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BPE/ITHOBAHKE OBHUYHHUX H IIOB/IAIIREHUX AKIIH]JA*

Ancmpakm: KynosuHna akyuja npedcmas/ea cagpemeHu HAYUH UHBe-
cmuparsa. OHU Koju ¢y chpemHu da HA 08aj HAYUH nJaacupajy ceoj Hosay,
cyoyeHu cy ca 6pojHum dusemama. Kanumasa HamereH KynoguHu akyuja
Moey ycmepumu Ha domahe u UHOCMPAHO Mpicuwime akyuja, Mozy
Kynosamu guule akyuja jedHoz emumenma uau pacnodeaumu HO8ay HA
KYNosuHy axkyuja pasAudumux akyuoHapCKux opywmasa, ucmo mako,
Moz2y dopmupamu nopmgeso paszauvumux xapmuja od epedHocmu.
Ceojy 0041yKy y 8e3u ca 08uM Mo2yhHOCmuMa uHeecmumopu 6asupajy Ha
npoyeHu npuHoca u pusuka nojeduHavHux b6ep3aHckux xapmuja. LlIma
odpehyje spedHocm akyuja? Koje npucmyne o6uuHo Kopucme uHgecmu-
mopu 3auHmepeco8aHu 3a epedHosarve u ceaekyujy akyuja? To cy Heka
00 numarea Ha Koja hemo nokywamu da damo 092080p y 080M pady.

KmyuHe peyu: akyuje, npuHocu, pusuyu, epedHosarse.

1.¥YBogj,

Axnyja je xapTHhja o BpeJHOCTH KOjy M3/aje aKIIMOHApCKO JAPYIUTBO, KOja
IpeJcTaBJ/ba [le0 OCHOBHOT KalMTasa APYLITBa. TO je BJaCHUYKA XapTHja Of,
BPe/IHOCTH, KOjoM ce nmoBehaBa MMOBMHA aKLIMOHAPCKOT ApyuTBa. Jlule Koje
yJaoxu ofpebeHa cpenctBa (HOBal, CTBapud WJM IpaBa) y aKLHOHAPCKO
JPYLITBO, IOCTaje aKLiMOHap Tora JApyuITBa, A06Hja akiiyje U cTU4e oJpeheHa
1paBa y TOM /JIPYIITBY, y 3aBUCHOCTHU OJf BPCTe akuuja. ¥ ckaajy ca gomahum
3aKOHOM, aKIl¥je Koje u3Jaje akLiMOHApCKO APYILUTBO U3/ajy ce y AeMaTepuja-
JIU30BaHOj popMH U Tyiace Ha MMe.! AKI[Hja CBOMe BJIACHUKY 06e36ehyje Bullle
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: OBaj paj je pe3y/ITaT UCTPAXKUBAKA Ha MIPOjeKTy ,3aLITHUTA JbYICKUX U MalbUHCKUX TIpaBa
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139



3BOPHUK PAZIOBA [IPABHOI ®AKYJITETA ¥ Huluy | Bpoj 66 | FoguHA LI | 2014

npaBa. OCHOBHa MMOBHWHCKA IpaBa Cy: MpaBo ydveurha y JOOUTH, OZHOCHO
IpaBo Ha AUBHUJEH/Y; IPaBo y4yelrha y UMOBHUHH APYIITBA ¥ C1Y4ajy HEOBOT
npecTaHKa; IpaBo pacoJjiaramba akIjdjoM; Kao ¥ IpaBo Npeye KyNOBHHE HOBe
eMHUCHje aKliyja ucTor ApywTBa. O HEMMOBUHCKHUX IIpaBa NOMUEEMO: NIPAaBO
ydemrha y pajly CKyNIITHHE aKIMOHAPa, MPaBo OJ/Iy4MBaba Ha CKYNIUTHHU U
npaBo Ao6ujama NOCJ0BHUX HHPOpMaIFja 0 pajy APYLITBA.

[IpeMa pepocieny usfaBamba akljyje MOry OUTHU: OcHUBauke (aklLuje NpBe
eMucuje) u Hoge akyuje (akuuje ciaegehux emucuja). AKLILOHAPCKO APYLITBO
MoXe 06e36eauTH moBeharme KamuTaja eMUTOBAaEkEM M IJIACMAHOM HOBHUX
akuuja. [lopen obuuHux (pedosHux) akyuja, Koje Aajy npaBo Ha yuelhe y
yIpaB/bakby APYLITBOM U NPaBO Ha AUBUJEHAY 6e3 MoCeGHUX MOr0JAHOCTH Y
NorJiely HaIllJlaTe, [IOCTOje U hpuopumemHe (nosaauwherse) akyuje, Koje umajy
HeKe KapaKTepUCTHKe M akKuuja U o6Be3Huna. OHe ce cMmaTpajy Marmbe
PHU3MYHUM XapTHjaMa y OJHOCY Ha OOMYHe aKliuje, jep HHUXOBU BJACHULHU
VMajy IPBEHCTBO y HAIJIATH AUBU/I€H/e 110 yHalpes yTBpheHoj cronu. [Ipuo-
pUTETHE aKLUje pU3UYHUje Cy 0/ 06BE3HHUIA jep ’UXOBU BJIACHUIU MOTY J1a
HalviaTe AUBHJEHJle TeK HAKOH IITO BJIACHULM OOBe3HHIA 00Uy CBOjy
yrOBOpEHY KaMary.

2. BpegHOoBame NpUHOCA U pPU3UKaA

2.1. Cmona npuHoca

KynmoBuHOM akLMja JbyAU ce OJpHUYYy cajallitbe MOTPOLIKkEe Yy HaMepu Ja
octBape Behy 6yayhy moTpommy. OHU 0YeKyjy AUBUAEH[e U NMPOJajy aKidja
no Buloj neHu. C TUM y Be3H, jaB/ba ce JUJIeMa KaKO YJIOXKHUTH CI060/aH
HoBal, U 06e36eauTH Behy norpouiwy. Kaja 64 )KUBOTHHU BeK GUO MO3HAT,
CBaKo 61U MOrao pacHo/ieJIJUTU CBOje GOraTCTBO TaKO Ja MaKCHMaJHO 3a/0-
BOJbU CaJlalllby U OyAyhy noTpouiswy. YTBpAUIU OU IPUHOC O UHBECTULIHUjA U
BPEMEHCKHM pacropei TUX MPUHOCA, Kao U GyAyhu AoxoAak U3 HEUMHBECTH-
Ujckux u3Bopa. Kako je 6yayhHOCT HeusBecHa, HeMoryhe je mnpeLU3HO
WCIJIAaHUPATU NOTPOILKY 3a 1leo KUBOT. HensBecHOCT ce jaB/ba M y Be3U ca
O6yayhuM nmpuHOCHMMa 0J UHBECTHUIMja U BPEMEHCKUM pacrnopesoM THUX IpPU-
Hoca. 3aTo ce UCTUYe 3aXTeB Jja O4YeKMBAaHU PUHOC Oy/le JOBO/bHO BEJIUK Ja
Ty HeCUTypHOCT HazokHaau (Siegel, 2008: 23). JemHoroaulime JprKambe
akiuje o6e3behyje BIaCHUKY JUBUJEHAY U eBEHTYa/IHO NoBehame TPXKUIIHE
LleHe, 0JJHOCHO KaluTaJHy Jo6uT. CTona nmpuHoOCa 3a je/laH Mepuoj Moxe ce
NpUKa3aTH Kao:

Husunenne + (bynyha nena - [louetHa nena)

ITouetHa nena
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W3Hoc y 3arpagu Moxe OUTH JOOUT WM TyOUTAaK Ha KamUTaly y TOKY

nepuo/ia ApKarma.2

Onirra popmyia 3a o,qpebHBal-be TPKUILHE [[eHe aKIlFja MOXe Ce U3Pa3UuTH Ha
b

(1+7) 1+ry

[pe je: Po TpKulIHA LeHa akyuje y BpeMeHy 0, Dt oueKuBaHa AUBUJAEH/IA HA

Kpajy mepuoja t, 2 03HaKa 3a CyMy JAUCKOHTOBAaHUX JUBUJAEHJU Ha Kpajy

nepuoja 1 v 2 v P; ouekrBaHa 6y/iyha BpeJHOCT Ha Kpajy Apyror nepuoa.

Y mpakcu ce Moxe JJeCUTH KYIIOBHHA aKI{ja y Koje ce MMa BeJINKO MOBEPEHe

ca HaMepoM /ia ce Jip>Ke BeYHO, TeHepalujaMa. ¥ TOM C/1y4ajy, OUeKUBaHU Npu-

HOC OM ce cacTojao oJi HOBYAHUX JUBUJEHJU U, BEPOBATHO, JUKBUAAHUjCKe

auBujene. O4eKUBaHy CTOIY NPUHOCA ¥ TOM CJay4ajy oapebyjeMo y3 nomoh

caeneher obpacua:

cnepehn HaunH: ) = Z

o0
Z1
P +r

Y oBOM ciyuajy, y3uMamo y 063up cBe Moryhe ucmiate 6yayhux AuBugeHin.3

2.2. lugudeHde Kao ocHOBA 8pedHOBAIA

ByiacHuny akuuja, nopej AUBUAEHAHM, o4yeKyjy Ja he, y ciydajy motpebe,
NpOJiaTH aKLMjy 10 BUILOj LIeHHU OJi OHE KOjy Cy 3a by IaTuau. HapaBHo, noz
NIPeTIIOCTaBKOM Jia Y TO BpeMe II0CTOje UHBECTUTOPHU KOju Cy CIpPEMHHU Ja
Kymne Ty akuujy. Kymnmuy, ca cBoje cTpaHe, Mpoliekyjy o4yeKHBaHe Oyjayhe
JUBHZleH e U 6yyhy 1leHy 1o Ko0joj 64 eBeHTya/IHO IPOoJAa/IH akuujy 6yayhum
NOTEeHLWjaJIJHUM WHBECTUTOPUMA. YKYIIHU HOBYAHM NPUHOC aKLIMOHApa YMHU
cyMa Kojy UM Iiaha akLIMOHApPCKO APYIITBO Y BUAY PeSOBHUX AUBUAEH[Y,
JIMKBUJIALMjCKUX JUBUJEHAU WM OTKyna akuuje. [luBhzeHze cy, JakJe,
OCHOBaA 3a Bpe/iHOBame akiyja. OHe ce rpy60 cxBaTajy Kao 6U/10 KOja HOBYaHa
WCIlJIaTa aKIlMOHapyMa.

2 [IpeTnocTaBUMO /A je akLMja KynsbeHa 3a 50 guHapa. Ouekyje ce ucnaaTa JUBUEHE HA
Kpajy rofiuHe y UCHOCYy o[ 4 AuHapa u Aa he 1eHa aKlyje HAKOH UCIJIaTe JUBUIeHe OUTH
60 auHapa. Y oBOM c/1y4ajy, oueKHMBaHa CTONa NpuHoca 6uia 6u:
4din +(60din — 50dlin)
- 50din
3 Paju nakuier pasyMeBama, pajjuheMo ca IpUHOCHMa KOjU ce 0CTBapyjy y KpahuM BpeMeH-
CKHUM NepuojuMa.

= 0,28ili28%
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[locTraB/ba ce, MehyTHUM, muUTame Kako akKlyje MOjeJUHUX aKLMOHapCKUX
JpylLITaBa, Koja yomiuTe He UcIahyjy AUBUJAEHJe, UMajy MPUIUYHO BUCOKE
BpesiHocTH? To je 360r TOra IITO MHBECTUTOPU 04eKyjy Aa he y 6yayhHocTH
NpOoJaTH aKLMjy MO BUILIOj LIEHU O[] OHEe KOjy Cy 3a Wby miaaTtuau. [Ipuxon on
JUBUJIEH/Jle OHU KOMIIeH3yjy 6yyhoM IleHOM akluje. AKILIMOHAPCKO JPYIITBO
ce ozJydyje Aa He ucniahyje fuBuieH/e, Beh UX peMHBeCTUpaA Y C/Iy4ajy Kaja
ouekyje 6yayhe noBehamwe npodurta. Kako cy HoBuaHe AUBHUJIEH/le OCHOBHH
IIPUHOC BJIACHUKA aKIl¥ja, OHe Ce Y3MMajy Kao OCHOBA 3a NPOLieHy BpeJHOCTH
akIiyja. 3aTo je cTomna MpUHOCA Ha aKLUjy AUCKOHTHA CTOMNa Koja U3je/lHaYaBa
cajjalliby BpeAHOCT HU3a OyAyhHUx OuyeKMBAaHUX AUBHUJEHJMU Ca CaJallHbOM
LleHOM aKuHyje. 3a U3padyyHaBame CTOlle IPUHOCA Ha aKL{je KOPUCTE Ce pa3J/iu-
YUTHU MOJeJIM JJUCKOHTOBaa JUBU/IEH/IU.

2.3. IpuHocu Ha akyuje

[IprHoCcK Ha 06MYHe aKLuje MOTY Ce NOJAEJUTH Ha: AUBUJAEH/e U KalluTalHy
JOOUT WM ryouTak. MHOIM MHBECTUTOPU OOMYHe aKluje cMaTpajy cpej-
CTBOM 3a OCTBapHBame BeJIMKe J0OWUTH, Maja NPUJIMYaH 6poj BUX Ha Kpajy
OCTBapH KalMUTaJHU ryOUTAK. YIIpaBo OBaj Jleo YKyIMHOT IPUHOCA Ha aKLyje je
OHO WITO MpUBJIaYM MHBecTUTOpe. Unak, fuBuZieH e npeCcTaB/bajy 3HaYajaH
Jle0 YKYIIHOT IpHMHOCA Ha akuuje. Heke aknuje, kao WITO Cy aKLdje jaBHUX
cy6H, KyIyjy ce, Ipe cBera, 360r HUXOBOT NPUX0Ja Of AUBUAEHAU. TpeHy-
MHU npuxo0 Ha aKUUjy je akTyesHa TOJULIbA JUBHAEH/A N0/le/beHa Ca TPEHY-
THOM TP>KUIIHOM LeHOM. [IpoyerseHu npuxod Ha aKLHjy je NnpoleweHa JUBU-
JleH/1a, Koja he 6UTH ocTBapeHa y HEKOM NepHOAY, NoJe/beHa ca TPeHYTHOM
TP>KUILIHOM LI€eHOM.

[Tojam ykynHu npuHoc (TR) o6yxBaTa 06e KOMIIOHEHTe MPUHOCA HA aKIUjy U
OH Npe/iCTaBJ/ba CBE OHO IITO BJIACHUK aKlyje Ao6uja unu he goo6utu. O6pasar
3a M3padyyHaBake YKYyNHOI NMPHUHOCA Ha OOGWYHY WJM NOBJalIheHy akKUHjy
M3rJle/la OBaKo:

TR - Dt + PC
CS PB

I'me je: TR - yKynaH NpUHOC Ha akuujy, Dt - nuBUAeH/a 06UjeHa y BpeMeHy ¢,
PC - mpoMeHa y LleHM TOKOM IOCMaTpaHOr nepuoja, PB - moyeTHa WU
KyIlOBHaA LieHa.

YKynaH npuHoOC je moroZiHa Mepa 3a IpUHOC Ha akuuje. JIako ce KOpUCTH Kao
Mepa IPUHOCA KOjHU je OCTBapeH, peLiMMO, y NPOILJI0j TOAUHY, Of jeflHe aKLHje,
noptdesba WM Ha YKYNHOM TpxKULITY. Takohe je kKopucTaH NpHU NPOLEHU
6yayhux npuHOCa Ha XapTHje 0J] BpeLHOCTH. Y Ty CBPXY, UHBECTUTOP Mopa Aa
npoueHu 6yayhy IeHy akiuje Kako 60U M3padyyHao BpefHOCT PC, 1ITO Huje
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HUMaJlo jegHocTaBHO. TakBa je/lHA MpoleHa 3aXTeBa YNOTPe6y AUCTPUOYLHja
BepoBaTHONe U 0YEeKMBAaHUX BPEeJHOCTH.

2.4. Pu3uk Ha akyuje

Aknuyje cy pusu4He xapTuje oJ BpefHOCTU. CTa/JHO IPUCYyTHA HECUTYPHOCT y
npeasubawy 6yayhux KpeTawa y NPUBPeJU U Ha 6ep3d aklija, MOBJIa4YH
pHU3HUK OJf y/aramwa Kanutasa. CTona npyuHoca Ha akljdje je HeU3BeCHa jep cy U
oyayhu npoduTH aKLIMOHAPCKOT ApylITBA Heu3BecHU. [lopes Tora, TpKUILITA
ce HaJlase MoJ, YTUL@jeM pas/JIMUUTUX BAaHEKOHOMCKHX paKTopa, ITO CTBapa
jomr Behu cTeneH HECUTYPHOCTHM NPU UHBECTHpaky KanuTaja. JeJHOCTaBHO
pedyeHo, UHBECTHUPAIbEe Y aKIlyje MOBe3aHo je ca 6pojuM pUsuLUMa.

TpscuwHU pusuk [eo je yKyHOT pU3MKa Ha XxapTHje 0/, BpeJHOCTH KOj! 3aBU-
cu of ayKTyalyja Ha YKYITHOM TP>KUIITY. To 3Ha4UU A ce Ieo KpeTama IieHe
HeKe IOjeJJUHa4YHe XapTHje WU nopTdesba MOXKe NPUNKUCATH IPpOMeHaMa Ha
TpkuWTy. CTENeH yTULaja Bapupa y 0JJHOCY Ha pas3/iMuuTe OGep3aHCKe XapTHje.
Taj yTu1aj je Behu 3a Heke xapTHje 01 Bpe/JHOCTH Yy OJIHOCY Ha apyre. Tpxu-
LIIHU PU3MK je HajBaXKHHUjU PU3UK KOjU yTHYe HA KpeTamwe LeHa akuuja. Ha
TP>KUILUTY YeCTO /0J1a3U [|0 HalJIUX KpeTamwa, 61JI0 y BUJly YCIIOHA UM aJj0Ba,
LITO Ce HY»KHO OoJijpakaBa U Ha lieHe aknuja. lleHe BehrHe akLUja UMajy TeH-
JleHIIUjy fa ce 3ajenHo Kpehy. YKOJIMKO ce mMojaBU JpacTHYaH MaJ HAa TPXKHU-
1Ty, BehrHa akuuja 6uhe noJi HeraTUBHUM yTHIAjeM Te IPOMEHeE, aKO Ce jaBU
CHaXkaH pacT, To he Ha BehuHy aklMja UMaTH NO3UTHUBAH YTULA].

IlocnosHu pu3uk OJHOCH ce Ha BepoBaTHOhy Jja he Heka KoMIaHHja UMaTH
ryouTak Wiu npoduT Makbd OJi OYEKHWBAHOT, y oApeheHoM mepuony, 360r
HENOBOJbHUX OKOJIHOCTH Y ofipeheHoj o6siacTu. OBaj pU3UK MOXKe Ce jaBUTH
ycyie HEKUX CIo/bHUX GaKTopa Kao MITO Cy: TPTOBUHCKA OrPaHUYEha; OMIITA
CBeTCKa pellecuja; CyKob ca CTPaHOM 3eMJ/bOM, KOja UMHU BEJIMKU JIe0 TPiKU-
ITa 3a IPOM3BOJie JlaTe KoMIlaHuje. ICTO Tako, MOCA0BHU PU3UK MPOUCTUYE
13 cjaabe epUKACHOCTHY, JIOLIET MJIAHUPAkha, HeJlerajHe akKTUBHOCTH 3aIlocie-
HUX U CTUYHO.

QuHaHcujcku pu3uk OJHOCU ce Ha Kopulunhewe 3ajMoBa 3a ¢UHaHCUpambe
akTUBHOCTH npeay3eha. OBakBo ¢pUHaAHCHpame yTUYe HA 3apajie Mo aKIujH,
yBehaBajyhu Moryhy g06UT a/id U ry6uTak. 360T pU3UKa 0J] HEU3MUPHBaa
006aBe3a, KOju je MOBe3aH ca KopullhemeM 3ajMOBa, oBehaBa ce BapujabuI-
HOCT IpUHOCa Tor npexy3eha.

Hndycmpujcku pusuk ce ogHocu Ha MoryhHocT Aa he cBa mpeayseha y Hekoj
WHAYCTPHUjCKOj TPaHU OUTU MOJ HEraTHUBHUM YTHIAjeM HEKOT OmuTer ¢ak-
TOpa, KOjU He yTU4Ye Ha mpeAay3eha BaH Te rpaHe WM YTHYE Y MHOTO MamO0j
MepH.
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Y cyLUTUHH, pU3UK Ha aKliUje MOXKeMOo MOJeJIUTH Y ABe rpyne: 1) jeHy onuty
KOMIIOHEHTY, KOja Ipe/iCTaB/ba OHAj 1e0 BApUjabUIHOCTH ¥ YKYITHOM IPUHOCY
Ha aKlUjy KOjU je JUPEKTHO MOBEe3aH Ca ONLITUM KpeTawkuMa Ha TPXKULITY U
2) cnenM$rUYHY KOMIIOHEHTY, KOja je Be3aHa 3a KOHKPEeTHOI eMUTEeHTa aKluje.
OBe /Be KOMIIOHEHTE Ce Y MHBePCTULMOHO] aHaJIU31 Ha3MBajy CUCTEMATCKU U
HecucTeMaTCKu pu3ukK (Jones, 1994: 118).

HecuctemaTcku (HETP)KHUIIHU) PU3HK je PU3UK KOjH je jeAUHCTBEH 3a CBAKY
XapTHjy o BpeaHocTH. OH je y Be3U ca MOCJ0BHUM U GUHAHCHUjCKUM PU3UKOM
eMuTeHaTa akuuja. OgroBapajyhoM KOHCTPYKIMjoM NopTQesba, UHBECTUTOP
MOKe eJIMMUHHCAaTH HETPXKUIIHHU [leo YKYNHOT pusuka. Kosuvko je xapTuja of
BPeZOCTU NMOTPebHO Aa 64U ce eJlMMHUHHUCAo Behu Jleo WM yKynmaH HecUcCTe-
MaTCKH pU3HUK? Y je[lHOj MO3HATOj CTyAUjU EBaHC U Apyep cy OTKpHUJIH Ja je
YKYIHA puU3uK noptdespa o 15 xapTuja npubIMKHO HCTU Ca PU3UKOM
TpxkulHor noptdesba (Evans, Archer, 1968: 761-767). KopucHocT oA JofjaTHe
JuBep3uduUKalLMje HarJo onaja nocsie 15 uiu 16 xapTuja o, BpeJHOCTH.

CucteMaTcKky (TP>KUIUIHU) PU3UK OJJHOCU Ce Ha BapHujaGUJIHOCT Y NPpUHOCHMMA
Ha HeKy 0ep3aHCKy XapTH]y, Koja ce JUPEKTHO Be3yje 3a YKylHa KpeTamwa Ha
TPXKULITY WKW Yy NPUBpeAU jeaHe 3eMsbe. OH yTu4e Ha CBe XapTuje jep
ob6yxBaTa TP>KUIIHU PU3UK, PUSUK KaMaTHUX CToNa U pu3uK uHbJanuje. OBaj
pHU3HUK ce He Moxe nu3behu. AKo TpXKUIITe aKl{ja HarJo onaza, BehuHa akuuja
he ry6UTH Ha BPeJHOCTH, aJld aKO TPXKUIITE JI0)KUBU CHa)KaH pacT, BehnHa
akuuja he go6utu Ha BpefHOCTH. OBaKBa KpeTakba Ce jaB/bajy HE3ABHUCHO O[]
Tora 1uTa IOjeJUHM HHBeCTUTOp 4UHU. Kao Mepa cucTeMaTCKOr puU3HKa
KOPHUCTH ce 6eTa KoeDUIHjeHT.

Beta KedulujeHT je Mepa peslaTUBHOT CUCTEMATCKOT PU3MK, OH MepU HecTa-
OUJIHOCT akuuje AoBojAehu y Be3y KpeTama IieHe akijyje ca KpeTamUMa Ha
TPXKULITY K0 LieJIMHU. YKYITHO TPKUILITe UMa 6eTy 1,0 a UHBeCTUTOP MOXKe Jia
k1acudukyje oapebeHy aklyjy, Y OJHOCY Ha TPKUILUTE, KAaO arpecuBHY
(6eta>1,0) unu gedansuBHy (6eta<l,0). beta BpesHOCT ce 06GUYHO MpolLie-
Ibyje Ha OCHOBY MoJaTaKa U3 MPOIJIOCTH, Ka0 NpOMeHa BPeJHOCTU YKYyHMHOT
IpPHHOCA 32 MojeIMHAYHY XapTH]y 0/, BpPeAHOCTH Y OJJHOCY Ha YKyIaH MPUHOC
3a HEKM TPXKUILHU UHJeKC. [IpolieHa 6eTa BpeJHOCTH je NO/J/10’KHa IrpeliKaMa.
BehuHa uspayyHaTux 6eTa BpeJHOCTH cy ex post BpefHOCTH. OHO WITO je
NOTpe6HO 3a MHBECTHULIMOHO OJJyYUMBame Cy exX ante 6eTa BpPeJHOCTH, Koje
Mepe O4eKUBaHY IPOMEH/bUBOCT. YobUuajeHa je mpakca MHOTUX UHBECTUTOpA
Jla jeJHOCTaBHO M3payyHajy oBaj KoepHUIMjeHT 3a HEKY XapTHjy U HpeTIo-
ctaBe Ja he y 6yayhHoCcTH ocTaTu KoHCTaHTaH. TakBa MpeTHOCTaBKa je pu-
3WYHa. JeJlaH 0/f HAYMHA 3a NpolieHy 6eTa KoeduljeHTa je Kopulihewe 6eTa
BPEeJHOCTH W3 MPOLLIOCTH, ajJii y3 Cy6jeKTUBHO NpusarohaBame 3a O4YeKH-
BaHe npoMeHe. beTa BpeAHOCTU 3a nopTdesb YeCTO Cy CTabUIHEe TOKOM Bpe-
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MEHa, aJid Cy 3a INojeiUHAYHE XapTHje BpJIO HecTabWJIHe. 3aTO je KOPHUCHO
noceJioBame noptdesba 6G€pP3aHCKUX XapTHja, YMECTO CaMO jefiHE WUJIM HEKO-
JINKO XapTHja o1 BpeaHoctu (Hukosuh, 2008: 218).

3. BpeaHoBame aKknuja

/lBa 0OCHOBHaA NMPUCTYyMNa 3a BpeJHOBalbe 0OMYHUX aKLHja jecy: MPUCTYI caja-
LIkbe BpeJHOCTU (MeTo/ KauTaausanuje 1oxoTka) u npuctyn P/E koebunu-
jeHTa (YMHOXaBabe 3apaja). AHaiu3a cajjallibe BpeJHOCTH 3a aKijdje 3HaYu
Jla ce 6yiyhu npu/MBY HOBLA, KOju he GUTHU OCTBapeHU Ha aKljdje, JUCKOHTYjY
yHasa/ 10 caZlalllkbOoCTH N0 0AroBapajyhoj AMCKOHTHOj cTonM (cTOna NprUHOCca
KOjy Tpaku UHBecTUTOp). [lopes oBor, y aHa/M3M aKldja 4ecTO ce KOPUCTU
npuctyn P/E koedunujeHTa, mo KoMe BpPeAHOCT akli¥ja 3aBUCH OJ, YMHO-
»KaBamwa beHuX 6yayhux 3apajzia. Y cTBapy, UHBECTUTOPH ofpebyjy BpegHOCT
WU LieHy aKlyje OJJIYKOM KOJIMKO JUHapa Cy CIPEMHU Ja [Jiajy 3a CBaku
JIMHAp Mol ek eHUX 3apaja.

3.1. IIpucmyn cadauire pedHOCMU

KilacuyHu MeTon M3padyHaBawa YHyTpallkbe BpPeJHOCTU aKLHje MoApasy-
MeBa Kopulihewe NPUCTyNa cajallikbe BPeJHOCTH, OJHOCHO MeTOJ, KaluTa-
JIM3allMje N0X0TKa. BpeHOCT 6UJIO KOje XapTHje o/ BpeJIHOCTH MOXKe ce Ipo-
LleHUTH oJipehuBambeM cajiallitbe BPEJHOCTH, KoOja MoJpa3yMeBa KaluTaJld-
3auujy (AUCKOHTOBame) J0XOTKa. To 3HA4YM Ja je TpeHYyTHa BPeJHOCT HeKe
XapTHje jefHaKa JUCKOHTHO]j (cafalliikboj) BpeAHOCTH 6yAyhux NpUIKBa HOBLA
KOje HHBECTUTOD oueKyje o edekTa. [I[pukasaHo o6pacieM To U3rJiela 0BAKo:

Vrednosthartijeod vrednosti= ananotvca
t=1 (1 + k)

rzie je k ofroBapajyha JJUCKOHTHA CTONA WJIM TPAaXKEHA CTOMNA MPUHOCA.

Jla 61 KOpUCTHO OBaKaB MO/JieJl, HTHBECTUTOP Mopa Ja: 1) nmpoleHu AUCKOHTHY
CTOIy WJIM OZiroBapajyhy TpaxkeHy CTOIMy MPHUHOCA, 2) IPOLLEHU U3HOC U BpeMe
oyayhux npuivBa HOBL@ M 3) ymnoTpe6u OBe JiB€ KOMIIOHEHTE Yy MOJey
caJialllbe BpeJHOCTH 3a MIPOLeHy BpeJHOCTH edeKTa, Koja ce 3aTUM ynopehyje
ca TPEHYTHOM TPXKHUIIHOM LieHOM Te xapTuje. Ha HapeaHoj, civuu 1, npukasaH
je moctynak ojapebuBama cajjalimbe BpeJHOCTH KOjU ce KOPUCTU y GYyHAAMEH-
TaJIHOj aHa/IM3U, Ca UCTUIlakbeM (aKTOpa KOju yTHYY Ha BPEAHOCT akKIivja
(Jones, 1994: 271).
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Cnauka 1 BpeaHoBame akiyja NPpUCTYNOM caJallikbe BpeJHOCTU

Iznosi

Ocekivani tok prinosa N

~

Vreme Osnov_a
sadasnje
J\ vrednosti Unutrasnja trenutnu
kori$éena i‘> vrednost # uodnosu y trzinu
od akcija na cenu

investitora
na trzistu

Sigurna stopa prinosa
plus premija za rizik

/

Investitorova traZena stopa prinoy

Odgovarajuca
diskontna stopa

Tpaxcena cmona npuHoca Ha akyuje. UHBECTUTOP KOjU pa3MaTpa KyHOBUHY
aKliyja Mopa OLleHUTH PU3MK KOjU OHe HOCe, U 3a Taj AaTU PU3UK, MUHHUMAaJIHY
OYeKHMBaHy CTOMNYy MPUHOCA KOjy MUHBECTUTOp 3axTeBa, Kako 6u 6UO Moj-
CTaKHYT Ja UX Kynu. OBaj MUHHUMaJHA O4YeKHMBAaHUM NPUHOC WM TpaXkeHa
CTONla MPUHOCA jeCcTe ONOPTYHUTETHU TpoOIUaK. TpakeHa cToma HPUHOCA,
cTona KamuTa/lu3alyje U JUCKOHTHA CTOMNa jecy TepMUHU Mehyco6HO 3aMeH-
JbUBU y aHAJIM3U BPEJHOCTU. Y IPAKCHU Ce jaBsba NPo6JieM Npelnu3Hor ogpehu-
Bakba OBe BeJIMYMHe. 300T CJI0’KEHOCTH MpobJieMa, peTnocraBuhemMo Jja HaMm
je cToma KamuTasM3aldje MO3HATa, O HOj heMo HellTO KacHHje, U KOHIeH-
TpucaheMo ce Ha Apyre ¢pakTope y Be3u ca BpeIHOBAEM.

OuexkusaHu npuause Hosya 00 akyuja je [pyra KOMIIOHEHTa Koja y/1asHu y OKBUD
caJlallilbe BpeJHOCTU. BpeJHOCT aKlMja je cafjallilba BpeJHOCT CBUX HOBYaHUX
NpUJIMBa Koju he npucTruhu BacHUKY oJf eMuTeHTa. [IpuinB HOBLA 0/ aKLiUja
YUHe [JUBHUJEHJe, jep je TO jeAWHaA MCIJIaTa HOBLA KOjy aKIMO-HApCKO
JPYLWITBO BpIIM akuvoHapuMma. [lo mnpaBuiy, npeayseha He wucmaahyjy
L|eJIOKYIIHY CBOjy 3apaJly akIlMOHAapHMMa. AKLIJMOHAPCKO JPYLITBO MOXe JOHETH
OJUIyKy Jila CBe 3apafie 6yay uciiaheHe Kao JUBHUJEHJe WM Ja 3apXKu
3apaZie, peMHBecTHpa WX, U THUMe mnoBeha Oyayhe 3apaje u JAeBUJeH[e.
AK1IMOHapH MOTy Jia IJIaHUPajy NPo/ajy CBOjUX aKLMja, To he UM oMoryhutu
NPUWIKMB HOBIA o] npojaje. Kao mro heMo BUAETH HEIITO KacHHUje, UAKO
VHBECTUTOPHU Y aKliyje NpUJIMBe HOBL@A CMAaTpajy KOMOUHALMjOM JUBHUAEH U
U 6yayhe neHe Mo K0joj ce aKklyja MOXKe NPOJATH, IPUIMBY HOBLA jeJHAKU CY
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CBUM JUBHJeHJaMa Koje he ce nobuTtu on akuuje. 3apajie ce, Takohe, Mory
KOPUCTUTH Kao OYEeKHWBAaHU NPUJIMBU HOBUA. JluBuJeHAe ce ucmiaahyjy us
3apajia, U3 4yera NpouMCTUYe HUXOB 3HAayaj IPU BpeJHOBawy akuuja. [pyru
NPUCTYN y UHBECTULMOHO] aHAJIU3U KOPUCTHU ynpaso 3apaze u P/E oanoc 3a
oApehuBamwe BpeHOCTH aKLHja.

3.1.1. Modea duckonmosarea dusudeHou

Y oBOM MoJesy, JUBUJIEH/e, Ka0O je/IMUHO HOBYAaHO NpUMame Koje aKLlMOHap
JUPEeKTHO Job6uja oJf APYLITBa, Y3UMajy ce Kao OCHOBA Bpe/JHOBama aKlivja
(Jones, 2013: 264). Y npeTxoAHOM 06paclly, eJleMeHT PUIMBa HOBIA 3aMEHU-
heMo auBHJeHJaMa Koje ce O4eKyjy y cBakoM of, 6yayhux nepuoga. MHBe-
CTUTOP KOjH KOPHUCTH 0Baj MPUCTYI BpeJHOBAMA, NAX/bUBO Tpeba Jja Mpoydu
6yayhe usrnezne npenyseha u npouenu mMoryhe nusugenge. Ilopeg tora, oH
onemyje oArorapajyhy TpakeHy CTONMy NpUHOCA Ha OCHOBY HpejBuheHOr
pu3uKa 3a AUBH/IEH/e U Moryhe asiTepHaTHBe HHBeCTHpamwa. Ha kpajy, oH g0
Caflallllber TPeHYTKa JWCKOHTYje LeJOKYNHH HHU3 TNpolemeHux 6ynyhnx
JuBUAeHAU. Mosen AUCKOHTOBawa AuBuAeH U (DDM) Moxe ce IpUKa3aTH y3
nomoh ciegeher o6pacia:

_ D, + D, + D, 4+ D,
CS_(1+kCS) (1+kCS)2 (1+kcs)3 (1+kcs)w
= D
=;(1+k)’

['ne je: Pcs - cajamba BpeJHOCT aKIMje Ha OCHOBY mIpolieHa 6yayhux JUBU-
JleHIM U JUCKOHTHe ctone; D1,D2,... - nTMBUEH/Je KOje Ce OYEKY]Y 3a CBAKU 0/
6yayhux nepuoja; Kcs - AUCKOHTHA CToNa NPUMeH/bMBA Ha MHBECTUILU)Y ca
OBUM CTeleHOM pU3HKa.

Y Besu ca npeTxoJHUM ob6pacueM, Hamehy ce ABa npo6seMa: 1) UHBECTUTOPHU
MOpajy Aa BpeJHYjy AUBUJEH/e KOje MOTy Jia 06Ujajy y HeJorJie]l, C 063UpoM
Ha TO Ja oOM4YHe aKLuje HeMajy pok gocneha; 2) He NOCTOjuU TauHO yTBpheH
6poj AUBUAEH/ U, IO/, YCJIOBOM Jia ce oHe yomnumTe U ucmiaahyjy. Mcto Tako,
06HUYHO Ce 0YeKyje pacT AUBUAEH/H, LIITO OTeXaBa 0je/JHOCTaB/bebe obpacLa.

[IpBU mpo6JieM, y Be3U ca HeOTpaHUYEHUM OpojeM IMepuoja U AUBHUJIEH]H,
MOXKe Ce pellUTH Kaja peludMo Jpyrd Npo6JieM U OApeJuMO O4YeKHMBAHO
HU3ambe AUBUJEH/U. Y TpaKcH, 0Baj Mpob6JieM HHUje TOJUKO KOMILJIMKOBAH,
KaKo ce YMHM Ha MPBU MOTJe[. 3a BUCOKe JUCKOHTHE CTOIIe, Kao WTo ¢y 12%,
14% wuau 16%, auBuaeHae nobujeHe 3a 50 uau 60 roauHa y 6yayhHoCTH BpJio

147



3BOPHUK PAZIOBA [IPABHOI ®AKYJITETA ¥ Huluy | Bpoj 66 | FoguHA LI | 2014

MaJio BpeZie AaHac. Ha npuMep, cajamma BpegHOCT 1 AuMHapa Koju he 6utu
npumJbeH 3a 50 roauHa je 0,0009 guHapa, ako je AuckoHTHA cTona 15%.

Peniemwe gpyror npo6seMa 3axTeBa U3HOIIEHe HEKUX IPETIOCTAaBKU Y Be3U ca
04YEeKHMBAHOM CTOIIOM pacTa JUBUJEHJM TOKOM BpeMeHa. MHBecTUTOp npole-
Ibyje WIM MOCTaB/ba Mojea Oyayher HU3amwa AUBUJEHAU WIH NMPOLEHEHEe
LleHe 3a HeKo 6ysyhe BpeMe WJIM U jeIHO U Apyro. Jla 61 TO yYMHUO, OH Mopa
Jla kiacuduKyje CBaKy aKIMjy Koja ce BpeJlHyje y jeiHy ol 3 KaTeropuje, Ha
OCHOBY OYeKHBaHe CToIle pacTa AuBUAeHAU. [lakie, Mozes LUCKOHTOBamba
JUBUJEeHAM 6a3vpa ce Ha NPOLEHEeHWM O4YeKHMBaHUM JUBUJEHAAMA, Koje ce
ozApebyjy Ha OCHOBY HUXOBUX OYeKHMBAHMUX cTona pacta. CTona pacra AUBU-
JleHAU MOXKe ce NpejCcTaBUTH MoMohy 3 aaTepHaTHBHe Bep3uje. [Ipu TowM,
JUBUJIEHJY KOja ce TPeHYTHO J06Huja Ha HEeKy aKLHujy U Koja je MO3HaTa,
o3HauyuJu cMo ca D,. UHBecTuTOpU MODajy fa npoleHe 6yayhe fuUBUAeHE,
no4yeB o, D; Koja ce ouekyje 3a cieaehu mepuon. Mojesu cTome pacta
JUBUJEHJU CY:

1. ®uxcHa HOBYAHA JUBH/IEH/IA je/lHAKA je TPEeHYTHO] AUBUAEHIU D, 1 OHA
he 6uTu ucniahyuBaHa cBake roguHe oJ, cajia o 6eckoHayHocTH. OBO ce
006MYHO HAa3WBa MO/IEJIOM CTOIIe HYJITOT pacTa:

Do Do Do Do + ...+ Dy HU3 AUBUJEHIU

01 2 3 +..+0  BpPEMEHCKHU IEePUOJ,

2 . JluBujeH[a Koja pacTe 0 KOHCTAHTHO] CTONH g, no4yeBIIu of D, OBO ce
06MYHO Ha3MBa BEP3UjOM HOPMAJHOTI WJM KOHCTAaHTHOT pacTa MojeJa
JUCKOHTOBakha AUBUIEHIU:

Do Do(1+g)! Dy(1+g)2 Do(1+g)3+...+ Do(1+g)* HU3 AUBUAEHAH

0 1 2 3 +.+ oo BpPEMEHCKU MEePUOT,

3. /JuBupeHja Koja pacTe no Bapupajyhum cromama, Ha mpuMep g; 3a npBe 4
roJliHe W g, Ha jAasbe. OBO ce MOXe Ha3BaTH BEpP3UjOM BUILECTPYKOT

pacra:
Do D1=Do(1+g1) D2=D1(1+g1) D3=D5(1+g1) D4=D3(1+g;1) Ds=Da(1+g;) +...+
0 1 2 3 4 5 +..+
D,=D..1(1+g3) HU3 IUBUJEHIN

% BpPeMEHCKH TIepuo/

Mojes1 HyJITOT pacTa oJHOCH ce Ha GUKCHe HOBYaHEe AWUBUJEH/E KOJ Be4H-
THUX aKlHja 6e3 poka gocneha. Mojes 6e3 pacta IUBUEHAU MOXKEMO NpUKa-
3aTH obpacueM:
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p =2
Tk
cs

rje je: Do KOHCTaHTHaA HOBYaHa JIUBHJEH/A KOja ce O4YeKyje 3a cBe Oyayhe

nepuosie a Kcs ONOPTYHUTETHW TPOIIAK WM TpakKeHa CTola NMpUHOca 3a

KOHKPETHY aKLujy.

Ha ucTy Ha4yuH, BpUIM ce BpeJHOBak€e NOoBJAlINeHUX aK1IKja, KO/ KOjUX JUBH-
JleH/1a 0CTaje HepOMeeHa TOKOM BpeMeHa. O6UYHa aKiyja 6e3 pacta JUBU-
JIEHIM CMaTpa ce BEeYUTOM U JIAKO Ce Bpe/IHyje KaJia ce o/ipeiu BpeJHOCT Kcs.

Mogies1 KOHCTaHTHOT pacTa OJJHOCH ce Ha yBeharbe 1oyeTHe JUBHUEH/IE TOKOM
BpeMeHa (Blake, 2000:198). OuursesiHo je Aa, urto je Beha crona pacra Ui je
JIy?’KU BpEMEHCKH IepUoJ, To je Behu 6ynyhn usHoc. Mozies1 KOHCTaH-THOT UJIH
HOPMAaJTHOT pacTa y Be3H je ca OUYeKHUBambeM /]a AUBUJIEH/Ie PACTy BpeMeHOM
110 HEKOj KOHCTAaHTHOj cTony. OBaj MoJie/1 MOXKe ce MpUKa3aTH o6pacleM:

:Do(1+g) Do(1+g)2+Do(1+g)3+ +Do(1+g)w
(tkes)  (1+ke) (1+ke)  (14ky)

rae je: Do TpeHyTHa AMBHJIeHJA Koja ce ucmahyje u Koja pacTe 1o
KOHCTAHTHO]j cTomi g a Kcs je alekBaTHa JUCKOHTHA CTOIA.

0

[IpeTxoHU 06pasall MOXKe Ce M0jeITHOCTABUTHU Ha ceiehy HAauYMH:
k—g

5

rje je D; qpuBUAeH/1a KOja ce 0YeKyje Ha Kpajy NpBe roJluHe.

OBa ¢opmysa ynoTpeb/baBa ce KajJ roj, ce mpoueHd jga he croma pacra
Ooyayhux auBuZeHAN OUTH KOHCTAHTHA. Y MPAKCU ce BPJIO YeCTO KOPUCTHU
360T CBOje je/lHOCTaBHOCTH U 3aTO LITO MpPeJCTaB/ba HAaj60/bU OMKUC CTBAPHOT
NoHallakba BeJUKOr 6poja aKIIMOHAPCKUX JpylITaBa W, Y MHOTUM cCJiy4aje-
BHMa, TPXKHUILTA Kao leJrnHe.*

4 [IpernoctaBuMo ja npeay3ehe A TpeHyTHO miaha 1 fuHaAp AUBUJEH/IE 110 aKIUjU a UHBe-
CTUTOPH 0YeKYjy pacT AUBUJEH/M 10 cTonu oJf 7% roAullmbe 3a HeKu 6yAyhu nepuoj. 3a
MHBeCTHpawe Ha InocTojeheM HUBOY pH3MKa, MHBECTUTOPU Tpaxke NpUHOC of 15%
roaullme. [IponiewmeHa 1ieHa akijyje oBor npejyseha je:

D, 1din(1,07)
" k-g 015-0,07

=13,38din

149



3BOPHUK PAZIOBA [IPABHOI ®AKYJITETA ¥ Huluy | Bpoj 66 | FoguHA LI | 2014

D; je nuBugenga y ciegehem nepuogy. Ako je D, mo3HaTa, D; ce MOXe YBeK
oapenuTu kao Di=D,(1+g), r/ije je g O4eKHBaHa CTOMA pacTa AUBUAeHIU. D;
ce, Takohe, Moxke oapenuTH Kao Dz=D,(1+g)? uau D:=D;(1+g). Kako je y
HOpMaJIUM YCJOBMMa TpaxkeHa cTomna npuHoca k Beha oj crome pacTa
JUBUJIEHAM g, cafiallilba BPeJHOCT CBaKe 6yyhe nquBueH e onaja.

[Iponiewm-eHa IjeHa aKIyje je 36Up caZallibUuX BPeJHOCTH OyAyhHUX TUBUAEH/H,
LITO Ce MOKe U3padyHaTH YyIoTpeO6oM npeTxoAHor o6pacua. Mako Taj o6pasar
HeMa obeJiexje 6eCKOHAYHOCTH, OH Ce O/IHOCH Ha CBe JIUBUJIEH/IE O] TOUYEeTHOT
nepuosa o 6eckoHadyHocTH. OBaj Mozies1, Takohe, UMILIMIIMpPA /1A Ce 3a LeHY
aKIMje Mpolierwyje pacT 10 UCTOj CTONH Kao U 3a AUBU/IEH/IE, A TO je BPeJHOCT
g- To 3Hauu ga he croma pacra 1eHe, IJIyC CTONA pacTa AUBUAEHIH, OUTH
jenHaKa TpaXkeHOj cTonmu npuHoca k.> Kopumhenu o6pasary nokasyje paxkrope
KOjU YTH4Yy Ha IIeHY aKI{ja, Mo/ NMPEeTIOCTaBKOM Jla Ce MOJeJl KOHCTAaHTHOT
pacTa Moe IPUMEHUTH Kao NMPHUCTYI BpeJHOBamba. AKO TPXKHULITE CHU3H Tpa-
»KEHYy CTOMNy MPUHOCA Ha aKIyje, lleHa he mMopacTH, ako Cy OCTaJsie BeJUUYrHe
HelpoMemeHe. YKOJIMKO HHBECTUTOPHU CMaTpPajy Aa he o4eKrWBaHU pacT AUBH-
JleHl1 GUTH BHUIIM, KA0 Pe3yJTaT HEKOT NMOBOJbHOT JlelllaBarka I0 APYIITBO,
neHa he Takobe pactu. HapaBHo, Moryhe cy u cynpoTHe CHTyaluje, HOPacT
AVUCKOHTHHUX CTOIla HWJIM CMalbeme O4YEeKHMBaHe CToIlle pacTa AJUBHUAEHIU
JoBelrhe Ji0 maza meHa.

Cajamma BpeHOCT M3padyHaTa y3 NMoMoh mpeTxoJHOr o6Gpacua BpJio je
OCeT/bUBA Ha MpPOLIEHEe KOje NHBECTUTOP KOPUCTH. PeslaTUBHO MaJie Bapwuja-
[Mje KO/l yJa3HUX BeJIMYMHA MOTY IPOMEHUTH INPOILEHEeHY [[eHY 3a BeJIUKe
NpoLeHTyaJHe M3Hoce.> OBe pa3JiMKe 006jallllbaBajy CTaJHO Bapupame IlieHa

5 [orBpanhemMo 0By KOHCTaTauujy Ha npumepy. IlorjefajMo MOHOBO Hall NMpUMep 3a
npeny3ehe A. [IponemeHa LieHa akiuje oBor npeayseha ganac usnocu 13,38 auH, a Ha Kpajy
npBor nepuoza 6uhe:

(1,07)(1,07)din

=1431din
0,15 0,07

})1:

OBa npouewmeHa LieHa Ha Kpajy npBor nepuoja je 3a 7% Bulla 0J] JlaHallllbe NMPOLEHheHe
LeHe WIN:

krajnja cena - pocetna cena 14,31din —13,38din
Promena cene = = - =7%
pocetna cena 13,38din

6 [lorsiefajMo To Ha npuMepy. 3a npeaysehe A U3 npeTxoJHOr npuMepa yaumamo ciejehe
noJiaTke:
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aKlyja Ha TPKULITY. YakK U 1a CBYU HHBECTUTOPU KOPUCTE MOJeJ1 KOHCTAaHTHOT
pacta AMBUAEH/U, 32 BpeJHOBale MOjeJUHAYHE aKIuje, NMpoleHe he OGUTH
pazsinyuTe u3 ciaenehux passora: 1) CBakM HUHBECTHUTOP HMMa COINCTBEHE
TpakeHe CTONE NPHUHOCA, IUTO 3a pe3yJTaT MMa peJaTUBHO LIMPOK OICer
BpeAHOCTH k. 2) CBakM WHBECTUTOP MMa CBOjy NPOLIEHY O4YEKHBaHEe CTOIIe
pacta auBuAeHAU. Mazia je oBaj oncer pesJlaTUBHO y3aH, U MaJie pasJjiMKe y
NPOLIeHH g MOTY JI0BeCTH [0 3HA4ajHUX pas/vKa y LeHHU. [la 3aK/bydyuMo, y
onpeheHOM TPeHYTKY, HEKU UHBECTUTOPHU CIIPEMHU Cy J1a KYIYjy, APYTH XKeJie
Jla IpoJajy akLuje, Y 3aBUCHOCTHA OJi HbUXOBUX INPOLEeHA U3rJjeJa Koje MMa
HeKa aKluja.

Mojesn BumIeCTPYKOr pacra. MHora akijMoHapcKa JpyuITBa pacty 6p30 no
BHCOKHM CTOIIaMa TOKOM HM3a I'0JIMHA, @ 3aTHUM Ce Taj pacT yCIopasa Jj0 HeKe
“npoceyne” ctone. /lpyra fpymTBa He ucniaahyjy qusujenze oapeheHu 6poj
ro/liHa, 06MYHO TOKOM IEPHO/A PAHOT pa3Boja. MoJjies1 KOHCTAHTHOT pacTa
HUje y CTawky Jja IpeCTaBU OBAaKBE CUTYalHje. Y Ty CBPXY, MOXe Ce KOPUCTH-
TH MOJieJl BULIECTPYKOT pacTa. BulllecTpyku pacT ce AedHHHUIIE KAO CUTY-
alyja y Kojoj ce 04eKMBaHHU OyAyhu pacT JUBUAEHJU MOXe NMPUKA3aTH KOPH-
mheweM /JiBe WM BHUIIe cToma pacta. Maja je moryh pa3auduT 6poj croma
pacTta, BehrHa akIdja MoXe ce mpuKasaTu nomohy sBe uau Tpu croie (Blake,
2000: 201).

Jlo6po mo3HaT MoJies1 BULLIECTPYKOT pacTa jecte modes ca dea nepuoda. OBaj
Mo/iesl IpeTnocTaB/ba pacT Mo y6p3aHOj CTONMU U3BECHO BpeMe (06MYHO JiBe

1. /uckoHTHa cTona k je caga 16% ymecto paHujux 15%, 1ok cy ocTajie BeJUYHMHE
HeIlpOMembe.

1din(1,07)

~0,16-0,07

Y oBoM npumepy, pact k 3a 1% goBoau [0 cHXKewba LieHe 3a 11,14%, ca 13,38 fuH Ha

11,89 nuH.
2. IlpernmocraBuMO fAa je croma pacta g 6% ymecto 7%, y3 ocTajle HellpoMeme
BeJIMYHUHE.

= 11,89din

1din(1,06)
~0,15-0,06
Y oBoM ciydajy, naz cromne g 3a 1% JoBeo je 10 cMamema LeHe 3a 12%, ca 13,38 aun Ha

11,77 puH.
3. /[luckoHTHa cTona je noBehana Ha 16% a cTona pacTta AUBUJEH/H je Maja Ha 4%.

_ 1din(1,04)
~0,16-0,04

Y oBoM npuMepy, LieHa je naJa ca 13,38 auH Ha 8,67 AuH, npoMeHa o 4ak 35%.

=11,77din

=8,67din
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o 10 roauHa), HAKOH Yera cjeay CTaOWJIHA AYropoYyHa CTOMa pacTa Koja ce
oJpkaBa (cToma KOHCTaHTHOr pacta). H3pakeHo y 06JIMKy o6pacia To
M3rJieJia OBaKo:

8 Z (1+g1) D,(1+g.) 1
P, = .
_ k—g (1+k)"
rze je: P, - caaam&,a Bpe,LLHOCT akuuje, D, - TpeHyTHA AUBUJEH/A, g1 - CyIlep-
HOpMaJiHa (MM CyOGHOPMAJIHA) CTONA pacTa AUBUJEHAH, Jc- CTONA KOHCTAH-
THOT pacTa JUBHUJEHAY, K - TpakeHa CTOIA MPUHOCA, N - 6poj mepuoja cymnep-
HOpMaJIHOT (MJIM CyGHOpPMaJIHOT) pacta u D, -AUBHJIeH/la HA Kpajy nepuoja
abHOpMaJIHOT pacTa.

[IpBU M3pa3 Ha JieCHOj CTpaHU obpacua JedUHUIIe HU3ake AUBUJEHIU 32 N
Nepuosa, Koje pacTy IO BHUCOKOj (MJIM HUCKOj) CTONHU gj, IUCKOHTOBAHE MO
TpaXKeHOj CTONH MpuHoca k. OBaj U3pas NpeACTaB/ba NEPUO/L CYyTIEPHOPMATHOT
(HagHOpPMAJIHOT) WJIKM CyGHOpPMAaJIHOT (MCIIOJ, HOPMaJsIHOT) pacTa, 3a BpeMe
Kora ce o4eKyje Zia JUBUJIEH/I€ PACTy [0 HEMPOMEHEHOj cTonu. [lpyru uspas
Ha /IECHOj CTPaHM je Bep3Huja KOHCTAHTHOT PacTa, KOjU Ce OJJHOCH HAa OYeKHUBHE
JMBUJIEH/le Y HapeJHOM mnepuoay n+1, mojes/beHe pa3aukoM usmehy k i g.
JvBuzeHaa y nepuoay n+1 jeqHaka je JUBUJEH/U 3a nepuos n yBehaHoj 3a
HOBY CTONYy pacTa g.. BpeJHOCT akiuje Ha MOYETKy nepuozga n+l mopa ce
JIMCKOHTOBATHU /10 BPEMEHCKOT NepHuo/ia HyJla, MHOXKEHEM ca oAroBapajyhum
JIMCKOHTHUM dakTopoM. [pyru u3pas ca ZiecHe CTpaHe o6pacna mpescTaBba
Pn WM O4YeKHBaHYy LieHY aKIlyje W3BeJleHy MOJeJI0M KOHCTAaHTHOI pacTa Ha
Kpajy nepuojga n. OueKrMBaHy LieHy aKlMje Ha Kpajy Mepyuoja h, O4HOCHO Ha
MOYeTKy nepuo/a n+1, MmoxxeMmo ozipenutu nomohy ciesnehe popmye:

D, +1
k-gc

OBako ojfpeheHa oyekHBaHa lieHa akuuje P, Mopa ce JWCKOHTOBATHU [0
cajlammbocTy. Kasia 0Boj BpeAHOCTH J10/JaMO BPEeAHOCT AUCKOHTOBAHHUX JUBU-
JIeH 11 U3 IPBOT U3pa3a, 06MjaMo caJlalllkby BpeJHOCT aKIiyje Po.”

7 IlornefajMo Ha npuMepy, BpeJlHOBame KOMMaHUje A NPHUMEHOM CTOIe BUIIECTPYKOT
pacra. Y HaweM npuMepy, TPeHyTHA AUBUJEH/A je 1 IUH U O4YeKyje ce Ja pacTe 10 BUIIO]j
cronu g1 of, 12% rojuuime, TokoM 5 roanHa. Ha kpajy Tor neproza odekyje ce HoBa cToma
pacTa gc y u3Hocy ofi 6% rojauiime, koja he octaTu KOHcTaHTHA. TpakeHa CToNa NpUHOCaA je
10%.

[IpBM KOpak y npolecy BpeJlHOBamba YMHU oJpehrBame HOBYaHe JUBUJEH/E 33 CBaKy
rOJIMHYy U3HaJ HOopMaJsHOTr pacTa. To ce ocTBapyje yBehaBaweM nouyeTHe JuBUAeHJe of 1
JIMH 1o cTonu of, 12%, 3a cBaKy oA 5 ro/ijMHa, Ha cjaefehy HaunH:

Do =1din
D1=1(1,12) =1,12din
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3.1.2. /lusudende u kanumasiHa do6um

Kopumheme Mojiesia JUCKOHTOBamba AWUBHUAEHAM CTBapa KOJ, WHBECTHUTOpPA
M3BeCHY 3a0pHUHYTOCT, jep OH CaJ[p>KU caMO OeCKOHaYHe HU30Be JIUBHUJEH/IH.
MHOTrM UHBECTUTODH KeJie ia payyHajy U Ha KalWTalIHy A06UT. [JUBUJEH e
MoOTy 06e36€eJUTH COJIM/IHE TPUXO/Ie, aJIM KYTIOBUHA 110 HUCKO] IIeHH U Mpo/iaja
0 BHUCOKO] mpyxa MoryhHocT 3a mo6poM 3apagoM. Kako ce meHa Moxe
YKJbYUUTH y MPOLleC BpeJHOBaha aKIiyja U a JIM TO Tpeba YUHUTH?

OdyekuBaHa LieHa y 6yayhHocTH yrpaheHa je y Mojea JUCKOHTOBamwa JUBU-
JleHJy, MaJla Ha NpBU IOrJe] HUje BUA/bUBA. [la 6UCMO TO yBUJENH, N1OCTa-
BHUMO nuTame: [1o Kojoj LeHH MoXKeTe Jjla OYeKyjeTe NpoJajy aKliyje, Kojy cTe
KYIIWJIY, a TJIaHUpaTe [Jia je 3afp:kuTe Tpu roguHe? LleHa kojy heTte f06uTH 3a
3 rofuHe 0/, JaHaC OJjpaykaBa OYeKMBama KyIlllla y Be3u ca AUBHJeHJaMa O]
TOT TPeHyTKa HajZabe. [IpoemeHa 1jeHa ak1yje JaHac U3HOCHU:

Dz=1(1,12)2=1,25din
D3=1(1,12)3 = 1,40 din
Ds=1(1,12)4=1,57 din
Ds=1(1,12)5=1,76 din
OBako ojfijpeheH HU3 AUBHAEHIM TOKOM IE€pUOJIAa HM3HAJ HOPMAJHOI pPacTa,
MOpaMo JIMCKOHTOBATH /10 Ca/IallIlbOCTH, TOMONY TpakeHe cTore npuHoc of 10%. [akue:
1,12 /(1,10) =1,02 din
1,25 /(1,10)2=1,03 din
1,40 / (1,10)3 = 1,05 din
1,57 / (1,10)4=1,07 din
1,76 / (1,10)5 = 1,09 din
5,26 din
CabuparmeM JUCKOHTOBAHUX AUBU/IEHIN [0OHjaMO Caflallilby BPEAHOCT aKIiyje 3a
NPUBUX 5 TOAMHA, IITO U3HOCH 5,26 AUH. 32 MpOLleHY BPEJHOCTH O/ LLIeCTe ToAUHE HaJja/be

KOPHCTH Ce MO/iesl KOHCTAaHTHOT pacTa:
D, +1 D, D,(1,06)  1,76(1,06) .
P = = = = = 46,64din
(k-g.) (k-g.) (k-g.) 010-006

OBy o4eKMBaHy LieHy aKliMje Ha MO4YeTKy lliecTe roJiuHe y U3HoCy of 46,64 nuH,
MOpaMoO JMCKOHTOBATH JI0 CaJallilboCTH, KopucTehu dakTop cajalilbe BpeJHOCTH 3a 5
roJilvHa ¥ ctomny npuHoca oz 10%:
Pn AUCKOHTOBAHO /10 AaHac = 46,64 aun / (1+ 0,10)5 = 28,97 guH
[Tocnenpy Kopak je cabuparbe JiBe calallibe BPeJHOCTH:
5,26 uH = cajlallitba BPeHOCT JUBUIEHAY NPBUX 5 roAnHa
28,97 AMH = cajJjallilba BPEJHOCT lieHe Ha Kpajy IeTe To/iMHe, Koja MpesCcTaB/ba JUCKOH-
TOBaHY BPEAHOCT AUBUJEH/M O/ LIEeCTe FOJJUHE JI0 0.
34, 23 puH = P,, cafallilba BpeJHOCT aKliije ca BUILIeCTPYKOM CTOIOM pacTa.
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Dl + D2 + D3 + P3
(1 + kcs) (1 + kCS)2 (1 + kcs)3 (1 + kCS)3

P3; je mpollerbeHa lleHa akIidje Ha Kpajy Tpehe rojguHe M OHa je jelHaKa
JIUCKOHTOBAHO] BPeJJHOCTH CBUX OyAyNUX AUBUJEHJU OJ, YETBPTE FOJHHE 10
6eCKOHaYHOCTH, OZJHOCHO:

0 =

p= P+ D D

(Itkes) (1+kes)  (14+kes)”

[loBe3uBamweM mocje/be JIBe jeJlHAaYMHe, A06HjaMO IOHOBO o6pasal, 3a
OCHOBHHU MO/IeJ IUCKOHTOBaWba JUBUIeH . /laKk/ie, pe3yJITaT je UCTU GUJIO 1A
VHBECTUTOP JUCKOHTYje caMO HU3 JUBUJEHAW UJIU KOMOMHALU]y AUBUJEHIU
U 1eHe. C 063MpoOM Ha TO Jia je IleHa aKIuje, y 6UJI0 KOM TPeHYTKy y 6yayh-
HOCTH, QYHKIUja JUBUAEHAU Koje he GUTHU mo6UjeHe HAKOH TOT BpPEMEHa,
LleHa aKluje ce Ha Hajbo/bu HAYMH MOXe carjeJaTH Kao AUCKOHTOBaHa
BPeJHOCT CBUX O6yAyhux JUBUJIEeHAU.

3.1.3. YHympawra epedHocm akyuje

YHyTpawima BpeJHOCT aKljdje Y CTBApH je WbeHa caJallllba BpeJHOCT, Koja ce
Jlobuja nomohy Mojesa AMCKOHTOBamwa JUBUJEeH/U. YOOHUYajeHo je Ja WHBe-
CTUTOPU U aHAJUTHYapHU oApehyjy oaHoc uaMehy yHyTpaiimwe BpegHocTu (IV)
HeKe 6ep3aHCKe XapTHje U lheHe TpeHyTHe TpxkuliiHe 1ieHe (CMP). TauHuje:

Ako je IV > CMP, xapTuja je moTleweHa U Tpebaso OU je KYNUTH WIH je
3aip’KaTH aKo je Beh y BJaCHUILTBY.

Ako je IV < CMP, xapTuja je npenemeHa U Tpebasio 61 je u36eraBaTH, 0JJHOCHO
MpoJaTH.

Axo je IV = CMP, To 3Hauu Jia je XapTHja ypaBHOTeXeHa U ,06po BpeHOBaHA.

YHyTpalimka BpeJHOCT HeKe Gep3aHCKe XapTHje je OHa BpeJHOCT Koja MoCTOojU
KaJla je xapTHja oJ BPeIHOCTH KOPEKTHO BpeJHOBAaHA, TO je meHa “mpasa”
BPEe/JIHOCT 3aCHOBaHa Ha KaNWTaJu3aluju foxoTKa. [[pobJieM ca yHyTpallkboM
BpeAHOIINy je y ToMe IITO je OHA U3BeJleHa U3 cajallilbe BPEJLHOCTH, Koja ce
ocjalba Ha TpOlleHy HecurypHe Oyayhe go00UMTH W ynoTpe6y Bapupajyhux
JUCKOHTHHUX CTONA OJ, pa3/MYUTUX HHBeCTUTOpa. 360r Tora, jelHa MCTa
XapTHja MOKe UMAaTH MHOTO YHYTpalllkbUX BPeJHOCTH, Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa
KO Y KOJIMKO HHX CIPOBOJAU BpeJHOBame. YIIPaBO 3aTO Cy HEKY XapTHjy Of,
BPeJHOCTH, Ha oApeheHU AaH, HEKU UHBECTUTOPU CIIPEMHHU Ja KyIle, 2 HeKU
Ja npojajy (Millard, 1993: 31). U nopen oBUX pas/iMKa, MOJie/Id BpeJHOBamba
HUcy 6eckopucHHU. [lojefHAYHM HHBECTUTOPHY He MOTY /ia IOHOCE OJJIyKe 6e3
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aZleKBaTHUX NpoleHa BpeaHocTHu edekara. [la v he meHa Heke akiuje Ha
Gep3u 3a HEKOT OUTH aTPaKTUBHA, 3aBUcHlie 0J] lberoBe TpaKeHe CTOIle MpPHU-
Hoca, mpolieHe Oyayher HU3ama MNPUHOCA OJ Te aKIHje U HEKUX JPYrux
dakTopa. XapTuje o BpeHOCTU Tpeba GMpaTH HAa OCHOBY KOHILENTa MOPT-
desba, 0JHOCHO, KaKo ce OHe MehyCcOoOHO CIaXKy Kao 1esrHa.8

Ha kpajy, He cMeM0 U3ry6uTH U3 BU/JA [ja UHBECTUIIMOHE OJJIYKe YBEK Mo/ pa-
3yMeBajy U CIOCOOGHOCT Ja ce cTBapu Bu/Je yHampen. [IpoleHe ce u3Boje Ha
OCHOBY JIOCTYIIHUX WMHQOpMaIyja ajJu y yCJI0BUMa HeHW3BeCHOCTH. Yak ce U
Hajbosbe MpoleHe He Mopajy ocTBapuTu. HecurypHoct he yBek GUTH AOMHU-
HaHTHa KapaKTepUCTHUKa YCJ0Ba Y KOjUMa Ce JOHOCE UHBECTHUILIMOHE OJJIyKe.

3.2. lIpucmyn P/E koedpuyujenma

AnTeTHaTUBHU MeTOJ, BpeJHOBawa akljydja, KOjU 4YeCcTO KOPHUCTe aHaJu-
THU4apy, jecte npuctyn P/E koedunujeHra (oHOC 1leHa U 3apajia) WA MPU-
CTyN YMHOXcaearba 3apadd. Y CTBapy, aHaJWTH4Yapu 4Yelihe KOPUCTE OBQj
MEeTO/| 0] MeTO/ia IMCKOHTOBawa JuBuaenau (DDM). Ha npBu norsies, Mmozesn
P/E koeduiyjeHTa JIaKIlH je 3a ynoTpeby, MehyTUM, Ta je JTHOCTAaBHOCT MOXKe
JLOBECTH /10 TOTa Jla UHBECTUTOPU 3aHeMape NpoLieHy Hen3BecHe 0y AyhHOCTH.
Mogesn P/E Huje UBpCcTO 3aCHOBaH Ha eKOHOMCKOj TeopHju kao DDM.

HsBewTaju o P/E koedunujeHTy 06jaBbyjy ce CBaKOJHEBHO Y U3BOPUMA, Kao
urto je “The Wall Street Journal” (Mishkin, Eakins, 2005: 260). O npejcTaB/ba
BPeJIHOCT M3padyHaTy Je/belheM TPeHYTHe TPXKUILIHE LieHe aKlijje ca [ocaes-
X 12 MeceuHux 3apaja. OBaj KojedUNUjeHT MOKa3yje MHBECTUTOPUMA IieHYy
Kojy Tpeba IJIATUTH 3a CBaku AuHap 3apafe. Jakie, P/E koedunujeHTt He
Ipy>ka OCHOBY 3a Bpe/lHOBame akliuja Beh camo Mokasyje oAHOC noctojehux
BpeJHOCTH:

P, = mpeHymHa mpaxcuwiHa yeHa = E, x Po/E,

8 [IpuMep: AKo je nieHa akiuje dupme Y TpeHyTHO 55 AUH 10 aKIKjH, [ja JIH je TO JoOpa Npu-
JIMKa 3a KynoBuHy? Ofnrosop je: Moxe anu u He Mopa 6uTH. Penumo, Bu Tpaxurte 18%
NpUHOCa Ja 6UCTe Ty MHBECTUIIUjy OCTBApUJIY, TO je Bam onopTyHUTeTHU Tpoluak. [Ipet-
NOCTaBHMO, Takobe, fa je TpeHYTHa AUBUJEH/A 6,25 AUH U Jla ce 0ueKyje pacT 10 CTOMU O/
6% roauuime. Ha 0CHOBY 0BUX BeJIMYMHA, KopullhemeM Mojiesla JUCKOHTOBakba AUBU/IEH-
[, YHYTpallllba BpeJJHOCT (oNpaBjaHa lieHa) 3a OBY aKLMjy Npoliewyje ce Ha NPUBJIHKHO
52 puH no akyyju. Ha ocHOBY NpHHIMIIA YHYTpallikhbe BpeAHOCTH, Y dupMa je npelLiemeHa U
He 61 Tpebasio KyNoBaTH beHe aKl[je, aKo je TpeHyTHa TPXKUILHA [jeHa BUIIA 0f, 52 JJUH 110
akuuju. LeHa on 52 aun omoryhaBa Bam Jja 3apajuTe CBOjy TpaskeHy CTOIY IPHUHOCA O
18%. AKo nyaTUTe HUXKY LieHy, MOXKeTe 3apaJJuTH BUILe 0J] TpaXKeHe CTOIe NpuHoca. Jlpyru
WHBECTUTOPU Ca ApPyrayvjuM MHUIIbEHEM O BPEJHOCTH K M g MOry OGUTH Ha TpaHULU
€KOHOMHUYHOCTH IIPHU BPe/IHOBakby OBe aKIiuje.
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E, npeacTaBsba 3apaie Koje ce KOPUCTeE 3a U3padyyHaBarbe OBOT KoepHIUjeHTa.
Ha npuMep, Mory ce KOpUCTUTH 12 mocie/[lbUX MeCeYHUX 3apa/jia.

Jla 6rcMo cripoBesid MOJies1 MyJTHIUIMKALMje 3apajia U MPOLeHUJIM BPeaHOCT
aKlyje JaHac, MOpaMo OJpeAUTH BPEJHOCT Ha JeCHOj CTPaHU MPETXOJHOT
o6pacria. OGUYHO ce Y OKBUPY OBOT MPUCTYIAa KOPHCTE MPOIieHeHe 3apajie 3a
cnenehnx 12 mecenu. TuMe oCHOBHU 06pasar 064ja U3raes;

P, = npoyerseHe 3apade x onpasdaHu P/E koepuyujenm

Ha mpumep, akuuja ca npouewmeHOM 3apaJoM o 3 AWHapa N0 aklyju 3a
HapeaHux 12 Mecenu npopahe ce 3a 45 AuHapa, YKOJMKO Cy UHBECTUTOPHU
CIpeMHHU Ja miaTe 15 myTa odyekuBaHe 3apaje. OBa he ce 1ieHa NPOMEHUTH,
KaKo ce Memajy MpolieHe 3apajia uiu onpasaanu P/E koebunujeHT.

P/E koedunujeHT Moxe ce U3BECTH U3 MoJesa JUCKOHTOBawba JUBUJEHIH,
KOjU YMHHM OCHOBY BpeJIHOBama OOWYHMX akiuja. OBaj mpomec hemo wiy-
CTpOBaTH CaMO 3a CJy4yaj KOHCTaHTHOr pacTta. KpeHyhemo oj o6pacua 3a
IpOLeHy ILleHe akKLuje y MoJeJsly KOHCTaHTHor pacta. O3Haky Pr ymoTpe-
6uheMo 3a pe/icTaB/barbe NMpolieheHe IeHe.
J—

Kaza o6e cTpaHe npeTxo/iHe jeJHAYNHE MOJEJUMO Ca OYeKUBAHUM 3apajaMa
E1, nobujamo:

D,/ E,
k—g

[IpeTxofHM o6pasal, ykasyje Ha dakTope KOju yTH4Yy Ha mnpoueweHu P/E
koedunujeHT: 1) KoepunujeHt ucnnare auBuaenau, D/E; 2) TpaxeHa cTona
npuHoca; 3) OyeKrBaHa CTOIA pacTa AUBUIEH/IH.

P, /E, =

Mory nocrojatu ciefehu 0IHOCH, YKOJIMKO Cy OCTaJId YCJOBU HelpoMe-
HbEeHU:

1. lto je Behu koeduuujeHT HcmaTe AUBUAEHIH, To je Behu P/E
KOoepUIHUjeHT.

2. Mro je Beha ouekuBaHa cTona pacra g, To je Behu P/E koeduuujeHr.
3. lIllTo je Beha TpakeHa cToma npuHoca k, To je Hxu P/E kKoeduiyjeHT.

Mopamo, MehyTHM, UMaTH HAa yMy U3pa3 “aKo OCTa/IM YCIOBU OCTaHY HEIpo-
MemweHHU, KaKo Ce TO 4ecTo He joraha ¥ NpeTXoAHH OJHOCH ce He MOojpasy-
MeBajy. CacBUM je ouMryefHo Aa, ako 6u ¢upma Morua ja noseha csoj P/E
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KoedHLIUjeHT, a TUMEe U CBOjy TPXKUILHY IeHy, jelHOCTaBHUM noBehameM
KoebHULIMjeHTa UCIIATe JUBUJAEHJH, OHA OM TO U YYUHUWJA Ja HeMa JPYTUx
nocjaenuIa. JeHa TakBa akIiiydja 6U, mo cBeMy cyzehu, cMamwuia 6yayhe
u3rJje/ie 3a pacT pupMe, CHIDKaBajyhu cToNy g MOHUINITABA Ce TOPACT Y UCIIa-
TaMa AuBuJeHAu. CIMYHO TOMe, MOKyIIaj MoBehawa g, Npeay3uMameM I0-
ce6HO PU3MYHUX MHBECTUIMOHUX IIPOjeKaTa, L0BeJo 6U [0 Tora Jila UHBECTH-
TOPHU 3axTeBajy BHIIe Tpa)keHe CTolle NpuHoca, noBehaBajyhu BpenHoct k.
Tume 64 ce MOHUIITHO NMO3UTHUBAH edeKaT nopehaBamwa BpeaHocTH g. [Ipo-
MeHJ/bUBE BeJIMUMHE g U k uMajy Hajsehu yTuaj Ha ojpehuBame P/E koedu-
ujeHTa. tbuxoBe Majie mpoMeHe MOTY MMaTH BeJMKHU yTUILA] HA 0Baj Koedu-
LUjEHT.

Muoru uHBecTUTOpH cMaTpajy Aa P/E koedunujeHT Tpeba fa 6yie BULIN KOJ
bupMu KoJ, KOjUX ce o4eKyje pamuJHU pacT 3apaja. MehyTum, HUje Jako
opeAuTH nopact Tor Koedunyjerta. CamMo TPAKULITE OLlEHYje CTENEeH PU3UKa
KOjU MOCTOjU KOJi 0OYeKHUBaHOT 6yayher pacta 3apajia. AKO BHUIIA CTOMNA pacTa
HOCH BUCOK HUBO pHU3HKa, TO ce Mopa ozpa3utu Ha P/E koedpuuwujent. [Topen
TOTa, BUCOKA CTOMA pacTa MOXe Ce MPUIMCATH Pa3IUYUTUM PAKTOPUMa, O]
KOjUX Cy HEKHU NO0XKeJ/bHUjU of, Apyrux. Ha mpumep, panugaH pact mnpojaje,
ycsieJ; BeJIMKe MOTpaXKibe NMpou3Bojia Heke dpupMe, 60/bH je PpaKkTop pacta y
OZJHOCY Ha [I0BOJbHY IIOPECKY CUTyaLUjy Koja ce MOe IPOMEeHUTH.

4. BpeaHoBamwe nop/jamheHux akgyja

[ToBsawrtheHe akuuje cy xapTuje oJ, BpeAHOCTU ca PUKCHUM JOXOTKOM, Maja
cnazajy y peZ akydja. OHe MMajy HeKe KapaKTepUCTHKe XapTHja oJf BpeJHOCTH
ca QUKCHUM JJOXOTKOM (0OBE3HMIIA) aJld U KapaKTepUCTHKe 0OGUYHUX aKI[Hja.
[ToBsawheHe akiyje HeMajy pok Aocneha U cTaqHO JJOHOCE Ha3HA4YeHY JUBU-
JleHny. Mako ce cMaTpajy BeYHUM, MHOTe eMHCHje MoBJallheHUX akKiuja ce
aMopTu3yjy, WTo oMoryhaBa MoB/auerwe eMHUCHje, OOUYHO TOKOM JAyroro-
JUIIber nepuojia. MHore noJiaiiheHe akiuje MOry 6UTH OMO3BaHE OJf eMU-
TeHaTa, WITO Takohe MOTEeHLMjaJIHO OrpaHUYaBa HUXOB POK BaKHOCTH. Ha
Kpajy, BeJIMKU 6poj moBJsaliNeHUX aKliuja MOTY ce KOHBEPTOBATU Y OOHUYHE
akyuje.

JluBUeH e HAa 0Baj TUMN akuuja GUKCHO cy ofpeheHe Mo eMUTOBAWY U He
Memajy ce. OHe cy U3pakeHe y FOJAUIIHBLUM HOBYAHMM M3HOCHMA WJIH Y MPO-
LleHTHMa 0] HOMHHa/JHe BpeAHocTH. Hocuial eMmucuje Moxke 06GyCTaBUTHU
WCIJIaTy noBjamtheHUX AWMBUJEH[AM, aKo Cy 3apaje HeJoBoJbHe. Hcmiata
noByaltneHUX JAUBHUJEHAW BpPIIU Ce INpe HUCIJIaTe AUWBUJEHAU Ha OOHUYHe
akuuje. UHBecTUTOpPU cMaTpajy mnojawheHe akLuje Mame PU3UYHUM Of
00WMYHUX aKIMja, jep je AuMBHUAeHJA oJpeheHa U ucmiahyje ce mpe oHUX Ha
o6buyHe aknuje. OHe ce, MehyTUM, cMaTpajy pU3HYHHjUM OJi 0OBE3HHIA, jep
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BJIACHULIM 06Be3HMIIA UMajy NIPUOPUTET y HAIJIATH, Y CAy4ajy JUKBUJALHje.
3aTo 6M MHBECTUTOPHU Tpebaso Aa Tpa)ke BHIIe CTOIle NPUHOCA HA MOBJa-
mheHe akijyje HEro Ha 06BE3HUIlE UCTOT eMUTEHTA, aJId HUXKY CTOIY V OJHOCY
Ha OHy 3a obuuyHe akuuje. OBU ojjHOCKM Mory 6uTH nopemehenu nocrojehom
MOPeCKOM MOJUTHUKOM.

BpeﬂHOCT HEKe Be4YUTe aKque MOKe Ce U3pavYyHaTH Ha cne,aehyl HA4YH1H:

sz ¢ + ¢ +...
(1+kp) (1+kp)2
o
p

rae je: V, - cajamma nporewmeHa BpeAHocT nossamheHe aknuje, C - KOH-
CTAaHTHU FOMIILY NPUJIKB HOBL, kp- TpaXKeHa CTONa MPUHOCA.

3a BpesiHOBame NoBJjallheHe akijyje, Kao Be4yuTe aKlije, yMecTo BpPeHOCTH
C, U3 mpeTxojHOT ob6pacua, kopuctuhemo nomJsamheny auBuaenay D, a kp
hemMo 3aMeHUTH oAroBapajyhuM TpakeHMM NPUHOCOM k,;, THMe J06HjaMO
HelITO U3MeHeHH 06pasall:

[ToByawtheHy akiujy Jlako je BpeJHOBATH jep Cy NPUJIMBU HOBLA MO3HATH U
3ayBeK OUKCHpaHU. 3a BEYUTY aKIujy HHUje NOoTpeGHO u3padyHaBaTU
cajjalllkby BPeJHOCT, LITO YMHOTOME IOjeJHOCTaBJ/byje NpPOLieC BpeJHOBama.
AKo cy HaM JBe BpPeJJHOCTU y MOC/Ae/eM 00pacly NOo3HaTe, JIaKo MOXKeMO
oapeautu Tpehy. Ha ocHOBY TpeHyTHe TpXKHUIIHE I[eHe MOXXeMO HU3padyyHaTu
MPUHOC Ha cjiefeNd HauuH:

D
ko =5~

ps

Ca mopacToM TpakeHe CTOIe MpPHUHOCA IieHa IMoBJjamheHe akiyje Omnaja.
[Tomrto je 6pojusian, GUKCHA BpeAHOCT, BpeJHOCT (IieHa) MnopJamheHe akiuje
Mema ce ca MPOMEHOM TpakeHe cTomne mpuHoca. OBe CTOIEe NMPHUHOCA, Koje
Tpa)ke WHBECTUTOPH, Bapupajy MPOTEKOM BpeMeHA y 3aBUCHOCTH O] TOra
KaKO ce KaMaTHe CTOIe U APYTrd GaKTOPH Memajy.
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5. 3aksby4yak

OCHOBHHM MIPUCTYIH 32 BpeJHOBakhe OOUYHUX aKIyja jecy: [IpucTyn caganimbe
BpeAHOCTH (MeToJ KanuTajau3auuje AoxoTkKa) u npuctyn P/E koedunujenTa
(yMHOxKaBame 3apajia). AHa/iM3a cajallllbe BpeJHOCTH 3a aKljyje 3Ha4u Ja ce
Ooyayhy npUIMBU HOBIA, Koju he GUTH OCTBapeHU O/ aKIiHje, JUCKOHTY]Y
yHasa/ [0 caJlallilboCTH, o 0AroBapajyhoj AUCKOHTHO] cTonu (cTona npruHoca
KOjy Tpaku UHBecTUTOp). [lopes oBor, y aHa/M3M aklHja YeCcTO ce KOPUCTU
npuctyn P/E koedunujeHTa, 1o KoMe BpeJHOCT aKIMja 3aBUCH O] YMHOXa-
Baka WeHUX Oyayhux 3apaja. ¥ cTBapd, MHBeCTUTOpHU ofpebyjy BpeaHOCT
WU LieHy aklyje OJJIYKOM KOJIMKO JUHapa Cy CIPeMHU Ja [Jiajy 3a CBaku
JIMHAp NpoLemheHUX 3apaja.

M3pauyHaTa cajaliba BpeJHOCT 6a3upa ce Ha MpolieHaMa Koje UHBECTUTOP
KopucTH. PeslaTuBHO Masie Bapujaluje KoJ, y/1a3HUX BeJIMYMHA, MOTY IIpoMe-
HUTHU NPOLeHEHY LIeHY aKlivje y BeJIMKOM H3Hocy. OBe pa3/ivKe 06jalimbaBajy
CTaJIHO Bapupame ljeHa aKlyja Ha TPXUWTY. Yak U Jja CBU MHBECTUTOPU
KOPHUCTE UCTH MOJieJ pacTa AUBUJIEHIU 3a BpeJHOBame MojeJJMHaYHe aKlHje,
npoieHe he 6UTH pas3UYUTEe C 063UPOM Ha TO Ja CBAKM WHBECTUTOP HMMa
COIICTBEHE TPa)KeHe CTOoIle MPHUHOCA, Ka0 U CBOjy MPOLIEHY OYEeKUBaHe CTOIe
pacta guBuzAeHAu. Mase pasivke y NpPOLEHH YJAa3HUX BeJW4YHMHA MOTY [0-
BECTH [10 3HA4YajHUX pas/uKa y ueHH. [la 3ak/byduMo, y opeheHoM TpeHyTKY,
HEKU MHBECTUTOPU Cy CIPEMHHU Jla Kylyjy, APYTH xKeJe a NpoAajy akuuje, y
3aBUCHOCTH OJi HbUXOBUX IpOLiEHa NOjeUHAYHUX aKUuuja. To JAONPUHOCHU
CTa/IHOj aKTUBHOCTH TP>KULITA aKLija.

AnTeTHATUBHU MeTO/J| 33 BpPEJHOBakhE aKIHja, KOjH YeCTO KOPUCTE aHaJU-
TH4apy, jecte npuctyn P/E koedunujeHTa (ogHOC 1[eHa U 3apaja). Y cTBapH,
aHaJIMTUYapy delthe KOpPUCTe OBaj METOJ, OJi METO/la AUCKOHTOBaka JUBU-
fengu (DDM). Ha npBu norsen, mogen P/E koeduuujeHTa jakiuu je 3a ymno-
Tpeby, MehyTHUM, Ta HEroBa jeJHOCTABHOCT MOXE JIOBECTH JI0 TOTa /la UHBe-
CTUTOPH 3aHeMape MpolleHy HeusBecHe 6yayhHoctu. Mogen P/E Huje uBpcTo
3aCHOBaAH HAa eKOHOMCKOj TeopHju Kao DDM.

YMecTo nocMaTparma OBUX MOJieJla Kao UCK/bYYMBUX aJITEPHATUBA, O0J/be UX je
KOPUCTUTH Kao JoNyHy jefaH ApyroMm. 06a mpucTtyna cy KOpuUCHa U 3ajeJJHO
Mory oMoryhUTH MHBECTUTOPUMA O60Jbe U3TJIe/le 3a BpeJHOBaEe aKlHja.
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Valuation of Common and Preferred Stocks

Summary

Buying stocks is a modern way of investing. The investors may place the available
capital on the domestic and foreign stock market, they may buy more stocks of
a single issuer or distribute money to purchase stocks of various public (stock-
exchange) companies, and they may form a portfolio of various securities. The
investors’ decisions on these options are based on their estimate on returns
and risks underlying individual security instruments (securities). The two basic
approaches to valuation of common stocks are: the Present Value Approach (met-
hod of valuating the capitalization of income) and the P/E Ratio Approach (the
method of valuating the multiple of per-share earnings). Instead of viewing these
methods as competing alternatives, they should better be viewed as mutually
complementary methods. Both methods are equally useful and their concurrent
use may provide better grounds for the analysts’ valuation of stocks.

Keywords: stocks, returns, risks, valuation.
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