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Povzetek

V teoreticnem delu tega ¢lanka so predstavijene
nekatere posebnosti metod ocenjevanja projektov,
predvsem pa so poudarjene pomanjkljivosti metod
¢asa vracila sredstev in inferne donosnosti (interne
stopnje donosa), katerih nepoznavanje Ilahko
pripelje tudi do napacnih sklepov. V' izkustvenem
delu so prikazane ugofovitve raziskave, ki smo jo
izvajalimed Clani Slovenskega zdruZenja za projekini
management ter med projekinimi menedZerji
v izbranih slovenskih podjetih, o poznavanju in
uporabi metod vrednotenja v praksi.

Kljuéne besede: ocenjevanje projektov, metoda
interne donosnosti, mefoda ¢asa vracila sredstev,
napacne indikacije, uporaba v praksi

1 Uvod

V zadnjih desetletjih smo bili price izrazitemu porastu
uporabe dinami¢nih metod ocenjevanja projektov.
Sodobnifinancnikalkulatorjiin racunalniski programi
za delo z elektronskimi preglednicami omogocajo
preprosto uporabo tudi tistih metod, ki so bile do
nedavnega redljive le z dolgotrajnimi ponavljalnimi
postopki. Z masovno in nekriticno rabo dinamiéninh
metod pa mnogokrat spregledamo pomanjkljivosti,
kijinte metode vsebujejo, kot stana primer veckratna
interna donosnost (stopnja donosa) ali pa nasprotni
indikaciji Ciste (neto) sedanje vrednosti in interne
donosnosti. Za razliko od enkratnih investicij imajo
projekti praviloma nihajo¢e denarne tokove, tako
da je problem napacnih indikacij e bolj izrazit.

2 Staticne in dinamiéne metode

Wanninger (1999) deli metode vrednotenja
projektov v staticne (enoobdobne) in dinamicne
(vecobdobne)' metode. Za staticne pise, da so
kljub  »finanéno-matemati¢no in  gospodarsko
utemeljenim pomanjkljivostim e vedno uporabljane

'Dinamicne metode temeljijonadiskontiranju (razobrestovanju)
denarnih tokov, zato jih nekateri avtorji imenujejo metfode
diskontiranih denarnih fokov (angl. discounted cash flow,
DCF). Diskontfiranje denarnih tfokov, ali $irSe, upostevanje
casovne vrednosti denarja pa je tudi temelina razlika med
staticnimi in dinamicnimi metodami; pri stati¢nih ¢asovna
vrednost denarja ni upostevana.

junij 2006

ZNANSTVENI PRISPEVEK

za hitro preverjanje«. Glavne znacilnosti statiCnega

postopka povzema v naslednjih tockah:

= pomanjkliiva finanéno-matemati¢éna osnova
vodi do tega, da razlicna ¢asovna dospelost
placil in izplagil ni upostevana, in

= upostevan je navidezni povprecni donos
predstavitvenega obdobja.

Za razliko od stati¢nih skusajo dinamiéne metode

realisticno upostevati Casovno vrednost denarja, pri

cemer Wanninger (1999) poudarja dve prednosti

dinamic¢nih metod:

= obravnavanje povprecij je nadomesceno
s posameznim upostevanjem prejemkov in
izdatkov v posameznih letih in v vsej uporabni
dobi izdelka, ter

= zdiskontiranjem prejemkov in izdatkov se razli¢na
zapadlost prevede na isto ¢asovno tfocko.

2.1 Pomanjkljivost staticnih metod

Obdobje vracila viozenih sredstev (angl. payback
period) je najpogosteje uporabliena staticna
metoda. Pove Cas, ki je pofreben, da se zacetni
vloZzek povrne z donosom iz investicije. Je najmanj
natanéna med vsemi metodami ocenjevanja.
Poleg tega, da ne uposteva casovne vrednosti
denarja, Puxty in Dodds (1991) vidita pomanjkljivost
te metode tudi v dejstvu, da ignorira pritoke po
preteku Casa vracila investicije. Dobro pa je
opozoriti §& na eno pomanjkljivost: ker denarni
fokovi niso diskontirani, ni mogoce upostevati
razlicne tveganosti posameznih projektov, torej je v
metodi privzeta enaka tveganost vseh projektov.

Pri projektin se navadno ob njihovem koncanju
sreGamo s sredstvi, ki jih ne potrebujemo vee. Ce
fa sredstva likvidiramo (odprodamo), uresnicimo
prihodek ali denarni pritok. Zato Olfert (1995)
predlaga upostevanje likvidacijske  vrednosti
sredstev tudi pri metodi ¢asa vracila sredstev, njegov
postopektemeljinazmanj$anjuzacetneinvesticije za
obseg likvidacijske vrednosti poslovno nepotrebnih
sredstev. Ceprav je predlagani postopek pregleden
in preprost, se likvidacijska vrednost poslovno
nepotrebnih sredstev v praksi vendarle ne pojavlja
na zacetku projekta kot zmanj$anje investicije,
femvec na koncu kot dodatni pritok. Zato bi bilo to
primerno upostevati tudi pri postopku ocenjevanja,
vendar bi bilo mogoce dodatni pritok upostevati
le pri izracunu ¢asa vracila sredstev na podlagi
neposrednega upostevanja predvidenih denarnih
tfokov celothnega projekta, ne pa tudi na podiagi
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pogosteje uporabljanega nacina upostevanja
predvidenih povprecnih denarnih tokov do preteka
casa vracila vlozenih sredstev.

Zaradi nezanesljivosti in vCasih tudi sporne
sporocilnosti rezultatov metode Casa vracila sredstev
analitiki uporabljajo njeno inverzno vrednost, ki ima
to prednost, da je rezultat lahko dojemljiv, sqj je
izrazen v decimalni obliki ali odstotkih, kar je lazje
primerjati z alternativnimi nalozbami. Ta metoda
ima vec¢ imen, najveckrat pa jo imenujejo metoda
tekoCe donosnosti (angl. accounting rate of return).
Poglavitna prednost metode izhaja iz primerljivosti,
sqj Stejemo projekt kot upravicen, e dosega ali
presega bodisi dogovorjeno zahtevano tekoco
donosnost  ali tekoCo donosnost  alternativnin
nalozb.

2.2 Pomanijkljivost dinamicnih
metod

Najvecja pomanjkljivost staticnih metod je, da ne
upostevajo Casovne vrednosti denarja, Ceprav
vemo, da casovne preference ekonomskih subjek-
fov pripisujejo denarju danes vecjo vrednost kot v
prihodnosti. Tega dejstva ni dobro spregledati, e
posebno ne pri gradbenih in podobnih projektin,
ki so praviloma dolgotrajni in ima v njih casovna
vrednost denarja $e posebno izrazito viogo. Torej
moramo preiti Casovno neskladje med denarnimi
tokovi razlicnih obdobij, kar redimo z dinamicnimi
metodami.

Najpogosteje uporabljani dinamicni metodi sta
metoda Ciste sedanje vrednosti (angl. net present
value) in interne donosnosti ali interne stopnje do-
nosa (angl. internal rate of return)?. Prva, kakor opis-

kadar gre za projekte ali investicije razlicnega ob-
sega. Zaradi tega se je v praksi bolj uveljavila me-
toda inferne donosnosti. Ceprav je po ena&bi navi-
dezno podobna metodi Ciste sedanje vrednosti, je
med njima glavna razlika v tfem, da pri metodi Ciste
sedanje vrednosti i§¢emo presezek diskontiranih
denarnih pritokov nad diskontiranimi denarnimi od-
toki, pri metodi interne donosnosti pa obe kategoriji
izenacimo. Ti kategoriji sta enaki, kadar je Cista se-
danja vrednost enaka 0. Dobimo torej polinomsko
enacbo, ki je brez sodobnih racunalniskih program-
ov ali financnih kalkulatorjev redljiva le ponavljalno
ali z interpolacijo. Sodobni racunalnidki programi in
financni kalkulatorji pa ponujajo izracun interne do-
nosnosti kot standardno funkcijo.

»Metodo inferne donosnosti  je  smiselno
uporabljati pri samostojnih in neodvisnih projektin
(pri katerih odgovarjamo na vprasanje, ali je
donosnost projekta vija ali nizja od trzne)« (Lumby
in Jones 1999). Vendar, denarni tokovi dolo¢enega
projekta so lahko nihagjoci, tako da ima enacba
veC nicel, torej navidezno dobimo vel interne
donosnosti. »Inferna donosnost projekta je koren
polinomske enacbe (..). Problem pri tem je - kar
je dokazal Ze matematik petnagjstega stoletja
Descartes s “pravilom predznakov” - da je mogocih
foliko resditev, kot je sprememb predznaka« (Lumby,
in Jones 1999). Tako pri projektih, pri katerih denarni
fokovi spreminjajo predznak v razli¢nih obdobjih,
dobimo vel korenov enacbe, kar pomeni vec
interne donosnosti (slika 1).

Vec interne donosnosti nima prave sporocilnosti,
sqaj se lahko ta donosnost razlikuje tudi za veckrat.

uje Kerzner (1998), tfemelji na primerjanju »diskonti- Gista
ranih denarnih tokov z za¢etno nalozbox, pri Cemer sedanja
ugotavljamo, koliko je sedanja vrednost razlike med vrednost
pricakovanimi pritoki in odfoki vecja od zacetne in- (NPT

vesticije. Ce je ta pozitivna ali vsaj enaka 0, stejemo
nalozbo za upraviceno ali e upravi¢eno.

»Pri investicijskin projektin v realnem sektorju
imamo poleg periodi¢nih donosov navadno tudi
neko preostalo vrednost ob koncu Zivljenjske dobe.
Vsebinsko je lahko problematika tega zneska
precej drugacna od ftiste, s katero se spopadamo
pri nacrfovanju donosov (..), njegova racunska
vloga pa je povsem enaka viogi zadnjega donosa«
(Cibej, 1999). To preostalo vrednost® upostevamo kot
ustrezen pozitivni popravek zadnjega pritoka.

Metoda Ciste sedanje vrednosti nima pomem-
bnih metodoloskih pomanjkljivosti, so pa rezultati
tezko razumljivi ali medsebojno celo neprimerljivi,

interni donosnosti (JRR)

donosnost (r)

Slika 1: Enacba funkcije z dvema korenoma - veckratna
(multipla) interna donosnost

?Zaradiprostorske omejenostise bomo pridinamicnih metodah
omejili samo na opisovanje pomanjkljivosti omenjenih dveh.
3V tem delu jo imenujemo tudii likvidacijska vrednost,
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V tak§nem primeru nam racunalniski programi in
financni kalkulatorji omogocijo oceno (ugibanja)
priblizka, vendar tudi to ne vodi nujno do pravega
rezultata.

Priblizno inferno donosnost je mogoce ugotoviti
tako, da pri enacbah z vec spremembami predzna-
ka izloCimo drugo in nadaljnje spremembe. De-
narne tokove pri nezelenih spremembah predzna-
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ka s primerno diskontno mero izraCunamo na ¢as
zacetnega viozka ali na ¢as denarnega toka, kiima
enak predznak kot diskontirani. Niti ta nacin pa ne
resi problema veckratne interne donosnosti popol-
no, ampak poda le priblizno resitev, saj za diskonti-
ranje denarnih tokov uporabimo diskontno mero, Ki
je praviloma razlicna od interne donosnosti ali ji je
zgolj naklju¢no enaka.

Omenimo $e dve tezavi, ki se lahko pojavita pri
metodi interne donosnosti. Najprej, rezultat enacbe
je lahko neka interna donosnost, Ceprav je Cista
sedanja vrednost pri vseh donosnostih manjsa ali
enaka 0. V tem primeru je lahko odlocitev, ki temelji
izkljucno na metodi interne donosnosti, napacna.
Prav nasproten primer pa je, ko enacba nima nicle,
kar pomeni, da inferne donosnosti sploh ni mogoce
izracunati, hkrati pa daje ves Cas pozitivno Cisto
sedanjo vrednost. Ker v fem primeru enacba nima
resitve, je, kar zadeva oceno, neuporabna.

Kadar vrednotimo dva projekta, po metodi
Ciste sedanje vrednosti in hkrati po metodi inferne
donosnosti, lahko naletimo ftudi na problem, ki ga
imenujemo navzkrizna indikacija, tforej rezultat,
doblien po metodi Ciste sedanje vrednosti, daje
drugacen »nasvet« kakor rezultat, doblien po
metodi interne donosnosti (Holmes, 1998). Tak3en
primer* grafi¢no ponazaramo na naslednji sliki.

Na prikazu ima projekt, ki mu pripada crtkana
krivulja, vecjo inferno donosnost, a hkrati v intervalu

cista +
sedanja
vrednost

(NPT

2 +_ tocka preloma

~ e / mterni donosnosti (JRR)

L Fmemguiips donosnost (r)

Slika 2: Navzkrizie rezultatov metod Ciste sedanje
vrednosti in interne donosnosti

od 0 do tocke preloma manjso cisto sedanjo
vrednost. V tem intervalu bi forej po metodi interne
donosnosti izbrali projekt, ki mu pripada crtkana
krivulja, po metfodi Ciste sedanje vrednosti pa
fistega, ki mu pripada polna. Oba izbora seveda ne
moreta biti pravilna.

“Primer se nanasa na projekta z enakim zacetnim viozkom in
enakim trajanjem. Poseben primer navzkriznega indiciranja
obeh metod sta lahko projekta z neenakim zacetnim viozkom
ali neenakim frajanjem, vendar teh primerov v tem prispevku
ne obravnavamo posebej.
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3 Predmet raziskave

Raziskave, ki so jin izvajali v osemdesetih letih, so
dokazovale, da z razvojem financnih kalkulatorjev
in elekironskih  preglednic naras¢a uporaba
dinami¢nih metod in hkrati upada uporaba
staticnih metod za namene ocenjevanja. Zelo
dobre rezultate v prid dinamicnim metodam so
pokazale raziskave v velikin podjetjin v ZDA, ki jih
povzemamo v tabeli 1.

1980 (%) 1975 (%) 1970 (%)

Dinami¢ne metode 71 58 41
Metoda 1ekoF>e 10 17 o8
donosnosti
Meiof:la .ccsa vracila 5 12 15
vlozenih sredstev
Druge metode / ni 14 13 16
odgovora
100 100 100

Tabela 1: Temeljine metode vrednotenja, uporabljiane
v velikih podjetjiih v ZDA (Klammer in Walker, 1984,
povzeto po Puxty in Dodds, 1991)

Omejitev izvornih podatkov v predstavijeni raziskavi
na velika podjetja, omejenost raziskave na ZDA in
hkrati Casovna odmaknjenost objave so spodbudili
raziskavo o uporabi metod ocenjevanja projektov v
podjetjih v Sloveniji. Za pridobitev podatkov smo v
maju 2005 opravili anketo med slovenskimi podijetji,
kateri vecCina so Clani Slovenskega zdruzenja za
projektni management.

Glavno podrocje analize je prikaz poznavanjain
uporabe stati¢nih in dinamicnih metod vrednotenja
projektov. V analizi so bili zajeti strokovnjaki iz vse
Slovenije, z razlicnih delovnih podrocij in razlicne
izobrazbene strukture. NajveC anketirancev (18,18
%) je bilo zaposlenih v podjetjih, ki pretezno poslujejo
v financnem posrednistvu, nepremicninah in
poslovnih storitvah, sledijo zaposleni v gradbenistvu
(1591 %) fter energetiki in komunali (13,64 %).
Struktura ankefirancev glede na dejavnost je
razvidna iz slike 3.

Struktura  anketirancev  glede na  Stevilo
zaposlenih v podjetiih pokaze, da smo najvec
odgovorov prejeli od zaposlenih v malih podjetjih
z manj kot 50 zaposlenimi, in to kar 36,36 odstotkov.
Sledijo podjetja s 100 do 499 zaposlenimi, katerih
dele? je 20,45-odstoten, in podjetja s 1000 do 3000
zaposlenimi, z 18,18-odstotnim delezem.

S porazdelitvijo anketfirancev glede na njihov
polozaj v podjetju smo ugotovili, da smo pretezni del
odgovorov prejeli od vodij oddelkov ali direktorjev
sektorjev (27,27 %), od strokovnih delavcev brez
vodstvenih funkcij (22,73 %) ter od direktorjev
druzb (20,45 %). Ne glede na polozaj, ki ga imajo
vprasani v podjetju, jih ima najved med njimi, 38,64
%, univerzitetno izobrazbo. Druga najbolj pogosta
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Slika 3: Relativni prikaz strukture anketfirancev glede na dejavnosti podjetja

izobrazba vpradanih je magistrska ali doktorska
(34,09 %), sledi visokoSolska strokovna izobrazba,
ki jo ima veC kot petina vseh, le okrog 7 % pa
ima srednjesolsko izobrazbo ali na vprasanje niso
odgovorili.

3.1 Poznavanje in uporaba staticnih
in dinamicnih metod ocenjevanja
projektov

Anadliza poznavanja ali uporabe staficnih in
dinami¢nih  metod ocenjevanja projekfov v
podjetiih je v skladu s pricakovanji pokazala,
da vecina podjetij pri svojem delu uporablja
omenjene metode. V tabeli 2 prikazujemo uporabo
in poznavanje staticnih metod ocenjevanja v

podijetjin.

Uporabljajo Poznajo Ne poznajo
Metoda casa
vracila vioZzenih 77.27 % 13,64 % 9.09 %
sredstev
Mefodatekoce | 5 g o, 18,18 % 1591 %
donosnosti

Tabela 2: Uporaba in poznavanje staticnih metod
ocenjevanja projektov

Vidimo lahko, da podijetja za ocenjevanje projektov
najveckratuporabljajo metodo casavracilaviozenih
sredstev (77,27 %). Kar 22,5 % anketfirancev pa
projekte ocenjuje izklju¢no (1) s to metodo, medfem
ko izkljlu¢no metodo sprotne donosnosti uporablja
12,5 % anketirancev. Vecina podjetij, ki ocenjuje
projekte z omenjenima metodama, uporablja
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kombinacijo obeh, delez teh je 57,5 %. 1z analize
podatkov je prav tako razvidno, da 3,3 % podjeti
poleg metode Casa vracila viozenih sredstev in
metode sprotne donosnosti uporablja tudi druge
staticne metode ocenjevanja (npr. analiza izgube
dobicka).

Med dinamicnimi metodamije najbolj razsiriena
uporaba metode Ciste sedanje vrednosti (uporablja
jo 70,45 % anketirancev), sledi pa metoda interne
donosnosti z ne dosti manjso priljublienostjo
(68,18 %). Najmanj jih projekte ocenjuje z metodo
modificirane inferne donosnosti (29,55 %), kar je
mogoce razloziti z dejstvom, da je uporaba te
metode precej dolgotrajna. Uporabo in poznavanje
dinamicnih metod prikazujemo v tabeli 3.

Uporabljajo

Poznajo Ne poznajo

Metoda Ciste
sedanje
vrednosti

70,45 % 13,64 % 16,91 %

Metoda interne

(o)
donosnosti 08,18 %

15,91 % 15,91 %

Indeks Ciste
sedanje
vrednosti

4091 % 11,36 % 47,73 %

Metoda
modificirane
interne
donosnosti

29,55 % 22,72 % 47,73 %

Tabela 3: Uporaba in poznavanje dinamicnih metod
ocenjevanja projekfov

Pri ugotavljanju kombinirane uporabe dinamicnih
metod za evalvacijo projektov smo ugotovili, da
veC kot 58 % podijetij, ki ocenjujejo projekte z
dinamicnimi metodami, uporablja le eno od njih.
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Izklju€no metodo Ciste sedanje vrednosti uporablja
19,35 % anketiranceyv, slabih 26 % pa pri ocenjevanju
projektov uporablja le metodo interne donosnosti.
Kombinacijo vseh v raziskavi zajetih dinamicnih
metod (metode Ciste sedanje vrednosti, indeks
Ciste sedanje vrednosti, metode interne donosnosti
in modificirane interne donosnosti) uporablja 6,5 %
anketirancev. V skladu s pricakovaniji so rezultati tudi
pokazali, da vecing, ki ocenjuje projekte, povezuje
uporabo staticnih metod z dinamicnimi. Delez teh
je 72,50 %.

Analiza uporabe staticnih metod vrednotenja
pokaze kar precejnjo razliko v njihovi uporabi glede

vpradanih, katerih institucije poslujejo v elektrotehniki,
racunalnistvu in elektroniki ter izobrazevanju, je
odgovorilo, da v organizaciji, v kateri so zaposleni,
pri ocenjevanju projektov ne uporabljgjo staticnih
metod. Anketfiranci z vseh drugih podrocij so
pretezno odgovorili, da pri ocenjevanju projektov te
metode uporabljgjo, kar je podrobneje razvidno iz
slike 4.

Analiza uporabe dinamicnih metod je pokazala,
da je vec dejavnosti, pri katerih je njihova uporaba
manj pogosta kakor uporaba staticnih metod, v
nekaterih dejavnostin pa pretezni del anketirancev
omenjenih metod sploh ni poznal, kar je mogoce

na dejavnost, iz katere prihajajo anketiranci. Vecina podrobneje razbrati iz slike 5. Najpogosteje
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Slika 4: Uporaba static¢nih metod ocenjevanja projektov glede na dejavnost
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Slika 5: Uporaba dinamicnih metod ocenjevanja projektov glede na dejavnost podjetia ali institucije
junij 2006 _



Projektna mreza Slovenije

uporabljgjo dinami¢ne metode v turizmu in
upravljanju podjetij, medtem ko v izobrazevanju ne
uporabljajo nobenih metod ocenjevanja projektov,
poznajo patako staticne kot tudi dinamicne metode
(slika 4in 5).

3.2 Poznavanje pomanijkljivosti
metod ocenjevanja projektov

Zaradi pomanijkljivostimetod ocenjevanja projektov,
ki smo jih opisali v teoretiCnem delu, in katerih
nepoznavanje lahko celo pripelie do napacnih
sklepov, smo posebno pozornost pri izvajanju anket
namenili vpradanju poznavanja pomanjkljivostmi
metod ocenjevanja projektov. V prikazu rezultatov
se omejujemo na pomanjkljivosti metode casa
vracila vloZzenih sredstev med staticnimi ter metode
interne donosnosti med dinamicnimi metodami, sqj
izbrani metodi obsegata najvec¢ pomanjkljivosti, ki
bi lahko privedle do napacnega sklepanja.
Anadliza poznavanja pomanjkljivosti  metode
casa vracila vlozenih sredstev pokaze (tabela
4), da najveC anketirancev pozna popacenost
rezultata zaradi neupostevanja casovne dospelosti
placil, kar je pricakovano, saj se ujema z definicijsko
pomanjkljivostjo vseh staticnih metod. Najmanj je
poznana popacenost rezultata zaradi upostevanja
fiktlivnega povprecnega donosav reprezentativnem
obdobju. Ta pomanjkljivost se nanasa na enega od
nacinov izraCunavanja ¢asa vracila sredstev, pri
katerem predvidimo, koliko bo obsegal stanovitni
(stabilizirani) donos v dolocenem obdobju (na
primer donos na leto). Ce obseg investicije delimo
z dobljenim stanovitnim donosom, dobimo cas
vracila sredstev. Ta pomanjkljivost se ne pojavija pri
vseh nacinih izracunavanja ¢asa vracila sredstev,
kar bi lahko bil razlog za njeno manjse poznavanje.

Popacenost rezultata Poznajo

zorcj(‘m neupostevanja casovne dospelosti 5097 %
placil
ZVCII’OdI n:eluplosfevgrpo placil po preteku 38,64 %
Casa vracila investicije
zaradi nezmoznosti prilagajanju fveganja 50,00 %
zaradi upostevanja fiktivnega povprecnega o

) . 15,91 %
donosa reprezentativnega obdobja

Tabela 4: Poznavanje pomanjkljivosti metode casa
vracila vioZenih sredstev

Pri analizi pomanijkljivosti metode interne donosnosti
(fabela 5) smo ugotovili, da najvec vprasanih (slaba
polovica) pozna veckratno interno donosnost, kar
lahko pojasnimo z izkusnjami pri delu s kalkulatorji
in racunalniskimi programi, ki v faksnih primerih brez
dodatnih podatkov (ponavadi podajanja priblizne
interne donosnosti) ne morejo enoli¢no resitienacbe
in s tem omenjeno pomanjkljivost opazno »pou-
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darijo«. Prav tako veliko vprasanih (vec kot tretjina)
pozna popacenost rezultata zaradi predpostavke,
da se vsa sredstva reinvestirgjo po donosnosti, ki
je enaka interni. Sorazmerno dobro poznavanje te
pomanjkljivosti je pricakovano, sgj jo je mogoce
»izIUSCiti« Ze iz zasnove enacbe za izracun interne
donosnosti. Najbolj skromno (manj kot 20-odstotno)
pa je poznavanje problema navzkrizne indikacije,
saj se ta problem pojavi Sele pri hkrathnem ocen-
jevanju (dveh) projektov z metodo Ciste sedanje
vrednosti in z metodo interne donosnosti, ob tem pa
morata ocenjena projekta imeti $e izrazito razlicne
denarne tokove.

Popacenost rezultata Poznajo

navzkrizna indikacija Ciste sedanje vrednosti o
L . 15,91 %
in inferne donosnosti

veckratna interna donosnost 43,18 %
zaradi predpostavke, da se vsa placila
reinvestirajo po donosnosti, ki je enaka 34,09 %
inferni

Tabela 5: Poznavanje pomanjkljivosti mefode interne
donosnosti

Iz izsledkov raziskave poznavanja pomanjkljivosti pri
uporabi metode Casa vracila viozenih sredstev in
inferne donosnosti je razvidno, da kar 40,91 % vseh,
ki so se odzvali, pozna le eno od pomanjkljivosti
metode Casa vracila viozenih sredstev, kakor tudi
eno od pomanjkljivosti metode interne donosnosti.
Delez poznavanja vseh navedenih pomanijkljivosti
je pri metodi Casa vracila viozenih sredstev 9,09 %,
pri metodi inferne donosnosti pa le 4,55 %. Nobene
pomanjkljivosti prve metode ni poznalo 13,6 % an-
ketirancev, druge metode pa skoraj 32 % vprasanih.
Prav tako smo ugotovili, da poleg nastetih poman-
jkljivosti redki posamezniki (4 %) poznajo tudi druge
pomanjkljivosti.

4 Sklep

Iz pregleda vseh rezultatov raziskave lahko ugo-
fovimo, da so staficne metode pri nas e vedno
razmeroma  priljubliene, saj uporablja metodo
Ccasa vracila sredstev samostojno ali v povezavi z
drugimi metodami vel kot tri Cetrfine vprasanih.
Nekoliko manj priljubliene so dinamicne metode.
Njihova uporaba sicer ni zanemarljiva, kljub vsemu
pa komaj dosega uporabo v velikin podjetjin v ZDA
v osemdesetih lefih prejSnjega stoletja. Izsledek je
nekoliko presenetljiv, saj smo pricakovali, da bodo
zaradi moznosti izracunavanja dinamic¢nih metod z
vsakim racunalnikom s programom za delo z ele-
kironskimi preglednicami (excel ali podobno) te
metode popularneje. Porgja se vprasanje, zakaj
je priljublienost dinami¢nih metod tako majhna.
Odgovor nanj presega pricujoCo raziskavo, zastav-
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lia pa se hipoteza, da se je rast uporabe teh me-
tod, ki je bila posledica razcveta uporabe osebnih
racunalnikov, umirila (fudi v velikin podjetjih v ZDA),
fer da uporabo drugih metod narekujejo potrebe in
okolidCine. Zapisana hipoteza je lahko tudi iztocnica
za nadaljnje raziskovalno delo.

Ugotovili smo, da veliko vpradanih ne pozna
pomanjkljivosti metod, s katerimi izvajojo ocen-
jevanje, Ceprav hkrati ugotavljamo, da je pozna-
vanje pomanijkljivosti staticnih metod nekoliko boljse
od poznavanja pomanjkljivosti dinamic¢nih metod.
Delno je to mogoce pojasniti s pogostejso uporabo
staticnih metod (in posledicno z njihovim bolj§im
poznavanjem), predvsem pa lahko razlog is¢emo
v njihovi preprostosti.

Ceizkustvene ugotovitve povezemosteoretidnimi
spoznaniji, lahko sklenemo, da je treba za zanesljive
rezultate razlicne metode povezati med seboj, sqj
lahko same vodijo do napacnih sklepov. Staticnhe
metode so zaradi svoje preprostosti primerne le za
vhaprejdnje ocenjevanje smiselnosti izvajanja pro-
jekta, za natancnejse analize pa je tfreba poseci po
dinami¢nih metodah. Pri tem je smiselno metodo
interne donosnosti povezati z metodo Ciste sedanje
vrednosti, v zahtevnejsih primerih pa tudi z rezultati
kak3ne druge dinamic¢ne metode.
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