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ПРЕДМЕТ:

НАПРЕДНИ ФИНАНСИЈСКИ МЕНАЏМЕНТ
И - ЕСЕЈИ

1. Дефинишите и објасните које политике дивиденди које могу изабрати савремене компаније.

Одговор:

Зависно од циљева који се желе постићи и услова у којима се ради могуће је водити политику:

· максималних дивиденди,

· стабилних дивиденди,

· стабилних и екстра дивиденди,

· ниских дивиденди.

Политика максималних дивиденди. Циљ ове политике је да акционари добију максимално могуће дивиденде по акцији. То се може обезбиједити расподјелом нето добитка тако да се његов максимални дио распореди на исплату дивиденди, а остатак задржи за развој и резерве предузећа. Висина исплаћених дивиденди је ограничена износом оствареног нето добитка. На овај начин се преферирају интереси акционара, што доприноси и повећању прихода државе по основу пореза на исплаћене дивиденде. На другој страни, преферирање дивиденди утиче на структуру извора средстава за финансирање развоја, што се негативно може одразити на будућу конкурентску способност и ликвидност предузећа.

Дакле, политика максималних дивиденди има оправдање у условима:

· када предузећа немају могућности за рентабилна улагања,

· када предузећа имају довољно нераспорећеног добитка из претходних година и латентне резерве,

· када се приликом исплате ових дивиденди не угрожава ликвидност,

· када постоји могућност прибављања додатног капитала путем емисије нових акција или када се врши рекапитализација уз коришћење финансијске помоћи.

Политика стабилних дивиденди. Циљ ове политике је да у дужем временском периоду акционарима осигура исплату прихватљиве и стабилне дивиденде по акцији. Ова политика се примењује у условима:

· када се предузеће налази у фази просперитета и када је капитал довољан за исплату стабилних дивиденди и финансирање и стварање латентних резерви;

· када предузеће има довољно латентних резерви које обезбјеђују исплату стабилних дивиденди и у кризним годинама;

· када се не угрожава ликвидност и када се жели послати позитиван финансијски сигнал на тржиште капитала.

Политика стабилних и екстра дивиденди. Овом политиком дивиденди акционарима се обезбјеђује стабилна и сигурна дивиденда у дужем временском периоду, док се y успјешнијим пословним годинама поред ових стабилних дивиденди исплаћују и екстра дивиденде. Многи акционари сматрају да стабилност дивиденди позитивно дјелује на тржишну цијену акције. Стабилне дивиденде могу уклонити несигурност код акционара, посебно када дође до пада зараде по акцији. Ова политика дивиденди је интересантна за предузећа које имају флуктуације у остваривању нето добити из године у годину. Познато је да предузеће Генерал Моторс исплаћује акционарима екстра дивиденде у добрим пословним годинама. У вођењу ове политике постоји опасност да екстра дивиденде постану очекиване за акционаре те да их они због њихове предвидљивости почну третирати као повећање редовне дивиденде.

Политика ниских дивиденди се често примјењује у периоду који претходи откупу сопствених акција с циљем да откупна цијена акција буде што нижа. Мотиви откупа сопствених акција могу бити:

· с циљем смањења акцијског капитала, а тиме и смањења издатака по основу дивиденде,

· с циљем куповине власничких права уз коришћење финансијске полуге.

Уколико се откупљују сопствене акције с циљем смањења акцијског капитала, предузећу је y интересу да откупна цијена акција буде што нижа из два разлога. Издатак готовине за откупљене акције је мањи. Друго, откупна цијена акције је ближа номиналној вриједности акције, а при поништавању откупљених акција мањи је удар на смањење резервног капитала. Куповина власничких права уз коришћење финансијске полуге састоји се у томе да предузеће откупљује дио својих акција уз помоћ дугорочног кредитног задужења, чиме се власничка структура трајног и дугорочног капитала помјера у корист дугорочног капитала.

2. Графички прикажите и објасните позицију продавца пут опције!
Четврта проста стратегија је кратка продајна (short put), по јест сасвим супротно од дуге продајне, реч је о позицији продавца пут опције. Njегова очекивања, жеље и интереси су потпуно супротни од купчевих. Код продајне опције, продавац ће очекивати пораст цена основне активе (акције). Само у том случају, власник ће одустати од искоришћавања опције, па ће продавцу остати профит у облику премије коју је добио продајом овог типа опције. Продавац може бити сигуран да опција неће бити искориштена све док год је тржишна цена већа од уговорене (П > С). Наиме, тада власник неће приступити искоришћавању опције пошто ће следити логику -зашто бих продавао по нижој уговореној цени С (40), када акције могу продати на берзи по вишој тржишној цени П (50). Према томе, зона Б, у којој цена акција расте представља зону добитка за продавца продајне опције.

За продавца продајне опције проблеми настају уколико цена основне активе почне да пада испод нивоа уговорене цене - С = 40. У случају када цена основне активе пада, тада ће власник позвати продавца и од њега захтевати ка купи акције по вишој цени од текуће тржишне, чиме ће остварити губитак. Тај губитак ће бити једнак разлици С - Р Висина губитка се повећава како цена основне активе брже пада. Износ премије (X) коју је продавац наплатио делимично компензира тај губитак. Максималан губитак који продавац продајне опције може да оствари биће једнак уговореној цени минус премија. До њега може доћи само ако цена падне на нулу (П = 0, -> С - 0 = С). Према томе, зона А је за њега зона губитка. Графички то изгледа као на графику
[image: image1.jpg]Grafik 8.7. - Kratka prodajna strategija
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3. Мотиви (извори вриједности) реструктурирања компаније
a. Унапређивање продаје и економије пословања
b. Побољшани менаџмент
c. Учинак информација (редуцирање ефекта информацијске асиметрије)

d. Пренос богатства
e. Порезни разлози
f. Полужни добици
g. Хипотеза о напуханости (претјерана, нерационална жеља за „освајањем“ компаније)

h. Лични циљеви менаџмента
ИИ - ЗАДАЦИ
Задатак 1:
Дати су следећи подаци:

	 
	Инвестиција А
	Инвестиција Б

	 
	Вјероватноћа
	Принос
	Вјероватноћа 
	Принос

	Успон
	0,2
	50%
	0,2
	25%

	Стагнација
	0,6
	25%
	0,6
	10%

	Рецесија
	0,2
	5%
	0,2
	0%


· Израчунајте очекиване стопе приноса за инвестицију А и инвестицију Б. 
· Коментаришите коју инвестицију би требало прихватити?

Рјешење:

	Инвестиција А
	Инвестиција Б

	 
	0,1
	
	0,05

	 
	0,15
	
	0,06

	 
	0,01
	
	0

	 
	26%
	 
	11%


Требало би прихватити инвестицију А.

Задатак 2:
Акције XY имају очекивани принос 9%, а стандардну девијацију 10%, а акције ЗW имају очекивани принос 15%, а стандардну девијацију 12%. Коефицијент корелације ове двије хартије од вриједности износи 0,5. 

a) Ако је у акцију XY уложено 20% новца а у акцију ЗW остатак новца, колико су очекивани принос и стандардну девијацију портфолија?

b) Објаснити учинак диверзификације у овом задатку!
ИЗРАДА:
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Очекивани принос портфолија  
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(5 бодова)

Коваријанса између приноса
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(5 бодова)

Стандардна девијација портфолија  
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(5 бодова)

Коефицијент корелације између приноса на ове двије дионцие је позитиван, што упућује на пристуство позитивне корелације између њихових приноса. Иако је коефицијент корелације позитиван, он је ипак мањи од +1 (савршене позитивне корелације) тако да комбинирањем ове двије дионице у портфолио успијевамо диверзифицирати ризик без смањења очекиваног приноса на портфолио, који остаје пондерисани просјек приноса ове двије дионице. Када је коефицијент корелације негативан имамо већи учинак диверзификације, а када је -1 (савршена негативна корелација), тада је учинак диверзификације максималан.

(5 бодова)
ИЗРАДА:
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