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MeHalepcKo paHTMpame U celeKyja mpojeKkaTa

Managerial Ranking and Project Selection

Pesnme

Mogenu keanitiuguxkosarea 0gHOCA PUSUKA U HPUHOCA UHBECTAULUOHUX TipojeKa-
iia, 0gHOCHO Oyjere OtlPasganocitiu Upojexaiia cy 4eciio upegmeili iocmaipara
HayuHe u citipyunre 3ajegnue. Ocum tipodnema cenexkyuje ipojexaitia, meHayepu
ce cee wewhe cycpehy u ca upodnemom pauiupara tpojexaitia, Koju Hajueuthe
Apousnas3u U3 HeqgoCiiailika HOBYAHUX CPegciiasa 3a HuUxo80 PuHaxcuparve.
Exonomcka xpusa gosena je go pacitia Heilosjeperva u iiume oHemoiyhuna nax
apuctiiyii Hosuanum porgosuma. Citioia komilanuje cee iliexe gonase go ioinped-
HUX CPegciliasa 3a PuHAHCUPArbe UHBECTULUOHUX TpojeKaliia, W0 Tpumopasa
MmeHayepe ga paniupaitiu ipojexiie Koju cy godSunu o3uUtiUEHy OujeHy UPUTUKOM
dase cenexyuje tpojexitia. Vngexc upopuiiabuntociiu je caspemera meirioga
ouujere UHBECTUYUOHUX TpOjeKailia, Koja ocum wiiio Upyxa moiyhHocll cenek-
yuje tpojexaitia, omoiyhasa ga ce oHu u paniupayy.

Kmyune pujeuu: yiipasmarve ipojekitiuma, Heitlo cagauiroa 6pUjegHocill, uH-
ilepHa cilloila tipuHoca, cenekyuja upojexaitia, paniuparee Upojexaiia, uH-
gexc upoPuitiadunHoCiu.
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Summary

Models of quantification of the risk and return on investment projects are often the
subject of observation by the scientific and professional community. In addition to
the problem of project selection, managers are increasingly faced with the problem
of ranking projects, which usually results from the lack of funds for financing their
projects. The economic crisis has led to a growth in distrust, thereby preventing easy
access to monetary funds. Therefore, companies increasingly find difficult to obtain
the necessary funds to finance investment projects, which obliges managers to rank
projects that received a positive rating during the project selection phase. The profit-
ability index is a modern method of evaluation of investment projects, which, besides
providing the possibility of selecting projects, allows projects to be ranked as well.

Keywords: project management, net present value, internal rate of return,
project selection, project ranking, profitability index.

VYBog

Caako npenrysehe Mopa fja mHBecTHpa fja 1 peann3oBao MOCTaB/beHe pa3BojHe
mubese. [Ipu ToMe jenHa o ITaBHUX OCHOBA 3a NOCTU3ahe TUX LU/beBa Mpe-
CTaB/bajy MHBECTUIMOHM IPOjeKTH. Tp>KMITHA BPUjeSHOCT KOMIIAHUje UM
dorarcTBO BTACHMKA Ce MAaKCMMM3Mpa IPMXBATameM CBAKOT MHBECTVIMOHOT
IIPOjeKTa KOji MMa IMO3UTUBHY HETO CaJallliby BPUjESHOCT. Y peasTHOM CBUjeTY
WIIaK IIOCTOje OrpaHNYerha MHBECTUIMOHUX IIporpaMa Koje oHeMoryhasajy na
KOMITIaHNja TIPUXBATH CBe Te IpojeKTe. 300T HemoBjeperma Koje Brasia Meby nH-
BeCTUTOPUMA, TEIIKO je gohu fjo cpepcraBa. banke Tpaxe cse Behy curyprocT
y norneny Bpahama KpeIUTHNX CpeficTaBa, Te fAa Ou ce n3ppuno nsdop usmeby
MebycodHO He3aBUCHUX IpojekaTa, MOTPedHO UX je paHruparu npema oapebe-
HUM KpUTEpPUjyMuUMa.

JloHOCHOIM OfiTyKa Cy y MpaBUIy PaljiOHA/IHU U HECK/IOHU PUSUKY Te O4Ye-
Kyjy Behy mpyHOC off yarama y IIoc/1oBHe aKTMBHOCTH KOje HOCe BUIIN PU3UK.
[Intame je Ha KOju HaYMH OfadpaTy yIPaBO OHO y/Iarame, OGHOCHO OHY OILUjy
KOja OCUTypaBa IPUXBAT/bUB HUBO IPUHOCA Y OHOCY Ha PU3UK KOjU MHBECTU-
Top npeysuma. IlocjefoBame 3Hama U3 NOAPYyYja OLjjeHe ONpPaBLAHOCTU MHBE-
CTUIIMOHMX IPOjeKaTa, Te KBa/JIMTeTHA ITPOBefida OlljeHe ONMpaBJaHOCTH y/Iara-
13 je jeflaH Off OCHOBHMX KOPaKa Y IOCTYIKY NOHOIIEa OI/TYKe O KallUTaTHIM
NpOjeKTUMa.

Y mocrynky BpenHOBaba Mpefy3eTHNYIKIX POjeKaTa, 3HaYajHy YIOry MMa-
jy MeToze oujeHe muxoBe epekTuBHOCTU. [IpuMjeHOM oarosapajyhux meropa
oljeHe eeKTMBHOCTYU MHBECTUpama, 0de3djehyjy ce Bapane nHpopmannje 3a
1380p HajOO/BMX IpOjeKaTa U JOHOIIEHe TI0Y3AaHNX NHBECTUIMOHNX OJTyKa.
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Y pany hemo mocmaTpary npojekTe Kao He3aBUCHE IHBECTHUIIVIOHE aITepHATIBE
KOje He KOHKYPMIIY jeHa JIpyroj, TaKO Jja IpUXBaTambe jeJHe aJITepHATUBE He
eIMMIHUIIE OCTajle U3 fa/bux pasMaTpama. Kaga du npengysehe numano Ha pac-
Ho/Iaramy HeorpaHuyeHa pMHAHCUjCKa cpencTBa, dumo du moryhe duuancupa-
e Y IMIUIEMEHT/pambe CBUX IIpojeKaTa Koji CIafiajy y oBy CKyIuHYy (y3 yCIoB
Zia Cy eKOHOMCKO VICIUIATUBN).

Edexrtu on nuBecTnnmje mpencrasbajy pedynraT ofpehenor ynarama, Koju
ce poduja excrnoaranyjom oppehene nusectuiyje. Takobe, edextu on nHBe-
CTULIMje TIPEeJCTaB/bajy Mjepy OCTBapemha MOCTAB/bEHNX LM/beBa NHBECTUPAIbA,
Te 300T Tora CIy>kKe Kao KpUTepMjyMM 3a OljjeHy Ba/baHOCTV MHBECTUI[MOHOT
npojekrta u 13dop HajeduKacHMje MHBeCTUILIMje KOjy Tpeda peann3oBaTi.

Mebhy nHBecTHIIMOHUM TIpOjeKTUMa Tpeda ofadpaTit OHe Koje CTBApajy Jio-
JATHY BpMjeHOCT, OTHOCHO OHE KOje MMajy IO3UTMBHY HETO Cafallliby Bpujel-
HocT. Takobe, Mebhy npojekTuma ca IO3UTUBHOM HETO CafallIbOM BPYjeTHOCTH
Tpeda ofadpaTy OHe KOjui MaKCMMM3MPAjy YKYIIHY HETO Caflalliiby BPUjeSHOCT.
InbeBn ucTpakuBama, Yujil Cy pesyaTaTu IPe3eHTUPaHN OBUM PAJIOM, jecy
UCTPOKUTH Y KOjOj Mjepu y IpolLiecy Ofly4uuBama npenyseha kopucre caspe-
MeHe MeTOfie OljjeHe PeHTadVTHOCTYM MHBECTHUIMOHNUX IIPOjeKaTa ¥ YTBPAUTH
pasuHy KBajMTeTe NpuMjeHe ogadpaHux Metona y mpakcu. IIpodnem papa je-
CTe paHTMpame U Ce/ieKlMja MHBECTUIIVOHNX IpojekaTa. Xumnoresa koja he ce
IOKYIIATY JOKa3aTH y OBOM pafly rnacu: ,OmIyKe o celeKLUMji ¥ paHTUpamby
npojekata y Penrydmmunm Cprickoj ce Hajuenthe foHOCe de3 meTa/bHe CTPydIHE U
Hay4YHe aHa/M3e MHBeCTuIyje.”

1. Cenexnuja u paHrupame npojexkara

Mopemn yTBphnBama 1 KBaHTU(PUKOBakbe HIBOA PU3MKA HBECTULIVIOHNX IIPO-
jexara, Te OIjjeHe OIIPaBJaHOCTH y/Iarama Beh cy fereHnjamMa npegMeT KOHTHHY-
MpaHOTa IIpOy4YaBama y4YeCHMKa CTPY4He U Hay4dHe 3ajefHuIle. BayKHOCT KBaH-
TU(PUKOBaba HIBOA PU3NKA JIEKN Y YMEBEHNIIN [ je IIPOLjeHOM OIIPaBJaHOCTI
y/arama ca CTAaHOBMIITA IIPEY3eTOT PU3NKA, JOHOCH/IAL] OJTyKe (MHBECTUTOD) Y
MoryhHoCcTI n3Mel)y pacronoxmBux anTepHaTHBa 0fadparyu ypaBo OHY KOjoM
he ocTBapnTH HajIOBOJ/BPHM} U OHOC OYEKMBaHe JOOUTH 1 ITpey3eTor pusnka. Ha
Taj HAYMH IPUBPETHN CydjeKaT Moxke dojbe YTUIIATY Ha IIOAV3ahe CBOje IPOoM-
3BOJHOCTH Pafia, MpoUTAdMIHOCTI M KBa/IUTeTa IOC/IoBama y ujemmun (Ka-
puh, byksuh, By/pydammh, 2013).

OujeHa MHBeCTUIIMOHMX IIpOjeKaTa 3aBUCH, Ca jeflHe CTpaHe, Off Hallle MO-
ryhHOCTM [la OTKpHjeMo, pasyMmjeMo 1 KBaHTU(UKYjeMO HeM3BjeCHOCTH KOju
yTudy Ha Bapujadie 1, ca ipyre CTpaHe, Off a/1aTa I METOZIa KOji Ce KOPMCTe Py
OlVIjeHN MHBEeCTUIVIOHNX IpojeKara (Savvakis, 1994). EBanyanuja npojexara du
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ce MOITIa CXBAaTUTHM Kao IIpoLec IIpoydYaBama Ipujeyiora npojekara, pasMjeHe
MMUI/bEHba, TONATHUX aHA/IM3a U JOHOLIema ofrosapajyhux ognyka (Hypuuns,
Jlonuap, 2010). ITpouec eBanyaluje yk/pydyje MeHaliepe 1 eKCIiepTe KOju Ipu-
NaJajy pasnu4uTiM XUjepapXujcKUM HUBOMMA.

Oujena edpmKacHOCTH, OHOCHO PEHTAadM/THOCTY IIPOjeKTa, MOXKe dutn Qu-
HaHCHjcKa (KoMeplyjanHa) U ApyuTBeHa (HaumoHanHa). PuHaHCHUjCKa OLijeHa
odyxBara Mjepeme edekara Koje MHBECTUIVIOHM IIPOjeKaT JOHOCU MHBECTUTO-
py. IpyuITBeHa ornjeHa odyxsara Mjepeme edekaTa Koje MHBECTUIMOHM IIPOje-
KaT loHoCcHu 3eM/bM Yy Ljenuun. Kaga je y muramwy camo npepysehe koje je nHBe-
CTUTOP, OHO je y NPMHINITY HajBUIIE 3a/[HTEPECOBAHO 3a JUPEKTHE eKOHOMCKE
edekTe o MHBECTUIINje, U3pa>KeHe y HOBYAHOM 0d/muKy. 300r Tora je 3a OoIjjeHy
¢duHaHCKjcKe (KOMepLMjaiHe) OIPAaBAAHOCTY MHBECTUIIVje HajBIIIe 3aHTepe-
COBaH MHBECTUTOP, KOjU BpUIM OLjeHy OIIPaBLAHOCTU peanusanyje MHBECTU-
1Vje ¥ SOHOCK OfIyKYy O eBEeHTYa/HOj peajm3anuju nusectuiyje (JopaHosuh,
2003).

Mertope 3a eBanyanujy 1 ceneKLyjy IIpojeKara ce MOTy IOAVjeIUTY Ha KBAJIN-
TaTMBHE U KBAaHTUTATUBHE MeToze. KBanuraTuBHe MeTofle 3a eBalyaluja Ipo-
jeKaTa ce MOT'y IIOfIMje/IMTY Ha TPY BeMKe IpyIle: KOHTPOJIHE IMCTe, EKOHOMCKe
uHpjexce u noprdommo mopene (Hypuunn, Jlonuap, 2010).

KoHTposnHe /micTe ce KOpucTe y Ba KOpaka. Y IPBOM KOpaky ce feduHm-
Iy Kputepujymu GuaTpyupama Ipojekara. Y Apyrom Kopaky ce Iparti Kako ce
KOHKpPeTHM IIpUjeIor IIPOojeKTa IOHAIlla Y OfHOCY Ha fAedMHUCaHe IIapaMeTpe.
CywrtuHa MeTopa je oppehuBame KputepujymMa Koju cy oCHOBa cenexiuje. VI3
Be/IMKOT Opoja omuuja Moryhe je M3ABOjUTU [BUje TPYIIe, U TO: jeHOCTABHY U
IIOHZIEPMICAHY KOHTPOJIHY JIACTY.

JemHOCTaBHA KOHTPOJIHA /INCTA MIPEJICTaB/ba IUCTY KPUTEPHjyMa ofadpaHnx
Ha OCHOBY IIpoOlljeHe 3Ha4ajHOCTU KpUTepujyMa 3a ycmjex npojekta. CBaku of
KpUTepyjyMa paHTupa ce Ha OpAMHAPHOj CKamu (HIIP. ,BUCOK 3HAYQj ; ,,CPENIbY
3Hauaj”; ,,HM3aK 3Ha4aj” ). [loHeprcaHa KOHTPOIHA JINCTA je KOHTPOJIHA JINCTA
KOJI KOje ce jelaH KpUTEPUjyM KOPUCTU KOJ, PasIMYUTUX KOHTPOJIHUX JIMCTA
TaKo IITO ce ofpehyje erop HIMBO 3HAYajHOCTY 32 KOHKPeTHY /mucTy. OHa oMo-
ryhaBa npuMjeHy KOHTPOJIHe JINCTe Ka0 MeTOfIa CeleK1jyje IIpojeKaTa Ha pasin-
YUTUM MeHAlIepCKUM HMBOMMA.

ITonpepucana KOHTPOJIHA MNCTA je MUCTa KPUTEPUjyMa Y KOjoj ce CBAKOM Off
j=1.2,..,n mpojekaTa NpuUApPyXKyje jenan dpoj U3 ckajie 3a cBaku of i=1.2....,m
kpurepujyma. la du ce goduo ykymaH pesynrat ’_I;., HEOIIXO[IHO j€ T€ pe3yiTare
nonpiepucaru Baxxuouhy ongpehenor kpurepujyma W, Panruparme rpojekara ce
BpiIM ipema T, BpujeiHOCTIMA, OfIHOCHO:

T=3,8,x W,
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raje je Sij-pesynTaT i-TOr KpuTepujyMa 3a npojekar j. [Ipumjep 3a monjgepucany
KOHTPOJIHY JIMCTY fiat je y Tademu 1.

Tadema 1.
ITpumjep tiongepucare KoHPOnHe nUCiiie
Sij Wi SijWi
BjepoBaTHOha TexHUYKOr ycnjexa 3 10 30
TexHONOWKM HoBennuTeT 1 5 5
Know-how 1 3 3
Bpujeme passoja 1 7 7
AKTMBHOCT KOHKYypeHLUuje 1 5 5
MoryhHocT naTteHTUparba 2 8 16
66

VsBop: Bypuunw, [I: Ypaspamwe momohy npojexara, Ekonomcku daxynrer Beorpag, 2003.

Oujena mpojexra Tj = 66/ (3x10+1x10+1x10+1x10+1x10+2x10) =82.5%

Oujena npojexta Bapupa of 0% (Heycmjex) o 100% (ycmjex). ATpaKTUBHOCT
OBOI' MOJIeTIa Ce OI/Iefia Y MOTryhHOCTH fla ce yKYIIaH pe3ynTar (Tj) noduje KoM-
OMHOBaWbeM KBaHTUTATVMBHUX 1M KBAJINTATUBHUX oljjeHa. Takobe, moHgepucaHa
KOHTPOJIHA JIVICTA IIPY>Ka YBUJ Y MHPEPMOPHOCT MOjeANHNX IIPOjeKaTa y OffHOCY
Ha fipyre.

ExOHOMCKM MHJIEKCHU ce MeTOAM cefleKliMje IojefMHaYHMX npojekaTta. OBaj
METOJ, CelleKIyje ce IpUMjerbyje 3a KOHTUMHYENIHY CENeKUMjy IOjefHauYHMIX
IpojeKara WM y KOHTUHYeTHUM (pazaMa MepHOANIHO-KOHTVHYETHEe Ce/IeKIV-
je. Y muTamy je TaKO3BaHO ,,Ja/He” OJTy4MBaIbe, OHOCHO nopeheme nHpekca
ca crangappoM. OnuTy GopMar eKOHOMCKOT MHJEKCA je: OueKMBaHa KOPUCT/
Tpomkosy. O4yekrBaHa KOPUCT je jejHaKa IPOU3BOAY KOPUCTY U BjepoBaTHORe,
C TUM Jla Ceé Kao KOPUCT jaB/bajy yIITe[je Y TPOLIKOBMMA, IIPUXOJ, TOTOBMHA U
o ITopes HOMMHATHMX TPOIIKOBA, TPOIIKOBY 0OMYHO 00yXBaTajy U TPOLIKOBE
¢dbuHaHCKHpamwa MpojeKTa.

3a pas/MKy off IOHJePMCAHUX JINCTA X eKOHOMCKUX MHJIeKCa KOjy Cy HacTa-
JIN YOI TaBalbeM MIPAKTUYHOT MCKYCTBA, TOPTQO/INO MOfie/N Cy HACTaIu MpH-
narobaBarmeM OILITUX ONTUMAa/IN3ALMOHNX IIpoljeca CHeM(PUIHNAM acIeKTIMa
cenekiyje npojekara. ITopTdonno Momeny NpeacTapbajy aHATUTUIKY OCHOBY
celleK1yje IpyIe Impojekara. Y TOM CMICITy MOTY ce KIacu(UKOBaTU MpOjeKTH
koju ce Hehe uuancuparu (HeraTuBHa cenekumja); npojekTn kKoju he ce du-
HAHCUPATH U NIPOjeKTy Koju he ce prHaHCUpaTy, amu ca OfJI0>KeHUM II0YeTKOM.
CyutuHy noprgonmo Mofena YMHU paHTMpame IpojekaTa mpeMa KOMNYMHY
aHT')XOBAHUX pecypca o GopMary:

DyHkIyja nuba : max Zj vj(x)
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Y3 orpannyerse: 2; X; = B

Inje cy: x; = TpomkoBu

B = dyyer 3a j=1,2,...,n pojexara

Vi(x) = bynkuuja uuspa.

3aBuCHO of HauMHa odyxBaTa edeKara Koje JOHOCU IIPOjeKarT, OlljeHa peH-
TadWIHOCTM Ce BpILIM CTaTVMYKMUM U AMHaMU4YKuM npuctynoM (Kpumap, 2007.).
CTaTUyKM IPUCTYN Y OLjeHN He y31Ma Y 003Mp LijelIOKYIIHO BpujeMe Y IpoIiecy
y/larama 1 eKCIUIoaTalyje MHBecTuIje Beh caMo jemaH BpeMeHCKH Ipecjek, oK
AVHAMIYKY IIPUCTYTI 0dyXBaTa 1ijelIOKyIIaH IepUOJ, yIarama I Mepyof, eKCIIo-
aTaIyje MHBECTUI[MOHOT IIPOjeKTa.

o 60-ux roguua XX BujeKa IOCTOjaNM Cy caMO CTaTUYKM METOAM Kao LITO
Cy pauyHOBOJICTBEHA CTOIIA IIOBpaTa (eHr. accouunitng rate of return) u nepuon
nospahaja (enr. payback period). Crariuke MeTofie Kpacwa je jeTHOCTaBHOCT Y
IIpMMjeH, amn ce OpojHM HefocTauy Be3yjy y3 mrx. Hajseha mana oBux Meroza
jé yIIpaBo HUXOB CTAaTUYKM KapaKTep, OfIHOCHO YMIbEHNIIA Jla He BPEIHYjy Bpe-
MEHCKY BpPUjefHOCT HOBLA. 3d0r OpojHUX HemocTaTaka Koje MX KapaKTepuILy,
OB€ MEeTOJIe Ce YITTABHOM KOPMCTE Kao JOIIYHCKU KPUTEPU)jH 3a OlljeHy MHBECTH-
IIMOHNX IIpOjeKara, Te Kao TakBe Hehe duTK pasMaTpaHe y HaCTaBKY paja.

/13 HeocTaTKA KOjM KapaKTepuille CTaTUYKe METOfe, M3POfuIa ce morpeda
3a HOBMM MeTofaMa Koje he cIy>XuTu 3a oljjeHy MHBECTUIMOHMX IIpOjeKara.
Crora je CBjeTcka daHka Io4erIa ja KOPUCTY METOJO/IOTH]Y OlijeHe MIHBECTUIIVIO-
HIIX ITpOjeKaTa Koja ce dasypasa Ha yBakaBary BpeMeHCKe BPMjeJHOCTH HOBIIA:
3a OljeHy MCIUIATMBOCTY MHBECTUIMOHMX IIpOjeKaTa movesie Cy Jja ce KOpJcTe
AVHAaMI4YKe MeTofe (MHTepHa CTOIIA IPUHOCA, HeTO Cajjalllba BPUjeJHOCTH, VH-
nexc npo¢uradunHoct u c1.) (Bykmuposuh, Bydenosuh, 2007).

Hero camamma BpujegHocT (eHr. Net present value) ocHOBHU je MeTox ¢u-
HAHCUjCKOT ofTy4yyBama. CMHTarMa HeTO MM 4YucTa BpujegHOCT Beh 1 cama
ymyhyje Ha dut oBe MeToze hUHAHCHjCKOT ofTyynBamwa. Hanme, n3pasom uncra
VUIVL HETO BPMjeJHOCT YOIILITEHO Ce O3Ha4yaBa Heka pasymka usMmeby mosurus-
HUX VM HEraTMBHUX YYMHAKa KOjU PE3YNTUPAjy Off HeKe aKTMBHOCTH. Y IIOITIE-
Iy HeTO HOBYaHMX TOKOBA IIPOjeKTa, MOJ YICTOM, OFHOCHO HETO BpujegHoUINy
Tpeda moppasymMmjeBaTy pasnuky usMehy roguuImnx HeTO HOBYAHUX TOKOBA Y
1[1IjelIOM BpeMeHY Tpajarba IIPOjeKTa I MHBECTUIVIOHMX TpoLKoBa. MaTemarny-
KJI Ceé TO MOXKE 3aIlMICaTy OBAKO:

T
NPV =ZVt—I

t=1

NPV — HeTo cajjalimba BpUjeHOCT;
[ — BpujeMe Tpajama MPOjeKTa;
I - yaunujanya ynarama.
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V3pas capamma BpujefHOCT yryhyje Ha To 1a je cBe edekTe MOTPedHO CBe-
CTM Ha Caflalliiby BpUjeHOCT Kako Ou dunu BpemeHckn MehycoOHO yropenysu.
To ce 0daBspa IUCKOHTHOM TEXHVMKOM Yy K0jOj je JMICKOHTHA CTOIIA LiMjeHa Karu-
tasa npenyseha — mEBecTMTOpA. Y NIpMKa3y MeToAa (PUHAHCUjCKOT OfTy4MBaba
VHBECTUIIVIOHN TPOLIKOBMU ce Hajuyeirhe TpeTupajy jefHOKPaTHUM yIarameM Y
CalalmboCTy (TO ce YMHU 300T eyKaTUBHNX Pas/iora MaKo TO y MPAKCH YeCTOo
HUje cny4aj). Crora je moTpedHO AycKOHTOBaTH caMo dynyhe HeTO HOBYaHe TO-
KoBe npojexkTa. Ha Taj HaumH ce yycTa cajalimba BpyjefHOCT MOXKe feUHICATI
Kao pasiuka usMehy 301pa [VCKOHTOBaHMX YMCTMX HETO HOBYAHMX TOKOBA Y
L[jeJIOKYITHOM BPEMEHY TPajamba IIPOjeKTa I MU3HOCA MHBECTULMIOHMX TPOIIKOBA,
OJJHOCHO MaTeMaTUYKMI:

Teme/bHa KapakTepUCTMKAa HETO Caflallllbe BPUjEJHOCTY jecTe KOPMUILUTEHe
TPOILIKA KanuTasa npenyseha pajyu nuspadyHapama cafjalllibe BPUjeJHOCTU HETO
HOBYaHUX TOKOBA NpojekTa. [Ipy Tome MeTOx Mjepy JOIIPUHOC CBUX HETO HOB-
YaHJX TOKOBA IIPOjeKTa y BpeMeHy Tpajama IpojeKTa. YIIpaBo Ta ycknaheHocT
Y)CTe Cafjalllbe BPMjeHOCTI, C OCHOBHUM (MHAHCHU]CKUM L/beM Ipenyseha,
7laje TOM METOJY CHAry jeflHOT Off TeMe/bHUX IpaByIa KBaHTUMKauyje GpuHaH-
CUjCKMX OfITyKa.

AjnTepHaTMBa METOIY HETO CaJlallltbe BPMjeJHOCTH je MeTOJ] Be3aH 3a MHTep-
Hy cTomy npuHoca (eHr. Internal rate of return) mim ckpaheno, IRR. VMHTepna
CTOIIa IIPMHOCA je JUCKOHTHA CTOIIa KOja CBOAY HETO HOBYaHE TOKOBE IIPOjeKTa
y LMjesIoM BUjeKy Tpajarba IIPOjeKTa Ha BPMjeIHOCT HbErOBMUX MHBECTULIMOHNX
TPOLIKOBA. MaTeMaTHyKy ce MHTepHa CTOIa IPpOopUTAdMITHOCTI MOXKe 3aInca-
TU KPO3 je[JHAKOCT JVCKOHTOBAHMX HETO HOBYAHMX TOKOBA, Y LIMj€JIOM BUjEKY
Tpajamby MPOjeKTa ¥ BPUjeJHOCTY HErOBUX MHBECTULVOHNX TPOUIKOBA, JaKIe:

NPV = Z:(1+k)

r7ije R mpencras/ba mHTEpHY CTOITY IPUHOCA.

Y IpaKTMYHOj aHA/IN3U eKOHOMCKe e(DMKACHOCTY MHBECTUIIVIOHNUX IpojeKa-
Ta, MHTEPHA CTOIA Ceé MOXKe YIOPEAUTH Ca KaMaTHOM CTOIIOM IO KOjOj Ce aHra-
XKYjy KpeIuTHa CPeNCTBa, Ca KAMaTHOM CTOIIOM KOja ersucTypa Ha TPXKMUINTY
VMHBECTUIIMOHOT KAlMTaja VIM 3aXTUjeBAHOM KaMAaTHOM CTOIIOM Off CTpaHe
MHBECTUTOPA. Y CIIy4ajy y3ajaMHO YCIOB/beHMX ITPOjeKara, AMPeKTHO nopeheme
MHTEPHUX CTOIA MMPMHOCA MOXKE IOBECTU N0 HEKOPEKTHOT MHBECTUIIVIOHOT M3-
dopa. CnmaHo Kao n 'y crydajy NPV meTopa, 1 Kopi 0BOr MeTOZa IIPOjeKTH ce He
Mory panruparu npeMa IRR BpujegnocTn.

Y cnydajy orpaHMYeHNX CpefiCTaBa 3a MHBECTUPAbe Ka0 METO/Ia PaHTMPamba
IPOjeKTa 4ecTo ce KOpuUcTu MHpeKc npodutadunHoctu (enr. PI - Profitability
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Index) xoju mpezcTaB/ba ogHOC U3Meby cajjalimbe BpyjeHOCT IPUINBA U Cafia-
1€ BPUjeHOCTY OfIMBa rotToBuHe. MehyHaponHe puHaHCHjCKe MHCTUTYIVje
(Csjercka 0aHKa) Ipenopydyjy KOpUIITEe OBOI MeTofa. VIHaekc mpodura-
OumHOCTY MOKasyje penaTuBHy IPOPUTAOUITHOCT IPOjeKTa WK Cafallby BPU-
jeIHOCT 110 HOBYAHOj jeAVHULIV MHMLMjA/THOT yJlarama.

Vupexc npodutadunHocty npencraspa ogHoC ndMeby cajaunime BpujefHo-
CTU IpWINBA TOTOBMHE U Caflalllbe BPUjEHOCTI OJ/IVIBA TOTOBMHE. Y KOJIMKO
ca E odmwmpexxnmo npunuse, ca C opnmBe, nHAEKC IpodUTadUIHOCTU JOOMjaMO
Ha cbenehu naunn:

5 E,
=L(144)
C

2y

VHupexc mpoduTadMIHOCTI Kao METOJ 3a OlijeHYy MHBEeCTUIVIOHNX IIPYjefIo-
ra ce KOPUCTY Ha HaulH Jja aKo je P > 1, oHJja je mpojeKaT NpUXBaT/bUB, 3 HEIIPU-
XBaT/bUB YKOMUKO je P < 1. CumdonmyHo, mpruMjeHa MeTofa MH/eKca npodura-
OWIHOCT u3Iiena:

P > 1, npuxBaTame MpojeKTa,

P <1, ogdanuBame MpojexTa,

P =1, npojekaT MapruHaaHOr 3Ha4aja.

P=

Y mpakcnu ce gecto PI HasmBa un cost-benefit meton. To je HapounTo Kapax-
TEPUCTUYHO 32 TPOjeKTe Koje PpuHaHcKpajy MehyHapogHe nHCTUTYIMjE. Y TOM
CITy4ajy ce pajy 0 eKOHOMCKOM PeHTadWINTEeTy MHBECTUIVIOHOT IIPOjeKTa, II0-
IITO Ce MOpef AMPEKTHUX edeKaTa U TPOIIKOBA Y OLjeHy IpopUTadUIHOCTI
YK/BYUYjy U eKCTepHY edpeKTy ¥ MHAMPeKTHY Tpoukosy (Hypuuns, 2005).

Hajseha npepHoCcT MHIeKca MpoduTadVIHOCTY y OJHOCY Ha Apyre JVHa-
MIYKe MeTOJe jecTe Ta LITO fiaje MOTYRHOCT paHrupama mpojekata. ¥ caydajy
fla IMaMo JiBa TIPOjeKTa Koja MMajy MO3UTMBHE HETO Cajalllibe BPUjeSHOCTH, a
jemaH mMa Behu MHIEKC TpodNUTadMITHOCTH, TO 1 O3HAYABAJIO /1A je Taj IpOjeKaT
peHTadWIHMjM 32 MHBECTUTOPA Of IPOjeKTa ca KojuM je mopehen.

C 003upoM g1a je MHBECTUpPAHM HOBAl| OTPAaHNYEH Y CTy4ajy TMMUTUPAHNX
CPefICTaBa 3a MHBECTMPAIbE, MOPA []a Ce MMOCMATPa KOPWCT II0 Y/I0KE€HO] HOB-
YaHOj jeAVHMIN Y IIPOIleCy paHTupama npojekara. Onarie 1 3Ha4aj ymorpede
uHpekca npoduradunHocty (PI) y crydajy orpaHMYeHNX CpefcTaBa 3a MHBe-
crupame. Crora, ako nmamo Behn dpoj mpojexara, OHU ce paHIMpPajy Ha OCHOBY
BpenHocTH PI, Te dupajy ce onu unje cy BperHoctu PI HajBehe a koju ce yxnamajy
y orpaHndema dyliera.

ITocrymnak nsdopa npojekara y3 nomoh PI, mpukasaH je crbegehnum npumje-
pPOM: MMaMoO IeT IIpojeKaTa, ca 3alaTUM MHULIMjaTHUM ylaramuma, usmeby xo-
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jux Tpeda n3adpaTy HajIIOBO/BHMjE 3a peann3alnjy, a fa ce Py TOM YK/IANajy y
nmumutrpanu dyuet o 8.500.000 HOBYAHMX jeAVHNLIA.

Tadema 2.
Paniuparee uneecitiuyuornux upojexaitia meiiogom urngexca ﬂpogﬁuu_m5uﬂﬂocu7u
MHunymjanHa Capauirba Heto MNHpaeKke
Moo - BpMjeaHOCT  cajallkba PaHrno PaHrno
pojekat uHBecTUUMja ; npoouTabmnHocTn
(1) HOBYaAHUX  BpUjeaHOCT (PI) (PI) NPV
npuaunea (PV) (NPV)

0 1 2 3=2-1 4=2/1
aA 1,000,000 1,200,000 200,000 1.20 3 5
bB 2,000,000 2,300,000 300,000 1.15 4 4
vC 3,000,000 3,850,000 850,000 1.28 1 2
dD 4,000,000 4,900,000 900,000 1.23 2 1
ek 5,000,000 5,400,000 400,000 1.08 5 3

Kao mro ce Bupu u3 npunoxxene tadene 2, paHrupame mnpojekara mo NPV
Merony u PI metony Huje ucto. NPV u PI Mory fa fajy pasinumuTe pesynrare
Y PaHIMpamy MpOjeKaTa YKOIMKO C€ PAaHTUPajy MPOjeKTH KOju 3aXTHjeBajy pa-
3/IMYUTA MHUIMjaIHA yIarawa. Beh cMo paHuje HamoMeHyM fa y Cy4ajy orpa-
HIYEHVIX CPeICTaBa 3a VIHBECTUpabe NPWINKOM paHIVpama Ipojekara Tpeda
HOCMaTpaTy JOOUT 10 jeSHO] HOBYAHOj jeAMHMUIY, @ TO je YIPAaBO KapaKTepu-
ctuka PI metopa. Crora je y OBUM yC/IOBUMa IIOXKe/bHMje NPOjeKTe paHTMpaTH
PI meTomom.

ITpojekat C je Hajdorpe panrupan no PI metony u oH usHocu 1,28. To sHaun
Zla ce 3a CBaKy HOBYAHY jeqVHMIYy MHBECTUPAHY y Ipojekat goduja 1,28 HoBYa-
HIX jeIHULA Ha BPUjeJHOCTI.

Ha ocHoBy nnpekca npodurtaduanoctu, tpeda nsadparu mpojekre C, D u A
Ipyu 4eMy je 30up HBUXOBUX MHMUIMjaNMHUX ynarama 8.000.000 HoOBUaHMX jeru-
HMIILIA, LITO je Marbe Off He(MHICAHOT TMMNUTA, IIPY Y€MYy OHV OCTBApPYjy YKYIIHY
NPV op 1.950.000 HOBYaHUX jefVHALIA.

MaremMaTYKMM TEPMUHUMA, CeNleKIMja IpojeKaTa Moxe fia ce popMyuiie
Kao Hy/a jefiaH npodjeM ontumusanyje (er. Zero-one Optimisation Problem).
AKo ce pajju 0 He3aBUCHMM IIPOjeKTVMMa, CBaka KOMOMHAIMja IIpojeKara 13a-
OpaHUX ca NuCTe pacIoNOXMBUX IIpOjeKaTa ce cMaTpa U3BOf/buBoM. [Ipermo-
CTaBMMO Jja IMaMo cjbefiehe o3Hake:

n — dpoj pacIonoKUBUX MIpOjeKara,

d, - yxynHa godurt og i-tor npojekTa (kopuctuhemo NPV mpojekTa),

¢, — MHMI[Mja/IHA y/laramba MpojeKTa,

C — yKyIIHM PaCIO/NIOKMBY KaIllUTaJl.
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3a cBaKM IpojeKart, yBOJiu Ce IPOMjeH/bIBa Hy/a-jeflaH X, Koja ce nedunmIie:
{O - TIpojexar ce oxdaiyje
X =

1 - mpojexar ce mpuxBara)

n
DyHKIMja IMba TIacK: max Zdixi
i=1

Orpannyema QyHKIVje Iuba: Zcix,. <C x,=0Y1 i=12,..n
i=1

[Ipuctyn nsdopa u cenekiyje mpojekara y cy4ajy OrpaHMYeHUX CpefcTa-
Ba 33 MIHBECTUPAbe je YIPaBO pjellaBame Hy/Ia-jefjaH MpodieMa oNTuMu3anyje
yInoTpedoM MHeapHOT IporpaMupama. Y HalleM C/Iy4ajy je Lub fa ce usadepe
KOMOMHaIMja IpojeKara Koju MaKCMMU3Mpa HeTo cafiallny BpujenHocT (NPV)
Y 3aBUCHOCTH Off MIHBECTUIIMOHNUX OrpaHnyema. Kopuihemem mojaraka gaTmx
y TIIPETXOIHOM IIpUMjepy, MpodieM MOXKeMO MOCTaBUTH Y3 moMoh Hyma-jemaH
npodeMa ONTMMM3aLje.

Y Hamrem npuMjepy GyHKIMja Iysba Ou IIacuia:

Max NPV= 200.000x, + 300.000x, + 850.000x, + 900.000x, + 400.000x,
OrpaHndema QyHKIMje Iyba:
1.000.000x, + 2.000.000x, + 3.000.000x, + 4.000.000x, + 5.000.000x, < 8.500.000

PjemaBamem oBor Hy/Ia-jefjaH mpodieMa ONTUMU3aIVje MeTOLOM TMHEAPHOT
mporpamupama, goduja ce: X3=1, X4=1, X1=1 mTo 3Haun ga Tpeda nzadparn
npojexre C, D u A, npn 4emy ce ocTBapyje yKynHa makcumanna NPV spujen-
HocT off, 850.000 + 900.000 + 200.000 = 1.950.000 HOBYaHMX jeAVHALIA.

Mako cy uHaMM4Ke MeTOfie OlljeHe MHBeCTUIIMOHNX IIpOjeKaTa CTBOPHIIE
HOBY €py Y MHBECTUIIVIOHOM OJTy4MBamy, C BPeMEHOM Cy ce modeny yBuharu
HeJIOCTAIM OBOT OQ/IMKaA OljjeHe MHBECTUIVIOHMX TIpojekaTa. [IpBeHCcTBEHO TO
ce ogHOCMIO Ha QuKcypame ofpeheHMX mo3uIyja HeTO HOBYAHOT TOKA, LITO
uMImMIypa ja je dymyhHoct mpegsuauBa u usBjecHa. JIpyru HeocTaTak Koju
Ce jaB/bao IPY OIVjeH) MHBECTUIMOHMX IIPOjeKaTa IMHAMIYKIM MeTOJaMa je
IOoCMaTpame MeHallepcKe yIore Kao MaciBHe, OHOCHO Jja ce CIIOCOOHOCT Me-
HAIIMEHTA I IJIXOBE OJ/TyKe He MOTY MUjerhaTyi TOKOM Tpajara CaMoT IPOjeKTa.
Kao oprosop Ha mpeTxopHe HefocTaTkKe jaBuia ce Tpeha renepanmja merosia 3a
OlljeHy MHBECTUIMOHNMX ITpojekaTa Meby koje crmazajy Monte Kapno cumynanu-
ja, OITMMM3AIIOHE METOJIe, METOMA PeaTHUX OIIIVja, UTH,.
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AHanmsa ocjeT/bMBOCTU MIMa LW Aa UeHTUQUKYje eeMeHTe (Bapujadie)
Ha 4Mjy IpOMjeHY Cy e(deKTV MHBECTUIMOHOT NPOjeKTa OCjeT/bUBU, OJHOCHO
edekTy mocrajy HernoBo/bHUjU. OBa aHa/MM3a IIOMa)ke AHAIUTUYAPY Aa CXBATH
YTUIIAj Pa3INYNTHUX NTapaMeTapa (Tj. IOYEeTHNX TPOLIKOBA, IIePUOJa UTPALbe,
IPOM3BOJHMX TPOLIKOBA J TPOIIKOBA OffpXKaBaiba, MCKOpMUIIheHOCTN Kamaly-
TeTa) Ha OP>KMBOCT IIPOjeKTa.

[TpuHIVI aHAa/IM3€ OCjeT/BUBOCTH jecTe Jja ce UAeHTUPUKY)Y TapaMeTpu unja
IIpOMjeHa IPOy3poKyje HajBehy mpomjeHy y KoHauHOM MCXORy (HIp. HETO cajia-
IIIba BPMjeHOCT, MHTepHa CcToIa nopahaja u ogHOC TpouKosa u kopucrtu). To
nozpasymujeBa yrBphuBame Ha Koje mapaMmeTapcke IpoMjeHe je KOHaYHMU MCXO]
Hajocje/puBMju. C ipyre cTpaHe, YKOIMKO aHaIM3a OCjeT/bMBOCTU YTBPAM Ia
CY KOPUCTH BeoMa OCjeT/bJiBe Ha HETO Ca/jalllby BPUjeHOCTH MpojeKTa (LITo ce
0O0MYHO U [lellaBa), MHBECTUTOP IpojekTa he ce Bpatutu ¢asy Tp>KMUIIHE aHA-
7m3e ja Oy BUAMO J1a JIV Ce MOTY CMambUTH HeM3BjeCHOCTH y npensubamy Tpa-
XKIbe 3a IIPOM3BOAMMA O KojuMa ce paau (Bydenosnuh, 2012).

Moure Kapno anammsa mnm cumynanuja (enr. Monte Carlo simulation -
MCS) jecte MeToza Koja MMa Kpajiby Li/b Ja OLMjeHN pacroper BjepoBaTHONhe
oppebhene 3aBucHe Bapujadye Ha da3u pacnopesia pasInINTUX BjepoBaTHONa Be-
her dpoja HesaBucHuX Bapujadmu. 3aBucHa Bapujadia Koja ce jaB/ba KOJ OlljeHe
MHBECTUIIMOHNX IIpOjeKaTa je Hajdyernhe HETO cafjalliba BPMjeHOCT, 0K Cy He-
3aBlCHe Bapujadie Hajuenrhe KoMM4MHa U IMjeHa IIPOJATYX IIPOU3BOJA, & VICTO
TaKO MOTY OMTH M TPOLIKOBM, KaMare, MHBecTHnLuje UTH. (Bydenosnh, Mumnh,
2016).

Momnte Kaprno ananmsa Kof oljjeHe MHBECTUIIIOHMX IIpOjeKaTa IpeficTaB/ba
TeXHUKY aHa/INM3e PU3MKa Ifje ce BjepoBaTHMU porabaju cumynupajy (aHanmsu-
pajy) ImyTeM pasmMYMTUX padyyHapckux nporpama. Monrte Kapno ananmsa y
¢uHaHCKjaMa IPBOOUTHO ce IojaB/bMBana y dyleTnpamy Kanmurana, fa ou ce
KacHUje Io4esia IPUMjebBaTy Y 3a JUPEKTHY CUMY/IALNjy clydajHux gorabaja
U OLljeHy MHBECTULIMIOHUX IIPOjeKaTa.

IIpumjena Mounte Kapio aHann3e y MHBeCTUILIMIOHOM OJIJTyYMBay Y IOYETKY
je duma BesaHa Hajuemrhe 3a Beluke M JyrOpoOYHe NPOjeKTe, KOjU 3aXTHjeBajy
Be/IMIKa MHBECTUIMOHA ynarama. MehyTnuM, pasBojeM caBpeMeHe TeXHOJIOTHje
IpuMjeHa oBe MeTofia oMoryheHa je u 3a IIpojeKTe Koju 3aXTujeBajy Marba yjara-
ma. CaM mocTymnak ce da3upa Ha MPUHIMITY CIy4ajHOT Y30pKOBambha e/leMeHaTa
U3 CKyIIa Ha TaKaB HAuVH Jja CBAK! €JIeMEHT y CKYITy MMa JICTY BjepoBaTHOhy jja
dyne nzadpaun (Byuenosuh, Mumnh, 2016).

AHP meropny je nsBopno passuo Tomac Caru (Thomas Saaty), y nsBoprom
HasuBy Analytic Hierarchy Process (AHanmuTiaku XxujepapxmjcKu Ipoliec), 1 OHa
IpeficTaB/ba CHAaXKaH ajIaT Koji ce MO>Ke KOPUCTUTH 32 JJOHOIIEHe OfTIyKa y CU-
TyaljaMa rjje je IpUCyTHO BUIIE LIM/beBa, OHOCHO Y BUILIEKPUTEPU)jCKOj aHa-
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sy (Winston, Albright, 2008). AHP meTopa je 3acHoBaHa Ha ropebhemwy maposa
a/ITepHATMBA, CBAKa Ca CBAKOM, I7ije JOHOCKIALL Of/IyKe U3pakaBa MHTEH3UTET,
TeXXNMHY IpedepeHIyje jefHe alTepHaTIBe y OGHOCY Ha APYTYy YHyTap OUTHUX
Kkpurepuja. Ha uctu Haumn u kpurepuje ynopebyje npema Baactutum mpede-
peHnyjamMa I 1UXOBOM MHTEHSUTETY. Y PaHIMPaby MHBECTULMOHNX IIPOjeKaTa
MHBECTUTOP OJ/Iydyje Koju Kputepyj he Buiie npedepupatt y ofHOCY Ha Apy-
re. [TpunyukoM loHOIIEHa MHBECTULIMOHE OfITYKe OH He MOPa Y3€TU CaMo jefjaH
KpUTepyj U 10 leMy paHTMpaTH IpojeKTe: Moryhe je omadpaTtu Bullie Kpurepuja
U BbUMa JOfMjeIy PasnuuuTy BaXKHOCT.

Kako cmo npummjetmnu, melycodHO MCK/bydrBe MHBECTUIVIOHE alTE€PHA-
THBE ¥ PAlLIOHMpame CPeNCTaBa yCIOKIbaBajy MOHAKO CIIOKEH IpodieM ¢u-
HAaHCUjCKe eBasyalyje MHBeCTULMOHUX npujepnora. Cymmpajyhu mnperxonue
MeTofie, Moryhe je IpemcTaBUTM APBO OfTyuyBarma (PUMHAHCHUjCKe eBajyaluje
npojekata (naycrpanuja dp. 1).

NPV, IRR v PI

Mehyco6Ho nckbyunse JefiHako Tpajatbe

NPV

PaHruparse npema NPV npeko
onwiTer Xopn3oHTa

MehycobHo

MCK/bYUMBE JegHako Tpajarbe

MpuxBaTake MHBECTULIMOHOT

BO/yMeHa ca Hajgsehom NPV

MpuxBaTarke MHBECTULIMOHOT

Bo/slymeHa ca Hajsehom NPV
NpeKo onwTer Xopu3oHTa

bes gjenomuyHor usslena

. MpuxBaTtarbe MHBECTULMOHOT
BO/lyMeHa ca Hajgsehom NPV

PaHrmparbe npema Pl

Cnuka 1. Anropuram ofTyunBama.
VisBop: R. Higgins (1984) Analysis for Financial Management, Ricahrd Irwin, Homewood
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ITpucjetumo ce fia je CyIITMHA MHBECTUPaba yBehamwe BpujefHOCTI. Y yCIo-
BUMa pallMOHVpama CpeficTaBa TO 3Hauu fia he nHBectuTop mpehm Ha peanu-
3alMjy OHOT MHBECTUIVIOHOT BOTyMeHa Koju reHepuiie Hajsehy ykymuy NPV.
JemaH HauMH f1a Ce TO OCTBAPM jecTe aHa/M3a CBAKOT MOTyher MHBECTUIIMIOHOT
BOJIyMeHa YMji CY YKYIIHM TPOIIKOBU Mamy Off OyLIeTCKOT OrpaHnyerna 1 n38op
MHBECTUIIMOHOT BolmyMeHa ca Hajsehom NPV. Ckpaheno, nocrynak moppasy-
MHjeBa paHIMpambe MHBECTULMOHUX Ipujeiora npema PI Bpujennoctuma u og-
daryBarme OHMX MHBECTUIMOHNX IIPYje[JIora Koju He VICIYHhaBajy OrpaHnderha
cpencraBa, WM Kop, Kojux je PI ncrop 1.

YcnoBy nocnoBamwa y HoBOj, MHQOPMATIYKOj €KOHOMMjU 3HATHO CY Ce Ipo-
MUjeHWIN Y OFHOCY Ha Ieprof Ipuje riodanysalyje TPKAUIITA Y CMjepy MoBe-
hamwa HeM3BjeCHOCTN M CIIOXKEHOCTU OKOJIMHE. Y3pOLM IIPOMjeHa Y eKOHOMMU)U
CY IPBEHCTBEHO I7odanu3salyja, IpoMjeHa HOoTPaXKibe, pacT Opoja KOHKypeHarta
U 1I0jaBa HOBMX TE€XHOJIOTMja KOje C€ HEIPEKNUJHO Pa3Bujajy. JeqyHa KOHCTaHTa
y caBpeMeHNM YCIOBMMa [IOC/IOBalba jecTe npoMjeHa. HaBenenu dpaxropn yspo-
Kyjy cBe Behe HeU3BjeCHOCTM y IIOCTIOBambY, LITO MMa YTHUIIAj Ha IPOLEC JOHO-
1Ierba OJIyKa O ynaramy. V3 npernocraBke 0 CTaTUYHOj IPUPOAN MHBECTUILIN-
OHOT aMOVjeHTa NPOV3NIa3y U CIAdOCT AMHAMUYKMX IHBECTUIVIOHNX METOJA,
T€ HACTaje jollI jeflaH METOJ, 3a BPEeJHOBAaIbe MHBECTUIIMOHNX IIPOjeKaTa - a TO
Cy peanHe onuuje. Y NUTamy je 3aHEMapyUBalbe YMIbEHNIE la MEHAlepy, IIy-
TeM CEKBEHIIVjaTHOT IIPoleca OfiIy4lBatba, MOTY pearoBaTit M MMjemaTi TOK U
napaMeTpe IpojeKTa, a CaMMiM TUM ¥ MOAU(UKOBATI HeroBy BpujesHOCT. Bpu-
jeMHOCT MeHaepcKe QeKCUOMIHOCTI [ja OATOBOPK Ha (IeKCUOMITHOCT HOBO-
HacTajie CUTYyallyje je IOTIIYHO 3aHeMapeHa, ITO CBAKAKO BOAIM Ka IIPOIIyIITalby
npo¢utadunaux moryhnoctu (‘Hypuuns, 2005).

Merop pea/HMX ONIMja 3aCHNMBA Ce Ha TEOPUjCKMM pasMaTpamumMa,’ 1o Ko-
juma npenysehe Tpeda ma mpoljemyje CONCTBEHY MMOBIMHY WM IIOTEHIIVjaTHe
MHBECTUIIMje Ko Jja je Y MO3MIjJ BIACHMKA BUCOKOTMKBY/JHOT (YHAHCHjCKOT
KanyTaaa (KpaTKOPOYHNX XapTuja o BperHocTy). Peanna omiyja je mpaso, anm
He 11 0daBe3a Jja ce IOKpeHe HeKa IT0C/IOBHA OJITyKa - YITIaBHOM je TO OIILMja fia ce
octBapu KannranHa naBectunyja (Epnh, 2003). Peanna onnuja nogpasymujesa
ynpas/padky (rekcuduaHOCT U nputarohasame, Kao OATOBOP Ha HEOYEKNMBAH
pasBoj cuTyanuje Ha Tp>XUTy. ONLMOHM IPUCTYIl BpeJHOBaa KallMTATHUX
y/narama je IOTIYHO HOB T€OPMjCKO-MeTOJO/NOIIKY OKBYP MHBECTUIMIOHE aHa-
nm3e, KOjM 3a Pas3/MKy Of TPajVLMOHATHNX METOAA aHa/mu3e, faje MoryhHocT
BpEIHOBaba U yIpaB/bauke (IeKCUOMIHOCTY, OFHOCHO MoryhHOCT npuaroba-
Bama (KOPUTroBamba MPETXOHNUX OIyKa) Y CKJIAJy Ca TPXKUIIHKM IIpOMjeHaMa.

MeTopomonKy anaty Mofieia eBanyaryje o fepUHULUU Y3UMajy Y 003up
yIlpaB/bayka oBjauhema 11 IMCKpelioHa IpaBa MeHalepa Jja IIpoLyijeHe JofiaT-

* Meropa ce pasMaTpa off ocaMfieceTUX roiuHa iBafieceror Bujeka y CAJl.
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He pU3JKe U HeM3BjeCHOCTY HaMjepaBaHUX KallMTaIHNX Ipojekara (Mapkosuh,
2007). Mopen peanHe onuuje BpefHyje 1 1jeHOBHO KBaHTUUKYje BPUjeLHOCT
OLIOPTYHUTETA WM JoOpe TPXKUILIHEe IIaHCe, jep omoryhasa mpepgysehuma nma
ofipefie BUCUHY KaIllTa/la Koje Cy OHe CIIPeMHe Jja IOTPOolle Y IM/by peannsany-
je moryhHoctu 3a nmpodurHo nckopuinhasame jate TpPXXMUILIHE OpunKe. Peas-
Ha OIIL[Vja KOHKPeTN3Yyje CTpaTerujy u olepaTuBHO Ofly4dnBame y yHanpehenn
¢unancujcku Mopen. KomOnHarmja Mofiesia peaHmx OIiuja U AMCKOHTOBAHOT
HETO HOBYAHOT TOKA IIOMa)ke MHBECTUTOPUMA [ja TMMUTUPAjy PU3MUKE U MHTEP-
BaJle HEM3BjeCHOCTH, Te Jia CUMY/ITaHO Mofenupajy dyayhe mocnosse masxce.

BpennoBame cTBapHUX WM PEATHUX ONLMjA je MyITUAVCHUIIIMHAPHO I10-
Ipydje, 3aXTHjeBa 3HaWa U3 MOAPYyYja MUKPOEKOHOMMje, puHAHCHja, MeHall-
MeHTa ¥ MHQPOpMaLMjcKe TeXHOJIOTHje, Tj. 3aXTHjeBa MHOTO BpeMeHa 1 TpyAa
MeHallepa, Te je Y pauyHCKOM CMMCITY MHTeH3UBHO. o je yjefiHO 1 pasjor Heflo-
CTaTKa pa3yMujeBarba OBOT METOJA ¥ CTOTa BjepOBATHO HEJOBOJ/BHO] yIIOTpedu y
npakcu. CTBapHe oILyje MMajy OUTHY y/IOTy IIPY MHBECTULIMIOHOM OfLTyYMBaIby
jep IIpefiCTaBIbajy CBOjeBPCTAaH OKBMP 3a JOHOLIEHhE CTPATEIIKUX OJJ/IyKa U3 pa-
3710ra mto omMoryhaBajy ¢ekcuduaHocT y nocnoBamwy noayseha, 1j. unHe mpe-
nysehe ciocodumjum na ce npunarohasa HacTamum okonHoctuma. Kao takso,
BpeJHOBame CTBAPHMX OIIVja CIY>XU eUKaCHNUjeM OCTBapUBamby L/beBa U
crpareruje npenyseha. Hajuenrhe kopuiiteHe cy Tpu OCHOBHe BpPCTe CTBApHUX
OIIVja — OIIMja IIMperha, OIIYja HANyIITama 1 onunja yekawa (Kpajaosuh,
Yyunn-Ilann, Xeperpa, 2011).

2. Panrupame u ceneknuja MHBECTULIMOHMX IIpOjeKaTa
y cBujety n 'y Pemydnuum Cpnckoj

2.1. Ilpernenm cIMYHUX UCTPAKUBAIA Y CBUjETY

John Graham i Campbell Harvey ca Duke Universita 2001. rogune y CAJI-y cy
IPOBE/ UCTPaKMBame Ha Y30pKy ofi 392 mpuBpenHa cydjekara, a y Be3) ca
HMBOOM KOpMIITera PMHAHCU]CKUX Mofena dylleTypama KalnTana y Ipakcu.
VctpaxkuBameM je yrBpheHo a puHaHCHjcKa Teopuja dpike OCBaja BeuKa mpe-
nyseha, Te ma Mana npegyseha Kopucte Mame copucTuIIpaHe MeTOfe Kajia ce
pazy o IpoLjjeHN MHBECTUIMOHNUX Ipojekara. Maa npenyseha pjebe xopucre
MEeTOJly HeTO CaJalllibe BPYjeJHOCTH, WIM MeTofe OylleTnpaba KalmTasna 1 mbi-
XOBe pasnnunute BapujaHTe. Takobhe ce, mpeMa HBJUXOBOM MCTPaKUBamy, METO-
Ia oxpebuBama BpujefHOCTH yao>keHora Kammrana (eHrn. Capital asset pricing
model - CAPM), yrnaBHoM kopucty (y 73,5% cnydajeBa y y30pKy) caMo Kako
Oy ce yTBpAMIa LIMjeHa BIACTUTOT KallMTala MHBecTUTOpa. Takohe, oBy MeTomy
yemrhe kopucre ¢puHaHIMjCKY MeHalepu ca MBA kBanudukanmjama, Hero Me-
Halepu 6e3 MBA kBanuduxannja (Graham, 2002).
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Y okBuUpY MCTpakuBamwa 4uju ¢y pesynratu 1999. rogune npeseHTupann y
pany Ieopra Kecrepa u gpyrux, Koju je IpoBefieH Ha y30pKy MeHallepa 13 IecT
3emaspa ¢ nogpyyja Asuje u [Taunduka, odyxsahena cy u nurama koja ce OfHO-
Ce Ha MHTEH3UTEeT KOPUILTEHA M0jeMHIX MOJie/la aHa/IiM3€e PU3MKa U IIpolijeHe
OIIpaB/IaHOCTM TIpojeKara. PesynTatu npoBefeHor UCTPAKMBaMha IPUKA3aHU Cy
y HacTaBKy.

Tadena 3.

Pesyninaitiu ucitipaxusaroa uniieH3uitieiia yiopade pasnuvuiniux meitioga ouyjere
pusuxa u UpoduitiadunHoCHiu uHeecuUUjckux ipojexaitia y semmama Asuje u
IHayugpuxa

Apxasa . XOHr . . .
Metona AycTtpanuja Kour UHpoHe3nja Manesmja dununuum Cuuranyp [pocjek
CAPM 73% 27% 0% 6% 24% 17% 24%
Cuenapuo 96% 100% 94% 80% 97% 90% 93%
aHanm3a

Ananusa 100%  100% 88% 83% 94% 79% 91%

0CjeT/bnBOCTH

Crabno
oA/1ly4nBarba

44% 58% 50% 33% 33% 46% 44%

MowHTe Kapno
metoaa

38% 35% 25% 24% 24% 35% 30%

IsBop: George W. Kester et al., “Capital Budgeting Practices in the Asia-Pacific, Region:Australia,
Hong Kong, Indonesia, Malaysia, Philippines, and Singapore”, Financial Practice and Education.
ITpema: Brigham et.al., 2008.

ITpema pesynraTuMa HaBeleHOT MCTpaKMBakba, BUNBMBO je Ia ce MeToja
ofipebuBama BpUjeHOCTU YIOXKEHOT KalMTana HajUHTEH3VBHUje KOPUCTU Y
Aycrpanuju, nox Eugene Brigham u Joel Houston, Takobe, HaBofie MUHTEH3UBHY
ymnorpedy Metofie onpehuBama BpujeqHOCTH yaokeHora Karmrana u'y CAJl-y.
VcroBpemeHo ce MeTona cTadna opryunBama 1 MoHTe Kapno ananusa vemrhe
KOpUCTe y a3ujckuM 1 naunduykum sempama (Brigham et.al., 2008).

VctpaxxuBamweMm nposenenuM 2002. ox ctpane Manoj Ananpa (University
Business School, Punjab University, Chandigarh, /luauja) ananusupane cy mpe-
Ma TP>KMIIHOj KalMTanusanyjy HajsHadajHuja npenyseha y VMuauju y npusar-
HOM I jaBHOM ceKTopy. IIpu ToMe je y uctpakupame yKbydeH 81 ¢puHaHCHjCKI
MeHaliep. OBO je NCTpaXMBalbe MOKA3a/Io a Ce TeXHMKe OyleTpama KaluTa-
7a caJla MHTEH3MBHMje KOPJUCTe HeTo Ipuje ABajieceTak roguHa. IIpu tome cy,
YIIPKOC OTpaHMYEr-MMA, METOfle HETO Cajiallltbe BPUjeIHOCTU U MHTEPHE CTO-
e peHTadWIHOCTY Yy IIpUMjeHN Bpiio pammpeHe. Takobe ce y mpakcy KopucTu
Mopen ofpehuBama BpujeHOCTM yIO)KeHOTra KaliTana, HO 3HavajaH dpoj apy-
HITaBa IIPYU OlijeHe MHBECTUIMOHMX IIpojeKaTa pajyje KOPUCTU YKYIIaH PUSKUK
npenyseha (pusmk moprdonuja), a He MHAMBMUAYAIHYM PU3MK IIpojeKTa (eHL.
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stand-alone risk). Y3 HaBezieHO, IpeMeTHNM VICTpaXXMBameM je yTBpheHo Aa
y BemKoM Opojy ciaydajeBa GMHAHCHUjCKY MeHalepy He KOPUCTe IPAaBUIHO HU
MeTOZly HeTO Cajalllibe BPUjeJHOCTU, HUTU MeTORy ofipebuBama BpujegHOCTH
ynoxeHora Kanurana. Haume, camo jenna tpehmHa ucnmranmka npuarobasa
IVICKOHTHY CTOITy Ha OCHOBM YTBPDEHOT IIPOjeKTHOT pM3MKa.

ITpema HaBeJleHOM MCTpa)KMBakby, aHa/IN3a OCjeT/bUBOCTY U CLIEHapUO aHa-
JM3a Cy HajpalliipeHyje KOpUIITEeHe METOJie aHa/IN3€e pU3MKa IIpojeKara. Bpio
ce pujeTKo KopucTte cTadna omryunBama M Monrte Kapno cumynanuja y cBpxy
yrBpbuBama pusuka npojekara. Takobe, y VIHauju yriaBHOM Bemka mpenyse-
ha xopucte MeTone HeTO cajjalibe BPUMjeSHOCTY U ofjpehuBama BpujeqHOCTH
YIO>KeHOT KalnTana, BoK Mana npenyseha demrhe kopucre mMertony paspodipa
nospara. [Tpu Tome je Beha BjepoBarHoha na he Benuka npenyseha kopuctutu
coducTnIpaHe MeTO/Ie aHa/IM3e PU3NMKaA IPojeKaTa, Kao LITO je PU3UKY ITpu/ia-
robeHa CKOHTHA cToma, cTadno oprydnBama 1 MonTte Kapno aHanmsa Heron
IITO TO YMHe Maja npenyseha (Anand, 2002).

2.2. Panrupame 1 celekiyija MHBECTUIIMOHYX NIPOjeKaTa 'y
Penrydmumu Cprckoj

EMnupujcko ncrpakmpame Koje je IPOBEeJeHO y CBPXY TeCTHpaiba IOCTAB/beHe
XIIOTe3e VIMAJIO je 33 I[W/b Jja Cé HAyYHO 0OjacHM 3HA4aj M YTUIIAj KOPUIITEHhe
MeTOfia 3a OlljeHYy M PaHIMpalbe MHBECTUIIMOHMX IIpojeKaTa. VicTpakupame je
IIPOBEfIEHO METOJOM YIIUTHMKA, a APYTY y30paK MCIIUTAHMKA Ha UCTPAKMBAME
IIPOBEJIEHO METOfIOM MHTepBjya. Y3opak odyxsara 80 ucnuraHuka. Vicnuranu-
1y odyxBaheHM yIMTHMKOM ce Hajlase Ha ITO3NIMjaMa JOHOCHIAIA MHBECTHIIN -
OHIIX OJI/TyKa y IT0jaBHMM OO/IMIIIMA MeHallepa, BIACHMKA, 1 MeHallepa 1 BehuH-
CKOT BJIACHMKA.
butHe KapakTepuCTHKe MCTPaskKMBaYKOT Y30pKa:

— Tlocmarpajyhm ncnimranuke, OZHOCHO TOHOCKOIIE MHBECTUILIMOHNX OFTyKa
ca CTAaHOBMIIITA y/IOTe KOjy MIMajy y Ipefy3ehy, MCTI ce 10jaBIbyjy y Mo31-
nuju BehmHckor BracHuKa 23%, MeHaniepa 45%, a ICTOBpEMEHO Y yIo3n
BJIACHMKa U MeHaiepa 33%.

- Crpykrypa y30pka 10 00pa3soBHOM HUBOY UCITMTAHNKA: Ca BICOKOM IIKOJI-
CKOM CIIpeMOM Y30pKoM je odyxBaheHo 58% ycnmTaHMKa, BUIIY LIKOTY je
3aBpimio 10% ucnnuranuka, Cpefiby CTpydHy crupemy nmMa 28%, a mocTau-
IIJIOMCKM CTYAMj MMa 5% aHKeTMPAaHMUX MeHallepa U BIaCHMKa.

- Ca craHoBMINTa OOMMKA OPraHN30BaMba, Y CKIAJY ca 3aKOHOM O IIPUBpef-
HyM apymTBuMa Penydmmke Cpricke, ysopak unHe: 18% akumoHapcka py-
mTaBa 1 82% JApyIITBA Ca OTPaHNYEHOM OATOBOpHONUIY.
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AKoO ce Kao KpUTepUjyM IIocMaTpa pe3yaTar I0C/lI0Bamba y IPETX0/JHOj To-
[IHM, Y30paK ce cacToju of, 77% npenyseha koja cy mocnoBana HO3UTUBHO
u 23% npepyseha koja cy mociosasna ca ryOMTKOM.

CrpyKTypa y30pKa UCIIMTAaHUKA 10 fjenaTHoinhy npenyseha mopujepena
je Ha 8 Kareropuja MpUOIVKHO jefjHaKe BeMYNMHE, Ca M3Y3€TKOM Jjesar-
HOCTI €HepreTuKe. Y30paK 4MHe: TPrOBMHA, MeTaIHa MHYCTpHja, JPBHA
uHAyCcTpuja u rpaheBnHapcTBO ca mo 15% yuemha, Typusam 12% yuemha
Y Y30pKYy, nmo/ponpuspesia ca 10%, enepretuxa ca 5%, Te ocrtaze rpase ca
13%.

Crpykrypa y3opka mpema Opojy 3amocieHux y npenysehy moxasyje aa je
y3opkoMm odyxBaheno HajBuie npenyseha y cermenty o 50 3amocieHnx
(38%), ogHOCHO y cermenTy 50-100 3amocnenux (32,50%). CTpyKTypupan
y30paK y 3Ha4ajHOj Mjepy yBakaBa CTPYKTypy npuspepe Perrydnuke Cpii-
CKe, K0Ojy HajBehuM AujesioM 4mHe Maja u cpenma npenyseha ca mamwe of
100 samocneHnx.

CrpykTypa ucnuTaHMKa IIpeMa BpUjeflHOCTY KaIluTasla y IPOBENEeHOM JIC-
TpaXXVBamby y 3Ha4ajHOj Mjepy OffpakaBa CTPYKTypy npuspepe Pemydmuke
Cpricke y K0joj, ako ce u3y3Me Manu dpoj Benukux npepnyseha ns odmactu
eHepreTuKe, TeleKOMyHUKalMja, U rpaheBuHapcTBa, OpojyaHO TOMUHMU-
pajy npenyseha manor kannrana. Hajsehu dpoj npenyseha y ysopky je ca
karmranoM o 500.000KM u onm umue 53% y3opka, 3atuMm npepnyseha ca
kanuranoM of, 500.000KM go 1.000.000KM xoja ynne 23% ysopka, Ipe-
nyseha ca karmmranom ox 1.000.000KM po 1.500.000KM ca 18% op ykymHO
IIOCMATpPaHOTr y30pKa, Te npexyseha ca npeko 1.500.000KM kanmnrana xo-
jux je camo 8% y y30pKy.

Axo mpenyseha 3 y3opka mocMaTpaMo IO NPUXOAMMA KOj OCTBApyjy,
oHpia mpuMjehyjemo fa je 13% npenyseha koja ocTBapyjy mpuxope mpeko
8 mmmona KM, 6-8 mummona KM npuxozna octapyje 15% npenyseha us
y3opka, 18% mocmarpanux npenyseha ocrBapyje nsmely 4 u 6 MunmmoHna
KM npuxopa, npuxope 2-4 mmwimona KM octsapyje 23% mocmaTpaHux
upenyseha, Hajsehu Spoj je onux mpexnyseha Koju ocTBapyjy Ipruxop MCHIOK
2 munmuoHa KM, 1 wux je 33%.

Y cTpyKTypu IocMaTpaHMX MHBECTULIMjA IIPEMa BPUjESHOCTH JOMMUHUPA]Y
IIPOjeKTH 3a 4yuje je MHBeCTULMje VIo MOTPedHO M3ABOJUTH JIO jeHOT MUIN-
ona KM u Ha kxoju ce ogHocu jemHa TpehuHa mpojekara 13 mocMaTpaHoT y30p-
ka. Kako pacre BpujeqHOCTM MHBECTHIIN]A, TAKO U ONafajy y4ernha mpojekara y
IIOCMaTPaHOM Y30PKy: Tako je 23% IIpojekara 4mje Cy MHBeCTULVje IOTpedHO
duno mapBojuty 1-2 Mmmmona KM, 15% mpojekara BpujefHOCTV MHBECTHIINja
2-3 munnona KM, 18% npojekaTa umje cy MHMLIMja/IHE ¥ HAKHA/IHE MHBECTULIMjE
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yKyIHo nsnocmte 3-4 munnona KM, ok je 3a mpojexre 3a unje je dumo morped-
HO uspBojuty npexo 4 munona KM ogHocu ce 13% nocmaTpaHor y3opKa.

VuBectunuone opnyke y Behnun y npepnyseha y Penydnnun Cprickoj Hajue-
mwhe ce JoHOCe Ha OCHOBY eMmpuje, Oe3 JeTa/bHe CTPYYHe U HaydHe aHaju3e
uHBecTULMje. Ha OCHOBY NPUMKYIUbEHMX IIOflJaTaKa MOXKEMO 3aK/by4UTH Ja ce
BehyHa MeHallepa IPUIVKOM JOHOLIEHA OJJIyKa OC/TIama Ha JIMYHO MICKYCTBO
(emmmpujy) (72,50%). IlperxopHo ypabheHe MHBecTMLIMOHE CTyAuje, OFHOCHO
feTa/bHe CTPYyYHe eKCIIepPTU3e MHBECTULIMje, OCHOB Cy 3a JOHOIIehe MHBECTH-
L[IOHE OfinyKe TeK Kof 17,50% MHBeCTUTOpa, a IpenopyKe U UCKYCTBA SPYIUX
npuBpefHuKa (Kymara, fodaspada) Kox 10% ncnmnraHmka.

Ha ocHOBY npoBefieHOr MCTpaXkKuBamba NOLIIN CMO I [0 casHama #a 37,50%
npenyseha npuaMkoM MHBeCTVMpamwa MpUIpeMa MHBECTULVIOHE enadopare, of-
HOCHO JIa UX 3Ha4ajaH dpoj MHBeCTUTOpa He mpunpema. OBakBa AucTpudyLu-
ja oprosopa noxasyje ga 62,50% nocMaTpaHuX MHBECTUTOPA MHBECTUPAILY He
IPUCTYIIa CepUO3HO NpOoydaBajyhn Kpo3 MHBeCTUIMOHe enadopare cBe duTHe
IeTtasbe MHBecTUIVje. VIHBeCTUIMOHE CTYAMje 1 e1adopaTtyl yIJIaBHOM CITyKe Kao
aIUIMKalMja 3a KpeuT, a He Kao [I0JJI0Ta 3a JOHOLIehe MHBECTUIIMIOHE OJTyKe,
ofiHOCHO Hajuenthe n3pal)yjy HaKoOH IITO je MHBECTUI[MOHA OJIYKa JIOHECEHa.

YKO/MMKO caryiefiaMo CTBapHe pasjiore u3paje MHBECTULIMOHNX enadopara off
crpaHe npenyseha y Penrydmmim Cprickoj, MoXKeMo BUAjeTH Jja HajBaXKHUjI MO-
TUB U3pajie MHBECTULIMOHNX efadopara 1 CTyfiuja Huje JOHOLICHe MHBEeCTLIN-
OHe OJi/TyKe: [ja I YIOKUTH CTI0OOIHA HOBYAHA CPECTBA Y HEKM IIPOjeKaT YIIN
He, Beh npudaspame puHAHCKHjCKUX cpefcTaBa off daHaka. Takobe, pesynratu
VICTpa)XXMBamba yKa3yjy ia ip)kaBHa npenyseha pajie MHBeCTUIMOHE CTyUje KOT
Behux nHBecTuIMja jep MMajy 3aKOHCKY 0daBesy (3akoH o jaBHUM npeny3ehnma
Penrydnuke Cpricke).

VuBectutopu y Penrydnuiyu Cprickoj y mpakcy IpaBUIHO He KOPUCTE METOfe
OlljeHe MHBECTULMOHMX IIpojeKara. [laTu ofroBopu Ha UTame O IPUMjeHH I10-
jeIVHMX MEeTO/la OlLljeHe MHBECTMIMOHUX IIpojeKaTa I0Ka3yjy Jja MHBECTUTOPU
odyxpaheHV aHKETOM YITIABHOM KOPJCTe CTaTH4YKe METOfe OlljeHe Kao IITO je
BpujeMe nospara (90%), npoduTadMIHOCT M3pa’keHa MPEKO CTOIIe IIPMHOCA Ha
aHraxoBaHa cpepctsa (77,50%), DOK ce AMHAMMYKE METOfie Kao ILITO Cy: HETO
cagaurma BpujenHocT (20%), mHTepHa cromna npuHoca (17,50%), [1MCKOHTOBaHU
nepuop nospara (15%) u napexc npodpuradunnoctu (12,50%), marme Kopucre.
ITopgaTak a HEIITO Mambe Off jefHe IMeTUHE VICIIMTAHNKA He II03Haje HU je[JHY Off
METO/Ia OljjeHe MHBECTULMje, TIOKa3yje 1a MHBECTUTOPU MMajy BPJIO Majia CTpyd-
Ha 3Hamba o MHBecTMLMjama. [IpuinMkoM JoHOLIeHa MHBECTULIMOHMX OfIYKa,
VIHBECTUTOPY BPJIO Ma/I0 KOPUCTe AMHAMUYKEe MeToze (HeTO cafjallliba Bpujef-
HOCT, MHTEPHA CTOIIA IIPMHOCA, MHIEKC NPOUTAOUTHOCTU 1 [p.) ¥ YITIABHOM
VIHBECTHUIIVIOHE OJTyKe JOHOCe Ha OCHOBY CTaTMYKUX METOJa oljjeHe. 300r 3Ha-
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YajHUX HelOCTaTaKa Koje CTaTMYKe METOJie OlljeHe MHBECTMLVMOHUX IIpojeKaTa
uMajy (carjefaBajy oHallame NHBECTULYje Y AaTOj TO[MHIL), OHE He 01 cMjerie
OUTM OCHOB 3a JOHOLIEHE NHBECTHUIIOHE OJTyKe, Beh caMo MOTy CITy)KUTH Kao
monyHa. VIHBeCTULIMOHY OfIyKy Tpeda JJOHOCUTY KOMOMHALMjOM JVHAMMIYKY
M CTaTMYKMX METO/Ia OLjjeHe, IITO HUje C/y4daj NPUIMKOM peanusalniuje MHBe-
cruyja y Penydmuum Cprickoj. V3 pasroBopa ca MHBECTUTOPUMA JIOLIJIO Ce 10
CIIO3HAje JJa OHM CBOjy NIaXKIby YITIABHOM YCMj€paBajy Ha IIOCMaTparbe MHBECTU-
1ije y KpaTKOM POKY Koju ce kpehe 3-5 ropuna, Te ia y IOTIYHOCTY 3aHEMapyjy
pesupyanHy BpujeJHOCT MHBeCTULYjE.

Benuku dpoj MHBECTUIIMOHMX IIpojeKaTa KOju Ce aHa/Iu3upa a IOTOM pe-
a/mM3yjy y mpakcu, Hajyemhe HOCM HeOCTAaTKe M IpellKe CTATMYKOT HauMHa
OlljeHe €KOHOMCKE OIIPaBJaHOCTY, IITO C€ 3HAY3jHO Ofpa)kaBa Ha YCIIjeIIHOCT
I1je/IOKYITHOT MHBECTUIMOHOT NofiyxBaTa. [locedaH HefocTaTak OBAaKBOT HAuM-
Ha OlljeHe jecTe ¥ YMIbEHUIIA fla OH He IIpYy>Ka IOJaTKe O CMameHNM edeKTuMa
MHBECTUIIMj€e Y IOYETHOM U 3aBPLUIHOM IIepMOJly eKCIUIOaTalyje, IIa TUMe HY MO-
ryhHOCTM 3a I/TaHMpatbe IPABOBPEMEHNUX NHTEPBEHINja 1 TOdO/bIIaba.

[Topenehn ananmmsupaHe mopaTke FOMA3MMO 1O 3aK/bydyKa jja je mocrojehn
HUBO KOPMILITEHa METO/A aHa/M3€e 1 OlljeHe ONpPaBaHOCTM KaIMTa/JHUX yila-
rama y Penrydnuiy Cprickoj HeoBojpHa. Hajuenrhe pact mocimoBHe akTMBHOCTH
nojenuuux npenyseha Huje agexkBaTHO mpaheH efyKalMjoM HEHUX pafHMKA.
Pasnosu oBaksor crama y Ipakcy, y CMUCITYy HEJOBO/bHOT IIO3HaBaiba YaK U
OCHOBHMX MOJIe/Ia OljjeHe OIIPABJaHOCTH y/Iarama, Ipousnase 13 HefocTaTaKa
efyKanuje u nHTepeca GMHAHCKjCKOT MEHAIMEHTa, aHA/IUTUYapa M HEPUjeTKO
KOHCY/ITaHaTa 3a CTMIIAlbe 3Hala O CaBpEeMEHNMM MeTOflaMa aHa/ln3e U OljjeHe
OIIPaBIAHOCTU y/Iaramba y MHBECTULMjCKE IIPOjeKTe.

3aK/bydakK

JloHMjeTn OMyKy O ynaramy cpefcTaBa y ofipeheH mpojekar je Bpo KOMIIIEK-
caH 3a71aTak 0e3 0d31pa Ha TO Jja /I TIPOjeKaT 3aXTUjeBa BeMKa UM Majia Cpef-
CTBa, WM je MHBECTUTOP TIOjefMHall, Majio U Cpefiibe Mpenysehe, mmm Bemmka
KoMIaHNja. CBaKM IIpOjeKaT MMa MHBECTUTOPA, OKPY>Kerbe I yC/IOBe Y KOjuMa ce
IJIaHMPA, OJTydyje U peannsyje, ajiu U CBOje CHelIIHOCTI: Off BPCTe Jjesar-
HOCTH, IPOM3BOJIA, A O MHOMITBA Apyrux pasmmantoctu. Omiyke ce foHOCe
Ha pa3/jiM4InTM HMBOMMA OI/IYy49lBaiba, 3aBVYICHO O] Ib€roB€ BEIMNYINHE I KOM-
wiekcHocTy. KapakrepucTuka cBUX 030M/PHUX IIpOjeKaTa jecTe Ta Aa ce Ipuje
IIOYE€TKa CBAKOT Of ihMX MHOWITBO MHBECTUTOPA, MEHALIEpA U €KCII€paTa CBUX
CTpyKa MOpa aHIra)koBaTu fa OV CauMHU/IN BEIVIKA 6p0] aHa/IM3a I MHBECTULIN -
OHY CTYAU]jY IIpKje OHOLIEha KOHAYHE OfITyKe.
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OrpaHMYeHOCT CpeficTaBa 3a MHBECTHPabe je jenaH off Hajuenthux mpodiema
ca kojuM ce cycpehy MeHarzepu. OrpaHIYEHOCT CpefiCTaBa 3a IHBECTUPAbe 3aX-
THjeBa paHTMpame IpojeKara, a He CaMo OfITy4MBalbe O IbYIXOBOM IIPUXBaTalby
i opdanyBamy. Vako je je MeTOmoIOTMja JOHOLIEHha OfIyKe [a I IPUXBa-
TUTK WIn ofnduTn ofipeheHu mpojekar KOMIIEKCHA cama IO cedy, paHTuparme
IIpojeKaTa IpecTaB/ba Halorpajby Te Merofonoruje. CTaTmike MeToie MHBe-
CTUIIMOHUX O/Iy4MBamba IaBHO Cy IIpeBasubeHe, JUHAMIYKe MeTOJie JOHMjere
CY 3HauajaH HallpeaK Y /IOHOIehY MHBECTUIIOHUX OJJIyKa, /Il Ce JJaHacC CBe
BIIILIE Pa3Bljajy 1 CaBpeMeHe MeTOJie JOHOLIeHhe NHBECTUIIVIOHNX ofytyka. Mebhy
AVHAMIYKIM MeTOfIaMa 3a OLjjeHy MHBeCTULIMOHNX IIPojeKara, MHAEKC Ipodu-
TaOMTHOCTY Ce U3[IBOjMO KAa0 MeTOJa IIPEKO Koje ce MOXKe BPIUNTHU PaHTHpambe
npojexara. OHa I0Ka3yje KOMMKa je KOPUCT IO YI0XKeHOj HOBYaHOj jefMHULIN Y
IpOlLeCy paHTIMpama IIpojeKaTa.

PesynraTu uctpakuBama Koje je IpoBefieHo IOoKa3yjy Aa y npenysehuma y
Penrydnuiyu Cprickoj Hema IpyMjeHe TeOPUjCKO-MeTOLOIOIIKOT OKBYpA aHA/IN-
3€ U OLjjeHe MHBECTULMja I PAaHTMParba MHBECTULVOHUX IIpojeKaTa. BracHnuum
u MeHayepu npenyseha y Permydmuim Cprickoj He 103Hajy caBpeMeHe MeTofie
OlljeHe MHBECTULMOHMX IIpojeKaTa. Paspoj Hayke o ympaBjbaiby IpOjeKTHMa
IOIIPMHIIO je Jja ce MPWINKOM OylleTuparma KalluTala y pa3BUjeHNM 3eM/baMa
HofipasyMujeBa MpuMjeHa HaBe[JleHUX MeTO/ja, M3y3€B 32 METOY PealTHUX UK
CTBAapHUX OIIIIVja KOja ce YIJITaBHOM KOPUCTM KOJ BeIMKUX Ipojekara. Kox Hac
MMaMO CYIPOTHY CUTYalijy, OfIHOCHO [ia je II03HaBalbe OBMX MeTOJa BUIIE U3-
y3€eTaK Hero IpaBuiIo.

Paj npy»xa JOnpuHOC akaeMCKoj 3ajeHILN y 0djallberby 3Hadaja CeeKIn-
je ¥ paHTMpamba MHBECTULIMOHMX IIPOjeKTH, Te CTBapa II0/Ia3HY OCHOBY 32 flajba
JICTPaKMBama y 0BOj U cpogHMUM odnacTuMa. VI Ha Kpajy, Kpo3 0Baj paj ce mpo-
MOBHILIE METOLOMOIIKY IIPUCTYII MHBECTUPAIby KOjU je y CBUjeTy BeoMa IIPUCY-
TaH, a KOJj HaC MaJIo IIO3HAT 1 3aCTYI/bEH.

JInteparypa

Anand, M. (2002). Corporate Finance Practices in India: A Survey. Vikalpa, Vol. 27, No.
4, dostupno na: http://tba.aiub.edu/pages/files/cs/fin/FIN110009.pdf, (15.01.2017)

Brigham, Eugene E, Houston; Joel F. (2008.), Fundamentals Of Financial Management,
Concise 10e, South-Western school, SAD.

Cic¢in-Sain, D., Krajnovi¢, A., Herenda M. (2011). Uloga i primjena stvarnih opcija u
menadzerskom odluéivanju. Oeconomica Jadertina, br. 1/2011.

Graham, J., Harvey, C. (2002). How do CFOs make Capital Budgeting and Capital Struc-
ture Decisions. Jurnal of Applied Corporate Finance, Volume 1, Number 1, Spring
2002., dostupno na: http://faculty.fuqua.duke.edu/~jgraham/website/SurveyJACE
pdf, (21.01.2017.)

274



Cawa ByueHoeuh ugp. Menayepcko paniuparee u cenexyuja ipojexaitia

DPuricin, D., Lonéar, D. (2010). MenadZment pomocu projekata. 3. izd. Beograd: Eko-
nomski fakultet.

DPuricin, D. (2005). Upravljanje pomocu projekata. Beograd: Ekonomski fakultet.

Eri¢, D. (2003). Finansijska trzista i instrumenti. Beograd: Cigoja.

Jovanovié, P. (2003). Upravljanje investicijama. Beograd: Grafoslog.

Kari¢, M., Bukvi¢, I, Buljubasic, 1. (2013). IstraZivanje primjene modela ocjene opravda-
nosti ulaganja u kapitalne projekte. Osijek: Ekonomski vijesnik.

Markovi¢, G. (2007). Proaktivni pristup evaluaciji strateskih kapitalnih projekata u tele-
komunikacionom sektoru. Telekomunikacioni forum ~-TELEFOR.

Savvakis, C. S. (1994). Risk Analysis in Investment Appraisal. Project Appraisal and Man-
agment at Haravard University.

Higgins, R. (1984). Analysis for Financial Management. Ricahrd Irwin, Homewood.

Winston, W., Albright, S. (2008). Practical Management Science, Revised. Cengage
Learning.

Byxmuposnuh, H., Bydenosuh, C. (2009). ®uHaHcHjcKa OLijeHa MHBECTULMOHNX TIpOje-
Kara. Acta economica, (11)

Vucenovi¢, S., Misi¢, 1. (2016). Monte Karlo simulacija u investicionom odlucivanju,
Inovacije i preduzetnistvo - pokretaci razvoja i zaposljavanja. Zbornik radova. Banja
Luka.

Byuenosnuh, C. (2012). EduxacHoCT ynpappama Ipefy3eTHUIKIM IpojekTMa. Heo-
djaB/beHa JOKTOpCKa Aucepranuja. bama Jlyka: EkoHOMCKM dakynTer.

275






