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CTPYYHWN YNNAHAK

Aduc Iymxa”

YAOT'A ANHAMUWUYKNX METOAA OLIJEHE
EOUKACHOCTN Y MHBECTNLIVTOHOM
OAAYUNBAILY

THE ROLE OF DYNAMIC EFFICIENCY GRADING METHODS IN
INVESTMENT DECISION MAKING

Pe3unme

Koz yrspbusama onpapgaHocTu peaansaliyje MHBECTULIMIOHUX ITPO-
jexaTa, ITOTpeOHO je aHAAM3UPATH U U3MjepUTH edeKTe KOju ce 400ujajy
0/, MHBEeCTUIIMOHUX ITpojekaTa. Mjepemse edpekaTa BpIIU ce M3padyyHaBa-
meM oapebenux mokasatesa mAM KpuTepuja KojuMma ce M3pa’kKasajy
edeKTM MHBeCTULIMOHMX ITpojekaTa. Kaga npeaysehe nma na pacrnoaa-
ramy HeKOAUKO ITpojeKaTa ca KojuMa MOXe 4a JOIIpMHece OCTBapuBaby
Pa3BojHIUX IM/beBa, IpeaHocT he gaTy OHUM IpOjeKTMMa KOju TTOKa3yjy
Haj0obe pesdyaTaTe y OKBUPY €KOHOMCKO-(PUHAHCHUjCKe aHaAu3e MHBe-
CTUIIMIOHUX IIpOjeKaTa.

[TocraBma ce urame: Koju rokasaresu ce y3aumajy 3a aHaAU3y U KO-
AVIKa Ba>KHOCT ce IIpuAaje TMM MokasaTesuma? Ilpn aHaansm oBux 1mo-
KaszaTesda, OlljerblBarbe BaKHOCTU ODaBba ce IIOMONy IoHAepucaHMX
koepunujenata. Ogabup yrtunaja ogpebenor nokasaresa je yraasBHOM
oapa3 cyOjekTuBHe mpedepeHIyje JOHOCHOIAa MHBECTUIIOHE OJAYKe.
30o0r Tora je TOTPeOHO YTBPAUTH KaKO OBaj 04a0up yTude Ha M300p MH-
BECTUIIMOHOT ITpojeKTa KOj/ Ha Hajo0AbM HaulH peaausyje pa3BojHe I1u-
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xpese npeayseha. C Tum y Be3n, oaje he ce kopucty 20 MHBECTUIIMIOHMX
IpojeKkaTa KojiMa ce M3padyHaBajy AMHaMUUIKM ITOKa3aTebn. ¥3 momoh
TUX pe3yATaTa, MHBECTUMLIMOHM IIpojeKTH he OMTH paHIMpaHU BuUIIIe-
kpurepujckuM Metogama SAW u TOPSIS. Tume 61 ce oapeanaa sa-
SKHOCT KOjy TU TTOKa3aTeaby Majy y AOHOIIeHY MHBECTUIIMIOHE OAAYKe.

K/bydyHe pujeun: noHaepucaHu KoeduuMjeHTU, MHBECTULMOHO OA/y4MBa-
tbe, AMHAMMUUYKE METOAE, BULLEKPUTEPUjCKE MeToAe.

Summary

When determining the justification of an investment project
realization, it is necessary to conduct an analysis and measurement of
the effects obtained from investment projects. Measuring of the effects
is done by calculating specific indicators or criteria which are used for
expressing the effects of investment projects. When a company has
several projects available, which support it in realizing its development
goals, priority will be placed on the projects which show best results
within an economic and financial investment project analysis.

However, the question that arises is which indicators are used for
conducting the analysis and how important are they? When analyzing
these indicators, grading of importance is done via weighted rank
correlation coefficients. The selection of an indicator's influence is
mainly a subjective preference of the investment decision maker
himself. That is why it is necessary to determine which effects this
decision can have on the investment project which offers the best
support in realizing the development goals of a company. In relation to
this, twenty investment projects will be presented here and their
dynamic indicators will be calculated. After obtaining the results, the
investment projects will be graded using the multi-criteria methods
SAW and TOPSIS. The importance of the indicators in investment
decision making will be calculated that way.

Key words: weighted coefficients, investment decision making, dynamic
methods, multi-criteria methods.
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YBoOga

Kpaxom ¢puHaHCHjCKOT Tp>KUIIITa U II0jaBOM CBjeTCKe KpI3e, AOIIAO0 je
A0 TIpoMjeHa y (PYHKIMOHMCaby (PUMHAHCH]CKOT CEKTOpa Y CBUjETY U KOJ,
Hac. [ToaydyeHn HeraTMBHMM MCKYCTBOM, AaHac (PMHAHCUjCKe MHCTUTYIIU-
je Tpaxke o4 mpeayseha cpe Buite curyprnoctu Kojuma he onpasgatu cso-
je yaarame 1 TMMe 400UTH ITOTpedaH KpeduT 3a (pMHaHCHparbe IToAyXBa-
Ta. Taj g04aTHM IpUTHCaK KOjU ce cTaBba Ha Ipedysehe norpebHo je pu-
jeIuTH paljiOHaAHNM yIIpaBAbarbeM IMOPT(OANjOM UHBeCTULIja.

Ja 6u csako npegysehe 3agp:kaao HempeknjaH Ipollec OCTBapyBa-
1ha CBOjMX Pa3BOjHUX IIM/AbeBa, IPUMOpPAHO je Aa MHBecTupa. VIHsecTu-
Luje Cy IIOKpeTadyy pa3Boja CBaKoOra CHUCTeMa I OHe Cy HeOIIXOJHe 3a Aa-
U pa3Boj cBakora npegyseha u npeacrasaajy jeauHu HauMH peaansa-
LIJje IJXOBUX Pa3BOjHUX LM/beBa. 3Hayaj U CAOXKEHOCT Ipolieca MHBe-
ctupama HaMmehe norpeOy ympasaarma bUMe KaKo O1 ce peaans3oBao
Ha HajOoO/bV HauMH.

Yrpapbame IpolecoM MHBeCTHparmba ce MOXKe IIOCMaTpaTy Ca Y Ker
U IIMper aclleKkTa. Y KM acleKT o0yxBaTa yIpaBbarbe jedHIM IIpoliecoM
MHBeCT/pama, OAHOCHO IAaHUpabe U peaan3anyjy jeAHOT MHBEeCTUIIN-
oHor npojexTa. [llupu acekr noapasymujepa npolec yrpasmbarba CBUM
IpolecuMa MHBecTupara. [Ipunankom peaamsosama CBOjUX pa3BOjHIX
11/beBa, cBako npesysehe Ha pacrnoaaramy 1MMa HEKOAMKO MHBECTUITH-
oHmx aarepHarupa. Ogabup peaamsanuje ogpebeHmx mHpecTuIiuja je
0/pa3 MHBeCTUIIMIOHe IIOANTHKe IIpejy3eha.

Omnjena omnpapgaHOCTH peaausaliyje MHBECTUIIMOHMX IIpOjeKkarta je
BeoMa CAOXKeH ITOCTyIlak Koju Tpeba Aa oOyxBaTu caraeJaparbe U pas-
MaTpaie CBUX peleBaHTHUX (akTopa. 3a yTBphusame oBuX edekaTa
KOpPICTe ce cTaTM4Ke U AMHaMIUYKe MeToJe olfjeHe e(pMKacHOCTU MHBe-
CTMIMOHMX ITpojekaTa. OBe OLjeHe ce KOPUCTe y BpeAHOBamy I10jeAu-
Hux npojekara. [Tomohy oapebennx meroaa anaanse panrupajy ce rpo-
jeKTU IpeMa Ba>KHOCTHU U TaKO ce 40HOCHU MHBeCTUIIMOHA OAAyKa.

Csaku nnHBecTuTOp he Ha OCHOBY cBOje cyOjekTuBHe IpedpepeHIije
ozabpaTtu OHaj MoKa3aTes U Hera BpeAHOBaTH BUIIIe y O4HOCY Ha ApyTe
rokasarese. To BpeaHOBame IOKazaTeba ce paau nomohy monaepu-
caHmnx KoeuIujeHaTa. YTUIIAj CyOjeKTUBHMX HpedpepeHIIja MHBECTH-

229



ACTA ECONOMICA, 200. 9, 6p. 15 / edpyap 2011. 227 - 254

TOpa yTude Ha 1300p MHBECTUIIMOHOT ITpojekTa Koju he Ha Hajio400HN-
jU1 HAYMH peaan30BaTU pa3BojHe IMbeBe Ipeayseha.

Kpos 20 pasanuanTtix MHBECTULIMOHNX IIpOjeKaTa ITokasaTu he ce xa-
KO OBO Bpe/JHOBarbe IOKa3aTehba, a Y OBOM CAy4ajy AMHAMMUKE OIfjeHe
eprKacHOCTM MHBECTMLMOHMX IIpOjeKaTa, yTude Ha 0Aa0up MHBECTU-
LIMIOHOT IIpojeKTa KOjJ Ha Haj00obM HauMH OCTBapyje IIU/b MHBeCTHpaba.
Ocum osora, objacauTu he ce kako BpegHOBarbe OKazaTeba yTude Ha
KOHauaH IopeJak IIpojeKaTa IIyTeM IBLMXOBOI paHIMparba y OO0AMKY
paHrI-AMCTe ¥ KaKBa je II0OBe3aHOCT 13MeDhy OBUX ITOKa3aTeba, Te HauMH
Ha KOjI ce MO>Ke IT00O0bIIIaTy OBa ITI0Be3aHOCT U TaKO OAaKIlaTu JO0HO-
IIethe je4MHCTBeHe MHBeCTUIIVIOHE OAAYKe.

1. AusHaMI4YKe MeTOJe oIjjeHe e(pUKaCHOCTH
MHBeCTUIIMOHNX ITpOjeKaTa

Koz yrspbusama omnpapaaHocT peaansaliyje MHBECTULIMIOHUX ITPO-
jexaTa, moTpeOHO je yhu y anaansy u mjepeme edexaTa Koju ce 400ujajy
0/, MHBeCTUIIMOHMUX IpojekaTa. Mjepeme edexaTa BpIIN ce M3padyyHaBpa-
meM oapebenux mokasatesa maAmM KpuTepuja KojuMma ce M3pasKapajy
edexTty mHBecTUIIMOHOT MpojekTa. Kaga mpeaysehe Ha pacroaaramy
Ma HeKOAMKO IIpojeKaTa ca KojuiMa MOXe Ja AOIpUHece OCTBapuBaby
Pa3BOjHNUX LIM/bEBa, IIPeAHOCT he JaTy OHMM IIpOjeKTIMa KOoji MOKa3yjy
Haj0o/be pesyaTaTe Yy OKBUPY €KOHOMCKO-(MHAHCHUjCKe aHaAl3e MHBe-
CTUILIMIOHNUX IIpOjeKarTa.

Mjepeme ykymnHoT edeKkarta Kojer 4J0HOCe eKcIl10aTalllja jeAHOT MHBe-
CTUITMOHOI IIpOjeKTa U IbMXOBO KBAaHTUTATMBHO M3pakaBarbe Iomohy
oapebennx nokasaresa, omoryhasa aa ce orjujeHn ga A he oueknsanm
eeKT HagMaIIUTU YKyIIHa IOTpeOHa yaarama. , Taj rmocrynak ce Ha-
3uBa oljeHa e(pUKacHOCTM, OAHOCHO ONpaBAaHOCTU peaamu3alniyje IO-
CMaTpPaHOT MHBECTUIIVMIOHOT IIPOjeKTa, ¥ OHa CAY>KM 3a 4OHOIIEHe MHBe-
CTULIMIOHE 0AayKe.”!

Onjena edukacHOCTM, OAHOCHO PeHTadMAHOCTY MHBECTUIIMIOHOT
IIpOjeKTa MO>XKe OUTIL:

— (¢uHaHCHjCKa;

— ApyUITBeHa.

1 Jopanosuh, I1. Ynpaswvarve urigecmunujama. beorpaa: ®OH, 1997. crp. 82.
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dunaHcujcKa o1jjeHa oOyxBaTa Mjepembe epekaTa KOje MHBeCTUIIVIOHN
IIpojekaT AOHOCU MHBecTUTOPY. JpylITBeHa oljjeHa oOyXBaTa Mjeperhe
edpexaTa Koje MHBECTUIIMIOHN ITpOjeKaT AOHOCH 3eM/AbU Y Ije AVHI.

PuHaHCKjCKa Teopuja U Ipakca CTBOpUAe Cy TOKOM BpeMeHa BUIIIe
Pa3sAMuNTUX MeTO4a 3a OlfjeHy U PaHIMparbe MHBeCTUIIMOHUX IIpOjeKTa
IpeMa IhIXOBOj IepCIIeKTUBHO] PeHTadMAHOCTY, OAHOCHO OCTBapUBambe
Aobutn. OBU MeTOAU ce MOTY KAacupUKOBaTU Ha CTaTUUKe U AMHaMId-
Ke I10Ka3aTembe.?

CraTmuka olljeHa MHBeCTUIIMja 4OHOCK Ce Ha OCHOBY IIOKa3aTeba KO-
ju Cy 3acCHOBaHM Ha IapaMeTpuMa jeJHe perpe3eHTaTUBHEe TOAMHE, O4-
HOCHO TOAViHe HOpMaAHOT KOpUIIITeha KallaluTeTa y eKOHOMCKOM BHje-
Ky Tpajarmba npojekra. CTaTudaH MPUCTYII IIPy>Ka OKBUPaH yBUA Yy yCIIje-
IITHOCT IIpOjeKkTa C MarbOM TauyHOCTH pe3yaTaTa, Ia ce Behmunom komoOu-
HMpa C AMHAMUYHMM OPUCTYIIOM. JMHaMM4YKa OlijeHa IoApa3yMujeBa
ynoTpeOy noka3aTeba KOji ce 0AHOCe Ha CBe TOAVHe €KOHOMCKOT BUjeKa
unpectuiyje. ,/Jaxkae, AMHaMM4yKa OLjeHa y3MMa U BpujeMe, OJ4HOCHO
AVHaAMMYKH acllekT MHBecTuyje.”

Ycrjex mpojekTa MoKe ce olljermuBaTH y jeAHOM pa3go0ay BUjeKka
IIPOjeKTa - CTaTU4YaH IIPUCTYII OLjeHM, M TOKOM YMTaBOI BUjeKa IIpOojeKTa
- AHaMI4aH OpUCTYyII olljeHn. Pasanka nameby cratmaxumx u gzmHaMmy-
KIX METO/Q je y TOMe IITO Cy CTaTM4YKe MeTOAe PeAaTUBHO je4HOCTaBHU-
je m Mame pernpeseHTaTusHe. Hanme, oHe aHaamsupajy nojeaune pu-
HaHCHjCKe ITIOKa3aTesbe y HeKOM KOHKPeTHOM TpPeHYTKy, Hajuenrhe y jea-
HOj TIOCAOBHOj roAMHN. MebhyTuM, yKoAMKO Hac MHTepecyje IIiTa ce Ao-
raba ¢ IpojeKTOM TOKOM CBUX I'OAMHa €KOHOMCKOT BMjeKa, IIOCTaBba ce
nuTame: ITa oHga ypagutu? Te mogaTke A00ujamMo U3 AMHAMMYKUX
MeTOJa KOje aHaAu3Mupajy HmpojeKaT TOKOM CBUX I'OAMHA HheIOBOT €KO-
HOMCKOT BIjeKa, a Kao M3BOp I0JaTaKa OHe KOPICTe riaBHe (PpUHAHCH]-
CKe M3BjellTaje, OAHOCHO IpOjeKIiyje eKOHOMCKIX U (PMHAHCUjCKIX TO-
KOBa IIPOjeKTa.

2 Aerasnuje sugjetn y: Kpacysa, A; Visanumesnh M. [locaoste dunaticuje. Jeseto
nssame. beorpaa: Exonomcku daxyaret, 2006. crp. 228.

3 Cresuh, C. Qunancujcxa mamemamuia, octosu u npumjena. bpuxo: Exonomckn ¢akyarer,
2010. crp. 188.
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30or TOra ce y 0BOM pagy KOpUCTe AHaMMUKe OlfjeHe e(pUKacHOCT
VHBeCTULIVOHNX IIpOjeKaTa. AMHaMIYKM ITOKa3aTedU Cy CAOXKEHUjU
IIOKa3aTesy KOji, Ha pasAMunTe HauMHe, 00yXBaTajy yaarama u epexre
04 MHBeCTUIIMja 1 TaKo oMoryhasajy 4a ce 3HaTHO peaaHUje aHaAU3Upa-
jy pasAam4duTy acheKkT! jeAHOT MHBECTULVMOHOI IMpPOjeKTa M OLIVjeHM’
OIIPaBAAHOCT IbEroBe peaausanuje. ¥ AMHAMMIYKO] OLjeHM KOPUCTe ce
oapebenn kputepuju 3a unje ce U3padyHaBarbe ynorped.basajy IlapamMe-
TPpU U3 1IjeAOKYIIHOT IIeprOJa NHBeCTUpara U eKCIlA0aTalije MHBeCTI-
nyoHor npojekra. I[lTomohy TexHmke auckoHToBama oOyxBartajy ce yaa-
rama 1 eeKTu U3 CBUX TOAMHA Ieproja yAarama U eKcliloaTalyje, Te
Ce TaKO M3padyHajy AMHAMIYKY [OKa3aTe/bI.

IIpnankoM aHaAmM3e MHBECTULIMOHMX IIpOjeKaTa yIoTpeO./baBajy ce
pasanunTe BPCTe AMHaAMIYKUX ITOKa3aTeba, a IPU OlfjerbiBarby peHTa-
O1AHOCTM MHBeCTUIIMje OOMYHO ce KOPUCTe TPU OCHOBHA KpuTepuja:

— pok Bpahama ya05xeHnX cpeacrasa;

— HeTO cajalllihba BpUjeHOCTY;

— M MHTepHa CTOIla peHTabMAHOCTI.

1.1. Pok Bpahama yaoxeHMx cpeacTaBa

,Pox Bpahama yao>xeHnx cpeacraBa roBOpu HaM O OpOjy roguHa Ko-
je cy morpeOHe Ja ce HaA0KHaAu ITIOYETHO HOBYAHO yaarame.”* To je me-
p1OA KO/ Kojera je 30Mp IO3UTUBHUX M HETaTUBHUX HETO IIPUXOJAa 3a
oapebenn nepuog jeanax Hyau. OBo pasao0.ne He cMuje OUTH AyKe OA
€KOHOMCKOT BMjeKa IPOjeKTa, OAHOCHO y/AO’KeHa MHBeCTUIIMja MOpa ce
BPaTUTHU HajKaCHMje 40 KPaja €eKOHOMCKOT BIjeKa TOra IIpOjeKTa.

[Tpeanoct oBe MeTOJe je IITO HarJamasa Op3 IOBPAT yAOXKEHOT Ka-
IMTajla M Tako NpUAOHOCH IToBehaHoj AMKBMAHOCTY IIPOjeKTa, a MMa U
peaaTuBHO jeAHOCTaBHYy IpuMjeHy. Heaoctanm oBe MeToge cy y npeHa-
raanlaBamy AMKBUAHOCTY 1 Moryhem 3aHemapuBamy APyIUX pa3BOjHUX
unmesa. MeToaa saHemapyje pesyaTare IpojeKTa HaKOH IIeproa roBpa-
Ta, OCUM Kag, je IIepuo/ IoBpara jeAHaK €KOHOMCKOM BUjeKy IIPOjeKTa.

Kopumreme ose MeToJe ce mpernopydyje 3a npojekre ¢ kpahum exo-
HOMCKIM BUjeKOM, y cuTyalujama KaJ Cy IPUXOAM U pacXoAM y IodeT-

4 Van Horne, J.C. Qunanyujcko ynpasoarve u noaumuxa (GuHancujcku Mmeraymenm).
AeseTo nsgame. 3arped: Mate, 1993. cTp. 144.
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HIUM rogumHaMa Behm o4 oHHUX KOju ce mojaBayjy KacHHje, U Kaja ce y
IIpolecy pas3Boja BeAMKO 3Hauerhe IIpujaje IITo Op>KeM IOBpaTy MHBe-
CTUITMOHMX yAarama. Kaga ce Bpmm ynmopebusame oBOr Iokasaresa
KO/, MHBECTUIIMOHNX IIpOjeKaTa, HajOoOb! je OHaj KOju 1MMa HajMam! Ile-
puoga spaharba yA05KeHnX cpeacTasa.

1.2. HeTo cagamma BpujeAHOCT

»MeToza HeTO cajalllmbe BpujeAHOCTH IIPOjeKTa ce 3aCHIBA Ha pa3Aun-
1M 301Mpa CBUX AMCKOHTOBAHMX TOAUIIILNX edpeKkaTa MHBeCTUIje y To-
Ky oapebenor nepnoja edexrynpama ys 4aTy AMCKOHTHY CTOITy I Ode-
KIBaHe cajalllibe BPUjedHOCTM WMHUIIMjaAHOI M3HOCa WMHBecTunuje.”s
Heto cagamma spujeanoct (HCB) nuBecTunuje npeacrasma cymy Auc-
KOHTOBaHIX HETO IIPUX04a KOju ce OCTBapyjy y Heprnoly eKcriaoaTanyje
MHBeCTULje.

YKOAMKO je pesyaTaT HeTO cajalllibe BpujeaHocTu Behu og Hyae, 3Ha-
91 Ja je MHBeCTUIMja OoIpaBjaHa. AKo mpeaysehe yaaxe y mpojekat
4yja je HETO cajallliba BpMjeAHOCT paBHa Hyau, npegysehe he Ttoxom
eKcIia0aTalyje IIpojeKTa OCTBapUTH CTOIly IIPMHOCA Y BUCUHM IIVjeHe
KaIluTaa, a ako je HeTO cajalllmba BpujegHocT seha o Hyae, mpeaysehe
he octBaputu cromy koja je seha og 1mjene xkanuraaa. Apyrn HauuH Ha
KOjM MO>XKE€MO U3Pa3UTV KPUTEePUj HETO Cajalllibe BpMjeAHOCTH je Taj Aa
he mpojekar 6utn npuxsaheH ako je cajarma BpUjeJHOCT HOBYAHIIX
npuMuTaka seha o4 cajgaiime BpujegHOCTI HOBYaHIX M3JaTaka.’

YnotpeOy oBor 1okasaTe/ba OrpaHndaBa peadHa YiibeHNIIa 4a Cy 13-
HOCH VIHBECTUIIVIOHNUX CpeAcTaBa Hajuerthe orpanndeHn. To mosaaun 3a
cOOOM UMIbeHNITY Aa Ha TP>KUIITY KalnTada Huje Mmoryhe 4006uTu cpea-
CTBa 3a peaAn3alyjy MHBECTUILIMOHOT MPOjeKTa IO KOHCTaHTHO] KamaT-
HOj crormu. HegocraTak oBor mmokasaresa je Taj 4a OH He BOAU AOBObHO
padyHa O YKyIIHOM M3HOCY ITIOTpeOHMX MHBECTUIIMIOHUX CpeACTaBa.

5 Mopeanh, V. Unsecrmuyuje I (meopuja, npojexmu, esoryavuja). Tyzaa: Harfo-graf, 2006.
crp. 199.

¢ Aetasnuje Buajetn y: Van Horne, J.C. Qunanyujcko ynpasvaroe u noaumuxa (punarcujcru
MeHnaymerim). AeeTo nsjame. 3arped: Mare, 1993. ctp. 147.
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Jour jeaaH o4 HeaocCTaTaka OBOT IIOKa3aTeda je M300p peaaHe AuC-
KOHTHE CTOIe KOja MMa yTHIlaj Ha caM pe3yATaT OBOT IIOKa3aTesba.
Obnuno ce ysuma Baagajyha xamaTHa crona Ha TP KMIITY KaruTaa.
JeaHa 04 3HauajHIX HETaTMBHIX OCOOMHA OBOI KpUTepHja je 4a OH He BO-
AU AOBOHO padyHa O AY>KMHMU Ilepuoga eKcraoaTtanuje rpojexra. Kog
OBOra IT0Ka3aTe/ba 3HavajHa je caMO Maca AMICKOHTOBaHMX HETO IIpUX04a
Oe3 ob3Mpa Ha Iepuog 3a Koju je TO ocTBapeHo. VIHBecTunmje ca Kpa-
hum nepnoaom ce Mory HakoH amMopTH3aIiije OOHOBUTY UAN YAOXKUTH
y APYTY MHBECTUIIUjY U TaKO mosehaTy Macy AMCKOHTOBaHMX edekara.
Ykoauko ce Oupa nsMeby mMHBeCTMITMOHUX BapujaHTU Ca pa3ANMYUTIM
BIJEKOM Tpajarba MHBeCTUIIMje M Pa3AMYUTUM MHUIIMjaAHUM KOIIITa-
HWeM IMHBecTuIIMje, Hajseha HeTO cajallma BpMjeAHOCT MOXKe A0BeCTU
AO TIOTIIYHO HeAOTMYHUX 3aKAbydaKa.

Kaga je morpeOHO ymopeauTtu pazamdute IpOjekTe, OHAA je 3a Ty
CBPXY IIOTOAHMjU IIOKa3aTesd jeAVHNYHEe HeTO cajalllibe BPUjeAHOCTU
(JHCB). OBaj nokasaTes m3pakaBa OAHOC HETO cajalllibe BPUjesHOCTI
VMHBeCTULIMje M YKYITHMX MHBeCTUIIMOHMX yAarama, O4HOCHO MHBECTULIN-
OHMX yJarama CBe4eHNX Ha Cajallliby BPUjeAHOCT (YKOAMKO Ce MHBEeCTU-
parbe BpIM TOKOM Bullle roguHa). OH HaM TOBOpM Aa AM je MHBeCTUIIMja
criocoOHa 4a Kpo3 O4eKMBaHe HeTO IIpUX0Je ITOKpHje YKyIIHa MHBeCTUIIN-
OHa yaarama. AKO ce oljembyje BUIIle ITpojeKaTa, HajepMKacHUj! je OHaj
KO/ Kora je Hajseha nosurtusHa BpujegHoct osor kpurepuja. OBaj Kpure-
pYj caap>Xu yraaBHOM JMCTe IIPeAHOCTH U HeJOcCTaTKe Kao U HeTO caja-
IIha BpUje4HOCT 13 pa3Aora IITO je AMjebeHIK YIIPaBo OBaj IIoKa3aTe/b.

1.3. lnTepHa cTONa peHTaOMAHOCTA

Metoga unTepne crone penraduanoctu (VICP) nmoaasu og 3aBucHO-
cTu Koja nocroju usmebhy cagamime BpujeAHOCTU MHBECTUIIMja M KaMart-
He CToIle Kao AMCKOHTHOT (akTopa. ,VIHTepHa cTOna peHTabMAHOCTU
MoOXe ce AepuHUCATM KaO AMCKOHTHA CTOIIa KOjOM Ce HeTO cajallliba
BpUjeAHOCT cBOAM Ha Hyay.”” OHa mpeacTaBba OHY AVMCKOHTHY CTOILY
IIPU KOjOj peaau3aliyja HeKOI MHBECTUIIMOHOTI IIpOjeKTa He AOHOCU HU

7 Mammh, B. Cmpamezujcicu menaymenm. beorpaa: Yuusepsuret Singidunum, 2009. crp. 132.

234



Yaoea dunamuuxux memooa ovjere
Aduc Iywxa euracHocmu Y UHEECHULUOHOM 00AYHUBAILY

A0OUTKe HU TyOUTKe, OAHOCHO IIpU KO0joj peaansalyja ojpeheHor nHse-
CTUIIMIOHOT IIpOjeKTa IpeacTasha 1nocao 0es aooutu. ITokasyje mpu ko-
jOj je HajMarb0j AMICKOHTHOj CTOIIM peaAn3alija MHBeCTULIVIOHOT ITPOjeK-
Ta jOILI yBUjeK onpaBjaHa.

Peaam3sariyje HeKOI IpojeKTa KO/ MHTepHe CTOIle PeHTabMAHOCTH
eKOHOMCKIH je OoIIpaBJaHa ako je oBa CTOIla Beha 04 MUHMMaAHe IpUXBa-
TauUBe crore. Kao MyHIMMa/AHa mpuxBaTAlBa CTOMa OOMYHO ce y3uMa
KaMaTHa CTOIlIa Koja BAaJa Ha Tp>KMUIITY KanuTtada. OHa ce MOXe IIpea-
CTaBUTHU U KaO KaMaTHa CTOIIa I10 KOjoj ce MoXKe 400UTHU KpeAuT 3a pea-
anzanujy ose musectuiije. Axo VICP nHagmamyje 1ujeHy KammraAaa,
IIpojeKaT ce MOXKe pa3MaTpaTy U eBeHTyaAHO IIPUXBaTUTH, 1 OOpHYTO:
ako je VICP mama o4 IiujeHe Kanmrada, Impojekart Tpeba ogbannrn. ,Ka-
Aa Ccy OBe ABMje CTOIIe jejHaKe, OHAA ce 044yKa MOpa 3aCHMBATU Ha ApY-
ruM Kpurtepujuma.”? Ykoamuko ce ynopebyje sume mpojekara, edpuka-
CHMjU je OHaj Koju nMa Behy MHTepHy cToIly peHTabMAHOCTH.

3a pauyHarbe OBOT I OCTaAMX IOKas3aTesba IpuMmujeHutu he ce ¢u-
HaHcujcke pyHKUMje v Excel-y u To VIPP u HIIP. Ilpsa ¢pynkunja VIPP
CAY>XU 3a padyHame MHTepHe croIlle peHTabmuaHocty, a HIIP cayxu 3a
pauyHarbe HeTO cajalllibe BpMje AHOCTI.

IIpesenToBaHa TpM IIOKa3zaTehba AMHAMUYKE OljeHe e(pUKacHOCTU
VMHBeCTUIIMOHMX ITpojeKaTa ce KOpPUCTe y CBUM MHBeCTUIIMIOHUM CTyAU-
jama. Og nHBecTUTOpa 3aBycK Koju he rmokasartes npedeprpary, 0OgHO-
CHO AoamjeauTtu My Behy BaskHOCT y ogHOCe Ha gpyre rokasaTese. VIH-
BECTUTOP MO>Ke AaTy IIPBEHCTBO POKY Bpaharba yA0KeHInX cpeAcTaBa U
TO CTaBUTM Kao IIpPUOPUTET HaJj OCTaAMM IIOKasaTesuma. Taga he on
ozabpaTu OHaj IIpojeKkaT Ko/ Kojer he ce yaoskeHa cpeacTBa BpaTUTH y
mTo KpaheMm Bpemeny, 40k he sanemaputu gpyre rokasarese. Ilpede-
pupame jeAHOT 1AM HeKOAMKO II0Ka3aTesba MOXKe Ja yTude Ha Apyradyu-
ju TIopejak y paHT AMCTY MHBECTUIIVIOHUX IpojeKkaTa. PazamanT mope-
Aak IIpojekaTa M yTullaj npedepeHIiija Ha mbera mpejcrasba IpesMmeT

8 Aerasnuje suajetn y: Josanosuh, I1. Ynpaswvarve unsecmuyujama. beorpaa: ®OH, 1997.
crp. 118.

9 Kpumap, M. O®unancujcka MareMaTHKa U MeTOAe MHBECTUIIMOHOT OAAyYMBamba.
Capajepo: Kemurpaduxka, 2002. ctp. 434.
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IIpoyJyaBama OBOTa pada, raje he ce mcTpa’kuTu 1ose3aHoCT OBUX ITOKa-
3aTesba U Kako npedepuparne jedHor 04 IhIX yTiude Ha KOHauaH U30op.

Kaga ce uspauyHajy anHaMumyke OLjeHe U oapeae BaXKHOCTYU TUX I1O0-
KasaTe/ba, IIOTPeOHO je MHBeCTUIIOHe IPojeKTe paHTupaTy IpemMa pe-
3yaTaTuMa AoOujeHe aHaam3e. PaHrupame mpojekaTta ce BpIIM y3 IIO-
Moh MeToga 3a BUIIIEKPUTEPUjCKy aHAAM3y, a Y HallleM CAyd4ajy TO Cy
metoge SAW u TOPSIS.

2. Yaora BUIIeKPUTEPUjCKMX MeTOAa Y MHBECTUIIMIOHOM
0AAy4VIBAIbY

ITpoGaem nsbopa nHBecTuMja y npeaysehy cacroju ce y oapebusa-
by PacroA0XUBUX MHBECTULIMOHNX IIPOjeKaTa Koje, IIpU OTpPaHNMYeHIM
duHaHCHjCKMM cpeAcTBMMa, Adjy Hajsehe edexkre. Ilpn goHomIeRY 04-
AyKa, IOTpeOHO je HajIpuje n3adpaT 1A MHBECTHPabha, 3aTUM KpuUTe-
puje KojuMa ce Mjepu 40CTHU3ambe Tora I/i/ba U U3 PaclioA0XKUBIUX VIHBE-
CTUIIMOHMX aATepHaTuBa OJabpaTu IIpojeKaT KOju Hajoobe AOCTVIKe
IIOCTaB/AbeHNU 1[Ub MHBeCTUparba. /oHoIleme oadyKa Hajuenrhe 3Haum
BpesHOBarbe MOTryhux pjerera nan aaTepHaTuBe.

[Ipn agoHOIIEHY MHBECTULIMOHNX OAAyKa aHaAM3UPajy ce MHBeCTULIV-
OHM TIpojeKTH y3 nmomoh oapebennx xpurepuja. Tu xpurepuju cy exo-
HOMCKO-(PMHAHCHjCKa OlfjeHa KOja aHaAM3Mpa CBaKM IpOjeKaT ¥ Ha OCHO-
By IMX A400Ujajy ce BeoMa Ba>KHU IIOAAlM O CBUM IIpojekTuMma. Ja ou ce
Jaza olLljeHa IIpojeKaTa, II0Aaly ce MOpajy aHaAU3UpPaTH, OAHOCHO yIIO-
pebusaTtu. To ce Bpin momohy mMeToAa BUIIEKpUTEPUjCKe aHaAM3e Koje
paHrupajy MHBeCTUIIIOHe IIpOojeKTe IIpeMa pe3yATaTy Te aHaAl3e.

Kog Bumexpurepujcke aHaause IOCTOju BUIle aATepHaTUBa U KpU-
Tepuja, 04 KOjUX HeKe TpeOa MaKCMMM3UPATU, a HeKe MUHUMU3UPATH.
Oaayxe ce goHOCe y KOH(PAUKTHUM YCAOBMMA U 3a TO pjelllaBarbe 3aja-
Taka MOpajy ce NPUMMjeHUTH MHCTPYMEHTU KOjU Cy (PAKCUOMAHM 04
CTPOTO MaTeMaTWYKMX TeXHuKa yucre onrtummsanuje. Caky meroay
BUIIIEKPUTEPUjCKe aHaAM3e KapaKTepulle creruduyad Kputepuj n3odo-
pa, 300r Jera ce MpUMjeHOM pa3AMYNUTIX MeTOAa Ha MCTHU IIpoOAeM U3-
Hopa 400ujajy, 110 NpaBKUAy, Pa3ANINTI pe3yATaTu.
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2.1. SAW MeTOaa BUIIEKpUTEpHUjCKe aHaan3e

SAW wmetoga (Simple Additive Weighting Method) je, BjeposaTHoO,
HajIIO3HaTMja 1 HajBUIIle KOPUIITeHa MeToAa BUIIeKpUTepUjcKe aHaAl-
se. ,OHa je jegHOCTaBHa MeTOJa KOja Hajuenrhe jJaje candHe pesyaTtaTe
Kao U T3B. HallpeAHe MeToJe. AMPeKTHO ce IIpuMjerbyje Ha MaTpUILy OA-
Ay4MBama, a caCTOj! ce U3 TPU KopakKa:

— Hopmaamnsanuja marpuiie ogayunsama;

— MHoxeme HOpMaAu3OBaHe MaTpulle NOHJAepPMCAHUM Koepuiu-

jeHTuMa;

— Cabupame ,oTexxaHnx” napaMmerapa 3a cBaKy aaTepHaTusy.” 10

Metoaa je HapouUnTO MOroAHa Kaja Cy KpUTepUjU JCTe UAN CANYHE
pupoJe, HIIp. PUHAHCUjCKI TOKa3aTeb U3PakeH! MOHETapHUM je-
AuHniama. /JloHocuaan; ogayke Tpeba ga CBaKOM KpUTepUjy AOAMjeAN
ogrosapajyhy Texxuny mau nongepucanu koepuuujeHt (wx, K =1, ..., m).
Hajoosa BpujeaHOCT aaTepHaTUBe je OHa Iaje 30Up , 0TeXXKaHux” Iapa-
MeTapa 1Ma Hajsehy BpujeaHocT.!!

Ommmn 064auk Mogeaa SAW Metogze je creaehm:

Cl Cz o Cm
wl w2 o wm
Al xll x12 xlm (1)
Az Xn Xp 0 Xy,
R= -7 7 .
An xnl an o xnm
Laje je:

A - AatepHaTuBe

10 Cpbeswh, B. JuckpetHm Mojeam oaaydmBama y ONTUMM3anuju Kopwmirhema
KaHaAcKe Mpexxe y Bojsoaunn. // Ademonuc nayunux padosa Iovonpuspedioz paxyrmema. |
29(1). Hosu Caa: ITosonpuspeann gpakyarert, 2005. crp. 20.
11 erasHnje o oBoj Metoam Bugjetn y: Cpbesnh, b; Medeiros, Y.D.P.; Faria, A da S.;
Schaer, M. O6jekTuBHO BpeAHOBarbe Kputepuja repdpopmMaHce crucTeMa aKkymyaauuja, //
Bodonpuspeda. | 35(3-4). Beorpaa: JyrocaoBeHCKO APYIITBO 3a OABOAMaBarbe U HaBOAba-
Bambe, 2003. cTp. 166-167.
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C, — Kpurepujn

w, — IloHgepucann koepuiyjeHTn

x, — BpujeaHocTu mapamerapa

IToTom ce paau HOpMaau3aluja CBIUX aATepHaTHBa y OAHOCY Ha CBe
Kpurtepuje. Moryhe je nmpummjenutn camesehe oOpaciie Koju Ipeac-
TaB/bajy CAOXKEHY AHeapHy HOpMaAu3anujy.

3a MakCMMM3alMOHe KpuTepuje:

x, —x,
n=—r—= @

oy —x
i

OJ4HOCHO 3a MVMHIMM3alllIOHEe KpI/ITepI/Ije

X —x

r=——>1 (3

ij x*—x”
j j

raje x, ImpeAcTaBba HajOObY BPUMjEAHOCT 3a CBE aAT€PHATHBE Y OAH-
ocy Ha Cj, a x; mpejcTasaa Hajropy BpujeAHOCT. IIprmjeHOM OBe HO-

pMaan3sanuje cBe BpUje4HOCTH IlapaMeTapa 3ay3uMajy BpUjeaHOCT -
04 0 20 1. Hajoosa BpujeaHoCT 400MBa BpujeaHOCT 1, a Hajropa 0.

Taxkobe ce mory mpummjeHuUTH 1M Apyre BpcTe HOpMaausanuja. Y
3aBMCHOCTM KOju ce 00AMK HOpMaaAmsanuje Kopuctu pesyarat, SAW -
MeTOo4e MOKe OUTU pa3ANduT.

ITomTo ce ypagumaa HopMmaausalnmja Kpurtepuja u ¢popMupada HOBa
MaTpuIla, OHa ce MHOXI ca oArosapajyhmum nonaepmcanum koepuiiu-
jeHTOM. BpujegHoctn aarepHaTuBa ce 400ujy cabuparemM A00UjeHNxX p-
e3y/ATaTa 13 HOBe MaTpuIle.

T T Ny, w, n,t nw,+ e 4, W,
Ty Tn Ly, w, _ W, + 1w, + - AW, (4)
nl n2 nm wm 7/.nlzul + rnZwZ + +rnm m
m
s=Ywr, ()
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Hajoosa BpujegnocT aaTepHatuse je oHa raje Si uma Hajsehy Bpujea-
HOCT.

2.2. TOPSIS meTOoga BUIeKpUTEepHjCcKe aHaAM3€e

TOPSIS metoaa (Technique for Order Preference by Similarity to Id-
eal Solution) ce 3acHMBa Ha KOHIIENITY Ja ogabpaHa aaTepHaTHBa Tpeba
UMaTH Hajkpahy ygasbeHOCT 04 MO3UTUBHOT MAeaAHOT pjelllerba UM Haj-
AYXY yAasdeHOCT O/ HeraTMBHOI HUJealHOr pjemema. OnrumMaana
aATepHaTHBa je OHa KOja je y TeOMeTPUjCKOM CMMICAY HajoArKa uje-
aAHOM IIO3UTUBHOM pjelllelby, OAHOCHO Hajaaba O/ MAeaAHOI Herar-
VBHOT pjellersba. PaHrupare aaTepHaTyBa ce 3acHUBa Ha ,peAaTUBHO]
CAMYHOCTU Ca MAealHUM pjelrereM” duMe ce m3bjerasa curyanuja Aa
aATepHaT/Ba MCTOBPEMEHO MMa UCTYy CAMYHOCT ca THO3UTUBHUM
1AeaZHNM U ca HeTaTUBHUM JA€aAHUM pjelierbeM.

IlojmoBu ,Hajoosu” u ,Hajropu” MHTEpIpeTupajy ce 3a CBakM -
KpuUTepyj IocebHO, 3aBICHO 04 TOTa 4a AU je y IIUTarby MaKCUMU3aliuja
UAY MMHMMH3allja Kputepuja. 3Haul ga MMUHMMaJHa BPUje4JHOCT He
3Ha4ll AOCAOBHO BpMjeAHOCT KOja je HajMamba, jep Kada ce HeIlTO MUH-
UMU3Npa, MMHUMaJAHa BpUjeAHOCT je y cTBapu Hajseha Bpujegnoct
HEKOI' KpUTepuja jep je A MUHMMU3aluje Aa BpUjeAHOCT KpuTepuja
Oyae mTo Mama. Ja Ou ce n3djerao pasMuIILbambe Ko Kojer Kpurepuja -
je Koju 1ua, HOpMaau3dyje ce MaTpulia OaAyduBarba TakKO Aa CBU II-
1beBu OyAy MaKCUMU3MPaHIA.

ITocrynmak pauyHatba TOPSIS MeToze samouume QopMupamem
MaTpuile 04Ay49Bama Koja ce MoXKe IIpeACcTaBUTH Ha chedehn HaumH:

CT C2 m
wl wZ m
Al X X Xy, (6)
R — AZ x21 x22 me
An xnl n2 xnm
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TOPSIS ce cacroju u3 6 Kopaxa.!?
Kopaxk 1. Hopmaansosame marpurie.

ITpBu kopak pauyHama TOPSIS MeToae nmounme ca HOpMaAu3aljoM
rojaTaka ga 0u ce go0maa mMarpuiia y KOjoj Cy CBU eleMeHTU Oe3au-
MeEeH3MOHaAHe BeAndnHe.

Kopak 2. MHOXeme HOpMaAn3oBaHe MaTpulle IOHAePUCAHNM Koe-
¢unujentuma.

Osgje ce HOpMaAM3OBaHa MaTpulla MHOXM Ca jeAMHUMYHOM MaTpu-
LIOM ITOHAepUCaHMX KoepuIljeHaTa.

T Ty Tim w; o - 0 My Ny o "y,
V= T T v Ty | 0 w, - 0 _ My My 0t Ty, (7)
rnl rnZ T rnm 0 0 T wm nnl nn2 ”' nnm

Kopak 3. Ogpebusame ngeaanux pjeriera.

[To3UTHBHO 1A€aAHO pjelIere (A) U HETAaTUBHO UAEAAHO pjellerhe
(A') oapebyjy ce momohy peaanmja:

A = (max n.l jeV), (min n | jeV’)

A" = (min n,| jeV), (max n; 1 jeV)

gdje je:

V=(=1,2,..,ml jnpunada kpumepujuma xoju ce MakcumMusupajy)

V'=(j=1,2,.. mljnpunada xpumepujuma Koju ce MUHUMUSUPA]Y).

Hajbo.be cy aaTepHaTuBe Koje MMajy Hajsehe nsj y 0Anocy na Kpure-
puje Koju ce MaKCMMU3MPajy ¥ NajMambe Nuj y 0ANOCY Na KpUTepuje Koju

2 Aerasnuje o Tome: Cpbesuh, b. Bumekpurepmjcko BpeiHOBarbe HaMeHa
axkomyaanwje. // Bodonpuspeda. | 34. beorpaa: JyrocaA0BeHCKO APYIIITBO 3a OABOAFhbaBarbe
1 HaBoAbaBaibe, 2002. crp. 37.
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ce MUHUMM3KPAjy. A’ yKasyje na najoosy aATepHATUBY MA€AANOT
IO3UTUBNOT pjeliersa, a A” yKa3dyje na 1AeaaHo HeraTUBHO pjelerbhe.

Kopak 4. Ogpebusarmse pacrojama aaTepHaTiBa 04 IAeaAHNX pjelllerba.

Y oBOM KOpaky ce IIoMohy peaarnuja u3padyHaBajy H—AMMeH3MOHa
Eykamacka pacrojama CBUX aATepHATUBA, UA€AAHO HNO3UTUBHOI U UAe-
aAHO HETaTUBHOT pjelllema.

Kopak 5. Ogpebusame peaarnsHe OAM31He aaTepHaTUBa AealHOM

pjelemny.
3a cBaKy aaTepHaTUBY oApebyje ce peaatnBHO pacrojame.
. S’
Q S +S; (10)

1 1

raje je 0 < Q< 1 a mpu ToMe aatepHatuBa Ai je 0AMKa 1A€aAHOM -
pjeiemy ako je Qi" 0amxa BpujeaHocTu 1.

Kopak 6. Panrnpame aatepHaTuBa.

AaTepHaTuBe ce paHIMpajy Io omadajyhmm spujeaHoctuma Qi
Hajboba aaTtepHaTuBa je OHa KoOja je HajOAM>Ka, MAM YaK 3ay3uma Bp-
MjeAHOCT jeJaH, a OCTale aATepHaTUBe paHIMpajy ce IO omagajyhum
BpujegHOCTMMA. 13

Cwmartpa ce aa je HegoctaTak opurnHaaHe TOPSIS metoae y oapebu-
Barby MdeadHe U aHTUI/eaAHe Tauke, jep ce 3a mhUXOBe KOOpANHaTe y3-
1Majy BpUjeAHOCTU aTpuOyTa Koje Cy MaKCUMaAHe ¥ MUHMMaAHe I10 CB-
aKkoM Kputepujy. Y IIpakcu je 4ecT cAydaj 4a Te BpUjeAHOCTU HIICY YB-
ujeK nAealHe/aHTUMAeaAHe 3a AaTu Kputepyj. IlocebHo cy mHTepecaH-

13 Aerasmunje sugjetu y: Triantaphyllou, E. Multi-criteria decision making methods: a
comparative study. Massachusette: Kluwer Academic Publishers, Norvell, 2000. cTp. 21.
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THM KBaAUTaTUBHM KpUTEPUjU Kaja ce Aajy OlfjeHe y HeKOj CKaAu Bpuj-
€AHOCTM.

3. YTuiaj AMHaMIIKMX MeTOAa Ha 04a01p MHBECTULIIOHMX -
Ipojexara

JoHoIee MHBeCTULIMOHe OAAyKe IIpeAcTaBda jedHy O/ Haj3HadajH-
njux ¢asa y mpollecy MHBeCTUpaiba, jep IOorpelllHa MHBECTUIIIOHA O/-
AyKa MOXe Ja IIpOy3pOKyje AyTopouHe I KaTacTpodaaHe Mocheanlie
3a uHsectTuTope. CBaka MHBeCTUIIMja ITpeAcTaBhba ogpehenn pusuk.

Ja Ou ce goHMjeAa MHBECTUIIIOHA OAAYyKa, ITOTPeOHO je aepuHMICcaTI
IOHAepucaHe Koe(puIlMjeHTe 3a CBaKM KpUTepuj, OAHOCHO OAPeAUTU -
Ba)KHOCT CBakOI Kpurepuja y OAHOCY Ha Apyre Kpurepuje.
ITonpepucann koepuiujeHT cy Hajuenthe OpojeBu Koju  ce
cyOjekTuBHO Oupajy, a 30mp Tux OpojeBa je jeaHaK jeAMHMIIN.
ITongepucann xoepuIMjeHTH Cy jeAHO OJ IIeHTpaAHUX MjecTa
BUIIIEKpUTEPUjCKe aHaAl3e, jep pesyaTaTu Koje Ao0ujaMO MeToJama
3aBHUCe yIpaBo 04 muxoBux Bpujeanoctu. Kaga mocroju jeaan aoHo-
cuaal; o4aykKe, BpUjeAHOCTM KOje OH aoJjedyje Kpurepujuma cy yr-
AaBHOM 0O/pa3 CyOjeKTMBHMX ITpedpepeHINja Ha OCHOBY peAaTUBHOT 3H-
ama 0 MebycoOHOM 3Hauemy KpuTepuja.

Y oBoM pagy kopuctutu he ce ueTupu BpcTe IIOHAEPUCAHMX
koepunyjeHara, yuMe he ce gaBaTu IIpeAHOCT IOjeAUHUM KpU-
TepujuMa 1 OAPeAUTU KaKO OHI yTHUJy Ha KOHadaH II0peJak IIpojeKara.
Kog npsa Tpu nnongepuncana koedunujenra gatu he ce npegHocr jeaHo-
M IMOKa3aTesy U BeMy A0AUjeANTH MoHAepucanu koedpunujent 0,5 20k
je 3a Apyra AgBa moKasaTesba HnoHgepucanu koepuuujeHt 0,25. Yetsptu
IoHJAepucaHu KoepuiimjeHT he gaTu MCTy Ba’KHOCT CBUM IIOKa3aTe/lb-
uMa u gogujeautu um noHgepucanu kxoepunujent 0,33. Osnu
IoHJAepucaHu KoepUIMjeHTU IIpeACTaBAajy pa3AnduTe CyOjeKTUBHe -
olfjeHe JOHOCHAAaIla MHBECTUIIMOHUX 04ayKa. OHM KapaKTepuIlly 4eTu-
pU pasAnumMTa MHBECTUTOpa KOjU MMajy 3a INAb pasandnrte mpede-
pennuje y moraedy usbopa kpurepuja. Kog mpsa Tpu mongepucana
koepuiujeHTa npedepupa ce jeqaH o4 IOKazaTeda, a KO YETBPTOT
IIOHAepucaHOT KoeuIljeHTa Aaje ce 1CcTa BaXKHOCT CBUM KpUTepUjuMa.
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CMmucao npegcrojehe anaamuse je ga ce yTBpAM KOju je O/ HaBeAEHMX
IIOKa3aTehba IIOBe3aH ca APYIUM, OAHOCHO HUje IIOBe3aH U Kako -
NojeAVHM KpUTepHUju yThde Ha KOHA4YHYy 0AAyKy musbopa oapebenor
VMHBeCTUIIMOHOT IIpOjeKTa KOji Haj0obe peaaunsyje pa3BojHY IMOAUTUKY
npeayseha.

ITponieaypa panrupara MHBeCTUIIMOHNX ITpojeKaTa je caedeha:

— Y mnpsoj ¢asm wuspadyHaBajy ce AMHAMMUYKM IIOKaszaTemby
VMHBECTULIMOHMX ITpojeKaTa I Ha OCHOBY TUX pesyaATaTa (popMupa
ce MaTpulla OAAy4YMBaIba;

— IloTtom caujeau HOpMaamn3anyja I0AaTKa;

— Hakon Tora ytspbhyjy ce monaepucanm koepUIIUjeHTU 3a Habe-
A€He IT0Ka3aTehbe;

— Konauno, ¢popmupa ce paHr aucra Ha ocHOBY pesyatata TOPSIS i
SAW metoge.

VuBecTnimonu npojextu (CTyauje M3BOAMbUBOCTU) KOjU Cy Y3€TU Y
oBOoM paay mspabenn cy y mepmogy 2008-2011. roamune. JuckoHTHa
CTOIla KOpUINITEHA Y OBMM IIpOjeKTuMa je 6% (4), a €KOHOMCKI BUjeK
Tpajarba Ipojekara je 7 roauna. OBgje je yseTa 1cTa AVICKOHTHA CTOIIA U -
e€KOHOMCKM BMjeK IIpOjeKTa ga OM ce cMamMo yTuliaj Apyrux ¢gakropa
KOjM yTU4y Ha paHIMparbe NHBeCTULIVIOHNX IIpojeKara.

ITpuje Hero mTO ce popMupa MaTpuIia 0AAyduBama, IOTpebHO je -
OApPeAUTH KOjU ce KpUTePUjU MaKCMMU3UPajy a KOjU c€ MUHUMUBUPA]y.
Maxcumusupatu Tpeba OHe KpuTepuje 3a Koje je IOXKesbHO Ja BpHU-
jeAHOCT y OKBUpPY MaTpulle OJAydMBarba HONpUMM IITO Behy Bp-
1je AHOCT, a MUHMMU3UPATU OHe KpUTepUje KO KOjUX je IIOXKebHO Aa e-
AeMeHaT MaTpulle 0AAy4MBarba IOIPUMH IITO Maby Bpujeanoct. Hp.
jeAMHIYHY HeTO cajallliby BpUjedHOCT TpeDa MaKCMMU3UpaTH, a poK
1oppara yaarama Tpeba munumusupatn. [loxxesHo je ga 6yae mro se-
ha jeamnnyHa HeTO cajanima BpUjeAHOCT yAarama 3a CBaKl IIpojekar, a
Aa ce y mTO KpaheM poKy M3BpIIM IIOBpaT YAOXKeHMX cpejcrasa. Kao
IITO Ce MOXKe BUAjeTU, CBU KPUTEPUju OCUM POKa IIOBpaTa yAOXKeHMX -
cpeacrasa ce makcumusupajy (Tabeaa 1).

V3 npesenTupane maTpuie OAAydMBarba MOXKe Ce BUAjeTH Ja -
HUjeAHa aATepHaTuBa HMje Haj0oba y CBUM KpuTepujuma. 300T Tora je
IIOTPeOHO YTBPAUTH ILMXOB ITOpeJak. ¥ Ty CBPXy ce BPIIU BUIIIEKpUTe-
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pujcka aHaam3sa. ITorpeOHO je HaraacuTu Aa MOCTOje M Apyre MeToJe

KOje ce MOTy KOPMUCTUTH IIPY paHIMpalby IpojekaTa a He caMo IpeAcTa-

B/beHe MEeTOJ€e Y OBOM pagy.

Tabeaa 1. [louemna mampuya 00Ay U6AtbA

5 JHCB nce Bpujeme
MpojekTtn

Max. Max. MuH.

Mpojekat 1 0,4232 0,2308 6,5301
Mpojekar 2 0,3276 0,1676 6,4963
Mpojekat 3 0,5141 0,3247 6,8325
Mpojekat 4 0,3839 0,2587 6,5174
Mpojekat 5 0,3208 0,2020 6,7558
MNpojekat 6 0,4567 0,2911 6,2959
Mpojekat 7 0,5344 0,3306 6,5786
MNpojekat 8 0,5448 0,2981 6,7288
MNpojekaTt 9 0,4736 0,2658 6,7658
Mpojekat 10 0,5238 0,3038 6,7253
Mpojekat 11 0,5530 0,2968 6,4403
Mpojekat 12 0,4717 0,2492 6,5435
Mpojekar 13 0,5302 0,2861 6,4711
Mpojekat 14 0,5238 0,2750 6,3884
Mpojekat 15 0,4824 0,2685 6,7218
Mpojekat 16 0,4585 0,2616 6,6511
Mpojekat 17 0,5141 0,3247 6,8325
Mpojekar 18 0,5125 0,2792 6,8055
Mpojekat 19 0,5385 0,3541 6,6631
Mpojekat 20 0,3629 0,2056 6,5956

Kaaa ce ¢popmupa modetHa Marpuiia ogaydnBama, chegehn xopak

je HopMaam3sanuja nogartaka. Hopmaamsanuja ce BpIIM yKOAMKO Mij-

€pHE CKaje 3a KpI/ITepI/Ije HNCY NCTE AN yIIOpealBe ! 3padyHaBa ce y-

AAabEHOCT MOjeAVHe aJATepHaTUBe OJ4 uAeaaHor pjemera. lako

HOpMaJAu3alyja IpejcTaBda IIPBM KOpak, OHa Huje Oesasaena. /.

[TaBananh' je y cBojuM pajoBuMa IoKasada Aa OHa 3Ha4ajHO yTude Ha

KOHauHe 1300pe I Ja je jegaH 04 OCHOBHIX y3pOKa HEKOH3VICTEHTHOCTI

4 TToraegatn o Tome y: IlaBamunh, 4. Hopmaausaruja Bpeanoctu atpudyTa U WeHU
edexktn Ha pesyaraTe mMeroda MADM. // Cmamucmuuxa pesuja. / 47(1-4). Beorpaa:
Cratucrmuko apymrso Cpouje, 1988.
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pesyaTaTa MeTOAa BUILIEKPUTEPUjCKe aHaAu3e. YIIpaBo 300T Tora, OBJje
he ce kopucTuT; jeauHCTBeHa CA0KeHa AMHeapHa HopMaAu3aluja.

Tabeaa 2. Hopmaru3osara mampua 00Ay«uearba

MpojekTn JHCB nuce Bpujeme
MNpojekat 1 0,4411 0,3389 0,5635
MNpojekat 2 0,0291 0,0000 0,6266
Mpojekat 3 0,8324 0,8070 0,0000
MNpojekar 4 0,2716 0,4885 0,5872
Mpojekat 5 0,0000 0,1844 0,1430
Mpojekat 6 0,5850 0,6626 1,0000
MNpojekat 7 0,9198 0,8743 0,4731
Mpojekat 8 0,9648 0,7000 0,1933
MpojekaTt 9 0,6579 0,5265 0,1242

Mpojekat 10 0,8741 0,7307 0,1999
Mpojekar 11 1,0000 0,6931 0,7309
Mpojekar 12 0,6498 0,4378 0,5387
Mpojekat 13 0,9017 0,6358 0,6736
Mpojekar 14 0,8743 0,5760 0,8277
Mpojekar 15 0,6959 0,5410 0,2062
Mpojekar 16 0,5930 0,5043 0,3381
Mpojekar 17 0,8324 0,8426 0,0000
Mpojekat 18 0,8255 0,5985 0,0504
Mpojekar 19 0,9374 1,0000 0,3158
Mpojekat 20 0,1814 0,2040 0,4415

Kaga ce moraega HopmaamsoBaHa MaTpulia O4ayduBarba MOXe ce
Bugjet Aa npojekar 11 mma Hajoosm kpurepuj JHCB, npojekar 19
VICP, a npojekar 6 pok moBpara yA0>KeHIX cpeAcTaBa. Moxe ce 3aKmby-
4UTU Ja HeMa AOMIHAHTHOT IIpOjeKTa KOji Ma CBe Hajoo/be IToKasaTe-
/b€, HeTO ce y3uMa KOMIIPOMIC KOjH je MOoCheAnIla Bararba OBUX pe3ya-
TaTa.

Hakon mTo je ypabena Hopmaamsanmja rogaraka, Aodjesayjy ce
noHaepucann koepuuujentu. Ilonaepucann xoepunnjentu he ce oou-
sdexutn ca TK1 xoju aaje mpeanoct JHCB, TK2 aaje npeanocr VICP,
TK3 aaje mpegnoct poky Bpahama yaoxxenux cpeacrasa u TK4 aaje
JICTY Ba>KHOCT cBUM Kpurepujuma. Ha xpajy ce Bpimu panrupame nomo-
hy sumexpurepujckux metosa.
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Tabeaa 3. Pesyamam parzuparoa npojexma y3 nomoh TOPSIS memode

) NoHAaepucaHn KoepuumnjeHTU
MpojexkTn

TK1 TK2 TK3 TK4
Mpojekat 1 16 17 8 11
Mpojekart 2 18 19 9 18
Mpojekat 3 11 10 17 13
Mpojekat 4 17 12 6 10
Mpojekat 5 20 20 20 20
Mpojekat 6 6 4
Mpojekat 7 4 1 5
Mpojekat 8 7 9 13 8
Mpojekat 9 15 16 19 17
MNpojekat 10 8 14 9
Mpojekat 11 1 1
Mpojekar 12 9 13 7 7
Mpojekar 13 3 4
Mpojekat 14 2 2 3
Mpojekar 15 13 14 15 15
Mpojekat 16 14 15 12 14
Mpojekat 17 10 8 16 12
MNpojekat 18 12 11 18 16
Mpojekat 19 5 3 10 6
Mpojekar 20 19 18 11 19

Tabeaa 4. Pesyamam panzuparoa npojexma y3 nomoh SAW memode

) NoHaepucaHu KoepuumjeHTH
MpojexkTn

TK1 TK2 TK3 TK4
Mpojekat 1 16 17 11 16
Mpojekar 2 19 19 18 19
Mpojekat 3 10 10 15 10
Mpojekat 4 17 15 10 15
Mpojekat 5 20 20 20 20
Mpojekat 6 6 4
Mpojekat 7
Mpojekat 8
Mpojekat 9 15 16 17 17
Mpojekat 10
Mpojekat 11
Mpojekat 12 12 12 7 11
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Mpojekat 13 5 6 4 6
Mpojekar 14 4 5 3 2
Mpojekat 15 13 13 14 13
Mpojekat 16 14 14 12 14
Mpojekat 17 9 9 13 9
Mpojekat 18 11 11 16 12
Mpojekat 19 2 1 6 4
MNpojekat 20 18 18 19 18

OunraesHo je 4a Cy pa3AMYUTU MOPeNy MHBECTUIIMOHNX IIpojeKara
ca IOHAepMcaHUM KoepUIMjeHTMa, a CAMUM TUM U paHT ITIopeJak MH-
BeCTUILIVMIOHUX MpoOjeKaTa Huje ucTu. Pasamdaur paHr rnopegax MHBECTU-
LIMOHNUX IIpOjeKaTa OTe>XKaBa AOHOIIehe jeAMHCTBeHe 044yKe, a OAHOCU
ce Ha pesyATaTe paHIupama IlpojekaTa. CBaku JoHOCKAAL] OAAyKe Ha
CcyOjeKTMBaH HaulH OJAy4yje KOji je HheroB KOHauyaH HopeJak MHBeCTU-
LIMOHUX IIpojekara, Koje he rmonaepucane koepuuyjeHTe KOPUCTUTHA U
y3 KOjy MeTOAy BUIIIeKpUTepUjcKe aHaAu3e he paHrupary MHBECTUIINO-
He npojekTe. Tako MHBeCTUTOp KOju npedepupa KpUTepUjyM MoBpaTa
YAOXeHMUX cpeAcTBa ogabupa mpojekart 11, 40K MHBeCTUTOP KOju IIpe-
depupa Hajsehy cTory penTabnuanocTu ogabupa mmpojexar 7.

PesyataTu A00ujeHN NPUMjeHOM Pa3AMIUTUX MOHAEpPUCAHUX KOe-
dunmjenara yruiiaam cy Ha TO 4a ce Apyraduje paHTupajy adTepHaTuBe,
OAHOCHO MHBECTUIIMOHM IIPOjeKTH, U A0Aa3u A0 mpoOaema T3B. KOH-
¢panxTa panrosa. Ja 0u ce KOHPAUKTY CTaTUCTUYKU aHAAU3MPaAAY, TI0-
TpeDaH je 40BO/baH y30paK pa3sAMuUTUX BpeJHOBabha aATepHaTNBa, IITO
je y Ipakcu TeIlIKO OCTBap/AMBO. JeaHa 04 MOryhHOCTHM je KOpHUILTeHe
CrimpmaHoBor KoepuiimjeHTa, KOjUM ce Ha MamheM Y30pKYy IcKa3syje cTe-
IleH KopeJaljije paHroba 400OMjeHIX pasAMuUTIM MeTojaMa.

V13 TabGeae 3 1 4 MOXeMO BUJjeTU Aa MOHAepUCaHM KOepUIIUjeHTH,
0AHOCHO Hpedepupame oapebeHor mokasaTtesa, MMa 3a MHOChEANITY
Pa3sAMUNTy paHT AMUCTY IIpojeKaTa Ipema JOOujeHuM pesyATaTuMa Au-
HaMmuke aHaause. OBa pasAMIUTOCT je M3pakeHMja npumjeHom TOP-
SIS meToge, A0k ce npuMjeHoM SAW MeTOJe paHT AMCTa HUje 3HadajHu-
je Mujemaaa.

OunraeaHo, ocroju npodaeM npu n3abupy jeAHOT IIpojeKTa KOji Ha
HajI0400HNIjU HauMH pjelllaBa 3agaTak pa3BoOjHe IOAUTHKe Hpeayseha.
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Hujeaan npojexkat Hema cBe AOMMHaHTHe ITOKa3aTehbe 4a Ou 3ayseo Ip-
BO MjecTo nmoMohy pasanuamnTux rnoHjepucanux koepuiujenara. Meby-
THUM, TO He BpUjeAM 3a IpojeKaT KOju MMa HajAolIMje pe3yaATare AMHa-
MIYKe OlljeHe, jep IOoCheArbe MjecTo II0 CBUM aHaAK3ama 3ay3uma Ipo-
jekar 5. Moxe ce 3akay4nuTu: Kajda ce aHaAM3Mpa BUIIe IapamMeTrapa U
IIpU TOMe Ce KOPUCTU MCTa HOpMaAu3aluja Iojaraka, OBU IlapamMeTpu
Majy BeAMKI yTUIIaj Ha KOHaYaH peaocanjes IpojeKara.

Ja Ou ce ogpeania 1oBe3aHOCT OBMX PaHI-AUCTY, IpuMujeHnhe ce
CrnmpmaHoB KoepuUIMjeHT Kopeaaluje. Bpujeanoct pesyarara oBor Ko-
edunmjenra Mmoxe ga Bapupa nsmeby Teopujcknx spujegnoctu -1 n 1.
Kaga ce nmpubamxasa 1, ykasyje ce Ha TO 4a Cy PaHTOBU CAMYHU VAU
UCTH, a Kaja je BpUjeAHOCT Maba O/, Hyle U pudamKasa ce -1, paHrosu
Cy OOpHYTH, OAHOCHO HeraTuBHO Kopeaucanu. ITomohy Crimpmanosor
KoeuIlMjeHTa KopeAalluje u3padyHaTy he ce crerieH 110Be3aHOCTV paHT
AUICTa MHBECTUILIMOHUX IIpojeKaTa 3a pa3anuuTe MeTode. PauyHname
oBMX KoeduIiujeHata ce paau rnomohy mporpama SPSS Inc. Statistics
17.0.

Tabeaa 5. Pesyamamu Cnupmanosoz koepuyujenma xoperavuje 3a TOPSIS memody

TK1 TK2 TK3 TK4

TK1 1,000 0,928 0,553 0,901

TK2 0,928 1,000 0,519 0,868

TK3 0,553 0,519 1,000 0,785

TK4 0,901 0,868 0,785 1,000

Tabeaa 6. Pesyamamu Cnupmanosoz koepuyujenma xoperavuje 3a SAW memody

TK1 TK2 TK3 TK4

TK1 1,000 | 0,986 0,830 | 0,985

TK2 0,986 1,000 | 0,839 0,979

TK3 0,830 0,839 1,000 0,878

TK4 0,985 0,979 0,878 1,000

Pesyatatu CrmpmasHosor koepuiiymjeHTa Kopeaarjuje IIOKasyjy Aa
IIOCTOjU BeAMKa ITOBe3aHOCT u3Mehy pesyararta 400ujeHNX IIpUMjeHOM
noHgepucanux koepuiujeHata TK1, TK2 u TK4, gox pesyatatu TK3
HajBUIIE OACTYIIAjy O4 APYTUX PaHI IOpeJaka IpojekaTta. EBuaeHTHO je
Aa TI0Ka3aTes poKa Bpahara ya05KeHIUX cpejcraBa HajBUIIle OACTYIIa OJ
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ApyTa ABa ITOKa3aTe/ba U 300T TOra je IIPUCYTHO HecAarame PaHT ITopeT-
Ka MHBECTUIIVIOHMX IIpojeKaTa. Pasaor ToMe Tpeba TpaskUTH y YNHeHN-
IIM Ja CaMM pe3yATaTu IIOjeAVHMX IIOKa3aTeba HUCY IoBe3aHu. Hbuxo-
BU pesyATaTy KoepuIiujeHaTa Kopeaaluje cbedehmn:

Tabeaa 7. Pesyamamu koeduiujenma Koperayije npomujeroeH Ha novemuy mam-
puly 00Ay ueatba

JHCB UcCpP Bpujeme

JHCB 1,000 | 0,878 -0,112

nce 0,878 | 1,000 -0,211

Bpujeme | -0,112 | -0,211 1,000

OsBa paHr-amcra ce MOXe yCKAaAUTM Tako IITO he ce mpumujeHN
Apyraurja HOpMaamu3salyja 3a KpUTepuj poka IoBpara yA0XKeHUX Cpea-
craBa. VI3 aoOmjeHnx AmMHamMmMukux Iokasartesdba (Tabeaa 1) moke ce
NpUMUjeTUTH Aa Ce BpujeMe IIOBpaTa yAOXKeHUX cpeicTaBa Kpehe og
6,2959 a0 6,8325. A kaja ce IpeTBOpU Yy rOAVHEe HajMambe Bpujeme je 6
roauHa 3 Mjecenia 1 17 gaHa, AOK je Hajsehe BpujeMe moBpaTa yA0KeHMX
cpeacrasa 6 roanHa 9 mjeceniu u 30 gaHa. Pasamka musmeby ose asuje
BpMjeAHOCTH je cBera 6 Mjecenu u 13 aaHa, IITO U He MpeACTaBAba HEKy
OTPOMHY Pa3AMKY.

[IpuMjeHOM cAOKeHe AMHeapHe HOpMaAl3allyje HallpaB/AbeH je IIpe-
BeAMK ja3 usMebhy pesyaTaTa Kputepuja poka Bpahama yA0XKeHUX Cpea-
CTaBa, IITO je Ha Kpajy IIpOy3pOKOBaA0 HecAarame paHr-AucTe Ipojexa-
Ta MoMohy paszanmuanTux rnoHgepucaHux koepunujesara. Kopumremem
IIpOCTe AMHeapHe HOpMaAn3aliyje 3a II0Ka3aTesh poka Bpahama yaoxxe-
HIIX CpeJcTaBa AOIILA0 ce A0 Apyraumjer paHr noperka nmomohy TOPSIS
MeTtoze. OBa MeTo/a je y3eTa jep je Hecaarame ko4 SAW Merose Marba
HeTo KO/ OBe MeToJe.

Tabeaa 8. Pane aucma npojexama nomohy TOIICHC memode ca pasiuuumom
HOPMAAUSAUUJOM

. MNMoHaepucanu koeduLmnjeHTn
Mpojexy K1 K2 T®3 RS
Mpojekat 1 16 17 17 17
Mpojekart 2 20 20 20 20
Mpojekat 3 7 4 4 4
Mpojekart 4 17 16 16 16
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. MNMoHaepucaHu koeduLmnjeHTn

Mpojexy TK1 TR2 K3 TR
Mpojekat 5 19 19 19 19
Mpojekat 6 13 9 11 11
Mpojekat 7 2 2 2 2
Mpojekat 8 4 6 7 7
Mpojekat 9 12 13 13 13
MNpojekat 10 6 5 6 6
Mpojekat 11 3 7 5 5
Mpojekat 12 14 15 15 15
Mpojekat 13 8 8 8 8
Mpojekat 14 9 11 9 9
Mpojekat 15 11 12 12 12
Mpojekat 16 15 14 14 14
Mpojekat 17 5 3 3 3
Mpojekat 18 10 10 10 10
Mpojekat 19 1 1 1 1
Mpojekat 20 18 18 18 18

I3 oBe Tabeae MoOXe ce BUAjeTU Ja Cy pe3yATaT Ca PasANdUTUM
MOHJAepUCaHUM Koe(pUIIMjeHTMMa ycardalleH! Kao U caM IlopeJak
npojexTa. /lako je youuTu Koju mpojekar uma Hajoosu nopejak ca pas-
AVYUTUM TOHAepucaHuM KoedunmjeHTnMa. Pasaor 300r dera je 6obe
c/Aarame pesyaTaTa je y TOMe IITO CAOKEHM AMHeapHU MoJea HOpMa-
Au3alyje cBe IapaMeTpe cTasdba y BpujeagHoctu og Hyaa (0) ao 1. Haj-
A0INja aATepHaTuBa 3ay3uMa spujegHoct Hyae (0), 40K Hajooba 3ay3u-
Mma 1. IIpumjeHomM npocre anHeapHe HOpMaAu3alyje CBe aaTepHaTuBe y
OKBUPY KpuUTepMja poKa ITOBpaTa yAOXKEeHUX CpeacTaBa Cy pasBpcTaHe
04 0,9215 g0 1. Pazauka nsmebhy csux aaTepHaTiBa y 0BOj HOpMaAmU3a-
nuju n3nocu csera 0,0785, na je Tako cmameHa yaora OBOMe KpUTepujy
y AOHOIIEHhY KOHauyHe OAAyKe OAHOCHO Yy HOPeTKY MHBeCTUIIMOHMX
npojekara. [ToesaHocT OBUX OHAepUCaHNX KoedullMjeHaTa u3padyHa-
T he ce npumjenom CrimpmaHoOBOT KoepuiimjeHTa Kopeaanuje.

Tabeaa 9. Pesyamamu Cnupmanosoz Koeduyujerma Koperavuje

TK1 TK2 TK3 TK4

TK1 1,000 0,955 0,973 0,973

TK2 0,955 1,000 | 0,989 0,989

TK3 0,973 0,989 1,000 1,000

TK4 0,973 0,989 1,000 1,000
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I3 oBux pesyarata MOXe ce BUAjeTH Ja je nmosehaHa mose3aHoCT 13-
meDy panr amcra npojexarta. OBaj mopegak Iipojekara je BUAHO Apyra-
4Mjy Hero KaJa je KOpMIITeHa MCTa HOpMaAmu3alyja 3a CBe IIPOjeKTe.
ITocraBmpa ce nurame: Koju nopesax he xopucrtutu mHBeCTUTOP HpU-
AVIKOM JOHOIIIeIhba MHBeCTUIMOHe oaayke? Ta oaayka je cTBap cBakor
uHBecTuTOpa nojegunayto. Ox he ogayunTy Koju Kputepuj Bulie rpe-
¢epupa u xojem he goamjeantn sehm sHauaj 1 Ha ocHOBY Tora he ce u
¢popmupaTn nopesak MHBECTUIIMOHNX ITpOjeKarTa.

3akmyuak

[IpuankoM goHOIIEma MHBECTUIMOHMX O4AyKa a y OBOM CAy4ajy
npu usdopy nsmeby 20 aaTepHaTUBHUX IIpOjeKaTa, IIOTpeOHO je U3Bp-
IIUTY paHTUpaibe MHBeCTUIIMOHMX HpojeKaTa. OCHOB 3a paHTUpame MH-
BeCTUIIMOHUX IIpojeKara IpeJcTaBAajy oljjeHe epukacHocTu. ITpn Tome
ce KOpuUCTe CcTaTuuUKe U aAuHaMuudke oljjeHe. CTaTMuky mokasaTresb He
y3UMajy I11jeAOKYITHM eKOHOMCKM BUjeK ITpojekTa 3a aHaausy, seh camo
jeAHy penpe3eHTaTUBHYy I'OAMHY, I1a TaKO OBU ITOKa3aTehbU He Aajy Iije-
AOKYIIHY CAMKY IpOjeKkTa. AMHaMI4K ITOKa3aTeby Y3UMajy CBe rOAMHe
€KOHOMCKOT BljeKa IIpOjeKTa I Kao TakBl Aajy 00U yBUJ y HOBYaHe TO-
KOBe MHBeCTULIVIOH)X IIpOjeKaTa.

Y oBoM paay cy obpabene Tpu guHaMuuKe oljjeHe e(pMKacCHOCTH MH-
BECTUIIMOHUX ITpojeKaTa ¥ MoMONy HBUXOBUX pe3yaATaTa Cy paHIVMpPaHU
IpojeKkTn ca MetogaMa Buiekpurepujcke anaanse TOIICHIC u CAW.
JobOujeHa aHaamn3a AMHaAMIYKIUX OlfjeHa e(pUKaCHOCTY MHBECTUITMOHMX
IIpojeKaTa yTBpAuaa je ga Cy pe3yaTaTu MeToJa jeAVHIYHe HeTO caja-
e BPUje4HOCTU 1 MHTepHe CTOIle PeHTabMAHOCTY II0Be3aH! a pe3ya-
TaT KopeJalllIOHe aHaAl3e 3a OBa ABa IOKa3aresa je 0,878., mro npea-
CTaBa jaKy KOopeAalOHy II0Be3aHOCT. VI3 mucre aHaause ce MOIra0 BU-
AjeTn aa je KpuTepHj poKa IoBpaTa yA0XKeHIX cpeacTaBa ITI0Ka3ao caaly
IIOBe3aHOCT ca Apyra 4pa Kpurtepuja. Ilpumjena pasanmamrmx
IoHJAepucaHuX KoeduiujeHata (raje cy ce mpedepupain NojeAVHN
KpuTepuju) Jasa je pasaAUduUT IIOpejak MHBECTUIIMOHMX IIpojekaTa. Cse
je OBO ITOKa3alo Aa IOKa3aTeby AMHaMIUYKe OlljeHe e(pUKacHOCTH ITPo-
jexkaTa He Jajy UCTe MAU CAMYHE pe3yATaTe Ila 04abup M BpeAHOBambe

251



ACTA ECONOMICA, 200. 9, 6p. 15 / edpyap 2011. 227 - 254

OBUX MOKa3aTesba UIPa BEAUKY yAOTY Y MHBECTUIIMOHOM OAAY4MBaiby.
Maxo cy nmpeacrababeHe TpU MeTOJe 3a OlljeHy e(pUKacCHOCTU MHBeCTH-
LIMOHMX IIpOjeKaTa, yTBpDeHo je ga cBaka 04 WX yTUYe Ha KOHa4yaH 13-
Oop mpojekra Koju Ha Haj0OAbM HauMH peaausyje pa3BojHe IN/beBe
npeayseha.

YKOAMKO ce HeKM KpUTepuju 3HATHO pa3AuKyje o4 APYIMX KpuUTepu-
ja, oHn he 3HauajHO yTuUIIaT! Ha IOpeJak alTepHaTHBa. Y HaIlleM CAy-
Jajy 4O HecJarama Yy paHI AucCTaMa HPUMjEeHOM PadANMIUTIX
NoHAepucaHNX KoepuIlyjeHaTa HajBHUIIIe je yTHUIlada MeToja poKa IIO-
BpaTa yAOXKeHUX cpejcrasa. Ja 0u ce To 130jerao, KOpuIliTeHa je pas-
An4nTa HOpMaamusalyja Koja je ymamlaa 3Hadaj KpuTepuja U TakO OH
HUje YTUIIa0 Ha paHI AUCTY IIpojeKaTa.

IIpBeHCTBEHO je MOTPeOHO YTBPAUTU KaKo cy Kpurepuju MebhycobHo
II0Be3aHM, jep IHIXOBa HEIIOBe3aHOCT he yTuIlaTu Ha goOujarbe pasau-
YUTUX PaHI AJCTa IpojekaTa. 300T TOra ce IIOCTaB/ba MUTame Kako he
VMHBECTUTOP OAAYYUTU KOjeM IIpOjeKTy TpeDa AaTu IpejHOCT Haj ApPY-
ruMa. OH Ty 044yKy MOXe AOHMjeT! Tako Aa ogpebeHu xpurepuj mpe-
¢epupa y sehoj Mjepu Hero Apyre KpuTepuje 1 ToMme KpUTepujy A0Auje-
antu Behy BaskHOCT 0gHOCHO Behm nmonaepucann xoepuimjeHt. Cama
0J4yKa MHBECTUTOpa je 04pa3 merose cyOjekTusHe oujeHe. Ja ou ce Ta
cy0jeKTMBHOCT CMamblida, Y HallleM cAydajy CMO KOPUCTUAM Pa3dANdUTy
HOpMaAM3aIujy 3a KpUTepyj poka IoBpara yAOXKeHIUX cpejcTaBa U Ta-
KO 4001AM caraacHe paHI-AMCTe IIpojeKara, IITo je rnmokasao u Cnupma-
HOB Koe(MUITUjeHT KopeAaallyje KOji je yTBPAMO BUCOKY ITOBe3aHOCT 13-
Meby panr amcra 400ujeHUX HNPUMjEHOM Pa3sAUMYUTIX HOHAEPMCAHMX
koeduIlUjeHaTa.

ITponeaypa cMmamerba CyOjeKTUBHE OlfjeHe MHBeCTUTOPa je chedeha:

— HPpBO Ce BpIIM M3padyHaBame OJa0paHMX ITOKas3aTesba 3a OIfjeHy
e(pMKaCHOCTU MHBECTUIIVOHIX ITpojeKarTa;

— IIOTOM Ce BpIIN M3padyHaBame KoepuIjeHaTa Kopeaaliyje KOjoM
ce yTBpDyje cTelleH ITOBe3aHOCTU pe3yATaTa Pa3ANMIUTUX KpuUTe-
puja;

— Ha Kpajy Kaja ce YTBpAM Ja HEeKU O KpuUTepuja Huje IIOBe3aH ca
ApyruM, noTpeOHO je ycaraacutu Kputepuje. To ycaraamapame
KpuTepuja y OBOM pady cCe MHOCTUIAO HPUMjeHOM pPa3ANIUTIX
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Aduc Iywxa ePuKaCHOCIU Y UHBECTTULUOHOM OOAYHUBAILY

HOpMaam3aliyja 4ynMe ce n30jeraa HecarAacHOCT paHI AMCTa IIpo-
jexara.

OBa ommcana mpoljegypa MoOXe ce KOPUCTUTM IIPUMAMKOM CBake
IpuMjeHe BUIIeKPpUTEPUjCKe aHaAM3e a He caMO Yy OIMCAaHOM MHBEeCTU-
LIIOHOM 0AAy4uBamy. Morao ce Buajetu 4a cy IpuMjeHOM 1CTe HOpMa-
An3anuje A400MjeHU pe3yATaTH KOjM jOII BUIIE OTeXKaBajy AOHOIIEHe
VMHBECTUIIMOHe oAAyKe. Pa3aor 3a To Ae€XH y yMbeHuIN Ja je CA0KeHa
AVHeapHa HOpMaamsaluja Hampasuaa sehu jas mameby spujegnocTn
aATepHaTHBa KpUTepuja poKa oBpaTa YAOKEeHMUX CpeACTaBa 1 TaKo jOII
BUIIIe ITpoAyOnAa HerosezaHOCT usMehy kputepuja. Ilpocra anneapHa
HOpMaam3aliija cMambyje jas Ia 300T Tora OBaj KpUTepHj Hije YTUIIa0 Ha
Hec/Jararbe paHrI AlCTa IIpojeKara.

Kao m1To ce Morao Bugjern, yaora AMHaMMYKIX OlfjeHa e(PUKacHOCTH
y MHBeCTUIIMIOHOM O4Ay4lBaiby je BeAMKa. 300T Tora ce Mopa I10CBeTHU-
TU TIa’Kiha CBAKOM KpUTepHjy MHojeAMHauyHO M YTBpAUTU Kako he oHn
yTULIATU Ha KOHa4YaH II0peJaK MHBeCTULIMOHNX aATepHaTUBa.
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