КОМИСИЈА ЗА РАЧУНОВОДСТВО И РЕВИЗИЈУ 

БОСНЕ И ХЕРЦЕГОВИНЕ
ИСПИТ ЗА СТИЦАЊЕ ПРОФЕСИОНАЛНОГ ЗВАЊА
ОВЛАШЋЕНИ РЕВИЗОР
(ИСПИТНИ ТЕРМИН: MAJ 2008.)
ПРЕДМЕТ:

НАПРЕДНИ ФИНАНСИЈСКИ МЕНАЏМЕНТ
I - ЕСЕЈИ

1. Предности и недостаци финансирања обичним акцијама у односу на приоритетне акције или обвезнице.
· Својства обичних акција, приоритетних акција и обвезница у смислу трошка за емитента, гласачких права и разуђивања (разводњавања) базе дионичара
· Упоредни преглед (најбоље табеларни) својстава три врсте вриједносних папира у погледу трошка, гласачких права и разводњавања дионичарске базе
· Предности и недостаци емисије сваког од три вриједносна папира за емитента
· Околности које условљавају доношење одлуке о избору извора финансирања
2. Акција компаније А сада се продаје по цијени од 20 КМ и очекује се дивиденда од 2 КМ по акцији на годишњем нивоу. Колика ће бити стопа приноса инвеститорима који акцију купе сада и продају је за годину дана по цијени од 23 КМ послије убирања дивиденде? 
Рјешење:
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3. Објасните ПУТ опцију.

Пут опција (put option) представља право продаје основне имовине по унапријед фиксираној цијени у опционом уговору на одређени дан или у одређеном периоду. У пракси, ова опција се назива и продајном опцијом. 

Купац пут опције стиче право продаје основне имовине закључивањем опционог уговора и плаћањем премије продавцу пут опције. 
Куповина пут опције има за циљ коришћење очекиваног пада цијена основне имовине на финансијском тржишту.

Купац опције ће искористити своје право из опционог уговора само ако текућа тржишна цијена основне имовине буде нижа од цијене извршења у опционом уговору, јер једино на тај начин може остварити добитак у виду разлике између текуће тржишне цијене основне имовине и цијене извршења пут опције. 
4. Објасните ефекат сигнализирања у контексту дивидендне политике.

Одговор:
Промене у дивидендама могу утицати на цену акције компаније уколико инвеститори сматрају да такве промене у себи носе корисне информације. 
На пример, претпоставимо да компанија мења стопу дивиденди веома ретко и да се сваки пут када је стопа промењена зарада компаније мења у истом правцу. 
Инвеститори ћe стога будуће промене у дивидендним стопама интерпретирати као сигнал да менаџмент компаније сматра да су се проспекти зараде компаније променили.
 Пораст дивиденди ћe ce сматрати као позитиван сигнал већих будућих зарада. 
Опадање дивиденди ћe ce сматрати негативним сигналом нижих будућих зарада.

Овакво резоновање даје снагу гледишту сигнализирања на дивидендну политику. Према том гледишту, промене у дивидендама представљају важне сигнале за инвеститоре о променама у очекивањима менаџмента о будућим зарадама компаније.

Гледиште сигнализирања се разликује од традиционалног гледишта и од гледишта пореских разлика са уважавањем ефеката клијентеле. И док ефекат клијентеле ублажава импликације традиционалног гледишта и гледишта пореских разлика, дотле не ублажава гледиште сигнализирања. Чак и у окружењу савршеног тржишта то важи, осим када постоји информациона асиметерија (и проблеми повезани с недостатком информација које су на располагању и ценом прибављања информација), те дивидендна политика може утицати на вредност компаније. 
II - ЗАДАТАК

5. Задња исплаћена дивиденда на акцију  Ц износи 4 КМ. Текућа стопа приноса без ризика је 6%, а стопа приноса на тржишни портфолио је 14%. Стопа раста зарада и дивиденди на акцију Ц процјењује се на 6% при чему је (=1,2.

а) Израчунати стопу приноса на акцију Ц.

б) Израчунати вриједност акције Ц при стопи приноса израчунаној под а).

в) Израчунати стопу приноса на акцију Ц, ако се текућа стопа приноса без ризика повећа на 8%.

г) Израчунати вриједност акције Ц при стопи приноса израчунаној под ц). Објаснити зашто је дошло до промјене вриједности акције Ц.

ИЗРАДА:
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а) стопа приноса
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(5 бодова)

б) вриједност акције
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ц) стопа приноса
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д) вриједност дионице
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Вриједност дионице је порасла као резултат пада стопе приноса на дионицу, што је опет био резултат раста неризичне стопе приноса.

(5 бодова)
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