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DISPOZICIJA SPECIALISTI�NEGA DELA 

 
1. Naslov specialisti�nega dela 
 
VREDNOTENJE NALOŽB: Realne opcije pri investicijskem odlo�anju 
 
2. Problematika in namen specialisti�nega dela 
 
Investicijsko odlo�anje je eden najpomembnejših procesov, ki te�e v poslovanju podjetja, 
saj ima dolgoro�ne posledice, ki bistveno vplivajo na razvoj podjetja, zato mora biti dobro 
premišljeno in v �im ve�ji meri upoštevati vse dejavnike, pomembne za odlo�itev. 
 
Za ocenjevanje vrednosti investicijskih projektov so se razvile razli�ne metode, ki se danes 
široko uporabljajo in se zato v literaturi velikokrat ozna�ujejo kot klasi�ne ali tradicionalne 
metode vrednotenja oziroma ocenjevanja ekonomske upravi�enosti investicijskih 
projektov. Te metode so: doba povra�ila, ra�unovodska stopnja donosnosti, neto sedanja 
vrednost (NPV), interna oz.notranja stopnja donosa (IRR), modificirana interna stopnja 
donosa (MIRR), indeks donosnosti. Med temi metodami najve�krat uporabljajo izra�un 
notranje stopnje donosa in izra�un neto sedanje vrednosti. Prav slednja v teoriji velja za 
najbolj natan�no. 
 
Iz prakse je znano, da se mnogi projekti, ki so bili ocenjeni kot ekonomsko upravi�eni, 
izkažejo kot neuspešni, nekateri, ki so bili ocenjeni kot neupravi�eni, pa jih je neko 
podjetje kljub temu izvedlo, pa kot uspešni. To nas opozarja, da je ocenjevanje vedno 
negotovo. Napa�ne ocene lahko izvirajo iz napa�nih podatkov, zaradi nepravilnega 
upoštevanja le-teh oziroma pomanjkljive metode ocenjevanja. Novejša teoreti�na 
spoznanja so namre� pokazala, da imajo tudi uveljavljene klasi�ne metode ocenjevanja 
investicijskih projektov dolo�ene pomanjkljivosti. Pri ocenjevanju ekonomske 
upravi�enosti namre� investicijske projekte obravnavajo kot enkratno priložnost in 
predpostavljajo, da bo podjetje sledilo za�rtanemu planu ne glede na svoja spoznanja in 
razvoj dogodkov. Ne dopuš�ajo torej prostora za prožno odzivanje. 
 
To pa v �asu hitrih sprememb, ko je poslovno okolje �edalje bolj nepredvidljivo, povzro�a 
težave. �e želijo menedžerji v takem okolju uspeti, se mu morajo prilagoditi. To pa lahko 
storijo le, �e uporabljajo orodja, ki jim zagotavljajo dolo�eno prilagodljivost pri odlo�anju. 
Eno od takih orodij so tudi realne opcije, ki ustvarjajo prožnost v nepredvidljivem svetu in 
jo pomagajo tudi meriti. 
 
Klasi�ne metode opredeljujejo investicijske priložnosti kot »takoj ali nikoli« priložnosti. 
�e je torej podjetje ne bo takoj izkoristilo, jo bo za vedno izgubilo. To ponavadi ne drži, 
saj ima ve�ina menedžerjev možnost dolo�iti, kdaj bodo izkoristili priložnost oziroma 
strateško opcijo. Skladno z razmerami jo lahko odložijo in uravnajo njeno intenzivnost. 



Prav te možnosti dajejo investicijskim projektom zna�ilnost finan�nih opcij, natan�neje 
nakupnih finan�nih opcij. Imetnikom le-teh dajejo za dolo�en �as pravico, ne pa tudi 
obveznost, kupiti neki vrednostni papir po vnaprej dolo�eni ceni. 
 
Gre torej za prenos logike finan�nih opcij v poslovni svet. Pri finan�nih opcijah imamo 
opravka z vrednostnimi papirji, v poslovnem svetu pa se ukvarjajo tudi z razvojem, 
gradnjo ali nakupom sredstev, zato te opcije imenujemo realne opcije (real options). Ker pa 
menedžerjem in vodjem pomagajo pri na�rtovanju in ocenjevanju prihodnje poslovne 
strategije, so dobile ime tudi strateške (strategic options) oziroma menedžerske opcije 
(managerial options). 
 
 
3. Cilj dela 
 
Cilj specialisti�nega dela je prikazati in pojasniti metodo realnih opcij pri vrednotenju 
investicijskih projektov: najprej teoreti�no predstaviti celotno metodo (zna�ilnosti, tipe, 
modele vrednotenja realnih opcij itd.), jo primerjati s klasi�nimi metodami vrednotenja 
investicij in ugotoviti njihove pomanjkljivosti, nato pa na prakti�nih, konkretnih primerih 
prikazati uporabnost in pomembnost realnih opcij pri investicijskih odlo�itvah, na koncu 
pa skušati ugotoviti kakšne so omejitve in možnosti za nadgradnjo te relativno nove 
metode. 
 
 
4. Metoda dela 
 
Metoda dela bo povezana predvsem s teoreti�nim prou�evanjem aktualne doma�e in tuje 
literature. Iz obravnav problematike vrednotenja naložb, predvsem pa realnih opcij pri 
investicijskem odlo�anju bom izlo�ila relevantna besedila, jih medsebojno primerjala, 
podrobneje spoznavala in analizirala problematiko, ugotavljala pomembna dejstva, na 
koncu pa vse to sintetizirala v zaokroženo celoto. Teoreti�na spoznanja in ugotovljena 
dejstva bodo podkrepljena oz. prikazana tudi na konkretnih prakti�nih primerih. 
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