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Odnos izmedu mogucnosti, ciljeva
i instrumenata mora se posmatrati
sa stanovista realne pozicije predu-
zeca na trzistu i u okruzenju.

Neophodno je obezbijediti visok
kvalitet finansijskog izvjestavanja
koji je u korelaciji i sa kvalitetom
korporativnog upravljanja.

1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

operacionalizuju u dobiti. Ova stopa je istovremeno osnovna podloga za ocjenu profesionalne
uspjesnosti postoje¢eg menadzmenta, pa se zato faktori koji je uslovljavaju analiziraju i
pokusavaju usmeravati ka povecanju dobitka. Sagledavanje faktora treba u osnovi da slijedi
logiku prema kojoj struktura trzista ima vaznu ulogu pri modeliranju poslovne politike, a
ova, opet, determiniSe konacnu efikasnost. Iz ovoga slijedi da, dok jednima visina dobiti sluzi
za mjerenje uspjeha firmi i menadZera u njima, drugima sluzi kao sredstvo da se dostignu
drugi, veoma bitni ciljevi preduzeéa i njegov opstanak i razvoj. Na ovakav zakljuc¢ak navodi
i stav Chamberlain-a,”' prema kome “ne postoji a priori razlog zasto bi visoki profit bio
nepodudaran sa ve¢inom ostalih ciljeva”. Ovaj autor dalje naglasava da se: “Vrlo rijetko (se)
moze realizacija niskog profita objasniti viSestrukim ciljevima poslovnog rukovodstva”.

Navedeni autori definisali su politiku preduzeéa sa znacajne vremenske distance, sve
tri su staticne i ne odrazavaju osnovni cilj poslovanja. Savremena politika preduzeca
podrazumijeva aktivnosti na planskom vodenju i usmeravanju poslovanja preduzeca i
ostvarivanju unaprijed definisanih ciljeva. U tom smislu osnovna primedba na navedene
definicije odnosi se i na zapostavljanje planske funkcije kao temeljne aktivnosti.

Prema tome, na politiku preduzeéa uticu tri relevantne grupe faktora:

- mogucnosti, koje se izrazavaju kroz potencijale kojima preduzece raspolaze. Utvrdivanje
moguénosti 1 ukupnih potencijala preduzeca veoma je sloZena i komplikovana aktivnost
koja treba da definiSe krajnje domete preduzeca, da utvrdi i markira determinirajuce
faktore u poslovanju (granice raspolozivog kapitala, radne snage, trziSta i svih potencijala
kojima preduzece raspolaze);

- ciljevi, koje preduzece treba da ostvari utvrdenom politikom (trajna finansijska stabilnost
i finansijska snaga preduzeca);

- instrumenti, koji su na raspolaganju preduzecu za ostvarivanje usvojene politike.

Odnos izmedu mogucnosti, ciljeva i instrumenata mora se posmatrati sa stanovista realne
pozicije preduzeca na trziStu i u okruzenju, tj. privredi uopste. Moguénosti preduzecéa
prakti¢no nisu omedene i posmatraju se kao dinami¢na veli¢ina koja se konstantno mijenja.
Ovaj stav zasniva se na Cinjenici da proces upravljanja ¢ine najmanje tri aktivnosti:
planiranje, organizovanje i kontrolisanje.

1.5.4. Finansijski izvjeStaji u funkciji donoSenja odluka

Informacije raspolozive za donoSenje strateskih odluka u preduzecu sadrzane su u finansijskim
izvjeStajima koji se sa¢injavaju u skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog
izvjeStavanja, nacelima bilansiranja i pozitivnim zakonskim propisima, a koji odrazavaju
ucinke proslih i tekucih upravljackih odluka. S tim u vezi, neophodno je obezbijediti
visok kvalitet finansijskog izvjeStavanja koji je u korelaciji 1 sa kvalitetom korporativnog
upravljanja, $to se moze ilustrovati sljede¢im dijagramom.’?

S Neil W. Chamberlain, Preduzece: Mikroekonomsko planiranje i akcija, Savremena administracija,

Beograd, 1968, str. 65.

Vidjeti: Jeffrey Cohen, Ganesh Krishnamoorty Arni Wright: The corporate governance mosaic and
Financial reporting quality, Journal of Accounting Literature, 2004, p.p. 5. (Prema: Prof. dr Kata
Skari¢ Jovanovi¢: U kojoj mjeri kvalitet korporativnog upravljanja opredjeljuje kvalitet finansijskog
izvjesStavanja, Tre¢i simpozijum SRRRS, Tesli¢, 2008, str. 53).
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Slika 1.8. Kvalitet finansijskog izvjestaja
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E— Kvalitet finansijskog izvjestavanja —

Finansijski izvjestaji se, u kontekstu donosenja odluka o investiranju, poslovnih i finansijskih
odluka mogu posmatrati kao kumulativna lista posljedica investicionih i finansijskih odluka,
dok se neto efekat poslovanja u obliku periodi¢nih dobitka ili gubitaka u odredenom periodu
odrazavaju na kapital preduzeca. Pri tome, dakle, moze se konstatovati da sve tri odluke
imaju finansijske implikacije na:

e Dbilans stanja,
e Dbilans uspjeha,
e Dbilans tokova gotovine.

Bilans stanja (aktiva i pasiva), u osnovi predstavlja ,,snimak* racunovodstvene vrijednosti
preduzeca. Imovina (stalna i obrtna) prikazana je na lijevoj a kapital i obaveze na desnoj
strani bilansa stanja. Dakle, jednacina bilansa stanja je:

IMOVINA = OBAVEZE + KAPITAL
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Tako, na primjer, sprovodenje odluka menadzmenta o prodaji zaliha smanjice stavku zaliha
a povecati stavku gotovine (novca). Odluka o kupovini akcija smanjic¢e gotovinu a povecati
finansijsku imovinu (hartije od vrijednosti). Odluka o pozajmici (kreditu) poveéace gotovinu,
ali i obaveze u pogledu vracanja kredita.

Bilans uspjeha (prihodi, rashodi i finansijski rezultat) prati poslovanje preduzeca tokom
odredenog perioda, obi¢no godinu dana. Njegova jednacina je:

PRIHODI — RASHODI = DOBITAK (GUBITAK)

Generalno prihvaceni principi medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja zahtijevaju
da se prihod uvrsti u bilans uspjeha kada je trziSno potvrden (prodat) i fakturisan, iako se
stvarni priliv od naplate nije pojavio.

Rashodi prikazani u bilansu uspeha odredeni su po ,,principu uzro¢nosti (korelacije)* §to
znaci da se vezuju sa ostvarenim prihodima, tako da prihodi i rashodi koji se prikazuju u
odredenom periodu ne moraju reflektovati stvarne tokove novca tokom tog perioda. Odluka
0 vecéoj 1 boljoj promociji proizvoda i usluga povecace troskove ali i prihode od prodaje.
Provodenje odluke o ubrzanoj amortizaciji povecéace troskove i smanjiti dobitak preduzeéa,
ali ¢e ubrzati ,,oslobadanje* novca uloZenog u stalnu imovinu.

Bilans tokova gotovine je iskazivanje na osnovu ¢ega je ostvaren priliv i odliv gotovine i
naravno saldo (stanje) gotovine. Njegova jednacina je:

PRILIV - ODLIV = SALDO
Ovaj bilans segmentiran je u tri dijela koji obuhvataju:

a) Operativnie aktivnosti koje nastaju iz operativnih (poslovnih) aktivnosti preduzeéa i
kljucni je indikator obima do koga su operacije preduzeéa ostvarile dovoljno tokova
gotovine da se isplate zajmovi, odrzi operativna sposobnost preduzeca, isplate dividende
1 izvr$e nova ulaganja bez pribavljanja eksternih izvora finansiranja.

Tokovi gotovine iz operativnih aktivnosti proizlaze iz glavnih aktivnosti preduzeéa
(osnovne djelatnosti preduzec¢a) koje ostvaruju prihode i koje ulaze u utvrdivanje neto
dobitka ili gubitka kao $to su:¥

gotovina primljena od prodaje dobara i ¢injenja usluga,

gotovinski primici od tantijema, naknada, provizija i drugih poduhvata,

gotovinske isplate dobavljac¢ima za isprucenu robu i usluge,

gotovinske usluge zaposlenima i za njihov racun,

uplate gotovine i gotovinske isplate osiguravaju¢im druStvima na ime premija i

odstetnih zahtjeva, anuiteta i drugih prava iz polise osiguranja,

e gotovinskih placanja ili poreza na dobit, osim ako se ne mogu posebno identifikovati
kao aktivnosti finansiranja i investiranja,

e priliv gotovine i isplata po osnovu ugovora zakljucenih u cilju sklapanja poslova ili

u trgovinske svrhe.

Neke transakcije, kao $to je prodaja prostora, mogu dovesti do stvaranja dobitka ili
gubitka. Medutim, gotovinski tokovi koji se odnose na takve transakcije su gotovinski
tokovi iz aktivnosti investiranja.

53 Jovan Rodi¢, Milovan Filipovi¢: op. cit. str. 331-333.
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Preduzecée takode moze drzati hartije od vrijednosti za svrhe poslovanja ili trgovanja u
kom su slucaju sli¢ne zalihama pribavljenim specifi¢no za prodaju. Stoga se gotovinski
tokovi, nastali iz kupovine i prodaje hartija od vrijednosti za poslovanje ili trgovanje,
razvrstavaju kao operativne aktivnosti.

b) Investicione aktivnosti. Odvojeno objelodanjivanje gotovinskih tokova nastalih iz
aktivnosti investiranja je znac¢ajno posto gotovinski tokovi predstavljaju obim do koga
su troskovi ucinjeni za resurse namijenjene da proizvedu buduci prihod i gotovinske
tokove. Primjeri gotovinskih tokova koji nastaju iz aktivnosti investiranja su:

gotovinske isplate da se pribavi zemljiste i gradevinski objekti, postrojenja i oprema,
neopipljiva stalna imovina i ostala stalna imovina. Ove isplate obuhvataju i one koje
se odnose na kapitalisane troskove razvoja i samoizgradene nekretnine, postrojenja
1 opremu;

gotovinski primici od prodaje zemljista i gradevinskih objekata, postrojenja i opreme,
neopipljive stalne imovine i ostale stalne imovine;

gotovinske isplate da se pribavi akcijski kapital ili instrumenti zaduzivanja drugih
preduzeca i interesi u zajednickim poduhvatima (mimo isplata za one instrumente
koji se smatraju gotovinskim ekvivalentima ili one koji su drzani u svrhu poslovanja
1 trgovanja);

gotovinski primici od prodaje akcijskog kapitala ili instrumenata zaduzivanja drugih
preduzeca i interesa u zajednickim poduhvatima (mimo primitaka za one instrumente
koji su smatrani gotovinskim ekvivalentima i one koji su drzani u svrhu poslovanja
1 trgovanja);

gotovinski avansi 1 zajmovi drugim licima (osim onih avansa i zajmova koje su dale
finansijske institucije);

prilivi gotovine od naplate avansa i zajmova koji su dati drugim licima (osim avansa
1 zajmova koje su dale finansijske institucije),

gotovinske isplate za ugovore o fjucersu, terminske ugovore, ugovore o opciji i
ugovore o svop poslu, izuzev kada se ti ugovori drze s namjerom da se njima trguje
ili ako su isplate iskazane u okviru aktivnosti i finansiranja;

prilivi gotovine od ugovora o fjucersu, terminski ugovori, ugovori o opciji i ugovori
o svop poslu, izuzev kada se ti ugovori drze s namjerom da se njima trguje ili ako
su prikazani u okviru aktivnosti finansiranja.

¢) Finansiranje. Odvojeno objelodanjivanje gotovinskih tokova nastalih iz aktivnosti
finansiranja znacajno je zato §to je korisno za predskazivanje polaganja prava na buduce
gotovinske tokove od pribavljaca kapitala preduzeca. Primjeri gotovinskih tokova nastalih
iz aktivnosti finansiranja su:

ukupni iznos gotovine od emitovanja akcija ili drugih instrumenata akcijskog kapitala,
gotovinske isplate vlasnicima da bi se pribavile ili otkupile akcije preduzeca;
ukupni iznosi gotovine od emitovanja obveznica, zajmova, mjenica bonova, hipoteka
i ostalih kratkoro¢nih ili dugoro¢nih pozajmljivanja;

gotovinske otplate pozajmljenih iznosa;

gotovinske isplate korisnika na ime smanjenja neizmirenih obaveza koji se odnose
na finansijski lizing.

Bilans tokova gotovine moze da bude sacinjen prema direktnoj i indirektnoj metodi.
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Direktna metoda bilansa gotovinskih tokova iskazuje glavne vrste gotovinskih primitaka i
gotovinskih isplata, naravno segmentirane na: gotovinski tok operativne aktivnosti, gotovinski
tok investicione aktivnosti i gotovinski tok finansiranja.

Indirektna metoda bilansa gotovinskih tokova kod gotovinskog toka operativne aktivnosti
polazi od bruto dobitka ili gubitka, a potom slijedi korektura i na viSe i na nize da bi iz
te korekture proizaSao saldo gotovine na bilansni dan proizaSao iz operativne aktivnosti.

Imajuci ovo u vidu moze se osnovano konstatovati da je preduzece finansijski sistem ¢iji , krvotok*
¢ine novcani i robni tokovi, koji se najpreglednije mogu ilustrovati na sljedeé¢i nacin.>*

Slika 1.9. Tokovi sredstava u preduzecu
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3% James C. Van Horne: Finansijsko upravljanje i politika — finansijski menadzment, Mate, Zagreb, 1997.

str. 805.
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U prethodnom dijagramu prikazani su novc¢ani i robni tokovi za tipi¢no proizvodno preduzeée
gdje se uocava da u tom ciklusu nema pocetne i zavr$ne tacke.

Gotov proizvod sastoji se od raznih utrosaka sirovina, stalne (fiksne) imovine i rada prvobitno
pla¢enih novcem. Proizvod se zatim proda ili za gotovinu ili na kredit. Prodaja na kredit
ukljucuje potrazivanja koja, kada se naplate, postaju novac. Ako je prodajna cijena iznad
cijene kostanja, preduzece ostvaruje dobitak, a u suprotnom slucaju gubitak. Zaliha novca
(srednji dio grafika) fluktuira tokom vremena zavisno od obima proizvodnje i prodaje,
naplate potrazivanja, troSkova kapitala i nacina finansiranja. Na drugoj strani, zalihe
sirovina, proizvodnja u toku, zalihe gotovih proizvoda, potrazivanja od kupaca i neplac¢eni
racuni preduzeéa fluktuiraju s obimom prodaje, proizvodnje, te politikom upravljanja
potrazivanjima, zalihama i kratkoro¢nim obavezama.

1.5.5. Finansijski menadZment i finansijski menadZzer

Finansijski menadzment predstavljaja relativno mladu nau¢nu disciplinu. Pojam se veé
dugo koristi u teoriji i praksi Sjedinjenih Americkih Drzava, gdje su nastale kao posljedica
rastu¢ih potreba njihove privrede. Kao naucna disciplina, finansijski menadzment se
javlja pocetkom XX vijeka. Visestrukim definicijama ovaj pojam je poceo da poprima
razli¢ita znacenja. U Sjedinjenim Drzavama se kao ekvivalentni, potpuno zamjenljivi,
koriste termini: finansijsko upravljanje, upravljacke finansije, finansijski menadzment,
korporativne finansije i poslovne finansije. Pri tome se ukazuje “... da, ipak, vecina
finansijskih rukovodilaca preferiraju da se koriste terminom finansijsko upravljanje ili
upravljacke finansije”.%

U svom Rjec¢niku poslovnog jezika D. H. Adam*® finansijski menadzment definise ...
kao upravljanje novéanim poslovima poslovnog entiteta, odnosno privrednog subjekta”.
Druga pak grupa autor smatra da se pod ovim pojmom podrazumijeva “... obezbjedenje
novca za komercijalne potrebe”.¥’

U savremenoj finansijskoj teoriji i praksi skoro da se odomacdio termin finansijski
menadzment Koji je prakti¢no sinonim za termin poslovne finansije. Finansijski menadzment
jedna je od esencijalnih ljudskih aktivnosti i obi¢no se definiSe kao proces kreiranja
finansijskih uslova za efikasno postizanje odabranih finansijskih ciljeva.’®

Da bi ova misija finansijskog menadzmenta bila uspjeSna, neophodno je da finansijski
menadzment dobro poznaje i1 sva druga funkcionalana podrucja u preduzeéu i okruzenje
(privredni i finansijski sistem, finansijska trzista i institucije i dr.). Neka skora$nja iskustva
govore da nasa preduzeca nisu mogla da konkuriSu preduze¢ima razvijenih zemalja
ni u situaciji kad su imala najsavrSenija sredstva za rad i tehnologiju. I pored znatno
nizih zarada bitka za trziSte i efikasno poslovanje gubila se najprije zbog inferiornog
menadZzmenta koji je povezan s vjeStinom i sposobnoscu donoSenja poslovnih odluka.
S tim u vezi osnovano je pretpostaviti da nerazvijene zemlje ne zaostaju za razvijenim

% R. Charles Moyer, James R. Mc Guigan, William J. Kretlow: Contemporary Financial Management,

Third edition, West Publishing Company, st. Paul, 1982, str. 10.

P. D. J. H. Adam: Longman Concise Dictionary of Business English, Longman, 1985, str. 165.

57 G. Bannock, R. E. Bather and R. Rees: The Penguin Dictionary of Economies, Penguin Books, Har-
mondsworth, 1973, str. 53.

% R. C. Merton: Continuas-Time Finance, Basil Blackwell, Oxford, 1990. (Prema: Dr 7. Risti¢: Finansijski
menadzment, Naucan knjiga, Beograd, 1992. str. 18).
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2. E¢puxacna (MapkownT3eBa) 1uBep3uuKanuja:
a. Haumpraru ckyn Mmoryhux moprdoJuja koa yjarama y 1Buje aKuuje 1 00jaCHUTH 011 Yera
3aBucH 1aTH ckyn (6 6omoBa)

b. O6jacHuTu nuBep3udukanujy Ha npumjepy nopdosuja ox 1Buje akiuje (4 6oxa)
C. Onpenutu eppuxacHa noptdoinja Ha npuMjepy nopgoanja ox nBuje akuuje (4 601a)
d. O6jacHuTH pU3HK U TPUHOC MOpTdoauja o1 ABUje akuuje (4 6oxa)
e. Mo:ke Jin pH3HK yJIarama y ABHje akinuje OuTH jeqnak Hyau? (2 6ona)
Oarosop:

[Ipn aHanu3m pusM4HOCTH MOPTHONIHja TOTPEOHO je& OAPETUTH OCHOBHE TMapameTpe IUCTPUOyIHje
BjepoBaTHOhe mpuHoca noptdonuja. To cy oueknBaHu MPUHOC U CTaHAApIHA JIeBUjalja mopTdonmja.

CeT MHBECTULIM]CKUX MPHIIMKA KOJ| yarama y JBHje aKiuje, je omeleH ca Tpu mpase JTUHH]jE, Koje Mpoase
taukama A, b u Il. 3a cBe Bpujennoctu koebunujeHta kopenamuje uamelhy -1 u 1, ceT MHBECTHIN]CKHUX
OpUiIMKa je KpHBa KoOja c€ MpOTeXEe YHyTap NpocTopa Koju je omeheH mpaBUM JHHHjaMa Koje
KOpecHoHIUpajy BpHjeaHocTMa Koedurmjenra kopeanuuje, p(R,,Rg) =1 n p(R,,Rg) =-1. OBaj cer

BHJIMMO Ha CIIUIH 5.2 32 BPUjEAHOCTH Ra = 2%, 0,=12% ,n Rg = 12%, o, = 17%, Te 3a BpujerHOCTH
Kopenaiujckor koepunujenta udmehy +1 u —1.

AKO ylla)xeMo camo y akiujy A4, Taja Halla WHBECTUIIM]ja MUMa OYEKHMBaHHM NpuHOC 2% W cTaHAapIHy
nesujaunjy 12%, a ako ynakemo camo y akuujy b, Ham odekuBaHU IpuHOC M3Hocu 12%, y3 cranmapany
nesujanujy ox 17%. Axo komOMHYjeMo OBa JIBa BpHjeIHOCHA TIAanupa, J001jaMo HEKY OJ1 JIMHHja Koja craja
tauke A u b, oBHCHO 0 KoeduimjeHTy Kopenaiuje n3Mely npuHoca Ha akiujy 4 u akuujy b.

3a ciyuaj Kaga cy npuHocH akuuje 4 u b mepdektHo mosutuBHO Kopenmpanu, p(R,,Rg)=1, ckyn

Moryhux moptdoynja Ko yiaarama y OBe JBHj€ aKIlHje je npapa JuHuja u3Mmely tauaka A u b, raje cBaku
HapeaHu MopTdoiano, Trope AecHo, MMa U Behu pmsuk u Behu mnpuHOC. Y OBOM ciyyajy Hema
TuBep3uUKAIIH]E.

VYBUjeK OHJa Ka/1a je KoeQHIIMjeHT Kopenalyje Mambu o/ +1, mocToju HeKa KOPUCT O] Kpernpama MopTOJIHja,
Tj. *MaMO YYHMHAK IUBEp3u(UKaIje, KOJH ce Orie/la y 3aKpUBJLEHOCTH JIMHU]E ceTa Moryhux moprdouja,
a oBaj efexkaT HazMBaMO MapKOWHT3eBOM IHBep3(UKANMjoOM. AKO je KOpeJIalujcKu KOe(pHIIMjeHT
pasnmuuuT on +1 mmamo ma je craHmapAHa JeBHjanja mopTdonMja Mama Off IOHIEPUCAHE CpPEIUuHE
CTaHJapAHUX JICBUjalllja BPUjE€AHOCHUX Manupa Koje YMHE MOpPTOIHo. Pu3uk noprdonuja je Tako cBe MambH
IITO j€ KOpeJaIyjCKu KoeUuIInjeHT OKku -1.
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Crnuka 5.2: CeT MHBECTHIIN]CKUX MTPHIIMKA 32 TOPT(OINO O] ABU]E aKIIH]je MPU PA3TUIUTHM KOPEJIallijCKUM
KoeuMjeHTiMa — MapkoWHT3€eBa TuBep3uduKanmja

Ckyn Moryhux moptdonuja xox ynarama y akuuje 4 u b 3a ciiyuaj neppekTHe HEraTUBHE Kopeialuje,
P(R,,R;) =-1, je mpeacraBiben nuanjama uzMmely tavaka A u LI, Te Il u b. Y oBom cnydajy yumHak
nuBep3dukanuje je makcumanaH. Axo je p(R,,R;) <0, Ttama je moryhe kpeuparu moprdonuo umja je
CTaHJapAHa JeBUjallfja Mama OJf CTaHJIapAHE AeBHjaluje OWJIO KOjer Of MOjeJUHAYHHX BPHjEIHOCHUX
nanupa.

Jla ce youuTH Ja 3a CBaKy BpHjEIHOCT KOPENALHUjCKOT KoepHIMjeHTa IOCTOjH KOMOWHAIMja 1Ba
BpHjeIHOCHA MManupa Koja MUHUMHU3Upa pU3KK (cTaHmapany AeBujanujy moprdoinuja), tauke LI, /I, E u ® Ha
cmui 5.2. YnpaBo oBe Tadyke Cy JOma rpaHuna epukacHe uHHje (€PHUKACHOT CKyma, ePUKACHUX
noptdonnja). ['opmwa rpanuia je Kpajibu mopThoaruo rope AeCHO, KOjU UMa HajBHUINN OYEKHBAHU IIPUHOC, Y
oBOM ciy4ajy Tauka b. Tako, epukacHuM noprdonujuma 3a ciydaj kaga je p(R,,R;) =-1 cmarpamo cBe

nopTdoimje Koju ce Hanasze Ha npasny uzMely Tavaka L[ u b. Cxyn noprdonuja koju nexu nzmehy tayaka
A u I Huje edukacan jep 3a cBaku MOPTQOJINO HA OBOj JIMHHUJU ©MaMo nopTdoirja udmehy tadaka [ u b
KOja 3a UCTY HM3J0XKEHOCT pU3MKy (HCTy CTaHIapJHy ACBHjalMjy) IOHOCe BehW OYEKMBAaHU MHPUHOC.
[Toprdonuja u3mehy A u Ll parmoHalHM WHBECTHUTOPH HA TPXKHINTY KalWTajda HE JKeJe, Te CE OBaj IO
ckyma Moryhux noprdonuja cmarpa HeeUKacCHUM.

3a Tpu KpUBE JIMHH]E ca CIMKE 5.2 KOje MpeAcTaBibajy ceT Moryhux moptdoiivja Koj yiaarama y akiuujy 4 u
b, xana je kopenauujcku KoeQHUIMjEeHT Heka oX BpujeaHocTH uamehy -1 m 1, eduxacna cy noptdonmja
m3mely tauaka Jl u b, E u b, e ® u b. Heedukacna cy noprdonuja usmehy tavaka Au /I, Au E, Te A u ©.
Jlakne, edukacHa IUHHja ce MPOTEeXe OJ NOoprdoiMja ca MHUHUMAIHAM PH3HKOM (CTaHIapIHOM
JEBHjalidjoM) 10 MOpTdoIrja ca MAKCHMATHIM OYEKUBAHUM IIPHHOCOM.

JluBep3u¢ukanyja pu3nka ce MOCTIIKE YCIjEIIHUM KOMOWHHpAmeM BPHUjEAHOCHHUX Manupa. Y CIjelIHo
KOMOWHHpamke BPUjETHOCHUX Talupa Ce MOCTHXKE TaKO IMITO C€ 0Ja0upy BPHjSAHOCHH TANUPH KOjU CY
CBAaKHU Ca CBaKHUM CJIa00 KOpEIHUpaHH, OJHOCHO YHjH c€ IPUHOCH Kpehy HHBEpP3HO.

OuekuBanu npuHOC TTOp(oJMja je BaraHa WIH MOHJEPHCaHa CpEeuHA OUYCKMBAHUX MPHUHOCA BPH]JETHOCHUX
nanvpa Koju 4YMHEe Taj NopTdoimo, raje Ccy MOHJEpU YIjeld HOBIA YJIOXKEHH Yy CBAaKU I0jeIWHAuYHU
BpH]jE€THOCHU TIAIUp:



— n —
Rp =2 R;W,
j=1
py YeMy je R; 04eKHBaHH IPUHOC j-TOT BPHJEAHOCHOT MANUpa, a YIHO HOBL@A YJI0XKEH y j-TH BPUjEIHOCHH

nanup.

Pusuk moprdonuja HUje jeAHOCTABHO BaraHa CpeIvHa pU3WKa (CTaHAApIHHUX JICBHjallfja) IOjeIUHAYHUX
BpHJETHOCHUX TAINKpPa, jep PU3MK MOPTQOoJiMja HE OBUCH CaMO O PU3UYHOCTU BPHjEAHOCHHX Mamupa KOju
YrHE MOPT(OINO, HETO U 0 Be3aMa Koje 1nocroje u3mely Tux BpujenHocHux nanupa. [loctoje 1Ba HaunHa 3a
M3pavyyHaBare CTaHAap/He JeBujanuje noprdonuja, o, .

H. HAaYnH:
o, =2 (Rip —Re)’(P)
i=1

rgje je (» Moryhu mpuHoc mnoprdonamja Koju ce Jo0HMja Kao BaraHa CpeIuHa IpPUHOCA I10jeIUHUX
BPHjEeIHOCHUX Taupa Mo CreHapujuMa (MOHIEPU CY YAjeIH HOBIA YJIOKCHH y TOjeMHAYaH BPH]jeIHOCHU

nanup), a npunagajyha BjepoBarHoha naror cueHapuja, # ykymaH Opoj BjepoBaTHoha, Te Ry OucKuBaHH
PUHOC NTOPTQOIHja.
HNU. nauun:

n n
o, =D w;w,Cov(R;,R;)

=1 i=1
raje je L{os (, ) koBapujanca u3mel)y IpruHOCa 1-TOT | j-TOT BPUjEAHOCHOT Mamupa. J[BOCTpykH 3HaK cyme y
temesbHOj popmynu (5.10) 3Haum ma 30pajaMo W MO pelOBMMA W MO KOJOHAMa CBE €JIEMEHTE KBaJpaTHE
Mmatpuiie peaa (v ca u), Tj. CyMHpaMO wWiaHOBe. MaTpulla Ce cacTOju OJ MOHAECPHCAHUX KOBapHjaHCH
u3Mely cBakor moryher mapa KOMOWHaIMje BpHjeIHOCHUX Mamupa, TIje Ccy MOHIEpU YJjeld HOBLA
YJIOKEHHU Y CBaKM O] Ta J{BA BPHjEJHOCHA TANMpa KOjU YHUHE Tap.

Crannmapana newjanyja moptdoivja ox 2 MMOBHHE MaTEMaTCKH MOXKE€ OWTH jeHaKa HYJH, aKo je
KoeuIMjeHT Kopenaiuje jenHak (-1). MelyTuM, eKOHOMCKH TJIeIaHO Ha TPXKHUINTY ce€ HE MoXke Hahu
MMOBHHA KOj€ MMa CaBPIIICHY HETraTHBHY KOPEJaIlnjy.

3. Menayepcke onumje ¥ BpeHOBame MPOjeKaTa — YYUHIU U BPCTe MEeHAIePCKUX ONIMja



a. [Jedpunupajre penanujy nzmel)y MeHagiepcKuX onuyja i BpUjeJHOCTH NPOjeKTa M o0jacHUTe
(2 oona)

b. JderasmHo o0jacHuTe onuujy npommpema (MM cMambemba) H 1aTH PUMjep ¢ AUCTPUOYIIHjoM
BjepoBaTHohe U M3pauyHoM BpujeaHocTH npojexra (6 6o1a)

C. JlerasbHO oGjacHUTE ONIMjy HAMYIITalka U 1aTH npumMjep (6 6oxa)

d. JderabHo oGjacuuTe onuujy oarahama u natu npumjep (6 6oxa)

Onrosop: Buau Van Horne, Wachowicz, 378-383

VY4uHIM NpoLjeHe BPHjeIHOCTH — IIOCTOjahe MEHAIEPCKUX OMIKja oBehaBa BpHjeTHOCT MHBECTHUIIN]CKOT
MPOjeKTa

Bpujennoct npojexra = HIIB + Bpujennoct onuuje(a)

Jleraspan oarosop Buajetu y Van Horne, Wachowicz, crp. 378-383



3ANAIIA

1. /[la im TpeGa NnpUXBATHTH HHBECTHLH]Y YKOJIHUKO €€ yJarama Bplie 04eTKOM roANHe U TPajy TpH
roaune (y ykynuoj Bpujeasoctu ox 1.000.000 KM) u To:

* npse rogune 300.000 KM;
* apyre rogude 250.000 KM;
®* Ttpehe roaune 450.000 KM.

Ykoauko cy oyekuBanu npuxoau 100.000 KM roammme, a NPUIMBH HOBLA ce JelIaBajy Kpajem
ronuHe y HapeaHux 10 roamna mo auckontHoj cromu 10 %, na Jm je wWHBecTHMUH]jy Tpedaso
3aM0YMHHATH?

Pjewere:

HCB = IIPUJIMBU HOBI[A — U3JAITH
Hnu:
HCB = HETO HOBYAHUX TOKOBA —-BPUJE/IHOCT UHBECTHUI[UJE

_ 250.000 |, 450.000 _
1. A3/]AI[1 = 300.000 + 110 + T 899.174 KM

2. [IPHJIUBHU = 100.000 = IVX® = 100.000 = 6,144567 = 614.457KM
3. HETO CAJJALIHbA BPUJEJJHOCT (HCB) :

HCB=614.457-899.174 =(- 284.717)KM

Oocosop: Hecamusna epujeonocm HCB ykasyje na saxwyuak 0a uneecmuyujy Huje mpeoano sanovemu.



2. Akuuje A umajy oyekuBaHu npuHoc 18% wu cranpapany aesujanmjy 11%, a akumj b umajy
oyeknBaHu npuHoc 18% u crannapany aesujanujy 19%. KoedpuuujeHt kopesamuje oBe 1BHje akuuje
u3Hocu 0,30. Ako cy HHBecTHpaHe jeHAKe KOJIMYMHE HOBLA Y 00je aKkuuje, U3pauyyHaTH:

a. oueknBanu npunoc noprdoauja (5 6oxoBa)

0. cranaapany aesujanujy noprgoauja (15 6ogosa)

Hanomena: Ako je uspauyHaTa KoBapujaHca, HCTa ce Npu3Haje ¢ 5 60/10Ba, a cTaHJAapIHAa JeBHjalHja
¢ 10 6ox0Ba, ykynmHo ucto 15 6o10Ba 3a 110 3agaTKa Noj 0.

Pjememe:

R, =18%

o, =11%

R, =18%

oy =19%
P(R4.Rg) =030
w, =0,5

w; =0,5

R, =7

o,="7

OdexkuBaHU IPUHOC TTOPTQOIIHja:

=

LT

0 R;w; (m - 6poj epujeorocnux nanupa; m=2)

0|

W, + R,w, =0,18-05+0,18-05=018=18% (5 Gonosa)

p:

CrannapaHa neBujanuja nopTdoimja:

m

m
Op = \/ZZWjWkGLk

j=1 k=1

o, = \/Wiaf\ +2w,wyCoV(R,,Ry) + W30}
Cov(R,,Rp) ="

3 p(R,,Rp) = Cov(Ry:Re) cmmjemu: Cov(R,,Ry) = p(Ry,Rg)o .05
On0O3p
Cov(R,,R;)=0,3-011-019 (5 6omoBa)

Cov(R,,R,) = 0,00627
o, =+0,5?-011% +2.0,5-0,5-0,00627 + 0,52 -019? = ,/0,015185
o, =0,123227432 ~12,32%

(10 6omoBa)

Vikonuxko y nopmdhonujy yuecmsyjy axyuje A u b y jeOnakom omjepy, maoa je ouexusamu NpuHoc
nopmeonuja 18% y3 cmandapony oesujayujy 12,32%.
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