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Cunsuje Opcai’

MoandnkoBaHa YNCTA CAJANIHA BPUjEeFHOCT

Modified pure present value

Pesume

IIpegmetii 0601 paga je mogupuxosana Huciia cagawroa 6pujegHociil U Kaxo
OHa Modxce OUTHU KOPUCHO CPegciiBo 3a 8pegHO8atve PeanHux UHBECTHUUOHUX
oulopiliyHuilielia Kaga je otopiliyHuilleHila ciilotia peuneseciiuparea tpegyseha
pasnuuuitia og resute ciioile PUHAHCUPAtbA — TPOWKA KAUUTHANA UL PUSUKY
upunaiohenol wpowka kanuimiana (quckoxiiine ciiotie). Taxkea cuitiyayuja moxce
Hacmyiuiliu Kog epegHosarba tipojexaitia manux u dp3opaciiyhux upegyseha,
8pegHo8arva HOCI08HUX KoMOUHAUUJA U Y CUTHYauuju igje uHeecluyuoHU Upo-
jexait uma pasnuvuill peesaniity Unu CUCIUeMAatlicky pPUusuK 0g CUciieMaitickol
pusuxa upegyseha. Kaga je otiopitiyHuitieiina citiotia peunsecitiuparoa ipegyseha
pasnuuuitia og ciioiie GuHaHCUParbd, YUCHia cagauitba 6pujegHociii gosogu go
ogpehenux HekopexiliHux pe3yniiaitia 3601 ueia ce WPAXNcU HOBA MelHlogornoiuja 3a
KopexitiHe uHBeciULUOHe 0gnyKe. Jegna og moiyhHociliu pjewserva osoia tipode-
Mma je yiottipeda moguduxosare uuciie cagauirve 8pujegHoCIiU.

KipyuHe pujeun: mogugurosana wucitia cagauiroa 8pujegHociii, wpouiax ka-
uuiana, pusuxy tpunaiohena guckouilina ciioia, ciiotia upoPuiradunHo-
CUliU peuH8eciliupara.
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Summary

The subject of this paper is a modified net present value, and how it could be a
useful tool for real investment opportunities valuation when the firm’s opportunity
rate of reinvestment is different from its financing rate — cost of capital, or risk-
adjusted cost of capital (discount rate). This situation can occur for small business
projects valuation, rapid growth business project valuation, for business combina-
tion valuation, and in situation when investment project have different relevant or
systematic risk from the firm’s systematic risk. When the firm’s opportunity rate
of reinvestment is different from its financing rate net present value method leads
to some type of incorrect results that required new methodology for correct invest-
ment decision. One of the opportunities to solve this problem is use the modified net
present value.

Key words: modified pure present value, cost of capital, risk adjusted discount
rate, rate of reinvestment return

VYBog

HecyMmuBo je fla cy 4ncTa cafallma BpMje[HOCT VM MTHTEPHA CTOIA IIPMHOCA
(mpoduTaduHOCTH VIV PeHTadWIHOCTY) ABMje TeMe/bHe MeTome (VHAHCH)-
ckor omnyunBama (Orsag i Dedi, 2011) u TemMe/bHe MeTOfIe KOje Ce IIMPOKO KO-
pucTe y mpouecy dylieTrpama KanuTasa, 0 YeMy CBjefjode MHOTA MICTPXIBamba
Ha pasBUjeHMM TPXXMINTMMA KaIlUTaja, a/lil X Ha TPAHSULMjCKMM U T3B. EMep-
suBHUM Tpxumtuma (Dedi, 2006). Omtyke o IpuxBaTamwy Wi ofdaliBamy MH-
BECTHLIMOHYX IIpOjeKaTa JOHOCe ce Ha OCHOBM IpeBuieHNX HOBYaHMX TOKOBA
Ka0 13pa3y eKOHOMCKIX JI0XOflaKa KOju Ce OU€KYjy Off MHBECTULMjCKOT IIPOjeKTa
VI pUSNKY IIpUIaroheHe AMCKOHTHE CTOIIE Y 4YMjoj je OCHOBY TPOIIAK KaluTasa
IpYyLITBa Koje mpenysuma Ttaj npojekar (Orsag i Dedi, 2004). ITpu Tome cTaH-
TAPpIHO Ce IPETIOCTaB/ba a aKIMOHAPCKO APYIITBO, IPERYy3MMad MHBECTULVO-
HOT IIPOjeKTa, OC/Iyje Ha HMBOY OIITMMA/THOT MHBECTHPatba KOJ Kojer je mpodu-
TaOM/THOCT peMHBeCTHpamha HOBYAHNX TOKOBA IIPUMM/bEHNUX Off MHBECTUIIVIOHOT
NPOjeKTa jefHaKa IPOCje€YHOM IIOHI€PMCAaHOM TPOIIKY KaIlMTasia aKIMOHaAPCKOT
npyurrBa (Orsag i Dedi, 2011).

[Tomasehm o craHZapAHMX HPETIOCTaBKM OyleTHpama KaluTana Koje ce
OfIHOCe Ha 3peJia jaBHA aKI[MOHApPCKa APYIITBA YBPIITEHA HA IPBY dep3aHCKY
KOTalyjy, pMHAHCUjCKA IUTepaTypa je mopebemeM umcTe cajjalime BpujefHO-
CTU ¥l MHTEPHE CTOIIe IPMHOCA MCTAK/IA YMCTY Cafjallllby BPUjeTHOCT Kao jeflaH
Off 3HaUajHVjUX KpUTepyja (GUHAHCUjCKOT OJTy4MBatba O MHBECTULVIOHUM IIPO-
jekTyMa, ucTrayhu Hu3 nIpodreMaTMYHNX KapaKTePUCTUKA BE3aHUX Y3 MHTEp-
Hy cTomy npuHoca. Hajuemhe ce uctndy HempumjemuBoct 3a n3dop nsmebhy
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IpojeKara pasIM4MTUX VHBECTUIMOHUX TPOLIKOBA, MpodeM IOCTOjama BU-
HIECTPYKUX MHTEPHUX CTONA y YC/IOBMMA HEKOHBEHIVIOHA/IHUX HOBYaHMX TO-
KOBa ¥ JVICKY TadVTHOCT MMIUIMLIUTHE NIPETIOCTaBKe PeMHBECTUPaba IpUMbe-
HMX HOBYAHVX TOKOBA IIpMje MCTHIamba pa3fnodpa edeKTynpama 0 UHTEPHO]
crony, (Solomon, 1956, Renshaw, 1957) 6e3 003upa 1mTo mocroje pagoBy Koju
MIOKa3yjy KaKo je yIMTHA TaKBM MMIIyTalMje MPeTIIOCTaBKe pPeMHBECTHpParba
(Dudlley, 1972, Biedleman, 1984, Pennh, 1984). ¥V Ty cy cBpXy pasBujeHe pasiu-
uynre Mopudukalyje nHTepHUX croma npuHoca (Lin, 1976, McDaniel, McCarty
& Jessel, 1988, Shull, 1992, Hajdasinski, 1995, Beaves 1998, 1993) u3 xojux je
HacTaza MOAQNUKOBaHa MHTEPHA CTOIIA IPMHOCA KOja pjeliaBa oC/beibe JBuje
npodieMaTiyHe 0COOMHe.

MopndukoBaHa NHTepHa CTOIA IIPUHOCA je MHTEPHA CTOIIA M3pavyyHaTa y3
IPETIOCTaBKy peMHBECTMpama y3 cTony npoduraduiHoCTy Koja je jemHaka
TPOILIKY KanuTana. Pujed je o mmpoxo npuxsaheHoj Mopudukanuju Kpurepu-
ja MHTepHe CTolle Koja ce Hajasy y BehuHm ypdeHnka us moppydja ImoCIOBHIX
¢unancuja (Corporate Finance, onnocno Managerual Finance), OGHOCHO U3 TI0-
npyyja Sypetupama kanurana (Orsag i Dedi, 2011, Damodoran, 1997, Brigham
&Gapenski, 1997). 3a pasnuky o MHTEpHe CTOIIe, paclipaBe O BaTMIHOCTY YUCTe
cajJlalllibe BPUjefHOCTY IPUINYHO cy pujeTke. Hajuenthe pacripase cy oHe koje
ce OJIHOCe Ha HeMOTYhHOCT 4MCTe cajjalliibe BPYjeJHOCTH fIa BpeHYje KBa/IuTa-
TUBHE IIPOMj€He, ONHOCHO CTBapHE OILyje Koje Cy PACIIONOXVBE MEHAIIMEHTY
y dymyhHocTH, IITO ce pjelraBa KOHIIEIITOM T3B. CTBapHE YNUCTe CaJalllibe BPU-
jeqHocTH (Orsag i Dedi, 2011, Damodoran, 1997, Brigham & Gapenski, 1997)
Mebhyrtum, oBe npuMjende Bpujesie 3a CBe TpaAUIMOHAIHE KPUTEPMje BPeLHOBA-
1ha NHBECTUIMOHMX Ipojekarta. [lorpede 3a MopgyudukoBameM YuCTe cafjallibe
BPUje[HOCTH y YCIOBMMA KaJja Ce pas/iKyje CToIa IpoduTaduIHOCTI perHBe-
CTMpama HOBYAHMX TOKOBA M CTOIA TPOIIKA KamuTana, uctudy Myers (1974),
Luehrman (1997). Beaves (1988, 1993) je pasBuo yonuiteHy ¢opmyny 4mucre
caflallilbe BPUjeJHOCTY Y KOjOj €KCIUIMLIMPA CTOIlE PEMHBECTUPAba U IPOCjed-
HYy CTOIy IpyHOCca. MoanduKoBaHy YMCTY Caflallliby BPUjEeSHOCT Kao IMOCedHY
TeXHUKY dyyeTnpama Kanutana, uctuay McClure u Girma (2004).

1. Anropuram 4ycTe cafiallikbe BpMjeHOCTH

CTaHmapgHM aIrOpuTaM 4MCTe Cafallibe BPYjefHOCTH MIKOJICKM ce yoOuda-
jEHO 3amucyje y3 MPeTIOCTAaBKY fa je MHBECTULMOHM TPOIIaK, JaK/Ie MHUIVjal-
HO VHBECTUIMCKO y/arama jefHOKpaTHIX HOBYaHNUX M3[aTaKa Y CaJallllbOCTI.
Vcro Tako, yodudajeHO ce 3aHeMapyjy HOBYaHM YUMHIW pe3uiyanHe Bpujef-
HocTM. Ha Taj ce HauMH anropmraM CTaHAapAHE YNCTe Cafalllibeé BPUjefHOCTH
MOXKe 3alMcaTh Kao:
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$= -1, (1)

[nje S, o3HauaBa YMCTY cajallby BPUjENHOCT, V, 4iCTe HOBYaHE TOKOBE Off
MHBECTUIIMje TI0 TofjuHamMa epeKTynpama £, I jefHOKpaTHe NHBECTUIMjCKe
TPOILIKOBE y CaJiAlllbOCTH, k, TPOIIaK Kamurana, a T Bujek edekTympara
IpOjeKTa.

Kaxo du ce mcrakHy/ma MMIUIMINTHA MIPETIIOCTABKA PEeMHBECTUPAmba MIPH-
M/bEHMX HOBYAHIX TOKOBA IIPOjeKTa Y3 CTOITy IIPMHOCA KOja OATOBapa TPOLIKY
KaINTalTa y MEeTOAY YUCTe Cafalllibe BPUjeHOCTH, anropuraM u3s ¢popmye (1)
MOJKe ce 3aImcaTy Ha c/benehy Haum:

o % v (1+k,)" ;
=21, )
t=1 (1 +k, )

dopmyrna (2) jacHO IOKasyje peMHBeCTHpambe HOBYAHNX TOKOBA IPYM/bEHNX
Ofl MHBECTUIMjCKOT IIPOjeKTa y3 TPOIIAK KallMTa/la, JaKje Y3 MPeTIOoCTaBlbe-
HY CTOIy IIPMHOCA PEMHBECTMPAHUX HOBYAHMX TOKOBA KOja je YIIPaBO jefHaKa
TpouKy Kannrtana. OBa IpeTIoCcTaBKa je O/McKa CTBAPHOCTH jep je TPOIIaK Ka-
IMTaZa MYHUMAIHA CTOIIA IIPUHOCA KOjy Tpeda 3apagnuty fia Ou ce 3ajipkasna
nocrojeha BpMjegHOCT aKIyja Ha TPXKUIITY, Y3 MPETHOCTaBKY e(UKacHOT Tp-
JKUIITA Y YUILEHNITY.

YnpaBo a/jropuTaM 4NuCTe Cajalliibe BPMjeSHOCTM 3ammcaH ¢popmynoM (2)
JIAKO je MOMI(UKOBATI KaKo O ce IOIIIO 10 a/ITOPUTMa MOAU(PUKOBAHE YMCTe
caffantme BpujeHocTH (,S)). Y Ty CBPXY je HOTpedHO 3aMMjeHUTH TPOIIAK Ka-
IMTaza Kao CTOIY PeVHBECTUpPambha MPUM/bEHIX HOBYAHNX TOKOBA y GpopMyn
(2) ca cronom npoduTadunHocTu penHsectupama (k,), ofHOCHO:

ZT: (1+k, )

-I
t=1 (1+k ) ’ (3)

IIpencraB/benn anroputaM MOAMGUKOBAHE YNCTe Cafalllibe BPUjEIHOCTH
Moryhe je IpUIaroanTy 3a MOCTOjarbe BULIEKPATHUX MHBECTUIVOHUX TPOIIKO-
Ba y nepuopy mHBectupama (N). Y ToM cMucty Tpeda M3padyHATH Cafalliby
BPMjeTHOCT BUIIEKPATHNX MHBECTUIIMOHNX TPOIIKOBa (2] ) Ha HAYMH J1a Ce M-
XOBM M3HOCK KPO3 BpMjeMe HacTajara AMCKOHTY]y Y3 TPOLIAK KalnTasa, jep je
TO CTOIIA II0 K0joj ofipeheHo akumoHapcKo ApyuTa GpMHAHCUPA CBOje MHBECTH-
1uoHe npojekre. Ha Taj HaunH ce foduja cpenehn odpasan;:

N It
ZIO t=0 (1 + kA )t (4)
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2. IIpoduradunHocT pemHBecTHpamHa

MebyoBucHocT nHBecTMpama U QUHAHCKPama, N3Mehy ocTanux, Harama-
Bajy Myers (1974) u Luehrman (1997). ¥ Tom koHTekcTy opelyjy npunaroheny
YJCTY Calallliby BPUjeHOCT Kao 30Mp YNCTe Cafjalllibe BPUjeTHOCTY 3a IJTABHUILY
U cajjalllibe BPMjeHOCTY yunHaka puHaHcupama. HacynpoT Tome, cTranapauu
nocTynuy dyyeTupama Kanurana oBy MebysasucHoct yrpabyjy y konnenrt tpo-
MIKa Kanurasaa. Tpolak KanuTana NpefcTaB/beH je IpOoCjeYHNM IOHAEePUCAHIM
TPOLIKOM KaIlMTaja KOjy je cacTaB/beH Ofj KOMIIOHEHTM CTPYKType KaluTasa
(mocrojeha 1 HOBoeMMUTOBaHA ITTABHMIIA, Te IOCTOjehy 1 HOBOeMUTOBaHM Jy-
TOBJ) KOjUM YIOII/baBa APYLITBO, IOH/IEPYICAH Ca YAjelMa TUX KOMIIOHEHTH Y
TPXKUILIHOj BPUjeHOCTY IWJ/baHe CTPYKType KanuTasna apymrsa (Orsag i Dedi,
2011). Kako je jupaHa CTpYKTypa KalluTaja Onpefyje/beHa IpeMa OITUMAITHOj
CTPYKTYpU KaIllUTajIa, TOTMYHO je ja he ce mpeysehe puHancupaTn crpykrypom
KaIuTaja KOja MMa HajHVDKM IIPOCjeYHM IIOHEPYCAH TPOIIAK KalyTana.

2.1. MapruHamHa aHanmsa

JHBecTUIIOHM XOpM3OHT npenyseha mpencTaB/beH je MHBECTUIMOHVM
npojektuma pasmruure npopuradwinoctu. Ilpenysehe he nx npuxsararu mpe-
Ma KpuTepujy nagajyhe npodurtadumHocTy, ITO MIYCTPYjy CTYILM IPUKA3AHN
Ha Cruny 2. [Tpn Tome, mpoduTadMIHOCT THX HpojeKaTa Mopa OMTH BUIIA OFf
TPOUIKA KalMTana. Y CMUCTY MapIMHajHe aHa/IM3€, MapTMHAIHU IPMHOC NHBE-
crunuja npepyseha je nagajyha ¢yHkiuja BenmmunHe npegyseTux MHBECTULINjA,
KaKo je mpukaszano Ha Craunn 1.

MebysaBucHOCT MHBeCTMpama ¥ QUHAHCHpama yKasyje Ha UMIbEHUILY Jia
nosehann HMBO MHBecTHpama Tpaku u oarosapajyhe dunancupame. Tako ce
ozipebene nHBecTUIMje MOTY GMHAHCUPATH TOCTOjehoM CTPYKTYpOM KanuTarna,
3ajIp>KaBareM 3apaja, ¥ HOBIleM 0codoheHNM Kpo3 MeXaHM3aM aMOpTH3alyje
¢duxcHe MMoBuHe. AKo mpepysehe >kenm BuIlle MHBeCTHPATH, MOpa NpudaBu-
TV JHOJATHM €KCTePHM KammuTan Koju he durty onmrepehen TpomkoBuma mero-
Be eMucHje Tako fa he nzaspary nmosehame MpocjeyHOr MOHIEPMCAHOT TPOIIKA
KanuTana. To, Mak 3HaunM fla MPOCjeyHM MOHAEPUCAHM TPOIIAK KalMTana pacTe
¢ nosehameM HMBOA MHBECTHIINja HAIIPOCTO 3aTO LITO je mpexy3ehe mpucnmpe-
HO KOPVMCTUTH CBe HENIOBO/bHMje N3BOpe GMHAHCUpama. Y CMICITYy MapriHaIHe
aHa/M3e, MApIMHAIHY TPOIIAK KamuTana je pacryha dynkiuja BenmdnHe mpe-
Iy3eTUX MHBECTUINja, KaKO je mpuKasano Ha Ciuun 1.
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Cmuxka 1.
Mapiunanna ananusa

MpuHoc

O6uM HamjepaBaHMX MHBECTULMja

WsBop: AyTop

Ha Cnuny 1. mpukasaHM cy MaprMHAIHU TPOIIAK KaluTana ¥ MaprMHAIHU
IIPMHOC VHBECTUIMjA Kao QYHKIVMje 0duMa HaMjepaBaHUX MHBECTHUIINja IIpe-
nyseha. Ce mOK je MaprMHaIHM IPUHOC BUINM Of MAapTMHATHOT TPOIIKA, UC-
IVIATH Ce NOAATHO MHBECTHpame jep moBehaBa 0OraTcTBO B/IaCHMKA IO3UTHB-
HOM 4YMCTOM CaJallllbOM BpUjeSHOCTH. [IOflaTHO MHBECTUPambe HHje VICTITIaTUBO
y yC/IoBMMa y KOjUMa jeé MapryMHaTHM IPMHOC HVDKM Off MapTMHATHOT TPOIIKa
KaIuTaja, TAKO JIa je Ta4Ka y KOjoj ce CMjeKy KpUBY/be MapTMHAIHOT IIPMHOCA U
MapryHaJIHOT TPOIIKA KalMTasa YjefHO M TPAHNUIA IIPOPUTAOVITHOT MHBECTH-
ujckor xopusonra npeyseha. OBa je Tauka yjegHO U Tauka ONTMMA/THOT HIBOA
MHBeCTUIMja mpeayseha.

Pujeu je o onTuManTHOM HMBOY MHBECTUIIMjA jep CBE JOK C€ He M3jefHade
MapryHagHM TPOIIAK Kal)Tajaa ¥ MAaprMHAIHU IPMHOC MHBECTUIIMjE, CBAaKa
IofaTHA jefMHUIIA MHBECTUpama noBehaBa BpMjeqHOCT OOMYHMX aKIyja Apy-
mrBa. Hempenysumaru fjomgaTHe MHBeCTULNje, 3HAYY 3aHEMapUTI MOryhHOCTI
nosehama doraTcTBa aknmoHapa. VIHBecTUpame U3HA/ paHNIle MHBECTHPaba
HeMa CMIC/IA jep yMamyje BpujemHOCT oOMyHMX akiuja mpexpyseha. To sHaun
Jla ce Y3 OHaj HMBO MHBECTUIIMja Y3 KOjy Ce U3jefHadaBajy MapruHaaIHy IPUHOC
VHBECTHUIIMjA I MapIMHATHU TPOLIAK KaIllTala, Hajuiie rosehasa BpujegHOCT
OOMYHMNX aKIVja APYILITBA.

JaBHa aKIMOHApCKa APYIITBA MOTY NpKUOAB/BATY KAIIUTaI IPpeKo prHaHCH]-
CKMX TPXKUIITA. Y3 IPETIIOCTABKY fa je TPXKMUINTe JJOHeK/Ie epMrKacHo, mpuda-
B/balbe KalliTa/la HUje OTpaHNYeHO HUYMM SPYTUM HETO PAacHOIOKMBYIM MHBe-
CTULMjCKMM OIOPTYHUTeTMMA. To, IaK 3HA4M [la jaBHA aKIVIOHAPCKA OPYyLITBA
MOTy IIpudaB/baTy MOTPedaH KalnTal CBe JOK MMajy pacloNoKUBe MHBECTH-
nuje. 30or Tora he ce cBako palMOHANTHO YIpaB/balbe TAKBUM aKIVOHAPCKIM
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OPYLITBOM IIOCTaBUTU TaKO [ja C€ OHO YBUMjeK Hajasy Ha ONTMMAlHOM HUBOY
MHBECTUIIN)A, jep ce Tafia OCTBapyje HajBehe OraTcTBO BIaCHMKA TOT APYIITBA.
Y3 npeTnocTaBKy fja cy GMHAHCUjCKa TPXKUILITA YBEIMKO epUKacHa, OBa IIpeT-
IIOCTaBKa Bpyjeay 3a OMIo Koje PYLITBO, OZHOCHO 3a IO KOjy OpraHM3alyj-
cku odnmuK npenyseha.

[Tpenysehe ce Ha epuxacHOM (QUHAHCUjCKOM TPXKMUIITY YBUjeK Hamasu y
CUTyalMjyi ONITYMAIHOT HMBOA MHBECTHPAaIba. Y TUM YCIOBMMA M3je[IHA4YEH je
MapryHaHY IPMHOC MHBECTUIIMjAa ¥ MaprMHAIHM TPOLIAK KamuTana. To, mak
3Hauy fla ce OMJIO KOjM paHMje IPUM/beH) HOBALl U3 IPey3eTUX MHBECTULMja
MO>Ke IIOHOBO PEMHBECTHMPATY UCK/BYYMBO Y3 IPOPUTAOMITHOCT KOja OAroBapa
TpouKy Kanmrana. To, Takobhe, 3HaunM fia je 3a aHa/NMM3y MHBECTUIYjA TOBO/BHO
KOPMCTUTY UCK/BYUMBO jeHYy CTOIY KojoM he ce JMICKOHTOBAaTY HOBYaHM TOKO-
BJ HaMjepaBaHMX MHBECTULM]A, jep Ce OHM MOHAKO MOTY PEMHBECTUPATU VC-
K/BY4YMBO 110 TOj cTonyu npoduradunnoctu. Ha taj HaunH ce kBaHTHUKaLja
AYTOPOYHMX VIHBECTUIIVIOHMX OJJTyKa aKI[IOHAPCKOT [PYyILITBA MOXKe 00aBUTH
IPUBMHO U30/I0BaHO Off Mel)y3aBMCHOCTY ca pMHAHCHPaWmeM TUX UHBECTUI-
ja, KOpMIITEmHEM JVICKOHTHE CTOIIE KOja OiTOBapa TPOILKY KallMTajIa aKIIOHap-
CKOT [IPYILITBA.

2.2. YcnoBu cTBapHOT CBHMjeTa

Yumennua je ga ca nmosehameM HMBOA KalyuTana HOTPeOHOT 3a GUHAHCHU-
parbe MHBECTHUIIMja pacTe TPOLIAK KaluTana ApymTsa. Mehytnwm, taj mopact ce
OCTBapyje 110 HOjeAMHIM MHKPEMEHTVIMa, a He 3a CBAKO MapIVHATHO, OZHOCHO
deckonauHo Majio moBehame KanuTaa. Pasior ToMe je ITO ce KalMTasI He MOXKe
nosBehaBaTy MapriHaIHMM M3HOCHMA, @ MHBECTUTOPY Hehe 1ty ocjeT/puBM Ha
CBaKy, MapryHajHy IPOMjeHy HMBOA KalMTala gPYyIITBa. Tako ce MOXKe TOBO-
PUTK O MHKpPEMEHTa/HOM TPOLIKY KammTana. IIpemMa ToMe, MHKpeMeHTaTHU
TpOIIAK KaluTaja je IMOHAepPMCaHy IIPOCjedHN TPOIIAK KamuTana 3a ogpebhene
crojeBe (MHKpeMeHTe) oBehama CTPYKType KaluTasa akI[JIOHapCKOT APYIITBA.

KoHIlenT MHKpeMeHTa/THOT TPOIIKa KanuTana ofpebeH je pacryhom GpyHKIm-
joMm mpema nosehamy HUBOA IOTPeSHOr KaNMTa/IA jep aKI[MOHAPCKOT APYIITBO
Hajipuje npudjerasa HajjepTHMjUM odmuyMa puHaAHCHUpawa. OHY YNHe jefaH
HMBO dylteta Kamurana npenyseha. Cako gogaTHO puHaHCKUpame 00aB/ba ce y3
BJILIIe TPOIIKOBE KAIITasIa, TAKO [a HOJATHM OylleTy KaluTaa MMajy CBe BULIN
Tpoluak Kamurasa. VcTo tako, mpopuradunHocT dyeTa KannuTaaa He CMamyje
ce KOHTMHYMpaHO. HanMe, MHBecTHIMje aKIMOHAPCKOT PYIITBA, IO IPABIILY,
MSJCKYjy 3HaTHMja CpefcTBa Tako ja he ce u omagame npoduradunnoctu dy-
1IeTa OfBMjaTy IO MHKPEMEHTUMA, JeDMHUCAHUM MHBECTULIMOHNM TPOILIKOBH-
Ma IIpojekaTa, I1a je magajyha nmpoduradunHoct dyjeTa Kanurana ogrosapajyhe
IpefcTaB/beHa cTyniymMa Ha Cnnn 2.
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Cnuka 2.
Wnxpemenitianna ananusa

MpuHoc uHBecTUuMja

MHKpemeHTanHo nosehare
— TPOLIKA KanuTtana
Tpowak
KanuTana
MHBECTULMOHMU
TpOLWaK

WsBop: AyTop

3a pas3nMKy Of KOHIIENITa MAapIMHAJTHOT TPOIIKA KallMTala Pa3BUjeHOr 3a
TeopujcKe NOTpede, KOHIIENT MHKPEMEHTa/THOT TPOIIKa KalliTasa mpuiarohex
je ycmoBuMa crBapHor cBujeta. Cnmka 2. Tmokasyje kako ¢ nosehamwem dynera
KalluTaja Ha HUMBO MHBECTUIIMja, Koje du oMoryhmno duHaHCHMpame IpojeKTa
E nmomasu o mHKpeMeHTanHOr nosehama Tpolika KanuTana apymrsa. Ha Taj
HauyH IpojekaT F mocraje HeedmkacaH, de3 0d3upa mTO 3a0BO/BaBA TPOIIAK
KalluTaja Ipyje HBeroBor MHKpeMeHTaTHOT noBehama, n3asBaHOr IOTPedHOM
HOBOM eMUCHjoM KamuTana. IIpy ToMe MHKpeMeHTanHO nobehame Tpolnka
KalluTazaa je yCaMjefiuIo HaKOH II0JIOBMHE BPMje[JHOCTY MHBECTULIMOHMX TPO-
IIKOBA JofaTHe nHBecTHIMje F, 1ma caMa onTiManusanyja MHBECTHIVjA M3a3MBa
JIoflaTHE IIPOdJIeMe y OfHOCY Ha MapIMHA/IHY aHa/IU3Y. Y TOM CMUCIY, Y UHBECTH-
IIVIOHO OJTyuVBabe Moryhe je yk/bydnTu MaTeMaTidKe MOJieie IIpOrpaMuparma
ma du ce n3adpana oHa KOMOMHAIIVjA MHBECTHUIVja aKI[MIOHAPCKOT APYIITBA KOja
he mMakcMMusyMpary 4MCTy cafjalliiby BpujeqHOCT OylleTa KaluTala, y CIy4ajy
Jla Beropo noseharme Hije OMOPTYHO Y HOITIEAY PACHOIOKMBMX MHBECTUIINjA.
CaMmo mocMaTpameM 4YiCTe Caflalllibe BPMje[THOCTH IIje/IOKYITHOT dylieTa Kamu-
tana pesynrtupahe nmpasuwiHuM nsdopom ozppehenor dpoja mHBecTunMja, Koje
he, y Hajsehoj mjepu, moBehaTn SorarcTBO BIacHMKa aKIIMOHAPCKOT IPYLITBA.

MaprunanHa aHanu3a je IpegMeT TeOPMjCKMX CIIeKynauuja. Y ycIoBUMMa
CTBAapHOT CBUjeTa, OHA Ce IIPeTBapa y MHKPeMeHTA/IHy aHa/lu3y. VIHKpeMeHTaI-
Ha aHa/IM3a 3axTujeBa ofpebuBame HUBOA dylleTa KanuTana 3aBYCHO Off MIHKpe-
MeHTa/mHMX nosehama Tpomka kanurana. Bygyhm ma cy mHBectuimona ya-
rama y yClIOBUMa CTBApHOT CBMjeTa Takohe IpeficTaB/beHa ca MHKPEMEHTMMa
JIOlaTHMX MHBECTULIMOHMX TPOIIKOBA, TEIIKO je 04eKkyBaTy ja he ce BpujegHOCT
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MHBECTUIIMja CaBPLIEHO YKIONMUTHU Y ofpehenn dyier kanurana. 3dor tora je
¥ JIOTMYHO TIPETIIOCTABUTM IIOCTOjama ofpeheHor “ocraTka” MHBECTUIMOHUX
TpOIIKOBa IpeMa ofpeheHOM HUBOY dylleTa KanuTana.

U y ycnoBuMa MHKpeMeHTa/lHe aHajIM3e MOXKe Ce pa3MaTpaTil OIOPTYHOCT
MHBECTUIIMja He3aBIUCHO off oTpeda ¢puHaHcupamwa. Hanwme, u y Tum he ycno-
BJMa aKI[MIOHAPCKa APYIITBA HACTOjaTy MOC/IOBATY Ha ONTYMAaTHOM HUBOY MH-
Bectuuyja. OHa Hehe duTM onTMManHa y CMUCTY CaBpLICHOT M3jefHaYaBama
MapIVMHaIHOT TPOIIKA KalUTada ¥ MapryMHaIHe MPpOMUTAOVIHOCTY MHBECTH-
nyja, anu he akimoHapcka ApyIITBa M Ja/be HACTOjaTy, WITO je Moryhe Buie,
IpUSMDKUTK ce onTuMyMy. To 3Hauu fa ce ¥ y yC/IOBUM CTBapHOT CBUjeTa Y
npolecy dyleTrpama KalyuTaaa Mo)ke KOPUCTUTH jeffHA jefiIHA CTOIIA, TPOLIAK
KalmnTaa.

2.3. IIpoBouypame NpeTNOCTaBKe peMHBeCTIpamba
IO CTONM TPONIKA KallUTaaa

MapruHanHa aHanM3a MMOHAIIAka TPOLIKA KalMTana M MpopuTaduIHOCTH
VHBECTHUIIVja U IeHO IpylarohaBame ycIoBUMa CTBAPHOT CBUjeTa KPO3 MHKpe-
MEHTAJIHy aHaJIN3Y, CHKHY Cy apTyMEHTH y KOPUCT YNCTe Caflalllibe BPUjeHO-
CTU MHBECTMILMOHMX IIpojekaTa. To IOroToBO BpMjefy 3a BeMKa, 3pesa jaBHa
aKIMOHApPCKa APYLITBA, YBPUITEHA Ha IIPBY dep3aHCKy KOTAIWjy, KOjyIMa CTOjU
Ha pacnonaramwy Hajsehu dpoj dpmHaHCHjcKkux n3dopa 3a PuHaHCUpambe MHBe-
CTUIIMOHNUX IIpOjeKaTa, TaKo Jja Ce YBUjeK MOTY Ha/Ia3UTU Ha MHBECTULMOHOM
ONTVMYMY IIPeCTaB/beHOM ofipel)eHNIM NHKpeMEeHTOM Y KOjeM ce M3jeHadaBajy
MHKpPeMEeHTa/THM TPOLIAK KallMTaja ¥ MHKPeMeHTaTHa IPOdUTadMIHOCT MHBe-
CTULINjA.

Mana u cpeama npenyseha cBakako IpefcTaB/bajy odjekTe IMpOBOLMpama
XIIOTe3e PeVHBECTUPamba II0 TPOIIKY KanuTtana. Hanme, TakBa npenyseha nma-
jy orpanudene ¢uHancujcke usdope (Orsag, 2013) u yrImaBHOM XpOHUYHU He-
JocTaTakK HOBLA ¥ TMKBUIHOCTH. Y TOM CMUCITY je HeMOoTyhe O4eKuBaTy 1bIXOB
IpUCTYI PUHAHCKjCKMM TPXKUIITUMA Y Mjepy y K0joj du Moria goctuhn onrtu-
MajlaH HYBO MHBECTUIMja. AKO ce TaKBa mpefyseha Hajase MCIIOf ONTMMATHOT
HIBOA JMHBECTHpamba, HIX0Ba OM MapryuHamHa (MHKpeMeHTa/lHa) CTOMa Ipo-
¢dutaduHOCTH MHBecTHLIMja Tpedaa SUTH BMIIA OF MapIMHATHOT TPOIIKA Ka-
nurana. Crora ce Mo)ke IIOCTaBUTY MUTalbe IOTLjeleHOCTI U3padyHaTe YiCTe
cajlalllibe BPYjeJHOCTY VHBECTUIIMOHNX ITpojeKarta npefyseha koje du tpedamno
MohM peMHBecTHpaTy y3 BUIIY CTOIY IPOPUTAOUITHOCTH Of TPOLIKA KaluTa-
na. Mebytum, ko Manux npenyseha jaBmajy ce apyru nmpodnemu GprHaHCHjCKOT
MeHalIMEeHTa KOjy UCTUYY IpodieMe TMKBUITHOCTY U HeNPeNBUANBOCTY HOB-
YaHMX TOKOBA, I1a TAKO M CTOIle MPOPUTAOMITHOCTY peNHBeCTpama, 300T yera
ce dyyeTnpame 3a Maja 1 Cpefma npenyseha ycMjepaBa Ha MUTamba yTeMe/berba
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TPOLIKA KaIllTasa, Te aJITepHATVBHE YIOTpede TPOIIKa ITTaBHMLE U OfLTy41Ba-
1ba Ha TeMe/bY Pe3NJyaTHOT HOBYaHOT TOKA, MJIY OTIOPTYHOCTY KOPUILUTEHa IUC-
KOHTHMPAHOT pas3fiod/pa MoBpaTa 3a OlijeHy MHBeCTULMOHNX IpojekaTa (Orsag i
Dedi 2011, Petty at all 1993).

CinyHa pacipaBa MO)Ke ce BOAUTHM U 3a Op3opactyha, Miajia jaBHa akIm-
OHapCKa JIPYLITBA, I0CedHO Y aTpaKTMBHUM U dp3opacTyhum MHAYCTpUjCKUM
rpaHaMa. TakBe MHIYCTpUjCKe TpaHe 4eCTO Cy y CUTyauujy fa dubesxe T3B. Cy-
nepHopMaHu pact. To ce ogHOCK 1 Ha Op3opacrtyha jaBHa akIMOHApCcKa Apy-
IITBA y PYTYUM [ijelTaTHOCTIIMA KOja Cy ocTBapuia ofpehene mpenHocTy, a Koje
UM, Takobe, ocurypaBajy cynepuopHu pacT npema KoHKypenuuju. HapaBno na
je TakaB CynepMOpHM pacT Hemoryhe 3afip)xaTyi Kpo3 Jyro BPeMEHCKO pasfio-
dbe, yripaBo 3d0r fjjennoBama KOHKypeHIje Koja he HacTojaTy 0CBOjUTH youeHe
npenHoCTY, Wi yhu y arpakTuBHe, dp3opacryhe gmjematHocTy, ynme he cma-
IBUTH YCIjeIHOCT TaKBUX Npenyseha 1 crmocodHOCT ofjp)KaBamba CYIepUOPHOT
pacra. Mehytum, kpo3 pasgodme y kojem mpenyseha ocTBapyjy cynepuopHu
pacT, Moryhe je mpoBoOIMpaTy XUIIOTe3y peMHBECTHMPama IO CTOIM NpoduTa-
SWTHOCTY KOja ofroBapa IpocjevHOM ITOH/IEPYICAHOM TPOLIKY KalluTasa, a TUMe
U TOTIIjeleHOCTH CTAHJAPAHO U3PadyyHaTe YMCTE Cajalllibe BPMjeflHOCTY VIHBe-
CTUIIMOHUX ITpOjeKaTa TaKBMX Ipenyseha.

[TocnoBHe KOMOMHAalMje, JaK/Ie pasaNuuTa CTUIAKkA U Clajama, Te APyru
odmuuy mpeysuMama, Kao U pecTpyKTypucama npenyseha, Takohe mpepncra-
B/bajy MOAPYYje Ha KojeM je Moryhe mpoBounMpary XUIIOTE3y peMHBeCTMpamba
10 TPOILIKY Kanurana. Hamme, jeqHa op MoryhHOCTM IOCTU3ambha CMHEPIVjCKOT
yYMHKa KOJ CIajama 1 npumajama (aksusunuje n ¢ysuje) npenyseha je xpos
noBehamwe NOCTaKBUBMIMjCKe CTOIE PacTa IpeMa IIPOCjeYHO] HMOH/IEPUCAHO]
npenakBusniyjckoj cromy pacta (Orsag i Gulin, 1997). U TakBMM OKOMTHOCTMMA
TpaAMILIMOHATHA YMCTA CAflalllhba BPUjeHOCT NOTIVjeHnIa O1 BPUjeSHOCT I10-
CTIOBHe KOMOVHalIuje, jep He OU YK/by4m/Ia YYMHKe peMHBEeCTUPaba IPUM/bEHIX
HOBYaHVX TOKOBA II0 HOBOYTeMe/beHO]j CTOIM pacTa. 300T Tora ce MoaydUKoBa-
Ha 4JCTa Cafjallliba BPYjeSHOCT HaMehe Kao KOPUCHY ajaT BpefHOBamba pasin-
9uTHX MOoCoBHMX KomOuHanuja. (Orsag & McClur, 2013)

3. PI/ISI/IKY npvmarol)eHa AMNCKOHTHA CTOIIa

XumoTesa perHBeCTHpama 110 TPOIIKY KalnTasa, yrpaheHa y KoHmenr Tpa-
IMIMOHAJIHE YMCTE CafJAllibe BPMjEeJHOCTI MOXKeE Ce IPOBOLMPATH U Y YCTIOBIMA
Kajia nmpeayseha pasmMaTpajy MHBeCTUIIMOHE IIPOjeKTe KOjJ MIjebajy peleBaHT-
HY pusn4yHOCT npenyseha n meroBux odnuHux aknyja. [Inrame cTome pemH-
BecTupama oBfije ce Hamehe de3 0d3mpa 0 KaKBOM je aKI[MIOHAPCKOM JIPYLITBY
pujed, TaKo Ia ce MOXKe I0jaBUTH U KOJ|, BEIMKIX, 3PE/INX jaBHUX aKI[MOHAPCKUX
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npywraBa. Hanme, kafia ce pasmarpa Ipojekar 4uje IpuxBaTambe MIjemba pee-
BaHTHY PM3NYHOCT Ipepy3eha, 3HauM 1a Taj MHBECTUIIMOHN IIPOjeKaT 1uMa deTa
KoeduIjeHT pasnnuuT off deTa KoepuumjeHTa IPyIITBA KOje pasmMarpa Moryh-
HOCTU BeroBa npuxsatama (Orsag i Dedi, 2011). Pagu wryctpanuje npernocra-
BMMO Jla TIpojekat uma sehy dety (f5,) on dete mpexyseha, a des mpojexra (f8,):

Ap = ﬂp - ﬂB (5)

To snaum ma he ce dera mpexyseha ca mpojextom (ff,) mosehatn mpuxsara-
1heM IIPOjeKTa, Tako Aa he ce n moctojehe akTuBHOCTHU Tpenyseha oujewmuBarn
y3 BUIIM TPOIIAK Kamyrtana. 390r Tora Tpeda yTBPAUTY YUCTY Cafjallliby BpHU-
jeHOCT TaKBOT IIPOjeKTa, Y3 AUCKOHTHY CTOIy Ipunaroheny pusuxy. [laxie, y3
TPOLIAK KaluTasaa IpuaaroheH pusuky. 3a Hall IpoMjep pujed je 0 AMCKOHTHO]
CTOIM KOja MOpa cafpkaBaTi ofipeheHy npemujy pusuka y ofHOCY Ha TPOIIaK
KalNTasIa, jep IpuxBaTame MpojekTa nmosehasa pereBaHTHY PUSUYHOCT HIPEAY-
3eha, a TuMe u Tpourak KanuTana npegyseha ca nmpojexTom. 360r Tora npemuja
pM3MKa Mopa dUTHM TaKBa Ja aHAIM3MPAHM MHBECTUIMOHY MIPOjeKT MOKpIje Taj
noBehaHu 3axTjeB 3a MPUHOCOM, Iy ¥ TyOUTaK BpujesHOCTH Koju he mpeny-
3eha mperpmjetn Ha ocrojehuM akTMBHOCTUMA Koje ce cafa QMHAHCKPAjy Y3
CKYIUbM KaIlUTAJI, JAKJIe, Y3 BUIIN IPOCjedHN ITOH/IePMCAHN TPOIIAK KaIlNTaIa.

ITocrojehe akTMBHOCTHM ¥ HaMjepaBaHM MHBECTHUIIVOHY IIPOjeKT MOTY Ce I10-
CMaTpaty Kao CKyII ofipeheHe MMOBMHe, TaKo fla Ce 3a aHAIM3Y HIXOBE BpUjef-
HOCTM MOXKe IpMMUjeHuTH Teopuja noprdonuja. Ilpema Teopuju nopronuja
(Orsag, 2011), deta nmoprdonuja yBujex je mmHeapHa (PyHKLMja BPMjeFHOCHOT
yuemha. BpujegHocT npenyseha ca mpojekrom duhe 3dup BpujemHOoCTM MMO-
BUHE aHT@)XOBaHe y MOCTOjehnM aKTMBHOCTMMA U IMOBJHE aHTa)KOBaHe Y Ha-
MjepaBaHOM MHBECTUIMOHOM NIPOjeKTy. AKO Ce BPUjeHOCHM Y/ijes1 UMOBUHE Y
nocrojehyM aKTMBHOCTMMA O3HAYM Ca W, OHJA je BPUjeHOCHU Y/jel IpojeKTa
1 — w. To 3Haun fa je HOBa deTa

ﬂszwﬁg+(1_W)(ﬂB+Aﬁ)EﬁB+(1_W)Aﬂ (6)

AKo ce JIOTMYHO IIPETIIOCTABY Jia Ipeny3eha y3 mpuxBaTtame npojexTta Hehe
MUjembaTy CBOjy IW/baHy CTPYKTYPY KaIlUTasIa, OHAA he Tpolrak gyra HaKOH Io-
pesa durtu uctu ca mpojektoM u de3 mwera. To 3Haun fja he Tpomrak gyra HakoH
Hope3a y4eCTBOBATHU Ca UCTVM yAje/IIMa y YKYITHOM TPOLIKY KaIluTasia mpeyse-
ha ca mpojexrom n de3 mera. Kako HOBa deTa 3aBuCK Off BpMjeJHOCHUX Y7jena
nocTojehyx akKTMBHOCTY M IPOjeKTa, HUje IOTPedHO padyHATV HOBM TPOIIAK
KaINTajIa ¥ TPOIIAK KamuTasa Koju 01 Tpedaso KOpUCTUTY Kao PU3MKY IIpHIIa-
roheHy IMCKOHTHY CTOIIY, jep TO HY>KHO MOpa OUTM YKYIIHM TPOIIAK KaIMTaa
IIPOjEKTa, JaKJe:

oy =wol kot B, (ky k) |+ wik, 7)
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Inje cy k, Tpomak Kamirana npojexra, k;, Tpoliak iyra HAKOH Iopesa, k , He-

pU3MYHA KaMaTHa CTOMA, K, TPUHOC Ha TPXKMIIHU UHJIEKC, W, Y/jel T/TaBHN-

1l Y YKYIIHOj CTPYKTYPU KallUTajIa, & W YIjell IyroBa y YKYIHOj CTPYKTYpu

KalmTaa.

OBaxko yTBpheHa YICKOHTHA cTola IpuiaroheHa pusnKy BpefHyje MHBECTH-
LMOHY IIPOjeKT Y3 NMPeTIOCTaBKY peMHBeCTMpaa 110 TPOUIKY KaluTana Koju
OZirOBapa pe/leBaHTHOM PU3MKY IIPOjeKTa — IO AUCKOHTHO] CTOIN pyIaroleHoj
pusuky. To 3HauM 1a npuxBaTarme TAKBOT MHBECTUIVIOHOT IIPOjeKTa IpeTIoCTa-
B/ba IIPOMjeHY CTOIIe peMHBeCTHpama IIpeMa OHOj KOjy je mpenysehe nmano de3
npojexTa. To he ce ocTBapuT! camo y ciydajy fla pasMaTpaHm IIpojeKaT OCH-
rypaBa IpYM/b€HMM HOBYaHUM TOKOBMMA peMHBeCTMpamwa 110 BUILIOj CTOIN Of
HOBYAHVX TOKOBAa NPMM/bEHNX Off OCTAINX aKTUBHOCTHU Inpenyseha, koje he ce
U lajbe PEeMHBECTHPATH Y IIOCTIOBE KOjU MMajy IpOoPUTAdUIHOCT y BUCUHY TPO-
IIKa Kanurana npenyseha des mpojexra. HapaBHo, mpoMjeHa cToIle peMHBeCTH-
pama MOXKe ce OCTBapMUTU ¥ Ha HAa4MH fla ce CBM HOBYaHM TOKOBU KOje CTBapa
npenysehe peMHBeCTHPAjy y [jelaTHOCTY KOje MMajy mpoduTadMIHOCT a Koja
OfiroBapa TPOLIKY KamuTana npeyseha ca mpojekTHOM, fjlakie HOBopopMupa-
HOM TPOILKY KanuTana npenyseha.

Ounro je ma ce 3a NpUMjeHy JUCKOHTe CTOIe IpuiaroheHe pusmuky Kojom
he ce onjemuBaTy npuxBarame NHBECTUIVIOHUX IIPOjeKaTa KOjU MUjemajy pe-
JIeBaHTHY, OfTHOCHO CHCTEMATCKy PU3MYHOCT Ipepyseha koje HamjepaBa mpu-
XBaTUTHU TaKBe IPOjeKTe, KOHBEHIIVIOHATHOM YJCTOM CaJjallllboM BpujegHoIhy
IOTPedHO je 3a/10BOJbEIbE BUIIE IPETIIOCTABKY KOje e OfHOCEe Ha U3jeflHaYaBa-
e CTOIIe peMHBECTIPama ca UCKOHTHOM CTOIIOM ITpuiaroheHoM pusuky. 3dor
tora 1 He 3auybyje na McClur u Girma (2004) npeTnocTasbajy /ja ce KO TAKBUX
IIpojeKkaTa MOTY IIOjaBUTM pasnuke usMeby Tpomika kammrana npuaarobheHor
PU3IIKY,  3a pjelllaBarbe TAKBUX CUTYALUjY IPefjIaKy ynorpedy MoauduKkoBaHe
YUCTe CaJjalllibe BPYjeIHOCTH.

Axo ce crome ¢uHaHCHpawa MHBECTULMja U IPOPUTAOUITHOCTY peu3HBe-
CTUpama He NOK/IaNamba CTaHJapAHOM TeXHUKOM 4MCTe Caflalllibe BPUjeJHOCTH
noruvjeHuTy he ce mnm nmpenujeHNTN KOHTpUOyLMja BPUjeSHOCTU MHBECTU-
LIUjcKOT IpojeKTa nosehamwy dorarcTsa juonnyapa gpyumrsa. Ha npumjep, ako
npenysehe Koje pasMaTpa MHBECTUIMOHY IIpojekaTr Koju he moeharu mwerosy
pe/leBaHTHY PU3MYHOCT Y C/Iy4ajy IpUXBaNamba, He MOXKe OCUTYpaTy MHBECTH-
1uje Kojuma du ce omoryhmia npoduTaduaHOCT y BUCMHM HOBOGOPMMUPAHOT
TPOIIKA KaIyTajIa IPUMjeHOM YMCTe Cajalllibe BpUjefHOCTH, mpenyjeHnhe o-
JATHY BPUjeNHOCT KOjy Aaje aHaIM3MpPaHU INPOjeKaT NYTOpOYHO] BPUjeSHOCTI
odnyHMx akiyja gpyumrsa. Hacynpor Tome, ako nmpepnyseha HakoH mpuxsara-
1ha IIpojeKTa Behe peeBaHTHe PU3NYHOCTY OCUTYPA PEVHBECTUPAbE II0 CTOIN
podUTadMIHOCTY BUILIOj OF HOBOQOPMMPAHOT TPOLIKA KallMTana, MOTIyje-

36



Cunsuje Opcai Mogugukosana uuciiia cagauirea epujegHocii

Huhe ce JofaHa BpMjeSHOCT KOjy CTBapa MHBECTULMOHM NPojeKT. [IpumjeHOM
MopUKOBaHe YICTe Cafjalllibe BpujeHOCTH, foduhe ce pereBaHTHHja OLijeHa
eMKaCHOCTY aHa/IM3MPAHOT IIPOjeKTa.

4. 3ak/pydak

Haxo je npeja kopuinTea MOAM(PUKOBaHe YICTe Caflalllbe BpUjefHOCTY Beh
Ty>XKe IPUCYTHA Y aKaJeMCKOj 3ajelHUIIV, UIIAK jOj ce He Ipupaje 3Ha4daj Koju
CTBApPHO 3acmyXyje. 300r Tora Cy ¥ KpUTHUKE METOfIe YMCTe Cajalllibe BPHjefHO-
CTU pUjeTKe, 32 Pa3/InKy off KPUTHKA MeTOfie MHTepHe CToIle mpuHoca (mpodu-
TaOMTHOCTY MM PEHTAOMITHOCTH) KOje Cy pe3y/ITupase ca peaTUBHO MPOKOM
pacIpaBoM 0 MOAM(UKOBAHOj MHTEPHOj CTOIV IPUHOCA Y lbeHOM IIPOMjEHOM y
IIpaKcu.

Cam anropuraM 4mUCTe Cafallibe BPUjENHOCTM MMIUIMIUTHO acolMpa Ha
IPETIOCTaBKY PEMHBECTMpPaba paHMje IPUM/bEHUX HOBYAHUX TOKOBA Off MH-
BECTUIMOHOT MPOjeKTa II0 CTONM MPUHOCA KOjU OAroBapa TPOUIKY KaluTasa.
To je mocedHO M3pa>keHO aKo ce Taj aTOpUTaM IMPWIATOAY Ha HAYMH fla Ce CBU
paHuje IpUM/bEHY YUCTY HOBYAHYM TOKOBYM PEMHBECTUPAjY Y3 TPOILAK KalliTajaa
¥ OHJIa CBeMly Ha Caflallllby BPMjeHOCT y3 TPOIIAK KannTasna. Tako nmpumarohenn
a/IrOpUTaM YUCTE Cafalllibe BPUjeqHOCTH jeJHOCTABHO C€ MOXKe IPUIATrOfUTH
anroput™My MoimdUKOBaHe YNCTe cajjanime BpujesHocT. [lopehemem mpuma-
rol)eHOT a/IrOpUTMa YNCTe Caflalllibe BPUjeTHOCTU M aITOPUTMA MOIU(PNKOBaHe
41CTe Caflalliibe BpMjefHOCTH yryhyje Ha Moryhe mpodneme ymorpede uncTe ca-
Jallilbe BPUjENHOCTH Y CIydajeBuMa KajJja ce MOTY Pas/IMKOBaTyU CTOIE PeUHBe-
cTupama 1 prHaHCHpamba.

MaprunanHa win UHKpeMeHTa/IHa aHa/IM3a OYeKMBAHOT IPMHOCA MHBECTH-
Lyja ¥ TPOILKA KaluTaja IpeMa O4eKMBaHOM BOTyMEHY MHBECTUPAba y peajHe
MHBECTUIVIOHE TIpojeKTe Ipenyseha fajy CHa)KHY MOAPIIKY KOPUIITEHY YNCTe
cajlalllfbe BPMjeTHOCTH Y YC/IOBMMA Kafla ce mpefy3eha Hamasy Ha ONTYIMAaTHOM
HJBOY MHBECTUPalba. To IPBEHCTBEHO BPUjeiM 3a BeNNKa, 3pefa jaBHa aKIio-
HapCKa IpyLITBa, YBPIITEeHA Ha IIPBY dep3aHCKy KOTAIH]y, a KOja IMajy IIMpPOKe
¢dbunancHjcke n3dope. MebyTum, yak 1 Kof TaKBMX fipymiTasa, Moryha je cuty-
alMja pas3nMKoBama CTole GMHAHCHPaa 1 CTOIe PeMHBECTHPAba Y YCIOBMMA
KaJja ce pa3MaTpajy MHBECTUIOHM ITPOjeKTH KOjyi OMTHO MIjerbajy pelleBaHTHY,
OJHOCHO CUCTEMATCKY PUSUYHOCT aKI[MOHAPCKOT JPYIITBA KOje pasMaTpa Mo-
ryhHOCTV BUXOBa IpUXBaTamba.
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