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Rezime: Investiranje u preduzecu predstavlja neophodan proces koji objezbeduje kontinuitet poslovanja i od kojih za-
visi moguci rast vrijednosti preduzeca. Stoga je veoma znacajno donosenje odluka o dugoro¢nom ulaganju kapitala, ¢iji
se efekti ocekuju u buduénosti i na koje ima uticaj veliki broj faktora. Osnova odluke o investiranju je u procjeni da li ¢e
investicija uspjeti da obezbijedi povracaj uloZenog kapitala i prinose na taj kapital u skladu sa zahtjevima ucesnika u fi-
nansiranju projekta. Ocjena efektivnosti investicija je neophodan uslov donosenja svake investicione odluke i zahtijeva
primjenu odgovarajucih metoda, koje omogucavaju kvantitativno izraZavanje pokazatelja uspjesnosti realizacije investi-
cionog projekta. Veci dio rada je posvecen analizama metoda za ocjenu efektivnosti investicionih projekata sa osvrtom na
postojece i dostupne softverske alate. Kao i ostale oblasti ekonomske analize, i ova je veoma pogodna za izradu i kasnije
koriStenje odredenih softverskih alata i rjeSenja. Njih po namjeni mozemo podijeliti na prostije alate koji na utvrdenu
matematicku definiciju ocjene efektivnosti investicije, programskom implementacijom utvrdenog algoritma daju rezul-
tate ocjene efektivnosti, ¢ime znacajno Stede vrijeme potrebno za proracun zadat pocetnim i potrebnim parametrima
(parametri neophodni u zavisnosti od elemenata koja data analiticka funkcija ocjene efektivnosti uzima u obzir), i na
kompleksna softverska rjeSenja koja uzimaju u obzir ogroman broj parametara koji mogu da uticu na rezultat i kom-
pleksnim matematickim aparatom daju predikciona rjeSenja sa odredenim postotkom vjerovatnoce (ovakva rjeSenja
koriste velike investicione kuce na globalnim investicionim trzi§tima, te zbog ograni¢enja pristupu nisu uzeta u opseg
istrazivanja ovog rada).

Dalje, svi softverski alati se mogu podijeliti na desktop ili mreZna serverska rjeSenja i na rjeSenja zasnovana na danas
popularnoj WEB paradigmi (osvrt je fokusiran na odredena WEB rjeSenja).

U zavisnosti od toga da li uzimaju u obzir ,vremensku“ vrijednost novca metode za ocjenu efektivnosti investicija po-
dijeljene su na dvije osnovne grupe: staticke i dinamicke. U okviru statickih metoda obradene su metode prosjecne
racunovodstvene stope prinosa i metoda perioda povracaja. Ove metode i pored velikih nedostataka, medu kojima je i
subjektivnostizbora kriterijuma za ocjenu efektivnosti investicija, imaju Siroku primjenu u praksi ocjene investicionih pro-
jekata. Radom su obuhvacene u praksi najc¢esce koris¢ene dinamicke metode: metoda diskontovanog perioda povracaja,
metoda neto sadasnje vrijednosti, metoda indeksa profitabilnosti i metoda interne stope prinosa. Dosadasnja iskustva su
pokazala da menadZeri preduzeca moraju da ovladaju sposobnos¢u da donose odluke o investicijama i da u vecoj mjeri
koriste savremene dinamicke metode za ocjenu efektivnosti investicija. Pokazalo se da metode za ocjenu efektivnosti in-
vesticija ne sluze samo za odabir investicionih projekata, nego i ukazuju na potencijalne slabosti investicionog projekta,
koje se mogu javiti u toku realizacije i na koje menadZeri preduzeca treba da na vrijeme obrate paznju. Uocavanje ovih
problema daje mogucénost da se izbjegnu ili umanje njihove negativne posljedice na realizaciju investicionog projekta, a
u konacnici da se i koriguje sama investiciona odluka.

KoriStenjem kvalitetnih softverskih alata, investicioni menadZeri mogu da se fokusiraju na rezultate dobijene odabranim
metodama analize, drasti¢no smanjujuci vrijeme potrebno za samo izracunavanje na bazi datih parametara. Ovim se
stvara i pretpostavka za mogucnost efikasne izrade analize na osnovu vise razli¢itih metoda po jednom projektu kako bi
se jedan te isti projekat mogao sagledati sa viSe aspekata, u skladu sa prednostima i manama primjenjenih metoda.

Kljucne rijeci: metode za ocjenu efektivnosti, investicioni projekat, softverski alati.

Datum prijema rada: 23. avgust 2015. Datum odobrenja rada: 12. septembar 2015.
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U radu su analizirane neke od postoje¢ih metoda za
ocjenu efektivnosti investicija, metode koje se koriste u
svijetu, a istrazivanjem ce se utvrditi koje od savremenih
metoda za ocjenu efektivnosti investicija se najcesce pri-
mjenjuju u praksi i dati smijernice koje od metoda su naj-
adekvatnije za primjenu i trebale bi se koristiti prilikom
ocjene efektivnosti investicija u preduzec¢ima.

Rad treba da pribliZi savremene metode za ocjenu in-
vesticije potencijalnim finansijskim analiticarima, te da kroz
istrazivanje odgovori na pitanje, koje metode se trenutno
koriste za ocjenu efektivnosti investicija, a koje se predlazu
i bile bi adekvatne za kori$¢enje u razli¢itim okolnostima
ocjene efektivnosti investicija, te pregled odredenih softver-
skih rjeSenja koje imamo priliku trenutno na¢i na trzistu.

Odgovori¢emo na pitanje koliko se uopste koriste sa-
vremene metode za ocjenu efektivnosti investicija, a koliko
se investicione odluke donose bez kvalitetnih analiza i bez
primjene adekvatnih metoda za ocjenu efektivnosti inve-
sticija.

Od statickih metoda posebna paZnja Ce se posvetiti
metodi prosjecne racunovodstvene stope prinosa i periodu
povracaja, koje ne uzimaju u obzir vremensku vrijednost
novca. Od dinamickih metoda, koje se zasnivaju na dis-
kontovanju neto nov¢anih tokova na sada$nji period bice
detaljnije analizirane metode diskontovanog perioda po-
vracaja, neto sada$nje vrijednosti, indeksa profitabilnosti i
interne stope prinosa.

Primjena metoda za ocjenu efektivnosti investicija u
velikoj mjeri zavisi od preferencija menadZera preduzeca
te u zavisnosti od toga da li je viSe zainteresovan za brzinu
povracaja uloZenog kapitala, ili smatra da je mjerodavniji
pokazatelj efektivnosti apsolutni ili relativni prinos na ulo-
Zeni kapital.

Finansijski menadZeri, a Cesto i sertifikovane racuno-
vode u manjim Preduzecima, zaduZeni za ocjenu investi-
cionih projekata moraju biti upoznati sa moguénostima
pojedinih metoda, jer one ne obezbijeduju samo izracu-
navanje pokazatelja na osnovu koga se donosi odluka o
prihvacanju ili odbacivanju investicionog prijedloga, vec¢
omogucavaju da se na vrijeme uoce potencijalni problemi
koji se mogu javiti prilikom realizacije investicionog pro-
jekta. UocCavanje tih problema, daje priliku menadzerima
da razmotre mogucnosti izbjegavanja ili umanjivanja nji-
hovih negativnih posljedica.

1. STATICKE (PROSTE) METODE ZA OCJENU

EFEKTIVNOSTI INVESTICIONIH PROJEKATA

Kada govorimo o prednostima i nedostacima ove gru-
pe metoda, onda mozemo reci da su prednosti ovih metoda
to §to su uglavnom jednostavne metode sa stanovi$ta obra-
¢una, lako razumljivi jer se njihova sustina zasniva na efek-
tima jedne reprezentativne godine, zanemarujudi vrijeme
kao faktor obracuna.

Kada govorimo o nedostacima ove grupe metoda, onda

mozemo da istaknemo da je upravo osnovni nedostatak to
§to ove metode ne uzimaju u obzir faktor vrijeme, koji je
inace veoma bitan faktor u ocjeni efektivnosti investicije.

Analogno navedenom, staticke metode ocjene i ran-
giranja investicionih projekata nisu apsolutno pogodne za
realno ocjenjivanje ekonomske opravdanosti odredenih
investicionih odluka. Zbog toga, ove metode je potrebno
primjenjivati samo kao dopunske metode uz odredene ko-
rekcije, buduci da su staticki investicioni kriterijumi veoma
pogodni za brze evaluacije investicionih projekata.

U najvaznije tradicionalne ili staticke metode ocjene
investicionih projekata ubrajaju se period povracaja i ra-
c¢unovodstvena stopa prinosa, pored ove dvije od ostalih
statickih metoda koriste se u praksi: kriterijum jedini¢ne
cijene koStanja, kriterijum produktivnosti investicije, eko-
nomicnosti investicije, rentabilnosti investicije i koeficijent
tehnicke opremljenosti.

Period povracaja, kao i dinamicke metode, izrazava
troskove i koristi od investicionog projekta putem novca-
nih tokova, ali ne respektuje vremensku vrijednost, zbog
Cega ne moZe da izraZava rentabilnost kori§¢enja projekta.
On u stvari, mjeri brzinu naknade kapitalnog izdatka iz go-
dis$njih neto novcanih tokova, odnosno likvidnost projekta.

Racunovodstvena stopa prinosa je u dugom vremen-
skom periodu kori§¢ena kao metod za ocjenu rentabilnosti
kapitalnih ulaganja. Medutim, ona ima dva znacajna nedo-
statka:1) koristi od investicionog projekta izraZzava nekim
od oblika dobitka, utvrdenog tradicionalnom ra¢unovod-
stvenom metodologijom i 2) ne respektuje vremensku vri-
jednost novca. Zato bi se ona, uglavnom mogla koristiti
samo kao dopuna uz ostale metode za ocjenu investicionih
projekata.

Zbog svoje jednostavnosti i pored niza nedostataka,
ove metode se primjenjuju pri ocjeni efektivnosti investici-
ja kod velikog broja preduzeca. 1z tog razloga u narednom
tekstu bice istaknute karakteristike ovih metoda i kriteriju-
ma koji se koriste pri dono$enju odluka.

1.1 Period povracdaja

Staticki kriterijum, period povraéaja, jedan je od onih
kriterijuma za ocjenu i rangiranje investicionih projekata
koji se veoma cesto primjenjuje uprkos odredenim nedo-
stacima koje pokazuje. Znacaj ovoga metoda je u tome $to
je u centru paznje vremenski period za koji ¢e biti izvrSen
povracaj uloZenih sredstava. Ovaj faktor-kriterijum je jedan
od vaznijih kriterijuma za svakog investitora, obzirom da
investitori teZe ka $to sigurnijem i profitabilnom ulaganju.

Period povracaja se zasniva na Cinjenici da je za onog
ko investira veoma vazno da vrijeme, za koje Ce se investici-
je otplatiti, bude $to krace. Bolje receno, da vrijeme, za koje
¢e se neto priliv (efekat) koji nastaje eksploatacijom inve-
sticije da otplati sredstva uloZena u realizaciju investicije,
bude §to krace.

U sustini ovog kriterijuma je da se utvrdi broj godina u
kome ¢e dugorocna uloZena sredstva biti povracena, odno-

505



Volume 1 No. 4, September 2015.

pp. 504-512

Casopis Vjestak, iz oblasti teorije i prakse vjestacenja, na podrugju Bosne i Hercegovine

sno ponovo pretvorena u novac, odnosno period povraca-
ja pokazuje za koliko godina ¢e se iz ocekivanih godisnjih
neto novcanih tokova od eksploatacije projekta, naknaditi,
odnosno vratiti inicijalno kapitalno ulaganje. Takode, moze
se re¢i da rok vracanja (period povracaja) predstavlja vre-
menski period izraZzen u godinama, za koji ¢e neto efekti
stvoreni eksploatacijom investicije da otplate ukupno ulo-
Zena sredstva.

Period povracaja (payback period- PB) predstavlja vri-
jeme koje je potrebno da ocekivani neto novc¢ani tokovi od
investicije nadoknade inicijalni kapitalni izdatak, odnosno
vrijeme za koje ¢e suma ocekivanih neto novcanih tokova
biti jednaka inicijalnom kapitalnom izdatku.

B
D> P =Py
i=l

Projekat ¢e biti prihvac¢en ukoliko je period povraca-
ja manji od maksimalno prihvatljivog perioda povracéa-
ja. Maksimalno prihvatljiv period povracaja se utvrduje u
zavisnosti od rizi¢nosti projekta. Sto je rizik projekta veci
investitor ¢e ocekivati brzi povracaj investicije, odnosno
manji period povracaja.

Opravdanost primjene perioda povracaja kao osnov-
nog kriterijuma za donosenje odluke moze se svesti na spe-
cijalne slucajeve:

e kada je nedostatak investicionih sredstava najznacaj-
niji faktor koji determiniSe investicionu politiku pre-
duzeda, te je veoma znacajno da se uloZena sredstva
$to prije vrate i omoguce brzi tempo razvoja preduzeca.

e kada je tempo tehnicko-tehnoloskih inovacija veoma
brz, te postoji znacajan rizik tehnicko i ekonomskog
zastarijevanja investicije.

Da bi smanyjili rizik pogresne upotrebe kriterijuma pe-
rioda povracaja u raznovrsnim problemima ocjene i izbora
investicije moramo da uoc¢imo nedostatke ovog kriterijuma.

Jedan od najznacajnijih nedostataka perioda povracaja
se ogleda u tome $to on ne uzima u obzir efekte koji nastaju
nakon povratka investiranog kapitala, tj ne uzima u obzir
ukupne efekte investicije tokom cijelog perioda eksploata-
cije. S obzirom na to da je cilj skoro svakog investitora da
i posle povratka uloZenih sredstava ostvari izvjesnu dobit,
jasno je da se efikasnost investicija mora racunati uzimaju-
¢i u obzir cjelokupan vijek eksploatacije.

Drugi vaZan nedostatak perioda povracaja se ogleda u
tome $to ovaj kriterijum ne vodi racuna o dinamici pritica-
nja sredstava, tj ne uzima u obzir vremenski raspored neto
priliva od investicije.

2.1 Prosje€na racunovodstvena stopa prinosa

U sustini kriterijuma racunovodstvene stope prinosa
je mjerenje efektivnosti investicionog projekta klasicnim
racunovodstvenim nacinom koji se manifestuje odnosom
projektovanog dobitka i kapitalnog izdatka za konkretan
projekat. Dobitak i kapitalni izdatak se se dobijaju poseb-
nom procjenom, ali osnovni cilj je da se utvrde identi¢ni
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iznosi koji ¢e se kasnije pojaviti u racunovodstvu i bilan-
su preduzeca ako se investicioni projekat usvoji, odnosno,
izostace ako se projekat ne usvoji.

Racunovodstvena ili prosje¢na stopa prinosa izrazava
koristi od investicionog projekta, odnosno njegove efekte,
nekim od oblika dobitka preduzeca utvrdanog tradicio-
nalnom rac¢unovodstvenom metodologijom. Medutim, u
praksi se ta korist najc¢esce prikazivala prosje¢nim godis-
njim neto dobitkom koji se ocekuje u ekonomskom vijeku
trajanja projekta.Inicijalno kapitalno ulaganje se takode
izracunava na razlic¢ite nacine: kao ukupan kapitalni iz-
datak umanjen za likvidacionu vrijednost projekta, kao
prosjecan kapitalni izdatak itd. Iz ovoga zaklju¢ujemo da
je bilo moguce utvrditi veliki broj formula za izracunava-
nje racunovodstvene stope prinosa odnosno, u kontekstu
navedenog, moglo bi se reci da u teoriji nema opste sagla-
snosti o sadrzaju sintetickih pokazatelja brojioca (dobitka)
i imenioca (uloZenog kapitala). Dobitak kao brojilac racu-
novodstvene stope prinosa moze dase projektuje na razli-
Cite nacine i to: 1) kao dobitak prve godine u eksploataciji
projekta, 2)kao ocekivani dobitak svake godine u toku vije-
ka trajanja projekta i 3) kao prosjec¢ni godisnji dobitak koji
se dobija dijeljenjem ukupnog dobitka sa brojem godina u
vijeku eksploatacije projekta.

U literaturi i praksi je naj¢esce prihvaceno da se racu-
novodstvena stopa prinosa dobija stavljanjem u odnos pro-
sjecnog godi$njeg dobitka i prosje¢nog inicijalnog kapital-
nog ulaganja u projekat. U skladu sa tim, rac¢unovodstvena
stopa prinosa izracunava se na osnovu sljedeceg obrasca:?

Racunovodstvena stopa prinosa

prosjecan godisnji neto dobitak (1.2.)

N prosjecno inicijalno kapitalno ulaganje u projekat

Prosjecan dobitak utvrduje se kao prosjek godis$nje
ocekivanih neto dobitaka, dok se prosje¢no inicijalno kapi-
talno ulaganje dobija tako $to se inicijalni kapitalni izdatak
podijeli sa brojem godina kori$tenja investicije.

Napomenuli smo da se osnovni nedostaci ovog krite-
rijuma manifestuju u tome §to se koristi od investicionog
projekta izrazavaju rac¢unovodstveno utvrdenim dobitkom,
umjesto neto novcanim tokom i §to ne respektuje vremen-
sku vrijednost novca.

Kao prednost metode prosjecne stope prinosa se moze
ista¢i njena jednostavnost. Za razliku od perioda povracaja
ova stopa izraZava profitabilnost investicije.

Pristalice metode racunovodstvene stope prinosa sma-
traju da je ona pogodna zbog toga $to je lako shvatljiva ¢ak
i ljudima kojima ra¢unovodstvo nije struka i §to se tokom
realizacije odnosno eksploatacije investicionog projekta

' Vukadinovi¢, P., Jovi¢, Z., «Investicije», Univerzitet Singidunum,

2012, str. 130.

2 Vukadinovi¢, P., Jovié, Z., «Investicije», Univerzitet Singidunum,

2012., str. 130.
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moze na uporediv nacin kontrolisati ostvarena rentabil-
nost.?

Na kraju treba istaci da je racunovodstvena stopa pri-
nosa jedini kriterijum ocjene investicionih projekata koji
se u obrac¢unu oslanja na racunovodstveno iskazani profit
(poslije poreza). Ostali kriterijumi evaluacije se uglavnom
baziraju na novcanom toku.*

2. DINAMICKE METODE ZA OCJENU EFEKTIVNOSTI

INVESTICIONIH PROJEKATA

Dinamicke metode za ocjenu investicija uzimaju u ob-
zir veli¢inu i vremenski raspored ocekivanih tokova novca
u toku ekonomskog vijeka projekta, Sto omogucava real-
niju ocjenu investicija. Uz pomo¢ tehnike diskontovanja
obuhvataju se ulaganja i efekti iz svih godina perioda ula-
ganja i perioda eksploatacije i tako se izracunavaju dina-
micki kriterijumi.

Dinamicki kriterijumi su sloZeni pokazatelji koji na ra-
zli¢ite nacine obuhvataju ulaganja i priticanje efekata od
investicije, i tako omogucavaju da se znatno realnije anali-
ziraju razliciti aspekti jednog investicionog projekta i ocije-
ni opravdanost njegove realizacije. U domacoj i inostranoj
teoriji i praksi predlazu se i koriste veliki broj dinamickih
metoda za ocjenu efektivnosti investicija, a u radu ¢e biti
prikazani samo one metode koje se smatraju najznacajni-
jim i koje se koriste ili bi se trebale koristiti u praksi.

2.1 Diskontovani period povracaja

Diskontovani period povracaja (discounting payback
period- DPB) predstavlja vrijeme koje je potrebno da suma
diskontovanih ocekivanih nov¢anih tokova bude jednaka
pocetnom investicionom ulaganju, §to se moZe izraziti pre-
ko sljedece formule.

DPB

Zit =P, 2.1)

o +)

Konceptualno je isti kao i period povracaja s tim $to
uzima u obzir vremensku vrijednost novca.

Na diskontovani period povracaja utice raspored neto
novcanih tokova u vremenu u zavisnosti od toga da li se
veci neto novc¢ani tokovi o¢ekuju na pocetku ili na kraju
funkcionisanja projekta. Drugi faktor je cijena kapitala,
koja je u direktnoj srazmeri sa veli¢inom diskontovanog
perioda povracdaja, odnosno $to je veca cijena kapitala veci
je iperiod povracaja i obrnuto.

Sa stanoviSta donosioca investicionih odluka period
povracaja je znacajan pokazatelj, ali samim tim §to zane-
maruje novcane tokove nakon perioda povracaja trebao bi
da se koristi u kombinaciji sa ostalim metodama. Najbolje
je da se koristi kao kriterijum za selekciju alternativnih pro-
jekata, odnosno projekti koji imaju veci period povracaja
*  Rodi¢ J., «Poslovne finansije i procena vrednosti preduzeca», Ekono-
mika Beograd, Beograd, 1991, str. 234.

4 PDuri¢in D., Lonéar D., «Menadzment pomocu projekata», Centar za
izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2010., str. 366.

od traZzenog mogu se iskljuciti iz spiska mogucih projekata.
Projekti koji zadovoljavaju ovaj kriterijum zahtijevaju dalju
analizu.

2.2 Neto sadasnja vrijednost

Metod neto sada$nje vrijednosti predstavlja jedan od
dinamickih metoda koji se primjenjuju u ocjeni rentabil-
nosti investicija i moZze se re¢i da on predstavlja i jedan
od najznacajnijih metoda iz grupe dinamickih metoda.
Formira se uz pomo¢ tehnike diskontovanja i apsolutni je
pokazatelj koji je veoma poznat u teoriji i praksi ocjene in-
vesticija. Ovaj metod, samim tim §to spada u grupu dina-
mickih metoda uzima u obzir i viemensku vrijednost novca
$to ga Cini respektabilnijom metodom u odnosu na meto-
de iz grupe statickih metoda, odnosno daje mu odredenu
prednost u primjeni.

U najopstijem smislu, moZe se re¢i da ovaj metod
predstavlja razliku izmedu sadasnje vrijednosti neto priliva
odnosno ocekivanih efekata investicije i sadasnje vrijedno-
sti odliva gotovine, odnosno inicijalnog kapitalnog izdatka.

Ako nekoliko krajnjih periodi¢nih investicionih prili-
va diskontujemo pomocu diskontnog faktora na pocetnu
vrijednost, pa te pocetne (sadasnje) vrijednosti saberemo i
onda oduzmemo od predvidenog inicijalnog kapitala dobi-
jamo realnu vrijednost investicionog projekta, koju naziva-
mo neto sadasnja vrijednost.’

Metodom neto sada$nje vrijedosti (net present value-
NPV)diskontuju se svi tokovi novca na sadasnju vrijednost,
koriste¢i diskontnu stopu koja predstavlja cijenu kapitala
investicionog projekta®:

n ];)t

NPV =) —
t=1 (12.?»

0

Gdje je:

P- godisnji neto novcani tok u periodu t (t=1,n)
P,- inicijalni kapitalni izdatak u periodu t=0

i- cijenakapitala

n- ekonomski vek investicije

Investicioni prijedlog baziran na rezultatima NPV je
izveden putem diskontovanja neto priliva gotovine po sto-
pi koja reflektuje vrijednost alternativnog koris¢enja fon-
dova sumirajuci ga u toku trajanja investicije, i oduzimajuci
ga od inicijalne investicije.

Neto sadasnja vrijednost prema prikazanoj formuli
zavisi od izbora realne diskontne stope, perioda eksploa-
tacije (vijeka trajanja investicionog projekta), iznosa oceki-
vanih neto novc¢anih tokova i iznosa inicijalnog kapitalnog
izdatka. Svi navedeni faktori uticaja nisu izolovani u svom
uticaju, ve¢ vr$e istovremeni uticaj na krajnji rezultat neto
sadas$nje vrijednosti i donoSenje konacne odluke.

5 Petrovié, Z., «Poslovna matematika», Univerzitet za poslovne studije,

Banja Luka, 2008., str. 176.

¢ Konrertiok, b. A., «/HBeCTHIHMOHHBIC MPOCKTHI»,31aTEIBCTBO
Muxaiinosa, Cankr [TerepOypr, 2002.,cTp. 246.
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Da bi se projekat prihvatio potrebno je zadovoljiti kri-
terijum da neto sadasnja vrijednost bude veca ili jednaka
nuli (NPV>0), odnosno sadasnja vrednost svih oc¢ekivanih
novcanih prihoda treba da bude veéa ili jednaka sadasnjoj
vrednosti svih ocekivanih izdataka da bi investicija mogla
da obezbijedi povracaj ulozenih sredstava pri datoj cijeni
kapitala. Ulazudi u projekte ¢ija je neto sadasnja vrijednost
jednaka ili ve¢a od nule preduzece moze da ostvari stopu
prinosa koja jednaka ili ve¢a od stope investicionog kriteri-
juma, cijene kapitala ili standardne stope prinosa. Ukoliko
se razmatraju alternativni projekti prihvata se onaj koji ima
vecu neto sadasnju vrijednost.

Kriterijum neto sadasnje vrijednosti moZe se §ire pri-
menjivati, kao jedinstven kriterijum jedino u specijalnim
sluc¢ajevima:

e kada je preduzece u mogucénosti da za realizaciju svo-
jih investicionih projekata pozajmljuje neogranicene
koli¢ine kapitala po nekoj realnoj kamatnoj stopi,

e kadapreduzece raspolaZe sa dovoljno sopstvenih sred-
stava da ostvari bilo koji projekat koji razmatra, a koji je
ekonomski opravdan,

e kada je za preduzece najvazniji efekat koji Zeli da po-
stigne realizacijom odnosnog investicionog projekta -
ukupna masa dobiti.

Usljed mnogih ogranicenja i nedostataka kriterijum
neto sadasnje vrijednosti treba u ostalim slucajevima upo-
trebljavati dosta oprezno, primjenjujuci ga zajedno sa dru-
gim kriterijumima ili uz neka ogranicenja.

Na kraju rezimirajmo jo$ jednom, ali sada ukratko, do-
bre iloSe strane kriterijuma. U prilog ovog kriterijuma mo-
Zemo navesti njegove sljedece osobine:

e kroz diskontnu stopu uzima se u obzir vremenski as-
pekt,

e razmatra cijeli vijek trajanja investicije,

e za slucaj kada na raspolaganju stoji dovoljno kapitala
daje dobre rezultate,

e dopusta moguénost korekcije i uvodenja ogranicenja
$to znatno povecava tacnost izbora.

Pored navedenih pozitivnih osobina ovaj kriterijum
ima i svoje nedostatke:

* nemogucénost realnog izbora diskontne stope koja ima
veliki uticaj na obracun i ta¢nost izbora,

e ne prikazuje u dovoljnoj mjeri uticaj perioda eksploa-
tacije investicije,

* ne vodi dovoljno racuna o ukupnom iznosu potrebnih
investicionih sredstava,

* nije najpogodniji kada se radi o izboru izmedu vise in-
vesticionih alternativa,

e kaoikod ostalih kriterijuma, postoji problem realnosti
startnih predvidanja veli¢ina relevantnih za obracun.

2.3 Indeks rentabilnosti i profitabilnosti

Kriterijum neto sadasnje vrijednosti izrazava oceki-
vanu rentabilnost investicionih alternativa u apsolutnom
iznosu, ali ne i u relativnom izrazu rentabilnosti u vidu sto-

508

pe prinosa. Ovo se najcesce i tumaci kao jedan od osnov-
nih nedostataka ovog kriterijuma. Ovaj nedostatak je mo-
guce prevazici time §to bi se determinante neto sada$nje
vrijednosti prevele u indeksnu formu. Na taj nacin dobija
se racio ili indeks rentabilnosti investicionih projekata koji
predstavlja odnos sadadnje vrijednosti neto nov€anog toka
od eksploatacije projekta i sadasnje vrijednosti kapitalnih
izdataka u sam projekat odnosno:

Indeks rentabilnosti

. .. 2.3.
_ Sadasnja vrijednost neto novcanog toka (23,

Sadasnja vrijednost kapitalnih izdataka
Formula za izraCunavanje indeksa rentabilnosti:

n P P
R=) —— /P, — (24)
o +) P

U prikazanoj formuli simboli imaju sljedec¢e znacenje
IR - indeks rentabilnosti;

P - sada$nja vrijednost neto novcanog toka;

P,- sadasnja vrijednost kapitalnog izdatka;

Indeks rentabilnosti se primjenjuje na sljedeci nacin:

1. ukoliko je IR > 1 onda je projekat prihvatljiv;

2. ukoliko je IR < 1 onda projekat nije prihvatljiv;

3. ukoliko je IR = 1 onda je projekat marginalnog zna-
¢aja iodnos je indiferentan;

Indeks rentabilnosti veci od jedan uvecava vrijednost
preduzeca i sa tog stanoviSta projekat je prihvatljiv, dok
indeks manji od jedan djeluje u suprotnom smeru. Indeks
koji je jednak jedan ima neutralan uticaj i u tom slucaju in-
vestitor je indiferentan u izboru projekta.

Indeks rentabilnosti, naziva se jo$ i indeks profitabil-
nosti (PI- Profitability Index) koji predstavlja odnos izmedu
sada$nje vrijednosti priliva gotovine i sadasnje vrijednosti
odliva gotovine.

Metoda neto sadasnje vrijednosti se vise preferira jer
izrazava apsolutni novcani ekonomski doprinos projekta
bogatstvu akcionara. Suprotno tome indeks profitabilnosti
izrazava samo relativnu profitabilnost.

2.4 Interna stopa prinosa

Metod interne stope prinosa je veoma znacajna dinamic-
ka metoda ocjene efikasnosti investicionih projekata i ona je
novijeg datuma u odnosu na metodu neto sadasnje vrijedno-
sti. Metod interne stope prinosa u stru¢noj literaturi se naziva
i metod stope rentabilnosti, a takode i metod dobiti. Ova me-
toda je izvedena iz metode neto sadasnje vrijednosti i koristi
se uglavnom kod krupnijih investicionih projekata. U skladu
sanavedenim, treba reci da se interna stopa prinosa moze na-
Celno definisati kao diskontna stopa koja sadasnju vrijednost
ocekivanog neto novcanog toka od eksploatacije projekta u
vijeku njegovog trajanja doslovno izjednacava sa sadasnjom
vrijednos¢u kapitalnih izdataka u sam projekat.
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Interna stopa prinosa (internal rate of return- IRR) je
takva diskontna stopa za koju neto sadasnja vrijednost in-
vesticionog projekta ima vrijednost nula (nultu vrijednost).”

A
=0 (1+1IRR)' (2.5,

1z ove jednacine, rjeSavanjem po nepoznatoj dobija se
traZena interna stopa prinosa. To je ona diskontna stopa pri
kojoj realizacija nekog investicionog projekta ne donosi ni
dobitke ni gubitke, odnosno pri kojoj realizacija odredenog
investicionog projekta predstavlja “prazan posao”.? Ona
pokazuje pri kojoj je najmanjoj diskontnoj stopi realizacija
investicionog projekta jo$ uvek opravdana.

Investicioni projekat ce biti prihvacen ako je interna
stopa prinosa jednaka ili ve¢a od trazene (grani¢ne, mini-
malne) stope prinosa ili cijene kapitala. Prihvatanjem pro-
jekata koji obezbjeduju prinos ve¢i od onog koga zahtije-
vaju akcionari povecace se trzisna cijena akcija, ukoliko su
takva o¢ekivanja uocena i na trzistu. Kada se donosi odluka
izmedu dva medusobno iskljuciva projekta, koji ispunjava-
ju prethodni kriterijum, prihvata se projekat koji ima vecu
internu stopu prinosa.

Za razliku od metode prosec¢ne racunovodstvene sto-
pe prinosa, metoda interne stope prinosa pri ocjeni koristi
novcane tokova i uzima u obzir vremensku vrijednost nov-
ca, tako da predstavlja merodavniji pokazatelj efektivnosti
investicija.

Ova metoda omogucava ocjenu profitabilnosti projek-
ta. Osim toga moZe biti kori§¢ena za uporedivanje proje-
kata sa razli¢itim nivoima rizika. Naime, projekti s ve¢im
nivoom rizika imaju vecu internu stopu prinosa. Interna
stopa prinosa sadrzi manji nivo neizvesnosti od neto sa-
dasnje vrijednosti, a takode veli¢ina interne stope prinosa
ne zavisi od apsolutnog obima investicija.

3. SOFTVERSKI ALATI ZA OCJENU EFEKTIVNOSTI

INVESTICIJA

Softverska rjeSenja i alati koji se koriste za ocjenu efek-
tivnosti investicija spadaju u grupu tzv. Finansijskih softve-
ra (Financial software). Zbog ekstremnog uticaja finansij-
skih procesa na ekonomska desavanja i prilike odredenih
trzista i na kraju krajeva globalno trziste, izrada, koriStenje
i unapredivanje ove grane softverskih rjeSenja doZivlja-
va do sada nezabiljeZen zamah. U bankarskim sistemima
ve¢ odavno softverska rjeSenja su nezamjenljivi elementi
u svakodnevnom funkcionisanju ovih institucija, ¢iji sva-
kodnevni rad direktno zavisi od glavne bankarske aplika-
cije (Core Banking Application), ¢iji elementi su manje vise
standardizovani.

Finansijski softveri sluZe za prikupljanje finansijskih
podataka Sirom odredenog finansijskog sistema (npr. u

7 Petrovi¢, Z., «Poslovna matematika», Univerzitet za poslovne studije,

Banja Luka, 2008., str. 177.

8 Masse P, «Les Choix des investissementsy», Dunod, Paris, 1959.

nekom preduzecu, ili finansijskoj instituciji itd.), njihovo
skladi$tenje, potom obradu i na kraju kreiranje pogodnih
izvjeStaja. Poznata klasa ovakvih sotverskih rjeSenja zove
se ERP sistemi (Enterprise Resource Planning), koji obje-
dinjuju mnoge module kojima je moguce kvalitetno pokriti
sve aspekte poslovanja jednog preduzeca.

Na bazi ovako prikupljenih podataka moguce je vrsiti
razne vrste analiza, a na kraju krajeva i predikcione zakljuc-
ke na cijoj bazi se mogu donositi i neophodne odluke za
dalji rad.

Jedna od podvrsta ovakvih aplikativnih rjeSenja jesu i
ona kojima se na bazi unijetih parametara i podataka vrsi
ocjena efektivnosti investicija. Ova rjeSenja ne treba mije-
$ati sa Softverskim rjeSenjima za upravljanje investicionim
berzanskim portfoliom (Investment portfolio manage-
ment), mada jedan od elemenata mogu biti i alati za ocjenu
efektivnosti investicija u nekom konkretnom privrednom
subjektu. Primjeri ovakvih rjeSenja su (navedeni su neki od
poznatijih):

1. Quicken’s Premier (http://www.quicken.com/perso-
nal-finance/premier-2015)

2. Investment Account Manager (http://www.investmen-
taccountmanager.com/ )

3. Fund Manager Portfolio Management Software (
https://www.fundmanagersoftware.com/ )

4. Personal Portfolio Manager Software (http://www.
owlsoftware.com/oppm.htm)

5. Stator Portfolio Manager Software (http://www.stator-
afm.com/)

Sto se ti¢e statickih metoda, Period povracaja (PB) i
Prosje¢na racunovodstvena stopa prinosa (Rol), kao jedno-
stavne metode, za njih postoji veliki broj besplatnih inter-
netskih on-line kalkulatora kao §to su:

e Period povracaja ( https://www.easycalculation.com/
budget/capital-budget-payback-period.php )

Il Budgating Payback Perlod Calculaion

vdirzond Arorurd L)
TR
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Yum Minausl Caah Flow
10000
2 20000
1 70030
Calculate m
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Parkest i
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=
Arasal okt e = [ A1 FIFIATINIARE

T EeEm

e Prosjecna racunovodstvena stopa prinosa (http://
www.pine-grove.com/online-calculators/roi-calcula-
tor.htm)
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Thank you fer sharing,
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razloga §to zbog jednostavnosti ne postoji dovoljna traznja

za slicnim analizima kao §to su gore pomenuti.
Kod dinamickih metoda moZemo naci sledeca rjeSenja:

e Diskontovani period povracaja DPP (https://www.
easycalculation.com/budget/discounted-payback-pe-
riod.php)
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Neto sadas$nja vrijedost NPV(http://www.calculatorso-
up.com/calculators/financial/net-present-value-cal-
culator.php)
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Indeks rentabilnosti PI - posto se radi o dodatku pret-
hodne metode i koja se matematicki dobija dijeljenjem
vrijednosti neto sadasnje vrijednosti sa inicijalnim ula-
ganjem, za ovu metodu se mogu koristiti alati sa izra-
¢un NPV.

Interna stopa prinosa IRR (http://www.calkoo.
com/?lang=3&page=26 )
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ZAKLJUCAK

Staticki kriterijumi koji se uglavnom koriste u preduze-
¢ima posmatraju samo jedan vremenski presjek u procesu
investiranja, odnosno najce$¢e se posmatra samo jedna
godina perioda eksploatacije investicije. Pri izracunavanju
statickih kriterijuma za ocjenu opravdanosti investicionih
projekata uzimaju se u obzir podaci koji se odnose samo na
jednu, neku prosjec¢nu ili reprezentativhu godinu perioda
eksploatacije investicije. Na taj nacin izvedena ocjena inve-
sticionog projekta ne obuhvata cjelinu perioda eksploata-
cije, $to je neophodno za sagledavanje ukupne efikasnosti
jedne investicije, niti uzima u obzir, Cesto vrlo znacajne,
apsolutne pokazatelje pozitivnih rezultata investicije.

Veliki broj investicionih projekata koji se rade, najce-
$¢e nose nedostatke i greSke statickog nacina ocjene eko-
nomske opravdanosti, Sto moZe da se odrazi, i esto se zna-
¢ajno odraZzava na uspjeSnost cjelokupnog investicionog
poduhvata. Poseban nedostatak ovakvog nacina ocjene je
i ¢injenica da on ne pruza podatke o smanjenim efektima
investicije u pocetnom i zavr§nom vremenu perioda ek-
sploatacije, pa time ni mogu¢énosti za planiranje pravovre-
menih intervencija i pobolj$anja.

Prilikom istrazivanja doslo se do zakljucka da vecéina
finansijskih menadZera ne poznaje dovoljno dinamicke
metode za ocjenu efektivnosti investicija i to je vjerovatno
jedan od klju¢nih razloga zasto ne koriste ove savremene
metode za ocjenu efektivnosti investicija i ne uvazavaju na
taj nacin vremensku vrijednost novca. Vec¢ini finansijskih
menadZera je nepoznanica odredivanje neto sadasnje vri-
jednostiiinterne stope prinosa. MenadZeri koji poznaju di-
namicke metode, ne koriste ih zbog problema adekvatnog
odredivanja diskontne stope navodeci da ako adekvatno
odrede diskontnu stopu, ona bude previsoka i svaka inve-
sticija je neisplativa.

Nepoznavanje od strane klju¢nih finansijskih me-
nadZera teorije i prakse vezano za metode ocjene efektiv-
nosti investicija, pogotovu dinamickih metoda, ide u prilog
neophodnosti izucavanja ove oblasti i organizovanja edu-
kacija za kadrove koji treba da poznaju i primjenjuju ove
veoma bitne metode, koje su klju¢ne pri donoSenju isprav-
nih investicionih odluka i razvoja.

Nedostatak edukovanih kadrova iz ove oblasti pri-
morala je strane investitore da koriste stru¢njake iz svojih
zemalja za ocjenu efektivnosti investicija u Bosni i Herce-
govini. Naravno strani stru¢njaci nisu zainteresovani da
svoja znanja prenose domacim finansijskim menadZerima
i koriste steCena znanja za ostvarivanje dodatnih prihoda
kroz pruZanje konsultantskih usluga investitorima iz svojih
zemalja, a time domaci finansijski menadZeri ostaju uskra-
¢eni za uvid u ove investicione analize i neophodnu praksu
u primjeni metoda za ocjenu efektivnosti investicija.

Pregledom dostupnih softverskih alata moZemo reci
da na trzistu egzistira veliki broj rjeSenja u vidu kalkulatora
kojima se brzo i jednostavno mogu dobiti Zeljeni rezultati.
To su obi¢no WEB varijante, i dostupne su u sklopu veceg

broja drugih softverskih rjeSenja, ne samo finansijske ori-
jentacije (npr. to se moZe pogledati na stranicama www.
calkoo.com, www.investopedia.com, www.calculatorsoup.
com itd.) Uocljiv je nedostatak ovakvih rjeSenja na naSem
jeziku, iako za njihovu implementaciju ne treba mnogo da
bi se implementirale.

Sto se tice profesionalnih paketa, ovakva rjeSenja su
data u vidu dodatnih alata u sklopu veceg broja razli¢itih
modula finansijskih softvera (primjer paketa kompanije
SimCorp i njihovog proizvoda Investment Book of Record
Manager — IBOR ).

Analizom je dokazan znacaj dinamickih metoda i pre-
feriranje metode neto sadasnje vrijednosti, kao najtemelje-
nije jer je direktno vezana za koncept maksimiziranja bla-
gostanja akcionara, medutim i pored toga u praksi svjetskih
preduzeca veliku primjenu nalaze metoda interne stope
prinosa, period povracaja i prosjecna racunovodstvena
stopa prinosa.

I na kraju kao odgovor na osnovno pitanje dali sve ove,
ili neke od ovih metoda treba koristiti prije donoSenja inve-
sticione odluke, vrlo jednostavno ¢emo odgovoriti da treba
kako se ne bi desavale :

e promasene i neisplative investicije,

e isplative i dobre investicije koje su uradene, ali suiz ne-
kog razloga zastale u vremenu jer neke od pretpostavki
nisu bile adekvatno une$ene u obracune prije investi-
cione odluke, i

e prodaje objekata i opreme, gdje su vlasnici zbog do-
noSenja pogrednih investicionih odluka, ugorozili
svoje osnovno poslovanje, pa sada te objekte oni ili
banke u izvr$nim postupcima prodaju po minimal-
nim cijenama.

Odnosno, ne koriséenje ovih metoda, moZe dovesti do
pogresnih investicionih odluka, koje za posljedicu imaju
negativne efekte na Preduzece, a vrlo Cesto i Sire negativne
posljedice na zaposlene, pa ¢aki na opste interese poslovne
sredine.
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Summary: Investing in the company is a necessary process that ensures business continuity and which determine the
possible growth of company value. It is therefore very important to make decisions about long-term investment capital,
whose effects are expected in the future and that has an impact a large number of factors. The basis of investment deci-
sions in assessing whether the investment will fail to provide a return on invested capital and returns on that capital in
accordance with the requirements of participants in the financing of the project. Rating the effectiveness of investment
is a necessary precondition making any investment decisions and requires the application of appropriate methods that
enable quantitative expression of performance indicators of realization of the investment project. Most of the work is
devoted to analysis methods for evaluating the effectiveness of investment projects with emphasis on the existing and
available software tools. As in other areas of economic analysis, and this is very suitable for the development and subsequ-
ent use of certain software tools and solutions. Them by purpose can be divided into simpler tools that the established
mathematical definition marks the effectiveness of the investment, the implementation of the program established algo-
rithm gives results of the evaluation of effectiveness, which significantly reduce the time required for the calculation of
the default start and the required parameters (parameters necessary depending on the elements that data analytic asse-
ssment effectiveness is taken into account), and to complex software solutions that take into account the huge number
of parameters which can influence the result and complex mathematical apparatus provide a predictive solutions with a
certain percentage of probability (such solutions are used by large investment houses in the global investment markets,
due to restrictions approach is not taken within the scope of this paper).

Furthermore, all software tools can be divided into desktop or network server solutions and solutions based on the now-
popular Web paradigm (The review is focused on specific web solutions).

Depending on whether you consider the “time” value of money methods for evaluating the effectiveness of investments
are divided into two main groups: static and dynamic. Within the static methods are treated by methods of the average
accounting rate of return and payback period method. These methods, despite major shortcomings, including the subjec-
tivity of choice of criteria for evaluating the effectiveness of investments, are widely used in practice assessment of inves-
tment projects. The paper covered in practice commonly used dynamic methods: discounted payback period, net present
value, profitability index method and the internal rate of return. Past experience has shown that managers of enterprises
must master the ability to make decisions on investments and to increasingly use modern dynamic methods for evalu-
ating the effectiveness of investments. It turned out that the methods for evaluating the effectiveness of investment not
only for the selection of investment projects, but also point to the potential weaknesses of the investment project, which
may occur during implementation and that company managers should pay attention at right time. Spotting these issues
gives the possibility to avoid or reduce their negative effects on the realization of the investment project and, ultimately,
to correct itself and investment decisions.

Using high-quality software tools, investment managers can focus on the results obtained from the chosen analysis met-
hods, drastically reducing the time required to calculate it on the basis of given parameters. This creates the precondition
for the possibility of effective development of analysis on the basis of different methods per project as the same project co-
uld be reviewed from several dierent aspects, in accordance with the advantages and disadvantages of the methods used.

Keywords: methods for evaluating the effectiveness, investment project, software tools.
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