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SaZetak: Osnovni cilj ovog radua je da se sagledaju metode za analizu cijena akcija, gdje je jedan od osnovnih
problema vezanih za analizu kako odrediti akcijama fundamentalnu ili pravu vrijednost. Realna vrijednost jos
se naziva " unutrasnjom vrijednosti " ( intrisic value ). Takode, realna vrijednost je izuzetno bitna za investitore
u akcije, finansijske analiticare i sve druge zainteresovane subjekte. Metode za analizu cijena akcija kojima se
dolazi do realne vrijednosti investitori mogu zasnivati svoje ponasanje i u donoSenju investicijonih odluka. U
samome radu obradili smo pet metoda zasigurno metod diskontovanja dividendi predstavlja najpouzdani i
najvise koristeni metod za analizu cijene akcije.

Kljuéne rijedi: metode, analiza, cijena, akcija, dividenda, diskontovanje, vrijednost, investitor, investicijona
odluka.
Uvod

U odredivanju realne vrednosti akcija postoji veliki broj razli¢itih pristupa i modela. Ovim pitanjem se bavio
veliki broj autora koji su nudili specifi¢na rjesenja, tako da postoje brojni pristupi rjeSavanju ovog problema.
Uz to, neophodno je takode napomenuti da je odredivanje cijena akcija slozenije od odredivanja cijena drugih
hartija od vrijednosti, prije svega obveznica.

U ovome radu obradili smo pet osnovna metoda, i to:

1) Metoda zasnovana na analizi nov¢anih tokova sredstava (cash flow analysis),
2) Metoda diskontovanja dividendi (discount dividend method),

3) Metoda rasta dividende,

4) Metoda zasnovana na analizi dobiti i

5) Metoda zasnovana na korisé¢enju P/E relacije.

Sustina ve¢ine metoda svodi se na analizu sli¢nu onoj koja se koristi u istrazivanju vrijednosti obveznica, a
to je diskontovanje buducih prihoda koje o¢ekuju vlasnici akcija. Sama metodologija se razlikuje u pogledu
toga Sta treba diskontovati, ali ne postoji dilema oko same procedure. Drugim rije¢ima, potrebno je prim-
jeniti slican postupak kao kod izracunavanja vrijednosti obveznica, to jest potrebno je izvrsiti svodenje svih
buducih prinosa akcija na njihovu sadasnju vrijednost, kako bi odredili realnu vrijednost. U nastavku ovog
rada u kratkim crtama ¢emo se zadrzati na analizi pomenutih metoda.

1. Model zasnovan na analizi nov¢éanih tokova sredstava

Prvu grupu metoda za izracunavanje cijena akcija, ¢ine oni metodi koji su zasnovani na analizi slobodnog
gotovinskog toka, odnosno cash flow-a. Kori§¢enjem ovog pristupa realna cijena akcija se dobija diskontovan-
jem svih buducih neto priliva sredstava (koji su jednaki razlici prihoda i tro§kova). Ako sa (P) ozna¢imo cijenu
akcija, sa (r) diskontnu stopu, sa (Pr) prihod, sa (Tr) troskove, a sa (CF) neto tokove sredstava, cijenu akcija
mozemo izracunati iz sljedece jednacine:
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Izraunavanje cijena akcija putem diskontovanja gotovinskog toka ima manji prakti¢ni znacaj, pa se i rjede
koristi u analizi. Jedan od ¢estih argumenata za to se sastoji u ¢injenici da gotovinski tok nema preveliki
znacaj na vrijednost akcija. Mnogo vaznije kategorije od diskontovanja gotovinskog toka su neto dobit i
dividenda.

Y Visoka skola "Primus" Gradiska
1% VVisoka skola "Primus" Gradiska
9 Eyié, D. "Finansijska tréista i institucije”. Cigoja Stampa Beogradska bankarska akademija, 2003. str, 360.
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2. Metod diskontovanja dividendi

Metod diskontovanja dividendi (discounting dividend method, DDM) predstavlja najpoznatiji i najvise koris¢en
metod za analizu vrijednosti akcija. Osnove ovog metoda i analize cijena akcija na ovaj nacin su postavili jo§
davne 1934. godine B. Graham i D. Dod (Benjamin Graham, David Dodd) u sada ve¢ ¢uvenoj knjizi: Analiza
hartija od vrijednosti.*’® Njihove ideje je nesto kasnije, preciznije 1938. godine, razvio Dz. B. Vilijams
(John Burr Williams, 1938.) u svojoj knjizi: Teorija investicione vrijednosti. Vilijams je istakao kako se stvarna
(investiciona) vrijednost akcije moze posmatrati kao sadasnja vrijednost budu¢ih dividendi. Dilema koju on
pred sebe postavlja je — §ta je potrebno diskontovati — dividendu ili prihod, posto se iz prihoda isplacuju
dividende? Odgovor je dividendu, posto ¢e neisplacene dividende, to jest prihod koji se reinvestira dovesti
do daljeg povecanja dividendi u buducnosti.

Sustina DDM metoda se sastoji u odredivanju cijene akcija kao zbira sadasnjih vrijednosti svih ocekivanih
buducih dividendi. Svodenje buducih iznosa dividendi na sadasnju vrijednost se vr$i pomoc¢u diskontne stope (r)
koja odrazava dvije stvari:

a) vremensku vrijednost novca, i
b) rizik oéekivanih buducih dividendi.
Ukoliko dividendu obiljezimo sa D, cijenu akcija sa P, diskontnu stopu sa r, oshovna formula za izraCunavanje cije-
na akcija pomo¢u DDM metoda bi glasila:
D,

, D, D, i D;
BT (T ER A S P A s

Gornja formula predstavlja bazi¢nu jednac¢inu metoda DDM. Ona pokazuje da realna cijena akcija predstavlja
zbir svih ocekivanih buduéih dividendi koje ¢e njen vlasnik ostvariti u budué¢nosti. Na ovom mijestu je potrebno
naglasiti da vlasnik akcija ostvaruje dvije vrste prihoda od posjedovanja akcija:

- dividendu i

- kapitalni dobitak (ili gubitak) koji je rezultat razlike izmedu cijene po kojoj su akcije kupljene i tekuce

trzisne ili prodajne cijene.
Polaze¢i od dva navedena elementa tj. dividende i kapitalnog dobitka u tom slucaju stopa prinosa (R) vlasnika
akcije
moze se izraCunati putem slijedece jednacine:

D B, — F,
Fu

Tlustrovac¢emo prethodno navedeno jednim primjerom: Neka je odredeni investitor kupio akcije po 300,00 KM i

neka je dividenda je 8,00, a cijena akcije kroz godinu dana je 320 KM postavlja se pitanje koliki je prinos inves-
titor ostvario u posmatranom periodu?

Ako navedene veliine uvrstimo u prethodnu jedna¢inu dobi¢emo da je vlasnik ostvario prinos od 9,33%

8 + (320 — 300)
R=r————

= (0,09333 = 9,33
300 %

Bitno je takode naglasiti da iz prethodne jedna¢ine mozemo izracunati sada$nju cijenu akcije (Pg) ukoliko znamo
stopu prinosa investitora (R) posto je to diskontna stopa (r), §to se lako moze uociti iz prehodnog primjera.
Transformacijom prethodne jednacine proizilazi da je sadasnja cijena akcije (Pg) jednaka:
_b+h D + i
T 14y T 14r 147

kako se cijena P; moze prikazati kao
D, + A
1T 14y

onda se sadasnja cijena akcije (Pg) izratunava pomocu jednadine:
D, D45

P°=1+r+(1 + )2

Ponavljajuéi prethodni postupak lako dolazimo do opste formule za izracunavanje cijena akcija po DDM metodu
koju prikazujemo u slijedecoj jednacini:

10 Graham, B.; Dodd,D. (1934). Securiti Analysis, Mc-Graw-Hill Book Company, Nww York and London.
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Idu¢i sve vise u buducénost, primjeti¢emo da se cijena P,, sve viSe smanjuje, odnosno da se priblizava nuli (0),
odnosno da ako n— oz tada P, — 0. Polaze¢i od ovog zakljutka prethodnu jednadinu mozemo izraziti bez

posljednjeg ¢lana kojeg zanemarujemo, odnosno kao:
D, D, D,

S1ir Qe T taeom

By

ili skrac¢eno:

ST
i=1

Lako je primjetiti da je ova jednacina jednaka pocetnoj jednacini koju smo nazvali bazi¢na jednacina metoda
diskontovanja dividendi. Ove dvije jednacinr predstavljaju opste teoretske formule za izraCunavanje cijena akcija
putem metode diskontovanja dividendi. Bez obzira na ovaj teoretski prikaz potrebno je re¢i da poteskoce nailaze
u momentu kada iste treba primjeniti u praksi. Osnovni problem ove primjene se sastoji u procjenama kretanja
dividende u buduénosti, koje nisu ni fiksne, ni jednake, ni vremenski ogranicene. Iz tog razloga navedene for-
mule je vrlo tesko prakti¢no primjeniti.

3. Metod rasta dividende

Zbog navedenih nedostataka metode diskontovanja dividende, tj. oteZane primjene prethodnih jednacina,
ustanovljena je Citava grupa modela koji su zasnovani na pretpostavei o rastu dividendi. Ovi metodi polaze od
¢injenice da dividendu treba posmatrati kao rastu¢u kategoriju. Dalje se pretpostavlja da je dividenda u periodu
(t) jednaka dividendi u proteklom periodu (t - 1) uvecanoj po odredenoj stopi rasta dividende (g), tj. polazi se od
pretpostavke da vazi relacija:

Dy =Dy x(1+g)

Iz prethodne jednadine odredujemo stopu rasta dividende (g) kao relaciju:
D.-D._,
DI.‘ i

a=

U literaturi se najée$ce koriste tri metoda rasta dividende.

3.1 Prvi se temelji na pretpostavci o nultom rastu dividende,'*! odnosno pretpostavlja se da dividende neée rasti
u buducnosti. U takvim okolnostima investitor to jest vlasnik akcije moze da ocekuje isplatu konstantnih
dividendi, odnosno da su sve dividende iste:

D=0, = =Dy

U ovom slucaju je lako zakljuciti da je stopa rasta dividende jednaka nuli (g = 0), pa se cijena akcije po ovom
modelu racuna na sljedeci nacin:

, i D; Di 1
T+ T A )
=1 i=1

Izraz 1/( 1 + r )' za slucaj da je r mnogo veéi od 0 se moZe prikazati i kao 1/r (zanemaruju se svi ¢lanovi sem
prvog posto maltene ne uti¢u na konacan zbir), iz ¢ega proizilazi da je cijena akcije jednaka:

]
P=—

r
Model sa nultim rastom dividendi je takode vrlo ograni¢enih mogucnosti primjene. Njega je moguée koristiti
samo u slucaju ukoliko akcije isplacuju fiksnu dividendu, kao Sto su preferencijalne akcije pod uslovom da nose
fiksnu dividendu.

3.2. Drugi model u okviru rasta dividende se zasniva na modelu o konstantnom rastu dividende. Ovaj model se
zasniva na pretpostavci da dividende citavo vrijeme rastu po jednakoj stopi rasta (g ), odnosno po matematickoj
relaciji:

D=Dyx{1+g)-D,=Dy,x({1+g)"

Na osnovu gornjeg modela cijenu akcije bi izra¢unali na slijede¢i nacin:

MW p. Soskié, B. Zivkovié, " Finansijska trzista i institucije”, Ekonomski fakultet Beograd, 2007. godine, str. 360.
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Ako dalje pretpostavimo da je je r ve¢e od g zanemari¢emo sve ¢lanove sume sem prvog pa je:

C+g) (+g)

. At Atn odnosno
1+g) .
=Dy At . odakle je
D
PD=T_13

1z prethodne jednacine mozemo izracunati stopu prinosa investitora u akcije, odnosno diskontnu stopu koja
glasi:

D,
r= F +4
Iz navednog je lako zakljuciti da je o¢ekivana stopa prinosa jednaka prinosu od dividende (dividend yield - izraz
koji se Cesto nalazi u izvjeStajima sa berze o kretanju cijena akcija) i stope rasta dividende.

3.3. Treci model rasta dividendi je model visestrukog rasta. SuStina ovog modela se sastoji u predvidanju rasta
dividendi u buduénosti. To cjelokupnoj analizi cijena akcija daje mnogo vecéu realnost. Umjesto rasta dividendi
po konstantnoj stopi — g, u ovom modelu se pretpostavlja da ¢e dividende rasti po razli¢itim stopama: gi, g ...
On, itd., tokom vremena. Pretpostavka je logicina, posto se Cesto desava da dividende na akcije novih kompanija,
posebno u fazama razvoja rastu brze, da bi kasnije, kada kompanija ude u faze zrelosti, stope rasta dividendi
pocele da stagniraju, pa ¢ak i opadaju. Takode, rast dividendi se razlikuje izmedu grana i nalazi se pod jakim
uticajem opstih ekonomskih i privrednih kretanja.

Formula za izraCunavanje cijena akcija metodom viSestrukog rasta dividendi moZe biti veoma sloZena, §to zavisi
od toga koliko stopa rasta uzimamo u model. Ukoliko imamo vise stopa rasta i sam izra¢un ¢e buiti sloZeniji. Za
potrebe ovog rada, a radi lakSeg objasnjavanja, posluziéemo se sluajem u kome imamo samo dvostruki rast
dividendi i to po stopama g; i g,. Takode pretpostavimo da od pocetnog perioda 0 pa do perioda T dividende
rastu po stogi g;, a nakon tog perioda po stopi g, . Uzimajuéi u obzir sve navedeno po ovom modelu rast divi-
dendi se moze izraziti sljede¢im jednacinama:

D, = Dn{l +31]i D, = Dn{l +£|‘1.]:i e Dy = DD{I"'EL:]T
Droy =001+, A+ g0~ D, =0, +, 71 + g )™ T

Kao §to mozemo vidjeti postoje dva toka dividendi i uz uvazavanje takve realnosti neophodno je odrediti njihovu
sadasnju vrijednost koja se moze izracunati pomocu sljedece jednacine:

Dy Dyr
P= Z{'r—gl:]{l +'.r']r Z ('.r' — g )+t

uz napomenu da je: D;7= Do (1 +g1)"

Ovdje treba imati u vidu da smo uzeli najjednostavniji slu¢aj, u kome postoje samo dvije faze rasta dividendi.
Naravno, postoji mogucénost definisanja Sirih verzija ovoga modela, sa 3 ili 4 faze u rastu dividendi, ali to zahti-
jeva imnogo vise racunanja.

4, Metoda zasnovana na analizi dobiti

Cetvrti model, zasnovan na analizi dobiti pristupa odredivanju cijena akcija, u sustini predstavlja sve one metode
koje u analizi polaze od dobiti, a ne dividende. Veza izmedu neto dobiti i dividende je tako oCigledna, posto
L0112
je:

Dividenda = Neto dobit — zadrzani profit (nerasporedena dobit)

U ovom slucaju za veli¢inu dobiti se uzima neto dobit po jednoj akciji (Earnings Per Share — EPS), koja se dobi-
ja dijeljenjem neto dobiti kompanije sa brojem emitovanih akcija. Ukoliko bi se cjelokupna dobit isplatila u
obliku dividendi (veoma rijedak slu€aj u praksi u kome vazi jednakost D = EPS, pa se za takve firme kaze da su
“krave muzare”), formula za izraCunavanje cijena akcija bi glasila gotovo identicno kao jednacina sa nultim
rastom dividendi

12 Haugen, A. R. (1990). Modem Investment Theory, 2™ edition, Prentice Hall, Englewood Cliffs, Nev York, str 563.
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EPS
P=—

-
Ovo je najprostiji slu¢aj sa nultim rastom u kojem je EPS — neto dobiti po akciji.

U praksi kompanije gotovo nikad ne ispla¢uju cjelokupan iznos dobiti kao dividendu. Posto svaka firma ima
odredene planove rasta i razvoja, jedan dio dobiti se zadrzava na ime akumulacije u obliku zadrzanog profita.
Taj dio dobiti se tretira kao generator razvojnih moguénosti kompanije u buduénosti. On takode ima svoju sa-
dasnju vrijednost i cijenu. Ukoliko preduzece prihvati nov investicioni projekat, sa pozitivnom neto sadasnjom
vrijednosc¢u, to ¢e dovesti do povecanja cijena njegovih akcija. Uklju€ivanjem razvojnih moguénosti u prethodnu
jednacinu dobijamo da je cijena akcije jednaka:

EP5
P=——+ S5VRM
T

gdje SVRM predstavlja sadasnju vrijednost razvojnih moguénosti preduzeca.
Kako bi doSlo do poveéanja cijena akcija neophodno je da budu zadovoljena najmanje dva kriterija:

a) dobit mora biti zadrzana kao jedan od elemenata akcijskog kapitala;

b) investicioni projekt kojim preduzece realizuje razvojne moguénosti mora imati pozitivnu neto
sadasnju vrijednost, $to u sustini znaci da bi investicija trebala da donosi profit veéi od trosko-
va kapitala neophodnih za njegovo finansiranje u vremenskom roku isplativosti.

5. Metoda zasnovana na koriSéenju P/E koeficijenata

Peti metod zasnovan na kori$¢enju P/E koeficijenta je jedan od najvaznih finansijskih pokazatelja vezanih za
investicije u akcije koji predstavlja proporciju, to jest odnos tekuce trzi$ne cijene (P — price) i dobiti po akciji (E
— earnings per share - EPS).

Ukoliko P/E koristimo kao metod za odredivanje cijene akcija tada on pociva na tri bitna faktora. **3

1) Proporciji dividende i neto dobiti po akciji — dividend rate of return (D/EPS) koji pokazuje koji dio do-
biti ¢e biti isplacen vlasnicima akcija u obliku dividende.
2) Zahtjevnoj stopi rasta prinosa — required rate of return (k) koja se sastoji iz kamatne stope bez rizika i
premije na rizik investiranja u pojedina¢nu akciju. i
3) Ocekivanoj stopi rasta dividende — expected growth rate in dividendes (g) koja odrazava ocekivanja in-
vestitora u vezi povecanja dividende.
Ako ova navedena tri elementa izrazimo jedna¢inom dobijamo da se P/E moze izracunati kao odnos:

Pri analizi metode zasnovane na kori§¢enju P/E moguce je uociti da se P/E proporcija moze povezati sa
razvojnim mogucnostima firme. P/E je vrlo vazan pokazatelj za svaku kompaniju koji se objavljuje sva-
kodnevno u izvestajima se berzi akcija. Koristi se kao mjera za poredenje sa drugim kompanijama koje mogu
biti sli¢nih karakteristika ili koje posluju u istoj grani.™* P/E se izratunava iz odnosa tekuéih cijena akcija
i neto dobiti po akciji. Na njega uticu sljedece veli¢ine: stopa prinosa investitora (tj. diskontna stopa — r),
stopa rasta dividendi (g), povecanje dobiti po akciji (EPS), duzina vremenskog perioda, itd. Manja diskontna
stopa, vece stope dividende i dobiti, kao i duzi vremenski period su faktori koji povecavaju vrijednost P/E
racija.

ZAKLJUCAK

Metode za analizu cijena akcija su jedan od osnovnih pitanja vezanih za analizu vrijednosti akcija je kako odrediti
njihovu fundamentalnu ili pravu vrijednost. Takoder realna vrijednost se jo§ naziva i " unutra$njom vrijednoséu " (
intrisic value ).

Rezultat intriséne vrijednosti akcija, definisan je kao sadasnja vrijednost buduc¢ih prinosa ( dividende i kapitalne
dobiti ).

Odredivanje realne cijene akcije je izuzetno bitno za investitore u akcije, kako na bazi njenog poznavanja mogu
donositi svoje poslovne odluke.

Investitori koji putem analize utvrde da je realna vrijednost akcija niza od njene tekuce trzisne cijene donijece odluku
da kupe akcije.

Ukoliko je trzi$na cijena veca od realne tada ¢e investitor najvjerovatnije donijeti odluku da ih prodaju.

113

Eri¢, D. op. cit. str.367.
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Metod diskontovanja dividendi (discounting dividend method, DDM) zasigurno predstavlja najpoznatiji i najvise
kori§¢en metod za analizu vrijednosti akcija.

Sustina DDM metoda se sastoji u odredivanju cijene akcija kao zbira sadasnjih vrijednosti svih ocekivanih
buducih dividendi.

Svodenje buducih iznosa dividendi na sadasnju vrijednost se vr§i pomocu diskontne stope (r) koja odrazava
dvije stvari, vremensku vrijednost novca, i rizik o¢ekivanih buduéih dividendi.
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