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Adis Puska'

Sazetak: Prilikom donosenja investicione odluke investitoru se javlja problem izbo-
ra izmedu vise investicionih projekata. Da bi rijesio taj problem on za svaki od tih
projekata vrsi ekonomsko-finansijsku analizu pomocu koje analizira projekte i daje
prednost jednom od njih. Pri tome se mogu koristi dinamicke i staticke ocjene eftka-
$nosti investicijd.

Dobijeni rezultati primjenom ovib ocjena mogu dati konflikine situacije, tj. da odre-
deni kriterij daje prednost jednom a drugi kriterij drugom projektu. 1a pojava se
naziva konflikt u rangiranju i ona predstavlja problem za izbor najbolje investicije i
potrebno je nju rijesiti.

Ovaj rad daje moguce riesenje konflikta u rangiranju. Pomocu visekriterijske analize
1j. prvenstveno upotrebom TOPSIS metode rangiraju se projekti i daju se solucije na
koji nacin je moguce dobiti jedinstvenu odluku i tako rijesiti konflikt u rangiranju.

Kljuéne rijeci: Dinamicke ocjene eftkasnosti projekta, konflikt u rangiranju, TOP-
SIS metoda.

JEL klasifikacija: ]11

uvoD

Donosenje investicione odluke je proces izbora izmedu dvije ili viSe mogué¢nosti a
odluka predstavlja krajnji ishod toga izbora. U tom slu¢aju rizik nije samo posljedi-
ca moguc¢ih odstupanja ve¢ je posljedica nepoznavanja svih raspolozivih moguéno-
sti, kao i nemoguénost proracuna svih izabranih akcija.

Izbor izmedu vi$e investicionih studija odnosno projekata podrazumijeva primjenu
razli¢itih metoda analize i izbora najprihvatljivijeg (koji najviSe doprinosi razvoju
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preduzeéa). Pri tome je potrebno izabrati cilj investiranja, kriterije kojima se mjeri

ostizanje tih ciljeva a potom iz dostupnih investicionih projekata odabrati onaj
dostizanje tih cilj t dostupnih t h projekata odabrati onaj
koji najbolje ispunjava postavljeni cilj investiranja.

Prilikom investicionog odluéivanja naj¢esée se koriste klasi¢ne ocjene efikasnosti
investicija. Ove ocjene se mogu klasifikovati prema dinamici izratunavanja parame-
tara na staticke i dinamicke metode. Staticke metode uzimaju samo jednu reprezen-
tativhu godinu i za nju se izracunavaju parametri za pojedine investicione studije.
Obi¢no se koriste kod predinvesticionih studija posto je njihovo izra¢unavanje do-
sta lagano i jednostavno.

Dinamic¢ke metode uzimaju sve godine ekonomskog vijeka trajanja efekata inve-
sticije i pri tome se koriste sa diskontnim nov¢anim tokovima. One se primjenjuju
nakon $to se napravi uzi izbor izmedu investicija koje bi se mogle realizovati. Razlog
tome je sloZenost postupka izratunavanja istih. Zbog razlike izmedu ovih ocjena i
perioda obuhvatanja u ovom radu ¢e se koristiti dinamicke metode ocjene efikasno-
sti investicija.

Osim klasi¢nih metoda za ocjenu efikasnosti investicija koriste se i saviemene meto-
de koje uzimaju u obzir $iri dijapazon faktora za analizu. Obi¢no su ti fakeori rizik,
neizvjesnost, drustvena prihvatljivost, opcioni pristup, oportunitetni troskovi i dr.
Savremene metode su dosta komplikovanije za izra¢unavanje od klasi¢nih metoda i
one se koriste kada se izvrsi redukcija projekata. Prilikom investicionog odluéivanja
treba uzeti u obzir sve faktore koji mogu uticati na pozitivan ishod investicija a ne
samo uvazavati projekcije novéanih tokova. Savremene metode to upravo i rade.

Posto su u ovom radu koristeni prostiji investicioni projekti koristiti ¢e se klasi¢ni pri-
stup ocjene efikasnosti investicija pomo¢u dinamic¢kih metoda. Prilikom rangiranja od-
nosno odabira projekta, metode za ocjenu efikasnosti mogu dati konfliktne rezultate pri
odredivanju ranga projekata. Ta pojava se naziva konflikt u rangiranju. On predstavlja
situaciju kada je kod jednog projekta bolji jedan pokazatelj a kod drugog drugi pokaza-
telj ocjene efikasnosti investicija. Tada dolazi do konflikta kojeg je potrebno ukljuditi u
krajnju investicionu odluku da bi se dobila potpuna analiza projekata.

Upravo rje$avanje konflikta u rangiranju koje daju rezultati ocjene investicije po-
moc¢u TOPSIS metode, koja predstavlja jednu od metoda za visekriterijsku analizu,
i donosenje potpune odluke koja ¢e ukljuciti sve kriterije je predmet ovoga rada.
Ovdje ¢e se dati odgovori zbog ¢ega dolazi do konflikta u rangiranju i kako izvrsiti
investiciono odludivanje u tim situacijama. Pri tome ¢e biti koriSteno pet medusob-
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no isklju¢ivih investicionih projekata. Kod medusobno isklju¢ivih projekata pri-
hvatanje jednog od njih elimini$e ostale projekte. Zbog toga je vazno da se izabere
»najbolji“ projekat iz grupe medusobno iskljucivih projekata.

DINAMICKI PRISTUP OCJENI EFIKASNOSTI INVESTICIJA

Prije nego $to se objasni zbog ¢ega dolazi do konflikta u rangiranju kod ocjene efi-
kasnosti investicija potrebno je objasniti metode koje se koriste. Da bi se proci-
jenila efikasnost investicijskog projekta upotrebom bilo koje metode potrebno je
raspolagati sa budu¢im nov¢anim tokovima toga projekta i definisati rizik odnosno
neizvjesnost bududih tokova novea. Metode koje se koriste za procjenu efikasnosti
investicije podijeljene su u dvije grupe i to: staticke metode i dinamicke metode.

Staticke metode ocjene investicija kao osnov analize koriste sagledavanje inputa i
outputa, najée$¢e u normalnoj godini rada investicije, koja predstavlja reprezenta-
tivhu godinu u Zivotu projekta. Reprezentativna godina predstavlja onu godinu u
kojoj je dostignut projektovani kapacitet i u kojoj se zajmovi jo$ otpla¢uju. Stati¢an
pristup pruza okviran uvid u uspjesnost projekta, s manjom ta¢nosti rezultata, pa se
veéinom kombinira s dinami¢nim pristupom.

Dinamicki pristup odnosno metode ocjene efikasnosti investicija kao $to je ved re-
¢eno uzima cjelokupni ekonomski vijek trajanja projekta i izra¢unava parametre
pomocu diskontnih nov¢anih tokova. Zbog toga se u svjetskoj literaturi ove meto-
deizovu ,Discounted cash flows techniques (DCF).

Primjenom dinami¢kih metoda ocjena efikasnosti investicija postize se
maksimiziranje bogatstva dionicara jer u pravilu te metode zadovoljavaju sve tri
osnovne pretpostavke za time uklju¢uju u izratun sve budude neto novéane tokove
koje diskontuju kori$tenjem unaprijed zadane diskontne stope » ¢ime iskazuju rizik
tih istih novéanih tokova’[ Volarevi¢, Pongrac, 2010: 58.]

Prilikom primjene ovih metoda potrebno je da donosioc odluke unaprijed definise
diskontnu stopu koju ée primijeniti u ra¢unanju. Diskontna stopa treba biti pre-
cizno odredena jer ona u mnogome moze uticati na dobivene rezultate pomoéu
dinamickih metoda ocjene efikasnosti investicija.

1. Metode koje se svrstaju u dinamicke su:

2. neto sadasnja vrijednost (Net present value — u daljem tekstu: NPV);

3. interna stopa rentabilnosti (Internal rate of return — u daljem tekstu: IRR);

4. modificirana interna stopa rentabilnosti (Modified internal rate of return — u
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daljem tekstu: MIRR);

5. indeks profitabilnosti (profitability index — u daljem tekstu: PI);

6. diskontovano vrijeme povrata ulaganja (discounted payback period — u daljem
tekstu: DPBP).

NETO SADASNJA VRIJEDNOST

NPV predstavlja sumu svih budu¢ih neto novéanih tokova svedenih na sadasnju
vrijednost pomo¢u metode diskontovanja. Osim bududih neto novéanih tokova
ukljuceno je i pocetno ulaganje u investiciju. Kada se svedu svi neto nov¢ani tokovi
od njihovog iznosa se oduzima pocetno ulaganje.

Ukoliko su neto prihodi po godinama razli¢iti, $to je najéesée slu¢aj u ekonomskom
vijeku projekta, neto sadasnja vrijednost moze se izratunati na sljedeéi nadin:

N N NPn
L2+ —— (1)
r r r

NPV =

gdje r predstavlja matematicki izraz koji se koristi kod diskotnovanja, a nalazi se u

drugim finansijskim tablicama i izraunava se pomoc¢u formule: 7 = (1+ L)_] a
p je koristena kamatna stopa. On predstavlja diskontni faktor pomo¢u koj e]gosg neto
novéani tokovi svode na sada$nju vrijednost. Ukoliko je rezultat NPV veéi od 0
zna¢i da je investicija opravdana. Razlog je takav da ako preduzeée ulaze u projekat
¢ija je NPV ravna nuli, preduzede ¢e tokom eksploatacije projekta ostvariti stopu
prinosa u visini cijene kapitala, a ako je NPV veca od nule, preduzeée ¢e ostvariti

stopu koja je visa od cijene kapitala.

Pokazatelj NPV najéesée se moze ,,poboljsati® na sljedece nacine: povecanjem du-
zine perioda eksploatacije investicije, pove¢anjem vremena investiranja (ulaganja
sredstava), smanjenjem iznosa ulozenih sredstava i smanjenjem diskontne stope.

Jedna od znacajnih negativnih osobina ovog kriterija je da ne vodi dovoljno ratuna
o duzini perioda eksploatacije. Kod ovoga pokazatelja znacajna je samo masa dis-
kontovanih neto prihoda bez obzira ne period za koji je to ostvareno.
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Interna stopa rentabilnosti

IRR polazi od zavisnosti koja postoji izmedu sada$nje vrijednosti investicija i ka-
matne stope kao diskontnog faktora. Ona utvrduje stopu kojom se NPV svodi na
nulu. Odnosno IRR je diskontna stopa pri kojoj je:

R

t

NPV =

i=l1

L_1,=0 2)

Ako IRR nadmasuje cijenu kapitala projekat se moze razmatrati i eventualno pri-
hvatiti, i obrnuto ako je IRR manja od cijene kapitala projekat treba odbaciti.

Ponekad se desava da u pojedinim godinama neto nov¢ani tokovi od eksploatacije
projekta budu negativni ili se naknadno mora izvrsiti znacajno kapitalno ulaganje,
tako nov¢ani tokovi postaju ,neuobicajeni®. U ovakvim slu¢ajevima se moze dobiti
vise IRR pa je nemoguée donosenje odluke o prihvatanju ili odbacivanju projekta.
Kada dode do ovakvih slu¢ajeva potrebno je modificirati IRR ili upotrijebiti meto-
du NPV. Metoda IRR ponekad ne omogucava rangiranje investicionih projekta,
dok metoda NPV uvijek omogucava rangiranje.

Modificirana interna stopa rentabilnosti

Ako je IRR znatno vi$a od cijene kapitala i iznosi na primjer 25% ili viSe, postav-
lja se pitanje postoji li dovoljno prilika da se viskovi ostvareni u projekeu dalje in-
vestiraju uz tako visoke prinose. ,Kad to nije vjerojatno, korisno je da investitor
sam odredi stope prinosa koje ocekuje da e se ostvariti reinvestiranjem i tako ocje-
nu projekta uéini objektivnijom, $to mu omoguc¢uje modificirana interna stopa

rentabilnosti:[Bendekovi¢, 2008:106].

MIRR je ona stopa koja izjednacava eskontovane vrijednosti pozitivnih nov¢anih
tokova na kraju ekonomskog vijeka trajanja projekta sa diskontnim negativnim
nov¢anim tokovima na pocetku perioda. Izratunava se pomocu sljedecéeg obrasca:

MIRR = » ¥ (buduci novcani tokovi, pozitivni)

(3)

- PV(sadasnji novcani tokovi, negativni)
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MIRR se koristi u slu¢ajevima kada imamo konflikt u rangiranju poredaka pomoc¢u
razlicitih pokazatelja za ocjenu rentabilnosti investicionih projekata.

Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti projekta je odnos sadasnje vrijednosti bududih priliva novca
i pocetnog troska. Stavlja se u odnos NSV sa inicijalnim troskom investicija. Za
razliku od NSV, PI vodi ra¢una o tome da nije svejedno imati isti iznos NSV sa
razli¢itim pocetnim ulaganjima.

Izradunava se sljede¢im obrascem:

4

t
r

PI="“=—
R

o

t

(4)

PI predstavlja relativnu mjeru vrijednosti jer se radi o brojéanom iznosu koji iska-
zuje omjer dvije apsolutne veli¢ine i to neto sadasnje novéane tokove i inicijalno
ulaganje.

Kada je PI jedan ili vedi, investicijski prijedlog je prihvatljiv. Pri izratunavanju in-
deksa profitabilnosti, izratunavamo neto indeks, a ne agregatni indeks. Agregatni
indeks je odnos NSV i sada$nje vrijednosti novéanih izdataka.

lako pokazuje relativnu mjeru vrijednosti ovaj kriterij se manje upotrebljava od kri-
terija NPV. ,Razlog je tome da NPV govori treba li projekat prihvatiti ili ne, i izra-
zava apsolutni doprinos koji projekat stvara za bogatstvo dionic¢ara. Suprotno tome,
PI izrazava samo relativnu profitabilnost: [ Van Horne, Wachowich Jr., 2002:338]

Diskontovano vrijeme povrata ulaganja

Pokazatelj vremena povrata ulaganja nam govori za koje se vrijeme izvr$i povrat ini-
cijalno ulozenih sredstava. ,DPBP je vrijeme potrebno za povrat originalne investi-
cije uz primjenu diskontnih budu¢ih nov¢anih tokova: [ Volarevi¢, Pongrac, 2010:
67] Izratunava se tako $to se prvo rade diskontne vrijednosti novéanih tokova pa se
formiraju njihove kumulativne vrijednosti i odreduje se izmedu kojih dvije godine
se desilo da su kumulativni diskonti novéani tokovi pozitivni. Ukoliko je to npr.
izmedu 5 i 6 godine zna¢i da je DPBP 5 godina i nesto. A to se preciznije ratuna
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pomocu sljedeée formule: [Mladenovi¢, 2011: 51].

DPBP = Godina prije punog povrata+ Nepovraceni dio investicijen pocetku godine (5)
Novcani tok u toj godini

Postavlja se pitanje da li ovaj pokazatelj treba uvrstiti u dinami¢ke metode ocjene
efikasnosti projekta. Razlog tome je $to on ne koristi neto novéane tokove iz cjelo-
kupnog ekonomskog vijeka trajanja projekta ve¢ samo one tokove do kojih se izvrsi
povrat inicijalnih ulaganja. Na osnovu toga on koristi samo dio neto nov¢anih to-
kova. Ukoliko je rezultat povrata ulaganja period od pretposljednje do posljednje
godine ekonomskog vijeka trajanja projekta onda ovaj pokazatelj obuhvata cjeloku-
pan period eksploatacije i tada se moze svrstati u potpunosti u dinamicke metode
ocjene efikasnosti investicija.

Iz razloga $to se ona ne moze svrstati u dinamicke metode ona se ¢esto ne primje-
njuje u praksi ve¢ predstavlja samo sredstvo kojim se elimini$u oni projekti koji ne-
maju vrijeme povrata unutar njihovog ekonomskog vijeka projekta. ,,Prvenstveno
se to odnosi na medusobno iskljudive investicione projekte i poslovne situacije u
kojima je ograni¢ena upotreba kapitala“[ Peterson, Fabozzi, 2002: 105].

KONFLIKT U RANGIRANJU

U pojedinim poslovnim situacijama donosioc odluke je prinuden da odabere samo
jedan od nekoliko moguéih investicionih projekata. Razlog tome je $to investitori-
ma stoje na raspolaganju ograni¢ena finansijska sredstva pa su primorani da odabe-
ru jedan investicioni projekat kojem ¢e dati prioritet u odnosu na druge. Da bi se
odredio prioritet vr$i se rangiranje projekata pomo¢u metoda za ocjenu efikasnosti
investicija.

Dobijeni rezultati rangiranja pomoc¢u razli¢itih kriterija mogu dati proturje¢ne
rezultate §to zna¢i da razliciti kriteriji imaju razli¢ite u¢inke na rang poredak pro-
jekata. Ta pojava se naziva konflikt u rangiranju. Konflikt u rangiranju predstavlja
»posljedicu kombinacija koje se mogu pojaviti u tom slu¢aju i odnose se na:

1. razlike u vrijednosti investicije;

2. razlike u Zivotnom vijeku investicije,

3. razlike u vrijednosti buduéih nov¢anih tokova investicije!* [Orsag, 2002:93)

Navedeni slu¢ajevi ¢ine neophodan ali ne i dovoljan uslov za konflikt u rangiranju
projekata. Moguée je da postoje ovi slucajevi ali da nema konflikta u rangiranju.
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Uzmimo npr. kriterije NPV i PI. Oba ova kriterija koriste istu matematsku osnovu
ali kriterij PI stavlja u odnos vrijednost budu¢ih neto nov¢anih tokova sa po¢etnim
iznosom ulaganja. Na taj na¢in je mogude da se pri rangiranju projekata pomocu
ova dva pokazatelja dobije konflikt u rangiranju. Dva projekta mogu imati istu vri-
jednost NPV ali razlicite iznose inicijalnih ulaganja te je moguée da se razlikuju u
zivotnim vijekovima ili da se razlikuju u vrijednostima bududih ulaganja. Ako se
uzme samo jedan kriterij moguce je donijeti nepotpunu odluku jer da se donese
potpuna odluka potrebno je ukljuditi sve faktore i kriterije koji uti¢u na donosenje
investicione odluke. Zbog toga je neophodno objasniti kako dolazi do pojave kon-
flikta u rangiranju i kako donijeti odluku koja uvazava taj konflikt.

Razlike u vrijednosti investicije

Zbog razlike u cijeni npr. masina ponekad je moguce da se uporeduju dva projekea
koja imaju razli¢ite vrijednosti inicijalnih ulaganja. Pri tome je moguée prilikom
izratunavanja dinamickih pokazatelja dobiti konflikt u rangiranju. Da bi se to obja-
snilo uzeti ¢emo dva hipoteticka projekta koji ¢e imati razlicita inicijalna ulaganja.
Za oba projekta koristena je ista diskontna stopa koja iznosi 10 posto.

Tabela 1. Vrijednosti dinamickih pokazatelja kod razlike u vrijednosti investicije

Projekat 1 NPV 2.434,26 MIRR 5,1671
0 1 2 3 IRR 23,3752 DPBP 2,4570
-10.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 Pl 1,2434
Projekat 2 NPV 1.838,84 MIRR 6,1742
0 1 2 3 IRR 29,9190 DPBP 2,1428
-5.000,00 2.750,00 2.750,00 2.750,00 Pl 1,3678

Kao $to je vidljivo u ovom primjeru Projekat 2. ima upola manji inicijalni iznos ula-
ganja od Projekta 1. Posmatrajudi samo kriterij NPV dala bi se prednost Projektu
1. Medutim, posmatrajuéi druge kriterije moze se vidjeti da Projekat 2. ima daleko
bolje te pokazatelje. Donosioc odluke bi tada bio u nedoumici i ne bi znao $ta da
odabere na osnovu pokazatelja. Zbog toga je vazno rijesiti ovaj problem.

Razlike u zivotnom vijeku investicije

Postoje razli¢iti faktori koji uti¢u na razlike u Zivotnom vijeku projekata. Najvazniji
od tih faktora su troSenje stalnih sredstava. Neke masine mogu da vrse isti posao ali
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im je tehnicki vijek trajanja razli¢it. Ukoliko je investicija bazirana upravo na masi-
nama onda bi se i njen ekonomski vijek razlikovao u odnosu na razlicite solucije u
pogledu masina.

Uzmimo sada dva hipoteti¢ka projekta koji imaju razlicite ekonomske vijekove tra-
janja.

Tabela 2. Vrijednosti dinamickih pokazatelja kod razlike u Zivotnom vijeku investicije

Projekat 1 NPV 3884298  MIRR 6,3335
0 1 2 IRR 37,9796 DPBP 1,4125
-1.000,00 800,00 800,00 Pl 1,3884
Projekat 2 NPV 492,1112  MIRR 7,1021
0 1 2 3 IRR 36,3097 DPBP 1,8810
-1.000,00 600,00 600,00 600,00 Pl 1,4921

Kao $to se vidi na ovome primjeru Projekat 1. ima bolje pokazatelje IRR i DPBP
dok Projekat 2. ima bolje pokazatelje NPV, PI i MIRR. I u ovome sluéaju je pri-
sutan konflikt u rangiranju i to u ve¢oj mjeri nego $to je to bilo u prethodnom
primjeru. Kod donosenja odluka u ovakvim situacijama postavlja se pitanje $ta ¢e se
desiti sa investicijom koja ima kra¢i ekonomski vijek trajanja, da li ée se zamijeniti
investicijom identi¢nom (ili slicnom) ili ée se investirati u drugi projekat. Pri tome
se mora obratiti posebna paznja na dalje mogu¢nosti koje proisti¢u iz investicije sa
kra¢im ekonomskim vijekom trajanja.

Za ratunanje vrijednosti NPV koja uvazava ekonomski vijek trajanja u praksi se ko-
riste dvije metode i to: metoda lanaca zamjene i jednakih godi$njih anuiteta. Kod
metode lanaca zamjene polazi se od pretpostavke da ¢e projekat biti zamijenjen
nakon njegove eksploatacije identi¢nim projektom i to toliko puta koliko je po-
trebno da ekonomski vijek trajanja projekata bude isti. Metoda jednakih godi$njih
anuiteta konvertuje NPV na jednake godi$nje anuitete koristeéi se formulom za
ra¢unanje anuiteta pri ¢emu se za izra¢unavanje koriste godine koje predstavljaju
ekonomski vijek trajanja projekta.

Osim navedenih metoda mogucée je pretpostaviti da ¢e se tokovi novea reinvestirati
do datuma zavrsetka najduljeg projekta po zahtijevanoj kamatnoj stopi prinosa pre-
duzeéa. [Van Horne, Wachowich, 2002: 343].
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Razlike u vrijednosti buducdih novcanih tokova investicije

Zadnja obradena situacija kada dolazi do konflikta u rangiranju je usljed razlike u
vrijednostima bududih nov¢anih tokova investicije. Upravo ova situacija se najéesée
javlja kod konflikta u rangiranju. Zna¢i, prilikom uporedivanja projekata moguce
je da ti projekti iako imaju ista inicijalna ulaganja i iste ekonomske vijekove trajanja
imaju drugaciju dinamiku u pogledu nov¢anih tokova. Tako je moguée da imamo
dva projekta kod kojih jedan od njih ima opadaju¢i prinos po godinama a drugi
rastu¢i prinos. Jedan od takvih primjera bi mogao da izgleda ovakvo:

Tabela 3. Vrijednosti dinamickih pokazatelja kod razlike u vrijednosti buducih novcanih tokova investicije

Projekat 1 NPV 197,4455  MIRR 4,4800
0 1 2 3 IRR 22,7927 DPBP 1,7040
-1.200,00 1.000,00 500,00 100,00 Pl 1,1645
Projekat 2 NPV 197,4455  MIRR 4,4800
0 1 2 3 IRR 16,7360 DPBP 3,013
-1.200,00 100,00 500,00 1.189,00 Pl 1,1645

Kod prezentovanog primjera vrijednosti NPV, PI i MIRR su iste za oba projekta.
Kod ovoga primjera je koristena diskontna stopa od 10 posto koja izjednac¢ava ove
vrijednosti. Diskontna stopa koja izjedna¢ava NPV kod ovakve situacije u rangira-
nju projekata se naziva Fi$erova stopa. ,, Ta je diskontna stopa vazna jer ée pri zahti-
jevanim stopama prinosa koje su manje od Fiserove stope, nasa rangiranja prema
NPV i PI biti u konfliktu sa onim rangiranjima koja se dobiju na temelju IRR*
[Van Horne, Wachowich, 2002: 341].

U nasem primjeru mijenjajudi stopu na viSe projekat koji ima rastu¢e prinose imati ¢e
manju NPV i PT u odnosu na projekat koji ima opadajuéi prinos i obrnuto ako se mije-
nja diskontna stopa na manje projekat koji ima rastu¢e prihode imati ¢e veée NPV i PI
kriterije. Mijenjaju¢i diskontnu stopu ne mijenja se vrijednost IRR jer ona izratunava

pri kojoj diskontnoj stopi ¢ée NPV biti jednak nuli.

RJESAVANJE KONFLIKTA U RANGIRANJIMA PRIMJENOM TOPSIS
METODE

Ocjena, selekcija i prihvatanje investicionog projekta vrsi se na osnovu analize ren-
tabiliteta, tj. projektovanja novéanog toka pri ¢emu se tezi maksimizaciji odnosa
efekata i ulaganja.
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Kada imamo vise investicionih projekata za odabir najboljeg koristimo primjenu
odredenih viSekriterijskih metoda za odredivanje ranga tih investicionih projekata.
TOPSIS metodu ne treba shvatiti kao jedinu metodu koja moze rijesiti konflike u
rangiranju ve¢ kao metodu koja je reprezentativna i zajedno sa drugim metodama
vi$ekriterijske analize predstavlja soluciju rjesavanja konflikta u rangiranju.

TOPSIS metoda
TOPSIS metoda (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

se zasniva na konceptu da odabrana alternativa treba imati najkra¢u udaljenost od
pozitivnog idealnog rjesenja i najduzu udaljenost od negativnog idealnog rjesenja.
Optimalna alternativa je ona koja je u geometrijskom smislu najbliza idealnom po-
zitivnom rje$enju, odnosno najudaljenija od idealnog negativnog rjesenja.
Postupak izratunavanja TOPSIS metode se sastoji od 6 koraka i to:

Korak 1. Normalizacija matrice odlué¢ivanja;

Korak 2. Mnozenje normalizovane matrice tezinskim koeficijentima;

Korak 3. Odredivanje idealnih rjesenja;

Korak 4. Odredivanje rastojanja alternativa od idealnih rjesenja;

Korak 5. Odredivanje relativne blizine alternativa od idealnog rjesenja;

Korak 6. Rangiranje alternativa.

Najbolja alternativa je ona koja je najbliZe ili ¢ak zauzima vrijednost jedan a ostale
alternative rangiraju se po opadaju¢im vrijednostima. [Puska, 2011: 97-104].

Nacini rjeSavanja konflikta u rangiranju

Procedura rangiranja investicionih projekata TOPSIS metodom je sljedeca:

1. Izra¢unavanje dinamickih pokazatelja investicionih projekata i formiranje ma-
trice odludivanja;

2. Normalizacija podatka;

3. Utvrdivanje tezinskih koeficijenata;

4. Formiranje ranglista.

U prvom koraku potrebno je izra¢unati vrijednosti dinamickih pokazatelja na
osnovu kojih ¢e se izvrsiti rangiranje projekata. Za tu svrhu ée se upotrijebiti pet in-
vesticionih projekata koji su predvideni da se realizuju u podruéju turizma. Uglav-
nom je ovdje rije¢ o projektima infrastrukturnog prilagodavanja potrebama trzista.
Prvi projekat se ti¢e rekonstrukeije i kategorijalne prilagodbe postojeéeg hotela.
Drugi projekat je vezan za rekonstrukeiju kuée i imanja te pokretanja seoskog turiz-
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ma. Tredi projekat je vezan za pokretanja agroturizma na vlastitom imanju. Cetvrti
projekat se ti¢e izgradnje etno sela sa nizom smjestajnih, ugostiteljskih, zabavno-
rekreativnih, trgovackih i drugih sadrzaja. Peti projekat je vezan za izgradnju mini
vinare i pokretanje vinskog turizma.

Karakteristika ovih projekata je da im eksploatacijski period iznosi deset godina i
da je koristena ista diskontna stopa od 10%. Pokazatelji su izra¢unati pomo¢u Excel
tabli¢nog kalkulatora i kori$tenjem funkcija NPV i IRR. Kod ra¢unanja pokazate-
lja MIRR koristena je eskontna stopa od 10%.

Tabela 4. Pocetna matrica odlucivanja

NPV IRR PI MIRR DPBP
Projekat 1 695,3016 15,1954 1,2318 12,3170 7,5027
Projekat 2 837,0723 12,6128 1,1196 11,2496 8,4843
Projekat 3 789,0013 15,6361 1,3945 12,8067 7,3946
Projekat 4 675,2182 13,4279 1,1688 11,7292 7,9231
Projekat 5 816,3660 13,0587 1,1361 11,4122 7,9792

Na osnovu dinamictke analize pet projekata dobijeni su rezultati koji pokazuju
konflikt u rangiranju. Tako Projekat 2. ima najbolju vrijednost NPV dok su ostale
vrijednosti parametara najlosije u poredenju sa svim projektima. Projekat 3. ima
najbolje vrijednosti parametara IRR, PI, MIRR i DPBP dok je po rangu za kriterij
NPV tek na tre¢em mjestu.

Prije nego $to se prede na drugi korak u procesu TOPSIS metode potrebno je utvr-
diti kako su povezani rezultati dobijeni dinami¢kom ocjenom efikasnosti projekata.
Da bi se to uradilo potrebno je izvr$iti korelacionu analizu koja ¢e odrediti medu-
sobnu povezanost kriterija. Za ra¢unanje povezanosti koristiti ¢emo Pearsonov ko-
efijent korelacije, koji ¢e se izra¢unati pomoc¢u Excel tabli¢nog kalkulatora opcijom
Data Analysis. Kada se dobije rezultat korelacione analize potrebno je pomnoziti
rezultat sa minus jedan dobijen za korelaciju kriterija DPBP sa drugim kriterijima
iz razloga $to je pozeljno kod ovoga kriterija da bude $§to manji iznos dok za ostale
je pozeljniji vedi iznos kod ra¢unanja kriterija.
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Tabela 5. Korelaciona analiza dinamickih kriterija

NPV IRR PI MIRR DPBP
NPV 1,0000
IRR -0,3595 1,0000
Pl -0,1136 0,9095 1,0000
MIRR -0,3370 0,9848 0,9598 1,0000
DPBP -0,4586 0,9522 0,8436 0,9369 1,0000

Ova analiza kriterija pokazuje da veliku povezanost imaju kriteriji IRR, PI, MIRR
i DPBP (rezultat korelacije je 0,8436 i vedi), dok je kriterij NPV slabo povezan sa
drugim kriterijima i ¢ak ima negativnu korelaciju. Kao $to je re¢eno kriterij DPBP
uzima neto nov¢ani tok samo do trenutka izvr$enja povrata ulaganja. Tako je i ov-
dje ekonomski vijek trajanja projekata 10 godina a kriterij DPBP uzima za izracu-
navanje neto novéani tok zaklju¢no sa 8. godinom. Zbog toga je ovaj kriterij manje
povezan sa drugim jer ne uzima zadnje dvije godine.

Na osnovu ove analize moze se donijeti zaklju¢ak; kada bi investitor uzeo samo
pokazatelj NPV on bi doveo do pogresne odluke jer bi bio tada odabran Projekat 2.
koji ima najlosije ostale pokazatelje. Da bi se donijela ispravna odluka koji projekat
treba realizirati, koji ostvaruje prvo mjesto, potrebno je uzeti $iri dijapazon kriterija
po kojima ¢e se projekti analizirati.

Postupak rjesavanja konflikta u rangiranju pomo¢u TOPSIS metode pocinje upra-
vo analizom povezanosti kriterija pomo¢u kojih se donosi investiciona odluka. Na
osnovu te analize mogucée je utvrditi koji od kriterija daje rezultate koji nisu u skla-
du sa rezultatima drugih kriterija. Odlu¢ivanje na osnovu jednog kriterija moze
dati kontradiktorne rezultate. Tako bez upotrebe TOPSIS metode rang poredak

projekata po kriterijima je sljedeéi:

Tabela 6. Rang poredak projekata bez upotrebe TOPSIS metode

NPV IRR Pl MIRR DPBP
Projekat 1 4 2 2 2 2
Projekat 2 1 5 5 5 5
Projekat 3 3 1 1 1 1
Projekat 4 5 3 3 3 3

Projekat 5 2 4 4 4 4
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Posmatrajuéi rangove koji se dobijaju pomo¢u pojedinih kriterija dinamicke ocjene
efikasnosti jasnije se vidi kako samo kriterij NPV daje drugadiji poredak u odnosu
na druge kriterije. Medutim, ne uvazavajuéi kriterij NPV povlaci za sobom donose-
nje nepotpune odluke. Da bi odluka bila potpuna potrebno je uvaziti i taj kriterij.
Da ne bi uticao u velikoj mjeri na kona¢nu odluku investitora ovome kriteriju se
daje manja vaznost u odnosu na druge kriterije. Na taj na¢in se uvazava i taj kriterij.

Takvo donosenje odluke gdje se uvazava jedan kriterij ali mu se ne pridaje velika
vaznost pomo¢u TOPSIS metode radi se na dva na¢ina i to:

Normalizacijom — gdje se koristi razli¢ita normalizacija u odnosu na druge kriterije
te na taj nacin se smanjuje odnos izmedu alternativa i time se smanjuje uloga toga
kriterija u procesu odlucivanja. Ovaj postupak je moguée uraditi primjenom proste i
slozene linearne normalizacije podataka, pri ¢emu je neophodno da su podaci krite-
rija kod kojega je potrebno smanjiti vaznost homogeni. Znadi ovaj postupak se radi
tako $to se kod kriterija NPV upotrijebi prosta linearna normalizacija dok se za ostale
kriterije upotrebljava slozena linearna normalizacija. [Puska, 2011: 242-251].

Odredivanjem tezinskih koeficijenata, kada se daje manja vaznost potrebnom kri-
teriju u odnosu na druge kriterije.

a) Normalizacija se vr$i ukoliko mjerne skale za kriterije nisu iste ili uporedive i izra-
¢unava se udaljenost pojedine alternative od idealnog rjesenja. Njome se svi kriteriji
normalizuju odnosno mogucée je njihovo uporedivanje. Ovdje ¢e biti kori$tena li-
nearna normalizacija i to slozena i prosta. Slozena linearna normalizacija se vrsi uz
pomo¢ sljedeée formule:

"
v, =——1_ (6)
X; =X,

gdje x*j predstavlja najbolju vrijednost za sve alternative, a x“j predstavlja najlosiju
vrijednost. Primjenom ove normalizacije sve vrijednosti parametara zauzimaju vri-
jednost od 0 do 1, najbolja vrijednost dobiva vrijednost 1, a najlosija 0.

Prosta linearna normalizacija koristi samo najbolju vrijednost i sa njome dijeli osta-
le alternative, odnosno ukoliko se kriterij treba minimizirati onda se od minimalne
vrijednosti alternativa dijeli ostale alternative. Formula za njeno izra¢unavanje je
sljedeca:



Casopis za ekonomiju i trzisne komunikacije/ Economy and Market Communication Review

God./Vol.2 e Br/No.1 e Banja Luka, Juni/June 2012 e pp. 143-160 157
ek
X; odnosno, X, (7)
i =
xj x}.

Prvim na¢inom se kod kriterija NPV izvr$i prosta linearna normalizacija dok se kod
drugih koristi slozena linearna normalizacija. Da bi se vidjela razlika prezentovati
¢emo dvije normalizovane matrice odlu¢ivanja gdje ¢e se kod jedne koristiti samo
slozena linearna normalizacija a kod druge obje linearne normalizacije.

Tabela 7. Normalizacija pocetne matrice odlucivanja

Normalizovana matrica odlucivanja sa Normalizovana matrica odlucivanja bez proste
prostom linearnom normalizacijom linearne normalizacije
NPV IRR Pl MIRR  DPBP NPV IRR Pl MIRR  DPBP

Projekat 10,8306 0,8542 0,4081 0,6855 0,9008 0,1241 08542 04081 0,6855 0,9008

Projekat2 ~ 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Projekat3  0,9426 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,7030 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Projekat4  0,8066 0,2696 0,1790 0,3081 0,5150 0,0000 0,2696 0,1790 0,3081 0,5150

Projekat5 09753 10,1475 10,0599 0,1045 0,4635 0,8721 0,1475 10,0599 0,1045 0,4635

Iz ove tabele moze se vidjeti da je manji interval vrijednosti kod NPV primjenom
proste linearne normalizacije nego primjenom slozene linearne normalizacije. Na
taj nadin se smanjuje uticaj ovoga kriterija na konacan rezultat. Uzmimo sada da
svaki kriterij ima istu vaznost za donosioca odluka pa ¢emo na konaénom rezultatu
uvidjeti kako se na ovaj na¢in moze smanjiti uticaj kriterija koji nije povezan sa dru-
gim a ipak ga ukljuditi u kona¢nu odluku.

Tabela 8. Rezultat primjene TOPSIS metode

Sa prostom normalizacijom Bez proste normalizacije

Rang Alternative Rezultat Rang Alternative Rezultat
1 Projekat 3 0,9820 1 Projekat 3 0,8925
2 Projekat 1 0,6316 2 Projekat 1 0,5657
3 Projekat 4 0,3851 3 Projekat 5 0,3325
4 Projekat 5 0,1932 4 Projekat 2 0,2973
5 Projekat 2 0,0582 5 Projekat 4 0,2709

Primjenjujuéi istu normalizaciju tj. sloZenu linearnu normalizaciju daje se ista vaz-
nost kriteriju NPV kao i ostalim kriterijima. To je na kraju rezultiralo smanjenim
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vrijednostima rezultata onim alternativama tj. projektima koji su imali manje
vrijednosti NPV kriterija. Osim toga i sam poredak projekata je drugadiji pri-
mjenom iste normalizacije. Na ovom primjeru se pokazalo kako je primjenom
razli¢itih normalizacija mogude smanjiti uticaj jednog kriterija na dono$enje ko-
na¢ne odluke.

b) Drugi na¢in smanjenja uticaja kriterija je pomocu tezinskih koeficijenata. Tezin-
ski koeficijenti su najée$¢e brojevi koji se subjektivno biraju, a njihov zbir je jednak
jedinici. Tezinski koeficijenti su subjektivne preferencija donosioca odluka na osno-
vu relativnog znanja o medusobnom znadenju kriterija. Kriteriju NPV dodijeliti ¢e
se manji tezinski koeficijent nego drugima kriterijima i tako on neée u mnogome
uticati na donosenje kona¢ne odluke ali ipak ¢e imati udjela na nju, iz razloga $to on
u ovom slucaju uzrokuje konkflikt u rangiranju $to je pokazao rezultat korelacije.
Ovom kriteriju dodjeljujemo jednu $estinu vaznosti u odnosu na druge pa on ima
tezinski koeficijent od 0,04 a ostali kriteriji dobijaju isti tezinski koeficijent koji
iznosi 0,24. Na taj nacin se kriterij NPV uklju¢uje u kona¢nu ocjenu ali on nema
veliki udio u istoj.

Tabela 9. Rezultat TOPSIS metode primjenom razlicitih teZinskih koeficijenata

Rang Alternative Rezultat
1 Projekat 3 0,9795
2 Projekat 1 0,6394
3 Projekat 4 0,3003
4 Projekat 5 0,2048
5 Projekat 2 0,0659

Iako je koritena ista sloZena linearna normalizacija rezultat koristenja razli¢itih
tezinskih koeficijenata je skoro isti kada se primjenjivala kombinacija razli¢itih li-
nearnih normalizacija. Na osnovu toga moZe se zaklju¢iti da su ova dva na¢ina do-
nosenja investicionih odluka u situacijama konflikta u rangiranju primjenjiva i daju
sli¢ne rezultate. Ukoliko se Zeli da se jo$ viSe smanji uticaj jednog od kriterija onda
je moguca kombinacija ova dva nacina.

ZAKLJUCAK

Prilikom odabira jednog projekta iz grupe investicionih projekata investitor se sluzi
metodama koje predstavljaju ocjenu efikasnosti tih projekata. Pri tome je moguéa
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situacija da postoji konflikt u rangiranju izmedu tih metoda, tj. da jedan kriterij

daje jedan rang poredak projekata a drugi drugaciji poredak.

Da bi se donijela ispravna odluka potrebno je uzeti u obzir sve kriterije i njih uvaziti.
Prije nego $to se odrede nacini na koji to uraditi potrebno je utvrditi povezanost
izmedu tih kriterija. Ukoliko neki od kriterija nije povezan i daje kontradiktorne
rezultate u odnosu na druge kriterije njegov uticaj je potrebno umanjiti ali ipak ga
iskoristiti u donos$enju kona¢ne odluke. Metode viSekriterijske analize su pri tome
odli¢an instrument pomo¢u kojih je moguée ugraditi sve kriterije u kona¢nu od-
luku, a TOPSIS metoda predstavlja samo jednu reprezentativihu metodu koja je
predstavljena u ovom radu.

Umanjivanje uticaja jednogkriterija pomo¢u TOPSIS metode je moguée na dva nacina:
kori$tenjem razli¢itih normalizacija te dodjeljivanjem razli¢itih tezinskih koeficijenata.

Ove navedene metode predstavljaju na¢in na koji je moguée donijeti investicionu
odluku a pri tome ukljuditi sve kriterije. DonoSenje odluke uz samo jedan kriterij
povladi sa sobom pitanje ispravnosti jer kroz rad se moglo vidjeti da su rezultati
kriterija NPV kontradiktorni sa drugim rezultatima kriterija i takva odluka je
nepotpuna i upitna.
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MAKING INVESTMENT DECISIONS DURING TOPSIS
METHOD

Adis Puska?

Abstract: In the moment of choosing the best investment projects, the investitures face
with some difficulties. In order to solve that problem, he conducts an economic and
financial analysis for each project in order to analyse all the projects and recommend
one of them..

In this process you can use the dynamical and statistical assessment of effectiveness of
investment.

The given results can show the conflict situations, the certain criteria give the priority

to one of the projects, and the other criteria to the second project. This phenomenon

is known as the conflict in rankings, and as itself makes the problem in the process of
choosing the best investment, and it’s necessary to solve it.

This paper work gives possible the conflict in rankings solution. Using the multi-crite-

ria analyses, primarily using the TOPSIS methods is very helpful because it rearrange

the projects and provides the best solutions, in solving the conflicts in rankings.

Keywords: The dynamical assessment of the effectiveness, the conflict in rankings,
TOPSIS method.
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