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Izjava 0 izvornosti
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HWLpNL SULNODGQH L SULKYDWOMLYH PHWRGH L WHKQLNH UDC
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6DaHWDN

CilirDGD MHVW LGHQWLILFLUDWL QH SRVWRMDQMH MD]D L]JPHY¥X
Republici Hrvatskoj. Uradu VH HODERULUDMX SRV W R MHIWHDWYRI] @ B & B H\Y MWUH
NDSLWDOD WH VH HPSLULMVNL LVWUDA&XMH L XWYUyXMH QH SF
+UYDWVNRM 6SHFLILPQR LVWUDaAXMH VH SRXPDYIAMK LQFHUER
predmetne materije u praksi srednje velikihive OLNLK SRGX]JHuUD X BHSXEOLFL +UY

(PSLULMVNR LVWUDALYDQMH SURYHGHQR MH PHWRGRP LVSLWL
NDR JODYQLP LQVWUXPHQWRP LVWUDALYDQMD $QNHWQL XSLV
) RUP V3 MfdtmMtikularnih pisama u dva navrata poslan na e-mail adrese svih srednje

YHOLNLK L YHOLNLK SRGX]H zavereriiHSAAa0d gotataka FiDanelskeR M

agencije. Stopa odgovora bila je 4,38%. 3RUHG RSULK ]QDQVWnMapbQLK PHWR
HPSLULMVNL GLR UD G DmexoNaQibskriptk ive Hing ke hapaih &l spaKstike.

5HIXOWDWL SURYHGHQRJ HPSLULMYUNRG QMW lYHEOLLYNDQ M LY EKQIDN B |
u Republici Hrvatskoj X SUHWHAaLWRM PMHUL NRULVWH PHWRGH EXGaHW
investicijskog projekta, s naglaskom na sofisticiranim i teorijski zagovaranim metodama
QHWR VDGD&QMH YULMHGQRVWL L LQWHUQH VWRSH UHQWDELO
ne-DCF metodama i dominanthom upotrebom metode razdoblja povrata odnosno s
naglaskom na dominaciji metoda simulacije, analize osjetljivosti i analize scenarija kao
PHWRGD SURFMHQH UL]JLND LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD 3UH
HJJLVWLUD X NRQWHNVWX SULV XWignding tiétoteHazqoRljd porrabR UL & W H G
tejod XYLMHN QHSRWSXQH RGQRVQR QHGRYROMQR HNVWHQI]ILYC

u praksi.

.OMXpQH BXRABWLUDQMH NDSLWDOD QH SRVWRMDQMH MD]D

Hrvatska



3RSLYV L REMDaQMHQMH NUDWLFD NRULGAWHQLK X LU

ARR- UDpXQRYRGVWYHQR UD]JGREOMH SRYUDWD

CAPM - model procjenjivanja kapitalne imovine PHWRGD ]D SURFMHQX W
kapitala)

CFO <zglavni financijski direktor

DCF metode +t PHWRGH NRMH VH WHPHOMH QD GLV,NRQWLUDQ
XNOMXpXMX NR Q F Higdhosi dov&HPrVDPBPYIRR, NPV, PI)

DPBP - diskontirano razdoblje povrata

IRR - interna stopa profitabilnosti

Ne-DCF metode xmetode koje QH XNOMXpXMX NRQFHSW YUHPHQVNH
(npr. ARR, PI)

NPV tpLVWIDGDAQMD YULMHGQRVW

PBP - razdoblje povrata

Pl - indeks profitabilnosti

ROI £povrat ulaganja

WACC +tSRQGHULUDQL SURVMHPEWRGEGRFDNSNREMWORDVURAN |
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1. Uvod

8 GDQDAQMHP SRVORYQRP R Ndgtkai MdnoB® @RksieQayl H
adekvatnih odluka 0 EXGAHWLUDQMX NDSLWDOD WM GXJRURpPQLP XODJL
SRVORYQX LPRYLXOUBREEDPHUIDMH IDNWRU |]D RSVWDsQUdANu L XVSMH
uvjetima rizika i neizvjesnosti. Nadalie ]J]ERJ NRQNXUHQWQH SULURGH SRVORYDQ
YLAH VXRpPpDYDMX V PQRAWYRP L]ERWRD NI LXV DOMM KadDiRIJPE]MD G I
o0 kapitalnim ulaganjima bavi velikim iznosom sredstav D G R QR a HiQahH iZR@aNdd
VXaWLQVNH MH YDAQRVWL ]|D HNRQRPVNR JGUDYOMH SRGX]JHUD 8
PHWRGD EXGAHWLUDQMD NDSLWD O 2 kijp iNvestEijsk® firdjektdnwijady QR L G H C
SURYHVWL OHYXWLP LDNR V Xtravjd Rapitad piirjeniviR 62 H GbiziraEnéa G &
JHRJUDIVNR SRGUXpMH GMHODWQRWWR YUHKDLHQ QM VP XENH NWWADY D L
EXGAHWLUDQMD NPSIyWDO/WIYMNLNDRXAWR VH QHULMHWNR L YL
odnosu nateorijskiuviiMHAHQD VWD MD Olleav® XGASR/IQDMHVH NDSLWDOD Q
MD]D L]JPHYyX WHRULMH L S U D Nodabraha§aizBogE&dkfiranja poiobjaly, \kaoR M
L JERJ QHGRVWDWND LVWUDALYDQMD RYH SUREOHPVNKe GRPHQH
]QDWLAHOMH L LQWHUHVD DXWRUD

Uvodno se definiraju predmet, RSUL L VSHFLILPQL FLOMHYRGSRYXWDXY OM
izvori podataka, elaborira metodika te specificira znanstveni doprinos diplomskog rada.

Hl Predmeticiljrada

Predmet ovog diplomskog rada je analiza WHRULMH L SUDNVH EXGaHWLUDQM
YHOLNLK L YHOLNLK SRGX]H ute isgitisanj8, &n0dné testirahje DygtojahR M
MD]D L]PHYyX LVWLK 6XNOPBIGOM RAYARHHWIRGI DV MMHIVWL QH SRVWRMDQ
tHRULMH L SUDNVH EXGaHVGEIQNH M B ONNEKWID PBOLNLK SRGX]HUD X
1DLPH LDNR VX PQRJL DXWRUL GRVDG SURPDWUDOL WHRULMX L
SRWRQMLK MRd MH XYLMHN QHGRYROMQR LVWUD&HQ

6XNODGQR RSUIWPHFLOM QL FLOMHYL UDGD VX

x 1D WHPHOMX ]QDQVWYHQH L VWUXpQH OLWHUDWXUH SRGU;
SUDNWLpPpQH VSR]QDMH EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

X (PSLULMYV N prak$é WELXXOEAIHWALL U D Q $tedinj& (e8kihw ReGkihn SRGX]JHUD X
Republici Hrvatskoj, s osvrtomna XNOMXpHQRVW UL]JLND X SURR#IV EXGaH
LVSLWLYDQMH VWDWLVWLPpNH ]1QDpDMQRVWL UD]JOLND LVWLK



X 8VSRUHGLWL LGHQWLILFLUDQH SUDNVH EXGAHWLUDQMD ND
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK
WHRULMVNLP L GRVDGD&aQMLP HPSLULMVNLP VSR]QDMDPD

Bl Hipoteze, izvori podataka i metode

7THPHOMHP GHILQLUDQLK FLOMHY D-U\DW DD &XW D WH. Q] DMG-D WIIDN;
sastoML X WHVWL6EDdje V@pAdhGHIL K SR P Rpo@teKV RGIJRYDUDMXULP

podhipotezama:

H1: NepRVWRML MD] L]JPHYyX WHRULMH L S U Brhdvijel véliliGAHWLUD Q|
YHOLNLK SRGX]HUD X 5HSXEOLFL +UYDWVNRM

Temeljna hipotezatestiraseuzpRPRUQH KLSMMWWHMH ]DNOMXpDNrgdD WHPHO
L] IDNOMXpDND SBRRUQLK KLSRW

H1.1. 9L&4H RG VUHGQMH YHOLNLK L YHO LHNakk§ k@it|HUD X 5H
PHWRGH EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD SULOLNRP YUHGQRYDQMD L¢

Hipoteza VH WHPHOML QD DQDOL]L RGJRYRUD R SULPMHQL P
prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRG)>
+UYDWVNRM =D WHVWLUDQMH SRPRUQH KL/ Rt H dugodgLaWHQL
odjeljka anketnog upitnika.

H1.2. 6UHGQMH YHOLND L YHOLND SRGX]JHUD X 5HSXEOLFL +
metode NPV, IRR i DPBP nego metode PBP, PI, metodu anuiteta i metodu ARR.

Hipoteza se tHPHOML QD DQDOL]L RGJRY R U bhetRdaxXduti & N\WDIORDQWLD S |
kapitala prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLE
5HSXEOLFL +tUYDWVNRM =D WHNWRWLAWH @ERYR IRFPiIRKERRWIDD GL
drugog odjelika anketnog upitnika.

H13. 'YLMH QDRDMMD®POWRGH EXGAHWLUDQMD N&&iavDOD SU
investicijskih projekata u srednje velikimivelikim SRGX]HULPD X 5HSXEOLFL +UYDW
NPViIRR.

+LSRWH]D VH WHPHOML QD DQDOL]L RGDELUD GYLMX QDMYI
prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRG)
Hrvatskoj. Za testiranje SRPRUIRHSRWH]H NRULAWHXDL WHHRGEJEMfSPOQOMH L]

odjeljka anketnog upitnika.

H1.4: Srednje velikaivelkap RGX]HiUD X 5HS XEskol. FSRGWMHGQDNR pHVWHE

koriste i preferiraju metodu NPV naspram IRR.



Hipoteza se temeljina analizi XpHVW DGR &M HQMD me®detNRVOdhesRo. M H
metode ,55 NRG VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRGesliHG® X 5HSX
SRPRIQBRWH]H NRUL&WH Q@tugd XKpRIGVMMIYWRR LISRWDQMH L] GUXJRJ RG]
upitnika.

H15: 1HPD VWDWLVWLpPNL VLIQULIXNIDQWOMR VWL podanib PMHQH
PHWRGD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD L]PHYRGWXWHIIE MH5 N 8 X0OEQLKI
Hrvatskoj .

Hipoteza se temelji na ispitivanju VWDWLVWLPpNH ]Q DXp B MHO\RW BVQ RWIN D LSNUL P
SRMHGLQLK PHWRGD EXGaHWLUDQMD NDSLWDOD SUK&LNRP YU
VUHGQMH YHOLNLK LuRéepubiciNiviisikoR Radijetd tDRVWDY QLMHJ L ODNaHJ W
SRPRUKIDSRWH]D V D Ghdhipotéza. &B festiranje podhipoteza koristi se hi-kvadrat
testzatesWLUDQMH QH]DYLVQRV WLV RlaGtphida M B yX RRD@H BSRW H]DQRV

dviju nominalnih varijabli.

H1.5.1: NePD VWDWLVWLpPpNL UDLOQ NIH ND QW BV WideéioRe/ MPY SULP MH
LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHuUD X 5HSXEOLFL +U

H1.5 1HPD VWDWLVWLPNL VLJIQLI Lirinfgie @étodéeDRFO ILINPHH XXX P HV W
srednje velikih i velikih poduzeiD X 5 HSXEOLFL +UYDWVNRM

H1.5 1HPD VWDWLMWDIQW.QWLUPYJOLNH X XpHVWPBRRVWL SU
LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHUD X 5HSXEOLFL +U

H1.5 1HPD VWDWLVWLHNULDYQRURHI XN XQMAQNDe@&VIRBP SULP MH C
izPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRGX]JHUD X 5HSXEOLFL +UY

H1.5 1HPD VWDWLVW LH NJID MLLINQHL | X NXCh® W @hietadR FIW. L PHY XP MHQH
VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRGX]JHuUD X 5HSXEOLFL +UYDWVNF

H1.5 1HPD VWDWLVW leparlikewL X Q HMW D Q RAQAhEto8eJdnBittdd Q H
LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHuUD X 5HSXEOLFL +U

H1.5 1HPD VWDWLVWLpPpNL VLJQ LtalodtiDo@rije@eHmeiddgd ARRH X XpH
LIPHyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHUD X 5HSXEOLFL +U

H1.6. VLAH RG VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNHKatskBGX]JHuUD X
procjenjuje rizik investicijskog projekta.

Hipoteza se temelji na analizi odgovora o procjeni rizika investicijskog projekta kod

VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRGXDHWHWWEHN®XQBMH FSIRPR Y QM W
NRULAWHQL VX RGJRYRUL QD SUYR SLWDQMH L] WUHUHJ RGMHOM



H1.7. '"YLMH QDMYD&QLMH P HANRI&estiSjekiR Brvjeka@eH  u srednje
YHOLNLP L YHOLNLP SRGX]JHULPD X 5HSXE O ljiFdsti+ 4R NRM VX D

+LSRWH]D VH WHPHOML QD DQDOL]JL RGDELUD GYLMX QDMYD
vrednovanja investicijskih projekata VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK SRGX]JHUD X

Zatestiranje SRPRUQUSRWH]H NRULXWHD IQ B XWRIGILA SLWDQMH L] W

anketnog upitnika.

H1.8. 6UHGQMH YHOLND L YHOLND SR G X]HiHH XH5NB ¥ EDW FL D+QUDYD
osjetlivosti DQDOL]X VFHQDULMD L PHWRGX VLPXODFLMH QHJR DQ
PHWRGX SRGL]DQ Mpe WitbSsa HBPHWR\WG X VNUDGHQRJ UD]JGREOMD SRY

metode procjene rizika investicijskog projekta.

+LSRWH]D VH WHPHOML QD DQDOL]L RGJIRYRAdPneRizkdHVWDOR
investicijskog projeckta NRG VUHGQMH YHOLNLK LReéepublrlL Nikddsk§.RAaX]JHUD X
WHVWLUDQMH SRPRUQH KLSRRUH]H N RBULXEINRH § ILWIXQ RIGXEJgW UH G H J
upitnika.

H1.9: 1HPD VWDWLVWLpPpNH VDJQLNHNDXQWIQHV WD oRMNML SULPME
metoda procjene rizika investicijskih projekata i ]JPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNL

u Republici Hrvatskoj.

Hipoteza se temelji na ispitivanju VWDWLVWLPpNH ]Q Xp B MHD\RW B/Q RYWDN D LS\UOL P
pojedinin metoda procjene rizika prilikom vrednovanja investicijskin projekata kod srednje
velikih i vVHOLNLK SRGXYHIOEOLFL +UYDWVNRM 5DGL MHGQRVWDYQ
SRPRUQD KLSRWH]D VDGUAL VHGDP SRGKLSRWH]D hikadatH VW LUD C
testzatesWLUDQMH QH]DYLVQRVWL RELOMHAMD L &UDP HwbBRYYD 9 PMH

dviju nominalnih varijabli.

H1.9 1HPD VWDWLVWLpPpNL VLJIQLILN prigp}an® irhetdde |ahdlidkeH X XpHYV
osjetljivosti LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHuUD X 5HSXEO

H1.9 1HPD VWDWLVW LH NLD VQ U e Brighevi@metode analize
scenarija LIPHYX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHUD X 5HSXEOL

H1.9 1HPD VWDWLVWQPBNUDYOJLQH DN K QW Wdbo@eRsvldci& ULP M HQ |
LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLKj. SRGX]JHUD X 5HSXEOLFL +U

H1.9 1HPD VWDWLVWOQMNUD/JOIQIH LN DXQWV WetaIK dhdlite SULP MH (
VWDEOD RGIORBYXDVQMIGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHuUD X 5HS?¢

H19 1HPD VWDWLVWQpNWUDJOLQH DN K RMNV WdloBeRiddianjS ULP MH Q|
WUDAHQH VWRSPHXL\IRVA®QMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHUD X 5



H1.9 1HPD VWDWLVW LH NID MALLINQHL X NXCh @1 W QPCHOANRR/GVH. \SNUUL B tVIHH@RH.
razdoblja povrata LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHUD X 5HS

H1.9 1HPD VWDWLVWLHNLDYVQURHI XN R RNAMWNISIEIR e¥ddaS ULP MH C
procjenerizika LIPHYyX VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNLK.SRGX]JHUD X 5HSX

H1.10. 9L&4H RG VUHGQMH YHOLNLK L YHOLNHratsBdg G XJ]HUD >
procjenjuy H WUAL&aQL UL]JLN

Hipoteza se temelji na analizi odgovora o procjeni W U a Lidz@®aRkbd srednje velikih i
YHOLNLK SRGX]HUD X 5HSXEOLFL +tUYDWVNRM =D WHVWLUDQMH
QD pHBYWWRMH L] WUHUHJ RGMHOMND DQNHWQRJ XSLWQLND

=D LJUDGX WHRULMVNRJ GLMHOD UDGD NRULVWH VH SRGDF|
LQRIHPQD 1QDQVWYHQD L VWUXpQD OLW keletaine dianSiRe@W XpMD =1
VWUXPpQH OLWHUDWXUH L] P&r§ BodatdR Cdddrel SchbRil) Sdietel Dvedt
kao i neki javno dostupni internetski izvori. U empirijskom dijelu rada koriste se podaci dobiveni
L] SULPDUQLK L]YRUD SRPR{X RRi®NELe, IaGlahje wkeRdg XpEnika,Q L N D
koriste podaci o kontaktima, tj. e-mail adresama preuzeti s info.BlZ-a, internetskog servisa
FINA-e.

8 WHRULMVNRP GLMHOX UDGD NRULVWH VH RSUH ]1QDQVWYH
deduktivha metoda, metoda analize, metoda sinteze, metoda deskripcije i metoda kompilacije.
8 WUHUHP GLMHOXHUD@DONULWILKSRPDUD L LQR]JHPQD OLWHUDW XL
EXGAHWLUD Qavs®dedDkEMnV ORDLPNLP SULV WXRSRHPI WY WRMNKpPQH GRVD
teorijske i empirijske spoznaje i rezultati. U empirijskom dijelu rada, s ciliem testiranja
posWDYOMHQLK LVWUDALYDPNLK KLSRWH]D QDM S$tkupfjagiu VH PHW
UHOHYDQWQL SULPDUQL SRGD pitalaRu InaBkihvdredipé @adikinWi LaliknQ M D N D
SRGX]JHULPD XNOMXpXMXuL QMLKRYD GHPRJUDIVND RELOMHAMD

Potom se primjenom metoda deskriptivne statistike analiziraju uzorak i rezultati
HPSLULMVNRJ L\s&\hd radliy p@ddéne dEdkriptivne analize i uz primjenu metoda
inferencijalne statistike, spe FLILpPQWRYBGUDW WHVWD R QH]JDYLVQRVYWL RELC
mjere povezanosti dviju nominalnih varijjabi WHVWLUDMX WHPHOMQD L SRPRUQH K
rada. 2ZEUDGD L SULND] UH]XOWDWD WH WHVWLUDQMH KLSRWH]D
paketa MS Excel i Stata 14 .R QD p[DRN O M X prieRddrfHsinteze prikazuju rezultati

teorijske i empirijske analize provedene u okviru diplomskog rada.
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Il Dispozicija rada

U uvodnom dijelu diplomskog rada definiraju se RSUL L VSHFLILp Qanj&LOMHYL
navodese WHPHOMQD L SULS DKLDSVMRXAI ] 1S RIFDRAIOY HHRIE @ WHQ H] OB RV WY H
metode i izvori podataka WH V SHF LIL B ziandv/pri dbpihos. U drugom dijelu rada
prezentira se teorijskiokvir EXGaAHWDUDDBSLWDOD WM HODERULUDMX VH SRV!
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

6SHFLILPQR YDPRWHAQMIHFL]LUD SRMDP L SUHGPHW EXGaHWLI
SRVWXSDN L RSLVXMX SUDYLOD HEXG&H R LUIDGQME& RIIEX\WILDAR Y D Q
SRGUXpMX EXGAHWLUDQMD NDSLW peded REIGAQIRW IKMRIZY BHUFtd LPQR GR
RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD SULP MH Q bswtHa/ddRar&naEXRS\A Bl @/ @D M D
LVWUD aadvedr @M EXGAHWLUDQNMBWYDBALW BQR UDGD LVWUDALYDpNL |
RpLWXMH X GHWHNWLUDQMX QH SRVWRMB QAVKEE &AMV DUD]®@ M DX N\D E
SRGX]JHULPD X 5HSXEOLFL +UYDWVNRMju& VRRID N H. \GV prEk&iXy DR G D C
EXGAHWLUDQMIN O XhWNDXOUL SUD Nt $¢ 8djeRSVM hh@eultdte ] testiju
se hipoteze i sumiraju nalazi testiranja isth .RQDPQR X JDNOMXpPpNX VHeUH]JLPLUI
spoznaje, stavovi i rezultati teorijskog i empirijskog dijela LV W U RaprdvBderidg u
diplomskom radu.

Il Znanstveni doprinos

Znanstveni doprinos ovog diplomsNRJ UDGD RpLWXMH YUHDNWHRURMYRRYQ
THRULMVNL JQDQVWYHQL GRSULQRV RJOHGD VH X NULWLpPNRM
UHOHYDQWQLK SRVWRMHiULK ]QDQ\EW®%HEB WK UDSRNAZENEDS ISR GO X p
predstavlja teorijski temelj ]D SURYRYHQMH RYRJBR LIVNOMU D XEYSIRENUXpM X
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD QDURPLWR X GRPDULP XYMHWLPD

Osim u teorijskom smislu, znanstveni doprinos manifestira se i novim znanstveno

relevantnim spoznajama NRMH VX UH]XOWDW HPSLULMVNRJ LVWUDALYDQWN
diplomskog rada, a na osnovi prethodne DQDOL]J]H GRPDUH L VWUDQH OLWHUDWXU
L GRVDGDAQMLK WHRULMVNLK 1ID HHPGH Q RMX/NQ K XAWUHD & IQYDDOQ PO L
(ne)postojanja MD]D L]PHYyX WHRULMH L SUDNVH keXvel&H Wielkbh QMD ND S
SRGX]JHUD X 5HSXEOLFL +UYDWVNRMWS& RALYLIXMHS R R-NXYHW R IRY R J
UDGD XNOMXpXMH DQDOL]X X]JRUND LVWUDALYDQMD DQDOL]X SU
WH WHVWLUDQMH L XWYUWWYPRM KN LS RV W. R NMHORRNG DY QVADNILLN B UX P |
SRMHGLQLK PHWRGD EXG&HWLUD Q Mr2ik& ibvedtiyj<Rit projekaPaHkddR GD S UR
VUHGQMH YHOLNLK L YepubliciNHbvidtsBodR G XJHUD X 5
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6KRGQR WRPH SUHGPHWQR LVWUDR&EH XQEXG&BWHUQG R G BIWNQ
RERJDUXMH OLWHURWRUXIUESREUXPNWRIP SDUDFLMX GHR]XDGVDAVDPM WK U
LVWUDALYDQMD SURY HGH Q/liki duBimGdzdobliira.X]RUFLP D

Znanstvenom doprinosu koji proizlazi prvenstveno iz empirijskog, ali i iz teorijskog dijela
UDGD SULGRQRVL L pLQMHQLFD aWR MH RYR LVWUDALYDQMH WH
NRMH DQDOL]JLUD SUDNVX EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD X 5HSXEO!

odnosno posljednjih trinaest godina.

1DVWDY OMDpdtnje. VMWOQIDDALYDQMH X RNYLUX RYRJ GLSORPVN
pLWDYRM SRSXODFLML iV B8R G R NHREPULIO IHVBtKkol, ¥WRLWMH V SURVWRU
obuhvata u rangu renomiranih GRV D GiDAVWU D A LRRQDMIR  Xnoj\gbsHa@atskoj
VLWXDFLML OLNYLGQRVW L XVSMHAQRVW PQRJLK SRGX]JHuUD VX
QDJODADYD YDaAaQRVW HILNDVQRJ L HIHNWLYQRJ EXGaHWLUDQMEC
]JODQVWYHQX WH SUDNWLPQX XSRW jaHEo@edendgRY Wkvitd HYdgO WD WD L
GLSORPVNRJ UDGD 1DLPH HPSLULMVNL EL GLR RYRJ UDGD P
LVWUDALYDQMD QDSRVH RGUHGQLFD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD
QD XVSMHaAQRVW SRGX]HUD &w &datho dépriifeiQrEzydl frdblémRkbg
SRGUXpMD X FMHOLQL 2VLP QDYHGHQRJ LVWUDALYDQMH SUDN\
WHRULMH L SUDNVH EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD 6 WRJ DVSHNWD
]D SRGX]JHUD R k@&tréniy sxojlb Benutnih praksi u svjetlu poznavanja onih koje su
SULKYDWLOD GUXJD SRGX]JHUD
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2. Teorijskiokvir EXGaHWLUDQMD NDSLWDOD

%XGAHWLUDQMH NDSLWDOD MHGQD MH RG QDMUD]YLMHQLM
'UXJLP ULMHpPpLRDQEXGAMDWLWDOD MHGQR MH RG QDMUD]YLMHC
SULVWXSD ILQDQFLMDPD SRGX]JHUD NRMH UMHaDY®X DY DQ MDDV H
(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) Poglavlje uvodi u tematiku ovog rada tako da,
prvenstYHQR SRMDAQMDYD E 6@ &HWILWIDQSFOMNDE FHL RADYOWDI HD (BR B/RHPG P
EXGAHWLUDQMBENDBRWIHOBRY WXSDN EXG aHawkd) DNapdsliptkhk DS LWDOL
SRGUREQLMH QDYRGL L RSLVXMH SUDYLOD EXGAHWLUDQMD NDSL

Bl PRMPRYQR RGUHYHQMMAAEWHGPIQWMD NDSL

21.1. 3BRMPRYQR RGUHYHQMH EXGAHWLUDQMD NDSLW

7YUWNH RELPpQR XODA&X X UD]QH GXJRURPQH LQYHVWLFLMF
VUHGVWYD NRMD XNOMXpXMX QHNUHWQLQH ]JHPOMLAWH SRVWI
QD]JLYD L LPRYLQD NRMDOPODSBDYXARMHRVVOQRBYRYD |JDUDGX L YULMHGQ
je da su takve investicije, tj. kapitainD XODJDQMD X VNODGX V FLOMHP SRC
maksimalizacija bogatstva vlasnika. (Gitman & Zutter, 2011) 3UHPD WRPH EXGAaHWLU
NDSLWDOD SRMDP MH NRML RSLVXMH SRVWXS Dbvssticggrn@,RaH QM D
SUYHQVWYHQR X UHDOQX SRVORYQX LPRYLQX SRGX]HUD 'UXJLP
RGOXpLYDQMH R W]Y GXJRURpPQLP LQYHVWLFLMVNLP SURMHNMW
projekti odnosi se na ulaganja u fiksnu, prvenstveno realnu, materijalnu, opipljivu imovinu
SRGX]HUD QDVXSURW SRMPX LQYHVWLFLMD NRML VH pH&UH XSF
financijsku imovinu. , SDN WR QH ]QDpL GD GXJRURpPQL LQYHVWLFLMVNL ¢
u trajna obrtna sredstva, bez kojih MH QHPRJXUH SURILWDELOQR N®sgaWHQMH
2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

Autori Van Horne i Wachowicz Jr. (2008) QDYRGH GD MH EXGAHWLUDQMH ND:
LGHQWLILNDFLMH DQDOL]JH L RGDELUD LQYHVWLFLMVNLK SURMH
RG JRGLQH GDQD 60LMayst, MeRUrgian i BIgtlbWiR(RA06) navode da kapitalno
EXGAHWLUDQMH S VHSODNIOYONM B WNXFHRYLQH LPRYLQH pLML VH SF
godine. Nadalje, autori Ross, Jordan i Westerfield (2008) LVWLpX GD VH NDSLWDOQLP EX
QD]JLYD SURFHY SODQLUDQMD L XSUDYOMDQMD GXJRURpPQLP XOD
YHOHPpIYQHPHQD L UL]JLND EXN®R¥YDLK6®&WhD Q LEDW ReGsth(alidjeVW D MD O |
GD MH NDSLWDOQRRKEWXSHD\W LORIGE&AHT-EIXMBRURPQLP LQMaHKMeNLFLMDP
VH RpHNXMH SRYUDW L RGUHYHQL GRGDWQL SULQRYV
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212. 3UHGPHW EXGaHWRUDQMD NDSLWDO

1IDNRQ aWR MH XWYUyHQ SRMDP EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD
RGOXND R GXJRURDPQLP LQ YoutpoglaviuLpodddbiije s¢ dRalgdrid predmet
EXGAHWLUDQNDLRBSISRGAPHUD RELPQR XODaxX X UD]QBIM@OXERURp C
X RVQRYQD VUHGVWYD NRMD XNOMXpXMX QHNUHWQLQH ]JHPOML
LQYHVWLFLMH MRA VH R]QDpDYDMX L]UD]JjBrRre@staviaju Rbg@ria LQ Y HV W L
u, fiksnu, primarno realnu materijalnu imovinu poduze U D 0 H y X Wfltabiln&upotreba fiksne
LPRYLQH QHPRJRQD DvA EWPH N X i HolrAdR dfedQh).

Iz tog razloga, ovo poglavlje, prije svega, donosi kratak osvrt na distinkciju financijskih
i realnih investicija te na utemeljenje potonjih kao REMHNWD EXGAaHWLUDQMD NDSL\

elaborira temeljne karakteristike i vrste navedenih.
2.1.2.1. Financijske i realne investicije

Orsag (2002, 2015) i Orsag i Dedi (2011) QDYRGH NDNR VH LQYHVWLFLMRP |
ELOR NDNYR XODJDQMH SULPDUQR QRYpPDQLK VUHGVW4d,YD UDGL
odnosno profita. Sharpe et al. (1999) GHILQLUD LQYHVWLFLMH NDR XODJDQMH
R]QDpDYD aUWYX WUHQXWQLK QRYpPDQLK MHGLQLFD ]D EXGXUH ¢
LQYHVWLFLMD ED& NDR L aWHGQMD Ptemastone,Dvalj@ MdAlikavaB JDy D Q M H
AWHGQMX NRMRP VH REDYOMD YUHPHQVND DORNDFLMD SRWURA&C
ULJLN X YH]JL V RVWYDULYDQMHP RpHNLYDQLK XpLQDND REDYOMF
u financijske coEOLNH LPRYLQH LOL SDN X UHDOQH REOLNH LPRYLQH
HNRQRPVNLK NRULVWL WM SURILWD NUR] RGUHYyHQH SURGXNW
RVOQRYQD REOLND LQYHVWLFLMD MDY OM [Dksag, 2002Me815; OrsldY QHR S
& Dedi, 2011)

=ERJ WRJD VH LQYHVWLF L MGtsagRIBA2) IDLSHIPsRY & DadiH0H):Q D

1. Financijske
2. realne i
3. neopipljive investicije.

Financijske investicie REXKYDuUDMX NDR daWR L VDPD ULMHp JRYRUL
imovinu. To su prije VYHJD GLRQLFH REYH]QLFH L GUXJL YULMHGQRVQL
financijskim instrumentima ko)L VH PRJX SURGDWL SR RpHNLYD®®d4P FLMHQ
]ODpPDMND ILQDQFLMVNH LPRYLQH MH YLVRN VWXSDQM OLNYLC
identifika FLMD YHOLpPpLQH LQY HV W (Ofsaty] POOR2, 2OVEHQIsqI8KDeRiUA0MIR V D
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9HOLpPLQD LQYHVWLFLMH RGUHYHQD MH WUALA4QRP YULMHC
YULMHPH QMHJRYD VWMH F D Mixcakd,Hidb QuDprihGsi @ UiRadijskih
LQYHVWLFLMD GLYLGHQGH NDPDWH L GU QDNQDGH NRMH VH S|
BULQRVL VH LVSODUXMX ]D VYDNL SRMHGLQDpPpQL ILQDQFLMVNL LC
i pouzdana. Osim WRJD X] WHNXiUH SULQRVH PRJXUH MH RVWYDULWL ¢
LQVWUXPHQDWD SR FLMHQL YLARM RG WURANRYD VWMHFDQMD W
RELOMHA&MD NRMD NDUDNWHUL]JLUDMX 1LQD Q Fbrkbyedost, (Y HVWLFL
dokumentiranost. Djeljivost podrazumijeva lako kombiniranje financijskih investicija u
LQYHVWLFLMVNRP SRUWIHOMX SURL]DAOR L] pLQMHQLFH aWR VF
YULMHGQRVQR PDOLK SRMHGLQDpQ L KdaDsh Rikacijske HIRvESRIJH QRV W ¢
potpuno zamijenjive jedne za druge. .RQDPQR ILQDQFLMVNH LQYHVWLFLM
GRNXPHQWLUDQD SRYLMHVW D QD WDM QDpLQOksag,RORIQRVW S|
2015; Orsag & Dedi, 2011)

6 ILQDQFLMVNLP LQYHVWLFLMDPD PRJX VH LIMHGQDpLWL L
obOLNH LDNR VWY bUW@danj@ u Mrandijskd ishpvinu. Primjerice, investicije u
nekretnine DNR VH QH VWM H pxXpraddokeuniiRpe$oyrhMIRpdsti) ili investicije u
]JODWR L GU SOHPHQLWH PHWDOH DNR VH QH UDEH ]D SURL])
VY R M H Ytétwj& bhodu predstavljati tzv. kvazi-financijske investicije. (Orsag, 2002, 2015;
Orsag & Dedi, 2011)

Realne investicje REXKYDuDMX XODJDQMH X RSLSOMLYX PDWHU!
namjena ogleda se u produktivnoj upotrebi materijalne imoviQH ]D REDYOMDQMH RGU
SRVORYQH DNWLYQRVWL D QH GUADQMH L RVWYDULYDQMH RC
financijskim investicijama. Za razliku od financijskih, realne investicije imaju nizak stupanj
OLNYLGQRVWL 7DNRYHU YIHNMOR pl @M IUKHDYAQ & K LIQRWHVWHEBNR VH F
MHGQH VWUDQH YULMHGQRVW WDNYLK LQYHVWLFLMD pHVWR SR
SRWUHEDQ |]D REDYOMDQMH QDPMHUDYDQLK SRVORYQLK DNWLY
YHOLpPpLQD UHDRAMIK GARWHMW V GUXJH VWUDQH SRWUHEQR REDYO
SURILWD L] SRVORYQLK DNWLYQRVWL QD SRMHGLQDpQH UHDOQF
Shodnotome RFMHQD QMLKRYH ILQDQFLMVNH HILNDVQRRWRpPpG@DRHNR
ILQDQFLMVNLK XODJDQMD 1DGDOMH GUXJD RELOMHAaMD UHDOQL

XQLNDWQRVW L VODED GRNXPHQ \wblid EaQdRs¥ alnd oM@ LpHQD G
WHENR PRAH SULODJRYDY DW kijd @ W & HDOguRzybHitDUTZdind. QealHa/ W L
LPRYLQD MH QDMpH&EUGH XQLNDWQD ]JERJ pHJD MH XSLWQD QMH
zamijenjivati. Naposljetku, mnogi oblici realne imovine imaju slabu dokumentiranu povijest,
pLPH MH L RWHAaDQD DIQ@IDN.DPD XQEMXHAKRM ROG®Y 2015; Orsag & Dedi,

2011)

15



=ERJ VYLK QDYHGHQLK RELOMHAMD ILQDQFLMVNLK L UHDOQ
YUHGQRYDQMX YHOLpLQH UHDOQLK LQYHVWLFLMD L QMLKRYLK

financijske analize investicijskih projekata prema analizi financijskih investicija.

Neopipljive investicie SRGUD]XPLMHYDMX XODJDQMH X QHRSLSOML'
NXSQMD SDWHQWD OLFHQFLMH DOL L XODJDQMD X QIMOEYNH SF
kao nematerijalna imovina, iako predstavlia samo dio nematerijalne imovine. Dio tih
QHRSLSOMLYLK LQYHVWLFLMD LPD VYH ]QDpDMNH UHDOQLK LQY
financijskih investicija. Ulaganje u znanje i ljudske potencijale u suvremenim je industrijama
LIJUDJLWR pHVWR D VSHFLILPQRVWL SRWRQMLK RWHADYDMX ILC
LQYHVWLFLMVNRJ XODJDQMD L YHOLPLQH L Ots@gDBINHWIRpPHNLYDQ
Orsag & Dedi, 2011)

2.1.2.2. Karakteristike investicijskih projekata

6YL LQYHVWLFLMVNL SURMHNWL LPDM X(Gpdddy RFO0O2, RORS;] DM HG QL
Orsag & Dedi, 2011):

1 GXJRURpPQL NDUDNWHU LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD

2 YUHPHQVNL UDVNRUDN L]JPHyX XODJDQMD L HIHNDWD XO
3. PHYXRYLVQRVW LQYHVWLUDQMD L ILQDQFLUDQMD L
4

rizik i neizvjesnost.

'XJRURpPpQL NDUDNWHU LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD ]J]QDpC
vezvDQMD QRYFD X QHQRYpDQLP REOLFLPD ILNVQH LPRYLQH L ¢
LPRYLQH SRGX]JHUD 'XJRURPQL DVSHNW WLK LQYHVWLFLMVNLK
OLNYLGQRVW WDNR YH]IDQLK QRYpDQLK VUHGVWDY DreakkeUHDOQLPF
REOLNH LPRYLQH NDUDNWHUL]JLUD QL]DN VWXSDQM XWUALYRVWL
ILQDQFLMVNL SRORADM L SRVORYQH SHUIRUPDQVH SRGX]HUD D
(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

9UHPHQVNL UDVNRUDN XODJDQMD L XpLQDND RSUHGMHOMX
Q9UHPHQVNL UDVNRUDN VDJOHGDYD VH NUR] VWUXMH SHULRGL|
LOQYHVWLUDQMH QDX&WUE VWUXMH SHULRGLPQLK QRYPIDQLK WR]
WRPH YDOMD UD]J]OLNRYDWL UDJGREOMH LQYHVWLUDQMD UD]GRE
5D]GREOMH LQYHVWLUDQMD MH YULMHPH X NRMHP SRGX]JHUH VDF
ne daje efekte, dok razdoblje efektuiranja predstavlja razdoblje u kojem investicijski projekt
VWYDUD SURILWH L QRYpDQH WRNRYH 'LQDPLND QRYpPDQLK W
UDVSRUHYVHQRVW QRYpPDQLK WRNRYD {O@xgVIDA2, PODY;COREBM D HIHNYV
Dedi, 2011)
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OHYyXRYLVQRVW LQYHVWLUDQMD L ILQDQFLUDQMD RJOHGD V
projekte povezana s njihovim financiranjem, ali i s financiranjem cjelokupnog poslovanja
SRGX]IHUDWOM QDpLQ GXJRURPQH LQYHVWLFLMVNH RGOXNH GRY
GXJRURDPQRJ NDSLWOD2® 260RE1FQrBag & Dedi, 2011)

5LILN L QHL]YMHVQRVW MHGQD VX RG WHPHOMQLK RELOMF
UlaganfusaGDaQMRVWL UDGL RVWYDULYDQMD RGUHYHQLK HIHNDWD
RGUHYHQLP VWXSQMHP UL]JLND L QHL]YMHVQRVWL GD VH RpHNLY
RVWYDULWL RGQRVQR GD UH VH RVWYDULYDWL V RBWUWHYHQLP
SODQLUDQLP 3RVOMHGLPQR ULJLN L QHL]YMHVQRVW SURMHNWI
isto tako potrebno je predvidjeti i uklapanje navedenog riziND X XNXSDQ UL]Ms&gR G X]HUD
2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

2.1.2.3. Vrste inv esticijskih projekata

,QYHVWLFLMVNL VH SURMHNWL PRJX UD]JYUVWDWL V UD]JOLpL
o karakteristikama investicia L QDpLQLPD QMLKRYH DQDOL]H 7HPHOMQL SUL\
MH SRYH]DQ VD VDPLP SURFHVRP EXGrvestitieudboddrBju WBrsaL WD OD S
VOMHGHULP (Migdgy\2bDa, 2Mb;FOBsag & Dedi, 2011):

1 projekti prema aktivnosti

2. projekti prema opsegu ulaganja

3 projekti prema investicijskom razdoblju

4. SURMHNWL SUHPD RGQRVX LQYHVW ukdama/ ipd¢i WURAENR
investicijskih projekata)

5. SURMHNWL SUHPD PRGHOX WHNXULK QRYpPDQLK WRNRYD

6 SURMHNWL SUHPD RGOXpLYDQMX R SURMHNW X

7 SURMHNWL SUHPD HNRQRPVNRM PHYyXRYLVQRVWL

8. SURMHNWL SUHPD SRVWRMHUHP SRVORYDQMX L

9 projekti prema modelu rasta.

Projekti prema ak tivnosti UD]JOLNXMX SURMHNWH X RVQRYQX GMHODW
GMHODWQRVWL SRGX]HUD L SURMHNWH LVWUDALYDQMD L UD]JYR
SURMHNWL PDUNHWLQ&ANL SURMHNWL WUDQVSRUWQdo iSURMHNYV
SURMHNWL LVWUDALYDQMD L UD]YRMD BURL]JYRGQL SURMHNW
SHUPDQHQWQX WHNXiX LPRYLQX ]D L]UD®R REDHN DHMILEMFU R GIYHR
usluga. ODUNHWLQAaNL SURMHNWL RGQRVH VH QD SRERXOMEDQMH
7TUDQVSRUWQL S UaRjMHNjEVhz fobhaQ HudK @Bdg, 2015; Orsag & Dedi, 2011)
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Projekti informatizacije poslovanja podrazumijevaju ulaganja u inforPDWLPpNMXKuUR S UH
SURJUDPVNX SRGUANX QMH]LQD IGWHORMDIQ@QPDMH .RQDPOPRRM M
LQYHVWLFLMVNRJ XODJDQMD NRMH VH RGQRVL QD DNWLYQRVWL
nekim industrijama jer bi u protvnomtaNYD SRGX]HUD j&x®pMWasad)2XL5; Orsag
& Dedi, 2011)

Projekti prema opsegu ulaganja SRYH]DQL VX V WURANRYLPD SURFHVI
kapitala. Stoga se, prema opsegu ulaganja, razlikuju veliki i mali projekti. Veliki projekti
]JIDKWLMHYDMX ]QDWQD DQJDALUDQMD NDSLWDOD GRN PDOL SL
(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

Projekti prema investicijskom razdoblju SRYH]DQL VX V ALYRWERAP YLMHNR
NRMHP QDVWDMX LQYHVWLFLMVNL WURANRYL 3UHPD GXOMLQL L
V GXJLP L SURMHNWL V NUDWNLP UD]J]GREOMHP LQYHVWLUDQMD
nastupa razdoblje efektuiranja i obrnuto. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

Tipovi investicijskih projekata UDJOLNXMX SURMHNWH V JOHGLaAWD
LQYHVWLFLMVNLK WUR&GNRYD L XpLQDND X evesii€ljskiM Wag&jaii PHQV N L
HIHNDWD LQYHVWLFLMH UD]JOLNXMX VOMHGHUH WLSRYH)SURMHND

a PIPO: jednokratno ulaganje + M HG Q R N U D po@tlinpUp Eg@iRtloutput)
b. &,32 YLAHNUDW@R EK®PR D QMedQihuoup inguE +point output)
c PICO: jednokratno ulaganje =Y L& H N U D Wiht iKgut €cbritinuous output)
d &,&2 YLA&HNUDW QR LEMHNIDDQNGdhtinGpUus @plt + continuous
output).

Slika 1: Tipovi investicijskih projekata (Prema: Orsag 2002,2015; Orsag i Dedi 2011)
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Slika 1|prikazuje tipove investicijskih projekata. PIPO projekt tip je projekta kod kojeg

LQYHVWLFLMVNL WUR&ANRYL DOL L HWHNVDXWWNMKMV®UE LiMdP XQ [V MND\
nakon investicijskog ulaganja. CIPO projekt tip je projekta kod NRMHJ LQYHVWLFLMVNL
QDVWDMX NUR] YLAH UDJ]GREOMD GRN HIHNWH LQYHVWLFLMH SLU
jednom trenutku nakon posljednjeg investicijskog ulaganja. PICO projekt tip je projekta kod

NRMHJ LQYHVWLFLMVNL WUR&GNRYL QDVWDMX X MHGQRP WUHQ?
QRYpPpDQL WRNRYL NRWHY® QVBAURNX YNJHRPIHROGRNQLKh QB R EDBDRMH NV
je proekWD NRG NRMHJ LQYHVWLFLMVNL WUR&ANRYL QDVWDMX NUR
LQYHVWLFLMH MHVX YLAHNUDWQL QRYpDQL WRNRYL 8SUDYR &,
SURMHNDWD SUYHQVWYHQR NDGD (Didag P01% Priag@ Radi, POIIRYHVWLF

SBUHPD PRGHOX WHNXULK Q#&hkpjent LpkojektdRNkarv@&ncionalnim i
QHNRQYHQFLRQDOQLP QRYpPpDQLP WRNRYLPD .RQYHQFLRQDOQL
VNURPQH SRpHWQH WHNXiH n@ RaYup&igyehja\projekRaYkbi $eHbpEtepeno
SRYHUDYDMX GR QMLKRYRJ PDNVLPXPD X IDJL JUHORVWL SURMH
VPDQMLYDWL NDNR VH ]DYU&ADYD UD]JGREOMH HIHNWXLUDQMD
QRYpDQL WRNRYL SRGUWDUX@HMBGIRDPIWDQBHVYBNRYH QD NUDMX UD]
projekta. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

6 JOHGLAWD RGOXpLYDQ®DMNMSEGRNMRNMYYBD M LOMHQWSO X pRDA R (
WDNYH RGOXNH ULMHp MH R RFMHQL LQGLYLGXDOQH XpLQNRYLW
MH OL SURMHNW XpLQNRYLW LOL QHXPLQNRYLW 60ORAHQLMH RC
SURMHNDWD NRML VX PHYVXVR E Q sbleYpveHswiRajuDpiolekti KojiLnid RPH S U
PHYXVREQR XVSRUHGLYL LOL NRML VX PHYXVREQR LVNOMXpLYL S|
MH NRG UDQJLUDMXiuLK SURMHNDWD JGMH WUHED LIDEUDWL RSW
X RNYLUX UD\EXRE@ RGESYR015; Orsag & Dedi, 2011)

SURMHNWL VH SUHPD HNRQRPVERMHBPHY QDY IPHYXKYWREQR RY
PHYXVREQR QHRYLVQH SURMHNWH OHYXXSBENRNMHRNXRGQN RSWHRM
WRNRYL MHGQRJ LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD QH RYLVH R QR
SURMHNWD GRN VX PHYRWREOWL. RQLVAIRG NRMLK SRVWRML VYRM
tokova. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

BUHPD SRVWRMHUHP SHRRIXRWD@MXNODVLILFLUDWL SURMHN
NDUDNWHULVWLp Q HordjekX Sahhjebd) projadtNeksYaDzije i ostali projekti. Projekti
]JDPMHQH SRGX]LPDMX VH UDGL |DPMHQH Sjenaywpemd,istiojétaNVQH LPF
i sl) UDGL RGUADYDQMD SRVORYD& MDUDWGRD QK H&MDD QWIIR ABRWO R
ekspanzije. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)
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SBURMHNWL HNVSDQ]JLMH SRGX]JLPDMX VH UDGL GXJRURpPQRJ
SRGX]JHUD RGQRVQR UDGL GLYHUVLILNDFLMH SRVORYQLK RSHUI
ekspanziju mogu kategoriziratikaR HNVSDQ]LMD SRVWRMHUOLK SURL]JYRGD LO
QRYH SURL]YRGH LOL WUALaAWD L GLYHUVLILNDFLMD 2VWDOL SUF
XpLQFL WH&aNR PRJXdi% UHpozhQiRrijR Gjlddve realizacije, kao na primjer
NYHVWLFLMH X LVWUDALYDQMH L UD]JYRM LQYHVWLFLMH X ANR]P
u sigurnost. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

Prema modelu rasta razlikuju se projekti vezani uz interni rast i projekti vezani uz
HNVWHUQL UDVW ,QWHUQLP VH UDVWRP R]QDpDYDMX XODJDQMD
L X LJUDYQR SRYHUDQMH LPRY L QsHprotf DomB, JekSt&r@X el iiddtoml D
R]IQDpDYDMX XGDHXQIMIDXMH WXyLK SRVORYQLK RSHUDFLMD L
imovine. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

SRVWXSDN EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

3URFHV EXG adpitila prén@ MBagd\(2002, 2015) i Orsag & Dedi (2011) sastoji
VH RG VOMHGHULK NRUDND

PURQDODAHQMH LQYHVWLFLMVNLK RSRUWXQLWHWD
prikupljanje podataka

OGUHYLYDQMH QRYpPpDQLK WRNRYD LQYHVWLFLMVNLK RSR
OGUHYLYDQMH EXGAHWD NDSLWDOD

vrednovanfH L GRQRaAHQMH RGOXNH

aQDOL]D L]YRYHQMD L SULODJRYDYDQMD

I T o

Autori Van Horne i Wachowicz Jr. (2008) i Moyer et al. (2006) premda L]JULpDMHP
GUXJDPLDMMVLQVNL NRQJUXHQW QRJRRFHNDVEX /O IO Q BPBeEXX GAHW LU
navedenim autorima, predmetni se proces VDV W R M lju PG jpaidid palezanih koraka:

1 izrada prijedloga investicijskog projekta u skladu sa ciljevima poduz H i D
2 SURFMHQD QRYpPpDQLK WRNRYD

3. evaluacija alternativa i odabir projekta

4 SUHJOHG XVSMHaAQRVWL SURMH&IWIzZi@DNRQ QMHJRYH SU

6 REJLURP QD WR GD SRGUD]XPLMHYDMX \ofadi jp@désd OL LVWF
EXGAaHW LU D Qkbjdnavdals lax\alli @uRori mogu se okarakterizirati konzistentnima te su
SREOLAH SRMDEaQMHQL X QDVWDYNX
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SURQDODAHQMH LQYHVWLFIpMVJ&LKQRBRDANKMIWMNWDDN X S
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD 6WYDUDQMH L UD]Y LMrBzQjshié LGHMD F
LGHMD R SREROMabDQMX SRVWRMHULK SRVORYQLK DNWLYQRVWL
EXGXURM SURILWDELOQRVWL 8 VXShabhdsdRzaoSane Xijddiofd. VH L]OD:
(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

Prikupljanje podataka injihovakYDOLWHWQD VWDWLVWLpND REUDGD GU
EXGAaHWLUD Q V®prdddngdt MpEamP altikhHlacije ideja za poslovne akcije u konkretne
investicijske projekte i njihove ispravne evaluacije u okviru cjelokupnog procesa kapitalnog
E X G aHW (QushgQM@2, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

SURFMHQD QRYpDGIWKRMHRNRYDVYDNDNR MH QDMWHAL GLR ¢
kapitala (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) .DSLWDOQR XODJDQMH RELpPQR ]DI
QRYpPDQL RGOMHY WM QHWR LQYHVWLFLMX ,] WRJ UD]JORJD Y
REJLURP QD QHWR RSHUDWLYQH QRYpPpDQH WRNRYH ]D NRMH VH
niza narednih godina. (Moyer et al., 2006) ,QYHVWLFLMVNL WUR&ANRYL RGUDADYL
XODJDQMD SRGX]JHUD X RGUHYHQL LOQYHVWLFLMVNL SURMHNW 1D
LPRYLQX XODJDQMDQHKXWRRREUMNWIMH ND S Ludgagd u deo@pfjijdl D L
imovinu. LRYPpDQRWHRINQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD SURFMHQMXMH W
GLMHORYD SRGX]JHUD 3ULOLNRP SURJQR]JH QRYPDQLK WRNRYD L
SRVWDYOMD MH NRML VX WR QRYpDQL WRNRYL UHOHMHIMQRWQL ]D
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD L QDSRYVOM HsliheXkakdRiyésticikkQMH RGO
QH ]QDpL VDPR GRGDWQH SRVORYQH DNWLYQRVWL YHU PLMHQN
WRNRYH QMH]LQD NRpRPWHQMDQER PDRLL K W. ROMsBgY ZD03,REX;]H U D
Orsag & Dedi, 2011)

Slika 2: 'HILQLFLMD UHOHY D Q WRYéna: QiRay 2D ;ROFsaly FoND,
2011)
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Slika 2|prikazuje relevantQL QRYpDQL WRN SURMHNWD NUR] NRQFHS\
WRNRYD X XYMHWLPD SRVORYDQMD V SURMHNWRP L EH] QMHJD
SRMDYOMXMH NDR LQNUHPHQWDOQL QRYpPpDQL WRN EXGXuL GD >
investiciski pPRMHNW SUHGVWDYOMD LQNUHPHQWDOQR SRYHUDQMH
(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

Naime, KRQFHSW LQNUHPHQWDOQLK QRYpDQLK WRNRYD |DKWLI
WRNRYD SUIPRARXSRMDYLWL VORB®IBDORAEHQE SRBREONRYWLHWQL WU
i eksternaliie. 1DWDORAHQ ([engV Yimk bbRY LNDR aWR L VDPD UURBEKNRMLYRUL
QDWDOR&HQL QD SRVWRMHiUH SRVORYDQMH .RULVWHUL VH QD
Damodaran (2012), Van Horne i Wachowicz (2008), Moyer et.al (2006), Orsag (2002, 2015) i
Orsag i Dedi (2011) PR4H VH NRQVWDWLUDWL GD VW DPANRMR AW LY MU R
QDVWDOL RGQRVQR NRML VX YHU WHUHWLOL SRVORYDQMH SR
GRQR&AHQMH RGOXNH rRestiBijskoy Ypbojekt&®) M2XS RUW XQLWHWehg. WURANR
opportunity costs VX NDR aW Qrs@gy2082G2015) i Orsag i Dedi (2011) WUR&NRYL YH]DOQI
V PRIJXUQRAUX DOWHUQDWLYQH XSBRQBEH SRGKBIVIBD NRMLRWDL W]
Zutter (2011) QDJOMDADXY GD VX RSRUWXQLWHWQL WURANRYL QRYDPDQL
stvoritida sene NRULVWH X SUHGPHWQRP SURMHNWX SD VH VPDWUDN
RGOXNH R SULKYDUDQMX L (EXdtexhaje Rdniyl.VeXt&dalitel) Rohd di tdwdjalu
eNVWHUQL XWMHFDML QD SRVORYQH XpLQNH SRGX]JHUD (NVWHUQ
GMHORYDQMH LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD L SRVWRMHUHJ SRVO
tokove projekta. 6WRJIJD HNVWHUQDOLMH PRJX SURMNUDRAMM W MQ N/ HD RHC
QRYPDQLK WRNRYD NDR UH]XOWDW SURMHNWD SD WUHED ELWL R
tok projekta. (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

BUHWKRGQR MH REMDAQMHQR NDNR VH SPRY¥WHQWYNMB QIQ WH
pa preostaje objasniti rezidualnu vrijednost projekta. Rezidualna vrijednost projekta je
Y ULMHG QR Vpjekt RmdatX istekbm cjelokupnog vijeka efektuiranja, odnosno istekom
QMHJRYD AaLYRWQRJ YLMHND 7Re dsiarQdrna kiajQ LijeRaefaRtliktipaN N R M L
1D WHPHOMX SUHGYLYHQLK LQYHVWLFLMVNLK XODJDQMD SURJ
YULMHPH HIHNWXLUDQMD SURMHNWD L SURJQR]JLUDQH UH]JLGXDO
efikasnost projekta. VaiD QDSRPHQXWL GD VH X EXGAHWLUDQMX NDSLWD
QRYpPDQL WRNRYL NRULJLUD OXsadgD2®p, 20 6;YOp& D&Yl @M B L M X
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2GUHYLYDQMH EXGaHWWYNODILWBO®MRUDN SURFHVBPa EXGAaHW
odUHYyLYDQMH SURUDpXQID jeN @eSrirslti Dpot@bna RWektiEljgka ulaganja. S
SURJQRJLUDQRP YLVLQRP LQYHVWLFLMVNLK XODJDQMD VXpHOMD
sredstva za investicijske namjene. 5 DVSRORALYL QRYDF ]D LQYHVWLFLMH WH
SULEDYOMDQMD RGUHYXMX YLVLQX EXGAHWD NDSLWDOD NRMLP V
RGUHYXMH VH L PDNVLPDOQD pfdjekataHkG)iGR Mogu Sriamtizad R ko L K
PHYXRYLVQRVW LQYHVWLUDQMD L ILQDQFLUDQ KObsag Qa0 yXMX VH
2015; Orsag & Dedi, 2011)

9UHGQRYDQMH L GROQRIAHQOMHRGGHOXNNHR UDN X SRVEBXSNX EXG
3RGORJX ]D YUHGQRYDQMH SUHGORAHQLK LQYHVWLFLMVNLK RSF
XWHPHOMHQL VWDQGDUGL SURILWDELOQRVWL V JOHGLaAWD EXG
YUHGQXMX SULPMHQRP PHWRGD Nagie@er P M WNRREH RRCEOVKpAQY I B QI H
poglavlju|2.3| (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)

$QDOL]D L SULOBUREDMDIWMIMDMX SRVOMHGQML NRUDN SURF
Naime,nDNRQ GRQR&HQMD LQY H Yebhb felakbliziat pRoGe® ivedtirarfarkalo
EL VH LGHQWLILFLUDOL HYHQWXDOQL PRJXiUL SURSXVWL SULOLNI
WLK LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD 8 WX VYUKX UDGH VH SULOI
utjecaj investici VNRJ SURMHNWD QD NUHLUDQMH YULMHGQRVWL SRGX]H
GUXEWYD 3RWUHEQR MH XWYUGLWL VYH QRYH RNROQRVWL L SF
PRGLILNDFLMH WUHEDOH EL NUR] SRYUDWQH YH]H R®RJIXULWL
EXG&HWLU D Q(®Bady 2082, 20D50Msag & Dedi, 2011)

3UDYLOD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

3UDYLOD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD NULWHULML VX NRML
LOQYHVWLFLMVNL SURMHNWL 7L VX NKPWMAMMRGOO W QD@ MW NSRUIL R @
3UL WRPH VX GYLMH WHPHOMQH PHWRGH ILOQDQFLMVNRJ RGOX
YULMHGQRVWL L PHWRGD LQWHUQH VWRSH SURILWDELOQRVWI
RGDELUD SURMHN D W Delfkiiterijg/ ROrsbg, 2018;\Widad &®eHK 4011) U nastavku
VX SRMDaQMHQL NULWHULML UHGRVOLMHGQRP MHGQRVWDYQRVYV
najprije iznosi kriterij razdoblja povrata, originalni i diskontirani, a tek nakon toga i temeljni
NULWHULML ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD
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2.3.1. Razdoblje povrata

Razdoblje (period) povrata (engl. payback period - PBP) najjednostavniji je kriterij
ILQDQFLMVNRJ R G OX [inestcifaM® ORsay 2@, Q015) i Orsag i Dedi (2011)
QDYRGH GD MH UD]JGREOMH SRYUDWD EURM UD]J]GREOMD SR SUD
X RGUHYHQL SURMH {20%¥2) heMedk GaDj&) Eagdloblje povrata mjera koliko brzo
QRYpDQL WRNRYL JHQHULUDQL SURMHNWRP SRNULYDMX SRpHW
Wachowicz (2008) NDaX GD UDJ]GREOMH SRYUDWD LQYHVWgdnMVNRJ SU
SRWUHEQR GD VH QDGRNQDGL SRpHWQR XODJDQMH X JRWRYLQL
projekta. Skoro istovjetne definicije daju i autori Gitman i Zutter (2011), Moyer et al. (2006) i
Brealey et al. (2001) 9L G X2006) ovaj kriterij M Raziva metodom otplatnog perioda.

1RYDF NRML MH XOR&HQ X SURMHNW LQYHVWLFLMVNL WUR
SRVORYQLK PpLVWLK QRYPDQLK WRNRYD NUR] FMHORNXSQR YUl
razdoblju, odnosnou o QRM JRGLQL X NRMRM VX pLVWL QRYpDQL WRNRYL
YLVLQX XORAHQLK LQYHVWLFLMVNLK WURANRYD RVWYDUXMH Vi
QRYPDQL WRNRYL X RVWDWNX YLMHND HIHN {@ad)IDIBMBsa8 UH G VW D
& Dedi, 2011)

ODWHPDWLPNL VH NULWHULM UD]G REreaY, RPOSFOYsdPDaEliPRAH |DS
2011):
0

WL g
¢

 EJRA O P PNEFIOREE
8 EOPKER-JPKGHREK@EJPRI=
RN=V@K:AREKIGRN=P=
,JUDpXQDYDQMH UDJGREOMD SRYUDWD

,JUDp XBOODWH UD]J]GREOMD SHULRGD SRYUDWD LOXVWULUDW
% L & V UD]JOLpLWLP PRGHOLPD SRVORYQLK QRYpDQLK WRNRYD

tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja prikazani su u|Tablica 1
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Tablica 1: ,QYHVWLFLMVNL WUR&GNRYL L pLVWL QRYpPpDQL WRNTF

1RYpDQL WRNRYL S
Godina A B C
0 WURA&NI -50.000 -50.000 -50.000
1 5.000 15.000 25.000
2 10.000 15.000 20.000
3 15.000 15.000 15.000
4 20.000 15.000 10.000
5 25.000 15.000 5.000
Ukupno 75.000 75.000 75.000
7URANR" -50.000 -50.000 -50.000
yLVWD YULMHGQRV\ 25.000 25.000 25.000
SURVMHpPQL QRYpDQL WRNRYL 15.000 15.000 15.000
SURVE@BpPRGLAQMD SURILWDEL 30% 30% 30%

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

Sva tri projekta iz |Tablica 1] VX SULOLpQR VOLpQL ,PDMX MHGQDNH L

NQ L MHGQDN YLMHN HIHNWXLUDQMD \WRK LRDY p X Q\NLKMM R NG

NQ 2VWYDUHQD pLVWD YULMHGQRVW SUHGVWDYOMHQD UD

WRNRYD RG SRVORYDQMD SURMHNWD NUR] YLMHN HIHNWXLUDQWMN
25.000 kn te je jednaka za sva tri projekta.

,] QDYHGHQLK VOLpPQRVWL SURL]JOD]JL L GD VYD WUL LQYH
SURVMHPQX JRGLAQMX UDpPXQRYRGVWRGIQHQ BHR IS WDEM B QR WR B (
QRYpPDQL WRN X RGQRVX QD XNXSQH LQYHVWLF L30I%)NBrsagURaNR Y H
& Dedi, 2011)

RazGREOMH SRYUDWD PDWH PQDV VOWH\GHOish@DEiQRD M D

RL—- a &L &L®LS

A
&
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1IDYHGHQD VH IRUPXOD SULPMHQMXMH ]D SURMHNWH NRML
WRNRYH NUR] YLMHN HIHNWXLUDQMD .Radpéowsirachliiazdrilj® X OH P R 3
SRYUDWD NDGD VH NRQVWDQWQL JRGLAQML pLVWL QRYpDQL WRI
WRNRP OHyXWLP SURVMHPQH YHOLPLQH X RGUHYHQLP VOXpDMH
LJUDpXQDWRJ UD]JGREOMD SRYWWRNWFDY LS$SBRWHNWRY pDDIOLPLWL U
UDPpXQD VH QMLKRYLP ]JEUDMDQMHP VYH GR RQH JRGLQH X NR
QRYPDQLK WRN®Y'D Y. HOH GQ@RP LQY HV Wlrsay ¥ DediL201f) URANR Y D

SURMHNW % LPD NRQVWDQWQH QRYpPpDQH WRNRY}dHseX FMHOR!
UDJGREOMH SRYUDWD UDpXQD SUHPD SUHWKRGQR QDYHGHQRM 1
iznosi:

N WHRrr
$aR L—— LUCK@EJWAOA?=
SV TT

SBURUDPXQ UDJGREOMD SRYUDWD ]Dradligé&ray 61N WW M D& ISAM. N DJ L
LQYHVWLUDQMD SRYROMQLMH MH GD VH VUHGVWYD XORAHQD X Q
ranije. Stoga se, prema kriteriju razdoblja povrata favoriziraju oni investicijski projekti koji EU & H
YUDMX XORAHQL NORMWIDFLPRW/NX NUDUH UD]JGREOMH SRYUDWD 8
najefikasniji je projekt C, zatim B, dok projekt A ima najslabiju efikasnost. (Orsag & Dedi, 2011)

Tablica 22 3URUDpPXQ SHULRGD SRYUDWD ]D LQYHVWLFLMVNH

XPXODWLYQL pLVWL QdeKteD QL W
Godina A C
1 5.000 25.000
2 15.000 45.000
3 30.000 50.000 1/3 od 15.000
4 50.000
Razdoblje povrata 4 godine 2 godine i 4 mjeseca

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

3UDJ HILNDVQRVWL QHNRJ SURMHNWD RGUHYyHQ MH JRUQMRP
povrata investic LMVNLK WURAGNRYD NRMX RGUHYyXMH LQYHVWLWRU 7DN
PRA&H ]D SOM4ayW Dedi, 2011):

RQR

RV=@=RNK-GOEI=HBIR=PHRNEN I KEKHRM=P =
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Temeljna je karakteristika kriterija razdobla poYUDWD MHGQRVWDYQRVW L]JUDY
njome povezana jednostavnost interpretacije. Druga temeljna karakteristika je forsiranje
OLNYLGQRVWL SURMHNWD pLPH VH XVSMH&AQR UMHAaADYD ULJLN X
razdoblja povrata ujedno su prednostt NRULAWHQMD LVWH 9DOMD QDSRPHQXWL
SRYUDWD SRYH]DQ V SURVMHpPQRP JRGLAQMRP SURILWDELOQR:
UD]GREOMH SRYUDWD NUDUH YL4AD MH VWRSD SUR(QMdgpQH JRGI
2015; Orsag & Dedi, 201 6KLP 6LHJHO O9LGXpLU

Negativhe karakteristike, odnosno nedostatak metode razdoblja povrata |je,
SUYHQVWYHQR ]DQHPDULYDQMH XWMHFDMD QRYpPDQLK SULOMH
'UXJLP ULMHpLPD NULWHULM URX]GEREEQOMPL BRYOUWDYALM KON EXIH N B/ X L
UD]J]OLNX L]JPHyX SURVMHpPQH JRGLAQMH L XNXSQH SURILWDELOQR
SRYUDWD MH WDM GD QH UHVSHNWLUD GLQDPLNX QRO QLK WRN
2015; Orsag & Dedi, 2011; 6 KLP 6LHJHO ILGSpPINNU RYDM NULWHULM ¢
QDOD]L X SUDNWLPpQRM XSRWUHEL

2.3.2. Diskontirano razdoblje povrata

.ULWHULM GLVNRQWLUDQRJ UD]J]GREOMD SRYUDWD VOLPDQ
razdoblja povrata u kojoj se nastoji ukloniti nedostatak zanemarivanja vremenske vrijednosti
QRYFD 2YRP PHWRGRP LJUDPpXQDYD VH YULMHPH NRMH MH SRWI
tokovi investicijskih projekata pokriju vrijednost ne JRYLK LQYHV W LF L(Brighiinkd WURaNR
Ehrhardt, 2010; Orsag & Dedi, 2011)

ODWHPDWLpPNL VH NULW KWRIE\D I3 D VNRYQUIDBVUDMBVRBHOD]VOLMHGH U
(Orsag & Dedi, 2011):

.
. S
AL I 8- .

- SEG

G@EOGKAPHE=

Diskontni faktori pot UHEQL ]D VYRYHQMH pLVWLK QRYpDQLK WRNRY
YULMHGQRVW PRJX VH SURQDUL YHUO LIJUDpXQDWL X GadiaLP ILQDC
| R UP X O DzapRatiao (Orsag & Dedi, 2011):

G
LI & +§
cen

+% @ NQERI=F OB A > HEFBAE O GKOPROEY CK @ PJQ
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, JUDpXQDYDQMH GLVNRQWLUDQRJ UD]J]GREOMD SRYUDWD

'LVNRQWLUDQR UD]JGREOMH SRYUDWD UDpXQD VH SRVWXSNR
UDJGREOMH SRYUDWD YduWatBrij@ MimRulxai diskoGtirdhiyumjesto originalnih
PLVWLK QRYpDQLK WRNRYD SURMHNWD =D LJUDpXQDYDQMH GLV
SRWUHEQR GLVNRQWLUDQL RULJLQDOQH QRYpPDQH WRNRYH SUR
WURANX NDBBMWRPOWH SRVWXSDN LJUDpXQDYDQMD MHGQDN L]JUDDX
SRYUDWD 'LVNRQWLUDQR UD]JGREOMH SRYUDWD RVWYDUXMH VH
WRNRYL SURMHNWD GRVWLAaX L]QRV (DMafRDE,ROL)YHVWLFLMVNLK

, JUDpXQDYDQMH GLVNRQWLUDQRJ UD]JGREOMD frimetuDWD LOX
SURMHNDWD $ % L & 3URUDpXQ VDGDaAaQMH YULMHGQRVWL pLVWI
10%-WQH WUR&GNRYH NDS|[Tablic®@® SULND]DQ MH X

Tablica 3: 6DGDaAaQMD YUYMBGORWRMNRYD SURMHNDWD $ %

1IRYPpDQL WRNRY 'LVNRQWLUDQL QRY
Godina Diskontni A B C A B C
faktor
0 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
1 0,909 5.000 15.000 25.000 4.545 13.635 22.725
2 0,826 10.000 15.000 20.000 8.260 12.390 16.520
3 0,751 15.000 15.000 15.000 11.625 11.265 11.625
4 0,683 20.000 15.000 10.000 13.660 10.245 6.830
5 0,621 25.000 15.000 5.000 15.525 9.315 3.105

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

Tablica 3|pokazuje kako su diskonthnom tehnikom XPDQMHQL QRYpPpDQL WRNRYL C
LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD 1RYpDQL WRNRYL XPDQMHQL V)
RGJRYDUDMX LQWHUHVLPD YODVQLND WYUWNH ,JUDpXQDYDQMH

projekte prikazano je u|Tablica 4
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Tablica 4: SURUDpPXQ GLVNRQWLUDQRJ UDJ]GREOMD SRYUDWD

_XPXODWLYQL GLVNRQWLUDQL QRYpDQL
Godina
Projekt A Projekt B Projekt C
1 4.545 13.635 22.725
2 12.805 26.025 39.245
3 24.430 37.650 +10.755 54 11.625
4 38.090 47.895
5 +11.910 od 15.525 +2.105 od 9.315
Ukupno 50.000 50.000 50.000
Povrat 4,77 4,23 2,93

«

~

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

.DR L NRG RULJLQDOQRJ UD]J]GREOMD B REYUABIWDU D (FOYE@WH X\VOR §
sredstava, naravno, krR] GLVNRQWLUDQH QRYpPpDQHUWMWMRDIMRYHIDEFRERBRWM
diskontiranim razdobljima najefikasniji investicijski projekt C, zatim B, dok projekt A ima
najslabiju efikasnost. Prag efikasnosti nekog projekta odreyHQ MH NDR L NRG RULJL
UDJGREOMD SRYUDWD JRUQMRP JUDQLFR®PMIULRKY B VO MALYMR NE.KRU
(Orsag & Dedi, 2011)

.ULWHULM GLVNRQWLUDQRJ UD]JGREOMD SRYUDWD GLVNRQ
WRNRYH SD VH PR&H GRJRGLWL GD X] RIGWHHNMVY XQ 6 LRRIR-Q V8 @ X
LQYHVWLFLMVNH WUR&NRYH L WUR&DN NDSLWDOD QHPD GLVNRC
LQYHVWLFLMVNL SURMHNW WUHED RGEDFLWL MHU QLMH GRYRO
WURENRYH NDSLWDOD SRG X ]rrald ra@owlje pokr@d jm@ Rdodathivorag
SULKYDWOMLYRVWL SURMH N W(Orsag&beiiHap11)y 0 R WNHPAD \W DISN.W B B DR Y
XYMHW PR&H ][CBday & Deédi, RODTF:

IEJR Q6
6 ERKREFIANGKFAGP =

Temeljna karakteristika diskontiranog razdoblja povrata je respektiranje vremenske
YULMHGQRVWL QRYFD OHYyXWLP L GLVNRQWLUDQR UD]JGREOMH
originalnog jer ne uzima u obzir cijeli vijek efektuiranja. S druge strane, ova metoda favorizira
likvidnost kao i prethodna. (Orsag & Dedi, 2011)
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233. yLvwWD vDGDaQMbD YULMHGQRVW

yLVWD NDv@dadost (engl. net present value tNPV) temeljni je kriterij financijskog
RGOXpLYDQMD 6LQWDJPD pLVWD VDGDaQMD YULMHGQRVW YHU L
1DLPH LJUD]RP pLVWD LOL QHWR YULMHGQRVW R pazii@bhWR VH R](
QHIJDWLYQLK XpLQDND NRML UH]I]XOWLUDMX RG QHNH DNWLYQRWV!
VDGDaAQMRP YULMHGQRAUX SRGUD]XPLMHYD VH UD]JOLND L]JPHV¥X .
YLMHNX HIHNWXLUDQMD SURM HOH&I)201%; Qredd & DediE2001y Diugin W U R AN R
ULMHpLPD pLVWD VDGDaQMD YULMHGQRVW SURMHNWD JEURM M

toka, pozitivhog i negativnog, tijekom trajanja projekta. (Damodaran, 2012)

'UXJL DXWRUL NDR aWR V X2040),LVaDHermE i (iadiowits G2008) i
Moyer et al. (2006) WDNRYHU SULOLPQR VOLPQR LQWHUSUHRIOBIDMX QDY
QDJODADYD GD VH PHWRGD QHWR VDGDAQMH YULMHGQRVWL SR
QRYPDQRJ WRND 3UHMB)FRWWEHW D®DEQMD YULMHGQRVW PMHUL
stvaraili GRGDMH GDQDV SRGX]HWRP LQYHVWLFLMRP %H] REJLUD QD
VDGDAQMH YULMHGQRVWL ]D ]JDNOMXpLWL MH GD MH WR VDGD4&Q
SRPHWQL XORJ

ODWHPDWLpPNL VH NULWHULM bLV Wapisatik&D@Qag & Ded,LMHG QR YV
2011):
i
5L1 &F 4
o

5cEORNEFA@JKOP

,JUD] VDGDAQMD XSXiXMH QD WR &I HWHV Y YQHD HV B 18 W &Q SIRWYULH
GLVNRQWQRP WHKQLNRP NDNR EL ELOL YUHPHQVNL XVSRUHGLYL
QRYpPDQL WRNRYL SURMHNWD MHU VH LQYHVWLFLMVNL WUR&NRY
V D G D 3 Q(RrBag \ IDedi, 2011) ,] WRJD SURL]OD]L GD MH pLVWD VDGDA&QN
LJPHYX JEURMD GLVNRQWLUDQLK QRYpDQLK WRNRYD X FMHORN
LIQRVD LQYHVWLFLMVNLK WUR &RRagR DRIGIDRY QR PDWHPDWLpPNL

|

‘ &
5 L | F 4
: ¢
@B.SEG‘,
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Diskontni faktori nalaze se u drugim financijskim tablicama za diskontnu stopu koja
RGJRYDUD WURANX NDSLWDOD SRGX]HUD L ]1D RQH JRGLQH X NRM
WRNRYD SD VH WR PR&H ]DS (/298 DD20MOMHGHUL QDpPLQ

i
5L 1 &+&F 4
c@d
, JUDpXQDYDQMH pLVWH VDGD&aQMH YULMHGQRVWL

SRVWXSDN LJUDpX®QDE&EDQQMH Y UWMHGQRVWL QHNRJ LQYHVWI
VH RSLVDWL SRPRUX V @k&y&Déad) 20AU)L NRUDND

1.ilJuUDpXQDYDQMH VDGDaQMH YULMHGQRVWL R [ohNijeluDQLK QR
efektuiranja projekta

2.sXPLUDQMH GLVNRQWLUDQLK p LomWileku €ertMitabjaprdie Kl RN RY D X
3.uWYUYyLYDQMH pLVWH VDGDaAQMH YULMHGQRVWL RGX]LPDQM
VDGDaAaQMH YULMHGQRVWL QRYpPpDQLK WRNRYD X FLMHORP YL

,( JUDpPpXQDYDQMH jblhedhbstiviz@EBE (@ u|Tablica 5|za projekte A, B i C.
IMLKRYL GLVNRQWLUDQL pLVWL QRYPpDQL WRNRW.QRPGWVURRQ W Q
kDSLWDOD SRGX]H U [PaBlidad Upfav@QTaica 3XLOXVWULUD L SUYL NRUDN L]
pbLVWH VDGDaQMH YULMHGQRVWL SURMHNDWD $ % L & 'UXJL L V
vDGDaQMH YULMHGQRVWL RGQRVQR JEUDMDQM ld@im¥meR QWL UD C
LQYHVWLFLMVNLK WabRaBRYD SULND]XMH

Tablica 5: S3URUDpPpXQ pLVWH VDGD&aQMH YULMHGQRVWL SURNM

'LVNRQWLUDQL QRYpPDQL WRN
Godina A B C
0 -50.000 -50.000 -50.000
1 4.545 13.635 22.725
2 8.260 12.390 16.520
3 11.625 11.265 11.625
4 13.660 10.245 6.830
5 15.525 9.315 3.105
Ukupno 53.615 56.850 60.805
Sveukupno 3.615 6.850 10.805

(Prema: Orsag i Dedi 2011)
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Prema|Tablica 5| pLVWH &®NMH YULMHGQRVWL VYLK SURMENDWD SI
WUR&GNRYH NDSLWDOD NRMLPD VX GLVNRQWLUDQL EXGXuL QRYDp
vDGDaQMDbD YULMHGQRVW L]JQRVL ]D SURMHNW % D ]D SU

YyLVWX VDGDaAQMX WAMNMHVEGQ RRYVWDQWQLK pLVWLK QRYpDQ
MHGQRVWDYQLMH LJUDpXQDWL 'LVNRQWLUDQMH MHGQDNLK QRY
IDNWRUD GLVNRQWLUDQMD MHGQDNLK SHULRGLpPQLK L]JQRVD NRM
tablicanD SD VH WDNYD IRUPXOD PRA&H ]D EIsa®a\DedK2¥IOMHGHUHP RE (

5L &+8F 4
+8«APRMBEA=J?EHOGA?A

SURMHNW % LPD NRQVWDQWH pLVWH QRYPpDQH WRNRYH =ER
pbLVWD VDGDaQWD SYVUPMH®@RRVJIRUH QDYHGHQH IRUPXOH 3URU

vrijednosti za ovaj projekt prikazan je u nastavku.

£ L s SEr&r°Fs
SVEIT _ -
4 SEr&rorar

Fwierr L svitrr Oug{rFwrrrLx&wr

S3UHPD NULWHULMX pLVWH VDGDaAQMHMHUMMHERBMW AW Q YLHA\L
pLVWX VDGDaQ kDxsay & DaiHZB ] R Rf&vha tome, najbolji je investicijski projekt C,
]DWLP SURMHNW % D QDMORA&LML MH LQYHVWLFLMVNL SURMHNW

.ULWHULM pLVWH VDGD&AQMH YULMHGQRVWL XVNODYHQ MH
maksimalizacija njezine VDGD&aQMH YULMHGQRVWL 3R]JLWLYQD pLVWD VDC
SRYHUDQMH VDGDaQMH YULMHGQRVW SRGX]HUD SD VH X VNODG>
SURMHNWL NRML LPDMX QHJDWLYQX VDGDaQMX YULMHGQRVW M
7UHED QDJODVLWL L WR GD SRGX]JHUH PRaH LPDWL QXOWX VDGI
SURMHNW VSRVREDQ YUDWLWL XORaHQ NDSLWDO L QD QMHJD R
PRAaH ]DSLVDWL SUDJ HILNDVQRVWL S UjetRdsti kald (QOkseigU vedi, pLVWH V
2011):

5 R 14

7THPHOMQD NDUDNWHULVWLND pLVWH VDGD&QMH YULMHG
PDNVLPLUDQMD ERJDWVWYD GLRQLpPpDUD NUR] GXJRURpPQR XYHu
1DGDOMH pLVWD VDGD&aQMD YULMHGQRVW UHYV SIHRNADINU B DYSU MVACHIL
L GLQDPLNX QRYpDQLK WRNRYD 7DNRYyHU X]LPD X RE]JLU FMHORN
vDGbaQMH YULMHGQRVWL L]JUD]JLWR MH RVMHWOMLYD QD YLVLC
GLVNRQWQH VWRSH VPDQM XM H sty piapekth LaDrkutd, ddhdsadvskHing g LM HG Q R
LQYHU]QR NUHWDQMH pLVWH VDGDaQMH YU L|BIiKa3 Ovsgl&s SUHPD Y
'"HGL 6KLP G6LHJHO 9LGXpLU
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Naposlietku, kod ovog kriterija pojavljuje se i dodatni problem pristranog utjecaja na
diskontnu stopu koja se treba primijeniti na neki investicijski projekt. (Orsag & Dedi, 2011; Shim
6LHJHO 9LG XpLU

Slika 3: yLVWD VD GUMIGI@RYW X] UD]O L p I(Ruekhacrsay iedy QH VWR'S
2011)

2.3.4. Interna stopa profitabilnosti

,QWHUQD VWRSD SURILWDELOQRVWL GUXJL MH MlIikeBBHOMQL N
XRpDYD VH GD MKXIGRENRPWQX VWRSX pLVWD VDGDaQMD YULME
MHGQDND QXOL X RYRP VOXpDMX SURMHNWD $ 8SUDYR VH W
vrijednost projekta jednaka nuli naziva interna stopa profitabilnosti (engl. internal rate of return
*IRR). (Orsag & Dedi, 2011)

IHNROLFLQD DXWRUD NDR (MR Ddriodata 2d12), VahGHorne i
Wachowicz (2008), Gitman i Zutter (2011), Ross et al. (2008) i Moyer et al. (2006) istovjetno
interpretiraju da je interna stopa profitabilnosti diskonthastopa NRMD VYRGL pLVWH QRYpDQ
SURMHNWD X FLMHORP YLMHNX HIHNWXLUDQMD QD YULMHGQRVYV
WYUGH GD VH X] WX VWRSX RVWYDUXMH QXOWD JUDQLpPQD pLVW

Brealey et al. (2001) dodatno navodi da je interna stopa profitabilnosti poznata i kao
stopa prinosa diskontiranih QRY pD QLK WDRWHRPYMDW LpNL VH LQWHUQD VWRSD SU
]DSLVDWL NDR MHGQDNRVW GLVNRQWLUDQLK QRYpDQLK WRNRYI
YULMHGQRVWL QMHJRYLK LQ YGrsayg/& Bedv20NI)FK WURANRYD GDNOH
i
&

'SE4;¢
c@d

L 4

4AEJPARPKLNKBEP=>EHJKOPE
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OR4aH VH XRpLWL GD MH ,55 MHGQ DG&EED |GHVEHAULR. AQX BHGIQ
VWRSX ,55 NRMD 139 LIMHGOQ®X»IPMID V QXORP

,JUDpXQDYDQMH LQWHUQH VWRSH SURILWDELOQRVWL

1DLPH ,55 MHGQDGAED QHPD HNVSOLFLWQR UMHEAHQMH YHi
LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD V YLAHNUDWQLP pLVWLP QRYpPDQ
SRIJWDHNED NUR] LWHUDWLYQL SRVWXSDN NDNR EL VH X QHNRM
YULMHGQRVWL SURQDA&aOD XSUDYR RQD GLVNRQWQD VWRSD X] NI
nuli. (Orsag & Dedi, 2011)

Ya Postupak iteracije

 WHUDFLMD RGQRVQR SRQDYOMDQMH SRVWXSDND SRNX&abDM
najprije odabere jedna diskontna stopa za koju se pretpostavlja da je blizu internoj stopi
SURILWDELOQRVWL 3RWRP VH SULPMHQRP WH VWRSH L]J]UDPpXQD
LIDEUDQD VWRSD QH UH]XOWLUD QXOWRP pLVWRP VDGD&aQMRP
drugom stopom. (Orsag & Dedi, 2011)

3UL WRPH DNR MHWMHMDXOWELDODQMNKDIDY YLMHGQRVW ELOD SRI]L
YLARP GLVNRQWQRP VWRSRP EXGXUL GD RQD VPDQMXMH YHOLDpPLC
7DNR VH X VYDNRM GDOMQMRM LWHUDFLML SULEOLADYD GLVNRQ\
projekta nanulu. % XGXiUL GD MHURBRESQNDSLWDOD SRGX]JHUD PMHUD YUF
QRYFD ]D NRQNUHWQR SRGX]JHiUH RQ MH XMHGQR L MHGQD RG S|
iteracije. (Orsag & Dedi, 2011)

5DGL LOXVWUDFLMH SRVWXSD LWHUDFLMH SULND]DQL MH
profitabilnosti investicijskog projekta A, koji je uz 10%-WQL WURADN NDSLWDOD LPD
SRIJLWLYQX pLVWX VDGDaQMX YULMHGQRVW =D SUHWSRVYV
SURILWDELOQRVWL ELWL QHAWR YLaAaD RG WURAND NDSLWDOD SR
11. Daljnje iteracije prikazane su u|Tablica 6
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Tablica 6: SRVWXSDN L]UDpXQDYDQMD LQWHUQH VWRSH SURILV

Diskontna stopa 11 Diskontna stopa 12
Godina 1IRYpDQL W

Diskontni faktor Iznos Diskontni faktor Iznos
0 -50.000 -50.000 -50.000
1 5.000 0,901 4.505 0,893 4.465
2 10.000 0,812 8.120 0,797 7.970
3 15.000 0,731 10.965 0,712 10.680
4 20.000 0,659 13.180 0,636 12.720
5 25.000 0,593 14.825 0,567 14.175
Ukupno 51.595 50.010

Sveukupno 1.595 10

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

,JUDPpXQDYDQMHP pLVWH VDGDAQMH YULMHGQRVWL X] GLVNR
UHODWLYQR SR]JLWLYDQ L]QRV SD MH JERJ WRJD X QDUHGQC
12 uz koju je dobivHQD pLVWD VDGDAQMD YULMHGQRVW 7DM VH SR]LW
VH QH EL RGUD]JLR QD WUD&HQX LQWHUQX VWRSX SURILWDELOQR

Ya Interpolacija

8 SRVWXSNX LWHUDFLMH QDMpHaUH VH WUDAHQMeliGLVNRQW
SRVWRWDN 8 WRP VOXpDMX X SRVWXSNX LWHULUDQMD SRWUHE
NRMLK VH QDOD]JL WUDaHQD LQWHUQD VWRSD SURILWDELOQRVWI
X] NRMX MH pLVWD VDGDaQMD YDLNHSRRXW 8 RjLWALD QDD D &QN
QHJDWLYQD .DGD VX SURQDYHQH WH GYLMH GLVNRQWQH VWRSH
LIJUDpXQDWL OLQHDU ®sagl&Dadi 2031 ODFLMRP

JRUPXOD ]D OLQHDUQX LQWH U S®RAPEDMiX2ALP)D VOMHGHIL REO

BbFUY
TF T

WL UWE TF Te;

UPNAJEIJPAN@EOGKODPKLNKBEP=>EHJKOPE
UEy@EOGKIPKRBXIAQGCKPERBEEIPANLKH=?EF=
TEOR=@FRNEFAQ@KPCPAOPKLQ@HRNE® IKOP

L EL<€EO0OPA@FRNEFAQHEPDE KIPKB A
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BRVWXSDN LQWHUSRODFLMH LOXVWULUDQ MH QD SULPMHU>
investicijskog projekta C. Investicijski projekt C je uz 10%-W QL WUR&DN NDSLWDOD SRG
UHODWLYQX YHOLNX pLVWX V[abizd §|MXVYWOL WBDGQRYWD SYUHRMH G Q

=ERJ WRJD MH SRWUHEQR NRQ@IH WWW & H QREBWRO@RL X L]J@H LGU & plX

interne stope profitabilnosti projekta A.

Tablica 7. 3ARVWXSDN L]JUDpXQDYDQMD LQWHUQH VWRSH SURILV

Diskontna stopa 20 Diskontna stopa 21
Godina 1RYPDQL W
Diskontni faktor Iznos Diskontni faktor Iznos
0 -50.000 -50.000 -50.000
1 25.000 0,833 20.825 0,826 20.650
2 20.000 0,694 13.880 0,683 13.660
3 15.000 0,579 8.685 0,564 8.460
4 10.000 0,482 4.820 0,467 4.670
5 5.000 0,402 2.010 0,386 1.930
Ukupno 50.220 49.370
Sveukupno 220 -630

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

U[Tablica 7/ MH QDMSULMH NRUL&G&WHQD GLVNRQWQD VWRSD 1D
SRIJLWLYQRP pLVWRP VDGDaAaQMRP YULMHGQRA&UX SRWRP MH NF
VH GRELOD QHJDWLYQD pLVWD VDGD&aQMD YULMHGGQKNtN D SRVW
VWRSD UH]XOWLUD WRPHVDW/LIFQRRPOPYWLMHGQRAUX

=D GDOMQML L]JUDpXQ LQWHUQH VWRSH SURILWDELOQRVWL !
OLQHDUQH LQWHUSRODFLMH L]PHYVXOrsag \&NJRd), VI 1) KPostpak S D L
LOWHUSRODFLMH SULND]DQ MH X QDVWDYNX WDNR GD VX QDMSU
SURYHVWL LQWHUSRODFLMD 1DNRQ SURYHGHQRJ SRVWXSND L(
profitabilnosti investicijskog projekta C 20,26 %.

ULtr Ts L ttr
UL 4 TLr

L ts TgL Fxur

36



tsFtr ttr .
ULtr E—— rFttr; LtrE— Ltr Erdawz4 trdx
FxurFttr ZWTr

% -HGQDNL QRYpDQL WRNRYL

.DGD VX QRYpPDQL WRNRYL SURMHN W Dnixotdjijetnstavhiji HN W X L U L
QDPLQ L]JUDpXQDYDQMD LQWHUQH VWRSH SURILWDELOQRVWL ¢
QRYpPDQLK WRNRYD UDpXQD IDNWRURP GLVNRQWLUDQMD MHGQDN
GDQH VX X pHWYUWLP ILQ [OR]. & MeNiLF11W,DEDRFQ PMULMHGQRVWL |
WDEOLFD |D WUDAHQX LQWHUQX VWR S XOrSdgR Dedi,DELOQRVWL LPD \

iBL 2
$L8g

+8 AAPRBEA=J? FOGEPAAIQR EREFABAGPQBN=JF=

3UL L]JUDPpXQX YULMHGQRVWL pHWYUWLK WDEOLFD WUDaH
WDEOLFDPD WDNR GD VH ]D EURM JRGLQD HIHNWXLUDQMD RplL
UH]XOWDWX $NR VH LIUDBXQWWK WDERHEGR RYDWDH LIPHYX GYLMX
interpolaciju. Pri tome se kao vrijjednostix-D MDYOMDMX YULMHGQRVWL pHWYUWL]|
GLVNRQWQH VWRSH L]JPHyX NRMLK MH SRWUHEQR LQWHUSROLL
vrijegdnRVW pHWYUWLK WDEOLFD L]JUDpXQDYD VH $wddPHDEAW HWKRGQ
2011) 2YDM SRVWXSDN L]JUDpXQDYDQMD LQWHUQH VWRSH LOXVW
projekta B u nastavku.

WIHrr

— L udiuu
SVETT

+8 L

'RELYHQL UH]XOWDW QDOD]L VH XGLKW YIU®WH PXWDERSIBDPD ]D
EL VH QDAOD WUDaHQD VWRSD SURYHGHQD MH LQWHUSRODFL

profitabilnosti za investicijski projekt B iznosi 15,24%.

UL sw TsLuaiwt
UL 4 TL uvadiuu
L sx TglL Fudayv

sxXF sw . . ras{ )
UL swE ~ UAUWF udlwiL swe—— L swErdavuxL svdv
FudyvF uaiwt rayz
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% Aproksimacija interne stope

3RVWXSDN UDpXQDQMD LQWHUQH VWRSH SURILWDELOQRVWL
]JD DSURNVLPDFLMX SRpHWQH GLVNRQWRH VDNVBSRMHRGN R HW RG]
QRYpPDQLP WRNRYLPD 3UL WRPH VH QDMSULMH L]JUDpXQDMX SUR
WRJD VH NDR L NRG MHGQDNLK QRYpPDQLK WRNRYD SUHNR pHYV
LQWHUQD VWRSD NRULA&WHQMMWHPQRYPDIPRP QRR NJIR GIRVOLMH VH QI
LWHUDFLMH NRML VH SULODJRYDYD QMH]L(@%§&MRd; PO pLVWLK Q

1DpHOR SURILWDELOQRVWL ]JDKWLMHYD QMH]LQX PDNVLPD(
investicijskih projekata najpovoljniji investicijski projekt C MHU LPD QDMYL&AX LQWHU(
profitabilnosti. Nakon toga slijedi investicijski projekt B, a investicijski projekt B ima najslabiju
efikasnost. Naime, investicijski projekt mora ostvariti barem toliku internu stopu profitabilnosti
NROLNR LIQRVWIWORERGXMHID MHU VH RQ X]LPD ND®rsdy LWLPpQD
& Dedi, 2011) 7DNR VH PRaH ]DSLVDWL SUDJ HILNDVQRVWL SUHPL
profitabilnosti kao (Orsag & Dedi, 2011):

4 R&

$NR EL VH ILQDQFLUDOL SURMHNW V LQWHUQRP VWRSRP SUF
to bi dovelo do smanjenavULMHGQRVWL GLRQLFD WM GR VPDQMHQMD EI|
BUHPD WRPH SRGX]JHUH QH VPLMH SULKYDUDWL SURMHNWH V LQW
WURA&ND NOrsag &Dhedi[2011)

7HPHOMQD NDUDNWHULVWLND NULWHULMD LQWHUQH VWR
RPHNLYDWXILWDELOQRVW SURMHNWD WLMHNRP QMHJIRYD HIHN
SURILWDELOQRVWL SRYH]DQD MH VD NULWHULMHP pLVWH VDGD:
NRML LPDMX SR]JLWLYQX pLVWX VDGD&AQMX Y ULWWIG @R WY REG WU R &
NDSLWDOD SRGX]HiD 1DGDOMH SURMHNWL V QXOWRP pLVWRP
VWRSX SURILWDELOQRVWL MHGQDNX WURaNX NDSLWDOD GRN il
YULMHGQRAUX LPDWL LQWHUQX RWRBYRINRIINDGE WDDDV WR GO B 1§
NULWHULML VH EH] REJLUD QD NRUHODFLMX QH VPLMX SRLVWRY M
XSR]JRUDYD QD VPMHU RpPHNLYDQH SURPMHQH ERJDWVWYD GLR
YHOLPLQX WH SURPHWMIVGH NIDRG N &Q WoidxgLBDMd] G0QR V W L

38



2.3.5. Indeks profitabilnosti

,QGHNV SURILWDELOQRVWL GRGDWQL MH NULWHULM ]D St
IHNROLFLQD DXWRUD N D R2@12),RBrigham D Phifé&rdt (2D1D), Van Horne i
Wachowicz (2008), Ross et al. (2008), Moyer et al. (2006) 9L G X20D&) i Brealey et al.
(2001) navode da je indeks profitabilnosti (engl. profitability index =PI) svojevrsna varijacija
pLVWBBDNAQMH YULMHGQRVWL NRMD VH LIJUDpXQDYD GLMHOMHQM
inicijalnim ulaganjem u projekt. Prema Orsag i Dedi (2011) indeks profitabilnosti odnos je
LIPHYyX GLVNRQWLUDQLK pLVWLK QRYpDQLK WRNRYD X FMHORN
LOQOYHVWLFLMVNIRKI WHREBENRYRYDM NULWHULM pHVWR @BbglLYD L RG
benefit-cost ratio). Brigham i Ehrhardt (2010) GRGDWQR LVWLPpX NDNR LQGHNYV

pokazuje relativnu isplativost bilo kojeg projekta.

ODWHPDWLpPpNL VH NULWHULM LQGHNYV DO&sER DAIPBIIPQRVWL P

Al &
2L Aas 'SEG¢
B
ZEJ@QAGRBEP=>HJKOPE
,JUDPXQDYDQMH LQGHNVD SURILWDELOQRVWL

,QGHNV SURILWDELOQRVWL UDpXQD pULNWNWBWLIPGEEBQMHE PY NRM
3UYD GYD NRUDND LVWD VX NDR L NRG pLVWH VDGD&aQMH YULMH (
VH XVSRUHYyXMX GLVNRQWLUDQL QRYpPpDQL WRNRYL L LQYHVWLFLI
PRa4H VH LOXVWULUBDWILE&S EEMRMVGUARINBRQWLUDQLK QRYpPpDQLK WRN
je u|Tablica5| SD LK WUHED VDPR SRGLMHOLWL V LQYHVWLFLMVNLP '
Tablica 8

Tablica 8: Indeksi profitabilnosti projekata A, B i C

Element Projekt A Projekt B Projekt C
6DGDAQMD YULMHGQRVW pLVW| 53.615 56.850 60.805
,QYHVWLFLMVNL WUR&GNRYL 50.000 50.000 50.000
Indeks profitabilnosti 1,07 1,14 1,22

(Prema: Orsag i Dedi 2011)
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Na temelju prRUDpPp X QD S U L|Nabljda @KIWNXUYHQR MH GD MH LQGHNV S
LOQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD & QDMYHUL L LI]QRVL ,QGHNYV ¢

~

iznosi 1,14, a najmaniji je indeks profitabilnosti investicijskog projekta A koji iznosi 1,07. U
VOXpDMX MHGQDNLK QRYpPpDQLK WRNRYD PRJXUH MH ODNA&aH L]JL
SRPRUX pHWYUWLK ILQDQFLMVNLK WDEOLFD =ERJ WRJD VH IRUP?
V NRQVWDQW®LW RNRNYILPOL WUD QVIRURQrsa) &DadD2W0HGHUL REOLN

2L 8;+$
B

4

3UHPD RYRP NULWHULMX SUHIHULUDMX VH SURMHNWL V Yt

HILNDVQRVWL SUHPD NULWHULMX LQGHNVD SURILWODéag @ QRVWL |
Dedi, 2011):

2iR sa

.ULWHULM LQGHNVD SURILWDELOQRVWL SRYH]D®@®kdjeH V NULW
LQGHNV SURILWDELOQRVWL YHiUL RG MHGDQ pLVWD VDGD&QMD

LQGHNV SURILWDELOQRVWL PDQML RG MHGDQ pLVWD VDGD&AQMD
LQGHNVD SURILWDELOQRVWL RV Wa®WDRWLU iiMHGH RO W,D R Y WWDF
UD]YLGQD MH L QMHJRYD SRYH]DQRVW V PDNVLPDOL]DFLMRP YUL
NULWHULM LQGHNVD SURILWDELOQRVWL UDEL VH NDR GRSXQVN
PLVWLK VDG D &Q Mbiiird tddnié kbGitQifoNhwrizivi projekte. (Orsag & Dedi, 2011)

2.3.6. Kriterij anuiteta

.ULWHULM DQXLWHWD UD]JUDYyHQ MH WDNRYyHU NDR SRPRUQR
RGOXNH ,VWR WDNR SUHGVWDYOMD YDULMDFLMX pLVWH VDGD:
PLVWH QRYPDQH WRNRYH X FMHORNXSQRP Y ENhbbeXsveti H&N WX LUD Q
SURVMHpPQX JRGLAQMX Y HOLp L @dadd& Ded\W28 M)\ANUitBtsKiJeNFAMIRr U R P

UHFLSURPQD YULMHGQRVW GLVNRQWLUDQMD MHGQDNLK SHULRG
Q D p(0®ag & Dedi, 2011):

‘SEG'G
'SsEG! Fs

==JQEP APG®K N

Anuitetskifak WRU QDOD]L VH L]JUDpXQ X SHWLP ILQODQFLMVNLP WD

=L gla
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,JUDPXQDYDQMH DQXLWHWD

$QXLWHWL VH LJUDpXQDYDMX WDNR GD VH DQXLWHWVNL ID]
XNXSQLK QRYPDQLK LJQRVD %XGXUL GD W kho luRupan\iMbs ILMV NL W
VDGDAQMRVWL D pLVWL QRYpDQL WRNRYL X EXGXUQRVWL UD]
DQXLWHWD ,VWR WDNR UD]JOLNXMH VH L QDpL (DrkdgOnesiQD D Q XLV
2011)

$QXLWHW LQYHVWLFLMVNLK WURANRYD GRELYiltskitH WDNR
IDNWRURP X] SUHWSRVWDYNX GD VX QDVWDOL NDR (@G QRNUDW
& Dedi, 2011):

#gL =4
#y,=JQEEBARAOP PP EBEBRE

.DGD EL LQYHVWLFLMVNL WUR&ANRYL SUHGVWDYOMDOL YLa
SRVWXSDWL LVWR NDR L V WHNXUOLP pLVWLP QRYpPDQLP WRNRY
WHNXULK pLVWLK QRYpPpDQLK WRNRYD QDMSULMH WUHED XWYUGL
QRYpPDQLK WRNRYD D QDNRQ WRJD WDM JdURMEagERIR@® RALWL V DQX
TosemDWHPDWLpNL PRA&H ]DSLVOOHdag@DediQOMHGHUL QDpLQ

' g

#éL:i
'SEG¢
- G

#F¢e=JQEPABQE ORKKR IJBPKG KR =

3RVWXSDN L]JUDpXQDYDQMD DQXLWHWD NDGD VX pLVWL QR
periodu efektuirana SURMHNWD NDR &WR MH WR VOXpDM V SURMHNWRP
NDR DQXLWHW VH X]LPD QMLKR YORAI&IDPON)Q JRGLAQML L]QRV

SRVWXSDN L]J]UDpXQDYDQMD DQXLWHWD LOXVWULUDW UH V

YULMHGQRVWL pLVWLK QRYpDQLI@)VW/‘RFWEbI)SaLEﬁQFMd}bNtIBWTB $ L & L]
NRQVWDQWQH QRYpDQH WRNRYH WDNR GD VH RQL X]LPDMX X RUL
LPDMX MHGQDNH LQYHVWLFLMVNH WURANRYH L Q lhaaédL DQXLW

anuiteta prikazan je ufTablica 9
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Tablica 9: SRVWXSDN L]UDpXQDYDQMD DQXLWHWD |]D SURMH

Element Anuitetski 6DGDaAQMD YULI Anuiteti

faktor A B C A B C
Diskontirani

0,264 53.615 60.805 | 14.154 | 15.000 | 16.053
QRYpPDAQL
Investicijski

- 0,264 50.000 | 50.000 | 50.000 | 13.200 | 13.200 | 13.200

WURE&GNRY
#e F#y 954 1.800 2.853

(Prema: Orsag i Dedi 2011)

/IRJLND NULWHULMD MHVW PDNVLPDOL]DFRMPDQLK MNRN RMTH
DQXLWHWD LQYHVWORBaVBYDEHiK20MY R BNWDD QDPpLQ LQYHVWLFLMVN
najefikasniji jer ima pozitivnu razliku anuiteta 2.853, zatim slijedi projekt B s pozitivnom
razlikom anuiteta 1.800, dok je investicijski projekt A najslabiji jer je njegova pozitivna razlika

anuiteta od 954 najmanja.

3UDJ HILNDVQRVWL SURMHNDWD V REJLURP QD NULWHULM DG
JRGLAQMLK QRYpPDQLK WRNRYD L DQXLWHWVNRJ L]QRVD LQYH
LOYHVWLFLMVNLK WRREANRL ¥ HIH RIG VIPQ X LW H W @réag &Weédk QRYpDQ
2011):

H#e R #iA

.ULWHULM DQXLWHWD SRYH]DQ MH V NULWHULMHP pLVWH VL
HIHNWL LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD UD]PDWUDMX QD SURVMHp(C
X VDGDAQNRNRWJWHODFLMH NULWHULMD DQXLWHWD V pLVWRP VD!
SURMHNWL V SRILWLYQRP pLVWRP VDGD&QMRP YULMHGQRAUX LP
RG DOQXLWHWD LQYHVWLFLMVNLK WUR&GNRYD 6KRIGSQIRVWMREM X UK |
vDGDaQMH YULMHGQRVWL QHUH ELWL HILNDVQL QLWL SUHPD NU
WURAGNRYD ELWL YHuUL RG DQXLWOsAgE pddv2011K QRYPDQLK WRNRYD

2.3.7. Drugi investicijski kriteriji i metode EXGAHWLUDQMH NDSL

uvjetima rizika i neizvjesnost i

1DLPH X SURFHVX EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD PRJX VH NRUL
NULWHULMD ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD OHYXWLP LQYHVWL
odluka, pa se analiza projekata obavlja i primjenom drugih kriterja. NDMpH&UH VX WL NUL\
LIYHGHQL L] UDpXQRYRGVWY HQ ROrda 206R] Brselg M D&dliQ2R1M)D SDUDWD
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7R VX SULMH VYHJD VWRSH UDpXQRYRGVWYHQH SURILWDEL
VDVWDYOMDMX WHPHOMHP ILQDQFLMVNLK L]YMHaAWDMD SRGX]HU
SRND]DWHOML HNRQRPLPpQRWNL INSURHWYWIRMGQRVWAL LI DBNRQR SRYH
X HNRQRPVNRP VPLVOX QMLKRYD VH YDAQRVW QH VPLMH ]DQHF
LIYMHAWDMD L L] QMLK L]YHGHQL SRND]DWHOML YDaQD VWDWLV\
potencijalnim invHVWLWRULPD L ILQDQFLBMYHRP WRPABLWIQRDPQRD MH
SURJQR]JLUDWL NDNR UH HIHNWL RGUHYHQRJ SURMHNWD XWMHFI
LI YMH&A&WDMD SRGX]J]HUD 1DSRVOMHWNX NDNR LQYHVWLFLMVNH
aspeNWH ORJLPQR MH GD iH LK NRQDpQD DQDOL]D (Ops¥dVWLFLM\
2002; Orsag & Dedi, 2011)

7 D N Ry Hiijetk@se prelazi u zonu metoda koje u obzir uzimaju rizik i njegovu
NYDQWLILNDFLMX 3RVWRMH UD]J]QH PHWRGH EXGAHWLUDQMD NDS
AWR VX DQDOL]D RVMHWOM LY RR/X\OLD DLQMIDO 0 R /T IH Q DB OD R G O X
2002; Orsag & Dedi, 2011) NaveGHQH PHWRGH QHUH VH REMD&AQMDYDWL |
upitnikom ispiwWDWL QMLKRYD XpHWAMRIO RVUW GRRIUHL SYWHIDQMDK L YHOLNI
Republici Hrvatskoj.
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3. IVWUD A LLWYDRGADXBXIGaHWLUDQMD NDSL

/ILWHUDWXUD SRGNWphMOLKNRWHER SRVORYQLK ILQDQFLMD E
ILQDQFLMVNLK RGOXND NDR &@&WR VX RGOXNH R LQYHVWLUDQMX
LQWHUDNFLMDPD SRWRQMLK 6 R BLlagdRja kaaimxji PQDXDNIHQ GXX\W RI B R b
na stvaranje NDSLWDOD L UDVW EUXWR GRPDUHJ SURL]J]YRGD JHPOMH
QHGYRMEHQR MH MHGQD RG QDMYDaQ (Hal & Millaid? ZD1X). B DA QMR M
WRJD X XVSRUHGEL V RVWDOLP NRQYHQFLRQDOQLP LVWUDALYD
SUDNVD EXGAHWLUDQMD ND S livahe nBtrad Nekalikd @GH Y W O/MHILYDW U D a

1D RVQRYL SUHJOHGD OLWH UadjsV kapitidla lRr@fididapadd deaX GAHW LU
]ODpDMQD SUDYFD LVWUDaLYDQMD X LVWRP SUDYDF LVWUDAL
kapitala sa i bez provedbe procjene rizika te identificiranja QDpLQD SURFMHQH WURANRYI
QRYpPDQRJ WRND L SUDSYFD¥FHIQWWMD &OIMIXKQRIGUHGQLFD SULPMHQH
kapitala XNOMXpXMXiL YHOLPpLQX SRGX]JHUD YODVQLPNX VWUXNWXI
obrazovnu kvalifikaciju glavnih financijskih direktora (CFO, dalje u tekstu), iskustvo CFO-a,
starost CFO-a, nesigurnostidruge p L P EKe @konomski, ljudski W HK Q,Rr@amtigski HWLPpN
L SROLWISRWOMHGQMH YULMHPH SRMDYOMXMH VH L QHNROLFLQD
SUDYFH LVWUDALYDQMD LOL GDMH SKerbaDdiad, ZDF6VNIUGaBHAQEM LK LV W L
Tarig, 2018; Nurullah & Kengatharan, 2015; Siziba & Hall, 2019).

IDVWDYOMDMXuUL VH QD SUHWKRGQR WH XYDa&DYDMXuL SUH
UDGD RYR SRIJODYOMH GRQRVL SUHJOHG RGDEUDQLK GRVDGDAC
LVSLWLYDQMH SIWK PMM@RHG D EPOEGAHWLUDQMD NDSLWDOD VD L EH]
X RNYLUX SRWRQMHJ QRPRYQDNSSRWWDIOOQ HL VRRRCHD@QAR JG/MDRNMH L N
osvit QD LVWUDALY D Qdebcija¥riv MVRHFWDHADQLFD NDR dWR VX YHOLpPLC
obrazovanje CFO-a, iskustvo CFO-ai GUXJL ptiPEBI RIGDELU PHWRGD EXGaHWLUD

SUHJOHG RGDEUDQLK GRVDG Ppranfebel K LV W
PHWRGD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

5DQH SUDNVH RGOXpLYDQMD R LQYHVWLUDQMX RVODQMDOH
YODVQLND SRGX]HUD OHYKVEIRPR GR@DV LVWUDALYDpPpNL QDSRUL

LVWUDALYDQMX L RSOHPHQMLYDQMX WHRULMH L PDWHPDWLNH N
ulaganja. (Haka, 2007)

44



Danas se odluke o investiranju, osim na kapital, fokusiraju na razne financijske alate
koji uzimaju u obzir vremenski horizont, rizik projekta WUALdQL ULJLN YUHPHQVNX YUL
SRQGHULUDQL SURVMHpPpQL WURA&ADN NDSLWDOD YULMHGQRVWL R
VLPXODFLMH LWG 8QDWRp WRPHOREOMXN B MRHIORVH. ¥ @ R URDVQOMDXQ M 5

iskustvo i intuiciju vlasnika. (Haka, 2007)

1DLPH HJ]JLVWHQFLMD L YLWDOQRVW ¢B\WwGsKddainDstiQlel ULM HW N
UHJHQHULUD SRYUDW RG GXJRURpPQLK XODJDQWMDOISEDYLOQLP
Hatzopoulos, 2000; Bennouna et al., 2010; Ryan & Ryan, 2002). Osim potrebnih financijskih
VUHGVWDYD VXJHULUD VH GD SRGX]JHUD NRU ephalh RBEMHYyHQH P |
XPDQMLWL PRJIXUQRVW SULKYD i DQ¥DUMDWMPDNRELOQHW BORMHNI
& Tarig, 2018; Mustafa & Hindi, 2010; Shinoda, 2010). Sukladno tome, brojna odabrana
LVWUDALYDQMD DQDOL]JLUDMX SULPMHQX UD]OLpLWLK PHWRGI
investicijskih oduND &WRYL&H PHYyX LGHQWLILFLUDQLP SUDYFLPD
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD LVWUDALYDQMD SULPMHQH UD]OLDPL
SURFMHQH UL]JLND VX X DNDGHPVNRM OLWHUDWXUL QDM]DVW
obuhv D U D MpftiManja QD pLSURFMHQH WUR&NRYD NDSLWDOD L QRYpPDQRJ
25 godina (1995.- SRGUXpMH EXGAHWLUDQMDL NDRSY. MibagM HN D U D N
aplikacia L LVWUDALYDQMD PHWRGD N RiMésigtrhb$i kteXpréizidz€& AU UL]LN
JOREDOQLK HNRQRPVNLK WHKQRORANLK L QDSUHGQLK REUD]RY(
rizik, kamatne stope i sl. (Kengatharan, 2016) 1DNRQ QDMFLWLUDQLMLK LVWUDa
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD NDR &WR VX SUloeeyHMhblEH: RQD NR
Hatzopoulos (2000), Graham & Harvey (2001), Hall (2000) i Brounen i sur. (2004) objavljen je
YHOLN EURM UHSOLFLUDQLK LVWUDALYDQMD V YUOR VOLPQLP LV

.URQROR&NL SUHJOHG RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD SULPMF
kapitala dan je u|Tablica 10| 6 RE]JLURP GD OLWHUDWXUD RELOXMH RYDNY|I
SRpPHWND GUXJH SRORYLFH VWROMHUD D QDSRVH RG SRpHW|
SUHJOHG QLMH NRQDpPDQ OHYXWLP YTabliea@@nife GveabOidatarl v WUD ALY
kvantitativnom smislu, istt GDMH XYLG X QDMYDAaQLMD QDMFLWLUDQLMD L Q

$QDOL]D SR ]JHPOMDPD SRND]XMH aLURNX JHR{BIKAKYNX ]DVW;
,SDN YHUL MH EURM LVWUDALYDQMD NRQFHQWULUDQ QD SRGUXp
prema kategorizaciji Ujedinjenih naroda (United Nations, 2020) RGDEUDQD VX LVWUDaAL

provedena na uzorcima kako razvijenih zemalja, tako i zemalja u razvoju. Uzmu li se u obzir i
GUXJD LVWUDALYDQMD SRUHG RGDEUDQLK PRAH VH XRpLWL GI
SDaQMX SRVYHWLOL UD]YLMHQLP JHPOMDPD
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IDGRYH]XMXuL VH QD SUHWKRGQR LVWUDALYDQMD VX IRN
LVNOMXpLYR MMGHNHVHPOWMMWM LDEURM LVWUDALYDQMD EDYL NRPSD
UD]OLpLWLK PHWRGD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD X UD]1®),LpLWLP ]I
Brounen et al., (2004), Rossi, (2014) i Siziba & Hall, (2019). Zemlje u kojima je koncentriran
YHUL EURM RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD VX 6$' 9HOLND %ULWD
+UYDWVNRM X EOLARM MH SURAORVWL XNOMXpXMXUL ]JDYUAQH C
magistarske radove, provedeno samo jedno isWUDALYDQMH SULPMHQH UD]JOL
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD 3RWR@QAMN n¥ KkaBdRROM E@kult2tu M D J 'HG I
=DJUHEX L RQR MH SUYR HPSLWNVMWNRUDWW H DEXG HIQWIHUR QWD ND !
Dedi (2007) nastojali su utvrditi primjenu kvantitativnih PHWRGD EXGaHWLUDQMD NDSLW
WURAGNRYD NDSLWD O [te andi Yihka Q frithjaMRrébahog opcijskog pristupa u
SUDNVL KUYDWVNLK SRGX]JHUD L] UD]JOLpLWLK JUDQD GMHODWAQ
GMHODWQRVWLPD PR&H VH |]DNOMXpLWL GD LVWUDALYDQMD QL
AWRYLAHALYD@MD VH EDYH ALURNLP VSHNWURP UD]JOLpPpLWLK (
QDM]DVWXSOMHQLMH RQH L] VHNXQGDUQRJ VHNWRUD NRQNUHW
VHNWRUD 1HULMHWNR VX ]J]ERJ SRVORYQLK L UDpXQ@RiIRGVWYHQ
LVWUDALYDQMD LIRVWDYOMHQD SR,GNJR UEDMERNIR. D b DMV H VGWIHDG
koja su proveli de Andres et al. (2015), Mubashar & Tarik (2018), Singh et al. (2012), Hall &

Millard (2011) i Troung et al. (2007) 8] QDYHGHQR X VUHGLAWX YHULQH LVWL
SRGX]HUD L] YLAH UD]J]OLpLWLK GMHODWQRVWL aWR LQGLFLUD QI
7HN SRQHND LVWUDALYDQMD IRN XV L UdnQsbili ¥ekta® RaoM&Rpi@jer VSHFLIL
J U DYV H Y dj@latridst (Lam & Oshodi, 2015) ili na nekoliko djelatnosti, kao na primjer XVOXaQ L
sektor, maloprodaja i proizvodnja (Rossi, 2014) te proizvodnja i trgovinska G U X &Muxulah

& Kengatharan, 2015).

1I1DSRVOMHWNX SUHGPHW LVWUDALYDQMD VX GRPLQDQWQR (
GLUHNWRUL L PHQDGAHUL SRWRQMLK NRM kapitXlajJdoiRidarBid LURGH S
XNOMXGRQREBHORMHR LVWRP 8 NRQWHNVWX YHOLPLQH WR VX SU
YHOLpLQH LOL SRGX]HUD VYLK YHOLpLQD 8 PHWRGRORANRP VF
NRULVWH VWDWLVWLpNH PHWRGH GHYVNU Lfigkdndij@ HreMtWwhihnW LV W LN +
IUHNYHQFLMD L SRQHNDG PMHUH FHQWUDOQH WHQGHQFLMH S
RVLP GHVNULSWLYQH VWDWLVWLNH XSRWUHEOMDYD VWDWLVWI
Whitney test, hi-kvadrat ( $) test).

U/DADYDMXiUL LJOR&HQL NURQROR dp¢tS W.DEDYLO @ H X HEDMM}HK MHC
L RVYUW QD UH]XOWDWH RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD SULPMHQH
bez procjene rizika te RVYUW QD RGDEUDQD GRVDBIEDAQNMD HXGAHDMILYDQ
kapitala.
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Slika 4: .DUWD RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD SULPMHQHPEDAOLPpLWLK

izrada autorice u alatu mapchart.net)
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Tablica 10: .URQRORANL GNHUDGAIGKRLVWUDALYDQMD SULPMH QképthR]OLpLWLK PHWRGD EX

Prostorni Metode
obuhvat/ 9HOLDpL Najpopularnija 1DpLQ |D SUR inkorporiranje rizika Metode za procjenu
Autor (godina) Naslov studije uzor ka dobrovoljnih PHWRGD EXGAl - u evaluaciju rizika investicijskog
. . WURANR Yda NI . -
odgovora i stope kapitala investicijskog projekta
responzivnosti projekta
Velika Britanija/ Analiza osjetljivosti
- i 1 i 0,
The .theory. practice Primljeno 145/296 IRR (81%) 7UDAHQD KnesR ¢ Prilagodba razdoblja (85%)
gap in capital (49%) odgovora NPV (80%) . -
Arnold & L N (52%) SRYUDWD VNUI Analiza scenarija
budgeting: Evidence SRGX]HuUD L] Ul L . .
Hatzopoulos (2000) ) ) . - Subjektivha procjena razdoblja (20%) (85%)
from the United djelatnosti, upotrebljivo  PBP (70%) : - . .
) . (46%) Beta analiza (3%) Analiza vjerojatnosti
Kingdom 96/296, tj. stopa (31%)
responzivnosti je 32%
-Xa4QD $IULND
Primljeno 70/300 S
Investigating Aspects (23%) odgovora Kombinacija
0 o .
of the Capital SRGX]HGD @ V' > gg‘;"’)) zggjseekrtl'::seorr’;oc‘e”e S
Hall (2000) Budgeting Process -RKDQHVEXUAN . - -
Used in the Evaluation L] UD]OLpLWLK VWUXpQRJ PLE
NPV (17%) kvantitativnim

of Investment Projects  upotrebljivo 65/300, tj.
stopa responzivnosti je
22%

metodama (35%)
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Prostorni

Metode

obuhvat/ 9HOLDpL Najpopularnija 1DpLQ |D SUR inkorporiranje rizika Metode za procjenu
Autor (godina) Naslov studije uzor ka dobrovoljnih PHWRGD EXGAl WURANR Yl NI u evaluaciju rizika investicijskog
odgovora i stope kapitala investicijskog projekta
responzivnosti projekta
Minimalna
(zahtijevana) stopa
prinosa (hurdle rate)
(57%)
5LILNX SULODJ
SAD/ Primljeno i CAPM (73%) diskontna stopa
The theory and upotrebljivo 392/4.400 IRR (76%) BURVMHpPQL SR (ukupno 51% Analiza osjetljivosti

Graham & Harvey
(2001)

practice of corporate
finance: evidence from
the field

odgovora SRG X]HU NPV (75%)
UD]JOLpLWLKLtGI
stopa responzivnosti je
9%

PBP (57%)

prinosi QD RELpQt
dionice (39%)
Multi-beta CAPM

(34%)

SRGX]JHUD X LU (52%)

dodatno specificirano VaR ili ostale metode
za prilagodbu simulacije (14%)
QRY p D RavKzaV R

pojedine rizike

Inkorporiranje stvarnih

opcija u evaluaciju

investicijskog projekta

(27%)

Ryan & Ryan (2002)

Capital Budgeting
Practices of the
Fortune 1000: How
Have Things
Changed?

SAD/ Primljeno i

upotrebljivo 205/1000

odgovora SRG X]HU NPV (85%)
JRUWXQH L] U IRR (77%)

djelatnosti, tj. stopa PBP (53%)

responzivnosti je

20,5%

WACC (83%)

Analiza osjetljivosti
BULODJRGED Q (65%)
tokova (31%) Analiza scenarija
(42%)
Simulacija (19%)
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Prostorni

Metode

obuhvat/ 9HOLDpL Najpopularnija 1DpLQ |D SUR inkorporiranje rizika Metode za procjenu
Autor (godina) Naslov studije uzor ka dobrovoljnih PHWRGD EXGAl o u evaluaciju rizika investicijskog
. . WURA&ANRYda NI . )
odgovora i stope kapitala investicijskog projekta
responzivnosti projekta
UK I\U/I}i<nimalna
CAPM (47%) (zahtijevana) stopa
SURVMHPQL SR rino;a (hurdle rzte)
prinosi QD RELpQt P
o (57%)
dionice (31%) Inkorporiranje stvarnih
Multi-beta CAPM . Ci.g’u o ajluaci.u
27%) opcta u evaluact
. investicijskih projekata UK
Nizozemska . _— .
(27%) Analiza osjetljivosti
CAPM (56%) .
Nizozemska (43%)
BURVMHpPQL SR ..
UK SULQRVL QD R Minimalna VaR (15%)
Velika Britanija, PBP (69%) dionice (31%) (zahtijevana) stopa Nizozemska
JUDQFXVND 1N IRR (53%) Multi-beta CAPM prinosa (hurdle rate) Analiza osjetljivosti
Nizozemska/ Primljeno  Nizozemska (15%) (42%) (37%)
Corporate finance in i upotrebljivo 313 NPV (70%) Inkorporiranje stvarnih ~ VaR (4%)
) Francuska N ..
Brounen, deJong & Europe: confronting /6.500 odgovora PBP (65%) CAPM (45%) opcija u evaluaciju Francuska
Koedijk (2004) theory with practice SRGX]JHUD WLM Francuska 3URVMHPOL SR investicijskih projekata  Analiza osjetljivosti
2002.12003. godine iz PBP (51%) SULQRVL QD R| (35%) (10%)
UD]JOLPpLWLKLtG! IRR (35%) dionice (27%) Francuska VaR (30%)
stopa responzivnostije 1MHPDpPpND Multi-beta C,OAPM Minimalna 1IMHPDpPND
5% PBP (50%) (30%) (zahtijevana) stopa Analiza osjetljivosti
0, i 0,
NPV (47%) IMHPDpND prinosa (hurdle rate) (28%)

CAPM (34%)
BURVMHpPQL SR
prinosi QD RELpPpQ't
dionice (18%)
Multi-beta CAPM

(16%)

(4%)

Inkorporiranje stvarnih
opcija u evaluaciju
investicijskih projekata
(53%)
1IMHPDpND
Minimalna
(zahtijevana) stopa
prinosa (hurdle rate)
(29%)

VaR (24%)
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Autor (godina)

Naslov studije

Prostorni
obuhvat/ 9HOLDpL
uzor ka dobrovoljnih
odgovora i stope
responzivnosti

Najpopularnija
PHWRGD EXGAal
kapitala

1DpPLQ ]D SUR
WURANR Ydla NI

Metode
inkorporiranje rizika
u evaluaciju
investicijskog
projekta

Metode za procjenu
rizika investicijskog
projekta

Inkorporiranje stvarnih
opcija u evaluaciju
investicijskih projekata
(44%)

Dedi & Orsag (2007)

Capital Budgeting
Practices: A Survey of
Croatian Firms

Hrvatska/ Primljeno i
upotrebljivo 50/200
odgovora
nefinancijskih
SRGX]HW3@ L
odgovora banaka, tj.
stopa responzivnosti

PBP (75%)
IRR (71%)

NPV (64%)

WACC (40%)

7UDAaHQD HNhdsR <

(40%)

5L]LNX SULODJ Simulacija (19%)

diskontna stopa (42%)
Ekvivalenti sigurnosti

Analiza osjetljivosti
(10%)

1D QRYpPDQH WI Analiza scenarija

0 0,
za nefinancijska (29%) (14%)
poGX]HUD MH
banke 26%
Minimalna
Australija/ Primljeno i (zahtijevana) stopa
Cost-of-Capital upotrebljivo 87/356 NPV (94%) CAPM (72%) prinosa (hurdle rate)
Truong, Partington & Estimation and odgovora SRG X]HU 0 WURA&GDN GXJD (72%)
. . . L PBP (91%) . i N . VaR(40%)
Peat (2008) Capital- Budgeting 9 djelatnosti, osim premija za glavnicu Inkorporiranje stvarnih
o . ) - IRR (80%) - -
Practice in Australia financija, stopa (47%)) opcija u evaluaciju
responzivnosti je 24% investicijskih projekata
(32%)
Japan/ Primljeno i
. . upotrebljivo 225/2224 _ PBP (50%)
Capital Budgeting odgovora SRG X]H NPV (31%)
Shinoda (2010) Management listanih na Tokijskoj ° - - -
Practices in Japan EXU]JL L] UD]JOL IRR (25%)

djelatnosti, stopa

responzivnosti je 10%
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Prostorni Metode
obuhvat/ 9HOLDpL Najpopularnija 1DpLQ |D SUR inkorporiranje rizika Metode za procjenu
Autor (godina) Naslov studije uzor ka dobrovoljnih PHWRGD EXGAl - u evaluaciju rizika investicijskog
. i WURANR Yda NI . .
odgovora i stope kapitala investicijskog projekta
responzivnosti projekta
g
Capital Budgetin oz ovorja SRGX]Hu NPV (64%) (38%)
Mustafa & Hindi prial BUCgeting agol Y Py (61%) WUREDN G dek®d
Practices: The Case of listanih na Katarskoj - - -
(2010) Qatar EXUJL L] UD]JOL premija (56%)
. . IRR (59%) stopa financiranja
djelatnosti, stopa (31%)
responzivnosti je 32%
-XaQD $IULND
Primljeno i upotrebljivo
41/67 odgovora Analiza osjetljivosti
(] 0,
Capital budgeting S RGX ].H U.D L] Ul ROI (33%) Subjektivna procjena 5L]LNX SULODJ (29 A.)) .
ractices used b dielatnosti, osim NPV (29%) (46%) diskontna stopa (22%) *naliza scenarija
Hall & Millard (2010) P y financija, koje kotiraju ° > P ? (14%)

selected listed South

na JSE burzi

Kvantitativhe metode

BULODJRGED Q

Simulacija (4%)

African firms vrijednosnih papira IRR(24%) (33%) tokova (13%) Analiza stabla
najmanje deset RGOXpLYDQMD
godina, stopa
responzivnosti 61%

Kanada/ Primljeno i
Improved capital upotrebljivo 88/478 _ o .
. budgeting decision odgovora SRG X]HUu Analiza osjetljivosti
Bennouna, Meredith making: evidence from koje su navedene u NPV (94%) WACC (76%) S5L]LNX SULODJ (93%)
& Marchant (2010) Canada; b D V R Finahxial IRR (88%) diskontna stopa (77%) Analiza scenarija
3RVW L] UD]OL (85%)
djelatnosti, stopa
responzivnosti 18%
. . Lns;]t?(/ez:;ir\rllgznl(hIGG IRR (79%) Inkorporiranje stvarnih
Singh, Jain & Yadav Capital budgeting PBP (64%) - . . - .
odgovora opcija u evaluaciju Analiza osjetljivosti

(2012)

decisions: evidence
from India

nefinancijskih
S R G X] kstabih na
Bombay Stock

NPV (50%)

investicijskih projekata
(50%)

(96%)
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Autor (godina)

Naslov studije

Prostorni
obuhvat/ 9HOLDpL
uzor ka dobrovoljnih
odgovora i stope
responzivnosti

Najpopularnija
PHWRGD EXGAal
kapitala

Metode

10pLQ 10 SuR MPIEE ke
WURANRYdl N[ - cvauacl
investicijskog

projekta

Metode za procjenu
rizika investicijskog
projekta

Exchange u Indiji,
stopa responzivnosti
19%

Prilagodba razdoblja

SRYUDWD VNUI

razdoblja (12%)

Lam & Oshodi
(2014)

The capital budgeting
evaluation practices
(2014) of contractors
in the Hong Kong
construction industry

Hong Kong/ Primljeno

i upotrebljivo 68/213
RGJRYRUD JUD
SRGX]JHuUD VWEF
responzivnosti 32%

PBP (90%)
AARR (83%)

NPV, IRR (77%)

Tehnika planiranja
programiranja (83%)
7THRULMD RGO> (73%)
(50%)
ODWHPDWLPpNR stope (70%)
programiranje (50%) Beta analiza (50%)

Prilagodba razdoblja

SRYUDWD VNUI

PRYHUDQMH GL

Analiza osijetljivosti
(70%)

Analiza vjerojatnosti
(63%)

Rossi (2014)

Capital budgeting in
Europe: confronting
theory with practice

Italija, Francuska,
aSDQMREASNMH &

43/110 intervjua s
SRGX]HieLPD PBP (37%)
XVOXaQ®d VHN NPV (25%)
maloprodaje i

proizvodnje, stopa

responzivnosti 39%

7URA&ADN ]DMPD
(27%)

Prethodno iskustvo

kao osnova za
XWYUJLYDQMH
kapitala (21%)

Andor, Mohanty &
Toth (2015)

Capital Budgeting
Practices: A Survey of
Central and Eastern
European Firms

deset zemalja Srednje

L ,VWRpPpQH (XU
(Bugarska, Hrvatska,
yHaND ODyDUV
Latvija, Litva, Poljska,
5XPXQMVND 6¢
Slovenija)/ Primljeno i
upotrebljivo 333/70000
odgovora SRG X]H U
ALURNRJ UDVS
djelatnosti od 2007. do
2009. godine, stopa
responzivnosti 0,5%

Velike i

multinacionalne tvrtke
YMHURMDWQLNMN
DCF i druge
sofisticirane tehnike od
malih i srednjih.

WACC i CAPM
(riziku SULODJRYF Stvarna analiza opcija
diskontne stope)

Analiza osjetljivosti
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Autor (godina)

Naslov studije

Prostorni
obuhvat/ 9HOLDpL
uzor ka dobrovoljnih
odgovora i stope

Najpopularnija
PHWRGD EXGAal
kapitala

responzivnosti

1DpPLQ ]D SUR
WURANR Ydla NI

Metode
inkorporiranje rizika
u evaluaciju
investicijskog
projekta

Metode za procjenu
rizika investicijskog
projekta

De Andres, de
Fuente & San Martin
(2015)

Capital budgeting
practices in Spain

4 S D QM RPOnMjBhD i
upotrebljivo 140/2000
odgovora
nefinancijskih
SRGX]HUD WM
responzivnosti je 7%

PBP (75%)
IRR (74%)

NPV (66%)

Inkorporiranje stvarnih
opcija u evaluciju
investicijskih projekata
(14%)

Analiza osjetljivosti
(54%)
Simulacija (48%)

Nurullah &
Kengatharan (2015)

Capital budgeting
practices: evidence
from Sri Lanka

aulL /DBErimlenoi
upotrebljivo 32/40
odgovora proizvodnih i

trgovDpNLK GUXZE

koja kotiraju na
Colombo Stock

([FKDQJH X ayl

stopa responzivnosti
80%

NPV (91%)
PBP (91%)
IRR (84%)

WACC (84%)
7UREDN (66%) D
CAPM (25%)

Inkorporiranje stvarnih
opcija u evaluciju
investicijskih projekata
(13%)

Analiza osjetljivosti
(84%)

Analiza scenarija
(53%)

Barjaktarovic, Djulic,
Pindzo & Vjetrov
(2016)

Analysis of the Capital
Budgeting Practices:
Serbian Case

Srbija/ Primljeno i
upotrebljivo 65/392
odgovora poduz H i D

UD]JOLPLWLK LC

stopa responzivnosti
17%

PBP (66%)
PI (52%)
NPV (50%)

Povijesni prinosi na
prethodna ulaganja
(34%)

Analiza osjetljivosti
(20%)

De Souza & Joao
Lunkes (2016)

Capital budgeting
practices by large
Brazilian companies

Brazil/ Primljeno i
upotrebljivo 51/463
odgovora SRG X]H{
deset UD]OLpLWL
djelatnosti, osim
nekretninskih fondova

i dionica, stopa

responzivnosti 11%

PBP (71%)
NPV (65%)

IRR (61%)

WACC (63%)

Inkorporiranje stvarnih
opcija u evaluciju
investicijskih projekata
(25%)

Analiza scenarija
(69%)

Analiza osjetljivosti
(55%)

Simulacija (24%)
Analiza stabla
RGOXpLYDQMD
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Prostorni

Metode

obuhvat/ 9HOLDpL Najpopularnija 1DpLQ |D SUR inkorporiranje rizika Metode za procjenu
Autor (godina) Naslov studije uzor ka dobrovoljnih PHWRGD EXGAl - u evaluaciju rizika investicijskog
. . WUR&GNRYda NI . .
odgovora i stope kapitala investicijskog projekta
responzivnosti projekta
Minimalna

Batra & Verma (2017)

Capital budgeting
practices in Indian
companies

Indija/ Primljeno i
upotrebljivo 77/469

odgovora SR G X]HU IRR (69%)

XYUaWHQLK X
Bombay Stock

([IFKDQJH L] UD

djelatnosti, stopa
responzivnosti 16%

PBP (69%)
NPV (68%)

WACC (61%)

7UR&DN GXJD

(zahtijevana) stopa
prinosa (hurdle rate)
(13%) Analiza osjetljivosti
Analiza osjetljivosti (56%)

Prilagodba razdoblja Analiza scenarija
povrata VNUDULYC (44%)

(47%)

BULODJRGED Q

tokova (40%)

Siziba & Hall (2019)

The evolution of the
application of capital
budgeting techniques
in enterprises

SAD, UK, Indija i
-X4QD $IULND

SRGX]HUD L] U!

djelatnosti za razdoblje
od 1966. do 2016.

SADiUKsve YLaH
koriste IRR i NPV, a

,QGLMD L -XaQ
VYH YLAH NRUL

Mubashar & Bin
Tariy (2019)

Capital budgeting
decision-making
practices: evidence
from Pakistan

Pakistan/ Primljeno i
upotrebljivo 70/200
odgovora
nefinancijskih

S R G X] kktabih na
Pakistanskoj burzi,
stopa responzivnosti
35%

NPV
IRR

CAPM s dodatnim
rizikom
Subjektivha procjena

Minimalna
(zahtijevana) stopa
prinosa (hurdle rate)
Inkorporiranje stvarnih
opcija u evaluciju
investicijskih projekata

Analiza osjetljivosti
Analiza scenarija
Simulacija

(Prema: $QGRU HW DO
2004; de Andres et al., 2015; Dedi & Orsag, 2007; Graham & Harvey, 2001; Hall, 2000; Hall & Millard, 2011; Lam & Oshodi, 2015; Mubashar &
Tarig, 2018; Mustafa & Hindi, 2010; Nurullah & Kengatharan, 2015; Rossi, 2014; Ryan & Ryan, 2002; Shinoda, 2010; Singh et al., 2012; Siziba
& Hall, 2019; Truong et al., 2007)

$UQROG

+DW]RSRXORYV

%DUMDNWDURYLU HW DO

enetd&,DWUD
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$QODOLWLPpND rextltad & bddbranih dosada aQ M LK
LVWUD aprivhpi@MMHWRGD EXGAHWLUDQMD NDS

U ovom je potpoglaviju dana D Q D @lsiméza Mezultata primjene odabranih metoda
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD VD L EH] RFMHQH UL]JLND WH QDpLQTL
toka. U okviru potonjih dani su pregledi i osvrti s obzirom na rezultate i spoznaje do kojih su
DXWRUL LVWUDAaLYDQMD GRaAOL WH V REJLURP QD JHPOMH RGQR\

provedena, a u kontekstu njihove razvijenosti.

1DOD]L RGDEUDQLK LVWIWDD SRYWIWVERWH SREPPIMIMH A D]OLNH PHY
SRIJOHGX NRULAWHQMD PHWRGD e B& @radiewujiLUrizi) NU® piibipe§ LW D OD NR
NRQWHNVWX UD]JYLMHQLK ]HPD O] BEtEG X AdstilijiXQ & p HA U H
prosjeku iznad 80%, koriste DCF metode, konkretno NPV i IRR. Ipak, nerijetko kao dodatak
DCF metoda koriste ne-DCF metode, VSHFLIRBPOQORXSURWQR WRPH SRGX]JHUD X
XJODYQRP X 1MHPDpPpNRM )UDQFXVNRM L PQRJLP JHPOMDPD 6UH
pristup koriste u manjoj mjeri, SURVMHpPQR RNR 8 VABODIWRMX AWHSQ@ WIR Q M
metoda manje je popularno X =DSDGQRM (XURSL NDR L X |JHPOMDPD 6UHGQM
QHIJR X VMHYHUQRDPHUt¢ p/eliké BfrithRijO MAugt@liji. 1DVWDYOMDMXUUL VH
prethodno, metoda PBP SULOLPpQR MH SRSXODUQD SURVMHPQR RNR
-XJRLVWRpPQH (XURSH 'LIHUHQWQR L]J]ORAHQLP UH]XOWDWLPD
JHPOMDPD UH]XOWDWL LVWUDALYDQMD X QHUD]YLMHQLP JHPOMD
koriste jednuodne-'&) WHKQLND SRSXW 52, QSU SRGX]HUD X -XaQRM $I
X 4DWDUX +RQJ .RQJX %UD]JLOX 6UELML LOL 3%3 QSU SRGX]H
3DNLVWDQX auL /DQFL ,SDN PHWRSRJDEXNLQHHER#AUK&E RQRAHQM
investiranju DQDOL]JLUDQD SRGX]HUD X Qbdéatddckbnipinifajj Beronkbdep
konkretno metode NPV i IRR.

8 NRQWHNVWX NRUL&AWHQMD PHWRGD ]D SURFMHQX UL]JLND
SRND]XMX ]QDpDMQH UD]OLNH Kak§ ¥azyiieRilD MKD P Z2maj i tagvbju
koristi dvije osnovne metode za procjenu rizika, analizu osjetljivosti i analizu scenarija. Ipak, u
YHULQL VOXpDMHYD QHNR @uge metade] +4PmaeMibizikeRRazWéle zemlje
-XJRLVWR p @ tHoda¥ KoSste naprednu tehniku stvarnih opcija za inkorporiranje rizika
u evaluaciju investicijskog projekta. Zemlje u razvoju, uz sve navedeno, koriste druge metode
NDR &avpmnjptike, VNUDULYDQMH URRNYDHSBRYMBWILVNRQW Qivng WRSH LC
SURFMHQH QRYPpDQLK WRNRYD L VO
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6 REJLURP QD QDpLQ SURFMHQH WURAND NDSLWDOD L RGU
RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD SRND]XMX GD SRVWRMH EURMQH Y
SRWRQMLK 1DMpHauUH PHWR GHR RNRIIX VM UNRRM DV WBISITDWBUIOD VX VY
NRQWHNVWX XNXSQRJ CAPR AN D RNOWHWDWR BWHRFMHQH WURA&AND Y
3RUHG QDYHGHQLK PHWRGD ]ID SURFMHQX WURAND XNXSQR.
komponentni istog koriste se i SURV MH pe@nii p8iesl LD RELp QH, <hhjékyhad H
SURFMHQD WU Diasts® D WU/RR S DbIuS prarbija te CAPM s dodatnim rizikom.
1DVWDYOMDMXiuL VH QD SUHWKRGQR D UHVSHNWLUDMXUL pLQMFE
QDpLQD SURFMHQB DNVU RANIH WNIDYSDGMND GLVNRQWQH VWRSH QHNRQ
WH&aNR M jedintvenfINOMXpDN R LVWRP

.RQDpQR PRA&H VH |[DNOMXpLWL GD SRGX]HUD LVWRYUHPHQR
kapitala, kako u razvijenim tako i u zemljama u razvoju. Premda su najpopularnije metode
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD '&) PHWRPENRPQRRQRIRI@MBI (FDGOXND |
kombiniraju DCF metodesne-'&) PHWRGDPD &a4WRYLAH X YHUOLQL JHPOMD X U
razvijenim zemljama ne-DCF metode popularmnijiH VX RG '&) PHWRGD &aWR VXJH
postojanje RGUHYHMMIRD L]JPHYyX DNDGHPVNH WHRULMH L SRVORYQH SL
GD YHULQD SRGX]JHUD XSRWUHEOMibKéporiaheN izikik G ePalid¢iR GD ] D
investicijskog projekta te neku od metoda za procjenu rizika istog, sugerira da ga smatraju
YDAQLP HOHPHQWRP X &oRIAREH QM X RGOXN

3UHPGD MH WHRU LktalE S®APWMHOQIMQANMD EH] RE]JLUD QD JHPOM
PMHUL SUDNVH EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD Y patdclieDnsllaza 8 VXJOTL
RGDEUDQLK LVWUDALYDQMD HYLGHQWQD MH NRQWUDGLNWRUQ
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD L QDpLQD SURFMHQH WURAGNRYD NDSL
UHJLMDPD 1DYHGHQD VH PRaH SULSitiM& W.LnekbNzZR@RBYINLP pLPE!
YRODWLOQRVWL HNRQRPVNLK XYMHWD X UD]OLpLWLP ]J]HPOMDP
LVWUDALYDQMD SUR YRHZE@ancijskinD | @VLLNGHL, A \Wravnim  sustavima i
institucionalnim postavkama WH GUXJLP UD]QIPPp LWHR QFRROIRAMNILEFN OMXGVNLF
PLPEHQLFLPD .RQDpPpQR L]JJOHGQR MH L UDFLRQDOQR ]J]DNOMXpD
E X G &HWKapithl@ IIDPDNURHNRQRPVNH pLP EH QUINHE HE&H. W IHRS LGV HU @D [)\M
te XQXWDUQMLP pLPEHQLHALAPD SRRVE XYVISHFLILPQRVW
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Osvrt na odabrana GRVDG®D & YW U D a adrddrcsl D
EXGaHW kapita@a M D

8 QHNROLFLQL SVRVYIDGHQYLRKYMOLMHNRP SR Vifentifcta@asD GYD GH®
brojne odrednice E X G & H W kapifal@ MNBvedene X N O M XYpEKOIDP LQ XH UPR GYXPDVQLpP N X
strukturu, obrazovnu kvalifikaciju CFO-a, iskustvo CFO-a, starost CFO-a, nesigurnost (na
primjer, kamatnu stopu, inflaciju GHYL]QL W Hep pIMP Eké @jlLeXKahomske, ljudske,
WHKQR® theritidke HWULPpSRO)LWLpPN

OHYy X Q MeKeBu odrednice QD SULPMHU YHOLPLQD SRGX]JHUD REUL
CFO-a, iskustvo CFO-a, dob CFO-a) pozitivho povezane s primjenom sofisticirane prakse
EXGaHWKaptBl®d MQGRU HW DO % DUMDNW D U R MdnieyH20801D O *
Kengatharan, 2016, 2016; Nurullah & Kengatharan, 2015; Pike, 1996) 1DGDOMH YODVQLD
VWUXNWXUD GHWHUPLQLUD DJHQFLMVNH SUREOHPH X YH]JL V SU
R LQYHVWLUDQMX EXGXUL GD X PQRJLP @l&thidi @QegijOL]LUDQL
G R Q Ré& 6tilpkd o investiranju na druge (Haka, 2007). Jedan RG QDMWHALK L QDMUD]Q
SUREOHPD V NRMLPD VH VXRpDYDMX eRiQRWeMfidi@tMprogjéen® XND L LV
QHVLIXUQRVWL SRYH]DQH V GXJRURpPQLP XODJD QakadAadynin]YRUL QF
SURFMHQD QRYpDQRJ WRND EURMD L L]JYRUD SRJUHADND X
NRPSOHPHQWDUQRVW PHyYyX XODJDQMLPD RSRUWXQLWHWQL WL
VWRSD LQIODFLMD LWG IHVLIXUQRVW QDVWD®MYVNHR IWQ BPRJY
QHVWDELOQRVWL L XQXWDUQMLK pLPEHQLND SRYH]DQLK V SRGX
QD SRWHaNRUH X GRQRAHQMX RGOXN(Pak, G08YR BR PG QR X 0D PLOYIM |
HNRQRPVNRJ ILQDQFLMVNRJ OMXGVNRJ NDSLWDOD LMHKQROR
praksu bu G & H W Lkada@aMAndor et al., 2015; Kengatharan, 2016)

Andor et al., (2015) navode MR@HNH HOHPHQWH NRML XWMHpX QD SU
kapitala X |[HPOMDPD 6UHGQMH L LVWRpPQH (XURSH D WR VX PXOWLQI
L SULVXWQRVW HWLPpNRJ NRGHNVD 3UHPD QMHPX NUDWNRURPQ
prodaje) povH]DQL VX V MHGQRVWDYQLP WHKQLNDPD EXGAHWLUDQMI
SRYUDWD LOL GLVNRQWLUDQR UDJ]GREOMH SRYUDWD GRN VX GX
povezani sa VRILVWLFLUDQLP PHWRGDPD EXGAHWLUDQMMjaNDSLWDC
vrijednost ili interna stopa profitabilnosti.

7DNRYWBS PHQDGA&PHQWIdd& didjeR €ofi Jewdabran na temelju DCF
PHWRGH ]JERJ QHNROLNR GUXJLK pLPEHQLND NDR 8WR VX HWLpN
ILQDQFLMVNLK VUHG\OWDBREQRWNMWDWHSRYMHUHQMH X DQDOLWI
vjerodostojnih izvora podataka. (Andor et al., 2015)
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De facto, nesigurnost, asimetrija informacija, YLAHVWUXNL VXNREOMHQL FL
RSFLMH L GU DpLPEHQLFL YLAHVWUXNR NRPSOLFLUDMX SRGUXD
teorije. Razmatranje utjecaja svih identificiranih odrednica sugerira da ne postoji jedinstvena
ispravna tehnika i da postojL SRWUHED ]D YLAHVWUXNLP PHWRGDPD A&aWR’
SRVWRMH EURMQH RGUHGQLFH EXGAHWLUDQM Dy, e&rijetkd> OD NRM
uvjetuju postojanje RGUHYH@RAaHJ LO ljaRDLOMHHIX WHRULMH L SUDNVH
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4 EmpLULMVNR LV Wwdposidjanjd @24 H
LIPHYyX WHRULMH L SUDNVH EXGaHWL
Republici Hrvatskoj

3RJODYOMH XN OQMX pPXHWHR B R © B %N X ORMDWLH HPSLULMVNRJ LV
QH SRVWRMDQMD MD]D L]PHYX WH R UlaMRepubScUHIMatskd]. PotaBja H W L U D Q
LQWHJULUD DQDOL]X X]RUND LVWUDA&LY Dapjsl RapitSIiR VpR&EGend QD OL]X

rizika, te naposljetku nalaze testiranja hipoteza.

OHWRGRORANYVWWIYAILYDQMD

Sa svrhom testiranja postavljenih hipoteza rada proved HQR MH HPSLULMVNR LVWI
QH SRVWRMDQMD MD]D L]JPHYyX WHRULMH L SUDNVH EXGAaHWLU
Populaciju LV W U PG LpYLQ O DsredkjeW¥lika i velka SRGX]HUD X 5HSXEOLFL +UY
zavedena u bazama podataka Financijske agencije, konkretno ukupno 2.030 njih. Prikupljanje
podataka SURYHGHQR MH PHWRGRP LVSLWLYDQMD NRULVWHUGL VH
LQVWUXPHQWRP LVWUDALYDQMD SKR®RIKH W @LO X %/IDW A1RR $WH HRDE@ \
sastoji od 14 pitanja koja su podijeljena u tri cjeline. Prvi set pitanja (pitanja 1- pLQH SLWDQMD
XVPMHUHQD QD LVSLWLYDQMH GHPRJUDIVNLK REEDMEMD LVSL
iskustvo CFO-a na trenutnom radnom mijestu, razina obrazovanja CFO-a, zanimanije tj. naziv
radQRJ PMHVWD SUHWHAQR SRGUXpMH DNWLYQRVWL SRGX]JHUD W
NDR PRIXUQRVW RGDELUD RGJRYRUD V SRWYUGQLP RNYLURP RV

kratak odgovor.

Druga cjelina pitanja (pitanja 7- RGQRVL VH QB RRWRGDHE@MGAHWLUL
NDSLWDOD GRN WUHUD FMHOLQDSSEWYXMAMNDR LBLLAWHIDMH PHWRGI
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD 'UXJD L WUHUD FMHOLQD SLWDQN
RGIJRYRUD V SRWYUGQLP RNY Lidi®e okvital gdjeB& zahtiedidHodgsvor $ R W'Y

svakom retku.

Anketni upitnik poslan je u formi cirkularnih pisama na e-mail adrese p L W ibjyuthcije,
odnosno svih srednje velikih i velkih SRGX]JHUD X 5HS XE Oda¥ederiftUuy iaksrdaN R M
podataka Financijske agencije. CLUNXODUQD HOHN WazRanL4aNjeblanie D V
LVWUDALYDQMX L LVSXQpfaridsp MixkleZ HE2.030 leWw &)l laNrEsa, a izvor
podataka o kontaktima bio je info.BIZ, internetski servis FINA-e na koji Fakultet organizacije i

informatike ima pretplatu.
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7THNVW SR]LYD ]D VXGMHORYDQMH X LVWUDALYDQMX VDGUa
XSLWQLND ZHE DGUHVX XSLWQLND X REOLNX OLQND REMDAaQMI
radi, procjenu njegovog trajanja (oko 10 minuta), definiciju namjene (da je za diplomski rad) i,

na kraju, navode e-mail adrese za eventualne upite.

Poziv je poslan u dva navrata (na iste e-mail adrese), u razdoblju od 22. srpnja do 28.
srpnja 2020. godine i u razdoblju od 4. kolovoza do 8. kolovoza 2020. godine (u drugom krugu
X WHNVW SRIJLYD GRGDQR MH XSR]JRUHQMH G DAnWethi ¥mikfeQ LN QH L
]D SULKYDUDQMH RGIJRYRUD ELR RWY R U# Kplov RI|D] GIRLPGIMNKHRWE U D ML
LV W U 2dllorsbeQKkupno 28 dana, te je u tom razdoblju prikuplieno ukupno 89 odgovora.
Prikupljeni uzorak R G RGJRYRUD pLQL X]JRUDN GREURYROMQLK RGJRYF

ukazuje na stopu responzivnosti od 4,38%.

Za obradu i opisivanje rezultata te za testiranje postavljenih hipoteza NRULAWHQH VX
PHWRGH GHVNULSWLYQH VWDWLVWLNH VSHFLILPQR WDEHODU
razumijevanije istih, te metode inferencijalne statistike, konkretno hi-kvadrat test za testiranje
QH]DYLVQRVWL RELOMHAMD L &UD Ritjw Rovhidalih Raijeldl. BOb&BRaY H] D Q RV \
UH]XOWDWD SURYHGHQD MH NRULAWHQMHP S URmRilKID &bvald K SDNH W
rezultata provedene ankete, uzet je u obzir broj osoba koje su odgovorile na pojedino pitanje,
bez obzira jesu li anketni upitnik popunili u cijelosti. U nastavku je dan prikaz rezultata
provedenRJ HPSLULMVNRJ LVWUDALYDQMD

5H]XOWDWL LVWUDAaALYDQMD

8 QDVWDYNX UDGD VOLMHGL SULND] UH]XOWDWD LVWUDA
LVWUDALYDQMD DQDOL]D SUDNYVLjeReXr@ikeH ¢/ pleZe@adij nAl&2&S LWDOD |
testiranja hipoteza.

42.1. $QDOL]D X]RUND LVWUDAaLYDQMD

,VWUDALYDQMH M tizo&l doNrévaljkilQd-gdy@a 89 srednje velikih i velikin
SRGX]HUD X 5HSXEO INaime;+kadoDSW Y RRMGDaQMLP HPSLULMa/YNLP LVYV
SURYHGHQLP X SRV OM H Gderfibira@ey dDoji@ o dfetiic® B M G H WKapitld) M D
u prvoj cjelini anketnog upitnika ispituju se demografskao ELOMHAaMD LVSLWDQLND L SRG

se ista mogla dovesti u korelaciju s rezultatima LVWUDALYDQMD

BWUXNWXUD XJRUND SUHPD YHOLp UGrafikem1b X UHHIFCD SYUH.OILDP] ID@LD
X]RUDN pLQL YHOLNLBo SREBUNIMIPHOLNLK SR @ispitarka GRN V H
nije izjasnilo YH]DQR ]D YHOIHL X SRGX
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Grafikon 1: 6WUXNWXUD X]J]RUND SUHPD YHOLpPLQL

2]QDpLWH NYDGUDW NRML SUHGVWD"
SRGX]HUD

9HOLNR SRGX]HUH 24

6UHGQMH YHOLNR SRGX]HuUH 57

9HOLPLLQD SRGX

0 10 20 30 40 50 60
Broj odgovora

Grafikon 2| SULND]XMH VWUXNWXUX X]J]RUND SUHPD SUHGVWDY
SRGUXpMX DNWLYQRVWL NRMLP VEMIFRODWIQRY WD YSIR & WVRWUX SW & X
SUHUDVYLY D pijd,[xoja@Gaswiplfdoa s 23,6 S R G XdHalslijedu ju trgovina s 20,2%
SRGX]JHUD X X]JRUNX 8 PDQMRMXPMRYVWPIOHNEBEREQY QRVWL

(10,1%), ugostiteljstvo (9%), energetika (6,7%), informacije i komunikacije (4,5%), financije i

bankarstvo (3,4%) i promet (3,4 SBUHGVWDYQR SRGUXpMH DNWLYQRVW
R]QDpDYDQMH VDPR MHGQH SUHWHAQH GMHODWQRVWL PHyXWL
po dvije djelatnosti, dok osam njih nije odgovorilo na pitanje.

Grafikon 22 6WUXNWXUD X]J]RUND SUHPD SUHGVWDYQRP SRGI

2]QDpLWH SUHGVWDYQR SUHWHAQR SRGU?’

SRGX]HUD
Ostalo 12
Financije i bankarstvo 3
Informacije i komunikacije 4
% Ugostiteljstvo 8
% Promet [IEH
& Trgovina [
*UDYHYLQ RN

Energetika [ INEEEGH
3UHUDYLYDpN DI

0 5 10 15 20 25
Broj odgovora
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Grafikon 3|prikazuje dob, tj. godine CFO-a, odnosno strukturu uzorka prema godinama
LVSLWDQLND 1DMYL&H UPEHYWDQLND WMHEXQGR BWM LK % 1DGDON
isptanLND MH PODYH RG JRGLYDQLND MH X0 iGRgoding,] ok X

svega 6,7% ispitanLND LPD LOL YLaAH JRGLQD 7Ddddgyypitddja ds&8iR L NRG

ispitanika (9%) nije se izjasnilo vezano za svoju dob.

Grafikon 3: Struktura uzorka prema godinama

Dob CFO-a (godine)

0
c
S
250-59 14
?
Q 40-49 38
(@]
o]
8 <40 23
0 10 20 30 40

Broj odgovora

Grafikon 4|prikazuje strukturu uzorka prema radnom iskustvu ispitanika na trenuthom
radnommjestu 1DMYLAH LVSLWDQ@RNDI HEMIMH YLEAH RG JRGLQD UDGQ
trenutnom radnom mjestu, 25,8 LVSLWDQLND LPD dadifaH§dhog itkustvd, dok

15,7% njih ima manje od 4 godine radnog iskustva na trenutnom radnom mjestu. Preostali dio

ispitanika nije odgovorio na pitanje.

Grafikon 4: Struktura uzorka prema radnom iskustvu

Radno iskustvo CFO -a na trenutnom radnom
mjestu

> 9 godina 44
4 - 9 godina 23

<4 godine 14

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Radno iskustvo CFO -a na
trenutnom radnom mjestu

Broj odgovora
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Grafikon 5

GD MH YHU

prikazuje strukturu uzorka prema razini obrazovanja ispitanika. Razvidno je
L Q D sbko&brdxbad. Kdnkrétho, 20,2 LVSLWDQLND LPD JDYUAHQX

razinu obrazovanja, tj. poslijediplomski znanstveni magistarski ili doktorski studij. 1IDMYHUL GLR
ispitanika, njin59,5 LPD ]JDYU&HQ VYHXpLOLAQL LOL VSHFLManodioVWLpNL V
ispitanika, njin3,4 LPD ]DYU&HQ VY H Xp preddiQraski udijMidkU 2% Qpitanika

LPD VDPR VUHGQMR&ANROVIE® R EVES]IRWVID@QWHQ LMMHR ] QsBrpd R GD LP

osnovno obrazovanje, dok 9% njih navelo razinu obrazovanja.

Grafikon 5: Struktura uzorka prema razini obrazovanja

Razina obrazovanja CFO -a

Poslijediplomski znanstveni magistarski studij

Razina obrazovanja CFO -a

ili doktorski studij _

6YHXPLOLAQL LOL VSHFLMD QLVWEDNE VWUXPQLGLESQRP VN

studij

6YHXpLOLAQL LOL VWUXPpQB SUHGGLSORPVNL VWXGLM

6UHGQMRANROVNR RREUD]RYDQMH

Osnovno obrazovanje 0

0 10 20 30 40 50
Broj odgovora

Na posljetku, ispitanike se u prvom dijelu upitnika ispitivalo i o zanimanju, tj. nazivu

radnog mjesta. Navedeno pitanje je bilo otvorenog tipa i zahtijevalo je kratak odgovor 9HULQD
QDYHGHQLK ]|DQLPDQMD WM UDGQLK PMHVWD GH IDFWR SULSEL
YRGLWHOM UDpXQRYRGVW firancijashuie@iR fihBnciskoY fabitanjai @liv).
IHULMHWNR VX LVSLWDQLFL QDYRGLOL L UDGQR PMHVWR L]JYUAaC
ekonomskog sektora, direktora planiranjaik RQWUROLQJD pOD @piskitank@ vijgd L VO D
se izjasnilo po pitanju naziva radnog mjesta. Prema navedenom PRaH VH ][DNOMXpLWL GD
pLQH RVREH QD YLVRNLP SR]JLFLMDPD X SRGX]JHUX
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422. $QDOL]D SUDNVL EXGAHWLUDQMD NDSLWD

investicijskog projekta

Analizom prikupljenih podataka, odnosno dobrovoljnih odgovora vezanih za prakse
EXGAHWLUDQM® YNOSHAVER2DO DLVSLWDQLND L] X]JRUND NRULVWL PHYV
kapitala prilikom vrednovanja investicijskih projekata, dok preostali dio ispitanika, njih 34,8%

QH NRULVWL PHW,jR kapital X\aire V¢ LobZDdgn na to da 65,2% koristi metode
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD SRWRQML QDOD]JL X VNODGX VX V
NRULAWHOWSYX.WDRLND NRML QH NRULVWL PHWRGH EXGAHWLUDQM
preostala pitanja u odjeljku, tako da su UDGL ODNaH DQDOL]JH L LQWHUSUHWDF

prilikom obrade rezultata.

Grafikon 6: PrimienamHWRGD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

'D OL 9D&H SRGX]JHUH NRULV
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD SUL
investicijskih projekata?

Ne
35%

Da
65%

6UHGQMH YHOLND L YHOLND SRGX]HUDLVWHBHSRXEDUHAIWHURNE
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD D QMLKRYL VX RGJRYRUL YH]DQL ]
pojedinoj ispitivanoj metodi prikazani grafikonima 8 14, te sumirano u[Tablica 11|i preglednije

na|Grafikon 7

Tablica 11: 8pHVWDORVW NRULAWHQMD PHWRGD EXGaHWL

Nikada Rijetko Ponekad yHVWR Uvijek
NPV 16 (18%) 11 (12%) 20 (22%) 21 (24%) 21 (24%)
IRR 15 (17%) 17 (19%) 15 (17%) 21 (24%) 21 (24%)
PBP 19 (21%) 9 (10%) 10 (11%) 30 (34%) 21 (24%)
DPBP 27 (30%) 16 (18%) 18 (20%) 17 (19%) 11 (12%)
PI 25 (28%) 8 (9%) 21 (24%) 18 (20%) 17 (19%)
Metoda anuiteta 29 (33%) 14 (16%) 23 (26%) 14 (16%) 9 (10%)
ARR 32 (36%) 10 (11%) 23 (26%) 15 (17%) 9 (10%)
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Grafikon 7| SULND]XMH G D N|CadlicaL MWD RRVEBUHIJOHGQLMH EXGXU
grupirani odgovori rijetko i ponekad i odgovori pHVMWRek 9LGOMLYR MH GD MH Xp
NRULAWHQMD Q&vrézdébla povrétdd koju57 LVSLWDQLND NRULVWL pHVWI
potom za metode IRR i NPV, koje pHVWR LOL XY l9MispkanKa&r Batdhjivrezultati
konzistentni su s rezultatima YH ULQH SUHWKRGC@%}B&JI@!MM@I
QDMSRSXODUQLMH PHWRGH EXGAaHW teU\DXQ M D M (DRRNhGPRAGDELL 39 ,55 |
teorijom, prema kojoj su dviie najYDAQLMH PHWRGH EXGAaHWLUD®M®R NDSLWD
SRWRQMHP PREGIMXH L WAulta@i DX RSYUH W H & LgavBrélu Privbyl hiepostojanju
jaza, odnosno, GMHORNMDGEDWH SULVXWDQ X NRQWHNGR Y QRGO \WMADYOD
primjene metoda X WHRULML L SUDNVL 6 DVSHNWWEKNpojadirfuMet@@ D RV W D (
rietko iOL SRQHNDG NRULVWVSSWRD/(AIMNDQ RGRN MH QDMPDQMD XpHV\
metodu ARR i metodu anuiteta, koje 36%, odnosno 33% ispitanika nikada ne koristi. U
QDVWDYNX VX SULND]DQL JUDIRYL |D XpHVWDORVW NRULAWHQMD

Grafikon 72 8pHVWDORVW NRULAWHQMD PHWRGD EXGaHWL

8pHVWDORVW NRULAWHQMD PHWRGD EX

ARR 36% 37% 2%
Metoda anuiteta 33% 42% . 26%
PI 28% 33% 3%
©
e}
S DPBP 30% 38% 3%
=
PBP  21% 21% BT
IRR  17% 36% S A%
NPV 18% 35% S A%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
8pHVWDORVW NRULAWHQMD
Nikada = Rijetkoiliponekad m +3} ]Jo] uAJi |
Grafikon 8|prikazujeda2 SRGX]JHUIIMXKYW L S R G XKatlistiDndiddlvNPR.

7 D N Ry HWJ ponekad, 12% rijetko, a 18% njih nikada ne koriti metodu NPV.
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Grafikon 8 8pHVWDORVW NRULGA&WHQMD PHWRGH 139

OROLP QDYHGLWH NROLNR }{
SRGX]HUH NRULVWL VOMHGHUUOH
vrednovanja investicijskih projekata?

[NPV]
. Nikada
m Uvijek
24% 18%
Rijetko
12%
Ponekad
22%
Grafikon 9|prikazuje da24 SR G X] ik NRULVWL PHWRGX ,55 SRGX]H
pPHVWR NRULYRAX|PIUD SRQRHUND®/L ,55 7DNRYHU SR X]HUD ULN

SRGX]JHUD QLNDGD QH NRULVWL PHWRGX ,55

Grafikon 9: 8pHVWDORVW NRURBWHQMD PHWRGH

2. Molim QDYHGLWH NROLNR pHV
SRGX]JHUH NRULVWL VOMHGHUH
vrednovanja investicijskih projekata? [IRR]

. Nikada
B Uvijek 17%
24%

Rijetko
19%

Ponekad
17%

Grafikon 10(prikazuje da 24 S R G X&Hhijek koristi metodu PBP, 34 SRGX]HUD
PHVWR NRULVWL D RQMROGX|NBDLYWL 3%3 7DNRVykblUa21% SRGX]HU
SRGX]HUD QLNDGD QH NRULVWL PHWRGX 3%3
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Grafikon 10: 8pHVWDORVW NRULAWHQMD PHWRGH 3%3

2. Molim QDYHGLWH NROLNR pHYV
SRGX]HUH NRULVWL VOMHGHUH
vrednovanja investicijskih projekata?
[PBP]

= Uvijek Nikada
24% 21%

Rijetko
10%

Ponekad
11%

34%

Grafikon 11|prikazuje da 13 S R G X ] hiijék koristi metodu DPBP, 19 SR G X&H U
pHVWRL,MRIU SRGX]J]HUD SRQHNDG NRULVWL PHWRGX '3%3 1DGDOM
D pDN SRGX]J]HUD QLNDGD QH NRULVWL PHWRGX '3%3

Grafikon 11: 8pHVWDORVW NRUL&GAWHQMD PHWRGH '3%3

2. Molim QDYHGLWH NROLNR pHV
SRGX]JHUH NRULVWL VOMHGHUH

vrednovanja investicijskih projekata?
[DPBP]

yHVWR
19%
Ponekad
20% " Uvijek
13%
Rijetko

18%
8% Nikada

30%

Grafikon 12|prikazuje da28 SRGX]JHIINDGD QH NRULVWL PHWRGX 3,
rijetko,a24 SRGX]HUD SRIRRUND®/'L PHWRGX 3, 1DGDOMH % SRGX]JHUL
SRGX]JHUD XYLMHN NRULVWL PHWRGX 3,
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Grafikon 12: 8p HV W D O R Via\n®dR&RI AW H Q

2.Molim QDYHGLWH NROLNR pHYV
SRGX]HUH NRULVWL VOMHGHUH
vrednovanja investicijskih projekata? [PI]

® Uvijek
19%

Nikada
28%

®yHV
20% Rijetko
9%

Ponekad
24%

Grafikon 13| prikazuje da 26 SR G X]H U D kal Rk@Qristi metodu anuiteta, 16%
PRGXJHUD pHVWR NRUBWRWKX]HIDVEKNLMHN NRQXNVWHWIH WIDGIR yH U
SRGX]HUD ULMHWNR D [pikeda ne kSriRtGnefadul &huiteta.

Grafikon 13: 8pHVWDORVW NRULAWHQMD PHWRGH DQXL

2. Molim QDYHGLWH NROLNR pHV
SRGX]JHUH NRULVWL VOMHGHUH
vrednovanja investicijskih projekata?
[Metoda anuiteta]

" yHVWR
16%

B Uvijek
10%

Nikada
32%

Ponekad
26%

Rijetko
16%

Grafikon 14|prikazuje da pD N SR G X]H U DedristibnégtBdu ARR, njih 11%
rijetko, 26% poQHNDG GRN KkoriptHnewwdR ARR. Metodu ARR uvijek koristi samo
10 SRGX]HUD
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Grafikon 14: 8pHVWDORVW NRULAWHQMD PHWRGH $55

2.Molim QDYHGLWH NROLNR pHV
SRGX]HUH NRULVWL VOMHGHUH
vrednovanja investicijskih projekata?

[ARR]
B yHVWR
17%
Ponekad B Uvijek
26% A 10%
Rijetko
11% Nikada

36%

1IDNRQ SLWDQMD R XpHVWDORVWL NRULAZWHQMDupitdiVR GD E X C
da izaberu GYLMH QDMYDAQLMH PHWRGH EXGA&HWLUDQMD NDSLWD
vrednovanja investiciiskih SURMHND W D ZGJRYR@s@mm oroj
RGJRYRUD MH XPMHVWR svaki igpiraaikxttdbadsibabitHdviie metode.
OHYyXWLP LVSLWDQLND MH L]DEUDOjR ispiafika i2dhaBoQXR PHHMR.GX. G
metode, a jedan ispitanik tri metode.

Grafikon 15|sugerira da su dvie navDaQLMH PHWRGH EXGAHWLUDQMD NDS
QDNRQ QMH VOLMHGL 139 'YLMH QDMPDQMH YDAQH PHWRGH EXG
iARR. 3BRWRQML QDOD]L NRQJLVWHQWQL VX V QDO|pahlieaDlOy HULQH S
NRMD XND]XMX GD VX QDMSRSXODUQLMH PHWRGH BEHFGXHWLUDC
LVWUDALYDQMLPD UD]XPOMLYRJDIRVMWHR MH RWE 8 A WHQYH @R R MWD AQF
NRQWHNVWX XVNO D y,HanRtative Ise \da WUIHIR JXLKOMRRIPW L GMHORPLPQR NRQ]
WHRULMRP EXG XUlisgtoG®Y M 5 QHREY\W RGHMEX GaAHW L NPVQ RR. NDSLWD
Sukladno navedenom, PRaH VH ]D N O M&zpltaw G NGHDOR¥opeQuRprilog tezi da jaz

ne postoji, odnosno, da je prisutan tek u manjoj mjeri u kontekstu gradacije tj. stupnjevanja
YDAaQRVW Lu RebrijM BrekB.
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Grafikon 15: 'YLMH QDMYDAaQLMH PHWRGH EXGaAHWLUDQM

OROLP LIDEHULWH GYLMH QDMY
EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD ]D 9l
prilikom vrednovanja investicijskih projekata.

DPBP

8% Pl

14%

Metoda anuiteta
3%
PBP
24% / ARR
5%

NPV
22%

IRR
24%

Posliednje pitanje iz odjeljka anketnog upitnika vezano za P H W R G HetiEaXj&kapitala

RGQRVL VH QD RGDELU SUHIHULUD Q [Grafikbw B@rplidiraRie $6629639 L ,55
SRGX]HUD IDYRUL]JLUD PHWRGX ,55 QDVSUDP 139 GRN