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ECEJH

Ecej 6poj 1 - O6jacuuTe 1 rpaduuKu HIYCTPYjTe CHCTEMCKH (CHCTEMATCKH) U HECHCTEMCKH
(Hecucremarcku) pusuk. (cTp. 203 —206)



I RIFIK I FRINOS

Tabela 3.11. Pregled korelacija u pojedinim industrijama u Sjadinjenim Drizvama
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7. VRSTE RIZIEA

Upmlh:dnjm'lz:"lmnn ovoe poglavlja whvrdih smo da se ok harhja od wrjednost koje
posjedijemo mjen putem standardne devijactje. Makon toga smo prikazzh da pesjedovanjem vise
harifja od vijednosh mofemo da swemime ukupm ok 1o soeanenen nesistenekor nmka
Tabela 3.1, Standardna devyjacya immetno velikog protfolija

" Nove hariije od viiednass Tknpan braj hartia od Tiandrdni deviacia
dodate porifbife vrijedmest & porig iy
United ] 02335
Sprint 2 01550
Fairchild 3 01356
Motorola 4 0.1179
Appile 5 0,0081
CBS 6 01084
Disney 7 0,1012
E-Mart ] 0,1004
Lowe's 9 0,1030
Sears 10 0,1020
Wal- Mart i 0,000
Wolwerth's 12 0,0073
MCT 13 0,0985
EM 14 00954
Delia 15 0,0890

Vidieh smo graficks na she 3.6, 1 mmenckl u tabeh 3.12. kako se odvija ovo smanjenye
rizika MNaredm primjer mofe nam pomoci da detaljme razjasmmo svrlm smanyerga neka.

Pmtpusht'im:d&ijekunpanije koje ugjelost izraduju “proizved x7 kojl se karisti u cijelom

petn. Pretpostavimo da ste 1mmzetno bogat mestitor 1 edluch ste da kupite sve akeye tog
'jxmlnmh %" koji izradum Al B kompamje. lﬁuﬁﬂ]ahu:’kcm‘l.lammh‘u. ove kompanye
su konkwrencya =3 udeo na t&@stn 1 prodaji. Vemenom se vodstve pomjera od jedne ka
drozo) kompamji. Kompamja B koja 1mradupe “proizved x°, recino, mode ioat lodu reklammn
kampanm Kao vlasmkn obyu kompanija, nije vam bitno koja prodaje viSe “prorzvoda =7
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Ecej 6poj 2 — O6jacHuTe ONIITH TPOIIAK KanuTajaa npeay3eha, HauuH n3pavyHa,
OorpaHnyver-a u pasjore ynorpeoe.

a) Oo0jacHuTe Kako ce oapelhyje Tpomak ayra, ykJbyuuBim eexat nopesa. (3 601a)
b) O0jacHuTe Tpomak MOBJIAIITEHUX aKnuja. (2 6o1a)
¢) OO6jacHuTe TPU NMpHUCTYNA NPOIjeHH TPOIIKA AKUMjKOI KanuTajaa. (6 6o1oBa)

d) JlepuHummTe NOHAEPUCAHU MPOCjeYHH TPOIIAK KANMUTAIA M HABEAUTE OTPaHUYEeHa
HBeroBor u3padyHa. (4 6oma)

e) Hapeaure mpumjep u3pavyHa MOHAEPHCAHOT MPOCjeYHOT TPOIIKA KANMUTAJIA U HABeUTe
paszJore 3a meroBy ynorpeody. (5 6o10Ba)

OJI'OBOP:
Van Horne, Wachowicz, ctp. 394-408.

Y HacTaBKy Cy JaTe CMO T€3€ U CMiGDHI/IHG 3a OAr0BOP.

Tpomak kanuTana je 3aXTHjeBaHa CTOMa MPUHOCA Ha pa3iuuuTe obiuke GuHaHcHpama. OmnmTu
TPOIIAK KalnTala je MOHASPUCAaHN MPOCjeK MOjeANHUX 3aXTHjEBAaHUX CTOMNA MPHHOCA (TPOIIKOBA).
Tpomak AMOHUYKOT KamuTaja je HajTexxe u3Mjeputi. OO3UpoM Jia ce TPOoIIaK KarmuTajaa KOPUCTH 32
JIOHOIIICHE OJJIYKE O MHBECTHPABky Yy HOBE IPOjeKTe y 003up ce y3uMajy TpPaHUYHU TPOIIKOBH
onpehennx m3Bopa ¢uHaHCUpama. PaHUju TPOIIKOBH (PMHAHCHpPAWka HUCY BAXHH 33 TY OIJIYKY.
CBU TPOIIKOBH C€ M3pakaBajy HAKOH OIOPE3WBama, Kako OM Owin yckiia)eHu ¢ HETO HOBYAHHUM
TOKOBUMAa MHBECTHIIN]CKOT IPOjeKTa, KOjU C€ TIOCMaTpajy Takohe HaKOH mopesa.
Tpomak ayra je AMCKOHTHA CTOMA KoOja H3jeHaYaBa TPXKHINHY [HUjEeHY Ayra ca caJallmboM
BpujeqHomhy KynmoHa M HOMHHAIHE BpPUJEAHOCTH (TJIaBHHUIE) Iyra, KOPUTOBAaH 3a IOPE3CKU
o10uTaK 1Mo OoCHOBY IutaheHMx kamara. Tpormnak ayra mpuje mopesa je 3aXTHjeBaHU MPUHOC WIH
npuHoc 10 aocnujeha, Kaga roBOpuMo 0 0OBe3HMIIaMa. TpoIak Ayra HaKOH mopesa:
ku=ka(1-T)
Tpomak MOBIAITEHUX TUOHUIA je (YHKIIM]ja IUXOBE MMOBJIAIITEHE TUBUACH/IC:
K=/1n/110
ExcrnunuTHy Tpollak MOBJIAIITEHUX TUOHHMIA je Behu Hero oHaj 3a nuoHuile. Hakon mopesa,
buHaHCHpame MMyTeM 33y KHBamba je aTpaKTUBHU]E 32 MoAy3ehe eMUTEHTa.
JIMOHUYKY KamuTall ce MOKe MPUKYIUTHU 3aJIp>KaHOM JOOUTH U €KCTEPHO IyTEM eMHUCHje 0OUYHUX
nuoHuna. Tpolmak TUOHMYKOT KamWTajga je MHHHMalHa CTOMa MPHHOCAa KOjy mpemny3ehe mopa
OCTBApUTH HAa OHA] AWO HWHBECTUIIMOHOT TMpOjeKTa KOju je (UHAHCHpPAH TyTeM JIUOHUYKOT
KanuTaia, Kako OW TPXKUIITHA [HjeHa JUOHHUIIA OCcTajla HEPOMHU]jeHheHa. Tpu cy MpUCTyIa MpolljeHn
TPOLIKA AMOHUYKOT KaruTana:
1. Ilpuctyn MOa€eIoM AUCKOHTOBAKA TUBUICH I
2. Tlpuctyn monenom oapehuBama mujene ynoxxeHor kanutana (CAPM)
3. Ilpuctyn Tpomrak ayra rnpuje onope3nBama Iyc MpeMuja 3a pu3uK
Tpomak AMOHMYKOT KanMTajga MOKE ce IOCMaTpaTH Kao IMCKOHTHA CTOMA KOja U3jeHadyaBa
cajlallkhy BPUJETHOCT CBUX OYEKMBAHUX Oyayhux MUBUACHIM MO AUOHUIIH, KOj€ OUYCKY]e
UHBECTUTOP, C TEKYNOM TPIKUIITHOM ITHjEHOM.
Tpomak AMOHUYKOT KamuTajaa ce MOXe JOOMTH MPOIjeHOM 3aXTHjeBaHEe CTOIE MPHUHOCA 32 OOUYHE
nuonuIe kommnanuje myrem CAPM monena:
Pj =P + (Rm-Pd)B;j
Tpomak AMOHMYKOT KaUTajla ce MOXKe MPUOIMKHO U3pavyyHaATH:
Ke = Tpomak ayra mpuje onopesuBama + MpemMuja 3a pu3lK y O4eKMBAaHOM IIPUHOCY Ha TUOHUIIE
W3HAJ TyTa

N3pauyHaTHM TPOIIKOBHUMA IT0jEIMHUX KOMIIOHEHTH (MHaHCHpama nmoayseha mpumnucyjy ce
NOHJIepH, Tj. yuemrha oapeleHor u3Bopa puHaHCHpama y YKYIIHUM U3BOpUMa (prHAHCHpamba, Te ce
IBUXOBUM MHOXEHEM J00H]ja MOHAEPUCAHH MPOCjEYHH TPOIIAK KarluTaia:



WACC = Z k. (w,)
=1

Kon wu3pauyHaBama yjjena OWTHO je KOPUCTUTH TPXKHIIHY BPHjEAHOCT Kao TOHAEP, a HE
KEbUTOBOJICTBEHY BPHjEIHOCT.

Cucrem moHJepucama U TPOIIKOBH €MHCH]€ TMOBE3aHH C M3/1aBalEM BPHUJEAHOCHHUX IMANUpa Kao
IITO Cy MOTIHCUBAKkE, MpaBHE YCIyre, KOTalMja W TPOUIKOBH INTaMIIe Cy YIpaBO TIJIaBHA
OrpaHUYCHHA.

duHaHCHpakEeM HOBUX IIpojekara y HporoplHjaMa Koje Cy KOpHIUTeHE MNPHIMKOM H3padyHa
TpOIIIKa KamuTajaa, Te npuxBahameM IpojekaTa Koju JoHoce cromy mpuHoca Behy om WACC-a,
noayzehe mosehaBa IMjeHy CBOjUX OUOHHUIA. TO je apryMeHT 3a KOPHUIUTEH-E MOHAECPHUCAHOT
MIPOCjEUHOT TPOIIIKA KarnuTajia Ko MPOoIjeHe TPOIIKa KarmuTaia.

Jlatu BIacTUTH MpUMjep U3padyHa TPOIIKOBa (puHaHCHpama, monaepa 1 WACC.



Ecej 0poj 3 — ITosimTnka 1MBUACHAN.

a) O0jacHuTe ITA je HEHTPAJHO MUTAK€ MOJUTHKE TUBHAeHAH. O0jacHUTe HAYMH U3PavYyHAa
0IHOCA MCIlIaTe TUBUICHIN U H-eroBo 3Haueme (3 601a)

b) OGjacHuTe NacUBHY y OJHOCY HA AKTUBHY MOJUTHKY TUBUAeHIH. Moxke JiM ucmiaTa
HOBYAHUX JMBH/IEHIN YTULIATH HA 0OraTCTBO aKLMOHAPa, M aK0 MOXke, Koju he oqHOC
HCIIaTe TUBUAEHAN MAKCUMH3UPATH 6oraTtcTBo akuuonapa? (8 6omosa)

¢) Koju ¢paxropu yruuy Ha nmoautuxky quBuaenan? (5 6omosa)

d) Kakse nuBujaenje npedepupajy MHBeCTUTOPH: CTAOMIHE WIN BapujaduiHe?
AprymenTtyjre! llITa cy BaHpeaHe TMBHEH/e M KOjUM cydyajeBuMa ce oHe ucmiahyjy? (4
ooma)

OJAI'OBOP:

Van Horne, Wachowicz, 494-505

[MonuTHka MUBHUICHIN CAaCTaBHU je MO OUTyKe O (uHaHcupamwy. OIHOC WCIaTe TUBUACHIC CY
TOJIUIIE TUBUACHIC UCIUIaheHe y HOBIYYy MOJWjeJbeHE TOAMINEKBOM TOOWUTH, WM, TUBUICHAA IO
JUOHUIIN TTOM]eJheHa 3apaioM 1o AuoHUIM. OIHOC MOKa3yje KOju MOCTOTaK 3apajie KOMITAHU]E Ce
ucrahyje auoHwmdapuMa y HoBiy. [lokaszaress Takohe mokasyje Koju IO JOOWTH CE€ MOXKE
3aapkatu y npenysehy kao u3Bop ¢uHaHCcHpama. 3aap)kaBame Beher m3Hoca Tekyhe mobutu y
npeny3ehy 3HaYM Mambe HOBAIla PACHOJIOKUBHX 3a TeKyhy muBHACHIY AuoHWYapuMma. LleHTpanHo
MUTalke TMOJUTUKE AUBUACHAM j€ YTBPAUTH onaroapajyhy amokamujy npodwura mamehy ucruare
IUBHIICHIN U moBehama 3aapkane noobutn npemyseha. Mehytum OUTHU Cy M APYTH aCIKETH Kao
IITO CYy MpaBHA MUTama, JUKBUIHOCT Moay3eha M KOHTpoma, CTAOMIHOCT AWBUACHJE, TUOHUUYKE
JVBHUJICH/IC U CIUTAT JUOHHIIA, OTKYII JHOHUIIA U aIMUHICTPATUBHU aCIIEeKTH.

JluBHeH/Ie KAa0 MACHBHHU OCTATAK — MOXE JIM HCIUIaTa HOBYAHMX IMBHMJCHIM YTHULATH Ha
60raTrcTBO AMOHUYAPA, M aKO MOXKE, KOju he oJTHOC uCTIaTe TUBUACHIN MAaKCUMHU3UPATH OOTaTCTBO
nuonnvapa? CBe A0k mpemy3ehe mWmMa WHBECTHIIMJCKE MPOJEKTE KOJjU Aajy TMpuHOCE Behe of
3axTjeBaHUX, Tj. OJ TPOIIKa KamuTana, npeaysehe he kopucTutu cBoje 3apaje M cBa nosehama
BJIACHUYKE TJaBHMUILE 3a (PUHAHCUpAE THX IMpojeKkaTa. AKO HAKOH (UHAHCUpama CBUX
MPUXBAT/bMBUX HMHBECTUIIMJCKUX TIpojekaTa mpemy3ehy ocrtaHe 3apama, oHJa ce Ta 3apaaa
aucTpuOynpa JIUMOHMYapuMa y oOOJIMKY HOBYaHMX auBuaeHau. Kanma omiyky o JIuBUAEHIY
npomarpamo Kao (MHAHCH)CKY OIJTYKY, UCIUIaTa AUBUICH/IU j€ TaCUBHU ocTaTak. OBaKkaB MPUCTYI
UMIUTMIMPA J1a IUBUJEH]IE HUCY BaXKHE.
Heaxnoct nuBuaenam — Modigliani Miller aprymenTu 3a HEBaXXHOCT TUBUACHIN
Texyhe nuBuaeHA€ BC. 3aApKaHa JOOUT
UyBame BpHjeIHOCTU
ApPryMeHTH 3a BaXHOCT JUBUICHIN — HHBECTUTOPH HUCY MHIAM(PEPEHTHU HA TO Xohe JIU MPUMHUTH
OpuHOC y OOJHMKY [IOXOTKa OJ IUBHACHAM WIM y OOJNMKY amperujanuje LUjeHe IHOHHIIE.
AprymeHTu:

- mpedepeHIyja 3a JUBHICH/IE, ONIOPE3UBAE HHBECTUTOPA, TPOIIKOBU EMHCH]E, TPOLIKOBH

TpaHCaKIlMja, THCTUTYIIMOHATHA OTpaHUYeHha, PUHAHIIN]CKO CUTHATU3UPAHE

®akTopHu Koju npeay3ehe mocMaTpa NpuIIMKOM JOHOIIEHA OJIYKE O MOTUTHIIN AUBUICHH CY:
3akoHCKa TpaBuia (IPAaBUJIO CMamemha KaluTala, MPaBUIO HHCOJBEHTHOCTH, MPABUIIO O
BUIIIKY 3aJipKaHe TOOUTH)

CpenctBa notpedHa npeaysehy

JIuxkBumHOCT

CnocoOHOCT 3a1yKUBamba

Orpanuyema y yroBOpuMa o Iyry

KonTpona

WNuBectutopu mnpedepupajy CTaOWIIHE TUBHUIICHIIE W BOJBHU CYy IUIATUTH MPEMUJY 3a CTaOWIIHE
IUBHEHAE 300r HHPOPMATHUBHOT capikaja AUBHICHAM, 300T MOTPAXHE 32 TeKYNHM JOXOTKOM U
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300r oapeheHnX HHCTUTYLIMOHAIHHUX CETYIIa, HIIp. OApe)eH! MHCTUTYIIMOHATHU HHBECTUTOPU MOTY
KYyIIOBaTH CaMO JMOHHUIIE C ayTOPU30BAHE JIUCTE.

W3BanpenHe QuUBUACHIIE Cy TIOBpEMEHE TUBUICHE Koje ce ucIutahyjy TuOHHYapuMa y3 PEeIOBHY
JTUBHUJICH]Y, y CIICIMjAJTHUM CJIy4dajeBrMa, OOM4YHO y cirydajeBuMma (iaykryupajyhe 3apaae. Ha oBaj
HayuH npenyseha guctpulyuiry onpeheHy mpemMujy ocTBapeHy paau pas3Boja, aau 0e3 obaBe3e 1a
PECAOBHC JUBUACHAC TOJUTHEC HA HOBU HUBO.

3AJIAIIA

3anarak Opoj 1

[IpernocraBumo na mocjenyjere moprdonno ox S0 akmuja npemyseha ,, X mo 30,00 KM u 50
akuyja npexyseha ,,Y* mo 20,00 KM. Konuku je ouekrBaHU IPUHOC OBOT MOPT(OIHA YKOIUKO CTE
MPETXOIHO M3padyHalU Ja je O4YeKHUBaHU IpuHOC mpeny3eha ,, X 12 %, a npenyseha ,,Y* 15 %.

(ctp. 192)
Broj Cijena po Ukupna Uces¢e  Ocekivani  Ocekivani prinos
akcija akciji investicija prinos portfolia
(5x6)
1 2 3 4 5 6 7

Preduzece ,, X* 50 30 1500 60% 12% 7,20 %
Preduzece ,,Y* 50 20 1000 40% 15% 6,00%

Ukupno 2500 100% 13,20%




3agarak Opoj 2

3agarak Opoj 2

[TPOU3]] a.n. HEAaBHO je pa3BHO HOBU MPOW3BOJ YMME j& MPOIIMPEHA BHUXOBA MaJeTa IPOU3BOAA
3a momahuHcTBO. [IpHje yBohema mpon3Boaa Ha TP KULITE Mpeay3ehe je Hapyduio ucTpaxuBame
on mpemay3eha MapkeT 7.0.0. CHEIMjaJu30BaHOT 32 UCTPAXKUBAKE TPXKUMITA 1o mujeHu oa 53.000
KM. Ilpenysehe Mapker 1.0.0. npoljemyje Aa he HOBU POU3BOJ UMATH KHUBOT O] YETHPH T'OJIMHE,
a OYeKHMBaHa KOJWYMHA TPOoJiaje ¥ MPoJiajHe IIMjeHe HOBOT MPOM3BO/Ia Cy KaKO CIIH]eIH:

T'ongnna 1 2 3 4
[Iponajua xonuamHa 500.000 600.000 600.000 400.000
J GIFHHHqHa poJajHa S KM 6 KM 7 KM 6 KM
HHjeHa

Bu cre aHra)xoBaHM 3a TPOIjEeHY OAPKUBOCTH HOBOT TPOM3BOJA W Jla MPEIOpydYUTe Aa JIn
[TPOU3]/] a.1. Tpebasia MOHYIUTH HOBH MPOM3BOJ] HA TPXKUINTY. Takohe cTe ycTaHOBUIIN cibeziehe:

1.

9.

Hose mammne nabaBHe Bpujeanoctu 1 munmnon KM je morpeGHO HabaBuTH onMax. MarimHe
Hehe uMmaTH pesuayalHy BpUjeOHOCT Ha Kpajy mpojekta. [IPOU3J] a.n. uma NOAUTHUKY
aMOpTH3aIFje TPOIIKOBA OMPEME Y CBOJUM ITOCIIOBHUM KIbHUTaMa Io CTONU 01 25% TOoauIlmbe,
Ha JIMHEapHOj OCHOBH.

Bapujabunnu TpomkoBu ce nporjemnyjy Ha 0,5 KM no jenuauim.

CBaka jenuHUIIa HOBOT IPOM3BOJIA 3aXTHjeBa jelaH KI' CUPOBHHA 3a Mpou3BOAmY. Cajgammu
TpomkoBu Marepujaia cy 2 KM mo kunmorpamy, a Taj Tpolak ce odekyje na he ce nosehaBaru
3a 10% roauime, y HapeaHe YETUPHU FOANHE.

CBaka jeMHUIIA HOBOT MPOW3BOJA y3UMa YETBPT caTa 3a MpOou3BOoABY. [Ipon3BoAHN pagHUIIU
cy mahenn 6 KM mo cary, u He odekyje ce moBehame TPOIIKOBA paja y HapeIHEe YeTHpPU
TO/INHE.

HupekTop Mapkerunra mianupa norpommtd 20.000 KM y cBakoj ox mpBe /ABHje TOJMHE HA
IPOMOLMjy MPon3BoAa. HakoH MmITO je ycrocTaB/beHO TPIKHUIITE 32 HOBH MPOU3BOJ, OBU M3AALU
he 6utn cmamenu 3a 50% y ocsbemke ABU]E TOIUHE.

[MPOU3/ a.x. mpoujemwyje na he outu norpedHa nogaraux 200.000 KM 3a pagau kanurai.

[TocnoBHa 6aHKa je IpUCTaia OCUTYpaTH KPeauT y3 GUKCHY KaMaTHY CTOITy 011 8% TOIHIIbHE 3a
mokpuhe TPOIIKOBa yjlarama y MallluHe U OOpTHA CPE/ICTRA.

[MPOU3/J a.n. mma Tpomak Kanmutana ox 12% ronunime KOjU ¢e KOPHCTU Y TMPOILjEHU CBHUX
HOBHX KalHMTAJIHUX MPOjeKaTa.

[Tope3u Mory OWTH 3aHEMapeHHU.

IToTpedHo je:

1. U3pauyHajTe pesieBAHTHe HETO HOBYAHe TOKOBe KOjH he ce KOpUCTHTH y OLjjeHH
HCIJIATUBOCTH UHBecTHHHje. (12 6omoBa)

2. U3pauyyHajTe HeTO calallikhba BpHjeaHOCT MHBecTHIHje. (5 0010Ba)

3. U3pagutn kparak u3Bjemrraj menagpmenty IIPOU3/I a.n., ca caBjernma na jiu Tpeda
HACTABHUTH €A MPOjeKTOM U HABECTH Pa3Jiore 3a cBojy oluIyky. (3 6oxa)



RJESENJE:

Ipuxoau

T'onnna 1 2 3 4
Komuauna (000) 500 600 600 400
[Tponajra nujena (KM) 5 6 7 6
[Mpuxomu ox mpoaaje (000 KM) 2,500 3,600 4,200 2,400
Matepujaua

T'ongnna 1 2 3 4
Komuauna (000) 500 600 600 400
Jenuananau tpomak (KM) 2.20 2.42 2.66 2.93
Yxynau tpomak Matepujana (000 KM) 1,100 1,452 1,597 1,171

Heto HoBuanu 10K (y 000 KM)

T'oauna 0 1 2 3 4
Marune -2,000

[Tpuxon ox mponaje 2,500 3,600 4,200 2,400
Bapujabuiinu TpomkoBu -250 -300 -300 -200
Marepwujan -1,100 -1,452 -1,597 -1,171
Pan =750 -900 -900 -600
MapkeTuHr -20 -20 -10 -10
Paguu xanuran -200 200
Hemo nosuanu mok -2,200 380 928 1,393 619

Heto cagamma Bpujennoct (y 000 KM)

T'oauua 0 1 2 3 4
HHT -2,200 380 928 1,393 619
JluckoHTHHU (hakTOp 1 0.893 0.797 0.712 0.636
Canamma BpHjeTHOCT -2,200 339 740 992 394
Hemo caoawma

epujeonocm 264

Heto canamma BpujenHoct npojekra je 264.000 KM (mpeunsan pesynrat je 264.136 KM). IIpojexr
j€ TIpUXBATJBHUB j€ MPH TPOIIKY KamuTajga, OJHOCHO JUCKOHTHO] cTomu o 12% HeTo caaaiima
BpHjeIHOCT TpojekTa no3utuBHA. [lomaysehe Ilponsa n.a. Tpeba 3amouetu npojekart. [Ipennoxxenn
npojexat 61 Tpedao pe3yinTupaTu pacToM IMjeHe AuoHuua npeayseha [pousa ..



