IMMUTAIBE 30
1. Ilena xomrama

OpranuzoBame KalUTATUCTUYKE POOHE TPOM3BOAKE HMMa 3a OIIITH YCIOB aHTaXKOBambe
onromapajhe cyme xanumana, u TO KOHCMAHmMHO2 U 8apujabuiroe Kanuraia (C+V), Kao HOBIA 3a
KYIIOBUHY cpedcmasa 3a npouszeoomw)y (C) U 3a KyMnmoBUHY paodue chaze (V). YKyIHa mMaca OBOT
KamuTala TPEICTaBba HPeOyjMabeHU UaU YaoxceHu (anzarxcoeanu) kanuman. Mehyrtum,
LEIOKYITHU NnpedyjM/beHu (aHeaj)cogaHu) KamuTal ce€ He YTPOIIUd OJjeTHOM Y jeIHOM
MIPOU3BOIHOM Ipoiiecy. Ca TOT CTAaHOBHILITA KAIUTAII C€ ICTH Ha CIMAlHU (puKcHU) N onmuyajuu
(yupxynupajyhu). MatepujiaHy caapKUHY CTaJHOT KalHTala YMHE cpedcmeéd 3a pao, Koja ce
KopucTte y TOKy Beher Opoja oOpra ¥ HpU TOM c€ IOCTENEeHO TPOlIe, IITO IperacTaBiba
amopmuszayujy. Uupkynupajyhu xanutan (mpeaMeTH paja ¥ pajHa cHara) ce y HeJMHU yTPOIIn
y TOKY jeqHor oOpTa. To 3Hauu ga amopmuzayuja u onmuyajuu Kanuman NPeCTaBIba]y YKYHHO
YmpouieHu Kanumana WA YKYHHe MPOUIKO8e RNPOU3600we KANTATMCTHYKOT pPOOHOT
npousBohaua. Hajonmruje, mpouwikoge npouzeoome y KalUTATUCTUYKOM HAYMHY MPOU3BOMAIE
NePUHUILY CE KAO ympouieHUu 0eo npedyjmmberoe kanumana (MPeayjMIbEHU KallUuTal je YBEK
BehH 0] yTPOIIEHOT KanuTana).

Ilpumep: Y jennom npenysehy crannu kanurtan je 1.000, a croma amoprtuzanuje am'=10%.
TokoM jemHor 00pTa ympowena epednocm Qukchoe Kanumana WA amopmusayuja A3Hocuhe
100. Heka je onTuiajHu A€0 KOHCTaHTHOT KamuTana (mpeametu pana) 400, a u3garak 3a pagHy
caary 100. Tana je:

Ipeayjmibenn (ynoxeHn) KANUTAJ YTpomenu kanuTaa (TPOLIKOBH NPOU3BOAH>¢€)
CrajHu Kanuran 1.000 Amopru3aiyja 100
OnTUIajHO MOCTOjaH! KauTall 400 [Mpeameru pana 400
OnTHIIajHO MPOMEHIJEUBH 100 Panua caara 100
KarnuTan

Ykynno 1.500 YKynno 600

YxynHO ympowenu kanuman on 600 mpencTaBiba Kanumaiucmuike mpouwKose npou3eo0re
WIH YeHy Kowmara, Koju o0yxBarajy TpOIIKOBE amopmu3ayuje, TPOIIKOBE npedmema paoa n
paone cnace (CK=am+PR+RS=c+v). [lakie, yena xowmarba caipxu caMo ympoulenu Kanumai
U IPEJCTaBJbajy YKYIHE U3JIaTKe MPOU3BOJHOT npeny3eha y npousBoamu onpehennx poda. Axo
yeny Kowimarba (TPOIIKOBE IPOW3BO/AMGE) TOACTMMO Ca YKYMHHM OOWMOM IIPOW3BOMIME
N00HjaMo yeny Koumarea no jeOunuyu npou3eood. Axo je y HaBeJeHOM IpUMepy MPOU3BEACHO
100 xomana mpor3BO/Ia, TaJa je IieHa KoITama mo komany 6 HoBuanux jeauauia (600:100=6).

OBako yTBpheHa yena Kowmarsa TIPENCTaBIbA T3B. KANUMAIUCMUYKO Kowimarse pobde. OHa
MoKa3yje KOJIMKO KaMTAIMCTy KOIITa jeWHUIa npousBenaeHe pode. To je 3a mwera uzdamax y
KanumaJy 110 jeIMHUIIN TPOU3BeeHe pode. Y IIeHN KOITama HUje calpkaH BUIIAK BPEITHOCTH,
J€p OH KanmMTaJIMCTy HMIITA HE KOINITa, HaKo PajJHy CHary Kora HeruiaheHor pazaa. [lakie, oHO
MTO poba kowma kanumaiucmy (Ympouwienu Kanuman) W OHO IITO CTBApHO CTaje FhCHA
NPOM3BOAKA WIH CMEApHO Kowmarse pobe (ympowtenu pad) ABE Cy pa3IM4UTe CTBAPH.
«KamuranmucTiuuko Komrame pode MEepH ce M3TATKOM Y Kanumasny, a CTBapHO KOIITame poode
u3gaTkoM y paoy»'. Cmeapno xowmarse pobe CaipXW W BHIIAK Paja, KOjH MPEICTABIbA
cacTaBHM Jeo yKymHO yrpomeror paga (MR+ZR) y mpomsBommu onpeljeHe poGe, mTo je
ycTBapu 6pedHocm pobe. CTBapHO KomITamke O0OyXBara YKYIHE YTPOIIKE npeHemos Wu

! Kapital 111, citirano izdanje, str. 4.



HOB0000amoz paoa, 6€3 003upa KOJIUKO je pagHa cHara ruiaheHa. 3Hauu Ja je yeHa Koumarba
V8eK Marba 00 epeoHocmi pobe 3a usHoc euuika epeonocmu. lleHa KomTama je deo yKyImHE
BpenHocTH pobe. OMHOCHO, KBaHTHUTATUBHA pas3iuka m3Mmely cmeapnoe kowmarea M yene
Kowmarea je 'y U3HoCy Hennahenoe paoa. Builak BpeTHOCTH HE KOIITA KAITUTAIUCTY HUIIITA, ajTH
KOIITa paJHUKa OHOJMKO KOJHKO BpeaH HeroB Hemnahenu paa. KanuranucTudko KOIITame
pobe MepH ce U3IaTKOM Y Kanumasy, a CTBAPHO KOIITAE U3AATKOM Y MUHYJIOM U )KHBOM paoy.
IIpema TOMe, BpEeIHOCT jeIMHUIIE MPOU3BEACHE polOe y KamUTAIU3My MOXKE C€ M3Pa3HTH Kao
30Up yene Kowmara W euwika épeowocmu 1o jenuuunm npousBeneHe pode (VR=CK+m).
OnHOCHO, IIeHa KOILITama pode MOXKE Ce M3pa3uTH Kao pasnuka u3Mmely BpeIHOCTH jeTUHHIIC
IPOU3BOJIeHE poOe M BUIIIKA BPEIHOCTH 10 jeauHuIM npousseaeHe pode (CK=VR-m).

Ilpooajua uena pooe mopa o6umu eéeha 00 yene Kowmarsa, OJHOCHO 1I€HA KOIITamka j€ JI0HA
rpanuna npoxaajHe meHe. Pasnmuka msmely mpodajue yene w yeme xowmarba TPENCTaBIbA
npogum xanutanucte. IHTepec 1 MOTUB KaUTAIUCTe (MakcuMH3alyja npodurta) je na npodur
oyzne mro Behu. IlITo cy TpomkoBu (IieHa KOIITamka) MO jeAMHUIIN MPOU3BEACHE pobde Hudcu, TO
je ocTBapeHu npoghum eehu (Ha MPOJAjHY LIEHY MOjeIUHAYHU KaIUTAIUCTa HE MOXE yTUIIATH,
jep je TpxkumHo GpopMupaHa).

Jlaxe, ma Ou KanmuTaarcTa OCTBAPHO MPOGUT HA TPXKUIITY, [IeHA KOITama pode Mopa 1a Oyje
HI)Ka O]l HheHEe MpoJajHe lLieHe. YIpaBo paznuka usmel)y npoodajue yene m yene xowmarba
npeacTaBba npogum karnuramucre. Ca CTaHOBHUINTA IMOjSAMHAYHOT KAIMUTAINCTE, BEIUYHMHA
npodurta mooice u He Mopa 1a OATOBapa BEIUYMHU BUILKA BPEIHOCTH, IPOU3BEICHOT Y FbeTOBOM
npenysehy. [Ipodur moxe Outn:

a. jeIHaK BHIIKY BPEIHOCTH;
b. HmWKH Ol BUIIIKY BPEIHOCTH;
C. BHIIM OJ1 BUIIKY BPEJHOCTH.

a. Ako ce po0a mpoja o mpocuuiHoj yeHu Koja je jedHaxka pedHocmy JeIUHULIE TIPOU3BEICHE
pobe, npodhum he Outn jeonax euwxy epeonocmu. OBa cuTyaluja je Moryha ykoiuko cy
YCIIOBH MTPOU3BO/IIHE TI0jE€IMHAYHOT KATUTAINCTE jeOHAKU NPOCeYHUM YCIIOBUMA TTPOU3BOIHHE
rpaHe K0joj MpHIaja kberoso npenaysehe.

b. Ocmeapenu npogpum je marwu 00 euwka epednocmu ako Cy YCIOBH TMPOU3BOIHE
M0jeIMHAYHOr KallUTaJIUCTE JIOWIMjU OJ JPYLITBEHO IMpPHU3HAaTHX, Tj. Kaga j€ HEroBo
MHMBUYAJIHO PAJHO BpeMe AyXe O] APYIITBEHO NMPU3HATOI paJHOI BpeMeHa, a mpeaysehe
HE OCTBapyje MPOAYKTHUBHOCT pajia Ha HUBOY IIpOceKa rpaHe Kojoj npunana. Mehyrum, cse
JIOK je mpojajHa 1eHa Beha o 1eHe KomTama rnpeny3ehe octBapyje nmpodur Ha ynoKeHH
KamuTa, nako poOy mpojaje UCIo/a CBOje€ BPETHOCTH.

C. Ilpogpum eehu 00 euwka epeonocmu OCTBapyjy mpemay3eha YKOIUKO Cy HM YCIOBH
MPOU3BOJIEbe OOJBM Ol APYIITBEHO MPU3HATUX YCIOBA TMPOU3BOIE, jep je HUXOBO
WHIUBUIYATHO PaaHO BpeMe Kpahe oJ1 IpymTBEHO MOTPEOHOT paTHOT BPEeMEHA.

Ha HuBOY mpuBpene kao menuHe, yKyImHa mMaca OCTBapeHor mpoduTa yeex je jeonaka yKymHO]
Macu TIPOM3BE/IEHOT BUIIKA BpeAHOCTH. TO 3HAUM Ja KAaMUTAIMCTU HE MOTY MPUCBOJUTH BHIIIE
npoduTa HETO IITO j€ MPOU3BEACHO BHUINKA BPETHOCTH, jep npogdum KOju Ce OCTBapyje Ha
TPKUILTY CaMo je npeobpasiceHu 00IUK UUIKA 8PEOHOCHIU.

Texma KanmuTanucTa 3a mMakcumuzayujom npoguma mMopa OUTH yCMEpeHa Ha MUHUMUSUDAFbE
UHOUBUOYATIHE YeHe Koulmared, Kao TPOIIKOBA MPOU3BOIHHE.



CBaka mpoMeHa Yy BEJIMYMHM IIPEHETE€ BPEIHOCTU (KOHCTAHTHOI KaluTaja) JAUPEKTHO Ce
oJlpakaBa Ha BEJIWYHMHY IICHE KOINTamka W Ha BEIMYHMHY BpEIHOCTH pobOe. Tako, cMmameme
IIpEeHeTe BPEIHOCTH (KOHCTAHTHOT KamuTaja) MO jeAMHUIM IPOHM3BOJA JOBOIU 0 CMambCHha
IICHEe KOITakha M CMamema BPEAHOCTH jeauHuile pode, m oOpHyro. Mehyrum, mpomeHa
M3JaTaka 3a pajJHy CHary oJpa)kaBa Cc€ Ha BEJIMUYMHY LIEHE KOIITamka, ald HE M HA BEIHUUHY
BpenHocTu pobe. Ha mpumep, ako ce, Ipu jeJHAKUM OCTAIMM YCJIOBHMA, CMambd HajaMHUHA
pajHoOj CHa3M, CMamuhe ce U IeHa KolTama. BpenqHoctu jenunuiie pode Hehe ce cmamutw, jep
he ce y ucroj mepu noseharu BHIIAK BPETHOCTH, jep pajJHa CHara CTBapa HCTy Macy HOBE
BpEIHOCTH, Koja he caga OuTH camo Apyrauuje pacrnojaesbyje Ha V 1 m.

Llena kowmarea no jeounuyu npouzeoda ornajga ako oOUM MpPoU3BOAKE pacte. To omagame uae
no oxpehene tauke. Ilocie Te Tauke ca noBehamemM 00MMa IPOM3BOIKE PAcTe 1IEHA KOIITamba.
To npu 1aToj TPXKUIIHOj IEHH yTUYE Ha MMOCIOBHY IMOJIUTUKY Mpeay3eha.

3a dyeopoune menoenyuje KpeTama BETMYNHE U CTPYKTYpE IIEHE KOIITamka BaKe 3aKOHUTOCTH
WCTaKHYTE MpHU pa3MaTpamy BEIUYUHE M CTPYKTYpE BPEIHOCTH jenuHuile mpousBoga. Cu
€JIEMEHTH IIeHE KOIITamka — aMOPTHU3allija, IPESIMETH pajia U TPOIIKOBH PaJHE CHATE — IOKa3yjy
meHoeHyujy 0y2opounoe cmarusarba. Hajopxke ce cMamyjy TPOLIKOBU paJlHE CHAre, a 3aTUM
TPOIIKOBYU IIpeIMETa paja U aMOpTHU3aIIHje.

TpomkoBn amopTH3anyje Mo jeIWHUIM MPOHM3BOJA MOBPEMEHO Cy paciii — MpH Mpesasy ca
py4YHE Ha MAIIMHCKY I[POU3BOAKY U IpU Ipesazy Ha ayTOMAaTCKy IPOHM3BOIKbY. Y CBaKkoOM
ApyroM ciydajy moBehame TpOUIKOBa aMOpTH3alWje IO jeAHMHUIM IPOU3BOJAa TOBOPH O
HE/I0BOJbHOM KOpHINewy KamaluTeTa WM O IMOTPELIHOj OLIEHW EKOHOMCKE e(QEeKTHBHOCTH
JaTOT TEXHUYKO-TEXHOJIOMIKOT M EKOHOMCKOT pellermha MPOU3BOAHOT MTPolLieca.

3a cMameme TPOIIKOBAa CUPOBHHA (TIpeIMeTa pajia) Mo JeIUHUIIM MPOU3BO/Ia OuTydyjyhu 3Ha4aj
uMa pa3B0j XeMHjCKe MHAYCTpHje, KOja Jjaje HOBE BPCTE€ CUPOBMHA, jepTHHUje 0/ AOTalalIbuX
(Ha mpuMep, BelITayKa BIaKHA).

[TopacTt opraHckor cactaBa KanuTajia JOBOAM JI0 3HAYajHOT CMarmbHBamka TPOIIKOBA PAJHE CHAre

y CTPYKTYpH LieHe KomTama. To moceOHO J0jda3u 10 M3pakaja y yciIOBHMa ayToMaTH3aluje
MIPOU3BOJIHE.

Jlakiie, I[eHa KOUITama TpeACTaB/ba 3HAYAjHY AHAJIUTHYKY BEJIWYMHY 3a CBakor POOHOT
npousBohaua. OHa u3pakaBa AMHAMHUKY OJHOCa M3Mel)y YKYMHHMX TpPOIIKOBAa NPOU3BOAEKE U
obuma npousBoame. O moceOHOT MHTEpeca j€ Cro3Haja eKOHOMCKH HajIIOBOJFHUJET Cy4aja, Tj.
Ja ce YTBPAU Onmumanian obum npou3eoore WM 30Ha o0UMa Kaja je yeHa Kowmarba no
JjeouHuyu npouszeo0a HajHuxica.

3. lIpo¢put u npodguTHA cTONA

AHanu3a mpolieca mMpou3BOIkE KaMUTATUCTHUKOT Npeay3eha mokaszana je na je yuw npoussoore
Y Kanumanuzmy — Makcumu3ayuja 6uwika peOHocmu, Jia je CTBapaiall BUIKa BPETHOCTH pagHa
cHara (BapHjaOWJIHM KaluTall), a C€ BHIIAK BPEJHOCTU CTBapa CaMO y NPOW3BOIIGH, allk CE
peannsyje y mpoMeTy.

VY meHu KomrTama ce 2you paziuka wsMel)ly xkocmawmmuoe u eapujadbunnoc xkanumana. Ca
CTaHOBHINITA KAalUTAJKMCTE, PaJHa CHara y4ecTByje y MPOHM3BOAU CaMoO Kao jexaH of (akropa
MPOU3BO/IE U M3JIATaK 3a PajHy CHAry HE pa3jiMKyje ce IO KapakTepy OJ M3Jaraka 3a JIpyre
¢axTope npousBoame. HajamHMHA ce, KaKo je paHUje UCTaKHYTO, jaBJba Kao «IieHa paaay». Otyna
W3IIIe/a Ja je BUIIAK BPETHOCTH PE3YNTaT YeloKYNHOZ Kanumaid, a BUIIAK BPEIHOCTH Ce€ Taja
jaBjba y mpeoOpakeHOM OOJIMKY M Kao TakaB Ha3uBa ce npogum. OOHOCHO, Kada ce Guuiax



8PEOHOCMU NOCMAMPA KAO pe3yamam YKYNHO aH2ANCO8AHO2 KAnumania o 000uja o06aux
npoguma. Buinak BpeIHOCTH W MPOPUT KBAHTUTATUBO Cy jeaHaku. Pa3nuka je camo y Tome
LITO BUIIAK BPEIHOCTH CTBapa CaMO pajHa CHara, a Ha IOBPIIMHU M3IJVIEJa Ja ra cTBapa
LEJTOKYITHU KalHuTal U Kao TakaB 100Mja o0nuK npoduta. TUMe ce cKprBa CYHITHHA — MOPEKIIO
BUIITKA BPEIHOCTH U TIPABH U3BOP MPOuTa.

«MuHUMaTHA TpaHUIlA TPOJajHE IIEHE JlaTa je HEHOM ILIEHOM Kolurtama. [Ipoxa mu ce mucnon
[[CHE KOIIITara, OH/[a C& YTPOIICH! CACTABHU [ICIOBH MPOU3BOTHOI KAlUTajaa HE MOTY IOTITYHO
HAJOKHAIUTU U3 mponajHe ueHe. [lorpaje nu Taj mpomec ucuesnyhe mpemyjMibeHa KamuTai-
BpeaHocT. Beh ca oBOr CTaHOBHMINTA KAalUTAJIKMCTAa je HAKJIOWEH [a IEHY KOIITama cMaTpa
MPaBOM YHYTpAIIEkOM BpeaHolinhy pode, jep je OHa Hy)XHaA IIEHa 3a TOJIO OJIPKABAKE HHETOBOT
KanuTana. AJd, y3 TO J0JIa3H Jia je [IeHa KOITamka pode KylmoBHa IIeHa, KOjy je caM KaluTaaucTa
IJIATHO 32 ECHY Mpowm3BOAKY. [lakie, mponajHa meHa oapeheHa je camMuM MpoIecoM HEHE
MPOU3BO/IEE. 300T TOra ce CyBHIAK WMJIM BHIIAK BPEIHOCTH, PEAIM30BaH NpPU TPOJAjuU pode,
KaUTAIUCTH TOKa3yje Kao BUILIAK HKEHE MPOJajHe LIEHEe M3HAJ HCHE BPEIHOCTH, YMECTO Kao
BUINIAK H>CHE BPEIHOCTH W3HAI FHbCHE IICHE KOIITama, TaKo Ja Ce y poOH CaJapKaHU BHIIAK
BPEIHOCTH HE Pealn3yje HBEHOM MPOJIajoM, HEro MOTHYE U3 came pogajex”. OTy/a peacTasa o
TOME J1a BUIIIAK BPEHOCTH HacTaje y chepu mpomera.

Haxne, npodum_je npeodparcenu, peanuzosanu eUuiaKk 8peOHOCHU Y TIPEICTaBIbA PA3IUKY
usmely epeonocmu pobe (pojiajHe LIEHE) U BEHE YeHe KOUmara.
pf=W-ck.

Bumak BpenHocTtu ce npOuzs00u, npodut ce cmuye. [Ipodut npuceaja KANUTAIMCTA HAKOH
peanusamuje pooe. Hamme, kamuranucra pagHuKy riaha HajaMHUHY y OOJHMKY BapujaOHIHOT
kanutana, cMarpajyhu na tume riaha «ieny paga», a npoQuT mpuceaja ka0 J00UT HA YKYITHO
yAOKeHu (npeayjMibeHH) KamuTal. KanuTtamucty HEe HWHTEpECyje CTeneH Omioame camo
BapHjaOMIIHOT KarmuTanad, Beh cTeneH OIIonme ykynHO yaOxcenOe xanumana, 6e3 003upa Ha
YUIEHUITY 14 CE MOKE OTLIOAMTH caMO BApHjaOHMIHKM KAUTAN, YIOKEH y panHy cHAry. Tako ce
npOGuT 10jaBsbyje Ka0 MPUHOC HA YKYITHO YJIO0XKEHH KAmuTal, Hak0 caMO BApHjaOMITHU KAITUTA
CTBApa BUIIAK BPEAHOCTHU. 300T TOrd, YMECTO CTOIE BUIIKA BPEAHOCTH, PENATUBHU MOKA3aTEb
OIUTIO/IEHE KarmuTasa nocTaje npOogumua cmona.

[Mpodur je mpeodpakeHn BUIIAK BPEIHOCTH, &M OHU Cy UCTOBPEMEHO M paznuuuTh. V3melhy
npOduTa 1 BUIIKA BPETHOCTH TIOCTUJU KGAIUMAMUGHA T KEAHMUMAMUGHA. PA3ITHKA.

Keanumamuena paznuxa ce Oreaa y TOME IITO jé BHIIAK BPEJHOCTH KATErOpuja npouszs00me u
nmocMarpa c€ Ka0 II0j BapwiaadWIHOr KamurTaina, a mnpoduT je Kareropuja pacn0oene
(mpucrajama) u nmprcBaja ce Kao pe3yiaTaT YKymHO HpeayjMIbEHOT KAITHTAIA.

Keanmumamuena paziuxka nOTHYE OTyHAa, MITO Ce BPEAHOCT pOOE W HheHA MpOjajHa IEHA HE
noayaapajy, Wi je perkoct aa ce moayaapajy. Camo0 kama ce pobe mpoaajy m0 BpemHOCTH,
npOoduT je jeaHaK MpOM3BEIEHOM BUILIKY BpPEAHOCTH, @ y CBUM OCTAIMM CIy4ajeBUMa Ta
jennakoct He nmoctoju (mpodwur je Behu mim Mamu 01 MPOU3BEIEHOT BUIIKA BPEAHOCTH).

Ha vuBOy mojeauHayHOr pOOHOr mpOm3BOhaya, mpOGUT W BUINAK BPEAHOCTH CE IO MPABUITY
KBAHTUTATUBHO HE mnOkiandjy. OHM KBAHTHTATMBHO MOTry OWTH jE€IHAKM caMO HA HUBOY
MpOCEYHUX yCa0BA MPOU3BOAIKE OapelheHe BpcTe pOOe W YKONMKO j€ TPaKma 38 TOM pOOOM
jemHaka mweH0j MOHYAU, OJHOCHO aKO j€ mporcuiHa YyeHa jeoHaka mpaicuuiHOj peOHOCmIL.

2 Kapital 111, citirano izdanje, str. 13.



Maxcumuzayuja npOguma, ka0 b KAMUTATUCTHYKE MPOU3BOIKHE, OCTBAPYJE CE TAKO IITO CEe
TPOIIKOBU MPOU3BOAE CBOAE HA INTO HAjMAy MEpy — Mmunumusupajy ce. Maxcumuszayuja
jenne BemuumHe (mpoduTa), OCTBApYje C€ KAO yub npOuze00me, & MuHumMuzdyujd Ipyre
BeurHE (LEHE KOIITAama), yci06 j& Ocmeapusara moO2 yusd — OCTBAPYjE€ c€ KAO Onuime
eKOHOmMcKO npaeun0. Ilpu TOM, mpOUT HHUJE TrapaHTOBAHA BEIMYMHA KOja ce 00aBe3HO
noBehiaBa ca CMamUBAKBEM IIEHE KOMITAama. 10 MpaBWIO ceé OCTBapyje camO ak0 je IeHa
npou3BOAa jaara BenuumHa. Ca mpOMEHOM LEHE MPO3BOAA MEHA Ce MpOQHT, YaK M aKO IEHA
KOIITamka OcTaje ucra. Y OCHOBH KpeTama IIeHa p00a je mux0Ba 6peodn0cn, & BpEIHOCT pO6e ce
CMamyj€ YKOIMKO ce MpOCeYHO 3aXTEBA MAWE paaa 38 BUXOBY MPOU3BOAKY, Tj. AKO j€ BUIIN
HHUBO MPOAYKTHUBHOCTH paja.

[Ipu OumeHH pPEHTAOMIHOCTH yiarama KamuTaIucTta ymnopehyje npOgum ca npeoyjmmenum
kanumaniom, 18 6u BUAEO y KOJOj My c€ MepH Oru10au0 NEenOKymnHy kanutai. OBaj moKa3aresb ce
Ha3uBa mpOgumna cmona. [IpOgumna cmOna TpeacTaBba O0nHOC u3MEhy wmace esuwuka
8peonOcmu 1 yKynHO yn0scern02 (KOHCTAHTHOT U BApUja0MIHAOT) KAUTAIA:

pf=—"".100.
C+Vv
Jlakne, npoduTHA CTONA Ce pavyyHa HA npeIy|mwbeHu kanumar, a He Ha yrpomeHu. [TpodputHOM
CTOTIOM MEpH CE CTENEH PEHTAOMIIHOCTH YKYIMHO yJaOkeHOr kanutand. OHa ce pauyHa HA OHAj
KamuTal KOju ce 3a Oaroeapajyhu moca0 mMOpa aHrakOBaTH ¥ OWTH BE3AH y MPOU3BOIAHOM
nporecy, 6e3 003upa Ha TO KOjU C€ HEroB [0 yTpOmu y TOKy mocMarpane roaumue. Ctora,
npOduTHA CTONA MPUKPUBA KAMMTATUCTUYKH OJJHOC MPUCBAjarba BHIIKA BPEIHOCTH, jEp je TakO
KOMIIOHOBAHA J1a M3IJIEAA Ja Je MOPEKJI0 BHUIIKA BPEAHOCTH YKYMHO YJIOXKEHH KarmuTal, & He
caMO KamuTal yI0XKeH y paaHy CHAry.

OcHO6Hu mOmue cBakOr mpOu3BOhaua je na mpOaajoM cBOje poOe OctBapu TO je moryhe
NOBOJbHHU]E pe3ynTare, a TO 3HAYM J& CE OCTBAPU Makcumaniaw npOgum ca IMTO Mame
AHT&KOBAHUX CPEICTABA U )3 HAjmare mpOwk0se. Kanutaructu Texe aa mpoaajomM cBojux poba
OcTBape HAJMOBOJbHHUJU pe3yaTar. [IpoaajoM cBOjux poda OHU YUYECTBY]y y MpPHCBAjamby
MPOU3BEJIEHOT BUINKA BPEIHOCTH. 1aKO npuceOjenu euwxd epednOcmu (mpOGuT) MpeacTaniba
MO3UTHBHY pa3iuKy u3Mel)y np0oajne yene p0oe W WeHEe yeHe KOwmarma. 10 3HA4YM 1a CBH
acnektu noHamama kamutanucre (y ¢asu HaOaBke Qakrtopa MpOHM3BOMBE, OPraHM3aluje
pOU3BO/IHE, MPO/Iaje pOoe) majy 3a Kb Ja ce OcTBapu mTo je moryhe sehu mpodur

[Mpu nOHOmEHY OMTyKe na ju he W rae ynaraTtd CBOj KANHWTAN, KAMUTAIUCTA CE PYKOBOIU
BEJIMYMHOM npOghumne cmone. Tlopen npOpuTHE CTONE, y CaBpEMEHO] pOOHO] MpPUBPEIH CE
n0jaBJbyjy ¥ IPYrd MOKA3ATEBH MOCIOBHOT ycriexa pOOHuX mpou3Bohaua. [10cnoBHM ycnex ce
MepH 1 cmOn0m pacma K0ja ce y3uma ka0 Mepa Op3uHe KOjOM ce Heka BennynHa noBehasa (wmm
onana) y BpeMeHy. T0 je Mepa mpupacta 1are BeauuuHe u3mely 1Ba cykuecuBHA nepuoaa. 10
HEKHM CXBaTambUMa cmaobuirH0cm noci06ama (M3pakeHa cTaOMITHUM EHAMA Y TYKEM IEPHOLY)
je TOMUHAHTAH KPUTEPHjyM MOCIOBAmA CABpEMEHUX KOpropanwmja. Cem TOra, nmpu JOHOUIEHY
O/UTyKEe O ynaramy KamuTIMCTa BOIU padyyHA U O cueypHOcmu nadcmand. [Ipu moTmyHO]
CUTYpHOCTH OH he ce HeKkaa ONpEeeNUTH U 33 yJarame y3 Mamby NpoQUTHY CTOMY.

Ha Bennuuny npodutHe crone yruue Behu 6poj pakropa.

3.1. ®dakTOpu NpOopuTHE CTONE

Ha Bennunny npogutHe crone yruye Behu 6poj ¢pakTopa pa3nuuuTor kapakrepa. tbbuxos yruinaj
MOKE OUTH PA3INYUTOT CMEPA M UHTEH3HUTETA, & MOTY OUTH YHympauirby — Ha KOJ€ KAUTINCTa



MOXE YTUIATU U cnObHU — KOJU Cy BE3aHU 33 MPOMETHU NPOLEC, KOJU «J0a3e» croJjbd U Ha
KOj€ KamUTAINCTA HE MOXKE HEMOCPETHO YTHIIATH.

Ax0 y popmyiu npOGHUTHE CTOIE 3aMEHUME «M» U3 (OpMYIIe CTOIE BHUILIKA BPeIHOCTH (M'=M/B),
Ta1a je 0opasail npOuUTHE CTOIIE:

v
pf=m'——-n
C+Vv
n — Op3uHa 00pTa KANKUTAIA, Jep ce mpOduTHA cTONA payyHa HA Mepu0 01 rOAUHY naHa. AKO je
n#1, Taga ce MOpa yKibyduTH y GOpMyay npOGUTHE CTONE.
AxO0 y HaBeneH0j (hOpMyJu OpOjuIIal ¥ KMEHMIIAL TOJEIMMO ca «V», Tana ce mocie ckpahuBama
106uja kKOHauHA GOpmysia mpOduTHE cTOME 00IHMKA:

pf:m'. L -n.
¢ +1
v
MaremarnykOM aHamM30M OBe (GOpmyIie n0a3u ce 10 3aKJbyduka 1a cy ¢pakmOpu npOdummne
cmOne:
- crOna Buika BpeaHoctu (m');
- Op3una 06pra kanuraia (n);
- Opraxcku cacras kanutana (C/v);
- KpeTame TP)KUIIHUX IIEHA.

CTona BMIIKA BPEAHOCTH

[TopacTt crone BuIKAa BpeaHOCTH AOBOAM N0 mOBEhama Mace BUIIKA BpEIHOCTH, a nOBehame
Mace BHILIKA BPEAHOCTH, y3 WCTH YJIOXKEHHM KAnMUTal, 3HAYM BEhy pEHTAOMIHOCT MOCIOBAHKA
KanUTTUCTHYKOT npeny3eha, 1j. Behy npoduTHy cTOny, 1 OOpHYTO.

Ha npumep: Tpenyjmibenu kanuran je 1.000, oprancku cacras kanuraia je 4c:1v, op3una 0opra
kanutaia N=1, a crona Buiika Bpeanoctu m'=100%, na 200%. Taxa je:

8.000c+2.000v+2.000m, a mpogurtHa cromna pf'= 2.000m -100=20%.

8.000c + 2.000v

8.000¢+2.000v+4.000m, a mpodursa croma pf= — 000 100=40%.

8.000c + 2.000v

Jlakne, cmona suwka 6peoHOcmu ymuue ynpaeo cpazmepHO Ha sucuny npOgumne cmone. Ha
BUCHHY CTONE BUIIKA BPEIHOCTHM YTHYE MAYyXXKMHA pPaIHOr JaHa, WHTEH3UBHOCT paaa H
NpOAYKTUBHOCT pana, ma he mpomeHa Tux (akTOpa MHIMPEKTHO YTUIATH M HA MEHAmE
npoduUTHE CTOME.

Bp3una 00pra kanurTaaa

[Tosehamem Op3uHe 00pTa Kanutaia (ckpahuBamem BpeMEHa 00pTa KamuTanad) OCTBApyje ce
Beha maca BuIIKa BpEeJHOCTH, J€p BApWJAOMIIHU KamuTal y TOKY CBAKOr HOBOr 0OpTa CTBApa
HOBY Macy BHIIKA BpenHOcTH. Beha maca BuIika BpEmHOCTH, MPHU HCTOM MPEAYjMIBEHOM
KanuTany, noehasa npOopuTHy cTory, U 00pHYyTO. McTOBpeMEHO, nOBehame 00pTa KamuTana
3gaun na ce nosehasa NpOAYKTUBHOCT panaa Hu CMaI-Byje e€Ha KOmTama, a8 1 TO AONpHUHOCH
nosehamy npOpUTHE CTOME.

VY HABeJEHOM NpUMEpPY, MPETNOCTaBUMO 1a je Op0j 00pra kamurtana n=1, ma n=2. [IpodurHa
crona rmpu h=1 je:



fi 2.000m
8.000c + 2.000v
, 4.000m
ays n=2: pf'=
8.000c + 2.000v

Jlakie, 6p3una 0bpma kanumana ymuue ynpas0 cpazmepnO na sucury npogumne cmone (ucTo
Ka0 U CTOIA BHUIIKA BPETHOCTH).

-100=20%,

-100=40%.

Oprancku cactaB KanuTajia

[Topact OpraHckOr cactaBa KamuTasla MOAPA3yMEBA CMAMEE yNENa PAJHE CHAre y MpOLECY
NpOU3BOIKE M y NPONECY cTBApama BpeaHOcTH. [10mTO camO paaHa cHara creBapa BHUIIAK
BpE€IHOCTH, NOpacT OpraHCKOr cacTaBa KanuTalad HMad 3ad pPE3ydaTaT CMambE€HmE M BHIIIKA
BpPEIHOCTH. Tana ce BUINAK BPEIHOCTH CMaibyj€ W PENIATHMBHO W AncONyTHO (y3 HEMPOMEHEH
MPUMEHEHH KarmuTau). TO uma 3a MOCaeIuIly 1a Ce cMambyje u mpoduTHA CTOMA.

Ako0 anraxoBanu kanutat 0a 1.000 nma pazmmuut Oprancku cacras 0 4¢:1v, ma 9¢:1v umahemo
pazanuuTe npOpUTHE CTONE:

8.000c+2.000v+2.000m, a mpodutHa croma pf'= 2.000m -100=20%,

8.000c + 2.000v

9.000c+1.000v+1.000m, a mpodurtHa cromna pf'= 1.000m -100=10%.

8.000c + 2.000v

Jlakie, Opeancku cacmas kanumana oenyje 00pHymo cpazmepHO na sucuny npOgumne cmone,
Tj. mOBehame OpraHckOr cacraBa KamuTald cvarmyje NPOGUTHY CTOIMY, & CMAmHEHE OPraHCKOr
cacrasa je mosehasa.

OBak0 O0jamrmeH yTUI@] OpraHcKOr cacTaBa KAamuTald BAKK caMO y3 MPETIOCTABKY Ja
NOjeTMHAYHN KANUTATKCTA NPUCBAja TOMHUKO MpOduUTa KOIHMKO j€ TMPOU3BEO BHINKA BPEIHOCTH.
TO ce MOxe necutu k00 npOceunOz npOu3ze0haud, yKOIUKO je Tp)KUIIHA IEHA pO0e jeaHaka
TPXKHUIIHO] BpenHoctH. [0 npasury, npucBOjeHa maca npoduta je eeha umu marma 0f
NpOM3BEIEHOT BHIIKA BpenHOCTH. [IpOom3BOhay KOju MMa MOBOJHHM]E YCIIOBE MPOU3BOAKE OJT
npoceka iare rpane npuceajahe sehy macy npOguma Of MPOU3BEIEHE MACE BUIIKA BPEIHOCTH,
na he ocrBapuBaru u Behy npOGuUTHY cTOMyY, U 00pHYTO. [I0BOJBHHU]U YCIIOBH MPOM3BOIHE O]
npOceka moapa3ymeBajy jaa ce mpuMemyje 00/pd OpraHusanuja NpOu3BOAKE, CABPEMEHH)A
TEXHUKA W TEXHOJOrWja, a ympaBO TO 3HAuu Behu OpraHcku cactaB kamurtana, Behy
OpOIYKTHBHOCT pana ¥ Mamy LEHY KOMmITAmA. Tak0 ce nmoBehasa maca mpucBOjeHOr mpopuTa u
npOoduTHA cTOna. Ynpas0 300r TOra, uHmeEpec kanumaucme je 1a nosehaead Opeancku cacmas
Kanumana, 1a n0gehasa npOdyKkmuenOCcm paoda N CHUICAEA UEHY KOUImara.

Kperame Tp:kumHux neHa

Y cnomHe ¢gaxmOpe KOju yrudy HA NpOQUTHY CTOMy chanadjy yciOBM HAOABKE Qakropa
npOM3BOAKE W YCAOBH MpOaaje TOTOBMX MpOM3BOAA — wHAbOA6HE u np0lajue yene. 3a
KaMUTIUCTY OHH NIPEACTABIbA]y 00JEKTHBHO JATE YCIIOBE.

PoOHU npou3BOhau KyIyje HA TPXKHUIITY CPEACTBA 38 MPOU3BOIY U PAIHY CHArYy. YKOJIUKO 10he
J0 mopacTta BHUXO0BUX IEHA, NMPHU HEMPOMEHLEHMM OCTAIMM YCIOBHMMA, TO AOBOAM A0 mOpacTta
MAace aHra&KOBAHOT U yTPOMIEHOT KanuTaia, nopehara ce nMEHWIAI] TPOPHUTHE CTOIE U CMAYje
IEHY BUCHHY, U 00pHYTO. Jlakne, yene npOuze00Hux ¢akmopa ymuuy 00pHymO cpazmepuo Ha
8eUYUHY NPOPUmMHE cmone.



Ha npodutHy cromy yrtuuy u np0Ooajre yene rOToBux mnpousoza. C 003uMpOM [1a Ce BHIIAK
BPEIHOCTH CTBApa y MpOU3BOIbH, & peainsyje y mpOMery, TO Of ycJiOBa peanu3aiujeé OUTHO
3aBHCH Maca mpucBOjeHOr npodura. Haume, ako ce poda peanusyje no yenu x0ja je jeonaxa
epeonocmu, tana he npOogum Ha HUBOY MPOCEYHHX YCJIOBA NMPOM3BOAIE OWTH jednax macu
suwika epeonocmu. AKO ce poda mpoaa mo yewu euwO] 00 épeonOcmu poobe, tana he maca
PHUCBOjEeHOr npOduTa OUTH 6€ha 01 NMPOM3BEAEHOr BHIIKA BPEAHOCTH, ma hie TO m0BEecTH 10
nopacrta npodurtHe cromne, u 00pHyTO. [Tpu npoxaju pode 1mo HEHU HUXKO] O] HEHE BPEIHOCTH,
npucBOjerr npodut he OuTH Mamu O MPOM3BEIEHOr BHUINKA BPEIHOCTH, MTO he CMamUTH
npodutny cromy. Jlakne, kpemame yena 20mose p0oe ymuue ynpasd cpazmMepHO HA BUCUH)
npOogumne cmone.

ITperxoana ananusa ynyhyje va ogpehene 3nauajHe 3aK/bydKe.

TpKUIIHA yCI0BU CJI000IHE KOHKYPEHIIH]E Cy 6€0ma nOOcmuydjhu 32 OCTBAPUBAKHE MOTHBA
Makcumupama mnpoduta. [lojeauHaynu npOu3BOhau je KOHKYpeHIujOM mpuHyheH na
n000JbIIABA YCJIOBE TMOC/IOBAKA W MAKCHMMAIHO HMX YCABpIIABA, 1 MPUMEHYjE€ CABPEMEHE
MHOBAIIM]€ y TEXHHUIM, TEXHOJOrHjH, OpraHu3anuju mOCcIOBama M J1a TAKO mpucBaja cBe Behu
npodur, OAHOCHO mpuHYhEH je na ceé cBAKOIHEBHO mpwiarohasa 3axTeBuma TPXKUIITA. Y
eKOHOMCKO] JIUTEpATYypU CE OBa] CyK0O EKOHOMCKUX uHmMEpeca Kanumaiucma y YCIOBHMA
c000/HE KOHKYpEHIMje ObjammhaBa ka0 OECKOMIpOMHCHA Bydja 0O0pOa, 3acHOBaHA HA
npueamn0j ce0junu U KANUmMary.

PasBujajylin ce ma OcHOBama maxcumupara npOguma, Ka0 KbYYHOr MOTHBA, KAHTAIH3AM
CII000HE KOHKYPEHIHMjE NOBOAM J0 Ja/be JAPYINTBEHE TNOAENE pand, a0 I0jaBe HOBHX
JEnaTHOCTH W HOBUX OOiMKA miacmana kamuraid. OcTBapuBamy MAKCHMATHOT nmpoduTa (Kao
[[IJb3) HHUJE J0BOJBHA caMO xOpu30nmanHa KOHKYpeHyuja usmely pOOHHX mpOu3BOhaua jemHe
rpane, Beh mpOGHUT NOACTHYE W HA YCIOCTABIHAME 6EPMUKANHE KOHKYPEHYUje pOOHHX
npOu3BOhaUa pasIMuYMTHX IpaHa NpOM3BOAWmE. Kama u OBe rpanmiie mocTajy Mmpeycke, OBa
MOTHBAIM]A € ycaOBMIA 43603 pO6a u kanumand U YCIOCTaB/bAmE 0JHOCA KOHKYPEHIIHJE |
pOOHE pasMeHe u3Mel)y pasTuuuTHX 3€Mabad, IMTO j€ MOBEN0 A0 YCIOCTaB/hAMmA CEEMCKO2
mpoicuwma.

Kona4yno, cn000aHA KOHKYpEHIMja ¥ MOTHB MOCIOBAWma, KA0 MOTOpPHA CHAra, yCJIOBHIU Cy

yop3ame u yBehawme mpomeca xOxyenmpayuje W yeumpaiuzayuje KanuTaaza W HACTAjame
AKIIMOHAPCKUX JPYIITABA M HACTAjArbe MOHON0A.



