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HeCTa6mnHO0T Koja NepMaHeHTHO NOCTOM Ha (PUHAHCKJCKUM TPXKK-
WITUMa W nopacT pusnka gosena je fo notpebe ynpasrbamwa pusu-
uMma y dmHaHcKjckoM nocnoBamy. Linre oBor paja je aa ce nokaxe Kako
ce auBepcudmkaumjoMm noptgonua xaptja og BpeaHoCcT Moxe aohu 4o
nopTconuna Koju nma Hajoorbe KapakTepUCTUKE MpW YeMmy ce BpLUW eni-
MUHaumja HecucTemckor puanka. OCHOBHM MOTUB U3pade OBOr paja je uu-
HeHnua Aa BehuHa MHBECTUTOPA HemMa MO3WTUBAH CTaB Mpema pUsuky,
jep pusuK ymaryje MapruHasnty KopucHocT boraTcTea, @ caMmu MHBECTUTO-
p¥ MMajy 3a Lnib MakCUMasiHW NPUHOC Ha MHBeCTULMje.

KrbyuHe peumn: guHaHCUjCKU pU3UK, UH8eCcmuyuoHU nopmaehonuo, Ou-
gepcucbukayuja mpxuwima

YBop,

|—| 03HaTo je Aa NocrnoBHe HaHKe ynaxy Aeo CBOr (hMHaHCUCKOr MOTeHUuMjana y xap-
Tuje oa BpegHocTu. Ha Taj HauvH HaHke, aa 61 ocTBapune NpuHOC Ha crioboaHa
HOBYaHa cpeAcTBa MMajy jedaH 4eo CBOJMX YKYMHWX MriacMaHa Yy Buay WHBECTULIMOHMX
nnacmana. lMNocnosHe GaHke Apxe jedaH Aeo CBOr nnacmaHa y obnuky xapTvja oa Bped-
HocTu. LinreeBu o Kojux nonase nocrnoeHe 6aHke kaga hopMupajy CBOj MHBECTULIMOHN
nopTcponno cy: Npuxogd, NUKBUOHOCT (OrpaHNyaBare prU3nKa) 1 CUrypHOCT.

MNnacmanu y kpeauTe aajy 6aHkama Behe NpyHOCe of nniacMmaHa y XxapTuje of Bpes-
HOCTW, ycrieq Mawer pusuka, na Tako 6aHke akueHaT CTaBrbajy Ha KpeauTHe nnacMaHe.
Ynarawe y xapTuje o BpegHOCTV avBepcudykyje nnacMaHe 6aHke U Ha Taj HauuH yTu-
ye Ha BucuHy pusmka. Ca acnekta BaHke Hajuyewhe ce kopucTu mogena xapTuja of
BPeaHOCTU Ha AyXHWUYKe 1 BnacHuuke. Kynum akumje nocTajy BnacHWUM jeaHOr MUHOPHOT
[ena komnaHuje, Dok kynay 06Be3HuLe NocTaje BNacHWK Ayra v jeaaH je oa KpeauTopa.

Pasnuka nsmefly akumja n obBesHuLa ce HapounTo orneaa y nospahajy onnofeHmx
cpeacTaBa M pu3MKy HamnaTte npuxoga. Y cnydyajy ynarawa cpefctasa y obBesHuue
(HNp. apxxaBHe 00OBe3HMLE) CUrypHOCT HannaTe rnaeHuUe W kamarte je Benuka. Mehy-
TM, Y CRyyajy KynoBWHe akuuja yrnoxeHa rnasHuUa ce Hannahyje npoajom akuuje Ha
TPXWLWITY, @ AMBMAEHA 3aBUCK Of MOCIIOBHOr pesynTaTa.

' OBBesHMLa je npusHaHuua kojom ce npusHaje ayr. ObeesHuUa faje crneaehe MHGOpMaLMje: HOMUHAMHY
BpeaHoCT, pok Aocrieha u kamaTHy cTony.
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XapTuje oa BpeaHOCTM MMajy OrpoMaH 3Hayaj 3a (hyHKUMOHMCAe TPXULLHWX Npu-
Bpeaa, Na Ce HUXOB 3Havaj nokasyje nyTem:

1) HMXOBOT MOOGUNM3ATOPCKOT KapakTepa, NOLWTO Cy MOrofHe Aa aHraxyjy 3a pasBoj
1 Hajmare crnobogHe U3HOCE HOBYAHMX cpeacTaBa npedy3eha, MHCTUTYLMjA W HajLuMpuX
CrnojeBa CTaHOBHULLTBA;

2) wM1xoBe CnocobHOCTM 3a ycMepaBarbe NPUKYNIbeHWX CnobogHux HOBYaHKX cped-
cTaBa y pa3BojHe 1 npocuTabunHe NocnoBe paay ocTBapera 3apage 0aHOCHO onrofa-
Bakba HeaHraXXoBaHWX HOBYaHWX CPEACTaBa;

3) mogena ycmepaBatba NpUKYNIbEHNX CPEACTaBa Y NpPaBHE U KOPUCHE CBPXE;

4) penoBama kao dhaktopa CTabMIHOCTU TPXMULLHMX POBHO-HOBYaHKX TOkoBa, omoryha-
Bajyhu aa ce HajedmkacHuje aHraxyjy u kopucHo ynotpebe cnobogHa HoBYaHa CpeacTBa.

®uHaHCwjcka TPXULLTA pa3BujeHUX NpuBpeda CEerMeHTUpajy ce Ha: TPXKULWTe HOBLa,
TPXWLITE KanuTana v AeBM3HO TPXMLITE. Y CYLUTUHU TPXMLUTE HOBLA W KanuTtana je Te-
LUKO 0ZABOjUTU. TeopeTCKu, TPXKULLTE HOBLA je KynoBWHa U Npodaja HOBLA, Kao W KpaTKo-
POYHUX XapTuja Of BPEQHOCTU [0 roAuHe JaHa, JOK TPXULLTE KanuTana npeacraeiba
KynonpoZajy AyropoYHuX XapTuja o4 BPEAHOCTM NPEKO roavHy AaHa.

EmuToBane 1 nnacmat xapTMja oA BpeOHOCTU

Pa3noan 3a emuToBare XxapTuja Of BPEAHOCTM Kao LITO Cy akuuje jecy, npe ceera,
[onasaK [10 HeOMXOAHWX CpefCcTaBa 3a NnoveTak paga M nopact oGMma nocna akumoHap-
CKMX ApyluTaBa. Pasnukyjy ce: matepujanHu MOTUB — AMBMAEHOA M HemMaTepujanHn Mo-
TMB — ydellhe y ynpaBrbarby akUMOHAPCKUM APYLLTBOM.

a Pacnonoxweun HoBay, )

1 | !

MNojeaunHum 3af0BorbeEHE

MNpegyseha — MocpegHuyka compma — noTpeba HOBUX UnK

baHke nocrojehux

OpxaBa [EOHUYKVX ApyLUTaBa
«— KynroeHe geoHuue —

Cnvka 1 — Lilema npumapHe kyronpodaje akyuja — KpyXHU Mok’

2 hypuuh Y., BaHkapcku nopmeponuo MeHaymeHm, ®EJbTOH, Hosu Cag, 2002, cTp. 499
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0O6Be3HULIE Ce eMUTYjy ca ApYrMM MOTMBOM. YKOMUKO je y NiTaksy HMp. ApXasa, Mo-
TUB EMUCH]E je peLLeHe HEKOT NMUTaka Ha MakKpOHMBOY, Tj MUTaka Of LUMper 3Havaja 3a
ApyLTBO ¥ Apxasy. EMucujy oOBesHMUa Mory Aa Bplie U npeayseha ca uurbem aona-
Xera [0 JoAaTHOr KanuTana.

a Pacnonoxweu HoBal, )

1 | )

lNojeanHum 3afoBorbere

MNpegyseha  — MocpegHuyka dupma  — notpeba OopywTea:

BaHke - NPeKo ApxaBe

[lpxaBa - NPeKo KoMMnaHuja
< KynrbeHe obBesHuue <

Cnvika 2 — Lilema npumapHe Kyronpodaje 06ee3HuLa — KpyxKHU mok’

EkoHOMCKM cy6jekT Cy MOTMBMCAHM Ja [e0 kanuTana Koju xene Aa WHBECTUpPajy
ynaxy y KynosuHy obsesHuua. Y npBom kpyry, npegy3seha, 6aHke u nojeavHuu, nosajm-
Ibyjy HOBaL, ApXxaBu 1 Koprnopauujama Koje emuTyjy obeesHuue. [ipxxasa n koprnopauuje
NPUMIbEeHN HOBAL, 04 EMUTOBAHMX W NpodaTtix 06Be3HNLa ynaxy y nporpame usrpagme
MHGPACTPYKTYpe Hajuelwhe M Ha Taj HauMH OCTBapyjy MpoduT U noamupyjy notpebe
ApywTBa.

[akne, ynarawe y xapTvje of BPeAHOCTW je anTepHaTMBHO ynarake 0f ynarama
HoBUa Yy 6aHke. HajpuandHuje, no npasuiy, je ynararwe y BracHu4ke xapTuje of BpegHo-
cTu. Hajmare pusnyHa aktuBa cy obeesHuLe Koje usaaje apxasa. ViHamemayanyu nHee-
CTUTOPM Y MPUHLMNY HEMajy afeKkBaTHUX MHopMaLmMja Npy ynarawy Koje ce 0gHoce Ha
penaumjy NpuHoc — pusmnK. Taga ce jaBrbajy MHCTUTYLMOHAMHN MHBECTUTOPU Koju ca of-
pefeHnm uHdopMaumjaMma NoMaxy EKOHOMCKMM CyOjeKkTuMa Koju Cy CMpeMHM CBoja
CpefcTBa Aa ynaxy, HapasHO y3 ogpeheHy HagokHady. Heke komnaHuje umajy 3a unib
AveepcudukoBare” nopTdonuma, Tj Npasrbewe NopTdonMa Koju oarosapa MHBECTUTO-
py. Pusuk rybutka ce cmamyje ynarawem cpefcrasa y Behu 6poj komnaHuja.

¥ Wurman R.S., Siegel A., Morriss K.M., The Wall Street Journal Guide to Understanding Money & Markets,
Access Press, New York, 1990, str. 44.

* Ibidem, str. 44.

%Y ocHoBM AvBepcudmkaumje je kombUHaUmja ABa UM BULLIE UHCTPYMEHaTa Yunju ce npuHoc kpehe y pasnu-
YUTOM CMepy, TaKko fa Ce NojeAnHaYHN NPUHOCK KOMMEH3Npajy ApxXakeM noptdonuma.
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Cam nojam «nopTtponvo» npeacTaBrba CKyn pasfMyuTuX BpcTa UHaHCKjCKe akTuee,
Tj CKyn pasnuunTUX XapTuja o BPeQHOCTM NoMORy Kojux MHBECTUTOP A0N1a3n 40 Npuxoga.
Cspxa nopTonMo MeHalMeHTa je ynpaerbake pasnuuuTUM (OUHAHCUCKUM UHCTPYMEH-
TMa u npunarohaeake nopconua LureesmMMa KomnaHumje. Nopdonno MeHalMeHT YniHe
nopdonuo aHanmsa u nopconmo cenekumja. Npobnematnka NOpTHONNO MHBECTUPAH-A je
BPJIO CNOXeHa, HapoUMUTO ako je y nuTarby MeRyHapogHu noptdgonuo. OH Hocu Behmn pu-
3uK, anu 1 Behy moryhHOCT amBepcucukaumje. Pusuk moxe BUTn cMCTEMCKM U HECUCTEM-
cku. LLTo je Behu puauk y npuHumny je Beha u 3apaga Tj ctona npuHoca. Ctona npuHoca
jecTe 3apaga koja mpunaga BRacHUKY Ha OCHOBY MOCEAOBata XapTWje Of BPegHOCTM.
KomOuHoBareM pasHiX xapTuja o BPegHOCTH Y NOPTGONNy NOCTMXKE Ce Luib AUBEPCU-
tvkaumje — ctabunHujn npuxod. Pasnuka namehy nHeectuTopa nocToju 1 BUASbUBA je Y
HMXOBOM OQHOCY Mpema pusnKy. Hekun WHBECTUTOPU KOPUCTE aKTWBHY WHBECTULIMOHY
cTpateruvjy, Npu Yemy OHU NPOLEHsYjy Koje XapTuje of BPEQHOCTU Cy NOTLEeHEHE a Koje cy
npeLereHe, U Ha Taj HauWMH OHW he OCTBapMTU NpUXoA — 3apady, Tako WTo he Kynosatu
MoTLieHEHE XapTuje O BPEQHOCTM a NpofaBaTi npelereHe. VIHBeCTUTOpH Koju Kopucte
nacuBHy ctpatervjy he KynoBaTh xapTuje o4 BPE4HOCTM ca MOTUBOM Aa WX OyXe Apxe, a
3apagy he ocTBapuTM Ha OCHOBY KamaTe, AuBuaeHAe unu nytem noseharba LeHa.

MpoueHe kaxy aa cy y CAL-y MHCTUTYLMOHANHM MHBECTUTOPY NOAjeAHAKO NOAErbeHN Ha
OHe KOju KOPUCTe aKTUBHe, 1 Apyre KOoju KOpUCTe nacuBHe cTpaTeruje ynpaerbama noprdo-
nvoM xapTuja og BpegHocTH, Aok y EBponn 80% MHCTUTYLMOHANHUX MHBECTUTOPA KOPUCTY
akTuBHe a 20% nacyBHe cTpaTeruje ynpaerbaka NopTdonmMoM xapTuja o BpegHoCTu. Tek-
JAeHuymja je oa he gohm fo nosehara NacuBHO NOPTAONMO MEHaLIMEHTa Y NpaKcu.

CTpyKTypa MHBECTULMOHOT NnopTdonuja

Hajsehun nasop npuxoga 6aHke je kpeauTHU NopTdHonuo, AOK je MHBECTULMOHK (6aH-
YMHU NNacMaHun y XapTuje oA BpeaHOCTU) Maku M3BOP npuxoda. Ynpasrbakbe UHBECTU-
uujama y xapTvje og BpeZHOCTU NpeacTaBiba CNocobHOCT Aa ce AoHece OAflyka O MHBe-
CTWULMOHOj NONMTULM BaHKe, ca LMIbeM MakCUMU3Mpama pesynrara y3 WTo Marby PU3NK.
JNnkBMBHOCT, CUrypHOCT 1 MPUHOC Cy NPUHLMNIK Kojux BaHka Mopa Aa ce npuapxasa npu
nnaHupary CTPYKType MHBECTUUMOHOr nopTtdonuma. JIMKkBmaHoCT ce noctike noseha-
HEM KPaTKOPOYHUX U U3Y3ETHO YTPXUBUX XapTuhja of BPEOHOCTH.

CwvrypHoCT 3aBUCW Of KapakTepucTuka usgasaoua xapTuja og BpeaHocTtyw. MpuHoc
ce ocTBapyje no obesbefery NpeTxoaHa ABa NpUHLUMNA, anu YrmaBHOM je Be3aHa 3a ay-
ropoYHe xapTuje o4 BPEAHOCTM.

KeanuteTt noptdhonua ogpeheH je Bpctama xapTuja of BpegHOCTU Koje ra YvHe, npo-
LeHa KkpeTarba LieHa, 3alTuta o HenpeasuhieHux NnpoMeHa LeHa 3aBuce 04 YMELHOCTH
MeHallepcTBa. Y rnobany puauk nopTdonua je HUXW of nojeanHayHuX pusuka UHCTpyme-
HaTa y OKBMpY LenokynHor noptdonua. MopTonum ca BUCOKMM MPUHOCOM Y MPUHLMMY
“Majy BULLW pu3KK. MPUAVKOM CTPYKTYMpara MHBECTULMOHOT NopTdonua ca AyropoyHum
XapTvjama of BpeaHoCTH, OaHke npedepupajy KyrnoBuHy ApKaBHMX 00BE3HMLA, KOje Cy MO
CBOjOj A€hMHMLIMjWN BUCOKOT KBanuTeTa 1 Hajuelwhe cy um npuHocK ocrnoboheHu nopeaa.6

% Josuh, C. (1990), baHkapcmeo, HayuHa kibura, beorpag, ctp. 432.
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YnpaBrbawe NHBECTULMOHUM NOPTAONNOM

BehuHa aHanMquaPa ce cnaxe Ja noctoju neT ¢asa y ynpasrbaky NopTdonMom
XapTuja o BpeaHOCTU:

— hopMynucare UurbeBa ynarawa CpeacTaBa y XapTuje o4 BPEAHOCTY;

— yTBphMBae NONUTKKE ynarawa cpeacTaBa y xapTuje og BpegHoCTH;

— n3bop (cenekumja) nopTonuno crpateruja;

— cenekumja cpencraea;

— Mepere 1 eBanyauuja nepopMaHcu.

Kaksa he 6uTn CTpyKTypa XapTuja o4 BPeAHOCTU y nnacMaHuMa baHaka 3aBucy of
0[HOCa nosuuyja y CTPYKTYpW aKTUBE, OQHOCA YKYMHUX KpeauTa W YKyMHWX nnacMaHa y
XapTuje o BpeaHOCTH, AuBepcudmkaLmje nnacMaHa y xapTuje of BpeaHoCTu, MoryhHo-
CTW OCTBapeha J04aTHUX Npuxoaa, NMKBMAHOCTH BaHke n ap.

Monutyka nnacmaHa xapTuja of BpPeaHOCTM GaHKe 3aBWCK Of HEHOr MeHallepcKor
Tuma. Haume, edukacHo ynpaBrbare CpefacTBUMA — akTMBOM BaHke 3axTeBa Aa no-
cnoeHa baHka Mopa uMaTy jacHO AeduHMCaHy NONMTUKY NacMaHa Kako y JOMEHy Kpe-
OVTa Tako 1 Ha nogpydjy xapTuja of BpegHocTu. [MonuTuka MHBECTUPaka y XapTuje of
BpegHocTu Tpeba Ja cagpxu: 6a3nyHe LurbeBe NONMUTUKE, OATOBOPHOCT, CTPYKTYPY nna-
CMaHa, MpuXBaTIbNBE XapTuje o BpeaHoCTH, gocneha xaptuja og Bpe4HOCTH, KBanuTeT
1 gesepcudukaumjy, ycknahmsame nopTgonuja, jeMcTBO Tj. rapaHuuje, CUrypHOCT UCMO-
pyke, KOMMjyTepcku nporpam, Jobutke u rybutke Ha TproeBawy XapTujama, CBOMOBaE
XapThja of BPeaHOCTU, TProBayky akTMBHOCT M M3y3eTke oA OBe nmonuTuke. 3a 3apasy
nonuTtuky 6aHka Tpeba yTBpANTM CONCTBEHE CTaHAAPAE M PEjTUHT Knacudmkaumje 3a ce-
neKuujy XxapTuja of BPEGHOCTH, Koju O1 pecrnekToBanu:;

— KBaNMTET (PU3WMK rpeLLKke — nponycra),

— gocnehe,

— auBepcudukauujy,

— YTPXUBOCT,

— npuxog.

BaHke ce npunukom nocrnoBaka ca xapTujama of BpeJHOCTU MOpajy NpuapxasaTy
ofpeheHnx npasuna n BOAUTK pavyHa O HEKUM enemeHTuma. Hnp. BenuymHa kanura-
na: no3HaTo je Aa kaga baHka uma mare cpefcTtaBa, noctoju Beha BepoatHoha of
rybutaka, na weHa nonnTka mopa Gutn «koH3epBaTMBHMja». Kapaktep nocna GaHke,
KPeaMTHM UK Oeno3nTHK, Takofe je GuTaH kog nocrnoeamwa 6aHke. MNpu Boferwy nonu-
TUKE UHBECTUPatba Y XapTuje of BpeaHOCTM Mopa Ce BOAUTM payyHa O MOHETapHUM U
€KOHOMCKUM chakTopuma, naberaBajyhu npu Tome MOryRHOCT «LUNEKynaTUBHUX TpaH-
cakuujay.

7 Fabozzi, F.J. (2011), The Theory and Practice of Investment Management, Second edition, John Wiley &
Sons. New Jersey, cTp.1-5.

8 Thypuuh, Y., bapjakraposuh, M. (2012), baHkapcku mopmebonuo meHaymeHm, Anda yHuBepsuteT, beo-
rpag, cTp. 338.
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YnpaBrbarwe nopTdonno pusnumma

Y 3emrbama ca passujeHUM OMHaHCKJCKUM TPXKMLITMMa BaHKe Benuka cpeacTea nnacu-
pajy y XapTvje o BpegHOCTH, NpW YeMy OCTBapyjy NpWHOC, oApasajy CBOjy MUKBUAHOCT U
06e36ehyjy 3awTnTy o pusmnka.” Ynpasrbame p|/13|/1|_|,|/1|v|a1(3 npefcTaBrba e0 ynpaBrbayke
LenaTHoOCTU y CBUM CekTopuma. XapTuje o BpeaHOCT EMUTYjy Ce Of CTpaHe Braga, fo-
KarHMX opraHa BnacTu u kopnopauuja. Tpeba vnak Harmacutv aa noptdonmno xapTuja oa
BpenHoCTH nocenyje oapeneHe pusunke. Mefy pusunumMma HajioMUHAHTHUW CY KpeanuTHU pu-
31K, PU3MK KaMaTHe CTomMe ¥ pU3KK nukemaHocTu. EdmkacaH noptdhonuo je oHaj Koju 0bes-
6efyje HajBehn OYekMBaHW NPUHOC NPK JATOM HUBOY PU3MKa UMK EKBMBAMNEHTHO TOME, Haj-
HVWXW HWBO pU3MKa 3a AaTW OYeKkUBaHW NpuHoc.  Beh cy nomeHyTe akTvBHa M nacuBHa
cTpaTtervja MeHalMeHTa nopTonua xaptvja of BpeaHoCTW. Y NpuHUmny Marbe 6aHke npu-
MerbYjy NacuBHY CTpaTervjy MeHaLMeHTa MHBECTULM|A, @ Benuke BaHKe aKTUBHY cTpaTtery-
jy. MacweHa ctpatervja omoryhasa npunarofaBake NPOMEHaMa YCroBa Ha TPXULLITY, AOK
je aKTuBHa cTpaTervja opujeHTMCaHa Ha kpeTame byayhe kamaTtHe cTone.

Koa ynpaerbarba pusnkom nprHoca XapTuja o4 BpegHoCTy BUTHO je no3HaBaTh Heke no-
[aTke: pu3nK u3ocTaHka nnaharba, npemuja 3a usoctaHak nnaharsa u npemuja pusuka. Kog
pu3VKa 13ocTaHKa Nnahaka XxapTuja of BPEQHOCTH, NMPUHOC XapTUie je Y MHBEP3HOj Be3n ca
PU3VKOM XapTuje 0f BPeAHOCTU, OOHOCHO HEHUM KBanuTeToM. Havmve, LTo je BULLM KBanu-
TeT 0OBE3HMLE, TO je Makbk O4YeKVBaHU npuHoc no gocnehy u obpHyTO. Puank usocTaHka
nnahaksa v pemmja puaika NPOMOPLIMOHAMHY Cy KBAMMTETY O[HOCHO PejTUHry obBesHuLe. "
YKonuko nocToju BepoBaTHoha Aa nnahate M3ocTaHe, oHaa he 04YekMBaHW NpUXoA nacTu
ucnog obeharor. MNMa Tume WTO je Behu pusnk o n3ocTaHka nnahara v WTo je Behu rybutak
koZ u3ocTaHka nnahatsa, buhe Beha pasnuvka usmely odekvBaHor n obehaHor npuxoga.

Mpemujy pusnka JeTepMUHNLLE:

— MpoceYHa npemuja pusnka obeesHuua upme je y pyHKUMjM ca n3BecHoLwny pusu-
ka nponycra u TpKuWwHOWhy keHnx 06Be3Huua,

— PU3KK NponycTa je dyHKumMja Tpu Bapujabne: a) NPOMEHIBUBOCTU 3apage dupme, 6)
JOyXUHe BpemeHa Y Kojem je mpma nocrnosana 6e3 ynosopera kpeautopa Ha rybutke, L)
paumja TPXMLWIHE BpegHOCTH KanuTana yupme npema HOMUHAIHOj BPEAHOCTU HEHOT ayra,

— tbEHA TPXMLIHOCT OM ce Morna MepUTU ca TPXKULLHOM BpeaHOLRy ayra CBUX Koju
jaBHO TPryjy Ayrom,

— MocToju MynTMnna Be3a Mehy Bapujabnama koje Cy npouereHe y Nor-riMHeapHoj
perpecuju.

s VHBECTUTOPK HICY CNPEMHM Aa NpuxBaTe [oAaTHU PU3MK Koju Huje ob6e3befeH fogaTHUM NpuHOCoOM (npe-
Muja Ha pU3uK)

" YnpaBrbatbe pusuLMMa ce AethMHNLLE Kao «KOHLIENT KOju MOAPa3yMeBa CKYM KOOPAVHUCAHUX aKTMBHOCTY
ynpaerbaka 1 KOHTponucawa opranusauuje y nornegy pusuka», PD ISO/IEC Guide 73:2002. Risk Manage-
ment Vocabulary. Guidelines for Use in Standards.

" Fabozzi, F.J. (2011), The Theory and Practice of Investment Management, second edition, John Wi-
ley&Sons, New Jersey, str. 6

12 Thypuuh, Y., bapjaktaposuh, M. (2012), baHkapcku nopmgonuo meHaymeHm, Anda YHueepauteT, beo-
rpag, cTp, 236.

13 Thypuuh, Y., bapjaktaposuh, M. (2012), baHkapcku nopmeosnuo meHaymeHm, Andga YHusepauteT, beo-
rpag, cTp. 345.
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lMocnenwunx nap AeLeHnja puavK ce 4ocTa UrHOPKUCao MK Ce MPEHOCUO Ha Apyre Cy-
6jekte. To je yTuuano Ha u3MeHy cTpaTervje npema pusuky y CMUCRy da cy ctpaTeruje
MHBECTUTOPA BMCOKO OADOJHMX HA pU3MK eBonyupane y ctpaTeruje Koje Kkapaktepuile
BMCOKa CKITOHOCT pu3unky. OunrnesHo je Aa ce y ycnouma rrobanHe duHaHcujcke kpuse
M peLiecuje 0HOC NMpema pu3iky Mopa NpoMeHUTU. V3beraBarbe puanka y yCrioBuma Hu-
CKOT H/BOA@ EKOHOMCKE aKTMBHOCTU Huje noxerbHo. OHo wTo je noTpebHo je yrpasrbarbe
PU3WKOM, @i Ha MHTENWUIEHTaH HauYMH KOju AOMPUHOCK CTBapakby BPEAHOCTM.

Mepete pu3nka ynarawa y xapTuje oa BpeaHoCTy

Ynarawa y Heke xapTuje of Bpe4HOCTV nomyT 06Be3HMLa TpeTMpajy ce kao penaTume-
HO CUrypHa, MefyTuUM NocToje cuTyauuje Kag ce CUrypHOCT TUX ynarakwa cMarbyje. Ham-
Me, cMaTpa ce [a je HECUTYpPHOCT ynaraka y XxapTuje o4 Bpe4HOCTW mMana Kaj je cuTya-
LMja Ha TPXKULITY HOpMariHa v ycrnosu ctabunuu. > Cutyauuje y kojuma gonasum 4o Hecu-
YPHOCTM M3KCKYjy NPOMEHY NOHaLLaka MeHaLMeHTa.

lMowWwTO CE MHCTUTYLMOHAIHM UHBECTUTOPH, KAo LWTO Cy YApYxeHu (‘mutua’) doHgo-
BU, NEH3MOHU hoHO0BYM, BaHke, bpokepcke dmpme, apbuTtpaxe, MefyHapoaHWU UHBECTU-
TOpW, Kopnopauuje, MHBECTUTOPCKE CaBeTOAaBHE upme M ocurypasajyhe KomnaHuje,
OaBe npodhecnoHanHo nocrnosMma Kynonponalse [EOHMLA, OHM Ce CBAKOAHEBHO cycpehy
ca yeTnpm 6asmyHa TMNa pu3mka, Kao LUTo Cy:

— NOCMOBHM pu3uK (“business risk’)

— TPXULWHKW pu3KK (‘market risk’)

— kamaTHu pu3mk (Cinterest rate risk’), n

— AeBU3HK pu3mk (“currency risk’).

lMocnoBHM pu3nK MMa 3a nocneguuy cMarerse AVBUAEHAW U 3apafa. TPXKULWHK pu-
3VK Ce OOHOCU Ha Naj LieHa xapTuja o4 BpegHOCTH 1 rybuTtke Koju Cy Be3aHu ca tiuma.
TPXWLHW PU3MK CE CMATpa eKCTEPHUM pu3uKoM. KamaTHu puauk 3Hauu nosehare Ka-
MaTHe cTone v nag npodguTa, Koju oneT JOBOAM [0 Nada LeHa XxapTuja of BPeAHOCTU 1
naga pejTuHra KomnaHuje. BanyTHu pusuK je fyanHu pusuK jep yKibydyje puank BesaH 3a
CTpaHy BanyTy v UH(NATOPHN PU3MK.

3apasa nocnosHa nonutuka 6aHke nogpasymeBa nnacupare y XxapTuje o BpeaHo-
CTU npu Yemy OaHka Mopa [a yTBpau CTaHdapae koje he kopuctutv npu ogabupy xaptu-
ja on BpeaHocTY, yBaxaBajyhu npu Tom: '’

— KBanuTeT nracmaHa,

— gocnehe,

— AnBepcucukauujy,

— TPXULLHY npohy, 1

— OYeKMBaHW Npuxoa.

1 Bypuuun, [. (2009), Kako u3 ekoHoMuje MoparnHoe xasapda npehu y eKoHOMUjy uHmenuaeHmHoe ynpa-
erpama puduyuma: Cryqaj Cpbuje, EkoHomuka npegyseha, 7-8, 259-283.

'S Mahrabian A., Your Inner Path to Investment Success Insights into the Psychology of Investing, Porobus
Publishing Company, Chicago, lllinois, 1991, str. 22.

'® Sutton D., Understanding the Stock Market - The Investor's Self-Teaching Seminars, Probus Publishing
Company, 1989, str. 59-65.

7 Sinkey J.F., Commercial Bank Financial Management in the Financial Services Industry, Third Edition,
MacMillan Publishing Company, New York, 1989, str. 454.
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BaHka npunukom Bohera NONUTUKE NnacMaHa y xapTuje of BpegHOCTU Mopa Aa
npoy4n u aHanuaupa nojeanHe daktope. lNpe ceera, nonasu ce of onwTer NocnoBara
OaHke, Tj aHanM3Mpajy ce KapakTepucTuke 6aHYMHMX KpeaUTHUX U OeNO3UTHUX padyHa U
HEHO EKOHOMCKO OKpYXeh-e. 3aTuM ce aHanmuavpa CTPyKTypa aenosuta 6aHke, crabun-
HOCT ¥ KOMMo3uuuja genosuTa. MNoTom ce BpLKM aHanu3a kanuTtanHux oHaoBa. Y npuH-
umMny HWKKM kanutan 6aHke ynyhyje Ha KOH3epBaTUBHY NOMUTWKY nnacuparba, jep je Ma-
#a MoryhHoCT HuBenucawa rybutaka. MeHalmMeHT GaHke Mopa npu opmynucamy
noptdonua aa yame y 0063up eKOHOMCKE 1 MOHeTapHe hakTope.

EmMnTEHT XapTuje og BpeaHocTH y rnobany yTuye Ha HeH KBanuUTeT, TaqyHuje, KBanu-
TeT XapTuje je y AMPEKTHOj BE3W Ca MOCIIOBakeM HEHOT EMUTEHTA (1M34aBaoLa), u To ca-
Jawwum 1 6ypyhum nocnosawem. Haume, 3a npojekumjy byayher kpetamwa nepdop-
MaHCu xapTuhja of BPe4HOCTW BaXHO je Mo3HaBake rnobarnHux KpeTawa Ha TPXULWTY W
npahewe ‘3gpaBrba’ HauuoHanHe unu mefyHapogHe ekoHomuje. 3a npaheke “nynca’
eKoHomcke akTuBHOCTM y CALl KOpuCTM ce [aBHO yBedEHW MokasaTerb Mog MMEHOM
"Dow Jones Index’. To je, kako ra nonynapHo 30BY, MHAMKATOP 34paBrba TPXULLTA U Ca-
cToju ce of Yetmpu Dow Jones npoceka. Dow Jones nHaekcu je jegHa Bpcta hopmyna
6asvpaHux Ha LeHama geoHvua: 30 rnaBHUX MHOYCTPUjCKMX KoMnaHuja, 20 rnaBHUX aBu-
OHCKMX, KaMWOHCKMX W XEMe3HWYKUX KoMmnaHuja n 15 komnaHuja 3a rac U eneKkTpuyHy
eHeprujy. Dow Jones nHaycTpujckm nHaekc ce aobuja Ha 6a3m ueHa geoHuua 30 uHay-
CTPUjCKMX KOMMaHmWja 1 To Tako Aa ce cabepy LeHe AeoHuua v nogene 6pojem AeoHnua,
Tako Ja ce fobuje npocek ("average’). MpuHUMnujenHo Baxu fa noeehatwe LieHa AeoHU-
La uma 3a pesynrat Behu ebekaT Ha npocek. Kag ce, Ha npumep, Kaxe ada je Dow Jones
(DJ) I/IH,ElyCTpVIjCKI/I MHfieKe nopacTao 3a 10 unu pga TpRULLIHA aKTUBHOCT pacTe 3a 10, 10
3Haum aa je Dow Jones ungyctpujckm nHgeke nopactao 3a 10 noeHa. 18

Tabena 1 — Komnosuyuja Dow Jones uHOekca

HasuB npoceka Moapyuje KoHUEHTpaumje
DJ uHaycTpmjckv npocek 30 uHaycTpujckuUX KOMMaHuja
DJ TpaHcnopTHM npocek 20 aBMOHCKMX, KAMUOHCKMX 1 XEeNE3HNYKMX KoMNaHuja
DJ wmpoke noTpoLte 15 KOMNaHuja 3a rac u enekTpUYHy eHeprujy
DJ 65 komMnoHOBaHM Npocek 65 CBUX ropHKx KOMNaHuja

Cwmarpa ce fa je HaBegeHu UHauKaTop u3y3etHo gobap, jep cy 30 komnaHuja Koje cy
y3eTe U3 CEKTopa MHAYCTpUje penpeseHTaTUBHe 3a NpuBpedy jeaHe 3emrbe. Ocuunauu-
je OBOr MHOEeKca NpeacTaBrbajy ocumnaumje nynca HajouTHUjUX KOMMaHWja y jegHoj Ha-
LMOHarnHoj npuspean. Pact nHaekca 4oBoam 40 pacta akTMBHOCTY TPXKULLTA U OBPHYTO.

OBaj MHOEKC ce KOHTUHYMpaHo objaBrbyje 1 NpaTh 0 HEroBOr NpBor objaBrbuBara
1896. roauHe y AHeBHOM NUCTY 3a hmHaHcumjcka nuTama The Wall Street Journal™. Dow
Jones nHAekKc je kao n cBaku H6asHu uHgekc noveo og 100 y 1896. roguHm, ... pa bu y
2.000. roguHn nckasao BpegHocT npeko 10.500. 3a HeroBo unTame, pasymeBal-be n
npahete Tpeba caBnagat nocebHa ynyTcTBa. 19

'8 iypunh Y., Barkapcku nopmeponuo MeraymeHm, GerbToH, Hosu Cap, 2002, ctp. 516-517
' Yero, crp. 518.
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Y 3aBUCHOCTY Of TOra KO je eMUTEHT AEeoHMLa 1 Kako nocnyje, NocToje YeTupm paHra
BPEAHOCTU AEOHNLA Ha TPXKULLTY:

— MpBW paHr NpefcTaerbajy nnasu uninoBm (‘blue chips’), Tj. AeoHuUE amepuykux
komnaHuja ctape reHepaumje (IBM, AT&T),

— [pYri paHr cy cekyHgapHa emutoBarba (‘secondary issues’) Tj. conuaHe u fobpo
cTojehe komnaHuje, Koje cy camo masno cnabuje of OHUX 13 NPBOT paHra,

— Tpehu paHr cy Mnage 1 HOBE KOMMaHwWje ca BUCOKUM MOTEHLMjaromM pacra Tj. pac-
Tyhe peonuue (*growth stocks’),

— YeTBPTMW paHr cy T3B. NeHu aeoHuue (‘penny stocks’) koje Hemajy Heky apyry Bpea-
HOCT Beh ce ocnakbajy Ha CBOj LLNeKynaTUBHM NOTEHLWjar.

Ako nocmatpamo 06Be3HULE, kKao NOCeOHY BPCTY XapTuja o4 BPeaHOCTH, Koje Cy Haj-
3acTynrbeHuje jep Wx 1sgdajy Apxasa Wnu fokanHu opraHn BnacTtu, a u HajbpojHuje cy,
pU3nLIK Kao nocneauue ynarawa y oBe xaptuje cy:

— pW3UK KamaTHe cTone,

— PW3MK UHBECTMPAHHA,

— KpeauTHU PU3KK,

— PU3VK NpeBpeMeHe Hannare,

— MHNALMOHN PU3UKK,

— PU3VK AeBU3HOT Kypca,

— PW3MK NUKBULHOCTM.

Kynum xapTuja of BpeaHoCTV Mopajy Ja ce 3aluTuTe of AeduHUCaHUX pusmka, na je Heo-
MXOAHO Aa MPYKyMe LITO BULLIE MHJOpMaLMja O eMUTEHTMA 00BE3HWLA, @ HIXOB MOCIIOBHU
PEjTUHT rapaHTyje ogpeheHn HMBO curypHocTu da he xapTuja og BpegHocTu Gutn ucnnahexa
0 poky gocneha. MogaTke 0 kMMa foOKjajy ce Npeko "pPejTHI cuctema o6BesHmLa’.”

MocToje ogpeheHe meToge nomohy kojux je moryhe npeasuaetn moryhe msocTtaHke
nnahawa. JegaH o Hajyewhe kopuwheHnx MeToda je "YHuBapwjaHTHM meToq . OBaj
MeTOZ Nomnasun of CTaBa [a NPUIMB rOTOBMHCKMX CpeacTaBa nosehasa GunaHc rotoBuHe
HEKe KOMMaHuje, a OANM1B rOTOBMHE CMakbyje HeH BUnaHc roToBuHe. Y cuTyaumju kaga
ce gofe Jo Hyne Tj. HeraTMBHOr canga rotoBuHe, jaB/ba ce Beha BepoBaTHoha ga he
Johu oo usoctaHka nnahawa. BeposatHoha ga he kog Heke komnaHuje gohu go mso-
cTaHka nnahara je Beha kafa je GunaHc rotoBrHe Makbi, OYEKMBAHU HETO NPUIIMB rOTO-
BUHE MatbM U HETO NPUINMB FOTOBUHE Pa3HOBPCHWU.

3a mMepetbe 0BOT pu3nka KOpUCTY Ce KOeULMJEHT pasMepe HETO NpuIMBa roTOBKHE
(npuxog npe v“cnnaTte TPOLLKOBA Aenpecujauuje u amopTusaumje) npema ykynHum notpa-
XvBakmmMa Tj.

YKyraH rpunnBe rotoBuHe
VKYITHA MOTPaXNBAaA

KoOeuLnjeHT HeTo rpumBa =

"MynTuBapujaHTHM MeToA koMBUHyje oppefeHe rHaHcujcke nokasaTtere ga om ce
npeaBuaeo pusnk n3octaHka nnahatwa. KoeduumnjeHT "Z°, KopuCTY Ce 3a n3padyHaBame
“30CTaHka nnahama, a oH ce Jobuja Ha OCHOBY KOMBUHaLMje HajHOBMjUX DUHAHCU]CKUX
“3BeLUTaja U KbUroBoACTBEHNX Noka3aTterba oapefeHe dmpme, npema jeQHaunHu:

2 Sutton D., or. yum. cTp. 27.
' \Wurman R.S., Siegel A., Morris K.M., on. yum., cTp. 52.
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Z =1,2x, +1,4x, +3,3x, +0,6x, +0,99x, rne je:*

X; = (Tekyha aktnBa muHyc Tekyhe obaBese / yKynHa akTvBa)

X, = 3apaHa 3apaga / yKynHa aktvsa

X3 = 3apaga npe vcnnate kamaTa 1 nopesa / ykynHa aktmea

X4 = TPXKULIHA BPEAHOCT AEOHWNYKOT KanuTana / KibWroBOACTBEHA BPEAHOCT YKYMHUX
noTpaxueara

X5 = npomeT / ykynHa akTuea

3aKk/byvak

Y okpyxetby rae Bnaga rnobanHa huHaHcujcka Kpusa, Kafa je noBueH hyHaHCHjCKu
neBepuLl 1 Kafia ce HeafekBaTHO YrpaBiba (OMHAHCHJCKM pU3MLMMa, HEOMXOAHO je ycaBp-
LUMTK Moden ynpasrbarba pusnumma. To usnckyje Behy NoBE3aHOCT EKOHOMCKUX CybjexkaTa
360r pacTa CUCTEMCKOT py3nka Kao 1 NpoLUMpetbe Moderna ynpaeibaka pusnLyma, YKbyyy-
jyfn nsberaatse pyavika anu v NPOLUMpEeH-e KOHLEMNTa y CMUCITY Kopuwhersa pranka.

Jaya noBesaHoOCT MefyHapO4HOr TPXULWTa AOBENA je A0 naga No3uTUBHKX edekaTa
aveepcucukaumje noptconua. a 6u cuctem ynpasrbamwa pusnumMa 6uo edukacaH
MOpajy ce NpeumnsHo AeduHucaTy cTpaTervje v NoNUTHKE ynpaerbarba pusnuMmMa, age-
KBATHO MEPUTU, KOHTpONMCaTU M NPOLEHWUTM pu3nk. Mopajy ce OTKpUTM paHu curHanm
pu3nKa 1 U3paguTv JO4aTHU M OMOPTYHWUTETHW CUEHapuju da bu ce npegyxuTpuo pusnk
1 n3abpao ontumanHu NnopTgonuo.
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