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AHAJIN3A JOBE TAYKE PEHTABUJIHOCTU "
AHAJIN3A PUSUKA AKIIMOHAPCKOI' IPYILITBA

THE ANALYSIS OF THE BOTTOM LINE OF PROFITABILITY
AND THE ANALYSIS OF THE RISK OF STOCK COMPANY

MuJian JlakuheBuh'

Pe3nme

AHanuza J0mbe Tauke PeHTaOWIHOCTH MMa 3a IIMJb Aa Je(uHHIIe moTpedaH
00HMM TIPOM3BO/E, OAHOCHO TPOJaje MPU KOM CE OCTBapyje HeyTpajaH Io-
CIIOBHM W (PMHAHCHjCKH pe3ynTar npexyzeha. OBa aHammsa je KpaTKOPOIHOT
KapakTepa, alii ce 300Tr CBOje jeJHOCTAaBHOCTH W ONEPCTHBHOCTH BEOMa YECTO
KopucTH, 6e3 003upa Ha BennuuHy npeayseha u Bpcty njenatHoctu. [Ipenomua
Tayka roToBHMHe omoryhaBa MeHayepuma rnpemyseha moHOmEme BaXXHUX II0-
CIIOBHUX OJUTYKa BE3aHHX 3a OOMM IPOM3BOJIGE, BUCUHY INPOJajHUX IIHMjeHa,
n300p acopTUMaHa IPOU3BOAA U CII.

AHanmza 1ome Tauke peHTaOMITHOCTH je KOH3UCTCHTHA Ca aHAJIM30M PU3UKa
rociioBama npemy3eha. bumanc ycmjexa mpenctaBiba OCHOBHU (DHHAHCH]CKH
u3BjemTaj Ha 6a3u Koje ce W3BOJIe NPeMETHE aHAIIN3e, allil UITaKk Tpeda MMaTH
y BUIY J1a je TOTPeOHO HApPaBUTH HETOBY MOAM(HKAIN]Y, OTHOCHO IIPUMHUje-
HHATH CUCTEM oOpadyHa 1o BapHjaOHITHIM TPOIIKOBHMA.

[TocoBHM ¥ (UHAHCUJCKH PHU3UK MPEACTaBIba]y HEU3BJECHOCT y IOTJICIY
OCTBapHBamba MOCIOBHOT JOOUTKA M HETO HOOUTKA M KBaHTU(DUKY)Y CE MPEKO
Koe(UIMjeHTa TTOCIOBHOT U (PMHAHCH]jCKOT JIEBEpHUIJa.

*
Jp Munan Jlakuhesuh, nonent, Exonomckn dakynrer [loaropuma
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BucrHa mocnoBHOT ¥ (PMHAHCH]CKOT PU3HMKA YTUYE HA JIOHOMICHE OIYKE O
CTPYKTYpPH KaluTajaa OJJHOCHO yTHUYe HA JIOHOUICHE OJIYKE O HAUUHY U OOJIH-
nuMa (puHaHCHpama npemyseha

Krby4yHe pujeun: fowa Tayka peHTabunHoCcTU, MaprmHanHum goburak, pene-
BaHTHO noApydje npousBoaHe, MOCNOBHU neBepuLl, (bMHaHCKjCKN nesepull,
YKYMHU neBepul.

Summary

Analysis of the bottom profitability point aims to define necessary produc-
tion volume, i.e. sales while the neutral business and financial result of the
company is being realized. This analysis is short-term but due to its simplicity
and efficiency, it is widely used regardless the size of the company and the type
of the industry. Turning cash point enables managers of the companies to make
important business decisions connected the production volume, level of consu-
mer prices, choice of the range of products etc.

Analysis of the bottom profitability point is consistent with the risk analysis
of the company business. Income statement represents the cardinal financial re-
port based on which subject analyses are worked out, but we should keep in
mind that it is necessary to make its modification, i.e. to apply the account sys-
tem according to variable costs.

Business and financial risk represent uncertainty regarding realizing busi-
ness profit and net income and they are quantified through business and finan-
cial leverage coefficient.

The level of business and financial risk influence decision making on the ca-
pital structure, i.e. it influences decision making on the way and forms of finan-
cing the company.

Key words: bottom profitability point, profitability, marginal profit, relevant
area of the production, business leverage, financial leverage, and total leve-
rage.

YBoa

ITpeamer oBe aHanmu3e je OMIAHC ycIjexa aKIHOHAPCKOT IPYIITBA. AHAIN3a
JIOEhC TAYKEe PEHTAOMIHOCTH Y JIUTEpATypH ce joi cpehe 1o/ Ha3UBOM aHasK3a
"rporikoBu — 00uM — noout" (Cost — Volume — Profit) unu breakeven analysis.
Hom ce mokymasa oApeUTH TPaHUIA pEHTAOUIHOCTH oapeheHor oOuma mpo-
M3BOMLE/TIpOIaje, 0e3 YKIbYUHBamka y aHAIN3y TPOIITKOBA IMope3a Ha JT0OWTaK
npenyseha.




AHanm3a 10’ke TauKe PeHTa0MITHOCTH U
Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

Joma Tauka peHTaOMIHOCTH WM Mpar peHTaOMIHOCTH je OHA TadyKa Y KOjoj
ce MPHUXOAU aKIMOHAPCKOT APYIITBA HM3jeJHAYaBajy ca HCTOBUM pPacXoanma,
TaKo JIa je pe3yNTar MOCIOoBama jeHAK HyJIH (HEyTpaTHU Pe3yJITaT MOCIIOBa-
Ba).

VY Teopuju u mpakcu ce yTBphyjy IBHje NOWme Tauke peHTaOmiHOCTH. [IpBa
je oHa, Koja ToKa3yje KOJHMKH IIPUXO0J MOpa OCTBAPUTH aKIIMOHAPCKO JPYINTBO,
Jia OU HEroB MOCIOBHU Pe3yJITaT OHO jeJJHaK HyJIH, OJHOCHO Ja OH CE MOKPHIN
BapHjabMIHN U PUKCHU PacXomy.'

Joma tauka perradmmHocty n8a (TP 1) moka3yje xonmukn oOuM mpuxoaa
MOpa OCTBAPUTH aKIIMOHAPCKO JPYIINTBO Ja OW HEeroB (DMHAHCH]CKU PE3yJITaT
010 HeyTpajaH, TO jecT Ja Ou JoOHTaK MpHje Omope3nuBarmba OMO0 jeJHAK HYJIIH.

HapaBHo, aHanm3a npara peHTaOWJIHOCTH C€ MOKE KOPUCTUTH M 33 KBaHTHU-
TaTHBHO Mjepemhe 00nMa IIPOU3BOIHE Koja Tpeba ga 06e30mjenu HEyTPaITHOCT
MOCJIOBHOT U (PMHAHCH]jCKOT pe3yJiTara aKIMOHAPCKOT JPYIITBA.

HpeTl’[OCTaBJ’beHO NMOHAIlIalk€¢ TPOIIKOBA

KonBenmuonanau OmIaHC ycIljexa ce y TOTIeny CBOje CTPYKType U obpa-
YYHCKHX KaTeropuja pasiiukyje oj Ounanca ycijexa ypaheHor Ha 0a3u oOpady-
Ha 10 BapHjaOMIHUM TpolkoBuMa. CTora je BeoMa CJIOXKEH MpodeM Kako H3-
BPLIMTH TIO/jeJTy YKYITHHX MHOCIOBHHX pacxola Ha BapHjaOWIHy W (QHUKCHY
KOMITOHEHTY, jep C€ OHH, KOHBECHITMOHATHUM OHUJIaHCOM, ITOCEOHO HE MUCKa3Y]y.
[MocmaTpano Ha AyTH POK, CBU TPOIIKOBH CY MPOM]jEHJBUBH, T€ C€ U3 TOTa MO-
K€ 3aKJbYYUTH J1a j€ aHaJI3a TayKe MPeioMa KpaTKOpOYaH KOHIIENT.

HcKycTBO aHanUTHYapa y OBOM CIIyYajy je OJ IpeCcyIHOT 3Hadaja. Pa3aBaja-
e YKYITHUX TPOIIKOBA Ce CTOora Hajyemihe BPIIM AMUPEKTHOM WIIH CYOjeKTHB-
HOM METOAOM, (MeTOJa MpOLjeHe) MPU YeMy ce Ka0 (PMKCHHU TPOLIKOBH y3UMa-
Jy TPOIIKOBU KOjU MMajy (PUKCHH ¥ PElTaTUBHO ()MKCHU KapakTep U OHH Cy He-
3aBUCHH O] KpeTama o0uMa MpPOHM3BOJE, OJHOCHO pealn3aluje y yKYIHOM
u3HOoCy. BapujaOuiaHu TpOIIKOBH MOKa3yjy 3aBHCHOCT O 0OMMa MPOU3BOAE
OJTHOCHO peai3alyje, T0 jecT JUPEKTHO Cy UM IporopuuoHanHu. Jlakie, To-
KOM KpaTKOT Ieproja oIpeleHn omepaTHBHHU TPOIIKOBH aKIIMOHAPCKOT IpY-
LITBa Bapyupajy JUPEKTHO ca OOMMOM Mpojaje, JOK OCTalM OCTaj)y KOHCTAaHTHU
6e3 003mpa Ha mpoMjeHe oOuma. TpomkoBu Koju ce kpehy Ha HCTH HaYMH Kao
¥ 00MM Tpojaje Ha3WBajy Ce BapHjaOMIHUM TpoImkoBruMa. OHH Cy BHIIE Be3a-
HU 3a OpOj MPOM3BECHUX, OJHOCHO MPOAATUX MPOU3BOAA HETO 33 BPEMEHCKY

1 . .

ITocoBHU pe3ynTaT ce Ha3uBa IOCIOBHU NOOMTAK, JJOK CE Y 3alafHOj JuTepaTypu Hajuemrhe
xopuctu TepmuH EBIT (Earnings before interest and taxes) — moduTak mpuje kamare U OIOpe3u-
Bama.
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muctanny. OBu TpomkoBu Hajuerthe 00yXBaTajy TPOIIKOBE CUPOBHHA U MaTe-
pHjasa, Kao ¥ TPOLIKOBE JUPEKTHOT paja.

[TocroBHY pacxoan KOjU Cy Ha KpaTak pOK HE3aBHUCHHU Yy OIHOCY Ha OOUM
peanu3anyje WM HUBO MPOU3BO/IKE Ha3MBajy ce (PUKCHUM TPOIIKOBHUMA. DUK-
CHH TPOILKOBH ce, Takol)e, 30By M HHAUPEKTHHU TPOIIKOBHU. Ibux unHe: amopTu-
3aIja, 3aKyIMHIUHE, OCUTYpame, N0 TPOIITKOBA 3a €II. CHEPTH]y U TpHjame, 3a-
palie HeNPOW3BOJHHUX PATHUKA UTI.

Tpehy kareropujy 4mHEe MOMYNPOMjCHUBH, WIH Kako ce uemhe Ha3uBajy
penaTuBHO (PMKCHU TPOIIKOBH (ceMH (DMKCHU TPOUIKOBH). PemaTtuBHO dukcHU
TPOIIKOBH Cy y onpeheHoM WHTepBaim oOMMa peaau3anuje, OJHOCHO TPOU3-
BOJIK-¢ KOHCTaHTHHU. Kazsa oObum mpounsBoame Wi npojaje npele rpaHuily Tor
WHTEpBaia, OHU MOMPUMe BapHjaOWiIaH KapakTep, OJHOCHO MUjemajy ce na ou
OIIeT y HEKOM HapeJHOM MHTEepBay MMaN (UKCaH KapaxTep.

C o03upoM 11a ce aHanu3a J0me Tayke peHTaOMITHOCTH aKIIMOHAPCKOT Ipy-
IITBA BpLIM 3a Kpahu BpeMeHCkH mepuoj (Hajuemihe 3a MOCIOBHH MEPUOJ Of
jemHe TOAMHE — jeaH OOpavyyHCKH NEPUO.), PENaTHBHO (PUKCHHU TPOIIKOBH CE
n07a)y (UKCHUM TPOIIKOBHMA, y3 MPETHOCTaBKY Ja 3a TaKO KpaTakK Mephuo[
0CTajy HEIIPOMjCHUBH.

Hapenna cnuka gaje mpuka3 KpeTama MOjeIMHUX BPCTa ONEPaTHBHHUX pac-
X0J1a aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA Y 3aBUCHOCTH O] KpeTamba 00MMa ITPOU3BOIIHE:

Cnuka op. 1: Jluneapna 3asucrnocm a) eapujadbunux 6) QUKCHUX U y) peramusHo Qux-
CHUX MPOWIKO8A

TpoLwkoBu TpowKoBu Tpowkosu
A A A
|- |- |-
» » »
06um nponsBoaHe 0O6um nponsBoaHe 06um nponsBoAaHEe
Bapujabuaxu ®PUKCHU TPOLLKOBM PenatmBHO GUKCHM
TPOLUKOBM TPOLUKOBM

Maremarcka QopMynanuja 3aBUCHOCTH IIOjeIMHE BpPCTE€ TPOLIKOBA Yy
OJTHOCY Ha 00MM IPOM3BOME WM 00MM peanu3anuje on HajBeher je 3Ha4aja 3a
caMy aHaJIN3y Ipara peHTaOMIHOCTH aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA.

300r KapakTepa caMe aHaiu3e U Ty>KUHE BPEeMEHCKOT Meprojia Ha KOjH ce
OHa O/THOCH (Ha KpaTak poK), Hajuemhe ce MpeTnocTaBiba JIMHEApHA 3aBUCHOCT
TPOIKOBA W OOWMa TPOM3BOIE/TIpoaaje. To 3HauM ma ce TmojennHavHe Ka-
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AHanm3a I0’ke TauKe PEHTaOMITHOCTH 1
Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

TEropHje TPOILIKOBa U3pa)kaBajy JHMHEapHOM QyHKIHUjoM (mpaBa). Takohe ce y
TOM CITy4ajy MpeTIIOCTaBba Jja ¥ KpUBa YKYIHUX MPUX0Ja Koja je pe3ysTaHTa
obnMa peanmzalje uMa 3amuc y oOnauKy nnHeapHe QyHkIHje. OBakBa armp-
OKCcHMallMja YMHOTOME OJIaKIlIaBa caMy aHalu3y U Jaje MoryhHOCT 3a jenH-
OCTaBHy INpUMjeHy H airebapcke M Tpaduuke aHaIM3e JOHE TauKe PEeHTa-
OunHOCTH.

AHanu3a JoWme Tauke PEHTAOMJIHOCTH HE YKJbY4yje BaHPEIHE MPHUXOIC U
pacxoje 300T camor BHXOBOT Kapakrepa. (OHM cy MOBpEeMEHHU U MPUBPEMEHU
TE CTOTa U HE NPEJICTaBIbajy JyropouaH OCHOB 33 OCTBAPCH-E HETO JJOOUTKA).

Beh cMmo Hariacwim na ¢y BapHjaOMIIHHA TPOIIKOBH YCIOBJBEHU TUHAMUKOM
obuma mpoxmaje. Crora ©OM HUXOBa HajjeAHOCTABHHja MaTeMaTcKa
thopmynamuja Ouna:

VT =k - X, rhje cy:

VT — ykymHM BapujaOUITHU TPOIIKOBH,
X — obum mponaje u
k — xoedunujeHT Haruba KpUBe BapHjaOMIHUX TPOILIKOBA.

@OukcHU TPOUIKOBHU (KOjU Yy OBOM CIy4ajy YKJbYUyjy M pelaTHBHO (pUKCHE
TPOIIKOBE) Cy HEMIPOMjEHJBHBH Y YKYITHOM H3HOCY 0e3 003upa Ha 00uM mpoa-
je, Te ce cTora NpeJICTaB/bajy MPaBOM KOja je mapaliejiHa X OCH:

FT =c,trje je:

FT — ykynHu QUKCHH TPOIIKOBH,
¢ — KOHCTaHTHa CKaJlapHa BpHjeIHOCT.

TpouikoBH Kamara MpeCTaBbajy (PUKCHE TPOIIKOBE KaruTaia, KOju uMajy
YrOBOPHY MPUPOY T€ CTOTa HE 3aBHCE OJ 00MMa MPOU3BOILE WIH MPOJaje. -
[Tope3 koju ce oOpadyyHaBa Ha OCTBApEHU JOOWUTAK MMa MPOIOPIIMOHATHHU Ka-
pakTep W 10 CBOM KapaKTepy je BapujaOUITHH TPOIIIAK.

Pacxomn duHancupama, Takohe, WMajy JMHEapHY 3aBHCHOCT U TIpe-
JICTaBJbajy ce MpaBOM Koja je mapanenHa X ocH. ( ima mo3utuBan Haruo):

RF =d ,rmje cy:

RF — pacxonu puHaHCUpama (Kamare),
d — ckanapHa BpHjeIqHOCT.

KBantudukanmja obuma mponaje W3pakeHa je BpHjeTHONINY OCTBapeHOT
npuxona. Jluneapau 3anuc GyHKITHjE YKYTHOT TIPUX0/IA je:

UP = kX , roje je:

UP — yxynaH npuxoji,
X — o0uM npou3BoOIKHE/Ipoaaje,
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k — ckanmapHa BpHjeIHOCT.

[IpermocTaBibeHa THMHEAPHA 3aBHCHOCT TPOIIKOBA U MPHUXO0/Ia YNHU aHAITU3Y
rpara peHTaOMITHOCTH aKITMOHAPCKOT IPYIITBA jeTHOCTABHOM U TIPUM]CHH-HBOM.
VY npakcu, mel)yTuMm, 0Baj ipobJieM HHje HU Majio jeHOCTaBaH. Er3akTHO mo-
cMaTpaHo, (YHKIHMjE€ TPOIIKOBA W MPHXO0Ja MOPATU OU C€ ampOKCUMHPATH
HEKOM JpyroM (GYHKIIHMOHAIHOM 3aBHCHOIINY (EKCIOHEHIIMjallHa, JIOTap-
UTaMCKa WU HEeKe CIIOKEeHE PYHKIIHU]je), IITO 3aXTHjeBa PUMjCHY MaTeMaTHUK-
WX W CTaTUCTHYKHUX MOJIENIa U YUTAB OBaj [0CA0 y TPAKCH YMHH KOMILICK-
CHUjUM H Mamkbe ONEPAaTUBHUM.

AHanmu3y H0Wme Tadke PeHTAOMITHOCTH aKIIMOHAPCKOT NPYINTBAa MOTyhe je
YpaauTH Ha JIBa HAUMHA: aIre0apcKu u rpaduyky.

Auredapcka aHaJIM3a Ipara peHTa0MIHOCTH

AHanm3a J0me Tadyke PEeHTaOWIITHOCTH aKIMOHAPCKOT APYINTBA 3aXTHjeBa
NPETXOIHO NpuiarohaBame HETOBOT OWIIaHca ycljexa, Tako mro he ce mp-
UMHJEHUTH TaKo3BaHM MeToJ oOpadyHa pesyiTara 1O BapujaOUIHUM
tpomkosuma (Direct Costing). Direct Costing MeTo0M ce BpIHM pa3/Bajame
YKYITHUX Pacxo/ia aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA HA QUKCHE U BapujaOWIIHE TPOLIKO-
Be. BapujaOuimHu TpoIIKoBH HakHal)yjy ce cpa3MjepHO peann3anuji Mporu3Boaa
U yCIIyTa, oK ce (PUKCHU TPOIIKOBH Yy Lj€JIMHU pacropelyjy Ha TepeT yKyIHHX
npuxona ApymrTBa. OOpadyH MTOCIOBHOT M (HHAHCHJCKOT pe3yJiTaTa aKIIHO-
Hapckor apymrBa npumjeHoMm Direct Costing merona Bpim ce Ha cibeaehu
HauuH:

MPUXOJ O IOCTIOBAmkA,

BapHjaOIIHN TPOILKOBH,

MapruHaiau gooutak (1 — 2),

(DPUKCHH TPOIITKOBH,

TTOCTIOBHH N00OHUTaK (3 — 4),

HETO pacxou puHAHCHpama (Kamate),”

JOOWTaK MpHje mope3a — OCHOBHIIA 32 Iope3 Ha 1oouTak (5 — 6),
rmope3 Ha TOOUTaK,

Heto gobutak (7 — 8).

e A A e

Kibyuna xateropuja oBor oOpadyHa je MapruHaJIHH AOOWTaK (KOpHCTe ce
JOIT ¥ TEPMHUHH: KOHTPHOYITHOHA Mapika, Mapyka Mokpuha), Yuju je aHaIUTH-
YKH 3Ha4aj MHOroctpyk. OcuM ojpehuBama npara peHTaOMITHOCTH U Mjepema

2 . .
Hero pacxonn ¢uHaHCHpama jeqHAKH Cy PA3NUIN KaMaTa Koje riaha akImoHapCcKo JPYIITBO H
KaMaTa Koje IpHMa 110 OCHOBY CBOjHUX ILIACMaHa.



AHanm3a I0’ke TauKe PEHTaOMITHOCTH 1
Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

HUBOA TIOCIIOBHOT U (PMHAHCH]jCKOT PU3WKA, MAPTHHAIHU JTOOUTAaK CE€ KOPUCTH
Y 3a OlljeHy peHTaOWITHOCTH I0JaTHOT 00MMa MPOU3BOAKE/TIpoaje, n300p or-
THMAJTHOT TIPOMU3BOIHOT IIporpama, GopMupame MpoIajHuX ITHjeHa U CIL.

[ocrynak anrebapckor onpehuBama MNpEeNOMHE TadyKe PEHTAOMIHOCTU
M3BOJM C€ M3jelHavYaBamkbeM (DYyHKIUje YKYIMHHUX MpHUxoja ca QyHKIHjOM YKY-
MHUX (OTEPATHBHUX) TPOIIKOBA M PEIIaBameM OBE jeqHAYMHE 3a 00je Tadke
PEHTAOMIIHOCTH, OJHOCHO 3a Aoy Tauky peHtabwiHoctH jenan (DTRI) u
oy Tauky pentabunnoctu asa (DTRII).

Homa Tauka peHTAOMIHOCTH — TadykKa HEYTPaTHOI IOCIOBHOT pe3yiTara
aknuoHapckor apymrsa (DTRI) je oHa Tauka y K0joj Cy TOCIOBHH MPHUXOIH
H3jeHaYeHH ca BapHjaOMIHUM U (GUKCHUM TPOIIKOBUMA, TAKO Ja j€ MOCIOBHU
nooutak (EBIT) apymTea jennaka Hyu.

Jloma Tauka peHTaOMIHOCTH — TauKa HEYTPAIHOT (PMHAHCH]jCKOT pe3yiTara
(DTRID), jecte oHa Tauka y K0joj Cy PEAOBHH NMPUXOAU H3jeTHAUCHH Ca BapH-
jabuiHnM, (UKCHUM M HETO pacxoauMa (prHaHcHpama Ma je ToOUTaK mpuje
OTIOpE3WBama jeTHaKa HYJIH.

Beh cMo Harnacum ia ce moapazymujeBa JIMHEapHa 3aBUCHOCT MIPEAMETHH-
x Bapujabmu. CXomHO TOME, YKYIHH MPHXO[ j€ jeJHAaK MPOHM3BOAY MPOAajHE
LHjeHe T10 jeINHUIIH ITPOU3BOa U 00MMa MPOU3BOIH-E/TIpoIaje.

UP=p-X

VYKynHU BapHjaOWIHK TPOIIKOBH jEHAKU Cy MPOHM3BOAY BapHjaOMIHHUX Tp-
OIIIKOBA T10 jE€AMHHUITA MPON3BOIa i 00MMa MIPOU3BOILE/TIPOIaje.

VYKynHU TOCIOBHH (ONIEPAaTHBHM) TPOLIKOBU jEAHAKU Cy 30Upy YKYIHHX -
(PMKCHUX W YKYTTHUX BapHjaOWITHUX TPOIIKOBA.

UT =FT+VT = UT =FT +(v-X)

Ha 6u ce yrBpauna DTRI notpeOHO je u3jeqHaunTH YKyIIHE MIPUXOAE ca pe-
JOBHHM (OTIEpaTHBHHUM) TPOLIKOBHMA.

yii=yYr=
pX=FT+(v-X)=>

3 Hparan Kpacyspa, Munopan Usanumesunh: [locnoBre ¢unancuje, Ekonomcku daxynrer beo-
rpan, 1999, ctp. 45.

Yecro ce y aHanM3ama yMjecTo MpOJajHEe y3UMa HEeTO MpoJajHa lujeHa 1o jenquHuuu. Hero
IIpojjajHa IMjeHa jeJHaKa je IPOIajHO]j IIUjEHH 10 jeIUHUIIN YMabEeHO] 3a pa3He KOHIUIIH]E U 110-
mycre.
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X =

, TIje je:
-V
X — noTpeOHM 00MM MPOU3BOIKHE 32 OCTBAPEHE HEYTPATHOT MOCIOBHOT J10-
OuTKa,
FT — yxynHu GUKCHHA TPOITKOBH,
p — TIpOJiajHa IUjeHa 110 jeIUHUIIH,
v — BapujaOWIIHU TPOIIKOBH IO jEAMHUIA IPOU3BOA.

Paznmuka p — v ce Ha3WBa W MaprUHAIHHA JTOOWTAK IO jeAWHHIM (KOHTPHO-
VIIMOHA MapiKa 110 jeIMHUIY WK Mapia mokpuha 1o jenuHunun). MapruHaiHu
JOOHTaK MO jeIUHHULU MjepH AONPHHOC CBAaKe jeIUHMLE MPOM3BOAA MOKpUhy
(uKCHUX pacxojia u ocTBapemy mocioBHOT nqoouTka (EBIT-a).

YTBphuBame nome Tauke peHtabmiaHOocTH nmBa - DTRII 3axTHjeBa m3jen-
HauaBame YKYIMHHUX MPUX0Ja ca YKYITHUM PacXOAuMa, KOjH YKJbY4yjy (QHUKCHE
Y BapyjaOMITHU TPOIIKOBE U pacxo/ie PUHAHCHUPAbA.

UP=FT+(v-X)+RF = p-X=FT+(v-X)+RF =
FT +RF
p-v

Ha oBaj HaunH je mpuMjeHOM anredapcke MEeTole U3padyyHaTo KOJNUKU Tpe-
0a 1a Oyae oOMM MPOU3BO/IHHE AKIIHOHAPCKOT IPYINTBA J1a OU ce OCTBApHO HEy-
Tpaman mociuoBHU pe3ynrat (DTRI) um HeyTpanan ¢(WHAHCHjCKH pe3yaTaT
(DTRID).

KBaHTHTATHBHM MOAAIM O TOTPEOHOM OOMMY MPOHM3BOAKBE MMajy Mambu
3Ha4daj on BpujenHocHuX. Ca acmekra npahema pesynrara GuHaHCHjCKe GyHK-
[Uje W carjieiaBamba CTBAPHOT MPUHOCHOT M (PMHAHCHJCKOT TMOJIOXkaja, MHOTO
Belly aHanWTHUKY BpPHjeIHOCT MMajy BPHjEOTHOCHHM H3pa3H, Ipara peHTaOuiI-
HOCT — MCKa3aH BHCHHOM MOTPEOHOT MPUXO/a 3a MOCTH3amhe HEYTPATHOT pe-
3ynTara.

Ha 6u ce Hamao morpebaH 0OMM MPHUXOJa 32 OCTBapeme Mpara peHTabuI-
HOCTH aKIIMOHAPCKOT APYIITBA, HEOMXOHO je HANPABUTU 00pavyH pe3yirara
110 METOAY BapHjaOMIHMX TpoImkoBa. HakoH Tora Tpeba m3padyHaTH CTOITY
MapruHaiHor qooutka. CTorna MapriuHAIHOT JOOHWTKA YTBphyje ce cTaBbambeM
y OJHOC MapruHagHOT NOOMTKa ca MPUXOAOM of peanusanuje. ujesbemeM
YKYITHAX (DUKCHUX TPOIITKOBA Ca CTOIIOM MapTHHAIHOT JOoOWTKa A00Hja ce J0-
ha TaYKa PEeHTa0MITHOCTH HeyTpaiaHor nociaoBHor pesyartata (EBIT = 0).

DTRI = T

smd

DTRIT =
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AHanm3a I0’ke TauKe PEHTaOMITHOCTH 1
Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

MP  UP-VT
=

smd =

VT N
=smd=1 P = Ja ce u3pa3 * Moxe 3anmucaTu Kao

FT .
DTRI = 1_—Vl , raje je:
/o
DTRI — moma Tadyka PEHTAOWIHOCTH HEYTPAITHOT IIOCIOBHOT pe3yJiTaTa
aKI[MOHAPCKOT JIPYIITBA,
FT — yxynHU UKCHH TPOILIKOBH,
smd — cTora MapTHHAITHOT T00UTKA,
UP — npuxop of pojaje,
VT — yKynHM BapHjaOUIHH TPOILIKOBH.

DTRII, nckazana BeTMYWHOM MPHX01a KOjU Tpeba OCTBAPUTH 32 IMMOCTH3AHE
HeyTpaHOT (PMHAHCH]jCKOT pe3yJiTaTa, To0Hja ce U3 u3pasa:

FT +RF
prrir =T RE o prRI =ETRE e
smd 1— vr
uP

DTRII — nomwa Tayka peHTaOMITHOCTH HEYyTPaTHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yiTaTa
aKLMOHAPCKOT APYIITBA,

FT — yxynHU QUKCHA TPOITKOBH,

RF — pacxonu puHaHcupama (KamaTe),

smd — cToma MapruHaIHOT JOOUTKa,

UP — ipuxo[ on1 Ipoaje,

VT — yKyniHY BapyjaOWiIHA TPOIIKOBH.

AKko ce mpuxon morpebaH 3a OCTBApEHE HEYTPATHOT MOCIOBHOT JOOWTKA
(EBIT) craBu y ofHOC ca OCTBapeHWM MPHUXOJOM O] TPOJiaje U MOMHOXH ca
100, moOuhe ce mpoleHAT HMCKOpHIINEeHa YKYNMHOT MPUXOa IPYINTBa, 3a
octBapeme DTRI. Ako je akmMOHapCcKO IPYIITBO OCTBApWIIO MO3UTHUBAH MO-
cioau poourtak (EBIT), mponenar uckopumihema MOCIOBHOT MPUXOAa 3a
OCTBapeme HYJITOT MOCIOBHOT pobuTka 6whe mamu ox 100%. MenaygmeHT ax-
UOHAPCKOT JAPYIITBa KpO3 aJIeKBaTHE CTpaTerdje M TaKThKe (hDMHAHCHjCKOT
yIpaB/bamka yTUYE HA CMambEHhe NPOLEHTa HCKopUIIheka Ipuxoaa ol Mpojaaje
33 IOCTU3ambe Ipara peHTaOUIHOCTH.

EnactuyHOCT OcTBapema HEYTPAIHOT IOCIOBHOI JAOOHWTKAa H3padyHaBaMo
Ha cienehn HaYMH:

UP — PP ;¢

Eopit = UP - 100, raje je:
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Eggir — cTONA €aCTUYHOCTU OCTBAapEH-a HEYTPAIHOT MOCIOBHOT JOOUTKA
(EBIT),

UP— nipuxon ox mpoaje,

PPrpir — moTpeban MpUxo.1 3a OCTBAPEHEC HEYTPATHOT IMOCIOBHOT JOOUTKA -
(EBIT).

CraBspameM y 0IHOC Ipuxoa notpedHor 3a octapeme DTRII (HeyTpanan
(hMHAHCHjCKHU pe3yiTaT) ca MPUXOAOM OJ Ipojaje, Jo0Hja ce MpoIleHaT UCKO-
pumhema npuxona ol MpoJaje 3a OCTBapeme J0OMTKa TpHje OMope3UBamba
KOjH je jemHak Hynmu. Y TOM clyd4ajy, cToma enacTudHocTH octBapema DTRII
ce ytBphyje Ha cibenehn HaunH:

_UP—PPyry .
Egqtrn = T' raje je.

E prrii— cTona enactuudoct octBapema DTRII,
UP— nipuxon o1 mpoaje,
PP prri— ioTpeban mpuxo1 of mpojiaje 3a octBapuBame DTRIL

Pamn moTnyHmjer objammema YyTBphHBama JOmHE TauKe pSHTa0MITHOCTH aK-
IMOHAPCKOT JIPYIITBA MOCTYKUNEeMO Ce XUITOTETUYKUM TIPUMjEPOM.

Ipuwmjep: "Jlaauep" AJl Konamua ce 6aBu IpOM3BOAKHOM MOTOPHUX TECTE-
pa. JpymTBO ocTBapyje MpUXOJ OJ MocioBama y m3Hocy ox 2.000.000 €.
Yxynau Bapujabuimau TpomkoBu cy 1.400.000 €. ®HWKCHHM TPOIIKOBU CY
300.000 €. AKIHOHAPCKO APYIITBO KOPUCTH JYTOPOYHU OaHKAPCKH KPEIHT 3a
(uHaHCHpame pa3BOJHUX AKTUBHOCTH, a TOJMIIBM TPOIIKOBM KamaTa cy
150.000 €. ITorpebHo je oapenutu DTRI u DTRII, To jecte Halin moTpeban
00MM MPHUXOJa 32 OCTBapeH¢ HEYTPAIHOT MOCIOBHOT U (PMHAHCH]CKOT PE3yJI-
TaTa.

Jla 6u cMo onmpenwsi TIpar peHTaOMITHOCTH, Y OBOM CIIydajy HampaBuhemo
Hajipuje oopauyH o Direct Costing MmeToxy.

1. mpuxoxn oz mpoxaje 2.000.000 €
2. BapujaOWIHA TPOIIKOBH 1.400.000 €
3. MaprvHajHH JOOHTaK 600.000 €
4. (ukcHU pacxoau epuoaa 300.000 €
5. EBIT (nmociaoBHH A0OHUTAK) 300.000 €
6. pacxoau GpuHAHCHpamka (Kamare) 150.000 €
7. moOuTak Impuje Onope3nBama 150.000 €
8. mope3 Ha gobuT (1o cronu o 9 %) 13.500 €
9. Hero noburak 136.500 €
DTRI = 300.000 =1.000.000 €

y




AHanm3a I0’ke TauKe PEHTaOMITHOCTH 1
Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

AKIIMOHApCKO JPYIITBO, Y OBOM CIIy4ajy, MOpa OCTBAapHUTU TPHUXOI O
1.000.000 € ma 6u mocmoBHHU moOuTak OO jeaHak HynHu. To He 3HAYM 1A Jap-
VIIITBO y TOM CJIy4ajy HeMa ryOuTak, jep Tpeda moIMHUPUTH U pacxoje hUHaHC-
upama 13 Ipuxoa of Mpojaje, onHocHo Tpebda yrepautu DTRIIL.

DTRIT 300.000+150.000 —1.500.000 €

0,3

AxuumoHapcko IpymTBo ca 50 % npuxona o Mpojaaje ocTBapyje HeyTpaiaH
niocioBHH pesyataT (EBIT = 0), To ject momMupyje cBe BapujabHUITHE TPOIIKO-
Be U (ukcHe TpoukoBe. [IporeHar wckopuinhema NpUXoJa O Mpojaje 3a
octBapeme DTRII je 75%.

Crona enactuuHoctu octBapema DTRI uznocu:

2.000.000 — 1.000.000

E .., = = 0
ebit 2.000.000 0,50 nr 50%

Croma emactuunoctd DTRII usHocH:

P 2.000.000 — 1.500.000
atril = 2.000.000

AKo0 OU CMO KeJbelH J]a U3padyyHaMo MPETOMHY TauKy PEHTaOUITHOCTH Y je-
JVHUIIAMA TIPOM3BO/A, & HE Y HOBYAHOM HM3HOCY, Taja y3 MPETIOCTaBKY Ja je
npozajua 1ujena no jenuuuim 1.000 € u na ¢y BapujaOUIIHK TPOIIKOBH IO je-
muaunu 700 € :

= 0,25 uiu 25%

KoMajia MPOu3B0ia, OJTHOCHO

300.000+150.000 450.000
1.000-700 300
I'padmuxu mpukaz DTRI u DTRII 3a koHKpeTHH CiTy4aj AaT je TpapuKoM:

Ipagpux op. 1: I pagpuuru npuxaz DTRI u DTRII 3a A/ "Jlanyep"
A

DTRIT =

=1.500 xoMaza MOTOpPHHX TecTepa.

DTRII

DTRI /

/

450.000 €

300.000 €

»
>

X;=1.000 kom.  X,=1.500 kom
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AHanu3za 10mbe TauKe PeHTaOMITHOCTH aKIIMOHAPCKOT IPYILITBA YIJIABHOM Ce
U3BOJM y HOBYAHMM H3pasMMa peajm3aiuje, a MHOro pujehe y jenmHumama
npou3Boaa. Paszjor 3a 1o je Beoma jemHocTaBaH. [Ipar peHTaOMIIHOCTH HCKa3aH
HOBYAHOM BpHjeaHoIINy, Tj. MPUXOAOM OJf peanu3anuje yTBphyje ce pe-
JATUBHO Jlako Ha 0a3u OujaHca ycmjexa aKIMOHAPCKOT IPYINTBa, C THM IITO
OwmraHc Mopa OuTH npuiaroheH morpedama gaTe aHaM3e, TO jecT ypaheH Ha
0azu Direct Costing merone. MckasuBame npara peHTaOMIIHOCTH TOTPEOHUM
jeIMHUIIaMa IPOU3BOALE 3aXTHjeBa ACTaJbHU]jE MMOJJaTKe 0 0OUMY IPOU3BOAE,
MPOAajHUM IMjeHaMa 10 jeAWHHWIM TPOU3BOJA, JEAUHHYHUM BapHjaOUITHIM
TPOIITKOBHMA, WCIIPABIId BPHjEAHOCTH OCHOBHHX cpenctaBa utA. [loceOHO je
oBaj mpoOJeM CIOXKEH ako aKUMOHApCKO JPYIITBO TPOM3BOAM BHILE
NpOU3BOJA WM YCIIyTa, Tj. aKOo UMa Au(EepeHIIupaH IPOU3BOIHU TporpaM. Y
TOM CIIy4ajy Kaja ce paJayl O BHIIE IPOM3BOA, aHATIM3€E PAIH, CBH TH IIPOH3BO-
I MOpajy OWUTH CBEICHM Ha yCIOBHU Ipom3Boi. To 3Hauu aa he ce ykymaH
00MM MPOM3BOII-E MCKAa3MBaTH OpojeM yCIOBHHUX jeAWHHIA, Te Aa he ce Bap-
WjaOWITHU TPOLIKOBH M MIPOajHA [[UjeHa padyHaTH MO yCIOBHO] jeAMHUITH.

I'paduuxa ananuze 10me TauKe PEHTAOMIHOCTH AKIIHOHAPCKOT APYIITBA

[Ipenomua Tayka MocioBama aKIMOHAPCKOT APYIITBA YIIaBHOM HPETIOCT-
aBJba JIMHEAPHY 3aBHCHOCT TPOIIKOBA M TMPUXOJAa Yy OJHOCY Ha OOMM IpO-
M3BOMe WM Tpoxaje. Hajuemmhe ce rpadmukoM METOIOM TPONIKOBH H
MPUXOAX HOBYAHO M3pakaBajy Ha OpauHaTH JleKapTOBOT KOOPAWHATHOT CUCT-
eMa. Ammuca wim X oca H3paxaBa oOuM mnponaje. DyHKIHMja MpUXOAa Of
MpoJiaje MpeICcTaBha OCTBAPEHHU MPUXO] KOjH ce T00Hje Kao MPONU3BO] KOHCTA-
HTHE TpoJajHEe IHMjeHe 10 jeJAWHHUIN MPOM3BOJA W KOJHYMHE PEaTH30BaHHX
NpOM3BOJa. YKYIHH ONEPaTUBHHU TPOIIKOBU APYILITBA jeHAKU cy 30upy ¢u-
KCHUX TPOIIKOBA M BapHjaOWIHMX TPOINKOBA. BapujaOWiHU TPOIIKOBU YT-
Bphyjy ce Kao Mpou3BOA KOHCTAHTHUX BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA IT0 jEIMHHUITH
mpoun3BoJa 1 o0uMa mpojaje. YKyIHU pacxoau ApywrTsa he, mopea GpukcHux u
BapHjaOMIITHUX TPOIIKOBA, YKJbYYHBATH U pacxone (puHaHCHpama (kamare).
OBa nmHeapHa Mel)y3aBHCHOCT BakKH camo Yy oApel)eHOM HHTepBaIy MpONU3BO/I-
€ OJJHOCHO IPOJiaje T3B. peJIeBAHTHOM OOMMY MPOU3BO/IHH-E/TIPOIaje.

Tauka HeyTpaaHOT MOCIOBHOT pe3ysiTara 1o0uja ce y mpecjeKy mpase Koja
anpOKCHMUpa YKYITHE MPUXOJe U MpaBe Koja alpOKCHMHUPa YKYITHE TPOIIKOBE
MOCJIOBama APYIITBA U NTPHKa3aHa je Ha cieachem rpaduky:
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AHanm3a 10’ke TauKe PeHTa0MITHOCTH U
Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

TI'pagux op. 2: I'paguuxa ananuza DTRI

Mpuxoau,TpowKosmn
A

up

DTRI  UT=FT+VT

. O6um npowussogre/
'pean usaumnje

0 X, X,

[IpernocTaBibeHa HEMPOMjEHUBOCT MPOAAjHE LIHjEeHE U BapUjaOUIIHUX TPO-
IIKOBA IO jeAMHHIM Jaje TuHeapHy Mely3aBucHOCT n3Mmel)y yKymHUX IpHxoaa
1 YKYITHHX TPOIIKOBA.

I[a 6u ce rpa¢uuku ogpeanna DTRI, motpebHo je:

— IloByhu nuuujy ykynaux npuxoga UP, Koja monasu M3 KOOPAHMHATHOT
HOYeTKa ca IIO3UTUBHUM HAaruooM p.

— IloByhu nuHUjy Koja je mapaneiHa X OCH U UMa BpHjeqHOCT y=F, Koja

mpencraBiba GYHKIH]Y GUKCHUX Tpomrkosa F7T.

— TloByhm nwHM]Y YKYITHUX ONEPATUBHHUX TPOINKOBA KOja CHjede y OCY Y

Tauyku F' ¥ UMa MOo3UTHUBaH HAruo v.

Tauka y kojoj ce cujeky nuauje UP u UT npenacrasiba DTRI. U3 Te Tauke
Tpeba CITyCTUTH HOPMAaITy Ha X OCY U OUHTAaTH pe3ynTyjyhy BpujemHoct X;.

Tauka HeyTpamHOT (PMHAHCHU]CKOT pe3yJiTaTa npukaszaHa je rpadukom 3:

TI'pagux op. 3: I'paguuxa anaruza DTRI]

Mobuxoaun. TOOWKOBU
A

up

UT=FT+VT+ RF
DTRI

RF f=rimrim— it e it s —  — —

» 06um npoussoarbe/
0 X, X, peanusauuje
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OnpahuBame DTRII rpadguukom MeTooM 3axTujeBa cibenehe Kopaxe:
— IloByhu nunujy ykynaux npuxoma UP, koja monasu U3 KOOPAWHATHOT -
MOYETKA Ca TO3UTHBHUM HAaruOoM p.
— [loByhu nuHMjy yKyImHHX pacxoia Koja cujede y ocy y Tauku RF n uma
MIO3UTUBAH Haruo v.
Tauka y kojoj ce cujeky suuauje UP n UT npencrasiba DTRIIL. U3 Te Tauke
Tpeba CIyCTHTH HOpMally Ha X OCY U OUHMTaTH pe3ynTyjyhy Bpujeanoct Xo.
[IpenHocT rpadguyKor mpukasa MpeJoMHE TadyKe OIIefa ce y TOME IITO je
BUJBUB YTUIA] PA3IMYUTUX 00MMa Mpojaje Ha JOOUTAaK U3 MOCIOBama aKIHUO-
HapcKkor npymTBa. Ha Taj HauMH MEHaIMEHT JAPYIITBA JIAKO OLjerbYyje BjepOB-
aTHOhy cMmamema o0MMa Tpojaje WCIOA IpeIOMHE Tadyke W Ha 0a3u Tora
JIOHOCH OJUTYKY O TIOTe3MMa Koje Tpeda mpemy3eTd y by noehama odmuma
NpoJaje UM CMambekha TPOIIKOBA.

Orpannvema aHaJu3e J0Hbe Ta4YKe PeHTA0MIHOCTH aKIHOHAPCKOT
APYLITBA

AHanu3za TpeJIoMHe TayKe, HaKO0 Ha MPBU TOTJIEN jeIHOCTaBHA U KOPHUCHA,
MUMa CBOjUX HEAOCTaTaka U MambKaBOCTH, KOje IPOUCTHYY M3 MOJa3HUX MPETII-
OCTaBKH Ha KojuMa ce aHanu3a 6asupa. Te mpernocTaBke OJJHOCE ce Ha KOHCT-
PYKIHjy caMor MoJiesia aHalTu3e U pPeJIeBaHTHE MOIaTKe KOjH ce KOPHCTE, TAKO
Jia je MpUMjeHa OBOT MoJiella aHaIK3€e PEIOMHE Tauke BaJMAHA U PeajHa caMo
y 00UMY y KOM Cy ToJIa3He MPETIOCTABKE PEalTHE U BATUJIHE.

Amnanm3a rnpara peHTaOWIIHOCTY Ha TPUKA3aHW HAYUH MPETIOCTABIbA!

— Jla mocroju nuHeapHa 3aBHUCHOCT u3Mel)y oOmMma mpomaje W Bapwja-
OMJIHMX TPOIIKOBA — KOHCTAHTHOCT TPOJIajHE LHUjEHE M0 JSIUHHUIIM U je-
JUHUYHHUX BapUjaOUITHUX TPOIIKOBA.

— IlpernocTaB/baMo Ja KpuBa YKYIMHHX MPHUXOJa pacTe JHHEApHO ca
obuMoM mpom3Boamke. To 3HAUM nma ce OmIo Koja KOJWYIMHA MPOU3BOIA
WM yCIyra MOXKe POJAaTH TOKOM PEIeBaHTHOT BPEMEHCKOT MepHoja 10
jenuHCTBeHO] nujeHu. Jla Ou aHanm3a Owia mMTo MPelr3HUja, HEOXOIHO
j€ Yy MHOTMM CHTyalyjaMa H3padyHaTd HEKOIWKO (YHKIHja Tponaje u
oarosapajyhe Tauke mpejoma 3a paziIH4yHTe IHjeHe.

— IlpernocraBba ce na Cy MpONajHM MUKC U TPOHM3BOAKA KOHCTAHTHH.
Ako OM KOMIIaHHMja O[UTyYWJIa A2 MPOM3BEIU BHILIE jeTHOT MPOU3BOIA a
Mame Ipyror, Mopana ou Ja ce npoHalje HoBa Tauka npenoMa. Camo ako
0u crTore BapHjabMIIHUX TPOINKOBA U Mpoaje Ouiie HASHTUIHE 33 TIPOHU-
3BOJIE KOJH CY YKJbYUEHH, HOBA pauyHHIa Ou Oniia HermoTpeOHa.

— Marma npenomMa U U3pauyHaBame MpejioMa ce CTaTHYKK OOJHIM 32 aHa-
nu3y. Buiio kakBa mpoMjeHa y CTPYKTYpH TPOIIKOBA U IHjeHA Y KOMII-
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Mutan JlakuheBuh aHaNM3a pU3MKa aKIMOHAPCKOT JAPYyIITBA

annju Hamehe moTpeOy mMOHOBHOT yTBphHBama HOMmE Tauke PEHTA0-
WITHOCTH.

— Jla cy ykynHH (pUKCHHU TPOIIKOBH MOTITYHO HE3aBUCHH 071 00MMa mpoya-

je/TIpon3BObHE.

OBe mpeTnocraBke Cy MPHUXBATIFUBE CAMO Y PEJIaTUBHO MAJIOM PACIOHY
o0uMa TPOM3BOAKE WIH Ipojaje (pelieBaHTHO MOJAPYYje MPOHU3BOIEE/TIPO-
naje). Axo ce ooumM mpozaje noseha n3Ban Tor MHTEpBana, Taaa he ce ompehen-
W TPOIIKOBH, KOjU Cy Y pelIEBAHTHOM TOAPYYjy Omin GUKCHH, moBehaTH.

[IpernocTaBibeHa KOHCTAHTHOCT MpPOAajHE LHUjeHE M jeIUHHYHHX Bap-
Mja0ITHUX TPOIIKOBa oMoryhuia Ham je Kopumheme THHeapHUuX (YHKIHja 3a
aHaJIM3y Ipara PeHTAOMIHOCTH aKIMOHAPCKOr APYINTBa. Y Mpakcu (yHKIIH]jE
YKYITHOT MPHUXOAa, BapHjaOMIIHUX M YKYIHHX TPOLIKOBA, Hajuenrhe Hemajy
JMHEeapHU Kapaktep. HenmHeapHOCT (yHKIMja YKyNHHUX INPHXOJA M OIle-
PAaTHBHUX TPOIIKOBA MOXKE MMATH 3a PE3yJTaT Ja aKIHOHAPCKO APYIITBO HMa
BUIIIE OJ1 jelHEe MPEIOMHE Tadke. JelHa ol TAKBUX CHTyalldja MpUKa3zaHa je Ha
cipenehem rpaguxy:

I'paghux o6p. 5: Ananuza npenomne mauke peHmabUIHOCM KOja He NPEemMNoCmasna
JUHEapHy 3a8UCHOC

Mpuxoa, Tpowak
A

No3ntneaH
NOCN0BHMU
[obutak \
H /
HeraTtusaH
NOCN0BHMU
[obutak

. O6um npoussogrbe/
" npogaje

X4 Xa X,

VY curyanuju Koja je IpeACcTaB/beHa Ha CIIHUIM, aKI[MOHAPCKO IpyIITBO he
OCTBapUTH HEraTWBHU TocioBHH noouTak — EBIT 3a 00um mpousBoame/mpo-
naje ox {0-X} u ox {X, - oo}, YHyTap omncera {X;-X,}, MOCIOBHA JOOUT aKIIHO-
HApCKOT APYUITBA je O3UTUBHA. MaKCHMaIHU TIOCIIOBHU JJOOWTAaK C€ OCTBapy-
je 3a 00uM npou3Boamke/mpoaaje X,,

OnTumanmHu 00UM MPOM3BOE /Ipoaaje Moryhe je y OBOM cllydajy Tperu-
3HO m3pauyHat. OH ce HaJla3W Y OHOj TAYKH TIje je PacTojame KPUBUX MPUXO0-
Jla U TpolIKoBa HajBehe, a To je 00uM Npou3BoAke/mpoaaje X,.
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Ako je ¢pynknuja npuxoaa I1(x), a ¢pynkuuja Tpomkosa T(x), TpakuMo
MaKCHMaJHy pa3iuKy, Tj. Hajeehu moomrak J{(x)= I1(x)-T(x). A moburak
he OuTH MakcuManaH KaJl je U3BOJ jeJHAK HYIIH, Tj.

D'(x)=p'(x)-t'(x)=0. Pjememwe te jennaunne je Xo.

[Topen oBOT OCHOBHOT OrpaHHYeH-a (TPETIIOCTABIFEHN JTMHEAPHU MOJEI) Y
MOTJIEly aHANW3e Tpara peHTa0MITHOCTH, jaBJbajy ce U Ipyra orpannyema. Haj-
Ba)KHHU]a O] FlbUX CY:

— Pasrpannyeme yKyIMHHX OTEpPATHBHHX TPOIIKOBA aKIMOHAPCKOT JPYII-

TBa Ha (UKCHE M BapujaOuiHe. PasrpaHnuerme TPOIIKOBa je BeoMa Clo-
JKEH T0Ca0 M 3aXTHjeBa BEIHMKO HCKYCTBO M aHAJIMTHYKY CIIOCOOHOCT.
BeomMa je Teriko 3a mojefiMHe TPOUIKOBE OPEIUTH KOjH BUXOB TUO YHHU
(uKCHe, a KOju BapHjaOMITHE TPOIIKOBE.

— JluBep3udukoBaH MPOU3BOJHHM WM YCIYXKHHM IPOrpaM aKIHOHAPCKOT
npymrsa. Kopnopauuje Hajuemhe umajy pasndyuT NPOU3BOJHH MPO-
rpaM. AHanu3a TOWkE Tauke PEHTAOWIIHOCTH y TOM CIy4ajy 3aXTHjeBa M-
3paKkaBambe CBHX IMPOHM3BOAA TPEKO TAKO3BAaHOT YCIOBHOT IPOH3BOJA.
Camo JieuHHUCambEe YCIOBHOT MPOU3BO/IA j€ TOCTa CJIOKEH MPOOIeM.

— KparkopouHu BpeMEHCKH XOPH30HT. AHanu3a MNpPEIOMHE TadKe aKIl-
HMOHAPCKOT JIPYIITBA OAHOCH C€ HA KPAaTKU BPEMEHCKH Mepuof - 10 1 ro-
e, Cama y Tako KpaTkoM POKY, MPETIOCTaBILEHO MOHAIIAKE TPOIIKO-
Ba U MPHUXOJIa MOXE CE CMAaTpaTH PEJCBAaHTHUM, OAHOCHO aHAIUTHYKH
BaJbaHUM.

ITojam 1 BpcTe PU3MKA AKIMOHAPCKOT APYIITBA

Pusnk npencraBiba HEM3BjECHOCT MCXO0/1a ylarama KOjH ce MOXKE BHUIIECTp-
yKo MaHH()ECTOBaTH U uHja je BjepoBaTHOha MjepibHBa.

CBako ynarame Kanurajla MOTUBHCAHO je OUYEKHBAhEM J1a Ce OCTBAPH OJIpe-
henn npunoc. [IpuHoc Moxe, anu U He MOpa OuTH ocTBapeH. Takolje, mpuHOC
Moxke OuTH BehM anu W Mamu 0]l OYeKHBAaHOT. [IpHHOC KOjU ce oueKyje Huje
YBHUjeK M3BjeCTaH, IPYT'UM pHjedrMa YBHUjeK MOCTOju 0oja3aH na ynarame Hehe
JIaTH Pe3ynTaT y claly ca OUYeKMBAIMMA U MPETIIOCTaBKaMa Koje cy Omie Imo-
Ja3Ha OCHOBA 3 yJIarame.

[Ipuje ynarama Kanurana, akIMOHAPCKO IPYIITBO Mopa OUTH y CTamy Ja
HPOLHjeHN KaKO BUCHHY OYE€KHBAHOT NPUHOCA, TAKO U BUCHHY HETOBOT PH3HKA
OCTBapemAa.

PusnuHocT ynarama KanuTaia, y HajBehoj Mjepu 3aBHCH O] Iy>KUHE BpeMe-
HCKOT INepHo/a, KOjU MPOTEKHE O MOMEHTA yjarama KaluTaja 10 MOMEHTa
ocTBapema MpPUHOCA, ¢ O03UPOM Ja YHYTap TOT BPEMEHCKOT Mepuoja MOTY
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HacTynuTd OpojHEe MmpomjeHe (akTopa KOju AETEPMHUHUINY NOOHT OJHOCHO
OYEKHBaHHU IPHHOC.

BjepoBatHOha ocTBapuBama mpuHOCca U Ipedeprpame HEroBe BETHINHE T10
JEAMHUIIM aHT)KOBAHOT KamuTala ¢y Cy0jeKTHBHE Kareropuje. bbux mpoigjem-
yje MHBECTUTOP Ha OCHOBY HEJIOBOJGHHX M HENoy3AaHuX nHpopmanuja. 13 tor
pasiora omiIyka o yjaramy KalWTaja 3aBHCH YIJIaBHOM O]l OHOCA MHBECTHT-
opa mmpeMa pU3uKy U IPHHOCY .

[Ipu ToM nynjeHa ynarama KamnuTana oxpeheHa je:

— OYEKHBAaHUM MIPUHOCOM Ha YIOKEHH KaIlHUTal,

— BHCHHOM PH3HKa U

— BENMYMHOM TpEeMHje Koja ce 3axTHjeBa Kao HaJOKHala 3a MpUXBaTame

oapeheHor pusnka.

[Ipobnem mpoljeHe pu3WKa yjaramba Kamutaiga Iyro je MpHCyTaH Yy
€KOHOMCKO]j TEOPHjH U JI0 AaH JaHac HHje PUjelieH Y MOTIIyHOCTH.

ExoHoMmcka Teopuja ompaBmaHo Hacmyhyje "ma mocToju TpKWIIHA IHjeHA
pHU3HKa, Kao MITO MOCTOjH ITMjeHa CBera APYror, Ha IpuMjep, jabyka U ImoMo-
paHuM", aau jolll YBHjEK HHUjE HANpPaB/beH MOJCT KOju Oy MMao €MITUPHUjCKY
BepupuKanyjy.’

OcHoBHa TI0JjeJIa YKYITHOT pHU3HKa yilarama KamuTaia Kopropaldje je Ha:

— CHCTEMCKH WY TPXKHIIIHH,

— HECHCTEMCKH WJIH CTIeU()UIHH.

CHCTEMCKH WM TPKHUIIHA PH3HMK MPOUCTHYE M3 CTambha M KapaKTEPHCTHUKA
HallMOHAJHE MPUBpPEE jeJHE 3eMJbe, Kao U U3 00MIbEXkja rI0OATHOT TPKUIITA.
C o03upoM 51a je oBaj pU3WK ONpeArjesbeH (hakTopuMa Ha KOjeé MEHAIIMEHT
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA HE MOKE YTHIAaTH, BUCHHA OBOT pH3HKa je onpehena
KapaKTepUCTHUKaMa TPXKUINTA U OBAj PU3UK CE€ HE MOXKE CMambHMBaTH MpPEdy3-
“MameM OWIIO KaKBHX Mjepa (MHAHCH]CKE TTOJUTHKE KOPIOpallyje.

Crnenunduian pU3MK Be3aH je 32 eKOHOMH]Y CaMOT aKITMOHAPCKOT NPYINTBA
U 3a KapakTep (MHAHCHJCKHX WHCTPYMEHTAa. AKIHOHAPCKO APYIITBO MOXKE
YTHLATH Ha CMambCHkhe OBOI PH3MKAa MjepaMa CBOje IMOCIOBHE MOJUTHKE M TO
Hajuenthe kpo3 AuBep3udUKAIMjy IIacMaHa KarnTaia.

JleTepMuHaHTE CUCTEMCKOT pr3uKa Hajuenihie HazuBamMo (hakTopuMa MaKpo-
€KOHOMCKOT PH3HKa, Kao IITO CY:

— MAaKpOEKOHOMCKa CTaOHITHOCT,

— ULAHTPY PU3HK,

— cTomna MpUHOCA Ha HEPU3WYHE HHCTPYMEHTE,

— wuH(pnanyja,

°J. F. Weston, T. E. Copeland: Managerial Finance, 8the Edition, The Dryden Pres, Chichago,
1989, str. 387.
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— CcTaOWIIHOCT HAllMOHAJIHE BaJyTe,

— pa3BHjEHOCT (PMHAHCH]jCKOT TPKHUILTA U CII.

dakrtope Koju ompenjesbyjy cnequpUIHd PU3UK YECTO HA3HMBAMO ME30€K-
OHOMCKHUM (hakTopuMa, Mel)y KojuMa ce HCTUIY:

— PU3HK OCTBapema IMPHHOCA,

— PU3HK JHKBUIHOCTH,

— PpU3HK MEHAIMEHTa H CII.

Janac cy y mpakcH KOpPHOPaTHBHOT YIIpaBJbara Pa3BHjEHE Pa3IIHINTE
CTaTUCTHYKE U MaTeMaTHYKe TEXHUKE 332 Mjeperhe HUBOA PU3UKA.

Hajuenthe xopuntheH KOHIENT M3pakaBama PH3MKA aKIMOHAPCKOT JpY-
ITBA, j€ OHAj, KOjH PU3UK MTOCIOBaka KOPIOopaIlfje mocMaTpa ImpeKo:

— TIOCIIOBHOT PU3HKa,

— (UHAHCHjCKOT pH3UKa U

— YKYITHOT pU3HKA.

[MocnoBHY, GUHAHCHJCKH W YKYIIHM PU3WKa aKIIMOHAPCKOT JPYINTBAa KBa-
HTH(]UKYyje ce MPeKo NPeKo KOHLENTa JieBepuya, yTBphuBameM Qakropa:
HIOCJIOBHOT, (PMHAHCH]CKOT H CJIOXKEHOT JIEBEpHIIa.

Iloc/10BHU PU3UK M MOCJIOBHH JIEBEPHII

[TocoBHY pU3UK NpeAcTaB/ba HEU3BjECHOCT Y MOTJIeNy OCTBAPHBamba MOCI-
OBHOT JTOOWTKA, K0 CTOITEe IPUHOCA HAa YKYITHO yJllo’KeHa cpenctsa. [Ipu Tom ce
IO/ TIOCJIOBHUM JTOOWTKOM ITOApa3yMHjeBa pa3iinka w3Mely MapruHaaHOT J0-
OuTKa U (QUKCHHUX TPOIIKOBA, C THM IITO y (MKCHE TPOIIKOBE IEPHOJa HUje
yYKJby4YeHa Kamara, Kao pacxoj (uHaHCHpama. M3 MocIoBHOr TOOMTKA, WU
EBIT-a, uraha ce xamata Ha Tyhe m3Bope (hmHaHCHUpama W moOwja (UHAH-
CHjCKH pe3yJTaT — TOOUTaK MMpHje OTIOpe3nBaHa, a 3aTHM Ce U3 OBOT pe3yJiraTta
iaha mope3 Ha JOOMTAaK HAKOH 4Yera ce JAo0Hja HeTo Jo0uTak. AHajiu3a 1moc-
JIOBHOT PH3UKa HE y3UMa Y pa3Marparme paciojely OCTBapeHOT HeTO TOOUTKa,
Beh camo menHy arconyTHy BenmmduHy. OBaj mpoOiieM pjemraBa ce yBolemeM
KOHILIENTa (UHAHCH]CKOT JIEBEPHIJa.

Pusuk ocTBapema mpuHOCA Ha YKYIIHO YJIOXKEHH KamuTail (CpelncTBa),
MPOM3MIA3N U3 YMEH-CHHIIE /1a CAMHM aHTa)KOBAFEM CPEICTBA IOCTOje Ofpe-
heHu TpPOIIKOBHU, HE3aBUCHO O TOTA Ja JIU CE CPEACTBA KOPUCTE W KOJHUM HH-
TEH3UTETOM WJIN He KopucTe. To cy Tako3BaHM (PUKCHU TPOIIKOBU KOjH IOC-
Toje 6e3 o03mpa Ha crereH Kopumrhema KanarureTa. [IpemMa ToMme, IpuUHOC Ha
VIJIO’KEHH KaluTal je MPOU3BOJI 00jeKTHBHE EKOHOMCKE HYXKIIC.

AHanu3a OCIOBHOT PH3HMKa aKI[MOHAPCKOT APYIITBA U HEroBa KBAHTU(DHUK-
aryja nmpeKo KoeuIljeHTa MOCIOBHOT JIEBEPHIIA j€ Y THjEeCHO]j MTOBE3aHOCTH ca
aHAJIM30M JIOFhE TaUKe PEHTAOMITHOCTH.
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Axo nocmarpamo rpaduuku npukaz DTRI (rpadux Op. 6), 3anaxamo aa ca
noBehameM 00uMa npojiaje U3Ha NPeIOMHE TaYKe PacTe U MOCIOBHU TOOUTAK
(EBIT), mox cmamemem obnma mpomaaje uctog DTRI pacte mociioBHr rydnutak
AKIMOHAPCKOT PYIITBA.

I'paghux 6p. 6: IIpuxasz DTRI u 30na eyoumka u dobumka

Mpuxoga,
TDOLWaK
A uT

30Ha rybutka
UP

30Ha fob6uTKa

DTRI

> 06um npownssoatbe/
npogaaje

X1

Takohe 3amaxkamo, ma ca ToOpacToM OOWMa IMPOM3BOALE/TIPOIAje W3HAM
DTRI, nocioBHM q00UTaK pacTe MHOTO Op»Ke HEro ITo ce nosehaBa MpOM3-
Boamwa/mpoaaja. Ta pa3mjepa usmely cromne pacta mocjIoBHOT TOOUTKA U CTOIIE
pacrta obuma mpojaje 30Be ce KOSHITHjEHT IMOCIOBHOT JIEBEpPHIIa U TIPHKa3yje
ce HaruOoM npaee ykynmHux Tpomkosa (YT). IlTo je mpasa koja mpeacrasiba
YKYITHE TPOILIKOBE IOCIOBamka MOJ0KEHH]ja Y OAHOCY Ha X OCY, KOe(UIHjeHT
rocnoBHOT JieBepuna je Beha. Kao mro ce ca rpaduka Buay, pammpenuje "Ma-
kasure", Koje o0pa3yjy mpaBe YKYIHHX MPHUXO0JIa W TPOIIKOBA, 3HadYe M Behu
KOE(QHIIMjEeHT TIOCIOBHOT JICBEPHIJA.

Ca craHOBHIITA KBAJUTETa EKOHOMH]jE MOXKEJHFHO je 1a HUBO MOCIOBHOT PH-
3uKa Oyje IMTO Mamku. Y TOM CIIy4ajy MamH je U PU3UK OCTBapeHha TOCIOBHOT
nobwutka. [TocnoBHM 10OUTAK je YCIOBIJBEH PAa3IUKOM U3Mel)y MapruHaiHor J10-
OuTka 1 (UKCHUX TPOLIKOBA, T¢ Ha BUCHHY PU3UK OCTBapeHa MOCIOBHOT JO-
Outka ytHuy (aKTOpW KOjHU JETEPMHUHHUIIY MAapTHHAIHHA JOOWTaK U (PakToOpH
KOjH yTUYy Ha BEIMYMHY (PUKCHHUX TPOILIKOBA.

KoeduuujeHt mociaoBHOT eBepulia MoKasyje KOJIMKO ce MyTa Opike Mujema
nocnoBau nobutak (EBIT), Hero mro ce Mujema Mpuxoi OJ Mpoiaje, MOj
YCJIOBOM J1a C€ TJIOOQTHU MTapUTET MPOJajHUX 1 HaOaBHUX IHjEHA 10 jeTUHHUITH
MPOM3BOJA HE MHjeHa. AKO ce TI00aHH MapuTeT NPOJajHUX U HaOABHUX IIH-
jeHa Mujema, Taga Koe(HIMjeHT MOCIOBHOT JIEBEepHIIa OKa3yje, KOJIUKO ce My-
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Ta Op>ke MHUjeHa MOCIOBHU PE3YJNITaT y OJHOCY Ha jeJHOMPOLEHTHY MPOM]jEeHY
mapke rokpuha.’

Axo Koe(UIMjeHT MOCIOBHOT JIEBEpPHIJa PacTe, CTOMA €TACTHIHOCTH OCTBA-
pema HeYTPATHOT TIOCIIOBHOT TOOMTKA ce CMamyje U 0OpPHYTO, ako (aKTop Io-
CIIOBHOT' JIEBEpHIIa OMaja CTONA EJIACTUYHOCTH OCTBApeHa HEYTPATHOI II0-
CJIOBHOT JOOMTKA ce noBehasa.

KoeduiujeHT mocioBHOT JieBepHIia Ce MOXKe U3pauyyHaTH Ha J[Ba HAUMHA!

% promjene PD

1K, = raje je:

% promjene PP’
Kp/— xoeUIujeHT MOCIOBHOT JICBEPHUIJa,
PD — nnoc10BHH JOOUTAK,
PP— nipuxon ox rpojaje.

2. Ky/= MapruHa/HU J006UTaK / IOCJOBHU JA0OUTAK

AKIIMOHAPCKO APYIITBO MOcjeayje oapeheHy KONIUYNHY pH3UKAa UWHXCPEHT-
HOT y TIpojekijama 0yayhux noBpahaja Ha yio)keHH KamuTall. Y KOJIHKO aKITh-
OHAPCKO JPYLITBO MOPE]] KaruTajia MprubaB/beHOT EeMHCHjOM aKIfja KOPUCTH U
JlyTOPOYHH IIyT, OHJA C€ HEeTOBU MHBECTUTOPH JIUjelie y JIBUje rPpyIie: aKI[MOHA-
pe u moBjepuole. Y TOM ciy4ajy BehnHa MOCIOBHOT pH3UKa KOHIEHTPUIIIE Ce
Ha aKIMoHape. AKIIMOHAPH 300T TOTa 3aXTHjeBajy KOMIICH3AIIH]y 3a Mpey3nMa-
e Belier pu3nka, Te cTora 3aXTHjeBajy BHIIY CTOIY NMPHHOCA Ha aKIUjCKU Ka-
MUTAI.

Bynyhn mpuHOC akmmoHapCKOT APYIITBA Ae(PHHICAH je Kao:

ROIC = NOPAT /K, rnje je

ROIC — croma nmpuHOCa HA YKYITHU KaKTaml,

NOPAT — HeTo TIOCIIOBHH JOOWTAaK IMOCIE OTOpe3uBamba (IIOCIOBHU JT00H-

TaK — 1ope3 Ha JI0OUTaK),

K — xanurair.

YKOJIMKO aKIIMOHAPCKO APYIITBO HE KOPUCTH JAYTOPOYHHU IYyT Tajia je Kama-
Ta jemHaKa HyJIM, a FeTOB KaIllUTal jeTHAK j€ aKIFjCKOM KalmuTainy. Y TOM CIIy-
Yajy W MPUHOC Ha YKYITHH KallUTajl jeJJHAaK je MPUHOCY Ha aKIWjCKH KaruTall.
(ROIC =ROE).

ROE = Hero moburtak / aKIijcKu KalmMTa, MO MPETIOCTaBKOM J1a CE IIje-
JIOKYTIaH U3HOC HETO JOOUTKA MPHUIIa/ia aKIIMOHAPHMA.

6 . .
3a KOHIIENT MOCIOBHOT JIEBEPHUIIA HUjE UCTO, JIa JIU Ce NPHUXO/I O/ Ipoaje mosehao ycies mose-
hama 00KMMa MPOU3BOIEHC U MPOJIaje WK ycie/ moBehama NPoAajHuX IHjeHa.
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[TocnoBHM PU3MK aKIMOHAPCKOT IPYIITBa Koje je 0e3 AyropodHOr Ayra y
CTPYKTYpH KaIluTaja, MOXE C€ MjEpUTH CTaHIApAHOM IECBHjalljOM HErOBOT
TIpuHOCA Ha akiujcku kKamurail — ROE.

BucuHa mocnoBHOT pr3WKa aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa Bapupa HE caMo W3-
Melyy mpuBpenHux rpaHa, Beh u 'y okBupy onpeheHe njematHocTH.

ITocoBHY pU3HUK ce MOKE BpeMEHOM Mujemartu. [IpuMjepa paau, 3a Kopro-
paiuje koje ce 0aBe AMCTPUOYIMjOM EIIEKTPUYHE CHEePIUje Cce roarHama cMa-
TpajJo Ja MMajy Malld MOCJIOBHH PU3HK, ajd Cy IMOCJOBHA AelIaBama MpoTe-
KJIMX TOJIMHA TO AEMaHTOBAJIA.

Ax1moHapcka ApyLITBa Koja ce 6aBe mpepasoM XpaHe WM TPrOBUHOM Ha
MaJlo, cMaTpajy ce MpUMjepoM KOpIopaluja Koje uMajy HU3aK IMOCIOBHU PH-
3WK, IOK C€ 32 ayTOMOOWIICKY HHAYCTPHjy U METAJCKy UHAYCTPH]y TPaaHLIUO-
HAJIHO CMAaTpa Aa UMajy BUCOK IIOCJIOBHUM PU3HKOM.

[TocmoBHU pu3uK 3aBUCH 0] OpojHUX (hakTOpa, Mehy kojuma ce ucTuuy:

— Heunsgjecna Tpaxma. 1110 je Moryhe TauHuje MPEIBUIJETH TPAXKBY 32

MIPOM3BOANMA aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA TO j€ OCIOBHHU PU3HK MAarbH.

— BapwujadéuaHocT mpogajHux nmjeHa. AKIIMOHapCKa IPYyINTBA Koja Tia-
CUpajy Ipou3Boc, Ha TPKHUINTHMA KOja KapaKTepHIle KoJeO/bUBOCT ITH-
jeHa, uMajy Behu HMBO TIOCJIOBHOT PU3HUKa.

— BapwujadéuaHocT TpomkoBa yiarama. Koprnopaiyje koje umMajy Mamy
MoryhHOCT mpeaBul)ama TPOLIKOBA MHITyTa UMajy BehH MOCIOBHH pH-
3UK.

— Moryhnoct nopehama npogajHux nmjena yciaeq nosehama Tpomko-
Ba uHnyta. Heke kopropammje nMmajy Behy moryhaoct mosehama mpo-
JajHe IMjeHe ako ce MoBehajy TPOIIKOBU WHIyTa. Y TOM CIIydajy Mamu
j€ CTeneH NOCIOBHOT pU3HKA.

— MoryhHoct pa3Boja HOBMX NMpPOM3BOAAa Ha OJaroBpeMeH W jepTHH
HayuH. OupMme Koje mpumaaajy NpUBPEIHUM I'paHaMa BHCOKE TEXHOJO-
rHje, Kao WTo ¢y (apMaleyTcKke KOMIIaHH]je 1 KOMIIaHH]e 32 IIPOU3BOIbY
U pa3B0j KOMIIjyTEpCKE TEXHOJIOTH]je, 3aBUCE O]l CTAJIHOT KpeHpama HO-
Bux npousBoza. lllto je Beha O6p3uHa 3acTapujeBama MPOU3BOAA TO je U
Beli TTIOCIIOBHH PH3HK aKIIUOHAPCKOT APYIITBA.

— MH3narame nHocTpaHoM pu3uky. OupMe Koje TeHepHIy BEIUKU JHO
CBOjUX TpPHXOJa W3 WHOCTPAHCTBAa CyOUCHE Cy Ca PH3HKOM TyOHTKa
ycien IpoMjeHe JeBU3HOT Kypca. Takole, BUCOK HMBO HOJUTHYKOT PH-
3MKa y 36MJbU U OKPY)KEHY AOJAaTHO IoBehaBa MOCIOBHU PU3HMK aKLIUO-
HapCKOT APYLITBA.

— HuTepBan nmpousBoame/mpoaaje y KoM ¢y YKYNHH (PMKCHM TPOLIKO-
BH KOHCTAHTHHU. YKOIUKO je Behe yderrhe pUKCHUX TPOIIKOBA Y YKYTI-
HUM TPOLIKOBHMA, @ Y OKBUPY PEJIEBAaHTHOT MHTEPBaja IPOU3BOIE/TIP-
onaje, Beh je U CTeIeH MOCIOBHOT PH3HKA.
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Csaku o oBux (pakropa je oapeleH KapaKTepHCTHKaMa MpPUBPEIHE IpaHe
K0joj oapeheHo akimoHapcko ApymTBO Mpumana. be3 063upa Ha TO, CBaKU Of
oBuX (hakTopa, Moryhe je KOHTpolMcaTd 10 oapeheHnX pasmjepa, aileKBaTHUM
MEHAIIMEHTOM aKIMOHapcKoT npymTea. Ha mpumjep, Behuna kopropanuja mo-
JKe Y OKBUPY CBOj€ MapKEHTUHT MOJUTHKE, IPEAY3eTH aKlHje 3a CTaOMIN30Ba-
Be W o0MMa TMpojaaje M MPOJajHUX IjeHa. MHoTre (GupMe KOPHCTE XC[HHT
(eMMMUHKCakE KYPCHOT PU3UKA) 33 CMambEeHhe TIOCIOBHOT PH3HKA.

Kao mro je Beh pedeHo, NOCIOBHH PU3UK aKIIMOHAPCKOT APYILITBA MpUMap-
HO je onpelher BucnHOM (PUKCHUX TpoIIKOBa. BHCOKH (DMKCHU TPOIITKOBH YCIIO-
BJbABAjy, Ja YaK W KOJ Major omajama Mpojaaje nohe M0 BEIUKOT CMambermha
CTOIlE MPUHOCA HAa YKYITHH KaIUTal.

Bucokn (uKCHH TpOIIKOBM Cy TE€HEpajJHO Be3aHH 3a aKIMOHApCKa IpYy-
ITBA, KOJI KOjUX j& OPTaHCKHU CacTaB CPEACTaBa 3HAYAjHO IMTOMjepeH Ka OCHOB-
HUM CpEJICTBHMA — KallMTaIHO HHTEH3WBHA JApyITBa. Mak u koproparuje Ko-
j€ 3amonubaBajy BUCOKOKBAIM(HUKOBaHY pajHy cHary, 6e3 o03upa ImTo HeMajy
BEJIMKO y4enrhe OCHOBHUX CpPEACTaBa y CTPYKTYPH aKTHBE, UMajy BUCOKE (PHK-
cHe TpomkoBe. CTpy4Hy pajHy CHary, KOpropaluja Mopa IJIaTUTH ¥ 3aapKa-
TH U y TIEPUOJy peLecHje, ITO (GUKCHE TPOILIKOBE OBUX KOMIIAHH]ja YNHH BUCO-
KHM Kao M y CIy4ajy KallMTallHO NHTEeH3UBHUX mpeay3eha.

[locraBsba ce muTame: A0 KOje TpaHUIle aKITMOHAPCKO JPYIITBO MOXE KOPH-
CTHUTH TIOCTIOBHU JIeBepHI1?

Kopmopanuje y o61actu eHepreTike, TeIEKOMYHUKAIIMOHE KOMITaHU]e, Ke-
Jbe3ape, MITMHCKA HHIIYCTPHja, XEMHjCKe KOMIIaHHUje M CJI. UMa]y BeJINKa yjara-
Be y QUKCHY aKTUBY. TO pe3ynTHpa BEIMKAM (PUKCHUM TPOLIKOBHMA U BHCO-
KM KOC(HIIMjeHTOM MOCIOBHOT JieBepuiia. CIMYHO OBMM KOMIIaHHjamMa M
(dapmarieyTcke KOMIaHHje, ayTOWHAYCTpHja, KOMIIaHHje Koje ce OaBe mpowms-
BOIH-OM M Pa3BOjeM KOMIIjYTEPCKE TEXHOJIOTHjE UMajy BEIHMKE TPOIIKOBE, Be-
3aHe 332 UCTPAXKHUBAKE U Pa3BOj HOBHX MPOHM3BOJA U YNONUbaBalkhe BUCOKOKBA-
TupUKOBaHE paJHE CHare, MTO MoBehaBa IMOCIIOBHU JICBEPHUIl OBUX KOMIIaHH]aA.
Ha npyroj cTpanu xopropariyje Koje uMajy JIaHIle CyrepMapKeTa nMajy 3HaTHO
Mambe (UKCHE TPOIIKOBE, a TUME U MalbU KOC(PHIIM]SHT MOCIOBHOT JICBEPHIIA.

Be3 003upa mTo ce Moke 3aKJbYUUTH J1a TIOjeIMHE MPUBPEIHE TPaHe UMajy
BehH MM Maku HUBO TIOCIIOBHOT JIEBEpHUIIa, aKIMOHAPCKA APYIITBA UK HMa-
jy onpeheHy 03y KOHTpoJie Haj CBOjUM JieBepuyoM. Ha mpumjep, akimoHap-
CKO JIPYIITBO Koje ce 0aBU MPOM3BOAHOM EIIEKTPUYHE EHEPIHje MOXKE MPOLIH-
PUTH CBOj IPOU3BOHU KaIaIUTET H3TPAIEHOM XUIPOEIEKTPaHe, UK eJIeKTPO-
€HEepreTCKOT MMOCTPOjeha Ha yralb, WM Ha MPUPOAHU Tac. M3rpanma xuapoe-
nekTpaHe 3axTHjeBa Beha ynarama u uMa Behe (UKCHE TPOIIKOBE, TOK OH Hhe-
HU BapHjaOWMITHU TPOIIKOBY OWMIIM PEIaTHBHO HUCKU. EHEpreTcko mocrpojeme,
KOje Kao IOTOHCKO CPEACTBO KOPHCTH IMPHPOIHU Tac, 3aXTHjeBa Mame WHBe-
CTHIIMje ¥ Mamkhe (PUKCHE TPOIIKOBE, ajli O 3aTO BapHjaOMIIHHU TPOIIKOBH OMIIN
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3HaTHO Behu. CBOjoM OUTyKOM O OyyeTHpamy KamuTana, akKIHOHApCKO ApY-
IITBO MOXE YTHIIATH HA JICBEPHIJ, & CAMUM THM M HA HUBO MOCIIOBHOT PH3HKA.

KoHIenT moc10BHOT JIEBEpHIIa j¢ OPUTHHAITHO pa3BHjeH 3a MoTpede puHaH-
cupama npexayseha. MelycoOHO MCKIBYYHBHU MPOjEKTH, KOJH YKIbYUY]y alTep-
HATHBHE METOJIe 3a MPOW3BOJY JATOT MPOM3BOJA, YECTO UMAjy pa3iHdIuTe
CTeTleHe TIOCIIOBHOT JICBEPHIIA, & CAMUM TUM U Pa3IM4KTE MPAroBe peHTaOMII-
HOCTH.

Kana ce ycnocrtasu onpeljeHun HUBO MOCTIOBHOT JieBepulla (HAKOH yiarama
KarmuTana), Tajaa ce Ha HUBO MOCJIOBHOT PU3UKA M BUCUHY TIOCIIOBHOT JICBEpHIIA
WCKJbYUYHMBO YTHUE OJITyKaMa 0 OOJMKOBAamY CTPYKTYpE KaruTana.

@OUHAHCUjCKH PU3UK M (PMHAHCHJCKH JIeBepUIl

OUHAHCH]CKU PU3UK MPEJCTaBIba PU3UK OCTBAPEH:A TOOUTKA MpHje omope-
3HMBarba, OJIHOCHO CTOIE TMPUHOCA HA CONICTBEHU KAIMTAN aKIIMOHAPCKOT JPY-
mrBa. JJoOuTak mpuje onope3rBama jeJIHaK je pa3inuiu uMmel)y mociioBHOT J0-
OuTka U pacxona puHaHCcHpama. [IpeMa ToMe, BeTMUMHA TOOHMTKA MPHUje OIO-
pe3uBama 3aBUCH O]l BUCHHE MOCIOBHOT JIOOUTKA M OJ] BUCHHE TPOINKOBA Ka-
Mmara.

®dakTopu KOju Ompeljesbyjy BUCHHY MOCIOBHOT JOOMTKA O0jalllbeHH Cy Y
JMjeny Koje TpeTupa mpobiieM MocioBHOT pu3uka. Ha BucuHy pacxona ¢huHaH-
cUpama yTuye:

— CrpykTypa KanuTala aKIiMOHapCKOT JIPYIITBA.

— BennunHa cIOHTaHUX WM ayTOHOMHHX W3BOpa pHHAHCHUPAbA.

— PammonanHocT ynpaBbamka MMOBHHOM, TIpPHje CBETa OCHOBHHM CpE-

CTBUMA JIPYIITBA.

— BucHHa KaMaTHHX CTONA Ha ()MHAHCHjCKOM TPIKHIITY.'

DUHAHCH]CKU PU3UK MOXKE CE OJIPEIUTH U Ka0 PEIATUBHU OJHOC U3Mely:

1. JAyropodHoOr Iyra B aKIHjCKOT KalmrTaia.

2. TpKUIIHE BPHjEJHOCTH JyTa U TPXKHUIIHE BPHjSIHOCTH YKYITHOT KalUTANIA.

3. TporkoBa (puHaHCHpamba — KamaTa U HeTO JoOuTKa npeayseha.

4. OcTBapeHOT IMOCIOBHOT TOOWTKA M TOOWTKA 3a OIIOPE3UBAHE.

Hum anamuse omnpenujenuhe koju he ce u3pa3 KOPUCTUTH. 3a KOHLEHT
yTBphuBama KoeduirjeHTa GUHAHCH]CKOT JIeBEpHLla Kao Mjepe (prHaHCHjCKOT
pH3HKa aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA Hajuyenrhe ce KOPUCTH NOCIeIbH u3pas (4).

Pu3uk octBapema (PMHAHCHjCKOT PU3MKa, KyMYJAaTHBHO ce M3paxaBa (hak-
TOpoM (Koe(hHIHjeHTOM) (UHAHCH]CKOT JICBEPHIJA.

7 Ponuh JoBan: [locnoBu ¢punancHje u mpoljeHa BpujenHocTr npenyseha, Ekonomuka, beorpan,
1991.
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Koeduuujent ¢punancujckor neBepuna 1001ja ce U3 OAHOCA MOCIOBHOT J10-
ourtka i EBIT-a u nobutka npuje onope3nBama.
PD
7 BD
Kr— xoeduiujeHT GrUHAHCH]CKOT JIeBepula,
PD — nocnosuu gooutak uinu EBIT,
BD — noburak mpuje ormope3nBama.

K¢ ,Taje je:

Koedunujent ¢uHaHCHjCKOT JieBepUlla IMOKa3yje KOJUKO IyTa ce Opxke
MHUjerba OpyTO (MHAHCHjCKHM PE3ydTaT, MPH MPOLEHTYalHO] MPOMjEeHH IO-
CJIOBHOT pe3yJiTara.

Jakie, koedunujeHT GUHAHCH]CKOT JIEBEpHUIIa j& MYJITHILTUKATOP MPOICH-
TyaJHe MpPOMjeHEe IOCIOBHOT IOOWTKA, YMjU YMHOXKAK Jaje MPOLECHTYaIHy
poMjeHy OpyTo ToOUTKA.

Koedummjent GpuraHCH]CKOT JeBEpHIIa C€ MOKE YTBPAUTH Kao:

. _ %BD
L™ oPD

YTHnaj GUHAHCH]CKOT JIeBEpHUIIa HA CTOMY MPHHOCA HA COTICTBCHU KamuTal
(aKIIMjCKY KamuTaT) aKIIHOHAPCKOT APYIITBA MOXKE OUTH:

— HeyTpaJaH,

— TIO3UTHUBAH,

— HEraTtruBaH.

AKO je cTomna MpUHOCa Ha YKYITHH KaIllMTaJl BUIIA O] KAMaTHE CTOIe Ha Tyhe
M3BOpE, TaJa MPOMjeHa CTPYKTYpe KamuTaua Kpo3 J0JAaTHO aHTaKOBambe TyTro-
POYHOT Jiyra JOBOJM JI0 NoBehama CTOoIe MPUHOCA HA COTICTBEHH KAaIUTal, TO
JECT MOCTHKE ce O3UTHBAH edeKaT GUHAHCH]CKOT JICBEPHIJA.

AKo je cTomna mpHHOCA Ha YKYITHU KalluTall HIKa OJ1 KaMaTHE CTOTIE Ha Y-
TOPOYHU JYT Taja ce JOJAATHUM aHTXKOBAKEM JYTOPOYHOT Jyra MOCTHXKE He-
ratuBaH edekar (UHAHCH]CKOT JIEBEpHUIIa, Tj. CMamyje CTOMa PEHTAOWITHOCTH
COIICTBEHOT KamuTana.

ITpema Tome, (HPMHAHCH]CKH JICBEPHII 32 AKIIMOHAPCKO JPYIITBO MPECTABIhA
"mBocjexiu Mad". Mayio moBehame MOCIOBHOT JOONUTKA MOYKE M3a3BaTH BEIIMKO
noBehame HeTO JOOUTKA U OOPHYTO: MAJIO CMamberhe MOCIOBHOT TOOUTKA MOXKE
W3a3BaTH BEIIMKO CMamEHhe HETO JOOUTKA, TO JeCT OJJBECTH aKIIMOHAPCKO APY-
MITBO Yy 30HY T'yOWTKA.

OcTBapeme NO3UTUBHOT edeKTa (PMHAHCHCKOT JieBepuya

Caako mpeny3ehe Texu onTHMaaHO] KOMOWHANWjK (hMHAHCHpama Kako Ou
VCITjeITHO TIOCIOBAIO U 00e301jeIMII0 CpeIcTBa 3a JaJjbM pacT U pa3Boj. Jla ou
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MOCTHUIJIO XKeJbeHY (PHHAHCHjCKY CTPYKTypy mpeny3ehe Mopa Ha oarosapajyhu
Ha4uH Ja KOMOHMHYje concTBeHe U Tyhe u3Bope ¢puHaHCHpama. JIMKBUIHOCT U
PEHTAOMIHOCT Kao [[Ba OCHOBHA IIMJba 3aBUCHNE y MHOTOME O[] CTPYKTYpE Ka-
nuTania.

C acnekrta TUKBUAHOCTH npeny3eha, Ouao Ou moXkeJbHO Aa je CTPYKTypa Ka-
[IUTaja OMjepeHa LITO BUIIE y KOPUCT COIICTBEHUX M3BOpa (PUHAHCHUPAbA.

MebhyTum, NpUHOUI PEeHTAOMIHOCTH HaM Hajlaxe, Ja ce Ha aHTaKOBaHa
cpexactBa octBapu mTo Beha croma npuHoca. Teopuja TBpAH, a Mpakca MOTBp-
hyje ma je moryhe ocTBapuTH BHIIYy CTOIy NPHUHOCA HA COICTBEHM KallWTall,
YKOJHKO ce npemy3ehe puHanCcHpa KOMOMHAIIM]OM COTICTBCHHX M TyhHUX H3BO-
pa, Hero Kajga Ou ce GPMHAHCHPAJIO UCKIBYYHBO M3 CONICTBEHHX H3BOpa. JApyrum
pHjeurMa TO 3Ha4M Jja ONTUMAaJIHA CTPYKTypa KamuTajia He Mopa OUTH OHa, KO-
ja mpermnocTtaBiba (MHAHCHpamE YKYIHHX yJlaramba U3 COIICTBEHHX H3BODA.
VYnpaBo Ha MJIaHy UCTpPaKMBamkba MOTYNHOCTH OCTBapHBamka MAKCUMATHOT (H-
HAHCH]CKOT pe3yJiTara y JUTepaTypH je KOHCTpYHCaH MOAeN (MHAHCH]jCKOT Jie-
BepHIla, KOju y OYKBATHOM IIPEBOAY 3HAUHU JI€jCTBO (hMHAHCH]CKE Toyre. Hbum
ce y cTBapu Mjepu eekar puHaHCUpamka U3 M03ajM/bUBAHMX U3BOPA HA PEHTA-
OunHOCT, Tj. Ha moBehame cTome MpuHOCa HA COTICTBEHM KamuTajl. Y KOJIUKO je
(uHaHCHjCcKa CTPYKTypa npeny3eha 1o6po KoMIOHOBaHa, MTO 3HAYHM Ja je Ha-
hen 3amoBospaBajyhm OTHOC ayTa M COTICTBEHOT KamuTania, Moryhe je octBapu-
TH TIO3UTHBaH edexaT puHaHCHjcKOT JeBepuya. [losutnBan edexat puHAHCH]-
CKOT JieBepuiia Moryhe je OCTBapUTH caMo y clly4ajy Kaja je cTora MpHHOCa Ha
YKYITHA KaIuTaJl BUINA Of IIPOCjedHe ITHjeHe MM03ajMJBbCHUX M3BOpa (PHMHAHCH-
pama.

JejcTBo (pHAHCH]CKOT JeBepHIIa HajOOJbE je MITyCTPOBATH IPUM]jEpPOM.

Yxkymau u3Bopu npeny3eha uznoce 10.000 €, ox yera cy cONCTBEHH HU3BOPH
7.000 €, a nyropounu ayr (mo3ajmibeHu u3popu) 3.000 €.

1. mpuxox ox nponaje 2.000
2. BapuvjaOWITHU TPOIIKOBU 400
3. MapruHaJHU TOOHUTaK 1.600
4. (QUKCHH TPOIIKOBH 600
5. HOCJIOBHHU NOOUTAK 1.000
6. ¢ukcHH pacxonu puHacupama (kamata 7%) 210
7. moOuTaK IpHje ONopPe3rBambha 790
8. mope3 Ha nobutak (20%) 158
9. Hero mobOuTak 632

IOCJIOBHH JJOGUTAK 1000
= 100

CTOIla IPHUHOCA Ha YKYIIHE U3BOpe =

=10%

YKyInHUM u3Bopu 10000 .

IpocjeyHa LiyjeHa 1no3ajM/beHuX u3Bopa = 7%
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HeTo J00UTaK o
CTOoIa MPUHOCA Ha CONCTBEHU KanuTaJ = =9%

COIICTBEHHU U3BOPH

VYxonuko 6u ce npenysehe puHaHCHpano camo U3 CONCTBEHUX U3BOpa, Tana
Ou MOCIIOBHU T0OHUTaK OMO jeHaK HETO JOOUTKY, jep He OM MMaiu pacxoja Imo
OCHOBY Kamarta 1 00padyH Ou M3IJIeao:

1. mpuxon ox npojaje 2.000
2. BapujaOWIHU TPOLIKOBU 400
3. MaprUHAJIHU T0OWUTaK 1.600
4. (UKCHU TPOLIKOBU 600
5. MOCTOBHHU TOOHUTaK 1.000
6. ¢ukcHU pacxonu puHAHCHpama (KaMaTa) 0
7. noOWTaK MpHje OTIope3uBabha 1000
8. mope3 Ha mobutak (20%) 200
9. Hero moOUTaK 800

CTOIa MPHUHOCA Ha yKyIHe u3Bope = 10%

npocjeyHa LiUjeHa N03ajM/beHUX u3Bopa = 7%

CTOIla NIPUHOCA Ha COTCTBEHE U3BOpE = -100 = 8%

10000

VY mpeTxoHOM CiTydajy cTolla MpUHOCAa Ha COTICTBEHE M3BOPE j€ BHIIA HErO
y OBOM, YIIPaBo 300T O3UTHBHOT epekTa (hUHAHCHjCKOT JIeBepHula, Tj. edekra
Kopuithema M03ajMIbeHUX U3BOpa cpeacTtaBa. OBrje je 6mo Moryh mo3uTHBaH
edexaT GUHAHCH]CKOT JIEBEPHIIa 3aTO IITO je CTOTA MPHHOCA Ha YKYITHE U3BOPE
(10%) Buia of nujeHe mo3ajMibeHor kKanutaina (7%).

Koprnopanuje ca BucokumM ydermheM OCHOBHUX CPEICTaBa y CTPYKTYpy ak-
THBE, UMajy BHCOKE (PUKCHE TPOIIKOBE, OJAKJC MPOM3WIA3U Na je u (hakTop
MOCJIOBHOT JieBepHiia Behn. 3aTo y OBOM cilydajy HHUje MOKEJbHO KOpHUIIheme
N03ajMJbEHUX HM3BOpa (UHAHCHUpPAama, jep OM TO MPOU3BENIO BEIUKE PacXolle
(uHAHCHpamba ¥ yMAmbWIO JOOUTAK NpHje ONOpe3nBama, WIN JOBEJIO Y IHTa-
€ BEroBO ocTBapeme. Ctora 6 OWMIIO MOKEJBHO JIa CTPYKTYpa Kamurajia OBa-
KBHX Ipeny3eha Oyzae momjepeHa Ka COCTBEHUM U3BOpUMA.

Kon npenyseha koja umajy Hucke QUKCHE TPOIIKOBE, OCTOjH MOTYNHOCT
Beher xopumhema nyra, jep HaM HU3aK TOCIOBHU PU3HK Jaje MOTYhHOCT mpH-
XBaTamwa Beher (MHAHCH]CKOT PU3HUKA.

[Ton mpeTmocTaBKkOM JAa je IUjeHa eKCTepHUX M3BOpa (puHaHCUpama (puK-
CHa, a CTOIIA MPUHOCA Ha YKYIHO KopHumheHa cpefcraBa MOTITYHO U3BjECHA, Ta-
na he mpuxBaTIEUBOCT Ayra Kao M3Bopa (pHUHAHCHpamba 3a npeaysehe UCKIbYdIH-
BO 3aBUCHTH O]l OHOCa M3Mel)y nujeHe ayra u cTomne NpuHOCca Ha aHTa)KOBaHa
cpenctBa (OpyTo ctona peHTaOmimHOCTH). CBE OTIE JIOK je OpyTO CTOma peH-
TaOMITHOCTH BHINA OJT ITHjeHE AYTOPOYHOT IIyTa, aKIIMOHAPCKO IPYIITBO j& 3a-
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HHTEPECOBAHO Ja ce 3aayXyje. AKIIMOHAPCKO ApyIITBO he moctaTh MHAU]e-
PEHTHO, Y TIOTJieNy Jajber Kopuihema ayra, TeK kaaa je eGekTHBHA KaMaTHa
CTONa Ha JYrOpOYHH YT WJCHTUYHA CTOIH MPHHOCA HAa YKYITHO aHTa)KOBaHA
cpencria. Jame kopumheme nyra W3HaJ OBE TpaHHMIIE AOBEIO OU 10 CMamemha
CTOIEC MPUHOCA HA CONMCTBEHM KAINMTAN U M3a3Bajio HeraTUBaH edekar HUHaH-
CHjcKoT JieBepuya. Tauka y K0joj Cy HM3jeAHAYCHU: KaMaTHA CTOMA Ha AYT H
OpyTo cTOna PeHTaOMITHOCTU Ha3WBa ce Tauka HHAH(EepeHrje GUHAHCHpaba.

YKynaH pu3dK M YKYIIaH JeBepull aKIMOHAPCKOT APyILITBA

VYxynan pusuk (CIOXKEHU PU3MK) aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA MPECTaBIbha He-
W3BjE€CHOCT IPH OCTBApPEHY HETO JOOUTKA Y OJHOCY HAa 0OMM TIpofaje.

Ha BucuHY yKymHOT pU3WKa IMOCIOBama yTHYY (PaKTOp MOCIOBHOT U (hak-
Top (PUHAHCHjCKOT JeBepHIia. AKIIMOHAPCKO JPYIITBO Ca BUCOKHM yuerihieM
(hMKCHHUX TPOIIKOBA MMajy BHCOK ITOCIOBHH pU3WK. Benmmko yuemnthe tyher ka-
nHUTana y CTPYKTYpH KamuTalia ApPYLITBA YCIOB/baBa BEJMKE TPOIIKOBE (hHUHAH-
CUpama W YMHH BHCOKUM (DakTop (puHAHCHjCKOT JeBepuya. KBaHTUTaTUBHO
YKyIlaH pHU3UK aKIMOHAPCKOT IpYIITBa YyTBplyje ce TPeKo KOeHIHjeHTa
YKYITHOT (CJIOKEHOT) JIEBepHIIa, KOjU Ce U3padyHaBa :

K= Ky, X Kgraje je:

K./— xoedunujeHT yKymHOT JIeBepHUIja,
Ky1— KoeUIHjeHT TOCIOBHOT JIEBEPHIIA,
Ki— xoeduiujeHT GUHAHCH]CKOT JIeBepHUIja.
OnHocHoO,
K MD PD MD
= —X—=——,Thjeje:
“=pp “Po "~ Po’"™M")
MD — mapruHaiHu 10OUTAK,
PD— niocnoBuu go0UTAK,
PO— nobutak mpuje onope3nBama.

Kax ce noma rpaHuna peHTaOMIHOCTH HEYTPAIHOT (PUHAHCH]CKOT pe3yiTa-
ta (DTRII) mocTmke Mpu BEIMKOM OOMMY IIPOM3BOILC/TIPOIaje, 3HAYN J1a aK-
UOHAPCKO JPYIITBO MOCIYje ca BUCOKAM KOS(DUIIHjEHTOM YKYITHOT JICBEpHIIA.

JejcTBO yKymHOT JeBepria Ha QuyKTyaluje GUHAHCH]CKOT pe3yiraTa Mo-
ryhe je mpuka3zaTu cienehom CIuKoM:

35



Acta Economica

Cnuxa op. 2: Jlejcmso yKynHoe negepuya

YKynHu nesepui

$$s
YaN s

Mpojaja ——» EBIT >
% %
(]
4 T — Enc t
MocnosHu nesepwiy PuHaHcuHjckn nesepuil

KoeduiujeHt ykymHOT pr3HKa je MyJATHIUIMKATAOP HMPOLIEHTYalIHE POMje-
He MPUX0Ja Of Pojaje, YHjU MPOU3BOJ Jaje MPOICHTyallHy TIPOMjeHy IT00uT-
Ka MpHje OIope3nBama.

3aksbydak

AHanM3a NpejoMHe Tauyke WIN aHalu3a J0Hke Tauke PeHTaOMITHOCTH Mpej-
CTaBJba CaCTaBHHU MO aHAIN3E IPUHOCHE MOhHM aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA M KOH-
3UCTECHTHA j€ ca aHAIN30M PU3UKa OCTBAPEHa MO3UTUBHOT pe3yJiTaTa 1mocjioBa-
Ba. AHaJIM3e TauKe MPeioMa ce KPaTKOPOYHO MOXKE YCITjeITHO KOPHCTHTH 0e3
003upa Ha BennuHHY npemy3eha.

AHanmm3a J0mbe TauKe PEeHTAOMIHOCTH aKIUOHAPCKOT APYIITBA 3aXTHjeBa
NPEeTXOIHO NpuiarohaBame oduIMjeTHOr OMlaHCa ycrjexa, Ha HauuH Ja ce
U3BPIIN pa3/Bajarbe YKYITHHX pacxoja aKIMOHAPCKOT IPYIITBAa Ha (UKCHE M
BapHjaOMITHE TPOIITKOBE.

3a motpebe yTBphuBama mnpara peHTaOMIHOCTH MPETIOCTaBIba Ce TMHEeapHa
3aBUCHOCT (D)YHKIMja TIPUXOJa M TPOLIKOBA. J[0BmYy TauKy peHTaOMIIHOCTH MO-
ryhe je yrBpauTH Ha 6a3u anrebapckoM U rpadiIKOM METOIOM.

Jloma Tayka peHTaOMIHOCTH WM Mpar peHTaOMIHOCTH je OHa TadyKa Y KO0joj
ce MPUXOAU aKIHOHAPCKOT JIPYIITBA M3jeAHAYaBajy ca HETOBHM pacXoIHMa,
OJTHOCHO Y KOM j€ pe3yJITaT MoCcIoBama jeTHaK HyJIH.

Pusnk akumoHapcKOr JpyIITBA M3pakaBa ce MPEKO KOHIENTa ITOCIOBHOT,
(PMHAHCH]CKOT ¥ YKYITHOT PU3UKa MTOCIOBAbA.

HuBo mocnoBHOr W ()MHAHCH]CKOT pHU3HMKa Mjepu Ce KOSPHUIMjEHTOM IIO-
CJIOBHOT pH3HMKa, OTHOCHO KOC(UITHjeHTOM (PHMHAHCH]CKOT PU3HKA, YHjH TTPOH3-
BOJI Jlaje Mjepy YKYITHOT PHU3HKa MOCIIOBamba.

BenuuanHa, mocinoBHOT, (MHAHCH]CKOT U YKYITHOT PH3UKA Y 3HAYajHOj MjepH
JIETEPMUHHIIIEe HajBaXHHU]jE OTyKEe Ha HUBOY (DMHAHCHjCKOT MEHAIMEHTa Kao
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LITO Cy: OJUTyKa O (PMHAHCHpamy, OJUTyKa O (PMHAHCHpay W OJJyKa O CTPYK-
TypH KamuTana.
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