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Ceu pykogoouoyu, 00 nocioeohe y nocoHy, 00 2eHepainoe Oupexmopd,
OJOHOCe 00NyKe Koje Ymuuy HA Opeanu3ayujy u pesyaimame renoz pada. [Jonowerse
007IyKa je jeOan 00 FUXOBUX HAJEaXdCHUjux u Hajuewthux nociroea. bez npemepusarva
Mmodice ce pefiu da Hajeehu 0eo ceoe padnoe epemena pykogoounay noceehyje npooiemy
OJoHOWERA 00TIYKA.

Oonyka je uzbop jeone 00 pasmampanux moeyhnocmu - armeprnamusa. Ona
npeocmassa peuterbe KOHMIUKmMHue cumyayuje y Kojoj ce oopelyjy npasyu HapeoHux
akyuja.

Hexe oonyke mpeba donemu oomax, 6e3 uekara Ha pesyimame OUCKYCUja U
ananuza. [lpyee oonyke ce ocuareajy Ha 030umHO ypaliene ananuse u pasmampared
Paziutumux acnekama mwuxoeux nocieouya. Hexad oonyxe odonocu jedan uogek,
Hexkaoa epyna. 3ajedHuuko je oa 00ayka 0OUYHO ymuue u HaA Opyee byode KOju HUCY
YKwYUenu y npoyec oonyyusarba. Ilopeo moea, ma Koauxko oa cy objekmusHe ananuze
Moeyhux 00nyKa, unak, Ha Kpajy, npeeiaoajy cmasoeu OOHOCUOYA OONYKe, NOjeOUuHYd
Uy epyne, Koju ¢y y Kpajrooj IuHUju 3Ha4ajHo Ju4Ho2 Kapakmepa.

Hzyuasarwe npoyeca o00nyyusara 00yxX6ama HEKOIUKO OCHOBHUX 2pynd
npobnema. Jeona ce oOHOCU HA MamemMamuuke npucmyne npooiremy o0ny4yuarba )
YUmy paszeoja mooena NO2OOHUX 3d He208Y auamuzy u 0osmu yeuo y mozyhnocmu u
nocneduye oonyke. /lpyea epyna ce 00HOCU HA NpOyHABAlbe HOBEKA Y NPOYECY
001yuUBaARbA, HA COYUOTOUWIKE U NCUXOIOWKe acnekme o00ayke. Beoma cy moodepna u
UHMEH3UBHA U3YHABAIba Y 00ACMU eKCHEPMHUX CUCmeMd U CUCIEMd 30 NOOPUIKY
oonyuusary. Momue je oa ce y naeehoj mozyhoj mepu uckopucme mozyhnocmu u
npeoHOCmU KOje npycajy cagpemene uH@GopMayuone mexnonozuje.
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5. OIJTYUUBATHE

5.1. YBog

5.1.1. EnemeHTH npoieca oJJyduBamba

Hpouec OUTyYHBabAd CC KAPAKTCPUIIIC CJ'IC,Z[ehI/IM OCHOBHHM €CJICMCHTHUMA:

Lun je pazmor 300r kora ce jaBjba W pemaBa IpobieM omrydmBama. OH
NpOW3WIa3d M3 HaMmepe Ja ce HeITo OocTBapu wiu nocturse. [lpm ¢dopmymucamy
OWbEBA YECTO HACTajy o030mipHe Temkohe 30or moTpebe na Oymy TIpenu3HO
nepUHUCAHN.

Honocunay oonyke (JO) je 4oBEeK WM TpymHa JbYIU KOja JOHOCH OJUTYKY.
Luse wii ueTEpec Koju uMa J1O je MOTHB OITyLH KOjy JOHOCH.

Anmepnamuse cy MehycOOHO HCKJbYYHMBE BapHjaHTe WM  OJUIyKe.
ANTepHAaTHBHE OJUTyKE C€ I0CMAaTpajy Kao Cpe/CTaBa 3a IOoCTH3ambe Luiba. [IpobieMu
OIUTyYMBamk-a HACTAjy KajJa IOCTOjU BUILE HAYHMHA 3a MOCTU3aKkE LHJba. AKO UMa CaMoO
jemHo Moryhe pemieme, Taja ce He jaBiba mpoOieM m3bopa. Hekama ce kao jenHa ox
aNTepHATHBA pa3MaTpa M OHA KOja ce CacTOjH y TOME Jia ce He JOHece HUKaKBa OJUTyKa.
CacraBipame ITO je Moryhe MOTIyHHjer CKyla MOTyhmxX anrepHaTHBa je MOCeOHO
Ba)KaH 3aJaTaK KOjU TPAXKH KpeaTHBaH HPHCTYII.

Cnomawru yciosu (YCIOBH OKOJIMHE, CTaba IPUPOJIE, CTabha OKPYKEHma) CY
cKkynm TmojaBa koje he yrumatm Ha wucxon omryke. OOMYHO HeJOCTaje MOTIyHA
nHpOpMaIHja O CTaky IPUPOJIC.

Hcxomy Wi BpeHOCTH KPUTEpUjyMa 3aBHCE O[] n3abpaHe OIIyKe M CTamba
npupoze. Y ciiydajy Kaja ce HCXOJ OJUTyKe ONHCYje caMo jeJHOM BpeaHoluhy, Kaxe ce
JIa je mpoOieM jeTHOKPUTEPHjYMCKH. UecTo ce HCXOAM OIMHUCYjy MOMONY HEKOIHKO
nokasareJba W Tajga ce NpoOieM Ha3WBa BHIUICKPUTEPHjYMCKHM. Y KOHKPETHHM
aHaNM3aMa ce 3a UCXOJC WIM KPUTepHjyMe KOPHCTE PA3IMYUTH TePMHUHU: Iutahame,
LIECHa, TPOIIKOBH, KOPUCHOCT, JOOHUTAK, T'YOUTAaK U CIL.

Ilpasuno uzbopa omnyke je oxapeheHO KPUTEPHjyMCKOM (QYHKIHjOM HIIH
(YHKIMjOM MJba KOja ce KOPUCTH y OLICHUBamy UCX0/a.

5.1.2. 3aganu Teopuje OqNyUHBaHA

VY caBpeMeHO] TeopHju OIJIydhBama HCTPAXKyje Ce HEKOJIMKO OCHOBHHX
3anataka. [IpBu ce 0JJHOCH Ha CTPYKTYpHpame Ipolieca o/yTyunBama. Tpeda HanpaBUTH
CcXeMy 3a MpeJcTaBibamkbe HHpopManmja o mpodiieMy OAydrBama Koja je MOrojJHa 3a
J0O, ananu3y u JOHOIICHE ONTUMAIHUX OJuyka. OBe cxeme Cy OCHOBa 3a pa3Boj
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pauyHapCcKMX CHCTeMa 3a TMOAPUIKY ojiyuuBamy. Cremehn 3amatak je passoj
HOpPMATHBHUX MocTymnaka koju he momohu na JIO uckaxke cBoje mpedepeHimje, Tj. CBoje
OJIHOCE MpeMa HMCXOAUMa OJUTyKEe M IbMXOBHM KOHKPETHHUM BpenHocTuma. Jla Ou ce
HampaBWiia pavyyHapcKa MMIUIEMEHTalja, MOTPeOHO je pa3BUTH oJrosapajyhe
Marematuuke mojene. Ha kpajy, BaKHO je MO3HABAaTH MOHAIIAKE YOBEKA y MPOIECY
OJITy4MBama Ja Ou ce Mojenupana QyHkimja kopucuoctu J10.

Cam mporiec 0ATy4nBamba MOXeE Ce TOJCIUTH Y JIBE OCHOBHE (hase U TO:
1. popmupame antepHaTuBa
2. u300p antepHaTHBe.

dopmuparme anrepHaTMBa je OOMYHO HajKpEaTUBHUjU JEO0 Ipoleca
JoHOIIekha onyke. Haunn Ha koju he ce remepucatu ckynm Moryhux ojuryka 3aBHUCH OJ1
KOHKPETHOT Tpo0JieMa 1, CeM YOIIITEHUX YIyTCTaBa, He IMOCTOjU YHHBEP3aJIHA METOa
KOjoM OM ce TO yBeK JoOpo ypanuio. Kpeupame ajnrepHaTuBe 3aBHCH O] CIIOCOOHOCTH
U IOMHUIIUBATOCTH aKTepa KOjU YUECTBY]Y Y OAIyUHBabY.

AnTepHaTiBa ce OMpa W3 CKyma Koju ce (HopMHpa mpe HEMOCPETHOT aKTa
o[utyKe. Y TOM CMHCIY je KBAIUTET OJUTyKe MpemoapeleH KBaTUTETOM PaCIONOKUBHX
antepHatuBa. Mnak, cam u300p je y HajBehem Opojy ciydajeBa 030usban mpodseM. 3a
npouec Oupama ¥ M300pa alNTEepHATUBE CE YECTO KaKe Aa je OMIYYHBABE Y yIKEM
CMHCITY.

VY mporecy Oupama jeaHe oj] MoHyleHnX alTepHATHBA MOTPEOHO je 00aBUTH
pasnuuute ananmuse. [Ipu Tome ce penraBajy e rpyne npobsema. [IpBa ce ogHocH Ha
n30op Kpurepujyma u oapehuBame HBHUXOBUX BPEAHOCTH 3a CBAaKy OJI KOHKPETHHX
aITepHaTHBa. Y TOCIOBABKY C€, eKCIUIMIIUTHO WM UMIUTHIMTHO, Y3UMa Y 003Up BEIHKH
OpOj] pa3IMUYUTUX KpUTEpUjyMa OJ KOJUX Cy HEkH MeljycoOHO KOHQIUKTHH.
Kpurepujymu 1o CBOjOj NpUPOIM MOTY OWTH KBaHTHTAaTUBHM (OUYEKHBaHA JOOWUT,
TPOIIKOBH TPOM3BOAE, OOMM IPOM3BOJAIE WTH), WIM KBAIUTATHBHH (3370BOJHCTBO
KOpHUCHUKA, Meh)ysbylicKkl OTHOCH y KOJIeKTHBY U ci). Koje kputepujyme KOpUCTUTH U
KaKoO OIICHhMBATH AITEPHATHBE MO CBAKOM OJl KBHX - MPBH je 3aJaTak Koju Tpeda
peLInTH.

Hpyra rpymna mpobieMa oHOCH ce Ha Tcuxosonike ocobune camor 1O wmu
rpyne, a moceOHO: OJHOC MpeMa BPETHOCTUMA KPUTEpHjyMa, OJHOC NpeMa PH3HKY,
ocehame 0JITOBOPHOCTH U CIIUYHO.

5.1.3. CtpykTrypupame npoueca oAjlyduBama

®dopmanmzanyja mpodiaeMa OIUTyYUBaEka IMOTOJHUM MOJICIIOM IPECTaBIba
jelaH ojx MpBUX Kopaka. [Ipu Tome ce, BHUIE HETO IPYTH, KOPHCTE MaTEMATHIKH
MOJICNIM KOjH Cy jeJJHa O] OJPEIHHUIA OIEPAIMOHUX UCTPAKHUBamka Kao HAyYHE OCHOBE
3a PalMOHAIHO JTOHOIICHC OMIYKa. ¥ TOM CMUCIY, CABPEMEHHU IPUCTYI (HopMalIn3yje
oayunBame metopkoM ( A, S, ¢, X, >) rue je:

A= {a;} - ckyn anTepHaTHBa O] KOjUX ce Oupa jeaHa, i=1,...,m.
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S ={s;} - ckyn Moryhux (HEU3BECHHX) CTaF-a OKOJIHHE (IIPUPOJIE) H IUXOB
OIINC, YKPATKO HEM3BECHOCT, j=1,...,n

@ - IPECITUKABAHE OMTYKE Y UCXO[
¢ : AxS—>X
X ={xij | X; = ¢ (a;,s;)} - ucxon omnyke mwm mwiahame

> - pemamyja npeepeHTHOCTH KOja IMILUTUIIMTHO YKIbYUYje (PYHKIH]Y
kopucHoctu JO.

Kaxke ce ma je mcxom X OoJbM OX HMCXOla Yy ako W camo ako je 3a J10
kopucHocT U(X) Beha ox kopucHocTH U(Y)

X2y < u(x) 2udy).

5.1.4. Ycn1oBHU OKOJIMHE

[IpemMa yciioBUMa OKpYXeHa y KOjeM ce JOHOCH OJUIyKa pasiihKyjy ce
cneneha Tpu cirydaja:
* OJUTYYHBaIbE Y YCIOBUMA H3BECHOCTH
OJUTYYHBaIbE Y YCIOBUMA PH3HKA
OJUTYYHBaIhE Y YCIOBUMA HEH3BECHOCTH.

*

*

YoBek OM Hajpajdje DOHOCHO OJUIYKE Y YCIIOBHMAa M3BECHOCTH: Tajga ce ca
notnyHoMm ozapehenomhy 3Hajy mHocieMie CBake O pa3MaTpaHUX alTePHATHBA.
[NoHamame OKpyXemwa je JeTepMUHUCAaHO M 1o3HaTo: 1O MOXe Ha OCHOBY HOTOJHHUX
KpUTEpHjyMa Jia BpeIHyje T03HATe TMOCIEANIE U TaKO ca CUTypHOIIhy ma TBpIH Koja je
oJJIyKa Haj0o0Jba, IIOTOTOBO y CIIydajeBHMa Kada ce pa3MaTpa caMo jeJaH KPUTEPHjyM.
TakBHU yCIIOBHU Cy, Ha aJIOCT, y NMpakcH BeoMa peTku. [locienuue omnyke nokasyjy ce
Tek y OyayhHOCTH Koja je, mo mpaBmity, Hem3BecHa. OKpyXeme y KOME ce JOHOCH
OJUTyKa M Ha Koje he oTyka JenoBaTH, Ha MPUMEP TPaKikha Ha TPIKHUIUTY, OOUYHO HUje
noj notnyHoM KoHTpousioM 1O u yBeK je, BHILIC WM Mamke, HeoapeheHo.

VY cTpyKTypHpamy HEACTEPMUHUCTHIKHX NpoOiieMa OJTydnBama 0OUIHO ce
MIPETIIOCTAaBH J1a OKPYXEHEe MOXKE J1a MMa HEKOJIMKO KapaKTepPHCTHYHHUX cTama. AKO je
3a CBAaKO O MOCMAaTpaHMX CTama Moryhe oapenutn BepoBaTHohe 10jaBJbHBamba, OHJIA j€
y IHTamky NMpodieM JOHOIIeHa OJUTyKa y YCIOBUMA pH3MKa. Y CIydajy Kajaa MoCTOoju
mucta Moryhmx crama Ipupojne 3a Koja ce He MOTy OIEHUTH BepoBaTHohe
nojaBJbHMBama, Beh ce camMo 3Ha Jja ce MOTy JIECHUTH, OHJA je Y NHUTamy NpodieM
JIOHOIIIEHA OJUTyKa y yCIOBUMA HEU3BECHOCTH.

Monenupame mpobiemMa oJuTydrBamba y yCIOBUMA PU3HKa MPOIIMpPYje ce U Ha
cily4yajeBe KajJa je CTame OKPY)KeHha KOHTHHYaJ HA BEJIMYMHA YHjE CE I0jaBJbHBAIbC
MOXE OIMCaTH KOHTHHYAJTHOM (DYyHKIIMjOM pacroene BepoBaTHohe.
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5.1.5.0nH0C mpeMa pU3HUKY

Kam rom ce moHOCH OmIyka y YCIOBHMa pH3MKAa HJIM Yy YCIOBHMA
HEU3BECHOCTH, TTOPE]] AHATUTHYKHX METO/Ia 32 OLCHHHBALE KBATUTETA OTyKE MOTPEOHO
je umat Ha ymy cyOjektuBHH ogHoc JIO mpema pusuky. MCKYyCTBO M HCTpaKHBamba
MOKa3yjy Jia ce CBU JbYAH HE TOHAIIA]y jeMHAKO Y CIIMYHUM CHUTyalHjaMa ca PU3UKOM:
HEKH JIAaKO TPUXBATajy pPHU3WYHE WU3a30Be, APYTH BPJIO TEmKo. YoOW4ajeHa je
knacudukanuja y ciaeaehe Tpu rpyne:

A. Jbynu CKIOHH PU3HKY
b. Jbynu on00jHM peMa pU3HKy
II. Jbynu ca panuoHaIHUM OJHOCOM IIPEMA PU3UKY.

[Monamame npunagHUKa IOjeIUHUX Tpyla Ha MpUMeEpy yjarama HOBIIA,
WIyCTpOBaHO je cnukama 5.1. u 5.2. Kpuse Ha ciunu 5.1. mpeacrasibajy yjore koje ¢y
CIIpEMHU AaTH IpUIIaJIHUIIA HOjeZ[I/IHI/IX rpyna y 3aBUCHOCTH OJ OYCKHWBAHC [[O6I/ITI/I.
IpernocraBiba ce 1a Cy pe3yiTaTd yjaramba HEH3BECHH Tako Ia IOOHT Moxe jaa Oyme
Beha wnu mama, anu aa je 00jeKTHBHOM METOJI0M MOorylie M3padyHaTH OYEKHBaHY
BpeqHocT nooutH. Jbyau CKIIOHM pU3WKY, KpHBa A, COPEMHH Cy Jia Y MOAYXBaT YJIOXKe
HoBall Behu on ouyekuBaHe nooutu. Jbyau ca ondojHouhy (aBep3ujom) npema pU3UKY
ynoxuhe HoBal camo ako je o4yekuBaHa noout Beha ox ymora, kpuBa b. Jbymu ca
pAaIOHATHAM OJIHOCOM IIPEMa PH3UKY YI0KHNEe OHONMKO KOJUKA je OYCKHBAHA JTOOHT.

4Dobi t

fUI agawé

Cruxka 5.1. Kinacudukanuja no oHocy mpema pu3uky
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Cnuka 5.2. OgHOC IIpeMa pu3HKy

CiM4HO ce TyMayH MOHAIllalkhe JbYAU y YCIOBHMA PHU3MKa IIOMONY KpHBHX Ha
cmmim 5.2, OBze je Ha ancuMCH INpHKa3aHa AOOUT, a Ha OpAMHATH CyOjeKTHBHA
KOpHUCHOCT. Qy/IM KOjU NMPUXBaTajy PU3UK MMa]y 3370BOJECTBO, IIO3UTUBHY KOPHCHOCT,
camo ako je noouT Beha o HeKe rpaHUYHE BpEeAHOCTH. Mase 1oOUTH OHU CXBaTajy Kao
ryOouTaK u mopas. 3a pasjiuKy Of BbHX, JbyIU ca 0A00jHOIINY IIpeMa PU3HKY 3aJ0BOJHHU
Cy KaJ roj uMmajy Oujo KakBy JOOWT ma 4ak W KaJ| Hemajy Benuku ryourtak. Ha kpajy,
palMOHAIHA OJHOC MpeMa PU3MKY KapaKTepUCTHYaH je 3a Jbyle KOjU CBaKy JNOOWUT
CXBaTajy Kao 33/I0BOJbCTBO, a CBAKK I'YOUTaK Kao HE3aJJ0BOJHCTBO.

5.2. OanyuyuBamwe y YyCIOBHUMAa HEU3BECHOCTH

[MpoGneme omty4ynBama y yCIOBMMa HEM3BECHOCTH OJUIMKYje HeIoCTaTak
nHdopmanMja 0 TOME KOJHMKO Cy BEpOBaTHa IIPETHOCTABJbCHA CTamkha OKPYKEHa.
CtpykTypupame Mpobiema Mounibe HACHTH(HKAUjoM u aeduHHCcameM Moryhnx
CTama NPHUPOJIE U ANTEPHATHBHUX OJUIyKa. 3aTHM C€ 3a CBaKy OJUIYKY U CBAKO CTambe
u3padyHa ucxon. Kao u y cBUM 3amanuma Ojjiy4rBama, npobiieM je Hahu Haj0osby
omnyky. OrpannumheMo pa3MaTpame Ha Npo0JeM MaKCHMH3aldje, Tj. Ha MpodieM
OJITy4HBama y KOMe je o/uTyKa 00Jba aKo je BpEAHOCT ucxo/a Beha.

Pann edukacHe ananusze mpenopyuyje ce dopmupame tabnuue ucxoxaa. Y
0BOj TaOJIHIIN KOJIOHE OATOBapajy CTalkbUMa PUPOJIE, a PEAOBU AJITEpHATHBAMA.

AHanu3y ¥ pellaBame IpoOjieMa OUTy4HBama Y YCJIOBHMa HEH3BECHOCTH
niryctpoBahemo cienehiM jeTHOCTaBHUM ITPUMEPOM.

[Tpumep 5.1. Tpoussohau marHeTHMX Tpaka MMa MOHyIy 3a m3pany Behe
KoJM4urHe Tpaka. [Ipon3Boamy MO OBOj MOHYIM MOXE Ja peanusdyje Ha jedaH of
cneneha Tpu HaYWHA:

al. [Ipommpemem nocrojeher norona
a2. M3rpaamoM HOBOT MTOTOHA
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a3. AHraxxoBameM noan3Bohaya.

Menanep je unentudukonao cieneha yetupu Moryha crama OKpyKema y 0JHOCY Ha
Tpaxmy Tpaka y OyayhHocTu:

cl. Tpaxma he Outn BuCOKa.

c2. Tpaxma he 6utu ymepeHa.

c3. Tpaxma he ce cmamuTH.

c4. Ipecrahe Tpaxmba.

U3 cinyxbe ananuse je noowo cinenchy tabmuily koja caapxu nooutu dupme y
3aBHCHOCTH O/ OJUTYKE U CTatbha OKPYXKEHba.

Crame npupojie (Tpaxma)

AJTepHaTHBE Bucoka YMepena Hucka IIpecTanak
[pommpeme 500 250 - 250 - 450
Usrpagma 700 300 - 400 -850
IToauzBohau 300 150 - 10 - 100

Kojy omnyky Tpeba na 1oHece reHepaiHi MeHarep? ¢

[TocToju BuHIIE MpUCTyNa pellaBamy I[OCTaBJbeHOT Npobiema. OHM ce
Pa3iMKyjy MO MPEeTHOCTaBIU of Koje monasu JIO, OZHOCHO OX KBEroBOI CTaBa IpeMa
Hem3BecHOCcTH. HaBemhemo uetupu npucryna.

1. ONTHUMHUCTUYKU IPUCTYN WM ONTUMHCTHYKH KPUTEPHjyM IIOJIa3Ud OJ
npeTnocraBke ja he ce gecutu crame npupoje koje Hajsuie oarosapa J10. Ha ocHoBy
T€ MPETIOCTaBKe Oupa ce anTepHaTHBa Koja jaaje Hajeelly BPEAHOCT KPUTEPH]yMCKE
¢yukuymje. IlpemMa Tome, onTumanHa ojuiyka a* Oupa ce Ha OCHOBY T3B. MaxuMax
KpHUTEpHUjyMa IIpeMa KOMe je TO OHa aJITepHATHBA a, 32 KOjy je

X* = max max {X;j }. (5.1)

Lo

[Mpumewyjyhu oBaj mpuctyn, uzabpahe ce omiyka a2 - u3rpajma HOBOT
HOTOHA.

2. IlecHMHCTHYKM OPUCTYN WJIM TECUMUCTUYKH KPUTEPHUjyM TII0JIa3H Ol
mpernocTtaBke Aa he ce y 6ynyhHOCTH JlecHTH HajHETIOBOJBHHjE CTame mpupoje. Mcexox
KOHKpeTHe ojutyke Ouhe Hajropu Mmoryhu. 3ato Tpeba n3abpaTé OHY ajJTEpHATHUBY 3a
KO_]y je NECUMHUCTHYKH HUCXO[ 6ospn o4 MECUMHUCTUYKUX HCXOJa APYIUX aJITCPHATHUBA.
OnruManHa oJuTyKa a~ ce OMpa Ha OCHOBY T3B. MAXMMHH KPHTEPHjyMa pemMa KOME je TO
OHa aNITepHATHBA a, 32 KOjy je

X~ = max min { X,; }. (5.2)
i
I[To oBoM kpurepwjymy je HajOéojba oOJUTyKa 3a mpoOieM H3 TpuMepa
anTepHaTHBa a3 - aHTaXXOBamke MMoAU3Bolaya.
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3. IlpucTyn MUHUMAJIHOT Kajama WIM KPUTEPHjyM MHMHHMAIHOT Kajamba
1oJIa3y oJ] Tora Jia Tpedba JoHeTH o/uTyKy 30or koje he ce /10 HajMame KajaTu ako ce
MOKa)Xke J]a OHa HHje ONTHMAaJIHa 3a OCTBapeHO cTame npupoje. Kajame ce npu Tome
MepH Kao pasiMKa BpPEIHOCTH ONTHUMAaJHE WM M3abpaHe omiayke 3a ozapeheHo crame
npupoze. OBze Tpeba Hajipe u3pauyHaTti Moryha Kajama Koja Takole 3aBuce 0J1 O/TyKe
u oz crama npupoje. Kajamwa ce pauyHajy Ha ciieiehn HauuH.

VYKOJIMKO ce OCTBapH CTame MpUpoje j, Kajama Hehe Outh ako je nzabpana
OJITyKa KOja je ONTHUMAJIHA 33 TO CTame, Tj. aKo je u3abpaHa o/TyKa a,(j) Kojoj oaroapa
an*
X“j* = max{ an } (53)
"

3a ommyky a, Kajame Dy, je jenHako pasmuiu usmelhy moryher (onmTumanHor) u
OCTBapEHOT pe3yITaTa

pnj = an - an* . (54)
W360p omyke y OBOM HPHUCTYIy BpLIM C€ Tako Jla MakcuMaiHo Moryhe kajame y

OynyhHocTn Oyne mro mame. To 3Ha4YM Ja ce KOPUCTH T3B. MHMHHMaxX KPHTEPUjYM Y

OJIHOCY Ha BPEIHOCT Kajarba
x"* = My Max { py; } (5.5)
o

3a nnpobinieM nponsBol)ada MarHeTHUX Tpaka TabJIuIa Kajamba je

Crame npupojie (Tpaxma)

AJTepHaTHBe Bucoka YMepena Hucka IIpecTanak
[poupeme 200 50 240 350
Usrpanma 0 0 390 750
IToau3zBohau 400 150 0 0

Haj6ospa ommyka je al - mpommuperme moroHa.

4. Y npucTyIly KOju ce Ha3uBa PaIl[MOHAIHH, YBOJIHU CE Y PauyH Koe(UIHjeHT
ontuMu3Ma o koju 3aaaje 1O u ca KojuM OH MOXe eKcliepuMeHTHcaT. BpenHoct oBor
koedpunujenta je mmehy 1 u 0, mpu yemy o =1 oaroeapa onTUMHUCTHYKOM, a o =0
MIECUMUCTHYKOM KpHuTepujymy. Tako3BaHa "peanmHa" BpemIHOCT II," OJUTyKe a,, OJHOCHO
pauMoHaIHM WM XYPBUIOB KPHUTEPHjyM, padyHa Ce Tako IUTO C€ ONTHMHCTHYKA
BPEIHOCT OJITyKe IIOMHOKH KOS(PUIMjEHTOM 0L, a TeCHMUCTHIKA KoedurujerTom (1- o)

u," = max {1, } + (1-o) muH { I } (5.6)
J J

Opn anTepHaTnBa ce OMpa OHa K0joj oJroBapa Hajseha peaiHa BpeIHOCT

n"* = wmax { 1" }

Axo ce yame 0=0,5, kao HajO0ospa OASTyKa 3a Mpom3Bohada Tpaka MO OBOM
KpuTepujyMy Ouhe o/utyka az - aHTaKOBaTH IToIu3Bolaya.
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5.3. OanyuuBame y ycIOBUMAa pU3UKa

VY ciny4ajeBuMa Kazia Kpajebu UCXOJ OJUTyKe 3aBHCH 0] (pakTopa Koju cy BaH
KoHTpoJie, paunonanHu /1O paauje mpuxBara OJUIy4YHBame y YCIOBUMa pU3MKa (Kaaa
no3Haje BepoBaTHohe mojaBbMBama Moryhmx porahaja y OynyhHoctn) Hero
OJUTyYMBamke y YCIOBMMa HEU3BECHOCTH (KaJa He IMO3Haje BepoBaTHohe Moryhmx
norahaja). Pasnor Tome je mro nHbOpMaIja 0 PU3UKY, KaJla TIOCTOjH, Aaje O0JbU YBU
y mpobiieM oJutydnBamba U Moxke na ykaxe JJO Ha ¢akTope Ha Koje OM €BEHTyaJIHO
MOTa0 yTHUIIATH J1a O CMArbHO PU3UK UK MOCICIUIIC pru3nyHOTr qorahaja.

V aHanu3u npoGlieMa OTyYHBamka ¥ YCIOBHMA PU3HKA MONA3H CE OJ TOra Ja
Cy MO3HAaTe BepoBaTHONE mojaBsbHBama MOryhinx crama npupoje. CTame OKpyKema je
ciydajHu goraljaj ma je 3aTo BPeIHOCT MCX0/a, KOja 3aBHCH O] CTama, TaKohe ciryuajHa
BeNMYMHA. Y HajjeTHOCTaBHHUjUM CJIydajeBHMa OJJIyKa Cce JIOHOCH Ha OCHOBY OYCKHBaHE
BpPEIHOCTH ucxoja. JleTajbHUje aHAIM3Ee YKIbYUIY]y pa3Marpame QyHKIHje pacrioaesie 1
BCHUX MOMEHATa, Kao U cy0jekTuBHH oaHOC J[O mpema BpeAHOCTH, PH3UKY M BPEMEHY.

5.3.1. Moaenu ouekuBaHe BPEJHOCTH OAJYKeE

Kama ce pasmarpa jeqaH W30J0BaHH TMPOGIIEM OIUTYyYHBAaEha, MOTOIHO j€
MOHOBO KOPHMCTHTH TAlIMIly HMCXOfa, Tabema 5.1, koja obyxBara: CKyNl ajTepHATHBA
A=may,...,a,...,a,, ckyn crama mpupoge C={ci,..., ¢j...,Cs}, CKym BepoBaTHOha
nojasbrBarba omrosapajyhix crama I={Il(c,),...,I1(c),...,II(c, )} u ckyn BpeaHOCTH
HCXO0Ja 33 CBAKY MOTYhy OJUIyKY X,j = X(8,,Cj) Y 3aBHCHOCTH OJ] CTarba IPUPOJE.

Tabexna 5.1. OkBHp 32 OJUTyUNBAKE Y3 PU3UK

BeposarHoha
ona I(e) I(e) (e,
Crama c1 Cj Cu
AnTepHaTuBe Ucxomu
A (O0jexTHBHE OIICHE)
a x(a3¢1) x(a15¢;) X(a15¢4)
ay X(ay ;1) X(ay ;C;) X(ay 3Cu)

VY HajjeAHOCTaBHUjUM MOJIENIMMa C€ Kao KPUTEPUjyM Ha OCHOBY Kojer ce
JIOHOCH OJUTyKa KOPHCTH OYEKHBaHa BPEJHOCT MCX0/1a MJIM OYEKHMBaHa BPEAHOCT OJUTyKe
KOjy Tpeba MakCHUMHU3HMpaTH, ako je y IHTamy JAO0OWT, WIM MUHUMH3HUPATH, aKo je y
nuTawky Tyourak. OueKkmBaHa BPEAHOCT Xup=B(X,) ommyke a, Aedunuiie ce Kao
MaTeMaTH4KO OYCKHBAHE NCXOA OJITYKe

Xucp = B(Xu) = E[Xu ]: z“j l_[(cj) X(an 5 Cj)
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Kana ce mocmatpajy aBe outyke X My, Kake ce Jia je ouIyka X 0osba ol
OIIyKe ¥, X =y, aKO U caMO aKo je BpeIHOCT ominyke B(X) Beha om BpemHOCTH OTyKe
B(y), B(x) 2 B(y).

Hanaxxeme onTuManHe OJUTyKEe IO OBOM KPHUTEPHjyMy 3HAuyH pelIaBambe
creneher MaTeMaTHUKOT 3aaTKa

Max {Z; TI(c;) x(a,,¢)) ; a,€A }. (5.7)

OBaj MOZET NPETIOCTaBIba Aa Cy MMO3HATE CBE BEIWYMHE M3 TAOIHIE HCX0Ma
U Ja je y nmuramy panuoHanad ofgaoc JJO mpema pH3HMKy INTO 3HAYd Aa je BPEAHOCT
OJUTyKE TIOTOJIaH KPUTEPHjyM 3a TOCMATPaH! MPOOJIEM OJUTydHBaba.

I[Tpumep 5.2. Jenna xomnanuja Tpeba 1a oIydH Ja JIM Ja M3TPaiy BETUKH
WJIM MaJli TIOTOH 3a NPOW3BOIBY ypehaja umju ce HUBOTHH BEK IPOTHO3MPA HA IET
rognHa. M3rpagma W MOKpETame IPOU3BOIEKE y BEIMKOM IOTOHY OM KOIUTaIH
2800000 nmuH., a y mamom camo 1400000 mun. [Iponemene BepoBaTHONE TpaKmbe Y
HapeIHMX IIeT TOJIWHA Cy: BHCOKa TpaXKmba - BeposaTHoha 0,5; ymMepeHa Tpaxma -
BepoBaTHoha 0,3; HICKa TpaKma - BepoBaTHoha (,2. AHamu3a TPOIIKOBA U MPOQHTa
Y 3aBUCHOCTH 0] 001Ma IPOU3BOJIH-E je faia cieaehe nmporxose:

1. Benmiku MOTOH 1 BelMKa Tpaxkeba JaBahe rogummbe mpodur ox 2000000mmH. 2.
Bemixu moroH u ymMmepeHa Tpaxkma gaBahe romumimse npodut o 1200000mmH. 3.
Bemiku moroH u HiICKa Tpaxma gaBakhie romumimse npodut o1 400000 muH. 4. Mam
TIOTOH 1 BeJNKa Tpakiba qaBahe rogumrsbe mpodut ox S00000 muH. 5. Maiu rioros
1 yMepeHa Tpaxma aBakie romummse npodut o1 900000 quH. 6. MaJm oros u
HICKa Tpaxkma JaBahe romumime npodut ox 1100000 auH.

Pememe: Iomanm W3 TekcTa ce MOry MpeErvIeqHO HPEACTABHTH cieaehom
TaOJIMIIOM HCXO/a.

Crame OKpyXKema (Tpakmka) U BepoBaTHONE
AJITCPHATHEC Bemnka (0,5) | Vwepena (0.3) | Hucxa (0,2)
Benmku morox 2000 1200 400
MaJu noroxn 500 900 1100

OueknBaHM TOAUIIBLH TPOGUT CY:
3a Urpajiiby BEIMKOT IIOTOHA
1, =0,52000 + 0,31200 + 0,2400 = 1440
3a U3rpajilby MaJIor IOroHa
1, = 0,5500 + 0,3900 + 0,21100 = 740.

OuexuBaHe TOOUTH 3a IET TOJIMHA Cy
;3 =51440 - 2800 = 4400

H,=5740 - 1400 = 2300.



12 Mupxko Byjomesuh

IIpema Tome, momrro je [I; > M1, , TpeOa N3rpaauTH BEIMKH ITOTOH. 4

5.3.2. JIpBo oanyka

JlpBo wnmu ctabmo oaiyka je rpadOBCKM WM MPEKHHM MPHKa3 MpodieMa
omnydrBama. To je rpa¢ Tuma ApBo (cTablio) y KOME YBOPOBH W TPaHE OJroBapajy
eJleMEeHTHUMa Tpolieca o/uTyunBarmba. CTaHIapaHO Ce KOPUCTH y CTPYKTypHpamy Mporeca
OJUTYYHBAGY Y YCIOBUMA PU3HMKA M HEU3BECHOCTH, IIOTOTOBO Y CITy4ajeBUMa Kaia Mocie
OCHOBHE OJUTyKE, KOja C€ MOHOCH OaMax, Tpeba MOHOCHTH OJJIyKe U KacHHje Yy
3aBHCHOCTH OJ] CTama mpupoe. Taaa 3aiaTak Hije H300p jeHe H30J0BaHe Ofyke Beh
n300p alTepHATHBE KOja YKJbydyje OCHOBHY OJUIyKY W H-CHE BapujaHte, Tj. Oymyhe
omyke koje he outu oapeljeHe cramem mpupoje. ANTepHATHBE KOje CE aHAIU3UPA]Y Y
TAaKBUM CHTYyalldjamMa, Ha3UBajy Ce TOJIUTUKE WK cTparerdje. [lonuTuka je, pakie, Hu3
O/UTyKa WM aKmuja Koje fie ce mpemy3uMaTH y 3aBHCHOCTH OJ PCAH30BAHHX CTama
OpUpOZIC a KOojuMa Ce pa3MaTpaHH CHUCTEM WM MPOIEC BOMM IOCTABIHCHOM IHIBY.
ITojam MONUTHKE OBJIE MOTHYE OJf CHIVICCKE PEUH TIOJHILY WM MOJUTY U O3HA4YaBa Kypc
WM TJTaH aKiyja, Tj. HAauWH yIpaB/baiba Paay MOCTH3amka W3BECHUX [UJBEBA; OBAj 1M0jaM
He Tpeba MenlaTH ca yoOMYajeHUM TyMadereM PEdH IMOJHUTHKA (EHIVIECKH IMOJIHUTHIIC)
KOje ce OJTHOCH Ha Biiajame rpahannma.

JIpBO OZTyKa CITY>KH Kao OJIAKIIUIIA TIPU CTPYKTYPHPAY MpobiieMa, aHaIu3H
CTama NPUPO/Ie, U3padyHaBamby MOCIEIUNA MOjeANHUX OIyKa B KOHAYHOM JOHOUICHY
ontumaiHe nonutrke. [IprMeHa apBeTa oajIyKa cacToju ce o ABe ocHOBHE (ase. [Ipsa
Ce OJIHOCH Ha KOHCTPYKIIHM]jY JAPBETA, A Ipyra Ha MPOHAIAKEHE ONTUMATHUX TOJUTHKA.

OCHOBHM €JIeMEHTH JIpBeTa OJJIyKa Cy YBOPOBH M rpaHe. Pasnukyjy ce tpu
BpCTE YBOPOBA: YBOPOBHU OJUIyKa, YBOPOBH ILIAHCE W Kpajibu (TEPMUHAIHU) YBOPOBH.
Yeop oJutyke ce TpecTaBiba kBaaparuheM, a 4Bop maHce Kpyxkuhewm, cirka 5.3. Kopen
JpBeTa je 4BOp OJUIyKa U OH OArOoBapa mpobieMy mouetHe omiyke. Ilo mpaBuiy, uBop
OJULyKE CJle/ie YBOPOBHU IIaHCE M OOPHYTO, YBOp INAHCE Clle/le YBOPOBU omiayke. Ha
Kpajy ce JI0CIeBa y YBOPOBE JIPBETA KOjU OJroBapajy KOHAYHUM HCXO/AMMA, a KOJH ce Yy
Teopuju rpadoBa Ha3UBajy JUCTOBH rpada.
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Crnuxka 5.3. UBOpoBH y IpBETY OJUTyKa

I'pane koje m3mase W3 4YBOpa OJUTyKE OATOBApajy aiTepHaTHBaMa WA
KOHKPETHHM OJUTyKama, a IpaHe KOje H3Jla3e M3 YBOpa ILIAHCE CTambUMa OKpYXKEHma.
ITpema TOMe, cBakoj OUTyLM KOja CE MOXE JOHETH Yy YBOPY OIIyKE OJroBapa jerHa
rpaHa, a CBAaKOj I'PaHU KOja M3JIa3M M3 YBOpa OMIyKe jeqHa oryka. CIMYHO ToMe,
CBaKOj TPaHH KOja M3J1a3u U3 YBOPA IIAHCE OJr0oBapa jeIHO CTAHE OKPYKEHa M CBAKO]
TpaHU jeJHO OKpyXeme. 'paHe oIyKa OINCYyjy ce Ha3sMBOM OJUIyKE, a IpaHe CTamba
Ha3MBOM OKpY)KEHa, BEpOBaTHONOM II0jaBJbMBama M BpEeJHOIINY KpHTEpHjymMa 3a
KOHKPETHH CIIy4aj OJUIyKE U CTamba MPUPOJE.

AnHamm3a mnomolly &IpBeTa OTyKa CacTOju ce Yy OLCHHUBamYy Moryhux
TIOJIUTUKA 33 pasiiMYHuTa cTaka npupoje. CBaku HU3 OJUTYKa M CTamka OJAroBapa jeJHOM
IyTy OJ KOpEHa J0 JHCcTa apBera. Tpeda Hahu monuTHke Koje HajBuIe onrosapajy 10,
OJHOCHO OJAPEAMTH ONTHUMAJIHE OJUIyKe y OHHUM YBOPOBHMA OJIyKa y Koje ce y
3aBHCHOCTH OJI CTama OKPY)KeHha M NPETXOJHHX OJTyka Moxe pocnerd. [loctynak
aHaNmM3e W W300pa ONTHMAlHE MOJUTHKE MOMONy JIpBeTa OJUIyKa MIycTpoBaheMo y
crnenehem npumepy.

[Ipumep 5.3. Bnacuuk paauoHuue je Ornacuo Aa Xemu Ja Kyld HOBY
MalvHy 3a u3pany onpeheHux mumeHux aenosa. [lobmo je cienehe Tpm monyne.
[IpBa moHynma je MammHa A Koja IPOU3BOIM JEJIOBE NPUXBATIHHBOT, alld HE
MPBOKJIACHOT KBaymTeTa. /3ma3 w3 MammHe A je TpOMEHJBMB (3aBUCH O]
MaTepHjalia W TOJelIaBaka MalinHe) U Moxke na Oyae 1000 komama HemeJpHO ca
BepoBatHOohoMm 0,1, 2000 komana HenesbHO ca BepoBatHOhoM 0,7 wm 3000 komana
HenelbHO. [Iponemenn mpouT 3a JenoBe Koje MPOU3BOAM OBa MalllMHA H3HOCH 4
IuHapa mo komanmy. Jlpyra moHyma je MammHa b Koja mpaBW JeNOBE BHIIET
kBanurTeTa. M3ma3 u3 oBe MammHe Moxke na Oyme 700 komama HemeJbHO ca
BepoBatHohowm 0,4, wmi 1000 komana HenesbHo. [IponemeHn npoduT 3a AEI0Be Koje
mpou3Boau oBa MamwuHa je 10 quHapa mo xomany. Tpeha monyna je mammna 1] koja
ce Moxe moaecutd aa mpousBomu 1300 komana HemeJbHO JENOBa YHjH e
MPOICHECHU jeAMHUYHHN Tpodut 6 nuHapa, win 1600 xoMaaa HeJeJbHO JIeN0Ba YHjU
j€ IpOIICHEHH jeAMHUYHY MPOGUT 5 TUHApA.
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VY cnyuajy na mpomsBomu Oap 2000 xomanga HeIe/bHO, BIACHHUK MOXE LTy
NIPOM3BO/IBY JIa M3Be3e Ha CTpaHO TpxkumTe. Tama mocroju manca ox 60% na ce
u3Be3eHa poba mpona ca npodurom Behum 3a 50% wu manca ox 40% ma ce ucra
poba mpoja ca npodutoM MamuM 3a 50% y ogHOCY Ha ToMahe TPHKHIITE.

[Ta Tpeba ypamutu na Ou ce MaKCUMHU3HPAo OYeKUBaHH Mpodut?

Pememwe: Ipro omyke 3a oBaj npumep mpuKa3aHo je Ha ciuiu 5.4, [lounme
ce O]l KOpeHa JpBeTa O[UTyKa, y OBOM CIIy4ajy OJ YBOpa OJUTyKE M3 KOjer u3jase TpU
rpaHe Koje OJroBapajy KyMmOBHHHU INpBe, apyre win Tpehe Mmamumue. [IpBe aBe on
OBHX TpaHa 3aBpIIIaBajy ce YBOPOBHMA MIaHCe, a Tpeha YBOPOM OJTyKe. AKO ce KyIH
npBa MallliHa, MOCTOje TPU Moryha cTama OKpyXermba Koja 0JroBapajy mpoH3BOIBH
1000, 2000 u 3000 xomana, ca BepoBatHohama 0,1, 0,7 u 0,2, pecrneKTHBHO. 3a
cnyuaj na ce mpowsomau 2000 wim 3000 komana Tpeba MOHETH OJUIYKY Ja Jid
U3BO3UTH WK He. [IpemMa Tome, rpaHe Koje 0J[roBapajy TUM CTalbHUMa 3aBpIlIaBajy ce
YBOPOBHMA OJTYKa YMjH Cy MOTYHHM HM37a3u O/UTyKa [a ce M3BO3HM WIIH HE H3BO3M.
AKO ce JioHece OJTyKa Ja Cce M3BO3M, OHIOa MOcToje aBa Moryha crama udje Cy
BeposatHohe 0,6 u 0,4. Ako ce, mrp, npoussene 2000 komama U JOHECE OUTyKa Ja
ce MpOM3BOa U3Be3e, ca BeposaTHohoMm 0,6 octBapuhe ce mpodur ox 1,542000
=12000 nuHapa, a ca BepoBatHohoMm 0,4 npodur y wusHocy ox 0,542000 =
4000 nunapa. OBe BpeHOCTH Cy NpHKa3aHe Ha JUCTOBMMA rpada Koju MpecTaBiba
npobneM omtyduBama. CIHYHAM MOCTYIIKOM KOHCTPYHCAHO je JAPBO OJIUTyKa
MIPUKA3aHO HA CIUIH 5.4.

[Mocne koHCTpYyKIMje ApBeTa OJyUlyKa Koja Mpe/ICTaBlba CTPYKTypUpame mnpodiema
OJTydHBama CIIEAM, aHAIN3a y IMUbY M3HAJTaKEHha ONTUMAIHHUX oJTyka. OCHOBHA
aHajHM3a ce 3aCHMBA Ha KOpHUIINelmy OYCKHMBAHMX BPETHOCTH MCXOoJa 3a M3abpaHy
OJUTyKY U CTambe OKpYXera. PauyHame OueKHUBaHMX BPEIHOCTH OJIBHja CE Y CMeEpy
CYIIPOTHOM OJ CMepa KOHCTpyHCama IpBETa: MOYUEE Ce OJ JINCTOBA JpBETa U
3aBpIiiaBa y KopeHy. Pe3ynratu ce Takolje pukasyjy Ha ApBETy OJJIyKa, CIuKa 5.5.

JIuctoBu 0AroBapajy KOHKPETHUM peaju3aldjama OJlyKa U CTarba U BPEIHOCTH Y
JINCTOBMMA Cy AATH Kao YJa3HH Mojaud 3a mpobieM omtyumBama. OdekuBaHe
BPEHOCTH Ce HajIpe padyHajy 3a YBOPOBE LIAHCE.
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Cnuxka 5.4. IpBo oanyke 3a npumep 5.3.

3a 4yBOp mIaHCE KOjU je Ha CIHIM 5.5. HyMepHcaH OpojeM 7 OYeKHBaHA BPEIHOCT
U3HOCH

E(7) =0,6:12000 + 0,44000 = 8800.

1000

4000

12000

4000

18000

6000

0.6
8800X:7 1000 4000

7800

8000 8000

Cnuka 5.5. [lpeo oanyke 3a npumep 5.3, HacTaBak
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[Momro ce oampene odvekWBaHE BPETHOCTH 3a YBOPOBE INAHCE, padyHajy ce
OYCKHBAHE BPEIHOCTH Y YBOpoBHMa oyke. OBO ce paa y3 MPETIOCTABKY 1a ce
Oupa onTUMaNHa OJUTyKa, Tj. OJUIyKa KOjoj oaroBapa HajBeha BpeJHOCT OYEKHBAHOT
UCXO0Ja. 3a YBOp OJUTyKEe HyMepucaH OpojeM 5 ouekuBaHa BpemHOCT je 8800 u ona
0JroBapa OIUTYIIM Jia ce MPOU3BOAKa u3Be3e. [Ipema ToMe, ako ce Kymu ManivHa A u
aKo ce ocTBapu mpousBoama ox 2000 komana, oHIa by Tpeba u3Bectu. [ pane koje
O/IrOBapajy oOjJiykaMa KoOje HHUCY ONTHMAajaHe oOeexaBajy ce IPTHIIOM Koje
CcUMOO0N3Yjy IPEKH]] TPaHe.

OueknBaHa BPEAHOCT Y cliefeheM uBOpy IIaHce padyHa ce Ha aHajoraH
KopulhemeM OUYeKUBaHUX BPEJHOCTH y YBOPOBUMA OJTyKa WIIM y JIMICTOBUMA KOjH
ciene uBop mance. Tako je 3a YBOp 2 OYEKHBaHA BPEIHOCT

E(2)=0,14000 + 0,78800 + 0,2'13200 = 9200.

Ha kpajy ce mo0uja ouekrBaHa BPEIHOCT OJJIYKE Y MOJa3HOM YBOPY U OJJIyKa Koja
je ontuManHa. To je y OBOM mpHMepy OJJIyKa Ja Ce Kyl MallhHa TUma A, a
ouekuBaHu npodurt je 9200muHapa. ¢

5.3.3. Mopaenu ouekuBaHe BPEAHOCTU M PU3UUYHOCTH

Hcxon omiayke y Hew3BecHOj OynyhHOCTH je ciiydajHa BEIIUYMHA.
MaTeMaTHYKO OYEKUBAE je caMo jelaH Of Mapamerapa KOjH je OIMHCYjy U jacHO je aa
OHO HE YyKJbyuyje CBe MH(pOpMalHUje O CIydajHOM Kapakrepy ucxoma. M3 mpakce je
MMO3HATO Jla JBE OJUIyKe KOje MMajy jeJJHaKa MaTeMaTHYKa OYCKHBaWma HE MOpajy aa
Oyny jennako npuxsatibuBe 3a JIO. YV TakBuM cliydajeBEMa CE IO MPaBHILYy OUpa OJTyKa
Koja je Mame pusuvHa. Ha mpumep, WcTpaxkuBama Cy MOKasaia Ja je y mpodiemy
OJITy4rBarka MPUKa3aHOM Ha Ciuid 5.6. BehrHa MCIUTaHHKA paauje oupana omiyKy X
naxo je B(X)=B(Y), 1j.

B(X)=x,,=0,8 100+ 0,2(-25) = 75

B(Y) =y, =0,72°110+ 0,28 " (-15) = 75

0.8

« 100

—(X 0.2 ¢
0.72

% 110
( >< 0.28 15

Crnuxa 5.6. Oqyke X u Y uMajy jeqHaKe OUYeKnBaHe BPETHOCTH

[Tpobnem Mepema U padyHama pU3HIHOCTH, OJJHOCHO PU3UKa OJITyKe OOMIHO
ce pelraBa TaKko MITO Ce Y pauyH yBOAM APYTH MOMEHAT ciry4dajHe BennunHe. Prsuk P(X)
omnyke X AeUHHIE Ce BApHjaHCOM HCX0Ja

P(X) = Bap(X) = E[(X-Xep)’] = Z; TI(c)) (X; - Xep)° - (5.8)
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Omnyka X je pusnunyja o ominyke Y, X >p Y, ako u camo ako je P(X) > P(Y).

Y nmpumepy ca ciuke 5.6. roouja ce
P(X) = E[(X-X)?] = 0,8:(100 - 75)% + 0,2:(-25-75)% = 2500
P(Y) = E[(Y-y)?] = 0,72(110 - 75)* + 0,28 (-15-75)? = 3150.

Pusuk neduHuCcaH BapujaHCOM JIOBOJhAH j€ 33 00jallllbehe O/UTyKe Y OBOM KOHKPETHOM
ciy4ajy.

Pasmotpumo cana mpoOiieMe oJTyyMBama Kaja ce BPEAHOCTH M PU3MIM JBE
omtyke MeljycOOHO HE3HATHO Pa3NUKyjy. Y TakBHM CIIydajeBUMa MOXE J1a C€ KOPHUCTH
MOZIEN Yy KOME Kao KPHUTEPUjyM 3a OLCHY BaJbaHOCTH OJUTyKE CIY)KH HeKa (QyHKIHMja
G (X, P(X)). OBa dynxiumja Tpeba 1a u3pasy U3BECHH KOMIPOMUC H3Mel)y BPEIHOCTH U
pusuka. OHa Tpeba Jia je MOHOTOHO pacTyha 1Mo BpeIHOCTH O/UTyKE U MOHOTOHO omaajyha
0 PU3UKY. JelaH jeIHOCTaBHH OOJHK 33 (PYHKIH]Y je

‘1’(ch> P(X)) = ch - (1'Q)P(X), O<o<1.

Kana ce mocmatpajy mBe omryke X u Y, Kaxke ce na je omryka X 0ojba of
omyke Y, X >Y, ako U caMo axo je

b(Xeps P(X)) > d(Yep, P(Y)) - (5.9)

IMocroje curyammje y kojuma ce moHamame O He Moxke o0jacHUTH
NpeUIOKEHHM  MozenoM. Kao HXOBY WIyCTpaudjy HOCMaTpajMo —Npodiem
OJUTy4MBakba MPECTaBILCH Ha CIULH 5.7.

Crnuxka 5.7. Omiyke Koje uMajy UCTe OUeKHUBaHE BPEIHOCTH B PU3UKE
3a mpumep ca cimke 5.7. je

EILIXR = EIIIY'R = EII3H = 0
ELL(X-Xep) R = EII(Y-Ye,)*h = ELLI(3-3.,)°h = 100 .

ITo kpurepujymy (5.9) cBe Tpu omiyke cy jemHako noope. MctpaxuBama cy, MmehyTum,
mokasana ga BehmHa Oupa omiyky 3. OBO je HaBeNO HCTpaKUBA4e J1a Kao PU3UK Y
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Mozenuma 3a GyHKUHj)y O(Xq,P(X)), ca Bule uiam Mame ycrexa, KOpUCTe Apyrauuje
neduHKuIMje, Ka0 Ha IpUMEpP
P(X) = EllIHXh "R, >0

P(X) = KELLIe" R .

5.3.4. Mopxenn odekuBaHe KOPHCHOCTH

CBu Jocajamimby MOJENH Cy C€ 3aCHUBAIM HA MPETIOCTABIM Ja je OUTyKa
6ospa ako mMa Behy OodYeKHMBaHY BPEOHOCT U MamM pu3HK. McTpaxnBama Ha npodiemMy
NIPUKa3aHOM Ha CIMIM 5.8. Cy IOKasaja Ja Ta IPETIOCTaBKa HE Mopa aa Oyae yBex
UCITyH-CHA.

08
1
X

02

100
0,99

v 10
0,01

1000

Crnuka 5.8. Oanyka Y UMa Mamy OUY€KHBaHY BPEIHOCT M BehH pU3HUK

3a oBaj mpodaem je: EIXh = 20,8 , ELH(X-XCP)ZTI =1468, EHIYh =199,
ELH(Y-ycp)ZTl =9703. Omnyka Y nMa Mamwy OuYeKHBaHY BPEJHOCT W Behu pusmk anu je
BelinHa Oupa rpe Hero oIyKy X, OrOTOBO JbY/U 0/100jHH Ha PU3UK.

HaBenna ananusa ynyhyje Ha xopumhemwe ouexuane kopucHoctu JJO. OBo
IpeTHocTaB/ba Ja je Mo3HaTa (YHKIHMja Koja IpEecIHKaBa BPEJHOCT X HAa KOPUCHOCT
y(x). 3aTuM ce pauyHa ouekuBaHa kopucHocT Ellly(X)h.

Kana ce mocmatpajy mBe omiyke X u Y, Kaxe ce na je omiyka X 0ojba o1
omyke Y, X >Y, ako H caMO aKo je OYeKHBaHa KOPUCHOCT

Ellly(X)h > ELly(Y)Rh . (5.10)

Axo ce mole om Tora ma ce KOPHUCHOCT Yy(X) MOXe ampOKCHMHPATH
JIOTapuTaMCKOM (QYHKIHjOM y(X) = JOT X, Taja ce 3a pa3MaTpaHu TpPHUMEP MOXKe
mpauyHat EIly(X)h = 0,4 u Elly(Y)h = 1,02, mTo ce MoXe MPUXBATUTH Kao
objammene MoHaNIama JbYIH.

Mopenupame (QyHKIMje KOPHUCHOCTH j€ OTBOPEHO TMHTakEe W H3a30B
HCTpaXKWBaduMMa y 00JIacTH aHANN3€e OJUTyKa.
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YumeHnlle 1a JbyIM M TpyHe JbyAW Da3IMYUTO JOKHBIbABA]Y PHU3HYHE
cUTyaldje 1 Ja IoJjaly ca KojuMma ce Oapara y IpOLEeHH pU3UKa YeCTO HUCY TOY3AaHH,
ymyhyjy Ha cTBapame HOBHX OKBHpa 3a JOHOIICH-E OJUTyKa. JeqaH TakaB INPHUCTYII
NpuKa3aH je y Tadenu 5.2.

VY OBOM NpPHUCTYIY CE YMECTO jeJHOT KPUTEPHjyMa, HETO BPEAHOCT OJUIYKE,
yBaXkaBa OKOJIHOCT Jia MOCTOjH BHIIE KPUTEPHjyMa KOjH C€ HE MOTY THUPEKTHO MOPEIUTH
HUTH CBECTU Ha MOHETapHy BPeIHOCT. 3aT0 X(a,;c;) y Tabenu 5.2. HUje ckanapHa Beh mo
NpaBWIy BEKTOPCKa BEJIWYMHA, Tj. HUje jenaH Opoj Beh Moxke OMTH ckyn OpojeBa Koju
0JIr0Bapajy BpeAHOCTUMA PAa3IMIUTUX KpUTepHjyma. [lopes Tora, moamy Koju ce yHOCe
y Tabeny He Mopajy OUTH pe3ynraTH OOJeKTUBHHMX aHaimu3a, Beh TO MoOry OHTH H
cy6jextuBHe mporieHe 1O koje oapaxkaBajy BeroBy GYHKIH]Y KOPHCHOCTH.

HoBu mpuctyn cTpyKTypupawy Ipolieca OJulydMBama Tpeba, Hakie, na
npeno3Ha u mnomtyje QyHkujy kopucHoctd [1O, OJHOCHO HEroB CTaB mpema
BpEIHOCTUMA W PHU3UKY. YMecTo obpacua (5.7) 3a pauyHame OYEKHBAHE BPEIHOCTU
oJUTyKe, cajia Tpeda U3pauyHaTd OUEKUBaHY KOPHCHOCT OJUTyKe

E(y) = Zc I(c)y[x(asc)] (5.11)

a 3aTUM PEILIUTH MPOOIeM MaKCUMHU3AIH]j€ OUEKHBAHE KOPUCHOCTH.
Max E(y)

acA

Tabena 5.2. OKBUP 33 CTPYKTYypPHPAIHE OJTyUHBahA

Bepos. crama I1(cy) I(c) I(c,)
Crama c1 Cj Cu
AnrepHaTtuse A Ucxomu
(Cy0jexTHBHE OIICHE)
a y((aser) | y((asei)) | y((asey))
ay y(@scy) | yl(awe) | y(l(awc,))

OcTaje 0TBOpEHO MHUTame KOjU je OONMK (YHKIHje KOPHCHOCTH M KaKO OHA
3aBHCH O] JIeMEHaTa KOji Ce KOPUCTE y KIIACHYHO] PALIMOHAIIHO] AaHAITH3H OJITyKa.

5.4. IHBECTUIIMOHO OANyYUBaKE

[Ipu aHanm3u W IOHOIIEHY WHBECTHUIIMOHUX OJJyKa jacCHO c€ youaBa jOII
jenan OuraH (eHOMEH Koju mmpatu BehnHy npobieMa omrydnBama. Pagu ce o crary 10
npemMa BpeJIHOCTHMA y 3aBHCHOCTH OJI BPEMEHCKOT TPEHYTKa KajJia ce OHE OCTBapyjy,
MOTOTOBO aKO je y MHUTamky HOBAIL.

ITon wuHBECTHIMjOM C€ OBJE MOApPa3yMEBa Yyilarame KaluTaga y HEKH
IIOCTIOBHU TIOyXBaT, MPOM3BOJKBY WM MpojeKaT, 4uju he ce edekTu mokasaTH y
OynyhaocTn. IMIIMIIMTHO ce TpeTrocTaBsba J1a he ce yiIoKeHH KaluTajl MOBPAaTHTH H
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na he ce jour octBapuTH TOOUT. Y TOM CMUCITY, HHBECTHIIH]a j& OJPHUIIAEHE OJT U3BECHUX
caJlallilkbuX, paau Hekux Oyayhux 3amoBosbcraBa. OIuiyka O ynaramy MpecTaBiba U3pas
crpemHocTd IO Ha IPUBPEMEHO KPTBOBAE U UEKAIHE.

KonayHO] aHanmu3u W OMIyHM O WHBECTHULHjH TPETXOAC HCTPaXKHMBama H
u3paze Hu3a cryauja. Hajmpe ce y cimyxOu 3a HCTpaXHBambe TPXKHUILITA PAAd CTyAHja
norpeda. OHa Tpeba ja OAroBOpH Ha MUTama Ja JIM MPOU3BOJ] Yy YHjy C€ MPOU3BOAY
pa3Marpa MOryNHOCT yJaramba, IMa TPaXiby Ha TPIKHILUTY, KOJIHKA je TPaKba U KOJIHKO
je moTeHUWjamHM Kynal cnpemaH na matu. CTyzauja U3BOJJBUBOCTH, KOja Ce paau y
Cy)XOM 3a HCTpaXHMBame W Pas3Boj, Tpeba Ja ONrOBOPH HA MHUTama Ja JIK Gupma
pacrioiaxxe HOTpeOHUM pecypcHMa 3a OCTBapeme MOAyXBaTra M KOJIMKO OM M3HOCHIIU
TpoiukoBu. MnejHu mpojekar Jaje uaejHa pellerha ca acleKkTa TeXHHUYKe peasii3aluje
LITO 3HAYM JIa Ce Yy eMy He MJe Ha JieTaJbHe pa3pajie MaKko Ce aHAIM3HUPajy Pa3jInuuTe
BapHjaHTe peayu3aiyje. Y HISjHOM IMPOjeKTy ce IPEIM3HMje Hero y paHUjUM CTyIujamMa
pasMarpajy u mpolekhyjy TPOIIKOBH U MPUXO/IH.

[Tocne wmpejHOr mpojekTa M OAIyKe na ce yhe y HMHBETHIMjy INpaBe ce
JIeTaJbHA WHBECTHIIMOHH W WM3BOlaYKW IUIAHOBM Kao W ruiaH Oymyhe ekcrutoaranmje
HUHBECTHUIIH]C.

Mana Ha KOHauHY OMJIyKy yTuue Behu Opoj pa3nuunmTHX YMHHIIAIa, OBJe he
ce pa3MarpaTH UKJby4rBO (puHaHCHjcKU acniekTu. [lonasu ce o Tora za ce U3 aHanuse u
NpOLIEHE yJarama, TPOIIKOBA, NPHXOAa U JOOWTH, Kao M HUXOBe Kiacupukanuje,
(UHAHCHjCKH MOAalld O HpoOJeMy OIyYHMBama MOTY, Ha Kpajy, MPHUKa3aTH Kao y
cnenehoj Tabmumu.

K 0 1 K H
U, Wy ", U, U,
I, Il I o oA || A

OBne MHAGKC K O3HAa4yaBa IepHol, oOMYHO ce padyHa Ja je To jenHa roauHa, U je
MHBECTHLMja Tj. KOJWYMHA HOBIA YJIOXKEHa y Nepuoay K, a I, je 1odur y mepuoay K.
CBu mojanu ce Jajy y CaJalllbUM LIeHaMa 4YHMe Ce NPH OJTyYHMBAaEKYy CIMMHUHUIIC
yrunaj wHnammje. WuBectunmje M, mocroje, mo mpaBWiy, y NPBUM TOAWHAMA, a
nobutu [, ce peanmsyjy Tek kacHuje. [loganu y TaOnuIm ce Ha3WBajy W HOBYAHH TOK
WK TOK TOTOBOT HOBIA (T1acx (pJom).

Ha ocHoBy monataka u3 Tabmmie tpeda momohu IO nma 3axspyun na i na yhe
y UHBECTUIIH]Y WIH HE.

Heke on ocHoBHmx mpobnema ca kojuma ce cyodaBa JIO m moryhe
KpPHUTEpHjyMe KOje MO)Ke KOPHCTHTH Jla OM WX IpeBas3uinao wmrycTpoBahemo momohy
JEAHOCTaBHOI' MpUMEpa Ca JIBa WHBECTHIMOHA IPEJIOra YWjH Cy HOBYAHH TOKOBH
npuKa3any cienaehom tabnumom.
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K | 0 1 2 3 4 5
M| 30
Tin 5 10 15 25 20
W, 30
T, 15 15 10 0 0

[uTame je xoja ce 011 pa3MaTpaHNUX MHBECTHIINja BHIIIEC UCIUIATH.

[TowTo cy cBM MoJay JaTH y CaIallllbM LIeHAMa, IPBYU NPUCTYIl pelIaBamby
npobyieMa OIUTyunBama OMO O Ha OCHOBY ariCOJyTHE BPETHOCTH mpoduTa [ Koju ce
padyHa Kao pa3yiiKa YKYITHHX JOOHTH M YKYIHHUX yJaramba

=0 I - D0OH,

(5.12)

3a mojartke U3 TaOIHIEe IMaMo
A=5+10+15+25+20-30=45
5=15+15+10-30=10
[To oBOM KpuTepHjyMy 00JbE je YIOKHUTH Y TpojeKaT A Hero y mpojekat b.

HaBeneHu kputepujyM He y3uma y o03Mp JHHAMHKY yjarama H NoBpahaja
cpencrasa. V3 mogaTtaka ce BUIOM Jia ce YJIOXKEHH HOBall cropuje Bpaha Ha mpojexTy A
Hero Ha npojexty b. Hopmainro je 1O sxenu Ja My ce MHBECTUPAHH HOBAIl LITO Mpe
moBpaTu. To je yBek ciydaj ako je OymyhHOCT jako Hem3BecHa. Tama Moxke &a ce Kao
KPHUTEpHUjyM KopHcTH nepuoi nospahaja cpexncrasa. To je nepuon y KoMe KyMyJIaTHBHO
padyHaTa yKynHa IOOWT MOCTaje jeqHaka wid Beha OJ YJIOKEHHX CpeAcTaBa. Y OBOM
npuMepy 60sbH je Tpojekar b jep ce cpenctea Bpahajy 3a n1Be roamHe, HETO MpojekaT A
Ha KOMe ce cpezcTsa Bpahajy Tek nocie Tpu roause. [lopen tora, y npBoj roauuau he ce
Ha NpojeKkTy b BpaTHTH MOJOBHHA CPE/CTaBa, a Ha MPOjEKTy A caMo IIECTHHA; 3a NPBE
JIBE TOIMHE HA MPOjeKTy A moBparuhe ce caMo MOJOBHHA CPEACTABA.

[Tepuoa noBpahaja cpencraBa MoXe e PayyHaTH M MPEKO JTUCKOHTOBAHHX
BpenHocTH mTo he kacHuje OUTH 00jaIImkeHO.

HapenHu TpaIuIHOHAHA MPUCTYII 3a OLICHY WHBECTHIIH]ja je MPOCEYHA CTOMa
npuHoca (rmoBpahaja) Koja ce Ha3WBa W KHBUTOBOJICTBEHA CTOma mpuHOca (moBpahaja)
nckopumheHor kanurana. [locTtoju BuIe HauWHA 3a HEHO padyHame. Y CYIITHHH,
Tpebano Om M3padyHaTH OIHOC MPOCEYHOI TOAMIIBEr mpodura Koju he crBopuTH
WHBECTHIMja TpeMa KaluTaly KOjHu je 3a Iy norpebaH. JemHocTaBaH NpHCTYN je
JIeJbeHHE IIPOCEYHOT TOIUIILET TPOo(UTA YIOKEHUM CPEACTBIMA

r=k0 (5.13)
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ITo oBOM KpuTEpUjyMY je
pa = 75/530 = 50%
ps =40/ 330 = 44%

LITO 3HAYM Jia je 10 HeMy O0JbH IpojeKar A.

[Ipoceuna crtoma mpuHOCa Kao KPHUTEPUjyM 3a H300p HHBECTHUIIMjE HMa
NPeAHOCT y oOpHOCYy Ha mepuox mnoBpahaja cpexcraBa. OnHa ce 3acHuMBa Ha
pauyHOBOJCTBEHHM IIpaBWIMMa 3a YCpeImhaBambe JI0OUTH U YIIOXKEHOr Kamutana. To
jecte mpemHOCT anu He obaBe3Ho U u3 nepcnekrise O jep ce IpoCTHM ycpembhaBambeM
HE BOJIY payyHa O BPEMEHCKO] AMHAMHIIM TOKA HOBIA M BPEMEHCKO] BPEJHOCTH HOBIIA.

Jla Ou ce eKCIUTMLUTHO BOJWIIO payyHa O BPEIHOCTH HOBLA Y 3aBUCHOCTH OJ1
BpEMEHa, yBEJCHA je HETO CaJallliba BPEAHOCT MHBECTHIMjE Ka0 KPHUTEPHjyM KOjU je
[OCTA0 HAjBAXHU]H Y OICHUBAhY HHBECTHIIMOHOT Tpeaiora. OCHOBHA Hicja HA OCHOBY
KOje je pa3BUjeH 0Baj KPUTEPHjyM moTude u3 cieaehe aHamuse.

HpeTHOCTaBI/IMO Jla caJla MMaMO X JuHapa U aa uX OpovYMMO Ha K roguHa ca
[OPOCEYHOM TOJMIIEOM KaMaTHOM cronoM M. Ilocme K roguua nobuhemo x(1+m)”
nunHapa. [TocmaTpajMo cajga OOpHYT ciydaj: Kpo3 K roauHa Tpeba nma mobujeMo X
aunaapa. To je ucto kao ga cMo cazga nobunu x/(1+u)* munapa. Ilpema Tome, 1a GucMo
JOOWIIH caallitby BPEIHOCT HOBIIA KOjU ce peanusyje y OyayhHocTH, oqHOCHO 1a Ou ce
M3BpLIMJIA aKTyaln3aluja, NOTPEOHO je arcoyTHE BPEJIHOCTH AMKOHTOBATH, OJHOCHO
IIOACIUTHU I'OANIIHBUM HHICKCUMaA aKTyaHPI3aHI/Ije.

Heto camamma BpeaHOCT HHBECTHIMjE je pasiauka usMmehy cyme
JAUCKOHTOBAHUX BPEAHOCTHU [[O6I/ITI/I 1 CyM€ TMCKOHTOBAaHUX BPEAHOCTHU YyJiaramba

HCB = = [T, (1+p)™ - = U (1+p)™. (5.14)
rae je P AMCKOHTHA C€TOIIa, OATHOCHO CTOIIa aKTyaJ'II/ISa].[I/Ije.

JlMCKOHTHA CTONA p je Ha4YMH Ja ce Y pauyH yBeje TPOIIaK ONOPTYHHUTETa Ha
mpojekty. JluckoHTHa cToma Tpeba Ja mpencTaBiba HAjOOJBM TOMWIIKU NoBpahaj koju
O0u Morao OWTH TOCTHTHYT aKO HOBAall WHBECTHIMje He Om Omo kopumheH Ha OBOM
mpojekTy. AMCKOHTHA cToma p Ha HEKW HAaYWH Ipe/cTaBiba "IeHy KamuTana" 3a GupMy
koja ynaxe. [lojam "meHa kammrana" je CIIOKEH M IPEAMET je BUIlle (GUHAHCH]CKUX U
eKOHOMCKHMX TeopHja. CacBUM je jacHO Ja IleHa KalWTajla 3aBHCH O] 3aXTeBa KOje
IIOCTaBJbajy OHU KOjH MOIIPHHOCE KaluTaly GpupMe, Tj. 1a je oHa QYHKIMja HHTEepeca Ha
OaHKapcKe KpeauTe, JeOHNYapCKUX JTUBHACHIN U CII.

ITepron moBpahaja cpencraBa MOKe ce padyHaTd IMOMOhy JMCKOHTOBaHUX
BPEIHOCTH ynarama 1 100utu. To je oHaj mepuoj y KoMe KyMyJlaTHBHa cyma JJOOWUTH
nocraje Beha o cyme ynarama NpH 4eMy Cy OBE BPEIHOCTH AMCKOHTOBAaHE Ha HYJITH
MEPUOLI.

Kpurepujym HeTo cajamime BPeJHOCTH 3axXTeBa MPOIEHY JUCKOHTHE CTOIIE.
[Mpuctyn nuckoHTOBama KOju M30eraBa MPETXOJHO JO/EJbHUBAE JUCKOHTHE CTOIE je
pauyHame HMHTEpHE cTole npuHOoca (peHTabmiurera) uHBectuuuje. OHa je jeaHaka
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JIMCKOHTHO] CTOMH 32 KOjy je HETO Cajalliba BPEIHOCT je[HaKa HyJIH W padyyHa ce W3
jenHaYnHe

£ U (14+p)™ = E(1+p)™ (5.15)

Jlo6mjeHa BpeqHOCT je MMIUTUIIMTHA cToma moBpahaja cpelncTaBa M 4ecTo ce
KOPHCTH Kao KpPHUTEpHjyM 3a mopeheme pa3IuduThX INpojeKaTta WIH II0jeIHHAYHOT
MIpOjeKTa Yy OJHOCY Ha HeHy 3aXTeBaHy MUHHMAIHY BpeaHocT. [Ipojekar je 60JpH ako je
HHTEpPHA CTOIIA NpUHOca Beha. AKO je IHCKOHTHa CTOIa Mama Of HHTEPHE CTOIIe
NPUHOCA, HETO CaJalliba BPEIHOCT je IIO3UTHBHA U IIPOjeKaT Ce UCIUIATH.

Y mnpaxktuuHOM Kopumfielky WHTEpHE CTOIIC IIPUHOCA jaBJbajy ce JBa
npobnema. IIpBu ce ogHOCH Ha 3a7aBambe MHHUMAJIHE MHTEPHE CTOIE MPHHOCA MCIIOX
KOje ce He JKeIM WHBECTHpATH. Jpyrm ce OZHOCH Ha padyHame CTONE aKo je TOK
TOTOBOT HOBIIA TaKaB Jla CE€ y IIOCMAaTPaHOM IEPHOY HEKOJHMKO MyTa MEHa HETrOB 3HAK
I1a TOPHa jeJHAYNHA MOXKE J1a IMa BUILC PEATHUX PeIleHha.

[Ipumep 5.4. Tpeba omnyunrn y koju on noHyheHa /1Ba mpojexTa 3a Koja cy
MOJIAIM O yJarambuMa 1 JOOUTHMAa IPHKa3aHu y Tabenu Tpeba HHBECTHPATH.

K 0 1 2 3 4 5 6 7
)4 250

Ha 80 120 100 80 0 0 0
g 200 100

s 60 100 120 100 80 70

CBH moJaIy Cy JaTH Y CTaJHUM IieHaMa. M3BpIIuT OCHOBHE (PHMHAHCH]jCKE aHAITH3E
3a TpeJIoKeHe MPOjeKTe.

Pememe: vV Cllydajy Ja ce 3aHeMapH BPEMEHCKH KapaKTep TOKa TOTOBOT
HoBIa, npeMa (5.12) u (5.13) nobutu 1 npocedHe cTone NpUHOCa Ha MPOjEKTUMA Cy

(1A =130, [1g =230
pa=23,75%, ps=29,44%
3a pa3nuuuMTe BPEIHOCTH CTOINE aKTyalHu3aldje TOKOBH TOTOBOI HOBIA Y

AUCKOHTOBAaHUM BPEIHOCTHMA, HETO Cadallllkb€ BPEAHOCTU I/IHBeCTI/IL[I/Ije u nepuoaun
noBpahaja cpencraBa npukazanu cy y cienehum tadbenama.

u 0 1 2 3 4 HCB
11%h

25 -250 78,04 | 1142 | 92,86 | 72,48 | 107,60

5,0 -250 | 76,19 | 108,84| 86,38 | 65,82 | 87,23

7,5 -250 | 74,42 | 103,84| 80,50 | 59,90 | 68,66

10,0 -250 72,73 [ 99,17 | 75,13 | 54,64 | 51,67

Alh|lW|lwW|w

12,5 | -250 71,11 | 94,81 | 70,23 | 49,94 | 36,10
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15,0 | -250 69,57 | 90,47 | 65,75 | 45,74 | 21,79 4

175 | -250 68,09 | 86,92 | 61,64 | 41,97 | 8,62 4

20,0 | -250 66,67 | 83,33 | 57,87 | 38,58 | -3,55 -

u 0 1 2 3 4 5 6 7 HCB | O
%h

25 -200 |-97,56 | 57,11 | 92,86 |108,71 | 88,99 | 68,98 | 58,89 | 177,38

5,0 -200 |[-95,26 | 54,42 | 86,38 | 98,72 | 78,35 | 59,70 | 49,75 |l 132,09

7,5 -200 [-93,02 | 51,92 | 80,50 | 89,86 | 69,66 | 51,84 | 42,19 | 92,93

10,0 | -200 |-90,91 | 49,57 | 75,13 | 81,96 | 62,09 | 45,16 | 3592 | 58,94

12,5 | -200 |-88,89 | 47,40 | 70,23 | 74,92 | 55,49 | 39,46 | 30,69 | 29,13

~N|N|[o|o|o o

15,0 | -200 |-86,95 | 4537 | 65,75 | 68,61 | 49,72 | 34,59 | 26,32 | 3,39

17,5 | -200 |-8511 | 43,46 | 61,64 | 62,95 | 44,65 | 30,40 | 22,64 | -19,36 -

20,0 | -200 |-83,33 | 41,67 | 57,87 | 57,87 | 40,19 | 26,78 | 19,54 [ -39,41

Hosuanu TokoBu 3a u=12,5% mnpukazanu cy Ha cauiu 5.9.

100 -

I._\t

0 - T T T T |_|| T
I |
-100 - mB
OA

-200 -

-300 -

-400 -

Cnuka 5.9. HoBuanu TokoBU 3a puMep 5.4.

Wurepne cTone nospahaja cpeacrasa cy
pa =19,25% ps = 15,35%.

IIpema oBoM kpuTepujymMy W npema mepuoay noBpahaja cpencraBa Oosbe je
WHBECTHPATH Y TpojekaT A. AKO ce Kao KPUTEpPHjyM KOPHCTH HETO caJalliba
BPEJHOCT MHBECTHIMja, OHJA je 3a CTOIy akTyanuzauuje npuomnokHo usmelhy 0 u
10%, ©osbe mHBecTHpaTH y mpojexatr b. Ako je u > 10% 0Gosbe je WHBecTHpaTH y
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npojekatr A. Ako je w>15,35%, npojekar b ce He ncmary, a ako je nu>19,25, He
HCIIATH C€ HU TpOjeKaT A. ¢

5.5. BUmEKpUTEPUjYMCKO OIIydUBAKHC

Monenu 3a HalaXXewe ONTUMYMa jelHe KpUTepHjyMcKe (QyHKIHje Cy 0OMIHO
caMo ampoKCHMaIlfja pearHux mnpodiema y kojuma JIO Mopa na BoaW padyHa O BHIIE
UJbEBa. Y BEIHMKOM Opojy KIACHYHHMX MaTeMaTHYKUX MOJeNa ImpeTnocTasspa ce aa JJO
SKCIUTHLUTHO NPOTJIAaCH jeaH Ol HBHX KPUTEPHjyMOM, a OCTalle OTpaHHUYCHHMA Koje
Tpeba 1a 3aJ0BOJBH ONTHMAJHO penierke. MeToae Koje o caMor nodetka hopMupama
MaTeMaTHIKOr Mojena 3a oipeheHH peaiHH NpoOieM Bole pauyyHa O BHUIIE IHMJbEBA
HCTOBPEMEHO pa3BHjajy ce y obiacTu BHUIIeKpuTepHjyMcke ontummsanyje (BKO). OBaj
JIe0 MaTeMaTHUYKOI IpOorpamMuparma Koju ce yOp3aHo pasBHja Ol Kpaja cenaMAeceTHX
TOJMHA JIBaJICCETOT BeKa, TeMa je TeKCTa KOjU CJICIIH.

OcHoBHe Temkohe y MaTeMaTHYKOM MOJEIUpamy M pellaBamy npodiema
BKO HacTajy W3 4YMBbCHHLE Ja Cy HEKH KPHTEPHjyMH MelyCOOHO NEeNMMUYHO WIIH
moTyHo KoHQmuKTHA. To 3Hauw na je mpodiem BKO caabo cTpykTypupaH jep KOHA9HO
penieme He MoXe Ja ce oapenu Oe3 akTuBHor ydemha JO.

[lpema namepu /1O, ongHOCHO mpema NpobieMy Koju Tpeba na peld,
BHIIIEKPUTEPHj YMCKH 3aJalli ce Kiacuukyjy y cienehe tpu rpyre:

e 33/1allM BULICKPUTEPUjYMCKE ONTHMU3AlMje KOjiMa ce pellaBajy npobiemu
onpehuBama MOACKYyIa pelicha Koja 3aJ0B0JbaBajy oapeheHe ycinore w/mim
n300pa jeHOT pelickha U3 OBOT MOCKYIIA;

® 3aJaly BUIICKPUTEPHUjYMCKOT HJIM BHIICATPUOYTHOT paHTHparma KOjuUMa ce
peliaBajy mpoOiemu onpehuBarma MOTIYHOT WM JSTMMHYHOT pPelocieNa,
paHT JTUCTE, peliekha Koja IPUIaaajy KOHAYHOM U IPeOPOjUBOM CKYIILY;

e 33/allM BHUUICKPUTEPHjYMCKE WJIM BHIIEATPHOYTHE CeleKIHje KOojuma ce
pemaBajy mpobiaemu uszbopa oxapeljeHor Opoja periema Koja MpUIANajy
KOHAYHOM M [IPEOPOjHBOM CKYILY.

Osgae he ce gerasbHHje PasMOTPUTH 3ajany Opse rpyne, Tj. 3amaiu BKO.
[Tpuctynu ce npu ToMe OrpaHU4aBajy Ha MpodJeMe BUIIEKPUTEPH]YMCKOT OJUTyYHBabha
Koju ce (popMynuiny Kao 3a/1aly BEKTOpcke ontuMusauyje. Tpeda HaloMeHyTH Jia ce y
OKBHpHMa TEOpHje OIJydHBamka BEOMa WHTE3WBHO Pa3BHjajy M KOPUCTE METOJE Koje
CYIITHHCKH JIpyraudje MpUCTymHajy mpobiemy. Y muMma je Moryhe ma ce 3a cBaky
ITEePHATHBY, YMECTO (MaTeMaTHYKNX) (YHKIMja KPUTEPHjyMa, 1ajy CaMO BPEIHOCTH
KPUTEPHjyM, IPH Y€MY HEKE O] THX BPEJIHOCTH MOTY OMTH KBaJIWTATHBHE OLlEHE. Y OBE
merone cnanajy EJIEIITPE, ITIPOMETXE, AXII u apyre. 3ajeqHUYKO UM je 1a y
aHAJIM3| OJUTyKe ToJia3e of mopehema mo maposuma. 3a CBaku map ajJTepHATHBA Jaje ce
nHpOpManrja 0 BpeIHOCTHMA KPUTEPHUjyMa U O TOMe KOJHKO je 3a JIO BakHO TO MITO je
10 KOHKPETHOM KPUTEPHjyMY jeIHa oTyka 00Jba 011 ApyTe 3a oapeheHu u3Hoc.
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5.5.3. llpuctynu pemaBamy 3agataka BKO

Kao mrto je Beh pedeno, kajga He OCTOjU caBpIleHO pemiete 3anatka BKO, y
onpehuBamy HajOoJbeT peliewa npecyany yiaory uma J10. OH je Taj Koju ojiIydyje mTa
MY je BakKHH]j€ U KOje pelieme pajauje npuxsara, ("npedepupa").

3aBucHO on Tora kKako ce W kaxa JIO ykipydyje y pemiaBame mnpobiema
Pa3UKYjy ce TPH OCHOBHA MPUCTYNA, OJHOCHO TPH I'PYIle METOJIa peliaBarmba:

* aNlOCTEpUOPHU IPUCTYTI
alpUOPHHU NIPUTYII
* HWHTCPAKTUBHU U KOOTICPATUBHU MPUCTYII.

J1O ce y amocTeprOpHOM MPUCTYIY YKIbYUyje Y aHaIu3y M PellaBarbe CBOT
npobnema mociie oapeluBama CKyra JOMUHAHTHUX pellieia, JaKie anocTepuopu. OH
caMm Tpeba aa u3abepe HajOOJbE pelierhe. 3aaTak aHAIUTHYApa je 1a U3 JOMyCTHBOT
CKyIa W3/1BOjH NOACKYIl JOMUHAHTHUX PeLICHa.

OBaj mpuCTyN je BHWIIE TEOPHjCKOT HEro NpakTUYHOI 3Hadaja. J[Ba cy
OCHOBHa pasjiora Tome. [IpBH je Taj mTO je U3/ABajambe MOACKYNa JOMUHAHTHHUX PEIICHha
AQHAJIMTHYKH YECTO HEpeIluB MpooOieM. 3a N3BECHE 33/1aTKe TUCKPETHE ONTUMH3AIH]jE U
3a BHLICKPUTEPHUjYMCKO JIMHEAPHO MPOrpaMHpame TO je Y NPUHLUITY Moryhe ypaauTH,
I IPWIMYHO TelKo. J[pyru pasior je TO ITO NOACKYI JOMHHAHTHHX PEIIeHha MOXE
na Oyme Beoma mIMpoK (BeJqUK win OecKoHa4yaH Opoj enemenara ckyma) tako aa JJO He
MOJKeE JIaKo Jia ojjabepe peliene.

VY anpuopHom npuctymny JIO Tpeba yHampes, npe pemaBama 3amatka BKO,
Jla MCKa)XXe CBOj OJHOC mpema kputepujymuma. OBO MOXKe Ja ce ypaad yTBphUBameM
NPUOPHUTETA WM XHjepapXHje KpPUTEpUjyMa, MHOJACJbHBAEM TEKHHA I10jeIUHUM
KpuTepujymuMa, oapehuBambeM pelaTHBHUX oJHOca u3Mel)y cBaka JiBa KpUTepHjyma
WITH HA HEKH Jpyrd HauwH. Ha OCHOBY Tora aHanuThuap Tpeba pelaBameM 3a1aTka 1a
npepiokd  JIO jemHo pelieme KOje HajBUINE OJroBapa HErOBUM HCKa3aHUM
npedepeHiujama.

Henocrarak oBor mpucryna je y tome mro JIO Temko MOXe U3 jeaHOT
MOKyIIIaja Jia MPeL3HO OJPed CBOj CTaB IIpeMa KPUTEPHjyMHUMa, HAPOUUTO HA HAYMH
KOjU 3axTeBajy oapeleHn mMareMaTuuku Mojaen U meroaa. OH ce Mo MPaBUIy MPOTHBH
Jla YHanpeJl eKCIUIMIUTHO KaXke KakaB 0JJHOC M3Mel)y KpuTeprjyma nocToju ykonuko he
TO, KaCHHje, a My NpeacTaBiba o0aBe3y. JeInHO MTO je U3BECHO jeCTe /1a OH PellleHe
TpaXH Yy CKyIy [OMHHaHTHHX pelliermha. AHaJIM30M pelliemha 3a pa3He CKYIoBe
TEeXKHMHCKUX KoedpurmjeHara, Ha mnpumep, JJO Mmoxe na mpemno3Ha MmelycoOHHM oHOC
KpUTEpHjyMa | pellieha U 1a 100uje 00JpH YBU y CYIITHHY Mpobema.

ATpHOPHM TIPHUCTYH je TEOPHjCKH HAJjBHINE pasMaTpaH W MPAKTHIHO
Hajuenthe mpumemnBaH. Pa3Bujeno je myno meroxa anpuopae BKO. Heke on mux cy
MPWINYHO jEJHOCTaBHE W TO UM Jaje BEUKY NPETHOCT 3a MpakTHYHE IPUMEHE Y
MoCceOHUM CHUTYyaIrHjama.
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WHTepakTHBHE TPHCTYH 00yXBaTa METOAE KOje KOMOWHYjy amnpuOpHH U
alloCTEpPUOPHU TIPHUCTYNI Ca aKTUBHUM YyuemrheM jgoHocuona ojmiyke. Ilpucryn ce
3aCHMBA Ha HENPEKUJHOM Kopulnhemy pauyHapa y ¢asu olydyrBama M KOPUCHHYKH
peanu3oBaHOM OKpyxewmy. CaBpeMeHr copTBepckH anatu Tpeba aa npyxe O cHaxHy
MOJIPIIKY y EKINEPUMEHTUCAlhy Ca pa3IMYUTHM CKYIIOBHMa CBOJHX Hpe(epeHIy.
JenHocraBHO M Op30 00aBJbaE PA3HOBPCHUX aHalM3a Tpeba Ja onakiajy JJO xoHauHH
u3oop.

OuurnegHo je Ja MHTEPaKTUBHE METOJAE NOApa3yMeBajy WHTEH3MBHO
KopHIIheme eKCIePTHUX CUCTEMa M CHCTeMa 3aCHOBaHUX Ha 3Hamy. OBU cuctemMu Ou
Tpebajo na caiap)e CHCTeMaTH30BaHa 3HAaWka O pPaHUJUM pellaBambMMa CIUYHHX
3ajiaTaKa M Jla UX Ha MHTEJIMI'CHTaH HauuH Kopucrte Ja o6u nomoraa JO. Y tom cmuciy
OBAaKBU MPHUCTYMH TMPETNOCTaBbajy onpeheny capaamy JO u pauynapa. 3aTo ce
HA3UBAjy U KOOTICPATUBHHM.

WHTepakTHBHM M KOOIEPATUBHU NPHUCTYNH CYy MOJAEPHU M NPEACTaBIbAjy
Hajeehn m3asoB. [Ipobiemu koje y mHMa Tpeba peliaBaTd WHTEPECAHTHHU CY, MOPEI
OCTaJIOT, Ca CTAHOBHUIITA BEIITAYKE HHTEIMICHIHUjE U COPTBEPCKE HMILICMEHTAIH]E.
Koomepamujom /IO u pauyHapa Tpebano Ou a ce OTKpHUje CTPYKTYpa HEroBUX OJHOCA
npeMa KpUTEpUjyMHUMa, T3B. MpedepeHTHa CTPYKTypa WM CTPYKTypa mpedepeHija
J1O. V ToMe ce mojaBibyjy MpoOJeMH 3a Ydja Cy pellaBama MOTpeOHa UCTPaKUBamba U
3Haa M3 00JIACTH MCHXOJIOMIKKX U COLHONONIKUX HayKa. MaTeMaTHuKa UCTPaKUBarba
BKO ocrajy nperexHO y OKBHpHMa alnpHOPHHUX U allOCTEPUOPHUX MpHCTyNa. Bemuku
0poj Mojiena 1nosaszu o nopeljema mo mapoBuma.

5.5.4. MeTona TeXXHHCKUX KOoepHUIUjeHATA

MeTona TEXWHCKHX Koe(HUIMjeHATa je jedHa O HajcTapUjuX U HajBHIIE
kopumrheHnx MeToa 3a pemaBame 3agatka BKO. V 1oj ce opurnHamam 3qarak BKO
TpaHCc(HOpMUILE y jeTHOKPUTEPHjYMCKH HA Taj HAa4MH INTO CE CBH KPUTCPHjyMHU
arperupajy y jeman. OOMYHO ce KOPHCTH aguTWBHA (yHKIMja ca oxromapajyhum
TSKUHCKUM KoedpuuujeHTHMa. [lo mpaBmily, NpPeTXOAHO je MOTPEeOHO W3BPIIMTH
TIOTO/IHY HOPMaJIM3aLHjy KPUTEPH]jyMa.

Meroza je HapOYHTO NPUMEHJbHBA Kala Cy KPHUTEPHjyMH UCTE M CIMYHE
NpUpOAE, HIpP. (HUHAHCHjCKU IMOKA3aTeJbU W3PAKEHH MOHETapHUM jeauHuuama. J[O
Tpeba 1a CBAaKOM KpUTEPHjyMy JOJEIH OXAroBapajylly TEXHHY WIM TEKHHCKA
KoeuIMjeHT by, K=1,...,n. TeXUHCKM KoepHuHMjeHTH Tpeba na Oyny HEHeraTHBHH
OpojeBH anu He MOTY CBH, HCTOBPEMEHO, OMTH jeZIHAK! HyJIU. 3aTHM ce pelaBa cieaehn
JEAHOKPHUTEPHjYMCKH 3a/1aTaK

(Max) F () = 3w f, (x) (5.20)
xeD k=1

Pememe X* go0WjeHO METOOM TEXHMHCKMX KoedumHjeHata je craabo
JIOMHHAHTHO, a aKO j€ jeMUHCTBEHO, OHJA j& TOMHUHAHTHO.
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5.5.5. MeTone pactojama

Jlornuno je ma JIO Texm Ka naeaiHOj TaykW KOja OJroBapa ONTHMATHUM
BpeqHOCTUMa CBUX Kputepujyma. 3a JIO je BaKHO Ja 3Ha KOJMKO C€ MOTEHIH]jaTHHM
pelemeM IPHOIIKIO UIealTHOj TaYKH, a KOJIMKO CBAaKOM IOjeINHAYHOM MaprHHATHOM
ontuMyMy. TakBe MHpOpMalMje NMOMaxy y aHauM3M NpoOieMa M NpU JOHOLICHY
KoHauHe oJuTyke. HajOosbe perieme 3a mera Moke na Oyle OHO Koje je Hajormke
uzaeanHoj Tauku. OTBapa ce NHTame IITa 3HauM "HajOmmKe", OMHOCHO Kako MEpHUTH
pacrojame o/ HAealHe TauKe y ClIydajy Kaja I0CTOjU BHIIE PAa3HOPOJHUX KPUTEPHjyMa.

IMonasehu on HaBemeHHX HUiEja, pa3BHjeHE CYy METOJE pacTojama Kojuma ce
Halla3M peliee KOoje Jaje MUHMMAITHO PAcTOjaibe YKYITHE BPEIHOCTH KPUTEPHUjyMa OJ
KECJbEHUX BPCIHOCTH.

OcHOBHE MeTOJE pacTojama IoJla3e Of TOra Ja JKeJbCHE BPEIHOCTH
kputepujyma f = (p**,...,0,**) oxmroeapajy ympaBo HICATHOM peIICHY, OIHOCHO
HIICAITHO] TAYKH Y KPUTEPH]jYMCKOM IIPOCTOPY

f=(dr*,....00%)

rre cy @.* BpeQHOCTH KOje OATOBapajy MaprHHAHUM pelemuMa X *, Tj.

d* = Max d(X) = bu(X*)



