapWjaHCOM WM CTaHJapAHOM JICBHjallljOM
noprdonuja. Ilpunukom omabupa mMojeaAMHAYHUX
XapTdja OJi BpHUjeIHOCTH, HHBecTUTOp he ca
CTAaHOBHINTA MPOPUTAOMIHOCTH TPETHOCT IaTH
OHOj XapTHjHU OJ BPHjeIHOCTH 3a KOjy TPOIHjCHH
na he y OynyheM BpeMEHCKOM IEpPHONY ITOHH)ETH
Behn mpuHOC. YKOIUKO ce JOTOIM /a IBHjE WU
BHIIE XapTHja O BPHUjETHOCTH JOHOCE HCTH
mpuUHOC, WHBECTHTOp he 3a CBaky XapTujy
OLIMJEHUTH PHU3UYHOCT oOCTBapema Oynyher
npuHoca. Texma CBakor HMHBECTHUTOpAa KOjU
KOHCTpyHILlE TOPT(ONINO je YyCMjepeHa Ka
ONTHMAJTHO] KOMOMHAIMj1 (uHAHCH]jCKUX
MHCTpyMEHaTa  Koja  JIOHOCHM  3a  Iera
HajIPUXBAT/BUBU)U OTHOC MPUHOCA U PU3HKA.
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