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INTEGRISANI PRISTUP VREDNOVAN]JU AKCIJA ZASNOVAN NA REALNIM
OPCIJAMA

Rezime: Cilj ovog istraZivanja ogleda se u sveobuhvatnom predstavljanju,
analiziranju i utvrdivanju realnih opcija i nacina na koje one uticu na povecanje
vrednosti za akcionare, kao i definisanje moguceg pristupa vrednovanju obi¢nih
akcija korporacija iz visokorizi¢nih i fleksibilnih delatnosti. U istraZivanju je dat
pregled postojecih koncepata vezanih za formulisanje strategije i nacini na koji
njihova realizacija doprinosi stvaranju vrednosti za akcionare. Realizacija
strategije dovedena je u vezu sa razliCitim vrstama realnih opcija, koje nastaju
njenim sprovodenjem. Na osnovu pregleda literature utvrdeno je da postoji
odredeni broj indikatora fleksibilnosti i neizvesnosti, koji ukazuju na potencijal za
postojanje realnih opcija. Ovi indikatori upotrebljeni su kako bi se izvrSilo
sortiranje korporacija i utvrdilo koje su to korporacije koje na raspolaganju imaju
vredne realne opcije. Finansijske mere perfomansi ovih korporacija su izra¢unate i
utvrdene su njihove karakteristike. U doktorskoj disertaciji izvrSena je detaljna
identifikacija i dat je kriticki osvrt na postoje¢e modele vrednovanja vlasnic¢kih
hartija od vrednosti. Na osnovu toga, ekstra prinos na akcije doveden je u vezu sa
rizikom, indikatorima realnih opcija i indikatorima razliCitih vrsta generickih
strategija koje korporacija moZe realizovati. U istrazivanju je upotrebljena analiza
panela podataka. Analiza osetljivosti modela izvrSena je upotrebom razlicitih
nacina na koje je postojeca literatura definisala opciju rasta. U cilju verifikacije
definisanog modela i postavljenih hipoteza, izvrSeno je graficko poredenje
predvidanja baziranih na osnovu modela i realno generisanog ekstra prinosa.
Indikatori postojanja realnih opcija pokazuju znacaj u vezi izmedu prinosa i rizika,
ali trZiste je obazrivije prilikom njihovog vrednovanja. Strategija vodstva u

trosSkovima povecava ekstra prinos investitora.

KLJUCNE RECI: Realne opcije, akcije, vrednovanje, strategija, mere performansi,

indikatori
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INTEGRATED SHARE VALUATION APPROACH BASED ON REAL OPTIONS

ASTRACT: The goal of this research is to present, analyze, and determine different
types of real options, and to explore their influence on shareholder value creation.
Based on the findings, the aim is to propose a new equity valuation approach, for
high risk high flexibility corporations. This research presents an overview of
contemporary strategy concepts and relates them to the shareholder value
creation. By conducting a certain strategy, company has different real options at its
disposal. Based on the literature review, different flexibility and uncertainty
indicators were determined which can suggest that there is a potential for the
presence of the real options. These indicators were used to sort corporations, and
to determine which have valuable real options. Furthermore, financial
performance measures of high flexibility, high uncertainty companies were
calculated and their characteristics were presented. This doctoral thesis identifies
and critically addresses existing stock pricing models. Based on all the findings,
excess return is related to the risk, real options, and generic strategies. Panel data
analysis is employed in this research. Different growth option definitions were
used to test the sensitivity of the proposed approach. Additionally, this approach is
verified through comparison of the predicted and actual excess return results. Real
options indicators show significance for an explanation of the risk-return
relationship, but it can be seen that the market is more conservative when valuing

those options. Cost-leadership strategy increases the investors’ excess return.
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1.UVOD

Upravljati korporacijom u uslovima neizvesnosti nije ni malo jednostavan zadatak.
Razvoj dogadaja u buduc¢nosti ima uticaj na kapitalna ulaganja, troskove tekuceg
poslovanja, na obim prodaje i cene po kojima je te proizvode i moguce prodati
(Zarki¢ Joksimovi¢, 1995). Upravljanje korporacijom sa ciljem stvaranja vrednosti
za akcionare, predstavlja modernu tendenciju korporacija, koja je stvorena kako bi
se odgovorilo na pritisak finansijskih trziSta. Maksimizacija vrednosti za akcionare
je znacajna, jer kapital predstavlja ograniceni resurs za koji se korporacije moraju
takmiciti. Kada korporacija donosi odluke o finansiranju, investiranju i zadrzavanju
dobitka, mora razmisljati o akcionarima i kreiranju vrednosti. Svaka korporativna
odluka mora doneti prinos investitorima i to prinos koji ¢e biti visi od prinosa koji
im nude druge investicije slicnog rizika. Maksimiziranje vrednosti predstavlja
suStinu ekonomskog rasta, odnosno dugoro¢ni plan kojim se ostvaruje rast

produktivnosti, zapoSljavanja i zarada (Petit, 2007).

Strategija i vrednost koju ona stvara, mogu se posmatrati sa aspekta spoljasnjih
investitora, koji razmatraju kupovinu akcija i sa aspekta postojecih akcionara, koji
su ve¢ vlasnici dela korporacije. Za ,unutrasnje“ investitore, strategija predstavlja
ishod vrednovanja, jer korporacija vrsi izbor strategije Cija realizacija ¢e joj
omoguciti povecanje vrednosti. Za ,spoljasSnje“ investitore, postojeca strategija
korporacije, predstavlja poCetni korak procesa fundamentalne analize. Kako bi
»Spoljasnji“ investitor zaista doneo pravu odluku o ulaganju u akcije odredene
korporacije, potrebno je da razmotri i alternativne strategije koje toj korporaciji
stoje na raspolaganju, jer su upravo one te koje mogu stvoriti dodatnu vrednost.
Pored toga, strategija se menja tokom vremena i ,pametni“ investitori predvidaju
njene promene i vrednost koja se na taj nacin moze stvoriti ili unistiti (Penamn,

2010).



StrateSko planiranje se ne moZe realizovati bez razmatranja finansijskih aspekata
planova. Izracunavanje sadasSnje vrednosti, sastavni je deo provere strateske
analize. Tradicionalne tehnike diskontovanja novcanih tokova podcenjuju vrednost
opcija koje stoje na raspolaganju profitabilnim poslovnim linijama (Amram and
Kulatilaka, 2000). Koncept realnih opcija omogucava pronalaZenje vrednosti
fleksibilnosti, na osnovu koje se odluke mogu revidirati i prilagoditi novim
informacijama. Realne opcije su okvir za upravljanje i kreiranje vrednosti, odnosno
ovaj koncept povezuje vrednost koja se stvara za akcionare, strategiju i

menadZment koji se zasniva na vrednosti (Rogers, 2002).

Analiza poslovanja korporacije realizuje se u kontekstu preovladavajucih
ekonomskih uslova i stanja u delatnosti. Vrednost u korporaciji se stvara
realizacijom ideja, gde brojni faktori i njihova medusobna interakcija uticu na
njeno postojanje i uvecanje. Modeli vrednovanja zasnivaju se na nacinima na koje
korporacija moZe stvoriti vrednost. Korporacije su kompleksne organizacije, tako
da je potrebno uredno i metodolosko zakljucivanje o vrednosti koja se generisSe na
osnovu njihovih mnogobrojnih aktivnosti. Modeli vrednovanja upravo prikazuju
takav nacin zakljuc¢ivanja. Model vrednovanja predstavlja alat za razumevanje
korporacije i njene strategije, a sa tim saznanjem model prevodi znanje o
korporaciji u vrednovanje. Investicione i poslovne aktivnosti korporacije su te koje
stvaraju vrednost. Modeli vrednovanja se razvijaju sa razumevanjem da su
aktivnosti i ulaganje u te aktivnosti, ono $to dovodi do stvaranja vrednosti. Tako da
se moze re¢i da modeli vrednovanja vrednuju aktivnosti, i ignoriSu vrednost koja
se moZe stvoriti emisijom akcija ili njihovim otkupom (Penman, 2010). Pristup i na
osnovu njega definisan model koji vrednuje aktivnosti, mora uvaziti fleksibilnost i
dodatnu vrednost koju ta fleksibilnost moze stvoriti. Ukljuc¢ivanje realnih opcija u
model vrednovanja omogucilo bi utvrdivanje prave vrednosti akcija. Fokus ovog
rada bice na integraciji strategije, poslovnih odluka i realnih opcija, koje ¢e biti

finansijski obojene, u cilju njihovog povezivanja sa finansijskim trzistima i



utvrdivanja prinosa koji se moZe ocekivati na osnovu postojeCe strateske

orijentacije i poslovanja korporacije.

Definisanje odgovarajuce strategije je od velikog znacaja za korporaciju jer Ce joj
omoguciti razvoj, odrZavanje konkurentske prednosti i stvaranje vrednosti
(Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011). Investitori vrSe poredenje unutrasnje
vrednosti korporacije sa trZziSnom cenom akcija i na osnovu razlike izmedu njih,
donose odluku o kupovini, prodaji ili zadrZavanju akcija (Reilly and Brown, 2002).
Postoje brojni pristupi i modeli vrednovanja sredstava i obi¢nih akcija koji daju
dobre rezultate samo u slucaju odredenog trzisSta, trziSnog stanja ili vremenskog
perioda. U savremenim uslovima neizvesnost i rizik predstavljaju neminovnost, a
upravo oni mogu stvoriti vrednost ukoliko se njima upravlja na pravi nacin. Pristup
vrednovanju na osnovu koga bi bilo moguce doneti odluku S$ta uraditi sa
odredenim akcijama, da li je na primer potrebno uloziti sredstva u njih ili ih je
potrebno prodati na prazno, treba da uvazi sve specificnosti jedne korporacije i
njenu fleksibilnost, Sto ukazuje na to da bi pristup vrednovanju trebao da
inkorporira i teoriju realnih opcija. Strategija korporacije se moze definisati na dva
nacina: uz uvazavanje uticaja iz okruZenja ili na osnovu resursa koje korporacija
poseduje. U preseku svih spoljasnjih uticaja i unutrasnjih resursa i sposobnosti
nalaze se realne opcije koje mogu dodati vrednost korporaciji. Na osnovu sadasnje
vrednosti i oCekivanja buduleg rasta i razvoja, koji proizilaze iz strategije i
poslovnih aktivnosti, investitori donose odluku o kupovini akcija. Sve relevantne
teorije i pristupi su prikazani u radu, tako da ¢e u narednom delu biti definisani

predmet, cilj i hipoteze buduceg istrazivanja.

Predmet i cilj istraZivanja

Korporacije posluju u dinami¢nom i turbulentnom okruZenju, koje je pod uticajem

globalizacije, modernih tehnologija, kao i stalnih zahteva za multidisciplinarnosc¢u.



Kako bi se na Sto bolji nacin odgovorilo savremenim izazovima poslovanja
neophodno je da korporacije prilikom definisanja i sprovodenja svoje strategije i
aktivnosti, stave akcenat na fleksibilnost. Efektivni odgovor korporacije na
promene u okruZenju moZe dovesti do smanjenja gubitaka, ali i do poboljSanja

rezultata koje ona ostvaruje.

Korporacija se moZe posmatrati kao portfolio realnih opcija. Pristup realnih opcija
predstavlja nacin razmisljanja koji menadZerima pomaze u formulisanju strateskih
opcija, koje predstavljaju buduce Sanse koje ¢e im biti na raspolaganju, a koje ¢e
nastati realizacijom danasnjih investicija. Realne opcije predstavljaju podskup
strateSkih opcija korporacije. Amram i Kulatilaka (2000) smatraju da je primena
pristupa realnih opcija uslovljena delatnos¢u kojoj korporacije pripada i
karakteristkama njegovih kapitalnih projekata. Ukoliko postoje kvantitativni
podaci o rizicima projekata kojima je korporacija izlozena i delatnosti u kojoj
posluje, tada se primenom pristupa realnih opcija moZe uspostaviti veza izmedu
vrednosti i izvrSenja realne opcije sa vredno$cu koja se stvara za akcionare. Pristup
realnih opcija naj¢es¢e se primenjuje kod korporacija koje se bave istrazivanjem i
eksploatacijom prirodnih resursa. Nasuprot tome, u slucaju kada nije moguce
povezati vrednost i izvrSenje opcije sa rizicima koji se nalaze na finansijskim
trziStima bolje je primeniti neki drugi strateSki okvir za odlucivanje (Amram and

Kulatilaka, 2000; Ramezani, 2003).

Literatura koja se bavi problematikom vrednovanja razli¢itih vrsta sredstava
ukazuje na postojanje negativne korelacije izmedu agregatnih prinosa i agregatne
trziSne volatilnosti. Jedno od objasnjenja koje se nudi jeste hipoteza o ,efektu
leveridza“ (Guthrie, 2014). Prema ovoj hipotezi, pad cena akcija uslovljava vecu
zaduZenost korporacije, Sto dovodi do povecanja volatilnosti prinosa na obi¢ne
akcije. Kao moguce objasnjenje negativne korelacije prinosa i volatinosti mogu se
navesti i nalazi do kojih su doSli French, Schwert, and Stambaugh (1987).

Povecanje sistematske volatilnosti utice na porast premije rizika i ocekivanih



budu¢ih prinosa na obi¢ne akcije. Neocekivana promena ove komponente
volatilnosti dovodi do sniZenja vrednosti korporacije, Sto implicira negativnu vezu
izmedu volatilnosti i prinosa. Nasuprot dokazima koji postoje o vezi prinosa i
rizika na agregatnom nivou, Duffee (1995) je prikazao da na nivou korporacije
postoji pozitivna korelacija izmedu prinosa i volatilnosti obi¢nih akcija. Ovakav
empirijski dokaz je u suprotnosti sa hipotezama o efektu leveridza i premiji rizika.
Grullon et al. (2012) su predocili empirijske dokaze kojima se objasnjava pozitivna
korelacija prinosa i volatilnosti na nivou korporacije. Prema njihovim nalazima,
rast volatilnosti utice na rast prinosa zbog toga Sto korporacija na raspolaganju
ima realne opcije. Teorija realnih opcija podrazumeva da do rasta vrednosti realne
opcije dolazi usled rasta volatilnosti procesa na kome je ta opcija zasnovana.
Volatilnost procesa ogleda se u promenljivosti traznje, cena ili prihoda. Korporacija
moZe promeniti svoje poslovne ili investicione odluke kako bi ublaZila efekte
,108ih“ vesti, kao $to su smanjenje proizvodnje, zatvaranje poslovanja ili odlaganje
pocetka operacija. Pored toga, korporacija moZe pojacati efekte ,dobrih“
informacija na taj nacin Sto ¢e doneti odluku o proSirenju kapaciteta, o ponovnom

zapocCinjanju operacija ili o ubrzanom zavrsetku nekog projekta.

Povecanje volatilnosti procesa moZe imati pozitivan uticaj na vrednost korporacije
(Grullon et al., 2012). Realne opcije su vredne u slucaju kada menadZeri imaju
visok stepen fleksibilnosti prilikom donoSenja odluka i kada okruZenje i delatnost
u kojima korporacija posluje karakteriSe velika neizvesnosti. Fleksibilnost
menadZera i volatilnost mogu se utvrditi uz pomo¢ razliCitih indikatora
performansi (Ramezani, 2003; Grullon et al., 2012). Utvrdeno je da korporacije
koje na raspolaganju imaju vredne realne opcije, imaju takode visok nivo gotovine i
gotovinskih ekvivalenata koji im moZe omoguciti pravovremeno i anonimno
izvrSenje tih opcija (Ramezani and Soenen, 2007). Diversifikovane korporacije
mogu povecati svoju konkurentnost na taj nacin Sto ¢e povecati nivo svoje
strateSke fleksibilnosti rekonfiguracijom veza koje postoje izmedu divizija. Novo
uspostavljene relacije mogu doprineti koris¢enju komplementarnosti divizija.

Vrednost diversifikovanog portfolia poslovnih sredstava predstavlja funkciju



sadasnje vrednosti buducih sinergija nastalih ili izmedu divizija ili nakon izvrSenih
akvizicija (Raynor, 2000). Realizacija medunarodne akvizicije predstavlja izvrSenje
opcije rasta u slucaju kada se sediSte i napadaca i ciljnog preduzeca nalaze u nekoj
razvijenoj zemlji (Deshpande et al., 2012). Veliki broj autora je istraZivao razli¢ite
aspekte opcija rasta (Long et al, 2002; Reuer & Tong, 2007; Bonis et al.,, 2013).
Ukoliko realne opcije mogu u znacajnijoj meri objasniti postojanje pozitivne veze
izmedu volatilnosti i prinosa na obi¢ne akcije korporacije, tada bilo koji model za
vrednovanje sredstava (na primer CAPM) koji ih ne uzima u obzir, nece dati dobre

rezultate (Grullon et al.,, 2012).

Predmet istrazivanja je analiza veze Kkoja postoji izmedu prinosa Kkoji obic¢ni
akcionari realizuju, rizika kome su oni izloZeni i realnih opcija koje korporaciji

stoje na raspolaganju.

Cilj istrazivanja ogleda se u sveobuhvatnom predstavljanju, analizaranju i
utvrdivanju realnih opcija i nafina na koje one uticu na povecanje vrednosti za
akcionare, kao i definisanje moguceg pristupa vrednovanju obi¢nih akcija

Korporacija iz visokorizi¢nih i fleksibilnih delatnosti.

Polazne hipoteze istrazivanja

Prilikom utvrdivanja problema istraZivanja i, na osnovu toga, definisanih predmeta

i cilja istraZivanja, doSlo se do sledece osnovne hipoteze:

v’ postoji veza izmedu prinosa na obic¢ne akcije, njegove volatilnosti i

realnih opcija koje korporaciji stoje na raspolaganju.

Pored definisane osnovne hipoteze istraZivanja, formulisan je i odredeni broj

posebnih hipoteza:



v" moguce je identifikovati delatnosti kojima pripadaju korporacije sa
realnim opcijama na dobitku;

v" realne opcije korporacije uticu na mere njenih finansijskih performansi
i;

v" moze se utvrditi koliki deo vrednosti neke korporacije ¢ini njena opcija

rasta.

Naucne metode istrazZivanja

Kako bi se istraZivanje uspesno realizovalo i osnovna i posebne hipoteze potvrdile,

odnosno opovrgle, u radu ¢e biti upotrebljene sledece metode, pristupi i postupci:

v

prikupljanje, sredivanje i sistematizacija podataka o predmetu istrazivanja.
Postupak prikupljanja podataka realizovace se na osnovu javno dostupnih
informacija iz razlicitih relevantnih Internet izvora, dostupne literature u
vidu monografija, knjiga, praktikuma i nau¢nih i stru¢nih ¢lanaka;

analiza postoje¢ih pristupa i predlog sopstvenog reSenja sintezom
elemenata, kako postojecih reSenja, tako i rezultata dobijenih na osnovu
sprovedenog istraZivanja;

metoda indukcije, u cilju definisanja problema i predmeta istraZivanja na
osnovu pojedinacnih slucajeva;

metoda dedukcije, odnosno zakljucivanje i prognoziranje na osnovu opSstih
saznanja;

Metode analize, posebno funkcionalna i komparativna analiza kojima ce se
utvrditi meduzavisnost elemenata predmeta istrazivanja odnosno
uporedno prikazati postoje¢i modeli, njihove karakteristike i
funkcionalnosti i;

Statisticke metoda kao opStenaucne metode, odnosno analiza panela

podataka kao metodolo$ki pristup.



Ocekivani doprinos rada

Ocekivani doprinos rada je viSestruk i prvenstveno se ogleda u povezivanju oblasti
strateSkog upravljanja i odluc¢ivanja sa teorijom vrednovanja sredstava. Rad koji

proistekne iz predmetnog istraZivanja treba da sadrZi viSe nau¢nih doprinosa i to:

v’ sveobuhvatni prikaz povezanosti i medusobne uslovljenosti strategije koju
korporacija sprovodi i vrednosti koja se na taj nacin stvara za akcionare;

v’ opis, sistematizaciju i objasnjenje razlicitih vrsta realnih opcija koje nastaju
realizacijom strategije i projekata korporacije;

v’ detaljni pregled, Klasifikaciju i Kkriticki osvrt na postojee modele
vrednovanja sredstava i;

v' integrisani pristup vrednovanju akcija na osnovu utvrdenih odnosa izmedu
prinosa, rizika i realnih opcija koje korporacija koja posluje u visokorizi¢noj

delatnosti ima na raspolaganju.
Rad ¢e sadrzati i stru¢ni doprinos:

v Kkoji ¢e se ogledati u mogucnosti primene novog integrisanog pristupa za
vrednovanje akcija prilikom investicionog savetovanja kako malih tako i

kvalifikovanih investitora.

Doktorat se sastoji od uvodnog dela i pet poglavlja. U prvom poglavlju
predstavljena je promatika doktorske disertacije. U drugom delu dat je pregled
postojecih teorijskih koncepata vezanih za formulisanje strategije. Svaka strategija
ima svoje finansijske aspekte. U zavisnosti od toga koja strategija se primenjuje,
odredeni faktori ¢e usloviti kreiranje vrednosti u korporaciji. U ovom poglavlju, dat
je pregled i opis aktivnosti koje dovode do stvaranja vrednosti, kao i trziSne
reakcije na njihovo sprovodenje, koje dovode do realizacije odredenog prinosa u
posmatranom periodu. Trec¢e poglavlje uvodi pojam i teoriju realnih opcija u
formulisanje i realizaciju strategije korporacije. Na osnovu sprovedenog

istrazZivanja postoje¢e literature, prikazani su indikatori fleksibilnosti i



neizvesnosti koji ukazuju na potencijal za postojanjem realnih opcija. Trece
poglavlje daje pregled indikatora mera performansi koji ukazuju na to da
korporacija poseduje odredene vrste realnih opcija u svom korporativhom
portfoliu. Cetvrto poglavlje daje detaljan pregled svih postojeéih pristupa i modela
vrednovanja, kako korporacije tako i obi¢nih akcija. U ovom poglavlju dat je i
sveobuhvatni prikaz investicionih strategija, koje investitori u obicne akcije
primenjuju. Cetvrto poglavlje prikazuje postoje¢a istrazivanja o vezi koja postoji
izmedu ocekivanog prinosa na obicne akcije i razli¢itih vrsta realnih opcija
proisteklih na osnovu odredenih strateSkih odluka. U petom poglavlju objasnjen je
proces sprovodenja istrazivanja i predstavljeni su rezultati obavljenog istrazivanja.
U Sestom delu navedena su zakljutna razmatranja i smernice za buduca

istraZivanja.



2. STRATEGIJA KORPORACIJE I POVECANJE VREDNOSTI ZA
AKCIONARE

Strategija se moZe definisati na razliite nacine, ali ono $to je osnovno, to je da ona
obezbeduje konzistentnost poslovanja i ukazuje u kom pravcu trebaju da idu
odlukekoje menadZment donosi. Strategija predstavlja osnov za uspeh korporacije
(Rogers, 2002). Strategija predstavlja proces utvrdivanja osnovnih dugorocnih
ciljeva, definisanje pravca sprovodenja aktivnosti i alokaciju resursa neophodnih
za ostvarenje ciljeva. Organizaciona struktura predstavlja dizajn organizacije
neophodan da bi se njome upravljalo. Promene u strategiji predstavljaju odgovor
na promene u okruZenju. Eksterne promene kreiraju nove Sanse,koje korporacija
prilagodavanjem svoje strategije moZe iskoristiti. Posledica promene strategije
predstavlja promenu strukture organizacije (Chandler, 1962). Analiza i
vrednovanje akcija zapocinje analizom strategije korporacije. Strategija se moZe
razmatrati sa internog i eksternog aspekta, gde pristup realnih opcija miri ova dva
stanovista i rast vrednosti posmatra u preseku internih snaga i resursa sa Sansama
koje postoje u okruZenju, i pri ¢emu istovremeno podrazumeva da se upravlja

slabostima i pokusSavaju izbeci pretnje kojima je korporacija eksterno izloZena.

2.1. Istorijski razvoj filozofije poslovne strategije i kreiranja vrednosti

Nacin definisanja i sprovodenja poslovne strategije u poslednjih nekoliko decenija,
imao je viSe razliCitih oblika i pristupa, koji su skoro iskljucivo bili vodeni praksom
(Rogers, 2002). Hoskinsson et al. (1999) dali su pregled istorijskog razvoja
strateSkog menadZmenta i nacina na koji se posmatra strategija preduzeca.
Korporacija, kao i bilo koja vrsta preduzec¢a, moZe se posmatrati kao skup resursa i
prilikom definisanja strategije polazi se od njenih internih snaga i slabosti.
Resursni pogled na preduzece kreiran je 1950-tih godina proslog veka, ali takvom

videnju organizacije i kreiranju strategije uz uvaZavanje klupka, samo njoj
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svojstvenih resursa, vratili su se i teoreticari 1990-tih. Pored resursnog pogleda na
preduzece, istovremeno su se razvijala joS dva stanoviSta: preduzece kao
organizacija znanja i strategijsko liderstvo. Sva tri pristupa stavljaju akcenat na

unutrasnje aspekte preduzeca (Hoskinsson et al., 1999).

Penrose (1959) je utemeljila interni pogled na kreiranje vrednosti u preduzecu,
koji je kasnije evoluirao u resursni pogled na funkcionisanje preduzeca. Ovaj
pristup podrazumeva da se konkuretska prednost i ekonomski ekstra dobitak
stvaraju unutar preduzeca. Oni se Kkreiraju upravljanjem koje ¢e dovesti do
znaCajnog sniZenja troSkova, stvaranjem boljih performansi proizvoda ili
adaptacijom na brze tehnoloske promene (Chevalier-Roignant and Trigeorgis,
2011). Interne karakteristike preduzeca bile su fokus ranih istraZivanja strategije i
smatralo se da je njegov uspeh funkcija internih i jedinstvenih konkurentskih
resursa (Hoskinsson et al., 1999). 1950-tih i 1960-tih godina proslog veka, trziste
je bilo stabilno i preduzea su rast postizala diversifikacijom, vertikalnim
integracijama, masovnim marketingom i dugoro¢nim investicijama koje su imale
znacajan uticaj na efikasnost preduzeca. Sve to je dovelo do povecanja veliCine i
kompleksnosti preduzeca a, samim tim, ucinilo je sloZenijim upravljanje i kontrolu

i stavilo akcenat na dugoroc¢no planiranje investiranja (Rogers, 2002).

1970-te godine proslog veka donose preokret u definisanju preduzeca i njegove
strategije, gde se preduzece posmatra kao industrijska organizacija. Ovakav pogled
na preduzece, svoj fokus stavlja na okruZenje, strukturu delatnosti u okviru koje
posluje i poziciju koju preduzece zauzima. Istrazivale su se strateSke grupe, gde su
se preduzeca klasifikovala u neku od grupa, prema njihovim strateskim sli¢nostima
i razlikama (Hoskinsson et al., 1999). 1970-tih godina proslog veka, razlicite vrste
portfolio matrica, usvojene su kao okvir za formulisanje strategije i alokaciju
resursa diversifikovanih preduzeca. BCG matrica (matrica bostonske grupe) se
sastoji od Cetiri kvadranta, koji su razvrstani prema Sablonu njihovih novcanih

tokovai potencijalnih strategija. Izbor strategije, alokacija resursa i ciljne vrednosti
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indikatora mera performansi zavise od stope trZiSnog rasta i relativnog trziSnog

uceSca posmatranog preduzeca (Rogers, 2002).

Medutim, 1970-tih godina zavrSen je period relativne trziSne stabilnosti. Zbog toga
diversifikacija i planiranje viSe nisu bili dovoljni za stvaranje vrednosti, tako da
1980-tih godina matri¢ni pristup definisanju strategije preduzeca gubi na znacaju.
TrziSni rast i relativno trziSno uceSc¢e viSe nisu bili dovoljni da prikazu
konkurentsku prednost, profitabilnost i interakcije medu preduzec¢ima. Strateski
koncept 1980-tih, bio je fokusiran na primenu fleksibilnih metoda strateSkog
menadZzmenta Koje su bazirane na konkurentskoj prednosti. Jedan od najpoznatijih
koncepata zasnovanih na konkurentskoj prednosti jeste Porterov koncept
konkurentnosti. Otkupi iz dugova i preuzimanja karakterisali su trziSta kapitala u
ovom periodu, Sto je nadalje uticalo na menadZement korporacije da se fokusira na

vrednovanje akcija (Rogers, 2002).

Tokom 1990-tih finansijska trziSta vrSe pritisak na korporacije, kako bi one
stvorile vrednost za akcionare. 1990-tih proslog veka postojala je tendencija da se
vrednost stvorena za akcionare ukljui u sve aspekte korporativne strategije.
Postoje razli¢iti pristupi maksimiziranju vrednosti za akcionare. Korporaciju
moZemo posmatrati kao portfolio sredstava, Sto znaci da se njena vrednost dobija
kao neto sadaSnja vrednost svih novcéanih tokova korporacije, odnosno onih

novcanih tokova koji su dostupni akcionarima (Rogers, 2002).

StrateSki menadZment nudi razlicita objaSnjenja Sta to dovodi do stvaranja
vrednosti korporacije i ona se uglavnom oslanjaju na finansije, mikroekonomiju ili
teoriju organizacije. Mnoga od njih smatraju da je konkurentska prednost
korporacije funkcija njegove pozicije, resursa i sposobnosti posmatranih u odnosu
na konkurenciju, kao i sposobnosti korporacije da se prilagodi trziSnim

promenama. Stvaranje vrednosti u korporaciji moZe se posmatrati sa eksternog i
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internog stanovista. Na kreiranje konkurentske prednosti i vrednosti korporacije,
uticaj mogu imati eksterne sile, Sanse i pretnje koje dolaze iz okruZenja, ili one
mogu nastati kao posledica kombinacije internih resursa, sposobnosti i know-how-
a korporacije. Realne opcije se nalaze u preseku ove dve suprotstavljene
perspektive i mogu ih pomiriti. Realne opcije kreiraju se na osnovu internih
adaptibilnih sposobnosti korporacije, koje se vremenom stvaraju, ali koje mogu biti

pod uticajem spoljasnjih sila i u¢esnika (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

Spoljasnji faktori koji imaju uticaj na stvaranje vrednosti korporacije su
konkurencija, dobaljaci i kupci. Izvori iz kojih moZe nastati vrednost su trziSne
nesavrsenosti, sinergije ili ekonomija obima (Chevalier-Roignant and Trigeorgis,
2011). Porter (1980) je dao svoje videnje strategije. On smatra da su klju¢ne
determinante konkurentnosti korporacije: barijere za ulazak i izlazak sa trzista,
sposobnost i mogu¢nost diferencijacije proizvoda, kao i raspolozivost informacija.
On predlaZe da se posmatraju i analiziraju situacije rivalstva izmedu konkurenata,
da se razmatra postojanje i uticaj supstituta i novih tehnologija na korporaciju,
mogucnost ulaska novih konkurenata na taj trziSni segment, kao i pregovaracka
mo¢ dobavljaca i kupaca (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011). Grupa autora
smatra da se vrednost kreira na osnovu spoljasnjih uticaja i da je ona rezultat
strateSkih poteza u konkurentskom okruZenju. Optimalna konkuretska strategija
moZe se utvrditi na osnovu teorije igara i objaSnjava odnos svih trziSnih ucesnika

(Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

2.2. Razlicite vrste konkurentskih strategija

Korporacija svoju strategiju moZe koncipirati na bazi karakteristika delatnosti ili
na osnovu specificnih sredstava koje poseduje. Izvor dobitka za korporaciju moze
biti okruzZenje u ona kome posluje ili razvoj novih kompetencija menadZera koje ¢e

stvoriti nove Sanse. Predstavnik Skole eksternog pogleda na korporaciju jeste
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Micheal Porter (1980), koji je dao klasifikaciju strategija industrijske organizacije
koje se mogu primeniti kako bi se stekla i odrZala konkurentska prednost.
Korporacija svoju strategiju moZe formulisati i sa resursnog stanovista koje se
bazira na ekonomski dodatoj vrednosti (Economic Value Added -EVA). Jedinstveni
resursi i sposobnosti koje korporacija poseduje mogu predstavljati osnov za

formulisanje strategije (Kachru, 2005).

2.2.1. Klasifikacija strategija prema Porteru

Ukupni strateski pristup korporacije, moguce je utvrditi i razumeti primenom
Porterove analize delatnosti i analize snaga, slabosti, Sansi i pretnji (Strenghts,
Weaknesses, Opportunities, Threats - SWOT). Strategija koju korporacija realizuje

moZe biti defanzivna ili ofanzivna (Reilly and Brown, 2002).

Primena defanzivne strategije podrazumeva da se korporacijana trzistu
pozicionira tako da njene mogucnosti predstavljaju sredstvo za izbegavanje
efekata koje na nju moZe imati konkurencija (npr. ulaganje u fiksna sredstva i
tehnologiju kako bi se snizili troskovi proizvodnje). Ofanzivne strategije su
strategije Cija primena podrazumeva da korporacija pokuSava da iskoristi svoje
snage kako bi uticala na konkurenciju (npr. softverska kompanija moze se spojiti
sa hardverskom kompanijomi, time, dobiti prednost u odnosu na konkrenciju).
Potrebno je da investitori budu upoznati i da razumeju razli¢ite karakteristike
konkurentskih strategija. Na osnovu toga, oni ¢e moc¢i da donesu odluku da li je
strategija koju korporacija sprovodi adekvatna za uslove koji vladaju u toj
delatnosti i koliko je korporacija uspeSna u njenoj realizaciji. MisSljenje koje
analitiCari formiraju o odlukama menadZmenta korporacije, predstavlja osnov za
procenu buduceg rasta novcanih tokova i dobitka korporacije. Strategije
raspoloZive menadZmentu korporacije razlikuju se u zavisnosti od delatnosti u

kojoj ta korporacija posluje (Reilly and Brown, 2002). Porter (1980) definiSe tri
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razliCite vrste konkurentskih strategija, koje naziva generickim, a koje pomazu
prilikom pozicioniranja korporacija na trzistu. Korporacija moZze razviti strategiju
vodstva u troskovima, strategiju diferencijacije ili strategiju fokusiranja na

odredenu niSu, a sve u zavisnosti od trziSnog ucesca koje Zeli da ima.

2.2.1.1. Strategija vodstva u troskovima

Kada je trziSte odredenih proizvoda homogeno, korporacija moZe primeniti
strategiju vodstva u troSkovima koja podrazumeva prodaju slicnih proizvoda
konkurenciji, ali po niZim cenama. Ova vrsta strategije primenjuje se u slucaju kada
Korporacija Zeli da zauzme vece trziSno ucesce, proizvodnjom vece koli¢ine

proizvoda (Porter, 1980; Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

Korporacija koja primenjuje strategiju niskih troSkova, Zeli da postane lider u
pogledu troskova proizvodnje u posmatranoj delatnosti (Reilly and Brown, 2002).
Vodstvo u troSkovima je strategija koja je pogodna za primenu ukoliko su
proizvodi sli¢ni robi ili kada je teSko diferencirati usluge korisnickog servisa. Ovo
vodstvo moZe biti rezultat ekonomije obima, ekonomije iskustva (efekte krive
ucenja), ekonomije Sirine, povecanja efikasnosti procesa, poboljSane pregovaracke
pozicije u odnosu sa dobavlja¢ima, povecanog koriS¢enja kapaciteta, primene
organizacione strukture koja ¢e minimizirati Skart (lean), unapredenja sistema
nagradivanja zaposlenih ili organizacije i zapocinjanja proizvodnje u zemlji sa
niskim troSkovima radne snage (Porter, 1980; Chevalier-Roignant and Trigeorgis,

2011).

Strategija vodstva u troSkovima moze imati nekoliko pojavnih oblika. Vodstvo u
troSkovima moZe se postici kroz korist pariteta, odnosno sposobnost preduzecéa da
proizvede proizvod uz znatno niZe troskove od konkurencije, pri ¢emu je proizvod

identican konkurentskom. Vodstvo u troSkovima moZe se realizovati uz pomoc¢
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koristi pribliznosti. Kada su troskovi proizvodnje niZi od troSkova konkurencije, a
potroSaci te proizvode doZivljavaju kao proizvode loSijeg kvaliteta, povecanje
korisnosti se postize sniZenjem cene Kkoje se neutraliSe loSijim kvalitetom
proizvoda. Vodstvo u troSkovima moZe se realizovati i uz pomo¢ redizajna
proizvoda. Da li ¢e realizacija strategije vodstva u troSkovima dovesti do povecéanja
vrednosti korporacije zavisi i od pocetnih ulaganja (Porter, 1980; Chevalier-
Roignant and Trigeorgis, 2011). Prilikom primene ove strategije veoma je bitno
odrediti prodajnu cenu proizvoda/usluge. Cene moraju biti pribliZne prose¢nim
cenama u delatnosti, s tim Sto se proizvodi ne smeju prodavati uz znacajan diskont

kako ne bi doSlo do sniZenja znatno viSe stope prinosa (Reilly and Brown, 2002).

2.2.1.2. Strategija diferencijacije

NajceSce preferencije potroSa¢a nisu homogene, zbog Cega preduzeta mogu
primeniti strategiju diferencijacije. Primenom strategije diferencijacije, korporacija
zeli sebe da pozicionara na trZiStu kao jedinstvenu u oblasti koja je od znacaja
kupcima (Reilly and Brown, 2002). Primenom ove strategije korporacija moze
povecati svoju ekonomsku vrednost tako Sto ¢e na trziStu ponuditi proizvode koji
imaju vecu korisnost. Forumlisanje strategije diferencijacije moZe obuhvatiti
celokupan lanac snabdevanja korporacije. Primena ove strategije je poZeljna u
slucaju male elasti¢nosti traznje ili u slucaju kada su moguénosti korporacije da

snizi troSkove ogranicene (Porter, 1980; Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

Strategija diferencijacije moZe se realizovati kao horizontalna ili vertikalna.
Strategija diferencijacije ima nekoliko pojavnih oblika: paritet troskova, pribliZnost
troSkova i redizajn proizvoda. Paritet troskova je takav oblik strategije
diferencijacije koji podrazumeva da troSak proizvodnje proizvoda ostaje
nepromenjen, ali odredeni segment potroSaca takav diferencirani proizvod smatra

proizvodom viSeg kvaliteta. Pojavni oblik pribliZnost troSkova odnosi se na slucaj
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kada diferencirani proizvod podrazumeva viSe troskove proizvodnje, ali potrosaci
vrednuju visi kvalitet proizvoda i voljni su da plate premiju koju korporacija
naplacuje za viSe troSkove njegove proizvodnje. Redizajn proizvoda sastoji se u
ponudi proizvoda sa novim karakteristikama koji ¢e zadovoljiti potrebe postojecih
ili novih potroSaca (Porter, 1980; Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).
Korporacija koje primenjuje ovu strategiju ostvari¢e natprose¢nu stopu prinosa
samo u slucaju da kada je cenovna premija koja se pripisuje diferencijaciji, visa od
dodatnog troska koji korporacija ima kako bi postigla tu jedinstvenost. Prilikom
analize korporacije koja sprovodi ovakvu strategiju, potrebno je utvrditi da li je
diferencijacija zaista jedinstvena, da li je strategija odrZiva i koliki su troSkovi

njene primene (Reilly and Brown, 2002).

2.2.1.3. Strategija fokusiranja

Preduzece svoju ekonomsku vrednost moZe povecati i primenom strategije
fokusiranja. Korporacija mora odabrati segment(e) delatnosti na koje Zeli da se
fokusira, a strategija koju ¢e formulisati se mora prilagoditi toj specificnoj nisi
(Reilly and Brown, 2002). Strategija fokusiranja podrazumeva da ¢e korporacija
osmisliti proizvode i usluge koji ¢e u potpunosti odgovarati potrebama specifi¢ne
grupe potrosaca, odnosno korporacija ¢e akcenat staviti na odredenu trziSnu nisu.
Prednost strategije fokusiranja ogleda se u tome Sto ciljno trziSte nije dovoljno
veliko, pa se ne moZe ocekivati da se na njemu pojavi veliki broj konkurenata. U
tom slucaju, korporacija moZe uzivati kvazi monopoliski polozaj (Porter, 1980;

Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).
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2.2.2. Konkurentske strategije definisane na osnovu ekonomskog dobitka

Cilj svake korporacije trebao bi da bude povecanje vrednosti za akcionare, pri
¢emu se kao operativna mera ovog povecanja moZe koristiti ekonomski dobitak.
Ekonomski dobitak predstavlja doprinos unutrasnjoj vrednosti akcija nakon Sto su
oduzeti svi troSkovi angaZovanog kapitala u jednogodi$njem periodu. Ekonomski

dobitak se moZe prikazati sledecom formulom 2.2.2.1. (Petit, 2007):

Ekonomski dobitak =
neto operativni dobitak nakon oporezivanja angazovanog kapitala *

troskovi kapitala (2.2.2.1.)

Ekonomski dobitak prikazuje vrednost koja se bazira na bilansu stanja i bilansu
uspeha. Unutrasnja vrednost moze se prikazati kao neto sadaSnja vrednost svih
buduc¢ih novCanih tokova (Petit, 2007). UnutrasSnja vrednost akcije moZe se
proceniti uz pomo¢ EVA-e, koja predstavlja jedan vid komercijalizacije
ekonomskog dobitka i koja se dobija kada se ukupna kapitalizacija sopstvenog
kapitala korporacije podeli brojem emitovanih akcija. Ukupna Kkapitalizacija
ukljucuje i mogucnosti rasta (Grant, 2003). Vrednost tih moguénosti ukljucuje

ocCekivani rast i vrednost bilo koje realne opcije (Petit, 2007).

Aktivnosti koje dovode do stvaranja vrednosti mogu se svrstati u jednu od Cetiri
kategorije, koje doprinose povecanju vrednosti ekonomskog dobitka (Slika
2.2.2.1.). Strategije koje se baziraju na povecanju vrednosti ekonomskog dobitka,
upotrebljavaju sledece nacine njegovog uvecanja: povecanje prinosa, prodaju, rast i

optimizaciju troSkova kapitala (Petit, 2007; Petit, 1999).
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Bolja iskoriscenost kapaciteta: Prodaja

- UmreZavanje u okviru delatnosti - outsource-ing neprofitabilnih
- Poveéanje vidljivosti lanca aktivnosti
vrednosti i optimizacija - Finansijsko restruktuiranje
materijalnih tokova

Rast Optimizacija troskova
kapitala

- Kroz investicije
-Kroz ulaganje - Upravljanje rizikom
-Kroz akvizicije -Upotreba hibridnog kapitala

Slika 2.2.2.1. Strategije povecanja vrednosti korporacije bazirane na povecanju ekonomskog

dobitka

Vrednost se moZe kreirati povecanjem prinosa na postojeci kapital korporacije
kroz viSe cene ili marZe, niZe troSkove ili prodajom vece koli¢ine proizvoda.
Strategije koje za cilj imaju povecanje prinosa na kapital ¢esto podrazumevaju
bolje koriS¢enje kapaciteta. Racionalnija upotreba kapaciteta moZe se postici
udruzivanjem ili optimizacijom aktivnosti (sredstava) odredene delatnosti,
povecanjem vertikalne i horizontalne integracije i optimizacijom materijalnih
tokova. Prodaja kao nacin realizacije strategije povecanja vrednosti podrazumeva
da se vrsi prodaja delova korporacije ili se ukidaju aktivnosti koje ne dovode do
ostvarenja prinosa viSeg od troSkova kapitala. Razli¢iti oblici organizacionog,
portfolio i finansijskog restrukturiranja mogu maksimizirati vrednost za akcionare.
Strategija koja ¢e u osnovi imati rast bazira se na investicijama. Rast prihoda od
prodaje uslovi¢e potrebu za novim investicijama u poveéanje proizvodnih
kapaciteta i obrtna sredstva. Ulaganjem u nematerijalna sredstva povecace se
vrednost institucionalnih procesa i tehnologija. Optimizacija troSkova kapitala

podrazumeva realizaciju strategije koja ¢e biti dovoljno fleksibilna, ali istovremeno
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dovoljno obazriva prilikom angaZovanja razli¢itih izvora duga. Primena ovakve

strategije stavlja akcenat na upravljanje rizikom (Petit, 2007; Petit, 1999).

2.3. Finansijski aspekti korporativne strategije

Konkurentnost i trZiSna pozicija korporacije, zavise od uspeSnosti formulisanja i
sprovodenja strategije. Formulisanje adekvatne strategije podrazumeva
sveobuhvatnu analizu i definisanje fleksibilnih programa. Strateski menadZzment
predstavlja strukturiranu i racionalnu disciplinu koja se bazirana na rigoroznim
trziSnim analizama i analizama konkurentnosti. UspeSnost neke korporacije moze
se razumeti ukoliko se analizira njen proces odlucivanja. Da li ¢e neka korporacija
biti uspeSna ili likvidirana zavisi od konzistentnosti odluka sa trZiSnom
ekonomijom, kao i od racionalnosti strateSkih odluka. Smatra se da kada
korporacija ima dobre performanse, one predstavljaju rezultat sveobuhvatno
definisane i adekvatno implementirane strategije (Chevalier-Roignant and

Trigeorgis, 2011).

Chevalier-Roignant and Trigeorgis (2011) su sumirali razmatranja razlicitih autora
i ustanovili da nema klju¢nih elemenata koji ¢e biti univerzalno primenljivi na sve
kompanije. Pokreta¢ima korporativnog uspeha mogu se smatrati odredeni faktori,
kao $to su: jednostavno formulisani dugoroc¢ni ciljevi, razumevanje konkurentskog
okruzenja, objektivna procena internih resursa i sposobnosti korporacije, kao i
efektivna primena. Strategija treba da bude konzistentna, ali i da omogucava
prilagodavanje novonastalnim okolnostima, odnosno da bude dinami¢na. Trenutak
u kome ¢e korporacija uloZiti svoja sredstva u neki projekat, je od najveceg znacaja.
Ne treba se odmah obavezati na realizaciju nekog projekta, pogotovo ukoliko
projekat iziskuje znacajna sredstva, ve¢ treba odabrati najpogodniji trenutak za
zapocinjanje realizacije. Potrebno je odmeriti da li ve¢u vrednost ima fleksibilnost

ili obavezivanje na realizaciju projekta.
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Strategija se moZe posmatrati sa aspekta korporativnih finansija i sa aspekta
teorije igara. Finansijska funkcija i odeljenje koje razvija strategiju korporacije su
komplementarni i meduzavisni. Finansijski menadZer se, izmedu ostalog, bavi
odabirom najpovoljnijeg nacina za finansiranje projekata. Akcionari, banke ili drugi
potencijalni investitori, formiraju svoje misljenje o projektu na osnovu detaljne
analize strateskih planova korporacije i kvaliteta menadZzmenta. Oni, na taj nacin,
utvrduju kako ¢e biti upotrebljena njihova sredstva i formiraju sud, koji ima uticaj
na troSkove finansiranja korporacije. Jedan od osnovnih zadataka finansijskog
menadZera jeste razumevanje i saopStavanje strategije korporacije (Chevalier-

Roignant and Trigeorgis, 2011).

Cilj korporativnih finansija jeste maksimiziranje vrednosti za akcionare, odnosno
maksimiziranje trziSne vrednosti korporacije. BudZetiranjem kapitala razmatra se
problem optimalne alokacije oskudnih resursa izmedu alternativnih projekata.
Korporacija bi trebalo da prihvati projekat u svakom slucaju kada on generise vecu
vrednost u odnosu na troSkove, cak, iako ¢e prikupljanje dodatnih finansijskih
sredstava biti skuplje. Finansijski i strategijski nacin razmisljanja predstavljaju dva
nacina na koji se isti problem moZe posmatrati. Ukoliko na trZistu postoji savrSena
konkurencija, korporacija nete ostvariti ekonomski ekstra dobitak. Kreatori
strategije traze odstupanje od takvog stanja, odnosno traZe svoje odrzive

konkurentske prednosti (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

Neto sadasnja vrednost, koja se koristi za vrednovanje projekata, ne uzima u obzir
aktivnosti konkurencije. Pored toga, neto sadasSnja vrednost nije pogodna za
vrednovanje korporacija i projekata koji imaju znacajne Sanse za rast, kao ni za
vrednovanje istrazivacko-razvojnih projekta. Kako bi se definisala adekvatna
strategija korporacije, neophodno je da postoji kvantitativni alat koji dozvoljava
dinamicko razmatranje projekata i odlucivanja. Naucnici su analizirali razlicite
pristupe koji u obzir uzimaju neizvesnost i dinamicki pristupaju donoSenju

investicionih odluka, kao Sto su: analiza osetljivosti, stablo odlucivanja, simulacija i
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dr. Utvrdeno je da svaki od ovih pristupa ima odredene nedostatke. Analiza realnih
opcija predstavlja unapredenu verziju stabla odlucivanja. Analiza realnih opcija je
metoda koja je prilagodena riziku i koja kombinuje teoriju vrednovanja opcija sa
vrednovanjem realnih sredstava. Ako posmatramo finansijsku opciju, ona njenom
imaocu daje pravo, ali ne i obavezu da osnovno sredstvo kupi ili proda po ta¢no
utvrdenoj ceni u nekom budu¢em vremenskom periodu ili na neki tacno utvrdeni
datum. Realne opcije daju menadZerima pravo, ali ne i obavezu da realizuju
odredenu poslovnu ideju. Verovatnoce realizacije odredenog stanja u buduénosti
su prilagodene riziku, $to znaci da je diskontna stopa koja se primenjuje nerizicna

diskontna stopa (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

Korporacije su u periodu trziSne stabilnosti i predvidljivosti, za donoSenje svojih
investicionih odluka koristile analizu diskontovanih novc¢anih tokova. Kada bi
korporacija prihvatila odredeni projekat, njime je uglavnom bilo moguce upravljati
prema planu. U to vreme, retko je dolazilo do iznenadne i fundamentalne promene
strategije. Ukoliko je rizik projekta bio ve¢i od normalnog, primenjivana je viSa
diskontna stopa. Danas je za uspeSno upravljanje korporacijom neophodno da
menadZeri razumeju kakva je interakcija izmedu korporativne strategije i njene
realizacije, kao i kako to utice na promenu vrednosti poslovnih prilika (Amram and

Kulatilaka, 2000).

Cesto se finansijska strategija korporacije interpretira kao “aktivnosti koje se
sprovode, kako bi se minimizirali troSkovi kapitala”. U praksi, determinante
finansijske strategije moraju omoguciti maksimizaciju vrednosti korporacije.
Korporativna finansijska strategija mora biti oslonac poslovne strategije i
omoguciti realizaciju poslovnih planova. Znacajno je da se finansijska strategija
formuliSe na takav nacin da bude finansijski fleksibilna, da omogu¢i smanjenje
agencijskog problema i troSkova flotacije. Prilikom definisanja finansijske
strategije, neophodno je voditi racuna o efektu klijentele i signalima koje njena

realizacija Salje trziStu (Petit, 1999).
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Finansijska strategija korporacije treba da bude formulisana uz uvaZavanje ciljne
strukture kapitala i veliCine duga. Dug umanjuje finansijsku fleksibilnost i moze
usloviti da korporacija u periodu neizvesnosti bude prinudena da propusti neke
profitabilne prilike. ZaduZenost korporacije povecava njenu trenutnu operativnu
vrednost, ali istovremeno moZe ograniciti vrednost buduceg rasta. Optimalna
struktura kapitala je delimi¢no uslovljena finansijskom fleksibilnos¢u, koja je
neophodna kako bi se strategija korporacije uspe$no implementirala i izvrsila.
EVA se moZe upotrebiti za procenu, identifikaciju i realizaciju optimalne strategije.
Finansijska strategija korporacije moZe se analizirati na osnovu finansijskog
leveridza i dividendne politike, jer oni mogu imati jaku vezu sa budu¢om stopom

rasta (Petit, 1999).

2.4. Kreiranje vrednosti na osnovu konkurentske strategije

Postoji maksimalni iznos koji je kupac spreman da plati za odredeni proizvod i taj
maksimalni iznos se moZe nazvati vrednoS¢u koju taj proizvod ima za kupca.
Ukoliko je cena proizvoda (p) viSa od ove vrednosti (u), kupac nece kupiti
proizvod. U slucaju kada je cena niZa od vrednosti koju proizvod ima za kupca,
kupac ¢e izvrsiti kupovinu. MoZe se re¢i da ¢e u tom slucaju kupac zaraditi na
razlici izmedu vrednosti i cene. Ta razlika naziva se korisnos¢u (potroSacev visak).
Korisnost se moZe predstaviti kao u (2.4.1.), (Chevalier-Roignant and Trigeorgis,
2011):

u—ppsu

0p>u (2.4.1)

Korisnost = {

Ako se kao pretpostavka uzme da su konkurentski proizvodi identi¢ni (homogeni),
racionalni potrosac ce kupiti proizvod koji je jeftiniji. Pored preferencija kupaca, u
razmatranje se mora uzeti ipreferencija i spremnost korporacije da proizvode
prodaje na odredenom trziStu. Stimulans za korporaciju da se pojavi na
odredenom trziStu, predstavlja postojanje ekonomskog dobitka (proizvodacev

visSak). Postojanje ekonomskog dobitka je klju¢no za donoSenje mnogih
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menadzerskih odluka. Vrednost za prodavca predstavlja razliku izmedu prodajne
cene (p) i jedinicnog troska proizvodnje (c). Ukupna ekonomska vrednost, koja se
stvara na trziStu prilikom razmene proizvoda, predstavlja razliku izmedu
korisnosti i cene po jedinici proizvoda, gde deo ekonomske vrednosti pripada
kupcu, a deo proizvodac¢u. Ukupno stvorena ekonomska vrednost moZe se

prikazati kao u (2.4.2.), (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011):
Ukupno stvorena ekonomska vrednost = korisnost + ekonomski dobitak
u—-c=w-p+@p@-c) (2.4.2)

Neophodan uslov da na trziStu dode do razmene je da je korisnost visa od troska
proizvodnje posmatranog proizvoda jer u tom slucaju i proizvodac i potrosac
ostvaruju dobitak. ProizvodaC prodajnu cenu definiSe u skladu sa elasticnos¢u
traZnje potroSaca, troskova proizvodnje, cenama konkurenata i ukupnog broja
potroSaca. Ukoliko na trziStu postoji savrSena konkurencija, ukupna ekonomska
vrednost pripada potrosacu. Kako bi korporacije bile ekonomski profitabilne,
potrebno je da nadu nacin da odstupe od stanja savrSene konkurencije. KaZe se da
preduzece ima konkurentsku prednost ukoliko stvara ve¢u ekonomsku vrednost
od konkurencije. Ukoliko potrosaci nisu jednaki, isti proizvod nece imati jednaku
korisnost za sve. Osnovni princip segmentacije trziSta ukazuje na razliku izmedu
potrosaca sa jednakim preferencijama. Potrosaci biraju onu ponudu koja ima

najvecu korisnost za njih (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011).

Kako bi preduzece stvorilo sto vecu ekonomsku vrednost, ono mora voditi racuna
o faktorima koji uticu na spremnost potroSaca da proizvod kupe, kao i o faktorima
koji odreduju troSkove proizvodnje. Faktori koji uticu na spremnost kupca da kupi

proizvod su (Chevalier-Roignant and Trigeorgis, 2011):

fizicke karakteristike i doZivljaj kupca o pogodnosti proizvoda;
kvalitet usluga vezanih za proizvod;

v
v
v" brend i;
v

percepcija potrosaca.
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Faktori koji uticu na troskove proizvodnje su (Chevalier-Roignant and Trigeorgis,

2011):

v' veli¢ina preduzeca iz koje proizilazi moguénost upotrebe ekonomije obima i
koja impliciraodredenu pregovaracka mo¢;

v’ efekti krive u¢enja, odnosno iskustvo koje kompanija ima;

<\

organizaciona struktura i;
v’ niZe cene sirovina i proizvodnja u zemljama sa niZim tro$kovima radne

snage i ostalih troskova.

Porter (1980) je predloZio okvir na osnovu koga je mogucée razumeti kreiranje
vrednosti u vertikalnom lancu, gde se preduzete posmatra kao skup aktivnosti
koje stvaraju vrednost. Preduzece se posmatra kao lanac vrednosti koji se sastoji
od primarnih i pomo¢nih aktivnosti. I primarna i pomo¢na aktivnost mogu
doprineti stvaranju ekonomske vrednosti, bilo pove¢anjem vrednosti za potrosaca
ili sniZenjem troskova proizvodnje. Primarne aktivnosti u organizaciji su one
aktivnosti koje su vezane za proizvodnju proizvoda ili kreiranje usluga vezanih za
proizvod. U primarne aktivnosti mogu se svrstati: proizvodnja, logistika,
marketing, prodaja i usluge. Pomo¢ne aktivnosti su one koje pomazu realizaciji
primarnih aktivnosti i njih realizujuju finansijska i racunovodstvena funkcija,
pravna funkcija, nabavka, funkcija upravljanja ljudskim resursima i dr. Preduzece
je jedna karika u lancu snabdevanja u kome se pored njega nalaze dobavljaci i
distributeri. Sve ove aktivnosti su medusobno povezane. Neki dogadaj moZe imati
uticaj na odredenu kariku lanca snabdevanja i, tako, poremetiti osnovu strategije

preduzeca.

Ako se posmatra korporacija, upravljanje koje dovodi do stvaranja vrednosti za
akcionare Cesto se poistovecuje sa menadZmentom performansi i podrazumeva
unapredenje razli¢itih vrsta indikatora. Tako uska formulacija upravljanja

vrednosc¢u dovodi do malih promena u ponasanju ljudi i organizaciji procesa cije
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odluke i aktivnosti su one koje stvaraju vrednost u korporaciji. Vrednost se stvara
uvodenjem promena u procese planiranja, upravljanja portfoliom, strateSkog i
taktickog donoSenja odluka, kao i definisanjem odgovaraju¢ih paketa

kompenzacije (Petit, 2007).

Mnoge dobro koncipirane strategije ne donose Zeljene rezultate i uniStavaju
vrednost korporacije, jer se sprovode ,loSim“ odlukama koje su zasnovane na
neadekvatnim indikatorima performansi. Da bi sprovodenje strategije stvorilo
vrednost u korporaciji, neophodno je da odluke koje se donose na svim
hijerarhijskim nivoima budu donetena osnovu vrednosti. Potrebno je utvrditi koji
su to izvori kreiranja i uniStenja vrednosti u okviru korporativnog portfolija,
odnosno koje su to aktivnosti koje doprinose stvaranju vrednosti, te, nakon toga,

izvrsiti optimizaciju poslovnog portfolija (Petit, 2007).

2.4.1. Faktori kreiranja vrednosti

Stvaranje vrednosti korporacije moZe se posmatrati iz ugla stvaranja novcanih
tokova i ekonomske vrednosti. Vrednost korporacije predstavlja sadasnju vrednost
njenih novcéanih tokova i to tokova koji nastaju od sredstava koja su vec¢ instalirana
u kompaniji, kao i na osnovu buduéeg rasta. Novcani tokovi se diskontuju

troSkovima kapitala korporacije (Damodaran, 2001).

2.4.1.1. Stvaranje vrednosti sa stanovista novcanih tokova

Ukoliko kreiranje vrednosti u korporaciji posmatramo iz perspektive novcanih
tokova, vrednost Ce biti stvorena ukoliko odredena aktivnost utie na (Damodaran,

2001):

v novcani tok koji postojece investicije generisu;
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v oclekivanu stopu rasta zarade (dobitka) korporacije (na osnovu koje se
mogu utvrditi oCekivani buduci nov€ani tokovi);

v' vremenski period u kome korporacija moze ostvarivati ekstra prinos,
odnosno period natprosecnog rasta i;

v’ troskove kapitala kojima se novcani tokovi diskontuju.

Aktivnosti koje nemaju uticaj na navedeno, nemaju uticaj ni na vrednost

korporacije i mogu se nazvati neutralnim aktivnostima (Damodaran, 2001).

Ukoliko korporacija ima moguénost da poveca operativnu marZzu, koja proistice iz
operativne efikasnosti postojec¢ih sredstava, to moZe povecati njenu vrednost.
Ukoliko se uporedi iznos operativhe marZe odredene korporacije i prosecne
vrednosti delatnosti u kojoj ona posluje, moZe se utvrditi da li postoji potencijal za
njeno povecanje, a samim tim i za rast vrednosti same korporacije. Razlog losijih
rezultata korporacije moZe biti struktura njenih troSkova ali i nedovoljna
diferenciranost proizvoda u odnosu na konkrenciju. Vrednost korporacije moze se
povecati sniZenjem troskova kroz njihovo elimisanje. Eliminisanje troSkva moze
biti opravdano ukoliko njihovo ukidanje ne doprinosi u dovoljnoj meri ostvarenju

trenutnog poslovnog dobitka ili buduceg rasta (Damodaran, 2001).

Vrednost korporacije predstavlja sadasnju vrednost njenih novcanih tokova nakon
oporezivanja, tako da se njena vrednost moZe povecati ukoliko se umanji poresko
opterecenje za dati nivo poslovnog dobitka. Ovo se moze realizovati na viSe nacCina.
Transfernim cenama dobitak multinacionalnih korporacija moze se prebaciti u
zemlje sa povoljnijim poreskim tretmanom. Profitabilna korporacija moze
prisvojiti neprofitabilnu korporaciju kako bi prikazala da ima poslovne gubitke, a

oni bi bili deo njenog poreskog stita (Damodaran, 2001).
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Razlika izmedu kapitalnih izdataka i amortizacije naziva se neto kapitalnim
izdacima i umanjuje slobodni novcani tok korporacije. Korporacija moZe povecati
svoju vrednost ukoliko smanji neto kapitalne izdatke za odrzavanje postojecih
sredstava. Ukoliko korporacija u potpunosti elimiSe ove izdatke, sredstva se nece
odrZavati, Sto ¢e wusloviti gubitak njihove vrednosti i mnogo kradu

upotrebusredstava (Damodaran, 2001).

Negotovinska obrtna sredstva predstavljaju razliku izmedu negotovinskih obrtnih
sredstava (zalihe i potrazivanja od kupaca) i dela kratkoro¢nih obaveza (obaveze
prema dobavlja¢ima). Povecanje negotovinskih obrtnih sredstava smanjuje
novcani tok i predstavlja odliv, dok smanjenje negotovnskih obrtnih sredstava
povecava novcani tok i,ustvari, predstavlja priliv. Ukoliko bi korporacija smanjila
negotovinska obrtna sredstva, njena vrednost bi se mogla povecati. Ali ako bi
korporacija ukinula kreditiranje, to bi moglo imati uticaj na smanjenje prodaje i

pad vrednosti (Damodaran, 2001).

2.4.1.2. Alternativni modeli stvaranja vrednovanja

Pristup diskontovanih novcanih tokova predstavlja dobru osnovu za analizu
kreiranja vrednosti u korporaciji, ali ovaj model je veoma kompleksan jer
uglavnom ukljucuje veliki broj ulaznih veli¢ina (Damodaran, 2001). Nacini na koje
se vrednost moZe izmeriti menjali su se kako je dolazilo do razvoja
kompenzacionih paketa menadZementa. Vrednost se najpre zasnivala na trziSnim
kretanjima, a kasnije na ekonomski dodatoj vrednosti i prinosu novcanog toka od
investicije (Cash Flow Return on Investment, CFROI). Ekonomski dodata vrednost
meri novcani visak vrednosti koji je korporacija stvorila uz pomoc¢ postojecih
investicija. Prinos novCanog toka od investicija meri procentualnu promenu
prinosa koji korporacija ostvaruje po osnovu svojih postojec¢ih investicija.
Upotreba ovih pristupa, moZe takode, dovesti do implementacije odluka koje ¢e

uticati na smanjenje vrednosti korporacije (Damodaran, 2001).
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Tri osnovne ulazne veli¢ine u model ekonomski dodate vrednosti su prinos na
kapital od investiranja, troskovi kapitala tih investicija i uloZeni kapital c¢ijom
promenom se moZe stvoriti dodatna vrednost u korporaciji (Damodaran, 2001).
Grant (2003) ukazuje da korporacije koje stvaraju vrednost, analizirane na osnovu
ekonomski dodate vrednosti i trZiSno dodate vrednosti (Market Value Added,
MVA), imaju pozitivhu diskontovanu sadasnju vrednost ekonomskog dobitka.
Korporacije koje su kreatori vrednosti, realizuju projekte ciji je prinos na kapital
nakon oporezivanja u proseku visi od ponderisanih prosec¢nih troskova kapitala.
Ukoliko ne slede ovo pravilo prilikom donoSenja investicionih odluka, korporacije
¢e diskontovati negativni ekonomski dobitak, prihvatice loSe projekte i smanjiti
vrednost. Merenje i analiza izvora kreiranja i uniStenja vrednosti u okviru
korporativnog portfolia predstavlja pocetni korak procesa upravljanja njenom
vrednosS¢u. Naredni korak uklju¢uje promene, i to: cenovne politike, uslova,
promocije, izbora, raspoloZivosti, procesa kontrole, kvaliteta i pakovanja. Svaka
strategija mora biti opisana, a njene performanse i vrednost potrebno je izmeriti i

pratiti (Petit, 2007).

Povecanje vrednosti moze se razmatrati i sa stanovisSta prinosa nov€anog toka na
investiciju, koji predstavlja internu stopu prinosa na postojece investicije i bazira
se na realnim nov€anim tokovima. Prinos se moZe uporediti sa troSkovima kapitala
kako bi se utvrdio kvalitet postoje¢ih investicija. Prinos novéanog toka na

investicije racuna se uz pomo¢ (Damodaran, 2001):

v ukupnog iznosa (bruto) investicija u postojeca sredstva (knjigovodstvena
vrednost se koriguje za iznos akumulirane amortizacije i inflacije);

v' bruto iznosa novtanog toka Kkoji korporacija ostvaruje na osnovu te
investicije i koji se dobija kao zbir poslovnog dobitka nakon oporezivanja i
amortizacije;

v' ocekivane duzine Zivotnog veka postojecih sredstava koji treba da oslikava

period u okviru koga Ce ta sredstva ostvarivati zaradu i;
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v’ olekivana vrednost postojetih sredstava na kraju njihovog Zivotnog

vekakoji predstavlja deo pocetne investicije.

Pristup prinosa novcanog toka na investiciju kao pretpostavku uzima konstantnost
novcanih tokova. Ovakva pretpostavka je prihvatljiva ukoliko se vrsi vrednovanje
zrelih korporacija, ali kod rastucih korporacija moze znacajno umanjiti prinos koji
projekat ostvaruje. Prinos novcCanog toka na investiciju ne uzima u obzir
inkrementalne novcane tokove, ve¢ podrazumeva upotrebu svih novcanih tokova
koji su se vec¢ realizovali i koji ¢e se tek ostvariti. Na osnovu ovog pristupa,
korporacija moze povecati vrednost ukoliko poveca prinos novfanog toka od
postojecih investicija i smanji brzinu priblizavanja CFROI realnim troSkovima

kapitala, i to, kako nominalnim tako i realnim (Damodaran, 2001).

S obzirom da je CFROI procentualna vrednost, menadZeri Cesto mogu doneti
odluke koje smanjuju a ne povecavaju vrednost korporacije. Smanjenje bruto
investicija utice na povecanje prinosa novcanog toka na investiciju, s tim Sto
proizvod CFROI i bruto investicija istovremeno direktno utiCe na vrednost
korporacije, tako da njeno smanjenje moze dovesti do sniZenja vrednosti. Buduci
rast je bitna komponenta vrednosti korporacije, tako da menadZeri ne bi trebalo da
donose odluke koje ga smanjuju. Samo povecanje CFROI ne utice i na povecanje
vrednosti, tako da treba voditi racuna da li je njegovo povecanje uticalo na
povecanje rizika i smanjenja buducih izgleda za rast. Povecanje CFROI treba
posmatrati uporedo sa ocekivanjima u pogledu buducih izgleda korporacije. Ako se
CFROI poveca manje nego Sto je ocekivano, trziSna vrednost korporacije Ce opasti.
Ako CFROI opadne manje nego Sto je ocekivano, trziSna vrednost ¢e se povecati

(Damodaran, 2001).
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2.4.2. Lanac povecanja vrednosti

Postoji nekoliko kriterijuma prema kojima se mogu klasifikovati aktivnosti koje
korporacija sprovodi u cilju povecanja svoje vrednosti. Aktivnosti se mogu
klasifikovati prema tome da li one imaju uticaj na postojeca sredstva korporacije,
na mogucnosti njenog rasta, troSkove kapitala ili duZinu perioda u kome
korporacija moze realizovati rast. Razlika izmedu korporativnih aktivnosti koje
dovode do stvaranja vrednosti moZe se napraviti prema tome da li je aktivnost Cist
kreator vrednosti i u kom periodu se ona stvara. Samo mali broj aktivnosti stvara
vrednost bez odredenih kvalifikacija. Aktivnosti koje se smatraju ¢istim kreatorima
vrednosti su aktivnosti vezane za prodaju sredstava, i to onda kada je vrednost
prodaje visa od vrednosti koja bi bila stvorena nastavkom funkcionisanja tog

sredstva u okviru korporacije (Damodaran, 2001).

Ostale aktivnosti mogu imati i pozitivne i negativne efekte na vrednost korporacije,
tako da ce se ispitivanjem neto efekta utvrditi da li je ta aktivnost kreator
vrednosti. Primera radi, promena strukture kapitala u cilju sniZenja troskova
kapitala se moZe posmatrati kao funkcija reakcije konkurencije na aktivnosti
korporacije. Ukoliko korporacija promeni politiku cena kako bi povecala svoje
marZze, takva aktivnost nece povecati vrednost korporacije ukoliko konkurencija
odreaguje i promeni svoju politiku cena. Neke aktivnosti, kao Sto je prodaja
sredstava ili smanjenje troskova trenutno dovode do povecanja vrednosti. Mnoge
aktivnosti dovode do stvaranja vrednosti na dugi rok. Stvaranje brenda ¢e biti
isplativo u dugom roku, ali ne¢e imati trenutni uticaj na vrednost korporacije

(Damodaran, 2001).
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2.4.3. Aktivnosti koje dovode do stvaranja vrednosti

Svaka korporacija realizuje aktivnosti finansiranja, investiranja i operativne
aktivnosti. Prema ekonomskom stanovisStu, vrednost se u korporaciji stvara i
dodaje na osnovu poslovnih i aktivnosti investiranja. Aktivnosti pribavljanja
sredstava od investitora su neophodne za poslovanje, ali u opStem slucaju ne
doprinose kreiranju vrednosti. Medutim, postoje izuzeci. Standardno stanoviste
vezano za doprinos aktivnosti finansiranja stvaranju (uniStenju) vrednosti
podrazumeva da trzisSna cena akcija reflektuje njihovu vrednost. Ovo stanoviste se

oslanja na hipotezu o efikasnosti trzista (Penman, 2010).

Emitovanje obi¢nih akcija po ceni koja je jednaka trZisSnoj ceni akcija prethodne
emisije na efikasnim trZistima ne menja bogatstvo akcionara. Emitovanje akcija po
ceni koja je niza od trZiSne cene ve¢ emitovanih akcija korporacije, dovodi do
smanjenja bogatstva akcionara, a formira se u slucaju raspodele planova
kompenzacije za direktore i zaposlene. Pored toga, emisiju akcija treba razlikovati
od objave da ¢e emisija biti izvrSena. Objava da ¢e emisija biti izvrSena predstavlja
novu informaciju prosledenu trziStu o vrednosti kompanije i njenim investicionim
izgledima, Sto uslovljava promenu trzisSne cene akcija. Efekat signaliziranja je
voden novom informacijom koja dolazi na trzZiSte, a ne samim procesom emisije

(Penman, 2010).

Ukoliko menadzment korporacije zna da su akcije na trziStu precenjene, on moze
odluciti da izvrsi emisiju novih akcija. U tom slucaju, ako bi se akcije emitovale po
trziSnoj ceni, novi akcionari bi dobili niZu vrednost akcija, a stari akcionari bi dobili
viSu vrednost akcija. Prenos bogatstva se moZe realizovati samo na neefikasnim
trziStima. Informacija o emisiji obi¢nih akcija na neefikasnim trziStima smatra se

negativnom informacijom koja dovodi do pada cene akcija (Penman, 2010).
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Otkup akcija je korporativna aktivnost koja je suprotna emisiji akcija i tumaci se
kao signal da su akcije potcenjene Sto dovodi do rasta cene akcija. MenadZment
moZe doneti odluku o otkupu akcija kada uvidi da je trZiSna cena akcija niZza od
njihove unutrasnje vrednosti (Penman, 2010). Otkup akcija moZe posluZiti
korporaciji kao sredstvo pribliZavanja ciljnoj strukturi njenog kapitala. Otkup
akcija moZe dovesti do stvaranja vrednosti uz pomo¢ poreskog Stita. TroSak duga
nakon oporezivanja je niZi od prinosa na sopstveni kapital (Return on Assets,
ROA), sto dovodi do sniZenja ponderisanih prosecnih troskova kapitala i,
istovremeno, povecava vrednost korporacije (Petit, 1999). Otkup akcija ne moze
stvoriti dodatnu ekonomsku vrednost kod tehnoloSkih korporacija (Damodaran,

2001).

Prinos na akcije koji investitori primaju sastoji se od dividende i kapitalnog
dobitka. Postoje razlicita gledista vezana za udeo koji dividenda ima u stvaranju
vrednosti korporacije. Visina isplate dividendi i njena promena predstavlja jasan
signal trzistu da ¢e korporacija biti u stanju da u buducnosti generiSe rast

(Penman, 2010).

Vecéina kompanija prihvata da je trZiSte obveznica efikasno, odnosno da se dug
emituje po trZiSnoj vrednosti. Zbog toga, finansiranje emitovanjem duZznickih
hartija od vrednosti nec¢e povecati vrednost korporacije, odnosno prinos nece biti
viSi od zahtevane stope prinosa, za dati nivo rizika (Penman, 2010). Servaes &
Tufano (2006) ukazuju na efekte koji mogu doprineti tome da struktura duga
korporacije ima uticaj na njenu vrednost. Ukoliko strukturu duga korporacije
omogucava istovremeno sniZenje poreza i za njui za investitore, njena vrednost ¢e
se povecati za iznos ovih usteda. Ukoliko dug moZe investitorima doneti odredeni
obazac isplate pod povoljnijim uslovima nego na trziStu, odnosno niZim
transakcionim troskovima, takva struktura, takode, stvara vrednost. Ukoliko
korporacija moZe omoguciti bolju informisanost investitora ili sniZenje agencijskih

troSkova, to moze uticati na stvaranje vrednosti. Struktura kapitala a posebno
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zaduZenost korporacije, moZe omoguciti da korporacija izbegne direktne ili
indirektne troskove vezane za finansijske poteSkoce i likvidaciju. Sentiment moze
imati uticaj na vrednost, ali je on podloZzan promenama tako da korporacija ne bi
trebalo da se obavezuje u dugom periodu kako bi mu udovoljila (Servaes &Tufano,

2006).

Investicione aktivnosti angaZuju sredstva pribavljena iz razli¢itih izvora
finansiranja kako bi se realizovale poslovne ideje na osnovu kojih se stvara
vrednost u korporaciji. Projekti koje korporacija realizuje su ti koji doprinose
stvaranju vrednosti, a vrednost se bazira na ocekivanim buduc¢im isplatama od
investiranja. Poslovnim aktivnostima proizvode se prozvodi i realizuju usluge, a na
osnovu njih se ostvaruje prihod od prodaje. Prihod od prodaje pomaze da se
sagleda vrednost koja je oCekivana kada su investicione odluke donosSene (Penman,
2010). Vrednost korporacije moZze se posmatrati kao sadasnja vrednost svih njenih
buduc¢ih novcanih tokova. Vrednost korporacije se moZe predstaviti i kao zbir
trenutnih opcija i opcije rasta, koja ukljuCuje vrednost realnih opcija. Smanjenje
dobitka korporacije za 1 dinar ima uticaj na njenu neto sadasnju vrednost, kao i na
vrednost akcije. Ako se ne ocekuje da ¢e se smanjenje dobitka nastaviti i u
buduénosti, vrednost akcije se smanjuje za sniZenje dobitka. Ukoliko ¢e smanjenje
dobitka imati uticaj na odredeni broj buduc¢ih perioda, do smanjenja vrednosti
akcije ¢e do¢i u svakom od tih perioda. Ukoliko trenutno smanjenje dobitka ima
uticaj na mogucnosti rasta koje korporaciji stoje na raspolaganju, tada ¢e uticaj na
vrednost akcije biti mnogo veci. Obazrivost investitora moze usloviti joS vec¢i pad
cene akcija. Zbog ovakve trziSne reakcije, menadzeri su stimulisani da urade bilo
Sta kako bi poduprli “lo§” novcani tok iz poslovanja, zbog Cega javno objavljene
informacije Cesto umanjuju loSe rezultate. Uobicajene aktivnosti menadZera koje
povecavaju iskazani dobitak korporacije, su primera radisniZenje troSkova
istraZivanja i razvoja (farmacetske kompanije) ili sniZenje troskova marketinga i
reklamiranja, kao i prodaja odredenih korporativnih sredstava (Petit, 1999). Uticaj
korporativnih aktivnosti na stvaranje vrednosti u korporaciji prikazan je u tabeli

2.4.3.1.
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Tabela 2.4.3.1. Uticaj korporativnih aktivnosti na stvaranje vrednosti u korporaciji

Korporativna aktivnost Uticaj na vrednost za akcionare Objava se smatra Kretanje cene akcija

Finansiranje i aktivnosti

vezane za sopstveni kapital

Ne postoji ako se emituju po trZiSnoj ceni ~ MoZe biti dobra (lo$a) u TrZziste Ce reagovati u

v Emisija akcija na akcija. Negativni uticaj na vrednost zavisnosti od cene emisije  zavisnosti od cene emisije
efikasnim trzistima postoji u sluc¢aju emisije po ceni koja je

niza od trziSne

v Emisija akcija na Stari akcionari dobijaju viSu vrednost LoSa vest Pada
neefikasnim nakon emisije, dok novi akcionari
trzistima primaju manju vrednost
Ima uticaj ukoliko se vrsi po ceni visoj od Signal da je akcija Raste
v' Otkup akcija
trziSne potcenjena
Teorijski “dividende su irelevantne”, ali Povecanje ili smanjenje -
v Isplata dividende
empirijski dokazi su suprotni isplate je dobra (losa) vest

ISHELRIENFZLLAVZLT D Ne postoji - -

- : Investiranje stvara vrednost, ali se ona - -
Investicione i poslovne » _ -
generiSe  sprovodenjem  operativnih

aktivnosti

(poslovnih) aktivnosti
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2.4.4. Izvori neizvesnosti

Neizvesnost, u bilo kom trenutku, predstavlja sastavni deo procesa vrednovanja
akcija. Vrednovanje bilo kog sredstva bazirano je na procenama, koje su zasnovane
na informacijama koje su dostupne u trenutku vrednovanja. Procenjene vrednosti
mogu biti pogreSne zbog neizvesnosti kojima su analiticari izloZeni. Neizvesnost
proistice iz moguénosti greSke prilikom procene faktora koji su jedinstveni za

odredenu korporaciju ili makrookruzenje (Damodaran, 2006a).

Izvori iz kojih se dobijaju informacije mogu biti besprekorni, ali prilikom procesa
vrednovanja sirove informacije se pretvaraju u ulazne veli¢ine modela. Greska u
proceni moZe nastati na osnovu omaski koje mogu nastati u bilo kom stadijumu
ovog procesa. Vizija koju analiti¢ar ima o pravcu razvoja korporacije, moZe biti
veoma razli¢ita od stvarnog, tako da se i projektovani dobitak i novcani tokovi
mogu znatno razlikovati od procenjenih. Cak, iako se korporacija razvija na nacin
na koji je predvideno, njenomakrookruZenje moze je skrenuti sa tog puta. Promena
kamatnih stopa uticace na stanje ekonomije i na vrednost korporacije (Damodaran,

2006a).

Doprinos bilo kog od navedenih izvora neizvesnosti ukupnoj neizvesnosti
korporacije moze se razlikovati medu korporacijama. Na neizvesnost i vrednovanje
zrelih korporacija iz cikli¢nih delatnosti ili korporacija koje se bave ekstrakcijom i
preradom sirovina najveci uticaj ima neizvesnost iz makrookruzenja. Na ukupnu
neizvesnost ,mladih“ korporacija iz informaciono-tehnoloskih i racunarskih
delatnosti, najveci uticaj imaju greske prilikom procene ili faktori koji su specifi¢ni
za odredenu korporaciju. Analiticari su jedino odgovorni za gresku koju mogu
napraviti prilikom procene i prevodenja sirovih informacija u ulazne veli¢ine
modela. Informacije se menjaju tokom vremena, tako da vrednost koja je dobijena

u jednom trenutku je podloZna promenama i brzo zastareva (Damodaran, 2006a).
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Povecana volatilnost novcanih tokova korporacije doprinosi stvaranju i povecanju
troSkova koji mogu dovesti do finansijskih problema, Sto ¢e smanjiitinjen
potencijal za zaduZivanjem. Ako su novcani tokovi korporacije promenljivi, bice joj
teZe da investira i vrsi isplatu dividendi, jer ¢e morati ceS¢e da bude aktivna na
trziStu kapitala. Povecana volatilnost novéanih tokova umnogome oteZava
komunikaciju sa investitorima i ima negativni uticaj na dnevno donosSenje odluka.
Povecana volatilnost novéanih tokova imace uticaj na povecéanje volatilnosti neto

dobitka po akciji (Earnings per Share, EPS) (Servaes &Tufano, 2006).
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3. TEORIJA REALNIH OPCIJA

Prema Rumelt et al. (1991) glavni cilj analize realnih opcija jeste uskladivanje
korporativne strategije sa finansijskim trziStima u slucaju kada je trziSno stanje
neizvesno i kompleksno. Teorija realnih opcija ima za cilj poravnanje
menadZerskih odluka usmerenih ka stvaranju vrednosti na finansijskim trzistima
(Ramezani, 2003). Upravljanje rizikom postalo je veoma bitno, kako za finansijske
institucije, tako i za Korporacije. Finansijska trzista su veoma volatilna i na njima
vlada neizvesnost. Rizik predstavlja meru neizvesnosti, te je neophodno da ga
korporacije ukljuce u proces donosenja odluka. Najvaznije odluke koje bilo koja
korporacija moZe doneti su investicione odluke, odluke o nacinu i izvorima
finansiranja i o dividendama. Interakcije medu ovim odlukama imaju uticaj na

vrednost Korporacije, o cemu je vec bilo reci (Damodaran, 2002).

Analiza realnih opcija primenljiva je na budZetiranje kapitala velikih projekata
Korporacija iz razli¢itih delatnosti. U danasnjem neizvesnom oKruZenju, postoji
potreba za fleksibilnos¢éu prilikom odlucivanja, jer fleksibilnost omoguéava
menadZerima da kontinuirano prikupljaju nove informacije i da, na taj nacin,
promene kurs korporativnih aktivnosti i prilagode se promenama u okruzenju

(Cao and Leggio, 2008).

3.1. Finansijske i realne opcije

Analiza realnih opcija podrazumeva implementaciju modela vrednovanja
finansijskih opcija na opcije ¢ije osnovno sredstvo je realne prirode. Prilikom
vrednovanja realnih opcija kao pretpostavka uzima se da je opcija americkog tipa
(Shibata, 2008). Kako bi bilo moguce primeniti modele vrednovnanja opcija na
realne projekte, neophodno je definisati njihove ulazne veliCine, i to: vrednost

realnog sredstva, volatilnost te vrednosti, informaciju o visini kapitalnih ulaganja,
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vreme neophodno za realizaciju projekta i visinu kamatne stope. Protivnici
primene analize relanih opcija smatraju da je teSko proceniti ove ulazne veliCine.
Ipak ulazne veliCine nisu specificnije od ulaznih podataka neophodnih za

utvrdivanje neto sadasnje vrednosti (Chance and Peterson, 2002).

Prva ulazna vrednost, neophodna za vrednovanje realnih opcija, jeste vrednost
osnovnog sredstva i to, njegova trzisSna vrednost. Realno sredstvo koje se vrednuje
pristupom realnih opcija jeste projekat. Vrednovanje finansijskih opcija zasniva se
na pretpostavci da su trzista efikasna i da je trziSna cena hartije koja je predmet
opcionog ugovora validna ulazna veli¢ina u model (Chance and Peterson, 2002).
Projekat, koji je osnovno sredstvo realnih opcija, nije sredstvo kojim se moZe
trgovati na trZistu. Vrednost realnog sredstva predstavlja vrednost slobodnog
novcanog toka (koji ¢e korporacija ostvariti realizacijom projekta) diskontovanog
diskontnom stopom koja je prilagodena za rizik. Vrednost projekta mora se
prilagoditi bilo kom iznenadnom dogadaju koji ima uticaj na novcane tokove
projekta (Kodukula and Papudesu, 2006). Vrednost projekta jeste njegova neto
sadasSnja vrednost, a ne troSak ulaska u projekat koji ¢e omoguciti korporaciji
pristup realnim opcijama (Chance and Peterson, 2002). Pored vrednosti projekta,
kao vrednost osnovnog sredstva moZe se uzeti neto dobitak, traznja za proizvodom

(uslugama) ili cena (Shibata, 2008).

Pored vrednosti osnovnog sredstva, potrebno je znati kolika je njena promenljivost
ili volatilnost. Volatilnost predstavlja neizvesnost u pogledu ostvarenja prinosa od
realizacije projekta i preciznost vrednovanja zavisi od njene procene (Chance and
Peterson, 2002). Ako se posmatraju realne opcije, volatilnost predstavlja
neizvesnost u pogledu ostvarivanja novcanih tokova od realizacije projekta.
Neizvesnost u pogledu visine ostvarenih novcanih tokova je vazna za vrednovanje
realnih opcija. Volatilnost se moZe vezati za neizvesnost u pogledu jedinicne cene
proizvoda (usluge), koliCine koju je moguce prodati ili marze, a sve to ima uticaj na

visinu ostvarenog novcanog toka (Kodukula and Papudesu, 2006). Neizvesnost
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moZe biti i tehnoloSka, jer korporacija ne moZe pre instaliranja odredene
tehnologije biti sigurna u njene performanse. Neizvesnost moZe biti i bihevijoralne
prirode, u slucaju postojanja rizika od prisvajanja neke sirovine od strane
konkurencije. U svakom slucaju, razlicite vrste neizvesnosti i razlicite vrste opcija
koje na osnovu njih nastaju, zahtevaju drugaciju organizaciju i vodenje korporacije
(Roemer, 2004). S obzirom da postoji viSe razlicitih izvora volatilnosti, neophodno
je znati da li su oni u korelaciji. Ukoliko ne postoji korelacija izmedu razlicitih
izvora volatilnosti, podrazumeva se da je re¢ o opciji ,duge” i ona se kao takva
moZe vrednovati. Svi izvori volatilnosti mogu se kombinovati i tada se volatilnost
moZe posmatrati kao agregatna mera (Kodukula and Papudesu, 2006). Realne
opcije su dugorocne opcije, Sto znaci da se volatilnost moZe promeniti tokom
njihovog Zivotnog veka. Volatilnost se moZe promeniti kao posledica nekih
neoCekivanih globalnih dogadaja. Volatilnost se moZe proceniti na osnovu
istorijskih podataka, uz pomo¢ simulacije ili na osnovu sli¢nih projekata (Kodukula

and Papudesu, 2006).

Za vrednovanje opcija pretpostavlja se da su finansijska trZista informisana,
odnosno da postoji potpuna ili delimi¢na informisanost. TrziSno stanje i vrednost
osnovnog sredstva su neizvesni, Sto znac¢i da se mogu modelovati kao slucajna
promenljiva ili stohasti¢ki proces. Ako se podrazumeva da je promenljiva slucajna,
uticaj neizvesnosti na vrednost realne opcije se ne razmatra. Tradicionalni pogled
na analizu realnih opcija podrazumeva da su sve relevantne informacije unapred
poznate sa sigurnoS¢u. U praksi, CeSCe postoji delimi¢na informisanost. Pored
neizvesnosti u pogledu vrednosti osnovnog sredstva, neizvesnost moze proizaci i iz
nekomplentnosti informacija kojima raspolazu trziSni ucesnici ili se neizvesnost
moZe vezati za procenu vrednosti. Uzimanje u obzir i ovih izvora neizvesnosti
predstavlja proSirenje tradicionalnog pristupa analizi realnih opcija. Prema
Shibata-i (2008), neizvesnost visine prihoda ima isti uticaj na vrednost realnih
opcija i u slucaju potpune i u sluc¢aju delimi¢ne informisanosti. Ako postoji velika
neizvesnost u pogledu visine prihoda, korporacija ¢e biti destimulisana da vrsi

kapitalna ulaganja. Ukoliko je vrednost osnovnog sredstva veoma volatilna i ako se

40



ostvarena vrednost ne moZe u potpunosti sagledati, korporacija je inertnija u
pogledu ulaganja. Rast neizvesnosti u pogledu informisanja smanjuje vrednost
realnih opcija. Povecanje neizvesnosti u pogledu predvidene vrednosti, kada se ona
modeluje kao stohasticki proces, povecava vrednost realne opcije. Neizvesnost u
pogledu visine prihoda i informisanosti umanjuje vrednost realnih opcija, dok
neizvesnost u pogledu previdanja povecava vrednost realnih opcija (Shibata,

2008).

IzvrSna cena realnih opcija predstavlja iznos koji ¢e biti placen ili primljen u
slucaju izvrsenja realne opcije (Chance and Peterson, 2002). IzvrSenje opcije se
realizuje u dugom vremenskom periodu, jer ono moZe primera radi ukljucivati
razvoj novog proizvoda. IzvrSna cena realne opcije su troskovi investiranja, koji su
podloZni promeni tokom perioda realizacije opcije. Sve promene vezane za iznos
troskova koji su neophodni za realizaciju projekta se moraju uzeti u obzir i
vrednost osnovnog sredstva se mora korigovati za taj iznos (Kodukula and
Papudesu, 2006). Neizvesnost u pogledu kapitalnih ulaganja je od izuzetnog
znacaja kod velikih projekata c¢ija realizacija zahteva dug vremenski period.
Primeri ovakvih projekata su izgradnja petrohemijskog kompleksa, razvoj novog
tipa aviona, razvoj novog leka ili projekat izgradnje. Neizvesnost moZe proisteci iz
promene troSkova izgradnje ili zakonske regulative, kao Sto je promena zakona o
zaStiti Zivotne sredine koja moZe uvecati kapitalna ulaganja (Dixit and Pindyck,

1994).

Finansijska opcija ima odredeni rok isteka vaznosti. Opcije americkog tipa
podrazumevaju da se izvrSenje opcije moZe realizovati pre roka isteka njene
vaznosti, ali nikako nakon tog roka (Chance and Peterson, 2002). Kod realnih
opcija rok isteka vaznosti opcije ili realizacije projekta nije fiksiran i nije poznat sa
sigurnoscu. Nije poznato koliko dugo ¢e korporacija imati na raspolaganju Sansu za
realizaciju realne opcije. Zivotni vek opcije je dug, ali ne previse dug, jer konkurenti

mogu, takode, iskoristiti opciju. Za razliku od finansijskih opcija, vrednost realne
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opcije se ne povecava sa produZenjem roka isteka njene vaznosti (Kodukula and

Papudesu, 2006).

Kao nerizicna kamatna stopa uzima se referentna trziSna kamatna stopa ciji rok je
istovetan roku isteka vaznosti opcije (Kodukula and Papudesu, 2006). Nerizi¢na
kamatna stopa predstavlja oportunitetni troSak novcanih sredstava (Chance and
Peterson, 2002). Visina nerizicne kamatne stope je neizvesna, $to znaci da se ona
moZe i povecati i smanjiti u buduénosi. Neizvesnost u pogledu visine kamatne
stope povecava ocekivanu vrednost investicije. Prilikom analiziranja Kkretanja
kamatnih stopa, mora se voditi racuna o politicCkom riziku i promenama propisa.
Ukoliko je cilj monetarne politike stimulisanje investicija, stabilnost kamatnih
stopa bi¢e vaznija od njihove visine. SniZenje kamatnih stopa moze ih uciniti
volatilnijimi destimulisati troskove investiranja (Dixit and Pindyck, 1994). U Tabeli
3.1.1. prikazan je uporedni pregled ulaznih veli¢cina u model opcija na akcije i

model realnih opcija.

Tabela 3.1.1. Ulazne veli¢ine modela finansijskih i realnih opcija?l

Finansijska opcija na akcije Realna opcija

SadasSnja vrednost ocekivanih novcanih

Cena akcije
tokova od realizacije projekta

Troskovi investicije (kapitalna ulaganja)

y Vreme u okviru koga opcija stoji na
Vreme isteka vaznosti y
raspolagnju menadZzmentu

Volatilnost cene akcije Neizvesnost izvrSenja projekta
Nerizi¢na kamatna stopa Trzisna kamatana stopa

1 Trigeorgis (1996)
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U odredenim delatnostima, kao i za projekte koji su visokorizi¢ni, realne opcije se

ponasaju drugacije od finansijskih opcija. Te razlike su (Brach, 2003):

v povecanje volatilnosti povecava vrednost finansijske opcije, ali ne nuzno i
realne opcije (trziSna volatilnost povecava vrednost realne opcije, dok
tehnicka volatilnost nema taj efekat) i;

v' vreme do isteka vaZnosti opcije ne povecava njenu vrednost ($to je duze
vreme isteka vaZnosti opcije: veca je moguénost da patent istekne, da
konkurenati udu na trziSte ili da dode do gubitka prihoda usled kasnog

ulaska na trziste).

Neke od karakteristika koje su zajednicke za sve vrste realnih opcija, a koje
pomazu implementaciji koncepta realnih opcija, kako u korporaciji, tako i

razli¢itim stejkholderima, prema Brach (2003) su:

v vrednost opcije predstavlja o¢ekivanu vrednost sredstva umanjenu za cenu
prisvajanja opcije i umanjenu za cenu izvrSenja opcije;

v’ korelacija izmedu volatilnosti vrednosti sredstva i volatilnosti tro$kova
definiSe vrednost opcije, a ne njihove apsolutne volatilnosti;

v' kako bi se fleksibilnost i opcije koje korporaciji stoje na raspolagnju
maksimalno iskoristile, potrebno je da korporacija bude sposobna da
finansijski i organizaciono podrZi izvrSenje opcije(a);

v za razliku od finansijskih opcija kod kojih jednake cene i vrednosti opcije
stoje na raspolaganju svim trZiSnim ucesnicima, kod realnih
opcijaprisvajanje prava na isto realno sredstvo ima drugaciju vrednost za

razlicite korporacije jer su njihova znanja i sposobnosti razlicite.
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3.2. Vrste realnih opcija

Opcije stoje na raspolaganju korporacijama u bilo kom investicionom okruZenju,
ali ih nije jednostavno uoéiti. Cesto izvrsenje jedne opcije omoguéava pristup
novim opcijama, koje se sve moraju uzeti u obzir u procesu vrednovanja. Kako bi se
realno sredstvo Sto preciznije vrednovalo, neophodno je veoma precizno i detaljno
definisati strukturu i sve tokove projekta (Kodukula and Papudesu, 2006). Opcija
mogu biti jednostavne ili kompleksne. U Tabeli 3.2.1. prikazane su osnovne realne
opcije i njihova objasnjenja (Brach, 2003; Copeland & Antikarov, 2003; Culp, 2001;
Hull, 2006; Trigeorgis, 1996), a dalje ¢e biti objaSnjene njihove karakteristike.

3.2.1. Jednostavne opcije

Jednostavne realne opcije su opcija ¢ekanja ili odlaganja (kupovna opcija), opcija

napustanja, opcija proSirenja/kontrakcije proizvodnog kapaciteta i opcija rasta.

Opcija cekanja ili odlaganja trenutka u kome ¢e zapoceti realizacija projekta,
predstavlja jednu od osnovnih realnih opcija. Ova opcija predstavlja jednostavnu
kupovnu opciju (Copeland & Antikarov, 2003). Ova opcija dodaje vrednost
investiciji jer je povezana sa neizvesno$¢u u pogledu buduce visine kamatnih
stopa. U buduénosti kamatne stope mogu ili porasti ili pasti, a to znaci da e se ta
promena odraziti na vrednost projekta, te da Ce se ona smanjiti ili povecati.
Ukoliko korporacija bude cekala trenutak u kome ¢e kamatne stope na trziStu
opasti, ona moZe odabrati projekte koji su joj tada vredniji, zbog ¢ega ¢e odlaganje
povecati vrednost korporacije. Odredeni projekat moze biti skoro bezvredan
danas, ali moZe imati odredenu vrednost ukoliko se pocetak njegove realizacije
odloZi za neki bududi trenutak. Ovo vaZi za projekte koji imaju odredenu vrednost

u sadasnjosti (Culp, 2001).
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Tabela 3.2.1. Vrste realnih opcija

- Realna opcija Objasnjenja

Odlaganje pocetka projekta dok nove

Opcija “odlaganja”
informacije ne umanje trziSnu neizvesnost.

Napustanje (prodaja) neprofitabilnog
Opcija “napustanja”

projekta.
Opcija Promena kapaciteta u zavisnosti od trziSnih
o proSirenja/kontrakcije uslova.
2, kapaciteta
o
s Koris¢enje sadasSnje Sanse koja ¢e u
> Opcija rasta ’ _ - ~
2 buduc¢nosti kreirati opcije.
)
= Placanje fiksnog iznosa danas omogucava
)
- Opcija produZenja produZenje Zivotnog veka projekta ili
sredstva.

Kombinacija opcija “odlaganja” i opcije
Opcija “trenutka za
“napustanja”. Realizacija projekta u pravom
izgradnju”
trenutku, povecace njegovu vrednost.

Promena inputa (output-a) procesa
Opcija zamene
proizvodnje.

Razdvaja projekat na inkrementalne,
Fazna opcija
zavisne faze.

Izbor izmedu viSe medusobno iskljucivih
Opcija “izbora”
odluka.

Opcija na opciju. Njena vrednost zavisi od
SloZena opcija

N
13
(=9
(=}
=
-
[=
>
<
)
7]
=]
=
=
=
N
S
1]
=
=
g
=]
<2

vrednosti neke druge opcije.

Postoje situacije u kojima korporacije ne mogu ¢ekati dug vremenski period na
zavrSetak realizacije projekta. Opcija “Cekanja” ne moZe doprineti povecanju
vrednosti korporacije ukoliko konkurencija moZe u¢i na trziste u periodu

“Cekanja”. Odlaganje nece biti vredno u slucaju kada postoji moguénost da patent
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ili lizing isteknu. Ovo su samo neki od primera da realna opcija nece nastati u
svakom slucaju kada se korporacija odluci da ¢eka pravi trenutak za otpocinjanje

realizacije projekta (Dixit and Pindyck, 1994).

Neizvesnosti vezane za realizaciju projekta mogu biti brojne, i to: neizvesnost u
pogledu visine ostvarenih novcanih tokova, olekivanih kapitalnih izdataka ili
pravog trenutka za otpocinjanje projekta. Opcija Cekanja ili odlaganja pocetka
realizacije projekta moZe povecati vrednost tog projekta a, samim tim, i vrednost
koporacije. Odlaganje zapocinjanja realizacije projekta, moZe predstavljati realnu
opciju koja vrednost moZe stvoriti na osnovu toga Sto se cekanjem mogu docekati
povoljniji trZiSni uslovi (Culp, 2001). Opcija “Cekanja” podrazumeva da se
realizacija projekta odlaZe do trenutka kada ¢e nove informacije biti raspoloZive na
trzistu, a one mogu umanjiti neizvesnost kojoj je ova investicija izloZzena (Brach,

2003).

Opcija “napustanja” proizvodnje odredenog proizvoda ili istrazivacko-razvojnog
projekta predstavljaju joS jedan primer jednostavnih realnih opcija (Culp, 2001).
Ukoliko korporacija ima pravo, ali ne i obavezu, da napusti odredeno rizi¢no
sredstvo po fiksnoj i unapred utvrdenoj ceni, tada se kaZe da ona ima pristup opciji
“napusStanja” (Copeland & Antikarov, 2003). Opcija “napustanja” podrazumeva
mogucnost prestanka realizacije neprofitabilnog projekta u slucaju promene
trzi$nih uslova ili kada trzisni uslovi nisu dostigli ocekivanja. Opcija “napustanja”
predstavlja zapravo prodajnu opciju i moZe se vrednovati na isti na€in na koji se
vrednuje i prodajna opcija (Brach, 2003). Opcija “napuStanja” predstavlja
menadzersku odluku o prestanku proizvodnje i prodaji svih masSina i operme
potrebnih za njenu proizvodnju po preovladavajucoj trziSnoj ceni. Prodaja se vrsi
na trziStu i iznos dobijen od prodaje predstavlja rezidualnu vrednost. Pad traznje
za proizvodom bi korporaciji stvorio viSe troSkove ukoliko bi nastavila sa
proizvodnjom nego u slucaju “napustanja”. U tom slucaju, likvidaciona vrednost

opreme bi bila viSa od vrednosti koju bi korporacija stvorila kada bi nastavila sa
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proizvodnjom. Ova vrsta opcije zavisi od rezidualne vrednosti i izvrSava se u
slucaju kada su novcani tokovi od proizvodnje niZi od rezidualne vrednosti. Opcija
“napusStanja” moZe se smatrati i opcijom izbora maksimalne vrednosti izmedu
vrednosti sredstva u upotrebi i vrednosti koje sredstva imaju prilikom alternativne
upotrebe (Culp, 2001). MenadZeri imaju fleksibilnost prilikom odabira portfolija
sredstava koje ¢e proizvoditi. Oni proizvode mogu razvijati ili proizvoditi. Promena
trziSnih uslova ne predstavlja nuZno nepovoljnu situaciju za korporaciju jer ta
promena moze stvoriti dodatne Sanse koje ona moZe isKkoristiti. “Napustanjem”
proizvodnje jednog proizvoda korporacija moZe prihodovati njegovurezidualnu
vrednost, moZe razviti novi model proizvoda ili moZe zapoceti sa proizvodnjom

potpuno druge vrste porizvoda.

Pravo, ali ne i obaveza, korporacije da proda deo svojih proizvodnih kapaciteta i na
taj nacin, smanji obim svojih operacija, predstavlja opciju kontrakcije (Copeland
& Antikarov, 2003). Promene u traznji za proizvodom mogu usloviti donoSenje
odluke o prestanku proizvodnje u odredenom periodu, ali i do odluke o proSirenju
kapaciteta (Culp, 2001; Roemer, 2004). U tom slucaju korporacija ima na
raspolaganju opciju kontrakcije (americku prodajnu opciju) ili opciju prosirenja
(kupovnu opciju). Ove vrsta opcija za korporaciju znaCe da ona ima mogu¢nost
promeneveliCine proizvodnog kapacitetau zavisnosti od trenutnih trzisnih uslova
(Brach, 2003). Ukoliko se projekat pokaZe boljim od onoga Sto je oCekivano, Cesto
je poZeljno investirati u njegovo proSirenje (Copeland & Antikarov, 2003). Kod
analize realnih opcija, fleksibilnost u svakom smislu je od presudnog znacaja.
Prema Fontes-u (2008), u odredenim slucajevima fiksni proizvodni kapacitet ima
vecCu vrednost za korporaciju. Dodatna fleksibilnost predstavlja prednost samo u
slucaju kada postoji dovoljno potpunih informacija neophodnih za proces
odlucivanja (Fontes, 2008). Roemer (2004), ukazuje da volatilnost cene moze
usloviti prosSirenje kapaciteta (kada cene rastu) ili kontrakciju proizvodnje (kada
cene padaju). Kako bi korporacija bila u mogu¢nosti da blagovremeno odgovori na
cenovne promene i promene traZnje, potrebno je da ima hijerarhijsku

organizacionu strukturu koja ima ugradene principe korporativnog upravljanja.
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Opcija rasta predstavlja opciju koja uklju¢uje buduce Sanse za rast i razvoj.
Korporacija sti¢e pravo na opciju rasta kada investira na novo trZiste, u novu
proizvodnu liniju ili novu tehnologiju. Ovakva investicija zahteva kapitalna
ulaganja koja su viSa od ocekivanog prihoda u pocetnom periodu, odnosno neto
sadasnja vrednost ovakvog projekta je negativna. Vrednost ovakve investicije
proizilazi iz budu¢ih moguénosti za rast. Ukoliko se novo trZiSte pokaZe
profitabilnim, inicijalno ulaganje moZe se proSiriti na Siri georgafski prostor. Opcije
rasta imaju strateSku vrednost jer stvaraju infrastrukturne i Sanse za buduce
proSirenje. Opcija rasta smatra se sekvencijalnom opcijom. Opcije rasta postoje u
bilo kojoj delatnosti, ali su od velikog znacaja u visokotehnoloskim delatnostima

(Brach, 2003).

Realna opcija moZe biti i opcija produzenja. Opcija produZenja javlja se u slucaju
kada je moguce produziti Zivotni vek projekta ili sredstva na osnovu plaéanja
odredenog fiksnog iznosa. Ova vrsta opcije moZe se posmatrati kao evropska

kupovna opcija na buducu vrednost sredstva (Hull, 2006).

3.2.2. Kombinacije jednostavnih opcija

U kombinacije jednostavnih opcija mogu se svrstati opcija “trenutka za izgradnju”,

opcija zamene, opcija “izbora”, fazna opcija i sloZena opcija.

Opcija “trenutka za izgradnju” predstavlja kombinaciju opcije “odlaganja” i
opcije “napustanja”. Ulazne veliine uz pomo¢ kojih se vrednuje ova vrsta opcija
predstavljaju kapitalna ulaganja i vreme kada nova informacija dolazi na trZiste i
uslovljava “napustanje”. Svaka faza projekta se moZe posmatrati kao opcija koja se
kombinuje sa sekvencijalnom opcijom “napustanja”, Sto znaci da opcija “trenutka

za izgradnju” predstavlja kompleksnu opciju. Korporacija moZe nastaviti sa
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realizacijom projekta ili ga moze napustiti, a koja god odluka da bude doneta,dolazi
do stvaranja vrednosti. Kod ove vrste opcije prekid proizvodnje moZe stvoriti

vrednost (Culp, 2001).

Pored promene kapaciteta proizvodnje, korporacija moZe izvrSiti promenu
sirovina koje upotrebljava u procesu prozvodnje ili proizvoda koje proizvodi.
Korporacija moZe zameniti inpute u proces proizvodnje ili njegove output-e, Sto
znaci da je u mogucnosti da izvrsi opciju “zamene” (Culp, 2001). Opcija zamene
daje njenom imaocu pravo da izvrsi promenu nacina izvodenja operacija i to po
fisknom trosku. Opcija zamene predstavlja jednu od komplikovanijih opcija za
vrednovanje jer je ona zavisna od odluka menadZmenta, koje su pod uticajem
trenutnog stanja ekonomije. Ako se za vrednovanje ove opcije koristi binominalni
model, vrednost opcije je zavisna od putanje kojom se doSlo do odredenog ¢vora
stable (Copeland & Antikarov, 2003). Opcija “zamene” je na dobitku kada cena
jedne sirovine poraste, a korporacija po¢ne da koristi alternativne sirovine ¢ija je
cena niZa. Zahtev koji stoji pred korporacijom, kako bi ovakvu opciju imala na
raspolaganju jeste postojanje fleksibilnog proizvodnog procesa. Opcija “zamene”
output-a postoji u onim delatnostima u kojima je traZnja za proizvodima veoma
volatilna i gde obim proizvodnje nije veliki. Opcija “zamene” moZe se vrednovati
kao opcija razmene ili opcija “boljeg od dva sredstva” (Culp, 2001). Ova vrsta opcije
moZe nastati prilikom formulisanja optimalnog proizvodnog kapaciteta. Kao
reakcija na Sokove vezane za traznju, korporacija moZe outsource-ovati
proizvodnju inputa u proces proizvodnje, potpuno integrisati njihovu proizvodnju
ili moze proizvodnju inputa realizovati interno do odredenog obima a iznad tog
praga izvrSiti outsourceing. Ukoliko je trziSna cena inputa niza od prosetnog
minimalnog troska proizvodnje u okviru korporacije, bira se outsourceing a ne
vertikalna integracija. Ukoliko je trziSna cena inputa viSa od prosenog minimalnog
troSka proizvodnje, korporacija ¢e se odluciti za vertikalnu integraciju. Ako
korporacija ima veliki proizvodni kapacitet, outsource-ing se ne primenjuje, ve¢ se
inputi delom proizvode unutar kompanije a outsource-uje se deo za koji je

marginalni troSak interne proizvodnje viSi od cene outsouceinga. MoZe se reci da
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odluka o tome gde Ce se inputi proizvoditi zavisi od veli¢ine proizvodnog

kapaciteta kompanije (Labrecht et al.,, 2010):

v mali proizvodni kapacitet - outsourcing;
v’ srednja veli¢ina proizvodnog kapaciteta - vertikalna integracija i;
v veliki proizvodni kapacitet - kombinacija outsourceinga i veritkalne

integracije.

Nagli pad cena dobavljaca moZe pokrenuti outsourceing, gde se kao primer moZe
navesti trend koji traje ve¢ odredeni broj godina, a odnosi se na pomeranje
proizvodnje ka trziStima u razvoju, kao Sto su Kina i Indija. Odluka o proizvodnji
inputa predstavlja svojevrstan kompromis koji se mora napraviti izmedu fiksnih
troSkova vertikane integracije i opcije outsourceinga (Labrecht et al., 2010). Prema
Li & Wang-u (2010), kada se vrsi premeStanje proizvodnje u neku offshore zemlju,
postoji dodatna neizvesnost u pogledu kretanja deviznih kurseva. Korporacija je u

tom slucaju izloZena valutnom riziku, koji se, takode, mora uzeti u razmatranje.

Opcija “odabira” predstavlja stratesku opciju, koju menadZement ima na
raspolaganju kada vrsi izbor izmedu viSe medusobno iskljucivih odluka (Mun,
2002). Na primer deregulacija cena struje, je unela neizvesnost na ovaj deo trzista i
uticala na visinu cena. Deregulacija je dovela do vece fleksibilnosti i u pogledu
investiranja u izgradnju elektrana. Takashima et al. (2010) su formulisali model na
osnovu koga korporacija ima pravo, ali ne i obavezu, ulaganja u izgradnju
elektrane. Nakon izgradnje, elektrana bi funkcionisala fiskni broj godina i zbog toga
bi generisala fiksne troSkove poslovanja koji bi bili proporcionalni velicini
elektrane. TroSkovi izgradnje zavise od veliCine elektrane koja Ce biti izgradena.
Problem prilikom izgradnje ovakvog kapitalnog projekta predstavlja utvrdivanje
pravog momenta za pocCetak izgradnje, ali i izbor pravog kapaciteta i tehnologije.

Medusobno iskljucivi projekti u ovom primeru predstavljaju elektrane zasnovane
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na razli¢itim tehnologijama, dok bi fleksibilnost postojala vezano za utvrdivanje

trenutka investiranja, kao i izbor kapaciteta (Takashima et al., 2010).

SloZena opcija jeste opcija Cija vrednost zavisi od vrednosti neke druge opcije
(Mun, 2002). SloZena opcija predstavlja opciju na opciju, gde sa zavrSetkom svakog
koraka investicije menadZment kupuje opciju prelaska na sledeci korak, koju moZe,
ali ne mora izvrsiti (Brach, 2003). Tako, primera radi, korporacija koja planira da
ude na novo trziSte, moZe prosiriti svoju proizvodnju ako se prodaja pokaZe
uspeSnom ili moZe napustiti to trziSte ako prodaja ne bude bila profitabilna
(Damodaran, 2002). SloZena opcije moZe se sastojati od opcija koje postoje
istovremeno i koje su vezane za projekat i tada je re¢ o simulatnoj sloZenoj opciji.
SloZene opcije mogu biti i sekvencijalne. Kod sekvencijalnih sloZenih opcija druga
opcija nastaje samo u slucaju izvrSenja prve opcije. Primer fazne sloZene opcije
moze biti izgradnja fabrike, razvoj proizvoda, istrazivanje i razvoj novog leka ili
prirodnih resursa. Izgradnja fabrike moze se realizovati kroz nekoliko faza: fazu
dizajniranja, fazu projektovanja i fazu konstrukcije. Faze razvoja novog proizvoda
su sama faza razvoja, faza trZiSnog testiranja i pocetak proizvodnje. Dobijanje
dozvole za proizvodnju novih lekova prolazi kroz nekoliko faza. IstraZivanje i
eksploatacija prirodnih resursa, takode, ima nekoliko faza. Eksloatacija nafte ima
fazu sonicnog testiranja, fazu buSenja i fazu razvoja kroz izgradnju rafinerije,

naftovoda i skladista (Copeland & Antikarov, 2003).

SloZena opcija koja podrazumeva postojanje viSestrukih eksplicitnih izvora
neizvesnosti naziva se “duga”. Uobicajeni primer sloZene “duga” opcije jeste opcija
“uCenja”. Fazna investicija obi¢no ukljucuje, kako ekonomske, tako i tehnoloske
neizvesnosti. IstraZivanje i razvoj novog leka ima nekoliko faza i izloZeno je i
ekonomskih i tehnoloskim neizvesnostima. TehnoloSka neizvesnost je velika na
pocetku realizacije projekta, ali kako korporacija uci, tako se neizvesnost smanjuje.
Ekonomska neizvesnost, koja se moZe vezati za cenu leka, difuznija je Sto viSe

vremena prolazi. Sa protokom vremena jedna neizvesnost se smanjuje dok druga
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neizvesnost raste (Copeland & Antikarov, 2003). Ako se projekat izvrSava po
fazama i ukoliko zavrSetak jedne faze otvara mogucnost za rast u drugim
oblastima, takva investicija se moZe posmatrati na isti nacin kao opcija
interaktivnog rasta (Culp, 2001). Opcija rasta i fazna opcija mogu se zasebno
razmatrati. Opcija rasta predstavlja opciju koja ukljucuje buduce Sanse za rast i
razvoj. Fazna opcija podrazumeva da je realizacija investicije podeljena po
etapama koje su medusobno uslovljene (Brach, 2003). Primeri razli¢itih vrsta

realnih opcija u razli¢itim delatnostima prikazani su u Tabeli 3.2.2.1.

52



Tabela 3.2.2.1.Primeri i objaSnjenja razliCitih vrsta realnih opcija?

Realna opcija/ | Delatnost, sektor, grupa i

Delatnost objasnjenje

Opcija Eksploatacija nafte i gasa;

“odlaganja” Sumarstvo/
Kupovina opreme za
ekstrakciju prirodnih
bogatstava

Opcija Proizvodnja motornih

“napustanja” vozila/ prestanak
proizvodnje jednog vozila i
pocetak proizvodnje
drugog tipa vozila

Opcija Proizvodnja farmaceutskih

Ry il CB ~8 preparata/

Delatnost, sektor,
grupa i objasnjenje
Rekreacija (sezonska
traznja)/ investicija u
proSirenje kapaciteta,
odlaganje zapocinjanja
proizvodnje za
specificnu sezonu
Finansijske usluge/
Prodaja sredstava na

trzistu

Konstrukcioni projekti

velikog obima i

2Svi primeri su preuzeti iz referencirane literature (Roemer, 2005; Reindrop and Fu, 2011)

Delatnost, sektor,
grupa i objasnjenje
Gradevinarstvo /
Odlaganje investicije do
trenutka kada ce taj kraj
sa viSom

postati kraj

cenom kvadrata
[strazivanje 1  razvoj
(generalno u razlic¢itim
delatnostima) /
prestanak ovih aktivnosti
ukoliko eksperiment nije
pokazao zadovoljavajuce
rezultate

Finansiranje Venture

kapitala/

Delatnost, sektor, grupa i

objasnjenje

Proizvodnja  farmaceutskih
preparata; rudarstvo;
proizvodnja automobila/
odlaganje pocetka

eksploatacije ili proizvodnje
leka

Merdzeri i akvizicije
(Mergers and Acquisitions,
M&A)/ mogucénost izlaska iz
investicije

po odredenoj

procenjenoj ceni koja je

limitirana nanize
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izgradnju”

Opcija
promene
kapaciteta
proizvodnje

ili

(prosirenje

kontrakcija)

Opcija zamene

Opcija
interaktivnog

rasta

TroSkovi istraZivanja

razvoja zavise

specificnog trenutka

Ekstrakcija
resursa/

Obim zavisi od traZnje

i

od

nacionalnih

Proizvodnja, @ prenos i
distribucija elektricne
energije

Ekstrakcija rudnih
bogatstava

rekonstrukcija/

troskovi su veoma
visoki i idealan
momenat za

zapocinjanje projekta
je onaj u kome su oni
najnizi

Izgradnja nekretnina u
razlicitim
delatnostima;
Proizvodnja motornih
vozila;Proizvodnja
vazduhoplova
Proizvodnja

vazduhoplova

Bilo koja delatnost u
kojoj se vrse M&A

aktivnosti

Trenutak kada zapocinje
finansiranje

preduzetnika

Modna industrija;
Biotehnologija;
Farmacija;
Mikroelektronika;
Turizam/

Obim zavisi od traZnje

Rudarstvo

Prehrambena;
delatnost (generalno)/

Obim zavisi od traZnje

Uopsteno uzev, ulazak

izlazak sa trziSta
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SloZena opcija
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3.3. Tradicionalni pristupi vrednovanju i pristup realnih opcija

Neto sadasnja vrednost predstavlja tradicionalni metod procene, odnosno pravilo
za donoSenje investicionih odluka zasnovano na nov¢anim tokovima. Ona ukljucuje
rizik u proces donoSenja odluka na taj nacin Sto se podrazumeva upotreba
diskontne stope koja je prolagodena riziku. Medutim, primena ovog metoda nailazi
na odredene problem. Primera radi, potrebno je utvrditi da li je moguce primeniti
samo jednu diskontnu stopu za projekte Cija se realizacija odvija tokom viSe
razlicitih perioda ili je potrebno upotrebiti vise razlic¢itih stopa. Generalno
posmatrano, pravila za donosenje investicionih odluka zasnovana na novcanim
tokovima ne ukljucuju fleksibilnosti koje menadZerima stoje na raspolaganju.
Tokom realizacije projekta nove informacije mogu postati poznate trZisSnim
ucesnicima koje mogu izmeniti tok projekta, dodaju¢i mu vrednost. Nove
informacije i njihov uticaj na projekat nisu obuhvaceni u proracunu neto sadasnje
vrednost. MoZe se re¢i da tradicionalni metodi, na osnovu kojih se donose
investicione odluke, u analizu i izracunavanje ne ukljuCuju neizvesnosti vezane za
moguce buduce ishode projekata (Kodukula and Papudesu, 2006). Tradicionalane
metode koje se koriste za donoSenje investicionih odluka su staticke i, ako se
samostalno koriste, nisu adekvatne za odlucivanje. Alternativni okvir za donosenje

investicionih odluka jeste analiza realnih opcija (Cao and Leggio, 2008).

Pristup realnih opcija integriSe rizik u proces donoSenja investicionih odluka i
omogucava da se dode do prave vrednosti (Kodukula and Papudesu, 2006). Ovaj
okvir eksplicitno vrednuje menadZersku fleksibilnost. Analiza realnih opcija
predstavlja dinamicku analizu i omogucava da se korporativna strategija i portfolio
proizvoda prilagode novim informacijama. Razliite teorije i pristupi kreiranju
vrednosti u korporaciji, ukazuju na faktore koji doprinose njenom stvaranju. U
slucaju pristupa zasnovanog na realnim opcijama, vrednost se kreira na osnovu

volatilnostii zbog toga bi menadzeri trebalo da se u odredenom stepenu izloZe
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riziku, jer bi to moglo doprineti povecanju vrednosti korporacije (Cao and Leggio,

2008).

Rizik nije nepoZeljan jer on doprinosi stvaranju vrednosti, ali se njime mora
upravljati, kako vrednost ne bi bila umanjena. Prihvatanjem rizika, menadzZeri
mogu stvoriti premiju. Kako bi menadZeri mogli da upravljaju rizikom i stvore
vrednost, neophodno je da budu fleksibilni prilikom donoSenja odluka. Primena
teorije realnih opcija na vrednovanje realnih sredstava predstavlja veoma vaznu
oblast teorije i prakse finansija, koja se sve ¢es¢e primenjuje prilikom donosenja
investicionih odluka (Schwartz and Trigeorgis, 2001). Koncepti i modeli
vrednovanja finansijskih sredstava, mogu se upotrebiti za vrednovanje realnih
sredstava (Hull, 2006). Jedna od osnovnih razlika izmedu finansijskih i realnih
opcija predstavlja osnovno rizicno sredstvo. Osnovno sredstvo realnih opcija je
fizicke prirode i njegova vrednost se moZe promeniti u zavisnosti od menadZerskih

odluka (Copeland et al, 2005).

Pristup realnih opcija uklju¢uje menadzZersku fleksibilnost (Schwartz and
Trigeorgis, 2001). Mnoge realne opcije mogu nastati prirodno, na osnovu trzi$nih
promena, ali se postojanje realnih opcija moZe unapred isplanirati i ugraditi u
projekat uz dodatne troSkove. Realne opcije povecavaju vrednost investicije,
povecavajuci potencijal za rast, ali istovremeno ogranicavaju rizik od potencijalno

najvecih gubitaka (Trigeorgis, 1996).

Pristup realnih opcija podrazumeva da se vrsi optimizacija, odnosno maksimizacija
racia odnosa prinosa i rizika. Svakodnevno korporacije moraju odluciti o tome
kako da izvrSe alokaciju finansijskih sredstava, koje proizvode da proizvode, da li
su im neophodni dodatni objekti ili kako da dostignu ciljnu proizvodnju. Kako bi
menadZeri bili u mogucnosti da donose ovakve odluke, realnost se mora

pojednostaviti i modelovati (Mun, 2002).
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Teorija realnih opcija ima veliki broj razli¢itih primena. Sve neizvesnosti kojima su
izloZene ulazne veli¢ine u model, mogu formirati opciju koja ¢e biti na raspolaganju
menadZementu korporacije. Veliki broj razli¢itih faktora ima uticaj na vrednost
realnih opcija, i to: osnovno sredstvo, njegova volatilnost, stepen u kome je
vrednost realne opcije pod uticajem ponasSanja konkurencije, stepen u kome
odluka o izvrSenju jedne realne opcije ima uticaj na ostale opcije i vreme do isteka
vaZnosti opcije (Culp, 2001). Rizi¢nost osnovnog sredstva realne opcije zavisi od
sposobnosti menadZementa da efektivno odgovori na mogu¢nost, odnosno opciju
koja mu stoji na raspolaganju i da je u potpunosti iskoristi. Ostvarivanje koristi od
realne opcije zavisi od raspoloZivosti novih informacija i od sposobnosti

menadZera da opciju izvrSe (Brach, 2003).

Proces vrednovanja realnih opcija ima nekoliko koraka. Prvi korak, prilikom
upotrebe analize realnih opcija predstavlja upotrebu neto sadasnje vrednosti za
vrednovanje projekta, izuzimajuci iz razmatranja bilo koje fleksibilnosti. U prvom
koraku vrsi se predvidanje slobodnog nov€anog toka projekta. Drugi korak u
procesu vrednovanja realnih opcija odnosi se na konstrukciju stabla dogadaja, koje
se zasniva na kombinaciji neizvesnosti koje formiraju volatilnost projekta. Drvo
dogadaja ne ukljucuje bilo koju fleksibilnost koja bi se mogla vezati za projekat ili
ugraditi u njega. U ovom koraku, sve neizvesnosti koje su relevantne za
projekatmogu se uz pomo¢ Monte Karlo simulacije modelovati u jednu jedinu
vrednost volatilnosti projekta. Tre¢i korak vrednovanja realnih opcija predstavlja
transformaciju stabla dogadaja u drvo odlucivanja, na taj nacin Sto ¢e se u ¢vorove
stable uvrstiti odluke koje bi menadZement sproveo pod tim uslovima. U ovom
koraku isplate za svaki korak se vezuju za trziSno stanje u tom trenutku, odnosno
¢vor stabla. Cetvrti korak predstavlja samu analizu realnih opcija, odnosno
vrednovanje isplata na opcije upotrebom metoda repliciranog portfolia ili metoda

verovatnoca koje su neutralne na rizik (Copeland & Antikarov, 2003).
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3.4. Strategija i realne opcije

Strategija predstavlja meSavinu nauke i umetnosti, a osnovne komponente
strateSkog plana su cilj, resursi korporacije i razumevanje situacije u kojoj se
kompanija nalazi. Strategijom se pokuSava odgovoriti na neizvesnost,
nepovratnost i fleksibilnost, a upravo to predstavlja osnov analize realnih opcija
kojom se pokuSava odgovoriti na budu¢e promene. MoZe se rec¢i da je glavni cilj
analize realnih opcija pribliZzavanje i uravnoteZenje korporativne strategije sa
finansijskim trziStima, i to u vreme velike kompleksnosti i neizvesnosti (Brach,

2003).

StrateSki menadZment prosao je brojne promene tokom prethodnih decenija i
stvoreno je nekoliko koncepata i okvira koji daju smernice za stvaranje buduce
vrednosti. Balanced scorecard ima portfolio pristup menadZzmentu. Porterov
model pet sila stavlja akcenat na konkurentsku prednost koja uti¢e na poslovne
odluke i opstanak korporacije. Korporacije su za dolazak do uspeha vrSile
upravljanje totalnim kvalitetom, ili su stvarale mreZe. Svaki od ovih pristupa daje
novi pogled na stvaranje vrednosti. Analiza realnih opcija moZe se inkorporirati u
svaki od ovih strateSkih okvira. Analiza realnih opcija integrise interno upravljanje
projektima i budZetiranje sa ukupnom strategijom korporacije, dok istovremeno
povezuje interne i eksterne neizvesnosti. Osnov za uspesnu analizu realnih opcija
predstavlja dobro razumevanje Kkorporativnih sposobnosti i resursa,

konkurentskog okruZenja i trziSne dinamike (Brach, 2003).

3.4.1. Razlicite vrste strateskih matrica i realne opcije

Balanced scorecard povezuje finansijske sa organizacionim performansama.
Kaplan & Norton (1992) predlazu uzro¢nu vezu izmedu monitoringa i evaluacije

dnevnih operacija sa ukupnim strateSkim rezultatima i finansijskim merama
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performansi. Ova matrica ima Cetiri dimenzije: finansijsku, dimenziju potrosaca,
dimenziju ucenja i dimenziju procesa. Sposobnost bilo koje organizacije da uci, da
kontinuirano unapreduje procedure i procese predstavlja klju¢ za zadovoljstvo
potrosaca i njihovu lojalnost. Poveéanje zadovoljstva potroSaca, kao i njihovo
zadrZzavanje ¢e unaprediti finansijske performanse. Analiza realnih opcija i

balanced scorecard imaju odredene sli¢nosti, i to (Brach, 2003):

v' komunikacija unutar organizacije predstavlja klju¢ za njihovu uspes$nu
promenu i;

v' merenje proslih performansi daje smernice za postavljanje buduceg fokusa.

Komunikacija u organizaciji i prikupljanje istorijskih podataka o repernim
vrednostima i performansama cine empirijsku platformu za identifikaciju,
kreiranje i vrednovanje realnih opcija. Organizacije koje imaju definisan i
implementiran sistem mera performansi veoma brzo stiCu saznanja o svojim
resursima, veStinama i sposobnostima. Organizacija te podatke moZe upotrebiti za
predvidanje privatnih rizika. Sistem omogucava pracenje i utvrdivanje kriticnih
vrednosti za odlaganje, ubrzanje, napustanje, kontrakciju ili zamenu. Na ovaj nacin
interni podaci moci¢e da se poveZu sa stvaranjem vrednosti na trziStu. Pristup
realnih opcija uspostavlja uzro¢no-posledicnu vezu izmedu strategije i
organizacionih performansi preko finansijskih performansi. Klju¢na poteskoca za
primenu Balanced scorecard-a predstavlja prevodenje strateskih izjava u mere i
indikatore performansi, a analiza realnih opcija moZe pomo¢i prilikom utvrdivanja

mera perfomansi koje dovode do neizvesnosti i stvaranja vrednosti (Brach, 2003).

Zarkos et al. (2007) su razmatrali integraciju SWOT analize i analize realnih opcija.
Analiza realnih opcija pomaZe menadZementu u definisanju fleksibilnih planova i
strategije. SWOT analiza je dijagnosticki alat za ocenu unutrasnjih karakteristika i
spoljasnjih Sansi i pretnji performansama korporacije, na osnovu koga je moguce
postaviti odgovarajuce ciljeve. Sanse Kkoje korporaciji stoje na raspolaganju
predstavljaju kupovnu opciju na projekat. Korporacija ¢e investirati u onaj projekat

koji joj nudi najviSe koristi u odnosu na investicione troskove, koji zapravo
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predstavljaju izvrSnu cenu. Snaga ima vrednost za korporaciju u slucaju kada joj
odredeno znanje, know-how, vodstvo u troSkovima ili ekonomija obima
omogucavaju da dode do osnovnog sredstva po niZoj izvr$noj ceni. Faktori koji
korporaciji omogucavaju sniZenje izvrSne cene opcije predstavljaju njene prave
snage. Pretnje se mogu klasifikovati na one koje su specificne za korporaciju i one
koje uticu na sve korporacije iz te delatnosti. Kako bi odgovorile na pretnje,
korporacije razvijaju razliCite defanzivne strategije (izlazak sa trzista, kontrakcija
operacija, privremeni prekid operacija ili likvidacija sredstava), a u svetlu realnih
opcija one bi bile ekvivalentne opciji kontrakcije ili opciji napustanja, odnosno

prodajnoj opciji.

3.4.2. Klju¢ne kompetencije i realne opcije

Porter je organizaciju stavio u centar borbe izmedu kupaca, dobavljaca, barijera za
ulazak na trZiSte, pretnje supstitutima i, time, ukazao na nacin na koji se oblikuju
novcani tokovi i strategija organizacije. Analiza realnih opcija ove komponente
posmatra kao eksterne izvore rizika za realne opcije, ali ti izvori im istovremeno
daju potencijal za rast vrednosti. Resursni pristup pogledu na firmu predstavlja
odgovor na Porterov model pet sila. Prema ovom pristupu svaka organizacija ima
jedinistevni set sposobnosti i sredstava, koje nije jednostavno replicirati i koje
predstavljaju osnov za formulisanje njegove odrzive strategije. Analiza realnih
opcija podrazumeva da se organizacija moZe nositi sa neizvesnostima uz pomo¢
svojih finansijskih sredstava, vestina, znanja, intelektualne svojine, organizacionih
procesa i procedura. Obe vrste izvora neizvesnosti, internih i eksternih, uti¢u na

stvaranje realnih opcija (Slika 3.4.2.1.) (Brach, 2003).
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5 Porterovih Sila

Korporacija

Kupci

Dobavljaci
Konkurencija
Supstituti
Barijere za ulazak

Kljuéne kompeticije i
sposobnosti

Slika 3.4.2.1. Pristup realnih opcija u preseku dinamike delatnosti i korporativnih

kompetencija3

Klju¢ne kompetencije, posmatrane kroz prizmu realnih opcija, zahtevaju
angazovanje i reagovanje svakog dela organizacione strukture, ali dodaju vrednost
realnim opcijama. Sto je korporacija veéa i diversifikovanija, manje je fokusirana
na kreiranje kljutnih kompetencija i sposobnosti. Intuitivho posmatrano,
finansijska trzista mogu naplatiti viSu izvrSnu cenu ovakvim korporacijama, Sto
znaci da ¢e one kreirati niZu vrednost od korporacija koje su razvile i usavrsile
klju¢ne kompetencije. Specificni resursi ili sposobnosti uklju¢uju veste,
kvalifikovane i motivisane zaposlene, dobro poznavanje tehnologije, sklopljene
trgovacke ugovore i uspostavljene procese i procedure. Svaka sposobnost koju
korporacije ima, utic¢e na realne opcije dodajuc¢i im vrednost. Razli¢ite vestine uticu
na sposobnost korporacije da izvrsi realnu opciju. Zbog toga ista prilika na trzistu
ima razli¢itu vrednost za razli¢ite korporacije. IzvrSenje realne opcije omogucava
korporaciji da nau€i neSto novo. Na osnovu naucenog korporacija ¢e biti u
mogucénosti da bolje primeni svoje sposobnosti i stvori viSu vrednosti u
buduénosti. Zbog toga korporacije koje imaju sposobnost ne samo da reaguju na
promene u okruZenju, nego i da oblikuju okruZenje, su u najboljoj poziciji da

iskoriste buduce neizvesnosti (Brach, 2003).

3Brach (2003)
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Znanje, odnosno organizaciona sposobnost da se stvori, odrZi i sacuva znanje
predstavlja klju¢nu konkurentsku prednost korporacije. Interne sposobnosti i
kompetencije imaju materijalni efekat na performanse korporacije i na ishod
analize realnih opcija. Korporacija moZe kroz kako uspesSne, tako i neuspesSne
projekte, da prikupi znanje o verovatnoc¢i uspeha, o vremenu potrebnom kako bi se
kompletirao jedan korak u razvoju projekta, troSkovima ili regulatornom okviru.
Medutim, definisanje Sta je to kljutna kompetencija korporacije cesto predstavlja
teSkocu za menadZzment. Klju¢na ideja stvaranja konkurentske prednosti kroz
razvoj kljucne kompetentnosti predstavlja sposobnost smanjenja neizvesnosti
povecanjem fleksibilnosti. Ovo moZe dovesti do smanjenja fiksnih troSkova

stvaranjem ekonomije opsega i podelom resursa (Brach, 2003).

3.4.3. Portfolio teorija i realne opcije

Korporacija se moZe posmatrati kao portfolio realnih opcija. Pristup realnih opcija
predstavlja nacin razmisljanja, koji menadZerima pomaze da formulisu strateske
opcije koje predstavljaju buduée Sanse koje ¢e im biti na raspolaganju, a koje ¢e
nastati realizacijom danasnjih investicija. Realne opcije predstavljaju podskup
strateskih opcija korporacije. Amram i Kulatilaka (2000) smatraju da je primena
pristupa realnih opcija uslovljena delatnoS¢u kojoj korporacija pripada i
karakteristikama njenih kapitalnih projekata. Ukoliko postoje kvantitativni podaci
o rizicima kojima je korporacija izloZena i delatnosti u kojoj posluje, tada se
pristupom realnih opcija moZe uspostaviti veza izmedu vrednosti i izvrSenja realne
opcije sa vrednosc¢u koja se stvara za akcionare. Pristup realnih opcija najcesce se
primenjuje prilikom vrednovanja korporacija i projekata koji se bave istrazivanjem
i eksploatacijom prirodnih resursa. Nasuprot tome, u sluc¢aju kada nije moguce
povezati vrednost i izvrSenje opcije sa rizicima koji se nalaze na finansijskim
trzistima, bolje je primeniti neki drugi strateski okvir za odluCivanje (Amram and

Kulatilaka, 2000; Ramezani, 2003).

63



Realne opcije predstavljaju podskup strateskih opcija korporacije, koje joj stoje na
raspolaganju. Odluka o izvrSenju realnih opcija zavisi od trziSnih rizika, ali ne i od
privatnih. TrZiSni rizici obuhvaceni su vrednoS$¢u hartije kojom se trguje na
organizovanom trziStu. Sredstva koja se vezuju za trzZiSne rizike, povezana su sa
Sirim setom moguénosti, zato $to se trZiSnim rizicima moZe upravljati upravo
zauzimanjem odgovarajue pozicije po odredenoj hartiji. Privatni rizici
predstavljaju rizike koji nisu obuhvadeni promenljivo$¢éu trziSne cene hartija

(Amram & Kulatilaka, 2000).

3.5. Indikatori menadZerske fleksibilnosti, neizvesnosti i realnih opcija

Stvaranje vrednosti za akcionare zahteva aktivnu ulogu menadzera u kontroli kako
bi u pravom trenutku i na adekvatan nacin izvrsili realnu opciju. Na povecanje

vrednosti realnih opcija najznacajniji uticaj imaju (Ramezani, 2003):

v’ fleksibilnost menadZera i;
v' volatilnost, odnosno neizvesnost u pogledu ostvarenja novc¢anih tokova

korporacije.

Kako bi se utvrdio uticaj realnih opcija na cenu akcija ili na mere performansi,
potrebno je odrediti da li i u kom stepenu je korporacija fleksibilna i volatilna
(Ramezani, 2003). Investitor ne moZe direktno opaziti fleksibilnost na trziStu. On
moZe posmatrati odredene indikatore cije postojanje i promena ¢e ukazati na
sposobnost korporacije da odgovori na razliCite endogene i egzogene izazove.
Empirijska istrazivanja prikazuju suprotne rezultate u pogledu doprinosa
neizvesnosti prinosu koji se ostvaruje na agregatnom i korporativhom nivou.
Neizvesnost na agregatnom nivou doprinosi sniZenju agregatnih prinosa (Guthrie,
2014). Na nivou korporacije rast volatilnosti dovodi do rasta prinosa na akcije

(Duffee, 1995). Prema Grullon et al. (2012) rast volatilnosti utice na rast prinosa
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zbog toga Sto korporacija na raspolaganju ima realne opcije. Brojni autori su

volatilnost korporacije posmatrali sa internog i eksternog aspekta.

Myers (1977) je uveo pojam opcije investiranja. On je podelio trZiSnu vrednost
korporacije na dva dela, i to: sadaSnju vrednost postojecih sredstava i sadasnju
vrednost razvojnih moguc¢nosti (opcija rasta*). Buckley et al. (2002) posmatra
razliku koja se moZe javiti izmedu fundamentalne i trziSne vrednosti akcija, kao
trziSno dodatu vrednost realnih opcija. Zbog neefikasnosti trzista, trziSno dodata
vrednost realnih opcija nije jednaka sadasnjoj vrednosti opcija rasta. Ashton et al.
(2005) ukazuju na to da model vrednovanja akcijskog (sopstvenog) kapitala ima
dve komponente: sadasnju vrednost ocekivanih dividendi (linearna komponenta) i
realnu vrednost opcija koja se vezuju za sposobnost korporacije da promeni
prirodu i organizaciju svojih poslovnih aktivnosti (nelinearna komponenta).
Andre’s-Alonso et al. (2006) su utvrdili da trZiSna cena akcija ne reflektuje samo
vrednost postojeCih sredstava. Brojne promenljive, koje ukazuju na postojanje
odredenih vrsta realnih opcija, kao Sto su troSkovi istraZivanja i razvoja, rizik,
asimetricnost, leveridz i veli¢ina korporacije, ukljucene su u model. Sohn (2012) je
akcijski kapital dekomponovao na tri dela: vrednost postojec¢ih operacija, opciju

napustanja i opciju proSirenja.

Indikatori koji ¢e biti navedeni u daljem izlaganju koris¢eni su u razli¢itim
studijama, gde su u nekim prikazivani kao indikatori fleksibilnosti a u drugim su
ukazivali na postojanje tacno odredene vrste realnih opcija. Takode neki od

navedenih indikatora volatilnosti su i pokazatelji realnih opcija.

4Kada se govori o rastu, treba praviti razliku izmedu rastu¢ih akcija i korporacija koje imaju
potencijal za rast. Korporacija koja ima potencijal za rast jeste korporacija koja ima moguénosti i
menadZement Kkoji je sposoban da obezbedi stopu prinosa koja je viSa od zahtevane stope prinosa.
Rastuée akcije su akcije korporacija, koje ostvaruju visi prinos od akcija sli¢ne rizi¢nosti (Reilly &
Brown, 2002).
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3.5.1. Fleksibilnost i realne opcije

Na mogucnost postojanja fleksibilnosti u korporaciji moZe ukazati zauzimanje
monoploskog poloZaja na trziStu, rashodi na ime investicionih aktivnosti i
istrazivacko razvojne aktivnosti (Ramezani, 2003; Ramezani and Soenen, 2007).
Fleksibilnost je veca ukoliko sindikati ne kontroliSu poslovanje korporacija

(Grullon et al., 2012).

Troskovi istraZzivanja i razvoja predstavljaju indikator da je korporacija fleksibilna
(Ramezani, 2003) a takode i indikator organizacionog ucenja, koje ¢e doprineti
reSavanju unutrasnjih neizvesnosti i dovesti do uspesnog izvrSenja realnih opcija
(Otim & Grover, 2012). Troskovi istrazivanja i razvoja ukazuju na opciju rasta koja
korporaciji stoji na raspolaganju, jer primarni output istrazivacko razvojnih
projekata (I&R) nije novcani tok, ve¢ znanje neophodno za buduce investiranje u
proSirenje kapaciteta. Deo trZisSne vrednosti akcije koji proizilazi iz opcije rasta,
povecavace se sa povecanjem troskova I&R (de Andre’s-Alonso et al., 2006; Long et
al, 2002). Ako se trzisSna vrednost korporacije posmatra kao zbir vrednosti
postoje¢ih sredstava i vrednosti razvojnih moguénosti, vrednost razvojnih
mogucnosti ¢e delom zavisiti od diskrecionih investicija koje korporacija moZze
realizovati, a vrednost postoje¢ih sredstava nije povezana sa njima. Diskrecione
investicije mogu biti novi projekti, rashodi na ime reklama, marketinga, razvoja
proizvoda ili troSkovi istrazivanja i razvoja. Diskrecione investicione mogucénosti
najbolje je posmatrati i vrednovati kao realne opcije, gde izvrSna cena predstavlja
buducu investiciju neophodnu kako bi se prisvojilo sredstvo (Myers, 1977).
SadaSnja vrednost opcija rasta korporacija pozitivno je povezana sa troSkovima
istraZivanja i razvoja, istorijskom stopom rasta prihoda od prodaje i volatilno$¢u

novcanih tokova (Long et al., 2002).

Vece korporacije su bolje pripremljene za stvaranje i izvrSenje realnih opcija (de

Andre’s-Alonso et al., 2006; Otim & Grover, 2012). Fleksibilnost se javlja kod
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diversifikovanih multinacionalnih korporacija (Ioulianou et al.,, 2010; Andersen,
2012). Raynor (2000) ispituje administrativne implikacije pokuSaja kreiranja
realne opcije koja ¢e nastati na osnovu buduéih sinergija kroz diversifikaciju.
Diversifikovane korporacije koje posluju u “neizvesnim” delatnostima, mogu
povecati svoju konkurentnost povecanjem fleksibilnosti. Diversifikacijom u
komplementarne delatnosti korporacija sti¢e pravo, ali ne i obavezu, da u pravom
trenutku stvari interdivizione sinergije. MoZe se re¢i da diversifikacijom

Korporacija stice pravo na opciju rasta.

Korporacije koje raspolazu visokim iznosom gotovine fleksibilnije su u pogledu
izvrSenja realnih opcija. Ramezani & Soenen (2007) su istrazivali da li korporacije
koje imaju na raspolaganju razliCite realne opcije imaju vecu traznju za likvidnim
sredstvima, a posebno gotovinom. Vedi iznos gotovine, moZe ukazati na moguénost
izvrSenja realnih opcija ne oslanjajuci se na trziste kapitala. Konkurencija bi mogla

uvideti strategiju korporacije, na osnovu posmatranja iznosa gotovine.

3.5.2. Volatilnost i realne opcije

Volatilnost, odnosno rizi¢nost nekog sredstva povecava vrednost realnih opcija na
nivou korporacije iukazuje na to da li ¢e opcija biti izvrSena. Volatilnost se moze
shvatiti kao pokazatelj opcije investiranja (rasta), kod koje se vrednost opcije
povecava sa povecanjem rizika akcije. Korporacija sa svojim projektima moze se
posmatrati kao portfolio realnih opcija, gde ¢e skup opcija pomeriti raspodelu
prinosa udesno jer one menadZerima omogucavaju povecanje prihoda uz
ogranicenje gubitaka. Deo trZiSne vrednosti koji je rezultat realnih opcija ce se

povecati sa povecanjem asimetri¢nosti prinosa (de Andre’s-Alonso et al., 2006).

Neizvesnost ulaznih veli¢ina u model vrednovanja moZe dovesti do povecanja

vrednosti posmatranog sredstva. Mnogi aspekti neizvesnosti kojima su potencijalni
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projekti izloZeni, kao Sto je promena ukusa potroSaCa, pojavljivanje nove
proizvodne tehnologije ili institucionalne promene ne mogu se opaziti na trzistu.
Ocekivanja vezana za ove promene doprinose povecanju vrednosti realnih opcija i
ona nisu poznata unapred i ne mogu se inkorporirati u proces vrednovanja
(Grullon et al., 2012). Mera rizika internog za korporaciju jeste volatilnost stope

rasta prihoda od prodaje (Ramezani and Soenen, 2007).

Ukoliko cena akcija obuhvata vrednost realnih opcija, onda se moZe ocekivati da je
volatilnost cene akcije u relaciji sa volatilnoS¢u procesa vrednovanja. Ovakvo
objasnjenje predstavlja obrazloZenje upotrebe volatilnosti cene akcije kao
indikatora volatilnosti realnih opcija korporacije (Grullon et al., 2012). Cena akcije
se moZe menjati tokom vremena i ta promena moZe ukazati na rast ili pad cene
akcije. Rizicnost sredstva prema Markowitz-u opisuje amplituda oscilacija cene
akcije oko njene srediSnje vrednosti. Sredstvo ili akcija u ovom slucaju je rizi¢nija
ukoliko je oscilacija oko sredi$nje vrednosti veca. Kao mera rizika najcesce se
upotrebljava standardna devijacija prinosa. [ako je ova mera rizika uobicajena, nije
dovoljno primeniti iskljucivo nju. Standardna devijacija uzima u obzir oscilacije i u
pozitivnom i u negativnom smeru od sredi$nje vrednosti. Investitori su obi¢no
zabrinuti zbog potencijalnih gubitaka koji predstavljaju negativni smer kretanja od

srediSnje vrednosti, koji ovom merom nisu dovoljno naglaSeni (Snopek, 2012).

Mera eksternog rizika korporacije jeste mera ukupne volatilnosti prinosa na
akcijski kapital. Prinos na akcije moZe se razloZiti na komponentu sistematskog
rizika koja se meri koeficijentom beta i komponentu rizika koja je specifi¢na za tu
korporaciju (Ramezani and Soenen, 2007). Kao mera rizika i to njegove trziSne
komponente pored standardne devijacije, koristi se i koeficijent beta. Beta meri
osetljivost cene akcije u odnosu na trziSna kretanja. TrZiSna vrednost bete je 1.
Sredstvo koje ima vrednost viSu od 1 smatra se rizicnijim i kaZe se da ono
prekomerno reaguje na trziSne dogadaje. Sredstvo koje ima niZu vrednost od 1

nedovoljno reaguje u odnosu na trZiSte i smatra se manje rizicnim. Beta nije

68



adekvatna mera rizika zbog neefikasnosti trziSta i brojnih anomalija koje se na
njemu javljaju, kao na primer visok prinos akcija male trZziSne kapitalizacije. Veliki
broj makroekonomskih velicina ima uticaj na trziSni rizik, kao $to su kamatne

stope, inflacija, promena u bruto domac¢em proizvodu i druge (Snopek, 2012).

Mera rizika koja za razliku od standardne devijacije stavlja veci akcenat na repove
raspodele verovatnoca cene sredstva a posebno na gubitke jeste vrednost pod
rizikom (VaR). Vrednost pod rizikom predstavlja maksimalni mogu¢i gubitak koji
je moguce ostvariti u odredenom vremenskom periodu i sa odredenim intervalom
poverenja. Medutim jedna od pretpostavki ovog modela jeste ta da se vrednost pod
rizikom izra¢unava na osnovu normalne ili logonormalne raspodele, a trZiSne cene
sredstava obi¢no ne prate te raspodele. Prednost ove mere je Sto uzima u obzir
gubitke, ali ne razmatra gubitke c¢ija verovatnoce pojavljivanja je mala (Snopek,

2012).

3.5.3. Indikatori realnih opcija

Pocevsi od Myersa (1977) koji je podelio trziSnu vrednost korporacije na
komponente postojecih sredstava i razvojnih moguénosti, najceSce ispitivane bile
su opcije rasta. Smit & van Vliet (2002) su ispitivali problem vezan za vrednost
korporacija razliCitih veli¢ina i razvojnih karakteristika. Jedan od njihovih
zakljucaka je da rastuce korporacije nisu precenjene, ve¢ da su vrednovane na
osnovu njihovog potencijala za rast. Rastuce korporacije male trziSne kapitalizacije
karakteriSe asimetri¢na veza izmedu prinosa i rizika. Zagonetka vezana za premiju
veli¢ine i vrednosti se sastoji od premije za poteSkoce i diskonta za rast. Beta
potcenjuje rizik korporacija u potesko¢ama i precenjuje rizik rastuc¢ih korporacija,

Sto je ne ¢ini adekvatnom merom rizika.
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Uobicajeno je da se racio odnosa trziSne vrednosti i knjigovodstvene vrednosti
korporacije koristi kao mera verovatnoce da ¢e ona imati projekte sa pozitivnom
neto sadasnjom vrednoSc¢u. Knjigovodstvena vrednost ne ukljucuje buduce
potencijale za rast i zbog toga je ocekivano da ¢e visoku vrednost ovog racia imati
korporacije koje imaju opcije rasta na raspolaganju. Racio odnosa trZisne i
knjigovodstvene vrednosti moZe se uzeti kao indikator postojanja opcija rasta.
Medutim, ovaj racio ne ukljucuje preferenijalne akcije i dugoro¢ni dug, tako da je
cesce u upotrebi Tobinov Q. Ako Tobinov Q ima vrednost viSu od 1 to ukazuje na
odredeni broj investicionih moguénosti koji korporacija ima na raspolaganju. Sto je
visSa vrednost ovog racia, vefe su njene razvojne mogucnosti (Adam & Goyal

(2004); Otim & Grover (2012)).

“Vuceni” racio odnosa cene i zarade, moZe se takode upotrebiti kao indikator
postojanja opcija rasta. Visa vrednost ovog racia moZe ukazati na postojanje
bududih razvojih moguc¢nosti (Ramezani & Soenen, 2007). Visa vrednost isplate
dividende ukazuje na manju raspoloZivost opcija rasta, a ona se vezuje za
korporacije u fazi zrelosti (Ramezani & Soenen, 2007). Promena u visini isplate
dividendi predstavlja signal trziStu da korporacija ima sampouzdanje u pogledu
visine buduc¢ih novcéanih tokova (Damodaran, 2006b). Deo trziSne vrednosti
korporacije koji se odnosi na opciju investiranja ¢e se umanjiti sa povecanjem
leveridZa. LeveridZ utiCe na manji obim investicija zbog agencijskog problema ili

finansijskih restrikcija (de Andre’s-Alonso et al. (2006); Otim & Grover (2012)).

U Tabeli 3.5.1. prikazani su indikatori fleksibilnosti, volatilnosti i odredenih vrsta

realnih opcija.
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Tabela 3.5.3.1. Indikatori fleksibilnosti, volatilnosti i realnih opcija

IR O evAVZ R R v vAL B Fleksibilnost i opciju rasta TroSkovi istrazivanja i razvoja Otim & Grover (2012),
Prihod od prodaje de Andre’s-Alonso et al.
(2006)
Pripadnost 200 01018 Fleksibilnost Podatak iz baze o ¢lanstvu Grullon et al. (2012)
sindikatima
Veli¢ina korporacije Fleksibilnost log(broj zaposlenih) de Andre’s-Alonso et al.
(2006); Otim & Grover
(2012)
Diversifikacija Fleksibilnost i opciju rasta Broj divizija iz razlicitih delatnosti Ioulianou et al. (2010);
Andersen, (2012);
Raynor (2000)
Gotovina Fleksibilnost i postojanje Podatak iz bilansa stanja Ramezani and Soenen
razlicitth  vrsta  realnih (2007)

opcija
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Opciju rasta

Volatilnost i

Volatilnost prinosa

investiranja (rasta)

Leveridz Opciju investiranja (rasta)

Stopa rasta dividende Opcija rasta

Prosecna vrednost operacija [{O)JEiERIENNESENIED
koje su prestale da postoje

Tobinov Q Opcija investiranja (rasta)

Trzisna vrednost akcijskog kapitala

knjigovodstvena vrednost akc. kap.

opciju Standardna devijacija

Dugorocni dug

Knjigovodstvena vrednost akc. kap.

Dy — Dy
D¢y
D;, D;_4- dividenda ispac¢ena u godinama t
i t-1 respektivno

Podatak iz bilansa uspeha

MVE + PS + DUG
TA

MVE - TrziSna vrednost akcijskog
kapitala

PS - Likvidaciona vrednost
preferencijalnih akcija

DUG -  (kratkorocne obaveze -

Otim & Grover (2012)

de Andre’s-Alonso et al.
(2006)
de Andre’s-Alonso et al.
(2006); Otim & Grover
(2012)

Ramezani & Soenen

(2007)

Berger et al. (1996)

Adam & Goyal (2004);
Otim & Grover (2012)

72



kratkorocna sredstva) + knjigovodstvena
vrednost zaliha + dugoroc¢ni dug
TA - knjigovodstvena vrednost ukupnih

sredstava
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Berger et al. (1996) su ispitivali da li investitori vrednuju opcije napustanja uz
pomo¢ informacija iz bilansa stanja. Oni su pretpostavili da korporacije sa veCcom
“izlaznom” vredno$c¢u vrede viSe od korporacija kojima tako vredne moguénosti
napuStanja projekta ne stoje na raspolaganju. Ukoliko korporacija raspolaZe
izlaznim moguénostima, one nisu direktno vidljive na trZistu. Opcije napusStanja
moguce je vrednovati na osnovu prosec¢nih vrednosti operacija koje su prestale da

postoje.

Boyer et al. (2004) daju pregled analize realnih opcija i strateske konkurentnosti u
dinamickom okruZenju. Pristup realnih opcija podrazumeva da se trziSna vrednost
korporacije sastoji od vrednosti postojec¢ih sredstava i vrednosti opcije rasta.
Andres et al. (2008) su na uzorku evropskih korporacija ispitivali uticaj opcije
rasta na sistematski rizik. Ako trziSna vrednost korporacije zavisi od opcija rasta,
logicno je ocCekivati da ¢e sistematski rizik, takode, zavisiti od opcija rasta. Neki
autori su predloZili linearno dekomponovanje bete akcija na teZinu opcije rasta i
finansijskog leveridZa. Andres et al. (2008) uvode pretpostavku da sistematski
rizik pozitivno i linearno zavisi od finansijskog leveridza i pondera opcije rasta.
Njihovo istraZivanje potvrduje da finansijski leveridZ i opcije rasta uticu na

varijabilnost sistematskog rizika.
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4. VREDNOVAN]JE VLASNICKIH HARTIJA OD VREDNOSTI

“MoZe se reCi da vrednovanje nije objektivan proces jer ¢e sve predrasude i
sklonosti koje analiti¢ar ima na neki nacin biti inkorporirane u vrednost sredstva

koja se utvrduje” (Damodaran, 2006a).

Investicioni savetnici i portfolio menadZeri ili, uopSteno govoreci, analiticari,
primenjuju razliite pristupe, koncepte i modele za vrednovanje vlasnickih hartija
od vrednosti. Ti analiticari su zaposleni u investicionim bankama i razli¢itim
vrstama fondova. Analiti¢ari mogu biti analitiCari takozvane kupovne ili prodajne
strane. Analiticari kupovne strane vrednuju hartije kako bi odlucili koju od njih je
poZeljno kupiti, dok analiticari prodajne strane vrsSe vrednovanje kako bi pod

najpovoljnijim uslovima prodali hartije (Stowe et al., 2007).

Kada se govori o vrednovanju obic¢nih akcija, najpre je potrebno napraviti razliku
izmedu modela vrednovanja i modela rizika i prinosa. Krajnji proizvod modela
rizika i prinosa jeste zahtevana stopa prinosa ili trosak kapitala. Upotrebom
modela rizika i prinosa, nece se dobiti vrednost sredstva. Na primer, modelom za
utvrdivanje cene kapitala (Capital Asset Pricing Model, CAPM), dobija se zahtevana
stopa prinosa na akcije i to kao nerizi¢na stopa uvecana za premiju rizika, koja se
dobija na osnovu koeficijenta beta. MoZe se re¢i, da su modeli prinosa i rizika
zasnovani na beta tehnologiji. Vrednost sredstva dobija se upotrebom modela
vrednovanja i moZe se upotrebiti za poredenje sa trziSnom cenom sredstva. S
obzirom na ovu mogu¢nost poredenja, moZe se reci da se ova grupa modela bazira
na alfa tehnologiji. Modeli rizika i prinosa su od velikog znacaja za proces
vrednovanja sredstava jer proces fundamentalne analize podrazumeva da se vrsi
konverzija predvidenih veli¢ina u vrednost na osnovu modela vrednovanja koji

zahtevaju definisanje zahtevane stope prinosa. Modeli vrednovanja prikazuju kako
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se proces vrednovanja zavrSava upotrebom definisane zahtevane stope prinosa,

dobijene na osnovu modela rizika i prinosa (Penman, 2010).

4.1. Koncepti cene i vrednosti

Za vrednovanje akcija veoma je bitna vestina izbora, analize i interpretacije modela
vrednovanja. Da bi se hartija vrednovala na pravi nacdin, neophodno je
razumevanje nekoliko aspekata vrednosti koji sluZze kao osnov za modele
vrednovanja. Najznacajniji koncept vrednosti, jeste koncept unutrasnje
(fundamentalne) vrednosti akcije. Analiticar ¢e do¢i do fundamentalne vrednosti
akcija samo u slucaju kombinovanja preciznih predvidanja sa adekvatnim
modelom vrednovanja. Vrednovanje predstavlja deo napora analiticara da ostvari
pozitivni ekstra prinos prilagoden riziku, abnormalni prinos ili alfu. Analiti¢ar ima
ocekivanja da ¢e pronadi pozitivnu vrednost alfe, odnosno, da ¢e pronaci akciju ¢iju
fundamentalnu vrednost trZiSte joS uvek nije uvidelo. Razlika izmedu unutrasSnje
vrednosti akcije i njene trziSne cene postaje deo procene ocekivanog prinosa u
posmatranom periodu, a koji ustvari predstavlja analiticarevu projekciju ukupnog

prinosa tog sredstva u posmatranom periodu (Stowe et al., 2007).

Ocekivani prinos u posmatranom periodu predstavlja zbir ocekivanog kapitalnog
dobitka i investicionog dobitka, iskazanih u procentu od kupovne cene. Kapitalni
dobitak ukljucuje percepciju investitora o konvergenciji trZiSne cene Kka
unutrus$njoj vrednosti. U buduéem, ex ante kontekstu, alfa predstavlja razliku
izmedu ocekivanog prinosa u posmatranom periodu i pravednog, ravnotoZnog
prinosa za dati nivo rizika. RavnoteZni prinos za posmatrano sredstvo i njegov nivo
rizika naziva se zahtevanom stopom prinosa. U slucaju razmatranja proslosti,
odnosno u ex post smislu, alfa predstavlja razliku izmedu stvarnog realizovanog

prinosa i savremene (tekuce) zahtevane stope prinosa (4.1.1.).
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Ex ante alfa = Ocekivani prinos u posmatranom periodu —

zahtevana stopa prinosa (4.1.1.)
Ex post alfa = Stvarni prinos u posmatranom periodu
—savremena zahtevana stopa prinosa

Razlika izmedu trZisSne cene i vrednosti akcije moZe postojati, Sto dovodi u vezu
napore analiticara i koncept trziSne efikasnosti. Efikasnost trziSta predstavlja
finansijski pogled na trziSte kapitala. Prema tradicionalnoj definiciji efikasnosti
trziSta, trZiSna cena sredstva predstavlja najbolju moguéu procenu njegove
unutrasnje vrednosti. Racionalna formulacija efikasnosti trziSta podrazumeva da
nijedan racionalni investitor nee preuzeti na sebe troSkove prikupljanja
informacija ukoliko ne ocekuje da ¢e biti nagraden viSim ukupnim prinosom u
odnosu na prinos koji bi ostvario kada bi svoju procenu bazirao na trZisSnoj ceni
akcije. Moderni teoreticari priznaju da u slucaju kada je tesko utvrditi unutrasnju
vrednost akcija i kada postoje transakcioni troskovi, cena moZe jo$ viSe odstupiti

od njene unutrasnje vrednosti (Stowe et al., 2007).

Vrednost korporacije se razlikuje u slucaju njenogtrenutno prestanka rada,
rastavljanja na sastavne delove i prodaje, od vrednosti u slu¢aju nastavka njenog
postojanja i normalnog funkcionisanja. Pretpostavka da korporacija nastavlja da
postoji, podrazumeva da ¢e Kkorporacija nastaviti sa sporovodenjem tekucih
aktivnosti u nekom predvidljivom budué¢em vremenskom periodu. Vrednost
nastavka operacija korporacije predstavljanja njenu vrednost. Ukoliko vaZzi
pretpostavka da ¢e korporacija nastaviti da postoji, modeli koji Ce biti predstavljeni
predstavljaju pronalaZenje ove vrednosti. Likvidaciona vrednost korporacije jeste
vrednost koja bi se dobila kada bi se u posmatranom trenutku sva sredstva
korporacije pojedinacno prodala. Uobicajeno je da je vrednost nastavka operacija
vrednost visa od likvidacione vrednosti jer sredstva koja se zajedno angazuju i
koriste uz pomoc¢ ljudskog kapitala dobijaju novu vrednost, koja proistice upravo iz

racionalnog koriséenja i upravljanja tim sredstvima (Stowe et al., 2007).
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Ukoliko je korporacija konstantno neprofitabilna, tada likvidaciona vrednost moZze
biti viSa odvrednosti nastavka operacija vrednosti. Ako poredimo vrednost
nastavka operacija vrednost i likvidacionu vrednost mozZe se uvesti jos jedan pojam
vrednosti i to, pravedna vrednost. “Pravedna” vrednost korporacije predstavlja
viSu od ove dve vrednosti. Ukoliko trziSte veruje da menadZment Korporacije radi
u najboljem interesu svojih akcionara, trziSna cena u proseku treba da oslikava tu
pravednu vrednost. Na kraju, moZe se rec¢i, da pravedna vrednost korporacije
predstavlja cenu sredstva po kojoj bi njime bilo trgovano izmedu kupaca i

prodavaca koji imaju Zelju da izvrSe kupoprodaju (Stowe et al., 2007).

4.2. Obuhvat vrednovanja

Vrednovanje ima brojne primene u portfolio menadZementu i korporativnim
finansijama. Uloga vrednovanja u portfolio menadzmentu zavisi od investicione
filozofije investitora i najznacajnija je u slucaju primene aktivne strategije ulaganja
i to kod analiticara koji primenjuju fundamentalnu analizu (Damodaran, 2006a).
Analiticari upotrebljavaju razlic¢ite pristupe, koncepte i modele vrednovanja
vlasni¢kih hartija od vrednosti kako bi utvrdili koje akcije su potcenjene, koje
akcije su precenjene a koje akcije su pravedno vrednovane. U skladu sa tim, oni
daju preporuku menadZmentu ili investitorima u koje akcije bi trebali da uloze
svoja sredstva, koje akcije bi trebali da prodaju ili koje akcije je potrebno da zadrze

u svom portfoliu (Stowe et al., 2007).

TrziSne cene akcija odraZavaju ocekivanja investitora o budu¢im moguénostima
korporacije. Analiti¢ari analiziraju fundamentalne karakteristike korporacije kako
bi utvrdili njene potencijale. Fundamentalne karakteristike koje se posmatraju su
one koje su vezane za profitabilnost, finansijsku snagu ili rizik. Potrebno je utvrditi
koja su to ocekivanja o buduc¢im performansama korporacije i da li su ona u skladu

sa trenutnom trziSnom cenom akcije. Ocekivane vrednosti fundamentalnih
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karakteristika mogu posluziti kao osnova za poredenje tih karakteristika
korporacija koje posluju u okviru iste delatnosti (Stowe et al, 2007).
Fundamentalni analiticari su investitori koji mogu biti orijentisani, bilo na
vrednost, bilo na rast. Investitori koji preferiraju ulaganje u zrele i dobro poznate
korporacije zainteresovani su za postojeta sredstva korporacije i Zele da ih
prisvoje po ceni nizoj od njihove vrednosti. Investitori u rastuce korporacije
zainteresovani su za komponentu vrednosti koja ukazuje na njen potencijal za rast
i takvi investitori Zele da ih kupe uz diskont. Ovi analiticari za vrednovanje koriste

pristup diskontovanih novcanih tokova i relativnih veli¢ina (Damodaran, 2006a).

Investitori koji se mogu svrstati u grupaciju aktivista, traze korporacije koje imaju
lo§ menadZement i u njima iniciraju i dovode do promene buducée vrednosti
korporacije. Oni posmatraju uticaj koji upravljanje investiranjem, finansiranjem i
isplatom dividendi ima na performanse Kkorporacije. Aktivisti moraju imati
dovoljno znanja o delatnosti i interakciji korporativnih finansija i stvaranja
vrednosti. Analiticari se mogu baviti i tehnickom analizom. Oni posmatraju
grafikone i u svojoj analizi koriste informacije o kretanju cena, obimu trgovanja i
prodaji na prazno, jer one daju uvid u psihologiju investitora. Oni smatraju da
postoji trend kretanja cena koji je predvidljiv jer prosecni investitor svoje odluke
bazira na emocijama, a ne na razumu. Vrednost se moZe inkorporirati u grafike, ali
za njih ona nema znacaju ulogu. Trgovci momentasvoje odluke okupovini ili
prodaji akcija baziraju na informacijamai za njih je bitan trenutak kada se
trgovanje odvija, a ne vrednovanje. Trgovci momentom obezbeduju prinos na bazi
trziSnih kretanja, a ne na osnovu pojedinacnih akcija. Vrednovanje celokupnog
trzista moZe biti od znacaja za ovu vrstu investitora. Investitori mogu smatrati da
je trziste efikasno i da je cena najbolja procena vrednosti korporacije. Za ovu grupu
investitora vrednovanje moZe biti korisno kako bi razumeli koje su pretpostavke o

rastu i riziku trenutno ugradene u trziSnu cenu (Damodaran, 2006a).
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Na vrednost akcija i buduce novcane tokove korporacije veliki uticaj imaju razliciti
korporativni dogadaji, kao Sto su: merdZeri i akvizicije, primena razlicitih strategija
dezinvestiranja itd. Praksa je da korporacije koje Zele da se udruZe, od investicione
banke traze misljenje o vrednosti transakcije (Stowe et al., 2007). Pre ucinjene
ponude napadac treba da utvrdi koja je pravedna cena ciljnog preduzeca. Ciljno
preduzece treba da utvrdi svoju vrednost i razmotri da li do merdZera ili akvizicije
treba da dode. Prilikom vrednovanja je potrebno voditi racuna o sinergiji koja se
stvara takvom kombinacijom i o eliminaciji subjektivnosti. Vrednovanje je
znacajno u bilo kom stadijumu Zivotnog ciklusa korporacije. Vrednovanje za mala
preduzeca ima znacaj prilikom kontaktiranja razli¢itih grupa kvalifikovanih
investitora. Kada korporacija odluci da se otvori i izade na berzu, vrednovanjem se
utvrduje cena po kojoj bi akcije trebale da budu ponudene javnosti (Damodaran,

2006a).

Korporacije koriste vrednovanje i onda kada Zele da utvrde kakav uticaj na
vrednost akcijeima sprovodenje alternativnih strategija. Korporacijama je od
izuzetnog znacaja da utvrde koja strategija doprinosi maksimiziranju vrednosti za
akcionare. Razliciti koncepti vrednovanja unapreduju komunikaciju izmedu
menadZmenta Kkorporacije, akcionara i analiticara o faktorima koji utiCu na

vrednost korporacije (Stowe et al.,, 2007).

Modeli za vrednovanje akcija javnih akcionarskih drustava se mogu koristiti i za
vrednovanje zatvorenih akcionarskih drustava (Stowe et al., 2007). S obzirom da je
cilj korporativnih finansija maksimizacija vrednosti, potrebno je istaci vezu izmedu
finansijskih odluka, korporativne strategije i vrednosti. Vrednovanje privatnih

korporacija vrsi se, uglavnom, u pravne ili poreske svrhe (Damondaran, 2006).
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4.3. Pristupi i modeli vrednovanja vlasnickih hartija od vrednosti

Postoje razliciti pristupi i modeli vrednovanja sredstava, a posebno obic¢nih akcija.
Razliciti autori Klasifikuju ih na razli¢ite nacine. Damodaran (2006a) ukazuje na
Cetiri opsta pristupa vrednovanju Korporacija ili sredstava. Prvi pristup jeste
pristup zasnovan na vrednosti sredstava koju korporacija trenutno ima. Vrednosti
koje se mogu dobiti ovim pristupom su likvidaciona vrednost (trZiSna cena
sredstava ukoliko bi ona danas bila prodata) i troskovi zamene sredstava (koliko bi
koStalo korporaciju da replicira postojeca sredstva). Drugi pristup je pristup
diskontovanih novcanih tokova, koji povezuje vrednost sredstva sa sadaSnjom
vrednosS¢u ocekivanih novCanih tokova od tog sredstva. Modeli za vrednovanje
akcija zasnovani na diskontovanim novcanim tokovima su model diskontovane
dividende i model zasnovan na slobodnom nov¢anom toku namenjenom
akcionarima. Treéi pristup jeste pristup relativne vrednosti. U osnovi ovog
pristupa lezi poredenje odredenih racio brojeva korporacija iz iste delatnosti.
Vrednost sredstva se dobija poredenjem, na primer, odnosa cena sli¢nih akcija sa
nekom zajednickom promenljivom kao Sto je neto dobitak, novcani tok,
knjigovodstvena vrednost akcija ili prihod od prodaje. Cetvrti pristup vrednovanju
predstavlja pristup zasnovan na uslovnim potrazivanjima. Ovaj pristup
upotrebljava modele za vrednovanje opcija kako bi se utvrdila vrednost sredstva
koje ima neke karakterisitike opcija. Svaki od ovih pristupa moze utvrditi razlic¢itu
vrednost, ali svaki od njih ima svoje nedostatke i koristi se u odredenim
slucajevima (Damodaran, 2006a). Slika 4.3.1. prikazuje sumarni prikaz pristupa i

modela vrednovanja.
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PRISTUPI | MODELI VREDNOVANIJA

VREDNOVANIE ZASNOVANO PRISTUP DISKONTOVANIH PRISTUP RELATIVNIH PRISTUP BAZIRAN NA
NA SREDSTVINA NOVCANIH TOKOVA VELICINA ZAVISNIM POTRAZIVAN]IMA
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Slika 4.3.1. Pristupi i modeli vrednovanja sredstava i obicnih akcija®
5Damodaran (2006)
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Penman (2010) pravi razliku izmedu jednostavne tehnike vrednovanja akcija i
tehnika vrednovanja zasnovanih na sredstvima. Jednostavne tehnike vrednovanja
baziraju se na analizi razlic¢itih racio brojeva koji se izratunavaju na osnovu
informacija sadrZanih u bilansima korporacija. Tehnike vrednovanja zasnovane na
sredstvima, prilikom vrednovanja posmatraju trziSnu vrednost Korporacije, i to
njenu neto vrednost koja preostaje kada se oduzmu sve obaveze. Bogojevi¢ (2005)
ukazuje na to da vrednovanje akcija moZe biti kratkoro¢no i dugoroc¢no.
Kratkoro¢no predvidanje podrazumeva predvidanje dobitka korporacije za
naredne dve godine, na osnovu odnosa cene i neto dobitka po akciji. Dugoro¢no
vrednovanje akcija predstavlja utvrdivanje vrednosti za akcionare, koje polazi od

strategije korporacije i orijentisano je na novcane tokove.

Stowe et al. (2007) prave razliku izmedu apsolutnih i relativnih modela
vrednovanja akcija. Apsolutni modeli vrednovanja daju procenu unutrasnje
vrednosti akcije koja se moZe koristiti za poredenje sa trziSnom cenom. Apsolutni
modeli su razli¢iti modeli diskontovane sadasnje vrednosti i modeli zasnovani na
vrednosti sredstava. Relativni modeli vrednovanja pripisuju sredstvu vrednost
koja se posmatra relativno u odnosu na neko drugo sredstvo. Argument koji se
koristi za racionalizaciju upotrebe ove grupe modela jeste taj da sredstva sli¢nih
karakteristika treba da imaju slicnu cenu. Vrednovanje ovom grupom modela
realizuje se uz pomo¢ razli¢itih racio brojeva, gde je jedan od najceSce
upotrebljavanih racio odnosa cene i neto dobitka korporacije (Stowe et al.,, 2007;

Bogojevic¢, 2004).

Haugen (2001) pravi razliku izmedu tri perioda u razvoju finansija: starog, novog i
perida modernih finansija. Stari period karakteriSe analiza finansijskih izveStaja
korporacija i vrednovanje zasnovano na fundamentalnim karakteristikama. Period
novih finansija zapocCinje utemeljenjem portfolio teorije i koncepta racionalnnosti
investitora i efikasnosti trZista kapitala. Ovaj period karakteriSe primena razlicitih

modela za vrednovanje sredstava koji se baziraju na beta tehnologiji. Period
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modernih finansija napusta pretpostavku o racionalnosti investitora i vrednovanje
posmatra kroz prizmu neracionalnih investitora i joS uvek nepotpunih

bihejvioralnih modela.

4.3.1. Vrednovanje pristupom diskontovanih novcanih tokova

Pristupom diskontovanih novc¢anih tokova procenjuje se unutrasnja vrednost
akcije, i to analizom fundamentalnih vrednosti korporacije. Pristup diskontovanih
novcanih tokova ima tri razli¢ite grupe modela. Prva grupa modela diskontovanih
novcanih tokova pravi razliku izmedu vrednovanja korporacije kao korporacije
koja nastavlja da postoji i vrednovanja skupa sredstava. Druga grupa modela pravi
razliku prilikom vrednovanja akcijskog kapitala i vrednovanja cele korporacije.
Tre¢a grupa podrazumeva postojanje tri nacina na koje je moguce vrSiti
vrednovanje: pristup ocekivanog novcanog toka, pristup ekstra prinosa i pristup

prilagodene sadasnje vrednosti (Damodaran, 2006a).

Vrednost korporacije se moZe predstaviti kao zbir vrednosti svih pojedinac¢nih
sredstava. Medutim, ako se korporacija vrednuje kao korporacija koja nastavlja da
postoji, moZe se pretpostaviti da ona ve¢ ima odredena sredstva u svom vlasnistvu
kao i planove u pogledu ocekivanih buducih ulaganja. Drugim rec¢ima, vrednovanje
korporacije se sastoji od vrednovanja postojecih sredstava i vrednovanja ,rastucih”
sredstava. ,Rastuc¢a“ sredstva predstavljaju vrednost buducih investicija. Kada se
korporacija vrednuje na osnovu postojeCih sredstava, procenjuje se vrednost
svakog sredstva pojedinacno. Ako bi se prilikom vrednovanja ,rastu¢ih”
korporacijaposmatrala samo postojeta sredstva a ne i unosne investicione
mogucnosti koje im stoje na raspolaganju, njihova vrednost bi bila znatno niZza od
stvarne. Zato se za njihovo vrednovanje mora uzeti pretpostavka da korporacija
nastavlja da postoji. Specijalni slu¢aj vrednovanja korporacije kao skupa sredstava

predstavlja likvidacionu vrednost (Damodaran, 2006a).
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Druga grupa modela vrednovanja zasnovanih na nov€anim tokovima pravi razliku
izmedu vrednosti celokupne korporacije i vrednosti akcijskog kapitala.
Vrednovanje celokupne korporacije vrsi se na osnovu slobodnog novcanog toka
koji predstavlja novcani tok pre otpate duga, ali nakon ukljuc¢ivanja potreba za
reinvestiranjem. Slobodni novc¢ani tok korporacije diskontuje se troskovima
kapitala koji predstavljaju kompozitnu stopu troskova finansiranja iz svih izvora.
Drugi pristup predstavlja vrednovanje slobodnog novCanog toka koji ide
akcionarima, a troskovi akcijskog kapitala predstavljaju diskontnu stopu, pri cemu

je ona prilagodena riziku (Damodaran, 2006a).

Kod modela diskontovanih novcéanih tokova, novcani tok se diskontuje po
diskontnoj stopi koja je prilagodena za rizik. Prinos nov¢anog toka moze se podeliti
na normalni i ekstra prinos. Normalni prinos predstavlja troSak ukupnog ili
akcijskog kapitala ili stopu prinosa prilagodenu za rizik. Bilo koja veli¢ina prinosa
ispod ili iznad normalnog prinosa smatra se ekstra prinosom, pri ¢emu on moze
biti ili pozitivan ili negativan (Damodaran, 2006a). Ukoliko se kao okvir za
vrednovanje usvoji ekstra prinos, onda se vrednost korporacije moZe predstaviti

kao u formuli 4.3.1.1. (Damodaran, 2006a):

Vrednost korporacije
= Kapital ulozen danas (knjigovodstvena vrednost)

+ sadasnja vrednost ekstra prinosa novcanih tokova
od postojeCih i buducih projekata (4.3.1.1.)

Pristup diskontovanih novcanih tokova moZe imati joS jednu modifikaciju -
prilagodenu sadaSnju vrednost. Vrednosti korporacije mogu doprineti njena
sredstva ili finansiranje zaduzivanjem, tako da se upotrebom prilagodene sadasnje
vrednosti njihovi efekti mogu zasebno posmatrati. Dug stvara poreski stit, ali i
priblizava korporaciju bankrotstvu. Ovim pristupom se razdvaja deo vrednosti koji
proistice iz postojecih sredstava od duga. Vrednost korporacije se moZe posmatrati

kao u formuli 4.3.1.2. (Damodaran, 2006a):
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Vrednost korporacije =
Vrednost korporacije ako se 100% finansira iz sopstvenih izvora +
sada$nja vrednost oCekivanih poreskih uSteda —

oCekivani troSkovi bankrotstva (4.3.1.2.)

Diskontna stopa, koja predstavlja ulaznu veli¢inu u bilo koju varijantu modela
diskontovanih novcanih tokova, oslikava rizicnost novc¢anih tokova. Ona
predstavlja ponderisanu prosecnu vrednost troskova kapitala, a teZine bi trebale
da ukazuju na trziSni udeo vlasnickog i pozajmljenog kapitala a ne na njihove
knjigovodstvene vrednosti. Upotreba knjigovodstvenih veli¢ina krSi osnovno
pravilo vrednovanja koje kaze da je u sluCaju pravicne vrednosti investitoru
svejedno da li kupuje ili prodaje sredstvo. TroSak duga predstavlja stopu koja
ukazuje na rizik od neizvrSenja obaveza. TroSak akcijskog kapitala posmatra
rizi¢nost ovog izvora finansiranja kao varijaciju, odstupanje stvarnih prinosa od
njihove ocekivane vrednosti. Modelima za utvrdivanje troSkova akcijskog kapitala
je zajednicko to da rizik posmatraju iz ugla marginalnog investitora koji je dobro
diversifikovao svoje investicije, tako da je rizik koji odreduje diskontnu stopu
trziSni rizik (onaj koji se ne moZe diversifikovati). Modelima kojima se utvrduje
troSak akcijaskog kapitala zajednicko je to da se ocekivani prinos na bilo koju
investiciju moZe dobiti uvecanjem ocekivanog prinosa na nerizi¢nu investiciju za
odredenu premiju koja ¢e ukazati na trziSni rizik te investicije (Damodaran,

20064a).

Ulazna veli¢cina u modele diskontovanih novcanih tokova je, pored ocekivanih
novcanih tokova i diskotne stope i stopa rasta. Ona se moZe proceniti na razlicite
nacine, i to: na osnovu istorijskih podataka, upotrebom procene menadzera
korporacije i kao proizvod stope reinvestiranja i prinosa na akcijski kapital. Pristup
vrednovanja zasnovan na modelima diskontovanih novcanih tokova je primenljiv

na investitore koji primenjuju filozofiju kupovine korporacije a ne akcija. Ovaj
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pristup podrazumeva upotrebu fundamentalnih veliina koje utiCu na kreiranje

vrednosti u korporaciji, a ne trziSnu percepciju o vrednosti (Damodaran, 2006a).

4.3.1.1. Modeli diskontovanih novéanih tokova za vrednovanje obi¢nih akcija

Modeli diskontovane sadaSnje vrednosti baziraju se na pretpostavci da vrednost
sredstva mora biti u vezi sa prinosom ili nov€anim tokovima koje to sredstvo nosi
njihovim imaocima. Najpoznataiji model diskontovane sadasnje vrednosti, koji se
Koristi za vrednovanje obi¢nih akcija jeste model diskontovane dividende. Nov¢ani
tok koji sluzi za vrednovanje obi¢nih akcija moZe se posmatrati i sa aspekta
korporacije i tada je re¢ o modelu koji se bazira na slobodnom nov¢anom toku za
akcionare i rezidualnom modelu vrednovanja. Primena modela diskontovane
sadasnje vrednosti za vrednovanje obi¢nih akcija ukljuCuje neizvesnost koja
proizilazi iz ulaznih veli¢ine u ove modele, i to najpre novcanih tokova i diskontne
stope (Stowe et al., 2007; Bogojevic, 2004). Opsti oblik modela diskontovane
dividende moZe se predstaviti (Reilly and Brown, 2002; Stowe et al, 2007)
(4.3.1.1.1.):

D

t

Vo = > t
;(H r) (4.3.1.1.1)

Vo - vrednost obicne akcije u sadasnjem trenutku (t = 0); Dt - oCekivana dividenda

po akciji u godini t; r - zahtevana stopa prinosa na akciju.

Teorijski posmatrano, korporacije koje nemaju projekte sa pozitivnom neto
sadasnjom vrednoScu (NSV) trebalo bi da celokupnu zaradu distribuiraju svojim
akcionarima. Takve kompanije nazivaju se kompanijama bez rasta. U tom slucaju
zarada, dobitak (E) bi¢e konstantna u neograni¢enom vremenskom periodu
(razlog konstantnosti - E = ROE x Sopstveni kapital). SadaSnja vrednost vec¢nosti

zarade je E/r i ona predstavlja vrednost po akciji bez rasta. Razlika izmedu
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vrednosti bez rasta i stvarne vrednosti akcije predstavlja sadasnju vrednost
mogucnosti rasta (Present Value of Growth Opportunities, PVGO). Vrednost akcije

moZe se prikazati kao u 4.3.1.1.2. (Stowe et al., 2007):

v, =S+ PvGO

r (4.3.1.1.2))
Ako cene prikazuju vrednost (Po = Vo), PVGO predstavlja trZiSnu procenu vrednosti

rasta kompanije.

Slobodni novcani tok koji ide akcionarima (Free Cash Flow to Equity, FCFE)
predstavlja novcani tok iz poslovanja, umanjen za kapitalne izdatke i korigovan za
neto isplate investitorima u obveznice korporacije (nova emisija duga umanjena za
isplatu kamate i glavnice ranije emitovanih obveznica). Zbog toga Sto su sve isplate
kreditorima korporacije prioritetne u odnosu na akcionare, obican akcijski kapital
se moZe vrednovati uz pomoc¢ sadasnje vrednosti ocekivanog slobodnog novcanog

toka koji ide akcionarima, kao u 4.3.1.1.3. (Stowe et al,, 2007).

FCFE,
T (1+k)

(4.3.1.1.3)

VOZ
t=1

FCFE: - slobodni nov¢ani tok akcionarima u periodu t, k -trosak akcijskog kapitala.

Treca definicija nov€anog toka koja se moZe upotrebiti i na osnovu nje precizirati
model vrednovanja jeste rezidualni prihod. Rezidualni prihod predstavlja viSak
zarade ostvaren u odnosu na zahtevani prinos investitora sa pocetka perioda
(obican akcijski kapital). Rezidulani model vrednovanja (4.3.1.1.4.) (Stowe et al,,
2007):

- - (4.3.1.1.4.)
P, =B, +z(1+r) Z

~ l+r)
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Bo - sadasSnja knjigovodstvena vrednost akcijskog kapitala, Bt - knjigovodstvena
vrednost u trenutku t, Rl - buduca vrednost rezidualnog prihoda, r - zahtevana

stopa prinosa, Et - neto dobitak ostvaren u periodu t.

4.3.2. Vrednovanje zasnovano na relativnim velicinama

U praksi se mnoga sredstva vrednuju uz pomoc¢ razlicitih racio brojeva. Primena
ovog pristupa podrazuvmeva pronalazenje sli¢nih korporacija u pogledu novcanih
tokova, diskontne stope i stope rasta. Za sve korporacije trziSna cena se
standardizuje i, nakon poredenja njihovih vrednosti, donosi se investiciona odluka.
Standardizacija cene podrazumva izraCunavanje razli¢itih racio brojeva.
Standardizovana cena se dobija kada se trziSna cena akcija podeli sa dobitkom
korporacije, njenom knjigovodstvenom vrednos$c¢u ili prihodom od prodaje. Ovim
pristupom se ne utvrduje unutrasnja vrednost akcija, ve¢ se posmatra trziste u

nadi da ¢e u proseku ono biti ,,u pravu“ (Damodaran, 2006a).

Postoje tri nacina na Kkoji se moze izvrSiti relativno vrednovanje. Relativno
vrednovanje moze se izvrsiti direktnim poredenjem. Analiti¢ati traZe jednu ili dve
korporacije koje se mogu smatrati identicnim onoj koju vrednuju. Vrednost se
dobija na osnovu trzi$nih vrednosti direktnih konkurenata. Primena drugog nacina
podrazumeva utvrdivanje racia za sve konkurentske korporacije i njihovo
uproseCavanje. Nakon toga vrSi se poredenje vrednosti racia korporacije od
interesa sa prosecnom vrednosScu. Treéi nacin priznaje da postoji velika razlika
izmedu korporacija u okviru iste delatnosti, te da se odredene korekcije moraju
izvrsiti kako bi poredenje bilo moguce. Racio koji se koristi moze se podeliti
odgovaraju¢om kontrolnom promenljivom (npr. rastom). Priznavanje razlika
medu Kkorporacijama moguce je utvrditi i primenom statistickih metoda.
Regresijom racia koji se Kkoristi za poredenje i fundamentalnih vrednosti za koje se

pretpostavlja da uslovaljavaju njegovu promenu se moze izvrsiti kontrola razlika.
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Rezultati regresije se mogu upotrebiti za procenu vrednosti pojedinane
korporacije (Damodaran, 2006a). Damodaran (2006a) smatra da je ovakva analiza

veoma mocan alat koji se moZe koristiti za analizu celokupnog trzista.

Vrednovanje bazirano na relativnim veli¢cinama veoma je popularno zbog svoje
jednostavnosti. Medutim, analitiCari mogu zloupotrebiti ovu vrstu analize jer je
subjektivna odluka koje korporacije se mogu smatrati uporedivim. Pretpostavke o
tome Sta odreduje vrednost se Cesto ne iskazuju kada se vrsi vrednovanje na bazi

relativnih veli¢ina.

4.3.3. Vrednovanje bazirano na uslovnim potrazivanjima

Vrednovanje bazirano na diskontovanim novc¢anim tokovima i relativnim veli¢ima
upotrebljava se ve¢ dugi niz godina. Poslednjih godina analiti¢ari za vrednovanje
akcijskog udela u korporaciji, vrednovanje sredstava ili same korporacije koriste
modele za vrednovanje opcija. Ulazne veli¢ine u modele za vrednovanje opcija su
sadasnja vrednost sredstva, njegova varijabilnost, izvrSna cena, vreme do isteka
vaznosti opcije i nerizi¢na kamatna stopa. Sredstvo se moZze vrednovati kao opcioni
ugovor u slucaju kada je isplata opcije funkcija osnovnog sredstva. Za odredena
sredstva i korporacije nije jednostavno primeniti prethodna dva pristupa
vrednovanju. Vrednovanje bazirano na opcijama je dobar pristup ukoliko se na
primer vrednuje korporacija iz oblasti biotehnologije (,rastu¢a“) ili veoma
zaduZena korporacija. Modeli za vrednovanje opcija priznaju rizik koji odredeno
sredstvo ima za njihove imaoce, ali ga ovi modeli ne smatraju loSim. Rizik je ono
Sto povecava vrednost opcije i sredstva koje se vrednuje. Primena ovih modela
moZe biti problemati¢na kada se osnovnim sredstvom koje se vrednuje ne trguje
na trziStu. SadasSnja vrednost osnovnog sredstva i njegova volatilnost se
procenjuju, S$to moZe dovesti do znacajnih greSaka prilikom vrednovanja

(Damodaran, 2006a).
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4.3.4. Modeli rizika i prinosa

Haugen (2001) smatra da je CAPM deo ere novih finansija, koja je zapocela
Markowitz-evom definicijom portfolio optimizacije i upotpunjena je hipotezom o
efikasnosti trziSta. Centralno mesto ovog perioda c¢ini pretpostavka da su
investitori racionalni. TrZiSna cena se menja nasumicno, ona ima slucajno hod i
momentalno i precizno reaguje na nove informacije. Rizik pojedinac¢ne akcije se
meri betom, koja predstavlja osetljivost prinosa pojedinacne hartije na promene

prinosa na trzisni indeks.

Modeli rizika i prinosa su modeli koji se koriste za utvrdivanje troskova akcijskog
kapitala, a koji predstavljaju diskontnu stopu koja se koristi kao ulazna veli¢ina u
modele diskontovanih novcanih tokova. Jedan od najpoznatijih modela rizika i
prinosa je model za utvrdivanje cene kapitala, koji rizik meri uz pomo¢ jednog
trziSnog faktora (Damodaran, 2006a; Bogojevi¢ Arsi¢, 2009). Prinos se vezuje za
rizik meren faktorom beta, koji ukazuje na rizi¢nost ostvarenja prinosa viSeg od
trziSnog (Reilly and Brown, 2002; Bogojevi¢ Arsi¢, 2009). Model za utvrdivanje
cene kapitala omogucava vrednovanje svih rizi¢nih sredstava, a ne iskljucivo
obi¢nih akcija. CAPM omogucava dobijanje zahtevane stope prinosa koja se moze
uporediti sa oCekivanom stopom prinosa u odredenom periodu. Ovaj model uzima
u obzir neizvesnost uz pomo¢ volatilnosti pojedinacne hartije ili portfolija hartija.
Mera rizika je kovarijansa sredstva u odnosu na trzis$ni portfolio. Postoji nekoliko
proSirenja ovog modela (Reilly & Brown, 2002). Model za utvrdivanje cene kapitala
moZe se predstaviti na slede¢i nacin (4.3.4.1.) (Bogojevi¢ Arsi¢, 2009; Sharpe,

1964):

ri =15+ Bi(tm — 17) (4.3.4.1)

r; — oCekivani prinos na sredstvo i, 7; - nerizi¢na stopa prinosa, 1, - oCekivani

COVip

2
Om

prinos na trziSni portfolio, f; — beta koeficijent sredstva ( , odnos kovarijanse

pojedinacnog sredstva i trziSnog portfolija i varijanse trzisSnog portfolija).
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Arbitrazni model utvrduje troSkove akcijskog kapitala na osnovu osetljivosti
viSefaktorskog modela, odredenih ekonomskih faktora koji nisu eksplicitno
definisani (Ross, 1976). Mera rizika u ovom modelu predstavlja osetljivost na
promene razli¢itih makroekonomskih ili mikroekonomskih faktora (Damodaran,
2006a). Problem vezan za primenu arbitraznog modela predstavlja to Sto nije
definisan ni tacan broj ni koji su to tacno faktori rizika koji uti¢u na prinos. Pre
nego Sto se pristupi koriS¢enju arbitaznog modela za vrednovanje akcija ili
merenje performansi investicija, investitor mora definiasti fundamentalnu vezu
izmedu rizika i oCekivanog prinosa (Reilly and Brown, 2002). ArbitraZni model se

moZe predstaviti formulom 4.3.4.2. (Ross, 1976; Bogojevi¢ Arsi¢, 2009):
Tp =r + (ﬁlFl + ﬁZFZ + + ﬁnFn) + € (4‘34‘2)

T, — prinos sredstva, r - oCekivani prinos koji se moze predvideti, 51,8, . fn -
osetljivost investicije na nepredvidene faktore 1,..n, F;,F, F, - nepredvidene

promene faktora.

Postoji nekoliko visefaktorskih modela koji se koriste u praksi, kao Sto su Chen et

al. (1986), Fama & French (1993), Carhart (1997) i BARRA model.

4.3.5. Bihejvioralni modeli

Period modernih finansija i njegovu filosofiju uzdramalo je otkri¢e velikog broja
trziSnih anomalija, kao Sto su janurski efekat i premija akcija korporacija male
trziSne kapitalizacije. Paradigma ere novih finansija odbacuje pretpostavku o
racionalnosti investitora i uvodi pretpostavku da su trziSta neefikasna. Neophodno
je osmatrati ponaSanje trziSnih ucesnika i racionalno ga objasniti, zbog Cega akcije
odredenih karakteristika mogu investitorima obezbediti premiju (Haugen, 2001).
Modeli ere novih finansija su bihejvioralni modeli, koji predstavljaju mesavinu
bihejvioralne i kognitivne teorije psihologije i konvencinalne ekonomije i finansija.
Ova oblast finansija se razvila jer teorija o efikasnosti trziSta kapitala nije u

mogucénosti da objasni razliCite empirijske obrasce. Osnovna pretpostavka
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bihejvioralnih finansija je da su odluke pojedinac¢nih investitora i trzi$ni ishodi pod
sistematskim uticajem strukture informacija i karakteristika trzi$nih ucesnika.
Ljudi se ponaSaju iracionalno i zbog toga prave greske u predvidanju. Pored toga,
oni se ne pridrZzavaju koncepta averzije prema riziku. Takvo ponasSanje trziSnih
ucCesnika ima uticaj na efikasnost trzista kapitala i na performanse korporacija koje
na njima posluju (Baker & Nofsinger, 2010). Ipak, veoma je kompleksno uvrstiti
ponasanje investitora u model vrednovanja akcija. Szyszka (2010) daje pregled
viSe razlicitih klasa bihejvioralnih modela vrednovanja sredstava, i to: modela
zasnovanih na ubedenjima i modela zasnovanih na preferencijama. Modeli
zasnovani na ubedenjima su modeli sentimenta investitora, model Daniel et al.
(1998) (koji se naziva DHS model) i Hong i Stein’s-ov model. Modeli bazirani na
preferencijama su modeli promene stava prema riziku i modeli pogreSne

percepcije verovatnoce.

Model sentimenta investitora pretpostavlja da stavovi investitora mogu
podrazavati dva bihejvioralna obrasca. Prvi obrazac ukazuje na to da investitori
veruju da profitabilnost korporacije osciluje oko neke srediSnje vrednosti. Ukoliko
bi korporacija objavila vest o rastu profitabilnosti, investitori bi negativno
reagovali iz straha da bi takva vest mogla biti poniStena u narednom periodu.
Rezultat takvog ponasanja investitora predstavlja zakasnelo prilagodavanje novoj
informaciji. Kada se suoce sa novim inofrmacijama, ljudi postepeno menjaju svoje
stavove jer im je neophodna dodatna potvrda tih ,novih“ rezultata. Barberis et al.
(1998) povezuju takvo ponaSanje investitora sa kognitivnim konzervatizmom.
Drugi obrazac ponaSanja odgovara ubedenju investitora da profitabilnost sledi
odredeni trend, te investitori daju najveci znacaj najnovijim rezultatima (Barberis
et al., 1998). Barberis et al. (1998) povezuju ovakvo verovanje sa heuristikom o
reprezentativnosti. To znaci da investitori dodeljuju verovatno¢u odgovaraju¢em
dogadaju na osnovu njegove sli¢nosti sa tacno odredenim karakteristikama uzorka,
Sto dovodi do greSke. Ponder pojedinac¢ne karakteristike koja je u skladu sa
odredenim obrascem ponaSanja bie precenjen a realna statistika e biti

potcenjena, Sto ¢e dovesti do pogresnih zakljucaka.
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Model koji su predloZili Daniel et al. (1998) bazira se na pretpostaci da investitori
mogu biti i informisani i neinformisani. Neinformisani trgovci nemaju nikakv uticaj
na trziSna kretanja. Informisani trgovci su samouvereni i predmet predrasude
prilagodavnja,Sto dovodi do toga da njihove odluke imaju uticaj na trziste.
Investitori pretpostavljaju da su analize informisanih trgovaca preciznije od
raspolozivih informacija. Model sentimenta investitora pretpostavlja da je niz
signala sli¢ne znacajnosti uzrok preterane reakcije investitora i da oni nedovoljno
reaguju na nove informacije. DHS model pravi razliku izmedu preterane i
nedovoljne reakcije, a u zavisnosti od toga da li je reC o javnoj ili privatnoj
informaciji. DHS model je dobar za objaSnjenje kratkoro¢nog i dugorocnog
nastavaka ponasanja, kao i za objaSnjenje dugoroc¢ne promene trenda. Ovaj model
se bazira na pretpostaci da je reakcija investitora nepotpuna u slu¢aju prvog

objavljivanja novih informacija (Szyszka, 2010).

Hong and Stein (1999), takode, pretpostavljaju da na trZiStu postoje dve grupe
investitora cija racionalnost je ogranicena. Prva grupa investitora prati nove
informacije koje mogu uticati na vrednost korporacije i za analizu koristi
fundamentalnu analizu. Drugu grupu investitora cine trgovci momentom Kkoji
preferiraju kratokorocne trendove. Svi investitori analiziraju samo odredeni
podskup javno dostupnih informacija. Fundamentalne informacije sporo dolaze do
investitora i uzrokuju odredeno zakasnjenje njihovih reakcija. Oni su fokusirani na
informacije koje imaju uticaj na budu¢nost, dok, istovremeno, ignoriSu istorijski

trend. Trgovci momentom zainteresovani su samo za kretanje cena.

Barberis et al. (2001) predlaZu model zasnovan na preferencijama investitora, koji
se bazira na tri ideje. Investitori su zainteresovani za veliinu svog bogatstva i
zabrinuti su za fluktuacije njegove vrednosti. Oni su viSe zabrinuti ukoliko dolazi
do smanjenja, nego do povecanja bogatstva. Investitori prihvataju rizik nakon Sto
su ostvarili dobitak, a averzivni su prema riziku nakon pretrpljenog gubitka. Ovaj

model pokuSava da objasni ponaSanje investitora na agregatnom trzistu. Dacey &
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Zielonka (2008) su predlozili drugu vrstu modela zasnovanog na preferencijama
investitora. Investitori Zele da maksimiziraju svoju licnu korisnost. Investitori
mogu pogresiti u proceni verovatnoc¢e odredenog dogadaja onda kada dodele
neprecizne pondere procenjnim nivoima verovatnoce, u funkciji teorije izgleda
(prospects theory). Dacey & Zielonka (2008) pretpostavljaju da postoje dve vrste
investitora, racionalni i kvazi-racionalni investitori. Racionalni investitori precizno
utvrduju verovatnoce potencijalnih promena cena sredstava. Na trziStu postoji

manje racionalnih investitora. Kvazi-racionalni investitori prave pogreSne procene.

4.4. Strategije investiranja u obi¢ne akcije

Ulaganje u obi¢ne akcije moZe biti aktivno ili pasivno. Izbor strategije koju ce
investitor primeniti zavisi od njegovih preferencija prema riziku i od videnja
efikasnosti trziSta. Investitori koji veruju u efikasnost trziSta primenjuju pasivnu
strategiju ulaganja, dok investitori, koji veruju u neefikasnost, primenjuju jednu od

aktivnih strategija (Anson et al,, 2011).

Postoje dve Skole aktivnog menadZmenta, fundamentalna i tehnicka analiza, koje
razli¢ito gledaju na izbor akcije i utvrdivanje momenta njihove kupovine.
Fundamentalna analiza podrazumeva analizu poslovanja, na osnovu koje ¢e se
utvrditi budué¢i ekonomski izgledi korporacije. Analiticar, koji primenjuje
fundamentalnu analizu, ¢e analizirati finansijske izveStaje i celokupno poslovanje
korporacije kako bi utvrdio moguc¢nosti rasta korporacije. Upotrebom modela
vrednovanja analitiCar utvrduje pravednu cenu akcije koju poredi sa trZiSnom
cenom. Zacetnik ovakve investicione strategije je Benjamin Graham (Anson et al.,
2011). Graham razlikuje dve vrste investitora: defanzivne i preduzimljive.
Defanzivni investitori su investitori koji ne Zele cesto da donose odluke vezane za
trgovanje hartijama. Oni su zainteresovani da sa Sto manje uloZenog vremena i

napora, ne naprave gresSke ili da izbegnu znacajne gubitke. Prinos ovakve strategije
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nece biti visok, ve¢ u skladu sa uloZenim naporima. Preduzimljvi investitor ¢e svoju

investicionu odluku bazirati na spostvenim sposobnostima i ulozice viSe vremena

za izbor hartija, Sto Ce za rezultat imati profitabilniju strategiju od strategije

defanzivnog investitora. Graham je dao preporuku za kreiranje portfolija i odabir

hartija u slu¢aju defanizivnog i preduzimljivog investitora. Defanzivni investitor bi

trebalo pri izboru obi¢nih akcija u portfolio, da sledi slede¢a pravila (Snopek,

2012):

v
v

izbegavati korporacije male trziSne kapitalizacije;

birati akcije finansijski stabilnih korporacija;

birati korporacije koje kontinuirano u dugom periodu vrse isplatu dividendi
(20 godina),

birati korporacije koje nisu imale gubitke u prethodnih 7 godina;

birati korporacije ¢iji je neto dobitak po akciji porastao najmanje 33% u
poslednjih 10 godina;

birati korporacije ¢ija trziSna cena akcija nije viSe od 1,5 puta veca od
knjigovodstvene vrednosti akcija i;

trziSna cena akcija korporacije ne sme 15 puta biti viSa od prose¢nog iznosa

neto dobitak po akciji u periodu od poslednje tri godine.

Preduzimljivi investitor, prilikom izbora akcija za svoj portfolio, treba da sledi

sledeca pravila:

v

birati korporacije ¢ija su obrtna sredstva najmanje 1,5 puta veca od
kratkorocnih obaveza, dok njihov dug nije visi iznosa od 110% od obrtnih
sredstava;

birati korporacije kojesu imale stabilni dobitak u poslednjih 5 godina;

birati korporacije koje vrse isplatu dividendi, o ¢emu postoje dostupni
podaci i;

birati korporacije koje imaju rast dobitka.
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TehniCka analiza akcenat stavlja na cenu ili obim trgovanja pojedina¢nim
hartijama, grupama hartija ili celokupnog trziSta. Cena ili obim trgovanja su
posledica promena u traznji ili sentimenta investitora. Ove dve vrste analiza se
mogu kombinovati. Fundamentalna anliza moZe posluZiti za izbor hartija, a
tehnicka analiza za utvrdivanje trenutka njihove kupovine ili prodaje (Anson et al.,

2011).

Postoje investitori koji su skepti¢ni u pogledu upotrebe rezultata fundamentalne i
tehnicke analize i smatraju da je moguce iskoristiti odredene niSe trziSne
neefikasnosti. Postoji odredeni broj investicionih strategija koje su istorijski
posmatrano donosile ekstra prinos investitorima, a koje su zasnovane na trziSnim
anomalijama za koje postoje empirijski dokazi (Anson et al, 2011). Nekoliko
studija utvrdilo je da postoje kategorije (klasteri) akcija, koje ukazuju na stil
investiranja a koje imaju slicne karakteristike, obrasce performansi i ¢iji se prinosi
razlikuju u odnosu na akcije drugih kategorija. Studije su utvrdile sledece klastere

(Anson etal., 2011):

- rastude, ciklicne, stabilne i akcije energetskih korporacija;
- korporacije sa malom, srednjom i velikom trziSnom kapitalizacijom i;

- kombinacija prethodno navedenih stilova.

NajceS¢e upotrebljevana klasifikacija stilova investiranja predstavlja podelu na
korporacije orijentisane na vrednost sa velikom trziSnom kapitalizacijom, rastuce
korporacije velike trziSne kapitalizacije, korporacije orijentisane na vrednost sa
malom trZiSnom kapitalizacijom i rastuce korporacije male trziSne kapitalizacije.
Akcije se najceSc¢e klasifikuju na akcije orijentisane na vrednost i rastuce akcije,
prema vrednosti racia odnosa cene i knjigovodstvene vrednosti akcija (Anson et
al, 2011). Veliki broj aktivnih strategija investiranja u akcije zasniva se na
matematickim modelima kretanja cena i prinosa, gde se najces¢e upotrebljava

linearna regresija velikog broja razli¢itih promenljivih. Izbor promenljivih zavisi
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od modela i njegovog videnja ekonomije, Sto predstavlja klju¢ni element strategije

(Anson et al, 2011). U tabeli 4.4.1. opisane su investicione strategije.
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Tabela 4.4.1. ObjaSnjenja razlicitih investicionih strategija

Strategije tehnicke analize

Dow teorija Preokret trziSnog trenda Ce se desiti onda kada kretanje navise nije vece od prethodnog dobitka.

e\ OGO =Y9i11i8 Ukoliko se cena akcije poveca za odredeni procenat (filter — svaki investitor samostalno odlucuje o %)
potrebno je kupiti akciju; kada se cena smanji za odredeni % akciju ju je potrebno prodati.

Pokretni proseci Akciju je potrebno kupiti ukoliko je (jednostavni) prosek cena akcija tokom perioda od npr. 200 dana veci
od odredenog % tog proseka, odnosno prodati ukoliko je prosek manji od tog %

Linija rasta/pada [zracunava se odnos kumulativne vrednosti rasta u odredenom periodu i kumulativne vrednosti pada u
istom periodu. Rastudi trend na trziStu se oc¢ekuje kada je linija rasta/pada pozitivna, a opadajuc¢u ako ima
negativnu vrednost.

Relativna snaga Izracunava se odnos cene akcije i vrednosti indeksa koji ukazuje na relativnu snagu akcije (momentum ili
postojanost cene). Uvecanje ovog racia znaci da posmatrana akcija ima uzlazni trend u odnosu na indeks,

odnosno ako se vrednost racia smanjuje, to ukazuje na silazni trend akcije.

Veza cene ¥ Investitori postaju zainteresovani za akcije Cija cena i obim trgovanja rasta, i oni bi trebali to interesovanje i

trgovanja da odrze. Rast cene akcija i istovremeni pad obima trgovanja predstavlja signal predstojeteg pada cene
akcije

Racio 1l4v: (1! 8 Racio odnosa broja akcija prodatih na prazno i prosecnog dnevnog obima trgovanja naziva se raciom

interesovanja kratkog interesovanja. Njegova tumacenja mogu biti dvojaka. Ukoliko je vrednost racia visoka:
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Linearni i nelinearni

dinamicki modeli

Prekomerna

reakcija trzista

- signal rastuceg trenda (oni koji su prodali akcije na prazno morace da ih kupe, Sto Ce uticati na
porast cene u buduc¢em periodu);
- signal da ¢e nastupiti trziSte na kome cene padaju jer veliki broj investitora prodaje akcije u
iSCekivanju pada cena akcija
Dinamicki matematicki model predstavlja vezu izmedu cena, prinosa i, eventualno, drugih promenljivih u
razliitim vremenskim periodima. Matematicki model omogucava predvidanje buducih cena, ali ne
sugeriSe da one slede odredeni trend. Linearni model jeste model koji budu¢u cenu ili prinos predstavlja
kao ponderisani prosek istorijskih cena, prinosa i drugih promenljivih uvecanih za slucajnu promenljivu.
Nelinearni modeli su bazirani na teoriji haosa i prikazuju nasumi¢no ponasanje. Ovi modeli daju precizne
prognoze samo za kratak vremenski period a imaju statisti¢i pouzdano ponasanje u dugom vremenskom
periodu (vremenska prognoza). [ako se kretanje cena akcija moZe uciniti nasumi¢nim, ono moze imati
strukturu koja moZze obezbediti ekstra prinos.
Investitori moraju brzo odreagovati kada nova informacija dode na trziSte, a kognitivna psihologija daje
objasnjenje za reakcije ljudi na ekstremne dogadaje. Ljudi imaju preteranu reakciju na ekstremne vesti, te
Zestoko reaguju na novije informacije i znacajno umanjuju vrednost starijih informacija. Kada se
identifikuje dobra vest, potrebno je kupiti akciju i prodati je pre nego Sto se cena koriguje za prvobitnu
preteranu reakciju trziSnih ucesnika. U sluc¢aju negativnih vesti treba prodati akciju na prazno i kupiti je

pre nego Sto se trziSna cena koriguje.
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Niska vrednost P/E

racia

Strategija

(kratke)

neutralnosti

duge

trzisne

Strategije fundamentalne analize

VT a2 010 1=1 e Odstupanje stvarno objavljene visine dobitka od prognozirane visine dobitka (konsenzus analiticara),

naziva se neocekivani dobitak. Ukoliko je stvarni dobitak viSi od prognoziranog, re¢ je pozitivnhom
iznenadenju, a ukoliko je niZi reC je o negativnom iznenadenju. Ekstra prinos je moguce ostvariti ukoliko se
identifikuju i kupe akcije sa pozitivnim iznenadenjem, Sto je, u najmanju ruku, veoma tesko.
Graham je racio odnosa cene i neto dobitka doZivljavao kao meru cene placene za primljenu vrednost.
Akcije sa visokom vrednoscu P/E racia predstavljaju akcije kod kojih se velika premija placa za bududi rast
dobitka koji je teSko prognozirati. Akcije sa niskim P/E raciom imaju manje prostora za potencijalno
razocaranje investitora u pogledu neto dobitka korporacije i pad cene. Graham je ovu strategiju kreirao za
defanzivnog investitora, ali je danas koriste brojni investicioni savetnici.
Primena ove strategije zapocinje analizom ocekivanih prinosa akcija na osnovu odredenog kvantitativnog
modela. Analiza akcija omogucava klasifikaciju akcija na one sa visokim i niskim ocekivanim prinosom. Na
osnovu ove klasifikacije realizuje se jedna od strategija:
- kupiti samo akcije sa visokim ocekivanim prinosom;
- prodati na prazno akcije sa niskim oc¢ekivanim prinosom i;
- istovremeno kupiti akcije sa visokim ocekivanim prinosom i prodati na prazno akcije sa niskim
o¢ekivanim prinosom (duga-kratka trziSna neutralnost). Ovakva pozicija se moZe konstruisati tako
da beta kolektivne pozicije bude 0. Na ovaj nacin portfolio se neutralizuje na trZiSna kretanja i moze

se ostvariti prinos i u slu¢aju rasta i pada cena.
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Efekat malih

Korporacija

Niska vrednost P/E

racia

Efekat
zanemarenih
Korporacija

Efekat kalendara

Sledbenici

insajdera

Strategije trziSnih anomalija

Nekoliko studija je dokazalo da je portfolio sa¢injen od korporacija male trZisSne kapitalizacije ostvario visi
prinos od portfolia saCinjenog od korporacija velike trziSne kapitalizacije. Zbog ovih nalaza interesovanje za
indikatorima male trzZiSne kapitalizacije je znacajno poraslo.

Nekoliko studija je potvrdilo Graham-ovu strategiju defanzivnih investitora. Naime, portfolija sa niskom
vrednos¢u P/E racia (Price/Earnings, P/E) su ostvarili viSi prinos od portfolia sacinjenih od akcija sa
visokom vredno$¢u P/E racia. Superiornost niskog P/E portfolia se gubi nakon prilagodavanja za
transakcione troskove.

Jedno videnje analize hartija od vrednosti je da akcije koje ne privlace veliku paZnju analiticara nose za
investitore visi prinos od onih hartija koje imaju njihovu punu paznju. Ova trziSna anomalija naziva se efekat
zapostavljenih korporacija.

Efekat kalendara je strategija koja ukazuje na najbolje vreme za primenu investicione strategije. Primeri
kalendarskih anomalija su januarski efekat, efekat meseca u godini, efekat dana u nedelji i efekat praznika
(odmora). Empirijski dokazi potvrduju da postoji vreme u toku godine koje ¢e omoguditi ostvarenje
superiornijeg prinosa ukoliko se tada primeni investiciona strategija.

Insajderi su direktori i menadZeri jedne korporacije. U SAD-u, postoji obaveza izveStavanja o trgovanju
insajdera. Studije su potvrdile da su insajderi koriste¢i svoju poziciju sposobni da ostvare ekstra prinos.
Medutim, ako ih investitori slede, oni ne mogu ostvariti isti ekstra prinos. Postoji verovanje da su sve trziSne

anomalije medusobno povezane, $to otezava ocenu investicionih strategija. Tako je jedna studija utvrdila da
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se ekstra prinos ne moZe ostvariti tako Sto ¢e se iskljucivo i u svakom slucaju slediti odluke insajdera. Ipak u
slucaju kada se ekstra prinos ostvaruje, ustanovljeno je da je on povezan i sa velicinom korporacije i sa

niskom vredno$cu P/E racia.

Strategije prema stilu investiranja

Investiranje 18 Akcije korporacija koje su orijentisane na vrednost su one akcije ¢iji je racio odnosa cene i knjigovodstvene
Oy e RGN vrednosti akcije (Price/Book, P/B) nizi u odnosu na korporacije iz iste delatnosti. Investitor u akcije
orijentisane (BN korporacija koje su orijentisane na vrednost viSe je zainteresovan za cenu nego za bududi rast dobitka, gde je
vrednost njegovo ocekivanje da ¢e se P/B vratiti na neki normalni nivo i da ¢e cena porasti iako je knjigovodstvena
vrednost konstantna. U okviru kategorije akcija korporacija koje su orijentisane na vrednost, razlikuju se
podkategorije:

- niska vrednost P/E racia, gde ona moze biti tekuca, normalizovana ili racio koji koristi diskontovanu
buduc¢u vrednost dobitka;

- ,izopstenik“- fokus je na akcijama koje se prodaju po niskoj ceni u odnosu na knjigovodstvenu
vrednost (ciklicne korporacije ili korporacije bez tekuéeg dobitka ili dividendnog prinosa). Oc¢ekuje se
da ¢e akcije uskoro primeniti ciklus i poceti ponovo da ostvaruju dobitak, Sto ¢e dovesti do rasta cene
i;

- stopa dividendnog prinosa- najkonzervativniji tip investitora u akcije korporacija koje su orijentisane
na vrednost, koji traze korporacije sa iznadprosecnim dividendnim prinosom i ocekujuda ¢e on

nastaviti da se uvecava.
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Investiranje Investitor orijentisan na akcije rastucih korporacija trazi korporacije sa izgledima za iznad prosecni rast.
rastuce Ovaj stil ulaganja ima dve podkategorije:

Korporacije - kozistentni rast - investitor koji traZi visokokvalitetne korporacije koje imaju konzistentni rast i;
»,momentum dobitka“ —-investitor koji trazi korporacije ¢iji dobitak je natprosecan ali volatilan.
Investiranje Neki investitori primenjuju hibridni stil investiranja jer slede oba stila investiranja te se ne mogu
vrednost/rast klasifikovati striktno u jednu grupu. Hibridni investitori traZe akcije korporacija koje imaju potencijal za

natprosecni rast, a prodaju se po razumnoj ceni (growth at a reasonable price, GARP).

Strategije zasnovane na matematickim modelima

Strategije Postoje empirijski podaci o obrascima ponasanja mnostva (agregata) akcija, i to su obrasci konzistentnosti i
momentuma preokreta. Strategije postojanosti (momentuma) baziraju se na verovanju da ¢e akcije koje su nosile najvisi
prinos, nastaviti da obezbeduju najvisi prinos i u budu¢nosti. Akcije sa niskim prinosom imace nizak prinos i
u buduénosti. Akcije imaju momentum u periodu od 6-12 meseci.

Strategije Preokret ukazuje na akcije koje u jednom periodu nose najvisi prinos a nizak u narednom periodu, i obrnuto.

preokreta Preokret prinosa akcije se moZe opazati u periodu od nekoliko dana do 1 meseca i u periodu od 2-5 godina.
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4.5. Proces vrednovanja hartija od vrednosti

Proces vrednovanja akcija, baziran na fundamentalnoj analizi, moZe se realizovati
pristupom odozgo nadole ili odozdo nagore. Odozdo nagore pristup podrazumeva
da se akcije biraju na osnovu faktora koji karakteriSu korporaciju. Odozgo nadole
analiza mora zapoceti analizom globalne ekonomije i makroekonomskog stanja u
zemlji, na osnovu kojih ¢e se utvrditi potencijal odredenih delatnosti i korporacija
koje u okviru njih posluju. Na osnovu celokupne fundamentalne analize bi¢e data
preporuka vezana za kupovinu, prodaju ili drzanje akcija (Bodie et al., 2001; Reilly
and Brown, 2002). Proces vrednovanja hartija od vrednosti, odnosno njihova

fundamentalna analiza sastoji se od nekoliko koraka (Stowe et al., 2007):

1. procene makroekonomskog okruZenja u kome korporacija posluje i utvrdivanja

pozicije koju ona u okviru njega zauzima;

2. predvidanje kvanititativnih i kvalitativnih rezultata korporacije;
3.izbora modela vrednovanja;

4. konverzije predvidenih veli¢ina u vrednost i;

5. davanja preporuke investitorima.

Proces fundamentalne analize prikazan je na slici 4.5.1.
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Analiza makroekonomskog okruZenja i delatnosti

Konvertovanje predvidenih veli¢ina u vrednosti

Davanje preporuke “spoljasSnjim” i “unutras$njim” investitorima

Slika 4.5.1. Proces fundamentalne analize®

6*Adaptirano prema (Stowe et al,, 2007) i (Penman, 2010)
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Analiza globalnog makrookruZenja - ima uticaj na $Sanse i pretnje

Analiza makrookruZenja zemlje u kojoj korporacija posluje

Analiza delatnosti i pozicije koju u okviru nje zauzima korporacija

Slika 4.5.1.1. Analiza makrookruzenja i delatnosti korporacije

4.5.1. Analiza makrookruzenja

Prvi korak u procesu vrednovanja akcija podrazumeva upoznavanje, razumevanje i
procenu delatnosti u kojoj korporacija posluje. Makroekonomsko okruZenje
predstavlja sredinu u kojoj svaka korporacija posluje (Bodie et al., 2001). Unutar
delatnosti neophodno je utvrditi poziciju koju korporacija ima u odnosu na
konkurenciju i proceniti adekvatnost i uspesnost strategije koju ona sprovodi.
Kako bi se na Sto bolji nacin sproveo ovaj korak vrednovanja, veoma je vazno
analizirati ekonomsko okruZenje u kome korporacija posluje, uz uvazavanje svih
specificnosti same delatnosti, ali i posmatranjestrateSkih odluka koje donosi
menadzment korporacije kao odgovor na podsticaje iz okruZenja (Stowe et al.,

2007).

Da bi se razumeo nacin na koji delatnost funkcioniSe potrebno je analizu zapoceti
razmatranjem situacije u globalnom makroekonomskom okruZenju (slika 4.5.1.1.),
jer ono moze imati uticaj na Sanse i pretnje koje korporaciji stoje na raspolaganju.
Globalno makroekonomsko okruZenje moze imati uticaj naizvozne Sanse
korporacije, na cene konkurentskih proizvoda ili dobitak koji korporacija moze

ostvariti na osnovu medunarodnih investicija. Bitan preduslov za ekonomski rast
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zemlje, jeste njena politicka stabilnost. Faktori stabilnosti medunarodnog
makrookruzenja prikazani su na slici 4.5.1.2. Na medunarodnu konkurentnost
odredenih delatnosti jedne zemlje znacajan uticaj ima devizni kurs. Sposobnost
preciznog predvidanja makroekonomskih kretanja i to preciznije od konkurencije,

moZe dovesti do ostvarenja superiornih perfomansi (Bodie et al., 2001).

trgovacka
politika

Medunarodno slobodni

devizni makroekonomsko protok

kurs okruienje kapitala

Slika 4.5.1.2. Faktori stabilnosti medunarodnog makrookruzenja

Nakon globalne makroekonomske analize, vrsi se makroekonomska analiza zemlje
u kojoj korporacija posluje. Makroekonomskom analizom zemlje moZe se izvrsiti
identifikacija delatnosti koje imaju potencijal da investitorima omoguce
ostvarivanje visokih prinosa. Prilikom vrednovanja korporacije iz odredene
delatnosti, fokus je na utvrdivanju njene fundamentalne vrednosti, odnosno
utvrduje se potencijal rasta ocekivanih novcéanih tokova korporacije, njena
rizicnost i diskontna stopa koju je potrebno primeniti (Reilly and Brown, 2002).
Klju¢ne ekonomske velic¢ine kojima se opisuje stanje u okruZenju su: bruto domaci

proizvod, stopa nezaposlenosti, inflacija, kamatne stope, budZetski deficit i
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sentiment (Bodie et al, 2001). Slika 4.5.1.3. prikazuje faktore koji uticu na

makrookruZenje jedne zemlje a koje implicira atraktivnost odredenih delatnosti.

Stopa

Sentiment
nezaposlenosti

MakrookruZenje
zemilje

Budietski Inflacija
deficit

Kamatna stopa

Slika 4.5.1.3. Faktori koji uticu na makrookruZenje zemlje

Proces makroekonomske analize moZe se realizovati razvrstavanjem mogucih
dogadaja prema tome da li bi oni imali uticaj na traznju za proizvodima ili
uslugama u zemlji ili na proizvodne kapacitete i troSkove proizvodnje (slika

4.5.1.4.)) (Bodie et al., 2001).
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Traznja za
proizvodima i
uslugama formira se

na osnovu;
agregatni output krece se u
smeru inflaclje { kamatnih
stopa

Ponuda proizvoda i

usluga zavisi od:
agregatni output kreée se u

smeru suprotnom od
inflacije i kamatnih stopa

Slika 4.5.1.4. Proces makroekonomske analize

OkruZenje u kome korporacija posluje moZe se analizirati sa makroekonomskog
aspekta i za njegovu analizu se Cesto primenjujeanaliza politickih, ekonomskih,
socijalnih, i tehnoloskih faktora (Political, Economic, Social and Technological,
PEST). PEST podrazumeva analizu politike (zakonodavstvo), ekonomije (stopa
nezaposlenosti, ja¢ina domace valute, inflacija, kao i nivoa rasta i razvoja
posmatrane zemlje), socijalnih odnosa (broj zaposlenih Zena, zdravstveni trendovi,
rast potroSnje mladih i dr.) i tehnologije. Drugim rec¢ima, posmatra se uticaj koji
ove dimenzije imaju na profitabilnost korporacije (Chevalier-Roignant and

Trigeorgis, 2011).

Jedna od klju¢nih determinanti odluke o kupovini ili prodaji akcija predstavlja
prognoza stanja u makrookruzenju. Ekonomija jedne zemlje ima cikli¢nu prirodu,

ali ti ciklusi nemaju jednaku duzinu. Periodi kontrakcije i ekspanzije se smenjuju, a
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razlicite delatnosti i perfomanse korporacije unutar njih zavise od perioda u kome
se ekonomija nalazi. Korporacije iz ciklicnih delatnosti (npr. proizvodaci trajnih
dobara - automobila), pokazuju veliku osetljivost na stanje u kome se ekonomija
nalazi. Kupovina ovakvih dobara moZe se odloziti, tako da su rezultati koje
ostvaruje u periodu ekspanije najbolji. “Defanzivne” delatnosti (proizvodaci hrane,
farmacetske korporacije i dr.) ne pokazuju veliku osetljivost na stanje ekonomije i
imace bolje performance od korporacija iz drugih delatnosti u periodu recesije.
Ukoliko se ocekuje da ¢e ekonomija imati uzlazni trend, moze se ocekivati je da ¢e
cene akcija vecine korporacija porasti. Akcije korporacija iz delatnosti koje su
osetljivije na kretanja na makroekonomskom nivou, zabeleZeCe ve¢i rast od
korporacija iz delatnosti koje imaju malu ili zanemarljivu osetljivost. Korporacije iz
ciklicnih delatnosti beleZi¢e veci rast cena akcija u odnosu na one iz defanzivnih
delatnosti Sto Ceuticati na rast koeficijenta beta. Korporacije iz defanzivnih
delatnosti ¢e imati nisku vrednost bete jer nisu pod uticajem ukupnih trziSnih
kretanja. Potrebno je preciznije od drugih utvrditi u kom stanju je ekonomija, kako
bi se donela odluka o ulaganju u korporacije iz odredene delatnosti. Berzanski
indeksi mogu se koristiti u svrhu predvidanja ciklicnosti ekonomije jedne zemlje

(Bodie et al., 2001).

4.5.2. Analiza delatnosti

Pored analize makroekonomskog okruZenja, potrebno je izvrSiti i analizu
delatnosti jer korporacija iz delatnosti koje su trenutno u problemimane moze
ostvarivati izvanredne rezultate. Kompanije iz razlicitih delatnosti pokazuju veoma
razli¢ite performanse na trziStu akcija. Investitori razlicite veli¢ine i finansijske
moc¢i mogu ucestvovati u superiornom prinosu neke delatnosti na taj nacin Sto ce
direktno kupiti akcije korporacije ili tako Sto ¢e uloziti svoja sredstva u razlicite
fondove, Cija strategija podrazumeva ulaganje u tacno odredenu delatnost (Bodie
et al,, 2001). Delatnost i prosecno preduzece, pa i korporacija se mogu analizarati

uz pomo¢ SCP paradigme (Structure, Conduct, Performance Paradigm, SCP). Ova
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paradigma podrazumeva postojanje uzroCne-posledi¢ne veze izmedu strukture
trziSta i ponaSanja i performansi preduzeca. TrzZiSna struktura uslovljava
ponasanje preduzeca, koje zauzvrat opredeljuje performanse delatnosti i
preduzeca, a strategija preduzeca moZe izmeniti trziSnu strukturu (Chevalier-

Roignant and Trigeorgis, 2011).

Analiza delatnosti moZe se izvrSiti i na osnovu primene Porterovog modela pet sila
(Porter, 1980). Atraktivnost delatnosti zavisi od strateskih interakcija duz lanca
vrednosti i kontinuiranog rivaliteta medu konkurentima. Ova analiza ne daje
odgovor na pitanje da li je profitabilno uloZiti sredstva u odredenu delatnost, ve¢
pomaZe u utvrdivanju njenog okvira i klju¢nih sila koje uti¢u na trZiSnu poziciju

preduzeca. Porterova analiza podrazumeva ocenu:

v' intenzivnosti konkurencije unutar delatnosti - Razmatraju se aktivnosti koje
konkurenti sprovode kako bi povecali ili zadrZali svoje udeo. Kako bi se
procenio ovaj intenzitet, u praksi se upotrebljava nekoliko varijanti racia
koncentracije, a najée$¢e kumulativni trzisSni udeo k najvecih korporacija i
Herfindhal-Hirschman Indeks (HHI). Jedno od moguc¢ih objasnjenja za
postojanje nesavrSene konkurencije pretpostavlja visoki iznos fiksnih
troskova. Nijedno novo preduzece ne moZe uc¢i u delatnost koja nije
prevelika, jer samo ograniCeni broj ucenika moZe priustiti veliki iznos
fiksnih troskova;

v’ postojanje pretnji od supstitutivnih proizvoda/usluga zavisi od sklonosti
kupaca prema njima, troSkova zamene, percepcija potrosata o dodatoj
vrednosti proizvoda i cenovnih perfomansi konkurentskih supustita;

v’ pretnja od ulaska novih preduzeca u tu delatnost - Perfomanse preduzeca
zavise od pretnji za ulazak novih konkurenata u delatnost. Pretnje mogu biti
strukturne, kada postoje odredeni zakoni ili administrativne barijere, ili
strateSke, odnosno manipulisanje cenama, nadogradnja kapaciteta i druge
aktivnosti koje sprecavaju ulazak novih konkurenata;

v’ pregovaracka mo¢ dobavljaca i;
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v' pregovaracka mo¢ kupaca.

Svaka delatnost pokazuje razliCitu osetljivost naposlovni ciklus ekonomije.
Osetljivost korporacije na stanje ekonomije moZe se posmatrati na osnovu
osetljivosti prihoda od prodaje, operativnog i finansijskog leveridza. Investitorima
mogu podjednako biti interesantne korporacije iz delatnosti koje imaju kako malu
tako i veliku osetljivost na stanje ekonomije. Ukoliko je osetljivost veca, rezultati
koje korporacije ostvaruju i prinos koji investitori realizuju u periodu recesije
mozZe biti niZi od onog koji ostvaruju korporacije i investitori u delatnostima sa
manjom osetljivos¢u. U periodu ekspanizije prinos moZe biti znatno visi jer su to
Korporacije sa visSim beta raciom i viSim rizikom (Bodie et al., 2001). Delatnosti
koje su vezane za nove tehnologije, karakteriSe velika profitabilnost, velike
investicije, visoke stope prinosa na uloZena sredstva i niski racio isplate dividendi.
Proizvodi su zasti¢eni patentima, i korporacije obi¢no reinvestiraju celokupno
ostvareni dobitak, Stoukazujeda su one u proseku rastuc¢e (Bodie et al., 2001).
Delatnost prolazi kroz razliCite faze Zivotnog ciklusa, slicno korporacijama i
investitori primenjuju razlicite strategije investiranja u zavisnosti od faze u kojoj se

delatnost nalazi.
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4.5.3. Predvidanje rezultata korporacije, odabir modela i akcija

Drugi korak prilikom vrednovanja, predstavlja predvidanje rezultata korporacije, i
to posmatrano iz perspektive njenog ekonomskog okruZenja i njenih finansijskih
karakteristika. U ovom koraku procenjuju se brojne vrednosti indikatora mera
performansi, i to integrisanjem makroekonomske analize sa analizom finansijskih
izveStaja korporacije. Pored predvidanja kvantitativnih vrednosti ostvarenih
rezultata korporacije, neophodno je kreirati i odredeni broj kvalitativnih procena.
Jedna od najvaznijih kvalitativnih karakterisitka finansijskih izvestaja odredene
korporacije je kvalitet i verodostojnost objavljenog iznosa ostvarenog dobitka.
Predvidanja koja se dobiju u ovoj fazi procesa vrednovanja hartija od vrednosti
(HOV), predstavljaju ulazne velicine u procesu procene njihove vrednost (Stowe et

al, 2007).

Treci korak odnosi se na izbor odgovarajuceg modela za vrednovanje hartija od
vrednosti. Vrednovanje predstavlja sastavni deo napora koji se ulazu kako bi se
pronasla hartija koja investitoru obezbeduje najviS§i moguc¢i prinos prilagoden za
rizik. Ukoliko postoji razlika izmedu procenjene “unutrasnje” vrednosti korporacije
i trZziSne cene akcija, to ¢e uticati na odluku o kupovini, prodaji ili zadrZavanju

akcije (Stowe et al., 2007).

Cetvrti korak u procesu vrednovanja hartija od vrednosti predstavlja konverziju
predvidenih vrednostiu vrednost posmatrane hartije. Peti korak podrazumeva
davanje preporuke investitoru da li da kupi, proda ili zadrzi hartiju (Stowe et al.,

2007).
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4.6. Realne opcije i oCekivani prinos na obicne akcije

Veliki broj autora ispitivao je prirodu veze koja postoji izmedu realnih opcija i
razli¢itih indikatora mera performasi korporacije. Da li realne opcije doprinose
stvaranju vrednosti i kako se moZe izmeriti veli¢ina njihovog uticaja, samo su neka

od istrazivackih pitanja.

Ramezani (2003) je razmatrao da li cene akcija reflektuju vrednost realnih opcija
koje korporaciji stoje na raspolaganju i na koji nacin realne opcije uti¢u na vidljive
mere performansi. Indikatori mera performansi koje su mu bile od posebnog
interesa su stopa prinosa na investicije (Return on Investment, ROI), stopa prinosa
na sopstvena sredstva (Return on Equity, ROE), EVA, MVA i Tobnov Q (Tobin’s Q).
Ramezani (2003) je utvrdio da realne opcije imaju uticaj na finansijske mere
performansi, odnosno da finansijske mere performansi reflektuju vrednost realnih
opcija korporacije. On je utvrdio da su finansijske mere performansi znatno viSe
kod korporacija kojima ove opcije stoje na raspolaganju. Sohn (2012) je ispitivao
efekte koje realne opcije imaju na finansijske mere performansi i na procenu
implicitnih troskova akcijskog kapitala. On je akcijski kapital dekomponovao na tri
dela: vrednost postojecih operacija, opciju napuStanja i opciju proSirenja.
Ustanovio je da kompanije sa opcijama proSirenja velike vrednosti imaju bolje
finansijske performanse u odnosu na korporacije ¢ija je vrednost opcija napuStanja
niska. Korporacije koje imaju veliku vrednost opcije napuStanja imaju loSije
finansijske performanse u odnosu na one kojima na raspolaganju stoje manje

vredne opcije napusStanja.

Zhang (2000) je ispitivao kako racunovodstvene veli¢ine mogu objasniti vrednost
akcijskog kapitala. RaCunovodstveni podaci sadrZe informacije koje su od znacaja
prilikom donoSenja investicionih odluka, a investicije predstavljaju osnov za

stvaranje vrednosti. On je izjednaCio vrednost akcijskog kapitala sa zbirom
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vrednosti tekuc¢ih poslovnih aktivnosti i opcija proSirenja ili napusStanja. Zarada
(neto dobitak) korporacije i knjigovodstvena vrednost akcija predstavljaju klju¢ne
racunovodstvene veli¢ine na osnovu kojih je moguce utvrditi vrednost. Vrednost
akcijskog kapitala sa endogenim investicijama ima nelinearnu vezu sa zaradom i
knjigovodstvenom vredno$¢u. Model koji je Zhang (2000) predloZio predvida
povecanje vrednosti akcijskog kapitala ukoliko se povecava zarada koju
korporacija ostvaruje, bez obzira koliko iznosi knjigovodstvena vrednost akcija.
Ukoliko se zarada drzi konstantnom, raSce i vrednost akcijskog kapitala kod
korporacija koje imaju nisku efikasnost sa povecanjem knjigovodstvene vrednosti.
Kod korporacija koje nastavljaju sa teku¢im poslovanjem, ne postoji osetljivost
vrednosti akcijskog kapitala na promene knjigovodstvene vrednosti akcija. Sa
povecanjem knjigovodstvene vrednosti, vrednost akcijskog kapitala rastucih
korporacija opada. Konveksnost funkcije vrednosti objaSnjena je postojanjem
opcija proSirenja ili napustanja investicija. Relativna vaZnost zarada u odnosu na
knjigovodstvenu vrednost akcija zavisi od delatnosti u kojoj korporacija posluje i
od njene operativne efikasnosti i potencijala za rast. Knjigovodstvena vrednost je
znacajanija promenljiva u odnosu na zaradu. Kod korporacija koje nastavljaju sa
sadasnjim obimom poslovanja zarada je znacajnija. Kod rastucih korporacija obe
ove racunovodstvene veli¢ine pronadeno je da objasnjavaju vrednost akcijskog
kapitala. Ashton et al. (2005) ukazuju na to da postoje empirijski dokazi koji
potvrduju postojanje nelinearne veze izmedu cena akcija i knjigovodstvenih
vrednosti akcija. Generalno posmatrano, model vrednovanja akcijskog kapitala
sastoji se od dve komponente: sadaSnje vrednosti oCekivanih dividendi (linearna
komponenta) i realne vrednosti opcije koja se vezuje za sposobnost korporacije da
promeni prirodu i organizaciju svojih poslovnih aktivnosti (nelinearna
komponenta). Linearni modeli vrednovanja ¢euvek imati problem nedostajucih
varijabli, a to znaci da ¢e parametri koji se dobijaju na osnovu ovakvih modela biti
nekonzistentni i neefikasni (Ashton et al, 2005). Razlika izmedu trZiSne i
fundamentalne vrednosti akcijskog kapitala se definiSe kao trziSno dodata
vrednost realnih opcija. Fundamentalna vrednost akcija u ovom slucaju dobija se
na osnovu diskontovanih novcanih tokova koje stvaraju postojeca sredstava, a u

koja nisu ukljucene mogucnosti rasta korporacije. Kada korporacija ima na
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raspolaganju veliki broj opcija rasta, trziSna vrednost akcija bi¢e visa od

fundamentalne (4.6.1.) (Buckley et al., 2002).

TrziSna vrednost akcija
= Fundamentalna vrednost postojeCih sredstava

+ realne opcije trzisno priznate

Fundamentalna vrednost akcija =
Fundamentalna vrednost postojelih sredstava +

sadasnja vrednost opcija rasta (4.6.1.)

Ukoliko bi trziSte bilo efikasno, sadasnja vrednost opcija rasta bila bi jednaka
trziSno dodatim realnim opcijama. Ipak, trziste ne vrednuje akcije uvek
“pravedno”, niti se zbog konkurencije sve moguc¢nosti za rast objavljuju trzistu.
Ovo dovodi do toga da sadasnja vrednost opcija rasta nije jednaka trZisno

priznatim realnim opcijama (Buckley et al., 2002).

Otim & Grover (2012) su napravili razliku izmedu endogenih i egzogenih izvora
neizvesnosti. Oni su ispitivali uticaj razreSenja unutrasnje i spoljasnje neizvesnosti
na donosenje odluke o izvrSenju realnih opcija, kao i na performanse korporacije, a
sve u slucaju razli¢itih investicionih odluka koje se odnose na elektronsko
trgovanje. Realne opcije koje su Otim & Grover (2012) razmatrali su opcija
proSirenja, fazna opcija i opcija zajednickog ulaganja. IstraZivanje je obavljeno
koriS¢enjem jednostavnog modela, koji je realne opcije ugradio u vrednovanje
organizacije primenom teorije Tobinovog Q-a. Rezultati istraZivanja ukazuju na to
da smanjenje ili elimisanje neizvesnosti iz bilo kog izvora ima znacajan uticaj na
izvrSenje realnih opcija. Pored toga, Cekanje bez ulaganja u aktivnho ucenje ne
doprinosi stvaranju vrednosti u korporaciji. Rezultati istrazivanja pokazuju da je

neohodno razliCite opcije upotrebiti za upravljanje razli¢itim vrstama rizika jer se
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na sigurnost gubitka ne moZe uticati na isti nacin na koji se utice na potencijalno
znacajno veliki gubitak. Zbog toga je neophodno da korporacije donose prave

odluke kako bi upravljale rizikom.

Andre’s-Alonso et al. (2006) su sproveli empirijsko istraZivanje o vezi izmedu
realnih opcija i trZiSne vrednosti tehnoloskih korporacija. Uzorak se sastojao od
391 tehnoloske korporacije koje se kotiraju na berzama zemalja koje pripadaju
organizaciji za ekonomsku saradnju i razvoj (Organization for Economic Co-
operation and Development, OECD), i to u periodu od decembra 1994. do
decembra 2000. godine. Oni su ispitivali da li cene akcija tehnoloskih korporacija
reflektuju ocekivanja koja investitori imaju u pogledu vrednosti realnih opcija, koje
takvoj korporaciji stoje na raspolaganju. TrZiSna vrednost korporacije, odnosno
trziSna cena njenih akcija ne reflektuje samo vrednost postojecih sredstava. Brojne
promenljive, koje ukazuju na postojanje odredenih vrsta realnih opcija, kao Sto su
troskovi istraZivanja i razvoja, rizik, asimetri¢nost, leveridzZ i veli¢ina korporacije,
uklju€ene su u model. Utvrdeno je da postoji veza izmedu ovih promenljivih i cene

akcija.

Guthrie (2014) je ispitivao postojecCe teorijske postavke o efektima fleksibilnih
investicija na ocekivanu stopu prinosa akcija korporacija iz razli¢itih delatnosti.
Analiza realnih opcija prikazuje investicionu politiku korporacije kao funkciju
egzogenih fundamentalnih faktora profitabilnosti. TrZisSna vrednost korporacije,
odnosno oc¢ekivani prinos na akcije jeste funkcija fundamentalnih faktora kreiranja
vrednosti. Prethodna istraZivanja sugeriSu da su akcije sa visokim prose¢nim
prinosom bile akcije korporacija sa visokom vrednoSéu racia odnosa
knjigovodstvene i trziSne vrednosti korporacije. Ukljucivanje fiksnih troskova u

model podrZzava hipotezu o leveridzu?’. Guthrie (2014) prikazuje rezultate razlicitih

7 Hipoteza o leveridzu - Fiksni operativni troSkovi povecavaju rizik postojecih sredstava, na slican

nacin kao Sto fiksne isplate kamate imaocima obveznica povecavaju rizik akcijskog kapitala.
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autora koji su testirali modele poslovnog leveridza za predvidanje oCekivanih
prinosa na akcije. Poslovni leveridz indirektno uti¢e na ocCekivani prinos na akcije,
jer leveridZ utic¢e na poslovni rizik korporacije. Gomes & Schmid (2010) su pokazali
da postoji veza izmedu leveridza i prinosa na akcije. Visoko zaduzZene korporacije
obi¢no su zrele korporacije sa relativno viSe ,sigurnih“ sredstava u odnosu na
,riziéne“ mogucénosti rasta. Carlson et al. (2004) su pokazali da korporativne
odluke o investiranju mogu objasniti uslovnu dinamiku ocekivanih prinosa. Oni su
u ovu vezu uveli i poslovni leveridz, reverzibilne realne opcije, fiksne troskove
prilagodavanja i set kona¢nih moguénosti rasta. Beta sredstva varira sa promenom
istorijskih investicionih odluka i trenutnom traznjom za proizvodom. Racio odnosa
knjigovodstvene i trZiSne vrednosti povezuje se sa poslovnim leveridZom. Veli¢ina
korporacije prikazuje rezidualnu vaZnost odnosa opcija rasta i postojecih
sredstava. Kada traZnja za proizvodima na trziStu opada, trZiSna vrednost
akcijskog kapitala se sniZzava u odnosu na Kknjigovodstvenu. Sa povecanjem

poslovnih troSkova raste i rizik usled povecanja poslovnog leveridZza.

Prombutr et al. (2010) su simulirali rezultate jednostavnog modela realnih opcija,
nastoje¢i da objasne anomaliju vezanu za akcije korporacija orijentisanih na
vrednost i rastucih akcija. Oni su pretpostavili da korporacije poseduju ili jednu ili
viSe investicionih moguc¢nosti i na osnovu toga su utvrdili razliku izmedu
korporacija orijentisanih na vrednost i rastu¢ih korporacija. Oni su utvrdili da
rastuc¢e korporacije brze investiraju, imaju kontinuitet kapitalnih rashoda, niZi
racio odnosa knjigovodstvene i trziSne vrednosti i ostvaruju niZe stope prinosa u

odnosu na korporacije koje su orijentisane na vrednost.

Dutt & Humphery-Jenner (2013) su istrazivali i istakli vezu koja postoji izmedu
volatilnosti, poslovnih performansi i prinosa na akcije. Prethodna istrazivanja u
Sjedinjenim americkim drzavama su ukazala na anomaliju “niske volatilnosti”,
odnosno na ¢injenicu da korporacije sa niskom volatilno$¢u ostvaruju vise prinose

u odnosu na korporacije cije akcije imaju vec¢u volatilnost. Dutt & Humphery-
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Jenner (2013) su ove rezultate potvrdili na razvijenim i trziStima u razvoju (van
Severne Amerike). Jedno od objaSnjenja za ovakvu pojavu predstavljaju
ograniCenja koja se postavljaju za bavljanje arbitraZom. Drugo potencijalno
objasnjenje se odnosi na stopu prinosa na poslovna sredstva (EBIT8/Ukupna
sredstva). Korporacije sa visokom stopom prinosa na poslovna sredstva imaju i
visok prinos na akcije. Ukoliko je visoka stopa prinosa na poslovna sredstva
neocekivana, investitori ¢e uticati na rast cene akcija. Visok iznos stope prinosa na
poslovna sredstva utice na povecanje novcanih tokova koje korporacija moze
upotrebiti za realizaciju mogucnosti rasta. Investicije povecavaju rizik korporacije i

dovode do povecanja ocekivanog prinosa na akcije.

Anders et al. (2012) su ispitivali problem nastanka premije nakon izvrSene
diversifikacije, pri ¢emu je analiza vrSena na osnovu pristupa realnih opcija.
Diversifikacija predstavlja proces koji podrazumeva sekvencijlnu zamenu
prethodno prisvojenih moguc¢nosti za rast i stvaranje novih vrednih opcija rasta.
[straZivanje su obavili na panelu korporacija iz Sjedinjenjih americkih drzava u
periodu od 1998-2010. Strategija diversifikacije ne stvara vrednost kod svih
korporacija, ve¢ samo kod onih koje raspolazu vrednijim opcijama rasta.
Premija/diskont proistekao iz diversifikacije statisticki je povezan sa

promenljivima koje su indikatori postojanja opcija rasta.

Andres et al. (2008) analizirali su vezu izmedu sistematskog rizika i moguénosti
rasta koje korporaciji stoje na raspolaganju, primenom pristupa realnih opcija.
Ustanovili su da sistematski rizik akcijskog kapitala zavisi od ucesca opcija rasta u
ukupnoj trziSnoj vrednosti akcija. IstraZivanje je sprovedeno na uzorku od 958

evropskih korporacija u periodu od 2001-2005. godine.

8Dobitak pre kamate i poreza (Earnings before Interest and Taxes, EBIT)
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Long et al. (2002) su ispitivali postojanje i karakteristike opcije rasta na uzorku
proizvodnih korporacija. Sadasnja vrednost opcija rasta korporacija pozitivno je
povezana sa troskovima istraZivanja i razvoja, istorijskom stopom rasta prihoda od
prodaje i volatilnoS¢éu novcanih tokova. Korporacije koje imaju vrednije
nepovratne opcije rasta na raspolaganju, investiraju manje, a to sugeriSe da
odlaganje investicija maksimizira vrednost realnih opcija korporacije. Postojanje i
vrednost realnih opcija zavisi i od karakteristika delatnosti u kojoj korporacija
posluje. Verovatnije je da ¢e korporacije koje posluju u delatnostima u kojima je
ponuda koncentrovanija imati vrednije opcije rasta. Korporacije Cije je poslovanje

veoma diversifikovano imaju na raspolaganju manje vredne opcije rasta.

Reuer & Tong (2007) su procenjivali deo ukupne vrednosti korporacije koja je
zasnovana na opciji rasta i tu opciju rasta su vezali u za investicije korporacije. U
istrazivanju su analizirane interne i eksterne razvojne aktivnosti 293 proizvodne
korporacije, u periodu od 1989-2000. Rezultati su pokazali da ulaganje u
istraZivanje i razvoj i formiranje zajednickih ulaganja sa manjinskim vlasni¢im
udelom (minority joint venture) doprinose vrednosti opcije rasta. Ulaganja u

materijalna sredstva i akvizicije nemaju nikakav generalni uticaj na opcije rasta.

Bernardo & Chowdhry (2002) su ukazali na to da korporacije uce o svojim
resursima posmatajuci ishode realizacije kapitalnih projekata, Sto ima implikacije
za formulisanje korporativne strategije i vrednovanje potencijalnih investicija.
Razli¢ite korporacije mogu imati razli¢ita saznanja o svojim resursima, $to mozZe
uticati na razli¢ito vrednovanje informacija o ishodima. Oni su dali objasnjenje
zbog Cega je visoka volatilnost povezana sa velikom vredno$¢u. Volatilnost
neizvesnosti u pogledu resursa jeste volatilnost koja stvara vrednost. Mlade
korporacije koje jo$ uvek nemaju dovoljno saznanja o svojim resursima i imaju jo$
mnogo toga da nauceo svom kako opStem tako i specijalizovanom znanju, imaju
veCu vrednost od zrelijih korporacija. Mlade korporacije imaju viSu volatilnost

prinosa. Bernardo & Chowdhry (2002) smatraju da u€enje korporacije u znacajnoj
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meri moZe objasniti mnoge empirijski utvrdene fenomene o investicionoj strategiji

korporacije i njenoj vrednosti.

Berk et al. (1999) su kreirali dinamicki model koji povezuje odluke o investiranju i
opcije rasta sa prinosom na akcije. Oni su koriste¢i simulaciju utvrdili da postoji
veza izmedu prinosa i racia knjigovodstvene i trziSne vrednosti, kao i da u okviru
delatnosti postoji veza izmedu racia knjigovodstvne i trZiSne vrednosti, trziSne
vrednosti i prinosa. Inverzan odnos izmedu kamatnih stopa i trziSne premije rizika

je, takode, potvrdenom ovom simulacijom.

Bonis et al. (2013) su analizirali nacin na koji investitori razmatraju opcije rasta
prilikom vrednovanja akcija. Rezultati su pokazali da investitori na drugaciji nacin
vrednuju opcije rasta koje nastaju kao posledica rasta prihoda od prodaje u odnosu
na one koje su posledica uSteda u troskovima. Opcije rasta, koje proisticu iz
buduceg rasta prihoda od prodaje, imaju veci uticaj na prinos akcija nego vrednost

opcija rasta koje nastaju na osnovu racionalizacije troskova.

Andersen (2012) je ispitivao vezu izmedu izloZenosti medunarodnom riziku i
performansi korporacija. Medunarodno prisustvo moze da diversifikuje poslovanje
korporacije i da omoguci pristup vrednim resursima u dalekim zemljama. Ovo
moZe povecati fleksibilnost korporacije i njenu sposobnost prilagodavanja
promenama na svetskom trzistu. Medunarodna diversifikacija Cesto podrazumeva
realizaciju nepovratnih investicija i iziskuje troskove odrZavanja. Andersen (2012)
je utvrdio da medunarodna diversifikacija moZe sniziti rizik ostvarenja najgoreg
moguceg scenarija i povecati potencijal korporacija koje posluju u infomaciono-
teholoSkim i racunarskim delatnostima zasnovanim na znanju. Ovakav vid
diversifikacije povecava rizik za korporacije iz kapitalno-intenzivnih delatnosti.
Prema Belderbos et al. (2013), medunarodna diversifikacija omogucava

korporacijama da za svoj portfolio proizvoda i poslovnih operacijaraspolazu
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opcijama zamene. Opcija zamene omogucava fleksibilnost u pogledu varijabilnosti
troSkova i sniZenju rizika ostvarenja najgoreg moguceg scenarija. Medutim,
medunarodni karakter poslovanja ne sniZava rizik u slucaju svake pojedinacne
korporacije. Belderbos et al. (2013) su ustanovili da sniZenje rizika ostvarenja
najveCeg moguceg gubitka se javlja kao posledica dobre koordinacije
medunarodnih aktivnosti. Deshpande et al. (2012) su pokazali da medunarodne
akvizicije predstavljaju izvrSenje opcije rasta za napadaca, ali samo u slucaju kada
su i ponudac i ciljna kompanija iz razvijenih zemalja. Prema Ioulianou et al. (2010),
multinacinalnost korporacije ima pozitivan uticaj na njene performanse. Postoji
pozitivan uticaj poslovne i strateSke fleksibilnosti na vrednost korporacije. Uticaj
multinacionalne fleksibilnosti na vrednost korporacije je ve¢a ukoliko korporacija
ima vecu sposobnost da ih izvrsi. Sto je korporacija sposobnija za izvr§enje realnih

opcija to ¢e imati bolje performanse (Ioulianou et al., 2010).

Lilienfeld-Toal & Ruenzi (2014) su ispitivali da li postoji veza izmedu prinosa na
akcije i vlasniStva nad korporacijom. Utvrdili su da ¢e prinos na akcije biti
viSiukoliko generalni direktor ima veliki dobrovoljni udeo u vlasnistvu nad
korporacijom. Efekat je najizraZeniji kod korporacija koje imaju loSe postavljeno
korporativno upravljanje, mali broj konkurenata i kod kojih menadZeri imaju
veliku diskreciju u pogledu donosenja odluka. Direktori-vlasnici ne teZe preteranoj
diversifikaciji (koja se moZe smatrati realnom opcijom) i efikasnije upravljaju
korporacijom. Nejasno je da li bi vlasniStvo koje bi menadZeri stekli kroz

realizaciju kompenzacionih paketa imalo isti efekat na prinos.

Driouchi & Bennett (2012) su na primeru multinacionalnih korporacija analizirali
primenu realnih opcija na definisanje strategije i odlucivanje, kao i implikacije koje
takav pristup ima na performanse. Oni su utvrdili da empirijska istrazivanja
uglavnom posmatraju efekat uticaja indikatora performansi na racunovodstvenu,
ekonomsku ili finansijsku vrednost. Postoje dokazi da realne opcije mogu

poboljsati performanse i sniziti izloZenost riziku ostvarenja najgoreg moguceg
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scenarija. Kako bi se utvrdio pravi uticaj realnih opcija na performanse, potrebno
je u analizu ukljuciti i faktore koji su specifi¢ni za odredenu korporaciju. Ovo je
neophodno uraditi zato Sto razlike u uzorkovanju i primenjenoj metodologiji uti¢u

na empirijske nalaze.
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5. ISTRAZIVANJE

Prilikom utvrdivanja problema istraZivanja i, na osnovu toga, definisanih predmeta

i cilja istraZivanja, doSlo se do sledece osnovne hipoteze:

v’ postoji veza izmedu prinosa na obi¢ne akcije, njegove volatilnosti i

realnih opcija koje korporaciji stoje na raspolaganju.

Pored definisane osnovne hipoteze istrazivanja, formulisan je i odredeni broj

posebnih hipoteza:

v' moguce je identifikovati delatnosti kojima pripadaju korporacije sa
realnim opcijama na dobitku;

v' realne opcije korporacije uti¢u na mere njenih finansijskih performansi
i;

v" moze se utvrditi koliki deo vrednosti neke korporacije ¢ini njena opcija

rasta.

Kako bi se dokazala ili opovrgla opSta hipoteza i posebne hipoteze, bice
sprovedeno empirijsko istraZivanje na uzorku koji €ine podaci iz Morningstar-ove
baze podataka i yahoo.finance sajta. Deo uzorka koji se odnosi na fundamantalne
podatke formiran je na osnovu podataka prikupljenih iz Morningstar-ove baze
podataka, o korporacijama iz svih delatnosti koje imaju najbolje performanse, gde
je za svaku delatnost navedeno 100 najboljih korporacija. Ukupno u bazi
Morningstar-a se nalaze podaci za 900 korporacija koje imaju najbolje
performanse i to iz delatnosti: osnovni materijali, komunikacije, delatnost cikli¢ne
traznje, delatnost ,odbrambene“ traZnje, energetika, zdravstvo, industrijska
proizvodnja, nekretnine i tehnologija. Javne korporacija iz ove baze kotiraju se na

berzama i vanberzanskom trzistu u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama i period koji
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se analizira je desetogodiSnji 2005-2014. godine. Uzorak je redukovan za

korporacije koje ne zadovoljavaju odredene standarde kvaliteta.

Iz uzorka su iskljuene delatnosti pruZanja finansijskih usluga jer su one
ogranicene zakonskim odredbama vezano za raspolaganje kapitala. Takode
iskljucene su i korporacije koje se bave pruZzanjem komunalnih usluga, jer u vec¢ini
drzava u SAD-u postoji zakonska kontrola gotovine i gotovinskih ekvivalenata
kojima raspolazu. Ovakva korekcija uzorka uradena je prema ugledu na studije
(Opler et al. (1999); Ramezani & Shoenen (2007)) jer ¢e gotovina i gotovinski
ekvivalenti biti ukljueni u ovo istrazivanje. U uzorak su ukljucene iskljucivo
korporacije koje objavljuju svoje izveStaje u americkim dolarima, kako bi se
izbegao uticaj promene deviznih kurseva na rezultate istraZivanja. U uzorak nisu
ukljuCene Americke depozitne potvrde (ADR). U uzorak su uvrStene korporacije
koje imaju sve neophodne podatke za izraCunavanje indikatora menadZerske
fleksibilnosti, rizika i realnih opcija. 1z uzorka su iskljucene korporacije koje
nemaju objavljene finansijske izvestaje za 3 sukcesivne godine ili za koje ne postoje
podaci iz trgovanja u periodu od 3 godine. Pored toga, korporacije koje su beleZile
gubitke u razmatranom periodu su iskljuc¢ene iz uzorka. Istorijski podaci o kretanju
cena akcija preuzeti su sa sajta yahoo.finance. Na raspolagnju su dnevni, nedeljni i
mesecni podaci. U analizi ¢e biti koriS¢eni prinosi dobijeni na osnovu mesecnih

podataka iz trgovanja.
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Tabela. 5.1. Struktura uzorka

Delatnost (SAD?) Broj Delatnost ili sektor ili grana ili
korporacija u | grupa (Republika Srbija1?)

uzorku

Osnovni materijali 14 Proizvodnja gradevinskog materijala,
(Basic materials) proizvodnja papira i proizvoda od
papira i proizvodnja hemikalija i

hemijskih proizvoda

Komunikacije 5 Informisanje i komunikacije

(Communication

services)

Delatnost ciklicne k] Proizvodnja motornih vozila, trgovina

traznje na malo, izgradnja stambenih objekata,

(Consumer cyclical) zabava, restorani, hoteli i ostali
smestaj

Delatnost 24 Proizvodnja prehrambenih proizvoda,

»odbrambene* proizvodnja  duvanskih  proizvoda,

traznje obrazovanje, proizvodi za licnu

(Consumer upotrebu i upotrebuu domacinstvu

defensive)

Energetika 18 Rudarstvo, snabdevanje elektricnom

(Energy) energijom, gasom, parom I
klimatizacija

Zdravstvo 29 Zdravstvena  zaStita, proizvodnja

(Healthcare) farmacetuskih proizvoda i preparata

Industrijska 29 Proizvodnja masina, alata, odbrana,

proizvodnja saobracaj

(Industrials)

15 Poslovanje nekretninama za naknadu,

http://www.morningstar.com/InvGlossary/energy sector.aspx

Ohttp://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/userFiles/file/Klasifikacija%20delatnosti/Klasifikacija.pdf
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(Real estate) kreditiranje

Tehnologija 27 Proizvodnja racunara, elektronskih i
(Technology) optickih  proizvoda, konsultantske
delatnosti u oblasti informacione

tehnologije, izdavanje softvera

Ukupno se u uzorku nalazi 179 korporacija iz 9 delatnosti, gde je ukupni broj

korporacija iz pojedinih delatnosti prikazan u Tabeli 5.1.

5.1. Objasnjenje indikatora koji ¢e biti upotrebljeni u istraZivanju

Kako bi se korporacije razvrstale prema kvalitetu i vrednosti njihovih realnih
opcija bi¢e upotrebljene razlic¢ite mere menadzZerske fleksibilnosti i rizika. Nakon

toga bice dat prikaz svih indikatora realnih opcija koji ¢e se koristiti u istrazivanju.

Prinos na akcije moZe biti jednostavan (R;) i logaritamski (r;) i njihova veza moZze

se prikazati na slede¢i nacin (Miller, 2014) (5.1.1.):

Pr—P¢_q

r.=In(1+R;) gdejeR; = (5.1.1.)

Pr_q

P;_; i P; predstavljaju trZiSnu cenu akcije u trenutku t-1 i t, respektivno. Vazno

svojstvo logaritamskih prinosa jeste svojstvo aditivnosti.

U Doktoratu za izra¢unavanje prinosa na akcije upotrebljena je logaritamska
vrednost prinosa. MeseCne cene su prevedene na godisnji nivo na osnovu svojstva

aditivnosti koje je jedno od osnovnih svojstava prinosa (Miller, 2014) (5.1.2.):

le‘t = Zrm't (512)
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Logaritamska vrednost prinosa moZe uzeti vrednosti od plus do minus
beskonacno, $to je poZeljno svojstvo prilikom matematickog i kompijuterskog

modelovanja (Miller, 2014).

5.1.1. Mere menadzerske fleksibilnosti i realnih opcija

Kao indikatore menadzerske fleksibilnosti Ramezani (2003) i Ramezani i Shoenen
(2007) koriste medijanu novcanih tokova od investicionih aktivnosti i medijanu
troskova istrazivanja i razvoja. Obe ove vrednosti Ramezani (2003) i Ramezani i
Shoenen (2007) dele sa prihodom od prodaje ili prihodom od izvrSenih usluga,
knjigovodstvenom i trziSnom vrednoS¢u akcija. Na taj nacin indikatori
menadZerske fleksibilnosti uvaZavaju veli¢inu korporacije. Grullon et al. (2012)
navodi da na fleksibilnost korporacije ukazuju manja poslovna ogranicenja, Sto je

slucaj kada je mali broj zaposlenih uclanjen u sindikate.

Otim & Grover (2012) i de Andre’s-Alonso et al. (2006) upotrebljavaju troskove
istraZivanja i razvoja i kao meru fleksibilnosti ali i kao indikator postojanja opcije
rasta. Veli¢ina korporacije moZe posluziti kao jos jedan od indikatora korporativne
fleksibilnosti (Otim & Grover, 2012; de Andre’s-Alonso et al., 2006). Fleksibilnost i
opcija rasta mogu proizaci i na osnovu diversifikovanosti korporacije (Ioulianou et
al, 2010; Andersen, 2012; Raynor, 2000). Gotovina se navodi kao jo$ jedan od

mogucih indikatora fleksibilnosti (Ramezani and Soenen, 2007).

U istrazivanju kao indikator menadZerske fleksibilnosti bi¢e upotrebljen tok
gotovine od investicionih aktivnosti koji ¢e uzeti u obzir veli¢inu korporacije
dvojako. Iznos novcéanog toka bic¢e podeljen iznosom poslovnog prihoda i akcijskim
kapitalom. Za svaku godinu i za svaku od korporacija bi¢e izracunata medijana
indikatora fleksibilnosti. Podaci o visini toka gotovine od investicionih aktivnosti

preuzeti su iz izveStaja o tokovima gotovine, podaci o visini poslovnih prihoda iz
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bilansa uspeha, dok su podaci o visini akcijskog kapitala preuzeti iz bilansa stanja.

Svi izvestaji preuzeti su iz Morningstar-ove baze podataka.

5.1.2. Mere volatilnosti i realnih opcija

Ramezani i Soenen (2007) upotrebili su Cetiri mere rizicnosti odnosno volatilnosti:
godiSnju vrednost standardne devijacije dobijenu na osnovu mesecnih prinosa,
stopu rasta prihoda od prodaje, stopu rasta novcanih tokova i dummy promenljivu

koja ima vrednost 1 kada korporacija posluje u nekoliko trzisnih segmenata.

Mere volatilnosti mogu biti mere interne i eksterne volatilnosti. Ramezani (2003)
koristi volatilnost prihoda od prodaje kao meru unutrasnje volatilnosti, odnosno
rizicnosti. Kao meru spoljasnje volatilnosti Ramezani (2003) koristi CAPM i
dekomponuje ga na koefijent beta i standardizovane reziduale. Grullon et al.
(2012) ukazuje na vaznost standardne devijacije prinosa kao mere spoljasnje
volatilnosti korporacije. Snopek (2012) ukazuje na modernu i veoma znacajnu

meru rizika - vrednost pod rizikom, kao meru potencijalno najveceg gubitka.

U ovom istrazivanju kao mere volatilnosti bi¢e upotrebljene standardna devijacija
prinosa na akcije, koeficijent beta i vrednost pod rizikom. Sve tri mere volatilnosti
izraCunate u Excelu na osnovu podataka iz trgovanja koji su preuzeti sa sajta
yahoo.finance. Cene koje su koriS¢ene u istrazivanju su mesecne cene u periodu
2005-2014, koje su prilagodene za isplate dividendi, cepanje i obrnuto cepanje
akcija. Standardna devijacija prinosa na akcije izraCunata je na osnovu
logaritamskih vrednosti prinosa. Vrednost pod rizikom, takode je izracunata na
osnovu logaritamskih prinosa primenom modela istorijske simulacije (Alexander,
2008). Vrednost pod rizikom je izraCunata na osnovu mesecnih prinosa i percentila
od 1%. Beta je izraCunata na osnovu jednacine prave prinosa pojedinacne akcije i

prinosa na trziSni index S&P500. Indeks S&P500 je odabran kao reper trziSnog
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portfolija, jer su korporacije koje se nalaze u uzorku, korporacije sa trziSta
Sjedinjenih americkih drZzava a ovaj indeks obuhvata svojom indeksnom korpom

80% ukupne trziSne kapitalizacije u SAD-ull.

5.1.3. Finansijske mere performansi i njihovi indikatori

Analiza finansijskih performansi podrazumeva analizu racio brojeva. Racio brojevi
se mogu klasifikovati na razli¢ite naine. Prema dimezijama performansi i stanja

korporacije, racio brojevi se mogu podeliti na (Clayman et al., 2008):

v’ racia aktivnosti - procenjuju da li je korporacija efektivna prilikom
stavljanja sredstava u upotrebu (racia obrta, racia poslovnog ciklusa i
njegovih komponenti),

v racia likvidnosti -mere sposobnost korporacije da odgovori svojim
kratkoroc¢nim obavezama (tekudi i brzi racio),

v" racia solventnosti - ukazuju na sposobnost korporacije da odgovori svojim
obavezama u dugom roku (racia pokrica i racia procentualnog ucesc¢a),

v' racia profitabilnosti —ukazuju na sposobnost korporacije da upravlja svojim
rashodima kako bi ostvarila prihod od prodaje proizvoda/izvrSenih usluga

(racia investiranja i margine).

Zarki¢ Joksimovié (1995) racio analizu definise kao analizu razli¢itih performansi
korporacije. Najznacajniju ulogu prilikom racio analize imaju finansijske
performanse (profitabilnost) i racia koja su indikatori ovih performansi kao Sto je
stopa povracaja kapitala (stopa poslovnog dobitka). Racio analizu obuhvata i
analiza racija likvidnosti i solventnosti i efikasnosti investiranja. Bogojevi¢ Arsi¢
(2005) racio analizu posmatra na osnovu razli¢itih grupa racija, i to: racija
rentabilnosti (stopa prinosa na poslovna i sopstvena sredstva), racija poslovne

aktivnosti (razlic¢ita racija obrta), racija likvidnosti (opsti, posebni, gotovinski i

11 http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500
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neto obrtna sredstva i gotovinski ciklus), racija finansijske strukture (racija odnosa
razlic¢itih komponenti strukture kapitala), racija rizika izmirenja obaveza (razli¢ita
racija pokri¢a i odnos slobodnog novcanog toka i ukupnog duga i kapitalnih
izdataka) i racija trziSne vrednosti (BV/MV, P/E, EPS, dividenda po akciji, racio
isplate dividendi).

Ramezani (2003) u svom istraZivanju koristi indikatore mera finansijskih
perfomansi i to: EVA, MVA, Tobinov Q, ROI, ROE, P/E, leveridz, racia obrta i racia

likvidnosti.

U Tabeli 5.1.3.1. prikazane su formule i objaSnjenja indikatora finansijskih

performansi upotrebljenih u istrazivanju.
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Tabela 5.1.3.1. Indikatori finansijskih mera performansil2

Racija poslovne aktivnosti

Koeficijent obrta kupaca Prihod od prodaje
Prosectan saldo kupaca

Koeficijent obrta ukupnih Prihod od prodaje
Prosec¢na ukupna sredstva

sredstava

Koeficijent obrta neto Prihod od prodaje
Prosectna neto obrtna sredstva

obrtnih sredstava

Objasnjenje

Pokazuje koliko se puta prosecno vrsi naplata
potrazivanja od kupaca, kao i koji su resursi vezani
potrazivanjima od kupaca. PoZeljna vrednost ovog
racija je Sto viSa, Sto je indikacija kraceg perioda
naplate. Ako je npr. Koeficijent obrta kupaca 12 to
znaci da se naplata vrsi svakih 30 dana.

Pokazuje u kom obimu ulaganja u ukupna sredstva
korporacije uticu na povecanje prihoda. Npr. ako je
ovaj racio jednak 1,5 to znaci da se 1,5rsd prihoda
stvara na osnovu 1 rsd uloZenog u ukupna sredstva
korporacije.

Pokazuje koliko se efikasno upotrebljavaju neto obrtna

sredstva korporacije.

12 Clayman et al.(2008), Walton & Aerts (2006), Bogojevi¢ (2005), Zarki¢ Joksimovié (1995), Adam & Goyal (2004), Otim & Grover (2012),

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles /papers/returnmeasures.pdf
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Racija likvidnosti

Opsti (tekuci)
likvidnosti

racio

Obrtna sredstva

Kratkorocne obaveze

Pokazuje sa koliko je dinara obrtnih sredstava je
pokriven svaki dinar kratkoro¢nih obaveza. Sto je veca
vrednost racija iz grupe koja analizira likvidnost to je
korporacija sposobnija da izmiri trenutno dospele
obaveze. Medutim visok iznos tekuceg racija ukazuje
da korporacija ima viSe kratkoroc¢nih sredstava, nego
Sto joj je neophodno za sigurnost u pogledu isplate
dospelih kratkoro¢nih obaveza, ona previse sredstava
ulaZe u sredstva koja joj omogucavaju nizak prinos i ne
stavlja ih najproduktivniju upotrebu. Da bi se dobila
prava slika interpretacija ovog racija se kombinuje sa
trendom likvidnosti, profitabilnos¢u, konkurencijom i
duZinom gotovinskog (operativnog) ciklusa. Struktura
kratkoro¢nih sredstava i obaveza znatno se razlikuje
od delatnosti do delatnosti. Npr. hoteli skoro uopste ne
prodaju svoje usluge na kredit, tako da im je vrednost
racija niska. Potrebno je utvrditi da li tokom godina
dolazi do promena u vrednosti, jer bi to moglo ukazati

na eventualne probleme. Analiticari kao prihvatljive
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_ vrednosti uzimaju 1,8:1 do 2:1.
Racija finansijske strukture (analiza solventnosti)

Odnos pozajmljenih izvora i Ukupni dug £ 100% Pokazuje koliki je deo sredstava korporacije finansiran
Ukupni izvori .

ukupnih izvora(%) uz pomo¢ duga. PoZeljno je da ovaj racio ima Sto nizu
vrednost ali potrebno ga je uzeti u razmatranje zajedno
sa ostalim racijima finansijske strukture, kako bi se
utvrdilo koja je ro¢nost duga jer dugorocni dug znaci i
veCe finansijsko opterecenje. Obitno se porede

vrednosti iz razlic¢itih perioda.

Odnos dugorocnog duga i Dugorocni dug £ 100% Pokazuje koliki deo od ukupnih sredstava se finansira
ukupnih izvora (%) Ukupni izvori uz pomo¢ dugoroc¢nog duga.

Odnos pozajmljenih i Ukupni dug Pokazuje uces¢e duga u sopstvenim izvorima
sopstvenih izvora (akcijskog Akcijski kapital (akcijskom kapitalu) korporacije. Visok iznos racija
kapitala) ukazuje na visok finansijski rizik jer ukazuje na visok

iznos rashoda na ime kamate i izloZenost kretanju
kamatanih stopa. lako zaduZenost ukazuje na
postojanje finansijskog rizika, ako se dug uspesSno
koristi to je potencijal za dodatni prinos koji akcionari

mogu ostvariti.

135



Finansijski leveridz

Racija rizika izmirenja obaveza
Koeficijent pokri¢a rashoda

na ime kamate

Odnos slobodnog novcanog

toka i kapitalnih izdataka

Ukupna sredstva
Akcijski kapital

Poslovni dobitak
(dobitak pre kamate i poreza)

Rashodi na ime kamate

Slobodni novéani tok

Kapitalni izdaci

Visok iznos ovog racija pokazuje da korporacija za
finansiranje viSe koristi pozajmljena od sopstvenih

sredstava.

Pokazuje sa koliko je dinara dobitka pre kamate i
poreza pokriven svaki dinar rashoda na ime kamate,
odnosno ukazuje na marginu sigurnosti izmedu
dobitka i rashoda na ime kamate. Ovaj racio se koristi
uz racio odnosa pozajmljenih i sopstvenih izvora, kao
odgovor na praksu kreativnog racunovodstva koja je
umanjila pouzdanost tog racija. Potrebno je da
vrednost ovog racija bude Sto viSa. Bankari vole da taj
odnos bude 5:1, ali nije neubicajeno da bude i 3:1.

Pokazuje sposobnost korporacije da slobodnim
nov€anim pokrije kapitalne izdatke. Ovaj pokazatelj
pokazuje da li ¢e korporacija u dugom roku biti u

mogucnosti da raste i razvija se.
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Racija profitabilnosti

Bruto profitna marza

(Morningstar) (%)

Operativna profitna marza

(%)

Neto profitna marza (%)

Stopa prinosa na poslovna

sredstva (%)

Prihod od prodaje —
troskovi prodatih proizvoda
prihod od prodaje

*100%

Dobit pre kamate i poreza
* 100%

Prihod od prodaje

Neto dobit

0,
Prihod od prodaje R

Poslovni dobitak
(Dobit pre kamate i poreza) * 100%

Prosecna vrednost ukupnih
sredstava

Pokazuje koliko deo jednog dinara od prihoda od
prodaje je preostao korporaciji nakon podmirenja

troSkova prodatih proizvoda.

Pokazuje koliko je od svakog dinara od prihoda od
prodaje nakon S$to su podmireni troSkovi prodatih
proizvoda i poslovnih rashoda.

Pokazuje koliko je od svakod dinara prihoda od
prodaje preostalo nakon $to su podmireni svi troSkovi
i rashodi.

Pokazuje poslovnu efikasnost korporacije. Ovaj racio
se naziva i osnovnim raciom koji meri kolika je mo¢
korporacije da zaradi. Ovaj racio predstavlja meru
poslovnog dobitka koji proizilazi iz ulaganja u ukupna
sredstva koja je korporacija realizovala, odnosno
koliko se dinara poslovnog dobitka ostvaruje na jedan
dinar prosec¢no ulozZenih poslovnih sredstava. SluZzi za

poredenje korporacija iz iste delatnosti.
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Stopa prinosa na ukupna
sredstva (2{0):Y -

Morningstar) (%)

Stopa prinosa na uloZeni

kapital (prinos na

angazovani kapital)

(Morningstar) (%)

Stopa prinosa na ukupni

kapital (%)

Stopa prinosa na akcijski
kapital (ROE - Morningstar)
(%)

Neto dobit

Prosecna vrednost ukupnih

sredstava

Poslovni dobitak,
(1 — poreska
stopa)

* 100%

Knjigovodstvena vrednost

uloZzenog kapitala

* 100%

Neto dobit
Prosecni dug +
prosecni akcijski kapital

Neto dobit

Prosecan akcijski kapital

t—1

* 100%

* 100%

Pokazuje koliko neto dobiti korporacija zaraduje po
jednom dinaru uloZenom u svoja ukupna sredstva,
odnosno koliko korporacija zaraduje na osnovu
investicije u svoja sredstva.

Predstavlja meru prinosa na uloZeni kapital u sve
projekte koje korporacije vodi u svojim knjigama

(assets in place - postojeca sredstva)

Pokazuje koliko neto dobiti korporacija zaraduje na
osnovu investicija dugovnog karaktera i investicija
akcionara.

Pokazuje koliko je korporacija zaradila na osnovu
sredstava koja su uloZili akcionari, odnosno sopstvenih
izvora sredstava korporacije. Pokazuje koliko se dinara
neto dobitka ostvaruje na jedan dinar prosecno
uloZenih sopstvenih sredstava. Ova mera ne
predstavlja stvarnu stopu prinosa. U analizi vremenske
serije podataka moZe se koristiti ovaj racio kako bi se

utvrdilo da li profitabilnost korporacije raste ili opada.
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Racija trziSne vrednosti

Racio trziSne i
knjigovodstvene vrednosti
akcija (MV/BV)

Neto dobitak po akciji (EPS)
(rsd)

Racio cene i neto dobitka po

akciji (P/E)

Trzisna vrednost akcije

Knjigovodstvena vrednost
akcije

Neto dobitak —
preferencijalna dividenda

Broj emitovanih akcija

TrzisSna cena akcije

Neto dobitak po akciji

Pokazuje odnos trziSne cene (vrednosti) akcije i
troskova, jer knjigovodstvena vrednost akcija odrazava
istorisjek troskove. Vrednost niza od jedan ukazuje da
korporacija nije uspesna u kreiranju vrednosti za svoje
akcionare.

Pokazuje koliko je korporacija zaradila po jednoj
obi¢noj akciji. PoZeljnije je da vrednost ovog racija
bude Sto viSa. Postoje dve varijante ovog racija:
osnovna i razvodnjena. Razlika izmedu ove dve
varijante ogleda se u tome S$to razvodnjena vrednost
racija uzima u obzir i sve hartije koje mogu razvodniti
postojecu strukturu akcionara.

Ovaj racio investitori upotrebljavaju kao indikator
sposobnosti korporacije da u buduénosti generise
novcane tokove. Visok iznos ovog racija pokazuje da
investitori ocekuju rast dobitka korporacije po veoma
visokoj stopi. Ocekivanje vezano za rast korporacije

mora se posmatrati u kontekstu delatnosti kojoj
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korporacija pripada, jer postoje znacajne razlike u
vrednosti ovog racija u zavisnosti kojoj delatnosti
korporacije pripadaju. Ukoliko korporacija ima dobitak
0 ili posluje sa gubitkom, racio nema ekonomskog
smisla. Ako je ukupno ekonomsko stanje na trzistu
loSe, analiticari smatraju da ¢e se dobitak bilo koje
korporacije smanjiti.

Dividenda po akciji (rsd) Dividenda isplatena akcionarima  Pokazuje novcani iznos ispla¢en po jednoj obi¢noj
Ponderisan prosecan broj akcija

akciji u posmatranom periodu, ali ne uzima u obzir

nenovcane isplate.

Racio isplate dividende (%) Dividenda isplatena obitnim Visa vrednost ovog racija pokazuje da je korporacija
akcionarima ue AR - ..
Neto dobitak raspoloziv obienim sposobna da odrzi dati nivo isplate dividendi i u
akcionarima budu¢nosti.
* 100%
Tobinov Q MVE + PS + DUG Ako Tobinov Q ima vrednost visu od 1 to ukazuje na
TA

odredeni broj investicionih moguénosti  koji

MVE - TrziSna vrednost akcijsko "
JSROB korporacija ima na raspolaganju. Sto je visa vrednost

kapitala . ; . . , .
ovog racia, vece su njene razvojne mogucnosti.

PS - Likvidaciona vrednost

preferencijalnih akcija
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DUG - (kratkorotne obaveze -

kratkorocna sredstva) 5

knjigovodstvena vrednost zaliha +

dugoroc¢ni dug

TA - knjigovodstvena vrednost

ukupnih sredstava

EBITDA (Dobitak pre kamte, |15 Grubi pokazatelj neto poslovnog novcanog toka i

poreza i amortizacije) — troSkovi (bez poreza, kamate koristi se za poredenje profitabilnosti korporacija.

i amortizacije) Neki analiticari vole da koriste ovaj pokazatelj umesto
podatka iz izveStaja o novCanim tokovima. Pokazuje
koliko gotovine korporacija svakodnevno generise.

Ovaj pokazatelj u meri u kojoj je to moguce, uklanja

subjektivne rac¢unovodstvene korekcije dobitka.
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5.2. Prva posebna hipoteza

HO1: Moguce je identifikovati delatnosti kojima pripadaju korporacije sa

realnim opcijama na dobitku.

Kako bi se prva postavljena posebna hipoteze potvrdila ili opovrgla neophodno je
najpre podeliti korporacije na one koje imaju realne opcije na raspolaganju i one
koje ih nemaju, na osnovu njihove volatilnosti i menadZerske fleksibilnosti. Na
osnovu tako izvrSene podele bi¢e moguce ispitati valjanost postavljene prve

posebne hipoteze.

Kao Sto je ve¢ navedeno, dve kljucne veliCine koje povecavaju vrednost realnih
opcija su menadZerska fleksibilnost i volatilnost osnovnih kreatora vrednosti u
korporaciji. Ramezani (2003) i Ramezani i Shoenen (2007) razvrstavaju

Korporacije u matricu sa Cetiri kvadranta:

- Korporacije I (LL) kvadranta su korporacije, koje odlikuje mala vrednost
realnih opcija jer te korporacije raspolazu ogranicenom menadzZerskom
fleksibilno$¢u i posluju u delatnostima koje karakteriSe mala rizi¢nost,

- Korporacije II (LH) kvadranta su korporacije, koje odlikuje umerena
vrednost realnih opcija jer je re¢ o korporacijama koje posluju u visoko
rizitnim  delatnostima ali raspolazu skromnom menadZerskom
fleksibilnoS¢u. Umerenost proizilazi iz ogranicene mogucnosti za
diskrecionim izvrSenjem realnih opcija visoke vrednosti,

- Korporacije III (HL) kvadranta su korporacije koje odlikuje dvoznacana
vrednost realnih opcija, koja je okarakterisana velikom fleksibilno$¢u ali
malim rizikom. Vrednost opcije je mala uprkos velikoj fleksibilnosti koja
menadzZerima stoji na raspolaganju za izvrSenje realnih opcija,

- Korporacije IV (HH) kvadranta su korporacije koje odlikuje velika vrednost
realnih opcija. Velika vrednost realnih opcije proizilazi iz velike rizi¢nosti i

fleksibilnosti. Neizvesnost stvara razliCite mogucnosti, a korporacija ih
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moZe iskoristiti, uz pomoc velike fleksibilnosti i diskrecije koje menadZment
ima na raspolaganju. Neizvesnost stvara realne opcije a fleksibilnost

omogucava njihovo izvrSenje.

Kako bi se korporacije razvrstale u odredene kvandrate, za svaku godinu od 2005-
2014 za svaku korporaciju racunaju se medijane za svaku meru fleksibilnosti i

volatilnosti.

Kao prvi par mera uzeti su novcani tok od investicionih aktivnosti podeljen neto
sredstvima korporacije i standardna devijacija prinosa. Novcani tok od
investicionih aktivnosti i akcijski kapital dobijeni su iz izveStaja o novc¢anim
tokovima i bilansa stanja u periodu 2005-2014. Standardna devijacija prinosa je
dobijena na osnovu mesec¢nih podataka iz trgovanja u istom periodu. Rezultati su
prikazani u Tabeli 5.2.1. Drugi par indikatora jeste novcani tok od investicionih
aktivnosti podeljen ukupnim prihodom od prodaje proizvoda ili vrSenja usluga i
standardna devijacija prinosa. Sumarni rezultati po godinama i prema
delatnostima prikazani su u tabeli 5.2.2. Tre¢i par promenljivih jeste novcéani tok
od investicionih aktivnosti podeljen akcijskim kapitalom i koeficijenti beta. Bete su
dobijene na osnovu prikupljenih podataka iz trgovanja a proracuni su izvrSeni u
Excelu. Rezultati su prikazani u Tabeli 5.2.3. Cetvrti par indikatora ¢ine nov¢ani tok
od investicionih aktivnosti podeljen prihodom od prodaje i koeficijenti bete.
Rezultati su prikazani u Tabeli 5.2.4. Peti par indikatora prikazan je u Tabeli 5.2.5. i
Cine ga novcani tok od investicionih aktivnosti podeljen akcijskim kapitalom i
vrednost pod rizikom. Sesti par indikatora ¢ine nov¢ani tok investicionih aktivnosti
poodeljen prihodom od prodaje i vrednost pod rizikom. Rezultati raspodele po
delatnostima prikazani su u Tabeli 5.2.6. Na slikama 5.2.1.-5.2.12. graficki su
prikazani rezultati HH i LL kvadranta iz tabela. U prilogu 1. dat je tabelarni prikaz
svih korporacija iz uzorka i njihovo pojavljivanje u svim kvadrantima prema svim
kriterijumima i godinama. Delatnost komunikacije ima znacajnije manji broj

korporacija u odnosu na broj korporacija drugih delatnosti iz uzorka. S obzirom na
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njihov zanemarljiv broj, rezultati se nefe uzimati u obzir kao rezultati velike

znacajnosti.

Na osnovu podataka prikazanih u tabelama 5.2.1.-5.2.6. moze se videti da u
kvadrantu HH koji prikazuje korporacije kojima na raspolaganju stoje realne opcije
u posmatranom periodu 2005-2014 godine, ima najviSe korporacija koje se bave
razlic¢itim vidovima tehnologije, industrijskom proizvodnjom i energetikom. EOG
Resources Inc je korporacija koja je u najveéem broju godina prema svim
ispitivanim indikatorima bila najbogatija realnim opcijama. Ova korporacija se bavi
istraZivanjem i proizvodnjom nafte i gasa. Ova oblast energetike je poznata kao
jedna od najrizi¢nijih ali i onih sa potencijalno najvisim dobitkom. Oblasti koje su
najzastupljenije u ovom kvadrantu matrice su: istraZivanje i proizvodnja nafte i
gasa; usluge vezane za naftu, gas i naftovode; softver; razlicite oblasti koje barataju
informacijama, njihovim prikupljanjem, skladiStenjem i distribuciom; proizvodnja
poluprovodnika i Zeleznicki transport. Na slici 5.2.1. prikazani su rezultati za prvi
par indikatora - novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i
standardna devijacija prinosa na akcije, za HH kvadrant. Sa slike se moze videti da
do 2008. godine prevashodno su energetika, tehnologija i nekretnine bile
delatnosti sa vrednim realnim opcijama. Pored njih i delatnost ciklicne traznje je
bila zastupljena u HH kvadrantu. Nakon 2008. godine nekretnine kao delatnost
gube na znacaju, shodno velikoj svetskoj krizi koja je u to vreme zahvatila
finansijska trziSta, gde je pod najve¢im uticajem u to vreme bila upravo ta
delatnost. U 2014. godini delatnost osnovnih materijala dobija na znacaju u smislu
postojanja vrednih realnih opcija, dok u prethodnim godinama ova delatnost nije
imala veliku znacajnost u pogledu postojanja realnih opcija. Slika 5.2.3. prikazuje
HH kvadrant za pokazatelje novcanog toka od investicionih aktivnosti/prihod i
standardnu devijaciju prinosa na akcije. Energetika i tehnologija su i prema ovom
paru indikatora delatnosti sa najviSe realnih opcija na raspolaganju. Nekretnine
takode zauzimaju znacajno mesto u ovom kvadrantu matrice, ali za razliku od
prethodnih rezultata, njhovo uceS¢e postaje znacajnije nakon 2008 godine i

rasplamsavanje svetske krize. Kako bi se stekao dublji uvid u ovakvu
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kontradiktornost i izveo valjan zakljucak, potrebno je utvrditi o kojim konkretno
korporacijama je reC. I prema ovom pokazatelju delatnost osnovnih materijala u
2014 godini prikazuje povecanje uces¢a broja korporacija u HH kvadrantu. Na slici
5.2.5. prikazano je kretanje korporacija u HH kvadrantu na osnovu indikatora
novcanog toka od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i koeficijenta beta.
Prema ovom paru indikatora energetika i tehnologija su delatnosti koje imaju
najviSe relanih opcija na raspolaganju. Jedino u periodu pocetka finansijske krize
delatnost nekretnina ima veci broj Kkorporacija u ovom kvadrantu matrice.
Delatnost osnovnih materijala prema ovom paru indikatora ima veci broj
korporacija sa realnim opcijama na dobitku u ve¢em broju godina ovog uzorka.
Najveci broj korporacija sa vrednim relanim opcijama u 2014 godine je upravo iz
ove delatnosti. Delatnost ciklitne traZenje u godinama pre krize bila je delatnost sa
vrednim realnim opcijama, ali nakon krize broj korporacija u ovom kvadrantu bio
je zanemarljiv sve do 2014. godine. Na slici 5.2.7. prikazani rezultati ukrstanja
indikatora novcanog toka od investicionih aktivnosti/prihod i koeficijenta beta.
Delatnost tehnologije ima daleko najveci broj korporacija u HH kvadrantu matrice
realnih opcija. Delatnost nekretnina ima sve do 2011 veliki broj korporacija u
ovom kvadrantu ali nakon te godine njihov broj opada. Delatnost energetike ima
veliki udeo u uvom kvadrantu, ali broj korporacija nije dominantan kao Sto je
slucaj sa prethodnim grupama indikatora. Prema ovom paru pokazatelja delatnost
industrijske proizvodnje ima znacajniji broj korporacija u ovom kvadrantu, za
razliku od rezultata dobijenih na osnovu prethodno razmatranih indikatora.
Delatnost osnovnih materijala ima ve¢i broj korporacija sa vrednim realnim
opcijama i u 2014 ona je delatnost sa najve¢im brojem korporacija sa vrednim
realnim opcija u odnosu na ukupni broj korporacija koje postoje u posmatranoj
delatnosti. Na slikama 5.2.9. i 5.2.11. prikazani su rezultati, prema delatnostima i
po godinama koji su dobijeni na osnovu indikatora nov¢anog toka od investicionih
aktivnosti/akcijski kapital (prihoda) i vrednosti pod rizikom. Kada se kao
pokazatelj rizicnosti uzme vrednost pod rizikom korporacije dobijeni rezultati su
nesto drugaciji u odnosu na rezultate dobijene upotrebom standardne devijacije i
koeficijenta beta. Delatnost tehnologije koja se prema prethodnim indikatorima

pokazala kao delatnost sa velikim broj relanih opcija, na slikama 5.2.9. i 5.2.11.
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moZe se videti da je njeno uceS¢e u HH kvadrantu skoro zanemarljivo, sem u 2
godine. Delatnost ,odbrambene traZnje“ koja prakticno nije imala svoje
predstavnike u ovom kvadrantu matrice, dobija znacajno uces¢e u HH kvadrantu
kada se vrednost pod rizikom koristi kao mera volatilnosti. Energetika zauzima
znacajan deo ovog kvadranta martice realnih opcija. Nekretnine su znacajne u HH
kvadrantu u periodu pre krize i nakon 2009 godine. Delatnost industrijske

proizvodnje takode ima viSe korproacija u HH kvadrantu.

Kvadrandt LL iz tabela 5.2.1.-5.2.6. rezervisan je za rezultate koji ukazuju na
korporacije koje imaju veoma malo raspolozivih realnih opcija. U LL kvadrantu
dominantu ulogu imaju korporacije iz delatnosti ,odbrambene” traZnje i zdravstva.
Oblasti koje su nazastupljenije u LL kvadrantu su: proizvodi za licnu upotrebu i
upotrebu u domacinstvu; proizvodnja bezalkoholnih i alkoholnih pica; razlicite
vrste lanaca maloprodajnih objekata; proizvodnja i distribucija prehambrenih
proizvoda i vazdu$ni/kosmicki saobracaj i odbrana. Na slici 5.2.2. moZe se videti da
je i delatnost nekretnina zastupljena u LL kvadrantu. Deo korporacija koje
pripadaju delatnosti nekretnina nalaze se u suprotnom kvadrantu matrice koja
govori o postojanju i raspoloZivosti realnih opcija. Energetika kao delatnost nema
znacaj u ovom delu matrice realnih opcija. Tehnologija je imala veoma malo ucesce
u ovom kvadrantu matrice, ali se u 2014. godini njen uticaj povecao. Potrebno je i u
narednim godinama pratiti ovu delatnost i utvrditi da li je ovo trend koji pocinje da
se nazire na trziStu ili ovakav rezultat je slucajan ishod. Na slici 5.2.4. indikatori
novcanog toka od investicionih aktivnosti/prihod i standardna devijacija prinosa
na akcije prikazuju relativno uceS¢e korporacija iz razlic¢itih delatnostu u
kvadrantu LL matrice realnih opcija. Prema ovom paru indikatora dominantnu
ulogu u LL kvadrantu imaju delatnosti ,odbrambene“ traZnje, zdravstvo,
industrijska proizvodnja i delatnost ciklicne traznje. UleSCe nekretnina i
tehnologije je zanemarljivo. Na slici 5.2.6. nalazi se prikaz korporacija iz LL
kvadranta razvrstanih na osnovu indikatora nov€anog toka od investicionih
aktivnosti/akcijski kapital i koeficijenta beta. Zdravstvo i delatnost ,odbrambene“

traZznje su i prema ovom paru indikatora delatnosti sa najmanjom rizi¢nos¢u i
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fleksibilnoS¢u. Nekretnine imaju veci broj korporacija u ovom kvadrantu u 2005
godini i od 2012 godine. Delatnost cikli¢ne traznje ima stabilno znacajan broj
korporacija u ovom kvadrantu matrice realnih opcija. Od 2012 godine raste
znacajnost delatnosti industrijske proizvodnje i osnovnih materijala. Na slici 5.2.8.
prikazani su rezultati LL kvadranta dobijeni na osnovu novcéanog toka od
investicionih aktivnosti/prihod i koeficijenta beta. | prema ovom paru pokazatelja
delatnost ,,odbrambene” traZnje ima dominantanu ulogu u LL kvadrantu matrice
realnih opcija. Zdravsto i delatnost ciklicne traznje imaju takode znacajni broj
korporacija u ovom kvadrantu matrice. Tehnologija i energetika imaju zanemarljiv
broj korporacija svrstan u LL kvadrant. Delatnost industrijske proizvodnje
sporadi¢nu u okviru uzorka ima veci broj korporacija u kvadrantu koji ukazuje na
mali broj vrednih realnih opcija. Na slikama 5.2.10. i 5.2.12. prikazani su rezultati
LL kvadranta na osnovu parova indikatora novcanog toka od investicionih
aktivnosti/akcijski kapital (prihod) i vrednosti pod rizikom. Delatnost tehnologije,
zdravstva i ciklicne traznje imaju veliki broj korporacija u LL kvadrantu matrice
realnih opcija. Ovakav rezultat, pogotovo za delatnost tehnologije je u suprotnosti
sa nalazima koji su dobijeni na osnovu prethodnih grupa indikatora. Delatnost
,odbrambene“ traznje i na osnovu ovih grupa pokazatelja uglavnom spada u LL
kvadrant matrice relanih opcija. Korporacije iz delatnosti energetike industrijske
proizvodnje i osnovnih materijala ne prikazuju trend pojavljivanja u ovom
kvadrantu, vec¢ je broj korporacija iz ovih delatnosti u odredenom broju godina

znacajan a u nekim zanemarljiv.

Zakljucak. Na osnovu prikazanih rezultata i diskusije, moZe se zakljuciti da su
korporacije koje pripadaju delatnostima tehnologije i energetike delatnosti sa
najvecim broj relanih opcija i da su te korporacije dovoljno fleksibilne da ih izvrSe i
ostvare dobitak. Rezultati su u skladu sa nalazima do kojih je doSao Ramezani
(2003). Kada se kao mera rizika koristi vrednost pod rizikom, tehnologija nema
znacajniji udeo u HH kvadrantu. MoZda vrednost pod rizikom nije najbolja mera
rizika koja ¢e ukazati na postojanje realnih opcija. Vrednost pod rizikom prikazuje

sa kolikom sigurno$¢u mozZemo ocekivati i koliki je to najve¢i moguci gubitak u
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toku nekog perioda. Mogu¢nost ostvarenja gubitka moZda ne predstavlja potencijal
za postojanje i izvrSenje opcije. MoZda samo rizi¢nost koja ukazuje na mogucnost
promene prinosa naviSe od sredisnje vrednosti, ukazuje na potencijal za postojanje
i izvrSenje realne opcije. Mogucnost gubitka nece uticati na povecanje vrednosti
korporacije. Na osnovu svega navedenog moZe se re¢i da je potvrdena prva

posebna hipoteza HO1.
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Tabela 5.2.1. Novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i standardna devijacija prinosa na akcije

- = - 1 =

14 13 12 11 10 09 08 07 06 05 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05
Osnovni 6 3 3 3 5 4 5 1 3 3 2 3 3 4 4 2 4 5 3 4
materijali
1 3 2 2 1 1 1 3 1 1 3 2 2 2 2 2 3 1 2 1
Delatnost 7 4 3 3 3 2 6 7 4 9 1 5 3 7 3 3 3 4 4 2
ciklicne
traznje
Delatnost 8 6 1 1 0 1 1 4 2 3 6 7 9 8 13 12 9 9 9 6

,odbrambene“

traznje

8597871191093743595433
669538635573771062686

Industrijska 4 7 4 8 7 9 9 7 6 5 7 8 11 7 5 1 8 8 7 13

proizvodnja

251412710527183621055
Tehnologija 7 10/ 9l 11 12 6 6! 6/ 11 12/ 5 5 2/ 5 2013/ 3/ 3 2 1

49 49 41 44 40 40 52 50 47 49 41 41 49 46 50 50 38 40 43 41
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Tabela 5.2.1. Novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i standardna devijacija prinosa na akcije cont.

I )
_ 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05
Osnovni 3 3 5 6 4 5 2 4 3 5 3 5 3 1 1 3 3 4 5 2
materijali

1 o o 1 2 2 1 o 1 o0 O O 1 0 0 O O 1 1 3
Delatnost 6 3 7 5 6 8 3 3 5 5 4 6 5 3 6 5 6 4 5 2
ciklicne

traznje

Delatnost 4 5 4 1 2 0 2 2 3 3 6 6 10 14 9 11 12 9 10 12

,odbrambene“

traznje

65353212441123201312
81094967788810413791413810

Industrijska 5 4 5 9 8 13 5 5 6 3 13 10 9 5 9 6 7 9 10 8

proizvodnja

132661154015642202157
Tehnologija 7 8 14 9 10 3 12 13 12 11 8 4 2 2 3 5 6 5 2 3

41 41 49 46 50 50 38 40 42 40 48 48 40 43 39 39 51 49 47 49
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Slika 5.2.1. Procentualno ucesc¢e korporacija iz odredene delatnosti u HH kvadrantu u periodu od 2005-2014 dobijeno na osnovu indikatora nov¢anog toka od

investicionih aktivnosti/akcijski kapital i standardne devijacije prinosa na akcije
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Tabela 5.2.2. Novcani tok od investicionih aktivnosti/prihod i standardna devijacija prinosa na akcije

- = - 1 =

14 13 12 11 10 09 08 07 06 05 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05
7 3 3 3 5 4 4 3 4 4 2 2 3 3 1 2 3 4 3 4

Osnovni
materijali
02122323213222223233
Delatnost 4 4 2 3 4 3 5 5 4 6 0 3 4 4 2 1 1 2 3 2
ciklicne

traznje

Delatnost 3 3 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 2 2 4 2 1 5 2 3
»odbrambene*

traznje

107111197981062722363323

5
Industrijska 4 10 4 10 5 8 8 7 6 6 8 5 9 6 9 3 6 6 8 14

proizvodnja

362869111353125125822198
e 10 14 15 12 14 '8 13 10 13 14 8 5 3 5 3 14 8 6 1 1

46 57 47 53 51 49 58 56 51 46 44 33 43 37 39 41 32 34 39 44
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Tabela 5.2.2. Novcani tok od investicionih aktivnosti/prihod i standardna devijacija prinosa na akcije cont

Osnovni
materijali
Delatnost
ciklicne
traznje
Delatnost

,odbrambene“

traznje

Industrijska

proizvodnja

o
Tehnologija 4
“

43

37

39

41

32

34

10
38

43

11

45

12

10
13

56

17

46

20

12

52

18

10

50

21

48

20

11

57

13

14
11

55

17

51

15

10

46

154



0.9

0.8

0.7

B Osnovni materijali

B Komunikacije

H Delatnost cikli¢cne traznje

M Delatnost ,,odbrambene” traznje
M Energetika

M Zdravstvo

M Industrijska proizvodnja

1 Nekretnine

Tehnologija

Slika 5.2.3. Procentualno ucesc¢e korporacija iz odredene delatnosti u HH kvadrantu u periodu od 2005-2014 dobijeno na osnovu indikatora nov¢anog toka od

investicionih aktivnosti/prihoda i standardne devijacije prinosa na akcije
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investicionih aktivnosti/prihoda i standardne devijacije prinosa na akcije
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Tabela 5.2.3. Novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i koeficijent beta

Osnovni 7 1 4 4 7 4 5 1 6 4 1 5 2 3 2 2 4 5 0 3

materijali

12111023203333232112

Delatnost 6 3 2 2 2 2 3 7 5 7 2 6 4 8 4 3 6 4 3 4

ciklicne

traznje

Delatnost 9 10 1 1 0 1 1 3 2 3 5 3 9 8 13 12 9 10 9 6
,odbrambene“

traznje

56885777796652899663
4565265145941071183896

Industrijska 4 8 6 8 10 9 12 8 4 11 7 7 9 7 2 1 5 7 9 7

proizvodnja

142614710638271601044
Tehnologija 5 8 11 8 11 4 7 7 10 11 7 7 o0 8 3 15 2 2 3 2

42 47 41 43 39 37 49 47 46 53 48 43 49 47 51 53 41 43 44 37
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Tabela 5.2.3.Novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i koeficijent beta cont

Osnovni 2 5 6 6 4 6 2 3 4 4 4 3 2 1 1 2 3 5 4 3

materijali

00102211001001000023

Delatnost 6 3 6 3 7 8 4 2 6 3 4 6 6 5 5 5 5 5 4 4

ciklicne

traznje

Delatnost 9 6 1 1 2 3 1 1 1 3 1 5 13 14 9 8 13 10 12 12
,odbrambene“

traznje

44464111343212111422
9974547126371161311111481015

Industrijska 9 8 9 12 13 16 7 6 8 7 9 6 5 2 4 3 5 8 8 4

proizvodnja

232751154424641302116
Tehnologija 7 5 13 8 9 2 13 13 11 10 8 7 3 3 4 6 5 5 3 4

48 43 49 47 51 53 41 43 43 36 41 46 40 42 38 36 48 46 46 53
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Slika 5.2.5. Procentualno ucesc¢e korporacija iz odredene delatnosti u HH kvadrantu u periodu od 2005-2014 dobijeno na osnovu indikatora nov¢anog toka od

investicionih aktivnosti/akcijskog kapitala i koeficijenta beta
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Tabela 5.2.4. Novcani tok od investicionih aktivnosti/prihod i koeficijent beta

Osnovni 6 1 5 4 5 4 4 2 6 4 3 4 1 2 1 2 3 5 1 4

materijali

01013234203333132134

Delatnost 1 3 3 3 3 2 2 6 4 6 3 4 3 4 3 2 4 1 3 2

ciklicne

traznje

Delatnost 3 1 0 0 0 0 0 2 0 0 1 3 2 2 4 2 1 4 3 3
,odbrambene“

traznje

778126756765751667553
46833544459579101177107

Industrijska 4 9 4 11 10 9 10 8 5 12 8 6 9 5 4 2 4 5 9 8

proizvodnja

3 5 4 11 5 11 11 13 10 4 12 6 10 2 9 o0 2 1 4 7
Tehnologija 9 8 17 9 13 5 15 13 12 12 9 11 1 8 4 17 6 3 2 3
37 41 49 54 48 45 54 58 50 49 53 49 41 36 42 45 36 32 40 41
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Tabela 5.2.4. Novcani tok od investicionih aktivnosti/prihod i koeficijent beta cont

- 1w i
_ 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05
3 5 5 66 6 6 3 2 4 4 2 4 3 2 2 2 4 5 3 2

Osnovni

materijali

1 1.2 o0 0 0 O O O OoO 1 o O 1 1 o0 0 o0 o0 1
Delatnost 17 3 5 2 6 8 5 3 7 4 3 8 7 9 6 6 7 8 4 6
ciklicne
traznje
Delatnost 1 15 2 2 2 4 2 2 3 6 5 5 20 20 18 18 21 16 18 15

,odbrambene“

traznje

23423132374113343532
9856458963710911128109914

Industrijska 9 7 11 9 13 16 9 6 7 6 8 7 5 4 2 2 6 10 8 3

proizvodnja

02021411010210001013
pGigiee 3 5 7 7 7 1 5 7 9 9 66 3 2 3 3 4 1 4 4 3

53 49 41 36 42 45 36 32 39 40 36 40 48 53 47 44 53 57 50 49
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Slika 5.2.7. Procentualno uces¢e korporacija iz odredene delatnosti u HH kvadrantu u periodu od 2005-2014 dobijeno na osnovu indikatora nov¢anog toka od

investicionih aktivnosti/prihoda i koeficijenta beta
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Tabela 5.2.5. Novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i vrednost pod rizikom

Osnovni 5 2 2 3 4 2 2 6 4 4 3 4 4 4 5 4 7 0 2 3
materijali

2 0 2 2 1 3 4 1 2 2 2 5 2 2 2 0 0 3 1 0
Delatnost 2 8 3 8 3 4 5 5 4 1 6 1 3 2 3 1 4 6 4 10
ciklicne
traznje
Delatnost 5 6 9 8 11 10 9 7 8 5 9 7 1 1 2 3 1 6 3 4

,odbrambene“

traznje

2943595752939787116810
55886268734114586354

Industrijska 7 9 7 6 1 5 7 8 11 5 8 6 8 6 9 12 8 5 7

proizvodnja

8 0o 8 2 5 2 1 o0 7 66 1 6 1 5 2 2 7 10 3 1
Tehnologija 4 5 2 7 4 16 4 4 3 4 8 10 ©) 9 10 3 5 5 10 9
44 42 44 48 47 53 37 43 49 42 46 48 46 42 43 37 53 47 41 48
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Tabela 5.2.5. Novcani tok od investicionih aktivnosti/akcijski kapital i vrednost pod rizikom cont

Osnovni 5
materijali

:
Delatnost 6

ciklicne

traznje

Delatnost 3
,odbrambene“

traznje

o ©
.

Industrijska 9

proizvodnja

5
Tehnologija 9
&

10

46

14

12

42

10

43

37

14

12

53

14
10

47

10

41

10

49

43

41

12
43

10

10
47

11

10
46

16

11

52

36

16
42

11

13
48

10
40
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Slika 5.2.9. Procentualno ucesc¢e korporacija iz odredene delatnosti u HH kvadrantu u periodu od 2005-2014 dobijeno na osnovu indikatora nov¢anog toka od

investicionih aktivnosti/akcijskog kapitala i vrednosti pod rizikom
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Tabela 5.2.6. Novcani tok od investicionih aktivnosti/prihod i vrednost pod rizikom

Osnovni 5 2
materijali

o
Delatnost 1 5
ciklicne
traznje
Delatnost 1 1

,odbrambene“

traznje

o :
(o -

Industrijska 5

proizvodnja

Tehnologija 9 6

11

40

36

11

41

19
49

10
33

38

11

46

12

10

49

10

40

10

13
54

11

15
50

11

11

10
54

12
49

41

12
11
57

13
10
52

11
44

10
41
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Tabela 5.2.6. Novcani tok od investicionih aktivnosti/prihod i vrednost pod rizikom cont

- w1 i
_ 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05
Osnovni 5 5 4 3 4 2 3 4 3 3 0 4 4 5 4 6 4 3 4 3
materijali

o o 1 o o O O O O 1 2 1 1 1 1 0 O O 0 O
Delatnost 7 10 6 8 8 9 9 6 6 2 7 1 6 3 4 5 3 5 5 8
ciklicne

traznje

Delatnost 7 11 17 20 16 16 22 12 16 12 13 9 5 2 4 6 1 6 5 9

,odbrambene“

traznje

02443334216211323348
9135121169145975955794108
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Slika 5.2.11. Procentualno ucesc¢e korporacija iz odredene delatnosti u HH kvadrantu u periodu od 2005-2014 dobijeno na osnovu indikatora nov¢anog toka

od investicionih aktivnosti/prihoda i vrednosti pod rizikom
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5.3. Druga posebna hipoteza

HO02: Realne opcije Kkorporacije uticu na mere njenih finansijskih

performansi.

Kako bi se ispitala druga posebna hipoteza i dokazala ili opovrgla, prikupljeni su
podaci iz bilansa korporacija i iz trgovnja, iz HH i LL kvadranta matrice i izra¢unati
su odredeni indikatori finansijskih mera performansi. Izracunati su: koeficijent
obrta kupaca, koeficijent obrta ukupnih sredstava, koeficijent obrta neto obrtnih
sredstava, opSti racio likvidnosti, odnos pozajmljenih i ukupnih izvora, odnos
dugoro¢nog duga i ukupnih izvora, odnos pozajmljenih i sopstvenih izvora,
finansijski leverdiz, koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamata, odnos slobodnog
novcanog toka i kapitalnih izdataka, operativna profitna marZa, neto profitna
marza, stopa prinosa na poslovna sredstva, stopa prinosa na ukupni kapital, racio
trziSne i knjigovodstvene vrednosti akcija (MV/BV), racio cene i neto dobitka po
akciji (P/E), Tobinov Q. Navedena racija izracunata su prema formulama
navedenim u Tabeli 5.1.3.1. Panel podataka prikupljen je iz Morningstar-ove baze
podataka o najboljim korporacijama na bazi njihovih mera performansi i to iz
bilansa stanja i uspeha, izvesStaja o novcanim tokovima za svaku od Kkorporacija
koje pripadaju HH i LL kvadrantu matrice. Pored toga koriS¢eni su podaci iz
trgovanja prikupljeni sa sajta yahoo.finance. Prikupljeni podaci iz HH i LL

kvadranta su kratki paneli podataka Cije vrednosti su obradene u Stata-i.

Iz Morningstarove baze preuzeti su sledeci pokazatelji: bruto profitna marza, stopa
prinosa na ukupna sredstva (ROA), stopa prinosa na ulozeni kapital (prinos na
angazovani kapital), stopa prinosa na akcijski (sopstveni) kapital (ROE), neto
dobitak po akciji (EPS), dividenda po akciji, racio isplate dividende, EBITDA. Razlog
preuzimanju racija iz Morningstar-ove baze podatake je taj Sto su ti podaci bili

kompletniji i na taj nacin je prikupljen balansiraniji panel ovih indikatora.
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Za HH kvadrant panel podataka je balansiran za sledece indikatore: odnos
pozajmljenih izvora i ukupnih izvora, odnos dugoro¢nog duga i ukupnih izvora,
odnos pozajmljenih i sopstvenih izvora, finansijski leveridZ, operativna profitna
marza, neto profitna marza, stopa prinosa na poslovna sredstva, stopa prinosa na
ukupna sredstvastopa prinosa na ukupni kapital, EPS, Tobinov Q i P/E. Za LL
kvadrant panel podataka je balansiran za sledeée indikatore: odnos pozajmljenih
izvora i ukupnih izvora, odnos dugoro¢nog duga i ukupnih izvora, odnos
pozajmljenih i sopstvenih izvora, finansijski leveridzoperativna profitna marza,
neto profitna marza, stopa prinosa na poslovna sredstva, stopa prinosa na ukupna

sredstva, stopa prinosa na ukupni kapital, EPSi P/E.

Koeficijent obrta kupaca HH kvadranta varira izmedu 1,28 i 92,89. Njegova
srediSnja vrednost iznosi 11,14 dok je ukupna standardna devijacija 12,23.
Koeficijent obrta ima vecu promenljivst izmedu korporacija koje se nalaze u
uzorku nego S$to je varijacija vrednosti ovog indikatora tokom godina pojedinacne
korporacije. SrediSnja vrednost pokazuje da se naplata potraZivanja vrsi pribliZzno
svakih 30 dana. Koeficijent obrta kupaca LL kvadranta varira izmedu 2,91 i 240,34,
dok je srediSnja vrednost 27,59 a ukupna standardna devijacija iznosi 39,44.
Standardna devijacija medu korporacijama u LL kvadrantu je skoro jednaka
ukupnoj standardnoj devijaciji a standardna devijacija unutar uzorka jedne
korporacija je veoma niska. Naplatu potraZivanja brZze vrSe korporacije iz LL
kvadranta. Razlog ovakvom nalazu treba traZiti i u delatnostima koje pripadaju HH
i LL kvadrantima i specificnostima poslovnih aktivnosti i karakteristika vezanih za
naplate potrazivanja. HH kvadrantu pripadaju korporacije iz delatnosti tehnologije
i energetike a LL kvadrantu korporacije iz delatnosti odbrambene traznje i
zdravstva. Vodovod ili elektrodistribucija su primer korporacije iz delatnosti
odbrambene trazZnje i one vrSe naplatu u znatno kra¢em roku nego korporacije iz

delatnosti tehnologije i energetike.

174



Koeficijent obrta ukupnih sredstava HH kvadranta varira od 0,07 do 2,2. Sredisnja
vrednost ovog racija iznosi 0,63 a standardna devijacija 0,39. Kod LL kvadranta
raspon vrednosti racija kre¢e se od 0,34 do 5,91. SrediSnja vrednost kod LL
kvadranta je 1,64 a standardna devijacija 1,13. I kod HH i kod LL kvadranta
varijabilnost racija izmedu razli¢itih korporacija je znatno visa od varijabilnosti
unutar uzorka jedne Kkorporacije. Varijabilnost unutar podataka za jednu
korporaciju su skoro zanemarljivi. Ukupna sredstva korporacija LL kvadranta

stvaraju u proseku viSe prihoda nego sredstva korporacija iz HH kvadranta.

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava HH kvadranta ima sredisnju vrednost
22,29 a LL kvadranta 24,12 Sto znaci da LL kvadrant efikasnije upotrebljava neto
obrtna sredstva korporacije. Rizicnost ovog racija je viSa kod LL kvadranta i
ponovo je varijabilnost znatno viSa izmedu korporacija u oba uzorka nego unutar
uzorka za jednu korporaciju. Kod HH i LL dela uzorka postoji veoma veliki raspon

izmedu minimalnih i maksimalnih vrednosti u uzorku.

Teku¢i racio likvidnosti ima sredisnju vrednost 2,44 kod korporacija iz HH
kvadranta a 1,40 kod korporacija iz LL kvadranta. Korporacije iz HH kvadranta su
sposobnije da podmiruju svoje kratkoro¢ne obaveze. Korporacije iz HH kvadranta
imaju vrednost racija u proseku neznatno viSu od prihvatljive a korporacije iz LL
kvadranta niZu od prihvatljive. Znatno visi raspon izmedu vrednosti racija je u HH
delu uzorka nego u LL delu. Rizi¢nost korporacija HH kvadranta je visa u odnosu

na LL kvadrant.

Odnos pozajmljenih izvora i ukupnih izvora pokazuje da se u proseku korporacije
iz LL kvadranta nesto viSe zaduzZuju u odnosu na korporacije iz HH kvadranta. Ali
korporacije iz HH kvadranta nesto viSe se finansiraju uz pomo¢ dugoro¢nog duga
od korporacija iz LL kvadranta. Odnos pozajmljenih i sopstvenih izvora ukazuje na

uceS¢e duga u akcijskom kapitalu korporacije. Znatno viSu vrednost i rizicnost
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ovog racija imaju korporacije iz LL kvadranta. Korporacije iz LL kvadranta viSe su
izloZene finansijskom riziku od korporacija iz HH kvadranta. Finansijski leveridz je
2,79 za HH kvadrant a standardna devijacija je priblizno jednaka 20. U LL
kvadrantu finansijski leveridz ima znatno viSu vrednost 5,54 i vecu rizi¢nost 45,53.
[ finansijski leverdiZ potvrdjuje vecu upotrebu duga od sopstvenih sredstava
korporacija iz LL kvadranta. Interesantno je da korporacije iz HH kvadranta imaju
vecu varijabilnost medu sobom u pogledu finansijskog leveridZa, dok korporacije iz
LL kvadranta pokazuju znatno visu standardnu devijaciju finansijskog leveridza
unutar vremenske serije pojedina¢nih korporacija nego Sto postoji varijabilnost

izmedu razlic¢itih korporacija.

Koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamata ima veoma visoku sredi$nju vrednost i
kod korporacija iz HH (63,77) i kod korporacija iz LL kvadranta (71,71). S obzirom
na vecu prosecnu zaduzZenost korporacija iz LL kvadranta, ocekivano je da ¢e i
koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamata imati viSu vrednost. Odnos slobodnog
novcanog toka i kapitalnih izdataka ima viSu apsolutnu vrednost kod korporacija iz
LL (3,34) kvadranta u odnosu na HH kvadrant (2,96). Ovakav rezultat ukazuju da
korporacije iz LL kvadranta u budu¢em periodu imaju veci potencijal za rast i
razvoj. Ovakav rezultat nije oCekivan jer su korporacije iz HH kvadranta upravo
one koje imaju veliki broj realnih opcija na raspolaganju i one su sposobne da ih
iskoriste. Razlog ovakvom rezultatu moZe da leZi u cinjenici da su uzorkom
obuhvacene godine krize. TrZiSte beleZi oporavak poslednjih godina, ali u
godinama Kkrize raspoloZivost slobodnog novcanog toka i izdvajanja za kapitalna
ulaganja nisu bila dovoljno velika kod korporacija iz HH kvadranta. Delatnost
odbrambene traznje kao kljuni predstavnik LL kvadranta je delatnost koja je pod
najmanjim uticajem ekonomskog ciklusa ili trziSnih poremecaja, jer su proizvodi

Siroke potrosSnje neophodni potrosa¢ima nezavisno od trzisnih uslova.

Bruto profitna marZa korporacija iz HH kvadranta je znatno visa (56,35) od bruto

profitne marze korporacija iz LL kvadranta (35,21). Korporacijima iz HH kvadranta
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preostaje znatno viSe od prihoda od prodaje nakon Sto se svi troSkovi prodatih
proizvoda podmire. Standardna devijacija indikatora bruto profitne marZe neSto je
viSa kod korporacija HH kvadranta nego kod korporacija iz LL kvadranta, ali ta
razlika nije tolika koliko je visi iznos srediSnje vrednosti. Nakon Sto korporacije iz
HH kvadranta podmire troskove prodatih proizvoda i poslovne rashode preostaje
im vise (23,79) od prihoda od prodaje nego korporacijama iz LL kvadranta (16,32),
na Sta ukazuje racio operativne profitne marZe. Standardna devijacija je niZa kod
korporacija iz HH kvadranta (14,09) nego kod LL kvadranta (19,68). Nakon Sto se
podmire svi troskovi i rashodi korporacijama iz HH kvadranta (17,84) preostaje
visSe od prihoda od prodaje nego korporacijama iz LL kvadranta (8,64). Stopa
prinosa na poslovna sredstva kao test efikasnosti i sposobnosti korporacije da
zaraduje pokazuje da su korporacije iz LL kvadranta bolje u odnosu na korporacije
iz HH kvadranta. SrediSnja vrednost i standaranda devijacija LL kvadranta su 21,62
i 43,44; dok su kod HH kvadranta 12,01 i 10,61. Stopa prinosa na ukupna sredstva
je priblizno jednaka kod HH (9,83) i LL (9,79) kvadranta, ali je standardna
devijacija kod HH kvadranta (7,40) viSa nego kod LL (4,73) kvadranta. Stopa
prinosa na uloZeni kapital je viSa kod korporacija iz LL (18,22) kvadranta nego kod
korporacija HH kvadranta (14,30). Ovaj racio je mera uspesSnosti postojecih
projekata korporacije. Kod Kkorporacija HH kvadranta veci znacaj i vecu
profitabilnost bi trebalo da pokaZzu mere koje se odnosi na potencijal za rast ili
realizaciju realnih opcija nego postojeCih sredstava. Stopa prinosa na ukupni
kapital ima srediSnju vrednost kod korporacija iz HH kvadranta 14,63 a
standardnu devijaciju 78,89; ovaj racio ima srediSnju vrednost 18,58 a standardnu
devijaciju 10,02 kod korporacija LL kvadranta. Stopa prinosa na akcijski kapital
kod korporacija iz HH kvadranta ima sredi$Snju vrednost 20,98 a kod korporacija iz
LL kvadranta 35,43. Stope prinosa na akcijski kapital posmatra koliko neto dobitka
korporacije ostvaruje po osnovu uloZenih spostvenih izvora sredstava. S obzirom
da korporacije iz LL kvadranta u ve¢oj meri upotrebljavaju dug nego korporacije iz
HH kvadranta, one potencijalno imaju veci poreski $titi i visi neto dobitak Sto utice

i na viSu vrednost stope prinosa na akcijski kapital.
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Racio trziSne i knjigovodstvene vrednosti akcija pokazuje da su korporacije iz LL
(6,13) kvadranta sposobnije u kreiranju vrednosti za svoje akcionare od
korporacija iz HH kvadranta (4,73). Korporacije iz LL kvadranta (3,63) su ostvarile
i nesto visi dobitak po akciji od korporacije iz HH kvadranta (3,13). Sto se tice
buducdih ocekivanja investitora koja su inkorporirana u racio odnosa cene i dobitka
po akciji, moZe se videti da investitori oCekuju rast zarade korporacija iz HH
kvadranta (0,15) po znatno viSoj stopi od korporacija iz LL kvadranta (0,04). I
standardna devijacija ovih ocekivanja je visa kod korporacija iz HH kvadranta
(0,35) nego kod korporacija iz LL kvadranta (0,06), ali je ta devijacija viSe izmedu
razlicitih korporacija nego unutar vremenske serije jedne korporacije. Korporacije
iz LL kvadranta (1,28) ispla¢uju viSe na ima dividendi akcionarima nego
korporacije iz HH kvadranta (1,08). Korporacije iz HH kvadranta (61,76) isplacuju
viSe iz neto dobitka svojim akcionarima nego korporacije iz LL kvadranta (47,32).
Korporacije LL kvadranta su isplatile viSi iznos akcionarima ali on predstavlja
manji deo raspoloZivog neto dobitka. Ovakav rezultat nije ocekivan jer korporacije
iz HH kvadranta teZe da veci deo neto dobitka reinvestiraju u poslovanje nego da
ga raspodele akcionarima. Tobinov Q ima viSu sredi$nju vrednost kod korporacija
iz HH kvadranta (2,17) nego kod korporacija iz LL kvadranta (1,81). Korporacije iz
oba kvadranta imaju razvojne moguc¢nosti na raspolaganju jer je vrednost racija
visa od 1, ali su one viSe kod korporacija iz HH kvadranta. EBITDA kao grubi
pokazatelj profitabilnost korporacija u proseku ima priblizno duplo ve¢u vrednost
kod korporacija iz LL kvadranta (7605.66) nego kod korporacija iz HH kvadranta
(3809.17).

U Prilogu 2. i 3. dati su podaci o sumarnim statistikama panela indikatora
finansijskih mera performansi HH i LL kvadranta, respektivno. U Tabeli 5.3.1. dat je
uporedni prikaz srediSnjih vrednosti i standardnih devijacija indikatora

finansijskih mera perfomansi HH i LL kvadranta.
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Zaklju¢ak. Kao sto se moze videti u Tabeli 5.3.1. izmedu svih indikatora
finansijskih mera perfomansi HH I LL kvadranta postoji znacajnija razlika i u
pogledu njihove srediSnje vrednosti i u pogledu njihove standardne devijacije.
Razlika izmedu korporacija koje ulaze u sastav HH i LL kvadranta se ogleda u
rizicnosti i fleksibilnosti, koje su preduslovi za postojanje i realizaciju realnih
opcija korporacije. To navodi na zakljucak da realne opcije imaju uticaja na

finansijske mere performansi korporacije.

Racija poslovne aktivnosti se razlikuju izmedu HH i LL kvadranta. Koeficijent obrta
kupaca zavisi od prirode delatnosti i brzu naplatu vrse korporacije LL kvadranta,
kao Sto su lanci maloprodajnih objekata. Priroda delatnosti kojoj pripadaju
korporacije koje imaju ili nemaju realne opcije utice na brzi ili sporiji obrt kupaca.
Postojeca sredstva viSe povecavaju prihod korporacija iz LL kvadranta. Efikasnost

upotrebe neto obrtnih sredstava je slicna kod HH i LL kvadranta.

Kao indikator likvidnosti koriS¢en je tekuéi racio likvidnosti. Likvidnije su
korporacije iz HH kvadranta, $to je u skladu sa dosadasnjim istrazivanjima.
Ramezani i Soenen (2007) utvrdili su da korporacije koje imaju vise realnih opcija
na raspolaganju, drZe viSe gotovine i gotovinskih ekvivalenata kako bi uvek bili u

moguc¢nosti da izvrSe realnu opciju.

Racija finansijske strukture posmatraju strukturu izvora finansiranja korporacije.
Generalno korporacije iz HH kvadranta su manje zaduZene i imaju bolju
uskladenost roc¢ne strukture sredstava i obaveza. Finansijski leveridZz povecava
sistematski rizik sopstvenog (akcijskog) kapitala na taj nacin S$to usmerava
niskorizi¢ni novcani tok imaocima obveznica, tako poslovni leveridZ moZe povecati
sistematski rizik postoje¢ih sredstava usmeravajuéi niskorizi¢ni novcani tok
poslovnih rashoda ka dobavlja¢ima. Ako su fiksni troskovi visoki, povecanje

poslovnog rizika postojecih sredstava moZe biti znacajno (Guthrie, 2014). Prema
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Gomes & Schmid (2010) visokozaduZene korporacije su zrele korporacije koje
imaju viSe postojecih sredstava a malo opcija rasta na raspolaganju. Finansijski
leveridZ prema Long et al. (2002) moZe biti indikator postojanja opcije rasta. NiZi
iznos racija, zna¢i manju zaduZenost i manji rizik od bankrotstva. NiZi iznos
dobitka u sadasSnjosti bi mogao da podrzi manju zaduZenost ali bi ukazao na
buducu moguénost rasta. Korporacije iz HH kvadranta imaju duplo manju vrednost
finansijskog leveridZa, Sto moZe ukazati na postojanje realne opcije rasta. Ali da li
se moZe zakljuciti i u suprotnom pravcu, da postojanje realne opcije drZzi racio
finansijskog leveridZa na niskom nivou? Kako bi korporacije mogle da uti¢u na
uvecCanje i realizaciju budu¢ih moguénosti (opcija) trebale bi da budu manje

opterecene zaduzZenosScuy, jer bi na taj na¢in mogle biti fleksibilnije.

Racija rizika izmirenja obaveza pokazuju da LL korporacije imaju vecu marginu
sigurnosti u pogledu izmirenja svojih obaveza. To je ocekivano jer su one
zaduZenije od korporacija iz HH kvadranta. Racija rizika izmirenja obaveza u vezi

su sa racijima solventnosti koja su pod uticajem realnih opcija.

Na osnovu dobijenih vrednosti racija ne moze se izvuéi nedvosmisleni zakljucak o
smeru uticaja realnih opcija na finansijske mere performansi. Na primer neki
indikatori profitabilnosti ukazuju da bolje rezultate imaju korporacije iz HH
kvadranta (razlic¢ite profitne marZe) a neki da bolje rezultate imaju korporacije iz
LL kvadranta (razli¢ite stope prinosa). Racija bruto, neto i operativne profitne
marZe ukazuju koliko korporaciji preostaje nakon podmirenja odredenih ili svih
troSkova i rashoda. HH kvadrantu viSe preostaje nakon podmirenja troskova Sto
moZe ukazati na to da su ove korporacije bolje organizovale svoje poslovne
aktivnosti Sto je dovelo do racionalizacije troSkova. Stope prinosa posmatraju
kolika je mo¢ korporacije da ostvaruje zaradu, ali one posmatraju trenutnu zaradu
koju korporacija ostvaruje na osnovu svojih postoje¢ih sredstava (in place). Kao
Sto je veC navedeno vrednost korporacije moZe se posmatrati kao zbir vrednosti

postojecih sredstava i realnih opcija korporacije. Realne opcije su deo vrednosti
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korporacije koji se bazira na budu¢im moguc¢nostima korporacije a ne na osnovu
postojecih sredstva. Zbog toga realne opcije ne bi trebale imati uticaj na ovu grupu
indikatora profitabilnosti. Mada Dutt & Humphery-Jenner (2013) imaju suprotno
videnje. Visok iznos stope prinosa na poslovna sredstva utiCe na povecanje
novcanih tokova koje korporacija moZe upotrebiti za realizaciju moguénosti rasta.
Investicije povecavaju rizik korporacije i dovode do povecéanja oc¢ekivanog prinosa
na akcije (Dutt & Humphery-Jenner, 2013). LL kvadrant je bolji u pogledu
koriS¢enja postojecih sredstava. Razlog slabije upotrebe postojec¢ih sredstava od
strane HH kvadranta mozZe lezati u Cinjenici da su te korporacije orijentisane na
buduc¢e mogucénosti. Zbog svega navedenog ne mozZemo tvrditi da realne opcije
korporacije povecavaju vrednost indikatora profitabilnosti generalno, ve¢ se

zaklju¢ak mora doneti za svaki indikator pojedinac¢no.

Neki indikatori su podesni isklju¢ivo za poredenje korporacija iz iste delatnosti, Sto
predstavlja ogranicenje u analizi. Stopa prinosa na poslovna sredstva predstavlja
indikator koji sluZi za poredenje profitabilnosti korporacija iz iste delatnosti. Kako
se u oba kvadranta nalaze korporacije iz razliitih delatnosti, zaklju¢ak na osnovu
srediSnje vrednosti ovog pokazatelja koji kvadrant je uspesniji, ne bi bilo moguce
utvrditi, ali moguce je uvideti da razlike na osnovu realnih opcija postoje.
Vremenska serija bilansnih pozicija koja je bila dostupna i koja je upotrebljena u
ovom istaZivanju ima ogranicenu duZinu. Dalja istraZivanje trebala bi da budu
usmerena na analizu Sto duZiS vremenskih serija, odnosno da se istrazivanje
sprovede na Sto duZem panelu podataka. Potrebno je u analizi obuhvatiti $to viSe
godina i Sto je viSe moguce razlicitih korporacija iz razvijenih zemalja i sa trziSta u
razvoju. DuZa vremenska serija bilansnih podataka je neophodna, jer sadasnjim
uzorkom su obuhvacene godine velike trziSne krize koje su doprinele
konzervativnijem ulaganju korporacija koje posluju u delatnostima koja su

kapitalno-intenzivne.
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Odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti pokazuje da su korporacije iz oba
kvadranta sposobne da kreiraju vrednost za svoje akcionare, ali su korporacije iz
LL kvadranta nesto sposobnije u tome. Pokazatelji koji ukazuju na potencijal za
rast i razvoj korporacija (P/E, Tobinov Q) imaju viSu vrednost kod korporacija iz
HH kvadranta Sto predstavlja ocCekivan rezultat. Postoje razlicite vrste realnih
opcija, gde opcije rasta zauzimaju znacajno mesto. Veliki broj realnih opcija bi
trebalo da stoji na raspolaganju korporacijama iz HH kvadranta a indikatori
finansijskih mera performansi koji ukazuju na rast i razvoj mogu predstavljati i

indikatore realnih opcija korporacije na sta je ve¢ bilo ukazano.

Druga posebna hipoteza ukazala je na ispitivanje da li realne opcije uti¢u na
finansijske mere performansi, ali realne opcije su posmatrane generalno.
Prethodno je navedeno da u praksi postoje razlicite vrste jednostavnih i
kompleksnih realnih opcija i predmet daljih istrazivanja trebalo bi da bude
istraZivanje uticaja odredene vrste realnih opcija na mere finansijskih performansi.
Sohn (2012) je utvrdio da postojanje vredne opcije rasta dovodi do boljih
finansijskih rezultata, ali da velika vrednost opcije napustanja umanjuje finansijsku
uspesSnost korporacija. S obzirom da su vrednosti nekih indikatora finansijskih
mera performansi imali loSije rezultate od ocekivanih (npr. odnos trZiSne i
knjigovodstvene vrednosti akcija), to moZe navesti na zakljucak da se taj indikator
moZe uzeti indikatorom opcije napustanja ili neke druge vrste realnih opcija. Da
bismo mogli da izvedemo takav generalni zakljucak potrebno je izvrSiti dalja

istrazivanja.

Uz sve navedene argumente, ogranicenja i smernice za dalja istrazivanja moZe se
reci da je druga posebna hipoteza dokazana.
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Tabela 5.3.1. Sumarni prikaz statisti¢kih karakteristika mera finansijskih performansi HH i LL kvadranta

Indikator Sredis$nja Standardna SrediSnja Standardna
vrednost devijacija vrednost devijacija
(ukupna) (ukupna)

Racija poslovne aktivnosti

Koeficijent obrta kupaca 11.13516 12.22965 27.5886 39.44252
Koeficijent obrta ukupnih sredstava 0.630604 0.388119 1.6388 1.132722
Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava 22.28974 356.0421 24.12589 406.0317

Racija likvidnosti

Opsti (tekuci) racio likvidnosti 2.442713 1.627028 1.401081 0.692624

Racija finansijske strukture (analiza solventnosti

Odnos pozajmljenih izvora i ukupnih izvora (%) 22.24263 18.71216 23.30804 13.74736
Odnos dugoro¢nog duga i ukupnih izvora (%) 20.06165 17.89516 19.31997 11.93953

Odnos pozajmljenih i sopstvenih izvora (akcijskog 0.498332 1.813557 1.178551 8.00036

‘
(-

kapitala)

Finansijski leveridz 2.789377 20.22434 5.538172 45.52765

Racija rizika izmirenja obaveza

Koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamate 63.77427 370.5038 71.70713 650.9481
Odnos slobodnog novcanog toka i kapitalnih izdataka -2.96013 5.149471 -3.33652 3.704812

Racija profitabilnosti

Bruto profitna marza (%) 56.35421 22.177 35.21 20.83567
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Operativna profitna marza (%) 23.78759 14.08822 16.3163 19.68203

- v
- v

17.8351 12.25937  8.637168 6.264727
12.00688 10.61409  21.61555 43.4425
Stopa prinosa na ukupna sredstva (ROA) (%) 9.829527 7.400053 9.793271 4.733007
Stopa prinosa na uloZeni Kkapital (prinos na 14.29554 10.79267 18.22024 8.586162
angazovani kapital) (%)

14.62869 78.88116  18.58355 10.02524
Stopa prinosa na akcijski (sopstveni) kapital (ROE) 20.98 37.39509 35.43448 42.04667
(%)

Racio trziSne i Kknjigovodstvene vrednosti akcija 4.734054 24.41619 6.131739 33.65935

(MV/BV)

3.1274 3.81863  3.627583 3.260913
Racio cene i neto dobitka po akciji (P/E) 0.154372 0.346087 0.044401 0.0623

1.078261 1.024608  1.283903 0.821787

61.76383 97.00199  47.32116 45.16455

EBITDA 3809.17 5971.226 7605.66 13607.19
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5.4. Trec¢a posebna hipoteza

HO03: MoZe se utvrditi koliki deo vrednosti neke korporacije ¢ini njena opcija

rasta.

TrziSna vrednost korporacije moZe se podeliti na dva dela i to: sadasnju vrednost
postojecih sredstava i opciju investiranja, koja se vezuje za rast (Myers, 1977;
Zhang, 2000; Buckley et al.,, 2002; Brealy & Myers, 2003). Ashton et al. (2005) deli
vrednost akcije na lineranu komponentu toka dividendi od postojecih sredstava i
nelineranu komponentu realnih opcija, ali ne precizira o kojim se to realnim
opcijama radi. Andres-Alonso et al. (2006) su vrednost akcije podelili na deo
vrednosti koji proistiCe iz postojetih sredstava i preostali deo koji se vezuje za
realne opcije. Oni se upotrebili troSkove istraZivanja i razvoja kao indikator opcije
rasta, rizik povezuju sa opcijom investiranja, asimetri¢nost prinosa povecava
generalno vrednost realnih opcija, leveridZ u obrnutoj srazmeri vezuju za opciju
investiranja, veli¢inu korporacije upotrebljavaju kao indikator opcije rasta. Reuer
& Tong (2007) pokazali su da ulaganje u istraZivanje i razvoj i formiranje
zajednickih ulaganja sa manjinskim vlasni¢ckim udelom (minority joint venture)
doprinose vrednosti opcije rasta. Andres et al. (2008) utvrdili su da je sistematski
rizik akcija u linearnoj i pozitivnoj vezi sa opcijom rasta i leveridzom. Rezultate su
dobili dekomponovanjem koeficijenta beta na ova dva elementa. Sohn (2012) je
istraZivanje bazirao na videnju da je u ceni akcije sadrzana vrednost postojecih
operacija, opcije rasta ali i opcije napuStanja poslovnih operacija. Andres et al.
(2012) ustanovili su uticaj diversifikacije na stvaranje vrednosti. Diversifikacija
kreira vrednost samo kod korporacija koje raspolaZu vrednim opcijama rasta.
Medunarodna diversifikacija poboljSava performanse korporacije i ima uticaj na
izvrSenje realnih opcija. Medunarodna diversifikacija indikator je postojanja opcije
zamene i opcije rasta (Ioulianou et al.,, 2010; Andersen, 2012; Deshpande et al.,
2012; Belderbos et al.,, 2013). Berk et al. (1999) simulacijom je potvrdio vezu

izmedu prinosa na akcije i indikatora realnih opcija. Bonis et al. (2013) utvrdili su
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da opcije rasta, koje proisticu iz buduceg rasta prihoda od prodaje, imaju ve¢i uticaj
na prinos akcija nego vrednost opcija rasta koje nastaju na osnovu racionalizacije
trosSkova. Guthrie (2014) je istraZivao uticaj realnih opcija na oc¢ekivani prinos na
akcije. Prinos na akcije u vezi je sa vlasnickim udelom direktora, jer direktori koji
su i vlasnici izvrSavaju realne opcije (Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014). Pozitivna
veza koja postoji izmedu prinosa na akcije i njegove volatilnosti duguje se

postojanju realnih opcija korporacije (Grullon et al., 2012).

Na osnovu dosadasnjih istrazivanja, vrednost akcije mozZe se iskazati kao u 5.4.1.:
Vrednost akcije = Vrednost postojecih sredstava + f (realnih opcija) (5.4.1.)

Gde f(realnih opcija) moZe biti jednaka opciji investiranja. Ve¢ina autora je ovu
vrednost povezala sa opcijom rasta, ali novija istrazivanja u jednacinu ukljucuju i
opciju napustanja, opciju zamene ili indikatore koji generalno ukazuju na
postojanje realnih opcija, ali ne preciziraju o kojim se realnim opcijama konkretno
radi. Pored trZiSne cene ili vrednosti akcije autori su ispitivali vezu ocekivanog
prinosa na akcije i realnih opcija, tako da se, uopstenom jednacinom (5.4.2.) moze

predstaviti i ova veza:

Ocekivani prinos na akcije = volatilnost + f(realnih opcija) (5.4.2)

5.4.1. Metodologija

Podaci koji su prikupljeni i na osnovu kojih se vrSe sve analize i testiraju hipoteze
imaju dve dimenzije, vremensku seriju pokazatelja ali ti pokazatelji su izracunati
za korporacije iz razli¢itih delatnosti. PonaSanje razliCitih korporacija posmatra se
tokom razliitih vremenskih perioda i analiza koja se primenjuje u slucaju takve
vrste podataka jeste analiza panela podataka (Brooks, 2008; Stock & Watson,
2006). Panel podataka moZe se predstaviti formulom 5.4.1.1. (Brooks, 2008):

Yie = a + Bxie + uye (5.4.1.1)
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Gde je y;; zavisna promenljiva, a je odsecak na y-osi, § je k X 1 vektor parametara
koji se procenjuju na osnovu nezavisnih promenljivih i x;; je 1 X k vektor opaZanja
nezavisnih promenljivih t=1,..T i i=1,...N, u;; predstavlja greSku. Panel podataka
moguce je proceniti uz pomo¢ objedinjene regresije (pooled panel data), Sto
podrazumeva procenu samo jedne jednacine. U tom sluCaju matrice zavisne i
nezavisne promenljive bile bi kolona matrice, gde bi u toj koloni bili objedinjeni
podaci vremenskih serija i razlicitih korporacija a regresija se procenjuje metodom
minimalnih kvadrata. Primena modela objedinjene regresije zasniva se na
pretpostaci da su prosecne vrednosti svih promenljivih i odnosi izmedu
promenljivih konstanti tokov vremena. Na taj nac¢in gubi se mnogo informacija koje

struktura panela ima (Brooks, 2008).

Panel podataka moze se analizirati uz pomo¢ modela fiksnih efekata, koji se moZze

prikazati jednacinom 5.4.1.2. (Brooks, 2008):
Yie = a + Bxye + p; + 9y (5.4.1.2.)

Gde je komponenta greske iz jednacine 5.4.1.1. razloZena na deo y; pojedinacnih
specificnih efekata (efekti veli¢ina koji se razlikuju od korporacije do korporacije a
koji uti¢u na y;; ali se ne menjaju tokom vremena) i ostatak greske 9;; koji se menja
tokom vremena kod svih korporacija (entiteta). Fiksni efekti ne moraju nuzno biti
vezani za pojedinacni entitet (korporaciju), ve¢ efekti mogu biti fiksni u vremenu
za sve korporacije. U tom slucaju zavisna promenljiva y;; menja se tokom vremena,
ali ostaje fiksna za razliCite entitete, Sto se moze prikazati formulom 5.4.1.3.

(Brooks, 2008):
Yie = @+ Bxie + A + 0y (5.4.1.3.)

Gde je A; presek y-ose promenljiv u vremenu, koji prikazuje sve promenljive koje

uticu na y;; a koje su promenljive tokom vremena ali ne i kod razliCitih entiteta.
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Panel podataka moZe se analizirati i uz pomo¢ modela sluc¢ajnih (nasumic¢nih)
efekata. Ovaj model pretpostavlja da svaki entitet ima razliitu prese¢nu tacku sa
y-osom kao i da su ti odsecci konstantni tokom vremena, kao i veze koje postoje
izmedu zavisne i nezavisnih promenljivih i tokom vremena i izmedu razli¢itih
entiteta. Razlika izmedu modela fiksnih i sluc¢ajnih efekata ogleda se u tome Sto su
odsecci izmedu razliCitih entiteta razliciti, ali kod modela slucajnih efekata oni
poticu od zajednickog odsecka . Zajednic¢ki odsecak se uvecava za slucajnu
promenljivu €; koja je razliCita za razliCite entitete, ali je konstantna tokom
vremena. Panel model slucajnih efekata mozZe se prikazati formulom 5.4.1.4.

(Brooks, 2008):
Yie = a+ Bxie + €+ (5.4.1.4).

Sredi$nja vrednost slucajne promenljive €; jednaka je nuli, nezavisna je od greske
pojedina¢nih opaZanja ¥;,, ima varijansu konstantu i jednaku 6?2 i nezavisna je od

nezavisnih promenljivih x;;.

Panel podataka moZe se modelovati i uz pomo¢ dinamickih panel modela.
Dinamicki modeli sadrZe jednu ili viSe lag promenljivih. OpSti oblik dinamickog
panel modela moZe se prikazati formulom 5.4.1.5. (Arellano & Bond, 1991; Bond,

2002; Drukker, 2008):

Vit = Yie-1¥ + XitB + p; + ;¢ (5.4.1.5.)

5.4.2. Opis promenljivih

Kako bi se ispitala tre¢a posebna hipoteza, opcija rasta bi¢e izracunati na dva
razlic¢ita nac¢ina, na osnovu metodologija koje su primenili Smit i Vliet (2002) i Long
et al. (2002). Nakon toga izvrsSice se ispitivanje pokazatelja koji uticu na vrednost
promenljive koja ukazuje na trZiSnu vrednost korporacije koja ne proizilazi iz

postojecih sredstava a koju su definisali Andres-Alonso et al. (2006). Nakon toga
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bice ispitan uticaj indikatora realnih opcija na prinos na akcije, ¢ime Ce biti ispitan
odnos koji definisan opStom hipotezom doktorske disertacije. Indikatori koji su
identifikovani u prethodnim istraZivanjima i literaturi kao indikatori opcije rasta
bice upotrebljeni u regresije panela podataka, kako bi se dokazala ili opovrgla treca
posebna hipoteza. Pored indikatora postojanja realnih opcija u istraZivanje bice
ukljuceni i pokazatelji koji su u literature identifikovani kao indikatori postojanja i

nekih drugih vrsta realnih opcija.

Smit i Vliet (2002) su istrazivali uticaj opcije rasta na prinos na akcije. Oni su kao
indikatore opcije rasta koristili odnos trziSne i knjigovodstvene vrednosti akcija,
Tobinov Q i sadasnju vrednost opcije rasta kao deo trzisSne cene akcija. TrziSna
vrednost akcijskog kapitalal3, odnosno trZisna kapitalizacija korporacije moZe se
predstaviti kao zbir vrednosti postoje¢ih sredstava i opcije rasta. Sadasnja

vrednost opcije rasta moze se prikazati kao u 5.4.2.1.:
PVGO; = ME;, — PVE;,, (5.4.2.1.)

Neto dobitak;

je PVE;, =
gde je PVE;; E[Ri,t]

MEit predstavlja trziSnu vrednost korporcije, PVEit predstavlja sadasnju vrednost
neto dobitka pod pretpostavkom nultog rasta. E[Rit] predstavlja ocekivanu
vrednost diskontne stope koja je specificna za posmatranu korporaciju. Diskontnu
stopu Smit i Vliet (2002) dobili su na osnovu Sharpe Linter Black-ovog CAPM
modela. Beta koja predstavlja sistematski rizik, ukljuc¢ena je u proracun diskontne
stope iako je njen nedostatak da daje neprecizne rezultate u slucaju asimetri¢nih

prinosa.

13 Vecina istrazivaca koristi trziSnu vrednost akcijskog kapitala prilikom proracuna opcije rasta.
Ovaj pokazatelj se dobija kao proizvod trziSne cene akcije na kraju juna meseca i ukupnog broja
emitovanih akcija (Fama & French, 1993)
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Brealey & Myers (2003) smatraju da se cena akcije moZe predstaviti kao zbir
kapitalizovane vrednosti neto dobitka pod pretpostavkom nultog rasta i sadaSnje
vrednosti opcije rasta. Za proracun sadaSnje vrednosti opcije rasta oni
upotrebljavaju model diskontovane dividende pod pretpostavkom konstantne
stope rasta (Gordonov model rasta), ali novc¢ani tok koji se diskontuje predstavlja
neto sadasnju vrednost projekta na kome se bazira budu¢i konstanti rast. Long et
al. (2002) baziraju svoje proratune na postavci Brealey & Myers-a (2003) i
sadasnju vrednost opcije rasta racunaju kao razliku trZiSne vrednosti akcijskog
kapitala i vrednosti postoje¢ih sredstava. Projektovani dobitak od postojecih
sredstava dobija se na taj nacin Sto se pokazatelj ROE pomnoZi sa vrednosScu
obi¢nog akcijskog kapitala. Oni su u istaZivanju testirali nekoliko razlicitih nacina
na koji se moze dobiti indikator ROE, ali su sve definicije dovele do slicnih
rezultata. Vrednost postojec¢ih sredstava dobija se kada se tako projektovani
dobitak od postojeCih sredstava deli sa diskontnom stopom specificnom za
posmatranu korporaciju. Diskontna stopa se i u ovom istraZivanju dobija na

osnovu modela za utvrdivanje cene kapitala.

Long et al. (2002) kao objasnjenje za razli¢ite mogucénosti rasta koje korporacijama
stoje na raspolaganju koriste razlicite indikatore, kao Sto su troskovi istrazivanja i
razvoja i troSkove reklamiranja. TroSkovi istraZivanja i razvoja dele se sa
petogoSnjom amortizacijom a troSkovi reklame se kapitalizuju u trogodiSnjem
periodu. Za objasnjenje opcije rasta upotrebili su i leveridZz (ukupni dug/trziSna
vrednost korporacije), stopu rasta prihoda od prodaje, dummy promenljivu koja
ukazuje da li se korporacija nalazi na listingu Njujorske berze ili ne. Long et al.
(2002) su u objasnjenje opcije rasta uvrstili i rizik, koji su izmerili standardnom
devijacijom prvog izvoda prihoda od prodaje podeljenog sa vrednos¢u korporacije.
Kontrolnu promenljivu u modelu predstavlja Tobinov Q. Tobinov Q su Long et al.
(2002) izracunali kao zbir trzisSne vrednosti akcijskog kapitala i knjigovodstvene
vrednosti sredstava umanjen za knjigovodstvenu vrednost akcijskog kapitala i sve
to podeljno sa ukupnim iznosom sredstava korporacije. Oni su razmatrali i vezu

opcije rasta sa trzisStem, odnosno trZiSnom pozicijom korporacije. Za razmatranje
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ove veze kreirana je joS jedna dummy promenljiva koja ukazuje na delatnost kojoj
korporacija pripada. I promenljivu koja je jednaka kvadratnom korenu indeksa
Herfindahl-Hirschman (HHI#) ukoliko je Q korporacije vise od sredisnje vrednosti
Q-a uzorka i 0 ako je Q ispodprosecne vrednosti. Dodatno Long et al. (2002)
ukljucili su i logaritam koli¢nika trZiSne vrednosti korporacije i veli¢ine korporacije
(prihod od prodaje/ukupni prihod od prodaje delatnosti kojoj korporacija
pripada).

Andres-Alonso et al. (2006) su kao promenljivu koja opisuje deo trZiSne vrednosti
korporacije koja ne nastaje na osnovu postojecih sredstava, upotrebili promenljivu

ROR(K) koja se moZe definisati kao u (5.4.2.2.):

(MVE—-BVE+BVA)-VAIP

ROR(K) - (MVE—-BVE+BVA)

(5.4.2.2))

MVE predstavlja trziSnu vrednost akcijskog (sopstvenog) kapitala, BVE je
knjigovodstvena vrednost akcijskog kapitala, BVA predstavlja trZiSnu vrednost
ukupnih sredstava a VAIP se odnosi na vrednost postojec¢ih sredstava. VAIP se

moZe dobiti kao u (5.4.2.3.):

FCF _ EBIT—isplate po osnovu poreza na dobitak

valp =25 (5.4.2.3)
K K

gde je K diskontna stopa specifi¢na za posmatranu korporaciju. Diskontna stopa se
i u ovom slucaju dobija uz pomo¢ CAPM modela. Andres-Alonso et al. (2006) vrse
delimi¢nu korekciju koeficijenta beta uzimaju¢i u obzir finansijski leveridZ i
poresku stopu korporacije. U ovom istraZivanju bi¢e primenjene samo definicije

opcije rasta.

Balsam et al. (2011) definisali su indikatore dve genericke vrste strategija koje je
definisao Porter (1980). Strategija koju korporacija primenjuje moZe biti strategija

diferencijacije ili strategija vodstva u troskovima. Korporacije koje realizuju

14 Mera trzisne koncentracije
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strategiju diferencijacije imaju viSe cene proizvoda u odnosu na korporacije koje
svoje proizvode ne mogu diferencirati. Kako bi diferencijacija proizvoda bila
moguca neophodna su ulaganja u istraZivanje i razvoj proizvoda i marketing, tako
da se ta ulaganja i bruto marZe mogu iskoristiti kao pokazatelji da korporacija
realizuje strategiju diferencijacije. Racija koja ukazuju na strategiju diferencijacije
su: odnos poslovnih rashoda i prihoda od prodaje, racio odnosa troskova
istrazivanja i razvoja i prihoda od prodaje i racio odnosa prihoda od prodaje i
troskova proizvedenih proizvoda. Visoka vrednost ovih racija ukazuje da
korporacija primenjuje strategiju diferencijacije. Korporacije koje primenjuju
strategiju vodstva u troSkovima fokusirane su na efikasnost. Oni Zele da
minimiziraju upotrebu resursa, tako da korporacije koje primenjuju ovu strategiju
vode raCuna o upotrebi sredstava, produktivnosti zaposlenih i diskrecionim
rashodima. Visoke vrednosti racija odnosa prihoda od prodaje i kapitalnih rashoda
i odnosa prihoda od prodaje i neto knjigovodstvene vrednosti gradevinskih
objekata, postrojenja i opreme mogu biti indikatori da korporacija realizuje
strategiju vodstva u troSkovima. U istrazivanju ¢e biti primenjeni racio odnosa
poslovnih rashoda i prihoda od prodaje, racio odnosa troskova istrazivanja i
razvoja i prihoda od prodaje, odnos prihoda od prodaje i kapitalnih rashoda i
odnosa prihoda od prodaje i neto knjigovodstvene vrednosti gradevinskih

objekata, postrojenja i opreme.

Kao indikatori opcije rasta u istrazivanju bic¢e upotrebljeni troSkovi istrazivanja i
razvoja, jer se oni u istrazivanjima najceS¢e navode kao indikator opcije rasta
(Andres-Alonso et al., 2006; Reuer & Tong, 2007; Gu, 2016). Racio odnos troskova
istraZivanja i razvoja i prihoda od prodaje imace dvojaku ulogu u ovom
istraZivanju. Najpre e imati ulogu prikazivanja uspesnosti i vaznosti primenjene
strategije a nakon toga ulogu u objasnjenju opcije rasta. [znos troskova istrazivanja
i razvoja preuzet je iz bilansa uspeha. Za veliki broj korporacija iz uzorka troskovi
istrazivanja i razvoja predstavljaju nedostaju¢i podatak. Slede¢i praksu koju su
primenili Dutt & Humphery-Jenner (2013), kod korporacija koje nisu imale

iskazanu poziciju troSkova istrazivanja i razvoja upisana je nula. Opler et al. (1999)
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pretpostavili su da korporacije koje ne izveStavaju o troSkovima istraZivanja i

razvoja ne izdvajaju sredstva u ovu svrhu.

Leveridz ukazuje na postojanje opcije rasta, ali njihova veza je inverzna (Long et
al., 2002). Kako bi se ispitao uticaj zaduZenosti na raspoloZivost i veli¢inu opcije
rasta, ispitan je uticaj finansijskog leveridZa i faktora poslovnog leveridZa na opciju
rasta. Podaci za njihov proracun preuzeti su iz Morningstar-ove baze finansijskih
izveStaja korporacija. Po ugledu na brojne autore u jednacinu koja objasnjava
vrednost opcije rasta bice uvrSecen i Tobinov Q (Long et al., 2002; Adam & Goyal,
2004; Otim & Grover, 2012). Visok iznos stope prinosa na poslovna sredstva utice
na povecanje novcanih tokova koje korporacija moZe upotrebiti za realizaciju
mogucnosti rasta. Investicije povecavaju rizik korporacije i dovode do povecanja
ocekivanog prinosa na akcije (Dutt & Humphery-Jenner, 2013). U istraZivanju
opcije rasta bi¢e upotrebljen i racio odnosa trziSne i knjigovodstvene vrednosti
akcija, koji je josS jedan od cesto navodenih indikatora postojanja opcije rasta (Otim
& Grover, 2012). Stopa rasta dividende je joS od pokazatelja koji ¢e biti ukljucen u
objaSnjenje opcije rasta, po ugledu na Ramezani & Soenen (2007). Racio odnosa
cene i neto dobitka po akciji (P/E) jeste racio koji ukazuje kakva su ocekivanja
investitora u pogledu buduceg rasta i razvoja korporacije i bi¢e jo§ jedan od
pokazatelja opcije rasta. Huang et al. (2012) utvrdili su da postoji veza izmedu
razlic¢itih oblika menadZerskih kompenzacija i investicionih i finansijskih aktivnosti
koje menadzZeri sprovode. Postojanje kompenzacionih paketa ima uticaj na odluku
o odlaganju ili ubrzavanju investiranja, ali i na odluke o finansiranju. Alessandri et
al. (2012) utvrdili su da postoji pozitivna veza izmedu opcija na akcije i moguc¢nosti
rasta delatnosti na vrednost opcije rasta korporacije. Klju¢nu ulogu u realizaciji
opcije rasta imaju kompenzacioni paketi menadzera. Francis et al. (2011) utvrdili
su da leveridZ nije u vezi sa rastom korporacije, kada se u analizu veze ukljuce
opcije na akcije. Vezivanjem kompenzacija menadZera za vrednost korporacije,
sprecavaju se menadzZeri da vrSe prekomerno investiranje. Zbog toga, podatak
opcija na akcije iz izveStaja o novfanim tokovima bice upotrebljen kao indikator

postojanja opcije rasta.
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Prosecna vrednost operacija koje su prestale da postoje predstavlja pokazatelj koji
¢e biti ukljuen u razmatranje uticaja opcija na promenu prinosa na akcije.
Prosefna vrednost operacija koje su prestale da postoje su Berger et al. (1996)
identifikovali kao indikator opcije napusStanja. Brojni autori dokazali su da
diversifikovane korporacije imaju viSe opcija rasta na raspolaganju i fleksibilnije su
(Raynor, 2000; Ioulianou et al, 2010; Andersen, 2012). Kao indikator
diversifikovanosti bi¢e upotrebljen iznos koji se odnosi na akvizicije iz izveStaja o
novcanim tokovima. Akvizicija moze ali ne mora nuzno ukazivati na diversifikaciju,
zato Ce se pored iznosa akvizicije u istraZivanju iskoristiti i manjiski udeo u drugim
korporacijama, kako bi se dodatno ispitala diversifikovanost korporacija i njen
uticaj na opciju rasta. Dimitrov & Tice (2006) ispitivali su uticaj zaduZenosti na
rezultate fokusiranih i diversifikovanih korporacija, a kao jednu od promenljivih
koja pravi razliku izmedu ovakvih korporacija primenjuju dummy promenljivu
koja uzima vrednost 1 kada korporacija objavljuje manjinski interes u drugoj
korporaciji i 0 ukoliko ga nema. Manjinski interes (udeo) se koristi kao pokazatelj
diversifikovanosti i u studiji Hund et al. (2010). U ovom istraZivanju bice
upotrebljen podatak o manjinskom interesu, kao dodatni indikator
diversifikovanosti. Ukoliko korporacija ne objavljuje manjinski interes,
pretpostavice se da je takva korporacija nediversifikovana i bi¢e upisana 0 u tabeli.
Yang & Zhou (2015) utvrdili su da ponaSanje investitora vezano za trgovanje
akcijama i sentiment imaju statisticni znacajan uticaj na ekstra prinos na akcije.
Obim prometa akcijama moZe ukazati na kraj trzista hosista ili besista (Kaufman,
2013). Ciner (2015) je empirijski potvrdio postojanje jake veze izmedu prinosa na
akcije i obima prometa. Grullon et al. (2012) ispitivao je da li postoji veza izmedu
prinosa i volatilnosti, kao i da li se ta veza moZe objasniti realnim opcijama. Jedan
od trzisnih faktora koji je uklju¢en u analizu ove veze jeste i obim prometa, jer
postoji veza izmedu obima prometa i volatilnosti. Obim prometa, odnosno njegova
promena moZe ukazati na oc¢ekivanje trzista/investitora u pogledu smera kretanja
cene akcija korporacije, odnosno moZe ukazati na vrednost i promenu vrednosti
trziSno priznatih realnih opcija. Obim prometa bi¢e normalizovan brojem
emitovanih akcija. Ramezani & Soenen (2007) utvrdili su da korporacije koje imaju

viSe gotovine na raspolaganju, fleksibilnije su u pogledu izvrSenja realnih opcija.
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Pozicija gotovine i gotovinskih ekvivalenata bice uklju¢ena u istraZivanje. Na
osnovu Otim & Grover (2012) koji su ukazali na dve dimenzije rizi¢nosti i istakli
neophodnost organizacionog ucenja za sticanje sposobnosti izvrSenja realnih
opcija, moZe se izvesti zakljuCak da smanjenje troskova predstavlja odredeni vid
organizacionog ucenja koje dovodi do poboljSanja unutrasnjih procesa i razresenja
unutras$nje neizvesnosti, Cije razreSenje daje mogucénost za investiranje (izvrSenje
realne opcije) i koriS¢enje trziSnih neizvesnosti. Zbog toga ¢e racija bruto, neto i
operativne profitne marZe, odnosno njihova promena biti upotrebljena kao
indikatori racionalizacije troskova, odnosno organizacionog ucenja koje
omogucava izvrSenje realnih opcija. Kao indikator realizacije projekata, odnosno
izvrSenja realnih opcija, bi¢e upotrebljen racio kapitalne intenzivnosti (Alessandri

etal, 2012) (5.4.2.4.):

Kapitalni rashodi
Ukupni prihodi od prodaje

Racio kapitalne intenzivnosti = (5.4.2.4)

Kao kontrolne promenljive u istraZivanju bi¢e upotrebljeni logaritam prihoda od
prodaje i logaritam ukupnih sredstava, stopa rasta prihoda od prodaje, standardna
devijacija i koeficijent beta. Logaritam prihoda od prodaje i logaritam ukupnih
sredstava predstavljaju promenljive koje ukazuju na veli¢inu korporacija iz uzorka,
jer vece korporacije potencijalno imaju vise realnih opcija na raspolaganju i imaju
veCu fleksibilnost da ih izvrSe. Stopa rasta prihoda od prodaje, standardna
devijacija prinosa na akcije i koeficijent beta su mere internog i eksternog rizika

koji povecava vrednost realnih opcija.

5.4.3. Rezultati

Panel podataka obraden je u programu Stata. Ispitan je uticaj indikatora na
kretanje vrednosti opcije rasta, gde je opcija rasta dvojako definisana. Nakon
ispitivanja uticaja indikatora mera performansi i realnih opcija na opciju rasta,

ispitan je uticaj vrednosti postojecih sredstava i opcije rasta na ekstra prinos.
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5.4.3.1. Opcija rasta
5.4.3.1.1. Prva nacin definisanja opcije rasta
Kako bi se ispitala treca posebna hipoteza, bi¢e upotrebljen proracun opcije rasta

prema Smit i Vliet (2002). Za objasSnjenje opcije rasta bi¢e upotrebljen set

indikatora opcije rasta kao i kontrolnih promenljivih (5.4.3.1.1.1.).

InPVGO1;; = a + f1R&D;; + B,Finansijski leveridz;; + 3;Poslovni leveridz;; +

BsTobinov Q;; + PsIn (ﬂ) + B¢ (5) + B;Dividenda;; + PgManjinski udeo; +
BV /it E/it
BoOpcije na akcije;; + BroAkvizicije; + (5.4.3.1.1.1)

P11 In(Racio kapitalne intenzivnosti);; + f1,Beta;; +

BisStandardna devijacija;; + ,6’14(ﬂ)it + BisIn(prihod od prodaje);;

brakcija

Panel podataka ispitan je uz pomoc¢ objedinjene regresije (pooled panel data), ali
kao Sto je ve¢ navedeno primenom ovakvog modela analize gubi se obilje podataka
koji su sadrzani u panelu. Hausman-ovim testom (Brooks, 2008) utvrdeno je da je
bolje upotrebiti model fiksnih efekata od modela slucajnih efekata. Wooldridge-ov
test!> pokazao je da u podacima nema autokorelacije. Modifikovanim Wald test-om
ispitano je postojanje heteroskedasti¢nosti u podacima i utvrdeno je da je panel
heteroskedastic¢an. Kako bi se otklonio problem heteroskedasticnosti, upotrebljena
je opcija robust!®. Qutput dobijen u programu Stata modela fiksnih efekata
prikazan je u Tabeli 5.4.3.1.1.1. U Tabeli 5.4.3.1.1.1. moze se videti da je Prob > F =
0.0000, Sto ukazuje na validnost modela i output-al’. Brojni autori, izmedu kojih su
Opler et al. (1999) su koristili leveridZ za objasnjenje opcije rasta, ali su kao
pokazatelj leveridZa koristili odnos ukupnog duga i ukupnih sredstava. Kada se i
ovaj racio ukljudi u regresionu, on nije znacajan u objasnjenju opcije rasta i R?, koji

govori koliko je dobar model, ve¢ je znacajnost samog modela umanjena. [ u slucaju

15 http://www.stata.com/support/fags/statistics/panel-level-heteroskedasticity-and-autocorrelation/
16 http://www.stata.com/manuals13/xt.pdf
17 https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf
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da odnos ukupnog duga i ukupnih sredstava jedini figurira u regresionoj jednacini
bez finansijskog i poslovnog leveridZa, taj pokazatelj i dalje nema znacajnost u
objasnjenju opcije rasta, tako da ovaj pokazatelj nije uzet u obzir. Ovakvi nalazi u
skladu su sa nalazima Francis et al. (2011), da leveridZ nema uticaj na rast kada se
jednacina kontroliSe za opcije na akcije. Rho!8 iz tabele ukazuje da je 54% varijanse
modela nastalo na osnovu razlike u panelima, odnosno na osnovu karakteristika
korporacija iz razli¢itih delatnosti. Corr (u_i, Xb) = 0.2648 pokazuje da postoji
korelacija izmedu greSke i nezavisnih promenljivih u modelu. Tobinov Q nije
znacajan za objasSnjenje opcije rasta, $to je u skladu sa diskusijom Smit & Vilet
(2002) da ovaj racio nije pogodan za empirijska istraZivanja. Odnos troskova
istraZivanja i razvoja, nema znacajnost u objasnjenju opcije rasta, Sto nije u skladu
sa prethodnim istraZivanjima. Ovaj pokazatelj moZe se uzeti i kao indikator
strategije diferencijacije, Sto ukazuje da primena ove strategije nema znacaj za

kreiranje opcije rasta korporacija koje pripadaju HH kvadrantu.

Na osnovu rezultata prikazanih u Tabeli 5.4.3.1.1.1. moZe se videti da su indikatori
opcije rasta koji su statisticki znacajni: finansijski leveridZ, poslovni leveridz,
manjinski udeo, opcije na akcije, standardna devijacija i logaritam prihoda od
prodaje. Finansijski leveridZ ima negativni predznak, $to znaci da sa povecanjem
zaduZenosti korporacije opada vrednost opcije rasta. Poslovni leveridZ ima
pozitivan predznak, Sto znaci da ¢e povecanje poslovnog rizika korporacije dovesti
do povecanja vrednosti opcije rasta. Poslovni leveridZ povezan je sa fiksnim
troSkovima korporacije i uobicajeno je da korporacije iz tehnoloskih delatnosti
imaju visok iznos ovog racija zbog velikih ulaganja koje vrSe (Clayman et al., 2008).
Ulaganje, na primer u razvoj softvera, moze povecati poslovni leveridZ ali njegov
razvoj povecava mogucnost realizacije opcije rasta. Manjinski udeo i opcije na
akcije umanjuju opciju rasta. Manjiski udeo je indikator da je u nekom ranijem
trenutku korporacija izvrSila akviziciju i prikazuje udeo koji nije u njenom

vlasniStvu. Sto je udeo manjinskih akcionara druge korporacije viSi to moze da

18 https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf
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umanji iskoriS¢enost punog potencijala opcije rasta, ali s obzirom na visinu
koeficijenta taj uticaj je veoma mali. Povecanje opcija na akcije umanjuje opciju
rasta. Postoji asimetrija informacija koje imaju menadzeri i vlasnici vezano za
njene performanse. Velika asimetrija u raspoloZivim informacijama koja postoji,
javlja se u slucaju korporacija koje proizvode kompleksne proizvode, gde se kao
primer moZe ponovo navesti korporacija iz tehnoloske delatnosti. Odluke koje
menadZeri donose predstavljaju odredene signale trziStu (Clayman et al., 2008).
Kompenzacija menadZera u vidu opcija na akcije pribliZava njihov interes interesu
vlasnika. Povecanje opcija na akcije koje menadZzeri imaju doprine¢e ubrzavanju
investiranja (Huang et al., 2012), Sto moZe uticati da se investicija ne realizuje u
pravom trenutku a to nadalje moZe umanjiti vrednost rasta. Opcija rasta mogla bi
biti vrednija u nekom buduc¢em trenutku, da se ubrzanje realizacije nije desilo.
Standardna devijacija povecava vrednost opcije rasta, Sto je u skladu sa teorijom da
rizicnost povecava vrednost realne opcije. Koeficijent standardne devijacije je
najvisSi u modelu, $to pokazuje da je uticaj rizicnosti na vrednost realne opcije
najviSa. Logaritamska vrednost prihoda od prodaje ukazuje na znacaj veliCine

korporacije, Sto je veca korporacije imace i ve¢u vrednost realnih opcija.

Na slikama 5.4.3.1.1.1. i 5.4.3.1.1.2. moZe se videti kako se uz pomo¢ razmatranog
modela fiksnih efekata moze predvideti kretanje vrednosti opcije rasta. Model
objasnjava deo ukupne varijanse koja je prisutna u podacima, tako da predvidanje
opcije rasta kod odredenog broja korporacija iz uzorka bi bilo izvodljivo, dok kod

ostatka uzorka predvidene vrednosti znacajnije odstupaju od stvarnih vrednosti.
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Tabela 5.4.3.1.1.1. - Stata output panela opcije rasta dobijene na osnovu prve

definicije

LnPVGO1 - prirodni logaritam opcije rasta izracunate na osnovu prve definicije, RDSALES - odnos
troskova istraZzivanja i razvoja i prihoda od prodaje, FINLEV - finansijski leveridz, OPERLEV -
poslovni leveridz, Q - Tobinov Q, LNMVBV -prirodni logaritam odnosa trzisne i knjigovodstvene
vrednosti akcije, PE - odnos cene i neto dobitka, DIV - iznos ispla¢ene dividende po akciji, MININT -
Manjinski udeo (interes) koji se objavljuje u bilansu stanja, SCB - opcije na akcije, MA - MerdzZeri i
akvizicije, LNCAPEX - prirodni logaritam odnosa kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje, BETALN
- koeficijent beta dobijen uz pomo¢ CAPM-a, STDEV - standardna devijacija prinosa na akcije,

VOLAKC - odnos obima prometa i broja emitovanih akcija, LNSALES - prirodni logaritam prihoda

od prodaje.
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 456
Group variable: FIRM Number of groups = 55
R-sg: within = 0.1258 Obs per group: min = 3
between = 0.5596 avg = 8.3
overall = 0.4514 max = 10
F(15,54) = 261.47
corr(u i, Xb) = 0.2648 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 55 clusters in FIRM)
Robust
1nPVGO1l | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
RDSALES .018777 .0266593 0.70 0.484 -.0346717 .0722258
FINLEV -.0039632 .00118 -3.36 0.001 -.006329 -.0015974
OPERLEV .0146926 .0063703 2.31 0.025 .0019209 .0274643
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0 -.0585772 .076004 -0.77 .444 -.210956 .0938016
LNMVBV  .2433386 .1631016 1.49 .142 -.083660 .5703376
PE -.0212509 .0900157 -0.24 .814 -.2017214 .1592197
DIV -.0865112 .088281 -0.98 .331 -.263504 .0904816
MININT -.0005025 .0002187 -2.30 .025 -.0009409 -.0000641
SCB -.0003941 .0001121 -3.51 .001 -.000619 -.0001693
MA .0001684 .0001066 1.58 .120 -.0000453 .0003821
LNCAPEX .0510019 .101708 0.50 .618 -.1529104 .2549142
BETALN .0158082 .0491919 0.32 .749 -.0828157 .114432
STDEV 3.517818 1.4833 2.37 .021 .5439813 6.491655
VOLAKC 2.549868 10.48179 0.24 .809 -18.46486 23.5646
LNSALES .4748583 .1228138 3.87 .000 .2286315 .7210851
~cons 1.243268 1.059082 1.17 .246 -.8800631 3.366598
sigma u | .84377827
sigma e | .77844298
rho | .54020998 (fraction of variance due to u i)
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5.4.3.1.2. Drugi nacin definisanja opcije rasta

Sadasnja vrednost opcije rasta proracunata je na osnovu definicije koju je
prezentovao Long et al. (2002) i ispitan je uticaj koji indikatori realnih opcija imaju
na ovako iskazanu vrednost opcije rasta. Formula 5.4.3.1.2.1.prikazuje testiran

modela panela podataka.

PVGO2;; = a + B1R&D;; + fyFinansijski leveridz;, + [zPoslovni leveridZ; +

BsTobinov Q;; + PsIn (%)it + B¢ (g)it + B;Dividenda;; + PgManjinski udeo;; +

BoOpcije na akcije;: + B1o + P11 In(Racio kapitalne intenzivnosti);; +
obim

PizBeta;; + Bi3Standardna devijacija; + f14(——) it +

brakcija

BisIn(prihod od prodaje);; (5.4.3.1.2.1.)

U Tabeli 5.4.3.1.2.1. prikazani su rezultati dobijeni analizom modela (5.4.3.1.2.1.). 1
u slucaju druge definicije opcije rasta adekvatan je model fiksnih efekata sa
klasterovanim standardnim greskama (Prob > F = 0.0000). Korelacija izmedu
greSke u i nezavisnih promenljivih jednaka je corr (u., Xb) = -0.5673, Sto
predstavlja visoku korelaciju. Model dobijen na osnovu prve definicije opcije rasta
ima nizi iznos korelacije nezavisnih promenljivih i greski, Sto znaci da je taj model
bolji. Ro pokazuje da je 41% varijanse modela proistekao na osnovu razlika koje
postoje izmedu razli¢itih korporacija. Jedini znacajni indikator u slucaju druge
opcije rasta jeste finansijski leveridz, ali u slucaju ove opcije rasta, povecanje
zaduZenosti doprinosi povecanju vrednosti opcije rasta. Ovakav nalaz je u
suprotnosti sa postojeCom teorijom i nalazima dobijenim u modelu prve opcije
rasta. Opcija rasta u drugom modelu nije uzeta kao logaritamska vrednost, jer
ovakva definicija uslovljava negativnu vrednost u velikom broju perioda i za veliki
broj korporacija u uzorku, tako da bi opcija rasta imala veliki broj nedostajuc¢ih

vrednosti Sto bi onemogucilo modeliranje.
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Tabela 5.4.3.1.2.1.Stata output panela opcije rasta dobijene na osnovu druge

definicije

LnPVGO2 - prirodni logaritam opcije rasta izracunate na osnovu prve definicije, RDSALES - odnos
troskova istraZzivanja i razvoja i prihoda od prodaje, FINLEV - finansijski leveridz, OPERLEV -
poslovni leveridz, Q - Tobinov Q, LNMVBV -prirodni logaritam odnosa trzisne i knjigovodstvene
vrednosti akcije, PE - odnos cene i neto dobitka, DIV - iznos isplaéene dividende po akciji, MININT -
Manjinski udeo (interes) koji se objavljuje u bilansu stanja, SCB - opcije na akcije, MA - MerdzZeri i
akvizicije, LNCAPEX - prirodni logaritam odnosa kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje, BETALN
- koeficijent beta dobijen uz pomo¢ CAPM-a, STDEV - standardna devijacija prinosa na akcije,

VOLAKC - odnos obima prometa i broja emitovanih akcija, LNSALES - prirodni logaritam prihoda

od prodaje.
Fixed-effects (within)regression Number of obs = 448
Group variable: FIRM Number of groups = 46

R-sg: within = 0.0588 Obs per group: min = 5
between = 0.6551 avg = 9.7
overall = 0.0011 max = 10

F(15,45) = 2081.82

corr(u i, Xb) = -0.5673 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 46 clusters in FIRM)

| Robust

PVGO2 Coef. Std. Err. t P>|t| [95%Conf. Interval]

RDSALES -2.583796 4.76363 -0.54 0.590 -12.17824 7.01065

FINLEV 3.505065 .2617199 13.39 0.000 2.977934 4.032196

OPERLEV 1.337481 1.47021 0.91 0.368 -1.623674 4.298635

@ -8.367401 18.70124 -0.45 0.657 -46.03364 29.29883

LNMVBV 72.10389 67.59591 1.07 0.292 -64.04126 208.249
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PE 3.213656 37.23226 0.09 0.932 -71.77596 78.20327

DIV 18.83105 14.3238 1.31 0.195 -10.01856 47.68066
MININT -.0508039 .0375191 -1.35 0.182 -.1263712 .0247634
SCB -.0132951 .026627 -0.50 0.620 -.0669254 .0403353
MA .0430972 .0262298 1.64 0.107 -.0097324 .0959268

LNCAPEX 54.6716 34.67345 1.58 0.122 -15.16432 124.5075

BETALN 14.437 16.14435 0.89 0.376 -18.0794 46.95339

STDEV 913.4277 769.4816 1.19 0.241 -636.3878 2463.243

VOLAKC -1936.516 3472.317 -0.56 0.580 -8930.121 5057.088

LNSALES 18.63163 14.79103 1.26 0.214 -11.15903 48.42229

_cons -220.902 138.8766 -1.59 0.119 -500.6139 58.80987
sigma u | 347.73972
sigma e | 416.34500

rho | .41093046 (fraction of variance due to u 1)

Zbog razlicite prirode definicija opcija rasta, dodatni pokazatelji uvedeni su u
modelovanje. Nakon viSe pokuSaja bolji model koji objaSnjava opciju rasta

definisanu na drugi nacin dobijen je uz pomo¢ formule 5.4.3.1.2.2.:

PVGO2;, = a + ByRDSALES;, + B,FINLEV;, + Bs0PERLEV, + B,Q;; +
B<LNMVBV,, + BcOPEROA;, + B,PE + BsDIVPAY, + BoDELMIN;, +

B1oDELSCB;, + By MA;; + By, LNCAPEX;, + B13BETALN;, + B1,STDEV;, +
B1sRPRIH;, + B1gVOLAKC;; + B1,LNSALES;, + B1gLNTOT ;; (5.4.3.1.2.2.)

U Tabeli 5.4.3.1.2.2. je prikazan output ovog modela. Druga varijanta objaSnjenja
opcije rasta modelovana je uz pomo¢ dinamickog modela sa klasterovanim

standardnim greskama, €ija upotreba je potvrdena uz pomoc¢ testa autokorelacije.
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Hausman-ov test sugerisao je da je bolji model slucajnih efekata, ali Breusch-
Pagan-ov LM test ukazao je da je bolje iskoristiti pooled panel model podataka.
Medutim upotreba dinamickog modela daje validne rezultate i u obzir uzima i prvi
lag vrednosti opcije rasta. U ovaj model dodati su pokazatelji stope prinosa na
poslovna sredstva, promena prihoda od prodaje i prirodni logaritam ukupnih
sredstava. Umesto isplate dividendi u jednacinu je uvrsten racio isplate dividende.
Umesto iznosa manjiskog interesa i opcija na akcije, upotrebljeni su iznosi

promene ovih pozicija izmedu sukcesivnih perioda.

Promenljive koje su statisti¢ki znacajne u ovom modelu su znacajne sa nivoom
znacajnosti od 10% i to su: prvi lag opcije rasta, odnos cene i neto dobitka i
merdzZeri i akvizicije. Povec¢anje ulaganja u proces merdzera i akvizicija, iako ne
mora nuzno da predstavlja diversifikaciju Kkorporacije doprinosi povecanju
vrednosti opcije rasta. Ulaganje u spajanje ili pripajanje korporacija u malom
obimu doprinosi povecanju vrednosti opcije rasta na Sta ukazuje koeficijent beta
11. Odnos cene i neto dobitka u znacajnoj meri utice na vrednost opcije rasta, ali
rast ovog racija umanjuje vrednost opcije rasta. Visoka vrednost ovog racija
ukazuje da su investitori ugradili velika oCekivanja u cenu akcije, Sto je uticalo na
porast vrednosti racija odnosa cene i neto dobitka. Ovaj racio ne uti¢e na stvaranje
vrednosti opcije rasta ve¢ ukazuje na oCekivanje investitora u pogledu vrednosti
opcije rasta. OCekivanja i realnost najceS¢e nisu jednaki a ¢esto su prekomerna
oCekivanja ugradena u cenu akcije. Ovaj rezultat treba uzeti u obzir sa dozom
rezerve, jer vrednost racija odnosa cene i neto dobitka znacajno varira od

delatnosti do delatnosti, $to je moglo imati uticaj na dobijeni rezultat.

Na slikama 5.4.3.1.2.1. i 5.4.3.1.2.2. prikazano je kretanje stvarnih i predvidenih
veli¢ina. Kao Sto se sa slika moZe opaziti model ne vrsi dovoljno dobro predvidanje
opcije raste, dok kod odrednog broja korporacija predvidanje nije bilo moguce

izvrsiti.
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Tabela 5.4.3.1.2.2. Stata output panela opcije rasta dobijene na osnovu druge

definicije (druga varijanta)

PVGO2 - prirodni logaritam opcije rasta izracunate na osnovu druge definicije, RDSL - odnos
troskova istraZivanja i razvoja i prihoda od prodaje, FNLV - finansijski leveridz, OPLV - poslovni
leveridz, Q - Tobinov Q, LNMB -prirodni logaritam odnosa trziSne i knjigovodstvene vrednosti
akcije, ROA - stopa prinosa na poslovna sredstva, PE - odnos cene i neto dobitka, DIVP - racio
isplate dividende, DMIN - promena iznosa manjinskog udela (interesa) koji se objavljuje u bilansu
stanja, DSCB - promena iznosa opcija na akcije, MA - MerdZeri i akvizicije, LNCP - prirodni
logaritam odnosa kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje, BLN - koeficijent beta dobijen uz pomo¢
CAPM-a, STDV - standardna devijacija prinosa na akcije, RPRH - promena prihoda od prodaje, VAK
- odnos obima prometa i broja emitovanih akcija, LSL - prirodni logaritam prihoda od prodaje, LTT

- prirodni logaritam ukupnih sredstava.

Dynamic panel-data estimation Number of obs = 265

Group variable: FIRM Number of groups = 35

Time variable: YEAR

Obs per group: min = 2

avg = 7.571429

max = 9

Number of instruments = 55 Wald chi2 (19) = 201.51

Prob > chi?2 0.0000

Two-step results

(Std. Err. adjusted for clustering on FIRM)

| WC-Robust

PVGO3 Coef. Std. Err. =z P>|z| [95% Conf.Interval]

PVGO3 |
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L1. -.1046679 .0602303 -1.74 .082 -.222717 .0133813
|

RDSL -24.79628 25.40284 -0.98 .329 -74.58492 24.99236
FNLV -9.526546 8.866505 -1.07 .283 -26.90458 7.851485
OPLV -6.556893 7.832528 -0.84 .403 -21.90837 8.794579
0 16.86621 46.13432 0.37 .715 -73.5554 107.2878
LNMB -33.15514 52.56957 -0.63 .528 -136.18%96 69.87933
ROA -143.8046 163.6983 -0.88 .380 -464.6474 177.0381
PE -592.9091 340.1975 -1.74 .081 -1259.684 73.86573
DIVP .8684899 .6418066 1.35 176 -.3894279 2.126408
DMIN -.0718494 .1965233 -0.37 715 -.4570281 .3133293
DSCB -.015351 .0829865 -0.18 .853 -.1780017 .1472996
MA .0465809 .0272949 1.71 .088 -.0069162 .1000779
LNCP 24.07176 49.51365 0.49 .627 -72.97322 121.1167
BLN -9.881161 15.7222 -0.63 .530 -40.6961 20.93378
STDV 987.0719 615.3303 1.60 .109 -218.9533 2193.097
RPRH -.326664 .7690559 -0.42 .671 -1.833986 1.180658
VAK -4924.144 4417.282 -1.11 .265 -13581.86 3733.569
LSL 27.09587 99.66363 0.27 .786 -168.2413 222.433
LTT .9908532 75.34956 0.01 .990 -146.6916 148.6733

cn -101.7572 647.2282 -0.16 .875 -1370.301 1166.787

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).PVGO3

Standard: D.RDSALES D.FINLEV D.OPERLEV D.Q D.LNMVBV
D.DECOPERROA D.PE D.DIVPAYOUTRATIO D.DELTAMIN D.DELTASCB

208




D.MA D.LNCAPEXSAL D.BETALN D.STDEV D.RPRIH D.VOLAKC
D.LNSALES D.LNTOT

Instruments for level equation

Standard: cn

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-
differenced errors

o +
| Order | Z Prob > z|
|—————- D e |
| 1 |-2.1182 0.0342 |
| 2 ]1-1.3968 0.1625 |

| 3 | 1.2289 0.2191 |

| 4 |-.85837 0.3907 |

HO: no autocorrelation
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Slika 5.4.3.1.2.1.: Graficki prikaz kretanja predvidenih veli¢ina na osnovu modela i opcija rasta prora¢unata na osnovu uzorka od 1 do 20 korporacije
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Slika 5.4.3.1.2.2.: Graficki prikaz kretanja predvidenih veli¢ina na osnovu modela i opcija rasta proracunata na osnovu uzorka od 21 do 55 korporacije
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5.4.3.2. Ekstra prinos na akcije

5.4.3.2.1. Ekstra prinos na akcije na osnovu prvog nac¢ina definisanja opcije rasta

Kako je ve¢ navedno vrednost akcije u zavisnosti od autora predstavlja zbir
vrednosti postojecih sredstava i opcije rasta ili kao zbir vrednosti postojecih
sredstava, opcije rasta i opcije napustanja ili kao zbir postojecih sredstava i trziSne
vrednosti realnih opcija kojima korporacija raspolaZe. S obzirom da je ustanovljena
veza izmedu opcije rasta i odredenog broja indikatora, nadalje ¢e biti ispitan uticaj
opcije rasta i ostalih realnih opcija na prinos koji korporacije ostvaruju u odnosu
na nerizitnu stopu prinosa. Panel podataka bi¢e analiziran na osnovu sledece

formule 5.4.3.2.1.1.:

EKSTRAPRINOS;, = a + B1InPVGO1;, + B,RDSALES;, + B3Q;; + B,OPERROA;, +
BsPE;, + BcDIVPAY;, + B,BETALN;, + BgSTDEV;, + BoRPRIH;, + B1,VOLAKC;, +
B1,DISCOPER;, + B1,CASHCE;, + B;3GROSSMARG;, + p,,0PERMARG,, +

B1sNETPRMAR;; + B1cSGASAL;, + B1,SALPPE;, + B1sLNCAPEXS ;; (5.4.3.2.1.1))

U Tabeli 5.4.3.2.1.1. predstavljen je model koji povezuje ekstra prinos na akcije,
opciju rasta, indikatore postojanja realnih opcija i razliCite mere interne i eksterne
rizicnosti. Na ovaj nacin ispituje se validnost postavljene opste hipoteze doktorske
disertacije. Model fiksnih efekata sa klasterovanim standardnim greSkama modela
predstavlja adekvatan model panela podataka. Iz Tabele 5.4.3.2.1.1. se moZe videti
da su statisticki znacajni sledeci indikatori sa nivoom znacajnosti 5%: opcija rasta,
stopa prinosa na poslovna sredstva, koeficijent beta, standardna devijacija prinosa,
promena prihoda od prodaje, odnos obima prometa i broja emitovanih akcija,
operativna profitna marza, neto profitna marza, odnos prihoda od prodaje i neto
knjigovodstvene vrednosti gradevinskih objekata, postrojenja i opreme i odnos
kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje. Sa nivoom znacajnosti od 10% znacaj za
objasnjenje ekstra prinosa ima i Tobinov Q. S obzirom da je veliki broj pokazatelja
realnih opcija statisticki znacajan, da su pokazatelji i interne i eksterne rizi¢nosti

znacajni u ovom modelu moZe se reci da je opSta hipoteza doktorske disertacije
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dokazana. Rast béte i obima prometa dovodi do rasta ekstra prinosa na akcije, dok
rast standardne devijacije i promene prihoda od prodaje dovodi do smanjenja
ekstra prinosa. Sto se ti¢e veze rizi¢nosti i ekstra prinosa, o njoj se ne moZe izvesti
nedvosmislen zaklju¢ak. Sto je rizik veéi prema teoriji i prinos bi trebalo da bude
visi, a ne niZi. DoduSe postoje razlike u empirijskim rezultatima razmatranja ove
veze na agregatnom nivou i na nivou pojedinacnih korporacija. Promena prihoda
od prodaje predstavlja meru internog rizika korporacije dok ostale mere mogu se
smatrati eksternim merama rizi¢nosti, tako da se na osnovu vrste rizika koji
opisuju ponovo ne moZe izvuci konzistentan zakljucak. Moguce da od upotrebljene
mere rizika zavisi kakva ¢e priroda veze biti. Takode potrebno je izvrsiti dalja
istraZivanja da li se ovakav rezultat dobija i kada bi samo jedan od pokazatelja
rizika bio uklju¢en u model. MoZda bi trebalo razviti neku kompozitnu meru
internog i eksternog rizika i ispitati kakav bi uticaj takva mera rizika imala na

prinos.

Stopa prinosa na poslovna sredstva i Tobinov Q su pokazatelji opcije rasta. Uz
samu opciju rasta oni prave vezu realnih opcija sa ekstra prinosom. Kapitalna
ulaganja predstavljaju generator rasta, odnosno realizaciju opcije investiranja.
Povecanje ovih pokazatelja dovodi do smanjenja ekstra prinosa na akcije u malom
obimu. TrziSte je u prethodnom periodu precenjivalo opciju rasta i moguce je da su
investitori postali obazriviji. Moguce objasnjenje ovakvih rezultata moZe biti da su
investitori poceli da umanjuju znacaj vrednosti opcije rasta, kako ne bi doSlo do

precenjivanja hartija i stvaranja mehura koji moZe u svakom trenutku puci.

Operativna profitna marza i neto profitna marza su pokazatelji racionalizacije
troSkova, koji predstavlja vid organizacionog ucenja koje omogucava izvrSenje
realnih opcija. Povecanje operativne profitne marze dovodi do povecanja ekstra
prinosa, dok povecanje neto profitne marze dovodi do smanjenja ekstra prinosa.
Racionalizacija poslovnih rashoda predstavlja ve¢ realizovanu realnu opciju i

povecanje vrednosti zasnovano na organizacionom ucenju. Negativna veza izmedu
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ekstra prinosa i neto profitne marZe ukazuje da neposlovni rashodi uti¢u na
smanjenje ekstra prinosa investitora. Ukoliko se korporacija dodatno zaduzila i
time kreirala poreski $tit na osnovu koga je doSlo do povecanja neto dobiti,
investitori takvu aktivnost mogu negativno posmatrati. Kao Sto postoji negativna
veza izmedu leveridZa i opcije rasta, tako moZe postojati negativna veza izmedu

neto profitne marzZe i ekstra prinosa na akcije.

Odnos prihoda od prodaje i neto knjigovodstvene vrednosti gradevinskih objekata,
postrojenja i opreme ima znacajnost za kretanje ekstra prinosa na akcije. Ovaj
pokazatelj ima nisku vrednost koeficijenta i njegov znacaj je minimalan. Ali ovakav
rezultat ima znacaj jer ukazuje da realizacija genericke strategije vodstva u
troskovima, dovodi do povecanja ekstra prinosa. Organizaciono ucenje, realizacija
realnih opcija koja dovodi do racionalizacije troskova uticu na ekstra prinos
investitora. Pokazatelj koji ukazuje da korporacija sprovodi strategiju
diferencijacije proizvoda, ne utiCe na formiranje ekstra prinosa investitora u

korporacije HH kvadranta.

S obzirom da je korelacija nezavisne promenljive i greske modela visoka (corr (u_i,
Xb) = -0.7963), potrebno je rezultate uzeti u razmatranje sa dozom odredene
rezerve. Neophodno je ispitati konzistentnost dobijenih rezultata na znatno ve¢em

uzorku i na razli¢tim trzistima.

Na slikama 5.4.3.2.1.1. i 5.4.3.2.1.2. moZe se videti kretanja predvidenih veli¢ina na
osnovu modela i ekstra prinosa. Model nije dovoljno dobar, jer predvidanje ekstra
prinosa nekih korporacije nije moguce. Kod velikog broja korporacije iz uzorka,
predvidanje prati generalni trend kretanja ekstra prinosa ali kao $to se moZe videti

na grafikonima postoji odstupanje predvidenih i stvarnih veli¢ina.
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Tabela 5.4.3.2.1.1. Stata output ekstra prinosa na akcije i opcije rasta dobijene na

osnovu prve definicije

LnPVGO1 - prirodni logaritam opcije rasta dobijene na osnovu prve definicije, , RDSALES - odnos
troskova istraZivanja i razvoja i prihoda od prodaje, Q - Tobinov Q, OPERROA - stopa prinosa na
poslovna sredstva, PE - odnos cene i neto dobitka, DIVPAY - racio isplate dividende po akciji,
BETALN - koeficijent beta dobijen uz pomo¢ CAPM-a, STDEV - standardna devijacija prinosa na
akcije, RPRIH - promena prihoda od prodaje u sukcesivnim periodima, VOLAKC - odnos obima
prometa i broja emitovanih akcija, DISCOPER - vrednost operacija koje su prestale da postoje,
CASHCE - gotovina i gotovinski ekvivalenti, GROSSMARG -bruto profitna marZza, OPERMARG -
operativna profitna marza, NETPRMARG - neto profitna marza, SGASAL -racio odnosa poslovnih
rashoda i prihoda od prodaje, SALPPE - odnos prihoda od prodaje i neto knjigovodstvene vrednosti
gradevinskih objekata, postrojenja i opreme, LNCAPEXS - prirodni logaritam odnosa kapitalnih

rashoda i prihoda od prodaje.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 300
Group variable: FIRM Number of groups = 44
R-sg: within = 0.3770 Obs per group: min = 1
between = 0.0125 avg = 6.8
overall = 0.1247 max = 9
F(18,43) = 22.16

corr(u i, Xb) = -0.7963 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 44 clusters in FIRM)

| Robust
EKSTRAPRINOS Coef. Std. Err. t P> t| [95% Conf.Interval]
1nPVGO1l -.0270644 .0083561 -3.24 0.002 -.0439161 -.0102127
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RDSALES .0078159 .0051244 1.53 0.135 -.0025184 .0181502
0 -.027331 .016132 -1.69 0.097 -.0598643 .0052022
OPERROA -.2549589 .096617 -2.64 0.012 -.4498061 -.0601118
PE -.0971626 .0647303 -1.50 0.141 -.2277037 .0333784
DIVPAY -.0000602 .0001245 -0.48 0.631 -.0003113 .0001908
BETALN .0292338 .0098391 2.97 0.005 .0093914 .0490762
STDEV -2.043947 .2408835 -8.49 0.000 -2.529735 -1.558159
RPRIH -.0018787 .0003608 -5.21 0.000 -.0026063 -.0011511
VOLAKC 10.744 1.404584 7.65 0.000 7.911391 13.57662
DISCOPER 8.68e-06 .0000449 0.19 0.848 -.0000819 .0000992
CASHCE -5.62e-06 6.52e-06 -0.86 0.393 -.0000188 7.52e-06
GROSSMARG .0254264 .0393949 0.65 0.522 -.054021 .1048739
OPERMARG .2161387 .0888678 2.43 0.019 .0369198 .3953576
NETPRMARG -.2793836 .0987222 -2.83 0.007 -.4784759 -.0802913
SGASALES -.0200733 .1234376 -0.16 0.872 -.2690089 .2288623
SALESPPE .0106863 .0051745 2.07 0.045 .000251 .0211215
LNCAPEXS -.029831 .0143192 -2.08 0.043 -.0587085 -.0009536
_cons | .1271903 .0835552 1.52 0.135 -.0413147 .2956953
sigma u | .1101252
sigma e | .10314
rho | .53271852 (fraction of variance due to u 1)
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Slika 5.4.3.2.1.1.: Graficki prikaz kretanja predvidenih veli¢ina na osnovu modela i ekstra prinosa na delu uzorka od 1 do 28 korporacije
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5.4.3.2.2. Ekstra prinos na akcije na osnovu drugog nacina definisanja opcije rasta

Kako bi se ispitala vrednost opcije rasta u celosti, ispitace se i uticaj drugog nacina
definisanja opcije rasta na ekstra prinos na akcije. Formula 5.4.3.2.2.1. prikazuje

odnos koji se ispituje:

EKSTRAPRINOS;, = a + B,PVG02;, + B,RDSALES;, + B3Q;, + B,OPERROA;, +
BsPE;, + BcDIVPAY;, + B,BETALN;, + BgSTDEV;, + BoRPRIH;, + B1,VOLAKC;, +
B1,DISCOPER;, + B1,CASHCE;, + B;3GROSSMARG;, + ,,0PERMARG,, +
B1sNETPRMAR;, + B1cSGASAL;, + B1,SALPPE;, + B,gLNCAPEXS ;, (5.4.3.2.2.1)

U Tabeli 5.4.3.2.2.1. prikazan je output na osnovu modela objedinjene regresije
panela podataka. Na osnovu Hausman-ovog testa utvrdeno je da je model koji je
adekvatan, model fiksnih efekata. Ali kako u tom modelu nije bilo moguce
eliminisati autokorelaciju i rezultata Breusch-Pegan LM testa, model objedinjene
regresije je usvojen kao model kojim ¢e biti objasSnjenja jednacina 5.4.3.2.2.1. Ve( je
nekoliko puta napomenuto da se ovaj model veoma retko koristi u analizi panela
podataka, jer sve promenljive objedinjuje u jednu regresionu jednacinu ¢ime se

gubi na obimu i snazi informacija koje se mogu dobiti na osnovu ovog modela.

Statisticki znacaj u objasSnjenju ekstra prinosa na akcije, sa nivoom znacajanosti od
5% imaju: odnos troSkova istraZivanja i razvoja i prihoda od prodaje, standardna
devijacija prinosa na akcije, promena prihoda od prodaje u sukcesivnim periodima,
odnos obima prometa i broja emitovanih akcija, vrednost operacija koje su prestale
da postoje, racio odnosa poslovnih rashoda i prihoda od prodaje i odnosa
kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje. Sa nivoom znacajnosti od 10% znacaj
dobijaju i stopa prinosa na poslovna sredstva i bruto profitna marza. Kada se u
jednacinu uvrsti opcija rasta definisana na drugi nacin ponovo se moze uspostaviti

veza izmedu prinosa na akcije, volatilnosti i pokazatelja realnih opcija.
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Odnos troskova istrazivanja i razvoja i prihoda od prodaje predstavlja glavnu
okosnicu opcije rasta u vecini istrazivanja. Povecanje vrednosti ovog racija dovodi
do smanjenja ekstra prinosa ali u veoma malom iznosu, $to je u suprotnosti sa
dosadasnjim istrazivanjima. Takode ovaj racio moZe se smatrati i pokazateljem da
korporacija realizuje strategiju diferencijacije proizvoda. Moguce je da investitori
ne gledaju blagonaklono na realizaciju ove strategije, jer su u proSlosti velika
ocekivanja u pogledu rasta bila odgovorna za znacajne gubitke investitora u ne
tako davnoj proslosti. Ali opet treba uzeti u obzir ove rezultate sa dozom rezerve,

kako zbog veli€ine uzorka tako i zbog modela.

Standardna devijacija prinosa na akcije, promena prihoda od prodaje u
sukcesivnim periodima i odnos obima prometa i broja emitovanih akcija su mere
rizi¢nosti koje imaju znacaj za kretanje ekstra prinosa i na osnovu ovog modela.
Ponovo su rezultati podeljeni, rast standardne devijacije prinosa na akcije i
promene prihoda od prodaje dovodi do opadanja ekstra prinosa. Porast obima
prometa u najvecoj meri i to pozitivno uti¢e na ekstra prinos. Smer promene
identican je smeru promene koji se dobija i na osnovu prve definicije opcije rasta.
Tako da se mozda i moZe izvesti zakljuak da smer uticaja rizi¢nosti na prinos na

akcije zavisi od mere rizi¢nosti koja se koristi.

Vrednost operacija koje su prestale da postoje predstavlja indikator opcije
napustanja (Berger et al., 1996). Rast napuStanja operacija negativno uti¢e na
ekstra prinos, ali taj uticaj je zanemarljiv. Takav rezultat u skladu je sa nalazima
Sohn (2012). Sohn (2012) je utvrdio da velika vrednost opcije napuStanja
umanjuje finansijsku uspes$nost korporacija. TrZiSte moZe videti napustanje
operacija ne kao vrednu realnu opciju, ve¢ kao signal da je korporacija u

problemima.
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Pored toga Sto opcija napuStanja ima negativan uticaj na ekstra prinos, trzisSte
negativno posmatra i opciju rasta koju prikazuje odnos kapitalnih rashoda i
prihoda od prodaje. Povecanje ulaganja dovodi do smanjenja ekstra prinosa. Racio
odnosa poslovnih rashoda i prihoda od prodaje kao jo$ jedan od indikatora
sprovodenja strategije diferencijacije, daje iste rezultate. TrZiSte realizaciju

strategije diferencijacije negativno priznaje Sto se oslikava u padu ekstra prinosa.

Povecanje stope prinosa na poslovna sredstva dovodi do umanjenja ekstra prinosa.
Povecanje stope prinosa na poslovna sredstva pokazuje sposobnost korporacije da
ostvari zaradu, ali na osnovu postojecih sredstava. Ovakav rezultat bi mogao biti u
vezi sa tvrdenjem Kkoje je izneto vezano za uticaj relanih opcija na indikatore
finansijskih mera perfomansi. Vrednost ovog racija je niza kod korporacija iz HH
kvadranta, jer se sposobnost zaradivanja vezuje za postojeca sredstva a ne realne
opcije. Rast bruto profitne marze dovodi do rasta ekstra prinosa. Racionalizacija
troSkova prodatih proizvoda pozitivno se vrednuje, jer dolazi do ostvarenja ekstra

prinosa.

U oba modela daleko najveci uticaj na ekstra prinos ima obim prometa. U danaSnje
vreme trgovanje je dobilo na znacaju, kroz primenu velikog broja strategija koje se

baziraju na algoritmima za trgovanje.

Na slikama 5.4.3.2.2.1. i 5.4.3.2.2.2. mozZe se videti uporedni prikaz kretanja ekstra
prinosa i predvidenih veliina na osnovu modela objedinjene regresije. Na osnovu
modela ne moZe se izvrSiti precizno predvidanje. Za odredeni broj korporacija
predvidanje nije bilo moguce realizovati. Zbog toga se jos jednom se mora ukazati
na manjkavost ovog modela, jer ne uzima u obzir pravu prirodu panela i ne pravi

razliku izmedu vremenskih serija razlicitih korporacija.
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Tabelal® 5.4.3.2.2.1. - Stata output ekstra prinosa na akcije i opcije rasta dobijene

na osnovu druge definicije

PVGO2 - prirodni logaritam opcije rasta dobijene na osnovu prve definicije, , RDSALES - odnos
troskova istraZivanja i razvoja i prihoda od prodaje, Q - Tobinov Q, OPERROA - stopa prinosa na
poslovna sredstva, PE - odnos cene i neto dobitka, DIVPAY - racio isplate dividende po akciji,
BETALN - koeficijent beta dobijen uz pomo¢ CAPM-a, STDEV - standardna devijacija prinosa na
akcije, RPRIH - promena prihoda od prodaje u sukcesivnim periodima, VOLAKC - odnos obima
prometa i broja emitovanih akcija, DISCOPER - vrednost operacija koje su prestale da postoje,
CASHCE - gotovina i gotovinski ekvivalenti, GROSSMARG -bruto profitna marza, OPERMARG -
operativna profitna marza, NETPRMARG - neto profitna marza, SGASAL -racio odnosa poslovnih
rashoda i prihoda od prodaje, SALPPE - odnos prihoda od prodaje i neto knjigovodstvene vrednosti
gradevinskih objekata, postrojenja i opreme, LNCAPEXS - prirodni logaritam odnosa kapitalnih

rashoda i prihoda od prodaje.

Number of obs = 266
F( 18, 247) = 4.86
Prob > F = 0.0000
Source | SS df MS
Model .939885237 18 .05221584¢6
Residual 2.65160194 247 .010735231
Total | 3.59148718 265 .013552782
R-squared = 0.2617
Adj R-squared = 0.2079
Root MSE = .10361

EKSPRINOS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]

PVGO2 -.000037 .0000469 -0.79 0.430 -.0001293 .0000553

RDSAL -.0037731 .0017277 -2.18 0.030 -.007176 -.0003701

1% Nazivi u tabeli su delimi¢no skraceni kako bi bilo dovoljno prostora da se svi podaci prikazu
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0 .0041604 .0111413 0.37 .709 -.0177837 .0261044
ROA -.1909394 .1091686 -1.75 .082 -.40595%96 .0240807
PE -.1191254 .0944349 -1.26 .208 -.3051256 .0668749
DIVPAY .0003412 .0003305 1.03 .303 -.0003097 .0009921
BETALN .0111522 .0105563 1.06 .292 -.0096397 .0319441
STDEV -1.457117 .305679 -4.77 .000 -2.059187 -.8550473
RPRIH -.0019027 .0003877 -4.91 .000 -.0026663 -.0011391
VOLAKC 5.353242 2.092879 2.56 .011 1.231078 9.475407
DISOP -.0000822 .0000379 -2.17 .031 -.0001568 -7.64e-06
CASHCE 5.26e-07 2.64e-06 0.20 .843 -4.68e-06 5.73e-06
GROSSM .1525563 .0877613 1.74 .083 -.0202997 .3254123
OPERM -.0332913 .1390861 -0.24 .811 -.3072373 .2406546
NPRM -.0307172 .1179257 -0.26 795 -.2629854 .201551
SGAS -.2524571 .116571 -2.17 .031 -.4820583 -.022856
SALES -.0009784 .0030135 -0.32 .746 -.0069139 .0049571
LNCPS -.0268818 .0134916 -1.99 .047 -.053455 -.0003086
_cons -.0240587 .0454387 -0.53 .597 -.1135555 .0654381
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Slika 5.4.3.2.2.1.: Graficki prikaz kretanja predvidenih veli¢ina na osnovu modela i ekstra prinosa na delu uzorka od 29 do 55 korporacije
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Zakljucak. Na osnovu predstavljenih istrazivanja moZe se reci da je tre¢a hipoteza
samo delimicno dokazana. Razliciti autori zasnivaju svoja istrazivanja na
postavkama (Brealey & Myers, 2003) ali sam proracun razliito vrse. Ispitane su
dve moguce definicije opcije rasta i iako jedna pokazuje bolju povezanost sa
indikatorima realnih opcija i bolju sposobnost predvidanja rezultata, ne moZze se sa

pouzdanos$c¢u tacno i precizno izracunati vrednost opcije rasta.

Sto se ti¢e opste hipoteze rada, moZe se re¢i da je dokazano da postoji veza izmedu

prinosa, volatilnosti i relanih opcija.
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6. DISKUSIJA 1 ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Funkcionisanje finansijskog trziSta u danaSnje vreme je veoma kompleksno. Zbog
globalizacije, trziSta su sve viSe povezana. Asimetrija informacija postoji, ali uz
pomoc¢ razlic¢itih mehanizama izveStavanja, objavljivanja i kompenzovanja utice se
da ona bude Sto manja. Kako bi investitori ostvarili dobitak nije dovoljno da
posmatraju staticke mere performansi, nije dovoljno da primenjuju dosadasnje
modele vrednovanja i odaberu jednu hartiju, nije dovoljno da odaberu portfolio
hartija, ve¢ taj portfolio moraju Sstititi od rizika upotrebom razli¢itih izvedenih
hartija od vrednosti. Na moguc¢nost ostvarenja dobitka dodatno uti¢e veliki broj
sofisticiranih trgovaca koji primenjuju strategije algoritamskog trgovanja, koje
uslovljavaju veliki obim prometa. Trgovci istovremeno zauzimaju pozicije po
osnovnim i izvedenim hartijama od vrednosti. Modeli vrednovanja opcija uzimaju
u obzir rizicnost osnovnih hartija i karakteristike opcija. Pored toga, manje
sofisticirani trziSni ucesnici slede ponasanje velikih i/ili kvalifikovanih investitora,
zbog Cega se sve viSe i psiholoSke karakteristike trziSnih uc¢esnika moraju uzeti u
obzir prilikom odabira hartije, portfolija ili forulisanja strategije investiranja. Zbog
toga je neki novi model vrednovanja neophodan, koji bi objedinio ove nove
tendencije i omogucio ostvarenje dobitka. Predlog jednog takvog modela
predstavljao bi kombinaciju svih internih i eksternih uticaja, na osnovu kojih bi se

mogla kreirati vrednost i ostvariti prinos.

Najznacajnije odluke za bilo koju korporaciju su investicione odluke, odluke o
nacinu i izvorima finansiranja i o dividendnoj politici. Interakcije medu ovim
odlukama imaju uticaj na vrednost korporacije (Damodaran, 2002). Investicione
odluke su nosilac kreiranja vrednosti u korporaciji. Emisija akcija i isplata
dividende dovesce do trziSne reakcije, koja ¢e imati uticaj na prinos koji investitori
ostvaruju. Pored toga, svaka korporacija ima jedinstveni portfolio realnih opcija uz
pomoc¢ kojih posluje u konkurentskom okruZenju i manje ili viSe uspesno odrzava
svoju poziciju i reputaciju. Bilo koja od realnih opcija nema jednaku vrednost za

korporacije iz razli¢itih delatnosti, niti za korporacije iz iste delatnosti jer svaka
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kompanija ima jedinstvenu strukturu i sastav sredstava, kao i strukturu
proizvodnih troSkova. Jedna ista poslovna aktivnost imace drugaciju vrednost za
razli¢ite korporacije (Ramezani and Soenen, 2007). Otim & Grover (2012) ukazali
su da reSavanje unutrasnjih i spoljasnjih neizvesnosti kojima su korporacije
izloZene ima veoma bitan uticaj na izvrSenje realnih opcija. Kako bi opcija zaista
imala veliku vrednost neophodno je da korporacije aktivno ulaze u ucenje i sticanje
znanja. Utvrdeno je da je neophodno da korporacije koriste razlicite vrste realnih
opcija kako bi sprecile sigurni gubitak i kako bi ublazile veoma ozbiljan gubitak.
Otim & Grover (2012) predloZili su da bi menadzeri trebali da imaju i odrzavaju
portfolio realnih opcija kako bi mogli da upravljaju unutrasnjom i spoljasnjom
neizvesnoS$¢u. RazreSenjem unutraSnje neizvesnosti korporacija stice sposobnosti
da investira i iskoristi trziSnu priliku koju su stvorile trZiSne, odnosno spoljasnje

neizvesnosti.

Svaka odluka oslikava se u merama perfomansi korporacije i utvrdena je odredena
zakonitost u visini indikatora kod korporacija koje imaju realne opcije na
raspolaganju ali i koje ih izvrSavaju. Indikatori mera performansi mogu ukazati na
sposobnost korporacije da izvrsSi realne opcije, neki indikatori su pokazatelji da
korporacija ima na raspolaganju odredenu realnu opciju, dok neki indikatori mera
perfomansi ukazuju i na fleksibilnost i na odredenu vrstu realne opcije. Ovakav
nacin posmatranja indikatora mera performansi, ne samo kao ex post pokazatelja,
veC¢ kao ex ante pokazatelja da korporacija ima na raspolaganju razlicite
potencijalno vredne mogucnosti, moze utemeljiti put razvoju novog modela

vrednovanja akcija.

Kako bi se ispitala opsSta hipoteza doktorske disertacije i dao predlog modela
vrednovanja akcija, detaljno su razmotreni mnogobrojni aspekti strategije
korporacije, teorije realnih opcija i vrednovanja akcija. Strategija korporacije moze
se razliCito definisati i formulisati, ali u ovom radu posmatrani su i analizirani

indikatori dve genericke strategije i to: strategije diferencijacije i strategije vodstva
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u troSkovima. Opcija rasta takode se moze definisati na razli¢ite naine. U ovom
radu dve definicije su testirane. Odredeni broj indikatora fleksibilnosti i rizicnosti
posluzili su za utvrdivanje delatnosti koje imaju najveci broj realnih opcija na

raspolaganju.

[straZivanje je pokazalo da su korporacije koje pripadaju delatnostima tehnologije i
energetike, delatnosti sa najve¢im brojem realnih opcija i da su te korporacije
dovoljno fleksibilne da ih izvrSe i ostvare dobitak. Takvi rezultati su u skladu sa
prethodnim istraZivanjima, to jest da se korporacije iz delatnosti tehnologije i
energetike nalaze u HH kvadrantu matice realnih opcija. Ali ovo istrazZivanje je
pokazalo da rezultate vezane za korporacije iz delatnosti tehnologije treba uzeti sa
odredenom dozom rezerve, jer prisustvo tehnologije nije iskljucivo vezano za HH
kvadrant ve¢ se njihovo prisustvo u LL kvadrantu matrice povecava. Ovakav
rezultat vezan je za odabir pokazatelja rizi¢nosti, gde vrednost pod rizikom u
najvecoj meri utice na ovako dobijene rezultate. Nadalje korporacije koje pripadaju
delatnosti tehnologije najceS¢e sprovode strategiju diferencijacije, ali istraZivanje
je pokazalo da primena ove strategije ili nije znacajna za vezu sa opcijom rasta, ili
nije znacCajna za vezu izmedu volatilnosti i ekstra prinosa ili ako pokazuje
znacajnost primena ove strategije umanjuje prinos. Potrebno je i u narednim
godinama pratiti ovu delatnost i utvrditi da li je smanjenje raspolozivosti realnih
opcija i umanjena fleksibilnost trend koji pocinje da se nazire na trzistu ili je
ovakav rezultat samo slucajan ishod. Takode, potrebno je nastaviti testiranje sa
razliitim merama rizi¢nosti, kako bi se utvrdilo koje su najpogodnije kako bi se

utvrdilo prisustvo realnih opcija u korporacijama.

IstraZivanje je obuhvatilo veliki broj indikatora mera perfomansi. Na osnovu
vrednosti indikatora, korporacija za koje je utvrdeno da imaju najvecu fleksibilnost
i riziCnost i za one za koje je utvrdeno da imaju najmanju fleksibilnost i rizi¢nost,
ustanovljene su odredene zakonitosti u ponaSanju. Racija poslovne aktivnosti u

proseku imaju viSu vrednost kod korporacija iz LL kvadranta, odnosno kod onih
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korporacija koje imaju manje realnih opcija na raspolaganju i manji stepen
fleksibilnosti za njihovo izvrSenje. Korporacije iz HH kvadranta sposobnije su da
izmire svoje kratkoro¢ne obaveze. U proseku korporacije iz LL kvadranta su vise
zaduzene od korporacija iz HH kvadranta. Korporacije iz LL kvadranta viSe su
izloZene promeni kamatnih stopa na trziStu. Kako bi korporacije mogle da uti¢u na
povecanje i realizaciju buducih opcija, odnosno moguénosti, trebale bi da budu
manje opterecene zaduZenoS$c¢u jer bi na taj nacin mogle biti fleksibilnije. Racija
rizika izmirenja obaveza pokazuju da korporacije iz HH kvadranta imaju manju
marginu sigurnosti u pogledu izmirenja svojih obaveza, Sto je u saglasno$¢u sa
njihovom zaduZenoSc¢u. Racija profitabilnosti pokazuju meSovite rezultate kod
korporacija iz HH i LL kvadranta. Racija profitnih marZi pokazuju bolje rezultate
kod korporacija iz HH kvadranta. Ova grupa racija moZe se posmatrati kao grupa
koja predstavlja pokazatelj realnih opcija, jer se moZe vezati za primenu znanja u
racionalizaciji troSkova koje ¢e nadalje omoguciti viSe investiranja i realizaciju
opcije rasta. Racija razlic¢itih stopa prinosa pokazuju bolje rezultate kod
korporacija iz LL kvadranta. Ovakav rezultat je donekle ocekivan, jer ova grupa
racija pokazuje sposobnost korporacije da ostvaruje zaradu na osnovu postojecih
sredstava koja nisu vezana za realne opcije. I kod racija koja ukazuju na trziSnu
vrednost ima pomesanih rezultata vezano za Korporacije iz oba kvadranta. Mada
veC je utvrdeno da primena odredenih racija trziSne vrednosti nije pogodna kod

empirijskih istrazivanja.

Na osnovu rezultata dobijenih ispitivanjem dve definicije opcije rasta, moze se
videti da su indikatori opcije rasta koji su statisticki znacajni: finansijski leveridz,
poslovni leveridz, manjinski interes, opcije na akcije, standardna devijacija,
logaritam prihoda od prodaje, prvi lag opcije rasta, odnos cene i neto dobitka i
merdzeri i akvizicije. U slucaju obe definicije opcije rasta, utvrden je odredeni broj
indikatora rasta koji objasnjavaju ovu opciju, ali ni u jednom slucaju njena
vrednost nije precizno izracunata, zbog cega se ne moZze tvrditi da je tre¢a posebna

hipoteza u celosti dokazana.
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Za objaSnjenje promene ekstra prinosa statisticki su znacajni slede¢i indikatori
opcija rasta, stopa prinosa na poslovna sredstva, koeficijent beta, standardna
devijacija prinosa, promena prihoda od prodaje, odnos obima prometa i broja
emitovanih akcija, bruto profitna marza, operativna profitna marza, neto profitna
marza, odnos prihoda od prodaje i neto knjigovodstvene vrednosti gradevinskih
objekata, postrojenja i opreme, odnos kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje,
Tobinov Q, vrednost operacija koje su prestale da postoje, racio odnosa poslovnih

rashoda i prihoda od prodaje i odnosa kapitalnih rashoda i prihoda od prodaje.

Sto se ti¢e veze rizi¢nosti i ekstra prinosa, o njoj se ne moZe izvesti nedvosmislen
zakljucak. Prema teoriji Sto je rizik veci i prinos bi trebalo da bude visi, ali ta
postavka zavisi i da li se trziSte agregatno posmatra ili se posmatra nivo
pojedinacne korporacije. U ovom istrazivanju, koje je vezano za pojedinacni nivo
korporacija odredeni broj pokazatelja rizicnosti utice na rast a odredeni broj
pokazatelja utic¢e na pad ekstra prinosa. Moguce je da se razlicit uticaj rizicnosti ne
mora vezati samo za agregatini i korporativni nivo, ve¢ da se moZe govoriti o
razliCitom smeru uticaja rizika na prinos u zavisnosti od posmatrane mere
rizi¢nosti. Jo$ jednom se moZe zakljuciti da danasnje trzisSte iziskuje sloZenije mere
rizika ili ve¢i broj dodatnih mera koje mogu prikazati razliCite aspekte rizi¢nosti.
Neophodno je razmotriti kreiranje kompozitne mere interne i eksterne rizi¢nosti
korporacije. Veza izmedu prinosa i rizika postoji, ali u zavisnosti od upotrebljene

mere rizika zavisi i smer uticaja koji postoji.

Opcija rasta, pokazatelji opcije rasta i indikatori postojanja nekih drugih vrsta
opcija pokazuju znacaj u vezi izmedu prinosa i rizika. IstraZivanjem je utvrdeno da
je trziSte obazrivije u vrednovanju realnih opcija korporacije, najverovatnije zbog
prethodnih iskustava. Pokazatelj strategije vodstva u troSkovima pokazuje da
primena ove strategije povecava ekstra prinos investitora. Pokazatelji strategije

diferencijacije proizvoda ili nisu bili znacajni u modelima ili su imali negativan
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uticaj na ekstra prinos, Sto zna¢i da je moguce da investitori ne gledaju

blagonaklono na realizaciju ove strategije.

U oba modela za objasnjenje ekstra prinosa daleko najveci uticaj na njega ima obim
prometa. U danasnje vreme trgovanje je veoma dobilo na znacaju. Broj strategija
investiranja je svakim danom sve ve¢i a znacajan broj strategija podrazumeva
aktivno investiranje. Aktivne strategije povecavaju obim prometa, tako da
realizacija strategija doprinosi trgovanju akcijama a obim prometa nadalje utice na

njihovu volatilnost.

Svako istrazivanje, tako i ovo ima odredene nedostatke a predlozi za njihovu
korekciju mogu predstavljati smernice za dalja istrazivanja. Vremenska serija
bilansnih pozicija koja je bila dostupna i koja je upotrebljena u ovom istazivanju
ima ograni¢enu duZzinu. Dalja istrazivanje trebala bi da budu usmerena na analizu
Sto duZih vremenskih serija, odnosno da se istrazivanje sprovede na $to duzem
panelu podataka. Potrebno je u analizi obuhvatiti Sto viSe godina i Sto je viSe
moguce razli¢itih korporacija iz razvijenih zemalja i sa trZiSta u razvoju. DuZa
vremenska serija podataka je neophodna, jer sadasnjim uzorkom su obuhvacene
godine velike trZiSne krize koje su doprinele konzervativnijem ulaganju
korporacija koje posluju u delatnostima koje su kapitalno-intenzivne. Preporuka
proistekla na osnovu istraZzivanja je, da je potrebno razviti nove mere rizi¢nosti,
koje bi bile u skladu sa promenom stanja na finansijskom trZistu i koje bi mogle na

pravi nacin izvrsiti klasifikaciju korporacija prema raspoloZivosti realnih opcija.

Prva posebna hipoteza je dokazana. Druga posebna hipoteza je dokazana. Treca
posebna hipoteza je samo donekle dokazana. Medutim, kada se u u jednacinu
uvrste prinos, rizik i razliciti pokazatelji realnih opcija moZe se videti da bez obzira

na koji nacin se definiSe opcija rasta, veliki broj pokazatelja je statisticki znacajan,
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Cime je potvrdena opsta hipoteza doktorske disertacije. Odnosno moZe se reci da

POSTOJI VEZA IZMEDU PRINOSA, RIZIKA I REALNIH OPCIJA.
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PRILOG 3. Korporacije i njihovo pojavljivanje u svim Kvadrantima

prema svim Kriterijumima i godinama

Korporacija i oblast Sektor HH | HL | LH | LL

DOW CHEMICAL CO (DOW) Chemicals BASIC MATERIALS 8| 4|18 10

E | DU PONT DE NEMOURS & COMPANY (DD)

Agricultural Inputs BASIC MATERIALS 11| 3|17 9

MONSANTO CO (MON) Agricultural Inputs BASIC MATERIALS 13| 71|13 7

Martin Marietta Materials Inc (MLM) Building Materials | BASIC MATERIALS 14| 416 6

AGRIUM INC (AGU) Agricultural Inputs BASIC MATERIALS 21 1117 1

SIGMA-ALDRICH CORP (SIAL) N/A BASIC MATERIALS 6| 10 6 18

ECOLAB INC (ECL) Cleaning Products BASIC MATERIALS 0] 20 2 18

PRAXAIR INC (PX) Chemicals - Major Diversified BASIC MATERIALS 4 | 26 0 10

PPG INDUSTRIES INC (PPG) Specialty Chemicals BASIC MATERIALS 5 7|13 15

SOUTHERN COPPER CORP (SCCO) Agricultural Inputs BASIC MATERIALS 24| 2|14 0

POTASH CORP OF SASKATCHEWAN INC (POT)

Chemicals BASIC MATERIALS 22| 8|10 0

AIR PRODUCTS & CHEMICALS INC (APD) Chemicals BASIC MATERIALS 20 0 0 6

EASTMAN CHEMICAL CO (EMN) Chemicals BASIC MATERIALS 13 121 5

SHERWIN-WILLIAMS CO (SHW) Specialty Chemicals BASIC MATERIALS 3 7 7| 23
COMMUNICATION

COMCAST CORP CLASS A (CMCSA) Pay TV SERVICES 14 | 14 6 6
COMMUNICATION

NETFLIX INC (NFLX) Pay TV SERVICES 14| 6|16 4
COMMUNICATION

AT&T INC (T) Telecom Services SERVICES 1127 1| 11

VERIZON COMMUNICATIONS INC (VZ) Telecom COMMUNICATION

Services SERVICES 7123 1 9
COMMUNICATION

DISH NETWORK CORP (DISH) Pay TV SERVICES 19| 9| 9 3
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PRICELINE GROUP INC (PCLN) Leisure CONSUMER CYCLICAL 20| 8|10 2
STARBUCKS CORP (SBUX) Restaurants CONSUMER CYCLICAL 10 | 10 | 12 8
CARNIVAL CORP (CCL) Leisure CONSUMER CYCLICAL 24| 7| 6 3
HOME DEPOT INC (HD) 2015 Home Improvement

Stores CONSUMER CYCLICAL 7| 6|13| 14
LOWE'S COMPANIES INC (LOW) 2015 Home

Improvement Stores CONSUMER CYCLICAL 9 5117 9
MCDONALD'S CORP (MCD) Restaurants CONSUMER CYCLICAL 3(118| 5| 14
NIKE INC CLASS B (NKE) 2015 Footwear & Accessories CONSUMER CYCLICAL 4| 8|10 | 18
WALT DISNEY CO (DIS) Media - Diversified CONSUMER CYCLICAL 4112 |10 14
TIX COMPANIES INC (TJX) 2015 Apparel Stores CONSUMER CYCLICAL 1 9] 7| 23
UNDER ARMOUR INC CLASS A (UA) Apparel

Manufacturing CONSUMER CYCLICAL 9 1119 11
CHIPOTLE MEXICAN GRILL INC CLASS A (CMG)

Restaurants CONSUMER CYCLICAL 13115| 9 3
O'REILLY AUTOMOTIVE INC (ORLY) Specialty Retail CONSUMER CYCLICAL 10|10| 6| 14
ROSS STORES INC (ROST) 2015 Apparel Stores CONSUMER CYCLICAL 5| 5|13 | 17
AUTOZONE INC (AZO) Specialty Retail CONSUMER CYCLICAL 2| 8| 8| 22
EBAY INC (EBAY) Specialty Retail CONSUMER CYCLICAL 24| 4|10| 2
VF CORP (VFC) Apparel Manufacturing CONSUMER CYCLICAL 71 7115 11
L BRANDS INC (LB) 2015 Apparel Stores CONSUMER CYCLICAL 8| 422 6
YUM BRANDS INC (YUM) Restaurants CONSUMER CYCLICAL 4| 6|16 | 14
COSTCO WHOLESALE CORP (COST) Discount Stores CONSUMER DEFENSIVE 31 7| 7| 23
MONDELEZ INTERNATIONAL INC CLASS A (MDLZ)

Confectioners CONSUMER DEFENSIVE 2112 6| 20
WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC (WBA)

Pharmaceutical Retailers CONSUMER DEFENSIVE 5/ 5|15| 15
ALTRIA GROUP INC (MO) Tobacco CONSUMER DEFENSIVE 0|16 4| 20
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COCA-COLA CO (KO) Beverages - Soft Drinks CONSUMER DEFENSIVE 5119 1 15
COLGATE-PALMOLIVE CO (CL) Household & Personal

Products CONSUMER DEFENSIVE 2| 8| 2| 28
KIMBERLY-CLARK CORP (KMB) Household & Personal

Products CONSUMER DEFENSIVE 1 9 5 25
PEPSICO INC (PEP) Beverages - Soft Drinks CONSUMER DEFENSIVE 0|16 0 24
PROCTER & GAMBLE CO (PG) 2015 Household &

Personal Products CONSUMER DEFENSIVE 0O(10| 8| 22
REYNOLDS AMERICAN INC (RAI) Tobacco CONSUMER DEFENSIVE 014 4| 22
WAL-MART STORES INC (WMT) 2015 Discount Stores CONSUMER DEFENSIVE 2| 9| 2| 27
BROWN-FORMAN CORP CLASS A (BF.A) 2015

Beverages - Wineries & Distilleries CONSUMER DEFENSIVE 2110 6| 22
HORMEL FOODS CORP (HRL) Packaged Foods CONSUMER DEFENSIVE 4 8 4 24
MONSTER BEVERAGE CORP (MNST) Beverages - Soft

Drinks CONSUMER DEFENSIVE 11 | 11 9 9
KELLOGG CO (K) Packaged Foods CONSUMER DEFENSIVE 2|10 4 24
SYSCO CORP (SYY) Food Distribution CONSUMER DEFENSIVE 2 8 8 22
CLOROX CO (CLX) Household & Personal Products CONSUMER DEFENSIVE 2110 2| 26
CAMPBELL SOUP CO (CPB) Packaged Foods CONSUMER DEFENSIVE 111 3 25
GENERAL MILLS INC (GIS) 2015 Packaged Foods CONSUMER DEFENSIVE 3111 3 23
DOLLAR TREE STORES INC (DLTR) 2015 Discount Stores | CONSUMER DEFENSIVE 4| 6|12 | 18
THE HERSHEY CO (HSY) Confectioners CONSUMER DEFENSIVE 2110 2| 26
KROGER CO (KR) 2015 Grocery Stores CONSUMER DEFENSIVE 4| 6|12 | 18
ESTEE LAUDER COS INC CLASS A (EL) Household &

Personal Products CONSUMER DEFENSIVE 6| 4|20]| 10
ARCHER-DANIELS MIDLAND CO (ADM) Farm Products CONSUMER DEFENSIVE 8 2|14 16
SCHLUMBERGER NV (SLB) Oil & Gas Equipment

&Services ENERGY 26| 4| 8 2
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CHEVRON CORP (CVX) Qil & Gas Integrated ENERGY 11| 10 7 12
CONOCOPHILLIPS (COP) Oil & Gas E&P ENERGY 9 91|17 5
EOG RESOURCES INC (EOG) Oil & Gas E&P ENERGY 48 | 12 | 20 0
EXXON MOBIL CORPORATION (XOM) Qil & Gas

Integrated ENERGY 3] 9| 9| 19
ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS LP (EPD) Oil & Gas

Midstream ENERGY 6| 18 2 14
HOLLYFRONTIER CORP (HFC) Oil & Gas Refining &

Marketing ENERGY 11| 31|19 7
ENERGY TRANSFER PARTNERS LP (ETP) Qil & Gas

Midstream ENERGY 7121| 3 9
EQT CORP (EQT) Oil & Gas E&P ENERGY 16 | 12 6 6
MAGELLAN MIDSTREAM PARTNERS, L.P. (MMP) Qil &

Gas Midstream ENERGY 3127 1 9
NATIONAL OILWELL VARCO INC (NOV) Qil & Gas

Equipment & Services ENERGY 19| 1] 15 5
HESS CORP (HES) Oil & Gas E&P ENERGY 20 6|12 2
HALLIBURTON CO (HAL) Oil & Gas Equipment &

Services ENERGY 22| 4|14 0
BAKER HUGHES INC (BHI) Oil & Gas Equipment &

Services ENERGY 21| 1|13 5
PLAINS ALL AMERICAN PIPELINE LP (PAA) Oil & Gas

Midstream ENERGY 2|10 4| 24
MARATHON OIL CORP (MRO) Oil & Gas E&P ENERGY 19 3115 3
CABOT OIL & GAS CORP CLASS A (COG) Oil & Gas E&P ENERGY 20| 10| 10 0
AMGEN INC (AMGN) Biotechnology HEALTHCARE 5/21| 5| 9
BIOGEN INC (BIIB) Biotechnology HEALTHCARE 22| 4] 8| 6
EXPRESS SCRIPTS HOLDING CO (ESRX) Health Care

Plans HEALTHCARE 9| 7| 9| 15
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AETNA INC (AET) Health Care Plans HEALTHCARE 5| 5|18 | 11
BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY (BMY) Drug

Manufacturers - Major HEALTHCARE 71 911 | 13
MEDTRONIC PLC (MDT) 2015 Medical Devices HEALTHCARE 12 |18 | 4 6
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC (TMO) Diagnostics &

Research HEALTHCARE 6|12 |16 6
CVS HEALTH CORP (CVS) Health Care Plans HEALTHCARE 4| 8|14 | 14
MCKESSON CORP (MCK) 2015 Medical Distribution HEALTHCARE 4| 6|10| 20
UNITEDHEALTH GROUP INC (UNH) Health Care Plans HEALTHCARE 3] 9|13 | 15
JOHNSON & JOHNSON (JNJ) Drug Manufacturers -

Major HEALTHCARE 0|20 2| 18
ABBOTT LABORATORIES (ABT) Medical Devices HEALTHCARE 3117 3| 17
MERCK & CO INC (MRK) Drug Manufacturers - Major HEALTHCARE 3|15 5 17
CR BARD INC (BCR) Medical Instruments & Supplies HEALTHCARE 4116 | 6| 14
EDWARDS LIFESCIENCES CORP (EW) Medical Devices HEALTHCARE 6|12 | 6| 16
UNIVERSAL HEALTH SERVICES INC CLASS B (UHS)

Medical Care HEALTHCARE 11| 7117 5
BAXTER INTERNATIONAL INC (BAX) Medical

Instruments & Supplies HEALTHCARE 8|16 4| 12
INTUITIVE SURGICAL INC (ISRG) Medical Devices HEALTHCARE 22| 4|10 4
CIGNA CORP (Cl) Health Care Plans HEALTHCARE 71 9| 7| 17
HUMANA INC (HUM) Health Care Plans HEALTHCARE 5|1 7117 | 11
STRYKER CORPORATION (SYK) Medical Devices HEALTHCARE 16 |11 | 5 7
BECTON DICKINSON & CO (BDX) Medical Instruments

& Supplies HEALTHCARE 10|18 | 4 8
ST JUDE MEDICAL INC (STJ) Medical Devices HEALTHCARE 15| 7115 3
PERRIGO CO PLC (PRGO) 2015 Drug Manufacturers -

Specialty & Generic HEALTHCARE 8116 6| 10
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CARDINAL HEALTH INC (CAH) 2015 Medical

Distribution HEALTHCARE 31 7 7| 23
ZIMMER BIOMET HOLDINGS INC (ZBH) Medical Devices | HEALTHCARE 16 | 10 | 10 4
DAVITA HEALTHCARE PARTNERS INC (DVA) Medical
Care HEALTHCARE 10 | 10 6 14
AMERISOURCEBERGEN CORP (ABC) Medical
Distribution HEALTHCARE 0|10 1| 18
ANTHEM INC (ANTM) Health Care Plans HEALTHCARE 5| 711 | 17
BOEING CO (BA) Aerospace & Defense INDUSTRIALS 5| 5|13 | 17
CATERPILLAR INC (CAT) Farm & Construction
Equipment INDUSTRIALS 16 6| 16 2
DANAHER CORP (DHR) Diversified Industrials INDUSTRIALS 8116 | 4 12
GENERAL ELECTRIC CO (GE) Diversified Industrials INDUSTRIALS 3115115 7
LOCKHEED MARTIN CORP (LMT) Aerospace & Defense INDUSTRIALS 3 7 5 25
UNITED TECHNOLOGIES CORP (UTX) Aerospace &
Defense INDUSTRIALS 2|12| 8| 18
3M CO (MMM) Diversified Industrials INDUSTRIALS 7113 |11 9
FEDEX CORP (FDX) 2015 Integrated Shipping &
Logistics INDUSTRIALS 16 8 6 10
UNION PACIFIC CORP (UNP) Railroads INDUSTRIALS 16 | 14 6 4
HONEYWELL INTERNATIONAL INC (HON) Diversified
Industrials INDUSTRIALS 6| 6|19 8
SIMON PROPERTY GROUP INC (SPG) REIT - Retail REAL ESTATE 15| 13 7 5
ADOBE SYSTEMS INC (ADBE) Software - Application TECHNOLOGY 21| 5|13 1
APPLE INC (AAPL) Consumer Electronics TECHNOLOGY 20| 8|10 2
CISCO SYSTEMS INC (CSCO) Communication Equipment | TECHNOLOGY 17| 7|13 3
COGNIZANT TECHNOLOGY SOLUTIONS CORP CLASS A
(CTSH) Information Technology Services TECHNOLOGY 20| 6|12 2
TECHNOLOGY 21|10 7 2

GOOGLE INC CLASS A (GOOGL) Internet Content &
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Information

INTEL CORP (INTC) Semiconductors TECHNOLOGY 21| 9| 7 3
MICROSOFT CORP (MSFT) 2015 Software -

Infrastructure TECHNOLOGY 9|115| 9 7
QUALCOMM INC (QCOM) Communication Equipment TECHNOLOGY 14 111 6 9
TEXAS INSTRUMENTS INC (TXN) Semiconductors TECHNOLOGY 10| 8|16 6
ACCENTURE PLC CLASS A (ACN) Information

Technology Services TECHNOLOGY 5/ 5|17 | 10
EMC CORP (EMC) Data Storage TECHNOLOGY 15|113| 5 7
ORACLE CORPORATION (ORCL) 2015 Software -

Infrastructure TECHNOLOGY 22| 8| 6 4
INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES CORP (IBM)

Information Technology Services TECHNOLOGY 71 7| 9| 17
UNITED PARCEL SERVICE INC (UPS) CLASS B (UPS)

Integrated Shipping & Logistics INDUSTRIALS 3| 7| 9| 21
PRECISION CASTPARTS CORP (PCP) 2015 Metal

Fabrication INDUSTRIALS 17| 7111 5
FISERV INC (FISV) Business Services INDUSTRIALS 6(10| 10| 14
WASTE MANAGEMENT INC (WM) Waste Management | INDUSTRIALS 4120 2| 14
RAYTHEON CO (RTN) Aerospace & Defense INDUSTRIALS 1| 9| 5] 25
SOUTHWEST AIRLINES CO (LUV) Airlines INDUSTRIALS 16 | 10| 8 6
MOODY'S CORPORATION (MCO) Business Services INDUSTRIALS 19| 31|15 3
CUMMINS INC (CMI) Diversified Industrials INDUSTRIALS 10| 0] 28 2
PACCAR INC (PCAR) Truck Manufacturing INDUSTRIALS 15| 5117 3
ILLINOIS TOOL WORKS INC (ITW) Diversified Industrials | INDUSTRIALS 6|10| 10| 14
DEERE & CO (DE) Farm & Construction Equipment INDUSTRIALS 12| 417 6
NORFOLK SOUTHERN CORP (NSC) Railroads INDUSTRIALS 18 | 11| 10 1
CSX CORP (CSX) Railroads INDUSTRIALS 21| 8| 7 4

256




EMERSON ELECTRIC CO (EMR) Diversified Industrials INDUSTRIALS 71 6|15| 12
EATON CORP PLC (ETN) Diversified Industrials INDUSTRIALS 16| 4|18 2
PUBLIC STORAGE (PSA) REIT - Industrial INDUSTRIALS 618 | 8 8
MID-AMERICA APARTMENT COMMUNITIES (MAA) REIT

- Residential INDUSTRIALS 13 (17| 5 5
REALTY INCOME CORP (O) REIT - Retail INDUSTRIALS 12 (18| 4 6
HCP INC (HCP) REIT - Healthcare Facilities INDUSTRIALS 11112 9 8
AVALONBAY COMMUNITIES INC (AVB) REIT -

Residential REAL ESTATE 16 |12 | 4 8
VENTAS INC (VTR) REIT - Healthcare Facilities REAL ESTATE 11 (17| 7 5
DIGITAL REALTY TRUST INC (DLR) REIT - Office REAL ESTATE 20| 10| 6 4
ESSEX PROPERTY TRUST INC (ESS) REIT - Residential REAL ESTATE 14 (16| 4 6
EQUITY RESIDENTIAL (EQR) REIT - Residential REAL ESTATE 8118 | 6 8
FEDERAL REALTY INVESTMENT TRUST (FRT) REIT -

Retail REAL ESTATE 11| 19 3 7
OMEGA HEALTHCARE INVESTORS INC (OHI) REIT -

Healthcare Facilities REAL ESTATE 21| 9| 7 3
KILROY REALTY CORP (KRC) REIT - Office REAL ESTATE 20 10| 8 2
ALEXANDRIA REAL ESTATE EQUITIES INC (ARE) REIT -

Office REAL ESTATE 201 10| 8 2
W P CAREY INC (WPC) REIT - Diversified REAL ESTATE 9|11 9| 11
MACERICH CO (MAC) REIT - Retail REAL ESTATE 20| 612 2
VORNADO REALTY TRUST (VNO) REIT - Diversified REAL ESTATE 17 9| 7 7
BOSTON PROPERTIES INC (BXP) REIT - Office REAL ESTATE 8114 | 8| 10
SL GREEN REALTY CORP (SLG) REIT - Office REAL ESTATE 16 | 10 | 12 2
FIDELITY NATIONAL INFORMATION SERVICES INC (FIS)

Information Technology Services TECHNOLOGY 9|11 9| 11
ALTERA CORP (ALTR) Semiconductors TECHNOLOGY 15| 3|17 5
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AKAMAI TECHNOLOGIES INC (AKAM) Software -

Application TECHNOLOGY 21| 7|11 1
RED HAT INC (RHT) 2015 Software - Application TECHNOLOGY 16| 6|12 6
CHECK POINT SOFTWARE TECHNOLOGIES LTD (CHKP)

Software - Application TECHNOLOGY 1115 9 5
BROADCOM CORP (BRCM) Semiconductors TECHNOLOGY 20 4|10 6
AMPHENOL CORP CLASS A (APH) Electronic

Components TECHNOLOGY 18| 10| 8 4
CERNER CORP (CERN) Health Information Services TECHNOLOGY 21| 7| 9 3
WHIRLPOOL CORP (WHR) Consumer Electronics TECHNOLOGY 11| 1] 25 3
WESTERN DIGITAL CORP (WDC) 2015 Data Storage TECHNOLOGY 18| 3|16 3
CORNING INC (GLW) Electronic Components TECHNOLOGY 25| 5| 8 1
INTUIT INC (INTU) 2015 Software - Application TECHNOLOGY 3115 7| 15
ANALOG DEVICES INC (ADI) Semiconductors TECHNOLOGY 16| 5|13 5
YAHOO! INC (YHOO) Internet Content & Information TECHNOLOGY 13| 318 5
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PRILOG 4. Sumarna statistika HH kvadranta

Variable

Godq

FIRM

RECEIV~R

TOTALA~R

WORKIN~R

CURREN~O

DEBTTO™S

LONGTE~S

DEBTOT~Y

FINANC~E

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

Mean

2009.5

11.13516

0.630604

22.28974

2.442713

22.24263

20.06165

0.498332

2.789377

Std. Dev.

2.874896
2.845458
0.806583

12.22965
9.471834
6.721129

0.388119
0.376952
0.068541

356.0421
361.5561
4.117405

1.627028
1.636381
0.145463

18.71216
17.6511
4.746946

17.89516
16.64308
4.893674

1.813557
1.819542
0.358862

20.22434
21.08998
0.656271

Min

2005
2005
2005

1.283758
1.283758
-21.5013

0.073572
0.094169
0.044834

-865.769
-865.769
-38.8752

0.214906
0.214906
1.420878

0
0
-15.6156

0
0
-15.6202

-29.968
-29.968
-3.52963

-44.6073
-44.6073
-6.9473

Max

2014
2014
2014

92.88889
66.50549
69.26025

2.198633
2.198633
1.216374

7538.2
7538.2
83.45469

12.08188
12.08188
3.464547

83.17139
83.17139
56.27844

82.68556
82.68556
54.89491

8.710938
8.710938
4.526291

469.7297
469.7297
12.52605

Observations

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 0
n= 0
N= 486
n= 449

T-bar = 1.08241

N= 495
n= 457
T-bar = 1.08315

N= 460
n= 446
T-bar = 1.03139

N= 460
n= 446
T-bar = 1.03139

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911
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INTERS~O

GROSSM™~R

OPERAT™N

NETPRO™N

OPERAT™S

ROAMOR~R

RETURN~R

RETURN~L

ROEMOR™R

ODNOSS™~K

MVBV

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

63.77427

56.35421

23.78759

17.8351

12.00688

9.829527

14.29554

14.62869

20.98

-2.96013

4.734054

370.5038
385.6385
5.95537

22.177
22.00887
4.063134

14.08822
14.2252
2.910845

12.25937
11.95116
3.520556

10.61409
10.6034
1.813762

7.400053
7.306137
1.529248

10.79267
10.80183
1.76699

78.88116
82.2306
2.411146

37.39509
38.79946
2.146394

5.149471
5.14336
1.180157

24.41619
25.41592
1.304955

-37.9076
-37.9076
-0.69941

13.6
13.6
24.08754

-45.7459
-45.7459
0.175529

0.256955
0.256955
-20.2857

-29.8426
-29.8426
-0.85383

0.11
0.11
-3.72547

0.14
0.14
-2.67946

-381.522
-381.522
-12.3376

0.21
0.21
-0.105

-36.7435
-36.7435
-16.6663

-39.064
-28.9273
-15.915

5711
5711
128.248

100
100
89.58754

92.28245
92.28245
47.39965

135.6561
135.6561
55.95588

87.31844
87.31844
24.86759

61.07
61.07
23.38453

139.47
139.47
31.27054

1721.622
1721.622
41.59502

638.3
638.3
42.065

2.647887
2.130435
10.74603

398.1996
398.1996
25.38313

N= 456
n= 420
T-bar =1.08571

N= 511
n= 489
T-bar = 1.04499

N= 550
n= 505
T-bar = 1.08911

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 550
n= 505
T-bar = 1.08911

N= 518
n= 493
T-bar = 1.05071

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 537
n= 493
T-bar = 1.08925

N= 549
n= 504
T-bar = 1.08929

N= 549
n= 504
T-bar = 1.08929
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EPS

PE

DIVIDEND

PAYOUT~O

TOBINOVQ

EBITDA

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

3.1274

0.154372

1.078261

61.76383

2.170988

3809.17

3.81863
3.844588
0.837138

0.346087
0.333265
0.094022

1.024608
0.935034
0.30134

97.00199
96.76129
20.19774

1.463745
1.465622
0.257218

5971.226
6087.371
0

0.04
0.04
-6.5076

0.001498
0.001498
-0.27669

0.01
0.01
-1.06674

0.7
0.7
-62.8362

0.516639
0.516639
-0.44168

70
70
3809.17

45.67
45.67
12.7624

5.542907
5.542907
0.863251

5.15
5.15
3.223261

746.3
746.3
237.8249

11.26863
11.26863
4.783654

61813
61813
3809.17

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 391
n= 358
T-bar =1.09218

N= 376
n= 346
T-bar =1.08671

N= 550
n= 505
T-bar =1.08911

N= 530
n= 504
T-bar = 1.05159
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PRILOG 5. Sumarna statistika LL kvadranta

Variable

Godq

FIRM

RECEIV™N

TOTALA~N

WORKIN~R

CURREN~R

DEBTTO™S

LONGTE~S

DEBTOT~L

FINANC~S

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

Mean

2009.5

27.5886

1.6388

24.12589

1.401081

23.30804

19.31997

1.178551

5.538172

Std. Dev.

2.875278
2.870087
0.524952

39.44252
39.97609
2.731801

1.132722
1.129537
0.115165

406.0317
410.7146
13.78776

0.692624
0.678412
0.141015

13.74736
13.78578
2.087484

11.93953
12.03883
1.53874

8.00036
4.92744
5.20991

45.52765
24.01002
31.76196

Min

2005
2005
2005

2.914948
2.914948
-8.97391

0.344387
0.344387
0.306477

-1049.92
-1049.92
-123.653

0.517432
0.517432
-0.16052

0
0
1.071098

0
0
5.259846

-30.0465
-30.0465
-79.0815

-48.407
-48.407
-485.813

Max

2014
2014
2014

240.3429
240.3429
64.15111

5.911795
5.911795
2.971123

7782
7782
171.9046

5.288018
5.288018
2.962686

73.81054
73.81054
45.54499

59.3361
59.3361
33.38008

161.7436
81.48357
81.43858

991.2051
499.8543
496.889

Observations

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 0
n= 0
N= 423
n= 407

T-bar = 1.03931

N= 432
n= 414
T-bar = 1.04348

N= 450
n= 439
T-bar = 1.02506

N= 450
n= 439
T-bar = 1.02506

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348
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INTERS™E

GROSSM™~R

OPERAT™N

NETPRO™N

OPERAT™S

ROAMOR~R

RETURN~R

RETURN~L

ROEMOR™R

ODNOSS™~K

BVMV

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

71.70713

35.21

16.3163

8.637168

21.61555

9.793271

18.22024

18.58355

35.43448

-3.33652

6.131739

650.9481
665.5184
12.94579

20.83567
20.80908
2.239167

19.68203
20.00115
1.402208

6.264727
6.276133
0.864385

43.4425
44.30486
1.249535

4.733007
4.679994
0.772828

8.586162
8.51191
0.884293

10.02524
9.727087
2.237347

42.04667
37.80785
14.85663

3.704812
3.690434
0.499056

33.65935
21.22949
21.6263

-342
-342
-77.6303

1.5
1.5
10.56

-176.875
-176.875
-1.83774

0.091225
0.091225
-1.33374

-23.6965
-23.6965
12.18658

0.3
0.3
4.158271

1.71
1.71
9.01524

1.2325
1.2325
-11.9267

14
1.4
-185.271

-33.4095
-33.4095
-8.79207

-90.2019
-90.2019
-322.435

13723.89
13723.89
221.0446

208.4
208.4
59.86

100
100
34.47034

56.4228
56.4228
18.60808

394.2034
394.2034
30.21529

35.05
35.05
15.42827

54.05
54.05
27.42524

69.94318
60.55249
49.09377

527.88
372
256.1395

1.806452
1.806452
2.119031

662.5208
333.9542
334.6984

N= 455
n= 435
T-bar = 1.04598

N= 470
n= 459
T-bar = 1.02397

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 458
n= 447
T-bar = 1.02461

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 466
n= 447
T-bar = 1.04251

N= 450
n= 439
T-bar = 1.02506

N= 467
n= 447
T-bar = 1.04474
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EPS

PE

DIVIDEND

PAYOUT~O

TOBINOVQ

EBITDA

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

overall
between
within

3.627583

0.044401

1.283903

47.32116

1.814796

7605.66

3.260913
3.273186
0.306428

0.0623
0.062771
0.006406

0.821787
0.817773
0.097197

45.16455
45.4
3.869416

0.939365
0.92217
0.137192

13607.19
13738.84
0

0.06
0.06
0.715583

0.000884
0.000884
-0.01658

0.02
0.02
0.378903

0.6
0.6
5.771163

0.438665
0.438665
0.519731

183
183
7605.66

31.57
31.57
6.655583

0.505382
0.505382
0.105383

5.49
5.49
2.188903

550.8
550.8
88.87116

5.392483
5.392483
3.109861

94941
94941
7605.66

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 480
n= 460
T-bar = 1.04348

N= 433
n= 422
T-bar = 1.02607

N= 430
n= 419
T-bar = 1.02625

N= 477
n= 457
T-bar = 1.04376

N= 470
n= 459
T-bar = 1.02397
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PRILOG 6. Biografija

Milica Latinovi¢ je rodena 1978. godine u Beogradu gde je zavrSila osnovnu Skolu
,Karadorde“ i bila nosilac Vukove diplome. U Beogradu je zavrsila i gimanziju
»oveti Sava“ sa odlicnim uspehom. Osnovne studije zavrSila je 2006. godine na
Fakultetu organizacionih nauka, Univerziteta u Beogradu, na odseku MenadZment
- modul Finansijski menadZment sa prosetnom ocenom 8,64. Diplomirala je sa
ocenom 10 na diplomskom radu, na temu ,HedZ fondovi kao alternativna klasa
aktive“. Bila je stipendista Ministarstva prosvete i sporta - Fonda za mlade talente i
Univeziteta u Notingemu. Master akademske studije zavrsila je 2007 godine u
Velikoj Britaniji na The University of Nottingham, Nottigham University Business
School, gde je zavrSila modul - Finance and Investment. Tema Master rada bila je
,Pricing Weather Derivatives“. Kandidat Milica Latinovi¢ je doktorske studije
upisala akademske 2010/2011. godine na Fakultetu organizacionih nauka na
studijskoj grupi Informacioni sistemi i menadZment, studijsko podrudje
MenadZment. PoloZila je sa ocenom 10, sve planom i programom predvidene ispite
i odbranila prisupni rad na temu ,Integrisani pristup vrednovanju akcija zasnovan

na realnim opcijama“.

Kandidat Milica Latinovi¢ se 2008. godine zaposlila na Fakultetu organizacionih
nauka najpre kao saradnik u nastavi, a zatim i kao asistent od 2010. godine na
Katedri za finansijski menadZment i racunovodstvo. Trenutno je angaZovana na
istoj Katedri i zaduZena je za pripremu i realizaciju nastavnog procesa na velikom
broju predmeta na osnovnim, specijalistiCkim i master akademskim studijama.
Drzi i drZala je veZbe na osnovnim akademskim studijama na predmetima:
Finansijska trziSta, Korporativne finansije, Upravljanje finansijskim rizikom,
Finansijski menadZment. Na diplomskim akademskim (master) studijama i
specijalisickim strukovnim studijama, takode je bila i joS uvek je angaZovana na
pripremi i izvodenju veZbi na predmetima Finansijska trziSta, Instrumenti
upravljanja finansijskim rizikom, Korporativne finansije i Portfolio menadZment.

Na medunarodnim master studijama - International Business and Managment, koje
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se na engleskom jeziku realizuju u saradnji sa Middlesex University iz Londona,
izvodi veZzbe na predmetu Medunarodne korporativne finansije (International
Corporate Finance). AngaZovana je na izvodenju veZzbi na predmetu Analiza
investiranja u hartije od vrednosti, u okviru master programa ,Racunarstvo u
druStvenim naukama“, a u okviru Tempus projekta INCOMING. Tec¢no govori
engleski jezik i poseduje osnovno znanje francuskog i ruskog jezika. Objavila je
veliki broj radova u domad¢im i stranim c¢asopisima, na domac¢im i stranim

konferencijama, kao i poglavlja u monografijama od medunarodnog znacaja.
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PRILOG 7. Izjava o autorstvu

UsjaBa o ayTopcTBY

Mme 1 npesnme ayTopa Muanua JlatuHosuh
Bbpoj uHAaeKca 5031/2010
UsjaBmbyjem

[a je AOKTOPCKa AMcepTaumja nog Haci0BOM

»VIHTErpMCaHN NPUCTYN BPeAHOBakbY aKLMja 3aCHOBaH Ha peasiHum onumjama’

® PE3yNTaT CONCTBEHOI UCTPAXXMBAYKOT paaa,;

® [a gucepTauMja y LeAVHU HU Yy AeNoBMMa Huje Buna npeanoXKeHa 3a CTUuake apyre
ANNnoMe npema CTYAMjCKMM NporpamnMma Apyrmx BUCOKOLLKOJ/ICKMX YCTaHOBa;

® /13 CYy pe3ynTat KOPEeKTHO HaBeaeEHU U

® [a HMCaM KpliMo/na ayTopcKa npasa M KOPWUCTUO/Na MHTENEKTYyasiHy CBOjUHY APYruX
nmua.

Motnuc aytopa

Y beorpagy,
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PRILOG 8. Izjava o istovetnosti Stampane i elektronske verzije

doktorskog rada

U3jaBa 0 NICTOBETHOCTM LUTaMMNaHe U efieKTPOHCKe Bep3uje

Mme u npesmme aytopa

bpoj nHaekca

AOKTOPCKOr paaa

Mwuaunua latuHosuh

5031/2010

CTyamjckm nporpam

NHPOPMALMOHN CUCTEMM U MEHALIMEHT

Hacnos paga

“NHTerpycaHn  nNpucTtyn BpeaHOBaky aKuMja 3acHOBaHa Ha

peanHMm onuujama“”

MeHTOp

npood. [ip HeseHKa Hapkuh Jokcumosuh

M3jas/byjem Aa je WwWTamnaHa Bep3nja MOTr AOKTOPCKOr paga UCTOBETHA e/1eKTPOHCKO] BEP3unjn

Kojy cam npepao/na pafau noxparbeHa y [AUrutanHom penosutopujymy YHusepsuteta y

beorpapy.

[o3Bo/baBam Aa ce objaBe MOjU AMYHM Nojaum Be3aHW 3a Aobujarbe aKaAeMCKor HasuBsa

[AOKTOPa HayKa, Kao WTo Cy MMe U Npe3nme, roamHa 1 mecto poherba n gatym oagbpaHe paga.

OBM NIMYHM NoJauM MOry ce 06jaBUTM Ha MpPEXHUM CTpaHuUama aurutanHe 6ubauoTeke, y

€/IEeKTPOHCKOM KaTasory vy nybankaumjama YHusepsuTeTa y beorpagy.

Y Beorpaay,

Motnuc ayTopa
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PRILOG 9. Izjava o koriSc¢enju

UsjaBa o kopuwhewy

Osnawhyjem YHuBep3uTeTcKy 6ubamnoteky ,Ceetosap Mapkosuh” pa y [Aurutantiu
penosuTopujym YHuBep3uTeTa y beorpaay yHece Mojy LOKTOPCKY AncepTaumjy nos Hac/0BOM:

“UHTerpucaHn NnpucTyn BpeAHOBakby aKLMja 3aCHOBaHa Ha peasiHMm onuujama’

KOja je moje ayTOpCKO Aeno.

OvcepTaumjy ca cBUM Npuao3Mma npegao/na cam y enekTpoHCKom ¢opmaTty norogHom 3a
TpajHO apxuBMpatbe.

Mojy AOKTOPCKY AucepTauunjy noxparbeHy y AurMtanHom penosutopujymy YHusepsuTerta y
BeorpaZy ¥ AOCTynHY Yy OTBOPEHOM NPUCTYMY MOTY Aa KOPWUCTE CBM Koju nowTyjy oapenbe
cagpaHe y ogabpaHom Tuny amueHue KpeatmsHe 3ajeaHumue (Creative Commons) 3a Kojy cam
ce ognyumo/na.

1. Aytopcteo (CC BY)

2. AyTopcTtBo — HekomepumjanHo (CC BY-NC)

3. AyTOopcTBO — HEKOMepUuMjanHo — 6e3 npepaga (CC BY-NC-ND)

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPLMjaNHO — AennTn noa uctum ycnosmma (CC BY-NC-SA)
5. AytopctBo — 6e3 npepaaa (CC BY-ND)

6. AyTOpCTBO — AenuTu noa uctum ycaosuma (CC BY-SA)

(Monumo na 3a0KpyKuTe camo jeHy oA, WecCT NoHyYheHUX AnueHuu.
KpaTak onuc IMLUeHLM je cacTaBHU A€o OBe U3jaBse).

Mornuc aytopa

Y beorpagy,
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1. AytopcTtBo. [lo3BO/baBaTe yMHOXaBake, OUCTPUbYLMjy M jaBHO caoniTaBahe
Jena, n npepage, ako ce HaBefe MMe ayTopa Ha HauyuH ogpeheH of cTpaHe ayTopa
unu gaesaoua nuueHue, Yak n 'y komepuujanHe cepxe. OBO je HajcnobogHuja og CBUX
NULEHUMN.

2. AytopcTBO — HeKkomepuwujanHo. [Jo3BorbaBaTe YMHOXaBake, AUCTPUbYUMjy u
jaBHO caonwTaBawe Aena, u npepage, ako ce HaBede MMe ayTopa Ha HavvH oapeheH
of CTpaHe ayTopa unu gasaoua nuueHue. OBa nvueHLa He J03BOMbaBa KomepuujanHty
ynoTpeby gena.

3. AyTOopCcTBO — HeKkomepuwujanHo — 6e3 npepaga. [Jo3BorbaBaTe yMHOXaBahE,
ANCTpnbyunjy M jaBHO caonwiTaBake fena, 6e3 npomeHa, npeobnukoBawa WNn
ynoTpebe gena y cBOM geny, ako ce HaBede MMe ayTopa Ha HavvH ogpeheH of
CTpaHe aytopa wunu gasaoua nuueHue. OBa nuvueHua He 0O3BOSbaBa KoMepuujanHy
ynoTpeby aena. Y ogHocy Ha cBe ocTane nuueHue, OBOM JMLEHLOM Ce orpaHuyaBa
Hajsehn o6um npaBa kopuwhewa gena.

4. AyTOopCTBO — HEKOMepuMjanHo — 4enuTu nog UcTUM ycnoBuma. [lossorbaBaTe
yMHOXaBak-€e, AUCTpunbyLMjy 1 jaBHO caonwiTaBakwe Aena, U npepage, ako ce HaBeae
MMe ayTopa Ha HauuH ogpeheH oA cTpaHe ayTopa Wnu [AaBaola NuUeHLe U ako ce
npepaga AuCTpubyupa nog WCTOM WMNU CiMYHOM nuvueHuom. OBa nuueHua He
[103BOSbaBa komepuujanHy ynotpeby aena u npepaga.

5. AytopcTBO — 6e3 npepaga. [lo3BorbaBaTe yMHOXaBake, AUCTpubyuunjy 1 jaBHO
caonwrTasawe aena, 6e3 npomeHa, npeobrnmkoBawa nnun ynotpebe genay cBom geny,
ako ce HaBede MMe ayTopa Ha HayuH ogpeheH of cTpaHe ayTtopa wnu gasaoua
nuueHue. OBa nuueHua 0o3BoSbaBa koMepumjanHy ynotpeby gena.

6. AyTopcTBO — pOenutu nop MUCTUM ycnoBuma. [Jo3BorbaBate yMHOXaBamwe,
ANCTpmnbyumjy 1 jaBHO caoniwiTaBawe Aena, n npepage, ako ce HaBede MMe ayTopa Ha
HauuH oapefeH o4 CTpaHe ayTopa WnM JaBaoua NuuUeHue U ako ce npepaga
anctpnbympa nog WMCTOM UM cnuyHOM nuvueHuom. OBa nuvueHua [03BOrbaBa
KomepumjanHy ynotpeby gena v npepaga. CnvyHa je copTBEpCKMM nuueHuama,
O[HOCHO InnLeHuamMa OTBOPeHOr Koaa.
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