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Munopag Meanuwesuh’

Cucrematcku pu3NK 1 OLleHa PEeHTadMITHOCTHI
VHBECTUIMOHYUX NpoOjeKaTa

Systematic risk and assessment of investment
projects profitability

Pesume

Y pagy ce tipso pasmaitipa tipoceuna yeHa KAUUania Kao Kpuiepujym 3a oye-
HY peHaduNHOCTU UHBecTuUYUoHux tpojexaitia. Ilocne wwoia ce pacipasmwa o
Mogerny tpouerusara Kauumariux yraiared, Koju odjauirbasa mehy3asucHociti
UpuHOCa HA Y7I0NHEeHU KAUUTNANL U CUCIUeMATICKOT pusuka. 3aillum ce aHanusupa
ilose3aHocili 06a géa mogena ¢ 003Upom Ha gupeKiiHy 6e3y 3axiie6aHUX Ciioia
ipuHoca Ha gyi u coilciliBeHU KAUUtiazn ca wuxosum deiila koepuyujenimuma. Ta-
kohe ce KoHciliatilyje ga ce 3axiliesana ciiotia puHoca yiiephera xopuuiheroem
Mogena apouerousaroa KauUmanrHux yraiara moxce, iog ogpehenum ycnosuma,
KOPUCTHUTTU KAO KPUTepUjym peHitiadunHoCTiu UHBeCTHUUUOHUX UpOojeKaiia.

Kmbyune peun: iipoceuna yena xaiiuiniana, mogen upoyerousarea Kauuinial-
HUXx ynaiarea, 3axiiesane citioie upuroca, deilla KoepuyujeHi, gyi, coticiiee-
HU Kauuinan.

Summary

In the article is, first of all, considered weighted average cost of capital (WACC)
as criteria for estimation profitability of investments. Afterwards, it is considered
the Capital Asset Princing Model offering explanation for invested equity return
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correlation and systematic risk. Then it is analyzed connection between these two
models in regard to direct connection of required rates of return on debt and equity
with their beta coefficients. It is also stated that required rates of return affirmed by
usage of the Capital Asset Princing Model can, under certain conditions, be used as
criteria for estimation profitability of investments.

Key words: weighted awerage cost of capital (WACC), capital asset princing
model (CAPM), required rates of return, beta, debt, equity.

Yo

ITpoceuyHa LieHa KanyTana ce Hajyenrhe KOPUCTI Kao KpUTEPUjyM peHTadMI-
HOCTY MHBECTULIMOHMX ITpojekara. [IocedHO je BayKHO Ia ce OHa yTBpAM Ha dasn
LVWbHE CTPYKType HOAATHOT KAIIUTAa/Ia M3PAXKEHOT y TPXXMIIHUM BPETHOCTIMA
nojefuHMX n3Bopa ¢uHaHCHMpama. Cee Mok npenysehe ymaxe Kammran y mpo-
jeKTe y OKBMPY CBOje ieTaTHOCTH ITPOCeYHa IjeHa KannTana he dutu 3agoBosba-
Bajyhm KpurtepujyM peHTadM/IHOCTYU ¢ 0O3MPOM Jja CY TU NPOjeKTH U3IO0KeH!
IPUSIVDKHO MICTOM CTeIleHy CHCTeMaTCKor pusuka. Mebhytum, ako npenysehe
HaMepaBa Jla UMIUIEMEHTVPa HOBM MHBECTUIVIOHM IIPOjeKaT y APYToj Ae/laTHO-
CTH, CUCTEMATCKV PU3MK y/Iarama y TOj Ae/IaTHOCTU BepOBATHO he ce pasimmko-
BaT! Off CUCTEMAaTCKOr pusuka nocrojehe memarHoctu. 3dor Tora du tpedano
YTBPAUTH 3aXTeBaHy CTOIY IIPMHOCA Koja he yBaskaBaTy IpOMeHe y HUBOY TOT
pusuKa, kopuinhemeM MOfena NpOLeHUBakba KallMTATHUX ylarama. 1aj Mo-
fienn du ce MOTao KOPUCTUTM € 0O3MPOM Ha TO Ja Ce 3a CBAKO y/larame MOXKe
nporneHuTr deta KoeuIMjeHT KOoju IOKasyje CeHSUTUBHOCT mpuHoca ofpebe-
HOT y/Iarama y OGHOCY Ha IPOMEHY TP)KMIIHOT IPUHOCA, OTHOCHO IIPMHOCA Ha
TpxxuinHy nopronno. Hanme, moryhe je ycraHOBUTH [UpPEKTHY Be3dy usMehy
IpoceyHe IjeHe KaluTana 1 deTa koeduiujeHarTa 3a I0jefiiHa yIarama 1 TaKO
yTBpAuTK deTa Koe(UIVjeHT CpeicTaBa, KOju Mepy PU3MK Y CTBapHA, peaaHa
cpencTBa npenyseha.

1. IIpoceyna 1eHa KanuTana

ITpoceuyHa LieHa KamyuTaza ¥MMa BUIIECTPYKM 3HA4aj 3a yIpaB/barbe (UHAH-
cujama mpenyseha. OHa je mocedHO 3HauyajHa Kajja ce JOHOCE OJTyKe O (pMHAH-
CHpalby U3 pasINunNTHX U3BOPA KallMTajIa Kao U OJIyKe O MHBECTUPAbY, OfHO-
CHO y/Iaramy KalNUTaja y pasmmunre anrepHaruse. Hamme, e npenyseha je
fla IpudaBy KaIUTa/ IOf] HAjIIOBO/BHMjUM YCIOBMMA, Ca CTAHOBUIITA Il€He U
pM3MKa U Jla Ha y/larame TOT KallMTajla OCTBAPM LITO BUIIY CTOIY IPMHOCA Y3
mTo Maky pusuk. [Ipenysehe ce puHaHCKMpa U3 pasMMINTUX U3BOPA, EKCTep-
HUX (IyroBu, npedepeHunjamtHe ¥ 0OMYHe aKIyje) M MHTePHUX (aKyMYyIMpaHH,
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ozHOCHO Hepacropehern nodurak). CBaku off TMX M3BOpa MMa IIeHY, OMIO Jia ce
pazy o peasHVM MM OTIOPTYHUTETHUM TPOIIKoBuMa (puHaHCcKMpama. Kama cy
TII03HaTe, OfTHOCHO KaJja Cy yTBpheHe IleHe KanuTasa IojefuHNX n3Bopa GuHaH-
cupama Moryhe je M3padyHaTy IpOCeYHy LieHy KaluTana.

IIpoceyna IleHa KammMTana je yCTBapy IOHJEPUCAHA apUTMETHYKA CpefiHa
IleHa MOjelMHNX M3Bopa ¢puHaHcUpama. OBa IleHa MOXe Ce M3PadyyHaTy KOpu-
mwhemwem cnegehe popmymne”:

k,=(w, k) + (wp . kp) +(w, -k umn k) (1)

I7ie Cy:

ko - IpOCeYHa LieHa KaluTania,

w, - yuemhe gyropounor gyra (D) y cTpykTypu Kanurana,

w, - yuaewhe npedepenumjanmix akuyja (P) y crpyxrypu Kanurana,

w,_— yuemthe concrsenor kanurana (E) y ctpykTypn kanurarna.

ConcTBeHy Kammrana MoXke OMTH y OONMMKYy HOBOEMMTOBAHMX akumja (e) u
aKyMy/IMpaHor foduTka (r).

AKO ITpeTIIOCTaBMMO /A LIeHa JyTa MOc/Ie TTope3a Ha TOOMTAK Y je[fHOM Ipe-
nysehy usHocu 6%, eHa KanuTana o eMucuje nmpedepeHiyjanuux akuyja 10%
U IleHa KalMTala off eMucyje odMuHNxX akumja 13%, ¢ TuM fia yT y CTPYKTypu
KanmTasna yuecTByje ca 40%, mpedepennnjanae aknmje ca 10% n odnyHe axkumje
ca 50%, mpocedHa IjeHa Kannrana he durn:

k, = (0,40 - 6%) + (0,10 - 10%) + (0,50 - 13%)

k,=2,4% +1,0% + 6,5%

k,=9,9%

IIpema TOMe, mpocedHa IjeHa KannuTana usHocn 9,9%. Ilox nmpeTnocraBkoM
ma ce ydyemha mojemuHux n3Bopa GMHAHCHMPAkba 3aCHNMBAjy Ha IM/BHOj CTPYK-
TYpM KallMTasa U Jja Cy TU M3BOPU U3PAXKEHN Y BUXOBUM TPXKMIIHUM BPeEIHO-
CTUMA, M3padyHaTa IPOCeYHa OH/[ePMCaHa IleHa KAINTasla e MOYKe KOPUCTUTH
Kao KPUTEPUjyM PeHTadMIHOCTY MHBECTUIMOHMX IIpojeKkarta. IIpermocTaBba
ce, HapaBHO, f1a Ceé TU IIPOjeKTU MPOLEHYjy AMHAMUYKIM METOgaMa, OFHOCHO
HETO CafIalllibOM BpeJHOIINy 1 MHTePHOM CTOIIOM IIPMHOCA.

MeTop HeTO cajjallke BPEHOCTM KOPUCTM IMPOCEYHY ILieHy KalmTana Kao
IVICKOHTHY CTOITy KOjOM Ce OUYeKMBAaH! HeTO HOBYAH! TOKOBM ITPOjeKTa CBOJie Ha
IBIIXOBY Cajjallliby BpefHOCT. Ofy3suMameM off OBe BPEHOCTY MHUIIMjaTHOT Ka-
IMTaTHOT M3/aTKa Joduja ce HeTO Caflalllba BPEJHOCT KA0 allCoOMyTHA Mepa PeH-
tadunHocT. CBU HE3aBMCHM IIPOjeKTH 4Mja je HeTO cafallmba BpegHoCT Beha
VIV jefHaKa Hy/IM MOTY Ce IIPMXBATHUTH, IOK Ce IIPOjeKT! Ca HeTaTMBHOM HETO
CaJlallllboM BpegHoIIhy Mopajy oxdanuTy kao Hepentadmnau. Kazma ce ogryuyje
nsMeby nBa mmm Bue MelycodHo nck/pyunBux npojekara, npuxsaruhe ce mpo-
jexar ca HajehoM HeTO cafjalkbOM BpegHouIhy.

* Ilpunarobheno npema: Gitman (2003), ctp. 482.
107



Acta Economica, ioguna XI, 8poj 18 / pedpyap 2013. 105-116

Mertop, MHTEpHE CTOIE IPMHOCA KOPUCTU IPOCEYHY ILIeHY KaluTala Kao
KPUTEPUjYM PEHTAOMITHOCTHM TAKO IITO Ce M3PadyyHaTa MHTepPHA CTOIA IIPMHOCA
ynopebyje ca mpoceunoM 1eHoM Kammrana. CBU He3aBMCHM IIPOjeKTU 4uja je
MHTEPHA CTOIA IIPUHOCA BUIIA UM je[IHaKA MIPOCEYHO]j LIEHM KaluTajia MOry ce
IMPUXBATUTH, JOK C€ IPOjEKTU YMja je MHTEPHA CTOIA IPUHOCA HIDKA Off IIpoce-
YHe IleHe KannTana Mopajy emumuHucaTu. Kaza ce pagu o mehycodso nckmyun-
BMM IIPOjeKTMA OHJIA Ce NMPMXBaTa IPOjeKaT Ca HajBULIOM MHTEPHOM CTOIIOM
mpuHoca.’

2. CucreMaTCKy pU3MK U yIarame y XapTuje off BpeTHOCTI

ITpumKoM cBaKor MHBECTMpama KalnTana MHBECTUTOPH ce cycpehy ca aBe
BpCTe PMU3MKA — HECUCTEMATCKUM U cucTeMaTckuM. Hecucremarcku pusux ce
MO>Ke CMabUTH AVBepCU(UKALNjOM ylarama y pasIndnuTe XapTuje off BpegHoO-
CTH, OFJHOCHO Y Pa3/InyuuTa CpeficTBa nin rnpojexte. tbera npoyspoxkyjy gorahaju
Kao ILTO Cy: IITPAjKOBY, IPOMEHe Y IIPAaBHMM IIPOIICUMa, I0CTIOBalbe IIpefyse-
ha ca rydurkom u cin. CucteMaTcky, OfHOCHO TP>KMIIHY PUSUK Ce He MOXKe CMa-
BUTHU AuBepcuduKanmjoM ynarama. Hus ¢pakropa mpoyspokyjy oBaj pusuk, Kao
IITO CY: paT, noBehame cromne nHdnanuje, monutnaky cykodu uta. Oda pusmka
Ienyjy MCTOBPEMEHO, TaKO Jla Cy MHBECTUTOPY M3/I0KEHM U jeJHOM U APYroM
PU3UKY, OTHOCHO YKYIIHOM M/IY TOTAaTHOM pu3uKy. [IpemMa ToMe, ToTamHy pusnuk
ce MO)Ke IIOCMATpaTy Kao 30Mp HeCHCTEMATCKOT M CYICTEMATCKOT pU3NKa U OH
Ce jeflMHO MOXKe CMambMBaTH 300 CMalberha HEeCHUCTEMATCKOT PU3NKaA, OJTHOCHO
nuBepcudukanmje ynarawa. Cmarpa ce a ce Hajpehu edekat guBepcudukaruje
Ha HEeCUCTeMaTCKM PU3UK MO)Ke ocTuhy KoMIIOHOBameM optdonuja o 15 1o
20 ciy4yajHO M3adpaHMX XapTyja Off BpegHOCTI.! 3a Hallla jaj/ba pa3MaTpama He-
OIIXOJIHO j€ JleTa/bHMje PasMOTPUTY CUCTEMATCKM PU3MK. Mepeme 0BOT pu3MKa
je BeoMa 3Ha4ajHO KaJia ce KOMIIOHYje MOpTQONNo aKiyja VI APYTUX ylarama,
€ 083MpoOM Ha TO J1a ce OYeKMBaHM IIPUHOC Off MTHBECTUPabha He MOXKe II0CMaTpa-
TV OfIBOjeHO Off pU3uKa ynarama. Mopen koju odjammaBa MehycodHy mosesa-
HOCT IIPMHOCA Ha Y/IO)KE€HM KaIUTasl U CUCTEeMATCKOT PU3UKA, OTHOCHO pU3MKa
Koju ce He Moxke u3dehu auBepcudukanyjom Ha3uBa ce Mofen mpolemhBamba
KaIMTalnHMX ynarama.’ [letabHuje pasmarpame CAPM-a noppasymeBa uHTEp-
nperanyjy deta KoepuumjeHTa kao u odjaurmerme dasnuHe popmyse Mozpena.®

> O mpoce4yHOj ¥ MaprMHAIHOj LIeHM KaluTana BUpeTy feTabHuje: VBanmmesuh (2012), crp.

300-308.

* Kolb (1987), cTp. 347-360.

> Papu ce o Capital Asset Princing Model-u (CAPM) unjum ce ayropuma cmarpajy William E
Sharpe u John Litner, HaBezieHo npema: Gitman (2003), cTp. 233.

¢ O oBomM Mopeny Bupiet fieTabHuje: Cranunh (2006), cTp. 68-79.
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2.1. Bera xoepunmjeHt

Bera koeduIjeHT, OFHOCHO MHIEKC Ce KOPUCTH 3a Mepere CHCTEMATCKOT
pM3uKa U OH IIOKa3yje CTeleH IIPOMeHe, OMHOCHO CEeH3UTVMBHOCT IIPMHOCA HA
ozipebeHo ynmarame (cpefcTBO) y OHOCY Ha IPOMEHY TPKUIIHOT IPUHOCa (Ipu-
HOCa Ha TPXMUIIHM TOpTdommo). IIpocedny TPXKULIHM IIPUHOC, OFHOCHO VH-
mexc yTBphyje ce Ha pUHAHCHCKOM TP)KMIITY Ha OCHOBY MHJIEKCa OrOBapajy-
her nopr¢onuja xapruja ox BpegHOCTH Kao 1mTo cy Hip. Standard and Poor’s 500
Stock Composite Index 1 Down Jones y CAJI, Nikkei y Jamany u zp.

Berta xoedunmjent ce yrephyje npema cnenehoj popmynn:’

o

By =—"— )

g

m

I7ie Cy:

(3, - dera xapruje 0 BpeRHOCTH j,

0, — CTaHAP/IHA IEBUjal[1ja IPUHOCA XapTuje j,

Tom ™ koeduiujeHT Kopenanyje usMely mprHoca Ha XapTujy j 1 OgroBapajy-
her Tp>xumrHOT MpMHOCa,

0, — CTaH[apfiHa JIeBUjallMja TPXKUITHOT NPUHOCA (MPUHOCA HA TPKUUIHK

noptdonmno).

Axo je deTa KoedUUMjeHT KOf, aKIuja HIIp. 2, TO 3HauM Aa he mpomena Tp-
JKMITHOT MHJEKca of, 1% ycmoBuTH IMpoMeHy IpMHOCA Ha aknujy ofi 2%. bera
koedunyjenTn ce Hajuemrhe kpehy op 0,5 o 2. bera xoedunyjent he durtu Behn
YKOJMKO IOCTOju Behu cTeleH Kopenanje IIPMHOCA HIIP. Ha jefHy aKIMjy U Tp-
JKUIIHOT KoeduimjeHTa, Tako aa Behu koeduimjenT ykasyje Ha Behu cucremar-
ckn pusuk. [Tpenyseha he y rpanama koje cy oceT/puBMje Ha MK/INYHA KpeTamba
y HAI[MOHATHOj eKOHOMMju MMaTy Behm deTa KoeduiuujeHT, WTO 3HAUM Ha Cy
n3noxkeHa BeheM 7ejcTBY cmcTeMaTcKOr pM3MKa Hero mpepyseha ko kojux ta
IVK/IMYHA KpeTama UMajy Mamwy yTuiaj. Tako he oBaj koednunmjent dutn ehn
ofi 1 HIIp. Y elIeKTPOHCKOj MHAYCTPUjU U aBMO-KOMIIaHMjaMa, Hero HIIp. y Ipe-
xpaMOeHOj MHAYCTpuju 1 Kop, npenyseha 3a guctpudyiujy raca u enekTpudHe
eHepruje, rae he curypro dutu mamu op 1. Ykonuko fobe o ycrnopasamwa npu-
BpeflHe aKTMBHOCTH Y jefHOj ip>KaBy, Opoj Iy ToBama aBMOHOM he ce Haro cMa-
IBUTY, HAPOYNTO MOCTIOBHMX, IOK he ce MoTpo-IImka XpaHe He3HATHO CMABUTH
mwnn he octatn HemmpoMereHa.

2.2. basuyna ¢popmyra CAPM-a

Ha ducmo odjacamu dasnuny popmyny CAPM-a npernocraBuhemo fa uH-
BECTHUTOp HaMepaBa Jja Kyl jeffHY aKLHjy ,,j’, ¥ 1a pasMaTpa BeTMYNHY IPUHOCA

7 Haseneno npema: Kaen (1995), ctp. 294.
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Koju o4eKyje off Te akuuje. Ha puHaHCH]CKOM TPXXUIITY HYAM My Ce Be/IUKU dpPOj
MoryhHOCTHM 3a yrarame COICTBEHOT KAaIlMTaja, IpU YeMy ce MOTY OCTBapUTU
pasmunTe CTOIe MpUHOCA Y3 oAroBapajyhe crome pusuxa. Jemna on moryhHo-
CTU je KYIIOBMHA KPaTKOPOYHUX AP KaBHUX XapTHja O BPEFHOCTH, Kao ILUTO CY
Ap>KaBHU OarajHNYKy 3ammcy Koju odesdel)yjy mpuHoc de3 pusmka, ofHOCHO
CMaTpajy ce HepU3NYHUM ynarambeM. Haume, Ha peajlHy KaMaTHY CTOIY Ha OBe
3aImmce JOaTa je IpeMuja 3a pU3JK 3a O4eKMBAHY CTelneH nHanuje. Mehytum,
aKO y/IaKe y KYIOBMHY HEKVX APYTMX XapTuja off BPeSHOCTU MHBECTUTOP he
OUYEeKMBATY, OTHOCHO 3aXTeBaTy BUIIY CTOITY IpMHOca. Ta ByuIIa cToma mprHoca
OJIHOCHO OYeKMBaHa CTOIIA IPMHOCA MOXe ce n3pasutu crnefehom popmynom:*

k=R, +|5,(k,~R, )| (3)

[Tojenuunu cumdonu nmajy cnegehe sHaveme:
kj - 3aXTeBaHa CTOIIA IPMHOCA Ha y/Iarame (CpefcTBo) j,
R_ - HepusuuHa cToma IpuHoca (CToma IMpMHOCA Ha [Ap)KaBHe OlarajHuYKe

f
3ammnce, OHOCHO HepU3NIHU MOPTHONO),
ﬁj - deTa Koe(UIVjeHT, OfHOCHO MHAIEKC CUCTEMATCKOT pU3YKa Y y/Iarame j,
k, - TpXumiHa cToma IMPMHOCA, OHOCHO MPUHOC HA TPXXUIIHU MOPTHOIMO
ynarama.
Axo mohemo op mpuMmepa Jjla MHBeCTUTOP HaMepaBa Aa KyIu akuujy ,j 3a
KOjy HEpM3MYHA CTOIIA IPUHOCA N3HOCU 5%, IpemMuja 3a TPXKUIITHU PU3KK 4% 1

dera koedunujent 1,5 foduhemo cnenehy saxTeBaHy cTomy mprnHoOca:

kj =5% + [1,5 (9% — 4%)] =5% + 7,5% = 12,5%

JuBecTuTOp OdYeKyje Aa he Ha y/IO>KeHM KaluTal OCTBAPUTYU IPUHOC Off
12,5%. Tp>xuiHa cToma npuHoca o, 9% nodujeHa je Kao 30Mp HepU3UIHE CTOIIe
npuHoca (5%) u npemuje 3a TpXKUIIHK pusuk (4%). bera koedurnmjent ox 1,5
yKasyje fja ce paJiyi O y/Iaramy 4ijy Cy IPUHOCK OCET/bMBY Ha 3HAYajHA IIVIK/INY-
Ha Koredama.

3. MCI)YSaBI/ICHOCT mpocCevYHE IIEHE KallNTa/Ia 1 MOJ€/1a
nmpouemnBampa KaIMTATHUX ylarama

Tlo caa cMo BMZe/M Ja IIOCTOjU AMPeKTHA MeDy3aBMCHOCT 3aXTeBaHe CTOIIe
IpUHOCa Ha 0OMYHe aKIjyje ¥ CUCTEMATCKOT pU3MKa MepeHor deTa KoepuijeH-
TOM. Y/Iararme y 00M4He aKiiyje je SHaTHO PU3NYHIje HeTo yyarame y IpedepeH-
nujanHe akuuje u odesHnie npepyseha ¢ odsupom fa mpedepenyjanHe ak-
1yje u 0dBe3HuUIle Hyfle YI/IaBHOM (PMKCHY CTOIY IIPMHOCA IOK je AMBUEHAA Ha
odMYHe aKIjyje MPOMEH/BMBOT KapaKTepa I MOXe Y3UMaTH Pas3N4InuTe BPeJHO-
cru. Takobe, nmpedepeHunjante akuuje MMajy mpede mpaBo Ha IPMHOC U CPef-

8 Hageneno npema: Gitman (2003), ctp. 238.
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ctBa npenyseha y ogHocy Ha oduune akiyje. [ToBepronu, OFHOCHO BIACHULN
00Be3HNIIa MMajy TaKohe Ipedye MpaBo Ha IPUHOC U CPEACTBA Y OFHOCY Ha 0dMY-
He 1 npedepennujanHe akuyonape. C 0d3upoM Ha CTelleH pu3MKa KOju TPIIE,
OOMYHY aKI[IOHAPY 3aXTeBajy BUIIE CTOIIE IIPMHOCA Ha CBOja y/Iarama y OfHOCY
Ha mpedepeHIujanHe aKI[MOHape U BIacHNKe 00BE3HUIIA U Te CTOIe CY MHOTO
BIIIIe OCET/bMBE Ha CUCTeMATCKy pusuk. Haume, xao mro cmo Beh HaBenmu deta
Koe(uIMjeHT Ha yarame y akunje kpehe ce Hajuemhe y pacniony 0,5 - 2 u Buie.
C 0d3upom fia cy mpuHOCK Ha IpedepeHIjaTHe aKIyje 1 00Be3HIIIe YITTABHOM
¢$UKCHOT KapaKTepa, 3aXTeBaHe CTOIle IPMHOCA HA OBE XapTyje Off BPeSHOCTH
duhe Mame ceH3MTMBHe Ha TPXKUIIHA Koledama. 3aXTeBaHa CTOIA MIPUHOCA Ha
npedepeHIijanHe aKiuje MOrIa Ou ce 3PasUTY AUBUJICHIHOM CTOIIOM (IMBU-
[eH/a 110 aKIujy / TP)KMIIHA I[eHa [0 aKIMju) KOK Ou Koj 0OBesHMIa 3aXTeBa-
Ha CTOIIa IPMHOCA d1Ia jeHaKa CTOmM IpuHoca fo gocreha (nHTepHOj cTOmM
IpMHOCA KOja M3jefiHaYaBa Cafjallliby BPEJHOCT U3/jaBaba FOTOBIMHE 110 OCHOBY
KaMaTe ¥ [JIaBHMI[E {yTa ca TPXKUIIHOM BpegHourhy odBesHuIie).

3axTeBaHa CTOIA IpUHOCA Ha NpedepeHnjaIHe aKiyje 1 00Be3HNIle MOXKe
ce takobe yrBpauty kopuimhemem CAPM-a, ofHOCHO 1 32 OBe XapTuje off Bpef-
HOCTHU MO>XKe ce YTBPAUTH deTa KoepUIMjeHT Ha MCTM HA4YMH Kao IITO ce deTa
koedumyjeHT yTBphyje 3a oduune akunuje. Mebyrnm, kao mro cmo Beh Bupenm,
¢ 0031poM Ha PUKCHM KapaKTep NMPUHOCA U Ipede NMPAaBO HA IPUHOC U CPef-
cTBa deTa Koe(pUIIMjeHT je 3HATHO HYDKM, OFHOCHO OB€ XapTHje Off BPeJHOCTH CY
U3/I0)KeHe 3HATHO MarbeM CTeIleHy CHCTEMATCKOT pU3NKa.

[la ducmo yTBpAMIM 3aXTeBaHy CTONy mpuHOca Ha odsesuuie (k), omHo-
CHO JIyT MOPaMO MMAaTH IOJATKe O HEPUBUYHO]j CTONM NPUHOCA (R), TPXKUILHO]
cronu mpunoca (k) u dera xoepuuujenty myra (53,). AKO IPeTHOCTaBUMO 1a
HepM3MYHa CTOIA IPUHOCA M3HOCK 6%, TP>KMIIHA CTOIa ImprHoca 14% n deta
koedunyjeHT 0,1, 3axTeBaHa cToIa MpMHOCA Ha 0dBe3sHuLy duhe:’

k = 6% + [0,1 (14% - 6%)]

k = 6% + 0,8%

k. = 6,8%

MebhyTtum, ako Beh 3Hamo ma cToma nmpuHoca o gocreha Ha 0dBe3HuIIe M3HO-
cn 6,8%, dera KoepuuujeHT Ayra uspauyHahemo Ha cnepgehn HaumH:

6,8% = 6% + [, (14% — 6%)]

5 6,8%—6%
" 14% —6%
0,8%

b= 8%

° OBaj u cnepehy npumep KOHCTpyMcaH je mpema: Smart u ap. (2007), ctp. 347-353.
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B,=0,1

bera xoeduiujeHT d11 ce MOrao yTBpAUTH 3a dUJIO KOje XapTuje Off BPeIHO-
CTU MM OMJIO KOje IPYTO CPeNCTBO. ,CBAaKO CPEfiCTBO KOje TeHepuIlle HOBYaHe
TOKOBe MMa deTa KoepuIujeHT U Taj KoepuumjeHT ofpebyje 3axTeBany cromy
IpUHOCA Ha cpefcTBa, kopuinhewem CAPM-a. To HaMm 103BO/baBa Ja YTBPANMO
Besy nsmehy CAPM-a u WACC (ToHziepucaHe IpocedHe IjeHe Kammrana)...”"
Kapma cMo odjamrmaBany IpoCeyHy LieHy KallMTana, BULEIN CMO Jla Cé OHa KO-
PUCTY KaO KPUTEPHjyM PeHTAOV/THOCTY MHBECTUIMOHNX IIpOjeKaTa I fia je OHa
MMHIMAa/THA 3aXTeBaHa CTOIIA IPMHOCA KOja ce MOpa OCTBAPMUTH Ha y/arame Ka-
IMTaza Jja ce TO ylarame He Oy 3aBPIINIO IyOUTKOM. AKO IIPETIHOCTABUMO fla
ce npenysehe ¢puHaHCHpa caMo eMuCKjoM 0OBe3HMIIA ¥ OOMYHMX aKI[yja U aKO
ancTpaxyjemMo mopes Ha JoduTak mpexgyseha, mpocedHy IieHy KanmTaaa MOXKeMO
Hammcaru y cniegehem odnuky:

LN P A (4)

ITpoceyna nena karmmrana (WACC) = | —— |-k, +|——=|"k,
D+E D+E

Cajla MOXXeMO YCIIOCTaBUTY JUPEKTHY Be3y usMeby 3axTeBaHe cToIle Ipu-
Hoca Ha IyT (odBesHuIle) U colCcTBeHN KanuTasn (odudHe akumje) ca deTa Koe-
¢dunMjeHTNIMa OBUX XapTHja Off BPETHOCTH, IITO Ce MOXKe U3pasutu cnegehom
¢dbopmynom:

D E

B, D+E ﬁ"+D+E B, (5)

[TIpema Tome 0dunm cmo dera koebuuujenT cpercrasa npenyseha (3,) xao
HOHZePMCaHN Mpocek deTa KoeduimjeHaTa fyra U COICTBEHOr KanuTaa. beta
KOeUIMjeHT CPefiCTaBa »je IPOCTO Mepa CUCTEMATCKOT PU3VKA PeaHNUX Cpef-
CTaBa WM KOBapyjaHca HOBYAHMX TOKOBA KOje TeHepUILy Ta CPeiCTBa, Iofe/be-
Ha ca BapMjaHCOM HOBYAHOT TOKa TPXKMUIIHOT noprdonmja”' bera koepuumjent
CpeficTaBa Ha j1eBOj cTpany (GopMyJie Mepy PUSHK yIarama y cTBapHa (peasHa)
cperictBa mpenyseha, 10K je Ha gecHOj cTpanu popMyrie IpUKa3aHO KaKo je Taj
pusuK pacriopeber Ha mojefyHe MHBECTUTOPE, TOBepHOLie (BlIacHNKe 00Be3HM-
11a) ¥ 0OMYHe aKLMOHAape.

Axo ce npepysehe ¢puHaHCKpa caMO CONCTBEHMM KammuTanaoM (caMo odmd-
HUM aKiyjama), deta KoepuumjeHt cpencrasa npenyseha duhe jegnak dera xo-
ebunmjenty corncrseror kanutana (3, = 3). Ako je Hnp. deta koeduimjeHT
cpencrasa npenyseha 1,3 u deta koeduiujeHT concTBe-Hor Kanurana duhe 1,3
IITO Ce MOXKe M3PAYyHATH Ha OCHOBY IIPeTXOfHe popMyIIe:

10 Vcro, cTp. 348.
" Vicro, ctp. 348. Bupen takohe: Samuels u ap. cTp. 214. n 215.
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Cucitiematcku pusux u oyena

Munopag Meanuwesuh DpeHITadUNHOCTTY UHBECTHUYUOHUX Tipojexailia
0 1
=13=|—| 8 +|—|
/BA [0+1] /81 [0+1] /88
L3
Be=
3=13

MebyTum axo ce Hip. npenysehe ¢punancupa ca 30% emucujom odBe3HuUIA
u 70% eMucujoM odMYHMX aKuMja, a dera koepunmjeHT ayra usHocu 0,1 ¢ Tum
ma je deta koedunmjeHT cpenicTaBa Takohe 1,3, deTa KoeUIMjEHT CONCTBEHOT
Kanmrasna duhe:

B, =13=(0,3)(0,1)+(0.7)4,

1,3—(0,3)(0,1)

b= 0,7

3 =181

[Tpema Tome, deTa KoepUIMjeHT CONCTBEHOT KamuTaaa Koy mpexyseha xoje
ce TIopef 0dMYHMM aKIjaMa GMHAHCKPA U3 IyTa je 3HAaTHO Behy Hero Koy mpe-
myseha koje ce ¢prHaHCHpa caMO eMICHjOM OOMYHMX aKI[Hja, IITO Ce MOXKe 00-
jacHuTU edekToM (MHAHCHU]CKOT /eBepuila Ha CONCTBeHM KamuTalr'? Edekar
¢dbuHAHCHjCKOT /IeBepuIia Ha OeTa Koe(UIMjeHT COIICTBEHOT KalNTaa, y3 IpeT-
IIOCTaBKY 71a je deTa KoeUIMjeHT yTa Hy/Ia, MOXKe Ce IpMKa3aTy npeypehemem
¢dbopmyre 5, Tako ma godujemo:

B, =8, [H%] (6)

Axo npenysehe y cTpykrypu kanurtana nma fyr, uspas [1 + (D/E)] je ehn
Off jemaH LITO 3HAa4M Ja je deTa comcTBeHOr KanuTana Beha o dera cpencrasa.
Takobe mro je Behe yuemrhe gyra y crpykrypu kanurana, sehu je punancujcku
neBepull a Takobe u deTa KoepUIMjeHT CONCTBEHOT KalNTaa.

Vmajyhm y Buply ga KamMaTa Ha JyroBe yMamyje OCHOBMITY 3a IIOpe3 Ha JI0-
durtak mpexyseha, omHOCHO J1a ce jaB/ba edekar yiuTesie Ha IIOpe3y, y MPeTXOf-
Hy popmyty du Tpedano yK/pydnuTH yTHUIaj TOT eheKTa, TaKo Aa ce popMyna 3a
deTa KoeUIMjeHT CONICTBEHOT KAINTaIa MOXKe HarmcaTtn y cnefsehem odmuky:

12 Robert S. Hamada je npBu odjacHno xako ce dera KoeUIMjeHTH COICTBEHOT KallUTaaa MOTY
KOHBEPTOBATH y deTa Koeduuujente cpencrasa 1 odparHo. HaBemeHo mpema: Smart 1 fip. cTp. 348.
Y npeTXOIHNM U3IaramklMa CMO allCTPaX0Ba/ly IIOCTOjambe ope3a Ha JOdMTaK.
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D

8,=8, 1+(1—TC)E (7)

rae je T . croma nopesa Ha loduTax.

Axo ce npenysehe daBu jeTHOM BPCTOM HEMTAaTHOCTY U XKeMU Ja MHBECTHpPA
y TIpojeKaT y MCTOj [IeNaTHOCTY ¥ aKoO je Taj mpojeKaT cau4yaH Beh mmiieMeH-
THPAHUM IIPOjeKTUMa, OHO MOXKe Ka0 KPUTEPUjyM U 3a OLleHY peHTadMITHOCTH
HOBOT IIpOjeKTa, kopuctutu Beh yrBpheHy nmpoceuny Leny kanurana jep he Ha
Taj Ha4YVH MHBECTUTOPMU, ITIOBEPMOLN M AKIVIOHAPU, OCTBAPUTI OYE€KMBAHE CTO-
ne npuHoca. MehyTnm, ako npenysehe nma Hamepy fa ynaxke y HOBU IIpOjeKaT
Y OKBHUPY OApyre ne1aTHOCT OHO MOPa MICIINTATN KOJIMKO he ynarame 'y Taj HOBU
IpojeKaT SUTHU BUIIIe VIV Malbe PUSMYHO y OFHOCY Ha mocTojehy fmemarHocT u
Yy CKJ1agy ca TUM CTE€II€EHOM pU3NKa YTBpAUTU 3aXTE€BAHYy CTOITy IIPMHOCA. Ono
Ty CTOILy MOXKe YTBPAUTHI U3padyHaBameM deTa KoepuLujeHTa COIICTBEHOT Ka-
IMTaza 3a Taj HOBU IpojekaT ogHocHO Kopyuuthewem CAPM-a. [la d1cmo oBo
WIycTpoBamy pasmMorpuhemMo xunoretTnyku npumep npenyseha , X

IIpenysehe ,X” HaMepaBa Jja MHBeCTHMpa Y IIpOjeKaT y PYroj JielaTHOCTH
KOja je M3/I0)KeHa 3HaTHO BeheM cTeleHy crcTeMarckor pusuka. [Ipocedna ena
Kamurana y oBoM npenysehy usnocu 11% a ynarame y HoBu npojexar duhe ¢u-
HaHCUpaHO ca 25% pyra u 75% akumjckor Kanurana. [Ipenysehe je mpuxymmio
noparke o npexnyseha ,Y” u ,,Z” xoja ce daBe ToM Apyrom fenatHourhy, a Koju ¢y
3Ha4ajHM 3a OFNyKy npenyseha ,X” ma mu MHBeCTUpATH y IPOjeKaT Y TOj APYTOj
nenatHocTtu. Ilpenyseha ,Y” u ,Z” daBe ce caMo TOM AenaTHOUINY U BHUXOBUM
XapTujaMa off BpeHOCTH Ce aKTMBHO TPryje Ha dep3u. Y IpuMepy je alcTpaxo-
BaHO II0CTOjambe Iope3a Ha foduTtak npenyseha u deta koedurmjenTn fyra Kox
cBa Tpu npenyseha cy jenHaky Hya.

Tadena 1. Penesanitinu iiogayu 3a tipegyseha ,Y” u ,,2”

Mpeaysehe ,Y” MNpeaysehe ,,2”
Beta koeduumjeHT akumja (b 1,29 1,69
Yyewhe ayra y ykynHom kanutany (D) 0,15 0,35
Yyewhe aKkLMjCKOr KanuTana y ykynHom kanutany (E) 0,85 0,65
Pauuo D/E 0,18 0,54
beTa cpeacrasa (b 1,10 1,10

WsBop: AyropoBa aHanmusa

Bera koeduimjenTn cpefcrasa 3a oda npenyseha uspadynaru cy kopuihe-
weM popmyrte 3a deta cpencrasa (5) Tako fa cMo godunn:

3, 3a npexysehe ,.Y” = (0,15)(0) + (0,85)(1,29) = 1,10
3, sa mpenysehe ,Z” = (0,35)(0) + (0,65)(1,69) = 1,10
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Cucitiematcku pusux u oyena
Munopag Meanuwesuh PpeHliaSUnHOCTHY UHBECTHUUUOHUX TpOjeKailia

Oda npenyseha nmajy ckopo ncte dera KoepumjeHTe CpeficTasa jep Imocuyjy
Y UCTOj [e/IaT-HOCTY ¥ M3JI0XKEHM CY MICTOM CTelleHy pusuka. Pasimke y deta ko-
eduijeHTIMA BUXOBUX aKIIMja IPOMCTEKIIE CY U3 Pas/INUINTe CTPYKType KaIlu-
TaJIa, OHOCHO Pa3/IMYNUTOT CTelleHa eBepyiia. OBe pasyyke MOy HacTaTu 300r
HejeTHAKOT HIBOA TeXHMYKe OIPEM/beHOCTH, Pa3/IMIMUTOr CTelleHa Kopuihema
KalanuTeTa 1 ap.

3a odpauyH OeTa KoepuIMjeHTa CONCTBEHOI KamuTanaa kopucrtuhemo dera
koedumyjeHT cpencTasa npenyseha ,Y” n ,,Z” xoju usHocu 1,10. OBaj koedpuinu-
jent hemo nspagynatu nomohy popmyrne 6:

D
B, mpenyacha X" = 3, mpepyseha .Y u 2| 14+ — | = 1,10(1+0,33)=1,46

AKO IIPeTHOCTAaBMMO Ja HepU3M4YHA CTOIIA IPMHOCA M3HOCKU 5% IpeMuja 3a
TPXKUIIHY pU3NK 6% 1 OUeKVBaHa CTOIIA IPMHOCA ToBepuana 8%, Hajiupe hemo
U3padyHaTH 3aXTeBaHy CTOIY IPMHOCA Ha COIICTBEHM KallUTal:

k,=5% + [1,46 (11% - 5%)]

k, =5% + 8,76%

k,=13,76%

a 3aTUM NPOCEYHY KallUTaa:

k,= 8% (0,25) +13,76% (0,75)

k,=2% +10,32%

k =12,32%

[Tpema ToMme, mpenysehe ,X” 01 3a o1jeHy peHTadMTHOCTY HOBOT IIPOjeKTa y
IPYTOj ieNIaTTHOCTY TPpedasIo fa KOPUCTY Kao KPUTEPUjYM, OFFHOCHO AVICKOHTHY
cromy of 12,32%, mTO je BUILIE Off HEroBe IPOCeYHe IleHe KaluTaaa ¢ 0031poM
Zia ce pajy O IIPOjeKTY Koju je m3nokeH BeheM CTeleHy CUCTEeMATCKOT pU3MKA.

Y npakcu ducMo BepoBaTHO Npenopy4ynin Kopuiihemwe MCKOHTHE CTOIIE Y pa-
crnony og Hip. 11,5% u 13%.

3aK/byvak

3a [oHOLIEb€e OfITYKa O y/Iaraiby KaluTana y MojefuHe MHBECTULIMOHE IIPO-
jexte y mpenysehy je BeoMa BaXHO IO3HaBak€ KOHI[ENTA IIPOCEYHE IleHEe Ka-
nMTaTa Kao M METOfla 3a Mepeme pusuka ynarama. Kaga mpenysehe ucnuryje
OIPaBJAHOCT HEKOT y/larama Koje Hije Y OKBUPY HheroBe JIeNlaTHOCTH, Tpedaio
OM [1a McITa KOMKOM CTelleHy pusuka he duty n3noxeHo To ynarame y OKBUPY
IipyTe AeMaTHOCTU. 3a TO ce MOXKe KOPUCTUTHU deTa KoedUIIMjeHT CpeficTaBa 3a
HEKO/IMKO Haj3sHauajHujux mpexyseha y Toj senarnoctn. Ha ocHOBY TOT deTa Ko-
edunujenta moryhe je mpopauyHaTy deTa KoeMIMjeHT COICTBEHOT KalMTAaNa,
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npu 4emy he ce pecekToBaTH CTPYKTYpa KallMTajIa 3a Taj HOBY IIPOjeKaT Kao U
yIITeZle y TIope3y Ha JOodMUTaK, 300r MpMCyCcTBa IMo3ajM/beHoT KanuTana. Kopnu-
mhemem ocHoBHe popmyne CAPM-a yrpanhe ce 3axTeBaHa cTOma pyuHOCa 3a
CONCTBEHM KanuTas. Ha ocHOBY Te cTormle, 3aXTeBaHe CTOIE IPUHOCA 32 11033j-
M/beHM KaIlMTasl U y3 peCleKTOBambe CTPYKType KanuTana, foduhe ce mpocedna
IleHa KaluTasa Koja yBaXkaBa CUCTEMATCKM (TP>KMUIIHN) ¥ GMHAHCYjCKY PUSHK.
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