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4  TVEGANJE IN DONOSNOST 

4-1 Donos in donosnost 

Cilj investitorja je dose
�
i kar se da velik donos na vložena sredstva. Donos investicije je 

sestavljen iz dveh delov, donosa iz naslova obresti (dividend) in donosa iz naslova 
kapitalskega dobi

�
ka oziroma izgube. Pazljivi moramo biti pri uporabi besed donos in 

donosnost oziroma stopnja donosa. Donos ozna
�
uje število denarnih enot, ki jih prejme 

investitor v dolo
�
enem obdobju. Donosnost pa je donos, izražen relativno (torej v %) glede 

na investiran znesek. 

 

 
 

donos:  uspeh kake pridobitvene dejavnosti v dolo
�
enem obdobju,  

 izražen v denarju 
 

donosnost (stopnja donosa): razmerje med donosom in vloženim kapitalom 
 
  
                              Slovar slovenskega knjižnega jezika, DZS 1994, str. 159 

          
  
 
 
Razli

�
ne oblike naložb prinašajo razli

�
ne donose. V spodnji tabeli vidimo, da je investitor, 

ki je leta 1925 investiral 1000 dolarjev v delnice velikih ameriških podjetij, imel leta 1995 
premoženje vredno 1.114.000 dolarjev. 
 

Tabela 4-1: Vrednost naložbe 1000 dolarjev po 70. letih (1925-95) 

 
Velika podjetja 1.114.000 
Manjša podjetja 3.822.000 
Dolgoro

�
ne državne obveznice 34.000 

Kratkoro
�
ne obveznice 13.000 

      Vir: Brigham, Houston, 1998, str. 155. 
 
 
Kot vidimo, so bili donosi razli

�
nih naložb v tem preteklem obdobju razli

�
ni. Zakaj bi 

potemtakem kdo sploh investiral na primer v dolgoro
�
ne državne obveznice?  
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4-2 Tveganje 

Poleg donosa je pri investicijskih odlo
�
itvah klju

�
na kategorija tveganje. O tveganju 

govorimo takrat, ko prihodnji denarni donosi niso poznani z gotovostjo temve
�
 samo z 

verjetnostno porazdelitvijo. Tveganje je torej verjetnost, da bo dejanski donos druga
�
en 

od pri
�
akovanega.  

 
Bistveno je razumevanje, da lahko tveganje vpliva na donos investitorja negativno ali pa 
pozitivno, torej je lahko dejanski donos manjši ali ve

�
ji od pri

�
akovanega. 

 
Investitorje glede na njihov odnos do tveganja razdelimo v tri skupine 

 �
 ljubitelji tveganja (risk lovers): bolj tvegane naložbe jim prinašajo ve

�
jo 

koristnost, ceteris paribus, �
 tveganju nenaklonjeni investitorji (risk averse investors): manjše tveganje 

jim prinaša ve
�
jo koristnost, ceteris paribus, �

 nevtralni investitorji (risk neutral investors): pri oceni investicij ne 
upoštevajo tveganja 

 
V povpre

�
ju investitorji tveganju niso naklonjeni in imajo najraje naložbe, ki imajo veliko 

verjetnost, da bodo pri
�
akovani donosi enaki dejanskim. V okviru predmeta Poslovne 

finance – 
�
e ni druga

�
e navedeno -  vedno obravnavamo tveganju nenaklonjene 

investitorje. Za te investitorje velja, da so pripravljeni nositi dolo
�
eno tveganje le, 

�
e so 

ustrezno nagrajeni, kar pomeni, da je zahtevana stopnja donosa ustrezno visoka in da je 
posledi

�
no cena naložbe ustrezno nizka. Malo tvegane naložbe dosegajo višje cene kot 

druge, bolj tvegane. 

 
 

tveganju nenaklonjeni investitorji 

 �
 tveganje   �   

�
 zahtevana donosnost in � cena 

 
 
 
 
Ko se investitorji odlo

�
ajo med dvema naložbami, se tako odlo

�
ijo za naložbo, ki ima: 

 �
 pri enakem pri

�
akovanem donosu manjše tveganje �

 pri enakem tveganju ve
�
ji pri

�
akovani donos. 
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Tabela 4-2:  Donosnost in tveganje (ZDA, 1926-1995) – v odstotkih 

 
 Povpre

�
na letna 

donosnost 
Standardni odklon 

Velike delniške družbe 12,7 20,4 
Male delniške družbe 17,7 34,4 
Dolgoro

�
ne podjetniške obveznice 6 8,7 

Dolgoro
�
ne državne obveznice 5,5 9,2 

Kratkoro
�
ne državne obveznice 3,8 3,3 

Inflacija 3,2 4,6 

 Vir: Brigham, Houston, 1998, str. 167. 

 
 
Analiza tveganja je tako sestavni del investicijske odlo

�
itve. Tveganje naložbe lahko 

ocenjujemo z dveh vidikov: 
 � samostojno tveganje posamezne naložbe (stand alone risk)  � tveganje naložbe kot dela premoženja 

4-3 Merjenje tveganja posamezne naložbe 

Verjetnostna porazdelitev: je seznam možnih izidov in njihovih verjetnosti, da se zgodijo. 
V tabeli je prikazana verjetnostna porazdelitev možnih stopenj donosa za podjetje A.  

 

Tabela 4-3: Verjetnostna porazdelitev možnih stopenj donosa za podjetje A 

 
Verjetnost Stopnja donosa 

pi rA 
0,30 100% 
0,40 15% 
0,30 -70% 

vsota=1,00  

 
 
Pri�akovana stopnja donosa: tista stopnja donosa, ki je najbolj verjetna oziroma tehtano 
povpre

�
je možnih stopenj donosa 

 
E(r) = �  pi * ri  

 
kjer je pi verjetnost nastopa možne stopnje donosnosti ri. Vsota verjetnosti pi je vedno 1. 
E(r) je torej matemati

�
no upanje slu

�
ajne spremenljivke  r. 
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Tabela 4-4: Pri
�
akovana stopnje donosa oziroma matemati

�
no upanje donosnosti 

 
pi ri pi * ri 

0,30 1 0,30 
0,40 0,15 0,06 
0,30 -0,70 -0,21 

vsota=1,00  E(r) = 0,15 

 
 
Varianca in standardni odklon: merita tveganja, ki kažeta, koliko dejanske (možne) 
stopnje donosna odstopajo od pri

�
akovane stopnje donosa. Ve

�
je ko je možno odstopanje 

možnih donosnosti od pri
�
akovane donosnosti, ve

�
je je tveganje. Z drugimi besedami, 

»širša« ko je verjetnostna porazdelitev možnih stopnje donosnosti, bolj tvegana je 
naložba. 

 �� � �n
2 2

i i

i 1

�
(r E(r)) p  

 � 2� �  
 

Tabela 4-5: Izra
�
un variance 

 
pi ri (ri-E(r)) (ri-E(r))2 (ri-E(r))2* pi 

0,30 1 0,85 0,72 0,217 
0,40 0,15 0 0 0 
0,30 -0,70 -0,85 0,26 0,217 

vsota=1,00    �2 =0,43 

 � � � �2� �
0,43 0,658 65,8%  

 
 
Uporaba variance oziroma standardnega odklona kot mere tveganja je ustrezna, 

�
e se 

možne stopnje donosov porazdeljujejo kolikor toliko skladno z normalno porazdelitvijo. 
Tedaj je verjetnost, da se bo dejanska donosnost nahajala v pasu  +/- 1	, 68,26% (+/- 2	 
95,46% in +/- 3	 99,74%). 
 

e pri

�
akovani stopnji donosa dveh potencialnih naložb nista enaka, je za primerjavo 

tveganj teh dveh naložb smiselno uporabiti koeficient variacije. 
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Koeficient variacije: je delež standardnega odklona v pri
�
akovani stopnji donosa oziroma 

delež tveganja na enoto donosnosti. 

 � i

i

�
KV

E(r )
;  v našem primeru 4,39. 

4-4 Merjenje tveganja – tveganje premoženja 

Investitorji ponavadi ne naložijo vsega denarja le v eno tvegano naložbo, saj lahko v 
primeru slabega rezultata vse izgubijo. Z razpršitvijo oziroma diverzifikacijo naložb se 
zmanjša tveganje celotnega premoženja – pri

�
akovan donos premoženja postane bolj 

predvidljiva oziroma zmanjša se standardni odklon premoženja.  
 

"Ne nosite vseh jajc v eni sami košari!" 
 
Ve

�
ina finan

�
nih naložb je del posameznega premoženja. Tako nas ne zanima 

spreminjanje donosnosti posamezne naložbe, temve
�
 celotnega premoženja. Zato je 

pomembno, kako posamezna naložba, ki jo vklju
�
imo v naše premoženje, vpliva na 

spreminjanje donosnosti premoženja. 

 
Pri�akovana stopnja donosa premoženja: tehtano povpre

�
je pri

�
akovanih donosnosti 

posameznih komponent (delnic) premoženja 
 

E(r) = � wi * ri  
 
kjer je wi utež oziroma delež celotnega premoženja, naložen v posamezno naložbo 
(delnico). 
 
Tako tveganje premoženja ni povpre

�
je tveganj posameznih naložb, ki ga sestavljajo, 

temve
�
 je praviloma manjše. Teoreti

�
no bi bilo možno sestaviti premoženje tveganih 

naložb, ki bi bilo samo netvegano. Korelacija med naložbami, ki jih združimo v 
premoženje, je tisti dejavnik, ki definira tveganje premoženja. 
 
Kovarianca in korelacijski koeficient: varianca in standardni odklon nista odvisni zgolj od 
varianc in uteži posameznih sestavnih delov premoženja, temve

�
 tudi od njihovih 

korelacijskih koeficientov oziroma kovarianc. Korelacijski koeficient (R1,2), ki lahko 
zavzame vrednosti med –1 in 1, pove, kako se bodo gibale donosnosti dveh naložb (delnic): 
 

R1,2 > 0: pozitivna korelacija, donosnost obeh naložb se bo spreminjala v isti smeri 
R1,2 < 0: negativna korelacija, donosnost naložb se bo spreminjala v obratni smeri 
 �� � � � �� 	 � 	
 � 
 �n

1,2 i 1,i 1 2,i 2

i 0

Cov p r E(r ) r E(r )  
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� � 1,2,
1,2

1 2

Cov
R � �  

 �
e v premoženje združimo naložbi, ki sta popolno pozitivno korelirani (R1,2 = 1), ne 

zmanjšamo tveganja premoženja. 
�
e pa v premoženje združimo naložbi, ki sta popolno 

negativno korelirani (R1,2 = -1), bo premoženje popolnoma netvegano oziroma uspela nam 
je popolna razpršitev. Dejansko so pari delnic ve

�
inoma pozitivno korelirani (R1,2 se giblje 

med 0,5 in 0,7), kar pomeni, da razpršitev premoženja ne odpravi tveganja, ga pa 
zmanjša. 

 
Varianca in standardni odklon: merili tveganja, ki kažeta, koliko dejanske (možne) 
stopnje donosa odstopajo od pri

�
akovane stopnje donosa. 

 

varianca:   �� � �n
2 2

i i

i 1

	
(r E(r)) p  

 

standardni odklon:  � 2
� �

 

 
 

4-5 Primer razpršitve 

 
Kot primer poglejmo, kaj se zgodi, 

�
e naše premoženje oblikujemo iz dveh delnic, ki imata 

enako pri
�
akovano donosnost in enak standardni odklon. Predpostavimo korelacijski 

koeficient rA,B=0,4.  
 

Tabela 4-6:  Naložbi, med kateri lahko razpršimo svoje premoženje 

 

 E(r) 
 
Podjetje A 13% 30% 
Podjetje B 13% 30% 

 
 � � � � � � � � �

p A A B BE(r ) w E(r )   w E(r )  0,5 13%  0,5 13%  13%  

 
Pri

�
akovana donosnost premoženja je seveda 13%. Je potem sploh smiselno kombinirati 

delnici A in B ter iz njiju sestaviti premoženje? 

 � � � � � � � � � � � �2 2 2 2
p A A B B A B A B A,B

	
w

	
w

	
2 w w

	 	
r 0,063 25,1%  
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 �
e delnici podjetij A in B nista popolnoma pozitivno korelirani (kar je zelo malo verjetno), 

potem mora biti njuna »kombinacija« za investitorja ugodnejša odlo
�
itev kot naložba samo 

v eno od obeh delnic. V našem primeru je standardni odklon premoženja za skoraj 5 
odstotnih to

�
k manjši od standardnih odklonov delnic A in B. 

 
 

4-6 Razpršitev, sistemati�no in nesistemati�no tveganje 

 
Z naklju

�
nim dodajanjem novih naložb (delnic) v premoženje investitorja se hitro 

zmanjšuje standardni odklon donosnosti premoženja.  
 
Vklju

�
itev prvih 5 do 10 naložb v premoženje prinese veliko ve

�
je zmanjšanje tveganja kot 

kasnejše dodajanje naložb. Popolne razpršitve, s katero bi tveganje popolnoma odpravili, 
ne moremo dose

�
i, saj donosnosti naložb med seboj niso popolnoma negativno korelirani. 

 
skupno tveganje = nesistemati�no tveganje + sistemati�no tveganje 

 
Nesistemati�no tveganje (unsystematic risk, diversifiable risk, asset-specific risk): 
tveganje premoženja, ki ga lahko odpravimo z razpršitvijo. 
 
Sistemati�no tveganje (systematic risk, nondiversifiable risk, market risk): preostalo 
tveganje, ki je odvisno od splošnih gospodarskih pogojev in ga z razpršitvijo ni mogo

�
e 

odpraviti. 

 
V tabeli Tabela 4-7 so prikazana razli

�
na premoženja z naklju

�
no izbranimi delnicami z 

newyorške borze (NYSE). 
 

Tabela 4-7: Število delnic v premoženju in standardni odkloni (v %) – primer NYSE 

Število delnic v premoženju Povpre
�
ni standardni odklon donosnosti 

1 49,24 
2 37,36 
4 29,69 
8 24,98 
20 21,68 
50 20,20 
100 19,69 
200 19,42 
400 19,29 
1000 19,21 

Vir: Ross, Westerfield, Jaffe, 1993, str. 380 
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Slika 4-1: Tveganje premoženja – sistemati
�
no in nesistemati

�
no tveganje 

Vir: Prirejeno po Ross, Westerfield, Jaffe, 1993, str. 381 
 

4-7 Tržno premoženje 

Ob predpostavki racionalnega obnašanja investitorjev so njihova premoženja 
�
imbolj 

optimalno razpršena in imajo potemtakem skoraj enake zna
�
ilnosti kot tržno premoženje.  

Tržno premoženje je pomanjšana slika vseh možnih naložb na kapitalskem trgu. 
Teoreti

�
no investitor razporedi svoj denar na prav vse naložbe, ki obstajajo, in to v takih 

razmerjih, s kakršnimi so posamezne naložbe udeležene v celotnem tržnem premoženju. 
Prakti

�
no zadostuje že manjša diverzifikacija (na primer prek vzajemnega sklada), ki 

razprši vloženi denar na nekaj deset naložb. 
 
Od netvegane naložbe, ki jo sestavljajo razli

�
ni državni vrednostni papirji, investitor 

zahteva netvegano stopnjo donosa (rf). Od tvegane naložbe, ki jo predstavlja tržno 
premoženje, pa zaradi ve

�
jega tveganja zahteva nekaj ve

�
, in sicer tržno premijo za 

tveganje (rm– rf). Tržna premija za tveganje je razlika med zahtevanima donosnostima 
tržnega premoženja in netveganega premoženja (rm-rf). 
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Tržna cena tveganja premoženja (
�
) je obseg tržne premije za tveganje na enoto 

tveganja,  

 �� m r

m

r r� �  

 
Zahtevna stopnja donosa premoženja: � � � �

p m m m f r   w r   (1 - w ) r  

 

ob dejstvu, da je � �
p m m

�
w

�
 

 

sledi: 
�� 	
 � � �� �m f

p f p

m

r r
r r ��   oziroma  � � �

p f pr r
� �

 

 

4-8 Obseg tveganja posamezne naložbe kot dela premoženja 

Sprašujemo se, kako meriti tveganje delnice, ki jo vklju
�
ujemo v naše premoženje. O

�
itno 

je relevanten samo tisti del tveganja (standardnega odklona) posamezne naložbe, ki se ga 
ne da odpraviti z diverzifikacijo. Gre torej za sistemati

�
no tveganje posamezne naložbe 

(�i,s): 
 
 i,m

i,s

m

Cov� �  

 
Premijo za tveganje posamezne naložbe zapišemo kot produkt cene tveganja in obsega 
tveganj posamezne naložbe: 

 �
 � i,mm r
i

m m

Covr r
pt � �  

 
 � � i,m
i m r 2

m

Cov
pt (r r ) �  ,  

 

kjer drugi 
�
len predstavlja koeficient beta:     
 i,m

2
m

Cov� �  

 
Koeficient � je zelo uporabna mera tveganja. Meri prispevek posamezne naložbe k 
tveganju tržnega premoženja. Ali povedano druga

�
e, meri usklajenost gibanja donosnosti 

delnice z donosnostjo tržnega premoženja. 



Tveganje in donosnost 

 

Poslovne finance 65

 �
 tržnega premoženja 

�
m je tehtana aritmeti

�
na sredina bet posameznih naložb in je po 

definiciji enaka 1. Re
�
emo lahko tudi, da je 

�
 povpre

�
ne delnice oziroma naložbe enaka 1. �� � �n

m i i

i 1

�
w

�
1  

Posamezna naložba z 
�
 med 0 in 1 je podpovpre

�
no tvegana. Posamezna naložba z 

�
>1 je 

nadpovpre
�
no tvegana in bo pove

�
ala tveganje premoženja in tudi pri

�
akovano donosnost 

premoženja, kot je to prikazano na sliki 4-2. �e se donosnost tržnega premoženja pove
�
a 

za 1%, se bo donosnost te posamezne naložbe pove
�
ala za ve

�
 kot 1%. Teoreti

�
no je možna 

tudi negativna vrednost 
�
; donosnost naložbe bi padala, ko bi donosnosti ostalih naložb 

(premoženja) naraš
�
ale. V praski negativne 

�
 še ni bilo. Podatki za ameriški delniški trg 

kažejo, da se 
�
 delniških družb v povpre

�
ju gibajmo med 0,75 in 1,50. Vrednost beta 

koeficienta netvegane naložbe je 0, kar pomeni, da je zahtevana donosnost na takšno 
naložb enaka netvegani donosnosti rf. 

 

Tabela 4-8: 
�
 nekaterih ameriških podjetij 

Delnica 
�
 

America Online 2,10 
Microsoft 1,20 

General Electric 1,15 
Procter&Gamble 1,05 

Coca-Cola 1,00 
Heinz 0,90 
IBM 0,90 

           Vir: Brigham, Houston, 1998, str. 180. 

Slika 4-2:  Simobli
�
ni prikaz razli

�
nih vrednosti koeficienta beta v povezavi z 

zahtevano donosnostjo naložb skozi 
�
as 
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4-9 Model dolo�anja cen dolgoro�nih naložb (CAPM) 

CAPM model (Capital Asset Pricing Model) je model za dolo
�
anje zahtevane donosnosti 

posamezne naložbe. Model podaja razmerje med  tveganjem, ki ga posamezna naložba 
doprinese k tveganju premoženja (portfelja) in zahtevano donosnostjo te posamezne 
naložbe. 
 
Ena

�
ba, ki kaže razmerje med zahtevano donosnostjo in tveganjem posamezne naložbe 

(
�
), je: 

 � � � �
i f m f ir r (r r )

�
  � i,m

i 2
m

Cov	 

 

 
kjer je �

m f(r r )  tako imenovana tržna premija za tveganje posamezne naložbe 

(market risk premium). 
 
Zahtevana donosnost posamezne naložbe je tako sestavljena iz netvegane stopnje donosa 
in dodatne premije za tveganje, ki ga ta naložba »prinese« v premoženje. Seveda je 
premija za tveganje nagrada za prevzemanje sistemati

�
nega (tržnega) tveganja, ki se ga 

ne da odpraviti z razpršitvijo. 

 
CAPM model temelji na "mo

�
nih" predpostavkah. Te predpostavke se zelo razlikujejo od 

stvarnosti. Problemi z modelom so tudi opredelitev tržnega premoženja, prihodnjih 
možnih in pri

�
akovanih donosnosti tržnega premoženja in netvegane donosnosti. Kljub 

kritikam CAPM modela je le-ta eden od temeljev dolo
�
anja cene tveganja. 

4-10 Tveganje obveznic 

Zahtevana donosnost obveznice je odvisna od razli
�
nih tveganj, ki jim je obveznica 

izpostavljena. Zahtevana donosnost obveznice  je sestavljena iz netvegane donosnosti in 
skupne premije za tveganje, ki jo sestavlja ve

�
 razli

�
nih premij za tveganje. 

 
Tveganje spremembe obrestne mere odraža dejstvo, da se tržna obrestna mera stalno 
spreminja in da se posledi

�
no spreminja tudi zahtevana donosnost. Z naraš

�
anjem ro

�
nosti 

obveznice naraš
�
a tudi premija za ro

�
nost. 

 
Pri vseh obveznicah z izjemo državnih oziroma obveznic z državnim jamstvom obstaja 
možnost, da izdajatelj obveznice ne bo pravo

�
asno in v polnem obsegu izpolnil svojih 

obveznosti (pla
�
ilo obresti in vra

�
ilo glavnice): 

 �
 premija za kreditno tveganje: zahtevana donosnost obveznice in pri

�
akovana 

povpre
�
na donosnost ob predpostavki neodvisnosti izostankov pla

�
il 
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�
 premija za tržno kreditno tveganje: predpostavka, da izostanki pla

�
il niso neodvisni od 

donosnosti tržnega premoženja. 
 

Kot pri vseh naložbah je tudi pri obveznicah pomembna likvidnost. Bolj kot je obveznica 
nelikvidna, ve

�
ja je premija za nelikvidnost. 

Tveganje spremembe obrestne mere in tveganje reinvestiranja 

Tveganje spremembe obrestne mere (interest rate risk) bi lahko imenovali tudi tveganje 
spremembe cene. Predstavlja namre

�
 tveganje zmanjšanja cen obveznic, ko obrestne 

mere naraš
�
ajo. Padanje cen je razumljivo, saj investitorji niso ve

�
 pripravljeni trgovati 

po nominalnih vrednostih obveznice, 
�
e je zahtevana donosnost, ki se pri obveznici odraža 

preko obrestne mere, previsoka, saj so denarni tokovi, ki jih obveznica prinaša, 
nespremenljivi. �e investitorji želijo, da jim obstoje

�
i denarni tokovi prinesejo zadovoljivo 

donosnost, morajo danes za obveznico pla
�
ati nižjo ceno. Re

�
emo torej lahko, da se 

obveznice, ki imajo nižjo kuponsko obrestno mero, kot znaša tržna obrestna mera, 
prodajajo z diskontom, torej po ceni, nižji od nominalne vrednosti (face value), 
obveznica, katere kuponska obrestna mera presega tržno obrestno mero, pa s premijo, 
torej po ceni, ki presega nominalno vrednost.  
 �e si nadalje ogledamo primer dveh obveznic (Slika 4-3), ki imata enako kuponsko 
obrestno mero in razli

�
ni obdobji dospelosti, vidimo, kako sta obveznici razli

�
no ob

�
utljivi 

na spremembe tržne obrestne mere. Ugotovimo lahko, da nosijo obveznice z daljšim 
dospetjem, v primerjavi obveznicam, ki zapadajo hitreje, bistveno višja tveganja obrestne 
mere. Cena se jim ob enaki spremembi bolj spremeni. 
 
Poleg tveganja obrestne mere pa obveznice nosijo tudi tveganje reinvestiranja 
(reinvestment risk), ki se nanaša na zmožnost vlaganja finan

�
nih prihrankov po vnaprej 

dolo
�
eni obrestni meri. �e kupimo obveznico, ki ima do dospetja dvajset let in izdajatelj 

nima možnosti odpoklica, smo 'gotovi', da se bo vsaj glavnica obrestovala do ob 
investiranju dolo

�
eni obrestni meri. Za kuponske obresti to seveda ne velja, saj jih, ko le-

te zapadajo, nadalje lahko vlagamo le po tržni obrestni meri. �e pa imamo investicijski 
horizont krajši, npr. dve leti, pa ob padcu obrestnih mer, tudi glavnico (in ne zgolj obresti) 
vložimo le po nižjih tržnih donosnostih. Vidimo torej, da nosijo obveznice s krajšim rokom 
dospetja ve

�
 tveganja reinvestiranja kot tiste z daljšim rokom dospetja.  
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Vprašanja in naloge 

V 4-1 Koeficient variacije, izra
�
unan kot koli

�
nik standardnega odklona in pri

�
akovane 

donosnosti, je standardizirana mera tveganja na enoto pri
�
akovane donosnosti. 

a. Da  b. Ne 

 

V 4-2 CAPM model predpostavlja, da investitorje v prvi vrsti zanima tveganje 
premoženja in ne tveganje posami

�
ne naložbe. Zato jih pri posamezni naložbi 

zanima le doprinos te naložbe k tveganju celotnega premoženja. 

a. Da  b. Ne 

 

V 4-3 Diverzifikacija premoženja zmanjšuje variabilnost donosov vsake naložbe, ki 
sestavlja premoženje. 

a. Da  b. Ne 

 

V 4-4 Kombiniranje dveh naložb v premoženje znižuje tveganje, 
�
e le ni popolne 

korelacije med obema naložbama (r = -1; r = 1). 

a. Da  b. Ne 

 

V 4-5 Racionalni investitor naloži denar v naložbo le, 
�
e je pri

�
akovana donosnost dovolj 

visoka, da mu kompenzira (popla
�
a) tveganje naložbe. Investitorji, ki imajo 

premoženje razpršeno na ve
�
 naložb, zahtevajo ustrezno premijo oziroma 

popla
�
ilo le za tisti del tveganja, ki ga ni mogo

�
e odpraviti z razpršitvijo, torej za 

nesistemati
�
ni del tveganja. 

a. Da  b. Ne 

 

V 4-6 Za delnico podjetja Fricko d.d. poznamo naslednjo verjetnostno porazdelitev: 

 
Verjetnost Donosnost (v %) 

0,15 -20 
0,20 0 
0,30 10 
0,20 15 
0,15 20 

 
a. Izra

�
unajte pri

�
akovano stopnjo donosa. 

b. Izra
�
unajte standardni odklon donosnosti delnice. 
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V 4-7 Za delnico podjetja Efcom d.d. je poznana naslednja verjetnostna porazdelitev 
donosnosti: 

 
Verjetnost Donosnost (v %) 

0,05 -10 
0,25 -2 
0,40 4 
0,25 8 
0,05 35 

 
a. Koliko znaša pri

�
akovana donosnost delnice podjetja Efcom d.d.? 

b. Koliko znaša standardni odklon donosnosti te delnice? 
c. Ali se vam zdi delnica tvegana naložba? 

                              

V 4-8 Dani sta verjetnostni porazdelitvi donosnosti delnic podjetij Enka d.d. in Dvojka 
d.d.: 

 
 

a. Izra
�
unajte pri

�
akovano donosnost naložb v delnico podjetij Enka in Dvojka.  

b. Katera naložba je bolj tvegana? 

 

V 4-9 Kot študenta financ so vas doma pooblastili, da pametno vlagate družinski denar 
na borzi vrednostnih papirjev. Trenutno razmišljate o naložbi, za katero so znani 
naslednji podatki za preteklih 5 let: 

 
Leto Letna donosnost 
1996 10% 
1997 9% 
1998 7% 
1999 6% 
2000 6% 

 
Kako boste ocenili naložbo, 

�
e veste, da je imela po donosnostih zelo podobna 

naložba v enakem preteklem obdobju standardni odklon 0,033? 

 

Verjetnost Donosnost Enka d.d. Donosnost Dvojka d.d. 
0,05 -15% 5% 
0,10 4% 15% 
0,55 15% 35% 
0,20 25% 50% 
0,10 45% 100% 
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V 4-10 Vaš sosed Filip namerava investirati prihranke v delnice podjetja Muki d.d. in je 
pridobil naslednje podatke: 

 
Verjetnost Donosnost (v %) 

0,10 -10 
0,20 5 
0,30 10 
0,40 25 

 
a. Filip je izra

�
unal, da je pri

�
akovana donosnost delnice 7,5%. Prosil vas je za 

preverbo izra
�
una. 

b. Filip vas je tudi prosil, da mu izra
�
unate standardni odklon naložbe. 

c. Kakšen sklep lahko skupaj postavita na podlagi izra
�
unanih podatkov? 

 

V 4-11 Po predavanju Poslovnih financ ste sko
�
ili še v knjižnico, ker ste naleteli na 

brošuro s podatki o podjetju P-fin d.d.. Poskušate ugotoviti, kaj lahko na podlagi 
podatkov iz brošure re

�
ete o tem podjetju. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

V 4-12 Donosnost netvegane naložbe je 5%, donosnost povpre
�
no tvegane naložbe na trgu 

11%. Beta koeficient delnice podjetja Xport d.d. je 1,3. 

 
a. Kolikšna je zahtevana donosnost naložbe v delnico Xporta? 
b. Kako bi se odgovor spremenil, 

�
e bi investitorji pri

�
akovali porast inflacije za 

2% to
�
ki? (ni potrebo upoštevati Fisherjeve ena

�
be) 

c. Kako bi na zahtevano donosnost delnice Xporta vplivalo pove
�
anje tržne 

premije za tveganje za 3% to
�
ke? 

d. Kakšen bi bil vpliv obeh sprememb na zahtevano donosnost? 
 

Leto Donosnost P-fin d.d. Tržna donosnost 
1995 8,00% 7,80% 
1996 8,30% 8,15% 
1997 7,50% 7,80% 
1998 7,30% 7,70% 
1999 7,60% 7,70% 
2000 8,30% 8,00% 
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V 4-13 Premoženje imate naloženo v delnicah ugledanih slovenskih podjetij. Netvegana 
stopnja donosa je 7%. Lani ste dosegli 13% donosnost na premoženje. Zanima vsa 
zahtevana donosnost premoženja za letos, 

�
e se glede na lani ni

�
 spremenilo, 

razen premije za tveganje, ki se je pove
�
ala za dve odstotni to

�
ki. 

 
Delnica Vrednost (v EUR) � 

Krkec d.d. 100.000 0,8 
Merki d.d. 150.000 1,2 
Petko d.d. 50.000 1,8 

 

V 4-14 Investicijski sklad Mladi lev je sestavljen iz 5 delnic, za katere so znani slede
�
i 

podatki: 

 
Delnica Vrednost (v mio EUR) � 

1 130 0,4 
2 110 1,5 
3 70 3,0 
4 90 2,0 
5 50 1,0 

 
a. Predpostavite 12% donosnost za netvegane naložbe in 6% tržno premijo za 

tveganje ter izra
�
unajte � sklada. 

b. Kolikšna je zahtevana donosnost sklada? 

 

V 4-15 Kot pripravnik v SloCap finan
�
ni hiši upravljate s premoženjem 10 vrednostno 

enakomerno zastopanih delnic. � premoženja je 1,64, � delnic A, ki je vklju
�
ena v 

premoženje, pa je 2. Odlo
�
ite se prodati vse delnice A in jih nadomestiti z 

delnicami B. Po zamenjavi je � premoženja 1,55. Koliko je � delnice B? 

 

V 4-16 Kot diplomant Ekonomske fakultete - smer finance ste se zaposlili v Fidelity 
Investments, ki je nedavno odprl svojo pisarno v Ljubljani. Zaradi tega je njegov 
investicijski sklad Urko 1 še majhen, obsega vsega 5 naložb, za katere so poznani 
naslednji podatki: 

 
Naložba Vrednost (mio EUR) � 

1 115 1,4 
2 60 2,5 
3 170 1,2 
4 400 1,0 
5 55 2,0 
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Vaša prva naloga je bila izra
�
unati zahtevano donosnost sklada. Žal ste šefa razo

�
arali, 

saj izra
�
una niste naredili, ker niste imeli podatka o povpre

�
ni tržni donosnosti. 

Naslednji dan ste poskusili znova, pomagali pa ste si z oceno verjetnostne porazdelitve 
tržne donosnosti, ki ste jo našli v poslovnem dnevniku Finance: 

 
Verjetnost Tržna donosnost 

0,05 0,08 
0,10 0,09 
0,20 0,11 
0,40 0,13 
0,15 0,14 
0,10 0,16 

 
a. Zapišite ocenjeno ena

�
bo CAPM modela (netvegana stopnja donosa je 3%) in 

izra
�
unajte zahtevano donosnost sklada. 

b. Koliko bi znašala zahtevana stopnja donosa sklada za naslednje obdobje, 
�
e bi 

struktura naložb ostala nespremenjena? 
c. Ker ste na zgornji vprašanji pravilno odgovorili, vam je šef naro

�
i, da ocenite 

naložbo v delnico podjetja Župa d.d.. Pri
�
akovana donosnost te naložbe je 

25%, � je 2,8, sklad pa razmišlja o nakupu 40 milijonov tolarjev te delnice. 

 

V 4-17 Podedovali ste premoženje vaše stare mame, ki je sestavljeno iz 12 naložb, od 
katerih vsaka predstavlja razli

�
ni del premoženja. Skupna vrednost premoženja je 

3,5 milijona tolarjev, � pa znaša 1,15. Odlo
�
ili ste se preizkusiti svoje finan

�
no 

znanje in spremeniti strukturo premoženja. Tako boste prodali 5 lotov delnice A, 
kar predstavlja 1/10 premoženja. � delnice A je 0,95. Z izkupi

�
kom od prodaje 

nameravate kupiti neko delnico B, ki ima � 1,05. Kako bo ta transakcija vplivala na 
sistemati

�
no tveganje vašega premoženja? 

 

V 4-18 Za seminarsko nalogo pri nekem finan
�
nem predmetu morate pojasniti u

�
inke 

razpršitve naložb na tveganje in donosnost premoženja. Zbrali se podatke o dveh 
podjetjih. Za vse možna stanja gospodarstva ste vzeli enako verjetnost. 

 
Stanje gospodarstva Donosnost Venera d.d. Donosnost Mars d.d. 

depresija -30% 5% 
recesija 15% 15% 

prosperiteta 40% -10% 
blaginja 60% 15% 

  
Za pripravo seminarske naloge želite izra

�
unati: 

 
a. pri

�
akovano donosnost naložb v obe delnici. 

b. standardna odklona in koeficienta variacije, ki merita tveganje posamezne 
naložbe. 
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c. kovarianco in korelacijski koeficient, ki merita povezanost donosnosti obeh 
naložb. 

d. pri
�
akovano donosnost premoženja, ki je sestavljeno iz delnic podjetja Venera 

(60%) in delnic podjetja Mars (40%). 
e. varianco in standardni odklon premoženja. 

 

V 4-19 Po naro
�
ilu šefa morate kupiti eno od dveh naložb: delnico podjetja Jabolko d.d. 

ali delnico podjetja Krompir d.d.. Tržna cena delnice Jabolko je 52,00 EUR. V 
primeru recesije  gospodarstva (verjetnost 50%) bo imela v prihodnjem letu tržno 
vrednost 59,00 EUR, v primeru stagnacije 70,00 EUR (verjetnost 30%) in v primeru 
vzpona 95,00 EUR (verjetnost 20%). Znani so še naslednji podatki: �
 standardni odklon donosnosti tržnega premoženja je 0,1 �
 standardni odklon donosnosti delnice Krompir je 0,12 �
 pri

�
akovana donosnost delnice Krompir je 0,09 �

 korelacijski koeficient  tržne donosnosti in donosnosti delnice Jabolko je 0,8 �
 korelacijski koeficient  tržne donosnosti in donosnosti delnice Krompir je 0,2 �
 korelacijski koeficient  med donosnostjo delnic Jabolko in Krompir je 0,6. 

 
a. Za katero od delnic bi se odlo

�
il tveganju nenaklonjen investitor? 

b. Kolikšna je pri
�
akovana donosnost premoženja, sestavljenega iz 70% delnic 

podjetja Jabolko in 30% delnic podjetja Krompir? 
c. Kolikšen je koeficient � premoženja? 
 

V 4-20 Ste upravljavec portfelja, sestavljenega iz delnic logisti
�
nega (L d.d.) in 

prehrambenega (P d.d.) podjetja. Ker vas skrbi poslovanje logisti
�
nega podjetja, 

katerega � zanaša 1,34, poleg tega pa se vam dozdeva, da je management vpleten 
v nastajajo

�
o finan

�
no afero, ste odlo

�
eni prodati njegove delnice. Seveda bi 

zaradi slabe razpoložljivosti naložb vložili v delnico podjetja P d.d.. � premoženja 
po zamenjavi naložb bi znašala 1,77. Kako je sestavljen vaš portfelj pred prodajo, �
e veste, da njegova donosnost znaša 16,3%, netvegana stopnja donosa 2,5%, 

donosnost tržnega premoženja pa 12%? 
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Odgovori in rešitve nalog 

O  4-1 a. 

 

O  4-2 a. 

 

O  4-3 b. 

 

O  4-4 b. 

 

O  4-5 b. 

 

O  4-6 E(r)=6%, �=12,61 

 

O  4-7 

a. 4,35% 
b. 8,41% 
c. Odvisno od posameznikove nagnjenosti k tveganju. 
 

O  4-8 

a. 17,4% in 41% 
b. b) KVE=73%, KVD=55% � Enka d.d. je bolj tvegana 

 

O  4-9 �=1,62 kar je manj od � primerljive naložbe (3,3%), torej je analizirana naložba 
zanimiva. 

 

O  4-10 

a. E(r)=13% 
b. �=11,23 

 

O  4-11 Delnica podjetja P-fin d.d. je nadpovpre
�
no tvegana; E(r-P-fin)=7,83%, E(r-

tržna)=7,86%, �(P-fin)=0,39%, �(tržna)=0,16%, �(P-fin)=2,2 
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O  4-12 

a. r=12,8% 
b. r=14,8% 
c. r=16,7% 
d. r=18,7% 

 

O  4-13 r=15,33% 

 

O  4-14 

a. �=1,46 
b. r=20,7% 

 

O  4-15 beta nove delnice je 1,1 

 

O  4-16  

b. 15,03% 
c. Ne, naložba ni zanimiva. 

 

O  4-17 �=1,16 

 

O  4-18 

a. rv=21,25%; rm=6,25% 
b. KVv=1,58; KVm=1,64 
c. Cov=0,00109; Rv,m=0,0318 
d. r=15,25% 
e. �=20,7% 

 

O  4-19 

a. Jabolko 
b. 26,17% 
c. �=1,528 

 

O  4-20 74,4% delnic L d.d. in 25,6% delnic P d.d. 
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5  STROŠKI KAPITALA 

5-1 Stroški kapitala 

V financah s pojmom kapital ozna
�
ujemo vse dolgoro

�
ne vire financiranja podjetja: 

navadni lastniški kapital, prednostni lastniški kapital, dolgoro
�
ni dolg (in finan

�
ni zakup). 

 
Med najpomembnejše poslovne odlo

�
itve v podjetju spadajo odlo

�
itve o novih dolgoro

�
nih 

naložbah (capital budgeting). Med tehtanjem o sprejetju oziroma zavrnitvi nove 
dolgoro

�
ne naložbe je klju

�
en podatek o stroških kapitala, ki ga mora poznati oziroma 

izra
�
unati finan

�
ni direktor. Pod pojmom stroški kapitala razumemo strošek oziroma ceno 

dolgoro
�
nih in trajnih virov financiranja podjetja. Strošek kapitala je le delno pod 

nadzorom oziroma vplivom podjetja, saj so nekatere vhodne spremenljivke dane od zunaj 
(na primer obrestne mere in dav

�
ne stopnje).  

 
Podjetje zanima samo strošek dodatnega kapitala, ki ga potrebuje za realizacijo novih 
dolgoro

�
nih naložb in ne strošek že »obstoje

�
ega« kapitala.  

 
Koncept stroškov kapitala bomo uporabili pri analizi investicijskih odlo

�
itev, sicer pa se 

uporablja tudi na drugih podro
�
jih. V okviru analize investicijskih odlo

�
itev temelji 

koncept stroškov kapitala na dveh predpostavkah: 
 

1. Struktura dolgoro
�
nih finan

�
nih virov bo ostala  nespremenjena tudi po odlo

�
itvi o 

novi dolgoro
�
ni naložbi. Z drugimi besedami, podjetje bo še naprej imelo tako 

imenovano ciljno strukturo kapitala  
2. Tveganje nove dolgoro

�
ne naložbe je enako tveganju obstoje

�
ega poslovanja 

podjetja. 
 
Podjetje tako vedno uporablja tako strukturo financiranja nove naložbe kot jo že sicer 
ima. �e je na primer strošek financiranja z dolgom 10%, strošek financiranja z lastniškim 
kapitalom pa 14%, potem je napa

�
no re

�
i, da bo podjetje financiralo novo dolgoro

�
no 

naložbo le z dolžniškim kapitalom, ki je cenejši. S tem bi namre
�
 podjetje izkoristilo svojo 

kapaciteto zadolževanja in bi v prihodnje slej ko prej moralo pose
�
i tudi po novem 

lastniškem kapitalu ter tedaj sprejeti tudi njegovo višjo ceno. Zato se stroške kapitala, 
uporabljen za investicije, ra

�
una kot tehtano povpre

�
je razli

�
nih virov financiranja, ki jih 

uporablja podjetje, ne glede na dejanski na
�
in financiranja konkretne dolgoro

�
ne naložbe. 

Od tod izvira izraz za stroške kapitala tehtano povpre
�
je stroškov  kapitala oziroma WACC 

(Weighted Average Cost of Capital). 
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Tabela 5-1: WACC 8 ameriških podjetij (1996) 

 
Podjetje WACC (v %) 
Intel 14,5 
General Electric 13,5 
Walt Disney 12,3 
Coca-Cola 12,0 
Motorola 11,6 
AT&T 9,9 
Exxon 9,4 
Wal-Mart 9,4 

 
   Vir: Brigham, Houston, 1998, str. 365. 

 

5-2 Ocenjevanje stroškov kapitala 

Podjetja se na
�
eloma financirajo z razli

�
nimi vrstami kapitala. Ne glede na vrsto je kapital 

produkcijski faktor in zato nekaj stane (ni zastonj). Prvi korak pri izra
�
unu stroškov 

kapitala je tako dolo
�
itev stroškov posameznih vrst kapitala. 

 
Kapital lo

�
imo na dolžniški in lastniški kapital, pri 

�
emer lastniški kapital delimo na 

prednostne delnice in navadni lastniški kapital, ki ga sestavljajo osnovni kapital, zadržani 
dobi

�
ki in vpla

�
an presežek kapitala. Da bi lahko prišli do ocene WACC, moramo torej 

analizirati in dolo
�
iti strošek vsake od vrst kapitala. Te stroške potem pomnožimo z deleži 

(utežmi) posamezne vrste kapitala v celotnem kapitalu podjetja in dobimo WACC: 
 

WACC = wd  rd  (1-T)  +  wps rps  +  ws rs 

 
V nadaljevanju bomo pogledali na

�
ine ocenjevanja stroškov dolga, prednostnih in navadnih 

delnic. 

5-3 Strošek dolga 

 
Podjetje pride do dolžniškega kapitala z najetjem kredita (na

�
eloma pri banki, lahko pa 

tudi drugje), zakupom ali pa z izdajo obveznic oziroma drugih dolžniških papirjev. Pri 
najetju kredita je strošek kapitala obrestna mera, ki jo zara

�
una banka, k 

�
emur moramo 

prišteti še druge stroške (zavarovanje kredita, stroški obdelave zahteve in podobno).  
 �
e ima podjetje že izdane obveznice, potem lahko s pomo

�
jo podatkov o teh »starih« 

obveznicah ugotovi ceno, po kateri se lahko zadolžuje. S pomo
�
jo podatkov o nominalni 

vrednosti obveznic, kuponski obrestni meri oziroma kuponu, 
�
asom do dospetja  in trenutni 

ceni, lahko finan
�
ni direktor podjetja izra

�
una zahtevano donosnost. 
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Toda sama zahtevana donosnost obveznic še ne predstavlja celotnega stroška dolga 
podjetja. Potrebno je upoštevati še stroške izdaje nove serije obveznic (na primer strošek 
investicijske banke, ki pripravi in izvede samo izdajo, stroški razli

�
nih dovoljenj, stroški 

pravnikov in drugo)11. Podjetje mora te stroške odšteti od izkupi
�
ka od prodaje novih 

obveznic in posledi
�
no so stroški dolžniškega kapitala ustrezno višji. 

 
Pri financiranju z dolgom moramo upoštevati tudi davke, ki imajo z vidika podjetja 
»ugoden« u

�
inek na strošek dolga. Obresti na dolg so namre

�
 odbitna postavka od dav

�
ne 

osnove in znižujejo dav
�
no breme podjetja: 

 
stroški dolga po davkih =obresti – dav

�
ni prihranki 

 

oziroma 
 

stroški dolga po davkih = stroški dolga pred davki * (1 – dav
�
na stopnja) 

 
Vzemimo, da je strošek dolžniškega kapitala za podjetje 10% in da ima podjetje dejansko 
dav

�
no stopnjo 25%. Strošek dolga po davkih je ob

�
utno nižji (7,5%): 

   
rd,at = rd * (1-T) 

 
rd,at = 10% * (1-0,25) = 7,5% 

 
Za podjetje so torej relevantni stroški dolga po davkih (rd,at, kjer indeks at pomeni after 

tax), kar je za podjetje ugodno, saj so ti stroški nižji od stroškov dolga pred davki. 

5-4 Stroški prednostnih delnic 

Prednostnih delnic (preferred stocks) je ve
�
 vrst. Tako na primer prednostne delnice s 

fiksno in kumulativno dividendo izpla
�
ajo imetnikom vsako leto enako dividendo. �e 

poslovni rezultat podjetja izpla
�
ila dividend ne dovoljuje, se neizpla

�
ane dividende 

kumulirajo in se v celoti izpla
�
ajo s teko

�
o dividendo v letu, ko to poslovni rezultat 

ponovno omogo
�
a. Z vidika tveganja so prednostne delnice bolj tveganje kot obveznice 

(dolg) podjetja. Ob predpostavki tveganju nenaklonjenih investitorjev, ki nas spremlja 
skozi ves tekst, to za podjetje pomeni ve

�
ji strošek prednostnih delnic v primerjavi z 

obveznicami.  
 
Tudi z dav

�
nega vidika podjetja so prednostne delnice manj ugodne, saj dividende niso 

odbitna postavka od osnove za izra
�
un davka od dobi

�
ka podjetja. 

 
Ob predpostavki, da ima podjetja že izdane prednostne delnice, za katere poznamo 
trenutno tržno ceno (P0) in dividendo (D), lahko izra

�
unamo strošek kapitala, ki bi ga zbrali 

z izdajo nove serije prednostnih delnic. 

                                                 
11 Podrobneje stroške izdaje obveznic obravnava poglavje o financiranju z dolgoro

�
nim dolgom.  
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Seveda moramo tako kot pri izdaji obveznic tudi tukaj upoštevati stroške izdaje (fl, 
flotation costs): 
 � �ps

ps

o

D
r

P fl
 

5-5 Stroški navadnega lastniškega kapitala 

Dolo
�
itev stroškov navadnega lastniškega kapitala je bolj zapletena, saj so zahtevane 

donosnosti navadnih delni
�
arjev odvisne od njihovih pri

�
akovanj glede prihodnjega 

poslovanja podjetja. Glavno na
�
elo pri dolo

�
anju stroškov navadnega lastniškega kapitala 

je dejstvo, da morajo biti ti stroški oziroma zahtevane stopnje donosnosti enake kot jih 
navadni delni

�
arji zahtevajo in dobijo z investicijami v podobno tvegane naložbe. Seveda 

moramo tudi tu upoštevati stroške izdaje navadnih delnic. 
 
V nadaljevanju obravnavamo dve obliki navadnega lastniškega kapitala, zadržane dobi

�
ke 

in novoizdane navadne delnice. 

5-6 Stroški zadržanih dobi
�
kov 

Ves dobi
�
ek po davkih, ki ostane podjetju, pripada lastnikom. Lahko ga vsega dobijo 

izpla
�
anega v obliki dividend, lahko pa ga nekaj ostane v podjetju kot zadržani dobi

�
ki. 

Zadržani dobi
�
ki pomenijo za delni

�
arje oportunitetni strošek v višini donosa, ki bi ga sicer 

lahko realizirali sami z naložbami s primerljivim tveganjem. Zato naj podjetje zadrži del 
dobi

�
ka le, 

�
e bo z njim ustvarilo ustrezen donos. 

 
Klju

�
no za razumevanje je dejstvo, da zadržani dobi

�
ki niso zastonj, ampak tako kot vsi 

drugi viri financiranja nekaj stanejo. Pri dolo
�
anju stroškov zadržanih dobi

�
kov je 

pomembna samo zahtevana donosnost lastniškega kapitala s strani navadnih delni
�
arjev, 

saj ni stroškov izdaje (pridobitve) te vrste kapitala. Na zadržane dobi
�
ke lahko gledamo 

kot na izpla
�
ane dividende, ki jih lastniki takoj naložijo v nove navadne delnice podjetja. 

 
Razvitih je bilo ve

�
 metod za dolo

�
anje stroškov zadržanih dobi

�
kov, od katerih se najve

�
 

uporabljajo metoda tržne zahtevane stopnje donosa, metoda premije za tveganje in 
pristop na podlagi CAPM modela. Omenjene tri metode vsebujejo subjektivne ocene 
dolo

�
enih parametrov ali/in temeljijo na zelo mo

�
ni predpostavkah, zato navadno dajo 

razli
�
ne rezultate. Za kon

�
no oceno stroškov zadržanih dobi

�
kov je ponavadi smiselno 

vzeti oceno CAPM pristopa (najbolj objektivna) in jo korigirati z drugima ocenama (ali ve
�
 

ocenami).  
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Metoda tržne zahtevane stopnje donosa 
 
Metoda tržne zahtevane stopnje donosa (dividend-yield plus growth rate model) 
predpostavlja, da je za delnico podjetja poznana tržna cena (P0) in da dividenda (D) ter 
cena delnice rasteta po konstantni stopnji (g). Zahtevana donosnost na delnico (rs, indeks s 
pomeni share) je seštevek dividendne stopnje donosa (dividend yield) in pri

�
akovane 

stopnje rasti cene delnice: 
 �� �

0

0

1
s

D ( g)
r g

P
 

 

 
Metoda premije za tveganje 
 
Metoda premije za tveganje (risk premium approach) izhaja iz razlike med tveganjem 
upnikov in lastnikov podjetja. Lastniki podjetja nosijo ve

�
je tveganje, zato morajo biti 

tudi nagrajeni z ustrezno premijo za tveganje. Poleg poznavanja stroškov dolga pred davki 
(rd) za podjetje je pri tej metodi klju

�
na ocena razlike med donosnostjo dolga in navadnih 

delnic podjetja (pr, premija za tveganje): 
 � �

s dr r rp  

 

Metoda CAPM 
 
Model dolo

�
anja cen dolgoro

�
nih naložb (CAPM, Capital Asset Pricing Model), ki smo ga 

spoznali v 
�
etrtem poglavju, omogo

�
a izra

�
un ocene zahtevane donosnosti delnice. Model 

izhaja iz netvegane naložbe oziroma donosnosti (rf), ki ji doda tržno premijo za tveganje  
(rm-rf), pomnoženo s koeficientom 

�
: 

 �� � � �
s,i f i m fr r (r r )  
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5-7 Stroški novoizdanih navadnih delnic 

Za razliko od zadržanih dobi
�
kov ima podjetje pri izdaji novih navadnih delnic stroške 

izdaje, ki pove
�
ujejo strošek tega vira kapitala. Za izra

�
un stroškov navadnih delnic se 

uporablja dopolnjena metoda tržne zahtevane donosnosti: 
 �� ��0

0

1
1e

D ( g)
r g

P ( fl)
 

 
Stroški izdaje (fl) so v zgornji ena

�
bi izraženi kot delež cene delnice. �e pa so izraženi v 

absolutnem znesku, se ena
�
ba spremeni v 

 �� ��0

0

1
e

D ( g)
r g

P fl
 

 

5-8 Mejni stroški kapitala in to�ke preloma 

Mejni stroški kapitala (MCC, Marginal Cost of Capital) so stroški zadnjega pridobljenega 
tolarja za financiranje nove dolgoro

�
ne naložbe. Podjetje zagotavlja nov kapital po WACC, 

toda ta strošek ni konstanten v nedogled. Slej ali prej naraste obseg dolga, navadnih in 
prednostnih delnic do meje, ker se njihovi stroški pove

�
ajo, posledi

�
no pa se pove

�
a tudi 

WACC. Pravimo, da pride do to
�
ke preloma (BP, Break Point): 

 � obseg cenejšega kapitala
BP

delež tega kapitala v vsem kapitalu
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Vprašanja in naloge 

V 5-1 Pri izra
�
unu tehtanega povpre

�
ja stroškov kapitala (WACC) se uporablja stroške 

dolga pred davki. 

a. Da  b. Ne 
 

V 5-2 Strošek zadržanih dobi
�
kov je lahko manjši ali ve

�
ji od stroška kapitala, zbranega z 

novo izdajo navadnih delnic, odvisno od stroškov izdaje in dav
�
ne stopnje. 

a. Da  b. Ne 
 

V 5-3 Strošek kapitala odraža tehtani povpre
�
ni strošek razli

�
nih virov dolgoro

�
nega 

financiranja, ki ga podjetje uporablja. 

a. Da  b. Ne 
 

V 5-4 Podjetje mora zagotoviti donosnost novih projektov najmanj v višini mejnih 
stroškov kapitala. 

a. Da  b. Ne 
 

V 5-5 Predpostavite tipi�no delniško podjetje. Katera od navedb glede stroška kapitala 
je to

�
na (rd pomeni strošek dolga, rs strošek zadržanih dobi

�
kov in re strošek 

navadnih delnic)?  

a. rd > rs > re > WACC 
b. re > rs > rd > WACC 
c. WACC > rs > re > rd 
d. rs > re > WACC > rd 
e. nobena od zgornjih navedb ni to

�
na 

 

V 5-6 V poslovnem 
�
asniku Finance ste zasledili oceno, da bodo dividende, 

�
isti dobi

�
ki 

in cena delnice podjetja Luka Poper d.d. naraš
�
ali po 8-odstotni letni stopnji. 

Prebrali ste tudi podatek, da je znašala zadnja izpla
�
ana dividenda 231,50 EUR in 

da se pri
�
akuje naslednja dividenda v višini 250,00 EUR.  V panogi, v katero sodi 

podjetje Luka Poper d.d., je povpre
�
na razlika med stroški dolga in stroški 

navadnega lastniškega kapitala 4% to
�
ke. Luka Poper je nekoliko bolj tvegana kot 

je povpre
�
no tveganje panoge, zato ji analitiki pripisujejo še dodatno odstotno 

to
�
ko k premiji za tveganje. Izra

�
unajte strošek zadržanih dobi

�
kov podjetja po 

spodaj navedenih metodah, 
�
e veste, da je trenutna cena delnice podjetja 3000 

EUR.  

a. Metoda tržne zahtevane stopnje donosa. 
b. Metoda premije za tveganje, 

�
e je zahtevana donosnost obveznic podjetja 

12%.  
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c. S pomo
�
jo CAPM modela, 

�
e vemo, da je � podjetja 1,8, netvegana stopnja 

donosa 8% in povpre
�
na stopnja donosa naložb na trgu 12%.  

d. Kakšno ugotovitev glede stroška zadržanih dobi
�
kov podjetja Luka Poper d.d. 

lahko sprejmemo na podlagi zgornjih izra
�
unov?  

 

V 5-7 Podjetje Optimizem d.d. ima naslednjo strukturo kapitala: dolg 50%, navadne 
delnice 30% in prednostne delnice 20%. Dobi

�
ek podjetja je 1 milijon EUR, od �

esar je 40% namenjenih za izpla
�
ilo dividend. Projekt kakšnega obsega lahko 

izpelje podjetje brez izdajanja novih navadnih delnic?  

 

V 5-8 Delniška družba CTB d.d. želi nadaljevati s širitvijo svoje dejavnosti. Na podlagi 
analiz o segrevanju ozra

�
ja namerava v Ljubljani zgraditi prvo pokrito smu

�
iš
�
e v 

Sloveniji. V podjetju pri
�
akujejo velik obisk in zato napovedujejo pri

�
akovano 

donosnost projekta v višini 13%. Podjetje bo tudi po izgradnji pokritega smu
�
iš
�
a 

ohranilo trenutno razmerje med dolgom in lastniškim kapitalom D/E=0,7. Delnica 
podjetja trenutno kotira pri 4.200 EUR in pri

�
akuje se izpla

�
ilo dividende v višini 

250 EUR. Rast podjetje je ocenjena na 7%. Obstoje
�
a serija obveznic (nominalna 

vrednost obveznice 100.000 EUR, letni kupon 8%, eno leto do dospetja) podjetja 
kotira po te

�
aju 96,5. Stopnja davka od dobi

�
ka je 25%. Predpostavite, da želi CBT 

d.d. ohraniti obstoje
�
o strukturo kapitala. Za izvedbo projekta ne bi bilo potrebno 

izdati novih delnic, za nov izdani dolg pa se zahteva enaka donosnost kot na že 
obstoje

�
i dolg. Ali naj podjetje zgradi prvo slovensko pokrito smu

�
iš
�
e?  

 

V 5-9 Za rojstni dan se dobili delnico podjetja UniLj d.d., za katero v te
�
ajnici 

Ljubljanske borze preberete trenutno ceno 550,00 EUR. Zasledite tudi podatek, da 
naj bi letošnji dobi

�
ek na delnico znašal 37,00 EUR in da ga bo izpla

�
ano 40% v 

obliki dividende. Kot novope
�
eni delni

�
ar zahtevate 12% donosnost na svojo 

delnico. Kakšna je pri
�
akovana stopnja rasti podjetja UniLj d.d.? 

 

V 5-10 Delnica se prodaja po 50 USD. Zadnja izpla
�
ana dividenda je bila 2 USD. Dividende 

rastejo po 6% letni stopnji rasti. Stroški nove izdaje delnic so 10%. Je strošek 
zadržanih dobi

�
kov tega podjetja ve

�
ji od stroška novih navadnih delnic?  

 

V 5-11 Podjetje Privoz d.d. iz Novega mesta za prihodnje leto na
�
rtuje 125 milijonov EUR �

istega dobi
�
ka, od katerega je 25% namenjeno izpla

�
ilu dividend. Optimalna 

struktura kapitala podjetja je 20% dolga in 80% lastniškega kapitala. Dav
�
na 

stopnja je 25%, delnice podjetja kotirajo po 24.000 EUR, v prihodnosti pa se 
pri

�
akuje 12% rast dividend (zadnje izpla

�
ana dividenda je znašala 1.300 EUR).  
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 Podjetje razmišlja o novih dolgoro
�
nih naložbah. Ocenili so, da so potencialno 

zanimive naložbe z delovnimi imeni A, B, C in D. Za te naložbe so znani naslednji 
podatki: 

 
Naložba Investicija v mio EUR Pri�akovana donosnost (%) 

A 60 19,0 
B 70 17,9 
C 42 15,8 
D 85 14 

 �
e bi se podjetje odlo

�
ilo, da nove projekte financira z izdajo novih delnic istega 

razreda, bi moralo pla
�
ati še 8% provizije od prodajne cene delnice. Poznani so 

tudi podatki o stroških zadolžitve pri banki: 
 
 
 
 

 

 

a. Odlo
�
itev, katere naložbe izpeljati, bo sprejeta s pomo

�
jo izra

�
una mejnih 

stroškov kapitala (MCC), potrebnega za financiranje naložb. Koliko prelomih 
to
�
k je na krivulji MCC in pri katerih zneskih kapitala pride do njih? Kakšno je 

tehtano povpre
�
je stroškov kapitala (WACC) na vsakem od intervalov krivulje 

MCC? 
b. Skicirajte krivuljo MCC in krivuljo investicijskih priložnosti (IOC). 
c. Katere naložbe naj podjetje izpelje?  

 

V 5-12 Optimalna struktura kapitala podjetja je 40% dolga in 60% lastniškega kapitala. 
Strošek dolga je 10%, dobi

�
ek podjetja je 40 milijonov EUR (za dividende je 

namenjeno 50% dobi
�
ka). Dav

�
na stopnja je 40%, cena delnice podjetja je 25.000 

EUR, podjetje ima izdanih 10.000 delnic. Stopnja rasti podjetja je ni
�
. Strošek 

nove izdaje delnic je 15%. Podjetje se pripravlja na naložbo v višini 40 milijonov 
EUR. Izra

�
unajte tehtano povpre

�
je stroškov kapitala (WACC) za omenjeni obseh 

naložb? 

 

V 5-13 Podjetje financira svoje poslovanje s 40% dolga, 10% prednostnih delnic in 50% 
navadnega lastniškega kapitala. Dobi

�
ek podjetja je 100 milijonov USD (35% gre za 

izpla
�
ilo dividend). Obrestna mera dolga podjetja je 11%. Prednostne delnice se 

prodajajo po 20 USD in prinašajo dividendo 2 USD. Navadne delnice se prodajajo 
po 30 USD in imajo pri

�
akovano dividendo 2 USD. Pri

�
akuje se 8% rast podjetja. 

Stroški izdaje novih prednostnih delnic so 10%, navadnih pa 15%. WACC podjetja je 
pri na

�
rtovani naložbi v višini 150 milijonov USD 12,43%. Kakšna je dav

�
na stopnja? 

 

Znesek posojila v mio EUR Obrestna mera v % 
do 30 16 

od 30 do 47 18 
nad 47 20 
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Odgovori in rešitve 

O  5-1 b. 

 

O  5-2 b. 

 

O  5-3 a. 

 

O  5-4 a. 

 

O  5-5 e. 

 

O  5-6 

a. 16,3% 
b. 17% 
c. 15,2% 

 

O  5-7 2 milijona EUR 

 

O  5-8 Da, saj je pri
�
akovana donosnost projekta ve

�
ja od stroška financiranja 

 

O  5-9 9,3% 

 

O  5-10 Ne (rs=10,24% in re=10,71%) 

 

O  5-11 

b. BP1=117,2 milionov EUR (WACC1=16,86%), BP2=150 milionov EUR (17,28%), 
BP3=235 milionov EUR (17,6%). 

c. Projekta A in B 

 

O  5-12 8,05% 

 

O  5-13 22,8% 
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6  OSNOVE INVESTICIJSKIH ODLO ITEV 
 
Finan

�
no na

�
rtovanje dolgoro

�
nih naložb je proces ugotavljanja in analize možnih 

dolgoro
�
nih naložb. Odlo

�
itve o dolgoro

�
nih naložbah so ene izmed najbolj zahtevnih 

odlo
�
itev, s katerimi se managerji sre

�
ujejo. 

 
Finan

�
no na

�
rtovanje dolgoro

�
nih naložb je pomembno, ker: �

 se u�inki dolgoro
�
nih naložb poznajo dalj �asa v prihodnosti, s 

�
imer podjetje izgubi 

nekaj fleksibilnosti, �
 so odlo

�
itve o dolgoro

�
nih naložbah zasnovane na pri�akovanjih o prihodnosti, ki je 

negotova, �
 se podjetje z izborom dolgoro

�
nih naložb strateško usmerja in pozicionira (trgi, 

proizvodi, …), �
 ker je doseganje cilja poslovanja podjetja nenazadnje mo

�
no odvisno od u

�
inkovitega 

investiranja v dolgoro
�
ne naložbe (investicijske odlo

�
itve na aktivi) ob optimalni 

strukturi financiranja podjetja (finan
�
ne odlo

�
itve na pasivi). 

6-1 Razvrstitev in opredelitev projektov �
 NADOMESTITVENI PROJEKTI (REPLACEMENT PROJECTS) 

Vzdrževanje: nujno potrebni, 
�
e želi podjetje nadaljevati poslovanje v že doseženem 

obsegu. 
Znižanje stroškov: staro opremo, ki je še uporabna, vendar zastarela, nadomestimo z 
novo. 

 �
 RAZŠIRITVENI PROJEKTI (EXPANSION PROJECTS) 

Obstoje�i proizvodi in trgi: širitev na obstoje
�
ih trgih z/ali obstoje

�
imi proizvodi; 

potrebne dobre napovedi rasti prodaje. 
Novi proizvodi in trgi: širitev na nove trge in/ali nove proizvode; strateške odlo

�
itve; 

zelo podrobna analiza. 
 �
 RAZISKAVE IN RAZVOJ 

 �
 OSTALI PROJEKTI 

Projekti, ki zadevajo uresni
�
itev zahtev o varstvu pri delu, okoljevarstvenih zahtev, in 

vse ostalo (poslovne zgradbe, službeni avtomobili, itd.) 
 
Finan�no na�rtovanje dolgoro�nih naložb je podobno procesu vrednotenja finan�nih 
naložb, saj je potrebno ravno tako oceniti vse prihodnje (pri�akovane) denarne tokove 
in dolo�iti ustrezno diskontno stopnjo (strošek kapitala) glede na tveganost 
pri�akovanih denarnih tokov. Kon�no vse pri�akovane denarne tokove prevedemo na 
sedanjo vrednost, kar nam služi kot osnova za primerjavo med naložbami in odlo�anje. 
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6-2 Investicijski kriteriji, njihove prednosti in slabosti 

 
DOBA POVRA�ILA (PAYBACK PERIOD) 
 
Število let, v katerem se povrne za

�
etni znesek naložbe brez upoštevanja 

�
asovne 

vrednosti denarja. 
 
Do dolo

�
ene mere lahko sklepamo o tveganosti in likvidnosti projekta 

Enostavnost izra
�
una. 

 
Ne upošteva denarnih tokov za trenutkom povra

�
ila. 

Ne upošteva 
�
asovne vrednosti denarja. 

 
KRITERIJ:  

�
im krajša doba povra

�
ila. 

 
NETO SEDANJA VREDNOST (NPV - NET PRESENT VALUE) 
 
Metoda ocenjevanja investicijskih projektov z uporabo tehnike diskontiranih denarnih 
tokov (DCF- discounted cash flow). Diskonta stopnja je enaka tehtanemu povpre

�
ju 

stroškov kapitala podjetja (WACC - weighted average cost of capital). 
 
Postopek: 
1. opredelimo vse pri

�
akovane denarne tokove (CF - cash flow), 

2. poiš
�
emo sedanjo vrednost pri

�
akovanih denarnih tokov - diskontiramo z WACC, 

3. seštejemo sedanje vrednosti pri
�
akovanih denarnih tokov in odštejemo za

�
etni 

investicijski izdatek, 
4. sprejmemo odlo

�
itev. 

 
 
 
 
 
Odlo�itveni kriterij: �
e je NPV > 0, je investicijski projekt sprejemljiv. �
e je NPV = 0, je podjetje indiferentno do investicije (drugi kriteriji). �
e je NPV < 0, je investicijski projekt nesprejemljiv. 

 
Izmed dveh medsebojno izklju

�
ujo

�
ih projektov izberemo tistega z višjo NPV, 

�
e je NPV 

pozitivna, sicer oba zavrnemo. 
 

Upošteva vse pri
�
akovane denarne tokove projekta. 

Upošteva 
�
asovno vrednost denarja. 

 

 

 

 

� �� � �� �n n
t t

0t t
t 0 t 1

CF CF
NPV I

(1 WACC) (1 WACC)
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NOTRANJA STOPNJA DONOSA - IRR (IRR - INTERNAL RATE OF RETURN) 
 
IRR je diskonta stopnja, pri kateri je sedanja vrednost pri

�
akovanih denarnih pritokov 

projekta enaka sedanji vrednosti investicijskih izdatkov projekta oziroma je NPV projekta 
enaka 0.  
 
 
 
 
Odlo�itveni kriterij: �
e je IRR > WACC, je investicijski projekt sprejemljiv. �
e je IRR < WACC, je investicijski projekt nesprejemljiv. 

 
NPV je sicer boljši kriterij pri odlo

�
anju o dolgoro

�
nih naložbah kot IRR, vendar pa se IRR 

veliko uporablja v praksi, ker je relativna mera. 
 

Upošteva vse pri
�
akovane denarne tokove projekta. 

Relativna mera. 
Informacija o varnostni meji projekta. 
 
Ni 100-odstotno zanesljiv kriterij za odlo

�
anje. 

 
TEŽAVE Z NOTRANJO STOPNJO DONOSA PRI MEDSEBOJNO IZKLJU�UJO�IH PROJEKTIH 

 
Kdaj? 
 
�
e se krivulji neto sedanje vrednosti projektov (na abscisi strošek kapitala, na ordinati 

NPV), ki ju primerjamo, sekata v zgornjem desnem kvadrantu koordinatnega sistema. 
 
Zakaj? �
 Razli

�
en obseg možnih naložb �

 Razli
�
en 

�
asovni razpored denarnih tokov 

 
Vzrok v IRR: �
 Diskontiranje denarnih tokov z IRR, 

�
eprav mora diskonta stopnja odražati zahtevano 

donosnost naložbe (strošek kapitala). �
 Predpostavka o reinvestiranju denarnih prejemkov po IRR do konca življenjske dobe 

projekta. 
 
Krivulja neto sedanje vrednosti nam prikazuje vpliv diskontne stopnje, po kateri 
diskontiramo denarne tokove projekta, na neto sedanjo vrednost projekta. Kjer krivulja 
seka abcisno os, je notranja stopnja donosa projekta, saj je neto sedanja vrednost 
projekta enaka ni

�
. 

 

 

� ��n
t

t
t 0

CF
0

(1 IRR)
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PRIMER: Imamo dva medsebojno izklju
�
ujo

�
a projekta, projekt K (kratki) in projekt D 

(dolgi), z razli
�
nimi denarnimi tokovi. Pri projektu K nastopijo višji denarni tokovi v prvih 

letih projekta, pri projektu D pa bolj proti koncu življenjske dobe projekta. 
 

Tabela 6-1: Denarni tokovi projektov K in D 

 
 
Iz slike 6-1 lahko sklepamo naslednje: �
 Dokler je strošek kapitala ve

�
ji od 6,3% (diskontna stopnja križanja), je NPV projekta K 

višja od NPV projekta D, kar pomeni, da po kriteriju NPV izberemo projekt K. IRR 
projekta K je višja od IRR projekta D, kar pomeni, da po kriteriju IRR izberemo projekt 
K. Dokler je strošek kapitala ve

�
ji od 6,3%, je sklep o izbiri med projektoma K in D 

enak tako z uporabo NPV kot z uporabo IRR. �
 �e je strošek kapitala manjši od 6,3%, je NPV projekta D višja od NPV projekta K, kar 

pomeni, da po kriteriju NPV izberemo projekt D. Vidimo pa, da po drugi strani po 
kriteriju IRR izberemo projekt K. 
 
Kateri kriterij uporabimo? Kriterij NPV je boljši, ker v vsakem primeru izberemo 

projekt z višjo NPV, kar pomeni, da bomo vedno izbrali tisti projekt, ki bo ve
�
 

prispeval k pove
�
anju premoženja lastnikov. 

 

Slika 6-1: Krivulji neto sedanje vrednosti projektov K(ratki) in D(olgi) 
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strošek kapitala

neto sedanja vrednost

Krivulja neto sedanje vrednosti projekta D

Krivulja neto sedanje vrednosti projekta K

diskonta stopnja križanja 
(crossover rate)

6,3%
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11,2%
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14,5%
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Projekt K -1000 500 400 300 100
Projekt D -1000 100 200 400 700
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PRIMER: Imamo dva medsebojno izklju

�
ujo

�
a projekta, projekt V (veliki) in projekt M 

(mali), z razli
�
nimi denarnimi tokovi. Pri projektu V imamo višje investicijske izdatke in 

pritoke, pri projektu M pa nižje. 
 

Tabela 6-2: Denarni tokovi projektov V in M 

 

Slika 6-2: Krivulji neto sedanje vrednosti projektov V(eliki) in M(ali) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Glede ustreznega investicijskega kriterija veljajo podobne ugotovitve kot pri prejšnjem 
primeru (projekta K in D). Zato bomo zaupali le NPV kot investicijskemu kriteriju, ki je 
med obravnavanimi najbolj ustrezen. 

 
POPRAVLJENA NOTRANJA STOPNJA DONOSA (MIRR - MODIFIED INTERNAL RATE OF RETURN) 
 
V praksi se je izkazalo, da imajo managerji raje kriterij, izražen z relativno mero (notranja 
stopnja donosa), kot pa kriterij, izražen z absolutno mero (NPV). Pri uporabi kriterija 
notranje stopnje donosa (IRR) lahko pride do vrste težav in ni najbolj zanesljiv kriterij. 
Popravljena notranja stopnja donosa (MIRR) te težave odpravlja. 
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strošek kapitala

neto sedanja vrednost

Krivulja neto sedanje vrednosti projekta V

Krivulja neto sedanje vrednosti projekta M

diskonta stopnja križanja 

(crossover rate)

8,8%

NSD projekta V
12,5%

NSD projekta M
15,9%

Leto 0 1 2 3 4

Projekt V -2000 200 400 900 1400
Projekt M -1000 100 200 500 800
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Vprašanja in naloge 

V 6-1 Ali je možno, da ima projekt dobo povra
�
ila 2 leti, neto sedanjo vrednost (NPV) pa 

negativno? Razložite.  

 

V 6-2 Ali za neodvisne projekte velja, da je v primeru, ko je PI > 1, tudi NPV > 0 in IRR > 
WACC? Pokažite. 

 

V 6-3 Razložite zakaj je NPV projekta z dolgo življenjsko dobo, kjer ve
�
ji del denarnih 

tokov nastane proti koncu življenjske dobe projekta, bolj ob
�
utljiva na spremembe 

v stroških kapitala podjetja (WACC), kot pa NPV projekta s krajšo življenjsko dobo. 

 

V 6-4 Za
�
etni investicijski izdatek telekomunikacijskega projekta »Asynchronous Digital 

Subscriber Line« (ADSL) znaša 165 milijonov EUR. Ob predpostavki, da bo projekt 
imel v naslednjih 10-ih letih, kolikor bo predvidoma trajal do prihoda nove 
tehnologije, 20.000 naro

�
nikov, bo ustvarjal denarni pritok v višini 30 milijonov 

EUR letno. Strošek kapitala znaša 10%. 

 

a. Kolikšna je doba povra
�
ila projekta? (PB) 

b. Kolikšna je neto sedanja vrednost projekta? (NPV) 
c. Kolikšna je notranja stopnja donosa projekta? (IRR) 
d. Kolikšna je popravljena stopnja donosa projekta? (MIRR) 
e. Kolikšen je indeks donosnosti projekta? (PI) 
 

V 6-5 Ste finan
�
ni analitik podjetja Nalitika d.d. Direktor vas je zadolžil za analizo dveh 

potencialnih naložb (A in B), v kateri bi podjetje lahko investiralo. Naložba v 
vsakega izmed projektov stane 150 mio EUR, strošek kapitala pa je ocenjen na 
15%. Pri

�
akovani denarni tokovi obeh naložb, katerih življenjska doba je 4 leta, so 

naslednji: 

 
a. Izra

�
unajte dobo povra

�
ila, neto sedanjo vrednost (NPV), notranjo stopnjo 

donosa (IRR) in popravljeno notranjo stopnjo donosa (MIRR) za vsakega izmed 
obeh projektov. 

Projekt A Projekt B

0 -150 -150

1 90 55

2 45 55

3 45 55
4 30 55

podatki so v mio SIT

Pri
�
akovani denarni tok

Leto
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b. Kateri projekt (ali celo oba) bi sprejeli, 
�
e bi šlo za neodvisna projekta? 

c. Kateri projekt bi sprejeli, 
�
e bi šlo za medsebojno izklju

�
ujo

�
a projekta? 

d. Zakaj lahko pride do razli
�
nih odlo

�
itev o izbiri najboljšega projekta ob 

uporabi metode neto sedanje vrednosti (NPV) in uporabi metode notranje 
stopnje donosa? Skicirajte krivulji neto sedanje vrednosti (NPV) za oba 
projekta. 

e. Ali bi se vaš odgovor na vprašanje c. spremenil, 
�
e bi znašal strošek kapitala 

10%?  
 

V 6-6 Ste finan
�
ni direktor podjetja Izpuh d.d. Pred nekaj meseci vam je inšpektorat za 

okolje izrekel negativno mnenje glede vaše proizvodnje, saj le-ta preve
�
 

onesnažuje okolje, in vam dal pol leta 
�
asa, da izboljšate kakovost zraka, ki 

prihaja iz dimnikov vaše tovarne. Zato je ekipa strokovnjakov iz vašega podjetja 
pripravila predlog za vgradnjo 

�
istilnega filtra, ki bi odpravil pomanjkljivosti glede 

onesnaževanja v vaši proizvodnji. Vgradnja 
�
istilnega filtra nikakor ne vpliva na 

zmogljivosti vaše proizvodnje oziroma pri
�
akovane prihodke prodaje14. Na podlagi 

razpisa ste pridobili ponudbi dveh proizvajalcev filtrov, katerih življenjska doba je 
5 let. Strošek kapitala podjetja je 12%. 

 

a. Izra
�
unajte notranjo stopnjo donosa (IRR) za vsako izmed obeh možnosti. 

b. Koliko znaša neto sedanja vrednost stroškov obeh možnosti? Katero ponudbo za 
namestitev filtrirne naprave boste izbrali? 

                                                 
14 dejstvo, da bi morali tovarno v nasprotnem primeru zapreti (celoten izpad prihodkov), bomo 
zaradi poenostavitve primera odmislili. 

Filter A Filter B

0 -60000 -80000
1 -15000 -6000
2 -15000 -6000
3 -15000 -6000
4 -15000 -6000
5 -15000 -6000

podatki so v 1000 SIT

Leto
Pri

�
akovani neto denarni tok
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Odgovori in rešitve nalog 

O 6-1 Da, odvisno od diskonte stopnje in 
�
asovnega razporeda denarnih pritokov. 

 

O 6-2 Da. 

 

O 6-4 

a. 5,5 let. 
b. 19,33 mio EUR. 
c. 12,7%. 
d. 11,2%. 
e. 1,117. 
 

O 6-5 

 
a.  
 
 
 
 
b. oba projekta. 
c. projekt A. 
d. zaradi pomanjkljivosti metode IRR. 
e. da, izbrali bi projekt B. 
 

O 6-6 

a. izra
�
un ni možen. 

b. NPV projekta Filter A znaša -114.071,6, NPV projekta Filter B pa -101.628,7. 
Izbrali bi projekt Filter B, ker ima po absolutni vrednosti nižjo NPV. 

NPV 9,03 7,02
IRR 18,6% 17,3%

MIRR 16,7% 16,3%
PB 2,33 2,73


