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Izjava o izvornosti  

 

Izjavljujem da je moj diplomski rad izvorni rezultat mojeg rada te da se u izradi istoga nisam 

koristila drugim izvorima osim onima �N�R�M�L���V�X���X���Q�M�H�P�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�����=�D���L�]�U�D�G�X���U�D�G�D���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H��
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�6�D�å�H�W�D�N 

Cilj r�D�G�D���M�H�V�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L�����Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X��

Republici Hrvatskoj. U radu �V�H���H�O�D�E�R�U�L�U�D�M�X���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���V�S�R�]�Q�D�M�H���L�]���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���W�H���V�H���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L���L�V�W�U�D�å�X�M�H���L���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�����Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�W�R�Q�M�L�K���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R���� �L�V�W�U�D�å�X�M�H�� �V�H�� �L�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� ���Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �M�D�]�D���X�� �S�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�X�� �L�� �S�U�L�P�M�H�Q�L��

predmetne materije u praksi srednje velikih i ve�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� 

�(�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���M�H���P�H�W�R�G�R�P���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���V�H���D�Q�N�H�W�Q�L�P���X�S�L�W�Q�L�N�R�P��

�N�D�R�� �J�O�D�Y�Q�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �$�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�N�� �N�U�H�L�U�D�Q�� �M�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �D�O�D�W�D�� �Ä�*�R�R�J�O�H��

�)�R�U�P�V�³���W�H���M�H��u formi cirkularnih pisama u dva navrata poslan na e-mail adrese svih srednje 

�Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M zavedenih u bazama podataka Financijske 

agencije. Stopa odgovora bila je 4,38%. �3�R�U�H�G�� �R�S�ü�L�K�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D����napose 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�L���G�L�R���U�D�G�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�H���S�U�L�P�M�H�Q�X metoda deskriptivne i inferencijalne statistike. 

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�N�D�]�X�M�X���G�D s�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

u Republici Hrvatskoj �X���S�U�H�W�H�å�L�W�R�M���P�M�H�U�L���N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D��

investicijskog projekta, s naglaskom na sofisticiranim i teorijski zagovaranim metodama 

�Q�H�W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�H�ÿ�X�W�L�P���X���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�L���V���L�Q�I�H�U�L�R�U�Q�L�M�L�P��

ne-DCF metodama i dominantnom upotrebom metode razdoblja povrata odnosno s 

naglaskom na dominaciji metoda simulacije, analize osjetljivosti i analize scenarija kao 

�P�H�W�R�G�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H���� �M�D�]�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H��

�H�J�]�L�V�W�L�U�D���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���S�U�L�V�X�W�Q�H���S�U�H�W�H�å�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���W�U�D�G�L�Fionalne metode razdoblja povrata 

te jo�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H�S�R�W�S�X�Q�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R���H�N�V�W�H�Q�]�L�Y�Q�H���L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R�V�W�L���L���U�D�ã�L�U�H�Q�R�V�W�L���W�H�R�U�L�M�H��

u praksi. 

�.�O�M�X�þ�Q�H���U�L�M�H�þ�L�����E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D�������Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�]�D�����W�H�R�U�L�M�D�����S�U�D�N�V�D�����5�H�S�X�E�O�L�N�D��

Hrvatska 
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�3�R�S�L�V���L���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���N�U�D�W�L�F�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K���X���U�D�G�X 

 

�x ARR - �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D�� 

�x CAPM  - model procjenjivanja kapitalne imovine ���P�H�W�R�G�D�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �W�U�R�ã�N�D��

kapitala) 

�x CFO �± glavni financijski direktor 

�x DCF metode �± �P�H�W�R�G�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�� �Q�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�P�� �W�L�M�H�N�X, tj. 

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X���N�R�Q�F�H�S�W���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H���Yrijednosti novca (npr. DPBP, IRR, NPV, PI) 

�x DPBP - diskontirano razdoblje povrata  

�x IRR - interna stopa profitabilnosti  

�x Ne-DCF metode �± metode koje �Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���N�R�Q�F�H�S�W���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�R�Y�F�D��

(npr. ARR, PI) 

�x NPV �± �þ�L�V�W�D �V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� 

�x PBP - razdoblje povrata 

�x PI  - indeks profitabilnosti 

�x ROI �± povrat ulaganja  

�x WACC �± �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����P�H�W�R�G�D���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 
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1. Uvod  

�8�� �G�D�Q�D�ã�Q�M�H�P�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�P�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�X�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��optimalnih, odnosno relaksirano, 

adekvatnih odluka o �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�M���� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D���X���� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���� �U�H�D�O�Q�X��

�S�R�V�O�R�Y�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�����S�U�H�V�X�G�D�Q�� �M�H�� �I�D�N�W�R�U�� �]�D�� �R�S�V�W�D�Q�D�N�� �L�� �X�V�S�M�H�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D, osobito u 

uvjetima rizika i neizvjesnosti. Nadalje�����]�E�R�J���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�H���S�U�L�U�R�G�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�H���V�Y�H��

�Y�L�ã�H���V�X�R�þ�D�Y�D�M�X���V���P�Q�R�ã�W�Y�R�P���L�]�E�R�U�D���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D�����â�W�R�Y�L�ã�H�����X�]�L�P�D�M�X�ü�L�����X���R�E�]�L�U���G�D se odluka 

o kapitalnim ulaganjima bavi velikim iznosom sredstav�D���� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�S�W�Lmalnih izbora od 

�V�X�ã�W�L�Q�V�N�H���M�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L���]�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�R���]�G�U�D�Y�O�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����8���W�X���V�Y�U�K�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R���N�R�U�L�V�W�H���Q�L�]��

�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�D�N�R���E�L���R�E�M�H�N�W�L�Y�Q�R���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Oa koje investicijske projekte vrijedi 

�S�U�R�Y�H�V�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�D�N�R�� �V�X�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �E�X�G�åetiranja kapitala primjenjivi bez obzira na 

�J�H�R�J�U�D�I�V�N�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�����Y�H�O�L�þ�L�Q�X���V�X�E�M�H�N�W�D���L�� �V�O�L�þ�Q�R���� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���P�M�H�U�L�� �V�W�Y�D�U�Q�H���S�U�D�N�V�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Y�D�U�L�U�D�M�X �P�H�ÿ�X�� �L�V�W�L�P�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �Q�H�U�L�M�H�W�N�R�� �L�� �Y�L�ã�H�� �L�O�L�� �P�D�Q�M�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �X��

odnosu na teorijski uvri�M�H�å�H�Q�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���L���V�S�R�]�Q�D�M�H. Tema �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D�������Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��

�M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M odabrana je zbog detektiranja potonjeg, kao 

�L���]�E�R�J���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�Y�H���S�U�R�E�O�H�P�V�N�H���G�R�P�H�Q�H���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���W�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þke 

�]�Q�D�W�L�å�H�O�M�H���L���L�Q�W�H�U�H�V�D���D�X�W�R�U�D���� 

Uvodno se definiraju predmet, �R�S�ü�L�� �L�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�� �F�L�O�M�H�Y�L���� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �K�L�S�R�W�H�]�H�����R�G�U�H�ÿ�X�M�X��

izvori podataka, elaborira metodika te specificira znanstveni doprinos diplomskog rada.  

 Predme t i cilj rada  

Predmet ovog diplomskog rada je analiza �W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�U�H�G�Q�M�H��

�Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M��te ispitivanje, odnosno testiranje postojanja 

�M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���L�V�W�L�K�����6�X�N�O�D�G�Q�R���W�R�P�H�����R�S�ü�L���F�L�O�M���R�Y�R�J���U�D�G�D���M�H�V�W���G�H�W�H�N�W�L�U�D�W�L�����Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X��

t�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D �V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

�1�D�L�P�H�����L�D�N�R���V�X���P�Q�R�J�L���D�X�W�R�U�L���G�R�V�D�G���S�U�R�P�D�W�U�D�O�L���W�H�R�U�L�M�X���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����M�D�]���L�]�P�H�ÿ�X��

�S�R�W�R�Q�M�L�K���M�R�ã���M�H���X�Y�L�M�H�N���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R���L�V�W�U�D�å�H�Q���� 

�6�X�N�O�D�G�Q�R���R�S�ü�H�P���F�L�O�M�X�����V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L���F�L�O�M�H�Y�L���U�D�G�D���V�X���� 

�x �1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�H�� �L�� �V�W�U�X�þ�Q�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �H�O�D�E�R�U�L�U�D�W�L�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �W�H�R�U�L�M�V�N�H�� �L��

�S�U�D�N�W�L�þ�Q�H���V�S�R�]�Q�D�M�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

�x �(�P�S�L�U�L�M�V�N�L�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L��prakse �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D��srednje velikih i velikih �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X 

Republici Hrvatskoj, s osvrtom na �X�N�O�M�X�þ�H�Q�R�V�W���U�L�]�L�N�D���X���S�U�R�F�H�V���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D, te 

�L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���U�D�]�O�L�N�D���L�V�W�L�K���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D 
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�x �8�V�S�R�U�H�G�L�W�L�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�H�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�R�V�W�L�� �U�L�]�L�N�D�� �X�� �S�U�R�F�H�V 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �V��

�W�H�R�U�L�M�V�N�L�P���L���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P���V�S�R�]�Q�D�M�D�P�D 

 Hipoteze, izvori podataka  i metode  

�7�H�P�H�O�M�H�P�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �U�D�G�D���� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�� �M�H�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R-�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�� �]�D�G�D�W�D�N�� �N�R�M�L�� �V�H��

sasto�M�L�� �X�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X�� �V�O�M�H�G�H�üe temeljne i pripadaj�X�ü�L�K�� �S�R�P�R�ü�Q�L�K hipoteza �V�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P��

podhipotezama:  

H1: Ne p�R�V�W�R�M�L���M�D�]���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D srednje velikih i 

�Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M��  

Temeljna hipoteza testira se uz p�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�����M�H�U���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���]�D���W�H�P�H�O�M�Q�X���G�H�U�L�Y�Lra 

�L�]���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���S�R�P�R�ü�Q�L�K���K�L�S�R�Weza. 

H1.1. �9�L�ã�H���R�G�����������V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��Hrvatskoj koristi 

�P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L�O�L�N�R�P���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D��  

Hipoteza �V�H�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �R�G�J�R�Y�R�U�D�� �R�� �S�U�L�P�M�H�Q�L�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod �V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �=�D�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�� �Q�D�� �S�Uvo pitanje iz drugog 

odjeljka anketnog upitnika.  

H1.2. �6�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�D�� �L�� �Y�H�O�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� 

metode NPV, IRR i DPBP nego metode PBP, PI, metodu anuiteta i metodu ARR.  

Hipoteza se t�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �R�G�J�R�Y�R�U�D�� �R�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metoda bud�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod �V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X��

�5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���G�U�X�J�R pitanje iz 

drugog odjeljka anketnog upitnika.  

H1.3.���� �'�Y�L�M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Y�U�H�G�Qovanja 

investicijskih projekata  u srednje velikim i velikim  �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���V�X��

NPV i IRR .  

�+�L�S�R�W�H�]�D�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �R�G�D�E�L�U�D�� �G�Y�L�M�X�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod �V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��

Hrvatskoj. Za testiranje �S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D�� �W�U�H�ü�H�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �L�]��drugog 

odjeljka anketnog upitnika.  

H1.4: Srednje velika i velika p �R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�Uvatskoj �S�R�G�M�H�G�Q�D�N�R���þ�H�V�W�R 

koriste i preferiraju metodu NPV naspram  IRR.  
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Hipoteza se temelji na analizi �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���L���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H metode NPV odnosno 

metode �,�5�5�� �N�R�G�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M����Za testiranje 

�S�R�P�R�ü�Q�H h�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D drugo i �þ�H�W�Y�U�W�R���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���G�U�X�J�R�J���R�G�M�H�O�M�N�D���D�Q�N�H�W�Q�R�J��

upitnika. 

H1.5: �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H���X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H pojedinih 

�P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L��

Hrvatskoj . 

Hipoteza se temelji na ispitivanju �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���U�D�]�O�L�N�D���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H��

�S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D kod 

�V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D u Republici Hrvatskoj. Radi jed�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�J���L���O�D�N�ã�H�J���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D����

�S�R�P�R�ü�Q�D���K�L�S�R�W�H�]�D���V�D�G�U�å�L���V�H�G�D�P��podhipoteza. Za testiranje podhipoteza koristi se hi-kvadrat 

test za tes�W�L�U�D�Q�M�H���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�L���R�E�L�O�M�H�å�M�D���L���&�U�D�P�H�U�R�Ya V mjera stupnja �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L��

dviju nominalnih varijabli.   

H1.5.1: Ne�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode NPV 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.5���������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�Vti primjene metode IRR �L�]�P�H�ÿ�X��

srednje velikih i velikih poduze�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.5�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �P�H�W�R�G�H PBP 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.5�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode DPBP 

iz�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.5���������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H metode PI �L�]�P�H�ÿ�X��

�V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.5�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Qe razlike u �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode anuiteta 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.5�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�Vtalosti primjene metode ARR 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.6. V�L�ã�H�� �R�G�� �������� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L��Hrvatskoj 

procjenjuje rizik investicijskog projekta.  

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

�V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �=�D�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���S�U�Y�R���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D���� 
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H1.7.: �'�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H��rizika investicijskih projekata  u srednje 

�Y�H�O�L�N�L�P���L���Y�H�O�L�N�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���V�X���D�Q�D�O�L�]�D���R�V�M�H�Wljivosti i simulacija.  

�+�L�S�R�W�H�]�D���V�H���W�H�P�H�O�M�L���Q�D���D�Q�D�O�L�]�L���R�G�D�E�L�U�D���G�Y�L�M�X���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���P�H�W�R�G�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���S�U�L�O�L�N�R�P��

vrednovanja investicijskih projekata �V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� 

Za testiranje �S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���W�U�H�ü�H���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D��

anketnog upitnika. 

H1.8. �6�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�H���D�Q�D�O�L�]�X��

osjetljivosti ���� �D�Q�D�O�L�]�X�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �L�� �P�H�W�R�G�X�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �V�W�D�E�O�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

�P�H�W�R�G�X���S�R�G�L�]�D�Q�M�D���W�U�D�å�H�Q�H���V�Wope prinosa �����P�H�W�R�G�X���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���L���R�V�W�D�O�H��

metode procjene rizika investicijskog projekta.  

�+�L�S�R�W�H�]�D���V�H���W�H�P�H�O�M�L���Q�D���D�Q�D�O�L�]�L���R�G�J�R�Y�R�U�D���R���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H���P�H�W�R�G�D��procjene rizika 

investicijskog projekta �N�R�G�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X��Republici Hrvatskoj. Za 

�W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���G�U�X�J�R���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D���D�Qketnog 

upitnika. 

H1.9: �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H pojedinih 

metoda procjene rizika investicijskih projekata  i�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D��

u Republici Hrvatskoj.  

Hipoteza se temelji na ispitivanju �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���U�D�]�O�L�N�D���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H��

pojedinih metoda procjene rizika prilikom vrednovanja investicijskih projekata kod srednje 

velikih i v�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �5�D�G�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�J�� �L�� �O�D�N�ã�H�J�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D����

�S�R�P�R�ü�Q�D���K�L�S�R�W�H�]�D���V�D�G�U�å�L���V�H�G�D�P���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D�����=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���N�R�U�L�V�W�L���V�H hi-kvadrat 

test za tes�W�L�U�D�Q�M�H���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�L���R�E�L�O�M�H�å�M�D���L���&�U�D�P�H�U�R�Y�D���9���P�M�H�U�D���V�W�X�S�Q�M�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H���S�R�Y�H�]anosti 

dviju nominalnih varijabli.    

H1.9�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L primjene metode analize 

osjetljivosti �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.9�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�Walosti primjene metode analize 

scenarija �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.9���������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H metode simulacije 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�Rj. 

H1.9�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode analize 

�V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.9���������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H metode podizanja 

�W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 
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H1.9���������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J��

razdoblja povrata �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�Noj. 

H1.9�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H ostalih metoda 

procjene rizika �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 

H1.10. �9�L�ã�H�� �R�G�� �������� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L��Hrvatskoj 

procjenjuj �H���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N�� 

Hipoteza se temelji na analizi odgovora o procjeni �W�U�å�L�ã�Q�R�J��rizika kod srednje velikih i 

�Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L 

�Q�D���þ�H�W�Y�U�W�R �S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D�� 

�=�D���L�]�U�D�G�X���W�H�R�U�L�M�V�N�R�J�� �G�L�M�H�O�D���U�D�G�D���N�R�U�L�V�W�H���V�H���S�R�G�D�F�L�� �L�]�� �V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L�K�� �L�]�Y�R�U�D���� �W�M���� �G�R�P�D�ü�D�� �L��

�L�Q�R�]�H�P�Q�D�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�D�� �L�� �V�W�U�X�þ�Q�D�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �=�D�� �S�U�R�Q�D�O�D�]�D�N relevantne znanstvene i 

�V�W�U�X�þ�Q�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�R�J�����N�R�U�L�V�W�H���V�H baze podataka Google Scholar, Science Direct 

kao i neki javno dostupni internetski izvori. U empirijskom dijelu rada koriste se podaci dobiveni 

�L�]���S�U�L�P�D�U�Q�L�K���L�]�Y�R�U�D�����S�R�P�R�ü�X���R�Q�O�L�Q�H���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D����Pri tome se, za slanje anketnog upitnika, 

koriste podaci o kontaktima, tj. e-mail adresama preuzeti s info.BIZ-a, internetskog servisa 

FINA-e.  

�8�� �W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X���U�D�G�D���N�R�U�L�V�W�H���V�H���R�S�ü�H���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�H���P�H�W�R�G�H���� �N�D�R���ã�W�R���V�X�� �L�Q�G�X�N�W�L�Y�Q�D�� �L��

deduktivna metoda, metoda analize, metoda sinteze, metoda deskripcije i metoda kompilacije. 

�8���W�U�H�ü�H�P���G�L�M�H�O�X���U�D�G�D���N�U�L�W�L�þki �V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D���G�R�P�D�ü�D���L���L�Q�R�]�H�P�Q�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���N�R�M�D���V�H���E�D�Y�L���S�U�D�N�V�D�P�D��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D te se deduktivno-�O�R�J�L�þ�N�L�P���S�U�L�V�W�X�S�R�P���Q�D�V�W�R�M�H �S�R�Y�H�]�D�W�L���N�O�M�X�þ�Q�H���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�H��

teorijske i empirijske spoznaje i rezultati. U empirijskom dijelu rada, s ciljem testiranja 

pos�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�K�� �K�L�S�R�W�H�]�D���� �Q�D�M�S�U�L�M�H�� �V�H�� �P�H�W�R�G�R�P�� �D�Q�N�H�W�Q�R�J�� �X�S�L�W�Q�L�N�D prikupljaju 

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L���S�U�L�P�D�U�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���S�U�D�N�V�L���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�Dpitala u hrvatskim srednje velikim i velikim 

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���Q�M�L�K�R�Y�D���G�H�P�R�J�U�D�I�V�N�D���R�E�L�O�M�H�å�M�D��  

Potom se primjenom metoda deskriptivne statistike analiziraju uzorak i rezultati 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����W�H��se na temelju provedene deskriptivne analize i uz primjenu metoda 

inferencijalne statistike, spe�F�L�I�L�þ�Q�R�� �K�L-�N�Y�D�G�U�D�W�� �W�H�V�W�D�� �R�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �L�� �&�U�D�P�H�U�R�Ye V 

mjere povezanosti dviju nominalnih varijabli�����W�H�V�W�L�U�D�M�X���W�H�P�H�O�M�Q�D���L���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J��

rada. �2�E�U�D�G�D�� �L�� �S�U�L�N�D�]�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �W�H�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �V�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �S�U�R�J�U�D�P�V�N�L�K��

paketa MS Excel i Stata 14���� �.�R�Q�D�þ�Q�R�����]�D�N�O�M�X�þ�Q�R�� �V�H��metodom sinteze prikazuju rezultati 

teorijske i empirijske analize provedene u okviru diplomskog rada.  

 

 



11 
 

 Dispozicija rada  

U uvodnom dijelu diplomskog rada definiraju se �R�S�ü�L�� �L�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �L�V�W�U�D�åivanja, 

navode se �W�H�P�H�O�M�Q�D���L���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���U�D�G�D�����S�R�E�O�L�å�H���L�]�O�D�å�X ko�U�L�ã�W�H�Q�H���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�H��

metode i izvori podataka �W�H���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D���R�þ�H�N�L�Yani znanstveni doprinos. U drugom dijelu rada 

prezentira se teorijski okvir �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����W�M�����H�O�D�E�R�U�L�U�D�M�X���V�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���W�H�R�U�L�M�V�N�H���V�S�R�]�Q�D�M�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

�6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�����S�R�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���V�H���L���S�U�H�F�L�]�L�U�D���S�R�M�D�P���L���S�U�H�G�P�H�W���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D��

�S�R�V�W�X�S�D�N�� �L�� �R�S�L�V�X�M�X�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�����7�U�H�ü�L�� �G�L�R�� �U�D�G�D�� �G�R�Q�R�V�L �X�Y�L�G�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X��

�S�R�G�U�X�þ�M�X���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R���G�R�Q�R�V�L��pregled i �D�Q�D�O�L�W�L�þ�Nu sintezu rezultata 

�R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�L�P�M�H�Q�H���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���W�H osvrt na odabrana �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� odrednica �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D. �ý�H�W�Y�U�W�L�� �G�L�R���U�D�G�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�� �M�H���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q���W�H���V�H��

�R�þ�L�W�X�M�H�� �X�� �G�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�M�X�� ���Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �M�D�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X��

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����8���W�R�P���V�H���G�L�M�H�O�X���U�D�G�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�Dju �X�]�R�U�D�N���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��i prakse 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���S�U�D�N�V�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D, te se  daje osvrt na rezultate, testiraju 

se hipoteze i sumiraju nalazi testiranja istih���� �.�R�Q�D�þ�Q�R���� �X�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�X�� �V�H�� �U�H�]�L�P�L�U�D�M�X�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�Me 

spoznaje, stavovi i rezultati teorijskog i empirijskog dijela �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma provedenog u 

diplomskom radu.  

 Znanstveni doprinos  

Znanstveni doprinos ovog diploms�N�R�J���U�D�G�D���R�þ�L�W�X�M�H���V�H���X���W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���L �S�U�D�N�W�L�þ�Q�R�P���V�P�L�V�O�X�� 

�7�H�R�U�L�M�V�N�L�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�J�O�H�G�D�� �V�H�� �X�� �N�U�L�W�L�þ�N�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �W�H�� �V�L�V�W�H�P�D�W�L�]�L�U�D�Q�R�P�� �S�U�H�J�O�H�G�X��

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K�� �V�S�R�]�Q�D�M�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D. Navedeno 

predstavlja teorijski temelj �]�D�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �R�Y�R�J�D���� �D�O�L�� �L�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���X���G�R�P�D�ü�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D��  

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

relevantnim spoznajama �N�R�M�H���V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J�� �X�� �R�N�Y�L�U�X���R�Y�R�J��

diplomskog rada, a na osnovi prethodne �D�Q�D�O�L�]�H���G�R�P�D�ü�H���L���V�W�U�D�Q�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���W�H�R�U�L�M�V�N�L�K���N�R�Q�F�H�S�D�W�D��

�L�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�K�� �L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����1�D�Y�H�G�H�Q�R�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �L�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�X��

(ne)postojanja �M�D�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�U�H�G�Qje velikih i velikih 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����8���R�N�Y�L�U�X���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�J�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X���R�N�Y�L�U�X���R�Y�R�J���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J��

�U�D�G�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�H���D�Q�D�O�L�]�X���X�]�R�U�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����D�Q�D�O�L�]�X���S�U�D�N�V�L���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D��

�W�H�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �L�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�L�K�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H 

�S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �P�H�W�R�G�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H��rizika investicijskih projekata kod 

�V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5epublici Hrvatskoj.   
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�6�K�R�G�Q�R�� �W�R�P�H���� �S�U�H�G�P�H�W�Q�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �G�D�M�H�� �G�R�G�D�W�Q�H�� �X�Y�L�G�H�� �X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L��

�R�E�R�J�D�ü�X�M�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�X�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �R�P�R�J�X�ü�X�M�X�ü�L�� �N�R�P�S�D�U�D�F�L�M�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �V�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K���Q�D���G�U�X�J�L�P���X�]�R�U�F�L�P�D��i/ili u drugim razdobljima. 

Znanstvenom doprinosu koji proizlazi prvenstveno iz empirijskog, ali i iz teorijskog dijela 

�U�D�G�D���S�U�L�G�R�Q�R�V�L���L���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���ã�W�R���M�H���R�Y�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���W�H�N���G�U�X�J�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M��

�N�R�M�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D���S�U�D�N�V�X���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �W�H���M�H�G�L�Q�R���X�� �Q�R�Y�L�M�H���Y�U�L�M�H�P�H����

odnosno posljednjih trinaest godina.  

�1�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L���V�H���Q�D��potonje�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X���R�N�Y�L�U�X���R�Y�R�J���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D���X�V�P�M�H�U�H�Q�R���M�H��

�þ�L�W�D�Y�R�M���S�R�S�X�O�D�F�L�M�L���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�Nih �S�R�G�X�]�H�ü�D��u Republici Hrvatskoj, �ã�W�R���M�H���V���S�U�R�V�W�R�U�Q�R�J��

obuhvata u rangu renomiranih �G�R�V�D�G�D�ã�Q�Mih �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D. �.�R�Q�D�þ�Q�R���� �X�� �W�U�H�Q�X�Wnoj gospodarskoj 

�V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�� �P�Q�R�J�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�X�� �S�R�G�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �S�U�L�W�L�V�N�R�P���� �ã�W�R�� �G�R�G�D�W�Q�R��

�Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �L�� �H�I�H�N�W�L�Y�Q�R�J�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �X�� �W�R�P�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �L�� �G�D�O�M�Q�M�X��

�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�X�� �W�H�� �S�U�D�N�W�L�þ�Q�X�� �X�S�R�W�U�H�E�O�M�L�Y�R�V�W�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Qja provedenog u okviru ovog 

�G�L�S�O�R�P�V�N�R�J�� �U�D�G�D���� �1�D�L�P�H���� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�� �E�L�� �G�L�R�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �P�R�J�D�R�� �E�L�W�L�� �S�R�W�L�F�D�M�D�Q�� �]�D�� �E�X�G�X�ü�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����Q�D�S�R�V�H���R�G�U�H�G�Q�L�F�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����N�D�R���L���X�W�M�H�F�D�M�D���S�U�D�N�V�L���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D��

�Q�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �ã�W�R���E�L���� �X�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�� �P�R�Jlo dodatno doprinijeti razvoju problemskog 

�S�R�G�U�X�þ�M�D���X�� �F�M�H�O�L�Q�L���� �2�V�L�P�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�D�N�W�L�þ�Q�R���G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���M�D�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����6���W�R�J���D�V�S�H�N�W�D�����N�R�U�L�V�Q�R�V�W���V�H���V�D�]�Q�D�Q�M�D���L���Q�D�O�D�]�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�]�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�J�O�H�G�D���X���U�Dzmatranju svojih trenutnih praksi u svjetlu poznavanja onih koje su 

�S�U�L�K�Y�D�W�L�O�D���G�U�X�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 
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2. Teorijski okvir �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �Q�D�M�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�L�K�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �D�Q�D�O�L�]�H����

�'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�G�Q�R�� �M�H�� �R�G�� �Q�D�M�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�L�K�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�R�J��

�S�U�L�V�W�X�S�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�H�� �U�M�H�ã�D�Y�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �S�U�R�E�O�H�P�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) Poglavlje uvodi u tematiku ovog rada tako da, 

prvenst�Y�H�Q�R�����S�R�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���L���S�U�H�F�L�]�L�U�D���S�R�M�D�P���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����D���S�R�W�R�P �V�H���R�V�Y�U�ü�H���Q�D���S�U�H�G�P�H�W��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L �R�E�U�D�]�O�D�å�H�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�U�R�]�� �Norake. Naposljetku, 

�S�R�G�U�R�E�Q�L�M�H���Q�D�Y�R�G�L���L���R�S�L�V�X�M�H���S�U�D�Y�L�O�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D��  

 P�R�M�P�R�Y�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�M�H���L���S�U�H�G�P�H�W �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

2.1.1.  �3�R�M�P�R�Y�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�M�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�7�Y�U�W�N�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �X�O�D�å�X�� �X�� �U�D�]�Q�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���� �D�O�L�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �M�H�� �W�R�� �X�� �R�V�Q�R�Y�Q�D��

�V�U�H�G�V�W�Y�D�����N�R�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�����]�H�P�O�M�L�ã�W�H�������S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���L���R�S�U�H�P�X�����7�D���L�P�R�Y�L�Q�D�����N�R�M�D���V�H���þ�H�V�W�R��

�Q�D�]�L�Y�D���L���L�P�R�Y�L�Q�D���N�R�M�D���]�D�U�D�ÿ�X�M�H�����X���S�U�D�Y�L�O�X���S�U�X�å�D���R�V�Q�R�Y�X���]�D���]�D�U�D�G�X���L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�Y�U�W�N�H�����3�R�å�H�O�M�Q�R��

je da su takve investicije, tj. kapitaln�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�� �W�R�� �M�H��

maksimalizacija bogatstva vlasnika. (Gitman & Zutter, 2011) �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H���� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�M�D�P�� �M�H�� �N�R�M�L�� �R�S�L�V�X�M�H�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P�� �Lnvesticijama, 

�S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���X�� �U�H�D�O�Q�X���S�R�V�O�R�Y�Q�X���L�P�R�Y�L�Q�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���M�H��

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �R�� �W�]�Y���� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P�� �S�U�R�M�H�N�W�L�P�D���� �6�L�Q�W�D�J�P�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L��

projekti odnosi se na ulaganja u fiksnu, prvenstveno realnu, materijalnu, opipljivu imovinu 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�D�V�X�S�U�R�W���S�R�M�P�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����N�R�M�L���V�H���þ�H�ã�ü�H���X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D���]�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�Q�M�H���X�O�D�J�D�Q�M�D���X��

financijsku imovinu. �,�S�D�N�����W�R���Q�H���]�Q�D�þ�L���G�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�L���Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���X�O�D�J�D�Q�M�D���L��

u trajna obrtna sredstva, bez kojih �M�H���Q�H�P�R�J�X�ü�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���I�L�N�V�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H����(Orsag, 

2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

Autori Van Horne i Wachowicz Jr. (2008) �Q�D�Y�R�G�H���G�D���M�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�V�W�X�S�D�N��

�L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H�����D�Q�D�O�L�]�H���L���R�G�D�E�L�U�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���]�D���N�R�M�H���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���G�D���ü�H���S�R�Y�U�D�W���E�L�W�L���G�X�O�M�L��

�R�G���J�R�G�L�Q�H���G�D�Q�D�����6�O�L�þ�Q�R���W�R�P�H�����D�X�W�R�U�L��Moyer, McGuigan i Kretlow (2006) navode da kapitalno 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�R�F�H�V���S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�D���N�X�S�R�Y�L�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���þ�L�M�L���V�H���S�R�Y�U�D�W���R�þ�H�N�X�M�H���Q�D�N�R�Q���M�H�G�Q�H��

godine. Nadalje, autori Ross, Jordan i Westerfield (2008) �L�V�W�L�þ�X���G�D���V�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�P��

�Q�D�]�L�Y�D���S�U�R�F�H�V���S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�D���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D���W�H���G�D���M�H���V�X�ã�W�L�Q�D���L�V�W�R�J���S�U�R�F�M�H�Q�D��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H�����Y�U�H�P�H�Q�D���L���U�L�]�L�N�D���E�X�G�X�ü�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����6�X�ã�W�L�Q�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D��je ista, a to je 

�G�D���M�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�R���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H �S�R�V�W�X�S�D�N���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D odluka o �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D na koje 

�V�H���R�þ�H�N�X�M�H���S�R�Y�U�D�W���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���G�R�G�D�W�Q�L���S�U�L�Q�R�V���� 
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2.1.2.  �3�U�H�G�P�H�W���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�Oa  

�1�D�N�R�Q���ã�W�R���M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q���S�R�M�D�P���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�R�V�W�X�S�D�N���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D��

�R�G�O�X�N�D�� �R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D���� �X�� �R�Y�R�P��potpoglavlju podrobnije se elaborira predmet 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����1�D�L�P�H�����S�R�G�X�]�H�ü�D���R�E�L�þ�Q�R���X�O�D�å�X���X���U�D�]�Q�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H��

�X���R�V�Q�R�Y�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D�����N�R�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�����]�H�P�O�M�L�ã�W�H�������S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���L���R�S�U�H�P�X�����8�S�U�D�Y�R���W�D�N�Y�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���M�R�ã���V�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���L�]�U�D�]�R�P���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�L jer predstavljaju ulaganja 

u, fiksnu, primarno realnu materijalnu imovinu poduze�ü�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����Srofitabilna upotreba fiksne 

�L�P�R�Y�L�Q�H���Q�H�P�R�J�X�ü�D���M�H���E�H�]���D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�M�D���W�H�N�X�ü�H���L�P�R�Y�L�Q�H��(obrtna  sredstva).  

Iz tog razloga, ovo poglavlje, prije svega, donosi kratak osvrt na distinkciju financijskih 

i realnih investicija te na utemeljenje potonjih kao �R�E�M�H�N�W�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �S�R�W�R�P����

elaborira temeljne karakteristike i vrste navedenih. 

2.1.2.1. Financijske i realne investicije  

Orsag (2002, 2015) i Orsag i Dedi (2011) �Q�D�Y�R�G�H���N�D�N�R���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�R�P���P�R�å�H���R�]�Q�D�þ�L�W�L��

�E�L�O�R���N�D�N�Y�R���X�O�D�J�D�Q�M�H�����S�U�L�P�D�U�Q�R���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D�����U�D�G�L���V�W�M�H�F�D�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���N�R�Uisti, 

odnosno profita. Sharpe et al. (1999) �G�H�I�L�Q�L�U�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���N�D�R���X�O�D�J�D�Q�M�H�����N�R�M�H���X���Q�D�M�ã�L�U�H�P���V�P�L�V�O�X����

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D���å�U�W�Y�X���W�U�H�Q�X�W�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���]�D�� �E�X�G�X�ü�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���� �8�� �V�Y�D�N�R�P���V�O�X�þ�D�M�X����

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����E�D�ã���N�D�R���L���ã�W�H�G�Q�M�D�����S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�G�J�D�ÿ�D�Q�M�H���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H����Prema tome, valja razlikovati 

�ã�W�H�G�Q�M�X���N�R�M�R�P���V�H���R�E�D�Y�O�M�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�D���D�O�R�N�D�F�L�M�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�����R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���N�R�M�H���V�D�G�U�å�H���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L��

�U�L�]�L�N���X���Y�H�]�L���V���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D���R�E�D�Y�O�M�H�Q�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D�����3�U�L���W�R�P�H���V�H���P�R�å�H���X�O�D�J�D�W�L��

u financijske o�E�O�L�N�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�O�L�� �S�D�N�� �X�� �U�H�D�O�Q�H�� �R�E�O�L�N�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �N�R�M�L�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �N�R�U�L�V�W�L���� �W�M���� �S�U�R�I�L�W�D�� �N�U�R�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �S�U�R�G�X�N�W�L�Y�Q�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �8�]�� �R�Y�D�� �G�Y�D��

�R�V�Q�R�Y�Q�D���R�E�O�L�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���M�D�Y�O�M�D�M�X���V�H���M�R�ã���L���W�]�Y�����Q�H�R�S�L�S�O�M�L�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H����(Orsag, 2002, 2015; Orsag 

& Dedi, 2011) 

�=�E�R�J���W�R�J�D���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���G�L�M�H�O�H���Q�D��(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011): 

1. Financijske 

2. realne i 

3. neopipljive investicije.  

Financijske investicije  �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�����N�D�R���ã�W�R���L���V�D�P�D���U�L�M�H�þ���J�R�Y�R�U�L�����X�O�D�J�D�Q�M�H���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X��

imovinu. To su prije �V�Y�H�J�D�� �G�L�R�Q�L�F�H���� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�� �G�U�X�J�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�� �S�D�S�L�U�L���� �5�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �X�W�U�å�L�Y�L�P��

financijskim instrumentima koj�L�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�U�R�G�D�W�L�� �S�R�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �F�L�M�H�Q�D�P�D���� �6�D�P�L�P��time, 

�]�Q�D�þ�D�M�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �M�H�� �Y�L�V�R�N�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �6�O�M�H�G�H�ü�D�� �]�Q�D�þ�D�M�N�D�� �L�P�� �M�H�� �O�D�N�D��

identifika�F�L�M�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���L���Q�M�H�]�L�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D����(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 
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�9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�� �]�D��

�Y�U�L�M�H�P�H�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�D�� �X�Y�H�ü�D�Q�D�� �]�D�� �W�U�R�ã�Nove stjecanja, dok su prinosi od financijskih 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���� �N�D�P�D�W�H���L�� �G�U���� �Q�D�N�Q�D�G�H���N�R�M�H���V�H���S�U�L�P�D�M�X���N�D�R���W�H�N�X�ü�L�� �G�R�K�R�F�L�� �R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D����

�3�U�L�Q�R�V�L���V�H���L�V�S�O�D�ü�X�M�X���]�D���V�Y�D�N�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�����W�D�N�R���G�D���M�H���Q�M�L�K�R�Y�D���S�U�R�F�M�H�Q�D���O�D�N�D��

i pouzdana. Osim �W�R�J�D���� �X�]�� �W�H�N�X�ü�H�� �S�U�L�Q�R�V�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �S�U�R�I�L�W�� �L�� �S�U�R�G�D�M�R�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���S�R���F�L�M�H�Q�L���Y�L�ã�R�M���R�G���W�U�R�ã�N�R�Y�D���V�W�M�H�F�D�Q�M�D�����W�M�����R�V�W�Y�D�U�L�W�L���N�D�S�L�W�D�O�Q�X���G�R�E�L�W�����1�D�G�D�O�M�H�����Q�H�N�D���R�G��

�R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �N�R�M�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �M�H�V�X���� �������� �G�M�H�O�M�L�Y�R�V�W���� ��������homogenost, (3) 

dokumentiranost. Djeljivost podrazumijeva lako kombiniranje financijskih investicija u 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�P���S�R�U�W�I�H�O�M�X���S�U�R�L�]�D�ã�O�R�� �L�]�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���ã�W�R���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�� �S�D�S�L�U�L�� �L�]�G�D�M�X���X���Y�H�O�L�N�R�P���E�U�R�M�X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�� �P�D�O�L�K�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �D�S�R�H�Q�D���� �+�R�P�R�J�H�Q�R�V�W�� �]�Q�D�þ�L��da su financijske investicije 

potpuno zamjenjive jedne za druge. �.�R�Q�D�þ�Q�R���� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �N�U�D�V�L�� �Q�M�L�K�R�Y�D��

�G�R�N�X�P�H�Q�W�L�U�D�Q�D�� �S�R�Y�L�M�H�V�W���� �D�� �Q�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L����(Orsag, 2002, 

2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�6�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D���P�R�J�X�� �V�H���L�]�M�H�G�Q�D�þ�L�W�L�� �L�� �G�U�X�J�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���X�� �X�W�U�å�L�Y�H���L�P�R�Y�L�Q�V�N�H��

ob�O�L�N�H���� �L�D�N�R�� �V�W�Y�D�U�Q�R�� �Q�L�M�H�� �U�L�M�H�þ o ulaganju u financijsku imovinu. Primjerice, investicije u 

nekretnine ���D�N�R���V�H���Q�H���V�W�M�H�þ�X���U�D�G�L���R�E�D�Y�O�M�D�Q�Ma produktivnih poslovnih aktivnosti) ili investicije u 

�]�O�D�W�R�� �L�� �G�U���� �S�O�H�P�H�Q�L�W�H�� �P�H�W�D�O�H�� ���D�N�R�� �V�H�� �Q�H�� �U�D�E�H�� �]�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�H�� �S�R�W�U�H�E�H���� �Q�H�J�R�� �V�H�� �G�U�å�H�� �N�D�R��

�V�Y�R�M�H�Y�U�V�Q�D���ãtednja) mogu predstavljati tzv. kvazi-financijske investicije. (Orsag, 2002, 2015; 

Orsag & Dedi, 2011) 

Realne investicije  �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �X�� �R�S�L�S�O�M�L�Y�X�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���� �1�M�L�K�R�Y�D��

namjena ogleda se u produktivnoj upotrebi materijalne imovi�Q�H�� �]�D�� �R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H��

�S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �D�� �Q�H�� �G�U�å�D�Q�M�H�� �L�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �V�O�X�þ�D�M�� �V��

financijskim investicijama. Za razliku od financijskih, realne investicije imaju nizak stupanj 

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �W�H�ã�N�R�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���� �6��

�M�H�G�Q�H���V�W�U�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�D�N�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �þ�H�V�W�R�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O��

�S�R�W�U�H�E�D�Q�� �]�D�� �R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Q�D�P�M�H�U�D�Y�D�Q�L�K�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �þ�L�P�H�� �V�H�� �W�H�ã�N�R�� �P�R�å�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�D���U�H�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����G�R�N���M�H���V���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���R�E�D�Y�O�M�D�W�L���L���U�D�]�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�K��

�S�U�R�I�L�W�D�� �L�]�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���U�H�D�O�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���N�D�N�R���E�L�� �V�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�O�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� 

Shodno tome�����R�F�M�H�Q�D���Q�M�L�K�R�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���G�D�O�H�N�R���M�H���V�O�R�å�H�Q�L�M�D���Q�H�J�R���N�R�G���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D�����1�D�G�D�O�M�H�����G�U�X�J�D���R�E�L�O�M�H�å�M�D���U�H�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���M�H�V�X�������������R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D���G�M�H�O�M�L�Y�R�V�W����

���������X�Q�L�N�D�W�Q�R�V�W���L�����������V�O�D�E�D���G�R�N�X�P�H�Q�W�L�U�D�Q�R�V�W�����2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D���G�M�H�O�M�L�Y�R�V�W��implicira da se realna imovina 

�W�H�ã�N�R���P�R�å�H���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�W�L���L�O�L���G�D���V�H���U�H�D�O�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�Lcije �R�W�H�å�D�Q�R��mogu izvoditi u fazama. Realna 

�L�P�R�Y�L�Q�D�� �M�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �X�Q�L�N�D�W�Q�D�� �]�E�R�J�� �þ�H�J�D�� �M�H�� �X�S�L�W�Q�D�� �Q�M�H�]�L�Q�D�� �K�R�P�R�J�H�Q�R�V�W�� �L�� �W�H�ã�N�R�� �V�H�� �P�R�å�H��

zamjenjivati. Naposljetku, mnogi oblici realne imovine imaju slabu dokumentiranu povijest, 

�þ�L�P�H���M�H���L���R�W�H�å�D�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���Q�M�H�]�L�Q�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L����(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 

2011) 
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�=�E�R�J�� �V�Y�L�K�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �Q�D�S�R�V�H�� �S�R�W�H�ã�N�R�ü�D�� �S�U�L��

�Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �O�D�N�R�� �M�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �Y�H�ü�X�� �V�O�R�å�H�Q�R�V�W��

financijske analize investicijskih projekata prema analizi financijskih investicija.  

Neopipljive investicije  �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �X�� �Q�H�R�S�L�S�O�M�L�Y�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X��

�N�X�S�Q�M�D���S�D�W�H�Q�W�D�����O�L�F�H�Q�F�L�M�H�����D�O�L���L���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���O�M�X�G�V�N�H���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�H�����J�R�R�G�Z�L�O�O���L���V�O�����ý�H�V�W�R���V�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D��

kao nematerijalna imovina, iako predstavlja samo dio nematerijalne imovine. Dio tih 

�Q�H�R�S�L�S�O�M�L�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �L�P�D�� �V�Y�H�� �]�Q�D�þ�D�M�N�H�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �G�R�N�� �G�U�X�J�L�� �G�L�R�� �L�P�D�� �V�Y�H�� �]�Q�D�þ�D�M�N�H��

financijskih investicija. Ulaganje u znanje i ljudske potencijale u suvremenim je industrijama 

�L�]�U�D�]�L�W�R�� �þ�H�V�W�R���� �D�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�R�W�R�Q�M�L�K�� �R�W�H�å�D�Y�D�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �]�E�R�J�� �W�H�å�L�Q�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���X�O�D�J�D�Q�M�D���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���L���G�L�Q�D�P�L�N�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�����W�R�N�R�Y�D����(Orsag, 2002, 2015; 

Orsag & Dedi, 2011) 

2.1.2.2. Karakteristike investicijskih projekata  

�6�Y�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�L�� �L�P�D�M�X���Q�H�N�R�O�L�N�R���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�K���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D��(Orsag, 2002, 2015; 

Orsag & Dedi, 2011): 

1. �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���N�D�U�D�N�W�H�U���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D�� 

2. �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���U�D�V�N�R�U�D�N���L�]�P�H�ÿ�X���X�O�D�J�D�Q�M�D���L���H�I�H�N�D�W�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�� 

3. �P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���L���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���L�� 

4. rizik i neizvjesnost. 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �]�Q�D�þ�D�M�N�D�� �M�H�� �N�R�M�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J��

veziv�D�Q�M�D�� �Q�R�Y�F�D�� �X�� �Q�H�Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �R�E�O�L�F�L�P�D�� �I�L�N�V�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�Q�H�� �W�H�N�X�ü�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �D�V�S�H�N�W�� �W�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�L�V�N�D��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���W�D�N�R���Y�H�]�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D�����X���U�H�D�O�Q�L�P���L�P�R�Y�L�Q�V�N�L�P���R�E�O�L�F�L�P�D�����,�V�W�R���W�D�N�R����realne 

�R�E�O�L�N�H���L�P�R�Y�L�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Q�L�]�D�N���V�W�X�S�D�Q�M���X�W�U�å�L�Y�R�V�W�L�����3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����S�U�R�M�H�N�W�L���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���R�G�U�H�ÿ�X�M�X��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���S�R�O�R�å�D�M���L���S�R�V�O�R�Y�Q�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���W�L�P�H���L���E�X�G�X�ü�H���V�W�U�X�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D����

(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�9�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�D�V�N�R�U�D�N�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �L�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �R�S�U�H�G�M�H�O�M�X�M�H�� �S�U�R�I�L�W�Q�X�� �V�Q�D�J�X�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D����

�9�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�D�V�N�R�U�D�N�� �V�D�J�O�H�G�D�Y�D�� �V�H�� �N�U�R�]�� �V�W�U�X�M�H�� �S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�L�K�� �]�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �Q�D�X�ã�W�U�E�� �V�W�U�X�M�H�� �S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �S�U�L�W�M�H�F�D�W�L�� �R�G�� �W�L�K�� �X�O�D�J�D�Qja. Pri 

�W�R�P�H���Y�D�O�M�D���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L���U�D�]�G�R�E�O�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�����U�D�]�G�R�E�O�M�H���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���L���G�L�Q�D�P�L�N�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D����

�5�D�]�G�R�E�O�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���M�H���Y�U�L�M�H�P�H���X���N�R�M�H�P���S�R�G�X�]�H�ü�H���V�D�P�R���X�O�D�å�H���X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���N�R�M�L���M�R�ã��

ne daje efekte, dok razdoblje efektuiranja predstavlja razdoblje u kojem investicijski projekt 

�V�W�Y�D�U�D�� �S�U�R�I�L�W�H�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H���� �'�L�Q�D�P�L�N�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �S�D�N�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�X��

�U�D�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���X�Q�X�W�D�U�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D����(Orsag, 2002, 2015; Orsag & 

Dedi, 2011) 
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�0�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���L���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���R�J�O�H�G�D���V�H���X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L���G�D���V�X���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���U�H�D�O�Q�H��

projekte povezana s njihovim financiranjem, ali i s financiranjem cjelokupnog poslovanja 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �1�D �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �G�R�Y�R�G�H�� �G�R�� �S�R�W�U�H�E�H�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D����(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�5�L�]�L�N�� �L�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�� �M�H�G�Q�D�� �V�X�� �R�G�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�K�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �V�Y�D�N�R�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D����

Ulaganje u sa�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L���U�D�G�L���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���H�I�H�N�D�W�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���Q�X�å�Q�R���M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R���V��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�W�X�S�Q�M�H�P���U�L�]�L�N�D���L���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L���G�D���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���H�I�H�N�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�H�ü�H��

�R�V�W�Y�D�U�L�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�W�L�� �V�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �V�W�X�S�Q�M�H�P�� �Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D�� �Rnim 

�S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�P�����3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����U�L�]�L�N���L���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W���S�U�R�M�H�N�W�D���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�� �L���N�Y�D�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L�����D�O�L��

isto tako potrebno je predvidjeti i uklapanje navedenog rizi�N�D���X���X�N�X�S�D�Q���U�L�]�L�N���S�R�G�X�]�H�ü�D����(Orsag, 

2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

2.1.2.3. Vrste  inv esticijskih projekata  

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���V�H���S�U�R�M�H�N�W�L���P�R�J�X���U�D�]�Y�U�V�W�D�W�L���V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���S�U�R�M�H�N�D�W�D���R�Y�L�V�H��

o karakteristikama investicija �L���Q�D�þ�L�Q�L�P�D���Q�M�L�K�R�Y�H���D�Q�D�O�L�]�H�����7�H�P�H�O�M�Q�L���S�U�L�V�W�X�S���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���S�U�R�M�H�N�D�W�D��

�M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�D�� �V�D�P�L�P�� �S�U�R�F�H�V�R�P�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �S�D�� �V�H�� �Lnvesticije promatraju prema 

�V�O�M�H�G�H�ü�L�P���N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D��(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011): 

1. projekti prema aktivnosti 

2. projekti prema opsegu ulaganja 

3. projekti prema investicijskom razdoblju 

4. �S�U�R�M�H�N�W�L�� �S�U�H�P�D�� �R�G�Q�R�V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �X�þ�L�Q�D�Na ulaganja (tipovi 

investicijskih projekata) 

5. �S�U�R�M�H�N�W�L���S�U�H�P�D���P�R�G�H�O�X���W�H�N�X�ü�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D 

6. �S�U�R�M�H�N�W�L���S�U�H�P�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X���R���S�U�R�M�H�N�W�X 

7. �S�U�R�M�H�N�W�L���S�U�H�P�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L 

8. �S�U�R�M�H�N�W�L���S�U�H�P�D���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�P���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���L�� 

9. projekti prema modelu rasta.  

Projekti prema ak tivnosti  �U�D�]�O�L�N�X�M�X���S�U�R�M�H�N�W�H���X���R�V�Q�R�Y�Q�X���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�����S�U�R�M�H�N�W�H���X���S�U�D�W�H�ü�H��

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�D���� �8�� �ã�L�U�H�P���V�P�L�V�O�X�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �V�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L��

�S�U�R�M�H�N�W�L���� �P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L���� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�]�D�F�L�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �Nao i 

�S�U�R�M�H�N�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�D���� �3�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �I�L�N�V�Q�X�� �L��

�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�Q�X���W�H�N�X�ü�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���]�D�� �L�]�U�D�G�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R���R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K��

usluga. �0�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �R�G�Q�R�V�H�� �V�H�� �Q�D�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �S�U�R�G�D�M�H�� �L�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�Q�L���S�U�R�M�H�N�W�L���þ�L�Q�H���X�O�D�Janja u prijevoz roba i ljudi. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)  
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Projekti informatizacije poslovanja podrazumijevaju ulaganja u infor�P�D�W�L�þ�N�X���R�S�U�Hmu i 

�S�U�R�J�U�D�P�V�N�X�� �S�R�G�U�ã�N�X�� �Q�M�H�]�L�Q�D�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���� �.�R�Q�D�þ�Q�R�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�� �M�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �N�R�M�H���V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�D���� �D�� �R�Q�R�� �M�H�� �Q�X�å�Q�R�� �X��

nekim industrijama jer bi u protivnom ta�N�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D�R�V�W�D�O�D���X razvoju. (Orsag, 2015; Orsag 

& Dedi, 2011) 

Projekti prema opsegu ulaganja  �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �V�X�� �V�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D�� �S�U�R�F�H�V�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala. Stoga se, prema opsegu ulaganja, razlikuju veliki i mali projekti. Veliki projekti 

�]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �]�Q�D�W�Q�D�� �D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�R�N�� �P�D�O�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �V�N�U�R�P�Q�L�M�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D����

(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

Projekti prema investicijskom razdoblju  �S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�X���V���å�L�Y�R�W�Q�L�P���Y�L�M�H�N�R�P���Srojekta u 

�N�R�M�H�P���Q�D�V�W�D�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����3�U�H�P�D���G�X�O�M�L�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�H���S�U�R�M�H�N�W�L��

�V���G�X�J�L�P���L���S�U�R�M�H�N�W�L���V���N�U�D�W�N�L�P���U�D�]�G�R�E�O�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�����â�W�R���M�H���G�X�O�M�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�V�Q�L�M�H��

nastupa razdoblje efektuiranja i obrnuto. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

Tipovi investicijskih projekata  �U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �V�� �J�O�H�G�L�ã�W�D�� �R�G�Q�R�V�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���X�þ�L�Q�D�N�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�����9�U�H�P�H�Q�V�N�L���U�D�V�N�R�U�D�N���L�]�P�H�ÿ�X���Lnvesticijskih ulaganja i 

�H�I�H�N�D�W�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�O�M�H�G�H�ü�H���W�L�S�R�Y�H���S�U�R�M�H�N�D�W�D�����2�U�V�D�J�����������������������������2�U�V�D�J���	���'�H�G�L������������): 

a. PIPO: jednokratno ulaganje �± �M�H�G�Q�R�N�U�D�W�Q�L���X�þ�L�Q�F�L����point input �± point output) 

b. �&�,�3�2�����Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���± �M�H�G�Q�R�N�U�D�W�Q�L���X�þ�L�Q�F�L����continuous input �± point output)  

c. PICO: jednokratno ulaganje �± �Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�L���X�þ�L�Q�F�L����point input �± continuous output)  

d. �&�,�&�2���� �Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�R�� �X�O�D�J�D�Q�M�H���± �Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�L�� �X�þ�L�Q�F�L�� ��continuous input �± 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 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L���� �D�O�L�� �L�� �H�I�H�N�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���Q�D�V�W�D�M�X���X�� �M�H�G�Q�R�P �W�U�H�Q�X�W�N�X���� �S�U�L�� �þ�H�P�X���H�I�H�N�W���Q�D�V�W�D�Me 

nakon investicijskog ulaganja. CIPO projekt tip je projekta kod �N�R�M�H�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

�Q�D�V�W�D�M�X���N�U�R�]���Y�L�ã�H���U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �G�R�N���H�I�H�N�W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N���N�R�M�L�� �Q�D�V�W�D�M�H���X��

jednom trenutku nakon posljednjeg investicijskog ulaganja. PICO projekt tip je projekta kod 

�N�R�M�H�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Q�D�V�W�D�M�X�� �X�� �M�H�G�Q�R�P�� �W�U�H�Q�X�W�N�X���� �D�� �X�þ�L�Q�F�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �M�H�V�X�� �Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���N�R�M�L���Q�D�V�W�D�M�X���N�U�R�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q���E�U�R�M���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����.�R�Q�D�þ�Q�R�����&�,�&�2���S�U�R�M�H�N�W���W�L�S��

je projek�W�D�� �N�R�G�� �N�R�M�H�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Q�D�V�W�D�M�X�� �N�U�R�]�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �D�O�L�� �L�V�W�R�� �W�D�N�R�� �H�I�H�N�W�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �M�H�V�X�� �Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L���� �8�S�U�D�Y�R�� �&�,�&�2�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �V�X�� �Y�U�O�R�� �þ�H�V�W�L�� �W�L�S�R�Y�L�� �U�H�D�O�Q�L�K��

�S�U�R�M�H�N�D�W�D�����S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���N�D�G�D���M�H���U�L�M�H�þ���R���Q�R�Y�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D����(Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�3�U�H�P�D�� �P�R�G�H�O�X�� �W�H�N�X�ü�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D razlikujemo projekte s konvencionalnim i 

�Q�H�N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �W�R�N�R�Y�L�P�D���� �.�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X��

�V�N�U�R�P�Q�H���S�R�þ�H�W�Q�H���W�H�N�X�ü�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���Y�H�]�Dne za uhodavanje projekta koji se postepeno 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���G�R���Q�M�L�K�R�Y�R�J���P�D�N�V�L�P�X�P�D���X�� �I�D�]�L�� �]�U�H�O�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �Q�D�N�R�Q���þ�H�J�D���V�H���S�R�Q�R�Y�R���S�R�þ�L�Q�M�X��

�V�P�D�Q�M�L�Y�D�W�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �]�D�Y�U�ã�D�Y�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �Q�M�L�K���� �Q�H�N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D��

projekta. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)  

�6���J�O�H�G�L�ã�W�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���R���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D�����Q�D�M�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�L���M�H���V�O�X�þ�D�M���R�G�O�X�N�H���Ä�G�D���L�O�L���Q�H�³�����.�R�G��

�W�D�N�Y�H���R�G�O�X�N�H���U�L�M�H�þ���M�H���R���R�F�M�H�Q�L���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���J�G�M�H���V�H���R�G�O�X�þ�X�M�H��

�M�H�� �O�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�� �L�O�L�� �Q�H�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W���� �6�O�R�å�H�Q�L�M�H�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�L�ã�H��

�S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�L���� �3�U�L�� �W�R�P�H�� �S�Uoblem predstavljaju projekti koji nisu 

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L���L�O�L���N�R�M�L���V�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�L���S�U�R�M�H�N�W�L�����1�D�M�V�O�R�å�H�Q�L�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���R�G�O�X�N�D��

�M�H���N�R�G���U�D�Q�J�L�U�D�M�X�ü�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���J�G�M�H���W�U�H�E�D���L�]�D�E�U�D�W�L���R�S�W�L�P�D�O�Q�X���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D��

�X���R�N�Y�L�U�X���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�J���E�X�G�å�H�W�D����(Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)  

�3�U�R�M�H�N�W�L�� �V�H�� �S�U�H�P�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M�� �P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L �G�L�M�H�O�H�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �R�Y�L�V�Q�H�� �L��

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H���� �0�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �V�X�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �N�R�G�� �N�R�M�H�J�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L��

�W�R�N�R�Y�L�� �M�H�G�Q�R�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �Q�H�� �R�Y�L�V�H�� �R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �W�R�N�R�Y�L�P�D�� �G�U�X�J�R�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J��

�S�U�R�M�H�N�W�D�����G�R�N���V�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���R�Y�L�V�Qi �S�U�R�M�H�N�W�L���R�Q�L���N�R�G���N�R�M�L�K���S�R�V�W�R�M�L���V�Y�R�M�H�Y�U�V�Q�D���R�Y�L�V�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

tokova. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)  

�3�U�H�P�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�P�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �W�U�L��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�H���J�U�X�S�H���S�U�R�M�H�N�D�W�D�� projekti zamjene, projekti ekspanzije i ostali projekti. Projekti 

�]�D�P�M�H�Q�H���S�R�G�X�]�L�P�D�M�X���V�H���U�D�G�L���]�D�P�M�H�Q�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���I�L�N�V�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����S�R�V�W�U�Rjenja, opreme, strojeva 

i sl.) �U�D�G�L�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �W�U�R�ã�N�R�Ya ili �U�D�G�L�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �L��

ekspanzije. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011)  
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�3�U�R�M�H�N�W�L�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�� �S�R�G�X�]�L�P�D�M�X�� �V�H�� �U�D�G�L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �U�D�G�L�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �7�D�N�R�� �V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �X��

ekspanziju mogu kategorizirati ka�R�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �L�O�L�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�D�� �X��

�Q�R�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�O�L���W�U�å�L�ã�W�D���L���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�����2�V�W�D�O�L���S�U�R�M�H�N�W�L���R�G�Q�R�V�H���V�H���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���þ�L�M�L���V�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

�X�þ�L�Q�F�L�� �W�H�ã�N�R�� �P�R�J�X�� �S�U�H�F�L�]�Q�R�� �R�G�U�Hditi ili spoznati prije njihove realizacije, kao na primjer 

in�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M�����L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���X���Ä�N�R�]�P�H�W�L�þ�N�R�³���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H��

u sigurnost. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

Prema modelu rasta  razlikuju se projekti vezani uz interni rast i projekti vezani uz 

�H�N�V�W�H�U�Q�L���U�D�V�W�����,�Q�W�H�U�Q�L�P���V�H���U�D�V�W�R�P���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���R�S�H�U�D�F�L�M�D��

�L�� �X�� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �V�D�P�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �1�Dsuprot tome, eksternim se rastom 

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H�� �W�X�ÿ�L�K�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D�� �L�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �W�X�ÿ�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H��

imovine. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

 �3�R�V�W�X�S�D�N���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D  

�3�U�R�F�H�V���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���Napitala prema Orsag (2002, 2015) i Orsag & Dedi (2011) sastoji 

�V�H���R�G���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���N�R�U�D�N�D�� 

1. p�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�D 

2. prikupljanje podataka 

3. o�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�D 

4. o�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���E�X�G�å�H�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

5. vrednovanj�H���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H 

6. a�Q�D�O�L�]�D���L�]�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�D. 

Autori Van Horne i Wachowicz Jr. (2008) i Moyer et al. (2006) premda �L�]�U�L�þ�D�M�H�P��

�G�U�X�J�D�þ�L�M�H�����V�X�ã�W�L�Q�V�N�L�� �N�R�Q�J�U�X�H�Q�W�Q�R�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�L�]�L�U�D�M�X �S�U�R�F�H�V�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D. Prema 

navedenim autorima, predmetni se proces �V�D�V�W�R�M�L���R�G���þ�H�W�L�U�Lju �P�H�ÿ�X�Vobno povezanih koraka: 

1. izrada prijedloga investicijskog projekta u skladu sa ciljevima poduz�H�ü�D 

2. �S�U�R�F�M�H�Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D 

3. evaluacija alternativa i odabir projekta  

4. �S�U�H�J�O�H�G���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�D�N�R�Q���Q�M�H�J�R�Y�H���S�U�R�Y�H�G�Ee i revizija  

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �W�R�� �G�D�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �V�O�L�þ�Q�H�� �L�O�L�� �L�V�W�R�Y�M�H�W�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �Noraci procesa 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D��koje navode raz�O�L�þiti autori mogu se okarakterizirati konzistentnima te su 

�S�R�E�O�L�å�H���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X�� 
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�3�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�D prvi je i �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �N�R�U�D�N�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����6�W�Y�D�U�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H���L�G�H�M�D���R���Q�R�Y�L�P���S�R�V�O�R�Y�Q�L�P���S�R�W�K�Y�D�W�L�P�D���L���L�O�L razvijanje 

�L�G�H�M�D�� �R�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�X�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�V�X�G�Q�R�� �M�H�� �X�� �X�V�P�M�H�U�D�Y�D�Q�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��

�E�X�G�X�ü�R�M�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �8�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�P���� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �V�H�� �L�]�O�D�å�H�� �Rpasnosti da zaostane u razvoju. 

(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

Prikupljanje podataka  i njihova k�Y�D�O�L�W�H�W�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���R�E�U�D�G�D���G�U�X�J�L���M�H���N�R�U�D�N���X���S�U�R�F�H�V�X��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���W�H je preduvjet ispravne artikulacije ideja za poslovne akcije u konkretne 

investicijske projekte i njihove ispravne evaluacije u okviru cjelokupnog procesa kapitalnog 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D. (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�3�U�R�F�M�H�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���S�U�R�M�H�N�W�D�� �V�Y�D�N�D�N�R�� �M�H�� �Q�D�M�W�H�å�L�� �G�L�R�� �S�U�R�F�H�V�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)�����.�D�S�L�W�D�O�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���R�E�L�þ�Q�R���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���S�R�þ�H�W�Q�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �R�G�O�M�H�Y���� �W�M���� �Q�H�W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X���� �,�]�� �W�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D���� �Y�D�å�Q�R�� �M�H�� �L�]�P�M�H�U�L�W�L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �V��

�R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�H�W�R�����R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�����Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���]�D���N�R�M�H���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���G�D���ü�H���V�H���J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L���W�L�M�H�N�R�P��

niza narednih godina. (Moyer et al., 2006) �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X�� �Y�L�V�L�Q�X�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L�K��

�X�O�D�J�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�����1�D�M�þ�H�ã�ü�H���M�H���U�L�M�H�þ���R���X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D���X���W�]�Y�����I�L�N�V�Q�X��

�L�P�R�Y�L�Q�X���� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L��ulaganja u neopipljivu 

imovinu. �1�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���W�L�P���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�D���L�]���U�D�]�Q�L�K��

�G�L�M�H�O�R�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�L�O�L�N�R�P���S�U�R�J�Q�R�]�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���S�L�W�D�Q�M�H���N�R�M�H���V�H��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���M�H�� �N�R�M�L�� �V�X�� �W�R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�� �]�D�� �R�F�M�H�Q�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���L���Q�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X�� Naime, kako investicija 

�Q�H���]�Q�D�þ�L�� �V�D�P�R���G�R�G�D�W�Q�H���S�R�V�O�R�Y�Q�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �Y�H�ü�� �P�L�M�H�Q�M�D���L�� �G�R�W�D�G�D�ã�Q�M�H���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���L��

�W�R�N�R�Y�H���Q�M�H�]�L�Q�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���G�R�O�D�]�L��do pr�R�P�M�H�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D. (Orsag, 2002, 2015; 

Orsag & Dedi, 2011) 

 

 

 

Slika 2: �'�H�I�L�Q�L�F�L�M�D���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D (Prema: Orsag, 2002; Orsag i Dedi, 

2011) 
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Slika 2 prikazuje relevant�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �N�U�R�]�� �N�R�Q�F�H�S�W�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�W�R�N�R�Y�D�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���V�� �S�U�R�M�H�N�W�R�P�� �L�� �E�H�]�� �Q�M�H�J�D���� �=�E�R�J�� �W�R�J�D�� �V�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N��

�S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���N�D�R���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�����E�X�G�X�ü�L���G�D���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���Q�R�Y�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���R�S�H�U�D�F�L�M�D���N�U�R�]��

investicijski pr�R�M�H�N�W�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����

(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011)  

Naime, k�R�Q�F�H�S�W�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�W�R�N�R�Y�D���S�U�L���þ�H�P�X���V�H���P�R�J�X���S�R�M�D�Y�L�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L���S�U�R�E�O�H�P�L�����Q�D�W�D�O�R�å�H�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L, �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 

i eksternalije. �1�D�W�D�O�R�å�H�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L (engl. sunk costs���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �L�� �V�D�P�D�� �U�L�M�H�þ�� �J�R�Y�R�U�L�� �V�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

�Q�D�W�D�O�R�å�H�Q�L�� �Q�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���� �.�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �Q�D�Y�R�G�L�P�D�� �Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�H�� �D�X�W�R�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X��

Damodaran (2012), Van Horne i Wachowicz (2008), Moyer et.al (2006), Orsag (2002, 2015) i 

Orsag i Dedi (2011) �P�R�å�H�� �V�H�� �N�R�Q�V�W�D�W�L�U�D�W�L�� �G�D�� �V�X�� �Q�D�W�D�O�R�å�H�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �R�Q�L �W�U�R�ã�N�R�Y�L �N�R�M�L�� �V�X�� �Y�H�ü��

�Q�D�V�W�D�O�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Y�H�ü�� �W�H�U�H�W�L�O�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�U�H�P�D�� �þ�H�P�X�� �Q�L�V�X�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�� �]�D��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �Lnvesticijskog projekta. �2�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L (engl. 

opportunity costs�����V�X���N�D�R���ã�W�R���Q�D�Y�R�Ge Orsag (2002, 2015) i Orsag i Dedi (2011) �W�U�R�ã�N�R�Y�L���Y�H�]�D�Q�L��

�V�� �P�R�J�X�ü�Q�R�ã�ü�X�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H�� �X�S�R�W�U�H�E�H�� �U�H�V�X�U�V�D�� �N�R�M�L�P�D�� �U�D�V�S�R�O�D�å�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �$�X�W�R�U�L�� �*�L�W�P�D�Q�� �L��

Zutter (2011) �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �G�D�� �V�X�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �N�R�M�H�� �E�L�� �U�H�V�X�U�V�L�� �P�R�J�O�L��

stvoriti da se ne �N�R�U�L�V�W�H���X�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�R�P���S�U�R�M�H�N�W�X���� �S�D���V�H���V�P�D�W�U�D�M�X���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�P�D���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�R�G�O�X�N�H�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D����Eksternalije (engl. externalities) predstavljaju 

e�N�V�W�H�U�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�L���Q�D���S�R�V�O�R�Y�Q�H���X�þ�L�Q�N�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����(�N�V�W�H�U�Q�D�O�L�M�H���W�U�H�E�D���U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�W�L���N�U�R�]���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R��

�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���L���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H��

tokove projekta. �6�W�R�J�D�����H�N�V�W�H�U�Q�D�O�L�M�H���P�R�J�X���S�U�R�X�]�U�R�þ�L�W�L�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���W�M�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�H��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���N�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���S�U�R�M�H�N�W�D�����S�D���W�U�H�E�D���E�L�W�L���R�S�U�H�]�D�Q���S�U�L�O�L�N�R�P���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���L�V�W�L�K���X���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

tok projekta. (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�3�U�H�W�K�R�G�Q�R���M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���N�D�N�R���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���L���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L����

pa preostaje objasniti rezidualnu vrijednost projekta. Rezidualna vrijednost projekta je 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�R�M�X�� �ü�H��projekt imati istekom cjelokupnog vijeka efektuiranja, odnosno istekom 

�Q�M�H�J�R�Y�D���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D�����7�R���M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���S�U�L�P�L�W�D�N���N�R�M�L��se ostvaruje na kraju vijeka efektuiranja. 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �S�U�R�J�Q�R�]�L�U�D�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �N�U�R�]��

�Y�U�L�M�H�P�H���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���L���S�U�R�J�Q�R�]�L�U�D�Q�H���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���P�R�å�H���V�H���R�F�L�M�H�Q�L�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��

efikasnost projekta. Valj�D�� �Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �G�D�� �V�H�� �X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���G�D�� �V�H���þ�L�V�W�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���N�R�U�L�J�L�U�D�M�X���]�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�X����(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 
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�2�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �E�X�G�å�H�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D �þ�H�W�Y�U�W�L�� �M�H�� �N�R�U�D�N�� �S�U�R�F�H�V�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D����Za 

od�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�W�U�H�Eno je definirati potrebna investicijska ulaganja. S 

�S�U�R�J�Q�R�]�L�U�D�Q�R�P���Y�L�V�L�Q�R�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D���V�X�þ�H�O�M�D�Y�D�M�X���V�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�D���Q�R�Y�þ�D�Q�D��

sredstva za investicijske namjene. �5�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�� �Q�R�Y�D�F�� �]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �W�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �Q�M�H�J�R�Y�D��

�S�U�L�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�X���Y�L�V�L�Q�X���E�X�G�å�H�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�L�P���V�H���P�R�J�X���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�����6�D�P�L�P���W�L�P�H����

�R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �L�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�L�K projekata koji se mogu financirati, a kroz 

�P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �V�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L����(Orsag, 2002, 

2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�9�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H �M�H���V�O�M�H�G�H�ü�L���N�R�U�D�N���X���S�R�V�W�X�S�N�X���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�Wala. 

�3�R�G�O�R�J�X���]�D���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���S�U�H�G�O�R�å�H�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�D���þ�L�Q�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���L��

�X�W�H�P�H�O�M�H�Q�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �V�� �J�O�H�G�L�ã�W�D�� �E�X�G�å�H�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �V�H�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�L��

�Y�U�H�G�Q�X�M�X�� �S�U�L�P�M�H�Q�R�P�� �P�H�W�R�G�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� Navedene �P�H�W�R�G�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �V�X�� �X��

poglavlju 2.3. (Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

�$�Q�D�O�L�]�D���L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�D �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L���N�R�U�D�N���S�U�R�F�H�V�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D����

Naime, n�D�N�R�Q���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H�����S�R�Wrebno je analizirati proces investiranja kako 

�E�L���V�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�O�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�L���P�R�J�X�ü�L���S�U�R�S�X�V�W�L���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�R�M�H�N�W�L�U�D�Q�M�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D��

�W�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D�����8���W�X���V�Y�U�K�X���U�D�G�H���V�H���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�D���N�D�N�R���E�L���V�H���L�]�E�M�H�J�D�R���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q��

utjecaj investicij�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�D���N�U�H�L�U�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���W�L�P�H���L���Q�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���Y�O�D�V�Q�L�N�D��

�G�U�X�ã�W�Y�D���� �3�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L�� �V�Y�H���Q�R�Y�H���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�Q�R�Y�R���L�K�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�W�L���� �3�U�R�Y�H�G�H�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H�� �L��

�P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �W�U�H�E�D�O�H�� �E�L�� �N�U�R�]�� �S�R�Y�U�D�W�Q�H�� �Y�H�]�H�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J�� �S�U�R�F�H�Va 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D����(Orsag, 2002, 2015; Orsag & Dedi, 2011) 

 �3�U�D�Y�L�O�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�3�U�D�Y�L�O�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �V�X�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�M�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�G�E�D�F�X�M�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�L�����7�L���V�X���N�U�L�W�H�U�L�M�L���U�H�]�X�O�W�D�W���S�U�L�P�M�H�Q�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

�3�U�L�� �W�R�P�H�� �V�X�� �G�Y�L�M�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �������� �P�H�W�R�G�D�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�����������P�H�W�R�G�D���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����9�D�O�M�D���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L���N�D�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�L�O�L�N�R�P��

�R�G�D�E�L�U�D���S�U�R�M�H�N�D�W�D���þ�H�V�W�R���N�R�U�L�V�W�H���L���G�U�X�Je kriterije. (Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011) U nastavku 

�V�X���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L���U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�Q�R�P���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�V�W�L���L���Y�D�å�Q�R�V�W�L���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���N�U�L�W�H�U�L�M�D�����=�E�R�J���W�R�J�D���V�H��

najprije iznosi kriterij razdoblja povrata, originalni i diskontirani, a tek nakon toga i temeljni 

�N�U�L�W�H�U�L�M�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� 
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2.3.1.  Razdoblje povrata  

Razdoblje (period) povrata (engl. payback period - PBP) najjednostavniji je kriterij 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �U�H�D�O�Qim investicijama. Orsag (2002, 2015) i Orsag i Dedi (2011) 

�Q�D�Y�R�G�H���G�D���M�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���E�U�R�M���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����S�R���S�U�D�Y�L�O�X���J�R�G�L�Q�D�����X���N�R�M�L�P�D���ü�H���V�H���Y�U�D�W�L�W�L���Q�R�Y�D�F��

�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W���� �'�D�P�R�G�D�U�D�Q��(2012) navodi da je razdoblje povrata mjera koliko brzo 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �J�H�Q�H�U�L�U�D�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�R�P�� �S�R�N�U�L�Y�D�M�X�� �S�R�þ�H�W�Q�R�� �X�O�D�J�D�Q�M�H���� �6�O�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H���� �9�D�Q�� �+�R�U�Q�H�� �L��

Wachowicz (2008) �N�D�å�X�� �G�D���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���J�R�Y�R�U�L�� �N�R�O�L�N�R���M�H��godina 

�S�R�W�U�H�E�Q�R���G�D���V�H���Q�D�G�R�N�Q�D�G�L���S�R�þ�H�W�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���J�R�W�R�Y�L�Q�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D��

projekta. Skoro istovjetne definicije daju i autori Gitman i Zutter (2011), Moyer et al. (2006)  i 

Brealey et al. (2001)�����9�L�G�X�þ�L�ü��(2006) ovaj kriterij �M�R�ã��naziva metodom otplatnog perioda.  

�1�R�Y�D�F�� �N�R�M�L�� �M�H�� �X�O�R�å�H�Q�� �X�� �S�U�R�M�H�N�W�� ���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L���� �Y�U�D�ü�D�� �V�H�� �S�U�L�W�M�H�F�D�Q�M�H�P�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�K��

�S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �N�U�R�]�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �8�� �R�Q�R�P��

razdoblju, odnosno u o�Q�R�M���J�R�G�L�Q�L���X���N�R�M�R�M���V�X���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���R�G���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���G�R�V�W�L�J�O�L��

�Y�L�V�L�Q�X�� �X�O�R�å�H�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �V�H�� �L�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �3�U�H�R�V�W�D�O�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���X���R�V�W�D�W�N�X���Y�L�M�H�N�D���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���]�D�U�D�ÿ�H�Q�L���Q�R�Y�D�F����(Orsag, 2015; Orsag 

& Dedi, 2011) 

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���V�H���N�U�L�W�H�U�L�M���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���N�D�R��(Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 

2011):  

�+�4 
L��
Í �8�ç

�ç�Û

�ç�@�5

������ 

�+�4���E�J�R�A�O�P�E�?�E�F�O�G�E���P�N�K�æ�G�K�R�E 

���8�ç�����«�E�O�P�E���J�K�R�«�=�J�E���P�K�G�K�R�E���L�K���C�K�@�E�J�=�I�=���P�� 

�P�ã���N�=�V�@�K�>�H�F�A���:�L�A�N�E�K�@�;���L�K�R�N�=�P�=. 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D�� 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����S�H�U�L�R�G�D�����S�R�Y�U�D�W�D���L�O�X�V�W�U�L�U�D�W���ü�H���V�H���]�D���W�U�L���K�L�S�R�W�H�W�L�þ�N�D���S�U�R�M�H�N�W�D���$����

�%���L���&���V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����1�M�L�K�R�Y�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja prikazani su u Tablica 1. 

 

 

 

 

 

 



25 
 

 

Tablica 1:  �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���L���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�D�W�D���$�����%���L���& 
 

  �1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�D�W�D 

Godina    A B C 

0  ���W�U�R�ã�N�R�Y�L�� -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 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L   -50.000 -50.000 -50.000 

�ý�L�V�W�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W  25.000 25.000 25.000 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 15.000 15.000 15.000 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W 30% 30% 30% 

 

(Prema: Orsag i Dedi 2011) 

 

Sva tri projekta iz Tablica 1 �V�X�� �S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �V�O�L�þ�Q�L���� �,�P�D�M�X�� �M�H�G�Q�D�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H��

�����������������N�Q�����L���M�H�G�Q�D�N���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���������J�R�G�L�Q�D�������X���N�R�M�H�P���G�D�M�X���L�V�W�X���V�X�P�X���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D��

�����������������N�Q�������2�V�W�Y�D�U�H�Q�D���þ�L�V�W�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���U�D�]�O�L�N�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���X�N�X�S�Q�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�W�R�N�R�Y�D���R�G���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���N�U�R�]���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���L�]�Q�R�V�L��

25.000 kn te je jednaka za sva tri projekta.  

�,�]�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�� �G�D�� �V�Y�D�� �W�U�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�P�D�M�X�� �L�� �M�H�G�Q�D�N�X��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�X���J�R�G�L�ã�Q�M�X���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���R�G������ �����J�R�G�L�ã�Q�M�H�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���J�R�G�L�ã�Q�M�L���þ�L�V�W�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���X�N�X�S�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�����G�D�N�O�H�����������������������������������  30 %). (Orsag 

& Dedi, 2011) 

Raz�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q��(Orsag & Dedi, 2011):  

 

�P�ã 
L��
�+�4
�8�ç

���â���������8�5 
L���8�6 
L �® 
L �8�ç 
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�1�D�Y�H�G�H�Q�D�� �V�H�� �I�R�U�P�X�O�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�H�� �]�D�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�H�� �þ�L�V�W�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

�W�R�N�R�Y�H���N�U�R�]���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���I�R�U�P�X�O�H���P�R�å�H���S�R�V�O�X�å�L�W�L���L��za aproksimaciju razdoblja 

�S�R�Y�U�D�W�D�����N�D�G�D���V�H���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L���J�R�G�L�ã�Q�M�L���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���]�D�P�M�H�Q�M�X�M�H���V���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���þ�L�V�W�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P��

�W�R�N�R�P�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���P�R�J�X���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�W�S�X�Q�R���N�U�L�Y�R��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �$�N�R�� �V�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L �W�R�N�R�Y�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L���� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�R�Y�U�D�W�D��

�U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �]�E�U�D�M�D�Q�M�H�P�� �V�Y�H�� �G�R�� �R�Q�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �N�X�P�X�O�L�U�D�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�]�M�H�G�Q�D�þuje �V���Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D����(Orsag & Dedi, 2011) 

�3�U�R�M�H�N�W�� �%�� �L�P�D�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �X�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P�� �Y�L�M�H�N�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� pa se 

�U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���U�D�þ�X�Q�D���S�U�H�P�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M���I�R�U�P�X�O�L�����5�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���]�D���S�U�R�M�H�N�W���%��

iznosi:  

���$�ã���P�ã 
L
�w�r�ä�r�r�r
�s�w�ä�r�r�r��


L �u���C�K�@�E�J�A���E���v���I�F�A�O�A�?�=�� 

�3�U�R�U�D�þ�X�Q���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���]�D���S�U�R�M�H�N�W�H���$���L���&���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���X��Tablica 2. �6�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���U�L�]�L�N�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�����S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H���M�H���G�D���V�H���V�U�H�G�V�W�Y�D���X�O�R�å�H�Q�D���X���Q�H�N�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���Y�U�D�W�H�����ã�W�R���M�H���P�R�J�X�ü�H��

ranije. Stoga se, prema kriteriju razdoblja povrata favoriziraju oni investicijski projekti koji �E�U�å�H��

�Y�U�D�ü�D�M�X�� �X�O�R�å�H�Q�L�� �Q�R�Y�D�F���� �W�M�����N�R�M�L�� �L�P�D�M�X�� �N�U�D�ü�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �8�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P�� �S�U�L�P�M�H�U�X��

najefikasniji je projekt C, zatim B, dok projekt A ima najslabiju efikasnost. (Orsag & Dedi, 2011) 

 

Tablica 2: �3�U�R�U�D�þ�X�Q���S�H�U�L�R�G�D���S�R�Y�U�D�W�D���]�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�U�R�M�H�N�W�H���$���L���& 

 

Godina  

�.�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�L���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���S�Uojekata  

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) 

�3�U�D�J���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���Q�H�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q���M�H���J�R�U�Q�M�R�P���J�U�D�Q�L�F�R�P���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�J���E�U�R�M�D���J�R�G�L�Q�D��

povrata investic�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�R�M�X���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���� �7�D�M���V�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L��(Orsag & Dedi, 2011):  

�P�ã�� 
Q���P�í 

�P�í���V�=�@�=�J�K
F�I�=�G�O�E�I�=�H�J�K���L�N�E�D�R�=�P�H�F�E�R�K���N�=�V�@�K�>�H�F�A���L�K�R�N�=�P�=. 
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Temeljna je karakteristika kriterija razdoblja po�Y�U�D�W�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�V�W�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �L�� �V��

njome povezana jednostavnost interpretacije. Druga temeljna karakteristika je forsiranje 

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �þ�L�P�H�� �V�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �U�M�H�ã�D�Y�D�� �U�L�]�L�N�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �3�R�W�R�Q�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �P�H�W�R�G�H��

razdoblja povrata ujedno su prednosti �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���L�V�W�H�����9�D�O�M�D���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L���G�D���M�H���N�U�L�W�H�U�L�M���U�D�]�G�R�E�O�M�D��

�S�R�Y�U�D�W�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�P�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �â�W�R�� �M�H��

�U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �N�U�D�ü�H���� �Y�L�ã�D�� �M�H�� �V�W�R�S�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �R�E�U�Q�X�W�R����(Orsag, 

2015; Orsag & Dedi, 201�������6�K�L�P���	���6�L�H�J�H�O�����������������9�L�G�X�þ�L�ü�������������� 

Negativne karakteristike, odnosno nedostatak metode razdoblja povrata je, 

�S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���� �]�D�Q�H�P�D�U�L�Y�D�Q�M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �S�U�L�O�M�H�Y�D�� �S�U�L�P�O�M�H�Q�L�K�� �Q�D�N�R�Q�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D����

�'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�����N�U�L�W�H�U�L�M���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���Q�H���X�]�L�P�D �X���R�E�]�L�U���F�L�M�H�O�L���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���ã�W�R���V�W�Y�D�U�D��

�U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���J�R�G�L�ã�Q�M�H���L���X�N�X�S�Q�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����'�U�X�J�L���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���N�U�L�W�H�U�L�M�D���U�D�]�G�R�E�O�M�D��

�S�R�Y�U�D�W�D���M�H���W�D�M���G�D���Q�H���U�H�V�S�H�N�W�L�U�D���G�L�Q�D�P�L�N�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L���Y�U�H�P�H�Q�V�N�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�F�D����(Orsag, 

2015; Orsag & Dedi, 2011; �6�K�L�P�� �	�� �6�L�H�J�H�O���� ������������ �9�L�G�X�þ�L�ü���� ���������� �,�S�D�N���� �R�Y�D�M�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �þ�H�V�W�R�� �V�H��

�Q�D�O�D�]�L���X���S�U�D�N�W�L�þ�Q�R�M���X�S�R�W�U�H�E�L���� 

2.3.2.  Diskontirano razdoblje povrata  

�.�U�L�W�H�U�L�M�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �V�O�L�þ�D�Q�� �M�H���� �W�M���� �Y�D�U�L�M�D�Q�W�D�� �M�H�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�H�� �P�H�W�R�G�H��

razdoblja povrata u kojoj se nastoji ukloniti nedostatak zanemarivanja vremenske vrijednosti 

�Q�R�Y�F�D���� �2�Y�R�P���P�H�W�R�G�R�P���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���V�H���Y�U�L�M�H�P�H���N�R�M�H���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���G�D���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L��

tokovi investicijskih projekata pokriju vrijednost nje�J�R�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D����(Brigham & 

Ehrhardt, 2010; Orsag & Dedi, 2011) 

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���V�H���N�U�L�W�H�U�L�M���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���P�R�å�H �]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�L�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q 

(Orsag & Dedi, 2011):  

�+�4 
L��
Í �8�ç

�ç�Ï

�ç�@�4

��
�s

�:�s
E�G�;�ç
���� 

�G�����@�E�O�G�K�J�P�J�=���O�P�K�L�= 

Diskontni faktori pot�U�H�E�Q�L�� �]�D�� �V�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �Q�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�R�J�X���V�H���S�U�R�Q�D�ü�L���Y�H�ü���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���X���G�U�X�J�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�D�E�O�L�F�D�P�D�����7�D�N�R���V�H���S�U�H�Whodna 

�I�R�U�P�X�O�D���P�R�å�H��zapisati kao (Orsag & Dedi, 2011):  

�+�4 
L��
Í �8�ç

�ç�Ï

�ç�@�4

���+�+�Þ
�ç�� 

�+�+�Þ
�ç�����@�N�Q�C�A���B�E�J�=�J�?�E�F�O�G�A���P�=�>�H�E�?�A���V�=���@�E�O�G�K�J�P�J�Q���O�P�K�L�Q���G���E���V�=���C�K�@�E�J�Q���P 
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�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D 

�'�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���U�D�þ�X�Q�D���V�H���S�R�V�W�X�S�N�R�P���N�X�P�X�O�L�U�D�Q�M�D�����L�V�W�R���N�D�R���L���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R��

�U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���� �V�D�P�R���ã�W�R���V�H���N�R�G���R�Yog kriterija kumuliraju diskontirani umjesto originalnih 

�þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���S�U�R�M�H�N�W�D�����=�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D�M�S�U�L�M�H���M�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �S�U�R�M�H�N�W�D���X�]�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�X�� �V�W�R�S�X���N�R�M�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D��

�W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����3�R�W�R�P���M�H���S�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D���M�H�G�Q�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�X���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D��

�S�R�Y�U�D�W�D�����'�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���V�H���X���R�Q�R�M���J�R�G�L�Q�L���X���N�R�M�R�M���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

�W�R�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�W�D���G�R�V�W�L�å�X���L�]�Q�R�V���Q�M�H�J�R�Y�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D����(Orsag & Dedi, 2011) 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���L�O�X�V�W�U�L�U�D�W���ü�H���V�H���Q�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P primjeru 

�S�U�R�M�H�N�D�W�D���$�����%���L���&�����3�U�R�U�D�þ�X�Q���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�M�H���L�P�D��

10%-�W�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���X��Tablica 3. 

 

Tablica 3: �6�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���S�U�R�M�H�N�D�W�D���$�����%���L���& 

  �1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L �'�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 

Godina  
Diskontni 

faktor  
A B C A B C 

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 diskontnom tehnikom �X�P�D�Q�M�H�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D���� �1�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �X�P�D�Q�M�H�Q�L�� �V�X�� �]�D�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�L��

�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X���L�Q�W�H�U�H�V�L�P�D���Y�O�D�V�Q�L�N�D���W�Y�U�W�N�H�����,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���]�D���R�Y�H��

projekte prikazano je u Tablica 4. 
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Tablica 4: �3�U�R�U�D�þ�X�Q���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���S�U�R�M�H�N�D�W�D���$�����%���L���& 

Godina  
�.�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�L���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�D�W�D 

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 od 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) 

�.�D�R���L���N�R�G���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���L���R�Y�G�M�H���V�H���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���ã�W�R���E�U�å�H���Y�U�D�ü�D�Q�M�H���X�O�R�å�H�Q�L�K��

sredstava, naravno, kr�R�]�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H���� �7�D�N�R�� �M�H���S�U�H�P�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�P��

diskontiranim razdobljima najefikasniji investicijski projekt C, zatim B, dok projekt A ima 

najslabiju efikasnost. Prag efikasnosti nekog projekta odre�ÿ�H�Q�� �M�H���� �N�D�R�� �L�� �N�R�G�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�J��

�U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D�����J�R�U�Q�M�R�P���J�U�D�Q�L�F�R�P���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�J���E�U�R�M�D���J�R�G�L�Q�D���Y�U�D�ü�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D����

(Orsag & Dedi, 2011) 

�.�U�L�W�H�U�L�M�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�H�P�� �X�P�D�Q�M�X�M�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

�W�R�N�R�Y�H���� �S�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �G�R�J�R�G�L�W�L�� �G�D�� �X�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�R�M�H�N�W�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �S�R�N�U�L�W�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����Q�H�P�D���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D�������8�����W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �W�U�H�E�D�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �Q�L�M�H�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �H�I�L�N�D�V�D�Q�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �Q�H�� �Q�D�G�R�N�Q�D�ÿ�X�M�H��

�W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���� �G�L�V�N�Rntirano razdoblje povrata ima i dodatni prag 

�S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q���W�U�R�ã�N�R�P���N�D�S�L�W�D�O�D����(Orsag & Dedi, 2011) �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �V�H���R�Y�D�M��

�X�Y�M�H�W���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���N�D�R��(Orsag & Dedi, 2011): 

�I�E�J���P�ã 
Q�6�� 

�6�������E�R�K�P�J�E���R�E�F�A�G���L�N�K�F�A�G�P�= 

Temeljna karakteristika diskontiranog razdoblja povrata je respektiranje vremenske 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�R�Y�F�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N��

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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2.3.3.  �ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W 

�ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ãnja vrijednost (engl. net present value �± NPV) temeljni je kriterij financijskog 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�����6�L�Q�W�D�J�P�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�H�ü���L���V�D�P�D���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���V�X�ã�W�L�Q�X���R�Y�R�J���N�U�L�W�H�U�L�M�D����

�1�D�L�P�H�����L�]�U�D�]�R�P���þ�L�V�W�D���L�O�L���Q�H�W�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�S�ü�H�Q�L�W�R���V�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���Q�H�N�D���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X pozitivnih i 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D���N�R�M�L�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X���R�G���Q�H�N�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �8�� �V�P�L�V�O�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���� �S�R�G���þ�L�V�W�R�P��

�V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���V�H���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X���F�L�M�H�O�R�P��

�Y�L�M�H�N�X���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D����(Orsag, 2015; Orsag & Dedi, 2011) Drugim 

�U�L�M�H�þ�L�P�D���� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �]�E�U�R�M�� �M�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�Y�D�N�R�J�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J��

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

�'�U�X�J�L���D�X�W�R�U�L���N�D�R���ã�W�R���V�X���%�U�L�J�K�D�P���L���(�K�U�K�D�U�G�W��(2010),  Van Horne i Wachowicz (2008) i 

Moyer et al. (2006) �W�D�N�R�ÿ�H�U���S�U�L�O�L�þ�Q�R���V�O�L�þ�Q�R���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�M�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M�����0�R�\�H�U���H�W���D�O����(2006) 

�Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �G�D�� �V�H�� �P�H�W�R�G�D�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �Q�D�]�L�Y�D�� �L�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J��

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D�����3�U�H�P�D���5�R�V�V���H�W���D�O����(2008) �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�M�H�U�L���N�R�O�L�N�R���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

stvara ili �G�R�G�D�M�H���G�D�Q�D�V���S�R�G�X�]�H�W�R�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�R�P�����%�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���I�R�U�P�X�O�D�F�L�M�H���N�U�L�W�H�U�L�M�D���þ�L�V�W�H��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����]�D���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���M�H���G�D���M�H���W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X�P�D�Q�M�H�Q�D���]�D��

�S�R�þ�H�W�Q�L���X�O�R�J���� 

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �V�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H zapisati kao (Orsag & Dedi, 

2011):  

�5��
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F���+�4 

�5���«�E�O�P�=���R�N�E�F�A�@�J�K�O�P 

�,�]�U�D�]���V�D�G�D�ã�Q�M�D���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���M�H���V�Y�H���H�I�H�N�W�H���S�R�W�U�H�E�Q�R �V�Y�H�V�W�L���Q�D���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�G�L�V�N�R�Q�W�Q�R�P���W�H�K�Q�L�N�R�P���N�D�N�R���E�L���E�L�O�L���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�����3�U�L���W�R�P�H���V�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�M�X���V�D�P�R���E�X�G�X�ü�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�W�D���M�H�U���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���L�R�Q�D�N�R���W�U�H�W�L�U�D�M�X���N�D�R���M�H�G�Q�R�N�U�D�W�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���X��

�V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L����(Orsag & Dedi, 2011) �,�]�� �W�R�J�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �G�D�� �M�H�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �U�D�]�O�L�N�D��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �]�E�U�R�M�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �X�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P�� �Y�L�M�H�N�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L��

�L�]�Q�R�V�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L��(Orsag & Dedi, 2011): 
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Diskontni faktori nalaze se u drugim financijskim tablicama za diskontnu stopu koja 

�R�G�J�R�Y�D�U�D���W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���]�D���R�Q�H���J�R�G�L�Q�H���X���N�R�M�L�P�D���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���S�U�L�W�M�H�F�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�W�R�N�R�Y�D�����S�D���V�H���W�R���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q��(Orsag & Dedi, 2011): 

�5�4 
L��
Í �8�ç�+�+�Þ
�ç

�Í

�ç�@�5


F���+�4 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L 

 �3�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�H�N�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���P�R�å�H��

�V�H���R�S�L�V�D�W�L���S�R�P�R�ü�X���V�O�M�H�G�H�ü�D���W�U�L���N�R�U�D�N�D��(Orsag & Dedi, 2011): 

1. i�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X���F�M�H�O�R�N�X�S�Qom vijeku 

efektuiranja projekta 

2. s�X�P�L�U�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X���F�L�M�H�Oom vijeku efektuiranja projekta  

3. u�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G�X�]�L�P�D�Q�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���R�G���]�E�U�R�M�D��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X���F�L�M�H�O�R�P���Y�L�M�H�N�X���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D�� 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Qje vrijednosti ilustrirano je u Tablica 5 za projekte A, B i C. 

�1�M�L�K�R�Y�L�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �X�]�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �N�R�M�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�� ������-�W�Q�R�P�� �W�U�R�ã�N�X��

k�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���V�X���X��Tablica 3. Upravo Tablica 3 �L�O�X�V�W�U�L�U�D���L���S�U�Y�L���N�R�U�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D��

�þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�D�W�D���$�����%���L���&�����'�U�X�J�L���L���W�U�H�ü�L���N�R�U�D�N���X���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�X���Q�M�L�K�R�Y�H���þ�L�V�W�H��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �]�E�U�D�M�D�Q�M�H�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L oduzimanje 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�L�N�D�]�X�M�H��Tablica 5.  

 

Tablica 5: �3�U�R�U�D�þ�X�Q���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�D�W�D���$�����%���L���& 

 �'�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 

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 �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�Y�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �V�X�� �]�D�� ������-tne 

�W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�� �E�X�G�X�ü�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D���� �=�D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �$�� �þ�L�V�W�D��

�V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�]�Q�R�V�L�����������������]�D���S�U�R�M�H�N�W���%�����������������D���]�D���S�U�R�M�H�N�W���&������������������ 

�ý�L�V�W�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �X �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H��

�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�����'�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�H���M�H�G�Q�D�N�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���P�R�å�H���V�H���L�]�Y�U�ã�L�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P��

�I�D�N�W�R�U�D���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�D���M�H�G�Q�D�N�L�K���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�L�K���L�]�Q�R�V�D���N�R�M�L���V�H���Q�D�O�D�]�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W���X���þ�H�W�Y�U�W�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

tablicam�D�����S�D���V�H���W�D�N�Y�D���I�R�U�P�X�O�D���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���X���V�O�M�H�G�H�ü�H�P���R�E�O�L�N�X��(Orsag & Dedi, 2011):  

�5�4 
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�ç
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�+�8�Þ
�ç���«�A�P�R�N�P�A���B�E�J�=�J�?�E�F�O�G�A���P�=�>�H�E�?�A 

�3�U�R�M�H�N�W���%���L�P�D���N�R�Q�V�W�D�Q�W�H���þ�L�V�W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H�����=�E�R�J���W�R�J�D���V�H���]�D���Q�M�H�J�D���P�R�å�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L��

�þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�L�P�M�H�Q�R�P�� �J�R�U�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �I�R�U�P�X�O�H���� �3�U�R�U�D�þ�X�Q�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H��

vrijednosti za ovaj projekt prikazan je u nastavku. 

�5�4 
L �s�w�ä�r�r�r
�:�s
E�r�á�s�r�;�9 
F �s
�:�s
E�r�á�s�r�;�9�r�á�s�r
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�3�U�H�P�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�X�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W���M�H�� �W�R�� �E�R�O�M�L�� �ã�W�R�� �L�P�D�� �Y�H�ü�X��

�þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��(Orsag & Dedi, 2011). Prema tome, najbolji je investicijski projekt C, 

�]�D�W�L�P���S�U�R�M�H�N�W���%�����D���Q�D�M�O�R�ã�L�M�L���M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���$���� 

�.�U�L�W�H�U�L�M�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�� �M�H�� �V�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�P�� �F�L�O�M�H�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�� �W�R�� �M�H��

maksimalizacija njezine �V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �3�R�]�L�W�L�Y�Q�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���X�N�D�]�X�M�H���Q�D��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����S�D���V�H���X���V�N�O�D�G�X���V���W�L�P���N�U�L�W�H�U�L�M�H�P���Q�H���E�L���V�P�M�H�O�L���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L��

�S�U�R�M�H�N�W�L�� �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�U�� �E�L�� �R�Q�L�� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�O�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�üa. 

�7�U�H�E�D�� �Q�D�J�O�D�V�L�W�L�� �L�� �W�R�� �G�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H�� �L�P�D�W�L�� �Q�X�O�W�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �G�D���M�H��

�S�U�R�M�H�N�W���V�S�R�V�R�E�D�Q���Y�U�D�W�L�W�L���X�O�R�å�H�Q���N�D�S�L�W�D�O���L���Q�D���Q�M�H�J�D���R�V�L�J�X�U�D�W�L���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����7�D�N�R���V�H��

�P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L�� �S�U�D�J�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�Ljednosti kao (Orsag & Dedi, 

2011):  
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�7�H�P�H�O�M�Q�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �M�H�V�W�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�� �V�� �F�L�O�M�H�P��

�P�D�N�V�L�P�L�U�D�Q�M�D�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �N�U�R�]�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �X�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X����

�1�D�G�D�O�M�H�����þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���U�H�V�S�H�N�W�L�U�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�F�D�����N�U�R�]���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D��

�L���G�L�Q�D�P�L�N�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����X�]�L�P�D���X���R�E�]�L�U���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�L���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�����9�H�O�L�þ�L�Q�D���þ�L�V�W�H��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�U�D�]�L�W�R�� �M�H�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�D�� �Q�D�� �Y�L�V�L�Q�X�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �S�D�� �W�D�N�R�� �S�U�L�P�M�H�Q�D�� �Y�L�ã�H��

�G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�Rsti projekta i obrnuto, odnosno prisutno je 

�L�Q�Y�H�U�]�Q�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�H�P�D���Y�L�V�L�Q�L���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H����Slika 3). (Orsag & 

�'�H�G�L�����������������6�K�L�P���	���6�L�H�J�H�O�����������������9�L�G�X�þ�L�ü�������������� 
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Naposljetku, 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 

�	���6�L�H�J�H�O�����������������9�L�G�X�þ�L�ü�������������� 

 

Slika 3: �ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���X�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H (Prema: Orsag i Dedi, 

2011) 

2.3.4.  Interna stopa profitabilnosti  

�,�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���G�U�X�J�L���M�H���W�H�P�H�O�M�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�����1�D��Slika 3 

�X�R�þ�D�Y�D���V�H���G�D���M�H���X�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���G�L�V�N�R�Q�W�Q�X���V�W�R�S�X���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�H�N�R�J���R�G���W�U�L���S�U�R�M�H�N�W�D��

�M�H�G�Q�D�N�D�� �Q�X�O�L�� ���X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �$������ �8�S�U�D�Y�R�� �V�H�� �W�D�� �V�W�R�S�D�� �X�]�� �N�R�M�X�� �M�H�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D��

vrijednost projekta jednaka nuli naziva interna stopa profitabilnosti (engl. internal rate of return 

�± IRR). (Orsag & Dedi, 2011) 

�1�H�N�R�O�L�F�L�Q�D�� �D�X�W�R�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �2�U�V�D�J�� �L�� �'�H�G�L��(2011), Damodaran (2012), Van Horne i 

Wachowicz  (2008), Gitman i Zutter (2011), Ross et al. (2008) i Moyer et al. (2006) istovjetno 

interpretiraju da je interna stopa profitabilnosti diskontna stopa �N�R�M�D���V�Y�R�G�L���þ�L�V�W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H��

�S�U�R�M�H�N�W�D���X�� �F�L�M�H�O�R�P���Y�L�M�H�N�X���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�M�H�J�R�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�W�Y�U�G�H���G�D���V�H���X�]���W�X���V�W�R�S�X���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���Q�X�O�W�D�����J�U�D�Q�L�þ�Q�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� 

Brealey et al. (2001) dodatno navodi da je interna stopa profitabilnosti poznata i kao 

stopa prinosa diskontiranih �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���V�H���L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�R�å�H��

�]�D�S�L�V�D�W�L�� �N�D�R���M�H�G�Q�D�N�R�V�W�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �X�� �F�L�M�H�O�R�P���Y�L�M�H�N�X���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D�� �L��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�M�H�J�R�Y�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����G�D�N�O�H��(Orsag & Dedi, 2011): 
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�0�R�å�H���V�H���X�R�þ�L�W�L���G�D���M�H���,�5�5���M�H�G�Q�D�G�å�E�D���G�H���I�D�F�W�R���1�3�9���M�H�G�Q�D�G�å�E�D���]�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�X���G�L�V�N�R�Q�W�Q�X��

�V�W�R�S�X�����,�5�5�����N�R�M�D���1�3�9���L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D���V���Q�X�O�R�P�������9�L�G�X�þ�L�ü�������������� 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L 

�1�D�L�P�H�����,�5�5���M�H�G�Q�D�G�å�E�D���Q�H�P�D���H�N�V�S�O�L�F�L�W�Q�R���U�M�H�ã�H�Q�M�H�����Y�H�ü���V�H���L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D���V���Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�L�P���þ�L�V�W�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���W�R�N�R�Y�L�P�D���U�D�þ�X�Q�D���P�H�W�R�G�R�P���S�R�N�X�ã�D�M�D���L��

�S�R�J�U�H�ã�D�N�D�� �N�U�R�]�� �L�W�H�U�D�W�L�Y�Q�L�� �S�R�V�W�X�S�D�N���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�� �Q�H�N�R�M�� �L�W�H�U�D�F�L�M�L�� �U�D�þ�X�Q�D�Q�M�D�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�Q�D�ã�O�D���X�S�U�D�Y�R���R�Q�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D���X�]���N�R�M�X���M�H���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H�G�Q�D�N�D��

nuli. (Orsag & Dedi, 2011) 

�¾ Postupak iteracije  

�,�W�H�U�D�F�L�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�R�Q�D�Y�O�M�D�Q�M�H���S�R�V�W�X�S�D�N�D���S�R�N�X�ã�D�M�D���L���S�R�J�U�H�ã�D�N�D���R�E�D�Y�O�M�D���V�H���W�D�N�R���G�D���V�H��

najprije odabere jedna diskontna stopa za koju se pretpostavlja da je blizu internoj stopi 

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����3�R�W�R�P���V�H�����S�U�L�P�M�H�Q�R�P���W�H���V�W�R�S�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�R�M�H�N�W�D�����$�N�R��

�L�]�D�E�U�D�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Q�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�� �Q�X�O�W�R�P�� �þ�L�V�W�R�P�� �V�D�G�D�ã�Q�M�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���� �Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �V��

drugom stopom. (Orsag & Dedi, 2011)  

�3�U�L�� �W�R�P�H���� �D�N�R���M�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X�ü�D���þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �E�L�O�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���� �S�R�N�X�ã�D�Y�D�� �V�H�� �V��

�Y�L�ã�R�P���G�L�V�N�R�Q�W�Q�R�P���V�W�R�S�R�P���E�X�G�X�ü�L���G�D���R�Q�D���V�P�D�Q�M�X�M�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���R�E�U�Q�X�W�R����

�7�D�N�R���V�H���X���V�Y�D�N�R�M���G�D�O�M�Q�M�R�M���L�W�H�U�D�F�L�M�L���S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�R�M���V�W�R�S�L���N�R�M�D���V�Y�R�G�L���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

projekta na nulu. �%�X�G�X�ü�L���G�D���M�H���X�N�X�S�Q�L �W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�Q�R�Y�F�D���]�D���N�R�Q�N�U�H�W�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�����R�Q���M�H���X�M�H�G�Q�R���L���M�H�G�Q�D���R�G���S�R�O�D�]�Q�L�K���G�L�V�N�R�Q�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X���S�R�V�W�X�S�N�X��

iteracije. (Orsag & Dedi, 2011) 

�5�D�G�L�� �L�O�X�V�W�U�D�F�L�M�H�� �S�R�V�W�X�S�D�� �L�W�H�U�D�F�L�M�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �M�H�� �S�U�L�P�M�H�U�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H��

profitabilnosti investicijskog projekta A, koji je uz 10%-�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�P�D�R�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �þ�L�V�W�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ������������������ �=�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �M�H�� �G�D�� �ü�H�� �W�U�D�å�H�Q�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���E�L�W�L���Q�H�ã�W�R���Y�L�ã�D���R�G���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����W�D�N�R���G�D���V�H���N�R�U�L�V�W�L���G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D��

11. Daljnje iteracije prikazane su u Tablica 6.  
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Tablica 6: �3�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D���$ 

Godina  �1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 
Diskontna stopa 11  Diskontna stopa 12  

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) 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H�P���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X�]���G�L�V�N�R�Q�W�Q�X���V�W�R�S�X���������G�R�E�L�Y�H�Q���M�H���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���L�]�Q�R�V���������������������S�D���M�H���]�E�R�J���W�R�J�D���X���Q�D�U�H�G�Q�R�M���L�W�H�U�D�F�L�M�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���G�L�V�N�R�Q�W�D���V�W�R�S�D��

12 uz koju je dobiv�H�Q�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����������7�D�M���V�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���L�]�Q�R�V���P�R�å�H���]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L���M�H�U��

�V�H���Q�H���E�L���R�G�U�D�]�L�R���Q�D���W�U�D�å�H�Q�X���L�Q�W�H�U�Q�X���V�W�R�S�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����W�D�N�R���G�D���M�H���,�5�5���S�U�R�M�H�N�W�D���$���������� 

�¾ Interpolacija  

�8�� �S�R�V�W�X�S�N�X�� �L�W�H�U�D�F�L�M�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �W�U�D�å�H�Q�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Q�H�ü�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �N�D�R�� �Fijeli 

�S�R�V�W�R�W�D�N�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����X���S�R�V�W�X�S�N�X���L�W�H�U�L�U�D�Q�M�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���G�Y�L�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H���L�]�P�H�ÿ�X��

�N�R�M�L�K���V�H���Q�D�O�D�]�L���W�U�D�å�H�Q�D���L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����3�U�L���W�R�P�H�����M�H�G�Q�D���R�G���W�L�K���V�W�R�S�D���P�R�U�D���E�L�W�L���R�Q�D��

�X�]�� �N�R�M�X�� �M�H�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���� �D�� �G�U�X�J�D�� �X�]�� �N�R�M�X�� �M�H�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�����.�D�G�D���V�X���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�H���W�H���G�Y�L�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H�����L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�R�å�H���V�H��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���O�L�Q�H�D�U�Q�R�P���L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�R�P����(Orsag & Dedi, 2011)  

�)�R�U�P�X�O�D���]�D���O�L�Q�H�D�U�Q�X���L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�X���L�P�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���R�E�O�L�N��(Orsag & Dedi, 2011): 

�U�4 
L���U�5 
E��
�U�6 
F �U�5
�T�6 
F �T�5

�:�T
F�T�5�; 

�U�����P�N�=���A�J�=���E�J�P�A�N�J�=���:�@�E�O�G�K�J�P�J�=�;���O�P�K�L�=���L�N�K�B�E�P�=�>�E�H�J�K�O�P�E 

���U�5���E���U�6���@�E�O�G�K�J�P�J�A���O�P�K�L�A���E�V�I�A�¯�Q���G�K�F�E�D���O�A���R�N�æ�E���E�J�P�A�N�L�K�H�=�?�E�F�=�� 

�T���«�E�O�P�=���O�=�@�=�æ�J�F�=���R�N�E�F�A�@�J�K�O�P���V�=���E�J�P�A�N�J�Q���O�P�K�L�Q���:�J�Q�H�P�=���R�N�E�F�A�@�J�K�O�P�; 

�T�5���E���T�6���«�E�O�P�A���O�=�@�=�æ�J�F�A���R�N�E�F�A�@�J�K�O�P�E���V�=���@�E�O�G�K�J�P�J�A���O�P�K�L�A���U�5���E���U�6�ä�� 
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�3�R�V�W�X�S�D�N�� �L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�H�� �L�O�X�V�W�U�L�U�D�Q�� �M�H�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

investicijskog projekta C. Investicijski projekt C je uz 10%-�W�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�P�D�R��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�X�� �Y�H�O�L�N�X�� �þ�L�V�W�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���S�U�H�P�D��Tablica 5 �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�Q�R�V�L��

�������������������=�E�R�J���W�R�J�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�Q�D�W�Q�R���Y�L�ã�H���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H���R�G���R�Q�L�K���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H��

interne stope profitabilnosti projekta A.  

 

Tablica 7: �3�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D���& 

Godina  �1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 
Diskontna stopa 20  Diskontna stopa 21  

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 �M�H���Q�D�M�S�U�L�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D���������]�D���N�R�M�X���M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���G�D���U�H�]�X�O�W�L�U�D���V��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�P���þ�L�V�W�R�P���V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�������������3�R�W�R�P���M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D���������N�D�N�R���E�L��

�V�H���G�R�E�L�O�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����D���S�R�V�W�X�S�D�N���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���X���L�V�W�R�M���W�D�E�O�L�F�L�����'�Lskontna 

�V�W�R�S�D���������U�H�]�X�O�W�L�U�D���V���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�P���þ�L�V�W�R�P���V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X������������ 

�=�D���G�D�O�M�Q�M�L���L�]�U�D�þ�X�Q���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D���&�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���R�E�D�Y�L�W�L���S�R�V�W�X�S�D�N��

�O�L�Q�H�D�U�Q�H�� �L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� ������ �L�� ��������(Orsag & Dedi, 2011) Postupak 

�L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���W�D�N�R���G�D���V�X���Q�D�M�S�U�L�M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�M�L�K���ü�H���V�H��

�S�U�R�Y�H�V�W�L�� �L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�D���� �1�D�N�R�Q�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J�� �S�R�V�W�X�S�N�D�� �L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D��

profitabilnosti investicijskog projekta C 20,26 %. 

�U�5 
L ���t�r���������������T�5 
L �t�t�r 

�U
L ���4�������������������T��
L ���r�� 

�U�6 
L ���t�s�������������T�6 
L 
F�x�u�r 
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�U
L �t�r 
E
�t�s
F�t�r


F�x�u�r
F�t�t�r
���:�r 
F�t�t�r�; 
L �t�r 
E

�t�t�r
�z�w�r


L �t�r 
E�r�á�t�w�z�z
L �t�r�á�t�x���¨  

�¾ �-�H�G�Q�D�N�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 

�.�D�G�D���V�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D���X�� �Y�L�M�H�N�X���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���N�R�Q�V�W�D�Qtni postoji jednostavniji 

�Q�D�þ�L�Q�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �8�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X���� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���U�D�þ�X�Q�D���I�D�N�W�R�U�R�P���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�D���M�H�G�Q�D�N�L�K���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�L�K���L�]�Q�R�V�D�����9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���I�D�N�W�R�U�D��

�G�D�Q�H���V�X���X���þ�H�W�Y�U�W�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�����W�D�E�O�L�F�D�P�D����(Orsag & Dedi, 2011) �,�]�U�D�þ�X�Q���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���þ�H�W�Y�U�W�L�K��

�W�D�E�O�L�F�D���]�D���W�U�D�å�H�Q�X���L�Q�W�H�U�Q�X���V�W�R�S�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L�P�D���V�O�L�M�H�G�H�ü�L���R�E�O�L�N��(Orsag & Dedi, 2011): 

�+�8�Ë
�Í 
L��

�+�4
�8�ç

 

�+�8�Ë
�Í �����«�A�P�R�N�P�A���B�E�J�=�J�?�E�F�O�G�A���P�=�>�H�E�?�A���V�=���P�N�=���A�J�Q���O�P�K�L�Q���E���R�E�F�A�G���A�B�A�G�P�Q�E�N�=�J�F�=�ä 

�3�U�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �þ�H�W�Y�U�W�L�K�� �W�D�E�O�L�F�D���� �W�U�D�å�H�Q�D�� �V�H�� �V�W�R�S�D�� �R�þ�L�W�D�Y�D�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�W�D�E�O�L�F�D�P�D�� �W�D�N�R�� �G�D�� �V�H�� �]�D�� �E�U�R�M�� �J�R�G�L�Q�D�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �R�þ�L�W�D�� �V�W�R�S�D�� �N�R�M�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�� �G�R�E�L�Y�H�Q�R�P��

�U�H�]�X�O�W�D�W�X�����$�N�R���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���þ�H�W�Y�U�W�L�K���W�D�E�O�L�F�D���Q�D�O�D�]�L���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�X���V�W�R�S�D�����W�U�H�E�D���S�U�R�Y�H�V�W�L��

interpolaciju. Pri tome se kao vrijednosti x-�D���M�D�Y�O�M�D�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���þ�H�W�Y�U�W�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�D�E�O�L�F�D���]�D��

�G�L�V�N�R�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�M�L�K�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �L�Q�W�H�U�S�R�O�L�U�D�W�L���� �D�� �]�D�� �L�Q�W�H�U�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

vrijedn�R�V�W���þ�H�W�Y�U�W�L�K���W�D�E�O�L�F�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���V�H���S�U�H�P�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M���I�R�U�P�X�O�L����(Orsag & Dedi, 

2011) �2�Y�D�M�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�O�X�V�W�U�L�U�D�Q�� �M�H�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J��

projekta B u nastavku.  
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�E�L�� �V�H�� �Q�D�ã�O�D�� �W�U�D�å�H�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�D�� �M�H�� �L�Q�W�H�U�S�R�O�D�F�L�M�D�� �W�H�� �M�H�� �G�R�E�L�Y�H�Q�R�� �G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D��

profitabilnosti za investicijski projekt B iznosi 15,24%.  
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�¾ Aproksimacija interne stope  

�3�R�V�W�X�S�D�N���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�D���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���]�D���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���V�O�X�å�L���L��

�]�D�� �D�S�U�R�N�V�L�P�D�F�L�M�X�� �S�R�þ�H�W�Q�H�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �N�R�G�� �P�H�W�R�G�H�� �L�W�H�U�D�F�L�M�H�� �]�D�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �V�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���W�R�N�R�Y�L�P�D�����3�U�L���W�R�P�H���V�H���Q�D�M�S�U�L�M�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�M�X���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���J�R�G�L�ã�Q�M�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L�����1�D�N�R�Q��

�W�R�J�D�� �V�H���� �N�D�R�� �L�� �N�R�G�� �M�H�G�Q�D�N�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���� �S�U�H�N�R�� �þ�H�W�Y�U�W�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�D�E�O�L�F�D�� �D�S�U�R�N�V�L�P�L�U�D��

�L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���J�R�G�L�ã�Q�M�H�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D�����3�R�V�O�L�M�H���V�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D���S�R�V�W�X�S�D�N��

�L�W�H�U�D�F�L�M�H���N�R�M�L���V�H���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D���Q�M�H�]�L�Q�R�P���P�R�G�H�O�X���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D����(Orsag & Dedi, 2011) 

�1�D�þ�H�O�R�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �Q�M�H�]�L�Q�X�� �P�D�N�V�L�P�D�O�L�]�D�F�L�M�X���� �S�D�� �M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K��

investicijskih projekata najpovoljniji investicijski projekt C �M�H�U�� �L�P�D�� �Q�D�M�Y�L�ã�X�� �L�Q�W�H�U�Q�X�� �V�W�R�S�X��

profitabilnosti. Nakon toga slijedi investicijski projekt B, a investicijski projekt B ima najslabiju 

efikasnost. Naime, investicijski projekt mora ostvariti barem toliku internu stopu profitabilnosti 

�N�R�O�L�N�R���L�]�Q�R�V�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���M�H�U���V�H���R�Q���X�]�L�P�D���N�D�R���N�U�L�W�L�þ�Q�D���W�R�þ�N�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D����(Orsag 

& Dedi, 2011) �7�D�N�R�� �V�H�� �P�R�å�H�� �]�D�S�L�V�D�W�L�� �S�U�D�J�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�X�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H��

profitabilnosti kao (Orsag & Dedi, 2011):  

�4��
R�G�ä 

�$�N�R���E�L���V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�O�L���S�U�R�M�H�N�W���V���L�Q�W�H�U�Q�R�P���V�W�R�S�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���Q�L�å�R�P���R�G���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D����

to bi dovelo do smanjenja v�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �W�M���� �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D����

�3�U�H�P�D���W�R�P�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�H���V�P�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D�W�L���S�U�R�M�H�N�W�H���V���L�Q�W�H�U�Q�R�P���V�W�R�S�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���Q�L�å�R�P���R�G��

�W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D����(Orsag & Dedi, 2011) 

�7�H�P�H�O�M�Q�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �M�H�� �G�D�� �R�Q�� �R�G�U�D�å�D�Y�D��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D���M�H�� �V�D���N�U�L�W�H�U�L�M�H�P���þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �7�D�N�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�L��

�N�R�M�L���L�P�D�M�X���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�P�D�W���ü�H���L�Q�W�H�U�Q�X���V�W�R�S�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���Y�H�ü�X���R�G���W�U�R�ã�N�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �1�D�G�D�O�M�H���� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �V�� �Q�X�O�W�R�P���þ�L�V�W�R�P���V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �L�P�D�W���ü�H���L�Q�W�H�U�Q�X��

�V�W�R�S�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���M�H�G�Q�D�N�X���W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����G�R�N���ü�H���S�U�R�M�H�N�W�L���V���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�P���þ�L�V�W�R�P���V�D�G�D�ã�Q�M�R�P��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �L�P�D�W�L�� �L�Q�W�H�U�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �P�D�Q�M�X �R�G�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �'�D�N�D�N�R����

�N�U�L�W�H�U�L�M�L���V�H���E�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���Q�H���V�P�L�M�X���S�R�L�V�W�R�Y�M�H�ü�L�Y�D�W�L�����1�D�L�P�H�����L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�X�S�R�]�R�U�D�Y�D�� �Q�D�� �V�P�M�H�U�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�O�L�� �Q�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X���W�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���N�D�R���N�U�L�W�H�U�L�M �þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����(Orsag & Dedi, 2011) 
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2.3.5.  Indeks profitabilnosti  

�,�Q�G�H�N�V�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �G�R�G�D�W�Q�L�� �M�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �]�D�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

�1�H�N�R�O�L�F�L�Q�D�� �D�X�W�R�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �'�D�P�R�G�D�U�D�Q��(2012), Brigham i Ehrhardt (2010), Van Horne i 

Wachowicz (2008), Ross et al. (2008), Moyer et al. (2006)���� �9�L�G�X�þ�L�ü��(2006) i Brealey et al. 

(2001) navode da je indeks profitabilnosti (engl. profitability index �± PI) svojevrsna varijacija 

�þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���G�L�M�H�O�M�H�Q�M�H�P���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D���V��

inicijalnim ulaganjem u projekt. Prema Orsag i Dedi (2011) indeks profitabilnosti odnos je 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �X�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P�� �Y�L�M�H�N�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �]�E�R�J���þ�H�J�D���V�H���R�Y�D�M���N�U�L�W�H�U�L�M���þ�H�V�W�R���Q�D�]�L�Y�D���L���R�G�Q�R�V�R�P���N�R�U�L�V�W�L���L���å�U�W�D�Y�D����engl. 

benefit-cost ratio). Brigham i Ehrhardt (2010) �G�R�G�D�W�Q�R�� �L�V�W�L�þ�X�� �N�D�N�R�� �L�Q�G�H�N�V�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

pokazuje relativnu isplativost bilo kojeg projekta.  

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���V�H���N�U�L�W�H�U�L�M���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���N�D�R��(Orsag & Dedi, 2011): 

�2�Â
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�:�s
E�G�;�ç
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�2�Â���E�J�@�A�G�O���L�N�K�B�E�P�=�>�E�H�J�K�O�P�E�ä 

�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L 

�,�Q�G�H�N�V�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �L�V�W�L�P�� �E�U�R�M�H�P�� �N�R�U�D�N�D�� �N�D�R�� �L �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W����

�3�U�Y�D���G�Y�D���N�R�U�D�N�D���L�V�W�D���V�X���N�D�R���L���N�R�G���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����D���U�D�]�O�L�N�D���M�H���X���W�U�H�ü�H�P���N�R�U�D�N�X���J�G�M�H��

�V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����5�D�þ�X�Q���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�P�R�å�H���V�H���L�O�X�V�W�U�L�U�D�W�L���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D���$�����%���L���&�����=�E�U�R�M���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���W�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���X�W�Y�U�ÿ�H�Q��

je u Tablica 5���� �S�D���L�K�� �W�U�H�E�D���V�D�P�R���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���N�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���X��

Tablica 8. 

 

Tablica 8: Indeksi profitabilnosti projekata A, B i C 

Element  Projekt A  Projekt B  Projekt C  

�6�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D 53.615 56.850 60.805 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 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 pr�R�U�D�þ�X�Q�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�R�J�� �X��Tablica 8 �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���M�H���L�Q�G�H�N�V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���&�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �L�� �L�]�Q�R�V�L�� ������������ �,�Q�G�H�N�V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���%��

iznosi 1,14, a najmanji je indeks profitabilnosti investicijskog projekta A koji iznosi 1,07. U 

�V�O�X�þ�D�M�X�� �M�H�G�Q�D�N�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �O�D�N�ã�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�S�R�P�R�ü�X���þ�H�W�Y�U�W�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�D�E�O�L�F�D�����=�E�R�J���W�R�J�D���V�H���I�R�U�P�X�O�D���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���N�R�G���S�U�R�M�H�N�D�W�D��

�V���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���W�R�N�R�Y�L�P�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�U�D���X���V�O�M�H�G�H�ü�L���R�E�O�L�N��(Orsag & Dedi, 2011):  
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�3�U�H�P�D�� �R�Y�R�P�� �N�U�L�W�H�U�L�M�X�� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X�� �V�H�� �S�U�R�M�H�N�W�L�� �V�� �Y�H�ü�L�P�� �L�Q�G�H�N�V�R�P�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �3�U�D�J��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����P�R�å�H���V�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q��(Orsag & 

Dedi, 2011): 

�2�Â
R�s�ä 

�.�U�L�W�H�U�L�M���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�R�Y�H�]�D�Q���M�H���V���N�U�L�W�H�U�L�M�H�P���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� Ako je 

�L�Q�G�H�N�V�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� �M�H�G�D�Q�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D�� �L�� �R�E�U�Q�X�W�R���� �D�N�R�� �M�H��

�L�Q�G�H�N�V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�D�Q�M�L���R�G���M�H�G�D�Q���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�����8���V�O�X�þ�D�M�X���J�U�D�Q�L�þ�Q�R�J��

�L�Q�G�H�N�V�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �ü�H�� �V�H�� �Q�X�O�W�D�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �,�]�� �R�Y�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L��

�U�D�]�Y�L�G�Q�D���M�H���L���Q�M�H�J�R�Y�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V���P�D�N�V�L�P�D�O�L�]�D�F�L�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����2�V�L�P���W�R�J�D����

�N�U�L�W�H�U�L�M�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �U�D�E�L�� �V�H�� �N�D�R�� �G�R�S�X�Q�V�N�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �N�R�G�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �M�H�G�Q�D�N�L�K��

�þ�L�V�W�L�K���V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���I�Dvorizira manje kapitalno intenzivne projekte. (Orsag & Dedi, 2011) 

2.3.6.  Kriterij anuiteta  

�.�U�L�W�H�U�L�M���D�Q�X�L�W�H�W�D���U�D�]�U�D�ÿ�H�Q���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���N�D�R���S�R�P�R�ü�Q�R���V�U�H�G�V�W�Y�R���]�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H��

�R�G�O�X�N�H���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Y�D�U�L�M�D�F�L�M�X�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �.�U�L�W�H�U�L�M�� �D�Q�X�L�W�H�W�D�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D��

�þ�L�V�W�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �X�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P���Y�L�M�H�N�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X���Q�R�Y�þ�D�Qe iznose svodi na 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �J�R�G�L�ã�Q�M�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �D�Q�X�L�W�H�W�V�N�L�P�� �I�D�N�W�R�U�R�P����(Orsag & Dedi, 2011) Anuitetski je faktor 

�U�H�F�L�S�U�R�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�D���M�H�G�Q�D�N�L�K���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�L�K���L�]�Q�R�V�D�����D���P�R�å�H���V�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L��

�Q�D�þ�L�Q��(Orsag & Dedi, 2011): 
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Anuitetski fak�W�R�U���Q�D�O�D�]�L���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q���X���S�H�W�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�D�E�O�L�F�D�P�D�����G�D�N�O�H�� 
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�,�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���D�Q�X�L�W�H�W�D 

�$�Q�X�L�W�H�W�L�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X�� �W�D�N�R�� �G�D�� �V�H�� �D�Q�X�L�W�H�W�V�N�L�� �I�D�N�W�R�U�� �S�U�L�P�M�H�Q�L�� �Q�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�X�N�X�S�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �L�]�Q�R�V�D���� �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �M�D�Y�O�M�D�Mu kao ukupan iznos u 

�V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L���� �D�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�� �V�H�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K��

�D�Q�X�L�W�H�W�D�����,�V�W�R���W�D�N�R�����U�D�]�O�L�N�X�M�H���V�H���L���Q�D�þ�L�Q���L�]�U�D�þ�X�Q�D���D�Q�X�L�W�H�W�D���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����(Orsag & Dedi, 

2011) 

�$�Q�X�L�W�H�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �G�R�E�L�Y�D�� �V�H�� �W�D�N�R�� �G�D�� �V�H�� �R�Q�L�� �S�R�P�Q�R�å�H�� �V�� �D�Q�Xitetskim 

�I�D�N�W�R�U�R�P�����X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�D���V�X���Q�D�V�W�D�O�L���N�D�R���M�H�G�Q�R�N�U�D�W�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L�����G�D�N�O�H��(Orsag 

& Dedi, 2011): 

�#�Ü
L �=���+�4 

�#���Ü���=�J�Q�E�P�A�P���E�J�R�A�O�P�E�?�E�F�O�G�E�D���P�N�K�æ�G�K�R�=�ä 

�.�D�G�D�� �E�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�O�L�� �Y�L�ã�H�N�U�D�W�Q�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �V�� �Q�M�L�P�D�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�R��

�S�R�V�W�X�S�D�W�L�� �L�V�W�R�� �N�D�R�� �L�� �V�� �W�H�N�X�ü�L�P�� �þ�L�V�W�L�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �W�R�N�R�Y�L�P�D���� �3�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �D�Q�X�L�W�H�W�D��

�W�H�N�X�ü�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �Q�D�M�S�U�L�M�H�� �W�U�H�E�D�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �]�E�U�R�M�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�N�X�ü�L�K�� �þ�L�V�W�L�K��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����D���Q�D�N�R�Q���W�R�J�D���W�D�M���]�E�U�R�M���S�R�P�Q�R�å�L�W�L���V���D�Q�X�L�W�H�W�V�N�L�P���I�D�N�W�R�Uom. (Orsag & Dedi, 2011) 

To se m�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�L�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q��(Orsag & Dedi, 2011): 
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�#���é���=�J�Q�E�P�A�P���P�A�G�Q�©�E�D���«�E�O�P�E�D���J�K�R�«�=�J�E�D���P�K�G�K�R�=�ä 

�3�R�V�W�X�S�D�N�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �D�Q�X�L�W�H�W�D�� �N�D�G�D�� �V�X�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L�� �X�� �F�L�M�H�O�R�P��

periodu efektuiranja �S�U�R�M�H�N�W�D�����N�D�R���ã�W�R���M�H���W�R���V�O�X�þ�D�M���V���S�U�R�M�H�N�W�R�P���%�����M�H���W�U�L�Y�L�M�D�O�D�Q�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X����

�N�D�R���D�Q�X�L�W�H�W���V�H���X�]�L�P�D���Q�M�L�K�R�Y���R�U�L�J�L�Q�D�O�D�Q���J�R�G�L�ã�Q�M�L���L�]�Q�R�V����(Orsag & Dedi, 2011) 

�3�R�V�W�X�S�D�N�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �D�Q�X�L�W�H�W�D�� �L�O�X�V�W�U�L�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �]�D�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �$���� �%�� �L�� �&���� �6�D�G�D�ã�Q�M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �$�� �L�� �&�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�H�� �V�X�� �X��Tablica 5. Projekt B ima 

�N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���W�D�N�R���G�D���V�H���R�Q�L���X�]�L�P�D�M�X���X���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�P���L�]�Q�R�V�X�����.�D�N�R���V�Y�D���W�U�L���S�U�R�M�H�N�W�D��

�L�P�D�M�X���M�H�G�Q�D�N�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �D�Q�X�L�W�H�W�L�� �E�L�W���ü�H���M�H�G�Q�D�N�L���� �3�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þunavanja 

anuiteta prikazan je u Tablica 9.  
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Tablica 9: �3�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D���D�Q�X�L�W�H�W�D���]�D���S�U�R�M�H�N�W�H���$�����%���L���& 

Element  Anuitetski 

faktor  

�6�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W Anuiteti  

A B C A B C 

Diskontirani 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 
0,264 53.615  60.805 14.154 15.000 16.053 

Investicijski 

�W�U�R�ã�N�R�Y�L 
0,264 50.000 50.000 50.000 13.200 13.200 13.200 

�#�é 
F�#���Ü     954 1.800 2.853 

 

(Prema: Orsag i Dedi 2011) 

�/�R�J�L�N�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �M�H�V�W�� �P�D�N�V�L�P�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �D�Q�X�L�W�H�W�D�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L��

�D�Q�X�L�W�H�W�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D����(Orsag & Dedi, 2011) �1�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �&�� �M�H��

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.  

�3�U�D�J���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�D�W�D���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���N�U�L�W�H�U�L�M���D�Q�X�L�W�H�W�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���D�Q�X�L�W�H�W�D���þ�L�V�W�L�K��

�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�� �D�Q�X�L�W�H�W�V�N�R�J�� �L�]�Q�R�V�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �S�D�� �W�D�N�R�� �D�Q�X�L�W�H�W��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���Q�H���E�L���V�P�L�R���E�L�W�L���Y�H�ü�L���R�G���D�Q�X�L�W�H�W�D���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D��(Orsag & Dedi, 

2011): 

�#�é 
R�#�Ü�ä 

�.�U�L�W�H�U�L�M���D�Q�X�L�W�H�W�D���S�R�Y�H�]�D�Q���M�H���V���N�U�L�W�H�U�L�M�H�P���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����D���U�D�]�O�L�N�D���M�H���W�D���G�D���V�H��

�H�I�H�N�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���U�D�]�P�D�W�U�D�M�X���Q�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�M���J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L�����D���Q�H���X���X�N�X�S�Q�R�P���L�]�Q�R�V�X��

�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L���� �,�]�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �D�Q�X�L�W�H�W�D�� �V�� �þ�L�V�W�R�P�� �V�D�G�D�ã�Q�M�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �V�O�L�M�H�G�L�� �G�D�� �ü�H��

�S�U�R�M�H�N�W�L���V���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�P���þ�L�V�W�R�P���V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���L�P�D�W�L���D�Q�X�L�W�H�W���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���Y�H�ü�L��

�R�G���D�Q�X�L�W�H�W�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����6�K�R�G�Q�R���W�R�P�H�����S�U�R�M�H�N�W�L���N�R�M�L���Q�L�V�X���H�I�L�N�D�V�Q�L���S�U�H�P�D �N�U�L�W�H�U�L�M�X���þ�L�V�W�H��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�H�ü�H���E�L�W�L���H�I�L�N�D�V�Q�L���Q�L�W�L���S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���D�Q�X�L�W�H�W�D���M�H�U���ü�H���D�Q�X�L�W�H�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���E�L�W�L���Y�H�ü�L���R�G���D�Q�X�L�W�H�W�D���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D����(Orsag & Dedi, 2011) 

2.3.7.  Drugi investicijski kriteriji  i metode �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X��

uvjetima rizika i neizvjesnost i  

�1�D�L�P�H�����X���S�U�R�F�H�V�X���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���P�R�J�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���L���G�U�X�J�H���P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�P�H�O�M�Q�L�K��

�N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �R�G�O�X�N�D�� �Q�L�M�H�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��

odluka, pa se analiza projekata obavlja i primjenom drugih kriterija. N�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�X�� �W�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L��

�L�]�Y�H�G�H�Q�L���L�]���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�R�J���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�R�J���D�S�D�U�D�W�D����(Orsag, 2002; Orsag & Dedi, 2011) 
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�7�R�� �V�X�� �S�U�L�M�H�� �V�Y�H�J�D�� �V�W�R�S�H�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �G�U�X�J�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �N�R�M�L�� �V�H��

�V�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���W�H�P�H�O�M�H�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���N�D�R���G�R�G�D�W�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L���P�R�J�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���L��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���H�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W�L���L���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�R�V�W�L�����,�D�N�R �R�Y�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L���Q�L�V�X���L�]�U�D�Y�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X��

�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�P�� �V�P�L�V�O�X���� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �V�H�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �Q�H�� �V�P�L�M�H�� �]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L�� �M�H�U�� �V�X�� �S�R�G�D�F�L�� �L�]�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���L���L�]���Q�M�L�K���L�]�Y�H�G�H�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���Y�D�å�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���S�R�G�O�R�J�D���N�R�M�D���V�H���M�D�Y�Q�R���S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D���V�Y�L�P��

potencijalnim inv�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�P�D�� �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H���� �L�]�Q�L�P�Q�R�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R��

�S�U�R�J�Q�R�]�L�U�D�W�L�� �N�D�N�R�� �ü�H�� �H�I�H�N�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �S�U�H�]�H�Q�W�D�F�L�M�X�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �1�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X���� �N�D�N�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �L�P�D�M�X�� �L�� �G�U�X�J�H���� �Q�H�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

aspe�N�W�H���� �O�R�J�L�þ�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �ü�H�� �L�K�� �N�R�Q�D�þ�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �Q�D�V�W�R�M�D�W�L�� �X�N�O�M�X�þ�L�W�L����(Orsag, 

2002; Orsag & Dedi, 2011) 

�7�D�N�R�ÿ�H�U���� �Qerijetko se prelazi u zonu metoda koje u obzir uzimaju rizik i njegovu 

�N�Y�D�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�X�����3�R�V�W�R�M�H���U�D�]�Q�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���U�L�]�L�N�D���L���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�����N�D�R��

�ã�W�R���V�X���D�Q�D�O�L�]�D���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�����D�Q�D�O�L�]�D���V�F�H�Q�D�U�L�M�D�����V�L�P�X�O�D�F�L�M�D�����D�Q�D�O�L�]�D���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���L���G�U����(Orsag, 

2002; Orsag & Dedi, 2011) Nave�G�H�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �Q�H�ü�H�� �V�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�W�L���� �D�O�L�� �ü�H�� �V�H�� �D�Q�N�H�W�Q�L�P��

upitnikom ispi�W�D�W�L�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D �N�R�G�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X��

Republici Hrvatskoj.  
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3. I�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��u �S�R�G�U�X�þ�Mu �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�/�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�K�� �W�M���� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �E�D�Y�L�� �V�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�X�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �W�H��

�L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�D�P�D���S�R�W�R�Q�M�L�K�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Qa ulaganja koja imaju �]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M��

na stvaranje �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �U�D�V�W���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���]�H�P�O�M�H���� �S�R�G�U�X�þ�M�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D��

�Q�H�G�Y�R�M�E�H�Q�R���M�H���M�H�G�Q�D���R�G���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���W�H�P�D���X���G�D�Q�D�ã�Q�M�R�M���H�N�R�Q�R�P�L�M�L��(Hall & Millard, 2011). Povrh 

�W�R�J�D�����X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V���R�V�W�D�O�L�P���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���X���G�R�P�H�Q�L���N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D����

�S�U�D�N�V�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���H�N�V�W�H�Q�]�L�Y�Q�R���M�H���L�V�W�U�D�åivana unatrag nekoliko �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D������ 

�1�D�� �R�V�Q�R�Y�L�� �S�U�H�J�O�H�G�D�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �E�X�G�å�H�W�L�Uanja kapitala identificirana su dva 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �S�U�D�Y�F�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �L�V�W�R�P���� �S�U�D�Y�D�F�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala sa i bez provedbe procjene rizika te identificiranja �Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D�� �L�� �S�U�D�Y�D�F�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���S�R�G�X�]�H�ü�D�����Y�O�D�V�Q�L�þ�N�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X�����Y�U�V�W�X���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�����Y�U�V�W�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D����

obrazovnu kvalifikaciju glavnih financijskih direktora (CFO, dalje u tekstu), iskustvo CFO-a, 

starost CFO-a, nesigurnost i druge �þ�L�P�E�H�Q�Lke (ekonomski, ljudski�����W�H�K�Q�R�O�R�ã�Ni, financijski�����H�W�L�þ�Ni 

�L���S�R�O�L�W�L�þ�Ni�������8���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H���Y�U�L�M�H�P�H���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���V�H���L���Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�D���N�R�P�E�L�Q�L�U�D���V�S�R�P�H�Q�X�W�H��

�S�U�D�Y�F�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L�O�L���G�D�M�H���S�U�H�J�O�H�G���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��(Kengatharan, 2016; Mubashar & 

Tariq, 2018; Nurullah & Kengatharan, 2015; Siziba & Hall, 2019).  

�1�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �W�H�� �X�Y�D�å�D�Y�D�M�X�ü�L�� �S�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�Y�R�J�� �G�L�S�O�R�P�V�N�R�J��

�U�D�G�D�� �R�Y�R�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �G�R�Q�R�V�L�� �S�U�H�J�O�H�G�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �þ�L�M�L�� �M�H�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�� �I�R�N�X�V��

�L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�D���L���E�H�]���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���W�H���Q�H�U�L�M�H�W�N�R��

�X���R�N�Y�L�U�X���S�R�W�R�Q�M�H�J�����Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D�����'�R�G�D�W�Q�R�����G�D�Q���M�H���L���N�U�D�ü�L��

osvrt �Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�W�M�H�F�D�M�D��potencijalnih �R�G�U�H�G�Q�L�F�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����

obrazovanje CFO-a, iskustvo CFO-a i �G�U�X�J�L���þ�L�P�E�H�Q�Lci, �Q�D���R�G�D�E�L�U���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

 �3�U�H�J�O�H�G�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��primjene 

�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�5�D�Q�H���S�U�D�N�V�H���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���R�V�O�D�Q�M�D�O�H���V�X�� �V�H���Q�D���S�R�V�O�R�Y�Q�R���]�Q�D�Q�M�H���L�� �L�Q�W�X�L�F�L�M�X��

�Y�O�D�V�Q�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�G�� ��������-�L�K�� �G�R�� �G�D�Q�D�V���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�� �Q�D�S�R�U�L�� �E�L�O�L�� �V�X�� �S�R�V�Y�H�ü�H�Q�L��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���L���R�S�O�H�P�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�X���W�H�R�U�L�M�H���L���P�D�W�H�P�D�W�L�N�H���N�R�M�D���V�W�R�M�L���L�]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�H�K�Q�L�N�D���]�D���R�F�M�H�Q�X��

ulaganja. (Haka, 2007) 
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Danas se odluke o investiranju, osim na kapital, fokusiraju na razne financijske alate 

koji uzimaju u obzir vremenski horizont,  rizik projekta�����W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N�����Y�U�H�P�H�Q�V�N�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�F�D����

�S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�S�F�L�M�D�����D�Q�D�O�L�]�X���O�D�Q�F�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����W�H�R�U�L�M�H���L�J�D�U�D����

�V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���L�W�G�����8�Q�D�W�R�þ���W�R�P�H�����R�G�O�X�N�H���R���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���L���G�D�O�M�H���V�H���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���R�V�O�D�Q�M�D�M�X���Q�D���S�R�V�O�R�Y�Q�R��

iskustvo i intuiciju vlasnika. (Haka, 2007)  

�1�D�L�P�H���� �H�J�]�L�V�W�H�Q�F�L�M�D�� �L�� �Y�L�W�D�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�H�U�L�M�H�W�N�R�� �R�Y�L�V�H�� �R�� �Q�M�Hgovoj sposobnosti da 

�U�H�J�H�Q�H�U�L�U�D�� �S�R�Y�U�D�W�� �R�G�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �S�U�D�Y�L�O�Q�L�P�� �U�D�V�S�R�U�H�G�R�P�� �N�D�S�L�W�D�O�D��(Arnold & 

Hatzopoulos, 2000; Bennouna et al., 2010; Ryan & Ryan, 2002). Osim potrebnih financijskih 

�V�U�H�G�V�W�D�Y�D���� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �V�H�� �G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�U�L�V�W�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D kapitala �N�R�M�H���ü�H��

�X�P�D�Q�M�L�W�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D���Q�H�U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D ���%�D�U�M�D�N�W�D�U�R�Y�L�ü���H�W���D�O�������������������0�X�E�D�V�K�D�U��

& Tariq, 2018; Mustafa & Hindi, 2010; Shinoda, 2010). Sukladno tome, brojna odabrana 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�� �S�U�L�P�M�H�Q�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

investicijskih odlu�N�D���� �â�W�R�Y�L�ã�H���� �P�H�ÿ�X�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�P�� �S�U�D�Y�F�L�P�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�D�� �L�� �E�H�]��

�S�U�R�F�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�N�D���� �V�X�� �X�� �D�N�D�G�H�P�V�N�R�M�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�� �Q�D�M�]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�D���� �8�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���� �S�R�W�R�Q�M�D��

obuhv�D�ü�D�M�X���L��ispitivanja �Q�D�þ�L�Qa �S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D�����3�U�L�W�R�P�����S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K��

25 godina (1995.-���������������� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��broja 

aplikacija �L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �P�H�W�R�G�D�� �N�R�M�H�� �X�]�L�P�D�M�X�� �X�� �R�E�]�L�U�� �U�L�]�L�N i nesigurnosti koje proizlaze iz 

�J�O�R�E�D�O�Q�L�K���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�����W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K���L���Q�D�S�U�H�G�Q�L�K���R�E�U�D�]�R�Y�Q�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D�����N�D�R���Q�D���S�U�L�P�M�H�U���L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�L��

rizik, kamatne stope i sl. (Kengatharan, 2016)���� �1�D�N�R�Q�� �Q�D�M�F�L�W�L�U�D�Q�L�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �R�Q�D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �S�U�R�Y�H�O�L�� �3�L�N�H��(1996), Arnold & 

Hatzopoulos (2000), Graham & Harvey (2001), Hall (2000) i Brounen i sur. (2004) objavljen je 

�Y�H�O�L�N���E�U�R�M���U�H�S�O�L�F�L�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V���Y�U�O�R���V�O�L�þ�Q�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�P���S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���� 

�.�U�R�Q�R�O�R�ã�N�L�� �S�U�H�J�O�H�G�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala dan je u Tablica 10. �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �R�E�L�O�X�M�H�� �R�Y�D�N�Y�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �M�R�ã�� �R�G��

�S�R�þ�H�W�N�D�� �G�U�X�J�H���S�R�O�R�Y�L�F�H�� �������� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �D�� �Q�D�S�R�V�H�� �R�G�� �S�R�þ�H�W�N�D�� �������� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �G�R�� �G�D�Q�D�V���� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L��

�S�U�H�J�O�H�G���Q�L�M�H���N�R�Q�D�þ�D�Q�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�U�H�P�G�D���S�U�H�J�O�H�G���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X��Tablica 10 nije sveobuhvatan u 

kvantitativnom smislu, isti �G�D�M�H���X�Y�L�G���X���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D�����Q�D�M�F�L�W�L�U�D�Q�L�M�D���L���Q�D�M�Q�R�Y�L�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�H�P�X���� 

�$�Q�D�O�L�]�D���S�R���]�H�P�O�M�D�P�D���S�R�N�D�]�X�M�H���ã�L�U�R�N�X���J�H�R�J�U�D�I�V�N�X���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�R�V�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����Slika 4). 

�,�S�D�N�����Y�H�ü�L���M�H���E�U�R�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�L�U�D�Q���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���6�M�H�Y�H�U�Q�H���$�P�H�U�L�N�H���L���(�X�U�R�S�H�����3�U�R�P�D�W�U�D�Q�R��

prema kategorizaciji Ujedinjenih naroda (United Nations, 2020) �R�G�D�E�U�D�Q�D�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

provedena na uzorcima kako razvijenih zemalja, tako i zemalja u razvoju. Uzmu li se u obzir i 

�G�U�X�J�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�R�U�H�G�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K���� �P�R�å�H�� �V�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �V�X�P�D�U�Q�R�� �Q�H�ã�W�R�� �Y�H�ü�X��

�S�D�å�Q�M�X���S�R�V�Y�H�W�L�O�L���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���� 
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�1�D�G�R�Y�H�]�X�M�X�ü�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X�� �I�R�N�X�V�L�U�D�Q�D�� �Q�D�� �X�]�R�U�N�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�]��

�L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���M�H�G�Q�H���]�H�P�O�M�H�����D �W�H�N���V�H���P�D�Q�M�L���E�U�R�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�D�Y�L���N�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�L�P���D�Q�D�O�L�]�D�P�D���S�U�L�P�M�H�Q�H��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���R�Q�D���$�Q�G�R�U���H�W���D�O������(2015), 

Brounen et al., (2004), Rossi, (2014) i Siziba & Hall, (2019). Zemlje u kojima je koncentriran 

�Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X���� �6�$�'���� �9�H�O�L�N�D�� �%�U�L�W�D�Q�L�M�D���� �,�Q�G�L�M�D�� �L�� �-�X�å�Q�D�� �$�I�U�L�N�D���� �8�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M���X���E�O�L�å�R�M���M�H���S�U�R�ã�O�R�V�W�L�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���]�D�Y�U�ã�Q�H�����G�L�S�O�R�P�V�N�H�����S�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�H���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�H���L��

magistarske radove, provedeno samo jedno is�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �P�H�W�R�G�D��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �3�R�W�R�Q�M�H�� �V�X�� �S�U�R�Y�H�O�L�� �2�U�V�D�J�� �	�� �'�H�G�L��(2007) na Ekonomskom fakultetu u 

�=�D�J�U�H�E�X���L���R�Q�R���M�H���S�U�Y�R���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���K�U�Y�D�W�V�N�H���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����2�U�V�D�J���	��

Dedi (2007) nastojali su utvrditi primjenu kvantitativnih �P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����S�U�R�F�M�H�Q�H��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D�� te analize rizika i primjenu realnog opcijskog pristupa u 

�S�U�D�N�V�L�� �K�U�Y�D�W�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �J�U�D�Q�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���� �1�D�G�D�O�M�H���� �X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �S�R��

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�L�V�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D�� �Q�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L����

�â�W�R�Y�L�ã�H���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�H�� �E�D�Y�H�� �ã�L�U�R�N�L�P�� �V�S�H�N�W�U�R�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���� �P�H�ÿ�X�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X��

�Q�D�M�]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�H�����R�Q�H���L�]���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R�J���V�H�N�W�R�U�D�����N�R�Q�N�U�H�W�Q�R�����S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�����W�H���W�H�U�F�L�M�D�U�Q�R�J��

�V�H�N�W�R�U�D�����1�H�U�L�M�H�W�N�R���V�X�����]�E�R�J���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���L���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�L�K���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�����L�]���X�]�R�U�D�N�D���S�U�R�Patranih 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L, �N�D�R���ã�W�R���M�H���W�R���V�O�X�þ�D�M���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

koja su proveli de Andres et al. (2015), Mubashar & Tarik (2018), Singh et al. (2012), Hall & 

Millard (2011) i Troung et al. (2007)���� �8�]�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R���� �X�� �V�U�H�G�L�ã�W�X���Y�H�ü�L�Q�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V�X�� �X�]�R�U�F�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���Y�L�ã�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���L�Q�G�L�F�L�U�D���Q�D���S�R�N�X�ã�D�M���X�V�S�R�U�H�G�E�H���U�H�]�X�O�W�D�W�D���P�H�ÿ�X���L�V�W�L�P�D����

�7�H�N���S�R�Q�H�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���I�R�N�X�V�L�U�D�Q�D���V�X���Q�D���W�R�þ�Q�R���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�X���G�M�Hlatnost ili sektor, kao na primjer 

�J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�Nu djelatnost (Lam & Oshodi, 2015) ili na nekoliko djelatnosti, kao na primjer �X�V�O�X�å�Q�L��

sektor, maloprodaja i proizvodnja (Rossi, 2014) te proizvodnja i trgovinska �G�U�X�ã�W�Y�D��(Nurullah 

& Kengatharan, 2015).  

�1�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X�����S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V�X���G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R���O�L�V�W�D�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����W�M�����J�O�D�Y�Q�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L��

�G�L�U�H�N�W�R�U�L�� �L�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �S�R�W�R�Q�M�L�K���� �N�R�M�L�� �V�X�� �]�E�R�J�� �S�U�L�U�R�G�H���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala dominantno 

�X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�� �X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��odluka �R�� �L�V�W�R�P���� �8�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H���� �W�R�� �V�X�� �S�U�H�W�H�å�L�W�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Y�H�ü�H��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �L�O�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�Y�L�K�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���� �8�� �P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�R�P�� �V�P�L�V�O�X�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�D��

�N�R�U�L�V�W�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �P�H�W�R�G�H�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H���� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�R���� �W�D�E�O�L�F�H frekvencija i relativnih 

�I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D�� �L�� �S�R�Q�H�N�D�G���� �P�M�H�U�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�H���� �,�S�D�N���� �S�R�V�W�R�M�L�� �Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�D����

�R�V�L�P�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H���� �X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �P�H�W�R�G�H�� �L�Q�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�� ���0�D�Q�Q-

Whitney test, hi-kvadrat  (�$2) test).  

Uv�D�å�D�Y�D�M�X�ü�L���L�]�O�R�å�H�Q�L���N�U�R�Q�R�O�R�ã�N�L���W�D�E�O�L�þ�Q�L���S�U�H�J�O�H�G�����V�O�M�H�G�H�ü�H��pot�S�R�J�O�D�Y�O�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���S�U�H�J�O�H�G��

�L���R�V�Y�U�W���Q�D���U�H�]�X�O�W�D�W�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�L�P�M�H�Q�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�D���L��

bez procjene rizika te �R�V�Y�U�W�� �Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�D�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��odred�Q�L�F�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala.  
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Slika 4: �.�D�U�W�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�L�P�M�H�Q�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D (Prema: 

izrada autorice u alatu mapchart.net) 
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Tablica 10: �.�U�R�Q�R�O�R�ã�N�L���S�U�H�J�O�H�G���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�L�P�M�H�Q�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D kapitala 

Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

Metode 
inkorporiranje rizika  

u evaluaciju 
investicijskog 

projekta  

Metode za procjenu 
rizika investicijskog 

projekta  

Arnold & 
Hatzopoulos (2000)  

The theory-practice 
gap in capital 
budgeting: Evidence 
from the United 
Kingdom 

Velika Britanija/ 
Primljeno 145/296 
(49%) odgovora 
�S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, upotrebljivo 
96/296, tj. stopa 
responzivnosti je 32%  

IRR (81%) 
NPV (80%)  
 
PBP (70%)  
 

�7�U�D�å�H�Q�D���V�W�R�S�D���Srinosa 
(52%)  
Subjektivna procjena 
(46%) 

 
Prilagodba razdoblja 
�S�R�Y�U�D�W�D���V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P��
razdoblja (20%) 
Beta analiza (3%) 
 

Analiza osjetljivosti 
(85%) 
Analiza scenarija 
(85%) 
Analiza vjerojatnosti 
(31%) 

Hall (2000)  

Investigating Aspects 
of the Capital 
Budgeting Process 
Used in the Evaluation 
of Investment Projects 

�-�X�å�Q�D���$�I�U�L�N�D�� 
Primljeno 70/300 
(23%) odgovora 
�S�R�G�X�]�H�ü�D���O�L�V�W�D�Q�L�K na 
�-�R�K�D�Q�H�V�E�X�U�ã�N�R�M���E�X�U�]�L��
�L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L, 
upotrebljivo 65/300, tj. 
stopa responzivnosti je 
22% 

ROI (33%) 
IRR (32%) 
 
NPV (17%)  

Kombinacija 
subjektivne procjene s 
konsenzusom 
�V�W�U�X�þ�Q�R�J���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���L��
kvantitativnim 
metodama (35%)  

- - 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

Metode 
inkorporiranje rizika  

u evaluaciju 
investicijskog 

projekta  

Metode za procjenu 
rizika investicijskog 

projekta  

Graham & Harvey 
(2001)  

The theory and 
practice of corporate 
finance: evidence from 
the field 

SAD/ Primljeno i 
upotrebljivo 392/4.400 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]��
�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L, tj. 
stopa responzivnosti je 
9% 

IRR (76%) 
NPV (75%) 
 
PBP (57%)  

CAPM (73%)  
�3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L��
prinosi �Q�D���R�E�L�þ�Q�H��
dionice (39%)  
Multi-beta CAPM 
(34%)  

Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(57%) 
�5�L�]�L�N�X���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�D��
diskontna stopa 
(ukupno 51% 
�S�R�G�X�]�H�ü�D�������X���U�D�G�X��
dodatno specificirano 
za prilagodbu 
�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�Rkova za 
pojedine rizike 
Inkorporiranje stvarnih 
opcija u evaluaciju 
investicijskog projekta 
(27%) 

Analiza osjetljivosti 
(52%) 
VaR ili ostale metode 
simulacije (14%) 

Ryan & Ryan (2002)  

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

SAD/  Primljeno i 
upotrebljivo 205/1000 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D��
���)�R�U�W�X�Q�H�����L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, tj. stopa 
responzivnosti je 
20,5% 

NPV (85%)  
IRR (77%)  
PBP (53%)  

WACC (83%) 
�3�U�L�O�D�J�R�G�E�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��
tokova (31%)  
 

Analiza osjetljivosti 
(65%)  
Analiza scenarija 
(42%)  
Simulacija (19%) 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

Metode 
inkorporiranje rizika  

u evaluaciju 
investicijskog 

projekta  

Metode za procjenu 
rizika investicijskog 

projekta  

Brounen, deJong & 
Koedijk (2004)  

Corporate finance in 
Europe: confronting 
theory with practice  
 

Velika Britanija, 
�)�U�D�Q�F�X�V�N�D�����1�M�H�P�D�þ�N�D���L��
Nizozemska/ Primljeno 
i upotrebljivo 313 
/6.500 odgovora 
�S�R�G�X�]�H�ü�D���W�L�M�H�N�R�P��
2002. i 2003. godine iz 
�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L, tj. 
stopa responzivnosti je 
5% 

UK 
PBP (69%) 
IRR (53%)  
Nizozemska  
NPV (70%) 
PBP (65%)  
Francuska  
PBP (51%) 
IRR (35%)  
�1�M�H�P�D�þ�N�D�� 
PBP (50%) 
NPV (47%)  

UK 
CAPM  (47%)  
�3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L��
prinosi �Q�D���R�E�L�þ�Q�H��
dionice (31%) 
Multi-beta CAPM 
(27%) 
Nizozemska  
CAPM  (56%)  
�3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L��
�S�U�L�Q�R�V�L���Q�D���R�E�L�þ�Q�H��
dionice (31%) 
Multi-beta CAPM 
(15%) 
Francuska  
CAPM  (45%)  
�3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L��
�S�U�L�Q�R�V�L���Q�D���R�E�L�þ�Q�H��
dionice (27%) 
Multi-beta CAPM 
(30%) 
�1�M�H�P�D�þ�N�D 
CAPM  (34%)  
�3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L��
prinosi �Q�D���R�E�L�þ�Q�H��
dionice (18%) 
Multi-beta CAPM 
(16%) 
 
 
 

UK 
Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(57%) 
Inkorporiranje stvarnih 
opcija u evaluaciju 
investicijskih projekata 
(27%) 
Nizozemska  
Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(42%) 
Inkorporiranje stvarnih 
opcija u evaluaciju 
investicijskih projekata 
(35%) 
Francuska  
Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(4%) 
Inkorporiranje stvarnih 
opcija u evaluaciju 
investicijskih projekata 
(53%) 
�1�M�H�P�D�þ�N�D 
Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(29%) 

UK 
Analiza osjetljivosti 
(43%) 
VaR (15%) 
Nizozemska  
Analiza osjetljivosti 
(37%) 
VaR (4%) 
Francuska  
Analiza osjetljivosti 
(10%) 
VaR (30%) 
�1�M�H�P�D�þ�N�D 
Analiza osjetljivosti 
(28%) 
VaR (24%) 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

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 
�S�R�G�X�]�H�ü�D���L������34 
odgovora banaka, tj. 
stopa responzivnosti 
za nefinancijska 
po�G�X�]�H�ü�D���M�H�������������D���]�D��
banke 26% 

PBP (75%) 
IRR (71%) 
 
NPV (64%)  
 
  

WACC (40%) 
�7�U�D�å�H�Q�D���V�W�R�S�D���Srinosa 
(40%) 

�5�L�]�L�N�X���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�D��
diskontna stopa (42%) 
Ekvivalenti sigurnosti 
�]�D���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H��
(29%) 

Simulacija  (19%) 
Analiza osjetljivosti 
(10%) 
Analiza scenarija 
(14%) 

Truong, Partington & 
Peat (2008) 

Cost-of-Capital 
Estimation and 
Capital- Budgeting 
Practice in Australia 

Australija/ Primljeno i 
upotrebljivo 87/356 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]��
9 djelatnosti, osim 
financija, stopa 
responzivnosti je 24% 

NPV (94%) 
PBP (91%)  
IRR (80%)  

CAPM (72%)  
�W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���S�O�X�V��
premija za glavnicu 
(47%)) 

Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(72%)  
Inkorporiranje stvarnih 
opcija u evaluaciju 
investicijskih projekata 
(32%) 

VaR(40%) 

Shinoda (2010)  
Capital Budgeting 
Management 
Practices in Japan 

Japan/ Primljeno i 
upotrebljivo 225/2224 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D��
listanih na Tokijskoj 
�E�X�U�]�L���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, stopa 
responzivnosti je 10% 

PBP (50%) 
NPV (31%)  
 
IRR (25%)  

-  - - 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

Metode 
inkorporiranje rizika  

u evaluaciju 
investicijskog 

projekta  

Metode za procjenu 
rizika investicijskog 

projekta  

Mustafa & Hindi 
(2010) 

Capital Budgeting 
Practices: The Case of 
Qatar 

Qatar/ Primljeno i 
upotrebljivo 55/170 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D��
listanih na Katarskoj 
�E�X�U�]�L���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, stopa 
responzivnosti je 32% 

NPV (64%)  
PI (61%)  
 
IRR (59%)  

Multi-beta CAPM 
(38%) 
�W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���S�O�X�V��neka 
premija (56%) 
stopa financiranja 
(31%) 

- - 

Hall & Millard (2010)  

Capital budgeting 
practices used by 
selected listed South 
African firms 

�-�X�å�Q�D���$�I�U�L�N�D����
Primljeno i upotrebljivo 
41/67 odgovora 
�S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, osim 
financija, koje kotiraju 
na JSE burzi 
vrijednosnih papira 
najmanje deset 
godina, stopa 
responzivnosti 61% 

ROI (33%) 
NPV (29%) 
 
IRR(24%)  

Subjektivna procjena 
(46%) 
Kvantitativne metode 
(33%)  

�5�L�]�L�N�X���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�D��
diskontna stopa (22%) 
�3�U�L�O�D�J�R�G�E�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��
tokova (13%)  

Analiza osjetljivosti 
(29%) 
Analiza scenarija 
(14%) 
Simulacija (4%) 
Analiza stabla 
�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���������� 

Bennouna, Meredith 
& Marchant (2010)  

Improved capital 
budgeting decision 
making: evidence from 
Canada  
 

Kanada/ Primljeno i 
upotrebljivo 88/478 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D��
koje su navedene u 
�þ�D�V�R�S�L�V�X��Financial 
�3�R�V�W���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, stopa 
responzivnosti 18% 

NPV (94%) 
IRR (88%) 

WACC (76%)  
�5�L�]�L�N�X���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�D��
diskontna stopa (77%) 

Analiza osjetljivosti 
(93%) 
Analiza scenarija 
(85%) 

Singh, Jain & Yadav 
(2012)  
 

Capital budgeting 
decisions: evidence 
from India 

Indija/Primljeno i 
upotrebljivo 31/166 
odgovora 
nefinancijskih 
�S�R�G�X�]�H�ü�D��listanih na 
Bombay Stock 

IRR (79%)  
PBP (64%)  
 
NPV (50%)  
 

- 

Inkorporiranje stvarnih 
opcija u evaluaciju 
investicijskih projekata 
(50%)  

Analiza osjetljivosti 
(96%) 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

Metode 
inkorporiranje rizika  

u evaluaciju 
investicijskog 

projekta  

Metode za procjenu 
rizika investicijskog 

projekta  

Exchange u Indiji, 
stopa responzivnosti 
19% 

Prilagodba razdoblja 
�S�R�Y�U�D�W�D���V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P��
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 
�R�G�J�R�Y�R�U�D���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�L�K��
�S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�W�R�S�D��
responzivnosti 32% 

PBP (90%) 
AARR (83%)  
 
NPV, IRR (77%)  

Tehnika planiranja 
programiranja (83%)  
�7�H�R�U�L�M�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D��
(50%)  
�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R��
programiranje (50%)  

Prilagodba razdoblja 
�S�R�Y�U�D�W�D���V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P��
(73%) 
P�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H��
stope (70%) 
Beta analiza (50%) 

Analiza osjetljivosti 
(70%) 
Analiza vjerojatnosti 
(63%)  
 

Rossi (2014)  
Capital budgeting in 
Europe: confronting 
theory  with practice 

Italija, Francuska, 
�â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D�����8�V�S�M�H�ã�Q�R��
43/110 intervjua s 
�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D iz 
�X�V�O�X�å�Q�R�J���V�H�Ntora, 
maloprodaje i 
proizvodnje, stopa 
responzivnosti 39% 

PBP (37%) 
NPV (25%) 

�7�U�R�ã�D�N���]�D�M�P�D���E�D�Q�N�H��
(27%) 
Prethodno iskustvo 
kao osnova za 
�X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���W�U�R�ã�N�D��
kapitala (21%)  

- - 

Andor, Mohanty & 
Toth (2015)  

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

deset zemalja Srednje 
�L���,�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H��
(Bugarska, Hrvatska, 
�ý�H�ã�N�D�����0�D�ÿ�D�U�V�N�D����
Latvija, Litva, Poljska, 
�5�X�P�X�Q�M�V�N�D�����6�O�R�Y�D�þ�N�D���L��
Slovenija)/ Primljeno i 
upotrebljivo 333/70000 
odgovora �S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]��
�ã�L�U�R�N�R�J���U�D�V�S�R�Q�D��
djelatnosti od 2007. do 
2009. godine, stopa 
responzivnosti 0,5% 

Velike i 
multinacionalne tvrtke 
�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H���ü�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L��
DCF i druge 
sofisticirane tehnike od 
malih i srednjih. 

WACC i CAPM  
(riziku �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H��
diskontne stope) 

Stvarna analiza opcija Analiza osjetljivosti 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

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 

�â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D�� Primljeno i 
upotrebljivo 140/2000 
odgovora 
nefinancijskih 
�S�R�G�X�]�H�ü�D�����W�M�����V�W�R�S�D��
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 

�â�U�L���/�D�Q�N�D����Primljeno i 
upotrebljivo 32/40 
odgovora proizvodnih i 
trgov�D�þ�N�L�K���G�U�X�ã�W�D�Y�D��
koja kotiraju na 
Colombo Stock 
�(�[�F�K�D�Q�J�H���X���â�U�L���/�D�Q�N�L, 
stopa responzivnosti 
80% 

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

WACC (84%) 
�7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D��(66%) 
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�ü�D���L�]��
�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D����
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 �S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]��
deset �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
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 
�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D������������ 
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Autor (godina)  Naslov studije  

Prostorni 
obuhvat/ �9�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzor ka dobrovoljnih 
odgovora i stope 
responzivnosti  

Najpopularnija 
�P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala  

�1�D�þ�L�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�Wala 

Metode 
inkorporiranje rizika  

u evaluaciju 
investicijskog 

projekta  

Metode za procjenu 
rizika investicijskog 

projekta  

Batra & Verma (2017)  
Capital budgeting 
practices in Indian 
companies 

Indija/ Primljeno i 
upotrebljivo 77/469 
odgovora  �S�R�G�X�]�H�ü�D��
�X�Y�U�ã�W�H�Q�L�K���X���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H��
Bombay Stock 
�(�[�F�K�D�Q�J�H���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti, stopa 
responzivnosti 16% 

IRR (69%) 
PBP (69%)  
NPV (68%) 
 

WACC (61%) 
�7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D������������ 
 

Minimalna 
(zahtijevana) stopa 
prinosa (hurdle rate) 
(13%) 
Analiza osjetljivosti 
Prilagodba razdoblja 
povrata �V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P��
(47%) 
�3�U�L�O�D�J�R�G�E�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��
tokova (40%) 

Analiza osjetljivosti 
(56%) 
Analiza scenarija 
(44%) 

Siziba & Hall (2019)  

The evolution of the 
application of capital 
budgeting techniques 
in enterprises 

SAD, UK, Indija i 
�-�X�å�Q�D���$�I�U�L�N�D��������
�S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
djelatnosti za razdoblje 
od 1966. do 2016. 

SAD i UK sve �Y�L�ã�H��
koriste IRR i NPV, a 
�,�Q�G�L�M�D���L���-�X�å�Q�D���$�I�U�L�N�D��
�V�Y�H���Y�L�ã�H���N�R�U�L�V�W�H���1�3�9�� 

-  - - 

Mubashar & Bin 
Tariy (2019)  

Capital budgeting 
decision-making 
practices: evidence 
from Pakistan 

Pakistan/ Primljeno i 
upotrebljivo 70/200 
odgovora 
nefinancijskih 
�S�R�G�X�]�H�ü�D listanih na 
Pakistanskoj burzi, 
stopa responzivnosti 
35% 

NPV 
IRR  
PI 

CAPM s dodatnim 
rizikom 
Subjektivna procjena 

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

Analiza osjetljivosti 
Analiza scenarija  
Simulacija 

 

(Prema: �$�Q�G�R�U���H�W���D�O�������������������$�U�Q�R�O�G���	���+�D�W�]�R�S�R�X�O�R�V�����������������%�D�U�M�D�N�W�D�U�R�Y�L�ü���H�W���D�O�������������������%�D�W�U�D���	���9�H�U�P�D�����������������%�H�Q�Q�R�X�Q�D���H�W���D�O�������������������%�U�R�X�Qen et al., 

2004; de Andres et al., 2015; Dedi & Orsag, 2007; Graham & Harvey, 2001; Hall, 2000; Hall & Millard, 2011; Lam & Oshodi, 2015; Mubashar & 

Tariq, 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)
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 �$�Q�D�O�L�W�L�þ�N�D�� �V�L�Q�W�H�]�D rezultat a odabranih dosada �ã�Q�M�L�K��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D primjene  �P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

U ovom je potpoglavlju dana �D�Q�D�O�L�W�L�þ�Na sinteza rezultata primjene odabranih metoda 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�D���L�� �E�H�]�� �R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���W�H���Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J��

toka. U okviru potonjih dani su pregledi i osvrti s obzirom na rezultate i spoznaje do kojih su 

�D�X�W�R�U�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���G�R�ã�O�L���W�H���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���]�H�P�O�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���J�H�R�J�U�D�I�V�N�D���S�R�G�U�X�þ�M�D���X���N�R�M�L�P�D���V�X���L�V�W�D��

provedena, a u kontekstu njihove razvijenosti.  

�1�D�O�D�]�L���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���S�R�V�W�R�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D���X��

�S�R�J�O�H�G�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�Me ne procjenjuju rizik. Na primjer, u 

�N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �6�$�'-u, Velikoj Britaniji i Australiji �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H, u 

prosjeku iznad 80%, koriste DCF metode, konkretno NPV i IRR. Ipak, nerijetko kao dodatak 

DCF metoda koriste ne-DCF metode, �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R PBP. �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �W�R�P�H���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �(�X�U�R�S�L��

���X�J�O�D�Y�Q�R�P���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M�����)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M���L���P�Q�R�J�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���6�U�H�G�Q�M�H���L���-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H�����'�&�)��

pristup koriste u manjoj mjeri, �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �R�N�R�� ���������� �8�� �V�X�J�O�D�V�M�X�� �V�� �S�R�W�R�Q�Mi�P���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �'CF 

metoda manje je popularno �X���=�D�S�D�G�Q�R�M���(�X�U�R�S�L���N�D�R���L���X���]�H�P�O�M�D�P�D���6�U�H�G�Q�M�H���L���-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H��

�Q�H�J�R�� �X�� �V�M�H�Y�H�U�Q�R�D�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D te Velikoj Britaniji i Australiji. �1�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �V�H�� �Q�D��

prethodno, metoda PBP �S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �M�H�� �S�R�S�X�O�D�U�Q�D�� ���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �R�N�R�� ���������� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �6�U�H�G�Q�M�H�� �L��

�-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�H�� �(�X�U�R�S�H���� �'�L�I�H�U�H�Q�W�Q�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�L�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�� �Y�H�ü�L�Q�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�����U�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���D�U�W�L�N�X�O�L�U�D�M�X���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���Y�H�ü�R�M���P�M�H�U�L��

koriste jednu od ne-�'�&�)���W�H�K�Q�L�N�D�����S�R�S�X�W���5�2�,�����Q�S�U�����S�R�G�X�]�H�ü�D���X���-�X�å�Q�R�M���$�I�U�L�F�L�������3�,�����Q�S�U�����S�R�G�X�]�H�ü�D��

�X���4�D�W�D�U�X�����+�R�Q�J���.�R�Q�J�X�����%�U�D�]�L�O�X�����6�U�E�L�M�L�����L�O�L���3�%�3�����Q�S�U�����S�R�G�X�]�H�ü�D���X���]�H�P�O�M�D�P�D���M�X�å�Q�H���$�]�L�M�H�����W�M�����,�Q�G�L�M�L����

�3�D�N�L�V�W�D�Q�X���� �â�U�L�� �/�D�Q�F�L������ �,�S�D�N���� �X�]�� �X�S�R�U�D�E�X�� �Q�H-�'�&�)�� �P�H�W�R�G�D���� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�Ma odluka o 

investiranju �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D��dodatno kombiniraju DCF metode, 

konkretno metode NPV i IRR. 

�8�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�H�W�R�G�D�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �U�L�]�L�N�D���� �Q�D�O�D�]�L�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�H��

�S�R�N�D�]�X�M�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D�����9�H�ü�L�Q�D kako razvijenih, tako i zemalja u razvoju 

koristi dvije osnovne metode za procjenu rizika, analizu osjetljivosti i analizu scenarija. Ipak, u 

�Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�D���]�H�P�D�O�M�D���N�R�U�L�V�Wi i druge metode za procjenu rizika. Razvijene zemlje 

�-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�Se dodatno koriste naprednu tehniku stvarnih opcija za inkorporiranje rizika 

u evaluaciju investicijskog projekta. Zemlje u razvoju, uz sve navedeno, koriste druge metode 

�N�D�R���ã�W�R���V�X��primjerice, �V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H���U�R�N�D���S�R�Y�U�D�W�D, �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H���L�O�L���N�R�Q�]�H�U�Yativne 

�S�U�R�F�M�H�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L���V�O������ 
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�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �Q�D�O�D�]�L��

�R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�H�� �E�U�R�M�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X��

�S�R�W�R�Q�M�L�K���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H���P�H�W�R�G�H���N�R�M�H���V�H���N�R�U�L�V�W�H���]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�X�� �V�Y�D�N�D�N�R���:�$�&�& u 

�N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H CAPM �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� 

�3�R�U�H�G�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D���� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �W�U�R�ã�N�D�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K��

komponentni istog koriste se i �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �S�R�Y�L�Mesni prinosi �Q�D�� �R�E�L�þ�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H, subjektivna 

�S�U�R�F�M�H�Q�D���� �W�U�D�å�H�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Srinosa���� �W�U�R�ã�D�N�� �G�X�J�D plus premija te CAPM s dodatnim rizikom. 

�1�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L���V�H���Q�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�����D���U�H�V�S�H�N�W�L�U�D�M�X�ü�L���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�H�N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�L���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D����

�W�H�ã�N�R���M�H���L�]�Y�H�V�W�L��jedinstven �]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���L�V�W�R�P������ 

�.�R�Q�D�þ�Q�R�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���N�R�U�L�V�W�H���Y�L�ã�H���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala, kako u razvijenim tako i u zemljama u razvoju. Premda su najpopularnije metode 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���'�&�)���P�H�W�R�G�H�����P�Q�R�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�D���R���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X��

kombiniraju DCF metode s ne-�'�&�)���P�H�W�R�G�D�P�D�����â�W�R�Y�L�ã�H�����X���Y�H�ü�L�Q�L���]�H�P�O�M�D���X���U�D�]�Y�R�M�X�����D�O�L���L���S�R�Q�H�N�L�P��

razvijenim zemljama ne-DCF metode popularnij�H�� �V�X�� �R�G�� �'�&�)�� �P�H�W�R�G�D���� �ã�W�R�� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �Q�D��

postojanje �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���D�N�D�G�H�P�V�N�H���W�H�R�U�L�M�H���L���S�R�V�O�R�Y�Q�H���S�U�D�N�V�H�����1�D�G�D�O�M�H�����V���R�E�]�L�U�R�P��

�G�D�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�� �Q�H�N�X�� �R�G�� �P�H�W�R�G�D�� �]�D inkorporiranje rizika u evaluaciju 

investicijskog projekta te neku od metoda za procjenu rizika istog, sugerira da ga smatraju 

�Y�D�å�Q�L�P���H�O�H�P�H�Q�W�R�P���X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�Na o ulaganju.   

�3�U�H�P�G�D���M�H���W�H�R�U�L�M�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala �S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�D���E�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���]�H�P�O�M�H�����X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M��

�P�M�H�U�L�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Y�D�U�L�U�D�M�X���� �8�� �V�X�J�O�D�V�M�X�� �V�� �S�R�W�R�Q�M�L�P���� �L�]�� �N�R�Pparacije nalaza 

�R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �H�Y�L�G�H�Q�W�Q�D�� �M�H�� �N�R�Q�W�U�D�G�L�N�W�R�U�Q�R�V�W�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �P�H�W�R�G�D��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���L�O�L���]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�L�P��

�U�H�J�L�M�D�P�D���� �1�D�Y�H�G�H�Q�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �þ�L�P�E�H�Qicima, tj. nekonzistentnosti i 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �X�Y�M�H�W�D�� �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�L�P�D�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�D�� ���U�D�]�O�L�N�H���P�H�ÿ�X financijskim �W�U�å�L�ã�Wima, pravnim sustavima i 

institucionalnim postavkama���� �W�H�� �G�U�X�J�L�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�P���� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�P���� �O�M�X�G�V�N�L�P�� �L�� �H�W�L�þ�N�L�P��

�þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D���� �.�R�Q�D�þ�Q�R���� �L�]�J�O�H�G�Q�R�� �M�H�� �L�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�X�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �L�]�E�R�U�X�� �S�U�D�N�V�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala �X�]���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���þ�L�P�E�H�Q�L�N�H�����G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D�Q�H �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D���G�M�H�O�D�Wnosti 

te �X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�P���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D���W�M�����V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�P�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 
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 Osvrt na odabran a �G�R�V�D�G�D�ã�Q�Ma �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��odrednica 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D kapitala  

�8���Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K���W�L�M�H�N�R�P���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�D���G�Y�D���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D�� identificirane su 

brojne odrednice �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D kapitala. Navedene �X�N�O�M�X�þ�X�M�X �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�X��

strukturu, obrazovnu kvalifikaciju CFO-a, iskustvo CFO-a, starost CFO-a, nesigurnost (na 

primjer, kamatnu stopu, inflaciju���� �G�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M���� �L�� �G�U�X�Je �þ�L�P�E�H�Q�Lke (tj. ekonomske, ljudske, 

�W�H�K�Q�R�O�R�ã�Ne, financijske�����H�W�L�þ�Ne �L���S�R�O�L�W�L�þ�Ne).  

�0�H�ÿ�X���Q�M�L�P�D����neke su odrednice ���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�����Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�E�U�D�]�R�Y�Q�D���N�Y�D�O�L�I�L�N�D�F�L�M�D��

CFO-a, iskustvo CFO-a, dob CFO-a) pozitivno povezane s primjenom sofisticirane prakse 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala ���$�Q�G�R�U���H�W���D�O�������������������%�D�U�M�D�N�W�D�U�R�Y�L�ü���H�W���D�O�������������������*�U�D�K�D�P���	 Harvey, 2001; 

Kengatharan, 2016, 2016; Nurullah & Kengatharan, 2015; Pike, 1996) �1�D�G�D�O�M�H���� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�D��

�V�W�U�X�N�W�X�U�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D���D�J�H�Q�F�L�M�V�N�H���S�U�R�E�O�H�P�H���X���Y�H�]�L���V���S�U�R�F�M�H�Q�R�P���X�O�D�J�D�Q�M�D���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�P���R�G�O�X�N�D��

�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �X�� �P�Q�R�J�L�P�� �G�H�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D��vlasnici delegiraju 

�G�R�Q�R�ã�H�Q�Me odluka o investiranju na druge (Haka, 2007). Jedan �R�G���Q�D�M�W�H�å�L�K�� �L���Q�D�M�U�D�]�Q�R�Y�U�V�Q�L�M�L�K��

�S�U�R�E�O�H�P�D���V���N�R�M�L�P�D���V�H���V�X�R�þ�D�Y�D�M�X���G�R�Q�R�V�L�W�H�O�M�L���R�G�O�X�N�D���L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L���Mest kako identificirati i procijeniti 

�Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���S�R�Y�H�]�D�Q�H���V���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D�����,�]�Y�R�U�L���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���N�U�H�ü�X���V�H���R�G���Vvakodnevnih 

���S�U�R�F�M�H�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D���� �E�U�R�M�D�� �L�� �L�]�Y�R�U�D�� �S�R�J�U�H�ã�D�N�D�� �X�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�� �L�W�G������ �G�R�� �Q�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�K��

���N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�R�V�W�� �P�H�ÿ�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D���� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�L�K��

�V�W�R�S�D���� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �L�W�G�������� �1�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �]�E�R�J�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���Y�D�Q�M�V�N�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H��

�Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���V���S�R�G�X�]�H�ü�H�P�����3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W���X�W�M�H�þ�H��

�Q�D���S�R�W�H�ã�N�R�ü�H���X�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D���R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D����(Haka, 2007) �.�R�Q�D�þ�Q�R���� �U�D�]�L�Q�D��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�����O�M�X�G�V�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���L���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R�J���U�D�]�Y�R�M�D���L�P�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M��na 

praksu bu�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala. (Andor et al., 2015; Kengatharan, 2016) 

Andor et al., (2015) navode �M�R�ã �Q�H�N�H�� �H�O�H�P�H�Q�W�H�� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�D�N�V�X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala �X���]�H�P�O�M�D�P�D���6�U�H�G�Q�M�H���L���L�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H�����D���W�R���V�X���P�X�O�W�L�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D���N�X�O�W�X�U�D�����F�L�O�M�H�Y�L���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�L���S�U�L�V�X�W�Q�R�V�W���H�W�L�þ�N�R�J���N�R�G�H�N�V�D�����3�U�H�P�D���Q�M�H�P�X�����N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���F�L�O�M�H�Y�L�����F�L�O�M�H�Y�L���P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�D���G�R�E�L�W�L�� �L�O�L��

prodaje) pov�H�]�D�Q�L�� �V�X�� �V�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�P�� �W�H�K�Q�L�N�D�P�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H��

�S�R�Y�U�D�W�D���L�O�L���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D�����G�R�N���V�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���F�L�O�M�H�Y�L�����P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����

povezani sa �V�R�I�L�V�W�L�F�L�U�D�Q�L�P�� �P�H�W�R�G�D�P�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ãnja 

vrijednost ili interna stopa profitabilnosti.  

�7�D�N�R�ÿ�H�U�����W�R�S���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���P�R�å�H���R�G�E�L�W�L��dobar projekt koji je odabran na temelju DCF 

�P�H�W�R�G�H���]�E�R�J���Q�H�N�R�O�L�N�R���G�U�X�J�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���H�W�L�þ�N�D���L���P�R�U�D�O�Q�D���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D�����Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D���� �V�W�U�D�W�H�ã�N�D �S�R�G�R�E�Q�R�V�W���� �Q�H�S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H�� �X�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�H�� �L�O�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N��

vjerodostojnih izvora podataka. (Andor et al., 2015)  
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De facto, nesigurnost, asimetrija informacija, �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�� ���V�X�N�R�E�O�M�H�Q�L���� �F�L�O�M�H�Y�L���� �V�W�Y�D�U�Q�H��

�R�S�F�L�M�H�� �L�� �G�U���� �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�R�� �N�R�P�S�O�L�F�L�U�D�M�X�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�Y�D�Q�� �I�R�N�X�V�D��

teorije. Razmatranje utjecaja svih identificiranih odrednica sugerira da ne postoji jedinstvena 

ispravna tehnika i da postoj�L�� �S�R�W�U�H�E�D�� �]�D�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�P�� �P�H�W�R�G�D�P�D���� �â�W�R�Y�L�ã�H���� �H�Y�L�G�H�Q�W�Q�R�� �M�H�� �G�D��

�S�R�V�W�R�M�H�� �E�U�R�M�Q�H�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�D�N�V�X�� �S�R�W�R�Q�M�Hg, te nerijetko 

uvjetuju postojanje �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�����Y�H�ü�H�J���L�O�L���P�D�Q�M�H�J�� jaza �L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H.  
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4. Emp�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H (ne)postojanja jaza 

�L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X��

Republici Hrvatskoj  

�3�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �R�V�Y�U�W���Q�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L�� �R�N�Y�L�U��i re�]�X�O�W�D�W�H�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

���Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�Dla u Republici Hrvatskoj. Potonji 

�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �X�]�R�U�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�R�W�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �S�U�D�N�V�L�� �E�X�G�å�H�W�Lranja kapitala i procjene 

rizika, te naposljetku nalaze testiranja hipoteza. 

 �0�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L���R�N�Y�L�U �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

Sa svrhom testiranja postavljenih hipoteza rada proved�H�Q�R���M�H���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��

���Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �M�D�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M����

Populaciju �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Qj�D�� �þ�L�Q�L�O�D�� �V�X�� �V�Y�D srednje velika i velika �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

zavedena u bazama podataka Financijske agencije, konkretno ukupno 2.030 njih. Prikupljanje 

podataka �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�� �M�H�� �P�H�W�R�G�R�P�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �D�Q�N�H�W�Q�L�P�� �X�S�L�W�Q�L�N�R�P�� �N�D�R�� �J�O�D�Y�Q�L�P��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �$�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�N�� �N�U�H�L�U�D�Q�� �M�H���S�R�P�R�ü�X�� �D�O�D�W�D�� �Ä�*�R�R�J�O�H�� �)�R�U�P�V�³�� �W�H��se  

sastoji od 14 pitanja koja su podijeljena u tri cjeline. Prvi set pitanja (pitanja 1-�������þ�L�Q�H���S�L�W�D�Q�M�D��

�X�V�P�M�H�U�H�Q�D�� �Q�D�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �G�H�P�R�J�U�D�I�V�N�L�K�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� ���G�R�E�� �&�)�2-a, radno 

iskustvo CFO-a na trenutnom radnom mjestu, razina obrazovanja CFO-a, zanimanje tj. naziv 

rad�Q�R�J���P�M�H�V�W�D�����S�U�H�W�H�å�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����W�H���V�X���R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�D��

�N�D�R���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���R�G�D�E�L�U�D���R�G�J�R�Y�R�U�D���V���S�R�W�Y�U�G�Q�L�P���R�N�Y�L�U�R�P�����R�V�L�P���S�L�W�D�Q�M�D���R���]�D�Q�L�P�D�Q�M�X���J�G�M�H���V�H���W�U�D�å�L��

kratak odgovor.  

Druga cjelina pitanja (pitanja 7-�������� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�R�N�� �W�U�H�ü�D�� �F�M�H�O�L�Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�D�� ���S�L�W�D�Q�M�D�� ����-�������� �L�V�S�L�W�X�M�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �P�H�W�R�G�D�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �U�L�]�L�N�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �'�U�X�J�D�� �L�� �W�U�H�ü�D�� �F�M�H�O�L�Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�H�� �V�X�� �N�D�R�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D��

�R�G�J�R�Y�R�U�D�� �V�� �S�R�W�Y�U�G�Q�L�P�� �R�N�Y�L�U�R�P�� �L�O�L�� �N�D�R�� �U�H�ã�H�W�N�D�� �S�R�W�Yrdnog okvira gdje se zahtjeva odgovor u 

svakom retku.  

Anketni upitnik poslan je u formi cirkularnih pisama na e-mail adrese �þ�L�W�D�Y�H populacije, 

odnosno svih srednje velikih i velikih �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M zavedenih u bazama 

podataka Financijske agencije. C�L�U�N�X�O�D�U�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�D�� �S�L�V�P�D�� �V pozivom za sudjelovanje u 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �L�� �L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�X�� �Z�H�E�� �X�S�L�W�Q�L�N�D poslana su, dakle, na 2.030 e-mail adresa, 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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�7�H�N�V�W�� �S�R�]�L�Y�D�� �]�D�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �V�D�G�U�å�D�Y�D�R�� �M�H���� �]�D�P�R�O�E�X�� �]�D�� �L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H��

�X�S�L�W�Q�L�N�D���� �Z�H�E���D�G�U�H�V�X���X�S�L�W�Q�L�N�D���X�� �R�E�O�L�N�X�� �O�L�Q�N�D���� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���R�� �N�D�N�Y�R�P���V�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �L�� �X�S�L�W�Q�L�N�X��

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���W�H�N�V�W���S�R�]�L�Y�D���G�R�G�D�Q�R���M�H���X�S�R�]�R�U�H�Q�M�H���G�D���V�H���X�S�L�W�Q�L�N���Q�H���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D���Y�L�ã�H���S�X�W�D���� Anketni upitnik je 

�]�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���R�G�J�R�Y�R�U�D���E�L�R���R�W�Y�R�U�H�Q���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G�����������V�U�S�Q�M�D���G�R��19. kolov�R�]�D�����þ�L�P�H���M�H���W�U�D�M�D�Q�M�H��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma bilo sveukupno 28 dana, te je u tom razdoblju prikupljeno ukupno 89 odgovora. 

Prikupljeni uzorak �R�G���������R�G�J�R�Y�R�U�D���þ�L�Q�L���X�]�R�U�D�N���G�R�E�U�R�Y�R�O�M�Q�L�K���R�G�J�R�Y�R�U�D�����D���Q�H���V�O�X�þ�D�M�Q�L���X�]�R�U�D�N�����W�H��

ukazuje na stopu responzivnosti od 4,38%.   

Za obradu i opisivanje rezultata te za testiranje postavljenih hipoteza���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �V�X��

�P�H�W�R�G�H�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H���� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�� �W�D�E�H�O�D�U�Q�L�� �L�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�� �S�U�L�N�D�]�L�� �]�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H��

razumijevanje istih, te metode inferencijalne statistike, konkretno hi-kvadrat test za testiranje 

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �L�� �&�U�D�P�H�U�R�Y�D�� �9�� �P�M�H�U�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L dviju nominalnih varijabli. Obrada 

�U�H�]�X�O�W�D�W�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���S�U�R�J�U�D�P�V�N�L�K���S�D�N�H�W�D���0�6���(�[�F�H�O���L���6�W�D�W�D����������Prilikom obrade 

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 

proveden�R�J���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D.  

 �5�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �U�D�G�D�� �V�O�L�M�H�G�L�� �S�U�L�N�D�]�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�R�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �X�]�R�U�N�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�Q�D�O�L�]�D�� �S�U�D�N�V�L�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �S�U�R�Fjene rizika te prezentacija nalaza 

testiranja hipoteza. 

4.2.1.  �$�Q�D�O�L�]�D���X�]�R�U�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���Q�D uzorku dobrovoljnih odgovora 89 srednje velikih i velikih 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M����Naime, kako su d�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�Pa 

�S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�P���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�D���G�Y�D���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D��identificirane brojne odrednice �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D kapitala, 

u prvoj cjelini anketnog upitnika ispituju se demografska o�E�L�O�M�H�å�M�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���L���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�N�R���E�L��

se ista mogla dovesti u korelaciju s rezultatima �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��  

�6�W�U�X�N�W�X�U�D���X�]�R�U�N�D���S�U�H�P�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���M�H���Q�D��Grafikon 1. P�U�H�P�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�L����

�X�]�R�U�D�N���þ�L�Q�L�� ������������ �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���L�� ��������% sre�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �G�R�N���V�H����% ispitanika 

nije izjasnilo �Y�H�]�D�Q�R���]�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���S�R�G�X�]�H�ü�D������  
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Grafikon 1: �6�W�U�X�N�W�X�U�D���X�]�R�U�N�D���S�U�H�P�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�L 

 
 

Grafikon 2 �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �X�]�R�U�N�D�� �S�U�H�P�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�R�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�H�W�H�å�Q�R�P��

�S�R�G�U�X�þ�M�X���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���N�R�M�L�P���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���E�D�Y�L�����8���V�W�U�X�N�W�X�U�L���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���S�R���E�U�R�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���G�R�P�L�Q�L�U�D��

�S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�D���L�Q�G�X�V�W�Uija, koja je zastupljena s 23,6�����S�R�G�X�]�H�üa, a slijedu ju trgovina s 20,2% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X���X�]�R�U�N�X�����8���P�D�Q�M�R�M���P�M�H�U�L���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�H���V�X���L���R�V�W�D�O�H���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���������������������J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�D�U�V�W�Y�R��

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

bankarstvo (3,4%) i promet (3,4�������� �3�U�H�G�V�W�D�Y�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D��

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D�Q�M�H���V�D�P�R���M�H�G�Q�H�����S�U�H�W�H�å�Q�H�����G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�����P�H�ÿ�X�W�L�P���W�U�R�M�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���L�]���X�]�R�U�N�D���R�]�Q�D�þ�L�O�R���M�H��

po dvije djelatnosti, dok osam njih nije odgovorilo na pitanje. 

 

Grafikon 2: �6�W�U�X�N�W�X�U�D���X�]�R�U�N�D���S�U�H�P�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L 
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Grafikon 3 prikazuje dob, tj. godine CFO-a, odnosno strukturu uzorka prema godinama 

�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���� �1�D�M�Y�L�ã�H�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �M�H�� �X�� �G�R�E�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� ������ �L�� ������ �J�R�G�L�Q�D���� �Q�M�L�K�� �������������� �1�D�G�D�O�M�H���� ��������% 

ispitan�L�N�D�� �M�H���P�O�D�ÿ�H���R�G�� ������ �J�R�G�L�Q�D���� ������������ �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �M�H�� �X�� �G�R�E�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� ��0 i 59 godina, dok je 

svega 6,7% ispitan�L�N�D�� �L�P�D�� ������ �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �J�R�G�L�Q�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �N�D�R�� �L�� �N�R�G�� �S�U�H�W�K�Rdnog pitanja osam 

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

 
Grafikon 3: Struktura uzorka prema godinama  

 

 

Grafikon 4 prikazuje strukturu uzorka prema radnom iskustvu ispitanika na trenutnom 

radnom mjestu�����1�D�M�Y�L�ã�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�����Q�M�L�K���������������S�R�V�M�H�G�X�M�H���Y�L�ã�H���R�G�������J�R�G�L�Q�D���U�D�G�Q�R�J���L�V�N�X�V�W�Y�D���Qa 

trenutnom radnom mjestu, 25,8���� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �L�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� ���� �L�� ���� �Jodina radnog iskustva, 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  
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Grafikon 5 prikazuje strukturu uzorka prema razini obrazovanja ispitanika. Razvidno je 

�G�D���M�H���Y�H�ü�L�Q�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���Y�Lsokoobrazovana. Konkretno, 20,2�����L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���L�P�D���]�D�Y�U�ã�H�Q�X���Q�D�M�Y�L�ã�X��

razinu obrazovanja, tj. poslijediplomski znanstveni magistarski ili doktorski studij. �1�D�M�Y�H�ü�L���G�L�R��

ispitanika, njih 59,5�����L�P�D���]�D�Y�U�ã�H�Q���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�Q�L���L�O�L���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L���V�W�U�X�þ�Q�L���G�L�S�O�R�P�V�N�L���V�W�X�G�L�M�� Manji dio 

ispitanika, njih 3,4�����L�P�D���]�D�Y�U�ã�H�Q���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�Q�L���L�O�L���V�W�U�X�þ�Qi preddiplomski studij, dok 7,9% ispitanika 

�L�P�D���V�D�P�R���V�U�H�G�Q�M�R�ã�N�R�O�V�N�R���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�H�����1�L�M�H�G�D�Q���L�V�S�L�W�D�Q�L�N���Q�L�M�H���R�]�Q�D�þ�L�R���G�D���L�P�D���]�D�Y�U�ã�H�Q�R��samo 

osnovno obrazovanje, dok 9% njih navelo razinu obrazovanja.  

 

Grafikon 5: Struktura uzorka prema razini obrazovanja 
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4.2.2.  �$�Q�D�O�L�]�D�� �S�U�D�N�V�L�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�N�D 

investicijskog projekta  

Analizom prikupljenih podataka, odnosno dobrovoljnih odgovora vezanih za prakse 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R je da 65,2���� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �L�]�� �X�]�R�U�N�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala prilikom vrednovanja investicijskih projekata, dok preostali dio ispitanika, njih 34,8% 

�Q�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Qja kapitala. Naime, s obzirom na to da 65,2% koristi metode 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �S�R�W�R�Q�M�L�� �Q�D�O�D�]�L�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�X�� �V�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�P�� �V�X�J�H�V�W�L�M�D�P�D�� �X�� �S�U�L�O�R�J�� �Q�M�L�K�R�Y�X��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�����'�L�R �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���N�R�M�L���Q�H���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�Y�H�M�H�G�Q�R���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L�O�L���Q�D��

preostala pitanja u odjeljku, tako da su �U�D�G�L�� �O�D�N�ã�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �L�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�H�� �L�V�W�L�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U��

prilikom obrade rezultata.   

 

Grafikon 6: Primjena m�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

�6�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�D�� �L�� �Y�H�O�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �N�R�U�L�V�W�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �P�H�W�R�G�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�� �Y�H�]�D�Q�L�� �]�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �L�V�W�L�K�� �S�R�� �V�Y�D�N�R�M��

pojedinoj ispitivanoj metodi prikazani grafikonima 8 �± 14, te sumirano u Tablica 11 i preglednije 

na Grafikon 7.  

 
Tablica 11: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

  Nikada  Rijetko  Ponekad  �ý�H�V�W�R 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%) 

Da
65%

Ne
35%

�������'�D���O�L���9�D�ã�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�H��
�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L�O�L�N�R�P���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D��

investicijskih projekata? 
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Grafikon 7 �S�U�L�N�D�]�X�M�H���� �G�D�N�O�H���� �L�V�W�R�� �ã�W�R�� �L��Tablica 11 �V�D�P�R�� �S�U�H�J�O�H�G�Q�L�M�H���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�X��

grupirani odgovori rijetko i ponekad i odgovori �þ�H�V�W�R i uvijek���� �9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �G�D�� �M�H�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���Q�D�M�Y�H�ü�D���]�D���P�Htodu razdoblja povrata, koju 57�����L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���N�R�U�L�V�W�L���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N�����D��

potom za metode IRR i NPV, koje �þ�H�V�W�R�� �L�O�L�� �X�Y�L�M�H�N�� �N�R�U�L�V�W�L�� ����% ispitanika. Potonji rezultati 

konzistentni su s rezultatima �Y�H�ü�L�Q�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����Tablica 10) koja ukazuju da su 

�Q�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���1�3�9�����,�5�5���L���3�%�3 te �V�X���X���Y�H�ü�R�M���P�M�H�U�L kongruentni s 

teorijom, prema kojoj su dvije naj�Y�D�å�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �1�3�9�� �L�� �,�5�5.. Prema 

�S�R�W�R�Q�M�H�P���� �P�R�å�H�� �V�H �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �R�Y�L��rezultati �X�� �S�U�H�W�H�å�L�W�R�M�� �P�M�H�U�L govore u prilog nepostojanju 

jaza, odnosno, �G�M�H�O�R�P�L�þ�D�Q���M�D�]���M�H���S�U�L�V�X�W�D�Q���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���J�U�D�G�D�F�L�M�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L��

primjene metoda �X���W�H�R�U�L�M�L���L���S�U�D�N�V�L�����6���D�V�S�H�N�W�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���R�V�W�D�O�L�K���P�H�W�R�G�D�����Vvaku pojedinu metodu 

rijetko i�O�L�� �S�R�Q�H�N�D�G���N�R�U�L�V�W�L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���������� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���� �G�R�N���M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�D���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���]�D��

metodu ARR i metodu anuiteta, koje 36%, odnosno 33% ispitanika nikada ne koristi. U 

�Q�D�V�W�D�Y�N�X���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���J�U�D�I�R�Y�L���]�D���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���V�Y�D�N�H���S�R�M�H�G�L�Q�H���P�H�W�R�G�H�� 

 

Grafikon 7: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

 

Grafikon 8 prikazuje da 2�����S�R�G�X�]�H�ü�D���X�Y�L�M�H�N���L�������������S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R��koristi metodu NPV. 

�7�D�N�R�ÿ�H�U��������% ponekad, 12% rijetko, a 18% njih nikada ne koriti metodu NPV.  
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Grafikon 8: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���1�3�9 

 

 

Grafikon 9 prikazuje da 24�����S�R�G�X�]�H�ü�D��uvijek �N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���,�5�5�������������S�R�G�X�]�H�ü�D��

�þ�H�V�W�R���N�R�U�L�V�W�L�����D�����������S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�Q�H�N�D�G���N�R�U�L�V�W�L���,�5�5�����7�D�N�R�ÿ�H�U�������������S�R�G�X�]�H�ü�D���U�L�M�H�W�N�R�����D������% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�L�N�D�G�D���Q�H���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���,�5�5�� 

 

Grafikon 9: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H IRR 
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Grafikon 10: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���3�%�3 

 

 

Grafikon 11 prikazuje da 13�����S�R�G�X�]�H�ü�D uvijek koristi metodu DPBP, 19�����S�R�G�X�]�H�üa 

�þ�H�V�W�R���N�R�Uisti, a 20�����S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�Q�H�N�D�G���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���'�3�%�3�����1�D�G�D�O�M�H�������������S�R�G�X�]�H�ü�D���U�L�M�H�W�N�R����

�D���þ�D�N�����������S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�L�N�D�G�D���Q�H���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���'�3�%�3���� 

 

Grafikon 11: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���'�3�%�3 

 

 

Grafikon 12 prikazuje da 28�����S�R�G�X�]�H�ü�D �Q�L�N�D�G�D���Q�H���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���3�,�����������S�R�G�X�]�H�ü�D��

rijetko, a 24�����S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�Q�H�N�D�G �N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���3�,�����1�D�G�D�O�M�H�������������S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R�����D������% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���3�,���� 
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Grafikon 12: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Qja metode PI 

 

 

Grafikon 13 prikazuje da 26���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�R�Q�Hkad koristi metodu anuiteta, 16% 

p�R�G�X�]�H�ü�D�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�V�W�L���� �D�� �W�H�N�� �������� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�W�R�G�X �D�Q�X�L�W�H�W�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� ����% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���U�L�M�H�W�N�R�����D���þ�D�N�����������S�R�G�X�]�H�ü�D nikada ne koristi metodu anuiteta.  

 

Grafikon 13: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���D�Q�X�L�W�H�W�D 

 

 

Grafikon 14 prikazuje da �þ�D�N�����������S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�L�N�D�G�D ne koristi metodu ARR, njih 11% 

rijetko, 26% po�Q�H�N�D�G�����G�R�N�����������þ�H�V�W�R koristi metodu ARR. Metodu ARR uvijek koristi samo 

10�����S�R�G�X�]�H�ü�D���� 
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Grafikon 14: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���$�5�5 

 

 

�1�D�N�R�Q���S�L�W�D�Q�M�D���R���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���V�X��upitani 

da izaberu �G�Y�L�M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �V�Y�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P��

vrednovanja investicijskih �S�U�R�M�H�N�D�W�D���� �2�G�J�R�Y�R�U�L�� �V�X�� �V�D�å�H�W�L�� �Q�D��Grafikon 15. Sveukupan broj 

�R�G�J�R�Y�R�U�D�� �M�H�� ���������� �X�P�M�H�V�W�R�� ���������� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �M�H��svaki ispitanik trebao izabrati dvije metode. 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� ������ �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �M�H�� �L�]�D�E�U�D�O�R�� �V�D�P�R���M�H�G�Q�X���P�H�W�R�G�X���� �G�Y�R�M�H��je ispitanika izabralo �S�R�� �þ�H�W�L�U�L��

metode, a jedan ispitanik tri metode.  

Grafikon 15 sugerira da su dvije najv�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���3�%�3���L���,�5�5�����D��

�Q�D�N�R�Q���Q�M�H���V�O�L�M�H�G�L���1�3�9�����'�Y�L�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���Y�D�å�Q�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�X���P�H�W�R�G�D���D�Q�X�L�W�H�W�D��

i ARR.  �3�R�W�R�Q�M�L���Q�D�O�D�]�L���N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�L���V�X���V���Q�D�O�D�]�L�P�D���Y�H�ü�L�Q�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����Tablica 10) 

�N�R�M�D�� �X�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �V�X�� �Q�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �1�3�9���� �,�5�5�� �L�� �3�%�3�����0�H�ÿ�X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����U�D�]�X�P�O�M�L�Y�R�����S�R�V�W�R�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�D�Q�M�H �U�D�]�O�L�N�H���X���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�Q�M�X���Y�D�å�Q�R�V�W�L���S�R�W�R�Q�M�L�K����U 

�N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �V�� �W�H�R�U�L�M�R�P, konstatira se da su re�]�X�O�W�D�W�L�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�L��s 

�W�H�R�U�L�M�R�P�����E�X�G�X�ü�L���G�D���V�X���S�U�H�P�D��istoj �G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H �P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D, NPV i IRR. 

Sukladno navedenom, �P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���R�Y�L rezultati �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R��govore u prilog tezi da jaz 

ne postoji, odnosno, da je prisutan tek u manjoj mjeri u kontekstu gradacije tj. stupnjevanja 

�Y�D�å�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�D u teoriji i praksi.  
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Grafikon 15: �'�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

 

Posljednje pitanje iz odjeljka anketnog upitnika vezano za �P�H�W�R�G�H���E�X�G�åetiranja kapitala 

�R�G�Q�R�V�L�� �V�H���Q�D���R�G�D�E�L�U���S�U�H�I�H�U�L�U�D�Q�H���P�H�W�R�G�H���L�]�P�H�ÿ�X�� �1�3�9�� �L�� �,�5�5����Grafikon 16 implicira da 56,2% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���I�D�Y�R�U�L�]�L�U�D���P�H�W�R�G�X���,�5�5���Q�D�V�S�U�D�P���1�3�9�����G�R�N���������������S�R�G�X�]�H�ü�D���I�D�Y�R�U�L�]�L�U�D���P�H�W�R�G�X���1�3�9��

nasuprot metodi IRR. Pre�P�G�D���U�H�]�X�O�W�D�W�L���Y�H�ü�L�Q�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��(Tablica 10), 

prednost daju primjeni metode NPV u odnosu na metodu IRR, rezultati navedenih u suglasju 

�V�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �X�� �S�U�D�Y�L�O�X���� �X�N�D�]�X�M�X���Q�D��p�U�L�E�O�L�å�Q�R���S�R�M�H�G�Q�D�N�X���Y�D�å�Q�R�V�W���N�R�M�D���V�H���X��

praksi pridaje ovim metodama. Uz to, rezultati �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���V�N�O�D�G�X���V�X���V���W�H�R�U�L�M�R�P�����E�X�G�X�ü�L���G�D��

�W�H�R�U�L�M�D���þ�H�V�W�R���L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D�M�H���S�R�G�M�H�G�Q�D�N�X���Y�D�å�Q�R�V�W���R�Y�L�P���G�Y�M�H�P�D���P�H�W�R�G�D�P�D����Prema 

tome, �P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�Wi da je teorija �X���V�N�O�D�G�X���V�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�L�P�D���S�U�D�N�V�H���� 

 

Grafikon 16: Preferirana metoda NPV ili IRR? 
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prilikom vrednovanja investicijskih projekata. 
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�1�D�N�R�Q���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�H���S�R�G�D�W�D�N�D���L�]���G�U�X�J�R�J���R�G�M�H�O�M�N�D���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D�����W�U�H�ü�L���G�L�R���V�H���R�G�Q�R�V�L��

na analizu rizika. Analizom �S�U�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�Mka, �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R je da 77,5% ispitanika iz 

uzorka procjenjuje rizik investicijskog projekta, dok 14,6% ispitanika ne procjenjuje navedeni 

rizik (Grafikon 17). �1�D�O�D�]�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�X�� �V�� �S�U�H�S�R�U�X�N�D�P�D�� �W�H�R�U�L�M�H���� �G�D�N�O�H jaz je 

�P�L�Q�L�P�D�O�D�Q�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�L�ã�H���J�R�Y�R�U�L���X���S�U�L�O�R�J���G�D���M�D�]���Q�H���S�R�V�W�R�M�L�����Q�H�J�R���R�E�U�D�W�Q�R����Preostali dio ispitanika 

nije odgovorio na pitanje. Ipak, dio ispitanika koji ne procjenjuje rizik investicijskog projekta 

svejedno je odgovorio na preostala pitanja u odjeljk�X���� �W�D�N�R�� �G�D�� �V�X�� �U�D�G�L�� �O�D�N�ã�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �L��

interpretacije isti uzeti u obzir prilikom obrade rezultata.   

 

Grafikon 17: Procjena rizika investicijskog projekta 

 

 

�6�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���N�R�U�L�V�W�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�H�Wode procjene 

�U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�� �Y�H�]�D�Q�L�� �]�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �L�V�W�L�K��po 

svakoj pojedinoj metodi prikazani grafikonima 18-24, te sumirano u Tablica 12 i preglednije na 

Grafikon 25. �8���Q�D�V�W�D�Y�N�X���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���J�U�D�I�R�Y�L���]�D���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���V�Y�D�N�H���S�R�M�H�G�L�Q�H���P�H�W�R�G�H��  

Grafikon 18 prikazuje da 16�����S�R�G�X�]�H�ü�D uvijek koristi metodu analize osjetljivosti, 30% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R���N�R�U�L�V�W�L�����D�����������S�R�G�X�]�H�ü�D ponekad koristi metodu analize osjetljiv�R�V�W�L�����7�D�N�R�ÿ�H�U����

���������S�R�G�X�]�H�ü�D���U�L�M�H�W�N�R�����D�����������S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�L�N�Dda ne koristi navedenu metodu.  
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Grafikon 18: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L 

 

 

Grafikon 19 prikazuje da 17���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�Htodu analize scenarija, njih 

���������þ�H�V�W�R�����D������% samo ponekad koristi analizu scenarija. Nadalje, 22% podu�]�H�ü�D���U�L�M�H�W�N�R�����D��

16% nikada ne koristi navedenu metodu.  

 

Grafikon 19: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�F�H�Q�D�U�L�M�D 

 

 
Grafikon 20 prikazuje da 14���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�L�N�D�G�D�� �Qe koristi metodu simulacije, 12% 

rijetko, a njih 23% ponekad koris�W�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�X���P�H�W�R�G�X�����0�H�ÿ�X�W�L�P�������������S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R�����D������% 

uvijek koristi metodu simulacije.  
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�V�O�M�H�G�H�ü�H���P�H�W�R�G�H���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D��

investicijskog projekta? [Analiza osjetljivosti] 
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Grafikon 20: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���V�L�P�X�O�D�F�L�M�H 

 

 

Grafikon 21 �S�U�L�N�D�]�X�M�H���G�D���þ�D�N�����������S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�L�N�D�G�D���Q�H���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X analize stabla 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D��������% rijetko, a njih 27% ponekad koristi navedenu metodu. Nadalje, svega 11% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R�����D���V�D�P�R���������S�R�G�X�]�H�ü�D���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���D�Q�D�O�L�]�H���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Qja.  

 

Grafikon 21: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��metode �D�Q�D�O�L�]�H���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D 

 

 

Grafikon 22 �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �þ�D�N�� �������� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�L�N�D�G�D�� �Q�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�W�R�G�X�� �S�R�Gizanja 

�W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D, 9% rijetko, a njih 34% ponekad koristi navedenu metodu. Nadalje, 22% 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R�����D��samo 5�����S�R�G�X�]�H�ü�D���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�X���P�H�W�R�G�X���� 
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Grafikon 22: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���S�R�G�L�]�D�Q�M�D���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���Srinosa 

 

 

Grafikon 23 prikazuje da 32�����S�R�G�X�]�H�ü�D��nikada ne �N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�X���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D��

povrata, 18% rijetko, a 30% ponekad �N�R�U�L�V�W�L���W�X���P�H�W�R�G�X�����7�D�N�R�ÿ�H�U�������������þ�H�V�W�R���N�R�U�L�V�W�L�����D�����G�U�X�J�L�K��

10�����X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�X���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���� 

 

Grafik on 23: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D 

 

 

Grafikon 24 prikazuje da 31���� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�L�N�D�G�D�� �Q�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �R�V�W�D�O�H�� �P�H�W�R�G�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H��

rizika investicijskog projekta. Njih 22% rijetko koriste, 29% ponekad, 12�����þ�H�V�W�R�����D���������X�Y�L�M�H�N��

koriste ostale metode procjene rizika.  
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Grafikon 24: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���R�V�W�D�O�L�K���P�H�W�R�G�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D 

 

 

Tablica 12: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D��procjene rizika investicijskog projekta 

 Nikada  Rijetko  Ponekad  �ý�H�V�W�R Uvijek  

Analiza osjetljivosti  16 (18%) 9 (10%) 19 (21%) 24 (27%) 13 (15%) 

Analiza scenarija  13 (15%) 18 (20%) 16 (18%) 20 (22%) 14 (16%) 

Simulacija  11 (12%) 10 (11%) 19 (21%) 20 (22%) 21 (24%) 

�$�Q�D�O�L�]�D���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D 30 (34%) 19 (21%) 22 (25%) 9 (10%) 1 (1%) 

�3�R�G�L�]�D�Q�M�H���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D 24 (27%) 7 (8%) 28 (31%) 18 (20%) 4 (4%) 

�6�N�U�D�ü�H�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D 26 (29%) 15 (17%) 24 (27%) 8 (9%) 8 (9%) 

Ostalo  26 (29%)  18 (20%) 24 (27%) 10 (11%) 5 (6%) 

 

Grafikon 25 �S�U�L�N�D�]�X�M�H���� �G�D�N�O�H���� �L�V�W�R�� �ã�W�R�� �L��Tablica 12 �V�D�P�R�� �S�U�H�J�O�H�G�Q�L�M�H���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�X��

grupirani odgovori rijetko i ponekad i odgovori �þ�H�V�W�R i uvijek. Vidlji�Y�R�� �M�H�� �G�D�� �M�H�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���Q�D�M�Y�H�ü�D���]�D���P�H�W�R�G�X���V�L�P�X�O�D�F�L�M�H�����N�R�M�X�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���N�R�U�L�V�W�L���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N�����D���S�R�W�R�P���]�D��

�P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���L���D�Q�D�O�L�]�H���V�F�H�Q�D�U�L�M�D�����N�R�M�L�K���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L�������������R�G�Q�R�V�Q�R����������

ispitanika. Potonji rezultati konzist�H�Q�W�Q�L���V�X���V���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���Y�H�ü�L�Q�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����Tablica 

10������ �N�R�M�D�� �X�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �S�R�W�R�Q�M�H�� �P�H�W�R�G�H���� �G�R�N�� �W�H�N�� �S�R�Q�H�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�Y�R�G�H�� �L��

�X�N�D�]�X�M�X���Q�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���L���G�U�X�J�L�K���P�H�W�R�G�D���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���Uizika investicijskog projekta, kao 

�ã�W�R���S�R�G�L�]�D�Q�M�H �W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D �L���V�N�U�D�ü�H�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D�����,�V�W�R���W�D�N�R�����U�H�]�X�O�W�D�W�L u skladu 

i s teorijom, s obzirom na to da su prema teoriji najsofisticiranije metode za procjenu rizika 

analiza osjetljivosti, analiza scenarija i simulacija.  
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Grafikon 25: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D 

 

 

�1�D�N�R�Q���S�L�W�D�Q�M�D���R�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D����

ispitanici su morali izabrati �G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���]�D��

�V�Y�R�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H�����2�G�J�R�Y�R�U�L���V�X���V�D�å�H�W�L���Q�D��Grafikon 26. Sveukupan broj odgovora je 168, umjesto 

���������� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �M�H�� �V�Y�D�N�L�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�� �W�U�H�E�D�R�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �G�Y�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �M�H�G�D�Q�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�� �M�H��

�L�]�D�E�U�D�R���ã�H�V�W���P�H�W�R�G�D�����G�Y�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���V�X���L�]�D�E�U�D�O�D���W�U�L���P�H�W�R�G�H�����D���R�V�D�P���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���Q�L�M�H���R�G�J�R�Y�R�U�L�O�R��

na pitanje.  

Grafikon 26 �V�X�J�H�U�L�U�D�� �G�D�� �M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D�� �P�H�W�R�G�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�Nog projekta 

metoda simulacije, dok metoda analize scenarija i analize osjetljivosti dijele drugo mjesto. 

�5�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �J�O�R�E�D�O�X�� �V�X�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L�� �N�D�N�R�� �V�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�P�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D����

�W�D�N�R�� �L�� �V�� �R�S�ü�H�S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�R�P�� �W�H�R�U�L�M�R�P�� �N�R�M�D���]�D�J�R�Y�D�U�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�X�� �Q�D�Yedenih sofisticiranih metoda 

�S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����5�D�]�O�L�N�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�D���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

(Tablica 10) evidentne su tek u rangiranju spomenute tri metode, s obzirom da navedena, u 

od�Q�R�V�X���Q�D���S�U�H�G�P�H�W�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�����G�H�W�H�N�W�L�U�D�M�X���Y�H�ü�L���V�W�X�S�D�Q�M���S�U�L�P�M�H�Q�H���P�H�W�R�G�D���D�Q�D�O�L�]�H���V�F�H�Q�D�U�L�M�D��

i analize osjetljivosti, naspram metode simulacije. Ostale metode procjene rizika investicijskog 

projekta generalno su �P�D�Q�M�H�� �S�R�S�X�O�D�U�Q�H���� �D�� �R�G�� �S�R�Q�X�ÿ�H�Q�L�K���� �L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�� �V�X u predmetnom 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X kao najmanje popularnu izabrali metodu analize stabla odlu�þ�L�Y�D�Q�M�D.  
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Grafikon 26: �'�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D 

 

 

Analizom �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �L�]�� �W�U�H�ü�H�J�� �R�G�M�H�O�M�N�D�� ��Grafikon 27), �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R je da 79% 

ispitanika iz uzorka p�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N�����G�R�N������% ispitanika ne procjenjuje navedeni rizik. 

Preostali dio ispitanika nije odgovorio na pitanje. �1�D�O�D�]�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���V�N�O�D�G�X���V�X���V preporukama 

�W�H�R�U�L�M�H�����G�D�N�O�H���M�D�]���M�H���P�L�Q�L�P�D�O�D�Q�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�L�ã�H���J�R�Y�R�U�L���X���S�U�L�O�R�J���G�D���M�D�]���Q�H���S�R�V�W�R�M�L�����Q�H�J�R���R�E�U�D�W�Q�R�� 

 

Grafikon 27: �3�U�R�F�M�H�Q�D���W�U�å�L�ã�Q�R�J���U�L�]�L�N�D 
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4.2.3.  Nalazi  testiranja hipoteza  

�3�R�O�D�]�H�ü�L���R�G definiranih  ciljeva, u radu su postavljene jedna temeljna i deset �S�R�P�R�ü�Q�L�K 

hipoteza s �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D�P�D. �8���Q�D�V�W�D�Y�N�X���V�X���L�]�O�R�å�H�Q�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���L���Q�D�O�D�]�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D��

istih.  

�+�����������9�L�ã�H���R�G�����������V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��Hrvatskoj koristi 

�P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�Uilikom vrednovanja investicijskih projekata.  

�=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���S�U�Y�R���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���G�U�X�J�R�J���R�G�M�H�O�M�N�D��

anketnog upitnika. Analizom prikupljenih podataka, odnosno dobrovoljnih odgovora vezanih 

�]�D���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D (Grafikon 6) �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D����������% ispitanika iz uzorka koristi 

�P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L�O�L�N�R�P���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�Fijskih projekata.  

 Potonji rezultati u skladu su s �W�H�R�U�L�M�R�P���N�R�M�D���]�D�J�R�Y�D�U�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���L�V�W�L�K�� te dominantno 

�V�X�J�H�U�L�U�D�M�X�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �+������ �ã�W�R, �W�D�N�R�ÿ�H�U���� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R ide u prilog 

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Mu temeljne hipotez�H���S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D.  

�+���������� �6�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�D�� �L�� �Y�H�O�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�H����

metode NPV, IRR i DPBP nego m etode PBP, PI, metodu anuiteta i metodu ARR.  

�=�D�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�� �Q�D�� �G�U�X�J�R�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �L�]�� �G�U�X�J�R�J��

odjeljka anketnog upitnika. Analizom prikupljenih odgovora, odnosno dobrovoljnih odgovora 

�Y�H�]�D�Q�R���]�D���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D (Grafikon 7) �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���Me da se 

�Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�H���3�%�3�����,�5�5���L���1�3�9�����0�H�W�R�G�X���3�%�3���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L�����������S�R�G�X�]�H�ü�D����

�D���P�H�W�R�G�H���,�5�5���L���1�3�9���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�Wi 47�����S�R�G�X�]�H�ü�D���� Metoda DPBP, PI, metoda anuiteta 

�L���P�H�W�R�G�D���$�5�5���U�M�H�ÿ�H���V�H���N�R�U�L�V�W�H�����0�H�W�R�G�X���3�,���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L�������������S�R�G�X�]�H�ü�D�����P�H�W�R�G�X���'�3�%�3��

31%, metodu ARR 27%, a metodu anuiteta 26�����S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L���� 

 �6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R���G�D���V�X���S�U�H�P�D���W�H�R�U�L�M�L���G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�åetiranja kapitala NPV 

i IRR, �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H �V�H�� �G�D�� �V�X�� �L�]�O�R�å�H�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L �X�� �Y�H�ü�R�M�� �P�M�H�U�L�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L s istom. Navedeno 

dominantno govori u prilog �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���S�R�P�R�ü�Qe hipoteza H1.2. te temeljne hipoteze o 

nepostojanju jaza �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�Dla srednje velikih i velikih 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M. U manjoj mjeri identificirani jaz evidentan je u kontekstu 

�S�U�H�W�H�å�L�W�R�J�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���3�%�3���� �D�� �ã�W�R���V�H���D�U�J�X�P�H�Q�W�L�U�D���S�U�L�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�H�P���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�M���P�H�W�R�G�L��

zbog njene inherentne jednostavnosti primjene i interpretacije. 

�+������������ �'�Y�L�M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Y�U�H�G�Qovanja 

investicijskih projekata  �X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�P���L���Y�H�O�L�N�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���V�X��

NPV i IRR.  
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�=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���W�U�H�ü�H���S�L�Wanje iz drugog odjeljka 

anketnog upitnika. Prema odgovorima ispitanika (Grafikon 15) �G�Y�L�M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H��

bud�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���M�H�V�X��IRR (24%) i PBP (24%). Nakon njih, slijedi metoda NPV (22%).  

Nalazi su djelom�L�þ�Q�R �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L���V���W�H�R�U�L�M�R�P�����E�X�G�X�ü�L���G�D���V�X���S�U�H�P�D���W�H�R�U�L�M�L���G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H��

�P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����1�3�9���L���,�5�5��. Na temelju nalaza testiranja donosi se zak�O�M�X�þ�D�N���R��

�G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�P�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X �S�R�P�R�ü�Q�H��hipoteze H1.3. �ã�W�R�� �X�� �L�V�W�R�M�� �P�M�H�U�L��ide u prilog temeljnoj 

hipo�W�H�]�L�����'�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�L���M�D�]���S�U�L�V�X�W�D�Q���M�H���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���J�U�D�G�D�F�L�M�H���W�M�����V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�Q�M�D���Y�D�å�Q�R�V�W�L��

spomenutih metoda u teoriji i praksi. 

�+�����������6�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M��podjednako �þ�H�V�W�R��

koriste  i preferiraju  metodu NSV i metodu  IRR.  

�=�D�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�� �Q�D��drugo i �þ�H�W�Y�U�W�R�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �L�]�� �G�U�X�J�R�J��

odjeljka anketnog upitnika. Prema odgovorima ispitanika (Grafikon 7) vidljivo je da i metodu 

NPV i �P�H�W�R�G�X�� �,�5�5�� �X�Y�L�M�H�N�� �L�O�L�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� �������� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�U�H�P�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D��

prikazanima na Grafikon 16, �V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M��u manjoj 

�P�M�H�U�L���I�D�Y�R�U�L�]�L�U�D�M�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���P�H�W�R�G�H IRR (57%) naspram metode NPV (44%).  

S obzirom na to da �W�H�R�U�L�M�D�� �þ�H�V�W�R�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D����odnos�Q�R�� �G�D�M�H�� �S�R�G�M�H�G�Q�D�N�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W��

objema metodama���� �N�R�Q�V�W�D�W�L�U�D�� �V�H�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�� �S�U�D�N�V�H�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X��

�5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �V�� �L�V�W�R�P�� �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�Wi, ali s obzirom na nepostojanje velikih 

�U�D�]�O�L�N�D���� �L�� �V�� �D�V�S�H�N�W�D���L�Q�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���P�H�W�R�G�H���1�6�9�� �L�� �P�H�W�R�G�H���,�5�5. Na temelju potonjeg, u 

�Y�H�ü�R�M���V�H���P�M�H�U�L���S�U�L�K�Y�D�ü�D���K�L�S�R�W�H�]�D���+�����������L���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D���G�R�S�U�L�Q�R�V���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���W�H�P�H�O�M�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

�+���������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H pojedinih 

�P�H�W�R�G�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L��

Hrvatskoj.  

�5�D�G�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�J�� �L�� �O�D�N�ã�H�J�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���� �S�R�P�R�ü�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D��H1.5 �V�D�G�U�å�L�� �V�H�G�D�P��

podhipoteza. Za testiranje podhipoteza koristi se hi-kvadrat test za testiranje nezavisnosti 

�R�E�L�O�M�H�å�M�D���L���&�U�D�P�H�U�R�Y�D���9���P�M�H�U�D���V�W�X�S�Q�M�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���G�Y�L�M�X���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L������ 

H1.5.1���� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode NPV 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �1�3�9���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode NPV �R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 13 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �P�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �K�L�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �W�U�H�E�D�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�X��

�K�L�S�R�W�H�]�X�����M�H�U���V�X���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X���R�S�D�å�D�Q�L�K���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D���P�D�O�H���� 
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Nadalje���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �V�O�D�E�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���1�3�9���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �V�H��podhipoteza H1.5.1 da nema 

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�Lmjene metode NPV �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L��

�Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �1�D�Y�H�G�H�Q�D�� �S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D�� �J�R�Y�R�U�L�� �X�� �S�U�L�O�R�J�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

�S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+���������� 

 

Tablica 13: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���1�3�9���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

NPV 

Pearson chi2 (4)  7.1811 

Pr  0.127 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2977 

 

H1.5.2�����1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H metode IRR �L�]�P�H�ÿ�X��

�V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode IRR ne �R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �,�5�5���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 14 (x2 � �����������������S� �������������������S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!�������������,�S�D�N�����Q�D���U�D�]�L�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�����������+0 �E�L���V�H���P�R�J�O�D���R�G�E�D�F�L�W�L�����ã�W�R���E�L �]�Q�D�þ�L�O�R���G�D��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H���P�H�W�R�G�H���,�5�5���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�R���R�V�W�D�W���ü�H�P�R���S�U�L���U�D�]�L�Q�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L��

5% radi ko�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�H���X�V�S�R�U�H�G�E�H���U�H�]�X�O�W�D�W�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9���������������� �S�R�N�D�]�X�M�H��

�V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���,�5�5���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����S�D��

�M�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N���M�H�� �G�D�� �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�� �S�R�Ghipoteza �+������������ �ã�W�R�� �L�G�H�� �X�� �S�U�L�O�R�J�� �L�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �S�R�P�R�ü�Q�H��

hipoteze H1.5.  

 

Tablica 14: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���,�5�5���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

IRR 

Pearson chi2 (4)  9.0364 

Pr  0.060 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.3340 

 

H1.5.3���� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �Srimjene metode PBP 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 
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H0: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �3�%�3���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �3�%�3���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 15 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�Drijable 

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���3�%�3���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�H��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�� �S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D�� �+����������, tj. da nema signifikantne razl�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H��

�P�H�W�R�G�H�� �3�%�3�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����Navedeno id�H�� �X�� �S�U�L�O�R�J�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D��

�S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+���������� 

 

Tablica 15: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���3�%�3���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

PBP 

Pearson chi2 (4)  6.4100 

Pr  0.268 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2813 

 

H1.5�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Qtn�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode DPBP 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �'�3�%�3���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �'�3�%�3���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 16 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���'�3�%�3���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D��

�V�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D��podhipoteza H1.5.4 tj. da nema signifikantne raz�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H 

�P�H�W�R�G�H���'�3�%�3���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�D�Y�H�G�H�Q�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Mu 

�S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+���������� 

 

Tablica 16: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���'�3�%�3���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

DPBP 

Pearson chi2 (4)  5.1698 

Pr  0.270 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2526 
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H1.5.�������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H metode PI �L�]�P�H�ÿ�X��

�V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �3�,���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode �3�,���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 17 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

p>0,05. Ipak, na razini �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�����������+0 �E�L���V�H���P�R�J�O�D���R�G�E�D�F�L�W�L�����ã�W�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���G�D��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode PI ovisi o ve�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�R���R�V�W�D�M�H���V�H���S�U�L���U�D�]�L�Q�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L��������

�U�D�G�L���N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�H���X�V�S�R�U�H�G�E�H���U�H�]�X�O�W�D�W�D�����,�V�W�R���W�D�N�R�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V���9�����������������S�R�N�D�]�X�M�H���Vlabu 

�S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���3�,���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����=�D�N�O�M�X�þ�D�N���M�H��

da se prih�Y�D�ü�D���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���+�����������������ã�W�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���L���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���K�L�S�R�W�H�]�H���+���������� 

 

Tablica 17: Hi-kvadrat test za ispitivanje povez�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���3�,�����L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

PI 

Pearson chi2  (4) 8.3962 

Pr  0.078 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.3220 

 

H1.5.������ �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode anuiteta 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0: �8�þ�H�Vtalost primjene metode anuiteta �Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode anuiteta �R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 18 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X��varijable 

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H�� �D�Q�X�L�W�H�W�D�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �=�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �M�H�� �G�D �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D��

�S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���+���������������1�D�Y�H�G�H�Q�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Mu hipoteze H1.5.  

 

Tablica 18:  Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���D�Q�X�L�W�H�W�D�����L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Metoda anuiteta  

Pearson chi2 (4)  4.5052 

Pr  0.342 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2358 
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H1.5.������ �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode ARR 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode ARR �Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode ARR �R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 19 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H 

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�H���$�5�5���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����S�U�L�K�Y�D�ü�D��se podhipoteza 

H1.5.������ �W�M���� �Q�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H m�H�W�R�G�H�� �$�5�5�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� 

 

Tablica 19: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���$�5�5�����L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

ARR 

Pearson chi2  (4) 5.2704 

Pr  0.261 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2551 

 

�%�X�G�X�ü�L���G�D���V�X���V�Y�H���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�H�����+������.1 �± H1.5.7�����S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�H�����S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���V�H���L���S�R�P�R�ü�Q�D��

hipoteza H1.5. �0�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Q�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H 

�S�R�M�H�G�L�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��

Hrvatskoj.  

H1.6���� �9�L�ã�H�� �R�G�� �������� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�Oici Hrvatskoj  

procjenjuje rizik investicijskog projekta.  

�=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���S�U�Y�R���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D��

anketnog upitnika. Analizom prikupljenih podataka, odnosno dobrovoljnih odgovora vezanih 

za procjenu rizika (Grafikon 17) �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H��da 77,5% ispitanika iz uzorka procjenjuje rizik 

investicijskog projekta.  

Potonji nalazi �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�X�� �V�� �W�H�R�U�L�M�R�P�� �N�R�M�D�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�Me istih i shodno tome 

ukazuju na �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Me �S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+�����������W�H�����S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����J�R�Y�R�U�H���X���S�U�L�O�R�J���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

�W�H�P�H�O�M�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

�+�������������'�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H��rizika investicijskih projekata  u srednje 

�Y�H�O�L�N�L�P���L���Y�H�O�L�N�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D��u Republici Hrvatskoj su analiza osjetljivosti i simulacija.  
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�=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���W�U�H�ü�H���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D��

anketnog upitnika. Prema odgovorima ispitanika, Grafikon 26 suge�U�L�U�D���G�D���M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D���P�H�W�R�G�D��

procjene rizika investicijskog projekta metoda simulacije, dok metoda analize scenarija i 

analize osjetljivosti dijele drugo mjesto.  

Prema tome, �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�H���G�D���V�X���Q�D�O�D�]�L�� �L�V�W�U�D�åivanja �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L���V���W�H�R�U�L�M�R�P �ã�W�R���V�X�J�H�U�L�U�D��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �+���������� �L�� �L�G�H�� �X�� �S�U�L�O�R�J�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �W�H�P�H�O�M�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �R��

�Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�Ve. 

�+�����������6�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�H���D�Q�D�O�L�]�X��

osjetljivosti , analizu scenarija i metodu simulacije ne �J�R�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �V�W�D�E�O�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

metodu  �S�R�G�L�]�D�Q�M�D���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D�����P�H�W�R�G�X���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���L���R�V�W�D�O�H��

metode procjene rizika investicijskog projekta.  

�=�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���G�U�X�J�R���S�L�W�D�Q�M�H���L�]���W�U�H�ü�H�J���R�G�M�H�O�M�N�D��

anketnog upitnika. Prema odgovorima ispitanika (Grafikon 25), srednje velika i velika 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �Y�H�ü�X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�H�W�R�G�D�� �D�Q�D�O�L�]�H��

osjetljivosti, analize scenarija i metode simulacij�H�� �Q�H�J�R�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �V�W�D�E�O�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �P�H�W�R�G�X 

�S�R�G�L�]�D�Q�M�D�� �W�U�D�å�H�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �P�H�W�R�G�X�� �V�N�U�D�ü�H�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �L�� �R�V�W�D�O�H�� �P�H�W�R�G�H��

procjene rizika. Konkretno, metodu simulac�L�M�H�� �þ�H�V�W�R�� �L�O�L�� �X�Y�L�M�H�N�� �N�R�U�L�V�W�L�� ����% �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�Q�D�O�L�]�X��

scenarija 42%, a analizu osjetljivosti 38�����S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

Nadalje, met�R�G�X���S�R�G�L�]�D�Q�M�D���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D �þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�L�M�H�N���N�R�U�L�V�W�L�����������S�R�G�X�]�H�ü�D����

metodu �V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D�����������S�R�G�X�]�H�ü�D�����Rstale metode procjene rizika 17%, dok 

�D�Q�D�O�L�]�X���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���þ�H�V�W�R���L�O�L���X�Y�Ljek koristi svega 11% po�G�X�]�H�ü�D�� 

�,�]�O�R�å�H�Q�L nalazi su kongruentni s teorijom �]�E�R�J���þ�H�J�D���V�H���N�R�Q�V�W�D�W�L�U�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���S�R�P�R�ü�Q�H��

�K�L�S�R�W�H�]�H���+�����������L���G�R�S�U�L�Q�R�V���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���W�H�P�H�O�M�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���R�Y�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�Dnja. 

H1.9: �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H pojedinih 

metoda pr ocjene rizika investicijski h projekata  �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D��

u Republici Hrvatskoj  

�5�D�G�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�J�� �L�� �O�D�N�ã�H�J�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���� �S�R�P�R�ü�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D��H1.9 �V�D�G�U�å�L�� �V�H�G�D�P��

podhipoteza. Za testiranje podhipoteza koristi se hi-kvadrat test za testiranje nezavisnosti 

�R�E�L�O�M�H�å�M�D���L���&�U�D�P�H�U�R�Y�D���9���P�M�H�U�D���V�W�X�S�Q�M�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���G�Y�L�M�X���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L������ 

H1.9.������ �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode analize 

�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�Lci Hrvatskoj 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�Vt primjene �P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 
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Rezultati testa iz Tablica 20 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L��primjene �P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����S�U�L�K�Y�D�ü�D���V�H��

podhipoteza H1.9.1 �W�M���� �Q�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode 

�D�Q�D�O�L�]�H�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�����1�D�Y�H�G�H�Q�R�� �L�G�H�� �X�� �S�U�L�O�R�J�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Mu 

�S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+�������� 

 

Tablica 20: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�����L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D 

Analiza osjetljivosti  

Pearson chi2  (4) 5.9206 

Pr  0.205 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2704 

 

 

 

H1.9�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode analize 

�V�F�H�Q�D�U�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�F�H�Q�D�U�L�M�D���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L �S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H metode analize scen�D�U�L�M�D���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 21 (x2 � ������������������ �S� ������������������ �S�R�N�D�]�X�M�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X��

�U�D�]�O�L�N�X���� �1�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ���� hipoteza H0 �V�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H�� �S��������������

�7�D�N�R�ÿ�H�U���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �M�D�N�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X��varijable 

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �0�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�H��

odbacuje hipoteza H0, u korist alternativne hipoteze H1���� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L �G�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �S�U�L�P�M�H�Q�H 

�P�H�W�R�G�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D. �9�H�O�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �P�H�W�R�G�X��

�D�Q�D�O�L�]�H���V�F�H�Q�D�U�L�M�D�����D���P�D�Q�M�D���U�M�H�ÿ�H�����3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���V�H���R�G�E�D�F�X�M�H���L���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���+�������������� 

 

 

 

 



87 
 

Tablica 21: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�F�H�Q�D�U�L�M�D�����L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D 

Analiza scenarija  

Pearson chi2 (4)  14.3222 

Pr  0.006 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.4205 

 

H1.9.�������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H metode simulacije 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 22 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�Vt iz�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H���� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�� �V�H��

podhipoteza H1.9.3���� �W�M���� �Q�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode 

�V�L�P�X�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D����Navedeno ide u p�U�L�O�R�J�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Mu �S�R�P�R�ü�Q�H��

hipoteze H1.9.  

 

Tablica 22: Hi-kvadrat test za ispitivanje povezanosti metode simulacije �L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Simulacija  

Pearson chi2  (4) 3.8453 

Pr  0.427 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2179 

 

H1.9�������� �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�Hstalosti primjene metode analize 

�V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���Q�H���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1�����8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H met�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 23 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X��varijable 

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �V�W�D�E�O�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H����

pri�K�Y�D�ü�D���V�H���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���+�����������������D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���L���S�R�P�R�ü�Q�R�M���K�L�S�R�W�H�]�L���+���������� 
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Tablica 23:Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�����L��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�$�Q�D�O�L�]�D���V�W�D�E�O�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D 

Pearson chi2 (4)  7.2943 

Pr  0.121 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.3001 

 

H1.9.5: �1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H �U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H��metode podizanja 

�W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D �L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0���� �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode �S�R�G�L�]�D�Q�M�D�� �W�U�D�å�H�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�L�Q�R�V�D ne ovisi o �Y�H�O�L�þ�L�Q�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1���� �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H�� �S�R�G�L�]�D�Q�M�D�� �W�U�D�å�H�Q�H stope prinosa �R�Y�L�V�L�� �R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 24 (x2 � ������������������ �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X��

�U�D�]�O�L�N�X�����1�D���U�D�]�L�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L 5% hipoteza H0 �V�H���P�R�å�H���R�G�E�D�F�L�W�L���M�H�U���M�H���S���������������0�R�å�H��

�V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�H�� �R�G�E�D�F�X�M�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0, u korist alternativne hipoteze H1, �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D��

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �S�U�L�P�M�H�Q�H metode �S�R�G�L�]�D�Q�M�D�� �W�U�D�å�H�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�L�Q�R�V�D �R�Y�L�V�L�� �R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����

Po�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���V�H���R�G�E�D�F�X�M�H���L���Sodhipoteza H1.9.5.  

 

Tablica 24: Hi-kvadrat test za ispitivanje povezanosti metode �S�R�G�L�]�D�Q�M�D���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H��

prinosa  �L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�3�R�G�L�]�D�Q�M�H���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H prinosa  

Pearson chi2  (4) 10.4961 

Pr  0.033 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.3600 

 

H1.9.�������1�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J��

�U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H�� �V�N�U�D�ü�H�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �Q�H�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���R�Y�L�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 25 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

p>0,05.  
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�1�D�G�D�O�M�H���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �V�O�D�E�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X��varijable 

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H �P�H�W�R�G�H���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�H�P�D���W�R�P�H����

pri�K�Y�D�ü�D���V�H���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���+�����������������ã�W�R���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���L���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+1.9. 

 

Tablica 25: Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���P�H�W�R�G�H���V�N�U�D�ü�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D�����L��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�6�N�U�D�ü�H�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D 

Pearson chi2  (4) 2.4308 

Pr  0.657 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.1732 

 

H1.9.������ �1�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H ostalih metoda 

�S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

H0: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H ostalih metoda procjene rizika ne ovisi o �Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

H1: �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���S�U�L�P�M�H�Q�H ostalih metoda procjene rizika ovi�V�L���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Rezultati testa iz Tablica 26 (x2 � ���������������� �S� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���U�D�]�O�L�N�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�M���� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ������ �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� �M�H�U�� �M�H��

�S�!������������ �1�D�G�D�O�M�H�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�D�P�p�U�
�V�� �9�� �������������� �S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�D�E�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X��varijable 

�X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H �R�V�W�D�O�L�K���P�H�W�R�G�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����S�U�L�K�Y�D�ü�D��

se podhipoteza H1.9.7.   

 

Tablica 26: Hi-kvadrat test za ispitivanje povezanosti ostalih metoda procjene rizika  i 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Ostale metode  

Pearson chi2  (4) 3.9337 

Pr  0.559 

�&�U�D�P�p�U�
�V���9 0.2204 

 

S obzirom na to da nisu sve podhipoteze (1.9.1 �± 1.9���������S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�H�����S�R�P�R�ü�Q�D���K�L�S�R�W�H�]�D��

H1.9 se ne �S�U�L�K�Y�D�ü�D �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �Y�H�ü�� �X�� �Y�H�ü�R�M�� �P�M�H�U�L. �6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R����izuzev za metodu analize 

�V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �L�� �P�H�W�R�G�X�� �S�R�G�L�]�D�Q�M�D�� �W�U�D�åene stope prinosa, identificirano je nepostojanje �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

signifikantne razlik�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�L�P�M�H�Q�H pojedinih metoda procjene rizika investicijskih 

�S�U�L�M�H�G�O�R�J�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. 
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H1.10. �9�L�ã�H�� �R�G�� �������� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L��Hrvatskoj 

�S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N�� 

Za t�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L �Q�D�� �þ�H�W�Y�U�W�R �S�L�W�D�Q�M�H�� �L�]�� �W�U�H�ü�H�J��

odjeljka anketnog upitnika. Analizom prikupljenih podataka, odnosno dobrovoljnih odgovora 

�Y�H�]�D�Q�L�K�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D��(Grafikon 27) �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H��da 79% ispitanika iz uzorka 

p�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N���� 

P�R�W�R�Q�M�L���Q�D�O�D�]�L���X���V�N�O�D�G�X���V�X���V���W�H�R�U�L�M�R�P���N�R�M�D���]�D�J�R�Y�D�U�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���L�V�W�L�K�����ã�W�R��govori u prilog 

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���+�����������L���W�H�P�H�O�M�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��  

�+�������1�H���S�R�V�W�R�M�L���M�D�]���L�]�P�H�ÿ�X �W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L��

velikih p �R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� 

�.�R�Q�D�þ�Q�R���� �X�Y�D�å�D�Y�D�M�X�ü�L���S�R�W�S�X�Q�R���� �S�U�H�W�H�å�L�W�R�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �V�Y�L�K��

�S�R�P�R�ü�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D���L���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���G�R�Q�R�V�L���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�P���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

temeljne hipoteze p�U�H�G�P�H�W�Q�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �M�D�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �1�D�L�P�H���� �Q�D�O�D�]�L��

�S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���P�Q�R�J�L�P���V�X�� �D�V�S�H�N�W�L�P�D���X�� �V�N�O�D�G�X���V�� �D�N�D�G�H�P�V�N�Rm teorijom. Srednje 

�Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M, �D���V�X�N�O�D�G�Q�R���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

autora prof. dr.sc. Silvija Orsaga i prof. dr. sc. Lidije Dedi, �X�� �S�U�H�W�H�å�L�W�R�M���P�M�H�U�L�� �N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�Q�Yesticijskog projekta, s naglaskom na sofisticiranim i 

�W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�Q�L�P�� �P�H�W�R�G�D�P�D�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�P�H�ÿ�X�W�L�P���X���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�L�� �V�� �L�Q�I�H�U�L�R�U�Q�L�M�L�P���Q�H-DCF metodama i dominantnom upotrebom metode 

razdoblja povrata odnosno s naglaskom na dominaciji metoda simulacije, analize osjetljivosti i 

analize scenarija kao metoda procjene rizika investicijskog projekta.  

Prema tome���� �M�D�]�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H�� �H�J�]�L�V�W�L�U�D�� �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �S�U�L�V�X�W�Q�H�� �S�U�H�W�H�å�Q�R�V�W�L��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���W�U�D�G�L�Fionalne metode razdo�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D���W�H���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H�S�R�W�S�X�Q�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R��

�H�N�V�W�H�Q�]�L�Y�Q�H�� �L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�D�ã�L�U�H�Q�R�V�W�L�� �W�H�R�U�L�M�H�� �X�� �S�U�D�N�V�L����Navedeno ukazuje na, �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N���� �X��

�R�G�Q�R�V�X���Q�D���å�H�O�M�H�Q�R�����Q�H�G�R�V�W�D�W�Q�R���S�R�]�Q�D�Y�D�Q�M�H���S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���X���S�U�D�N�V�L���ã�W�R���L�P�S�O�L�F�L�U�D���S�R�W�U�H�E�X��

za edukacijom m�H�Q�D�G�å�H�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� Uz to, potonji je jaz, 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J�� �X�Y�M�H�Wovan i brojnim drugim odrednicama �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala, pored 

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�D�����N�R�M�H�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�R�� �N�R�P�S�O�L�F�L�U�D�M�X�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�Y�D�Q��

fokusa teorije. Razmatranje utjecaja navedenih odrednica nerijetko sugerira da ne postoji 

�M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D���L�V�S�U�D�Y�Q�D���W�H�K�Q�L�N�D���L���G�D���S�R�V�W�R�M�L���S�R�W�U�H�E�D���]�D���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�P���P�H�W�R�G�D�P�D��  
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5. �=�D�N�O�M�X�þ�D�N 

�8���G�D�Q�D�ã�Q�M�H vrijeme, zbog konkurentne prirode poslovanja, �S�R�G�X�]�H�ü�D���V�H���V�X�R�þ�D�Y�D�M�X s 

nebrojeno mnogo prilika za kapitalna ulaganja. �'�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��optimalnih izbora od krucijalne je 

�Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �]�E�R�J�� �L�P�S�O�L�N�D�F�L�M�D�� �S�R�W�R�Q�M�L�K�� �Q�D�� �H�J�]�L�V�W�H�Q�F�L�M�X�� �L�� �S�U�R�V�S�H�U�L�W�H�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �6�� �L�Q�W�H�Q�F�L�M�R�P��

�R�E�M�H�N�W�L�Y�Q�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�U�L�V�W�H niz metoda 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�D�N�R���V�X�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�L�� �E�H�]��

�R�E�]�L�U�D���Q�D���J�H�R�J�U�D�I�V�N�R���S�R�G�U�X�þ�M�H�����G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�����Y�H�O�L�þ�L�Q�X���V�X�E�M�H�N�W�D���L���V�O�L�þ�Q�R�����X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���P�M�H�U�L���V�W�Y�D�U�Q�H��

�S�U�D�N�V�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���Y�D�U�L�U�D�M�X���P�H�ÿ�X���L�V�W�L�P�D�����N�D�R���ã�W�R���V�H���Q�H�U�L�M�H�W�N�R���L���Y�L�ã�H���L�O�L���P�D�Q�M�H���U�D�]�O�L�N�X�M�X��

�X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���W�H�R�U�L�M�V�N�L���X�Y�U�L�M�H�å�H�Q�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���L���V�S�R�]�Q�D�M�H���� 

Na osnovi pregleda oda�E�U�D�Q�L�K�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �Ga su u 

razvijenim zemljama �Q�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�Uanja kapitala DCF metode koje se 

kombiniraju s  ne-DCF metodama. Isto tako, evidentno je da je uporaba DCF metoda manje 

popularna u europskim negoli u �V�M�H�Y�H�U�Q�R�D�P�H�U�L�þ�N�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D����Diferentno potonjem, rezultati 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���D�U�W�L�N�X�O�L�U�D�M�X���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���Y�H�üoj mjeri koriste jednu od 

ne-DCF tehnika, u kombinaciji s DCF metodama. Nadalje, s �D�V�S�H�N�W�D���Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �Q�D�O�D�]�L�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D��

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�ãtene metode su WACC u kontekstu 

�S�U�R�F�M�H�Q�H�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D i CAPM �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�D�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H. 

�.�R�Q�D�þ�Q�R, u �N�R�Q�W�H�N�V�W�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���P�H�W�R�G�D���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���U�L�]�L�N�D�����Q�D�O�D�]�L���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�H��

�S�R�N�D�]�X�M�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D�����9�H�üina kako razvijenih, tako i zemalja u razvoju 

koristi dvije osnovne metode za procjenu rizika, analizu osjetljivosti i analizu scenarija.  

Komparacijom nalaza �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �H�Y�L�G�H�Q�W�D�Q je �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �V�W�X�S�D�Q�M��

kontradiktornosti �U�H�]�X�O�W�D�W�D���S�U�L�P�M�H�Q�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �Q�D�þ�L�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���L�O�L zemljopisnim regijama. Pored navedenog�����P�R�å�H se 

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���M�D�]���S�U�L�V�X�W�D�Q���X���P�D�Q�M�R�M���P�M�H�U�L�����D���X���Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���X��

�Q�H�ã�W�R���Y�H�ü�R�M���P�M�H�U�L���L���W�R���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���J�U�D�G�D�F�L�M�H�����W�M�����V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�Q�M�D���Y�D�å�Q�R�V�W�L���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���P�H�W�R�G�D�� Potonje 

se���� �X�� �S�U�Y�R�P�� �U�H�G�X���� �P�R�å�H�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L��e�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D te �G�U�X�J�L�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�P����

�W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�P�����O�M�X�G�V�N�L�P���L���H�W�L�þ�N�L�P���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D����U drugom redu, razlike u izboru prakse kapitalnog 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��uvjetovane su �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� �L���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�P�� �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D�� �W�M����

�V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�P�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�D�Y�H�G�H�Q�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���V�X�����G�H���I�D�F�W�R�����R�G�U�H�G�Q�L�F�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D kapitala.   
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�1�D���R�V�Q�R�Y�L���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����X���U�D�G�X���V�X���L�]�Q�L�M�H�W�L���Q�D�O�D�]�L u vezi prakse 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�P���L���Y�H�O�L�N�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X��Republici Hrvatskoj. Rezultati 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���Y�L�ã�H���R�G�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���L�]���X�]�R�U�N�D���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D��

prilikom vrednovanja investicijskih projekata, specifi�þ�Q�R�� �������� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �P�H�W�R�G�D��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�Oa odnosno 84% ispitanika u kontekstu procjene rizika investicijskog 

projekta, �ã�W�R���M�H �V�N�O�D�G�X���V�X���V���W�H�R�U�L�M�V�N�L�P���V�X�J�H�V�W�L�M�D�P�D���X���S�U�L�O�R�J���Q�M�L�K�R�Y�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�� 

Nadalje, rezultati ukazuju da srednje velika i vel�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� 

�Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�H��metodu razdoblja povrata te metode IRR i NPV, dok �Q�D�M�U�M�H�ÿ�H metodu anuiteta 

i metodu ARR. Isto tako, �G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D��su PBP i IRR, a nakon 

nje slijedi NPV. �.�R�Q�D�þ�Q�R�����Vrednja v�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�+���X�N�D�]�X�M�X���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D u manjoj 

mjeri favoriziraju metodu IRR naspram metode NPV. Potonji rezultati konzistentni su s 

rezultatima �Y�H�ü�L�Q�H�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��koja ukazuju da su najpopularnije metode 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �1�3�9���� �,�5�5�� �L�� �3�%�3���� �3�R�V�W�R�M�H�� �W�H�N�� �P�D�O�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�Q�M�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L��

potonjih. Isto tako, rezultati su�����G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R �N�R�Q�J�U�X�H�Q�W�Q�L���V���W�H�R�U�L�M�R�P�����E�X�G�X�ü�L���G�D���V�X���S�U�H�P�D���W�H�R�U�L�M�L��

�G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����G�D�N�O�H�������1�3�9���L���,�5�5.. �3�U�H�P�D���S�R�W�R�Q�M�H�P�����P�R�å�H���V�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�Wi da ovi rezultati �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R��govore u prilog nepostojanju jaza, odnosno, ,�G�M�H�O�R�P�L�þ�D�Q 

�M�D�]���M�H���S�U�L�V�X�W�D�Q���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���J�U�D�G�D�F�L�M�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H���P�H�W�R�G�D���X���W�H�R�U�L�M�L���L��

praksi. 

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D pokazuju i �G�D���Y�L�ã�H���R�G����������ispitanika procjenjuje rizik 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����D���L�V�W�R���W�D�N�R���L���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N�����ã�W�R���M�H���V�N�O�D�G�X���V���W�H�R�U�L�M�V�N�L�P���V�X�J�H�V�W�L�M�D�P�D���X���S�U�L�O�R�J��

�Q�M�L�K�R�Y�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�����â�W�R�Y�L�ã�H, rezultati �X�N�D�]�X�M�X���G�D���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�D���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�X���V�Lmulacije te metodu analize osjetljivosti i analize scenarija. 

Potonji rezultati konzistentni su s rezultatima �Y�H�ü�L�Q�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�� �Lsto tako, 

rezultati su �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L s teorijom, s obzirom na to �G�D�� �V�X�� �S�U�H�P�D�� �W�H�R�U�L�M�L�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H�� �]�D��

procjenu rizika analiza osjetljivosti, analiza scenarija i simulacija.  

Naposljetku, rezultati �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X�� �G�D�� �Q�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L��

primjene �S�R�M�H�G�L�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�H�O�L�þ�L�Q�D����Rezultati 

�G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���L���K�L�S�R�W�H�]�X���G�D���Q�H�P�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���X�þestalosti primjene 

�S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M. Navedena hipoteza ne vrijedi za metodu analize scenarija i 

metodu �S�R�G�L�]�D�Q�M�D���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D.  

�.�R�Q�D�þ�Q�R���� �X�Y�D�å�D�Y�D�M�X�ü�L���S�R�W�S�X�Q�R���� �S�U�H�W�H�å�L�W�R�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �V�Y�L�K��

�S�R�P�R�ü�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D���L���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K���S�R�G�K�L�S�R�W�H�]�D���G�R�Q�R�V�L���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�P���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

temeljne hipoteze predmetnog istr�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �M�D�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�U�D�N�V�H��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�L�K���L���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� 
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�1�D�L�P�H�����Q�D�O�D�]�L���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���P�Q�R�J�L�P���V�X���D�V�S�H�N�W�L�P�D���X���V�N�O�D�G�X���V���D�N�D�G�H�P�V�N�R�P��

teorijom. Srednje velika i velika poduze�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M, a sukladno rezultatima 

�S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���D�X�W�R�U�D���S�U�R�I�����G�U���V�F�����6�L�O�Y�L�M�D���2�U�V�D�J�D���L���S�U�R�I�����G�U�����V�F�����/�L�G�L�M�H���'�H�G�L, �X���S�U�H�W�H�å�L�W�R�M��

�P�M�H�U�L���N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����V���Q�D�J�O�D�V�N�R�P��

na sofis�W�L�F�L�U�D�Q�L�P���L�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�Q�L�P���P�H�W�R�G�D�P�D���Q�H�W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H��

rentabilnosti �P�H�ÿ�X�W�L�P��u kombinaciji s inferiornijim ne-DCF metodama i dominantnom 

upotrebom metode razdoblja povrata odnosno s naglaskom na dominaciji metoda simulacije, 

analize osjetljivosti i analize scenarija kao metoda procjene rizika investicijskog projekta. 

Prema tome�����M�D�]���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���H�J�]�L�V�W�L�U�D���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���S�U�L�V�X�W�Q�H���S�U�H�W�H�å�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��

tradici�R�Q�D�O�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �W�H�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�H�S�R�W�S�X�Q�H���� �R�G�Q�R�Vno nedovoljno 

�H�N�V�W�H�Q�]�L�Y�Q�H�� �L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�D�ã�L�U�H�Q�R�V�W�L�� �W�H�R�U�L�M�H�� �X�� �S�U�D�N�V�L����Navedeno ukazuje na, �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N���� �X��

�R�G�Q�R�V�X���Q�D���å�H�O�M�H�Q�R�����Q�H�G�R�V�W�D�W�Q�R���S�R�]�Q�D�Y�D�Q�M�H���S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���X���S�U�D�N�V�L���ã�W�R���L�P�S�O�L�F�L�U�D���S�R�W�U�H�E�X��

�]�D�� �H�G�X�N�D�F�L�M�R�P���P�H�Q�D�G�å�H�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �Napitala. Uz to, potonji je jaz, 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J�� �X�Y�M�H�Wovan i brojnim drugim odrednicama �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala, pored 

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�D�� �N�R�M�H�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�R�� �N�R�P�S�O�L�F�L�U�D�M�X�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�Y�D�Q��

fokusa teorije. Razmatranje utjecaja navedenih odrednica nerijetko sugerira da ne postoji 

�M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D���L�V�S�U�D�Y�Q�D���W�H�K�Q�L�N�D���L���G�D���S�R�V�W�R�M�L���S�R�W�U�H�E�D���]�D���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�P���P�H�W�R�G�D�P�D��  
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6. Prilozi   

 Prilog 1. Online anketni upitnik  

 
 
Anketni upitnik - �3�U�D�N�V�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

 

�3�R�ã�W�R�Y�D�Q�L�� 

 

�R�Y�D�M�� �D�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�N�� �L�]�U�D�ÿ�H�Q�� �M�H�� �X�� �V�Y�U�K�X�� �S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �]�D�� �L�]�U�D�G�X�� �G�L�S�O�R�P�V�N�R�J�� �U�D�G�D�� �Q�D��

�W�H�P�X���Ä�%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D�������Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�D�N�V�H���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M������

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �'�X�Q�M�D�� �9�L�ã�Q�M�L�ü���� �V�W�X�G�H�Q�W�L�F�D�� ������ �J�R�G�L�Q�H�� �G�L�S�O�R�P�V�N�R�J�� �V�W�X�G�L�M�D��

"Ekonomike �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�ã�W�Y�D�����Q�D���)�D�N�X�O�W�H�W�X���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�H���L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�N�H���X���9�D�U�D�å�G�L�Q�X�������$�Q�N�H�W�D���M�H���X��

potpunosti anonimna i dobrovoljna. Molila bih Vas da odvojite 10 minuta vremena te popunite 

ovaj anketni upitnik. 

 

�8�N�R�O�L�N�R�� �L�P�D�W�H�� �N�D�N�Y�L�K�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �Q�H�M�D�V�Q�R�ü�D���� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �V�H�� �R�E�U�D�W�L�W�H�� �Q�D�� �P�D�L�O����dvisnjic@foi.hr ili 

dunja.visnjic97@gmail.com 

 

�8�Q�D�S�U�L�M�H�G���9�D�P���V�H���]�D�K�Y�D�O�M�X�M�H�P���Q�D���L�]�G�Y�R�M�H�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�X���L���X�O�R�å�H�Q�R�P���W�U�X�G�X�� 

 

�'�X�Q�M�D���9�L�ã�Q�M�L�ü���� 
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A) PRVI DIO �± Demografija  

*Napomena:  CFO - �J�O�D�Y�Q�L���L�]�Y�U�ã�Q�L���G�L�U�H�N�W�R�U�����L�O�L���R�V�R�E�D���N�R�M�D���S�R�S�X�Q�M�D�Y�D���D�Q�N�H�W�X�� 

 

1. Dob CFO-a (godine)  

a) <40 

b) 40 �± 49 

c) 50 �± 59 

d) >= 60 

2. Radno iskustvo CFO -a na trenutnom radnom mjestu?  

a) < 4 godine 

b) 4 �± 9 godina 

c) > 9 godina 

3. Razina obrazovanja CFO -a? 

a) Osnovno obrazovanje 

b) �6�U�H�G�Q�M�R�ã�N�R�O�V�N�R���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�H 

c) �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�Q�L���L�O�L���V�W�U�X�þ�Q�L���S�U�H�G�G�L�S�O�R�P�V�N�L���V�W�X�G�L�M 

d) �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�Q�L���L�O�L���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L���V�W�U�X�þ�Q�L���G�L�S�O�R�P�V�N�L���V�W�X�G�L�M 

e) Poslijediplomski znanstveni magistarski ili doktorski studij 

 

�������9�D�ã�H���]�D�Q�L�P�D�Q�M�H�����W�M�����Q�D�]�L�Y���U�D�G�Q�R�J���P�M�H�V�W�D���M�H���B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B���� 

�������2�]�Q�D�þ�L�W�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�R�������S�U�H�W�H�å�Q�R�����S�R�G�U�X�þ�M�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���9�D�ã�H�J���S�R�G�X�]�H�ü�D? 

a) �3�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D 

b) Energetika 

c) �*�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�D�U�V�W�Y�R 

d) Trgovina 

e) Promet 

f) Ugostiteljstvo 

g) Informacije i komunikacije 

h) Financije i bankarstvo 

i) Ostalo 

�������=�D�R�N�U�X�å�L�W�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���9�D�ã�H�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

a) �6�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�� 

b) �9�H�O�L�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H 
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B) DRUGI DIO �± �0�H�W�R�G�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala  

*Napomena: NPV - �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����H�Q�J�O���� �Q�H�W���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H������ �,�5�5��- interna stopa 

profitabilnosti (engl. internal rate of return), PBP - razdoblje povrata (engl. payback period), 

DPBP - diskontirano razdoblje povrata, PI - indeks profitabilnosti (engl. profitability index), ARR 

- �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�D���V�W�R�S�D���S�R�Y�U�D�W�D�����H�Q�J�O�����D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q�� 

 

������ �'�D�� �O�L�� �9�D�ã�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D��

investicijskih projekata?  

a) Da 

b) Ne 

 

������ �0�R�O�L�P�� �Q�D�Y�H�G�L�W�H�� �N�R�O�L�N�R�� �þ�H�V�W�R�� �9�D�ã�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �P�H�W�R�G�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P��

�Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D�"�����0�R�O�L�P�R���R�]�Q�D�þ�L�W�H���M�H�G�D�Q���[���S�R���P�H�W�R�G�L������ 

 Nikada Rijetko Ponekad �ý�H�V�W�R Uvijek 

NPV      

IRR      

PP      

DPP      

PI      

Metoda anuiteta      

ARR      

 

3. Molim izaberit �H�� �G�Y�L�M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �9�D�ã�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H��

prilikom vrednovanja investicijskih projekata.  

a) NPV  

b) IRR  

c) PBP  

d) DPBP  

e) PI  

f) Metoda anuiteta 

g) ARR  
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�������.�R�M�X���R�G���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���W�H�K�Q�L�N�D���9�D�ã�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���I�D�Y�R�U�L�]�L�U�D���N�D�G�D���R�G�O�X�þ�X�M�H�W�H���N�R�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H��

projekte �å�H�O�L�W�H���]�D�S�R�þ�H�W�L�"���� 

a) NPV 

b) IRR 

 

C�����7�5�(�û�,���'�,�2���± Analiza rizika  

�������'�D���O�L���9�D�ã�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���U�L�]�L�N���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�" 

a) Da 

b) Ne 

 

�������0�R�O�L�P���Q�D�Y�H�G�L�W�H���N�R�O�L�N�R���þ�H�V�W�R���9�D�ã�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�U�L�V�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�H���P�H�W�R�G�H���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�R�F�M�H�Q�H��

rizika investicijskog projekta?  

 Uvijek �ý�H�V�W�R Ponekad Rijetko Nikada 

Analiza osjetljivosti      

Analiza scenarija      

Simulacija       

Stablo odluka      

�3�R�G�L�]�D�Q�M�H���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���Srinosa      

�6�N�U�D�ü�H�Q�L���S�H�U�L�R�G���S�R�Y�U�D�W�D      

Ostalo      

 

������ �0�R�O�L�P���L�]�D�E�H�U�L�W�H���G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H��rizika investicijskog prijedloga za 

�9�D�ã�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���� 

a) Analiza osjetljivosti 

b) Analiza scenarija  

c) Simulacija 

d) Analiza stabla odluka 

e) �3�R�G�L�]�D�Q�M�H���W�U�D�å�H�Q�H���V�W�R�S�H���Srinosa 

f) �6�N�U�D�ü�H�Q�M�H���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�R�Y�U�D�W�D 

g) Ostalo 
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�������2�F�M�H�Q�M�X�M�H���O�L���9�D�ã�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N�" 

a) Da 

b) Ne 

 

 

 


