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razyoja: finansijsko-raanovodstveni aspekti (aspekti radunovodstva i 
poslovnih finansija)", oiji je nosilac Katedra za raeunovodstvo, reviziju i 
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REALNE OPCIJE KAO INSTRUMENT KREIRANJA VREDNOSTI 

  

Uvod 

Prva ozbiljna istralivanja problema realnih (upravljaelci) opcija inicirana su 
ekonomskom krizom u SAD tokom 1980—ih godina. U traganju za uzrocima 
krize, ekonomska nauka je paljivo analizirala naein upravljanja i vodenja 
ameriekih kompanija. Istralivanja su pokazala da je tadagnji menad2ment u 
svom delovanju eesto bio kratkoroeno orijentisan, a da kompanije 
nedovoljno ulaiu u proizvodnju, znanje i istraiivanje i razvoj. U pokugajima 
da se Icriza prevazide, ueinjeni su ozbiljni napori na planu poboljganja 
korporativnog upravljanja i redefinisanja modela za ocenu i rangiranje 
kapitalnih 	ulaganja, 	tradicionalno 	oslonjenih 	na • metodologiju 
diskontovanog noveanog toka. 

Trajnost kao bitna odrednica kapitalnog izdataka eini realnom moguonost da 
se tokom vremena uslovi i pretpostavke na kojima je bazirana odluka o 
ulaganju mogu bitno izmeniti. Poslovna praksa realizovane projekte, koji 
zbog izmenjenih okolnosti ne odbacuju oeekivane efelcte, °Nen° ne smatra 
definitivnom situacijom, ve6 pokugava da naknadnim korekcijama projekta 
utiee na tokove oeekivanih efekata i/ili na ekonomski vek trajanja projekta. 
MoguOnost da se neki parametri projekata, zbog izmenjenilt uslova 
nalcnadno.promene, oznaeava se kao flelcsibilnost projekta, koja sugtinski 
predstavlja realnu opciju za menacriment da odgovori na promene u 
okruienju. 

Bez obzira •na to o kakvoj se korekciji radi (odlaganje, promena obima 
alctivnosti, odustajanje iii napugtanje projekta), realne opcije daju 
moguenost da se inicijalno projektovani noveani tokovi od ulaganja 
transformigu radi poveeanja efektivnosti projekta. Fleksibilnost menadlera 
transformige rizike i neizvesnost u moguonosti za stvaranje i poveeanje 
vrednosti. Zato se eesto istiee da za fleksibilne menacriere pove6anje 
neizvesnosti znaei gansu za pove6anje verovatnooe .stvaranja vrednosti. 
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