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1. MIPNHOC N PU3KK

Temerbe caBpeMeHe aHanuae hrMHaHCKjCKNX pusnka noctasmo je Xapu Mapkosuy (Harry Markowitz)
CBOjuM pagomMm, objaBreeHuM 1952. roguHe. Pag ce ogHocKo Ha Hayena ogabupa xapTuja og Bpe4HOCTH
n 61o je 3acHOBaH Ha ayTopoBoj [IOKTOpPCKOj AncepTtaumjn, oabparweHoj Ha YHuBepauTeTy y Yukary
(CAL). Tuim pagom, MapkoBuL, je Nokasao Aa pauvoHasnHn MHBECTUTOPK Bupajy CBOje ynarawe y CBeXah
XxapTuja o4 BpegHocTn kopucTehu gBa OCHOBHa NapameTpa: oYeknBaHn Nnpodut u puauk. ok je npocput
OZIMEPEH NMPOCEYHOM CTOMOM MPUHOCA, PU3UK je oaMEepEeH Bapujaumjama oKO NPoCceyHe CTone npuHoca.
Lto je Beha BapujaHca npuHoca, n3abpaHu ceexar (MopTdonNuo) xapTuja og BPe4HOCTU je PU3UYHU)U.
3a 0BO UcTpaxusame, 4uju je 3Hayaj ybp3o 6o notepheH y npakcu, Mapkosu je 1990. roanHe
HarpafheH HobenoBom Harpagom 3a eKOHOMUjY.

1.1 CTOME NMPNHOCA

Linre ceakor nHBectuTopa je oa 3apaam, 04HOCHO Aa ocTBapu gobutak. To je moryhe ako ce ueHa
KynrbeHor BpeAHOCHOr nanunpa noseha HakoH OCTBapeHe KyrnoBuHe. 3aTo Cy MHBECTUTOPU Y CTanHoj
noTpasu 3a BpeaAHOCHMM nanupuma 4mju he ce npMHocK (KanuTtanHu obuuu, aMBuaeHae unu kamare)
nosehasaTtu. HapaBHO, NOCTOje U TPeHYLUM Kaa NPUHOCK of, TUX UCTUX BPEOOCHMX XapTuja Nounky aa ce
CMakmbYjy, LUTO 3Ha4M Aa je Bpeme 3a hUXOBY Npoaajy. YonwTeHo nocMaTpaHo, Kad MHBECTUTOPU Kynyjy
akuujy nnm obBesHuLy, HUXOB NPUMHOC MMa ABa obnvka: (1) auBnaeHay unu kamarty, u (2) kanutanHm
nobutak unu kanutanHu ryéutak. Ha npumep, npetnoctaBumo ga cte novetkom 2005. roanHe Kynunm
akumje «Xemodapma» u3 Bpluua no uenn og 40 eBpa 3a jegHy o6M4uHy geoHuuy. Kpajem roamte,
TPXKMLUHA BpeQHOCT Te ucTe akuumje ce nosehana Ha 70 eBpa, gajyhm kanutanHm gobutak og 70 — 40 = 30
eBpa. NoBpx Tora, y 2005. roguHu, «Xemocapm» je ucnnatuo gusnaeHay on 2 espa no jeAHoj AeOHULN.

lMpoueHTyanHn NpUHOC Balle MHBECTUUM]E je TaKO N3HOCKO:

Crtona npuHoca = (KanutanHu gobutak + gusngeHaa) / nodyeTtHa ueHa akumje = (30 € +2€)/40€=0,80
mnn 80%

1.2 UCTOPUJAT TPXKULLTA KAMNTAIIA

MpunukoM cBake HOBE KyrnoBMHE AeoHMUa, He MoXeMo BrTn cacBMM curypHu aa he ctona npyvHoca 6utu
Tako BUCOKa Kao Ha npumepy BpLiavkor «Xemodgapma» u3 2005 rogmnHe. Anuv ako nornegamo uctopujat
KpeTara MpUHOCAa YrNOXEHOr KanuTana y pasnuuuTe xapTuje o BpegHoCTH, MoXemo cTehun nssectaH
yTucak o Moryhem pusuky.

Ey,thl/l Oa nomahe TpaH3MLUMOHO TPXULLITE BPeAHOCHUX nanupa, 36or penaTnBHO KpaTkor nepvoaa pana
n manor 6poja TpchaKLl,Mja HI/Ije norogHo 3a AoHoWekhe MepoaBHUX 3aKiby4vaka, I'IOCJ'Iy)KI/IheMO ce
BI/ILIJeD,eLl,eHMjCKI/IM MCKYCTBOM aMepUYKOr TpXULLITa Kanutana.

MocmaTpahemo kpeTakwe BpegHOCTU TpK pasnnumTe BpCTe BpeOHOCHUX Nannpa Ha aMepuykoM TPXULLTY
TokoM npoTeknor 20-or Beka:



TpomeceuHe apxaBHe 3anuce (treasury bills)
[yropoyHe gpxxaBHe 06Be3HuLe (treasury bonds)
O6nyHe akumje 500 Benuknx dpmpmm (common stocks)

[MomMeHyTe Tpu BpCTe XapTuja o4 BPeAHOCTU HUCY jeAHaKo pusnyHe. HajcurypHuju cy gpxaBHu 3anuvcu.
Mame cy curypHe oyropoyHe ob6BesHuULEe, Ynja BPeQHOCT 3aBUCK O KpeTara TPXMULLIHUX KaMaTHUX
cTtona. HajpuaudHuje cy geoHuue, anv oHe 3aTo Hyae Hajsehe cTone npuHoca.

Buaenun cmo 13 npeTxoaHor TekcTa Aa je npoueHa pysnka Ha (oMHaHCUjCKOM TPXULLTY NPUSTUYHO
Heu3BecHa. /inak, pacnonaxemo HEKMM penaTUBHO NOy3gaHMM oapefHuuama. 3Hamo ga LeHa kanutarna
3a HEpPU3MNYHe NpojekTe Mopa GuTn cTona NPUHOCAa KOjy HyAe CUrYpHUW OPXXaBHU KPAaTKOPOYHW 3annCu.
Takohe 3Hamo [a ueHa KanuTarna 3a NpoCeYHO pu3nyHe Npojekte Mopa 61T jegHaka O4YeKMBaHOM
NMPUHOCY TPXXULLIHOT NakeTa 0bu4HMX akumnja. MefyTtum, OHO LWITO HE 3HAMO je Kako oapeauTn LeHy
KanuTana 3a NpojekTe Koju ce pasnukyjy o NpeTxoaHa ABa yonwiteHa cnydaja. [ocTtaBrba ce nutambe
Kako yTBpaAUTM (M3MEPUTU) KOJTMKO Ce MPUMHOC HEKOT MPOjeKTa pasnukyje og npoceka?
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